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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  هجدهمشماره سال ششم،  

  1392 تابستان

  

تاثیر شوکهاي قیمت نفت بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار 

  SVARرهیافت : تهران

 
  1کیومرث شهبازي  

  2ابراهیم رضایی    

  3یاور صالحی

 
 

   چکیده

هاي قیمت نفت ناشی از عرضه و تقاضاي نفت خام بر بازدهی سهام در مطالعه بررسی تأثیر شوك هدف این

) 1370-1389دوره زمانی (هاي ماهیانه در راستاي هدف مزبور بر مبناي داده. باشدبورس اوراق بهادار تهران می

فت خام و بازدهی واقعی سهام متغیرهاي عرضه نفت خام، تقاضاي جهانی براي کالاهاي صنعتی،  قیمت واقعی ن

نوسانات . تخمین زده شده است (SVAR)ي ساختاري بردار ونیخودرگرسدر بورس اوراق بهادار تهران یک مدل 

شوك عرضه جهانی نفت خام، شوك : قیمت واقعی نفت خام به سه شوك ساختاري نسبت داده شده است

ها بر روي بازدهی در ادامه تأثیر این شوك. صنعتی تقاضاي جهانی نفت خام، شوك تقاضاي جهانی براي کالاهاي

عرضه نفت اثر  نتایج حاکی از آن است که شوك.  واقعی سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است

هاي تقاضاي نفت  و تقاضاي کل از عوامل مؤثر بر بازدهی داري بر روي قیمت نفت ندارد و تنها شوكمعنی

  .شوندق بهادار تهران محسوب میسهام در بورس اورا

  

  .بازدهی سهام، شوك قیمت نفت، شوك تقاضاي نفت، شوك عرضه نفت :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

-، نفت نقش مهمی را در شکلمعاصردوران   در

اقتصاد، توسعه سیاسی و اقتصاد صنعتی بازي دهی 

در پی ). 1996، 1هانگ، ماسولی و استول(کند می

مطالعات بسیاري در زمینه  1970شوك نفتی در دهه 

شده  انجام متغیرهاي اقتصاديارتباط قیمت نفت و 

 2نخستین مطالعه در این زمینه توسط همیلتون. است

که  وي اظهار داشت .ه استصورت گرفت) 1983(

شوك قیمت نفت یکی از عوامل رکود اقتصادي در 

طوري که افزایش قیمت نفت ه آمریکا بوده است، ب

این مطالعه . شودمی تولید ناخالص ملیباعث کاهش 

مبناي بسیاري از مطالعات در رابطه با تاثیر شوك 

پارك (نفتی بر متغیرهاي کلان اقتصادي قرار گرفت 

   ).2008، 3و راتی

اتکاي بیش از حد اقتصاد ایران به درآمدهاي 

قیمت  سازد که شوکهاياین سوال را مطرح مینفتی 

 بر يثیرأتناشی از عرضه و تقاضاي نفت چه نفت 

الخصوص علیروند متغیرهاي اقتصادي کشور و 

شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

  گذارند؟می

ن عامل اگرچه تغییرات قیمت نفت خام به عنوا

شود، مهمی در نوسانات قیمت سهام نگریسته می

ولی در بین اقتصاددانان توافق عمومی مبنی  بر 

چگونگی رابطه بین شاخص قیمت سهام و قیمت 

) 1985( 4براي مثال کلینگ. نفت خام وجود ندارد

دارد که افزایش قیمت نفت خام با کاهش ابراز می

) 1986( 5چن و همکاران. قیمت سهام همراه است

معتقدند که تغییرات قیمت نفت خام هیچگونه اثري 

یک ) 1996( 6جونز و کول. بر قیمت داراییها ندارد

رابطه منفی پایدار مابین تغییرات قیمت نفت و 

هوانگ و . اندبازدهی کل سهام را گزارش داده

به هیچ رابطه منفی بین قیمت نفت ) 1996(همکاران 

نیز  به ) 2003( 7وي. دانو بازدهی سهام دست نیافته

این نتیجه رسیده است که کاهش قیمت سهام آمریکا 

تواند به دلیل افزایش قیمت نفت نمی 1974در سال 

  .باشد 1973-1974در سالهاي 

 8گیري از کیلیان و پاركدر این مطالعه، با الهام

، رابطه بین بازدهی سهام و شوکهاي قیمت ) 2009(

یکی از . شودمینفت با روش متفاوتی بررسی 

محدودیتهاي مطالعات موجود در خصوص رابطه 

بین قیمت نفت و بازدهی سهام این است که قیمت 

در . شودنفت خام به صورت برونزا در نظر گرفته می

سالهاي اخیر اقتصاددانان بر این باورند که قیمت 

نفت خام به برخی از عوامل اقتصادي محرك قیمت 

ت که این مساله لزوم سهام واکنش نشان داده اس

این بدین . سازدکنترل علیت معکوس را ضروري می

مفهوم است که در رگرسیونهاي بازدهی سهام بر 

روي قیمت نفت، علت و معلول به درستی تعریف 

فرض دومین محدودیت مطالعات قبلی پیش. اندنشده

پذیر بودن بررسی اثر قیمت بالاي نفت خام امکان

-افزایش قیمت نفت می بدون شناخت علت اصلی

نشان داد که با توجه ) 2009و  2008(کیلیان . باشد

به تفاوت نسبی اثر شوکهاي عرضه و تقاضاي نفت 

بر روي اقتصاد آمریکا و قیمت واقعی نفت و با 

توجه به اهمیت نسبی تغییر این شوکها در طول 

زمان، رگرسیونهاي ارتباط دهنده بازدهی سهام به 

معنی یا به یافتن روابط آماري بی تغییرات قیمت نفت

ثبات در طول زمان منتهی دار و بیروابط آماري معنی

لذا، هدف این مطالعه در نظر گرفتن دو   .خواهد شد

الذکر و بسط یک مدل تجزیه محدودیت فوق

ساختاري نوسانات قیمت واقعی نفت جهت بررسی 

رابطه بین بازدهی سهام بورس اوراق بهادار تهران و 

  . باشدشوکهاي عرضه و تقاضاي نفت می
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: باشدساختار ادامه این مقاله بدین شرح می

بخش دوم به بررسی مبانی نظري و مطالعات تجربی 

بخش سوم تصریح مدل و تجزیه وتحلیل . پردازدمی

گیرد و بخش چهارم به خلاصه و نتایج را در بر می

  .گیري اختصاص یافته استنتیجه

  

  مطالعات تجربیمبانی نظري و  -2

هاي تواند از طریق کانالقیمت بالاي نفت می

متعددي نظیر انتقال ثروت از کشورهاي مصرف 

کننده نفت به تولید کنندگان آن، افزایش هزینه تولید 

کالاها و خدمات، تورم و بازارهاي مالی بر اقتصاد 

هاي نفتی همزمان با وقوع شوك. جهانی تأثیر بگذارد

با رکود اقتصادي در غرب،  1979و  1973هاي سال

انرژي به عنوان یکی از عوامل مهم رشد اقتصادي 

اي براي اهمیت خاصی پیدا کرد و مطالعات گسترده

شناخت عوامل و میزان تأثیر افزایش قیمت انرژي بر 

در ارتباط با سنجش اثر . رکود اقتصادي انجام گرفت

قیمت نفت بر متغیرهاي کلان اقتصادي از جمله 

لید ناخالص داخلی در کشورهاي وارد کننده نفت، تو

مطالعات انجام . مطالعات زیادي انجام شده است

گرفته در این زمینه بررسی اثرات نوسانات قیمت 

نفت بر متغیرهاي اصلی اقتصاد کلان، از جمله تولید 

ناخالص داخلی، اشتغال، سرمایه گذاري و عرضه 

ت انجام شده پول، بیشتر در کشورهاي وارد کننده نف

ها است که نتایج تجربی بدست آمده از آن

؛ بالکه، براون و 1993، 10؛ موري1983، 9همیلتون(

دهند که افزایش قیمت نشان می) 2002، 11یوسل

نفت، عامل اصلی بروز رکود اقتصادي این کشورها و 

هاي ایجاد کاهش قیمت نفت نقش کوچکی در رونق

مطالعات خود ها از شده داشته است هم چنین آن

گیرند که رابطه نامتقارن بین قیمت نفت و نتیجه می

اما . هاي اقتصادي این کشورها وجود داردفعالیت

کشورهاي صادر کننده نفت نیز همانند کشورهاي 

هاي مصرف کننده نفت از عواقب و اثرات بحران

افزایش قیمت نفت در . نفتی در امان نیستند

حریک هر دو کشورهاي صادر کننده آن سبب ت

-طرف عرضه و تقاضا می شود، اما به دلیل سیستم

هاي حمایتی در بخش انرژي در برخی کشورها تنها 

افزایش ناگهانی . تحریک کننده طرف تقاضا است

افزایش سطح (قیمت نفت باعث تأثیرات مهمی 

بر ) ها، افزایش واردات و ایجاد بیماري هلنديقیمت

رهاي صادر کننده کشو. شوداقتصاد این کشورها می

نفت با وجود ثروت طبیعی فراوان و درآمدهاي 

آورند، هنوز به کلانی که از این منبع به دست می

. اندرشد اقتصادي مطلوب و توسعه دست نیافته

، ثروت نفت و )2007 ،12آکانی(برخی از محققان 

افزایش درآمدهاي حاصل از اجاره یا فروش آن را 

          .اندستهبلایی براي این کشورها دان

هاي اقتصادي تغییر در قیمت نفت طبق نظریه

خام از طریق دو کانال عرضه و تقاضا روي اقتصاد 

تواند گویاي این تأثیر طرف عرضه می. گذارداثر می

مساله باشد که نفت ماده اولیه بسیاري از تولیدات 

بنابراین، افزایش قیمت نفت تقاضا براي نفت . است

طرف تقاضا نیز از طریق مصرف و . هددرا کاهش می

. گذاردسرمایه گذاري بر روي اقتصاد تأثیر می

مصرف به واسطه رابطه مثبت خود با درآمد قابل 

تصرف، به صورت غیرمستقیم از تغییرات قیمت 

با افزایش قیمت نفت شاهد یک . پذیردنفت تأثیر می

انتقال درآمد از کشورهاي وارد کننده نفت به 

صادر کننده هستیم، از این رو، مصرف در کشورهاي 

همچنین . یابدکشورهاي وارد کننده نفت کاهش می

ها افزایش قیمت نفت از طریق افزایش هزینه شرکت

علاوه . گذاردتأثیر معکوسی روي سرمایه گذاري می
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بر تأثیراتی که تغییر در قیمت نفت خام از طریق 

ارز و  عرضه و تقاضا به همراه دارد، از طریق نرخ

  .گذاردتورم نیز بر اقتصاد تأثیر می

تحلیل ارتباط میان تغییر در قیمت انرژي و 

وقتی که قیمت نفت . اقتصاد کمی پیچیده است

هایی که از کند، خانوارها و بنگاهافزایش پیدا می

) از جمله بنزین و گازوئیل(هاي نفتی فرآورده

-کنند، مصرف خود را طوري تعیین میاستفاده می

کنند که مقدار کمتري از درآمد قابل تصرف خود را 

از طرف دیگر، . هاي نفتی کنندصرف فرآورده

کشورهاي تولید کننده نفت نیز اثر مثبت ثروت را از 

-طریق درآمد حاصل از فروش نفت تجربه می

  ). 2009کیلیان (کنند

قیمت دارایی در بازار سهام با توجه به اطلاعات 

آینده و همچنین شرایط کنونی انداز در مورد چشم

بطور کلی . شودها تعیین میروي شرکتاقتصاد پیش

اگرچه تغییر در قیمت نفت خام عامل مهمی براي 

شود اما در نوسان در قیمت سهام در نظر گرفته می

یجه کلی مبنی بر رابطه بین تبین اقتصاددانان یک ن

به عنوان  .قیمت سهام و قیمت نفت وجود ندارد

ش در یگیرد که افزانتیجه می) 1985( 13کلینگ مثال،

 قیمت نفت خام با کاهش قیمت در بازار سهام،

 14در مقابل چن و همکاران . ارتباط منفی دارد

کنند که تغییر در قیمت نفت خام می اظهار )1986(

 15ها ندارد، جونز و کولتاثیري بر قیمت دارایی

و یک رابطه منفی پایدار بین قیمت نفت  )1986(

کنند، هانگ و تغییر در بازده کل سهام را گزارش می

رابطه منفی بین بازده سهام  یک به )1996(16همکاران

 یابند،آتی نفت دست می قیمت در یریو تغ

گیرد که کاهش در قیمت نتیجه می) 2003(17وي

توان توسط افزایش قیمت نفت سهام آمریکا را نمی

 .توجیه کرد 1973-74در سال 

واکنش بازار سهام  ،)1986( 18جونز و کول

کانادا، ژاپن و انگلستان را در  کا،یآمر يکشورها

آنها به . کردند ینفت بررس یمتیق يهارابطه با شوك

بازار  که در دوره بعد از جنگ دندیرس جهینت نیا

العمل عکس ینفت يهاو کانادا به شوك کایسهام آمر

و  نانگلستاي برا جهیدهند و  در مقابل نتینشان م

  .قابل اعتماد نبوده است یلیژاپن خ

با استفاده از  ،)1996( 19و استول یماسول هانگ،

 یبازده آت نیرابطه ب 1970-1990ماهانه  يهاداده

 يو به شواهد یرا بررس کاینفت و بازده سهام آمر

  .افتندیدو دست ن نیا نیدار بیبر رابطه معن یمبن

 يبا استفاه از داده ها ،)1999(20یسادورسک

 ونیمدل خود رگرس کیتحت  1947-1996ماهانه 

نفت، نرخ بهره،  متیق نیرابطه ب (VAR)ي بردار

مصرف کننده و  متیشاخص ق ،یصنعت داتیتول

 ينشان داد که هردو يو. کرد یبازار سهام را بررس

در  ينفت نقش موثر متینفت و نوسانات ق متیق

 جهینت نیهمچن يکنند، ویم يسهام باز بازاررابطه با 

 ياز شوك ها شیب ینفت یمنف يهاگرفت که شوك

  .گذارندیم ریثأمثبت در بازار سهام ت

اي با استفاده از ، در مطالعه)2003(سادورسکی 

هاي ماهانه و روزانه طی دوره زمانی ژوئن داده

-، به بررسی ارتباط بین شوك2000تا دسامبر  1986

هاي قیمتی و شاخص قیمت سهام هاي نفتی و شوك

نتایج حاصل از این مطالعه . تکنولوژي پرداخت

ها را بر شاخص دار این شوكارتباط مثبت و معنی

  .کندقیمت سهام تکنولوژي در آمریکا را تایید می

، پارك و )2008(21و همکاران لیاون

از  ییتا 13نمونه  کیبا استفاده از ) 2008(22یرات

 يهادهند که شوكینشان م افتهیتوسعه  يبازارها

 متیق يبر رو يداریمعن یمنف ریثأنفت ت یمتیق

  .سهام دارد
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، به بررسی رابطه )2008( 23کونگ و همکاران

هاي قیمتی نفت و بازده سهام براي کشور بین شوك

براي دوره زمانی  VARچین، با استفاده از یک مدل 

نتایج مطالعه نشان داد . پرداختند 1996:1 2007:12

معنی داري بر بازده هاي قیمتی نفت اثر که شوك

  .سهام چین ندارد

، در مقاله خود تحت )2009( 24کیلیان و پارك

 "هاي نفتی بر بازار سهام آمریکاتاثیر شوك "عنوان

نشان دادند، واکنش بازده سهام آمریکا به تغییر در 

قیمت نفت خام، بستگی دارد به اینکه این تغییر 

قیمت از طرف شوك عرضه نفت خام باشد یا از 

  .رف شوك تفاضاط

اي در مطالعه) 1386(صمدي و همکاران 

اثرپذیري قیمت سهام از قیمت جهانی نفت و طلا را 

و  1997- 2006هاي دوره زمانی با استفاده از داده

اند روش گارچ بررسی نموده و به این نتیجه رسیده

که تاثیر شاخص قیمت جهانی طلا بر شاخص قیمت 

ن نسبت به تاثیر سهام بورس اوراق بهادار تهرا

  .شاخص قیمت جهانی نفت بیشتر است

، با استفاده از )1387(کشاورز حداد و معنوي 

و روش علیت گرنجري و استفاده از  VARرهیافت 

تعامل بازار  1385الی  1378هاي دوره زمانی داده

هاي سهام و ارز را در ایران با تاکید بر تاثیر تکانه

اند که بازار یجه رسیدهنفتی بررسی نموده و به این نت

سهام در مواقع افزایش قیمت نفت بیشتر واکنش 

نشان داده و در هنگام کاهش قیمت نفت تاثیرگذاري 

  .شودقیمت نفت بر قیمت سهام کمتر می

  

 تصریح مدل و تجزیه وتحلیل نتایج -3

و  27، سیمز)1986( 26و برنانک 25بلانچارد

هاي با در نظر گرفتن محدودیت) 1986( 28واتسون

را  SVARها، الگوي زمان تکانهنظري روي اثرات هم

، )1989( 29توسعه دادند، سپس بلانچارد و کوا

 32و گرات 31و آشتلی) 1994( 30کلاریدا و گالی

هاي نظري روي اثرات با اعمال محدودیت) 1996(

ها، توابع واکنش آنی را شناسایی بلندمدت تکانه

تفاوت  ).1389به نقل از صادقی و همکاران، (کردند 

معمولی در این است که  VARو  SVARبین روش 

اختلالات ساختاري متعامد و  SVARدر مدلهاي 

 SVARهاي مزیت عمده مدل. باشندناهمبسته می

اولیه این است که برخلاف  VARهاي نسبت به مدل

-ها شناسایی تکانهغیرمقید که در آن VARالگوي 

صورت  ايهاي ساختاري به طور ضمنی و سلیقه

گیرد، الگوهاي خودرگرسیون برداري ساختاري می

)SVAR ( به طور صریح داراي یک منطق اقتصادي

هاي اقتصادي براي اعمال قیود و مبتنی بر تئوري

    ). 2011کیلیان، ( ها است محدودیت

مطالعات موجود در خصوص رابطه بین قیمت 

نفت و بازدهی واقعی سهام داراي دو محدودیت 

اول اینکه بسیاري از مدلهاي تجربی و  .باشدمی

تئوریک ارتباط دهنده قیمت نفت و قیمت سهام 

-باشند که قیمت نفت خام میمبتنی بر این فرض می

تواند علیرغم ثابت ماندن سایر متغیرهاي موجود در 

به عبارت دیگر، قیمت نفت نسبت . مدل تغییر یابد

. شودمی                      ً                    به اقتصاد جهانی اکیدا  برونزا در نظر گرفته

باشد، زیرا دلایل نظري و این فرض معتبر نمی

دهند که نوسانات شواهد تجربی قوي نشان می

قیمت نفت خام  1970اقتصاد جهانی بعد از سالهاي 

با توجه به این حقیقت . را تحت تأثیر قرار داده است

که شوکهاي اقتصادي شکل دهنده روند متغیرهاي 

ممکن ) هی سهامو بنابراین بازد(کلان اقتصادي 

است روند قیمت نفت را نیز تشکیل دهند، 

جداسازي علت و معلول را در مطالعه رابطه بین 
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     ً  ثانیا ، . سازدقیمت نفت و بازدهی سهام مشکل می

حتی اگر بتوانیم علیت معکوس را کنترل نماییم، در 

مدلهاي موجود فرض بر این است که اثر یک 

از نوع شوك  افزایش برونزا در قیمت نفت صرفنظر

-یکسان در نظر گرفته می افزایش دهنده قیمت نفت

نشان ) 2009(اخیر به وسیله کیلیان  مطالعات. شود

داده است که اثر شوکهاي عرضه و تقاضاي نفت بر 

روي متغیرهاي کلان اقتصادي آمریکا از لحاظ کمی 

           ً                  باشد و کاملا  طبیعی است که اثر و کیفی متفاوت می

در این . این شوکها بر بازدهی سهام نیز متفاوت باشد

ساختاري ارتباط  VARمقاله به کمک یک مدل 

دهنده بازدهی سهام به شوکهاي عرضه و تقاضاي 

. شوندنفت هر دو محدودیت فوق در نظر گرفته می

ساختاري قیمت نفت VAR این مدل بر مبناي تجزیه 

پیشنهاد ) 2009(باشد که به وسیله کیلیان خام می

ساختاري قیمت  VARدر این مقاله مدل  .شده است

 به ترتیب  �هاي ماهیانه بردار نفت خام براي داده

تغییر عرضه جهانی نفت خام،  شامل متغیرهاي 

هاي صنعتی به عنوان تقاضاي جهانی براي کالا

واقعی معیاري از فعالیت واقعی اقتصاد جهانی، قیمت 

نفت خام، بازدهی واقعی سهام در بورس اوراق 

به  VAR شکل ساختاري مدل . باشدبهادار تهران می

  ):2011کیلیان، ( باشد صورت زیر می

��z� = α + � ��z���

��

���

+ ε�                      (1) 

  

بیانگر بردار اختلالات ساختاري  �εکه در آن 

ناهمبسته باشد که به صورت سریالی و متقابل می

نشانگر اختلالات  �eکنیم که فرض می. باشندمی

VAR  تعدیل یافته باشد، به طوري کهe� =

��
اختلالات ساختاري با لحاظ . باشد  ����

��مدت بر روي محدودیتهاي کوتاه
استخراج  ��

مدل مورد نظر یک ساختار بازگشتی بلوکی . شوندمی

عدیل یافته و بر روي رابطه همزمان مابین اختلالات ت

مدل اول . کنداختلالات ساختاري مربوطه لحاظ می

بلوك دوم . دهدبازار جهانی نفت را تشکیل می

. باشدبازدهی واقعی سهام در بورس اوراق بهادار می

هاي فرم تعدیل ي اصلی برقرار شده بین شوكرابطه

 SVARهاي فرم ساختاري در یک مدل یافته و شوك

   :بصورت رابط زیر است

Aℰ� = BU�                                                (2) 

  

به ترتیب بردارهاي  �Uو  �ℰکه در این رابطه، 

و جملات ) �ℰ(ي جملات اخلال فرم خلاصه شده

 �Uو  �ℰهستند که هم ) �U(اخلال ساختاري 

-ماتریس Bو  Aهستند و ) K×1(بردارهایی با ابعاد 

بر طبق معادلات . باشندمی) K× K(هایی با ابعاد 

و سیمز ) 1992( 33، جیانینی)1989(بلانچارد 

بین متغیرها به وسیله  34همبستگی همزمان) 1986(

  .قابل بیان است Bو  Aپذیر دو ماتریس مربع وارون

  

  نتایج پژوهش -4

  هاتوصیف داده -4-1

هاي مورد استفاده در این مطالعه عبارتند از داده

خام، تقاضاي نفت قیمت واقعی نفت، عرضه جهانی 

جهانی براي کالاهاي صنعتی به عنوان معیاري از 

فعالیت واقعی اقتصاد جهانی و بازدهی واقعی سهام 

شاخص تقاضاي  .35در بورس اوراق بهادار تهران

جهانی براي کالاهاي صنعتی از کیلیان و پارك 

دوره مورد مطالعه در این . اقتباس شده است) 2009(

ها به صورت واتر دادهبوده و ت 1370-1389مقاله 

هاي مورد استفاده با توجه به داده. باشدماهانه می

 5داري آزمون دیکی فولر تعمیم یافته در سطح معنی

   .36باشنددرصد ایستا می
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  شوکهاي ساختاري -4-2

در بلوك بازار نفت نوسانات قیمت واقعی نفت 

نشانگر شوکهاي  ��ε: دهیمرا به سه شوك نسبت می

باشد که از این به بعد آن عرضه جهانی نفت خام می

شوکهاي  ��εنامیم؛ می "شوك عرضه نفت"را 

شامل (تقاضاي جهانی براي کلیه کالاهاي صنعتی 

گیرد که به وسیله فعالیت را در بر می) نفت خام

شوك تقاضاي "(گیرد واقعی اقتصاد جهانی شکل می

- مختص بازار نفت می شوك تقاضاي ��ε؛ و  )"کل

این شوك در بر گیرنده تغییرات تقاضاي . باشد

احتیاطی نفت خام در پاسخ به افزایش نااطمینانی 

باشد نسبت به کاهشهاي مقطعی عرضه آتی نفت می

  )."شوك تقاضاي نفت"(

در بلوك بورس اوراق بهادار تهران تنها یک 

 با در نظر گرفتن اینکه. اختلال ساختاري وجود دارد

ε�� ،ε��  وε��   ممکن است به صورت کاملا ً                     

یک شوك  ��εساختاري در نظر گرفته شوند، ولی 

این شوك تحت عنوان . باشدساختاري واقعی نمی

شود یک اختلال در بازدهی واقعی سهام نگریسته می

که به وسیله تقاضاي جهانی نفت خام یا شوکهاي 

  . گیردعرضه نفت شکل نمی

  

  فروض تشخیصی -4-3

رضیات تشخیصی مدل مورد نظر زیر به صورت ف

در ادامه ماهیت و منشاء این فروض که  باشندزیر می

  .کنیمرا بررسی می

  

� � ≡

⎝

⎜
⎜
⎜
⎜
⎛

���

 تغیرات تولید نفت جهان

���

فعالیت واقعی اقتصاد جهانی

���

 قیمت واقعی نفت

���

 بازده سهام ایران

⎠

⎟
⎟
⎟
⎟
⎞

= �

��� 0
��� ���

0     0
0     0

��� ���

��� ���

��� 0
��� ���

�

⎝

⎜
⎜
⎜
⎜
⎛

���

 شوك عرضه نفت

���

شوك تقاضاي کل

���

 شوك تقاضاي نفت

���

سایر شوك ها به بازده سهام

⎠

⎟
⎟
⎟
⎟
⎞

           (3) 

  

سه محدودیت در بلوك اول : بازار نفت بلوك

-متناظر با یک منحنی عرضه جهانی کوتاه 3معادله 

نفت و یک منحنی تقاضاي داراي مدت عمودي 

تغییرات منحنی تقاضا ناشی از . باشدشیب نزولی می

هر دوي شوکهاي تقاضاي نفت به تغییر آنی قیمت 

بینی شود، همانگونه که شوکهاي پیشنفت منجر می

نشده عرضه نفت منحنی عرضه عمودي را منتقل 

این ) 2009(به تبعیت از کیلیان . نمایدمی

خیصی به وسیله موارد زیر توجیه محدودیتهاي تش

عرضه نفت خام در مدت یک ماه، با در ) 1: شوندمی

هاي تعدیل تولید نفت و نااطمینانی نظر گرفتن هزینه

در خصوص وضعیت بازار نفت خام، به شوکهاي 

-افزایش) 2تقاضاي نفت واکنش نشان نخواهد داد؛ 

هاي قیمت نفت خام ناشی از شوکهاي مختص بازار 

فعالیت واقعی اقتصاد جهانی را با فرض کند نفت، 

بودن فعالیت واقعی جهانی در طول یک ماه کاهش 

اختلالات قیمت واقعی نفت که به ) 3نخواهد داد؛ و 

وسیله شوکهاي عرضه نفت یا شوکهاي تقاضاي کل 

                                           ً      براي کالاهاي صنعتی قابل توضیح نیستند، الزاما  باید 

-ار نفت میشوکهایی تقاضایی باشند که مختص باز

  . باشند

بلوك دوم : بلوك بورس اوراق بهادار تهران

ساختار بازگشتی . باشدتنها شامل یک معادله می

بلوکی مدل بیانگر این است که تولید جهانی نفت 
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خام، فعالیت واقعی جهانی، و قیمت واقعی نفت 

نسبت به بازدهی واقعی سهام ایران از پیش تعیین 

در حالیکه بازدهی . شوندشده در نظر گرفته می

واقعی سهام ایران مجاز است به هر سه شوك عرضه 

فرض حفظ شده . و تقاضاي نفت واکنش نشان دهد

تولید  بازدهی واقعی سهام ایرانشوك این است که 

جهانی نفت خام، فعالیت واقعی جهانی و قیمت 

این فرض . دهدواقعی نفت را تحت تاثیر قرار نمی

ز پیش تعیین شده در نظر به رویکرد استاندارد ا

گرفتن اختلالات قیمت نفت نسبت به اقتصاد ایران 

موجود در  این مطلب به سه محدودیت. دلالت دارد

��ستون آخر ماتریس 
  .اشاره دارد ��

  

      تجزیه و تحلیل نتایج -4-4

در این بخش با استفاده از توابع واکنش آنی 

هاي تجمعی و تجزیه واریانس به بررسی اثر شوک

عرضه و تقاضاي نفت بر قیمت واقعی نفت و 

بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 

داري نتایج اثر شوکهاي در خصوص معنی. شودمی

عرضه نفت، تقاضاي کل و تقاضاي نفت بر روي 

بازدهی واقعی سهام در بورس اوراق بهادار تهران از 

کلیه  .استدرصد استفاده شده  95فاصله اطمینان 

متغیرها انباشته از درجه صفر بوده و وقفه بهینه 

متغیرها بر مبناي معیار اطلاعات آکایک و  خطاي 

در نظر گرفته شده است و همچنین  7تخمین نهایی 

براساس . باشندنتایج به تغییر طول وقفه حساس نمی

هاي تشخیص همبستگی سریالی وجود ندارد آزمون

  .باشدا ثبات میبرآورد شده ب VARو مدل 

  

اثر شوکهاي عرضه و تقاضا بر قیمت  -4-4-1

  واقعی نفت

قبل از بررسی اثر شوکهاي عرضه نفت، تقاضاي 

کل و تقاضاي نفت بر روي بازدهی واقعی سهام در 

بورس اوراق بهادار تهران، اثر همین شوکـها را بر 

اثر این شوکها . کنیمقیمـت واقعی نفت بررسـی می

نشان داده شده  1ی نفت در نمودار بر قیمت واقع

  . است

  

  
  

  

 نفت یواقع متیق بر نفت يتقاضا و کل يتقاضا نفت، عرضه يشوکها اثر: 1نمودار 
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 دهد که اثر این سه شوك بر روينتایج نشان می

شوك وارده بر . باشدقیمت واقعی نفت متفاوت می

عرضه نفت اثر منفی آنی بر قیمت نفت دارد که 

باشد ولی این اثر از لحاظ مطابق انتظار تئوریک می

افزایش ). الف-1نمودار ( 37باشددار نمیآماري معنی

تقاضاي جهانی براي کالاهاي صنعتی موجب افزایش 

ش مطابق انتظار گردد که افزایآنی قیمت نفت می

باشد دار نیز میتئوریک بوده و از لحاظ آماري معنی

شوك تقاضاي نفت نیز بر روي ). ب-1نمودار (

نتایج حاکی از . گذاردقیمت نفت اثر آنی مثبت می

آن است که یکی از دلایل اصلی افزایش قیمت 

واقعی نفت در سالهاي اخیر  ناشی از اثر شوکهاي 

. تقاضاي نفت بوده استمثبت تقاضاي جهانی  و 

این نتایج با سایر مطالعات تجربی نظیر کیلیان 

  .باشدسازگار می) 2009(

  

واکنشها و تجزیه واریانس بازدهی واقعی  -4-4-2

 سهام در بورس اوراق بهادار تهران

العمل آنی بازدهی واقعی توابع عکس  2نمودار 

سهام در بورس اوراق بهادار را نسبت به سه شوك 

نمودار مذکور بر . دهدساختاري بازار نفت نشان می

العمل بازدهی واقعی کند که عکساین نکته تاکید می

سهام در بورس اوراق بهادار تهران ممکن است با 

توجه به هر کدام از عوامل افزایش دهنده قیمت نفت 

دهد که الف نشان می-2نمودار . متفاوت باشد

ت بر بازدهی سهام بینی نشده عرضه نفتغییرات پیش

. داري ندارنددر بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معنی

ج یک افزایش  -2ب و  -2ولی طبق نمودارهاي 

غیرمنتظره در تقاضاي جهانی براي کالاهاي صنعتی 

ناشی از افزایش فعالیت واقعی اقتصاد جهانی و 

تقاضاي نفت منجر به افزایش آنی بازدهی سهام در 

اثر شوك تقاضاي . ار خواهد شدبورس اوراق بهاد

-دوره از لحاظ آماري مثبت و معنی 2جهانی بعد از 

دار بوده و یک سال طول خواهد کشید و بعد از آن 

میرا خواهد شد  و شوك تقاضاي نفت اثر آنی مثبت 

-دار نیز میمعنی  7داري داشته و تا دوره و معنی

  .باشد

 آورده شده 1نتایج تجزیه واریانس در جدول 

این نتایج درصد مشارکت هر یک از شوکهاي . است

ε�� ،ε��  وε��  را در توضیح تغییرات بازدهی

اثر شوکهاي هدایت کننده بازار . دهدسهام نشان می

باشد و مدت قابل اغماض میجهانی نفت در کوتاه

در بلند مدت شوکهاي عرضه و تقاضاي نفت خام 

قعی سهام درصد از تغییرات بازدهی وا 5/10از  کمتر

  .  دهندرا توضیح می

  
  

  بازدهی واقعی سهام بر کل يتقاضاو  نفت يتقاضا و عرضه يشوکها اثر: 2 نمودار
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مدت به طور کلی شوك عرضه نفت در کوتاه

درصد  054/3در بلندمدت درصد و  1کمتر از 

. دهدتغییرات بازدهی واقعی سهام را توضیح می

درصد  415/7الی  852/2شوك تقاضاي نفت حدود 

در . دهدتغییرات بازدهی واقعی سهام را توضیح می

بلند مدت شوك تقاضاي کل یکی از عوامل اثرگذار 

در بازدهی واقعی سهام بوده و در بلندمدت علت 

ز تغییرات شاخص بازدهی درصد ا 127/8حدود 

دهندگی این شوك به باشد و قدرت توضیحسهام می

دهد که نتایج نشان می. یابدمرور زمان افزایش می

شوکهاي عرضه نفت یک عنصر تأثیرگذار بر بازدهی 

-سهام در بورس اوراق بهادار تهران محسوب نمی

شود ولی شوکهاي تقاضاي نفت و تقاضاي کل بر 

-ورس اوراق بهادار تهران مؤثر میبازدهی سهام در ب

  . باشند

  

 در سهام یواقع یبازده انسیوار هیتجز: 1جدول 

 تهران بهادار اوراق بورس

افق زمانی 

  )ماه(

شوك 

  عرضه نفت

شوك 

  تقاضاي کل

شوك 

  تقاضاي نفت

سایر 

  شوکها

1  283/0  495/1  852/2  370/95  

2  412/0  651/1  448/4  489/93  

3  401/0  809/4  191/5  598/89 

6  139/1 277/7  132/6  452/85  

12  983/2  038/7  843/6  136/83  

24  024/3  487/7  386/7  104/82 

∞  054/3  127/8  415/7  403/81 

  

 و بحث گیرينتیجه -5

در این مطالعه، رابطه بین بازدهی سهام و 

شوکهاي قیمت نفت با روش خودرگرسیون برداري 

ابتدا بر مبناي  در این تحقیق. شدساختاري بررسی 

) 1370-1389دوره زمانی (هاي ماهیانه داده

متغیرهاي عرضه نفت خام، تقاضاي جهانی براي 

کالاهاي صنعتی،  قیمت واقعی نفت خام و بازدهی 

واقعی سهام در بورس اوراق بهادار تهران یک مدل 

تخمین  (SVAR)ي ساختاري بردار ونیخود رگرس

خام به سه  نوسانات قیمت واقعی نفت. زده شد

شوك ساختاري عرضه جهانی نفت خام، شوك 

تقاضاي جهانی نفت خام، شوك تقاضاي جهانی 

براي کالاهاي صنعتی نسبت داده شد و در ادامه تأثیر 

ها بر روي بازدهی واقعی سهام در بورس این شوك

  .اوراق بهادار تهران بررسی گردید

دهد که اثر این سه شوك بر روي نتایج نشان می

شوك وارده بر . باشدمت واقعی نفت متفاوت میقی

عرضه نفت اثر منفی آنی بر قیمت نفت دارد که 

مطابق انتظار تئوریک بوده ولی از لحاظ آماري 

شوکهاي تقاضاي نفت و تقاضاي . باشددار نمیمعنی

داري بر جهانی براي کالاهاي صنعتی اثر مثبت معنی

آن است  نتایج حاکی از. گذاردروي قیمت نفت می

که یکی از دلایل اصلی افزایش قیمت واقعی نفت در 

سالهاي اخیر  ناشی از اثر شوکهاي مثبت تقاضاي 

جهانی و تقاضاي نفت بوده است که با نتایج سایر 

-نیز سازگار می) 2009(مطالعات تجربی نظیر کیلیان 

  .باشد

دهد که واکنش العمل آنی نشان میتوابع عکس

ر بورس اوراق بهادار تهران با بازدهی واقعی سهام د

توجه به هر کدام از عوامل افزایش دهنده قیمت نفت 

بینی نشده عرضه نفت تغییرات پیش. باشدمتفاوت می

بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر 

ولی یک افزایش غیرمنتظره در . داري ندارندمعنی

تقاضاي جهانی براي کالاهاي صنعتی ناشی از 

افزایش فعالیت واقعی اقتصاد جهانی و تقاضاي نفت 

منجر به افزایش بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار 

  . تهران خواهد شد
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دهد که اثر نتایج تجزیه واریانس نشان می

-شوکهاي هدایت کننده بازار جهانی نفت در کوتاه

باشد و در بلند مدت شوکهاي مدت قابل اغماض می

درصد از  5/10          ً خام تقریبا  عرضه و تقاضاي نفت 

در .  دهندتغییرات بازدهی واقعی سهام را توضیح می

بلند مدت شوك فعالیت اقتصاد جهانی نیز یکی از 

عوامل اثرگذار در بازدهی واقعی سهام بوده و در 

و  852/2مدت و بلندمدت به ترتیب علت کوتاه

-درصد از تغییرات شاخص بازدهی سهام می 415/7

دهد که شوك عرضه نفت یک نشان می نتایج. باشد

عنصر تأثیرگذار در بورس اوراق بهادار تهران 

شود ولی شوك تقاضاي نفت یکی از محسوب نمی

عوامل مؤثر بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار 

  . باشدتهران می

  

  منابع فهرست 

صمدي، سعید، شیرانی فخر، زهرا و داورزاده،  )1

پذیري میزان اثربررسی "، )1386(مهتاب 

شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران 

- فصلنامه بررسی "از قیمت جهانی نفت و طلا

  .51-25، 2، شماره4هاي اقتصادي، دوره 

 "کشاورز حداد، غلام رضا و معنوي، حسن  )2

تعامل بازار سهام و ارز در ایران با تأکید بر 

هاي اقتصادي فصلنامه پژوهش "هاي نفتیتکانه

  .169- 137، 37ایران، سال دوازدهم، شماره 

صادقی حسین، کیوان شهاب لواسانی و محمود  )3

- ، اثرات تعدیل قیمت حامل)1389(باغجري 

هاي انرژي بر متغیرهاي کلان اقتصادي با 

استفاده از یک مدل خودرگرسیون برداري 

- ، فصلنامه تحقیقات مدل(SVAR)ساختاري 

  .49- 76 ،1سازي اقتصادي، سال اول، شماره 

4) Akanni Olomola Philip (2007), “Oil 
wealth and economic growth in oil 
exporting African countries”, AERC 
Research Paper 170, African Economic 
Research Consortium. 

5) Balke, N. S., Brown, S. P. A., Yucel, M. 
K. (2002), “Oil price shocks and the U.S. 
Economy: where does the asymmetry 
originate ?” Energy Journal 23(3), 27-52. 

6) Blanchard; Oliver and Danny Quah. 
(1989) The Dynamic Effect of Aggregate 
Demand and Supply Disturbances, 
American Economic Review 79, 655-673. 

7) Chen, N.-F., R. Roll, and  S. A. Ross, 
(1986) “Economic Forces and the Stock 

Market,” Journal of Business 59, 383–403. 

8) Clarida,R., Gali,J. (1994). “Sources of 
Real Exchange Rate Fluctuation: How 
Important Are Nominal Shocks? ” 
Carenegie-Rocherester Conference Series 
on Public Policy 41,1-56. 

9) Cong, R.G, Wei, Y.M, Jiao, J.L and Y. 
Fan (2008). Relationships between oil 
price shocks and stock market: An 
empirical analysis from China. Energy 
Policy, 36, pp.3544– 3553. 

10) Hamilton, J. D. (1983), “Oil and 
Macroeconomy Since Word War II,” 
Journal of Political Economy 92, 228-248. 

11) Huang, R.D., Masulis, R.W. and H.R. 
Stoll, (1996), “Energy shocks and 
financial markets“, Journal of Futures 
Markets, Vol. 16, No. 1, 1-27. 

12) Jones, C. M., Kaul, G., (1996). “Oil and 
the Stock Market.” Journal of Finance 51, 
463-491. 

13) Kilian, L (2011), “Structural vetor 
autoregresions,” Working paper, 

University of Michigan. 

14) 26- Kilian, L. and C. Park (2009), “The 
Impact of Oil Price Shocks on the U.S. 
Stock Market”, International Economic 
Review, forthcoming. 

15) Kilian, L. (2008), “Not All Oil Price 
Shocks Are Alike: Disentangling Demand 
and Supply Shocks in the Crude Oil 
Market,” American Economic Review, 
99:3, 1053–1069. 

16) Kilian, L. (2009), “The Impact of Oil Price 
Shocks on The U.S. Stock Market” , 
American Economic Review, Vol. 50, No. 

4, November. 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  کیومرث شهبازي، ابراهیم رضایی و یاور صالحی

 هجدهمشماره  /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   136  

17) Kling, J. L., (1985) “Oil Price Shocks and 
Stock-Market Behavior,” Journal of 
Portfolio Management  12, 34–9. 

18) Mory .J.F(1993). “Oil prices and 
Economic Activity: is the relationship 
symmetric?”,The Energy Journal14, 
page151-161. 

19) O’ Neil, T. J., J. Penm, and R. D. Terrell 
(2008), “The Role Higher Oil Prices: A 
Case of Major Developed Countries,” 
Research in Finance 24, 287-299. 

20) Park, J. and R. A. Ratti (2008), “Oil Price 
Shock Markets in the U.S. and 13 
European Countries,” Energy Economics, 

30, 2587-2608. 

21) Sadorsky, P., (1999). “Oil Price Shocks 
and Stock Market Activity.” Energy 
Economics 21, 449-469. 

22) Sadorsky, Perry(2003) The 
Macroeconomic Determinants of 
Technology Stock Price Volatility; 
Review of Financial Economics, Volume 
12, Issue 2, PP. 191-205. 

23) Wei, C. (2003), “Energy, the Stock 
Market, and the Putty-Clay Investment 
Model,” American Economic Review 93, 
311-323 

  

  

  ها یادداشت

                                         
1Huang&Masulis&Stoll 
2Hamilton 
3Park &Ratti 
4 Kling 
5 Chen et al. 
6 Jones and Kaul 
7 Wei 
8 Kilian and Park 
9 Hamilton 
10 Morry 
11 Balke, Brown and Yucel 
12Akanni 
13Kling 
14Chen&Roll&Ross 
15Jones&Kaul 
16Huang&Masulis& Stoll 
17Wei 
18Jones&Kaul 
19Huang&Masulis& Stoll 
20Sadorsky 
21O’ Neil&Penm& Terrell 
22Park&Ratti 

                                                      
23 Cong et al. 
24Kilian&Park 
25 Blanchard 
26 Bernanke 
27 Sims 
28 Watson 
29 Kah 
30 J.Gali & R.Clarida 
31 Ashli 
32 Gerat 
33 Gianini 
34 Instantaneous Correlation 

سایت سازمان اطلاعات انرژی  و سایت بورس : هامنبع داده  
   ٣٥اوراق بهادار تهران  

نزد نویسندگان موجود و در صورت   نتایج آزمون ریشه واحد ٣٦
  .باشدنیاز قابل ارایه می

درصد  ٩٥داری نتایج با استفاده از فاصله اطمینان آزمون معنی  ٣٧
چین نشان داده فواصل اطمینان با خطوط نقطه. صورت گرفته است

تر در صورتی که هر دوی خطوط مذکور بالاتر یا پایین. شده است
خواهیم گفت که اثر شوکها از لحاظ از محور افقی قرار گیرند 

  .باشنددار میدرصد معنی ٩٥آماری با درجه اطمینان 

www.sid.ir

