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 چکیده 

انتشار    نحوۀیابد و  هایی به بازار سهام انتقال مینفت از چه کانال  تکانۀکه  پردازد  می  مسئله   این به    کنونی پژوهش  

برداری  کارگیری  با به. در این راستا  به چه صورت است  سهام  بازار  آن در و    افزودهعاملبا  رهیافت خودرگرسیون 

از   قیمتاز  متنوعمتغیرهای  استفاده  شاخص  گروهجمله  جهانی  متغیرهای  های  کالایی،  کلان،  های  اقتصاد 

- ، توابع کنش1384-1396  در بازۀ زمانی  و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  ،های صنایع بزرگ بورسیشاخص

کشور    عنوانبه  قیمت نفتی و انتشار آن در بازار سهام ایران    تکانۀ انتقال    سازوکار  ،. سپساندشده  استخراج   اکنشو

کانال   راهِ نفت از سه  ۀتکان اثرگذاری   دهندۀنشان حاضر های پژوهش. یافتهتحلیل شده استعمده نفت  صادرکنندۀ

واکنش از این    نحوۀ  ناگفته نماند که.  است  سهامبر بازار    و کانال اقتصاد کلان، کانال قیمت جهانی کالاها،  مستقیم

بازار سهام،    تکانۀ ار  یند انتشاین در فرا   بر اساس و    بودهمتفاوت    نفتی  تکانۀبر مبنای آثار  ها  کانال قیمت نفت در 

فرآورده گروه  کانهشاخص  استخراج  اساسی،  فلزات  نفتی، محصولات شیمیایی،  فلزی، چندرشتههای  های  ایهای 

ها،  و از طریق افزایش شاخص سهام این گروه  دار و پایداری افزایش یافتهمعنا  طور بهصنعتی، بانکداری و سیمان  

 ارتقا داده است. دار و پایداری معنا طور بهشاخص کل بازار سهام را  

  ل، سازوکار انتقاافزودهخودرگرسیون برداری عاملنفت، بازار سهام، بورس اوراق بهادار تهران،    تکانۀ :  هاکلیدواژه

 تکانه 

 . ,JEL :C55 C58, E44, G17بندی طبقه

 
 

Transition and Propagations of Oil Shock in the Oil Exporting 

Countries: Lessons from Iran 
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The current research aims to answer the question of which channels the oil shock is 

transmitted to the stock market and how it spreads in the stock market. In this regard, 

 
عمده    ۀصادرکنند  یسهام کشورهاانتقال و انتشار تکانه نفت در بازار  نامه با عنوان ». این مقاله مستخرج از پایان1

ا  یی هانفت: درس برنامهرانی از  ناصر خیابانی در موسسه عالی آموزش پژوهش مدیریت و  راهنمایی  ریزی  « تحت 

 است. 
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we use the Factor-Augmented VAR approach developed by Bernanke et al. (2008), 

and also the global price index of commodity groups, macroeconomic variables, 

indices of large listed industries, and the total index of Tehran Stock Exchange, 

during 2004-2016. We extracte action-reaction functions in order to study the 

transmission mechanism of the oil price shock and its propagation in the stock market 

of Iran as an oil-exporting country. The findings show, the impact of the oil shock on 

the stock market through three (a) direct channels (b) global commodity price channel 

and (c) macroeconomic channel. Furthermore, based on the effects of the oil shock, 

the way of reaction from these channels is different. Accordingly, in the process of 

spreading the oil price shock in the stock market, the index of the group of petroleum 

products, chemical products, basic metals, metal ore extraction, multidisciplinary 

Industrial, banking and cement sectors increased significantly and sustainably. 

Through the increase of the stock index of these groups, the total stock market index 

increases significantly and sustainably. 

Keywords: Oil Shock, Stock Market, FAVAR, Propagation Mechanism 

 

 مقدمه

 جمله جهش ازداده است،    روی  نفت  که در بازار  گوناگونی  رخدادهای  دلیل  به  ،گذشته  دهه   چنددر  

 ی در پ  یدرصد  200به    کیجهش نزد (،  1973-1974)  لی اسرائو    جنگ اعراب  یدر پ  درصدی  300

رشد اقتصاد    ی در پ  یدرصد  150جهش  (،  1978-1980)  عراق و    رانیو جنگ ا   رانیا  یانقلاب اسلام

  یبحران مال  یدر پ  یدرصد  70سقوط  (،  2007-2008)  نفت  دیتول  یخال  تیو فقدان ظرف  یجهان

-2011ی )و بهار عرب  2008عبور از بحران    د،یکاهش تول  یدر پ  یدرصد   190  شیافزا،  2008-2007

و  0092 پ  یدرصد  70سقوط  (  شِ  یدر  ق  1ل یانقلاب  ا  یشکنمتیو  برابر  در    متحده  الاتیاوپک 

. در است  بدل گردیدهدر اقتصاد    رها یمتغ  نیترثبات یاز ب  یکیبه    این کالا  متی ق(،  2012-2010)

  ، ی اقتصاد  یرهایمتغ  ریدرک ارتباط آن با سا  به  با توجه  ژهیونفت، به   متیتحول ق  ۀدیچیپ  یواقع، الگو

 داشته است.  انپژوهشگراقتصاددانان و  یبرا یادیز ینگران

های  شوک  جریان   انتشار  و  انتقال  واکاوی  به  که  دارد  وجود  توجهیقابل   ادبیات  نظری،  دیدگاه  از

  سکیعامل ر  عنوان  بهنفت    مت یق  ،ییدارا  گذاریقیمت  هینظر  بنابر  .پردازدمی   اقتصاد  بقیه  به  نفتی

 ;Ferson & Harvey, 1994; 1995; Sadorsky, 1999شود )یسهام در نظر گرفته م   یبازارها  یبرا

Hong et al., 2002ا در  قیم  دی تاک  پژوهش  نیچند  نه،یزم  ن ی(.  که  طر   متیکنند  از    ق ینفت 

 ;Huang et al., 2016; Arouri et al., 2011)  گذاردیم  ر ثاسهام    یبر بازارها  گوناگونی  یهاکانال 

Salisu & Isah, 2017)  .واردکننده و صادرکننده    یبر اقتصاد کشورها  ینفت  یهاتکانه  یرگذاراث  ۀنحو

و    دیکانال تول  قینفت را از طر  ۀواردکنند  یاقتصاد کشورها  نخست  ینفت   یهاتکانه متفاوت است.  

 
1. Shale Revolution 
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 م یمستق  صورت  بهنفت را از کانال درآمد و بخش تقاضا    ۀصادرکنند  یکشورها  سپس  و  ،بخش عرضه 

  ۀ صادرکنند   یبر رشد کشورها  یاثر مثبت   مثبت  ینفت  ۀتکان  ،مشخص  طوربه .  دندهیقرار م  ریتحت تاث

  در  (.Kheirandish et al., 2020نفت دارد ) ۀواردکنند یکشورها یبر رشد اقتصاد ینفت و اثر منف

را  یناخالص داخل دیاز تول ینفت سهم بزرگ  هایدرآمد نفت،  عمده  ۀصادرکنند یاز کشورها یاریبس

ادهدیم  لیتشک از  محرک  متیق  یها تکانهرو،  نی.  احتمالاً  بازارها  یهانفت  در    یمهم  این  سهام 

به    یبازارها  حساسیت  گرنشان نیز    علّی  روابط.  ستکشورها  است نفت    متیق  یهاتکانه سهام 

(Mohanty et al., 2011; Khiabani & Ghaljei, 2014; Khiabani & Delfan, 2016 ).  ن، یبنابرا 

 ت یاهم  از   این کشورهادر  انتشار آن    سازوکارو همچنین  نفت    متیق  یهاتکانه   یمّک  آثاردانستن  

 . (Hashempour, 2011; Nasirpour et al., 2019) بسزایی برخوردار است

اثرگذار ناشی از    هایکانال   مورد  در   را  ممکن  هاینشانه  از  برخی  نظری  ملاحظات  این  که  حالی  در

 بخش مالی   هایفعالیت   به  نفت  تکانۀ   جریان  انتقال  که  است  بدیهی  دهند،می   ما  به  نفتی  هایشوک

  ی که فراوان  هایپژوهش که با وجود    است اشاره شود  لازم  ،در این راستا  .کنند نمی   روشنوضوح  به  را

زمین ت  ۀدر  و عرض  یتقاضا  یهاتکانه   ریثاارزیابی  سهام کشورها  ۀنفت  بازار  بر  صادرکننده    ینفت 

 پاسخ دون  ب  های بسیاریپرسش   همچنان(،  Zhu et al., 2017; Wang et al., 2013)  پردازندیم

ها رخ  از درگاه کدامین کانال نفت    یهاتکانه انتشار    سازوکاراست که    نیمهم ا  پرسش  کی  .اندمانده 

چگونه نفت  ۀصادرکنند یسهام کشورهابر بازار ها کدام از کانال   اثرگذاری آن در هر نحوۀ دهد ومی

 . است

 ;Aydoğan et al., 2017)  نفت  در زمینۀ کشورهای صادرکنندۀ  شدهشمار انجام کم های  پژوهش 

Bjørnland, 2009; Su et al., 2021)  اند موضوع عرضه کرده  اتیکه به ادب   ییهاافتهی  رغمبه  نیز ، 

 ی م یرمستقیغ  ریاند تاثها نتوانسته پژوهش  نیاالف(  اند:  همراه بوده  یبا کاست  چهیکم از سه در دست 

در   گذاردیکالاها بر بازار سهام م  ریسا  یجهان  متیدر ق  رییتغ  جاد ینفت از کانال ا  متیق  ۀتکانکه  

  چهار   بالادست )  محدودی  یرهایها تعداد متغپژوهش   ن. )ب( ایرندیو در نظر بگ   کنندوارد    یالگوساز

کانال اقتصاد    ییدر شناسا  یجد   یکاست  ۀدهنداند که نشانلحاظ کرده   یکلان( را در الگوساز ریمتغ

 ها پژوهش   ن)پ( ای  .استنفت به بازار سهام    متیق  ۀتکان انتقال    یاصل   یهااز کانال   یکی  عنوان  بهکلان  

  .اند داده فیتخف نفت بر شاخص کل بازار ۀتکان ریتاثبر بازار سهام را به نفت  ۀتکان ریتاث

برخوردار هستند   یفرد  به  منحصر   هاییژگیاز و  ک یمکز  و  کانادا، نروژ،  ران،یهمانند ا  ییکشورها

کشورها افزون بر    نی. اکندیم   زیکشورها متما  ریرا از سا  ینفت  ۀتکانها به  که واکنش بازار سهام آن

 ، نمونه   ی. براند دار  رانرژییغ  یبه صادرات کالاها  یاملاحظه قابل   یوابستگ  ،ی نفت  یاتکا به درآمدها

به صادرات کالاها   رانیا  یرنفتیاز صادرات غ  یتوجهبخش قابل    ، ی همانند مواد معدن  هیپا  یمربوط 
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  رانرژی، یغ  یکالاها  یجهان  متیدر ق  رییتغ  بنابراین،است.    ییایم یو محصولات پتروش  یفلزات اساس

شرکت  یتوجهقابل   ریتاث کارکرد  ا  یهابر  در  بر  نیفعال  از  گذاردیم  یجا حوزه    گر،ید  یسو. 

است   رانرژییغ  یکالاها  متی نفت و ق  متیق  راتییتغ  انیاز ارتباط م  یحاک  یپرشمار  یهاپژوهش 

(Charnavoki  & Dolado, 2014 .) 

 ی نفت  ۀتکان  یاثرگذار  یرا برا   یدیکانال جد  ت،یدو واقع  نیا  با کنار هم گذاشتنِ  یکنون  پژوهش

 رسد ی به نظر م  . در واقع،مینام یم  1« رانرژییغ   یکالاها»که آن را کانال    کندی م   یبر بازار سهام معرف

 ران یهمانند ا  ییکه بر اقتصاد کلان و بازار سهام کشورها  یمینفت، افزون بر اثر مستق  یمت یق  ۀتکان

  نیدر ا  رییو از کانال تغ  شود،ی ممنجر    نیز  رانرژییغ  یکانال کالاها  یجهان  متیدر ق  رییدارد، به تغ

 مت یق  نیش یپ  یهااز پژوهش   کی  چی جا که ه. از آنگذاردیم  راثبر اقتصاد کلان و بازار سهام    هامت یق

 پژوهش  هایسهماز    یکیکانال    نیا  یی، شناساخود در نظر نگرفت  یرا در الگوساز  رانرژییغ  یکالاها

 . شود یمحسوب م حاضر

این   پرسشنفتی بر بازار سهام، کانال اقتصاد کلان است.  تکانۀهای مهم اثرگذاری کانال دیگر از 

نفتی بازده سهام را متاثر   تکانۀپیوندد تا  که چه رخدادهایی در درون بازار سهام به وقوع می   است

سیاه بازار سهام، ر جعبه هایی دکنش شود و پس از برهممی   یسیاهجعبهنفتی وارد    تکانۀگویی    ؛سازد

های بنیادین این حوزه  سیاه از پرسش دهد. رمزگشایی از این جعبه یر میناگهان بازده سهام را تغی

الگوی    که به واسطۀ  چرا  ،اندپاسخ دقیقی برای شناسایی آن نداشته های پیشین  پژوهش که    است

اند.  را در نظر نگرفته  آن یا اساساً شده استهای کلان استفاده  از تعداد محدودی از متغیر ،هرفتکاربه 

شده است،    منجر  که به عدم شناسایی یا شناسایی ناقص کانال اقتصاد کلاناین موضوع افزون بر آن

نفتی را نیز   تکانۀمتغیرهای اقتصاد کلان در الگوسازی واکنش بازار سهام به    شدنِمسئلۀ گزینشی  

آنچه بخواهد بازده سهام را تغییر   دهد که هرکند. ادبیات نظری و اتحاد ریاضی نشان میایجاد می

گذاران« را تحت تاثیر بگذارد.  های مالی« یا »انتظارات سرمایه صورتباید یکی از دو متغیر »دهد، می

سیاه بازار سهام و پاسخ به این پرسش که تغییرات قیمت نفت چگونه بنابراین، برای گشودن جعبه 

در کدام  ها را  های مالی شرکتصورت  تکانهروشن نمود که این    بایدسازد،  بازده سهام را متاثر می

های نقد آینده سهام  جریان  گذاران دربارۀ دهد و نیز انتظارات سرمایه نحوی تغییر می به چه  و    صنایع

 کنونی دو کانال جدید سازد. برای این منظور، پژوهش  می   و بازده مورد انتظار را در چه جهتی متحول

خود به   سهم عنوان  به  را    3«گذارانو »کانال احساسات سرمایه   2« های مالیعنوان »کانال صورتبه  

 . نمایدادبیات موضوع معرفی می 

 
1. Non-Energy Commodity Channel 

2. Financial Statement Channel 

3. Investor’s Sentiment Channel 
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، قیمت مواد اولیه، بهای مقدار تولید و فروش محصولات، قیمت محصولاتی:  مال  یهاکانال صورت  •

متغیرهای   جزو  ها، نسبت بدهی و ...گذاریهای مالی، سود حاصل از سرمایهتولید، هزینه   شدۀتمام

های آینده را کنونی و دوره   ها در دورۀا هستند که سودآوری آنههای مالی شرکت مهم صورت

می بنابراینروشن  سرمایه صورت  ،سازد.  انتظارات  کنار  در  مالی  متغیر گذارهای  دو  از  یکی  ان، 

ها و به تبع آن بازده شاخص صنایع و شاخص کل بازار هستند. از بازده سهام شرکت  کنندۀتعیین 

های  توجهی بر وضعیت صورتمستقیم و غیرمستقیم آثار قابل  صورتبه  نفتی    تکانۀسوی دیگر،  

قیمت نفت به بازار سهام، کانال    تکانۀد. پس یکی از دو کانال انتقال  گذارها برجای میمالی بنگاه 

استمالی  هاصورت پژوهش  ی  جمع .  با  صورتکنونی  اطلاعات  از  پایگاهی  مالی آوری  های 

 تکانۀ اقدام به واکاوی اثر    ،ای غنیهای مهم بورس اوراق بهادار تهران، در یک محیط دادهشرکت 

های و تاثیر تحولات صورت کندمی های بورسی  های مالی شرکت نفتی بر متغیرهای اصلی صورت 

بازار    را  مالی کل  شاخص  و  صنایع  شاخص  بازده  می بر  ترتیبنمایارزیابی  بدین  از  د.  بخشی   ،

نفتی و تبعات اقتصاد کلان آن به بازار سهام گشوده    تکانۀل  انتقا  سازوکارسیاه بازار سهام و  جعبه 

 شود. می

سرما • احساسات  دگذارانه یکانال  صورت :  وضعیت  کنار  انتظارار  مالی،  احساسات  های  و  ت 

دربارۀسرمایه  شرکت  گذاران  سودآوری  انآینده  مورد  بازده  نیز  و  عامل  ها  دومین  خود،  تظار 

نونی برای  ک  نوسانات قیمت سهام، شاخص صنایع و شاخص کل بازار است. پژوهش   کنندۀتعیین 

کانال  مطرحتکمیل  بازشدهای  و  جعبه کردنِ  ه  کامل  سهام،    بازار  احساسات سیاه  کانال 

کند. با ایجاد چنین کانالی در الگو، مشخص خواهد شد  را نیز معرفی و شناسایی می  گذارانه یسرما

ها و صنایع به تغییر نفتی از طریق تغییر در وضعیت بنیادی شرکت  تکانۀکه چه میزان از آثار  

گذاران به از کانال تاثیر بر انتظارات سرمایه   تکانهبازدهی بازار انجامیده، و چه مقدار از تاثیر این  

 تغییر در بازدهی بازار منجر گردیده است.

های پیشین این است که در پژوهش   بردهنامی  هاعامل اصلی بروز کاستی طور که گفته شد،  همان 

که الگوهای اند، در حالی  حل مسئله بهره جسته برای    1ها از الگوی استاندارد خودرگرسیون برداریآن

متغیر را    8تا    6ندرت بیش از  گرسیون برداری برای غلبه بر مسئلۀ درجه آزادی به استاندارد خودر

ک رهیافت  است با کم  درصدد، پژوهش کنونی  بنابراین  .(Bernanke et al., 2005)  گیرندکار میبه 

نفت بر بازار   تکانۀهای پیشین در مورد اثر  نواقص پژوهشرفع    به  ،2افزودهخودرگرسیون برداری عامل 

 
1. Vector Auto-Regressive (VAR) 

2. Factor-Augmented Vector Auto Regressive (FAVAR) 
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برآ مسئلۀ  یدسهام  رفع  طریق  از  کامل   و  شناسایی  امکان  الگو،  در  موجود  متغیرهای  کمبود 

   .دآورنفت در بازار سهام را فراهم  تکانههای انتقال و انتشار سازوکار 

نفتی واردشده    تکانۀتهران به  جمله اهداف مشخص این پژوهش، واکاوی واکنش بورس اوراق بهادار  از

اقتصاد   توابع کنشا  ب  ایران به  از  واکنش در طول زمان است.  -کمک  توابع  کارگیریبههدف   ،این 

مد  های سیاستی کاراارائۀ توصیه   ،و همچنین   نفتیآنی و بلندمدت    هایتکانه به  واکنش    ۀواکاوی نحو

از  اقدام  در راستای ناشی  ویرانگر  آثار  برای جلوگیری و کاهش  نفت است.   تکانههای مفید   قیمت 

آناث  ۀنحوو    مالیبخش    کارکرد  میان  ۀرابط  ،بنابراین اصلی    درآمد  تکانۀاز    رپذیری  موضوع  نفتی 

عنوان  ایران، به  در    یمال  یبر بازارها  را  نفت  های قیمتتکانه   آثار  پژوهش  است. این  پژوهش کنونی

صادرکنند طریق  ،نفت   ۀکشور  اقتصاد کلانکانال   از  خواهد    واکاوی مورد    های  به قرار  ما  طور  داد. 

 گذارد، بلکه ی نم  رثاها  ییدارا  متیبر ق  مجزاصورت    نفت به  متی ق  تکانۀ  که  دهیممشخص نشان می

بازار مالی میکانال   ق یاز طر  خود را به    ی وندها یوتحلیل پتجزیه  ن،یبنابرا  رساند.های اقتصاد کلان 

 اقتصاد کلان است. یوندهایکامل پ واکاوی  نیازمند ،ی مال ینفت و بازارها میان

  اقتصاد   نفت بر بدنه   قیمتیتکانۀ    شدنِ  از وارد  پس  که  دهدنشان می  پژوهشآمده از این  دست به   نتایجِ

های نفتی و های بورسی فعال در گروه فرآوردهبه شرکت   نفت مستقیماً  تکانۀ  که  شودباعث میایران،  

  ها در بورس اوراق بهادار تهران، و با توجه به وزن بالای این شرکت  کندمحصولات شیمیایی اثابت  

نفت بر قیمت سایر کالاها    تکانۀتاثیر    ،سو  داری تحت تاثیر قرار گیرد. از دیگرطور معنابازدهی بازار به 

ها سودآوری بسیاری از  محصولات پتروشیمیایی است که تغییرات آنو  همانند سنگ آهن، فولاد،  

یند انتشار  که در فرا  دهدپژوهش نشان میسازد. این  های بورس اوراق بهادار تهران را متاثر میشرکت 

های نفتی، محصولات شیمیایی، فلزات شاخص سهام گروه فرآورده تکانۀ قیمت نفت در بازار سهام،  

کانه  استخراج  چندرشته اساسی،  فلزی،  صنعتایهای  بههای  سیمان  و  بانکداری  معنای،  و طور  دار 

طور  خص کل بازار سهام را بهها، شا پایداری افزایش یافته و از طریق افزایش شاخص سهام این گروه

 . ارتقا داده استدار و پایداری معنا 

 

 پژوهش  نظری مبانی

بار در   نخستینعلمی رابطه قیمت نفت و بازار سهام، برای    واکاویی  پا  رددر ادبیات علم اقتصاد،  

  واکاوی ،  (1983)  مرکزی پژوهش همیلتون  . هستۀاست  شده( مشاهده  1983)  1همیلتون   پژوهش

آ   . اگرچه همیلتون بودمریکا در دوران پس از جنگ جهانی دوم  رابطه قیمت نفت و اقتصاد کلان 

جهش قیمت نفت با استفاده از   بودنِ  پذیربینی پیش   واکاویبه    پژوهشدر حاشیه این    صرفاً  (1983)

 
1. Hamilton 
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  نخستین   احتمالاًکند،  نفت بر بازار سهام ورود نمی   تکانۀپردازد و به موضوع اثر  اطلاعات بازار سهام می

 .استداده قرار  واکاویبازار سهام و نفت را مورد  است که رابطۀ بین پژوهشی

  همیلتونگرفته در  های صورتواکاوی تکمیل    پژوهشی بود که با انگیزۀنخستین    ،(1985)  1کلینگ 

جای  به این پژوهش قیمت نفت و رفتار بازار سهام پرداخت.    تکانۀ   به موضوع رابطهصراحتاً  ،(1983)

به  سویهیک  واکاوی بازار سهام پرداخت.    دوسویه  واکاوی،  با    ،(1985)  کلینگرابطه قیمت نفت و 

اطلاعات   به این نتیجه رسید که اولاً  ،یتره و آزمون علّرگرسیون برداری دومتغیمدل خوداستفاده از  

ای  ، قیمت نفت خام اثر وقفهند و ثانیاًکبینی قیمت نفت کمک می ی به پیش دارمعنا   طوربه بازار سهام  

دیگر در خصوص    پژوهش  41  تاکنون  ،اصلی  پژوهش  دوپس از این    داری بر بازار سهام دارد.معنا 

پژوهش«،    مسئله»از حیث    پژوهش  43. تمامی این  بازار سهام صورت گرفت  قیمت نفت و  رابطۀ

 . اند با یکدیگر متفاوت   «پژوهش  عمق»  و  «پژوهش  مورد  کشورهای  نوع»  ،« مسئله  حل  شناسیروش»
 حسب مسئله پژوهشبر نفت و بازار سهام متیرابطه ق یواکاو حوزۀ  هایبندی پژوهشدسته: 1جدول 

 
 

زمینۀ  پیشین  هایپژوهش   ،(1)جدول  طبق   بازار سهام  واکاوی  در  و  نفت  قیمت  حسب بر  ،رابطه 

تند که در پی هس  ییهاپژوهش   ،نخست  دستۀ  د.شونمی   بندیتقسیمدسته    هشتبه    ،مسئله پژوهش 

-Chen et al., 1986; Hamao, 1988; Al)  انداثر تغییرات قیمت نفت بر بازده سهام  گیریاندازه 

Mudhaf & Goodwin, 1993; Jones & Kaul, 1996; Sadorsky, 2001; El-Sharif et al., 

2005; Boyer & Filion, 2007; Nandha & Faff, 2008).    مسئلۀهاپژوهش این میان   ،  تمایز 

بازار سهام نسبت   که  اند. این در حالی استقیمت نفت را در نظر نگرفته   تکانۀتغییرات قیمت نفت و  

در قیمت سهام    که این اطلاعات قبلاً  دهد، چرانشان نمی بینی متغیرها، واکنشی  پیش قابل   تغییراتِبه  

 
1. Kling 

دسته
ب

ن برحس
ت پیشی

ی مطالعا
بند

ش
مسئله پژوه

بر بازده سهامتغییرات قیمت نفت اثر مطالعه13

بازار نفت به بازار سهامسرایت تلاطم مطالعه7

بازدهی و تلاطم در بازار نفت و سهامتغییر رژیم واکاوی مطالعه3

قیمت نفت و شاخص سهامانباشتگی همآزمون مطالعه2

در بازار سهامکوواریانس بازدهی و تلاطم اثر تکانۀ نفت بر مطالعه1

بین قیمت نفت و شاخص سهامهمبستگی پویا گیری اندازهمطالعه1

بین قیمت نفت و شاخص سهامعلّیتواکاوی رابطه مطالعه1

سهامنفت بر بازار اثر تکانۀمطالعه17
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در  است  شده منعکس   بر  پژوهش.  شناسایی  ،  برده نام  هایپژوهش خلاف  حاضر،  نفت  قیمت  تکانۀ 

 د. گیرقیمت نفت مورد سنجش قرار می تغییرات غیرمنتظرۀو واکنش بازار سهام به بخش شود می

اند که پرداخته   مسئلهاین    واکاویبه  که    هستند  یهایپژوهش پژوهش، دومین دسته   از حیث مسئلۀ

یکی از این بازارها به   ارتباطی وجود دارد و آیا تلاطمِبازار سهام    و تلاطمتلاطم بازار نفت  آیا بین  

س دیگر  می بازار  ) رایت  خیر  یا   ;Aydoğan et al., 2017; Malik & Hammoudeh, 2007کند 

Khalfaoui et al., 2015; Dutta et al., 2017; Bašta & Molnár, 2018; Joo & Park, 2021; 

Ziadat et al., 2024)مسئلۀ از    .  دسته  این  کاملاًهاپژوهش پژوهش  مسئلۀ،  از   حاضر پژوهش     

حاکی از سرایت تلاطم بازار نفت به  شده در خصوص این مسئله نیز عموماًهای انجام یافته . ستمجزا

 بازار سهام است. 

انباشتی نیز در خصوص اثر قیمت نفت بر تغییر رژیم بازار سهام، هم  یهایپژوهش به لحاظ موضوعی،  

ریسک    بینبستان  - قیمت نفت و سهام، همبستگی پویای قیمت نفت و سهام، اثر قیمت نفت بر بده

 ;Aloui & Jammazi, 2009)  استبین قیمت نفت و سهام صورت گرفته  یت  و بازده سهام و علّ

Chen, 2010; Filis et al., 2011; Arouri & Rault, 2012; Angelidis et al., 2015)  ه ارتباط ک

 ندارد.  پژوهش کنونی مستقیم و واثقی با مسئلۀ

 ;Papapetrou, 2001)  اندقیمت نفت بر بازار سهام پرداخته  تکانۀاثر    واکاویبه    نیز  یهایپژوهش 

Cong, 2008; Park & Ratti, 2008; Bjørnland, 2009; Abhyankar et al., 2013; Kang et 

al., 2017; Diaz & De Gracia, 2017 ) . 

هیچ متغیر   ،اندانجام شده  2017تا    1999های  که در فاصله سال  یهایپژوهشبسیاری از این  در  

بیش    گاههیچ ،  هاپژوهش . در مجموع، در این دسته  شده استلحاظ ن  آناناقتصاد کلانی در الگوسازی  

که   یهایپژوهش   ،. به عبارت دیگراست  شده متغیر اقتصاد کلان در الگوسازی در نظر گرفته ن  چهاراز  

است، دچار فقر شدید در شناسایی  مت نفت بر بازار سهام صورت گرفته  قی  تکانۀاثر    واکاویدر خصوص  

 . کانال اقتصاد کلان هستند 

مورد پژوهش قرار   هاپژوهش عمده نفت که در این    صادرکنندۀکشورهای  نیاز است اشاره شود که  

، روسیه، امارات، کویت، کانادا، ونزوئلا، نروژ، مکزیک، سعودی  عربستان  اند ازترتیب عبارت اند به گرفته 

در ادبیات قیمت نفت بر بازار سهام ایران    تکانۀهیچ پژوهشی در خصوص اثر  در نتیجه،  عمان و قطر.  

 . المللی وجود نداردبین 

کشورهای نفتی  و    اندپرداخته نفتی بر بازار سهام    تکانۀاثر    واکاوی  به  پژوهش  ششتنها    ،از سوی دیگر

مورد   داده  واکاویرا  این  قرار  از  مورد  دو  قیمتاز    هاپژوهشاند.  نظریه  آربیتراژی الگوی   1گذاری 

گذاری الگوی نظریه قیمت  (.Mohanty et al., 2011; Basher et al., 2018استفاده کرده است )

 
1. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
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پژوهش کاربه   آربیتراژی این  در  تکرفته  مدل  یک  کردنِمعادلهها،  لحاظ  توان  و  است،  رابطه    ای 

نظریه انتخاب متغیرها در الگوی    ،سیستمی میان متغیرها اقتصاد کلان با یکدیگر را ندارد. همچنین

های مبتنی بر آن را  و این امر قابلیت اتکا به نتایج پژوهش   استگزینشی    گذاری آربیتراژیقیمت 

 دهد.  الشعاع قرار میتحت

 اند استفاده کرده   پژوهشبرای حل مسئله    خودرگرسیون برداریاز رهیافت    چهار پژوهش دیگر نیز

(Park & Ratti, 2008; Bjørnland, 2009; Jung & Park, 2011; Wang et al., 2013)  .  چهار این

ها پرداخته با موضوع پژوهش کنونی دارند که در ادامه به واکاوی آن   را  نزدیکی  بالاترین درجۀ  پژوهش

 شود. می

به مسئلۀاثر    واکاوی  مسئلۀآن است که    پژوهش  چهار  هایکاستی از   بازار سهام را  بر    تکانۀ نفت 

در  هاپژوهش به عبارت دیگر، این  اند.تخفیف و تقلیل داده  ازارشاخص کل بتکانۀ نفت بر اثر  واکاوی

  تکانۀ به چه نحو، در چه جهت و به چه اندازه تحت تاثیر    و  که کدام یک از صنایع بورسیخصوص این

 دهند.  نمی دست به گیرند، بینشی نفتی قرار می

عمده نفت   های صادرکنندۀنفتی بر بازار سهام کشور تکانۀتاثیر   در مورد مسئلۀکه    هاییپژوهش در  

  دارد. گروهی از کشورهای صادرکنندۀ ، نقطه مغفول بسیار پراهمیت دیگری نیز وجود  است  شده انجام  

کانادا، مکزیک،   نیز قرار دارند:  غیرانرژیعمده نفت، در زمره اقتصادهای متکی به صادرات کالاهای  

توجهی از صادرات  نفتی در این اقتصادها، بخش قابل  صادرات پررنگنقش  افزون برنروژ و ایران، که 

  های ها و مشاهدهپژوهشجا که  به صادرات سایر کالاهای اساسی اختصاص دارد. از آن  هاآنغیرنفتی  

 Kilian, 2009; Lombardi et)  مختلف، حاکی از ارتباط قیمت نفت با قیمت کالاهای اساسی است

al., 2012; Charnavoki & Dolado, 2014  ،)مستلزم در نظر   نفت بر بازار سهام  تکانۀاثر    واکاوی

 کانال اثرگذاری متقابل قیمت نفت و قیمت کالاهای اساسی است.  گرفتنِ

 

 طراحی الگو 

های گوناگونی کاستی ارائه شد، ادبیات موضوع از جنبه   پژوهش  بنابر آنچه در بخش مرور مبانی نظری

 : دارد

نفت   تکانۀهای مهم انتقال عنوان یکی از کانال ی به کانال قیمت جهانی کالاها به توجهبی  •

 به بازار سهام کشورهایی که اقتصادشان کالامحور است.

 نفت  تکانۀعنوان محملی کلیدی برای انتقال  اسایی درست کانال اقتصاد کلان به  عدم شن  •

 عمده نفت.  به بازار سهام کشورهای صادرکنندۀ 
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بازار و عدم شناسایی  فیف  تخ • بازار سهام به شاخص کل  انتشار  سازوکار دادن    تکانۀ های 

 نفت در بازار سهام.

شمار زیادی از متغیرها در الگوسازی ارتباط قیمت   ها مستلزم وارد کردنِاین کاستی   کردنِ  برطرف 

است.   سهام  بازار  با  پژوهش  بنابراین، نفت  الگو  حاضر  انجام  ضمن  ینیازمند  که  است  تجربی  ی 

، تکانه واکنش بازار سهام به این  - نفت و استخراج توابع کنش  تکانۀبرخورداری از توانایی شناسایی  

برای   ،(2005د. برنانکه و همکاران )فراهم آورَرا  تعداد زیادی از متغیرها به الگو    امکان وارد کردنِ

پژوهش  کرده انجام  ارائه  را  رهیافتی  هستند،  ویژگی  دو  این  نیازمند  که  عنوان هایی  با  که  اند 

این رهیافت  کنونی بنا بر  شود. الگوی تجربی پژوهش  می   افزوده شناختهخودرگرسیون برداری عامل

بر اطلاعات موجود در    کمک این رهیافت، الگوی تجربی این پژوهش بناطراحی گردیده است. به  

،  ( 1گردد. شکل )مجموعه بزرگی از متغیرهای اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان و بازار سهام برآورد می 

الگوی طراحی   ۀتکانیند اثرگذاری  فرا به نمایش می نفتی در چارچوب  گذارد. این چارچوب شده را 

به الگوی   ،هماکند. در ادقیمت نفت را فراهم می  تکانۀامکان سنجش واکنش همه این متغیرها به  

 . شودپرداخته می معرفی و تبیین آن  ،تجربی این پژوهش
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 بر بازار سهام ینفت ۀتکاناثر  یدر واکاو یکنون  پژوهش یهاینوآور :1شکل 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و    تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر    تجربی پژوهش کنونی  الگوی

کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می  تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوکبرهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که وضعیت   ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلاناعبارت 

𝐹𝑡قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با عنوان  
𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠   شود. تعیین می

𝑋𝑡در صورتی که    ،به عبارت دیگر
𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠    بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد بزرگی دارد

𝐹𝑡و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار  
𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠    برداری با ابعاد

𝑋𝑡وضعیت    کنندۀر است که عوامل مشترک تعیین تبسیار کوچک 
𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠   را در خود جای داده

نکتۀ رهیافت    است.  در  که  افزوده  عامل   یبردار  ونیخودرگرسکلیدی  است  عوامل آن  بردار  ابعاد 

با یافتن   پساست.    𝑋  مشاهدۀتر از بردار متغیرهای قابل ، بسیار کوچک𝐹  مشاهدۀمشترک غیرقابل 

𝐹  بر بردار    ی خودرگرسیون برداری بناتوان یک الگومی𝐹  آزادی مناسبی برخوردار    ساخت که از درجۀ

مشاهده اولیه  بر متغیرهای قابل   سیون برداری بنای خودرگرباشد. این در حالی است که ساختن الگو

بردار   بسیار زیاد    ،پذیر نیستامکان  𝑋یا همان  الگو  استزیرا تعداد متغیرهای موجود در آن  ی و 

 کند. رو میهآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀخ

مشابه  طریق  کوچک    ،به  بردارهای  کنید  𝐹𝑡فرض 
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜    و𝐹𝑡

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘   ِمشترک عوامل    بردار 

 ، کنند. در واقعوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین می  ترتیببهای هستند که  مشاهده غیرقابل 

𝑋𝑡  اگر
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜    و𝑋𝑡

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘    بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد کلان و

داده  در خود جای  را  𝐹𝑡اند،  بازار سهام 
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜    و𝐹𝑡

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘  در که  رندۀ بردابردارهای کوچکی هستند 

𝑋𝑡  کنندۀعوامل مشترک تعیین 
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜    و𝑋𝑡

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘  شود که ابعاد بردار  . دوباره یادآور می هستند𝐹   بسیار

 است.  𝑋تر از بردار  کوچک

𝐹𝑡مقیاس  بردارهای کوچک  کمکبه  توان  می اکنون  
𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠  ،𝐹𝑡

𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜    و𝐹𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘    ترتیببه که 

ی  کنند، یک الگوو بلوک بازار سهام را نمایندگی می  ،بلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلان

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی   (1)خودرگرسیون برداری به فرم معادله  

 رو نیست. ه آزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(1) 

[
 
 
 
 

𝑂𝑖𝑙𝑡
𝐹𝑡

𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝐹𝑡
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜

𝐹𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 ]

 
 
 
 

= ∑𝛬𝑖

[
 
 
 
 

𝑂𝑖𝑙𝑡−𝑖

𝐹𝑡−𝑖
𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝐹𝑡−𝑖
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜

𝐹𝑡−𝑖
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 ]

 
 
 
 𝑝

𝑖=1

+

[
 
 
 
 

𝜀𝑡
𝑂𝑖𝑙

𝜀𝑡
𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝜀𝑡
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜

𝜀𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 ]

 
 
 
 

 

است. این معادله تغییرات قیمت نفت   𝑡قیمت نفت در زمان  دهندۀنشان  𝑂𝑖𝑙𝑡متغیر   ،(1)در معادله 

(𝑂𝑖𝑙𝑡 تعیین عوامل  )   کنندۀ(،  کالاها  جهانی  𝐹𝑡قیمت 
𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 تعیین عوامل  وضعیت   کنندۀ(، 
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𝐹𝑡اقتصاد کلان )
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜وضعیت بازار سهام )  کنندۀ( و عوامل تعیین𝐹𝑡

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘  ی الگو( را در چارچوب

 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهخودرگرسیون برداری بر

  ، ( 1)مندرج در معادله  ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگواکنون این مسئله بروز می

باید  می   پسمشاهده هستند.  ها عواملی غیرقابل 𝐹ها را در اختیار داشت، ولی  𝐹سری زمانی  لازم است  

𝐹  بناغیرقابل های را  الگوی های قابل𝑋بر    مشاهده  نیازمند  برآورد  این  انجام  نمود.  برآورد  مشاهده 

 ها هستند. 𝐹ها تابعی از عوامل یا همان 𝑋است که در آن   (3)و  (2)عاملی به فرم معادلات 

(2) 

[
 
 
 
 

𝑂𝑖𝑙𝑡
𝑋𝑡

𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑋𝑡
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜

𝑋𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 ]

 
 
 
 

= 𝛷

[
 
 
 
 

𝑂𝑖𝑙𝑡
𝐹𝑡

𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝐹𝑡
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜

𝐹𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 ]

 
 
 
 

+

[
 
 
 
 

𝑒𝑡
𝑂𝑖𝑙

𝑒𝑡
𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑒𝑡
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜

𝑒𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 ]

 
 
 
 

 

(3) 𝛷 = [

𝜑11 𝜑12
𝜑13 𝜑14

𝜑21 𝜑22
𝜑23 𝜑24

𝜑31 𝜑32
𝜑33 𝜑34

𝜑41 𝜑42
𝜑43 𝜑44

] 

 عمال است: اِبل قا (3)توان نشان داد که قیودی بر معادله اما می

𝑒𝑡و   𝜑12 ،𝜑13 ،𝜑14  ،(2) معادلهتوجه به با  .1
𝑂𝑖𝑙  .برابر صفر هستند 

کلان و   جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاداز آن .2

تهران بهادار  اوراق  نمونه، نمی  بورس  برای  باشد.  اثرگذار  کالاها  جهانی  قیمت  بر  تواند 

تواند قیمت جهانی فولاد را تحت تاثیر قرار دهد. وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.  𝜑24و   𝜑23  پس

های اقتصادی خارج ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکتجا که بسیاری از فعالیت از آن .3

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از خانوارهای  از بورس اوراق بهادار تهران انجام می

سهام در   جای بازارها به توجهی از تامین مالی بنگاه  صفر است و بخش قابل ایرانی تقریباً

انجام می بازار سهام  شودبازار پول  بر وضعیت اقتصاد کلان   و وضعیت  اثر مستقیم  فاقد 

داری بر نرخ سود، رشد اقتصادی یا  رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااست. ب

𝜑34تورم ندارد. پس  =  است.  0

 آید: میدر (4) معادله مدل عاملی به فرم ،(2)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(4) 

[
 
 
 
 

𝑂𝑖𝑙𝑡
𝑋𝑡

𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑋𝑡
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜

𝑋𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 ]

 
 
 
 

= [

1 0 0 0
0 1 0 0
0 0 1 0
0 0 0 1

]

[
 
 
 
 

𝑂𝑖𝑙𝑡
𝐹𝑡

𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝐹𝑡
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜

𝐹𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 ]

 
 
 
 

+

[
 
 
 

0
𝑒𝑡

𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑒𝑡
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜

𝑒𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 ]

 
 
 

 



 

14 
 

( برآورد  2009( و بوئیوین و همکاران )2007)  1ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی 𝐹توان  اکنون می 

𝐹𝑡ابعاد بردار    دهندۀنشان  𝐾𝑗نمود. فرض کنید  
𝑗    باشد و بردار𝑌𝑗   کنندۀسایر متغیرهای تعیین  𝑋𝑗    را

𝐹𝑡برای برآورد    ،(2009( و بوئیوین و همکاران )2007نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )
𝑗  

 شود: زیر عمل می 2به روش تکراری 

عنوان برآورد    و به  شودمی   ( استخراج𝑋𝑗اول ماتریس مشاهدات )   3اصلی  ۀمولف  𝐾𝑗نخست   .1

𝐹𝑡) هاعامل اولیه 
𝑗 شود. ( در نظر گرفته می 

𝑋𝑗سپس معادله   .2 = 𝜑𝐹𝑗𝐹𝑡
𝑗
+ 𝜑𝑌𝑗𝑌𝑗 + 𝑒𝑗  برآورد و�̂�𝑌𝑗 شود. استخراج می 

�̃�𝑗 گاهآن .3 = 𝑋𝑗 − �̂�𝑌𝑗𝑌𝑗  شود. محاسبه می 

𝐹𝑡پس از آن، برآورد ثانویه   .4
𝑗    از طریق استخراج𝐾𝑗  اصلی اول ماتریس  ۀمولف  �̃�𝑗  دست به  

 . آیدمی

𝐹𝑡شوند که تکرار می قدرآن 4تا  2سپس مراحل  .5
𝑗 شود.  راهمگ 

برای بلوک اقتصاد   ترتیببهو    4بازگشتی صورت  اری به  ، این روش تکر(4)با توجه به قیود معادله  

 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان

را برآورد  (1)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله توان الگوها می𝐹اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان و ضروری می  بردهنام  یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ

اقتصاد   تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنبازار سهام در مقایس

پس  بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.    پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر    تکانۀکلان و  

 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل عمال به الگواِقیود قابل 

(5) 𝛬𝑖 =

[
 
 
 
 
𝜆11

𝑖 𝜆12
𝑖 000 000

𝜆21
𝑖 𝜆22

𝑖 000 000

𝜆31
𝑖 𝜆32

𝑖 𝜆33
𝑖 𝜆34

𝑖

𝜆41
𝑖 𝜆42

𝑖 𝜆43
𝑖 𝜆44

𝑖 ]
 
 
 
 

 

معادله    بنابراین، معادله    (1)الگوی خودرگرسیون  قید  توابع اکنون می   شود.برآورد می  (5)با  توان 

های ساختاری به  تکانه قیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،    تکانۀها به  𝐹واکنش  - کنش

 شوند: استخراج می (6)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی 

 
1. Boivin & Giannoni 

2. Iterative 

3. Principle Component 

4. Recursive 

5. Cholesky Decomposition 
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(6 ) 

[
 
 
 
 

𝜀𝑡
𝑂𝑖𝑙

𝜀𝑡
𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝜀𝑡
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜

𝜀𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 ]

 
 
 
 

= [

1 0 0 0
0 1 0 0
0 0 1 0
0 0 0 1

]

[
 
 
 
 

𝑢𝑡
𝑂𝑖𝑙

𝑢𝑡
𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑢𝑡
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜

𝑢𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 ]

 
 
 
 

 

توان  دهد. میمی  دستبهشده را  های فرم خلاصه تکانههای ساختاری در  تکانه بازتاب    ، نحوۀ(6)معادله  

 مک به کاستخراج کرد. سپس    (6از طریق معادله )  قیمت نفت را   تکانۀها به یک  𝐹مسیر واکنش  

مشاهده  ها( بر متغیرهای قابل 𝐹اثرگذاری عوامل )   که نحوۀ  ،(4)شده در معادله  مدل عاملی پذیرفته 

(𝑋ر نشان می ها(  می ا  واکنش تکدهد،  به  𝑋تک  توان  این   تکانۀها  به  کرد.  ترسیم  را  نفت  قیمت 

و بازار سهام    ،قیمت نفت بر تعداد زیادی از متغیرهای اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان  تکانۀاثر    ،ترتیب

قیمت نفت به بازار سهام را با وضوح و   تکانۀهای انتقال و انتشار سازوکارتوان میآید که می دستبه 

 بسیار بالا مشاهده کرد.  1تفکیک 

 

 ها و نتایج برآوردوتحلیل داده تجزیه 

 هامعرفی داده 

، و بازار بلوک اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان  سهتجربی این پژوهش در کنار قیمت نفت، دارای    الگوی

است. تقسیمداده   ،بنابراین  سهام  ترتیب  همین  به  نیز  پژوهش  میهای  جهانی    بلوک   .شوندبندی 

بلوک اقتصاد    .استگروه کالایی    نهُهای زمانی قیمت جهانی نفت و قیمت جهانی  سری   دربرگیرندۀ

و بلوک بازار سهام نیز سری زمانی   استمتغیر اقتصاد کلان    52سری زمانی    کلان نیز دربرگیرندۀ

های مرتبط . داده شودرا شامل می صنعت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران و شاخص کل    نُهشاخص  

و شرکت مدیریت  3، بانک مرکزی ایران 2ای بانک جهانی ترتیب از پایگاه داده ها به کدام از بلوک با هر

 . دست آمده استبه 4بورس فناوری

قیمت سنگ آهن، مس، آلومینیوم، سرب،    به قیمت جهانی کالاها دربرگیرندۀ  های زمانی مربوطسری

روی، اوره، لاستیک، شاخص قیمت جهانی فلزات و مواد معدنی و شاخص قیمت جهانی فلزات پایه  

نفت،   یهارا در حوزه  یاقتصاد  یاز نماگرها  یاگسترده   فیط  زیاقتصاد کلان ن  یزمان  یهایسراست.  

بخش مسکن،   ،یبخش پول  ،ی بودجه عموم  ،یبخش خارج   ،یمخارج ملّ  ،یدرآمد ملّ  ،یقیبخش حق

کاررفته در بلوک اقتصاد کلان به   یرهای. فهرست متغ رد یگیم  بازار پول و بازار ارز دربر  ها،مت یسطح ق

ارزش  ۀربردارندد نفت،  تام  یهابخش  افزوده صادرات  معدن،  صنعت،  آب،    نینفت،  و  گاز  و  برق 

 
1. Resolution 

2. data.worldbank.org 

3. https://tsd.cbi.ir/ 

4. https://www.tsetmc.ir/ 

file:///C:/Users/MINA/Downloads/data.worldbank.org
https://tsd.cbi.ir/
https://www.tsetmc.ir/
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تول خدمات،  داخل  دیساختمان،  خصوص  ،یناخالص  ماش   یگذارهی سرما  ،ی مصرف  و    آلاتن یدر 

درآمد   ،ی صنعت  دی(، شاخص تولیناخالص داخل  دیاز تول  یعنوان نسبت  ساختمان، صادرات و واردات )به 

عموم   تدول  ینفت بودجه  عموم  ،یدر  بودجه  پا  یمصارف  دولت(،  حجم   ،یقیحق  یپول  هی)مخارج 

  دکننده، یتول  متیکننده، شاخص قمصرف  متیمورد شاخص ق  دومسکن،    متیق  ،یقیحق  ینگ ینقد

صادرکنند  یکالاها  متیق  یهاشاخص  معدن  ۀصادرکننده،  محصولات    ۀصادرکنند  ،ی محصولات 

 .است( کایارز )دلار آمر ی قینرخ حق و ،ی قیقنرخ سود ح ،یو محصولات فلز  مرهایپل  ،ییای میش

های فلزی، های نفتی، استخراج کانه همچنین در بلوک بازار سهام، شاخص صنایع پتروشیمی، فرآورده 

چندرشته  اساسی،  بانکدارایفلزات  صنعتی،  به  های  لاستیک  و  خودروسازی  سیمان،   نُه عنوان  ی، 

 صنعت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران به همراه شاخص کل بورس قرار دارد. 

ترین صنعت بورسی که تحولات آن  عنوان بزرگهای شاخص صنعت پتروشیمی به  داده  که   جااز آن

، بسیاری از  موجود است و همچنین  1384از سال    ارتباط عمیقی نیز با نوسانات قیمت نفت دارد،

های این  تر از تواتر فصلی هستند، داده متغیرهای اقتصاد کلان فاقد سری زمانی با تواتری کوچک

در نظر   1396تا    1384  دسترس( با تواتر فصلی و برای دورۀ زمانی)بر اساس اطلاعات در    پژوهش

های و داده   هزدایی شدحسب شاخص تورم ایالات متحده آمریکا تورمهای جهانی بر اند. داده رفته شده گ

بر نیز  داخلی  مصرفاسمی  قیمت  شاخص  داده حسب  به  گردیده کننده  تبدیل  حقیقی  اند. های 

 است.  ها استفاده شدهبرای متغیرهای ریشه واحد از تفاضل لگاریتمی داده  ،همچنین

 

 نتایج برآورد 

مورد   MATLAB 2023aدر محیط    شده در بخش پیششناسی تشریحروش  بر  های پژوهش بناداده 

نخست با برآورد الگوی عاملی، اطلاعات موجود در سری   ،وتحلیل قرار گرفتند. به این منظورتجزیه

عامل،   1ها در تعداد معدودی عامل تلخیص شد. برای بلوک بازار جهانی کالاها  زمانی هر یک از بلوک

عامل استخراج شد. در تشکیل   1و در نهایت برای بلوک بازار سهام    ،عامل  3برای بلوک اقتصاد کلان  

عامل مجزا در نظر گرفته شد و برای دیگر متغیرهای    1عنوان  بلوک اقتصاد کلان، صادرات نفت به  

عامل مشترک استخراج شد. صادرات نفت به این دلیل مجزا در نظر گرفته شد که    2اقتصاد کلان  

زای بزرگی را به  های برونتکانهزا بوده و طی دوره پژوهش،  نسبت به متغیرهای اقتصاد کلان برون

وارد کرده   ایران  این  است. مهماقتصاد  نفت    تکانۀها،  تکانهترین  های اثر تحریم  برسقوط صادرات 

 . است 1392تا  1390های ر فاصله سال آمریکا د

  دلیل به  وقفه برآورد شد. ناگفته نماند که  دوی خودرگرسیون برداری با پس از استخراج عوامل، الگو 

تر ممکن نیست. سپس توابع های بیش های زمانی، استفاده از تعداد وقفهمحدودیت در طول سری 
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واکنش عوامل و -ابع کنشوت  کمک به    گاهآنقیمت نفت ترسیم شد.    تکانۀواکنش عوامل به  - کنش

، نحوۀ پذیریواکنش   نحوۀکند،  الگوی عاملی که ارتباط میان عوامل و متغیرهای پژوهش را تبیین می 

 اند. ( به نمایش درآمده 2در شکل )قیمت نفت استخراج شد که    تکانۀهمه متغیرها به    انتقال و انتشار

شاخص قیمت جهانی فلزات   -3

 پایه 

شاخص قیمت جهانی مواد   -2

 معدنی 
 قیمت نفت  -1

   
 قیمت جهانی اوره  -4 قیمت جهانی لاستیک  -5 صادرات نفت  -6

   
 افزوده بخش نفت ارزش -7 افزوده بخش صنعت ارزش -8 معدن افزوده بخش ارزش -9

   
 افزوده آب و برق و گاز رزشا -10 افزوده بخش ساختمان ارزش -11 افزوده بخش خدمات ارزش -12

   
 

گذاری در  سرمایه -15

 آلات ماشین
 تولید ناخالص داخلی  -13 مصرف خصوصی  -14

   
 گذاری در ساختمان سرمایه -16 صادرات  -17 واردات  -18
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 شاخص تولید صنعتی  -19 درآمد نفتی دولت  -20 مخارج دولت  -21

   
 پایه پولی حقیقی  -22 حجم نقدینگی حقیقی  -23 قیمت مسکن  -24

   

 کننده شاخص بهای تولید -27
کننده  شاخص بهای مصرف -26

 )کالا( 

کننده  مصرفشاخص بهای  -25

 )کل( 

   
  شاخص بهای صادرکنندۀ -30

 مواد شیمیایی 

  شاخص بهای صادرکنندۀ -29

 مواد معدنی 

شاخص بهای کالاهای   -28

 صادرکننده 

   
 

 

 ساله نرخ سود سپرده یک -33
شاخص بهای صادرکنندۀ   -32

 مواد فلزی 

شاخص بهای صادرکنندۀ   -31

 مواد پلیمری 
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 نرخ سود حقیقی  -34 نرخ ارز حقیقی )دلار(  -35 صنعت پتروشیمی شاخص   -36

   

 شاخص صنعت فلزات اساسی  -39
های  شاخص صنعت کانه -38

 فلزی 

های  شاخص صنعت فرآورده -37

 نفتی

   

 شاخص صنعت بانکداری  -41 شاخص صنعت سیمان  -42
های  ایشاخص چندرشته -40

 صنعتی

   
 شاخص صنعت خودرو  -43 شاخص صنعت لاستیک  -44 بورس شاخص کل   -45

   
 واکنش متغیرهای الگو به تکانۀ قیمت نفت -: توابع کنش 2شکل 

 

قیمت نفت باعث افزایش    تکانۀنمایان است، یک انحراف معیار    ( 2شکل )  1طور که در بخش  همان 

  20شود، سپس طی سه فصل رشد قیمت نفت به سطح  می   درصد  14آنی قیمت نفت به میزان  

شود. اکنون  تثبیت می   درصد  18و در نهایت در سطح    گرددمیاندکی تعدیل    رسد و مجدداًمی   درصد
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در بازار نفت و تحولات پس از آن، چه    تکانهتوان به واکاوی این موضوع پرداخت که بروز این  می

تمامی این رخدادها چگونه بازار   تاثیری بر بازار جهانی کالاها و اقتصاد کلان خواهد داشت و نهایتاً

ی شناسای  (1  کنیم:بندی می را به سه بخش تقسیم سازد. ما بحث در این زمینه  سرمایه را متاثر می 

در   تکانهانتشار    سازوکار شناسایی    (3و    ،شناسایی کانال اقتصاد کلان(  2کانال قیمت جهانی کالاها،  

 بازار سهام. 

فت، قیمت جهانی کالاهای  دهند که با افزایش قیمت ننشان می  ( 2شکل )  5و    4،  3،  2  هایبخش 

که سایر کالاهایی که توابع  است اشاره شود کنند. لازم دار و پایداری رشد میمختلف به صورت معنا

قیمت نفت با افزایش قیمت    تکانۀنمایش داده نشده نیز در پی    (2شکل )ها در  واکنش آن- کنش

انتظار می بر نظریه قیمت   بنا  پسشوند.  مواجه می رود که قیمت محصولات چهار  گذاری آربیتراژ، 

های فلزی و استخراج کانه  ،های نفتی، فلزات اساسیصنعت بزرگ بورسی شامل پتروشیمی، فرآورده 

های د. بخش ن با رشد مواجه شو  کانال افزایش قیمت جهانی کالاها  قیمت نفت و از  تکانۀنیز در پی  

د که این انتظار نظری صحت دارد و شاخص قیمت مواد معدنی،  ندهنشان می  ( 2شکل )  32تا    28

شاخص بهای کالاهای    شیمیایی و مواد پلیمری صادرکننده و در مجموع،محصولات فلزی، محصولات  

جا که بخش یابد. از آنداری افزایش می قیمت جهانی کالاها به صورت معنا   پای رشدصادرکننده هم 

محصولات  قابل  از  می   چهارتوجهی  صادر  بورس  بزرگ  صادرکننده صنعت  نرخ  اساس  بر  یا  شود 

صنعت و به تبع آن، سودآوری و ارزش    چهارقیمت فروش محصولات این    پسگردد،  گذاری میقیمت 

شاخص   که  شودصنعت باعث می   چهار(. رشد این  2شکل    39تا    36دهد )بخش  ها را رشد می بازار آن

چندرشته  )بخش  ایگروه  کند  رشد  نیز  صنعتی  بخ  چرا  ،( 2شکل    40های  پرتفوی که  اعظم  ش 

باعث رشد شاخص کل   ورس متمرکز است. این تحولاتزرگ بصنعت ب  چهاردر    های این گروهشرکت 

می )بخش  بورس  ترتیب2شکل    45شود  این  به  به (.  کنونی  پژوهش  تجربی  الگوی  نشان ،  خوبی 

نقش بسیار موثر ت عنوان یک کانال مهم و مغفول در ادبیاد که کانال قیمت جهانی کالاها به دهمی

 کند. قیمت نفت به بازار سهام ایفا می تکانۀو پررنگی در انتقال 

کاررفته در این پژوهش امکان شناسایی مسیرهای متعددی را برای انتقال تکثر متغیرهای کلان به 

ها پرداخته  است که در ادامه به آن  نفت به بازار سهام از کانال متغیرهای کلان فراهم کرده  تکانۀ

 شود. می

بروز یک  که ارزشدهد  نشان می  ( 2شکل )  9بخش   طور  تکانۀ نفتی بهافزوده بخش معدن در پی 

های معدنی دارد که  یابد. این امر حکایت از افزایش میزان تولید شرکت دار و پایداری افزایش می معنا 

قیمت نفت از کانال  تکانۀ پسهای فلزی بورس قرار دارند. ها در صنعت استخراج کانه ترین آنبزرگ
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شکل   38های فلزی )بخش  افزوده بخش معدن به افزایش شاخص صنعت استخراج کانهافزایش ارزش

 شود. ( منجر می2

تکانۀ نفتی با رشد دهد که شاخص صنعت سیمان پس از اثابت  نیز نشان می   (2شکل )   42بخش  

معنا و  میپایدار  مواجه  ممک   ،شوددار  که  حالی  تحلیلدر  از  بسیاری  است  اقتن  چنین  گران  صادی 

است که با افزایش  رسد این  که در نگاه اول تنها چیزی که به ذهن می  چراانتظاری نداشته باشند،  

های  یافته یابد.  بر نظیر سیمان کاهش می ژی افزایش و سودآوری صنایع انرژی انر  قیمت نفت هزینۀ

شود که به  های فوق است. ولی چرا؟ پاسخ این پرسش زمانی روشن میخلاف تحلیلاین پژوهش بر

بخش  کانال  شود.  توجه  کلان  اقتصاد  )  24و    16،  11های  می  ترتیببه  ( 2شکل  که نشان  دهند 

نفتی رشد    تکانۀگذاری در ساختمان و قیمت مسکن با اثابت  زوده بخش ساختمان، سرمایهافارزش

جا از آن  بنابراین،کنند که شواهدی همسو با موضوع بیماری هلندی در اقتصادهای نفتی است.  می

های این بخش افزایش خواهد شود، تقاضا برای نهاده می  منجر  نفتی به رونق بخش ساختمان  تکانۀکه  

شود که شناسایی کامل کانال  مشاهده می  رو،از اینها سیمان است.  ترین این نهادهکه مهم  ،یافت

که رصد تغییرات شاخص صنعت سیمان را اقتصاد کلان با استفاده از الگوی این پژوهش، ضمن آن 

   دهد.قبولی برای این تغییرات نیز ارائه می کند، توضیح قابل میفراهم 

کند  دار و ماندگاری را تجربه می تکانۀ نفتی، رشد معنا رشد شاخص تولید صنعتی نیز در پی اثابت  

بسیاری از جا که  است. از آنرفتار مربوط به این موضوع را نمایش داده    ،(2شکل )  19که بخش  

تولید صنعتی فعالیت دارند، رشد شاخص تولید صنعتی نیز یکی دیگر   های بورسی در حوزۀشرکت 

 نفت به بازار سهام است. تکانۀهای انتقال از کانال 

دهد. این نفت به بازار سهام را نشان می  تکانۀهای مهم انتقال  یکی دیگر از کانال   (2شکل )  34بخش  

یابد. دلیل کاهش نرخ سود  نفتی، نرخ سود حقیقی کاهش می  تکانۀدهد که با بروز  شکل نشان می 

  ( 2شکل ) 27تا  25های ها جستجو کرد که در بخش حقیقی را باید در افزایش سطح عمومی قیمت 

معکوس ارزش سهام با نرخ سود، کاهش نرخ سود حقیقی به افزایش    نمایان است. با توجه به رابطۀ

 شود. می منجر شاخص صنایع مختلف و شاخص کل بورس

نشان    (2شکل )  32تا    28های  نفت به بازار سهام، بخش  تکانۀبرای انتقال    ،افزون بر مسیرهای فوق

نفتی، شاخص قیمت مواد معدنی، محصولات فلزی، محصولات شیمیایی و  تکانۀ  دهد که با بروز  می

پای رشد قیمت جهانی  مواد پلیمری صادرکننده و در مجموع، شاخص بهای کالاهای صادرکننده هم

صنعت   چهار توجهی از محصولات  جا که بخش قابل د. از آنن یابداری افزایش میکالاها به صورت معنا

می صادر  بورس  قیمت بزرگ  صادرکننده  نرخ  اساس  بر  یا  میشود  فروش گذاری  قیمت  گردد، 
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تا   36دهد )بخش ها را رشد میصنعت و به تبع آن، سودآوری و ارزش بازار آن چهارمحصولات این 

 (.2شکل  39

از  تکانۀشود که  مشاهده می   پس متغیرهای اقتصاد کلان نظیر    قیمت نفت از طریق تعداد زیادی 

فعالیت ارزش سطح  معدن،  بخش  قیمت افزوده  سطح  تغییرات  ساختمان،  بخش  تحولات های  ها، 

ود شمی   سازد. یادآورمتاثر می و آن را    شودمی نرخ سود به بازار سهام منتقل    و  شاخص تولید صنعتی،

های اقتصاد کلان نال تا بدین حد کامل و دقیق به شناسایی کا  های پیشین که هیچ یک از پژوهش

 . نپرداخته است 

 

 نفت در بازار سهام  تکانۀ های انتشار سازوکار 

 ، مفهوم بازار سهام را به شاخص کل بازار نفت بر بازار سهام  تکانۀهای پیشین در ارزیابی اثر  پژوهش 

تنها جهت و مقدار واکنش شاخص اند. پژوهش کنونی با افزایش دقت و عمق پژوهش، نه تخفیف داده

در صنایع مختلف بازار سرمایه را  نفت    تکانۀانتشار    گیری کرده، بلکه نحوۀم را اندازهکل بازار سها

نفت در    تکانۀانتشار    اطلاعات کاملی از نحوۀ   (2شکل )  45تا    37های  است. بخش   نموده شناسایی  

 دهند. می  دستبهبازار سهام 

ترین تاثیر  مثبت قیمت نفت، بیش   تکانۀتوجه در این زمینه آن است که  نخستین نکتۀ مهم و جالب 

( و نه صنایع مرتبط با بخش نفت و گاز 2شکل    39مثبت را بر صنعت فلزات اساسی دارد )بخش  

 (. 2شکل  37و  36)بخش 

( تنها صنایعی هستند که 2شکل  44و  43دوم این است که صنعت خودرو و لاستیک )بخش  نکتۀ

های  کنند. این یافته دلالت مهمی دارد که اگر این پژوهش همانند پژوهش داری را ثبت نمی رشد معنا

رسید. دلالت مهم این یافته آن است که  پرداخت، به آن نمی شاخص کل می بررسیبه  پیشین صرفاً

به   تکانۀاگرچه   بازار سهام را رشد میمثبت قیمت نفت  نب  ولی  ،دهد طور کلی  اید در در این ادوار 

 گذاری نمود. سازی سرمایهصنعت خودروسازی یا لاستیک 

 ی نفت  تکانۀدهد که  نشان می  پژوهش های  آمد، یافته   ینپیشبه شرحی که در دو بخش    ،افزون بر این

اس فلزات  پتروشیمی،  اقتصاد کلان، شاخص صنایع  و  کانال قیمت جهانی کالاها  استخراج  از  اسی، 

دهد و رشد این صنایع با  های صنعتی، بانکداری و سیمان را رشد میایرشته های فلزی، چندکانه 

مشاهده   پسشود.  میمنجر  توجه به وزن بالایی که در بازار سهام دارند، به افزایش شاخص بورس  

نفت در بازار سهام را تا   تکانۀانتشار  سازوکار است  شود که الگوی تجربی این پژوهش موفق شدهمی

 سطح تحولات هر صنعت ارائه دهد. 
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 گیری نتیجه بحث و 

 شده نفت بر بازار سهام انجام    تکانۀگیری میزان تاثیر  اندازه  های پرشماری دربارۀپژوهش   تاکنون

چگونه در این    د وابیهایی به بازار سهام انتقال مینفت از چه کانال   تکانۀکه  تعیین این  ولی،  است

ادبیات مغفول  د، مسئله شوبازار منتشر می  پژوهش کنونی  مانده ای است که در  در راستای   است. 

در یک  افزوده  ی رهیافت خودرگرسیون برداری عامل کارگیرمغفول، با به  پاسخگویی به این مسئلۀ

 9متغیر مختلف شامل شاخص قیمت جهانی    70ای غنی با سری زمانی فصلی بیش از  محیط داده

رس  صنعت بزرگ بورسی و شاخص کل بو  9متغیر اقتصاد کلان، شاخص    52گروه کالایی مختلف،  

برای دورۀ زمانی تهران،  بهادار  توابع کنش1396تا    1384  اوراق  استخراج  به  اقدام  این  -،  واکنش 

به   انتشار  سازوکار د و  قیمت نفت کر   تکانۀمتغیرها  انتقال و  اوراق بهادار نف  تکانۀ های  ت در بورس 

 عمده نفت شناسایی نمود.  دۀ عنوان کشور صادرکننبه  را  تهران

بازار سهام را تحت تاثیر    گوناگون نفت از سه کانال    تکانۀهای پژوهش حاکی از آن است که  یافته 

باعث    کانال اقتصاد کلان. کانال مستقیمو    ،دهد: کانال مستقیم، کانال قیمت جهانی کالاهاقرار می

های نفتی و محصولات  های بورسی فعال در گروه فرآورده به شرکت   نفت مستقیماً  تکانۀ  که  شودمی

ی بازار ها در بورس اوراق بهادار تهران، بازده و با توجه به وزن بالای این شرکت   کندشیمیایی اثابت  

نفت بر قیمت   تکانۀداری تحت تاثیر قرار گیرد. کانال قیمت جهانی کالاها ناظر به تاثیر  طور معنابه 

ها سودآوری ت که تغییرات آنمحصولات پتروشیمیایی اسو  سایر کالاها همانند سنگ آهن، فولاد،  

سازد. کانال اقتصاد کلان نیز باعث انتقال  های بورس اوراق بهادار تهران را متاثر میبسیاری از شرکت

های شود. افزون بر این، یافته نفت به بازار سهام از کانال اثرگذاری بر متغیرهای اقتصاد کلان می   تکانۀ

سه کانال به بازار سهام انتقال    این  زمانی که از طریق ،نفتی  تکانۀدهد که یک این پژوهش نشان می

شود تا شاخص کل بازار سهام را  یابد، از طریق تاثیر بر کدام یک از صنایع در بازار منتشر میمی

 تغییر دهد.  

شاخص سهام    قیمت نفت در بازار سهام،تکانۀ  یند انتشار  در فرا  که  دهداین پژوهش نشان می 

فرآورده  کانه گروه  استخراج  اساسی،  فلزات  شیمیایی،  محصولات  نفتی،  فلزی، های  های 

دار و پایداری افزایش یافته و از طریق افزایش  طور معنا یمان به های صنعتی، بانکداری و سایچندرشته 

با توجه    .ارتقا داده استدار و پایداری  طور معناخص کل بازار سهام را به ها، شاشاخص سهام این گروه

حل تعدیل آن نه در بازار ، راهدنشوهای نفتی به عنوان تکانه سیستماتیک شناخته می که تکانه به این

 ست. تجوجسنند ایجاد صندوق ذخیره ارزی قابلهای کلان دولت مابلکه در سیاست  ،سرمایه

نفت بر بازار سهام، مشاهده   متیق  ۀتکاناثر    یپژوهش عبارت است از واکاو  نی ا  یجا مسئله اصلاز آن

 ل یو تقل  فیتخف  نفت بر شاخص کل بازار  ۀتکاناثر    یمسئله را به واکاوکه سایر مطالعات،    شودیم
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. موضوعی  اند آن سخنی نگفته   ۀندازا، جهت و  ی بورس  عیاز صنا  پذیری هر یکباب نحوۀ تاثیر در    و  داده 

به قیمت  حاضر  که در پژوهش  این  ضمن  ؛حدودی بدان پاسخ داده شده است   که در این پژوهش تا

 کالاهای اساسی مانند نفت، فولاد و مس نیز توجه شده است. 

شده، سود خالص، ارزش  عات درآمد، بهای تماملاکنونی، اط شود برای تکمیل پژوهش  پیشنهاد می 

های سازوکار بازار و نسبت قیمت به سود صنایع در بلوک بازار سهام گنجانده شود تا دقت شناسایی  

ها تکمله مطالعه تا رسیدن به اثرات بر شرکت   ،همچنین  نفت در بازار سهام افزایش یابد.  تکانۀانتشار  

 نفتی بر بازار سهام ایران باشد. ر بهتری از سازوکار انتقال تکانۀ  تواند تصویمی  ،های بخشیو نه شاخص 
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