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 چکیده
های ماهانهه   مدل خود توضیح برداری ساختاری و دادهگیری از یک  در این مطالعه با بهره

خهام و   خام، تقاضای جههانی نفهت   متغیرهای تولید جهانی نفت 2019تا  2009های  سال
خام برنت و حجم نقدینگی، نرخ دلار و شاخص قیمت مصرف کننده ایران بهه   قیمت نفت

خص سههام  خهام بهر شها    ههای سهاختاری بهازار جههانی نفهت      بررسی اثرات تفکیک تکانهه 
های سمت تقاضای بازار، که به سهب    دهند تکانه نشان می  پتروشیمی پرداخته شد. یافته
کهه تکانهه    شوند، دارای اثر مثبت قوی و معنهادار درحهالی   رشد اقتصادی جهانی ایجاد می

معنی بهر شهاخص سههام پتروشهیمی      سمت عرضه دارای اثر محدود و به لحاظ آماری بی
و تورم بر شاخص سهام پتروشیمی اثرات مثبت و معنادار داشته در داشته است. نرخ دلار 

که افزایش حجم نقدینگی اثرات منفی بر شاخص پتروشیمی داشته کهه متنها ر بها     حالی
افزایش تقاضا در بازارهای مالی از جمله ارز، طلا و مسکن و خروج نقدینگی از یازار سهام 

ایهران  شهاخص تحریمهیر ارزیهابی شهد.        فتاست. آنالیز حساسیت با ورود متغیر تولید ن
دهند رفتار شاخص سهام پتروشیمی به این متغیر حساس نبهوده و تکانهه    نتایج نشان می

مدتی بر شاخص سهام پتروشیمی اثر مثبت داشته است. در  ایران به طور کوتاه  تولید نفت
نها اثهر منفهی   های تحمیلی علیه کشور بر سودآوری صنایع پتروشیمی نه ت نهایت، تحریم

نداشته بلکه با افزایش نرخ دلار و تورم، این صنایع صادرات محور بهه لحهاظ ارزر ریهالی    
هها،   سودآوری بیشتری را کس  نمودند. به عبارت دیگر، حتی اگر به سب  وجهود تحهریم  

های حوزه پتروشیمی کاهش صادرات و نیز تخفیف نرخ فهرور را تجربهه نماینهد،     شرکت
 یع از کانال تسعیر نرخ ارز اثر غال  بر کاهش صادرات داشته است.سودآوری این صنا
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 مقدمه

در اقتصااد   به بروز عدم تعادل که ثباتی در بازار جهانی نفت هرگونه نوسان و بیبه 
تکاناه سااختاری قتیتای     شاود  منجر  کشورهای صادرکننده و وارد کننده نفت خام

 بهزیادی  حد تا هایی کهدقتصااخام در  بازار جهانی نفت تتحولانفت خام گویند. 
 بر ارثرگذا عناوان عاام ی   به ،هستند متکی آن صادرات از حاصلو ارز  نفت مددرآ

 به توجه با .رود مای  رشیا به و اوراق بهادار مسها زاربا جی ه ازمخت ف  یبخشها
کااه موجاا   دیقتصاا یستاستها ییراکا یابیارز ،اتناانوساایاا   دهگسترات تأثتر
 هیتتا حائزشاود   مای  ارانسرمایهگذ رفتار تح تلو  مسها زاربا بر منفی رثاآ هشکا
 قتیت یهاننوسا اریثرگذا ی هنحو قتقد شناخت مندزنتا ارانسرمایهگذ زیاارا ستا

 تنوسانا ی از ا بتشترو  سریعتر که یعی هساتند صنا شناساییو  مسها زاربا بر نفت
 مالکتت لتهادوبااه سااب  آنکااه   ،نفت هکننددرصا یهارکشو. در میپذیرند تأثتر
 بر همو  لتدو یستاستها بر هم نفتی تتحولا نددار رختتارا در ا نفتی منابع

که با افزایش درآمدهای نفتای   زمانی ل،مثا ایبر .اردمیگذ تأثتر لتیدوغتر یبخشها
 لخرید پو رتقدافازایش یاباد    نقدینگی حجماستقراض دولت از بانک مرکزی و 

در  که دمیشو دیجاا مالی ارانسرمایهگذ نمتادر  هنگتزا ی ا یابااد و ماای کاهشنتااز 
 ارزش تا کنند ینگرزبا...  و مسک  م،سها ارز، شامل دخو یییهادارا سبد
 بر خاام  نفت تای قتی تشناسایی نوسانا بناابرای   نیایناد. حفظ را  دخوهای  ییدارا

 زنتااااااااو  خ یدا ارانسرمایهگذ ،مالیو  پولی تمقاما یداز د مسها زاربا ضعتتو
و فع اای،  رست)مییپوا ای برخااوردار ویاا ههیتت ا ازلی  ی ابت  ارانسرمایهگذ
خاام   یت نفتهای بستاری وجود دارد که تغتترات قت (. به لحاظ نظری، کانال1395



 107     شاخص سهام پتروشیمی ایران خام و های بازار جهانی نفت تعامل میان پویایی

تاری  منقاق بارای اینکاه      تواند بازدهی سهام را تحت تااثتر قارار دهاد. اصا ی     می
دهد، آن است کاه ارزش   تغتترات قتیت نفت، شاخص سهام را تحت تاثتر قرار می

سهام برابر با مجیوع تنزیل شده از جریان نقد آتی مورد انتظار است. ایا  جریاان   
خاام   های قتیتای نفات   میک  است توسط تکانهنقد از رویدادهای اقتصاد کلان که 
خام چاه   پذیرند. تغتتر و نوسانات بهای جهانی نفت تحت تاثتر قرار گترند، تأثتر می

تواناد باه    با کاهش و چه با افزایش خود با توجه به نوع فعالتت صنایع مخت ف، می
هاای   دو صورت مستقتم و یا غترمستقتم بر عی کرد و ساودآوری صانایع و گاروه   

مخت ف و به تبع آن قتیت سهام در نیادهای مخت ف باازار و در نهایات شااخص    
خاام و   هاای پاالایش نفات    شرکت  تر کل بورس تاثترگذار باشد و در نگاهی خاص

خاام   هایی هستند که ایا  تغتتارات قتیات جهاانی نفات      پتروشتیی از جی ه گروه
تاثترگذار باشاد)زارع  ها  بر سودآوری و ارزش سهام آن  تواند به صورت مستقتم می

(. شاخص سهام پتروشتیی مقاابق باا تعریاف عباارت از متاانگت       1391حستنی، 
وزنی تغتترات قتیتی روزانه شرکت های فعال در صانعت پتروشاتیی مای باشاد.     

هاای باورس اوراق بهاادار تهاران، ساهم       آنچه که مس م اسات در متاان شااخص   
پتروشتیی به واسقه رابقه مستقتم با های پالایشگاهی و  تاثترپذیری بازار از شرکت

درصاد از ارزش باازار سارمایه     30خام بتشتر بوده و تقریبا  های جهانی نفت قتیت
خاام وابساته اسات. از ساوی دیگار، تفکتاک        ایران به طور مستقتم به قتیت نفت

های سیت عرضه و تقاضا که برای نخستت  باار   خام به تکانه های قتیتی نفت تکانه
( مورد تاکتد قرار گرفت در مقالعات بساتاری پاا از آن   2009) 1کت تاندر مقالعه 

هاای سایت تقاضاا نسابت باه       مورد استفاده قرار گرفت. متازان اثرگاذاری تکاناه   
هاای پتروشاتیی باازار     های سیت عرضه بر سودآوری و ارزش سهام شرکت تکانه

هاای   را که تکاناه باشد زی بورس اوراق بهادار تهران از اهیتت بالاتری برخوردار می
خام که نتتجه رونق اقتصاد جهانی بوده هم باعث افازایش   سیت تقاضای بازار نفت

گاردد کاه    خام و هم سب  افزایش متزان صاادرات و واردات کشاورها    قتیت نفت
توانند هم به سب  نار    صنایع پتروشتیی به سب  ماهتت صادرات محور بودن می

                                                                                                                                 

1. Kilian  
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هاای نفتای و    چنت ، تشدید تحریم دند. همفروش و هم افزایش صادرات ذینفع گر
خاام و درآمادهای نفتای و نتاز اخاتلال در تباادلات        به تبع آن کاهش صدور نفت

بانکی و جابه جایی ارز خارجی متغترهای کلان اقتصادی را دستخوش تغتتارات و  
هاا از   نوساناتی نیوده که می توانند به عنوان عام ی مهم و اثرگذار بر باازار دارایای  

 های آتی بتشتر به آن پرداخته خواهد شد.  ه سهام باشد که در بخشجی
خاام در   لذا، در ای  مقالعه با استفاده از متغترهای اثرگذار بر بازار جهانی نفت

های ساختاری  قال  یک مدل خود توضتح برداری ساختاری، ابتدا به تفکتک تکانه
هاای   های ایا  تکاناه   خام پرداخته و سپا به بررسی تعامل متان پویایی قتیتی نفت

هاای نفتای    یی باا تاکتاد بار تحاریم    های پتروشت ساختاری با شاخص سهام شرکت
شود. از ای  رو، بخش دوم پ وهش به مبانی نظری و ادبتات پا وهش،   پرداخته می

هاای پا وهش و در    ها و روش شناسی، بخش چهاارم باه یافتاه    بخش سوم به داده
گتری و پتشنهادات برای مقالعات آتای اختصااص داده    نهایت بخش پنجم به نتتجه

 شده است.  

 نظری و پیشینه پژوهش ادبیات. 1

رویکرد رایج در تیامی مقالعات نظری و تجربی انجام شده در حوزه تکانه قتیتای  
خام و متغترهای کلان اقتصادی، بررسی واکنش متغترهای کلان اقتصاادی باه    نفت

(، ای  رویکارد  2003، 1983 1خام بوده است)هیت تون تغتترات برونزای قتیت نفت
های مهیی است. اول، رابقاه ع ای معکاوس از سایت      دارای نقائص و محدودیت

خام اثر گاذار   متغترهای کلان اقتصادی جهانی که می توانند بر تقاضا و قتیت نفت
خاام باه    هاای ایجااد شاده در قتیات نفات      باشند نادیده گرفته شده و دوم، تکاناه 

تای  های قتی ( تکانه2009اند کت تان ) های مجزای عرضه و تقاضا تفکتک نشده تکانه
(تکاناه  2(تکانه سیت تقاضای اقتصااد جهاانی  1خام را به سه تکانه ساختاری:  نفت

خاام )تقاضاای احتتااطی     ( تکاناه خااص باازار نفات    3خاام و   تولتد جهانی نفات 
خاام در آیناده( تعریاف نیاود. بارای       کنندگان از بتم کااهش عرضاه نفات    مصرف

خام بستار حاائز   نفت  های قتیتی خام اهیتت منشا تکانه کشورهای صادرکننده نفت
                                                                                                                                 

1. Hamilton  
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خام ناشی از کاهش عرضه جهانی  اهیتت است به عنوان مثال اگر تکانه قتیتی نفت
خاام شاده و در کوتااه مادت درآمادهای       خام باشد، سب  افزایش قتیت نفت نفت

تواناد   دهد ای  افزایش قتیت در ادامه می نفتی کشورهای صادرکننده را افزایش می
خاام   خاام و باه تباع آن صاادرات نفات      بارای نفات  باعث کاهش تقاضای جهانی 

کشورهای صادرکننده و درآمدهای نفتی را در متان مدت کااهش دهاد. از ساویی    
خام به سب  رونق اقتصاد جهاانی و افازایش تقاضاا بارای      اگر افزایش قتیت نفت

خام باشد سب  افازایش دائیای و مانادگار درآمادهای نفتای و نتاز افازایش         نفت
شود. بنابرای  بسته باه   خام می غترنفتی کشورهای صادرکننده نفت صادرات نفتی و

های ساختاری بازار باشاد   خام منتس  به کدامتک از تکانه اینکه افزایش قتیت نفت
خام خواهد داشت. ای  اثارات   اثرات پویای متفاوتی بر اقتصادهای صادرکننده نفت

خاام   ا قتیات نفات  پویا به سب  هیبستگی بالای قتیت محصاولات پتروشاتیی با   
هاای پتروشاتیی باازار باورس اوراق      توانند بر سودآوری و ارزش سهام شرکت می

خاام منتسا  باه     بهادار تهران نتز متفاوت باشد. به عبارتی، اگر تکانه قتیتای نفات  
های پتروشتیی هام از طریاق افازایش     سیت تقاضای بازار باشد سودآوری شرکت

جهانی محصولات پتروشاتیی و هام از     تیتخام و به تبع آن افزایش ق قتیت نفت
خاام   یابد. اما اگر افزایش قتیات نفات   کانال افزایش صادرات و فروش افزایش می

خام باشد باعاث افازایش اناد  و     منتس  به تکانه سیت کاهش تولتد جهانی نفت
نیاید که کاهش عرضه  ( بتان می2009شود. کت تان ) خام می کوتاه مدتی قتیت نفت

خاام در منااطق دیگار در     در یک منققه جغرافتایی با افزایش تولتاد نفات  خام  نفت
های سیت عرضاه نسابت    گردد؛ لذا فرض برآنست که تکانه کوتاه مدت جبران می

خاام دارای اثارات ضاعتف و کوتااه      های سیت تقاضای بازار جهانی نفت به تکانه
شااخص  مدتی بر قتیت نفت خام و به تباع آن قتیات محصاولات پتروشاتیی و     

سهام پتروشتیی در بازار بورس اوراق بهادار تهران باشد. بنابرای  باید تاکتاد نیاود   
که به سب  هیبستگی بالای بازار جهانی نفات خاام و باازار جهاانی محصاولات      
پتروشتیی و نتز صادرات محور بودن صنایع پتروشتیی ایران، رفتار شاخص ساهام  

های بازار جهانی نفت خام خواهد  ه به تکانهپتروشتیی بازار سرمایه ایران نتز وابست
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بود؛ زیرا بسته به نوع وقوع تکانه جهت و متازان تاثترگاذاری بار فاروش و نار       
تواند متفاوت باشد بنابرای  هدف و ضرورت انجام ایا    محصولات ای  صنعت می

مقالعه بررسی رفتار شاخص سهام پتروشتیی به تکانه های ساختاری بازار جهاانی  
ام با تاکتد بر منبع ایجاد تکانه با لحاظ شرایط تحرییای کشاور مای باشاد.     نفت خ

تحریم های نفتی کشاور عباارت از ج اوگتری از صاادرات نفات خاام کشاور و        
میانعت از کس  درآمدهای حاصل از صدور نفت خام می باشد. انتظاار برآنسات   

، اثارات پویاای   تکانه های قتیتی نفت خام به سب  آنکه منشا ایجاد متفاوتی دارند
منحصر به فردی را بر شاخص سهام پتروشتیی بازار سرمایه ایران داشته باشند. در 
ادامه مروری بر مقالعات صورت گرفته در ای  حاوزه در داخال و خاارش کشاور     

 رایشارطی با   انایا باا تخیات  متاانگت  و وار   ( 2013) 1گاومز  و بییچاشود؛  می
هاا   تکانه ی بت معنادارشدند که رابقه جه متو خام های نفت بازارهای سهام و قتیت

و وجاود دارد  و برخی بازارهای سهام ماورد مقالعاه    خام نفت  قتیتی ها و نوسان
( در 2014و هیکاران ) 2ساهو .شود دیده می موارد در برخی هیدوسو زینتز اثر سرر

د با خام و بازار سهام هن پ وهشی با عنوان مقالعه تجربی رابقه پویا بت  قتیت نفت
، مادل تصاحتح خقاای بارداری، آزماون      3جیعی جوهانساون  استفاده از آزمون هم

مادت و   ع تت گرنجر، تابع واکانش آنای و آزماون تجزیاه واریاانا، رابقاه ب ناد       
هاای روزاناه دوره    خام و بازار سهام بارای داده  مدت بت  شاخص قتیت نفت کوتاه

جیعی  ادند. نتایج آزمون هممورد بررسی قرار د 2013تا مارس  2001زمانی ژانویه 
ها باا اساتفاده    خام و بازار سهام هند را نشان داد. آن مدت بت  قتیت نفت رابقه ب ند

مدت رابقه ع ات و مع اولی  بات      از آزمون ع تت گرنجر تایتد کردند که در کوتاه
های مثبت  متغترها وجود ندارد. در نهایت نتایج تابع واکنش آنی نشان داد که تکانه

خامتک اثر مثبت کوچک اما مداوم و رو به رشد بر باازار ساهام دارناد.     یت نفتقت
 یهاا  تکانه انتارتباط م یبر بررس دتمقالعه خود را با تاک( 2014) 4فیو کرا یوهدا
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 خاام  نفت یتتق اینیودند که آ یانجام دادند. آنها بررس هیسرما بازار یو بازده ینفت
 8 ماهاناه از  یها . با استفاده از دادهرتخ ایگذارد  یو نوسانات سهام اثر م یبر بازده

مقالعاه خاود را بار     2013تا سپتامبر 1991 هیدوره ژانو یطالی  ی  بازار سرمایه بت 
بار رفتاار    خام یت نفتتق یاثرگذار یدر جهت بررس EGARCH-in-Mاساس مدل 

 خاام  نفت تیتبازار سهام و ق یها نشان دادند که بازده سهام انجام دادند. آن یتتق
ر  دهاد،   خاام  نفات  یات تق راتتتکه چنانچه تغ یبا هم دارند به نحو یرابقه منف

 یات تق راتتتتغ مترمستقتغ رتتاث  ،تشود. هیچن یسهام م یمنجر به نوسانات بازده
و ناار  بهااره  یصاانعت داتتاادر تول آنسااهام و نوسااانات  یباار بااازده خااام نفاات
 راتتتاأث  یها، توانسات هار دو   آن یبررسکند. مدل مورد  یم داتمدت نیود پ کوتاه
( 2015) 1و هیکااران  هوانگ .دهد حترا توض خام نفت یتتق مترمستقتو غ متمستق

در   تساهام چا   خام بر باازار  نفت ییتتق یها تکانه یاستاثرات چند مقیی به شناسا
باه صاورت ماهاناه و باا      2013 انیا تاا پا  2005 ساال  یسقح چند صنعت از ابتدا

متفاوت باودن    نشان دهنده جیپرداختند. نتا یبردار ونتروش خود رگرساستفاده از 
 یهاا  مخت اف در طاول زماان    یهاا  بخاش  یخاام بارا   نفت یتتق یها اثرات تکانه

 اطلاعاات، ماواد و   ،یانرژ عیسهام صنا یها تر، شاخص قتبه طور دق مخت ف است.
و  یپاسخ منفا  خام در کوتاه مدت نفت یتتق یها بخش ارتباطات راه دور به تکانه

 کیا در هار   یکه بخش مال یالدهد، درح یمدت و ب ندمدت پاسخ مثبت م انتدر م
 خام نفت یتتق یها تکانه  ،یعلاوه بر ا پاسخ مثبت داده بود. یزمان یها از سه افق
 عیاز جی اه صانا   گار ید یهاا  ساهام شااخص بخاش    یبر رو یتر یقو رتبرنت تاث

ماادت و در  ماادت، ب نااد انتاادر م یهیگااان عیو صاانا یارتاابهداشات، مصاارف اخت 
( به بررسی اثرات متفاوت بازده ساهام  2015) 2با  پ  و هیکاران مدت دارد. کوتاه

. نددازمیپر نفت قتیت اتتغتتر تأثتر تحت نفت نکنندگافمصر و نتولتدکنندگا
نفت  قتیت اتتغتترو  نفتن گاااکنندلتاادتو مسها زدهبا که ستا ی از ا حاکی نتایج
خام در حال افازایش یاا    ف نظر از اینکه قتیت نفتصربا هم دارند مثبت ای  بقهرا
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 یرز بر نداتونیای نفت  قتیت اتتغتترکننادگان نفات،    کاهش باشد، بارای مصارف  
 کثرا زدهبا بر نیرنامتقا ثرا نفت قتیت ینکهو ا اردبگذ تأثتر هکنندفمصرهاای   بخش

 قتیت تأثتر سیربر به ایمقالعه، در (2015) 1لکوو ا . سالتسوداردهاااا  بخاااش یرز
. ختندداپر 2014تاااا   2002 مانیدوره ز طی مریکاآ رسبو مسها شاخص بر نفت
 لمد بچورچادر  که VARMA-AGARCH لمد یک با مقالعه ی در ا هااااااااا نآ

BEKK بر استگز ستو و برنت نفت جهانی قتیت تأثتر سیربر به یددگر ئهارا 
 حاصل نتایج. ختندداپر مریکاآ مسها زارباای از  هنیایند انعنوبه S&P مسها شاخص

 به مریکاآ مسها زاربادار از معنیو  مثبت هیزدبا یزرسر دجوو بتانگر مقالعه ی از ا
در  همدآ دجوو به یها شو جانبهدو تأثتر  هیچنت و  میباشد نفت جهانی زاربا
 عموضو با ایمقالهدر ( 2017) 2گتااارد. ژاناااگ قااارار مااایتأیتد  ردمو نتز زاربادو 
از  مسها زاربا زدهبا بر نفتی یهاتکاناه  اریثرگذا هنحوو بازار سهام نفتی  های تکانه
 ارقر سیربر ردمو داریبر نگرستودرخو یلگواز ا دهستفاابا را  لی  یابت  هیدگاد

 زاربا یک ایبر ستا میک  نفتی یها شو که سدرمی نتتجه ی ا بهو  انااااااد داده
باشاار و  .اردند لی  یابت  مالی یهازاربا بر توجهی قابل ثترأت لیو باشد مهم صخا

 باازده  خاام بار   نفات  بازار های تکانه ای به بررسی تأثتر ( در مقاله2018) 3هیکاران
باا   2015تاا   1974خامدر باازه زماانی     نفت صادرکننده عیده کشورهای در سهام

استفاده از مدل مارکف سوئتچتنگ پرداختاه اسات. نتاایج حااکی از آن اسات کاه       
داری  بار   ی معنای  هاای آمااری رابقاه    خام از لحاظ جریان نفت تقاضای های نهتکا

 اماارات  و ساعودی  عربساتان  کویات،  بازدهی بازار سهام کشورهای کانادا، روسته،
 عربساتان  کویات،  روساته،  ناروژ،  در ساهام  بازده خام بر نفت بازار های دارد. تکانه
 کاناادا،  در ساهام  باازده ( نفتای  موجاودی ) سوداگرانه. دارد تأثتر امارات و سعودی
 خام بارای  نفت تأمت  های تکانه. دهد می قرار تأثتر تحت را امارات و کویت روسته،
 ساهام  باازده  کاه  است کشوری تنها است و مکزیک مهم امارات و کویت انگ تا،
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( باه  2020) 1شهرستانی و رافعی .است تأثتر خام بی نفت بازار های تکانه تأثتر تحت
تهاران و   بهاادار  اوراق باورس  باازده  خاام بار   نفات  قتیت های تکانه بررسی تأثتر

هاای   تهران باا داده  بهادار اوراق بورس شاخص خام و نفت جهانی متغترهای قتیت
 نشاان  هاا  پرداخته است. یافتاه  MS-VAR و مدل 2017تا  2000ماهانه  زمانی سری
 اسااس  بار  و اسات  متفااوت  رژیام  دو ره در مدل واریانا و ضرای  که دهد می

 ترتتا   باه  هاا  تکانه ای  بنابرای . هستند پایدار رژیم دو هر انتقال، احتیال ماتریا
دارناد.   تهاران  بهاادار  اوراق باورس  بار  منفی و مثبت تأثتر دو و یک های رژیم در

بر بازار  WTI( به بررسی اثرات نوسانات قتیت نفت خام 2020) 2فریرا و هیکاران
سرمایه برزیل پرداختند؛ نتایج مقالعه ایشان نشان داد بازدهی مالی صنایعی کاه باه   
نحوی از نفت خام استفاده می کنند بتشتری  تاثتر را از نوسانات قتیت نفات خاام   

( به بررسی بحاران هاای ماالی و حرکات هیزماان      2019) 3می گترند. ولتد منسی
سااتان سااعودی بااا اسااتفاده از یااک ماادل قتیاات نفاات خااام و بااازار ساارمایه عرب

خودتوضتح برداری بر پایه آنالتز موجک پرداخت؛ نتایج وی نشان از هام حرکتای   
بازار جهانی نفت خام و بازار سهام دارد که ایا  هیبساتگی پاا از بحاران ماالی      

صانعت ماورد آزماون، شااخص ساهام صانعت        15تشدید پتدا می کند. از  2008
خص سهام صنعت هتل داری کم تاری  اثرپاذیری را از   پتروشتیی بتش تری  و شا

( با تجزیه تکاناه هاای   2020) 4قتیت های نفت خام داشته است. سالتسو و گاپتان
تکانه عرضه نفت خام، فعالتت اقتصاد جهانی، مصرف نفت خام و متغتر  4نفتی به 

ورهای ذختره نفت خام به بررسی اثرات ای  تکانه ها بر نوسانات بازار سرمایه کشا 
پرداختند. نتایج نشان داد که واکنش باازار سارمایه در ایا  کشاورها      BRICSعضو 

درپی وقوع ای  تکانه های متفاوت اسات. ایشاان ایا  تفااوت در رفتاار بازاهاای       
سرمایه ای  کشورها را به مواردی مثل انادازه اقتصااد، تولتاد نفات خاام و متازان       
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ای  ( در مقالعاه 2020) 1د. مکنای مصرف نفت خا  توسط هر کشور منتس  دانستن
با استفاده از راهبرد تخیتنی دو مرح ه ای منقبق بار مادل خاود توضاتح بارداری      
ساختاری با پارامترهای متغتر با زمان به بررسی واکنش بازارهای سرمایه باه تکاناه   
های قتیتی نفت خام در کشورهای منتخا  صاادرکنندگان و وارد کننادگان نفات     

یج وی نشان از رفتار متغتر با زمان بازدهی بازار سرمایه به تکاناه  خام پرداخت. نتا
های قتیتی نفت خام داشت. هم چنت  واکنش بازدهی بازار سهام باه تکاناه هاای    
سیت تقاضا نسبت به تکانه سیت تقاضا قوی تر و به لحاظ آماری معنادار تر بوده 

 است.
خام و بازار سهام در  نفت یتتق یایارتباط پو یبه بررس( 1391ی )نتزارع حس

خاام و شااخص    نفات  یات تق  تهیزمان ب  رابقه یبررس جیپرداخته است. نتا رانیا
خاام   نفت یاطتاحت یتکانه طرف تقاضا کهی هنگام، ستا از آن یسهام حاک یتتق

باشاد،   یکال معکاوس ما    شااخص خاام و   نفت یتتق  تب یافتد هیبستگ یاتفاق م
 یات تق  تبا  یهیبساتگ  فتاد تخام اتفااق ب  نفت کل یکه تکانه طرف تقاضا یهنگام
کال   ی باشد؛ چنانچاه تکاناه طارف عرضاه     یخام و شاخص کل سهام مثبت م نفت

 یشااهدان  یصادق ندارد. رتتأث رتدو متغ  یا  تب یهم بستگ یبر اثر رو فتدتااتفاق ب
 یکشورها از یسهام، شواهد بر بازده بازار خام نفت یتتق رتتاث( 1392ی )محسن و

ققار، عربساتان و اماارات     ت،یا عیاان، کو   ،یبحار  ران،یخام )ا نفت ی صادرکننده
 روش خاود از  2010تا  2000ماهانه از سال های  با استفاده از داده ( رایمتحده عرب

هاا   کاار آن  جینیودناد. نتاا   یگرنجر بررس تتآزمون ع  لتو تح ی بردار ونترگرس
کشاورمان   ساهام  بار باازار   خاام  تنفا  یات تمعنادار نوساان ق  رتاز وجود تاث یحاک
 یات تباازده شااخص ق   انتا م یرابقه مثبت معناادار قاو   ج،یباشد. باتوجه به نتا یم

قویادل   باا باازده باازار ساهام وجاود دارد.      خاام  نفات  یات تخام و نوساان ق  نفت
بار ارزش   ینفتا  یهاا  تکاناه  رتتاث( به بررسی 1394عیرانی ) کوئی و رستیی دوست

باا اساتفاده از    در بورس اوراق بهادار تهاران  یشگاهیو پالا ییتپتروش عیسهام صنا
مورد بررسی قارار   1393لغایت اسفند  1387طی دوره زمانی دی ماه  VECM مدل
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را بر سهام  خام نفت یتتشاخص ق یاثرگذار قتتحق یها افتهیو  جینتاگرفته است. 
 تاوان  یما   تهیچن. و کند یم دیتبهادار تأ در بورس اوراق خام مرتبط با نفت عیصنا

 عینوساانات باازده صانا    حتدر توضا  یخام عامل مهام و معناادار   نفت یتتگفت ق
تر تاأث ( باه بررسای   1396طاالب و و هیکااران )   .باشاد  یم یشگاهیو پالا ییتپتروش

هاای شاتیتایی و پتروشاتیی در     متغترهای اقتصاد کالان بار باازده ساهام شارکت     
شارکت شاتیتایی و    18های مربوط باه   با استفاده از داده PVARچارچوب الگوی 

پتروشتیی فعال در بورس اوراق بهادار و برخی متغترهای مهم اقتصاد کالان نظتار   
های شتیتایی و پتروشتیی، نار  ارز واقعای، نار      قتیت نفت، بازده سهام شرکت

 سود سپرده، بازده کل بورس و شاخص قتیت محصولات شاتیتایی و پتروشاتیی،  
پرداختند. که نتایج حاکی از آن بود، تکانه نر  ساود ساپرده    1386-1395در دوره 

خام اثر منفی بر بازده سهام دارند. اما تکانه بازده کال باورس و    و بازده قتیت نفت
( باه  1397نر  ارز واقعی اثر مثبت بار باازده ساهام دارناد. زروکای و هیکااران )      

 با انیردر ا شتییوصنایع پتر مسهارزش ا بر نفت جهانی قتیت ثرا تح تلبررسااای 
خودتوضااتحی بااا  هتافت و ر 1387-96هااای  روزانااه سااال  یهااز داده دهستفاا

 صنایع ی ا که ستاز آن ا حاکی یافتههااناد.   های تاوزیعی غترخقای پرداختاه    وقفه
 مسها زاربا کل شاخص بر نفت جهانی قتیت تنوسانا لنتقاا ایبر کانالی نندامیتو
 صنایعارزش  بر نفت قتیت اریثرگذدر ا نیرناتقا تمدهکوتا. در باشند انتهر
 صنایع مسهاارزش  نفت قتیت کاهش با کهینحو به .دمیشو تایتد شتییوپتر
 صنایعدر ارزش  یشیافزا نفت قتیت یشافزا با ماا مییابد کاهش شتییوپتر
  داد. هدانخور   شتییوپتر

خاام   های قتیتای نفات   در ای  مقالعه در راستای مقالعات بررسی اثرات تکانه
هاای   ( تکاناه 2009بر بازار سهام و اوراق بهادار، ابتدا با اساتفاده از روش کت تاان )  

های سیت تقاضا و عرضه بازار تفکتک نیوده و ساپا   خام را به تکانه قتیتی نفت
هاای   عنوان شاخصی برای وقاوع تحاریم   خام ایران به با ورود متغترهای تولتد نفت

کنناده باه عناوان     نفتی، نر  واقعی دلار، حجم نقدینگی و شاخص قتیت مصارف 
گتری از یک مدل خود توضتح بارداری سااختاری باه     متغترهای کنترلی و نتز بهره



 1399بهار  ♦ ودوم سیشماره  ♦م هشتسال  ♦ راهبرد اقتصادی     116

خام بار شااخص ساهام     های ساختاری قتیتی نفت بررسی اثرات پویای انواع تکانه
شود. ناوآوری   با لحاظ رخداد تحریم های نفتی پرداخته میهای پتروشتیی  شرکت

خاام و بررسای رفتاار     های سااختاری قتیتای نفات    مقالعه حاضر در تفکتک تکانه
های سیت تقاضا و عرضاه و   شاخص سهام پتروشتیی در پی وقوع هریک از تکانه

هاای پتروشاتیی    نتز بررسی اثرات تحرییی بار ساوددهی و ارزش ساهام شارکت    
 .باشد می

 شناسی پژوهش   ها و روش داده. 2

(، هدف ای  پ وهش و نتاز تکتاه بار    2009با توجه به مبانی نظری، مقالعه کت تان )
ادبتات پ وهش در زمتنه اثرات تفکتک تکانه های قتیتی نفت خاام بار متغترهاای    

خاام،   کلان اقتصادی با تاکتد بر منبع ایجاد تکانه از متغترهای تولتاد جهاانی نفات   
خاام برنات باه عناوان ساه       خام و قتیت جهانی نفت تقاضای جهانی نفتشاخص 

خام استفاده گردیده است. با توجه باه مباانی نظاری     متغتر اص ی بازار جهانی نفت
ساازی   اقتصاد کلان، متغترهای مهم و اثرگذار بار باازار سارمایه ایاران بارای مادل      

، نار  واقعای دلار،   خام ایران، شاخص قتیت مصارف کنناده   عبارتند از تولتد نفت
هاا باه صاورت     حجم نقدینگی حقتقی و شاخص صنایع پتروشتیی که تیامی داده

باشااند. مرجااع  ماای 1398 تااا شااهریورماه 1387ماهانااه و در بااازه زمااانی دی ماااه 
 هااا مااورد اسااتفاده قاارار گرفتااه اساات. اطلاعاااتی متفاااوتی باارای گااردآوری داده

خاام و   خام شاامل تولتاد جهاانی نفات     ی متغترهای بازار جهانی نفتزمان های یسر
خام، شاخص فعالتات   خام از سایت سازمان کشورهای صادرکننده نفت قتیت نفت

بااه اطلاعااات مربااوط اقتصاااد جهااانی یااا شاااخص کت تااان از سااایت کت تااان و  
 کل باورس اوراق بهاادار تهاران از    شاخصی متغترهای داخ ی نظتر زمان های یسر

تولتاد   مارتبط باا   یهاا  داده ر،اوراق بهاادا  شارکت باورس و   یرسای  سایت طریق
بانک  ه از سایتکنند مصرف یتت، شاخص قدلار نر  ارزنقدینگی،  خام ایران، نفت
. ستا هشد دهستفاا نامههاازترو  تشاارگز و بخاش  ایران یاسلام یجیهور یمرکز

 است.  استخراش شده 365شاخص کل صنایع پتروشتیی نتز از نرم افزار رهاورد 
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 خام برنت روند تحولات قیمت جهانی نفت .2-1

 خاام  های صادر کنناده نفات  اقتصاد کشورنقش مهیی در  خام نفت یتتق اتنوسان
 یدرآمادها  متکی باه  دولتاز بودجه سالانه  یا بخش عیدهاینکه . با توجه به دارد
اسات. بناابرای     گاذار اثر دولتای  در بودجه خام نفت یتتق باشد، تغتترات می ینفت
و نتاز   تری  منبع درآمد دولت در اقتصاد ایران عیده نعنوا به خام گفت نفت توان یم

 یفراوانا  تتا اهی دارای بر قتیت محصولات پتروشتیی و سودآوری صنایع مذکور
 خام برنت به تصویر کشتده شده است. روند حرکتی قتیت نفت 1در شکل . است

 خام برنت تحولات قیمت نفت .1 شکل

 
 اطلاعات انرژی آمریکامنبع: سایت سازمان 

خاام برنات در دوره زماانی ماورد      نیایان است قتیات نفات   1هیانقور که از شکل 
تاا   2010باشد که می توان به افزایش قتیت بت  سال های  مقالعه دارای نوساناتی می

خاام اشااره    که منتس  به رشد اقتصاد جهانی و نتز تقاضای جهانی برای نفات  2012
را مای تاوان باه افازایش      2016تا اوایل ساال   2014اسط سال نیود. نوسان شدید او

تولتد شتل نفت کشور آمریکا و کانادا و به تبع آن مازاد عرضاه جهاانی، تتاره شادن     
 .چشم انداز رشد اقتصاد جهانی و افزایش نر  بهره فدرال رزرو منتس  نیود

 خام ایران   روند تحولات تولید نفت. 2-2

باه نیاایش    2019تاا   2009خام ایران در بازه زماانی  روند تولتد نفت  2در شکل 
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خاام ایاران در    نیایان است تولتد نفت 2هیان طور که از شکل گذاشته شده است. 
باه ساب     2012ساتر یکساانی را طای کارده و در ساال       2011تا  2009های  سال

مت تاون   2های ایالات متحده آمریکا به  الی  ی و به خصوص تحریم های بت  تحریم
هزار بشکه در روز در سال رستده است و مجددا پاا از امضااو و اجارای     683و 

برجام تولتد نفت خام ایران جهش پتدا کرده است. خارش شدن آمریکا از برجاام و  
خاام   باعث تشدید کاهش تولتد نفات  2018اعیال تحریم های نفتی در اواخر سال 
مت تاون و   2ام ایاران باه   تولتد نفت خا  2019گردیده به طوری که در سپتامبر سال 

 (.2019تری  متزان خود بوده است)اوپک،  هزار بشکه در روز رستده که پایت  159

 خام ایران تحولات تولید نفت .2 شکل

 
 منبع: سایت سازمان کشورهای صادرکننده نفت خام)اوپک( 

 روند تحولات شاخص كل صنایع پتروشیمی .2-3

خاام و قتیات    ع مرتبط با بازار جهاانی نفات  صنایع پتروشتیی ایران از جی ه صنای
ای بر قتیت جهانی  خام با وقفه خام می باشند. به طور مثال افزایش قتیت نفت نفت

چنت  قتیات   هممحصولات پتروشتیی و قتیت پایه مواد اولته اثرگذار خواهد بود. 
دلار نتز در تعتت  قتیت پایه محصولات پ تیری بارای باورس داخ ای کاالا ماوثر      

تواند در تغتتر قتیت ای  محصولات و به تباع آن بار شااخص ساهام      ت که میاس
شاود   مشااهده مای   3طور کاه در شاکل    محصولات پتروشیی نتز موثر باشد. هیان
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دارای ساتر افزایشای    2019تاا   2009های پتروشاتیی از ساال    شاخص کل شرکت
دارای جهش قابل ملاحظه ای باوده اسات کاه     2018و  2012های  بوده و در سال

های جهانی محصولات پتروشتیی، افزایش تولتد  دلایل آن را باید در افزایش قتیت
. نکتاه قابال ذکار    و صادرات، رشد قتیت دلار و نتز افزایش تورم جساتجو نیاود  

آنست که تحریم های نفتی ظاهرا نه تنهاا باعاث کااهش رشاد و ساودآوری ایا        
ای بار شااخص ساهام پتروشاتیی      صنعت نگردیده ب که اثر مثبت و قابل ملاحظاه 

 داشته است که در ادامه پ وهش بتشتر به ای  مهم پرداخته خواهد شد. 

 تحولات شاخص کل صنایع پتروشیمی .3شکل 

 
 365سایت رهاورد منبع: 

خام تفکتاک   های قتیتی نفت ( ابتدا تکانه2009حال، در ای  مقالعه مقابق با کت تان)
شده، سپا با لحاظ متغترهای اثرگذار بر شااخص صانایع پتروشاتیی و پالایشای     
مانند قتیت دلار، تورم و حجام نقادینگی و اساتفاده از یاک مادل خاود توضاتح        

هاای سااختاری باازار جهاانی      پویاای تکاناه  برداری ساختاری به بررسای اثارات   
 شود. خام بر شاخص سهام گروه پتروشتیی پرداخته می نفت

 الگوی خودتوضیح برداری ساختاری   .2-4

هاای   رویکرد استفاده شده در ای  پ وهش مارتبط باا شناساایی منشاا اصا ی تکاناه      
(. 2012ی و کت تاان و ماورف   2009باشاد )کت تاان    خام می ساختاری بازار جهانی نفت

خام متااثر   نیایند که قتیت حقتقی نفت های مهم در ای  شاخه از ادبتات بتان می یافته
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خاام و تقاضاای خااص     خام، تقاضای جهانی نفت از سه تکانه ساختاری عرضه نفت
باشد. برای مثال هر سه تکانه تقاضای اقتصااد جهاانی، تکاناه اخالال در      خام می نفت

خاام   خاام باعاث افازایش قتیات نفات      خاص بازار نفتخام و نتز تکانه  عرضه نفت
آیاد کاه    شوند اما تکانه تقاضای نفت خام، در پی رونق اقتصاد جهاانی پدیاد مای    می

که تکانه عرضه جهانی نفات خاام    رونق اقتصاد ایران نتز از آن مستثنی نتست درحالی
کاهش  خام و در نتتجه رکود و صرفا باعث افزایش ضعتف و کوتاه مدتی قتیت نفت

های اقتصادی و کاهش تقاضاا و تق تال درآمادهای نفتای بارای اقتصاادهای        فعالتت
گردد. باه عباارت دیگار شناساایی      خام در متان مدت و ب ندمدت می صادرکننده نفت

هاا بار    خام برای تجزیه وتح تل آثاار ایا  تکاناه    نفت  صحتح منشا تغتترات در قتیت
ناس  امری بستار حتااتی اسات. نحاوه رتباه     اقتصاد داخ ی و اتخاذ تدابتر ستاستی م

بندی متغترهای مورد مقالعه در ای  پ وهش بدی  گوناه اسات کاه ابتادا مقاابق باا       
خاام باه    خام به ترتت  تولتد جهاانی نفات   ( متغترهای بازار جهانی نفت2009کت تان)

تار  متغ 3خام به عنوان  زا تری  متغتر، تقاضای جهانی و قتیت حقتقی نفت عنوان برون
اول رتبه بندی شدند. ای  رتبه بنادی باه ساب  آنکاه اقتصااد ایاران اثار معناادار و         

خام ندارد و به عبارتی کشور ایران قتیات پاذیر اسات     ب ندمدتی بر بازار جهانی نفت
رود. سپا متغترهای حجم نقدینگی، نار  دلار، تاورم و    فرضته معتبری به شیار می

اند. توجته ای  رتبه بندی نتز بدی  صاورت   شاخص سهام پتروشتیی رتبه بندی شده
خام به صورت مساتقتم درآمادهای نفتای     است که به طور مثال با افزایش قتیت نفت

های خارجی باناک   دولت افزایش یافته و با افزایش خرجکرد دولت و افزایش دارایی
 مرکزی، ابتدا پایه پولی و حجم نقدینگی، نر  دلار و سپا تورم و ساایر متغترهاای  
کلان اقتصادی تحت تاثتر قرار خواهند گرفت. نوآوری ای  مقالعاه در آن اسات کاه    

هاای   نگرد و اثارات پویاای تکاناه    خام به صورت برونزا نیی های قتیتی نفت به تکانه
خام )با تاکتد بر منشا ایجاد تکانه( را بار   ساختاری سیت عرضه و تقاضای بازار نفت

چنات  بارای بررسای     دهاد. هام   رسی قرار میشاخص سهام گروه پتروشتیی مورد بر
خام ایران استفاده شده اسات. لاذا، در ایا      اثرات تحرییی کشور از متغتر تولتد نفت

هاای   مقالعه از یاک مادل خاود توضاتح بارداری اساتاندارد بارای شناساایی تکاناه         
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هاا بار    خام بهره گرفته و سپا اثرات ساختاری ای  تکانه ساختاری بازار جهانی نفت
گتارد. فارم ک ای مادل خاود       خص سهام گروه پتروشتیی مورد بررسی قارار مای  شا

 باشد:   ( می1توضتح برداری به صورت معادله )
                  (1) A𝑌𝑡 = B(L)Yt−1 + ɛt 

 برابر است با: 𝑌𝑡که در آن 
𝑌𝑡 = (𝐷𝐿𝐺𝑜𝑖𝑙, 𝑘𝑖𝑙𝑖𝑎𝑛, 𝐷𝐿𝑏𝑟𝑒𝑛𝑡, 𝐷𝐿𝑚2, 𝐷𝐿𝑑𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟, 𝐷𝐿𝑐𝑝𝑖, 𝐷𝐿𝑐ℎ𝑒𝑚𝑖) 

ɛt های سااختاری اسات کاه هیگای نوفاه سافتد مای باشاند.          نشان دهنده تکانه
ارتبااط   A( هساتند کاه مااتریا    7×7هایی باا ضارای  )   ماتریا Bو  Aماتریا های 

شااامل پارامترهااای فاارم  Bو ماااتریا  𝑌𝑡هیزمااان باات  متغترهااای موجااود در بااردار 
 رم حل شده با فرم ساختاری به صورت:باشد. رابقه بت  جیلات خقا ف ساختاری می

                     (2) ut = A−1B ɛt  

تواناد   مای  VARدهد جیلات خقای فرم حل شده الگاو   باشد که نشان می می
باشاند. حاال بایاد باا تحیتال قتاود        ɛtهاای تصاادفی سااختاری     ترکتبی از تکانه

هاای   فرم سااختاری را شناساایی نیاود و و ساپا تکاناه      Bساختاری بر ماتریا 
( را می توان به صورت زیار  2شکل ساختاری معادله ) ساختاری را استخراش نیود.

 به نیایش گذاشت:
 (3 )
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و بررسای رفتاار واکنشای     Bو  Aدر ادامه پا از شناسایی ضرای  مااتریا  
های ساختاری مجددا با اساتفاده از قتاود    تک تکانه شاخص سهام پتروشتیی به تک
باه آناالتز حساساتت و ارزیاابی مجادد رفتاار        Bو  Aساختاری اضافی بر ماتریا 
 شود. خام پرداخته می های ساختاری بازار جهانی نفت شاخص پتروپالایشی به تکانه
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 نتایج پژوهش و بحث. 3

در ای  بخش از پ وهش با اساتفاده از متغترهاا و مادلی کاه در بخاش قبال بتاان        
برای بارآورد  . شود ها پرداخته می گردید، به انجام آزمون عی ی و تجزیه تح تل داده

بارای  اول  مرح اه  وجاود دارد.  مرح اه چندی   یساختار یبردار توضتحخود مدل
و یاا   ایساتایی   تتو تع رهاتمتغ یبررسیا کاذب به  یجع  ونتاز نتایج رگرس یرهای
 دوم، الگوسااازی ماادل مرح ااه گتاارد و در ایسااتایی متغترهااا صااورت ماای  معااد
گترد کاه شاامل چناد     ی مورد هدف پ وهش انجام میساختار یبردار توضتحخود

و در انتهاا اعیاال    خودتوضتح برداری یالگو، برآورد نهتبه  وقفهتعتت   مرح ه نظتر
ی ساختاری و در نهایت بررسی توابع عکاا العیال   الگوقتود ساختاری و برآورد 

باشاد. ساناریو    تجیعی متغترها و نتز تجزیه و تح تل واریانا خقای پتش بتنی می
در  سااختاری  یهاا  محادودیت  یطریاق شناساای   های متفااوت از  سازی در حالت

از  یساختار لتو امکان تح گترد  انجام می خودتوضتح یالگو  رهاتمتغ انتروابط م
برای بررسای ماناایی    .سازد یفراهم م ی راساختار یبردار توضتحخود ینتایج الگو

شود. نتایج حاصل از  استفاده می 2پرون-و فت تپا 1متغترها از دو آزمون دیکی فولر
 به نیایش گذاشته شده است. 1انجام ای  دو آزمون در جدول 

 نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته و فیلیپس پرون .1 جدول

PP ADF 

 prob وضعیت نام متغیر
درجه 

 همجمعی

مقادیر 
در  بحرانی
 %(5سطح)

آماره 
 آزمون

 وضعیت
درجه 

 همجمعی
prob 

مقادیر 
در  بحرانی
 %(5سطح)

آماره 
 آزمون

 I(1) 0.00 2.8842- 10.38- Lgoil مانا -I(1) 2.8842- 10.36 0.00 مانا
 I(0) 0.00 2.8841- 4.27- Kilian مانا -I(0) 2.8841- 4.07 0.00 مانا
 I(1) 0.00 2.8842- 8.87- Lbrent مانا -I(1) 2.8842- 8.77 0.00 مانا
 I(1) 0.00 2.8842- 8.15- Lm2 مانا -I(1) 2.8842- 8.51 0.00 مانا
 I(1) 0.00 2.8842- 5.32- Lcpi مانا -I(1) 2.8842- 5.37 0.00 مانا
 I(1) 0.00 2.8842- 7.16- Ldollar مانا -I(1) 2.8842- 7.12 0.00 مانا
 I(1) 0.00 2.8842- 8.74- Lchemi مانا -I(1) 2.8842- 8.76 0.00 مانا

 های محقق منبع: یافته

                                                                                                                                 

1. Augment Dicky-Fuller (ADF) 
2. Philips-Perron (pp) 
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متغترها باه جاز شااخص فعالتات       دهد که هیه نشان می 1نتایج حاصل در جدول 
 اند. گتری مانا شده اقتصاد جهانی در سقح مانا نتستند و با یک بار تفاضل

 تعیین طول وقفه بهینه الگوی خودتوضیح برداری ساختاری .2جدول 

 Lag LR FPE AIC SC HQ 
0 NA   5,51e-19 22,17815-  22,01555-* 22,11212- 

1  206,6148   1,97e-19*  23,20629-* 21,90546-  22,67802-* 

2 58,20337  2,58e-19 22,94394- 20,50489- 21,95343- 

3 57,44019  3,32e-19 22,71340- 19,13612- 21,26065- 

4  64,24329  3,86e-19 22,60270- 17,88720 20,68771- 

5  37,89905  5,93e-19 22,23713- 16,38340- 19,85990- 

6   68,96780*  6,05e-19 22,31615- 15,32419- 19,47668- 

7  56,30924  7,08e-19 22,30390- 14,17372- 19,00220- 

8  39,51365  1,05e-18 22,11444- 12,84603- 18,35049- 

 منبع: یافته های محقق

کاویت  رای باه   -های آکائتک و حناان  نیایان است آماره 2هیان طور که از جدول 
مدلی با طول وقفه بهتنه یک می دهند در حالی که آماره شاوارتز رای باه مادل باا     

دهد که در اینجا برای لحاظ پویایی مدل وقفه یاک باه عناوان وقفاه      وقفه صفر می
بررسای  برای  LMبهتنه مدل در نظر گرفته شده است. آست  شناسی مدل با آزمون 

عدم خود هیبستگی متان جیلات پسایاند ارزیاابی شاده اسات کاه نتاایج آن در       
 آورده شده است. 3جدول 

 بررسی عدم خود همبستگی جملات خطا LMنتایج آزمون  .3جدول 

 Lags LM-Stat Prob 
1  55/58 16/0 

2 85/43 68/0 

3 85/65 06/0 

4 41/53 30/0 

5  85/39 82/0 

6 90/51 36/0 
7 46/42 73/0 

8 59/46 57/0 

 های محقق منبع: یافته

هاا از ساقح    مشخص است مقدار احتیاال تیاامی وقفاه    3طور که از جدول  هیان
بالاتر است و فرضته صفر عدم وجاود خودهیبساتگی متاان     05/0معتار معناداری 
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شود. بناابرای  مادل تخیات  زده شاده دارای عادم خاود        جیلات پسیاند رد نیی
 باشد. جیلات خقا میهیبستگی 

در ادامه به بررسی توابع واکنش آنی تجیعای شااخص ساهام پتروشاتیی باه      
های متغترهاای کنترلای ماورد     خام و نتز تکانه های تقاضا و عرضه قتیتی نفت تکانه

هاای سااختاری باه انادازه یاک       شود. لازم به ذکر است تکاناه  بررسی پرداخته می
ه محاسبه شده اند. به عبارت دیگر تکانه مثبات  انحراف معتار مثبت از متغتر مربوط

خاام اثار افزایشای     خام اثر کاهشی و تکانه مثبت تقاضای نفت در تولتد جهانی نفت
 خام دارد. بر قتیت نفت

 SVAR(1)توابع واکنش آنی تجمعی الگوی خودتوضیح برداری ساختاری  .4شکل 
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 های محقق منبع: یافته

مشخص است واکنش آنی شاخص پتروشتیی باه تکاناه    4هیان طور که از شکل 
 (1)باشاد؛  خام منفی بوده که البته به لحاظ اماری معنادار نیی مثبت تولتد جهانی نفت

معنای بار    خام اثار اناد  و بای    نیاید که تکانه عرضه نفت ( اشاره می2009کت تان )
بتشتری  قادرت توضاتح دهنادگی    های سیت تقاضا  خام دارند و تکانه قتیت نفت
باشند؛ بنابرای  باا توجاه باه هیبساتگی مساتقتم قتیات        خام را دارا می قتیت نفت

خام و قتیت جهانی محصولات پتروشتیی ای  اثرپذیری محدود و بای معنای    نفت
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باشد و صنایع پتروشتیی به کاهش قتیت ناشای از افازایش عرضاه     قابل توجته می
خام دارای  نشان ندادند. تکانه مثبت تقاضای جهانی نفتخام واکنش معناداری  نفت

باشد؛ از یک ساو افازایش    اثرات مثبت و معناداری بر شاخص گروه پتروشتیی می
های صانعتی شاده و باا     خام و سایر نهاده تقاضای جهانی باعث افزایش قتیت نفت

 یاباد؛ لاذا   خام، قتیت محصولات پتروشاتیی نتاز افازایش مای     افزایش قتیت نفت
بخشاد، از ساوی دیگار، افازایش تقاضاای       سودآوری صنایع مذکور را ارتقااو مای  

جهانی باعث افزایش رونق جهانی و نتاز افازایش تولتاد و صاادرات محصاولات      
گردد که از کانال افزایش فروش نتز صانایع پتروشاتیی منتفاع     پتروشتیی ایران می

ی اثر فزاینده بار شااخص   گردند بنابرای  انتظار برآنست که تقاضای جهانی دارا می
باشد. واکنش شااخص صانایع پتروشاتیی باه تکاناه سااختاری        صنایع پتروشتیی 

خام نتز مثبت و معنادار بوده است؛ که باا توجاه باه مقالعاه      تقاضای احتتاطی نفت
خاام و قتیات محصاولات پتروشاتیی      ( و نتز ارتباط بت  قتیت نفت2009کت تان )

هاای سااختاری باازار     توان گفت که تکانه لاصه میباشد. به طور خ قابل توجته می
خام دارای اثرات پویای متفاوتی بر شااخص صانایع پتروشاتیی ایاران      جهانی نفت

های سیت تقاضای جهاانی دارای بتشاتری  اثار و تکاناه عرضاه       باشند و تکانه می
باشد. در بخش یعادی   خام دارای کیتری  اثر بر شاخص پتروشتیی می جهانی نفت

 وضوع با روش تجزیه واریانا نتز مورد تصدیق قرار خواهد گرفت. ای  م
واکنش شاخص پتروشتیی به حجم نقدینگی منفی و معنادار بوده است؛ ایا   

توان بدی  گونه توجته نیود که در دوره زمانی مورد بررسی باا   واکنش منفی را می
باازار ارز، طالا و    افزایش نقدینگی، بازارهای مالی موازی با بازار سرمایه از جی اه 

مسک  مورد توجه تقاضا کنندگان قرار گرفته است و باعث کاهش تقاضا در باازار  
سهام و سرازیر شدن حجم نقدینگی به سیت بازارهای مالی ماوازی شاده اسات.    
تکانه ناشی از نر  واقعی دلار باعث اثارات معناادار و مثبات بار شااخص ساهام       

باشاند   ها عیدتا صادرات محور می   شرکتپتروشتیی شده است؛ از آنجایی که ای
باشد یا در بورس کالا محصولات خود را به فروش  و درآمدشان بر حس  دلار می

می رسانند با افزایش نر  دلار یا کاهش ارزش ریال سودآوری ای  صنایع از ناحته 
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هاا و   تسعتر نر  ارز افزایش یافته که باعث اقبال بازار به سیت سهام ایا  شارکت  
گاردد.  افازایش تاورم نتاز باعاث افازایش        زایش شاخص سهام پتروشاتیی مای  اف

ها باعث رشد قتیات محصاولات    افزایش قتیت شاخص سهام پتروشتیی گردیده؛ 
شود که باعث افزایش بازدهی  پتروشتیی گردیده و باعث سودآوری ای  صنایع می

 شاخص گروه پتروشتیی خواهد شد. 
تجزیه واریانا باه بررسای تغتتارات شااخص     گتری از روش  در ادامه با بهره

های ساختاری اثرگذار بار ایا  شااخص پرداختاه      قتیت پتروشتیی بر اساس تکانه
سهم هریک از متغترهای اثرگاذار بار نوساانات شااخص گاروه       3شود. جدول  می

 دهد. دوره را نشان می 10پتروشتیی برای مدت زمان 

 SVAR(1)اری ساختاری تجزیه واریانس الگوی خودتوضیح برد .4جدول 

 دوره
خطای 

 بینی پیش

عرضه جهانی 
 خام نفت

 تقاضای جهانی
 

تکانه خاص 
 خام نفت

 نرخ ارز نقدینگی
شاخص 

 مصرفی قیمت

شاخص 
 پتروشیمی

1 0,005418 1,537231 3,569623 0,694161 1,959196 0,109541 4,203730 87,92652 

2 0,005553 1,356235 4,645015 2,264722 7,781823 0,420285 6,429152 77,10277 

3 0,005561 1,463661 4,555000 2,852526 8,858668 2,994958 6,597054 72,67813 

4 0,005563 1,438305 4,546127 3,153718 8,984405 4,485430 6,525855 70,86616 

5 0,005564 1,425221 4,564735 3,368315 8,995325 5,040143 6,465126 70,14114 

6 0,005565 1,419628 4,570723 3,520320 8,982515 5,225695 6,437223 69,84390 

7 0,005566 1,416957 4,569704 3,622257 8,969750 5,282446 6,426670 69,71221 

8 0,005566 1,415604 4,567299 3,687734 8,961519 5,297579 6,423221 69,64704 

9 0,005566 1,414895 4,565303 3,728480 8,956883 5,300539 6,422348 69,61155 

10 0,005566 1,414513 4,563977 3,753264 8,954414 5,300450 6,422300 69,59108 

 های محقق منبع: یافته

مشخص است از متان سه تکانه ساختاری باازار جهاانی    3هیان طور که از جدول 
خام تکانه تقاضای جهانی دارای بتشاتری قادرت توضاتح دهنادگی و تکاناه       نفت

خام درای کیتری  قدرت توضتح دهنادگی نوساانات شااخص     عرضه جهانی نفت
پتروشتیی ایران بوده است. البتاه بایاد باه ایا  نکتاه توجاه نیاود کاه متغترهاای          

رم و نر  ارز به ترتت  باالاتری  قادرت توضاتح دهنادگی نوساانات      نقدینگی، تو
 اخص پتروشتیی را عهده دار بودند.ش
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 های نفتی( آنالیز حساسیت) وقوع تحریم .3-1

خاام   در ای  بخش برای آنالتز حساستت و بررسی خوبی مادل متغتار تولتاد نفات    
خاود توضاتح   های نفتای باه مادل     ایران را به عنوان یک شاخصی از وقوع تحریم

گترناد. باا    برداری ساختاری وارد شده و نتایج حاصل مجددا مورد ارزیابی قرار می
خاام   خام، نوسانات تولتد نفت پذیری اقتصاد ایران از بازار جهانی نفت فرض قتیت

سازد؛ ای  فرضته بر ای  استدلال کاه کااهش تولتاد     ایران بازار جهانی را متاثر نیی
گردد اساتوار   ان با افزایش تولتد در سایر نقاط جبران میخام در یک منققه جه نفت

(. از طرفی به سب  آنکه ظرفتت تولتاد اضاافی ایاران محادود     2009است)کت تان، 
است و در طی سال های اختر ایران هیواره با باالاتری  تاوان و ظرفتات در حاال     

وامل عرضاه و  خام ایران از ع تولتد بوده، بنابرای  فرض عدم تاثترپذیری تولتد نفت
خاام   باشد؛ لذا متغتر تولتاد نفات   خام فرض نادرستی نیی تقاضای بازار جهانی نفت

ایران در ماتریا رتبه بندی پا از متغترهای بازار جهانی قرار گرفته، ضای  آنکاه   
خام نتاز   خام ایران از متغترهای بازار جهانی نفت ضرای  اثرپذیری متغتر تولتد نفت

 (2)است. برابر با صفر فرض شده
(4 )
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خاام ایاران، رفتاار     مشخص است باا لحااظ تولتاد نفات     5 هیان طور که از شکل
یع پتروشتیی به متغترهای مورد مقالعه تغتتری پتادا نکارد و   واکنشی شاخص صنا

شاخص پتروشتیی رفتاری مشابه باا مادل پتشات  باه نیاایش گذاشات. واکانش        
خام مثبت و معنا دار و آنای باوده اماا     شاخص پتروشتیی به تکانه مثبت تولتد نفت
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ای  تاثترپذیری پا از گذشت دو ماه بای معنای شاده اسات کاه مای تاوان ایا          
رپذیری مثبت و کوتاه مدت را به سب  افزایش تولتد محصولات نفتی یا افازایش  اث

نهاده تولتد برای صنایع پتروشتیی از طرف دولت ت قی نیود که باعث ایجاد رفتاار  
هتجانی مثبت در بازار بورس اوراق بهادار تهران و یک نوسان مثبت کوتااه مادتی   

 در شاخص سهام پتروشتیی گردیده است.
های نفتای و باانکی ع تاه کشاور ایاران       توان گفت تحریم خلاصه می به طور

توانسته از کانال افزایش قتیت دلار، افزایش نقدینگی و افزایش تاورم و در نتتجاه   
افزایش سودآوری صنایع پتروشتیی بر شاخص سهام ای  صنایع اثرگاذاری مثبات   

اه مدتی بار شااخص   خام ایران اثر مثبت ولو کوت داشته باشد ضی  آنکه تولتد نفت
توان ای  گونه تفستر نیود که حتی با کااهش صادور    صنایع پتروشتیی داشته و می

خام و کاهش درآمدهای نفتی، به واسقه استقراض دولت از باناک مرکازی و    نفت
افزایش نر  دلار و در نتتجه افزایش تاورم ساودآوری ایا  صانایع رشاد فزایناده       

هاا صاادرات ایا      نیایتم باا وقاوع تحاریم    داشته است. به عبارتی حتی اگر فرض
صنایع کاهش پتدا کرده باشد، به واسقه افزایش ارزش ریالی محصولات صادراتی، 
سودآوری و لذا شاخص سهام صنایع پتروشاتیی تحات تااثتر مثبات قارار گرفتاه       

چنت  باید اشاره نیود که به دلتل صادرات محور بودن، صنایع پتروشتیی  است. هم
های تحریم با افازایش نار  ارز ساود مثبات از      ارزی بوده و در سال دارای ذخایر

کنند که می تواند اثر مضااعف بار اقباال باازار و      کانال تسعتر نر  ارز شناسایی می
و اوراق   افزایش تقاضا برای سهام شرکت های صنعت پتروشتیی در باازار باورس  

 بهادار تهران داشته باشد.
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 SVAR(1)تابع واکنش آنی الگوی خودتوضیح برداری ساختاری . 5شکل 
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 های محقق منبع: یافته

 نتیجه گیری و پیشنهادات

گتری از یک مدل خود توضتح برداری استاندارد و استفاده از  در ای  مقالعه با بهره
خاام   خام و قتیت نفات  تخام، تقاضای جهانی نف های ماهانه تولتد جهانی نفت داده

خام و نتز متغترهاای داخ ای    برنت به عنوان متغترهای اثرگذار بر بازار جهانی نفت
حجم نقدینگی، نر  واقعی دلار و شاخص قتیت مصرف کننده به بررسای اثارات   

خام بر شاخص سهام پتروشتیی بازار باورس   های ساختاری بازار جهانی نفت تکانه
هاای نفتای پرداختاه شاد.      ایجاد تکانه با فرض وجود تحریمتهران با تاکتد بر منبع 

خاام   نتایج مقالعه گواه آنست که تکانه ساختاری سیت تقاضای بازار جهانی نفات 
خام بار شااخص ساهام     عرضه نفت  دارای اثر بزرگتر و معنادارتری نسبت به تکانه

ه لحااظ  خاام دارای اثار محادود و با     باشد. تکانه تولتد جهانی نفات  پتروشتیی می
آماری بی معنی بر شاخص سهام پتروشتیی داشته اسات و از آنجاایی کاه قتیات     

باشاند ایا  نتاایج باا      خاام پایاه مای    های محصولات پتروشتیی به اصظلاح نفات 
باشاد. بناابرای     خام ساازگار مای   ( درباره بازار جهانی نفت2009مقالعات کت تان )

خام عام ی مهم بر رفتار پویاای   تهای قتیتی نف توان نتتجه گرفت تفکتک تکانه می
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باشد و فرضته مهم ای  مقالعه ماورد تایتاد قارار مای      شاخص سهام پتروشتیی می
گترد. از نتایج مهم دیگر ای  مقالعه می توان به اثرات مثبت و معنادار نار  واقعای   
دلار و شاخص قتیت مصرف کننده بار شااخص ساهام پتروشاتیی اشااره نیاود.       

ی باعث اثرات منفی و معنادار بر شااخص ساهام پتروشاتیی    افزایش حجم نقدینگ
شده که می توان ای  پدیده را با افزایش تقاضا در بازارهای مالی ماوازی از جی اه   
ارز، طلا و مسک  و خروش نقدینگی از یازار ساهام در باازه زماانی ماورد مقالعاه      

خام ایاران باه    فتتوان به ورود تولتد ن های ای  مقالعه می دانست. از دیگر نوآوری
های نفتی اعیال  مدل برای لحاظ شاخصی که بتواند به طور مستقتم موضوع تحریم
دهند کاه باه طاور     شده ع ته کشور ایران را تبتت  کند ق یداد نیود. نتایج نشان می

خام ایران بر شاخص صنایع پتروشتیی اثر مثبت و معناا   آنی تکانه مثبت تولتد نفت
شاود. افازایش تولتاد     نزدیک به دو مااه ایا  اثار ناپدیاد مای     دار داشته اما پا از 

های پتروشاتیی در باازار    خام ایران به طور هتجانی و زودگذر بر سهام شرکت نفت
بورس تهران اثر مثبت و معنادار داشته است. در نهایت باید به ای  نکته اشاره نیود 

از جی اه صانایع   های ظالیانه ع ته کشور بر سودآوری صانایع مخت اف    که تحریم
پتروشتیی نه تنها اثر منفی نداشته ب که به سب  افزایش نر  دلار و افازایش تاورم   
در داخل کشور، ای  صنایع صاادرات محاور باه لحااظ ارزش ریاالی ساودآوری       

هاای   بتشتری را تجربه نیودند. به عبارت دیگر حتی اگر باه ساب  وجاود تحاریم    
تری صادرات انجام دهند یا حتی  سختهای حوزه پتروشتیی به طور  نفتی، شرکت

تاوان   کاهش صادرات و تخفتف نر  را تجربه نیایند اما با کاهش ارزش ریال مای 
گفت سودآوری ای  صنایع از کانال تسعتر نر  ارز اثر غال  بر کاهش صاادرات و  

های دور زدن تحریم داشته است. بنابرای  از آنجایی که تکانه های ساختاری  هزینه
فت خام اثرات پویای متفاوتی بار شااخص ساهام پتروشاتیی دارناد و باه       قتیتی ن

عبارت بهتر تکانه های سیت تقاضا اثرات قوی و معنادارتری نسبت به تکانه هاای  
سیت عرضه نفت خام دارند، شناخت و توجه مقامات پولی و مالی کشور به منباع  

هاا در   ه باا ایا  تکاناه   ایجاد تکانه برای اتخاذ تدابتر لازم اقتصادی در جهت مقاب ا 
کشورهای صادرکننده نفت خام حائز اهیتت فراوان است. به ویا ه، هنگاام وقاوع    
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یک بحران مالی و وقوع تحریم های شدید بت  الی  ی در کشاور ایا  موضاوع از    
اهیتت چند برابری برخوردار است و ستاستگذاران اقتصادی باید آگااه باشاند کاه    

رمایه به انواع تکانه های قتیتی نفت خاام بساتار   های مالی بازار س واکنش شاخص
حساس تر است. هم چنت  فعالان و سرمایه گذاران بازار سارمایه نتاز باا شاناخت     

خام می توانند مدیریت ریسک بهتری برای کااهش   تکانه های ساختاری بازار نفت
 اثرات مخرب ای  نوسانات بر پرتفوی سرمایه گذاری خویش داشته باشند.

، از 1398تا شاهریور   1387ه به دوره زمانی مورد مقالعه یعنی دی ماه با توج 
توان به عدم دسترسی جاامع باه متازان صاادرات و      های ای  مقالعه می محدودیت

های پتروشتیی فعال در بازار بورس اوراق بهاادار ناام اشااره     فروش تیامی شرکت
یامی شرکت هاای  های دلاری فروش ت چنت  عدم دسترسی شفاف به نر  نیود. هم

هاای ایا  مقالعاه     فعال پتروشتیی به وی ه در دوران تحرییی از دیگر محادودیت 
های پتروشتیی تیرکز  توانند بر هریک از شرکت باشد. بنابرای  مقالعات آتی می می

هاای جهاانی محصاولات و نتاز مقادار صاادرات و        داشته و با در نظرگرفت  نار  
ا باه صاورت زیار بخشای تعامال متاان       ها  فروش داخ ی و نتز نر  فروش شرکت

 خام را مورد ارزیابی قرار دهند. های ای  صنایع و بازار جهانی نفت شرکت
 



 

 

 ها نوشت پی
خاام و در نتتجاه کااهش     . واکنش منفی شاخص پتروشتیی به سب  افزایش تولتد نفت1

 باشد. خام قابل توجته می قتیت نفت
عدم صفر نیودن ای  ضرائ  در ماهتت نتایج تغتتری حاصال نیای نیایاد، برحسا       .2

 تقاضای خوانندگان آن نتایج نتز ارائه خواهد شد.
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