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 10/10/0012تاريخ پذيرش:  22/10/0012تاريخ دريافت: 

 چکیده

های شرکت برای PVAR و مدلسهام  سقوط ریسک و مالي شفافیت نفت، قیمت بین پویا همبستگي مقاله حاضر به بررسي       

 جانب از وارده تکانهیک  PVARتخمین مدل  براساس نتایج مي پردازد. 3011لغایت 3131 هایسال نفتي و پتروشیمي در

. کند مي طي را خود صعودی روند سپس و نزولي روند اول؛ دوره دو تا سهام قیمت سقوط ریسک بر ارز نرخ و نفت قیمت

 کشورهای.ارندد نفت قیمت تغییرات به نسبت متفاوتي اثرپذیری هستند، نفت صادرکننده یا کنندهوارد کهاین لحاظ از کشورها

 تولید شافزای با هاقیمت افت زمان در و باشندمي خود ارزی درآمد تأمین به ناچار اقتصادیشان ساختار دلیل به نفت تولیدکننده

 متقی افزایش هرگونه رودمي انتظار نفت صادرکننده کشورهای در. سازند محقق را کشورشان ارزی درآمد که دارند این در سعي

 ابدی افزایش آتي نقدی هایجریان شودمي باعث دولت ثروت و درآمد افزایش. گردد کشورها این در درآمد افزایش به منجر نفت

جایي که از آن .یابدمي کاهش سهام قیمت سقوط ریسک و گذاردمي سهام شاخص تبع به و سرمایه بازار بر مثبتي اثر نتیجه در و

و مي  دنمایان شده در اقتصاد بوده و حساسیت بالایي نسبت به شرایط اقتصادی دار ابزارهایسهام یکي از دقیق ترین  بازده بازار

نرخ بهره و اعتماد مردم اثرگذاری مستقیم داشته باشد، سیاست گذاران همواره سیاست هایي در جهت شفافیت مالي و  تواند بر

 کیفیت افشای اطلاعات اتخاذ نمایند تا زمینه برای توسعه هر چه بیشتر این بازار فراهم گردد.

 PVARمدل  ،سهام سقوط ریسک ،مالي شفافیت، نفت قیمتکلمات کلیدی: 

 JEL :C24 ،E52 ،G12 ،G32 ،G19طبقه بندی 
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 مقدمه: .1

 رملاج و بازار بر موثر عوامل رفتار یمطالعه در کلي حالت در

 ارتباط بتواند که هایيمتغیر یا متغیر جستجوی بازار، اقتصاد

 هد،د توضیح اقتصاد حقیقي بخش با را اقتصاد مالي بخش

 سرمایه و پول هایبازار. است برخوردار بسیاری اهمیت از

 برای را منابع تامین یوظیفه مالي، بخش ارکان عنوانبه

 مالي بخش کارایي. دارندعهده بر اقتصاد حقیقي بخش

 هایفعالیت به کمیاب منابع بهینه تخصیص موجب

 دخو ینوبه به منابع بهینه تخصیص. شودمي اقتصادی

 ملي، اداقتص رشد تبع به و گذاریسرمایه و اندازپس بهینگي

 پي در را اقتصاد بالقوه هایظرفیت به نزدیک حدودی در

 گلداسمیت نظیر داناني اقتصاد. (2123، 3لویز) دارد

 بودند باور این بر( 33٩1) شاو و( 33٩1) کنونمي ،(33٩3)

 رشد و توسعه در کلیدی نقش دارای مالي هایبازار که

 یتکف و کمیت در تفاوت آنان اعتقاد به. هستند اقتصادی

 بخش تواندمي مالي موسسات توسط شدهارائه خدمات

 لیناو. کند بازگو را هاکشور بین رشد نرخ در تفاوت از مهمي

 فتن بازار هایشوک تاثیر مورد در تحقیق انجام برای دلیل

 و اقتصادی هایمتغیر اطمینانينا و مالي شفافیت وعدم

 که است این سهام، هایشاخص تبع به و سهام بازدهي

 يچگونگ شامل که اصلي سوال به پاسخگویي در تواندمي

 زبورم سوال به پاسخ. باشد گذاراثر است، سهام گذاریقیمت

 سهامداران و گذارانسرمایه نیاز از ایعمده بخش تواندمي

 فعر که نیست تردیدی. سازد برآورده مختلف هایبازار در را

 اقتصادی تحولات صحیح گیریجهت طریق از نیاز این

 و عرضه که ایگونه به شود،مي سرمایه بازار رونق موجب

 انجام گذشته از ترکارامد بازار در وجوه تقاضای

 گذاریسرمایه توسعه یپدیده .(2123، 2)دنیسشودمي

 از( واقعي هایدارایي در گذاریسرمایه مقابل در) مالي

 بازار یتوسعه. است یافتهتوسعه هایاقتصاد مشخصات

 تسهیل موجب خود پیشرفته، مالي موسسات و سرمایه

 شاخص بر متعددی عوامل. شودمي حقیقي گذاریسرمایه

 عوامل، این جملهاز اثرگذارند، سهام قیمت سقوط ریسک

 رد اطمینانينا شاخص بعنوان ارز نرخ نوسانات و تغییرات

 شاخص بعنوان نقدینگي در نوسانات ارزی، هایسیاست

 نفت بازار نرخ در نوسانات و پولي هایسیاست در اطمینانينا

                                                           
1 Loyz 
2 Denis 

 اناتنوس. است مالي بازار هایشاخص بعنوان مالي شفافیت و

 حال در هایکشور هایویژگي از هاشاخص این در وسیع

 جملهاز توسعه حال در هایکشور. رودمي شمار به توسعه

 کلان هایمتغیر اطمینانينا بالای درجه دارای ایران

 سایر و ارز نرخ نقدینگي، نفت، تورم، رشد،. هستند اقتصادی

 هایکشور اقتصاد به نسبت اقتصادی کلان هایمتغیر

 اناتنوس این اثرات و بوده نوسان معرض در بیشتر صنعتي

 منجر اقتصادی متفاوت هایبخش در تواندمي هاآن تداوم و

 هاشورک این در بیشتری ساختاری مشکلات گیریشکل به

 طریق از هاشاخص این در نوسانات. (2121، 1)کن گردد

 و گذاریسرمایه بر تاثیر با اطمیناني،نا و ریسک ایجاد

 اخصش آن تبع به و بورس بازار بر گذاران،سرمایه تصمیمات

 تاثیر هاشاخص این در نوسانات. گذارد اثر سهام قیمت

 دتولی واردات، و صادرات گذاری،سرمایه نقدینگي، در مهمي

 و داشت خواهد کشور در سهام بازار نوسانات نهایتدر و

 قتصادیا مسئولین برای بالایي بسیار اهمیت دارای بنابراین

 و واردات میزان بر اثرگذاری با نوسانات این. است کشور

 تولید، با مرتبط ایسرمایه و ایواسطه هایکالا صادرات

 واردکننده بخش چه خصوصي، بخش گذاریسرمایه میزان

 رارق تاثیر تحت را ها،کالا صادرکننده بخش چه و اولیه مواد

 مالي هایبحران گسترش و بروز اخیر هایدهه در. دهندمي

 و مستقیم تاثیرات هاکشور از بسیاری اقتصاد روی بر

 که است ضروری بنابراین. است گذاشته غیرمستقیم

 هایسیاست مجموعه بحران این با مقابله منظوربه

 یا مستقیم طوربه که هایيکشور تمامي در منسجمي

 در هچراک شود، اتخاذ اندگرفتهقرار تاثیر تحت غیرمستقیم

 اقتصادی رشد دورنمای بر اقتصادی رکود صورت این غیر

 تاخیر. (0،2121)هاتن و همکاران شد  خواهد حاکم جهان

 و بحران تشدید به منجر صرفا لازم، هایسیاست اجرای در

 چهاگر. شد خواهد هابخش سایر به آن آثار انتقال در تسریع

 تعدیلات اجرای نیازمند بحران از رهایي برای هاکشور این

 اصخ شرایط به بستگي تعدیل این شدت اما هستند، مالي

 دارد وجود ضرورت این حال هر به. دارد هاکشور اقتصادی

 یک اقتصادی و مالي هایسیاست روی بر که را عواملي که

 .شود شناسایي دارد، تاثیر اقتصادی هایبحران و کشور

 یردگ قرار اقتصادی گذارانسیاست اختیار در نتایج نهایتدر

 با. دبگیرن بهره مناسب هایسیاست اتخاذ در نتایج این از تا
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 شرایط و هاالگو ها،ساخت زیر بودن متفاوت به توجه

 مطالعه ایران، ویژهبه توسعه حال در هایکشور اقتصادی

 اطمینانينا از ایران بورس پذیریتاثیر نحوه مجزای

 و دولت مالي هایسیاست دولت، پولي هایسیاست

 نکلا هایگیریتصمیم در تواندمي دولت ارزی هایسیاست

 در انایر مالي بازار تغییرات چگونگي از درستي دید کشور،

 هب تفصیلبه مقاله این در که دهد ارائه نوسانات این اثر

 فت،ن قیمت هایتکانه بین پویا همبستگي آزمون بررسي

 يبورس هایشرکت درسهام  سقوط ریسک و مالي شفافیت

 پرداخته ورپانل رویکرد و ایتکانه هایمدل بکارگیری با

 .گرددمي واقع بررسي مورد تفصیلبه که شد خواهد

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق: .2

 و اخیر سالهای طي سهام قیمت ناگهاني تغییرهای موضوع

 از بسیاری توجه ، 2112 سال مالي بحران از بعد به ویژه

خود  به را مالي گیرانتصمیم و مدیران دانشگاه، اساتید

صورت )سقوط(  دو به بیشتر تغییرها این است. کرده جلب

 اهمیتي  که به توجه با دهد.مي سهام( رخ قیمت و )جهش

 پدیده هستند، قائل خود سهام بازده برای سرمایه گذاران

 ،شودمي بازده شدید کاهش به منجر که سهام قیمت سقوط

 موردتوجه بیشتر سهام قیمت جهش با مقایسه در

 قیمت سقوط. 3(2131،برگ) است قرارگرفته پژوهشگران

 است سهام قیمت در معمول غیر و بااهمیت تغییر یک سهام

 این .دهدمي رخ اقتصادی مهم حادثه یک وقوع بدون که

 قیمت سقوط  .است منفي به صورت بااهمیت تغییرهای

)نصیری و  است بازار  سطح در همه گیر پدیده یک سهام،

 تنها سهام قیمت کاهش که معنا بدین .(3133همکاران، 

 سهام انواع تمام بلکه ،شودمين محدود خاص سهام یک به

 تمام در تقریباً .شودمي شامل را بازار در موجود

 به عنوان سهام قیمت سقوط پدیده انجام شده، هایپژوهش

 آماری ازلحاظ بازده سهام منفي چولگي با مترادف پدیدهای

 سهام بازده که این فرض با  ،است تعریف شده گونه بدین

 سهام قیمت باشد، سقوط نرمال توزیع دارای آماری ازلحاظ

 رخ سرمایه، هنگامي بازار در نادر پدیده یک به عنوان

 زماني، یک دوره طي شرکت یک خاص بازده که دهدمي

 شرکت آن بازده خاص میانگین از کمتر معیار انحراف 1.3

 مفهوم این مبنای تعریف بر باشد. این داشته دوره همان طي
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 خاص بازده بودن توزیع نرمال فرض با که دارد قرار آماری

 1.3 به علاوه میانگینفاصله  در که يهاینوسان شرکت، یک

 قرار معیار انحراف 1.3 منهای میانگین و معیار انحراف

 و شودمي محسوب عادی هاینوسان ازجمله گیرد،مي

 قلمداد غیرعادی موارد از فاصله، این از خارج هاینوسان

 اینکه به توجه با (.3131 ،بهرامي و همکاران)شود مي

به  1.3 عدد است، غیرعادی نوسان یک قیمت سهام سقوط

 گرفته نظر در غیرعادی و عادی هاینوسان مرز بین عنوان

 در منفي ناقرینگي پدیده وجود اینکه است. برخلاف شده

 صاحب نظران همه موردتوافق کلي گونه به سهام بازار بازده

 پدیده این بروز به منجر که اقتصادی سازوکارهای اما است،

 ادبیات در .است نشده مشخص به صراحت هنوز ،شودمي

 پیرامون متعددی هایدیدگاه و نظریه ها حسابداری،

 در .است ارائه شده سهام قیمت سقوط پدیده توضیح

 تفاوت عقاید، الگوی عنوان تحت الگویي اخیر، سالهای

 براساس .است مطرح شده 2(2111استین ) و هانگ توسط

 پدیدهبروز   اصلي عامل سرمایه گذاران ناهمگني الگو، این

 خود مطالعه در آنها .است سهام بازده در منفي چولگي

سرمایه  :اندکرده طبقه بندی گروه دو به را سرمایه گذاران

سرمایه  و یابد افزایش سهام قیمت دارند انتظار که گذاراني

 این بر و یابد کاهش سهام قیمت دارند انتظار که گذاراني

 قیمت معتقدند دوم گروه سرمایه گذاران چون که باورند

 خود سهام رونق دوره طي یابد،مي کاهش آینده در سهام

 آنها، خروج از پس شوند.مي خارج بازار از و فروشندمي را

 قیمت آتي افزایش به معتقد که اول گروه سرمایه گذاران

 بین ناهمگني کههنگامي .شوندمي بازار وارد هستند، سهام

 گروه سرمایه گذاران که اطلاعاتي است، زیاد سرمایه گذاران

 به مربوط هایمحدودیت دلیل به اختیاردارند، در دوم

 سهام قیمت در کامل گونه به استقراضي هایفروش

 در سرمایه گذاران از گروه این کهزماني .شودمين منعکس

 بازار وارد بهادار اوراق نهایي خریداران به عنوان رکود دوره

 نشده منعکس سهام قیمت در که اطلاعاتي توده ،شودمي

 سهام بازده منفي چولگي به منجر و شده بازار وارد نیز بود

 1(2131) واتسون و بلانچارد .شودمي سهام قیمت سقوط یا

 حباب الگوی سهام، منفي پدیده  چولگي توضیح در نیز

 که معتقدند آنان .کرده اند مطرح را سهام قیمت تصادفي

 حاصل سهام، قیمت سقوط یا سهام بازده منفي چولگي

3 Belanchard&watson 
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 علم اصلي هایاستدلال .است قیمتي هایحباب ترکیدن

 محصولات، بازار در رقابت که است استوار مبنا این بر اقتصاد

 داده تشکیل منابع بهینه تخصیص برای عالي سازوکار یک

 کفایتي هایبي و مدیران رفتار بر انضباطي اثرهای دارای و

 هایگیریتصمیم برای سقوط ریسک درک .است آنان

 از است. یکي ضروری هاریسک مدیریت و سرمایه گذاری

 با مرتبط و مناسب اطلاعات تصمیم گیری، در موثر عوامل

 به نیاز مورد اطلاعات که صورتي در و است تصمیم موضوع

 نتایج تواندمي شود، توزیع افراد بین نامتقارن صورتي

 به توجه باشود.  سبب واحد موضوعي به نسبت را متفاوتي

 هاینمونه اقتصادی، توسعه مدرن ادبیات در که این

 کنندگان تولید که بازار ساختار مورد در بحث از متعددی

 یکي .(3121و همکاران، پیرایي ) دارد وجود ،هستند فعال

 محیط کردن فراهم هایي،بحث چنین در مهم موضوعات از

 در رقابتاست.  اقتصادی بازیگران بین رقابت برای مناسب

 در صنعت مهم مشخصه یک عنوان به محصولات بازار

 اطلاعات اطمینان عدم و شرکتها سود نوسانات توضیح

 دادند نشان نیز تجربي و نظری مطالعات تعدادی از .است

 تأثیر شرکتها افشاء عملکرد بر محصول بازار رقابت که

 خصوصیات از مالي تحلیل گران اینکه دلیل به .گذاردمي

 بیني های پیش در ورودی عنوان به هاشرکت افشاء و سود

 محصول بازار رقابت شدت بنابراین کنند،مي استفاده خود

 باشد تأثیرگذار مالي تحلیلگران بیني پیش بر است ممکن

 قوی گذاری قیمت قدرت، با و متمرکز صنایع در.

 و تر دقیق هاشرکت مالي گرانتحلیل هایبینيپیش

 (.312٩ ،خوشبخت و همکاران ) دارد کمتری گيپراکند

 اطلاعاتی تقارن عدم و افشاء . کیفیت2-1

 دایاموند(، 3321) 3دایاموند مانند مختلف نظری یهامدل

 کیفیت که ندینمايم (، استدلال3333) 2ورچیا، و

 شرکت میان اطلاعاتي تقارن عدم میزان توانديم بالاترافشاء

 به نتیجه در و داده کاهش را مالي بازارهای در کنندگان

 افشاء بیانجامد. نقدشوندگي افزایش و سرمایه هزینه کاهش

 گذاران سرمایه مجدد اعتماد جلب باعث توانديم گسترده

 شده شرکت عملیات یا عملکرد مختلف یهاجنبه مورد در

 به عبارتي به یا و اطلاعاتي تقارن عدم سطح کاهش به و

                                                           
1 Diamond 
2 Diamond & verrecchia 
3 Lang & Lundholm 

شود.  منجر گذاران سرمایه اطلاعاتي یهانهیهز کاهش

 بر توانديم طریق دو از کلي طور به افشاء بالای کیفیت

 نخست باشد اثرگذار بازار در اطلاعاتي تقارن عدم سطح

 مورد منافع کاهش طریق از توانديم ترتیفیک با افشاء اینکه

 جست یهازهیانگ محرمانه، اطلاعات کسب در انتظار،

 افشاء دیگر سوی از و دهد کاهش را اطلاعات نوع این وجوی

 را ناآگاه گذارانسرمایه وسیله به معامله نسبي مقدار بهتر،

 و لَنگ مطالعات نتایج (.3131کاشاني، ) دهديم افزایش

 میزان و افشاء سطح که است آن بیانگر (، 3331) 1لاندهالم،

 در بزرگتر یهاشرکت نتایج مورد در دسترس در اطلاعات

 است بیشتر مراتب به ترکوچک یهاشرکت با مقایسه

 (،211٩) 1هیلجست، و (. همچنین براون2113) 0باتاچاریا،

 شرکتهای اطلاعات سهام، قیمتهای که نمودند استدلال

منعکس  ترکوچکی هاشرکت اطلاعات از زودتر را بزرگ

به این معنا که اطلاعات (. 3131 ،کاشاني) کنديم

شرکتهای بزرگ بیشتر از شرکتهای کوچک در دسسترس 

 این بنابراین( 313٩ي و آروین،پورعل)همگان قرار دارد 

 تقارن عدم با بزرگتر یهاشرکت که دارد وجود انتظار

 به نسبت کمتری سرمایه هزینه با نتیجه در و اطلاعاتي

 (.2132 ٩،چانگ) باشند مواجه ترکوچک یهاشرکت

 سهام قیمت سقوط بر سازی مالی شفاف تأثیر 2-2

 کامل شفافیت نبود شرایط در که معتقدند همکاران و هاتن

 انگیزه مدیران سود( مدیریت به مالي)اقدام گزارشگری در

 کنند. پنهان را زیانها از بخشي خود، شغل حفظ برای دارند

 زمان تا واقعي های زیان نکردن افشا یعني فرایند؛ این

 شرکت ترک از پس .یابد مي ادامه شرکت در مدیر حضور

 بازار وارد نشده افشا های زیان از عظیمي حجم مدیر، توسط

. از آنجایي که  .شودمي منجر سهام قیمت به سقوط شده،

ریسک سقوط سهام ،نه تنها به ارزش ذاتي نشان داده شده 

توسط اطلاعات حسابداری وابسته است بلکه بر رفتار غیر 

و جنت  پورعلي) منطقي سرمایه گذاران نیز متکي است

 گزارشگری محیط یک در این، بر علاوه (.3011فریدوني ،

 پروژه کشف و شناسایي به قادر گذاران سرمایه غیرشفاف،

 در گذاران سرمایه ناتواني .نیستند شرکت ده زیان های

 آنها اولیه مراحل در زیانده و سودده های پروژه بین تمایز

4 Bhattacharya 
5 Brown & Hillegeist 
6 Chang 
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 گذر با و یابد ادامه ده زیان های پروژه که شود مي باعث

 پروژه نوع این منفي بازده .یابد افزایش آنها دهي زیان زمان

 هنگامي و شودمي انباشت شرکت داخل در زمان طول در ها

 به سهام قیمت ،شودمي افشا آنها به مربوط اطلاعات که

 میزان .(2121، 3)کن کرد خواهد پیدا کاهش شدت

 کنند، پنهان و انباشت توانند مدیران مي که منفي اطلاعات

 توانایي این، بر علاوه .است متفاوت مختلف های شرکت در

 اخبار نکردن افشا و انباشت برای مدیران های فرصت و ها

بهرامي ) دارد بستگي آن منافع و ها هزینه به منفي،

 عدم هیچگونه که شرایطي در مثال، برای . (313٩،همکاران

 ندارد، وجود گذاران سرمایه و مدیران بین اطلاعاتي تقارن

 ندارند، اطلاعات متقارن نا افشای برای ای انگیزه مدیران

 و نگهداری های هزینه شرایطي چنین در که چرا

 در اما بود، خواهد آن منافع از بیش منفي اخبار افشانکردن

 سرمایه و مدیران بین اطلاعاتي تقارن عدم که شرایطي

 و منفي اخبار نکردن افشا هایهزینه بالاست، گذاران

 بود خواهد آن منافع از کمتر شرکت، داخل در آنها انباشت

 را منفي اخبار تا کنندمي پیدا انگیزه مدیران بنابراین، و

 به توجه با نکنند. افشا آنها را کرده، انباشت شرکت داخل

 فرصت افزایش به بازار سرمایه در اطلاعاتي تقارن عدم اینکه

 مي منجر سود مدیریت نتیجه در اطلاعات و مدیریت های

 اطلاعاتي تقارن عدم با محیطي در که توان گفت مي شود،

شفافیت  عدم معیار عنوان به سود مدیریت بالاتر، بین

 رابطه شدید سهام قیمت سقوط ریسک و مالي اطلاعات

 تقارن عدم که کرد بیان توانمي بنابراین، .دارد وجود تری

 بنیادی موضوعي گذاران سرمایه و مدیران بین اطلاعاتي

 عدم .شود مي محسوب بازار ناظران و گذارانسرمایه برای

 اوراق های بازار عملکرد بر مستقیم طور به اطلاعاتي تقارن

 باعث آن افزایش که ای گونه به گذارد؛ مي تأثیر بهادار

 (.3122 ،منصوری و همکاران) شود مي بازار کارایي کاهش

سقوط  ریسک و ، نرخ ارزقیمت نفتنوسانات  2-3

 سهام

تواند از طریق به لحاظ نظری، شوک قیمت نفت مي

 2همیلتون. کلان منتقل شودهای مختلف به اقتصاد کانال

رکود اقتصادی ایالات  دهد که همه( نشان مي2131)

متحده از زمان جنگ جهاني دوم، ناشي از افزایش قیمت 
                                                           

1 Ken 
2 Hamilton 

نفت بوده است. هرگونه افزایش و یا کاهش در قیمت نفت 

ی شود که این به نوبهمنجر به تغییر درآمدهای نفتي مي

مت نفت به عنوان یکي خود بر اقتصاد مؤثر است. امروزه قی

های بنیادی در بازارهای مالي شناخته ترین مؤلفهاز مهم

شود که در این میان بازار سهام از جایگاه خاصي مي

جا که کند از آن( بیان مي2112) 1برخوردار است. جرلند

های جریانات نقدی ارزش سهام، برابر با مجموع تنزیل یافته

أثیر رخدادهای اقتصاد آینده است واین جریانات تحت ت

های نفتي توانند تحت تأثیر تکانهکلان هستند، در نتیجه مي

شود  رسد که بیاننیز قرار بگیرند، کاملا منطقي به نظر مي

سهام اطلاعات مربوط به پیامدهای ناشي از  سقوط

 .دهدسهام انعکاس ميسقوط های نفتي را جذب و در تکانه

ؤثر در اقتصاد جهاني نفت خام یکي از عوامل مهم و م

ثباتي مداوم در کشورهای باشد، حوادث سیاسي و بيمي

 کند و تأثیر شدیدی برصادرکننده عرضه نفت را مختل مي

ها و عدم ثباتيقیمت جهاني نفت دارد. با وجود این بي

رود قیمت اطمینان در مورد کشف منابع جدید، انتظار مي

نفت  د. نوسانات قیمتنفت تحت تأثیر این نوسانات قرار گیر

ها شود شرکتدهد و باعث ميریزی را کاهش ميافق برنامه

های تجاری غیرقابل برگشت را به تعویق گذاریسرمایه

های نفت ممکن است، در (. قیمت213٩، 0کوبوبیاندازند )

ها ای از زمان نااطمینانه باشد. حتي زماني که قیمتهر نقطه

اد ماند، یک رویدپایدار باقي ميدر مدت زمان طولاني نسبتا 

تواند تعادل را به طور مستقل از وقایع ناگهاني خارجي مي

ود  قیمت بالا یا پایین ش قبلي متوقف کند و باعث تغییرات

به این صورت که نوسان قیمت نفت موجب افزایش ریسک 

شود؛ که اثر منفي بر قیمت سهام و عدم اطمینان مي

کشورها از . دهدرا کاهش مي گذاریو سرمایه گذاردمي

کننده یا صادرکننده نفت هستند، که واردلحاظ این

اثرپذیری متفاوتي نسبت به تغییرات قیمت نفت دارند. 

بسیاری از اقتصاددانان، معتقدند که افزایش در قیمت نفت 

کاهش رشد اقتصادی و افزایش تورم در کشورهای 

افزایش قیمت شود. به علاوه واردکننده نفت را سبب مي

تواند باعث کمیابي انرژی به عنوان مواد اولیه برای نفت مي

 های تولید را افزایشها شود و بنابراین، هزینهتولید بنگاه

دهد و این امر باعث کاهش جریان نقدی و کاهش قیمت مي

شود. به دلیل نوسانات قیمت این کشورها با سهام مي

3 jerland 
4 kubo 
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 د،شوننفت مواجه مي های بالاترهای بیشتر و ریسکهزینه

در نتیجه قیمت سهام این کشورها نیز از این نوسانات متأثر 

گردد. در نتیجه گذاری ميشوند و باعث کاهش سرمایهمي

افزایش قیمت نفت برای کشورهای واردکننده باعث کاهش 

شود درآمد این کشورها و به تبع کاهش قیمت سهام مي

 کننده نفت به دلیلدتولی بزرگ کشورهای(. 213٩ ،3ریپول)

ساختار اقتصادیشان ناچار به تأمین درآمد ارزی خود 

ها با افزایش تولید سعي در باشند و در زمان افت قیمتمي

 ساداتاین دارند که درآمد ارزی کشورشان را محقق سازند )

رود (. در کشورهای صادرکننده نفت انتظار مي313٩، 

ایش درآمد در این هرگونه افزایش قیمت نفت منجر به افز

شود گردد. افزایش درآمد و ثروت دولت باعث ميکشورها 

های نقدی آتي افزایش یابد و در نتیجه اثر مثبتي بر جریان

گذارد. حال اگر این بازار سرمایه و به تبع شاخص سهام مي

درآمدهای بدست آمده، در جهت خرید تولیدات داخلي 

زایش تولید و رشد باشد، این افزایش درآمد منجر به اف

گردد که گذاری مياقتصادی و به تبع افزایش سرمایه

 کشور اگر  افزایش قیمت سهام را در پي دارد. از طرفي

 دلیل به باشد، توسعه حال در کشور یک نفت،  یکنندهصادر

 فرآوری برای نیاز مورد هایفناوری نداشتن و توانایي عدم

ي خود را وارد نفت مشتقات و محصولات اکثر خام، نفت

کند، در نتیجه افزایش بهای نفت منجر به افزایش مي

محصولات تولید شده توسط کشورهای صنعتي شده، 

یابد، بنابراین قیمت واردات در این کشورها افزایش مي

های تولید افزایش یافته و باعث توان گفت که هزینهمي

 گردد که شاخص قیمت سهام کاهش یابد. بدین ترتیبمي

تغییرات قیمت نفت اثرات متفاوتي بر قیمت سهام در 

 های متفاوت دارد.کشورهای صادرکننده نفت از طریق کانال

 پیشینه پژوهش 2-4

 مطالعات خارجی 2-4-1

 ای به بررسي تغییراتدر مطالعه (2121) 2نصیر و همکاران

 بازده و اقتصادی سیاست قطعیت عدم و نفت قیمت در

 نامتقارن چندک رگرسیون تحلیل از شواهدی: G7 سهام

 دهد کهها نشان ميیافتهپرداختند.  2123-3321 دوره در

 اقتصادی سیاست قطعیت عدم و نفت قیمت در تغییرات

                                                           
1 Ripoll 
2 Salah A. Nusair et al 

 G7 هایکشور سهام بازده بر توجهي قابل متقارننا اثرات

 راث. است مرتبط بازار شرایط با متقارننا اثرات این و دارد

 یمتق مثبت اثر و اقتصادی سیاست قطعیت عدم کلي منفي

 نتایج. شودمي مشاهده هاکشور همه در سهام بازده بر نفت

 سیاست قطعیت عدم افزایش کهحاليدر دهدمي نشان

 هایبازار طول در هاکشور اکثر در را سهام بازده اقتصادی

 قطعیت عدم کاهش دهد،مي کاهش عادی یا/و نزولي

 هایبازار که زماني تنها یا است ناچیز یا اقتصادی سیاست

. دهدمي افزایش را سهام بازده هستند، صعودی سهام

 در تمثب تغییرات تاثیرات که دهدنتایج نشان مي همچنین

 راتتغیی از بزرگتر و مهمتر اقتصادی سیاست قطعیت عدم

 در سهام بازده نتایج نشان داد که این، بر علاوه. است منفي

 مانيز نفت قیمت کاهش و افزایش تاثیر تحت هاکشور اکثر

 .دگیرمي قرار هستند، صعودی یا/و نزولي سهام هایبازار که

رویکرد  ای به بررسي( در مطالعه2121) 1فونگ و همکاران

تغییر مارکوف در ارزیابي قیمت نفت و رابطه بازار سهام در 

نتایج  پرداختند. COVID-19گیری دهه گذشته: تأثیر همه

 اقتصادی، مهم هایرویداد میان در که دهدمي نشان

 مهمترین (COVID-19) اخیر کرونا ویروس گیریهمه

 دهدمي نشان نتایج این، بر علاوه. است بازار نوسانات عامل

. است رژیم به وابسته سهام بازار و نفت قیمت بین رابطه که

 تمثب هایشوک نفت، قیمت نوسان رژیم یک در سهام بازار

 هایبینش همچنین نتایج. کندمي تجربه را توجهي قابل و

 رابطه در گذارانسیاست و گذارانسرمایه به را مندیارزش

 انبحر هایدوره طول در مالي بازار ثبات و ریسک مدیریت با

 ارائه COVID-19 گیریهمه طول در ویژهبه اقتصادی،

 .کندمي

به بررسي تأثیر شوک قیمت نفت در تغییر  (2123) 0لویز

رفتار بازار سهام، برای سه بازار سهام توسعه یافته، ژاپن، 

فرانسه و انگلستان پرداختند. در این مطالعه از دو مدل 

EGARCH و مارکوف سوئیچینگ  MS-

EGARCH(1,1)) دهد ها نشان مياستفاده کردند. یافته

یین هر دو متغیر که افزایش قیمت نفت نقش مهمي در تع

 ها را دارد.نوسانات سهام و احتمال انتقال در رژیم

3 Seuk Wai Phoong et al 
4 Loyz 
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ارتباط بین قیمت نفت، بازار سهام و  (2123) 3دنیس

عملکرد مالي شرکت های نفت و گاز اروپا را بررسي نمودند. 

در طول   VAR(1),GARCH(1,1)در این تحقیق از مدل 

که در استفاده کردند. نشان دادند  2133تا  2111دوره 

اغلب موارد واکنش بازارهای سهام به تغییرات قیمت نفت 

 در( 2121) 2کن های مختلف متفاوت است.ام در بخشخ

 سقوط ریسک حسابداری کاریمحافظه آیا عنوان با پژوهش

 بین رابطه بررسي به دهد؟مي کاهش را سهام قیمت

 سهام قیمت سقوط ریسک و حسابداری کاریمحافظه

 اریکمحافظه که داد نشان آنها هایبررسي نتایج. پرداختند

 ایافش عدم عملکردو نمایي پیش برای را مدیران هایانگیزه

 ار سهام قیمت سقوط ریسک رواین واز کرده محدود خبربد

 هایهزینه از استفاده با آنها چنینهم. دهدمي کاهش

 یبترک و شرکت محصولات بازار وضعیت توسعه، و تحقیق

 تقارن عدم بر موثر هایمتغیر عنوانبه شرکت سهامدارن

 رد که کردند اثبات گذارانسرمایه و مدیران بین اطلاعاتي

 کاریمحافظه توانایي اطلاعاتي، تقارن عدم وجود شرایط

 ت.اس تربیش سهام قیمت آتي سقوط ریسک کاهش برای

 نبی رابطه بررسي به تحقیقي در( 2121)1هاتن و همکاران 

 جنتای. پرداختند سهام قیمت سقوط وپدیده مالیات از فرار

 هایيفرصت مالیات از فرار که است این از حاکي آنها تحقیق

 پنهان برای که هایيفعالیت انجام مورد در مدیران برای را

 گذارانسرمایه ساختن گمراه درنهایت وبد اخبار ساختن

 نهایتدر مساله این که نماید،مي ایجاد است شده طراحي

 .گردد منجر سهام قیمت سقوط پدیده به تواندمي

 مطالعات داخلی 2-4-2

 بررسي به تحقیقي در( 3011) همکاران و فرکوشي دیندار

 سهام قیمت سقوط خطر و اقتصادی اطمینان عدم

 طي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

. پرداختند ایستا پانل مدل و 313٩ تا 3131 دوره

 برآوردی الگوی دو هر از آمده دستبه نتایج بندیجمع

 بین هک داد نشان تحقیق هایفرضیه با تناظر در رگرسیوني

 ادیاقتص کلان هایسیاست ثباتيبي از ناشي اطمینان عدم

 خطر با اقتصادی رشد و ارز نرخ بهره، نرخ تورم، ابعاد در

 افزایش و داشته وجود مستقیم ارتباط سهام قیمت سقوط

                                                           
1 Denis 
2 Ken 

 سقوط امکان در افزایش به هاثباتيبي این سطح در

 تواندمي پژوهش هاییافته. شودمي منجر سهام هایقیمت

 نمتولیا و گذارانقانون نظارتي، ارکان گذاران،سرمایه برای

 در(3011) همکاران طهراني و .باشد اهمیت حائز امور

 طي نفت بازار و سهام بازار بین سرریز بررسي به تحقیقي

 2112 دسامبر پنجم) 31/12/3132 تا 31/13/312٩ دوره

 برداری خودرگرسیون مدل و( 2133 نوامبر چهارم تا

 ارد؛ند وجود بازار دو بین سرریز نتایج، اساس بر. پرداختند

 یکدیگر نوسان عامل سهام بازار و نفت که معنا این به

 دهباز با روز هر بازده شاخص، بازده زماني سری در. نیستند

 بازده. دارد معنادار رابطه قبل روز هفت و پنج سه، دو، یک،

 جزبه پیشین روز هفت از کهیچ در خود مقدار با نیز نفت

 گرنجر، علیت آزمون اساس بر. ندارد معنادار رابطه قبل روز

 بازده رواین از بود، درصد1 از بیش جهت دو هر در پي مقدار

 رب. نیست دیگری گرنجری علت یکهیچ شاخص، و نفت

 فت،ن و شاخص بازده بر وارده شوک پاسخ، تکانه تابع اساس

 .شودمي میرا روز هشت و دوازده از بعد ترتیببه

 سری هایداده از استفاده با( 3133) همکاران و شرقي

 يتوزیع هایوقفه با وقفه توضیح خود روش و ماهیانه زماني

 ارز نرخ تورم، نرخ بین بلندمدت تعادلي رابطه بررسي به

 یرانا پتروشیمي صنعت سهام شاخص با نفت قیمت و واقعي

 تورم، نرخ هایمتغیر که داد نشان آنها مطالعه. پرداختند

 داری معني و مثبت رابطه نفت قیمت و واقعي ارز نرخ

 .دارند پتروشیمي صنعت سهام باشاخص

 و کلان هایتاثیرمتغیر (3133) نصیری و همکاران

 زا استفاده با ایران در سهام قیمت بر جایگزین هایدارایي

 همبسته خود الگوی یک و( 2111) همکاران و پسران روش

 مدل از گیریبهره و ARDL توزیعي هایوقفه با

 ارقر بررسي مورد لوکاس ایسرمایه هایدارایي گذاریقیمت

 صشاخ بر صنعتي تولیدات شاخص داد نشان نتایج. دادند

 خارج، به داخل قیمت نسبت. است تاثیربي سهام قیمت

 نرخ و مثبت تاثیر سکه قیمت و مسکن قیمت نفت، قیمت

 .دارند شاخص این بر منفي اثر پول حجم و ارز

 در کاریمحافظه نقش بررسي به( 3132) وهمکاران مرادی

 این. است پرداخته سهم قیمت سقوط احتمال کاهش

3 Hatan&other 
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 یکارمحافظه اثر اصلي فرضیه بررسي شامل تنها پژوهش

 از تنها آن در و است سهام قیمت سقوط ریسک کاهش بر

 پژوهش در. اندکرده استفاده شرکت اندازه کنترلي متغیر

 در شده پذیرفته شرکت 33٩ شامل نهایي نمونه شدهیاد

-313٩) سالهچهار دوره یک برای تهران بهادار اوراق بورس

 سقوط گیریاندازه برای پژوهش این در. است( 3131

 گیریاندازه که شده استفاده crash معیار از سهام قیمت

 برای و بوده شرکت هر برای ماهانه هایبازده بر متکي آن

 یوليگ معیار از نیز کاریمحافظه مستقل متغیر گیریاندازه

 وجود از حاکي پژوهش نتیجه. است شده استفاده هاین و

 قیمت سقوط ریسک و کاریمحافظه میان معنادار ایرابطه

 رابطه( 3132) فروغي .است آینده در شرکت سهام

 تقارن عدم سطح برای را سهام قیمت سقوط و کاریمحافظه

 هشد گزارش نتایج طبق که اندکرده آزمون نیز اطلاعاتي

 هایشرکت در سهام قیمت سقوط با کاریمحافظه رابطه

 تنیس معنادار آماری نظر از بالا اطلاعاتي تقارن سطح دارای

 در اریکمحافظه تاثیر است نتوانسته اطلاعاتي تقارن عدم و

 .دهد افزایش را سهام قیمت سقوط ریسک کاهش

 الگو و معرفی متغیرها:تصریح  . 3

در مقاله حاضر به پیروی از مطالعات؛ لو و همکاران 

کوجاارسلان و ، 2(2133،  الي و همکاران )3(2121)

 تقیم بین پویا همبستگي بررسي به  1(2133) همکاران

 بکارگیری با سهام سقوط ریسک و مالي شفافیت نفت،

 و نفتي منتخب هایشرکت برای ورپانل ایتکانه رویکرد

 اثرات تا شد خواهد پرداخته بورس در فعال پتروشیمي

 شفافیت ارزی، هایدرآمد نفتي، منفي یا مثبت هایشوک

 بررسي سهام سقوط ریسک بر اطلاعاتي تقارن عدم مالي،

     :رددگمي معرفي زیر شکل به تحقیق تجربي الگوی. شود
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 :معادلات بالاکه در 

 مرتبه ی تفاضل واقع معادله ی فوق در چپ سمت که

 سمت راست در مي دهد. نشان را وابسته متغیرهای لگاریتم

 چند حاوی مربعي ماتریس یک A(L)ماتریس  معادله،

 طور مثال، به است. وقفه عملگر حسب بر جمله ای هایي

 A(L) ،(L)ijaماتریس ام  jام و ستون  iسطر  درایه ی

 نشان ساختاری را ام متغیر  jام متغیر به  i  پاسخ که است

 ساختاری اخلال شامل جملات ijE=[U[بردار  .دهدمي

 مي شوند: تعریف زیر صورت به که است.

OILU :قیمت نفت است به مربوط تکانه های،EXU:  تکانه

 به مربوط تکانه های :MU،نرخ ارز است به مربوط های

ASYU.است داخلي تغییرات در نقدینگي به تولید ناخالص

 .است اطلاعات تقارن عدم به مربوط تکانه های :

                                                           
1 . Yan Luo et al 
2 . Bouri Elie et al 

از روش لي و ژائو  اطلاعات تقارن برای محاسبه عدم

( استفاده مي شود و اطلاعات 2131( و دروبتز )2112)

-ها را به صورت انحراف معیار خطاهای پیشمتقارن شرکت

 کنند. به این منظوربیني مقادیر به دست آمده تعریف مي 

توان از سود های پیش بیني ای که به صورت سه ماهه مي

از طرف شرکت ها منتشر مي شود استفاده کرد. معیارها 

های به دست آمده از حداقل دو بینيباید بر اساس پیش

تحلیل در هر شرکت و در هر سال باشد. به ویژه وقتي 

ر سال رای ههای تحلیلگران برای شرکت ببیني یافتهپیش

 قطعیت اطلاعات بیشتر خواهد بود. توزیع بیشتری دارد عدم

𝐴𝑆𝑌 = ln (1 + 
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑 𝑑𝑒𝑣𝑖𝑑𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑜𝑓 𝑎𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑡𝑠 𝑓𝑜𝑟𝑐𝑎𝑠𝑡𝑠

|𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛 𝑓𝑜𝑟𝑐𝑎𝑠𝑡𝑠|
) 

 𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑 𝑑𝑒𝑣𝑖𝑑𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑜𝑓 𝑎𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑡𝑠 𝑓𝑜𝑟𝑐𝑎𝑠𝑡𝑠  انحراف :

 معیار سودهای پیش بیني شده

3 . Baris Kocaarslan et al 
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 |𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛 𝑓𝑜𝑟𝑐𝑎𝑠𝑡𝑠|  قدر مطلق میانگین سود های :

 پیش بیني شده

TRU: اطلاعات مالي  افشای کیفیت به مربوط تکانه های

افزایش شفافیت سیستم مالي از طریق کیفیت افشای : است

افزایش شفافیت سیستم  ،این تحقیق در( و tiTr,اطلاعات )

ر به عنوان متغی مالي مالي از طریق کیفیت افشای اطلاعات

و  بارتهای پیشنهادی توسط ، براساس شاخصمستقل

که برگرفته از نظرات کمیته اندازه گیری مي شود همکاران 

های مورد استفاده از در مدل بوتوسان شاخص .جنکینز بود

 رکتي استخراج شده بود.حاکمیت ش هایطریق گزارش

شفافیت سود شرکت های بورسي  گیری رتبه اندازه معیار

سود  بر سهام با بازده است و همکاران برابر بارت از تبعیت به

 و تغییر در سودآوری شرکت های بورسي

SPU :اسککت سککهام سککقوط ریسککک به مربوط تکانه های. 

که انحراف از قیمت واقعي در  سککهام قیمت سککقوط خطر

بورس را نشککان مي دهد و بر اسککاس مطالعه عبدل حقو و  

علت  به ( مورد محاسبه قرار مي گیرد. در واقع213٩نعیم )

 در تجربه بي گذاران سککرمایه وجودقیمت گذاری اشککتباه، 

 که زماني گذاران سرمایه که سکهام و بورس مي باشکد   بازار

 دارند تمایل دهند،مي شکل تهاشرک سود از را انتظاراتشان

 در پایداری و واقع از بیش را تعهدی اقلام پایداری تکا 

 واقع در و کنند ارزیابي واقع از کمتر را نقدی جریانات

 بیشککتر نقدی جریانات به نسککبت را تعهدی اقلام پایداری

 اشککتباه به سککهام شککودمي سککبب و کنند مي بیني پیش

سهام مي  قیمت سقوط و منجر به خطر شود گذاری قیمت

 شود

 . جامعه آماری تحقیق:3-1

شرکتهای  شرایط انتخابي حجم نمونه آماری تحقیق

 اند از:عبارت پتروشیمي

در بورس  3131شرکتهای بورسي قبل از سال  (3

 در بورس فعال باشد. 3011شده و تا پایان سال یرفتهپذ

ی هلدینگ، هاشرکتبه دلیل ماهیت خاص فعالیت  (2

با بانکها،  هاآن ملاحظهقابلبیمه و لیزینگ و تفاوت 

 بانکها و موسسات انتخابي جز موارد یادشده نباشد.

اسفند باشد و طي  پایانسال مالي شرکتها منتهي به  (1

 بازه زماني تحقیق تغییر سال مالي نداشته باشد.

ی دوره تحقیق هاسالسهام شرکتها در طول هر یک از  (0

باشد و قیمت پایان دوره در  شدهعاملهمدر بورس 

 دسترس باشد.

 شرکتها در دسترس باشد. مورد نیاز اطلاعات مالي (1

 11بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

بنابراین مشاهدات ما طي بازه زماني  اندشدهانتخابشرکت 

شرکت(  11× سال  2داده ) 201به  3011لغایت  3131

این مطالعه به منظور تخمین مدل از برآورد در  .رسديم

 استفاده مي شود.   Panel VAR اقتصاد سنجي

 :: نتایج تجربی تحقیق4

 (:1آزمون های پایایی )ریشه واحد :4-1

 رابطه تعیین جهت انباشتگي پانلي هم آزمون انجام از قبل

 ریشه آزمون باید شاخص های اصلي مطالعه، بین مدت بلند

 برای مشکل رگرسیون کاذبواحد برای جلوگیری از بروز 

 ریشه و سنجي اقتصاد نوشتارهای. متغیرها انجام پذیرد

 داده بر مبتني واحد ریشه آزمون که است آن بیانگر واحد

 دارای زماني سری واحد ریشه آزمون به نسبت پانل های

 ریشه آزمون از ،مقالهاین  در . است بیشتری صحت و قدرت

 قرار استفاده مورد متغیرها پایایي بررسي برای  IPSواحد 

 ,Imشین ) و پسران ایم، واحد ریشه آزمون است، گرفته

Pesaran and shin, 2003 )نام  به کهIPS تحقیق در 

 سازد مي فراهم را امکان مورد استفاده قرار مي گیرد. این

 به ،باشد داشته وجود فردی اثرات بین در که ناهمگوني

 واحد ناهمگن ریشه آزمونبه   IPSآزمون  دلیل همین

 .شهرت دارد

 
 

 

                                                           
1 .Unit root Test 
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 متغیرها برای واحد ریشه آزمون: 1-4 شماره جدول

 

 

 

 

 

 

 

 ینمنبع: یافته های محقق

 شده محاسبه های آماره مقادیر بررسي و 3-0 جدول نتایج

متغیّرهای  همه که دهد مي نشان آنها پذیرش احتمال و

 ایاپ سطح در نقدینگيو  نرخ ارز ، قیمت نفت بجز تحقیق

 مي باشند.

 :1پانل هم انباشتگی : آزمونهای4-2

 مي توان متغیر، دو بین هم انباشتگي رابطه کشف صورت در

 این در که یافت دست الگو عوامل از کارایي تخمین های به

 مشکل ناپایا، زماني سری های وجود به رغم حالت

 زده تخمین معادله و داشت نخواهیم را جعلي رگرسیون

از  تحقیق این در. بود خواهد مدت بلند تعادلي معادله شده،

 هم رابطة وجود عدم یا وجود بررسي برای کائو آزمون

 جدول رد . نتایجمتغیرها استفاده مي کنیم میان انباشتگي

 .است گردیده ارائه 2

 پدرونی پانلی هم انباشتگی آزمون نتایج :2-4 جدول

  شرکت های بورسی

 مدل آزمون آماره

 آماره محاسبه شده سطح احتمال

000000 ٩.201111- Kao 

 های محققینیافته  منبع:

 شرکتبرای  2-0نتایج جدول  طبق که مي شود ملاحظه

و با توجه به پایین بودن سطح معني داری از بورسي  های

 میان هم انباشتگي رابطة نبودن بر مبني صفر فرض،  1.11

 متغیرها همگرایي وجود بر آزمون و است رد قابل متغیرها

 و بوده هم انباشته بلندمدت در متغیرها و دهندمي گواهي

 .دارد وجود آنها بین بلند مدت رابطه

 در داده های پانل: 2VIF: نتایج آزمون همخطی 4-3

                                                           
1 . Cointegration Test 

ي بین متغیرهای مستقل، از آزمون هم خطبرای تشخیص 

استفاده  Vifی واریانس دهندهکشف عوامل افزایش 

مدل لازم است، ابتدا  کنیم. برای انجام این آزمونمي

رگرسیون را برآورد کنیم و سپس آزمون مورد نظر را انجام 

دهیم که ما در اینجا بعد از برآورد مدل به وسیله مدل 

رگرسیوني ساده، آزمون همخطي را انجام دادیم. نتایج 

 حاصل از این آزمون در جدول زیر نمایش داده شده است:

 

 

2 . variance inflation factors 

علامت  متغیر

 اختصاری

  شرکت های بورسی

 

 سطح پایایی

Im, Pesaran and Shin W-stat 

آماره محاسبه 

 شده

 سطح احتمال

-٩.OIL 1٩12 قیمت نفت  1.1111 I(1) 

-٩.٩23٩1 EX نرخ ارز  1.1111 I(1) 

-M 12٩1.31 نقدینگی  1.1111 I(1) 

اطلاعات تقارن عدم  ASY 2٩10.21-  1.1111 I(0) 

اطلاعات مالی افشای کیفیت  TR 3012.22-  1.1111 I(0) 

سهام سقوط ریسک  SP 021٩.31-  1.1111 I(0) 
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 مستقل مدل   برای متغیرهای  Vif : نتایج آزمون3-4جدول 

  مدل )بین متغیر های مستقل(

1/VIF VIF متغیرها 

00.0 3.03 OIL 

00.0 3.11 EX 

0000 3.٩0 M 

0000 3.2٩ ASY 

0002 3.12 TR 

1044 Mean VIF 

 یافته های محققین منبع:

ر کرد که مقدار ه یانب توانيآزمون فوق، م یجبا توجه به نتا

 ینب يهمخط ینبوده و بنابرا 31از رگرسورها کمتر از  یک

 باشد.يبرقرار نم یحيتوض یرهایمتغ

 :1ولدریج: آزمون 4-4

خودهمبستگي یکي از آزمون هایي که برای تشخیص 

مورد استفاده قرار مي گیرد،  سریالي در داده های پانل

این آزمون عدم وجود  𝐻0مي باشد. که فرض  آزمون ولدریج

این آزمون  𝐻3خود همبستگي در داده های پانل و فرض 

 وجود خود همبستگي در داده های پانل مي باشد. در

باشد، عدم  %31/1محاسباتي بالای  P-valueصورتي که 

 %31/1وجود خود همبستگي تائید و در صورتي که زیر 

تفاده استائید مي شود و باید با باشد، وجود خود همبستگي 

های به رفع آن بپردازیم. نتایج این آزمون در جدول از روش

 زیر ارائه شده است.

 خودهمبستگی سریالیآزمون تشخیص : نتایج  4-4جدول 

 Prob مقدار آماره آزمون نوع آزمون

 

 نتایج آزمون ولدریج برای مدل
 

3.10 1.1٩121 

 یافته های محققین منبع:

 مبني صفر فرضیه مي توان ،ولدریجآزمون  اساس نتایج بر

های پانل را مورد بر عدم وجود خودهمبستگي در داده

مبني بر وجود خودهمبستگي  𝐻3پذیرش قرار داد و فرض 

عدم وجود در داده های پانل رد مي شود. بنابرین 

 شود.خودهمبستگي بین متغیرهای مدل تایید مي 

 :نتایج برآورد مدل: 4-0

 آزمون ریشه واحد دایره:. 4-0-1

متغیرهای تحقیق در ، ADFبر اساس آزمون  که از آنجا

یزین ب-سطح نامانا هستند و در قسمت دو نیز  معیار شوارتز

ی یک برای مدل تحقیق بهینه است، نشان داد که وقفه

بنابراین در این قسمت مدل تحقیق به صورت تصحیح 

                                                           
1 . Richard Wooldridge, 1988 

. برای اطمینان از خطای برداری با یک وقفه برآورد شد

کاذب و مجازی نبودن رگرسیون اقدام به آزمون ریشه واحد 

الگوی  ثبات عدم صورت درکل مدل رگرسیوني نیز شد. 

PVAR نیستند، به اطمینان قابل آمده دست به نتایج 

 ARنمودار  از شده زده مدل تخمین پایداری بررسي منظور

 مشخصه های ریشه معکوس نمودار این کنیم. مي استفاده

 این تمام قدرمطلق دهد. اگر مي نشان را ARفرایند  یک

 قرار واحد دایره داخل و باشند واحد از کوچکتر ریشه ها

است. نمودار  پایدار شده زده تخمین PVARمدل  گیرند

AR ریشه همه معکوس که دهد مي نشان شکل در مدل 

مدل  و گیرند مي قرار واحد دایره داخل مشخصه، های

PVAR تأمین را پایداری شرط ها،مدل این تخمیني 

 کند.مي
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 : آزمون ریشه واحد دایره1نمودار 
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 یافته های محققین منبع:

 . توابع عکس العمل آنی 4-0-2

ابزار قوی برای تجزیه و تحلیل نوسکککانات دو  VARالگوی 

( و IRF) اقتصکککادی ارائه مي دهد: توابع عکس العمل آني

، مي VARورد الگوی بنکابراین بعد از برآ  تجزیکه واریکانس.  

توان بکه بررسکککي نتکایج توابع عکس العمکل آني و تجزیه    

واریکانس پرداخکت. یکک تابع عکس العمل آني، درحقیقت    

متغیرهای درونزا اثرات یک انحراف معیار شکککوک وارده به 

کنکد. برای الگوی مورد اسکککتفاده در این  در الگو بیکان مي 

نسکککبت به یک  تحقیق هکای تحقیق، عکس العمکل متغیر 

غییر ناگهاني به اندازه یک انحراف معیار در هریک تکانه یا ت

ارز،  نفت، نرخ قیمت از متغیرهکای درونزای الگو شکککامکل  

 اطلاعات افشککای اطلاعات و کیفیت تقارن نقدینگي، عدم

 2شکککماره  نموداربصکککورت نمودار در  3طي ده دوره، مالي

. روی محور افقي زمان بصککورت نشککان داده شککده اسککت  

روی محور عمودی درصد رشد تغییرات های سالانه و دوره

  متغیر قرار گرفته است.

 مدل برای( 2 شککماره نمودار) آني العمل عکس توابع نتایج

 تنف قیمت جانب از وارده هایتکانه تاثیر که دهدمي نشان

 اول؛ دوره دو تا سککهام قیمت سککقوط ریسککک بر ارز نرخ و

. کندمي طي را خود صککعودی روند سککپس و نزولي روند

 از هاکشککور گردید،اشککاره نیز نظری مباني در همانطوریکه

                                                           
در آزمون شوکهای ناگهانی شوکهای وارده به متغیرها و پاسخ به  1

دوره مطابق با پیش فرض نرم افزار  شوک از ناحیه متغیر وابسته طی ده

 ایویوز صورت می پذیرد.

 هسکککتند، نفت صکککادرکننده یا کنندهوارد کهاین لحاظ

. ارندد نفت قیمت تغییرات به نسکککبت متفاوتي پذیریاثر

 اناقتصادیش سکاختار  دلیل به نفت تولیدکننده هایکشکور 

 افت زمان در و باشککندمي خود ارزی درآمد تامین به ناچار

 یارز درآمد که دارند این در سعي تولید افزایش با هاقیمت

 نفت صادرکننده هایکشور در. سازند محقق را کشکورشان 

 افزایش به منجر نفت قیمت افزایش هرگونه رودمي انتظار

 دولت ثروت و درآمد افزایش. گردد هاکشککور این در درآمد

 در و یابد افزایش آتي نقدی هایجریان شکککودمي باعث

 هامسکک شککاخص تبع به و سککرمایه بازار بر مثبتي اثر نتیجه

 با. یابدمي کاهش سهام قیمت سکقوط  ریسکک  و گذاردمي

 و کشککور اقتصککاد برای نفت قیمت نموداری روند به نگاهي

 هک شویممي متوجه آني العمل عکس توابع نتایج همچنین

 افزایش شککککاهککد نفککت قیمککت افکزایش  هککایدوره در

 قیمت شککاخص افزایش نتیجه در و تولید و گذاریسککرمایه

 کند،مي افت نفت درآمد وقتي بالعکس، و هسککتیم سککهام

. کنیممي مشککاهده را سککهام قیمت کاهش و تولید کاهش

 عامل کی تنها نفت قیمت که باشدمي تاکید قابل باز البته

 اب همچنین؛. گرفت نظر در باید نیز را دیگر عوامل و اسککت

 نمود مشککاهده توانمي کشککور اقتصککادی کارنامه بر مروری

 دهنش مدیریت خوبي به عمدتا نفتي هایدرآمد افزایش که

 مخارج صکککرف مدتبلند هایگذاریسکککرمایه عوض در و
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 نوسککان جز چیزی آن نتیجه که گشککته مدتکوتاه جاری

 کسککری افزایش و تورم سککرگردان، نقدینگي افزایش ارزی،

. است نبوده سهام قیمت شاخص در نوسان و دولت بودجه

 شککانن بخوبي نیز آني العمل عکس توابع نتایج که چیزی

 قیمت تکانه اثر بخاطر، افزایش دوره دو از بعد که دهدمي

 اسککت، شککده سککهام قیمت شککاخص کاهش به منجر نفتي،

 عدم و اعتماد عدم اثر در کشکککور اقتصکککاد که ایهزینه

. تاس بالا خیلي پردازد،مي تحریم اثرات و بحران و قطعیت

 ریسککک بر تحریم و نفت قیمت نوسککانات اثرگذاری دلیل

 عدم اعتماد، عدم این کشور، اقتصاد در سهام قیمت سقوط

 و مالي اطلاعات افشکککای پایین کیفیت و اطلاعات تقارن

 کافي اندازهبه مردم آن نتیجه در که اسکککت کارآیي عدم

 .کنندنمي گذاریسرمایه

 

  

  

 

 آنی العمل عکس : نتایج توابع2نمودار 
 یافته های محققین منبع:

 

 : تجزیه واریانس  4-4-3

 تجزیه شکککده برآورد الگوی به توجه در این قسکککمت با

صککورت گرفته اسککت که نتایج آن  مدل متغیّرهای واریانس

  S.Eقابل مشاهده است. در این جدول ستون  1 در جدول

هککای بیني متغیرهککای مربوطککه را طي دورهخطککای پیش 

مختلف نشککان مي دهد. از آنجایي که این خطا در هرسککال 

 این منبع بر اسکاس خطای سکال قبل محاسکبه مي شود و   

 طي اسککت، آتي های تکانه و جاری مقادیر در تغییر خطا

.یابد مي افزایش زمان
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 شرکت های بورسی ریسک سقوط سهام: تجزیه واریانس 0-4جدول 

SP TR ASY M EX OIL S.E period 

00000000 1.111111 1.111111 1.111111 1.111111 311.1111 0.1٩121 3 

00301043 3.2٩1٩21 1.211032 1.22٩200 0.211131 21.23121 1.٩121٩ 2 

002004.0 3.٩11112 1.3313٩1 0.0٩2122 3٩.٩3203 ٩1.٩311٩ ٩.2213٩2 1 

00000200 2.13٩1٩2 ٩.112213 0.1٩130٩ 3٩.3٩111 ٩٩.12323 ٩.0٩٩113 0 

00001130 1.3202٩3 ٩.1331٩2 1.120221 21.1٩٩30 ٩2.20٩13 ٩.٩02132 1 

10440140 1.01٩٩٩2 3.313020 1.2٩٩131 33.002٩٩ 13.٩1120 ٩.333332 ٩ 

40100030 0.0٩٩٩13 32.1121٩ ٩.111٩01 33.1٩32٩ 13.٩٩٩03 ٩.132111 ٩ 

000.2314 0.21٩312 33.21٩٩3 2.12112٩ 22.11٩٩2 0٩.11220 2.13٩333 2 

4003.424 0.1٩٩2٩1 31.22132 2.3٩٩121 21.102٩3 0٩.112٩2 2.321012 3 

00000201 1.331311 31.٩12٩٩ 2.٩0٩٩12 21.01٩23 0٩.23312 2.2٩٩3٩3 31 

 محققینیافته های  منبع:

 پیش خطای دهد، مي برای مدل نشکککان 1جدول  نتایج

 و بوده ٩/1 دوم دوره در و 1/0 اندازه به اول دوره در بیني

 درصد بعدی های ستون. اسکت  یافته افزایش زمان طي در

 شانن را مشکخص  تکانه یا ناگهاني تغییر از ناشکي  واریانس

 اول دوره در گرچه دهد مي سککتون سککوم نشککان. دهد مي

 درصکککد 23/21و در دوره دوم  تغییرات صکککد در 311

 در ليو است، بوده نفتي قیمتهای از تکانه تغییرات، ناشي

 به مربوط درصد ٩3/٩1  شاخص، این تغییرات سکوم  دوره

 ارزی تکانه به مربوط درصد ٩3/3٩ نفتي،قیمت تکانه های 

 مربوط درصد 0٩/0 قیمت سهام، ریسک سقوط در شاخص

 ،شکاخص ریسکک سقوط قیمت سهام  در  نقدینگي تکانه به

 ٩/3، اطلاعات تقارن عدم تکانه به مربوط درصکککد 33/1

 ودهب مالي اطلاعات کیفیت افشککای تکانه به مربوط درصککد

نفت، تکانه  قیمتاسکککت و در بین متغیرهکای مدل؛ تکانه  

 ه، تکاننقدینگي، تکانه اطلاعات تقارن عکدم  ، تککانکه  ارزی

به ترتیب بیشککترین درصککد  مالي اطلاعات ت افشککایکیفی

توضیح دهندگي تغییرات مدل را طي دوره مورد بررسي به 

خود اختصککاص داده اند که کاملاب برای اقتصککاد ایران قابل  

توجیه مي باشکد و در قسمت بالا بشکل کلي مورد تحلیل  

 .قرار گرفت

 :. نتیجه گیری0

                                                           
1 -UNCERTAINTY 

2 -SUPPLY-SIDE SHOCKS 

3 -OIL-IMPORTING COUNTRIES 
4 -Production function 

جمله ایران، نفت و از  یصادرکننده کشورهای برای

از  مهمي بسیار منبع نفت، فروش از حاصل درآمدهای

دهد و مي تشکیل را هادولت ارزی و مالي درآمدهای

 به و جهاني بازار نفت در قیمت به درآمدها این وابستگي

 بروز بر دلیلي توانمي را آن بودن زابرون عبارتي

 اقتصادی هایگذاری سیاست ثباتي دربي و 3نااطمیناني

 ثباتيو بي نوسان هرگونه که گفت توانمي بنابراین دانست.

منجر  بحران حتي و تعادل عدم بروز به نفت جهاني بازار در

 با مواجهه در صحیحي های که سیاست آن مگر شود،مي

شود. از طرف دیگر،  اتخاذ هادولت سوی از نوسانات این

-پیکره بر 2عرضه سمت شوک عنوان به نفت قیمت تغییرات

 گذارد،مي اثر 1نفت یواردکننده اقتصاد کشورهای ی

 ینهاده که یک نفت قیمت در افزایش ویژه تغییر، به هرگونه

 کاهش و هاهزینه افزایش است باعث 0تولید تابع در مهم

 هایسیکل آوردن وجود بر به علاوه و شودمي 1وریبهره

 تأثیر هم قیمت سهام و بازده مورد انتظار سهام بر ٩اقتصادی

آنچه که مسلم است در میان شاخص های بورس است.  گذار

سهم تاثیرپذیری بازار شرکت های پالایشگاهي و پتروشیمي 

سطه رابطه مستقیمش نسبت به در بازاربورس ایران به وا

درصد از ارزش بازار  11های جهاني بیشتر بوده و تقریبا بازار

بنابراین  ٩ت.ایران به طور مستقیم به قیمت نفت وابسته اس

 هایتوان گفت که بورس اوراق بهادار تهران مانند بورسمي

جهاني تحت تاثیر کامل قیمت نفت قرار گرفته و انتظار 

5 -Efficiency 
6 -Economic Cycles 
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ها بیشترین تاثیر لازم را از قیمت نفت برده رود که قیمتمي

به باور بسیاری از اقتصاددانان، هر چند که کاهش  .باشند

ر بودجه عمومي کشور تواند بقیمت جهاني نفت خام مي

ما ا تاثیر گذار باشد و باعث کسری احتمالي بودجه شود،

کاهش قیمت جهاني نفت خام با توجه به نوع فعالیت صنایع 

تواند تاثیرات بیشتری را بر شاخص های کلي مختلف، مي

به خصوص شاخص سهام صنایعي که مواد  ،بورس بگذارد

فتي است، اولیه آنها وابسته به نفت و یا مشتقات ن

های تولید کننده لوازم خانگي از جمله صنایعي شرکت

ها و کاهش قیمت جهاني نفت خام بطور هستند که از نوسان

پذیرند. چرا که کاهش قیمت غیرمستقیم، تاثیر مثبت مي

جهاني نفت خام در کنار کاهش قیمت جهاني مواد اولیه 

تواند باعث کاهش قیمت تمام شده و به تبع آن مي

ها در حالت آوری این صنایع شود که این شرکتسود

رکودی کشور سهم کمي در تولید کشور دارند و کاهش 

ها قابل توجه نیست و به فضای رکودی کشور ی آنهزینه

هدف مطالعه  . باتوجه به همین مباحثزندنیز دامن مي

 یتشفاف نفت، قیمت بین پویا همبستگي حاضر، بررسي

تا  3131طي دوره زماني  سهام؛ سقوط ریسک و مالي

برای ؛ Panel VARمدل بود، بدین منظور از  3011

های . طبق نتایج؛ تکانهتخمین نتایج استفاده شده است

تا دو دوره اول  قیمت نفت و درآمد ارزیوارده از جانب 

و سپس بعد از  سهام قیمت سقوط کاهش ریسکمنجر به 

تعدیل اثر تکانه ها و بازگشت به حالت عادی بازار، روند 

باتوجه به نتایج تحقیق  کند.خود را طي مي صعودی

 پیشنهاداتي در ادامه ارائه مي گردد:

 ایهابزار تریندقیق از یکي سهام بازار بازده که آنجایي از

 هب نسبت بالایي حساسیت و بوده اقتصاد در شده نمایان

 ممرد اعتماد و بهره نرخ بر تواندمي و دارد اقتصادی شرایط

 همواره گذارانسیاست باشد، داشته مستقیم اثرگذاری

 افشای کیفیت و مالي شفافیت جهت در هایيسیاست

 منظوربه مردم تحریک به منجر که نمایند اتخاذ اطلاعات

 و هابانک از خود راکد هایسرمایه نمودن خارج

 برای زمینه و نمایند سهام بازار در هاآن گذاریسرمایه

 .گردد فراهم بازار این بیشتر چه هر توسعه

 و عملکرد بر ارز نرخ هایتکانه اثرگذاری در که عواملي از

 هایشوک ماهیت شوند،مي شمرده مهم ارزی نظام انتخاب

 يپول هایشوک تحت که هایيکشور. است اقتصاد بر وارده

 از است بهتر هستند،( توسعه حال در کشورهای) داخلي

 ولپ یعرضه هاکشور این در. برند منفعت ثابت ارز نرخ نظام

 بدون ،یابدمي وفق پولي تقاضای در تغییر با خودکار طور به

 از ردیگ یکي. بگذارد اثر اقتصاد حقیقي بخش بر اینکه

 ارزی نظام و ارز نرخ نوسانات عملکرد مورد در که عواملي

 بازار با هاکشور ارتباط میزان گیرد،مي قرار توجهمورد

 این در. است اقتصاد بودن باز یدرجه و جهاني سرمایه

 هک رسیدند نتیجه این به( 2111) همکاران و حسین رابطه،

 مایهسر الملليبین جریان معرض در کمتر که هایيکشور در

 در مهم ابزار یک تواندمي ثابت ارز نرخ نظام دارند، قرار

 به منجر که باشد اعتباری پولي هایسیاست تثبیت

 بلندمدت رشد هایجنبه بهبود و ثبات با گذاریسرمایه

 حال در هایکشور نوظهور هایبازار میان در اما. شودمي

 هایاقتصاد و اندپیوسته جهاني مالي بازار به که توسعه

 و زار نرخ نظام و اقتصاد عملکرد بین ایرابطه پیشرفته،

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

 ثابت ارزی نظام انتخاب کهحاليدر است؛ لبه دو تیغ یک

 برخي همچنین و دارد را اعتباری هایمزیت برخي

 نوسانات. آوردمي وجود به نیز را مالي بحران هایریسک

 نقدینگي هایشوک معرض در که هایيکشور در ارز نرخ

 انمی این در. دارد منفي اثر هاشوک این تشدید با هستند،

 هارم به قادر هستند، بالا مالي توسعه دارای که هایيکشور

 يمنف اثر از ترتیب این به و هستند نقدینگي هایشوک

 هک است این بر انتظار و هستند حذر بر ارز نرخ نوسانات

 در .باشد مثبت هاکشور این در ارز نرخ نوسانات اثر برآیند

 اشين منفي اثر پایین، مالي توسعه با هایکشور در مقابل،

 هک است این بر انتظار و شده تشدید ارز نرخ نوسانات از

  .باشد منفي رشد بر ارز نرخ نوسانات اثر برآیند

 بالای درجه دارای ایران جملهاز توسعه حال در هایکشور

 رم،تو رشد،. هستند اقتصادی کلان هایمتغیر اطمینانينا

 بتنس اقتصادی کلان هایمتغیر سایر و ارز نرخ نقدینگي،

 ودهب نوسان معرض در بیشتر صنعتي هایکشور اقتصاد به

 هایبخش در تواندمي هاآن تداوم و نوسانات این اثرات و

 ریساختا مشکلات گیریشکل به منجر اقتصادی متفاوت

 از اهشاخص این در نوسانات. گردد هاکشور این در بیشتری

 گذاریسرمایه بر تاثیر با اطمیناني،نا و ریسک ایجاد طریق

 آن تبع به و بورس بازار بر گذاران،سرمایه تصمیمات و

 این در نوسانات. گذاردمي اثر سهام قیمت شاخص
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 صادرات گذاری،سرمایه نقدینگي، در مهمي تاثیر هاشاخص

 دارای بنابراین و داشت خواهد کشور در تولید واردات، و

. ستا کشور اقتصادی مسئولین برای بالایي بسیار اهمیت

 هایکالا صادرات و واردات میزان بر اثرگذاری با نوسانات این

 اریگذسرمایه میزان تولید، با مرتبط ایسرمایه و ایواسطه

 چه و اولیه مواد کننده وارد بخش چه خصوصي، بخش

 با. دهندمي قرار تاثیر تحت را ها،کالا صادرکننده بخش

 شرایط و هاالگو ها،ساخت زیر بودن متفاوت به توجه

 مطالعه ایران، ویژهبه توسعه حال در هایکشور اقتصادی

 اطمینانينا از ایران بورس پذیریتاثیر نحوه مجزای

 و دولت مالي هایسیاست دولت، پولي هایسیاست

 نکلا هایگیریتصمیم در تواندمي دولت ارزی هایسیاست

 در انایر مالي بازار تغییرات چگونگي از درستي دید کشور،

 .دهد ارائه نوسانات این اثر

 هایسیاست اعمال هنگام کشور اقتصادی سیاستگذاران

 را هاسیاست این تاثیرگذاری جوانب تمام باید مالي و پولي

 اهسیاست این منفي و مثبت آثار و داده قرار مطالعه مورد

 ثباع بتواند شده اعمال هایسیاست تا گیرد قرار نظر مورد

 .گردد کشور سرمایه بازار بیشتر رونق

 نهزمی تا شود کاسته دولت حجم از سازیخصوصي گسترش

 يبایست گذارانسرمایه. گردد آماده خصوصي بخش فعالیت

 شاخص زیرا باشند داشته توجه نفت قیمت نوسانات به

 ا،هشرکت متغیر هایهزینه بر گذاریاثر با که است مهمي

 هتوصی نتیجه در میدهد قرار تاثیر تحت را هاشرکت درآمد

 و نفت به خود وابستگي کاهش با هابنگاه تا شودمي

 و يسودده پذیریتاثیر دیگر هایانرژی با نفت جایگزیني

 زیادی حد تا نفت قیمت نوسانات از را خود هایدرآمد

 .دهند کاهش

 یمتق اطمینانينا تاثیر شناخت به توجه با گذارانسرمایه

 ایگونه را خود گذاریسرمایه سبد تنوع توانندمي نفت

 بازدهي و کاهش را گذاریسرمایه ریسک که نمایند انتخاب

 گذارانسرمایه به همچنین. دهندمي افزایش را پرتفوی

 هامس قیمت رفتار تبیین منظوربه که شودمي پیشنهاد

 نظام ساختار به تهران، بهادار اوراق بورس در هاشرکت

 ترکیب در نهادی سهامداران حضور قبیل از شرکت، راهبری

 هیات ترکیب در موظف غیر اعضای حضور و سهامداران

 وجهت شرکت محصولات بازار در رقابت وضعیت نیز و مدیره

 . باشند داشته

 منابع و مأخذ:

، (3131)بهرامي جاوید، محمدی تیمور، بزرگ شادی، 

های قیمت داخلي با انتقال نامتقارن نرخ ارز به شاخص
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Abstract 

This study has aimed to examine the dynamic correlation between oil price, financial transparency and 

stock crash risk and PVAR model for oil and petrochemical companies in 2014 to 2022. Based on the 

estimation results of the PVAR model, an impulse from the oil price and the exchange rate on the risk 

of falling stock prices up to the first two periods; It goes down and then up. In terms of whether they 

are oil importers or exporters, countries have different effects on oil price changes. Oil producing 

countries are forced to secure their foreign exchange income due to their economic structure, and when 

prices fall, they try to increase production to increase their income. In oil exporting countries, any 

increase in oil prices is expected to lead to an increase in income in these countries. The increase in 

the government's income and wealth causes future cash flows to increase, as a result, it has a positive 

effect on the capital market and, accordingly, the stock index, and the risk of falling stock prices is 

reduced. Since the stock market returns are one of the most accurate tools shown in the economy and 

has a high sensitivity to economic conditions and can have a direct effect on the interest rate and 

people's trust, policy makers always adopt policies for financial transparency and the quality of 

information disclosure to provide the basis for the development of this market as much as possible. 

Keywords:  oil price, financial transparency , stock crash risk  ,PVAR model , JEL classification : 

C24 , E52, G32,G19 
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