
 

541 

 فصلنامـه اقتصاد مالی 

 5911/ بهار  15شماره سال چهاردهم / 

  561تا  541صفحه 

 

 

 های قیمت نفت برعملکرد بازار سهام ایران بررسی اثر تکانه
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 2محمد شریف کریمی

 3آزاد خانزادی

 

 چكيده
به عنوان تعامل بین بازارهای مالی حائز نفت و بازده سهام  یواقع متیق راتییتغ نیرابطه ب

آثار متغیرهای نرخ ارز، نرخ بهره ، نرخ تورم و  رسیبر هدف این پژوهشباشد.   اهمیت فراوان می

به  7633تا  7631در دوره ان شاخص تولیدات صنعتی بر شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهر

. این رابطه با روش رگرسیون چندکی بین بازده شاخص سهام و متغیرهای کلان صورت سالانه است

اقتصادی ارزیابی شده است.  طبق نتایج تغییر نرخ بهره تأثیری منفی بر بازده شاخص سهام داشته 

و قیمت نفت، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ ارز دارای تأثیر مثبت بر بازدهی این شاخص است. 

گیری )بوت  جرای باز نمونهابا ناداری بر بازدهی این شاخص نداشته است. نرخ تورم تأثیر مع
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 مقدمه -1
اثرگذارترین  اجزای بازار مالی در اقتصاد هر کشوری  بازار بورس اوراق ترین و  یکی از مهم

اندازها و نقدینگی بخش خصوصی در جهت  بهادار است. بورس اوراق بهادار مرکزیت انباشت پس

و مرجعی رسمی و مطمئن برای دارندگان  گذاری بلندمدت  های سرمایه تأمین مالی پروژه

گر وضعیت اقتصادی هر  ن بازار سرمایه بیا (.7611د )کریم زاده، گرد اندازهای راکد محسوب می پس

های متقاضی وجوه در این بازار  آوری سرمایه و انتقال به افراد و شرکت کشوری است چرا که جمع

آید.  ها به حساب می صورت می گیرد. در نتیجه بورس یکی از ارکان مهم برای تأمین مالی شرکت

ثباتی این  های پذیرفته شده در بورس را متأثر کند. بی زده سهام شرکتتواند با عوامل مختلفی می

گذاران گردد، بنابراین  ها و سرمایه گیری شرکت تواند باعث ایجاد اشکال در تصمیم متغیرها می

گذاران جهت  گشایی برای سرمایه تواند راه مشخص بودن هرگونه نوسان در این متغیرها می

باشد.  اشد. یکی از عوامل مهم اثرگذار بر بازار سهام تغییرات قیمت نفت میریزی برای آینده ب برنامه

جا که نفت یکی از منابع مهم درآمدی برای کشورهای صادرکننده نفت است، نوسان قیمت  از آن

  نفت بر اقتصاد کشوری که بودجه آن متکی به قیمت نفت باشد تأثیرگذار است.

های بنیادین در تحلیل بازار  را به عنوان یکی از مؤلفه توان قیمت نفت یکی از دلایلی که می

باشد،  های نقدی آتی می گذاری قیمت سهام توسط ارزش تنزیل شده جریان سهام لحاظ کرد، ارزش

ترین عوامل  که متأثر از وقایع کلان اقتصادی است. در کشورهای صادرکننده نفت، یکی از اصلی

توان تغییرات قیمت  در نهایت بازار سهام مؤثر است ، را میاقتصادی که بر وضعیت اقتصاد کلان و 

لازمه حرکت کردن به سمت توسعه اقتصادی مداوم،  (.7631)شاهدانی و محسنی، نفت دانست 

انداز موجود در  های اقتصادی، با تجهیز کردن منابع پس ی فعالیت کسب منابع لازم برای مجموعه

روی نحوه تخصیص منابع و توزیع درآمد نقش مهمی ایفا  اقتصاد است. نوسان در بازار سهام، بر

کند. بنابراین بازارهای مالی و به ویژه بورس اوراق بهادار، بر رشد و نیز توسعه کشورهای در حال  می

ایجاد بستر مناسب جهت توسعه بازار  (.7611باشد )شاکری،  داری می توسعه دارای تأثیر معنی

أثیر مثبتی را بر متغیرهای کلان اقتصادی و بهبود بهتر وضعیت رفاهی تواند ت بورس اوراق بهادار می

های داخلی و خارجی برای  کشور ایجاد نماید. نقش و عملکرد مثبت بازار سهام در جذب سرمایه

یابی به رشد اقتصادی اهمیت این بازار را نشان  ایجاد تولید و به تبع اشتغال و به دنبال آن دست

ه نفت و تغییرات قیمت آن بر اقتصاد کشوری همانند ایران مؤثر است، بررسی جا ک دهد. از آن می

اثر نوسانات قیمت نفت بر روی عملکرد بازار سهام در ایران و نقش آن در رشد اقتصادی امری 

  رسد. ضروری به نظر می



 541 /ی آزاد خانزاد ی ومیکر فیمحمد شر ی،نیالد نیشبنم ز 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره  

ید را آگاه بودن و اطلاع داشتن از تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر روی بازدهی سهام، این نو

های عادلانه و  یابی به قیمت توانند برای دست دهد که می گرهای مالی می گذاران و تحلیل به سرمایه

ریزی لازم را به عمل آورند. در نتیجه   منطقی و نیز رسیدن به بازدهی قابل قبول در این بازار برنامه

غیرهای کلان اقتصادی را ها مت هایی بود که بتوان بوسیله آن بایستی در تلاش برای یافتن روش

 (.7631)صمدی و بیانی، ارزیابی نمود 

های قیمت نفت برعملکرد بازار سهام ایران  اثر تکانههدف اصلی این مطالعه تجزیه و تحلیل 

این در حالی است که به بررسی عوامل مهم اقتصادی دیگری که بر بازدهی سهام مؤثر  باشد. می

شامل نرخ ارز، شاخص تولیدات صنعتی، نرخ تورم و نرخ بهره  شود؛ این عوامل هستند پرداخته می

جهت شناسایی این مهم با استفاده از روش رگرسیون چندکی به ارزیابی و تجزیه و تحلیل  باشد. می

 شود.  آن پرداخته می

 

 پيشينه پژوهش  -2

مطالعات  های اخیر اثر نوسانات قیمت نفت بر شاخص بازار سهام مورد توجه تعدادی از در سال

به بررسی تأثیر شوک قیمت نفت در تغییر رفتار بازار سهام، برای  (1113) 7لویی و جمازی است.

سه بازار سهام توسعه یافته، ژاپن، فرانسه و انگلستان پرداختند. در این مطالعه از دو مدل 

EGARCH ( و مارکوف سوئیچینگMS-EGARCH(1,1)و داده )  های ماهیانه طی دورهای از

دهد که افزایش قیمت نفت نقش  ها نشان می استفاده کردند. یافته 1111تا دسامبر  7313نویه ژا

  ها را دارد. مهمی در تعیین هر دو متغیر نوسانات سهام و احتمال انتقال در رژیم

( پیوندهای بلندمدت بین قیمت نفت و بازار سهام در کشورهای حوزه 1177) 1آررویی و رائولت

( بررسی کردند. آنان از SUR( را با استفاده از روش رگرسیون به ظاهر نامرتبط )GCCخلیج فارس )

دهنده آن است که  استفاده نمودند. نتایج نشان 1111تا دسامبر  7333های ماهانه از ژانویه  داده

افزایش قیمت نفت در کشورهای حوزه خلیج فارس به غیر از عربستان سعودی تأثیری مثبت بر 

 سهام دارد.های  قیمت

( ارزیابی تأثیرات نوسانات قیمت نفت بر بازده سهام در بازارهای 1171و همکاران )  6آلویی

 1111تا نوامبر  7331سپتامبر  11نوظهور را بررسی کردند. تحقیقات آنان بر روی یک نمونه از 

گذاری  های قیمت )پیوند بین دو سری زمانی( با مدل 4صورت گرفت و از مدل همبستگی رولینگ

دهد  های چند فاکتوری مشروط به ماهیت عملکرد بازار سهام پرداختند. نتایج نشان می دارایی

حساسیت نفتی بازده سهام نامتقارن است و به ویژه در بازارهای نوظهور با تغییرات قیمت نفت 

 رابطه مثبتی دارد. 
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( اثر متغیر زمان عدم اطمینان قیمت نفت و بازده سهام در چین را 1171و همکاران ) 1کاپوراله

 1174تا فوریه  7331ها در طول دوره ژانویه  های هفتگی در ده بخش از شاخص با استفاده از داده

دهد که نوسانات  در میانگین نشان می VAR-GARCHرا بررسی کردند. برآورد مدل دو متغیره 

های تقاضا در همه  های مشخص شده توسط شوک أثیر مثبتی بر بازده سهام در دورهقیمت نفت ت

 (1171و همکاران ) 3های نفت و گاز دارد. سویمی موارد به جز خدمات مصرف کننده، مالی و بخش
های قیمت نفت بر سهام مربوط به شرکت های وابسته به  تأثیر مستقیم و غیرمستقیم اثرات شوک

های  ها بین سال وراق بهادار نیجریه را مطالعه کردند. از اطلاعات مربوط به شرکتانرژی در بورس ا

استفاده کردند. نتایج حاکی از آن است که شوک نفت تأثیر مثبتی بر بازده سهام  1174تا   1111

های نفتی و بازده سهام شرکت وجود دارد که از طریق  دارد و یک رابطه غیرمستقیم بین شوک

 شود.  منتقل می بازده بازار

( ارتباط بین قیمت نفت، بازار سهام و عملکرد مالی شرکت های نفت و 1173) 1باگیرو و متیو

تا  1111در طول دوره  VAR(1),GARCH(1,1)گاز اروپا را بررسی نمودند. در این تحقیق از مدل 

غییرات قیمت نفت استفاده کردند. نشان دادند که در اغلب موارد واکنش بازارهای سهام به ت 1174

  .های مختلف متفاوت است خام در بخش

( در پژوهشی تعامل بازار سهام و ارز در ایران را با تأکید بر تأثیر 7611کشاورز حداد و معنوی )

های نفتی بررسی کردند. در این پژوهش، با استفاده از روش خود رگرسیون برداری و آزمون  تکانه

انجام شد. در شرایط  7611تا  7611ای روزانه در سال های ه علیت گرنجری و بکارگیری داده

های نفتی بر قیمت سهام و انتقال  عادی و در دوران صعودی قیمت نفت، نتایج حاکی از تأثیر تکانه

 . ها به بازار ارز است این تکانه

به بررسی اثر نوسانات قیمت نفت خام بر شاخص بازدهی  (7636خطیب سمنانی و همکاران )

اند. نتایج نشان  پرداخته VECMو مدل  EGARCHبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل 

دهد رابطه مثبت و معنادار در کوتاه مدت و میان مدت، میان متغیرهای نوسانات قیمت نفت  می

 VECMان وجود ندارد اما از سوی دیگر براساس مدل خام و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهر

( اثر 7636زاده و کیانوند ) حسنباشد.  ، وجود رابطه بلندمدت و معکوس بین متغیرهای نامبرده می

های متقارن و نامتقارن نفتی بر شاخص کل قیمتی در بازار بورس اوراق بهادار تهران را  شوک

استفاده کردند. در این  3/7631تا  7/7611های ماهانه از  بررسی نمودند. برای این مطالعه از داده

 دست به نتایج های سری زمانی شامل گارچ و خود توضیحی استفاده نمودند. طبق تحقیق از مدل

 های نفت، شاخص قیمت افزایش با یعنی دارند سهام های شاخص بر مثبت اثر نفتی های شوک آمده،

( در تحقیقی به اثر قیمت نفت و آثار نامتقارن 7634هاشمی دهنوی ) . میریابند می افزایش نیز سهام
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های آن بر بازار سهام کشورهای ایران، امارات، کویت، عمان و قطر به عنوان کشورهای  شوک

های روزانه قیمت نفت،  قیمت طلا، نرخ ارز )قیمت دلار  صادرکننده نفت پرداخت. وی از داده

تا دوازدهم جولای  1111شورهای مورد نظر برای دوره اول ژانویه درهرکشور( و شاخص سهام ک

انباشتگی پانلی و آزمون  های ریشه واحد و هم استفاده کرد. در این مطالعه از آزمون 1171

های به ظاهر نامرتبط استفاده شده است. نتایج  پاگان و روش رگرسیون-همبستگی مقطعی بروش

 فت اثر معناداری برشاخص قیمت مورد مطالعه داشته است.دهد که قیمت ن  بدست آمده نشان می
 

 مبانی نظری-3

 مهمترین عوامل مؤثر بر قيمت سهام: -3-1
ترین عاملی که پیش روی  گذاری در بورس اوراق بهادار، اولین و مهم در اتخاذ تصمیمات سرمایه

وامل مؤثر بر قیمت گیرد، شاخص قیمت سهام است. در نتیجه آگاهی از ع گذاران قرار می سرمایه

 گردند: بندی می سهام با اهمیت است. عوامل مؤثر بر قیمت سهام به صورت زیر تقسیم
عوامل داخلی؛ این عوامل در ارتباط با عملیات شرکت و تصمیمات متخذه در شرکت  (7

، و همچنین (DPS(، یا سود تقسیمی هر سهم )EPSباشند. مانند عایدی هر سهم ) می

ی سهام و عوامل دیگر که  (، و نیز افزایش سرمایه تجزیهP/Eد )نسبت قیمت بر درآم

 باشند. مربوط به درون شرکت می

باشند و به  ی اختیارات مدیریت شرکت می اند که خارج از حیطه عوامل بیرونی؛ عواملی (1

سازند. این عوامل ، حوادث و تصمیماتی هستند که در  نحوی فعالیت شرکت را متأثر می

اند. این عوامل به دو دسته  افتد، ولی بر قیمت سهام  هم مؤثر اتفاق میخارج از شرکت 

 گردند: بندی می زیر تقسیم

ی سیاسی و اقتصادی با کشورهای  الف( عوامل سیاسی؛ عواملی مثل جنگ، صلح، قطع رابطه

 ی دیگر، تغییر برنامه سیاسی، روی کار آمدن احزاب سیاسی رقیب و مواردی از این قبیل، که همه

این عوامل روی قیمت سهام تأثیر شگرفی دارند. ب( عوامل اقتصادی؛ رکود و رونق اقتصادی به 

های  گذاری در سهام شرکت کند. به نحوی که در رونق اقتصادی، سرمایه شدت بورس را متأثر می

ها زیاد شده و در وضعیت رکود هم بازار سهام  دارای رشد بالایی است. در نتیجه، قیمت سهام آن

گذاری در دارایی مالی با درآمد ثابت به  شود، چون در این شرایط، سرمایه دچار رکود می

 (.7611شود )کریم زاده،  گذاری در سهام عادی ترجیح داده می سرمایه

شود و  های نفت و تأثیر آن بر شاخص سهام پرداخته می در ابتدا به مبانی نظری مربوط به تکانه

 شود. سایر متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق آورده می سپس اشاراتی مختصر در مورد
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 قيمت نفت و شاخص قيمت سهام -3-2
مختلف به اقتصاد کلان منتقل  یها کانال قیتواند از طر ینفت م متیشوک ق ،یبه لحاظ نظر

زا در جهان و یکی از عوامل مهم تولید  ترین ماده انرژی نفت به عنوان مهم. (7316، 1)بارو شود

های بزرگ نفتی در دهه  ای در اقتصاد جهانی دارد.  بخصوص پس از وقوع شوک همواره جایگاه ویژه

دهد که  ( نشان می7316) 3هفتاد میلادی که منجر به رکود اقتصادی در دنیای غرب شد. همیلتون

رکود اقتصادی ایالات متحده از زمان جنگ جهانی دوم، ناشی از افزایش قیمت نفت بوده   همه

شود که این به  ست. هرگونه افزایش و یا کاهش در قیمت نفت منجر به تغییر درآمدهای نفتی میا

های بنیادی در  ترین مؤلفه امروزه قیمت نفت به عنوان یکی از مهم .ی خود بر اقتصاد مؤثر است نوبه

 71ست. جرلندشود که در این میان بازار سهام از جایگاه خاصی برخوردار ا بازارهای مالی شناخته می

های جریانات نقدی آینده  جا که ارزش سهام، برابر با مجموع تنزیل یافته کند از آن ( بیان می1111)

توانند تحت تأثیر  است واین جریانات تحت تأثیر رخدادهای اقتصاد کلان هستند، در نتیجه می

بازار سهام اطلاعات  رسد که بیان شود های نفتی نیز قرار بگیرند، کاملا منطقی به نظر می تکانه

نفت دهد  های سهام انعکاس می های نفتی را جذب و در قیمت مربوط به پیامدهای ناشی از تکانه

ثباتی مداوم در  باشد، حوادث سیاسی و بی خام یکی از عوامل مهم و مؤثر در اقتصاد جهانی می

نی نفت دارد. با کند و تأثیر شدیدی برقیمت جها کشورهای صادرکننده عرضه نفت را مختل می

رود قیمت نفت تحت  ها و عدم اطمینان در مورد کشف منابع جدید، انتظار می ثباتی وجود این بی

شود  دهد و باعث می ریزی را کاهش می تأثیر این نوسانات قرار گیرد. نوسانات قیمت نفت افق برنامه

(. 1114 77زند )جولنز و لیبی،های تجاری غیرقابل برگشت را به تعویق بیاندا گذاری ها سرمایه شرکت

ها در  متیکه ق یزمان یباشد. حت نانهیاز زمان نااطم یا نفت ممکن است، در هر نقطه یها متیق

تواند تعادل را به طور  یم یخارج یناگهان دادیرو کیماند،  یم یباق دارینسبتا پا یمدت زمان طولان

نفت یکی از منابع مهم  شود. نییپا ایبالا  متیق راتییمتوقف کند و باعث تغ یقبل عیمستقل از وقا

درآمدی برای کشورهای صادرکننده نفت است، نوسان قیمت نفت بر اقتصاد کشوری که بودجه آن 

بر  یتوجه قابل تاثرا زینفت ن متینوسان ق ن،یا علاوه برمتکی به قیمت نفت باشد تأثیرگذار است. 

ترین عواملی  سرمایه ، نیروی کار و همچنین نفت مهم(. 1177، 71)فیلیس بازده بازار سهام دارد

شوند. هر گونه تغییر در قیمت این عوامل  هستند که در تولید اکثر کالاها و خدمات به کار برده می

تواند در اثر افزایش تقاضای نفت  دهد. افزایش قیمت نفت می جریان نقدی را تحت تأثیر قرار می

کنندگان و  های بالاتر نفت مانند یک مالیات تورمی بر مصرف متبدون جبران در عرضه آن باشد، قی

کند. در صورت عدم جایگزینی کامل بین عوامل تولید افزایش قیمت نفت،  تولیدکنندگان عمل می

های تولید بالاتر باعث کاهش جریان نقدی و کاهش  دهد و هزینه های تولید را افزایش می هزینه
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(. به این صورت که نوسان قیمت نفت موجب 1113 76روسکی،شود )باشر و ساد قیمت سهام می

گذاری را  گذارد و سرمایه شود؛ که اثر منفی بر قیمت سهام می افزایش ریسک و عدم اطمینان می

 دهد. کاهش می

کننده یا صادرکننده نفت هستند، اثرپذیری متفاوتی نسبت به  که وارد کشورها از لحاظ این

سیاری از اقتصاددانان، معتقدند که افزایش در قیمت نفت کاهش رشد تغییرات قیمت نفت دارند. ب

شود. به علاوه افزایش قیمت نفت  اقتصادی و افزایش تورم در کشورهای واردکننده نفت را سبب می

های  ها شود و بنابراین، هزینه تواند باعث کمیابی انرژی به عنوان مواد اولیه برای تولید بنگاه می

شود. به دلیل  دهد و این امر باعث کاهش جریان نقدی و کاهش قیمت سهام می می تولید را افزایش

در نتیجه  شوند، های بالاتر نفت مواجه می های بیشتر و ریسک نوسانات قیمت این کشورها با هزینه

گردد.  گذاری می شوند و باعث کاهش سرمایه قیمت سهام این کشورها نیز از این نوسانات متأثر می

ه افزایش قیمت نفت برای کشورهای واردکننده باعث کاهش درآمد این کشورها و به تبع در نتیج

تواند  فزایش عرضه یا کاهش تقاضا میا (.1113 74)باشر و سادروسکی، شود. کاهش قیمت سهام می

قیمت نفت خام را متأثر کند یا همزمان با کاهش تقاضا و افزایش عرضه کاهش پیدا کند.کاهش در 

ولا در پی کاهش رشد اقتصادی منطقه یا جهان یا بروز هرگونه رکود اقتصادی در تقاضا معم

های نفت اکثرا در اثر عرضه مازاد در بازار  کننده نفت است. اما کاهش در قیمت کشورهای مصرف

باشد. این در حالی است که  در صورتی که عرضه نفت در بازار جهانی افزایش پیدا کند،  جهانی می

رسد که نتیجه آن کاهش قیمت نفت خام در  به امنیت عرضه به اطمینان نسبی می بازار نسبت

باشد. کشورهای بزرگ تولیدکننده نفت به دلیل ساختار اقتصادیشان ناچار به  بازارهای جهانی می

ها با افزایش تولید سعی در این دارند که  باشند و در زمان افت قیمت تأمین درآمد ارزی خود می

در کشورهای صادرکننده نفت انتظار (. 7614کشورشان را محقق سازند )الزامی،  درآمد ارزی

گردد. افزایش درآمد و  رود هرگونه افزایش قیمت نفت منجر به افزایش درآمد در این کشورها  می

های نقدی آتی افزایش یابد و در نتیجه اثر مثبتی بر بازار سرمایه  شود جریان ثروت دولت باعث می

گذارد. حال اگر این درآمدهای بدست آمده، در جهت خرید تولیدات  شاخص سهام می و به تبع

داخلی باشد، این افزایش درآمد منجر به افزایش تولید و رشد اقتصادی و به تبع افزایش 

ی   کننده گردد که افزایش قیمت سهام را در پی دارد. از طرفی  اگر کشور صادر گذاری می سرمایه

های مورد نیاز برای  حال توسعه باشد، به دلیل عدم توانایی و نداشتن فناوری نفت، یک کشور در

کند، در نتیجه افزایش بهای نفت  فرآوری نفت خام، اکثر محصولات و مشتقات نفتی خود را وارد می

منجر به افزایش محصولات تولید شده توسط کشورهای صنعتی شده، بنابراین قیمت واردات در این 

گردد که  های تولید افزایش یافته و باعث می توان گفت که هزینه یابد، می یش میکشورها افزا
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شاخص قیمت سهام کاهش یابد. بدین ترتیب تغییرات قیمت نفت اثرات متفاوتی بر قیمت سهام در 

 های متفاوت دارد. کشورهای صادرکننده نفت از طریق کانال

 

 سهام:دیگر متغيرهای  اثرگذار  بر  شاخص قيمت  -3-3

 قیمت بر گذار اقتصادی اثر ترین متغیرهای مهم از یکی تورم الف( تورم و شاخص قيمت سهام:

 متوسط طور به تورمی اقتصاددانان قرار گرفته است. در شرایط توجه مورد باز از دیر باشد، سهام می

 افزایشسودآوری  شود. این در حالی است که زیاد می زمانی مدت از پس ها شرکت اسمی سود

 ، قیمت اسمی اسمی افزایش سود بالا رفته است. در صورت تورم تأثیر تحت اسمی سود نیافته، بلکه

 گردد. در می سهم هر ذاتی ارزش موجب کاهش که است این تورم دیگر شود. اثر زیاد می هم سهام

شود. به  میشرکتها )سود اقتصادی( کاسته  واقعی کیفیت سود رود، بالا تورم که نرخ هایی سال

به  زندگی های گردد، افزایش هزینه مردم می خرید قدرت کاهش موجب علاوه، شرایط تورمی

بیشتر صرف  درآمدها گرفته شده و ها آن از انداز پس و گذاری سرمایه که فرصت شد خواهد ای گونه

 در گذاری سرمایه تقاضا برای کاهش باعث گذاری سرمایه طرفی، کاهش گردد. از می جاری های هزینه

)سجادی و همکاران،  شود می کاهش شاخص سهام سرانجام منجر  به بهادار شده و اوراق بورس

تواند به طور مستقیم اثر منفی بر قیمت واقعی سهام از  عدم اطمینان در مورد تورم می (.7613

رمی فرضیه توهم تو(. 1111، 71هامپه و مکمیلانطریق نرخ تنزیل در سطح قیمت بگذارد )

بازار سهام در معرض توهم تورمی  گذارانسرمایه است کهنشان دهنده آن  مودیگیلیانی و کان

درآمد آتی و سود سهام آتی که تمایل دارند  گذاران سرمایهتورم، طوری که با افزایش هستند. به 

، وقتی بنابراین، تنزیل کنند. یرا با شدت بیشتری با استفاده از نرخ بهره اسمی بالاتر خود انتظاری

گذاری کاهش تورم ، بیشتر ارزشدر صورت شود و گذاری میقیمت سهام بالاست ، کمتر ارزش

 .(7631)ابراهیمی،  شود میمنجر به رابطه منفی بازده سهام و تورم  امرشود و این می

 های مهم اقتصادی که تأثیرپذیر از نوسانات از جمله قسمت ب( نرخ ارز و شاخص قيمت سهام:

ها از صنایع مختلفی حضور پیدا  باشد، بازار سهام است چون در بازار سهام شرکت نرخ ارز می

باشند. در اثر نوسانات نرخ ارز تولید و درآمد  کنند که نسبت به تغییرات نرخ ارز حساس می می

هام کند. تغییر در قیمت س شان نیز تغییر پیدا می ها تغییر کرده و در اثر آن قیمت سهام بنگاه

هاست،  ای از قیمت سهام شرکت ها باعث نوسانات شاخص کل بازار سهام که مجموعه شرکت

(، PPP) 73طبق فرضیه برابری قدرت خرید (.7636) پورعبادالهان کویچ و همکاران،  شود می

گردد. این ارتباط  ی نسبی بین دو کشور تعیین می ها تغییرات نرخ ارز از طریق سطح عمومی قیمت

توان گفت  در صورتی که مقدار کالاهای سبد ثابت در نظر گرفته شود، همیشه برقرار است. لذا می
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ها بیانگر  ح قیمتباشد. بنابراین، تغییر سط که تنها راه تغییر قیمت سبد بازار، تغییر قیمت کالاها می

باشد. در نتیجه تغییرات تورم، براساس تئوری برابری قدرت خرید، تغییرات نرخ ارز را  تورم می

گذاری  ( تغییرات نرخ ارز بر قیمت تمام شده کالاها و سرمایهPPPشود. طبق فرضیه ) سبب می

رز نیز همچون پول جایی که نرخ ا گذار است. همچنین از آن های پذیرفته شده در بورس اثر شرکت

باشد، تأثیرات نرخ ارز بر شاخص قیمت  گذاران می نقد، سپرده بانکی و سهام جز سبد دارایی سرمایه

گذاری یا همان پورتفولیو بررسی نمود  توان در چارچوب نگهداری دارایی در سبد سرمایه سهام را می

 (.7611نجار زاده و همکاران، )

گذارد:  نرخ بهره بر روی قیمت سهام از دو طریق تأثیر می پ( نرخ بهره و شاخص قيمت سهام:

در ابتدا تکانه نرخ بهره تأثیر مستقیمی بر نرخ تنزیل مورد استفاده در ارزیابی سهام دارد. ثانیا 

های تامین  های نقدی آینده با تغییر هزینه ها را نسبت به جریان تغییرات نرخ بهره انتظارات شرکت

رود که نرخ بهره  یانتظار م جه،ینتدهد. در  ای بدهکار تحت تأثیر قرار میه مالی عمدتا در شرکت

 تغییر مهم تأثیرات از یکی (. 1174و همکاران، 71مارتینز) سهام باشد متیمهم ق ی کننده نییتع

 از بالاتر سطحی در بانکی بهره نرخ تعیین است. جامعه افراد پرتفوی در تغییر بانکی، بهره های نرخ

 دیگر طرف شود از ها بانک به فرد دارایی عمده جذب بخش باعث تواند می ها دارایی سایر بازدهینرخ 

 گذاری سپرده که جذابیت طوری به پائین در سطحی و منطقی غیر نحو به بانکی بهره نرخهای تعیین

بازارها منجر  سایر به منابع هجوم و ها بانک مالی منابع تضعیف به تواند می ببرد، بین از را ها بانک در

 منافع با آن میزان که دارد مشخصی ارزش ذاتی شرکت هر سهام که اعتقاد دارند گرها شود. تحلیل

 عایدات ارزش ذاتی فعلی، بایستی ارزش برای کشف مفهوم، مرتبط است. براساس این سهام آینده

به  بانکی سود نرخ که گردد می تنزیل گردد. در نتیجه مشخص پول ارزش افت نرخ سهام توسط آتی

 تغییر نرخ تنزیل را در مهمی نقش انتظار، مورد بازده دهنده اصلی تشکیل عنصرهای از یکی عنوان

 بازده نرخ کاهش باشد، نگر می سهام آینده که ماهیت بازار به آن توجه کند. با ایفا می آینده عایدات

 کاهش صورت در چون شود، می ها شرکت سهام ارزش ذاتی افزایش بانکی( باعث ریسک )سود بدون

 بین مایل باشد فردی اگر دیگر طرفی یابد. از می کاهش گذاری جریان ارزش در تنزیل نرخ نرخ بهره،

است.  بازدهی مقایسه توجه وی مورد یکی را انتخاب نماید، معیار سهام بازار و بانک در گذاری سرمایه

پول  بازار در گذاری نفع سرمایه به تصمیم فهها زیاد شود، ک بانک سپرده بهره نرخ در شرایطی که

)پدرام و همکاران پیدا خواهند کرد  را سرمایه بازار در حضور انگیزه کمتری افراد و تر شده سنگین

7631.) 

دهنده میانگین   شاخص صنعت نشان ت( شاخص توليدات صنعتی و شاخص قيمت سهام:

های فعال در بخش صنعت است. از شاخص تولید صنعتی به طور  تغییرات قیمت سهام شرکت
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شود. از نظر تئوریک  های واقعی اقتصاد استفاده می برای سطح فعالیت تقریبی معمول به عنوان یک

یابد و در طی رکود  ینشان داده شده است که تولید صنعتی در طول توسعه اقتصادی افزایش م

گر تغییر در اقتصاد خواهد بود.  یابد و بنابراین تغییر در تولید صنعتی نشان اقتصادی کاهش می

باشد، این عامل بر  شاخص تولید صنعتی، در صورت افزایش نشان دهنده رشد اقتصادی می

ی  نعکس کنندهجا که قیمت سهام نیز م های نقدی بنگاه اقتصادی اثر گذار است و از آن جریان

 باشد در نتیجه بر سود سهام و رشد آن مؤثر است. های نقدی آن سهم می ارزش فعلی جریان

 

 های  پژوهش فرضيه -4
  های مختلف رابطه   های قیمت نفت و شاخص کل قیمت سهام در دهک بین تکانه :1فرضيه

 مثبت و معنادار وجود دارد.

  های مختلف رابطه منفی و  م در دهکبین نرخ تورم و شاخص کل قیمت سها :2فرضيه

 معنادار وجود دارد.

  های مختلف تأثیر مثبت و معنادار  نرخ ارز بر شاخص کل قیمت سهام در دهک :3فرضيه

 دارد.

  های مختلف تأثیر منفی و معنادار  نرخ بهره بر شاخص کل قیمت سهام در دهک: 4فرضيه

 دارد.

  های مختلف   بین شاخص تولیدات صنعتی و شاخص کل قیمت سهام در دهک :5فرضيه

 رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.

 

 روش شناسی پژوهش -5

 ی واحد  آزمون ریشه  -5-1

هایی است که برای تشخیص مانایی یک فرایند سری زمانی مورد استفاده  ترین آزمون یکی از معمول

 رگرسیونی مرتبه اول زیر را در نظر بگیرد:گیرد. فرآیند خود  قرار می

(7-1)             
, 
       

       
 

، فرایند مانا نیست. شکل یک     اساس آزمون ریشه واحد بر این منطق استوار است که وقتی 

 باشد: بصورت زیر می  driftفرآیند تصادفی ساده بدون عبارت ثابت یا 
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(1-1)             

 باشد: است. و تفاضل مرتبه اول به صورت زیر می white noiseیک سری     در حالی که 

(6-1)                   

 

شود. که معادله  فرآیند ریشه واحد نامیده می    یک سری ماناست، و سری    که سری تفاضل 

 باشد: دیفرانسیل متناظر با فرآیند ریشه واحد به صورت زیر می

(4-1)                   (    )      

 

وقتی که      آن به صورت زیر است، که  (    )باشد که ریشه عبارت  عامل وقفه میL که 

ρ  (.1177)تانگ و همکاران، واحد است شهیر ندیفرآ کی نیرو ا نیاز ا،   

(1-1)            1/ρ 

  

 رگرسيون چندک -5-2
شوند و بررسی این  های مختلف در علم آمار، در قالب متغیرهای تصادفی نمایان می پدیده

 پذیر است. بدین منظور، معیارهای آماری متنوعی وجود ها امکان کردن توزیع آن ها با تعیین پدیده

دارد که هرکدام از توزیع متغیر تصادفی اطلاعات متفاوت و مختلفی را در اختیار محقق قرار 

رگرسیون کوانتایل یک روش آماری برای تخمین  (.7616دهند )بامنی مقدم، خوش گویان فرد، می

های رگرسیون خطی و کلاسیک  طور که روش و استنتاج در مورد توابع چندک شرطی است. همان

تواند یک مدل برای توابع میانگین شرطی  ی حداقل کردن مجموع مربعات خطاهاست، و می بر پایه

ها برای تابع میانگین شرطی  های رگرسیون کوانتایل مکانیزمی برای تخمین مدل برآورد کند، روش

دهد. رگرسیون کوانتایل قادر به ارائه یک  و طیف وسیعی از دیگر توابع چندک شرطی ارائه می

باشد. آغاز ظهور مطالعات اساسی در مورد  تر از روابط تصادفی بین متغیرها می اری کاملتحلیل آم

توسط کوانکر و باست بوده است. رگرسیون کوانتایل اگرچه رسما توسط  7311این موضوع در سال 

تر  ای طولانی ای تحت عنوان رگرسیون کوانتایل معرفی شد، اما دارای سابقه کوانکر وباست در مقاله

ای بر  که مطالعات بسکوییچ، لاپلاس و اجورث مقدمه گردد، جایی برمی 7111است که قدمت آن به 

های  که روش (. در حالی1171، 71)فارنو و ویستاکو فعالیت کوانکر در رگرسیون کوانتایل بوده است

ر دهد که چگونه مقدار یک متغیر وابسته نسبت به تغییر یک متغی رگرسیون استاندارد نشان می

بینی شده را برای کل توزیع متغیر  دهد؛ رگرسیون کوانتایل تغییرات پیش توضیحی واکنش می
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دهد و برای اثرات جداگانه متغیر توضیحی در نقاط مختلف توزیع متغیر وابسته به  وابسته نشان می

استاندارد این است که برآورد بدست   OLS(. یک نقص رگرسیون1176، 73رود )مک میلن کار می

کردن رابطه بین متغیر وابسته و هریک از متغیرهای مستقل  ده یک عدد است که برای خلاصهآم

کند که توزیع مشروط همگن است. از سویی  شود. به طور خاص این روش فرض می استفاده می

دهد که برآوردهای مختلف در نقاط مختلف توزیع شرطی  دیگر رگرسیون کوانتایل، اجازه می

(. در واقع رگرسیون کوانتایل برآورد ناهمگنی توزیعی را در متغیر 1171، 11کمحاسبه شود )هالو

تواند اثرات بیشتری را  (. رگرسیون کوانتایل می7333، 17کند )متا و ماچادو پذیر می وابسته امکان

کند، بنابراین اجازه  های معمول تشخیص دهد، توجه به حد شرطی را محدود نمی نسبت به روش

(. تعریف کلی رگرسیون 1174، 11)داوینو ع شرطی یک متغیر پاسخ را تقریبی کنیمدهد تا توزی می

 کوانتایل به این صورت است که، اگر فرض شود مدل خطی به صورت زیر داشته باشیم:

(3-1)             

 

بردارهایی از به ترتیب   (( )     ( )   ( )  )     و  (             )   که در آن  

 فرض شود: باشد. مقادیر معلوم و پارامترهای نامعلوم بوده و یک متغیر تصادفی مشاهده نشده می

(1-1)   (   |  )    

 

     شود: به صورت زیر تعریف می Xبه شرط متغیرهای مستقل  Yام توزیع τتابع چندک شرطی 

(1-1)   ( |  )                                      

 

شود که در آن  انجام می (LAD) برآورد مدل رگرسیونی چندکی به روش حداقل قدرمطلق انحرافات

 شود: امین چندک توزیع به صورت زیر محاسبه می τپارامتر رگرسیونی 

(3-1) 
 ( )         [ ∑  |      |  ∑ (   )

  {        }  {        }

|      |]

    ∑  (      )

 

       

 

 

 :باشد می زیر که تابع مقادیر قدرمطلق شیب است و به صورت ( )  که 

(71-1)   ( )   (   (   ))              
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تری در مورد تأثیر متغیرهای  توجه همزمان به مجموع توابع چندکی برآورد شده، نظر کامل

های  مقیاس و شکل توزیع متغیر پاسخ دارد. متغیرهای کمکی ممکن است از راهکمکی بر مکان، 

واریانس(،  ناهمسانی پراکندگی ) شدن بگذارند؛ مانند پهن شرطی پاسخ، اثر روی توزیع شماری بر بی

تواند دیدگاه  های توزیع و متراکم شدن دم دیگر. بررسی این اثرات به وضوح می کشیدگی یکی از دم

رگرسیون  (.1174ی تصادفی بین متغیرها فراهم آورد )داوینو و همکاران،  از رابطه تری دقیق

شرطی در  چندکیک روش آماری است که برای تخمین و انجام استنباط در مورد توابع  کوانتایل

شکل  کی یشرط عیتوزکه  است دیمف یزمان ژهیو لیو تحل هیتجز نینظر گرفته شده است. ا

باشد )فلیپاکی و  ناقص ایدار، اله نامتقارن، دنب توزیع که این استاندارد را نداشته باشند، مانند

  (.1113،   16ماماتزاکیس

 

 معرفی مدل و متغيرهای تحقيق -6
، نفت و بازده سهام تمرکز دارد یواقع متیق راتییتغ نیبه طور عمده بر رابطه باین تحقیق 

که پایه مطالعه حاضر ( ،1177، 14براساس پژوهش )لی و ژنگ رای عوامل کلان اقتصاد نیهمچن

 یبازده سهام واقع نیما نه تنها ارتباط ب نجا،ی. در امیکن یم لحاظ تر یقو جیحفظ نتا یبرا باشد، می

 زیاز عوامل مهم در مدل ن یبلکه شامل برخ م،یکن یم ینفت را بررس یواقع متیق راتییو تغ

 باشد: سنجی رگرسیون به صورت زیر می اقتصادو مدل  ؛شود یم

 
(7-3)             (       )     (     )     (      ) 

    (     )     (      )     
 

 که در رابطه اخیر:

Ln SR :،تمام سهام قیمت آن محاسبه در که  لگاریتم بازدهی شاخص کل قیمت سهام است 

  باشد. دهنده تغییرات می نشان Dو شود می داده تاثیر شده معامله های شرکت

OILP Ln: که این متغیر برحسب قیمت هر بشکه نفت خام سبک  باشد، لگاریتم قیمت نفت می

 شود. ایران به قیمت دلار استفاده می

Ln IP :باشد، لگاریتم شاخص تولیدات صنعتی می 

Ln NER :،برای محاسبه نرخ ارز سالیانه از نرخ دلار به ریال استفاده  لگاریتم نرخ ارز اسمی است

 های مورد نیاز از بانک مرکزی برگرفته شده است. شود که داده می
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Ln IR: گذاری  الحساب سپرده سرمایه در تحقیق حاضر از نرخ سود علی باشد، لگاریتم نرخ بهره می

 شود. از بانک مرکزی استفاده میساله به صورت درصد  یک

Ln INF:  ،در تحقیق حاضر به منظور بدست آوردن نرخ تورم از شاخص لگاریتم نرخ تورم است

شاخص بهای کالاها و خدمات  شود. کننده اعلام شده توسط بانک مرکزی استفاده می قیمت مصرف

معیار سنجش تغییرات قیمت کالاها و خدماتی است که توسط خانوارهای  (CPI) 11مصرفی

ای برای اندازه گیری سطح عمومی  رسد. این شاخص به عنوان وسیله شهرنشین ایرانی به مصرف می

قیمت کالاها و خدمات مورد مصرف خانوارها، یکی از بهترین معیارهای سنجش تغییر قدرت خرید 

 جمله خطاست.    و در رابطه فوق   رود. پول داخل کشور به شمار می

 

 بررسی پایایی متغيرها -6-1
جا که پایایی یا ناپایایی متغیرها برای رسیدن به مدل درست رگرسیونی، با اهمیت است،  از آن

لذا قبل از انجام مدل رگرسیون از آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته برای تأیید مانایی 

های مورد استفاده در این  شده است. نتایج حاکی از آن است که در مورد داده متغیرها استفاده

تر  پژوهش فرض صفر رد شده و این فرضیه پذیرفته شده که ریشه واحد وجود ندارد. به بیان دقیق

های  یافته رد شد، چون آماره توان گفت که فرضیه صفر با استفاده از آزمون دیکی و فولر تعمیم می

 در ناحیه رد قرار گرفت. tتر از مقادیر بحرانی هستند و بنابراین آماره  یآزمون منف

 
 (ADFتایج آزمون ریشه واحد دیكی فولر تعميم یافته ) -1جدول 

 Prob Statistic نام متغير
 -317431/4 1113/1 شاخص کل قیمت سهام

 -367371/4 1171/1 قیمت نفت

 -413711/1 1117/1 نرخ ارز

 -343113/1 1111/1 نرخ تورم

 -633311/4 1116/1 شاخص تولیدات صنعتی

 -113614/4 1111/1 نرخ بهره

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ها بررسی نرمال بودن داده -6-2
یکی از کاربردهای رگرسیون چندک، این است که توزیع نرمال نباشد. یکی از فروض اصلی 

استفاده از رگرسیون معمولی نرمال بودن توزیع است که در صورت عدم نرمال بودن استفاده از 
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گردد و در  ها آزمون می باشد. در این پژوهش، نرمال بودن داده روش رگرسیون معمولی مناسب نمی

مشاهده  1طور که در جدول  شود. همان م نرمال بودن از رگرسیون چندکی استفاده میصورت عد

برا در همه متغیرها فرض صفر را که مبنی بر نرمال بودن است را رد کرده و -شود آماره جارک می

 ها دارد. نشان از عدم نرمال بودن داده

 
 آزمون نرمال بودن -2جدول 

 Jarque-Bera Probability نام متغير

 111/1 13/76 شاخص کل قیمت سهام

 111/1 73/74 های قیمت نفت تکانه

 111/1 43/3 نرخ ارز

 111/1 11/76 نرخ تورم

 111/1 14/71 شاخص تولیدات صنعتی

 111/1 11/71 نرخ بهره

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

  ها: خصوصيات آماری داده -6-3
خلاصه شده است. با توجه به جدول  6بررسی در جدول شماره های مورد  خصوصیات آماری داده

لگاریتم شاخص کل قیمت سهام دارای بیشترین میانگین و لگاریتم نرخ بهره دارای  6شماره 

باشد. همچنین بیشترین میانه مربوط به لگاریتم نرخ ارز و کمترین میانه  کمترین میانگین می

علاوه لگاریتم شاخص کل قیمت سهام داری بیشترین  باشد. به مربوط به لگاریتم نرخ بهره می

باشد. در میان این متغیرها، شاخص کل  ماکزیمم و کمترین مینیمم متعلق به لگاریتم نرخ بهره می

باشد. ضریب چولگی برای هیچ یک از متغیرها صفر  قیمت سهام دارای بیشترین انحراف معیار می

پ توزیع دارد، در حالی که ضریب چولگی برای نیست که حکایت از چولگی به سمت راست و چ

توزیع نرمال صفر است )لگاریتم قیمت نفت، لگاریتم تورم، لگاریتم شاخص تولیدات صنعتی و 

لگاریتم نرخ بهره چوله به سمت چپ و لگاریتم شاخص کل قیمت سهام و نرخ ارز چوله به سمت 

 باشد(. راست می
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 مورد بررسی های های آماری داده ویژگی -3جدول 

 Ln Stock شاخص آماری

Returns Ln Oil Price Ln Inflation Ln Exchange 

Rate 
Ln Interest 

Rate 
Ln Industrial 

Production 
 4431/1 1114/1 7761/1 1366/1 1761/6 1111/1 میانگین

 1114/1 3631/1 1171/3 1161/1 1311/6 1136/1 میانه

 6361/77 7614/6 4416/71 1333/6 3313/4 4117/77 حداکثر

 11117/1 7411/1 1167/4 7311/1 4143/1 6117/1 حداقل

 1671/7 1611/1 1113/7 4631/1 1633/1 1143/7 انحراف

 7331/1 1331/1 -3111/1 6131/1 6777/1 -1131/1 چولگی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 تخمين و تحليل نتایج -7

  چندک:برآورد مدل به روش رگرسيون  -7-1

های قیمت نفت برعملکرد بازار سهام ایران از  طور که توضیح داده شد، برای آزمون اثر تکانه همان

 شود. ( ارائه شده است، استفاده می7311) 13روش رگرسیون کوانتایل که توسط کوانکر و باست

ای با توجه به ماهیت چولگی شاخص کل قیمت سهام ، استفاده از رگرسیون حداقل مربعات بر

باشد. از طرف دیگر با توجه  های قیمت نفت برعملکرد بازار سهام ایران مناسب نمی بررسی اثر تکانه

ویژگی رگرسیون کوانتایل که در مدل سازی متغیرهای چوله کاربرد دارد، لذا روش مناسبی برای 

رفی شده باشد. مدل مع های توزیع رگرسیونی می های توزیع و ارائه کامل شکل بررسی تمام قسمت

 4در قسمت قبل به روش رگرسیون چندک تخمین زده شد و نتایج به دست آمده به شرح جدول 

 شود. های مختلف پرداخته می باشد. در ادامه به تفسیر هریک از متغیرها در چندک می

 
 های مختلف نتایج حاصل از رگرسيون چندک در دهک  -4جدول 

 متغير وابسته: شاخص کل قيمت سهام

 9/0 8/0 7/0 6/0 5/0 4/0 3/0 2/0 1/0 چندک

 1117/7* 1117/7* 1111/7* 1171/7* 1131/7* 1137/7* 1411/7* 1731/7* 1117/7* عرض از مبدأ

 1336/1* 1111/1* 1334/1* 1473/1* 1173/1 1473/1* 1463/1* 1173/1* 1311/1* قیمت نفت

 1134/1* 1617/1* 1611/1* 1633/1* 1411/1* 1663/1*** 1331/1* 1671/1*** 1617/1* نرخ ارز

 1441/1 -1711/1 -1146/1 -1117/1 -1117/1 -1173/1 -1611/1 -1131/1 -1711/1 نرخ تورم

 1617/1* 1134/1* 1141/1* 1111/1* 1313/1* 1173/1* 1174/1* 1114/1* 1134/1* شاخص تولیدات صنعتی

 -1711/1* -1334/1* 1616/1 1633/1 1613/1 1131/1 -1713/1* -1411/1* -1413/1* نرخ بهره

 %71***معنی داری در سطح           %1**معنی داری در سطح           %7*معنی داری در سطح 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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دهد، اثر نوسانات قیمت نفت بر قیمت  نتایج حاصل از برازش رگرسیون چندک نشان می

های آن مثبت و در اکثر  ایران در مقادیر همه دهکشاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار 

ی ضرایب در هر دهک مشابه با رگرسیون  ها از لحاظ آماری معنادار بوده است. تفسیر اندازه دهک

درصد افزایش لگاریتم قیمت نفت، لگاریتم بازدهی  7حداقل مربعات است. در دهک اول به ازای 

 7یابد. همچنین در دهک نهم به ازای  فزایش میدرصد ا 11/3شاخص کل قیمت سهام به اندازه 

 36/3درصد افزایش در لگاریتم قیمت نفت، لگاریتم بازدهی شاخص کل قیمت سهام به اندازه 

 باشد. یابد. بیشترین ضریب مربوط به دهک نهم می درصد افزایش می

باشد. هر  مییکی از عوامل اثر گذار به منظور سرمایه گذاری در هر کشوری ثبات اقتصادی آن 

تواند این ثبات  گونه نوسان در متغیرهای کلان اقتصادی و نیز انتقال این نوسانات به بازار سهام می

 را متأثر سازد.

ای از درآمد خود را از این  باشد و قسمت عمده کننده نفت می جا که کشور ایران، صادر از آن

اقتصادی کشور و به تبع بر بازار  کند و این متغیر نقش کلیدی در وضعیت کلان طریق کسب می

سهام کشور دارد، با افزایش درآمدهای نفتی پایه پولی معمولا افزایش یافته و به بالا رفتن نقدینگی 

داری پول نقد  شود. این افزایش نقدینگی، افزایش تورم را در پی دارد، که تمایل برای نگه منجر می

شود.  ها و نهایتا بالا رفتن بازدهی سهام منجر می اراییدهد و تمایل به نگهداری سایر د را کاهش می

گردد که موجب رونق  از طرفی افزایش درآمدهای نفتی باعث افزایش درآمدها و مخارج دولت می

طور که در این پژوهش بررسی  گردد. همان های بورسی می اقتصادی و بهبود شرایط مالی شرکت

مت نفت نقش مؤثری بر بازدهی شاخص کل سهام بورس ها حاکی از آن است نوسانات قی شد، یافته

تواند روند حرکت بازار  رسد شناخت تأثیر این متغیر بر بازار سهام می اوراق بهادار دارد و به نظر می

های بازار سهام را با  دهد که سیاست گذاران می سرمایه را نشان داده و این امکان را به سرمایه

کند. اما با توجه به  های مناسب را فراهم می گذاری ان سیاستحداقل ریسک تنظیم کنند و امک

که تولید نفت در ایران و درآمدهای حاصل از نفت در کشور ما به عوامل خارجی و مسائل  آن

سیاسی بستگی دارد، لذا دولت ایران تسلط کامل در جهت کنترل این متغیر مهم را ندارد، در 

نترل نوسانات بازار نفت و نیز عدم وابستگی محض اقتصاد هایی در جهت ک بایست سیاست نتیجه می

داخلی به درآمدهای نفتی اتخاذ کند و تأثیر آن را خنثی نموده تا بازار سرمایه را از ثبات نسبی 

 برخوردار شود. 

دار لگاریتم نرخ ارز بر  ها تأثیر مثبت و معنی ی دهک با توجه به نتایج رگرسیون چندک، در همه

شود. بدین معنی که با افزایش نرخ ارز بازدهی  دهی شاخص کل قیمت سهام مشاهده میلگاریتم باز

باشد که در دهک اول  یابد. تفسیر ضرایب نرخ ارز این چنین می شاخص کل قیمت سهام افزایش می
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 17/6درصد افزایش در لگاریتم نرخ ارز، لگاریتم بازدهی شاخص کل قیمت سهام به اندزه  7به ازای 

گذارد، تغییرات  زایش خواهد یافت. به طور مسلم تغییرات نرخ ارز بر قیمت سهام اثر میدرصد اف

گیرد، هرگونه تغییرات آن بر تصمیم  گذاران قرار می جا که در سبد دارایی سرمایه نرخ ارز از آن

سازد.  ی خود قیمت سهام را متأثر می گذاری تأثیر گذار است، که به نوبه گذاران برای سرمایه سرمایه

( 7311گرا درونبوش و فیشر ) های جریان رسد نتایج این پژوهش منطبق با طرح مدل به نظر می

باشد. درونبوش و فیشر فرض کردند که حساب جاری کشور و تراز جاری دو رکن مهم و  می

اری المللی و تراز تج باشند. در این صورت تغییرات در نرخ ارز بر رقابت بین کننده نرخ ارز می تعیین

های نقدی  و بنابراین بر متغیرهای واقعی اقتصاد همانند تولید و درآمد واقعی و همچنین بر جریان

باشد. بر طبق این مدل، کاهش ارزش پول  گذار می ها اثر ها و قیمت سهام آن آتی و جاری شرکت

ر مقیاس ها را د تر کرده و صادرات آن های محلی را رقابتی داخلی )افزایش در نرخ ارز( شرکت

کند. افزایش مزیت تولیدکالاهای داخلی و به دنبال آن افزایش صادرات به  تر می المللی ارزان بین

شود. بنابراین در  ها می نوبه خود درآمد بالاتر را در پی دارد که منجر به افزایش قیمت سهام شرکت

 (. 7631و هوشیدری،  ها نرخ ارز بر قیمت سهام با رابطه ی مثبت اثرگذار است )فطرس  این مدل

دار بین لگاریتم شاخص تولیدات صنعتی و  های پژوهش حاکی از رابطه مثبت و معنی یافته

های مورد بررسی است. بدین معنی که با افزایش  لگاریتم شاخص کل قیمت سهام در همه دهک

یابد. تفسیر ضرایب شاخص  شاخص تولیدات صنعتی بازدهی شاخص کل قیمت سهام افزایش می

درصد افزایش در لگاریتم شاخص  7باشد که در دهک اول به ازای  تولیدات صنعتی بدین صورت می

درصد افزایش خواهد  34/1تولیدات صنعتی، لگاریتم بازدهی شاخص کل قیمت سهام به اندزه 

درصد افزایش در لگاریتم شاخص تولیدات  7یافت. این در حالی است که در دهک نهم به ازای 

درصد افزایش خواهد یافت. در  17/6ریتم بازدهی شاخص کل قیمت سهام به اندزه صنعتی، لگا

های ابتدایی روند صعودی  های مورد بررسی، ضریب شاخص تولیدات صنعتی در دهک طول چندک

های انتهایی، روند کاهشی پیدا کرده است. عملکرد  داشته و این روند سپس ملایم شده و در دهک

صنعت  شاخصترین عوامل مؤثر بر بازار سهام دانست.  نوان یکی از مهمتوان به ع صنعت را می

شاخص تولید باشد.  می صنعت بخش در فعال های شرکت سهام قیمت عمومی سطح دهنده نشان

گردد. درصد تولید صنعتی  ای برای معیار نرخ رشد در بخش واقعی اقتصاد تلقی می صنعتی نماینده

کلی اقتصادی لحاظ کرد که بر قیمت سهام اثرگذار است. درنتیجه  توان معیاری برای فعالیت را می

شودکه افزایش در شاخص تولید صنعتی با بازده سهام رابطه مثبتی داشته باشد  این توقع ایجاد می

 (.7633)فدائی نژاد و فراهانی، 
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داری بین  های اول، دوم و سوم رابطه منفی و معنی با توجه به نتایج حاصل از تخمین، در دهک

های چهارم تا هفتم رابطه  لگاریتم نرخ بهره با لگاریتم شاخص کل قیمت سهام وجود دارد. در دهک

داری بین  ی منفی و معنی مثبت و غیر معناداری وجود دارد، ولی در دهک هشتم و نهم رابطه

گاریتم نرخ بهره با لگاریتم بازدهی شاخص کل سهام وجود دارد. تفسیر ضرایب نرخ بهره این ل

درصد افزایش در لگاریتم نرخ بهره، لگاریتم بازدهی  7باشد که در دهک اول به ازای  چنین می

درصد کاهش خواهد یافت. همچنین در دهک نهم به ازای  13/4شاخص کل قیمت سهام به اندزه 

 11/7فزایش در لگاریتم نرخ بهره، لگاریتم بازدهی شاخص کل قیمت سهام به اندازه درصد ا 7

 که است این دارد وجود سهام شاخص بر بهره نرخ اثر مورد در که کلی نظریابد.  درصد کاهش می

 سقوط به منجر نتیجه در یافته افزایش پول داری نگه فرصت هزینه بهره نرخ افزایش صورت در

 جهت در را سهام جمله از ها دارایی قیمت بهره نرخ قیمت در تغییر لذا گردد. می سهام قیمت

 دهد. می حرکت مخالف

داری بین لگاریتم نرخ  ها رابطه منفی و غیر معنی های پژوهش، در اکثر دهک با توجه به یافته

م و شود. رابطه منفی بدست آمده بین نرخ تور تورم و لگاریتم شاخص کل قیمت سهام مشاهده می

عملکرد بازار سهام این گونه قابل توجیه است، که در شرایط تورمی پس از مدتی به طور متوسط 

شود، این در حالی است که افزایش واقعی سود اتفاق نیفتاده است. در  ها زیاد می سود اسمی شرکت

ر سهم ها شده و ارزش ذاتی ه نتیجه، افزایش نرخ تورم،  منجر به کاهش کیفیت سود واقعی شرکت

گذار بالا رفته،  دهد. از طرفی، در صورت افزایش نرخ تورم، نرخ بهره مورد انتظار سرمایه را کاهش می

ی پول نیز بالا  های فرصت از دست رفته های نقدی و همچنین هزینه و در نتیجه نرخ تنزیل جریان

و بازدهی سهم و به  شود که بین افزایش نرخ تورم، قیمت رود. بنابراین این انتظار ایجاد می می

ی منفی وجود داشته باشد )سجادی و همکاران،  دنبال آن شاخص کل قیمت سهام، یک رابطه

ها بخش بیشتری از درآمد خود را به مخارج مصرفی  شود خانواده (. از طرفی تورم باعث می7613

یابد و به تبع  گذاری کاهش می اختصاص دهند که در نتیجه تقاضای آن ها برای پس انداز و سرمایه

 گردد. گذاری در بازار سهام و در نتیجه کاهش قیمت سهام می آن موجب کاهش سرمایه

 

  برآورد مدل به روش بوت استرپ -7-2

های بدست آمده از تخمین رگرسیون چندک از روش بوت استرپ استفاده  برای تایید نتیجه

ارائه گردید که مشکل  11افرون توسط 7313گیری بوت استرپ در سال  گردد. روش باز نمونه می

های  تواند ، با ایجاد کردن نمونه نبود نمونه بزرگ را حل کرده است؛ بوت استرپ روشی است که می

کند و با در نظر داشتن تمام حالات تشکیل  تر  بیشتر، شرایط نمونه را به شرایط جامعه نزدیک
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طمینان برای ضرایب اطمینان حاصل نمود، توان از درستی برآورد ضرایب و برآورد فاصله ا نمونه، می

های مربوط به نرمال بودن توزیع و نمونه  در استفاده کردن  از این روش نیازی به وجود پیش فرض

(. در این پایان 7637شوند )فتاحی و همکاران،  بزرگ نیست، و نتایج از اعتبار مناسبی برخوردار می

گیری استفاده شده است. با استفاده از رگرسیون  ونهبار نم 711( با XY-pairنامه از الگوریتم )

های مورد نظر برازش کرد و نتایج حاصل  داری  را برای داده تر و معنی توان مدل مناسب چندک، می

از کاربرد روش بوت استرپ در مواردی که حجم نمونه ناکافی است و شرایط مناسب برای استفاده 

باشد. نتایج بدست آمده با افزایش تکرارهای بوت  میاز رگرسیون چندک وجود ندارد، ضروری 

گردد. با اجرای این روش نتایج رگرسیون  های کامل نزدیک می استرپ، به نتایج حاصل از داده

(. نتایج به دست آمده از روش بوت 7631گردد )میلان و همکاران،  چندک در مدل تأیید می

نتایج تخمین روش بوت استرپ نیز مشاهده طور که از  باشد. همان می 1استرپ به شرح جدول 

باشد و نتایج  شود، نتایج بدست آمده در این روش هم منطبق با روش رگرسیون چندکی می می

شود. بدین صورت که در این روش نیز رابطه  بدست آمده از طریق رگرسیون چندکی تأیید می

ص کل قیمت سهام مشاهده داری بین لگاریتم قیمت نفت و لگاریتم بازدهی شاخ مثبت و معنی

باشد.  دار می شود. اثر لگاریتم نرخ ارز بر لگاریتم بازدهی شاخص کل قیمت سهام مثبت و معنی می

اثر لگاریتم شاخص تولیدات صنعتی بر لگاریتم بازدهی شاخص کل قیمت سهام نیز به همان صورت 

نیز رابطه مثبت و غیر باشد. و در این روش  دار می در روش رگرسیون چندکی و مثبت و معنی

دار بین لگاریتم تورم و لگاریتم شاخص کل قیمت سهام وجود دارد. این در حالی است که اثر  معنی

دار  لگاریتم نرخ بهره بر لگاریتم شاخص کل قیمت سهام در همه دهک به صورت منفی و معنی

 مت سهام است.دهنده رابطه منفی بین نرخ بهره و شاخص کل قی گردد، که نشان مشاهده می

 
 های مختلف نتایج حاصل از تخمين بوت استرپ رگرسيون چندک در دهک-5جدول 

 متغیر وابسته: شاخص کل قیمت سهام

 9/0 8/0 7/0 6/0 5/0 4/0 3/0 2/0 1/0 چندک

 11111/7* 1117/7* 1111/7* 1171/7* 1131/7* 1137/7* 1411/7* 1731/7* 1763/7* عرض از مبدأ

 1111/1* 1111/1* 1717/1* 1731/1* 1173/1* 1116/1* 1113/1** 1131/1* 1311/1** قیمت نفت

 1414/1* 1617/1* 1611/1* 1633/1** 1411/1** 1663/1** 1131/1* 1671/1 1163/1* نرخ ارز

 -1711/1 -1711/1 -1146/1 -1117/1 -1117/1 -1173/1 -1611/1 -1131/1 -1613/1 نرخ تورم

 1346/1* 1134/1* 1141/1* 1111/1* 1313/1* 1173/1* 1174/1* 1114/1* 1341/1* صنعتیشاخص تولیدات 

 -1161/1** -144/1*** -1616/1*** -1633/1* -1611/1** -1131/1* -1713/1* -1411/1* -1111/1* نرخ بهره

 %71***معنی داری در سطح           %1**معنی داری در سطح           %7*معنی داری در سطح 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 گيری نتيجه -8
هایی که  آوری سرمایه و انتقال به افراد و شرکت بورس اوراق بهادار نقش بسزایی در جمع

ها به  کند؛ در نتیجه بورس یکی از ارکان مهم برای تأمین مالی شرکت اند ایفا می متقاضی وجوه

های پذیرفته شده در بورس را متأثر کند.  تواند بازده سهام شرکت عوامل مختلفی میآید.  حساب می

گذاران گردد،  ها و سرمایه گیری شرکت تواند باعث ایجاد اشکال در تصمیم ثباتی این متغیرها می بی

گذاران جهت  گشایی برای سرمایه تواند راه بنابراین مشخص بودن هرگونه نوسان در این متغیرها می

بسیاری از مطالعات، به رابطه بین شاخص سهام و متغیرهای کلان  ریزی برای آینده باشد. برنامه

دهند که تغییرات در متغیرهای مهم اقتصادی  اند. غالب این مطالعات نشان می اقتصادی پرداخته

نفت های قیمت  شود. هدف اصلی مقاله حاضر بررسی اثر تکانه منجر به تغییرات در بازار سهام می

باشد. به علاوه در  می 7633تا  7631های سالیانه طی  برعملکرد بازار سهام ایران با استفاده از داده

گذار بر بازار سهام شامل نرخ بهره، نرخ ارز، شاخص تولیدات صنعتی  این تحقیق چهار متغیر مهم اثر

رگرسیون کوانتایل  اند. مدل مورد استفاده در این مقاله و نرخ تورم مورد بررسی قرار گرفته

تواند اطلاعات بیشتری از شکل توزیع را در مقایسه با رگرسیون  باشد که می )رگرسیون چندکی( می

معمولی در اختیار محقق قرار دهد. شاخص کل قیمت سهام، به عنوان متغیر وابسته مورد استفاده 

ای مستقل می باشند. قرار گرفته است، در حالی که متغیرهای کلان اقتصادی به عنوان متغیره

تغییر نرخ بهره تأثیری منفی بر بازده شاخص سهام داشته و دهد که  نتایج این تحقیق نشان می

قیمت نفت، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ ارز دارای تأثیر مثبت بر بازدهی این شاخص است. از 

  سوی دیگر نرخ تورم تأثیر معناداری بر بازدهی این شاخص نداشته است.

تواند تأثیر شگرفی بر قیمت  گذار بر بازار سهام می نوسانات قیمت نفت و سایر متغیرهای اثر

گذاران از تأثیر پذیری شاخص سهام  شاخص بازار سهام داشته باشد. بنابراین لازم است که سرمایه

در جایی که کشور ایران یک کشور  ها به واسطه تغییر در این متغیرها مطلع باشند. از آن شرکت

باشد، و به علاوه وجود تحریم بر این کشور سبب شده است که از درجه بالای  حال توسعه می

ها محیطی نامطمئن و  نااطمینانی در متغیرهای کلان اقتصادی برخوردار شود و این نااطمینانی

گردد  گذاری را به وجود بیاورد، حال پیشنهاد می گیری جهت سرمایه دارای ریسک را برای تصمیم

ها نسبت به  ها به عامل تأثیر پذیری آن مسئولین بورس بایستی در قیمت گذاری سهام شرکت

متغیرهای کلان اقتصادی و همچنین ایجاد ثبات در این بازار توجه بیشتری داشته باشند تا زمینه 

 رشد بازار سهام محقق گردد.
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