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  خلاصه

 
گردد. بازار ی اقتصادهای امروزی باعث ارتباط و تأثیرپذیری بازارهای مختلف با یکدیگر میساختارهای درهم تنیده 

های گیریدو بازار مهم در اقتصاد کشورها هستند که نقش بسزائی در سطح معیشتی مردم، تصمیمنفت و سرمایه، 

کنش مسئولان کشور، ارکان و متغیرهای اقتصادی در این کشورها دارند. به همین منظور، در مقاله حاضر، ارتباط و برهم

. به منظور بررسی نظری این ارتباط، قیمت نفت و شاخص قیمت سهام به صورت نظری و تجربی بررسی و تحلیل شد

الگوی ادبیات موجود در این زمینه و مطالعات پیشین مورد بازبینی قرار گرفت. در برآورد تجربی نیز با استفاده از 

، توابع عکس العمل آنی، تجزیه واریانس و آزمون هم انباشتگی یوهانسون، روابط کوتاه مدت و خودرگرسیون برداری

نتایج بررسی ادبیات موجود مؤید این امر است که این دو بازار از  بررسی گردید. مت نفت و شاخص سهامبلندمدت بین قی

های وارد بر هر یک از تکانهنیز نشان داد  VARالگوی  آزمون یوهانسون و های مختلف با یکدیگر در ارتباطند. نتایججنبه

. همچنین، نتایج بررسی آزمون تجزیه داشتدیگر خواهد متغیرهای قیمت نفت و شاخص سهام، اثری نامیرا بر متغیر 

ی د، هر چند عمدهگردتأثیر متغیرها بر یکدیگر با گذشت زمان تقویت میماهه،  11در یک دوره واریانس نیز نشان داد 

 شود.   توضیح داده می هر یک از متغیرها توسط خود متغیرتغییرات 

 VARالگوی بورس اوراق بهادار،  ،ینفت ایهبازار نفت، بورسکلمات کلیدی: 
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 مقدمه .1
 

ها شود تا زیان در یک بخش و یا یک کشور، به سرعت به بخشی اقتصادهای امروزی باعث میساختارهای درهم تنیده

ها در یک اند که بازارها از یکدیگر جدا نیستند و حرکت آنیا اقتصاد سایر کشورها سرایت کند. شواهد تجربی نشان داده

الملل، بازار نفت است. در این بازار، ایران به ترین بازارها در سطح بین. یکی از مهم]1[گیرد فضای جدا از هم صورت نمی

عنوان یکی از کشورهای بزرگ دارای ذخایر غنی نفت مطرح بوده که درآمدهای حاصل از نفت و محصولات نفتی نقش 

صدور نفت خام برای سالیان متمادی، . ]2[های مسئولان این کشور دارد گیریبسزائی در سطح معیشتی مردم و تصمیم

های باعث وابستگی اقتصاد ایران به درآمدهای ارزی حاصل از فروش این ماده طبیعی شده است. به طوری که تمام فعالیت

زا بودن چنین، با توجه به برونهم. نمایداقتصادی، به طور مستقیم و غیرمستقیم، به صادرات این محصول ارتباط پیدا می

 .]3[ای برخوردار است های قیمت نفت از حساسیت ویژهقیمت نفت، اقتصاد ایران نسبت به تکانه
های اقتصادی، با تجهیز لازمه حرکت به سمت توسعه اقتصادی پایدار، به دست آوردن منابع لازم برای مجموعه فعالیت

-گذاری در بازارهای سهام انجام میاست. بر مبنای معیار توبین، تصمیمات سرمایهانداز موجود در اقتصاد ملی منابع پس
ای دارد. بنابراین، بازار گیرد، به طوری که نوسانات موجود در بازار مذکور، بر تخصیص منابع و توزیع درآمد نقش برجسته

ن به بازار سهام و بورس، به عنوان یکی تواپس می .]4[ای در رشد و توسعه کشورها خواهد داشت سهام، جایگاه برجسته

بازار بورس اوراق بهادار از اجزای تشکیل دهنده بازار سرمایه است. دیگر از بازارهای اساسی در اقتصاد کشورها اشاره کرد. 

ها تحت ضوابط و قوانین خاص است. همچنین، از بورس اوراق بهادار، بازار متشکل و رسمی خرید و فروش سهام شرکت

-گذاری بلندمدت میهای سرمایهاندازها و نقدینگی بخش خصوصی به منظور تأمین مالی پروژهآوری پسه مراکز جمعجمل
رو آگاهی از عوامل مؤثر بر قیمت سهام از این .]5[شود ترین بازارهای هر اقتصاد محسوب میباشد. این بازار یکی از مهم

ها گیری اطلاعات طرفین بازار و نهایتاً، قیمت سهام شرکتزیادی در شکل اهمیت قابل توجهی دارد. به طور طبیعی، عوامل

 .]1[مؤثر هستند. یکی از عوامل تأثیرگذار بر شاخص قیمت سهام، قیمت نفت و نوسانات نفتی است 

کی از تمرکز بر ارتباط بین بازارهای سهام و قیمت جهانی نفت آثار تجربی جالبی به دنبال دارد. نوسانات قیمت نفت ی

های اقتصادی، از جمله، بازارهای ترین منابع نوسانات اقتصادی کشورهای صادرکننده نفت بوده که بر تمامی بخشاصلی

دهد که ی مطالعه اثر نوسانات قیمت نفت، نشان میمالی این کشورها مؤثر است. مروری بر تحقیقات انجام شده در زمینه

گذارد، بلکه به صورت غیر مستقیم نیز بر بازار سرمایه ر قیمت و بازده سهام اثر مینوسانات قیمت نفت، نه تنها مستقیماً ب

تأثیرگذار است. علت آن است که نوسانات قیمت نفت عامل اصلی تغییر در بسیاری از متغیرهای کلان اقتصادی کشورهای 

اما رابطه بازار . ]6[ه تأثیرگذار هستند شود که این متغیرها، خود بر بازار سرمایصادرکننده و واردکننده نفت محسوب می

سرمایه و بازار نفت دو طرفه است. بدین صورت که افزایش قیمت نفت در بازار آتی، باعث تغییر در جریان نقدینگی بین 

کند. از طرف دیگر، بهبود شاخص بازار سرمایه، حکایت از رشد بازار پول و سرمایه شده و بازدهی در بازارها تغییر می

 .]7[شود تصادی، توسعه صنعتی و افزایش در تقاضای نفت خام دارد که این باعث افزایش قیمت نفت در بازار اسپات میاق

نظر به مطالب بیان شده و با عنایت به اهمیت متغیر قیمت نفت در ساختار نفتی اقتصادی کشور و اثرات آن بر سایر 

های نفتی در تعیین قیمت نفت و ژوهش حاضر، به نقش بورسهای اقتصادی، از جمله شاخص قیمت سهام، در پشاخص

ی پژوهش مورد بررسی قرار شود. به این منظور، در ادامه، پیشینهارتباط دو سویه بازار سرمایه و قیمت نفت پرداخته می

های بورس گیرد. سپس، روش پژوهش بیان شده و پس از بررسی اجمالی عوامل مؤثر بر قیمت نفت و بازار سهام، نقشمی

قیمت  وابستگیبرای بررسی  VARالگوی گیری قیمت نفت و تأثیر تغییرات قیمت نفت بر بازار سهام، از نفتی در شکل
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بندی مطالب بیان شده گیری و جمعشود. آخرین بخش مقاله نیز به نتیجهنفت خام و شاخص قیمت سهام استفاده می

 اختصاص خواهد یافت.
 

 

 پیشینه پژوهش .2
ی نفت و تأثیر نوسانات قیمت آن بر سایر متغیرهای اقتصادی، از جمله بازار سهام، مطالعات زیادی در داخل و در زمینه

ی حاضر هستند، اشاره خارج از کشور انجام شده است. در ادامه به تعداد معدودی از این مطالعات که در راستای مطالعه

 شود.می

های قیمت نفت بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران را با یر شوکای تأث( در مقاله1332شهبازی و همکاران )

استفاده شد و نتایج نشان  1371-1333های ماهانه مورد بررسی قرار دادند. در این مقاله از داده SVARاستفاده از مدل 

اضای کل از عوامل مؤثر بر های تقاضای نفت و تقداری بر قیمت نفت ندارد و تنها شوکداد شوک عرضه نفت اثر معنی

 .]3[شوند وراق بهادار تهران محسوب میبازدهی سهام در بورس ا

( در مقاله خود به بررسی روابط میان قیمت نفت و رفتار بازار سهام در هفت کشور 1332صادقی شاهدانی و محسنی )

و مدل  2111-2111های ی سالانه در فاصلههای ماهصادرکننده نفت در منطقه خاورمیانه پرداختند. در این مقاله از داده

GARCH نده نفت استفاده شد. نتایج نشان داد رابطه مثبتی بین تغییرات قیمت نفت و بازار سهام کشورهای صادرکن

 .]3[وجود دارد 

ار دادند. های قیمت نفت بر بازده بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قر( اثر نوسان1332نژاد و ابراهیمی )عباسی

، همچنین، مدل تحلیل GARCHپرسکات، مدل -سوئیچینگ، فیلتر هودریک-این پژوهشگران با استفاده از روش مارکوف

ها در بازدهی بورس وسانموجک، نشان دادند افزایش قیمت نفت بر بازدهی بورس اثر معناداری ندارد و تنها باعث کاهش ن

 .]11[خواهد شد 

ی دیگری همبستگی مقاطع زمانی بین بازار سهام و قیمت نفت در ( در مطالعه1334صادقی شاهدانی و محسنی )

مورد بررسی قرار دادند. در این مقاله نیز از  1337-2113های ی سالی نفت را در فاصلهکشورهای واردکننده و صادرکننده

ت بر تمامی بازارهای مالی اثرگذار های قیمتی تقاضای نفاستفاده شد و نتایج نشان داد شوک GARCHهای خانواده مدل

 .]11[ کندیابد و تغییری در روند بازارهای مالی ایجاد نمیاست، اما تقاضای احتیاطی نفت، در بازارهای آتی نمود می

های قیمت ، تاثیر شوک1334تا  1335های روزانه دوره زمانی ی خود، با استفاده از داده( در مطالعه1335حسینی )

های صنایع بورس اوراق بهادار تهران را مورد تجزیه و تحلیل قرار داد. در ان بازدهی شاخص بورس و شاخصنقت بر نوس

استفاده شد و نتایج نشان داد که شوک قیمت نفت خام تأثیر مستقیم و معناداری بر نوسان  GARCHاین مطالعه از مدل 

 .]12[ بازدهی شاخص کل بورس دارد

ی خود همبستگی پویای شرطی و سرریز نوسان قیمت نفت بر بازدهی شاخص مقاله ( در1337شکن و محسنی )بت

ی مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان دهنده GARCHو با استفاده از مدل  1334-1335های سهام را در فاصله سال

 .]13[ مدت و اثر سرریز قیمت نفت بر شاخص بورس بودهای کوتاههمبستگی شرطی در نوسان
های نفتی بر قیمت نفت ی تأثیر بورسلعات مذکور، به بررسی تأثیر قیمت نفت بر بازار سهام پرداختند، اما در زمنیهمطا

( رابطه حجم معاملات با تغییرات 1337خام، تنها دو مطالعه در داخل کشور انجام شد. در یکی از این مطالعات، تکلیف )

، با استفاده از مدل تصحیح خطای برداری مورد 2113تا  1337های ی سالهای نفتی را در فاصلهقیمت نفت خام در بورس

حجم بررسی قرار داد. نتایج این مطالعه نشان داد حجم معاملات بر تغییرات قیمت تأثیر داشته و جهت علیت، از طرف 

 .]14[معاملات بر تغییرات قیمت است 
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به منظور  1336زارت علوم، تحقیقات و فناوری در سال ی دیگر، گزارشی است که دپارتمان نفت و انرژی ومطالعه

های دنیا در تعیین قیمت نفت ارائه نمود. در این گزارش پس از بررسی سیر تاریخی بررسی نقش بازار سرمایه و بورس

در گذاری آن، به بررسی دلایل نوسانات قیمت نفت پرداخته شد. نتایج نشان داد قیمت نفت قیمت نفت و سازوکار قیمت

زد. سازوکار داخلی روند تاریخی خود شاهد یک انقلاب تدریجی بود که در آن، قیمت آتی نفت، حرف اول و آخر را می

نشان داد که  2113بازارهای مالی، فضایی قدرتمند برای معاملات ایجاد و جنبه فیزیکی بازار را حذف کرد. بحران مالی 

حکم است و این ارتباط، مخاطرات فراوانی برای آینده به دنبال خواهد داشت. ارتباط میان بازارهای مالی و نفت بسیار مست

است که سایر  ICE زنند و این ارزش برنت مالیهمچنین، حرف اول و آخر را در بازار نفت، معامات کاغذی بورس می

 .]15[کند ای را تعیین میهای واسطهزشار

، 2116در سال  1تا انجام شده است. به طور مثال، ادنان و آلهیکیدر خارج از کشور نیز مطالعات زیادی در این راس

های ماهانه های نفت بر بازار سهام را در کوتاه مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار دادند. این پژوهشگران از دادهتأثیر قیمت

ج مطالعات پیشین در ( استفاده کرده و نشان دادند برخلاف نتایARDLو مدل خودرگرسیون برداری ) 2115تا  2116

، به جز عمان، 2GCCهای نفت و بازارهای سهام در همه کشورهای این حوزه، شواهدی مبنی بر همبستگی بین قیمت

 .]16[ های بازار سهام بودی وجود رابطه کوتاه مدت بین قیمت نفت و قیمتوجود ندارد. از سوی دیگر، نتایج نشان دهنده
های بازار نفت بر بازدهی سهام در برخی از کشورهای ای ارتباط غیرخطی شوکالعه( در مط2117) 3باشر و همکاران

های ی نفت را بررسی کردند. در این مطالعه از روش مارکوف سوئیچینگ استفاده شد و نتایج نشان داد شوکصادرکننده

داری بر بازدهی سهام دارند. أثیر معنیتقاضای نفتی در کانادا، روسیه، کویت، عربستان سعودی، نروژ و امارات متحده عربی ت

 .]17[ پذیردهای نفتی تأثیر نمیمکزیک تنها کشوری است که بازدهی سهام از شوک

ی ارتباط بین قیمت نفت و ی خود پس از بررسی مقالات موجود در حوزه( در مطالعه2117) 4دگیانکیس و همکاران

ر بازار نفت بر بازار بورس را تحلیل کردند. این در حالی است که مطالعات بازار سهام، بیان نمودند که بیشتر مطالعات تأثی

اندکی در جهت عکس انجام شده است. اثر علی بین بازارهای نفت و سهام شدیداً به اینکه آیا تحقیقات با استفاده از 

بازارهای سهام در کشورهای ها انجام شده و یا اینکه های شرکتها یا دادههای بخشهای کل بازار سهام، شاخصشاخص

ی خالص و یا صادرکننده خالص نفت قرار دارند، بستگی دارد. در نهایت، نتایج نشان داد تلاطم قیمت نفت منجر واردکننده

 .]13[ شودبه تلاطم بازار سهام می

شاخصهای  ی خود وابستگی خطی بین قیمتهای بین المللی قیمت نفت خام و( در مطالع2113) 5شارما و همکاران

استفاده شد. نتایج  VARو الگوی  2111-2117ی های ماهانهبازار سهام را در هند بررسی کردند. در این مقاله از داده

توضیح داده شده  BSEنشان داد که شاخص انرژی به خوبی توسط مقادیر با وقفه قیمتهای آتی نفت خام و شاخص انرژی 

 .]13[ صورت منفی قیمتهای نفت خام را تحت تاثیر قرار می دهد است. همچنین، شوکهای شاخص های سهام به

بررسی  2117تا  1331های های نفت و بازار سهام در آمریکا را در سالی ارتباط بین قیمتا( در مقاله2113) 6توربک

ها را سیاری از بخشنمود. نتایج نشان داد قبل از انقلاب شیل نفتی، افزایش قیمت نفت از جانب عرضه، بازدهی سهام در ب

گذاری در مدل های نفت یک عامل قیمتکاهش داد. در حالی که بعد از انقلاب شیل نفتی اینگونه نبود. همچنین، قیمت

 .]21[ گذاری دارایی چند عاملی، قبل و بعد از انقلاب شیل هستندقیمت

                                                 
1 Adnan & Alhayky 

 شورای همکاری خلیج فارس. شامل کشورهای کویت، قطر، عمان، عربستان و امارات متحده عربی2 
3 Basher 
4 Degiannakis, et al. 
5 Sharma, et al. 
6 Thorbecke 
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تباط پویا بین بازارهای سهام کشورهای ی خود نقش بازار نفت را در استنتاج ار( در مطالعه2113) 1یوسف و موکنی

نشان دادند ارتباط  DCC_FIGARCHصادرکننده و واردکننده نفت بررسی نمودند. این پژوهشگران با استفاده از مدل 

-2113های مورد بررسی )بین بازارهای نفت و سهام و بازارهای سهام کشوهای صادرکننده و واردکننده نفت در سال

های آشفتگی، پاسخ بازدهی بازار سهام به تغییرات قیمت نفت در کشورهای واردکننده در طول دوره ( متفاوت است.2111

داری ارتباط بین بازارهای سهام کشورهای وارد کننده و های نفت به طور معنیتر است. همچنین، قیمتبرجسته

 .]21[ کنندتحریک می صادرکننده نفت را، در هر دو رژیم همبستگی بالا و پایین بین نفت و سهام،
 
 

 روش پژوهش .3
در این مقاله، به منظور بررسی ارتباط دو جانبه قیمت نفت و بازار بورس، ابتدا عوامل مؤثر بر قیمت نفت و بازار بورس 

گیرد. اطلاعات مورد نیاز به صورت های ارتباط این دو مورد تحلیل قرار میبه صورت جداگانه بررسی شده، سپس، کانال

آوری شدند. همچنین، در ادامه به روش تجربی، مبانی نظری و ای و با استفاده از ادبیات موجود در این زمینه جمعنهکتابخا

گیرد. در این راستا، از اطلاعات آماری ماهانه  قیمت نفت و شاخص قیمت سهام رابطه این دو متغیر مورد بررسی قرار می

در ادامه، پس از  شود.استفاده می VARالگوی  حداکثر اطلاعات موجود( و)براساس  1337تا  1373های ی سالدر فاصله

 و متغیرهای مورد استفاده در پژوهش معرفی خواهند شد. ، الگوVARبررسی اجمالی چارچوب الگوهای 

زا وجود داشت. اما دلسازی معادلات همزمان است که در آن چندین متغیر درونمدر ظاهر مشابه  VARروش شناسی 

-شود. و معمولاً متغیر برونزا توسط مقادیر گذشته خود و سایر متغیرهای مدل توضیح داده میهر متغیر درون VARدر 
( است. AR) 2ی الگوی خودرگرسیونی، فرم سیستمی و چند متغیرهVAR در واقع مدل .]22[زایی در مدل وجود ندارد 

ر در الگو وجود دارد، اما در الگوهای خودرگرسیون برداری، چند با این تفاوت که در الگوهای خودرگرسیونی تنها یک متغی

شود، اغلب های متغیرهای حاضر در مدلسازی استفاده میجا که از وقفهزا حاضرند. همچنین، از آنمتغیر با ماهیت درون

 فاقد پشتوانه تئوریکی هستند. 

 :شده است به صورت زیر استفاده دو متغیره VARدر این پژوهش، از یک الگوی 

                                                                   )1(

                                                                )2(  

 

بردار مقادیر ثابت )عرض  و   لگاریتم شاخص قیمت سهام، Linلگاریتم قیمت نفت،  Lp در روابط بیان شده،

مقادیر پسماند با میانگین صفر، واریانس ثابت و بدون  و   بردار پارمترهای الگو و و  ، ، از مبدأ(، 

، وجود بردار بلندمدت بین متغیرها با استفاده از آزمون هم VARی از برآورد الگو پیش خودهمبستگی سریالی هستند.

براساس این آزمون، درصورتی که بردار بلندمدتی بین متغیرها تأیید نشود، گیرد. انباشتگی یوهانسون مورد بررسی قرار می

 مود.توان روابط کوتاه مدت بین متغیرها را با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری بررسی نمی
 
 
 

 
 

                                                 
1 Youssef and Mokni 
2 Auto Regression (AR) 
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 عوامل موثر بر قیمت نفت .4
 

دهد که قیمت این محصول در دنیا مروری سطحی و گذرا بر نوسانات قیمت نفت خام در بازارهای جهانی، نشان می

همواره متأثر از دو عامل مهم است، یکی میزان و زمان استخراج نفت و دیگری مجموعه عواملی مانند متغیرهای سیاسی، 

-های نفت خام را میبه طورکلی، عوامل مؤثر بر قیمت. ]23[المللی، مانند اوپک آفرینی نهادهای بیناقتصادی و نیز نقش
 بندی کرد:توان به دو گروه اصلی تقسیم

 .دهندالف. عوامل بنیادی: عواملی که ریشه در صنعت نفت دارند و عرضه و تقاضای نفت را تحت تأثیر قرار می
ها خارج از صنعت نفت است، ولی به تناسب شرایط، حتی گاهی بیش از عوامل آن ب. عوامل غیربنیادی: که منشأ

 .]15[های نفت خام اثرگذار باشند توانند بر قیمتبنیادی می
گیرد، بلکه متأثر از عرضه و تقاضای مورد قیمت جاری نفت خام نه تنها تحت تأثیر عرضه و تقاضای فعلی شکل می

کند. در این خصوص عواملی چون مازاد ین انتظارات، نقش مهمی در تعیین قیمت جاری ایفا میانتظار در آینده است؛ بنابرا

گذاری برای توسعه ظرفیت تولیدی و احتمال لغو تحریم یا برقراری ظرفیت تولیدی به ویژه در اوپک، تمایل به سرمایه

عرضه در آینده و نهایتاً، قیمت نفت خام دارد. های جدید، نقش مهمی در شکل دادن انتظارات درباره وفور یا کمبود تحریم

کنندگان عمده در کشورهای صنعتی پیشرفته، های بزرگ نفتی و مصرفهای رایج در شرکتتوان گفت سیاستبنابراین، می

تعادلی در بازار جهانی نفت شده است. این عدم تعادل برای تأمین امنیت عرضه در محیط عدم اطمینان، موجب تشدید بی

های ساختاری تعادلیهای ادواری عرضه و قیمت، محل ظهور این بیر تلاطم شدید قیمت نفت خام ریشه دارد. بحراند

 .]15[است 

ها نه تنها به عنوان رود. این بورسهای نفتی نیز از دیگر عوامل مؤثر در تشدید این ویژگی به شمار میتشکیل بورس

های قیمت نفت خام یا به تعبیر دیگر تلاطم قیمت نفت بوده، بلکه خود تبدیل ای برای پوشش ریسک ناشی از نوسانوسیله

به عاملی برای افزایش شدت تأثیرپذیری قیمت نفت خام از تحولات بازار شده است. شدت این تأثیرپذیری تا حدی است 

ر میزان تقاضا به سرعت از کننده نفت خام و یا حتی تغییر اندکی دترین رخداد در خصوص یکی از مناطق عرضهکه کوچک

گردد و این امر به حساسیت بیشتر قیمت نفت خام در قبال تحولات های نفتی آشکار میبورس های قیمت درطریق نوسان

به مازاد ظرفیت تولیدی، شایعات و ذخایر نفتی  تواناز دیگر عوامل تقویت اثر تلاطم قیمت نفت میانجامد. محیطی می

های نفتی به سبب نبود ثبات سیاسی در برخی کشورهای بزرگ سازینرخ رشد تقاضا برای ذخیرهاشاره نمود. افزایش 

 .]14[افزاید های موجود در بازار جهانی نفت میتولیدکننده نیز بر نگرانی
 

 

 های بازار سهامعوامل موثر بر قیمت .5
 

را برای بخش حقیقی اقتصاد بر عهده دارند.  ی تأمین منابعبازارهای پول و سرمایه به عنوان ارکان بخش مالی، وظیفه

ی شود. تخصیص بهینه منابع به نوبههای اقتصادی میکارایی بخش مالی موجب تخصیص بهینه منابع کمیاب به فعالیت

های بالقوه اقتصاد را در گذاری و به تبع آن، رشد اقتصاد ملی، در حدودی نزدیک به ظرفیتانداز و سرمایهخود بهینگی پس

( بر این باور بودند که بازارهای مالی نقش 1373( و شاو )1373(، مکنون )1363پی دارد. اقتصاددانانی نظیر گلداسمیت )

های گسترده در همه حال، موجب ورود و خروج در بازارهای سرمایه، نوسان. ]24[کلیدی در توسعه و رشد اقتصادی دارند 

های های وارد شده بر اقتصاد به دلیل ضربهحال توسعه )مانند ایران(، ضربهگردد. در کشورهای در انبوهی از سرمایه می

های ناشی ها با نگرانیبازار بورس، در مقایسه با کشورهای توسعه یافته، عمق بیشتری دارد. زیرا نگرانی از افت ارزش سرمایه

 .]25[شود های مشهود در اقتصاد همراه میثباتیاز بی
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صادی پس از جنگ و تأثیر تغییرات حاصل از متغیرهای کلان اقتصادی، موجب شده شاخص بازار در ایران، شرایط اقت

در واقع،  این ادعا که متغیرهای اقتصادی مانند تورم، نقدینگی، نرخ ارز و ... محرک . ]24[سهام شاهد نوسانات زیادی باشد 

گذاران تورم را به د پذیرش واقع شده است. سرمایههای سهام هستند، به عنوان یک تئوری مورو مؤثر بر تغییرات قیمت

گیرند. در گذاری در نظر میگیری برای یک سرمایهترین متغیرهای کلان اقتصادی اثرگذار در تصمیمعنوان یکی از مهم

ها )و نه سودآوری( و به دنبال آن، قیمت شرایط تورمی، به طور متوسط و پس از گذشت مدت زمانی، سود اسمی شرکت

هایی که نرخ تورم بالا باشد، یابد. در سالاسمی سهام افزایش خواهد یافت. در مقابل، ارزش ذاتی هر سهم کاهش می

آید. همچنین، شرایط تورمی از یک سو، باعث کاهش قدرت خرید و پس انداز مردم ها پایین میکیفیت سود واقعی شرکت

گذاری منجر به کاهش تقاضا برای از سوی دیگر، کاهش سرمایه شوند.شده و درآمدها بیشتر صرف هزینه های جاری می

 .]5[شود گذاری در بورس اوراق بهادار و به تبع آن، کاهش شاخص سهام میسرمایه

در مورد رابطه میان نقدینگی و قیمت سهام نظریات متفاوتی وجود دارد. حجم پول به عنوان یک متغیر کلان اقتصادی 

جا که در ایران نرخ بهره ها داشته باشد، اما از آنآثار قابل توجهی بر نرخ بهره و سطح عمومی قیمتتواند در بازار پول می

ها را مدنظر قرار توان تغییرات در سطح قیمتشود، میدر عمل وجود ندارد و نرخ سود نیز توسط بانک مرکزی تعیین می

ز اقتصاددانان، حداقل از جنبه روانی، آثار منفی بر بازار سهام داد. در ایران، افزایش حجم پول و نقدینگی در نظر بسیاری ا

آید. دارند. نرخ ارز نیز در کشورهای در حال توسعه یکی از متغیرهای اقتصادی اثرگذار بر شاخص قیمت سهام به شمار می

تمام شده تولیدات افزایش نرخ ارز، از یک سو، باعث افزایش میزان بدهی خارجی و از سوی دیگر، باعث افزایش بهای 

شود. افزایش بدهی شرکت، کمبود نقدینگی را به همراه داشته و این امر ها میوخدمات ارائه شده وارداتی توسط این شرکت

نیز، اثر منفی بر توزیع سود، بازده سهام و شاخص قیمت دارد. همچنین، افزایش بهای تمام شده محصولات تولیدی، کاهش 

تغییرات نرخ ارز . ]5[یمت و بازده سهام و به تبع آن، کاهش شاخص سهام را در پی دارد حاشیه سود شرکت، کاهش ق

 تواند از دو جنبه بر شاخص قیمت سهام تأثیر بگذارد:می

 های واردکننده و صادر کننده کالا و خدمت، ارتباط مستقیم با نرخ ارز دارد.. درآمد شرکت1
ها در زمینه خرید و فروش سهام پرتفوی آحاد اقتصادی بر تصمیمات آن. قیمت ارز به عنوان یک دارایی رقیب در 2

 .]26[مؤثر است 

گذاری ، قیمت1توان با استفاده از نظریات پورتفولیوارتباط بین متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص قیمت سهام را می

  شود.و رویکرد بازار کالا مورد بررسی قرار داد. در ادامه، به این سه نظریه به طور خلاصه، پرداخته می 2آربیتراژ
 
 نظریه سبد اوراق بهادار. 1 .5
 

شد، ارایه کرد. افراد در سبد  3هری مارکوئیتز، مدل پورتفولیو را که مبنایی برای نظریه مدرن پورتفولیو 1351در سال 

کنند. تغییرات حجم ت مختلفی از پول نقد، سهام، سپرده بانکی، اوراق قرضه، طلا و ارز را نگهداری میدارایی خود ترکیبا

ها، از جمله برای سهام، تحت پول، نرخ ارز، نرخ سود بانکی و نرخ تورم، تقاضای افراد را برای نگهداری هر یک از این دارایی

 .]27[دهد تأثیر قرار می
 

 
 

                                                 
1 Portfolio Theory 
2 Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3 Modern Portfolio Theory(MPT) 



 
 

 

 
 

www. ma-conf.ir         8 

 اری آربیتراژگذنظریه قیمت. 2 .5
 

کند که عدم اطمینان در مورد دریافتی اوراق بهادار به تعدادی از عوامل عمومی گذاری آربیتراژ فرض مینظریه قیمت

وابسته بوده و تفاوت بین بازده مورد انتظار و واقعی، یک تابع خطی از عوامل عمومی به علاوه یک خطای عمومی است. در 

شوند جریان نقدینگی مورد انتظار یا نرخ های تنزیل انتخاب می دی براساس تأثیرگذاری براین نظریه، عوامل کلان اقتصا

]27[. 
 

 

 کالا بازار رویكرد نظریه. 3 .5
 

نظریه رویکرد بازار کالا، چگونگی تأثیرگذاری نرخ ارز بر عملیات خارجی بنگاه اقتصادی و در مجموع، بر سود بنگاه و 

راساس این نظریه، با افزایش تولید ملی به دنبال کاهش ارزش پول و با فرض برقراری شرط دهد. بقیمت سهام را نشان می

( جریانات نقدی انتظاری آتی که متأثر از تقاضای کل داخلی و خارجی در لرنر )–مارشال

های نقدی آتی است، با ی جریانگیرند. به دنبال آن، قیمت کنونی سهام که معادل ارزش کنوناند، تحت تأثیر قرار میآینده

هایی مانند تولیدات صنعتی، نرخ رشد واقعی اقتصاد و نرخ اشتغال درجه فعالیت فعلی و آینده اقتصاد که توسط شاخص

مدار، اثری منفی بر بازار سهام دارد و در شود، در تعامل خواهد بود. کاهش نرخ ارز در اقتصادهای صادراتگیری میاندازه

مدار، باعث رونق بازار سهام خواهد شد. بنابراین، برآیند کل اثر تغییر نرخ ارز بر بازار سهام در یک واردات اقتصادهای

پذیر بودن ها به مواد اولیه وارداتی و کششهای درگیر در صادرات و واردات، میزان وابستگی بنگاهاقتصاد، به ترکیب بنگاه

 .]27[تقاضا برای محصولات صادراتی بستگی دارد 

 زیر به تصویر کشید: شکلتوان عوامل مؤثر بر شاخص قیمت سهام را در قالب ، میکلیبندی تقسیمیک در 
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 عوامل مؤثر بر شاخص قیمت سهام -(1) شكل

 

 

 های نفت و بازار سهامارتباط بین قیمت .6
 

های گذشته، نوسانات قابل توجهی از در دهه دهد این متغیرمرور روند قیمت نفت خام در بازارهای جهانی، نشان می

، قیمت نفت با یک روند صعودی همراه با نوسانات اندک، مواجه بوده است. 2112-2113ی خود نشان داده است. در فاصله

-گونه که انتظار می، همان2114در این بین، اگر چه یک روند صعودی در شاخص بورس وجود داشت، ولی در نیمه دوم 
فعالیت بورس گردید. در سال  های نادرست دولت، موجب کاهش شاخصگونه بازار، به همراه سیاستعیت حبابرفت، وض

، با وقوع بحران مالی در آمریکا و سرایت آن به اقتصاد جهانی، موجب کاهش چشمگیری در قیمت جهانی نفت 2113

متوسط  2113قفه، با شدت کمتری اثرگذار بود. در سال گردید. بازتاب این بحران در بازار بورس تهران، با حدود سه دوره و

میلادی، افزایش قیمت نفت و عدم افزایش تولید ناخالص  2111و   2111های رسد و در سالدلار می 61قیمت نفت به 

سال قرار گیرد. بورس اوراق بهادار از  2113دنیا متناسب با آن، سبب شده تا شاخص هزینه نفت در سطحی بالاتر از سال 

های بورسی، اجرای توان به افزایش سودآوری شرکتتا کنون شاهد روندی صعودی بود که از جمله دلایل آن می 2113

رود نوسانات رونق بودن بازارهای رقیب بورس در اقتصاد اشاره کرد. بنابراین انتظار میقانون اساسی در بورس و بی 44اصل 

 .]23[بورس داشته باشد قیمت نفت تأثیر معناداری بر شاخص قیمت 

ایران به عنوان دومین تولیدکننده بزرگ در میان کشورهای صادرکننده نفت اوپک، یک عرضه کننده مهم و اصلی نفت 

های مختلف تواند ساختار اقتصاد را از کانالای به بازارهای نفت میدر بازار جهانی انرژی است. در این موقعیت، هر تکانه

جا که ارزش سهام برابر با مجموع تنزیل یافته جریانات نقدی آینده است و این جریانات نقدی . از آنتحت تأثیر قرار دهد

های نفتی نیز قرار بگیرند. کاملاً توانند تحت تأثیر تکانهتحت تأثیر حوادث و رخدادهای اقتصاد کلان هستند، در نتیجه می

های سهام ه پیامدهای ناشی از تکانه نفتی را جذب و در قیمترسد که بازار سهام اطلاعات مربوط بمنطقی به نظر می

سازد. اگر این های بالای نفت، درآمد و ثروت اضافی برای کشور فراهم میبه طور مشخص، قیمت. ]1[دهد انعکاس می
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های ع، تغییر قیمتهای اقتصادی منجر شود. در واقرود به سطح بالایی از فعالیتدرآمد اضافی به اقتصاد برگردد، انتظار می

شود. تغییرات در سطح تقاضای کل نیز به عنوان نفت منجر به تغییر سطح تقاضای کل از طریق تغییر درآمد ملی می

دهد ای از پیشرفت اقتصادی، انتظار از روند اقتصادی را تغییر داده و در نتیجه قیمت سهام را تحت تأثیر قرار مینشانه

]23[. 

ترین نگرانی های متفاوتی بر شاخص قیمت سهام اثر بگذارند، اما مهمتوانند از کانالای نفتی میهبه لحاظ نظری، شوک

های اقتصادی حاکی از مشاهده شده، تأثیرات نوسانات قیمت نفت بر متغیرهای کلان و فضای اقتصادی جامعه است. تئوری

ه خودش تعیین شود. بنابراین، هر عاملی که بتواند بایست براساس جریان نقدی تنزیل شدآن است که قیمت هر دارایی می

ها داشته باشد. در نتیجه هر موجب تغییر جریان نقدی تنزیل شده گردد، باید تأثیر چشمگیری بر قیمت این دارایی

یی تر، کاهش در ارزش داراها، محدود کردن سود و در نمایی وسیعتواند منجر به افزایش هزینهافزایشی در قیمت نفت می

 .]23[های سهام دچار کاهش گردد رود با افزایش قیمت نفت، قیمتسهامداران گردد. بنابراین، انتظار می

های های تقاضا یا شوکی شوکواقعی سهام، با توجه به این موضوع که افزایش قیمت نفت خام نتیجه واکنش بازده

در برخی از موارد، ادبیات موجود، رابطه  .ا منفی استعرضه در بازار نفت خام بوده است، به شکل قابل توجهی مثبت ی

کند. از منظر اقتصاد خرد، افزایش قیمت نفت تأثیر های سهام را تشریح و تبیین میمنفی بین قیمت نفت و قیمت

ا نتوانند هها است. در صورتی که بنگاههایی دارد که نفت، بهای مستقیم یا غیرمستقیم تولید آننامطلوبی بر سودآوری بنگاه

کنندگان منتقل کنند، آنگاه سود بنگاه و سود ی تولیدشان را به صورت کامل به مصرفاین افزایش در بهای تمام شده

های اصلی تعیین قیمت سهام، کاهش خواهند یافت. با توجه به کارایی بازار سرمایه، این اثر نقدی سهام به عنوان محرک

و نااطمینانی حاصل از نوسان قیمت  . به علاوه، کشورهای واردکننده نفت با افزایش هزینهتواند بلادرنگ یا با تأخیر باشدمی

تواند با ایجاد فشارهای تورمی، شوند که اثرات منفی بر قیمت سهام دارد. همچنین، افزایش قیمت نفت مینفت مواجه می

افزایش نرخ بهره شوند. افزایش نرخ بهره نیز،  گذاران، برای کنترل تورم از طریقهای مرکزی و سیاستموجب واکنش بانک

 .]23[گردد های سهام میمنجر به کاهش قیمت

را بررسی نمود. از یک سو، ارتباط بین قیمت نفت و شاخص سهام  از دو منظر تواناز دیدگاه کلان اقتصادی، می

-گذارد، از قیمت سهام میبهره بر جای می شارهای تورمی و تأثیری که به دنبال تورم بر نرخفزایش قیمت نفت با ایجاد فا
های اصلی درآمدهای کشور، تقاضای کل را افزایش قیمت نفت، به عنوان یکی از تعیین کنندهکاهد. ولی از سوی دیگر، 

 تفاوت بین دو دیدگاه اقتصاد خرد وبه روند مثبت اقتصادی و تقویت بازار سهام منجر خواهد شد. افزایش داده و به تبع آن، 

 ( خلاصه شده است.3( و )2اقتصاد کلان در نمودارهای )
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 گاه کلان اقتصادیدارتباط بین قیمت نفت و سهام از دی -(2) شكل

 

 
 اقتصاد خرد گاهدارتباط بین قیمت نفت و سهام از دی -(3)شكل 

 

 

 نتایج حاصل از برآورد .7
 

نفت با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری  در این بخش، ارتباط بین متغیرهای شاخص کل سهام و قیمت

(VARمورد بررسی قرار می ) .هاست. های سری زمانی، بررسی مانایی این دادهی استفاده از دادهلازمهجا که از آنگیرد

ورد (، مانایی مADFبا استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته )یری، گلگاریتمها از طریق همگن کردن داده پس از

 ( ارائه شده است. 1گیرد. نتایج حاصل در جدول )بررسی قرار می
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 (ADFنتایج حاصل از آزمون دیكی فولر تعمیم یافته ) -(1جدول )

 ی ماناییمرتبه داریاحتمال معنی ی آزمونآماره متغیرها

 I(1) 1611 -4665 لگاریتم قیمت نفت
 I(1) 1611 -5643 لگاریتم شاخص کل سهام

 های تحقیقمنبع: یافته                                                                                   

شود، هر دو متغیر در تفاضل مرتبه نخست مانا شدند. بنابراین، لازم است وجود بردار گونه که مشاهده میهمان

استفاده شد. نتایج این آزمون  1ز آزمون هم انباشتگی یوهانسنبلندمدت بین متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. در این راستا ا

جا که در مدل مدنظر، تنها دو متغیر وجود دارد، حداکثر یک بردار بلندمدت )در ( خلاصه شده است. از آن2در جدول )

 صورت وجود( بین متغیرها برقرار است. 

 

 نتایج حاصل از آزمون هم انباشتگی یوهانسن -(2جدول )

 %35مقدار بحرانی در  آماره آزمون فرضیه صفر آزمون

 
None 5622 14626 

At Most 1 1636 3634 

 
None 6613 15643 

At Most 1 1636 3634 
 های تحقیقیافته منبع:                                                                                                                              

ی صفر عدم وجود توان فرضیهکمتر از مقادیر بحرانی آزمون است، نمی trace𝜆و  max𝜆های جا که مقادیر آمارهاز آن

توان گفت بردار بلندمدتی بین متغیرها وجود دارد و لازم ( را رد نمود. بنابراین، نمیNoneبردار بلندمدت بین متغیرها )

ی بهینه تعیین شود. ، لازم است تعداد وقفهVARبرآورد استفاده شود. پیش از برآورد الگوی  در VARاست از الگوی 

برای  2ی شود. نتایج حاصل از بررسی معیارهای اطلاعاتی مؤید وقفهبرای این منظور، از معیارهای اطلاعاتی استفاده می

های وارد شده به الگو، از توابع عکس العمل آنی و تجزیه الگو است. در ادامه و به منظور تجزیه و تحلیل آثار متقابل تکانه

 ( نشان داده شده است. 2( و )1واریانس استفاده گردید. نتایج توابع عکس العمل آنی در نمودارهای )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Johansen Co-integration test 
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 ی وارد بر قیمت نفت(. تابع عكس العمل آنی شاخص کل سهام به تكانه1نمودار )

 
 

 ی وارد بر شاخص کل سهامآنی قیمت نفت به تكانه (. تابع عكس العمل2نمودار )

 
 

ی لگاریتم شاخص کل سهام بر لگاریتم قیمت نفت قابل توجه است و نامیرا شود، اثر تکانهگونه که مشاهده میهمان

در ی لگاریتم قیمت نفت نیز اثری نامیرا بر لگاریتم شاخص کل سهام دارد. اما این اثر ممکن است خواهد بود. تکانه

ای به هر یک از متغیرهای قیمت نفت و شاخص سهام توان گفت در صورتی که تکانهبلندمدت میرا شود. به طور کلی می
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ی وارد شود، تا مدت طولانی متغیر دیگر را تحت تأثیر قرار خواهد داد. نتایج حاصل از بررسی تجزیه واریانس در یک دوره

 ( نشان داده شده است.3ده ساله در جدول )
 

 (. نتایج حاصل از بررسی تجزیه واریانس متغیر شاخص قیمت سهام3جدول )

 Lp Lshb 

 Lp Lshb Lp Lshb دوره
1 111 1 2657 37642 

2 33672 1627 1636 33613 

3 36631 3613 1633 33616 

4 35611 4633 2614 37635 

5 33612 6637 2651 37643 

6 31623 3671 3614 36635 

7 33654 11645 3637 36612 

3 37637 12612 4661 35633 

3 36627 13672 5631 34663 

11 34673 15626 5633 34616 

 های تحقیقمنبع: یافته                                                                                              

ی نخست، تمامی تغییرات متغیر لگاریتم قیمت نفت ر دورهبراساس نتایج حاصله، برای متغیر شاخص قیمت نفت، د

مورد  ماهه 11شود. در مقابل، در طول دوره شود، اما به مرور زمان از تأثیر آن کاسته میتوسط خود متغیر توضیح داده می

 15هم، حدوداً شود، به طوری که در دوره دبررسی، بر تأثیر لگاریتم شاخص کل سهام بر لگاریتم قیمت نفت افزوده می

شود. اما در مورد شاخص سهام، در دوره نخست درصد تغییرات متغیر قیمت نفت، توسط شاخص سهام توضیح داده می

-درصد تغییرات شاخص کل سهام به ترتیب توسط متغیرهای قیمت نفت و خود شاخص توضیح داده می 37و  3حدوداً 
درصد تغییرات شاخص کل سهام  6قیمت نفت تنها قادر است حدوداً  شود. در بلندمدت نیز تقریباً این نسبت حفظ شده و

 را توضیح دهد. 
 

 گیری نتیجه .8
گردد. بازار نفت ی اقتصادهای امروزی باعث ارتباط و تأثیرپذیری بازارهای مختلف با یکدیگر میساختارهای درهم تنیده

های مسئولان گیریدر سطح معیشتی مردم، تصمیمو سرمایه، دو بازار مهم در اقتصاد کشورها هستند که نقش بسزائی 

کشور، ارکان و متغیرهای اقتصادی در این کشورها دارند. اهمیت این مساله در اقتصاد نفتی ایران دو چندان است. چرا که 

ت و به تبع ها دولریزیتواند برنامهی نفت بنا نهاده شده و نوسانات قیمت نفت میبخش قابل توجهی از بودجه دولت بر پایه

های اقتصادی را متأثر کند. بنابراین، بررسی ارتباط بین این دو بازار استراتژیک از اهمیت قابل ی بخشآن، فعالیت کلیه

 توجهی برخوردار است.
کنش قیمت نفت و شاخص قیمت سهام به صورت نظری و تجربی بررسی و تحلیل شد. به در مقاله حاضر ارتباط و برهم

در برآورد تجربی ظری این ارتباط، ادبیات موجود در این زمینه و مطالعات پیشین مورد بازبینی قرار گرفت. منظور بررسی ن

الگوی خودرگرسیون برداری، توابع عکس العمل آنی، تجزیه واریانس و آزمون هم انباشتگی یوهانسون، نیز با استفاده از 
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-در این راستا از حداکثر اطلاعات موجود داده بررسی گردید. روابط کوتاه مدت و بلندمدت بین قیمت نفت و شاخص سهام
استفاده شد. آمار مورد نیاز  1333تا  1333های های آماری قیمت نفت خام سبک ایران و شاخص قیمت کل سهام در سال

 آوری شدند. از وبگاه بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران جمع

-یمت نفت خام و بازار بورس مؤید این امر است که این دو بازار از جنبهبررسی ادبیات موجود در زمینه ارتباط بین ق
کنند. های نفتی و بازارهای آتی در تعیین قیمت نفت خام نقش مهمی ایفا میهای مختلف با یکدیگر در ارتباطند. بورس

ب افزایش شدت های قیمت نفت خام بوده و هم موجای برای پوشش ریسک ناشی از نوسانها هم وسیلهاین بورس

شود. کوچکترین تغییر در عرضه و تقاضای نفت موجب تغییر قیمت در تأثیرپذیری قیمت نفت خام از تحولات بازار می

های مختلف تحت تواند ساختار اقتصاد را از کانالای در بازارهای نفت میهر تکانهشود. از سوی دیگر، های نفتی میبورس

ارزش سهام برابر با مجموع تنزیل یافته جریانات نقدی آینده است و این جریانات نقدی تحت جا که تأثیر قرار دهد. از آن

های قیمتهای نفتی نیز قرار بگیرند. توانند تحت تأثیر تکانهتأثیر حوادث و رخدادهای اقتصاد کلان هستند، در نتیجه می

های اقتصادی و تغییر تقاضای کل و در فزایش سطح فعالیتتواند با تزریق درآمد بالاتر به اقتصاد، منجر به ابالای نفت می

نتیجه رشد اقتصادی شوند. طبیعی است که بهبود وضعیت اقتصادی کشور نیز منجر به بهبود شاخص قیمت سهام خواهد 

ولید کننده های تی تولید همراه شده و از سودآوری بنگاهتوان با افزایش هزینهشد. اما از سوی دیگر، افزایش قیمت نفت می

های کنترل تورم بکاهد. این امر نیز اثر منفی بر شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار خواهد داشت. همچنین، سیاست

 تواند منجر به کاهش قیمت سهام شوند.حاصل شده به دنبال افزایش قیمت نفت نیز می

های نفت خام است. با لحاظ بین بورس و قیمت ی ارتباط دوسویهتوان گفت ادبیات موجود نشان دهندهدر نهایت، می

توان این امر که بورس تأثیرگذار بر قیمت نفت، بورس کالایی و بورس اثرپذیر از آن، بورس اوراق بهادار است. هر چند می

استفاده  ارتباط دو سویه بین بورس و نفت را به طور کلی مطرح نموده و از عبارات تفکیکی بورس کالا و بورس اوراق بهادار

تواند با ایجاد رونق اقتصادی، موجب افزایش در تقاضای نفت خام شود که این نکرد. چرا که بهبود شاخص بازار سرمایه، می

های وارد بر تکانهنیز نشان داد  VARالگوی  آزمون یوهانسون و نتایجدهد. امر، قیمت نفت در بازار اسپات را افزایش می

ت و شاخص سهام، اثری نامیرا بر متغیر دیگر خواهد داشت. همچنین، نتایج بررسی آزمون هر یک از متغیرهای قیمت نف

شود، هر چند ماهه، تأثیر متغیرها بر یکدیگر با گذشت زمان تقویت می 11تجزیه واریانس نیز نشان داد در یک دوره 

 شود.ی تغییرات هر یک از متغیرها توسط خود متغیر توضیح داده میعمده
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