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 چكیده

بر قیمت  تأثیرگذارهای  یکی از شاخص عنوان بهکه شاخص قیمت جهانی نفت  از آنجایی

فصلی  تر فعالبا توجه به ذات شاخص پنجاه شرکت  ،سهام در کشورهای صادرکننده نفت است

های حاضر در پنجاه شرکت  که بر لیست شرکت شود میهده ان، مشاردر بورس اوراق بهادار ته

است. در این پژوهش، از نوسانات قیمت نفت اوپک برای بررسی  تأثیرگذارفصلی نیز  تر فعال

فصلی در  تر فعالمختلف صنعت در لیست پنجاه شرکت  های گروهتغییرات در تعداد اعضای 

شده است. با استفاده از یک مدل خطی با  سال و در بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده

مشخص شد با  1389-1394های  سالبیست متغیر وابسته در مقابل نوسانات قیمت نفت در 

محصولات شیمیایی،  سازی، املاک و مستغلات، انبوهافزایش قیمت نفت صنایعی همچون 

مواد و ع بیشترین افزایش و صنایای صنعتی،  های چند رشته شرکتو  ها گذاری سرمایه

بیشترین کاهش تعداد در لیست پنجاه شرکت محصولات دارویی و ساخت محصولات فلزی، 

گردد سازمان بورس اوراق بهادار  می پیشنهاد رو ازاینفصلی در یک سال را دارا هستند.  تر فعال

 یک تابلو اطلاعاتی در صفحات بورسی قرار دهد. عنوان بهتهران تابلو نفت اوپک را 

  JEL:C1,C13, C32, F14  بندي طبقه

 فصلی، بورس اوراق بهادار تهران. تر فعالشاخص، شاخص پنجاه شرکت  :ها کلیدواژه

 

 

  نویسنده مسئول -1 
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 مقدمه -1
مستقیم با قیمت نفت ایران در  طور بهقیمت نفت اوپک )که  تأثیرلزوم بررسی 

که در گروه خاصی در بورس اوراق بهادار  هایی شرکتارتباط است( بر میزان فعالیت 
 مطمئن گذاری سرمایه برای عرصه اینگذاران  تواند به سرمایه ن حضور دارند میتهرا
 همچنین بازار فعلی شرایط و گذشته تجربیات اساس بر صحیا انتخابی با تا نماید کمک
گذاری در بورس  بتوان به سود حاصل از سرمایه ،تأثیرگذارمتغیرهای  بین فی ما روابط

 اطمینان داشت.
ها در گروه  شوند و شرکت هادار تهران صنایع متفاوتی تعریف میدر بورس اوراق ب

آن را تحت عنوان شاخص  ها گروهاز  یکشاخص مربوط به هر  .گیرند قرار میمختلف 
پنجاه موردی ت لیسیک در هر فصل علاوه بر این توسط بورس و  کنند. معرفی میگروه 

کدام  کهموضوك   این .گردد فی میدر بورس اوراق بهادار تهران معر تر فعالهای  از شرکت
بحران در بورس رون  بیشتری در معاملات و داد و  های زماندر  صنعت های گروهاز  کی

عمل  گذاران ملاک یک شاخص جدید برای سرمایه عنوان بهتواند  می ،ستد سهم دارند
بال در زمان نوسانات قیمت نفت اق گردیدمشاهده  های انجام شده، با بررسی واقع شود.

. دریگ میقرار  تأثیرعمومی برای داد و ستد سهام در بورس اوراق بهادار تهران تحت 
قیمت نفت نبوده  تغییراتمربوط به  صرفاًدر بورس  ها گیری جهتالبته تمام دلایل این 

 .ودر به شمار می آنبسیار مهم   اما یکی از علل
گاهی  شود. وسان میدچار نمتعددی  های زمانقیمت نفت به دلایل مختلف و در 

اهرم فشار به اقتصاد کشورهای  عنوان بهکشورهای مختلف ) مابین فیاوقات مسائل 
عرضه تبط با مسائل مرهمچنین   است تأثیرگذاروابسته به صادرات نفت( بر قیمت نفت 

بروز  ،شرایط بد جوی یک منطقه خاص ،مسائل مربوط به هزینه استخراج نفت ،و تقاضا
گذاشته و  تأثیرتواند بر قیمت نفت  می ...ایی و جهانی و ای منطقهه ها و تنش جنگ

 نوسانات را پدید آورد.
که بورس اوراق بهادار تهران یک بازار متشکل و اسمی سرمایه است  با توجه به این

ها و اوراق مشارکت تحت قوانین خاص مورد معامله قرار  که در آن سهام شرکت
مشهود( و ) یواقعهای  ها در شکل دارایی وش داراییگیرند محلی برای خرید و فر می

. کسب سود، حفظ سرمایه در زمان تورم، باشد میهای مالی و نامشهود و کاغذی  دارایی
افراد   ترغیب گذاری و قابلیت نقدشوندگی بالا، دلایل نبود محدودیت برای کران سرمایه

ی در بورس همراه با ریسک گذار د. طبیعت سرمایهباش گذاری در بورس می برای سرمایه
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ها در اثر ایجاد یک عامل بیرونی مثل نوسان قیمت نفت در  ی از این ریسکبخشاست. 
در کشورهایی که بخش  .آید می به وجودیر قیمت طلا و ارز و ... یبازارهای جهانی و یا تغ
یمت تغییر در ق ،ریزی آن بر پایه درآمدهای نفتی استوار است مهمی از بودجه و برنامه

بر  تأثیرباشد و بر رون  یا رکود اقتصاد با  تأثیرگذارتواند بر اقتصاد آن کشور  نفت می
ای در زمینه نقش  د. تحقیقات گستردههای اقتصادی مؤثر واقع شو ها و شاخص ملاک

تغییرات قیمت نفت بر شاخص کل قیمت در بورس اوراق بهادار تهران و یا ارزش سهام 
این نوسانات بر شاخص  تأثیرپژوهشی در خصوص میزان صورت گرفته، لیکن هیچ 

لذا پژوهش حاضر در این زمینه اولین است.  انجام نشدهفصلی،  تر فعالپنجاه شرکت 
 . باشد می

مختلف  های گروهپک بر ونوسانات قیمت نفت ا تأثیرخواهیم میزان  می مقالهین در ا
 ر تهران را در یک بازه زمانیاوراق بهادا سدر بور تر فعالهای  صنعت در لیست شرکت

 ه عللپک که بوقیمت نفت ا تغییرتا ارزیابی شود که در زمان  ،یمیساله بررسی نما شش
مختلف در  های گروهمتعل  به کدام یک از های  تعداد شرکت دهد میمختلف روی 

در لیست  ها گروهو سهم هر کدام از این  بیشتر است فصلی، تر فعالت پنجاه شرکت لیس
 .باشد ور به چه میزان میمذک

مرتبط  های پژوهشو سپس پیشینه  شود میبنابراین، ابتدا مبانی نظری تحقی  بیان 
پژوهش،  شناسی روشبعد از بررسی  .گیرد میداخلی و خارجی مورد بررسی قرار 

به وجود چندین متغیر وابسته  توجهگردد. در این تحقی  با  می ی تحقی  بیانها هیافت
تغییرات قیمت نفت  تأثیرمتغیر مستقل، مدلی ریاضی برای بررسی میزان  در مقابل یک

 های گروهفصلی حاضر در  تر فعالحاضر در لیست پنجاه شرکت های  بر تعداد شرکت
 به دستگردد و در نهایت نتایج  ارائه می یجبر خطمختلف صنایع، با استفاده از مفاهیم 

 .گیرد میآمده مورد تحلیل قرار 
  

 ي نظري مبان -2
یکی از این . گردد می ارائههای مختلفی  شاخص ،برای بررسی عملکرد هر بورس

اسامی  .است در بورس اوراق بهادار تهرانفصلی  تر فعالشاخص پنجاه شرکت  ،ها شاخص
در یک دوره زمانی سه ماهه بر اساس قدرت نقدشوندگی سهام،  تر فعالپنجاه شرکت 

های  و بررسی وضعیت شرکت در رابطه با برتری نسبت شرکت بر بازار تأثیرگذاریمیزان 
 .گردد مالی )میزان سودآوری هر سهم(. اعلام می
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شوند.  به لیست وارد و یا از آن خارج می هایی شرکتبر این اساس هر سه ماه 
 تر فعالشرکت  پنجاهسطا عمومی قیمت  دهنده نشان تر فعالشرکت  پنجاه شاخص

گیری ساده )همانند روش محاسبه شاخص  میانگین ایه روشبورس تهران است که با 
 (2گیری موزون )همانند روش محاسبه شاخص قیمت کل روش میانگینو  (1داو جونز

  (.2013 و دیگران  3)اروجی گردد محاسبه می
  که اینبا فرض و  روش محاسبه این شاخص از طری  میانگین موزون

  Mj رتبه شرکت :j ام 
 N ای مورد بررسیه : تعداد شاخص 
  Ii   مقدار شاخص  :i  ام باشد 

 Mj =
N

∑ (
1

Ii
 )N

i=1

, 

 گردد. می محاسبه
یکی از معیارهایی که برای انتخا  یک سهم از شرکتی جهت خرید توسط خریداران 

در آن فعالیت  موردنظرشرکت  این است که صنعتی که گیرد میمورد ارزیابی قرار 
شرایط  که اینآینده از شرایط مناسبی برخوردار است یا نه و کند در حال و  می
های پذیرفته شده در  بندی شرکت طبقه. دارند تأثیراتیاین صنعت چه  بر المللی بین

 ISIC 4بورس اوراق بهادار تهران با توجه به نوك فعالیت اقتصادی و مبتنی بر سیستم
 ، ها بندی شرکت در طبقه نندهک تعیینمتغیرهای برخی از عوامل و  پذیرد. صورت می
ارزش  ،پس از کسر مالیات()سود خالص  ،مبلغ فروش )در آمد عملیاتی( معیارهای
در نظر گرفته  تعداد کارکنان و جمع حقوق صاحبان سهام ،های انجام شده گذاری سرمایه
 .شود می

 گیرند به نام می که در یک گروه قرار هایی شرکتاز طرفی ملاکی برای ارزیابی 
که نحوه محاسبه آن همان روشی است که برای  شود میشاخص صنعت مربوطه معرفی 

این ، اما گیرد میشاخص کل قیمت در بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار 
 بندی دسته موردنظرکه در گروه  شود میدر نظر گرفته  هایی شرکتبرای  فقط محاسبات

 .اند شده

 

 

1. Dow Jones 

2. Tepix 

3. Orouj 
4. International Standard Industrial Classification 
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از  توان میحاضر در یک صنعت، های  ر روی شرکتیک متغیر ب تأثیردر بررسی 
متغیر بر روی شاخص آن صنعت استفاده کرد. تغییرات قیمت نفت نیز یکی  تأثیرمیزان 

است.  ربرخوردا ی صنایع راها شاخصبر روی  تأثیرگذاریپتانسیل از از عواملی است که 
زارهای جهانی، با توجه به کاهش زیاد قیمت نفت در با 1393، برای سال رو ازاین

نمودارهای میانگین قیمت ماهانه نفت ایران نسبت به میانگین ماهانه شاخص صنایع 
مختلف برای تعدادی از صنایع بررسی شد صنایعی نظیر مواد دارویی، صنایع شیمیایی،  

تغییرات در قیمت نفت بر  تأثیر. البته (فرآوردهای نفتی و استخراج نفت به جز اکتشاف
مستقیم و  صورت بهدسته اول، صنایعی که  :دسته قابل بررسی استصنایع در دو 

 .هستندبه نفت وابسته  غیرمستقیم صورت بهدیگری، صنایعی که 
( با میانگین  شاخص ماهیانه گروه   1نمودار میانگین ماهیانه قیمت نفت در شکل )

در شیمیایی ( با صنایع 2در شکل ) ی نفتی،ها هبا فرآورداستخراج نفت به جز اکتشاف، 
 رسم شده است.  (4در شکل ) و با مواد دارویی، (3شکل )

(، زمانی که میانگین ماهیانه قیمت نفت کاهش زیادی داشته، میانگین 1در شکل )
شاخص گروه استخراج نفت به جز اکتشاف، در مقطعی افزایش و سپس دچار کاهش 

کاهش شدید شد این  که قیمت نفت دچار هایی ماهدر همان  دقیقاًیعنی ؛ شده است
 شاخص دچار تغییرات زیاد گردید.

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های تحقی  منبع: یافته

. میانگین قیمت نفت و تغییر در میانگین ماهانه شاخص گروه استخراج نفت به جز 1شكل 
 اکتشاف
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ی نفتی نیز با تغییرات قیمت نفت تغییرات زیادی ها هدر مورد شاخص صنایع فرآورد

 برای سه ماه پایان سال رخ داده است.  در شاخص گروه

 ( نیز قابل مشاهده است.4( و )3)های  میزان تغییرات در شکل

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های تحقی  منبع: یافته
 هاي نفتي ماهانه شاخص گروه فرآورده نیانگیدر م. میانگین ماهانه  قیمت نفت و تغییر 2شكل 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

 

 ی تحقی ها همنبع: یافت

  ماهانه شاخص گروه مواد شیمیایي در میانگین. میانگین ماهانه  قیمت نفت و تغییر 3شكل 
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 ی تحقی ها همنبع: یافت

 ماهانه شاخص گروه مواد دارویي در میانگین. میانگین ماهانه قیمت نفت و تغییر 4شكل 

 
ت نفت دچار مشاهده شده است که شاخص صنایع گوناگون در اثر تغییر در قیم

 .شود مینوسان 

 

 پژوهش  پیشینه
 تأمیننفت  وسیله بهدر حال حاضر بیش از پنجاه درصد از انرژی مصرفی جهان 

دو سوم ذخایر شناخته شده در تشکیل شد و  1960 سازمان اوپک در سال. شود می

 .سازد کشورهای عضو اوپک  قرار دارند که این مطلب اهمیت سازمان اوپک را نمایان می

هایی مواجه است.   المللی با چالش اما این سازمان نیز مانند همه نهادهای بین

 شدت بهتوانند قیمت نفت اوپک را  ناشی از عوامل سیاسی و یا اقتصادی میهای  چالش

(. 1393 فصلنامه علوم اقتصادی،ران،  همکا)خطیب سمنانی و  قرار دهند تأثیرتحت 

 ؛ ودهد میمختلف به دلایل گوناگون رخ  ایه زمانالبته نوسانات قیمت نفت در 

توان آن را به کنترل درآورد  توان تمامی نوسانات قیمت نفت را از بین برد و فقط می نمی

 (.1397 حقیقات اقتصادی،تران، و همکا )فکاری سردهایی

بر  تأثیرگذارهای  شاخص ترین مهماز طرفی شاخص قیمت جهانی نفت، یکی از 

امل سیاسی در هر کشور است نوسانات در قیمت نفت از طری  عوامل اقتصادی و عو
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خل  نقدینگی )افزایش حجم پول(، اثر ارزی، اثر انتظارات، اثر درآمد و اثر بازگشتی، 

 کند )فطرس و هوشیداری، می متأثرنفت  صادرکنندهقیمت سهام را در کشورهای 

قیمت نفت با توجه به  بینی بنابراین پیش؛ (1396 مطالعات اقتصادی کاربردی ایران،

 آن در بازارهای مالی دارای اهمیت فراوان است )شهبازی و سلیمیان، های اثرگذاری

 (. 1394 فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژی،

، فطرس و قیمت نفت در بازارهای جهانی بر شاخص قیمت تأثیربا توجه به 

دقی شاهدانی و (، همچنین صا1395) پژوهشنامه اقتصاد انرژی ایران، هوشیداری،

(، در مورد نوسانات 1392) انرژی، گذاری سیاستو  ریزی برنامه های پژوهشمحسنی، 

(، در مورد راهبرد 1393) ی حسابداری،ها بررسی ران،همکابازدهی و زمانیان و 

های زمانی  و در بازه  بورس اوراق بهادار تهران تحقیقاتی را انجام دادهگذاری در  سرمایه

 سازی مدلتحقیقات بردبار و حیدری،  .را بررسی نمودند تأثیراتین مختلف میزان ا

(، رابطه غیرخطی بین قیمت نفت و قیمت طلا و شاخص بازار در ایران 1396، )اقتصادی

(، اثر نوسانات قیمت جهانی نفت 2015و واعظی ) را مورد بررسی قرار دادند. مامی پور

ی نفتی را بررسی ها هو صنایع فرآوردبر سهام صنایع فلزات اساسی، صنایع شیمیایی 

 تأثیرگذاری(، میزان 1395) مطالعات اقتصاد انرژیفصلنامه کردند. مقدم و سزاوار، 

شاخص قیمت جهانی نفت بر بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. آنها 

یمت نشان دادند که همبستگی بین شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران و شاخص ق

 جهانی نفت وجود دارد.

 از طرفی، با توجه به اهمیت ارزش صنایع مرتبط با نفت در بورس اوراق بهادار تهران

گردند  می متأثراز تغییرات قیمت نفت  غیرمستقیممستقیم و یا  صورت بهکه 

فصلنامه ران،  و همکا سحابیزیادی صورت گرفته است. از آن جمله، های  تحقیقات

فعال در حوزه نفت و های  که توزیع قیمت سهام شرکت (1394) انرژی مطالعات اقتصاد

 ی نفتی را مورد بررسی قرار دادند. ها هفرآورد

(، رابطه بین قیمت نفت و بازده بورس اوراق بهادار 2011) 2و دالی 1توسط فییاد 

، انگلستان کویت، عمان، امارات متحده عربی، بحرین، قطر،کشور )برای هفت 

 

 

1. Fayyad 
2. Daly 
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(، در بررسی 2012) 2و آیدوغان 1گرفت. برک آمریکا( مورد مطالعه قرار حدهمت ایالات

اثرات شوک قیمت نفت دریافتند که شوک قیمت نفت اثرات اندکی بر شاخص بورس 

تحقیقات مختلفی نیز در مورد ارتباط بین قیمت نفت و  .اوراق بهادار ترکیه دارد

 که ایناما ؛ لف صورت پذیرفتکشورهای مختهای  ی بازار سرمایه در بورسها شاخص

جهانی در بازار عرضه و متعادل  تأثیرگذاریک گروه  عنوان بهپک وقیمت سبد نفت ا

حساس و بر روی  های زمانتواند در  نمودن تقاضا در بازار جهانی به چه میزان می

باشد هنوز بررسی نشده  مؤثرمختلف صنایع در بورس اوراق بهادار تهران  های گروه

  است.
 

  پژوهش شناسي روش -3

مربوطه از  های آزموناستفاده از  به همراهبا استفاده از آمار توصیفی و استنباطی 

سال  ششکنیم که در طی  بررسی می MAPLEو  21نسخه  SPSSافزارهای  طری  نرم

های نفتی، در  و در زمان بحران (1394تا  1389های  سالیعنی طی ) مورد بررسی

 های گروهفصلی در بورس اوراق بهادار تهران هر کدام از  تر لفعاشرکت  پنجاهلیست 

حضور دارند و در نهایت  تر فعالهای  صنعت با چه فراوانی و چه سهمی در لیست شرکت

خاصی از صنایع  استفاده  های گروهگذاری در  از آن برای ارائه پیشنهاد برای سرمایه

های  ، شرکتفصلی  تر فعال  شرکتاه پنجهای  جامعه آماری مورد مطالعه لیست کنیم. می

بورس اوراق  1394تا سال  1389های  سالطی مختلف صنایع  های گروهحاضر در 

و همچنین شاخص قیمت روزانه سبد نفت اوپک در طی مدت فوق بهادار تهران 

 باشد. می

مورد بررسی  1394تا  1389های  سالفصلی طی  تر فعالهای پنجاه شرکت  لیست

های  سالر فرم تهیه شده  برای هر کدام از صنایع و برای هر فصل در طی د .قرار گرفت

های  های موجود در هر گروه صنعت از طری  اخذ لیست شرکت یاد شده تعداد شرکت

تعداد  عنوان بهموجود در هر صنعت که در سایت بورس و سایت کدال موجود است 

مشخص  viمقدار متغیر  عنوان بهفصلی  تر فعالپنجاه شرکت  ستیدر لاعضای آن گروه 

 ( مربوطه نوشته شد.های فرمهای ) و در برگه
 

 

1. Berk 
2. Aydogan 
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فصلی برای دوره سه ماهه  تر فعالمورد بررسی، لیست پنجاه شرکت های  سالطی 

 لذاموجود نبوده  1392و سه ماهه اول سال  1391، سه ماهه چهارم سال 1389اول 

های  در مجموك تعداد لیست .اند هها به جهت عدم دسترسی کنار گذاشته شد این لیست

 فصلی به بیست و یک لیست رسیده است. تر فعالپنجاه شرکت 

آمده از سبد  به دستمیزان تغییرات قیمت نفت سبد اوپک )البته قیمت نفت که 

 .اخذ شد 2016تا  2009های تحقی  از سال  نفت هر یک از اعضا است( طی ماه

. این تغییرات، گردیدت به ماه گذشته مشخص همچنین میزان تغییر قیمت هر ماه نسب

 .دهد میتفاوت در قیمت ماهانه نفت بین قیمت فعلی و قیمت ماه قبلی را نشان 

گزارشات مربوط به بررسی با تقویم شمسی و  که ایندر این بررسی با توجه به 

 گزارشات مربوط به قیمت نفت پایه اوپک  با تقویم میلادی بوده است برای قیمت نفت

در هر ماه شمسی با استفاده از میانگین وزنی )به تعداد روزهای هر ماه از قیمت همان 

فصلی در  تر فعالگزارشات پنجاه شرکت  که ایندلیل  ماه استفاده شده است(. البته به

نوسانات قیمت نفت سبد اوپک پس از  شود میسه ماهه منتشر  صورت بهبورس 

سی در نهایت برای تبدیل به فصلی شدن یک گیری وزنی برای هر ماه شم میانگین

 .گیری حسابی روی آنان اعمال گردید میانگین

 :را با  شمسی  ام jفرض کنید قیمت ماهانه نفت اوپک در ماه 

 monoilopecj ,   j = 1,2,3,… ,63 

شمسی باشد که در ماه قبلی میلادی   ام jتعداد روزهای ماه  pj . اگرنشان دهیم

 شمسی باشد که در ماه بعدی میلادی واقع باشد  ام  jتعداد روزهای ماه  njواقع شود، 

شمسی باشد در این صورت قیمت نفت اوپک در   ام  jکل روزهای ماه   تعداد dmj و 

 یابیم. زیر می صورت بهشمسی را   ام  jماه 

oilopecj =
1

mdj
{pj.monmoilopecj−1 + (dmj − pj − nj).monmoilopecj

+ nj. monmoilopecj+1} 
 63که داده به ازای آن در تحقی  موجود بود  یبررسهای مورد  باشد که کل ماه می

قیمت نفت اوپک در اولین ماه قبل از شروك زمان   monmoilopec0باشد. البته  ماه می

ایان زمان تحقی  قیمت نفت اوپک در اولین ماه بعد از پ monmoilopec63تحقی  و  

فصلی و در سه ماه متوالی به شکل  صورت بهبنابراین قیمت نفت اوپک باشد.  می
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  های هر فصل در نظر گرفته شده و با گیری حسابی از ماه میانگین

meanoilopect ,   t = 1,2,3,…  رو ازاین. شود مینشان داده  21,

 ∆oilopect = meanoilopect −meanoilopect−1 
 t = 1,2,3,… ,21 

های  ای در لیست در طی تمامی فصول مورد بررسی هیچ نماینده ها گروهبرخی از 

تمامی عناصر آن  ها گروهنداشتند و ستون مربوط به آن  فصلی تر فعالپنجاه شرکت 

 شوند. در تحقی  کنار گذاشته می ها گروهاین  ، لذااند صفر بوده

 در  Giاز   viیجا بهالف صفر دارند تمامی متغیرهایی را که حداقل یک عنصر مخ

ای  اخیر هیچ نمایندههای  سالصنعتی که در  های گروهبرای  .کنیم استفاده می گذاری نام

یک نماینده در تعداد کمی   حداکثرو یا  فصلی نداشتند تر فعالدر لیست پنجاه شرکت 

سیار طولانی نسبت به از فصول نسبت به دوره تحقی ، نماینده داشتند و یا مدت زمان ب

تعداد عناصر در این متغیرها  که چونها نداشتند.  ای در لیست کل زمان تحق ، نماینده

زیادی در نتایج پژوهش  تأثیررسد  به نظر می عملاًباشد  می غیر صفر در آنها بسیار کم

های مربوطه، این  حاضر نداشته و برای  سادگی در محاسبات آماری و اعتبار آزمون

از لیست مذکور حذف و لیست اندیس متغیرهای وابسته به شکل زیر تغییر  رهایمتغ

 یابد: می
I={4,5,12,15,16,18,21,25,28,29,30,36,39,40,41,43,46,52,54,56}, 

مختلف صنعت، به بیست صنعت  های گروهیعنی تعداد متغیرهای وابسته مربوط به 

 گردد. تعدیل می

 

 هاي پژوهش یافته -4

,Giغیر وابسته برای هر مت iϵI  ( با متغیر 2014 1)گروبر رهیمتغ دورگرسیون خطی

,G15 مورد بررسی قرار گرفت.  فقط برای سه متغیر oilopec∆مستقل  G16, G56 ،

و متغیر  G15قرار گرفتند برای متغیر وابسته  تأییدمورد  رهیمتغ دوهای  رگرسیون

 ( آورده شده است:1رسی در جدول )نتایج حاصل از بر   oilopec∆مستقل 

 
 

 

 

1- Gruber 
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 𝐨𝐢𝐥𝐨𝐩𝐞𝐜∆ و 𝐆𝟏𝟓رگرسیون خطي بین  .1جدول 

 احتمال ضرایب برآورد شده متغیر
 000/0 3 (مبدأعدد ثابت )عرض از 

G15 031/0- 000/0 
R2 031/0 

Durbin-Watson 079/2 
 های تحقی  منبع:  یافته

 

 زیر برقرار است. ورتص بهرابطه خطی  دهد می که نشان
(1) G15 = 3 − 0.031 ∆𝑜𝑖𝑙𝑜𝑝𝑒𝑐   

( 2نیز در جدول ) oilopec∆و   G16 نتایج مربوط به رگرسیون خطی بین دو متغیر 
 آورده شده است.

 
 𝐨𝐢𝐥𝐨𝐩𝐞𝐜∆و   𝐆𝟏𝟔متغیر  رگرسیون خطي بین دو  .2جدول 

 احتمال ضرایب برآورد شده متغیر
 000/0 0 (مبدأاز  عدد ثابت )عرض
G16 015/0- 000/0 
R2 026/0 

Durbin-Watson 000/2 
 های تحقی  منبع:  یافته

 
 زیر برقرار است. صورت بهرابطه خطی  دهد می که نشان

(2) G16 = 0 − 0.015 ∆oilopec 
  oilopec∆و   G56همچنین نتایج مربوط به بررسی رگرسیون خطی بین دو متغیر 

 ( درج شده است 3دول )نیز در ج
 

 𝒐𝒊𝒍𝒐𝒑𝒆𝒄∆و   𝑮𝟓𝟔رگرسیون خطي بین دو متغیر  .3جدول 

 احتمال ضرایب برآورد شده متغیر
 000/0 0 (مبدأعدد ثابت )عرض از 

G56 018/0- 000/0 
R2 024/0 

Durbin-Watson 000/2 
 های تحقی  منبع:  یافته
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 :شتبنابراین رابطه زیر را خواهیم دا
 G56 = 0 − 0.018 ∆oilopec 

بالا برای برآورد دارای  های فرمول، ، در سه جدول فوقR2البته با مشاهده مقدار 

 صورت به ها تخمینخطای مناسبی نیستند. بررسی مقدار خطای استاندارد در این 

 جداگانه بررسی شده است. 

( 1از فرمول رگرسیون خطی )با استفاده   G15تخمین مقدار  Ĝ15 که اینبا فرض 

آورده  به دستزیر  صورت بهباشد در این صورت، مقدار خطای استاندارد در این تخمین 

 .شده است

 σ
G15

= √
∑ (G15,t−Ĝ15,t)

221
t=1

21
 

به همین شیوه و برای  .باشد می 173782/1برابر ، G15این خطا برای تخمین 

 آیند. می به دستر مقادیر زی G56 و  G16های  متغیر
 𝜎

𝐺16
= 1.013525,        𝜎

𝐺56
= 1.056918. 

فوق با مقادیر   هر یک از سه مدل کارگیری بهبا بررسی میزان خطای حاصل از 

( از دو رگرسیون 2که عبارت ) شود میمورد بررسی، معلوم  های زمانمشاهده شده در 

 است. تر مناسب( 3( و )1دیگر به شکل )

که با افزایش تغییرات  شود میبا استفاده از سه فرمول رگرسیون قبلی مشاهده 

فصلی در سه گروه  تر فعالهای حاضر در لیست پنجاه شرکت  قیمت نفت، تعداد شرکت

کاهش  خدمات فنی و مهندسی و گروهفلزات اساسی، گروه ساخت محصولات فلزی 

گرسیون خطی بین سایر متغیرها و تغییرات قیمت اما به دلیل عدم وجود ر .یابد می

کرد. لذا برای بررسی  اظهارنظر توان میجداگانه ن صورت به ها گروهنفت، در مورد بقیه 

,G4تغییرات همزمان متغیرهای وابسته  G5, G12, … , G56  وقتی متغیر مستقل

∆oilopec    زیر صورت بهیابد، مدل خطی  می تغییر 
α4G4 + α5G5 +⋯ .+α56G56 = β0 + β1∆oilopec        

βj  (iϵI  ,   jو    αiآن   که در  شود میپیشنهاد   =  عداد ثابتی هستند ( ا 0,1

این مدل یک مدل رگرسیون معمولی نیست زیرا متغیرهای وابسته بیش از یک  

t  برای  𝑡ن متغیر است. با استفاده از مشاهدات هر متغیر در زما = 1,2,3,… , 21 
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خواهد آمد که با حل این دستگاه  به دستزیر  صورت بهیک دستگاه معادلات خطی 

 سبه خواهند شد.معادلات خطی، ضرایب محا

 

{
 
 

 
 

α1G4,1 + α2G5,1 + α3G12,1 +⋯ .+α20G56,1 = β0 + β1∆oilopec1      
α1G4,2 + α2G5,2 + α3G12,2 +⋯ .+α20G56,2 = β0 + β1∆oilopec2      

 ⋮                                                    ⋮
⋮                                                    ⋮

α1G4,21 + α2G5,21 + α3G12,21 +⋯ .+α20G56,21 = β0 + β1∆oilopec21     

 تعداد معادلات در واقع تعداد فصول مورد بررسی است. با معرفی بردارهای ستونی 

G4 = (

G4,1
G4,2
……
G4,21

) , G5 = (

G5,1
G5,2
……
G5,21

) ,….  , G56 = (

G56,1
G56,2
……

G56,21

) 

β0 = (

β0
β0……
β0

),    ∆oilopec1 = (

∆oilopec1
∆oilopec2……
∆oilopec21

) 

 تر زیر نوشت: ساده صورت به توان میمعادله ماتریسی را 

(6) α1G
4 + α2G

5 + α3G
12 +⋯ .+ α20G

56 = β0 + β1∆oilopec
1    

,،...،  G4  ،G5ی های آن بردارها ماتریسی باشد که ستون Aاگر  G56 ∆oilopec1  

 یعنی -ماتریس ضرایب  –باشد 
𝐴 = (G4 G5 G12 … G56  ∆oilopec1) 

Bیک ماتریس ستونی به شکل  B و = (

β0
β0..
β0

𝑋و   -ثابت بردار -   ( =

(

 
 

α1
α2..
α20
−β1)

 
 

 

( به حل 6) صورت بهباشد در این صورت پیدا کردن عبارتی  - تبردار مجهولا - 

AX ماتریسی صورت بهدستگاه معادله خطی  = B   با استفاده از عرض از شود میتبدیل .

β0(،  4( در فرمول پیشنهادی )1خط رگرسیون ) مبدأ = . شود میدر نظر  گرفته   3

ابسته و متغیر مستقل( برابر تعداد فصول و تعداد متغیرها )متغیرهای و که درصورتی
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کامل باشد وجود جوا  منحصر به فرد به شکل  باشد اگر ماتریس ضرایب دارای رتبه

X = A−1B (2015 2بیزرو  2014 1تضمین شده است )گروبر 

آیند که بيا جایگيذاری    می به دست(، ضرایب 6پس از حل دستگاه معادلات )

 :خواهیم داشت

(7)  
−0.3105 𝐺4 − 0.1011 𝐺5 + 0.1862 𝐺12 + 0.3021 𝐺15 + 0.0882 G16

+ 0.2585 G18 + 0.1318 G21 − 0.0512 G25 + 0.0327 G28
+ 0.3896 G29 − 0.0310 G30 + 0.3216 G36 − 0.0442 G39
− 0.0675 G40 − 0.1856 G41 + 0.5800 G43 + 0.3173 G46
− 0.0017 G52 − 0.0619 G54 + 0.2394 G56
= 3 − 0.0144 ∆𝑜𝑖𝑙𝑜𝑝𝑒𝑐        

 oilopec∆در خصوص میزان تغییراتی که یک واحد تغییر در متغیر مستقل 
( 7توان با تقسیم طرفین معادله ) تواند بر هر یک از متغیرهای وابسته ایجاد کند می می

به شرط عدم تغییر  -و همچنین علامت ضریب متغیر وابسته oilopec∆بر ضریب متغیر 

 (، نتایج بررسی آورده شده است.4) بحث کرد. که در جدول -در سایر متغیرها

 
  

 

 

1. Gruber 

2. Beezer 
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 یك واحد تغییر در متغیر مستقل میزان تغییر متغیرهاي وابسته به دلیل .4جدول 

 نوع رابطه

 

به شرط  مقدار تغییر در متغیر

 متغیرهاثابت ماندن بقیه 
 صنعت متغیر

راج نفت گاز و خدمات جنبی جز استخ G4 0463819677646237/0 مستقیم

 اکتشاف

 ی فلزیها هاستخراج کان G5 142446480661604/0 مستقیم

 -0773589369167198/0 معکوس

 

G12 ی نفتی، کک و سوخت ها هفرآورد

 ای هسته

 فلزات اساسی G15 -0476797591796469/0 معکوس

 ساخت محصولات فلزی G16 -163367466449978/0 معکوس

 ی برقیها هو دستگا آلات ماشین G18 -0557078087192957/0 معکوس

 خودرو و ساخت قطعات G21 -109275647064822/0 معکوس

 صنعتی ای رشتهچند های  شرکت G25 281345725757577/0 مستقیم

 مواد و محصولات دارویی G28 -440583604530047/0 معکوس

محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند  G29 0369651886977766/0 مستقیم

 و شکر

 محصولات شیمیایی G30 465116279069763/0 مستقیم

 سیمان آهک و گچ G36 -0447888066448443/0 معکوس

 ها گذاری سرمایه G39 325887139026898/0 مستقیم

 اعتباری مؤسساتو  ها بانک G40 213397557940245/0 مستقیم

 مالی های گری واسطهسایر  G41 0775915242379995/0 مستقیم

 حمل و نقل،  انبارداری و  ارتباطات G43 -0248318004283106/0 معکوس

 مخابرات G46 -0453845504941991/0 معکوس

 املاک و مستغلات، سازی انبوه G52 39535878318342/8 مستقیم

 وابسته به آنهای  رایانه و فعالیت G54 232623094352860/0 مستقیم

 خدمات فنی و مهندسی G56 -0601683113437093/0 معکوس

 های تحقی  منبع:  یافته
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 پیشنهادها و  گیري نتیجه -5

های  تعداد شرکت ،که در صورت نوسان قیمت پایه نفت اوپک دهد مینتایج نشان 

اوراق بهادار تهران از الگوی خطی موجود در لیست پنجاه شرکت برتر فصلی در بورس 

در آن برخی از صنایع از نوسانات  ؛ کهکند می( پیروی 7) چند متغیره به شکل معادله

پذیرند و برخی دیگر بدون تغییر مانده یا تغییر  می بیشتری تأثیرقیمت نفت اوپک 

ت استخراج نفت گاز و خدمااندکی خواهند داشت. بیشترین تغییرات مربوط به صنایع 

ای،  های نفتی، کک و سوخت هسته های فلزی، فرآورده جنبی جز اکتشاف، استخراج کانه

های برقی، خودرو و  و دستگاه آلات ماشینفلزات اساسی، ساخت محصولات فلزی، 

ای صنعتی،  مواد و محصولات دارویی، محصولات  های چند رشته ساخت قطعات، شرکت

صولات شیمیایی، سیمان آهک و گچ، غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر، مح

های مالی، حمل و نقل،   گری اعتباری، سایر واسطه مؤسساتو  ها بانک، ها گذاری سرمایه

 های فعالیتسازی، املاک و مستغلات، رایانه و  انبارداری و ارتباطات، مخابرات، انبوه

 .باشند میوابسته به آن و خدمات فنی و مهندسی 

های حاضر  انات قیمت نفت، بیشترین افزایش در تعداد شرکتاز طرفی با افزایش نوس

سازی، املاک و  انبوه های گروهدر سال مربوط به  فصلی تر فعالدر لیست پنجاه شرکت 

ای صنعتی،  های چند رشته شرکت، ها گذاری سرمایهمحصولات شیمیایی،  مستغلات،

، استخراج نفت گاز و خدمات های فلزی وابسته به آن، استخراج کانه های فعالیترایانه و 

باشد. همچنین،  جنبی جز اکتشاف، محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر می

مواد و  های گروههای حاضر در این لیست مربوط به  بیشترین کاهش در تعداد شرکت

های نفتی،  محصولات دارویی، ساخت محصولات فلزی، خودرو و ساخت قطعات، فرآورده

های برقی،  و دستگاه آلات ماشینای، خدمات فنی و مهندسی،  هستهکک و سوخت 

فلزات اساسی، سیمان آهک و گچ، مخابرات، حمل و نقل،  انبارداری و ارتباطات 

 باشد. می

تصور اولیه بر آن است که با افزایش  که درحالینتایج حاصل بسیار جالب توجه است 

 صورت بهرتباط با نفت هستند و یا قیمت نفت صنایع خاصی که به نوعی مستقیم در ا

هایی  قرار دهد به گروه تأثیراما به شکل قوی ارتباط با نفت دارند را تحت  ،غیرمستقیم

ای صنعتی،  های چند رشته شرکت، ها گذاری سرمایهسازی، املاک و مستغلات،  انبوهنظیر 
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 های گروهسایر  دار و قوی نسبت به وابسته به آن،  به شکل معنی های فعالیترایانه و 

  های گروههای حاضر در  خواهد شد. همچنین کاهش در تعداد شرکت متأثرغیرنفتی 

های  مواد و محصولات دارویی، ساخت محصولات فلزی، خودرو و ساخت قطعات، فرآورده

ای، فلزات اساسی، سیمان آهک و گچ، مخابرات، محصولات  نفتی، کک و سوخت هسته

 ند و شکر در نوك خود جالب توجه است.غذایی و آشامیدنی به جز ق

قیمت نفت اوپک محتوای  که اینمختلف صنعت و  های گروه تأثیرپذیریبا توجه به  

گردد تابلوی  می اطلاعاتی برای قیمت نماد ها در بورس اوراق بهادار تهران دارد پیشنهاد

معاملاتی  یک تابلوی غیر معاملاتی جهت اطلاك مخاطبین در صفحه عنوان بهنفت اوپک 

 درج گردد.

 

 منابع 

(. اثر نوسانات قیمت جهانی نفت بر بازده سهام 1396بردبار، نوشین، حیدری، ابراهیم )

 .27اقتصادی،  سازی مدلصنایع انرژی بر در ایران، فصلنامه تحقیقات 

(. 1393خطیب سمنانی، محمد علی، شجاعی، معصومه، غیاثی خسروشاهی، مسعود )
خام بر شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه  قیمت نفتبررسی اثر نوسانات 
 .29علوم اقتصادی، 

 تأثیر(. 1393بهنام )زمانیان، غلامرضا، جمالی، کامران، کاظمی، توحید، کرمشاهی، 
پذیرفته شده در بورس های  در شرکت گذاری سرمایهنوسانات قیمت نفت بر راهبرد 

 (.2) 1حسابداری،  یها بررسیاوراق بهادار تهران، 

(. تدوین 1394، ذوالفقاری، مهدی )رضا یعلسحابی، بهرام، مهرگان، نادر، سارنج، 
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قیمت نفت با استفاده از روش  بینی پیش(. 1394، صلاح )شهبازی، کیومرث، سلیمیان
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نوسانات قیمت نفت خام  تأثیر(. بررسی 1395، هوشیدری، مریم )محمدحسنفطرس، 
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خام شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران و دوبی از نوسانات قیمت جهانی نفت 
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Abstract 

In this study, we use the world oil price index to assess the impact of 

OPEC oil price volatility on companies included on the list of the fifty most 

active stocks on the Tehran Stock Exchange. We use a linear model with 

twenty dependent variables to measure the impact of oil price fluctuations, 

as the independent variable, for the period 2010 to 2016. We notice that 

rising oil prices are associated with increasing share of groups such as multi-

family housing construction, real estate, chemicals, investment funds and 

conglomerates while declining prices are associated with increasing share of  

companies active in pharmaceuticals and metal products. It is therefore 

useful for the Tehran Stock Exchange to reflect the values of OPEC oil 

index on its website. 
JEL Classification: C1, C13, C32, F14 
Keywords: Index, Index of Fifty Seasonally More Active Companies, Tehran 

Stock Exchange.  
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