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چکیده:
هاي اقتصادي در نوسانات قیمت نفت یکی از عوامل اصلی بسیاري از بحران

ي نفت است. بورس اوراق بهادار کشورهاي واردکننده و صادرکنندهمیان
ترین اجزاي بازارهاي مالی است که نقش مؤثري در توسعه و یکی از اصلی

هدف این تحقیق بررسی تاثیر نوسانات قیمت . رشد اقتصادي کشور دارد
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق نفت بر بازده غیرعادي سهام شرکت

باشد؛میمدل تصحیح خطاي برداري ساختاريبا استفاده ازهران بهادار ت
، 1388- 1392هاي با استفاده از تکنیک غربالگري طی سالبدین منظور

تهران انتخابشده در بورسهاي پذیرفتهشرکتازشرکت96تعداد
نوع تحقیقات کاربردي است و از بعد هدف از گردیده است. این تحقیق از 

پس از گیرد. توصیفی است که به شیوه همبستگی صورت مینوع تحقیقات
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گیري اند و سپس با بهرهها، متغیرهاي پژوهش محاسبه شدهآوري دادهجمع
به بررسی ترکیبی و الگوي اثرات تصادفی هاي از مدل رگرسیونی داده

دهد ها نشان میروابط بین متغیرها پرداخته شده است. نتایج آزمون فرضیه
هاي بورس اوراق ات قیمت نفت با بازده غیرعادي سهام شرکتکه نوسان

داري دارد.ي معنیبهادار تهران رابطه

نوسانات منفی قیمت نفت، بازده غیرعادي سهام، نوسانات هاي کلیدي: واژه
مثبت قیمت نفت ، مدل تصحیح خطاي برداري ساختاري

قدمهم
باشد که متـأثر از متغیرهـاي   کشوري بازار مالی مییکی از مهمترین بازارهاي موجود در اقتصاد هر 

گذاران بـا آن  باشد. از طرفی یکی از مهمترین مسائلی که سرمایهاقتصادي من جمله قیمت نفت می
هاي نفت است که سـبب ایجـاد نوسـان در بازارهـاي مـالی      ثباتی قیمتباشند نوسان و بیروبرو می

هاي مختلف اقتصاد ایـران،  ی نوسانات قیمت نفت بر بخشي منفگردد. با توجه به تاثیر گستردهمی
باشد. لذا گذار میگذاران تاثیررود و بر عملکرد سرمایهمانعی براي کارایی بازار بورس به شمار می

ها صورت پذیرد. تعیین قیمـت  باید تحلیل دقیقی از تغییرات قیمت نفت بر روي بازده سهام شرکت
دارد که اغلب آنها از کنترل تولید کنندگان آن خارج است. همـین  نفت به عوامل متعددي بستگی 

مسئله سبب شده است که وضعیت اقتصادي اغلب کشورهاي وابسته به درآمدهاي نفتی تحت تأثیر 
نوسانات قیمت نفت قرار گیرد.

قیمت نفت یکی از متغیرهاي کلیدي هر اقتصاد است که در تعیین موقعیت اقتصاد هر کشور نقـش  
هاي مختلف نوسانات مثبت و منفی زیادي را در قیمت نفت خام یی دارد. اقتصاد جهان در سالبسزا

تجربه کرده است. این نوسانات و تغییرات قیمت نفت بر متغیرهاي کـلان اقتصـادي در کشـورهاي    
رو کرده است و موجب شـده تـا   جهان تأثیر گذاشته و اقتصاد این کشورها را با چالشی جدي روبه

براي در امان ماندن از تأثیرات منفی ناشی از این نوسانات تدابیر مختلفی بیندیشند. از آنجـایی  آنها 
که کشورهاي در حال توسعه مخصوصاً کشورهاي صادرکننده نفت به دنبال صنعتی شدن هسـتند،  
بی ثباتی قیمت نفت براي آنها داراي اهمیت بیشتري است؛ زیرا از یک سو در مسیر صـنعتی شـدن   
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یابـد و از سـوي دیگـر بـراي کشـورهاي صـادرکننده نفـت،        ز آنها به نفت و انرژي افـزایش مـی  نیا

درآمدهاي نفتی، منبع اصلی درآمد آنها است. اقتصاد ایران به شدت وابسته به صادرات نفت بـوده  
پذیري آن نسبت به تغییرات درآمـدهاي نفتـی بسـیار بالاسـت. درآمـدهاي نفتـی تـاثیرات        و آسیب

هـایی  ي بر اقتصاد ایران دارند؛ از یک سو شواهد حاکی از رشد اقتصادي مناسـب در سـال  ادوگانه
است که درآمدهاي نفتی رشد ملایم و آرامی داشتند. در حقیقـت رشـد ملایـم درآمـدهاي نفتـی،      

. قیمت جهـانی نفـت بـه عنـوان یـک      ]6[کندرشد اقتصادي را از طرف عرضه و تقاضا تقویت می
عوامل سیاسی و اقتصادي هر کشـور مخصوصـاً کشـورهاي صـادر کننـده نفـت       عامل تاثیرگذار بر

است. ایران از جمله صادر کنندگان بزرگ نفت در جهان است که وابستگی زیادي به درآمـدهاي  
گیرد. بازار بـورس هـم بـه    نفتی دارد. بنابراین اقتصاد ایران تحت تاثیر نوسانات قیمت نفت قرار می

تواند تحت تاثیر این نوسانات قرار گیرد. بازار بـورس از جملـه   اقتصاد میهاي عنوان یکی از بخش
هـاي اقتصـادي فعالیـت مـی     آوري سرمایه لازم براي بنگـاه بازارهاي مالی مؤثري است که در جمع

کند. از طرفی قیمت نفت و نا اطمینانی حاصل از نوسانات قیمت نفت به عنوان عامل مهم تولیـدي  
در قیمت تمام شده کالا و در نتیجه سـودآوري بنگـاه و بـه تبـع آن تغییـر در      تواند نقش موثريمی

ها بر جاي بگذارد. در کشورهاي صادر کننده نفت ماننـد ایـران کـه سـهم اصـلی      میزان بازده بنگاه
هـاي قیمـت نفـت بـر     کنند تاثیر شوكدرآمد خود را از طریق ارز حاصل از فروش نفت تامین می

گذاران و اقتصاددانان بوده است، در نتیجه تحقیـق  هاي سیاستاز دغدغههاي اقتصادي یکیبخش
هـا از  و بررسی بر روي نوسانات قیمت نفت و تـأثیرات احتمـالی آن بـر روي بـازده سـهام شـرکت      

باشد، که در این تحقیق سعی بر این اسـت کـه تمرکـز بـر روي بـازده      اهمیت خاصی برخوردار می
پذیرد ررسی کنیم که آیا این بازده از نوسانات قیمت نفت تأثیر میغیرعادي سهام معطوف شود و ب

بررسی رابطه بـین نوسـانات قیمـت نفـت (متغیرمسـتقل) و بـازده       هدف این تحقیق یا خیر؛ در واقع 
غیرعادي سهام (متغیر وابسته) است. بسته به رابطه بین این دو متغیر و اینکه این رابطه متقارن است یا 

هاي اقتصادي براي جلـوگیري از بـروز بحـران در بـازار بـورس      ریزيتوانیم در برنامهنا متقارن، می
ها، و بیان فرضیهپس از بیان مبانی نظري و پیشینه تحقیق ي مقاله در ادامهاوراق بهادار استفاده کنیم. 

ن ها را مورد آزموبه معرفی مدل تصحیح خطاي برداري ساختاري، و تدوین مدل پرداخته و فرضیه
گیري بیان خواهد شد.قرار خواهیم داد و در نهایت نتیجه
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پژوهشادبیات و پیشینه
هـا و پایـه و سـتون سـاختمان اقتصـادي و      نفت یکی از عوامل بـزرگ قـدرت و نیرومنـدي دولـت    

هاي نفتی یا نوسـانات قیمـت نفـت یکـی از عوامـل      . تکانه]5[گردد اجتماعی کشورها محسوب می
ي نفـت اسـت.   هاي اقتصادي در میان کشـورهاي واردکننـده وصـادرکننده   بحراناصلی بسیاري از 

ي نفـت، درآمـدهاي حاصـل از فـروش نفـت، منبـع بسـیار مهمـی از         براي کشـورهاي صـادرکننده  
دهد. وابستگی این درآمدها به قیمت نفت در بـازار  ها را تشکیل میدرآمدهاي مالی و ارزي دولت

-ثبـاتی در سیاسـت  توان دلیلـی بـر بـروز نااطمینـانی و بـی     دن آن را میجهانی و به عبارتی برونزا بو

ثباتی در بازار جهـانی  توان گفت که هرگونه نوسان و بیهاي اقتصادي دانست. بنابراین میگذاري
هاي صحیحی در مواجهه بـا  شود مگر آنکه سیاستنفت به بروز عدم تعادل و حتی بحران منجر می

ي بررسـی اثـرات   . مطالعـات انجـام گرفتـه در زمینـه    ]7[ها اتخاذ شـود تاین نوسانات از سوي دول
نوسانات قیمت نفت بر متغیرهاي اصلی اقتصـاد کـلان، از جملـه تولیـد ناخـالص داخلـی، اشـتغال،        

ي پول، بیشتر در کشورهاي واردکننـده نفـت انجـام شـده اسـت کـه نتـایج        گذاري و عرضهسرمایه
دهـد  ) نشان مـی 32002؛ براون و یوسل21993؛ موري11983لتونتجربی بدست آمده از آنها (هامی

که افزایش قیمت نفت، عامل اصلی بروز رکود اقتصـادي در ایـن کشـورها بـوده در صـورتی کـه       
کاهش قیمت نفت نقش کـوچکی در رونـق اقتصـادي ایجـاد شـده داشـته اسـت همچنـین آنهـا از          

هـاي اقتصـادي ایـن    ن بین قیمـت نفـت و فعالیـت   اي نامتقارگیرند که رابطهمطالعات خود نتیجه می
کننده نفـت از  ي نفت نیز همانند کشورهاي مصرفکشورها وجود دارد. اما کشورهاي صادرکننده

ي هاي نفتی در امان نیستند. افزایش قیمت نفـت در کشـورهاي صـادرکننده   عواقب و اثرات بحران
هـاي حمـایتی در بخـش    ه دلیل سیستمشود، اما بآن سبب تحریک هر دو طرف عرضه و تقاضا می

. از مهمترین عوامل اثرگذار ]5[ي طرف تقاضاست انرژي در برخی از کشورها تنها تحریک کننده
توان عوامل سیاسی، آب وهوا، رشد اقتصـادي کشـورهاي نوظهـور    هاي قیمت نفت را میبر نوسان

هـاي نفتـی، میـزان ذخـایر     وردهونقـل نفـت خـام، بـازار فـرآ     مانند چین و هند، عوامل مؤثر بر حمل
هاي سازمان اوپـک و غیـره دانسـت. آمـار و اطلاعـات موجـود در       گیرياستراتژیک نفت، تصمیم

کشور بیانگر این واقعیت است که صدور نفت خام براي سـالیان متمـادي باعـث وابسـتگی اقتصـاد      

1 .Hamilton
2 .Morry
3 .Brown and Yucel
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هاي اقتصـادي  الیتکه کلیه فعکشور به درآمدهاي ارزي حاصل از فروش این ماده شده، به طوري

هاي بخش صنعت، کشاورزي و خدمات، به طور مستقیم و غیرمستقیم به صـادرات  از جمله فعالیت
هـاي قیمـت نفـت از دو طریـق     و درآمد این محصول ارتباط پیدا نموده است. به طور کلی، نوسـان 

أثیر بـر طـرف   هاي اقتصادي یک کشور را تحت تأثیر قرار دهند؛ یکی از طریق ت ـتوانند فعالیتمی
گردنـد و بـا تأثیرگـذاري بـر ظرفیـت      عرضه اقتصاد است که این تأثیرات اصولاً با وقفه نمایان مـی 

باشـد کـه   سازند. دیگري از طریق تأثیر بر تقاضاي کـل مـی  تولیدي کشور نقش خود را آشکار می
هاي اقتصادي کشور برجاي گذارد.مدت آثار خود را بر فعالیتتواند در کوتاهمی

پیشینه پژوهش
داري بـر اقتصـاد کشـورهاي    نفت به عنوان یکی از مهمترین منابع انـرژي جهـان همـواره اثـر معنـی     

مختلف دارد، در واقع نفت یک کالاي مصرفی مهم براي اقتصاد جهانی و یک مـاده حیـاتی بـراي    
متغیرهـاي مـورد   باشد، از این رو قیمت نفت و نوسانات آن همـواره یکـی از   کشورهاي صنعتی می

توجه در مطالعات اقتصادي بوده است. از آنجا که قیمت نفت بر رشد اقتصادي و وضعیت تولیدي 
کشور اثر دارد، طبیعی است که انتظار داشته باشیم که قیمت نفت بر بـازار سـرمایه اثرگـذار باشـد.     

ر کشورهاي مختلف مطالعات مختلفی اثر نوسانات قیمت نفت بر متغیرهاي مختلف بازار سهام را د
هـا بـه دسـت    هاي مختلف بررسی نمودند. در مجموع، با توجه به نتایجی کـه از ایـن مـدل   و با مدل

نتایج این تحقیقـات حـاکی از ایـن اسـت کـه      . اندآمده است هر کدام نتایج متفاوتی بدست آورده
دهـد  نشان میبازار بورس هر کشور و متغیرهاي آن واکنش متفاوتی نسبت به نوسانات قیمت نفت

ها اشاره خواهد شد.که در ادامه به تعدادي از این پژوهش
هـاي  هاي فصلی به آزمون تـأثیر قیمـت نفـت بـر قیمـت     گیري از دادهبا بهره) 1996(1جونز و کول

. آنهـا یـک رابطـه منفـی پایـدار بـین       سهام درکشورهاي آمریکا، کانادا، ژاپن و انگلستان پرداختند
شان واکنش بازار سهام کنند، آنها در تحقیقاتدر بازده کل سهام را گزارش میقیمت نفت و تغییر 

هاي قیمتـی نفـت بررسـی کردنـد.     کشورهاي آمریکا، کانادا، ژاپن و انگلستان را در رابطه با شوك
هاي مربوط به شاخص بازار سهام و شاخص قیمت تولید کننده بخش سوخت آنها با استفاده از داده

هـاي قیمـت نفـت    نشان دادند که بازارهاي سهام نسبت بـه شـوك  1992الی 1974ی در دوره زمان
دهند. بدین ترتیب که واکنش بازارهاي سهام آمریکا و کانادا به طور قابل توجهی واکنش نشان می

1 . Jones and Kaul
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ها تشریح شـوند  توانست توسط شوك هاي قیمتی نفت از طریق تأثیر بر جریانات نقدي شرکتمی
براي ژاپن و انگلستان ضعیف بود.که این امردرحالی

هاي قیمـت نفـت بـر بـازار سـرمایه آمریکـا را آزمـون        اثر شوك) 1996(1هانگ، ماسولی و استول
به آزمون روابط پویا میان قیمـت  (VAR)بردارياند، آنها در چارچوب مدل خودرگرسیونکرده

بـازده سـهام و تغییـر در قیمـت     که به یک رابطه منفی بـین روزانه آتی نفت و بازده سهام پرداختند
رابطه بین بازده آتـی  1970-1990هاي ماهانه آتی نفت دست یافتند، در واقع آنها با استفاده از داده

دار بین این دو دست نیافتند.نفت و بازده سهام آمریکا را بررسی و به شواهدي مبنی بر رابطه معنی
هاي ماهانـه و روزانـه طـی دوره زمـانی ژوئـن      دادهاي با استفاده از)، در مطالعه2003سادورسکی (

هاي قیمتی و شاخص قیمـت  هاي نفتی و شوك، به بررسی ارتباط بین شوك2000تا دسامبر 1986
هـا را بـر   دار ایـن شـوك  سهام تکنولوژي پرداخت. نتایج حاصل از این مطالعه ارتباط مثبت و معنی

کند.میشاخص قیمت سهام تکنولوژي در آمریکا را تایید
کشـور اروپـایی و   13هـاي مربـوط بـه    و داده) VAR() بـا اسـتفاده از مـدل   2008(2پارك و راتی

هاي ) به این نتیجه دست یافتند که پاسخ بازار سرمایه به شوك2005الی1986آمریکاي براي دوره (
اساس نتایج نفتی بستگی به این دارد که کشور صادرکننده خالص نفت باشد یا واردکننده نفت. بر 

این تحقیق بازده بازار سهام در کشورهایی مانند نروژ که صادرکننده خالص نفت هستند بـا قیمـت   
نفت رابطه مثبت دارند و رابطه بازده بازار سهام و قیمت نفت در کشورهاي واردکننده نفت رابطـه  

منفی است.
خـود رگرسـیون   سـویچینگ -) بـا بـه کـارگیري مـدل ترکیبـی مـارکف      2010(3جامازي و الـوي 

هاي قیمت نفت بر بازده سهام کشورهاي ژاپن، فرانسه و انگلـیس  اثر شوك(MS-VAR)برداري
هاي قیمت نفت اثر منفی بر بازده را بررسی نمودند. آنها یافتند که شوك2007الی 1989در دوره 

سهام دارند.
انی بین تأثیرات قیمت نفت از اي در مورد همبستگی متغیر زم) طی مقاله2014(4بروداستاك و فیلیز

اي، تقاضاي کل و تقاضاي خاص بـازار نفـت) و بـازده    انواع مختلف (شامل تأثیرات: طرف عرضه

1 . Huang and Masulis and Stoll
2 .Park, and Ratti
3 .Jammazi and Aloui
4 . Broadstock and Filis
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انتخـاب  2013تـا  1995ي خـود را از سـال   بازار سهام شواهد جدیدي بدست آوردند، آنهـا نمونـه  

و آمریکا در نظر گرفتند. هاي بازار سهام کل را از دو کشور چین کردند که در این تحقیق شاخص
دهی بازار سهام به قیمت نفت با گذر زمان متفـاوت  ي پاسخآنها به این نتیجه دست یافتند که نحوه

گـذارد و طبـق نتـایج    است، و دریافتند که قیمت نفت تأثیرات مهمی بر بازار سهام این کشورها می
ت به تغییرات قیمت برخوردار است.پذیري بیشتري نسبکشور چین در مقایسه با آمریکا از انعطاف

) و بـه کـارگیري مـدل    1997-2006هـاي ماهانـه (  ) بـا اسـتفاده از داده  1386صمدي و همکـاران ( 
اقتصادسنجی گارچ، به بررسی شاخص قیمت جهانی طلا و نفت بـر شـاخص قیمـت بـورس اوراق     

زار سهام ایران دارد.بهادار تهران پرداختند. بر اساس نتایج قیمت نفت اثر منفی بر بازده با
) به بررسی نوسـانات قیمـت نفـت بـر بـازده بـازار سـهام در ایـران         1390حسینی نسب و همکاران (

بـه ایـن   )MS-VAR() و به کـارگیري مـدل   1376-1389هاي ماهانه (پرداختند. با استفاده از داده
فاز رونق بازده بازار سهام نتیجه رسید که در فاز رکود و رونق بازده بازار سهام با نوسانات شدید و 

با نوسانات ملایم اثر نوسانات قیمت نفت بر بازده بازار سهام مثبت اسـت. بـه عـلاوه در فـاز رکـود      
بازده بازار سهام با نوسانات ملایم اثر نوسانات قیمت نفت بر بازده بازار سهام منفی می باشد.

ه غیرعـادي سـهام و معیارهـاي ارزیـابی     اي به بررسی رابطـه بـازد  ) در مقاله1391ودیعی و حسینی (
اند. آنهـا اطلاعـات مـورد    عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

هـا، از روش رگرسـیون   آوري و بـراي آزمـون فرضـیه   را جمع1389تا 1384نیاز براي دوره زمانی 
دهد که از میـان کلیـه معیارهـاي ارزیـابی     میشان نشان اند. نتایج تحقیقاتچند متغیره استفاده کرده

عملکرد، تنها بین نسبت جاري، نسبت آنی، درصـد بـدهی بـه مجمـوع داراییهـا، گـردش مجمـوع        
داراییها، درصد بازده مجوع داراییها، درصد سود به سود ناویژه، درصد سـود عملیـاتی بـه درآمـد،     

با بازده غیر عادي سهام رابطه معنی داروجود P/Bو P/Eدرصد سود ناویژه به درآمد و نسبت
دارد.

هاي قیمـت نفـت ناشـی از عرضـه و     اي به بررسی تاثیر شوك) در مقاله1392شهبازي و همکاران (
تقاضاي نفت خام بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند که با اسـتفاده از یـک   

متغیرهاي عرضه نفت خام، تقاضاي جهانی بـراي  )SVAR(مدل خودرگرسیون برداري ساختاري 
اند. آنها به این نتیجـه  کالاهاي صنعتی، قیمت واقعی نفت خام و بازدهی واقعی سهام را تخمین زده

هـاي تقاضـاي   داري بر روي قیمت نفت ندارد و تنها شوكرسیدند که شوك عرضه نفت اثر معنی
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-سهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران محسـوب مـی     نفت و تقاضاي کل از عوامل مؤثر بر بازدهی 

شوند.

هاي پژوهشفرضیه
در پژوهش حاضر بر اساس ادبیات و مبانی نظري مطرح شده درباره بررسی تـأثیر نوسـانات قیمـت    

هـاي زیـر   هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران؛ فرضـیه    نفت بر بازده غیرعادي شرکت
ي قابل ذکر اینکه ها را مورد آزمون قرار خواهیم داد. نکتهاین فرضیهطراحی شده و در مراحل کار 

شود که پـس مـورد آزمـون    ي اصلی دو فرضیه فرعی بیان میبراي رسیدن به نتیجه در مورد فرضیه
توانیم فرضیه اصلی را رد یا تأیید نماییم. شرط پذیرفتن فرضـیه اصـلی   قرار دادن این دو فرضیه؛ می

هاي فرعی تأیید شود.یکی از فرضیهباشد که این می
داري دارد.نوسانات قیمت نفت با بازده غیرعادي سهام رابطه معنیالف) فرضیه اصلی:

هاي فرعی:ب) فرضیه
دار دارد.نوسان منفی قیمت نفت با بازده غیرعادي سهام رابطه معنی-1
دارد.دار نوسان مثبت قیمت نفت با بازده غیرعادي سهام رابطه معنی-2

شناسی پژوهشروش
کننده از نوع تحقیقات کـاربردي اسـت و از بعـد هـدف از نـوع      این تحقیق از بعد مخاطبِ استفاده

ها بندي شرکتگیرد. براي گروهصورت می1تحقیقات توصیفی است که به شیوه تحقیق همبستگی
تحلیل اطلاعات نیز از بندي بورسی در نظر گرفته شده است و در تجزیه و در صنایع مختلف، طبقه

هاي پذیرفته شـده  شود. جامعه آماري ابتدایی ما کلیه شرکتمدل رگرسیون چند متغیره استفاده می
، و بـا اسـتفاده از روش   باشد کـه در نهایـت بـا اعمـال محـدودیت     در بورس اوراق بهادار تهران می

شـرکت بـه عنـوان    96گیري حذف سیستماتیک جامعه آماري تحقیق کـاهش یافتـه اسـت و    نمونه
هـاي  اطلاعات مورد نیاز جهـت انجـام ایـن پـژوهش از بانـک     ياند. سپس کلیهنمونه انتخاب شده

هـاي بـورس   آورد نوین و تدبیر پرداز و نشریهاطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزارهاي ره
محاسـبه و بـا   Excelآوري گردید. لازم به ذکر اسـت کـه متغیرهـاي پـژوهش بـا نـرم افـزار        جمع

تجزیه و تحلیل شده است.JMulTiو Eviews	6استفاده از نرم افزار

1 . Correlational research
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مدل تصحیح خطاي برداري ساختاري
هاي خود رگرسیون برداري غیر ساختاري بنا که بر پایه مدلSVAR1هاي اولیه به دنبال ایجاد مدل

جمع، با لحاظ کردن متغیرهاي همهاي خود رگرسیون برداري با هاي ساختاري مدلاند، تحلیلشده
بنـا  VECهاي تصـحیح خطـاي بـرداري    عبارت تصحیح خطا در تحلیل تأثیرات بلندمدت، بر مدل

شوند:به شکل زیر بیان میSVEC2هاي شود. حاصل مدلمی

∆)1رابطه  = ∗ − ∗ ∆ +
هـاي  هـا در تعریـف محـدودیت   جمعـی داده از لحاظ خصوصیات همSVECsخصوصیت کلیدي 

.]2004بریتنگ و همکاران، [ها است ساختاري، در تأثیر نهایی نوسان

هاي تحقیق و تصریح مدلداده
تـا پایـان   1388باشد که از ابتداي سال هاي زمانی متغیرها میهاي تحقیق پیش رو، شامل سريداده
را در بر می گیرد. استفاده از متغیرهاي سالانه، مانع از شناخت به موقع وضـعیت جـاري   1392سال 

اقتصاد می گردد. این داده ها از نشریات مختلـف بانـک مرکـزي و گـزارش هـاي آمـاري سـالانه        
اي مورد گردآوري شده اند. متغیرهIFSو BLS, OPECهاي بورس اوراق بهادار تهران و سایت
،: لگاریتم قیمت نفتLRPOILاستفاده در این مطالعه عبارتند از : LTEPIXلگاریتم شاخص کل بازده غیر عادي سهام :، LRGDPلگاریتم تولید ناخالص :، LCPIلگاریتم شاخص قیمت مصرف کننده :، LRMمصرف کننـده  : لگاریتم حجم پول حقیقی که از تقسیم حجم پول اسمی بر شاخص قیمت

شود:: نرخ ارز حقیقی است که این نرخ از رابطه زیر محاسبه میLREXRایران بدست آمده است.

1 . Structural Vector Auto Regresive
2 . Structural Vector Error Correction
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=)2رابطه  ∗
: CPI: شـاخص قیمـت مصـرف کننـده آمریکـا،      CPIUSA: نـرخ ارز اسـمی بـازار آزاد،    EXRکه در آن:

باشد.ایران میص قیمت مصرف کننده شاخ
) از LRPOILبراي حقیقی کردن قیمت نفت در متغیر لگاریتم قیمـت حقیقـی نفـت خـام برنـت (     

) ایالات متحده آمریکا استفاده شده است.CPIکننده (شاخص قیمت مصرف

تصریح غیرخطی قیمت نفت
ی قیمـت  هاي متفاوتی را براي جدا کردن نوسان هاي مثبت از نوسان هاي منف ـپژوهشگران تکنیک

) بـراي تجزیـه و   1996) و هـامیلتون ( 1986نفت به کار گرفته اند. در این مطالعه از روش مـورك ( 
شود.تحلیل نوسان ها استفاده می

شود:برآورد الگوي تحقیق در دو تصریح مختلف متناظر با دو معیار مذکور انجام می
تصریح اول: معیار مورك-1

تغییرات قیمت نفت را به عنوان نوسان هاي مثبت و نرخ هاي منفی ) نرخ هاي مثبت 1986مورك (
قیمت نفت را به عنوان نوسان هاي منفی به صورت ذیل تعریف می کند:

)3رابطه 
Pops = { Δln oil	if	Δ	ln	oil	>0	,	0	otherwise}	Nops = { -Δln	oil	if	Δ	ln	oil	<0	,	0 otherwise}

هامیلتونتصریح دوم: معیار -2
) به NOPI) یک روش تبدیل غیر خطی متفاوت با نام افزایش خالص قیمت نفت (1996هامیلتون (

ي نفـت معرفـی کـرده    عنوان نماینده ي مناسب براي نوسان هـاي نفتـی در کشـورهاي وارد کننـده    
است. تصریح مذکور به صورت زیر تعریف می شود:

NOPIt = max {ln oil t)4رابطه  – max ( oil t-1	,	ln	oil	t-2	,	ln	oil	t-3	),	0}
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با ماکزیمم مقدار نفت در طول سال قبل مقایسه )tبر اساس رابطه فوق، قیمت نفت در یک فصل (
می شود. اگر در این فصل افزایش پیدا کرده باشد، آن را در نظر گرفته و در غیر ایـن صـورت آن   
را صفر قرار می دهند. در ادبیات موضوع، کاهش قیمت نفـت بـراي کشـورهاي وارد کننـده یـک      

مطالعه هـامیلتون معطـوف بـه کشـورهاي     نوسان منفی محسوب نمی شود؛ در حقیقت از آن جا که 
وارد کننده نفت است، افزایش قیمت نفت به عنوان نوسان منفی محسوب شده است. لذا با الهام از 

ي نفت به صورت زیر تعریف می تعریف هامیلتون، نوسان نفتی منفی براي کشورهاي صادر کننده
شود:

=NOPD t)5رابطه  -min { ln oil t – min (ln oil t-1	,	ln	oilt-2	,	ln	oil	t-3),	0}
NOPD1   کاهش خالص قیمت نفت خام است. بر اساس معیار مذکور نوسان منفی نفـت، کـاهش

قیمت نسبت به حداقل قیمت در سه دوره قبل محسوب می شود. به نظر می رسد که معیار مـذکور  
باشد. براي این که بـین  نماینده ي بهتري از نوسان هاي منفی نفت در کشورهاي صادر کننده نفت

) SC) و شـوارتز ( AICتصریح هاي غیـر خطـی، یکـی را انتخـاب نمـاییم از معیارهـاي آکائیـک (       
استفاده شده است.

بازده غیرعادي سهام
بازده غیرعادي سهام برابر است با تفاوت بین نرخ بازده شرکت (بازده واقعی) و بازده بـازار (بـازده   

شود شده بازار (مدل ساده بازار) استفاده میبازده غیرعادي از مدل تعدیلعیین مورد انتظار)، براي ت
]2[:

AR)6رابطه  = R − R
i= نرخ بازده واقعی اوراق بهادارt ،Ritي در طول دورهi= نرخ بازده غیرعادي اوراق بهادارARitکه در این معادله داریم:

tي بازار اوراق بهادار در دوره= نرخ بازده t ،Rmtي در طول دوره
1 . Net Oil Price Decrease
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هاي پژوهشیافته
هاي تصحیح خطاي برداري ساختاريتفسیر مدل

تـوان مشـابه سیسـتم معـادلات     هـاي تصـحیح خطـاي بـرداري سـاختاري را نمـی      از آن جا که مدل
ساختاري تفسیر و تحلیل کرد، این کار را با استفاده از توابع واکنش آنی و تجزیـه هـاي واریـانس    

به صورت نمـایش میـانگین   SVECدهیم. این دو ابزار از بیان مدل هاي اي پیش بینی انجام میخط
آیند.متحرك به دست می

1العمل آنیتوابع عکس

در این قسمت نتایج بدست آمده از توابع واکنش آنـی و نیـز تحلیـل نااطمینـانی ایـن توابـع در سـه        
، فاصـله اطمینـان صـدکی    3اطمینـان صـدکی هـال   ، فاصـله  2حالت فاصـله اطمینـان صـدکی افـزون     Studentizedآورده شده است.4هال

نوسان مثبت قیمت نفت
نتایج حاصل از توابع واکنش آنی در این حالت حاکی از اثر مثبت و افزایشی نوسان مثبـت قیمتـی   

باعث ها است. وقوع نوسان مثبت قیمت نفت نفت بر شاخص بازده غیر عادي سهام در تمامی دوره
ها در سطح سودآوري آنها گیري انتظارات خوش بینانه در مورد ایجاد رونق و افزایش فعالیتشکل

شود که شاخص بازده غیر عادي سهام نیز با رشد مواجه شود. به بیان دیگر افـزایش منـابع   باعث می
انتظـار  ها، رونق بخش خارجی اقتصاد و به طور خلاصـه گذاريتأمین مالی دولت، گسترش سرمایه

هـا گذاشـته و باعـث    رشد اقتصادي ناشی از نوسان افزایشی قیمت نفت، اثر مثبت بر انتظار شـرکت 
ها در سطح سودآوري آنها گیري انتظارات خوش بینانه در مورد ایجاد رونق و افزایش فعالیتشکل

شود که شاخص بازده غیر عادي سهام نیز با رشد مواجه شود.می

NOPIبه نوسان یک انحراف معیار از LTEPIXواکنش آنی . نمودار 1شکل 
1. Impulse Response Functions
2.Efron Percentile Cl
3.Hall Percentile Cl
4.Hall Studentized Percentile Cl
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Efron Percentile Cl (B=100	h=20)
NOPIبه نوسان یک انحراف معیار از LTEPIXفواصل اطمینان واکنش آنی نمودار .2شکل

Hall Percentile Cl (B=100	h=20)
NOPIبه نوسان یک انحراف معیار از LTEPIXفواصل اطمینان واکنش آنی نمودار .3شکل

Hall Studentized Percentile Cl (B=100	h=20	St.	Error: B=100)
NOPIبه نوسان یک انحراف معیار از LTEPIXفواصل اطمینان واکنش آنی نمودار .4شکل 

JMulTiمنبع: خروجی نرم افزار 
نوسان منفی قیمت نفت
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آنی در این حالت حاکی از اثر منفـی نوسـان قیمـت نفـت در تمـامی      نتایج حاصل از توابع واکنش 
ها بر شاخص بازده غیر عادي سهام است. نوسان منفی قیمت نفـت یـک نـوع نـا اطمینـانی در      دوره

کند و با توجه به وابسته بودن بسیاري از متغیرهاي کلان اقتصادي به اقتصاد داخلی کشور ایجاد می
متغیر سبب تأثیر منفی بر این متغیرها و از جمله شاخص بازده غیر عادي قیمت نفت، نا اطمینانی این

هـا  گـذاري بنگـاه  شـود کـه طـرح هـاي سـرمایه     شود. نوسان کاهشی قیمت نفت باعث میسهام می
ها تحـت تـأثیر درآمـد نفتـی قـرار      دستخوش عدم اطمینان گردد و از آن جا که سودآوري شرکت

یایـد. در حقیقـت بـا کـاهش قیمـت نفـت در بازارهـاي        اهش میگیرد، بازده غیر عادي سهام کمی
هاي مختلف اقتصادي کشور را دچـار  یابد و بخشجهانی، درآمدهاي حاصل از آن نیز کاهش می

کند زیرا نوسان این درآمدها موسسات و واحدهاي تولیدي را در تـأمین کالاهـا و مـواد    مشکل می
دهند و رکود ها با کمترین ظرفیت تولیدي به کار ادامه میدهد و این بنگاهاولیه تحت فشار قرار می

شود.اقتصادي حاکم سودآوري آنها را کاهش داده و موجب کاهش بازده غیر عادي سهام می

NOPDبه نوسان یک انحراف معیار از LTEPIXواکنش آنی نمودار.5شکل

Efron Percentile Cl (B=100	h=20)
NOPDبه نوسان یک انحراف معیار از LTEPIXفواصل اطمینان واکنش آنی نمودار.6شکل

Hall Percentile Cl (B=100	h=20)
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LTEPIXفواصل اطمینان واکنش آنی به نوسان یک انحراف معیار از نمودار .7شکل

Hall Studentized Percentile Cl (B=100	h=20	St.	Error: B=100)
NOPDبه نوسان یک انحراف از LTEPIXفواصل اطمینان واکنش آنی . نمودار 8شکل

JMulTiمنبع: جروجی نرم افزار 
دهد واکنش آنی شاخص بـازده  نتایج حاصل از تشکیل فواصل اطمینان توابع واکنش آنی نشان می

دهند زیـرا  هاي نفتی در تمامی حالات، برآوردهاي قابل قبولی را ارائه میغیر عادي سهام به نوسان
هاي آنی باریک بوده چرا که فواصل اطمینان باریـک تـر   فواصل اطمینان ترسیم شده حول واکنش

حاکی از اطمینان و دقت بـالاتر در برآوردهـاي حاصـله اسـت، همچنـین عـدم شـمول خـط صـفر          
تـوان  واکنش آنی شاخص بازده غیر عادي سهام به نوسان هاي نفتی، مبین این نکته اسـت کـه مـی   

باط قوي از نتایج حاصله از آن به عمل آورد زیرا چنانچه فاصـله اطمینـان در طـول یـک دوره     استن
شامل خط صفر باشد، بدان معنی است که در یک سطح اطمینان مشخص یک واحد نوسان نفـت،  

بازده غیر عادي سهام را تحت تاثیر قرار نخواهد داد.

هاآزمون فرضیه
گیرد. لازم بـه ذکـر   لب مدل رگرسیونی چند متغیره صورت میها در قادر این بخش آزمون فرضیه

هـاي  لیمـر و بـر اسـاس آزمـون هاسـمن از مـدل      Fاست که در ایـن پـژوهش، بـا توجـه بـه مقـدار       
یـابی بـه یـک    هاي تحقیق استفاده خواهیم نمود؛ براي دسترگرسیونی مناسب براي بررسی فرضیه
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ي آنهـا فرضـیه   آزمون قرار خواهیم داد تـا بـه وسـیله   هاي فرعی را موردي معقول ابتدا فرضیهنتیجه
اصلی رد یا تأیید شود.

آزمون فرضیه فرعی اول
دار دارد.نوسان منفی قیمت نفت با بازده غیرعادي سهام رابطه معنیفرضیه فرعی اول:

بوده و لذا، بـراي  درصد5داري تر از سطح معنیکم1لیمر در جدول شماره Fمقدار احتمال آماره 
هاي تلفیقی منتفی است. مقدار احتمال آماره هاسمن بیشتر آزمون فرضیه فوق استفاده از روش داده

باشد؛ لذا، دلیل کافی براي رد الگوي اثرات تصادفی نداریم و براي میدرصد5داري از سطح معنی
کنیم.آزمون فرضیه فرعی اول از الگوي اثرات تصادفی استفاده می

لیمر و هاسمنFنتایج آزمون .1جدول 
آزمونارهآمدرجه آزاديمقدار آماره آزموننوع آزمونها و الگوانتخاب داده

0011/0)96و 576(86/25لیمرFهاي ترکیبیهاي تلفیقی در برابر دادهداده
1111/330856/0هاسمنتصادفیاثرات ثابت دربرابر الگوي اثراتالگوي 

نوسان منفی قیمت نفت با بازده با توجه به جدول زیر مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات تصادفی تأثیر 
باشـد.  ) معنـی دار نمـی  1296/0(t) و با توجه به احتمال آمـاره  091/0مثبت (غیرعادي سهام رابطه 
ه بـه آمـاره   دار بوده و با توجدهد که مدل در حالت کلی معنینیز نشان میFنتایج مربوط به آماره 

دوربین واتسون، فاقد مشکل همبستگی است. علاوه بر آن، نتایج مربوط بـه ضـریب تعیـین تعـدیل     
از تغییرات بازده غیر عادي سهام تحت تأثیر کاهش قیمت نفـت  درصد281دهد که شده نشان می

دي سـهام،  دار نبودن تأثیر نوسانات منفی قیمت نفـت بـر بـازده غیـر عـا     بوده است. با توجه به معنی
شود.فرضیه فرعی اول رد گردیده و مورد تایید واقع نمی

مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات تصادفی تأثیر نوسان منفی قیمت نفت با بازده غیرعادي سهام.2جدول 

tاحتمال آماره tمقدار آماره ضرایب رگرسیونیمتغیرها
7/177/10794/0مقدار ثابت

091/022/01296/0کاهش قیمت نفت
آماره دوربین واتسونFاحتمال آماره ضریب تعین تعدیل شدهضریب تعیین

343/0281/00011/097/1
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آزمون فرضیه فرعی دوم

دار دارد.نوسان مثبت قیمت نفت با بازده غیرعادي سهام رابطه معنیفرضیه فرعی دوم:
بوده و لذا، براي درصد 5داري معنیتر از سطح کم3لیمر در جدول شماره Fمقدار احتمال آماره 

هاي تلفیقی منتفی است. مقدار احتمال آماره هاسمن بیشتر آزمون فرضیه فوق استفاده از روش داده
باشد؛ لذا، دلیل کافی بـراي رد الگـوي اثـرات تصـادفی نـداریم و      میدرصد 5داري از سطح معنی

کنیم.ستفاده میبراي آزمون فرضیه فرعی دوم از الگوي اثرات تصادفی ا

لیمر و هاسمنFنتایج آزمون .3جدول 

نوع آزمونها و الگوانتخاب داده
ــاره  ــدار آمـ مقـ

آزمون
آماره آزموندرجه آزادي

0213/0)96و 576(83/8لیمرFهاي ترکیبیهاي تلفیقی در برابر دادهداده
1170/700945/0هاسمنالگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفی

ي ما است، مدل رگرسـیون ترکیبـی اثـرات تصـادفی     با توجه به جدول زیر که نتایج آزمون فرضیه
تـاثیر مثبـت   رابطـه دهـد کـه ایـن    ان مـی نوسان مثبت قیمت نفت با بازده غیرعـادي سـهام نش ـ  تأثیر 

نشـان  Fباشـد. نتـایج مربـوط بـه آمـاره      دار می) معنی028/0(t) و با توجه به احتمال آماره 033/0(
واتسـون فاقـد مشـکل    -دار بوده و با توجه بـه آمـاره دوربـین   دهد که مدل در حالت کلی معنیمی

دهـد کـه در کـل    همبستگی است. علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می
دي سهام تحت تأثیر افزایش قیمـت نفـت   از تغییرات بازده غیر عادرصد 682دوره پژوهش حدود 

دار بودن تأثیر نوسان مثبت قیمت نفت بر بازده غیر عادي سـهام فرضـیه   بوده است. با توجه به معنی
شود.فرعی دوم رد نگردیده و مورد تائید واقع می

مدل رگرسیون ترکیبی اثرات نوسان مثبت قیمت نفت بر بازده غیر عادي سهام.4جدول 
tاحتمال آماره tمقدار آماره ضرایب رگرسیونیمتغیرها

98/182/20049/0مقدار ثابت
033/035/1028/0افزایش قیمت نفت

آماره دوربین واتسونFاحتمال آماره ضریب تعین تعدیل شدهضریب تعیین
721/0682/00213/0947/1

فرضیه اصلی
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داري دارد.غیرعادي سهام رابطه معنینوسانات قیمت نفت با بازده فرضیه اصلی: 
هاي فرعی، و توجه به دو جزء منفـی و مثبـت نوسـانات    آزمون فرضیه اصلی با بررسی نتایج فرضیه

هـاي فرعـی؛   قیمت نفت؛ و با پیش شرط پذیرفتن فرضیه اصـلی در صـورت تأییـد یکـی از فرضـیه     
دار بـودن نوسـانات   س معنـی پذیرد. اکنون که فرضیه فرعی دوم ما تأیید شـده اسـت پ ـ  صورت می

گیري اینکه فرضیه اصـلی رد نگردیـده و   شود. و نتیجهقیمت نفت با بازده غیرعادي سهام اثبات می
شود.مورد تائید واقع می

گیري و پیشنهادهانتیجه
قیمت نفت یکی از متغیرهاي کلیدي هر اقتصاد است که در تعیین موقعیت اقتصاد هر کشور نقـش  

هاي مختلف نوسانات مثبت و منفی زیادي را در قیمت نفت خام اقتصاد جهان در سالبسزایی دارد. 
تجربه کرده است. این نوسانات و تغییرات قیمت نفت بر متغیرهاي کـلان اقتصـادي در کشـورهاي    

رو کرده است و موجب شـده تـا   جهان تأثیر گذاشته و اقتصاد این کشورها را با چالشی جدي روبه
مان ماندن از تأثیرات منفی ناشی از این نوسانات تدابیر مختلفی بیندیشند. بازار بورس آنها براي در ا

تواند تحت تاثیر ایـن نوسـانات قـرار گیـرد.     هاي اقتصاد میاوراق بهادار هم به عنوان یکی از بخش
شماري در سراسر دنیا خواه در فرآیند چرخه حیات اقتصادي و خواه از طریق برنامههاي بیشرکت

هاي دولتی، با عرضه سهام خود به عموم مردم، براي نخستین بار وارد بازار خصوصی سازي شرکت
شوند. نظر به اینکه عرضه اولیه سهام براي یک شرکت در حال رشـد عمـده تـرین منبـع     سرمایه می

کنند تا بـا عملکـردي مطلـوب و تعیـین قیمتـی مناسـب در       رود سعی میتأمین مالی آن به شمار می
هاي نقدي حاصل را براي شرکت حداکثر سـازند. پـس از زمـان عرضـه اولیـه      ضه اولیه، جریانعر

باشد و این بازده از ي غیرعادي از اهمیت خاصی برخوردار میها بازدهسهام به عموم، براي شرکت
کند و ممکن اسـت قیمـت   پذیرد و نقش مهمی در پیشرفت شرکت ایفا میعوامل مختلفی تأثیر می

ی از این عوامل باشد.نفت یک
هـاي  در پژوهش حاضر به بررسی ارتباط بین نوسانات قیمت نفت و بازده غیرعادي سـهام شـرکت  

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد، که در ایـن راسـتا از مـدل خودرگرسـیون    
یـافتیم کـه بـازده    هاي تحقیق، به این نکته دسـت برداري ساختاري استفاده شد. طبق آزمون فرضیه

) بـا نوسـانات   1392تـا  1388ي تحقیـق (یعنـی از سـال    هاي نمونه، در دورهغیرعادي سهام شرکت
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گیرد. طبق نتایج آزمون فرضیه فرعی اول قیمت نفت ارتباط معنی داري دارد و تحت تأثیر قرار می

غیرعـادي سـهام   مشخص شد که نوسانات منفی قیمت نفت (یا روند کاهشی آن) تأثیري در بـازده  
گذاران ایجاد نماید.تواند یک آسودگی خاطري براي سرمایهها ندارد و این نکته میشرکت

دار بـین نوسـانات مثبـت قیمـت نفـت (یـا رونـد        اما نتایج فرضیه فرعی تحقیق نشان از ارتباط معنـی 
لان بازار سـرمایه  تواند براي فعاي بدست آمده میافزایشی آن) و بازده غیرعادي سهام، دارد. نتیجه

و همچنین مدیریت بورس اوراق بهادار تهران جالب توجه باشد، زیرا کـه در زمـان رونـد افـزایش     
گذاران یابد و در نتیجه تمایل سرمایههاي عضو سازمان بورس بهبود میقیمت نفت بازدهی شرکت

شود.میکند که این کار باعث افزایش شاخص بورس نیز به خرید سهام افزایش پیدا می
شـود و  اي از تولیدکننـدگان در آن معاملـه مـی   بازار سرمایه به عنوان بازاري که سهامِ بخش عمـده 

همواره متأثر از شرایط تولیدي کشور، رونق و رکود اقتصـادي و در کـل متغیرهـاي کـلان کشـور      
ر گیـرد و  است؛ لازم است تا به مرور زمان نتایج تحقیقات قبلی مورد بررسی و تجزیه وتحلیـل قـرا  

ي اقتصـادي کشـور   در صورت دستیابی به نتایج جدیـد، اطلاعـات بـه روز تـري در اختیـار جامعـه      
گذاشت. از آنجا که قیمت نفت بر رشد اقتصادي و وضعیت تولیدي کشور اثر دارد طبیعـی اسـت   

طالعـات  که انتظار داشته باشیم که قیمت نفت بر بازده بازار سرمایه اثرگذار باشد. در همین راسـتا م 
مختلفی اثر نوسانهاي قیمت نفت را بر متغیرهایی همچون؛ بازده بازار سهام، شاخص قیمت بورس، 

انـد. در  هاي مختلف بررسـی نمـوده  ها را در کشورهاي مختلف و با مدلو یا بر بازده سهام شرکت
تـوان  را مـی مجموع، با توجه به نتایجی که از این مدلها به دست آمده است مطالعات در این رابطه

-شود که از وجود رابطه منفی معنـی به چهار گروه اصلی تقسیم کرد: گروه اول شامل مطالعاتی می

)، 1996هــاي جــونز و کــوال (کننــد، پــژوهشداري بــین قیمــت نفــت و بــازده ســهام حمایــت مــی
باشند.ي این موارد می) از جمله2010)، جامازي و الوي (1999سادرسکی (

کنـد بـین قیمـت    دهند که ثابـت مـی  اند مدارکی را ارائه میالعاتی که انجام دادهگروه دوم طبق مط
) و 2005ي مثبت وجود دارد، تحقیقـات الشـریف و همکـاران (   ها رابطهنفت و بازده سهام شرکت

گیرند.) در این گروه قرار می2001سادورسکی (
کنند، اما با توجه به شرایط مثبت یا گروه سوم وجود رابطه بین قیمت نفت و بازده سهام را تأیید می

) و کیلیـان و  2008توان به تحقیقات پـارك و راتـی (  کند. که باز میمنفی بودن این رابطه تغییر می
) اشاره کرد.2007پارك (
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داري بین قیمـت نفـت و بـازده نفـت     کنند که هیچ رابطه معنیدر نهایت گروه چهارم نیز اثبات می
هاي ایـن گـروه   ) از نمونه2009) و میلر و راتی (2009ت آپرگیس و میلر (وجود ندارد. که تحقیقا

باشند.می
ي نفت دارد، و در ها حکایت از متغیر بودن نتایج مربوط به حوزهي هر یک از گروهمرور و مقایسه

دهد. یکی از شرایط محیطی (علاوه هر کشور با توجه به شرایط آن نتایج متفاوتی از خود نشان می
درحال توسعه یا توسعه یافته بودن) این است که آن کشور به طـور خـالص عرضـه کننـده نفـت      بر

است یا تقاضاکننده نفت. با توجه به اینکه ایران عرضـه کننـده نفـت اسـت، عـلاوه بـر آثـاري کـه         
توانـد از طریـق تغییـر در درآمـد     تغییرات قیمت نفت به یک کشور مصرف کننده انرژي دارد مـی 

نشأ تغییراتی در کشور باشد. از این رو، اهمیت بررسی رابطه قیمت نفت و بازار سـهام در  نفتی نیز م
شود.هاي متفاوتی که دارد، اثبات میکشورهاي نفتی مانند ایران به دلیل اثرگذاري از راه

پیشنهاد براي تحقیقات آینده
گرایانـه داشـته   پـژوهش منـد و  پس از انجام مراحل یک تحقیق علمی، اگر تحقیق یک رونـد نظـام  
دهـد تـا پیشـنهاداتی در مـورد     باشد؛ نتایج بدست آمده توسط پژوهشگر، به وي ایـن امکـان را مـی   

کارها و پیشنهاداتی به منظـور بهبـود و گسـترش    ها و نتایج تحقیق بیان کند و علاوه بر آن؛ راهیافته
شود:ه شرح زیر بیان میهاي آتی ارائه دهد. در پایان این تحقیق هم پیشنهاداتی بپژوهش

ي دیگري با عنوان بررسی تأثیر نوسـانات  توان مطالعهي این تحقیق میبه عنوان گسترش وادامه-1
تر، انجام شود.ي زمانی طولانیقیمت نفت بر بازده غیرعادي تجمعی سهام در دوره

ان بررسی شـود تـا اثـر    شود ارتباط بین نوسان قیمت نفت و کارآیی بازار سرمایه ایرپیشنهاد می-2
تر روشن گردد.نفت و نوسان قیمت آن بر اقتصاد ایران بهتر و واضح

مـدت و بلندمـدت سـهام    اثرات متغیر مستقل این تحقیق یعنی نوسان قیمت نفت بر بازده کوتـاه -3
هاي اولیه در بورس اوراق بهادار تهران، مورد بررسی قرار گیرد.عرضه شده در عرضه

پذیرند، مثلاً هنگامی صنایع با توجه به نوسانات قیمت نفت تأثیر مستقیم یا غیرمستقیم میبرخی -4
شـود و بـرروي عملکـرد    که قیمت نفت با روند افزایشی روبه رو است ارز بیشتري وارد کشور مـی 

-هـا بـالا مـی   گذارد و همچنین انتظار عمومی نسبت به این شرکتها اثر میبازده سهام این شرکت

شود پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر نوسانات مثبت قیمـت نفـت بـر    ، با توجه به این؛ پیشنهاد میرود
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پذیرنـد)  ها برحسب صنایع خاص (منظور صنایعی که تأثیر بیشتري از این نوسانات میبازده شرکت

انجام شود.
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Effects of oil price fluctuations on abnormal stock

returns companies accepted in tehran stock
exchange

AbstractFluctuations in oil prices a major factor in many of the economic crisis inthe oil exporting and importing countries.Stock exchange is one of themain components of the financial markets is that economic growth anddevelopment role in the country. The aim of this research reviews theimpact of oil price fluctuations on abnormal stock returns of companiesaccepted in tehran stock exchange is structured using vector errorcorrection	model	in	this	study	using	screening	techniques,	during	1388-1392,	96	companies from accepted in tehran stock exchange is selected.The research of the type of applied research and is the target of the kindof descriptive research that practices solidarity. After collecting the data,the variables are calculated and then using panel data regression modeland random effects model to examine relationships between variableswas investigated. Hypothesis test results indicate that oil pricefluctuations and abnormal stock returns of companies tehran stockexchange has a significant relationship
Key word: Negative fluctuations Oil price, Abnormal stock returns, positive fluctuations Oil
price, Structural Vector Error Correction model (SVEC).


