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نزولی بین شاخص سهای و قیمت نتت و همچ ین بین شااخص ساهای و  ک د. هر روندمی

نرا ارس رابطه علیت وجوه نداره و این مفغیرها تأثیری بر یکادیرر ندارناد و همچ این هر 
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 JEL :h42, r45, g00بندی طبقه





 

 

 مقدمه

 .داردنقش مهمی در توسعه اقتصادی و سیاسی کشورهای صنععتی در ههنا  نفت 
در  یکشنورها عندهیو ثبنا  در   یکععده مهم رشد اقتصادنیینفت تع متیشوک ق

در حال  یبالاتر نفت بر کشورها یهامتیق یاقتصاد ریتأث. حال توسعه امروز است
شند   لینامر عمدتاً بنه دل نیا. تاس یصععت یاز کشورها دتریتوسعه معمولاً شد

کععند و بنه یرا تجربه م یاقتصاد عی نها رشد سر رایاقتصادها است ز نیدر ا یانرژ
براسنا  زنرار  دهعد. را با کارایی کمتری مورد استفاده قرار می یانرژ یطور کل
در در حنال توسنعه  ی(، به طور متوسط، کشنورها4002) یانرژ یالمللنی ژانس ب
 OECDعضنو  یکشنورها زا شتریاز دو برابر ب شیب یاقتصاد دیتول هایدواحتولید 

 (.Bahar  and Nikolova  ،4002)کععد یاستفاده ماز نفت 
 Robert( بنه نقنل از 2834در خصوص نقش نفت در اقتصاد اینرا ، بهشنتی)

Looni کعد که در اینرا  صنععت نفنت نقنش رهبنری اقتصناد را هم نو  بیا  می
هی، فولاد، راه  هن و ماشین سازی که در مراحل ابتدایی توسنعه صعایعی مانعد نسا

در برخی از کشورهای توسعه یافته ایجاد کرد، ایفا نکرد. مشکلا  ناشی از اقتصناد 
تک محصولی و اتکای بیش از حد به در مدهای نفتی، اقتصاد کشور را بنه شند  

ار داده اسنت. تحت تأثیر عوامل خارهی از همله نوسانا  بهای ههنانی نفنت قنر
بدو  شک عدم تحقق در مدهای پیش بیعی شده دولنت از محنل صنادرا  نفنت 
برای اقتصاد ایرا  که دولت مالکیت انحصاری این بخش را بر عهده دارد، ننه تعهنا 

زذارد بلکه بر  یعنده اقتصناد، های مختلف و اقتصاد کشور تأثیر میبر اهرای طرح
ا اثرا  مضناعفی خواهند داشنت و در نتیجنه هها و طرحزذاریها، سیاستبرنامه
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شنود)مهدوی موهب بروز مشکلا  فراوا  در بخش هنای زوننازو  اقتصناد منی
 (.2822عادلی و همکارا ،

با نگرشی بر ساختار اقتصاد کلا  هر کشور و بازارهای مختلف موهود در هر 
بازارهنای ترین بازارهنا در هنر اقتصناد وا  دریافت که یکی از اساسیتمی ،اقتصاد

باشعد. بدو  تردید شرایط این بازارهنا بنه شند  تنأثیر منی پذیرنند و سرمایه می
های دیگر اقتصاد تأثیرزذار باشعد. یکی از اهرای مهم بازارهنای توانعد بر بخشمی

مالی بور  اوراق بهادار است که یک بازار متشکل رسمی خرید و فنرو  سنهام 
ت. بور  اوراق بهادار از سنویی مرکنر ها تحت ضوابط و قوانین خاص اسشرکت
هنای اندازها و نقدیعگی بخش خصوصی بنه معونور تنأمین پنروژه وری پسهمع

سننرمایه زننذاری بلعدمنند  و از سننوی دیگننر مرهعننی رسننمی و م منن ن بننرای 
 (.2831اندازهای راکد است)صمدی و همکارا ، زذاری دارندزا  پسسرمایه

زنذاری در بنور  اوراق زیری سرمایهمیمترین عامل مؤثر بر تصاولین و مهم
بهادار شاخص قیمت سهام است. از این رو  زاهی از عوامل مؤثر بر قیمنت سنهام 

زینری اطلاعنا  و بسیار مورد توهه است. به طور طبیعی عوامل زینادی در شنکل
ها مؤثر هستعد. بخشنی از اینن دیدزاه طرفین بازار و در نهایت قیمت سهام شرکت

ی و بخشی نینر ناشنی از وضنعیت متهیرهنایی در خنارم از محندوده عوامل داخل
هنای اقتصاد داخلی است. شاخص قیمت ههانی نفت یکی از مهم تنرین شناخص

رود. قیمنت تأثیرزذار بر عوامل اقتصادی و عوامل سیاسی در کشورها به شمار منی
بسیاری  یههانی نفت به ععوا  یک متهیر برونرای قدرتمعد، تحت تأثیر قراردهعده

ای از متهیرهای اقتصاد کلا  از همله شاخص قیمت سهام است. تبیین چعین راب نه
رزی اسنت هنای پنولی و اهنای سیاسنتزینریزذارا  در ههتراهعمای سیاست

 (.2831)صمدی و همکارا ، 
 سنایر اولینه منواد سنازیفراهم در مهم و استراتژیک صعایع از پالایشی صععت

 سنایر تحولنا  از تأثیرپنذیری ضنمن کنه  ید. صنععتیمی رشما به در دنیا هابخش

 منالی بنازار ویژه به بازارها سایر بر یملاحوه  قابل اثرا  بازار نفت، ویژه به بازارها

 قیمنت بنه زینادی وابسنتگی بنور ، بنازار هنا درسنهام پالایشنگاه بنازدهی دارد.
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 بازارهنای در نفت تقیم تهییرا  به زیادی وابستگی طورهمین های نفتی وفراورده

 بنه اینرا  اقتصاد که می رسد نور به طبیعی نکته ذکر این اسا  دارد. بر این ههانی

 سنویی باشند. از داشنته نفنت به زیادی فراوا ، وابستگی نفتی معابع بود  دارا دلیل

 تهرا  بهادار اوراق بور  در و شاخص ساز عمده هایشرکت مذکور، دلیل به دیگر

هنای دارنند. شنرکت فعالینت های نفتنیزمیعه در که است هاییکتشر نوع از بیشتر
 تناثیر بالا حجم معاملا  با که هستعد هاییشرکت همله از هاو پالایشگاه  پتروشیمی

 هنا اثرزنذارشنرکت این بازدهی بر مختلفی دارند. عوامل شاخص حرکت بر زیادی

 قیمنت دارد، مهمنی نقنش هناشنرکت سنود وری در کنه عوامل این از است. یکی

 (.2822  همکارا ، و است )خعجرپعاه هاشرکت این تولیدی پتروشیمی محصولا 
ای است که تأثیر مستقیم از قیمت نفنت دارنند. زونهماهیت صعایع پالایشی به

 .بنور  را بنه خنود اختصناص داده اسنت ارز  بازاردرصد از  2صعایع پالایشی 
هایی نویر زازوئیل، بعرین،  سنفالت، قینر، نفنت وظیفه تبدیل نفت خام به فراورده

ها نفنت خنام را . اینن شنرکتهای پالایشی اسنتاز مایع بر عهده شرکتوز سفید
علنت سنود  .دعرساننمایعد و به فرو  میها را تهیه میفراوردهکعد و خریداری می

ایش، سنودی ربرد  صعایع پالایشگاهی با افرایش قیمت نفت این است که با این اف
های پالایشی، نفنت کعد. شرکتاند افرایش پیدا میکه از خرید نفت از دولت داشته

اینن بندا  مععنی  .دکعندرصد قیمت ههانی از وزار  نفت خرینداری می 2۹را با 
خرند؛ درنتیجه هر قدر قیمت نفت افرایش درصد می ۹است که نفت را با تخفیف 

 …و  ما یس ،یمانعد فلرا  اساس یهر صععت .شودیابد میرا  تخفیف نیر بیشتر می
نفنت بالنا بنرود  منتیهنر زمنا  ق شنود،یمن نیها تأم   یانرژ ،نفت قطری از که
پالایشنی  اسنت کنه در صنععت یدر حنال نین. اشودیم ادیز ریشرکت ن یهاعهیهر
نوسانا  قیمنت نفنت خنام، بنا توهنه بنه کناهش و   محصول ثابت است. متیق

توانند بنر سنود وری و افرایش خود و هم عین ننوع فعالینت صنعایع مختلنف می
واس ه    بر قیمت سهام و درنهایت بر روی شناخص عملکرد صعایع مختلف و به

 .بور  اثرزذار باشد

هنایی های پالایشنی از زروهتر، شنرکتطور خناصطور که زفته شد بنها هم

https://www.bourseiness.com/dictionary/market-capitalization
https://www.bourseiness.com/dictionary/market-capitalization
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های بنازار شنرکت .صور  مستقیم تحت تأثیر بهای نفت قنرار دارنندهستعد که به
های بنور ، سنهم بیشنتری در بنازار پالایشگاهی و پتروشیمی در مینا  شناخص

رفت کنه بنور  توا  نتیجه زبور  ایرا  نسبت به بازارهای ههانی دارد. پس می
طور کامنل از قیمنت نفنت تنأثیر هنای ههنانی بنهاوراق بهادار تهرا  مثنل بور 

 مدهای نفتنی و هم عنین اثرزنذاری رد در تهییرا  بهای نفت و تحولا  .زیردمی
در این م العنه پنس از     بر اقتصاد نفتی کشور از اهمیت خاصی برخوردار است.

و پیشیعه تحقیق اختصاص داده شده اسنت. بیا  مقدمه، بخش دوم به ادبیا  نوری 
شنود. در بخنش چهنارم بنه در بخش سوم مدل و رو  تحقیق توضنی  داده منی

شود و در نهاینت، در بخنش  خنر بنه معرفی نتایج تجربی و تفسیر    پرداخته می
 نتیجه زیری و پیشعهادا  پرداخته شده است.

 ادبیات نظری و پیشینه تحقیق .1

 یمندل ارز  زنذار بناتنوا   ینفت و بازده سهام را م متیق را ییته نیارتباط ب
، دهند ارز  سنهامی( کنه نشنا  منFisher،2280داد )  یتوض تعریلی ینقد ا یهر
 یهنارو  قیتواند از طرینفت م متیق است.تعریلی    مورد انتوار  ینقد ا یهر
 نفنت نهناده عکنهیبا توهه به ا ،بگذارد. اولتأثیر شرکت  عدهی  ینقد ا یبر هر ریز

امنر  نینشنود کنه ایمن دیتول عهیهر شیباعث افرا نفت متیق شیاست، افرا یاصل
را  بعگناه سنهام منتیرو، ق نیسود بعگاه بگذارد و از ا هیحاش بر یتواند اثر مهمیم

و همکننارا ،  Sadorsky  ،2222 ،Narayan, Sharma  ،4022 ،Filisکنناهش دهنند)
کالاهنا و  یبنر تقاضنا یمعفن ریاست تنأثممکن  نفت متی. دوم، نوسانا  ق(4022

ممکنن اسنت مصنر   راینشرکت داشنته باشند؛ ز کیشده توسط  دیخدما  تول
 شیافنرا ناشی از یکاریرکود و ب پیش بیعیخود را در  احتیاطیکععدزا  پس انداز 

، بیفتند قیندوام مصر  کععنده بنه تعوبا هایدیو خر دهعد شیخام افرانفت  متیق
سنهام  متیهمراه قبه شرکت  دو خط بالا و خط پایین قیمت  هر ی، بر رونیبعابرا
 یهنابنا واکنعش بنه شنوک سوم، (. Kilian  ،4003)خواهد زذاشت یمعف ری   تأث

 قینخنود را بنه تعو یزنذارهیسنرما ما یها ممکن است تصمنفت، شرکت متیق
بنر  یمعف ریبه نوبه خود، تأث نرول نکعد که این ها   عدهی  ینقد ا یکه هر عدازندیب
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زنذارا  استیسرانجام، س .(Edelstein, Kilian  ،4002)سهام خواهد زذاشت متیق
 شینفنت افنرا منتیق شیافرا یمقابله با فشار تورم یممکن است نرخ بهره را برا

شنود کنه انتونار یمن ننرخ تعرینل اضنافی شیمعجر به افرا نرخ بهره شیدهعد. افرا
 ,Miller, Ratti  ،4002 ،Ghosh)اشندسنهام داشنته ب منتیبنر ق یفیضنع اثررود یم

Kanjilal  ،4021.) 
ای داشنته اسنت. اینن قیمت نفنت تهیینرا  عمنده  در طی سه دهه زذشته،

توانعد تأثیر زیادی بر بازارهای مختلنف از هملنه ای هستعد که میتهییرا  به زونه
بعنابراین  .بور  بگذارد که معیار اصلی    در هر کشنوری شناخص سنهام اسنت

های نفتی بر بازار سهام م العه شود. دانسنتن اینن ر است میرا  اثرزذاری شوکبهت
تر معوور داشتن انتخاب درستزذارا  خارهی و داخلی بهموضوع نیر برای سرمایه

های حسنا  بنه بهنای این موضوع به شنرکت .زذاری سودمعد استبرای سرمایه
معاسبی داشته باشنعد. درنهاینت دهد که اقداما  احتیاطی نفت نیر این امکا  را می

هنا کعد تا تهیینرا  داراییکععدزا  بازار نیر کمک میبه تحلیلگرا  مالی و مشارکت
 .  را بهتر درک کععد

تحقیقا  مختلفی در زمیعه اثرا  قیمت نفت بر بنازار بنور  در کشنورهای 
بنر های قیمتی نفنت این تحقیقا  اکثراً بر تأثیر شوکمختلف صور  زرفته است. 

بازده شاخص سهام بور  های مختلف پرداخته اند و بیشتر تلناطم قیمتنی را مند 
اند. نتایج م العا  تجربی صور  زرفته در این زمیعه به طور خلاصه نور قرار داده

 ارائه شده است.در زیر 
هنای اقتصناد های قیمت نفت بر شناخص( اثر تکانه4023)1احمد و همکارا 
ص داخلنی حقیقنی، ننرخ بهنره، تنورم و ننرخ ارز را بنرای کلا  مانعد تولید ناخال

را طنی دوره زمنانی  2هنای مع قنه هعنوب  سنیاکشورهای عضو اتحادیه همکاری
 )SVAR(3و بننا اسننتفاده از رو  خودرزرسننیو  بننرداری سنناختاری 4022-2234

م العه کردند.  زمو  همگرایی وهود یک تعادل بلعدمند  مینا  همنه متهیرهنای 
                                                                                                                                 

1. Ahmed and et al 

2. South Asian Association for Regional Cooperation 

3. Structural Vector Auto Regression 
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دهند کنه قیمنت کعد. نتایج حاصل از پژوهش نشا  میرا تأیید میاساسی پژوهش 
نفت اثر قابل توههی بر تولید ناخالص داخلی حقیقی، نرخ بهره، تنورم و ننرخ ارز 

دهد کنه داشته است، هم عین مشخص شد که پیش بیعی تجریه واریانس نشا  می
 دهعد.یهای قیمت نفت واکعش نشا  ماین کشورها به سختی در برابر تکانه

هنای ( در پژوهشی اثنر تهیینرا  قیمنت نفنت روی قیمنت4022)1کا  سک
در مالری بررسی کرد. در این پنژوهش بنا  2230-402۹داخلی را طی دوره زمانی 

خ ی و غیرخ ی، اثنرا   )ARDL(2استفاده از رو  خودرزرسیو  با وقفه توزیعی
ت داخلی)تولیند متقار  و نامتقار  تهییرا  قیمت نفت برای چهنار شناخص قیمن

برای صادرا ، قیمت واردا ، قیمت تولیدکععده و شاخص قیمت مصنر  کععنده( 
مورد بررسی قرارزرفت. نتایج نشا  داد که تهییرا  قیمنت نفنت اثنر مثبتنی روی 
رشد تولید داشته است ولی به طور مستقیم باعث افرایش واردا  و افرایش قیمت 

ن مشخص شد کنه قیمنت نفنت روی های داخلی در بلعدمد  شده است. هم عی
 تورم به صور  غیرمستقیم تأثیرزذار بوده است.

بنه اینن نتیجنه  کعند و یکشور استفاده م 20ماهانه  یهااز داده( 4021)3زوپتا
 ی واقنع درهناشنرکت ی، خصوصاً برابر بازده سهامنفت  متیکه شوک ق رسدمی

 ر مثبتی دارد. ، تأثییرقابت اریبس عیکععده نفت و صعا دیتول یکشورها
از  ینفنت ناشن متیق شید که افراعده ینشا  م( 4028)و همکارا  4کولیا 
،  گنریبر بازده سهام خواهد داشت. به عبنار  د یمثبت ری، تأثیقو یتوسعه اقتصاد

 نفت و بازده سهام قیمت  ، هر دو شیو اقتصاد پررونق معجر به افرا دیشد یتقاضا
 می شود.

 نفنت قیمنت بین داد، ارتباط که انجام تحقیقی در( 4402)5ابراهیم هلیل اکسی

 شیمیایی صعایع پایه، فلرا   شامیدنی، غذایی و )صعایع صععتی بخش 2سهام  و خام

                                                                                                                                 

1. Kun Sek 

2. Autoregressive Distributed Lag 

3. Gupta 

4. Kollias 

5. Ibrahim Halil Eksi 
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 محصنولا  فلنری، محصنولا   لا  ماشین چرم، و صعایع نساهی پلاستیکی، نفتی

 ستفادها با  ترکیه در بهادار اوراق بور  در موهود چاپ( صععت و غیر فلری معدنی

 به و 222302 – 4003024  زمانی فاصله در زرنجر علیت  زمو  و همگرایی تست از

  مده دست به شد. نتایج بررسی ماهانه زمانی های سری به مربوط هایداده کارزیری

نفتنی  شنیمیایی صنعایع بر بلعدمد  در خام نفت قیمت که نشا  داد پژوهش این در
 است. تأثیرزذار پایه فلرا  و پلاستیکی

( وهود ارتباط بلعدمد  بین قیمنت نفنت و قیمنت سنهام در 4024)1چتیدی
زینری کناربنا بنه June 4022تنا  April 4000کشور هعدوستا  و در فاصله زمنانی 

اسنتفاده  ARDLهای ماهانه مورد بررسی قرار زرفت. در اینن تحقینق از مندل داده
سنهام در هعدوسنتا  تنأثیر شد. نتایج حاصل از این مدل نشا  داد نوسانا  قیمت 

ای بر نوسانا  قیمت نفت دارد، در حالی کنه تهیینر در قیمنت نفنت قابل ملاحوه
 اثری بر قیمت سهام در این کشور ندارد. 

 سنهام بنازده و خام نفت یمتیق یهاشوک یبررس به( 4024)2 یولوزا  و برک
  یبنردار و یرسنخودرز رو  از رینن مقالنه اینن در. پرداختعد هیترک سهام بازار در

 یهناشنوک که دهدیم نشا  را یشواهد واریانس تجریه تست. است شده استفاده
 شوندیم دهیسعج هیترک سهام بازار در یمعقول صور  به نفت متیق

 در دهندیمن نشنا  عگی یسنو منارکو  مندل یریزکارهب با( 4024)3هامری
 معبنع بنه ینفت یهاشوک به سهام بازار واکعش کانادا و  لما  کا،یامر متحده الا یا

پننری  .دارد یبسننتگ( WTIو  برنننت شننمال، یاینندر) نفننت عرضننه یاصننل
 دوره در ماهانننه یهنناداده یبننرا VAR منندل از اسننتفاده بننا( 2222)4سادورسننکی

 نقنش دو هنر    نوسنانا  و نفنت یهنامتیق که داد نشا ( 222202 – 222102)
 .  کععدیم فایا کای مر کشور در  سهام یواقع بازده در را یمهم

                                                                                                                                 

1. Chittedi 

2. Berk, Aydogan 

3. Jammazi 

4. Sadorsky 
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 نفنت منتیق که دندیرس جهینت نیا به خود م العه در( 2221) 1کوال و هونر 
 بنازار کنه افتعندی دسنت جنهینت نیا به شا یا نیهم ع. دارد سهام بازار بر یمعف اثر

 سنهام هایمتیق واکعش که مععا نیبد. کعدیم رفتار ییعقلا کانادا و کای مر هیسرما
 ی تن و هاری یقیحق نقدی ا یهر بر    اثر لهیوس به ل،کام طور به ینفت شوک به
 عکنس بنه لیتما سیانگل و ژاپن هیسرما بازارهای که یحال در. دی  یم حساب به

 نیبن راب ه یبررس به همکارا ، و وانگ. دارد ینفت هایشوک به حد از شیب العمل
 و ععدهصنادرک یکشنورها زرفتن نور در با سهام یبازارها و نفت یمتیق یهاشوک

 یبنردار و یخودرزرسن ری ننال رو  از مقالنه اینن در. پرداختعند نفت، واردکععده
 سنهام بنازار پاسن  که دهدیم نشا  کار این در نتایج. است شده استفاده یساختار
 واردکععنده کشنور    کنه موضنوع این به اریبس نفت یمتیق یهاشوک به کشورها

 مهنم را ینم بنه ارتباط این نیهم ع. است وابسته است، نفت صادرکععده یا و نفت
 مجمنوع تینق ع عدم اثر علاوه به دارد، یبستگ کشورها یمل اقتصاد در نفت بود 
 از تنر متنداوم و تر یقو اریبس نفت صادرکععده یکشورها سهام یبازارها بر تقاضا

   .است نفت واردکععده یکشورها
 منتیق را یینته ریتنأث کنا،ی مر در 2228-2234 دوره یبنرا( 223۹)2کلایعگ

 دینتول نهاده ععوا  به نفت از که یعیصعا در را بور  ی ت یها متیق بر خام نفت
  .نمود دایپ نمودند، یم استفاده

های اقتصادی و سیاسنت ( در پژوهشی واکعش فعالیت282۹رهبی و کریمی)
 های نفتی در اقتصاد ایرا  را با استفاده از الگوی خودتوضی  بنرداریپولی به تکانه

بررسنی  2812-2824العمل  نی طنی دوره زمنانی ساختاری و تکعیک توابع عکس
کردند. نتایج حاصل از پژوهش نشنا  داد کنه نوسنانا  افرایشنی قیمنت نفنت و 
نااطمیعانی قیمت نفت، موهب کناهش رشند اقتصنادی و رشند بخنش صنععت و 

 زردد.افرایش حجم پول و تورم می
 تنا 2812یهناسنال به مربوط یفصل یهادهدا از استفاده با( 2822)امیدی پور

                                                                                                                                 

1. Jones and Kaul 

2. Kling 
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 در بینترت بنه «نفنت منتیق» و« نفنت متیق نوسا » ریمته دو که داد نشا  283۹
 یرهایمته که یحال در دارند، مثبت اثر سهام یواقع بازده بر مد بلعد و مد کوتاه
 نشنا  خنود از سنهام یواقعن بنازده بر یمعف اثر بلعدمد  در تورم نرخ و ارز نرخ
 .هعددیم

 بنر نفنت یمتنیق تکاننه نامتقنار  اثرا  یبررس به( 2822)شکری و ابراهیمی
 یسناختار یبنردار یخ ا  یتصح مدل از استفاده با ایرا  در سهام متیق شاخص

 ی نن واکنعش توابنع در انندازراه خود عا یاطم فواصل مقایسه و لیتشک نیهم ع و
 منتیق شناخص نفنت، منتیق مثبت تکانه دهعدیم نشا  حاصل نتایج. پردازندیم

 نیهم ع دهد،یم کاهش را شاخص این نفت، متیق یمعف تکانه و افرایش را سهام
 فواصنل لیتشنک از حاصل نتایج یطرف از. دارند دلالت اثرا  این بود  نامتقار  بر
 بنه سنهام منتیق ی نن یهناواکنعش دهعندیم نشا  رین ی ن واکعش توابع عا یاطم
 یدار یمعع و داده ارائه را یقبول قابل یهابر ورد حالا ، یتمام در ینفت یهاتکانه
 نوسنانا  اثر یاسهیمقا یبررس( 2822غلامرضا عباسی) .کععدیم دیتای را اثرا  این
 کشنور و صنادرکععده ععوا  به را یا کشور در بور  بازار شاخص بر نفت متیق

 یطن در نفنت، کععنده وارد ععنوا  بنه ههنا  و اروپا یصععت ق ب ععوا  به  لما 
 در استفاده مورد رو . است شده انجام ماهانه یهاداده با 4020 تا 4000 یهاسال

 نوسنانا   منده دسنت بنه جینتنا اسا  بر. باشد یم VAR- GARCH یبررس نیا
 یهنا بنر را ینا کشنور بنور  بنازار شناخص بر را یدارتریپا اثرا  نفت متیق
 فنایا بنور  بنازار شناخص رونند رب بلعدمد  در را یترپررنگ نقش و زذاردیم
 .کعدیم

 سال یبرا را را یا اقتصاد در یتجار یهاکلیس( 2820اسفعدیاری و موسوی)
 علل. نمودند ییشعاسا پرسکا -کیهدر لتریف ی مار رو  با 2831 تا 28۹0 یها
 زناز و نفت صادرا  افتهی میتعم یزشتاورها رو  با را یتجار یها کلیس جادیا
 .اندکرده یمعرف فتن متیق ریمته و

 شناخص بر یپول استیس شوک اثر یبررس به( 2820حسن زاده و همکارا ) 
. پرداختعند بنرداری خ نای  یتصح الگوی از استفاده با را یا در سهام بازار متیق
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 شاخص را ییته بر مثبت اثر یپول استیس که است    از یحاک م العه نیا جهینت
 .دارد سهام متیق

 ماهاننه یهناداده یبنرا MS-VAR مندل بنا( 2820ارا )حسیعی نسب و همک
 را ینا در سنهام بنازار بنازده بنر نفت متیق یهانوسا  یبررس به( 2832-2821)

 دیشد نوسانا  سهام بازار بازده رکود میرژ در که بود    از یحاک جینتا. پرداختعد
 اثنر نیهم عن بنود؛ همنراه میملنا نوسنانا  بنا سنهام بازار بازده رونق میرژ در و

 .است مثبت سهام بازار بازده بر نفت متیق نوسانا 
راب ه مالی دولت و صععت پالایش نفت در ایرا  یک راب ه معحصنر بنه فنرد 

درصد قیمنت فنوب  2۹است. قیمت نفت تحویلی به پالایشگاه ها در ایرا  معادل 
شود. حال    که قیمت فنر ورده هنای نفتنی بنه صنور  خلیج فار  محاسبه می

 شود.یفی و ثابت تعیین میتکل
های ههانی نفنت بنر قیمنت تحقیق حاضر به بررسی اثرا  تهییر روند قیمت

پردازد. نو وری تحقیق بررسی اثر روند قیمنت نفنت سهام صعایع پالایشی ایرا  می
های صعودی و نرولی و نیر محدود کرد  متهینر وابسنته بنه سنهام صنعایع در بازه

 زار سهام( می باشد.پالایشی) و نه شاخص کل با

 . روش تحقیق2

 . مدل تحقیق2-1

در این تحقیق برای بررسی وهود راب ه علی بین متهیرهای اقتصاد کلا  از  زمنو  
در پنیش  Xشود. طبق این  زمو  ازر مقادیر زذشته متهیر علیت زرنجر استفاده می
علنت  X، تنأثیر مشخصنی داشنته باشنعد، منی زنوییم Yبیعی مقادیر کعونی متهینر 

است. به عبار  دیگر  زمو  مربوطه به نوعی  زمو  خنود رزرسنیو   Yزرنجری 
برداری می باشد. برای نشا  داد  ارتباط پویا بین متهیرهای پژوهش، حالت بسنط 

 0شودمیارائه  p ،var(p) داده شده مدل خود رزرسیو  برداری زیر با وقفه
SPt = A0 + ∑ A2i SPt−i + ∑ A4jEXt−j + ∑ A8kOPt−k + εSPt

p
k=2

p
j=2

p
i=2     (2-8)  

 t ،𝐸𝑋𝑡قیمت نفت در زمنا   t ،𝑂𝑃𝑡شاخص سهام در زما   𝑆𝑃𝑡در فرمول بالا 
و  i ،jمشخص کععده زما  و  Tخ ای نویر سفید هستعد.  𝜀𝑆𝑃𝑡و  tنرخ ارز در زما  
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k  .بیا  کععده تأخیرها هستعد 
کعند. در واقنع علینت زرنجری تقدم و محتوای اطلاعاتی را ارزیابی میعلیت 

به همنراه خنود مقنادیر  Xستفاده از مقادیر زذشته ازرنجری به این مععاست که با 
بنرای  Y، نسبت به زمانی که تعها از مقادیر خنود Y، پیش بیعی بهتری از Yزذشته 

 زردد. پیش بیعی استفاده شود، ارائه می

 هاداده معرفی .2-2

تا  0۹/02/2822این مقاله برای اقتصاد ایرا  به صور  داده های روزانه طی دوره )
 ( انجام شده است. متهیرهای تحقیق به شرح زیر می باشعد2۹/02/28230

شرکت پالایشنی  3نفتی که از میانگین وزنی شاخص  هایشاخص فراورده. 2
 به دست  مده است. این شرکت ها عبارتعد از0

 یش نفت بعدر عبا پالا
 پالایش نفت اصفها 

 نفت پار 
 نفت بهرا 

 سرمایه زذاری صععت نفت
 پالایش نفت تبریر

 نفت سپاها 
 پالایش نفت تهرا 

 قیمت نفت برنت ههانی. 4

 نرخ ارز بازار  زاد. 8
  



 121     و دلالت های سیاستی آننوسانات قیمت جهانی نفت بر بازده سهام صنایع پالایشی در ایران  تأثیر

 . قیمت نفت٩نمودار 

 
 معبع0 یافته های تحقیق

 شاخص قیمت سهام .2 نمودار

 
 قیقمعبع0 یافته های تح
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 نتایج تجربی تحقیق .3

 ها در روند صعودیبرای آزمون فرضیه VARآزمون . ٩جدول 

Vector Autoregression Estimates 

Date: 12/22/11   Time: 23:33 

Sample (adjusted): 2/12/2112 11/13/2112 

Included observations: 132 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 
PR2 OP2 EX2 

PR2(-1) 

18115123 1811 -1811 

(1812215) (183E-15) (1813524) 

[ 1581212] [-1811112] [-2812425] 

PR2(-2) 

-1812 2821E-15 18111411 

(1812251) (185E-15) (1813222) 

[-1852252] [ 1822231] [ 2822132] 

OP2(-1) 

24482522 18131211 -252842 

(4228552) (1812241) (2318442) 

[ 1821222] [ 1182431] [-1811212] 

OP2(-2) 

-1124825 -1812 31381221 

(4558321) (1812513) (2248122) 

[-2833242] [-1821121] [ 1831213] 

EX2(-1) 

-1812 5814E-12 18211241 

(1812113) (382E-15) (1812341) 

[-5825231] [ 1812222] [ 2851121] 

EX2(-2) 

18552124 1811 18332523 

(1812213) (383E-15) (1812231) 

[ 2822122] [-1831114] [ 3821552] 

C 

-3221821 28433125 -4521821 

(5155822) (1812222) (2542823) 

[-1824222] [ 2852212] [-1822223] 

R-squared 18111412 18122141 18121124 

Adj. R-squared 18121122 18122522 18152245 

Sum sq. resids 1825E+11 21285412 4822E+11 

S.E. equation 11542821 28155312 52118224 

F-statistic 22528152 22185114 52581131 

Log likelihood -1423814 -212821 -1325821 

Akaike AIC 21851421 48423132 21812414 

Schwarz SC 21824322 48521221 21833223 

Mean dependent 22225281 55841221 41252821 

S.D. dependent 11522282 11821123 22111822 

Determinant resid covariance (dof adj.) 
Determinant resid covariance 

Log likelihood 
Akaike information criterion 

Schwarz criterion 
Number of coefficients 

1813E+12 

1825E+12 

-31248151 

42812121 

42821212 
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 معبع0 یافته های تحقیق

 یصعود روند یبرا var آزمون جینتا

ایسنتا اسنتفاده وابنط همرمنا  بنین چعندین متهینر غینربرای وهود ر VAR زمو  
نشا  داده شده اسنت. 2برای روند صعودی در هدول  VAR. نتایج  زمو  شودمی

. همنان ور کنه شنودمنیمربنوط  VARر این هدول به یک معادلنه در هر ستو  د
معادله رزرسیو  تخمین زده شده است که در هنر ینک از اینن  8 شودمیمشاهده 
 4و  2ها هر بار یک متهیر به ععوا  متهیر وابسته و بقیه متهیرها با وقفه بهیعه معادله

. در هدول برای هر متهیر دوره به ععوا  متهیرهای مستقل در نور زرفته شده است
 tها، خ نای اسنتاندارد و  مناره سمت چپ به ععوا  متهیرهای مستقل، ضرایب   

زرار  شده است. برای مثال در ستونی که قیمت سهام به ععوا  متهیر وابسنته در 
دوره بنه ععنوا  متهینر مسنتقل دارای  2نور زرفته شده است، قیمت سهام با وقفه 

( اسنت. در 2221.2۹) t( و  ماره 0242۹.0ای استاندارد )(، خ 02۹238.2ضریب )
4و  Fانتهای هدول نتایج اضافی مربوط به  مارهای رزرسیو  )مانعد 

R بنرای هنر )
معادله نشا  داده شده است. نتایج حاصل از رزرسیو  زمانی قابل اتکنا اسنت کنه 

یو  از رزرسیو  براز  شده در کل مععی دار باشد. بنرای مععنی دار بنود  رزرسن
معادلنه منی تنوا  نتیجنه  ۹بنرای هنر  F. با توهه به  ماره شودمیاستفاده  F ماره 

زرفت که معادله های رزرسیو  تخمین زده شده مععی دار است. زمانی که قیمنت 
ضرایب قیمت نفت بنا  شودمیبه ععوا  متهیر وابسته در نور زرفته  2سهام با وقفه 

مععی دار هستعد. یععنی ایعکنه اینن  4ارز با وقفه  و نرخ 2، نرخ ارز با وقفه 4وقفه 
4توانعد قیمت سهام را توضی  دهعد. ضنریب تعینین)متهیرها می

R )22.0  محاسنبه
در صد از تهییرا  متهیر وابسته )قیمنت  22.0دهد که زردید. این ضریب نشا  می

، 4و  2توا  به وسیله متهیرهای مستقل )قیمنت سنهام بنا وقفنه هنای سهام( را می
توضنی  داد و اینن  4و  2هنای و نرخ ارز بنا وقفنه 4و  2های قیمت نفت با وقفه

بیعی کععد. این الگنو در صد از تهییرا  قیمت سهام را پیش 220.توانعد متهیرها می
 در زیر نشا  داده شده است0

𝑃𝑅4=−83100108+2002۹238𝑃𝑅4(−2)−0024212۹𝑃𝑅4(−4)+32201۹42𝑂𝑃4(−2)−20120
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32۹𝑂𝑃4(−4)−002۹1242𝐸𝑋4(−2)+20۹۹4042𝐸𝑋4(−4)               (2-2)  

 

PR سهام شاخص 
OP قیمت نفت برنت 
EX نرخ ارز 

 آزمون علیت گرنجر در روند صعودی. 2جدول 
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 11/14/21   Time: 12:11 

Sample: 2/13/2112 11/13/2112 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

OP2 does not Granger Cause PR2 132 5812423 181124 

PR2 does not Granger Cause OP2 
 

3823232 181221 

EX2 does not Granger Cause PR2 132 4181425 2811E-12 

PR2 does not Granger Cause EX2 
 

5822422 181132 

EX2 does not Granger Cause OP2 132 1812332 183222 

OP2 does not Granger Cause EX2 
 

2843225 181112 

 معبع0 یافته های تحقیق

 نتایج آزمون علیت گرنجر در روند صعودی

دهند. همنان ور کنه نتایج علیت زرنجر را در روند صنعودی نشنا  منی 4هدول 
و طرفنه در بازه صعودی بین قیمت سهام و قیمنت نفنت علینت د شودمیمشاهده 

وهود دارد. یععی این دو متهیر بر هم اثر دارند و علیت یکدیگر هسنتعد. هم عنین 
طرفه )از سنمت قیمنت سنهام بنه ننرخ ارز( بین نرخ ارز و قیمت سهام علیت یک

طرفه )از طنر  قیمنت وهود دارد. راب ه علیت بین قیمت نفت و نرخ ارز نیر یک
 نفت به نرخ ارز( می باشد.

 برای روند نزولی VARآزمون نتایج . ٣جدول 

Vector Autoregression Estimates 

Date: 12/22/11   Time: 23:12 

Sample (adjusted): 2/11/2114 1/21/2112 
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Included observations: 111 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 
PR1 OP1 EX1 

PR1(-1) 

18142225 3811E-12 2852E-15 

(1811523) (182E-15) (1811222) 

[ 2811241] [ 1812341] [ 1811122] 

PR1(-2) 

-1811522 -3825E-12 18111521 

(1811445) (182E-15) (1811225) 

[-1814151] [-1811211] [ 1823111] 

OP1(-1) 

22181221 18121212 -2182123 

(5258124) (1811155) (1285143) 

[ 1812125] [ 1181351] [-2835152] 

OP1(-2) 

-411822 -1815124 24821411 

(5218211) (1811121) (1284112) 

[-1821213] [-1841223] [ 1812112] 

EX1(-1) 

-3833111 -1811121 18152243 

(4825511) (1811123) (1811234) 

[-1821132] [-2812221] [ 1183322] 

EX1(-2) 

48142143 18111121 -1811124 

(4825552) (1811121) (1811121) 

[ 1821152] [ 1843522] [-1811221] 

C 

-2512285 11811511 42528221 

(2112184) (1284112) (1541811) 

[-1832122] [ 1852235] [ 3811331] 

R-squared 18152115 18111223 18141441 

Adj. R-squared 18155421 18111221 18132231 

Sum sq. resids 2812E+11 22281552 1521221. 

S.E. equation 14225822 28522222 31181212 

F-statistic 35281152 12128211 24283252 

Log likelihood -111182 -2358125 -2218112 

Akaike AIC 22811224 48214521 14843542 

Schwarz SC 22821411 48125212 14821223 

Mean dependent 25111382 24821223 32125835 

S.D. dependent 21215825 22811322 12228525 

Determinant resid covariance (dof adj.) 
Determinant resid covariance 

Log likelihood 
Akaike information criterion 

Schwarz criterion 
Number of coefficients 

1833E+14 

1812E+14 

-2121.41 

41823522 

41822155 

21 

 

 معبع0 یافته های تحقیق

 برای روند نزولی VARنتایج آزمون 

. ( نشنا  داده شنده اسنت8برای روند نرولی در هدول شماره ) VARنتایج  زمو  
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در این روند نیر همانعد روند صعودی سه معادله بر ورد شده است که تحلیل اینن 
دوره بنه ععنوا  متهینر  2سهام بنا وقفنه  بر وردها به این صور  می باشد0  قیمت

 t( و  منناره 0020۹38(، خ ننای اسننتاندارد )0022421۹مسننتقل دارای ضننریب )
( است. در انتهای هدول نتایج اضنافی مربنوط بنه  مارهنای رزرسنیو  3020322)

4و  F)مانعد 
R  برای هر معادله نشا  داده شده اسنت. نتنایج حاصنل از رزرسنیو )

ت که رزرسیو  براز  شده در کل مععی دار باشد. برای مععنی زمانی قابل اتکا اس
 ۹بنرای هنر  F. بنا توهنه بنه  مناره شودمیاستفاده  Fدار بود  رزرسیو  از  ماره 

دار های رزرسنیو  تخمنین زده شنده مععنی توا  نتیجه زرفت که معادلهمعادله می
شود مینور زرفته  به ععوا  متهیر وابسته در 2است. زمانی که قیمت سهام با وقفه 

4دار نیستعد. ضریب تعیین)هیچ کدام از ضرایب مععی
R )2۹.0  محاسبه زردید. اینن

)قیمنت سنهام( را در صد از تهییرا  متهیر وابسنته  2۹.0دهد که ضریب نشا  می
، قیمت نفت بنا 4و  2های هیرهای مستقل )قیمت سهام با وقفهتوا  به وسیله متمی
توانعند توضی  داد و این متهیرها منی 4و  2های ارز با وقفهو نرخ  4و  2های وقفه
بیعی کععد. این الگنو در زینر نشنا  داده در صد از تهییرا  قیمت سهام را پیش 2۹

 شده است0
𝑃𝑅2=−4۹2140۹4+0022421۹𝑃𝑅2(−2)−0002۹142𝑃𝑅2(−4)+14200432𝑂𝑃4(−2)−22204

402𝑂𝑃4(−4)−80880032𝐸𝑋4(−2)+20221228𝐸𝑋4(−4)                          (4-2)  

 زمون علیت گرنجر برای روند نزولیآ. 4جدول 
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 11/14/21   Time: 12:22 

Sample: 2/15/2114 1/21/2112 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

OP1 does not Granger Cause PR1 111 1811222 181412 

PR1 does not Granger Cause OP1  1812111 181222 

EX1 does not Granger Cause PR1 111 1812122 183254 

PR1 does not Granger Cause EX1  1821543 182122 

EX1 does not Granger Cause OP1 111 2824122 181212 

OP1 does not Granger Cause EX1  3821552 181311 

 معبع0 یافته های تحقیق

 آزمون علیت گرنجر برای روند نزولی



 161     و دلالت های سیاستی آننوسانات قیمت جهانی نفت بر بازده سهام صنایع پالایشی در ایران  تأثیر

طنور کنه دهد. هما نتایج  زمو  علیت زرنجر را در بازه نرولی نشا  می 2هدول 
در بازه نرولی بین قیمت سهام و قیمت نفت علیت وهنود نندارد.  شودمیمشاهده 

هم عین بین نرخ ارز  یععی این دو متهیر بر هم اثر نداشته و علیت یکدیگر نیستعد.
طرفنه و قیمت سهام علیت وهود ندارد. بین قیمت نفت و نرخ ارز نیر علینت ینک

 )از طر  قیمت نفت به نرخ ارز( وهود دارد. 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

زرا  بازار سرمایه این بناور وهنود دارد کنه کناهش در بازار بور  و میا  تحلیل
ها خواهد شد و در اینن تحقینق، انتقنادی گاهقیمت نفت باعث افرایش سود پالایش

در این مورد صور  زرفت که درستی یا نادرستی این باور سعجیده شنود. در اینن 
تحقیق به بررسی اثرا  تهییر روند قیمت ههنانی نفنت بنر قیمنت سنهام صنعایع 

دهد که اثرزذاری نوسانا  قیمت نتایج تحقیق نشا  میپالایشی ایرا  پرداخته شد. 
تواند یکسا  یا ر شاخص سهام و نرخ ارز در روندهای صعودی و نرولی مینفت ب

صعودی بین شناخص سنهام و  متفاو  باشد همان ور که مشاهده کردیم در روند
علیت زرنجر دوطرفه وهود داشت در حالی که در رونند نرولنی بنین  قیمت نفت

رونند هم عنین در فت هیچ راب نه علیتنی وهنود نندارد. شاخص سهام و قیمت ن
طرفه )از سمت شاخص سهام بنه صعودی بین نرخ ارز و شاخص سهام علیت یک

نرخ ارز( بوده اما در روند نرولی ارتباط علیت بین این دو متهیر وهود نندارد و در 
نهایت نتایج تحقیق در هر دو روند صعودی و نرولی بین قیمنت نفنت و ننرخ ارز 

 کعد.رخ ارز( را تأیید میطرفه )از سمت قیمت نفت به نارتباط علیت یک
زنذارا  مفیند واقنع زذارا  و سیاستتواند در تصمیما  سرمایهاین نتایج می

ن رونند شده و مورد استفاده قرار زیرد چرا که اتخاذ این تصمیما  با در نور زرفت
 نالیر ارتباط بنین قیمنت نفنت و تر و کاراتر خواهد بود. دوره مورد نور ق عاً دقیق

زذارا  فعال در بازار بور  ایرا  که تحلیل بعینادی را در برای سرمایهقیمت سهام 
زیرنند بسنیار کار مند خواهند بنود. استراتژی مدیریت پرتفوی خود بنه کنار منی

م العا  مربوط به روندهای قیمت نفت به ععنوا  یکنی از متهیرهنای اساسنی در 
، تنورم و ننرخ بهنره بازار ههانی بر متهیرهای کلا  اقتصادی کشور مانعد ننرخ ارز
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تأثیر قابل توههی دارد که بررسی اثرا  قیمت نفت در روندهای صعودی و نرولی 
هنای  تنی شده  بر روی هنر ینک از اینن متهیرهنا در پنژوهشبه صور  تفکیک

 شود.پیشعهاد می
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