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 مقدمه .1

دهي و سازماندهي اقتصاد، توسعه سياسي و صنعت هاي اخير، نفت نقش مهمي در شکلدر دهه

هاي سازي اقتصادي و سياسي کشورها در مدلترين مؤلفهايفا کرده و قيمت آن همواره جزو مهم

-توليد بودن ذخاير عظيم نفتي به عنوان يکيافته بوده است. ايران با دارادر حال توسعه و توسعه

پذيرد. وابستگي کنندة  تأثيرگذار در بازار جهاني نفت مد نظر است و همچنين از اين بازار تأثير مي

بالاي اقتصاد ايران به درآمد نفت بدين معني است که اين منبع درآمدي به عنوان منبع اصلي 

هاي اقتصادي ليتطور مستقيم و غيرمستقيم بر فعاکننده بودجه عمومي است و به تبع آن بهتأمين

هاي نفتي متعلق به دولت است، هنگامي که افزايش ازآنجاکه درآمد 1گذار است.کشور نيز تأثير

آورد؛ اما با بالارفتن درآمد نفتي، سطح کند، امکان توسعه مخارج دولت را فراهم ميپيدا مي

هاي نفتي درآمد کند؛ به همين جهت با تداوم افزايشها نيز شروع به افزايش ميعمومي قيمت

گردد. آثار افزايش مخارج دولت، در افزايش پايۀ  در طول زمان بروز بحران اقتصادي ناگزير مي

افزايش واردات در کنار کاهش انتظارات تورمي ناشي  2شود.پولي و افزايش واردات منعکس مي

هاي به قيمت کالاشود که افزايش نقدينگي به ميزان محدودي از شرايط وفور در اقتصاد باعث مي

شود. مصرفي منتقل شود و در اصطلاح منجر به بروز گسست در رابطۀ  نقدينگي و تورم مي

گسست رابطه نقدينگي و تورم به اين معني است که به رغم افزايش نقدينگي، نرخ تورم بالا 

 3دهد،امه ميرود. در چنين حالتي، دولت بدون نگراني از بروز تورم بالا، به افزايش مخارج ادنمي

گذاري منجر شده و حال آنکه تثبيت نرخ ارز و افزايش واردات، به کاهش انگيزه سرمايه

گذاري و اشتغال کاهش پيدا تدريج سرمايهکند؛ بنابراين بههاي رانت جويانه را تشويق ميفعاليت

يابد؛ ايش ميسرعت افزهاي نفتي و کنترل واردات، نرخ تورم بهشدن رشد درآمدکند و با کممي

کند. بنابراين گسست تورم و رشد نقدينگي موقتي است و براي مدتي طولاني دوام پيدا نمي

گذاري و تصميمات نوسانات نرخ ارز از طريق ايجاد ريسک و نااطميناني، با تأثير بر سرمايه

                                                           

فصلنامه مدلسازي اقتصادي ، «هاي نامتقارن نفتي بر توليدبررسي اثرات شوک»پور، کريم امامي، و مهدي اديب. 1

 .5(: 1388)زمستان   4، شماره 3

هاي قيمتي نفت بر رشد اقتصادي در ايران و ژاپن با بررسي اثر تکانه»يار، و محمدحسين فطرس، ساناز بهمن. 2

 .18(: 1391)پاييز و زمستان  2، شماره 1 ريزيو برنامه فصلنامه تخصصي اقتصاد توسعه، «ARDLاستفاده از مدل 

هاي پژوهش، نشريه «هاي قيمتي نفتدي شوکبررسي اثرات اقتصا»بهار، و مريم باغستاني، اسماعيل پيش. 3

 .47(: 1393)پاييز  3، شماره4 اقتصادي )رشد و توسعه پايدار(



 217 حاجي پور  و  ... / ديزجيبازار سهام در ايران گذاری دردرآمدهای نفتي، نرخ ارز و سرمايه

بودن ا داراايران ب 4گذارد.گذاران، بر بازار بورس و به تبع آن شاخص قيمت سهام اثر ميسرمايه

خيز و به عنوان چهارمين ترين کشورهاي نفتدرصد از ذخاير نفتي جهان يکي از غني 31/11

گردد. از طرفي در ميان کشورهاي صادرکننده نفت کشور داراي ذخاير نفتي جهان محسوب مي

ر تواند بکننده مهم و اصلي نفت در بازار جهاني انرژي است که هم مياوپک ، ايران يک عرضه

درصد درآمدهاي صادراتي  90تا  80بازار جهاني نفت اثر بگذارد و هم از آن تأثير بپذيرد. در ايران 

در چنين شرايطي  5دهند.درصد بودجه سالانه دولت را درآمدهاي نفتي تشکيل مي 50تا  40و 

أثير قرار هاي مختلف تحت تتوانند ساختار اقتصاد را از کانالاي به بازارهاي نفت ميهر تکانه

دهد؛ بنابراين هدف از اجراي اين تحقيق، بررسي اثر درآمدهاي نفتي و نرخ ارز بر بازار سهام در 

. از شودميهاي نفتي از بعد درآمدي بررسي در مطالعه حاضر تأثير شوکاقتصاد ايران است. 

يافته از امو همانند اغلب مطالعات انج استنظر  گذاري در بازار سهام مدطرفي ميزان سرمايه

 نگيچيسوئ-شاخص قيمت يا بازدهي سهام استفاده نشده است؛ همچنين رويکرد مدل مارکوف

و با ديد متفاوتي  است؛ بنابراين مطالعه از جهات مختلف داراي نوآوري است گرفته شده کاره ب

 :هاي تحقيق نيز به صورت زير هستندفرضيه پردازد.به رابطه بين متغيرهاي مورد بررسي مي

 دارد. رتأثي گذاري در بازار سهام در ايرانهدرآمد نفتي بر ميزان سرماي .1فرضيه 

 دارد.  تأثير ر ايرانگذاري در بازار سهام دهارز در بازار آزاد بر ميزان سرماي خنر. 2فرضيه 

 دارد. يرتأث گذاري در بازار سهام در ايرانهحجم نقدينگي بر ميزان سرماي .3فرضيه 

اند؛ بخش اول ههاي بعدي اين مقاله بدين صورت سازماندهي شدشبخ ،مقدمهپس از 

گذاري در بازار سهام هدرآمدهاي نفتي و نرخ ارز بر ميزان سرماي تأثير مروري بر مباني نظري

و بخش سوم به  پردازدميداشته است. بخش دوم به بررسي پيشينه مطالعات درباره موضوع 

يه و افته که به معرفي مدل، متغيرهاي تحقيق، روش تجزتحقيق اختصاص يشناسي روش

 بندي،عمجبخش چهارم شامل درنهايت  پردازد.يتحليل آنها و همچنين به نتايج تخمين م

 تحقيق است. و پيشنهادهايگيري هنتيج

                                                           

بررسي رابطه بين نرخ ارز و شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران؛ با »حامد طاهري، و ميلاد صارم صفاري، . 4

 .66(: 1390) 6، شماره 19هاي اقتصادي فصلنامه روند پژوهش، (« ARDLاستفاده از رويکرد ) 

 .https://www.cbi.ir/category/EconomicTrends_fa.aspx :1391نماگرهاي اقتصادي بانک مرکزي، . 5
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 . ادبيات موضوع2

يمت همچنين ق است؛ بوده پذيرهاي وابسته به )فروش( نفت از قيمت نفت اثراقتصاد کشور

شود. بازار سهام يا بازار يهاي مالي شناخته منفت به عنوان عاملي مهم و بنيادين در بازار

نوع اوراق بهادار  هادي سازماندهي شده است که با هدف خريد و فروش سهام يا هر 6بورس

است،  بنيادين در تحليل بازار سهام ايهقيمت نفت به عنوان مؤلف 7.ديگري شکل گرفته است

)اعم  ي نقدي آتيهاجريان شدهوسيله ارزش تنزيله گذاري قيمت سهام بشارز طوري کهبه

افزايش قيمت  8است. وقايع کلان اقتصادي تأثير که تحت استاز سود نقدي و افزايش قيمت( 

شود که اين نيز باعث تغييراتي يکننده نفت منفت باعث افزايش درآمد نفتي کشورهاي صادر

اهميت نفت در اقتصاد  9.شده در بورس اوراق بهادار خواهد شدمعاملات انجامدر حجم 

اي است که تغيير قيمت آن، قيمت خيز همانند ايران، به گونهکشورهاي در حال توسعه نفت

قرار تأثير  اقتصادي کشور صادرکننده را تحتهاي خدمات و فعاليت تعداد وسيعي از کالاها و

يعني افزايش  ؛شودياي حاصل از نفت باعث نوسانات توليد مدهد. همچنين درآمدهيم

 10.شوديدرآمدهاي نفتي باعث افزايش نوسانات توليد و کاهش آن باعث کاهش اين نوسانات م

درآمدهاي نفتي، قسمت بزرگي از درآمدهاي صادراتي و درآمدهاي که اين با توجه به

رگونه افزايش يا کاهش در قيمت آن دهد، همي هاي سالانه دولت ايران را تشکيلهبودج

هاي اقتصادي صين شاخترمهم و يکي از سازدمي متأثر مستقيم و غيرمستقيم اقتصاد کشور را

در کشورهايي که درآمدشان وابسته به درآمدهاي  11.دهديقرار م تأثير يعني نرخ ارز را تحت

                                                           

6. Stock Market. 

بررسي تجربي تأثير نااطميناني نرخ واقعي ارز بر شاخص کل »جو، و فاطمه کرمي، حسن حيدري، حميدرضا فعال. 7

پژوهش -فصلنامه علمي، «هاقيمت سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران در چارچوب رهيافت آزمون کرانه

 .153(: 1392)تابستان  49، شماره 13 پژوهشکده علوم اقتصادي
8. Ramaprasad Bhar, and Biljana Nikolova, “Global oil prices, oil industry and equity returns: 
Russian experience”, Scottish Journal of Political Economy 57, no. 2 (May 2009): 173. 

9. Nicholas Apergis, and Stephen M Miller, “Do structural oil- market shocks affect stock prices?”, 
Energy Economics 31, no. 4 (2009): 571. 

10. James Peery Cover, “Asymmetric effects of positive and negative money- supply shocks”, 
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و ، با ايجاد نوسانات در قيمت نفت، درآمدهاي ارزي حاصل از نفت نيز ناپايدار استنفتي 

و  شودمي)همانند نفت خام(  نتيجه اقتصاد شاهد افزايش ناگهاني در قيمت صادراتي کالاهادر

اثر شوک مثبت  در گردد.يافزايش درآمد و به دنبال آن افزايش تقاضاي داخلي مواجه مبا 

و افزايش دستمزدها را به دنبال خواهد داشت. افزايش  يابدميکار افزايش ارزي تقاضاي نيروي

قابل تجارت خواهد شد که اين افزايش، کاهش زد سبب افزايش کالاها در بخش غيردستم

از تکانه ناگهاني قيمت ناشي  درنهايت تأثير هاي صادراتي را در پي خواهد داشت.شسود بخ

شود. اين امر سبب کاهش توان ينرخ واقعي ارز منجر منفت، به کاهش ارزش پول و افزايش 

نتيجه موجب کاهش توليدات در شود و درميالمللي نپذيري کشور در عرصه بيترقاب

 12.گرددمي هاي اقتصادي قابل تجارت و کاهش ارزش افزوده آنهاشبخ

بستگي  گذاري، تجارت خارجي و... به نرخ ارزهاز سوي ديگر، بسياري از تصميمات سرماي

هاي نفت، هزينه تقيم افزايش در ها و صنايع است.دارد. نفت يک عامل توليد در بيشتر بخش

هاي واردکننده نفت و درنتيجه باعث کاهش توليدات کشور دهدميها را افزايش توليد شرکت

يکي از نتايج تزريق درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفت به اقتصاد، افزايش  13.شوديم

که انبساط پولي و افزايش نرخ تورم را با خود به همراه دارد.  استخارجي بانک مرکزي  ذخاير

هاي و علاوه بر اين يکي از روش يابدميتزريق ارز افزايش ۀ  واسط ههمچنين تقاضاي کل ب

هاي شبا افزايش واردات بسياري از بخاما  14؛است افزايش ميزان وارداتعموماً  مهار تورم،

نتيجه بخشي از درتوليدي با آسيب جدي مواجه شده و از چرخه توليد خارج خواهند شد و 

کاهش  و ميزان توليد نيز ماندمياستفاده و بيکار  بدونشده در اقتصاد هاي انجاميگذارهسرماي

که بخشي  داردبرعکس به هنگام کاهش درآمدهاي ارزي ميزان واردات نيز کاهش  .يابديم

و منجر به کاهش  استآلات توليدي ناي و ماشيهات متوجه کالاهاي سرماياز وارد

هايي هم که در دوره افزايش درآمد شگردد. بخيگذاري و توليد و افزايش بيکاري مهسرماي

شوند، در اين دوره ينفت، در نتيجه افزايش واردات کالاهاي مصرفي از گردونه توليد خارج م

                                                           

 .48، «هاي قيمتي نفتبررسي اثرات اقتصادي شوک»بهار، و باغستاني، پيش. 12

13. Rebeca Jiménez-Rodríguez, and Marcelo Rodrigo Sánchez, “Oil price shocks and real growth: 
Empirical evidence for some OECD countries”, Working paper, European Central Bank 37, no. 2 

(February 2004): 206. 

 .47، «هاي قيمتي نفتبررسي اثرات اقتصادي شوک»بهار، و باغستاني، پيش. 14
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هر گونه تکانه نفتي  هاي صادرکننده عمده نفت،تار اقتصادي کشوردر ساخ 15.احيا نخواهند شد

تکانه قيمتي و تکانه درآمدي نفت علاوه بر آثار مستقيم خود بر رشد توليد ناخالص  اعم از

 از طريق غيرمستقيم نيز پايه پولي، تراز تجاري و نيز وضعيت توازن بودجه دولت را ،داخلي

د يک سلسله جريانات و تبعات پولي و واقعي را براي کشور و از اين طريق خو سازدمي متأثر

به دنبال خواهد داشت. اثر مستقيم نوسان قيمت نفت بر توليد ناخالص داخلي هم براي 

نوسان  است کهکشورهاي صادرکننده و نيز براي کشورهاي واردکننده نفت بدين صورت 

واند از کانال تراز تجاري و هم تيافزايش آن از طريق غيرمستقيم هم مويژه به قيمت نفت

-بودجه دولتي ايران به درآمدبودن همچنين به دليل متکي 16.گذار باشدتأثير کانال تراز بودجه

ها و ههاي مالي و يارانکگذار بر کمتأثير هاي نفتي، تغييرات در قيمت نفت منبع اصلي

هاي اقتصادي توانند فعاليتيهاي نفتي به دو طريق مآمددر 17هست.هاي اقتصادي نيز تفعالي

تواند در يکه م استبر تقاضاي کل  تأثير قرار دهند. يکي از طريق تأثير يک کشور را تحت

بر  تأثير هاي اقتصادي کشور بر جاي گذارد. ديگري از طريقتمدت آثار خود را بر فعاليهکوتا

سازند يرا آشکار م گذاري بر ظرفيت توليدي کشور نقش خودتأثير طرف عرضه اقتصاد که با

در کشورهاي در حال توسعه از جمله ايران  18.گردنديبا وقفه نمايان ماصولاً ات تأثير و اين

اي و مواد اوليه مورد نياز بخش توليدي هاي از واردات آنها را کالاهاي سرمايهبخش عمد

تواند يي مدنبال کاهش درآمدهاي نفته شده بر واردات بدهند و محدوديت اعماليتشکيل م

چنين شرايطي فشارهاي تورمي، ۀ  آثار نامساعدي بر بخش توليدي کشور به جاي گذارد. نتيج

 19.افزايش نرخ ارز، رکود اقتصادي و افزايش بيکاري در جامعه خواهد بود

. تغييرات بازار استهمچنين وضعيت اقتصاد يک کشور به نوسان نرخ ارز آن اقتصاد حساس 

گذارد. همچنين نوسان نرخ ارز بر سيستم يها و دولت اثر مهنوارها، بنگاهاي خاهارز بر هزين

                                                           

 .4، «هاي نامتقارنبررسي اثرات شوک»پور، امامي، و اديب. 15

 .19، «هاي قيمتي نفتبررسي اثر تکانه»يار، و فطرس، بهمن. 16

هاي قيمتي نفت بر متغيرهاي اقتصاد بررسي تأثير شوک»آبادي، و نوشين معلمي، سعيد صمدي، ابوالفضل يحيي. 17

 .9(: 1388)زمستان  52، شماره 17 اي اقتصاديهها و سياستفصلنامه پژوهش، «کلان در ايران

 .15، «هاي قيمتي نفتبررسي اثر تکانه»يار، و فطرس، بهمن. 18

بررسي تأثير قيمت نفت بر رشد اقتصادي ايران با »بزرگي، بخش، و زهرا دشتالله شيرينمجيد دلاوري، شمس. 19

 .69(: 1387)پاييز  18، شماره 5 انرژيفصلنامه مطالعات اقتصاد ، «گرايي نامتقارناستفاده از هم



 221 حاجي پور  و  ... / ديزجيبازار سهام در ايران گذاری دردرآمدهای نفتي، نرخ ارز و سرمايه

هاي پولي آسيا، ظهور نرخ نگذار است. وقوع بحراتأثير بر بازار سهامويژه به مالي يک کشور

، اقتصاددانان مالي را 1990و اصلاحات بازار مالي در اوايل دهه  1970ارز شناور در اوايل دهه 

شدن المللينعلاوه، با بيه پيوند بين بازار ارز و بازارهاي مالي ساخته است. ب وادار به تعيين

گذاران و هکه اين امر سرماي بايدميبازارهاي سرمايه، مبالغ کلان سرمايه بين کشورها جريان 

ها را در هپذيري بنگاتافزايش نرخ ارز رقاب 20.کنديها را به مطالعه نوسان نرخ ارز وادار مبنگاه

در کشوري که ؛ اما و بر بازار سهام داخلي اثري منفي دارد دهدميبازارهاي صادراتي کاهش 

تواند اثر مثبتي بر يهاي نهاده، مهمحور است، افزايش نرخ ارز از طريق کاهش هزينتواردا

نتيجه کاهش قيمت نسبي داخلي و در هايهکاهش هزينه نهاد؛ زيرا بازار سهام داشته باشد

کالاهاي داخلي به جاي خريد کالاهاي شدن اخلي نسبت به خارجي، باعث جايگزينتوليدات د

هاي بازار سهام در تکاهش در ارزش پول داخلي منجر به افزايش قيم 21.شوديوارداتي م

دهد. وقوع يهاي بازار سهام را کاهش ميمدت بازدههشود، در حالي که در کوتايبلندمدت م

نيز  اقتصادهاي وابسته به نفته با نوسانات در صادرات غيرنفتي نوسانات در قيمت نفت همرا

تواند منجر به نوسانات در نرخ ارز و از طريق نوسان در بازار سهام منجر به نوسانات يم

و بدين ترتيب  شودگذاري و به تبع آن کاهش توليد ناخالص داخلي هسرماي فرايند ناخواسته در

رشد، از قبيل اقتصادي  لانک متغيرهاي 22.شونديمواجه مهاي توسعه کشور با مشکل هبرنام

نااطميناني هستند. لاي کشورهاي در حال توسعه از جمله ايران داراي درجه با درتورم، نرخ ارز 

تواند ياقتصاد م ختلفهاي مشدر بخآنها  و تداوم در متغيرهاي کلان اقتصادي اثرات نوسانات

نرخ ارز و نوسانات  23.بيشتري در اين کشورها گرددگيري مشکلات ساختاري لمنجر به شک

گذاري، صادرات همهمي در سرماي تأثير هاي ارزيمنظاۀ  آن و همچنين انتخاب صحيح و بهين

                                                           

بررسي رابطه بين نااطميناني نرخ واقعي ارز و شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار »حسن حيدري، و سحر بشيري، . 20

 .175(: 1391)پاييز  9، شماره 3 فصلنامه تحقيقات مدلسازي اقتصادي، «VAR-GARCH تهران، مشاهداتي بر پايه مدل
21. T. Yucel, and G. Kurt, “Foreign exchange rate sensitivity and stock price: Estimating economic 
exposure of Turkish firms”, European trade (2003): 6, Available  at: https://docplayer.net/ 

12774175-Foreign-exchange-rate-sensitivity-and-stock-priceestimating-economic-exposure-of-

turkish-companies.html. 
 .66، «بررسي رابطه بين نرخ ارز و شاخص قيمت»طاهري، و صارم صفاري، . 22

بررسي اثرات نامتقارن نوسانات نرخ واقعي ارز بر رشد اقتصاد در ايران: رهيافت »عليرضا کازروني، و ديگران، . 23

 8و7، شماره 12 هاي اقتصاديماهنامه بررسي مسائل و سياستمجله اقتصادي دو ، «سوئيچينگ -مارکوف

 .10(: 1391 وآبان )مهر
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 ن اقتصادي کشوربراي مسئولا لاييو واردات خواهد داشت و بنابراين داراي اهميت بسيار با

اي هاي و سرمايهواسط لاهايصادرات کا است. اين نوسانات با اثرگذاري بر ميزان واردات و

به واردکننده مواد اوليه و چه  )به عنوان گذاري بخش خصوصيهمرتبط با توليد، ميزان سرماي

 24.ددهنيقرار م تأثير را تحت لاها(کننده کارصاد عنوان

 . پيشينه تحقيق3

 . مطالعات داخلی1ـ3

نوسانات شاخص قيمت بورس اوراق پذيري به بررسي ميزان اثر (1396) فطرس و هوشيدري

هاي ماهانه هاز دادآنها  .اندهپرداخت 25بهادار تهران و دوبي از نوسانات قيمت جهاني نفت خام

استفاده کرده و نشان و روش اقتصادسنجي گارچ چند متغيره  2016 -2004زماني ة  طي دور

نوسانات شاخص بورس دو داري بر يهاي قيمت جهاني نفت خام اثر مثبت و معنکشواند داده

 کشور داشته است. 

نشده نفت و بينيشهاي قيمتي پيکشواي به بررسي هدر مطالع (1393) مهرگان و سلماني

 1367 -1389هاي چرخشي مارکوف براي دوره زماني لرشد اقتصادي در ايران با رهيافت مد

هاي کبا شو بت در مقايسهنشده مثبينيهاي قيمتي پيشکپرداختند. نتايج آنها نشان داد شو

 دي هستند.اندازه ولي با دوره دوام بيشتر، قادر به بهبود وضعيت رشد اقتصامنفي، هم

بورس اوراق  هاي قيمتي نفت بر بازدهنبه بررسي اثر نوسا (1392نژاد و ابراهيمي)يعباس

پرداختند.  1376 -1391سوئيچينگ براي دوره زماني -بهادار تهران با استفاده از مدل مارکوف

زدهي بورس نتايج پژوهش آنها نشان داد افزايش قيمت نفت تنها باعث کاهش نوسان در با

 خواهد شد. 

نوسانات نرخ ارز بر بازده سهام در بورس اوراق  تأثير به بررسي (1392) پور و ابطحيلجلا

ورد مطالعه اند. آنها اطلاعات مربوط به شاخص سهام بورس کشورهاي مبهادار ايران پرداخته

 26را با استفاده از الگوي واريانس شرطي خودرگرسيو 2013تا  1993هاي و نرخ ارز براي سال

                                                           

 .46، «هاي قيمتي نفتبررسي اثرات اقتصادي شوک»بهار، و باغستاني، پيش. 24
25. WTI. 

26. EGARCH. 
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کشورهاي ايران، هند،  نوسانات نرخ ارز در دهدمي. نتايج مطالعه آنها نشان اندکردهبرآورد 

ولي در کشورهاي مالزي،  است؛ داري بر بازده سهام داشتهيمنفي و معن تأثير سنگاپور و چين

 دار نيست. يمعن تأثير ژاپن اين کنگ وگهن

مت سهام در نااطميناني نرخ واقعي ارز بر شاخص کل قي ( تأثير1392) حيدري و همکاران

 -1388وره زماني داند. آنها نااطميناني نرخ ارزطي هدکربورس اوراق بهادار تهران را بررسي 

اند. نتايج آنها هها بررسي کردهاي ماهانه و رهيافت آزمون کرانههبا استفاده از داد را 1373

مدت دارد و در بلندنشده، رابطه معناداري مدت با سهام معاملههنرخ ارز در کوتا استنشان داده 

چنين بر اساس نتايج شده منفي و معنادار است. همرابطه بين نااطميناني نرخ ارز و سهام معامله

رز يک عليت ا نشان دادند بين نرخ واقعي ارز و نااطميناني نرخ واقعيآزمون عليت گرنجر 

 مدت وجود دارد. هسويه در کوتادو

هاي هو داد 27برداريياي با استفاده از الگوي تصحيح خطاه( در مطالع1391) اميدي پور

د نوسانات قيمت نفت بر بازده واقعي سهام در اقتصا تأثير به بررسي 1385تا  1369سالانه 

خود علاوه بر قيمت نفت از متغير نرخ ارز و نرخ تورم نيز ۀ  ايران پرداخته است. وي در مطالع

مدت و دهد نوسانات قيمت نفت در بلندينشان م ياستفاده کرده است. نتايج مطالعه و

 مدت اثرات منفي دارد. مدت بر بازدهي واقعي سهام اثرات مثبت و نرخ ارز در بلندهکوتا

قيمت  اتاي اثر نوسانبه بررسي مقايسه VAR-GARCH( با استفاده از روش 1391عباسي ) 

به عنوان قطب  نفت بر شاخص بازار بورس در کشور ايران به عنوان صادرکننده و کشور آلمان

هاي هاي ماهانه طي سالهاز داد ياروپا و جهان به عنوان واردکننده نفت پرداخته است. و

رتري را بر دهد نوسانات قيمت نفت اثرات پايدامي و نشان کندمياستفاده  2010تا  2000

دت بر روند تري را در بلندمگشاخص بازار بورس کشور ايران بر جاي گذاشته و نقش پر رن

 کند. يشاخص بازار بورس ايفا م

شده در بورس ( رابطه بين نرخ واقعي ارز و تعداد سهام معامله1391حيدري و بشيري )

هاي ماهانه و مدل را با استفاده از داده 1387 -1390هاي دار تهران طي سالاوراق بها

هاي پژوهش اند. يافتهيافته دو متغيره مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي بررسي کردهتعميم

                                                           

27. VECM. 
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شده را آنها وجود رابطه منفي و معنادار بين متغير نااطميناني نرخ ارز واقعي و سهام معامله

 دهد. نشان مي

هادار ب( رابطه بين نرخ ارز و شاخص قيمت بورس اوراق 1390) صارم صفاري طاهري و

مک روش و به ک 1381 -1387هاي ماهانه طي دوره زماني هتهران را با استفاده از داد

 دهد رابطهآنها نشان مي اند. نتايج پژوهش( بررسي کردهARDLخودرگرسيون با وقفه توزيعي)

تغير رابطه قيمت سهام متفاوت است. در برخي از کشورها اين دو مميان نرخ ارز و شاخص 

ناداري در اين بين مثبت و در برخي ديگر رابطه منفي دارند و البته در تعداد ديگري رابطه مع

 وجود ندارد.

 . مطالعات خارجی2ـ3

هاي نفتي سوئيچينگ، تأثير شوک -( با استفاده از مدل مارکوف2016) 28همکاران و باشر

هاي صادرکننده و واردکننده نفت بررسي اي از کشورنرخ ارز حقيقي را براي نمونه بر

هاي مطالعه آنها حاکي از فشار بر افزايش ارزش پول ملي در نتيجه اند. يافتهکرده

هاي صادرکننده نفت دارد. همچنين شواهد ضعيفي دال هاي تقاضاي نفت در کشورشوک

هاي تقاضاي ها مشاهده شد. شوکهاي ارز در اين کشورنرخهاي عرضه بر بر تأثير شوک

هاي صادرکننده و واردکننده را تحت هاي ارز در هر دو گروه کشورکل جهاني نيز نرخ

دهد؛ ولي اثر مشخص و سيستماتيک در جهت کاهش يا افزايش ارزش پول تأثير قرار مي

 ملي قابل تشخيص نيست. 

بررسي ارتباط بين توليد ناخالص داخلي، نرخ ارز، واردات، به  (2015) 29آپولوس و همکاران

اند. نتايج برآورد مدل هپرداخت 1986 -2013صادرات و نرخ تورم در نيجريه در بازه زماني 

دار ميان توليد ناخالص داخلي، نرخ ارز و ياقتصادسنجي نشان داده است ارتباطي مثبت و معن

 خ ارز بر رشد اقتصادي نيجريه اثرگذار بوده است. صادرات وجود دارد. همچنين نوسانات نر

اي به بررسي رابطه بين بازار سهام و بازار ارز در هدر مطالع (2013) 30چيا ليانگ و همکاران

 اند. نتايجپرداخته DOLSهاي آ سه آن، با استفاده از روش عليت گرنجري و روش کشور

                                                           

28. Basher et al. 

29. Apollos et al. 

30. Chia Liang et al. 
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هاي مورد مطالعه بود. همچنين ت سهام در کشورمنفي نرخ ارز بر قيم تأثير مطالعه آنها حاکي از

 اساس نتايج، رابطه عليت يک سويه از نرخ ارز بر قيمت سهام وجود دارد.  بر

رابطه بين نرخ ارز و قيمت سهام در استراليا، کانادا، ژاپن،  (2010) 31آلاجيدده و همکاران

 نتايج بررسي با استفاده ازاند. هبررسي کرد 1992-2005طي دوره زماني  سوئيس و انگليس را

آزمون عليت گرنجر، وجود رابطه علي از سمت نرخ ارز به قيمت سهام براي  آزمون انباشتگي و

کانادا، سوئيس، انگليس و وجود رابطه علي از سمت قيمت سهام به نرخ ارز براي سوئيس را 

 دهند. ينشان م

بررسي  و مدل تصحيح خطا به GARCHهاي لبا استفاده از مد (2010) 32سوباري و صاليحو

اند. هپرداخت 1981-2007اثر نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام کشور نيجريه طي دوره زماني 

، در حالي که استنتايج حاصله بيانگر اثر منفي و معناداري نوسانات نرخ ارز بر قيمت سهام 

 مدتي با بازار سهام ندارد. نرخ بهره و نرخ تورم رابطه بلند

 دو رژيمه ارتباط بين EGARCH-MSيک مدل با استفاده از  (2010) 33آلوي و جمازي

 يهاي فرانسه، انگليس و ژاپن را در دوره شده در کشورنوسانات بازار نفت و سهام معامله

معناداري برروي  تأثير اساس نتايج آنها، افزايش قيمت نفت . براندکردهبررسي  1989 -2007

يافتند که گذارد و نيز دريها به جاي ممنوسانات بازده سهام و احتمال انتقال در سراسر رژي

-MSهاي قيمت نفت اثر منفي بر بازده سهام دارند. همچنين آنها با استفاده از مدل شوک

EGARCH تايج آنهااند. نهاي سهام پرداختهبه بررسي ارتباط بين تلاطم قيمت نفت و بازار 

 هاي بورس را نشان داده است.هاي واردات اکثر شرکتهاثر بالقوه قيمت نفت بر هزين

به بررسي روابط پويا ميان قيمت نفت خام و سهام در روسيه  (0920) 34بهار و نيکلوا

حملات  سپتامبر، 11نشان دادند سه واقعه مهم ) EGARCHاند. آنها با استفاده از مدل پرداخته

منفي ميان بازار سهام روسيه و قيمت نفت شده  تأثير جنگ عراق( موجب و 2001ي تروريست

برجام به  يدر کشورها ساناتنفت بر بازده سهام و نو متيبازده ق تأثير زانيم نياست. همچن

                                                           

31. Alagidede et al. 

32. Subari and Salihu. 

33. Jammazi and ALoui. 

34. Bhar and Nikolova. 
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شود با گيري ميجهينت نيدارد. همچن ينفت بستگ اتخالص صادر اي اتخالص وارد زانيم

سال گذشته، نوسانات بازده  25در  35سيکعضو بر يکشورها يتهاجم يوجود رشد اقتصاد

 .نداردنفت  متيق يبر نوسانات بازده جهان يقابل توجه تأثير اقتصادها نيسهام در ا

ها، رابطه بين قيمت سهام و نرخ ارز هاي با استفاده از آزمون کرانهدر مطالع (2009) 36مورلي

 1985 -2005اپن و سوئيس در طول دوره زماني مدت را براي انگليس، ژمدت و بلندهدر کوتا

هاي مدت بين نرخ ارز و قيمت سهام براي کشور. نتايج وجود رابطه بلندکرده استبررسي 

 دهد. يمذکور را نشان م

ارز را در  خسهام و نر تن قيميت بيدر مطالعه خود روابط عل (2009) 37آيدمير و دميرهان

اند. ردهک ياماتو بررسي-ت تودايبا استفاده از روش عل 2001 -2008 يدوره زمان يترکيه ط

ي( و صنعت يي، فناور، مال يخدمات) هاي بازار سهامصآنها دريافتند بين نرخ ارز و تمام شاخ

 روابط علي دو طرفه وجود دارد. 

ا استفاده هاي کلان اقتصادي بر بازار سهام کشور غنا را برابطه متغير( 2008) 38آدام و تونبوح

مطالعه  1991-2006برداري طي دوره زماني يجمعي يوهانسون و تصحيح خطااز آزمون هم

گذاري مستقيم خارجي و نرخ هاند. نتايج بيانگر وجود رابطه مثبت قيمت سهام با سرمايهکرد

 تورم و رابطه منفي آن با نرخ ارز و نرخ بهره بوده است. 

ين نوسانات نرخ ارز و بازار سهام در کشور کلمبيا را با استفاده ( رابطه ب2008) 39آجاسي و همکاران

اند. نتايج بررسي کرده 40نمايي GARCHو مدل  2010 -2015ها در دوره از اطلاعات روزانه داده

  اي منفي بين نوسانات نرخ ارز و بازدهي بازار سهام وجود دارد.دهد رابطهبررسي آنها نشان مي

ارز  رابطه بين قيمت سهام و نرخ EGARCHهاي مدلبا استفاده از  (2008) 41بير و حبين

 بررسي 1997–2004يافته و در حال توسعه را در دوره زماني هاي توسعهبراي دو گروه کشور

و  هستنديافته در مطالعه شامل آمريکا، کانادا، ژاپن، انگليس ههاي توسعاند. کشورکرده

                                                           

35. BRICS. 

36. Morley. 

37. Aydemir and Demirhan. 

38. Adam and Tweneboah. 

39. Adjasi et al. 

40. Exponetial GARCH (EGARCH). 

41. Beer and Hebein. 
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. هستندتوسعه شامل هنگ کنگ، سنگاپور، کره جنوبي، هند و فيليپين ل هاي در حاکشور

يافته نوسانات پايداري در بازار سهام و هکه در کشورهاي توسع استنتايج آنها حاکي از اين 

  است. شده پايدارتوسعه نوسانات بيانل هاي در حانرخ ارز وجود ندارد، در حالي که در کشور

ه در کرد کته اشاره کن نيبه اتوان ي ميو خارج يمطالعات داخلاز سوابق بندي جمع يکدر 

مانند رشد  ياقتصاد يرهاينفت بر متغ يمتيقهاي کشو تأثير افتهياغلب مطالعات انجام

ل نرخ ياز قب ييرهايا اثر متغي استمت در بورس مورد توجه ي، بازده سهام و شاخص قياقتصاد

سمت عرضه و هاي کشو ۀز رابطين يالعات خارجمت سهام مطرح شده است. در مطيارز بر ق

مت سهام با نرخ ارز ي، تورم، قيل رشد اقتصادياز قب يعمده اقتصاد يرهايا متغي ي نفتتقاضا

 شدهسهام مطالعه  يا بازدهيمت سهام ياثر نرخ ارز بر قعمدتاً  نيمطرح شده است. همچن

بازار سهام  نرخ ارز بر تأثير زيو ن ياز بعد درآمد ينفتهاي کشو تأثير است. در مطالعه حاضر

و همانند اغلب  استنظر  در بازار سهام مدگذاري هيزان سرمايم ي. از طرفشده است يبررس

رد يکن رويسهام استفاده نشده است؛ همچن يا بازدهيمت يافته از شاخص قيمطالعات انجام

لعه از جهات مختلف مطااين ن ي؛ بنابرااست ار گرفته شدهه کسوئيچينگ ب -وف کمدل مار

 پردازد.ي ميمورد بررس يرهاين متغيمتفاوت به رابطه ب يديو با د است ينوآور يدارا

 تحقيقشناسی . روش4

 هاه. تصریح مدل و معرفی داد1ـ4

)عرض از مبدأ( به بررسي  MSIسوئيچينگ از نوع  -در اين مطالعه با استفاده از الگوي مارکوف

شود. متغيرهاي توضيحي و مستقل شامل درآمد تأثير متغيرهاي توضيحي بر بازار سهام پرداخته مي

شده در بازار سهام ايران است. بازه نفتي، نرخ ارز و حجم نقدينگي و متغير وابسته تعداد سهام معامله

در نظر گرفته  1395تا  1370از سال هاي فصلي زماني پژوهش نيز براي متغيرها به صورت داده

 ( به صورت رابطه زير است: 2010شده است. مدل مورد بررسي با الهام از مدل جمازي و آلوي )

(1) 𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑜𝑖𝑙𝑡 + 𝛽2 𝐿𝑚𝑡 + 𝛽3 𝐸𝑥𝑡 

درآمد  𝐴𝑜𝑖𝑙𝑡 ،شدهتعداد سهام معامله -در بازار سهامگذاري ميزان سرمايه ، 𝐼𝑡 که در آن

هاي اين پژوهش از سايت بانک هداد .استنرخ ارز بازار آزاد  𝐸𝑥𝑡 ،حجم نقدينگي 𝐿𝑚𝑡، نفتي

 اند.مرکزي جمهوري اسلامي ايران استخراج شده



 238-215صص  / 17/ پياپي  1/ شماره  های اقتصادیمطالعات و سياستدوفصلنامة    228

زماني مانا يزماني است، اگر متغيرهاي سريهاي آن از نوع سرههايي که دادندر رگرسيو

رگرسيون کاذب يا رگرسيون ساختگي به وجود آيد. در نباشند، ممکن است مشکلي به نام 

ها، در عين حالي که هيچ رابطه با مفهومي بين متغيرها وجود ندارد، ولي نگونه رگرسيواين

اين ممکن است باعث  آيد ويمبه دست  ضرايب نيز بزرگ tو مقدار آماره  𝑅2 ضريب تعيين

لازم است همواره مواظب  ؛ بنابراينرها شودمتغي ارتباط بين هاي غلط در مورد ميزانطاستنبا

 42.هاي سري زماني نامانا و امکان بروز رگرسيون کاذب باشيمهعواقب استفاده از داد

يا تفاضل مراتب )شدند، به جاي سطح، اولين تفاضل از طرفي اگر در يک مدل، متغيرها نامانا

اساس  دل را برمو  رداستفاده ک توانمي و از آنها در مدل باشدتواند مانا يبالاتر( آنها م

 شود.يدر اين حالت، مشکل رگرسيون کاذب برطرف م زد.متغيرهاي جديد تخمين 

 43يافتهمتعمي فولر -در تحقيق حاضر براي آزمون مانايي متغيرهاي تحقيق از آزمون ديکي

زماني يهاي سرههاي ريشه واحد در دادنين آزموترمهم استفاده شده است. اين آزمون از

 .است. در اين آزمون فرضيه صفر مبني بر وجود يک ريشه واحد است

 . آزمون ریشه واحد )مانایی(2ـ4

دهند. با توجه به ينتايج مربوط به آزمون مانايي متغيرهاي تحقيق را نشان م 2و  1جداول 

متغيرها با ي مانايي در نتيجه به بررس نيستند؛کدام از متغيرها در سطح مانا چهي 1نتايج جدول 

  يک تفاضل پرداخته شده است.

  )در سطح( . نتایج آزمون ریشه واحد متغيرها1جدول 

 نتيجه سطح احتمال tآماره  نام متغير

 نامانا 5947/0 -3668/1 تعداد سهام معامله شده

 نامانا 9194/0 -3038/0 درآمد نفتي

 نامانا 0000/1 8440/6 حجم نقدينگي

 نامانا 9957/0 9490/0 نرخ ارز

 هاي تحقيق بر اساس خروجي نرم افزار ايويوزمنبع: يافته

                                                           

، چاپ اول )تهران: انتشارات در اقتصادهمجمعي و شکست ساختاري حسين صمدي، و مصيب پهلواني، علي. 42

 .(1388علم،  نور
43. ADF. 
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 گيری(ضل)با یک بار تفا و روند مبدأ نتایج آزمون ریشه واحد متغيرها در حالت عرض از .2جدول

 نتيجه سطح احتمال tآماره  نام متغير

 مانا 0069/0 -6639/3 شدهتعداد سهام معامله

 مانا 0000/0 -6499/7 درآمد نفتي

 مانا 0000/0 -5195/12 حجم نقدينگي

 مانا 0000/0 -6715/6 نرخ ارز

 افزار ايويوزهاي تحقيق براس خروجي نرممنبع: يافته

. دـهستنمانا  Ι(1) طحـا در سـي متغيرهـد تمامـدهيان مـنش 2 دولـه که جـگونهمان

چنين است، اين 05/0از مقدار سطح احتمال براي همه متغيرها کمتر که اين توجه به اـب

و فرضيه  هستندايستا  Ι(1متغيرهاي مورد مطالعه در سطح ) همهشود که يگيري مهنتيج

ي از درجه اطمينان تغيرهاي مورد مطالعه در سطح بالايمبني بر وجود ريشه واحد م صفر

 خواهد شد. رد

 LR)) نماییآزمون حداکثر درست. 3ـ4

هاي هدادبودن سوئيچينگ، اطمينان از غيرخطي -مارکوفاولين گام براي تخمين مدل 

استفاده شده است و نتايج حاصل  44نظور از آزمون حداکثر درستنمايي. بدين ماستزماني يسر

 آورده شده است. 3از اين آزمون در جدول 

 LR. نتایج آزمون 3جدول 

 مقدار آماره ارزش احتمال

0000/0 535/7268 

 افزار ايويوزبر اساس استفاده خروجي نرم هاي تحقيقمنبع: يافته

 05/0تر از کم p-valueمقدار که اين به دليلدهد، ينشان م بالاکه نتايج جدول  طورهمان

هاي شوربنابراين  ؛کننديمتغيرهاي مورد مطالعه، از يک الگوي غيرخطي پيروي م ،است

متغيرها  روابط بين آوردندستبهو براي  نيستهاي مدل مناسب خطي براي تخمين پارامتر

يرخطي . بدين منظور در اين مطالعه از روش غکردهاي غيرخطي استفاده شبايد از رو

 شود. يسوئيچينگ استفاده م -مارکوف

                                                           

44. LR. 
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 . نتایج برآورد تصریح رگرسيون4ـ4

 𝑀𝑆𝐼سوئيچينگ از نوع  -نتايج برآورد مدل مورد بررسي با استفاده از الگوي مارکوف 4جدول 

 دهد.ي( را نشان م مبدأ )عرض از

 سوئيچينگ -. نتایج برآورد تصریح رگرسيون به روش مارکوف4جدول 
 ارزش احتمال tمقدار آماره  انحراف معيار ضريب نام متغير

 (1رژيم )

 9749/0 031484/0 8637/873 51316/27 عرض از مبدأ

 1788/0 344513/1 171552/0 230654/0 درآمد نفتي

 0402/0 052087/2 018893/0 038771/0 نقدينگيحجم 

 8599/0 176513/0 663091/0 117044/0 نرخ ارز بازار آزاد

 (2رژيم )

 5018/0 671711/0 585/1904 317/1279 عرض از مبدأ

 0473/0 983993/1 035968/0 071361/0 درآمد نفتي

 1718/0 366512/1 002723/0 003721/0 حجم نقدينگي

 0000/0 -170549/4 773413/4 -90776/19 بازار آزادنرخ ارز 

 افزار ايويوزهاي تحقيق بر اساس خروجي نرممنبع: يافته

 به صورت زير تبيين کرد:توان مي را 4نتايج جدول 

( و يک 1بازار سهام در ايران داراي دو رژيم است. يک رژيم با واريانس بيشتر )رونق يا رژيم 

ها با شرايط واقعي اقتصاد ايران سازگار م( که اين رژي2)رکود يا رژيم رژيم با واريانس کمتر 

و رکود داراي پراکندگي  استزيرا رونق داراي پراکندگي بيشتري در اقتصاد ايران  ؛هستند

معادله مربوطه  مبدأ عرض از 1 حاکي از اين است که در رژيم آمدهدستبه کمتري است. نتايج

برابر  t، مقدار آماره 8637/873راف معيار ضريب برابر ، انح51316/27داراي ضريب 

، انحراف 230654/0. درآمد نفتي داراي ضريب است9749/0و ارزش احتمال  031484/0

است و 1788/0 و ارزش احتمال344513/1برابر  tمقدار آماره ، 171552/0 معيار درآمد نفتي

 052087/2برابر  tمقدار آماره  ،018893/0انحراف معيار  ،038771/0ضريب حجم نقدينگي 

انحراف معيار نرخ ارز  ،117044/0است و نرخ ارز داراي ضريب 0402/0و ارزش احتمال 

 است. 8599/0و ارزش احتمال 176513/0برابر  tمقدار آماره ، 663091/0
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و مقدار 585/1904، مقدار انحراف معيار 317/1279 مبدأ مقدار ضريب عرض از 2در رژيم 

است. درآمد نفتي داراي ضريب  5018/0و سطح ارزش احتمال 671711/0برابر  tآماره 

و ارزش 983993/1برابر  t، مقدار آماره 035968/0، انحراف معيار درآمد نفتي 071361/0

مقدار  ،002723/0، انحراف معيار 003721/0است و ضريب حجم نقدينگي 0473/0احتمال 

، انحراف  -90776/19است و ضريب نرخ ارز 1718/0و ارزش احتمال 366512/1برابر  tآماره 

 است.  0000/0و ارزش احتمال  -170549/4برابر  t، مقدار آماره  773413/4معيار نرخ ارز 

گذاري ، در دوره رونق، درآمد نفتي بر ميزان سرمايه1دهد در رژيم هاي تحقيق نشان مييافته

هاي اقتصاد يست که از نظر علامت مطابق نظريهدر بازار سهام تأثير مثبت دارد، ولي معنادار ن

گذاري در بازار سهام با افزايش تقاضاي ارز و واردات منجر به افزايش ؛ زيرا سرمايهاستکلان 

يابد. گذاري در بازار سهام نيز افزايش ميشود؛ پس با افزايش درآمد نفتي ميزان سرمايهنرخ ارز مي

هاي معني است که با تئوريگذاري در بازار سهام مثبت و بيحجم نقدينگي بر ميزان سرمايه تأثير

گذاري در بازار سهام با حجم نقدينگي رابطه عکس اقتصاد کلان همخواني ندارد؛ چون سرمايه

يابد و باعث افزايش واردات و تقاضاي گذاري کاهش ميدارد و با افزايش حجم نقدينگي، سرمايه

گذاري در بازار سهام دارد، ولي معنادار نيست که بر ميزان سرمايهشود. نرخ ارز تأثير مثبت ارز مي

گذاري در بازار هاي اقتصاد کلان همخواني دارد؛ يعني رابطه نرخ ارز با ميزان سرمايهبا تئوري

گذاري در بازار سهام باعث افزايش درآمد نفتي و سهام مستقيم است؛ زيرا افزايش سرمايه

شود، که مشاهده مي طورهمانيابد. ات و آخر سر نرخ ارز افزايش ميهمچنين تقاضاي ارز و وارد

همان رکود اقتصادي نرخ  2. در رژيم است 2کننده معناداري نرخ ارز در رژيم بيان 4نتايج جدول 

نفتي و حجم  گذاري در بازار سهام رابطه منفي داشته و معنادار است و نيز درآمدارز با سرمايه

، در 2نقدينگي رابطه مثبتي با آن دارد؛ ولي تنها اثر درآمد نفتي معنادار است. همچنين در رژيم 

دار و تأثير منفي دارد که با گذاري در بازار سهام معنيدوره رکود نرخ ارز بر ميزان سرمايه

گذاري در بازار ايههاي اقتصاد کلان همخواني دارد؛ چون با افزايش نرخ ارز ميزان سرمتئوري

گذاري در بازار سهام داري با ميزان سرمايهيابد. درآمد نفتي رابطه مثبت و معنيسهام کاهش مي

هاي اقتصاد کلان همخواني ندارد؛ چراکه درآمد نفتي ايران دارد که در حالت رکود، با تئوري

رات، درآمد نفتي نيز شود و با افزايش صادعمدتاً از طريق صادرات نفت و فروش آن حاصل مي

يابد. حجم نقدينگي تأثير مثبت بر گذاري در بازار سهام کاهش مييابد؛ ولي سرمايهافزايش مي
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هاي اقتصاد کلان همخواني ندارد؛ يعني اگر حجم گذاري در بازار سهام دارد که با تئوريسرمايه

گذاري در اين نيز با سرمايه شود کهنقدينگي افزايش يابد باعث افزايش شديد تورم در اقتصاد مي

گذاري در بازار سهام بازار سهام رابطه عکس دارد و در حالت رکود، با افزايش تورم ميزان سرمايه

 .استيابد؛ بنابراين هر سه فرضيه تحقيق مورد تأييد کاهش مي

 هامی هر یک از رژیهاویژگی . برآورد5ـ4

 دوره 6)فصل( و طول دوره رونق تنها  دوره 5طول دوره ماندن در رکود  5مطابق جدول 

زيرا اگر اقتصاد به اين رژيم ؛ استپايدارترين رژيم  1اين جدول رژيم  بر اساس)فصل( است. 

يعني د؛ اين رژيم بالاترين احتمال را دارا دوره در اين رژيم خواهد ماند. همچنين 6 ،وارد گردد

درصد در اين رژيم خواهد  89د با احتمال تصادفي از نمونه مورد بررسي انتخاب گرد طوربهاگر 

بازار  ناشي از ساختار نفتي اقتصاد ايران دانست کهتوان مي بود. اين ثبات در بازار سهام را

 وابسته به تحولات پرتلاطم بازار جهاني نفت کرده است. شديداًسهام را 

 هامی هر یک از رژیهاویژگی .5جدول 

گرفتن ميانگين دوره قرار 

 مورد نظر رژيم در

گرفتن احتمال قرار

 مورد نظر رژيم در
تعداد مشاهدات قرار گرفته 

 شده در هر رژيم

 101 89 6 1رژيم 

 101 80 5 2رژيم 

 ايويوزافزار هاي تحقيق بر اساس خروجي نرممنبع: يافته

 هامیک از رژی . برآورد احتمال انتقال هر6ـ4

احتمال ماندن در رونق  𝑃11 دهد.يو رکود را نشان م هاي رونقهاحتمال ماندن در دور 6جدول 

نسبتاً  که حاکي از پايدارياست آمده به دست  درصد براي آن 82دهد که مقدار يرا نشان م

دهد که ياحتمال ماندن در رکود را نشان م 𝑃22شديد رونق در اقتصاد ايران دارد. در مقابل 

داني با احتمال ماندن در رونق ندارد که اين نيز درصد است که فاصله چن 80مقدار احتمال آن 

پايداري بيشتر رکود در اقتصاد ايران است. همچنين احتمال انتقال از رونق به رکود  دهندهنشان

پايين اقتصاد ايران از رونق به رکود نسبتاً  دهنده انتقالندرصد را دارد که نشا 18رقم  𝑃12يا 

درصد شده  20نيز  𝑃21حتمال انتقال از رکود به رونق يا است. نکته قابل توجه آن است که ا

کننده سدهد که بيش از هر چيز منعکياست که احتمال پايين از رکود به رونق را نشان م

 گذاري در بازار سهام ايران است.هنوسان کم در رشد سرماي
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 احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر. 6جدول 

 2رژيم  1رژيم  

 % 18 % 82 1رژيم 

 % 80 % 20 2رژيم 

 افزار ايويوزهاي تحقيق بر اساس خروجي نرممنبع: يافته

 هامبررسی نمودار هر یک از رژی .7ـ4

هاي مورد مطالعه در هر يک از دو رژيم رونق و لساگرفتن احتمال قرار، 2و  1نمودارهاي 

 دهد.يرکود را نشان م

  
 ماندن در دوره رکوداحتمال باقی 2نمودار  ماندن در دوره رونقاحتمال باقی 1نمودار 

 Eviews افزارهاي محقق با استفاده از نرممنبع: يافته

ها يا به عبارت مهاي قرار گرفته در هر يک از رژيلبر اساس نمودارهاي بالا سا 7جدول 

 دهد.يرا نشان م 1370-1395هاي تجاري اقتصاد ايران طي دوره هديگر چرخ

 هامهای قرار گرفته در هر یک از رژیل. سا7جدول 

 1رژيم 

87-81 

91-90 

95-93 

 2رژيم 

80-70 

89-88 

92 

 هاي تحقيقمأخذ: يافته

رکود هاي ههاي رونق اقتصاد ايران از دورهدهد دورينشان م بالاکه نتايج جدول  طورهمان

 .استو دائم در حال نوسان  بيشتر است
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 گيری و پيشنهادهايجهنت. 5

هاي نفتي در اقتصاد ايران و تأمين بخش با توجه به تأثير صادرات نفت خام و فراورده

اي از درآمدهاي عمومي بودجه دولت از اين طريق، عملکرد بخش نفت از اهميت عمده

بودن ترين مسائل نظام مالي کشور، وابستهمهماي برخوردار است. همچنين يکي از ويژه

درآمدهاي مالياتي و ساير درآمدهاي دولت به درآمدهاي حاصل از صادرات نفت است، 

طوري که افزايش درآمدهاي نفتي باعث افزايش درآمدهاي مستقيم و غيرمستقيم به

وهش تأثير شود. در اين پژشدن حجم دولت فراهم ميآن امکان بزرگ جهيدرنتو  شودمي

گذاري در بازار سهام ايران به کمک الگوي ي و نرخ ارز بر ميزان سرمايهـدرآمدهاي نفت

بررسي شده است. ابتدا با استفاده  1370 -1395براي دوره زماني  45سوئيچينگ -مارکوف

يافته مانايي متغيرها بررسي و مشخص شد تمام متغيرهاي فولر تعميم -از آزمون ديکي

گيري مانا شدند. نتايج تخمين نيز نشان داد درآمدهاي نفتي و نرخ ار تفاضلپژوهش با يکب

گذاري در بازار سهام دارند؛ ارز و حجم نقدينگي در حالت رونق رابطه مثبت با ميزان سرمايه

گذاري در بازار سهام معنادار بوده است؛ ولي اما تنها تأثير حجم نقدينگي بر ميزان سرمايه

ارز تأثير منفي و معنادار و درآمدهاي نفتي تأثير مثبت و معناداري بر  در حالت رکود نرخ

است. در تخمين مدل وضعيت رونق و رکود متوسط  گذاري در بازار سهام داشتهميزان سرمايه

فصل است و متوسط ماندگاري در وضعيت رکود حدود  6ماندگاري در وضعيت رونق حدود 

که کند. با توجه به ايننق بر رکود غلبه ميفصل است که در اين صورت وضعيت رو 5

افزايش صادرات نفت، موجب افزايش درآمدهاي نفتي و افزايش حجم نقدينگي و درنهايت 

شود، ها گرديده و باعث افزايش شديد تورم در اقتصاد کشور ميانبساط تقاضا و افزايش قيمت

د اقتصادي و بيکاري را به دنبال يابد و اين موضوع رکوکنندگان افزايش ميهاي توليدهزينه

تواند شود و اين نيز ميدارد؛ همچنين باعث کاهش ارزش پول ملي و نوسانات نرخ ارز مي

هاي تواند برنامهشده بورس تأثير بگذارد. به عبارتي تغييرات نرخ ارز ميبر منابع پذيرفته

ت توليدي اين دسته شده محصولاها را دستخوش تغييراتي کند و بهاي تمامتوليدي شرکت

گذاري ها را افزايش يا کاهش دهد که همه اين موارد منجر به کاهش ميزان سرمايهاز بنگاه

 گردد.در بازار سهام مي

                                                           

45. MS. 
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ه در راستاي اثربخشي هرچه بيشتر کآمده از اين تحقيق، پيشنهادهايي دستبه نتايج بر اساس

هدايت سيل عظيم  .1از: اند ، عبارتارائه دادتوان مي گذاري در بازار سهام ايرانهبر سرماي

کردن محدود .2 ؛گذاري در بازار سهامهشور به سمت توليد و سرمايک ينگيدرآمدهاي نفتي و نقد

ش درآمدهاي نفتي کشور و ايجاد تعادل در واردات به ازاي يدنبال افزاه رويه بيوارادات ب

مالي  تأمين ت با اتکا به صادرات غيرنفتي وکاهش وابستگي ايران به نف .3 ؛صادرات غير نفتي

از  يريجلوگ يد نرخ ارز در راستاينترل نوسانات شدک .4؛ هاي دولت از طريق مالياتههزين

 در بازار سهام.گذاري هيزان سرمايو م يديتول يهاتيآن بر فعال يآثار منف
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