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 چکیده 
سهام در  اثرات شوک های قیمت نفت )شوک تقاضای جهانی نفت خام و شوک عرضه جهانی نفت خام( و شوک پولی بر بازار   در این مطالعه به بررسی

(، توابع واکنش  SVARپرداخته شد. همچنین به منظور تجزیه و تحلیل نتایج از مدل روش خودرگرسیون برداری ساختاری )  1370- 93ایران طی دوره 

و تقاضای   استفاده شد. نتایج تحقیق نشان داد که شوک سیاست پولی دارای تأثیر معنادار مثبت و شوک های عرضه (VD( و تجزیه واریانس ) IRFآنی )

بت و شوک  جهانی نفت خام فاقد تأثیر معنادار بر  شاخص کل سهام در ایران می باشند. همچنین، شوک تقاضای جهانی نفت خام دارای تأثیر معنی دار مث

 قیمت نفت خام در ایران می باشند.   عرضه جهانی نفت خام دارای تأثیر معنادار منفی بر 

 

 (، ایران. SVARپولی، بازار سهام، مدل خودرگرسیون برداری ساختاری )  شوک  های قیمت نفت،شوک کلیدی:واژگان
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   مریم عباسی1،  محمدهاشم موسوی حقیقی2
 انشگاه آزاد اسلامی واحد مرودشت دانشجوی دکتری اقتصاد نفت و گاز د1
 مرکز تحقیقات و آموزش کشاورزی و منابع طبیعی فارس    علمی  هیات  دکتری اقتصادوعضو2

 

 نویسنده مسئول: 

 مریم عباسی 

 بررسی اثرات شوک های قیمت نفت و شوک پولی بر بازار سهام در ایران
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 مقدمه  - 1
 بازاری  چنین  وجود  تأثیر  است. سرمایه منظم  و  بازار متشکل  بودن دارا  آن  به  نیل و توسعه  مسیر  پیمودن برای  کشورها  اساسی  الزامات  از

 تاکید  نیز ضمن  اخیر  ی  دهه چند  در  است. اقتصاد عملکرد  بر  منفی تأثیر دارای  آن  فقدان  که طوری  است به  توجه قابل  اقتصاد  عملکرد بر

 آسیا  شرق جنوب کشورهای 1997 آمریکا،  اقتصادی های است. بحران شده  آن  به بیشتری  توجه اقتصادی،  ی توسعه در بازارها  این  تأثیر بر

 بر  مالی بازارهای بی ثباتی و  اروپا 1930 دهه متقابل تأثیرگذاری  از واقعی شواهدی یافته توسعه کشورهای در جاری اقتصادی بحرانو  

 بی  و  اقتصادی رشد کسری  گذاری،  سرمایه  کاهش  گسترده،  بیکاری  مشکلاتی نظیر ها  بحران  این  است.  بوده  آن  متغیرهای  و  جهانی  اقتصاد

 قابل  نقش  بازار  این  که است  بازار سهام بازارهای مالی،  مهم اجزای  از  است. یکی  کرده  تحمیل کشورها  بر  را  اقتصادی  های  در شاخص  ثباتی

 متغیرها، سیاست  در  ای ملاحظه قابل تغییرات با  بازار  این در رونق  یا رکود هرگونه  و است کشورها داشته  اقتصادی  رکود یا رونق  در توجهی

 می پولی سیاست های  ویژه  به  نیز،  اقتصادی  کلان  و تصمیمات  ها  گذاری سیاست متقابل طور  به و  بوده  همراه اقتصادی  تصمیمات  و  ها

از طرف دیگر، نوسان های قیمت نفت می تواند موجب بی ثباتی در متغیرهای   (.1393باشد )سلمانی و همکاران،   تاثیر گذار سهام بازار بر تواند

کشورهای صادرکننده نفت و وارد کننده نفت شود. نوسان های قیمت نفت می تواند به دلیل وابستگی زیاد آن به کلان در هر دو گروه از  

 مقایسه در  سهام  بازار  که آنجا  (. از 1392درآمد های نفتی، آثار ویژه ای بر اقتصاد ایران و بویژه بازار سهام داشته باشد )شهبازی و همکاران،  

اقتصاد   به  بخشیدن رونق  برای و  است برخوردار اولویت  از  گذاری سرمایه های  طرح  تامین مالی در  دارد، تورمی  ضد  اثرات  پول  بازارهای با

 است،  مواجه گذاری  سرمایه منابع  کمبود  با سوی دیگر از  و سرگردان های سرمایه عظیم حجم با سو یک از که ایران  همچون کشورهایی

از این رو، در این مطالعه به   شود. محسوب بازار در سرمایه دهی جهت در موثری گام تواند می بازار سهام رفتار بر  گذار تاثیر عوامل شناخت

بررسی اثرات شوک های قیمت نفت و شوک های پولی بر بازار بورس ایران پرداخته می شود. برای این منظور متغیرهای حجم نقدینگی،  

یمت نفت خام و شاخص کل بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران در قالب مدل خودرگرسیون  عرضه جهانی نفت خام، تقاضای جهانی نفت خام، ق

تخمین زده می شوند. همچنین، نوسانات قیمت نفت خام به شوک های    1370-93( و داده های فصلی دوره  SVARبرداری ساختاری )

 .1(2015ده می شود )کانگ و همکاران،  ساختاری: شوک عرضه جهانی نفت خام و شوک تقاضای جهانی نفت خام نسبت دا

 

 مبانی نظری   - 2

 سهام  بازار بر قیمت نفت مکانیسم اثرگذاری  - 2-1
های نفت را تجربه  ای بود که اقتصاد جهانی عموماً افزایش قیمتگونه میلادی، روند تغییرات قیمت نفت در جهان به   1980تا اواسط دهه  

کردند. در این الگوها،  الگوهای متقارن برای تبیین رابطه میان قیمت نفت و متغیرهای کلان اقتصادی استفاده می کرد و اقتصاددانان نیز از  می

، با کاهش شدید قیمت نفت توضیح  1986شد. اما در سال  اثر کاهش و افزایش قیمت نفت بر متغیرهای اقتصادی، متقارن و یکسان فرض می 

های متقارن سابق برای  اقتصادی در کشورهای صنعتی تضعیف شد و استفاده از الگوها و تصریح  دهندگی قیمت نفت برای متغیرهای کلان

افضلی؛   )التجائی و  این 1393الگوسازی این روابط موردتردید قرار گرفت  با  انجام (.  اثر  وجود در مطالعات  گرفته، توافقی عام و قوی درباره 

وسیله ز جمله بازار بورس وجود ندارد؛ توضیح چنین ارتباطی به دلیل اینکه این ارتباط بههای اقتصادی اهای قیمت نفت بر روی فعالیت شوک 

که تحقیقات اخیر تغییر طبیعی  طوری باشد؛ به شده است، سخت می تجلی و حوادث اقتصادی پیچیده، مانند تغییرات ساختاری تحت تأثیر واقع 

های  کننده عدم توانایی مدل مطالعات بیاناین  نتایج    (.1392اند )زارعی،  ا تأیید کردههای اقتصادی رهای نفت و فعالیتدر ارتباط بین قیمت

های زمانی(،  های ساختاری در سری ها  )شامل شکست شان در دستگیری عدم تقارن فرض ثبات پارامترهای مدل( و عدم تواناییخطی )با پیش 

باشد؛ این در حالی است که در مطالعات  های اخیر می های اقتصادی در سال لیت منظور بررسی نحوه تأثیر نوسانات قیمت نفت بر روی فعابه

های خطی برآوردی در طول زمان، به بررسی نحوه تأثیرپذیری متغیرهای کلان  گرفته در داخل کشور با فرض ثبات پارامترهای مدل انجام 

کارگیری تغییرات قیمت نفت به عنوان عامل اثرگذار بر بازار سهام را  شده است. توجیه نظری در بههای نفتی پرداختهاقتصادی ایران از تکانه 

توان بدین گونه تشریح کرد که ارزش سهام برابر با مجموع ارزش تنزیل شده جریانات نقدی آتی مورد انتظار است. این جریانات نقدی به  می

ند باشند. در کشورهای صادر کننده نفت، افزایش قیمت نفت  توانهای نفتی میطور مشخص تحت تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی نظیر شوک 

اما در کشورهای واردکننده افزایش قیمت نفت   به منزله کاهش ارزش انتظاری جریانات نقدی آتی به طور مستقیم و غیرمستقیم خواهد بود،

ذکر است از آنجایی   ل داشته باشد. اگر چه شایان بایستی تأثیر مثبتی بر درآمدهای بودجه دولتی، افزایش در مخارج عمومی دولت و تقاضای ک

کنند، پس افزایش قیمت  ای از کالاهای مورد نیاز خود را از اقتصادهای پیشرفته و نوظهور تأمین می که کشورهای صادرکننده نفت بخش عمده 

  (. 1393ده نفت باشد )حسن زاده و کیاوند، ای برای کشورهای صادرکننتواند منجر به افزایش هزینه واردات کالای مصرفی و سرمایهنفت می

های متمرکز  علاوه بر این، مطالعات میدانی متعددی بر روابط میان متغیرهای مختلف اقتصادی و قیمت نفت صورت پذیرفته است اما پژوهش 

 
1. Kang et al, 2015  

http://www.jmss.ir/


 70-85، ص3جلد1396، تابستان  8درمدیریت ومطالعات اجتماعی، شماره  پژوهش    مجله علمی
http://www.jmss.ir 

گیری از متد غیرخطی  للی و با بهره المبر روابط میان بازده و نوسان بازار سهام با قیمت نفت در کشورهای عمده صادرکننده نفت به شکل بین 

و پویا کم نظیر است. همچنین، پرداختن به کشورهای صادرکننده نفت از چند جنبه حائز اهمیت است. زیرا اول اینکه افزایش قیمت نفت از  

لی مطرح شوند. دوم  منجر شد که کشورهای صادرکننده نفت به عنوان کشورهای در حال توسعه بااهمیتی در حوزه بازارهای ما  2003سال  

ها  که عمده پژوهش های قیمتی نفت در کشورهای مذکور باید متفاوت از کشورهای واردکننده نفت باشد درحالی اینکه سازوکارهای انتقال شوک 

زار سهام  ملاحظه نسبت به بامرتبط با کشورهای واردکننده نفت است. سوم اینکه بازار سهام کشورهای صادرکننده نفت دارای تفاوت قابل

 و همچنین، باشر  (.1393یافته از منظر حجم، عمق و وابستگی به قیمت نفت دارند )خطیب سمنانی و همکاران، کشورهای نوظهور و توسعه 

 های گزینه دنبال به کنندگان مصرف اینکه آمد: نخست خواهد پدید سناریو دو یابد افزایش نفت قیمت اگر معتقدند (2006)  2سادورسکی 

این،   که یافت خواهد افزایش کنند می استفاده تولید نهاده عنوان به  نفت از که هایی بنگاه هزینه تولید اینکه دوم و روند می انرژی تر ارزان

 مطالعه این در ها آن دهد. می کاهش را گذاری و سرمایه گذاشته سهام بازار بر منفی اثر نهایت در و دهد می افزایش را ریسک و نااطمینانی

 به مصرف را خود های هزینه افزایش نیستند قادر و کنند نمی تولید نفت که هایی شرکت قیمت سهام  و نفت قیمت های شوک بین رابطه

 ترین مهم است، هزینه افزایش از ناشی که شده سودهای تقسیم و سود در کاهش که  گرفتند نتیجه و کردند بررسی را دهند انتقال کننده

 به بسیاری وابستگی که اوپک عضو کشورهای مانند دهد. علاوه بر این، کشورهایی می قرار تأثیر را تحت سهام قیمت که است است محرکی

 و خارجی از درآمدهای وسیعی بخش نفت صادرات کشورها  اینگونه برای  کنند.  احساس را  نفت  قیمت مستقیم است اثر ممکن  دارند،  نفت

 بازارهای و کشورها این توسعه در را کلیدی نقش یک نفت قیمت از تغییرات اطمینانینا  و کند می تأمین را دولت ای بودجه مخارج و درآمدها

 (.1394میرهاشمی،  کند ) می ایفا آن ها مالی

 

  سهام بازار بر پولی سیاست اثرگذاری های کانال  - 2- 2

 را سهام بازار عملکرد کانال چندین  طریق  از پولی طرف سیاست از یک  دارد. پولی های سیاست اتخاذ با  ارتباط در چندگانه نقش سهام بازار

 سیاست مقامات از طریق  تواند می بنابراین است، اقتصادی تحولات کننده منعکس  سهام های قیمت  دیگر، از سوی  و دهد می  قرار تاثیر تحت

 سیاست تصمیمات به دادن نشان واکنش فقط سهام بازار عملکرد راستا در این شود. گرفته نظر در سیاسی های گیری تصمیم هدایت در پولی

 اقتصاد متغیرهای آینده مورد در بخش خصوصی انتظارات مورد در مرکزی بانک به هایی بازخورد همچنین نیست، اثرات اقتصادی و پولی

 تئوری سرمایه به توجه با را سهام بازار بر  پولی های  سیاست گذاری تاثیر توان میهمچنین،  (.  2001،  3)میشکین  کند می فراهم نیز کلان

  (q)نظریه   به  نسبت کینزی شود. رویکرد  می سهام کاهش ارزش به  منجر بالاتر بهره های  نرخ که، صورت این به داد  توضیح توبین  گذاری

 نیز  qآن   به تبع که شده سهام قیمت جمله از ها دارایی قیمت کاهش باعث پولی انقباضی های سیاست اتخاذ که، دهد می نشان توبین

 دو این تنها که این فرض با -  شده قرضه اوراق بازار به سهام بازار از وجوه انتقال باعث بهره نرخ افزایش که صورت این به یابد. می کاهش

 و پول حجم میان رابطه راستا  این (. در 1390همکاران،   و زاده شود )حسن می سهام  قیمت  کاهش به و منجر -دارد وجود بازار در دارایی

 در تغییر اثرگذاری چگونگی در خصوص  مختلف مکاتب دیدگاه  می شود. تشریح مربوط نظری مباحث و تبیین را سهام کل قیمت شاخص

 تغییر که دارند نظر اتفاق  موضوعاین   بر همه اما است. متفاوت دارایی ها و کالاها قیمت همچنین و اقتصادی حقیقی متغیرهای بر پول حجم

 کینزین  (.1394شود )نصرزاده و یحیی زاده فر،   می سهام قیمت جمله از ها کالاها و دارایی قیمت تغییر به  منجر بلندمدت در پول حجم در

 توان می ندارند.  نظر اتفاق  سازند می آن را جانشین مالی  دارایی نوع چه پول  حجم  افزایش  موقع  در مردم  که مسأله  این  در پولیون و  ها

 مانند اوراق ثابتند درآمد دارای  راکه هایی دارایی معمولاً آنها  نمودکه بیان  ترتیب این  به  مکانیزم اثرگذاری به نسبت  را ها کینزین دیدگاه

 ریسک بدون و یکسان سهام ازجمله ها دارایی تمام ها بازدهی کینزین رویکرد در عبارتی به دانند، می پول برای خوبی جانشین خزانه و قرضه

 تقاضای باعث افزایش  بهره نرخ  کاهش  ازطریق پول عرضه افزایش هرگونه که است ترتیب این به شود. مکانیزم اثرگذاری می درنظرگرفته

 طور  به پول حجم افزایش که کند می استدلال پولیون در مقابل،  شود. می آن ها قیمت افزایش نتیجه در و سهام جمله از مالی های دارایی

 پول مانده و واقعی مانده پول بین تعادل پول، حجم در افزایش. خواهدگذاشت اثر ها دارایی قیمت و مخارج بر جریان واسطه بدون و مستقیم

 مالی های دارایی همچنین و خدمات و کالاها از وسیعی دامنه در اضافه تقاضا  عرضه، اضافه بردن بین از برای درتلاش و  زده برهم را مطلوب

 طیف دارایی ها بسیارمتنوع اند. این شوند می پول موجودی جانشین که هایی دارایی کنند می فرض آن ها دیگر، از سوی. آمد خواهد بوجود

 و بناها حقیقی یعنی های  دارایی همچنین و ... و  سهام  رهنی، قرضه خزانه، اوراق مانند مختلف های  ریسک  با مالی های دارایی از  وسیعی

 مستقیم طور به قیمت آن ها سهام، جمله از مالی های دارایی برای تقاضا افزایش با پولیون، نظریه مطابق گیرد. در بر می را و... بادوام کالاهای

از طرف دیگر، به لحاظ نظری، رفتار سیاست های پولی نقش معنی داری در تعیین    (.1394کند )سلمانی بی شک و همکاران،   می پیدا افزایش
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قیمت دارایی ها ایفا می کند. طبق نظریه های اقتصادی دلایل مختلفی بر تأثیر متقابل بین سیاست های پولی و قیمت دارایی ها به ویژه  

ده تعیین می گردد، لذا انتظار بر این است که این سیاست ها، به طور  قیمت سهام وجود دارد. با توجه به اینکه قیمت سهام با نگاه به آین

ننده  مستقیم از طریق تأثیر بر نرخ بهره واقعی و به طور غیر مستقیم از طریق تأثیرگذاری بر نااطمینانی و در نتیجه تأثیر بر عوامل تعیین ک

ار می دهد. در واقع سیاست های پولی از طریق ابزارهایی نظیر  سود سهام و پاداش سهام، شاخص قیمت و بازدهی سهام را تحت تأثیر قر

ریان  تغییرات عرضه پول و نرخ بهره می تواند بر قیمت سهام و هزینه سرمایه گذاری تأثیر بگذارد. از نظر تئوری باید رابطه بین حجم پول در ج 

حجم پول می تواند تقاضا برای دارایی ها و از جمله سهام را    و شاخص کل قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران مثبت باشد؛ زیرا افزایش

  افزایش دهد. قابل ذکر است که در بیشتر مطالعات انجام شده در خارج، این رابطه مثبت اعلام شده اما در مطالعه انجام شده توسط پساندو 

ارتباط معنی داری بین این دو متغیر وجود ندارد و مطالعه انجام شده توسط   این نتیجه اخذ شده که  5( 1977)  و کرافت و همکاران  4( 1974)

 (.1394نیز رابطه این دو متغیر را معکوس ارزیابی می کند  )نصرزاده و یحیی زاده فر،    6( 1990)  بویل

 

  پیشینه تحقیق  - 3- 2
 داد که آمریکا پرداختند. نتایج مطالعه آنان نشان سهام بازار بر نفتی شوک های تاثیر ( در مطالعه ای به بررسی2009) 7پارک  و کیلیان

 از طرف یا باشد خام نفت عرضه شوک طرف از تغییر قیمت این اینکه به دارد بستگی خام، نفت در قیمت تغییر به آمریکا سهام بازده واکنش

 سیاست های شوک  با رابطه در تجاری  و مالی  بازارهای آزادی  آیا بر اینکه مبنی تجربی بررسی به ( در2010)  8همکاران  و  لی تفاضا. شوک 

 داخلی پولی سیاست شوک های انتقال در اثر سهام های قیمت اهمیت دربارة و پرداخته خیر؟ یا هستند مهم سهام روی قیمت های بر پولی

 از تئوری های بررسی این در پرداختند. بسته و باز اقتصاد در پول تجاری  چرخۀ مدل در های سهام قیمت ترکیب وسیلۀ به آمریکا و کانادا در

 این ت. آنان بهاس  شده استفاده متغیرها آنی العمل های شناسایی عکس برای مدت کوتاه زمانی دورة در   VARمدل   ساختار و کلان اقتصاد

 آمریکا در  ولی بوده مختصر داخلی بسیار انقباضی پولی سیاست  های  شوک به سهام قیمت های آنی های واکنش کانادا  که در رسیدند نتیجه

( در مطالعه خود رابطه نااطمینانی  2011) 9چینزرا  است. بوده وسیع و بزرگ هایی نسبتاً شوک چنین به  سهام قیمت های آنی واکنش های

برای آفریقای جنوبی پرداخته است. نتایج مطالعه    GARCH-VARمتغیرهای کلان اقتصادی و قیمت سهام را با استفاده از مدل های  

ی اثر معنی داری بر حاکی از آن است که وجود رابطه دو طرفه بین این متغیرها وجود دارد و همچنین نا اطمینانی متغیرهای کلان اقتصاد

( در مطالعه خود اثرات سیاست های پولی و مالی را بر عملکرد بازار سهام  2013)  10روی نوسانات بازار سهام دارد. چتزی آنتونیو و همکاران 

ر مستقیم و غیر بررسی نمودند. نتایج نشان می دهد که این سیاست ها، به طو  VARدر آلمان، انگلستان و ایالات متحده با استفاده از مدل  

ن  مستقیم، بر بازار سهام مؤثر هستند و ارتباط متقابل بین سیاست پولی و مالی در توضیح توسعه بازارهای مالی بسیار مهم است. پس بنابرای 

رسی تأثیر  در مطالعه ای به بر  11( 2015کانگ و همکاران )  سرمایه گذاران بایستی این سیاست ها را به طور همزمان مورد توجه قرار دهند.

شوک قیمت نفت بر بازار سهام آمریکا پرداختند. برای این منظور آن ها تأثیر شوک های عرضه نفت آمریکا و کشورهای غیر از آمریکا را بر  

  ( و تابع VARآزمون کردند. همچنین به منظور تجزیه و تحلیل نتایج از مدل خودرگرسیون برداری )  2009روی بازده سهام بعد از سال های  

های بسیار متفاوتی نسبت به عرضه نفت آمریکا و  ( استفاده کردند. نتایج مطالعه آنان نشان داد که بازده سهام واکنشIRFواکنش آنی )

 کشورهای غیرآمریکایی در سطوح مختلف صنعتی دارد.

منظور  در ایران پرداختند. طوری که به( در مطالعه خود به بررسی نوسانات قیمت نفت بر بازده بازار سهام  1390حسینی نسب و همکاران )

-MSمنظور نویز زدایی سری زمانی( و روش خود رگرسیون برداری راه گزینی مارکف )بررسی دقیق اثرات فوق، از روش آنالیز موجک )به 

VARاز رونق بازده بازار سهام با  ( استفاده شده است. بر اساس نتایج این تحقیق، در فاز رکود و رونق بازده بازار سهام با نوسانات شدید و ف

علاوه در فاز رکود بازده بازار سهام با نوسانات ملایم، اثر نوسانات  نوسانات ملایم، اثر نوسانات قیمت نفت بر بازده بازار سهام مثبت است؛ به

در بورس اوراق بهادار تهران عمل کرده  عنوان عامل تداوم رکود  که افزایش قیمت نفت بهطوری باشد به قیمت نفت بر بازده بازار سهام منفی می

ها  های نفتی و بازار بورس اوراق بهادار پرداخته است. در این تحقیق داده ( در مطالعه خود به بررسی رابطه بین شوک 1392است. زارعی )

جهت بررسی رابطه     (SVARجمع آوری شده و از الگوی خود بازگشت برداری ساختاری ) 1370-1390صورت ماهانه در طی بازه زمانیبه
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دهد که وقوع شوک در های قیمت نفت بر قیمت بازار سهام استفاده شده است. نتایج حاصل از توابع واکنش ضربه آنی نشان میبین شوک 

ام  بینی شاخص قیمت سهقیمت نفت در ابتدای دوره اثر مثبت، و بعد از آن اثر منفی بر شاخص قیمت سهام دارد. تجزیه واریانس خطای پیش 

ها، قیمت نفت بعد از شاخص قیمت سهام و تولید ناخالص داخلی بیشترین سهم را در توضیح واریانس  دورهدهد که در همه  نیز نشان می 

 مهم تغییرات بر  نفتی های ک شو  اثرات ( در مطالعه ای به بررسی1393حسن زاده و کیاوند ) بینی شاخص قیمت سهام دارد.خطای پیش 

 استفاده  1390:9تا    1370:1از   ماهانه های  داده از منظور پرداختند. بدین قیمتی کل شاخص  یعنی ایران در بهادار  اوراق  بورس  ترین شاخص

 حجم نقدینگی و واقعی ارز نرخ سهام،  قیمتی شاخص و نفت قیمت متغیرهای بر علاوه سهام، و نفت قیمت بین  بررسی رابطه برای گردید.

 خطی، های ک شو است: شده نفتی استفاده های شوک کردن مشخص برای مختلف معیار سه از چنین هم  .است  شده اضافه مدل به نیز

است.   یافته توضیح برداری انجام گارچ خود شامل زمانی سری های قالب مدل در آماری تحلیل خالص. های  شوک و شده موزون های شوک

 آثار و قیمت نفت ( در مطالعه ای اثر1394میرهاشمی ) .دارند سهام های شاخص بر مثبت اثر نفتی های ک شو آمده، دست به نتایج طبق

 ایران، کشورهای  سهام بازار بر  تقارن، از عدم  (1995لی ) ( و1996همیلتون ) (،1989مورک ) تعاریف اساس  بر آن های  شوک نامتقارن 

 نرخ طلا، قیمت نفت،  قیمت روزانه های داده از  منظور  این برایکرد.   بررسی  صادرکننده نفت کشورهای عنوان به قطر و  عمان کویت،  امارات، 

 و آزمون  2012جولای   دوازدهم تا 2008 ژانویه اول  دوره  برای  نظر مورد کشورهای  سهام  قیمت شاخص  کشور و در هر دلار یعنی قیمت ارز

 استفاده برآورد  برای  نامرتبط ظاهر به  های رگرسیون روش   و  پاگان-بروش مقطعی همبستگی آزمون  و  پانلی انباشتگی  هم و  واحد  ریشه های 

 بر نفت قیمت های شوک و داشته مطالعه مورد کشورهای سهام قیمت شاخص بر اثر معناداری نفت قیمت که داد نشان  مطالعه نتایج شد.

( در  1395فطرس و هوشیدری ) اند. داشته کویت و  قطر عمان، امارات، ایران، کشورهای  سهام  بازدهی بر  نامتقارنی آثار سه تعریف هر اساس

چند   GARCH ه بررسی نوسانات بازدهی قیمت نفت بر روی نوسانات بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار با استفاده از یک مدلمطالعه ای ب

نجام آزمون مانایی و همچنین  پردازد. در این مطالعه، پس از امی  2016تا ماه مارس    2001های ماهانه طی دوره زمانی ماه می  متغیره و داده

ارتباط نوسانات بازدهی قیمت نفت خام و بازدهی   BEKK ، برای پی بردن به وجود اثر آرچ در متغیرها، با استفاده از رهیافتARCH  آزمون

هی قیمت نفت  داری میان نوسانات بازدشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است. براساس نتایج پژوهش رابطه منفی و معنی

ت  خام ونوسانات بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد، همچنین رابطه منفی ومعنی داری میان نوسانات نرخ ارز و بازدهی نوسانا

  .بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد 

ثیر شوک های نفتی و شوک پولی بر بازار سهام از اهمیت  بطور خلاصه مرور مبانی نظری در این فصل بیانگر این مطلب است که بررسی تأ

انکارناپذیری برخوردار می باشد. همچنین مرور تحقیقات خارجی و داخلی انجام شده نیز نشان می دهد که تا کنون اکثر مطالعات به بررسی  

وص بررسی تأثیر همزمان شوک نفتی و پولی بر  مجزای شوک نفتی یا پولی بر بازار سهام پرداخته و مطالعه ای بویژه در داخل کشور در خص

بازار سهام صورت نپذیرفته که در این مطالعه به این مهم پرداخته می شود. نتایج به دست آمده از این مطالعه می تواند کمک شایانی به  

 ارجی و  بانک مرکزی نماید. سازمان برنامه و بودجه کشور، سازمان بورس واراق بهادار تهران، شرکت های سرمایه گذاری داخلی و خ
 

 روش تحقیق   - 3

همانطور که گفته شد، در این مطالعه تأثیر شوک های قیمت نفت خام و شوک سیاست پولی بر شاخص کل بازار سهام ایران بررسی می شود.  

اساس متغیرهای تحقیق  منظور از شوک های قیمت نفت خام شوک تقاضای جهانی نفت خام و شوک عرضه جهانی نفت خام می باشد. بر این  

 عبارتند از: 

 (OPقیمت نفت خام ایران )و    (TSIشاخص کل سهام )  :وابسته  هایمتغیرالف(  

 ( MSحجم نقدینگی )و    (WODتقاضای جهانی نفت خام ) ،  (WOSعرضه جهانی نفت خام )   :متغیرهای مستقل  ب(

در تحقیقات متعددی مورد استفاده قرار گرفته است. این الگو از  الگوی خودرگرسیون برداری از رایج ترین الگوهای سری زمانی است که  

 الگوهای چند معادله ای محسوب می شود که در مقایسه با الگویی همچون الگوی معادلات همزمان دارای مزایای زیر می باشد: 

بررسی قرار داده و ضرایب بلندمدت را بدست   الف( با استفاده از این الگوی سیستمی می توان روابط تعادلی و بلندمدت بین متغیرها را مورد

 آورد. 

اکنش آنی  ب( با استفاده از این مدل می توان تاثیر تکانه ها را بصورت زمان بندی شده مورد ارزیابی قرار داد. برای این کار لازم است تا تابع و

معیار استفاده می شود. با استفاده از این  محاسبه گردد. در واقع برای بررسی پویایی در یک سیستم اقتصادی از این    IRF12یا  

معیار می توان مدت زمان تاثیر تکانه و حداکثر تاثیر تکانه را پس از وقوع تکانه مشخص نمود. همچنین معیار دیگری که از آن  

  . این معیار نشان داده می شود  VDجهت بررسی پویایی در سیستم استفاده می شود، معیار تجزیه واریانس است که به اختصار با  

 
12 Impulse Response Function 
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  جهت تعیین سهم هر متغیر سیستم در تعیین تغییرات سایر متغیرها بکار برده می شود. بدین ترتیب سیاستگذاران می توانند تاثیر 

 گذاری استفاده نمایند.  تکانه ها را بر سیستم اقتصادی شناسایی نموده و از آن ها جهت سیاست

وک های قیمت نفت خام )شوک عرضه جهانی نفت خام و شوک تقاضای جهانی نفت خام(  پولی و ش شوک آثار بررسی برای مطالعه این در

 برای چولسکی تجزیه از اولیه   VARهای   مدل شود. در می ( استفاده SVAR) ساختاری برداری مدل خودتوضیحی از سهام بازار بر

 محقق هدف که صورتی در بنابراین کند، می  دلالت علیّ یک ترتیب بر چولسکی تجزیه شود.  می استفاده آنی واکنش  توابع به دستیابی

 نظری های محدودیت  اعمال با  14( 1989برناک ) و . بلانچارد 13باشد )البورن( قبول  قابل  غیر است ممکن باشد یک شوک از  بیش آثار بررسی

 های محدودیت اعمال  با را آنی  واکنش توابع  15( 1994گالی ) و سپس کلاریدا و داده توسعه را  SVARمدل   ها، تکانه همزمان آثار روی 

 برخلاف که  است این  اولیه   VARهای   مدل  به  نسبت  SVARهای   مدل  عمده  مزیت  اند. کرده  شناسایی ها،  تکانه  آثار بلندمدت روی نظری

دارای   صریح طور به SVARالگوی   گیرد. می صورت ای  سلیقه و ضمنی طور  به های ساختاری تکانه شناسایی ها آن  در که VARالگوی 

 مدت کوتاه صورت دو به توانند می ها است. محدودیت  ها محدودیت  و  قیود  اعمال برای  اقتصادی تئوری های بر مبنی اقتصادی  منطق یک

 به توان  های می شوک این مبنای  است. بر ساختاری های شوک  شناسایی برای مبنایی ها این محدودیت اعمال شوند.  اعمال  بلندمدت و

 و چاتزینتونیو مطالعه از پیروی به.  پرداخت متغیرهای اقتصادی پویای  تحلیل به و یافته دست واریانس تجزیه و آنی العمل عکس توابع

 است:  زیر  صورت به کلی ( در شکلPمرتبه ) از  SVARمدل    16( 2013همکاران )
  A0Yt = C0 + Σ AiYt-i + εt 

                   (1) 

نشان دهنده ماتریس   0Aنفت خام(،  شوک تقاضای جهانی خام و  نفت  جهانی عرضه  یک بردار از متغیرهای برونزا )شوک پولی، شوک   tYکه 

ل  با استفاده مد همچنین،    اختلالات ساختاری که فرض شده کوواریانس صفر دارد.  برداری  tεماتریس ضرایب خودرگرسیون و    iAهمزمان،  

SVR  می توان تاثیر شوک ها را بصورت زمان بندی شده مورد ارزیابی قرار داد. برای این کار لازم است تا تابع واکنش آنی یاIRF   محاسبه

یر  گردد. در واقع برای بررسی پویایی در یک سیستم اقتصادی از این معیار استفاده می شود. با استفاده از این معیار می توان مدت زمان تاث

وک و حداکثر تاثیر آن را پس از وقوع مشخص نمود. همچنین معیار دیگری که از آن جهت بررسی پویایی در سیستم استفاده می شود،  ش

نشان داده می شود. این معیار جهت تعیین سهم هر متغیر سیستم در تعیین تغییرات سایر   VDمعیار تجزیه واریانس است که به اختصار با 

می شود. بدین ترتیب سیاست گذاران می توانند تاثیر شوک ها را بر سیستم اقتصادی شناسایی نموده و از آن ها جهت  متغیرها بکار برده  

محاسبه می شود. به عبارت    IRFتوابع واکنش آنی    VARبرای این منظور، در این مطالعه با استفاده از مدل    سیاست گذاری استفاده نمایند.

دیگر واکنش توابع قیمت نفت خام و شاخص کل بازار سهام نسبت به یک انحراف معیار )شوک( در سیاست پولی )حجم نقدینگی(، عرضه  

ار در جهانی نفت خام و تقاضای جهانی نفت خام بررسی می شود. بدین مفهوم که اگر یک شوک یا تغییر ناگهانی به اندازه یک انحراف معی

سیاست پولی، عرضه جهانی نفت خام و تقاضای جهانی نفت خام وارد شود، قیمت نفت خام و شاخص کل بازار سهام در ایرن در دوره های  

 آتی به چه میزان و در چه جهتی )عکس یا مستقیم( تغییر خواهد کرد. 
 

 نتایج و بحث   - 4
می   فراهم را تجربی مطالعات در  کاذب رگرسیون بروز امکان آن ها و ناپایایی بوده اقتصادی ناپایا بررسی های در زمانی سری های معمولاً

فولر تعمیم   -با استفاده از آزمون دیکی متغیرهای تحقیق را پایایی نتایج قرار می گیرد. جدول زیر آزمون مورد متغیرها رو پایایی این از آورد،

 می دهد: یافته نشان

 

 

 

 

 

 

 

 
13. Elbourne 
14. Blanchard and Beranke 
15. Clarida and Gali 
16. Chatziantoniou, 2013 
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 نتایج آزمون ریشه واحد )پایایی متغیرها(: 1جدول

 نتیجه پایایی  t P-Valueآماره  متغیر

 ( TSIشاخص کل سهام )

019/0 985/0 
 پایا در تفاضل 

 ( 2Iمرتبه دوم )
369/1 176/0 

109/3 - 003/0 

 ( OPقیمت نفت خام ) 
 پایا در تفاضل  503/0 - 672/0

 988/2 004/0 ( 1Iمرتبه اول )

 ( WOSجهانی نفت خام ) عرضه 
 پایا در تفاضل  602/0 - 523/0

 910/3 - 000/0 ( 1Iمرتبه اول )

 ( WODتقاضای جهانی نفت خام ) 
 پایا در تفاضل  616/0 - 504/0

 880/3 - 000/0 ( 1Iمرتبه اول )

 ( MSحجم نقدینگی ) 

146/3 051/0 
 پایا در تفاضل 

 ( 2Iمرتبه دوم )
360/1 - 267/0 

030/4 - 028/0 

 مأخذ: یافته های تحقیق 

 

یافته های حاصل از بررسی ایستایی متغیرهای تحقیق نشان می دهد که تمامی متغیرهای تحقیق در سطح ناپایا می باشند. بطوریکه متغیرهای  

سهام و حجم نقدینگی  قیمت نفت خام، عرضه جهانی نفت خام و تقاضای جهانی نفت خام پس از یکبار تفاضل گیری و متغیرهای شاخص کل  

 پس از دو بار تفاضل گیری ایستا شده اند. 

  (SVARبررسی شوک های ساختاری و فروض تشخیصی مدل خودرگرسیون برداری ساختاری )پس از بررسی ایستایی متغیرهای تحقیق به  

 داده می شود:  نسبت شوک  دو نفت ایران به قیمت نوسانات نفت بازار بلوک درپرداخته شد.  

 نامیده می شود.   "نفت عرضه شوک " که می باشد خام  نفت جهانی عرضه شوک های : نشانگر  t1εالف(  

  نااطمینانی  افزایش به پاسخ در خام نفت تقاضای احتیاطی تغییرات گیرنده  بر در شوک : شوک تقاضای مختص بازار نفت می باشد. این  t2εب(  

 نامیده می شود.   "نفت تقاضای شوک"می باشد که   نفت آتی عرضه مقطعی کاهش های به نسبت

ممکن است به صورت    t2ε  و    t1εاینکه  گرفتن نظر در با دارد. وجود ساختاری یک اختلال تنها تهران بهادار اوراق بورس بلوک همچنین، در

 تحت شوک واقعی نمی باشد. اینکه بیانگر شوک حجم نقدینگی می باشد، یک شوک ساختاری    t3εکاملاً ساختاری در نظر گرفته شوند، ولی  

  نمی گیرد.  شکل نفت شوک های عرضه یا خام نفت جهانی تقاضای وسیله به می شود که نگریسته سهام شاخص کل در اختلال عنوان یک

 بررسی می شود.   فروض این منشاء  و ماهیت ادامه در که می باشند  صورت زیر به نظر مورد مدل تشخیصی فرضیات
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محدودیت در نظر گرفته شده  می باشد. همچنین،   : شاخص کل سهام3teو   : قیمت نفت ایران2te،  : تغییرات عرضه جهانی نفت1te  بطوریکه:

تنها تحت تأثیر شوک عرضه جهانی نفت خام قرار می گیرد. زیرا  در سطر اول ماتریس فوق بیانگر این مطلب است که عرضه جهانی نفت خام  

شوک های   به  خام، نفت بازار وضعیت  خصوص نااطمینانی در و  نفت تولید  تعدیل هزینه های گرفتن در نظر با در کوتاه مدت خام  نفت عرضه

ق بیانگر این مطلب است که قیمت نفت ایران  محدویت در نظر گرفته شده در سطر دوم ماتریس فو  داد. نخواهد نشان واکنش نفت تقاضای

تحت تأثیر شوک های عرضه و تقاضای جهانی نفت خام قرار می گیرد. در نهایت، محدویت در نظر گرفته شده در سطر سوم ماتریس فوق  

خام و شوک حجم  بیانگر این مطلب است که شاخص کل سهام در ایران تحت تأثیر شوک عرضه جهانی نفت خام، شوک تقاضای جهانی نفت  

 نقدینگی قرار می گیرد.

به منظور تعیین وقفه بهینه الگو جهت بررسی رابطه بلندمدت میان متغیرها، رابطه میان متغیرهای وابسته و توضیحی تحقیق به روش مدل  

به منظور تعیین وقفه بهینه خودرگرسیون برداری اولیه تخمین زده شد. مدل خودرگرسیون برداری اولیه، تخمین اصلی تحقیق نبوده و صرفاً  

(. پس از تخمین مدل خودرگرسیون برداری اولیه، باید تعداد وقفه  1384جهت برآورد روابط کوتاه مدت و بلندمدت بکار می رود )تشکینی،  

ت تا حد امکان دچار  های بهینه مدل تعیین شود. در انتخاب مرتبه بهینه باید دقت شود که بزرگترین مرتبه انتخاب شود تا جزء اخلال معادلا
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 همبستگی نشده و پارامترهای برآورد شده، بیش از حد درجه آزادی از دست ندهند. به منظور تعیین تعداد این وقفه های بهینه نیز از معیار 

( استفاده می  LR( و نسبت راستنمایی )HQ(، معیار اطلاعات حنان کوئین )SCB(، معیار اطلاعات شوارتز بیزین )AICاطلاعات آکائیک )

 شود. جدول زیر نتایج حاصل از تعیین وقفه بهینه را نشان می دهد:  
 : تعیین وقفه بهینه2جدول 

 LogL LR AIC SC HQ وقفه

0 304.720  --- 6.812- 6.671 6.755- 

1 816.267 953.338 17.870- *17.025- *17.529- 

2 843.932 48.415 17.930- 16.382- 17.306- 

3 863.575 32.142 17.809- 15.556- 16.901- 

4 898.745 53.555 18.040- 15.084- 16.849- 

5 931.410 46.027 18.214- 14.554- 16.739- 

6 960.755 *38.016 *18.313- 13.949- 16.555- 

7 973.862 15.490 18.042- 12.975- 16.001- 

8 1002.845 30.959 18.133- 12.362- 15.808- 

 مأخذ: یافته های تحقیق 

 

می توان نتیجه    لذایافته های فوق نشان می دهد که کمترین مقدار آماره آزمون های شوارتز بیزن و حنان کوئین مربوط به وقفه اول می باشد.  

برای تعیین تعداد بردارهای هم   علاوه براین،( مورد نظر، دارای یک وقفه می باشد. SVARگرفت که مدل خودرگرسیون برداری ساختاری )

شود. برای این منظور از آماره های اثر و حداکثر مقادیر ویژه استفاده می شود. نتایج   استفاده میجوسیلیوس    -آزمون یوهانسون  انباشته از

 های مدل بر اساس پنج الگو در جدول زیر آمده است:آزمون هم انباشتگی برای تعیین روابط بلندمدت بین متغیر
 : نتایج آزمون اثر و حداکثر مقادیر ویژه برای تعیین تعداد بردارهای هم انباشته3جدول

Trace 

0H 1H درصد  5مقدار بحرانی  آماره اثر مقدار ویژه P-value 

0=r 1r 0.295 80.833 69.819 0.005 

1r 2r 0.229 48.339 47.856 0.045 

2r 3r 0.155 24.141 29.797 0.195 

3r 4r 0.088 8.532 15.495 0.410 

MAX 

0H 1H  درصد  5مقدار بحرانی  آماره حداکثر مقدار ویژه ویژهمقدار P-value 

0=r 1r 0.295 32.494 33.877 0.072 

1r 2r 0.229 24.198 27.584 0.128 

2r 3r 0.155 15.609 21.132 0.249 

3r 4r 0.088 8.526 14.265 0.328 

 ق ماخذ: یافته های تحقی

 

مطابق یافته های جدول  از آنجاکه الگوی مورد مطالعه شامل پنج متغیر می باشد، امکان وجود چهار رابطه بلندمدت بین آن ها وجود دارد.  

درصد معنادار می باشد که بیانگر حداقل یک و حداکثر دو بردار هم    5فوق کمیت های آماری آزمون اثر برای سطر اول و سطر دوم در سطح  

ر حداقل  درصد معنادار می باشد که بیانگ  10انباشته می باشد. همچنین کمیت های آماری آزمون حداکثر مقدار برای در سطر اول در سطح 

 یک بردار هم انباشته می باشد. در نتیجه بطور کلی می توان گفت بر اساس انجام آزمون های اثر و حداکثر مقادیر ویژه، وجود یک بردار هم 

 انباشتگی برای مدل مورد مطالعه تأیید می شود. 

 

 شوک سیاست پولی بر شاخص کل سهام  تأثیر بررسی  •

( در نمودار زیر نشان داده شده است. به عبارت دیگر نمودار زیر بیانگر  3εنسبت به شوک حجم پول ) (TSIعکس العمل شاخص کل سهام )

این است که گر یک شوک یا تغییر ناگهانی به اندازه یک انحراف معیار در حجم پول ایجاد شود، تاثیر آن بر شاخص کل سهام در فصل های  

 بعد چگونه خواهد بود. 
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 شاخص کل سهام نسبت به شوک عرضه پول : عکس العمل 1نمودار 

 داده شده نشان نقطه چین قرمز خطوط با اطمینان است. فواصل گرفته درصد صورت 95 اطمینان فاصله از استفاده با نتایج معناداری آزمون

 95 اطمینان  درجه  با  لحاظ آماری از شوک ها اثر گیرند، قرار  افقی محور  پایین تر از یا بالاتر  مذکور خطوط  دوی  هر که صورتی در است. 

 ، می توان گفت شوکلذامی باشند. نمودار فوق نشان می دهد که خطوط قرمز نقطه چین در بالای محور افقی قردار دارد.   معنادار درصد

 شاخص کل سهام دارد.   بر  معناداری مثبت حجم نقدینگی اثر

 

 خام بر قیمت نفت خام ایران   نفت تقاضای جهانی شوکتأثیر بررسی  •

( نشان می دهند. به عبارت  2ε( را نسبت به شوک تقاضای جهانی نفت خام ) OPبطور مشابه، نمودار زیر نیز عکس العمل قیمت نفت ایران )

تاثیر آن بر قیمت   دیگر نشان می دهد که اگر یک شوک یا تغییر ناگهانی به اندازه یک انحراف معیار در تقاضای جهانی نفت خام ایجاد شود،

 نفت ایران در فصل های بعد چگونه خواهد بود. 

 
 : عکس العمل قیمت نفت ایران به شوک تقاضای جهانی نفت خام 2نمودار  

یافته های نمودار فوق نشان می دهد که خطوط نقطه چین تا شش وقفه بالای محور افقی قرار داشته و پس از آن در دو طرف آن قرار می  

قیمت نفت خام ایران داشته و   بر معناداری مثبتی مثبت تقاضای جهانی نفت خام تا شش وقفه اثر گیرند. از این رو می توان گفت که شوک

 پس از آن فاقد تأثیر معناداری بر آن می باشد.  

 

 خام بر قیمت نفت خام ایران  نفت عرضه جهانی شوکتأثیر بررسی  •

( نشان می دهند. به عبارت دیگر نشان می دهد  1ε( را نسبت به شوک عرضه جهانی نفت خام )OPیران )نمودار زیر عکس العمل قیمت نفت ا

که اگر یک شوک یا تغییر ناگهانی به اندازه یک انحراف معیار در عرضه جهانی نفت خام ایجاد شود، تاثیر آن بر قیمت نفت ایران در فصل 

 های بعد چگونه خواهد بود. 
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 واکنش قیمت نفت ایران به شوک عرضه جهانی نفت خام : 3نمودار

یافته های نمودار فوق نشان می دهد که خطوط نقطه چین تا چهار وقفه در دو طرف محور افقی قرار داشته و پس از آن در پائین آن قرار می  

قیمت نفت خام ایران بوده و پس   بر  دار مثبتیمعنا مثبت عرضه جهانی نفت خام تا سه وقفه فاقد اثر گیرند. از این رو می توان گفت که شوک

 از آن تأثیر معنادار منفی بر آن دارد.  

 

 خام بر شاخص کل سهام در ایران   نفت تقاضای جهانی شوکتأثیر بررسی  •

است. به ( در نمودار زیر نشان داده شده  2ε( نسبت به شوک تقاضای جهانی نفت خام )TSIبطور مشابه، عکس العمل شاخص کل سهام )

د،  عبارت دیگر نمودار زیر بیانگر این است که گر یک شوک یا تغییر ناگهانی به اندازه یک انحراف معیار در تقاضای جهانی نفت خام ایجاد شو

 تاثیر آن بر شاخص کل سهام در فصل های بعد چگونه خواهد بود. 

 
 نفت خام: عکس العمل شاخص کل سهام نسبت به شوک تقاضای جهانی 4نمودار

 یافته های نمودار فوق نشان می دهد که خطوط نقطه چین همواره در دو طرف محور افقی قرار می گیرند. از این رو می توان گفت که شوک

 شاخص کل سهام می باشد.  بر  معناداری خام فاقد اثر نفت تقاضای جهانی

 

 خام بر شاخص کل سهام در ایران   نفت عرضه جهانی شوکتأثیر بررسی  •

( در نمودار زیر نشان داده شده است. به عبارت دیگر نمودار  1ε( نسبت به شوک عرضه جهانی نفت خام )TSIعکس العمل شاخص کل سهام )

تاثیر آن بر شاخص    زیر بیانگر این است که گر یک شوک یا تغییر ناگهانی به اندازه یک انحراف معیار در عرضه جهانی نفت خام ایجاد شود،

 کل سهام در فصل های بعد چگونه خواهد بود. 

 
 : واکنش شاخص کل سهام به شوک عرضه جهانی نفت خام 5نمودار
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بطور مشابه، یافته های نمودار فوق نشان می دهد که خطوط نقطه چین همواره در دو طرف محور افقی قرار می گیرند. از این رو می توان  

 شاخص کل سهام می باشد.   بر معناداری  خام فاقد اثر نفت جهانیعرضه   گفت که شوک

 

 ( VDتوابع تجزیه واریانس )  •

جهت بررسی عملکرد پویایی کوتاه مدت می باشد. به کمک تجزیه   VARهمانطور که پیشتر گفته شد، تجزیه واریانس ابزار دیگر مدل های  

  واریانس، سهم بی ثباتی هر متغیر در مقابل شوک وارده به هر یک از متغیرهای دیگر الگو تعیین می شود. در جدول زیر تجزیه واریانس قیمت

جهانی نفت خام، عرضه جهانی نفت خام و حج پول   نفت خام ایران با توجه به شوک های شاخص کل سهام، قیمت نفت خام ایران، تقاضای

 نشان داده شده است: 
 : تجزیه واریانس قیمت نفت خام ایران و شاخص کل سهام4جدول

 S.E TSI OP WOD WOS MS فصل

1 0.136 0.133 99.867 0.000 0.000 0.000 

2 0.198 0.091 95.957 0.680 2.509 0.763 

3 0.236 0.297 90.433 2.063 6.472 0.735 

4 0.259 0.536 84.923 3.610 10.298 0.633 

5 0.274 0.690 80.436 5.028 13.277 0.569 

6 0.283 0.755 77.232 6.183 15.270 0.560 

7 0.289 0.767 75.078 7.093 16.476 0.587 

8 0.293 0.758 73.664 7.800 17.141 0.636 

9 0.296 0.747 72.728 8.356 17.473 0.696 

10 0.298 0.738 72.087 8.798 17.615 0.762 

 مأخذ: یافته های تحقیق 

 

( این متغیر در فصل SE( نشان می دهد که خطای پیش بینی )OPیافته های جدول تجزیه واریانس برای تجزیه واریانس قیمت نفت ایران ) 

زیرا منبع این خطا تغییر در مقادیر جاری و شوک های آتی بوده و در هر فصل بر مبنای  بوده و به مرور زمان افزایش می یابد.    136/0اول برابر  

درصد تغییرات قیمت نفت ایران ناشی از تغییرات    87/99خطای فصل قبل محاسبه می شود. ستون های بعدی نشان می دهند که در دوره اول  

درصد ناشی از    51/2نفت ایران ناشی از تغییرات خود این متغیر بوده،    درصد تغییرات قیمت  96/95خود این متغیر می باشد. در فصل دوم  

درصد ناشی از شوک    76/0(،  WODدرصد ناشی از شوک های تقاضای جهانی نفت خام )  68/0(،  WOSشوک های عرضه جهانی نفت خام ) 

این روند ادامه یافته و نهایتاً در فصل   ( می باشد. در فصل های بعدیTSIدرصد ناشی از شوک شاخص کل سهام )  09/0( و  MSعرضه پول )

درصد ناشی از شوک های عرضه جهانی نفت خام    61/17درصد تغییرات قیمت نفت ایران ناشی از تغییرات خود این متغیر بوده،    09/72دهم  

(WOS  ،)80/8   ( درصد ناشی از شوک های تقاضای جهانی نفت خامWOD  ،)76/0  ( درصد ناشی از شوک عرضه پولMS  )  درصد    0/ 74و

 ( می باشد. TSIناشی از شوک شاخص کل سهام )

همچنین، در جدول زیر تجزیه واریانس شاخص کل سهام با توجه به شوک های شاخص کل سهام، قیمت نفت خام ایران، تقاضای جهانی  

 پول نشان داده شده است:   منفت خام، عرضه جهانی نفت خام و حج
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 واریانس شاخص کل سهام: تجزیه 5جدول

 S.E TSI OP WOD WOS MS فصل

1 0.176 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

2 0.233 92.835 3.563 0.147 0.402 3.053 

3 0.274 87.803 6.735 0.312 1.120 4.030 

4 0.305 83.402 9.363 0.682 1.620 4.933 

5 0.328 79.653 11.118 1.445 2.059 5.724 

6 0.346 76.540 12.201 2.418 2.476 6.365 

7 0.360 73.886 12.764 3.516 2.912 6.923 

8 0.371 71.601 12.973 4.631 3.391 7.405 

9 0.380 69.606 12.951 5.689 3.925 7.829 

10 0.388 67.848 12.791 6.643 4.512 8.206 

 مأخذ: یافته های تحقیق 

 

( این متغیر در SE( نشان می دهد که خطای پیش بینی )TSIواریانس برای تجزیه واریانس شاخص کل سهام )یافته های جدول تجزیه  

بوده و به مرور زمان افزایش می یابد. زیرا منبع این خطا تغییر در مقادیر جاری و شوک های آتی بوده و در هر فصل    176/0فصل اول برابر  

درصد تغییرات شاخص کل سهام    00/100ستون های بعدی نشان می دهند که در دوره اول  بر مبنای خطای فصل قبل محاسبه می شود.  

 40/0درصد تغییرات شاخص کل سهام ناشی از تغییرات خود این متغیر بوده،    84/92ناشی از تغییرات خود این متغیر می باشد. در فصل دوم  

درصد    05/3(،  WODاشی از شوک های تقاضای جهانی نفت خام )درصد ن  15/0(،  WOSدرصد ناشی از شوک های عرضه جهانی نفت خام )

( می باشد. در فصل های بعدی این روند ادامه یافته  OPدرصد ناشی از شوک قیمت نفت خام ایران )  56/3( و  MSناشی از شوک عرضه پول )

درصد ناشی از شوک های عرضه    51/4بوده،  درصد تغییرات شاخص کل سهام ناشی از تغییرات خود این متغیر    85/67و نهایتاً در فصل دهم  

(  MSدرصد ناشی از شوک عرضه پول )  21/8(،  WODدرصد ناشی از شوک های تقاضای جهانی نفت خام )   64/6(،  WOSجهانی نفت خام ) 

 ( می باشد. OPدرصد ناشی از شوک قیمت نفت خام ایران )  79/12و  
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 جمع بندی   - 5
در این مطالعه به بررسی اثرات شوک های قیمت نفت و شوک پولی بر بازار سهام در ایران با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری  

(SVAR  .پرداخته شد ):یافته های تحقیق نشان داد که 

 شاخص کل سهام دارد.   بر معناداری مثبت حجم نقدینگی اثر شوک  .1

قیمت نفت خام ایران داشته و پس از آن فاقد تأثیر معناداری   بر معناداری مثبتی مثبت تقاضای جهانی نفت خام تا شش وقفه اثر شوک .2

 بر آن می باشد.  

أثیر معنادار منفی بر  قیمت نفت خام ایران بوده و پس از آن ت بر معنادار مثبتی مثبت عرضه جهانی نفت خام تا سه وقفه فاقد اثر شوک .3

 آن دارد.  

 شاخص کل سهام می باشد.   بر معناداری خام فاقد اثر نفت تقاضای جهانی شوک  .4

 شاخص کل سهام می باشد.   بر  معناداری خام فاقد اثر  نفت عرضه جهانی شوک  .5

 کلان متغیرهای و سهام بازدهی میان رابطه بررسی به ( که2001)  17نتایج مطالعه حاضر بخشی از یافته های مطالعه لاسترپیس علاوه براین،  

 نمونه، واکنش های کشور تمام در که و دریافت پرداخته ماهانه به صورت 1966-1962 زمانی محدوده در   OECDکشورهای   برای اقتصادی

( که  2009) 18پارک  و نتایج تحقیق کیلیاناست، را تأیید می کند. علاوه بر این، با بخشی از  مثبت نقدینگی حجم تغییرات به سهام شاخص

 بستگی خام، نفت در قیمت تغییر به آمریکا سهام بازده واکنش آمریکا پرداخته و دریافتند که سهام بازار بر نفتی شوک های تاثیر به بررسی

همخوانی دارد. همچنین، بخشی از یافته های  تفاضا،   شوک از طرف یا باشد خام نفت عرضه شوک طرف از تغییر قیمت این اینکه به دارد

 شوک پرداخته و دریافت که نروژ  کشور در سهام  های بازده  بر نفت  قیمت های  شوک اثرات  ( را که به بررسی2010) 19جورلاند  مطالعه بی

( که به  1392مرادی و نجفی زاده )دارد، تأیید می کند. با بخشی از نتایج  سهام قیمت شاخص بر اثرگذاری ویژه در  نقش پولی  سیاست های

  بررسی اثر سیاست پولی بر بازده شاخص سهام ایران پرداخته و دریافتند که رابطه معنی دار شوک پولی با بازده شاخص های بازار سهام وجود 

اثر شوک سیاست پولی بر بورس    ( را که به بررسی1394دارد، همخوانی دارد. در نهایت، بخشی از یافته های مطالعه نصرزاده و یحیی زاده فر )

ذارد،  اوراق بهادار ایران پرداخته و دریافتند که شوک سیاست پولی هم در دوره کوتاه مدت و هم در بلند مدت بر بورس اوراق بهادار تأثیر می گ

 تأیید می کند.

 

 پیشنهادات  - 6
 به توجه با دارد. برعهده درصد( را 2/5جهان )حدود  نفت دتولی از توجهی قابل سهم که باشد می فراوان فسیلی های سوخت با کشوری ایران

 روی تحولات و  تغییر  است، بوده منبع  این  از  1380 دهه  طی در ایران درآمدهای  درصد  25حدود  که ایران اقتصاد  در نفتی  های  درآمد نقش

 متغیرهای  تواند می خود نفتی های در درآمد تغییر ایندهد.   می قرار خود تاثیر تحت کشور این در را نفتی  های درآمد نفت، قیمت داده در

 اقتصاد وضعیت بررسی  برای دماسنجی  عنوان به توان می آن از که اقتصاد در متغیرهای کلان ترین مهم از  یکی سازد. متاثر را اقتصادی کلان

 کشور  آن  در  سهام کشوری شاخص  هر  در  سرمایه بازار  اصلی معیار اینکه  به توجه  با است.  آن  های  شاخص و  سرمایه بازار نام برد، کشوری  هر

 تصمیم از  ناشی  آثار کلان، سطح در  مالی و  های پولی  سیاست  تدوین هنگام  باشد، به سیاست گذاران و برنامه ریزان کشور توصیه می شود  می

 دهند. قرار نظر  مد مالی بازارهای و سایر سهام بازار شاخص بر را مزبور های

 هر شود. سهام بازار جمله از مالی  بازارهای در بی ثباتی به منجر می تواند دولت سوی از منتظره غیر و نشده ریزی برنامه سیاست های اعمال

 با  کند.  ابجاد  اقتصاد بیشتری در  نابسامانی  آن  تبع  به و  باشد تر گسترده می تواند شوک  ایجاد  منابع  باشد،  اقتصاد بزرگتر  در  دولت اندازه چقدر 

 زیادی  اهمیت  از نشده بینی پیش و  منتظره غیر مالی های اعمال سیاست  از پرهیز و دولت در  مالی انظباط ایجاد برای تلاش امر، این به توجه

 است.  ایران برخوردار سهام  بازار در

 مرتبط مالی های بحران وقوع از جلوگیری و بازار دارایی های حباب با مواجه بیشتر سهام بازار زمینه در پولی های سیاست کاربرد اهمیت

 که رونقی با انبساطی سیاست پولی که طوری به رد.  دا مستقیم رابطه ایران سهام  قیمت شاخص با پولی شد سیاست  بیان که طور همان است.

بورس   در آن  قیمت  افزیش و  سهام جمله از ها، دارایی برای  تقاضا افزایش باعث  کند  می ایجاد گردش  در پول  حجم و اقتصادی های فعالیت  در

 صورت به  ها  دارایی  قیمت که زمانی  خصوص  به می شود. استفاده سهام  شاخص بر  گذاری  اثر برای  مستقیم رابطه  این  از  برعکس.  و  می گردد

 
17. Lastrapes 
18. Kilian&Park 
19. Bjørnlan 
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 از گردش در پول  حجم و کاهش انقباضی پولی سیاست  گیری  کار به با توان می دارد وجود بازار در  بحران احتمال وقوع و رود می بالا حبابی

 کرد.  جلوگیری آن وقوع

در پایان به محققان توصیه می شود به بررسی راهکارهای عملیاتی کاهش اثرپذیری بازار سرمایه ایران از شوک های مختلف بویژه شوک های  

 ارزی )نفتی(، پولی و مالی بپردازند. 
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 منابع 
  بهادار،  اوراق بورس فصلنامه نقدینگی، حجم نامنظم رشد  نتیجه در سهام بازار پذیری  اثر  ،(1393. )سیدعلی  عمران، آل و  رویا، عمران،  آل

6(22  :)24-5. 

  تطبیقی،   اقتصاد  اقتصادی،  کلان  متغیرهای  بر  نفت  قیمت  هایشوک   نامتقارن  تأثیرات  بررسی  ،(1391)  ارباب  محمد  افضلی،  و  ابراهیم  لتجائی،ا

 .1-26  صص  ،1391  زمستان  و   پاییز  دوم،  شماره  سوم،  سال  فرهنگی،  مطالعات  و  انسانی  علوم  پژوهشگاه

 . اقتصادی  و  اجتماعی  علوم  دانشکده  ارشد،  کارشناسی  نامهپایان  سهام،  بازار  قیمت  بر  نفت  قیمت  هایشوک   اثرات  ،(1392)  مبینا  زارعی،

 دوفصلنامه  تهران، بهادار  اوراق بورس  بازار  در  قیمتی کل  شاخص بر نفتی  نامتقارن و متقارن های شوک  اثر   ،(1393. )م  کیاوند،.  ع  زاده،  حسن

 . 30-61(:  8)21  مالی، پولی،  اقتصاد

  بهادار   اوراق  بورس  سهام  بازده  روی  بر  نفت  قیمت  نوسانات  اثرات  تعیین  ،(1390)  احمد  رسولی،  و  محسن  خضری،  ابراهیم؛  سید  نسب،  حسینی

 .31-60  صص  ،29  شماره  ف8  سال  انرژی،  اقتصاد  مطالعات  فصلنامه  مارکف،  گزینی  راه  و  موجک  آنالیز:  تهران

  بازدهی شاخص بر خام نفت قیمت نوسانات اثر بررسی ،(1393) خسروشاهی غیاثی و مسعود معصومه ،  شجاعی  محمدعلی؛ سمنانی،  خطیب

 .114-89  صفحه  ،1393  زمستان  ،29  شماره  ،8  دوره  اقتصادی،  علوم  فصلنامه  تهران،  بهادار  اوراق  بورس

  تحقیقات   فصلنامه  ایران،  سهام  بازار   بر  مالی  و  پولی  سیاست  های  شوک  تأثیر  ،( 1394. )س  لک،.  م.  م  اسکویی،  برقی.  ر.  م  شک،  بی  سلمانی

 .94-131:  22  اقتصادی،  مدلسازی

 ، SVAR  رهیافت:  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  بازدهی  بر  نفت  قیمت  های  شوک  تأثیر   ،(1392. )ی  صالحی،.  ا  رضایی،.  ک  شهبازی،

 . 125-136(:  18)6  بهادار،  اوراق  تحلیل  مالی  دانش  پژوهشی  فصلنامه

  -   ایران  در  کلان  اقتصاد  متغیرهای  بر  نفت  قیمتی  هایتکانه  تأثیر  تحلیل  ؛(1388).  نوشین  معلمی   ابوالفضل،   آبادییحیی  سعید،  صمدی

 .26-5  صفحات  ،  52  شماره  هفدهم،  سال  اقتصادی  هایسیاست   و  هاپژوهش   فصلنامه

  و  انسانی  علوم  نامهپژوهش .  ایران  در  اقتصادی  رشد  بر  بورس  بازار  توسعه  اثر  بررسی(.  1387. )علی  شهابی،  و  فخرالدین  سید  حسینی،  فخر

 .81-96(:  24)7  ،"اقتصادی  علوم"  اجتماعی

 های پژوهش  فصلنامه نفتی، های  تکانه تاثیر  بر تاکید با ایران در ارز و سهام بازار  تعامل  ،(1387. )حسن  معنوی،.  رضا غلام  حداد،  کشاورز 

 . 147-169(:  37)19  ایران، اقتصادی 

  چشم   ملی الکترونیکی  همایش  اولین ایران،:  موردی  مطالعه  سهام  شاخص  بازده  بر  پولی  سیاست اثر  ،(1392. )ع.  س  زاده،  نجفی.  س مرادی،
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