
483 -498 ص/  1393 پایيز ،3ۀ شمار ،49 ۀدور/  اقتصادي تحقيقات  

 

هاي قيمت نفت، شاخص قيمت بررسی ارتباط بين نوسان

 کننده و توليد بخش صنعت  با بازده بازار سهام در ایران مصرف

 3، ليلا کریمی2، زهره کریمی∗1عبدالله خانی
 dr.a.khani@gmail.com  اصفهان. استادیار دانشکدۀ اقتصاد، دانشگاه 1

. دانشجوي دکتري حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی آزاد، واحد علوم و تحقيقات اصفهان 2
zkarimi27@yahoo.com 

  lkarimi57@yahoo.com  . دانشجوي دکتري اقتصاد، دانشگاه شيراز3

 08/07/93تاریخ پذیرش:        06/12/91تاریخ دریافت:  

 چکيده
کننتد،،  هاي قيمت نفت، شاخص قيمتت صرترف  هدف پژوهش حاضر بررسي رابطة بين نوسان 

هتاي  توليد بخش صنعت و بازد، بازار سهام در ایران است. براي این صنظتور بتا استدفاد، از داد،   
هتاي   و با اسدفاد، از یك الگوي خودتوضيح بتا وقفته   1390-1378ي صربوط به دورة زصاني فرل

کنند،، توليد بخش هاي قيمت نفت، شاخص قيمت صررفرابطة بين نوسان (ARDL) 1گسدرد،
صدت و بلندصدت صطالعه شتد، استت. ندتایژ پتژوهش و تود      صنعت و بازد، بازار سهام در کوتا،

 کند اصا ندایژ در بلندصدت صعنادار نيست. ت را تأیيد صيصدرابطة تعادلي کوتا،

 JEL :C19, C430, E200, E440 بندي طبقه

(، بتازد، بتازار ستهام،    ARDLهتاي گستدرد،    الگتوي خودتوضتيح بتا وقفته    هاي کليدي: واژه

 هاي قيمت نفت صدغيرهاي کلان اقدرادي، نوسان

                                                           
 09133218748تلفن:  ،نویسندة صسئول ∗

1. Auto Regressive Distributed Method 
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 مقدمه

هتاي اخيتر بررستي تتأ ير     گذاران و اقدرتاددانان در دهته  هاي اصلي سياستیکي از دغدغه

هتاي و  هاي قيمت نفت بر اقدرتاد کوتورهاي صتادرکنندة نفتت استت. ایتن نوستان       تکانه

تغييرات قيمت نفت بر صدغيرهاي کتلان اقدرتادي در کوتورهاي  هتان تتأ ير گذاشتده و       

اینکته ایتران یکتي از     رو کرد، است. با تو ه بته اقدراد این کوورها را با چالوي  دي روبه

کوورهاي صادرکنندة نفت است و دولت صالکيتت صنتابن نفدتي را در اخديتار دارد، ایتن دو      

اي کوتور و بتازار   هاي صالي و بود هشود که تحولات بازار نفت در سياستویژگي باعث صي

 (.  1386سهام، که از حساسيت و تأ يرپذیري بالایي برخوردار است، آشکار شود  سرزعيم، 

هتا،  انتداز، تمميتن و تمهيتپ ست رد،    یافدته باعتث تحترس پت     بازارهاي سهام توسعه

شتوند و را، را بتراي   تخريص کاراي صنابن، تسهيل صبادله و کاهش ریسك تسهيلات صي

ستازند  از ایتن رو تو ته بته     هتا همتوار صتي   ها و  ذب آنگذارياسدفادة بهدر از سرصایه

این بازار تأ يرپذیر و شناسایي پياصدهاي ناشي از ایتن  هاي نفدي به چگونگي اندقال تکانه

 ناپایداري بر بازار سهام و صدغيرهاي کلان اقدرادي ضروري است.

هاي قيمت نفتت و  با تو ه به صطالب فوق، هدف اصلي این پژوهش بررسي تأ ير نوسان

ابددا شتاخص  صدغيرهاي کلان اقدرادي بر بازد، بازار سهام در ایران است. براي این صنظور، 

شتود و  هودریتك پروستکات صحاستبه صتي     - باتي قيمت نفت با اسدفاد، از روش صتافي بي

کنند، و توليد بختش صتنعت بتر بتازد،     قيمت نفت، شاخص قيمت صررف س   ا ر تکانة

 گيرد.  هاي گسدرد، صورد بررسي قرار صيبازار سهام با اسدفاد، از الگوي خودتوضيح با وقفه

 مبانی نظري

شود. در بخش اول، چتارچوب نظتري صربتوط    ني نظري پژوهش حاضر در دو بخش ارائه صيصبا 

به صدغيرهاي کلان اقدرادي و عملکرد بازار سهام و در بخش دوم صباني نظري صربوط بته تتأ ير   

 شود.  هاي کلان اقدرادي بر بازار سهام ارائه صيهاي قيمت نفت و شاخصنوسان

 ار سهاممتغيرهاي کلان اقتصادي و باز

اي هتر کوتور بازارهتاي سترصایه و در رن  آن     هاي اقدرادي و سترصایه ترین بخشیکي از صهم

تنها اقدراد صلي بلکه اقدرتاد  هتاني را نيتپ    بور  اوراق بهادار است. رکود و رونق بازار بور  نه

گران صالي همتوار، در تلاشتند بتا شناستایي     دهد  از این رو صحققان و تحليلتحت تأ ير قرار صي



 485  ... کننده و هاي قيمت نفت، شاخص قيمت مصرفبررسی ارتباط بين نوسان

 

گتذاران را  هاي صحيح و سياستت گذاران را در اخذ ترميمعواصل صؤ ر بر بازد، بازار سهام سرصایه

هاي کلان اقدرادي یاري کنند و شرایط را براي رسيدن به یتك بتور    سياست گيريدر  هت

تتوان بته عواصتل سياستي و اقدرتادي      صتي  کارا فراهم سازند. عواصل صؤ ر بر بازد، بتازار ستهام را  

تقسيم کرد. عواصل سياسي شتاصل عتواصلي همنتون قطتن رابطتة سياستي بتا دیگتر کوتورها،          

کارآصدن احپاب سياسي رقيب و  نگ است که همة این عواصل بر بازد، بتازار ستهام تتأ ير     روي

ننتد توليتد ناختالص    بسپایي دارد. عواصل اقدرادي نيپ شاصل صدغيرهاي حقيقي و پولي اقدراد صا

 (.  1387 عباسيان و همکاران،  داخلي، درصد صاليات، درصد تورم و نرخ ارز است

شود یا با  ذب گذاري صمدد سود انباشده صيتر که با سرصایهاي بپرگصخارج سرصایه

شود ت عاصل رشد اقدرادي و عملکرد بهدر بازار ستهام   هاي  دید ایماد صيگذاريسرصایه

طرفته بتين صدغيرهتاي کتلان     اي یتك   بنتابراین رابطته  (Ritter, 2005)رود به شمار صي

انتد کته   تواند ترور شود. صطالعات صدعددي سعي کرد،اقدرادي و عملکرد بازار سهام صي

همنون تورم، عرضة پول  طرفه فراهم آورند. صدغيرهایيشواهدي را دربارة این رابطة یك

دهنتدگي  توانند بر بازار سهام قدرت توضتيح که صياند صدغيرهایي شناخده شد، و نرخ ارز

 .(Flannery & Protopapadakis, 2003)داشده باشند 

کنند، به عنتوان  بسياري از صحققان به رابطة بين بازد، سهام و شاخص قيمت صررف

اند اصتا تتاکنون در صتورد آن بته     یك صدغير کلان اقدرادي و شاخري از تورم تو ه کرد،

کنند. شاخص قيمتت  و به همين دليل از آن به عنوان یك صعما یاد صيیك نديمة قطعي 

ریپان اقدرادي کوتور بته صنظتور تعيتين     کنند، یکي از ابپارهاي صهم براي برناصهصررف

هاي پتولي  هاي صخدلف و راهنمایي براي تعيين سياستوضعيت اقدرادي کوور در زصان

گتذاران تو ته   رود. سرصایهبه شمار صيهاي تورم ترین سنمهو صالي است و یکي از اصلي

هاي آنان به گذاريبيش از حدي به درصد تورم دارند زیرا خالص صنافن حاصل از سرصایه

گتذاري و   سترصایه  درصد تورم وابسده است . به عبارتي دیگر، هرگا، در فاصلة زصاني صيان

گتذاري  سود سترصایه  گذار به عنوانها افپایش یابند، و هي که سرصایهبرداري قيمتبهر،

گتذاري کمدتر   آورد قدرت خرید کمدري دارد و در نديمه بازد، واقعي سرصایهبه دست صي

از بازد، صورد اندظار خواهد بود  همننين با افپایش تورم افپایش درصتد بهترة بتازار نيتپ     

داران بتا تغييتري صتبتت    ستهام  ناپذیر است و در نديمه صيپان بازد، صورد اندظتار ا دناب

 (.1389رو خواهد شد  سعيدي و کوهساریان، وبهر
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گونه وابسدگي صهمي و ود ندارد هاي واقعي اقدراد هيچفيور صعدقد بود که بين بخش

اندازکننتدگان   و نرخ واقعي به وسيلة عواصلي نظير کارایي سرصایه و تر يحتات زصتاني پت    

فرضتية  »يه بته عنتوان   شود و صسدقل از درصد تورم صورد اندظار است. این فرضت تعيين صي

شناخده شد، است  البده همة اقدراددانان در صورد این فرضيه بتا  « تئوري فيور»یا « فيور

فيور صوافق نيسدند. به نظر فيور، در صورت هرگونه تغييتر در درصتد تتورم بتازد، واقعتي      

صانتد و در حقيقتت تغييترات درصتد تتورم ا تر ختود را روي بتازد، استمي          بدون تغيير صي

گتذاران  شتود کته سترصایه   ذارد. وي صعدقد است که افپایش در درصد تورم صو ب صيگ صي

اندظار بيودري را در آیند، داشده باشند و این اصر سبب رشد درصد بازد، استمي در آینتد،   

گتذاران در  اي این است که بازارهاي کارا ریسك سرصایهخواهد شد. علت و ود چنين رابطه

 (.   1391کنند  عپیپي و همکاران، د پولوان را  بران صيقبال تغييرات در قدرت خری

توليدات بخش صنعت نيپ یکي دیگر از عواصل تأ يرگذار بتر بتازار ستهام استت. ایتن      

دهندة وضعيت توليدات در بخش صتنعت یتك کوتور در یتك دورة زصتاني      شاخص ارائه

هتاي  عاليتت گيتري ستطح ف  خاص در صقایسه با یك زصان صر ن است و به صتا در انتداز،  

کند. دربتارة ارتبتاط صيتان شتاخص توليتدات بختش       توليدي در اقدراد کوور کمك صي

کننتدگان بته کتاهش    توان گفت که کاهش صخارج صررفصنعت و بازار سهام چنين صي

شود و این کاهش، خود کاهش توليد در صيان توليدکنندگان را به دنبتال  تقاضا صنمر صي

به کاهش سود و فروش در صيان توليدکننتدگان صنمتر   دارد. کاهش در توليدات صنعدي 

شود که این صوضوع به طور صسدقيم بر قيمت سهام و بازد، آن تأ يرگذار است و ایتن  صي

تأ ير صسدقيم کاهش در توليدات صنعدي باعث یك کتاهش ناگهتاني در قيمتت ستهام و     

 .(Victor, 2011)شود بازد، آن صي

 تأثير قيمت نفت بر بازار سهام

 باتي قيمت نفتت اهميتت زیتادي دارد. روابتط بتين      اي کوورهاي صادرکنندة نفت بيبر

طور وسيعي در گذشده بررسي شد، هاي قيمت نفت به اقدراد کلان، بازار سهام و نوسان

( رابطتة بتين   1999  3( و سادورستکي 1996  2و کتال  1است. پژوهوگراني صاننتد  تونپ  

                                                           
1. Jones 

2. Kaul 

3. Sadorsky 
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هاي را بررسي کردند و نوان دادند که نوسان هاي قيمت نفت و درصد بازد، سهامنوسان

 درصد بازد، بازار سهام است.  کنندةترین عواصل تعيينقيمت نفت یکي از صهم

هاي قيمت نفت به طور صسدقيم و غير صسدقيم بر عملکترد بتازار   به طور کلي، نوسان

کته حرکتت   گونته توضتيح داد   تتوان ایتن  گذارد. تأ ير صسدقيم آن را صتي سهام تأ ير صي

شتود  اطميناني در بازارهاي صالي صتي هاي قيمت نفت به سمت بالا سبب ایماد بينوسان

که این اصر به نوبة خود کاهش قيمتت ستهام را در پتي دارد. تتأ ير غيتر صستدقيم آن را       

هاي قيمتت نفتت ستبب کتاهش توليتد و      توان توضيح داد که افپایش نوسانگونه صي این

 شود.د و همننين کاهش در قيمت و بازد، سهام صيشوافپایش درصد تورم صي

هاي نقتدي صتورد   هاي اقدرادي صعدقدند که قيمت هر دارایي از طریق  ریانتئوري

هاي نقدي صتورد اندظتار را   شود  بنابراین هر عاصلي که بدواند  ریاناندظار آن تعيين صي

مته هرگونته افتپایش در    تغيير دهد، تأ ير بااهميدي بتر قيمتت آن دارایتي دارد و در ندي   

تر هاي نقدي و در ابعاد وسينها، تغيير  ریانهاي قيمت نفت به افپایش در هپینهنوسان

هتاي  شود  از این رو هرگونه افتپایش در نوستان  کاهش ارزش سهام سهاصداران صنمر صي

 .(Fisher, 1930)قيمت نفت با یك کاهش در ارزش سهام همرا، خواهد بود 

شود این استت کته آیتا ایتن تتأ ير در کوتورهاي صتادرکنند، و        صيپرسوي که صطرح 

هتاي  واردکنندة نفت یکسان است. بسياري از پژوهوگران بر این باورنتد کته تتأ ير نوستان    

هتاي کتلان   قيمت نفت بر بازار سهام تتأ يري غيتر صستدقيم استت کته از طریتق شتاخص       

کوورهاي صادرکنندة نفتت همننتان   رود که در افدد  بنابراین اندظار صياقدرادي اتفاق صي

هاي قيمتت نفتت داراي تتأ ير صتبتت     کند، افپایش نوسانکه درآصد کوور افپایش پيدا صي

شود که این به نوبتة ختود   گذاري صنمر صيباشد. افپایش درآصد به افپایش صخارج و سرصایه

ایتن رویتدادها   افپایش کارایي و کاهش بيکاري را در پي دارد و بازار ستهام تمایتل دارد بته    

 . (Bjornland, 2009; Jimenez-Rodriguez & Sanchez, 2005)پاسخ صتبت دهد

براي یك کوور واردکنندة نفت هرگونه افپایش قيمت نفت داراي ندایژ عک  خواهد 

ترین ا پاي توليد استت، افتپایش   با تو ه به اینکه نفت در این کوورها یکي از صهم .بود

کنند، صندقل و باعث شود. این افپایش به صررفاي توليد صيقيمت نفت باعث افپایش به

شود. این کاهش صررف نيپ به توليتد کمدتر و افتپایش    کاهش تقاضا و کاهش صررف صي

دهتد  شتود و بتازار ستهام واکتنش صنفتي بته ایتن شترایط نوتان صتي          بيکاري صنمر صي
.(Sadorsky, 1999; Jones & Kaul, 1996) 
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باید فراصوش کرد که قيمدي نفت  ستمت عرضته یتا ستمت     البده این حقيقت را نيپ ن

گذارنتد.  اطميناني در بازارهاي صالي بر بازار سهام نيپ ا تر صتي  تقاضا( به سبب ایماد    بي

هاي قيمدي نفت اگر از سمت تقاضا ایماد شتد، باشتد   حالت، بازار سهام به شوسدر این 

دهتد. در اداصته، بته    خ صنفي صتي پاسخ صتبت و اگر از سمت عرضه شکل گرفده باشد پاس

 پردازیم.شد، در صورد صوضوع پژوهش صيهاي انمامذکر پژوهش

 پيشينة پژوهش

 هاي داخلیپژوهش

( به بررسي رابطة تورم و بتازد، ستهام در بتور  اوراق بهتادار     1391عپیپي و همکاران  

ازد، حقيقتي  تهران پرداخدند. ندایژ بيانگر آن است که فرضية فيوتر صبنتي بتر اینکته بت     

صتدت  سهام صسدقل از تورم است و سهام عادي س ر کاصلي در صقابل تورم است، در کوتا،

رد شد، و بازار سهام تهران س ر ضعيفي در صقابل تورم بود، است. این در حالي است که 

 در بلندصدت شاخص قيمت سهام س ر تورصي بود، است.

 -لکرد اقدراد کلان بر رابطة ستود تأ ير عم"( در پژوهش خود با عنوان 1391علوي  

با اسدفاد، از روش رگرسيون چندصدغير، دریافت که سود و بتازد، غيتر    "بازد، غير عادي

شدن عاصتل عملکترد   عادي شرکت با یکدیگر رابطة صتبت و صعناداري دارند ولي با اضافه

 دهند.اقدراد کلان به عنوان صدغير کندرلي صعناداري خود را از دست صي

( به بررسي رابطة بين صدغيرهاي کلان اقدرادي و ساخدار 1390سدایش و همکاران  

شد، در بور  اوراق بهتادار تهتران پرداخدنتد. ندتایژ و تود      هاي پذیرفدهسرصایة شرکت

رابطة صعنادار بين حمم نقدینگي، واردات و توليد ناخالص داخلي بتا ستاخدار سترصایه را    

ة صعنتادار صنفتي درخرتوص حمتم نقتدینگي و واردات و      تأیيد کرد و بيانگر و ود رابطت 

 رابطة صعنادار صتبت در صورد صدغير توليد ناخالص داخلي بود.    

( در پژوهش خود دریافدند که دو صدغير اقدراد کتلان،  1389سعيدي و کوهساریان  

کنند، قدرت توضتيح بتازد، ستهام را    شاخص قيمت توليدکنند، و شاخص قيمت صررف

 رسند.ر توضيح بازد، سهام صناسب به نظر نميندارند و د

صتدت و بلندصتدت بتين    ( در پژوهش خود روابط کوتا،1388برزاني و همکاران  واعظ

خروص صدغيرهاي کندرل دولتت( صاننتد نترخ ارز، صختارج     صدغيرهاي کلان اقدرادي  به

خودرگرستيون  دولت، حمم پول و صاليات را با صدغير ارزش بازار سهام با اسدفاد، از صدل 
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 معي یوهانسون و ترحيح خطاي برداري صطالعه کردند. ندایژ بيانگر برداري، آزصون هم

آن بود که در بلندصدت ارزش بازار سهام با صدغيرهاي صخارج دولت و حمتم پتول رابطتة    

صدت بتا  صسدقيم و با صدغيرهاي صاليات و نرخ ارز رابطة صعکو  دارد. بررسي روابط کوتا،

صدت بين صدغيرهتا بتا صقتادیر    صدل ترحيح خطاي برداري نوان داد که کوتا، اسدفاد، از

 ها در بلندصدت صرتبط است.تعادلي آن

( به بررسي تأ ير قيمت نفت بر روند تعتدادي از صدغيرهتاي کتلان    1385هادیان و پارسا  

ني ها و سطح اشتدغال در دورة زصتا  اقدرادي صانند توليد ناخالص داخلي، سطح عموصي قيمت

هاي قيمدتي نفتت یکتي از صنتابن     در ایران پرداخدند. ندایژ نوان داد که تکانه 1340-1384

درصتد   30درصد از توليد ناخالص داخلي،  20اصلي صدغيرهاي کلان اقدرادي در ایران است. 

 ها ناشي از قيمت نفت است.درصد از سطح عموصي قيمت 60از صيپان بيکاري و 

 هاي خارجیپژوهش

( با اسدفاد، از صدل خودرگرسيون برداري به بررستي رابطتة   2012  1ر و همکارانابوالباش

هاي دهد که شوسپویاي بين نفت، قيمت بازار سهام و نرخ ارز پرداخدند. ندایژ نوان صي

شتود و  صدت صنمتر صتي  صتبت قيمت نفت به کاهش قيمت بازار سهام و نرخ ارز در کوتا،

استت کته شتوس     دهتد. ایتن در حتالي   کاهش صي شوس صتبت توليد نفت قيمت نفت را

دهد و افپایش قيمتت بتازار ستهام    هاي اقدرادي قيمت نفت را افپایش صيصتبت فعاليت

 شود.باعث افپایش قيمت نفت صي

( به بررسي رابطتة بتين قيمتت ستهام و قيمتت نفتت در       2011  2صوهاندي و همکاران

کوورهاي صادرکنندة حوزة خليژ فار   بحرین، کویت، عمان، قطتر، عربستدان و اصتارات    

ها در سطح کوتور  صدحدة عربي( در سطح کوور و در سطح صنعت پرداخدند. ندایژ بررسي

و بازدهي بتازار ستهام در    دهد که رابطة صتبت صعناداري بين تغييرات قيمت نفتنوان صي

کوتور   4این کوورها به  پ کوور کویت و ود دارد  همننين ندایژ در ستطح صتنعت در   

صنعت صورد بررستي،   20صنعت از  12دهد که در  بحرین، کویت، عمان و قطر( نوان صي

 هاي قيمت نفت و بازد، بازار سهام صو ود است.رابطة صتبت صعناداري بين شوس

( به بررسي ارتباط صيان قيمت نفت و بازار سهام در چتين  2008  3نکانگ و همکارا
                                                           
1. Abulbasher et al. 

2. Mohanty 

3. Cong et al. 
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هاي قيمت نفت بته  تپ در صتورد    هاي پژوهش بيانگر آن است که شوسپرداخدند. یافده

هاي نفدي تأ ير صعناداري بر درصد بازد، واقعتي ستهام در ایتن کوتور نتدارد، بته       شرکت

د شوس نفدي کاهش و برخي دیگر ها با و وطوري که درصد بازد، سهام برخي از شرکت

 یابد.افپایش صي

( با اسدفاد، از روش خودرگرسيون بترداري بته بررستي ارتبتاط پویتاي      2001  1پاپاپدرو

قيمت واقعي نفت، بازدهي واقعي سهام، درصد بهتر،، توليتد صتنعدي و اشتدغال در کوتور      

ازار ستهام تتأ ير   هاي قيمتت نفتت و بت   ندایژ بيانگر آن است که شوس .یونان پرداخده است

هتاي صتبتت قيمتت نفتت باعتث کتاهش       صنفي بر رشد توليد صنعت و اشدغال دارد. شوس

شوند و درصد بهر،، رشد توليد صنعت و اشتدغال ارتبتاط صنفتي بتا     بازدهي واقعي سهام صي

 یکدیگر دارند.

 روش پژوهش

 متغيرهاي پژوهش

کنند،، توليد بختش  صررفصدغيرهاي صورد اسدفاد، در این پژوهش شاصل شاخص قيمت 

صنعت، بازد، بازار سهام و شوس قيمت نفت است. توليتدات بختش صتنعت نيتپ شتاصل      

گيري بتازد، بتازار ستهام لگتاریدم نستبت      صيپان توليدات بخش صنعت است. براي انداز،

شاخص قيمت بور  اوراق بهادار تهران در هر دور، نسبت به دورة قبتل در صتد ضترب    

 Aloui)شد، و به عنوان بازد، سهام بور  اوراق بهادار تهران در نظر گرفده شد، استت  

etal., 2008). 

 1) TEPIX t شاخص قيمت سهام :       t
t

t

TEPIX
r Ln

TEPIX −

 
= ×  

 1
100 

هتتاي کننتد، عبتتارت استت از: تغييترات صدوستتط در قيمتت    شتاخص قيمتت صرتترف  

کننتدگان بتراي یتك ستبد بتازاري از کالاهتا و ختدصات        شد، به وسيلة  صررف�پرداخت

کنند، در طول زصان که در ایران با اسدفاد، از فرصتول لاست يرز صحاستبه    صررفي صررف

شود. در این روش، باید ارزش سبد صرترفي ستال پایته بته قيمتت  تاري بتر ارزش        صي

ها شود. در این حالت، تغيير قيمتضرب  100صررفي سال پایه تقسيم و س   در عدد 

 شود.نسبت به سال پایه بررسي صي

                                                           
1. Papapetrou 
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Ltکنند،= شاخص قيمت صررف 

pقيمت کالاها = 

Q کالاها= صقدار 

پروسکات صحاسبه شتد، استت.   -شوس قيمت نفت با اسدفاد، از روش صافي هودریك

هتتاي صدفتتاوتي بتتراي صحاستتبة تکانتتة صدغيرهتتاي اقدرتتادي و تتود دارد. یکتتي از  روش

پرسکات است. که آن دو  -ها براي صحاسبة تکانه روش صافي هودریكترین روشصدداول

از ایتن  هتت کته تواترهتاي صربتوط بته       آن را صطرح کردند. ایتن روش   1980در سال 

کند و نيپ ا پاي سيکلي صدغير ستري زصتاني را   ها را از صدغير سري زصاني  دا صيسيکل

سازد، از اهميت بسپایي برخوردار است و بيودرین کاربرد تر   صيبه صقادیر واقعي نپدیك

رستکات  پ –را دارد. در پژوهش حاضتر، بتراي صحاستبة تکانته از روش صتافي هودریتك       

 (.1390اسدفاد، شد، است   هادي و علمي، 

 جامعة آماري

شد، در بور  اوراق بهادار ایتران هستدند   هاي پذیرفده اصعة آصاري این پژوهش شرکت

 اند.که در صحاسبة شاخص بور  صورد اسدفاد، قرار گرفده

 ها  روش گردآوري داده

، بته صتورت ستري زصتاني     آصار و اطلاعات صربوط به صدغيرها، به  پ شوس قيمتت نفتت  

هاي زصاني بانك صرکتپي استدخراج شتد، استت. اطلاعتات      فرلي از بانك اطلاعات سري

المللتي  صربوط به قيمت نفت به صورت سري زصاني فرلي از لتوح فوتردة صتندوق بتين    

وتحليل صدغيرها اسدخراج شد، و بر اسا  آن صحاسبات صورت گرفده است. تمپیه 1پول

 فپار صيکروفيت انمام شد، است.ابا اسدفاد، از نرم

 هاوتحليل دادهروش تجزیه

هتا بتراي   تترین روش پيش از برآورد الگو باید صانایي صدغيرها بررسي شود. یکي از صعمول

                                                           
1. International Monetary Fund 
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استت. ندتایژ    ADF)1یافدته   انمام آزصون صانایي آزصون ریوة واحد دیکتي فتولر تعمتيم   

 . ارائه شد، است 1حاصل از آزصون ریوة واحد در  دول 

 (ADFیافته ). آزمون ریشة واحد دیکی فولر تعميم1جدول 

 وضعيت صانایي %5آصارة آزصون در سطح  ADFآصارة آزصون  صدغير

 I ) ۱( -562/2 -925/2 قيمت نفت
 I ) ۰( -489/3 -117/5 بازد، بازار سهام
�I ) ۰( -487/3 -531/7 توليد بخش صنعت
 I ) ۱( -489/3 -204/5 کنند، شاخص قيمت صررف

 هاي پژوهشصنبن: یافده

دهد که صدغيرهتاي شتوس قيمتت نفتت و شتاخص قيمتت       نوان صي 1ندایژ  دول 

شتوند. صدغيتر   گيري صانتا صتي  کنند، در سطح صانا نيسدند اصا پ  از یکبار تفاضلصررف

 بازد، بازار سهام و توليد بخش صنعت در سطح صانا هسدند.

با تو ه به ندایژ آزصون صانایي صدغيرها، در این پژوهش ارتباط صدغيرهاي صورد بررستي  

بررسي شتد، استت. صپیتت ایتن روش      (ARDL در یك الگوي خودتوضيح با وقفة توزیعي 

تواننتد بتدون نگرانتي در    هاي تممعي صفر و یتك صتي  این است که صدغيرهاي داراي صرتبه

، از این روش همننين اصکان بررسي همپصان رفدتار پویتاي   کنار یکدیگر قرار گيرند. اسدفاد

اند که در نوان داد، 2سازد. پسران و شينگذاري را صيسر صيصدت و بلندصدت سرصایهکوتا،

زننتدة حتداقل صربعتات داراي    خوبي ترریح شتد، باشتند، تخمتين   ها بهاین روش اگر وقفه

ریتب کمدتر و کتارایي بيوتدري     هتاي کوچتك از ا  توزین نرصال است و بتراي حمتم نمونته   

هتاي تتوزیعي   برخوردار است. یکي دیگر از صپایاي استدفاد، از روش خودتوضتيح  بتا وقفته    

شدن برآوردهایي سازگار از ضترایب بلندصتدت بتدون درنظرگترفدن ایتن استت کته        حاصل

 هسدند. I ) ۱( معي یك یا در ة هم  I ) ۰( معي صفر صدغيرهاي صورد نظر از در ة هم

هاي صو ود صعادلة شتاخص قيمتت ستهام را در شتکل      بدین ترتيب، بر اسا  تئوري

 گيریم: به صورت زیر در نظر صي ARDLپویاي 

 3) 
qqP

spindex cpindex oilsh product Vti t j j t j j t jj j j
α α β β= + + + +∑ ∑ ∑− − −= = =

1

2

2
0 11 0 0

 

                                                           
1. Augmented Dckey-Fuller Unit Root Test 

2. Pesaran and Shin 
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 که در آن:

:spindex بازد، بازار سهام 

:cpindex کنند،شاخص قيمت صررف 

:oilsh شوس قيمت نفت و 

:product .توليدات بخش صنعت است 

 1و ... و  p ،5=  1و ... و  mو براي همة ترکيبات صمکن صقتادیر   OLSبه روش   رابطه

k+(mیعني به تعداد i=  1و  2و ... و  kو  qi=  0و  + ) برآورد خواهد شد  س   یکتي   11

 ود.  ش اندخاب صي (SBC)بيپین  -از برآوردها با تو ه به ضابطة شوارز

 ARDL( 1و  1، 2، 0بيزین ) -با ضابطة شوارز 2. نتایج برآورد ضرایب رابطة 2جدول 

 tآمارۀ  ضرایب متغيرها

 7/1406 عرض از صبدن
0097/1- 
 322/0) 

  1-) Spandex 93/0 
34/4 
 0) 

Cpindex 9/79 
62585/0 
 53/0) 

  1-) cpindex 3/94- 
92/1- 
 06/0) 

Oilsh 4/16637 
8135/2 
 009/0) 

  1-) Oilsh 6/33989- 
3248/1 
 196/0) 

  2-) oilsh 17501 
2382/2 
 034/0) 

Product 002/0 
3388/2- 
 027/0) 

 

 
 هاي تشخيصی آزمون
همبسدگي  ملات 

 اخدلال
 F( 4و 36=   28/1

 29/0) 

 واریان  ناهمساني
 F(1و  46=   6/3

 07/0)  

R /

F( , ) /

( / )

=
=

2 0 96

7 40 143 85

0 00

 

 دهند.(داخل پراندپ سطح اهميت آزصون را نوان صي اعداد 
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صدت صيان صدغيرهاي صورد بررسي بر اسا  رابطة ندایژ روابط تعادلي کوتا، 2 دول 

دهد. ندایژ بيانگر آن است که در صورد دو صدغيتر قيمتت نفتت و توليتدات     را نوان صي 2

آصتد، نوتان   دستبهشود و ضرایب صدت تأیيد صيبخش صنعت و ود رابطة تعادلي کوتا،

هتاي  دهند که این رابطه در صورد قيمت نفتت صستدقيم و صعنتادار استت کته تئتوري      صي

کنند. با تو ه به اینکته ایتران از  ملته کوتورهاي     اقدرادي نيپ این صوضوع را تأیيد صي

گتذاري  یابد صخارج و سرصایهصادرکنندة نفت است، همننان که درآصد کوور افپایش صي

یابد و این اصر به نوبة خود بته افتپایش کتارایي و کتاهش بيکتاري صنمتر       ينيپ افپایش ص

دهد  اصا در صتورد توليتدات بختش    شود و بازار سهام به این رویدادها پاسخ صتبت صي صي

هتاي اقدرتادي ستازگار استت اصتا از      صنعت این رابطه صسدقيم است که این بتا تئتوري  

اقدرتادي صعدقدنتد کته کتاهش صختارج      هاي صعناداري چنداني برخوردار نيست. تئوري

شود و ایتن کتاهش صو تب کتاهش توليتد در      کنندگان به کاهش تقاضا صنمر صيصررف

شتود و نديمتة ایتن کتاهش، کتاهش ستود و فتروش در صيتان         صيان توليدکنندگان صتي 

است و به طور صسدقيم بر قيمت سهام و بازد، آن تأ يرگذار استت  افتپون   توليدکنندگان 

تأ ير صسدقيم کاهش در توليدات صنعدي باعث یك کاهش ناگهاني در قيمت  بر این، این

2. صقدار(Victor, 2011)شود. سهام و بازد، آن صي
R  دهتد کته   آصتد، نوتان صتي   دستبه

( نيتپ نوتان   F  85/143دهندگي بتالایي برختوردار استت. صقتدار     صدل از قدرت توضيح

 صعنادار است.صدت فوق در کل دهد که رابطة تعادلي کوتا، صي

پتردازیم. بتراي آزصتون    در اداصه، به بررسي رابطة تعادلي بلندصدت صيان صدغيرها صتي 

شتود. صرحلتة اول شتاصل    اي به نحو زیتر استدفاد، صتي   رابطة بلندصدت از روش دوصرحله

، آزصون رابطتة  3آزصون رابطة بلندصدت با اسدفاد، از آزصون بنر ي است. بر اسا  رابطة 

 گيرد:رت زیر انمام صيبلندصدت به صو
P

ii

P

ii

H :

H :

α

α
=

=

− ≥

−

∑
∑

1

1

0 1 0

0 1 0
 

بتراي آزصتون فتوق     tکه فرضية صفر صبني بر نبود رابطة بلندصدت استت. کميتت آصتارة    
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ام است. از آنما کته بتر    iانحراف اسداندارد ضریب صدغير وابسده با وقفة   ∧i Sα که در آن

برابر یتك استت و    pهاي بهينة صدغير وابسده یك است، تعداد  وقفه SBCاسا  ضابطة 

 آصارة فوق عبارت است: 1α بر اسا  صقادیر تخمين زد، شد، براي
P

i i
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i i

/
/
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( در ستطح  1992  3و صستدر  2، دولار1شتدة بنر تي  از آنما که کميتت بحرانتي ارائته   

شود و رابطة بلندصدت بين صدغيرهاي رد نمي 0Hاست، فرض -82/3درصد  95اطمينان 

 الگو و ود ندارد.

 3شتود کته  تدول    پ  از آن، به برآورد روابط بلندصدت صيان صدغيرها پرداخده صتي 

 دهد.  را نوان صي 2ندایژ حاصل از آزصون رابطة تعادلي بلندصدت بر اسا  رابطة 

 . نتایج تخمين رابطة تعادلی بلندمدت3جدول 

 tآمارۀ  ضرایب متغيرها

 1/19185 عرض از صبدن
78744/0- 
 436/0) 

Cpindex 3244/195 
36302/0- 
 718/0) 

Oilsh 4/2029 
43573/0 
 665/0) 

Product 029721/0 
28747./ 

 775/0) 
تأیيتد   ۰Hتر است  بنابراین بپرگ 05/0از  tندایژ بيانگر آن است که در صورد تماصي صدغيرها احدمال صربوط به آصارة 

 شود یعني روابط تعادلي بلندصدتي صيان صدغيرهاي صورد بررسي و ود ندارد.صي

 گيري  نتيجه

عتلاو، بتر   با تو ه به اهميت نفت در اقدرتاد کوتورهاي صتادرکنندة نفتت، قيمتت نفتت       

ترین صنبن اختلال در اقدرتاد کوتورهاي    تأ يرگذاري بر اقدراد کوورهاي واردکنند، بپرگ

                                                           
1. Banerjee 

2. Dolado 

3. Mester 
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وابسده به نفت نيپ هست. با تو ه به اهميت قيمت نفت و بازار سهام، پژوهش حاضر بتر آن  

کننتد،  بود که تأ ير قيمت نفت و صدغيرهاي کلان اقدرادي از  مله شاخص قيمت صرترف 

هاي فرتلي  عت بر بازد، بازار سهام را بررسي کند. براي این صنظور از داد،و توليد بخش صن

 1هتاي گستدرد،   و از یك الگتوي خودتوضتيح بتا وقفته     1390-1378صربوط به دورة زصاني 

(ARDL)   کننتد، و توليتد بختش    اسدفاد، شد تا تأ ير قيمت نفت، شاخص قيمتت صرترف

 صدت بين صدغيرها بررسي شود.صدت و بلندصنعت بر بازد، بازار سهام در کوتا،

ندایژ پژوهش بيانگر آن است کته در صتورد دو صدغيتر قيمتت نفتت و توليتدات بختش        

دهتد  آصد، نوان صتي دستشود و ضرایب بهصدت تأیيد صيصنعت و ود رابطة تعادلي کوتا،

هاي اقدرادي نيپ ایتن  که این رابطه در صورد قيمت نفت صسدقيم و صعنادار است که تئوري

کنند. با تو ه به اینکه ایران از  مله کوورهاي صادرکنندة نفت استت،  ضوع را تأیيد صيصو

یابد و این  گذاري نيپ افپایش صيیابد، صخارج و سرصایههمننان که درآصد کوور افپایش صي

شود و بازار ستهام بته ایتن رویتدادها     اصر، خود به افپایش کارایي و کاهش بيکاري صنمر صي

دهد. در صورد توليدات بخش صنعت این رابطه صسدقيم است کته ایتن اصتر    پاسخ صتبت صي

هتاي  هاي اقدرادي سازگار است اصا از صعناداري چنداني برخوردار نيستت. تئتوري  با تئوري

شود و ایتن  کنندگان به کاهش تقاضا صنمر صياقدرادي صعدقدند که کاهش صخارج صررف

شتود و نديمتة ایتن کتاهش،     کننتدگان صتي  کاهش نيپ صو ب کاهش توليد در صيان توليد

است و به طتور صستدقيم بتر قيمتت ستهام و      کاهش سود و فروش در صيان توليدکنندگان 

بازد، آن تأ يرگذار است  افپون بر این تأ ير صسدقيم کاهش در توليدات صنعدي باعث یتك  

بطة تعتادلي  شود  اصا در بلندصدت هيچ نوع راکاهش ناگهاني در قيمت سهام و بازد، آن صي

بلندصدتي صيان صدغيرهاي صورد بررسي و ود ندارد. ندایژ پژوهش حاضر با ندتایژ پتژوهش   

( و 2011(، صوهتاندي و همکتاران    2009(، بژورلنتد   2005 يمنپ رودریگيتوز و ستاننپ    

( و 2008(، کانتگ و همکتاران    2001( صوافق و با ندایژ پژوهش پاپتاپدرو   2011ویکدور  

 ( صخالف است.        2012کاران  ابوالباشر و هم
  

                                                           
1. Auto Regressive Distributed Method 
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