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 بورس متيق کل شاخص بر ارز نرخ و نفت متيق هايشوک اثر يقيتطب يبررس

 )منتخب يکشورها و رانيا يمورد مطالعه(

 
  ٣ـ موسي تاتار ٢يمحمد موريتـ  ١کارجويپ زيکامب

  
  ۳/۹/۹۰تاريخ پذيرش:               ۱۳/۷/۹۰تاريخ دريافت: 

  
  چكيده 

ين نرخ ارز تاثيرات متقابلي بر شاخص بورس قيمت نفت و همچن  بر اساس تئوريهاي اقتصادي،
هاي قيمت نفت و نرخ ارز بر روي شاخص كشورها دارند. در اين پژوهش به بررسي اثر شوک

قيمت کل بورس ايران و کشورهاي استراليا، مکزيک، سوئيس، نروژ، نيوزلند، کانادا و شيلي 
  پرداخته شده است.

انجام گرفته   Eviewsو با استفاده از نرم آفزار  Multivariate VARاين پژوهش با استفاده از روش 
هاي ماهانه نرخ ارز و شاخص کل قيمت بورس اين کشورها و قيمت است. به اين منظور از داده

  استفاده شده است. ٢٠١٠تا  ٢٠٠٠در دوره زماني  WTIنفت
 شيزااف نفت متيق در شوک کي به پاسخ در يبررس مورد يکشورها اغلب در بورس شاخص

درصد تغييرات شاخص کل قيمت بورس ناشي از  ٦٧همچنين بطور ميانگين نزديک به  .يابدمي
 ٣و  ٣٠تغييرات خود اين شاخص است و نرخ ارز و قيمت نفت نيز به ترتيب بطور متوسط، عامل 

 درصد تغييرات شاخص کل قيمت بورس است.

 يگرنجر تيعل نفت متيق و ارز رخن سيسوئ و وزلندين يکشورها درنتايج حاکي از آن است که 
 در سيسوئبجز  يبررس مورد يکشورها يتمام در بورس شاخص. است بورس متيق کل شاخص
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- مي شيافزا افته،ي ميتعم شوک کي به واکنش درو  يابدمي کاهش ارز نرخ در شوک کي به پاسخ

  يابد.
 JEL :G10طبقه بندي 

 تجزيه آني، العملعکس تابع ارز، رخن نفت، قيمت بورس، قيمت کل شاخص واژگان كليدي:
  واريانس

  
  مقدمه: -۱

و  ي، کاربرديت نظرياهم يسهام و ارز، دارا ييدارا يان بازارهايمطالعه تعامل م
 يهاها، همانند مدلييمت داراين قي، بحث ارتباط بياست. از لحاظ نظر ياريبس ياستيس

   يمهم برا يودک وريسک يو مدل پوشش ر ييدارا يالمللنيب يسازمتنوع
، ييدارا يهامتين قياز رابطه ب يگاهآ، ياقتصاد کلان باز است. از لحاظ کاربرد يهامدل
شان يهايگذارهيسرما يسازگذاران به منظور متنوعهيسرما يرا برا يشتريب يهاتيموقع

 ياهنرخ ارز ابزار ساد و ييدارا ين بازارهايفهم درست از رابطه ب نيبنابراکند. يفراهم م
بازار نکته که نرخ ارز چگونه بر  نيدانستن ا .استگذاران در اقتصاد استيمداخله س يبرا
و  يزان اقتصاديراستگذاران و برنامهين، سيهمچن دارد. ياديت زيکند، اهميها اثر مييدارا
 ينفت يهااز تکانه يمدت ناشصادرکننده نفت، به اثرات کوتاه يژه در کشورهاي، به ويمال
مت سهام، يهمانند نرخ ارز و ق ييدارا يهامتين قيو ارتباط متقابل ب يداخل يبازارها بر

 اثر ياندک قاتيتحق تاکنوناز دارند. يخود ن ياستگذاريس يهاط مختلف، در برنامهيدر شرا
. اندکرده يبررس بورس بر همزمان صورت به را ارز نرخ و خام نفت متيق راتييتغ

 منظم ساختار با يبازار که شرفتهيپ يکشورها بورس بر ريمتغ دو نيا اثرات توامان يبررس
دار در حال ندهيو بورس آ يمال يکه بازارها توسعه حال در يکشورهاو  دارند منسجم و
  شرفت يپ
. داشت خواهد بر در اثرات نيا شدت و يرياثرپذ نحوه جهت از را يمهم جينتا باشند،يم

 يبر رو شده انجام يتجرب مطالعاتدر ادامه  است. شده رائها ينظر يمبانن مقاله ابتدا يدر ا
 مدل يرهايمتغ يمعرف به مت نفت، نرخ ارز و بازار بورس ارائه شده است. سپسيق

 يپس از بررس. است شده برآورد مدل ماهانه يهاداده از استفاده بادر ادامه  و شده پرداخته
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 به يآن العملعکس و انسيوار هيتجز توابع از استفادهرها، با ين متغيب يت گرنجريعل
 يران و کشورهايا بورس متيق کل شاخص بر ارز نرخ و نفت متيق نوسانات اثر يبررس

  .است شده پرداخته منتخب
  
  ينظر يمبان

 يتوان بررسيک ميرا از دو جنبه قابل تفک نهين زميدر ا کيمباحث تئور يبطور کل
  .کرد

اقتصاد  و گذاردير ميمت سهام تاثينرخ ارز بر قکه بر اساس آن  ييهايتئور جنبه اول:
  .نديگويم ا بازار کالاي يکرد سنتيمباحث رو نياکلان به 

ن يا .کننديان ميمت سهام را بر نرخ ارز بير قييکه اثر تغ ييهايتئور جنبه دوم:
رد کيبه روو  دهندرا مورد بحث قرار ميه بر بازار پول يبازار سرما ير گذاريها تاث يتئور

  . معروف است ١ييسبد دارا
به  ينفت يهاانتقال تکانه ينفت بر اقتصاد کشور، توجه به چگونگ يهاشوک يبررس

، از هايدارين ناپايت اياز سرا يناش يامدهايپ يير و سپس، شناسايرپذيتاث ين بازارهايا
ص يو تخص يگذاران مالهيمت نفت بر رفتار سرماير قيتاث .برخوردار است يت خاصياهم

ن بازارها بر يک از اياثر متقابل هر  يهاز کاناليو ن ييدارا يآنان به بازارها يهاهيسرما
  .داده شده استش ينما ١شکل گر را در يکدي

  
  (بازار کالا) يسنت هينظر

و در  يبنگاه اقتصاد يات خارجيدر نرخ ارز بر عمل رييکرد بازارکالا، تغيدر قالب رو
ر يز تاثيمت سهام آن نيخواهد داشت که به نوبه خود بر ق ريسود بنگاه تاث يمجموع رو

د کالا و درآمد يتول يهانهيکالا، هز ير نرخ ارز بر تقاضاييه تغين نظريبر طبق ا گذارد.يم
  گذارد. ير ميها تاثبنگاه
  
  

                                                 
1  Portfolio 



  كامبيز پيكارجو، تيمور محمدي و موسي تاتار/     4

 

سال
ي / 

برد
كار

اد 
تص

ه اق
لنام

فص
 

 دوم
اره

شم
 /

 
شم

ش
/ 

ييز
پا

 
13

90
 

  بازار ارز و بازار سهام مت نفت برير قيتاث :١شكل 
  

 
  

  ثير آن بر بازار سهاماثر تغيير نرخ ارز بر تقاضاي کالا و تا
توسط  يديتول يشود که کالاهاي) باعث ميارزش پول داخلکاهش نرخ ارز (ش يافزا
تقاضا ه و شد ترانارز ،باشنديمزبور م يدار کالايکه خر ييهايخارج يبرا داخل يهابنگاه
 شيافزاصادرات به خاطر  شيافزا ين در سطح کلان به معنايا. ابدييم شيافزا آن يبرا
 يصادرات يمت کالاهايک طرف قيم از يرو هستده روبهيحال با دو پد رخ ارز است.ن

 ير در درآمدهايين تغي. بنابراابدييش ميافزامقدار فروش آن  يافته و از طرفيکاهش 
 يکالاها ياگر تقاضا برا. دارد يصادرات يکالاها ير تقاضا برايپذبه کشش يبستگ يصادرات
زان فروش يم قابل ملاحظه شيافزامزبور با  يشدن کالا رزانار باشد يپذکشش يصادرات

 يداخل يهابنگاهسود  شيافزاباعث و  ابدييم شيافزا يصادرات يمواجه شده و درآمدها
  گردد.يمت سهام منعکس ميق شيافزاند در ين فرآيجه ايشده و در نت
  ر سهامر آن بر بازايو تاث هاد بنگاهيتول ينهينرخ ارز به هز ريياثر تغ

شود که به واردات يم ييهابنگاه يد براينه توليش هزيش نرخ ارز به مفهوم افزايافزا 
شود و يآنها گرانتر م يمزبور برا يد کالايک طرف تولياز  .دارند يه وابستگيمواد اول
مت آنها يمزبور ق يد، کالاهايگر با گران شدن توليد فابد. از طرييآنها کاهش م يدرآمدها

دا کرده و يها کاهش پشرکتن ياد يتول يکالاها يتقاضا برا جهيدر نتابد. ييم شيافزا
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اد يزان فروش و زيابد. با کاهش درآمد به علت کاهش مييل ميمزبور تقل يفروش کالاها
مت سهام منجر يت به کاهش قيدر نهاو مزبورکم شده  يهاسود شرکت ،دينه توليشدن هز

  .گردديم
  

  هار درآمد بنگاهاثر تغيير نرخ ارز ب
 يافتيش ارزش مبالغ دريش نرخ ارز به مفهوم افزاير صادرات، افزايدرگ يهادر شرکت 

 يش نرخ ارز به معنيشود، افزايافت ميدر يخارج پولاست. چون درآمد به صورت 
 يش درآمد سودآورياست. با افزا يبه صورت پول داخل يافتيش ارزش مبالغ دريافزا
دا يش ارزش پير در صادرات افزايدرگ يهان خاطر سهام شرکتيه همابد و بييش ميافزا

ش نرخ ارز يمثبت است چرا که افزا ين اثرگذاريابد. بنابراييش ميمت آنها افزايکرده و ق
به  يند کل اثرات فوق بستگيب برآين ترتيمت سهام منجر شده است. بديش قيبه افزا

و کشش  يه وارداتيها به مواد اولبنگاه يگزان وابستير صادرات، ميدرگ يهاب بنگاهيترک
  دارد.  يمحصولات صادرات ير بودن تقاضا برايپذ

  
  ١ييسبد داراه ينظر

ک مدل مورد استفاده قرار گرفته يه تئوريکه جهت بنا نمودن پا ييهاياز تئور يکي     
 يمال يهايياز دارا يبات مختلفيعبارتست از ترک يياست. سبد دارا ييسبد دارا يتئور

ارائه  ٢تزيه که ابتدا توسط ام مارکوين نظريا. کنديم يگذار آن را نگهدارهيسرما کهمتنوع 
 ييسک دارايو ر يگذار تابع بازدههيت سرماين فرض بنا شده است که مطلوبيشده بر ا

کند ينه خود را انتخاب ميبه ين دو عامل سبد دارايگذار با توجه به اهيو سرما است يمال
 ييسک سبد دارايح بازده و ريبه توضد. در ادامه ينمايت خود را حداکثر ميبو مطلو
   .شده استپرداخته 

  
  

                                                 
  )1387(رضا پور،يديام 1

2Harry M Markowitz 
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  بازده انتظاري سبد دارايي
 يهاييدارا يانتظار يهايبازده يعبارتست از مجموع وزن ييسبد دارا يبازده انتظار

  .ييل دهنده آن سبد دارايتشک يمال
آن برابر  يشود بازده انتظاريل ميتشک يمال ييدارا Nاز  ييسبد دارا يوقت يبه طور کل

  است با:

 
  ييسبد دارا يبازده انتظار = 

  شود.يام مi يمال ييکه صرف دارا ياز ثروت مال ينسبت =
  امi يمال ييدارا يبازده انتظار =

  ييسک سبد داراير
  ل شده است برابر است با:يتشک يمال ييدارا nکه از  ييسک سبد داراير

= 
 

  که در آن : 
  ييسبد دارا يمال يهاييدارا يهايار بازدهي= انحراف مع 
  شود:يام مi يمال ييکه صرف دارا ياز ثروت مال ي= نسبت 
  ام i يمال ييدارا يار بازدهي= انحراف مع 

  ام jام و i يمال يهاييدارا يهايانس بازدهي= کووار
 

  انتخاب پرتفوليوي کارآمد
مختلف سبد  يهاييسبد دارا يهايسک و بازدهيبا توجه به ر يگذار نوعهيسرما

ن انتخاب در دو مرحله ياش را حداکثر کند. ايت انتظاريکند که مطلوبيرا انتخاب م ييدارا
و در مرحله  کارآمد يها ييسبد دارا مجموعه ييشناسا. در مرحله اول رديگيصورت م

کارآمد،  ييسبد دارارد. يگيصورت م کارآمد يينه از سبد دارايبه يين سبد داراييتع دوم
 سکيربا همان ا ي، سک کمتريبا ر يبا همان بازده ول: يآن رقم ياست که برا ييسبد دارا

از  يکي سک کمتر، وجود نداشته باشد.يشتر و ريازده ببا با يو  شترياما با بازده ب
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مدل  ،نهيبه ييکارآمد و سبد دارا يين سبد داراييها به منظور تعن مدليتر ياساس
 ،شود که افرادين مدل فرض مياست. در ا )CAPM( ١ياهيسرما ييدارا يگذار متيق

سبد حاصل از  يت انتظاريحداکثر کردن مطلوب يز هستند و در پيگرسکير يافراد
سک يبدون ر ييو چند دارا سکير يدارا ييمدل با چند داران ياباشند. در يشان م ييدارا

 يدارا يهاييدر دارا يگذارهيعلاقمند به سرما يگذار تنها هنگامهيم. سرمايمواجه هست
 يبراباشد.  کسيبدون ر يمال يهاييدارا يشتر از بازدهيآنها ب يهاياست که بازده سکير
 رندهيرا انتخاب کرد که در برگ هايياز سبد دارا ياتوان مجموعهيمنه يبه يين سبد داراييتع

نه يبه ييسبد داراقا چه ينکه دقيسک باشد. ايبدون ر يهاييو دارا سکير يدارا يهاييدارا
  سک و بازده دارد.يگذار نسبت به رهيات سرماحيبه ترج يشود بستگيانتخاب م

 يمال يهاييدارار ير در تفاضاييمت نفت باعث تغيش قيفت افزاتوان گيدر مجموع م
را  يگذاران خارجهيک بازار سهام همواره سرمايگردد. يه ميسرما ييشده و موجب جابجا

شده و نرخ  يج داخليپول را يش تقاضاين، باعث افزايبه خود جذب خواهد کرد، بنابرا
 يداخل يهامت سهاميش قيدر اثر افزاش ثروت که يهم افزا يابد. از طرفييارز کاهش م

دهد، که به دنبال يش ميافزا يداخل يگذارهيسرما يپول را برا يداده است، تقاضا يرو
له يبه وس يگر ارزش پول داخليب، بار دين ترتيبه ا .بالا خواهد رفت ينرخ بهره داخل
ش نرخ ارز را اد شده و کاهيش نرخ بهره، زيدر اثر افزا يگذارهيسرما يجلب توجه برا

  م داشتيخواه
  

  قينه تحقيشيپ
مت نفت و نرخ ارز بر شاخص بورس يق يهار شوکينه تأثيمطالعات انجام شده در زم

مت نفت ياثر ق يکه به بررس يم کرد. بخش اول، مطالعاتيتقس يتوان به دو دسته کل يرا م
را بر شاخص ر نرخ ارز ييکه اثر تغ يپردازند و بخش دوم مطالعاتيبر شاخص بورس م
مت يافتند که نرخ ارز علت قي) در١٩٩٦گران (يو د ٢ييکنند. آجايم يبورس نفت بررس
 ياريز تلاش بسين يشرق يايآس يافته است. پس از بحران ماليتوسعه  يسهام در بازارها

                                                 
1 Capital Asset Pricing Model 
2 Ajaee(1996) 
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) گزارش ٢٠٠٠گران (يو د ١مثال گرنجر ين بازارها انجام شد. برايروابط در ا يدر بررس
، يکنگ، مالزگذارد، اما در هنگي، نرخ ارز بر شاخص سهام اثر ميجنوبکرهکردند که در 

  ده شد.يوان، مخالف آن ديلند و تاين، سنگاپور، تايپيليف
 ،يمالز ژاپن، يکشورها سهام بازار يبررس به) ٢٠٠٧( ٢همکاران و پانگ ونيش نگيم
 از و پرداختند ٢٠٠٨ تا ١٩٩٨ يزمان دوره لنديتا و وانيتا سنگاپور، ،يمالز کره، کنگ، هنگ
 که افتنديدر VAR روش از استفاده با آنان کشورها نيا ارز نرخ و سهام روزانه يها داده
 ريتاث ارز نرخ ١٩٩٧ سال بحران از قبل لنديتا و کنگهنگ ،يمالز ژاپن، يکشورها يبرا

 به ارز نرخ از يعل رابطه کي و است داشته کشورها نيا سهام متيق يرو بر يمعنادار
  .دارد وجود يمالز بجز کشورها همه يبرا سهام متيق

 متيق يها شوک که افتنديدر خود مطالعه در) ٢٠٠٨( ٣يرات آ رونالد و پارک ژانگوود
 دارد، يياروپا کشور زدهيس و متحده الاتيا در سهام يواقع بازده يرو بر يمعنادار اثر نفت
 سهام يعواق بازده ،يصنعت ديتول کننده، مصرف متيق شاخص ماهانه يها داده از آنان

 ٢٠٠٥ يال ١٩٨٦ سال يزمان دوره در يجهان نفت يواقع متيق و S&P500٤شاخص
 بازده افتنديدر آنان. نمودند استفاده جينتا نيتخم يبرا VAR مدل از يريبکارگ با يلاديم

 ٦ علت نفت متيق يها شوک. دهد يم نفت متيق شيافزا به مثبت پاسخ کي سهام
 الاتيا نه و يياروپا يکشورها از ياريبس يبرا هستند، سهام يواقع بازده ساناتنو درصد
  .کند يم کم يآمار لحاظ به را سهام يواقع بازده نفت متيق نوسانات در شيافزا متحده،
مت نفت و ارز بر يق يهار شوکي) در مقاله به آزمون تاث٢٠٠٩( ٥و همکاران يييآدب

 يهاليبا استفاده از تحل ٢٠٠٨تا  ١٩٨٥ه در طول دوره يجريسهام در ن يبازده واقع يرو
Multivariate VAR در بازده  يو معنادار منف يک شوک فوري يج تجربيپرداختند. نتا

- ت از طرف شوکينشان داد که عل يت گرنجريه نشان داد. آزمون عليجريسهام ن يواقع

ر سهام به نرخ ارز نشان ت از طرف بازايگر عليبه بازده سهام است. از طرف د ينفت يها
 يبازار سهام، شواهد قو يمت نفت و نرخ بهره بر رويق يهار شوکيسه تاثيدهد. مقايم

                                                 
1 Granger(2000) 
2 Ming-Shiun Pan(2007) 
3 Jungwook (2008) 
4 Standard & Poors 
5 Adebiyi(2009) 
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مت نفت يق يهابازار سهام بزرگتر از شوک ينرخ بهره بر رو يهانکه شوکيبر ا يمبن
 است را نشان داد.

 VAR-GARCH٢ روش از آن در که يا مقاله در)  ٢٠١٠( ١همکاران و چاندرانيراو
 نيا به و پرداختد يعرب يکشورها بورس بر نفت متيق اثر يبررس به است، شده استفاده

 بورس شاخص يرو بر يداريرمعنيتاث بلندمدت در نفت متيق راتييتغ که دنديرس جهينت
 داده. دارند تسلط سهام بازده بر يباز سفته عوامل مدتکوتاه در اما دارد، کشورها نيا

 نفت متيق و متيق شاخص روزانه يها داده شده، استفاده مطالعه نيا در که ييها
  .است بوده ٢٠١٠ ليآور تا ٢٠٠٨ مارس از مکسينا

ن يمدت بکوتاه يهاييايپو ي) در مقاله خود به بررس١٣٨٧( يکشاورز حداد و معنو
-داده يري، پرداخته اند. آنها با بکار گينفت يبرونزا يهار تکانهين دو بازار به واسطه تاثيا

مت سهام بورس تهران در دوره يو شاخص ق يمت نفت، نرخ ارز اسميروزانه ق يها
و  يون برداريو با استفاده از روش خودرگرس ١٣٨٥تا مهرماه  ١٣٧٨ن ماه يفرورد يزمان
پرداختند.  يو بحران يخود در دو حالت عاد يموضوع مورد بررس يت گرنجر به بررسيعل

از  يج حاکيمت نفت، نتايق يو در دوران روند صعود يط عادياان کردند که در شريآنها ب
ن در يها به بازار ارز است. همچنن تکانهيمت سهام و انتقال ايبر ق ينفت يهار تکانهيتاث

بر نرخ ارز اعمال شده،  ياديکه کنترل ز ييهامت نفت، و در دورهيق يدوره روند نزول
  هده نکردند.سهام و ارز مشا ين بازارهايب يرابطه مشخص

 ين نرخ ارز واقعيشان به برآورد رابطه بلندمدت ب) در مقاله١٣٨٧و همکاران ( ييبايشک
ه، يجريت، ني، کويران، عربستان سعوديکشور عضو اپک (انفت در هفت  يمت واقعيو ق

 يماهانه هفت در دوره زمان يهادادهاز  اقدام نمودند. آنها و ونزوئلا) ير، اندونزيالجزا
ن مدل خود يو با استفاده از روش پنل به تخم استفاده کردند ١٢/٢٠٠٦تا  ١/١٩٩٥

نفت و نرخ  يمت وقعين قيمدت بج مدل خود وجود رابطه بلنديپرداختند. آنها بر اساس نتا
نفت ممکن است منبع عمده  يهامتيان نمودند که قين بيد کردند و همچنيارز را تائ

  باشد. يررسمورد ب ينوسانات نرخ ارز در کشورها

                                                 
1 K. Ravichandran( 2010) 
2 Vector Autoregressive- Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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بر  يمتيو ق يارز يهاشوک يبه بررس يا) در مقاله١٣٨٨نجارزاده و همکاران (
ان آنها يبلندمدت م يمت سهام بورس اوراق بهادار تهران و رابطه تعادليشاخص ق
ت يلغا ١٣٨٢ن يمدل از فرورد يرهايدوره مورد مطالعه آنان شامل آمار ماهانه متغپرداختند. 

ن شاخص يبلندمدت ب ياز آن بود که رابطه تعادل يج حاکي. نتاتبوده اس ١٣٨٥اسفند 
از  يناش يهاو نرخ تورم معنادار بوده و شوک ينرخ ارز واقع يرهايمت بورس و متغيق

  و در  ير منفيمت سهام در بلندمدت تاثينرخ تورم و نرخ ارز بر شاخص ق
سهام از  يرخ تورم بر بازده واقعاز ن يناش يهار شوکير مثبت دارند. البته تاثيمدت تاثکوتاه
  دتر است. ينرخ ارز شد يهاشوک
  
  هال دادهيه و تحليمدل و تجز يمعرف

ن يدر ا يموجود و مطالعات انجام شده مدل مورد بررس ينظر يبا توجه به مبان
  ر است:يپژوهش به صورت ز

LSTK = f (LSTK, LEX, LWTI) ۱رابطه  

  که در آن:
LSTK مت سهام بورس، يقتم شاخص کل ي: لگارLEX تم نرخ ارز بازار، ي: لگار

LWTIمت نفتيتم قي: لگار  
به منظور مطالعه حجم اثر و   (VAR)يون بردارين پژوهش از روش خودرگرسيدر ا

، Pمرتبه  VARمت سهام استفاده شده است. مدل يق ينفت و ارز بر رو يپاسخ تکانه ها
  شود:يان مير بير است به صورت زيمتغ kشامل کند و يان ميها را بتعداد وقفه Pکه در آن 

  ٢رابطه     

 يرهايهمه متغ يمشاهدات ارزش کنون يک بردار ستوني  که 
 يک بردار ستوني ب نامشخص است.يبا ضرا kس يک ماتري مدل است. 

  خطاها با مشخصه: يک بردار ستوني ن است. يثابت مع ياجزا
E ( همه  يبرا  t ها  0= (  

 E ( ) =Ω     :باشد، آنگاه  s=t  اگر   
 E (   اگر  s ≠ t  باشد، آنگاه:    0= (
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اما  ندارد ياليسر يمعمولا همبستگ انس است. يکوار -انسيس واريماتر Ωکه 
ر يغ يهامولفه Ωن فرض شده است که يممکن است بطور موقت همبسته باشد. بنابرا

  ندارد. ١ير قطريصفر غ
ن پژوهش که به اختصار در جداول آورده شده اند در يبکار رفته در ا يرهايمتغ يتمام
  اند.هشد يمعرف ١جدول 

 
  بکار رفته در پژوهش يرهايمتغ يمعرف - ١جدول 

 متغيرنام  نام اختصاري
DLBURS تفاضل مرتبه اول لگاريتم شاخص کل قيمت بورس ايران 
DLARZ تفاضل مرتبه اول لگاريتم نرخ ارز ايران  
DLAUS تفاضل مرتبه اول لگاريتم شاخص کل قيمت بورس استرليا 
DLAUSX تفاضل مرتبه اول لگاريتم نرخ ارز استرليا  
DLMEC مت بورس مکزيکتفاضل مرتبه اول لگاريتم شاخص کل قي  

DLMECX تفاضل مرتبه اول لگاريتم نرخ ارز مکزيک 
DLSWI تفاضل مرتبه اول لگاريتم شاخص کل قيمت بورس سوئيس 
DLSWIX تفاضل مرتبه اول لگاريتم نرخ ارز سوئيس 
DLNOR تفاضل مرتبه اول لگاريتم شاخص کل قيمت بورس نروژ 
DLNORX روژتفاضل مرتبه اول لگاريتم نرخ ارز ن  

DLNEZ تفاضل مرتبه اول لگاريتم شاخص کل قيمت بورس نيوزلند 
DLNEZX تفاضل مرتبه اول لگاريتم نرخ ارز نيوزلند 
DLCAN تفاضل مرتبه اول لگاريتم شاخص کل قيمت بورس کانادا 
DLCANX تفاضل مرتبه اول لگاريتم نرخ ارز کانادا 
DLCHIL بورس شيليتفاضل مرتبه اول لگاريتم شاخص کل قيمت  

DLCHILX تفاضل مرتبه اول لگاريتم نرخ ارز شيلي 
DLNAFT تفاضل مرتبه اول لگاريتم قيمت نفت 
DLWTI تفاضل مرتبه اول لگاريتم قيمت نفت 

  پژوهش يهاافتهيماخذ:   

                                                 
1 Off-diagonal 
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با استفاده  يمورد بررس يکشورهاتر، منسجم يريگجهيتر و بهتر و نتقيجهت درک عم
درجه "يبر اساس دو مولفهپول   يالمل¬نيب صندوق تيسا از دهش اخذ اطلاعات از

  .شده است. يبندگروه ٢طبق جدول  "صادرات و واردات نفت"و  "يافتگيتوسعه
  

  و صادرات و واردات نفت يافتگيبر اساس درجه توسعه  يمورد بررس يکشورها :۲جدول 
 صادرکننده نفت وارد کننده نفت

  

  درحال توسعه ايران  شيلي
 مکزيک

 کانادا نيوزلند

 نروژ استراليا  توسعه يافته
 سوئيس

  
  هال دادهيه و تحليتجز

را انجام  يل فصليرها، تعديمتغ يتمام يبر رو يدر ابتدا به منظور حذف اثرات فصل
را به صورت  يااغلب حرکات چرخه يا فصليبا تناوب ماهانه  يزمان يهايشده است. سر
 ياند چرخهين فرآيبا عطف به ا يلات فصليگذارند. تعديش ميمابه ن يماهانه و فصل

را  يزمان ي، جزء روند سريجين حرکات تدري، با جدا کردن ايزمان يک سري، در يفصل
  کند. ياستخراج م

  
  متغيرها ١بررسي ايستايي

ن پژوهش يرها است. در اي، ايستا نمودن متغياقتصادسنج يهاليتحل ين گام براياول
 يکيآنها با استفاده از آزمون د ييستايتم گرفته و سپس ايرها لگاريمتغ يز تمامابتدا ا

قرار گرفته است. با توجه به  يمورد بررس (PP)٣پس پرون يليو ف ٢(ADF)افته يم يفولرتعم
مت يها، فرضيه صفر مبتني بر وجود ريشه واحد در سطح لگاريتم شاخص کل قن آزمونيا

باشند. از يستا ميرها در سطح نا اين متغيتوان رد کرد ايرا نممت بورس ينفت، نرخ ارز و ق
                                                 

1Stationary 
2 Augmented Dickey- Fuller 
3 Philips-Perron 
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بريم. رها بكار ميين متغيستا نبوده، آزمون را در مورد تفاضل مرتبه اول ايها اسري ييآنجا
مت نفت، نرخ ارز و يشه واحد در مورد رشد شاخص کل قيبر وجود ر يفرضيه صفر مبن

الت وجود روند رد مي شود. بنابراين با مت بورس درحالت عدم وجود روند و در حيق
  باشند.ستا مييتوجه به اين آزمون اين متغيرها ا

  
  (VAR)تخمين مدل بر اساس روش خود رگرسيون برداري 

رابطه  ينه الگو، جهت بررسينکه وقفه بهيا يرها، برايمتغ ييستايا يپس از بررس
ن زده يتخم يون برداريرها مشخص شود، معادله به روش خود رگرسين متغيبلندمدت ب

رود. پس از ينه بکار مين وقفه بهيينبوده و به منظور تع ين اصلين تخميشده است. البته ا
- ن تعداد وقفهييتع ين شود. برايينه مدل تعيبه يهاد تعداد وقفهيمذکور، با ين الگويتخم

ار ي، مع٢وارتزار اطلاعات شي، مع١کيار اطلاعات آکائيل معياز قب ييارهاينه، از معيبه يها
  استفاده شده است.  ٤يي، و نسبت حداکثر راستنما٣نياطلاعات حنان کوئ

  
  بررسي ثبات مدل:

شود. بدين منظور از يثبات مدل پرداخته م ينه به بررسين مدل با وقفه بهيپس از تخم
ها قدرمطلق شهير يشود. اگر تماماستفاده مي ياچند جملهAR٥ شه مشخصه يمعکوس ر

با ثبات  VARبا شعاع واحد باشد مدل  يارهيتر از واحد داشته باشند و داخل داکوچک
ثبات  يدارا يمورد بررس يکشورها يتمام ياز آن است که مدل برا يج حاکياست. نتا

  است.
  
  رهاين متغيت بيعل يبررس

در  ينجرت گريرها از آزمون عليبراي بررسي رابطه عليت متغ يل تجربيدر تحل
ان يم يان کننده رابطه علّيشود، که بياستفاده م يبردار يونيخود رگرس يهاچارچوب مدل

                                                 
1Akaike	information	criterion 
2Schwarz	Baywsian	criterion 
3Hannan‐Quinn	criterion 
4Maximized	log‐likelihood	Ratio 
5Auto	Regressive	
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- شيمت نفت، بطور مشخص در پيگذشته نرخ ارز و ق يهار دورهيرها است. اگر مقاديمتغ
ت يمت سهام مشارکت داشته باشند، آنگاه نرخ ارز و نفت عليشاخص ق ير کنونيمقاد ينيب

ر يشاخص سهام و نرخ ارز مقاد ير کنونين اگر مقاديهام است. همچنشاخص س يگرنجر
مت يق يت گرنجريکند، آنگاه شاخص سهام و نرخ ارز عل ينيبشيمت نفت را پيق يکنون

مت نفت، بطور يگذشته شاخص سهام و ق يهار دورهياگر مقاد ينفت است. از طرف
باشند، آنگاه شاخص سهام و نرخ ارز مشارکت داشته  ير کنونيمقاد ينيبشيمشخص در پ

 يکشورها يتمام ين آزمون برايج ايشاخص سهام است. نتا يت گرنجريمت نفت عليق
  بطور خلاصه آورده شده است. ٣در جدول  يمورد بررس

وزلند نرخ ارز و يس و نيدو کشور سوئ يشود برايمشاهده م ٣همانطور که از جدول 
کشور  ين برايبورس است. همچن شاخص يت گرنجريمت نفت بصورت تواُمان عليق

شاخص بورس است. در  يت گرنجريعل يمت نفت بصورت تکيس نرخ ارز و قيسوئ
از آن  يج حاکيشاخص بورس است. نتا يت گرنجريز نرخ ارز عليوزلند نيمورد کشور ن

 يريرپذيافته و واردکننده نفت هستند بورس تاثين دو کشور که هر دو توسعه ياست که ا
ان کننده يکرد بازار کالا که بين رويمت نفت و نرخ ارز دارند. همچنير قيينسبت به تغ

  ن دو کشور صادق است.يبازار ارز بر بازار سهام است، در ا يرگذاريتاث
نرخ  يت گرنجريمت بورس عليدهد که شاخص کل قيران نشان ميج مربوط به اينتا

و  يبه صورت تک مت بورسيشاخص کل ق يمورد بررس يگر کشورهايارز است. در د
 يوزلند که کشوريکشور ن ينرخ ارز است. بعلاوه برا يت گرنجريمت نفت عليهمراه با ق

ت يز علين يمت نفت به صورت تکيافته و واردکننده نفت است شاخص قيتوسعه 
ها در تمام ييه سبد دارايان کننده صادق بودن نظريج بين نتاينرخ ارز است. ا يگرنجر
و  ينرخ ارز به صورت تک يليک و شيمکز ياست. در کشورها يمورد بررس يکشورها

ران يا ين برايمت نفت است. همچنيق يت گرنجريمت بورس، عليهمراه با شاخص کل ق
وزلند يس، نروژ، نيا، سوئياسترل يکشورها يبرا مت نفت است ويق يت گرنجرينرخ ارز عل

مت نفت يق يت گرنجريو همراه با نرخ ارز عل يو کانادا  شاخص بورس به صورت تک
در حال توسعه  يکشورها يتوان مشاهده کرد که در تماميدقت م ين با کمياست. همچن
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مت نفت يق يت گرنجرياعم از وارد کننده و صادرکننده، شاخص بورس عل يمورد بررس
  گذارد.يمت نفت نميبر ق ير چندانيرات شاخص بورس تاثييباشد و تغينم

  
  يگرنجر تيج آزمون علينتا :٣جدول 

  
 قيمت نفتنرخ ارز شاخص کل قيمت بورس

 Chi-sq متغيرهاي مستقل Chi-sq متغيرهاي مستقل Chi-sq  متغيرهاي مستقل کشور

 ايران
DLARZ 

  
 1.3508 

  
DLBURS 

  
 5.0418 b 

  
DLBURS 

  
 0.0753 

DLNAFT 
  
 1.6800 

  
DLNAFT 

  
 0.0572 

  
DLARZ 

  
 6.2233 a 

All 
  
 2.8444 

  
All 

  
 5.5714 

  
All 

  
 6.3290 

 استراليا
DLAUSX 

  
 0.6499 

  
DLAUS 

  
 27.478 a 

  
DLAUS 

  
 6.8419 a 

DLWTI 
  
 4.44E-06 

  
DLWTI 

  
 0.0965 

  
DLAUSX 

  
 0.6630 

All 
  
 0.6927 

  
All 

  
 28.210 a 

  
All 

  
 14.366 a 

 مکزيک
DLMECX 

  
 2.1996 

  
DLMEC 

  
 10.140 a 

  
DLMEC 

  
 1.3945 

DLWTI 
  
 0.0022 

  
DLWTI 

  
 0.3469 

  
DLMECX 

  
 3.6912 b 

All 
  
 2.2390 

  
All 

  
 11.080 a 

  
All 

  
 10.624 a 

 سوئيس

DLSWIX 
  
 2.5341 b 

  
DLSWI 

  
 5.6975 a 

  
DLSWI 

  
 7.8400 a 

DLWTI 
  
 4.7363 a 

  
DLWTI 

  
 1.6087 

  
DLSWIX 

  
 0.0002 

All 
  
 6.2137 a 

  
All 

  
 8.0572 a 

  
All 

  
 8.3455 a 

 نروژ
DLNORX 

  
 0.2672 

  
DLNOR 

  
 24.316 a 

  
DLNOR 

  
 30.077 a 

DLWTI 
  
 0.0188 

  
DLWTI 

  
 0.4007 

  
DLNORX 

  
 2.1311 

All 
  
 0.3605 

  
All 

  
 26.430 a 

  
All 

  
 41.740 a 

 نيوزلند
DLNEZX 

  
 7.5300 a 

  
DLNEZ 

  
 34.304 a 

  
DLNEZ 

  
 9.7538 a 

DLWTI 
  
 0.7402 

  
DLWTI 

  
 7.5440 a 

  
DLNEZX 

  
 3.3617 

All 
  
 9.6750 a 

  
All 

  
 40.748 a 

  
All 

  
 13.172 a 

 کانادا

DLCANX 
  
 0.0071 

  
DLCAN 

  
 41.228 a 

  
DLCAN 

  
 14.078 a 

DLWTI 
  
 0.3409 

  
DLWTI 

  
 0.0563 

  
DLCANX 

  
 0.5957 

All 
  
 0.4094 

  
All 

  
 42.106 a 

  
All 

  
 21.688 a 

 شيلي

DLCHILX 
  
 1.4324 

  
DLCHIL 

  
 23.498 a 

  
DLCHIL 

  
 0.2532 

DLWTI 
  
 0.9047 

  
DLWTI 

  
 0.0533 

  
DLCHILX 

  
 8.2745 a 

All 
  
 2.0588 

  
All 

  
 23.763 a 

  
All 

  
 15.424 a 
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  ١يتوابع عکس العمل آن
 ينه، اطلاعات کافيبه يهان زده شده با وقفهيب تخمي، آزمون ضراVARل ک مديدر 

ستم به يپاسخ س يرها در مدل وجود ندارد. اما جهت بررسين متغيا بيدر مورد رابطه پو
ار در هر يک انحراف معيکه باعث پسماند مثبت به اندازه  يتصادف يمعمول يهاشوک

و  يالعمل آناستفاده از عکس ١٩٨٠ر سال مز ديشود کاربرد دارد. سيستم ميمعادله س
  شنهاد داد. يپ VARمدل  ير منطقيدن به تفسيانس را جهت رسيه واريتجز

صادر کننده و وارد کننده نفت  يکشورها يمت بورس برايج پاسخ شاخص کل قينتا
مت شاخص يآورده شده است که به درک تحولات ق ٣و  ٢ب در اشکال يها به ترتبه تکانه
ک يا يک شوک يشود واکنش يکند. همانطور که مشاهده ميبورس کمک م متيکل ق

مت بورس، در همه کشورها يار در شاخص کل قيک انحراف معيبه اندازه  ير ناگهانييتغ
 يهاگردد. در دورهيمت شاخص کل بورس تا دوره سوم ميش قيدر دوره اول باعث افزا

ران يکند. در مورد کشور ايمل يم بعد واکنش کمتر شده و از دوره ششم به سمت صفر
وزلند يرسد. فقط در مورد کشور نيتر بوده و تا دوره دهم به صفر ميطولان يواکنش قدر
م که در يمت بورس در دوره سوم هستيمت شاخص کل قيشوک و کاهش ق يشاهد اثر منف
ا توجه به کند. بيل مين دوره به بعد به صفر مين واکنش مثبت شده و از ايدوره چهارم ا

ک، کانادا، نروژ، يمکز يمت بورس کشورهايشود شاخص کل قيج بدست مشاهده مينتا
ک انحراف يبه اندازه  ير ناگهانييک تغيا يک شوک يدر واکنش  يليوزلند و شيا، نياسترال

با به ين کاهش در دوره پنج تقريابند و اييار در نرخ ارز، در سه دوره اول کاهش ميمع
ن اثرات يران ايک جهت است اما در ايران واکنش در يسه با ايدر مقا رسد کهيصفر م

متفاوت  يس واکنش قدريتر بوده و تا دوره هشتم وجود دارند. در مورد سوئيطولان يقدر
م، اما در دوره يباشيمت شاخص بورس ميش کاهش قياست و در سه دوره اول شاهد افزا

ل يها به سمت صفر من واکنشيدوره پنجم اتا در يسوم واکنش به صورت مثبت شده و نها
ران بعنوان يمت بورس ايشود. شاخص کل قيمشاهده م ٢کند. همانطور که از شکل يم

ک انحراف يبه اندازه  ير ناگهانييک تغيا يک شوک يصادرکننده در حال توسعه نفت به 
م که از دوره يم و ثابت را شاهد هستيش ملايک افزايمت نفت در سه دوره اول يار در قيمع

                                                 
1 Impulse Response Function 
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 يمت بورس کشورهايکند. در مورد واکنش شاخص کل قيل ميچهارم تا هفتم به صفر م
به  ير ناگهانييک تغيا يک شوک يز بعنوان صادرکنندگان نفت به يک و نروژ نيکانادا، مکز

ن صورت است که در سه دوره اول يجه به ايمت نفت نتيار در قيک انحراف معياندازه 
کند. يل ميم که در دوره چهارم به صفر ميم را شاهد هستيف و ملايخف يليش خيک افزاي
ک ي، در دوره اول ه هم استيز به لحاظ شدت شبيا نيک و استراليج دو کشور مکزينتا
کند. واکنش يل ميم که در دوره دوم به صفر ميم را شاهد هستيف و ملايخف يليش خيافزا

ار در يک انحراف معيبه اندازه  ير ناگهانييک تغيا يک شوک يمت بورس به يشاخص کل ق
افته از همه کشورها يک کشور واردکننده توسعه يس بعنوان يمت نفت در کشور سوئيق

ن واکنش در دوره سوم يم. ايباشيش در دوره دوم ميک افزايشتر است و شاهد يب يقدر
ن يرسد همچنيبا به صفر ميابد و در دوره چهارم تقرييکاهش م يابطور قابل ملاحظه

پس  يلين شرح است. بورس شيج به ايوزلند، نتايو ن يليدو کشور واردکننده نفت ش يبرا
مت بورس در دوره يدر شاخص کل ق يفيف در دوره اول شاهد کاهش خفيش خفياز افزا
وزلند پس يکند. اما بورس نيل مين واکنش در دوره سوم به سمت صفر ميباشند. ايمدوم 
مت بورس در دوره يدر شاخص کل ق يفيدر دوره اول شاهد کاهش خف فيش خفياز افزا
باشند. در دوره سوم واکنش مثبت شده و تا دوره ششم ادامه دارد و در دوره هفتم يدوم م

  کند.يل ميبه صفر م
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صادر کننده نفت يها در کشورهاه تکانهيپاسخ شاخص کل بورس  :٢شکل   

  
  پژوهش يهاافتهيماخذ:     
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 نفت واردکننده يکشورها درها تکانه به بورس متيق کل شاخص پاسخ :٣شکل 

  
  پژوهش يهاافتهيماخذ:      

  
ک يمت بورس به يشاخص کل قواکنش  يالعمل آنن با استفاده از توابع عکسيهمچن

م يتعم ک شوکيبه واکنش مت بورس در يشاخص کل ق شد. يز بررسيافته نيميتعم شوک
مت شاخص کل بورس تا دوره سوم يش قيکشورها در دوره اول باعث افزا ، در همهافتهي
مت شاخص کل يشوک و کاهش ق يشاهد اثر منف سيسوئگردد. فقط در مورد کشور يم
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نرخ ارز  نيهمچن. کنديل ميبه صفر مپنجم ن کاهش تا دوره يم که ايباشيم مت بورسيق
دوره ران تا يصادر کننده بجز ا يرهادر همه کشو ،افتهيم يتعم ک شوکيبه واکنش ز در ين

کند. در مورد يل ميتا تا دوره ششم به سمت صفر ميم که نهايش را شاهد هستيافزاسوم 
افته بعد از يم يتعم ک شوکيبه واکنش از آن است نرخ ارز در  يج حاکيران نتايکشور ا

هش نرخ ارز رسد، در دوره سوم شاهد کايش در دوره اول، در دوره دوم به صفر ميافزا
وارد  ين نرخ ارز در کشورهايکند. همچنيل مين کاهش تا دوره ششم به صفر ميم. ايهست

ک يشاهد  ،افتهيم يتعم ک شوکيبه واکنش وزلند در يا و ني، استراليليکننده نفت شامل ش
س يوارد کننده نفت تنها نرخ ارز در کشور سوئ ين کشورهايم. در بيم هستيش ملايافزا

  گردد.يه باز ميزان اوليدر دو دوره اول، در دوره سوم به م پس از کاهش
 

  تجزيه واريانس:
 يهامدت، حرکتکوتاه ينيبشي، بخصوص پيشرط ينيبشيپ ييبا توانا VARمدل 

شود. يرها، شناخته مينحوه حرکت خود متغ ييله شناسايبوس ،رها در مدلينده متغيآ
ک يبه  يتصادف يهازان از شوکيدهد چه ميم نشان ١ياچند دوره ينيبشيک پين، يبنابرا
ر نداشته است، يتاث يگر که در نوسانات قبليد يرهاينده متغينوسانات آ ينيبشير در پيمتغ
 يمت نفت را برايمت سهام، نرخ ارز و قيانس شاخص قيه واريج تجزينتار گذار است. يتاث

- نشانجدول ستون اول ت. آمده اس ٤کشورها در دوره اول، دوم و دهم در جدول  يتمام

ر ير در مقاديين خطا تغيمختلف است. منبع ا يهادر دوره (SE) ٢ينيبشيپ يدهنده خطا
سال قبل  ين خطا در هر سال بر اساس خطاياست و از آنجا که ا يآت يهاو شوک يجار

در دوره اول و دوم به  ينيبشيپ يابد. خطاييش ميشود به مرور زمان افزايمحاسبه م
درصد ثابت است.  ٥٦/٤درصد و در دوره سوم تا دهم در سطح  ٣٨/٤و  ٨٨/٣ب يترت

 يهاا شوکيرات يياز تغ يانس ناشيدهنده سهم (درصد) وارنشانجدول  يبعد ستون
ن است که در ياز ا يج حاکيدهد. نتايمت بورس را نشان ميخود شاخص کل ق يناگهان

ن شاخص يرات خود ايياز تغ يس ناشمت بوريرات شاخص کل قييدرصد تغ ٩٢دوره اول 
رات ييتغدرصد  ٤٢/١ودرصد  ٩/٥ب عامل يبه ترتمت نفت يقو  رات نرخ ارزيياست و تغ

                                                 
1Forecast error variance decompositions 
2 Standard Error 
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مت بورس يرات شاخص کل قييتغ درصد ٧/٨٦. دوره دهم استمت بورس يشاخص کل ق
ب يمت نفت به ترتيرات نرخ ارز و قيين شاخص است و تغيرات خود ايياز تغ يناش

همانطور که از جدول  باشند.يمت بورس ميرات شاخص کل قييدرصد تغ ٧/٤و ٦/٨عامل
انس شاخص کل بورس ثابت يشود از دوره دوم به بعد سهم نرخ ارز در واريمشاهده م ٤
ن يبا توجه به ا رسد.يمت نفت به دوبرابر سهم خود در دوره دوم ميشود، اما سهم قيم
مت بورس يرات خود شاخص کل قييدت تغممدت و بلندکوتاه توان گفت دريج مينتا
در  ينيبشيپ يخطا مت بورس دارد.يرات شاخص کل قييه تغين سهم را در توجيشتريب

 ٣١/٨و  ٨٨/٣ب ين و ترتيشتريکشور نروژ ب ين و برايکمتر رانياکشور  يدوره اول برا
ن يهمچن رسد.يدرصد م ٥٦/٨و  ٣٣/٤ب به سطح يو در دوره دهم به ترت درصد است

 يبالاتر يين همه کشورها از درجه برونزايس در بيمت سهام کشور سوئيخص کل قشا
ج يس دارد. نتايمشابه بورس سوئ يتيز وضعيبرخوردار است شاخص بورس کشور نروژ ن

با مشابه يتقر يليوزلند، کانادا و شيک، نيا، مکزياسترال يکشورها يانس برايه واريتجز
رات شاخص کل ييدرصد تغ ٦٧ک به يوسط نزدن کشورها بطور متيگر است. در ايکدي
ب يز به ترتيمت نفت نين شاخص است. نرخ ارز و قيرات خود ايياز تغ يمت بورس ناشيق

مت بورس است. بورس کشور يرات شاخص کل قييدرصد تغ ٣و  ٣٠بطور متوسط، عامل 
 مت نفت در دورهيمت بورس، نرخ ارز و قيرات شاخص کل قييکه در دوره دهم تغ يليش

مت بورس است، در يرات شاخص کل قييدرصد تغ ٥/١و  ٣٩، ٥/٥٩ب عامل يدهم به ترت
برخوردار است و نرخ ارز اثر  يکمتر يياز درجه برونزا يمورد بررس يکشورها ين تماميب

  ن کشور را دارد.يبر بورس ا يقو
  يريگجهينت

نده نفت نرخ افته و وارد کنيس بعنوان دو کشور توسعه يوزلند و سوئين يدر کشورها
مت بورس يشاخص کل ق يت گرنجريگر عليکديو همراه  ييمت نفت به تنهايارز و ق

ت يمت بورس عليشاخص کل ق يمورد بررس يکشورها يران و تمامين در اياست. همچن
  ه بازار کالا صادق است.ينرخ ارز است و نظر يگرنجر
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  انسيه واريج تجزينتا :٤جدول
 قيمت نفت نرخ ارز ص بورسشاخ انحراف معيار دوره کشور

 ايران
1 0.038894 92.66713 5.905805 1.427063 

2 0.043852 89.05543 8.422346 2.522222 

10 0.045651 86.62947 8.619023 4.751505 

 استراليا
1 0.059424 64.52391 34.37480 1.101289 

2 0.061057 63.06224 35.86210 1.075662 

10 0.061331 62.94146 35.98041 1.078133 

 مکزيک
1 0.070482 68.73047 30.65142 0.618113 

2 0.072284 65.97451 33.42414 0.601351 

10 0.072511 65.84228 33.53949 0.618226 

 سوييس
1 0.041771 93.82928 5.659160 0.511559 

2 0.043280 89.52457 5.948508 4.526919 

10 0.043374 89.30900 5.982813 4.708186 

 نروژ
1 0.083184 86.91483 10.90268 2.182491 

2 0.085314 86.08452 11.67373 2.241756 

10 0.085603 85.98835 11.75893 2.252719 

 نيوزلند
1 0.058133 72.77125 26.08113 1.147616 

2 0.058765 71.75669 27.01721 1.226100 

10 0.058880 71.69691 27.07363 1.229459 

 کانادا
1 0.062181 74.04403 24.47268 1.483296 

2 0.063324 73.44871 24.60578 1.945509 

10 0.063454 73.39286 24.63235 1.974783 

 شيلي
1 0.063847 61.50199 37.57202 0.925983 

2 0.065245 59.57439 39.01739 1.408219 

10 0.065420 59.56063 39.02637 1.412998 

  پژوهش يهاافتهيماخذ:      
  

ک شوک در يدر پاسخ به  يمورد بررس يگر کشورهايران و ديشاخص بورس در ا
ش در دو دوره اول يبعد از افزا يليوزلند و شيابد. تنها دو کشور نييش ميمت نفت افزايق

  ابند.ييدر دوره سوم کاهش م
ک يس در پاسخ به يبجز سوئ يسمورد برر يکشورها يران و تماميشاخص بورس ا

  ابند. ييشوک در نرخ ارز کاهش م
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افته، در همه کشورها باعث يم يک شوک تعميمت بورس در واکنش به يشاخص کل ق
شوک و  يس شاهد اثر منفيگردد. فقط کشور سوئ يمت شاخص کل بورس ميش قيافزا

  مت بورس است.يمت شاخص کل قيکاهش ق
 يياز درجه برونزا يمورد بررس يه کشورهايبقس نسبت به يران و سوئيبورس ا

مت بورس يرات شاخص کل قييدرصد تغ ٦٧ک به ين نزديانگيبرخوردارند. بطور م يبالاتر
ب بطور يز به ترتيمت نفت نين شاخص است و نرخ ارز و قيرات خود ايياز تغ يناش

  مت بورس است. يرات شاخص کل قييدرصد تغ ٣و  ٣٠متوسط، عامل 
بر  يبرخوردار است و نرخ ارز اثر قو يکمتر يياز درجه برونزا يليبورس کشور ش

  ن کشور را دارد.يبورس ا
  

  شنهادهايپ
گردد، يران مينرخ ارز باعث افت شاخص بورس در ا يهانکه شوکيبا توجه به ا

جذب  يبرا ياستيرات نرخ ارز بعنوان ابزار سييتوانند از تغ يگذاران بخش کلان نماستيس
  در بورس استفاده کنند. يارگذهيسرما

ها محسوب بنگاه يبرا ييمت نفت عوامل برونزاينرخ ارز و ق يهانکه شوکيبعلت ا
نرخ ارز و  يبرا يفراهم نمودن بستر باثبات  يگذاران برااستيشوند، نقش دولت و سيم
  گردد.يتر ممت نفت پررنگيق

تواند يادق است و بازار سهام مص ييه سبد دارايران نظريکشور ا ينکه برايبا توجه به ا
رات در بورس را بر نرخ ييد اثر تغيبا يگذاران اقتصاداستير گذار باشد، سيبر نرخ ارز تاث

  ارز مورد توجه قرار دهند.
نه کردن يد در هزيصادر کننده نفت با يگر کشورهايران و ديان اقتصاد کلان در ايمتول
ت لازم را نشان دهند. ير و حساسيصاد تدباقت يان هايبه شر ينفت يق درآمد هايو تزر

ت بازار يد و در نهايو توسعه بخش تول ياقتصاد يهاتيش فعاليبه افزا ينفت يدرآمدها
  ه و بورس اختصاص داده شود.يسرما
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که با  يمت نفت بعنوان شاخص مهم اطلاعاتيبه نوسانات ق يستيه گذاران بايسرما
دهد توجه داشته  ير قرار ميکت ها را تحت تاثر، درآمد شريمتغ ينه هايبر هز ياثرگذار

  مت نفت کاهش دهند.يدات خود را از قيتول يها تا حد امکان وابستگباشند. شرکت
  
  و ماخذ منابع
. يدر اقتصاد کلان. ترجمه عباس شاکر استيو س يام اچ. تئوريليبرانسون، و )۱

  .يانتشارات نشر ن
مت بورس ياثرگذار بر شاخص ق ياقتصاد يرهايمتغ ي"بررس ١٣٧٦برزنده محمد.  )٢

 يارشد. دانشگاه علامه طباطبائ ينامه کارشناسانياوراق بهادار تهران". پا

 با رانيا در ارز و سهام بازار تعامل. "١٣٨٧.دحسنيس ي،معنو غلامرضا کشاورزحداد )٣
 سال-رانيا ياقتصاد يها¬پژوهش فصلنامه" ينفت يها تکانه ريتأث بر ديتأک

  ١٣٨٧ زمستان - ٣٧ شماره -دوازدهم
د. انتشارات يحم يشمي.ترجمه ابرياقتصاد سنج ي.مبان ١٣٨١دامودار  يگجرات )٤

 دانشگاه تهران.

رابطه بلندمدت  ي. "بررس١٣٨٧. يليکبخت ليعباس، ن يرضا، افلاطونيعل ييبايشک )٥
سال  -عضو اپک". مجله دانش و توسعه ينفت در کشورها يهامتين نرخ ارز و قيب

 ١٣٨٧زمستان  -٢٥شماره  -پانزدهم

 ريتأث يبررس. " ١٣٨٨ .محمد پورييرضا ،يخوندابييد آقايمج نجارزاده رضا ، )٦
 تهران بهادار اوراق بورس سهام متيق شاخص بر يمتيق و يارز يهاشوک نوسانات
 سال-ياقتصاد يهاپژوهش فصلنامه" يبردار ونيخودرگرس افتيره از بااستفاده

 ١٣٨٨ بهار -١ شماره -نهم
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