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 مقدمه-1

از  هاریمتغ انیو روابط م یهمبستگسنجش 

بالاخص در  یتجرب یموضوعات حوزه مال نیتریاساس

 یازسنهیبه سک،یپوشش ر یهایخصوص توسعه استراتژ

است. بازار سهام و نفت خام در  یمال یسازو مدل یپرتفو

اند، برخوردار بوده یانیاز توسعه روابط شا ریاخ یهاسال

ه به وابست یقابل توجه زانیبه م بعصنا داتیاولا تول رایز

ه و ( بودمیمستق ریو غ مینفت خام )به طور مستق متیق

 ،یمیحوزه پتروش یهاارزش بازار شرکت یاز طرف

 یوابسته به نفت دارا عیصنا ریو سا ییایمیش ،یشیپالا

 )جهانگیر و هستند هیاز ارزش کل بازار سرما یسهم بزرگ

 نفت متیتا نوسان ق رودی. لذا انتظار م(5155، 0همکاران

 لتونیباشد. هم یبر بخش مال یمهم ریتاث یداراخام 

نفت خام منجر به  متینوسان ق کندی( استدلال م0٨21)

ده بادوام ش یهاکالا یاتیعمل نهیدر هز ینانیاطمنا شیافزا

کار شده که  یرویو ن هیسرما یتقاضا برا نیو بنابرا

بر درآمد خانوار و کاهش مخارج  ریمنجر به تاث تینهادر

 .(5155، 5)ژیائو و همکارانشودیدر اقتصاد م یمصرف

ر د یانرژ نیمنبع تام نیتریعنوان اصلنفت به

 یوابستگ یاست. از طرف ییسزابه تیاهم یجهان دارا

 متیها از قاقتصاد کشور یریپذریماده و تاث نیها به اکشور

 ریی. تغکندینفت را بر همگان مشخص م ریتاث تیآن، اهم

 یاهکشور نیب یمنابع مال یینفت موجب جابه جا متیق

 نیا جهیو در نت شودیصادرکننده م یهاورو کش یصنعت

 متیق یکلطوربه .گرددیم رییدستخوش تغ زین یبازار مال

 تواندیم قیاز دو طر ینفت متینوسانات ق ای ینفت

. قرار دهد ریکشور را تحت تاث کی یاقتصاد یهاتیفعال

 نیبر طرف عرضه اقتصاد است که ا ریتاث قیاز طر یکی

 ریاثت قیاز طر یگری. دشودیم انیاصولا با وقفه نما ریتاث

ر خود آثا مدتدر کوتاه تواندیکه م باشدیکل م یبر تقاضا

 )ژیائو و گذارد یکشور بر جا یاقتصاد یهاتیرا بر فعال

 .(5155، 1همکاران

عبارت  یاقتصاد استیس تیعدم قطعاز طرفی 

در  یمال یهااست که پس از وقوع بحران یدیجد نسبتاَ

از  هیو ترک هیروس ،یجنوب شرق یایآس ن،یلات یکایآمر

                                                 
1.  Cihangir et al 
2.  Xiao, Jihong et al 
3.  Xiao, Jihong et al 

 یاندهیو فزا عیوس زانیمبه یلادیم یگذشته یاواخر دهه

شده مطرح یاقتصاد اتیو ادب یگذاراستیدر مجامع س

 یمال یهابحران گسترشبروز و  ریاخ یهااست. در دهه

و  میمستق راتیها تاثاز کشور یاریاقتصاد بس یبر رو

است که  یضرور نیگذاشته است. بنابرا میرمستقیغ

 یهااستیبحران مجموعه س نیمنظور مقابله با ابه

 ای میطور مستقکه به ییهاکشور یدر تمام یمنسجم

در  هاند اتخاذ شود، چراکگرفتهقرار ریتحت تاث میرمستقیغ

 یرشد اقتصاد یبر دورنما یصورت رکود اقتصاد نیا ریغ

 یهااستیس یدر اجرا ریجهان حاکم خواهد شد. تاخ

ار در انتقال آث عیبحران و تسر دیلازم، صرفا منجر به تشد

 یها براکشور نیها خواهد شد. اگرچه ابخش ریآن به سا

هستند، اما  یمال لاتیتعد یاجرا دازمنیاز بحران ن ییرها

 یخاص اقتصاد طیبه شرا یبستگ لیتعد نیشدت ا

. به هر حال (5150، 0و همکاران)داهمنا و  ها داردکشور

عدم  یرا که بر رو یضرورت وجود دارد که عوامل نیا

کشور و  کی یو اقتصاد یمال یهااستیس تیقطع

 تینهاشود. در ییدارد، شناسا ریتاث یاقتصاد یهابحران

 ازا ت ردیقرار گ یاقتصاد گذاراناستیس اریدر اخت جینتا

نقش  .رندیمناسب بهره بگ یهااستیدر اتخاذ س جینتا نیا

ول منابع در ط صیتخص یمال تیو شفاف یمال یهاستمیس

 نقش نیمختلف است که ا یهایگذارهیسرما نیزمان و ب

 سکیبا ر گرید و بار سکیبار بدون ر کی یگذارمتیرا با ق

قتصاد به ا یمال تیتثب ستمیس حی. شکل صحدهدیانجام م

از رشد البته در صورت  ییکه به سطح بالا دهدیم جازها

)اسلام و  ابدیاقتصاد کلان دست  طیشرا ریثبات سا

 مقالهباتوجه به همین مباحث، در  .(5151، 2همکاران

 سکیدر خصوص پاسخ ر ایپو یهمبستگحاضر به بررسی 

ت دول یمال یکسرنفت و  متیق یهاسقوط سهام به شوک

از با استفاده ی اقتصاد استیس تیبا وجود عدم قطع

( که به RAVS) 2خودرگرسیون برداری ساختاری هایمدل

توانند اثرات باشند و میای معروف میهای تکانهمدل

ای و نااطمینانی و نوسانات ایجاد شده از سوی هر تکانه

های اقتصادی محاسبه ها  را برروی فعالیتیک از شاخص

همچنین در ادامه ساختار مقاله  می شود. پرداختهنماید، 

مبانی  دوم بخش به اینصورت تنظیم شده است که در

4 . Meriam Dahmene, Adel Boughrara, Skander Slim 
5 . Islam et al 
6. Structural vector autoregressive (SVAR) 
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 ینظری شامل تئوریهای مطرح و نتایج مطالعات تجرب

 صورت گرفته در ارتباط با موضوع ارائه شده است. در

مدل، روش تحقیق و آزمون های مورد استفاده  سوم بخش

بیان شده است. بخش چهارم نیز به نتایج آزمون ها و 

تخمین مدل اختصاص یافته است. در بخش پنجم خلاصه 

 گردد.و نتیجه گیری ارائه می

  موضوع ادبیات-2

های های اخیر در قیمتسالتوجه افزایش قابل

ترشدن دامنه نوسانات قیمت این  جهانی نفت خام و شدید

از پیش اذهان مختلف را درگیر کالای استراتژیک بیش 

توان طورکلی میها نموده است. بهتحلیل دلایل این پدیده

گفت که مانند هر کالای دیگر، سه دسته عوامل بر 

دسته اول؛ عوامل  های نفت خام تأثیرگذار هستند.قیمت

سیاسی که عمدتاً شامل عرضه و تقاضا و عوامل تأثیرگذار 

روانی که -ها هستند. دسته دوم؛ عوامل سیاسیبر آن

های سیاسی با آثار و تبعات روانی هستند و معمولاً پدیده

که پدیده سیاسی وجود دارد آثار روانی آن نیز تا وقتی

ه ه بلکه یک مادحضور دارد. نفت یک کالای تولیدی نبود

استخراجی است. مناطق عمده قرارگیری ذخایر و طبعاً 

استخراج و تولید این ماده با مناطق عمده مصرف آن 

تطبیق ندارد و این واقعیت نفت را به یک پدیده 

ژئوپلوتیکی تبدیل کرده است که از هر تحول سیاسی 

پذیرد. دسته سوم؛ خصوصاً در مناطق عرضه تأثیر می

یکی یا فنی هستند. البته با توجه به حساسیت، عوامل تکن

ضرورت و استراتژیک بودن این کالا، شدت تأثیر این 

عوامل بر قیمت آن بیشتر از هر کالای دیگری است 

اما عامل چهارمی نیز وجود  .(5151)هیرفیم و همکاران،

دارد که شاید بیش از هر کالای دیگری در مورد بازار نفت 

 بینیتحلیل بازار نفت و پیش مصداق داشته باشد و

نماید و آن اطلاعات مربوط به تر میها را پیچیدهقیمت

عرضه و تقاضا و بازار است از منظر اقتصاد خرد، افزایش 

دارد  هاییقیمت نفت تأثیر نامطلوبی بر سودآوری شرکت

ت. ها اسکه نفت بهای مستقیم یا غیرمستقیم تولید آن

د این افزایش در بهای تمام ها نتواننکه شرکتدرصورتی

کنندگان شده تولیدشان را به صورت کامل به مصرف

عنوان منتقل کنند، آنگاه سود شرکت و سود نقدی سهام به

های اصلی تعیین قیمت سهام کاهش خواهند محرک

یافت. در برخی از موارد ادبیات موجود رابطه مثبت بین 

ند. کن میهای سهام را تشریح و تبییقیمت نفت و قیمت

به چند دلیل قیمت سهام احتمالاً رابطه مثبتی با قیمت 

نفت دارد. در زمان رونق اقتصاد جهانی یا زمانی که 

یابد، تقاضای جهانی وضعیت رکود اقتصادی بهبود می

یابد و این افزایش موجب افزایش قیمت مواد افزایش می

هام علاوه اگر بازار سشود. بهمعدنی از جمله نفت خام می

توسعه همکاری مشترکی را با بازارهای یک اقتصاد درحال

یافته داشته باشد، آنگاه این اثر سهام کشورهای توسعه

توجهی افزایش مشترک احتمالاً نتایج را به شکل قابل

رود که افزایش قیمت نفت در دهد. انتظار میمی

کشورهای صادرکننده آن از طریق آثار درآمدی و ثروت، 

بتی بر بازارهای سهام داشته باشد. این موضوع تأثیر مث

حاصل افزایش درآمدهای دولت و مخارج عمومی در 

)مدینو و های زیرساختی و نهایی استپروژه

 (.5151همکاران،

از  توانندیم ینفت یهاشوک ،یبه لحاظ نظر

سهام اثر  متیشاخص ق یبر رو یمتفاوت یهاکانال

 راتیمشاهده شده، تاث ینگران نیتربگذارند؛ اما مهم

دم ی عکلان و فضا یهاریمتغ ینفت بر رو متینوسانات ق

 انعنو به انیرا دقتصا. اباشدیجامعه م یاقتصاد قطعیت

 هنگا یکاز  ،نفت هکننددرصا یهارکشو مهمتریناز  یکی

 یافتدر نیاوافر مددرآ ،نفت قیمت یشافزا قعامودر 

 رکشووارد  جیرخاارز  رتصو به مددرآ ین. اداردمی

 ،نظرردمو قیمتارز در  ایبر تقاضا دنبو رتصو. دردمیشو

 به تبدیلو آن را  هشدارز  خرید به رمجبو یمرکز بانک

 باعث سیاست ین. امینماید رکشو جهدبو ایبر یالیر منابع

 پیو در  پولی پایه یشافزا ی،مرکز بانک ییدارا یشافزا

 قیمتها یشافزو ا تقاضا یشافزا ،نقدینگی یشافزا هاآن

 کاهش قعامودر  (5101)پورعلی و همکاران، .شودمی

 لیلد بهو  نمیکاهد دخو یهزینههااز  لتدو ،نفت قیمت

 بانکاز  اضستقرا به رمجبو جهدبو یکسر با جههامو

 بانک به لتدو بدهی خالص ینابنابر. دمیشو یمرکز

 پایه تضعیف به منجر عمل ینو ا یافته یشافزا یمرکز

و  کاهش نمادر ز چه ل،پو حجم ینابنابر. دمیشو پولی

 نگاهی. از مییابد یشافزا ،نفت قیمت یشافزا نمادر ز چه

 به نسبت ارانسرمایهگذ نفت قیمت کاهش با ،یگرد

 ایبر تقاضا روینو از ا هشد نطمیناانا اریسرمایهگذ

 ین. امییابد کاهش، بیشتر مسها خریدو  اریسرمایهگذ



 

 

 
 همکارانو    زهرا طالعی / اقتصادی قطعیت بودجه در شرایط عدم کسری نفت و قیمت هایبه شوکسهام  سقوط ریسک واکنش

 

 

 شرکتها دآوریسو گرفتن ارقر تاثیر تحت موجب یندآفر

 بر لیلید ندامیتو که دمیشو نفتی یمدهادرآ به نسبت

. در (5150، 0)فان و همکاران باشد مسها قیمت کاهش

 نطمیناا با ارانسرمایهگذ ،نفت قیمت یشافزا با مقابل

را  دخو یتقاضا م،سها زاربا یتکانهها به نسبت یبیشتر

 موجب یندآفر ین. اهنددمی یشافزا اریسرمایهگذ ایبر

 مسها قیمتدر  یشافزا نتیجهو در  شرکتها دآوریسو

 کهاز آن دارد  حاکی هاادخدر ینا ینابنابر. شد هداخو

 شتهدا مسها زاربا بر ییابسز تاثیر ندامیتو نفت قیمت

 (5102)پورعلی و همکاران، .باشد

 ایگونه به نفت قیمت مثبت یتکانههاهمچنین 

 تاثیر تحت را نفت هکننددرصا یهارکشو دقتصاا یگرد

توسط  که تجربی مطالعه یکداد. در  هنداخو ارقر منفی

دهد که افزایش ( صورت گرفته، نشان می0٨22)5گلب

موجب شد تا کشورهای  0٨31قیمت نفت در اوایل دهه 

در  ینامناسبتر ضعیتدر و تبلندمددر  نفت هکننددرصا

 قیمتدر  نیاچند تغییر که هاییرکشو با مقایسه

 رثا. آگیرند ارقر هنیامد دجوو به نهاآ تیدراصا تمحصولا

 ستدرنا پیشبینی ،قیمتها یهاننوسااز  ناشی منفی

و  یتصمیمگیردر  یسکر یشافزا نتیجهو در  قیمتها

 یشافزا نتیجهدر و  دآوردهبا منابعاز  ستدرنا دهستفاا

 مثبت رثاآ که ملی هستنداعواز نفت  قیمت ناگهانی

میبرند.  بینرا از  نفت قیمت مثبت یتکانهها حتمالیا

کشورهای صادرکننده نفت، به طور عمده کشورهای 

 ،هستند کندا عمق با مسهاخاورمیانه، اگرچه دارای بازار 

 زاربا با هارکشوآن  مسها زاربا بطهرا بر دییاز هداشو لیو

ارزش  ایرز ،(5150، 1)لین و همکاران دارد دجوو نفت

 ستآن ا تیآ ینقد تجریانا فعلیارزش  به بستهوا مسها

 انمیتورا  هکننددرصا یهارکشودر  نفت قیمت ننوساو 

 نظردر  زاربا بر حاکم نکلا یمولفهها مهمتریناز  یکی

 انعنو به نفت قیمت یگیرربکادر  ینظر توجیه. گرفت

 تشریح گونه بدین انمیتورا  مسها زاربا بر ارثرگذا عامل

 هشد تنزیلارزش  عمجمو با برابر مسهاارزش  که دکر

)پورعلی و همکاران، . ستا رنتظاا ردمو تیآ ینقد تجریانا

هایی ازجمله عدم شرایط دنیای امروز با ویژگی (5151

                                                 
1 . Zhenjun Fan 
2  Gelb 
3 . Lin et al 
4. Sheng, Yang and Shun 

هایی را برای قطعیت، نوسان، پیچیدگی و ابهام چالش

ری گیی نفت خام به وجود آورده است. بنابراین بهرهآینده

دگی در برابر هر نوع منظور آماپژوهی ،بههای آیندهاز روش

 ینا  باشدرو، امری ضروری میرویداد و تغییرات پیش

 یتاثیر متغیرها تحت مشخص رطو به ینقد تجریانا

در ادامه . باشد ندامیتو نفت قیمت نهمچو دیقتصاا نکلا

 خصشا و به بررسی نظریات مربوط به نقدینگی، نرخ ارز

قطعیت عدم  هایسهام با در نظر گرفتن شاخص قیمتی

 .شودهای اقتصادی پرداخته میسیاست

و  نقدینگی، نرخ ارزبررسی رابطه  -1-2

 کردروی نظریه شاخص قیمتی سهام با در نظر گرفتن

 کالا بازار

 بازار تأثیرگذاری چگونگی کالا، بازار رویکرد نظریه

 سود ،اقتصادی بنگاه خارجی عملیات بر ارز و نقدینگی

 و یان دهد )شنگ، می نشان را سهام قیمت و بنگاه

 دنبال به ملی تولید افزایش با نظریه، (. این0،5110شان

) لرنر مارشال شرط برقراری فرض با و پول تضعیف
𝐶𝐴

𝑆
=

𝑀(𝜑𝑋 + 𝜑𝑀 −  که آتی انتظاری نقدی ( جریانات(1

 تحت آینده اند، در خارجی و کل داخلی تقاضای از متأثر

 که سهام کنونی قیمت آن، دنبال به و گیرندمی قرار تأثیر

 درجه با است، آتی نقدی هایجریان کنونی ارزش معادل

 مانند هاییشاخص که توسط اقتصاد آینده و فعلی فعالیت

گیری اندازه اقتصاد واقعی رشد نرخ صنعتی، تولیدات

 ( در0٨٨1) 2کائو و ما .بود خواهد تعامل شود، درمی

 اقتصادهای در نرخ ارز کاهش دادند که نشان خود نظریه

 در و دارد سهام بازار بر منفی اثری صادرات مدار

 شد. خواهد سهام بازار رونق واردات مدار باعث اقتصادهای

یک  در سهام بازار بر ارز نرخ تغییر اثر کل برآیند بنابراین،

 واردات، و صادرات در درگیر هایبنگاه ترکیب به اقتصاد

 کشش پذیر و وارداتی اولیه مواد بهها بنگا وابستگی میزان

)لیائو و  دارد بستگی صادراتی محصولات برای تقاضا بودن

 .(5155، 2همکاران و

بررسی رابطه نقدینگی، ارز، عدم  -2-2

قطعیت اقتصادی و شاخص قیمتی سهام با در نظر 

 :8گراو سهام 7نظریه جریان گراگرفتن 

5. Ma and Kao 
6. Liu et al 
7. Flow-oriented models 
8. Stock-oriented models 
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ارز، عدم  ،ینگینقد نیما ب یایدرباره رابطه پو

 وجود یسهام هنوز توافق عموم متیو ق یاقتصاد تیقطع

 نیدر ا یکل دگاهیدو د توانیکه م یندارد، به طور

ا ب شریکرد: درونبوش و ف کیتفک گریخصوص را از همد

 یکه حساب جار کنندیفرض م گراانیجر یهاطرح مدل

 رزکننده نرخ ا نییدو عامل مهم تع یکشور و تراز جار

در نرخ ارز بر رقابت  اترییاساس تغ نیهستند. برا

 یواقع یهاریبر متغ بیترت نیو بد یو ترازتجار یالمللنیب

و درآمد  دیتول ی،اقتصاد تیاقتصاد همچون عدم قطع

و  هاشرکت یو جار یآت ینگینقد انیبر جر زیو ن یواقع

 تضعیفمدل،  نی. برطبق اگذاردیسهام آنها اثر م متیق

را  یمحل یهاارز( شرکت نرخدر  شی)افزا یپول داخل

 هسیمقا کیو صادرات آنها را در  کندیم یرقابت شتریب

 دیتول یکالا تیمز شی. افزاسازدیارزانتر م یالمللنیب

تر به درآمد بالا زیصادرات ن شیداخل و به تبع آن افزا

ها را سهام شرکت متیکه به نوبه خود ق شودیمنجر م

 نی. بنابرا(5155، 0همکاران)جهانگیر و  دهدیم شیافزا

 مثبت اثر یاسهام با رابطه متیها نرخ ارز بر قمدل نیدر ا

گرا معروف سهام یهامدل دگاهیدوم به د دگاهی. دگذاردیم

 ه،یکه حساب سرما شودیها فرض ممدل نیهستند. در ا

ها شامل مدل نی. اباشدیکننده نرخ ارز م نییعامل تع

و، یل. در مدل پرتفباشندیم یو مدل پول ویمدل توازن پرتفل

نرخ  نیما ب یکه رابطه منف کندیعنوان م نیبرنسون چن

مدل کاهش  نیسهام وجود دارد و طبق ا متیارز و ق

 یداخل گذارانهیسهام باعث کاهش ثروت سرما متیق

ه پول ب یکمتر برا یامر منجر به تقاضا نیکه ا گرددیم

. کمتر شدن نرخ بهره ودشیم نترییهمراه نرخ بهره پا

خارج از کشور، با  یهابه سمت بازار هیاموجب خروج سرم

تر و گران یپول داخل تضعیفو  طیشرا ریفرض ثبات سا

  .شودیشدن نرخ ارز م

 یبه بررس یادر مطالعه( 5155) 5ژیائو و همکاران

سهام:  متیسقوط ق سکینفت و ر متیق ،تیعدم قطع

پرداختند.  510٨تا  5111سال طی  نیاز چ یشواهد

ت به نف متیق تیکه عدم قطع دهدینشان م یتجرب جینتا

. اردگذیم ریسهام تاث متیسقوط ق سکیطور مثبت بر ر

 سکیر بر یشتریب رینفت تاث متیق تیعدم قطع ژه،یوبه

                                                 
1.  Cihangir et al 
2.  Xiao, Jihong et al 

دارد،  یردولتیغ یهاشرکت یسهام برا متیسقوط ق

و هم  یدولت یهاشرکت یمثبت آن هم برا ریاگرچه تاث

 لیحلتوهیقابل توجه است. تجز یردولتیغ یهاشرکت یبرا

 متیق تیمثبت عدم قطع ریکه تاث دهدینشان م شتریب

با  تواندیسهام م متیسقوط ق سکینفت بر ر

بازار  کیها سرکوب شود و در شرکت یریپذسکیر

که  ندکیم دییشود. مطالعه ما تا ترفیضع یشدت رقابتبه

ط سقو سکیدر ر یعامل مهم زینفت ن متیق تیعدم قطع

 یبرا یشتریسهام است و شواهد در سطح خرد ب متیق

 .کندیدر مورد رابطه سهام نفت ارائه م قیتحق

به  یادر مطالعه( 5155) 1جهانگیر و همکاران

بازده  و یاقتصاد استیس تینفت، عدم قطع متیق یبررس

 یریگهمه ریواردکننده نفت: تأث یبازار سهام در کشورها

COVID-19 پرداختند.  5151تا اکتبر  5100ژوئن  نیب

 نانینفت و عدم اطم متیاثر ق دهدینشان م یتجرب جینتا

 قرار ریسهام را تحت تاث یهابازاری، اقتصاد یهااستیس

 یریگکه همه دهدینشان م یتجرب جیداده است. نتا

 ریاثت ژهیوداده و به رییرا تغ هاریمتغ نیروابط ب ییایپو

واردکننده  یهاکشور یسهام برا یهانفت بر بازار متیق

 شده است. ترینفت قو

به  یادر مطالعه 0(5150و همکاران )داهمنا و 

 ،یزیگر سکیر ایبودن در بازده سهام : آ یرخطیغ یبررس

مهم  یپول استیس یهاو شوک گذارانهیسرما لیتما

ه استفاد میمدل انتقال ملا کیمطالعه از  نیهستند؟ در ا

بازده سهام به طور جداگانه  یهاشده که در آن، محرک

 جیتا. نشوندیآستانه در نظر گرفته م ریمتغ کیعنوان به

 رایز ابد،ییشاخص کاهش م یکه بازده دهدینشان م

 یدنبال شوک مثبت به شاخص نوسان برابه گذارانهیسرما

 یپول استیس کی. شوندیم ترزیگر سکیها ربازار شتریب

 یبرخ یبراکم میمحدودکننده بر بازده شاخص، در رژ

 الاب میدر رژ یریتاث نیو چن گذاردیم یمنف ریها، تاثکشور

که  ی. زمانشودیم شتریتر بنقدشونده یهابازار یبرا

شان از خود ن یدیشد ینیخوش ب ای ینیبدب گذارانهیسرما

ناهمگون  یهابا توجه به واکنش یبازار به آرام دهند،یم

 یتجار یهاسکیجبران ر زانیکنندگان در بازار و مشرکت

. کندیم رییتغ یبه حالت صعود یاز حالت نزول ،یاضاف

3.  Cihangir et al 
4 . Meriam Dahmene, Adel Boughrara, Skander Slim 
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 یبرا یاکنندهشواهد قانع کنندهینیبشیعملکرد پ یابیارز

بر  گذارریمتغ کیعنوان به یپول یهامدل با شوک یبرتر

 .دهدیمارائه  بیرق یهامدل

 یبه بررس یادر مطالعه( 5150) 0فان و همکاران

ها نفت بر بازده شرکت متیق ینانیاطمنا ریتاث یچگونگ

 یها( را با استفاده از دادهیگذارهی)بعنوان شاخص سرما

 5113از سال  ینیچ یبورس یهاشرکت یمال یهاصورت

 دهدینشان م جی. نتادهدیقرار م یمورد بررس 510٨تا 

 ریبازده شرکت غ ونفت  متیق ینانیاطمنا نیکه رابطه ب

 یمال نی. تامدهدیرا نشان م Uاست و شکل  یخط

. ردیگیقرار م ریشدت تحت تاثمدت بهکوتاه یهایبده

 متیق تیکه عدم قطع دهدینشان م شتریب لیتحلوهیتجز

 شیو افزا یاعتبار تجار شیافزا قیاز طر تواندینفت م

بازده شرکت را کاهش دهد. علاوه بر  ،یبحران مال سکیر

 تیمطمئن عدم قطعکه اثرات نا افتیمقاله در نیا ن،یا

 که در ییهاشرکت ای یدولت یهانفت بر شرکت متیق

. شودیم انینما شتریاند، ببا بازار بالا واقع شده یامنطقه

اصلاح  شرفتیکه با پ دهدینشان م هاافتهی ت،ینهادر

 تفن متیق تیعدم قطع رینفت در بازار، تاث یگذارمتیق

 .است افتهی شیها افزابر بازده شرکت

 به ای مطالعه در( 510٨) 5همکاران یلدیرم و و

 ذارانگ سرمایه تمایل پولی، سیاست قطعیت عدم بررسی

 تحلیل از جدید شواهد: متحده ایالات سهام بازار عملکرد و

غیرخطی خود رگرسیون با غیرخطی با مدل  انباشتگی هم

 همچنین ( پرداختند. نتایجNARDLوقفه های توزیعی )

 ردعملک بین منفی و دوسویه رابطه یک که دهد می نشان

 رد پولی سیاست اطمینان عدم و متحده ایالات سهام بازار

 قطعیت عدم تأثیر این، بر علاوه. دارد وجود مدت کوتاه

 طور به گذارانسرمایه احساسات بر پولی سیاست

 ننامتقار شدت به بلندمدت در و است منفی توجهیقابل

 حساسیت افزایش مدت،کوتاه در دیگر، سوی از. نیست

 شدت به اقتصادی، کلان هایشوک به گذارانسرمایه

 هک حالی در دهد،می افزایش را پولی سیاست نااطمینانی

 اطمینان عدم بر توجهیقابل تأثیر حساسیت کاهش

 و مثبت رابطه یک ما نهایت، در. ندارد پولی سیاست

 در گذاران سرمایه احساسات و سهام قیمت بین دوسویه

 کاهش بلندمدت، در. کردیم پیدا بلندمدت و مدت کوتاه

                                                 
1 . Zhenjun Fan 

 اقتصادی کلان نوسانات به گذارانسرمایه حساسیت

 سهام قیمت بر بیشتری مثبت تأثیر( شدن ترخوشبین)

 گذارانسرمایه زیرا سهام، قیمت بر منفی تأثیر تا دارد

 سیاست برای ما تحلیل پیامدهای. شوندمی تربدبین

 موثر تصمیمات تعیین برای گذاران سرمایه و گذاران

 بمناس گذاری سرمایه های استراتژی و اقتصادی سیاست

 .است مهم

 ( در مقاله ای به تحلیل0010امیرخیز ) ناهیدی

 رمایهس بازار در سهام بازده بر ارز نرخ نوسان نامتقارن تاثیر

 این پرداختند. نتایج 01٨2-0122 زمانی ایران برای دوره

معنی  تأثیر ارز نرخ نوسان که است آن از حاکی مطالعه

 مطالعه این در بعلاوه. دارد سهام بازده روی بر مثبت و دار

 به .است شده آزمون بازار سهام و ارز بازار بین نوسانات اثر

 این بین در همزمان نوسانات از پایینی درجه وجود دلیل

 ودخ سرمایه تخصیص با توانندگذاران می سرمایه بازار، دو

 کاهش را گذاری سرمایه از حاصل ریسک سهام، و ارز بین

 .دهند

به  یا( در مطالعه0011) یسرکان یو احد رحمتی

وط سق سکیبر ر یاقتصاد استیس تیعدم قطع یبررس

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یهاسهام در شرکت متیق

شرکت  052متشکل از  یبهادار تهران بر اساس نمونه آمار

 قیتحق جیپرداختند. نتا 01٨3تا  01٨1 نیب یهادر سال

 شیبا افزا نیسهام مع کیمت یسقوط ق سکینشان داد ر

 ری. تاثابدییم شیافزا یاقتصاد استیدر س تیعدم قطع

 متیسقوط ق سکیبر ر یاقتصاد استیدر س تیعدم قطع

 استیس تیبازده عدم قطع یدر بتا شیسهام با افزا

 استیس تیعدم قطع نی. بابدییم شیافزا یاقتصاد

سهام انباشته در سطح  متیسقوط ق سکیو ر یاقتصاد

 وجود دارد. یتیرابطه مثبت و با اهم زاربا

به  یا( در مطالعه01٨٨و همکاران ) فریهمت

 طسقو یسکر بر یدقتصاا سیاست قطعیت معد یبررس

با استفاده  هاشرکتدر  زارباو  بتا سطحدر دو  مسها قیمت

 رسبودر  هشدپذیرفته یهاشرکت بیناز  یرماآ نمونهاز 

 بین یو بازه زمان شرکت 32 ادتعد به انتهر داربهااوراق

 ننشا هشوپژ نتایجپرداختند.  01٨3 تا 01٨0 یهالسا

 یسکر بر یدقتصاا سیاست قطعیت معد که هددمی

 ستا ارتأثیرگذ زارباو  بتا سطحدر دو  مسها قیمت طسقو

2 . Ecenur Ugurlu-Yildirim, Baris Kocaarslan et al 
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 یهاخطمشیو  هایتژاسترا به باید هاشرکت انمدیرو 

 یسکر کاهش به منجر تا نمایند توجه یدقتصاا سیاست

 .شوند مسها طسقو

 ینانیاطم( اثر نا01٨2) رانوندیب ردادهیو پ یریام

بر بازده بازار سهام با استفاده از  یاقتصاد یهااستیس

 ی( طنگیچی)مارکف سوئ یرخطیو غ یخط یهامدل

 نیکردند که در ا یرا بررس 0121-01٨2 یدوره زمان

نرخ تورم، نرخ  ،ینرخ رشد اقتصاد یهاریپژوهش از متغ

 یهااستیس ینانیاطمنا ،یقینرخ سود حق ،یکاریب

تقل مس یهاریعنوان متغبه ینگیو نرخ رشد نقد یاقتصاد

که  دهدیمقاله نشان م یهاافتهی. شودیاستفاده م

موجب کاهش بازده  یاقتصاد یهااستیدر س ینانیاطمنا

 شودیبازار سهام م

در مطالعات انجام شده پیشین، مسئله موضوع 

حاضر بشکل مستقیم بررسی نشده است، در مقاله حاضر 

 سیبشکل تکمیلی و در راستای این مطالعات، به برر

 سقوط سهام به سکیدر خصوص پاسخ ر ایپو یهمبستگ

با وجود عدم دولت  یمال یکسرنفت و  متیق یهاشوک

 ایران با استفاده از مدل در یاقتصاد استیس تیقطع

ساختاری پرداخته می شود که  برداری خودرگرسیون

ه ی اقتصاد ایران بنتایج مطالعه پیش رو بخاطر وابستگ

 یاقتصاد استیس تیعدم قطعو شوک  درآمدهای نفتی

می تواند ما را در روشن شدن این مسئله یاری نماید که 

آیا نتایج مطالعه حاضر همسو با مطالعات پیشین در داخل 

و  ارزهای قیمت نفت، و خارج از کشور می باشد و تکانه

چقدر توانسته بر  یاقتصاد استیس تیعدم قطعشوک 

 باشد که با طراحیایران تاثیرگذار  درسقوط سهام  سکیر

ساختاری برای اقتصاد ایران و  برداری مدل خودرگرسیون

به تجزیه و تحلیل نتایج خواهیم  0131-0011دورة زمانی 

 پرداخت.

 شناسی تحقیقروش-3

 برای ساختاری VAR مدل یک بخش، این در

 دولت یمال یکسرو  نفت متیق هایشوک اثرات بررسی

وط سق سکیر بر یاقتصاد استیس تیبا وجود عدم قطع

فرضیه های تحقیق به صورت زیر . شودمی تنظیمسهام 

 مشخص شده اند:

                                                 
1 . Blanchard & Bernanke 
2 . Sims & Watson 
3 . Blanchard & Kah 

نادار تاثیر معسقوط سهام  سکیر برنفت  متیق یهاتکانه .0

 دارد.

تاثیر معنادار  سقوط سهام سکیر برنرخ ارز  یهاتکانه .5

 دارد.

تاثیر سقوط سهام  سکیر بربودجه  یکسر یهاتکانه .1

 معنادار دارد.

 سقوط سهام سکیر بر یاقتصاد تیعدم قطع یهاتکانه .0

 تاثیر معنادار دارد.

 از زیادی تعداد نتایج، استحکام بررسی برای

 هایطرح همچنین و VAR مدل جایگزین مشخصات

 Cholesky استاندارد تجزیه جمله از جایگزین، شناسایی

، 0(0٨22برنانک ) و گرفته می شود. بلانچارد نظر در

 محدودیتهای نظرگرفتن در با 5(0٨22واتسون ) سیمزو

 را SVARالگوی  تکانه ها، اثرات همزمان روی نظری

 و کلاریدا 1(0٨2٨) کوا و بلانچارد سپس، دادند؛ توسعه

 اعمال با 2(0٨٨2گرات ) آشتلی و و 0(0٨٨0گالی )

توابع  ها، تکانه بلندمدت اثرات روی نظری هایمحدودیت

 یبر خلاف الگو ن،یبنابرا .کردند شناسایی را آنی واکنش

VAR یساختار یهاتکانه ییکه در آنها شناسا دیمق ریغ 

 یهادر الگو رد،یگیصورت م یاقهیو سل یبه طور ضمن

 حیبه طور صر SVAR یساختار یبردار یونیخودرگرس

 یهایاستفاده از تئور ای یمنطق اقتصاد کی یحاو

 یبارتاست. بع هاتیو محدود ودیاعمال ق یبرا یاقتصاد

ه جمله تکانه ب کی ریماندگار بودن تاث ای رایثبات مدل به م

تکانه به جمله اختلال در  ریدارد. اگر تاث یاختلال بستگ

دگار تکانه مان ریباشد، مدل باثبات و اگر تاث رایطول زمان م

مدل  کیذکر است  انیاست. شا ثباتیباشد، مدل ب

مرتبه  یهاگشتاوربدان مفهوم که  باشد،یم زیباثبات، مانا ن

 یرابطه نی. بنابرباشندیاز زمان نم یاول و دوم آنها تابع

در  یفرم خلاصه شده و فرم ساختار نیبرقرار شده ب یاصل

 :است ریز یصورت رابطهبه SVARمدل  کی

tt BUA   

tt

tt

t eBXLABaaaX 1

1

1

210 )(
2 



 
 

بردارهای ( به ترتیب 𝑈𝑡)و ( 𝜀𝑡) رابطه بالا،  که در

( و جملات اخلال 𝜀𝑡جملات اخلال فرم خلاصه شده )

4 . J.Gali & R.Clarida 
5 . Ashli & Gerat 
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( به ترتیب 𝑈𝑡)و ( 𝜀𝑡) ( هستند. که هم𝑈𝑡ساختاری )

هایی ماتریس Bو  A( هستند و K×1بردارهایی با ابعاد )

بلانچارد  مطالعات طبق بر باشند.( میK×K)با ابعاد 

 ( همبستگی0٨22( و سیمز )0٨٨5(، جیانینی )0٨2٨)

 وارون مربع ماتریس دو وسیله به متغیرها همزمان بین

 از تعدادی از پیروی با قابل بیان است. Bو  Aپذیر 

 رگرسیونی تحلیل و تجزیه در زیر متغیرهای از مطالعات،

(، EX)نرخ ارز  ،(Oil)نفت  متیق: شود می استفاده

 استیس تیعدم قطع(؛ BD)بودجه دولت  یکسر

( مطابق SP)سقوط سهام  سکیر(، EMPU) یاقتصاد

 5، جهانگیر و همکاران(5155) 0ژیائو و همکارانمقاله 

 . وارد مدل می شود (5150) 1( و فان و همکاران5155)

 tttttt EMPUBDEXOILSP ,,,  
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 تفاضل واقع معادله ی فوق در چپ سمت که

 در می دهد. نشان را وابسته متغیرهای لگاریتم یمرتبه

 مربعی ماتریس یک A(L)ماتریس  معادله، سمت راست

 به است. وقفه عملگر حسب بر ای هاییجمله چند حاوی

، A(L)ماتریس ام  jام و ستون  iسطر  درایه ی طور مثال،

(L)ija پاسخ که است  i  ام متغیر بهj  ساختاری ام متغیر

 اخلال شامل جملات ijE=[U[بردار  .دهدمی نشان را 

 :شوندمی تعریف زیر صورت به است. که ساختاری

OILUقیمت نفت استتت، به مربوط : تکانه های

EXU   نرخ ارز استتتت، به مربوط : تکتانته هتایBDU :

 .استتتت کستتتری بودجه دولت به مربوط هتای تکتانته  

EMPUUاستتتیستت تیعدم قطع به مربوط های: تکانه 

   است.ی اقتصاد

ستتیاستتت نحوه محاستتبه شتتاخص عدم قطعیت 

 اقتصادی:

با توجه به شتترایط اقتصتتادی حاکم در ایران که  

ای دولت شتتاهد تغییرات همواره به دلیل نیازهای بودجه

نرخ ارز، رشد عرضه پول، عدم رشد اقتصادی نامناسب و 

شتدن اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی  همچنین وابستته 

که منجر به عدم توجه به درآمد مالیاتی در کشتتور شتتده 

استتت؛ لازم استتت تا شتتاخصتتی مختص به اقتصتتاد ایران 

معرفی شتتود که عدم اطمینان ستتیاستتتی برای اقتصتتاد  

                                                 
1.  Xiao, Jihong et al 
2.  Cihangir et al 

مطالعات یران را پوشتش دهد. در این راستا با پیروی از  ا

ابتدا نوسانات برای اقتصاد ایران  (0011)0لونی و همکاران

نرخ تورم، تغییرات در نقدینگی به تولید ستته شتتاخص،  

ز با استفاده ا ناخالص داخلی و نرخ سود سپرده بلندمدت

یا فیلتر هودریک پرستتکات محاستتبه   GARCHروش 

 های اصلیبا استتفاده از تحلیل مللفه  و ستپس گردیده و

(PCA شتاخص عدم اطمینان اقتصادی ) شود. ایجاد می

های اصتلی، ابعاد کلیه مشاهدات را بر  روش تحلیل مللفه

بندی مشاهدات مشابه استاس شتاخص ترکیبی و دستته   

دهتتد. در این روش، متغیرهتتای موجود در کتتاهش می

های ز مللفهای افضتای چند حالته هم بسته، به مجموعه 

شود که هر یک ترکیب خطی از بسته خلاصه میغیر هم

های غیرهم بستتتته به متغیرهای اصتتتلی استتتت. مللفه

( هستتتند که از PCهای استتاستتی ) آمده، مللفهدستتت

بردارهای ویژه ماتریس کوواریانس یا ماتریس همبستگی 

آیند. کاهش تعداد متغیرها متغیرهای اصلی به دست می

ترین ستتتاختتار ارتبتاطی بین متغیرهتا، از مهم   و یتافتن  

های اصتتلی استتت. مزیت  کاربردهای روش تحلیل مللفه

بردن اصتتلی کاربرد این روش در اقتصتتادستتنجی، از بین 

ها به واسطه تعداد زیاد متغیرهای ملثر خطی در مدلهم

در ادامه شتتتاخص ترکیبی از نوستتتانات  .در مدل استتتت

3 . Zhenjun Fan 
4 Loni 
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 تیعدم قطععنوان همتغیرهای ذکرشتتده برآوردشتتده و ب

 استفاده شده است. یاقتصاد استیس

SPU
 

 سهام سقوط ریسک به مربوط های: تکانه

 قیمت از انحراف که ستتهام قیمت ستتقوط خطر. استتت

 مطالعه استتاس بر و دهدمی نشتتان را بورس در واقعی

. گیردمی قرار محاستتبه مورد( 5102) نعیم و حقو عبدل

 گذارانسرمایه وجود اشتباه، گذاریقیمت علت به واقعدر

 کتته بتتاشتتتدمی بورس و ستتتهتتام بتتازار در تجربتتهبی

 هاشرکت سود از را انتظاراتشان که زمانی گذارانسرمایه

را  یاقلام تعهد یداریدارند تا پا لیتما دهند،می شتتکل 

را کمتر از واقع  ینقد اناتیدر جر یداریاز واقع و پا شیب

ه را نسبت ب یاقلام تعهد یداریواقع پاکنند و در یابیارز

 و ستتتبب کنندیم ینیبشیپ شتتتتریب ینقتد  انتات یت جر

شتتود و منجر به  یگذارمتیستتهام به اشتتباه ق  شتود یم

-بلانچارد کردیشود. در رویستهام م  متیخطر ستقوط ق 

با  یساختار یهاتکانه یی( در اصتل شتتناستتا 0٨2٨کوا )

اثرات بلندمدت  یارهدرب هاتیمحدود یستتتر کیاعمال 

و ستتتپس در  ردیگیانجام م هاریاز متغ یها بر برختکانه

-0011 یبازه زمان یط هاریشتتتناخت، اثر متغ نیقالب ا

 .ردیگیقرار م یابیمورد ارز 0131

 هایافته وتحلیلتجزیه و نتایج -4

 تعیین طول وقفه بهینه -1-4

بعد از تشخیص ایستایی متغیّرهای مدل، اولین 

های خود رگرسیون برداری تعیین طول مسئله در مدل

وقفه بهینه است. در اینجا برای تعیین طول وقفه از معیار 

(، خطای نهایی VIA) 5، آکائیک(SC) 0بیزین -شوراتز

( و نسبت را QH) 0( و حنان کوئینEPF)1پیش بینی

( نشان 0( استفاده شده است. نتایج جدول )RS)2ستنمایی

های نسبت ل مورد نظر بر اساس معیارمی دهد که در مد

راستنمایی، خطای نهایی پیش بینی، آکائیک وحنان 

را به عنوان وقفه بهینه مدل قرار یک کوئین وقفه 

ه بیزین وقف -دهند. در حالی که بر اساس معیار شوراتزمی

به عنوان وقفه بهینه انتخاب می شود. در نهایت از آنجا  دو

پیروی می  2ز اصل صرفه جوییبیزین ا-که معیار شوارتز

کند و بیش ترین اهمیت را به کاهش پارامترها یا ساده 

سازی دستگاه )در برابر برازش بهتر( می دهد،  لذا برای 

حجم نمونه کوچک بویژه حجم نمونه انتخابی مناسب تر 

به عنوان وقفه بهینه مدل انتخاب  دواست و از اینرو وقفه 

 می گردد.

  VAR: تعیین وقفه بهینه درالگوی 1جدول 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 5391٨٨22 - 0952e-07 092٨٨٨٨0- 0902210٨- 09211151- 

1 00092225 02192305 0912e-10 29251032- 39122253- 29015020- 

2 02291220 *0393٨025 1920e-11* *01912131- *39055101- *٨9103152- 

 های تحقیقمنبع: یافته

 آزمون ریشه واحد -2-4

برای اطمینان از کاذب و مجازی نبودن رگرسیون 

اقدام به آزمون ریشه واحد کل مدل رگرسیونی نیز شد. 

نتایج به دست آمده  RAVSدر صورت عدم ثبات الگوی 

قابل اطمینان نیستند، به منظور بررسی پایداری مدل 

استفاده می کنیم. این  VSتخمین زده شده از نمودار 

را  VSمشخصه یک فرایند نمودار معکوس ریشه های 

دهد. اگر قدرمطلق تمام این ریشه ها کوچکتر نشان می

 RAVSاز واحد باشند و داخل دایره واحد قرار گیرند مدل 

مدل در شکل  VSتخمین زده شده پایدار است. نمودار 

( نشان می دهد که معکوس همه ریشه های مشخصه، 0)

تخمینی  RAVSگیرند و مدل داخل دایره واحد قرار می

 کند.ها، شرط پایداری را تأمین میاین مدل

 

 

                                                 
1. Schwarz information criterion 
2.. Akaike information criterion 
3. Final Prediction Error 

.4. Hannan-Quinn information criterion 
5. Likelihood Ratio 

. 6Parsimony 



 

 

 
 همکارانو    زهرا طالعی / اقتصادی قطعیت بودجه در شرایط عدم کسری نفت و قیمت هایبه شوکسهام  سقوط ریسک واکنش

 

 

 
 : آزمون ریشه واحد1نمودار 
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 های تحقیقمنبع: یافته

 نتایج برآورد -3-4

به منظور بررسی  RAVSنتایج مدل 

 سکیدر خصوص پاسخ ر ایپو یهمبستگ

 یکسرنفت و  متیق یهاسقوط سهام به شوک

 استیس تیدولت با وجود عدم قطع یمال

گزارش شده است. این  5در جدول  یاقتصاد

جدول نشان دهنده سیستم معادلات 

های فرم خلاصه های ساختاری و شوکشوک

 باشد.شده می

 رابطه تعادلی بلندمدت برای مدل تحقیقبرآورد  -2جدول 

 سطح معیار انحراف ضریب 

 احتمال

 C(37) 1925٨530 19012252 191111 سهام سقوط ریسک معادله در نفت قیمت هایتکانه ضریب

 C(38) 19520153 1911٨101 191111 سهام سقوط ریسک معادله در ارز نرخ هایتکانه ضریب

 C(39) 19105211 19101٨21 191151 سهام سقوط ریسک معادله در بودجه کسری هایتکانه ضریب

 C(40) 19021525 19100221 191110 سهام سقوط ریسک معادله در اقتصادی قطعیت عدم هایتکانه ضریب

 تحقیقهای منبع: یافته
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گویای این  RAVSنتایج حاصل از تخمین مدل 

ی هامطلب می باشد که ضرایب متغیرهای اصلی و تکانه

های ماتریسی معنی دار و مطابق تاثیر گذار بر هم در معادله

با شرایط اقتصاد ایران می باشد. اصلی ترین متغیرهایی که 

های باشد؛ تکانهلازم و قابل تحلیل می  RAVSدر نتایج مدل 

عدم و  بودجه یکسر، زنرخ ار، نفت متیقوارده از ناحیه 

می باشد. بنحوی که یک تکانه وارده از  یاقتصاد تیقطع

 سکیردرصد باعث افزایش  25، به اندازه نفت متیقناحیه 

شود، همچنین یک تکانه وارده از ناحیه میسقوط سهام 

سقوط سهام  سکیردرصدی  52 افزایشباعث نرخ ارز 

 افزایش، باعث بودجه یکسرشود. تکانه وارده از ناحیه می

 سکیرپاسخ  می شود.سقوط سهام  سکیردرصدی  0

 عدم قطعیت اقتصادیبه تکانه وارده از ناحیه سقوط سهام 

 یاز لحاظ ساختار اقتصاد باشد.می درصد 02به نیز نزدیک 

درآمدهای نفتی و  شیو بر اساس اصول علم اقتصاد، افزا

ر د یادموجب رونق اقتص داریصورت پانرخ ارز به در نتیجه

، باشد یصورت مقطعبه شیافزا نیاما اگر ا شود،یجامعه م

شناور و  شیرا مشاهده کرد. افزا یرونق اقتصاد توانینم

 دهدر بازار ارز خوا یشده نرخ ارز باعث ثبات نسب تیریمد

انند بتو یتا فعالان اقتصاد شودیموضوع باعث م نیشد و ا

بلندمدت داشته  یزیرو صادرات خود برنامه داتیتول یبرا

 خوراکدر یواردات یهادلار، شرکت متیق شیباشند. با افزا

رز بالا ا متیبا ق دیبا رایز شوند،یو قطعات دچار مشکل م

 یداریرا خر ازیمحصولات مورد ن ایکنند و قطعات  هیرا ته

 دیخر متیها به همان نسبت که قکنندهکنند. وارد

ارائه آن را به  متیداشته، ق شیمحصولاتشان افزا

موضوع به ضرر  نی. ادهندیم شیکننده افزامصرف

کالا  متیق شیکننده خواهد بود و موجب افزامصرف

 یتا تقاضا برا شودیموضوع موجب م نیخواهد شد. ا

 متیبه لحاظ ق یشده و بازار رقابت شتریب یمحصولات داخل

 شینرخ ارز، منجر به افزا شی. افزادیمحصول به وجود آ

و  شودیها مشرکت نیتوسط ا ،یخارج یبده انزیم

را به همراه  ینگیبه طور کل کمبود نقد یبده شیافزا

 یهابنگاه ینگیخواهد داشت، که در مجموع کمبود نقد

بازده سهام و  هام،سود س عیبر توز یاثر منف یاقتصاد

توجه  دیبا نیها دارد، همچنآن متیشاخص ق شیافزا

ام از بازار سه هیسرما نکهینرخ ارز احتمال ا شیداشت با افزا

. ابدییم شیافزا زیخارج شده و وارد بازار پول شود ن

نرخ ارز به طور مداوم،  شیگفت افزا توانیم نیبنابرا

 شیو منجر به افزا دبازار سهام را کاهش خواهد دا ینگینقد

 سقوط سهام خواهد شد. سکیر

 توابع واکنش آنی -1-3-4

بتوانیم نتایج رابطه تعادلی بلندمدت برای اینکه 

را بخوبی  RAVSبرای مدل خودرگرسیون برداری ساختاری 

تحلیل کنیم، نیازمند بررسی توابع واکنش آنی و تجزیه 

 دو RAVSواریانس برای مدل می باشیم. بعبارتی الگوی 

ابزار قوی برای تجزیه و تحلیل نوسانات اقتصادی ارائه می 

( و تجزیه واریانس. بنابراین IRFدهد: توابع واکنش آنی )

، می توان به بررسی نتایج توابع RAVSبعد از برآورد الگوی 

واکنش آنی و تجزیه واریانس پرداخت. یک تابع واکنش 

ده به آنی، درحقیقت اثرات یک انحراف معیار شوک وار

متغیرهای درونزا در الگو را بیان می کند. برای الگوی مورد 

مت ریسک سقوط قیاستفاده در این تحقیق، واکنش متغیر 

نسبت به یک تکانه یا تغییر ناگهانی به اندازه یک  سهام

 ببه ترتی انحراف معیار در هریک از متغیرهای درونزای الگو

لت و عدم کسری بودجه دو، نرخ ارز، قیمت نفت ؛شامل

بصورت نمودار در شکل  های اقتصادیقطعیت سیاست

برای مدل نشان داده شده است. روی محور افقی  5شماره 

زمان بصورت دوره های سالانه و روی محور عمودی درصد 

 رشد تغییرات متغیر قرار گرفته است.
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آنی برای مدل نشان می دهد  واکنشنتایج توابع 

های وارده از تکانه بهسهام  متیسقوط ق سکیرپاسخ که 

تا دو دوره روند صعودی و  بالااز کران  قیمت نفتجانب 

و در نهایت در بلندمدت  نزولیدوره  دودر کران بالا تا  سپس

ریسک شود، همچنین پاسخ به سمت صفر تعدیل می

از  نرخ ارز های وارده از جانبتکانه به سقوط قیمت سهام

در کران بالا تا  دوره روند صعودی و سپس دوتا  بالاکران 

 زین ینظر یدر مبان کهیهمانطورشود. می نزولیدو دوره 

 ایکننده وارد کهنیها از لحاظ اکشور د،یگرداشاره

ه نسبت ب یمتفاوت یریپذصادرکننده نفت هستند، اثر

ت به نف دکنندهیتول یهانفت دارند. کشور متیق راتییتغ

ود خ یدرآمد ارز نیناچار به تام شانیساختار اقتصاد لیدل

در  یسع دیتول شیبا افزا هامتیو در زمان افت ق باشندیم

را محقق سازند. در  کشورشان یدارند که درآمد ارز نیا

 شیهرگونه افزا رودیصادرکننده نفت انتظار م یهاکشور

گردد. ها کشور نیدرآمد در ا شینفت منجر به افزا متیق

 یهاانیجر ،شودیدرآمد و ثروت دولت باعث م شیافزا

 هیر سرمابر بازا یاثر مثبت جهیو در نت ابدی شیافزا یآت ینقد

 متیسقوط ق سکیو ر گذاردیو به تبع شاخص سهام م

 فتن متیق یبه روند نمودار ی. با نگاهابدییسهام کاهش م

 نشواکتوابع  جینتا نیاقتصاد کشور و همچن یبرا و نرخ ارز

نفت  متیق شیافزا یهاکه در دوره میشویمتوجه م یآن

 جهیو در نت یگذارهیسرمادرآمدهای ارزی،  شیشاهد افزا

رآمد د یو بالعکس، وقت میسهام هست متیشاخص ق شیافزا

و کاهش  دیتول درآمدهای ارزی، کاهش کند،ینفت افت م

 دی. البته باز قابل تاکمیکنیسهام را مشاهده م متیق

 رگیعامل است و عوامل د کینفت تنها  متیکه ق باشدیم

بر کارنامه  یبا مرور ن؛یدر نظر گرفت. همچن دیبا زیرا ن

 شیمشاهده نمود که افزا توانیکشور م یاقتصاد

نشده و در عوض  تیریمد یبه خوب عمدتاَ ینفت یهادرآمد

مدت کوتاه یمدت صرف مخارج جاربلند یهایگذارهیسرما

 شیافزا ،یجز نوسان ارز یزیآن چ جهیگشته که نت

که منجر به عدم قطعیت  سرگردان، تورم ینگینقد

 ار بودجه دولت یو کسر شودهای اقتصادی میسیاست
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ریسک سقوط قیمت سهام  دهد که در نهایتمی شیافزا

   یابد.نیز افزایش می

 تجزیه واریانس-2-3-4

در این قسمت با توجه به الگوی برآورد شده، تجزیه 

واریانس متغیّرهای مدل صورت گرفته است که نتایج آن 

برای مدل قابل مشاهده است. در این جدول  1در جدول 

خطای پیش بینی متغیرهای مربوطه را طی   R.Fستون 

دوره های مختلف نشان می دهد. از آنجایی که این خطا در 

هرسال بر اساس خطای سال قبل محاسبه می شود و منبع 

های آتی است، طی این خطا تغییر در مقادیر جاری و تکانه

برای مدل نشان می  1د. نتایج جدول زمان افزایش می یاب

و در  1٨/1دهد، خطای پیش بینی در دوره اول به اندازه 

بوده و در طی زمان افزایش یافته است.  00/1دوره دوم 

های بعدی درصد واریانس ناشی از تغییر ناگهانی یا ستون

دهد ا نشان می دهد. ستون سوم نشان میتکانه مشخص ر

در صد تغییرات و در دوره دوم  ٨2/02گرچه در دوره اول 

وده ب قیمت نفتهای درصد تغییرات، ناشی از تکانه 02/1٨

 02/01است، ولی در دوره سوم تغییرات این شاخص،  

درصد مربوط  02/3، قیمت نفتهای درصد مربوط به تکانه

 ،کسری بودجهدرصد مربوط به تکانه  23/2، نرخ ارزبه تکانه 

های عدم قطعیت سیاستدرصد مربوط به تکانه  13/1

 ریسک سقوط قیمت سهامدرصد تکانه  11/01و  اقتصادی

. همچنین قابل مشاهده است که با حرکت به بوده است

 قیمت نفتهای وارده از سمت های بعدی؛ تکانهسمت دوره

های نرخ ارز و عدم قطعیت سیاستکاهشی، از سمت 

 به بعد، 3های دوره ازطوریکه باشد، بافزایشی می اقتصادی

ریسک های وارده بر یا شوک درصد تغییرات 01بیش از 

درصد   11نرخ ارز و بیش از از سمت  سقوط قیمت سهام

 های وارده بر ریسک سقوط قیمت سهامتغییرات یا شوک

در باشد. می های اقتصادیعدم قطعیت سیاستاز سمت 

 عدمو  نرخ ارز ،قیمت نفتهای بین متغیرهای مدل؛ تکانه

به ترتیب بیشترین درصد  های اقتصادیقطعیت سیاست

توضیح دهندگی تغییرات مدل را طی دوره مورد بررسی به 

خود اختصاص داده اند که کاملاٌ برای اقتصاد ایران قابل 

توجیه می باشد و در قسمت بالا بشکل کلی مورد تحلیل 

 قرار گرفت.

 : تجزیه واریانس برای مدل3جدول 

period S.E. OIL EX BD EMPU SP 

1 191٨5505 029٨2٨23 290205٨3 191501٨2 0953105٨ 039523٨0 

2 19003222 0291٨521 290512٨1 090231٨5 19٨20221 01912025 

3 1902220٨ 01902223 39020105 292302٨٨ 1913511٨ 01911202 

4 19032٨05 15920001 059٨325٨ 29٨10011 192٨2153 00920022 

5 19501100 52952203 109٨٨211 ٨9222020 ٨9325212 5195٨253 

6 19101221 03913522 00920511 29012253 02901202 00951٨21 

7 19122222 05922501 02931220 39021312 5192212٨ 01922120 

8 19005052 01912001 059210٨1 29112212 15912٨00 29255121 

9 19020520 29210511 00905352 29٨10205 1395022٨ 390٨1322 

10 1902210٨ 39000021 00922020 29323202 1٨915٨32 29511٨53 
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 گیری بندی و نتیجهجمع-

در میان کالاهای اساسی جهانی، نفت خام هر 

کشوری بسته به اینکه تولید کننده یا مصرف کننده 

باشد. در نتیجه، نوسان است، به نوعی منحصر به فرد می

ذارد. گقیمت آن در نهایت بر روی اقتصاد جهانی تأثیر می

ه ای هستند کهای قیمت نفت تغییرات غیر منتظرهشوک
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دهد و قادر هستند که اقتصاد یک در قیمت نفت رخ می

کشور را بصورت منفی یا مثبت تحت تاثیر قرار دهند. 

و حتی مواردی  31در دهه  بحران اقتصادی ایالات متحده

که اخیرا در وال استریت گزارش گردیده، به این پدیده 

-نسبت داده شده است که با افزایش سطح عمومی قیمت

 همراه بوده است ها و کاهش قابل توجهی در بهره وری

های قیمت نفت، بازارهای سهام را از طریق شوک

های بهره که برای تنزیل های نقدی و نرخجریان

-ها مورد استفاده قرار میجریانهای نقدی آتی شرکت

های قیمت تاثیر شوک .دهدگیرد، تحت تاثیر قرار می

نفت بر سهام بازده بازار در ادبیات اخیر توجه محققین 

یکی از عوامل تاثیرگذار  ا به خود جلب کرده استزیادی ر

بر شاخص قیمت سهام، قیمت نفت و نوسانات نفتی است. 

ترین منبع انرژی در عنوان مهمهای آن بهنفت و فراورده

، گیردفرایندهای تولیدی در جهان مورد استفاده قرار می

تواند بر هزینه تولید ها در قیمت نفت میرو نوساناز این

در بازار . های تولیدی اثر گذار باشدودآوری شرکتو س

نفت، قیمت نفت به عرضه و تقاضای بین المللی نفت 

بستگی دارد. به طور کلی عوامل موثر بر قیمت نفت را 

می توان به دو گروه اصلی عوامل بنیادی و عوامل 

غیربنیادی تقسیم کرد. نفت هم جنبه فیزیکی و هم 

تغییرات عوامل اساسی و  کالایی دارد و هم دارایی.

غیربنیادی منجر به تغییر قیمت نفت می شود. عرضه و 

تقاضا از جمله عوامل اساسی و ریسک ها و عدم قطعیت 

ها، عوامل روانی، سیاسی و ژئوپلیتیکی، فعالیت های 

بورسی و سفته بازی در بازارهای مالی نفت و ... که باعث 

مله عوامل تغییرات ناگهانی قیمت نفت می شود از ج

غیربنیادی هستند. یکی از نشانه های وجود عدم قطعیت 

در یک نظام اقتصادی، نوسان زیاد متغیرهای اقتصادی 

 است

از عدم  ییدرجه بالا یدارا رانیا یهاکشور

 تیهستند. عدم قطع یکلان اقتصاد یهاریمتغ نانیاطم

ه بودج یتورم، نوسانات ارز، کسر ،یاقتصاد یهااستیس

 یهااز اقتصاد کشور شتریکلان مهم ب یهاریمتغ ریو سا

ات نوسان نیدر معرض نوسانات هستند و اثرات ا یصنعت

ر د دیتول -یگذارهیرشد و سرما لفمخت یهابالا از منظر

                                                 
1 Structural vector autoregressive (SVAR) 

گرفته است. نوسانات توجه قرارمورد یمطالعات تجرب

 ینفت یهاکشور یهایژگینفت که از و متیگسترده ق

 یهایریگمیرا در تصم نانیاطم از عدم یطیاست، مح

سود در  ینیبشیبر پ رایز کند،یم جادیا یخصوص

 ریتاث هانهیهز نیو همچن یتجار ریو غ یتجار یهابخش

 در خصوص ایپو یهمبستگ به . در مطالعه حاضرگذاردیم

نفت و  متیق یهاسقوط سهام به شوک سکیپاسخ ر

 استیس تیدولت با وجود عدم قطع یمال یکسر

و برای این منظور از مدل های  پرداخته شد یاقتصاد

های ( که به مدلRAVS) 0خودرگرسیون برداری ساختاری

و  ایتوانند اثرات تکانهباشند و میای معروف میتکانه

نااطمینانی و نوسانات ایجاد شده از سوی هر یک از 

محاسبه نماید، سقوط سهام  سکیرها  را برروی شاخص

د. داده های مطالعه از سایت بانک مرکزی استفاده می شو

جمع آوری گردیده است و با استفاده از نرم افزار ایویوز 

به تخمین مدل پرداخته  0011-0131های برای سال

ق، پیشنهاداتی در ادامه می شود. براساس نتایج تحقی

 گردد:ارائه می

 ینانیاطمنا یدرجه بالا یدارا رانیکشور ا

بالا،  یهست. مخارج مصرف یکلان اقتصاد یهاریمتغ

ه نسبت ب یکلان اقتصاد یهاریمتغ ریو سا ینگینقد

ا و هدر معرض تکانه شتریب یصنعت یهااقتصاد کشور

و تداوم آنها  ینانیاطمنا نیبوده و اثرات ا ینانیاطمنا

منجر به  یاقتصاد اوتمتف یهادر بخش تواندیم

دد. در کشور گر یشتریب یمشکلات ساختار یریگشکل

و  سکیر جادیا قیها از طرشاخص نیدر ا ینانیاطمنا

 ماتیو تصم یگذارهیبر سرما ریبا تاث ،ینانیاطمنا

در  ینانیاطم. ناگذاردیاثر م سهام بر بازار گذاران،هیسرما

 در دیولو ت یگذارهیدر سرما یمهم ریها تاثشاخص نیا

 ییبالا اریبس تیاهم یدارا نیکشور خواهد داشت و بنابرا

کشور است. با توجه به متفاوت  یاقتصاد نیمسئول یبرا

 ران،یکشور ا یاقتصاد طیها و شراها، الگوساخت ریبودن ز

 یاننیاطماز نا رانیبازار ا یریپذرینحوه تاث یمطالعه مجزا

 دولت، یمال یهااستیدولت، س یپول یهااستیس

 یهااستیس تیدولت و عدو قطع یارز یهااستیس

 دیکلان کشور، د یهایریگمیدر تصم تواندیم یاقتصاد
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ر در اث رانیدر بازار سهام ا راتییتغ یاز چگونگ یدرست

 نوسانات ارائه دهد. نیا

نرخ ارز بر  یهاتکانه یکه در اثرگذار یاز عوامل

 شوند،یمهم شمرده م یعملکرد و انتخاب نظام ارز

که  ییهاوارده بر اقتصاد است. کشور یهاشوک تیماه

در حال توسعه(  ی)کشورها یداخل یپول یهاتحت شوک

هستند، بهتر است از نظام نرخ ارز ثابت منفعت برند. در 

در  رییبه طور خودکار با تغ پول یها عرضهکشور نیا

 یقیبر بخش حق نکهیبدون ا ابد،ییوفق م یپول یتقاضا

که در مورد  یاز عوامل گرید یکیاقتصاد اثر بگذارد. 

توجه قرار مورد یعملکرد نوسانات نرخ ارز و نظام ارز

و  یجهان هیها با بازار سرماارتباط کشور زانیم رد،یگیم

و  نیرابطه، حس نی. در استباز بودن اقتصاد ا یدرجه

که در  دندیرس جهینت نیبه ا( 5112همکاران )

 هیماسر یالمللنیب انیکه کمتر در معرض جر ییهاکشور

ابزار مهم در  کی تواندیقرار دارند، نظام نرخ ارز ثابت م

باشد که منجر به  یاعتبار یپول یهااستیس تیتثب

 بلندمدت درش یهابا ثبات و بهبود جنبه یگذارهیسرما

در حال  یهانوظهور کشور یهابازار انی. اما در مشودیم

 یهاو اقتصاد نداوستهیپ یجهان یتوسعه که به بازار مال

عملکرد اقتصاد و نظام نرخ ارز و  نیب یارابطه شرفته،یپ

نوسانات نرخ ارز وجود ندارد، نظام نرخ ارز ثابت به مانند 

ابت ث ینظام ارز تخابان کهیحالدو لبه است؛ در غیت کی

 یبرخ نیرا دارد و همچن یاعتبار یهاتیمز یبرخ

. نوسانات آوردیبه وجود م زیرا ن یبحران مال یهاسکیر

 ینگینقد یهاکه در معرض شوک ییهانرخ ارز در کشور

 نیدارد. در ا یها اثر منفشوک نیا دیهستند، با تشد

ادر ق ند،بالا هست یتوسعه مال یکه دارا ییهاکشور انیم

از اثر  بیترت نیهستند و به ا ینگینقد یهابه مهار شوک

 نیظار بر انوسانات نرخ ارز بر حذر هستند و انت یمنف

ثبت ها مکشور نیاثر نوسانات نرخ ارز در ا ندیاست که برآ

ثر ا ن،ییپا یبا توسعه مال یهاباشد. در مقابل، در کشور

 شده و انتظار بر دیاز نوسانات نرخ ارز تشد یناش یمنف

 یاثر نوسانات نرخ ارز بر رشد منف ندیاست که برآ نیا

 باشد.

 نیترقیاز دق یکیکه بازده بازار سهام  ییاز آنجا

 ییبالا تیشده در اقتصاد بوده و حساس انینما یهاابزار

و  بر نرخ بهره تواندیدارد و م یاقتصاد طینسبت به شرا

داشته باشد،  میمستق یاعتماد مردم اثرگذار

 که ندیرا اتخاذ نما ییهااستیهمواره س گذاراناستیس

 یهاهیمنظور خارج نمودن سرمابه ردمم کیمنجر به تحر

ها در بازار سهام آن یگذارهیها و سرماراکد خود از بانک

راهم بازار ف نیا شتریتوسعه هر چه ب یبرا نهیو زم ندینما

 .گردد
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Abstract 
The present study explains the dynamic correlation relationship regarding the response of 
stock fall risk to oil price shocks and government fiscal deficit for the years 1370-1400. For 
this purpose, using the structural vector autoregression model (SVAR), which are known as 
impulse models; Uncertainty effects created by the price of oil, the government's financial 
deficit and other influential indicators such as; The exchange rate and the uncertainty of 
the economic policy on the risk of falling stocks were investigated. The findings showed that 
an impulse from oil price and exchange rate causes a 25%  and 52% increase in the risk of 

stocks falling. The response of the stock fall risk to the impulse from economic uncertainty 
is also close to 02% . Also, the results of the analysis of variance caused by a sudden change 

or specific impulse show that in the third period, 01902  percent of the changes are related 

to oil price impulses, 3902  percent are related to the exchange rate impulse, 2923  percent 

are related to the budget deficit impulse, 13 191%  was related to the uncertainty of economic 

policies. Therefore, uncertainty in these indicators affects the stock market by creating risk 
and uncertainty, affecting investment and decisions of investors, which is very important for 
the country's economic officials. 
 
Keywords: stock crash risk, oil, government deficit, economic policy uncertainty, structural 
vector autoregression. 
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