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Abstract 

In the face of frequent stock market turbulences that lead to investors' losses, it is 

necessary to determine the factors that are able to predict the stock index as 

accurately as possible. These factors depend on economic, political, social, cultural, 

etc. conditions in each country. Therefore, this study examines the relationship 

between Iran's stock index and global economic activity. Therefore, the Kilian 

economic index is used as an index to estimate global economic activity. After the 

definition and calculation method of this index, in the rest of this article, it examines 

the effect of shocks on real economic activity on Iran's stock index. Therefore, by 

applying the structural vector autoregression estimation method (SVAR) during the 

time period from 2001:01 to 2018:03 and using instantaneous response functions 

and analysis of variance, the effect of the variable of global economic activity on 

Iran's stock index has been investigated. Also, the variables of oil price, global oil 

production and exchange rate have been used as auxiliary and effective variables on 

the stock index. The results of the instantaneous reaction functions show that in the 
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short term, the shocks of real global economic activity clearly had a positive effect 

on the stock index from the beginning of the period to the end of the period, and in 

other words, the stock index showed a positive reaction to the shock of this variable. 

Keywords: Killian Index, Global Real Economic Activity, Stock Index, SVAR, 

Oil Price. 

JEL Classification: N2, G10, F65, F00. 
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  57 -  31، 1401 اييزپ، 3، شمارة 17پژوهشي)، سال ـ  علمينامة علمي (مقالة  فصل

  بر شاخص سهام ايران اقتصادي جهانياثر شاخص فعاليت واقعي 

  *معصومه دادگر
  ***ميرحسين موسوي ،**ويدا ورهرامي

  چكيده
 نيـي تع شـود،  يمنجر م گذاران هيسرما انيكه به ز ،مكرر بازار سهام يها در مواجهه با تلاطم

 ـاسـت. ا  ي، ضـرور كننـد  ينيب شيپصورت دقيق  را بهشاخص سهام  ندكه قادر يعوامل  ني
دارد. لذا   يبستگ يدر هر كشور... و ،يفرهنگ ،ياجتماع ،ياسيس ،ياقتصاد طيعوامل به شرا

. كنـد  يم ـ يرا بررس ـ يجهـان  ياقتصاد تيو فعال رانيشاخص سهام ا نيب ةبطرامطالعه  نيا
 ،يجهان ياقتصاد تيبرآورد فعال يبرا يعنوان شاخص به ،انيليك يرو، شاخص اقتصاد نيا از

 ـا ةمحاسـب  ةويو ش ـ فيپس از تعرمقاله  نيا. شود ياستفاده م اثـر   يشـاخص بـه بررس ـ   ني
 ـبـر شـاخص سـهام ا    يقتصادا يواقع تيوارد بر فعال يها شوك پـردازد. لـذا بـا     يم ـ راني

 يزمـان  ةدور ي) ط ـSVAR( يسـاختار  يبـردار  ونيروش بـرآورد خودرگرس ـ  يريكارگ به
 رياثر متغ يبه بررس انسيوار ةيتجزو  يو استفاده از توابع واكنش آن 03/1398تا  01/1387
 يرهـا ياز متغ ،چنـين  هـم پرداخته شده است.  رانيبر شاخص سهام ا ياقتصاد جهان تيفعال
شـاخص  ر دثر ؤم ـو  يكمك ـ يرهايعنوان متغ بهو نرخ ارز  ،نفت يجهان دينفت، تول متيق

 يواقع تيفعال يها كه شوك دهد ينشان م يتوابع واكنش آن جيسهام استفاده شده است. نتا
و  شـته دااثر مثبت بر شاخص سهام  ،دوره ياز ابتدا تا انتهامدت،  در كوتاه يجهان ياقتصاد

 نشان داده است. ريمتغ نيكنش مثبت به شوك اشاخص سهام وا يعبارت به
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، SVARشاخص كيليان، فعاليـت واقعـي اقتصـادي جهـاني، شـاخص سـهام،        ها: دواژهيكل
  .نفت  قيمت
  .JEL :N2 ،G10 ،F65 ،F00 بندي طبقه

  
  مقدمه. 1

وجود بازارهاي سهام باعث سهولت در  زيرا ،يك كشور ضروري استتوسعة بازار سهام در 
 نيعنوان بهتر بهاساساً بازار سهام  بهتر،  عبارت . بهشود گذاران مي سرمايهتوسط ها  سهم ةمعامل
 .Najaf 2016; Al-hajj et al( شـود  يم ـ لحاظكشور  كي ياقتصاد تيانعكاس موقع يراه برا

بينـي   توانـد در پـيش   گذارنـد مـي  اثربررسي عواملي كه بر بازار سـهام   ،رو اين از). 624 :2018
  گذاران باشد. ي سرمايهنما راهجود در اين بازار موهاي  تر شاخص شفافو تر  دقيق

قيمت نفت است و تغييرات تأثير  تحتنفت  ةموقعيت اقتصادي كشورهاي صادركنند
زيـرا دلار آمريكـا ارز اصـلي     ،داردتـأثير دومينـويي   قيمت نفت خام در در ارزش دلار نيز 
ر بوده است. لذا اين يـك واقعيـت اسـت كـه     اخيهاي  دههدر المللي  بينتجارت نفت خام 

المللي  بينجريان نقدي در و به اين صورت دهد  ميضعف دلار آمريكا قيمت نفت را كاهش 
 دهـد  مـي افزايش تقاضا بـراي نفـت خـام قيمـت آن را افـزايش       ،دارد. ازسوييتأثير بالايي 

)Wen et al. 2020: 10.( 

نفت خام است. كيليان هاي  قيمتفعاليت واقعي اقتصادي يك محرك براي  ،بدين منظور
فعاليت واقعـي اقتصـادي جهـاني شـاخص اقتصـادي      گيري  اندازهمعيار براي  2008در سال 
ساختاري سه جزئـي از قيمـت واقعـي    تجزية ) را معرفي كرد. وي يك Kilian Index( كيليان

تقاضاي جهـاني بـراي كالاهـاي    هاي  شوك، عرضههاي  شوك: كند مينهاد  را پيش نفت خام
دهد  ميوي نشان هاي  يافته. هستندتقاضايي كه مختص بازار نفت خام هاي  شوكو  ،صنعتي

كه شوك تقاضا در بازار جهاني ناشي از فعاليت اقتصاد جهاني به افزايش قيمت واقعي نفـت  
  .)Kilian 2008: 16; He et al. 2010: 868(شود  ميمنجر دار  معنيپايدار و از نظر آماري 

گذار بـر شـاخص   اثرحاضر بررسي چند عامل كليدي  ةمقالموارد فوق، هدف  به توجه با
حاضر به بررسـي   ةمقالدر  ،جمله وضعيت اقتصاد جهاني است. به اين ترتيبازسهام ايران 

 نـرخ  ،تحليل اثرات پوياي فعاليت اقتصاد جهاني، قيمت واقعي نفـت خـام   و تجزيه ارتباط و
و از شاخص اقتصادي كيليـان   پرداخته شده است و شاخص سهام ،برابري ارز دلار و ريال
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ريـال،  ـ   از فعاليت اقتصاد جهاني، قيمت نفت برنت، نرخ برابري ارز دلاراي  نمايندهعنوان  به
هه  ةعقيد بهو شاخص كل سهام ايران با تناوب ماهانه استفاده شده است.  ،توليد جهاني نفت

هـاي   دادهصورت ماهانه اين است كـه   ها به دادهعلت استفاده از  )He et al. 2010( ديگرانو 
. دن ـكن هـا مـي   يني قيمـت  پيشي درخصوص نظارت و تر بيشماهانه به عاملان بازار كمك 

پذيري بازار سهام ايـران از  تأثيرحاضر  ةدليل اصلي انتخاب اين موضوع براي مقال ،نهايتدر
  .دنده مياتفاقاتي است كه در بازار جهاني رخ 

 ـبه  ،در بخش دوم و ادامه در در بخـش سـوم    ،نهايـت در شـود.  مـي  اصـلي اشـاره   ةبدن
  د.نشو حاصل از اين تحقيق بررسي مي هاينهاد پيشو گيري  نتيجه

 

  اصلي ةبدن. 2
  مباني نظري 1.2

 معرفي شاخص كيليان 1.1.2

گرفتن به درنظراست كه  يجهان ياقتصاد تياز فعال يميمستق اريمع انيليك ياقتصادشاخص 
 يصنعت يواردات كالاها ليدر تما رييو تغ ،يواقع ديتول بيدر ترك رييوزن كشورها، تغ رييتغ

گـرفتن مـوارد    نظر  دربدون  يعني ؛ندارد يازين يواقع دياز تول نيواحد مع كي يبرا ازين مورد
. آزمون كند يم عيكشورها تجم ةهمرا در  ياقتصاد يواقع يها تيفعالطور خودكار  بهفوق، 
 يبنـد  زمـان  بـا سـازگاري آن   يجهـان  ياقتصـاد  تي ـبـودن شـاخص فعال   معقول يمهم برا
 يواقع تيفعال يها دورهتواند  يم انيليك ياست. شاخص اقتصاد يجهان يتجار يها چرخه
 يجهـان  يعنوان شـاخص فشـار تقاضـا    به جهينت دركند و  ييرا شناسا نييبالا و پا ياقتصاد

سـال   بيسـت  يمهم اقتصـاد  يدادها يقادر است رو انيليك ي. شاخص اقتصاددشواستفاده 
 لي ـ، ركـود در اوا 1980  ةاواخر ده يانبساط ةطور مداوم دور به و بكشد ريتصو گذشته را به

را  2004، بهبـود متعاقـب آن، و گسـترش در سـال     2001، ركود در اواخر سال 1990 ةده
  .كندمنعكس 

 يجهـان محـرك اصـل    ياقتصاد يها تيفعالدر  راتيياست كه تغ نيا انيليك ياصل ةديا
 يواقع ةنيهز شيافزا گر بيانمدت  كوتاهبالاتر در  يتقاضا نينقل است و ا و حمل يتقاضا برا

كه ) Xنقل را محاسبه كرد ( و حمل يها نهياز هز يشاخص اسم كي انيلي. كاستنقل  و حمل
ماهانـه را در   راتيي ـتغ نيانگي ـو م يك در نظر گرفت 1968مقدار آن را براي ماه اول سال 



  1401اييز پ، 3، شمارة 17سال  ،اقتصاد و تجارت نوين   34

 

. مقـدار  ديدست آ بهعدد  كيونقل مختلف در هر ماه اضافه كرد تا  حمل يها نهيگزارش هز
مقـدار   انيلي، ك2008. از سال دست آمد به 2007ماه دوازدهم سال  تا tهرماه  يبرا xt ديجد

و  1دوره  هـر  كي ـشـاخص خشـك بالت   شاخص فعاليت واقعي جهاني را با مجموع لگاريتم
هـا از سـال    داده ياست كه بـرا  يمعن نيروش به ا ني. ااوليه محاسبه كردنقل  و حمل ةنيهز

=  روش ذيل محاسبه انجام شد: به ،2008 log +                  1.  

خود  ريهرگز مقاد انيليدارد. ك يبستگ 2008ماه اول سال در  BDIو  xبه مقدار  c0مقدار 
x مقدار  ايc0 كـه  كشف كـرد   ييها از داده قاًيهردو را دق توان يرا گزارش نكرده است، اما م

را  x لگـاريتم بود كه  نيا انيليك يگام بعداست.  - 236/5برابر c0كرده است. مقدار  يعموم
 كي ـو اخـتلاف را بـر    ،كماز آن را  )U.S. CPI( آمريكا ةكنند مصرفشاخص  لگاريتم، اخذ

  :رگرس كرد يروند زمان

log − log = + +       2.  

  :آيد دست مي ، اين رابطه بهاولي در دومي ةمعادلگذاري  با جاي

log log + − log = + +      3.  

است كه او مرتباً آن  انيليك يواقع ياقتصاد تيشاخص فعال ونيرگرس نيا خطاي ةجمل
 ه اسـت شـد اسـتفاده   از آن ياقتصـاد  ةمطالعها  دهكند و در  يمروز  بهخود  تيسا وبرا در 

)Hamilton 2019(.  

  مطالعه موردمتغيرهاي ر دقيمت نفت  تأثير 2.1.2
 يها كانال قياز طر ،ياقتصاد يها تيبر فعال تواند ينفت م متيكه ق دهند مينشان  قاتيتحق

 ينـان ياطم بـي از  يتـوجه  قابل زانينفت م متيدر ق ريگ چشم راتييتغ .بگذارد تأثيرمختلف، 
 مـنعكس شـود.   يو مقررات اقتصـاد ها  استيسكه ممكن است در  در پي داردرا  ياقتصاد

اتخاذشده در سطح  يگذار هيسرما ماتيدر تصم نداشتن تينفت، قطع متيق يثبات يب ليدل به
نوسـانات   روسـت كـه   و ازايـن  شود ميمنجر در سطح كلان  استيس يريگ ميتصمخرد به 

  ).Pan et al. 2017: 133( كند يم جاديرا در سطح كلان ا يا دوره
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)، قيمت هر دارايي Williams 1983( و ويليام )Fisher 1930( طبق نظريات فيشر ،ازطرفي
د. لـذا هـر عـاملي كـه     شـو آن تعيـين   شـدة  تنزيـل نقدي هاي  جريانميانگين  به توجه بابايد 

تـوجهي در قيمـت دارايـي     قابـل  تـأثير بايسـتي   ،شده را تغيير دهـد  نقدي تنزيلهاي  جريان
 ينوگ ـنو ي رآرو ةعقيد بهافزايش قيمت نفت  ،). درنتيجهFilis et al. 2011: 153( باشد  داشته

)Arouri and Nguyen 2010(آلفايومي ، )Al-Fayoumi 2009(سادورسكي ، )Sadorsky 1999،( 
نتيجـه كـاهش توليـد     دروليـد و  تهـاي   نهـاده شـدن   گـران بـه   )Hamilton 1996( و هميلتون

و اين موضوع باعث پذيرد  مي، سطح تورم تأثير ها نهادهشدن تر گرانزمان با  همشود.  مي  منجر
افزايش قيمت نفت   هر ،رو اين از. شود ميبازار سهام گذاران  سرمايهكاهش انتظارات درآمدي 

طور غيرمستقيم از  بهقيمت نفت هاي  شوك ،چنين هم. راه باشد بايد با كاهش قيمت سهام هم
  . دنگذار ميتأثير هاي سهام  در بازارچون تورم و رشد اقتصاد  كلان همطريق متغيرهاي 

جهـت نااطمينـاني    بـه  ،اي سـهام هاي قيمت نفت روي بازاره ـ اين، اثر شوك بر علاوه
دهند  ميدارد كه قيمت نفت را افزايش بستگي شده براي اين بازارها، به نيروهايي ايجاد
بازارهـاي سـهام بـه قيمـت نفـت       رود ميانتظار  ،واقع درتقاضا يا طرف عرضه).  (طرف

منبع افزايش قيمت نفـت در افـزايش تقاضـاي جهـاني      كه درصورتي ،پاسخ مثبت دهند
 اين شوك افزايش قيمت ناشي از كاهش طرف عرضه باشـد و  باشد و پاسخ منفي باشد

)Filis et al. 2011: 154; Mokni and Youssef 2019: 19.(  
 چنـين  همخصوص ارتباط بين بازار سهام و بازار نرخ ارز و  درشده،  ذكرموارد  به توجه با

به ارتباط بين بازار سهام با اين متغيرها از كانال توان   ميتوليد نفت و فعاليت اقتصاد جهاني، 
با قيمت نفت اشاره كرد. البته در انتهاي اين بخش به ارتباط مستقيم بازار سهام  ها آنارتباط 
. در اين قسمت يك مدل ساختاري عرضه و تقاضا شرح دشو ميخلاصه اشاره  طور بهو ارز 
نهايـت  درنفـت   ةعرض ـاقتصادي در بلندمدت تعامل بين تقاضا و  ةنظري. طبق شود ميداده 

 شرح ذيل است:  به. مشخصات اين مدل ساختاري كند ميقيمت نفت را تعيين 

=   تقاضا ةمعادل. 4 + + + +                      
=          عرضه ةمعادل. 5 + +                                             

=    تعادل ةنقط. 6                                                                                       
نفت خام= تقاضاي   

نفت خام ةعرض=   
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نفت خام ةبشك= قيمت واقعي نفت خام برحسب دلار بر   
= شاخص فعاليت واقعي اقتصادي  

ريالـ  = نرخ برابري ارز دلار  
و نـرخ ارز   ،عاليت اقتصاد جهـاني در مدل فوق تقاضا براي نفت تابعي از قيمت نفت، ف

جا ساده اسـت: فعاليـت اقتصـادي بـالا بـا       شده در اين ارائههاي  فرضيهحسب دلار است. بر
. شود ميراه است. افزايش قيمت نفت به كاهش تقاضاي آن منجر  تقاضاي بالا براي نفت هم

نفت خام كنندگان  مصرفارزهاي ديگر،  در مقايسه بابا كاهش ارزش دلار آمريكا  ،طرفي از
كه با افزايش ارزش دلار نفت گران  حالي در ،باشند تمايل داشته تر بيشبايد به پرداخت دلار 

  . يابد ميو تقاضاي آن نيز كاهش  شود مي

 اثر مستقيم نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام 3.1.2

گفت بازار سهام يكـي از  توان  ميبازار سهام از كانال قيمت نفت، ر دنرخ ارز  ريتأث بر علاوه
در بازار سـهام  چراكه  ،پذيرد ميمهم اقتصادي است كه از نوسانات نرخ ارز تأثير هاي  بخش
اثـر  ربنـد.  ا ها از صنايع مختلف حضور دارند كه به تغييرات نرخ ارز بسـيار حسـاس   شركت

قرار  تأثير تحترا  ها آن و قيمت سهام يابد مي تغييرها  بنگاهتوليد و درآمد  ،نوسانات نرخ ارز
 اي مجموعهكه  ،به نوسانات شاخص كل بازار سهامها  شركت. تغيير در قيمت سهام دهد مي

ضـرورت دارد  براي تحقق شرايط مطلوب . لذا شود ميست، منجر ها شركتاز قيمت سهام 
جهت مناسب هدايت شود تـا   در ،ر قيمت سهامدعنوان عامل مؤثر  به ،نوسانات نرخ ارز كه
زيـرا تغييـر نـرخ ارز از كانـال      ،فـراهم آيـد  اري ذگ ـ سرمايهمساعدتر براي تجارت و  ةزمين

درنتيجـه، قيمـت    .دهـد  مـي تأثير قرار  تحترا اي  واسطههاي كالا ةهزينصادرات و واردات 
هاي . براي مثال، با كاهش ارزش پول داخلي قيمت واردات كالاكند ميها تغيير  سهام شركت

. بنابراين، بازدهي سهام شود ميكاسته  ها آن و واردات يابد ميافزايش اي  سرمايهو اي  واسطه
  ).1393 ديگرانپورعبادالهان كويچ و ( يابد ميكاهش اري ذگ سرمايهدليل كاهش  به
  

  تحقيق ةپيشين 2.2
مطالعاتي كه ارتباط بين قيمت نفت و ، اولاً افزود. را چهار گروه توان ميبه مطالعات پيشين 

بازار سـهام را نشـان   هاي  شاخصمطالعاتي كه قيمت نفت و  ثانياً ،دهند مينرخ ارز را نشان 
سـهام را نشـان   هاي  شاخصو  ،مطالعاتي كه ارتباط بين قيمت نفت، نرخ ارز ثالثاً ،دهند مي
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راه فعاليـت   هـم  بهفوق هاي  شاخصنهايت مطالعاتي كه ارتباط قيمت نفت با درو  ،دهند مي
  .دهند مياقتصاد جهاني را نشان 

 ارتباط بين قيمت نفت و نرخ ارز .1جدول 

  نتايج  دوره  روش  نويسندگان

  چن و چن
)Chen and Chen 2007(  پانل )Panel(  01/1972 -10/2005  

هاي  قيمت G7در كشورهاي 
منبع د نتوان ميواقعي نفت 

مهمي از تغييرات مقادير 
  د.نواقعي نرخ ارز باش

  ديگرانمنسا و 
)Mensah et al. 2017(  

  برداريخودرگرسيون 
 )vector 

autoregression( 
01/2000 -12/2007 

، ارزبين قيمت نفت و نرخ 
ويژه ارز كشورهاي مهم  به

تعادلي  ةرابط ،نفت ةصادركنند
  وجود دارد.بلندمدت 

  بيك
)Baek 2021(  

خودرگرسيون تأخيري 
  غيرخطي ةشد توزيع
)nonlinear 

nutoregressive 
nistributed lag(  

_  
تقارن بسته به انواع نامتأثيرات 
هاي نرخ ارز در  رژيممختلف 
يك از اعضاي اوپك  هر

  .استمتفاوت 

 بازار سهامهاي  شاخصارتباط بين قيمت نفت و . 2 جدول

  نتايج  دوره  روش  نويسندگان

  باشر و سادورسكي
)Basher and 

Sadorsky 2006(  

گذاري  قيمتمدل 
اي  سرمايههاي  دارايي

  المللي بين
)international capital 

asset pricing model(  

31/12/1992 -31/10/2005  
در بازارهاي نوظهور سهام، 
قيمت نفت از كانال ساختار 

ر دغيرنفتي هاي  شركت ةهزين
  .گذارد مي تأثيرقيمت سهام 

  يانفنگ و خيويينگ
)Yanfeng and 

Xiaoying 2017(  

خودرگرسيون برداري 
 structuralساختاري (

vector autoregressive( 
02/1996 -10/2015  

هاي قيمت نفت  در چين شوك
بر نوسانات بازدهي سهام آثار 
 گوناگون دارد و اين عمدتاً

علل تغييرات قيمت نفت  به
واكنش  مرتبط است كه تقريباً

برابر  درنوسانات سهام 
  هاي نفتي ناچيز است. شوك

  موكني
)Mokni 2020(  

رگرسيون چندك نامتقارن 
  متغير با زمان

)time-varying 
asymmetric quantile 

regression(  

01/2000 -10/2018  

در كشورهاي بزرگ 
و كشورهاي  نفت ةصادركنند

نفت ارتباط بين نفت  ةكنند وارد
و بازارهاي سهام نامتقارن است 
و بازارهاي سهام به تغييرات 
منفي قيمت نفت واكنش 

  .دهند ميي نشان تر بيش
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 سهام هاي شاخص و، ارز نرخ نفت، قيمت بين ارتباط .3جدول 

  نتايج  دوره  روش  نويسندگان

  باشر و سادورسكي
)Basher and Sadorsky 

2006(  

خودرگرسيون 
  برداري ساختاري

)SVAR(  
31/01/1992 -31/10/2005 

بررسي ارتباط پويا بين  ةنتيج
و  ،ارزهاي  نرخنفت، هاي  قيمت
سهام در بازارهاي سهام هاي  قيمت

نوظهور اثرگذاري ريسك قيمت 
قيمت سهام هاي  بازدهينفت بر 

  است.

  ديگرانباشر و 
)Basher et al. 2012(  

خودرگرسيون 
  برداري ساختاري

)SVAR( 
01/1988 -12/2008  

بررسي ارتباط بين  ةنتيج
و  ،ارزهاي  نرخنفت، هاي  قيمت

بازارهاي سهام در بازارهاي سهام 
هاي  نوظهور اثر معكوس شوك
هاي  مثبت قيمت نفت بر قيمت

  سهام و نرخ ارز دلار بوده است.

  آلويي و بن
)Aloui and Ben 2016(  

رويكرد جفت 
  سنجي اقتصاد

)econometric 

copula approach(  
04/01/2000 - 31/05/2013  

سهام اكثر هاي  شاخصنرخ ارز و 
كشورهاي صادركننده وابستگي 

كه  حالي در ،به قيمت دارند تر بيش
برابر  دركشورهاي واردكننده 

پذيري  آسيبنوسانات قيمت نفت 
  دارند.تري  كم

  كومار
)Kumar 2018(  

خودرگرسيون 
 ةشد توزيعتأخيري 

  غيرخطي
)NARDL(  

01/1994 -12/2015  
هاي مثبت  شوك تأثيردر هند 

ر دقبل (ماه قبل)  ةدورقيمت نفت 
هاي سهام  نرخ ارز و قيمت

  هاي منفي است. از شوك تر بيش

  ديگرانچكير و 
)Chkir et al. 2020(  

 رويكرد واين كپولا
)Vine Copula 

Approach( 
03/2017 -01/1990 

هاي ارز  وابستگي بين نفت و نرخ
در كشورهاي صادركننده و 

داري  معنيطور  بهنفت  ةواردكنند
جز براي پوند  به ،منفي است

 چنين همانگليس و ين ژاپن. 
وابستگي بين بازارهاي سهام و 

ها  زيردوره ةهمبراي  WTIنفت 
داري مثبت و بالا بود.  معنيطور  به

عنوان مانع  بهنفت  ،چنين هم
برابر بازارهاي سهام عمل  در

  .كند نمي

  ديگران تيان و
)Tian et al. 2021(  

خودرگرسيون 
برداري متغير با 

  زمان
)time-varying 

vector 
autoregressive( 

16/03/2011 -16/09/2019  
اطميناني در نادر بازار سهام چين 

در بازار  ياطميناننا ردبازار نفت 
نرخ ارز و نااطميناني بازار سهام 

  دارد.تأثير مثبت خرسي)  ةدور(در 
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 جهاني راه فعاليت اقتصاد هم بهارتباط قيمت نفت با دو شاخص فوق  .4جدول 

  نتايج  دوره  روش  نويسندگان

  ديگرانهه و 
)He et al. 2010(  

  مدل تصحيح خطا
)error correction model(  01/1988 -12/2007  

در بلندمدت شاخص اقتصادي 
هاي  قيمتكيليان عليت گرنجر 
  نفتي است.

 ديگراناولايني و 
)Olayen et al. 

2020(  

خودرگرسيون برداري، 
تصحيح خطاي برداري، 

 ةوقف با خودرگرسيون
  شده توزيع

)VAR, VECM, ADL(  

01/1999 -08/2016  

تغييرات نرخ ارز وابستگي 
بالايي به فعاليت بازار سهام در 

توليد  ،چنين همنيجريه دارد. 
 تأثيرنرخ ارز ر دجهاني نفت 

دارد. متغير فعاليت داري  معني
اقتصادي واقعي نيز براي 

ها بر  شوك تر بيشاثرگذاري 
  د.شو مينرخ ارز در مدل وارد 

  ديگرانفريد و 
)Farid et al. 

2022(  
  خودرگرسيون برداري

)VAR(  09/2008 -12/2018  
اسلامي به  ةسرمايبازار  ةتوسع

افزايش سطح فعاليت اقتصادي 
  د.شو مي منجرواقعي 

قيمت نفت بـر  هاي  تكانهخود به بررسي اثر  ةمطالع) در 1394( ديگرانشيرين بخش و 
بـرداري   رگرسـيون روش خودكـارگيري   بـه بـا   هـا  آنشاخص قيمت بازار سهام پرداختند. 

نشان دادند كه وقـوع  ، 1390تا اسفند  1370فروردين زماني  ةدورطي  ،)SVAR( ساختاري
آن اثر منفي بـر شـاخص قيمـت     از بعديك تكانه در قيمت نفت در ابتداي دوره اثر مثبت و 

شـاخص  ر دهاي مثبت و منفي قيمت نفـت   تأثير تكانه) 1395( . گل خندانبازار سهام دارد
هـاي   مـدل خودرگرسـيون بـا وقفـه    . وي با اسـتفاده از  كردرا بررسي  قيمت سهام در ايران

نتيجـه دسـت   به ايـن  ، 12/1390تا  01/1370زماني  ةدورطي  ،)ARDL( توزيعي غيرخطي
كـاهش قيمـت    هاي منفـي قيمـت نفـت بـر     تكانه مدت و بلندمدت، آثار كوتاه يافت كه در

. هاي مثبت آن بر افزايش قيمـت شـاخص سـهام اسـت     از آثار تكانه تر بيششاخص سهام 
مدت و  كوتاه ين تأثير را درتر بيشاساس ساير نتايج تحقيق، حجم پول با اثرگذاري مثبت، بر

نرخ ارز و توليـد ناخـالص    ، تأثيرچنين هم. رات قيمت شاخص سهام داردتغيي ردبلندمدت 
 ترتيب منفي و مثبت است.   بهشاخص قيمت سهام  ردمدت و بلندمدت  كوتاه داخلي در

شـاخص بـورس اوراق   ر دتغييرات قيمت نفت خـام را   تأثير) 1397( ديگرانفكاري و 
و  ،BEKK روش حـل  ،MV-GARCH الگويبا استفاده از  ها آنند. كردتهران بررسي  بهادار
مـدت و بلندمـدت    در كوتاهنشان دادند كه  1394تا دي  1390هاي روزانه از فروردين  داده

 نفتي اثرات منفي بر بورس اوراق بهادار دارد.  شوك
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 ةدورطـي  ، SVARيافـت   كـارگيري ره  بـه خود با  ةمطالع) در 1399( ورهرامي و دادگر
بررسـي  و انـرژي را  طلا، ل، نرخ ارز، ارتباط بازارهاي كالا، پو، 9/1399 تا 11/1398 زماني

واريانس بـه ايـن نتيجـه دسـت      ةتجزيبا استفاده از تحليل توابع واكنش آني و  ها آندند. كر
نقش هاي بازار طلا در توضيح تغييرات در بازار نرخ ارز و بازار كالا  شوكيافتند كه برازش 

 سـهم بازار انرژي نيز در توضـيح تغييـرات بـازار سـهام      ،نچني هماست.  ايفا كردهاي  عمده
دهندگي را  ين توضيحتر بيشهاي بازار ارز نيز  شوكو  است خود اختصاص داده بهاي  عمده

  .اند   بازارهاي انرژي و سهام نشان دادهدر 
پي بررسي آن است، بررسي ارتباط بين بازار سـهام، آثـار    دررو  پيش ةمقالموضوعي كه 

نرخ ارز با لحاظ فعاليت اقتصادي واقعي در و مثبت و منفي قيمت نفت، هاي  شوكنامتقارن 
اين پژوهش اولين پژوهشي است كه آثـار نامتقـارن قيمـت     ،ايران است. در مقالات داخلي

لبتـه دو متغيـر ديگـر نـرخ ارز و     نفت با حضور شاخص فعاليت واقعي اقتصادي جهاني و ا
كه با لحاظ اين متغيرها در مـدل نقـش   دهد  مينشان  را توليد جهاني نفت بر شاخص سهام

تجربــي هــاي  مــدلســاير  در مقايســه بــانفتــي در تغييــرات شــاخص ســهام هــاي  شــوك
  شود.  مي  تر رنگ كم
  

  ها و مدل معرفي داده 3.2
 01/1387زمـاني   ةدوربا تناوب ماهانه طي هايي  دادهرو  پيش ةمقالاستفاده در  موردهاي  داده
اقتصـاد  هـاي   پوياييبا فركانس ماهانه براي استخراج هاي  دادهاست. استفاده از  03/1398تا 

جهاني هايي  شاخصند. تر مناسبفصلي هاي  دادهتغييرات قيمت نفت از مدهاي آ پيكلان يا 
ازاي هر  قيمت نفت جهاني با واحد دلار به ازاي  نمايندهعنوان  به ،چون قيمت نفت برنت هم

و  ،اسـت   جهانيعرضة شوك  ةدهند نشانكه  ،بشكه، توليد نفت با واحد هزار بشكه در روز
هـاي   دادهانـد.   شـده   سـازي  فعاليت اقتصادي واقعي از تاريخ ميلادي به تاريخ شمسي معادل

ساخته شده است و  2009مربوط به شاخص جهاني فعاليت اقتصادي توسط كيليان در سال 
قيمت نفت و توليد  2.شود ميروزرساني  هشخصي وي ب ةصفحآمار مربوط به آن هرساله در 
)، آمار مربوط به شاخص سهام ايران از EIAانرژي (المللي  بينجهاني نفت از سايت آژانس 
هاي  دادهنهايت آمار مربوط به نرخ ارز آزاد از سايت بانك درو  ،سايت سازمان بورس ايران

. از دلايل استفاده از نـرخ  اند دهشدريافت  3اقتصادي و مالي وزارت امور اقتصادي و دارايي
هـاي   اساس دلار و تأثيرپذيري ساير نـرخ  برعنوان متغير نرخ ارز، تعيين قيمت نفت  به ،دلار

  مشاهده است.  قابل 1طول زمان در نمودار  درارز از نرخ دلار است. تغيير اين متغيرها 
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  طول زمان درتغيير متغيرهاي مدل  .1مودار ن

  تصريح و برآورد مدل 1.3.2
 تي ـنفـت اهم  مـت يق نداشـتن  تقـارن  )Olayeni et al. 2020( ديگراناوليني و  ةمطالعمطابق 
 ـ يو مرزبند كند يم تينفت را تقو متيق يمنف يها شوك  يمثبـت و منف ـ  يهـا  شـوك  نيب
نفت  متيق يمنف يها شوك. دهد ينشان م شاخص سهام راتييرا در تغ يزيمتما يها پاسخ

آشكار  ،ها روابط آن يها يدگيچيپعنوان  به ،حركت نرخ ارز را يريناپذ ينيب شيپتنها امكان  نه
  دهد. يمدنبال نرخ ارز نشان  به زيرا نسهام ، بلكه احتمال كاهش ارزش كند يم

الهام   در اين مطالعه بااقتصادي جهاني، اهميت قيمت نفت خام در فعاليت  به توجه بالذا 
 Lee et( ديگـران كارگيري مدل لي و  بهو با  )Köse and Ünal: 2019 ( كوسه و اونال ةمقالاز 

al. 1995 شده براي بيـان ويژگـي نامتقـارن قيمـت نفـت اسـتفاده        بندي مقياس) از يك مدل
قالـب يـك مـدل     درقيمت نفت را هاي  ك شو) اثرات نامتقارن .ibid( ديگران. لي و شود مي

GARCH(1,1)  مدل ندكن ميبررسي .AR(1) شود ميشكل ذيل تعريف  بهنظر  مورد:  
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∆ = + ∆ +         7.   ∼ 0,ℎ  ℎ = +          8.  

) مشـخص شـده اسـت،    .ibid( ديگرانكه توسط لي و  ،نامتقارن قيمت نفتهاي  شوك
  شكل ذيل است: به

= max 0, ̂         9.  = min 0, ̂         10.  

  هستند.  منفي قيمت نفت مثبت وهاي  شوكگر  ترتيب بيان به و  كه 
ذيل فرم كلي مدل خودرگرسيون بـرداري سـاختاري    ةمعادلگرفتن مورد فوق،  نظر دربا 
=  :  دهد مياستفاده را نشان  مورد           11.  

هـاي فـرم سـاختاري اشـاره      به شـوك  هاي ساختاري و  ضرايب شوكبه  Bماتريس 
ــي ــدك م ــدل        ن ــزء م ــش ج ــراي ش ــاختاري ب ــوك س ــش ش ــه ش ــه، ب ــن مقال  . در اي

), , , , مثبــت هـاي   شــوكترتيـب   بـه د و شــو مـي ) اشـاره  ,
)، ε( مشاخص سهاهاي  شوك)، εمنفي قيمت نفت (هاي  شوك)، εنفتي (  قيمت
 سـمت عرضـه  هـاي   شـوك  دراصطلاحتوليد نفت يا هاي  شوك)، ε(نرخ ارز هاي  شوك

)ε ،( فعاليت اقتصادي واقعي هاي  شوكو)ε.هستند (  

ε = ε , ε , ε , ε , ε , ε       12.  

 ـحاضر با استفاده از مدل خودرگرسيون برداري ساختاري،  ةمطالعدر  سـاختاري   ةمعادل
εε  شرح ذيل است: بهقالب بردار  در εεεε

 = × 
UUUUUU

        13.  
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εε  شود: مينشان داده  15 ةرابطصورت  بهيا در فرم گسترده  εεεε
=

0 0 0 0 00 0 0 00 0 00 00 ×
UUUUUU

   14.  

متغيرهاي وابسته را نشان ) reaجز  بهلگاريتم ( ةمرتبواقع تفاضل  در 15 ةرابطسمت چپ 
هايي  اي چندجملهيك ماتريس مربعي حاوي  Aدهد. در سمت راست معادله نيز ماتريس  مي

  گر وقفه است. برحسب عمل

  بررسي عليت گرنجري  1.1.3.2
» نيســت Ytعلــت گرنجــري  Xt« ةفرضــيكــه  در آزمــون عليــت گرنجــري بــراي ايــن

مطـابق   مشاهده اسـت.  قابلاين آزمون در جدول موجود در پيوست  ةنتيج. شود مي  آزموده
خروجي آزمون عليت گرنجري، نرخ ارز علت شاخص سهام، توليـد نفـت علـت فعاليـت     

  و شاخص سهام علت فعاليت واقعي است. ،واقعي

  ها واحد سري ةآزمون ريش 2.1.3.2
)، شـاخص  lsi)، شـاخص كـل سـهام (   lopr( قيمت نفت خـام  :ند ازا عبارتها  سري

متغيرها همة ). lgop( و توليد جهاني نفت ،)lex( )، نرخ ارزrea( فعاليت اقتصادي واقعي
 يافتـه  تعمـيم فـولر   ديكـي نـد. از آزمـون   ا اساس لگاريتم طبيعي برجز فعاليت اقتصادي  به
)Akaike Information Criterion/ ADF) فيليــپس پــرون ،(Philips Perron/ PP(،  ةنقطــو 

اسـتفاده شـده اسـت. نتـايج ايـن      ها  سري) براي بررسي پايايي Break Point/ BPشكست (
نتـايج ايـن دو آزمـون را هـم در      5با لحاظ جزء ثابت و روند باهم است. جدول ها  آزمون

  .دهد مياول نشان  ةمرتبسطح و هم با تفاضل 
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 پايايي مدلهاي  آزموننتايج  .5جدول 

 BPآزمون  PPآزمون  ADFآزمون   نام متغير

  يينها يجةنت BP ةآمار  يينها يجةنت PP ةآمار  يينها يجةنت ADF ةآمار
Lopr  537/2 - ناپايا  - 601/3  ناپايا  - 072/2  ناپايا  
Lsi  070/2 -  ناپايا  - 337/1  ناپايا  - 754/1  ناپايا  
Rea  010/3 -  ناپايا  - 959/3  ناپايا  - 857/2  ناپايا  

Lgop  639/3 -  پايا  - 228/5  ناپايا  - 217/3  ناپايا  
Dlopr 770/7 -  پايا  - 918/8  پايا  - 721/7  پايا  
Dlsi 696/7 -  پايا  - 049/8  پايا  - 578/7  پايا  
Drea 302/9 -  پايا  - 130/10  پايا  - 417/9  پايا  

Dlgop 390/11 -  پايا  - 220/15  پايا  - 33/19  پايا  

  پژوهش هاي يافته: منبع

اول  ةمرتبكه تمامي متغيرها در سطح ناپايا و در تفاضل دهد  مينتايج آزمون پايايي نشان 
دهد كه اين متغير در سطح  مينشان  lgopشكست متغير  ةنقطآزمون  ةنتيجولي  ،پايا هستند

 نيز پايا بوده است. 

  انباشتگي آزمون هم 3.1.3.2
 انباشتگي جوهانسون جوسيليوس همزماني آزمون هاي  سريبررسي رفتار بلندمدت براي 

)Johansen Juselius Test  ( پـذيرد. گرنجـر   مـي ) انجـامGranger 1988 گرنجـر  ) و انگـل 
)Engle Granger 1987(  كـه   صورتيدر دهد مياين مفهوم را معرفي كردند. اين آزمون نشان

كـه   صـورتي نباشته است. درا هم، آن متغير دشوپايا گيري  تفاضلبار  بررسي با يك متغير مورد
صورت مدل تصحيح خطاي بـرداري   بهوقفه  Pبا  Varانباشته باشند، مدل  هممتغيرهاي مدل 

y∆ :دشو ميذيل تشكيل  ةمعادلصورت  به) وقفه P-1با ( = Πy + ∑ τ ∆y + u        15.  

انباشـتگي را   هـم تعـداد روابـط    گيـري اسـت.    تفاضـل يك مرتبـه   ةدهند نشان ∆نماد 
و مقـدار بحرانـي آن    اثر ةآمارطبق روش جوهانسون له ئمسبراي آزمون اين  دهد. مي  نشان

تر از مقادير بحراني  چه اين آماره در سطوح معناداري موردنظر بزرگ . چناندشوبايد بررسي 
 ،شود ميرد  ،بلندمدتي بين متغيرها برقرار نيست ةرابطكه هيچ  اين بر مبني ،صفر ةفرضيباشد، 

 آورده شده است. 6اين آزمون در جدول  بلندمدت وجود خواهد داشت. نتايج ةرابطلذا 
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 جوهانسون جوسيليوسانباشتگي  همنتايج آزمون  .6جدول 

  مقادير بحراني در  اثر ةآمار  صفر ةفرضي
  درصد 5سطح 

  گرايي تعداد بردار هم
  مقابل ةفرضي

  1  80/88 71/91  صفر بردار
  2  87/63  00/58  يك بردار
  3  91/42  89/32  دو بردار
  4  87/25  56/11  سه بردار
  5  51/12  74/3  چهار بردار

  پژوهش هاي يافته: منبع

 ريكه مقـاد  دهد يمنشان  وسيليحاصل از آزمون جوهانسون جوس جينتا، 6طبق جدول 
بلندمـدت   ةرابط يكاثر وجود ة آمار. لذا كند يم دييأترا  ييگرا بردار هم يكاثر وجود  هآمار

 .كند يم دييأتمدل را  يرهايمتغ نيب

 ـ) اين مقالـه  VAR )Pبهينه در مدل  ةفوق  Hannan Quinnمعيارهـاي حنـان كـوئين (    اب

Information Criterion/ HQC) آكائيــك ،(Akaike Information Criterion/ AIC نســبت ،(
ــال ( ــاي  ،)Sequential Modified LR Test Statistic/ LRاحتم ــيشو خط ــي  پ ــايي بين نه

)Final Prediction Error/ FPE 7  بهينه در جدولوقفة اصل از تعيين . نتايج حدشو مي) تعيين 
 مشاهده است.  قابل

 بهينه ةوقفتعيين  .7جدول 

lag  HQ  SC  AIC  FPE LR  LogL  
0  659/9  726/9  614/9  010/0 NA 4/605 -  
1  *033/3 -  *634/2 -  306/3 -  8/0 -e52/2  1611  240  
2  009/3 -  278/2 -  *510/3 -  *8/0 -e06/2  30/69  8/277  
3  751/2 -  687/1 -  479/3 -  8/0 -e14/2  *27/40  301  
4  463/2 -  067/1 -  418/3 -  8/0 -e29/2  30/35  323  
5  077/2 -  349/0 -  260/3 -  8/0 -e72/2  81/23  338  
6  778/1 -  282/0  189/3 -  8/0 -e98/2  93/30  5/357  
7  425/1 -  967/0  063/3 -  8/0 -e48/3  39/24  5/374  
8  167/1 -  558/1  032/3 -  8/0 -e74/3  18/31  5/397  

  پژوهش هاي يافته: منبع
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دو معيـار حنـان كـوئين و     به توجه با .دهند ميهركدام از معيارها مقادير متفاوتي را نشان 
  . شود ميبهينه انتخاب  ةوقفعنوان  بهاول  ةوقفشوارتز 

  ها برآور مدل و تحليل يافته 2.3.2
اين بخش به تفسـير نتـايج حاصـل از بـرآورد الگـوي خودرگرسـيون بـرداري سـاختاري         

چـه در   آن بـه  توجـه  با ،راه ضرايب هم بهشده  اعمالذيل قيود  ةمعادلاختصاص دارد. ابتدا در 
برآورد پارامترهاي فرم سـاختاري و   براياين قيود  .مشاهده است قابل، دشبخش قبل اشاره 

. متغيرهـاي  شـوند  مـي مبـاني نظـري اعمـال     بـه  توجـه  بـا ند و ا لازمشناسايي فرم ساختاري 
 ـ چنـين  همقبل و هاي  بخششده در  معرفي بـرداري   مـدل خودرگرسـيون   = ةمعادل

 راه خواهد بود.  هم 16 ةمعادلبا اعمال قيود  SVARساختاري 

ي هـاي سـاختار   هـا شـوك  شـده و   خلاصـه اجـزاي اخـلال فـرم     هاUt، 16 ةرابطدر 
و شـاخص   ،هاي مثبت و منفي قيمت نفت، شاخص سـهام، نـرخ ارز، توليـد نفـت     شوك(

پايين مثلثـي وجـود     عنصرپانزده متغيره،  ششفعاليت اقتصادي واقعي) هستند. در يك مدل 
)دارد ( كـه   اين به توجه با چنين همباشد.   تواند غيرصفر شناسا مي مدل دقيقاً) كه در يك (

از مقـادير  تـوان   ميبلندمدت بين متغيرها بود، لذا  ةحاكي از وجود رابطانباشتگي  همآزمون 
  استفاده كرد.  SVARسطح متغيرها در مدل 

1 0 0 0 0 0−0.36 1 0 0 0 00.004 0.01 1 0 0 04.1 −0.832 −72.80 1 0 00.009 0.006 −0.237 0.0003 1 00.0006 −0.0007 −0.0003 2.47 − 0.5 −0.012 1
×  

UUUUUU
  =

0.653 0 0 0 0 00 0.441 0 0 0 00 0 0.062 0 0 00 0 0 23.95 0 00 0 0 0 0.059 00 0 0 0 0 0.021
×

 
εε εεεε

                                                                                                         16.  
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به بررسي توابع واكنش توان  مي ،Bو  Aهاي  ماتريسبا فرض مقادير فوق براي ضرايب 
نتايج توابع واكنش آنـي شـاخص سـهام بـه      2طبق نمودار واريانس پرداخت.  ةتجزيآني و 

و  ،شوك مثبت نفتي، شوك منفي نفتي، نـرخ ارز، توليـد نفـت    :ند ازا متغيرهاي مدل عبارت
منفي قيمت نفت، شوك اي ه شوكتوليد اقتصادي واقعي. طبق نمودار شوك اول مربوط به 

مثبت قيمت نفت، شوك سوم شوك به شاخص سهام، شوك چهارم شـوك  هاي  شوكدوم 
شوك ششم شـوك بـه توليـد    و به فعاليت اقتصادي واقعي، شوك پنجم شوك به نرخ ارز، 

ولـي مقـدار    ،اسـت نفت هستند. پاسخ شاخص سهام به شوك منفـي قيمـت نفـت منفـي     
 پانزدهم  ةشروع شده، در دور - 005/0وره با كه در ابتداي د طوري نيست، بهاي  ملاحظه قابل
اخيـر خـود بـه     ةو در پايان دوره مقدار نهايي با تبعيت از چنـد دور  ،رسيده - 01/0ميزان  به

متمايل شده است. واكنش شاخص سهام به شوك مثبت قيمـت نفـت    - 015/0مقدار ثابت 
و بـه مقـدار    ،دوم افـزايش داشـته   ة، تا دوردر ابتداي دوره شروع شده - 004/0نيز با مقدار 

بـه   پانزدهم ةكه در دور طوري به ،كاهش يافته دوم مجدداً ةولي از دور ،رسيده است 004/0
متمايل شده اسـت. اثـر    - 002/0آخر به مقدار ثابت  ةنهايت در دوردرمقدار صفر رسيده و 

 داشـته غييـر انـدكي   مثبت و منفي قيمت نفت بر شاخص سهام سرعت و ميزان تهاي  شوك
اول با سرعت  ةدوركه از  اي گونه به ،است. شوك بر خود شاخص سهام اثر منفي داشته است

رسيده است. واكنش  023/0 و به شده عشرو 062/0با مقدار  ثابتي شروع به كاهش كرده و
كـه در   اي گونـه  بـه  ،مثبت بوده اسـت  شاخص سهام به شوك فعاليت اقتصادي واقعي تقريباً

متمايـل   010/0نهم تا انتها به مقدار ثابـت   ةدورابتداي دوره از مقدار صفر شروع شده و از 
پـذيرترين واكـنش    تـأثير تـرين و   واضحشده است. واكنش شاخص سهام به شوك نرخ ارز 

كه واكنش شاخص سهام به نـرخ ارز مثبـت بـوده و از     اي گونه  به ،بين متغيرها بوده است در
نهايـت  درو  ،رسيدهپانزدهم  ةدوردر  056/0اول شروع شده، به مقدار  ةدورر مقدار صفر د

كه مربوط  ،نهايت شوك آخردرافزايش يافته است.  11/0اين مقدار به ام  سي ةدوردر پايان 
كه با  اي گونه به، ز شاخص سهام دريافت كرده استپاسخي منفي ا ،به شوك توليد نفت بوده

ام  سـي   نهايـت در دوره درو  ،رسيده - 033/0ه ب پانزدهم ةدورشروع شده، در  - 00/0مقدار 
  متمايل شده است.  - 051/0به مقدار ثابت 
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  نتايج توابع واكنش آني .2 نمودار

 هاي پژوهش يافته: منبع

  )variance decomposition( واريانس ةتجزي 1.2.3.2
  .دهد ميواريانس را نشان  ةتجزيخروجي مربوط به  8جدول 
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  واريانس ةتجزينتايج  .8 جدول
  دوره  استاندارد يخطا 1 شوك 2 شوك 3 شوك 4 شوك 5 شوك 6 شوك
000/0 000/0 000/0 807/98 522/0 670/0 653/0 1 

290/0 203/0 036/0 939/97 519/0 009/1 663/0 2 

859/0 707/0 126/0 713/96 390/0 203/1 665/0 3 

605/1 512/1 255/0 997/94 332/0 296/1 666/0 4 

473/2 616/2 409/0 844/92 291/0 363/1 666/0 5 

417/3 005/4 578/0 322/90 260/0 416/1 667/0 6 

399/4 659/5 750/0 495/87 234/0 460/1 667/0 7 

392/5 553/7 918/0 425/84 212/0 498/1 667/0 8 

375/6 656/9 075/1 167/81 192/0 532/1 667/0 9 

330/7 938/11 217/1 776/77 174/0 562/1 667/0 10 

246/8 364/14 342/1 300/74 158/0 588/1 667/0 11 

113/9 901/16 447/1 783/70 143/0 610/1 667/0 12 

924/9 517/19 533/1 264/67 129/0 629/1 667/0 13 

676/10 181/22 601/1 778/63 117/0 644/1 667/0 14 

367/11 866/24 650/1 352/60 107/0 656/1 667/0 15 

996/11 545/27 682/1 012/57 097/0 665/1 667/0 16 

565/12 197/30 699/1 776/53 088/0 671/1 667/0 17 

075/13 805/32 703/1 659/50 081/0 674/1 667/0 18 

528/13 352/35 695/1 672/47 074/0 675/1 667/0 19 

929/13 826/37 678/1 822/44 068/0 674/1 668/0 20 

280/14 218/40 652/1 113/42 063/0 671/1 668/0 21 

585/14 521/42 619/1 547/39 059/0 666/1 668/0 22 

848/14 730/44 581/1 122/37 056/0 660/1 668/0 23 

072/15 842/46 539/1 838/34 052/0 653/1 668/0 24 

262/15 857/48 494/1 690/32 050/0 645/1 668/0 25 

420/15 773/50 447/1 673/30 048/0 636/1 668/0 26 

550/15 594/52 398/1 783/28 046/0 626/1 668/0 27 

655/15 319/54 348/1 014/27 045/0 615/1 668/0 28 

737/15 953/55 299/1 359/25 044/0 605/1 668/0 29 

800/15 499/57 249/1 812/23 043/0 594/1 668/0 30  

  پژوهش هاي يافته: منبع
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كـه در انتهـاي دوره   دهـد   ميواريانس شاخص سهام ايران نشان  ةتجزينتايج حاصل از 
 رصد، سهم شوك مثبـت قيمـت نفـت حـدود    د 59/1سهم شوك منفي قيمت نفت حدود 

، سـهم فعاليـت اقتصـادي واقعـي     درصـد  81/23درصد، سهم شوك شاخص سـهام   04/0
نهايـت سـهم توليـد جهـاني نفـت      درو  ،درصـد  50/57درصد، سهم شوك نرخ ارز   24/1
دهـد   مـي درصد در توضيح نوسانات و تغييرات شاخص سهام است. اين نتايج نشان   8/15

از خود شاخص سهام  تر بيشساير متغيرها حتي  در مقايسه باين سهم را تر بيشكه نرخ ارز 
  ر توضيح تغييرات شاخص سهام دارد.د
  
  گيري نتيجه. 3
 ـوجـود دار  پيشـين  يالملل نيو ب ياز مطالعات داخل ياريسب نوسـانات   ريد كـه بـه تـأث   ن

 يمطالعه تاحدود نيا جياند و نتا سهام پرداخته شاخصنوسانات ر د ياقتصاد يرهايمتغ
را  واقعي اقتصادي جهـاني فعاليت مطالعه  نيشده مطابقت دارد. ا انجام يبا مطالعات قبل
. را نشـان دهـد   ايـران سـهام   صشاخر د يالملل نيب ياقتصاد يرهايمتغ رياضافه كرد تا تأث

فعاليت واقعي اقتصادي  ريتأث تحتطور مثبت  به ايرانسهام  شاخص كه دهد يمنشان  نتايج
عاليـت واقعـي   از ميـزان ف اي  نماينـده عنـوان   به ،شاخص كيليانبه  لذا. رديگ يمقرار  جهاني

زمـاني   ةر شـاخص سـهام ايـران طـي دور    دآن  تـأثير و سـپس   اشـاره  ،اقتصادي جهـاني 
يعنـي توليـد جهـاني نفـت،      ،مـؤثر . از سـاير عوامـل   شـد  بررسي 03/1398 تا 01/1387

عنـوان متغيرهـاي    بهشاخص سهام نيز در  ،و نرخ ارز ،مثبت و منفي قيمت نفتهاي  شوك
 كمكي استفاده شد.  

 تعـدادي از ماننـد   قي ـتحق ني ـاست كه در ا نيدر ا يمطالعه با مطالعات قبل نيتفاوت ا
خارجي اثر فعاليت واقعي اقتصادي جهاني را بر شاخص سهام داخلي بـه عوامـل   مطالعات 

ممكن  ني. اندا بولق قابل يآمده از نظر آمار دست به جينتااست.  افزودهر اين شاخص دثر ؤم
 نـرخ ارز  نيمانند ارتباط ب يگريد يرهايبا متغ اي ها آن نيب ييسو هم وجود چند ليدل بهاست 

نفـت   صـادرات به  ايرانخصوص كه اقتصاد  باشد، به شاخص سهامو  قيمت جهاني نفتو 
ممكـن اسـت    جينتـا  ني ـا ن،ياست. بنابرا يواردات ياز تورم داخل يخام وابسته است. بخش

ر شاخص د توانند يكه م ،يكلان اقتصاد ةكنند نييتععوامل  يبررسسمت  بهرا  يمطالعات آت
  بگذارند، سوق دهد. ريأثسهام ت
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  هانهاد پيش 1.3
از  يناش ينانياطمنااز  ديبا يو هم بخش دولت يهم بخش خصوص اين مقالههاي  افتهيمطابق 

 نـد يافرو  آگـاه باشـند   ،دهـد  يم ـنفـت رخ   مـت يدنبـال كـاهش ق   بـه كـه   ،حركت نرخ ارز
سـازگار شـود تـا بتوانـد ثبـات را       يمنف ـ اي ـمثبـت   راتيي ـبا جهت تغ ديبا يگذار استيس

مشـخص شـد كـه     ت،يدرنها. را اعمال كندي پايدار استيپاسخ س كي كه نيكند تا ا  نيتضم
 لي ـتما لي ـدل بـه بازار سـهام وابسـته اسـت كـه عمـدتاً       تيشدت به فعال بهنرخ ارز  تحرك
نفـت   يجهـان  دي ـكـه تول  ،افتـه ي ني ـاسـت. ا  ينگيسـمت نقـد   بهمدت  كوتاه يگذار هيسرما

 دي ـبا نفـت  ةصادركنند يدهد كه كشورها يمبر نرخ ارز دارد، نشان  يتوجه قابل يمدهاآ يپ
  كنند. يدرون زينفت را ن يجهان دينفت، بلكه در حجم تول متيق راتييتنها تغ نه

گـذاري عوامـل   تأثيرحاضر بررسي و ارزيابي ميزان  ةمقالچون  اهداف اغلب مقالاتي هم
 بـه  توجه بار يك شاخص مهم از يك بازار خاص است. د ها آنمختلف و البته ميزان اهميت 

ر شـاخص سـهام ايـران    دد جهـاني  گـذاري اقتصـا   تـأثير كه بررسي ميزان  ،هدف اين مقاله
راسـتاي اقتصـاد جهـاني     ايران هم گيري مهم اين بوده است كه بازار سهام نتيجهاست،   بوده
شدن است. اين  جهانيپذيري اين بازار از بحث تأثير ةدهند نشانحال حركت است و اين در

دادهايي در بازار  د كه چه عواملي و رويشودر مطالعات بعدي بررسي تواند  ميموضوع نيز 
. دشـو  تـر  بـيش مراتب  بهپذيري اين بازار از بازار جهاني تأثيركه شود  مي منجرسهام به اين 

بيني شاخص و قيمت سهام امكان بررسي اثر شاخص كيليان بر شـاخص   پيشدر  ،چنين هم
المللـي بـر    ن طريـق اثرگـذاري يـك عامـل مهـم بـين      يا قيمت سهام وجـود دارد تـا از اي ـ  

  د.شوهاي بازار سهام نيز بررسي  شاخص
طـول   در يدر بهبود رشد اقتصـاد  بازار سهامنقش  اشاره كرد كهتوان  مياز منظر توسعه 

 كنند ياستدلال م )Riman et al. 2008( و ديگران مانيمواجه شده است. ر هاييانتقادزمان با 
 ـ قي ـاطلاعـات از طر  يسهام بـه افشـا   يكه بازارها  مـت يدر ق راتيي ـمكـرر و تغ  يثبـات  يب

درمـورد نوسـانات در    كررم قاتيتحق قيمعامله را از طر ةنيهز ،جهيدرنت .دارند ليتما  سهام
 يسـهام بـا رونـدها    يدر بازارهـا  يور بهـره  شيافـزا  يتـلاش بـرا  . دهند يم شيبازار افزا

 نـدها يافرساختارها و  هيشدن حركت سرما يجهان ،يطور كل بهد. شو مي تيشدن تقو يجهان
شـدن   يجهانكند كه  يممشاهده  )Dabwor et al. 2010( دابوورحال،  نيا باداده است.  رييرا تغ

 ياقتصـادها  يو هـم بـرا   افتـه ي توسـعه  ياقتصادها ينابرابر را هم برا ياقتصاد ياه فرصت
 يهـا  فرصـت از  افتـه ي توسـعه  يكـه اقتصـادها   يحـال  دركـرده اسـت.    جـاد يتوسعه ا درحال
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 يجملـه مشـاغل در اقتصـادها    ازو گـاز   ،نفت ،يمال يها بخشنامحدود در  يگذار هيسرما
و اشـتغال   يگـذار  هيسرما يها فرصتتوسعه  حال در يهاتوسعه برخوردارند، اقتصاد حالدر

  )Dabwor et al. 2020: 94( ندارند افتهي توسعه يدر اقتصادها يبرابر
  

  پيوست

 خروجي آزمون عليت گرنجريجدول پيوست. 

  نتيجه  P-Value  فرض صفر
  دشو نميرد   0.211  توليد نفت علت نرخ ارز نيست
  دشو نميرد   0.095  نرخ ارز علت توليد نفت نيست

  دشو نميرد   0.465  نيستقيمت نفت علت نرخ ارز 
  دشو نميرد   0.654  نرخ ارز علت قيمت نفت نيست
  دشو نميرد   0.734  شاخص سهام علت نرخ ارز نيست
  دشو ميرد   0.019  نرخ ارز علت شاخص سهام نيست
  دشو نميرد   0.736  فعاليت واقعي علت نرخ ارز نيست
  دشو نميرد   0.344  نرخ ارز علت فعاليت واقعي نيست

  دشو نميرد   0.846  نفت علت توليد نفت نيست قيمت
  دشو نميرد   0.108  توليد نفت علت قيمت نفت نيست
  دشو نميرد   0.397  شاخص سهام علت توليد نفت نيست
  دشو نميرد   0.638  توليد نفت علت شاخص سهام نيست
  دشو نميرد   0.398  فعاليت واقعي علت توليد نفت نيست

  دشو ميرد   0.027  واقعي نيستتوليد نفت علت فعاليت 
  دشو نميرد   0.431  شاخص سهام علت قيمت نفت نيست
  دشو نميرد   0.204  قيمت نفت علت شاخص سهام نيست
  دشو نميرد   0.335  فعاليت واقعي علت قيمت نفت نيست
  دشو ميرد   0.002  قيمت نفت علت فعاليت واقعي نيست
  دشو نميرد   0.393  فعاليت واقعي علت شاخص سهام نيست
  دشو ميرد   0.005  شاخص سهام علت فعاليت واقعي نيست
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ها نوشت يپ
 

نقـل   و حمل يشده برا پرداخت يها متيق نيانگياز م ي) شاخصBDI( كيخشك بالت شاخص. 1
 تي ـفعال يعنوان شـاخص اصـل     اغلب به BDIاست.  ريمس بيستاز  شيخشك در ب ةمواد فل
 يعرضه و تقاضا برا ةكنند در شاخص منعكس راتييتغ رايز ،شود يدر نظر گرفته م ياقتصاد

از نوسـانات را   ييسـطوح بـالا   توانـد  يشاخص م نيد است. اياستفاده در تول مواد مهم مورد
 بالا كم است ديتول يها نهيو هز يطولان يها بزرگ با زمان يها حامل ةعرض رايتجربه كند، ز

  .)اينوستوپدي(منبع: ا
2. <https://knoema.com/wyhljsd/kilian-index-of-global-economic-activity>. 
3. <https://Databank.mefa.ir>. 
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