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 فصلنامـه اقتصاد مالی 
 1401(/ تابستان 59)پیاپی  2 ۀر/ شما 16 ۀدور

 46تا  23صفحه  
  ) مقاله علمی(
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گذاری با در های وارده از سوی قیمت نفت، قیمت ارز و سرمایهتکانه سازوکار اثرگذاری

 سهام قیمت های تعدیل بر شاخصنظر گرفتن هزینه

 

 

 07/03/1401تاريخ پذيرش:  05/01/1401تاريخ دريافت: 

  1پیمان ارمغان

  2نژادمنیژه هادی

 3کشیدهمرجان دامن

 4معصومه شجاعی

 

 

 چكیده

 با گذاریسرمایه و ارز نرخ برابری نفت، قیمت سوی از وارده یهاتکانه اثرگذاری سازوکار مقاله حاضر به تبیین

ساختاری  برداری خودرگرسیون مدل با استفاده ازسهام  قیمت شاخص بر تعدیل یهاهزینه گرفتن نظر در

SVAR تخمین مدل  براساس نتایج پردازد.می 1397-1370 هایسال برایSVARیک تکانه وارده از ناحیه  ؛

شود. نتایج همچنین درصد کاهش اشتغال در کشور می 1درصد باعث کاهش تولید و  5قیمت نفت، به اندازه 

صد باعث افزایش شاخص در 33باشد که یک تکانه وارده از ناحیه قیمت نفت، به اندازه گویای این مطلب می

درصدی شاخص قیمت  7باعث افزایش  شود، همچنین یک تکانه وارده از ناحیه نرخ ارز به ترتیبقیمتی سهام می

درصد باعث کاهش  40به اندازه  تعدیل، هزینه گرفتن نظر در با گذاریو یک تکانه وارده از ناحیه سرمایه سهام

 17تجاری و شکاف تولید، باعث کاهش  همچنین یک تکانه وارده از ناحیه ادوارشود، می شاخص قیمت سهام

شود. همچنین براساس نتایج تجزیه واریانس در بین متغیرهای مدل؛ درصدی شاخص قیمت سهام می

تعدیل، تکانه قیمت نفت، تکانه ارزی، تکانه نرخ سود حقیقی و شکاف  هزینه گرفتن نظر در با گذاریسرمایه

اند. ید به ترتیب بیشترین درصد توضیح دهندگی تغییرات مدل را طی دوره مورد بررسی به خود اختصاص دادهتول

ها و حمایت توزیع مهارت ؛های مختلف مانندبا اعمال سیاستگذاری های تعدیل در سرمایهبنابرین کاهش هزینه

، های انتقال نیروی کار میان صنایعنهکاهش هزی، ایی آموزش فنی و حرفهتوسعه، از کارگران بی کار شده
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و شاخص قیمت سهام و بازار  تأمین ثبات اقتصاد کلانتواند در می های آزادسازی تجاریسیاستاستفاده از 

 .بورس مفید واقع شود

سهام،  قیمت تعدیل، شاخص یهاهزینه گرفتن نظر در با گذاریسرمایه ارز، قیمت نفت، قیمت های کلیدی:واژه

 . SVARمدل 

 JEL : C24 ،E52 ،G12 ،G32 ،G19طبقه بندی 
 

 

 مقدمه -1

 تغییرات های نفتی، اثرات تحریم وعوامل، شوک این جمله از اثرگذارند، سهام قیمت شاخص بر متعددی عوامل

 صنعتی کشورهای اقتصاد به نسبت اقتصادی کلان متغیرهای سایر و ارز نرخ تورم، رشد است. در ایران ارز نرخ

 به منجر اقتصادی متفاوت یهابخش در تواندمی هاآن تداوم و نوسانات این اثرات و بوده نوسان معرض در بیشتر

های گردد. شوکهای نفتی و نوسانات ارزی با مکانیزم کشورها این در ساختاری بیشتری مشکلات گیریشکل

تواند بر کل گذاران، میسرمایه تصمیمات و گذاریسرمایه بر تاثیر با نااطمینانی، و ریسک ایجاد طریق مختلف و از

گذار باشند. برای نمونه علی رغم کاهش وابستگی اقتصاد ایران به درآمدهای اقتصاد و در نتیجه بازار سهام تاثیر

شود، فروش نفت تامین میای از درآمد بودجه کشور از طریق نفتی طی سالیان اخیر، کماکان بخش قابل توجه

گذار باشد که این موضوع تواند بر میزان مخارج دولت و بودجه عمرانی کشور تاثیرلذا نوسانات قیمت نفت می

نماید. از طرف دیگر نوسانات قیمت نفت به صورت مستقیم بر بخشهای مختلف اقتصاد را با خود درگیر می

گذارد، چرا که در برخی از صنایع بورسی همانند صنایع تاثیر می ای از شرکتهای بورسیعملکرد بخش عمده

پتروشیمی و پالایشگاهی، قیمت مواد اولیه مصرفی و همچنین قیمت محصولات تولیدی مستقیماً متاثر از قیمت 

 باشد و البته در سایر صنایع این وابستگی به صورت غیر مستقیم وجود دارد.نفت می

های تعدیل و تأثیر آن بر بازدهی های عمده اقتصاد ایران به همراه هزینهی در بخشگذاراز طرفی سرمایه

گذاری در کنند. سرمایهسهام بحث مهمی است که مطالعات انجام شده و شواهد تجربی به خوبی آن را تأیید می

های شاخص هزینهله های مختلف اقتصاد ایران علاوه بر رشد تولید و اشتغال، به رشد سایر عوامل از جمبخش

های تعدیل گذاری و هزینههای اقتصادی نیز کمک نموده و لذا شناسایی عوامل موثر بر سرمایهدر بخش تعدیل

های هزینه تعدیل، از اهمیت فراوانی گذاری و شاخصهای مناسب برای گسترش سرمایهبر آن و اتخاذ سیاست

شود گذاری موجب میهای تعدیل سرمایهنظر گرفتن هزینه گذاری جدید دربرخوردار است. برای هرنوع سرمایه

گذاری و تغییرات در سرمایه موجود را داشته گذاران اطلاعات کافی نسبت به سرمایهگذاران و سرمایهکه سیاست

 های تعدیل در تابعباشند تا بتوانند تصمیمات درستی در این مورد اتخاذ کنند. از این رو با وارد کردن هزینه

گذاری گذاری دقیق تر نسبت به افزایش سرمایهگذاری و سیاستگذاری سعی در شناخت بهتر رفتار سرمایهسرمایه

گیری تکنولوژی جدید در راستای بهره وری بیشتر توان موجب شکلگذاری میداریم، از طرفی با ایجاد سرمایه

با این مقدمه، سوال اصلی مقاله این است که  .شد و به دنبال آن شاهد افزایش در رشد و توسعه اقتصادی گردید
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 یهاهزینه گرفتن نظر در با گذاریسرمایه و ارز قیمت نفت، قیمت سوی از وارده یهاتکانه اثرگذاری سازوکار

استفاده  SVARچگونه است؟ برای تبیین این اثر، از مدل خود رگرسیون برداری  سهام قیمت شاخص بر تعدیل

های مطرح و مبانی نظری شامل تئوری دوم بخش ساختار مقاله به اینصورت تنظیم شده است که در شود.می

مدل، روش تحقیق و  سوم بخش نتایج مطالعات تجربی صورت گرفته در ارتباط با موضوع ارائه شده است. در

ها و تخمین مدل اختصاص یافته است. های مورد استفاده بیان شده است. بخش چهارم نیز به نتایج آزمونآزمون

 گردد.گیری ارائه میدر بخش پنجم خلاصه و نتیجه
 

 مبانی نظری -2

 های عمده اقتصاد ایرانگذاری بخشهای تعدیل بر سرمایهتاثیر هزینهموضوع  -2-1

باشد که عبارت است از فدا های اساسی در پیشرفت و توسعه اقتصادی هرکشوری میگذاری یکی از مولفهسرمایه

 جزء بارتریننوسان گذاری. سرمایهکردن ارزشی در حال حاضر به امید به دست آوردن هرگونه ارزش در زمان آینده

 است فرایندی گذاری،(. سرمایه181، 1376اخوی،)گیرد می قرار بحث مورد کلان اقتصاد در که است کل مخارج

. برای دستیابی (151، 1373 ،ی)تفضلرود می کاربه دیگر خدمات یا و کالاها تولید برای ایسرمایه کالاهای آن، در که

گذاری سرمایهافزایش در  گذاری افزایش یابد.به رشد و توسعه اقتصادی مطلوب با سرعت بالا لازم است میزان سرمایه

توسعه صادرات غیر نفتی،کاهش واردات و  تواند منجر به افزایش تولید، بهبود روند رشد و توسعه اقتصادی،می

 گذاریسرمایه رشد کاهشزایی و حرکت سریع تر به سمت پیشرفت اقتصادی گردد.  افزایش ذخایر ارزی، اشتغال

 در که باشدمی  ... و صادرات اشتغال، تولید، حوزه در دودیتمح ایجاد جمله از اقتصادی مشکلات از بسیاری موجب

 آمدن پایین نتیجه در و تکنولوژی انباشت و انتقال کاهش آن دنبال به و اقتصادی رشد کاهش به منجر کلی حالت

 میزان کاهش یا و افزایش در زیادی یهامولفه .آوردمی پایین را کشور رفاه مدت بلند در که شودمی وری بهره سطح

 این از یکی. گیرند قرار توجه موردها سیاست اتخاذ و گذاریسرمایه تابع برآورد در باید که دارند نقش گذاریسرمایه

 گرفتن نظر در. باشدمی گذاریسرمایه به مربوط تعدیل یهاهزینه دارد، بسزایی تاثیر گذاریسرمایه روی که عواملی

 به نسبت کافی اطلاعات گذارانسرمایه و سیاست گذاران که شودمی موجب گذاریسرمایه تعدیل هایهزینه

 از. کنند اتخاذ مورد این در درستی تصمیمات بتوانند تا باشند داشته را موجود سرمایه در تغییرات و گذاریسرمایه

 و گذاریسرمایه رفتار بهتر شناخت در سعی گذاریسرمایه تابع در تعدیل یهاهزینه کردن وارد با رو این

 موجب توانمی گذاریسرمایه ایجاد با طرفی از دارند. گذاریسرمایه افزایش به نسبت تر دقیق گذاریسیاست

 اقتصادی توسعه و رشد در افزایش شاهد آن دنبال به و شد بیشتر وری بهره راستای در جدید تکنولوژی گیریشکل

 حائز کند،می ایفا اقتصاد در که ایدوگانه نقش دلیلبه گذاریسرمایه (. مطالعه1390 همکاران و راسخی) گردید

 بر توجهّی قابل اثر آن، تغییر سبب بدین و شودمی شامل را کل مخارج از بزرگی بخش سو یک از است؛ اهمیت

 موجودی افزایش گربیان گذاریسرمایه زیرا دارد؛ تولید و عرضه بر مهمی نقش دیگر، سوی از و گذاردمی تقاضا

 است. سرمایه
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 های نفتی بر بازار سهامگذاری نوسانات نرخ ارز و تكانهفرآیند تاثیر -2-2

 هاشرکت ترازنامه در زیان یا سود تغییر موجب است ممکن نفتی یهاتکانه و ارز نرخ نوسانات با همراه تبدیل فرآیند

 می ای( منعکس ترازنامه یهاحساب بخش واقع تعهدات )در و هابدهی ،هادارایی در همچنین تبدیل این شود.

 سهام قیمت شدید نوسانات موجب تنها نه اقدامی چنین شود، مبادله بورس در بازار هاشرکت این سهام شود. اگر

 در شد. خواهدنیز  شرکتها آن مالی یهاحساب خصوص در بورس فعالان گمراهی موجب شود، بلکهمی هاشرکت

 مشارکت کنندگان موجب خوش بینی دلار نرخ افزایش اول حالت در کنید. تصور را حالت دو شده، گفته شرایط

 این اما یافت، خواهد افزایش بازار شرکتها در این سهام اسمی قیمت و شودمی شرکتها این سهام به نسبت بازار

 این بلندمدت در واقع در و کند( نمی بازتاب شرکت را واقعی سودآوری دارد )زیرا حبابی حالت قیمت افزایش

 بر شرکت بر منفی اثر و می دهد کاهش سرعت به را سهام شرکت 1نقدشوندگی وضعیت و می رود بین از حباب

 تامین منابع وضعیت این ادامه با خواهدیافت. کاهش شرکت قیمت سهام دوم حالت در گذاشت. خواهد جای

 دلیل همین به شد. خواهد مواجه شدیدی افت با جدید( سهام فروش محل سرمایه )از افزایش از ناشی نقدینگی

 توجهی قابل یهاهزینه متحمل وضعیت، این در و شده منابع سایر به متوسل خود مالی جهت تامین مذکور شرکت

 مواجه می نوسان با نیز شرکت نقدی جریان ارز، نرخ نوسانات افزایش با که است گفتنی شد. خواهد این رابطه در

 جریان از عدم اطمینان به توجه با زیرا شد. خواهد شرکت برای مالی تامین هزینه افزایش موجب امر این که شود

 به مالی تامین برای ای بالاتری بهره هزینه باید شرکت فوری، و مدت کوتاه مالی تامین به نیاز صورت در نقدی

 ایگونه به نفتی هایتکانه و ارز نرخ نوسانات برخی موارد، در (.2015، 2بپردازد )میرزای تسهیلات اعطای موسسات

 .3بود خواهد شرکت عملکرد تغییرات از بیشتر آن اثر که بود خواهد

 تعدیل یهاهزینه براساس گذاریمحاسبه سرمایه

هزینه تعدیل و انباشت سرمایه برای به دست آوردن  با به حداقل رساندن مقدار گذاریمسیر بهینه برای سرمایه

 باشد:( بشکل زیر می2010تابع سود بنگاه براساس مدل پایه گروت و هشمت خان )

  (1            ) 

 ها: عامل تنزیل بین دوره

 گذاری(گذاری )هزینه سرمایه: قیمت سرمایه

 گذاری سایه( گذاری پیش بینی شده )سرمایه: ارزش سرمایه

 آید:از رابطه زیر به دست میو سرمایه  گذاریسرمایه برای شرایط اولیه

 
 شکاف و معاملات نظير حجم  هاييشاخصه از معيار اين است. سهم آن از بازار فعالان استقبال ميزان نشان دهنده سهم يک  نقدشوندگي معيار .1

 مي شود.  محاسبه سهم  آن  (Bid-Ask Price gap) تقاضا قيمت و پيشنهادي قيمت ميان
2. Mirzaie 
 کاهش درصد 20 بازاري ارز ارزش که صورتي در  يابد، افزايش  درصد 10 ارزي حسابهاي در شرکتي خالص درآمد اگر نمونه عنوان  به .3

 .خواهدشد  روبه رو  داخلي( پول  حسب درصدي )بر 10 زيان با سال پايان در  شرکت اين يابد،
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(2       )
 

    (3       )
 

 

 کند:می را برقرار شرایط اویلر ،(3( و )2) ترکیب دو معادله

    (4          )

 

 

 :است به صورت زیر ؛های تعدیلهزینه متغیر  وهای شامل هزینه هزینهکنیم که تابع میفرض 

(5               ) 

 دهد.: تابع هزینه متغیر بدون در نظر گرفتن هزینه تعدیل را نشان می

 دهد.را نشان می های تعدیلتابع هزینه: 

 شود:از فرمول زیر استفاده می های تعدیلتابع هزینهبرای به دست آوردن 

(6                   )
 

 

 (  و به دست آوردن تعادل پایدار براساس معادله اویلر خواهیم داشت:6( و )5(، )4براساس سه معادله )

(7) 

1+tS :است ی تعدیلهاتفاوت بین تولید نهایی سرمایه و هزینه. 

 آید:تعدیل بشکل زیر به دست می یهاهزینه همراه به گذاریسرمایه بنابرین تابع

(8           ) 

های تعدیل، به تخمین این توابع با جایگذاری در مدل گذاری براساس هزینهبعد از به دست آوردن تابع سرمایه

 زیر خواهیم پرداخت.

 های تعدیل:گذاری براساس هزینهمدل ارایه شده برای تابع سرمایه

t

t

t

t

tt

tI

tt Q
I

C
E

RI

C
PI =













+
+




+ +1

1

1
:

tt

t

t

t

t

t QQ
K

C
E

R
K =








−+





+
+

+

+

1

1

1 )1(
1

1
: 

0
1

1
)1()1(

1

2

11

11

1

1 =






















+

+
+




−−




+




+




++

+

+

++

++

+

+

t

t

tt

t

t

t

t

t

t

t

t

K

tt
I

C

RI

C

I

C

K

C

I

C
RPE

a

ttt CCLogC += log



tC

a

tC

1

1

)( −

−

= t

t

ta

t I
I

I
SC

2

2

111
)1(1

)1(

)1(1

))1)(1(1((

)1(1

1

))1(1(
++−+

−++

−
−

−++

−++
+

−++
+

−++

−
= tttttttt iEiEiSE

Kk
i













23121110 ++−+ −++= tttttttt iEiEisEi 



 و همکاران  ارمغان مانیپ...  /  با در  یگذارهیارز و سرما متینفت، ق متیق یوارده از سو یهاتکانه یسازوکار اثرگذار   / 28

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401تابستان /  59پیاپی /  16 ۀدور

(9         )),,,,( ttt

m

tt PAkYpwci = 

 (:9که در معادله )

 های تعدیلگذاری براساس هزینهسرمایه :

  Wt  قیمت نیروی کار یا دستمزد در هر بخش : 
m 

tP  )قیمت مواد اولیه یا منابع مادی( : 

 )تولید و درآمد در هر بخش( :

tK: )موجودی انباشت سرمایه( 

PA    )هزینه تعدیل( : 

 (10)
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بخش  هر در اولیه، دستمزد مواد دهد که قیمتهای تعدیل را نشان میگذاری براساس هزینهسرمایه( 10معادله )

تواند بر شاخص سرمایه شرکتها و تولید با وجود نوسانات درآمدی و نفتی می انباشت موجودی برای نیروی کار،

 قیمت سوی از وارده یهاتکانه بگذارد که در قسمت مدلسازی به بررسی اثرگذاریقیمت سهام شرکتها تاثیر 

 سهام پرداخته خواهد شد. قیمت شاخص بر تعدیل یهاهزینه گرفتن نظر در با گذاریسرمایه و ارز قیمت نفت،

 

 بیشینه تحقیق -2-3

دارد که تاکنون مستقلاً توجه چندانی جستجو و بررسی مقالات و منابع متعدد داخلی و خارجی حکایت از آن 

 هایصورت بسیار پراکنده در برخی مقالات به موضوعات تکانهبه موضوع پژوهش حاضر نشده است. با این حال به

 شود.ها اشاره میسهام پرداخته شده است که به برخی از آن بازار بر ارز قیمت نفت یا قیمت سوی از وارده

 

 مطالعات خارجی

 گذاریقیمت ارزیابی: هند سهام بازارهای بر ارزی نوسانات به بررسی تأثیر ایمقاله در1(2019ماهاپاترا و همکاران )

در این مقاله شواهدی وجود دارد و مدل اثرات تصادفی پرداختند.  2012-2016ارز طی بازه زمانی  نرخ خطرات

به  دهد.از بحران به میزان قابل توجهی واکنش نشان میکه بازده سهام نسبت به نوسانات نرخ ارز در دوره پس 

، عامل ریسک نرخ ارز در حال تبدیل شدن به یک  2016-2012ویژه ، در طول چهار سال گذشته نمونه ما ، 

ای در انتظار افزایش گذاران هندی به طور فزایندهدهد سرمایهعامل برجسته بازده سهام است و این نشان می

گذاری خود برای قرار گرفتن در معرض اضافه شده خود در معرض خطر زینه تعدیل در سرمایهحق ریسک و ه

نرخ ارز هستند. این مسئله همچنین با تأکید بر این واقعیت که میزان مواجهه ارزی صنعت با اندازه گیری تراز 

 
1 . Smita Mahapatra et al, 2019 

ti

tY
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 بیشتر است.  ریسک نرخ ارز شود، بیشتر از این است که حساسیت آنها بهتجاری )ورود خالص( اندازه گیری می

 های هندی برای کاهش نرخ ارز باشد.تواند عدم کفایت شرکتیک دلیل قابل قبول برای چنین حق بیمه می

سهام در کشورهای منطقه  بازار بر ارز نرخ نوسانات به بررسی تاثیر ایمقاله در 1(2019مچری و همکاران )

 استفاده مورد همزمان طور به قبلاً که سهام بورس یهاشاخص کننده ینتعی عوامل مطالعه، این منا پرداختند. در

نوسانات  GARCH مدل یابد و با استفاده ازافزایش می سال 15 تا تحقیق دوره و شوندمی ادغام اند، نگرفته قرار

 .دارد بورس نوسانات بر داریمعنی تأثیر ارز نرخ نوسانات که دهدمی نشان نتایج. شوداندازه گیری می

 شواهدی: آلمان سهام بورس در کلان اقتصاد عوامل به بررسی تأثیر ایمقاله در 2(2019چلبی و همکاران )

 24 در داده مجموعه یک از استفاده نتایج باپرداختند.  1991-2018بحران طی بازه زمانی  از پس و پیش برای

 پیشرو شاخص ،هازیرمجموعه اکثر در نشان داد که که سال، 27 حدود در زمانی بازه یک طی در و عامل

 هوا، و آب انتظار شاخص صادرات، انتظارات شاخص( ifo) اقتصادی تحقیقات موسسه ،(OECD) کامپوزیت

 بر تاخیری تأثیر آلمان دولت ساله 3 بهادار اوراق بازده شاخص و کننده مصرف بهای شاخص صادرات، شاخص

 بازده بر M2 کل پولی یهامؤلفه در عوامل تاخیری تأثیرگذار که دهدنشان می همچنین نتایج. دارند سهام بازده

 در که دهدمی نشان نتایج کلی، طور به. است شده بحران از پس و بحران یهادوره بین جهت تغییر باعث سهام

 یهادوره به نسبت سهام بازده بر داریمعنی تأثیر اقتصادی یهاشاخص و عوامل از بیشتری تعداد بحران دوره

 .است حاکم کلان بازار یک بحران، از پس دوره در که است معنی بدان این. اند داشته بحران از بعد و قبل

 

 مطالعات داخلی

های قیمت نفت بر عملکرد بازار سهام ایران ای به بررسی اثر تکانه( در مطالعه1399زین الدینی و همکاران)

پرداخته اند. در این مطالعه رابطه بین شاخص سهام و متغیرهای کلان اقتصادی با استفاده از رگرسیون چندکی 

دهد تغییر نرخ بهره تأثیر منفی بر بازده شاخص سهام داشته و قیمت نفت، ارزیابی شده است که نتایج نشان می

ین شاخص است. نرخ تورم تأثیر معناداری بر شاخص تولیدات صنعتی و نرخ ارز دارای تاثیر مثبت بر بازدهی ا

 بازدهی این شاخص نداشته است.

 سهام قیمتی بازده بر پولی پایه هایشوک تأثیر ای به ارزیابی( در مطالعه1397کاویانی و همکاران )

پرداختند  ایران اقتصاد در شده مشاهده واقعیات از برخی کردن لحاظ با (DSGE رویکرد) بورسی فعال هایشرکت

-خطی شکل اهلیگ، روش از استفاده با کارگزاران، اول مرتبه شرایط آوردن دست به و یابیبهینه از بعد سپس و

 پایان، در. است 1395 تا 1381 سال از فصلی هایداده حاوی بررسی مورد نمونه. شد حاصل معادلاتلگاریتمی

 دهدمی نشان نتایج. شد بررسی گذاریسرمایه و پولی پایه هایشوک برابر در مالی متغیرهای آنی واکنش توابع

 این کاهش با بعدی هایدوره در سپس و دارد مثبت تاثیر شرکتها سهام قیمتی بازده بر ابتدا پولی پایه شوک که

 شرکتها سهام بیشتر عرضه علت به گذاریسرمایه شوک همچنین. گرددمی بر خود پایدار و تعادلی حالت به شوک

 
1 . Nesrine Mechri, Salah Ben Hamad, Christian Peretti, Sahar Charfi, 2019 
2 . Kaan Celebi et al, 2019 
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 در اما گردد،می عرضه بازار در بیشتری سهام زیرا دهدمی کاهش را سهام قیمتی بازده ابتدا سرمایه بازار در

 قیمتی بازده متعاقباً و یافته افرایش هاگذاریسرمایه این انتظار مورد سودآوری بعلت سهام قیمت بعدی هایدوره

 هایداده گشتاورهای و حاضر مقاله مدل در حاضر متغیرهای گشتاورهای مقایسه با اینکه نهایتاً. یابدمی افزایش

 .دارد ایران اقتصاد واقعیات در مدل نسبی موفقیت بیانگر ایران اقتصاد در واقعی

ای به بررسی سرریز نوسانات بین قیمت نفت، نرخ ارز، قیمت طلا و در مطالعه (1396سفید بخت و رنجبر )

و همچنین  ICSS( و الگوریتم BEKKاصل زمانی و شکست ساختاری: استفاده از مدل گارچ)بازار سهام تحت فو

پرداختند و سپس رابطه ی بین آنها از طریق آزمون علیت گرنجر بررسی گردید. نتایج نشان  VARبا مدل 

دهد در صورتی که از محاسبه ی شکست ساختاری در معادلات صرف نظر کنیم، تغییرات نرخ ارز بر قیمت می

ییرات قیمت نفت بر داری دارد، در این حالت تغنفت تأثیری ندارد اما بر قیمت طلا و شاخص سهام اثر معنی

تواند بر شاخص سهام هیچکدام از متغیرهای مورد مطالعه تأثیری ندارد. از طرف دیگر تغییرات قیمت طلا می

تواند بر روی نرخ ارز تأثیر بگذارد. اما زمانی که از شکست ساختاری در گذار بوده و تغییرات سهام نیز میتاثیر

 خواهد بود. معادلات استفاده شود نتایج متفاوت

ای به بررسی اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص کل بورس ( در مطالعه1396فدایی نژاد و فراهانی)

گذاری آربیتراژ پرداختند. در این مطالعه با استفاده از الگوی رگرسیون اوراق بهادار در چارچوب تئوری قیمت

متغیرهای کلان اقتصادی آزمون شده و نتایج نشان داده است که چندعاملی رابطه بین بازده شاخص سهام و 

تغییر نرخ رشد پول تاثیر منفی بر بازده شاخص سهام داشته و شاخص تولید صنعتی، قیمت نفت، تلاطم قیمت 

ها دارای تاثیر مثبت بر بازدهی این شاخص است. از سوی دیگر، نرخ ارز و قیمت طلا تاثُیر سهام و سطح قیمت

 اند.اری بر بازدهی این شاخص نداشتهمعناد

 -مارکوف غیرخطی یافت: رهیرانبر نرخ ارز در ا یشوکهای نفت یرتأث ای به بررسی( در مطالعه1395رضازاده )

 حقیقی که نرخ ارز دهدبه دست آمده نشان می یجنتاپرداخت.  1990:04-2015:09ی برای بازه زمان یچینگسوئ

لذا  است، رکود بوده یتدر وضع یشتردو( و بازار ارز ب یمقرار گرفته )رژ یینبا نوسان پا یماغلب در رژ یراندر ا

تقاضای  شوک نفت و یمتشوکهای ق یمرژ یندارد. در ا ییاستناد بالا یتدوم قابل یمدر رژ یشوکهای نفت یرتأث

که از رونق  جهانی تقاضایشوک مثبت  یگر،دارد. به عبارت د یقیبر نرخ ارز حق داریو معن یمنف یرتأث یجهان

 شودیم یرانا یمل پول ارزش یشنفت منجر به کاهش نرخ ارز و افزا یمتق یشو افزا شودمی یناش یاقتصاد جهان

نفت  یعرضه جهان شوک به دست آمده، یج. براساس نتاکندیم یجادا یرانهلندی در اقتصاد ا یماریو اثرات ب

 ندارد.یران نقش مؤثری در تحولات بازار ارز ا یجه،در نت بر نرخ ارز نداشته و دارییمعن یرتأث
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 روش شناسی تحقیق -3

 اثرات همزمان روی نظری هایمحدودیت نظرگرفتن در با 2(1986واتسون ) ، سیمزو1(1986برنانک ) و بلانچارد

گرات  آشتلی و و 4(1994گالی ) و کلاریدا 3(1989) کوا و بلانچارد سپس، دادند؛ توسعه را SVARالگوی  ها،تکانه

 .کردند شناسایی را آنی توابع واکنش ،هاتکانه بلندمدت اثرات روی نظری هایمحدودیت اعمال با 5(1996)

 ای و سلیقه ضمنی طور به ساختاری یهاتکانه شناسایی آنها در که مقید غیر VARالگوی  خلاف بر بنابراین،

 یا اقتصادی منطق حاوی یک صریح طور به SVARساختاری  برداری خودرگرسیونی الگوهای می گیرد، صورت

ثبات مدل به میرا یا ماندگار بودن است. بعبارتی  هامحدودیت و قیود اعمال برای اقتصادی هایتئوری از استفاده

میرا باشد، مدل  تأثیر یک تکانه به جمله اختلال بستگی دارد. اگر تأثیر تکانه به جمله اختلال در طول زمان

باشد، باثبات و اگر تأثیر تکانه ماندگار باشد، مدل بی ثبات است. شایان ذکر است یک مدل باثبات، مانا نیز می

 بین شده اصلی برقرار یبنابرین رابطه باشند.بدان مفهوم که گشتاورهای مرتبه اول و دوم آنها تابعی از زمان نمی

 :صورت رابطه ی زیر است به SVARمدل  یک در ساختاری فرم و شده خلاصه فرم

(1)     

 

و جملات اخلال ساختاری  به ترتیب بردارهای جملات اخلال فرم خلاصه شده  و  رابطه بالا،  که در

هایی با ماتریس Bو  A( هستند و به ترتیب بردارهایی با ابعاد ) و هستند. که هم   

 ( همبستگی1986( و سیمز )1992(، جیانینی )1989بلانچارد ) مطالعات طبق بر باشند.( می)ابعاد 

 قابل بیان است. Bو  Aپذیر  وارون مربع ماتریس دو وسیله به متغیرها همزمان بین

ساختاری  برداری خودرگرسیون مدل شده، ترتیب متغیرها در تعریف متغیرهای و قبل توضیحات به توجه با

SVAR گرفتن نظر در با گذاریسرمایه و ارز قیمت نفت، قیمت سوی از وارده هایتکانه بررسی درخصوص 

براساس شرایط اقتصادی کشور و تاثیرگذاری در بازار سرمایه طراحی سهام  قیمت شاخص بر تعدیل یهاهزینه

حله دوم بدلیل شود و در مرشده است، به اینگونه که؛ قیمت نفت بعنوان اولین متغیر وارد معادله ساختاری می

شود. عنوان دومین متغیر وارد معادله ساختاری میتاثیرگذاری قیمت نفت بر درآمدهای ارزی کشور، قیمت ارز به

شود که آیا درآمدهای نفتی با های تعدیل مطرح میگذاری با در نظر گرفتن هزینهدر معادله سوم بحث سرمایه

های تعدیل( منجر شده است. در گذاری )با در نظر گرفتن هزینهوجود تاثیر پذیری از نوسانات ارزی به سرمایه

گذاری در چهارم نرخ سود واقعی )تفاوت نرخ سود تسهیلات و تورم( برای در نظزگرفتن ارزش سرمایهمعادله 

شود که با وجود شود و در معادله پنجم بحث شکاف تولید یا ادوار تجاری مطرح میهای آتی وارد معادله میدوره

 
1 . Blanchard & Bernanke 
2 . Sims & Watson 
3 . Blanchard & Kah 
4 . J.Gali & R.Clarida 
5 . Ashli & Gerat 

tt BUA =

t
tUt

tUttU1K

KK 
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واقعی  تولید و بالقوه اختلاف مابین تولید گذاری،های نفتی و ارزی و همچنین هزینه تعدیل برای سرمایهتکانه

به تولید بیشتر یا کمتر در ایران منجر شده  تعدیل یهاهزینه گرفتن نظر در با گذاریچقدر است و آیا سرمایه

های وارده از سوی هریک از متغیرها، چقدر بر بازده قیمت سهام شرکتها تاثیرگذار است. است و در نهایت تکانه

 .معادلات ساختاری در ماتریس زیر براساس شرایط اقتصادی ایران طراحی شده است بنابرین ترتیب
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 :داریم گسترده فرم در یا

 

 (11 )
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[
 
 
 
 
 
 

𝑎11(1) 0 0 0 0 0
𝑎21(1) 𝑎22(1) 0 0 0 0

𝑎31(1) 𝑎32(1) 𝑎33(1) 0 0 0
𝑎41(1) 𝑎42(1) 𝑎43(1) 𝑎44(1) 0 0

𝑎51(1) 𝑎52(1) 𝑎53(1) 𝑎54(1) 𝑎55(1) 0

𝑎61(1) 𝑎62(1) 𝑎63(1) 𝑎64(1) 𝑎65(1) 𝑎66(1)]
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 سمت راست در می دهد. نشان را وابسته متغیرهای لگاریتم یمرتبه تفاضل واقع ( در11)ی معادله چپ سمت که

 طور مثال، به است. وقفه عملگر حسب بر هاییایجمله چند حاوی مربعی ماتریس یک A(L)ماتریس  معادله،

 نشان ساختاری را ام متغیر  jام متغیر به  i  پاسخ که است A(L) ،(L)ijaماتریس ام  jام و ستون  iسطر  درایه ی

 :می شوند تعریف زیر صورت به است. که ساختاری اخلال شامل جملات ijE=[U[بردار  .دهدمی

𝑈𝑂𝐼𝐿𝑆𝐻است قیمت نفت به مربوط های: تکانه. 

𝑈𝐸𝑋نرخ ارز است به مربوط های: تکانه. 

𝑈𝑖های تعدیل استگذاری با در نظر گرفتن هزینهسرمایه به مربوط های: تکانه. 

𝑈𝐼𝑁𝑇است نرخ سود حقیقی به مربوط های: تکانه. 

𝑈𝐺𝐷𝑃است تولید به شکاف مربوط های: تکانه. 

𝑈𝑆𝑃است قیمت سهام بازده  به مربوط های: تکانه. 

 یها دربارهمحدودیت سری یک اعمال با ساختاری یهاتکانه شناسایی اصل ( در1989کوا )-بلانچارد رویکرد در

بر شاخص  اثر متغیرها، شناخت نیسپس در قالب اگیرد و می انجام متغیرها از برخی بر هاتکانه بلندمدت اثرات

 گیرد.مورد ارزیابی قرار می 1370-1397قیمتی سهام ایران طی بازه زمانی 
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 هایافته تحلیل و برآورد مدل -4

 (GDPادوار تجاری )شكاف  -4-1

 پرسکات هودریک فیلتر رهیافت از تجاری ادوار دادن نشان برای بالقوه تولید ی محاسبه برای مطالعه این در

 متغیر عنوان با و است آمده (1نمودار ) در آزمون این نتایج که است شده استفاده 1370-1397 زمانی دوره برای

GDPgap گرددمی اصلی مدل وارد. 

 

 
 شكل نموداری شكاف تولید ناخالص داخلی برای نشان دادن ادوار تجاری -1نمودار 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 SVARمعرفی مدل  -4-2

های خود رگرسیون برداری تعیین طول وقفه بهینه بعد از تشخیص ایستایی متغیرّهای مدل، اولین مسئله در مدل

 (FPE)3، خطای نهایی پیش بینی(AIC) 2، آکائیک(SC) 1بیزین -تعیین طول وقفه از معیار شوراتزاست. در اینجا برای 

دهد که در مدل مورد ( نشان می1استفاده شده است. نتایج جدول ) (LR)5و نسبت را ستنمایی (HQ) 4و حنان کوئین

های نسبت راستنمایی، خطای نهایی پیش بینی، آکائیک وقفه دو را به عنوان وقفه بهینه مدل قرار نظر بر اساس معیار

شود. در نه انتخاب میبیزین و حنان کوئین وقفه یک به عنوان وقفه بهی -دهند. در حالی که بر اساس معیار شوراتزمی

 
1. Schwarz information criterion 
2. Akaike information criterion 
3. Final Prediction Error 
4. Hannan-Quinn information criterion 

5. Likelihood Ratio 
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کند و بیش ترین اهمیت را به کاهش پارامترها پیروی می 1بیزین از اصل صرفه جویی-نهایت از آنجا که معیار شوارتز

دهد،  لذا برای حجم نمونه کوچک بویژه حجم نمونه انتخابی مناسب یا ساده سازی دستگاه )در برابر برازش بهتر( می

 گردد.وقفه یک به عنوان وقفه بهینه مدل انتخاب میرو تر است و از این

 
 VARتعیین وقفه بهینه درالگوی -1جدول 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 167.4951 NA 2.12e-11 7.552371- 6.518107- 7.184388- 

1 424.0097 378.0216 2.08e-16 19.15840- *16.57274- 18.23845- 

2 468.7058 51.75335 1.70e-16 19.61609- 15.47903- 18.14416- 

 نشان دهنده تعداد وقفه انتخابی توسط معیار است. * منبع: یافته های پژوهشگر تذکر:

 

 آزمون ریشه واحد دایره -4-3

بیزین -شوارتزمتغیرهای تحقیق در سطح نامانا هستند و در قسمت دو نیز  معیار ، ADFبر اساس آزمون  که از آنجا

ی یک برای مدل تحقیق بهینه است، بنابراین در این قسمت مدل تحقیق به صورت تصحیح خطای نشان داد که وقفه

. برای اطمینان از کاذب و مجازی نبودن رگرسیون اقدام به آزمون ریشه واحد کل مدل برداری با یک وقفه برآورد شد

 بررسی منظور نیستند، به قابل اطمینان آمده دست به نتایج SVARالگوی  ثبات عدم صورت دررگرسیونی نیز شد. 

 ARفرایند  یک مشخصه یهاریشه نمودار معکوس این کنیم.می استفاده ARنمودار  از شده زده مدل تخمین پایداری

 SVARمدل  گیرند قرار واحد دایره و داخل باشند واحد از کوچکتر هاریشه این تمام قدرمطلق دهد. اگرمی نشان را

 قرار دایره واحد داخل مشخصه، یهاریشه همه معکوس که دهد( نشان می2است. نمودار ) شده پایدار زده تخمین

 کند.می تأمین را شرط پایداری مدلها، این تخمینی SVARمدل  و گیرندمی
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 آزمون ریشه واحد دایره -2نمودار 

 وهشگرژهای پمنبع: یافته

 
1. Parsimony 



 35 /...  با در یگذارهیارز و سرما متینفت، ق متیق یوارده از سو یهاتکانه یسازوکار اثرگذارو همکاران /   ارمغان مانیپ 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401تابستان /  59پیاپی /  16 ۀدور

 نتایج تخمین مدل -4-4

گذاری، تولید و اشتغال در جدول به منظور بررسی تأثیر متغیرهای توضیحی بر روی سرمایه SVARنتایج مدل 

خلاصه  فرم هایشوک و های ساختاریشوک معادلات سیستم( گزارش شده است. این جدول نشان دهنده 2)

 ، مربوط به نرخ ارز هایتکانهe2@ مربوط به قیمت نفت،  هایتکانه  e1@(:2)در جدول  باشد.شده می

@e3های تعدیلگذاری با در نظر گرفتن هزینهسرمایهمربوط به  هایتکانه ،@e4 سود نرخمربوط به  هایتکانه 

دهد که نشان میرا  قیمت سهام بازدهمربوط به  هایتکانه u6@ شکاف تولید، مربوط به هایتکانه u5@،حقیقی

 باشد.( قابل ارائه می2نتایج تخمین مدل  در جدول )

 
 برآورد رابطه تعادلی بلندمدت برای مدل تحقیق -2جدول 

Structural VAR Estimates 
Sample (adjusted): 1370 1397 
Structural VAR is just-identified 
Model: Ae = Bu where E[uu']=I 
Restriction Type: short-run text form 
@e1 = -C(1)*@u1 
@e2 = -C(2)*@e1 + C(3)*@u2 
@e3 = -C(4)*@e1 + C(5)*@e2 + C(6)*@u3 
@e4 = -C(7)*@e1 + C(8)*@e2 + C(9)*@e3 + C(10)*@u4 
@e5 = -C(11)*@e1 + C(12)*@e2 + C(13)*@e3 + C(14)*@e4 + C(15)*@u5 
@e6 = -C(16)*@e1 + C(17)*@e2 + C(18)*@e3 + C(19)*@e4 + C(20)*@e5 + C(21)*@u6 
Where 

@e1 represents OILSH residuals 

@e2 represents EX residuals 
@e3 represents I residuals 

@e4 represents INT residuals 

@e5 represents GDPgap residuals 
@e6 represents SP residuals 

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب 

 C(2) 0.126901 0.086358 1.469485 0.1417های نفتی در معادله نرخ ارز ضریب تکانه

گذاری با های نفتی در معادله سرمایهضریب تکانه

 C(4)در نظر گرفتن هزینه تعدیل 
0.035050 0.034240 1.023658 0.3060 

گذاری با های ارزی در معادله سرمایهضریب تکانه

 C(5)در نظر گرفتن هزینه تعدیل 
0.080371- 0.074717 1.075672- 0.2821 

های نفتی در معادله نرخ سود حقیقی ضریب تکانه
C(7) 

0.006141- 0.012618 0.486663- 0.6265 

 های ارزی در معادله نرخ سود حقیقیضریب تکانه

C(8) 
0.001947 0.027590 0.070572 0.9437 

گذاری با در نظر گرفتن های سرمایهضریب تکانه

 C(9) هزینه تعدیل در معادله نرخ سود حقیقی
0.117820- 0.070857 1.662799- 0.0964 

های نفتی در معادله شکاف تولید ضریب تکانه
C(11) 

0.065123 0.032376 2.011449 0.0443 
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های ارزی در معادله شکاف تولید ضریب تکانه
C(12) 

0.458748 0.070479 6.508975 0.0000 

گذاری با در نظر گرفتن های سرمایهضریب تکانه

 C(13)هزینه تعدیل در معادله شکاف تولید 
0.900150 0.190371 4.728396 0.0000 

های نرخ سود حقیقی در معادله شکاف ضریب تکانه

 C(14)تولید 
1.553696 0.500944 3.101537 0.0019 

 های نفتی در معادله قیمت سهامضریب تکانه

C(16) 
0.331289 0.175069 1.892335 0.0584 

 های ارزی در معادله قیمت سهامضریب تکانه

C(17) 
0.077751 0.022145 3.511031 0.0004 

گذاری با در نظر گرفتن های سرمایهضریب تکانه

 C(18) هزینه تعدیل در معادله قیمت سهام
0.405377- 0.164099 2.470328- 0.0135 

های نرخ سود حقیقی در معادله قیمت تکانهضریب 

 C(19) سهام
0.537640- 0.113611 4.732284- 0.0000 

های شکاف تولید در معادله قیمت ضریب تکانه

 C(20) سهام
0.170783- 0.038000 4.494241- 0.0000 

 C(1) 0.181256 0.025136 7.211103 0.0000 های نفتی در معادله قیمت نفتضریب تکانه

 C(3) 0.079814 0.011068 7.211103 0.0000های ارزی در معادله قیمت ارز ضریب تکانه

گذاری با در نظر گرفتن های سرمایهضریب تکانه

 C(6) گذاری هزینه تعدیل در معادله سرمایه
0.030408 0.004217 7.211103 0.0000 

های نرخ سود حقیقی در معادله نرخ ضریب تکانه

 C(10) حقیقیسود 
0.010986 0.001524 7.211103 0.0000 

های شکاف تولید در معادله شکاف ضریب تکانه

 C(15)تولید 
0.028063 0.003892 7.211103 0.0000 

در معادله قیمت  های قیمت سهامضریب تکانه

 C(15) سهام
0.005438 0.000754 7.211103 0.0000 

 پژوهشگر یهایافته: منبع

 

گذار های تاثیرباشد که ضرایب متغیرهای اصلی و تکانهگویای این مطلب می SVARنتایج حاصل از تخمین مدل 

ترین متغیرهایی که در باشد. اصلیدار و مطابق با شرایط اقتصاد ایران میهای ماتریسی معنیبر هم در معادله

 با گذاریسرمایه وارده از ناحیه قیمت نفتی، نرخ ارز، هایباشد؛ تکانهلازم و قابل تحلیل می  SVARنتایج مدل 

باشد. بنحوی که یک می بر شاخص قیمت سهام تولید تعدیل، نرخ سود حقیقی و شکاف هزینه گرفتن نظر در

شود، همچنین یک درصد باعث افزایش شاخص قیمتی سهام می 33تکانه وارده از ناحیه قیمت نفت، به اندازه 

و یک تکانه وارده از ناحیه  درصد شاخص قیمت سهام 7باعث افزایش  ز ناحیه نرخ ارز به ترتیبتکانه وارده ا

شود، می درصد باعث کاهش شاخص قیمت سهام 40به اندازه  تعدیل، هزینه گرفتن نظر در با گذاریسرمایه
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شاخص قیمت سهام درصدی  17تجاری و شکاف تولید، باعث کاهش  همچنین یک تکانه وارده از ناحیه ادوار

از لحاظ ساختار اقتصادی و بر اساس اصول علم اقتصاد، افزایش نرخ دلار به صورت پایدار موجب رونق . شودمی

توان رونق اقتصادی را مشاهده کرد. نمی ،شود، اما اگر این افزایش به صورت مقطعی باشداقتصادی در جامعه می

شود تا ثبات نسبی در بازار ارز خواهد شد و این موضوع باعث میافزایش شناور و مدیریت شده نرخ ارز باعث 

با افزایش قیمت دلار،  .فعالان اقتصادی بتوانند برای تولیدات و صادرات خود برنامه ریزی بلندمدت داشته باشند

قطعات  شوند، زیرا باید با قیمت بالا ارز را تهیه کنند وهای وارداتی در خوراک و قطعات دچار مشکل میشرکت

ها به همان نسبت که قیمت خرید محصولاتشان افزایش کنندهیا محصولات مورد نیاز را خریداری کنند. وارد

کننده خواهد بود و موجب این موضوع به ضرر مصرف .دهندکننده افزایش میقیمت ارائه آن را به مصرف ،داشته

تقاضا برای محصولات داخلی بیشتر شده و بازار شود تا این موضوع موجب می .افزایش قیمت کالا خواهد شد

منجر به افزایش میزان بدهی خارجی، توسط این  ،افزایش نرخ ارز رقابتی به لحاظ قیمت محصول به وجود آید.

شود و افزایش بدهی به طور کل کمبود نقدینگی را به همراه خواهد داشت، که در مجموع کمبود شرکتها می

، ها داردشاخص قیمت آن افزایش تصادی اثر منفی بر توزیع سود سهام، بازده سهام وهای اقنقدینگی بنگاه

همچنین باید توجه داشت با افزایش نرخ ارز احتمال اینکه سرمایه از بازار سهام خارج شده و وارد بازار پول شود 

دینگی بازار سهام را کاهش خواهد توان گفت افزایش نرخ ارز به طور مداوم، نقبنابراین می یابد.افزایش مینیز 

قیمت نفتی، نرخ ارز قابل مشاهده است که یک شوک وارده از جانب این . بطوریکه با نگاهی به روند نموداری داد

(( تا چند دوره روند صعودی دارد و سپس روند نزولی خود را ادامه 3متغیرها بر شاخص قیمت سهام )نمودار )

و در بلند مدت اثر  مثبتدر کوتاه مدت اثر  نفتی، ارزیی تکانه شود. بعبارتیداده و در بلند مدت تعدیل می

  بر شاخص قیمت سهام دارد. منفی

 

 توابع عكس العمل آنی

بخوبی  را SVARساختاری  برداری مدل خودرگرسیون برای بلندمدت تعادلی رابطه برای اینکه بتوانیم نتایج

 SVARباشیم. بعبارتی الگوی واریانس برای مدل می آنی و تجزیه العمل عکس تحلیل کنیم، نیازمند بررسی توابع

( و تجزیه واریانس. IRFدهد: توابع عکس العمل آنی )دو ابزار قوی برای تجزیه و تحلیل نوسانات اقتصادی ارائه می

توان به بررسی نتایج توابع عکس العمل آنی و تجزیه واریانس پرداخت. ، میSVARبنابراین بعد از برآورد الگوی 

یک تابع عکس العمل آنی، درحقیقت اثرات یک انحراف معیار شوک وارده به متغیرهای درونزا در الگو را بیان 

ه یا شاخص قیمت سهام نسبت به یک تکان کند. برای الگوی مورد استفاده در این تحقیق، عکس العمل متغیرمی

تغییر ناگهانی به اندازه یک انحراف معیار در هریک از متغیرهای درونزای الگو شامل قیمت نفت، قیمت ارز، 

( برای مدل 3تولید بصورت نمودار ) تعدیل، نرخ سود حقیقی و شکاف هزینه گرفتن نظر در با گذاریسرمایه

ه و روی محور عمودی درصد رشد تغییرات های سالاننشان داده شده است. روی محور افقی زمان بصورت دوره

 متغیر قرار گرفته است.
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 آنی برای مدل العمل عكس نتایج توابع -3نمودار 

  

  

 
 ی پژوهشگرهایافته: منبع

 

های وارده از جانب درآمد نفت، دهد که تاثیر تکانه( برای مدل نشان می3آنی در نمودار) العمل عکس توابع نتایج

 برخیکند. نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام تا چند دوره اول؛ روند صعودی و سپس روند نزولی خود را طی می

 نفتی درآمدهای پتانسیل از مناسب استفاده برای موانعی کشور جامعه نهادینه و ساختاری هایضعف که معتقدند

 به جهات بعضی از نفت درآمد که حالی در نتیجه در است. کرده تشدید را هاضعف آن نفتی یهارانت بعضاً و ایجاد

 از گروهی است. شده سیاسی و اقتصادی عقب ماندگی باعث دیگر جهات از کرده، کشور کمک در تولید و مصرف
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 می مناسب یهاسیاست اتخاذ و ساختاری یهاضعف جبرانِ جهت کوشش با که معتقدند دیدگاه این هواداران

 می نفتی هایرانت وجود را اصلی مشکل هم زیادی عده ولی کرد. تقویت کشور را اقتصاد بر نفت مثبت اثر توان

 نفتی درآمدهای دیدگاه، این هواداران عقیده به است. کشور برای بزرگی بلای مجموع در نفت آنها، نظر به دانند.

 درآمدها این مثلاً است. بازداشته صنعتی توسعه برای لازم تلاش از را کشور مولد نیروهای نیز دیگری یهاشیوه به

 بعضی در مهمتر، آن از است. کرده معطوف واردات به و دور تولید از حد، از بیش را خصوصی بخش و دولت توجه

 گرفته بالا عظیم رانت این از بزرگتری سهم تصرف برای مختلف سیاسی و اجتماعی گروهای میان درگیری هادوره

 اند، توانسته معدود عده ای هم دیگر یهادوره بعضی در است. کرده تحمیل کشور اقتصاد به را زیادی یهاهزینه و

 محقق خود برای را دیکتاتوری استمرار و قدرت انحصار طریق آن از و گرفته دست در را نفتی یهارانت کنترل

سازند. ولی در حالت کلی با نگاهی به روند نموداری قیمت نفت برای اقتصاد کشور و همچنین نتایج توابع عکس 

و در نتیجه  تولید و گذاری سرمایه افزایش شاهد نفت قیمت افزایش یهادوره درشویم که العمل آنی متوجه می

 و کاهش قیمت سهام تولید کاهش کند، می افت نفت درآمد وقتی بالعکس، و هستیم افزایش شاخص قیمت سهام

 در باید نیز را دیگر عوامل و است عامل یک تنها نفت قیمت که باشد می تاکیدقابل  باز البته .کنیم می مشاهده را

 عمدتاً نفتی درآمدهای افزایش که نمود مشاهده توانکشور می اقتصادی کارنامه بر مروری همچنین؛ با .گرفت نظر

 نتیجه که گشته مدت کوتاه مخارج جاری صرف مدت بلند یهاگذاریسرمایه عوض در و نشده مدیریت خوبی به

 گذاری و نوسان در شاخص قیمت سهامهای تعدیل سرمایهو افزایش هزینه تورم جز نوسان ارزی، آن چیزی

 یهاشوک همچون کنترل بنگاهها از خارج عوامل از ناشی تواند می زمان طول در تعدیل است. هزینه نبوده

 گذاری سرمایه حجم در همچنین تغییر. باشد کار اقتصادی و کسب فضای و مقررات و قوانین اقتصادی، برونزای

 تعدیل هزینه در تغییر باعث بازار حجم افزایش درنتیجه و محصول رشد تقاضای و اقتصادی هایبخش سایر در

توان ثابت در ایران در هر چهار بخش و آمار بانک مرکزی می با نگاهی به وضعیت سرمایه. شودزمان می طول در

 از اما. است بوده درصد 4 حدود ،1368-95 سالهای طی ثابت سرمایه تشکیل رشد مشاهده کرد که؛ متوسط

 1388 دوره در ثابت سرمایه تشکیل رشد میانگین. است رفته کاهش به رو گذاریسرمایه رشد روند 1388 سال

 درپیپی سال چند طی کشور ثابت سرمایه تشکیل سطح مستمر است. کاهش شده درصد 5.1 منفی 1395 تا

 موجودی رشد نرخ برآوردها، اساس بر. است انجامیده 1391 سال از خالص سرمایه موجودی رشد کاهش به

 آثار دارای کشور، سرمایه موجودی رشد کاهش آثار. باشدمی صفر از کمتر 1395 سال پایان در خالص سرمایه

 هایزیرساخت در ضعف انرژی، فراوان مصرف به باید جمله آن از که بود خواهد ملی اقتصاد برای گرانباری

نمود.  اشاره فناوری شکاف ونقل،حمل ناوگان فرسودگی ها،بنگاه تولیدی آلاتماشین فرسودگی ونقل،حمل

 رشد ایران، در اقتصادی رشد و تولیدات کنندهتعیین اصلی عامل تاریخی طور به که دهدمی نشان مطالعات

داری گذاری عدم معنیاست )به بخاطر پایین بودن تغییرات سرمایه بوده خالص و تغییرات آن سرمایه موجودی

 بخش گذاری کل،خالص، سرمایه سرمایه موجودی تغییرات دیگر، بیان به. باشد(قابل توجیه میاین شاخص 

 سرمایه، موجودی رشد کاهش اثر در حساب، این با. دهدمی توضیح را ایران داخلی ناخالص تولید تغییرات عمده

 هایبنگاه سطح در وریبهره .شود مواجه کاهش با نیز آینده هایسال بهره وری در صنایع در رودمی انتظار
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 از که شودمی داخلی اقتصادی هایبنگاه پذیریرقابت پایین توان موجب امر این. است پائین ایران، در اقتصادی

دهد که بعد چیزی که نتایج توابع عکس العمل آنی نیز بخوبی نشان می .است تولید رشد ناپایداری اصلی عوامل

 که ای هزینهاز دو دوره افزایش بخاطر، اثر شوک درآمد نفتی، منجر به کاهش شاخص قیمت سهام شده است، 

 اثرگذاری دلیل .است بالا خیلی پردازد، می و بحران و اثرات تحریم قطعیت عدم و اعتماد عدم اثر درکشور  اقتصاد

 عدم و قطعیت عدم اعتماد، عدم این ،کشور اقتصاد در شاخص قیمت سهام نوسانات قیمت نفت و شکاف تولید بر

 گیرد.صورت نمی گذاری سرمایه کافی اندازه به آن نتیجه در که است کارآیی

 

 تجزیه واریانس

سممت با سمت که نتایج آن  مدل متغیّرهای واریانس تجزیه شمده، برآورد الگوی به توجه در این ق صمورت گرفته ا

خطای پیش بینی متغیرهای مربوطه را   S.E( برای مدل قابل مشماهده اسمت. در این جدول سمتون 3در جدول )

شممان میطی دوره سممبه های مختلف ن سممال قبل محا سمماس خطای  سممال بر ا دهد. از آنجایی که این خطا در هر

سممت، آتی یهاتکانه و جاری مقادیر در تغییر خطا این منبع شممود ومی جدول  نتایج .یابدمی افزایش زمان طی ا

شمان3)  در و بوده 186/0 دوم دوره در و 181/0 اندازه به اول دوره در بینی پیش خطای دهد، می ( برای مدل ن

 نشمان را مشمخص تکانه یا ناگهانی تغییر از ناشمی واریانس درصمد بعدی یهاسمتون. اسمت یافته افزایش زمان طی

شممان. دهدمی سمموم ن صممد 11/95و در دوره دوم  تغییرات صممد در 100 اول دوره در گرچه دهدمی سممتون   در

شممی سممت، بوده های قیمت نفتیاز تکانه تغییرات، نا صممد 07/65  شمماخص، این تغییرات سمموم دوره در ولی ا  در

نمه بمه مربوط کما ممت نفتی،ت صمممد 26/13 همای قی نمه بمه مربوط در کما صمممد 06/16 ارزی، ت نمه بمه مربوط در کما  ت

صممد 44/2 تعدیل، هزینه گرفتن نظر در با گذاریسممرمایه سممود حقیقی، تکانه به مربوط در صممد 08/2 نرخ   در

سمهام بوده 07/1شمکاف تولید و  تکانه به مربوط شماخص قیمت  سمت و در بین متغیرهای مدل؛  مربوط به تکانه  ا

شممکاف  هزینه گرفتن نظر در با گذاریسممرمایه سممود حقیقی و  تعدیل، تکانه قیمت نفت، تکانه ارزی، تکانه نرخ 

صمماص  سممی به خود اخت ضممیح دهندگی تغییرات مدل را طی دوره مورد برر صممد تو شممترین در تولید به ترتیب بی

صماد ایران قابل توجیه میداده سممت بااند که کاملاٌ برای اقت شمد و در ق شمکل کلی مورد تحلیل قرار گرفت؛ با لا ب

 صمرف مدت بلند یهاگذاریسمرمایه عوض در و نشمده مدیریت خوبی به عمدتاً نفتی درآمدهای بطوریکه افزایش

تمه ممدت کوتماه مخمارج شممم قمدینگی افزایش و تورم جز چیزی آن نتیجمه کمه گ سمممت، نبوده ن شمممی لمذا ا  از بخ

صمماد در شممده انجام یهاگذاریسممرمایه سممتفاده بلا اقت  کاهش به منجر و یابدمی کاهش تولید میزان و مانده ا

 .گرددهای تعدیل، افزایش شکاف تولید میافزایش هزینه گذاری،سرمایه

 

 

 

 

 



 41 /...  با در یگذارهیارز و سرما متینفت، ق متیق یوارده از سو یهاتکانه یسازوکار اثرگذارو همکاران /   ارمغان مانیپ 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401تابستان /  59پیاپی /  16 ۀدور

 تجزیه واریانس برای مدل -3جدول 
 Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 

Period S.E . OILsh EX I INT GDPgap SP 

1 0.181256 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.186644 95.11837 1.007461 3.424143 0.000709 0.249666 0.199654 

3 0.229479 65.07562 13.26214 16.06328 2.445799 2.080752 1.072412 

4 0.282150 44.38956 15.23377 34.52459 1.745659 1.680772 2.425657 

5 0.320751 36.58297 12.08317 43.95777 1.530162 2.024490 3.821441 

6 0.339418 33.01057 10.83620 47.59515 1.642558 2.042183 4.873346 

7 0.357997 29.67639 10.22580 48.81604 4.074208 1.867515 5.340047 

8 0.377153 26.77270 9.499093 50.54380 5.804669 1.683042 5.696704 

9 0.389696 25.09973 8.898608 51.95367 6.210152 1.672316 6.165525 

10 0.395850 24.41026 8.789260 51.90596 6.645872 1.742630 6.506024 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -5

 با گذاریسرمایه و ارز قیمت نفت، قیمت سوی از وارده یهاتکانه اثرگذاری سازوکارهدف مطالعه حاضر، بررسی 

 گردد:سهام بود که براساس نتایج تحقیق پیشنهاداتی ارائه می قیمت شاخص بر تعدیل یهاهزینه گرفتن نظر در

 هستند. اقتصادی کلان متغیرهای نااطمینانی بالای درجه دارای ایران جمله از توسعه حال در کشورهای -

 در بیشتر صنعتی کشورهای اقتصاد به نسبت اقتصادی کلان متغیرهای سایر و ارز نرخ تورم، نقدینگی، رشد،

 به منجر اقتصادی متفاوت یهابخش در تواندمی هاآن تداوم و نوسانات این اثرات و بوده نوسان معرض

 ایجاد طریق از هادر این شاخص گردد. نوسانات کشورها این در ساختاری بیشتری مشکلات گیریشکل

 شاخص آن تبع به و بورس بازار بر گذاران،سرمایه تصمیمات و گذاریسرمایه بر تاثیر با نااطمینانی، و ریسک

 و صادرات گذاری،سرمایه در نقدینگی، مهمی تاثیر هادر این شاخص نوسانات گذارد.می اثر سهام قیمت

 کشور اقتصادی مسئولین برای بالایی بسیار اهمیت دارای بنابراین و داشت خواهد کشور در واردات، تولید

 تولید، با مرتبط ایسرمایه و ایواسطه کالاهای صادرات و واردات میزان بر اثرگذاری با نوسانات این است.

 تحت را کالاها، صادرکننده بخش چه و اولیه مواد کننده وارد بخش چه خصوصی، بخش گذاریسرمایه میزان

 مطالعه ایران، کشور اقتصادی شرایط و الگوها ،هاساخت زیر بودن متفاوت به توجه دهند. بامی قرار تاثیر

دولت،  مالی یهادولت، سیاست پولی یهاسیاست از نااطمینانی ایران بورس پذیری تاثیر نحوه مجزای

 دید کشور، کلان های گیری تصمیم در تواندمی گذاریتعدیل سرمایه یهاهزینهدولت و  ارزی یهاسیاست

 دهد. ارائه نوسانات این اثر در ایران مالی بازار تغییرات چگونگی از درستی
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نمایان شده در اقتصاد بوده و حساسیت بالایی  ابزارهایسهام یکی از دقیق ترین  از آنجایی که بازده بازار -

تواند بر نرخ بهره و اعتماد مردم اثرگذاری مستقیم داشته باشد، سیاست د و مینسبت به شرایط اقتصادی دار

های گذاران همواره سیاست هایی را اتخاذ نمایند که منجر به تحریک مردم به منظور خارج نمودن سرمایه

ها در بازار سهام نمایند و زمینه برای توسعه هر چه بیشتر این بازار گذاری آنو سرمایه هاراکد خود از بانک

 فراهم گردد.

ها را توان این گونه هزینههای مختلف میبروز هزینه ی تعدیل اجتناب ناپذیر است؛ ولی با اعمال سیاست -

ها و حمایت از کارگران بی کار شده حداقل کرد. برای این منظور، باید عوامل کلیدی مانند توزیع مهارت

های انتقال تواند موجب کاهش هزینهای میی آموزش فنی و حرفهمدنظر قرار گیرد. هم چنین، توسعه

های آزادسازی تجاری، باید با اقدامات تأمینی همراه شود. به علاوه سیاست. نیروی کار میان صنایع شود

اجزای اساسی اصلاحات تجاری موفق است و بهترین سیاست،  مشخصة تأمین ثبات اقتصاد کلان، یکی از

 .مقید کردن دولت به تأمین ثبات اقتصاد کلان و بهبود ابتکار عمل بخش خصوصی است

شود. مشخصا، بهتر های تعدیل، توجه به ترکیب تجارت خارجی نیز مهم تلقی میبرای حداقل کردن هزینه -

ه تجارت دو طرفه صورت گیرد؛ چون این نوع تجارت، مستلزم است آزادسازی تجاری با جهت گیری توسع

جایی کمتر عوامل تولید است. در این شرایط، تغییر اقتصادی به شکل آزادسازی تجاری توأم با تحمیل جابه

 همچنین، هزینه ی تعدیل متأثر از ساختار صنعتی است. معمولاً. های تعدیل کمتری خواهد بودهزینه

عوامل تولید در داخل صنعت در مقایسه با انتقال این عوامل در میان صنایع مختلف دارای جایی بهجا

جهت گیری بخش صنعت، به ویژه در ارتباط با در توان ی تعدیل کمتری است. این موضوع را میهزینه

 انتخاب تکنولوژی مورد توجه قرار داد.
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Abstract 
The present article explains the mechanism of the effect of shocks on oil prices, currency prices and 

investment by considering the adjustment costs on the stock price index using SVAR structural self-

regression model for the years 1370-1397. Based on SVAR model estimation results; A shock in oil 

prices will reduce production by 5 percent and reduce employment in the country by 1 percent. The 

results also show that a single impulse from the oil price range increases the stock price index by 33%, 

as well as an exchange rate impulse from the exchange rate increases the stock price index by 7% and 

an impulse from Taking into account the adjustment cost, the investment area will reduce the stock 

price index by 40%, as well as a shock from the commercial period and the production gap will reduce 

the stock price index by 17%. Also based on the results of analysis of variance among the variables 

of the model; Investing in adjustment costs, oil price shocks, currency shocks, real interest rate shocks 

and production gaps, respectively, accounted for the largest percentage of explanatory changes in the 

model during the period under review. Therefore, reducing investment adjustment costs by applying 

various policies such as; Distributing skills and supporting unemployed workers, developing technical 

and vocational education, reducing labor costs between industries, using trade liberalization policies 

can be helpful in ensuring macroeconomic stability and stock market and stock market index.. 

Keywords: oil price, currency price, investment considering adjustment costs, stock price index, 

SVAR model 
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