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Evaluating the effect of oil revenue shock on stock market index in Iran: 

Application of Markov switching vector autoregressive 

 

Abstract 

In the present study, the effect of oil revenue shock on the stock market index in the period 1384:1 
– 1397:2 has been investigated seasonally using the Markov switching vector autoregression 
model. The results show that when the stock index is in the low regime, the positive shock of 
inflation, exchange rate and government debt to the banking network leads to an increase in the 
stock index and a positive shock to the interest rate leads to a decrease in the stock market index 
in all periods. Also, the positive shock of economic growth has led to increase in the stock index 

in most periods. But if the stock index be in the high regime, the positive shock of oil revenues, 
interest rate and economic growth has led to decrease in the stock market index in all periods, and 
the government budget deficit, liquidity, inflation, exchange rate and government debt to the 
banking network in all periods has been positive effect on stock market index. According to the 
research results, if the goal is normal growth in the stock market, monetary and fiscal policies as 
well as instruments under the control of the central bank (liquidity, exchange rate and interest 
rate) should be adopted according to the level and regime of the stock market. So that the stock 
market in the country does not deviate from its path and trend. Otherwise, the stock market can 

face with uncertainty, and this uncertainty provides the ground for liquidity to leave this market 
and transfer to other parallel markets and create harmful economic effects. 

JEL Classification: C24, E44, E61, G38 
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مارکوف  ياز الگو يران: کاربردياثر تکانه درآمد نفت بر شاخص سهام در ا يابيارز

 يون بردارينگ خودرگرسيچيسو

 دهيچک

مارکف  يبا استفاده از الگو يبصورت فصل 1384:1-1397:2 ينفت بر شاخص بازار سهام در دوره زمانشوک درآمد ر يدر پژوهش حاضر تاث

تورم، ت شوک مثبن باشد ييم پايکه شاخص سهام در رژ يطيدهد در شرايج  نشان ميشده است. نتا يبررس يون بردارينگ خودرگرسيچيسو

امي منجر به کاهش شاخص بازار سهام در تممثبت نرخ بهره بانکي ش شاخص سهام و شوک يمنجر به افزا يدولت به شبکه بانک ينرخ ارز و بده

هام که شاخص س يطياما در شرا ها شده است.بيشتر دورهشاخص سهام در  منجر به افزايش يرشد اقتصادشود. همچنين شوک مثبت ها ميدوره

رخ ارز بودجه دولت، نقدينگي، تورم، نها تاثير منفي و کسري در تمامي دوره درآمد نفت، نرخ بهره و رشد اقتصادي مثبت م بالا باشد شوکيدر رژ

اشد ببر اساس نتايج پژوهش، چنانچه هدف رشد متعارف در بازار سهام مي ها تاثير مثبت داشته است.و بدهي دولت به شبکه بانکي در تمامي دوره

اکم خ بهره( با توجه به سطح و رژيم حهاي پولي و مالي و همچنين ابزارهاي تحت اختيار بانک مرکزي )نقدينگي، نرخ ارز و نربايستي سياست

واند تصورت، بازار سهام با نااطميناني زيادي ميبر بازار سهام اتخاذ گردند تا بازار سهام در کشور از مسير و روند خود خارج نگردد. در غير اين

ير بازارهاي موازي و ايجاد آثار زيانبار اقتصادي فراهم روبرو شود و اين نااطميناني خود زمينه را براي خروج نقدينگي از اين بازار و انتقال به سا

  کند.مي

 

 JEL :C24,E44,E61,G38 يبندطبقه

 MS-VARيبودجه، نرخ ارز، الگو ي، کسرينفت يشاخص بازار سهام، درآمدهاها: دواژهيکل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مقدمه-1

دهنده انشود و نشيافته محسوب ميتوسعه يکسب و کارها در کشورها ين مالين منابع تاميه از مهمتريبازار سرما  

ن يموجود، سهم بازار سهام از تام ين آمارهايباشد. در کشور بر اساس آخرين کشورها ميدر ا يت اقتصاديوضع

افته است. با توجه يش يافزا 1397درصد در تابستان  31/3به  1389درصد در بهار سال  8/2و کارها از کسب يمال

 ش داشته باشد.يافزا 1399و سال  1398ن نسبت در سال ين است ايبازار سهام انتظار بر اشاخص  يبه رشد بالا

 1398ال و در زمستان يارد ريليم 63873معادل   1389ه در بهار سال يارزش معاملات بازار سرما  بر اين اساس،

ارت وز يو اقتصاد يرا تجربه نموده است )اطلاعات مال ييال بوده است که رشد بالايارد ريليم 2431088معادل 

 يورمبواسطه کاهش آثار ت يق بازار سهام نسبت به شبکه بانکياز طر ين ماليتام در واقع،(. 1399، يياقتصاد و دارا

ت راييغحاصل از فروش نفت، ت ياقتصاد کشور به درآمدها يبا توجه به وابستگ از سوي ديگر. باشديت مياولو يدارا

رد يگير قرار ميتاث تحت ينگير در بودجه دولت متعاقبا نقدييبا تغ و گذاردير ميبودجه دولت تاث يمت نفت بر کسريق

که به  يفتن ير در درآمدهايين با تغيها را بدنبال دارد. همچنمتيق ير در سطح عمومييخود تغ ينگيرات نقدييو تغ

ا توجه به و ب شوددر کشور مي نرخ ارزسبب تغييرات ر در عرضه ارز در کشور است، در کنار عامل تورم، ييمثابه تغ

ت محور و صادرا ي، بخش صنعتياهيو سرما ياواسطه يدر کشور به واردات کالاها يديبخش تول يبالا يوابستگ

 يخارج و بخش يگذارهي، مصرف، سرمامت نفت، مخارج دولتير در قيين با تغيگردد. بنابرايز متاثر ميکشور ن

ات در رشد رييرند و تغيگير قرار ميباشند، تحت تاثيم يد ناخالص داخليل دهنده توليتشک ياقتصاد که اجزا

ن يحاضر در بورس اوراق بهادار و همچن يهاتواند عملکرد شرکتيم ياجاد آثار چرخهيق ايکشور از طر ياقتصاد

در  تيم و محدودين با توجه به وجود تحرير دهد. همچنييرا تغ يقياشخاص حق يگذارهيو سرما يرفتار مصرف

ا ت مواجه شده است و بيکشور با محدود ين منبع درآمديفروش نفت و بازگشت ارز حاصل از فروش نفت، مهمتر

صرف و مق کاهش درآمد قابل تصرف ياز طر ياتيمال يهاش نرخيدر کشور، افزا يط رکود تورميتوجه به وجود شرا

بازار  يطين شرايشود. در چنيق رکود در کشور مين و تعمييکل اقتصاد به سمت پا يتقاضا يمنجر به انتقال منحن

محسوب شود.  يک منبع درآمديبه عنوان  ،مختلف يهاق فروش سهام دولت در شرکتيتواند از طريسهام م

از  يناش يزه استفاده از درآمدهايدر بودجه، انگ ن نرخ ارز مصوبيان نرخ ارز آزاد و همچنين وجود تفاوت ميهمچن

 نگونه است:يشود ايکه مطرح م يجاد نموده است. حال سوالاتيدولت ا ير ارز را برايتسع

 گذارد؟ير ميمختلف چگونه بر بازار سهام تاث يهاها و دورهميشوک درآمد نفت در رژ -1 

 گذارد؟ير ميمختلف چگونه بر بازار سهام تاث يهاها و دورهميشوک نرخ ارز در رژ -2

و رشد  يدولت به شبکه بانک يبودجه، تورم، بده يکسر نرخ بهره،) يکلان اقتصاد يرهاير متغيشوک سا -3

 گذارد؟ير ميمختلف چگونه بر بازار سهام تاث يهاها و دورهمي( در رژياقتصاد



ر ينفت و سا درآمد يهان است که شوکيجام شده در ار مطالعات انيز پژوهش حاضر با ساييدر واقع وجه تم

داشته  ير متفاوتيمختلف حاکم بر شاخص بازار سهام تاث يهاميتواند در سطوح و رژيم يکلان اقتصاد يرهايمتغ

ر ياثت يز دارايمختلف ن يهاتواند در دورهيم و سطح شاخص بازار سهام مير در کنار رژين تاثين ايباشد و همچن

موارد درنظر  نيباشند، که در مطالعات صورت گرفته ايت ميار حائز اهميبس يگذاراستيباشد که در امر سمتفاوت 

 گرفته نشده است. 

 يمربوط به الگو ينه پژوهش، در بخش سوم روش شناسيشيو پ ينظر يان مبانيدر ادامه در بخش دوم به ب

VAR-MS1 يريگهجيها و نتافتهيل يه و تحليب تجزيارائه شده است و در بخش چهارم و پنجم پژوهش به ترت 

 شنهادات ارائه شده است.يو پ

 ينظر يمبان-2

ذاري و گهاي اقتصادي مانند اشتغال، سرمايهتواند داراي تاثير قابل ملاحظه بر فعاليتتغييرات در قيمت نفت مي

(. در واقع نفت به عنوان يکي از مواد ضروري در طي فرآيند توليد 2020، 2)باتيا و باسوباشد بازدهي بازار سهام 

ن تواند به عنواشود. بر اين اساس هرگونه شوک مثبت قيمت نفت ميبسياري از کالاها و خدمات محسوب مي

باشد سهام ميهاي توليد تعبير شود که خود به معناي کاهش سود و همچنين تضعيف قيمت افزايش در هزينه

تواند بر بازار سهام تاثير بگذارد که هاي مختلفي ميهاي نفتي از کانالدر واقع، شوک (. 2009، 3)آپرجيس و ميلر

 ارائه شده است: عمده اثرگذارهاي در ادامه به تفکيک کانال

 هاي درآمدي نفت بر بازار سهامهاي اثرگذاري شوککانال -2-1

 و نرخ بهره بانکي کانال تورم -2-1-1

باشد که داراي ارتباط نزديک با هاي مهم اثرگذاري درآمدهاي نفتي بر بازار سهام کانال تورم مييکي از کانال 

ين در حالي و ا کننددر مقابله با تورم بالا استفاده ميهاي مرکزي از ابزار افزايش نرخ بهره بانکباشد. نرخ بهره مي

شوند و در نتيجه باعث ايجاد فشار در جهت کاهش هاي تنزيل بالا ميخود منجر به نرخ هاي بهره بالااست که نرخ

طور کلي تغيير در نرخ بهره که عموما ابزاري جهت به(. 2017، 4شود )جامازي و همکارانشاخص بازار سهام مي

ظارات اول، از طريق ايجاد انتتواند بر قيمت سهام تاثيرگذار باشد. اثر شود، از دو طريق ميتعديل تورم محسوب مي

ا هباشد. اثر دوم، افزايش نرخ بهره موجب افزايش هزينه سرمايه شرکتگذار ميادامه افزايش نرخ بهره براي سرمايه

هاي ه بانککگردد. در واقع زمانيشود. بنابراين تاثير نهايي نرخ بهره بر بازار سهام به برآيند اين دو اثر بر ميمي

کنند نگهداري اوراق با درآمد ثابت، زيان سرمايه را بدنبال خواهد داشت. در به افزايش نرخ بهره مي مرکزي اقدام

                                                           
1 Markov Switching Vector Autoregressive 
2 Bhatia & Basu 
3 Apergis & Miller 
4 Jammazi et al 



گذاران انتظار ادامه روند افزايشي نرخ بهره را دارند و ممکن است سرمايه خود را در بازار چنين شرايطي سرمايه

درآمد ثابت ترجيح دهند. در چنين شرايطي اثر اول بر  گذاري در اوراق باسهام وارد کنند و بازار سهام را به سرمايه

اي به بعد منجر به افزايش هزينه سرمايه و متعاقبا کاهش اما با افزايش نرخ بهره از آستانهاثر دوم غالب است. 

شود. همچنين در شرايط تورمي، سود اسمي افزايش شود و در چنين شرايطي اثر دوم غالب ميها ميسود شرکت

اي هيابد و با توجه به اينکه سهام نيز جزو داراييها نيز افزايش ميهاي شرکتها و دارايييابد و قيمت نهادهمي

اشد. بيابد. نکته ديگري که در شرايط تورمي حاکم است، افزايش نرخ بهره ميباشد، افزايش ارزش ميشرکت مي

جهت  هايابد و شرکتجذب سرمايه افزايش مي در چنين شرايطي رقابت ميان شبکه بانکي و بازار سهام جهت

وي ديگر . از سباشدجذب سرمايه ناگزير به افزايش بازدهي هستند که خود از طريق افزايش قيمت سهام ميسر مي

هد دهاي بانکي را افزايش ميها، ريسک وامهاي مالي شرکتافزايش بيش از حد نرخ بهره از طريق افزايش هزينه

امشخص ها نشود. بنابراين ارتباط ميان نرخ بهره بانکي و قيمت سهام شرکتها ميسود شرکتو منجر به کاهش 

 (.1988، 1باشد )شيلرمي

 کانال عرضه و تقاضاي اقتصاد -2-1-2

توانند نقش مهمي در تعيين اثرگذاري درآمدهاي همچنين منابع ايجاد شوک نفت )ناشي از عرضه يا تقاضا( مي

بينانه دهنده افق اقتصادي خوشداشته باشند. به عنوان مثال، شوک مثبت تقاضا که نشاننفتي بر قيمت سهام 

تواند تاثير مثبت بر قيمت سهام داشته باشد و اين تاثير مثبت در صنايع از طريق افزايش قيمت نفت ميهست، 

توانند تاثير چنين ميهاي طرف تقاضا همدر طرف مقابل شوک .(8201، 2)ردي وابسته به نفت بيشتر خواهد بود

تار تواند موجب تعديل در مخارج مصرفي و تغيير در رفمنفي بر قيمت سهام داشته باشند. افزايش در قيمت نفت مي

هاي و اين در حالي است که شوک تواند موجب کاهش قيمت سهام شود که اين موارد مي انداز اشخاص شودپس

  ،همچنين (.2009، 3)کيليان و پارکباشند چندان بزرگ بر قيمت سهام ميسمت عرضه معمولا داراي تاثير منفي نه

ر بازار سهام داراي تاثير متفاوت ب بسته به ساختار کشور )صادر کننده يا وارد کننده نفت( مت نفتيقمثبت شوک 

سهام در اين  بازارباشد و چنانچه کشور صادر کننده نفت باشد ممکن است تاثير مثبت بر بازارهاي مالي بويژه مي

 (.2020، 4کشورها از طريق تغيير در نرخ تنزيل و جريانات نقدي آتي، داشته باشد )سويک و همکاران

اضر در بورس ع مختلف حيصنا يتواند بر بازدهيکل اقتصاد م ير بر تقاضايق تاثياز طر همچنين شوک قيمت نفت

ر سود بنگاه تواند بين مجرا ميدارد و از ا ير منفيتاث يواقعد يمت نفت بر توليق يهارگذار باشد. در واقع شوکيتاث

 ينگيو نقد يه پوليبر پا يبانک مرکز يخارج يهايير در داراييتواند با تغيم ينفت ير بگذارد. شوک درآمدهايتاث

 يجه جاره بودشود کير مييدولت دستخوش تغ يو عمران يبودجه جار يه پوليرات پايير بگذارد. با تغيدر کشور تاث

                                                           
1 Shiller 
2 Ready 
3 Kilian & Park 
4 Cevik et al 



دولت بر  هيسرما ير در موجوديياز کانال تغ يم و بودجه عمرانيو بطور مستق ير بر مصرف خصوصياز کانال تاث

ر صندوق يدر ذخا رييتواند با تغينفت م يدرآمد يهان شوکيگذارد. همچنير ميد کل اقتصاد تاثيد بنگاه و توليتول

ر ييجر به تغه منير بر نهاده سرماين محل شود که خود با تاثيا لات ازيتسه يرات در اعطاييمنجر به تغ يتوسعه مل

رخ ارز اقتصاد و ن ير در بخش خارجييتغ ياز مجرا ينفت ير در درآمدهاييگر تغيد يشود. از سويها مد بنگاهيتول

ور متاثر کشو نرخ ارز، تورم در  ي، بخش خارجيه پولير در پايير قرار دهد . با تغيد کل را تحت تاثيتواند توليم

 باشند.ين کننده مييار تعين شاخص بازار سهام بسييد بنگاه در تعيگردد که عامل تورم و توليم

  گذاريکانال الگوهاي قيمت -2-1-3

اشد. در بيم يگذارمتيق يق الگوهايبر بازار سهام از طر ينفت يمت و درآمدهايق يرگذاريتاث يهاگر کانالياز د

با  نفت يدرآمد يهاباشد. شوکيسهام م يانتظار يآت يانات نقدياز جر يمت سهام تابعين الگوها ارزش و قيا

ها شوک يطين شراير دهد. در چنييمت سهام را تغيتواند قين نرخ بهره ميو همچن يانتظار يانات آتير بر جريتاث

و نرخ ارز بر  ، تورمينگيمانند، بودجه دولت، نقد يکلان اقتصاد يرهاير بر متغيق تاثيرات درآمد نفت از طرييو تغ

ر ييز تغيمت سهام نيکند و متعاقبا قير مييتغ يانتظار يانات آتيل، جرير نرخ تنزييگذارد و با تغير ميل تاثينرخ تنز

 (. 1،2008کند )ناندا و فافيم

 کانال نرخ ارز -2-1-4

ان نرخ يم رابطه يباشد. بطور کليبر بازار سهام، نرخ ارز م ينفت يدرآمدها يرگذاريتاث يهان کانالياز مهمتر يکي

 گراانيجر ين الگويرد. مهمتريگيل قرار ميه و تحليمورد تجز 3گراو سهام 2گراانيارز و بازار سهام در دو حالت جر

 ينرخ ارز توسط حساب جارن يين الگو تعيباشد. در قالب اي( م1980) 4شريمطرح شده توسط دورنبوش و ف يالگو

ر در يير در نرخ ارز در قالب تغييو متعاقبا تغ يرات درآمد نفتيين اساس تغيرد. بر ايگيها صورت مو ترازپرداخت

 گذارد. در قالبير ميمت سهام و شاخص بازار سهام تاثي، بر قيصادرات و واردات محور بورس يهاعملکرد شرکت

ح يل توضقاب يق بهبود تراز تجارير مثبت دارد که از طريمت سهام تاثيارز بر قنرخ  يگرا بطور کلانيجر يالگو

ه يصادرات محور در بازار سرما يهاش سهم شرکتيو افزا يش باز بودن تجاريازمند افزاين موضوع نيباشد و ايم

 باشد.يم

 يان الگوهيباشد. از مهمتريه ميکننده نرخ ارز، حساب سرمان ييگرا عامل تعسهام يدر نقطه مقابل در الگوها

شده است، اشاره  ي( معرف1983) 6( و فرانکل1983) 5تراز پرتفو که توسط برانسون يتوان به الگويگرا مسهام

 يابد و باعث کاهش تقاضاييکاهش م يگذاران داخلهيمت سهام، ثروت سرماين الگو، با کاهش قيکرد. در قالب ا
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م ش نرخ ارز فراهيافزا ينه برايابد و زمييش ميه افزايشود و با کاهش نرخ بهره خروج سرمايپول و نرخ بهره م

ن ي(. همچن2007، 1گبنيد )پاولووا و رينمايجاد ميا ين بازار ارز و بازار سهام همبستگيه بيان سرمايشود. لذا جريم

ان يکرد بين روير نمود. در واقع ايتفس 2کرد بازار خوبيق روياز طر ان بازار سهام و بازار ارز رايتوان ارتباط ميم

منجر  يقيش نرخ ارز حقيکه افزا ياگونهشود بهيمت سهام مير قييموجب تغ يقيرات نرخ ارز حقييدارد که تغيم

شود يهام مسمت يش قيش سود خود منجر به افزايشود و افزايها مش سود شرکتيو متعاقبا افزا يبهبود تراز تجار

 (.2017، 3)ونگ

 کانال نقدينگي خانوار -2-1-5

 ينگينقد باشد.يم ينگيرگذار باشد بحث نقديتواند بر بازار سهام و شاخص بازار سهام تاثيکه م يگر مواردياز د

اخص تواند بر شيفرد )پول( م يياز سبد دارا يدر سطح کلان و هم به عنوان  جزئ ياستير سيک متغيبه عنوان 

از طريق اثر بر روي تمايلات مصرف کننده براي هزينه کردن نسبت به در واقع اين کانال،  .رگذار باشديسهام تاث

هاي مالي همچون پول، سهام اگر مصرف کنندگان دارايي کند.براي وام دادن عمل مي موسسات اعتباريتمايل 

نند آن را به سرعت به قيمت بازاري آن فروخته و نقدينگي خود را افزايش تواو اوراق قرضه را نگهداري کنند، مي

هداري هايشان دچار زيان مالي شود، نگدهند. بنابراين اگر مصرف کنندگان با احتمال بالاتري انتظار دارند که دارايي

ترجيح  الاهاي با دوام و مسکن(هاي با نقدينگي کمتر )کهاي مالي( را به داراييها با نقدينگي بالاتر )داراييدارايي

 .ددهنمي

 نه پژوهشيشيپ -2-2

 ک به موضوع پژوهش پرداخته شده است. ينزدن بخش به ارائه مطالعات يدر ا   

در  اهبازار سهام و ارتباط نوسانات آن يمت نفت بر بازدهير شوک قيتاث ي(، به بررس2015) 4کانگ و همکاران   

 يون برداريخودرگرس يبا استفاده از الگو صورت ماهانهبه 2013تا دسامبر  1973آمريکا در دوره زماني ژانويه 

انس ير کووارب ير منفينفت تاث يکل و تقاضا يدهد شوک مثبت به تقاضايج نشان ميپرداختند. نتا يساختار

 يهمت نفت و  بازدين شوک مثبت قيب زيان شاخص سرريانس مين کوواريو نوسانات سهام دارد. همچن يبازده

 باشد. يسهام بزرگ و معنادار م

ش مت نفت واکنيق يهان موضوع که چگونه نوسانات بازار سهام به شوکيا ي(، به بررس2015) 5ن و مانرايانيباست

تا دسامبر  1973در آمريکا در دوره زماني فوريه  يساختار يون برداريخودرگرس يدهد، با استفاده از الگوينشان م

فاده شده نفت است يکل، عرضه نفت و شوک تقاضا يتقاضا ين مطالعه از سه شوک ساختاريپرداختند. در ا 2013
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 يادارطور معننفت به يکل و تقاضا يتقاضا يهاج نشان داده است که نوسانات بازار سهام به شوکياست. نتا

 ز بوده است. ير شوک عرضه نفت ناچيدهد و تاثيواکنش نشان م

(، به بررسي همبستگي متغير در طي زمان بين نوسانات نفت و بازار سهام در کشورهاي 2016) 1بولدانف و همکاران

در دوره زماني    (Diagonal-BEKKصادر کننده و وارد کننده نفت با استفاده از الگوي گارچ چند متغيره )

مبستگي ميان نوسانات قيمت نفت و بازار سهام در طي زمان پرداختند. نتايج نشان داد که ه 12/2014 -01/2000

ه و همبستگي پويا بين نوسانات قيمت نفت و بازار سهام در دو گرو در تمامي مقادير منفي و مثبت تغيير کرده است

کشورها همگن نبوده است. همچنين همبستگي پويا به اتفاقات اقتصادي و سياسي بستگي داشته است و رکود 

 نيز بر اين همبستگي تاثيرگذار بوده است. 2007-2009هاي و بحران مالي سال 2000سال 

با  G7، به بررسي تاثير شوک قيمت نفت بر نوسانات بازار سهام در کشورهاي گروه 2(2016باستيانين و همکاران )

صورت ماهانه پرداختند. به 01/2015 -02/1973استفاده از الگوي خودرگرسيون برداري ساختاري در دوره زماني 

نتايج نشان داد که نوسانات بازار سهام به شوک عرضه نفت واکنش معناداري نشان نداده است. در نقطه مقابل 

  شوک تقاضاي نفت تاثير معنادار و متفاوت بر نوسانات بازار سهام کشورهاي صنعتي داشته است.

م به شوک قيمت نفت در کشورهاي صادر کننده و وارد به بررسي واکنش بازدهي سها(، 2017) 3بويور و همکاران

پرداختند. نتايج نشان داد که  با استفاده از رگرسيون چندکي  09/2015 -04/1994کننده نفت در دوره زماني 

ارتباط همگني  بين شوک قيمت نفت و شوک بازدهي سهام در کشورهاي صادرکننده و وارد کننده نفت وجود 

سهام کشورهاي داراي ذخاير عظيم نفتي )ونزوئلا، روسيه و عربستان صعودي( نسبت به  ندارد. بازدهي بازار

کشورهاي وارد کننده نفت داراي واکنش بيشتري به شوک تقاضاي نفت بسته به شرايط بازار سهام اين کشورها 

  بوده است.

 ينفت و بازار سهام در قالب بررسمت يان قيم يو شواهد تجرب يتئور ي(، به بازنگر2018) 4س و همکارانياناکيدگ

طور قابل همت نفت و بازار سهام بيان قيم ير عليدهد تاثينشان م کلي مطالعات صورت گرفته جينتاپرداختند.  يعل

ر نکه کشويو مهمتر ا يا اطلاعات در سطح بنگاهيو  يبه استفاده از شاخص کل سهام، شاخص بخش يتوجه

مت نفت يارن قا نامتقيرات متقارن يين استفاده از تغيدارد. همچن يباشد، بستگيا وارد کننده نفت ميصادرکننده و 

 باشد. يت ميز حائز اهمين

 ييقايرد کننده نفت آفيتول يمت نفت بر بازار سهام در کشورهايرات قييتغ ي(، به بررس2019) 5تالايکوم و موريکل

پرداختند. بر اساس  صورت فصليبه 2010:1-2018:4زماني در دوره  افتهيم يتعم يگشتاورها يبا استفاده از الگو
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بت بر بازار ر مثيتاث ين رشد اقتصاديمذکور دارد. همچن ير معکوس بر بازار سهام کشورهايمت نفت تاثيج، قينتا

 ن کشورها دارد.يسهام ا

 يازارهاان بيارتباط م جاديمت نفت خام باعث ايا قياند که آن موضوع پرداختهيا ي(، به بررس2019) 1يوسف و مکني

تفاده شده است، با اس )روسيه، کانادا و نروژ( و وارد کننده نفت )چين، آمريک و ژاپن( صادرکننده يسهام در کشورها

انتخاب کشورهاي صادرکننده و وارد کننده اند. پرداخته 2000-2018در دوره زماني  DCC-FIGARCH ياز الگو

ان يدهد ارتباط ميج نشان مينتا بوده است. 2017بازار جهاني نفت در سال نفت بر اساس وضعيت اين کشورها در 

ن يباشد. همچنير ميزمان متغ يصادرکننده و واردکننده نفت در ط ين کشورهاينفت و سهام و همچن يبازارها

فت ه نصادرکنند يوارد کننده نفت بزرگتر از کشورها يمت نفت در کشورهايرات قييواکنش بازار سهام به تغ

 يسهام در کشورها يان بازارهايم يجاد همبستگيمنجر به ا يطور معنادارمت نفت بهين قيباشد. همچنيم

 سهام شده است.  -نفت ين همبستگييم بالا و پايصادرکننده و واردکننده نفت در هر دو رژ

 دهواردکنن يبازار سهام در کشورها يمت نفت بر بازدهيق يهاشوک ير زمانيآثار متغ ي(، به بررس2020) يمکن

-ريون متغيبا استفاده از رگرس )روسيه، نروژ، ونزوئلا و مکزيک( و صادرکننده نفت )چين، ژاپن، هند و کره جنوبي(

سهام  يدهد بازدهيج نشان ميپرداخته است. نتا صورت ماهانهبه 12/2018 -01/1999در دوره زماني   2زمان

هام محدود س ير شوک عرضه نفت بر بازدهيدهد. تاثياز شوک عرضه واکنش نشان مش ينسبت به شوک تقاضا ب

نفت  ير مثبت و معنادار و شوک تقاضايسهام تاث يبا در همه بازارهايکل تقر يباشد و شوک تقاضايم يو منف

واردکننده  يرهاسهام کشو يبر بازده ير منفيصادرکننده و تاث يسهام در کشورها ير مثبت و معنادار بر بازدهيتاث

 ن داشته است. ينفت بجز چ

ور بر بازار سهام کش يکلان اقتصاد يرهايمت نفت و متغير قيتاث  ي،  به بررس(2020) 3عمران خان و همکاران

 4شده يازسهيشب يعيتوز يهاا با وقفهيپو يونيخودرگرس يبا استفاده از الگو 1985-2017 يپاکستان در دوره زمان

مثبت و نرخ  ريتاث يم خارجيمستق يگذارهيو سرما يداخل ين ماليمت نفت، تاميج نشان داد که قياند. نتاپرداخته

 بر توسعه بازار سهام پاکستان دارد.  ير منفيارز تاث

 پژوهش يروش شناس-3

 يرخطيرفتار غ يسازمدل يبرا ييشده است، الگو ي( معرف1989) 5لتونينگ که توسط هميچيمارکوف سو يالگو 

ره مارکوف يباشد و مشخصات زنجيم VAR يه الگويبر پا MS-VAR يباشد. الگويم يکلان اقتصاد يرهايمتغ
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اند که ن دو الگو داشتهيب ايدر ترک ي( سهم مهم1998) 1گي( و کرولز1989لتون )يبه آن افزوده شده است. هم

 يهاسال ي(. در ط2015، 2و آکگولر يدر مواجهه با عدم تقارن غلبه کند )ازدم يخط يص الگوهايتوانسته بر نقا

رها شده است يان متغيم يرخطيرابطه غ يبررس يبرا VAR-MS يالگو يريبکارگ يبرا ياديز يهار تلاشياخ

بودجه دولت،  يمت نفت، کسريق يرهاير متغي(.در پژوهش حاضر تاث2017، 4لار و همکاراني؛ بالس2016، 3)لانج

-1397:2 يبر شاخص بازار سهام در دوره زمان يو رشد اقتصاد يدولت به شبکه بانک ي، تورم، نرخ ارز، بدهينگينقد

 دهند:يل ميرا تشک يبعد 8 يزمان يک بردار سريرها ين متغيشده است. ا يبررس يبصورت فصل 1384:1
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(، مارکوف MSMن )يانگينگ ميچيدارد. بطور مثال مارکوف سو يگوناگون يهاحالت MS-VAR يالگو

نگ با يچي(، مارکوف سوMSA) يونينگ با جملات خودرگرسيچي(، مارکوف سوMSIنگ عرض از مبدا )يچيسو

 رد. يتواند دربرگيز ميذکر شده را ن يهااز حالت يبي( و ترکMSHر )يانس متغيوار

ه م کيپاسخ  وابسته به رژ –شده است، توابع ضربه  ي( معرف1996) 1پاسخ که توسط کوپ و همکاران-تابع ضربه

 را نشان دهد: h يرها در دوره زمانيمتغ يهاستم به شوکيتواند پاسخ سيم

(5) 

 : يخط VARباشد و در موارد يم tرها در زمان يشوک  و پاسخ متغ uکه 

(6) 

 شود:يف ميل تعريپاسخ به صورت ذ -م در قالب مفهوم ضربهيواکنش به انتقال رژ

(7) 

با استفاده از  VAR-MS يب الگوي( ضرا2014) 2ديويو د ياز ل يرويباشد. به پيم tم در زمان يانتقال رژو 

لتر يدر دو حالت همواره شده و ف يمين الگو احتمالات رژين در ايشوند. همچنيبرآورد م ييتابع حداکثر درستنما

ر يمحاسبه و تفس tبر اساس اطلاعات تا زمان  يميها و احتمالات رژميلتر، رژيباشد. در حالت فيقابل ارائه م

 شود. ياطلاعات موجود در نمونه استفاده م يشوند اما در حالت هموار شده از تماميم

 پژوهش يهاافتهيل يه و تحليتجز-4

است الگوي پژوهش تصريح و متغيرهاي پژوهش معرفي و  در ابتدا لازم  پژوهش، ياصل يالگو ش از برآورديپ

 تعريف گردند:

(8) 

 ( متغيرها عبارتند از :8در رابطه )

tGSTOCK رشد شاخص سهام در دوره :t 

                                                           
1 Koop et al 
2 Le & David 
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iC عرض از مبدا : 

t iGoil 
 i-t: رشد درآمدهاي نفتي در دوره 

t iGBUD 
 i-t: رشد کسري بودجه دولت در دوره 

t iGLIQ 
 i-tدر دوره  رشد نقدينگي در کشور: 

t iGCPI 
 i-t: رشد شاخص قيمت مصرف کننده در دوره 

t iGEXC 
 i-t: رشد نرخ ارز در دوره 

t iGDEBT  رشد بدهي دولت به شبکه بانکي در دوره :i-t 

t iGINT  رشد نرخ بهره بانکي در دوره :i-t 

t iGGDP  رشد اقتصادي در دوره :i-t 

is)متغير وضعيت )رژيم :  

پژوهش مشخص گردد. با  يرهايمتغ ييدرجه مانا، يون جعليجاد رگرسياز ا يريجهت جلوگ در ادامه لازم است

( بصورت 1ج در جدول )ياستفاده شده است که نتا 1يهگ يشه واحد فصليبودن مشاهدات از آزمون ر يتوجه به فصل

 باشد:يل ميذ

 يشه واحد هگيج آزمون ري(. نتا1جدول )

 ريمتغ ه صفريفرض آماره سطح احتمال

000/0 655/7 
شه واحد يوجود ر

 با عرض از مبدا يفصل

GSTOCK 

000/0 758/7 

شه واحد يوجود ر

با عرض از مبدا  يفصل

 و روند

000/0 204/344 
شه واحد يوجود ر

 با عرض از مبدا يفصل

GOIL 

000/0 926/336 

شه واحد يوجود ر

با عرض از مبدا  يفصل

 و روند

000/0 841/19 
شه واحد يوجود ر

 با عرض از مبدا يفصل

GLIQ 

000/0 625/19 

شه واحد يوجود ر

با عرض از مبدا  يفصل

 و روند

                                                           
1 HEGY 



0269/0 299/7 
شه واحد يوجود ر

 با عرض از مبدا يفصل

GGDP 

013/0 228/7 

شه واحد يوجود ر

با عرض از مبدا  يفصل

 و روند

000/0 887/10 
شه واحد يوجود ر

 با عرض از مبدا يفصل

GEXC 

000/0 108/11 

شه واحد يوجود ر

 با عرض از مبدا يفصل

 و روند

000/0 018/12 
شه واحد يوجود ر

 با عرض از مبدا يفصل

GGDEBT 

000/0 777/11 

شه واحد يوجود ر

با عرض از مبدا  يفصل

 و روند

000/0 77/6 
شه واحد يوجود ر

 با عرض از مبدا يفصل

GBUD 

000/0 625/6 

شه واحد يوجود ر

 با عرض از مبدا يفصل

 و روند

000/0 225/15 
وجود ريشه واحد 

 فصلي با عرض از مبدا

GINT 

000/0 548/15 

وجود ريشه واحد 

 فصلي با عرض از مبدا

 و روند

000/0 701/18 
وجود ريشه واحد 

 فصلي با عرض از مبدا

GCPI 

000/0 925/17 

وجود ريشه واحد 

 فصلي با عرض از مبدا

 و روند

 پژوهش يهاافتهيماخذ:                     



باشند. جهت حصول يدرصد در سطح مانا م 5پژوهش در سطح  يرهايمتغ يتمام (1جدول ) جيبر اساس نتا

ارائه شده  1شه واحديره ريج آزمون داي( نتا1، در ادامه در نمودار )يشه واحد هگيج آزمون رينان از اعتبار نتاياطم

 است:

 شه واحد يره ريدا (.1ر )نمودا

 
 پژوهش يهاافتهيماخذ:                   

 يدهد تماميشه واحد قرار گرفته است و نشان ميره ريه نقاط در داخل دايشود کليهمانگونه که ملاحظه م

يان از وجود رابطه غيرخطي م يستيباپژوهش  يش از برآورد الگويباشند. در ادامه پيمورد استفاده مانا م يرهايمتغ

( نتيجه آزمون نسبت درستنمايي ارائه 2نمود. بر اين اساس در ادامه در جدول )حاصل متغيرهاي پژوهش اطمينان 

 شده است:

 (. آزمون غيرخطي بودن2جدول)

 آماره مقدار آماره سطح احتمال نتيجه

 Chi^2(11) 481/51 000/0 ودشاستفاده از الگوي غيرخطي تاييد مي
 هاي پژوهشماخذ: يافته                             

توان از الگوي شود و بر اين اساس مي(، وجود رابطه غيرخطي ميان متغيرها تاييد مي2بر اساس نتايج جدول )

 ( جهت برآورد استفاده نمود.MS-VARمارکوف سويچينگ خودرگرسيون برداري )غيرخطي 

 شده است: ج ارائهي( نتا3رد که در جدول )يصورت پذ يون برداريخودرگرس ينه در الگويانتخاب وقفه به 

 نهين تعداد وقفه بهييتع (.3ل )جدو

HQ SC AIC وقفه 

573/15- 467/13- 876/16- 0 

623/15- 674/14- 099/18- 1 

414/16- 911/15- 855/21- 2 

196/15- 052/15- 336/19- 3 

                                                           
نقطه در داخل دايره ريشه واحد قرار گرفته  18متغير،  9وقفه بهينه براي متغيرها بر اساس معيارهاي اطلاعاتي دو وقفه تعيين شده است و با توجه به وجود  1

 است.



035/15- 349/14- 833/18- 4 

 پژوهش يهاافتهيماخذ:                                                   

 باشديرها ميمتغ ينه، وقفه دوم برايوقفه بهکوئين -و هنان شوارتز ک و يآکائ ياطلاعات يارهايج معيبر اساس نتا

-MSIH(2)نه از نوع يبه يشود. الگويرها استفاده ميز از وقفه دوم متغيدر پژوهش حاضر نبر همين اساس 

VAR(2) يم و الگوير با دو رژيانس متغياز مبدا و وارنگ در عرض يچيباشد که از نوع مارکوف سويم VAR  با

 س انتقال ارائه شده است:يماتر يج پارامترهاي( نتا4باشد. در ادامه در جدول )يدو وقفه م

 س انتقاليماتر يپارامترها (.4)جدول

 ريمتغ بيضر اريانحراف مع zآماره  سطح احتمال

000/0 695/5- 128/0 729/0- C1 

000/0 943/3 0857/0 338/0 C2 

 پژوهش يهاافتهيماخذ:                      

(، معيار تشخيص رژيم از روي عرض از مبدا را معرفي نموده است. بر اين اساس عرض از مبدا 1989) 1هميلتون

واقع در اشد. بدهنده رژيم بالا ميدهنده رژيم پايين و عرض از مبدا با ضريب بزرگتر نشانبا ضريب کوچکتر نشان

باشد و رژيم دهنده مقادير و سطوح بالاي شاخص سهام در دوره مورد بررسي ميرژيم بالاي شاخص سهام نشان

ب ي(، عرض از مبدا با ضر4ج جدول )يبر اساس نتا باشد.پايين نيز بيانگر مقادير و سطوح پايين شاخص سهام مي

ام شاخص بازار سه يم بالايدهنده رژبزرگتر نشانب ين و عرض از مبدا با ضرييم پايدهنده رژکوچکتر نشان

( 2باشد. در ادامه در نمودار )يشاخص بازار سهام م يم بالايم دو رژين و رژييم پايک رژيم ين رژيباشد. بنابرايم

رائه ن شاخص بازار سهام اييم پايپژوهش در رژ يرهايپاسخ و پاسخ شاخص بازار سهام به شوک متغ -توابع ضربه

 .شده است

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Hamilton 



 

 1م يواکنش شاخص بازار سهام در رژ (.2ر )نمودا

 

 
 پژوهش يهاافتهيماخذ:                 

 بودجه ي، کسرينفت يدرآمدها يرهايار متغيک انحراف معيپاسخ  شاخص سهام به شوک ، (2بر اساس نمودار )

. 1ده استارائه ش نرخ بهره بانکيو  ياقتصاد ، رشديدولت به شبکه بانک ي، تورم، نرخ ارز، بدهينگيدولت، نقد

جر به من مدت و تا سه دورهدر کوتاه باشد ن ييچنانچه شاخص سهام در سطح پا ينفت يشوک مثبت به درآمدها

چنانچه شاخص شود. مدت و بلندمدت موجب کاهش شاخص سهام مياما در ميان شوديبهبود شاخص سهام م

نه يور زمدر اقتصاد کش موقتي جاد رونقيتواند بواسطه ايم ينفت يباشد، رشد درآمدهان ييم پايسهام در سطح و رژ

و  يقيد اشخاص حقيفراهم آورد و با بهبود در قدرت خر يبورس يهاش درآمد ارائه خدمات شرکتيافزا يرا برا

 و بهبود شاخص بازار هيورود سرما ينه را برايها زمن شرکتيا يمال يهان بهبود در اقلام صورتيو همچن يحقوق

تواند منجر به ايجاد تورم در بخش اما با گذر زمان از طريق ايجاد پديده بيماري هلندي مي سهام فراهم آورد

                                                           
باشد و با وجود اينکه متغيرها در داخل دايره ريشه واحد ها مطرح نميبحث همگرايي شوک VARبر خلاف ساير الگوهاي خانواده  VAR-MSدر الگوي 1 

 & Ozdemir( و )Chen, Zhu & Zhong, 2019ها در بلندمدت نيز از بين نرفته است. جهت مطالعه بيشتر به مطالعه )قرار دارند آثار شوک

Akgul,2015راجعه شود. ( م 



مانند مسکن در کشور شود و با توجه به سهم عمده بخش مسکن در سبد مصرفي خانوارها، قدرت  تجارتغيرقابل 

يابد و در چنين شرايطي انتظار بر اين است توسط اشخاص کاهش مي گذاري در بازارهاي ماليانداز و سرمايهپس

م اول يش شاخص سهام در رژيباعث افزا ينگيشوک مثبت نقد با کاهش تقاضاي سهام، شاخص نيز کاهش يابد.

م در کشور جاد توريابد باعث ايش يدر کشور افزا ينگيشود. چنانچه نقديم مدت و بلندمدتدر کوتاهن( ييم پاي)رژ

ش نرخ ارز در کشور شود . در يتواند موجب افزايد خود ميقدرت خر يه برابريق قضيشود و عامل تورم از طريم

اص ه توسط اشخيت از بازار سرمايحما ينگيها جهت جذب نقداستين ابزارها و سياز بهتر يکي يطين شرايچن

ورود  ينه را برايت زميجاد جذابيه و ايت از بازار سرمايق حمايتواند از طريباشد. دولت ميو دولت م يحقوق

ابد. يش ياتواند افزيسهام، شاخص سهام م يش تقاضايبا افزا يطين شراين بازار فراهم آورد و در چنيبه ا ينگينقد

تواند يد، من خود باشييم پايکه شاخص بازار سهام در رژ يطيز در شراين يدولت به شبکه بانک يشوک مثبت بده

 يها و موسسات دولتمربوط به شرکت يدولت به شبکه بانک ياز بده يسهام شود. بخشباعث بهبود شاخص 

 يبارابد و توان اعتييش ميافزا يدولت به شبکه بانک يکه بدهيباشد که عمدتا در بورس حضور دارند. زمانيم

کاهش  يبرا دولت کشور، ين ماليدر تام يابد، با توجه به سهم عمده و غالب شبکه بانکييکاهش م يشبکه بانک

 شيافزا ينه را برايزم هاهاي خود در شرکتاز طريق واگذاري سهام هيت از بازار سرمايتواند با حمايخود م يبده

ه ن است کيانتظار بر ا يطين شرايحاضر در بورس فراهم آورد. در چن يها و موسسات دولتمت سهام شرکتيق

تاثير تکانه مثبت  رشد اقتصادي به شاخص بازار سهام در رژيم پايين در طي زمان  ابد.يش يز افزايشاخص سهام ن

متغير بوده است و تاثير يکسان و واحدي شوک مثبت رشد اقتصادي در طي زمان چنانچه شاخص بازار سهام در 

پايين  حسطح پايين خود باشد، نداشته است. تکانه مثبت تورمي و نرخ ارز در شرايطي که شاخص سهام در سط

تواند ريشه در صادرات شود که اين موضوع ميهاي زماني منجر به افزايش شاخص سهام ميدورهباشد، در تمامي 

اي ههاي بورسي و همچنين شناسايي درآمدهاي بالاي ناشي از تسعير ارز در صورتمحور بودن بسياري از شرکت

ه همچنين چنانچ و افزايش حجم معاملات سهام خواهد شد.ها باشد که منجر به ايجاد جذابيت بالاتر سهام مالي آن

اي هشاخص سهام در سطح پايين باشد تکانه مثبت به نرخ بهره بانکي سبب کاهش شاخص سهام در تمامي دوره

هره هاي بورسي، افزايش نرخ بزماني شده است. در واقع با توجه به تامين مالي بانکي توسط بسياري از شرکت

تواند ها خواهد شد و اين موضوع ميها و متعاقبا کاهش سودآوري آنهاي مالي اين شرکتنهسبب افزايش هزي

سبب کاهش حجم معاملات در بازار شود. همچنين چنانچه رشد نرخ بهره بيش از بازدهي بازار سهام باشد منجر 

ر تواند در کاهش بيشتر شاخص دشود که خود ميبه خروج نقدينگي از بازار سهام و ورود آن به شبکه بانکي مي

م دوم يپژوهش در رژ يرهاي( پاسخ شاخص بازار سهام به شوک متغ3در ادامه در نمودار )  .موثر باشدرژيم پايين 

 ارائه شده است:

 



 

 2م يواکنش شاخص بازار سهام در رژ (.3ر )نمودا

 

 
 پژوهش يهاافتهيماخذ: 

زماني در رژيم و سطح بالاي شاخص سهام، منجر به کاهش هاي تمامي دورهدر  ينفت يشوک مثبت درآمدها

شاخص سهام شده است. در واقع اين موضوع با واقعيت اقتصاد کشور همخواني دارد و بر اساس شواهد در حالاتي 

که دولت در کشور با محدوديت فروش نفت و بازگشت ارزهاي حاصل از فروش نفت روبرو نباشد، اقدام به فروش 

کند و در چنين شرايطي ورود نقدينگي از ناحيه اشخاص حقوقي به بازار نيز تي در بازار سهام نميهاي دولسهام

تواند شود. نمونه بارز يابد که از طريق کاهش حجم معملات بازار سهام منجر به کاهش شاخص هم ميکاهش مي

 1390زار سهام در سال شاخص باباشد و مي1398:1-1399:2و همچنين  1390-1392هاي اين موضوع در سال

به بيش  1397واحد در سال  178659رسيده است و همچنين از  1392واحد در سال  79015واحد به  25905از 

دهد در شرايطي که کشور در فروش نفت و رسيده است. اين موارد نشان مي 1399واحد در تيرماه  2000000از 

شود از طريق فروش بخشي از سهام دولتي، دولت اقدام يبازگشت ارزهاي حاصل از فروش نفت با مشکل مواجه م

شود و در شرايطي که مشکلي بابت فروش نفت و شاخص فراهم مينمايد و زمينه براي رشد به تامين مالي مي



 تواند موجب کاهشنمايد که خود ميين مالي از طريق بازار سرمايه نمياقدام به تامتامين مالي نداشته باشد 

رژيم  ها درشود. تکانه مثبت به کسري بودجه نيز منجر به افزايش شاخص سهام در تمامي دوره شاخص هم حتي

دهد که بروز کسري بودجه و افزايش آن )که عموما و سطح بالاي شاخص شده است. اين موضوع نيز نشان مي

هاي نهمين بخشي از هزيباشد( انگيزه دولت جهت تامين مالي و تاناشي از کاهش فروش نفت و درآمدهاي نفتي مي

ها و رشد بالاي شاخص در دهد که ورود دولت در قالب واگذاري صندوقخود از طريق بازار سهام را افزايش مي

هاي ي دورهدر تمام، تورم و نرخ ارز در کشور ينگينقدتکانه مثبت  باشد ميدهنده اين موضوع همين دوره نيز نشان

رژيم بالاي آن شده است. در واقع در شرايطي که نقدينگي در کشور زماني موجب افزايش شاخص سهام در 

شود. زيرا بر اساس قضيه برابري قدرت يابد، از طريق ايجاد آثار تورمي موجب افزايش نرخ ارز نيز ميافزايش مي

هاي کالاپذيري ، جهت حفظ رقابتکه تورم در کشور افزايش يابدتورم، زماني -خريد و همچنين مارپيچ نرخ ارز

يابد و در چنين شرايطي چنانچه بازدهي بازار موازي داخلي، انگيزه براي افزايش نرخ ارز در کشور نيز افزايش مي

ازي ارز بمنجر به خروج نقدينگي از بازار سهام و ورود به بخش سفته دتوانمانند ارز بيشتر از بازار سهام باشد، مي

يد. در چنين شرايطي که عموما در شرايط تحريم و کاهش عرضه ارز در شود و اثرات مخرب بيشتري را ايجاد نما

دهد، دولت با هدف مهار نرخ ارز و تورم و همچنين تامين مالي بودجه خود، اقدام به فروش سهام کشور رخ مي

 شود که خود موجب ورود نقدينگي از سويکند و زمينه براي افزايش بازدهي در بازار سهام فراهم ميخود مي

ي تکانه تاثير منف. نکته جالب توجه اشخاص حقيقي نيز خواهد شد که برآيند آن افزايش شاخص سهام خواهد بود

هد داين موضوع نشان ميباشد. مثبت نرخ بهره بر شاخص سهام در هر دو رژيم حاکم بر شاخص بازار سهام مي

هاي مالي موجب کاهش حاشيه زايش هزينهفارغ از سطح و رژيم شاخص بازار سهام افزايش نرخ بهره از طريق اف

ه ي( تجز4در ادامه در نمودار )  هاي بورسي و در نتيجه کاهش حجم معاملات در بازار سهام شود.سود شرکت

 ک شاخص بازار سهام ارائه شده است:يم يانس مربوط به رژيوار

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 1م يانس رژيه واريتجز (.4ر )نمودا

 
 پژوهش يهاافتهيماخذ:                    

ح يرات شاخص سهام را توضييکه تغ ين عامليشتريک باشد بيم ي( چنانچه شاخص سهام در رژ4بر اساس نمودار )

انس شاخص يه واري( تجز5در نمودار )به ترتيب نرخ ارز، نرخ بهره و بدهي دولت به شبکه بانکي بوده است. دهد يم

 م دو ارائه شده است:يسهام در رژ

 

 

 

 

 



 

 2ميانس رژيوار هي(. تجز5دار )نمو

 
 پژوهش يهاافتهيماخذ: 

دهنده تغييرات شاخص سهام در رژيم بالا به ترتيب نرخ ارز، درآمدهاي بيشترين عوامل توضيح(، 5براساس نمودار )

   نفتي و تورم بوده است.

 م ارائه شده است:يس احتمال انتقال رژي( ماتر5در ادامه در جدول )

 م يس احتمال انتقال رژيماتر(. 5ل )جدو

  کيم يرژ م دويرژ

 کيم يرژ 67/0 33/0

 م دويرژ 44/0 56/0

 پژوهش يهاافتهيماخذ:                     

 67 يم در دوره آتين رژيک باشد  احتمال ماندن در ايم يدر رژ ي(، چنانچه در دوره جار5ج جدول )يبراساس نتا

م دو باشد احتمال ماندن در يدر رژ يباشد و چنانچه در دوره جاريدرصد م 33م دو يدرصد و احتمال انتقال به رژ

 يدارينکته جالب توجه پا باشد.يدرصد م 44ک يم يدرصد و احتمال انتقال آن به رژ 56 يم در دوره آتين رژيا



دهد در يموارد نشان من يباشد. ايمورد مطالعه م يهاحاکم بر شاخص بازار سهام کشور در دوره يهامين رژييپا

بندي ( طبقه6در ادامه در جدول )باشد. يشتر مين( شاخص سهام بييک )پايم يدر رژ يريمجموع احتمال قرارگ

 هاي رژيمي ارائه شده است:هاي زماني و ويژگيدوره

 هاي رژيمي(. ويژگي6جدول )

 ميانگين دوره رژيم ميانگين احتمال دوره رژيم
 

رژيم بالاي شاخص بازار 
 2رژيم  –سهام 

(2)1384-(3)1384 
(1)1386-(3)1386 

(3)1387 
(4)1388-(3)1389 
(1)1390-(3)1390 
(1)1391-(3)1392 

(2)1394 
(4)1395-(2)1395 
(2)1397-(3)1396 

1 
839/0 
555/0 
71/0 
843/0 
768/0 
834/0 
791/0 
957/0 

 
 

 فصل 11/3

 
رژيم پايين شاخص بازار 

 1رژيم  -سهام

(1)1384 
(4)1384 

(4)1385-(1)1385 
(2)1387-(1)1387 
(3)1388-(4)1387 

(4)1389 
(4)1390 

(1)1394-(4)1392 
(1)1395-(3)1394 
(2)1396-(1)1396 

1 
1 
1 
994/0 
967/0 
996/0 
892/0 
913/0 
844/0 
765/0 

 
 

 فصل 76/3

 هاي پژوهشماخذ: يافته

اند و ميانگين دوره رژيم در رژيم بالاي شاخص سهام قرار داشته فصل 28(، در مجموع 6بر اساس نتايج جدول )

فصل در رژيم پايين شاخص سهام در دوره مورد بررسي  26فصل بوده است و همچنين  11/3بالاي شاخص نيز 

پايداري رژيم و سطح شود فصل بوده است. همانگونه که ملاحظه مي 76/3قرار گرفته است و ميانگين دوره نيز 

  شاخص سهام در کشور بيشتر بوده است.پايين 

 شنهادهايو پ يريگجهينت-5

و رشد  يدولت به شبکه بانک ي، تورم، نرخ ارز، بدهينگيبودجه، نقد ير بر کسريبا تاث ينفت يشوک درآمدها  

 يجاد رونق و رشد اقتصاديدر ا ينفت ير بگذارد. نقش مهم درآمدهايتواند تاثيبر شاخص بازار سهام م ياقتصاد

ژه در يت موضوع بويگر بر اهميد يوکارها از سوکسب ين ماليک سو و نقش مهم بازار سهام در تاميدر کشور از 

ن يو همچن ينفت يها، افزوده است. در واقع، شوک درآمدهامياز تحر يدولت ناش يط محدود شدن منابع درآمديشرا

، مختلف ين دوره زمانيشاخص سهام و همچنم و سطح يتواند با توجه به رژيپژوهش م يرهاير متغيشوک سا

ر ين اساس در پژوهش حاضر تاثيده است. بر همين مهم در مطالعات لحاظ نگردير متفاوت باشد که ايتاث يدارا

ج ينتاشده است.  يبررس MS-VAR يرها بر شاخص بازار سهام در قالب الگوير متغيو سا يشوک درآمد نفت



، رشد درآمدهاي نفتي ن خود باشدييم پايکه شاخص بازار سهام در سطح و رژ يطيپژوهش نشان داد که در شرا

ورسي هاي بتواند بواسطه ايجاد رونق موقتي در اقتصاد کشور زمينه را براي افزايش درآمد ارائه خدمات شرکتمي

ي مالي اين هافراهم آورد و با بهبود در قدرت خريد اشخاص حقيقي و حقوقي و همچنين بهبود در اقلام صورت

ها زمينه را براي ورود سرمايه و بهبود شاخص بازار سهام فراهم آورد اما با گذر زمان از طريق ايجاد پديده شرکت

تواند منجر به ايجاد تورم در بخش غيرقابل تجارت مانند مسکن در کشور شود و با توجه به بيماري هلندي مي

گذاري در بازارهاي مالي توسط انداز و سرمايهدرت پسسهم عمده بخش مسکن در سبد مصرفي خانوارها، ق

يابد و در چنين شرايطي انتظار بر اين است با کاهش تقاضاي سهام، شاخص نيز کاهش يابد. اشخاص کاهش مي

ور شود. چنانچه نقدينگي در کشمدت و بلندمدت ميشوک مثبت نقدينگي باعث افزايش شاخص سهام در کوتاه

اند توشود و عامل تورم از طريق قضيه برابري قدرت خريد خود مييجاد تورم در کشور ميافزايش يابد باعث ا

گي ها جهت جذب نقدينموجب افزايش نرخ ارز در کشور شود . در چنين شرايطي يکي از بهترين ابزارها و سياست

 باشد.حمايت از بازار سرمايه توسط اشخاص حقوقي و دولت مي

تواند باعث بهبود شاخص سهام شود. بخشي از بدهي دولت به شبکه بکه بانکي ميشوک مثبت بدهي دولت به ش

به  که بدهي دولتباشد که عمدتا در بورس حضور دارند. زمانيها و موسسات دولتي ميبانکي مربوط به شرکت

الب شبکه غيابد، با توجه به سهم عمده و يابد و توان اعتباري شبکه بانکي کاهش ميشبکه بانکي افزايش مي

واند با حمايت تميو افزايش توان اعتباري شبکه بانکي، بانکي در تامين مالي کشور، دولت براي کاهش بدهي خود 

ر ها و موسسات دولتي حاضزمينه را براي افزايش قيمت سهام شرکت از طريق فروش سهام دولتي  از بازار سرمايه

 در بورس فراهم آورد.

تصادي به شاخص بازار سهام در طي زمان متغير بوده است و تاثير يکسان و واحدي تاثير تکانه مثبت  رشد اق

 هاي زمانيشوک مثبت رشد اقتصادي در طي زمان نداشته است. تکانه مثبت تورمي و نرخ ارز در تمامي دوره

هاي کتشر تواند ريشه در صادرات محور بودن بسياري ازشود که اين موضوع ميمنجر به افزايش شاخص سهام مي

ر باشد که منج داشته هاهاي مالي آنبورسي و همچنين شناسايي درآمدهاي بالاي ناشي از تسعير ارز در صورت

به ايجاد جذابيت بالاتر سهام و افزايش حجم معاملات سهام خواهد شد. همچنين تکانه مثبت به نرخ بهره بانکي 

ست. در واقع با توجه به تامين مالي بانکي توسط هاي زماني شده اسبب کاهش شاخص سهام در تمامي دوره

 ها و متعاقبا کاهشهاي مالي اين شرکتهاي بورسي، افزايش نرخ بهره سبب افزايش هزينهبسياري از شرکت

تواند سبب کاهش حجم معاملات در بازار شود. همچنين چنانچه رشد ها خواهد شد و اين موضوع ميسودآوري آن

ود شدهي بازار سهام باشد منجر به خروج نقدينگي از بازار سهام و ورود آن به شبکه بانکي مينرخ بهره بيش از باز

   .موثر باشدتواند در کاهش بيشتر شاخص در رژيم پايين که خود مي

هاي زماني منجر به کاهش مثبت درآمدهاي نفتي در تمامي دورهشوک در رژيم و سطح بالاي شاخص سهام، 

است. در واقع اين موضوع با واقعيت اقتصاد کشور همخواني دارد و بر اساس شواهد در حالاتي شاخص سهام شده 

که دولت در کشور با محدوديت فروش نفت و بازگشت ارزهاي حاصل از فروش نفت روبرو نباشد، اقدام به فروش 



ز اشخاص حقوقي به بازار نيکند و در چنين شرايطي ورود نقدينگي از ناحيه هاي دولتي در بازار سهام نميسهام

 تواند شود. يابد که از طريق کاهش حجم معملات بازار سهام منجر به کاهش شاخص هم ميکاهش مي

ان ها شده است. اين موضوع نيز نشتکانه مثبت به کسري بودجه نيز منجر به افزايش شاخص سهام در تمامي دوره

( باشدعموما ناشي از کاهش فروش نفت و درآمدهاي نفتي ميدهد که بروز کسري بودجه و افزايش آن )که مي

دهد که ورود هاي خود از طريق بازار سهام را افزايش ميانگيزه دولت جهت تامين مالي و تامين بخشي از هزينه

دهنده اين نيز نشان 1399و نيمه اول سال  1398ها و رشد بالاي شاخص در سال دولت در قالب واگذاري صندوق

اخص فزايش شهاي زماني موجب اتکانه مثبت نقدينگي، تورم و نرخ ارز در کشور در تمامي دوره  .باشدميع موضو

يابد، از طريق ايجاد آثار تورمي موجب شده است. در واقع در شرايطي که نقدينگي در کشور افزايش مي سهام

که يتورم، زمان -همچنين مارپيچ نرخ ارز شود. زيرا بر اساس قضيه برابري قدرت خريد وافزايش نرخ ارز نيز مي

پذيري کالاهاي داخلي، انگيزه براي افزايش نرخ ارز در کشور نيز تورم در کشور افزايش يابد، جهت حفظ رقابت

منجر  دوانتيابد و در چنين شرايطي چنانچه بازدهي بازار موازي مانند ارز بيشتر از بازار سهام باشد، ميافزايش مي

بازي ارز شود و اثرات مخرب بيشتري را ايجاد نمايد. در قدينگي از بازار سهام و ورود به بخش سفتهبه خروج ن

دهد، دولت با هدف مهار نرخ ارز چنين شرايطي که عموما در شرايط تحريم و کاهش عرضه ارز در کشور رخ مي

کند و زمينه براي افزايش بازدهي يمالي بودجه خود، اقدام به فروش سهام خود م منابع و تورم و همچنين تامين

شود که خود موجب ورود نقدينگي از سوي اشخاص حقيقي نيز خواهد شد که برآيند آن در بازار سهام فراهم مي

. نکته جالب توجه تاثير منفي تکانه مثبت نرخ بهره بر شاخص سهام در هر دو افزايش شاخص سهام خواهد بود

دهد فارغ از سطح و رژيم شاخص بازار سهام باشد. اين موضوع نشان مييرژيم حاکم بر شاخص بازار سهام م

هاي بورسي و در نتيجه هاي مالي موجب کاهش حاشيه سود شرکتافزايش نرخ بهره از طريق افزايش هزينه

   کاهش حجم معاملات در بازار سهام شود.

ارز، نرخ بهره و بدهي دولت به شبکه بانکي همچنين بر اساس نمودار تجزيه واريانس در هر دو رژيم، عوامل نرخ 

ر اساس اند. بدر کنار عامل درآمدهاي نفتي بيشترين سهم را در تغييرات شاخص سهام در دوره مورد بررسي داشته

هاي پولي و مالي و همچنين باشد بايستي سياستنتايج پژوهش، چنانچه هدف رشد متعارف در بازار سهام مي

بانک مرکزي )نقدينگي، نرخ ارز و نرخ بهره( با توجه به سطح و رژيم حاکم بر بازار سهام ابزارهاي تحت اختيار 

صورت، بازار سهام با نااطميناني اتخاذ گردند تا بازار سهام در کشور از مسير و روند خود خارج نگردد. در غير اين

هاي دينگي از اين بازار و انتقال به ساير بازارتواند روبرو شود و اين نااطميناني خود زمينه را براي خروج نقزيادي مي

  کند.موازي و ايجاد آثار زيانبار اقتصادي فراهم مي
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