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  چکیده
سازي مواد اولیه سایر فراهم بررسی ارزش صنایع پتروشیمی از یک سو به عنوان صنایعی استراتژیک در

این ها و از سویی دیگر با توجه به وزن بالایی که در تشکیل بازار سهام تهران دارد؛ حائز اهمیت است. بخش
اي برروي سایر صنعت که ضمن تاثیرپذیري از تحولات سایر بازارها به ویژه بازار نفت، اثرات قابل ملاحظه

هاي پتروشیمی در بازار بورس، وابستگی زیادي به قیمت قیمت سهام شرکت بازارها به ویژه بازار مالی دارد.
محصولات پتروشیمی و همینطور وابستگی زیادي به تغییرات قیمت نفت در بازارهاي جهانی دارد. بر این 

و رهیافت  1387-96هاي هاي روزانه سالاساس در پژوهش حاضر تلاش شده است تا با استفاده از داده
)، وجود ناتقارنی در اثرگذاري قیمت نفت بر ارزش NARDLهاي توزیعی غیرخطی (ی با وقفهخودتوضیح

توانند کانالی براي انتقال حاکی از آن است که این صنایع می هایافتهصنایع پتروشیمی مورد آزمون قرار گیرد. 
تقارنی در اثرگذاري قیمت نامدت در کوتاهنوسانات قیمت جهانی نفت بر شاخص کل بازار سهام تهران باشند. 

صنایع  ارزش سهامقیمت نفت  کاهشبا  کهبه نحوي. شودنفت بر ارزش صنایع پتروشیمی تایید می
این در ارزش صنایع پتروشیمی رخ نخواهد داد.  افزایشیقیمت نفت  افزایشیابد اما با می کاهشپتروشیمی 

گذارد. از اینرو اخص صنایع پتروشیمی اثر میقیمت نفت بصورت متقارن بر ش در بلندمدت در حالی است که
هنگام کاهش قیمت نفت، حمایت کاذبی از شاخص پتروشیمی  ابتدا ،توان اظهار داشت که در بلندمدتیم

هاي پتروشیمی ایرانی هم المللی فعال در حوزه انرژي، شرکتهاي بینگیرد و دوم، به مانند شرکتصورت نمی
بازي در بورس مانع نظیر مداخلات دولت و سفته و عواملیت جهانی نفت بوده بصورت متقارن تحت تاثیر قیم

  از اثرگذاري متفاوت این کانال نشده است. 
  .JEL :C32 ،O16 ،Q41بندي طبقه
  قیمت نفت، صنایع پتروشیمی، نامتقارن، ایران. :هاواژهکلید
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 مقدمه .1

تصاد، توسعه سیاسی و دهی و سازماندهی اقهاي اخیر، نفت نقش مهمی در شکلدر دهه
ها در مدلسازي اقتصادي و صنعت ایفا کرده و قیمت آن همواره جزء مهمترین مولفه

یافته بوده است. ایران با دارا بودن ذخایر عظیم سیاسی کشورهاي در حال توسعه و توسعه
ین و همچنین از ا مدنظر استایی تاثیرگذار در بازار جهانی نفت نفتی به عنوان تولیدکننده

این منبع درآمدي به باعث شده تا  بالاي کشور به درآمد نفتپذیرد. وابستگی بازار تاثیر می
کننده بودجه عمومی کشور باشد و به تبع آن به طور مستقیم و بع اصلی تامینعنوان من

هاي اقتصادي کشور تاثیر بگذارد. با توجه به اثرپذیري اقتصاد غیرمستقیم بر فعالیت
ته به (فروش) نفت از قیمت نفت و نوسان قیمت آن در قالب کلی، در قالب کشورهاي وابس

شود. محدودتر نیز قیمت نفت به عنوان عاملی مهم و بنیادین در بازارهاي مالی شناخته می
 1رسبازار سهام و یا بازار بو بازاري که در آن بازار سهام از جایگاه خاصی برخوردار است.

فروش سهام یا هر نوع اوراق بهادار  و که با هدف خرید دهی شده است سازمان ينهاد
ایی از دلایل منطقی در کاربرد قیمت نفت به عنوان مولفهدیگري شکل گرفته است. 

شده  گذاري قیمت سهام بوسیله ارزش تنزیلتوان به ارزشبنیادین در تحلیل بازار سهام می
ت) اشاره داشت که تحت تاثیر هاي نقدي آتی (اعم از سود نقدي و افزایش قیمجریان

  ).2009،  2وقایع کلان اقتصادي است (بهار و نیکولوا
تواند به خام به هنگام افزایش و یا کاهش آن، میییر و نوسانات در بهاي جهانی نفتتغ

هاي مختلف و به دو صورت مستقیم و یا غیرمستقیم بر عملکرد و سودآوري صنایع و گروه
ادهاي مختلف بازار و در نهایت شاخص کل بورس تاثیرگذار تبع آن قیمت سهام در نم

دهد که شاخص قیمت سهام هاي کاربردي در بازارهاي مالی نیز نشان میباشد. پژوهش
هاي پتروشیمی به دلیل وابستگی فراوان به نفت و تاثیرپذیري مستقیم از قیمت نفت شرکت

 
1. Stock Market 
2. Bhar and Nikolova (2009) 
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سهام از نوسانات قیمت نفت تاثیر  هاي موجود در بازارو نوسانات آن، بیش از سایر شرکت

  پذیرد.می
با توجه به اینکه صنایع فعال در بخش انرژي در ایران از قیمت ثابت و از نگاهی دیگر 

مند هستند؛ بطور معمول تغییر قیمت شود بهرهداخلی قیمت نفت که توسط دولت تثبیت می
باشد. ولی در این بین به دلیل  تواند اثر چندانی بر عملکرد این صنایع داشتهجهانی نفت نمی

تواند اثر مستقیمی بر صادرات محور بودن صنایع پتروشیمی، تغییر قیمت جهانی نفت می
قیمت محصولات صادراتی این صنایع داشته باشد. از اینرو این امکان وجود دارد که تغییر 

سوي دیگر  قیمت جهانی نفت با سرعت زیادي در ارزش صنایع پتروشیمی انعکاس یابد. از
با توجه به مجوز دولت مبنی بر عرضه ارز صنایع پتروشیمی در بازار آزاد، تغییر قیمت ارز 

تواند موجب تغییر ارزش این صنایع گردد. شاخص صنایع پتروشیمی در بازار آزاد نیز می
رسی واکنش این دو متغیر تواند نمایه مناسبی جهت بران میدر بورس اوراق بهادار تهر

با توجه به اینکه قیمت جهانی نفت و نرخ ارز بازار آزاد ایران متغیرهایی برونزا نسبت باشد. 
 هاي توزیعی خطیخودتوضیحی با وقفهتوان از روش به ارزش صنایع پتروشیمی هستند، می

)ARDL(  براي بررسی اثر این دو متغیر بر شاخص صنایع پتروشیمی استفاده نمود. ولی این
 ايبطهادر کارایی چنین ر هاهایی نظیر حمایت حقوقیرد که کانالامکان نیز وجود دا

 اشخاص حقوقی دارايِ نقدینگی زیاد که در بازار سهام ایران جزو عمدهمداخله نمایند. 
توانند به هنگام کاهش هاي پتروشیمی به حساب می آیند، میترین سهامداران شرکت

فروش کنند و از افت متناسب قیمت  آوري صفقیمت جهانی نفت، شروع به خرید و جمع
ممکن است هنگام افزایش قیمت جهانی نفت،  به عبارتی دیگر سهام جلوگیري نمایند.

شاخص پتروشیمی افزایش یابد ولی در هنگام افت آن، عواملی در انتقال رابطه مداخله 
مین دلیل در چنین مواردي روش کنند و مانع از کاهش متناسب شاخص شوند. به ه

) نام دارد NARDL( 1هاي توزیعی غیرخطیرهیافت خودتوضیحی با وقفهمدتري که آکار
توان اثر افزایش قیمت نفت که می گیرد. بدین نحوهاي اخیر مورد استفاده قرار میدر سال

 
1. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
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که به تحلیل غیرخطی یا نامتقارن نیز را از اثر کاهش قیمت نفت تفکیک نمود. این روش 
در توضیح بیشتر آنکه  معرفی شده است.) 2014( 1همکارانو  توسط شینباشد معروف می

یک الگوي خطی، اندازه مطلق اثرگذاري متغیر توضیحی در روند افزایشی با روند کاهشی 
آن متفاوت نیست. به عبارتی دیگر در یک برآورد خطی از تحلیل اثر قیمت نفت بر 

یش قیمت نفت، شاخص شاخص قیمت سهام چنین تفسیري مرسوم است که اگر با افزا
واحد افزایش یابد، آنگاه بصورت همزمان با کاهش قیمت نفت نیز  ߚقیمت به اندازه 

که این رابطه خطی  واحد کاهش خواهد یافت. ولی ممکن است ߚ	 شاخص قیمت به میزان
و اثر افزایش قیمت نفت بر بازار سهام، متفاوت با اثر کاهش قیمت آن باشد. براي نبوده 
شتر مطالعات در باید از الگوهاي نامتقارن استفاده نمود. در بیی به چنین پردازشی میدستیاب

هاي نفتی بر شاخص قیمت سهام تحلیل و تبیین شده است. به اثر تکانه این زمینه، عموماً
هاي متعارف اقتصادسنجی اثر قیمت نفت بر شاخص قیمت نحوي که با استفاده از روش

قیمت سهام  این امکان وجود دارد کهبرآورد شده است. در حالی که سهام در قالبی متقارن 
و بطور خاص شاخص قیمت پتروشیمی به هنگام افزایش و کاهش قیمت نفت، تاثیرپذیري 

این موضوع نگارندگان مقاله را بر آن داشت تا با توجه به  متفاوتی از خود نشان دهد.
پتروشیمی  صنایعسهام  ارزشنفت بر  نامتقارنی اثر قیمت وجودمطالعات صورت گرفته، 

در ادامه، در بخش دوم و سوم به ترتیب مبانی نظري و مطالعات  مورد بررسی قرار دهند.
سازي پژوهش در قالب الگوي خودتوضیحی با شود. بخش چهارم به مدلتجربی ارائه می

بخش هاي توزیعی غیرخطی اختصاص یافته است. برآورد الگوي پژوهش در دو زیروقفه
الگوي خطی و الگوي غیرخطی، در بخش پنجم انجام و نتایج تفسیر شده است. ارائه 

  ها نیز در بخش ششم صورت گرفته است. یافته
  
  
  

 
1. Shin and et al. (2014) 



 105 ...سهام ارزش بر نفت جهانی قیمت اثر تحلیل

 

 ادبیات پژوهش .2

  نظري مبانی .2-1
ها در سازي مواد اولیه سایر بخشصنعت پتروشیمی از صنایع استراتژیک و مهم در فراهم

تاثیرپذیري از تحولات سایر بازارها به ویژه بازار  آید. صنعتی که ضمندنیا به شمار می
 سایر بازارها به ویژه بازار مالی دارد. بازدهی سهام شرکت براي نفت، اثرات قابل ملاحظه

 هاي پتروشیمی در بازار بورس، وابستگی زیادي به قیمت محصولات پتروشیمی و همین
جهانی دارد. بر این اساس ذکر  طور وابستگی زیادي به تغییرات قیمت نفت در بازارهاي

رسد که اقتصاد ایران به دلیل دارا بودن منابع نفتی فراوان، این نکته طبیعی به نظر می
هاي عمده و لیل مذکور، شرکتوابستگی زیادي به نفت داشته باشد. از سویی دیگر به د

هاي زمینه هایی است که درساز در بورس اوراق بهادار تهران بیشتر از نوع شرکتشاخص
هایی هستند که با حجم هاي پتروشیمی از جمله شرکتنفتی فعالیت دارند. شرکت

ها معاملات بالا تاثیر زیادي بر حرکت شاخص دارند. عوامل مختلفی بر بازدهی این شرکت
ها نقش مهمی دارد، قیمت اثرگذار است. یکی از این عوامل که بر سودآوري شرکت

  ).1394ها است (خنجرپناه و همکاران، ي این شرکتمحصولات پتروشیمی تولید
هاي اقتصادي یک توانند فعالیتهاي قیمت نفت از دو طریق میبه طور کلی، تکانه

طرف عرضه اقتصاد است که این  کشور را تحت تاثیر قرار دهند. یکی از طریق تاثیر بر
فیت تولیدي کشور نقش گردند و با تاثیرگذاري بر ظرتاثیرات اصولا با وقفه نمایان می

تواند در باشد که میسازند. دیگري از طریق تاثیر بر تقاضاي کل میخود را آشکار می
کارشناسان جاي گذارد.  هاي اقتصادي کشور برمدت آثار خود را بر فعالیتکوتاه

هاي مثبت را نیز به سود کشورهاي هاي منفی قیمت نفت بلکه تکانهاقتصادي نه تنها تکانه
هاي منفی قیمت نفت، مجبور ها تحت تاثیر تکانهدانند. غالبا دولتدرکننده نفت نمیصا
 شوند تا بر واردات کالا و خدمات محدودیت بیشتري را اعمال نمایند تا از طریق صرفهمی

هاي ارزي امکان تامین نیازهاي ضروري کشور و بازپرداخت به موقع تعهدات جویی
به اینکه در کشورهاي در حال توسعه از جمله ایران، بخش  خارجی فراهم گردد. با توجه
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اي و مواد اولیه مورد نیاز بخش تولیدي تشکیل اي از واردات آنها را کالاهاي سرمایهعمده
تواند آثار نامساعدي بر بخش تولیدي دهند، محدودیت اعمال شده بر واردات میمی

رایطی، بروز فشارهاي تورمی، افزایش ناپذیر چنین شکشور به جاي گذارد. نتیجه اجتناب
(صمدي و همکاران، نرخ ارز، رکود اقتصادي و افزایش بیکاري در جامعه خواهد بود 

1388.(  
اي دیگر اقتصاد کشورهاي صادرکننده نفت را هاي مثبت قیمت نفت به گونهتکانه

صورت  )1988(1در یک مطالعه تجربی که توسط گلبتحت تاثیر منفی قرار خواهند داد. 
موجب شد تا کشورهاي  1970دهد که افزایش قیمت نفت در اوایل دهه گرفته، نشان می

تري در مقایسه با کشورهایی که تغییر صادرکننده نفت در بلندمدت در وضعیت نامناسب
چندانی در قیمت محصولات صادراتی آنها به وجود نیامده قرار گیرند. آثار منفی ناشی از 

گیري ها و در نتیجه افزایش ریسک در تصمیمقیمت نادرستبینی ، پیشهاهاي قیمتنوسان
و استفاده نادرست از منابع بادآورده (در نتیجه افزایش ناگهانی قیمت نفت) از عواملی 

). برند (همانهاي مثبت قیمت نفت را از بین میهستند که آثار مثبت احتمالی تکانه
توان هاي نفتی و تغییرپذیري قیمت نفت میتکانهکشورها را از لحاظ چگونگی تاثیرپذیري 

  به دو دسته تفکیک کرد.
باشند. اقتصاددانان معتقدند، افزایش شدید در دسته اول کشورهاي واردکننده نفت می

قیمت نفت باعث پایین آمدن رشد اقتصادي و افزایش تورم در کشورهاي واردکننده نفت 
هاي متفاوتی مورد بررسی قرار داد. از یک سو، توان از جنبهشود. این موضوع را میمی

ها شده که این افزایش قیمت نفت باعث کمیابی انرژي به عنوان مواد اولیه براي تولید بنگاه
باشد. بنابراین، کاهش تمایل ها و کاهش سود آنها میمطلب عامل افزایش هزینه بنگاه

ی خواهد داشت که این امر در اي جدید را در پها براي خرید کالاهاي سرمایهبنگاه
 هاي اقتصادي در کشورهاي صنعتی میبلندمدت منجر به کاهش در ظرفیت تولیدي بنگاه

 
1. Gelb (1988) 
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(کالوگنی و ها است شود. این موضوع بیانگر کاهش عرضه کل و افزایش سطح قیمت

  )2008، 1مانرا
 بیان می گونهباشند. در ادبیات اقتصادي ایندسته دوم، کشورهاي صادرکننده نفت می

رویه نفت شود که کشورهاي داراي منابع طبیعی غنی از جمله نفت و گاز، با صادرات بی
کنند. این درآمدها ممکن است در یک برهه زمانی خاص درآمدهاي هنگفتی را کسب می

رویه ناشی از افزایش ناگهانی قیمت نفت باشد. کسب درآمدهاي حاصل از صادرات بی
اي به نام بیماري هلندي در این باعث بوجود آمدن پدیده نفت و افزایش قیمت نفت

توسط نشریه اکونومیست لندن  1977شود. این واژه براي نخستین بار در سال کشورها می
میلادي برخی از کشورها از جمله انگلستان  70در توصیف این پدیده استفاده شد. در دهه 

  ).1388ان، واجه شدند (صمدي و همکارو ایران با این پدیده م
اگرچه داراي بازار  ،شورهاي صادرکننده نفت، به طور عمده کشورهاي خاورمیانهک

سهام با عمق اندك هستند ولی شواهد زیادي بر رابطه بازار سهام آن کشورها با بازار نفت 
وجود دارد زیرا ارزش سهام وابسته به ارزش فعلی جریانات نقدي آتی آن است و نوسان 

هاي کلان حاکم بر توان یکی از مهمترین مولفهورهاي صادرکننده را میقیمت نفت در کش
بازار در نظر گرفت. توجیه نظري در بکارگیري قیمت نفت به عنوان عامل اثرگذار بر بازار 

توان بدین گونه تشریح کرد که ارزش سهام برابر با مجموع ارزش تنزیل شده سهام را می
تاثیر  ست. این جریانات نقدي به طور مشخص تحتجریانات نقدي آتی مورد انتظار ا

تواند باشد (صادقی شاهدانی و محسنی، متغیرهاي کلان اقتصادي همچون قیمت نفت می
اقتصاد ایران به عنوان یکی از مهمترین کشورهاي صادرکننده نفت، از یک نگاه  ).1392

درآمد به صورت ارز  دارد. ایندر مواقع افزایش قیمت نفت، درآمد فراوانی دریافت می
شود. درصورت نبود خارجی وارد کشور و به حساب صندوق ذخیره ارزي دولت واریز می

تقاضا براي ارز در قیمت موردنظر، بانک مرکزي مجبور به خرید ارز شده و آن را تبدیل به 
بانک مرکزي،  نماید. این سیاست باعث افزایش داراییمنابع ریالی براي بودجه کشور می

 
1. Cologni and Manera (2008) 
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ها رخ ها افزایش نقدینگی، افزایش تقاضا و افزایش قیمتو در پی آنزایش پایه پولی اف

کاهد و به دلیل هاي خود نمیخواهد داد. در مواقع کاهش قیمت نفت، دولت از هزینه
شود. بنابراین خالص مواجهه با کسري بودجه مجبور به استقراض از بانک مرکزي می

شود. یش یافته و این عمل منجر به تقویت پایه پولی میبدهی دولت به بانک مرکزي افزا
 یابد.بنابراین حجم پول، چه در زمان کاهش و چه در زمان افزایش قیمت نفت، افزایش می

گذاري نااطمینان شده گذاران نسبت به سرمایهاز نگاهی دیگر، با کاهش قیمت نفت سرمایه
یابد. این فرآیند هام بیشتر، کاهش میگذاري و خرید سرو تقاضا براي سرمایهو از این

شود که هاي نفتی میها نسبت به درآمدموجب تحت تاثیر قرار گرفتن سودآوري شرکت
گذاران تواند دلیلی بر کاهش قیمت سهام باشد. در مقابل با افزایش قیمت نفت، سرمایهمی

گذاري راي سرمایههاي بازار سهام، تقاضاي خود را ببا اطمینان بیشتري نسبت به تکانه
ها و در نتیجه افزایش در قیمت دهند. این فرآیند موجب سودآوري شرکتافزایش می

تواند تاثیر سهام خواهد شد. بنابراین این رخدادها حاکی از آن دارد که قیمت نفت می
بسزایی بر بازار سهام داشته باشد. بدیهی است که این تحولات تاثیر عمده و اصلی خود را 

توان گفت که گذارند. با این تفاسیر میي سهام گروه پتروشیمی و پالایشگاهی میبررو
هایی هستند که تغییرات قیمت جهانی هاي پتروشیمی و پالایش نفت از جمله گروهشرکت

  ها تاثیرگذار باشد.تواند به صورت مستقیم بر آنخام مینفت
  ادبیات تجربی .2-2

در این زمینه صورت گرفته  هایی متعددپژوهش در حوزه کاربردي و ادبیات تجربی نیز
توان آنرا در دو قالب کلی تفکیک نمود. قالب اول مشتمل بر مطالعاتی است میاست که 

که در پی بررسی اثرات متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازار سهام برآمدند. در قالب دوم 
 ده است. در قالب اول میتر به تحلیل اثر قیمت نفت بر بازار سهام پرداخته شبطور جزیی

) اشاره داشت. ایشان 2012( 2) و پیرووانو2006( 1توان به مطالعات ائونودیس و کانتونیکاس

 
1. Ioannidis and Kontonikas (2006) 
2. Pirovano (2012) 
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گیرند که سیاست پولی انقباضی با اثر منفی بازار سهام همراه است. در همین نتیجه می

 1نگی و آلندرتوان به مطالعه آدراقالب، در زمینه اثرگذاري سیاست مالی بر بازار سهام می
) اشاره کرد. مطالعاتی که اثرگذاري منفی کسري بودجه بر 2009( 2) و لئوپودیس1998(

) در بررسی خود با عنوان 1387( بازار سهام را تایید نموده است. همچنین پیرایی و شهسوار
 الگويو  گذاري آربیتراژتاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر بورس ایران که بر اساس قیمت

هایی همچون حجم پول، تولیدات داخلی و استفاده از شاخصبا و  حیح خطاي برداريتص
به صورت فصلی انجام  1370- 1385شاخص قیمت داخلی و نرخ ارز در دوره زمانی 

گردید به این نتیجه رسیدند که شاخص قیمت سهام با تمامی متغیرهاي پژوهش رابطه 
زاده توان به مطالعات حسنبر بازار سهام می مستقیم دارد. در مورد اثرگذاري سیاست پولی

) اشاره کرد که به بررسی اثر شوك سیاست پولی بر شاخص قیمت بازار 1390و همکاران (
پرداختند. نتیجه این مطالعه تصحیح خطاي برداري  الگويبا استفاده از سهام در ایران 

  ت سهام دارد.در تغییرات شاخص قیم است که سیاست پولی اثر مثبتحاکی از آن 
مطالعات قالب دوم که بررسی اثر تغییرات قیمت نفت بر بازار سهام را در بر دارد را 

 هایی است که نتایج آن نشانتوان به پنج گروه تقسیم کرد. گروه اول شامل پژوهشمی
باشد. بر اساس این دهنده رابطه مثبت بین تغییرات قیمت نفت و بازده بازار سهام می

هاي وابسته به نفت در زایش در قیمت نفت باعث افزایش سودآوري شرکتمطالعات اف
بازار سهام و در پی آن باعث افزایش شاخص کل بازار سهام و افزایش بازده بازار سهام 

تا  1989هاي روزانه در بازه زمانی ژانویه ) براي داده2005( 3دیگرانالشریف و . شودمی
به عنوان بزرگترین تولیدکننده نفت اتحادیه اروپا) ( در انگلستاننشان دادند  2001ژوئن 

) در 2007( 4است. گوگیننیمثبت تاثیر قیمت نفت بر بازده سهام در بخش نفت و گاز 
هاي اي تحت عنوان واکنش بازار سهام به تغییرات قیمت نفت با بکارگیري دادهمقاله

 
1. Adrangi and Allender (1998) 
2. Laopodis (2009) 
3. El-Sharif and et al. (2005) 
4. Gogineni (2007) 
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ر سهام آمریکا بررسی کردند. اثر تغییرات قیمت نفت را بر بازا 2006تا  1983روزانه از 
نتایج نشان داد هنگامی که تغییرات قیمت نفت بدلیل تغییر در تقاضاي نفت باشد، تغییر 

 1همچنین مطالعه آروري و راولتگذارد. سهام می قیمت نفت اثر مثبت بر بازدهی بازار
ستفاده با ا هاي عمده نفت هستندفارس که صادرکننده) براي کشورهاي حوزه خلیج2009(

به این نتیجه رسیدند که بین قیمت نفت و بازار  2غیرمرتبط به ظاهر رگرسیون الگوياز 
سهام در این کشورها رابطه مثبت وجود دارد. افزایش قیمت نفت در این کشورها با 
افزایش درآمد و تولید و رونق اقتصاد این کشورها همراه است که اثر مثبتی برروي بازار 

  دارد.سهام آن کشورها 
شود که از وجود رابطه منفی بین قیمت نفت و بازار سهام گروه دوم شامل مطالعاتی می

کند و استدلال آن بر این است که چون نفت به عنوان یک نهاده مهم در تولید حمایت می
هاي شود افزایش در قیمت نفت باعث افزایش هزینه انرژي براي شرکتمحسوب می

ها را کاهش هاي بورس را کاهش داده و قیمت آنر سود شرکتشود که این امتولیدي می
) به این نتیجه رسیدند که 1996( 3). جونز و کوال1392 نژاد و ابراهیمی،دهد (عباسیمی

سهام دارد. همچنین ایشان به این نتیجه دست یافتند که بازار بازار قیمت نفت اثر منفی بر 
هاي سهام به کند. بدین معنا که واکنش قیمتیسرمایه آمریکا و کانادا عقلایی رفتار م

شوك نفتی به طور کامل، به وسیله اثر آن بر جریان نقدي حقیقی جاري و آتی به حساب 
العمل بیش از حد به آید. در حالی که بازارهاي سرمایه ژاپن و انگلیس تمایل به عکسمی

ي ماهانه اثر قیمت نفت بر ها) با استفاده از داده1999سادورسکی( دارد. یهاي نفتشوك
به این نتیجه رسید که  را بررسی کرد و سهام بازارمتغیرهاي اقتصاد کلان و از جمله 

) در مطالعه خود با 2017(  4جو و پارك منفی بر بازده سهام دارد. ياثر یهاي نفتشوك
هاي براي کشور 2015- 1996ال استفاده از اطلاعات روزانه قیمت سهام و قیمت نفت از س

 
1. Arouri and Rault (2009) 
2. Seemingly Unrelated Regression (SUR) 
3. Jones and Kaul (1996) 
4. Joo and Park (2017) 
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 نتیجه میو با بکارگیري از الگوي خودرگرسیونی برداري  کنگآمریکا، کره و هنگ

   گذارد.سهام اثر می بازار برگیرند که نااطمینانی منفی قیمت نفت به طور قابل توجهی 
) در مطالعه خود براي بورس اوراق بهادار تهران این پرسش را 1389( عیدي و امیري

نفت خام و سایر متغیرهاي اقتصادي با شاخص کل بورس مطرح کردند که آیا قیمت 
اي تحت این عنوان اوراق بهادار تهران رابطه دارد یا خیر؟ براي پاسخ به این پرسش فرضیه

که بین قیمت نفت و شاخص کل بورس رابطه وجود دارد، مطرح کردند. ایشان با استفاده 
طه معکوس بین قیمت نفت و گیرند که رابنتیجه می 1386- 1380 هاي فصلیاز داده

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. با این استدلال که با افزایش قیمت 
 نفت، به دلیل انتظار رونق اقتصادي در ایران، زمینه افزایش شاخص قیمت سهام فراهم می

بر تواند اثر مثبت شود. به عبارت دیگر رشد اقتصادي ناشی از افزایش درآمد نفتی، می
هاي اقتصادي کشور داشته باشد ولی در این پژوهش به دلیل نوسانات زیاد قیمت فعالیت

  اي در دوره مورد مطالعه رابطه بین این دو متغیر معکوس است.نفت و مسائل حاشیه
سهام را تایید  بازاردر مطالعات گروه سوم از قالب دوم، وجود رابطه بین قیمت نفت و 

تواند مثبت یا منفی باشد. کیلیان و شرایط خاص این اثرگذاري می شود ولی با توجه بهمی
هاي به منبع شوك ،) اثبات نمودند که پاسخ مثبت یا منفی بازار سهام آمریکا2009( 1پارك

قیمتی  نفتی در بازار جهانی قیمت نفت بستگی دارد. بر اساس این مطالعه اگر منشاء شوك
نوان مثال اگر شوك تقاضاي احتیاطی نفت باعث نفت از طرف تقاضاي نفت باشد، به ع

 افزایش قیمت نفت شود، در این صورت این شوك به صورت منفی بر بازار سهام اثر می
قیمتی نفت از سوي عرضه نفت باشد اثر معناداري  گذارد و از سوي دیگر اگر منشاء شوك

خودرگرسیونی  الگو ) با استفاده از2008( 2بر بازار سهام نخواهد داشت. پارك و راتی
به این  1986-2005کشور اروپایی و آمریکایی براي دوره  13هاي مربوط به و داده برداري

هاي نفتی بستگی به این دارد که کشور نتیجه دست یافتند که پاسخ بازار سرمایه به شوك
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سهام صادرکننده خالص نفت باشد یا واردکننده نفت. براساس نتایج این تحقیق بازده بازار 
در کشورهایی مانند نروژ که صادرکننده خالص نفت است با قیمت نفت رابطه مثبت دارد 

  و رابطه بازده بازار سهام و قیمت نفت در کشورهاي واردکننده نفت، رابطه منفی است.
سهام  بازارکنند که هیچ رابطه معناداري بین قیمت نفت و گروه چهارم نیز اثبات می

هاي قیمتی نفت و بازده ) به بررسی رابطه بین شوك2008( 1دیگرانوجود ندارد. کونگ و 
براي دوره زمانی  خودرگرسیونی برداري ي کشور چین، با استفاده از یک الگوسهام برا

هاي قیمتی نفت اثر که شوك دهدمیمطالعه نشان این پرداختند. نتایج  1996- 2007
تصحیح  ) با استفاده از الگو2009( 2لرداري بر بازده سهام چین ندارد. آپرگیس و میمعنا

هاي نفتی اثر براي هشت کشور پیشرفته به این نتیجه دست یافتند که شوك خطاي برداري
هاي نفتی و اي با موضوع شوك) در مقاله2017( 3ژانگ معناداري بر بازده سهام ندارد.

با المللی را یدگاه بینهاي نفتی بر بازده بازار سهام از دنحوه اثرگذاري شوك ،بازار سهام
رسد دهد و به این نتیجه میمورد بررسی قرار میاستفاده از الگوي خودرگرسیونی برداري 

 برمهم باشد ولی تاثیر قابل توجهی  خاصهاي نفتی ممکن است براي یک بازار که شوك
   رد.المللی ندابازارهاي مالی بین

جهت با  یابد که هماختصاص می آخرین گروه از مطالعات انجام شده به مطالعاتی
ها اثرات تکانه نامتقارن قیمت نفت بر بازار سهام د که در آنباشموضوع پژوهش حاضر می

متغیرهاي کلان و همینطور بازار سهام  واکنشها نشان دادند . آنگیردمیمورد بررسی قرار 
 4ارك واردتفرزانگان و م .باشدمتفاوت  تواندمی در پی افزایش و کاهش قیمت نفت

هاي قیمت نفت بر اقتصاد ایران به بررسی و اي تحت عنوان اثر شوك) در مقاله2009(
رابطه بین  خودرگرسیونی برداري ضوع پرداختند و با استفاده از الگوتجزیه و تحلیل این مو

هاي متغیرهاي عمده اقتصاد کلان را طی ثباتینوسانات شدید قیمت نفت و تغییرات و بی
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با تحلیل تجزیه واریانس د بررسی و تحلیل قرار دادند. ایشان مور 2006- 1975ي هاسال

بینی به این نتایج دست یافتند که در مورد نوسانات تورم، شوك منفی قیمت خطاي پیش
مدت و بلندمدت در مقایسه با شوك مثبت قیمت نفت دارد. نفت نقش شدیدتري در کوتاه

نرخ موثر ارز واقعی  هیچ نقشی در توضیح نوسانات همچنین شوك مثبت قیمت نفت تقریباً
ابریشمی و بر نوسان نرخ ارز دارد.  زیاديمقابل، شوك مثبت قیمت نفت تاثیر  ندارد در
) اثرات نامتقارن قیمت نفت بر متغیرهاي کلان اقتصادي براي کشورهاي 1387( همکاران

، را 1960- 2002اپن طی دوره صنعتی واردکننده نفت شامل آمریکا، ایتالیا، فرانسه، و ژ
دهد که اثرات افزایش هاي به دست آمده نشان می. نتایج تخمینانددادهمورد بررسی قرار 

و کاهش قیمت نفت بر رشد اقتصادي کشورهاي مذکور یکسان نبوده است. در این 
ها نداشته، در صورتی کشورها، کاهش قیمت نفت اثري بر رشد تولید ناخالص داخلی آن

، نوسانات دار بوده است. به عبارت دیگراثر افزایش قیمت نفت در تمام موارد معنیکه 
هاي پولی در قیمت نفت اثر نامتقارن بر رشد تولید ناخالص داخلی دارد. به علاوه شوك

ثباتی رشد تولید ناخالص داخلی کنار شوك قیمت نفت منبع بزرگ و قابل توجه در بی
) به تحلیل اثر نامتقارن بودن قیمت نفت بر شاخص قیمت 1391( ابراهیمی و شکري. است

تصحیح خطاي برداري ساختاري، پرداختند. نتایج به دست آمده از  با استفاده از الگوسهام 
دهد تکانه مثبت قیمت نفت اثر مثبت و تکانه منفی قیمت نفت اثر منفی بر تحقیق نشان می

هشی قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام در کا شاخص قیمت سهام دارد که اثر منفی تکانه
  افزایشی قیمت نفت است. اقتصاد ایران، بیش از اثر مثبت تکانه

توان اظهار داشت که در بررسی رابطه بین قیمت با توجه به مطالعات گزارش شده می
نفت و بازار سهام عواملی همچون شرایط کشورها (اعم از درحال توسعه یا توسعه یافته 

کننده یا تقاضاکننده نفت بودن)، تاثیر بسزایی دارد و ایط محیطی (یعنی عرضهبودن) و شر
هاي نفتی بر شاخص قیمت در بیشتر مطالعات صورت گرفته، عموماً اثر تکانهطور همین

هاي متعارف اقتصادسنجی سهام تحلیل و تبیین شده است. به نحوي که با استفاده از روش
ام در قالبی متقارن برآورد شده است. در حالی که در اثر قیمت نفت بر شاخص قیمت سه
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 بر قیمت سهام و بطور خاص شاخص قیمت بررسی امکان تاثیرپذیري متفاوتاقتصاد ایران 
. بر این اساس هدف و رسدافزایش و کاهش قیمت نفت لازم به نظر می ازپتروشیمی  صنایع

نی در اثرگذاري قیمت نفت بر نامتقاروجود مسئله اصلی در این مطالعه تحلیل و بررسی 
  .پتروشیمی در ایران است ارزش صنایع

  سازي پژوهشمدل .3
طورکه در مقدمه بدان اشاره شد هدف اصلی پژوهش حاضر تحلیل و بررسی همان

است. از اینرو تمرکز در تصریح الگوي پتروشیمی  ارزش صنایعنامتقارنی اثر قیمت نفت بر 
ها در آن تفکیک گردد. ها در قیمت نفت از اثر کاهشپژوهش بر آن است تا اثر افزایش

) استفاده شده است. در مطالعه یاد شده 2014( همکاراني شین و در تصریح الگو از مطالعه
بحث عدم تقارن ضریب یک عامل اثرگذار بر متغیر وابسته در شرایط رونق و رکود مطرح 

) الگوي جدیدي را 2001( 1اسمیت شده است. ایشان با استفاده از مطالعه پسران، شین و
) NARDLهاي توزیعی غیرخطی (نمایند که الگوي خودتوضیحی با وقفهمعرفی می

نامگذاري شده است. در ادامه این الگو بر اساس متغیرهاي پژوهش حاضر تبیین شده است. 
 یم) ݈ܱܲ݅( 2) و قیمت نفتݐ݁ܲاین متغیرها عبارت از شاخص قیمت سهام پتروشیمی (

 جهت خالص با توجه به آنکه قیمت جهانی نفت به دلار است و قیمت سهام به ریال،. باشد
) نیز به عنوان متغیر ܴݔܧسازي اثر قیمت نفت بر شاخص سهام پتروشیمی، نرخ ارز (

هاي توزیعی غیرخطی شود. مبناي الگوي خودتوضیحی با وقفهتوضیحی در الگو لحاظ می
)NARDLܴݔܧو  ݈ܱܲ݅ ، ݐ݁ܲ) است که در آن 1(ارن در معادله)، رگرسیون نامتق 

݈ܱܲ݅به شکل  ݈ܱܲ݅باشد. متغیر متغیرهایی با درجه انباشت یک می = ܱ݈݅ ܲ +

ܱ݈݅ܲା + به شکل  ݈ܱܲ݅تجزیه شده است به نحوي که  انباشت جزئی در تغییرات  ି݈ܱܲ݅
  شده است. حاصلکدنویسی در اکسل  بااست که این تجزیه لازم به ذکر  ) است.2رابطه(

  
௧ݐ݁ܲ = ାܱ݈݅ߠ ௧ܲ

ା + ݈ܱ݅ିߠ ௧ܲ
ି + ௧ܴݔܧ + ௧ݑ                                               )1(  

 
1. Pesaran, Shin and Smith (2001) 
2. Oil Price 
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ቊ
ܱ݈݅ ௧ܲ

ା = ∑ ∆ܱ݈݅ ܲ
ା௧

ୀଵ = ∑ Max	(∆ܱ݈݅ ܲ
௧
ୀଵ , 0)

ܱ݈݅ ௧ܲ
ି = ∑ ∆ܱ݈݅ ܲ

ି௧
ୀଵ = ∑ Min	(∆ܱ݈݅ ܲ

௧
ୀଵ , 0)

                                      )2(  

  
,)ܮܦܴܣبر اساس روابط فوق، الگوي نامتقارن  ,ݍ ,ݎ ) طراحی 3به شکل رابطه( (ݏ

هاي قیمت نفت و فهضریب نامتقارن وق ߠضریب خودهمبستگی،  ߩدر این رابطه  شود.می
  هاي نرخ ارز است.ضریب وقفه ߛ

  
௧ݐ݁ܲ = ∑ ௧ିݐܲ݁ߩ


ୀଵ +∑ ାᇱܱ݈݅ߠ ௧ܲି

ା
ୀ + ∑ ିᇱܱ݈݅ߠ ௧ܲି

ି
ୀ +

∑ ௧ି௦ܴݔܧߛ
ୀ + )௧                                                                                 )3ߝ  

  
) 4) به رابطه پویايِ(3) رابطه ایستايِ(2014( همکاراندر ادامه مطابق با مطالعه شین و 

بر  ݈ܱܲ݅) یک الگوي تصحیح خطا در وضعیت تقارن اثر 4تعمیم داده شده است. در رابطه(
  تصریح شده است: ݐ݁ܲ

௧ݐ݁ܲ∆ = ௧ିଵݐ݁ܲߩ + ݈ܱ݅ߠ ௧ܲିଵ + ௧ିଵܴݔܧߛ +∑ ௧ିݐ݁ܲ∆ߩ
ିଵ
ୀଵ +

∑ ݈ܱ݅∆ߠ ௧ܲି
ିଵ
ୀ +∑ ௧ି௦ିଵܴݔܧ∆ߛ

ୀ + ݁௧                                                 )4(  
  

به مانند روشی که در  که با لحاظ اثر نامتقارن قیمت نفت بر قیمت سهام پتروشیمی،
  شود: ) تصریح می5) تکرار شده است، رابطه(2معادله(

௧ݐ݁ܲ∆ =
௧ିଵݐ݁ܲߩ + ାܱ݈݅ߠ ௧ܲିଵ

ା + ݈ܱ݅ିߠ ௧ܲିଵ
ି + ௧ିଵܴݔܧߛ + 	∑ ௧ିݐ݁ܲ∆ߛ

ିଵ
ୀଵ +

∑ ݈ܱ݅∆ߠ ௧ܲି
ିଵ
ୀ +∑ ௧ି௦ିଵܴݔܧ∆ߛ

ୀ 	+ ݁௧                                                 )5(  
که در آن به عدم تقارن بلندمدت توجه شده است. عدم تقارن بلندمدت به معناي 

ାߠ ≠ مدت (یعنی ) را با فرض وجود عدم تقارن کوتاه5توان رابطه(است. همچنین می ିߠ
ߠ
ା ≠ ߠ

  ) تغییر داد:6شکل رابطه()، به ି
  

௧ݐ݁ܲ∆ =
௧ିଵݐ݁ܲߩ + ାܱ݈݅ߠ ௧ܲିଵ

ା + ݈ܱ݅ିߠ ௧ܲିଵ
ି + ௧ିଵܴݔܧߛ + ∑ ௧ିݐ݁ܲ∆ߛ

ିଵ
ୀଵ +

∑ ߠ
ା∆ܱ݈݅ ௧ܲି

ାିଵ
ୀ + ∑ ߠ

ି∆ܱ݈݅ ௧ܲି
ିିଵ

ୀ + ∑ ௧ି௦ିଵܴݔܧ∆ߛ
ୀ + ݁௧                 )6(  
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را در  پتروشیمی ارزش صنایعتوان اثر نامتقارن قیمت نفت بر بر اساس الگوي فوق می
در الگوي متقارن و نامتقارن  مدت و بلندمدت آزمون نمود.اقتصاد ایران در وضعیت کوتاه

متغیرهاي  اولیه ست. دادهفوق کلیه متغیرهاي در مقیاس لگاریتمی در الگو لحاظ شده ا
 تا) 6/12/2008( 16/09/1387دوره زمانی  روزانه و مشتمل بر در قالبی پژوهش

هاي اینترنتی سازمان بورس هاي آماري و درگاه) از پایگاه12/12/2017( 21/09/1396
ها)، اوپک(قیمت نفت) و بانک مرکزي ایران اوراق بهادار تهران (شاخص سهام پتروشیمی

  ز) استخراج و پردازش شده است.(نرخ ار
  برآورد الگوي پژوهش در حالت خطی و غیرخطی .4

در این بخش پس از بررسی وضعیت پایایی متغیرهاي پژوهش، ابتدا مطابق با روش مرسوم 
هاي توزیعی در تبیین اثر قیمت نفت بر قیمت سهام پتروشیمی، الگوي خودتوضیحی با وقفه

شود. سپس جهت تحلیل نامتقارنی اثر قیمت نفت بر خطی (الگوي متقارن) برآورد می
هاي توزیعی غیرخطی (الگوي قیمت سهام پتروسیمی، الگوي خودتوضیحی با وقفه

باید ) می1987انباشتگی طبق گرنجر(براي برآورد ضرایب همنامتقارن) برآورد خواهد شد. 
جود این شرط در مورد بزرگتر از صف رباشد. و همه متغیرها داراي مرتبه انباشت یکسان و

). بدین 2014،  همکارانالگوي نامتقارن مورد بررسی در این مقاله نیز لازم است (شین و 
پرون - یافته و فیلیپسفولر تعمیم-ریشه واحد دیکی هايآزموناز  ،جهت بررسیمنظور 
  شده است. ) گزارش 1جدول( و نتایج در استفاده

دهد متغیرهاي الگو می یافته نتایج نشانمیمفولر تع- بر اساس آزمون ریشه واحد دیکی
شوند. از اینرو متغیرهاي الگو داراي یک گیري پایا میدر سطح ناپایا بوده و با یکبار تفاضل

پرون نیز در راستاي نتایج آزمون - باشد. نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپسریشه واحد می
 نماید.د تغییرات ساختاري را تایید نمیفولر تعمیم یافته بوده و البته وجو- ریشه واحد دیکی
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  نپرو-یافته و فیلیپسفولر تعمیم-دیکی آزمون ریشه واحدنتایج  ):1(جدول

  متغیر

  پرون-آزمون فیلیپس  یافتهفولر تعمیم-آزمون دیکی
  در تفاضل مرتبه اول  در سطح  در تفاضل مرتبه اول  در سطح

  آماره
  آزمون

  سطح
  احتمال

  آماره
  آزمون

  سطح
  الاحتم

  آماره
  آزمون

  سطح
  احتمال

  آماره
  آزمون

  سطح
  احتمال

  000/0  - 13/49  354/0  - 853/1  000/0  - 75/27  189/0  - 247/2 ݐ݁ܲ
ܱ݈݅ܲ 751/1 -  404/0  95/29 -  000/0  757/1 -  401/0  99/47 -  000/0  
ܱ݈݅ܲା 687/0 -  848/0  037/8 -  000/0  891/0 -  791/0  39/53 -  000/0  
ܱ݈݅ܲି 009/1  996/0  58/11 -  000/0  874/0  995/0  79/50 -  000/0  
  000/0  - 69/61  808/0  - 836/0  000/0  - 48/37  806/0  - 842/0 ܴݔܧ

تجزیه مثبت  ା݈ܱܲ݅لگاریتم قیمت نفت،  ݈ܱܲ݅لگاریتم شاخص قیمت سهام پتروشیمی،  ݐ݁ܲها: تعریف علامت
  لگاریتم نرخ ارز است. ܴݔܧو  قیمت نفتگاریتم لتجزیه منفی  ି݈ܱܲ݅قیمت نفت، لگاریتم 

  هاي پژوهشمنبع: یافته
روند حرکتی شاخص قیمت سهام پتروشیمی و قیمت نفت در دوره مورد بررسی به 

 همانطور که مشخص است روند حرکتی هر دو متغیر، در ابتدا هم ) است.1شرح نمودار(
شود و شاخص قیمت سهام د میها ایجاشکافی بین آن 2012جهت است اما از سال 

  گیرند.پتروشیمی روند غیرکاهشی، ولی قیمت نفت روند نسبتاً کاهشی را به خود می
افزایش قیمت رشد توان به می 2012از دلایل افزایش شاخص سهام پتروشیمی در سال 

هاي پتروشیمی شرکت برابر شد و 3تقریبا  1391تا  1390هاي طی سال دلار اشاره کرد که
شیمیایی که عمدتا صادراتی محور بودند، توانستند محصولات صادراتی خود را بسیار  و

دلایل کاهش قیمت نفت در سال از  اي را ثبت کنند.گرانتر بفروشند و سوددهی فزاینده
، لغو ممنوعیت صادرات هاي چین هاي کارخانه کاهش فعالیتتوان به می 2015و  2014

تقاضاي نفت به که ر به دنبال افزایش نرخ بهره آمریکا افزایش ارزش دلانفت آمریکا، 
  دهد، اشاره کرد.یکاهش مرا تر شدن نفت براي کشورهاي واردکننده  دلیل گران
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  روند حرکتی شاخص قیمت سهام پتروشیمی و قیمت نفت): 1نمودار(

  هاي پژوهشمنبع: یافته
  

هاي رهیافت خودتوضیحی با وقفه توان ازبا توجه به نتیجه حاصل از آزمون ریشه واحد می
رد الگوي خطی و توزیعی خطی و غیرخطی در برآورد، بهره جست. نتایج حاصل از برآو

  ) گزارش شده است.5) و (2غیرخطی در جداول (
  نتایج حاصل از برآورد الگوي خطی .4-1

. مدت نیازمند تعیین وقفه بهینه استکوتاه ARDLدر این رهیافت، برآورد الگوي پویا یا 
با توجه به شود. ، وقفه بهینه برآورد میآکایکدر این الگو وقفه بهینه با اتکاء به معیار 

 می ARDL(8, 5, 2)الگوي انتخابی و  8 وقفه بهینه ،کمترین مقدار براي آماره آکایک
) نتایج برآورد 2برآورد شده و در جدول( ARDLپس از تعیین وقفه بهینه، الگوي  باشد.

  باشد. قابل مشاهده می سهام پتروشیمی نرخ ارز بر شاخص قیمت قیمت نفت واثر 
  هاي توزیعی خطی (برآورد متقارن)نتایج برآورد الگوي خودتوضیحی با وقفه ):2(جدول

  آزمون والد  سطح احتمال  tآماره   ضریب  توضیحیمتغیرهاي  

A
R

D
L

 

(ଵି)ݐ݁ܲ   F :1184آماره   000/0  2/70  22/1 
  000/0سطح احتمال: 

  96/0مجموع ضرایب معنادار: 
  268/0-  73/9-  000/0 (ଶି)ݐ݁ܲ
  122/0  38/4  000/0 (ଷି)ݐ݁ܲ

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

لگاریتم شاخص قیمت سهام پتروشیمی لگاریتم قیمت نفت
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  067/0-  41/2-  016/0 (ସି)ݐ݁ܲ
  034/0  23/1  217/0 (ହି)ݐ݁ܲ
  054/0-  94/1-  052/0 (ି)ݐ݁ܲ
  076/0  78/2  006/0 (ି)ݐ݁ܲ
  000/0  -93/3  -068/0 (଼ି)ݐ݁ܲ
ܱ݈݅ܲ 004/0-  44/0-  659/0  

  

ܱ݈݅ (ܲିଵ) 013/0  898/0  369/0  
ܱ݈݅ (ܲିଶ) 004/0  281/0  779/0  
ܱ݈݅ (ܲିଷ) 002/0-  149/0-  881/0  
ܱ݈݅ (ܲିସ) 016/0  093/1  274/0  
ܱ݈݅ (ܲିହ) 026/0  75/2  006/0  
  F :24/0آماره   467/0  728/0  008/0 ܴݔܧ

  626/0سطح احتمال: 
  005/0مجموع ضرایب: 

  032/0  086/2  0370/0 (ଵି)ܴݔܧ
  037/0-  336/3-  001/0 (ଶି)ܴݔܧ

  
  هاي توزیعی خطی (برآورد متقارن)نتایج برآورد الگوي خودتوضیحی با وقفه): 2ادامه جدول(

  آزمون والد  احتمال سطح  tآماره   ضریب  توضیحیمتغیرهاي  
خطا

یح 
صح

ي ت
گو

 ال
  225/0  9/12  000/0 (ଵି)ݐ݁ܲ∆

  

  043/0 -  43/2 -  015/0 (ଶି)ݐ݁ܲ∆
  079/0  44/4  000/0 (ଷି)ݐ݁ܲ∆
  011/0  64/0  520/0 (ସି)ݐ݁ܲ∆
  046/0  58/2  009/0 (ହି)ݐ݁ܲ∆
  008/0 -  46/0 -  646/0 (ି)ݐ݁ܲ∆
  068/0  94/3  000/0 (ି)ݐ݁ܲ∆
∆ܱ݈݅ܲ 004/0 -  44/0 -  659/0  

∆ܱ݈݅ (ܲିଵ) 008/0  83/0  409/0  
∆ܱ݈݅ (ܲିଶ) 012/0  26/1  207/0  
∆ܱ݈݅ (ܲିଷ) 009/0  03/1  303/0  
∆ܱ݈݅ (ܲିସ) 026/0  76/2  006/0  
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  466/0  73/0  008/0 ܴݔܧ∆
  037/0  34/3  001/0 (ଵି)ܴݔܧ∆

  000/0  - 75/5  - 002/0 ߣ

دت
ندم

بل
  

  ை 71/0  66/2  007/0ܮ
  

  ா௫ோ 74/1  9/10  000/0ܮ
ܴଶ = 99/0                  തܴଶ = 99/0  ߯ௌଶ = 94/6-                 χଶ = 97/6-  

ریب تصحیح خطا در الگوي ض λتوضیح: کلیه متغیرها در مقیاس لگاریتمی است. 
به ترتیب نماینده اثر قیمت نفت و نرخ ارز در بلندمدت  ா௫ோܮو  ݈ܱܲ݅ܮانباشتگی، هم
  هاي پژوهشمنبع: یافته باشد.می

  

قیمت  مدتدهد که در کوتاهضرایب برآوردي الگوي خطی نشان می )2مطابق با جدول(
اثر منفی بر قیمت  8، و 4، 2هاي اثر مثبت و در وقفه 7و  3، 1هاي سهام پتروشیمی در وقفه

سهام پتروشیمی دوره جاري دارد. همچنین مطابق با آزمون والد در مجموع قیمت سهام 
 5قیمت نفت با  پذیرد.هاي خود تاثیر می) از وقفه96/0پتروشیمی بطور مثبت (با ضریب 

یک  (کاهشی) که با افزایشینحوي به قیمت سهام پتروشیمی دارد.بر  مثبتوقفه تاخیر اثر 
 افزایش (کاهش)درصد  026/0درصدي در قیمت نفت، قیمت سهام پتروشیمی به میزان 

اگرچه در وقفه اول و دوم به ترتیب با اثر مثبت و منفی بر قیمت همچنین نرخ ارز . یابدمی
بر قیمت  معناداري لد اثراسهام پتروشیمی همراه است ولی در مجموع مطابق با آزمون و

سرعت نیل به تعادل بلندمدت نشان ) ߣضریب جمله تصحیح خطا ( دارد.نسهام پتروشیمی 
دهد در هر دوره چند درصد از عدم تعادل متغیر وابسته تعدیل دهد. این ضریب نشان میمی

دهد ضریب جمله تصحیح نتایج نشان می شود.شده و به سمت رابطه بلندمدت نزدیک می
نظر آماري معنادار است. ضریب این متغیر بیانگر آن ست که با حرکت از خطا منفی و از 

درصد انحراف قیمت سهام پتروشیمی از مسیر بلندمدتش توسط  2/0بعدي به دوره  tدوره 
شود. از طرفی کوچکتر از واحد بودن این ضریب، به معنی هاي توضیحی تصحیح میمتغیر

ها باشد. البته با توجه به روزانه بوده دادهدل میباثبات بودن و همگرایی در رسیدن به تعا
مدت قیمت کوتاه نیز به ماننددر بلندمدت  کوچک بودن این ضریب دور از انتظار نیست.
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بر قیمت سهام پتروشیمی در ایران دارد. به نحوي که افزایش (کاهش)  مثبتنفت اثري 

درصد افزایش  71/0ن یک درصدي در قیمت نفت، شاخص قیمت سهام پتروشیمی به میزا
مدت، اثري مثبت بر قیمت سهام پتروشیمی کوتاه برخلاف دورهیابد. نرخ ارز (کاهش) می

  باشد.می 74/1در ایران داشته و میزان اثر نیز برابر با 
هاي هاي تشخیصی حاکی از آن است که آزمون) نتایج آزمون3مطابق با جدول(

 -اهمسانی واریانس (بر اساس بریوشگادفري) و ن- خودهمبستگی (براساس بریوش
گادفري) جملات پسماند بیانگر پذیرش فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود  - پادگان

  باشد.خودهمبستگی و همسانی واریانس در جملات اخلال می
  هاي توزیعی خطیهاي تشخیصی در برآورد الگوي خودتوضیحی با وقفهآزمون): 3جدول(

  آزمون خودهمبستگی سریال
  21/0  دار آمارهمق

  898/0  سطح احتمال

  آزمون ناهمسانی واریانس
  2/17  مقدار آماره
  245/0  سطح احتمال

  هاي پژوهشمنبع: یافته
به منظور اطمینان از امکان وجود رابطه بلندمدت و وجود تصریح مناسب بین متغیرها، 

 است. بر این اساس ) خلاصه شده4شود که نتایج آن در جدول (انجام می 1هاآزمون کرانه
هاي فهرست شده در سطح یک، دو و سه بزرگتر از همه کرانه 27/8مقدار آماره آزمون 

قیمت نفت و نرخ ارز با قیمت سهام فرض عدم وجود رابطه بلندمدت بین  بوده و از اینرو
  گردد.درصد نیز رد می 1در سطح خطاي  پتروشیمی

  

  رنها در برآورد متقاآزمون کرانه ):4(جدول
  سطح خطا دو کرانه  کرانه یک  آماره آزمون

27/8  
  درصد1  5  13/4
  درصد5  87/3  1/3

  درصد10  35/3  63/2
  هاي پژوهشمنبع: یافته

 
1. Bounds Test 
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  نتایج حاصل از برآورد الگوي غیرخطی .4-2
رابطه خطی نشان داد که اثر قیمت نفت بر قیمت سهام پتروشیمی  فرضبرآورد الگو با پیش

. در ادامه با فرض نیز البته با وقفه موثر است مدتده و در کوتاهدر بلندمدت معنادار بو
 وجود اثري نامتقارن از قیمت نفت بر قیمت سهام پتروشیمی برآورد مجدد صورت می

و  ା݈ܱܲ݅قیمت نفت به دو سري  در برآورد مجدد جهت تحلیل اثر نامتقارن،پذیرد. 
) حاصل انباشت تغییرات مثبت و منفی 2نند معادله(تجزیه شده است. این دو به ما ି݈ܱܲ݅

باشد که طی یک فرایند شرطی محاسبه شده است. با توجه به اینکه قیمت قیمت نفت می
باشد. حاصل نفت به مقیاس لگاریتمی تبدیل شده بود، مقادیر تجزیه شده نیز لگاریتمی می

  ) نمایش داده شده است.2این تجزیه در نمودار(
  

  
  تجزیه سري زمانی قیمت نفت): 2نمودار(

  هاي پژوهشمنبع: یافته
مدت نیازمند تعیین قسمت نیز برآورد الگوي پویاي کوتاه این دربه مانند الگوي خطی، 

آماره  با توجه به کمینهشود. وقفه بهینه بوده و از معیار آکایک براي تعیین وقفه استفاده می
پس از تعیین  باشد.می ARDL(8, 5, 0‚ 2)نتخابی الگوي او  8برابر با آکایک وقفه بهینه 
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) نتایج برآورد اثر نامتقارن قیمت 5(برآورد شده که در جدول NARDLوقفه بهینه، الگوي 

  باشد.م پتروشیمی قابل مشاهده مینفت و نرخ ارز بر قیمت سها
قیمت سهام  دهدخطی نشان میغیر) ضرایب برآوردي الگوي 5مطابق با جدول(

 اثر پذیرد.هاي خود تاثیر می) از وقفه96/0در مجموع بطور مثبت (با ضریب  پتروشیمی
در  هاکاهش) متفاوت از اثر ା݈ܱܲ݅ ضریب برآوردي متغیرقیمت نفت ( ها درافزایش

ها افزایش ،مدتنحوي که در کوتاه) است. به ି݈ܱܲ݅ر قیمت نفت (ضریب برآوردي متغی
دارد ولی در بر قیمت پتروشیمی  به ترتیب اثر مثبت و منفی 5و  4در وقفه  قیمت نفتدر 

 هاه نیست. این در حالی است که کاهشامجموع با توجه به آزمون والد با اثر معناداري همر
این . اردسهام پتروشیمی دقیمت اثر مثبت بر  ،مدتدر کوتاه در دوره جاري قیمت نفت

در اقتصاد  سهام پتروشیمیقیمت مدت، کوتاهگذارد که در نتیجه بر این نکته صحه می
در قیمت  مثبتپذیرد و با شوك تاثیر می بطور مستقیم قیمت نفت منفیایران تنها از شوك 

ناتقارنی مدت، در کوتاه بر این اساسدهد. در قیمت سهام پتروشیمی رخ نمی تغییري ،نفت
ه بشده و ی تایید هاي قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام پتروشیمدر اثرگذاري شوك

از این حیث رفتار  قیمت سهام پتروشیمی ندارد.یکسان بر هنگام شوك مثبت و منفی اثري 
 مدتدر کوتاه را غیرخطیسو نیست. این نتیجه تفاوت برآورد الگوي دو متغیر رفتاري هم

قیمت نفت در  مثبتتوان چنین استدلال نمود که اثر نشان داده و می خطینسبت به الگوي 
هم به هنگام افزایش و هم به هنگام کاهش قیمت  )خطیوي الگ با توجه بهمدت (کوتاه

توان کاهش در قیمت سهام ها در قیمت نفت مینفت صادق نیست و تنها به هنگام کاهش
مدت، در الگوي الگوي خطی در کوتاهنکته دیگر آنکه به مانند  پتروشیمی را انتظار داشت.

  .داردنقیمت سهام پتروشیمی  مجموع اثر معناداري بر غیرخطی نیز، نرخ ارز در
فی و ) در برآورد غیرخطی نیز به مانند برآورد خطی منߣضریب جمله تصحیح خطا (

درصد انحراف  2/0بعدي به دوره  tبا حرکت از دوره دهد که معنادار است و نشان می
  شود.صحیح میهاي توضیحی تقیمت سهام پتروشیمی از مسیر بلندمدت توسط متغیر
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در بلندمدت هم شوك مثبت و هم شوك منفی قیمت نفت اثر معنادار بر شاخص 
که با افزایش یک درصدي در قیمت نفت، شاخص قیمت قیمت پتروشیمی دارد. به نحوي

درصد افزایش یافته و با کاهش یک درصدي در قیمت نفت،  90/0پتروشیمی به میزان 
یابد. براي بررسی وجود تفاوت درصد کاهش می 85/0شاخص قیمت پتروشیمی به میزان 

معنادار بین این دو ضریب برآوردي از آزمون والد استفاده شده است. انجام این آزمون 
تفاوت معناداري از یکدیگر  85/0و  90/0حاکی از آن است که دو ضریب برآورديِ 

مدت، قیمت کوتاه توان اظهار داشت که در بلندمدت بر خلاف دورهندارند. از اینرو می
به عبارتی دیگر وجود ناتقارنی در  نفت اثري نامتقارن بر ارزش صنایع پتروشیمی ندارد.

  شود.در بلندمدت تایید نمیارزش صنایع پتروشیمی اثرگذاري قیمت نفت بر 
  هاي توزیعی غیرخطی (برآورد نامتقارن)نتایج برآورد الگوي خودتوضیحی با وقفه): 5جدول(

  آزمون والد  سطح احتمال  tآماره   ضریب  توضیحیمتغیرهاي  

A
R

D
L

 

  22/1  4/70  000/0 (ଵି)ݐ݁ܲ

  F :1191آماره 
  000/0سطح احتمال: 

  96/0مجموع ضرایب: 

  269/0-  77/9-  000/0 (ଶି)ݐ݁ܲ
  121/0  33/4  000/0 (ଷି)ݐ݁ܲ
  068/0-  42/2-  015/0 (ସି)ݐ݁ܲ
  034/0  23/1  219/0 (ହି)ݐ݁ܲ
  054/0-  94/1-  052/0 (ି)ݐ݁ܲ
  078/0  84/2  005/0 (ି)ݐ݁ܲ
  000/0  -98/3  -069/0 (଼ି)ݐ݁ܲ
ܱ݈݅ܲା 012/0-  84/0-  402/0  

  F :001/0آماره 
  971/0سطح احتمال: 

  001/0مجموع ضرایب: 

ܱ݈݅ܲ	(ିଵ)
ା  022/0  99/0  323/0  

ܱ݈݅ܲ	(ିଶ)
ା  002/0  09/0  928/0  

ܱ݈݅ܲ	(ିଷ)
ା  010/0-  47/0-  636/0  

ܱ݈݅ܲ	(ିସ)
ା  043/0  98/1  047/0  

ܱ݈݅ܲ	(ିହ)
ା  042/0-  01/3-  003/0  

ܱ݈݅ܲି 002/0  57/3  000/0    
  F :22/0آماره   483/0  70/0  008/0 ܴݔܧ

  641/0سطح احتمال: 
  -005/0مجموع ضرایب: 

  032/0  09/2  036/0 (ଵି)ܴݔܧ
  037/0-  33/3-  001/0 (ଶି)ܴݔܧ

ت ص     227/0  1/13  000/0 (ଵି)ݐ݁ܲ∆ح
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  042/0-  36/2-  018/0 (ଶି)ݐ݁ܲ∆
  079/0  42/4  000/0 (ଷି)ݐ݁ܲ∆
  011/0  59/0  554/0 (ସି)ݐ݁ܲ∆
  045/0  53/2  011/0 (ହି)ݐ݁ܲ∆
  009/0-  51/0-  609/0 (ି)ݐ݁ܲ∆
  069/0  98/3  000/0 (ି)ݐ݁ܲ∆
∆ܱ݈݅ܲା 013/0-  91/0-  361/0  
∆ܱ݈݅ܲ	(ିଵ)

ା  008/0  60/0  548/0  
∆ܱ݈݅ܲ	(ିଶ)

ା  010/0  74/0  457/0  
∆ܱ݈݅ܲ	(ିଷ)

ା  0001/0-  01/0-  991/0  
  هاي توزیعی غیرخطی (برآورد نامتقارن)تایج برآورد الگوي خودتوضیحی با وقفهن): 5ادامه جدول(

  آزمون والد  سطح احتمال  tآماره   ضریب  توضیحیمتغیرهاي  

  

∆ܱ݈݅ܲ	(ିସ)
ା  044/0  17/3  001/0  

  
∆ܱ݈݅ܲି 007/0  48/0  633/0  
  482/0  70/0  008/0 ܴݔܧ∆

  037/0  33/3  000/0 (ଵି)ܴݔܧ∆
  000/0  -35/3  -002/0 ߣ

دت
ندم

بل
  

  ைశ 905/0  23/3  001/0ܮ

  ைష 852/0  21/3  001/0ܮ  

  ா௫ோ 49/1  22/5  000/0ܮ
ܴଶ = 99/0               ܴ തଶ = 99/0  ߯ௌଶ = 94/6-           χଶ  = 96/6-  

ضریب تصحیح خطا در الگوي  λر مقیاس لگاریتمی است. توضیح: کلیه متغیرها د
به ترتیب نماینده اثر افزایش قیمت نفت،  ா௫ோܮو  ைషܮ، ைశܮانباشتگی، هم

  هاي پژوهشمنبع: یافته باشد.کاهش قیمت نفت و نرخ ارز در بلندمدت می
مدت اثري مثبت بر شاخص قیمت سهام نرخ ارز نیز به مانند الگوي خطی، در بلند

درصدي  49/1پتروشیمی دارد و با یک درصد افزایش (کاهش)، سبب افزایش (کاهش) 
هاي هاي آزمون) نتایج آزمون6مطابق با جدول( شود.در شاخص قیمت پتروشیمی می

خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس جملات پسماند حاکی از پذیرش فرضیه صفر مبنی بر 
 همبستگی و همسانی واریانس در جملات اخلال است.جود خودعدم و
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  هاي توزیعی خطیهاي تشخیصی در برآورد الگوي خودتوضیحی با وقفهآزمون): 6جدول(

  آزمون خودهمبستگی سریال
  698/00  مقدار آماره
  705/0  سطح احتمال

  آزمون ناهمسانی واریانس
  83/8  مقدار آماره
  116/0  سطح احتمال

  هاي پژوهشیافتهمنبع: 
ي بلندمدت، لازم مشابه با زیربخش قبلی در اینجا نیز جهت حصول اطمینان از وجود رابطه

) گزارش شده است. 7ده شود. نتیجه این آزمون در جدول(ها استفااست تا از آزمون کرانه
هاي فهرست شده در سطح یک و دو است که از همه کرانه 69/5ي آزمون مقدار آماره

تر است و از اینرو امکان برقراري رابطه بلندمدت بین روند افزایشی و کاهشی قیمت بزرگ
ه و نتایج پیشین در نفت، نرخ ارز و شاخص قیمت سهام پتروشیمی وجود خواهد داشت

  .بلندمدت مورد تایید است
  ها در برآورد نامتقارنآزمون کرانه ):7(جدول

  سطح خطا دو کرانه  کرانه یک  آماره آزمون

69/5  
  درصد1  66/4  65/3
  درصد5  67/3  79/2
  درصد10  2/3  37/2

  هاي پژوهشمنبع: یافته
به منظور بررسی ثبات پارامترها و واریانس مدل از آزمون مجموع تجمعی پسماندهاي 

) آمده است. با توجه به اینکه مسیر 3بازگشتی استفاده شده است. نتایج آزمون در نمودار(
گشتی از محدوده دو خط خارج نشده، بنابراین در سطح معناداري حرکت پسماندهاي باز

شود. بر این اساس ثبات دائمی بلندمدت براي ثباتی پارامترها رد میدرصد، فرضیه بی 95
پارامترهاي مدل در دوره مورد بررسی قابل قبول بوده و به عبارت دیگر هیچ شکست 

  شود.ساختاري در مدل مشاهده نمی
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CUSUM 5% Significance  
  آزمون مجموع تجمعی پسماندهاي بازگشتی): 3نمودار(

  هاي پژوهشمنبع: یافته

برآورد غیرخطی در بلندمدت نشان داد تفاوت معناداري در اثرگذري قیمت  که همانطور
نداشته و قیمت نفت ها وجود ها و کاهشنفت بر شاخص قیمت سهام به هنگام افزایش

. جهت تبیین بهتر این موضوع ضرایب تکاثر ت سهام پتروشیمی دارداثري متقارن بر قسیم
 )4(این دو محاسبه و در نمودار ها در قیمت نفت و تفاضلها و کاهشپویا براي افزایش

 ିܻها در قیمت نفت، بیانگر ضریب تکاثر افزایش ାܻدر این نمودار  نشان داده شده است.
از یکدیگر است.  ିܻو  ାܻبیانگر تفاضل  ݂݅ܦو  ها در قیمت نفتضریب تکاثر کاهش

شود اثر تکاثري این دو عامل در تفاضل اگر چه بزرگتر از صفر همانطور که مشاهده می
دهد تفاوت معناداري در اثرگذاري این باشد اما بسیار به صفر نزدیک بوده و نشان میمی

نداشته ت بر قیمت سهام پتروشیمی وجود ها در قیمت نفها و کاهشدو عامل یعنی افزایش
  .و از اینرو در بلندمدت اثر قیمت نفت بر قیمت سهام پتروشیمی متقارن است
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  ضریب تکاثر پویا در الگوي غیرخطی): 4نمودار(

  هاي پژوهشمنبع: یافته
  هاي پژوهشیافته .5

اد اولیه سایر سازي مواستراتژیک در فراهم یصنایعیک سو به عنوان پتروشیمی از  صنایع
از بازار سهام  اياین صنایع بخش عمده و از سویی دیگر مدنظر است اقتصادها در بخش

صنعت که ضمن تاثیرپذیري از تحولات سایر بازارها این همچنین . دهدتهران را تشکیل می
اي برروي سایر بازارها به ویژه بازار مالی دارد. به ویژه بازار نفت، اثرات قابل ملاحظه

هاي پتروشیمی در بازار بورس، وابستگی زیادي به قیمت محصولات بازدهی سهام شرکت
پتروشیمی و همینطور وابستگی زیادي به تغییرات قیمت نفت در بازارهاي جهانی دارد. بر 

رسد که اقتصاد ایران به دلیل دارا بودن منابع نفتی این اساس ذکر این نکته طبیعی به نظر می
بنابراین درك صحیح از اثرگذاري تغییرات ی زیادي به نفت داشته باشد. فراوان، وابستگ

و به تبع آن بر ارزش صنایع قیمت نفت بر قیمت پتروشیمی در بورس اوراق بهادار 
طلبد. عموم مطالعاتی که در این درخور اهمیت بوده و واکاوي بیشتري را میپتروشیمی 

ازه اثر قیمت نفت بر شاخص قیمت زمینه صورت گرفته است بر یکسانی نوع و اند
که ممکن است تاثیرپذیري قیمت پتروشیمی از روند پتروشیمی تاکید دارد. درحالی

افزایش قیمت نفت متفاوت از روند کاهشی در قیمت نفت باشد. بر این اساس در پژوهش 
 و 1387-96هاي سال روزانه ها و اطلاعاتحاضر تلاش شده است تا با استفاده از داده
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هاي توزیعی غیرخطی، وجود این ناتقارنی در اثرگذاري رهیافت خودتوضیحی با وقفه

مورد آزمون قرار گیرد. البته در این راستا جهت نشان دادن اثرگذاري متقارن قیمت نفت بر 
هاي توزیعی خطی نیز استفاده شاخص قیمت سهام پتروشیمی از الگو خودتوضیحی با وقفه

توانند کانالی براي انتقال دهد که این صنایع مین مطالعه نشان میهاي اییافته شده است.
که شاخص صنایع  چراشاخص کل بازار سهام تهران باشند. نوسانات قیمت جهانی نفت بر 

پتروشیمی ارتباط معناداري با قیمت جهانی نفت دارد. این ارتباط در کنار قیمت نرخ ارز 
ناتقارنی در اثرگذاري قیمت نفت بر ارزش مدت در کوتاهشود. در بازار آزاد ایجاد می

که با کاهش قیمت نفت ارزش سهام صنایع . به نحويشودصنایع پتروشیمی تایید می
یابد اما با افزایش قیمت نفت افزایشی در ارزش صنایع پتروشیمی رخ پتروشیمی کاهش می

ر قیمت نفت بصورت تغیی در بلندمدت یافته دیگر مطالعه حاضر این است کهنخواهد داد. 
گذارد. به عبارتی هنگام کاهش قیمت نفت، متقارن بر شاخص صنایع پتروشیمی اثر می

گیرد. همچنین کشش شاخص صنایع حمایت کاذبی از شاخص پتروشیمی صورت نمی
 تا شودمی توصیه اساس این بر درصد است. 70پتروشیمی به قیمت جهانی نفت حدود 

 بر نفت قیمت نامتقارن تاثیرگذاري نحوه به بورس بازار در رانگذاسرمایه و گذارانسیاست
 آن تبع به و نفت قیمت مثبت هايشوك هنگام به بتوانند تا نمایند توجه پتروشیمی صنایع

 خریداري سهام ارزش بر نامطلوب آثار از پیشگیري منظور به پتروشیمی، سهام شاخص
 هنگام به همینطور. باشند داشته یمیپتروش سهام فروش و خرید در بهتري مدیریت شده،

 سهم به توجه با آن تبع به و پتروشیمی قیمت در کنترل به منجر که نفت قیمت در کاهش
 به دولت تا شودمی پیشنهاد شود،می سهام قیمت کاهش به منجر سهام، بازار در صنایع این

 تا نماید رصد ار سهام بازار تحولات بیشتري حساسیت با نفت جهانی قیمت کاهش هنگام
 .دهد انجام را لازمه هايحمایت نیاز صورت در
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  منابع .6
  الف) فارسی

ي قیمتی نفـت  بررسی اثرات نامتقارن تکانه)، 1391( ، نوشینشکريابراهیمی، محسن و 
، سال پژوهشی مطالعات اقتصادي کاربردي در ایران-فصلنامه علمی ت سهام،بر شاخص قیم

 .115-130 صص ،2، شماره 1

 )،1387الـه و کشـاورزیان، مـریم (   فرد، حجتیشمی، حمید، مهرآرا، محسن، غنیمیابر
، سـال  تحقیقات اقتصـادي ، OECDاثرات نامتقارن قیمت نفت بر رشد اقتصادي کشورهاي 

  .1-16 صص، 2، شماره43
بررسی رابطه متغیرهاي کلان اقتصادي با  )،1389( ، پرویزسعیديامیري، عبداالله و 
، 2، سال دوم، شماره فصلنامه مدلسازي اقتصادي راق بهادار تهران،شاخص کل بورس او

  .111- 130 صص
بررسی تاثیر نوسانات قیمت نفت )، 1393، احسان (شافعیپایتختی اسکویی، سید علی و 

 صص ،43شماره  فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژي، ،شاخص قیمت سهام در ایرانبر تغییرات 
229 -205.  

تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازار )، 1387ار، محمدرضا (پیرایی، خسرو و شهسو
  .21-38 صص، 1، شماره 9دوره  ،هاي اقتصادي ایرانفصلنامه پژوهشبورس، 

هاي سیاست اثر شوك )،1390و کیانوند، مهران ( رافیک ،زاده، علی، نظیریانحسن
 .1- 44، صص 9ه شمار پول و اقتصاد، پولی بر نوسانات شاخص قیمتی سهام در ایران،

ــاه، حســین، شــوال ــور، ســعید وخنجرپن ــاد (زمــانی پ ــانی  )،1394، فره ــازار جه ــاثیر ب ت
کنفـرانس   ، هاي پتروشیمی در بورس اوراق بهادار تهـران محصولات بر بازده سهام شرکت

  المللی مدیریت، اقتصاد و مهندسی صنایع.بین
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-تحلیـل تـاثیر شـوك    )،1388، نوشین (معلمی آبادي، ابوالفضل وصمدي، سعید، یحیی

هـاي  هـا و سیاسـت  فصـلنامه پـژوهش   ،ر متغیرهاي اقتصاد کلان در ایـران هاي قیمتی نفت ب
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