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شااص  ییمات ساهام در     نوسانات نفت و نار  ارز بار   تأثیرمطالعه  این
از  در ایان ژاهوه ،   گیارد  بادین موراور    ایران مورد بررسا  یارار ما    
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دهاد در دوره ماورد    استفاده شده است  نتایج ایان ژاهوه  نشاان ما     
موفا  و از نرار آمااری    رابطاه   ،نوسانات ییمت نفت و نار  ارز  ،بررس 

 رابطاه  ،همچوین تورم و حجم ژاوس  سهام، و شاص  ییمت بامعواداری 
 اند  معواداری با شاص  ییمت سهام داشته مثبت و

، ییمت سهام، بازار سهام، نوسانات ییمت نفتنر  ارز کلیدی:گنن ژاز
JEL G32, G10, E58, F31: ندی طبقه

. مقدمه1
توسعه سرمایه گذاری مال  )در مقابل سرمایه گذاری در دارای  های وایع ( از  ژدیده

مال ، صود  مؤسساتبازار سرمایه و  مشخصات ایتصادهای توسعه یافته است  توسعه
گذاری مال  و شود  در حقیقت، دو نوع سرمایهگذاری حقیق  م موجب تسهیل سرمایه

یع  ی وابر بخ هات به شدرهای مال  بازایط اشر وایع  مکمل یکدیگر هستود و
بازار د  م ژذیرت( مده کوتادر  ماًو)نه ل  ثیرأتسایر بخ ها گذارد و از م  ثیرأتد یتصاا

آورد و تحولات  سرمایه ساز و کار لازم را برای تجهی  و تخصی  موابع مال  فراهم م 
ه نیافته است  در مرتبط با آن در حاس حاضر وجوه تمای  کشورهای توسعه یافته و توسع

کشورهای توسعه نیافته به دلیل فقدان بازارهای سرمایه مواسب امکان تجهی  موابع، 
های های تجهی  و تخصی  نی  ناکارآمد است و به همین دلیل سیاستمحدود و رو 

در صورت  که در کشورهای صوعت  و  ؛باشد ایتصاد ک ن چودان موفقیت آمی  نم 
خ  مال  موجب شده که بخ  یابل توجه  از موابع مال  مورد توسعه یافته، توسعه ب

های تولیدی و ایتصادی از بازار سرمایه و با ساز و کار اوراق بهادار تأمین گردد  نیاز بوگاه
سامان  موابع عه از جمله ایران ژراکودگ  و نابهای عمده کشورهای در حاس توس از ویهگ 

ستری مواسب و فعاس جهت اف ای  سرمایه گذاری و ها و فقدان ب و ژس اندازها و سرمایه
رس اوراق بو، مال ی هازارمهم باای ج از ایک    متعایباً رشد و توسعه ایتصادی است

کتها شرم هاس و فر وسم  صرید ر ومتشکل  زاریک با داربها اوراق رسست  بوا داربها
 دنلانه نمودعاکمک به  زارین بااظایف و ازست  یک  ا صنین صاایو وبط اتحت ضو
 ( 1386)داورزاده، ست ت ابه معام ن سرعت بخشیددار و بهااوراق ییمت 

گاذاران   بر تصمیم گیری سارمایه  مؤثرمهمترین عامل شاص  ییمت سهام از طرف ، 
در وایع شاص  ییمت سهام نمایانگر وضعیت کل  بازار ساهام اسات  از    و ،بازار سهامدر 

گاذاران از اهمیات      ییمت ساهام بارای سارمایه   بیو  دییق حرکات شاص این رو، ژی 
تغییرات ییمت سهام یک موبع اط عات  ماؤثر در ارزیااب  وضاعیت     و ،بس ای  برصوردار

مادیران و تصامیمات سارمایه     کاارآی  ها، ارزیاب  تطبیق  با سایر واحدها، ارزیاب   بوگاه
ییمات ساهام در آن بارای    ، رفتار بازار سهام  بوابراین در راستای توسعه م  باشدگذاران 

رو، ایان  بوده و از له با اهمیت  اران، مدیران بورس و دولت یک مساصریداران سهام، کارگ
ای برصاوردار   بر نوسانات ییمت  شاص  ییمت سهام از اهمیت ویاهه  مؤثربررس  عوامل 

و  گ  شدیدی به درآمدهای نفتا  داشاته  است  در چودین دهه اصیر ایتصاد ایران وابست
به بعاد   1390از ساس  ،از طرف و اند، گذار بودهنات ییمت نفت بر ایتصاد ایران تأثیرانوس

، بواابراین باا   ای مختلف از صود برجای گذاشاته هر بخ ات زیادی باثرنوسانات نر  ارز 
 تأثیردر این مطالعه  ،توجه به اهمیت نوسانات درآمدهای نفت  و نر  ارز در ایتصاد ایران

سهام در ایاران ماورد بررسا      ییمت بازار نفت  و نر  ارز بر شاص  نوسانات درآمدهای
 گیرد یرار م 

نظریمبننی  .2
ترین بازارهای هر کشور است  شرایط این بازارها باه شادت    بازارهای مال  یک  از اساس 

بازارهاای  ژذیرند  ها نی  تأثیر م  های وایع  ایتصاد اثر گذار بوده و از سایر بخ  بر بخ 
تأمین مواابع را بارای بخا  حقیقا        ژوس و سرمایه به عووان ارکان بخ  مال ، وظیفه

مواابع کمیااب باه      بخ  ماال  موجاب تخصای  بهیواه     کارآی ایتصاد بر عهده دارند  
اناداز و   صاود بهیوگا  ژاس     موابع به نوباه   شود  تخصی  بهیوه های ایتصادی م  فعالیت
های بالقوه ایتصااد را صواهاد    د ایتصاد مل  متواسب با ظرفیتگذاری و به تبع رش سرمایه

ثیر متغیرهاای  أشاص  ییمت  ساهام هماواره تحات تا     ( 1391داشت )شک  و توفیق ، 
هاای مختلاف یارار داشاته اسات و رکاود و روناق ک ن ایتصادی نریر نر  ارز در دوره

ایتصادی بورس اوراق بهادار را به شدت تحت تأثیر یرار صواهد داد 
آید  کاناس اصال  نوسانات نر  ارز یک  از متغیرهای مهم در ایتصاد ک ن به شمار م 

کااه    ،میوان  در درآمد حاصل از تجارت و باه تباع آن  اثرگذاری این متغیر ایجاد نااط
گاذاری در ساودآوری تجاارت    تأثیرتجارت اسات  نار  براباری واحادهای ژاول  عامال       

الملل  است  نوسانات نر  ارز باعث نااطمیوان  نسبت به درآمدهای حاصل از تجاارت   بین
 ان تجاارت و باه   میا  ،شود و همراه با اف ای  نااطمیوان  در درآمدهای آتا  تجااری   م 
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گاذاران از اهمیات      ییمت ساهام بارای سارمایه   بیو  دییق حرکات شاص این رو، ژی 
تغییرات ییمت سهام یک موبع اط عات  ماؤثر در ارزیااب  وضاعیت     و ،بس ای  برصوردار

مادیران و تصامیمات سارمایه     کاارآی  ها، ارزیاب  تطبیق  با سایر واحدها، ارزیاب   بوگاه
ییمات ساهام در آن بارای    ، رفتار بازار سهام  بوابراین در راستای توسعه م  باشدگذاران 

رو، ایان  بوده و از له با اهمیت  اران، مدیران بورس و دولت یک مساصریداران سهام، کارگ
ای برصاوردار   بر نوسانات ییمت  شاص  ییمت سهام از اهمیت ویاهه  مؤثربررس  عوامل 

و  گ  شدیدی به درآمدهای نفتا  داشاته  است  در چودین دهه اصیر ایتصاد ایران وابست
به بعاد   1390از ساس  ،از طرف و اند، گذار بودهنات ییمت نفت بر ایتصاد ایران تأثیرانوس

، بواابراین باا   ای مختلف از صود برجای گذاشاته هر بخ ات زیادی باثرنوسانات نر  ارز 
 تأثیردر این مطالعه  ،توجه به اهمیت نوسانات درآمدهای نفت  و نر  ارز در ایتصاد ایران

سهام در ایاران ماورد بررسا      ییمت بازار نفت  و نر  ارز بر شاص  نوسانات درآمدهای
 گیرد یرار م 

نظریمبننی  .2
ترین بازارهای هر کشور است  شرایط این بازارها باه شادت    بازارهای مال  یک  از اساس 

بازارهاای  ژذیرند  ها نی  تأثیر م  های وایع  ایتصاد اثر گذار بوده و از سایر بخ  بر بخ 
تأمین مواابع را بارای بخا  حقیقا        ژوس و سرمایه به عووان ارکان بخ  مال ، وظیفه

مواابع کمیااب باه      بخ  ماال  موجاب تخصای  بهیواه     کارآی ایتصاد بر عهده دارند  
اناداز و   صاود بهیوگا  ژاس     موابع به نوباه   شود  تخصی  بهیوه های ایتصادی م  فعالیت
های بالقوه ایتصااد را صواهاد    د ایتصاد مل  متواسب با ظرفیتگذاری و به تبع رش سرمایه

ثیر متغیرهاای  أشاص  ییمت  ساهام هماواره تحات تا     ( 1391داشت )شک  و توفیق ، 
هاای مختلاف یارار داشاته اسات و رکاود و روناق ک ن ایتصادی نریر نر  ارز در دوره

ایتصادی بورس اوراق بهادار را به شدت تحت تأثیر یرار صواهد داد 
آید  کاناس اصال  نوسانات نر  ارز یک  از متغیرهای مهم در ایتصاد ک ن به شمار م 

کااه    ،میوان  در درآمد حاصل از تجارت و باه تباع آن  اثرگذاری این متغیر ایجاد نااط
گاذاری در ساودآوری تجاارت    تأثیرتجارت اسات  نار  براباری واحادهای ژاول  عامال       

الملل  است  نوسانات نر  ارز باعث نااطمیوان  نسبت به درآمدهای حاصل از تجاارت   بین
 ان تجاارت و باه   میا  ،شود و همراه با اف ای  نااطمیوان  در درآمدهای آتا  تجااری   م 
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تاوان گفات کاه     در حقیقت ما  یابد   مقدار صادرات و واردات کاه  م  ،ترعبارت دییق
کود که از ایان نرار    نوسانات نر  ارز نوع  ریسک را در بخ  تعام ت صارج  ایجاد م 

کااه   ای را باا اصا س مواجاه کواد       هاای سارمایه   تواند صادرات، واردات و جریاان  م 
و کااه  مبادلاه موجار باه کااه        ی باعث کاه  مبادله در ایتصااد، جارهای ت فعالیت

گاذار اسات  ژاس    تأثیرهاا   شود و از این طریق بر تولید بوگااه  فرو  کالاها و صدمات م 
 تاأثیر تواناد   م  ،اف ای  نااطمیوان  در نر  ارز که با اف ای  نوسانات نر  ارز همراه است

اف ای  در نوساانات و نااطمیواان  نار  ارز     ،براینبوا ها داشته باشد  موف  بر تولید بوگاه
و کااه    هاا،  اعث کاه  ساودآوری بوگااه  ب ،و از این طریق ،ها باعث کاه  تولید بوگاه

موجر به کاه  شااص    ،ها موجر به کاه  ییمت سهام آنها و در نهایت سودآوری بوگاه
شود    ییمت در بازار سهام م 

ساو،   اثر متفاوت بر ییمت ساهام داشاته باشاد  از یاک    تواند دو  م تغییر در نر  ارز
های صاادرکووده کاالا و در    اف ای  درآمد شرکتموجر به )از بعد تقاضا(اف ای  نر  ارز 

ییمت سهام آنها شده و از سوی دیگر )از بعاد عرضاه(، موجار باه کااه  ساود        ،نتیجه
شود  صریاداران   ها م ای و کاه  ییمت سهام آن های واسطه های واردکووده نهاده شرکت

کوود  صوایع  که  سهام ع وه بر سود سهام، به تغییرات ارز  ذات  شرکت نی  توجه م 
آلات از صارج کشور است، در اثار تغییار نار      ماشین  اندازی آنها مستل م تهیه ایجاد و راه

د آلات ماور  که شارکت  ماشاین   درصورت  گیرد؛ و ارز، ارز  ذات  آن تحت تأثیر یرار م 
تر نر  ارز وارد کرده باشد، با اف ای  نر  ارز، ارز  ذاتا    های ژایین نیاز صود را با ییمت

شاود کاه    شرکت مربوطه نی  اف ای  صواهد یافت و این اف ای  ذات  زمان  تشادید ما   
ژاذیر نباشاد و اگار محصاولات     دلیل بالا باودن نار  ارز امکاان    تأسیس شرکت مشابه به

شارکت نیا     ، تقاضا برای آن اف ای  یافته و سودگردد دتولی صورت انحصاری شرکت به
 آلات در استه ك ماشاین   فت  از سوی دیگر، سهم ه یوهدر طوس زمان اف ای  صواهد یا

کود  با در نرر گارفتن ماوارد فاوق     شده کالای تولیدی شرکت کاه  ژیدا م  بهای تمام
اف ای  یافته و ایان موضاوع باعاث    ها  گذاران، تقاضا برای سهم این شرکت سرمایه توسط

 وه، اگار نار  ارز در طاوس زماان     عا ه ها صواهد شاد  با   این شرکت اف ای  ییمت سهام
)ح فا  و   هاا برجاای صواهاد گذاشات     شارکت  کاه  یابد، نتیجه معکوس بارای ایان  

( 1383همکاران، 

یا   همچوین، از آنجا که ارز همانود ژوس نقاد، سادرده باانک  و ساهام، در سابد دارا     
تاوان در   گیرد، تأثیرات نر  ارز بار شااص  ییمات ساهام را ما       یرار م  گذاران سرمایه

 1گاذاری یاا هماان نرریاه ژورتفولیاو      سابد سارمایه   چارچوب نرریه نگهداری دارای  در
سبد  های موجود در هر کدام از دارای تقاضای   تغییرات (2002، 2)نیها و ل  بررس  کرد

سهام، سدرده بانک  و نر  ارز، تقاضا برای سهام را در ایان باازار   ها نریر ژوس نقد،  دارای 
شود  از آنجا کاه نار  ارز    یرار داده و به دنباس آن باعث تغییر ییمت سهام م  تحت تأثیر

توان  شود، تغییرات این متغیر را م  نامطمئن و ریسک  محسوب م های از جمله دارای 
   .کرد ( بررس 1991)3در چارچوب مدس مارکویت 

در شارایط   را گاذاری  هاای سارمایه   هاای نقادی طار     انحراف معیار جریان مارکویت 
عماال ن کمیاات سااوج  ریسااک معرفاا  کاارد  باار ایاان اساااس در  عوااوا بااه مختلااف
تاوان گفات افاراد بار      هستود و ما   گذاران، دارای سبدی از مجموعه اوراق بهادار سرمایه

( واریااانس جااذر)انحااراف معیااار   و (میااانگین بااازده )مبوااای بااازده مااورد انترااار   
 گاذاران  کوود  اگار سارمایه   های مختلف را مقایسه و از بین آنها انتخاب م  گذاری سرمایه
ها به غیر از انحراف  گری  بوده و دو سبد دارای  وجود داشته باشد که از تمام جوبه ریسک

  معیار کمتری دارد شود که انحراف انتخاب م  گذاری برابر باشود، آن سرمایه معیار با هم
حاس، با توجه به ایوکه نر  ارز یک  از اج ای همراه با ریسک سبد دارای  است، بر اساس 

تواناد بار تقاضاای آن تاأثیر گذاشاته، در       مدس مارکویت  تغییرات ریسک این دارای  ما  
 ( 1390)طاهری و صارم صفاری، نتیجه، باعث تغییر ییمت سهام شود

بین نر  ارز و تغییرات باازار ساهام را    دارد که رابطه متقابل دو مدس ژورتفولیو وجود
 (،1989 ،5و گااوین  1980 ،4محور )دورنبو  و فیشار  دهد  اوس، مدس جریان توضیح م 
ها و نی  تراز تجاری ایتصاد را تحات تاأثیر    تغییر نر  ارز سطو  محصوس بوگاه ،که در آن
سهام بر تقاضای کل از طریق ثاروت   دهد  همچوین حرکات ییمت سهم در بازار یرار م 

هاای ساهام،    کاه  ییمات  گذارد  صصوصاً و به طور غیرمستقیم از طریق نر  ارز اثر م 
هاای بهاره را کااه  گذاران محل  را کااه  داده و از ایان طریاق، نار      ثروت سرمایه

 شود   دهد که این امر موجر به صروج سرمایه و کاه  ارز  ژوس داصل  م  م 

1. Portfolio
2. Nieh & Lee
3. Markowitz
4. Dornbusch and Fischer
5. Gavin
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یا   همچوین، از آنجا که ارز همانود ژوس نقاد، سادرده باانک  و ساهام، در سابد دارا     
تاوان در   گیرد، تأثیرات نر  ارز بار شااص  ییمات ساهام را ما       یرار م  گذاران سرمایه

 1گاذاری یاا هماان نرریاه ژورتفولیاو      سابد سارمایه   چارچوب نرریه نگهداری دارای  در
سبد  های موجود در هر کدام از دارای تقاضای   تغییرات (2002، 2)نیها و ل  بررس  کرد

سهام، سدرده بانک  و نر  ارز، تقاضا برای سهام را در ایان باازار   ها نریر ژوس نقد،  دارای 
شود  از آنجا کاه نار  ارز    یرار داده و به دنباس آن باعث تغییر ییمت سهام م  تحت تأثیر

توان  شود، تغییرات این متغیر را م  نامطمئن و ریسک  محسوب م های از جمله دارای 
   .کرد ( بررس 1991)3در چارچوب مدس مارکویت 

در شارایط   را گاذاری  هاای سارمایه   هاای نقادی طار     انحراف معیار جریان مارکویت 
عماال ن کمیاات سااوج  ریسااک معرفاا  کاارد  باار ایاان اساااس در  عوااوا بااه مختلااف
تاوان گفات افاراد بار      هستود و ما   گذاران، دارای سبدی از مجموعه اوراق بهادار سرمایه

( واریااانس جااذر)انحااراف معیااار   و (میااانگین بااازده )مبوااای بااازده مااورد انترااار   
 گاذاران  کوود  اگار سارمایه   های مختلف را مقایسه و از بین آنها انتخاب م  گذاری سرمایه
ها به غیر از انحراف  گری  بوده و دو سبد دارای  وجود داشته باشد که از تمام جوبه ریسک

  معیار کمتری دارد شود که انحراف انتخاب م  گذاری برابر باشود، آن سرمایه معیار با هم
حاس، با توجه به ایوکه نر  ارز یک  از اج ای همراه با ریسک سبد دارای  است، بر اساس 

تواناد بار تقاضاای آن تاأثیر گذاشاته، در       مدس مارکویت  تغییرات ریسک این دارای  ما  
 ( 1390)طاهری و صارم صفاری، نتیجه، باعث تغییر ییمت سهام شود

بین نر  ارز و تغییرات باازار ساهام را    دارد که رابطه متقابل دو مدس ژورتفولیو وجود
 (،1989 ،5و گااوین  1980 ،4محور )دورنبو  و فیشار  دهد  اوس، مدس جریان توضیح م 
ها و نی  تراز تجاری ایتصاد را تحات تاأثیر    تغییر نر  ارز سطو  محصوس بوگاه ،که در آن
سهام بر تقاضای کل از طریق ثاروت   دهد  همچوین حرکات ییمت سهم در بازار یرار م 

هاای ساهام،    کاه  ییمات  گذارد  صصوصاً و به طور غیرمستقیم از طریق نر  ارز اثر م 
هاای بهاره را کااه  گذاران محل  را کااه  داده و از ایان طریاق، نار      ثروت سرمایه

 شود   دهد که این امر موجر به صروج سرمایه و کاه  ارز  ژوس داصل  م  م 

1. Portfolio
2. Nieh & Lee
3. Markowitz
4. Dornbusch and Fischer
5. Gavin
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باازار   در مادس ماذکور رابطاه    ( 1987، 1فرانکل)است  "محور سهام"دوم، مدس مدس 
 ،شود  در این مدس نر  ارز کشور توضیح داده م  سهام و نر  ارز از طریق حساب سرمایه

انتراارات   ،کود  بوابراین را مساوی م  (سهام اوراق یرضه و) ها تقاضا و عرضه برای دارای 
هاای ماال     ییمات دارایا    داری بر حرکاات اثر معوا ،اصل تغییرات نسب  ژوس د در مورد
تواند بر حرکات نر  ارز تأثیر بگذارد یاا تحات تاأثیر آن     حرکات ییمت سهام م  ، ودارد

ژوس داصل  )ریاس( در مقابل ژاوس صاارج  )دلار( توا س یاباد،     ارز  اگر  یرار گیرد  مث ً
کواد   گذاران را تشویق م  سرمایهیابد  چوین رصدادهای   بازده  ژوس صارج  اف ای  م 

های دلاری تغییار دهواد    های داصل  )سهام( به سمت دارای  که سرمایه صود را از دارای 
شود  بوابراین کاه  ارز  ژوس، اثر موف  بار   باعث کاه  ییمت سهام م  امر، و همین
 ( 1391، های بازار سرمایه دارد )ژدرام بازده 

ییمات ساهام و نار  ارز بارای هار دو گاروه کشاورییمت نفات بار    تأثیر ،از طرف 
مین أت شود؛ چرا که عامل راهبردی برای صادرکووده و واردکووده نفت با اهمیت تلق  م 
های صاوعت  اسات  در کشاور واردکوواده      انرژی و تهیه مواد اولیه برای محصولات بوگاه

چاون نفات    -یابد نفت با اف ای  ییمت نفت واردات ، ییمت کالاهای مصرف  اف ای  م 
و سابب کااه  ارز  ژاوس آن     -دهاد  عووان عامل تولید، ه یوه تولید را اف ای  ما   به

ها و ییمت  شود  صود این عامل، به تغییر در ه یوه بوگاه کشور در مقابل ارزهای دیگر م 
شود  در مقابل، اف ای  ییمات نفات در کشاورهای صاادرکووده باه       سهام آنها موجر م 

ست  در وایع، با افا ای  ییمات نفات، انتراارات     ا درآمد برای آن کشورها مو له اف ای 
گیارد  باا    سطح سودآوری شکل م  ،ها بیوانه در مورد ایجاد رونق و اف ای  فعالیت صو 

یاباد  همچواین، باا     ها، ییمت ساهام آنهاا افا ای  ما      اف ای  تقاضا برای سهام شرکت
شاود و باه    مکاان عرضاه ارز تساهیل ما     ا ،اف ای  ییمت نفت در کشورهای صادرکووده

شاود کاه    یابد  از سوی دیگر، کاه  در ییمت نفت باعث م  دنباس آن، نر  ارز تغییر م 
خو  عدم اطمیواان شاود و باا کااه  ساودآوری      ها دست بوگاه گذاری های سرمایه طر 
ام یابد  بر این اساس، چگونگ  ارتباط بین ییمت سه ها، ییمت سهام آنها کاه  م  طر 

با نر  ارز، بستگ  به شارایط و ویهگا  ایتصاادی هار کشاور دارد  باه هماین دلیال در
 مطالعات مختلف، نتایج متفاوت  از وجود رابطاه باین ایان دو متغیار بیاان شاده اسات       

 (1393کویچ و همکاران، ژورعبادالهان )

1   Frankel 

بویاادین در  هاای   لفهؤیک  از دلایل موطق  در کاربرد ییمت نفت به عووان یک  از م
وسایله ارز  تو یال شاده    ه توان در ارزشگذاری ییمت سهام با  تحلیل بازار سهام را م 

)اعام از سود نقدی و اف ای  ییمات( در نرار گرفات کاه تحات       های نقدی آت  جریان
افا ای  ییمات نفات در کشاورهای      ،تأثیر ویاایع کا ن ایتصاادی اسات  بارای مثاااس      

سات  افا ای  تقاضاا بارای     ا شاتر بارای آن کشاورها   صادرکووده آن به مو له درآماد بی 
کارگیری درآماد  ه تواند به عووان یک فرض عق ی  در ب ای و مصرف  م  کالاهای سرمایه

رود دربردارنده آثار تاورم  در بعاد ژاول  و ماال       بیشتر حاصل شده باشد که انترار م 
هاای   اجرای سیاسات  باشد  حاس ممکن است که این امر بانک مرک ی را به عووان متول 

های سهامداران باه صاورت    ژول ، وادار کود تا نر  بهره را اف ای  دهد  بوابراین دریافت 
  ارز  فعل  جریانات نقدی آت ، کاه  ارز  بیشتری صواهد داشت

هاای   ای مهام از ریساک   تاوان باه عواوان نموناه     نوسان ییمت نفات را ما    ،از طرف 
گاذاری در   برص  موایع دارای اثرات موف  بر سارمایه  تواند در ایتصادی تلق  کرد که م 

، نوسان ییمت نفت بر ایتصاد کشوری که بودجه آن متک  به نفت باشد .بازار سهام باشد
ای از بودجاه ساالانه کشاورهای باا      گذار است  باا توجاه باه ژوشا  بخا  عماده      تأثیر

  رنفات در بودجاه اثا   رین تغییر در ییمت ت درآمدهای نفت  و اتکای آنها باه نفت، کوچک
متغیرهاای کا ن ایتصاادی و     برو تغییرات ییمت نفت از طریق کاناس بودجه  م  گذارد؛
گاذار  تأثیرباازده  باازار سارمایه     ،های ایتصادی و در نهایات  ن بر بازده  بوگاهبه تبع آ
  ( 1392شاهدان  و محسو ،  صادی ) است
به نحو مواسب  وجاوه درآمادی   که  اف ای  ییمت نفت نی  در صورت  ز طرف دیگر،ا

 خارج دولت، نقدیوگ  و در نهایت بروز تاورم تواند موجب اف ای  م آن مدیریت نشود، م 
هاای مختلاف بار متغیرهاای کا ن       تغییرات ییمت نفت از طریق کاناس ،بوابراین ، وشود

 ،هاای ایتصاادی و در نهایات    بار باازده  بوگااه    ،گذارد و از این طریق م  تأثیرایتصادی 
 گذار صواهد بود تأثیرشاص  ییمت آنها در بازار 

 پژاهشپیشینه  .3
 دزیلی مطنلعن  زلف(

بررس رانر  ارزوتهرانبهاداراوراقبورسسهامبازده رابطه (،1381)یالیباف اصل 
ییمات شااص   تغییار ازناشا   سهامبازده متغیرهایازتحقیقایندر استکرده
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بویاادین در  هاای   لفهؤیک  از دلایل موطق  در کاربرد ییمت نفت به عووان یک  از م
وسایله ارز  تو یال شاده    ه توان در ارزشگذاری ییمت سهام با  تحلیل بازار سهام را م 

)اعام از سود نقدی و اف ای  ییمات( در نرار گرفات کاه تحات       های نقدی آت  جریان
افا ای  ییمات نفات در کشاورهای      ،تأثیر ویاایع کا ن ایتصاادی اسات  بارای مثاااس      

سات  افا ای  تقاضاا بارای     ا شاتر بارای آن کشاورها   صادرکووده آن به مو له درآماد بی 
کارگیری درآماد  ه تواند به عووان یک فرض عق ی  در ب ای و مصرف  م  کالاهای سرمایه

رود دربردارنده آثار تاورم  در بعاد ژاول  و ماال       بیشتر حاصل شده باشد که انترار م 
هاای   اجرای سیاسات  باشد  حاس ممکن است که این امر بانک مرک ی را به عووان متول 

های سهامداران باه صاورت    ژول ، وادار کود تا نر  بهره را اف ای  دهد  بوابراین دریافت 
  ارز  فعل  جریانات نقدی آت ، کاه  ارز  بیشتری صواهد داشت

هاای   ای مهام از ریساک   تاوان باه عواوان نموناه     نوسان ییمت نفات را ما    ،از طرف 
گاذاری در   برص  موایع دارای اثرات موف  بر سارمایه  تواند در ایتصادی تلق  کرد که م 

، نوسان ییمت نفت بر ایتصاد کشوری که بودجه آن متک  به نفت باشد .بازار سهام باشد
ای از بودجاه ساالانه کشاورهای باا      گذار است  باا توجاه باه ژوشا  بخا  عماده      تأثیر

  رنفات در بودجاه اثا   رین تغییر در ییمت ت درآمدهای نفت  و اتکای آنها باه نفت، کوچک
متغیرهاای کا ن ایتصاادی و     برو تغییرات ییمت نفت از طریق کاناس بودجه  م  گذارد؛
گاذار  تأثیرباازده  باازار سارمایه     ،های ایتصادی و در نهایات  ن بر بازده  بوگاهبه تبع آ
  ( 1392شاهدان  و محسو ،  صادی ) است
به نحو مواسب  وجاوه درآمادی   که  اف ای  ییمت نفت نی  در صورت  ز طرف دیگر،ا

 خارج دولت، نقدیوگ  و در نهایت بروز تاورم تواند موجب اف ای  م آن مدیریت نشود، م 
هاای مختلاف بار متغیرهاای کا ن       تغییرات ییمت نفت از طریق کاناس ،بوابراین ، وشود

 ،هاای ایتصاادی و در نهایات    بار باازده  بوگااه    ،گذارد و از این طریق م  تأثیرایتصادی 
 گذار صواهد بود تأثیرشاص  ییمت آنها در بازار 

 پژاهشپیشینه  .3
 دزیلی مطنلعن  زلف(

بررس رانر  ارزوتهرانبهاداراوراقبورسسهامبازده رابطه (،1381)یالیباف اصل 
ییمات شااص   تغییار ازناشا   سهامبازده متغیرهایازتحقیقایندر استکرده
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1377-80ط  دوره بازار، شاص سهامبازده وارزنر تغییراتدرصد، شرکتسهام
سهامبازده برارزنر تغییراتدرصدتحقیق،نتایج ایناساسبر استشدهاستفاده
باازده بار زمان ویفهیکباارزنر تغییراتدرصدهمچوین، و بودهموف اثردارای
.استبودهمثبتاثرها دارایشرکتسهام

ارز  ساهام بار آتا  نقاد جریاان وآزادباازار ارزنر تغییراثرات(،1382) تقوی
نوساناتبینارتباطوتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهژذیرفتهعامسهام هایشرکت
سهام های شرکتسهامییمتبرمؤثرو عواملآزادبازاریارسم غیربازاردرارزنر 
 شاوندگ  نقدبهمربوطعواملبرکیدأتباتهراناوراق بهاداربورسدرشدهژذیرفتهعام
ایتصاادی، کا ن متغیرهاای ازبرصا  اط عاتازاین تحقیقدر استدهکربررس را

عیارهیجدهط ینر وفرو  سکهنر ارز،نر رسم غیر در بازارآمریکادلارشامل
- 1380دورهبارای آنبار ماؤثر عوامال وبازارکلییمتمیانگینهمچوین اط عاتو

هاای  مادس اسااس بار تحلیال، وتج یاه .اسات شدهاستفادهروزانهصورتبه  1377
انباشاته، متحارك میانگینهای مدسسوج ،ایتصادالگوهایمتغیره،رگرسیون  چود

نشاان نتاایج ، و شاده تعیین انجامضریبوواریانسآنالی مکانیسمازاستفادهمدس با
درشاوندگ  نقاد بهمربوطبر عواملآزادبازاردرارزنر نوساناتمتوسطتأثیردهوده
ژایینتأثیروصریددفعاتوشدههای معامله شرکتتعدادصریداران،تعدادمتغیرسه
میانگینبرشوندگ نقدعواملتأثیرمی انهمچوین،، و بودهعواملسایربرمتغیراین

دروباالا حدودیتاصریددفعاتوصریدارانتعدادبا متغیرهایارتباطدرسهامییمت
  .استبودهژایینومتوسط، سایر متغیرهاباارتباط

ژاذیری شااص  باورس اوراق    تأثیرمیا ان   ،( در ژهوهش 1385صمدی و همکاران )
صودرگرسایون   بهادار تهران نسبت به متغیرهای ییمت نفت و ط  را با استفاده از مادس  

است  مطلب این دهوده نشان ژهوه  این نتایج اند  کرده بررس  شرط  واریانس ناهمسان 
 که اف ای  ییمت نفت و ط  اثر مثبت  بر شاص  ییمت سهام در بورس تهران دارد 

(، رابطه بین نااطمیواان  نار  ارز وایعا  و شااص  کال      1389حیدری و همکاران )
و بااساتفاده از   1388-1373دار تهران را بارای دوره زماان    ییمت سهام بورس اوراق بها

دهود کاه نار  ارز باا شااص      آنها نشان م بررس  ها مطالعه نمودند  نتایج آزمون کرانه
اماا نااطمیواان  نار  ارز در     ، رابطاه موفا  دارد؛  مادت ییمت سهام در بلودمدت و کوتاه

ندارد داری رابطه معو  ،مدت با شاص  ییمت سهامکوتاه

نوسانات نر  ارز بر نوسانات باازار ساهام    تأثیرای به بررس   ( در مطالعه1391ژدرام )
از آزماون   ،مورور بررس  ارتباطه ژرداصته است  ب 1370-1387در ایران در دوره زمان  

دهد  علیت گرنجری و الگوی گارچ نمای  استفاده شده است  نتایج این ژهوه  نشان م 
یک سویه از نوسانات بازار ساهام باه نوساانات نار  ارز وجاود دارد        که یک رابطه علیت

دهود که یاک رابطاه مثبات و از نرار آمااری معوااداری میاان همچوین نتایج نشان م 
تغییرات نر  ارز و بازار سهام وجود دارد  همچوین اف ای  در کسری تجاری و انتراارات  

 ،ا کااه  صواهاد داد  عا وه بار آن    تغییرات باازار ساهام ر   ،آت  در مورد کسری تجاری
 کووده ارتباط معواداری با تغییر بازار سهام ندارد  شاص  ییمت مصرف
( با استفاده از الگوی ناهمسان  واریانس شرط  صود بازگشت 1391شک  و توفیق  )
باه   ،و همچواین باا همگرایا  )همجمعا  یوهانسان(     GARCHتعمیم یافته معروف به
هاا   نتاایج آزماون   .نات نر  ارز بازار موازی با بازار سهام، ژرداصتودبررس  رابطه بین نوسا

حاک  از وجود رابطه مثبت میان بازده  بازار سهام باا نار  ارز باازار ماوازی و شااص 
موف  میان ییمت نفت و بازده  بازار سهام است  کووده و همچوین رابطه ییمت مصرف

رابطه بین نا اطمیوان  نر  وایعا  ارز و شااص  ییمات     ،(1391حیدری و بشیری )
یافته دو متغیره مبتو  بر واریاانس ناهمساان  شارط  سهام را با استفاده از مدس تعمیم

های ژهوه  آنها وجود رابطه موف  و معوادار بین متغیر نا اطمیوان   بررس  کردند  یافته
همچوین، بین نا اطمیواان  ییمات    داد  نر  ارز وایع  و شاص  ییمت سهام را نشان م 

.ای وجود نداشت سهام و نر  ارز، رابطه
رابطه میان نار  ارز و شااص  ،ای ( در مطالعه1393ژورعبادالهان کویچ و همکاران )

هاای   بررس  یرار دادند  بدین مورور از داده ردسهام در کشورهای صادرکووده نفت را مو
اساتفاده شاده و    2009-11مت نفات در دوره  ماهانه شاص  ییمت سهام، نر  ارز و یی

اند  نتایج ایان ژاهوه  های تابلوی  ژویا استخراج شده ضرایب با استفاده از الگوهای داده
، ود داشاته رابطه مثبت و از نرر آماری میان نر  ارز و ییمات ساهام وجا    ،دهد نشان م 

 ادار است  همچوین رابطه میان ییمت نفت و نر  ارز موف  و از نرر آماری معو
باه بررسا  اثار متغیرهاای کا ن ایتصاادی بار ،(1393زاده و همکاران ) دای  کریم

ژرداصتواد    1382-90های فصل  در دوره  ها با استفاده از داده شاص  ییمت سهام بانک
 -هاای ایتصادساوج  همجمعا  یوهانساون     آنها برای برآورد روابط بین متغیرها از رو 

اناد  نتاایج    برداری و توابع واکو  آن  اساتفاده کارده   ای صط جوسیلیوس، رو  تصحیح 
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نوسانات نر  ارز بر نوسانات باازار ساهام    تأثیرای به بررس   ( در مطالعه1391ژدرام )
از آزماون   ،مورور بررس  ارتباطه ژرداصته است  ب 1370-1387در ایران در دوره زمان  

دهد  علیت گرنجری و الگوی گارچ نمای  استفاده شده است  نتایج این ژهوه  نشان م 
یک سویه از نوسانات بازار ساهام باه نوساانات نار  ارز وجاود دارد        که یک رابطه علیت

دهود که یاک رابطاه مثبات و از نرار آمااری معوااداری میاان همچوین نتایج نشان م 
تغییرات نر  ارز و بازار سهام وجود دارد  همچوین اف ای  در کسری تجاری و انتراارات  

 ،ا کااه  صواهاد داد  عا وه بار آن    تغییرات باازار ساهام ر   ،آت  در مورد کسری تجاری
 کووده ارتباط معواداری با تغییر بازار سهام ندارد  شاص  ییمت مصرف
( با استفاده از الگوی ناهمسان  واریانس شرط  صود بازگشت 1391شک  و توفیق  )
باه   ،و همچواین باا همگرایا  )همجمعا  یوهانسان(     GARCHتعمیم یافته معروف به
هاا   نتاایج آزماون   .نات نر  ارز بازار موازی با بازار سهام، ژرداصتودبررس  رابطه بین نوسا

حاک  از وجود رابطه مثبت میان بازده  بازار سهام باا نار  ارز باازار ماوازی و شااص 
موف  میان ییمت نفت و بازده  بازار سهام است  کووده و همچوین رابطه ییمت مصرف

رابطه بین نا اطمیوان  نر  وایعا  ارز و شااص  ییمات     ،(1391حیدری و بشیری )
یافته دو متغیره مبتو  بر واریاانس ناهمساان  شارط  سهام را با استفاده از مدس تعمیم

های ژهوه  آنها وجود رابطه موف  و معوادار بین متغیر نا اطمیوان   بررس  کردند  یافته
همچوین، بین نا اطمیواان  ییمات    داد  نر  ارز وایع  و شاص  ییمت سهام را نشان م 

.ای وجود نداشت سهام و نر  ارز، رابطه
رابطه میان نار  ارز و شااص  ،ای ( در مطالعه1393ژورعبادالهان کویچ و همکاران )

هاای   بررس  یرار دادند  بدین مورور از داده ردسهام در کشورهای صادرکووده نفت را مو
اساتفاده شاده و    2009-11مت نفات در دوره  ماهانه شاص  ییمت سهام، نر  ارز و یی

اند  نتایج ایان ژاهوه  های تابلوی  ژویا استخراج شده ضرایب با استفاده از الگوهای داده
، ود داشاته رابطه مثبت و از نرر آماری میان نر  ارز و ییمات ساهام وجا    ،دهد نشان م 

 ادار است  همچوین رابطه میان ییمت نفت و نر  ارز موف  و از نرر آماری معو
باه بررسا  اثار متغیرهاای کا ن ایتصاادی بار ،(1393زاده و همکاران ) دای  کریم

ژرداصتواد    1382-90های فصل  در دوره  ها با استفاده از داده شاص  ییمت سهام بانک
 -هاای ایتصادساوج  همجمعا  یوهانساون     آنها برای برآورد روابط بین متغیرها از رو 

اناد  نتاایج    برداری و توابع واکو  آن  اساتفاده کارده   ای صط جوسیلیوس، رو  تصحیح 
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باانک  و تولیاد    اثار موفا  و نار  ساود سادرده       ،این ژهوه  نشان داد، تورم و نار  ارز 
 .ارند ها د اثر مثبت بر شاص  سهام بانک ،ناصال  داصل 

 ین جی تحقیقن  (ب
رابطه باین ییمات ساهام و نار  ارز در      ،ای( در مطالعه2006) 1و همکاران سایو  آزمن

این دو محقاق بارای بررسا      بررس  نمودند  1993-98کشور مال ی را ط  دوره زمان  
 اساتفاده کردناد  نتاایج    (1995)2رابطه علیت، از آزمون علیت گرنجری تاوداو یامااموتو   

طرفه  آنها نشان دهوده وجود علیت دوسویه برای دوره یبل از بحران و علیت یک مطالعه
 باشد از نر  ارز به ییمت سهام در دوره بحران م 

اثر متغیرهاای کا ن ایتصاادی بار شااص  باازار باورس ،(2006) 3گان و همکاران
استفاده از آزماون همجمعا  یوهانسان     با 1990-2003نیوزیلود را در طوس دوره زمان  

بلودمادت  ماابین   دهاد کاه رابطاه تعاادل      آنها نشان ما  بررس  مطالعه نمودند  نتایج 
متغیرهای مدس و شاص  ییمت ساهام باورس وجاود دارد  همچواین نتاایج حاصال از       

ساس متغیرهای عرضه ژوس، نر  بهاره   2دهد که ژس از گذشت تج یه واریانس نشان م 
درصد از عدم  71کوتاه مدت، نر  بهره بلودمدت و تولید ناصال  حقیق ، روی هم رفته 

 دهود ضیح م تعادس حاصل از شوك را تو
کشور آسیای  7(، رابطه ژویای بین بازار سهام و بازار ارز برای 2007) 4ژن و همکاران

کوگ، ژاژن، کره جووب ، مال ی، ساوگاژور، تاایوان و تایلواد را    جووب شری ، شامل هوگ
استفاده از آزمون علیت گرنجر، تج یه و تحلیل واریانس  و با 1988-98برای دوره زمان  

آنها حاک  از وجود رابطه معو  مطالعه العمل واکو  بررس  نمودند  نتایج  عکسو تابع 
یبل از بحران ماال    ،کوگ، ژاژن، مال ی و تایلوددار از نر  ارز به ییمت سهام برای هوگ

کوگ، کره و سوگاژور  باشد  همچوین رابطه از بازار سهام به بازار ارز برای هوگم  1997
دار رابطاه معوا    هاکشور یک از اینهیچنتایج، برای بحران مال ، شود  در طوس دیده م 

دهد، ول  رابطه از نر  ارز به ییمات ساهام بارای    از ییمت سهام به نر  ارز را نشان نم 
همه کشورهای مورد بررس  بج  مال ی وجود دارد 

1. Azman-Saini, et al.
2. Toda and Yamamoto
3. Gan, et al.
4. Pan, et al 

-2005ابطه باین نار  ارز و ییمات ساهام در دوره     ر ،ای ( در مطالعه2009)1مورل 
مدت و بلودمدت برای کشورهای سوئیس، ژاژن و انگلیس مورد  را به صورت کوتاه 1985

حاک  از وجود رابطه بلودمدت بین نار  ارز و ییمات    ،وی مطالعهبررس  یرار داد  نتایج 
 ،های تصاحیح صطاا   سهام برای کشورهای مورد مطالعه بود  همچوین، نتایج برآورد مدس

 داد    رابطه مثبت بین نر  ارز و ییمت سهام را نشان م 
(، رابطه ژویای بین نر  ارز و ییمت سهام در کشور چین 2010) 2ژائودر مطالعه ای، 

از مادس هاای    در آن، ایان مطالعاه کاه    نتایجبررس  نمودند   1991-2009را ط  دوره 
د کاه رابطاه تعاادل  بلودمادت     دها م استفاده شده است، نشان  GARCHچود متغیره 

اثار   ،ژایدار بین نر  ارز وایع  و ییمت سهام وجود ندارد و تغییرات گذشته در بازار سهام
ب رگتری بر نوسانات آت  بازار ارز دارد  همچوین، اثارات سارری ی نوساانات باه صاورت      

دوسویه مابین دو بازار وجود دارد 
نات نر  ارز بر بازار ساهام کشاور نیجریاه را طا      (، اثر نوسا2010) 3سوبار و صالیحو

و مادس تصاحیح صطاا     GARCHهاای  و با اساتفاده از مادس   1981-2007دوره زمان  
اثر موف  و معواداری بار   ،دهد که نوسانات نر  ارزبررس  نمودند  نتایج حاصله نشان م 

ا بازار سهام ندارد رابطه بلودمدت  ب ،ییمت سهام دارد، در حال  که نر  بهره و نر  تورم
بررس  رابطه بین بازار سهام و باازار ارز   به ،ای ( در مطالعه2013) 4نیانگ و همکارال

ژرداصتواد    DOLS، با استفاده از رو  علیت گرنجاری و رو  «آن سه آ»در کشورهای 
گرای برانسون و فرانکل حمایات کارد؛ باه بیاان دیگار،       آنها از فرضیه سهام مطالعهنتایج 
موف  نر  ارز بر ییمت ساهام در کشاورهای ماورد مطالعاه      تأثیرهای آنها حاک  از  یافته

از نار  ارز بار ییمات    رابطه علیت یک سویه  بود  همچوین، براساس نتایج آزمون علیت،
 .سهام وجود داشت

باه   ،سااصتاری  VARای باا اساتفاده از مادس    ( در مطالعه2015) 5وفای  و چمبرزواب
رابطه بین سیاست ژول ، نر  ارز و ییمت سهام را در ژوج کشور )کویت، عمان، عربستان 
 سعودی، یونان و اردن(، موتخب آسیای میانه بر هر کشور به صورت جداگاناه ژرداصتواد  

  مختلف و باازار ساهام مخات نتایج توابع واکو  آن  نشان داد مشخصه سیاست ژول

1. Morley
2. Zhao
3. Subair & Salihu
4. Liang, et al.
5. Abouwafia & Chambers
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-2005ابطه باین نار  ارز و ییمات ساهام در دوره     ر ،ای ( در مطالعه2009)1مورل 
مدت و بلودمدت برای کشورهای سوئیس، ژاژن و انگلیس مورد  را به صورت کوتاه 1985

حاک  از وجود رابطه بلودمدت بین نار  ارز و ییمات    ،وی مطالعهبررس  یرار داد  نتایج 
 ،های تصاحیح صطاا   سهام برای کشورهای مورد مطالعه بود  همچوین، نتایج برآورد مدس

 داد    رابطه مثبت بین نر  ارز و ییمت سهام را نشان م 
(، رابطه ژویای بین نر  ارز و ییمت سهام در کشور چین 2010) 2ژائودر مطالعه ای، 

از مادس هاای    در آن، ایان مطالعاه کاه    نتایجبررس  نمودند   1991-2009را ط  دوره 
د کاه رابطاه تعاادل  بلودمادت     دها م استفاده شده است، نشان  GARCHچود متغیره 

اثار   ،ژایدار بین نر  ارز وایع  و ییمت سهام وجود ندارد و تغییرات گذشته در بازار سهام
ب رگتری بر نوسانات آت  بازار ارز دارد  همچوین، اثارات سارری ی نوساانات باه صاورت      

دوسویه مابین دو بازار وجود دارد 
نات نر  ارز بر بازار ساهام کشاور نیجریاه را طا      (، اثر نوسا2010) 3سوبار و صالیحو

و مادس تصاحیح صطاا     GARCHهاای  و با اساتفاده از مادس   1981-2007دوره زمان  
اثر موف  و معواداری بار   ،دهد که نوسانات نر  ارزبررس  نمودند  نتایج حاصله نشان م 

ا بازار سهام ندارد رابطه بلودمدت  ب ،ییمت سهام دارد، در حال  که نر  بهره و نر  تورم
بررس  رابطه بین بازار سهام و باازار ارز   به ،ای ( در مطالعه2013) 4نیانگ و همکارال

ژرداصتواد    DOLS، با استفاده از رو  علیت گرنجاری و رو  «آن سه آ»در کشورهای 
گرای برانسون و فرانکل حمایات کارد؛ باه بیاان دیگار،       آنها از فرضیه سهام مطالعهنتایج 
موف  نر  ارز بر ییمت ساهام در کشاورهای ماورد مطالعاه      تأثیرهای آنها حاک  از  یافته

از نار  ارز بار ییمات    رابطه علیت یک سویه  بود  همچوین، براساس نتایج آزمون علیت،
 .سهام وجود داشت

باه   ،سااصتاری  VARای باا اساتفاده از مادس    ( در مطالعه2015) 5وفای  و چمبرزواب
رابطه بین سیاست ژول ، نر  ارز و ییمت سهام را در ژوج کشور )کویت، عمان، عربستان 
 سعودی، یونان و اردن(، موتخب آسیای میانه بر هر کشور به صورت جداگاناه ژرداصتواد  

  مختلف و باازار ساهام مخات نتایج توابع واکو  آن  نشان داد مشخصه سیاست ژول

1. Morley
2. Zhao
3. Subair & Salihu
4. Liang, et al.
5. Abouwafia & Chambers
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دهد که در بیشتر کشاورها، سیاسات    مربوط بر هر کشور است  همچوین نتایج نشان م 
 معواداری بر شاص  ییمت سهام دارند  تأثیر ،ژول  و نر  ارز

 هن .  اش تحقیق ا معرفی دزده4
نوساانات نار  ارز و    تاأثیر های تجرب  صورت گرفتاه،   مبان  نرری و ژهوه به با توجه 

 1ییمت نفت بر شاص  ییمت سهام از طریق برآورد ضرایب در چارچوب معادله شاماره  
 گیرد  مورد بررس  یرار م 

0 1 2 3 4 tTEPIX a aVEX a VOILP a INF a M e      (1          )
 VOILPیانگر نوساانات نار  ارز،   ب  VEXبیانگر شاص  ییمت سهام، TEPIX، در آنکه 

باشد  بیانگر حجم ژوس م  M و  بیانگر تورم، INFبیانگر نوسانات ییمت نفت،
هاای فصال  از داده ،که در این ژاهوه  باه موراور بارآورد ضارایب      یادآور م  شود

 استفاده شده است  1370-93های مربوط به ساس
هاای  کاه    در رگرسایون   سری زمان  هستود ،این ژهوه  های مورد استفاده در داده
های آن از نوع سری زمان  است، اگر متغیرهای ساری زماان  ماناا نباشاود، ممکان      داده

است مشکل  به نام رگرسیون کاذب یا رگرسیون ساصتگ  به وجاود آیاد  در ایان گوناه     
ولا  ،وجاود نادارد  باین متغیرهاا     با مفهاوم  ها، در عین حال  که هیچ رابطهرگرسیون

آید و ایان ممکان   ضرایب نی  ب رگ به دست م  tب رگ و مقدار آماره  R2ضریب تعیین 
لازم  ،های غلط در مورد می ان ارتباط باین متغیرهاا شاود  بواابراین    است باعث استوباط

هاای ساری زماان  ناماناا و امکاان باروز       است هماواره مواظاب عوایاب اساتفاده از داده    
( 1388 )صمدی و ژهلوان ، باشیمرگرسیون کاذب 

یاا  شدند، باه جاای ساطح، اولاین تفاضال )     از طرف  اگر در یک مدس، متغیرها نامانا 
ها در مدس استفاده کویم و مادس را بار   بوده و از آنتواند مانا  تفاضل مراتب بالاتر( آنها م 

ف مشکل رگرسیون کااذب بار طار    ،اساس متغیرهای جدید تخمین ب نیم؛ در این حالت
هوگام  که از تفاضل ها در برآورد ضرایب یاک الگاو اساتفاده ما  کوایم،      اما  م  شود؛

اط عات ارزشمودی را در رابطه با سطح متغیرها از دسات ما  دهایم  هار چواد شارط       
گیاری   تاوان از طریاق تفاضال    رگرسیون  را م   مانای  متغیرهای سری زمان  یک رابطه

بلواد مادت باین     رابطاه  ،یاا مراتاب باالاتر(   اوس ) گیری مرتباه  مین کرد ول  با تفاضلأت
ناش  از  ،بلود مدت بین دو سری زمان   این رابطههای زمان  را از دست م  دهیم ) سری

باا اساتفاده از    ،در چواین شارایط    رتباه اوس آنهاا(   نه تفاضال م  ،سطو  دو متغیر است
از  ،توان بدون از دست رفتن اط عات مربوط به سطح متغیرها م  ،رویکردهای همجمع 

 (1384، )تشکیو  مشکل رگرسیون کاذب رهای  یافت
-ز رو  های همجمع  مانواد رو  انگال  توان ا ها م برای بررس  روابط بین متغیر

( اساتفاده کارد  اماا    ECMگرنجر و مدس های تصحیح صطا مانود سازوکار تصحیح صطا )
زیارا برآوردهاای    ؛هاا اساتفاده نماود    های  با حجم کم نم  تاوان از ایان رو   در نمونه 

   (1388، دار م  باشد )صمدی و ژهلوان ها تور  حاصل از این رو 
گرنجر بر ژی  فرض وجود یاک باردار هام انباشاتگ  اساتوار      -همچوین، رو  انگل

تغیرهای ناژایا شد  است  مفهوم هم انباشتگ  برای اولین بار توسط گرنجر وارد مباحث م
وی هم انباشتگ  را به معو  ترکیب صط  از متغیرهای هام انباشاته کاه از درجاه هام      
انباشتگ  کمتری نسبت به سری زمان  اولیه برصوردار است، تعریف نمود  بردار ضارایب  
این ترکیب صط  را بردار هم انباشتگ  و متغیر هاای  کاه چواین بارداری را باین آنهاا       

 (1987، 1)انگل و گرنجر را هم انباشته م  نامود توان یافت م 
تحت شرایط  که بی  از یک بردار هم انباشاتگ  وجاود داشاته باشاد، اساتفاده از      

ها در استفاده ی  صواهد شد  با وجود این محدودیتآگرنجر موجر به عدم کار-رو  انگل
هاای دیگاری مانواد رو  صودرگرسایون  باا      گرنجار، ما  تاوان از رو    -از رو  انگل

های توزیع  استفاده کرد کاه ایان محادودیت هاا را برطارف کواد  در اساتفاده از ویفه
گرنجار  -به یکسان بودن درجه همجمعا  متغیرهاا کاه در رو  انگال     ARDLرهیافت 

مادت باه    الگوهای بلودمدت و کوتااه  ،ضروری است، نیازی نیست  همچوین در این رو 
مشاک ت مرباوط باه حاذف متغیرهااا و      ،رو از ایان و  شاوند  بارآورد ما   ماان  طاور هم  

دسات آماده، باه دلیال اجتوااب از      ه ب برآوردهای، بوابراینشوند   صودهمبستگ  رفع م 
  (1384، )تشکیو   اریب و کارا هستود مشک ت  همچون صودهمبستگ  و درون ای ، نا

…وq2وq1وARDL(pمدسیک :صورت زیر نوشتتوان به  را م   (qkو
α(L . P)Yt = ∑ βi(L. qi)k

i=1 xit + δ Wt + ut (2)
که در این رابطه:

α(L. P) = 1 − α1L − α2L2 − ⋯ − αpLp   (3)

β(L. qi) = 1 − βi1L − βi2L2 − ⋯ − βiqLq (4)
د وباش م 

1 Engle and Granger
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باا اساتفاده از    ،در چواین شارایط    رتباه اوس آنهاا(   نه تفاضال م  ،سطو  دو متغیر است
از  ،توان بدون از دست رفتن اط عات مربوط به سطح متغیرها م  ،رویکردهای همجمع 

 (1384، )تشکیو  مشکل رگرسیون کاذب رهای  یافت
-ز رو  های همجمع  مانواد رو  انگال  توان ا ها م برای بررس  روابط بین متغیر

( اساتفاده کارد  اماا    ECMگرنجر و مدس های تصحیح صطا مانود سازوکار تصحیح صطا )
زیارا برآوردهاای    ؛هاا اساتفاده نماود    های  با حجم کم نم  تاوان از ایان رو   در نمونه 

   (1388، دار م  باشد )صمدی و ژهلوان ها تور  حاصل از این رو 
گرنجر بر ژی  فرض وجود یاک باردار هام انباشاتگ  اساتوار      -همچوین، رو  انگل

تغیرهای ناژایا شد  است  مفهوم هم انباشتگ  برای اولین بار توسط گرنجر وارد مباحث م
وی هم انباشتگ  را به معو  ترکیب صط  از متغیرهای هام انباشاته کاه از درجاه هام      
انباشتگ  کمتری نسبت به سری زمان  اولیه برصوردار است، تعریف نمود  بردار ضارایب  
این ترکیب صط  را بردار هم انباشتگ  و متغیر هاای  کاه چواین بارداری را باین آنهاا       

 (1987، 1)انگل و گرنجر را هم انباشته م  نامود توان یافت م 
تحت شرایط  که بی  از یک بردار هم انباشاتگ  وجاود داشاته باشاد، اساتفاده از      

ها در استفاده ی  صواهد شد  با وجود این محدودیتآگرنجر موجر به عدم کار-رو  انگل
هاای دیگاری مانواد رو  صودرگرسایون  باا      گرنجار، ما  تاوان از رو    -از رو  انگل

های توزیع  استفاده کرد کاه ایان محادودیت هاا را برطارف کواد  در اساتفاده از ویفه
گرنجار  -به یکسان بودن درجه همجمعا  متغیرهاا کاه در رو  انگال     ARDLرهیافت 

مادت باه    الگوهای بلودمدت و کوتااه  ،ضروری است، نیازی نیست  همچوین در این رو 
مشاک ت مرباوط باه حاذف متغیرهااا و      ،رو از ایان و  شاوند  بارآورد ما   ماان  طاور هم  

دسات آماده، باه دلیال اجتوااب از      ه ب برآوردهای، بوابراینشوند   صودهمبستگ  رفع م 
  (1384، )تشکیو   اریب و کارا هستود مشک ت  همچون صودهمبستگ  و درون ای ، نا

…وq2وq1وARDL(pمدسیک :صورت زیر نوشتتوان به  را م   (qkو
α(L . P)Yt = ∑ βi(L. qi)k

i=1 xit + δ Wt + ut (2)
که در این رابطه:

α(L. P) = 1 − α1L − α2L2 − ⋯ − αpLp   (3)

β(L. qi) = 1 − βi1L − βi2L2 − ⋯ − βiqLq (4)
د وباش م 

1 Engle and Granger
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، متغیر روند، أمبد برداری از متغیرهای یطع  نریر عرض ازWt عملگر ویفه،   Lنماد 
ویفه های به کار گرفتاه شاده بارای     pمتغیرهای مجازی و یا متغیرهای برون ا م  باشد  

 (1378 )نوفرست ، است مستقل متغیرهای برای استفاده مورد های ویفه qi و وابسته متغیر
بهتارین   و مدت میان متغیرهاا بارآورد،   ه کوتاهابتدا رابط ARDLبرای اجرای رویکرد 

برای تعیین بهترین الگوی برآوردی از معیارهاای مختلفا    الگوی برآورد شده انتخاب، و 
آمااره   ،مادت  ن مطالعه به موراور انتخااب بهتارین بارآورد کوتااه     یشود  در ا استفاده م 

بیا ین   -بدین ترتیب که هر برآوردی که آماره شاوارت   است؛به کار رفته بی ین  -شوارت 
رابطاه   ،شاود  در مرحلاه بعاد    به عووان الگوی مواسب انتخااب ما    ،کمتری داشته باشد

 گیرد  در ایان مطالعاه باه موراور بررسا       همجمع  میان متغیرها مورد بررس  یرار م 
ه تبعیات از ژساران و   هاا اساتفاده شاده اسات  با      از آزمون کرانه ،وجود رابطه همجمع 

ها با الگوساازی رابطاه بلودمادت باه عواوان یاک        (، رو  آزمون کرانه2001) 1همکاران
شود  به کار گرفته م  pاز مرتبه  ی صودبردارالگو
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( از ضاریب روناد   k+1یک باردار )  𝛽𝛽ها و أ( از عرض از مبدk+1یک بردار ) 𝐶𝐶0 ،که در آن
زیار را بارای رابطاه ماذکور باه دسات        VECM( الگاو  2001است  ژسران و همکااران ) 

 اند: آورده
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𝑗𝑗=𝑖𝑖+1 .  𝑖𝑖 = 1.2. … . 𝑝𝑝 − بااه  1

 𝑦𝑦𝑖𝑖اسات    𝑥𝑥𝑖𝑖و 𝑦𝑦𝑖𝑖برداری از متغیرهاای  𝑍𝑍𝑖𝑖ند  امدت  حاوی اط عات بلود و کوتاه ،ترتیب
 I(1)و   I(0)یک ماتریس برداری از رگرسورهای  𝑥𝑥𝑖𝑖است و  I(1)بردار متغیرهای وابسته 

برای متغیرهای مساتقل دو دساته از مقاادیر بحرانا  بارای انجاام دادن        ،است  در ادامه
  کرانه ژایین برای ندمحاسبه شده ا F( برای آزمون 2005) 2ها توسط نارایان آزمون کرانه
در نرر گرفته شده است  اگر مقادار   I(1)و کرانه بالا برای رگرسورهای  I(0)رگرسورهای 

توان بدون توجه به درجاه همجمعا     لا ب رگتر باشد، م از مقدار بحران  کرانه با Fآماره 

1. Pesaran, et al.
2. Narayan
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متغیرها فرض صفر مبو  بر وجود نداشتن رابطه بلودمدت را رد کرد  اگار آمااره آزماون    
تاوان فارض صافر را رد کارد  در      تر از مقدار بحران  کرانه ژایین یارار گیارد، نما     ژایین
ن و کراناه باالا یارار گیارد، نتیجاه      اگر مقدار آماره آزمون میان مقادیر کرانه ژایی ،نهایت

آزمون نامشخ  اسات  ژاس از گاام دوم، و در صاورت وجاود رابطاه همجمعا  میاان         
 توان ضرایب بلودمدت را برآورد کرد  متغیرها، در گام سوم م 

 
 . نتنیج5

(، محاسبه نوسانات نار  ارز و  1نخستین یدم در برآورد ضرایب مربوط به معادله شماره )
ژس از محاسبه نوسانات متغیرهای نار  ارز و ییمات نفات، ماناای        باشدییمت نفت م 

گیارد   فولر تعمیم یافته مورد بررس  یرار م  - کد دیه وسیله آزمون ریشه واحمتغیرها ب
، با استفاده از الگوی ساری زماان  مواساب    ،و سدس با توجه به نتایج آزمون ریشه واحد

 شوند  ( م 1شماره ) ضرایب معادله برآورد
انتخاب بهتارین   الف(شود:  انجام م   برآورد واریانس شرط  یک متغیر در سه مرحله

 1باا اساتفاده از رو  بااکس جوکیوا      برای متغیر مورد نرر که معمولاً ARIMAالگوی 

هاای تشاخی  و آزماون واریاانس ناهمساان  بار روی       انجام آزماون  ب( ؛گیردانجام م 
یید وجود واریانس شارط ، بارآورد مادس    أدر صورت ت ؛ ج(ARIMAه ژسماندهای معادل

 -از آمااره شاوارت    ARIMAبه مورور انتخااب الگاوی    گارچ و محاسبه واریانس شرط  
زده شاده کاه    از الگوهاای تخماین   یاک به این ترتیب که هار   ؛بی ین استفاده شده است

تار و   متحارك کوچاک   یود صودرگرسیو و میانگینامعکوس ریشه به دست آمده برای فر
شاود  در جادوس   انتخاب م  ،مساوی یک باشود، مقدار آماره شوارت  کمتری داشته باشد

   اند  با یکدیگر مقایسه شده ARIMA، الگوهای مختلف 1شماره 
 

 مختلف  رزی  ی و نتوARMA  آمن ه صوز تز  یزین زلگوهنی مقنیسه .1ل جدا

 
 های ژهوه  یافتهموبع: 

                                                 
1. Box-Jenkins 
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انتخاب شاده اسات  کاه     ARMA(1,1)با توجه به آماره رو  باکس جوکیو ، الگوی 
آمده است  2صصوصیات این الگو در جدوس شماره 

ARMAزلگوی  .2جدال   رزی  ی و نتو(1,1)
Probمتغیرضریب
023/052/38C
000/094/0AR(1)
000/052/0MA(1)

0.879R2

000/033/146F
093/0F=  25/1Serial Correlation LM  Test
007/0F= 72/8  ARCH Test

های ژهوه  یافتهموبع: 

با توجه به نتایج به دست آمده بر اساس آزماون هاای صاود همبساتگ  و واریاانس      
اما دچاار مشاکل    ؛دچار صودهمبستگ  نیستود ARMAی های الگوناهمسان ، باییمانده

از الگاوی گاارچ بارای تخماین رابطاه واریاانس        ،بواابراین  و واریانس ناهمسان  هساتود 
الگاوی گاارچ مواساب بارای      کویم ناهمسان  شرط  بین باییمانده های الگو استفاده م 

GARCH، الگوی ARMAباییمانده های الگوی  که نتایج به دست آمده  ؛باشدم  (1,1)
آمده است  3جدوس شماره  بر اساس این الگو در

GARCH. زلگوی 3جدال  (1,1)
Probمتغیرضریب
175/064/27C
061/037/0RESID(-1)^2
024/074/0GARCH(-1)

894/0R2

000/034/174F
430/0F=  06/1ARCH Test

های ژهوه  موبع: یافته

دهد کاه  نشان م  ،گارچ های الگوینتایج آزمون واریانس ناهمسان  بر روی باییمانده
به مورور محاسبه نوسانات نر  ارز نی  طباق رو   باییمانده الگو واریانس همسان است  

شود  ابتدا الگوهاای اریماای مختلاف تخماین     مورد استفاده درمورد ییمت نفت عمل م 
د گردنوسانات این متغیر استفاده م  ،و با استفاده از الگوی گارچ هشدزده 

مختلف  رزی نرخ ز ب ARMAتز  یزین زلگوهنی آمن ه صوز مقنیسه .4جدال 

ژهوه  های موبع: یافته

کاه  انتخااب شاده،    ARMA(1,1)با توجه باه آمااره رو  بااکس جوکیوا ، الگاوی      
آمده است  5صصوصیات این الگو در جدوس شماره 

نرخ ز ب رزی ARMA(1,1). زلگوی 5جدال 
Probمتغیرضریب
179/071/25360C
000/087/0AR(1)
000/0214/0-MA(1)

0/874R2

0000/081/312F
000/0F= 41/25  ARCH Test

های ژهوه  موبع: یافته

اماا   ؛دچاار صودهمبساتگ  نیساتود    ARMAی های الگاو ، باییماندهبا توجه به نتایج
از الگوی گاارچ بارای تخماین رابطاه      ،بوابراینو دچار مشکل واریانس ناهمسان  هستود 

الگوی گارچ مواساب   کویم های الگو استفاده م انس ناهمسان  شرط  بین باییماندهواری
که نتایج باه دسات    ؛باشدم  GARCH(1,1)، الگوی ARMAهای الگوی  برای باییمانده

آمده است  6جدوس شماره  آمده بر اساس این الگو در

GARCH(1,1). زلگوی 6جدال 

Probمتغیرضریب
071/074/90-C

000/056/0RESID(-1)^2

000/083/0GARCH(-1)

944/0R2

847/0F= 730/0ARCH Test

های ژهوه  یافتهموبع: 
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مختلف  رزی نرخ ز ب ARMAتز  یزین زلگوهنی آمن ه صوز مقنیسه .4جدال 

ژهوه  های موبع: یافته

کاه  انتخااب شاده،    ARMA(1,1)با توجه باه آمااره رو  بااکس جوکیوا ، الگاوی      
آمده است  5صصوصیات این الگو در جدوس شماره 

نرخ ز ب رزی ARMA(1,1). زلگوی 5جدال 
Probمتغیرضریب
179/071/25360C
000/087/0AR(1)
000/0214/0-MA(1)

0/874R2

0000/081/312F
000/0F= 41/25  ARCH Test

های ژهوه  موبع: یافته

اماا   ؛دچاار صودهمبساتگ  نیساتود    ARMAی های الگاو ، باییماندهبا توجه به نتایج
از الگوی گاارچ بارای تخماین رابطاه      ،بوابراینو دچار مشکل واریانس ناهمسان  هستود 

الگوی گارچ مواساب   کویم های الگو استفاده م انس ناهمسان  شرط  بین باییماندهواری
که نتایج باه دسات    ؛باشدم  GARCH(1,1)، الگوی ARMAهای الگوی  برای باییمانده

آمده است  6جدوس شماره  آمده بر اساس این الگو در

GARCH(1,1). زلگوی 6جدال 

Probمتغیرضریب
071/074/90-C

000/056/0RESID(-1)^2

000/083/0GARCH(-1)

944/0R2

847/0F= 730/0ARCH Test

های ژهوه  یافتهموبع: 
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دهاد کاه   نشاان ما    ،هاای الگاوی گاارچ   روی باییماناده  آزمون واریانس ناهمساان  
باییمانده الگو واریانس همسان است  بوابراین از جذر مقاادیر گاارچ باه دسات آماده باه       

موراور  ه با  گاردد  و نار  ارز اساتفاده ما     ییمت نفتعووان شاصص  برای نوسانات در 
و روناد   أفولر تعمیم یافتاه باودن عارض از مباد     - ا از آزمون دیکبررس  مانای  متغیره

 ( گ ار  شده است 7آزمون ریشه واحد در جدوس شماره ) استفاده شده است  نتایج
 

 . نتنیج آبمون  یشه ازحد7جدال 
 متغیر آماره آزمون در سطح بار تفاضل آماره آزمون با یک *نتیجه

بار تفاضل مانا با یک  37/6-  24/1  TEPIX 
بار تفاضل مانا با یک  16/3-  43/1-  VEX 

-17/3 - مانا در سطح  VOILP 
تفاضل مانابار  با یک  16/5-  89/0-  INF 
بار تفاضل مانا با یک  20/3-  57/3  M 

 های ژهوه  موبع: یافته
مقادیر بحران   وانتخاب شده  6ابر بی ین بر -*تعداد ویفه بهیوه آزمون به صورت صودکار با توجه به معیار شوارت 

  است -945596/1 درصد برابر با 95آماره در سطح احتماس 
 

الگو بج  نوسانات ییمات   یدهد که تمام  متغیرها حد نشان م ریشه وانتایج آزمون 
متغیرهاا   ،شاوند  بواابراین   گیری ماناا ما    بار تفاضل نفت در سطح نامانا هستود و با یک

 ،در بخا  ساوم   با توجه به مطالب گفته شده رو از این وهستود،  I(0)و  I(1)ترکیب  از 
( 3شاماره )  با ویفه های توزیع  به مورور برآورد ضرایب معادلاه  صودرگرسیون از رو  
 است  آمده مدتکوتاه الگوی تخمین به مربوط نتایج 8 مارهش جدوس در شود م  استفاده
 

 ضرزیب کوتنه مد   رآا د .8جدال 
 متغیر ضریب سطح احتماس

000/0  46/0  TEPIX(-1) 
035/0  12/0-  VEX 
000/0  25/364-  VOILP 
007/0  41/507-  VOILP(-1) 
041/0  91/24  INF 
003/0  04/0  M 
847/0  3/547-  C 

84935/0  R2 
(000/0 )34/115  F 

847/1  DW 

 های ژهوه  یافتهموبع: 

موفا  و   رابطاه  ،نوساانات نار  ارز   ،دهودگونه که ضرایب کوتاه مدت نشان م  همان
همراه با اف ای  نوسانات نر   کهبدین معو  معواداری با شاص  ییمت بازار سهام دارد، 

در ویفاه جااری و باا    نوسانات ییمت نفت  شاص  ییمت بازار سهام کاه  م  یابد  ،ارز
معواداری بر شاص  ییمات ساهام در    موف  و از نرر آماری کام ً رابطه ،صیرأیک ویفه ت

ی  بازار سهام در ایران داشته است، و هماراه باا افا ای  نوساانات ییمات نفات و افا ا       
شاص  ییمات باازار ساهام     ،نااطمیوان  بعد از سرمایه گذاری در بازار سهام و به تبع آن

رابطاه   ،تاورم دهاد کاه   ایج کوتاه مدت نشان ما  همچوین نت کاه  شدید داشته است 
اف ای  حجم ژوس نی  در  دارد، وشاص  ییمت سهام معواداری با  ،مثبت و از نرر آماری
بت و معواداری بر شاص  ییمت سهام داشته است مث تأثیر ،دوره مورد بررس 

، ، از آزمون کرانه هاا اساتفاده شاده   در این ژهوه  به مورور بررس  رابطه بلودمدت
نشاان  گونه که از نتاایج   همانو ، ( گ ار  شده9که نتایج این آزمون در جدوس شماره )

درصاد   95سطو  اطمیواان   از مقدار بحران  جدوس در ،به دست آمده F، آماره م  دهد
همجمعا  باین    رابطاه  ،فرضیه صفر مبو  بر ایوکه در بلودمادت  ،بوابراینو  بیشتر است

گیرد یید یرار نم ، مورد تأمتغیرها وجود ندارد

هننتنیج آبمون کرزنه .9جدال 
دست  به Fآماره درصد 95مقدار بحران  در سطح اطمیوان  درصد 90مقدار بحران  در سطح اطمیوان 

آمده
کرانه ژایین کرانه بالا کرانه ژایین کرانه بالا

2143/8
6783/4 5147/3 4728/5 3971/4

های ژهوه  یافتهموبع: 

از مادس تصاحیح صطاا     ،هاای وارده بار الگاو    مورور بررس  تعدیل تکاناه ه در ادامه ب
م  باشاد و از   -307/0استفاده شد  ضریب تصحیح صطای به دست آمده برای الگو برابر 

نشان دهوده این مطلب است کاه اگار    ودرصد معوادار  95نرر آماری در سطح اطمیوان 
   د گرددرصد آن شوك صوث  م  30در هر دوره )فصل(،  ،شوک  به الگو وارد شود
بلودمادت   دهد که رابطه همجمعا  باین متغیرهاا در    ها نشان م  نتایج آزمون کرانه

شود به بررس  روابط بلودمدت بین متغیرها ژرداصته م  ،در ادامهکه بریرار است، 
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موفا  و   رابطاه  ،نوساانات نار  ارز   ،دهودگونه که ضرایب کوتاه مدت نشان م  همان
همراه با اف ای  نوسانات نر   کهبدین معو  معواداری با شاص  ییمت بازار سهام دارد، 

در ویفاه جااری و باا    نوسانات ییمت نفت  شاص  ییمت بازار سهام کاه  م  یابد  ،ارز
معواداری بر شاص  ییمات ساهام در    موف  و از نرر آماری کام ً رابطه ،صیرأیک ویفه ت

ی  بازار سهام در ایران داشته است، و هماراه باا افا ای  نوساانات ییمات نفات و افا ا       
شاص  ییمات باازار ساهام     ،نااطمیوان  بعد از سرمایه گذاری در بازار سهام و به تبع آن

رابطاه   ،تاورم دهاد کاه   ایج کوتاه مدت نشان ما  همچوین نت کاه  شدید داشته است 
اف ای  حجم ژوس نی  در  دارد، وشاص  ییمت سهام معواداری با  ،مثبت و از نرر آماری
بت و معواداری بر شاص  ییمت سهام داشته است مث تأثیر ،دوره مورد بررس 

، ، از آزمون کرانه هاا اساتفاده شاده   در این ژهوه  به مورور بررس  رابطه بلودمدت
نشاان  گونه که از نتاایج   همانو ، ( گ ار  شده9که نتایج این آزمون در جدوس شماره )

درصاد   95سطو  اطمیواان   از مقدار بحران  جدوس در ،به دست آمده F، آماره م  دهد
همجمعا  باین    رابطاه  ،فرضیه صفر مبو  بر ایوکه در بلودمادت  ،بوابراینو  بیشتر است

گیرد یید یرار نم ، مورد تأمتغیرها وجود ندارد

هننتنیج آبمون کرزنه .9جدال 
دست  به Fآماره درصد 95مقدار بحران  در سطح اطمیوان  درصد 90مقدار بحران  در سطح اطمیوان 

آمده
کرانه ژایین کرانه بالا کرانه ژایین کرانه بالا

2143/8
6783/4 5147/3 4728/5 3971/4

های ژهوه  یافتهموبع: 

از مادس تصاحیح صطاا     ،هاای وارده بار الگاو    مورور بررس  تعدیل تکاناه ه در ادامه ب
م  باشاد و از   -307/0استفاده شد  ضریب تصحیح صطای به دست آمده برای الگو برابر 

نشان دهوده این مطلب است کاه اگار    ودرصد معوادار  95نرر آماری در سطح اطمیوان 
   د گرددرصد آن شوك صوث  م  30در هر دوره )فصل(،  ،شوک  به الگو وارد شود
بلودمادت   دهد که رابطه همجمعا  باین متغیرهاا در    ها نشان م  نتایج آزمون کرانه

شود به بررس  روابط بلودمدت بین متغیرها ژرداصته م  ،در ادامهکه بریرار است، 
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ضرزیب  لندمد   رآا د .10جدال 
متغیرمقدار آمارهسطح احتماس

007/0  09/0-VEX

000/0  -570/12VOILP

020/0  63/124  INF

000/0  07/0  M

143/0  5/341-C

های ژهوه  یافتهموبع: 

نوساانات نار  ارز و ییمات     ،همانود کوتاه مادت دهد که در بلودمدت نتایج نشان م 
ارتباط موف  و معواداری با شاص  ییمت باازار ساهام دارناد و هماراه باا افا ای  ،نفت

و حجام ژاوس نیا تاورم    یاباد شاص  ییمت سهام کاه  م  ،نوسانات در این متغیرها
  معواداری با نوسانات شاص  ییمت سهام دارند ،رابطه مثبت و از نرر آماری

 گیری ا پیشنهندز  نتیجه. 6
 مؤسساتمین مال  ها و تأنق  آن در جمع آوری سدردهبا توجه به اهمیت بازار سهام و 

نوسانات ییمت نفت و نار  ارز   تأثیر ،در این ژهوه  ،و اهمیت شاص  ییمت بازار سهام
نشاان  نتایج این ژاهوه    بر شاص  ییمت بازار سهام در ایران مورد بررس  یرار گرفت 

اف ای  در نوسانات نر  ارز و ییمت نفات باعاث    ،دهد که در کوتاه مدت و بلود مدتم 
ت ژهوه  مبو  بر ایوکاه افا ای    شوند، بوابراین فرضیات سهام م کاه  شاص  ییم

ییاد  ، ماورد تأ موف  بر شاص  ییمت سهام دارند تأثیر ،نر  ارز و ییمت نفتدر نوسانات 
 ،در ایاران هماراه باا افا ای  نوساانات ییمات نفات و نار  ارز         ،بوابراین گیرند یرار م 

سارمایه گاذاری و ساودآوری     ،نااطمیوان  در ایتصاد ک ن گستر  م  باید و به تبع آن
 شرکت های موجود در بازار سهام کاه  م  یابد 

دهود که همراه با اف ای  شاص  ییمت ها و حجم نتایج دیگر این ژهوه  نشان م 
ب  ثبات  ییمت نفت یک با توجه به ایوکه  یابد  یمت سهام نی  اف ای  م شاص  ی ،ژوس

تاوان آن را کااه  داد، لاذا مهام      شود و نما     ا در ایتصاد ایران محسوب ممتغیر برون
گذاران و متولیان امر با استفاده است که سیاست آن ،سیاست  مطالعه حاضر ترین توصیه 

، نی  تجربه کساب شاده از حسااب ذصیاره ارزی     سایر کشورهای نفت  واز تجارب موفق 
، تاا از  انداز و سرمایه گاذاری ایادام کوواد   سیس نهادی همانود صودوق ژس أنسبت به ت

 ا به ایتصاد داصل  جلوگیری کرده و اثرات موفا   ود مستقیم شوك ها و نوسانات برونور
باازار  و  دهشا  کوتارس  ،ب  ثبات  ییمت نفت بر تولید ناصال  داصل  و درآمدهای دولات 

نسب  حقوی  و ایتصاادی  استق س سهام را از نوسانات نجات دهد  البته م  باید صودوق 
، باازده و  تا چارچوب های مورد نرر درباره  انباشت وجوه، مدیریت مخاطره ،داشته باشد

 از ژایداری لازم برصوردار باشد   ،تووع سازی ژورتفوی و سود
به کاه  ب  ثبات  و مادیریت   یدام مذکور که عمدتاًع وه بر ا ،لازم به یادآوری است

یدامات مکمل دیگاری  اضرورت دارد ،  مواسب درآمدهای حاصل از صدور نفت م  انجامد
ایتدار سیاست های مال  و ژول  در جهت مدیریت سامت مخاارج و تقاضاا     نی  در زمیوه
 انجام گیرد   

 
 منن ع
 (  اثر نوسانات نر  ارز بر روی نوسانات بازار سهام در ایران  1391، مهدی  )ژدرام

  83-96ص ، 15، شماره فصلوامه دان  مال  تحلیل اوراق بهادار

 (  بررسا   1393ژورعبادالهان کویچ، محسن؛ اصغرژور، حسین و ذوالقدر، حمید  )
ویکارد هام   رابطه بین ییمت سهام و نر  ارز در کشاورهای صاادرکووده نفات: ر   

  86-61، ص 4، شماره 2، دوره گذاری ژیشرفت ایتصادی سیاستانباشتگ   
 (  1384تشکیو ، احمد )      :ایتصادسوج  کاربردی باه کماک میکروفیات  تهاران

 موسسه فرهوگ  هوری دیباگران 
 (  اثرات تغییر نر  ارز بازار آزاد و جریان نقد آت  بار ارز   1382تقوی، مهدی  )

فصالوامه  ام  عام ژذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  سهام شرکتهای سه
  25-47 ، ص 10، شماره ژهوهشوامه ایتصادی

 (  انحاراف نار  ارز   1383ح ف ، حمیدرضا؛ ایبال ، علیرضا و گسکری، ریحانه  )
 ، صا  3، شاماره  4، دورهژهوهشوامه ایتصاادی وایع  و رشد ایتصادی در ایران  

188-167  

 وایع  نر  نااطمیوان  بین رابطه (  بررس 1391شیری، سحر  )ب ؛حیدری، حسن 
مادس   ژایه بر مشاهدات  :تهران بهادار اوراق بورس سهام در ییمت شاص  و ارز

VAR-GARCH  1391ژاایی   9 شاماره  ایتصاادی  مدلسازی تحقیقات فصلوامه ،
  71-92ص  
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 ا به ایتصاد داصل  جلوگیری کرده و اثرات موفا   ود مستقیم شوك ها و نوسانات برونور
باازار  و  دهشا  کوتارس  ،ب  ثبات  ییمت نفت بر تولید ناصال  داصل  و درآمدهای دولات 

نسب  حقوی  و ایتصاادی  استق س سهام را از نوسانات نجات دهد  البته م  باید صودوق 
، باازده و  تا چارچوب های مورد نرر درباره  انباشت وجوه، مدیریت مخاطره ،داشته باشد

 از ژایداری لازم برصوردار باشد   ،تووع سازی ژورتفوی و سود
به کاه  ب  ثبات  و مادیریت   یدام مذکور که عمدتاًع وه بر ا ،لازم به یادآوری است

یدامات مکمل دیگاری  اضرورت دارد ،  مواسب درآمدهای حاصل از صدور نفت م  انجامد
ایتدار سیاست های مال  و ژول  در جهت مدیریت سامت مخاارج و تقاضاا     نی  در زمیوه
 انجام گیرد   

 
 منن ع
 (  اثر نوسانات نر  ارز بر روی نوسانات بازار سهام در ایران  1391، مهدی  )ژدرام

  83-96ص ، 15، شماره فصلوامه دان  مال  تحلیل اوراق بهادار

 (  بررسا   1393ژورعبادالهان کویچ، محسن؛ اصغرژور، حسین و ذوالقدر، حمید  )
ویکارد هام   رابطه بین ییمت سهام و نر  ارز در کشاورهای صاادرکووده نفات: ر   

  86-61، ص 4، شماره 2، دوره گذاری ژیشرفت ایتصادی سیاستانباشتگ   
 (  1384تشکیو ، احمد )      :ایتصادسوج  کاربردی باه کماک میکروفیات  تهاران

 موسسه فرهوگ  هوری دیباگران 
 (  اثرات تغییر نر  ارز بازار آزاد و جریان نقد آت  بار ارز   1382تقوی، مهدی  )

فصالوامه  ام  عام ژذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  سهام شرکتهای سه
  25-47 ، ص 10، شماره ژهوهشوامه ایتصادی

 (  انحاراف نار  ارز   1383ح ف ، حمیدرضا؛ ایبال ، علیرضا و گسکری، ریحانه  )
 ، صا  3، شاماره  4، دورهژهوهشوامه ایتصاادی وایع  و رشد ایتصادی در ایران  

188-167  

 وایع  نر  نااطمیوان  بین رابطه (  بررس 1391شیری، سحر  )ب ؛حیدری، حسن 
مادس   ژایه بر مشاهدات  :تهران بهادار اوراق بورس سهام در ییمت شاص  و ارز

VAR-GARCH  1391ژاایی   9 شاماره  ایتصاادی  مدلسازی تحقیقات فصلوامه ،
  71-92ص  
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  سالیمان    ،عبااس و فیيا  یوگجاه    ،ساهی ؛ شااکری   ،حیدری، حسان؛ ژاروین
(  نوسانات تولید ناصال  داصل  و رشد ایتصادی در ایران: مشااهدات  بار   1389)

، صا 43، شاماره  های ایتصادی ایرانفصلوامه ژهوه   GARCHژایه مدلهای 
210-189 

(  ژی  بیو  شاص  ییمت سهام در بورس اوراق بهادار 1386داورزاده، مهتاب  )
ژایان نامه کارشواس  ارشد، دانشاکده علاوم   بر تحلیل تکویک   تهران: رویکردی

اداری و ایتصاد، دانشگاه اصفهان 
(  1393رنان ، حسین و یاسمیان مقدم، لطفعلا   )  زاده، سعید؛ شریف  دای  کریم

مجلاه ایتصاادی   هاا،   اثر متغیرهای ک ن ایتصادی بر شاص  ییمت سهام باناک 
 65-90 ، ص 13ره شما )دوماهوامه بررس  مسائل و سیاستهای ایتصادی( 

(  تأثیر نوسانات نر  ارز بار باازده  باازار    1391شک ، سمانه و توفیق ، حمید  )
سهام ایاران  دوماین هماای  ملا  راهکارهاای توساعه ایتصاادی باا محوریات

 ای، دانشکده علوم انسان ، دانشگاه آزاد اس م  سوودج  ری ی موطقه برنامه
 (  تأثیر ییمت نفت بار باازده   1392) صادی  شاهدان ، مهدی و محسو ، حسین

ژهوهشاهای  بازار سهام: شاواهدی از کشاورهای صاادر کوواده نفات صاورمیاناه        
 1-16 ، ص 3، ساس اوس، شماره گذاری انرژی ری ی و سیاست برنامه

 (  همجمع  و شکست سااصتاری  1388حسین و ژهلوان ، مصیب  ) صمدی، عل
 در ایتصاد  انتشارات نور علم 

(  بررساا  رابطااه 1385عید؛ همااایون رنجباار و فاطمااه صااالح  ) صاامدی، ساا
متغیرهای ک ن ایتصادی با شاص  ییمت سهام بورس اوراق بهادار ایران  مجلاه  

 5-72 ، ص 40دانشکده علوم اداری و ایتصاد دانشگاه اصفهان، شماره 
  (  بررسا  رابطاه باین نار  ارز و     1390طاهری، حامد و صارم صافاری، مای د  )

فصالوامه    ARDLییمت بورس اوراق بهادار تهران؛ با استفاده از رویکارد   شاص 
 63-80 ، ص 60ساس نوزدهم، شماره  های ایتصادی، روند ژهوه 

(  بررس  اثر نر  ارز بر روی ارز  شرکت در ایران  1381یالیباف اصل، حسن  )
 نامه کارشواس  ارشد، دانشگاه مدیریت دانشگاه تهران نژایا

(  ریشه واحد و همجمعا  در ایتصااد ساوج   تهاران:     1378نوفرست ، محمد  )
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