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 چكیده 

اهمیت بررسی اثر بازار نفت بر روی اقتصاد کشورهای دی هشت، به عنوان کشورهای صادرکننده نفت خام، به دلیل حجم 

وسیع درآمد صادرات و بودجه ی سالیانه ی دولت از صادرات نفت است. به طوری که شوک بازارهای نفت جهانی و توجه به 

ی کشورهای عضو دی هشت اثر گذار باشد. در این مطالعه رابطه بین گسترش بازار سهام، می تواند بر کل ساختار اقتصاد

متغیرهای تغییرات قیمت نفتی، نرخ بهره، نوسانات شاخص سهام و تولید ناخالص داخلی در کشورهای عضو دی هشت برای 

استفاده از روشهای مورد بررسی قرار می گیرد داده های مورد استفاده بصورت تابلویی بوده که با  0202-0222دوره زمانی 

نتایج مطالعه نشان می دهد که افزایش شاخص نوسانات بورس اثر منفی بر  مورد تحلیل قرار گرفته اند. VECMیوهانسون و 

تولید گذارده و به عبارت دیگر رابطه تولید و نوسانات شاخص بورس منفی و معنی دار است که بر اساس ادبیات تحقیق و اثرات 

سعه بازارهای مالی بر رشد اقتصادی توجیه پذیر است. افزایش نوسانات شاخص بورس باعث شده که ریسک و نوسانات تو

جذابیت سرمایه گذاری در بورس کاهش یابد و بخش فابل توجهی از وجوه جامعه به سمت بازارهای غیر از سهام هدایت شود. 

توسعه شرکتها از دست رفته و زمینه تولید کمتر  این موضوع سبب می گردد بخش قابل توجهی از نقدینگی مورد نیاز برای

فراهم شود.  از طرف دیگر افزایش نرخ بهره باعث کاهش تولید در کشور شده است به عبارت دیگر رابطه نرخ بهره منفی و 

ده ای مواجه معنی دار است. افزایش نرخ بهره هزینه های تولید را افزایش می دهد و برنامه ریزی های تولید را با مشكلات عدی

می نماید. همچنین نتایج حاکی از آن است که افزایش قیمت نفت، افزایش تولید را باعث شده است.چنین چیزی نشان می 

 دهد، افزایش تولید کشور های عضو ناشی از صادرات نفت و یا مشتقات نفتی با ارزش افزوده بالا می باشد.
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 مقدمه  -1

 نفت تقاضای رشد اوپک، ویژه در به گاز و نفت تولید در گذاری سرمایه کمبود جدید، منابع کشف به امید عدم دلیل به نفت بازار
 نوسان به توجه با . است تاکید مورد جهان سطح در نظامی سیاسی و های ن بحرا و نوظهور اقتصادهای و توسعه حال در کشورهای

 است. به گرفته قرار کلان اقتصاددانان توجه مورد نفت قیمتی های شوک مطالعه جهانی، بازار نفت در ثباتی بی و نفت قیمت های

.  دارد ایران اقتصاد بر ای قابل ملاحظه تاثیر نفت قیمت در تغییرات نفتی، درآمدهای به ایران دولتی بودجه بودن متكی دلیل

دهند، به  می تشكیل نفتی درآمدهای را دولت سالانه درصد بودجه 02 تا 02 و صادراتی درآمدهای درصد 02 تا 02 ایران در

ها،  یارانه و مالی های کمک اصلی درصد تولید ناخالص داخلی ایران می باشد. همچنین منبع 02علاوه فروش نفت، بالغ بر 

 تاثیرگذار نیز اقتصادی های دیگر فعالیت بر غیرمستقیم طور به خام نفت صدور از حاصل درآمد پس. است نفتی درآمدهای

 (.0000 3و ویجنبرگن 0000 0، کوردن0000 0است)کوردن و نری

بر این اساس اقتصاد ایران به صورت گسترده ای به صادرات نفت خام وابسته بوده و شوک بازارهای جهانی نفت می تواند اثری  

بزرگ بر ساختار اقتصادی ایران، از جمله بازار سرمایه داشته باشد؛ به غیر از اثرات نوسانات قیمت نفت بر روی وضعیت برنامه 

ش نرخ ارز در طول دوره های افزایش قیمت نفت، می تواند منجر به انقباض بخش های قابل های رفاهی دولت ، افزایش ارز

تجارت شود؛ این حادثه به عنوان بیماری هلندی شناخته شده است )همان(، بنابراین به منظور جلوگیری از بروز بحران های 

دقیق تغییر قیمت جهانی نفت بر متغیرهای کلان اقتصادی و استفاده از فرصت های بالقوه بدست بوجود آمده، بررسی اثرات 

به منظور تجزیه و اقتصادی ایران و طراحی سیاست های اقتصادی مناسب به منظور حفظ ثبات اقتصادی، ضروری می باشد. 

بهره تحلیل روند سرمایه گذاری و توسعه بازار سهام، به ترتیب از روند توسعه بانک ها و توسعه بازار سهام به عنوان شاخص 

 گیری شده است.

 یكی.  دهند قرار تأثیر تحت کشور را یک اقتصادی های فعالیت توانند می طریق دو از نفت قیمت های شوک کلی، طور به     

 تولیدی ظرفیت بر تأثیرگذاری با و گردند می نمایان با وقفه اصولاا  تأثیرات این که است اقتصاد عرضه طرف بر تأثیر طریق از

بر  را خود آثار مدت کوتاه در تواند می که می باشد کل تقاضای بر تأثیر طریق از دیگری .ند ساز می آشكار را خود نقش کشور

 مثبت های ک شو بلكه نفت قیمت منفی های ک شو تنها نه اقتصادی کارشناسان .گذارد برجای کشور اقتصادی های فعالیت

 شوند می نفت، مجبور قیمت منفی های شوک تأثیر تحت ها دولت غالباا. دانند نمی نفت صادرکننده سود کشورهای به نیز را

 ضروری نیازهای تأمین امكان ارزی های جویی طریق صرفه از تا نمایند اعمال را بیشتری محدودیت وخدمات کالا واردات بر تا

 بخش ایران، جمله از توسعه حال در کشورهای در اینكه به توجه با.  گردد خارجی فراهم تعهدات موقع به بازپرداخت و کشور

 بر شده اعمال دهند، محدودیت می تشكیل تولیدی بخش نیاز مورد اولیه مواد و ای سرمایه کالاهای را آنها از واردات ای عمده

 فشارهای بروز شرایطی، چنین ناپذیر اجتناب نتیجه . گذارد جای به کشور تولیدی بخش بر نامساعدی آثار تواند می واردات

 (.0300بود )صمدی و همكاران، خواهد جامعه در بیكاری و افزایش اقتصادی رکود ارز، نرخ افزایش تورمی،

                                                            
1 -Corden and Neary (1982) 

2 -Corden (1984) 

3 -Wijnbergen (1984) 



 

ی حرکت به سوی توسعه ی اقتصادی پایدار، به دست آوردن منابع لازم برای مجموعه ی فعالیت های اقتصادی، با لازمه       

تصمیمات سرمایه گذاری بر طبق معیار توبین در بازارهای سهام انجام تجهیز منابع پس انداز موجود در اقتصاد ملی می باشد، 

می گیرد، به طوری که نوسانات موجود در بازار فوق، بر روی تخصیص منابع و توزیع درآمد نقش برجسته ای دارد. بنابراین 

در حال توسعه تاثیر معنی داری  بازارهای مالی و به طور مشخص بورس اوراق بهادار، بر توسعه و رشد کشورهای توسعه یافته و

 (.0301دارد ) شاکری، 

 مالی بخش ارتباط بتواند که متغیرهایی یا متغیر جستجوی بازار، اقتصاد لاجرم و بازار بر موثر عوامل رفتار ی مطالعه در       

 بخش ارکان عنوان به سرمایه و پول بازارهای. است برخوردار بسیاری اهمیت از دهد، توضیح اقتصاد حقیقی بخش با را اقتصاد

 منابع بهینه تخصیص موجب مالی بخش کارایی. دارند عهده بر اقتصاد حقیقی بخش برای را منابع تامین وظیفه ی مالی،

 تبع به و گذاری سرمایه و انداز پس بهینگی خود ی نوبه به منابع بهینه تخصیص. شود می اقتصادی های فعالیت به کمیاب

 ،(0090) 0گلداسمیت نظیر دانانی اقتصاد. دارد پی در را اقتصاد بالقوه های ظرفیت به نزدیک حدودی در ملی، اقتصاد رشد

 در تفاوت آنان اعتقاد به. دارند اقتصادی رشد و توسعه در کلیدی نقش مالی بازارهای که بودند باور این بر( 0013) 0میكنون

کند  بازگو را کشورها بین رشد نرخ در تفاوت از مهمی بخش تواند می مالی موسسات توسط شده ارائه خدمات کفیت و کمیت

 (.0300)سجادی و همكاران،

با توجه به تاثیر گسترده ی منفی نوسانات قیمت نفت بر بخش های مختلف اقتصاد ایران ، مانعی برای کارایی بازار بورس        

به شمار می رود و بر عملكرد سرمایه گذاران تاثیر گذار می باشد. لذا نیازمند درک دقیق تغییرات قیمت نفت بر روی بازده 

ه عوامل متعددی بستگی دارد که اغلب آنها از کنترل تولید کنندگان آن خارج است. همین سهام هستند. تعیین قیمت نفت ب

مسئله سبب شده است که وضعیت اقتصادی اغلب کشورهای وابسته به درآمدهای نفتی تحت تأثیر نوسانات قیمت نفت قرار 

گی فعالیت های اقتصادی کشور، بویژه در گیرد. اتكا به درآمد صادرات نفت به عنوان بخش مهمی از درآمدهای دولت، وابست

بخش صنعت و خدمات، به واردات کالاهای سرمایه ای و واسطه ای از عوامل مؤثر در وابستگی اقتصادی ایران به درآمدهای 

صادرات نفت است که ضریب آسیب پذیری دولت ها را افزایش می دهد. بدیهی است شرایط فوق در دوران معاصر بر تحولات 

اقتصادی و حتی اجتماعی کشور، تأثیر مداومی داشته، اما در کنار آن، افزایش غیرمنتظره قیمت نفت نیز عامل مهمی  -سیاسی

 است که ضرورت سیاست گذاری های مناسب را دو چندان می کند.

ر بر متغیرهای اقتصاد جهان در سال های گذشته، نوسانات زیادی را در قیمت نفت خام تجربه کرده است. نوسانات مذکو     

کلان اقتصادی در کشور های جهان تأثیر گذاشته و اقتصاد این کشورها را با چالش های گوناگونی روبرو کرده است و موجب 

شده تا آن ها برای در امان ماندن از تأثیرات منفی ناشی از این نوسانات تدابیر مختلفی بیندیشند، به طوری که کشورهای صادر 

ر مقابل نوسانات منفی قیمت نفت بسیار آسیب پذیرند، نهادهایی را برای ذخیره سازی مازاد درآمدهای کننده ی نفت، که د

ارزی حاصل از فروش نفت خام تأسیس کنند، تا در هنگام بروز نوسانات منفی قیمت نفت روند فعالیت های اقتصادی 

 به کشورهای وارد کننده از درآمد انتقال به منجر بالای نفت قیمت(. 0301کشورشان تحت تأثیر منفی قرار نگیرد )عیوضی، 

 تراز خارجی، های بدهی حجم کشور، دو بین تجاری توازن کننده می شود که این امر منجر به تغییر در صادر کشورهای

 بودجه بر منفی همچنین فشار مداوم جاری حساب کسری .می شود ارز نرخ و اثرات تورمی، ،GDP نسبت بدهی به پرداخت ها،

                                                            
1 -Goldsmit 

2 -Miknon 



 

. این افزایش در (0221 ،0همكاران و بلكر) شناخته می شوند "قلو دو های کسری" این دو مورد تحت عنوان ملی می شود،

 (.0229 ،0همكاران و کورس)خواهد گردید  اقتصادی رشد و رفاه کاهش قیمت های بین المللی نفت منجر به

درک رفتار بازده سهام و شناسایی عوامل موثر بر خود دینامیک به تصمیم گیری های مالی کارآمد بسیار مهم است، به       

اگر چه در حال حاضر یک مجموعه ای از مطالعات تجربی بررسی قیمت گذاری دارایی،  .ویژه در دوران بحران مالی بین المللی

قیمت نفت در طول سال  .ساختار وجود دارد ، اما هنوز نامعلوم باقی مانده اند بازده سهامماهیت و تعدادی از عواملی که تعیین 

های اخیر به طور چشمگیری تغییر کرده است. با سلسله ای از نوسانات قابل توجهی، تحقیق بر روی تاثیر آن بر بازده بازار 

عامل مؤثر بر قیمت سهام را می توان با این واقعیت استفاده از نوسانات قیمت نفت به عنوان یک  .سهام حائز اهمیت است

 .توجیه کرد که ارزش بنیادی سهام در تئوری برابر با مبلغ تخفیف انتظار جریان های نقدی آینده است

ها است. اکثر مطالعات صورت گرفته دوم رویدادهای اقتصاد کلان که ممكن است نفت را تحت تاثیر قرار دهد تاثیر شوک      

تغییرات قیمت نفت و بازده بازار سهام وجود  ی قیمت نفت و فعالیت های اقتصادی بوده است و کار نسبتا کمی در موردبر رو

فقط چند کشور صنعتی )ایالات متحده آمریكا، کانادا، اروپا و ژاپن( متمرکز شده  دارد. علاوه بر این، بسیاری از این مطالعات

 بازارهای سهام نوظهور انجام شده است، نتایج حاصل از این مطالعات  تعداد کمی از تحقیقات تجربی در .است

شوک های نفتی مثبت  ارتباط معنی داری بین تغییرات قیمت نفت و سهام کل نشان می دهد و  قیمت نفت اثرات نامتقارن، با

در این مطالعه با توجه به شوک قیمت نفت منفی است.  داشتن یک تاثیر بیشتری بر بازده سهام و فعالیت های اقتصادی از

 (.0202و همكاران،  3ساختار کشورهای دی هشت به بررسی تاثیر شوک های نفتی بر سهام پرداخته می شود) جوادی

لذا اهمیت بررسی اثر شوک های بازار نفت بر روی اقتصاد ایران، به عنوان دومین تولید کننده در میان سازمان کشورهای 

لیل حجم وسیع درآمد صادرات و بودجه ی سالیانه ی دولت از صادرات نفت می باشد، به طوری که صادرکننده نفت خام، به د

شوک بازارهای نفت جهانی، می تواند اثری زیاد بر کل ساختار اقتصادی ایران به جای گذارد. شوک های جهانی قیمت نفت و 

جهان به خصوص برای اقتصادهای مبتنی بر نفت به عدم تعادلات تجاری، زنگ خطری جدی را برای سیاست گذاران در سراسر 

صدا درآورده است و از آنجا که ارزش سهام، برابر با مجموع تنزل یافته ی جریانات نقدی آینده است و این جریانات نقدی تحت 

کاملا منطقی به نظر تاثیر حوادث و رخدادهای اقتصاد کلان هستند و به طبع می توانند تحت تاثیر تكانه نفتی نیز قرار بگیرند، 

می رسد که بیان شود بازار سهام اطلاعات مربوط به پیامدهای ناشی از تكانه های نفتی را جذب و در قیمت های سهام انعكاس 

 (.0301می دهد )خیر خواهان و شرکاء، 

 ادبیات و پیشینه تحقیق -2

 بازار سهام ) سرمایه( -2-1

                                                            
1 -Belkar et al., 2007 
2- Kooros et al., 2006 
3 - Fredj Jawadia , Mohamed El Hedi Arouri, and Mondher Bellalahc 



 

کنند. در بازار پول، مازاد با انتشار اوراق، سرمایه مورد نیاز خود را فراهم می در بازار سرمایه، واحدهای متقاضی سرمایه،

نقدینگی افراد و واحدهای اقتصادی، از طریق پس انداز یا سپرده های بانكی، در اختیار واحدهای اقتصادی قرار می گیرد. 

های تولیدی ازاین بخش الی بلندمدت موردنیازبنگاهشودومنابع مای ازبازارهای مالی تلقی میبازارسرمایه به عنوان زیرمجموعه

-است ازکمک به تبدیل پسطوراعم وبازارسرمایه به طوراخص عبارتگردد.نقش اولیه بازارهای مالی بهسیستم مالی تامین می

مكانات لازم گیرد.بازارسرمایه اتوسط واحدهای اقتصادی دیگرصورت میگذاری کهاندازهای افرادوواحدهای تجاری به سرمایه

می کند گذاری که برای واحدهای دیگر وجود دارد را فراهم های سرمایهاندازمردم رابه سایرفرصتبرای انتقال وجوه پس

 (.0310)گلریز،

شود، بخش بانكی و بازار اوراق بهادار. بازار اوراق بهادار خود به دو بخش بازار سرمایه از دو بخش اساسی تشكیل می

بازاراولیه و بازارثانویه. دربازار اولیه صادرکننده اوراق بهادار اوراق بهادار خود را مستقیما برای فروش عرضه  گرددتقسیم می

ید در بازار ثانویه اوراق بهادار آگذاری فراهم میاندازها به سرمایهکند. این بخش از بازار سرمایه است که امكان تبدیل پسمی

توانند اوراق خود را به دیگران بفروشند، که به دیگر، در بازار ثانویه دارندگان اوراق بهادار میشود به عبارت موجود مبادله می

های سرمایه گذار از بازار اوراق بهادار به کند. تهیه منابع مورد نیاز بنگاهنوبه خود، جریان وجوه را در بازارهای اولیه تضمین می

یان توجه است که بخش بانكی و بازار اوراق بهادار به عنوان مكمل یكدیگر در مراتب سهل تر از بخش بانكی است. البته، شا

نند ولی همان طورکه قبلا اشاره شد، نقش عمده در هدایت پس کجهت تأمین نیازهای مالی بنگاههای اقتصادی عمل می

 (.0300)دوانی، بهادار می باشداندازهای مردم وسرمایه های پراکنده به سرمایه گذاری های مورد نظربه عهده بازار اوراق 

اندازهای مردم به در مقایسه باکشورهای پیشرفته صنعتی، تقریبا در تمام کشورهای درحال توسعه، هدایت پس        

گیرد. به عنوان مثال، بازار سرمایه درایران سن و بهینه انجام نمیحهای مختلف اقتصاد به نحو اگذاری در بخشمنظورسرمایه

، به عنوان نمونه ،کل ارزش مبالغ مالی اختصاص یافته به بورس  0310حدود و متاثر از سیستم بانكی است و در سال بسیار م

ل عمده یک چنین محدویت وعدم کارایی بازار سرمایه درایران یها بود. دلاتنها سه درصد منابع مالی جریان یافته به سوی بانک

سازی، سهام تعدادی های تعدیل اقتصادی و برنامه خصوصیامكان دولت با اجرای سیاسترا می توان درموانع قانونی )نظیر نبود 

در این شرایط، گسترش بورس اوراق  .از موسسات تحت پوشش خود را به بخش خصوصی واگذار کرده و احتمالا خواهد کرد

 ای در موارد ذیل ایفا نماید:تواند نقش قابل ملاحظهمی

 .و گسترش رشد اقتصادی های اقتصادیمردم و مشارکت مستقیم آنها در فعالیتاندازهای هدایت پس -الف

 تأمین سرمایه مورد نیاز موسسات تولیدی. -ب

 کنترل نقدینگی و در نتیجه کنترل تورم.-ج

 (.0310)ختایی، ترهای وسیع گذاریترغیب مردم به پس انداز بیشتر و لذا افزایش امكان سرمایه -د

 

 



 

 

 هشت دی گروه عضو کشورهای در مالی توسعه های شاخص مهمترین وضعیت. 1جدول 

 
 

 مبانی نظری نوسانات شدید قیمت نفت  -2-2

بطور کلی نوسانات شدید قیمت نفت از دو طریق مختلف می توانند فعالیت های اقتصادی یک کشور را تحت تأثیر قرار دهند. 

این تأثیرات اصولا با وقفه نمایان می گردد و با تأثیرگذاری بر ظرفیت یكی از طریق تأثیر بر طرف عرضه اقتصاد می باشد که 

تولیدی کشور نقش خود را آشكار می سازد. دیگری از طریق تأثیر بر تقاضای کل می باشد که می تواند در کوتاه مدت آثار خود 

 پرداخته می شود. را بر فعالیت های اقتصادی یک کشور به جای گذارد. در زیر به هر کدام از این اثرات

 تأثیر نوسانات شدید قیمت نفت بر طرف عرضه اقتصاد در کشورهای واردکننده -2-2-1

در چارچوب تئوریک، انرژی )نفت( به عنوان یكی از نهاده های تولید در تابع تولید اقتصاد در نظر گرفته می شود. زمانی که 

قیمت نهاده ای افزایش می یابد، سطح محصول حداکثر کننده سود کاهش می یابد. از دیدگاه مكاتب مختلف اقتصادی، مهم 

ه و نیروی کار اعم از متخصص و غیر متخصص است. در تئوری های جدید رشد، ترین عوامل موثر بر رشد اقتصادی، سرمای

عامل انرژی نیز وارد مدل شده است ولی اهمیت آن در مدل های مختلف یكسان نیست.برخی از اقتصاددانان اکولوژیست 

ای هستند که برای به معتقدند انرژی عامل اصلی و تنها عامل مؤثردر تولید است و نیروی کار و سرمایه عوامل واسطه 

کارگیری، نیازمند انرژی هستند. از سوی دیگر، اقتصاددانان نئوکلاسیک معتقدند که انرژی عاملی مهم در رشد اقتصادی نیست 



 

و از طریق تأثیری که بر نیروی کار و سرمایه می گذارد، غیرمستقیم بر رشد اقتصادی تأثیر می گذارد و اثری مستقیم بر رشد 

رد. بدیهی است اگر انرژی به عنوان یک نهاده تولید باشد، افزایش قیمت این نهاده سبب افزایش هزینه تولید، اقتصادی ندا

 (.0300افزایش قیمت محصول و کاهش اشتغال می گردد. در زیر مكانیسم این اثر نشان داده شده است ) عوضپور، 

 

 

 

 

 

 

 

 : مكانیسم اثر قیمت نفت بر طرف عرضه اقتصاد.1نمودار 

در مورد آثار نوسانات قیمت نفت بر تورم، متمایز کردن آثار کوتاه مدت و بلندمدت بسیار مهم تر است. افزایش      

قیمت نفت دارای یک آثار آنی بر سطح عمومی قیمت هاست، اما به دلیل این که نرخ دستمزدها اثر چرخه ای دارد )فرآیند 

یا افزایش دستمزدهای واقعی(، افزایش در قیمت های اولیه می تواند منجر  واکنش دستمزد نسبت به تغییر قیمت ها و تعدیل

به افزایش دستمزدها، بهای تمام شده و در نتیجه افزایش بیشتر قیمت ها گردد. در بلندمدت نیز قیمت های بالاتر نفت بر 

 (.0300د) عوضپور، سطح عمومی قیمت ها اثر خواهد گذاشت اما این آثار کمتر از آثار کوتاه مدت خواهد بو

اگر انرژی به عنوان نهاده تولید در نظر گرفته شود افزایش قیمت آن شوک طرف عرضه محسوب می شود و دارای      

آثار رکود تورمی خواهد بود و بنابراین سطح عمومی قیمت ها را افزایش خواهد داد.  افزایش شدید در قیمت نفت باعث پایین 

ش تورم در کشورهای وارد کننده ی نفت می شود. این موضوع را می توان از جنبه های متفاوتی آمدن رشد اقتصادی و افزای

مورد بررسی قرار داد. از یک طرف افزایش قیمت نفت باعث کمیابی انرژی به عنوان مواد اولیه برای تولید بنگاه ها شده، که این 

د. بنابراین کاهش تمایل بنگاه ها برای خرید کالاهای سرمایه مطلب عامل افزایش هزینه بنگاه ها و کاهش سود آن ها می باش

ای جدید را در پی خواهد داشت. که این امر در بلندمدت باعث کاهش در ظرفیت تولیدی بنگاه های اقتصادی در کشورهای 

مصرف  صنعتی می شود. این موضوع بیان کننده کاهش عرضه کل و افزایش سطح قیمت ها می باشد. از طرف دیگر اگر

کنندگان انتظار افزایش موقتی در قیمت انرژی را داشته باشند، ممكن است تصمیم به پس انداز کمتر بگیرند که خود کاهش 

 (.0300در تعادل حقیقی و افزایش بیشتر قیمت ها را موجب می شود )میرهاشمی،

نفت به عنوان یک 

 نهاده تولید

افزایش هزینه 

 تولید

افزایش قیمت 

 نهاده تولید

افزایش قیمت 

 محصول و بیكاری

تعدیل یا افزایش 

 دستمزدها

افزایش بیشتر 

 قیمت ها

 کاهش عرضه کل



 

 ر کننده نفتتأثیر نوسانات شدید قیمت نفت بر طرف تقاضای اقتصاد در کشورهای صاد  -2-2-2

 افزیش قیمت نفت به گونه ای دیگر بر طرف تقاضای اقتصاد نیز اثر می گذارد که در کشورهای صادرکننده مشاهده می گردد.
نوسانات افزایشی قیمت نفت باعث افزایش درآمدهای ارزی و در نتیجه آن افزایش واردات می شود. در این کشورها بسته به این 

سرمایه ای یا مصرفی انجام گیرد می تواند اثرات متفاوتی را بر اقتصاد آن کشور داشته باشد.در زیر اثرات که واردات کالاهای 

 وارد بر طرف تقاضای اقتصاد در اثر بروز نوسانات افزایشی قیمت نفت نشان داده شده است.

 

 افزایش درآمدهاي ارزي                                              

 افزایش واردات                                                   

 افزایش توليد و اشتغال                                                   

 افزایش سطح قيمت ها و تورم                                                  

 افزایش نقدینگی                                                     

      

کارشناسان اقتصادی نه تنها نوسانات کاهشی قیمت نفت، بلكه نوسانات افزایشی قیمت نفت را نیز به سود کشورهای 

صادرکننده نفت نمی دانند. تحت تأثیر شوک کاهش قیمت نفت، غالبا دولت ها مجبور می شوند تا بر واردات کالاها و خدمات 

فه جویی های ارزی امكان تأمین نیازهای ضروری کشور و بازپرداخت به محدودیت بیشتری را اعمال نمایند تا از طریق صر

موقع تعهدات خارجی فراهم گردد. با توجه به اینكه در کشورهای در حال توسعه از جمله ایران، بخش عمده ای از واردات آنها 

اعمال شده بر واردات می تواند  را کالاهای سرمایه ای و مواد اولیه مورد نیاز بخش تولیدی تشكیل می دهد، محدودیت های

اثرات نامساعدی بر بخش تولیدی کشور بر جای بگذارد. نتیجه اجتناب ناپذیر چنین وضعیتی بروز فشارهای تورمی، رکود 

 اقتصادی و افزایش بیكاری در جامعه خواهد بود. 

های اقتصادی یک کشور صادرکننده اینكه نوسانات شدید قیمت نفت در واقع تا چه حد و چگونه می توانند فعالیت      

 را تحت تأثیر قرار دهند به چند عامل بستگی دارد که عبارتند از:

 .قیمت نفت به چه میزان و با چه سرعتی تغییر می یابد 

افزایش تقاضای کل 

در کشورهای صادر 

 کننده نفت 

 افزایش قیمت نفت 



 

  کشورهای صادرکننده نفت درآمد اضافی ناشی از افزایش ناگهانی قیمت نفت را چگونه و با چه سرعتی

 خرج کنند.

  از کاهش قیمت نفت را از چه طریقی تأمین خواهند کرد.کاهش درآمد ناشی 

 .واحدهای مختلف اقتصادی در مقابل این نوسانات شدید قیمت چه واکنشی از خود نشان می دهند 

 .سطح عمومی قیمت ها و نرخ دستمزد در نتیجه تغیرات ناگهانی قیمت نفت چگونه تغییر می کنند 

  شدید قیمت نفت چه سیاست هایی را در دستور کار قرار می و اینكه دولت ها در کنترل این نوسانات

 دهند.

انجام گرفته، نشان داده شد که افزایش قیمت نفت  0(0000در یک مطالعه تجربی که توسط آلن گلب و همكاران )     

یسه با موجب گردید تا کشورهای صادر کننده نفت در بلند مدت در وضعیت نا مناسب تری در مقا 0012در اوایل دهه 

کشورهایی که تغییر چندانی در قیمت محصولات صادراتی آنها بوجود نیامده قرار گیرند. اثرات منفی ناشی از نوسانات قیمت 

ها، پیش بینی غلط قیمت ها و در نتیجه افزایش ریسک در تصمیم گیری و استفاده نادرست از منابع بادآورده و مدیریت 

مت نفت(، از عواملی هستند که اثرات مثبت احتمالی شوک های مثبت قیمت نفت را از ضعیف )در نتیجه افزایش ناگهانی قی

 (.0300بین می برد)صمدی و همكاران،

 تأثیر نوسانات شدید قیمت نفت بر اقتصاد کلان کشورهای صادر کننده نفت -2-3

به نحوه هزینه کردن دولت، ساختار تأثیر افزایش درآمدهای نفتی بر کشورهای صادر کننده نفت و به خصوص در مورد ایران 

اقتصادی و رفتار دولت در داخل کشور بستگی دارد. معمولا در کشورهای صادر کننده نفت درآمدهای نفتی، به عنوان درآمد 

بخش دولتی محسوب و از طریق خزانه وارد بودجه می شود. این مسأله سبب می گردد که درآمدهای نفتی از طریق ردیف 

 لت به دو صورت جاری و عمرانی به اقتصاد کشور تزریق شود.هزینه های دو

امروزه تأثیر بسیار منفی افزایش هزینه های جاری دولت بر ساختار اقتصادی، به خصوص تأثیرات منفی آن بر      

نجام سرمایه گذاری بخش خصوصی که نشان دهنده مشارکت مردم در اداره اقتصاد است، بر همگان آشكار است و مطالعات ا

شده در این زمینه همگی در این موضوع اتفاق نظر دارند.در کشورهای صادر کننده نفت به دلیل ساختار و مسائل سیاسی آنها، 

دولت به عنوان بزرگترین کارگزار اقتصادی کشور در اغلب بخش های تولیدی و خدماتی حضور فعال دارد. انتظارات سیاسی و 

مبنای اقتصادی است، سبب می شود که اغلب تأثیرات هزینه های سرمایه ای دولت نیز به اجتماعی از دولت که عموما فاقد 

سان هزینه های جاری باشد. سرمایه گذاری عمده دولتی از برنامه زمانبندی مدون خود تبعیت نمی کند، حجم سرمایه گذاری 

د و مدیریت دولتی غیر کارآمد نیز سبب می از رقم پیش بینی شده )و بر اساس توجیه اقتصادی صورت گرفته ( فراتر می رو

 (.0300شود که اثرات توسعه ای این قبیل سرمایه گذاری ها ضعیف باشد ) عوضپور، 

                                                            
1-Allen Gelb & et al (1988) 



 

از آنجا که درآمدهای نفتی ماحصل عملكرد فعالیت بخش های اقتصادی نبوده، بنابراین افزایش آنها نشان دهنده      

رونق واقعی اقتصاد نیست، بنابراین افزایش این درآمدها و تزریق آنها به جامعه سریعا به افزایش قیمت ها منجر خواهد شد. 

ر ایران که بخش های اقتصادی آن دچار کاستی های عظیمی است، سبب افزایش تزریق درآمدهای یاد شده در کشورهایی نظی

تقاضای کل می گردد. از آنجایی که بخش عرضه، کل برآیند بخش های داخلی است نمی تواند به تقاضای ایجاد شده پاسخ 

قتصادی بر متغیرهای سیاسی و گوید، بنابراین منجر به افزایش تورم می شود و تورم نیز به نوبه خود علاوه بر متغیرهای ا

اجتماعی اثر می گذارد.کاهش قیمت نفت سبب می شود که دولت، به علت انعطاف ناپذیری هزینه های جاری، که بخش عمده 

آن مربوط به حقوق و دستمزد کارکنان دولتی است، از هزینه های عمرانی بكاهد و آن را به هزینه های جاری منتقل کند. 

ثر آن ظهور انبوهی از طرح های نیمه تمام در بخش عمرانی است. این مسأله سبب رکود و بیكاری به خصوص بنابراین اولین ا

در بخش هایی می شود که عمدتا از کارگران غیر ماهر استفاده می کنند و بدین ترتیب بی ثباتی از حوزه اقتصاد به حوزه های 

رداخت ها و کسری بودجه را تحت تأثیر قرار می دهد و تورم که از اجتماعی و سیاسی نیز سرایت می کند.بخش ارزی، تراز پ

همان ابتدا وجود داشته است سبب کاهش رشد اقتصادی می شود. در ادبیات اقتصادی این گونه بیان می شود که کشورهای 

ند. این درآمدها دارای منابع طبیعی غنی از جمله نفت و گاز، با صادرات بی رویه نفت درآمدهای هنگفتی را کسب می کن

ممكن است در یک برهه زمانی خاص ناشی از افزایش غیر منتظره قیمت نفت باشد. افزایش قیمت نفت و کسب درآمدهای 

در این کشورها می شود. این واژه برای  0حاصل از صادرات بی رویه نفت، باعث بوجود آمدن پدیده ای به نام بیماری هلندی

میلادی برخی از  12شریه اکونومیست لندن در توصیف این پدیده استفاده شد.در دهه توسط ن 0011نخستین بار در سال

کشورها از جمله انگلستان و ایران دچار این پدیده شده بودند.در قسمت بعدی به شرح این پدیده و چگونگی بروز آن و تأثیراتی 

 (.0303که بر اقتصاد می گذارد پرداخته می شود )حلافی و همكاران، 
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ای در افزایش رونق و رفاه عمومی این کشورها دارد. اینن ی آن نقش عمدهعواید حاصل از فروش نفت در کشورهای صادرکننده

-طرینق سنرمایه گذاری داخلی و هنم ازعواید جزء درآمد ملی این کشورها محسوب شده و می توان آن را هم از طریق سرمایه

درصند از ذخنایر نفتنی  00(. ایران با دارا بودن 0، ص0301گذاری خارجی در راه توسعه اقتصادی به کار برد )مهرآرا و حائری، 

گردد. در واقع نفت و درآمدهای حاصل از تولید و فروش آن، عملكنرد جهان یكی از غنی ترین کشورهای نفت خیز محسوب می

ه شدت تحت تأثیر قرار داده است. بنابراین درآمدهای نفتی نقش استراتژیكی در ساختار اقتصناد اینران و کارایی کل اقتصاد را ب

دارند. از طرفی، ایران به عنوان دومین تولیدکننده بزرگ در میان کشورهای صادر کننده نفت اوپک، یک عرضه کنننده مهنم و 

زار جهانی نفنت اثنر بگنذارد و هنم از آن تنأثیر بپنذیرد )نماگرهنای اصلی نفت در بازار جهانی انرژی است که هم می تواند بر با

توانند سناختار اقتصناد را از ای به بازارهای نفنت منی(. در این موقعیت هر تكانه0301اقتصادی بانک مرکزی، سه ماهه چهارم، 

ی جریانات نقدی آینده اسنت و اینن های مختلف تحت تأثیر قرار دهد. از آنجا که ارزش سهام، برابر با مجموع تنزیل یافتهکانال

توانند تحت تأثیر تكانه نفتی نیز قرار بگیرند، جریانات نقدی تحت تأثیر حوادث و رخدادهای اقتصاد کلان هستند، در نتیجه می

                                                            
1Dautch Disease 



 

های یمترسد که بیان شود بازار سهام اطلاعات مربوط به پیامدهای ناشی از تكانه نفتی را جذب و در قکاملاا منطقی به نظر می

 (.0220، 0دهد )جرنلندسهام انعكاس می

باشد و به عنوان بخشی از مجموعه اقتصاد، تنابع بازار سهام )بورس اوراق بهادار( از اجزاء تشكیل دهنده بازار سرمایه می     

عملكنرد آن پنیش خواهند هایی در ها نداشته باشد، معضلات و کاستیای منطقی با سایر بخشآن است چنانچه این بازار رابطه

های بازار بورس، در مقایسه با کشورهای توسنعه های وارد شده بر اقتصاد به دلیل ضربهآمد. در کشورهای در حال توسعه، ضربه

شنود های مشهود در اقتصاد همراه میثباتیهای ناشی از بییافته عمق بیشتری دارد. زیرا نگرانی از افت ارزش سرمایه با نگرانی

 (.0300انی و همكاران، )پیر

رینزان گنذاران و برنامنهگنذاران و کارشناسنان منالی همچننین سیاسنتهای مختلف شرکت کنندگان در بازار، سرمایهگروه

اقتصادی به ویژه در کشورهای صادرکننده نفت نظیر ایران به بررسی اثرات ناشی از تكانه نفتنی بنر بازارهنای داخلنی و ارتبناط 

گنذاری خنود نیناز دارنند و خواسنتار های سیاستها همانند قیمت سهام در شرایط مختلف در برنامهدارایی متقابل آن با قیمت

کند. همان طور که اشناره شند، ارزش سنهام چارچوبی هستند که نشان دهنده چگونه تغییر قیمت نفت، قیمت سهام را متأثر م

این جریانات نقدی تحت تنأثیر حنوادث و رخندادهای اقتصناد کنلان ی جریانات نقدی آینده است و برابر با مجموع تنزیل یافته

توانند تحت تأثیر تكانه نفتی نیز قرار بگیرند. ایران به عنوان یک کشور مهم صادرکننده نفت که در آن هستند و به دنبال آن می

هنای ولات بازار نفنت در سیاسنتشود که تحدولت مالكیت منافع نفتی را در اختیار دارد مطرح است و این دو ویژگی باعث می

ی ای کشور آشكار شود. به این صورت که در مواقع افزایش قیمت نفت، ارز حاصل از درآمد نفت به حساب ذخیرهمالی و بودجه

شود، در صورت عدم تقاضای کافی برای ارز در قیمت مورد هدف، بانک مرکزی مجبور به خرید ارز شنده و آن را ارزی واریز می

نماید. این سیاست باعث افزایش خالص دارایی خارجی بانک مرکزی و افزایش پاینه پنولی به منابع ریالی برای بودجه میتبدیل 

کاهد کسری بودجه ایجاد شده و دولنت بنه های خود نمیشود. در صورت کاهش قیمت نفت نیز، چون دولت از هزینهکشور می

کند. بنابراین خالص بدهی دولت به بانک مرکزی افزایش یافته و این به نوبنه ناچار بخشی از آن را از بانک مرکزی استقراض می

شود. بنابراین هم در حالت افزایش قیمت نفت و هم در شرایط کاهش آن، سیاست منالی دولنت خود باعث تقویت پایه پولی می

درت خرید پول، بنه طنور بنالقوه ممكن است باعث افزایش حجم پول شود. در هنگام افزایش حجم نقدینگی به دلایل کاهش ق

های خود بازنگری نموده تا ارزش دارایی خنود را حفنظ شود که در سبد داراییگذاران مالی ایجاد میاین انگیزه در میان سرمایه

گذاران، ارز، سهام، مسكن و جز اینهاسنت. بنا افنزایش حجنم نقندینگی در های سرمایهکنند. عوامل تشكیل دهنده سبد دارایی

هنای گذاران مالی و به دنبال آن افزایش تورم، تمایل آنان به نگهداری پنول نقند کمتنر شنده و بننابراین سنرمایهسرمایه دست

بیشتری به سمت بازارهای دارایی جریان می یابند. بازارهای دارایی از جمله بازار سهام بازاری است که به سرعت توانایی تبدیل 

ه اوراق با بازده )اوراق بهادار( دارد و بدین ترتیب از حساسنیت و تأثیرپنذیری بنالایی برخنوردار گذاران مالی را بپول نقد سرمایه

ها دستخوش عدم اطمیننان گنردد و از گذاری بنگاههای سرمایهاست. در حقیقت کاهش در قیمت نفت باعث می شود که طرح

ت سهام می تواند کاهش یابد. از طرف دیگر، اگنر قیمنت گیرد، قیمها تحت تأثیر درآمد نفتی قرار میآنجا که سودآوری شرکت

هنا در بینانه در مورد ایجاد رونق و افنزایش فعالینتگیری انتظارات خوشنفت و در نتیجه درآمد کشور افزایش یابد، باعث شكل

ی سنت کنه تكاننهسطح سودآوری آنها باعث شده که شاخص قیمت سهام نیز با رشد مثبت مواجه شود، بنابراین دور از ذهن نی

 (.0301های اشخاص، تأثیر معناداری بر این بازار داشته باشد )کشاورز حداد و معنوی، نفتی به واسطه انتقال سرمایه

                                                            
1 . Bjorland 
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بررسی تاثیر قیمت نفت بر رشد اقتصادی ایران با استفاده از  "(، در مطالعه ای  تحت عنوان،0301دلاوری و همكاران )

، در مقاله خود به بررسی ارتباط بلند مدت بین قیمت نفت و رشد اقتصادی با داده های فصلی در دوره "متقارنهمگرایی نا

، در ایران، می پردازند و به منظور بررسی وجودارتباط نامتقارن بین دو متغیر فوق، از همگرایی نامتقارن 0390-0309زمانی 

کشور ایران به عنوان یكی از کشور های صادر کننده ی نفت تكانه های نفتی  استفاده کردند. نتایج تحقیق نشان می دهد که در

اثری نامتقارن بر رشد اقتصادی بر جای می گذارند، به این معنا که کاهش قیمت نفت، بیش از افزایش آن بر تولید ناخالص 

 داخلی اثر می گذارد.

پویایی  "بازار سهام و ارز در ایران با تأکید بر تكانه نفتی تعامل"( در مطالعه ای  تحت عنوان 0301کشاورز حداد و معنوی )

ی تأثیر کانه برونزای نفتی بر این بازارها را با استفاده از روش خود ر گرسنیون کوتاه مدت بین بازار سهام و بازار ارز را به واسطه

ها برای دو حالت عنادی و بحراننی دند. تحلیلهای روزانه مورد بررسی قرار دابرداری و آژمون علیت گرنجری و به کارگیری داده

-در ایران انجام شد. نتایج حاکی از تأثیر تكانه نفتی بر قیمت سهام و انتقال این تكانه 0300تا  0310های بازار سرمایه در سال

ی شنود رابطنهاعمال می هایی که کنترل زیادی بر نرخ ارزی روند نزولی قیمت نفت و نیز در دورهها به بازار ارز است و در دوره

 رود.های ارتباطی بین بازارها به کلی از بین میشود، در شرایط بحرانی نیز کانالمشخصی بین بازارهای سهام و ارز دیده نمی

بررسی میزان اثرپذیری شاخص قیمت سنهام بنورس اوراق بهنادار "( در مطالعه ای  تحت عنوان 0309صمدی و همكاران )

های قیمت جهانی طلا و نفنت بنر شناخص قیمنت تأثیر شاخص "نی نفت و طلا )مدل سازی و پیش بینی(تهران از قیمت جها

و مدل اقتصاد سنجی گارچ ارزیابی کردند.  0229تا  0001ی های ماهانه طی دورهبورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از داده

شاخص قیمت بورس تهران نسبت به شاخص قیمت جهانی نفت  نتایج تحقیق نشان داده که تأثیر شاخص قیمت جهانی طلا بر

 بیشتر است.

به  OECDاثر نوسانات نفت بر رشد اقتصادی برخی کشورهای  "(، در مطالعه ای  تحت عنوان،0309ابریشمی و همكاران )    

ده نشان می دهد که پرداخته اند. نتایج تخمین های بدست آم  0092-0220،  طی دوره "وسیله تصریح غیر خطی قیمت نفت

اثرات افزایش و کاهش قیمت نفت بر رشد اقتصادی کشور های مذکور یكسان نبوده است. در این کشورها کاهش قیمت نفت 

اثری بر رشد تولید ناخالص داخلی آن ها نداشته، در صورتی که اثر افزایش قیمت نفت در تمام موارد معنی دار بوده است. به 

دارد، هم چنین شوک های پولی در کنار شوک قیمت، منبع   GDPیمت نفت اثر نامتقارن بر رشد عبارت دیگر، نوسانات ق

 هستند. GDPبزرگ و قابل توجه در بی ثباتی رشد 

 دی هشتگروه  عضو کشورهای در سهام وضعیت بررسی"(، در مطالعه ای توصیفی با عنوان 0200الماسی و همكاران )        

، بیان کرده اند که همكاری های اقتصادی و منطقه ای "مالی خدمات در همكاری توسعه هدف با، 0220-0220طی سال های 

و موافقت نامه های تجاری بین بسیاری از کشورها در سال های اخیر افزایش یافته است. موافقت نامه های عمومی مربوط به 

، نقش مهمی در از بین بردن )0(GATSو موافقت نامه های عمومی تجارت خدمات  )GATT)0تعرفه های گمرکی و تجارت 

                                                            
1 -General Agreement on Tariffs and Trade (GATT) 
2 -General Agreement on Trade in Services (GATS) 



 

و یا کاهش تعرفه ها و موانع غیر تعرفه ای برای کشورهای عضو سازمان تجارت جهانی داشته است و باعث شده است که تولید 

، تجارت جهانی و صادرات کالاهای صنعتی ناخالص داخلی جهانی، به شش برابر مقدار اولیه خود افزایش یابد و به همان اندازه

، توافق نامه ای با هدف بهبود وضعیت اقتصادی و دی هشتنیز رشد داشته است. در این خصوص، هشت کشور عضو گروه 

سیاسی خود به امضا رسانیده اند. دلیل انتخاب این مجموعه کشورها در این پژوهش نیز این بوده است که با توجه به گزارش 

درصد از جمعیت جهان را تشكیل  00بیش از  دی هشت، کشورهای عضو گروه 0229ده توسط بانک جهانی در سال منتشر ش

     درصد از تولید ناخالص داخلی جهان را تولید می کنند. 0/3داده و 

دف اصلی این پرداختند، ه "نوسانات قیمت نفت و تغییرات قیمت سهام"(، طی تحقیق به بررسی،0200و همكاران، ) 0ماشه    

تحقیق بررسی اثر نوسانات قیمت نفت خام در دوران بحران مالی کره جنوبی می باشد. در این مطالعه به بررسی ارتباط بین 

 متغیرهای نرخ بهره، فعالیت های اقتصادی، بازده سهام واقعی، قیمت واقعی نفت و نوسانات قیمت نفت با استفاده از روش 

VECMیج به دست آمده از این بررسی نشان داد که نوسانات قیمت نفت بر سهام واقعی تاثیر گذار است، پرداخته شده است. نتا

در طول زمان این روند افزایش یافته است. تغییرات قیمت نفت به طور معناداری بازار سهام را تحت تاثیر قرار داده است تحلیل 

ی ترین مسیر تعدیلات کوتاه مدت به تعادل بلندمدت می باشد این مطالعه نشان داده است که شاخص بازده واقعی سهام اصل

پس از شوک های قیمت نفت  و نوسانات قیمت نفت )به همراه اثرات بزرگتر در مورد متغیر دوم (، باعث افزایش شاخص بازده 

اهه شده است در م 0سهام و سپس کاهش آن شده که منجر به رسیدن به یک تعادل بلندمدت بعد از یک دوره زمانی تقریبا 

ایین دوره زمانی نرخ بهره و قیمت های نفت اثرات خود بر بازده سهام را گسترش داده اند این نتیجه گیری ارتباط بین شوک 

 های واقعی اقتصاد ابزارهای سیاست پولی و شاخص بازار سهام را تایید می کند. 

بنا  "کشنور اروپنایی 03نفت در بازارهای سنهام آمریكنا و  تكانه قیمتی"( در مطالعه ای  تحت عنوان 0220) 0پارک و راتی

بنه بررسنی اثنر تكاننه قیمتنی نفنت بنر  VARو با استفاده از رویكرد  0220تا  0009های های ماهانه برای سالبكارگیری داده

ی نفت بر قیمنت سنهام ی مثبت قیمتکشور اروپایی پرداختند. نتایج نشان داد که اثر تكانه 03بازدهی واقعی سهام در آمریكا و 

 کشورهای واردکننده نفت، منفی است در حالی که این اثر بر قیمت سهام کشورهای صادرکننده نفت نظیر نروژ مثبت است.

به بررسی اثر تكانه  "ارتباط بین تكانه قیمت نفت و بازار سهام چین"( در مطالعه ای  تحت عنوان 0220) 3کنگ و دیگران    

با استفاده از  0221:00تا  0009:0ی های ماهانه را برای دورهقیمتی نفت بر بازدهی واقعی سهام در چین پرداختند. آنها داده

های اتومبیل سازی و های نفتی، شاخص سهام کارخانهن داد برخی از تكانهبكار گرفتند. نتایج حاصل از تخمین نشا VARمدل 

 دهند.های نفتی را کاهش میشاخص سهام تعدادی از شرکت

های روزاننه از با بكارگیری داده "واکنش بازار سهام به تغییرات قیمت نفت"( در مطالعه ای  تحت عنوان 0221) 0گوگیننی

ت نفت را بر بازار سهام آمریكا بررسی کردند. نتایج آنها نشان داد هنگامی که تغیینرات قیمنت اثر تغییرات قیم 0229تا  0003

                                                            
1 - Masih et all 

2 - Park & Ratti 

3 - Cong et al 

4- Gogineni 



 

نفت بدلیل تغییر در تقاضای نفت باشد، تغییر قیمت نفت اثر مثبت بر بازدهی بازار سهام می گذارد و اگنر تغیینر قیمنت نفنت 

د. همچنین هیچ شواهدی مبننی بنر وجنود آثنار نامتقنارن در گذاربدلیل تغییر در عرضه نفت باشد اثر منفی بر بازده سهام می

واکنش بازار سهام به افزایش و کاهش قیمت نفت و واکنش بیش از حد انتظار یا کمتر از حد انتظنار بنازار سنهام بنه تغیینرات 

 است.کند بازار سهام در پاسخ به تغییرات روزانه قیمت نفت کارا قیمت نفت یافت نشد که این نتیجه بیان می

 "های اقتصادی و اشتغال در یوننانهای قیمت نفت، بازار سهام، فعالیتتكانه"( در مطالعه ای  تحت عنوان 0220) 0پاپاپترو

هنای با استفاده از روش خود ر گرسیون برداری تلاش کرد ارتباط پویای بین قیمت نفت، قیمت واقعی سهام، نرخ بهره، فعالینت

مورد بررسی قرار دهد. نتایج او نشان  0000:9تا  0000:0های های ماهانه بین سالیونان را با دادهاقتصادی و اشتغال در کشور 

ی قیمتی مثبت نفنت، بنازدهی واقعنی سنهام را داد که قیمت نفت یک عامل مهم در توجیه تغییرات قیمت سهام است و تكانه

 دهد.کاهش می

 

 روش تجزیه و تحلیل داده ها:  -3
اطلاعات آماری این تحقیق از ( برای داده های تابلویی است. VECMاده در این تحقیق روش اثرات بلندمدت)روش مورد استف

سایت بانک مرکزی و سایت بانک جهانی استخراج می شود و اطلاعات مربوط به کلیات تحقیق مبانی نظری و سابق تحقیق، از 

خلی و خارجی جمع آوری می گردد. در این مطالعه به بررسی طریق مطالعات کتابخانه ای و مراجعه به سایت های علمی دا

رابطه بین متغیرهای شوک های نفتی، نرخ بهره، شاخص سهام، تولید ناخالص داخلی در کشورهای عضو دی هشت برای دوره 

 پرداخته می شود.  0202-0222زمانی 

 برآورد الگو: -4

 ليمر Fنتایج آزمون  -4-1

نكه مدل اثرات مشترک )بی تفاوتی در عرض از مبدأها( به کار گرفته شود یا خیر، مورد استفاده این آزمون برای تشخیص ای  

های اثرات مشترک و اثرات ثابت با استفاده از روش حداقل مربعات لیمر، نخست مدل Fقرار می گیرد. برای انجام آزمون 

لیمر با استفاده از  مجموع مربعات پسماندهای به دست آمده از این دو مدل برآوردی  Fاند. سپس، آماره معمولی برآورد شده

( گزارش 0-0لیمر در جدول ) Fمحاسبه شده است. سپس مقدار آماره با مقدار بحرانی جدول مقایسه می شود. نتایج آزمون 

 شده است: 

 لیمر F(: نتایج آزمون 2جدول )

 Fآماره  سطح معنی داري

6944.0 1593.74 

 های تحقیقمنبع: یافته

                                                            
1- Papapetrou 



 

محاسبه شده است.. از آنجائیكه مقدار سطح معنی داری 0183000مقداری معادل  Fهمانطور که جدول نشان می دهد، آماره 

لیمر کمتر از مقدار بحرانی است و فرضیه صفر  Fبه دست آمده است می توان نتیجه گرفت که مقدار آماره 280009معادل 

 بودن مدل اثرات مشترک پذیرفته می شود.  مبنی بر مناسب

 :آزمون ایستایی و ناایستایی متغیرها -4-2

-ترینآزمونضروری است که ابتدا متغیرهای مدل، به لحاظ مانایی و نامانایی آزمون شوند.آزمونریشهواحدازرایج

به کارگرفته شده در این تحقیق آزمون آزمون  گیرد.زمانیمورداستفادهقرارمیهاییاستكهامروزهبرایتشخیص مانایییكفرآیندسری

لوین چو است، که با توجه آنكه در سطح متغیرها مانا نشده اند به بررسی مانایی با یک تفاضل پرداخته شده است. نتایج حاصله 

 نشان می دهند که کلیه متغیرها با یک بار تفاضل گیری مانا شده اند. 

 نتایج ایستایی و ناایستایی متغیرها با استفاده از آزمون لوین چوی ( 3جدول )

 متغير

 متغير با یک تفاضل متغير در سطح

 نتيجه
 مقدارآماره 

سطح معنی 

 داري
 مقدارآماره

سطح معنی 

 داري

OIL 07/4 ../6 66/7- 66/6 I(1)- مانا 

S 15/6- 44/6 3./7- 00/0 I(1)- مانا 

R 05/4 ../6 30/3- 66/6 I(1)- مانا 

GDP 00/4 ../6 .0/16- 66/6 I(1)- مانا 

 های تحقیقمنبع: یافته   

 تعیین تعداد وقفه بهینه: -4-3
ها نباید تعداد وقفهشود. تعداد وقفه بهینه متغیرها تعیین می (HQ)و حنان کوئین (SC)(، شوارتزAIC)براساس معیار آکائیک

ای که دارای کمترین مقادیر آکائیک، کنند. وقفهمعنی میزیاد متغیرها را به لحاظ آماری بیهای زیاد انتخاب شوند چرا که وقفه

 (.0310شوارتز و حنان کوئین باشد، تعداد وقفه بهینه است )نوفرستی،

بایست جهت تعیین وقفه می است،دراین مرحلهVAR ازآنجایی که هدف انتخاب یک درجه یاوقفه بهینه برای الگوی 

تعداد محدود  اصله مناسب و به اندازه کافی طولانی را که وقفه بهینه خارج ازاین فاصله قرارنگیرد، انتخاب کرد.بهینه، ف

مشاهدات در این تحقیق، حاکی از آن است که طول وقفه بهینه زیاد نخواهد بود. نتایج حاصل از تعیین وقفه بهینه در جدول 

 آمده است.

، هر سه معیارآکائیک و شوارتز وحنان کوئین تعداد وقفه یک را به عنوان وقفه مطابق با اطلاعات مندرج در جدول 

، ازاین وقفه 0ها بر طول وقفهبنابراین با توجه به نتایج حاصل از تعیین وقفه بهینه و باتوجه به تأیید آماره کنند.بهینه معرفی می

 گردد.جهت برآورد روابط تعادلی بلندمدت استفاده می



 

 

 آزمون تعیین تعداد وقفه بهینه( 4جدول )

 معيارآكائيک وقفه
(AIC) 

 معيار شوارتز
(SC) 

6 ./05 8/83 

1 3/19 3/99 

4 3/54 5/03 

 ها تحقیقمنبع: یافته

 

 انباشته و رابطه بلندمدت:تعیین تعداد بردارهای هم -4-4
بلندمدت، دو آزمون حداکثر مقدار ویژه و آزمون انباشته و به طورکلی مشخص نمودن روابط به منظور تعیین تعداد بردارهای هم

 اثر انجام شده است .

مورد آزمون قرار  انباشتهبردار همr+1را در برابر فرضیه وجود  انباشتهبردار هم rآزمون حداکثر مقدار ویژه، فرضیه وجود

ون از مقدار بحرانی آن کوچكتر باشد.آزمون شود که کمیت آماره آزم، وقتی پذیرفته میانباشتهبردار همr دهد. فرضیه وجود می

دهد. به مورد آزمون قرار می انباشتهبردار همrرا در مقابل فرضیه وجود بیشتر از  انباشتهبردار هم rاثر، فرضیه وجود حداکثر

نتایج دو آزمون شند.باrانباشته  کمتر یا مساوی کند که تعداد بردارهای همعبارت دیگر این آزمون، فرضیه صفری را آزمون می

انباشته وجود دارد.پس از مشخص نمودن تعداد بردار همجمعی یا بردار هم= r  3دهدکهاثر و حداکثر مقدار ویژه نشان می

آوردن ضرایب بلندمدت جوسیلیوس، برای بدست -انباشتگی، مرحله بعدی تخمین رگرسیون از روش جوهانسنبردارهای هم

 است.

 فیشر برای تعداد بردارهای هم انباشتگی) بر اساس آماره های اثر و حداکثر مقادیر ویژه( مقدار آماره( 5جدول )

𝑯𝟎 
آزمون مقدار آماره 

 اثر
 سطح معنی داري

آزمون مقدار آماره 

 حداكثر مقادیر ویژه
 سطح معنی داري

6  =r 54/03 6666/6 3./76 6666/6 

1  ≥ r 5./44 666./6 ../13 64.5/6 

4  ≥ r 33/14 6404/6 .3/13 6310/6 

3 ≥ r .3/. 1557/6 .3/. 1557/6 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 

 



 

 :(VECM) برآورد الگوی تصحیح خطای برداری -4-5
دهد، الگوی تصحیح خطا نامیده ها ارتباط میمدت متغیرها را به مقادیر تعادلی بلندمدت آنالگویی که در واقع نوسانات کوتاه

-انباشتگی به اثبات رسید، پس رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته بهرابطه هماز آنجا که شود. می

و با توجه به نتایج کامپیوتری ضمیمه، رابطه تعادلی بلندمدت در جداول VECMدست آمده است. حال با توجه به مكانیسم 

 باشد.میt دهنده مقادیرشود. اعداد داخل پرانتز نشانزیر ارائه می

 

 :(VECM) برآورد الگوی تصحیح خطای برداری( 6جدول )

 
  
  Cointegrating Eq:  CointEq1 
  
  G(-1)  1.000000 
  

O(-1)  0.849836 
  (0.43744) 
 [ 1.94277] 
  

R(-1) -3.594564 
  (0.60221) 
 [-5.96891] 
  

S(-1) -0.521530 
  (0.15715) 
 [-3.31863] 
  
C -8.001707 
  
    
   

، نشان می دهد که نوسانات شاخص سهام اثر آزمون حداکثر مقادیر ویژهنتایج مدل هم جمعی با یک بردار بر اساس روش       

گذارده است. این بدان معنی است که بی ثباتی بازار سهام، عاملی مخرب  D8منفی و معناداری بر رشد اقتصادی کشور های 

 برای تولید در کشور های عضو می باشد. 

از طرف دیگر افزایش قیمت نفت باعث بهبود و افزایش تولید در این کشور ها شده است. در واقع این کشور ها یا با        

 وانند از افزایش قیمت نفت بهره ببرند.صادرات نفت و یا با صادرات مشتقات نفتی می ت

(نیز منفی و معنادار است که نشان می دهد، افزایش نرخ بهره هزینه های تولید را افزایش داده و منجر به Rاثر متغیر نرخ بهره)

 کاهش رشد اقتصادی در کشورهای عضو می شود



 

 ( نتایج مدل همجمعی7جدول )

    
    Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2 CointEq3 
    
    G(-1)  1.000000  0.000000  0.000000 
    

O(-1)  0.000000  1.000000  0.000000 
    

R(-1)  0.000000  0.000000  1.000000 
    

S(-1) -0.425615 -0.004918  0.025520 
  (0.06875)  (0.10130)  (0.04612) 
 [-6.19078] [-0.04855] [ 0.55329] 
    
C -15.91585 -3.632935 -3.060605 
    
        

 

ها است که مشكل رگرسیون کاذب را جمعی بین متغیرها بیانگر یک ارتباط با معنی بین آنهمانطور که قبلاا بیان شد، هم       

های بدست آمده یک رابطه تعادلی با ثبات یا پایا را میان سری VECMبرد. لذا رابطه همجمعی فوق که از طریق از بین می

های توضیحی دهد. برای تعیین معنادار بودن ضرایب و چگونگی واکنش یک متغیر نسبت به متغیرزمانی معرفی شده نشان می

دمدت هستند. در این مورد نیز نتایج های رفتار بلنها دقیقاا همان متغیراستفاده نمود . در این معادله متغیر  tتوان از آماره می

مدل هم جمعی با سه بردار بر اساس روش اثر، نشان می دهد که نوسانات شاخص سهام اثر منفی و معناداری بر رشد اقتصادی 

گذارده است. این بدان معنی است که بی ثباتی بازار سهام، عاملی مخرب برای تولید در کشور های عضو می  D8کشور های 

از طرف دیگر افزایش قیمت نفت باعث بهبود و افزایش تولید در این کشور ها شده است. در واقع این کشور ها یا با باشد. 

(نیز Rصادرات نفت و یا با صادرات مشتقات نفتی می توانند از افزایش قیمت نفت بهره ببرند. همچنین اثر متغیر نرخ بهره)

نرخ بهره هزینه های تولید را افزایش داده و منجر به کاهش رشد اقتصادی در  منفی و معنادار است که نشان می دهد، افزایش

 باشند.کشورهای عضو می شود. کلیه ضرایب دارای علامت مورد انتظار و منطبق بر تئوری می

 

 نتیجه گیری -5

لیمر به منظور بررسی تابلویی بودن داده های تحقیق استفاده شد. آماره  Fابتدا آزمون های مربوط به داده های تابلویی از جمله 

آزمون حاکی از تایید روش داده های تابلویی برای این تحقیق است. در ادامه به منظور جلوگیری از رگرسیون کاذب به بررسنی 

ل می باشند. در ادامنه بنا اسنتفاده از روش ایستایی متغیرها پرداخته شد.  نتایج ایستایی حاکی از ایستایی متغیرها با یک تفاض



 

VECM  به بررسی اثرات بلندمدت پرداخته شد. نتایج بلندمدت از نظر نوع تاثیرگذاری مثبت و منفی بر متغیر وابسته یكسنان

 می باشد و به شرح زیر است:

نتایج همچنین نشان می دهد که افزایش شاخص نوسانات بورس اثر منفی بر تولید گنذارده و بنه عبنارت دیگنر رابطنه 

تولید و نوسانات شاخص بورس منفی و معنی دار است که بر اساس ادبیات تحقیق و اثرات ریسک و نوسنانات توسنعه بازارهنای 

ات شاخص بورس باعث شده که جذابیت سرمایه گذاری در بورس کاهش مالی بر رشد اقتصادی توجیه پذیر است. افزایش نوسان

یابد و بخش فابل توجهی از وجوه جامعه به سمت بازارهای غیر از سهام هدایت شود. این موضوع سبب می گنردد بخنش قابنل 

 توجهی از نقدینگی مورد نیاز برای توسعه شرکتها از دست رفته و زمینه تولید کمتر فراهم شود.   

طرف دیگر افزایش نرخ بهره باعث کاهش تولید در کشور شده است به عبارت دیگر رابطه نرخ بهره منفی و معنی دار  از

است. افزایش نرخ بهره هزینه های تولید را افزایش می دهد و برنامه ریزی های تولید را با مشكلات عدیده ای مواجه می نماید. 

 یش ریسک را به دنبال دارد که در نهایت به کاهش تولید منجر می شود.این موضوع  بی ثباتی های تولیدی و افزا

همچنین نتایج حاکی از آن است که افزایش قیمت نفت، افزایش تولید را باعث شده است.چنین چیزی نشان می دهند، 

 افزایش تولید کشور های عضو ناشی از صادرات نفت و یا مشتقات نفتی با ارزش افزوده بالا می باشد.

 ا توجه به نتایج این مقاله پیشنهادات زیر ارائه می شود:ب

  با توجه به نتایج تحقیق و اثرات منفی و معنادار نوسانات بازار سنهام بنر تولیند کشنور هنای عضنو، مهمتنرین پیشننهاد

 و سنهامسیاستی این تحقیق جهت تقویت بازار سرمایه در گروه کشور های تحقیق، کنترل و مهار نوسانات بازار سرمایه 

 تا حد امكان( جهت تقویت تولید و رشد اقتصادی می باشد.)

 ننه بنه  با توجه به اثر منفی نرخ بهره بر تولید، می توان پیشنهاد سیاست های مدیریت نرخ بهره در جهنت کناهش آن(

طنرف  صورت دستوری( بخصوص برای فعالیتهای تولیدی را مطرح کرد که از یكطرف با کاهش هزینه هنای تولیند، و از

 دیگر افزایش قدرت رقابت پذیری بازار سهام، باعث تقویت بازار سهام و افزایش تولید خواهد شد.

 

 

 

 ابع :نم

(، اثر نوسانات قیمت نفت بر رشد اقتصادی برخی کشورها ی 0309ابریشمی، ح، مهرآرا، م، غنیمی فرد، ح و کشاورزیان، م ) -

OECD  ،00-1، صص.00، سال پانزدهم، شماره دانش و توسعهمجله به وسیله تصریح غیرخطی قیمت نفت.  



 

فصل (، بررسی اثرات بی ثباتی قیمت نفت بر تولید ناخالص داخلی در ایران، 0300بهبودی، د، متفكرآزاد، م و رضازاده، ع ) -
 .33-0، صص 02، سال ششم، شمارهنامه ی مطالعات اقتصاد انرژی

 .00، صفحه 0109نفت خام در اقتصاد ایران، روزنامه دنیای اقتصاد، شماره  (، آثار تغییر قیمت0301جنت، محمد صادق ) -

(، تكانه های قیمت نفت و رشد اقتصادی )شواهدی از کشورهای عضو اوپک،  فصلنامه 0302جهادی، محبوبه و علمی، زهرا ) -

 علمی پژوهشی، پژوهش های رشد و توسعه اقتصادی، سال اول، شماره دوم.

(، تأثیر نوسانات قیمت نفت خام بر متغیرهای کلان اقتصادی در ایران، پایان نامه کارشناسی ارشد 0300حبیبی، حبیب )

 دانشگاه آزاد خمینی شهر.

 (، گسترش بازارهای مالی و رشد اقتصادی، تهران : مؤسسه تحقیقات پولی و بانكی.0310ختایی، محمود )

بررسی تأثیرقیمت نفت بر رشد اقتصادی ایران با استفاده از  (،0301دلاوری، م، شیرین بخش، ش و دشت بزرگی، ز ) -

 . 02-90، صص.00، سال پنجم، شماره فصل نامه ی مطالعات اقتصاد انرژیهمگرایی نامتقارن، 

 (، بورس، سهام و نحوه قیمت گذاری سهام شرکت ها، نشر نخستین.0300دوانی، غ ) -

باز بودن اقتصاد و رشد اقتصادی در کشورهای منتخب در حال توسعه : (، رابطه علت و معلولی میان 0300راستی، محمد )

 .03مطالعه موردی کشورهای عضو گروه دی هشت، بررسی های بازرگانی، شماره 

 (، تأثیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر جریانات تجاری، رساله دکتری دانشگاه اصفهان.0309رفعت، بتول )

 (، مدیریت سرمایه گذاری، شرکت اطلاع رسانی و خدمات بورس.0300شریعت پناهی، س م و جعفری، ر )

 اقتصادی رهایمتغ بر نفت یمتیق یشوکها ریتأث لیتحل ،(0300) نینوش ،یمعلم و ابوالفضل ،یآباد ییحی و دیسع ،یصمد -

 .0-09 ص ص  صفحات ،00 شماره هفدهم، سال ،یاقتصاد یها استیس و ها پژوهش فصلنامه ران،یا در کلان

(، تحلیل تأثیر نوسانات قیمت جهانی نفت خام بر نرخ واقعی ارز در کشورهای منتخب عضو اوپک، 0300عوض پور، فهیمه ) -

 پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد خمینی شهر.

 ،0300-0302سال   درایران وقیمت واقعی ارزبرتولید نرخ نوسانات نامتقارن اثرات( 0309) نسرین ،یدولت و کازرونی،علیرضا -

 .009-011ص ص اقتصادی، نامه پژوهش

، نفتی های تكانه تاثیر بر تاکید با ایران در ارز و سهام بازار تعامل( 0301غلامرضا و معنوی، سید حسن ) ، حداد کشاورز -

 011-000 صص ، 31، شماره ایران اقتصادی های پژوهش فصلنامه

 : انتشارات امیر کبیر. (، بورس اوراق بهادار0310گلریز، حسن ) -

فصل نامه ی پژوهش (، تكانه های نفتی و اثرات پویای آن بر متغیرهای کلان اقتصادی، 0300مهرآرا، م، نیكی اسكویی،ک ) -
 .30-0، صص.02، شماره های بازرگانی
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