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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و سوم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931پائيز 

 

 

بررسی تاثیر نااطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز بر بازده سهام با 

 استفاده از تبدیلات خطی نویزساز و مدل خودبازگشت برداری

 
 

 1هنزائیعلیرضا حیدرزاده  

 2محمد فراهانی   

 

 

 

  چكیده

هدف این پژوهش بررسی تاثیر نااطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

به عنوان متغیر مستقل و « نااطمینانی نرخ ارز»و « نااطمینانی قیمت نفت»باشد. برای این منظور، متغیرهای  می

های روزانه مربوط به قیمت نفت سنگین  اند و از داده عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شدهبه « بازدهی سهام»

الی  ١٠/١٠/٢١١٢)مطابق با  ٠٨٣٠الی دی ماه  ٠٨٣١ایران، نرخ رسمی ارز و شاخص بورس در بازه زمانی دی ماه 

 میلادی( استفاده شده است.  ٨٠/٠٢/٢١٠٢

و نوع مطالعه، جهت ارزیابی اثر نااطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز بر  های سری زمانی با توجه به ماهیت داده

صورت پذیرفته و از  ٠بازده سهام، در این پژوهش سنجش نااطمینانی با استفاده از روش تبدیلات خطی نویز ساز

اده تخمین مدل خودبازگشت برداری به منظور سنجش اثر نااطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز بر بازده سهام استف

 شده است.

نتایج حاصل از تخمین مدل با نااطمینانی حاصل از روش تبدیلات خطی نویزساز نشان داد که میان 

نااطمینانی قیمت نفت با بازده سهام و نیز میان نااطمینانی نرخ ارز و بازده سهام رابطه معناداری وجود داشته 

 .ایید قرار گرفتنداست. لذا فرضیات این پژوهش در سطح خطای پنج درصد مورد ت
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 مقدمه -1

نوسانات قیمت نفت از جمله مواردی است که 

همواره در کشورهای صادرکننده و واردکننده آن 

کشورهای صادرکننده، کانون توجه بوده است. در مورد 

ها و  افزایش قیمت نفت منجر به افزایش درآمد دولت

گردد. از  در نهایت کمک به بخش تولید و صنعت می

سوی دیگر افزایش قیمت نفت باعث بالارفتن هزینه در 

کشورهای واردکننده و به دنبال آن افزایش هزینه 

 شود. های مرتبط می فعالیت

ی تک محصولی لذا در کشور ایران که اقتصاد

مبتنی بر درآمدهای نفتی داشته و بخش عمده ای از 

درآمدهای خود را از محل فروش نفت تامین می 

نماید، نوسانات قیمت نفت به شدت سطح درآمد کشور 

 و متعاقب آن رشد اقتصادی آن را متاثر می سازد.

علاوه بر قیمت نفت، نوسانات نرخ ارز حقیقی دیگر 

های  حجم تولید در شرکتعامل مهمی است که بر 

های بازرگانی و خدماتی  تولیدی و درآمد در شرکت

تاثیرگذار است، چرا که عرضه خدمات و کالاهای 

ساخت داخل در بازارهای خارجی از طریق ارزهای 

پذیرد. حال آن که هرقدر نظام  شناخته شده صورت می

های ارزی شناور متمایل  ارزی یک کشور به سمت نظام

 گردد. انات نرخ ارز نیز بیشتر میگردد، نوس

در کشور ایران، نه تنها تغییرات در درآمدهای 

نفتی منجر به افزایش و یا کاهش حجم ارز ورودی به 

کشور می گردد )که این امر منجر به بر هم خوردن 

تعادل قیمتی موجود در بازار می شود(، بلکه عوامل 

 متعدد دیگری همچون عوامل سیاسی به شدت بازار

ارز ایران را تحت تاثیر قرار می دهند. طی سال های 

اخیر، تحریم های وضع شده علیه ایران به شدت 

معاملات ارزی را متاثر ساخته و با محدود نمودن 

معاملات و همچنین ورود ارز، موجلات افزایش نرخ ارز 

 در کشور را فراهم نموده است.

ی از از سوی دیگر عملکرد بازار سرمایه به عنوان یک

های اقتصادی هر کشور، تا حد بسیار  اصلی ترین قطب

زیادی تحت تاثیر نوسانات متغیرهای اقتصادی نظیر 

قیمت نفت و نرخ ارز قرار دارد، چرا که بسیاری از 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار به  شرکت

عللی نظیر تامین مواد اولیه مورد نیاز خود از سایر 

ات و کالاهای خود به بازارهای کشورها و عرضه خدم

خارجی به شدت از نوسانات قیمت نفت و نرخ ارز متاثر 

 گردند. می

گذاری فرض بر این  های سنتی سرمایه در تئوری

گذاری در محیط مطمئنی  است که تصمیمات سرمایه

گذاری اخیرا  گیرد. اما ادبیات سرمایه صورت می

گذاری معرفی  های سرمایه نااطمینانی را نیز در مدل

های قبلی دو ویژگی از مخارج  کرده است. در تئوری

گذاری تحت عنوان برگشت ناپذیری و انتظار  سرمایه

اند. حال آن  برای اطلاعات جدید در نظر گرفته نشده

گذاران خصوصی را به  که این دو ویژگی سرمایه

ها در متغیرهای کلان اقتصادی حساس تر  نااطمینانی

نااطمینانی در کشورهای در حال توسعه سازد و این  می

از جمله ایران از درجه بالایی برخوردار است )کازرونی 

 (.٠٨٣۱و دولتی، 

لذا با توجه به این اصل که سرمایه گذاران با هدف 

کسب بازده اقدام ه فعالیت های سرمایه گذاری نموده 

و همواره در محاسبات خود ریسک های موجود و 

ررسی و سپس اقدام به تصمیم گیری بالقوه را به دقت ب

می نمایند، و نیز از آنجایی که اقتصاد کشور ایران و به 

طور خاص، بازار بورس و اوراق بهادار به شدت تحت 

تاثیر نوسانات قیمت نفت و نرخ ارز می باشد، آگاهی از 

نااطمینانی های قیمتی این دو متغیر اقتصادی ضرورت 

پژوهش دو فرضیه مورد می یابد. از این روی در این 

آزمون قرار گرفته است: فرضیه اول وجود رابطه معنادار 

میان نااطمینانی قیمت نفت و بازده سهام بوده و فرض 

دوم عبارت از وجود رابطه معنادار میان نااطمینانی نرخ 

باشد. همچنین بررسی های به  ارز و بازده سهام می

ز عمل آمده حاکی از آن است که در هیچ یک ا

پژوهش های پیشین سنجش نااطمینانی از روش 

تبدیلات خطی نویزساز صورت نپذیرفته است و این 

پژوهش برای اولین بار این روش را مورد استفاده قرار 

 داده است.

 



 ... و زسازینو یخط لاتینفت و نرخ ارز بر بازده سهام با استفاده از تبد متيق ینانينااطم ريتاث یبررس 
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 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

به طور کلی نا اطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز می 

زار سرمایه تاثیرگذار تواند به صورت زیر بر عملکرد با

باشند. نخست آن که افزایش یا کاهش قیمت نفت 

تاثیر مستقیمی بر درآمد کشور و همچین درآمد و 

بازدهی شرکت های گروه پتروشیمی و سایر گروه های 

وابسته به نفت دارد. با توجه به سهم انکار ناپذیر این 

شرکت ها در معاملات روزانه سهام، نوسانات فوق می 

ند تاثیر بسیار زیادی بر عملکرد کلی بازار سرمایه توان

 بگذارند.

از سوی دیگر نوسانات نرخ ارز تا حد بسیار زیادی 

صادرکنندگان کالا و خدمات و نیز تولیدکنندگانی که 

منابع تولید خود را از کشورهای دیگر تامین می 

نمایند، تحت تاثیر قرار می دهد، به این ترتیب که 

نرخ ارز علاوه بر تضعیف ارزش پول هرگونه افزایش 

ملی، باعث افزایش بهای تمام شده تولید )افزایش 

هزینه ها( و نیز کاهش سود بنگاه ها می گردد. بدیهی 

است که هر یک از پیامدهای اشاره شده فوق به طور 

مستقیم ارزش سهام شرکت ها و در نهایت بازدهی 

 بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار می دهد.

(، ٠٣٣۴در نظر گرفتن دیدگاه گالوب ) با

نااطمینانی ناشی از نوسانات متغیرها دو نوع اثر 

شود تا عاملین  اقتصادی دارد: نخست اینکه موجب می

های  کنندگان تصمیم ها و مصرف اقتصادی اعم از بنگاه

اقتصادی را اتخاذ کنند که متفاوت از آن چیزی باشد 

این نوع اثرها را  اند. تحلیل گران که انتظار داشته

ها  نامند زیرا در این نوع تصمیم می ex-anteاثرهای 

شود.  مقدار متغیر پیش بینی شده در نظر گرفته می

دسته دوم اثرها در جریان بعد از اخذ تصمیم جای 

نام دارند و این موقعی اتفاق  ex-postگیرند که اثر  می

 افتد که مقدار واقعی متغیر از آن چه پیش بینی می

 شده بود، متفاوت باشد.

ها در مواجهه با توزیع احتمالات نامعلوم،  انسان

دهند.  تمایلی به پذیرش ریسک از خود نشان نمی

شوند  های مبهم دچار تردید می عموما افراد در موقعیت

نام  ٢گیرد که ابهام گریزی ها شکل می و گرایشی در آن

نده گذاران حقیقی اغلب نشان ده دارد. رفتار سرمایه

ابهام گریزی است. واضح ترین موقعیت، عدم اطمینان 

گذار در رابطه با توزیع بازده ابزارهای مالی  سرمایه

است. بدیهی است هدف سرمایه گذاران از ورود به 

بازارهای مالی، کسب بازده بیشتر نسبت به سود بدون 

ریسک در قبال پذیرش سطح معینی از ریسک هستند 

ای پذیرش ریسک بیشتر، بازده و به طور منطقی در از

( ٠٣٣٣) ٨بیشتری طلب می نمایند. پاسکال منوت

گذاران در مورد بازده یک  نشان داد که اگر سرمایه

سهم با ابهام مواجه باشند، صرف ریسک بیشتری را در 

پاسخ به جبران ابهام موجود در توزیع احتمالی که در 

کنند )پمپین،  اند، طلب می ذهن خود مجسم کرده

٢١١۱.) 

حال آن که در کشور ایران که اقتصاد تک 

محصولی وابسته به نفت داشته و از ریسک سیاسی 

بالایی برخوردار است، به طوری که وضع تحریم های 

جدید و نیز تصمیمات و سخنرانی های سران کشور 

های قدرتمند غربی و نیز سازمان های بین المللی 

ل در اقتصاد پیوسته باعث هرچه بیشتر شدن عدم تعاد

ایران می گردند، به طور قطع آگاهی از نااطمینانی 

های موجود و اتخاذ تدابیر لازم به منظور به حداقل 

رسانیدن ریسک و پیامدهای آن امری ضروری می 

باشد. همچنین باید به این نکته نیز دقت داشت که در 

پژوهش های پیشین در این حوزه، نتایج مختلفی را 

که در ادامه به برخی از آن ها اشاره می ثبت نموده اند 

 گردد.

 5( و جیر و پر٠٣٣۱) ۴گروفورد و کاسنوویچ

( معتقد هستند نااطمینانی در مقابل حادثه ٠٣٣٣)

توان احتمال به خصوصی را به  ریسکی قرار دارد که می

وقوع حادثه نسبت داد. اگر تغییرات آتی در متغیرهای 

ینی شده و پیش اقتصادی از مجموع تغییرات پیش ب

بینی نشده تشکیل شده باشد، آن گاه نااطمینانی یک 

متغیر اقتصادی است که شامل تغییر غیر قابل پیش 

کند  ( بیان می٠٣٣٣) ۱بینی آن متغیر خواهد بود. درز

نااطمینانی اشاره به وضعیتی دارد که در آن وضعیت، 

توان مشخص ساخت.  احتمال وقوع حوادث آتی را نمی



 یمحمد فراهان و یهنزائ درزادهيح رضايعل 

 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   131 

( نااطمینانی را تغییرات غیر ٠٨٣5سلمان پور )امامی و 

نمایند. حیدری و بشیری  قابل پیش بینی تعریف می

( معتقد هستند نااطمینانی فضایی است که در ٢١٠٢)

ها و عاملین اقتصادی نسبت به  آن تصمیم گیرنده

میزان و جهت تغییر متغیرها مطمئن نیستند. 

غییر در نااطمینانی حاصل از منابع مختلف، موجب ت

شود که  های عاملین اقتصادی می روش و نوع تصمیم

های واقعی  ها در نهایت بر روی فعالیت این تصمیم

( ٢١٠5و سایرین ) 7گذارد. گریگولی ها تاثیر می آن

شود که ما در تعیین  دارند نااطمینانی باعث می بیان می

یک خط مشی مناسب و نیز دریافت یک تعریف 

 شکلاتی مواجه شویم.مناسب از اقتصاد با م

گذاری را بازده  منفعت و سود حاصل از سرمایه

گذاری از طریق تغییر  نامند. عایدی یک سرمایه می

قیمت، سود نقدی هر سهم، مزایای ناشی از حق تقدم 

خرید سهام و مزایای ناشی از سود سهم یا سهام جایزه 

گذاری شامل بازده کمی  گردد. بازده سرمایه کسب می

حسابداری نظیر سود پیش بینی شده هر سهم و )سود 

منفعت سرمایه( و بازده کیفی )اعتبار شرکت، امتیازات 

-اجتماعی و توان تاثیرگذاری در جریانات اجتماعی

توان  باشد. همچنین از جهتی دیگر می اقتصادی( می

های گذشته و  بازده را بر حسب زمان به دو دسته بازده

 نمود.های آتی تقسیم بندی  بازده

( با بررسی رابطه بین نرخ ارز و ٠٨٣۱فرشادفر )

چنین  APTبازده اضافی سهام با استفاده از مدل 

نتیجه گیری می نماید که رابطه معنی داری بین 

متغیر نرخ ارز و تغییرات نرخ آن با بازده اضافی سهام 

در شرکت های صادراتی در طول دوره مورد بررسی و 

 گذاری آربیتراژ وجود دارد. با استفاده از مدل قیمت 

( ٠٨٣5در پژوهشی دیگر، کازرونی و دیگران )

ضمن بررسی تاثیر انحراف نرخ ارز موثر واقعی بر 

صادرات غیر نفتی ایران، به این نتایج دست یافتند که 

نرخ ارز موثر واقعی در طول دوره مورد بررسی 

( دارای انحراف های بسیاری بوده است. ٠٨7١-٠٨٣١)

تمامی متغیرهای توضیحی در بلند مدت  همچنین

تاثیر معنی داری بر صادرات غیر نفتی داشته اند. به 

این معنا که به ترتیب تولید ناخالص داخلی تاثیر 

مثبت، انحراف نرخ ارز موثر واقعی، رابطه مبادله و نرخ 

واقعی ارز تاثیر منفی و معنی داری بر صادرات غیر 

 نفتی ایران دارد.

ر که توسط شیرین بخش و دیگران پژوهشی دیگ

( صورت پذیرفت، پس از بررسی اثر تکانه های ٠٨٣۴)

قیمت نفت بر شاخص قیمت بازار سهام رهیافت 

SVAR نتایج حاصل از توابع واکنش آنی نشان داد ،

وقوع یک انحراف معیار تکانه در قیمت نفت در ابتدای 

 دوره اثر مثبت و بعد از آن اثر منفی بر شاخص قیمت

بازار سهام دارد. همچنین تجزیه واریانس خطای پیش 

بینی شاخص قیمت سهام نشان داد که در همه دوره 

ها، قیمت نفت بعد از تولید ناخالص ملی بیشترین 

سهم را در توضیح واریانس خطای پیش بینی شاخص 

قیمت بازار سهام دارد، که در طول زمان افزایش می 

 یابد.

( با بررسی تاثیر ٠٨٣٨کوچک زاده و جلایی )

های اقتصادی ایران  نااطمینانی نرخ ارز بر رشد بخش

به این نتیجه دست یافتند که تاثیر نااطمینانی نرخ ارز 

ها )کشاورزی  بر رشد بخش صنعت بیش از سایر بخش

 و خدمات( بوده است. 

( در پژوهشی به بررسی ٠٨٣٠حیدری و بشیری )

اطمینانی شاخص رابطه نااطمینانی نرخ واقعی ارز و نا

قیمت سهام با نرخ ارز واقعی و شاخص قیمت سهام در 

های  قالب مدل گارچ دو متغیره و با استفاده از داده

اند. نتایج این پژوهش  پرداخته ٠٨7٣ - ٠٨٣١ماهانه 

بیانگر عدم وجود رابطه معنی دار مشخصی بین 

نااطمینانی شاخص قیمت سهام و نرخ ارز واقعی 

 باشد. می

( در مقاله خود به بررسی اثر ٠٨٣١می )ابراهی

های قیمت نفت و نوسانات نرخ ارز و نااطمینانی  شوک

ها بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب  حاصل از آن

نفتی پرداخته است. نتایج تخمین در این مقاله نشان 

می دهد بین قیمت نفت، نرخ ارز و تولید در چهار 

ستان و ونزوئلا( کشور مورد بررسی )الجزایر، ایران، عرب

رابطه بلند مدت وجود دارد. در این کشورها، رابطه 
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بلندمدت بین قیمت نفت و رشد تولید مثبت و رابطه 

 بلندمدت بین نرخ ارز و رشد تولید منفی است.

گیرد که در مورد  ( چنین نتیجه می٠٨٣١ارشدی )

کشور ایران وجود یک ساختار واریانس شرطی در 

ت قابل مشاهده است. خصوص تغییرات قیمت نف

همچنین از نظر اندازه گیری شاخص نااطمینانی بر 

شود  اساس واریانس شرطی به دست آمده ملاحظه می

درصد قرار  ٣تا  ٠که عمدتا نوسانات این متغیر در بازه 

 گیرد. می

های  ( با بررسی تاثیر شوک٢١٠5و دیگران ) ٣کنگ

زار قیمتی ساختاری نفت بر روی کوواریانس بازده با

سهام آمریکا و نوسانات بازار سهام به این نتیجه دست 

های مثبت در تقاضای کل و تقاضای  یافتند که شوک

مشخص بازار نفت با تاثیرات منفی در کوواریانس بازده 

 و نوسانات در ارتباط هستند.

( به این ٢١٠٨) ٣در پژوهش دیگری کنگ و رتی

ص های تقاضای مشخ یابند که شوک نتیجه دست می

درصد تغییرات در نااطمینانی  ٨١بازار نفت عامل 

باشد و این  ماه می ٢۴های اقتصادی پس از  سیاست

یابد.  درصد افزایش می 5٣نسبت در بلندمدت به 

درصد  ٠٣های اقتصادی مسئول  نااطمینانی سیاست

های واقعی سهام است و  تغییرات طولانی مدت در بازده

درصد تغییرات  ٨٢های نفتی ساختاری عامل  شوک

 های واقعی سهام است.  بلندمدت در بازده

( در تحلیل همبستگی تغییرات ٢١٠٢) ٠١ربوردو

کند که  قیمت نفت و نرخ ارز چنین نتیجه گیری می

افزایش در قیمت نفت رابطه ضعیفی با کاهش ارزش 

دلار آمریکا دارد و بالعکس. البته شدت این حرکت 

 اوت است.مشترک در میان ارزهای مختلف متف

 

 شناسی پژوهش روش -3

در این پژوهش در بخش ادبیات نظری و پیشینه 

گردآوری اطلاعات، اسنادی از نوع  پژوهش، روش

ها علاوه بر  آوری داده ای است و برای جمع کتابخانه

رجوع به منابعی نظیر کتب، مقالات و منابع منتشر 

پژوهشی، از اطلاعات موجود -های علمی شده در سایت

پایگاه داده بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، در 

وزارت نفت، سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، بانک 

اطلاعاتی شرکت مشاوران انرژی و اقتصاد شایگان و 

مجموعه بانک اطلاعاتی ره آورد نوین استفاده گردیده 

ها با استفاده فنون آماری  است و تجزیه و تحلیل داده

 صورت گرفته است.. توصیفی و استنباطی

ابتدا به منظور تعیین نااطمینانی از تبدیلات خطی 

های نرخ ارز و قیمت نفت  بر روی داده ٠٠نویزساز

شود. این تبدیلات، مجموعه ای از  استفاده می

بردارهای سری زمانی را به بردارهای ناهمبسته نوفه 

کنند. از  و میانگین صفر تبدیل می ٠سفید با واریانس 

به منظور کنترل خودهمبستگی اجزای سری این رو 

زمانی و یکسان سازی واریانس آن، این تبدیلات به 

شوند و خروجی  ظاهر می ARIMAصورت تبدیلات 

این فرایند، برداری از مقادیر متغیر اصلی است که به 

اند. مقادیر تبدیل یافته  عنوان نوفه سفید قابل پذیرش

رل همسانی سری زمانی از این روش به منظور کنت

گیرند. در  واریانس و مانایی تحت آزمون قرار می

صورتی که همسانی واریانس و مانایی آنها مورد تایید 

قرار گیرد، به عنوان شاخص نااطمینانی مورد استفاده 

گیرند. در غیر این صورت، تبدیلات دیگری بر  قرار می

 پذیرد. ها انجام می روی داده

از  یرهامتغ یاییبه منظور سنجش پادر ادامه 

جهت تعیین و  ه استفولر استفاده شد یکیآزمون د

تعداد بردارهای همجمعی از نتایج آزمون یوهانسن 

شود. به منظور سنجش روابط  یوسیلیوس استفاده می

کوتاه مدت متغیرها در صورت یکسان بودن درجه 

استفاده  VECMمانایی متغیرها از تخمین مدل 

 شود.  می

های رگرسیون خطی  ان مدلها، هم این مدل

هستند که در حالت چندمتغیره)یعنی در مواقعی که 

چند متغیر وابسته وجود دارد(، از آنها با مدل 

های  شود و آزمون خودبازگشت برداری یاد می

ها ضروری است. زیرا  همجمعی نیز برای انجام این مدل

زمانی که چندمتغیر دارای هم انباشتگی باشند، پس 

دلی بلندمدت میان آنها وجود دارد و این به روابط تعا
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آن معناست که خطاهای مدل تعادلی بلندمدت که با 

شوند، مانا هستند و  های تعادل نامیده می نام خطای

کنند. اما ممکن است رابطه کوتاه  حول صفر نوسان می

مدت میان این متغیرها، نامتعادل باشد و این عدم 

توان از طریق رابطه  میتعادل در رابطه کوتاه مدت را 

های  تعادلی بلندمدت آنها تصحیح کرد و در اینجا مدل

ECM های  گردند. در مدل مطرح میECM  جملات

خطای مدل همجمعی)مدل اولیه(، به عنوان خطای 

شوند. به عنوان مثال اگر مدل  تعادل در نظر گرفته می

 رگرسیونی برای دو متغیر به شکل زیر باشد،

 (٠)فرمول شماره 
              

 

آنگاه، جملات خطای مدل که ترکیب خطی از 

              متغیرها هستند به صورت  

به عنوان مقادیر    شوند و با تعریف  تعریف می

به  ECMمشاهده شده جملات خطای فوق، مدل 

 شود: شکل زیر تعریف می

 (٢)فرمول شماره 
                ̂       
 

تاثیر    بوده و ضریب           در این رابطه،  

   دهد و ضریب  را نشان می   بر روی    کوتاه مدت 

اندازه تعدیل مدل به سمت رابطه تعادلی بلندمدت را 

 دهد. نشان می

های بلندمدت  ، مدلVARهای  حال اینکه در مدل

اند. به عنوان  از یک متغیره به چندمتغیره تعمیم یافته

داشته باشیم. مدل    و    مثال اگر دو سری زمانی 

VAR  از مرتبهp  برای آنها به شکل زیر تعریف

 شود: می

 (٨)فرمول شماره 

[
   
   

]  [
   

   
]  [

      

      
] [

     

     
]

 [
      

      
] [

     

     
]  [

   
   

] 

 

 به طوری که 

   
   
→           

   
→                            

های اطلاع  توسط شاخص pبه طوری که مرتبه 

( ویا حنان کوئین BIC(، بیزین شوارتز)AICآکایک)

(HQCتعیین می ) .شود 

توان  در واقع به شکل عمومی، در این معادلات می

را هم داشت که این  Xماتریس متغیرهای مستقل 

در ارتباط قرار    و    با  tمتغیرها فقط در زمان 

گیرند. لذا مدل فوق مدل تقلیل یافته خودبازگشت  می

گویند. زیرا  نیز می SURبرداری است که به آن مدل 

تنها با    و    های زمانی  در هر دو معادله، سری

های خود در ارتباطند. اما برخی محققین برای  وقفه

های علیت  اینکه ساختار مدل تعیین شود از آزمون

علت    . در این آزمون اگر کنند گرنجر نیز استفاده می

نباشد، آنگاه ماتریس ضرایب در این مدل، به    متغیر 

شکل پایین مثلثی خواهند بود یعنی در رابطه دوم، 

 برابر با صفر خواهند بود.   ضرایب 

در پایان نیز روابط بلندمدت متغیرهای تحقیق با 

گیرند.  مدل خودبازگشت برداری مورد تخمین قرار می

( معرفی ٠٣٣١که توسط کریتفر سیمز )این مدل 

به عنوان یک مدل خطی در مدلسازی روابط گردید، 

چندمتغیره به صورت گسترده مورد استفاده قرار 

توان به عنوان بسط یک مدل  گیرد. این مدل را می می

 خودبازگشت تک متغیره در نظر گرفت. 

توان گفت در روش سیمز تمایز  به طور کلی می

درون زا و برون زا در نظر گرفته  میان متغیرهای

شود. هر معادله در این مدل مجموعه همانندی از  نمی

رگرسورها را دارد که به فرمول بندی الگوی عمومی 

 :شود به شکل زیر منجر می خودبازگشت برداری

 (۴)فرمول شماره 

   ∑      

 

   

    

 

نسبت  tیک بردار ستونی از مشاهدات در زمان    

بردار ستونی از     تمامی متغیرهای الگو است. به

باشد که ممکن است به طور  مقادیر اخلال تصادفی می

نیز ماتریس     همزمان با یکدیگر همبسته باشند.

پارامترها بوده و غیرصفر است. در عمل عبارات عرض 
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از مبدأ، متغیرهای مجازی فصلی و روندهای زمانی 

خودبازگشت توان به الگوی عمومی  جبری را می

 اضافه نمود.  برداری

 

 بحث و بررسی -4

خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای 

مدل حاکی از آن است که میانگین شاخص سهام طی 

و متوسط نرخ ارز طی  ٨۴/٠٢٣7١دوره تحقیق برابر با 

ریال بوده است. قیمت  ٠١٣/٣٨٣۴این دوره برابر با 

نیز به طور میانگین طی دوره تحقیق  نفت خام سنگین

دهد  دلار بوده است. نتایج نشان می ۱٣7٣7/۱٨برابر با 

که نااطمینانی قیمت نفت به طور میانگین برابر با 

به دست آمده است و همچنین شاخص  ١١۴٠/١

 ٢۴۱7/١تمرکز میانگین برای نااطمینانی نرخ ارز برابر 

 به دست آمده است.

مانایی متغیرهای تحقیق از سپس به منظور بررسی 

استفاده شده است. این آزمون  ٠٢آزمون فلیپس پرون

فرضیه وجود ریشه واحد در مقادیر سری را مورد 

دهد  دهد. نتایج این آزمون نشان می آزمون قرار می

نامانا بوده اما در سطح  I(١شاخص سهام در سطح )

(٠)I  بوده است.  ١5/١دارای سطح معناداری کمتر از

های نااطمینانی نرخ ارز و قیمت نفت در  اما شاخص

توان نتیجه گرفت  اند. از این رو می مانا بوده I(١سطح )

که یک رابطه همجمعی بین شاخص سهام و 

نااطمینانی نرخ ارز و قیمت نفت وجود دارد. از این رو 

ی همجمعی بین به منظور تعیین تعداد بردارها

متغیرها از آزمون همجمعی یوهانسن استفاده شده 

 است.

شود که  های این آزمون مشاهده می باتوجه به یافته

های تریس یا ماکسیمم مقدار  بر اساس هریک از آزمون

ویژه، تعداد بردارهای همجمعی بین متغیرهای تحقیق 

 برآورد شده است.  ٢حداکثر از مرتبه 

 

 بهینه مدلتعیین وقفه  -4-1

های بهینه مدل  به منظور تشخیص وقفه

های  خودبازگشت برداری تحقیق، به هریک از شاخص

FPEخطای پیش بینی نهایی)
 (، معیار آکایک٠٨

(AIC
BIC(، معیار شوارتز)٠۴

( و معیار حنان ٠5

HQکوئین)
های این  ( استناد شده است. خلاصه یافته٠۱

 باشد. می ٠بخش به شرح جدول 

های مذکور مشاهده  هریک از شاخصبا استناد به 

شود که کمترین مقدار برآورد شده برای هریک از  می

صورت  ٢های تعیین وقفه بهینه، در وقفه  شاخص

توان ادعا نمود که با استناد  پذیرفته است. از این رو می

 HQو  FPE ،AIC ،BICهای  به هریک از شاخص

 بهترین وقفه تبیین روابط میان متغیرهای تحقیق،

بوده است. لذا مدل خودبازگشت برداری با  ٢وقفه 

 بین متغیرهای تحقیق برازش داده شده است. ٢وقفه 

 

 

 تعیین وقفه بهینه مدل -1جدول 

 نااطمینانیروش سنجش 
وقفه 

 بهینه

معیار خطای پیش بینی 

 نهایی

 معیار

 آکایک 

معیار بیزین 

 شوارتز

معیار حنان 

 کوئین

 روش تبدیلات خطی نویز ساز

٠ 1.69e+09 ٢٣07۱٢٣ ١١٠077١5٢٣ ٠07۱٨٣٢ 

٢ 1.58e+09 ٢٣0۱٢٣ ٣٢٣٢07٨۴٢٣ *٣٨07١٣5۱* 

٨ 1.57e+09 ٢٣0۱٣١5٢٣ ٨07۱۴١۴ ٢٣07٠7٣١ 

۴ 1.56e+09 ٢٣0۱٣١١7 ٢٣07٣5٢٣ ١٣07٠٣٠۱ 

 های پژوهش( )منبع: یافته
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 تخمین مدل خودبازگشت برداري  -4-2

های مدل خودبازگشت  خلاصه یافته ٢جدول 

های توزیعی مناسب، بر اساس معیار  برداری را با وقفه

 دهد. بیزین شوارتز نشان می

های  های نیکویی برازش مدل با استناد به شاخص

تعیین اصلاح شده شود که ضریب  تحقیق مشاهده می

 57٢/١مدل با متغیر وابسته شاخص سهام برابر با 

ها ارجحیت دارد.  بدست آمده که نسبت به سایر مدل

همچنین معیار شوارتز نیز در تعیین مدل بهینه برای 

و کمتر از  ٠77/٢مدل با متغیر شاخص سهام برابر با 

ها بدست آمده که این  مقدار این معیار در سایر مدل

نیز نشان از ارجحیت مدل شاخص سهام داشته  معیار

های  در جهت معناداری کلی مدل Fاست. مقادیر آماره 

تحقیق بزرگتر از مقدار بحرانی آن بوده و نشان از 

 ١5/١ها در سطح خطای  معناداری آماری تمامی مدل

های نااطمینانی در  دارد. برآورد ضرایب تاثیر شاخص

ام نشان داده که مدل با متغیر درونزای شاخص سه

( و نااطمینانی T-value= ١٣٣/٣نااطمینانی نرخ ارز)

( رابطه معناداری در T-value= ٨57/٨قیمت نفت)

اند. با استناد  با شاخص سهام داشته ١5/١سطح خطای 

به ضرایب تاثیر این دو شاخص بر روی شاخص سهام 

توان نتیجه گرفت  که در جهت مثبت بدست آمده می

نااطمینانی نرخ ارز و نااطمینانی قیمت نفت با که بین 

شاخص سهام رابطه مستقیم و معناداری وجود داشته 

است و با افزایش نااطمینانی در هریک از عوامل 

کند. از این رو  مذکور، شاخص سهام رشد پیدا می

مورد تایید  ١5/١های تحقیق در سطح خطای  فرضیه

 اند. قرار گرفته

 

 هاي تحقیق در مدل خودبازگشت برداري نتایج آزمون فرضیه -2جدول

 متغیر وابسته            

 متغیر مستقل
∆R OIL_UNC CUR_UNC 

∆R (-1) 

Beta = ١0٢7١٣77 

Std. = (١0١٢۴7٢) 

T-value = [٠١0٣۱١١] 

Beta = -١0١١١٠5١ 

Std. = (١0١١١٢٣) 

T-value = [-١05٠٢٣5] 

Beta = ١0١١۱۴55 

Std. = (١0١٢٣۴5) 

T-value = [١0٢٢۱٣١] 

OIL_UNC (-1) 

Beta = ٠0٣٨٣٨55 

Std. = (١0577٨5) 

T-value = [٨0٨57٨٨] 

Beta = ١0١٠۴٠5٨ 

Std. = (١0١٢5۱٣) 

T-value = [١055٠٠٣] 

Beta = -١07٨5۱١١ 

Std. = (٢05١۱٨5) 

T-value = [-١0٢٣٨۴٣] 

CUR_UNC (-1) 

Beta = ١0٢١٢٨١٨ 

Std. = (١0١٢٢٢۱) 

T-value = [٣0١٣٣٠٣5] 

Beta = 2.51E-05 

Std. = (١0١١١٢۱) 

T-value = [١0١٣5۴٣] 

Beta = -١0١١٢۱٣7 

Std. = (١0١٢5۱٢) 

T-value = [-١0٠١5٢٣] 

C 

Beta = ٠۴0٠7٣7٣ 

Std. = (٨0۱٣٠57) 

T-value = [٨0٣5٠٢٣] 

Beta = ١0١١7٠٠7 

Std. = (١0١۴٨۴٢) 

T-value = [١0٠۱٨٣٢] 

Beta = ١0٠٣١٣۱٠ 

Std. = (۴0٢٨7٣۱) 

T-value = [١0١۴5١۱] 

 ١0١٠١٢٣١ ١0١٠١٨5١ ١057۴۱۱١ ضریب تعیین

 ١0١١٠٣77 ١0١١٠۱٠۱ ١057٢٣۴١ ضریب تعیین اصلاح شده

 ١0١۴5٣١۱ ١0٠7٣١٢٣ F ۴٠0١٠۴٨١آماره 

 ٠٨0١5٣١۱ ٨0٣٣۱٠۴٨ ٢0٠77۱۱٢ معیار شوارتز

 های پژوهش( یافته)منبع: 
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( VECMتخمین اثررا  كوتراه مرد       -4-2-1

 الگوي خودبازگشت برداري  

به منظور شناسایی اندازه اثر کوتاه مدت 

نااطمینانی نرخ ارز و قیمت نفت بر شاخص سهام، از 

 ٨بهره گرفته شده است. جدول  VECMتخمین مدل 

 دهد. را نشان می VECMجزئیات تخمین مدل 

باتوجه به ضریب تاثیر کوتاه مدت نااطمینانی نرخ 

و از نظر  ١٠5٣/١ارز بر روی شاخص سهام که برابر با 

توان نتیجه گرفت که  آماری معنادار بدست آمده می

نااطمینانی نرخ ارز تاثیرگذاری مستقیم بر روی 

شاخص سهام دارد. همچنین ضریب تاثیر کوتاه مدت 

و از نظر آماری  577/٢ نااطمینانی قیمت نفت برابر با 

معنادار بدست آمده که نشان از تاثیرگذاری مستقیم 

های  این شاخص بر شاخص سهام دارد. باتوجه به یافته

که درونزایی هریک از متغیرهای  ECMب بازخور ضری

مدل و رابطه علیّ بلندمدت آن با متغیر وابسته را 

شود که نااطمینانی نرخ ارز  گیرد، مشاهده می اندازه می

اند.  و قیمت نفت اثرات درونزایی با شاخص سهام داشته

بنابراین رابطه کوتاه مدت میان نااطمینانی نرخ ارز و 

های مدل  خص سهام از طریق یافتهقیمت نفت با شا

تصحیح خطای برداری وجود داشته است. با توجه به 

% از  ٣7/۱5های این مدل، در هر دوره تقریبا  یافته

عدم تعادل موجود در رابطه کوتاه مدت متغیرها، به 

 گردد. سمت رابطه تعادلی بلندمدت آن تعدیل می

 

 تخمین اثرا  كوتاه مد  نااطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز بر بازده سهام -3 جدول

 متغیر

 بردار هم انباشتگی
 نتیجه آماره آزمون خطاي برآورد ضریب

ECM1 ١0١١١۴١ ٣١0١١١٣5 ١057۱5٢ - 

ECM2 -١0۱5٣7١۴ ١0٢5٢- ٣٣٣05٨٨۱7 - 

D(∆R (-1)) -١0۴١ ٨٠٨٣0٠٣- ١٢٨٢١05٣7۴ معنادار 

D(OIL_UNC (-1)) ٢0577٣۱7 ١07۱٠۱٨ ٨0٨٣۴۱7 معنادار 

D(CUR_UNC (-1)) ١0١٠5٣7۱ ١0١٢5١ ٢١0۱بی معنی ٨١١٠ 

              ١05٣٨٨٢٨ضریب تعیین تعدیل شده:              ١05٣5۴۱٢ضریب تعیین : 

 ٣۱0۱٣٨١۴: Fآماره               ٠0٨١٠٠7٣معیار آکایک:            

 های پژوهش( )منبع: یافته

 

 

 آزمون اثرا  باقیمانده -4-2-2

خودبازگشت برداری در مدل  معادله ینپس از تخم

تحقیق، آزمون نرمال بودن و همسانی واریانس اجزای 

خطای مدل و همچنین خودهمبستگی سریالی اجزای 

های  خلاصه یافته ۴خطا انجام پذیرفته است. جدول 

 دهد. ها را نشان می این آزمون

 

 : آزمون نرمال بودن و خودهمبستگی سریالی اجزا4جدول 

 سطح معناداري آماره آزمون آزمون

 ١0٠١5٢ ٣0٢۴٨٢٣ برا )نرمالیتی(-جارک

LM )١0٠٠٣7 ٠٠0٢٠٨٢ )خود همبستگی 

 ١0۱۱7٢ ٣0١5۱۴ مربع )همسانی واریانس(-کای

 های پژوهش( یافته )منبع:
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برا و -باتوجه به سطوح معناداری آزمونهای جارک

LM  در جهت تعیین نرمال بودن و خودهمبستگی

شود که مقادیر  سریالی اجزای خطا مشاهده می

برآورد  ١5/١احتمال مذکور بزرگتر از خطای نوع اول 

فرض نرمال بودن اجزای توان  اند. در نتیجه می شده

خطای مدل و همچنین عدم خودهمبستگی سریالی 

-آنها را پذیرفت. همچنین سطح معناداری آزمون کای

مربع در جهت تعیین همسانی واریانس اجزای خطا نیز 

بدست آمده که نشان از  ١5/١بزرگتر از خطای 

همسانی واریانس اجزای خطای مدل دارد. از این رو 

گرسیونی برای مدل تحقیق برقرار مفروضات اولیه ر

 بوده و نتایج قابل استناد هستند.

 

 ها تجزیه واریانس و تحلیل شوک -4-2-3

، اثر شوک وارده به متغیر خاص بر این بخشدر 

 متغیرهای دیگر با استفاده از تابع واکنش ضربه ای

. تجزیه و تحلیل اثرات گیرد مورد بررسی قرار می

های ایجاد شده در دستگاه با  متقابل پویا از تکانه

استفاده از تجزیه واریانس و توابع واکنش ضربه ای 

میزان توجیه  تجزیه واریانس متغیرها .انجام می شود

هر یک از متغیرهای الگو  ازهای الگو را  متغیر پذیری

نتایج آزمون  5جدول  در طول زمان نشان می دهد.

غیر تجزیه واریانس شاخص بازار را بر حسب دو مت

نااطمینانی نرخ ارز و نااطمینانی قیمت نفت نشان 

 دهد. می

باتوجه به آزمون تجزیه واریانس شاخص سهام 

های کوتاه مدت،  شود که در تمامی دوره مشاهده می

میان مدت و بلندمدت، بیشترین بخش تغییرات 

شاخص سهام توسط مقادیر خود این شاخص قابل 

تغییرات آن توسط توجیه بوده و تنها بخش اندکی از 

های نرخ ارز و قیمت نفت توجیه پذیر بوده  نااطمینانی

دهد که در کوتاه مدت،  است. اگرچه نتایج نشان می

نقش تبیین کنندگی نااطمینانی نرخ ارز و قیمت نفت 

در توجیه و تبیین تغییرات شاخص سهام، کمتر از 

نقش آنها در بلندمدت بوده است و این نتایج با توجه 

مقادیر صعودی واریانس تبیین شده از نااطمینانی به  

نرخ ارز و قیمت نفت قابل مشاهده است. اما همواره 

% از تغییرات موجود در شاخص سهام ٣٣بیش از 

توسط خود این شاخص قابل تبیین بوده و 

% ٠های نرخ ارز و قیمت نفت تنها کمتر از  نااطمینانی

 اند. داشتهاز تغییرات این شاخص را تحت کنترل خود 

 

 

 تجزیه واریانس شاخص سهام بر حسب نااطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز -5جدول 

 نااطمینانی نرخ ارز نااطمینانی قیمت نفت شاخص سهام انحراف معیار دوره

٠ ٠۱٠0۱٣٣ ٨٠٠0١ ٣٣٢٨٠0١ ١١٨١٢٨0١١۴۱۱7 

٠٣ ٢۱0١۴٣۱ ٣٣0٣٣٨١5 ١0١١۱١ ٣٠٠0١١١٠٨۴ 

٢٢٢ ٨0٣٣ ٨٣١٨0٣5١ ٣٣٠0١٢7۱١ ٢٨0١٠٢5۱5 

۴ ٢۴70۱5٣٣ ٨٢0٣۱٢١۴ ١0١٢5١ ٠٨٨0١٠٢٣٢٣ 

5 ٢7٢0٣5٢7 ٣٣0٣57٣5 ١0١٢۱75۴ ١0١٠5٨٣٣ 

۱ ٢٣۴0٣٣۴٣٣ ٠0٣57٢۱ ١0١٢۱5١ ١٨0١٠۱٢۴٢ 

7 ٨٠50٣5۴٣٣ ٣0٣55٣7 ١0١٢۱١ ٣٢٨0١٠7٢٠١ 

٨٨ ٣50۴5٣٣ ٣٣0٣55١ ٨١0١٢۱٣7١ ٨0١٠7٣٢7 

٨ ٣5٨0٣5٣٣ ١٣0٣5۴۱۴ ١0١٢۱١ ٣٣٣0١٠٣٨۱٣ 

٨ ٠١7٠0۴٣٣5 ٣٣0٣5۴٠۱ ١0١٢7١5١ ٢0١٠٣7٣٠ 

 های پژوهش( )منبع: یافته
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 نتیجه گیري و پیشنهادا  -5

در این پژوهش به منظور سنجش اثر نااطمینانی 

قیمت نفت و نرخ ارز بر روی بازده سهام از تخمین 

برداری استفاده گردیده است. نتایج  مدل خودبازگشت

حاصل از تخمین مدل با نااطمینانی حاصل از روش 

تبدیلات خطی نویزساز نشان داد که نااطمینانی قیمت 

نفت با بازده سهام و نیز نااطمینانی نرخ ارز با بازده 

سهام در ارتباط بوده و رابطه ای معنادار میان آنها 

 مشاهده شده است.

پیشین در راستای بررسی وجود و  نتایج تحقیقات

یا عدم وجود روابط معنادار میان این متغیرها متفق 

( ٢١٠5های پژوهش کنگ و دیگران ) نبوده است. یافته

های قیمتی ساختاری نفت بر روی  که تاثیر شوک

کوواریانس بازده بازار سهام آمریکا و نوسانات بازار 

ختاری سهام را از طریق مدل خودبازگشت برداری سا

های  مورد بررسی قرار داد، حاکی از آن است که شوک

مثبت در تقاضای کل و تقاضای مشخص بازار نفت با 

تاثیرات منفی در کوواریانس بازده و نوسانات در ارتباط 

( نیز که با ٢١٠٨هستند. نتایج پژوهش کنگ و رتی )

استفاده از مدل خودبازگشت برداری ساختاری به 

ای نفتی ساختاری، نااطمینانی ه بررسی رابطه شوک

های اقتصادی و بازده واقعی سهام پرداخته  سیاست

است، نشان دهنده آن است که رابطه معنی داری میان 

های اقتصادی و بازده سهام و نیز  نااطمینانی سیاست

های ساختاری قیمت نفت و بازده سهام  میان شوک

ای ه وجود دارد. به این ترتیب که نااطمینانی سیاست

درصد تغییرات طولانی مدت در  ٠٣اقتصادی مسئول 

های نفتی  های واقعی سهام است و شوک بازده

درصد تغییرات بلندمدت در  ٨٢ساختاری عامل 

های واقعی سهام است. همچنین نتایج پژوهش  بازده

 است که نشان داده( ٠٨٣٨) جلایی و زاده کوچک

 دن،مع صنعت،های  بخش رشد بر ارز نرخ نااطمینانی

 و رستوران و هتل ارتباطات، و نقل و حمل کشاورزی،

 معنادار بوده است. ساختمان بخش

 بشیری و در حالی که نتایج تحقیق حیدری

 ارز واقعی نرخ نااطمینانی رابطه بررسی که به (٠٨٣٠)

 و واقعی ارز نرخ با سهام قیمت شاخص نااطمینانی و

، اند پرداخته گارچ مدل قالب سهام در قیمت شاخص

 بین مشخصی دار معنی رابطه وجود عدم بیانگر

 واقعی ارز نرخ و سهام قیمت شاخص نااطمینانی

 باشد.  می

های  با استناد به این نتایج و عدم همسویی یافته

توان به این نتیجه رسید که  محققین با یکدیگر، می

های کلان  روش سنجش نااطمینانی در شاخص

تعیین نتایج کلی بوده است. اقتصادی از عوامل مهم در 

اگرچه باید توجه داشت که نوع ارتباطات بین متغیرها 

نیز ضرورتا از نوع خطی نخواهد بود. همچنین باید 

های خودبازگشت برداری و  توجه داشت که در مدل

های دیگر در سنجش ارتباط بین  بسیاری از روش

های کلان نرمال تصور  متغیرها، توزیع احتمالی شاخص

شود در حالی که نتایج تحقیقات اخیر حاکی از آن  می

ها در  های اقتصادی و به ویژه نسبت است که شاخص
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