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 چكيده

  شوك درآمد نفت بر شاخص بازار سهام در دوره زماني تأثيردر پژوهش حاضر 
فصلي با استفاده از الگوي ماركف سويچينگ خودرگرسيون برداري  صورت به 1384:1-1397:2

اخص سهام در رژيم پايين باشد شوك دهد در شرايطي كه شنشان مي بررسي شده است. نتايج
و شوك شده نرخ ارز و بدهي دولت به شبكه بانكي منجر به افزايش شاخص سهام ، مثبت تورم

. همچنين شود ميها مثبت نرخ بهره بانكي منجر به كاهش شاخص بازار سهام در تمامي دوره
اما در  ،شده استها شوك مثبت رشد اقتصادي منجر به افزايش شاخص سهام در بيشتر دوره

نرخ بهره و رشد اقتصادي ، شرايطي كه شاخص سهام در رژيم بالا باشد شوك مثبت درآمد نفت
نرخ ارز و بدهي ، تورم، نقدينگي، و كسري بودجه دولتداشته منفي  تأثيرها در تمامي دوره

چنانچه ، مثبت داشته است. براساس نتايج پژوهش تأثيرها دولت به شبكه بانكي در تمامي دوره
پولي و مالي و همچنين ابزارهاي  هاي سياستبايستي  باشد هدف رشد متعارف در بازار سهام 
نرخ ارز و نرخ بهره) با توجه به سطح و رژيم حاكم بر بازار ، تحت اختيار بانك مركزي (نقدينگي

، ين صورتاتا بازار سهام در كشور از مسير و روند خود خارج نگردد. در غير  شوندسهام اتخاذ 
خود زمينه را براي خروج  موضوعروبرو شود و اين  نااطميناني زيادي تواند ميبازار سهام با 

نقدينگي از اين بازار و انتقال به ساير بازارهاي موازي و ايجاد آثار زيانبار اقتصادي فراهم 
  .كند مي

  JEL :C24 ,E44 ,E61,G38بندي طبقه
 ، نرخ ارز، كسري بودجه، درآمدهاي نفتي، شاخص بازار سهامها: كليدواژه

 MS-VARالگوي 
  

 

 نويسنده مسئول .1
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  مقدمه -1
يافته مالي كسب و كارها در كشورهاي توسعه تأمينين منابع تر مهم بازار سرمايه از

اساس باشد. براين كشورها مي دهنده وضعيت اقتصادي درو نشان شود ميمحسوب 
 8/2و كارها از  مالي كسب مينتأسهم بازار سهام از  در ايران، آخرين آمارهاي موجود

افزايش يافته است. با توجه  1397درصد در تابستان  31/3به  1389درصد در بهار سال 
 1399و سال  1398اين نسبت در سال  رفت ميبه رشد بالاي شاخص بازار سهام انتظار 

 1389ارزش معاملات بازار سرمايه در بهار سال  ،افزايش داشته باشد. بر اين اساس
ميليارد ريال بوده  2431088معادل  1398ميليارد ريال و در زمستان  63873 معادل

است كه رشد بالايي را تجربه نموده است (اطلاعات مالي و اقتصادي وزارت اقتصاد و 
كاهش آثار تورمي  واسطه بهمالي از طريق بازار سهام  تأمين، ). در واقع1399، دارايي

. از سوي ديگر با توجه به وابستگي برخوردار استت اولوي ازنسبت به شبكه بانكي 
تغييرات قيمت نفت بر كسري بودجه ، اقتصاد كشور به درآمدهاي حاصل از فروش نفت

قرار  تأثيرنقدينگي تحت  متعاقباًر بودجه دولت دگذارد و با تغيير مي تأثيردولت 
دارد.  به دنبال ها راگيرد و تغييرات نقدينگي خود تغيير در سطح عمومي قيمت مي

در ، )تغيير در عرضه ارز در كشور است مثابه بهكه (همچنين با تغيير درآمدهاي نفتي 
و با توجه به وابستگي بالاي  شود ميسبب تغييرات نرخ ارز در كشور ، كنار عامل تورم

بخش صنعتي و ، اياي و سرمايهبخش توليدي در كشور به واردات كالاهاي واسطه
، مخارج دولت، گردد. بنابراين با تغيير قيمت نفتمي متأثرشور نيز صادرات محور ك

توليد ناخالص  دهنده تشكيلگذاري و بخش خارجي اقتصاد كه اجزاي سرمايه، مصرف
گيرند و تغييرات در رشد اقتصادي كشور از طريق قرار مي تأثيرتحت ، باشندداخلي مي

حاضر در بورس اوراق بهادار و همچنين  يها شركتعملكرد  تواند مياي ايجاد آثار چرخه
گذاري اشخاص حقيقي را تغيير دهد. همچنين با توجه به وجود رفتار مصرفي و سرمايه

ين منبع تر مهم ،تحريم و محدوديت در فروش نفت و بازگشت ارز حاصل از فروش نفت
در  درآمدي كشور با محدوديت مواجه شده است و با توجه به وجود شرايط ركود تورمي

هاي مالياتي از طريق كاهش درآمد قابل تصرف و مصرف منجر به افزايش نرخ، كشور
. در شود ميانتقال منحني تقاضاي كل اقتصاد به سمت پايين و تعميق ركود در كشور 

، ي مختلفها شركتاز طريق فروش سهام دولت در  تواند ميچنين شرايطي بازار سهام 
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شود. همچنين وجود تفاوت ميان نرخ ارز آزاد و يك منبع درآمدي محسوب  عنوان به
انگيزه استفاده از درآمدهاي ناشي از تسعير ارز را ، همچنين نرخ ارز مصوب در بودجه
 است: به شرح زير شود ميكه مطرح  سؤالاتيبراي دولت ايجاد نموده است. حال 

 تأثيرهاي مختلف چگونه بر بازار سهام ها و دورهشوك درآمد نفت در رژيم -1
  گذارد؟ مي

  گذارد؟مي تأثيرهاي مختلف چگونه بر بازار سهام ها و دورهشوك نرخ ارز در رژيم -2
بدهي ، تورم، كسري بودجه، شوك ساير متغيرهاي كلان اقتصادي (نرخ بهره -3

هاي مختلف چگونه بر بازار ها و دورهدولت به شبكه بانكي و رشد اقتصادي) در رژيم
  گذارد؟مي تأثيرسهام 

پژوهش حاضر با ساير مطالعات انجام شده در اين است كه  تمايزدر واقع وجه 
هاي در سطوح و رژيم تواند ميهاي درآمد نفت و ساير متغيرهاي كلان اقتصادي شوك

در  تأثيرهمچنين اين  .متفاوتي داشته باشد تأثيرمختلف حاكم بر شاخص بازار سهام 
هاي مختلف متفاوت باشد كه در دوره تواند مينيز ام كنار رژيم و سطح شاخص بازار سه

پيشين ساختار در مطالعات و اين مهم  استگذاري بسيار حائز اهميت در امر سياست
  نظر گرفته نشده است. دراين مقاله به اين صورت است كه 

 شناسي روشدر بخش سوم  و در بخش دوم به بيان مباني نظري و پيشينه پژوهش
نيز در بخش چهارم و پنجم پژوهش  .ارائه شده است 1MS-VARمربوط به الگوي 

  ه شده است.آورد ها شنهاديپگيري و ها و نتيجهترتيب تجزيه و تحليل يافته به
  
  مباني نظري -2

هاي اقتصادي بر فعاليت اي قابل ملاحظه تأثيرداراي  تواند ميتغييرات در قيمت نفت 
). در واقع 2020، 2گذاري و بازدهي بازار سهام باشد (باتيا و باسوسرمايه، مانند اشتغال

. بر شود مينفت يكي از مواد ضروري فرآيند توليد بسياري از كالاها و خدمات محسوب 
هاي توليد افزايش در هزينه عنوان به تواند مياين اساس هرگونه شوك مثبت قيمت نفت 

 باشد ميتعبير شود كه خود به معناي كاهش سود و همچنين تضعيف قيمت سهام 

  
 

1. Markov Switching Vector Autoregressive 
2. Bhatia & Basu 
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بر  تواند ميي مختلفي ها كانالهاي نفتي از شوك، در واقع ).2009، 1(آپرجيس و ميلر
  ي عمده اثرگذار ارائه شده است:ها كانالدر ادامه به تفكيك  .بگذارد تأثيربازار سهام 

  
  هاي درآمدي نفت بر بازار سهامشوك ي اثرگذاريها كانال

  كانال تورم و نرخ بهره بانكي 
كه  استكانال تورم  ،ي مهم اثرگذاري درآمدهاي نفتي بر بازار سهامها كاناليكي از 
هاي مركزي از ابزار افزايش نرخ بهره در مقابله با . بانكداردبا نرخ بهره  يارتباط نزديك

بهره بالا خود منجر به  بالاي  نرخدر حالي است كه  و اين كنند ميتورم بالا استفاده 
و در نتيجه باعث ايجاد فشار در جهت كاهش شاخص بازار  هتنزيل بالا شد هاي نرخ

از دو طريق نرخ بهره  افزايشطور كلي ). به2017، 2(جامازي و همكاران شود ميسهام 
انتظارات ادامه افزايش نرخ بهره ايجاد ، گذار باشد. اثر اولتأثيربر قيمت سهام  تواند مي

 تأثيربنابراين ؛ دباش مي ها شركتافزايش هزينه سرمايه ، اثر دوم وگذار براي سرمايه
هاي بانك زماني كه. در واقع گردد يبرمنهايي نرخ بهره بر بازار سهام به برآيند اين دو اثر 

زيان سرمايه را ، آمد ثابتنگهداري اوراق با در كنند ميمركزي اقدام به افزايش نرخ بهره 
گذاران انتظار ادامه روند افزايشي نرخ خواهد داشت. در چنين شرايطي سرمايه به دنبال

بازار را به اين بهره را دارند و ممكن است سرمايه خود را در بازار سهام وارد كنند و 
بر اثر دوم  گذاري در اوراق با درآمد ثابت ترجيح دهند. در چنين شرايطي اثر اولسرمايه

كاهش سود  متعاقباًاما افزايش نرخ بهره منجر به افزايش هزينه سرمايه و ؛ غالب است
. همچنين در شرايط شود ميو در چنين شرايطي اثر دوم غالب  شود مي ها شركت
بالا نيز  ها شركتهاي ها و دارايييابد و قيمت نهادهسود اسمي افزايش مي، تورمي

افزايش ارزش آن ، استهاي شركت اينكه سهام نيز جزو داراييد و با توجه به رو مي
. در باشد ميافزايش نرخ بهره ، يابد. نكته ديگري كه در شرايط تورمي حاكم است مي

چنين شرايطي رقابت ميان شبكه بانكي و بازار سهام جهت جذب سرمايه افزايش 
هستند كه خود از  جهت جذب سرمايه ناگزير به افزايش بازدهي ها شركتيابد و  مي

. از سوي ديگر افزايش بيش از حد نرخ بهره از باشد ميطريق افزايش قيمت سهام ميسر 

  
 

1. Apergis & Miller 
2. Jammazi et al 
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و  دهد ميهاي بانكي را افزايش ريسك وام، ها شركتهاي مالي طريق افزايش هزينه
بنابراين ارتباط ميان نرخ بهره بانكي و قيمت ؛ شود مي ها شركتمنجر به كاهش سود 

  ).1988، 1(شيلر استنامشخص  ها شركتسهام 
 كانال عرضه و تقاضاي اقتصاد

نقش مهمي در تعيين  توانند ميمنابع ايجاد شوك نفت ناشي از عرضه يا تقاضا 
شوك مثبت ، مثال عنوان بهاثرگذاري درآمدهاي نفتي بر قيمت سهام داشته باشند. 

طريق افزايش قيمت  تواند از مي، ستبينانه اخوش دهنده افق اقتصاديتقاضا كه نشان
مثبت در صنايع وابسته به  تأثيراين  كهبر قيمت سهام داشته باشد ي مثبت تأثير نفت

هاي طرف تقاضا همچنين شوك از سوي ديگر). 2018، 2نفت بيشتر خواهد بود (ردي
موجب  تواند ميمنفي بر قيمت سهام داشته باشند. افزايش قيمت نفت  يتأثير توانند مي

 تواند ميانداز اشخاص شود كه اين موارد رج مصرفي و تغيير در رفتار پستعديل در مخا
 معمولاًهاي سمت عرضه اين در حالي است كه شوك .موجب كاهش قيمت سهام شود

 ،). همچنين2009، 3ند (كيليان و پاركدارچندان بزرگ بر قيمت سهام منفي نه تأثير
 تأثيرنفت)  واردكنندهيا  صادركنندهشوك مثبت قيمت نفت بسته به ساختار كشور (

نفت باشد ممكن است بر بازارهاي  صادركنندهچنانچه كشور  ارد.دبر بازار سهام  يمتفاوت
بازار سهام در اين كشورها از طريق تغيير در نرخ تنزيل و جريانات نقدي  ويژه بهمالي 
  ).2020، 4داشته باشد (سويك و همكارانتأثير مثبتي ، آتي

بر بازدهي  تواند ميبر تقاضاي كل اقتصاد  تأثيرك قيمت نفت از طريق همچنين شو
هاي قيمت نفت بر توليد گذار باشد. در واقع شوكتأثيرصنايع مختلف حاضر در بورس 

بگذارد. شوك  تأثيربر سود بنگاه  تواند ميمنفي دارد و از اين مجرا  تأثيرواقعي 
هاي خارجي بانك مركزي بر پايه پولي و با تغيير در دارايي تواند ميدرآمدهاي نفتي 

بگذارد. با تغييرات پايه پولي بودجه جاري و عمراني دولت  تأثيرنقدينگي در كشور 
 طور بهبر مصرف خصوصي و  تأثيركه بودجه جاري از كانال  شود ميدستخوش تغيير 

اه و مستقيم و بودجه عمراني از كانال تغيير در موجودي سرمايه دولت بر توليد بنگ

  
 

1. Shiller 
2. Ready 
3. Kilian & Park 
4. Cevik et al 
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با تغيير در  تواند ميهاي درآمدي نفت گذارد. همچنين شوكمي تأثيرتوليد كل اقتصاد 
ذخاير صندوق توسعه ملي منجر به تغييرات در اعطاي تسهيلات از اين محل شود كه 

. از سوي ديگر تغيير شود ميها بر نهاده سرمايه منجر به تغيير توليد بنگاه تأثيرخود با 
توليد  تواند ميي از مجراي تغيير در بخش خارجي اقتصاد و نرخ ارز در درآمدهاي نفت

تورم در ، بخش خارجي و نرخ ارز، قرار دهد. با تغيير در پايه پولي تأثيركل را تحت 
گردد كه عامل تورم و توليد بنگاه در تعيين شاخص بازار سهام بسيار مي متأثركشور 
  ).1398، باشند (كاوياني و همكارانمي كننده تعيين

  گذاريكانال الگوهاي قيمت
الگوهاي  ،گذاري قيمت و درآمدهاي نفتي بر بازار سهامتأثيري ها كانالاز ديگر 

باشد. در اين الگوها ارزش و قيمت سهام تابعي از جريانات نقدي آتي گذاري ميقيمت
و  بر جريانات آتي انتظاري تأثيرهاي درآمدي نفت با باشد. شوكانتظاري سهام مي

ها و قيمت سهام را تغيير دهد. در چنين شرايطي شوك تواند ميهمچنين نرخ بهره 
، بودجه دولت :بر متغيرهاي كلان اقتصادي مانند تأثيرتغييرات درآمد نفت از طريق 

جريانات ، گذارد و با تغيير نرخ تنزيلمي تأثيرتورم و نرخ ارز بر نرخ تنزيل ، نقدينگي
، 1كند (ناندا و فافقيمت سهام نيز تغيير مي متعاقباًند و كآتي انتظاري تغيير مي

2008.( 

  كانال نرخ ارز
نرخ ارز ، گذاري درآمدهاي نفتي بر بازار سهامتأثيري ها كانالين تر مهم يكي از

 3گراو سهام 2گراكلي رابطه ميان نرخ ارز و بازار سهام در دو حالت جريان طور بهباشد.  مي
گرا الگوي مطرح شده توسط ين الگوي جريانتر مهم گيرد.مورد تجزيه و تحليل قرار مي

باشد. در قالب اين الگو تعيين نرخ ارز توسط حساب ) مي1980( 4دورنبوش و فيشر
 متعاقباًگيرد. بر اين اساس تغييرات درآمد نفتي و ها صورت ميپرداخت جاري و تراز

، ي صادرات و واردات محور بورسيها شركتغيير در عملكرد تغيير در نرخ ارز در قالب ت
 طور بهگرا گذارد. در قالب الگوي جريانمي تأثيربر قيمت سهام و شاخص بازار سهام 

  
 

1. Nandha and Faff 
2. Flow Oriented Model 
3. Stock Oriented Model 
4. Dornbusch & Fischer Model 
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مثبت دارد كه از طريق بهبود تراز تجاري قابل توضيح  تأثيركلي نرخ ارز بر قيمت سهام 
ي صادرات ها شركتو افزايش سهم و اين موضوع نيازمند افزايش باز بودن تجاري  است

  ).1397، باشد (برقي اسكويي و ثقفيمحور در بازار سرمايه مي
. استحساب سرمايه ، نرخ ارز كننده تعيينگرا عامل در نقطه مقابل در الگوهاي سهام

) 1983( 1به الگوي تراز پرتفو كه توسط برانسون توان ميگرا ين الگوهاي سهامتر مهم از
، با كاهش قيمت سهام، . در قالب اين الگونموداشاره ، ) معرفي شده1983( 2و فرانكل

يابد و باعث كاهش تقاضاي پول و نرخ بهره گذاران داخلي كاهش ميثروت سرمايه
يابد و زمينه براي افزايش نرخ ارز و با كاهش نرخ بهره خروج سرمايه افزايش مي شود مي

نمايد زار ارز و بازار سهام همبستگي ايجاد مي. لذا جريان سرمايه بين بادگرد ميفراهم 
ارتباط ميان بازار سهام و بازار ارز را از  توان مي). همچنين 2007، 3(پاولووا و ريگبن

كه تغييرات نرخ  دارد ميتفسير نمود. در واقع اين رويكرد بيان  4طريق رويكرد بازار خوب
ي كه افزايش نرخ ارز حقيقي اگونهبه ،شود ميارز حقيقي موجب تغيير قيمت سهام 

و افزايش سود خود  هشد  ها شركتافزايش سود  متعاقباًبهبود تراز تجاري و  به منجر
  ).2017، 5(ونگ شود ميافزايش قيمت سهام  سبب

  كانال نقدينگي خانوار
گذار باشد بحث تأثيربر بازار سهام و شاخص بازار سهام  تواند مياز ديگر مواردي كه 

 عنوان بهيك متغير سياستي در سطح كلان و هم  عنوان به. نقدينگي استنقدينگي 
، بيات و همكاراند (گذارب تأثيربر شاخص سهام  تواند ميجزئي از سبد دارايي فرد (پول) 

براي هزينه كردن  كننده مصرفاز طريق اثر بر روي تمايلات ، ). در واقع اين كانال1395
 كنندگان مصرف. اگر كند ميوام دادن عمل اعتباري براي  مؤسساتنسبت به تمايل 

آن را  توانند مي، سهام و اوراق قرضه را نگهداري كنند، هاي مالي همچون پولدارايي
بنابراين اگر ؛ به قيمت بازاري فروخته و نقدينگي خود را افزايش دهند سرعت به

، هايشان دچار زيان مالي شود با احتمال بالاتري انتظار دارند كه دارايي كنندگان مصرف

  
 

1. Bronson 
2. Frankel 
3. Pavlova & Rigobon 
4. Good Market 
5. Wong 
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هاي با نقدينگي كمتر  هاي مالي) را به دارايي ها با نقدينگي بالاتر (دارايي نگهداري دارايي
  ).1390، (ابراهيمي و شكري دهند مي(كالاهاي با دوام و مسكن) ترجيح 

  
 پيشينه پژوهش

مطالعات داخلي و خارجي نزديك به موضوع پژوهش پرداخته در اين بخش به ارائه 
  شده است.

  مطالعات داخلي
نااطميناني قيمت نفت خام بر رشد  تأثيربه بررسي ، )1393حيدري و بابايي بالدرلو (

بخش صنعت و معدن در ايران با استفاده از الگوي تبديل ماركوف در دوره زماني 
ند. نتايج نشان داد كه نااطميناني قيمت نفت صورت فصلي پرداختبه 1389:4-1367:1

، رشد متوسط و رونق)، هاي مختلف رشد بخش صنعت و معدن (ركود خام در وضعيت
كه در شرايط  دهند ميمنفي بر رشد اين بخش دارد. همچنين نتايج نشان  تأثير

تداوم وضعيت رشد متوسط بيشتر از وضعيت ركودي   دوره، نااطميناني قيمت نفت خام
خلاصه در صورت عدم اطمينان از  طور به. باشد ميآن نيز بيشتر از وضعيت رونق  و

رشد بخش صنعت و معدن بيشتر به رشد متوسط و تداوم اين وضعيت ، قيمت نفت خام
  متمايل است.

ي قيمت نفت خام و طلا علّ به بررسي رابطه، )1393برقي اسكويي و شهباز زاده (
 MS-VARصورت ماهيانه با استفاده از الگوي به 2000:1-2012:8دوره زماني  طي

و  باشد ميقيمت نفت علت گرنجري قيمت طلا ، پرداختند. نتايج نشان داد در رژيم يك
در رژيم دوم عليت دو طرفه ميان قيمت نفت و طلا وجود داشته و در رژيم سوم نيز 

  هيچ رابطه علي ميان قيمت نفت و طلا مشاهده نشده است.
هاي قيمت نفت بر بازار به بررسي آثار نامتقارن شوك، )1394ميرهاشمي دهنوي ( 

عمان و قطر) با ، كويت، امارات، نفت منتخب (ايران صادركنندهسهام در كشورهاي 
 01/01/2008- 07/12/2012 ظاهر نامرتبط در دوره زمانياستفاده از رگرسيون به

يمت نفت اثر معناداري بر شاخص قيمت پرداخته است. نتايج مطالعه نشان داد كه ق
هاي قيمت نفت بر اساس تعاريف مختلف آثار نامتقارن بر بازدهي سهام داشته و شوك
  قطر و كويت داشته است.، عمان، امارات، سهام كشورهاي ايران
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هاي قيمت نفت بر به بررسي آثار نامتقارن شوك، )1394فر و همكاران (سليمي
وراق بهادار ايران با استفاده از الگوي خودرگرسيون برداري شاخص قيمت سهام بورس ا

پرداختند. نتايج نشان داد كه نوسانات  1389لغايت آذرماه  1379در دوره زماني تيرماه 
) 1989قيمت نفت آثار نامتقارن بر شاخص قيمت سهام دارد و در هر دو تعريف مورك (

مت نفت نسبت به افزايش قيمت كاهش قي، ) از نوسانات قيمت نفت1996و هميلتون (
  نفت سهم بيشتري در توضيح تجزيه واريانس شاخص كل بورس دارد.

نوسانات قيمت نفت خام بر نوسانات بازدهي  تأثير ،)1395فطرس و هوشيدري (
با استفاده از رويكرد گارچ چندمتغيره در دوره زماني  را بورس اوراق بهادار تهران

دهد رابطه منفي و معناداري ميان . نتايج نشان ميندبررسي نمود 05/2001- 03/2016
 نوسانات بازدهي قيمت نفت خام و نوسانات بازدهي شاخص بورس اوراق بهادار تهران و
همچنين ميان نوسانات نرخ ارز و نوسانات بازدهي شاخص بورس اوراق بهادار وجود 

  دارد.
يمت سهام در ايران ارتباط سياست پولي و شاخص كل ق، )1395بيات و همكاران (

با  1374:1 -1393:4 با استفاده از الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي در دوره زمانيرا 
. براي اين موضوع دو سناريو لحاظ شده است. در مورد بررسي قرار دادندفصلي  هاي داده

بانك مركزي تنها به شكاف توليد و تورم از طريق تغيير حجم پول ، اول يسناريو
بانك مركزي علاوه بر شكاف توليد و تورم به ، دهد و در سناريو دومشان ميواكنش ن

تورم در هر دو ، دهد. بر اثر شوك پوليشكاف شاخص قيمت سهام نيز واكنش نشان مي
اما مصرف و توليد تحت هر دو سناريو ابتدا كاهش و سپس  ،سناريو افزايش داشته

 قيمت كل شاخص افزايش از ناشي ثروت اثر شود ميمشاهده  افزايش يافته است. بنابراين

 حالت اين در و شود ميايجاد  كوچك اندازه و تأخير با توليد نتيجه در و مصرف بر سهام

 نوسانات به پول حجم كاهش با و نمايد عمل دوم يسناريو ساسابر مركزي بانك اگر

  .شد خواهد متغيرها بيشتر تغييرات موجب دهد نشان واكنش سهام قيمت شاخص كل
متغيرهاي كلان و  هاي رابطهبه بررسي پويايي، )1396نژاد و همكاران ( عباسي

 در دوره زماني VARX-DCC-GARCHشاخص بازار سهام ايران با استفاده از الگوي 
، دهد متغيرهاي نرخ ارزصورت ماهانه پرداختند. نتايج نشان ميبه 12/1392-01/1381

نرخ ارز بيشتر  تأثيرندمدت بر شاخص سهام دارند و مثبت در بل تأثيرتورم و قيمت نفت 
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بيشتري بر شاخص سهام  تأثيرهاي قيمت نفت مدت شوكاست. همچنين در كوتاه
مثبت بر نوسانات شاخص سهام دارد و اين  تأثيردارد. همچنين نوسانات نرخ ارز 

  تشديد شده است. 1392تا  1387هاي همبستگي در سال
قيمت ، اثرات سرريز ريسك نامتقارن نرخ ارز، )1397انق (برقي اسكويي و ثقفي كلو

نفت خام و سكه طلا بر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از توابع كاپولا و ارزش در 
نتايج نشان ند. ارزيابي نمود 28/04/1385-01/01/1396معرض ريسك در دوره زماني 

 قيمت با بورس شاخص، ارز نرخ با بورس شاخص متغير بين داري معني همبستگيداد كه 

 كه طوري به، داشته وجود نفت قيمت با ارز نرخ و سكه قيمت با بورس شاخص، نفت

 با و منفي جهت در، نفت قيمت با ارز نرخ و ارز نرخ با بورس شاخص همبستگي بين

 بورس شاخص بين همبستگي و توزيع پائين و بالا هايدامنه در يكسان همبستگي شدت

 متفاوت شدت با و مثبت جهت در، سكه قيمت با بورس شاخص خام و نفت قيمت با

 تر قوي توزيع مثبت دامنة در تر قوي همبستگي و بوده پائين و دامنة بالا دو در همبستگي

  .است بوده منفي دامنه از
هاي نفتي و ارزي بر ريسك شوك تأثيربه بررسي ، )1398كاوياني و همكاران (

در قالب الگوي تعادل عمومي  ها شركتسيستماتيك و بازده قيمتي سهام در ايران 
 صورت فصلي پرداختند. نتايجبه 01/1381- 04/1395 پوياي تصادفي در دوره زماني

 قيمتي بازده و سهام سيستماتيك بر ريسك ابتدا ارزي و نفتي شوك كه دهدمي نشان

 دوره يك طي از و پس نيافته ادامه روند اين بعدي هايدوره در سپس و دارد منفي تأثير

 ريسك نوسانات كه طوري به، گردد يبرم خود پايدار و تعادلي حالت به نوساني

  .باشدمي قيمتي بازده از سيستماتيك بيشتر
قيمت نفت بر قيمت سهام و طلا در  تأثيربه بررسي ، )1398فر و همكاران (ميلادي

ماهانه با استفاده از  صورت به 1388-1395هاي مختلف بازار انرژي در دوره زماني رژيم
اند. نتايج الگوي ماركوف سويچينگ خودرگرسيون برداري بيزي در كشور ايران پرداخته

اي كاهش هدهنده دورهرژيم يك نشان است.نشان داد كه الگوي پژوهش حاوي دو رژيم 
باشد. ماندگاري هاي افزايش قيمت نفت ميدهنده دورهقيمت نفت و رژيم دوم نشان

رژيم يك بيشتر از رژيم دو بوده است. شوك قيمت نفت در رژيم يك بر قيمت طلا و 
باشد. در رژيم دوم شوك مثبت دارد و شدت اثر آن بر سهام كمتر از طلا مي تأثيرسهام 
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منفي بر قيمت سهام  تأثيرقيمت طلا دارد و از سوي ديگر  مثبت بر تأثيرقيمت نفت 
  دارد.

  مطالعات خارجي
شوك قيمت نفت بر بازدهي بازار سهام و ارتباط  تأثير، )2015( 1كانگ و همكاران 

صورت ماهانه با به 2013تا دسامبر  1973دوره ژانويه  را طيها در آمريكا نوسانات آن
دهد ند. نتايج نشان ميبررسي نمودبرداري ساختاري  ،استفاده از الگوي خودرگرسيون

منفي بر كوواريانس بازدهي و نوسانات  تأثيرشوك مثبت تقاضاي كل و تقاضاي نفت 
 سهام دارد. همچنين كوواريانس ميان شاخص سرريز بين شوك مثبت قيمت نفت و

  باشد.بازدهي سهام بزرگ و معنادار مي
نوسانات بازار سهام به  چگونگي واكنشرسي به بر، )2015( 2باستيانين و مانرا

با استفاده از الگوي خودرگرسيون برداري ، دهدهاي قيمت نفت واكنش نشان ميشوك
پرداختند. در اين مطالعه از  2013تا دسامبر  1973ساختاري در آمريكا در دوره فوريه 

است. عرضه نفت و شوك تقاضاي نفت استفاده شده ، سه شوك ساختاري تقاضاي كل
طور هاي تقاضاي كل و تقاضاي نفت بهنتايج نشان داد كه نوسانات بازار سهام به شوك

  شوك عرضه نفت ناچيز بوده است. تأثير امادهد معناداري واكنش نشان مي
به بررسي همبستگي متغير در طي زمان بين نوسانات ، )2016( 3بولدانف و همكاران

نفت با استفاده از الگوي گارچ  واردكنندهو  ندهصادركننفت و بازار سهام در كشورهاي 
پرداختند. نتايج  01/2000- 12/2014در دوره زماني  )Diagonal-BEKK(چند متغيره 

نشان داد كه همبستگي ميان نوسانات قيمت نفت و بازار سهام طي زمان در تمامي 
مقادير منفي و مثبت تغيير كرده است و همبستگي پويا بين نوسانات قيمت نفت و بازار 
سهام در دو گروه كشورها همگن نبوده است. همچنين همبستگي پويا به اتفاقات 

و بحران مالي  2000ركود سال  . از طرفيگي داشته استاقتصادي و سياسي بست
  گذار بوده است.تأثيرنيز بر اين همبستگي  2007-2009 هاي سال

  
 

1. Kang et al 
2. Bastianin & Manera 
3. Boldanov et al 
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      34  ... ارزيابي اثر تكانه درآمد نفت بر شاخص سهام در ايران 
 

شوك قيمت نفت بر نوسانات بازار  تأثيربه بررسي ، 1)2016باستيانين و همكاران (
با استفاده از الگوي خودرگرسيون برداري ساختاري در  G7سهام در كشورهاي گروه 

صورت ماهانه پرداختند. نتايج نشان داد كه نوسانات به 02/1973-01/2015ه زماني دور
بازار سهام به شوك عرضه نفت واكنش معناداري نشان نداده است. در نقطه مقابل 

معنادار و متفاوت بر نوسانات بازار سهام كشورهاي صنعتي  تأثيرشوك تقاضاي نفت 
 داشته است.

واكنش بازدهي سهام به شوك قيمت نفت در كشورهاي  ،)2017( 2بويور و همكاران
با استفاده از رگرسيون  1994 :04-2015 :9دوره  را طينفت  واردكنندهو  صادركننده

بين شوك قيمت  ارتباط همگني ند. نتايج نشان داد كهمورد بررسي قرار دادچندكي 
نفت وجود ندارد.  واردكنندهنفت و شوك بازدهي سهام در كشورهاي صادركننده و 

روسيه و عربستان ، بازدهي بازار سهام كشورهاي داراي ذخاير عظيم نفتي (ونزوئلا
نفت داراي واكنش بيشتري به شوك تقاضاي  واردكنندهصعودي) نسبت به كشورهاي 

  نفت بسته به شرايط بازار سهام اين كشورها بوده است.
و شواهد تجربي ميان قيمت  به بازنگري تئوري، )2018( 3دگياناكيس و همكاران

نفت و بازار سهام در قالب بررسي علي پرداختند. نتايج كلي مطالعات صورت گرفته 
طور قابل توجهي به استفاده از علي ميان قيمت نفت و بازار سهام به تأثيردهد نشان مي

اينكه  تر مهم شاخص بخشي و يا اطلاعات در سطح بنگاهي و، شاخص كل سهام
بستگي دارد. همچنين استفاده از تغييرات متقارن ، بودننفت  واردكنندهو يا صادركننده 

  باشد.يا نامتقارن قيمت نفت نيز حائز اهميت مي
تغييرات قيمت نفت بر بازار سهام در كشورهاي ، )2019( 4كليكوم و موريتالا

دوره زماني با استفاده از الگوي گشتاورهاي تعميم يافته در را نفت آفريقايي  توليدكننده
قيمت ، اين پژوهش . براساس نتايجبررسي نمودندصورت فصلي به 2018:4-2010:1

 تأثيرمعكوس بر بازار سهام كشورهاي مذكور دارد. همچنين رشد اقتصادي  تأثيرنفت 
  مثبت بر بازار سهام اين كشورها دارد.

  
 

1. Bastianin et al 
2. Bouoiyour et al 
3. Degiannakis et al 
4. Kelikume & Muritala 
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ارتباط ميان خام ايجاد  كه آيا قيمت نفت رااين موضوع ، )2019( 1يوسف و مكني
نفت  واردكنندهو ژاپن) و  كايآمر، بازارهاي سهام در كشورهاي صادركننده (چين

در دوره زماني  DCC-FIGARCHبا استفاده از الگوي ، كانادا و نروژ) شده است، (روسيه
نفت  واردكنندهنده و . انتخاب كشورهاي صادركنمورد بررسي قرار دادند 2018-2000

بوده است. نتايج  2017ورها در بازار جهاني نفت در سال بر اساس وضعيت اين كش
كشورهاي ارتباط ميان دهد ارتباط ميان بازارهاي نفت و سهام و همچنين نشان مي

واكنش بازار سهام  از طرفيباشد. صادركننده و واردكننده نفت در طي زمان متغير مي
ز كشورهاي صادركننده ا تر بزرگنفت  واردكنندهبه تغييرات قيمت نفت در كشورهاي 

طور معناداري منجر به ايجاد همبستگي ميان باشد. همچنين قيمت نفت بهنفت مي
بازارهاي سهام در كشورهاي صادركننده و واردكننده نفت در هر دو رژيم بالا و پايين 

  سهام شده است. -همبستگي نفت
بازدهي بازار هاي قيمت نفت بر به بررسي آثار متغير زماني شوك، )2020مكني (

هند و كره جنوبي) و صادركننده نفت ، ژاپن، سهام در كشورهاي واردكننده (چين
 در دوره زماني 2زمان -ونزوئلا و مكزيك) با استفاده از رگرسيون متغير، نروژ، (روسيه

بازدهي  حاكي از آن بود كهصورت ماهانه پرداخته است. نتايج به 1999: 2018-01: 12
شوك  تأثيردهد. سهام نسبت به شوك تقاضا بيش از شوك عرضه واكنش نشان مي

در همه  تقريباًباشد و شوك تقاضاي كل عرضه نفت بر بازدهي سهام محدود و منفي مي
مثبت و معنادار بر  تأثيرمثبت و معنادار و شوك تقاضاي نفت  تأثيربازارهاي سهام 

منفي بر بازدهي سهام كشورهاي  تأثيرننده و بازدهي سهام در كشورهاي صادرك
  چين داشته است. جز بهواردكننده نفت 

قيمت نفت و متغيرهاي كلان  تأثير به بررسي ،)2020( 3عمران خان و همكاران
با استفاده از الگوي  1985-2017اقتصادي بر بازار سهام كشور پاكستان در دوره زماني 

اند. نتايج نشان داد كه پرداخته 4سازي شدهيعي شبيههاي توزخودرگرسيوني پويا با وقفه

  
 

1. Youssef & Mokni 
2. Time-Varying Regression 
3. Imran khan et al 
4. Dynamic Autoregressive Distributed Lag Simulation Model 
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      36  ... ارزيابي اثر تكانه درآمد نفت بر شاخص سهام در ايران 
 

مثبت و نرخ ارز  تأثيرگذاري مستقيم خارجي مالي داخلي و سرمايه تأمين، قيمت نفت
  منفي بر توسعه بازار سهام پاكستان دارد. تأثير
  

  پژوهش شناسي روش -3
الگويي ، ) معرفي شده است1989( 1الگوي ماركوف سويچينگ كه توسط هميلتون 

بر  MS-VARباشد. الگوي كلان اقتصادي مي رفتار غيرخطي متغيرهاي سازي مدلبراي 
ت زنجيره ماركوف به آن افزوده شده است. مشخصا كهباشد مي VARپايه الگوي 

اند كه ) سهم مهمي در تركيب اين دو الگو داشته1998( 2) و كرولزيگ1989هميلتون (
، 3ر مواجهه با عدم تقارن غلبه كند (ازدمير و آكگولتوانسته بر نقايص الگوهاي خطي د

 MS-VARكارگيري الگوي  زيادي براي به هايهاي اخير تلاش). طي سال2015
؛ بالسيلار و 2016، 4بررسي رابطه غيرخطي ميان متغيرها شده است (لانج منظور به

، دولت كسري بودجه، متغيرهاي قيمت نفت تأثيرپژوهش حاضر  در ).2017، 5همكاران
بدهي دولت به شبكه بانكي و رشد اقتصادي بر شاخص بازار ، نرخ ارز، تورم، نقدينگي

فصلي بررسي شده است. اين متغيرها  صورت به 1384:1-1397:2سهام در دوره زماني 
  :دهند ميبعدي را تشكيل  8يك بردار سري زماني 

)1(  
u t h t t t 1 t h t t t 1

'
t 1t 2t 3t 4t 5t 6t 7 t 8t

t t t 1 t t 1 p t t p t t

IR (h) E[y | , u ;Y ] E[y | , u ;Y ]

y (y , y , y , y , y , y , y , y ) , t 1,....,T

y (s ) A (s )y ... A (s )y u (s )

     

 

    

 
     

   

tمتغير رژيم با توزيع  ts، )1كه در رابطه ( tu NID(0, (s )): و t t(s )  پارامتر
tAتوابع انتقال و  (s )1 ...p tA (s دهد. مفهوم را نشان مي ts وابستگي پارامترها به رژيم(

از بردار  6است كه پارامترهايي كه براساس فرآيند توليد داده اين MS-VARالگوي كلي 
وابسته  tsشوند به متغير غيرقابل مشاهده رژيم ايجاد مي tyسري زماني مشاهده شده 

باشد. هاي مختلف ميدهنده احتمال قرار گرفتن در وضعيتنشان tsباشند كه خود مي

  
 

1. Hamilton 
2. Krolzig 
3. Ozdemir & Akgul 
4. Lange 
5. Balcilar et al 
6. Data Generating Process 
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tsفرض الگوي ماركوف سويچينگ اين است كه  { ,...,M} زمان گسسته و  تأثيرتحت  1
ذيل  صورت بهباشد كه با احتمال انتقال فرآيند تصادفي وضعيت ماركوف گسسته مي

  :شود ميتعريف 

)2(  
M

ij t t ij
j

p pr(s j | s i),  p i, j { ,...,M}


     1
1

1 1 

وضعيتي ماركوف با ماتريس انتقالات  Mيك فرآيند  از tsكند كه اين رابطه فرض مي
  كند.) پيروي مي3رابطه ( صورت به

)3(  

M

M

M  M  MM

p  p ...p

p  p ...p

P .

.

p p ...p

 
 
 
 
 
 
 
 

11 12 1
21 22 2

1 2

 

ماتريس احتمال انتقالات همچنين اطلاعات مهمي در خصوص دوره و پايداري هر 
  دهد:رژيم ارائه مي

)4(  
j r

j

ij ij ij ij ij
ij

E(D ) jp [D j]

* ( p ) * p ( p ) * p ( p ) ...
p




 

       



1

2 11 1 2 1 3 1 1

  

مثال ماركوف سويچينگ  طور بههاي گوناگوني دارد. حالت MS-VARي الگو
)، ماركوف سويچينگ با MSI( مبدأ)، ماركوف سويچينگ عرض از MSMميانگين (

) و MSH)، ماركوف سويچينگ با واريانس متغير (MSAجملات خودرگرسيوني (
  دربرگيرد. تواند مينيز  هاي ذكر شده رااز حالتتركيبي 

 تواند مي، ) معرفي شده است1996( 1پاسخ كه توسط كوپ و همكاران-تابع ضربه
  را نشان دهد: hهاي متغيرها در دوره زماني پاسخ سيستم به شوك

)5(  u t h t t u t t h t t tIR (h) E[y | ,u ;Y ] E[y | ,u ;Y ]        1 1  
  خطي: VARباشد و در موارد مي tو پاسخ متغيرها در زمان  شوك uكه 

  
 

1. Koop et al 
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      38  ... ارزيابي اثر تكانه درآمد نفت بر شاخص سهام در ايران 
 

)6(  t h t t t
uk

kt

E[y | ,u ;Y ]
IR (h)

u
  




1  

  :شود ميذيل تعريف  صورت بهپاسخ  -واكنش به انتقال رژيم در قالب مفهوم ضربه
)7(  u t h t t t t h t t tIR (h) E[y | ,u ;Y ] E[y | ,u ;Y ]         1 1 

) ضرايب الگوي 2014( 1باشد. به پيروي از لي و ديويدمي tانتقال رژيم در زمان و 
MS-VAR شوند. همچنين در اين الگو با استفاده از تابع حداكثر درستنمايي برآورد مي

، باشد. در حالت فيلترشده و فيلتر قابل ارائه مي احتمالات رژيمي در دو حالت هموار
ر شوند اما دمحاسبه و تفسير مي tها و احتمالات رژيمي بر اساس اطلاعات تا زمان رژيم

  .شود ميحالت هموار شده از تمامي اطلاعات موجود در نمونه استفاده 
  
  هاي پژوهشتجزيه و تحليل يافته -4

در ابتدا لازم است الگوي پژوهش تصريح و  ،پيش از برآورد الگوي اصلي پژوهش
  متغيرهاي پژوهش معرفي و تعريف گردند:

)8(  
t i i i i t i i i t i

i i t i i i t i i i t i i i t i

i i t i i i t i i i t i

GSTOCK C (s ) (s )GSTOCK (s )Goil

(s )GBUD (s )GLIQ (s )GCPI (s )GEXC

(s )GDEBT (s )GINT (s )GGDP

 

   

  

    

      

    

1 2
3 4 5 6
7 8 9

  

  عبارتند از: ) متغيرها8در رابطه (
tGSTOCK : رشد شاخص سهام در دورهt  
iC مبدأ: عرض از 

t iGoil دوره  : رشد درآمدهاي نفتي درt-i  
t iGBUD  دوره : رشد كسري بودجه دولت درt-i  
t iGLIQ  : در دوره نقدينگي در كشوررشد t-i  
t iGCPI در دوره  كننده مصرفت : رشد شاخص قيمt-i  
t iGEXC وره : رشد نرخ ارز در دt-i  
t iGDEBT ت به شبكه بانكي در دوره : رشد بدهي دولt-i  
t iGINT  ي در دوره بانك: رشد نرخ بهرهt-i  
t iGGDP  : دوره رشد اقتصادي درt-i  

is(رژيم) متغير وضعيت :  
  

 

1. Le & David 
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درجه مانايي ، در ادامه لازم است جهت جلوگيري از ايجاد رگرسيون جعلي
متغيرهاي پژوهش مشخص گردد. با توجه به فصلي بودن مشاهدات از آزمون ريشه 

  باشد:ذيل مي صورت به) 1استفاده شده است كه نتايج در جدول ( 1فصلي هگيواحد 
  

  . نتايج آزمون ريشه واحد هگي1جدول 
 متغير فرضيه صفر آماره سطح احتمال

GSTOCK مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  655/7 000/0
و روند مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  758/7 000/0
000/0 204/344  GOIL مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از 
000/0 926/336 و روند مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از 
 GLIQ مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  841/19 000/0
و روند مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  625/19 000/0

 GGDP مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  299/7 0269/0
و روند مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  228/7 013/0
 GEXC مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  887/10 000/0
و روند مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  108/11 000/0
GGDEBT مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  018/12 000/0
و روند مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  777/11 000/0
 GBUD مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  77/6 000/0
و روند مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  625/6 000/0
 GINT مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  225/15 000/0
و روند مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  548/15 000/0
 GCPI مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  701/18 000/0
و روند مبدأوجود ريشه واحد فصلي با عرض از  925/17 000/0

  هاي پژوهش منبع: يافته
  

درصد در سطح مانا  5) تمامي متغيرهاي پژوهش در سطح 1بر اساس نتايج جدول (
در ادامه در ، باشند. جهت حصول اطمينان از اعتبار نتايج آزمون ريشه واحد هگيمي

  ارائه شده است: 1) نتايج آزمون دايره ريشه واحد1نمودار (
  

 

1. HEGY 
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 40    

ر گرفته و 
رد الگوي 
صل نمود. 

   است:

C 

و بر  شود
 ن برداري

) 3جدول (

متغيـر،   9د  

ريشه واحد قرار
مه پيش از برآو
ش اطمينان حاص
مايي ارائه شده

 آمارهره

5 Chi^2(11)

ش مي تأييديرها 
 خودرگرسيون

در جپذيرد كه 

ت و با توجه به وجـو

 ... ن

  شه واحد

ر داخل دايره ر
ند. در ادام هست

غيرهاي پژوهش
نمن نسبت درست

  خطي بودن
مقدار آمارتمال

0 481/51

خطي ميان متغي
وف سويچينگ

رداري صورت پ

فه تعيين شده است

ص سهام در ايران

  

. دايره ريش1ودار 
  

كليه نقاط در د
ستفاده مانارد ا

رخطي ميان متغ
) نتيجه آزمون2

. آزمون غيرخ2ل 
سطح احت

000/0شود

ود رابطه غيرخ
يرخطي ماركو

  ه نمود.
خودرگرسيون بر

اي اطلاعاتي دو وقف
 گرفته است.

مد نفت بر شاخص

  ش
نمو

شود ميلاحظه 
ي متغيرهاي مور
وجود رابطه غير
2مه در جدول (

جدول
 جه

ش مي تأييدرخطي 
  ش

وجو، )2جدول (
از الگوي غي ن
برآورد استفاده ت

ينه در الگوي خ
  ت.

بر اساس معيارها ها
ره ريشه واحد قرار گ

بي اثر تكانه درآم
 

هاي پژوهش : يافته

كه ملا گونه همان
دهد تمامي مي

ش بايستي از و
ن اساس در ادام

  

نتيج
اده از الگوي غير

هاي پژوهش  يافته

اساس نتايج جر
توان مياساس  

MS-VAجهت (
تخاب وقفه بهي
 ارائه شده است

ه بهينه براي متغيره
نقطه در داخل داير 

  ارزياب 

  
  
  
  
  
  
  
  
منبع: 

ه
نشان

پژوهش
بر اين

استفا
منبع:

  
بر
اين

 )AR

انت
نتايج

  

وقفه .1
18
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  . تعيين تعداد وقفه بهينه3جدول 
HQ SC AIC وقفه 

573/15- 467/13- 876/16- 0 

623/15- 674/14- 099/18- 1 

414/16- 911/15- 855/21- 2 

196/15- 052/15- 336/19- 3 

035/15- 349/14- 833/18- 4 

  هاي پژوهش منبع: يافته 
  

وقفه ، كوئين وقفه بهينه-و هنان بر اساس نتايج معيارهاي اطلاعاتي آكائيك و شوارتز
حاضر نيز از وقفه دوم متغيرها بر همين اساس در پژوهش  ،باشددوم براي متغيرها مي

باشد كه از نوع مي MSIH(2)-VAR(2). الگوي بهينه از نوع شود مياستفاده 
با دو  VARو واريانس متغير با دو رژيم و الگوي  مبدأسويچينگ در عرض از  ماركوف
  شده است: انتقال ارائه) نتايج پارامترهاي ماتريس 4باشد. در ادامه در جدول ( وقفه مي

  
  . پارامترهاي ماتريس انتقال4جدول 

 متغير ضريب انحراف معيار zآماره  سطح احتمال

000/0 695/5- 128/0 729/0- C1 

000/0 943/3 0857/0 338/0 C2 

  هاي پژوهش منبع: يافته 
  

را معرفي نموده است.  مبدأمعيار تشخيص رژيم از روي عرض از ، )1989( 1هميلتون
با  مبدأدهنده رژيم پايين و عرض از نشان تر كوچكبا ضريب  مبدأبر اين اساس عرض از 

. در واقع رژيم بالاي شاخص سهام باشد ميدهنده رژيم بالا نشان تر بزرگضريب 
و رژيم  باشد ميدهنده مقادير و سطوح بالاي شاخص سهام در دوره مورد بررسي  نشان

. بر اساس نتايج جدول باشد ميبيانگر مقادير و سطوح پايين شاخص سهام  پايين نيز
با ضريب  مبدأدهنده رژيم پايين و عرض از نشان تر كوچكبا ضريب  مبدأعرض از ، )4(

باشد. بنابراين رژيم يك رژيم دهنده رژيم بالاي شاخص بازار سهام مينشان تر بزرگ
  

 

1. Hamilton 
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) توابع 2(
يم پايين 

متغيرهاي 
 به شبكه 
هاي نفتي 
 به بهبود 

شد و با وجود 
سـت. جهـت      

 ه شود. 

امه در نمودار (
 پژوهش در رژ

 1  

نحراف معيار م
بدهي دولت، ز

مثبت به درآمده
وره منجرسه د

باشها مطرح نميك
ـز از بـين نرفتـه اس

Ozdemir مراجعه (

 ... ن

باشد. در اد مي
ك متغيرهاي

ر سهام در رژيم

ه شوك يك ان
نرخ ارز، تورم، 

. شوك مث1 است
مدت و تا سكوتاه

بحث همگرايي شوك 
ها در بلندمدت نيـك
) & Akgul,2015

ص سهام در ايران

بازار سهامص 
ر سهام به شوك

  

نش شاخص بازا

شاخص سهام به
،نقدينگي، ولت

نكي ارائه شده
در ك يين باشد

VARهاي خانواده 

 قرار دارند آثار شوك
Chen, Zhu & و (

مد نفت بر شاخص

ژيم بالاي شاخص
سخ شاخص بازار
رائه شده است.

  ش
. واكن2نمودار 

ش پاسخ، )2ر (
سري بودجه دو
ي و نرخ بهره بان
هام در سطح پاي

بر خلاف ساير الگوه 
ره ريشه واحد قل داي
Zhong, 2019 ه (

بي اثر تكانه درآم
 

ن و رژيم دو رژ
پاسخ و پاسخ -

ص بازار سهام ار
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

هاي پژوهش  يافته

 
ر اساس نمودار

كس، دهاي نفتي
رشد اقتصادي، ي

چه شاخص سه
 

ب MS-VARالگوي 
كه متغيرها در داخل
لعه بيشتر به مطالعه

  ارزياب 
پايين
ضربه

شاخص

  
منبع:

بر
درآمد
بانكي
چنانچ

  

در ا. 1
اينك
مطا
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را به دنبال مدت و بلندمدت كاهش شاخص سهام اما در ميان ،شود ميشاخص سهام 
رشد درآمدهاي نفتي ، . چنانچه شاخص سهام در سطح و رژيم پايين باشدخواهد داشت

ايجاد رونق موقتي در اقتصاد كشور زمينه را براي افزايش درآمد ارائه  واسطه به تواند مي
ي بورسي فراهم آورد و با بهبود در قدرت خريد اشخاص حقيقي و ها شركتخدمات 

زمينه را براي ورود  ها شركتهاي مالي اين حقوقي و همچنين بهبود در اقلام صورت
اما با گذر زمان از طريق ايجاد پديده مهيا نمايد، سرمايه و بهبود شاخص بازار سهام 

رم در بخش غيرقابل تجارت مانند مسكن در منجر به ايجاد تو تواند ميبيماري هلندي 
قدرت ، با توجه به سهم عمده بخش مسكن در سبد مصرفي خانوارها .كشور شود

يابد و در چنين گذاري در بازارهاي مالي توسط اشخاص كاهش ميانداز و سرمايه پس
نيز كاهش يابد. سهام شاخص ، شرايطي انتظار بر اين است با كاهش تقاضاي سهام

مدت و در كوتاهرا ثبت نقدينگي شاخص سهام در رژيم اول (رژيم پايين) شوك م
. چنانچه نقدينگي در كشور افزايش يابد باعث ايجاد تورم در دده ميافزايش بلندمدت 

موجب  تواند ميعامل تورم از طريق قضيه برابري قدرت خريد خود  .شود ميكشور 
ها يكي از بهترين ابزارها و سياستافزايش نرخ ارز در كشور شود. در چنين شرايطي 

باشد. حمايت از بازار سرمايه توسط اشخاص حقوقي و دولت مي ،جهت جذب نقدينگي
از طريق حمايت از بازار سرمايه و ايجاد جذابيت زمينه را براي ورود  تواند ميدولت 

اخص ش، در چنين شرايطي با افزايش تقاضاي سهام نمايد.نقدينگي به اين بازار فراهم 
كه  دولت به شبكه بانكي نيز در صورتيافزايش يابد. شوك مثبت بدهي  تواند ميسهام 

باعث بهبود شاخص سهام شود.  تواند مي، شاخص بازار سهام در رژيم پايين خود باشد
كه  استدولتي  مؤسساتو  ها شركتبخشي از بدهي دولت به شبكه بانكي مربوط به 

كه بدهي دولت به شبكه بانكي افزايش و توان نيدر بورس حضور دارند. زما عمدتاً
با توجه به سهم عمده و غالب شبكه بانكي در ، يابداعتباري شبكه بانكي كاهش مي

سرمايه از  با حمايت از بازار تواند ميدولت براي كاهش بدهي خود ، مالي كشور تأمين
و  ها شركتسهام زمينه را براي افزايش قيمت  ها شركتخود در  طريق واگذاري سهام

كه  رود ميدولتي حاضر در بورس فراهم آورد. در چنين شرايطي انتظار  مؤسسات
رشد اقتصادي به شاخص بازار سهام در  تكانه مثبت تأثيرشاخص سهام نيز افزايش يابد. 

شوك مثبت رشد اقتصادي در طي و در رژيم پايين رژيم پايين در طي زمان متغير بوده 
نداشته است. تكانه مثبت تورمي و نرخ ارز در شرايطي كه يكسان و واحدي  تأثيرزمان 

هاي زماني منجر به افزايش شاخص در تمامي دوره، شاخص سهام در سطح پايين باشد
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سياري از 
ر ارز در 
ش حجم 
شد تكانه 
ماني شده 

افزايش ، ي
ها ري آن

 همچنين 
ي از بازار 
شاخص در 
 به شوك 

محور بودن بس
ناشي از تسعير

ر سهام و افزايش
 سطح پايين باش

هاي زمي دوره
ي بورسيها كت

كاهش سودآو 
 در بازار شود.

ه خروج نقدينگي
كاهش بيشتر ش
ص بازار سهام

 2  

 ... ن

 در صادرات م
ندهاي بالاي 
 جذابيت بالاتر
خص سهام در

 سهام در تمامي
شرك بسياري از 

متعاقباًو  ها كت
حجم معاملات

د منجر بهم باش
در ك تواند ميد 

) پاسخ شاخص
 

ر سهام در رژيم

ص سهام در ايران

ريشه تواند مي
شناسايي درآمد
منجر به ايجاد

ين چنانچه شاخ
كاهش شاخص
ي بانكي توسط

شرك مالي اين 
سبب كاهش  

دهي بازار سهام
كه خود شود مي

3 در نمودار (
 ئه شده است:

  
  
  
  
  
  
  
  

نش شاخص بازار

مد نفت بر شاخص

م اين موضوع 
 و همچنين ش

ها باشد كه من
هد شد. همچني
 بانكي سبب كا

مالي تأمينبه  جه
هاييش هزينه

تواند ميوضوع 
هره بيش از بازد

مي شبكه بانكي 
در ادامه اشد.

در رژيم دوم ارائ

  ش
. واكن3نمودار 

بي اثر تكانه درآم
 

كه شود ميم 
ي بورسيها ت
هاي مالي آن ت

لات سهام خواه
ت به نرخ بهره
. در واقع با توج
بهره سبب افزاي
د شد و اين مو
چه رشد نرخ به
م و ورود آن به

با مؤثر پايين 
رهاي پژوهش د

شهاي پژوه  يافته

  ارزياب 
سهام

شركت
صورت
معاملا
مثبت
است.
نرخ ب
خواهد
چنانچ
سهام
رژيم
متغير

  
  
  
  
  
  

منبع:
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هاي زماني در رژيم و سطح بالاي شوك مثبت درآمدهاي نفتي در تمامي دوره 
منجر به كاهش شاخص سهام شده است. در واقع اين موضوع با واقعيت ، شاخص سهام

محدوديت اساس شواهد در حالاتي كه دولت در كشور با . براقتصاد كشور همخواني دارد
اقدام به فروش سهام ، فروش نفت و بازگشت ارزهاي حاصل از فروش نفت روبرو نباشد

كند و در چنين شرايطي ورود نقدينگي از ناحيه اشخاص دولتي در بازار سهام نمي
نيز بازار سهام  معاملاتيابد كه از طريق كاهش حجم حقوقي به بازار نيز كاهش مي

- 1392 هاي سالد. نمونه بارز اين موضوع در گرد منجربه كاهش شاخص تواند  مي
از  1390و شاخص بازار سهام در سال  باشد مي 1398:1-1399:2و همچنين  1390

 178659ت و همچنين از افزايش ياف 1392واحد در سال  79015واحد به  25905
د رسيده است. اين موار 1399واحد در تيرماه ميليون  2به بيش از  1397واحد در سال 

در شرايطي كه كشور در فروش نفت و بازگشت ارزهاي حاصل از فروش  دهد مينشان 
دولت اقدام ، از طريق فروش بخشي از سهام دولتي ، دولتشود مينفت با مشكل مواجه 

كه هم در شرايطي  .شود ميو زمينه براي رشد شاخص فراهم  هدومالي نم تأمينبه 
مالي از طريق بازار  تأمينبه  نسبت ،شته باشدمالي ندا تأمينمشكلي بابت فروش نفت و 

شود. تكانه  نيزموجب كاهش شاخص حتي  تواند ميند كه خود كنمياقدام سرمايه 
ها در رژيم و مثبت به كسري بودجه نيز منجر به افزايش شاخص سهام در تمامي دوره

كه بروز كسري بودجه و  دهد ميسطح بالاي شاخص شده است. اين موضوع نيز نشان 
) انگيزه باشد ميناشي از كاهش فروش نفت و درآمدهاي نفتي  عموماًافزايش آن (كه 

هاي خود از طريق بازار سهام را افزايش بخشي از هزينه تأمينمالي و  تأميندولت جهت 
ها و رشد بالاي شاخص در همين دوره نيز ورود دولت در قالب واگذاري صندوق .دهد مي
تورم و نرخ ارز در كشور در ، تكانه مثبت نقدينگي .باشد ميدهنده اين موضوع ننشا

هاي زماني موجب افزايش شاخص سهام در رژيم بالاي آن شده است. در تمامي دوره
از طريق ايجاد آثار تورمي ، يابدواقع در شرايطي كه نقدينگي در كشور افزايش مي

اساس قضيه برابري قدرت خريد و همچنين زيرا بر ؛ شود ميموجب افزايش نرخ ارز 
پذيري جهت حفظ رقابت، تورم در كشور افزايش يابد زماني كه، تورم -مارپيچ نرخ ارز
چنانچه  حاليابد و انگيزه براي افزايش نرخ ارز در كشور افزايش مي، كالاهاي داخلي

نجر به خروج نقدينگي م تواند مي، بازدهي بازار موازي مانند ارز بيشتر از بازار سهام باشد
بازي ارز شود و اثرات مخرب بيشتري را ايجاد نمايد. از بازار سهام و ورود به بخش سفته

، دهد ميدر شرايط تحريم و كاهش عرضه ارز در كشور رخ  عموماًدر چنين شرايطي كه 
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 به فروش 
كه خود  

ن افزايش 
ر شاخص 

 دهد مين 
هاي هزينه

 معاملات 
اخص ك ش

عاملي كه 
 دولت به 

اقدام، جه خود
شود مي فراهم 

د كه برآيند آن
بت نرخ بهره بر
ن موضوع نشان
طريق افزايش ه
ه كاهش حجم
وط به رژيم يك

شد بيشترين ع
خ بهره و بدهي

 ... ن

مالي بودج مين
 در بازار سهام
 نيز خواهد شد

منفي تكانه مثب 
. اينباشد ميام 

 نرخ بهره از ط
سي و در نتيجه
ه واريانس مربو

  1نس رژيم 

در رژيم يك با
نرخ، ب نرخ ارز

ص سهام در ايران

تأم و همچنين 
فزايش بازدهي
شخاص حقيقي

تأثيرلب توجه 
ر سهااخص بازا

ر سهام افزايش
ي بورسها شركت
) تجزيه4مودار (

  
  

. تجزيه واريان4ر 

شاخص سهام د
دهد به ترتيبمي

مد نفت بر شاخص

 نرخ ارز و تورم
و زمينه براي ا 

گي از سوي اش
د بود. نكته جال
يم حاكم بر شا
م شاخص بازار
ش حاشيه سود 

در ادامه در نم 
  ه است:

  ش
نمودار

) چنانچه ش4ر (
هام را توضيح م

بي اثر تكانه درآم
 

ت با هدف مهار
و كند ميم خود 

ب ورود نقدينگ
ص سهام خواهد
م در هر دو رژي

 از سطح و رژيم
 موجب كاهش
زار سهام شود.
سهام ارائه شده

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

هاي پژوهش  يافته

 
ر اساس نمودار
رات شاخص سه

  ارزياب 
دولت
امسه

موجب
شاخص
سهام
فارغ
مالي
در باز
بازار س

  
منبع:

 
بر
تغيير
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 1400تان 

م دو ارائه 

 در رژيم 

تابست/ 69  شماره

 سهام در رژيم

 شاخص سهام

  ه است:

 و

 

 

/ شهفدهمي/ سال 

ريانس شاخص

  2رژيم نس 

دهنده تغييرات
  ه است.

ل رژيم ارائه شده

  ل انتقال رژيم
رژيم دو  

33/0
56/0

ات اقتصاد انرژي

) تجزيه وار5ر (

  

. تجزيه واريان5ر 

د عوامل توضيح
بودهفتي و تورم 

س احتمال انتقال
  

. ماتريس احتمال
رژيم يك

67/0 

44/0 

مطالعا  نامه فصل 

ست. در نمودار

  ش
نمودار

بيشترين، )5 (
درآمدهاي نف، ز

) ماتريس5ول (

.5جدول 
 

 رژيم يك

 رژيم دو

  ش

47 

بوده اسه بانكي 
   است:

  
  
  
  

  
  
  
  
  

هاي پژوهش  يافته

 
راساس نمودار

ه ترتيب نرخ ارز
ر ادامه در جدو

هاي پژوهش : يافته
  

7

شبكه
شده

  

منبع:

 
بر
بالا به
د

منبع: 
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ماندن احتمال  چنانچه در دوره جاري در رژيم يك باشد، )5براساس نتايج جدول (
باشد و درصد مي 33درصد و احتمال انتقال به رژيم دو  67در اين رژيم در دوره آتي 

 56چنانچه در دوره جاري در رژيم دو باشد احتمال ماندن در اين رژيم در دوره آتي 
باشد. نكته جالب توجه پايداري درصد مي 44درصد و احتمال انتقال آن به رژيم يك 

. اين هاي مورد مطالعه استدر دوره شاخص بازار سهام كشور هاي حاكم برپايين رژيم
دهد در مجموع احتمال قرارگيري در رژيم يك (پايين) شاخص سهام موارد نشان مي

رژيمي  هاي ويژگيهاي زماني و بندي دوره) طبقه6. در ادامه در جدول (استبيشتر 
  ارائه شده است:

  
  رژيمي هاي ويژگي. 6جدول 

ميانگين دوره رژيمميانگين احتمال دوره رژيم

  
رژيم بالاي شاخص بازار 

 2رژيم  –سهام 

)2(1384-)3(1384 
)1(1386-)3(1386 

)3(1387  
)4(1388-)3(1389 
)1(1390-)3(1390 
)1(1391-)3(1392 

)2(1394  
)4(1395-)2(1395 
)2(1397-)3(1396

1  
839/0  
555/0  
71/0  
843/0  
768/0  
834/0  
791/0  
957/0 

  
  

 فصل 11/3

  
رژيم پايين شاخص بازار 

 1رژيم  -سهام

)1(1384  
)4(1384  

)4(1385-)1(1385 
)2(1387-)1(1387 
)3(1388-)4(1387 

)4(1389  
)4(1390  

)1(1394-)4(1392 
)1(1395-)3(1394 
)2(1396-)1(1396

1  
1  
1  
994/0  
967/0  
996/0  
892/0  
913/0  
844/0  
765/0 

  
  

 فصل 76/3

  هاي پژوهش منبع: يافته
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فصل در رژيم بالاي شاخص سهام قرار  28در مجموع ، )6اساس نتايج جدول (بر 
 26فصل بوده است و همچنين  11/3اند و ميانگين دوره رژيم بالاي شاخص نيز داشته

فصل در رژيم پايين شاخص سهام در دوره مورد بررسي قرار گرفته است و ميانگين 
پايداري رژيم و سطح  شود ميحظه كه ملا گونه همان. باشد ميفصل  76/3دوره نيز 

  پايين شاخص سهام در كشور بيشتر بوده است.
  
  گيري و پيشنهادهانتيجه - 5

بدهي ، نرخ ارز، تورم، نقدينگي، بر كسري بودجه تأثيرشوك درآمدهاي نفتي با 
بگذارد. نقش  تأثير تواند ميدولت به شبكه بانكي و رشد اقتصادي بر شاخص بازار سهام 

مهم درآمدهاي نفتي در ايجاد رونق و رشد اقتصادي در كشور از يك سو و نقش مهم 
در شرايط  ويژه بهوكارها از سوي ديگر بر اهميت موضوع مالي كسب تأمينبازار سهام در 

شوك ، افزوده است. در واقع، هامحدود شدن منابع درآمدي دولت ناشي از تحريم
با توجه به رژيم و  تواند مينين شوك ساير متغيرهاي پژوهش درآمدهاي نفتي و همچ

متفاوت باشد كه اين  تأثيرداراي ، سطح شاخص سهام و همچنين دوره زماني مختلف
 تأثيرده است. بر همين اساس در پژوهش حاضر شلحاظ نپيشين مهم در مطالعات 

 MS-VARوي شوك درآمد نفتي و ساير متغيرها بر شاخص بازار سهام در قالب الگ
بررسي شده است. نتايج پژوهش نشان داد كه در شرايطي كه شاخص بازار سهام در 

ايجاد رونق  واسطه به تواند ميرشد درآمدهاي نفتي ، سطح و رژيم پايين خود باشد
ي بورسي ها شركتموقتي در اقتصاد كشور زمينه را براي افزايش درآمد ارائه خدمات 

درت خريد اشخاص حقيقي و حقوقي و همچنين بهبود در فراهم آورد و با بهبود در ق
زمينه را براي ورود سرمايه و بهبود شاخص بازار  ها شركتهاي مالي اين  اقلام صورت

منجر به  تواند مياما با گذر زمان از طريق ايجاد پديده بيماري هلندي  مهيا نمايد.سهام 
ر شود و با توجه به سهم ايجاد تورم در بخش غيرقابل تجارت مانند مسكن در كشو

گذاري در انداز و سرمايهقدرت پس، عمده بخش مسكن در سبد مصرفي خانوارها
يابد و در چنين شرايطي انتظار بر اين است با بازارهاي مالي توسط اشخاص كاهش مي

شاخص نيز كاهش يابد. شوك مثبت نقدينگي باعث افزايش ، كاهش تقاضاي سهام
. چنانچه نقدينگي در كشور افزايش يابد شود ميت و بلندمدت مدشاخص سهام در كوتاه
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و عامل تورم از طريق قضيه برابري قدرت خريد خود  شود ميباعث ايجاد تورم در كشور 
د. در چنين شرايطي يكي از افزايش دهدر كشور را موجب افزايش نرخ ارز  تواند مي

حمايت از بازار سرمايه توسط اشخاص  ،ها جهت جذب نقدينگيبهترين ابزارها و سياست
 باشد.حقوقي و دولت مي

باعث بهبود شاخص سهام شود.  تواند ميشوك مثبت بدهي دولت به شبكه بانكي 
باشد كه دولتي مي مؤسساتو  ها شركتبخشي از بدهي دولت به شبكه بانكي مربوط به 

كي افزايش و توان كه بدهي دولت به شبكه باندر بورس حضور دارند. زماني عمدتاً
با توجه به سهم عمده و غالب شبكه بانكي در ، يابداعتباري شبكه بانكي كاهش مي

، دولت براي كاهش بدهي خود و افزايش توان اعتباري شبكه بانكي، مالي كشور تأمين
زمينه را براي افزايش  با حمايت از بازار سرمايه از طريق فروش سهام دولتي تواند مي

 دولتي حاضر در بورس فراهم آورد. مؤسساتو  ها ركتشقيمت سهام 

رشد اقتصادي به شاخص بازار سهام در طي زمان متغير بوده و  تكانه مثبت تأثير
يكسان و واحدي در طي زمان نداشته است. تكانه  تأثيرشوك مثبت رشد اقتصادي 

 شود ميام هاي زماني منجر به افزايش شاخص سهمثبت تورمي و نرخ ارز در تمامي دوره
ي بورسي و ها شركتريشه در صادرات محور بودن بسياري از  تواند ميكه اين موضوع 

ها داشته هاي مالي آنهمچنين شناسايي درآمدهاي بالاي ناشي از تسعير ارز در صورت
باشد كه منجر به ايجاد جذابيت بالاتر سهام و افزايش حجم معاملات سهام خواهد شد. 

هاي به نرخ بهره بانكي سبب كاهش شاخص سهام در تمامي دورههمچنين تكانه مثبت 
ي ها شركتمالي بانكي توسط بسياري از  تأمينزماني شده است. در واقع با توجه به 

كاهش  متعاقباًو  ها شركتهاي مالي اين افزايش نرخ بهره سبب افزايش هزينه، بورسي
اهش حجم معاملات در بازار سبب ك تواند ميها خواهد شد و اين موضوع سودآوري آن

رشد نرخ بهره از بازدهي بازار سهام منجر به خروج نقدينگي  بيشتر بودنشود. همچنين 
در كاهش بيشتر  تواند ميكه خود  شود مياز بازار سهام و ورود آن به شبكه بانكي 

 باشد. مؤثرشاخص در رژيم پايين 

نفتي در تمامي  شوك مثبت درآمدهاي، در رژيم و سطح بالاي شاخص سهام
هاي زماني منجر به كاهش شاخص سهام شده است. در واقع اين موضوع با واقعيت  دوره

اقتصاد كشور همخواني دارد و بر اساس شواهد در حالاتي كه دولت در كشور با 
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اقدام به ، محدوديت فروش نفت و بازگشت ارزهاي حاصل از فروش نفت روبرو نباشد
كند و در چنين شرايطي ورود نقدينگي از ناحيه ر سهام نميدولتي در بازا فروش سهام

بازار سهام  معاملاتيابد كه از طريق كاهش حجم اشخاص حقوقي به بازار نيز كاهش مي
 شود. تواند ميمنجر به كاهش شاخص هم 

ها تكانه مثبت به كسري بودجه نيز منجر به افزايش شاخص سهام در تمامي دوره
 عموماًكه بروز كسري بودجه و افزايش آن (كه  دهد مينيز نشان شده است. اين موضوع 

مالي  تأمين) انگيزه دولت جهت باشد ميناشي از كاهش فروش نفت و درآمدهاي نفتي 
كه ورود دولت  دهد ميهاي خود از طريق بازار سهام را افزايش بخشي از هزينه تأمينو 

 1399و نيمه اول سال  1398سال ها و رشد بالاي شاخص در در قالب واگذاري صندوق
تورم و نرخ ارز در كشور در ، تكانه مثبت نقدينگي .باشد ميدهنده اين موضوع نيز نشان

هاي زماني موجب افزايش شاخص سهام شده است. در واقع در شرايطي كه تمامي دوره
رز نيز از طريق ايجاد آثار تورمي موجب افزايش نرخ ا، يابدنقدينگي در كشور افزايش مي

، تورم -زيرا بر اساس قضيه برابري قدرت خريد و همچنين مارپيچ نرخ ارز؛ شود مي
انگيزه ، پذيري كالاهاي داخليجهت حفظ رقابت، با افزايشتورم در كشور  زماني كه

د و چنانچه بازدهي بازار موازي مانند ارز رومي بالابراي افزايش نرخ ارز در كشور نيز 
منجر به خروج نقدينگي از بازار سهام و ورود به  تواند مي، م باشدبيشتر از بازار سها

بازي ارز شود و اثرات مخرب بيشتري را ايجاد نمايد. در چنين شرايطي كه بخش سفته
دولت با هدف مهار ، دهد ميدر شرايط تحريم و كاهش عرضه ارز در كشور رخ  عموماً

و  كند مياقدام به فروش سهام خود ، منابع مالي بودجه تأميننرخ ارز و تورم و همچنين 
كه خود موجب ورود نقدينگي  شود ميزمينه براي افزايش بازدهي در بازار سهام فراهم 

از سوي اشخاص حقيقي نيز خواهد شد كه برآيند آن افزايش شاخص سهام خواهد بود. 
هام در هر دو رژيم منفي تكانه مثبت نرخ بهره بر شاخص س تأثيرنكته جالب توجه 

فارغ از سطح و رژيم  دهد مي. اين موضوع نشان باشد ميحاكم بر شاخص بازار سهام 
هاي مالي موجب كاهش شاخص بازار سهام افزايش نرخ بهره از طريق افزايش هزينه

  ي بورسي و در نتيجه كاهش حجم معاملات در بازار سهام شود.ها شركتحاشيه سود 
نرخ بهره و ، عوامل نرخ ارز، ر تجزيه واريانس در هر دو رژيمهمچنين بر اساس نمودا

بدهي دولت به شبكه بانكي در كنار عامل درآمدهاي نفتي بيشترين سهم را در تغييرات 
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چنانچه هدف ، اند. بر اساس نتايج پژوهششاخص سهام در دوره مورد بررسي داشته
پولي و مالي و همچنين  هاي سياستبايستي  باشد ميرشد متعارف در بازار سهام 

نرخ ارز و نرخ بهره) با توجه به سطح و ، ابزارهاي تحت اختيار بانك مركزي (نقدينگي
شور از مسير و روند خود خارج رژيم حاكم بر بازار سهام اتخاذ گردند تا بازار سهام در ك

اين با نااطميناني زيادي روبرو شود و  تواند ميبازار سهام ، اين صورتد. در غير نشو
نااطميناني خود زمينه را براي خروج نقدينگي از اين بازار و انتقال به ساير بازارهاي 

  .كند ميموازي و ايجاد آثار زيانبار اقتصادي فراهم 
  
  منابع

متغيرهاي كلان اقتصادي  تأثيربررسي ). «1390نوشين (، محسن و كريمي، ابراهيمي
، 5سال ، اقتصادي سازي مدلفصلنامه ، »بر نقش سياست پولي تأكيدبر قيمت سهام با 

  .23-45ص ، 1شماره 
ي علي قيمت بررسي رابطه). «1393اتابك (، محمدمهدي و شهباززاده، برقي اسگويي

فصلنامه مطالعات ، »بر رويكرد غيرخطي ماركوف سوئيچينگ تأكيدنفت خام و طلا؛ با 
  .39-64ص ، 40شماره ، 10سال ، اقتصاد انرژي
ارزيابي اثرات سرريز ريسك ). «1397رضا (، محمدمهدي و ثقفي كلوانق، برقي اسگوئي

فصلنامه ، »قيمت نفت خام و سكه طلا بر بورس اوراق بهادار تهران، نامتقارن نرخ ارز
  .143-172ص ، 4شماره ، 5سال ، هاي كاربردي اقتصادنظريه
سياست پولي و بررسي ارتباط .«)1395حسين (، زهرا و توكليان، افشاري، مرضيه، بيات

با در نظرگرفتن اثر ثروت رونق بازار سهام) در چارچوب يك سهام (شاخص كل قيمت 
- 61ص ، 20شماره ، 5سال ، فصلنامه مطالعات اقتصادي كاربردي ايران، »DSGEمدل 

33.  
نااطميناني قيمت نفت خام بر  تأثيربررسي ). «1393حسن و بابايي بالدرلو (، حيدري

فصلنامه ، »تبديل ماركف هاي مدلن در ايران: كاربردي از رشد بخش صنعت و معد
  .43-70ص ، 41شماره ، 10سال ، مطالعات اقتصاد انرژي
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بررسي آثار ). «1394محمد (، محمدعلي و ميرهاشمي، فلاحي، مصطفي، فرسليمي
، »هاي قيمت نفت بر شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار ايراننامتقارن شوك

  .29-56، 9شماره ، 22سال ، مالي، اقتصاد پوليدوفصلنامه 
ي هاي رابطهپويايي). «1396سجاد (، شاپور و ابراهيمي، محمدي، حسين، نژادعباسي

، 5سال ، مالي تأمينفصلنامه مديريت دارايي و ، »متغيرهاي كلان و شاخص بازار سهام
  .61-82ص ، 1شماره 
نوسانات قيمت نفت  تأثيرسي برر). «1395مريم (، محمدحسن و هوشيدري، فطرس

، »چندمتغيره GARCHخام بر نوسانات بازدهي بورس اوراق بهادار تهران رويكرد 
  .147-177ص ، 18شماره ، 5سال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصاد انرژي ايران

سيدفخرالدين ، حسين و فخرحسيني، خانيديده، پرويز، سعيدي، ميثم، كاوياني
هاي نفتي و ارزي بر ريسك سيستماتيك و بازده شوك تأثيرسازي شبيه« .)1398(

شماره ، 7سال ، فصلنامه راهبرد مديريت مالي ،»DSGE: رويكرد ها شركتقيمتي سهام 
  .123-154ص ، 25

هاي قيمت نفت بر بازار آثار نامتقارن شوك). «1394سيدمحمد (، ميرهاشمي دهنوي
مالي و  هاي سياستنامه فصل، »سهام: مطالعه موردي كشورهاي صادركننده نفت

  .85-108ص ، 11شماره ، 3سال ، اقتصادي
قيمت  تأثيربررسي «). 1398االله (بيت، مقدمتيمور و اكبري، محمدي، مريم، فرميلادي

فصلنامه مطالعات اقتصاد ، »هاي مختلف بازار انرژينفت بر قيمت سهام و طلا در رژيم
  .209-242ص ، 63شماره ، 15سال ، انرژي
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Abstract 

In the present study, we assess the effect of oil revenue shocks on the stock 
market index in the period 1384:1 – 1397:2 using the Markov switching vector 
autoregression model. The results indicate that when the stock index is in the lower 
bound,  positive shocks of inflation, exchange rate and government debt to the 
banking network lead to an increase in the stock index, while a positive shock to the 
interest rate leads to a decrease in the stock market index in all periods. We further 
note that positive shocks of economic growth lead to increases in the stock index in 
most periods. But when the stock index is in the higher bound, positive shocks of oil 
revenues, interest rate and economic growth lead to decreases in the stock market 
index, while government budget deficit, liquidity, inflation, exchange rate and 
government debt to the banking network have positive effects on the stock market 
index. According to the research results, if the goal is normal growth in the stock 
market, monetary and fiscal policies as well as instruments under the control of the 
central bank (liquidity, exchange rate and interest rate) should be managed based on 
whether the stock market faces a bull or bear market.  This will ensure that the stock 
market does not deviate from its positive role in funding private investment. 
Otherwise, the stock market can face uncertainty. This uncertainty is likely to push 
liquidity out of this market into parallel markets and create harmful economic 
effects. 

JEL Classification: C24, E44, E61, G38 
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