
 

111 

  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ونهم سيشماره سال یازدهم،  

 7931پائيز 

 

 

های قیمتی نفت بر بازده بازار سهام ایران به روش  تاثیر شوک

 برداری بیزینخود رگرسیون
 

 
 

 1ولی نادی قمی 

 2نسترن فرنیان   

 

 
 

  چكیده

با استفاده از مدل خود رگرسیون  ایران، سهام بازدهی بر قیمتی نفت شوک اثر بررسی این پژوهش، هدف اصلی

است. با استفاده از مدل مذکور و با  0831-0831دوره زمانی های سری زمانی فصلی طی برداری بیزین و داده

توان دریافت که الص داخلی میمتغیرهای نرخ رشد قیمت نفت ، نرخ موثر ارز واقعی و تولید ناخ توجه به ضرایب

اثر متغیرهای مذکور بر روی شاخص بازار سهام بسیار بیشتر از متغیر نرخ تسهیلات اعطایی است. با مقایسه 

های شاخص قیمت سهام را توان گفت که شوک بازار نفت به طور معنی داری نوساننمودارهای کنش و واکنش می

یابد. در واقع  گردد و اثرات آن کاهش میوارده به شاخص سهام میرا میهای  دهد و با گذر زمان شوک توضیح می

 .شود تر در نظر بگیریم، تاثیر شوک قیمتی نفت بر قیمت سهام بیشتر می هر چه دوره را کوتاه

 

 .رگرسیون برداری، شوک، معادله دستگاه بیزین ور، نرخ ارز موثر واقعی  بازده سهام، خود كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1
بازار نفت، همیشه به عنوان بازاری استراتژیک و 

ازارهای گیر بر اقتصادکلان و ب مهم که تاثیری چشم

، مطرح بوده است. نفت مالی کشورهای جهان داشته

 به مثابه مایع حیات برای اقتصادهای پیشرفته است

بیشتر مطالعات انجام  (.2112)سادروسکی و باشر،

های قیمت نفت را بر اقتصاد کشورهای شده، آثار شوک

صنعتی که اغلب وارد کننده نفت هستند، بررسی 

اند. اما تعداد کمی از مطالعات، آثار اقتصادی کرده

های قیمت نفت را بر کشورهای در حال توسعه شوک

اند. در کشورهای صادر کننده نفت مورد توجه قرار داده

وسعه یافته، نفت به عنوان یکی از عوامل تولید بوده و ت

افزایش قیمت آن آثار تورمی و رکودی دربردارد. در 

حالی که در کشورهای صادر کننده نفت که در پی 

ثباتی قیمت نفت دارای صنعتی شدن هستند، بی

اهمیت بیشتری است. چرا که از یک سو در مسیر 

یابد و ی افزایش میصنعتی شدن نیاز آنها به نفت وانرژ

از سوی دیگر برای کشورهای صادر کننده نفت، درآمد 

نفتی، منبع اصلی درآمد است )میرهاشمی دهنوی، 

توجه، ارتباط   ی مورد (. در مطالعات اخیر مساله0831

های بازار  که تلاطم باشد. این بازارهای نفت و سهام می

یی از نفت چه اثراتی بر بازارسرمایه، که به عنوان نما

 اقتصاد هرکشور دارد.

اتکای بیش از حد اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی 

های قیمت نفت سازد که شوکاین سوال را مطرح می

-چه تاثیری بر روند متغیرهای اقتصادی کشور و علی

-الخصوص بر شاخص قیمت سهام در بورس می

تغییر در اگرچه (. 0832گذارد)شهبازی و همکاران، 

م اصل مهمی برای نوسان در قیمت قیمت نفت خا

در بین اقتصاددانان شود اما  سهام در نظر گرفته می

توافق عمومی مبنی بر چگونگی رابطه بین شاخص 

 . قیمت سهام و قیمت نفت خام وجود ندارد

جا که ارزش سهام برابر با مجموع تنزیل  از آن

های  های نقدی آینده است و این جریان ی جریان یافته

تاثیر حوادث و رخدادهای اقتصادکلان  حتنقدی ت

توانند تحت تاثیر شوک نفتی نیز  هستند و به طبع می

-توان انعکاس شوکرسد که میقرار بگیرند، به نظر می

های نفتی را در قیمت سهام مشاهده کرد)جرنلند، 

کنگ و گیری از  در این مطالعه، با الهام(. 2113

رسیون برداری خود رگبا بسط مدل ( 2102) 7همکاران

رابطه بین بازدهی سهام بورس اوراق بهادار بیزین، 

 .دگیر میمورد بررسی قرار  های نفت  تهران و شوک

 

 پژوهش و مروری بر پیشینه مبانی نظری -2

 بحث جهانی مالی بازارهای توسعه و گسترش با

 ها بازدهی میان پویای رابطه مالی، بازارهای میان ارتباط

 این بین نوسان ها انتقال های مکانیزم و این بازارها در

 قرار اقتصاد دانان توجه مورد پیش از بیش روز هر بازارها

 وظایف ترین مهم از یکی که جا آن از .است گرفته

 گذاران، مدیریت سرمایه و گذاران سیاست مالی، مدیران

 مواجه آن با ها ن آ پرتفوی که است بحرانی و ریسک

 به حداقل را ریسک که کنند تلاش باید افراد این است،

 مالی بازارهای در که هایی ریسک انواع از یکی رسانند.

 یک ها از و تلاطم ها نوسان سرایت ریسک است مطرح

 بازار از ها نوسان سرایت ریسک دیگر است. بازار به بازار

 نفت بازار از ها نوسان انتقال یا ریسک سهام بازار به پول

 این ها است.گونه ریسکای از ایننمونه سهام بازار به

برای  گسترده طور به پیشین مطالعات در موضوع

 گرفته قرار بررسی مورد دارایی المللی بین بازارهای

 (.0830است)احمدوند، زهرا،

های واردشده بر  در کشورهای درحال توسعه، ضربه

های بازار سهام، درمقایسه با  اقتصاد به دلیل ضربه

یافته عمق بیشتری دارد. زیرا نگرانی  توسعهکشورهای 

های ناشی از  از افت ارزش سرمایه با نگرانی

شود)پیرائی و  های مشهود در اقتصاد همراه می ثباتی بی

  های بازار نفت بر بررسی اثر شوک   (.0833شهسوار،

روی اقتصاد ایران، به عنوان دومین تولیدکننده درمیان 

خام ، به دلیل حجم ی نفت  کشورهای صادرکننده

ی دولت از  ی سالیانه وسیعی از درآمد صادرات و بودجه

صادرات نفت می تواند اثر زیادی بر روی کل 

 ساختاراقتصادی ایران داشته باشد. 



 نیزيب برداری ونيبه روش خود رگرس رانینفت بر بازده بازار سهام ا يمتيق یشوک ها ريتاث 
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های مرتبط با قیمت نفت، علاوه بر شوک 

متغیرهای کلان اقتصادی از قبیل تولید ناخالص 

زار سهام اثر دارد داخلی، نرخ ارز و نرخ بهره بر روی با

که در این تحقیق به اثر این عوامل نیز توجه شده 

 است. 

 

  قیمت نفت خام 

های بر اساس مبانی تئوریک، ارزش واقعی دارایی

های نقدی  ی جریان مالی برابر با مجموع تنزیل یافته

جا که این جریانات نقدی تحت  آینده است و از آن

تواند  است، می تاثیر حوادث و رخدادهای اقتصادکلان

های نفتی نیز قرار بگیرد. به این  تحت تاثیر تکانه

صورت که در مواقع افزایش قیمت نفت، ارز حاصل از 

شود. در  درآمد نفت به حساب ذخیره ارزی واریز می

صورت عدم تقاضای کافی برای ارز در قیمت مورد 

را  هدف ، بانک مرکزی مجبور به خرید ارز شده و آن

نماید. این  ابع ریال برای بودجه میتبدیل به من

سیاست باعث افزایش خالص دارایی خارجی بانک 

شود. درصورت  مرکزی و افزایش پایه پولی کشور می

های خود  کاهش قیمت نفت نیز، چون دولت از هزینه

کاهد کسری بودجه ایجادشده و دولت ناچار  نمی

کند.  بخشی از آن را از بانک مرکزی استقراض می

این خالص بدهی دولت به بانک مرکزی افزایش بنابر

یافته و این به نوبه خود باعث تقویت پایه پولی 

شود. بنابراین هم در حالت افزایش قیمت نفت و  می

هم در شرایط کاهش آن، سیاست مالی دولت ممکن 

 است باعث افزایش حجم پول شود. 

در هنگام افزایش حجم نقدینگی به دلایل کااهش  

ول به طاور باالقوه ایان انگیازه در میاان      قدرت خرید پ

شااود کااه در ساابد  گااذاران مااالی ایجاااد ماای ساارمایه

های خود بازنگری نموده تا ارزش دارایی خاود را   دارایی

حفظ کنند. بازارهای دارایی از جمله بازار سهام، بازاری 

اساات کااه بااه ساارعت توانااایی تباادیل پااول نقااد      

دارد و بادین   گاذاران ماالی را باه اوراق بهاادار     سارمایه 

ترتیااب از حساساایت و تاثیرپااذیری بااالایی برخااوردار 

شود  است. درحقیقت، کاهش در قیمت نفت موجب می

هاا دساتخوش عادم     گذاری بنگااه  های سرمایه که طرح

هااا  اطمینااان گااردد و از آنجااا کااه سااودآوری شاارکت 

گیارد، قیمات ساهام     تاثیر درآمد نفتای قارار مای    تحت

رف دیگر، اگر قیمات نفات و   تواند کاهش یابد. از ط می

درنتیجه درآمد کشور افزایش یابد، موجب شکل گیری 

بیناناه درماورد ایجااد روناق و افازایش       انتظارات خوش

گاردد.   ها باعث رشد شاخص قیمات ساهام مای    فعالیت

ی نفتاای بااه  بنااابراین دور از ذهاان نیساات کااه تکانااه 

های اشخاص تاثیرات معناداری  ی انتقال سرمایه واسطه

بر این بازار داشته باشاد )کشااورز حاداد و معناوی،     را 

0831.) 

 

  تولید ناخالص داخلی 
ارتباط بین تولید ناخالص داخلی و شاخص قیمت 

بعد مورد بررسی قرار داد. بر  2سهام را می توان از 

مؤسسه تحقیقات اقتصادی "بندی  اساس دسته

"آمریکا
نماگرهای کلان اقتصادی به سه گروه تقسیم  0

 شوند. گروه اول شامل نماگرهای پیشرو می باشند. می

هایی هستند که به روز،  این نماگرها اولین شاخص

دهند. در واقع با مشاهده  تغییرات اقتصادی را نشان می

وقوع تغییرات در نماگرهای پیشرو، منتظر بروز 

اقتصادی مانند عرضه های  تغییرات در مجموعه فعالیت

 پول و شاخص قیمت مواد خام صنعتی خواهیم بود.

زمان هستند. این نماگرها  گروه دوم نماگرهای هم

هایی هستند که پس از بروز تغییرات در  شاخص

کنند. نرخ  نماگرهای پیشرو، شروع به تغییر می

بیکاری، شاخص تولیدات صنعتی، شاخص قیمت خرده 

لید ناخالص ملی به قیمت فروشی و عمده فروشی، تو

گروه سوم در برگیرنده  اند. جاری و ثابت از این دسته

باشند. این گروه شامل  نماگرهای تأخیری می

ها پس از  هایی هستند که بروز تغییرات در آن شاخص

های اقتصادی به وقوع می  بروز تغییرات در سایر بخش

ی در گذار توان از سرمایهپیوندند که به عنوان نمونه می

های سود بانکی نام  آلات و تجهیزات و نیز نرخ ماشین

توان شاخص تولید ناخالص  بندی می برد. با این تقسیم

داخلی را به عنوان شاخصی از رشد یا رکود اقتصادی 
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در نظر گرفت. لذا تغییرات در تولید ناخالص داخلی 

ها گردد  تواند منجر به تغییر در میزان ارزش بنگاه می

یجه، بازدهی سهام بنگاه و در پی آن شاخص که در نت

 قیمت سهام تغییر خواهد کرد.
 

 نرخ ارز 

های اقتصادی در کشورهای توسعه  بسیاری از بنگاه

آلات و  نیافته برای تامین مواد اولیه، خرید ماشین

انتقال تکنولوژی، نیازمند واردات از کشورهای صنعتی 

باشند.  میهستند و درنتیجه تقاضاکنندگان ارز خارجی 

بر این اساس، تغییرات نرخ ارز موجب تحت تاثیر 

شود.  ها می های تولیدی شرکت قرارگرفتن برنامه

تواند موجب افزایش  ترتیب که افزایش نرخ ارز می بدین

های  ها گردد. زیرا بنگاه حجم سرمایه در گردش بنگاه

تولیدی به منابع مالی بیشتری نیاز دارند تا بتوانند 

ار منابع قبلی را از خارج خریداری نمایند. مقد  همان

بنابراین یا باید فعالیت خود را کاهش دهند یا اقدام به 

های مالی نمایند. در این صورت،  تامین مالی از واسطه

ای و یا  علاوه بر افزایش قیمت مواد اولیه، مواد واسطه

ها از خارج، هزینه  خدمات موردنیاز وارداتی بنگاه

ها  های بانکی نیز برای آن ی و یا بهرهتسهیلات اعطای

یابد. این  افزایش یافته و درنتیجه سودشان کاهش می

ها  تواند موجب کاهش قیمت سهام بنگاه امر نیز می

تواند موجب  گردد. از طرف دیگر، تغییر در نرخ ارز می

تغییر در موقعیت رقابتی تولیدکنندگان داخلی گردد. 

ارز، قیمت کالاهای بدین صورت که با افزایش نرخ 

خارجی برحسب پول ملی افزایش و تقاضا برای 

یابد. افزون بر این، کالاهای  کالاهای خارجی کاهش می

شود.  تر می داخلی در خارج به طور نسبی ارزان

درنتیجه حجم واردات کاهش و در عوض صادرات 

یابد. در چنین سناریویی در اثر تقویت  افزایش می

ها  کنندگان داخلی، سود آنموقعیت رقابتی تولید

افزایش و به تبع آن شاخص قیمت سهام افزایش 

گردد که  یابد. با توجه به این مباحث ملاحظه می می

تواند  تاثیر تغییرات نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام می

 مثبت یا منفی باشد.

 )نرخ بهره )نرخ تسهیلات اعطایی 

هره های بانکداری متداول استفاده از نرخ ب در نظام

به عنوان یک ابزار سیاست پولی مؤثر مورد توجه است. 

در بازار مالی  بهای اجاره پولمتغیر نرخ بهره به عنوان 

یکی از متغیرهای مهم اقتصادی است. نرخ بهره بانکی 

گذار و هزینه  به عنوان هزینه سرمایه از دیدگاه سرمایه

شود و از  گذار محسوب می فرصت پول از دیدگاه سپرده

رو نیروهای موجود در بازار سرمایه نرخ تعادلی بهره  نای

که در بسیاری از کشورها  نمایند. در حالی را تعیین می

شود،  های مبنا استفاده می برای تعیین نرخ بهره، از نرخ

در کشور ما از آنجا که نظام بانکی کشور مبتنی بر 

های سود با  عملیات بانکی بدون ربا است، تعیین نرخ

بازدهی اقتصادی در بخش واقعی و نگاه  ی هملاحظ

پذیرد.  های اقتصادی انجام می حمایتی از بخش

که در تعیین حداقل نرخ سود مورد انتظار  طوری هب

بانک از تسهیلات اعطایی توجه و تأکید بر متوسط 

به   بازدهی و عملکرد بخش واقعی بوده و معمولاً

و های اقتصاد کلان  شاخص تورم و تحولات شاخص

همچنین ملاحظات سیاسی در حمایت از برخی از 

گردد. در این روش نیز  های اقتصادی تأکید می بخش

ای تنظیم گردند  ها به گونه ی تحقق عدالت، باید نرخابر

گذاران را جبران  که حداقل، کاهش ارزش پول سپرده

نماید و در عین حال در یک جایگاه منطقی نسبت به 

 کشور قرار داشته باشند.های دیگر اقتصادی  شاخص

نرخ تسهیلات اعطایی به بخش خدمات و بازرگانی 

ی نرخ بهره در ایران باشد چرا که با  تواند نماینده می

درنظرگرفتن اصول بانکداری بدون ربا گویای نرخ 

نرخ سود بانکی با  ها است. واقعی بهره اعطایی بانک

د. قیمت سهام در بورس اوراق بهادار رابطه معکوس دار

درواقع افزایش نرخ سود بانکی در بازار، کاهش قیمت 

سهم را به دنبال دارد و برعکس کاهش نرخ سود بانکی 

گردد. بنابراین مطالعه و  موجب افزایش قیمت سهام می

گران  انداز آتی نرخ بهره بازار برای تحلیل چشم

 آید حساب می گذاری امری حیاتی و مهم به سرمایه

 (.0832، )احمدپور و همکاران
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 ی پژوهش پیشینه -2-1
به بررسی نوسان قیمت (  2113) 2پارک و راتی

بازار نفت بر متغیرهای مهم مالی از جمله قیمت سهام 

اروپایی در ایالات متحده و سیزده کشور توسعه یافته 

برداری  نرگرسیو با روش خود 2112تا  0332از سال

(VAR .پرداختند )آن ها حاکی از  نتایج پژوهش آن

است که از لحاظ آماری رابطه معناداری میان نوسان 

قیمت نفت و شاخص سهام در بازارهای مذکور وجود 

است که نوع رابطه وابسته به  دارد. این درحالی

صادرکننده یا واردکننده بودن آن کشورهاست و این 

مدت یک ماهه مشهود  رابطه با فاصله زمانی کوتاه

ت قیمتی نفت بر قیمت های مثب مثلا اثر تکانه .است

سهام کشورهای واردکننده نفت منفی است در 

که این اثر بر قیمت سهام کشورهای صادرکننده  حالی

نفت نظیر نروژ مثبت است. نتایج حاصل از تجزیه 

دهد  واریانس بازدهی واقعی سهام برای نروژ نشان می

درصد از تغییرات بازدهی واقعی  2تکانه قیمت نفت 

 کند.                                                     ه میسهام را توجی

( بااه شناسااایی 2101) 8هوانااگ، آن، هوانااگ ژاو 

های قیمتی نفت خام بر بازار  اثرات چند مقیاسی شوک

 2112سهام چین در سطح چند صنعت از ابتدای سال 

به صورت ماهاناه و باا اساتفاده از روش     2108تا پایان 

( پرداختنااد. نتاااایج  varبااارداری )خااود رگرساایون   

 قیمات  هاای  شاوک  ی متفاوت بودن اثرات دهنده نشان

 هاای  زماان  طاول  در مختلف های بخش برای خام نفت

صنایع  سهام های شاخص تر، دقیق طور به. است مختلف

دور باه   راه ارتباطاات  بخاش  و ماواد  اطلاعاات،  انرژی،

 و منفی پاسخ مدت کوتاه در خام نفت قیمت های شوک

 دهااد، ماای ماادت و بلندماادت پاسااخ مثباات  در میااان

 زمانی های یک از سه افق مالی در هر بخش که درحالی

 قیمات  هاای  این، شاوک  بر علاوه. مثبت داده بود پاسخ

 سااهام شاااخص روی باار تاری  قااوی تاااثیر برناات نفات 

مصاارف   بهداشات،  جملاه صانایع   از دیگار  هاای  بخش

مادت و   بلناد  مادت،  میان در صنایع همگانی اختیاری و

  .دارد مدت کوتاه در

 تاثیر بررسی ( ، به2102) 1یون کنگ، آراتی و

 سهام بازار بازده بر نفت قیمت های شوک ساختاری

های ماهانه با  متحده امریکا با استفاده از داده ایالات

ایجاد یک نوآوری، ترکیبی از مدل خود رگرسیون 

( از TVP( و پارامترهای متغیر زمانی )VARبرداری)

های  پرداختند و نشان دادند شوک 2102تا   0318

 بینی پیش برای اطلاعات بسیاری حاوی نفت قیمت

 ها این شوک ماهیت و است و ضرایب واقعی سهام بازده

است. نتایج حاکی از آن بود  کرده تغییر زمان طول در

های فعالیت اقتصادی جهانی به بازده  که سهم شوک

افزایش یافت و  2113% در سال 22سهام با شدت به 

% باقی ماند. همچنین سهم 01 2102تا سال 

 2102تا  0318های نفتی بر بازده سهام از سال  شوک

% در  01بررسی شد که سهم شوک های عرضه نفت از 

رسیده بود اما سهم  2102% در سال 2به  0318سال 

به  0318% در اواسط 2های تقاضای نفت از  شوک

یافته است درنتیجه سهم  افزایش 2111% در سال 02

های عرضه در  تر از شوک شوک تقاضای کل بسیار مهم

 توضیح تاثیرپذیری بازده سهام واقعی آمریکا بوده است.

( به موضوع تاثیر 30زهرا احمدوند )شهریور    

های بازدهی سهام با  های قیمت نفت بر نرخ شوک

، برای دوگروه متفاوت از VARاستفاده از مدل گارچ و 

کشورهای صادرکننده نفت اعم از صادرکنندگان عضو 

اوپک و صادرکنندگان خارج از اوپک پرداخت و بازده 

سهام کشورهای کشورهای کانادا، مکزیک، روسیه، 

نروژ، عربستان، ایران، امارات، کویت و نیجریه را مورد 

 های  شوک تلاطم سرریز بر مبنی مطالعه قرارداد. نتایج

بود اگرچه  کشورها همه برای سهام بر بازار نفت قیمتی

ی کشورها یکی نبوده است.  شدت سرریز در همه

سرریز تلاطم تغییرات قیمت نفت بر میانگین بازدهی 

سهام تنها در کشورهای عربستان و نروژ شواهدی 

مبنی بر این رابطه مشاهده شد. درمورد عربستان 

 مثبت و درمورد نروژ این رابطه منفی بوده است. 

 یز)پائ صادقی شاهدانی و حسین محسنی مهدی

( تاثیر قیمت نفت بر بازده بازارسهام، شواهدی از 32

ی نفت خام ) ایران، بحرین،  کشورهای صادرکننده
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عمان، کویت، قطر، عربستان و امارات متحده عربی( را 

از  2101تا  2111های ماهانه از سال  با استفاده از داده

( و تحلیل آزمون VAR) برداری رگرسیون     روش خود

ها حاکی از  علیت گرنجر بررسی نمودند. نتایج کار آن

وجود تاثیر معنادار نوسان قیمت نفت بر بازارسهام 

باشد. باتوجه به نتایج، رابطه مثبت  کشورمان می

معنادار قوی میان بازده شاخص قیمت نفت و نوسان 

 قیمت نفت با بازده بازار سهام وجود دارد. همچنین با

ایجاد پانل متوازن متشکل از شاخص بورس اوراق 

بهادار کشورهای نامبرده شده و قیمت نفت اوپک به 

شکل میانگین ماهانه و برحسب دلار، و با انجام آزمون 

های قیمت  علیت گرنجری رابطه مثبت تاثیر نوسان

نفت بر بازار سهام کشورهای صادرکننده نفت منطقه 

 مورد تایید قرار گرفت.

رث شهبازی، ابراهیم رضایی و یاور صالحی کیوم

 مبنای بر مزبور تاثیر راستای بررسی ( در32)تابستان

( 0811 -1389 زمانی ) دوره ماهیانه های داده

 برای جهانی تقاضای خام، نفت عرضه متغیرهای

 بازدهی و خام نفت واقعی قیمت صنعتی، کالاهای

 مدل یک تهران را با بهادار اوراق بورس سهام در واقعی

 تخمین  (SVAR)ساختاری  برداری خودرگرسیون

 به خام نفت واقعی قیمت نوسان در تحقیق ایشان .زدند

 عرضه شوک شد: داده نسبت ساختاری شوک سه

 شوک خام، نفت جهانی شوک تقاضای خام، نفت جهانی

 آن از حاکی نتایج صنعتی. کالاهای برای جهانی تقاضای

 قیمت روی بر داری معنیاثر  نفت عرضه شوک که بود

 کل تقاضای و نفت تقاضای های شوک تنها و ندارد نفت

 بهادار اوراق بورس در بازدهی سهام بر مؤثر عوامل از

                          .شوند می محسوب تهران

 

 های پژوهش فرضیه -3
های پژوهش   باتوجه به مبانی نظری مطرح شده فرضیه

 شود. بدین شکل بیان می

های قیمتی نفت با بازدهی شاخص  شوک فرضیه اول:

 سهام رابطه دارد.

های تولیدناخالص داخلی با بازدهی  شوک فرضیه دوم:

 شاخص سهام رابطه دارد.

های نرخ ارز موثر واقعی با بازدهی  شوک فرضیه سوم:

 شاخص سهام رابطه دارد.

های نرخ تسهیلات اعطایی با  شوک فرضیه چهارم:

 هام رابطه دارد.بازدهی شاخص س

 

 شناسی پژوهش روش -3

ی آماری پژوهش، متشکل از آمارهای  جامعه

المللی )قیمت نفت اوپک( از بیستم مارس  بین

برگرفته از سایت  2102تا بیستم مارس  2110سال

سازمان اوپک است و آمارهای داخلی اقتصادی مربوط 

به تولیدناخالص داخلی، نرخ ارز موثر واقعی، نرخ 

ت اعطایی به بخش خدمات و بازرگانی و تسهیلا

باشد که از ابتدای  شاخص بورس اوراق بهادار تهران می

شود که  را شامل می 0831تا پایان سال  0831سال 

به صورت فصلی از سایت بانک مرکزی گرفته شده 

ها،  است و درنهایت برای یکسان سازی جنس داده

 برای متغیرهای قیمت نفت اوپک، تولید ناخالص

داخلی و بازده شاخص نرخ رشد گرفته شد. همچنین 

ها به  درمورد نرخ تسهیلات اعطایی از آنجا که داده

، 1.2دهی متعارف )بهار صورت سالانه موجود بود با وزن

( به صورت 1.8و زمستان 1.22، پاییز1.22تابستان

 فصلی تبدیل شد. 

 

 تصریح مدل و الگوی پژوهش -4

 پژوهش، ی پیشینه و نظری چارچوب به توجه با

برای  .است چندمتغیره رگرسیون نوع از پژوهش الگوی

های  تحلیل رفتار متغیرهای مالی و اقتصادی از مدل

ها،  ی این مدل شود. از جمله سری زمانی استفاده می

باشد که  ( میVARمدل خودرگرسیو برداری )

معرفی نمود. هرمعادله در یک  2(0331کریسنفرسیمز)

بیش از یک رگرسیون حداقل  چیزی VARالگوی 

( از یک متغیر نسبت به مقادیر OLSمربعات معمولی )

 VARباوقفه خودش و دیگر متغیرهای در الگوی 
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اما این ابزار به ظاهر ساده یک روش  ،نیست

سیستماتیک را ارائه نموده است تا پویایی ارزشمند 

 های زمانی چندگانه را آشکارسازد. موجود در سری

مامی متغیرها به صورت درونزا در این روش ت

شود. بنابراین هر معادله، مجموعه  درنظرگرفته می

همانندی از رگرسورها را دارد که به عنوان نوعی پیوند 

های  های سری زمانی تک متغیره و مدل بین مدل

ای که به فرمول  باشد به گونه زمان  میمعادلات هم

 شود. به شکل زیر منجر می VARبندی عمومی 

 ( 0 ی ابطه)ر
Yt = AtYt-1 + A2Yt-2 + ⋯+ ApYt-p + εt 

 

بردار ستونی )شامل متغیرهای  Ytمعادله فوق  در

(، مرتبه این pدرونزای مدل( می باشد. تعداد وقفه )

شامل ضرایب  Aiهای  دهد. ماتریس مدل را نشان می

 utهستند. بردار  k*kباشد که ماتریس های  مدل می

شامل جملات اختلال بوده که دارای میانگین صفر 

است. ماتریس کوواریانس جملات اختلال که یک 

باشد، به صورت زیر تعریف  ماتریس معین مثبت می

 شود: می
E(uứ) = Σu 

 

 قیمت نفت بین رابطه خصوص در موجود مطالعات

 اول محدودیت است. دو دارای سهام واقعی بازدهی و

 ارتباط و تئوریک تجربی های مدل از اینکه بسیاری

 فرض این بر سهام مبتنی قیمت و نفت قیمت دهنده

 ماندن ثابت علیرغم تواند می خام نفت قیمت که است

 عبارت به .یابد تغییر در مدل موجود متغیرهای سایر

نسبت به اقتصاد جهانی اکیدا برونزا  نفت قیمت دیگر،

 ، چرا کهنیست معتبر فرض این شود. درنظر گرفته می

 متغیرهای کلان روند دهنده شکل اقتصادی های شوک

 ممکن است سهام بازدهی باشد ) بنابراین اقتصادی می

 دهند(، لذا جداسازی تشکیل نیز را نفت قیمت روند

 و نفت بین قیمت رابطه مطالعه در معلول و علت

 علیت بتوانیم اگر ثانیاً، حتی است. مشکل سهام بازدهی

 بر فرض موجود های در مدل نماییم، کنترل را معکوس

نفت  قیمت در برونزا یک افزایش اثر که است این

 نفت، قیمت دهنده شوک افزایش نوع از نظر صرف

 ( 2009 کیلیان) وسیله به اخیر مطالعات است. یکسان

 نفت تقاضای و عرضه های شوک اثر که است نشان داده

کمی  لحاظ از آمریکا اقتصادی کلان متغیرهای بر روی

ثر ا که است طبیعی کاملاً و باشد می متفاوت کیفی و

 باشد.  متفاوت نیز سهام بازدهی بر ها شوک این

 این در معمولی  VARو   SVARروش  تفاوت بین

 ساختاری اختلالات SVAR های مدل که در است

های  مدل عمده مزیت هستند. ناهمبسته و متعامد

SVAR  های اولیه مدل به نسبت VAR که است این 

 شناسایی ها آن در که غیرمقید  VARالگوی  برخلاف

صورت  ای سلیقه و ضمنی طور به ساختاری تکانه های

ساختاری  برداری خودرگرسیون الگوهای گیرد، می

(SVARبه ) اقتصادی  منطق یک دارای صریح طور

و  قیود اعمال برای های اقتصادی تئوری بر مبتنی

 (.2100 )کیلیان،  است ها محدودیت

تعدیل  فرم های شوک بین شده برقرار اصلیرابطه 

 صورتمدل به یک در ساختاری فرم های شوک و یافته

 :است زیر رابط

 (2 ی )رابطه
Aεt = BUt  

 

به ترتیب  ℰt و Ut بردارهای  رابطه، این در که

 و ( ℰt) ی شده خلاصه فرم اخلال جملات بردارهای

  ℰtو Ut ( هستند که هم  Ut) ساختاری جملات اخلال

 B و A( هستند و ×0Kابعاد ) با بردارهایی

 طبق بر باشند. ( میK×K) ابعاد با هایی ماتریس

 3سیمز ( و0332)1جیانینی ،(1989)2معادلات بلانچارد

دو  وسیله به متغیرها بین  همزمان همبستگی (0332)

 .است بیان قابل ماتریس مربع وارون پذیر 

های پیشین تخمین رگرسیون عمدتا از  اما در مقاله

آمد و در این میان،  گیری ها به دست می نمونه

که در  های ذهنی هیچ نقشی نداشتند درحالی قضاوت

مدل بیزین یک پارامتر را بر اساس احتمالات ذهنی و 

تجربی و نه صرفا بر اساس مشاهدات تجربی)نمونه(، 
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راجع به یک پارامتر  "احتمال ذهنی"کنیم.  برآورد می

بیانگر باور و قضاوت ما درمورد آن پارامتر است. 

یک پارامتر ثابت نیست که بر اساس  Өبنابراین 

برای ما  Өهای نمونه آن را تخمین بزنیم،  بلکه  داده

مانند یک متغیر تصادفی خواهد بود که دارای توزیع 

گوییم. این  می "توزیع پیشین"معینی است که به آن 

های ذهنی شکل  زیع پیشین براساس قضاوتتو

های ذهنی )توزیع پیشین( و  گیرد. اگر این قضاوت می

 "توزیع پسین"های نمونه را با هم ترکیب نماییم  داده

که توزیع پیشین است  Өآید. لذا احتمال  دست می به

ی  )که تخمین زننده yباتوجه به اطلاعات موجود در 

Ө باشد( مورد تجدیدنظر های نمونه می  بر اساس داده

آید  به دست می Өگیرد و توزیع جدیدی برای  قرار می

 (.0831که موسوم به توزیع پسین است)علی سوری،

شامل تعداد زیادی  VARهای  جا که مدل از آن

به منظور خلق 1984) و سیمز) 3پارامتر هستند لیترمن

های استاندارد، فرمولی را به صورت  و ایجاد انحراف

ها  تعدادکمی پارامترهای اضافه و ماتریس وزن تابعی از

W (i , j )  ارائه نمودند که این روش محقق را قادر

سازد که یک واریانس پیشین انفرادی را برای تعداد  می

زیادی از ضرایب مدل با استفاده از تعداد اندکی از 

داشته  01پارامترها به عنوان پارامترهای بیش از حد

یح، انحراف استاندارد پیشین باشد. همچنین این تصر

را به صورت زیر  Rدر وقفه  iدر معادله  jبر روی متغیر 

 دهد: نشان می

 (  8 ی )رابطه 
σijR =  λ1  W (i , j ) l-λ3   (σ^uj/σ^ui)           

 

معیار استاندارد برآورد شده از یک  انحراف  σuiکه 

است لذا  iمدل اتو رگرسیو تک متغیره شامل متغیر 

(σuj/σui)  درواقع یک عامل مقیاس دادن است که

را  i , jتغییرات در اهمیت متغیرها در سراسر معادلات 

 کند. تعدیل می

 اند. ( تعریف شده0ی ) ی شماره متغیرهای الگو در نگاره

 

 

 تعریف متغیرهای الگو -1نگاره 

 متغیر مورد بررسی نماد متغیر

 قیمت نفتنرخ رشد  Oil مستقل

 وابسته

Tepix  شاخص کلنرخ رشد 

Reer  ارز موثر واقعینرخ 

GDP  تولیدناخالص داخلینرخ رشد 

Interest نرخ تسهیلات اعطایی 

 

 نتایج پژوهش -5

 آمارتوصیفی -5-1
 شماره نگاره در پژوهش متغیرهای توصیفی آمار نتایج

 .است شده داده نشان( 2)

 

 آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش -2 نگاره

 های پراكندگی شاخص های مركزی شاخص نام و تعداد متغیرها

 بیشینه كمینه میانه میانگین تعداد نماد انگلیسی
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

Reer 60 98.45 90.3 64.44 282.22 39.3 2.09 7.29 

Oil 60 2.49 3.40 -60.14 49.32 18.23 -0.54 4.66 

Tepix 60 6.49 4.82 -24.70 40.92 13.72 0.59 2.99 

GDP 60 6.40 3.96 -25.17 35.26 15.93 0.09 1.71 

Interest 60 4.2 4 2.4 6.90 1.15 0.51 2.43 

 محققان محاسبات :منبع
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 یابی واحد  آزمون ریشه -5-2
پیش از برآورد مدل پژوهش، لازم است مانایی و 

ایستایی متغیرهای مورد استفاده در تخمین، مورد 

مبنی بر  H0آزمون قرار گیرد. در این آزمون فرضیه 

 H1 وجود ریشه واحد یا نامانایی و ناایستایی و فرضیه

 باشد.  مبنی بر مانایی و ایستایی متغیر می

 

 بررسی مانایی و ایستایی متغیرهای پژوهش -3 نگاره

نماد 

 متغیر

 PPآزمون  KPSSآزمون 

مقدار 

آماره 

 آزمون

مقدار 

در 

سطح 

5 

 درصد

 نتیجه

مقدار 

آماره 

 آزمون

مقدار 

 احتمال

مقدار 

در 

سطح 

5 

 درصد

 نتیجه

Oil 0.311 1.128 111/1 ایستا  مانا 2.91- 7.42- 

Tepix 1.132 1.128 111/1 ایستا  مانا 2.91- 5.52- 

Reer 1.011 1.128 113/1 ایستا  مانا 2.91- 3.61- 

GDP 1.283 1.128 111/1 ایستا  مانا 2.91- 12.85- 

Interest 1.823 1.128 110/1 ایستا  مانا 2.91- 4.32- 

 محققان محاسبات :منبع

 

براساس نتایج گزارش شده در جدول فوق، فرضیه 

نامانایی متغیرها، در صفر مبنی بر وجود ریشه واحد و 

شود و در دوره  درصد تأیید نمی 2سطح معنی داری 

  مورد مطالعه، همه متغیرها مانا هستند.

 

ها باا اساتفاده از مادل     بینی نوسان پیش -5-3

ARCH  وGARCH 
 مقیاس تصریح روش از نفت های شوک تجزیة برای

 است، شده همکاران معرفی و لی مطالعة در که

 کنیم.  می استفاده

ناهمسانی  واریانس تشخیص آزمون طریق از

ARCH-LM Test عدم وجود یا و وجود دنبال به 

ها  سری این از یک هر در  GARCHتأثیرات 

 .باشیم می

 

 

 نتایج اثرات مدل آرچ  -4 نگاره

 ML- ARCHنتایج معادله 

 مقدار احتمال متغیر
آماره 

z 
 نتیجه

Tepix 0.160 -1.40 ندارد اثرات معنادار 

Oil 0.011 2.52 اثرات معنادار ندارد 

Reer 0.737 0.33 اثرات معنادار ندارد 

GDP 0.079 -1.75 دار منفی دارد اثرات معنی 

Interest 0.005 2.76 دار مثبت دارد اثرات معنی 

 محققان محاسبات :منبع

 

طور که از نتایج جدول مشخص است  همان

متغیرهای نرخ رشد شاخص سهام، نرخ رشد قیمت 

ها دیده  نفت و نرخ ارز موثر واقعی اثرات آرچ در آن

شود اما دو متغیر نرخ رشد تولیدناخالص داخلی و  نمی

نرخ بهره اعطایی به بخش بازرگانی اثرات آرچ دیده 

ت شدیدتر است شود که در مورد نرخ بهره این اثرا می

 پذیرند.  ی خود اثر می بدین معنا که از گذشته

الگاوی   یاک  قالاب  در را واریاانس  ی اکنون، معادله

GARCH (1,1) ضاارایب  معناااداری و زده تخمااین 

GARCH کنیم می  بررسی مدل دو از یک هر برای را: 
 

ht = y0 + y1ε
2

t-1 + y2ht-1   
 

 .نتایج در جدول زیر نشان داده شده است

 

 (1،1نتایج برآورد مدل گارچ) -5 نگاره
 نتایج معادله میانگین شرطی

 نتیجه مقدار احتمال zآماره  ضرایب متغیر

Oil 0.11 8.31 1.111 معنادار و مثبت 

C 8.22 2.12 1.112 معنی بی 

 نتایج معادله واریانس شرطی

C 9.33 0.759 0.111 معنی بی 

RESID (-1)
2 

 معنی بی 0.102 2.50- 0.16-

GARCH(-1) 1.12 00.22 0.000 دار و مثبت معنی 

 0.09 ضریب تعیین
دوربین 

 واتسون
1.52 

 محققان محاسبات منبع:

 



 ولي نادی قمي و نسترن فرنيان

 ونهم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   122 

 شود که ضریب ( مشاهده می2-1از نتایج جدول )

 نفت قیمت مدل در GARCH (-1)برای  آمده دست به

ضریب  داربودن معنی عدم اما است، دار معنی کاملاً

RESID  ،که است آن ی دهنده نشان در این مدل 

 (0،0)  نوع از تواند نمی آن واریانس معادله فرایند

GARCH،( 1،0)  نوع از باید را فرایند این بلکه باشد

GARCH را بالا تخمین تا است لازم بنابراین، .دانست 

)  فرایند یک ضمن بار این منتهی دیگر، بار یک

1،0)GARCH دهیم. انجام 

 

 (1،1نتایج برآورد مدل گارچ) -5 نگاره

 نتایج معادله واریانس شرطی

 نتیجه مقدار احتمال zآماره  ضرایب متغیر

C 6.79 0.911 0.293 معنی بی 

GARCH(-1) 1.02 50.26 0.000 دار و مثبت معنی 

 1.65 دوربین واتسون 0.1 ضریب تعیین

 محققان محاسبات منبع:

 

-0ضااریب ) توجااه قاباال داری معناای بااه توجااه بااا

)GARCH،  معادلااة ناوع فراینااد  کااه گفات  تااوان مای 

 است. GARCH( 1،0) نفت   قیمت مدل در واریانس

 

 (BVARتصریح مدل بیزین ور ) -5-4
و استفاده از نتایج آن،  VARهای  در تحلیل مدل    

معمولا از تجزیه واریانس و توابع واکنش آنی استفاده 

شود و توجه کمتری به معیارهایی مانند معنی  می

می شود زیرا در  tی  داربودن ضرایب با استفاده از آماره

خطی متغیرهای توضیحی معمولا هم VARهای  مدل

طمئنی نمی تواند معیار مt ی  لذا آماره ،شدیدی دارند

برای مناسب بودن یا نبودن متغیرها باشد)علی 

 توابع واکنش تحلیل طریق از (. بنابراین0831سوری،

 اثرگذاری بینی نحوة پیش خطای واریانس تجزیة و آنی

 الگو در حاضر متغیرهای سایر بر نفتی های شوک

 تقارن واکنش عدم یا و تقارن خصوص در و بررسی شد

 .گردید قضاوت یادشده های

 واریانس تجزیة و آنی واكنش توابع تحلیل -5-5

 بینی پیش خطای
 متغیرهای رفتار تحلیل امکان آنی واکنش توابع

 وارد متغیرها به سایر که هایی شوک مقابل در را هدف

 آنی، واکنش توابع از استفاده با دهند. می نشان شود، می

 بازده سهام، رشد نرخ متغیرهای العمل توان عکس می

 ارز موثر واقعی و نرخ تولید ناخالص داخلی، رشد نرخ

 تسهیلات اعطایی به بخش خدمات و بازرگانی را  نرخ

 همچنین نمود. ملاحظه نفت قیمت های شوک به نسبت

 که کند می بیان بینی پیش خطای واریانس تجزیة

 جا این متغیرها )در از یک هر طرف از های وارده شوک

 کاهشی و فزایشیهای ا سری طرف از وارده های شوک

 را وابسته متغیر در تغییرات از درصد چند نفت(، قیمت

 واکنش توابع از استفاده با بنابراین، دهند. توضیح می

 در توان می هم بینی، خطای پیش واریانس تجزیة و آنی

 به کلان متغیرهای واکنش شدت و جهت مورد

 و کرد اظهارنظر نفت قیمت منفی و های مثبت شوک

 را ها این واکنش تقارن عدم یا و تقارن توان می هم

  .آزمود

 توابع به مربوط های جدول و نمودار ادامه، در

 که الگو کلان واریانس متغیرهای تجزیة و آنی واکنش

 دست به سال( 2) دوره21 برای مدل برآورد از پس

 .گردند می تفسیر نتایج و شد خواهد ارائه آمده است،

واکنش آنی متغیرها  2شماره  طور که از جدولهمان

های تولید ناخالص  شود به ترتیب شوک مشاهده می

داخلی، قیمت نفت، نرخ بهره و نرخ ارز بیشترین اثر را 

بر بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران دارند. 

درواقع تولیدناخالص داخلی و قیمت نفت به ترتیب 

 درصد از تغییرات شاخص بورس را شامل 1.3و  2.2

شوند. شوک نرخ بهره و نرخ ارز تاثیر ناچیزی )بر  می

درصد( از تغییرات شاخص را شامل  0.2روی هم 

 شوند. می
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 های تک تک متغیرها واكنش شاخص سهام به شوک -6 نگاره

 واكنش شاخص سهام
 نرخ ارز سهامشاخص  تولیدناخاص داخلی نرخ بهره قیمت نفت دوره

0 8.238303 0.852578 
 

6.347504 
 

89.51600 
 

0.000000 
 

2 1.122323 0.854136 
 

6.243130 
 

87.96881 
 

0.211069 
 

8 1.311231 0.856853 
 

6.531112 
 

87.24672 
 

0.560632 
 

1 1.321181 0.855439 
 

6.518465 
 

87.07480 
 

0.701265 
 

2 1.322820 0.864079 
 

6.518094 
 

87.01958 
 

0.745929 
 

01 1.322022 1.321132 6.517101 86.99622 0.766723 

02 1.322022 0.867523 6.517102 86.99645 0.766801 

21 1.322022 0.867523 6.517102 86.99645 0.766802 

 محققان محاسبات منبع:
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 های تک تک متغیرها تجزیه واریانس شاخص سهام به شوک -1 گراف

 محققان محاسبات منبع:
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طور که در گراف تجزیه واریانس مشاهده همان

شود شوک قیمتی نفت، نسبت به تولید ناخالص  می

داخلی، شاخص سهام و نرخ ارز اثر متقارن دارد و این 

توان مشاهده نمود. بدین معنا که  دوره می 21اثر را تا 

با شوک قیمتی مثبت این سه متغیر، شاخص سهام نیز 

مورد نرخ بهره عکس  یابد و برعکس. اما در افزایش می

این موضوع صادق است. به این معنی که با شوک 

مثبت در نرخ بهره شاخص سهام افت خواهد کرد و 

البته این تاثیر هرچند ناچیز است اما تاثیر خود را تا 

 های متوالی حفظ خواهدکرد.  دوره

 

 ی اولآزمون فرضیه 

( و 2با توجه به نتاایج باه دسات آماده از جادول )     

هاای قیمتای نفات     ( شاخص سهام از شاوک 0)نمودار 

درصد از تغییرات شااخص قیمات    1.3تاثیر پذیرفته و 

هاای قیمتای نفات توجیاه      ی شاوک  ساهام باه وسایله   

ی اول  است که این عدد بارای دوره  شود این درحالی می

توضاایح  دهااد قاادرت ( اساات و نشااان ماای8.2کمتاار )

افازایش   ای باا تااخیر یاک دوره    شاوک  ایان  دهنادگی 

ابد. شاید بتوان علت آن را انتظار سهامداران بارای  ی می

ی ثباات و بااور افازایش ویاا کااهش ناگهاانی        مشاهده

قیمت نفات دانسات. باا مقایساه نمودارهاای کانش و       

هاای   توان به وجود رابطه تقارن بین شاوک واکنش می

زمااان بااا گااذر باارد کااه نفتاای و بااازدهی سااهام پاای 

گاردد.   یما هاای وارده باه شااخص ساهام میارا       شوک

هاای نفتای روی شااخص ساهام      بنابراین شوک قیمات 

 داری دارد.   تاثیر معنی
 

 ی دومآزمون فرضیه 

( و 2با توجه به نتایج به دست آمده از جدول )

های تولیدناخالص  ( شاخص سهام از شوک0نمودار )

درصد از تغییرات شاخص  2.2داخلی تاثیر پذیرفته و 

لیدناخالص های تو ی شوک قیمت سهام به وسیله

شود که بیشترین اثر را در بین سایر  داخلی توجیه می

که تولید ناخالص داخلی را  متغیرها دارد. باتوجه به این

توان به عنوان شاخصی از رشد یا رکود اقتصادی در  می

نظر گرفت، لذا تغییرات در تولید ناخالص داخلی 

ها گردد  تواند منجر به تغییر در میزان ارزش بنگاه می

رود  بازدهی  طور که انتظار میکه در نتیجه، همان

سهام بنگاه و در پی آن شاخص قیمت سهام تغییر 

همچنین با مقایسه نمودارهای کنش و  خواهد کرد.

توان رسید که رابطه تقارن واکنش به این نتیجه می

های تولید ناخالص داخلی و بازدهی سهام  بین شوک

های وارده به شاخص  با گذر زمان شوکوجود دارد که 

بنابراین فرض مقابل این آزمون گردد.  سهام میرا می

شود و شوک تولیدناخالص داخلی روی  تائید می

 داری دارد. شاخص سهام تاثیر معنی

 

 ی سومآزمون فرضیه 
( و 2با توجه به نتاایج باه دسات آماده از جادول )     

هاای ناارخ ارز در   ( شاااخص ساهام از شااوک 0نماودار ) 

دوره  1ی اول  تاااثیر نگرفتااه و پااس از گذشاات   دوره

درصااد از تغییاارات شاااخص قیماات سااهام بااه    1.12

شاود. بارای ایان     های نرخ ارز توجیه می ی شوک وسیله

جاا کاه    تاثیر اندک می توان دلایلای ارایاه کارد. از آن   

از  هااای اقتصااادی نیازمنااد واردات  بساایاری از بنگاااه 

کشورهای صنعتی هستند، بر این اساس، تغییرات نارخ  

هاای تولیادی    ارز موجب تحت تاثیر قرارگرفتن برناماه 

شاود. تاامین گاران ماواد اولیاه، افازایش        ها می شرکت

آلات و ... از یاک طارف، افازایش     قیمت خریاد ماشاین  

هاای باانکی از طارف     هزینه تسهیلات اعطاایی و بهاره  

دهاد. ایان امار نیاز      مای  ها راکااهش دیگر سود شرکت

ها و درنتیجاه   تواند موجب کاهش قیمت سهام بنگاه می

شاخص سهام گاردد. باا مقایساه نمودارهاای کانش و      

توان رسید کاه رابطاه تقاارن    واکنش به این نتیجه می

باا  های نرخ ارز و بازدهی سهام وجود دارد و  بین شوک

هاای وارده باه شااخص ساهام میارا       گذر زماان شاوک  

شود  بنابراین فرض مقابل این آزمون تائید می گردد. می

داری  و شوک نرخ ارز روی شاخص ساهام تااثیر معنای   

 دارد اما این تاثیر بسیار اندک است.
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 ی چهارمآزمون فرضیه 

( و 2با توجه به نتایج به دست آمده از جدول )

های نرخ بهره تاثیر  ( شاخص سهام از شوک0نمودار )

درصد از  1.32دوره  2پذیرفته و پس از گذشت 

های  ی شوک تغییرات شاخص قیمت سهام به وسیله

شود. با مقایسه نمودارهای کنش و  نرخ بهره توجیه می

واکنش به عدم وجود رابطه تقارن بین نرخ بهره و 

رفت طور که انتظار میبریم. همان بازدهی سهام پی می

نرخ ی عکس با شاخص سهام دارد.  نرخ بهره رابطه

گذار  از دیدگاه سرمایهها درواقع  تسهیلات اعطایی بانک

به عنوان هزینه سرمایه محسوب در بازار سرمایه 

ی  که در صورت کاهش آن، هزینه شود می

یابد و  گذاری شخص در بورس کاهش می سرمایه

افزایش تقاضا در بازار سرمایه موجب رشد شاخص 

ن تائید بنابراین فرض مقابل این آزمو سهام خواهد شد.

شود و شوک نرخ بهره روی شاخص سهام تاثیر  می

 داری دارد. اما این تاثیر بسیار اندک است. معنی

 

  و بحث گیری نتیجه -6

 بخش سهامِ که بازاری است عنوان به سرمایه بازار

و  شود می معامله آن در های اقتصادیاز بنگاه ای عمده

 رکود و رونق کشور، تولیدی شرایط از متأثر همواره

کشور است. باتوجه  کلان متغیرهای کل در و اقتصادی

آمده از تحقیق، بیشترین اثر و  دست به نتایج به

ماندگاری شوک قیمتی بر روی شاخص سهام، ابتدا 

مربوط به شوک تولیدناخالص داخلی و سپس شوک 

قیمتی نفت  است و نرخ بهره و نرخ ارز اثرات ناچیزی 

 بر این بازار دارند. 

افاازایش شاااخص سااهام در  اصاالی دلایاال از یکاای

 نفات  مثبات  هاای  شوک اثر از ناشی 33- 32های  سال

 نیز ساازگار  تجربی سایرمطالعات نتایج با که است بوده

 دهااد ماای نشااان تحقیااق هااای یافتااه رو ایاان از .اسات 

 بینای  پیش برای اطلاعات حاوی نفت قیمتی های شوک

 ماهیاات و ضاارایب و البتااه بااوده سااهام ارزش واقعاای

است. البته با توجاه   کرده تغییر زمان طول در ها شوک

سااز باازار ساهام،    هاای شااخص  به اینکه عمده شرکت

هااای تولیاد کننااده ماواد خااام هساتند نظیاار    شارکت 

های معدنی، فلزی، پتروشیمیایی و پالایشاگاهی  شرکت

کوچک هستند لذا  کشور اقتصاد که در مقایسه با حجم

لزومااً بیاانگر وضاعیت اقتصااد     تغییرات در بازار ساهام  

 ایران نیست.
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