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  پور رضا امیدي

  ارشد علوم اقتصادي کارشناس
ro6198@yahoo.com  

  
/ GARCHهـاي   مـدل /بازده واقعی سـهام / قیمت نفت نوسان

VEC  

  چکیده 
هاي اصـلی کشـورهاي صـادرکننده نفـت و      امروزه از دغدغه

ــی آن     ــانات و در پ ــل از آن، نوس ــدهاي حاص ــه درآم ــته ب وابس
لـذا  . هـاي نفـت وجـود دارد    نااطمینانی است که نسبت به قیمـت 

هـاي   بررسی اثرات و پیامدهاي نوسـان قیمـت نفـت بـر بخـش     
هاي  گر رشد فعالیت مختلف اقتصاد به ویژه بازار سرمایه که نشان

بـر ایـن   . باشـد  ی مـی سزای هاقتصادي کشور است، داراي اهمیت ب
هـاي فصـلی مربـوط بـه      اساس، مقاله حاضـر بـا اسـتفاده از داده   

سی تأثیر نوسـانات  و با هدف اصلی برر 1385تا  1369هاي  سال
در  .قیمت نفت بر بازده واقعی سهام دراقتصاد ایران انجام گرفـت 

این مقاله علاوه بر متغیر نوسان قیمت نفت و بازده واقعی سـهام،  
متغیرهاي نرخ ارز، نرخ تـورم و قیمـت نفـت نیـز بـراي بررسـی       

گیري متغیـر نوسـان قیمـت نفـت از      براي اندازه. انتخاب گردیدند
سیونی واریانس ناهمسان شـرطی و شـرطی تعمـیم    مدل خودرگر

پس از آن با تعیین وقفه بهینـه و تعـداد روابـط    . یافته استفاده شد
برآورد ) VEC(بلندمدت، در نهایت الگوي تصحیح خطاي برداري 

نشان داد که دو متغیر نوسـان   هاي تحقیق در نهایت یافته. گردید

و بلندمـدت بـر    مدت قیمت نفت و قیمت نفت به ترتیب در کوتاه
بازده واقعی سهام اثر مثبت دارند، در حالیکه متغیرهاي نـرخ ارز و  
نرخ تورم در بلندمدت اثر منفی بر بازده واقعی سهام از خود نشان 

  .دهند می

  مقدمه 
ایران یکی از کشورهاي صادرکننده نفت عضـو اوپـک اسـت    

اي از درآمـدهاي آن، همـواره متـأثر از     بخش قابـل ملاحظـه   که
میزان صـادرات نفـت و درآمـدهاي ارزي و ریـالی حاصـل از آن      

از طرفی به این دلیل که میزان تولید نفت ایران به صورت . است
شود، در نتیجه قیمت نفـت   بندي از طرف اوپک تعیین می سهمیه

 خارج از اقتصاد ما تعیین شده و دولت ایران اختیـار کامـل جهـت   
همــین ترتیــب  بــه. کنتــرل ایــن متغیــر مهــم اقتصــادي را نــدارد

درآمدهاي کشور نیز که تا حدود بسیار زیـادي بـه نفـت وابسـته     
ثباتی قیمت است و  باشد، تحت تأثیر عوامل بسیاري داراي بی می
رو بـوده و   همین دلیل درآمد اصلی کشور نیـز بـا نوسـان روبـه     به

و از آنجـا کـه ایـن    . نمایـد  وضعیت اقتصاد کشور را ناپایـدار مـی  
توانـد بـر    ترین اطلاعات بازار مـی  نوسانات به عنوان یکی از مهم

گذاران و فعـالان   بازار سرمایه در کشور ما تأثیرگذار باشد، سرمایه
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گذاري به این مسأله شدیدا حساس  اقتصادي در بازارهاي سرمایه
  .باشند می

ر بـورس اوراق  از آنجا که بازار سرمایه در ایران کم و بـیش د 
شود یکی از مهمترین مواردي است کـه   بهادار تهران گنجانده می

دهی سرمایه براي  از بعد سیاستگذاري براي سیاستمداران و جهت
بازده واقعـی  . باشد گذاران قابل توجه و در خور اهمیت می سرمایه

افـزایش  . دهنده وضعیت کلی اقتصاد یک کشور است سهام، نشان
نی رونق و بهبودي در اوضاع و احوال اقتصادي و این بازده به مع

  .کاهش آن گویاي بحران رکود است
در این مقاله ضمن بررسـی رابطـه تعـادلی میـان متغیرهـاي      
اصلی مدل یعنی نوسانات قیمت نفت و بازده واقعی سهام، رابطـه  

نرخ ارز، نرخ تـورم و  (تعادلی میان سایر متغیرهاي توضیحی مدل 
را نیـز مـورد   ) بـازده واقعـی سـهام   (ر وابسـته  با متغی) قیمت نفت

  .سنجش قرار خواهیم داد
از یک سو وابستگی بخش اعظم درآمد کشـور بـه صـادرات    
نفت و نقش مالی آن، و از سوي دیگر با تغییراتی که در رویکـرد  

هاي اخیـر در بـازار بـورس     گذاري سهامداران در طی سال سرمایه
تـر شـدن رونـد     بـه علمـی  تهران به وجود آمده است و بـا توجـه   

معاملات، و نیز مطالعات بسیار اندك در کشور در این حوزه، ایـن  
مقالـه بـا هـدف پیشـبرد ســطح علمـی بـازار و افـزایش آگــاهی        

بنـابراین  . سهامداران در نحوه معاملاتشان سازماندهی شده اسـت 
آگاهی از کارایی واقعی بازار بورس تهران با در نظر گرفتن اثرات 

هـاي   وسانات قیمت نفت بر بازده واقعی سـهام در سـال  ناشی از ن
ــر مــی ــد راه اخی ــازه توان ــه هــاي ت روي سیاســتگذاران و  اي را روب

   .داران قرار دهد سرمایه
این مقاله به دو سؤال زیر در زمینـه بـازار سـرمایه در ایـران     

 :پاسخ خواهد داد

واقعـی  داري بر روي بازده  آیا نوسانات قیمت نفت تأثیر معنی -1
  سهام در کشور ایران دارد؟

اثر نوسانات قیمت نفت بر بازده واقعی سهام در اقتصاد ایـران   -2
  به چه میزان است؟

  :شود در راستاي سؤالات فوق فرضیه زیر مطرح می
نوسانات قیمت نفت بر روي بـازده واقعـی سـهام در اقتصـاد      -1

  .داري دارد ایران تأثیر مثبت و معنی

  پیشینه تحقیق. 1
با در نظر داشتن این موضوع کـه تغییـرات قیمـت نفـت بـه      

باشد کـه بعـد از    هاي عرضه می عنوان یکی از معنادارترین شوك
جنگ جهانی دوم خسارت بسیار به اقتصاد جهـانی وارد نمـود، در   

هاي حاصـل از   هاي نفت و شوك این مقاله توجه خاصی به قیمت
مـت سـهام و   طور بررسی رفتـار شـاخص قی   همین. آن شده است

ــه      ــه توج ــت ک ــوعاتی اس ــی از موض ــهام یک ــی س ــازده واقع ب
  .خود جلب نموده است ههاي اخیر ب نظران را در دهه صاحب

بنابراین در این تحقیق با تقسیم مقالات و مطالعـات پیشـین   
مطالعـات   -1: داخلی و خارجی در دو بخـش اصـلی، بـه تحلیـل    

ات تجربی بـر  مطالع -2هاي نفت و  تئوریکی بر روي تأثیر قیمت
هاي نفـت و   هاي اقتصادي، قیمت هاي نفت و فعالیت قیمت: روي

از جمله مطالعات تئوریکی انجام شده . بازار سهام خواهیم پرداخت
توان به تحقیقات صـورت   نفت می  هاي قیمت بر روي تأثیر شوك

اشـاره  ... و ]1[فـین  ،، روتمبـرگ و وودفـرد  همیلـتن گرفته توسط 
تحقیقـات اثـر نوسـانات قیمـت نفـت بـر       بخش دیگري از . نمود

هاي اقتصـادي را در کشـورهاي واردکننـده و صـادرکننده      فعالیت
از جمله تحقیقات خـارجی در ایـن   . اند نفت مورد بررسی قرار داده

، لـی و  هـوکر  ، بربیج و هریسن،همیلتنتوان به مطالعه  زمینه می
داخلـی در  از جمله تحقیقات  ،...و ]2[نقی التونی.م ،دیگر همکاران
طبـري، حسـین    زاده مطالعه ناصرعلی یـداالله توان به  این زمینه می

مـریم کشـاورزیان و   دکتر داود منظور، ، ا کنعانیغلامرض، رضایی
  .اشاره کرد نازنین نوید

هـایی پیرامـون وجـود     هاي نفتی بحـث  از زمان رخداد شوك
. هاي نفتی و متغیرهاي کلان اقتصادي درگرفت رابطه بین شوك

از محققین نظیر همیلتون به این نتیجه رسیدند که نه تنها  بعضی
ــین تحــولات متغیرهــاي اقتصــاد کــلان و    رابطــه مســتقیمی ب

هاي نفتی عامل به وجـود   هاي نفتی وجود دارد بلکه شوك شوك
 1983همیلتـون در سـال    .آمدن رکودهاي اقتصادي بـوده اسـت  

رکود پس از جنگ دوم در ایالات متحـده،   هشتنشان داد که از 
ایـن دسـته از   . نفتـی بـوده اسـت    هاي رکود ناشی از شوك هفت
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درصـد تولیـد    7درصد تـا   5/1ها را از  متفکرین اثرات این شوك
پــس از اثبــات وجــود رابطــه بــین . انــد ناخــالص داخلــی دانســته

هاي نفتـی بخشـی از تحقیقـات بـه      متغیرهاي اقتصادي و شوك
ین رابطه در خلال زمان پرداختند، که آیا در طول زمان تحولات ا

این رابطه دستخوش تغییراتی گردیده است؟ در این راستا فـردرر  
اعلام کرد که صرفا نوسانات قیمت نفت برمیـزان   1996در سال 

بـه ایـن    1995لی و دیگر همکاران در سـال  . مصرف موثر است
 ت نفت اسـت کـه  نتیجه رسیدند که غیرمترقبه بودن افزایش قیم

ادعا نمـود   1996همیلتون در سال . اقتصاد موثر باشد تواند بر می
که صرف افزایش قیمت یا کاهش قیمت نفت اهمیت ندارد، آنچه 

شتر از شـوك  مهم است این است که آیا این افزایش یا کاهش بی
قبلـی را خنثـی    هـاي  تواند اثرات شـوك  می قبلی است یا نه و آیا
بنـدي   چنین جمـع  2000مچنین در مقاله سال نماید یا نه؟ وي ه

تواند بر اقتصاد موثر  می کرد که افزایش و نه کاهش قیمت انرژي
باشد و اگر افزایش قیمت نفت تنها اثـرات کـاهش قیمـت نفـت     

نقی التونی در .م. قبلی را تصحیح کند اثر مذکور را نخواهد داشت
فت یـا  به این نتیجه دست یافت که شوکهاي قیمت ن 2002سال 

درآمدهاي نفتی در توضیح واریـانس خطـاي متغیرهـاي مخـارج     
   .کنند می جاري و عمرانی دولت کشور کویت نقش مهمی را ایفا

اما تاکنون مطالعات محدودي بر روي روابط میان قیمت نفت 
 و بازار بورس در سطح دنیـا انجـام شـده اسـت، تـا آنجـایی کـه       

قیمـت نفـت و بـازار    بر روي روابـط میـان نوسـان    اي که  مطالعه
از جملـه  . دست نیآمـد  در داخل کشور انجام گرفته باشد، به بورس

تـوان بـه مطالعـه     تحقیقات خارجی انجام گرفته در این زمینه می
جانـگ   و مغیره، پاپاپترو، پري سادورسکی، جونز و کول، کلاینگ

  .اشاره نمود ]3[ ووك پارك
آمریکـا،  در  1973-1982براي دوره  1985کلاینگ در سال 

هـاي آتـی بـورس را در     تأثیر تغییرات قیمت نفت خام بـر قیمـت  
نمودند، پیـدا   صنایعی که از نفت به عنوان نهاده تولید استفاده می

به این نتیجه دست یافتنـد کـه    1996جونز و کول در سال . نمود
آور و  افزایش قیمت نفت در جنگ جهانی دوم تـأثیر بسـیار زیـان   

 .ورس آمریکا، کانادا، ژاپن و انگلستان داشـت داري بر بازار ب معنی
بـراي   VARبا اسـتفاده از مـدل    1999پري سادورسکی در سال 

ــه در دوره   داده ــاي ماهان ــه   )1947:1-1996:4(ه ــان داد ک نش
هاي نفت و نوسانات آن هـر دو نقـش مهمـی را در بـازده      قیمت

 2001پاپاپترو در سـال   .کنند واقعی سهام در کشور آمریکا ایفا می
هـاي   بـا اسـتفاده از داده   غیر مقید VARدر مطالعه خود از روش 

روابط براي کشور یونان  )1989:1-1999:6(ماهانه در طول دوره 
هـاي واقعـی بـورس، نـرخ بهـره،       پویا میان قیمت نفـت، قیمـت  

هاي حقیقی اقتصاد و اشتغال را مورد بررسی قرار داد و در  فعالیت
یافت که شوك قیمت نفت تأثیر منفی به این نتیجه دست نهایت 

، متنـاقض بـا   2004مغیـره در سـال   . فوري بـر بـازار سـهام دارد   
هـاي   مطالعات تجربی پیشین در کشـورهاي پیشـرفته بـراي داده   

هاي قیمت نفت  ، روابط پویا میان شوك)1998:1-2004:4(دوره 
به این نتیجـه دسـت    و بازده بازار سهام را مورد مطالعه قرار داد و

یافت، که بازارهاي بـورس در اقتصـادهاي تـازه آشـکار شـده در      
انتقال اطلاعات جدید از بازار نفت به بازار بورس ناکارا هسـتند و  
بازده بازار سهام در این کشورها سیگنال مشخص و عقلایی را از 

جانـگ ووك پـارك در سـال    . کنـد  قیمت نفت خام دریافت نمـی 
 هـاي  مریکا با استفاده از دادهبراي سیزده کشور اروپایی و آ 2007
هـاي نفـت و    ، رابطه میان قیمت2005تا  1986طی دوره  ماهانه

بـه ایـن    نوسانات آن بر بازار سرمایه را مـورد بررسـی قـرار داد و   
نتیجه دسـت یافـت کـه در بیشـتر کشـورهاي واردکننـده نفـت،        

داري بر بازار بورس از خـود   هاي قیمت نفت اثر منفی معنی شوك
دهند، در حالیکه در میان کشـورهاي صـادرکننده نفـت     ینشان م

هاي  دار مثبتی از بازده واقعی سهام بر شوك تنها نروژ پاسخ معنی
اي کـه بـر روي روابـط میـان      مطالعه .داد قیمت نفت را نشان می

نوسان قیمت نفت و بازار بـورس در داخـل کشـور انجـام گرفتـه      
  .دست نیآمد باشد، به

  مبانی نظري. 2
تاکنون درآمـد  ) 1921سال (مان آغاز تولید نفت در ایران از ز

اي از درآمـدهاي ارزي   ارزي حاصل از صادرات نفتی، سهم عمده
کشور را تشکیل داده و به تدریج نیز بر شدت وابستگی کشور بـه  

از آنجــایی کــه بخــش قابــل . ایــن درآمــدها اضــافه شــده اســت
قیمـت نفـت در    اي از صادرات کشور نفتی است، با تغییر ملاحظه
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یابـد و   بازارهاي جهانی حجم ارزي صادرات کشـور افـزایش مـی   
با افـزایش درآمـدهاي   . دهد درآمدهاي ارزي کشور را افزایش می

هـاي اقتصـادي پدیـد     اي در فعالیـت  ارزي تحرك قابل ملاحظـه 
هـاي   آلات جدیـد و مـواد اولیـه، شـرکت      آید و با ورود ماشین می

طبیعی است . کنند تري پیدا می گستردهتولیدي و بازرگانی فعالیت 
رود و  بـالاتر مـی  هـا   آن ها حاشیه سود که با بسط فعالیت شرکت

هـا   آن طور توسعه بیشتر براي گذاري بیشتر و همین امکان سرمایه
هـا را در بـازار    این عوامـل ارزش سـهام شـرکت   . آید به وجود می

عنـی  از طرفی افـزایش صـادرات کشـور بـه م    . برد بورس بالا می
هـاي   هاي تولیدي اسـت و فـروش شـرکت    فروش بیشتر شرکت

هـا   آن تولیدي در سطح جهانی به معنی بالا رفتن قـدرت رقابـت  
بنابراین در صورتی که کل صادرات کشور از طریق افزایش . است

هاي بورسی افـزایش یابـد، پایـداري سـهام ایـن       صادرات شرکت
موجـب تقویـت    بینی است و لذا ها در بلندمدت قابل پیش شرکت

علاوه بـر ایـن در صـورت افـزایش     . شود ها می سهام این شرکت
بینی، ارز حاصـل از درآمـد نفـت،     قیمت نفت از قیمت مورد پیش

شود، و در صـورت عـدم تقاضـاي     حساب ذخیره ارزي واریز می به
کافی براي ارز در قیمت مورد هدف، بانـک مرکـزي مجبـور بـه     

. نماید منابع ریالی براي بودجه میخرید ارز شده و آن را تبدیل به 
این سیاست باعث افزایش خالص دارایی خارجی بانک مرکـزي و  

سـبب   افـزایش پایـه پـولی،   . گـردد  افزایش پایه پولی کشور مـی 
افزایش حجم پـول در کشـور، بـالا رفـتن حجـم نقـدینگی و در       

در صـورتیکه  . شـود  ها مـی  نهایت افزایش شاخص عمومی قیمت
برد، که  ها را بالا می دلی باشد حاشیه سود شرکتتورم در حد متعا

  .شود ها در بورس می منجر به افزایش ارزش سهام این شرکت
طور در صورت کاهش قیمت نفت نیز، چـون دولـت از    همین

کاهد، کسري بودجه ایجاد شده و دولـت بـه    هاي خود نمی هزینه
بنـابراین  . کند ناچار بخشی از آن را از بانک مرکزي استقراض می

خالص بدهی دولت به بانک مرکزي افزایش یافته و این به نوبـه  
بنابراین در شـرایط کـاهش   . شود خود سبب تقویت پایه پولی می

درآمدهاي ارزي حاصـله از کـاهش صـدور نفـت خـام، صـادرات       
. کنـد  کالاهاي غیرنفتی مطلوبیت و سودآوري بیشـتري پیـدا مـی   

آید حرکت به سمت خریـد   یبنابراین وقتی که قیمت نفت پائین م

دهی و پتانسیل صادراتی هسـتند   سهام کالاهایی که داراي جهت
داراي توجیه قوي اقتصادي است و برعکس وقتی که درآمـدهاي  

هـاي صـادراتی ایـن     یابـد سـود فعالیـت    ارزي کشور بهبـود مـی  
ها نیـز مطلوبیـت    یابد و لذا سهام این شرکت ها کاهش می شرکت

یعنی هم در حالت افزایش قیمت نفت و . هندد خود را از دست می
هم در شرایط کاهش آن، سیاست مالی دولت ممکن است باعـث  

در هنگام افزایش حجم نقدینگی، . شود تا حجم پول افزایش یابد
طـور بـالقوه ایـن انگیـزه در      به سبب کاهش قدرت خرید پول، به

هـاي   شود که در سـبد دارایـی   گذاران مالی ایجاد می میان سرمایه
با افزایش . خود بازنگري نموده تا ارزش دارایی خود را حفظ کنند

دنبـال آن   گـذاران مـالی، و بـه    حجم نقدینگی در دسـت سـرمایه  
افزایش تورم، تمایل آنان بـه نگهـداري پـول نقـد کمتـر شـده و       

هاي بیشتري به سمت بازارهـاي دارایـی حرکـت     بنابراین سرمایه
، بازارهاي دارایی از جملـه بـازار   مدت در افق کوتاه. شوند داده می

سهام و ارز، بازارهایی هستند که به سرعت توانـایی تبـدیل پـول    
دارنـد و  ) اوراق بهادار(گذاران مالی را به اوراق با بازده  نقد سرمایه

. بــدین ترتیــب از حساســیت و تاثیرپــذیري بــالاتري برخوردارنــد
واسطه انتقـال   هاي نفتی، به بنابراین دور از ذهن نیست که تکانه

مدت، تاثیرات مشخصـی بـر بـازار     هاي اشخاص در کوتاه سرمایه
  .سهام داشته باشند

بنابراین در این قسمت با اسـتفاده از روش تجزیـه و تحلیـل    
شرط بندي بدون سود و اثبات تئوري برابري واریـانس تغییـرات   
قیمت با نرخ جریان اطلاعات از نظر تئوریک ارتباط بین نوسانات 

  .نمائیم می ت نفت و بازده واقعی سهام را مشخصقیم

  ارتباط بین نوسانات قیمت نفت و بازده واقعی سهام. 2- 1

 ]4[ بندي بدون سود تجزیه و تحلیل شرط. 2- 1- 1
در این قسمت ما با استفاده از روش بـدون سـود بـه بررسـی     

 ایـن روش در مطالعـات  . پردازیم بندي می مسایل مربوط به زمان
 راس بسط داده شده و در مطالعـات  ]6[ کاکس و راس ،]5[ راس

چمبــرلین و  ،]9[ هریســن و پلیســکا ،]8[هریســن و کــرپ  ،]7[
دیبویگ، اینگرسل و  ،]11[، کاکس، اینگرسل و راس]10[راتچیلد
  .نیز گسترش یافته است ]13[ هانسن و ریچارد و ]12[راس
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 بندي وعملگر مربوط به در یک اقتصاد بدون سود معیار شرط
  :، به صورت زیر استآن،

 )1(   
هـا زمـان    که متغیرهاي بدون زیرنویس جاري هستند، اندیس

قیمت یک  pنشان دهنده مجموعه اطلاعات،  Iدهند،  را نشان می
نشــان دهنــده معادلــه ) 1(معادلــه . نــرخ بهــره اســت rدارایــی و 

. اسـت  [t,0]گذاري یک دارایی بدون جریان نقدي در زمان  ارزش
این فرض بـه راحتـی قابـل    . کنیم نرخ بهره ثابت است فرض می

گـذاري آن را حفـظ    تعمیم است اما ما به دلیل سهولت در نشـانه 
ها  دهد که دارایی نشان می) 1(گیري معادله  با دیفرانسیل. کنیم می

بندي به صورت ریسـک خنثـی    در زمان تبدیل با معیارهاي شرط
  . شود گذاري می قیمت

   

  : را به صورت زیر نوشت) 1(توان رابطه  کلی میبه طور 

)2(   
گذاري اسـت و امیـد ریاضـی بـا      استاندارد قیمت qکه در آن 

بندي که در  معیار شرط(. شوند توجه به احتمالات واقعی لحاظ می
به کار گرفته شده کاملا پیوسته بوده، به همین علت  محاسبه

  .)گیریم معیار مورد استفاده در امید ریاضی عادي را در نظر می
، به عنوان قیمت هر واحـد احتمـال   qگذاري،  استاندارد قیمت

  .]14[ شود تفسیر می

  ):1(قضیه 
  :شود به وسیله رابطه زیر مشخص می qانحراف 

 )3(   
  :اثبات

 
  :به این دارد کهاشاره 

 
  :یا از آنجایی که

 

  :ما خواهیم داشت

   

یافتـه بـازار     بازده انتظاري، معادله خطـی تعمـیم  ): 1(تئوري 
  :کند داراي اطمینان را برقرار می

 )4(    

  .Q.E.Dطبق اثبات تا مرحله : اثبات

  اطلاعات و نوسان قیمت. 2- 1- 2
 بنـدي بـدون سـود   با استفاده از روش تجزیه و تحلیل شرط 

گـذاري و جریـان    توان بـه بررسـی ارتبـاط بـین قیمـت      می ]15[
کنیم که اطلاعات طبق فرآینـد زیـر    فرض می. اطلاعات پرداخت

  :شود تشکیل می

 )5(   

ــه در آن ارزش ــده  ک ــان آین ــورت   در زم ــه ص  ب

لگاریتم طبیعـی تبعیـت کنـد،     از فرآیند اگر. شود بینی می پیش
  :خواهیم داشت

 )6(   
از . اسـت  بینـی  یک آماره کافی براي پـیش  s که در اینجا

بینی اسـت   ثابت و بنابراین کاملا قابل پیش sآنجایی که انحراف 
را  تـوان   گذارد و لذا می بر میزان عدم اطمینان اثر نمی

  .سازي از این پس استفاده خواهیم کرد از این ساده. در نظر گرفت
) 2(گذاري ذکر شده در معادلـه   با توجه به روابط اصلی قیمت

  : دانیم می
)8(  

 

در   براي تعیـین حرکـت   شود که فرض می
کنیم که  براي سهولت فرض می. کافی است) مسیر احتمال(آینده 

  .هر دو به صورت لگاریتم طبیعی هستند
ــال،   ــبه ارزش ح ــراي محاس ــر pب ــد  ، اگ باش

  :بنابراین

 
  :در نتیجه خواهیم داشت
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)8(  
 

گیـري از ارزش، رابطـه    یا دیفرانسـیل ) 1(با استفاده از تئوري 
  :زیر را بدست آوردیم

 
با توجه به مطالب فوق، نتیجـه مطلـوب دربـاره ارتبـاط بـین      

 :شـود  حاصل می) 2(اطلاعات و نوسانات قیمت به صورت تئوري 
]16[   

واریانس تغییرات قیمت با نرخ جریـان اطلاعـات   ): 2(تئوري 
  .برابر است

 )9(   
در این مـدل پـارامتري بسـیار محـدود نشـان داده شـد کـه        

علاوه بـر  . واریانس قیمت برابر است با واریانس جریان اطلاعات
. باشد این باید توجه داشت این مسأله پیامد فقدان انگیزه سود می

دهد که اگر نوسانات قیمـت بـا    نشان می) 2(به بیان دیگر تئوري 
 ]17[ برابر نباشد احتمال سـودگروي  نرخ جریان ورودي اطلاعات

  . وجود دارد
نکته جالـب در مـورد ایـن قضـیه اسـتقلال آن از اسـتاندارد       

 cov(q,s)کنـیم کـه    مـا فـرض مـی   . (باشـد  مـی  qگذاري،  قیمت
  .)ها ثابت است و سایر دارایی تصادفی نیست، یعنی رابطه

مسـتقیما بـر پایـه نتـایج مطالعـه فـرنچ و رول و       ) 2(تئوري 
از آنجایی که نوسانات قیمـت برابـر   . فرضیه بازار کارا استوار است

ها هنگـام بـاز بـودن     است با نوسانات اطلاعات، اگر نوسان قیمت
داد و ستد در بازارها شدید باشد، اطلاعات بیشتري باید هنگام باز 

منتشـر شـود، اگـر    هـا   آن بودن بازارها نسبت به زمان بسته بودن
بنابراین با توجه بـه  . ود آربیتراژ وجود داردچنین اتفاقی حاصل نش

تــوان گفــت در بازارهــاي بــدون ســودگروي  مطالــب فــوق مــی
طور مسـتقیم بـا نـرخ     به) سهام(، نوسان تغییرات قیمت )آربیتراژ(

  . ]4[جریان اطلاعات در بازارهاي مالی رابطه دارد 
 ]2[بر اساس مطالعات محققان بسیاري چون لی و همکـاران  

توانـد   هاي ناشی از نوسانات قیمت نفـت مـی   شوك ]18[ و فردرر
و در ادبیـات  . هاي اقتصـادي ایفـا کنـد    نقش مهمی را در فعالیت

طور که در بالا اثبات شد، نوسان تغییـرات قیمـت    مالی نیز همان
معیار دقیقی از نرخ جریـان اطلاعـات در بازارهـاي مـالی     ) سهام(

  . است
همراه بـا اثـرات منفـی    در کل هر نوسان قیمت براي اقتصاد 

خواهد بود همچنین نوسان قیمت نفـت قویـا بـا افـزایش قیمـت      
بنـابراین افـزایش قیمـت نفـت در     . حقیقی نفت در ارتبـاط اسـت  

تري  مقایسه با تغییرات منفی قیمت حقیقی نفت اثر قابل ملاحظه
  .]18[ بر واریانس قیمت نفت دارد

تـرین   از مهـم از آنجا که نوسانات قیمت نفت به عنوان یکـی  
بسته اطلاعاتی بازار محسوب شده و نرخ جریان اطلاعات  اجزاي

مـدت   در بازارهاي مالی با نوسان تغییرات قیمت سـهام در کوتـاه  
رابطه مستقیم دارد، در نتیجه نوسانات قیمت نفت بر بازده واقعـی  

   .]19[سهام اثرگذار خواهند بود 

  روش تحقیق. 3 
  ستفادهآمار و اطلاعات مورد ا. 3- 1

هاي مربوط به قیمت نفت سبک ایران بـا   در این مطالعه، داده
یکـا از سـایت سـازمان اوپـک و آمـار      هر بشکه به دلار آمرواحد 

مربوط به متغیر نرخ ارز نیـز از آمـار و اطلاعـات بانـک مرکـزي      
از آنجـا کـه اثـرات    . جمهوري اسلامی ایران استخراج شده است

سـال   تـر از یـک   فاصله زمانی کوتاههاي نفتی تنها در  برخی تکانه
هاي مورد اسـتفاده در ایـن مقالـه بـه صـورت       شود داده ظاهر می

هاي سالانه استفاده شود چنین اثراتـی   فصلی است، لذا اگر از داده
دوره زمانی مورد مطالعـه بـراي   . در مدل نادیده گرفته خواهد شد

تـا فصـل چهـارم سـال      1369ها از فصل اول سال  تخمین مدل
با توجه به اینکه آمار مربـوط بـه نـرخ تـورم بـه      . باشد می 1385

صورت فصلی مستقیماً در دسترس نبود، ایـن متغیـر از محاسـبه    
ی فصـلی از  کالاها و خدمات مصرف يشاخص بهادرصد تغییرات 

آمار و اطلاعات بانک مرکزي جمهـوري اسـلامی ایـران بدسـت     
اقعـی سـهام در   به همین شکل آمار مربوط به بـازده و . آمده است

پایان دوره از تفاضل نرخ تورم از درصد تغییرات شـاخص قیمـت   
سـازمان بـورس اوراق    سهام در پایـان دوره فصـلی از انتشـارات   

دست آمده و با انتشارات بانک مرکزي جمهـوري   هببهادار تهران 
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  .اسلامی ایران در بخش نماگرها نیز مطابقت داده شده است
اســتفاده در ایــن مقالــه از نــوع  هــاي مــورد از آنجــا کــه داده

افزارهـاي   باشـند، ضـروري اسـت تـا از نـرم      هاي زمانی می سري
. اند استفاده گردد اقتصادسنجی که به این منظور خاص تهیه شده

 ـ افـزار اي  افزارهاي موجود، نـرم  با توجه به نرم انتخـاب   ]20[ زووی
افـزار در سـهولت اسـتفاده و     مزیـت خـاص ایـن نـرم    . شده است

زمـانی و   هـاي سـري    ین دقت و امکانات فراوان در تحلیلهمچن
ــرداري  و تصــحیح خطــاي  ]21[خصوصــا الگــوي خودتوضــیح ب

  . باشد می ]22[برداري

  فرآیند برآوردمعرفی مدل و . 2-3
در این مقاله علاوه بر متغیر نوسان قیمت نفت، از متغیرهـاي  

نیـز  مهم و کلان اقتصادي چون قیمت نفت، نرخ ارز و نرخ تورم 
گیري متغیر نوسان قیمت نفـت، از   براي اندازه. استفاده شده است

روش خودرگرسیونی واریانس ناهمسانی شرطی اسـتفاده شـده و   
  .این متغیر به عنوان متغیر مستقل اصلی وارد مدل شده است

تابع رگرسیونی مربوط به بازده واقعی سهام شامل متغیر بازده 
وان متغیـر وابسـته و متغیرهـاي    واقعی سهام در پایان دوره به عن
، نـرخ  )قیمت نفـت سـبک ایـران   (نوسان قیمت نفت، قیمت نفت

و نـرخ  ) در بـازار غیـر رسـمی    با ریال یکانرخ برابري دلار آمر(ارز
بـه  ) یکالاها و خدمات مصرف يشاخص بهامحاسبه شده از (تورم

باشد و مدل اعمـال شـده در ایـن     عنوان متغیرهاي توضیحی می
  :شود تعریف میزیر رت مقاله به صو

)(1)(1)(1

)(11)(
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OPLFVLogCRSRLog

θγβ
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++
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  متغیرهاي توضیحی  متغیر وابسته  نام مدل

بازده واقعی سهام   مدل بازده واقعی سهام
RSR 

 INFRرخ تورم ن

 نوسان قیمت نفت
OPLFV 

 OPL قیمت نفت

 EXRنرخ ارز 

  

در این مقاله ابتدا به بررسی ایستایی متغیرها پرداخته شد و با 
براي تمامی متغیرها به این نتیجـه   ]23[ انجام آزمون ریشه واحد

یـا بـه   . رسیدیم که تفاضل مرتبه اول تمامی متغیرها ایستا اسـت 
 I(1)عبارتی تمامی متغیرهـاي مـدل انباشـته از مرتبـه یـک یـا       

 ARIMAهـاي   سپس متغیر قیمت نفت با استفاده از مدل. هستند
و  ARCHهـاي   طریـق مـدل   برآورد شد و نهایتا بهترین مـدل از 

GARCH گیري متغیر نوسان قیمت نفت بدست آمـد  براي اندازه .
، وقفـه بهینـه در مـدل    VARهاي  کارگیري مدل  پس از آن با به

در ادامه از طریق آزمون جوهانسن بـه بررسـی وجـود    . تعیین شد
انباشته بین متغیرها پرداخته شد تا در صـورت   رابطه بلندمدت هم

انباشته از الگـوي تصـحیح خطـا     تعادلی بلندمدت هموجود رابطه 
استفاده و در نهایت به تفسیر نتـایج آن پرداختـه   ) VEC(برداري 

  .شود

  نتایج و بحث. 4
  نتایج آزمون ایستایی متغیرهاي مدل. 4- 1

، نـرخ ارز،  ]24[این آزمون براي متغیرهاي بازده واقعی سـهام 
قیمت ثابت سـال   نرخ تورم، قیمت نفت و نوسانات قیمت نفت به

براي بررسی ایسـتایی متغیرهـا در ایـن    . انجام گرفته است 1376
فولر تعمـیم یافتـه کـه یکـی از معتبرتـرین       دیکی  مقاله از آزمون

، که با مقایسـه  ]25[ هاي ایستایی است استفاده شده است  آزمون
بـه بررسـی    ]26[ فـولر و مقـادیر بحرانـی مکینـون    -آماره دیکی

به علاوه، وجود سه حالت وجود عرض . پرداختیمایستایی متغیرها 
ترین معیـار   از مبدأ، روند و یا هیچیک از این دو از طریق کوچک

آکائیک یا شوارتز در متغیرهاي الگو طی دوره مطالعـه نیـز مـورد    
دهـد کـه تمـامی     این نتـایج نشـان مـی   . بررسی قرار گرفته است

تفاضل «رحله بعد از این رو در م. متغیرها در سطح ناایستا هستند
نتایج این آزمـون  . مورد آزمون قرار گرفته استها  آن »مرتبه اول
 99دهد که تفاضل مرتبه اول تمامی متغیرها در سـطح    نشان می

تـوان نتیجـه گرفـت کـه تمـامی       بنابراین، می. ایستا استدرصد 
  .هستند I(1)متغیرهاي مدل انباشته از مرتبه یک یا 



           هاي بازرگانی بررسی  1391فروردین و اردیبهشت  ـ 52 شماره  107

  نتایج آزمون ایستایی متغیرهاي مدل -1جدول 
  انجام آزمون در سطح متغیر

  سطح احتمال  فولر دیکی آماره  مقداربحرانی  فولر دیکی مقدارمحاسباتی آماره  شرح  متغیر

RSR  63/1  بازده واقعی سهام-  
10/4- 1% 

48/3- 5% 

17/3- 10% 

INFR  20/3  نرخ تورم-  
11/4- 1% 

48/3-  5%  
17/3-  10%  

EXR  81/0  نرخ ارز-  
53/3- 1% 

90/2-  5%  
59/2-  10%  

OPL  11/1  قیمت نفت  
60/2- 1% 

94/1-  5%  
61/1-  10%  

OPLFV  97/8  نوسانات قیمت نفت*  
60/2-**  1% 

95/1-**  5%  
61/1-**  10%  

  تفاضل مرتبه اول متغیرانجام آزمون در 
DRSR   1 -10/4  -87/7  بازده واقعی سهام مرتبه اولتفاضل% 

DINFR   1 -11/4  -35/11  نرخ تورم مرتبه اولتفاضل% 

DEXR   1 -53/3  -10/7  نرخ ارز مرتبه اولتفاضل% 

DOPL   1 -60/2  -54/7  قیمت نفت مرتبه اولتفاضل% 

DOPLFV   1 **-60/2  *-54/3  نوسانات قیمت نفت مرتبه اولتفاضل% 

  )PP(مقدار محاسباتی آماره فیلیپس و پرون * 

   )PP(مقدار بحرانی آماره فیلیپس و پرون ** 
  هاي تحقیق یافته: مأخذ

  سازي  در شبیه ARIMA  نتایج مدل. 2-4

  تفاضل مرتبه اول قیمت نفت
گیري متغیر نوسـان قیمـت نفـت از طریـق مـدل       براي اندازه

ARIMA  ابتدا باید تشخیص دهیم مدلAR   است یـاMA   و یـا
ARMA .  چون متغیر قیمت نفت در سطح مانا نبود و بـا تفاضـل  

ایـن متغیـر را در    ]27[ مرتبه اول مانا شد، نمودار همبستگی نگار
توان اظهـار   تفاضل مرتبه اول بررسی کردیم که بر اساس آن می

و  ARنمود که تفاضل مرتبه اول متغیر از ترکیبی از فرآینـدهاي  
MA ــه ــاي  در وقف ــراي  5و  4ه ــراي  5و  4و  3و  MAب  ARب

و  ARلازم به ذکر است که اعمال هر ترکیبـی از  . کند تبعیت می
MA     مجاز خواهد بود و ما به دنبال ترکیبی هسـتیم کـه حـداقل

پـس از بررسـی   . را داشته باشد ]28[ معیارهاي آکائیک و شوارتز
برآورد  ARIMA[5,1,5]هاي مختلف، مدلی براساس فرآیند  حالت
بـا   ARCHهـاي   در این مرحله به دنبال ترکیبـی از مـدل  . گردید
هستیم کـه حـداقل مقـدار را بـراي      ARIMAهاي مختلف  وقفه

 ARIMAپس از برآورد مـدل  . داشته باشد SCو  AICمعیارهاي 
، بـا  ARCH LM testاز طریـق آزمـون    ARCHو مشـاهده اثـر   

اســتفاده از مــدل خودرگرســیونی واریــانس ناهمســان شــرطی و 
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خودرگرسیونی واریانس ناهمسانی شـرطی تعمـیم یافتـه، متغیـر     
گیري نمودیم کـه در نهایـت بهتـرین     نوسان قیمت نفت را اندازه

در صورتی که حداقل دو تا . به دست آمد GARCH(1,1)مدل با 
لازم اسـت تـا در    هاي الگو انباشته از مرتبه یـک باشـند   از سري

آزمـون شـود تـا در    هـا   آن مرحله بعد، وجود رابطه همگرایی بین
 .صورت وجود این رابطه، الگوي تصحیح خطا برداري برآورد گردد

با توجه به اینکه تعداد متغیرهایی که در رابطـه بلندمـدت لحـاظ    
جوهانسن که نسـبت بـه   شوند بیش از دو متغیراست، از روش  می

باشد اسـتفاده شـده    تر می گرنجر در این حالت مناسب روش انگل
  .است

  نتایج تعیین طول وقفه مناسب در مدل. 3-4
ــا اســتفاده از روش    ــط بلندمــدت ب ــداد رواب ــین تع ــراي تعی ب

 )VAR(جوهانسن لازم است تا ابتدا الگـوي خودتوضـیح بـرداري   
هـاي   تـا بـا آزمـون ریشـه    متناسب با بردار متغیرها بـرآورد شـود   

مشخصه ماتریس ضـرایب حاصـل تعـداد روابـط بلندمـدت بـین       
تعیـین   VARاولین مرحله در برآورد الگـوي  . متغیرها تعیین شود

به این منظور ابتدا لازم اسـت تـا یـک    . وقفه بهینه در الگو است
از آنجا که حجم نمونـه  . حداکثر وقفه، براي آزمون مشخص شود

تعـداد وقفـه بـیش از سـه، درجـه آزادي را       نسبتاً کوچک است و
دهد، حداکثر دو وقفه براي آزمون تعیـین شـده    بشدت کاهش می

، شـوارتز  )AIC(این کار بـا اسـتفاده از معیارهـاي آکائیـک    . است
و آزمـــون نســـبت  ) HQC(، حنـــان کـــوئین )SBC(بیـــزین
 نتایج مطالعۀ ایوانو و کیلیـان . صورت گرفته است) LR(راستنمائی

، 120ان داد که براي الگوهایی با حجم نمونۀ کمتر از نش) 2005(
در شـرایطی کـه هـدف بـرآورد     . اسـت  SBCترین معیـار   مناسب
، بهتـرین   براي هر حجم نمونه SBCباشد، معیار  VECMالگوي 

) 1994(فیلیپ و پلـوبرگر  . باشد ملاك براي انتخاب وقفۀ الگو می
ه معیـار شـوارتز   دادند ک ـ  سازي نشان نیز بر اساس مطالعات شبیه

یکـی از  . عموماً بهتـر از معیـار آکائیـک در انتخـاب وقفـه اسـت      
عوارض انتخاب نامناسب وقفه در الگو، ایجـاد خودهمبسـتگی در   

علاوه بر این شرایط نرمال بودن جملات . جملات باقیمانده است
آزمـون عـدم   . باقیمانده الگو نیز تحت تأثیر همین انتخـاب اسـت  

 JBو LMیتی به ترتیب بـر اسـاس آزمـون    خودهمبستگی و نرمال
صورت گرفت که نتایج آن تأییدکننده انتخاب وقفه مناسب بـراي  

آزمون ثبات الگوي برآورد شده نیز صـورت گرفـت کـه    . الگو بود
  . نتایج آن نیز حاکی از ثبات سیستم برآورد شده است

نتایج آزمون تعیین وقفه بهینه الگوي  -2جدول 
VAR  

تعداد 
  LR SBC  AIC  HQC  وقفه

0  -  23/1 85/0 97/0 

1  05/180*  46/4-* 58/5- 22/5-* 

2  53/21 72/3- 59/5-* 99/4- 

3 12/14 79/2- 41/5- 57/4- 

  هاي تحقیق یافته: مأخذ

بنابراین با توجه به نتایج آزمون تعیـین وقفـه بهینـه الگـوي     
VAR  و بر اساس معیار شوارتز یک وقفه، به عنوان وقفه مناسب

براي این الگو انتخاب و در ادامه به بررسی وجود رابطه بلندمـدت  
  .پرداخته شد VECMبین متغیرها و مدل 

  انباشتگی مدل نتایج آزمون هم. 4- 4
آماره اثـر   ]29[ براي آزمون این مسئله طبق روش جوهانسن

د مورد بررسی قرار گیرد که چنانچه ایـن  و حداکثر مقدار ویژه بای
تـر از مقـادیر بحرانـی     داري مورد نظر بزرگ آماره در سطوح معنی

باشد، فرضیه صفر مبنی بر اینکـه هـیچ رابطـه بلندمـدتی میـان      
ــی   ــت را م ــرار نیس ــا برق ــب آن،   متغیره ــرد و متعاق ــوان رد ک ت

هایی دال بر وجود حداکثر یک رابطه بلندمـدت و حـداکثر    فرضیه
در این تحقیق آزمون . دو رابطه بلندمدت قابل بررسی خواهند بود

همگرایی در شرایط حالت سوم انجام شده است یعنی زمـانی رخ  
مدت روند وجود ندارد ولی عـرض از    دهد که در الگوي کوتاه می

، هـر دو  )3(مطابق با نتایج این آزمـون در جـدول  . مبدا وجود دارد
ژه وجـود یـک رابطـه بلندمـدت را در     آماره اثر و حداکثر مقدار وی

 . کنند  درصد اطمینان بین متغیرهاي الگو تأیید می 95سطح 
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نتایج آزمون تعیین مرتبه همگرایی در  -3جدول 
  مدل

 )trace(آماره اثر مقدارویژه  H1فرض  H0فرض
بحرانی  مقدار

  )05/0 سطح(
R=0 R>0 79/0 38/80 86/47  
R=1  R>1 37/0 10/27 80/29 
R=2  R>2 28/0 69/12 49/15 
R=3 R>3 05/0 70/1 84/3 

 مقدارویژه  H1فرض H0فرض
 حد  آماره

  اکثرمقدارویژه
)Max-Eigen(  

بحرانی  مقدار
  )05/0 سطح(

R=0 R>0 79/0 38/52 58/27 
R=1  R>1 37/0 31/15 13/21 

R=2  R>2 28/0 99/10 26/14 
R=3 R>3 05/0 70/1 84/3 

  هاي تحقیق یافته:مأخذ

کند که در صورت وجود  انتخاب الگو در مقاله، بیان میمبناي 
رابطه بلندمدت لازم است تا الگوي تصحیح خطاي برداري برآورد 

بنابراین با توجه به نتایج آزمون جوهانسن که وجود حـداقل  . شود
یک رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مدل را تأیید کرد، لازم بود تـا  

  .برداري برآورد شوداین رابطه تحت الگوي تصحیح خطا 

  نتایج برآورد الگوي تصحیح خطا برداري .5-4
براي برآورد الگوي تصحیح خطا برداري، اولین مرحله تعیـین  

امـا از آنجـا کـه    . ستا وقفه مناسب براي تفاضل متغیرها در الگو
در تفاضـل متغیرهـا بـا تعـداد      VECMهـاي الگـوي    تعداد وقفه

مرتبط است، بـا آگـاهی    VARهاي سطح متغیرها در الگوي  وقفه
از تعداد وقفه در این الگو، تعـداد وقفـه تفاضـل متغیرهـا نیـز در      

از آنجا که وقفه بهینـه الگـوي   . شود شناسایی می VECMالگوي 
VAR   یک انتخاب شد، بنابراین، وقفه تفاضل متغیرها در الگـوي

VECM در واقع الگوي تصحیح خطاي بـرداري  . صفر خواهد بود
ده واقعی سهام با وجود یک رابطـه بلندمـدت، وقفـه    مربوط به باز

صفر در تفاضل متغیرها و بـا در نظـر گـرفتن عـرض از مبـدأ در      
اي کـه در بـرآورد     مسئله. مدت و بلندمدت برآورد شد رابطه کوتاه

. روابط بلندمدت باید در نظر گرفته شود، شناسایی این روابط است
خطـی بـین آنهاسـت     رابطه بلندمدت بین چند متغیر، یک ترکیب

 بنابراین نیاز به شناسایی این روابط. که منحصر به فرد نمی باشد

رابطه بلندمدت برآورد شده بـه   ]20[ز ووی ايافزار  در نرم. باشد می
طور خودکار بر اساس یکی از متغیرها نرمال شـده تـا در نهایـت    

در اینجـا رابطـه بلندمـدت    . منحصر به فرد حاصل شـود  اي رابطه
نرمـال  ) RSR(بر اساس متغیر لگاریتم بازده واقعی سـهام   موجود

در روابط بلندمدت بدست آمده از الگوي تصحیح خطا . شده است
برداري اثرات خالص هر یک از متغیرهـاي توضـیحی بـر متغیـر     

گیـرد یـا بـه عبـارتی      وابسته بصورت مجزا مورد بررسی قرار مـی 
در صورت وجود،  خطی میان متغیرها در روابط بلندمدت رابطه هم

  .شود توسط مدل برآورد شده خنثی می
دهد که در بلندمـدت نـرخ    می نشان) 4(نتایج بر طبق جدول 

ارز رابطه منفی با بازده واقعی سهام داشته و با افزایش یک واحـد  
. کنـد  مـی  کاهش پیـدا  43/1در نرخ ارز، مقدار بازده واقعی سهام 

علامت این ضریب . ستا 81/0ضریب نرخ تورم نیز منفی و برابر 
نشان دهنده رابطـه منفـی نـرخ تـورم و بـازده واقعـی سـهام در        

. قیمت نفت اثر مثبت بر بازده واقعی سهام دارد. باشد بلندمدت می
علامـت ایـن   . است -34/0ضریب تصحیح خطا در این الگو برابر

ضریب تأییدکننده وجود رابطـه بلندمـدت بـین متغیرهـاي الگـو      
عدم تعادل از  34/0دهد که  قدار آن نشان میهمچنین م. باشد می

نوسان قیمت  و متغیرشود  رابطه بلندمدت در یک دوره تعدیل می
مـدت بـا    نفت نیز رابطه مثبتی را با بازده واقعـی سـهام در کوتـاه   

که با توجه به رابطـه مسـتقیم نـرخ    . دهد نشان می 26/0ضریب 
مـدت ایـن    کوتـاه اطلاعات بازار و نوسانات تغییر قیمت سهام در 

  .]4[ شود رابطه توجیه می

براي مدل  VECMنتایج برآورد الگوي  -4جدول 
  بازده واقعی سهام

  tآماره   ضریب  شرح  متغیر
LOG(EXR(-1)) 69/2  * -43/1  وقفه لگاریتم نرخ ارز  
LOG(INFR(-1)) 00/5  * -81/0  وقفه لگاریتم نرخ تورم  
LOG(OPL(-1)) 73/3  *80/1  وقفه لگاریتم قیمت نفت-  

ECT 62/2  * -34/0  ضریب تعدیل-  

LOG(OPLFV) 
لگاریتم نوسانات متغیر 

  36/2  *26/0  )مدت کوتاه(قیمت نفت 

CONST  74/1  -38/0  )مدت کوتاه(عرض از مبدا-  
  اطمینان% 95دار در سطح ضرایب معنی*: 

  هاي تحقیق یافته: مأخذ
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  :شود ارائه میبنابراین مدل نهایی در این مقاله به صورت زیر 
( )

( )
[ ]
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[ ]

( )
( )
[ ]

( )

( )
[ ]
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   بندي و ملاحظات جمع
هدف اصلی این مقاله بررسی تأثیر نوسانات قیمـت نفـت بـر    

در راستاي هدف تحقیق، . بازده واقعی سهام در اقتصاد ایران است
نوسانات قیمت نفـت بـر روي   فرضیه تحقیق بیانگر این است که 
. داري دارد ثیر مثبت و معنـی بازده واقعی سهام در اقتصاد ایران تأ

 )VEC(مدل این تحقیق بر اساس الگوي تصحیح خطاي برداري 
در این . برآورد گردیده است ]20[ز ووی ايو با استفاده از نرم افزار 

مقاله همچنین رابطه میان متغیرهاي نرخ ارز، نرخ تورم و قیمـت  
 )VEC(نفت با بازده واقعی سهام در مدل تصحیح خطـا بـرداري   

دوره زمانی این مطالعه به صورت فصلی . مورد بررسی قرار گرفت
  .است 1385تا  1369  از سال

 ـ  دسـت آمـده از    هدر نهایت با نتایج آماري صحیح و معنـادار ب
الگوي تصحیح خطا برداري که مطابق بـا مبـانی نظـري موجـود     

باشد، به تفسیر نتایج این مدل پرداخته شد که بـه شـرح زیـر     می
  :است

متغیر نوسان قیمت نفت رابطه مثبتی را با بازده واقعی سـهام   -1
یعنـی چنانچـه   . دهـد  نشان می 26/0مدت با ضریب  در کوتاه

نوسان قیمت نفت یک درصد افزایش یابد، بازده واقعی سهام 
  .یابد و بالعکس درصد افزایش می 26/0به اندازه 

دهد کـه ایـن متغیـر در     نتایج مربوط به قیمت نفت نشان می -2
بلندمدت اثر مثبت بر بازده واقعی سهام دارد و آن را با ضریب 

بدین مفهـوم کـه اگـر قیمـت     . دهد تحت تاثیر قرار می 80/1
نفت یک درصد افزایش یابد، بازده واقعـی سـهام بـه میـزان     

  .یابد درصد افزایش می 80/1

قعـی سـهام   متغیر نرخ ارز در بلندمدت رابطه منفی با بـازده وا  -3
. دهـد  تحت تاثیر قرار مـی  43/1 نشان داده و آن را با ضریب

بدین معنی که اگر نرخ ارز یک درصـد افـزایش یابـد، بـازده     
  .یابد درصد کاهش می 43/1واقعی سهام به اندازه 

دهد که ایـن متغیـر در    نتایج مربوط به نرخ تورم نیز نشان می -4
دارد و آن را با ضریب بلندمدت اثر منفی بر بازده واقعی سهام 

بدین مفهوم که اگر نرخ تـورم  . دهد تحت تاثیر قرار می 81/0
 81/0یک درصد افزایش یابد، بازده واقعی سـهام بـه انـدازه    

  .یابد درصد کاهش می
هاي کـلان اقتصـادي ناشـی از     براي جلوگیري از عدم تعادل

آن تغییرات مداوم نرخ ارز، نرخ تورم و نوسان قیمت نفت و تـاثیر  
  :شود می بر بازده واقعی سهام موارد زیر پیشنهاد

با توجه به اینکـه افـزایش مـداوم نـرخ تـورم و نـرخ ارز و        -الف
کاهش قیمت نفـت منجـر بـه کـاهش بـازده واقعـی سـهام        

گذاري  گردد که این امر ممکن است سبب کاهش سرمایه می
بخش خصوصی در اقتصاد کشور شود، بایستی براي تضـمین  

دي سهامداران راهکارهایی از جمله کـوپن سـهام،   حداقل عای
گذاري، امکان  سهام با تضمین سودآوري، بیمه نمودن سرمایه

هـاي نـوین بـازارگردانی،     خرید و فروش ریسک، ابـداع روش 
.. .گذاران به طرق مختلـف و  حمایت سازمان بورس از سرمایه

  .مورد بررسی و اجرا قرار گیرند
بایست به روابـط   ان، سهامداران میگذار در توصیه به سرمایه -ب

ــرخ ارز، نوســان قیمــت نفــت و دیگــر    ــورم، ن ــرخ ت ــان ن می
لاعـات بـازار   هاي اقتصادي کـه جزئـی از جریـان اط    شاخص

ی سهام در بازار بورس توجه داشته باشند هستند، با بازده واقع
و تنها شاخص قیمت را ملاك ارزیـابی سـودآوري سـهام یـا     

  . دهندانتخاب سهام جدید قرار ن
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