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‌و‌بيان‌مسأله‌مقدمه‌-0

محصول  اجتماعي جهان و يک-نفت خام يكي از منابع مهم انرژي براي توسعه اقتصادي

بنابراين  ر است؛يهاي اخ توجه مالي در سال هاي قابل گذاري با ويژگي مهم سرمايه

نفت بوده  گذاران بازار گذاران و سرمايه استيتوجه س مت نفت همواره مورديرات قييتغ

امروز جهان سبب شده تا سود و  يده اقتصادهاي(. ساختار در هم تن0231، 3)ژانگ است

ا ابد. بير كشورها گسترش يسا يک كشور به سرعت به بازارهايان در هر بازار و در يز

 انيم ياي، رابطه پويمال يان بازارهاي، ارتباط ميجهان يمال يزارهاگسترش و توسعه با

 ييت بالاين بازارها از اهمين ايب تانتقال نوسانا يها زمين بازارها و مكانيا ها در يبازده

مطرح است،  يمال يكه در بازارها ييها سکياز انواع ر يكيرا يبرخوردار شده است؛ ز

و همكاران،  ي)جعفر ر استگيبازار به بازار د کيها از  و تلاطم تت نوسانايسرا سکير

3136.) 

دكنندگان نفت مشخص يتول يمت نفت برايق تشدن به نوسانا ست حساياهم

شان فروش نفت يارز ين منبع درآمدهايصادركنندگان نفت، مهمتر اكثر است؛ چون

ه ين، كليمت نفت دارد بنابرايبه ق ييبالا يگن كشورها وابستيا خام است و بودجه

 يمت نفت و تحقق درآمدهاين كشورها به قيا يا توسعه يها و برنامه يعمران يها طرح

ر آن گيد ين مسئله از وجهيشدن به ا ست حساياهم ابعاد .دارد يگبست يمورد نظر نفت

كه  يا گونه ران دارد؛ بهيا يداخل د ناخالصيتول در ييسهم بالا ينفت ياست كه درآمدها

د ياز تول درصد 11 يياقتصاد كشور به تنها منابع نفت در تاز صادرا لحاص يدرآمدها

 يارز خارج يدرصد از درآمدها 32دولت و  يدرصد از درآمدها 72، يناخالص داخل

و  يكاريدرصد از نوسانات ب 12(. 3131و همكاران،  يدهد )صادق يل ميكشور را تشك

مت نفت است يق يها وساناز ن يها ناش متيق يسطح عموم يها درصد از نوسان 72

عنوان  ران بهيكشور ا يمت نفت براي، قسن اسايبر ا(. 3133و همكاران،  ي)بهبود

رشد  لو مراح ياقتصاد يها يزير برنامه را در يمهم نقش يسرشار از منابع نفت يكشور

رو، رصد  نيكند از ا يم فاياست، ا ياقتصاد تيامن يها دار كه از شاخصيپا ياقتصاد

 يريپذ بيآس منظور كاهش نفت، به متين قييبا ساختار تع يينفت و آشنا يها متيق

رسد؛  ينظر م به يآن ضرور يآور بش تايمت نفت و افزايق تاقتصاد كشور از نوسانا
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 1دهيچک
هاي‎اخير‎دچار‎نوسانات‎فراواني‎شده‎است.‎از‎طرف‎ديگر؛‎مالي‎شدن‎قيمت‎نفت‎و‎اثرات‎‎نفت‎يکي‎از‎منابع‎طبيعي‎است‎که‎قيمت‎آن‎در‎سال

ساختاريVAR‎‎هاي‎گذشته‎مورد‎توجه‎قرار‎گرفته‎است.‎بر‎همين‎اساس،‎در‎اين‎مطالعه،‎از‎يک‎مدل‎‎‎آن‎بر‎اقتصاد‎موضوعي‎است‎که‎در‎دهه

‎بررسي‎شوکبراي‎به‎مالي‎بازارهاي‎واکنش‎ ‎داده‎نحوه ‎است. ‎شده ‎مطالعه‎بصورت‎ماهانه‎طي‎دوره‎‎‎هاي‎قيمت‎نفت‎استفاده ‎نياز هاي‎مورد

2044-2174‎جمع‎ايران‎اسلامي‎جمهوري‎مرکزي‎بانک‎و‎ايران‎آمار‎مرکز‎سايت‎از‎‎‎شده‎وارد‎مثبت‎تکانه‎که‎داد‎نشان‎نتايج‎.است‎شده‎آوري

مدت‎اثر‎معنادار‎مثبتي‎بر‎توليد‎نفت‎ايران‎دارد.‎زيرا‎با‎افزايش‎قيمت‎نفت،‎رشد‎اقتصادي‎)توليد‎ناخالص‎ملي(‎کشور‎‎‎بر‎قيمت‎نفت‎در‎کوتاه

گردد.‎همچنين‎شوک‎مثبت‎وارد‎شده‎بر‎‎‎ها‎شده‎و‎در‎نتيجه‎سبب‎افزايش‎شاخص‎توليدکننده‎مي‎‎ها‎و‎بنگاه‎‎افزايش‎يافته‎و‎سبب‎رونق‎شرکت

‎معنادار‎اثر‎مالي‎مياسترس‎پيشنهاد‎انتها‎در‎.دارد‎اقتصادي‎رشد‎و‎توليد‎ميزان‎بر‎مثبتي‎و‎سياست‎گردد‎‎نظام‎اخذ‎بر‎علاوه‎اقتصادي‎گذاران

‎حد‎تا‎را‎اقتصادي‎رشد‎بر‎نفت‎قيمت‎به‎شده‎وارد‎شوک‎اثرات‎،ثابت‎ارز‎نرخ‎دستوري‎سياست‎عوض‎در‎نرخي‎تک‎شده‎مديريت‎شناور‎ارزي

‎امکان‎کاهش‎دهند.
 

 .JEL:‎Co2‎،E00‎،D31بندي  طبقه

 ساختاري،‎ايران.VAR‎هاي‎مالي،‎‎استرس‎مالي،‎قيمت‎نفت،‎شوک‎:هاکليدواژه
 

                                                      
2‎مسئول‎نويسنده 
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مت يق تانتقال نوسانا نفت و به تبع آن، متيقبه  يمال يبازارها تچون انتقال نوسانا

، ياقتصاد تيو متأثركردن امن يثبات يجاد بيتواند با ا يكلان اقتصاد، م ينفت به فضا

در  را يا ندهيفزا يها نهيرا با اخلال مواجه كرده و هز يكلان اقتصاد يرهايعملكرد متغ

 يت مليامن يتاً براينها ياجتماع يها يتياقتصاد كشور و با بروز نارضا يابعاد گسترده برا

 .كشور به همراه داشته باشد

 يامدهايپ مورد در ياديز قاتيتحق ،يجهان اقتصاد در نفت نقش تياهم به توجه با

 اقتصاد و نفت متيق نيب ارتباط. است شده انجام نفت متيق راتييتغ يمال و ياقتصاد

 «يساز يمال» ليدل به. ستم مورد توجه قرار گرفتيدر مطالعات مختلف در قرن ب كلان

 اغلب نفت كه ييآنجا از. اند كرده ظهور يفراوان ينفت مشتقات و يآت معاملات نفت، بازار

 توان ينم را يمال يبازارها بر نفت متيق يها شوک ريتاث است، يپرتفو ييدارا کي

 گرفته قرار يجد توجه مورد موضوع يمال يبازارها و خام نفت نيب رابطه و گرفت دهيناد

 در يمهم نقش ريز شرح به كانال دو حداقل از احتمالاً نفت متيق يها شوک. است

 است، ديتول يبرا مهم نهاده کي نفت چون سو، کي از. كنند يم فايا يمال يبازارها

 ريتأث ها بنگاه در يديتول يها تيفعال بر ديتول نهيهز قيطر از نفت متيقهاي  شوک

 به و دهد كاهش را ها شركت درآمد رشد است ممكن بالاتر يانرژ يها نهيهز. گذارد يم

 رشد و سهام متيق جهينت در بگذارد، ريتأث خانوارها يواقع درآمد بر يتوجه قابل طور

 چرخه هينظر( »0223) 3پارک و انيليك گر،يد يسو از. دهد كاهش را يكل ياقتصاد

 كلان شاخص کي خام نفت متيق كه كنند يم اعلام ها آن. كردند ذكر را «كار و كسب

 نفت بازار همزمان طور به يجهان يتجار چرخه در مثبت ينوآور کي و است ياقتصاد

 سبد، ياحتمال ييدارا کي عنوان به نفت ظهور. كند يم کيتحر را يمال بازار و خام

 آن تحت كه يطيشرا يبررس به را محققان د،يتول در استفاده مورد خام ماده از زيمتما

است  داده انجام كند، فايا نفت متيق ييايپو در يديكل نقش است ممكن يمال يثبات يب

  (.0231، 0و همكاران گلوي)نازل

به عنوان ) است شده اثبات يخوب به اتيادب در يجهان اقتصاد در نفت مهم نقش

 تعداد توسعه به امر منجر ني(. ا0227، 1؛ روگوف0221، 1ايگارس يمثال كونادو و د
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 شده يمال و ياقتصاد كلان يرهايمتغ و نفت نيب روابط مورد در مطالعات از ياديز

(. 0203 ،0202 ،0همكاران و ؛ شنگ0203 ،3گوپتا و همكاران مثال، عنوان به) است

گوپتا و  مانند) دارد وجود يمال يبازارها و نفت نيب ارتباط مورد در يا گسترده اتيادب

 بر عمدتاً يقبل اتيادب شتريب حال، نيا با(. 0231 ،1سيمود و گوپتا ؛0203 ،1همكاران

 يبازارها مثال، عنوان به) يمال يبازارها از جنبه کي و نفت متيق راتييتغ نيب رابطه

 ران انجام گرفته است كه اثراتيدر ا يكم مطالعه. است شده متمركز( يفرد سهام

 كه يمال استرس جامع اريمع کي از استفاده با يمال استرس بر را نفت متيق نوسانات

 يثبات يب تيوضع بر را يمال مؤسسات و بازارها مختلف يها جنبه در راتييتغ كل اثرات

ق، ين تحقي، هدف اسن اسايبر ا  .باشد كرده يبررس دهد، نشان يمال يبازارها در

مقاله در است.  SVARران با استفاده از روش يا در نفت  متيق و يمال يها ميرژ يبررس

ت و ضروت ياهمان مقدمه، در بخش دوم، يبعد از ب .است شده يسازمانده شش بخش

قرار  يق مورد بررسيتحق ينظر يدر بخش سوم مبانشود. سپس  يق مطرح ميتحق

شده در  انجام يو خارج يداخل تبر مطالعا يمختصر مرور چهارم،در بخش  رد.يگ يم

ق و مدل يمورد استفاده در تحق يها ، دادهيبعددر بخش  سسپ. خواهد شد نهيزم نيا

برآورد  نظر مدل مورد ييت در دو بخش انتهايو در نها يمعرف  پژوهش ياقتصادسنج

 .شود يارائه م تشنهادايو پ يريگ جهيشود و نت يم

 تحقيق‌ضرورت‌و‌تياهم‌-3

 يا  قات گستردهيدهه مورد تحق نيچند يبرا يزيگر سکيو ر يمال يها شوک نيرابطه ب

صنعت،  حوزه حال، همچنان موضوعات مورد علاقه كارشناسان نيبا ا ؛قرار گرفته است

كه بر خالص  يريق تاثياز طر يمال يها . شوکباشد  يمگذاران  استيو س انيدانشگاه

؛ نولان و 0220 ،1يسيو ل ستيلكري)گشوند  يم يزيگر سکيش ريباعث افزا ثروت دارند،

ا باعث يشوند  يد ميجد يها يگذار هيجاد سرمايمانع ا ن،يبنابرا(، 0223 ،7سنيتون

آن كاهش  جهينت كه شوند يمال يها ييدارا ب به فروشيترغ گذاران هيشوند سرما يم

 
 

1. Gupta et al  
2. Sheng et al 
3. Gupta et al 
4. Gupta & Modise 
5. Gilchrist and Leahy 
6. Nolan and Thoenissen 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
01

-2
9 

] 

                             4 / 44

https://iiesj.ir/article-1-1557-en.html


     هاي قيمت نفت بر بازارهاي مالي ايران بررسي شوک
311 

باعث  يمال يها كه شوک دهيا نيا (.0221،  3ني)شنابل و شخواهد بود  ها ييدارا متيق

و  يبرنانك يو به مدل شتاب دهنده مال ستين ديشود، جد يها م ييكاهش ارزش دارا

 ديآ يبه وجود م يشتاب دهنده مال کي ط،يشرا نيگردد. در ا يم بر (3333) همكاران

 شيها را افزا استقراض آن نهيها هز شركت يمال تيآن بدتر شدن وضع قيكه از طر

به نوبه  يگذار هيشود. كاهش سرما يم يگذار هيسرما كاهش منجر به جهيدهد و در نت يم

ج و يگردد )داو  يمها  شركت يمال طيشرا شتريب فيخود باعث كاهش سود و تضع

  مانند خانه يينوع دارا نيچند يبرادهنده  مدل شتاب نيكه ا يدر حال(. 0232، 0ويهاك

 يها ييدارا (،0231، 1؛ موئلبائر0232، 1؛ دوكا و همكاران0221، 1و همكاران ي)آئوك

و  ي)پانكراز استفاده شده است هيو سرما (0232، 7وروياز و اولياگا دي)آل يبانك

تا از شده است  انجام يمال يها شوک اتيدر ادب ييها تلاش راًياخ .(0237، 6همكاران

چن  ،نفت استفاده شود )به عنوان مثال متينوسانات ق حيتوض يمدل شتاب دهنده برا

 (. 0202 ،32زيروئ-؛ محمد و بارالس0237، 3و عبدالفتاح اي؛ الج0231، 7و همكاران

 يكردهايرو ،يمال يها شوکات يدر ادب ، مطالعات موجوديانكار رقابليغبه طور 

نفت و عملكرد كلان  متيبر نوسانات ق يمال يها شوک يايرا در مورد اثرات پو يمهم

، محققان بر اولاٌدو نقص عمده دارد.  اتيادبن ياحال،  نيارائه كرده است. با ا ياقتصاد

، 33ايگارسي)كونادو و پرز د دنينما يسهام تمركز م يبر بازارها يمال يها اثرات شوک

 يها شوک يامدهايپ و، (0237ا و عبدالفتاح، ي؛ آلج0231، 30سي؛ گوپتا و مود0231

، مطالعات موجود اٌ. دومرنديگ يدر نظر نم يكلان اقتصاد يها شاخص ريرا بر سا يمال

 يبردار ساختار وني( و خودرگرسVAR) يبردار ونيخودرگرس يها عمدتاً روش

(SVAR )متيبه ق يمال يها شوک شود  يفرض مدر آن كه  دهند  يمورد استفاده قرار م 
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مختلف  يها تواند در دوره يم يمال طيحال، شرا نيهستند. با اثابت زمان در نفت 

 مختلف متفاوت است.  يها مينفت احتمالاً در رژ متيواكنش ق ن،يمتفاوت باشد. بنابرا

 ريممكن است تأث دهد، يبالا رخ م ياسترس مال يها كه در دوره يدر واقع، شوک مال

 نيينسبتاً پا ياسترس مال طيكه در شرا ييها با شوک سهينفت در مقا متيبر ق يمتفاوت

كلان  قتصادا يديكل يها راستا، واكنش شاخص نيداشته باشد. در هم شود، يم جاديا

 يرخطياثرات غ يبررس نيمتفاوت است. بنابرا يمورد بررس يمال مياحتمالاً بسته به رژ

 يبازار جهان يآستانه برا يها انتخاب مدل است. ياز منظر آستانه ضرور يمال يها شوک

 يانحراف معقول از خط کيآستانه  يها . اولاً، مدلشود يانجام م ياصل لينفت به دو دل

با توجه به مقاله  هياول SVARمدل  ياساس ريحال تفس نيو در ع دينما  يمبودن را ارائه 

با تنش بالا و هم  يها ميهم در رژ ييايپو، اٌ. دومگردد يم( حفظ 0223) انيليك

 يگذاران مال هيسرما ،يمال تنش شيدر هر دو مورد، افزابا تنش كم مجاز است.  يها ميرژ

 (نفت متياز جمله ق) يمال يها ييدارا متيكه به نوبه خود ق كند يم زتريگر سکيرا ر

 يشتريب ريتأث ،ياسترس مال شيافزا ايكه آ گردد يد بررسيباسپس  دهد. يرا كاهش م

ا يبا تنش كمتر را دارد  يها نسبت به دورهالاتر ب با تنش يها نفت در دوره متيبر ق

نفت )آدامز و  متيحركت ق يبرا يساز يمال تيتوجه به اهم طالعه،م نيا در ر. يخ

؛ ادرر و 0231؛ چن و همكاران، 0232، 0و همكاران نيوكساهي؛ ب0202 ،3يكارتساكل

 يها شوک(، 0231، 1ن و تورپيلونوي؛ س0202 ز،يروئ-؛ محمد و بارالز0237، 1همكاران

نفت را  متيبه ق يساختار يها و شوک گنجانده يچارچوب چند ساختار کيرا در  يمال

 ژهيو يكل، شوک تقاضا ي: شوک عرضه نفت، شوک تقاضادينما  يم هيبه چهار نوع تجز

به ( SVAR) يساختاربردار  ونياز مدل خودرگرس مطالعه نيادر . ينفت و شوک مال

 3172 يدر بازه زمانمختلف  يمال يها ميتحت رژ يمال يها اثرات شوک يبررس منظور

 گردد. يران استفاده ميدر ا 3122تا 
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 قيتحق نظري يمبان‌-2

 و ياقتصاد يها تيفعال شتريب انجام يبنا سنگ كه است ينادر يكالاها جزء نفت

 در مهم عوامل از يكي و يانرژ منبع نيتر ياصل نفت. است يكاربرد علوم از ياريبس

 به آن يها فرآورده و نفت مصرف و ديتول امروزه،. است ياقتصاد يها تيفعال شبرديپ

 اكنون هم نفت بازار .است ياساس ازين و ضرورت کي ،يينها و يا واسطه يكالاها صورت

 بازار به ييابتدا يديتول تيفعال کي از و شود يم محسوب ايدن يكالا بازار نيتر بزرگ

 يحد به خام نفت يبازارها گذشته ي دهه يط. است افتهي گسترش يا دهيچيپ يمال

 نفت دكنندگانيتول جمله از يعيوس ي دامنه بازارها نيا يمتيق سکير كه اند  نموده رشد

 ريتأث تحت را خام نفت كنندگان مصرف و ينفت يها شركت خام، نفت سوداگران خام،

  (.0232 ،3همكاران و تانسوچت)دهد  يم قرار

 ايآ"ن موضوع كه يتوجه به ا، 0227نفت در سال  متيزمان سقوط بزرگ قاز 

خالص،  يگذار هيسرما يها ييعنوان دارا استفاده از كالاها به يعني ،يساز يمال

 ،0ياست )ناتول افتهي شيافزا ،"ريخ ايها را در بازار مخدوش كرده است  آن يگذار متيق

بگذارد.  رينفت تأث متيبر ق مختلفه طرق تواند ب يشدن م يمال ،ي(. از نظر تئور0203

در مقابل  يو بازده سکيكه بر ر (0231) 1نگلتونيس از كاراستفاده ( با 0203) يناتول

 متيو ق يساز يمال نيب يتمركز دارد، دو رشته از رابطه نظر يو آت ينقد يها متيق

 بر مورد دومو كند  يم ديتأك عملكرد يبر نقش راحت مورد اولكرد:  يينفت را شناسا

 . دارد ديتاك يآت سکير مهيحق ب

(؛ گوپتا و 0231چن و همكاران )(، 0231ا )يگارس يمطالعات كونادو و پرز د

 يبررس يرا برا يدهنده مال كانال شتاب (0237ح )او عبدالفت ايالج، (0231) سيمود

پرز قرار دادند. كونادو و  يبررسمورد نفت  متيدر نوسانات ق يمال يها نقش شوک

 ييكشور اروپا 30نفت در  متيبازده بازار سهام و ق نيارتباط ب(، 0231ا )يگارس يد

نفت باعث كاهش  متيبه ق يبازارها شوک مال نيا شتريكه در ب افتنديواردكننده نفت در

متحده توسط  الاتيا يبرا يرابطه منف نيا شود. يدار در بازده بازار سهام م يمعن يآمار

( و 0231س )يگوپتا و مودتوسط  يجنوب يقاي(، در آفر0231)چن و همكاران 
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شده  دييتا( 0237) حاو عبدالفت ايالج توسط افتهي توسعه ياقتصادها ين، برايهمچن

 يها شوک يايدر مورد اثرات پو يمهم يكردهايرومطالعات  نيكه انيبا توجه به ا است.

اولاً، محققان بر  وجود دارد: ياساسدو نقص عمده ن حال ياما با ااند،  كرده ارائه يمال

را  يمال يها شوک يامدهاياما پ كنند، يسهام تمركز م يبر بازارها يمال يها اثرات شوک

، اٌ. دومرنديگ يدر نظر نم يصنعت دياقتصاد كلان مانند تورم و تول يها شاخص ريبر سا

استرس بالا و كم در نظر گرفته  يها ميتحت رژ يمال يها شوک ياحتمال يتفاضلاثرات 

نامطلوب باعث  يشوک مال کيوجود كه  نشان دادند( 0231چن و همكاران ) .شود ينم

شود. بسط آنها  يم CPI و تورم، متحده  الاتيا يصنعت ديدر تول يدار آمار يكاهش معن

 يها شاخص ريفراتر از بازده بازار سهام به سا يشوک مال ريتأث يابياز چارچوب ارز

و  بازارهاشدن  يدر مورد مال راقتصاد كلان معنادار و با شواهد در حال ظهو يديكل

و  نياني؛ باست0237، 3ها مطابقت دارد )باساک و پاولوا كلان آن يبالقوه اقتصاد يامدهايپ

؛ 0230 ،1ونگي؛ تانگ و ش0231 نگلتون،ي؛ س0230 ،1سانكهي؛ ن0237، 0مانرا

 (. 0231، 7؛ هندرسون و همكاران0231، 1؛ مورانا0232 ،و همكاران نيوكساهيب

‌يمفهوم‌استرس‌مال‌-2-0

صـورت وجـود  استرس در بازارهاي مالي نيرويي مؤثر بر رفتار عاملان اقتصادي به

شود. استرس مالي زنجيرهاي به هم پيوسته  مي نااطمينـاني و تغييـر انتظـارات تعريـف

مالي ناميده  كه مقادير شديد و بحراني آن، بحـراناز متغيرهاي اقتصادي و مالي است 

گيري همزمان شدت  هاي مالي، به اندازه شود. ادبيات نظري در رابطه با بحران مي

شود. از سوي  گيري مي دو اندازه اغلب با متغيرهايي دوبه ها توجه كمي دارد و بحران

جاي رويدادهاي  به ارزييـا  عنوان يک پديـده بـانكيه ها معمولاً ب ديگر، اين بحران

 (.0236 ،6ني)مون شوند گيري مي سيستماتيک اندازه
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است. ( 3333) 3ترين تعريف بحران مالي، متعلق به ميشكين كامل رسد به نظر مي

هاي  شود كه شوک وضعيتي در بازارهاي مالي گفته مي وي اعتقاد دارد بحـران مـالي بـه

بازارها از انجام وظيفه  طوري كـه ايـن كنند، به نظام مالي در جريان اطلاعات مداخله مي

هاي توليدي كـاراتر و  اندازها و تخصيص آن در موقعيت اصلي خود كه همان تجهيز پس

 (.3137اقدم و همكاران،  ي)محمد شوند است، ناتوان مي سـودآورتر

له مرح -3 كنند؛ هاي مالي از پنج مرحله عبور مي هاي تجربي نشان داده بحران بررسي

 هاي هاي قيمت بازار سهام و كاهش كيفيت دارايي نوسان نخست بـا افـزايش شـديد در

مدت در  منابع مالي كوتاه شود. همزمان با اين رويداد، رشـد تقاضـا بـراي مالي شروع مي

مرحله  -0 .افتد ها اتفاق مي نتيجه افزايش ارزش ابزارهاي پولي و كاهش نقدينگي آن

به بخش بانكي است. اين مرحله با شكست بدهكاران در تعهدات مربوط  دوم بحـران

. محدود به بدهي سرمايه همراه است تـر و دسترسـي خود در مواجهه با نقدينگي پايين

 هـاي ها در محيط جهاني از طريق كانال در اين مرحله، گسترش تدريجي ريسک -1

ها در نتيجه ركودي عميق و  انعبارتي توسعه بيشتر بحر افتد. به مالي و تجاري اتفاق مي

ها همراه است كه  فرض تعداد زيادي از پيش اين مرحله با -1. پايدار خواهد بود

هاي  نوسان هـاي خروجـي سـرمايه و انـد از افـزايش بيكـاري، افـزايش جريـان عبـارت

نرخ ارز و رسيدن به نقطه بحراني. در نتيجه دولت از ارائه يک سياست مالي 

شود. از اين لحظه به بعد مرحله نهايي و  ناتوان مي كننـده، پـذير و تحريـک انعطـاف

دهد.  نشان مي اي كه اقتصـاد علائـم بهبـود را مرحله -1ود. ش پنجم بحران شروع مي

ها و  اين دوره، با كاهش نرخ منابع اعتباري و فعال شدن بازارهاي سرمايه، كاهش نوسان

 (.0231، 0ي)زت هاي اقتصادي همراه است ليتبهبود فعا نااطميناني و نيـز

‌يمال‌يت‌بازارهايمفهوم‌و‌ماه‌-2-3

 از شماري اي کي براي عرضه و تقاضا ييشناسا آن، بر اقتصادي يبه معنا بازار اصطلاح

 اشاعه و ديتول مت،يق نييتع. دارد دلالت مبادله منظور به ها  ييا دارايخدمات  اي كالاها

 و كار كندي براي برعكس اي فروش اي ديبه خر دنيبخش سرعت براي فرصت اطلاعات،

 ريپذ بازار امكان وجود ليدل به همه واقع در نگهداري، و كردن انبار و ديخر امتناع از
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 بر يمبتن يرسان اميپ معناي به بشر ياجتماع هاي  خواست از يبخش تبلور بازار. شود مي

 . باشد مي جذب ارزش جهت در ستد و داد

 يخاص به نهادهاي ن حال،ياما با ا دارند، يكمتر يمكان يوابستگ يمال بازارهاي

 نيآخر در كه ستندين دييتول اي يمصرف كالاهاي بازار مانند ،يمال بازارهاي. ازمندندين

 يفيط ها آن. رنديگ يم بر در را اي منطقه اي شهري اي اي  محله هاي  معمولاً پوشش مرحله

 بزرگ بازار تا گرفته ييروستا ار كوچکيبس بازارهاي از كه شوند يم شامل را بازارها از

هاي   تفاوت. رنديگ يم جاي آن در اند، شمول جهان كه ويتوك و ورکيوين و لندن يمال

 از يعيوس حجم متشكل، يمال بازارهاي. دارد وجود بازارها نيا سازوكار در فراوان

 آورد. يم در كنترل تحت جا آن در و جاي داده خود در را اقتصاد کيهاي  هيسرما

 ها  سرمايه بكارگيري و دهي وام اندازها،  پس واگذاري كردن، انداز  پس هاي  انگيزه بازارها، اين

 موجب را تورم و رود    مي فراتر ظرفيت حد از پولي تقاضاي فشار اوقات گاهي .دهند  مي شكل را

 .آورند  مي پديد اقتصاد كلان سطح در راپولي  تقاضاي مهار امكان بازارها اين. شود  مي

 ازين مورد يمال منابع بتوان كه شود  يم گفته بازاري به هيسرما و پول بازار ،يمال بازار

 و مهيب بازار ه،يسرما بازار پول، بازار شامل يمال بازارهاي .آورد دست به آن قيطر از را

 زين باز ها  آن به يل گاهيدل نيهم به و هستند باز بازار همه بازارها نيا. است مخاطرات

باشند  مند قاعده و شفاف باز، كه ندينما عمل ديبا اي گونه به يمال بازارهاي. نديگو يم

 (. 3132 ياقتصاد هاي  پژوهش معاونت راهبردي، )گزارش

‌اقتصاد‌در‌يپول‌و‌يمال‌يها‌استيس‌اثرگذار‌يها‌کانال‌-2-2

 ها و انتظارات بر گسترش ضرورت زمان بناها مجبور هستند تا در طول  دولت شتريب

در نظر گرفته و نقش  انهيسال يها را به عنوان بودجه يبالاتر يها نهيهز ،ياجتماع

 استيوان ست ينم گريد ياقتصاد ديجد اتيدر ادب ني. بنابرارنديرا به عهده گ يشتريب

دانست  در حال رشد يهابراساس ضرورت ياجتماع معمول يها نهيرا انجام هز يمال

كاستن از دامنه آن در  ايرشد و  نيكردن ا شتريها عموماً نگاه خود را به ببلكه دولت

 نيا زانيشود كه م يگذارند. لذا همواره مشاهده م يم شيحوزه نقش دولت به نما

 نيشده و ا مترك ايو  شتريمتوسط قابل قبول ب کيها از  نگرش دولت رييها با تغ نهيهز

 يها در حوزه بودجه شتري)ب يمال استيس يها ها و شوک به صورت تكانه راتييتغ

 دهند. ي( خود را نشان مانهيسال
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 يرهايمتغ يرو يتواند اثرات متفاوت يالبته م يمثبت و منف يها شوک نيا اعمال

بگذارد. اقتصاددانان  يمانند تورم برجا ياسم يرهايمتغ ايو  يمانند رشد اقتصاد يقيحق

اندازه نباشد.  کيراستا و به بر  کيها ممكن است در  شوک نياعتقادند كه اثرات ا نيا

 ريتعب يمال استيس يها کوآن به نامتقارن بودن اثر ش اندازهاثر و  يتفاوت در راستا نيا

 استيس يها نقش شوک رامونيمطالعات تجربـي اخـيـر پ ميمستقريغ جيگردد. نتا يم

بر  يدار يمعن ريها تأث کوش نين است كه نه تنها ااز آ يدر اقتصاد، حاك يمال

 ليدلا کي. از لحاظ تئوررندنامتقارن دا يرياقتصاد دارند، بلكه تأث يقيحق يها تيفعال

 وجود دارد. يقيحق يرهايبر متغ يمال استيس يها اثرات نامتقارن شوک يبرا يمتعدد

هستند كه در  يكلان اقتصاد هاي ياستس ينتر از مهم يو مال يپول هاي سياست

 يقاز طر يمال هاي ياست. سنمايند يم يفاا ييسزا نقش به اقتصادي رشد و توسعه يندفرآ

و  ييندولت تب ياتيماليرو غ ياتيمال درآمدهاي و يانهسال يها و بودجه يعمران يها برنامه

 ييرتغ يقمعمولاً از طر اقتصاد بر يبا هدف اثرگذار يزن يپول هاي ياست. سشوند ياعمال م

 طريق در مخارج دولت و حجط پول از يير. تغشوند ياعمال م ياندر حجم پول در جر

در  ييرتغ يجهاثر گذاشته و در نت يمختلف اقتصاد يها بخش يدتول يبر رو يندهفزا يبضر

 .(3131 زاده، يمو كر يافزوده را به دنبال خواهد داشت )شهباز ارزش و گذاري يهسرما

در اقتصاد،  يو پول يمال يها استيس يجا كه كانال اثرگذار گفت از آن ديابتدا با در

همراه بـا هـم انتخاب و  استيدو گروه س نيا زيموارد ن شتريكل بوده و در ب يتقاضا

و رشد را دنبال  يپول يها استيس نيكه رابطه ب ياز مطالعات ياريبس شوند ياعمال م

مورد استناد قرار  زيو رشد ن يمال استيس يا شوكه نيب رابطهدر حوزه  توانند ياند م كرده

 نمود: يبند توان در سه حوزه دسته ياساس مطالعات مربوطه را م ني. بر ارنديگ

عرضه معرفي  هيرا ناح ياست كه كانال اثرگذار ييها مربوط به آن اول‌حوزه

 يدستمزدها و منشأ آن، چسبندگ يچون چسبندگ يگروه به عوامل نياند. ا كرده

از  يكنند. برخ ياشاره م ديتول يو تكنولوژ تيمنابع ظرف يها تيها و محدود متيق

 ،يمختلف تورم طيدولت در شرا يمال يها استيحوزه معتقدند كه س نياقتصاددانان ا

عرضه به شكل  يگذارند. درواقع در صورت وجود منحن يم ياز خود برجا ياثرات متفاوت

L متيبا ق متناسب يانتظار يها متيافتد. اگر چنانچه ق يامر اتفاق م نيعكوس ام 

 يانتظار متيبرده و چنانچه ق يعرضه عمود يصورت منحن نيدر ا ،كنندر ييتغ يجار
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خواهد  يمنف بيشده و ش يعرضه كل، نزول يرشد كند منحن يجار متياز ق شتريب

تقاضا  يها قابل انتظار شوکريغ راتيينسبت به تغ ها متيق نكهيداشت. با توجه به ا

امر سبب  نيا ،است ريپذ تقاضا انعطاف يانتظار راتييتغنسبت به  يچسبنده بوده ول

 نياز جمله ا (3071: 3330، 3)كاور شود يعرضه كل م يدر منحن يشكستگ جاديا

 1انگي( شن و چ3337) 1كاراس ،(3331) 0ليكند يها افتهيبه  توان يمطالعات م

 يگذارريدر تأث زين ياقتصاد هياول طي( اشاره كرد. شرا0222) 1و شانگ چن (3333)

در  يمال يهااستياثرات س گر،يد اني. به بدينمايم فايا ينقش مؤثر يمال يهااستيس

و  ،(3331) 7ممكن است متفاوت باشد. مطالعات توما يركود و رونق اقتصاد طيشرا

 اند.قرار داده دييامر را مورد تأ ني( ا0222) چنشانگ 

به دست آمده  کيمدل تئور يمربوط به اثرات نامتقارن بر مبنا يهاافتهي نياول

به خاطر  دهد ي( بود كه نشان م3330)7كابلرو و انگل ،(3333) 6توسط تيدون

 ياقتصاد استيس کي ريتأث مت،يق نهيپرهز يجزئ ليتعد ايدستمزدها  يچسبندگ

تر خواهد  كوچک استيس کينسبت به  يدتريتر دولت به طور مطلق اثر شد بزرگ

، (3330)(، كاور 3377) 3ها از جمله سامرز و دلانگ از اقتصاددان يداشت. تعداد

 نياز ا (3331)31مر(، برونز و آ3331)30يو ر چي(، ر3331)33توما ،(3331)32مورگان

و اشتغال به  ديكه سطح تول دهند يمطالعات نشان م نياند. تمام ا كرده تيمبحث حما

 هيدهند. لذا فرض يكوچک واكنش نشان م يها استياز س شيگسترده ب يها استيس

 يها ينزيمعتبر است. در واقع ك متيق نهيپرهز ليدستمزد و تعد يوجود چسبندگ

 يها کيدولت در مدل كلاس يمال يها استيبودن س ياند كه خنث دادهنشان  ديجد

است.  ياقتصاد يبازارها يآن هيبلكه عمدتاً وابسته به تسو ييانتظارات عقلا هينه پا ديجد
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 ريو لذا تأث شود يبازارها نقض م هيو دستمزدها، تسو ها متيق يبا قبول چسبندگ

در صورت  ياند كه حت د نشان دادهيجد يها ينزيك نيشود. همچن يغيرخنثى م استيس

نقش  يمال يها استيتقاضا س تيريمد يها استيو دستمزد س متيق ر بودنيپذ انعطاف

 دارند. يقيحق يرهايمتغ نييدر تع يمؤثر

گروه به  يناند. ا كل دنبال كرده يتقاضا يهرا از ناح يكه كانال اثرگذار ييها آن دوم‌حوزه

ساختار بازار پول و ساختار  ي،گذار يهساختار سرما يرو يو ينظر ياتو ادب ينزاز ك يتتبع

قبض و بسط  يطخصوص در شرا ينخانوارها را در ا يمصرف متمركز شده و رفتار اقتصاد

 ينمنتشر شده توسط ا يماز مفاه ي. در برخدانند يمنشأ عدم تقارن م ادياقتص هاي يتفعال

داده  يح( توض3377)3گرتلر ياعتبار يتمحدود يهگروه از اقتصاددانان، عدم تقارن توسط نظر

بر  ياثر كمتر ياقتصاد يها كه كاهش عرضه اعتبار به علت بحران يبترت ينشود. به ا يم

 يماًخود را مستق يتوانند منابع مال يبزرگ م يها بنگاه يرابالا دارد، ز ياسبا مق يها بنگاه يتفعال

 ينبزرگ از لحاظ تأم يها كوچک نسبت به بنگاه يها بازار پول به دست آورند. بنگاه يقاز طر

دارند. مطالعات  يشتريب يتنسبت به دوره رونق محدود يود اقتصاددر طول دوره رك يمال

كه مطالعات  يدسته هستند در حال ين( از ا3331)1يا( و اسكالر و گارس3331)0ماوت يتجرب

 (.0222، 1دهند )هوآشن ياثر را نشان م ينبرونر و آمر عكس ا

 يها کوش زياعتبارات نكنند كه در بازار  ياستدلال م (3332)1و ولر لريما نيهمچن

جا كه  . از آندهد يم شيو اعتبارات را افزا لاتيتسه يمخارج دولت تقاضا برا يانبساط

كه  كنند يها استدلال م كند، آن يمبادرت به استقراض م ،ي،مال استيدولت با اعمال س

 جينتا يشود بررس ينرخ بهره م طريق از ينياثر جانش تيتقو شيافزا اعثتورم ب سکير

 کيبا استفاده از  (0220)7ياز مطالعات تجربـي نيز از جمله بلانچارد و پروت يخبر

 يها تيبر فعال يمال استيمثبت س يها كه اثرات شوک دهد ينشان م يچارچوب كل

 يها کوكه ش يوراست به ط يمال استيس يمنف يها کومتفاوت از ش د،يو تول يقيحق

 دارد. يگذار هياثر كاهنده بر سرما يمنف
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 ياعتماد يمانند ب يهستند كه عناصر نهاد يآن دسته از اقتصاددانان زين سوم‌گروه

وكار، سست بردن حقوق  كسب طيكننده مح روان يوكار نبود نهادها كسب يدر فضا

 ياقتصاد فعالان يريگ ميدر تصم ريتأخ جاديكه باعث ا يو وجود موانع و عوامل تيمالك

 گريد يكنند. از سو يم يمعرف يمال استيس يها را كانال اثرات نامتقارن شوک شود يم

و  گذارد يم ريها تأث بنگاه يگذار هيسرما ماتيبر تصم ينانيابهام و نااطم يوجود فضا

ها منجر به  و عدم اقدام رهايتأخ نيشود. ا يم ديو تول يگذار هيدر سرما ريباعث تأخ

 يمال يها اثرات شوک يزا عناصر باعث عدم تقارن درون نيشده و ا ديلتو يها وقفه

 نياز ا( 0227)1گوديو م( 3333)0يپروت(، 3371)3برنانكه يشوند مطالعات تجرب يم

 دسته هستند.

‌،ينفت‌يها‌و‌شوک‌يمال‌يها‌بحران‌يدر‌خصوص‌نحوه‌اثرگذار‌يدو‌ديدگاه‌حد‌-2-7

‌يو‌بازار‌طلا‌بر‌ادوار‌تجار‌يپول

ها نسبت به  اي از نظريات و ديدگاه ادبيات اقتصادي، طيف گستردهطور كلي در به 

هاي نفتي، ارزي و طلا و نقش آن در اقتصاد و ادوار تجاري  شوک و  مالي هاي بحران

ديدگاه حدي، متفاوت است. فارغ از نظريات دو حد  نظريات، دو  اين وجود دارد. در بين

ها  هاي پولي و مالي و همچنين بحران تمعتقدند؛ سياس نظريات افراطي، طيف وسيعي از

تواند بر جريان  ها مي و مجزا و نيز تركيب آن جداگانه در شرايط متفاوت به صورت

تأثيرگذار باشد. هرچند نظريات مذكور در  تجاري، هاي حقيقي اقتصادي و ادوار فعاليت

رهاي در گرفته است، ليكن در كشو قرار كرات مورد مطالعه يافته به كشورهاي توسعه

نظريات مبني بر اثرات  بررسي يافته، به كشورهاي توسعه حال توسعه، در مقايسه با 

هاي مالي  است. بحران شده هاي نفتي و ارزي بهاي كمتري داده هاي مالي و شوک بحران

هاي اقتصادي  نظام در هاي نفتي و ارزي به عنوان يكي از ابزارهاي كنترل اقتصاد و شوک

خوب  راهنمايي ها بر نظام اقتصادي، از چگونگي تأثير اين شوک هستند. درک درست

است.  اقتصادي هاي مناسب براي اثرگذاري بر ديگر متغيرهاي كلان براي تعيين سياست

باز  اقتصاد ها بر روي ادوار تجاري در حداقل دو فرضيه نظري در مورد تأثير اين شوک

 فرضيه»سازد  نرخ ارز مربوط ميهاي پولي را به  اي كه سياست وجود دارد. فرضيه
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شود. بر اساس اين فرضيه، يک شوک اقتصادي منجر به افزايش  ناميده مي «جهشي

بزرگ در نرخ ارز اسمي و واقعي شده و به دنبال آن منجر به كاهش  اوليه )كاهش(

  برانگيز است. . شواهد تجربي در مورد اين فرضيه بحثشود مي )افزايش(هاي بعدي

هاي نفتي را به تراز تجاري مربوط  هاي مالي و شوک ديگري كه بحران فرضيه

شود. بر اساس اين فرضيه، يک كاهش ارزش  ناميده مي« منحني جي فرضيه» سازد، مي

دهد  شده در داخل كشور را كاهش مي قيمت نسبي كالاهاي توليد داخلي، واقعي پول

شود. بنابراين، تراز  كشور مي صادرات و كاهش واردات افزايش كه به نوبه خود باعث

كند. اما فرضيه منحني جي بر اين  مازاد حركت مي سمت تجاري كشور در درازمدت به

افتد. اگر مقادير واردات و صادرات  اتفاق نمي بلافاصله كند كه روند مذكور نكته تأكيد مي

 سازگاري نشان ندهند، تراز تجاري به سمت بلافاصله به كاهش ارزش پول داخلي

تراز تجاري به دليل كاهش ارزش پول  كند. اين بدان معنا است كه كسري حركت مي

گذشت زمان، ميزان واردات كاهش و  مدت، رو به بدتر شدن است. اما با داخلي در كوتاه

تجاري به دليل كاهش ارزش  يابد. اين حاكي از اين است كه تراز صادرات افزايش مي

شكاف مابين توليد  يابد و به عبارتي در بلندمدت پول داخلي در درازمدت بهبود مي

محرک و  يابد. بسياري از اقتصاددانان توافق دارند كه بالقوه و توليد واقعي كاهش مي

 هاي پولي و مالي در تقاضاي هاي سياست تواند شامل شوک علت ادوار تجاري مي

مت نفت يا هاي تجاري مانند تغيير در قي گذاري، تكانه يا شوک مصرفي و سرمايه

ها براي توصيف نوسانات و  يک از شوک تكنولوژي باشد، اما درباره اينكه كدام هاي شوک

اهميت بيشتري دارند، توافق ندارند. عليرغم اهميت موضوع، مطالعات قابل  ادوار تجاري

شناخت ادوار تجاري و چگونگي گسترش و ايجاد آن در ايران صورت  توجهي براي

هاي تأثيرگذار  ترين شاخص شاخص قيمت جهاني طلا نيز از مهم نگرفته است. از طرفي

در هر كشور است. از سوي ديگر، قيمت جهاني طلا به  بر عوامل اقتصادي و سياسي

المللي است و اين  از تحولات پولي و مالي بين عنوان متغيري بااهميت، معرف بسياري

كننده  قيمت طلا منعكسشده است.  تر ويژه در يكي دو سال اخير پررنگ نقش به

خريداران و فروشندگان بسياري با  واكنش متقابل عرضه و تقاضا در بازاري است كه

چون قيمت طلا شاخص  وجود جريان به طور نسبي آزاد اطلاعات در آن حضور دارند.

تورمي، آشفتگي بازار  خوبي براي توضيح فشارهاي تورمي است، قيمت طلا طي دوران
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انتخاب اين نوع  يابد كه اين امر تمايل افراد را براي سياسي افزايش ميثباتي  ارز يا بي

هاي  انگيزه دهد. البته هاي خود براي حفظ ارزش آن نشان مي دارايي در سبد دارايي

 بازي در بازار طلا نيز يكي از دلايلي است كه تقاضاي طلا را تحت تأثير قرار سفته

مدت در اين بازار ناشي از اين نوع تقاضاست.  دهد و عمده نوسانات قيمت در كوتاه مي

هاي تأثيرگذار بر عوامل اقتصادي  ترين شاخص قيمت جهاني نفت و طلا از مهم شاخص

زاي قدرتمند، بسياري از  است. قيمت جهاني نفت به عنوان يک متغير برون و سياسي

هاني طلا نيز دهد. از سوي ديگر، قيمت ج كلان را تحت تأثير قرار مي متغيرهاي اقتصاد

المللي است، اگرچه  مهم، معرف بسياري از تحولات پولي و مالي بين به عنوان يک متغير

اي راهنماي  تا حدودي تقليل يافته است. تبيين چنين رابطه اين نقش به مرور زمان

 است. يو ارز يپول يها استيس يها يريگ گذاران در جهت استيس

‌نه‌پژوهشيشيپ‌-7

ا انجام گرفته كه ير نقاط دنيران و سايدر ا يموضوع پژوهش مطالعات مختلفدر ارتباط با 

 ن موارد پرداخته شده است. ير به چند مورد از ايدر ز

ت يمت نفت و امنيبر ق يمال ير نوسانات بازارهاي(، تاث3136و همكاران ) يجعفر

د بودجه يشد يستگل وابيج نشان داد به دليقرار دادند. نتا يران را مورد بررسيا ياقتصاد

از  ياريموجب نوسان در بس يمال ي، نوسانات بازارهاينفت يران به درآمدهايدولت ا

فر و همكاران  يلاديشود. م يم يت مليبر امن ير منفيكشور و تاث ياقتصاد يها شاخص

 بازار مختلف يها ميرژ در طلا و سهام متيق بر نفت متيق ريتأث ي(، به بررس3137)

 کي ميرژ در نفت متيق شوک كه ديگرد مشاهده مدل برآورد از پرداختند. پس يانرژ

 ميرژ در. طلاست از كمتر سهام بر آن اثر شدت و دارد مثبت اثر سهام و طلا متيق بر

 کي است يا گونه به نفت متيق يها ييايپو نفت، متيق به شده وارد شوک دنبال به دوم

 بر مثبت ريتأث نفت متيق شوک. كند يم جاديا نفت متيق به شيافزا به رو جهش

 سهام متيق يرو يمنف ريتأث نفت متيق مثبت شوک کي يطرف از. دارد طلا متيق

 اثر ميرژ دو هر در داد نشان مدل جينتا. شود يم كم يمنف ريتأث نيا جيتدر به كه دارد

 يرو بر اثر نيا و است؛ كساني اثر يدارا و مثبت طلا متيق يرو بر نفت متيق شوک

 ي(، به بررس3133و همكاران ) يمحسن يازين .است متفاوت ميرژ هر در سهام شاخص

ران يدر ا يبر تورم و رشد اقتصاد ينفت يو درآمدها ياست پوليس يها اثر شوک

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
01

-2
9 

] 

                            16 / 44

https://iiesj.ir/article-1-1557-en.html


     هاي قيمت نفت بر بازارهاي مالي ايران بررسي شوک
316 

را حداقل تا دو  ي، نرخ ردش اقتصاديش نرخ سود بانكيج نشان داد افزايپرداختند. نتا

 لين اثر شوک به سمت صفر مآت و پس از شوک كاهش داده اسسال پس از اعمال 

 دايكاهش پ هيسرما نيتام نهيرف هزط کي ، ازينرخ سود بانك شيكند. با افزا يم دايپ

ل كاهش يبه دل يگذار هيت سرمايو در نها يگذار هيل به سرمايشود م يمكرده و باعث 

نرخ تورم كاهش  يش نرخ سود بانكيگر با افزايابد. از طرف ديكاهش  يگذار هيسود سرما

ر ين متغينشان داد كه ا يبر رشد اقتصاد يره قانونياثر نرخ ذخ يدا كرده است. بررسيپ

ران داشته است. از طرف يا يبر رشد اقتصاد ياثر منف يلات بانكيز به مانند نرخ تسهين

ک انحراف يبر نرخ تورم مثبت بوده و نشان داده است كه  يره قانونيگر اثر نرخ ذخيد

 ينفت يش درآمدهايدهد. افزا ي، نرخ تورم را كاهش ميره قانونيشوک در نرخ ذخار يمع

تا دو دوره پس از اعمال شوک شده و پس از آن به  يش نرخ رشد اقتصاديباعث افزا

ا يپو يهمبستگ ي(، به بررس3133و همكاران ) يدا كرده است. قاسميل پيسمت صفر م

ج نشان يران پرداختند. نتايدر ا يميو پتروش يفتع ني، صنايمال ين بازار نفت با بازارهايب

ش بازده و كاهش يگذاران منجر به افزا هيسرما يداد افزودن شاخص نفت برنت به پرتفو

نه نفت برنت ين وزن بهييتع يمال يها ژه در دوره بحرانيگردد. به و يم يسک پرتفوير

ن نوسانات يا بيپو يب همبستگيرگذار است. به علاوه ضريسک تاثيت ريريند مديدر فرا

نفت برنت و شاخص بورس تهران  يب براين ضريو ا 07/2مت نفت برنت و طلا حدود يق

اثر تكانه درآمد نفت بر  يابي(، به ارز3122و همكاران ) ياست. رودر 27/2در حدود 

 يون بردارينگ خودرگرسيچيماركوف سو يران با استفاده از الگويشاخص سهام در ا

ج پژوهش، چنانچه هدف رشد متعارف در بازار سهام باشد يپرداختند. بر اساس نتا

با توجه  يار بانک مركزيتحت اخت ين ابزارهايو همچن يو مال يپول يها استيس يستيبا

ر و روند يم حاكم بر بازار سهام اتخاذ شود تا بازار سهام در كشور از مسيبه سطح و رژ

تلاطم  ياثرگذار يها كانال ي(، به بررس3122كاران )و هم يخود خارج نگردد. خاور

با  يو مال ي، پولينهاد يرهايمتغ يق برخيران از طريا يمت نفت بر رشد اقتصاديق

 هـاي تلاطـم كه تكانـه وارده بـر دادنتايج نشان پرداختند.  SVARاستفاده از روش 

شاخص  العمـل عكـسقيمت نفت، واكنشي منفي از سوي رشد توليد را در پـي دارد. 

رابطه مستقيم آن با  هاي نفتي، منفي اسـت و بـا توجـه بـه دموكراسي به تلاطم نهادي

يابد. در رابطه با مخارج  مي رشد توليد، مجموعاً از اين طريـق رشـد توليـد كـاهش
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شود. اما رشد حجم  رشد توليد مي دولت نيز به طريق مشابهي، منجـر بـه كـاهش

دهد  قيمت جهاني نفت خام از خود نشان مي هاي العمل مثبتي به تلاطم نقدينگي عكس

دهد  مثبتي بر رشد توليد دارد. نتايج همچنين نشان مي مـدت آثـار همچنين در كوتاه و

بلندمدت مهمترين متغير اثرگذار بر تغييرات رشد توليـد،  هم در مـدت و هم در كوتاه

براي دستيابي به رشد  شود توصيه مي مخارج دولت است. بنابراين تكانـه رشـد

 تدريج و بر اساس مفاد هاي بخش خصوصي، به گيري از پويايي پايدار و بهره اقتصـادي

خصوصي  هـاي دولتـي بـه بخـش اساسي، مسـئله واگـذاري شـركت قانون 11اصل  

 وعيش بحران ريتاث ي(، به بررس3123و همكاران ) يي. كاكاشود واقعي با اهتمام پيگيري

 بحران داد نشان جينفت پرداختند. نتا متيق راتييتغ بر ديتاك با ارز نرخ بر 33-ديكوو

 ندارد، كشور در ارز نرخ بر يمعنادار ريتاث ييتنها به انيمبتلا تعداد شيافزا و 33-ديكوو

 در ارز نرخ معنادار شيافزا به منجر 33-ديكوو وعيش نفت، متيق راتييتغ لحاظ با اما

 نييپا ميرژ و سطح در شيافزا نيا  كه. است شده كشور در ارز نرخ سطح و ميرژ دو هر

 عرضه كاهش قيطر از 33-ديكوو بحران چنانچه اساس نيا بر. است بوده بزرگتر ارز نرخ

 در ارز نرخ بر يمعنادار و مثبت ريتاث دهد، رييتغ را نفت متيق بتواند نفت يتقاضا و

 ينفت يدرآمدها از يناش رانيا اقتصاد در ارز عرضه عمده رايز. دارد آن سطوح يتمام

 كشور در ارز نرخ راتييتغ جاديا در تواند يم عامل نيا در تيمحدود و باشد يم كشور

 خام نفت متيق و دلار موثر يقيحق   نرخ (، رابطه3123) يو شهباز يخانبابا .باشد موثر

قرار دادند.  يمورد بررس يرخطيغ نامتقارن يهمجمع كردياوپک را با استفاده از رو

 در يهمجمع نيا و دارد وجود يهمجمع رهايمتغ نيب مطالعه نيا يها افتهي براساس

 و بوده زا برون فيضع صورت به دلار نرخ. است شده دييتا نامتقارن و متقارن يها حالت

 بلندمدت در ن،يهمچن. شد دييتا نفت متيق به دلار نرخ از يمنف رابطه بلندمدت در

 انيم يا رابطه چيه مدت كوتاه در اما است، نامتقارن نفت متيق و دلار نرخ نيب رابطه

 .ندارد وجود ريمتغ دو نيا

 مورد يفراوان يدر مطالعات خارج راًياخ يمال بازار طيشرا و نفت متيق نيب رابطه

 يجهان اقتصاد بر يمهم ريتأث خام نفت يآت معاملات در نوسانات. است گرفته قرار توجه

 ريتأث خام نفت نقاط در نوسانات ن،يهمچن. (0237، 3نيدارد )گانگ و ل يمال ثبات و
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 سهام بازار و نفت متيق نيب رابطه يبررس به مقالات اكثر. دارد يانكار رقابليغ

 يزهايسرر و نفت سهام بازار ارتباط كه ، نشان دادند(0233) 3همكاران و ما. اند پرداخته

است كه  ين در حاليا. است برخوردار جهان سراسر در يقو يتجرب يبانيپشت آن از

 سهام بازده و نفت متيق راتييتغ نيب يمنف گر از مطالعات نشان دادند رابطهيد يبرخ

 بيترك سهام بازده با را نفت متيق راتييتغ ابتدا( 3337) 0كال و وجود دارد. جونز

 متحده الاتيا و ايتانيبر ژاپن، كانادا، در سهام بازده با نفت متيق كه افتنديدر و كردند

 يواقع بازده واكنش كه نشان دادند 1(0223) پارک و انيليك. دارد يمنف يهمبستگ

 نفت متيق شيافزا يا نهيزم ليدلا به متحده الاتيا در نفت متيق يها شوک به سهام

 .خاص يتقاضا يها شوک و كل، يتقاضا يها شوک عرضه، يها شوک: دارد يبستگ

 يمنف پاسخ نفت بازار در خاص يتقاضا يها شوک به كايآمر سهام بازار ن،يهمچن

 نوسانات بر نفت متيق يها شوک ريتاث( 0231) 1همكاران و سياناكيدگ. دهد يم

 جينتا. قرار دادند يمورد بررس نوسان شاخص سه از استفاده با را اروپا سهام يبازارها

 يها شوک ليدل به نفت متيق راتييتغ ليدل به سهام بازار در نوسانات كه داد نشان

 . ابدي يم كاهش كل يتقاضا

 و دهد. براداستاک يرا نشان م بازار ن دويا نيب مثبت گر از مطالعات، ارتباطيد يبرخ

مت نفت و بازده سهام رابطه ين قي، در مطالعه خود نشان دادند كه ب(0231) 1سيليف

. است تر مقاوم نفت متيقهاي  شوک برابر در متحده الاتيا به نسبت نيوجود دارد و چ

 اقتصاد بر نفت متيق توجه قابل ريتأث كه كنند مي انيب( 0236) 7گو و يو ن،يا بر علاوه

 شود. منتقل سهام بازار به است ممكن نيچ كلان

 ،يبده يبازارها و نفت متيق نيب رابطه در مرتبط مطالعات يبرخ ن،يا بر علاوه

 يها شوک ريتأث( 0231) 6همكاران و كانگ. است شده انجام رهيغ و ارز نرخ يبازارها

 الاتيا قرضه اوراق شاخص يواقع بازده بر را خام نفت يجهان بازار به عرضه و تقاضا
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 نفت متيق نيب در مطالعه خود رابطه (،0233) 3گوش. قرار دادند يمورد بررس متحده

 منجر نفت متيق شيافزا داد كه نشان جينتا. قرار داد يمورد بررس را ارز نرخ و هند خام

مطالعه براهماسرن و  .است شده كايآمر دلار به نسبت هند پول ارزش كاهش به

 نفت متيق بر يتوجه قابل يمنف ريتأث ارز نرخ (، نشان داد كه شوک0231) 0همكاران

 ،(0237) 1همكاران و چن ( است.0231) 1ن و همكارانيج اوديبا نتا مطابق كه دارد خام

 در راتييتغ نكهيا به بسته نفت متيق يها شوک به دلار نرخ يها واكنش كه دادند نشان

 1و همكاران ينانس. است متفاوت اريبس باشد، كل يتقاضا اي عرضه از يناش نفت متيق

ل يهو تحليمورد تجز را سهام بازار شاخص و ارز نرخ نفت، متيق يرهايمتغ ،(0237)

 و ايش ون. دهد حيتوض را کيمكز اقتصاد در گريكدي با ها آن تعامل نحوه قرار داد تا

 دلار مبادله نرخ و خام نفت متيق نيب را گرنجر يرخطيغ تيعل ،(0237) 7همكاران

 بازار دو يزمان ريمتغ ريتأث كشف يبرا را TVP VAR مدل و قرار دادند يمورد بررس

 نفت متيق نيب فركانس-زمان همزمان تحركات( 0237) 6همكاران و يمنس. كرد اجرا

 بحث بر يمبتن فوق قيقرار دادند. تحق يمورد بررس را متحده الاتيا بهره نرخ و خام

 بر ( كه0231) 3نگلتونيس كار از برگرفتن با ،(0203) 7يناتول. است واحد يمال بازار

 ينظر رابطه از رشته دو دارد، تمركز يآت و ينقد يها متيق مقابل در يبازده و سکير

 ديتاك لاتيتسه يبازده نقش بر كه يكي: كرد ييشناسا را نفت متيق و يساز يمال نيب

 (، اثرات0200) يو رودر يصادق .دارد ديتاك يآت سکير مهيب حق بر كه يگريد و دارد

 مختلف را در يها ميرژ در سهام متيق بر ينفت يها شوک و نفت ساختار ناهمگون

-0202در بازه  يساختار VARنفت با استفاده از  واردكننده و صادركننده يكشورها

 منبع و نفت ساختار كه است آن از يحاك جيقرار دادند. نتا يمورد بررس 3332

 يكشورها يها واكنش راستا، نيا در. دارد يدار يمعن ريتأث ها پاسخ بر ينفت يها شوک

 واردكننده كشور دو به شباهت يب و گريكدي به هيشب يريچشمگ طور به نفت صادركننده
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 اما اند، داشته يمدت كوتاه اثر تاكنون شده گرفته نظر در ينفت يها شوک همه. است نفت

 به سهام بازار يها واكنش ن،يا بر علاوه. اند بوده يخنث بلندمدت و مدت انيم در

 ينزول بازار در ها واكنش شتريب كه يطور به است، بوده ميرژ به وابسته ينفت يها شوک

 منبع سهام، بازار نيب يقو ارتباط ها، افتهي اساس بر. است بوده يصعود بازار از دتريشد

 وجود ميرژ راتييتغ و اقتصاد ينفت يساختارها ،(يمنف اي مثبت) ينفت يها شوک نوع و

 يبازارها در مختلف ينفت يها شوک به گذاران استيس واكنش بر است ممكن كه دارد

 . بگذارد ريتأث سهام مختلف

 رابطه مطالعات، از يبرخ ،يمال يبازارها بر نفت متيق ريتأث تر جامع ليتحل منظور به

 3قرار دادند. چن و همكاران يرا مورد بررس يمال استرس شاخص و نفت متيق نيب

 ي( را گسترش دادند و برا0223ان )يليمت نفت كيه شوک قي(، چارچوب تجز0231)

 يخارج يها كرد تا شوک يمعرف SVAR ک مدليرا در  يشاخص استرس مال ن بارياول

رات ييتغ ير كلان اقتصادين كند و تأثييرا تع يط بازار ماليرات در شرايياز تغ يناش

 باعث نامطلوب يمال شوک کيها نشان داد  ج مطالعه آنيمت نفت را مطالعه كند. نتايق

 ها آن بسط. شود مي CPI تورم و متحده الاتيا يصنعت ديتول در يآمار دار يمعن كاهش

 يها شاخص ريسا به سهام بازار بازده از فراتر يمال شوک ريتأث يابيارز چارچوب از

 شدن يمال مورد در ظهور حال در شواهد با و است معنادار كلان اقتصاد يديكل

اوغلو و  ينازل .است سازگار ها آن كلان اقتصاد بالقوه يامدهايپ و ييكالا يبازارها

ن يا انتقال نوسان بينكه آيمشاهده ا يز نوسانات براي(، از آزمون سرر0231) 0همكاران

مت يج نشان داد كه قير استفاده كردند. نتايا خيدهد  يرخ م يمت نفت و استرس ماليق

 1وان و كائو ر نوسانات بلندمدت قرار دارند.يعمدتاً تحت تأث يشاخص استرس مال نفت و

ن نفت و يب يرخطيمطالعه رابطه غ يبرا يارآستانه ساخت VAR ( از مدل0231)

استرس  يها سميها در مكان ج نشان داد كه شوکينتا استفاده كردند. يمال يرهايمتغ

ک مدل ي(، 0237) 1نيبردو و اوديكنند. ر يجاد ميستم اينامتقارن به س يها پاسخ يمال

 ييايبر پواست ينان سيو عدم اطم ير استرس ماليتأث يبررس يرا برا يون كميرگرس

 (، اثر0203و و همكاران )يل .الات متحده اتخاذ كردنديدر ا يفلز يو كالاها يمت انرژيق
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ن را با استفاده از مدل ماركوف يدر چ يمال استرس بر نفت متيق يها شوک يرخطيغ

 نفت متيق شوک سه اثرات كه نشان داد جيقرار دادند. نتا ينگ مورد بررسيچييسو –

 ريتأث عمدتاً نفت عرضه يها شوک خاص، طور به. است يرخطيغ مختلف يها ميرژ در

 تقاضا يها شوک. دارد كم نوسان حالت در نيچ ياسترس مال بر يتوجه قابل مثبت

 نوسان حالت در اثر نيا اما دارد، مختلفهاي  ميرژ در نيچ ياسترس مال بر يمنف اثرات

 حالت در و است برعكس نيچ ياسترس مال بر سکير يها شوک ريتأث. است شتريب كم

(، به 0203) 3ز و محمديبارالز روئ .است يمنف كم نوسان حالت در و مثبت بالا نوسان

و  يساختار VAR يكا با استفاده از الگويمت نفت در آمريو ق يمال يها ميرژ يبررس

VAR يحاك ينفت به شوک مال متيق تيكه حساسج نشان داد ينتا پرداخت. يا آستانه 

استرس  يها بهبود در دوره يبرا يتر يطولان اريو زمان بس شتريشش برابر ب رياز تأث

نفت در طول  متيشوک ق ن،يبا استرس كم است. علاوه بر ا سهيبالا در مقا يمال

 ها افتهي. در مجموع، اردد يصنعت ديبر تورم و تول يمختلف، اثرات متفاوت يمال يها ميرژ

 مؤثر دارند. ياسيمداخلات س يطراح يمهم برا امديپ نيچند

 يها قات مربوطه در مورد شوکين طور عنوان كرد كه تحقيتوان ا يدر مجموع م

ا بازار ارز متمركز است. ي يمانند سهام، بده يفرع يمت نفت عمدتاً بر بازارهايق

اند.  كرده يرا بررس يمت نفت و كل بازار ماليق يها ن شوکيرابطه ب يمطالعات اندك

افته يتوسعه  يعمدتاً كشورها يمت نفت و استرس ماليقات در مورد قيقن تحيهمچن

در  يقات مرتبط در مورد اقتصاد كشورهايدهد و تحق يالات متحده را پوشش ميمانند ا

ران يت، در ايران، كمتر مورد مطالعه قرار داده شده است. در نهايحال توسعه مانند ا

ر يمت نفت را به صورت غيق يها و شوک ين شاخص استرس ماليكه ارتباط ب يا مطالعه

 قرار دهد صورت نگرفته است. يمورد بررس يخط

‌قيروش‌انجام‌تحق‌-5

5-0-‌VARيساختار‌‌

نفت را بر اساس  يمت جهاني(، ق0231( و چن و همكاران )0223ان )يليبر اساس كار ك

SVAR قرار گرفته است: ير مورد بررسيبه صورت ز 

 
 

1. Barrales-Ruiz and  Mohammed 
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       ∑      

 

   

    

 

(، Δ t) يدات نفتير درصد ماهانه در تولييدرونزا با تغ يرهاي( متغ1×6)بردار  ytكه 

درصد (، ft) ي(، شاخص استرس مالPtنفت ) يمت واقعي(، قyt) يت اقتصاديشاخص فعال

 متيماهانه در شاخص ق رييدرصد تغ( و Δipit) يصنعت ديماهانه در شاخص تول رييتغ

( از 1×6) ( و 6×6)  يب بردارهايبه ترت α و Ai,i 0,…,p(. Δcpit) مصرف كننده

 يها مانده ي( از باق1×6) بردار t باشد.  ين زده شده ميتخم يمجموعه پارامترها

 افتهي كاهش يها از شوک توان يرا م يساختار يها شوکاست. علاوه بر آن،  يساختار

 :كرد يابيباز

     
                    (3)  

 

 انيليكمطالعه در  يبازگشت قيخطا است. تطب يدهنده فرم كاهش نشان utكه 

را  يبلوک كلان اقتصاد کي( و اجازه دادن به 0231) ( همراه با چن و همكاران0223)

 نوشت: ريتوان به صورت ز يم
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 يها نفت خام، بلوک ي: بازار جهانشده است ميبه سه بلوک تقسق حاضر يتحقمدل 

نشان داده شده  بالانفت خام، كه با سه معادله  ير جهانو اقتصاد كلان. بلوک بازا يمال

A0 ريتأث سيدر مورد ماتر رياست، بر مفروضات ز
 راتييعرضه به تغبرقرار است. اول،  ، 1-

از  ياقتصاد تيدهد. دوم، فعال يواكنش نشان نم يجهان يداقتصا طيشرا اينفت  متيق

نفت  يعرضه جهان ريتواند تحت تأث يگذارد و م يم رينفت خام تأث متيتقاضا بر ق قيطر

 يعرضه و تقاضا يها تمام شوک رينفت به طور همزمان تحت تأث متي. ثالثاً، قرديقرار گ
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شده نشان داده  0معادله كه با معادله چهارم در  ي. بلوک مالرديگ يم  بازار نفت قرار

شده است، در  نييتع شينفت از پ يبازار جهان يبرا يمال طيكند كه شرا ي، فرض ماست

. در رديگ ينفت قرار م يبازار جهان ريبه طور همزمان تحت تأث يمال طيكه شرا يحال

و نرخ تورم  يصنعت ديرا با شاخص تول رانيادو معادله آخر بلوک اقتصاد كلان  ت،ينها

 دهد.  ينشان م

‌3ياصل‌يها‌ل‌مولفهيتحل‌-5-3

 كاهش ابعاد يشتر برايكه باست،  يبردار يدر فضا يليتبد ياصل يها ل مؤلفهيتحل

 3323در سال  ياصل يها ل مؤلفهيتحل.  رديگ يمورد استفاده قرار م ها داده مجموعه

س يماتر ي هژيو يه مقدارهايل شامل تجزين تحليارائه شد. ا رسونيتوسط كارل پ

 متعامد يخط ليتبد کي ياضير فيتعر در ياصل يها مؤلفه ليد. تحلباش يم انسيكوار

 داده انسيوار نيبزرگتر كه يطور به برد يم ديجد مختصات دستگاه به را داده كه است

 مختصات محور نيدوم يرو بر انسيوار نيبزرگتر نيدوم مختصات، محور نياول يرو بر

 مختلف نماگرهاي سازي يكپارچه و تجميع. هيبق يبرا طور نيهم و رديگ يم قرار

شناخته  مناسب بسيار حلي راه به عنوان منفرد، شاخص يک قالب در چندبعدي

 عنوان به نماگرها، سازي يكپارچه و تجميع براي پارامتريک رويكردهاي. شود مي

 طور به تركيبي شاخص در نماگر هر( يا امتياز) وزن تعريف براي راه ترين مناسب

 روش تحليل منظور، اين براي ها روش رايجترين از يكي. شود مي پذيرفتهاي  گسترده

 كاهش را بررسي مورد ابعاد توان مي روش اين از استفاده با. است (PCA)اصلي  مؤلفه

 تمام شاخص، اين. كرد معرفي جمعي شاخص يک با  را نماگرها از تركيبي و داد

 سازي يكپارچه اصلي براي تحليل از. داشت خواهد را مختلف نماگرهاي كلي هاي ويژگي

 مالي استرس براي مناسب تركيبي شاخص يک انتخاب و مالي بازار مختلف نماگرهاي

 (.0232، 0شده است )چن و وو استفاده

است.  ها مؤلفه توسط شده داده توضيح تغييرات حداكثرسازي PCA يديكل يژگيو

هاي  مؤلفه عنوان به باشند، داشته را دهندگي توضيح كه بيشترين هايي مؤلفه از دسته آن

 xPصورت  به استفاده چندبعدي مورد نماگرهاي مجموعه اگر. شد خواهند انتخاب اصلي

 
 

1. Principal Component Analysis (PCA) 
2. Chen & Woo 
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= (x1,x2,…,xp) آن،  در كه شود داده نشانP ساخت  چندگانه( در انگر نماگرها )ابعاديب

 خواهد دست به زير صورت به اصلي مؤلفه ماتريس آنگاه است، استرس تركيبي شاخص

 :آمد
PCi = Xa

i
 

      ́  {

                      
                      
               
                      

} 

 
      (   ) 

   
∑     
   
   

∑   
   
   

     

 

نماگرهاي  از خطي هاي  تركيب صورت به اصلي هاي  مؤلفه بيانگر PCآن،  در كه

XP=(x1,x2,…,xp)  آن،  در كه است ويژه بردار ماتريس ́ است وaip(i 1,2,…,p)  بردار

 خطي تركيب اصلي، مؤلفه است. نخستين نماگرها همبستگي ماتريس به ام مربوطiژه يو

را  دهندگي توضيح بيشترين رو اين دارند )از را واريانس بيشترين كه است نماگرهايي

 اصلي مؤلفه با كه نماگرهاست از ديگري خطي تركيب دوم، اصلي داشت(. مؤلفه خواهند

 دومين هستند( و عمود يكديگر بر ويژه بردارهاي معنا كه اين بوده )به متعامد نخست،

 براي روند داشت. همين خواهند دهندگي توضيح سطح و بزرگي به لحاظ را واريانس

 محور در تغيير باعث PCAروش  واقع در. است برقرار نيز اصليهاي  مؤلفه ساير

 به را دارند يكديگر بر متعامد يهاPCبعدي كه  pهاي   داده شده و نماگرها مختصات

دارد  را دهندگي  توضيح اصلي، بيشترين مؤلفه نخستين حالت، اين در. دهد  مي دست

 (.0232)چن و وو، 

 يعنيمهم  يدر پژوهش حاضر، با توجه به ساختار سه بازار مال يشاخص استرس مال

مورد  PCA(، بازار سهام و بازار ارز با استفاده از روش يبازار پول و اعبار )بخش بانك

(، 0237) ين منظور و بر اساس مطالعات آبورا و رويا يقرار گرفته است. برا يبررس

اسكناس و  يرهاي( متغ3133جو )  کيو ن ي( و درگاه0231وتن )يبوگلو و كيوک، ديس

ال(، نسبت يارد ريلي)مبر حسب منابع  يه پوليال(، پايارد ريليان )ميومسكوک در جر
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نزد بانک  يبخش دولت يها ال(، سپردهيارد ريليمدت به بلندمدت )م كوتاه يها سپرده

ساله )درصد(، شاخص بورس سهام و نرخ  1 يگار هيال(، سپرده سرمايارد ريلي)م يمركز

مت نفت، رشد يد نفت، قيمقدار تول يرهاين متغيارز در نظر گرفته شده است. همچن

 يگريد يرهايد و شاخص مصرف از متغيرات ماهانه شاخص تولييدرصد تغ، ياقتصاد

 نجا مورد استفاده قرار گرفته است.ياست كه در ا

‌ل‌و‌برآورد‌مدليتحل‌-5

ها آورده   هر كدام از آن  يمورد استفاده در پژوهش و نمادها يرهاي، متغ3در جدول 

از  3172 -3122 يها  لسا يبصورت ماهانه برا يد ناخالص مليرتوليشده است. متغ

مورد استفاده در پژوهش بصورت ماهانه در  يرهايگر متغيو د 3رانيت مركز آمار ايسا

 شده است. يگردآور 0رانيا ياسلام يجمهور يت بانک مركزيمذكور از سا يها  سال

‌ها‌‌پژوهش‌و‌نماد‌آن‌يرهايمتغ‌ي.‌معرف0جدول

‌نماد‌متغير‌رديف

 qt د نفتيمقدار تول 3

F مت نفتيق 0 t 
y (يدناخالص ملي)تول يرشد اقتصاد 1 t 
f ياسترس مال 1 t 
cpi ديرات ماهانه شاخص تولييدرصد تغ 1 t 
 Δipit مصرفرات ماهانه شاخص ييدرصد تغ 7

 هاي تحقيق  مأخذ: يافته

ا ي ييستايق پرداخت. ايتحق يرهايمتغ ييستايا اي 1ييمانا يد به بررسيدر ابتدا با

ن ير مد نظر وارد شود، ايبه متغ يا  ا تكانهيرها بدان معناست كه اگر شوک يمتغ ييمانا

ر يگر متغيان ديلازم به متوسط بلندمدت خود برگردد. به ب يها  نوسان ير پس از طيمتغ

تبار،   ين بخش و صلويريباشد )ش  يم 1نيانگيات بازگشت به ميخصوص يمدنظر دارا

رها آورده شده است. طبق يمتغ ييستايج حاصل از آزمون اي، نتا0(. در جدول 3131

 
 

1. https://www.amar.org.ir/ 
2. https://tsd.cbi.ir/ 
3. Stationary 
4. Mean-Inverted 
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و  يمت نفت، رشد اقتصاديد نفت، قيتول يرهايافته متغي  ميفولر تعم يكيج آزمون دينتا

د و يرات ماهانه شاخص تولييدرصد تغ يرهايو متغ يريگ  كبار تفاضليبا  ياسترس مال

ن يسطوح مانا هستند. بنابرا يرات ماهانه شاخص مصرف در سطح در تمامييدرصد تغ

ش رو وجود ندارد و يپ يرامون آن در برآوردهايون كاذب و مسائل پيامكان وقوع رگرس

  رها در برآورد مدل بكار برد.ين متغيتوان از ا  يم

‌افتهي‌‌ميفولر‌تعم‌يكيج‌ازمون‌دي.‌نتا3جدول

‌متغير
‌ADFآماره‌

‌درجه‌انباشتگي
‌ها‌‌تفاضل‌داده‌ها‌‌سطح‌داده

qt 136/3- 171/02-*** 
I(1) 

pt 117/0- 130/37-*** 
I(1) 

y t 771/2- 217/1-*** 
I(1) 

f t 171/2 663/1-*** 
I(1) 

ipi t 637/31-*** - I(0) 

cpi t 031/37-*** - I(0) 

 .  درصد 33، 31، 32*، **، *** به ترتيب معني داري در سطح  هاي تحقيق.   مأخذ: يافته

 

نه مدل پرداخته شده است. ين وقفه بهييتع يبررسرها به يمتغ ييمانا يبعد از بررس

حداكثر  يارهاينه با استفاده از معيبه يها  ن وقفهييج آزمون تعي، نتا1جدول 

ن را نشان يكوئ –ک، شوارتز و حنان ي، آكائينيب شيپ ي، نسبت خطايينما درست

، بعنوان 1موجود طول وقفه  يها  ج جدول و با توجه به همه آمارهيدهد. مطابق با نتا  يم

 شود.  ينه انتخاب ميوقفه به
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‌مدل‌ي‌‌نهين‌وقفه‌بهيي.‌تع2جدول‌

‌وقفه

حداکثر‌نسبت‌

درستنمايي‌

(LR)‌

خطاي‌

بيني‌‌‌پيش

(FPE)‌

آکائيك‌

(AIC)‌

شوارتز‌

(SC)‌

کوئين‌‌-حنان

(HQ)‌

2 - 11/3 111/1- 016/1- 037/1- 

3 716/1723 20/0 331/33- 133/37- 763/37- 

0 131/3161 27/6 677/01- 712/01- 136/01- 

1 671/313 17/3 713/07- 237/06- 333/06- 

1 116/127 26/1 032/12- 272/07- 111/03- 

1 123/373 62/3 721/12- 317/07-* 612/03-* 

7 313/73 71/3 716/12- 771/06- 171/03- 

 هاي تحقيق  مأخذ: يافته

واحد مدل  يها  شهير يرينان از مكان قرارگيدر ادامه از آزمون ثبات، جهت اطم

رند، يره قرار بگيها در درون دا  شهير  يره واحد استفاده شده است. اگر تمامينسبت به دا

ثبات نخواهد بود.  ينصورت مدل داراير ايثبات است و در غ يمدل برآورد شده دارا

ره قرار يدرون دا ها در  شهيدهد كه همه ر  ي، آزمون ثبات مدل را نشان م3نمودار 

 ثبات است. ياند، لذا مدل دارا  گرفته

 

 
‌.‌آزمون‌ثبات‌مدل0نمودار‌
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ر يمتغ يبر رو يحيتوض يرهاير متغيتأث يبا هدف بررس SVARج برآورد مدل ينتا

دهنده   ن جدول نشاني(، آورده شده  است. ا1در جدول ) يمت نفت در بازار جهانيق

 باشد.  يفرم خلاصه شده م يها  و شوک يساختار يها  ستم معادلات شوکيس

‌قيمدل‌تحق‌يبلندمدت‌برا‌ي.‌برآورد‌رابطه‌تعادل7جدول‌

 tآماره‌‌انحراف‌معيار‌ضريب‌متغير
سطح‌

‌احتمال

ضريب تكانه توليد نفت در معادله 

 (C1توليد نفت )
223200/2 222127/2 00733/00 222/2 

ضريب تكانه رشد اقتصادي در 

 (C2معادله توليد نفت )
337/2 2022/2 7/3 222/2 

ضريب تكانه قيمت نفت در معادله 

 (C3توليد نفت )
007/2- 20732/2 1617/7- 222/2 

ضريب تكانه استرس مالي در 

 (C4معادله توليد نفت )
031/2 2017/2 7032/7 222/2 

ضريب تكانه درصد رشد ماهانه 

شاخص توليد در معادله توليد نفت 

(C5) 
231111/2 223713/2 1713/7 222/2 

ضريب تكانه درصد رشد ماهانه 

شاخص مصرف در معادله توليد 

 (C6نفت )
237212/2- 2230/2 3727/3- 213/2 

ضريب تكانه رشد اقتصادي در 

 (C7معادله رشد اقتصادي )
221313/2 222313/2 00733/00 2222/2 

ضريب تكانه قيمت نفت در معادله 

 (C8رشد اقتصادي )
220213/2 2220773/2 7333/6 222/2 

ضريب تكانه استرس مالي در 

 (C9معادله رشد اقتصادي )
20213/2 220173/2 0100/7 222/2 

ضريب تكانه درصد رشد ماهانه 

شاخص توليد در معادله رشد 

 (C10اقتصادي )
216276/2- 237121/2 221313/0- 2110/2 

ضريب تكانه درصد رشد ماهانه 

شاخص مصرف در معادله رشد 
226603/2- 236312/2 112310/2- 7763/2 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
01

-2
9 

] 

                            29 / 44

https://iiesj.ir/article-1-1557-en.html


 372 3120پاييز / 67  / شمارهنوزدهمسال مطالعات اقتصاد انرژي/   نامه فصل‌

 tآماره‌‌انحراف‌معيار‌ضريب‌متغير
سطح‌

‌احتمال

 (C11اقتصادي )

ضريب تكانه قيمت نفت در معادله 

 (C12قيمت نفت )
210011/2 223322/2 00733/00 2222/2 

ضريب تكانه استرس مالي در 

 (C13معادله قيمت نفت )
22133/2 22337/2 733/3- 2373/2 

ضريب تكانه درصد رشد ماهانه 

شاخص توليد در معادله قيمت 

 (C14نفت )
2731/2- 237103/2 6721/1-2 2173/2 

ضريب تكانه درصد رشد ماهانه 

شاخص مصرف در معادله قيمت 

 (C15نفت )
213717/2- 236301/2 6731/0- 221/2 

ضريب تكانه استرس مالي در 

 (C16معادله استرس مالي )
222132/2 2222313/2 00733/00 2222/2 

ضريب تكانه درصد رشد ماهانه 

شاخص توليد در معادله استرس 

 (C17مالي )
31131/2- 237137/2 6630/6- 222/2 

ضريب تكانه درصد رشد ماهانه 

شاخص مصرف در معادله استرس 

 (C18مالي )
223713/2 236320/2 230332/2 3077/2 

ماهانه ضريب تكانه درصد رشد 

شاخص توليد در معادله درصد 

 (C19رشد ماهانه شاخص توليد )
073067/2 231231/2 00733/2 2222/2 

ضريب تكانه درصد رشد ماهانه 

شاخص مصرف در معادله درصد 

 (C20رشد ماهانه شاخص توليد )
203031/2- 236767/2 377711/3- 0111/2 

ضريب تكانه درصد رشد ماهانه 

معادله درصد شاخص مصرف در 

 (C21رشد ماهانه شاخص مصرف )
072113/2 230700/2 00733/00 2222/2 
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ب اكثر يكند كه ضرا  يان مين مطلب را بيا  SVARج حاصل از برآورد مدل ينتا

ط يدار و مطابق با شرا  ياقتصاد   معن يقيو اثرگذار بر بخش حق ياصل يرهايمتغ

 SVARج مدل يكه در نتا ييرهاين متغيمهمترن و يتر  يباشد. اصل  يكشور م ياقتصاد

، يمت نفت، استرس ماليوارده از طرف ق يها  باشد؛ تكانه  يل ميه و تحليلازم و قابل تجز

ک يكه يباشد. بطور  يران ميد نفت در اي( بر مقدار توليد ناخالص ملي)تول يرشد اقتصاد

د نفت در يكاهش تولدرصد باعث  00مت نفت، به اندازه يتكانه وارد شده از سمت ق

( و  يد ناخالص ملي)تول يه رشد اقتصاديک تكانه وارده از ناحين يشود، همچن  يكشور م

زان نفت كشور يد ميدر تول 031/2و  337/2ش يب سبب افزايبه ترت ياسترس مال

ه رشد ماهانه شاخص يک تكانه وارده از ناحيدهد كه   ين نشان ميج همچنيشود. نتا  يم

د به يزان توليش و درصد رشد ماهانه شاخص مصرف بر ميافزا 21/2اندازه د به يتول

 آورد.  يد نفت كشور بوجود ميكاهش در مقدار تول 226/2اندازه 

ل آن را در يار اندک است و دليبس يمت نفت بر رشد اقتصادير قيتأث يدر حالت كل

و عمدتاً در زمان باشد   يتحت كنترل دولت م ينفت ين است كه درآمدهايران ايكشور ا

 يها  انداز در بانک  حاصل از فروش نفت صرف پس يمت نفت، درآمدهايش قيافزا

د در مخارج يش شدياز كالاها و افزا يبرخ   هيرو يافته و واردات بيتوسعه  يكشورها

جاد يا يارز يش درآمدهايمت نفت و به دنبال آن افزايش قيگردد. لذا با افزا  يدولت م

د يگردد و آنچنان كه با  يمختلف اقتصاد م يها  در بخش يگذار  هيسبب سرماشود كه   يم

 كشور ندارد. ير بر رشد اقتصاديتأث

‌العمل‌توابع‌عكس‌-5-0

ه و يانس جهت تجزيه واري( و تجزIRFالعمل )  توابع عكس يدو ابزار قو SVAR يالگو

 يتوان به بررس  يم  ،SVARن مدل يدهد. پس از تخم  يارائه م يل نوسانات اقتصاديتحل

ن يانس پرداخت. جهت مدل مورد استفاده در ايه واريو تجز يج توابع واكنش آنينتا

 ير ناگهانييا تغيک تكانه يرا نسبت به  يمت نفت، استرس مالير قيپژوهش، واكنش متغ

، يمدل شامل رشد اقتصاد يدرونزا يرهايار در هر كدام از متغيک انحراف معيبه اندازه 

الگو  يبرا ييد و مصرف در مجموعه نمودارهاينفت، درصد رشد ماهانه شاخص تولمت يق

 ير و محور افقيرات متغييدرصد رشد تغ يمحور عمود يش داده شده است. روينما

 سالانه آورده شده است. يها  زمان بصورت دوره
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‌SVARمدل‌‌يبرا‌يمت‌نفت‌و‌استرس‌ماليالعمل‌ق‌‌ج‌تابع‌عكسي.‌نتا3نمودار‌
 

مت يوارد شده از طرف ق يها  دهد كه اثر تكانه  يالعمل مدل نشان م  ج توابع عكسينتا

 يرا ط يبا از بعد از سال اول روند صعوديتقر يد نفت و رشد اقتصادينفت بر تول

را  يبا از سال اول روند نزوليتقر ين تكانه بر استرس مالير اين تأثيكند. همچن  يم

 يد و مصرف بصورت نوسانيرش بر درصد رشد ماهانه شاخص توليد و تأثيمايپ  يم

به  6د از سال يدرصد رشدماهانه شاخص تول ين روند برايباشد كه ا  يم يو نزول يصعود

كند.   يدا ميرد و درصد رشدماهانه شاخص مصرف كاهش پيگ  يبعد رشد ثابت به خود م
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د نفت يبر تول يدار و مثبت  ير معنيمت نفت خام  تأثين شوک مثبت وارد شده بر قيبنابرا

افته است و سبب يش يران افزايدر ا يد ناخالص مليمت نفت، توليش قيرا با افزايدارد. ز

 گردد.  يم يرونق اقتصاد

باً از يتقر يوارد شده از جانب استرس مال يها  ر تكانهيج حاصل از تآثينتا ياز طرف

ن رشد اقتصاد از يگردد. همچن  يمت نفت ميد نفت، قيتول يسال اول سبب رشد صعود

 يها  رد. با وجود تكانهيگ  يبه خود م يو از سال هفتم به بعد رشد نزول يسال دوم صعود

كند. لذا   يم يرا ط يد و مصرف روند ثابتيدرصد رشد ماهانه شاخص تول ياسترس مال

 ياثر معنادار و مثبت يهد كه شوک مثبت وارد شده بر استرس مالد  يج فوق نشان مينتا

سبب  ياسترس مال يش فاكتورهايرا با افزايدارد. ز يد و رشد اقتصاديزان توليبر م

 يل نمودن در اعطايشود و موجب تسه  يد ميزان توليو م يكاهش رشد اقتصاد

 گردد.  يم يديتول يها  لات به بنگاهيتسه

‌انسيه‌واريتجز‌-5-3

شود.   يرها استفاده مين متغيب يايعملكرد پو يبررس يبرا 3انسيه وارياز روش تجز

رات هر كدام از ييموجود در مدل از تغ يرهايانس سهم متغيه واريگر، با تجزيبعبارت د

دهد   يانس نشان ميه واري( تجز1ج جدول )يگردد. نتا  يزمان مشخص م يرها در طيمتغ

بوده و در  232/2و در دوره دوم  223/2ره اول به اندازه در دو ينيب  شيپ يكه خطا

 ير ناگهانيياز تغ يانس ناشيدرصد وار يبعد يها  افته است. ستونيش يطول زمان افزا

 26/6دهد اگر چه در دوره اول   يدهد. ستون سوم نشان م  ين را نشان ميا تكانه معي

د نفت بوده يتول يها  از شوک يرات، ناشييدرصد تغ 71/2رات و در دوره دوم ييدرصد تغ

د يتول يها  درصد مربوط به شوک 61/2ن شاخص، يرات اييدر دوره سوم تغ ياست؛ ول

 11/2مت نفت، يدرصد مربوط به ق 06/37، يدرصد مربوط به رشد اقتصاد 21/3، ينفت

 72/2د و يمربوط به درصد رشد ماهانه شاخص تول 10/2، يدرصد مربوط به استرس مال

مت يمدل، شوک ق يرهاين متغيد ماهانه شاخص مصرف بوده است و در بدرصد رش

ن درصد يشتريب بيد به ترتيو درصد رشد ماهانه شاخص تول ينفت، رشد اقتصاد

اند كه   به خود اختصاص داده يرات مدل را در طول دوره مورد بررسييتغ يكنندگ  حيتوض

 باشد.  يه ميران قابل توجياقتصاد كشور ا يكاملاً برا
 

 

1. Variance Decomposition 
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 SVARمدل‌‌يانس‌برايه‌واري.‌تجز5جدول‌

Period‌S.E. Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 

  
qt 
y t 
pt 
F t 
ipi t cpi t 

1 0.009022 7.07-06 0.234772 99.76522 0 0 0 

2 0.010961 0.835108 0.329943 97.46574 0.040063 0.292349 1.036801 

3 0.012618 0.748015 1.043093 96.27442 0.433061 0.574428 0.926985 

4 0.01455 0.664312 3.523562 91.88205 2.593059 0.527776 0.809242 

5 0.015661 0.598261 8.815039 83.48972 5.47018 0.532091 1.094707 

6 0.017002 0.644185 14.44745 74.97154 7.663946 0.59338 1.679509 

7 0.018207 0.67958 17.95916 69.82204 8.92658 0.526045 2.086592 

8 0.01921 0.961174 19.6519 66.74103 9.718932 0.489269 2.437702 

9 0.020252 1.271113 20.38587 64.94633 10.33134 0.475546 2.589805 

10 0.021231 1.494544 20.73044 63.90652 10.70825 0.475536 2.684711 

 

‌شنهاداتيو‌پ‌يريگ‌‌جهينت‌-8

در  يثبات  يب ها است كه منبع  آنها مدت يبالا يداريمت نفت و ناپاياد در قينوسانات ز

ل يكه در اوا ييرونق كالا يمت نفت در طيد قيش شديژه، افزاياست. به و ياقتصاد جهان

توسعه  يت اقتصاد كلان در كشورهايريمد يرا برا يجد مشكلاتآغاز شد،  0222دهه 

ات به طور ياز ادب ينه، بخش بزرگين زميافته و در حال توسعه مطرح كرد. در مقابل اي

قرار  يرات اقتصاد كلان آنها را مورد بررسيمت نفت و تأثينوسانات ق يعلل اصل يتجرب

متمركز  يت اقتصاديمت نفت و فعالين قيه عمدتاً بر روابط بيقات اوليداده است. تحق

در  يد ناخالص داخليمت نفت و رشد توليش قين افزايب يقو يک رابطه منفياست، و 

‌.كند  يدا مياز كشورها پ ياريبس
ن ير اييل به تغيو تماها  ييو ارزش دارا يمالهاي  ن شوکيرابطه مهم ببا شناخت 

ساختار استفاده  يون برداريخودرگرس ين مطالعه از الگويمختلف، اهاي  رابطه در دوره

 ل،ين دليبه هم باشد.  يگر مطالعات ميز از دين مطالعه متماين جهت ايكند، به هم  يم

مت نفت و عملكرد كلان ي، قيمالهاي  مين رژيب اياز رابطه پو يتوان درک كامل تر مي

 يساختار SVAR و VAR عمدتاً از يمالهاي  مطالعات شوک .ص داديرا تشخ ياقتصاد
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مت نفت يبه ق يمال يها كنند كه شوک يفرض م يكه به طور ضمن ييها اند مدل استفاده كرده

 .ثابت در طول زمان هستند
پرداخته  يمال يمت نفت، بر بازارهاياثرات تكانه )شوک( ق ين پژوهش به بررسيدر ا

-3122دوره  ياز مطالعه بصورت ماهانه طيمورد ن يها  ن هدف، دادهيا يشده است. برا

شده  يآور  ران جمعيا ياسلام يجمهور يران و بانک مركزيت مركز آمار اياز سا 3162

 يون برداريخودرگرسج از مدل روش يل نتايه و تحلين، جهت تجزياست. همچن

 Eviews9افزار   انس و نرميه واريو تجز يالعمل آن  (، توابع عكسSVAR) يساختار

 استفاده شد.

مدت اثر معنادار   مت نفت در كوتاهيج نشان داد كه تكانه مثبت وارد شده بر قينتا

دات يش توليل به افزايمت نفت، تمايش قيرا با افزايران دارد. زيد نفت ايبر تول يمثبت

شود. دولت  يدولت م يش درآمدهايافت كه باعث افزايش خواهد يز افزايران نيدر ا ينفت

خواهد كرد كه سبب رونق  يگذار هيخود را در امور مختلف سرما يزان از درآمدهاين ميا

 يش رشد اقتصاديجه آن افزايشود كه نت يكوچک و متوسط م يها دات در بنگاهيتول

اثر معنادار  ين، شوک مثبت وارد شده بر استرس ماليهمچن( است. يد ناخالص ملي)تول

)پول و اعتبار،  يش استرس ماليدارد. با افزا يد و رشد اقتصاديزان توليبر م يو مثبت

ت ين شوک در نهايدات كشور وارد خواهد شد و ايبازار سهام و بازار ارز( شوک به تول

 گردد.  يم يش رشد اقتصاديمنجر به افزا

 گردد.  ير ارائه ميشنهادات زيق پيج بدست آمده در تحقينتابا توجه به 

گر بازارها يک بازار آغاز و ديقادر است از  يق، استرس ماليات تحقيبا توجه به ادب

گر از يد يكيتواند   يگر بازار ميک بازار بر دير استرس در يتأث يدا كند، لذا بررسيوع پيش

 از موضوع مورد مطالعه باشد. يشتريآشكار شدن ابعاد ب يمناسب برا يها  نهيزم

 يها د به جنبهيدات بايش سطح توليعلاوه بر افزا يدن به رشد اقتصاديرس يبرا

 . داده شودت ياهم ين ساختار رقابتيع درآمد، و تأميبهبود توزمانند اشتغال،  يگريد

گردد كه   يشنهاد ميپكند،  يفا ميران ايكه بازار ارز در ا يتيبا توجه به اهم

در عوض  يت شده تک نرخيريشناور مد يعلاوه بر اخذ نظام ارز ياستگذاران اقتصاديس

را  يمت نفت بر رشد اقتصادينرخ ارز ثابت، اثرات شوک وارد شده به ق ياست دستوريس

‌ تا حد امكان كاهش دهند.
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Abstract 5 

Oil is one of the natural resources whose price has fluctuated a lot in recent 

years. On the other; The financialization of oil prices and its effects on the 

economy is a subject that has received attention in the past decades. 

Accordingly, in this study, a structural VAR model has been used to 

investigate how financial markets react to oil price shocks. The data required 

for the study were collected monthly during the period 1380-1400 from the 

website of the Statistics Center of Iran and the Central Bank of the Islamic 

Republic of Iran. The results showed that the positive impulse on the oil 

price in the short term has a significant positive effect on Iran's oil 

production. Because of the increase in oil prices, the country's economic 

growth (gross national product) has increased and caused the prosperity of 

companies and enterprises, and as a result, the producer index has increased. 

Also, the positive shock of financial stress has a significant and positive 

effect on production and economic growth. In the end, it is suggested that 

the economic policymakers, in addition to adopting a single-rate managed 

floating currency system instead of a fixed exchange rate policy, reduce the 

effects of the oil price shock on economic growth as much as possible. 
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