
 ی مالی و اقتصادیهاسیاستفصلنامه 

 89-114 ، صفحات1395پاییز ، 15، شماره چهارمسال  

 

های مثبت و منفی قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام در ایران تأثیر تکانه

 1)آیا این اثرگذاری نامتقارن است؟(
 

 خندانابوالقاسم گل
golkhandana@gmail.com 

 عمومی، دانشگاه لرستان )نویسنده مسئول(ی اقتصاد بخشادانشجوی دکتر
 

دهد که آثار افزایش قیمت نفت بر متغیرهای کلان اقتصووادی در کنووورهای شووواهد تبربی ننووان می

اندازه کاهش قیمت آن نیسووتی یکی از این صووادرکننده نفت نیز همانند کنووورهای واردکننده، به

متغیرهای کلان اقتصووادی، شوواخص قیمت سووهام اسووتی در این راسووتا، مقاله اادوور سوو ی دارد آثار 

های قیمت نفتی را بر شوواخص قیمت سووهام در ایران با اسووتفاده از مدت و بلندمدت نامتقارن تکانهکوتاه

بررسووی کندی به این منرور ابتدا با اسووتفاده از آزمون  (1370:1-1390:12)زمانی  های ماهانه دورهداده

((وجود رابطه ت ادلی بلندمدت نامتقارن 2001شووده توسوور پسووران و همکاران )باند )ارائه انباشووت یهم

سیون با وقفه ستفاده از مدل خودرگر سپس با ا سر )ارائه (ARDL)های توزی ی غیرخطی تأیید؛  شده تو

شدهن اثرات نامتقارن اندازه(( ای2011شین و همکاران ) نان مییافته اندیگیری  دهد های این تحقیق ن

های منفی قیمت نفت بر کاهش قیمت شوواخص سووهام بینووتر از مدت و بلندمدت، آثار تکانهکه در کوتاه

سایر نتایج تحقیق، ابم پول با آثار تکانه ساس  ستی بر ا سهام ا شاخص  های مثبت آن بر افزایش قیمت 

مدت و بلندمدت بر تغییرات قیمت شوواخص سووهام داردی مثبت، بینووترین تأثیر را در کوتاه اثرگذاری

ناخالص داخلی در کوتاه ید  تأثیر نرخ ارز و تول مدت و بلندمدت بر شووواخص قیمت سووهام همچنین، 

 ترتیب منفی و مثبت استیبه
 

 .JEL: C32, E44, Q43بندی طبقه

قود گرسااایون با سااا،اع، عدع رنا ن، ونمون باند، قیمت نفت، شااااقی قیمت  های کلیدی:واژه

 . (NARDL) های رونیعی غیرقطیوقفه
 

  

                                                 
 31/2/1395تاریخ پذیرش:           28/9/1394* تاریخ دریافت: 
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 ی مقدمه1

سیا  م،م و رعیین صاد ات ون ننش ب صل ان  ساقتا کنندهقیمت نفت و د ومدهای حا  ای  ا د  

صادی کشو  ایران به صلی و م،م نفت د  بانا  ج،انی انرژی اقت صاد کننده ا عنوان یک کشو  

شوک غیرمنتظره به بانا های ج،انی نفت میبانی می وثا  رواند کند. بنابراین وا دشدن هرگونه 

  (.1392ان، قندبر ساقتا  و متغیرهای کلان اقتصادی این کشو  داشته باشد )جعفری و گل شگرفی

یکی ان این متغیرهای کلان اقتصااادی، قیمت ساا،اع اساات. ان ونجا که ا ن، ساا،اع، برابر با 

ررثیر حواد  و  یافتهمجموع رنزیل جریانات نندی وینده اسااات و این جریانات نندی رتت 

 گیرند، کاملاا نفتی نیز قرا  ب روانند رتت ررثیر رکانهربع میکلان هسااتند و به  قدادهای اقتصاااد

شی ان رکانهنظر میمنطنی به س،اع اطلاعات مربوط به پیامدهای نا سد که بیان کنیم بانا   نفتی   

 (. 2008دهد )جرلند، های س،اع انعکاس میو د  قیمت کندمی  ا جذب

صاد  د  نمینه شدهمطالعات انجاع صلی اقت سانات قیمت نفت بر متغیرهای ا سی اثرات نو بر 

(، 1993)عنوان مثال مطالعه مو ی کلان، بیشتر د  کشو های وا دکننده نفت انجاع شده است )به

که افزایش  دهدها نشان میدست ومده ان ون( که نتایج رجربی به2003( و همیلتون )1996همیلتون )

اهش که ککودهای اقتصادی د  این کشو ها بوده است؛ د حالیقیمت نفت، عامل اصلی برون  

های ایجادشااده داشااته اساات. این نتایج حاکی ان عدع  ابطه قیمت نفت ننش کوچکی د   ونق

های اقتصااادی این کشااو هاساات. با گذشاات نمان و رتنق نتایج رنا ن بین قیمت نفت و فعالیت

صل ان این مطالعات، به شکل گرفت  مرو  اینقابل ارکای حا صادی  شه د  میان متننان اقت اندی

صول نیز  صاد کننده این مت شو های  صاد ک ضعیت اقت که اثرگذا ی نامتنا ن قیمت نفت بر و

ست سی ا شتر ان گونهبه ،قابل طرح و بر  شو ها بی ای که وثا  منفی کاهش قیمت نفت د  این ک

 وثا  مثبت افزایش قیمت نفت است. 

ستگی اقتصاد ایران به د ومدهای نفتی، مناله حاضر سعی دا د روجه به این موضوع و با  واب

و مدل  1نانباشاااتگی نامتنا کمک  و، همهای مثبت و منفی قیمت نفت بهبا رفکیک رکانه

سیون با وقفه سنجی که به 2(NARDL)های رونیعی غیرقطی قود گر صاد رانگی د  ادبیات اقت

ست، ربیین دقیق هایسری شده ا لندمدت مدت و برری ان میزان ررثیرگذا ی کوراهنمانی مطرح 

                                                 
1. Asymmetry Cointegration 

2. Nonlinear Auto-Regressive Distributed Lags   
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ود شنشان میهای قیمت نفت بر شاقی قیمت س،اع د  ایران ا ائه دهد. پیش ان ون قاطرنوسان

ورتلیل که علاوه بر رجزیه NARDLسااانی )اسااتفاده ان مدل که مناله حاضاار ان حین نوع مدل

مدت و بلندمدت میان متغیرها، ان قابلیت مدلسااانی عدع رنا ن موجود های کوراهغیرقطی  ابطه

های نفتی با اندک مطالعات میان متغیرهای مختلف برقو دا  اسااات( و نتوه رفکیک شاااوک

 است.  یران، متفاوتهای نفتی بر شاقی قیمت س،اع د  اشده د  نمینه وثا  نامتنا ن رکانهانجاع

بخش رنظیم شده است. پس ان مندمه، بخش دوع مناله به ادبیات موضوع  5مناله حاضر د  

بروو د مدل و پرداند. بخش سااوع به مدل و  و، رتنیق اقتصااار دا د. د  بخش چ،ا ع به می

 بندی و پیشن،ادات ومده است.د  بخش پایانی نیز جمع ؛رتلیل نتایج پرداقته شده است
 

 ی ادبیات مودوع2
 مبانی نرریی 2-1

سیا ی د  بانا های روسعهپژوهش شان میهای کا بردی ب یر د  دهند که قیمت س،اع با رغییافته ن

 ود که شااااقی قیمت سااا،اع با کند؛ بنابراین انتظا  میمتغیرهای کلان اقتصاااادی نوساااان می

ساات که ا چنین ا رباطی ون متغیرهای کلان ا رباط قوی داشااته باشااد. دلیل نظری برای بر ساای

عنوان جریان نندی وری رنزیل شاااده، د  نظر گرفته شاااود. این  ابطه رواند بهقیمت سااا،اع می

  صو ت نیر بیان شود:رواند بهمی
 

P0 = ∑ [E(Dn/(1 + i)n]t
n=0 (1                                                                                   )  

 

نرخ مناساا   iدهنده ا ن، مو د انتظا ، نشااان Eبیانگر قیمت ساا،اع،  Pفوق،  که د   ابطه

اساات.  وشاان اساات هر متغیر اقتصااادی که بر جریان  tپرداقت نندی د  پایان دو ه  Dرنزیل و 

نندی مو د انتظا  یا نرخ رنزیل ررثیر بگذا د، بر قیمت ساا،اع نیز ررثیر قواهد گذاشاات )کن  و 

 (. 2008همکا ان، 

های ن کانالهای قیمتی نفت اطو  کلی رکانهیکی ان این متغیرهای اقتصادی، قیمت نفت است. به

 تیننخسااکند. مختلف، قیمت ساا،اع  ا د  کشااو های صاااد کننده نفت ان جمله ایران مترثر می

ست. به این ت، صو ت که با افزایش قیمت نفکانال، کانال قلق نندینگی )افزایش حجم پول( ا

صو ت شود. د  ا نی وا یز می ل ان د ومدهای ناشی ان فرو، نفت به حساب ذقیرها ن حاص
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 ا  و ونعدع رناضاااای کافی برای ا ن د  قیمت مو د هدب، بانک مرکزی مجبو  به قرید ا ن شاااده 

نماید. این سااایاسااات باعن افزایش قالی دا ایی قا جی ربدیل به منابع  یالی برای بودجه می

شود. د  صو ت کاهش قیمت نفت نیز چون دولت ایش پایه پولی کشو  میبانک مرکزی و افز

شده و دولت بههای قود نمیان هزینه  ا ان بانک  ونناچا  بخشی ان کاهد، کسری بودجه ایجاد 

این به نوبه  و کند. بنابراین قالی بدهی دولت به بانک مرکزی افزایش یافتهمرکزی اساااتنرای می

شرایط پولی میقود باعن رنویت پایه  شود. بنابراین هم د  حالت افزایش قیمت نفت و هم د  

افزایش حجم پول شاااود )ابراهیمی و  موج کاهش ون، سااایاسااات مالی دولت ممکن اسااات 

 (. 1391شکری، 

سطح کلان و هم بههم به ،افزایش حجم پول نیز ستی د   سیا بخشی  عنوانعنوان یک متغیر 

ی قیمت سااا،اع  ا رتت ررثیر قرا  دهد. وقتی عرضاااه پول رواند شااااقان سااابد دا ایی فرد می

شوند که بیش ان نیانشان وجه د  اقتیا  دا ند و مخا ج مصرفی قود  ا افراد متوجه می یابدافزایش می

کنند، بانا  ساا،اع اساات که د  نتیجه و یکی ان جاهایی که پول قود  ا قرج میدهند افزایش می

 عبا ت دیگر، نندینگی ماناد د  ساابدیابد. بهافزایش رناضااا برای ساا،اع، قیمت ون افزایش می

 شودقانوا  برای کس  سود بیشتر و حتی صیانت ان ا ن، پول د  منابل رو ع، جذب بانا  سرمایه می

روان  ابطه قیمت و پول  ا روضیح داد. ان ون است. ان دیدگاه سبد دا ایی نیز میکه س،اع جزئی 

  ها، فرد یا بنگاه با ایجاد رنوع دعنوان یک دا ایی د  سااابد دا اییبا فری رعادل بانا  پول به

  بنابراینهای قود دا ند و ها، ساااعی د  حداکثرکردن باندهی دا اییررکی  نگ،دا ی دا ایی

سبد دا اییبا روجه  س،اع د   شینی دو دا ایی پول و  شخار، اگر حجم پول د  به اثر جان های ا

س،ا س،م  سبد افزایش یابد،  صو ت رغییر یابد. با کمکاهش می عاین  س،اع و د   ضای  شدن رنا

س،اع کاهش می ضه ون، قیمت  ضه  نخستیابد. د  مو د نکردن عر س،اع و عر  ابطه بین قیمت 

لی طو  ککه د  مو د وقر این  ابطه منفی و معکوس اسااات. پس بهلید  حا ،پول مثبت اسااات

،اعنمی مت سااا ،ایی رغییرات د  حجم پول بر قی ،ا نظر قطعی روان د  مو د اثر ن داشاااات  اظ

 (.1393ناده و کیاوند، )حسن

کانال دوع ررثیرگذا ی قیمت نفت بر قیمت س،اع، ان طریق اثر ا نی است. ان ونجا که مبالغ 

 گردد، افزایش قیمت نفت باعنحاصل ان د ومدهای نفتی به پول قا جی پرداقت میپرداقتی 
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د )که نتیجه ون افزایش ا ن، پول ملی د  منابل نشود که د ومدها و ذقایر ا نی افزایش یابمی

های پول قا جیان قواهد بود(. افزایش نرخ ا ن ان یک ساااو، منجر به افزایش د ومد شااارکت

ها شده )بعد رناضا( و ان سوی دیگر، منجر د  نتیجه افزایش قیمت س،اع ونصاد کننده کالاها و 

گردد ها میای و کاهش قیمت س،اع ونهای واسطههای وا دکننده ن،ادهبه کاهش سود شرکت

 (. 2000)بعد عرضه( )مو لی و پنکاست، 

ند. نکقریدا ان ساا،اع علاوه بر سااود ساا،اع به رغییرات ا ن، ذاری شاارکت نیز روجه می

رخ باشد، د  اثر رغییر نولات ان قا ج میها مستلزع ر،یه ماشیناندانی ونصنایعی که ایجاد و  اه

ان قود ولات مو د نیکه شرکتی ماشیند  صو ریگیرد. ا ن، ا ن، ذاری ون رتت ررثیر قرا  می

طه نیز شرکت مربوبا افزایش نرخ ا ن، ا ن، ذاری  های پایین نرخ ا ن وا د کرده باشد، ا با قیمت

دلیل گردد که ررسیس شرکت مشابه بهافزایش قواهد یافت و این افزایش ذاری نمانی رشدید می

د، رناضا نصو ت انتصا ی باشپذیر نباشد و اگر متصولات شرکت بهبالا بودن نرخ ا ن امکان

ر، دیگ برای ون افزایش یافته و سااود شاارکت نیز د  طول نمان افزایش قواهد یافت. ان سااوی

 کند. شده کالای رولیدی کاهش پیدا میولات د  ب،ای رماعس،م هزینه است،لاک ماشین

سرمایه شرکتبا د  نظر گرفتن موا د فوق روسط  س،م این  ضا برای  ا افزایش هگذا ان، رنا

ا ن  علاوه، اگر نرخیافته و این موضوع باعن افزایش قیمت س،اع این کشو ها قواهد گردید. به

  (.1999ها بر جای قواهد گذاشت )ابراهیم، طول نمان کاهش یابد، نتیجه معکوس برای این شرکتد  

ست.ها و بدهیبه ون روجه نمود، ررکی  دا ایی بایدان جمله عوامل دیگر که  شو  ا  های ا نی ک

د، ن باشا نی و که نرخ ا ن افزایش یابد و میزان دا ایی ا نی شرکتی بیشتر ان بدهید  صو ری

شی ان  ها باعن افزایش سود هر س،م گردیده و قیمت س،اع این شرکت رسعیر ا ن موجود عملااسود نا

های ا نی باشااد، نیان های ا نی بیشااتر ان دا اییکه بدهیهمچنین، د  صااو ری یابد.افزایش می

ها کاهش سااود هر ساا،م گردیده و قیمت ساا،اع این شاارکت موج  ناشاای ان رسااعیر ا ن عملاا

 (. 1389یابد )موسایی و همکا ان، ش میکاه

گردد که ررثیر نوساااانات قیمت نفت ان کانال نرخ ا ن بر با روجه به این مباحن، ملاحظه می

 رواند مثبت و یا منفی باشد.شاقی قیمت س،اع می
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کانال سااوع ررثیرگذا ی قیمت نفت بر قیمت ساا،اع، ان طریق اثر انتظا ات اساات. با افزایش 

 نانه د  مو دبیبالتبع د ومدهای نفتی د  کشااو های صاااد کننده نفت، انتظا ات قو،قیمت نفت و 

این ری گیها د  سااطح اقتصاااد کشااو  شااکل قواهد گرفت. شااکلایجاد  ونق و افزایش فعالیت

 که ها باعن قواهد شاادهای حاضاار د  بو س و انتظا  افزایش سااودوو ی ونانتظا ات برای شاارکت

وری و د  نتیجه شااااقی سااا،اع با  شاااد مثبت مواجه شاااود )میلر و  ا ن، فعلی جریان نندی

 (. 2001شوفن ، 

ای وابسااته به هد  نظر داشاات که با افزایش قیمت نفت، هزینه رولید برای شاارکت دالبته بای

گذا ان برای یابد. این  قداد ممکن است با ررثیر بر انتظا ات، رصمیم سرمایهنفت نیز افزایش می

یه ما ناضاااا و سااار کاهش ر به  که منجر  ررثیر قرا  دهد  قار  ا رتت  ،امی   گذا ی د  سااا

  شود.ی س،اع میهاد  نتیجه کاهش قیمت

،اع ان طریق اثر د ومدی می فت بر قیمت سااا ررثیرگذا ی قیمت ن نال چ،ا ع  باشاااد. کا

معنای انننال ثروت ان کشااو های وا دکننده نفت به کشااو های صاااد کننده نفت بالارر بههای قیمت

افزایش  ناثر این رغییر قیمت بستگی به این دا د که دولت با این افزایش د ومد ناشی ا .استنفت 

کند. اگر این افزایش د ومد د  ج،ت قرید کالاها و قدمات داقلی باشاااد، قیمت نفت چه می

رواند باعن افزایش ثروت عمومی گردد. همچنین با افزایش رناضاااا برای کا  و سااارمایه، می

گذا ی و رجا ی نیادی  ا فراهم قواهد نمود. بنابراین اثر مثبت بر جریان های ساارمایهفرصاات

رولید  هایعنوان یکی ان ن،ادهدیگر، افزایش قیمت نفت به ساااویان  اماها دا د. ی وری بنگاهنند

ها قواهد بود و اثر منفی بر جریان نندی وری معنای افزایش هزینه و کاهش د ومدهای بنگاهبه

 (.1393ناده و کیاوند، دنبال قواهد داشت )حسنهای س،اع  ا بهقواهد داشت. د  نتیجه کاهش قیمت

 ناع اثر بانگشااتی، قیمت ساا،اع  ا د  کشااو هایرواند ان طریق کانال پنجی نیز بهقیمت نفت می

شااده افزایش قیمت نفت باعن افزایش ب،ای رماع که ه نفت رتت ررثیر قرا  دهد. ان ونجاصاااد کنند

شود و چون اغل  کشو های صاد کننده نفت متصولات رولیدشده روسط کشو های صنعتی می

شتنات متصولات و م و ی لانع برای فروو ی نفت قاع، وا دکنندهادلیل عدع روانایی و نداشتن فنبه

به افزایش ا ن، پولی وا ند، این امر منجر  ندی وری برای نفتی هسااات یان ن  دات و اثر منفی بر جر

 (. 2009شود ) اولت و و و ی، ها د  این کشو ها و د  نتیجه کاهش قیمت س،اع میبنگاه
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های قیمتی نفت بر قیمت ساا،اع  ا د  کشااو های های اثرگذا ی شااوککانال (،1نمودا  )

بر قیمت سااا،اع  های قیمت نفتهر حال اثر کلی شاااوکدهد. بهصااااد کننده نفت نشاااان می

نامشااخی بوده و بسااتگی به این دا د که اثرات مثبت و منفی همدیگر  ا چگونه و به چه میزانی 

 قنثی نمایند.

 

 

 رتنیق بر اساس مبانی نظری و مطالعات رجربی. نتایجمرقذ: 

 های اثرگذاری قیمت نفت بر قیمت سهام در کنورهای صادرکننده نفتکانال ی1نمودار 
 

ای بود که اقتصااااد ج،انی گونه وند رغییرات قیمت نفت د  ج،ان به ،1980را اواساااط دهه 

کرد و اقتصاااددانان نیز ان الگوهای متنا ن برای ربیین های نفت  ا رجربه میعموماا افزایش قیمت

اهش و کردند. د  این الگوها اثر کمیان قیمت نفت و متغیرهای کلان اقتصادی استفاده می  ابطه

سااال  شااد. اما د بر متغیرهای کلان اقتصااادی، متنا ن و یکسااان فری میافزایش قیمت نفت 

با کاهش شااادید قیمت نفت،  ابطه میان قیمت نفت و متغیرهای کلان اقتصاااادی د   1986

های متنا ن برای الگوسااانی کشااو های صاانعتی ر ااعیف شااد و اسااتفاده ان الگوها و رصااریح

 های مذکو نینت کاهش قیمت نفت د  ساااالهای مذکو  مو د رردید قرا  گرفت. د  ح ابطه

ان این  نابراینببینی کند. نتوانست افزایش  شد اقتصادی  ا بر اساس الگوهای متنا ن سابق پیش

تغییر در 

قیمت جهانی 

 نفت

 کانال حجم پول

 کانال درآمدی

 کانال نرخ ارز

 کانال انتظارات

غییر در ت

شاخص قیمت 

 سهام

 کانال بازگشتی
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عد رلا، به ب طه میان قیمت نفت و های بدو ه  را  اب یا ی ان ساااوی متننان انجاع گرفت  سااا

که . د  این  اساااتا ان ونجاییشاااکلی نامتنا ن مدلساااانی کنندمتغیرهای کلان اقتصاااادی  ا به

دلیل وابسااتگی نساابتاا بالای صاانایع قود به این متصااول، متوجه کشااو های وا دکننده نفت به

بودند، هسااته های متنا ن مو د انتظا  بود شاادهبینیمرار  بیشااتری نساابت به ونچه که د  پیشهای بهنیان

  (.1392ان، قندنجاع پذیرفت )جعفری و گلنخست این مطالعات ابتدا برای کشو های وا دکننده نفت ا

 مرو  این اندیشاااه با گذشااات نمان و رتنق نتایج قابل ارکای حاصااال ان این مطالعات، به

د  میان متننان اقتصااادی شااکل گرفت که اثرگذا ی نامتنا ن قیمت نفت بر وضااعیت اقتصاااد 

کشو های صاد کننده این متصول نیز د  ج،ت عکس وثا  ون بر کشو های وا دکننده نفت، 

ست  شده ا ستا نیز مطالعات متعددی انجاع  ست و د  این  ا سی ا ال عنوان مث)بهقابل طرح و بر 

( و 2008(، م،رو ا )2006وا ت )(، فرنانگان و ما ک2005همکا ان ) مطالعات اناشااااسااای و

 .((2013 اموس و ویگا )
 

 ی مطال ات تبربی2-2

ررری ، به بر ساای منتخبی ان مطالعات قا جی و اهم مطالعات داقلی د  این قساامت ان مناله به

 مرربط با موضوع رتنیق پرداقته شده است: 

و د  قال  یک  (1989-1999) هایهای ماهانه بین سااالداده ( با اسااتفاده ان2001پاپاپترو )

سیون  س،اع  (VAR)بردا ی مدل قود گر ست که بین رغییرات قیمت نفت و قیمت  شان داده ا ن

  ابطه منفی و معنادا ی وجود دا د.

ثیرگذا  بر رعوامل کلان اقتصاااادی ر"ای رتت عنوان ( د  مطالعه2003ساااادو ساااکی )

طی دو ه نمانی ژوئن  ،های ماهانه و  ونانه، با اسااتفاده ان داده"ساا،اعنوسااانات شاااقی قیمت 

قیمت  های قیمتی و شاقیهای نفتی و رکانهرکانه ، به بر سی ا رباط بین2000را دسامبر  1986

دا  این امثبت و معن ررثیر دهندهنشااان . نتایج حاصاال ان این مطالعهپرداقته اساات فناو یساا،اع 

 است.د  ومریکا  فناو یقیمت س،اع شاقی  برها رکانه

د  قصااور اثر رغییرات  (VAR)با اسااتفاده ان مدل قود گرساایون بردا ی ( 2006بشااا  )

شیه قلیج شو های عربی حا س،اع ک شان میقیمت نفت بر بانا   س،اع فا س ن دهد که رن،ا بانا  
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ان این امر امک ساااتان و عمان دا ای  وابط معنادا  مثبت با قیمت نفت هساااتند وبکشاااو های عر

 د.کنبینی قیمتی میان دو بانا   ا کشو های مذکو  فراهم میپیش

های قیمتی نفت و بانده سااا،اع برای ( به بر سااای  ابطه بین رکانه2008) و همکا ان کون 

  برای دو ه نمااانی  (VAR)ماادل قود گرسااایون بردا ی کشاااو  چین، بااا اساااتفاااده ان یااک 

ساا،اع  اقیشاادا ی بر اهای قیمتی نفت اثر معننتایج مطالعه نشااان داد که رکانه ند.اهپرداقت( 2007-1996)

 .چین ندا د

با اساااتفاده ان رکنیک2009 اولت و و و ی ) رابلوییهای همجمعی داده(  و  و،  1های 

های نفت و بانا های ، وجود  ابطه بلندمدت بین قیمت(SUR) 2های به ظاهر نامرربط گرساایون

اند. نتایج نشان داده است که کشو های شو ای همکا ی قلیج فا س بر سی کردهس،اع  ا د  

 جز عربستان( دا د.افزایش قیمت نفت، اثر مثبت بر بانا  س،اع د  این کشو ها )به

 نمانی های نفت و سااا،اع  ا د  ویتناع طی دو ه(  ابطه بین قیمت2010نا ایان و نا ایان )

حاکی ان ون  3،های این رتنیق با اسااتفاده ان ونمون یوهانساانیافته اند.بر ساای کرده( 2008-2000)

های س،اع، نفت و نرخ ا ن  ابطه بلندمدت با هم دا ند و اثر نرخ ا ن و قیمت نفت که قیمتاست 

 بر قیمت س،اع د  بلندمدت مثبت و معنادا  است. 

سی وثا  نامتنا ن قیمت ند  مطالعه( 2013 اموس و ویگا ) س،اع ای به بر  فت بر  وی بانا  

صاد کننده نفت پرداقته شو های وا دکننده و  های انهمنظو  رفکیک رکاند. د  این مطالعه بهک

سط لی )ا ائه GARCH(، الگوی 1989های مو ک )مثبت و منفی قیمت نفت، ان  و، شده رو

بت مثدهنده اثر ( استفاده شده است. نتایج این مطالعه نشان1996(( و همیلتون )1996و همکا ان )

صاد کننده نفت و اثر منفی ون بر  وی س،اع د  کشو های  شاقی قیمت  ین ا قیمت نفت بر  وی 

 وی  بر شاااقی د  کشااو های وا دکننده نفت اساات. همچنین، فرضاایه عدع رنا ن قیمت نفت

 شاقی قیمت س،اع رن،ا برای کشو های وا دکننده نفت صادق است.

کشااو   11های قیمتی نفت و بانا  ساا،اع  ا د  (  ابطه بین شااوک2015داوی و سااعیدی )

OECD های اند. یافتهبر سااای کرده( 1990-2013) نمانی های ماهانه دو هو با اساااتفاده ان داده

                                                 
1. Panel Data  

2. Seemingly Unrelated Regression 

3. Johansson 
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مدل رصاااتی ل  یک  قا که ا حاکی ان ون 1(VECM)ح قطای بردا ی این رتنیق د   سااات 

  دا د. OECDهای عرضه نفت، اثر منفی بر بانده بانا  س،اع د  کشو های وا دکننده نفت شوک

مدت میان بانا  س،اع و ا ن با ( به بر سی  وابط پویای کوراه1387کشاو ن حداد و معنوی )

با  (VAR)ی های نفتی د  قال   و، قود گرسااایون بردا رکانه و ونمون علیت گرنجری و 

ها اند. نتایج رتنیق ونپرداقته 1385را  1378های های  ونانه ایران طی ساااالگیری ان دادهب،ره

حکایت ان ون دا د که د  شااارایط عادی و  وند صاااعودی قیمت نفت، نتایج حاکی ان ررثیر 

س،اع و انتنال ون به بانا  ا ن دا درکانه ت د  حالت  وند نزولی قیمت نف اما ؛های نفتی بر قیمت 

 د.شو ابطه مشخصی ملاحظه نمی

به بر ساای اثرات نامتنا ن رکانه قیمتی نفت بر شاااقی قیمت ( 1391ابراهیمی و شااکری )

ستفاده ان داده س،اع د  ایران د  این مناله . اندپرداقته( 1378-1387) نمانی های ماهانه دو هبا ا

( و همیلتون 1989های مو ک )مثبت و منفی قیمت نفت، ان  و،های رفکیک رکانهمنظو  به

بینی ونی و رجزیه وا یانس قطای پیش تایج حاصل ان روابع واکنشن ( استفاده شده است.1996)

شان می س،اع  ا افزایش و رکانه منفی قیمت نفت، ن دهند رکانه مثبت قیمت نفت، شاقی قیمت 

 .دهداین شاقی  ا کاهش می

های قیمتی نفت  ا بر باندهی سااا،اع د  بو س ( ررثیر شاااوک1392شااا،بانی و همکا ان )

 اند. مو د بر سی قرا  داده( 1370-1389) نمانی دو ه های ماهانهدادهاو اق ب،ادا  ر،ران با استفاده ان 

حاکی ان  2(SVAR)نتایج این رتنیق د  قال  یک مدل قود گرساایون بردا ی ساااقتا ی 

ناضای رهای ست که شوک عرضه نفت اثر معنادا ی بر  وی قیمت نفت ندا د و رن،ا شوکا ون

نفت و رناضاااای کل ان عوامل م ثر بر باندهی سااا،اع د  بو س او اق ب،ادا  ر،ران متساااوب 

 شوند.می

به بر ساای اثرات نامتنا ن رکانه قیمتی نفت بر شاااقی قیمت ( 1393ناده و کیاوند )حساان

چنین ان هم. اندپرداقته( 1370-1390) نمانی های ماهانه دو ها اسااتفاده ان دادهب ساا،اع د  ایران

شوک شخی کردن  شوکسه معیا  مختلف برای م ست:  شده ا ستفاده  ی، های قطهای نفتی ا

شامل های سری نمانی های قالی. رتلیل وما ی د  قال  مدلهای مونون شده و شوکشوک

                                                 
1. Vector Error Correction Model 

2. Structure Vector Auto-Regressive  
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 دساات ومده،طبق نتایج به .انجاع یافته اساات  (VAR)بردا ی گرساایون و قود (GARCH) گا چ

س،اع دا ند. ونمون اثرات نامتنا ن نیز وجود هرگونه  قیمت های نفتی اثر مثبت بر شاقیشوک

 کند.یید نمیرس،اع  ا رقیمت اثر نامتنا ن نفتی بر شاقی 
 

 ی م رفی مدل و روش تحقیق3
 ی روش تحقیق3-1

سی وثا  نامتنا ن رکانهد  این مطالعه به س،اع د  ایران منظو  بر  شاقی کل  های نفتی بر  وی 

با معادلههای رکان یکی ان  و، نامتنا ن )غیرقطی( قود گرسااایون  به الگوی  ای موساااوع 

کا   فته د  این نامتنا ن به ARDLمدل  گیری شااده اساات.ب،ره (NARDL)های رونیعی وقفه

صادی د  ررتنیق یک  شخیی  وابط غیرقطی و نامتنا ن بین متغیرهای اقت کنیک جدید برای ر

( روسااعه یافت و د  واقع 2011مدت اساات. این رکنیک روسااط شااین و همکا ان )بلندمدت و کوراه

، نساابت به ARDLنیز همانند  و،  NARDLقطی اساات.  و،  ARDLیافته مدل گسااتر،

روان این ونمون  ا که میاین نخساااتهایی دا د. انباشاااتگی مزیتهای ونمون همساااایر  و،

ه، ککا  برد. دوع اینیا ررکیبی ان هر دو باشند، بهI(0) و  I(1)که متغیرهای مدل کاملاا نظر ان اینصرب

 . (1993)بانرجی و همکا ان، کند مدت  ا د  بخش رصتیح قطا وا د نمیهای کوراهاین  و، پویایی

کا  برد روان با رعداد مشااااهدات اندک نیز بهساااومین مزیت ون اسااات که این  و،  ا می

یان،  نا ا یان و  نا ا ،ایت این( 2004) فاده ان این  و، حتی نمانیو د  ن که متغیرهای که اسااات

 .(2003)ولاع و کوانی، باشد نا هستند، ممکن میروضیتی د ون

 ابطه بلندمدت  xو مستنل  yسته بو متغیر وا، با فری دNARDLان روسعه کامل مدل  پیش

 کنیم:( رعریف می2002نیر  ا  ا بر اساس مطالعه گرنجر و یون )
 

yt = β+x+
t + β−x−

t + ut (2    )                                                                                   
 

 هستند و  I(1)متغیرهای انباشته ان مرربه یک  xtو  ytکه 

xt = x0 + x+
t + x−

t (3                                                                                                )  

 

xt
+ =  ∑ ∆xj

+t
j=1 = Max(Δxj ,0), xt

− =  ∑ ∆xj
−t

j=1 = Min(Δxj ,0) (4)            
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 گیریم:میهای مجموع رجمعی مثبت و منفی  ا د  نظر انباشته م لفهررکی  قطی هم
 

zt = β0
+y+

t
+ β0

−y−
t

+ β1
+x+

t + β1
−x−

t (5   )                                                       
 

صااو ت به ytو  xtشااود که صااو ت گفته میانباشااته ان مرربه صاافر باشااد، د  این ztاگر 

β0 چهاند. چنانانباشتهتنا ن همنام
+ = β0

β1و  −
+ = β1

تگی انباشصو ت همباشد، د  این −

 (.2003متنا ن قواهد بود )شود ت، 

سانی رکانه ( 3صو ت  ابطه )به x1 های مثبت و منفی متغیرحال با د  نظر گرفتن نتوه جدا

 صو ت نیر قواهیم  سید:، بهNARDL(p,q)به مدل  ،ARDL(p,q)وا د کردن ون د  یک مدل و 
 

yt = ∑ φjyt−j + ∑ (θ+
jx

+
t−j + θ−

jx
−

t−j) + εt
q
j=0

p
j=1 (6)                                         

 

+θهای متغیر وابساااته، ضااارای  وقفه φjهای ب،ینه، رعداد وقفه qو  pکه د   ابطه فوق 
j  و

θ−
j سته و ضرای  نامتنا ن وقفه صفر و وا یانس ثابت  εtهای متغیر واب جمله اقلال با میانگین 

 است.

مدت دا د که دسااتیابی به ون، کوراه ECM، یک ARDL(p,q)هر  ابطه بلندمدت د  مدل 

صااو ت نیز الگوی رصااتیح قطا به NARDLکند. بر این اساااس، د  مدل رعادل  ا ر اامین می

  شود:نیر رنظیم می
 

∆yt = ρyt−1 + θ+x+
t−1 + θ−x−

t−1 + ∑ γj∆yt−j
p−1
j=1 + ∑ (ϑ+

j
q−1
j=0 ∆x+

t−j +

ϑ−
j∆x−

t−j) + εt = ρξt−1 + ∑ γj∆yt−j
p−1
j=1 + ∑ (ϑ+

j
q−1
j=0 ∆x+

t−j +

ϑ−
j∆x−

t−j) + εt (7)                                                                                                                  

 

                                                 
ت قاع، بر مثبت و منفی یک متغیر، بالاقی نفهای نظر ان  و، مو د استفاده د  این مناله، برای رفکیک رکانهطو  کلی صرب. به1

 (1989شاااده روساااط مو ک )( رصاااریح غیر متنا ن ا ائه1اسااااس مطالعات رجربی گذشاااته، چ،ا   و، مختلف وجود دا د: 

صریح منیاس ا ائه2 سط لی و همکا ان )( ر صریح افزایش قالی قیمت نفت ا ائه3(، 1996شده رو سط همیلتون ( ر شده رو

( 1393ها به مطالعه مولایی و همکا ان )منظو  وشاانایی بیشااتر با این  و،پرسااکات. به -یلتر وما ی هاد یک ( ف4(، 1996)

 مراجعه کنید.
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 که د  ون:

ρ = ∑ φj

p

j=1

− 1, γj = − ∑ φi

p

i=j+1

 for j = 1, … , p − 1, θ+ = ∑ θ+
j

q

j=0

, θ−

= ∑ θ−
j

q

j=0

 , ϑ+
0 = θ+

0 , ϑ+
j = − ∑ θ+

ifor j = 1, … , q − 1

q

i=j+1

, ϑ−
0

= θ−
0, ϑ−

j = − ∑ θ−
ifor j = 1, … , q − 1

q

i=j+1

 

 

yt−1همچنین،  − β+x+
t − β−x−

t = ξt  جزء رصاااتیح قطای نامتنا ن اسااات وβ+ =

− θ+ ρ⁄  وβ− = − θ− ρ⁄ (.2011باشند )شین و همکا ان، ضرای  بلندمدت نامتنا ن می 

سی وجود مرربه به شتگیهممنظو  بر  سان بین متغیرها، منفی و معنادا  انبا ضری  ودن ب یک

ξt−1   مدت، بیانگر وجود  ابطه بلندمدت بین متغیرها قواهد بود.کوراهد  رخمین ضرای 
 

 ی مدل تحقیق3-2

های مثبت و منفی قیمت نفت بر  وی شاااقی کل منظو  بر ساای چگونگی اثرگذا ی رکانهبه

س،اع مدل  ست. اما با روجه به مبانی نظری 5 ابطه ) NARDLقیمت  ستفاده قرا  گرفته ا ( مو د ا

ی، های نفتشاااده د  نمینه عوامل م ثر بر قیمت سااا،اع، علاوه بر رکانهو مطالعات رجربی انجاع

ستند که د  نظر نگرفتن ون س،اع اثرگذا  ه شاقی کل  ها باعن متغیرهای دیگری نیز بر  وی 

فرع ربعی مدل رجربی مو د  بنابرایننی قواهد شاااد؛ ایجاد رو ، و انتراب د  ضااارای  رخمی

 صو ت نیر رصریح شده است:بر سی به
 

LPSt = f(LGDPt, LMt, LERt, LOILP+
t, LOILP−

t, DUM1374) (8)                            

 

 که د  ون:

LPS( ؛1383=100: لگا یتم شاقی کل قیمت س،اع) 

LGDP ؛1383های ثابت سال قیمت: لگا یتم رولید ناقالی داقلی حنینی به 

LM؛1383های ثابت سال : لگا یتم حجم پول حنینی به قیمت 

LERشود:: لگا یتم نرخ ا ن حنینی که ان  ابطه نیر متاسبه می 
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ER=(NER*CPIUSA)/CPI (9  )                                                                                   

 

 که د  ون:

NER بانا  وناد؛ مت مصاااربCPIUSA: نرخ ا ن اسااامی  کا : شاااااقی قی نده ومری کن

 است. (1383=100)کننده ایران : شاقی قیمت مصربCPIو  (2004=100)

LOIP:  لگا یتم قیمت حنینی نفت قاع برنت که برای حنینی کردن قیمت نفت ان شاقی

 کننده ومریکا استفاده شده است.قیمت مصرب

LOILP+ :صو ت ( به2002های مثبت قیمت نفت که بر اساس رعریف گرنجر و یون )رکانه

صو ت جموع رجمعی مثبت )اجزاء مثبت( لگا یتم طبیعی قیمت حنینی نفت قاع رعریف و بهم

 شود:نیر متاسبه می
 

LOILP+
t = ∑ ∆LOILP+

t
1390:12
t=1370:1 = Max(ΔLOILPt ,0) (10 )                                           

 

LOILP−: صو ت ( به2002های منفی قیمت نفت که بر اساس رعریف گرنجر و یون )رکانه

صو ت جموع رجمعی منفی )اجزاء منفی( لگا یتم طبیعی قیمت حنینی نفت قاع رعریف و بهم

 شود:نیر متاسبه می
 

LOILP−
t = ∑ ∆LOILP−

t
1390:12
t=1370:1 = Min(ΔLOILPt ,0) (11 )                                            

 

DUM1374 :ماه گونه دلیل  شاااد حباببه 1374های ساااال متغیر مجانی که برای رماع 

باشااد )موسااایی و میها صاافر شاااقی کل قیمت ساا،اع د  ون دو ه، برابر یک و برای بنیه ماه

 (.1389همکا ان، 

ماه  باشاد که ان وغان فرو دیننمانی متغیرها میهای های رتنیق پیش  و، شاامل ساریداده

گیرد. اسااتفاده ان متغیرهای سااالانه مانع ان  ا د  بر می 1390ماه سااال  را وقر اساافند 1370سااال 

نه های ماهاهمین دلیل، د  این رتنیق داده . بهشااودشااناقت به موقع وضااعیت جا ی اقتصاااد می

های وما ی ماهانه ت مختلف بانک مرکزی، گزا ،ها ان نشااریااسااتفاده شااده اساات. این داده
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سایت  ست.  OPECبو س او اق ب،ادا  ر،ران و  شده ا های رتلیلوبرای انجاع رجزیهگردوو ی 

 استفاده شده است. Microfitو  Eviewsافزا های وما ی و اقتصادسنجی نیز د  این مناله ان نرع
 

 ی برآورد مدل و تحلیل نتایج 4

انباشاااتگی باید مطمئن شاااویم که متغیرهای مو د بر سااای، دا ای د جه قبل ان انجاع ونمون هم

یا بیشتر باشند،  I(2)که متغیرها انباشته ان د جه دو یعنی نیستند. د  حالی I(1)انباشتگی بیشتر ان 

سبه Fمندا  وما ه  سران و همکا ان )متا سط پ سی  ابطه بلندمدت ( به2001شده رو منظو  بر 

 . (2007)ون ، اعتماد نیست قابل

عه ها، د جه مانایی متغیرها رعیین شود. د  این مطالبنابراین باید پیش ان ذکر نتایج این ونمون

شه واحد دیکی برای رعیین د جه مانایی ان ونمون استفاده  1(ADF) فولر رعمیم یافته - معمول  ی

ایج این نت دهنده نامانایی متغیر )وجود  یشه واحد( است.شده است. د  این ونمون، فرضیه صفر نشان

سطح نامانا بوده و 1د  جدول ) ونمون ساس نتایج این جدول، رماع متغیرها د   ست. بر ا ( ومده ا

 I(1)د  نتیجه ان د جه مانایی واحد یعنی  اند؛صاااو ت مانا د ومدهگیری بهبا  رفاضااالبا یک

 برقو دا ند.

 ADFرینه وااد  ی نتایج آزمون1جدول 
LOILP− 

LOILP− 

LOILP+ LOILP  LER LM LGDP LPS متغیر 

 مندا  عددی وما ه -77/2 95/0 -01/2 -55/0  -17/2 -49/0 -15/1

ا ن، بترانی د   -50/3 

 د صد 1سطح 

ΔLOILP− ΔLOILP+ ΔLOILP  ΔLER ΔLM ΔLGDP ΔLPS متغیر 

 مندا  عددی وما ه -38/4 -45/10 -91/3 -77/6  -68/5 -28/3 -12/4

ا ن، بترانی د   -92/2 

 د صد 5سطح 

 رتنیق. نتایجمرقذ: 
 

                                                 
1. Augmented Dickey Fuller 
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ستفاده ان مدلبه شود. وجود هم دبای  NARDLمنظو  ا شتگی نامتنا ن بین متغیرها ثابت  انبا

شتگی کرانهمنظو  رتلیل همبه سران و همکا ان )انبا صتیح 2001های پ (، نیانمند رخمین مدل ر

 نیر هستیم: (UECM) 1قطای نامنید

 

∆LPSt = α0 + ∑ bi∆
p
i=1 LPSt−i + ∑ di∆

q1
i=1 LGDPt−i +

∑ ei∆
q2
i=1 LMt−i + ∑ fi∆

q3
i=1 LERt−i + ∑ φ+∆

q4
i=1 LOIP+

t−i +

∑ φ−∆
q5
i=1 LOIP−

t−i + δ1LPSt−1 + δ2LGDPt−1 +

δ3LnMt−1 + δ4LnERt−1 + θ+LOILP+
t + θ−LOILP−

t +

ρDUM1374 + μt (12)                                                                                 
    

عملگر  Δعری ان مبدأ،  α0ضااارای  بلندمدت،  −θو  +δ1 ،δ2 ،δ3 ،δ4 ،θکه د  ون 

های ب،ینه اساات که به کمک رعداد وقفه q5 و p  ،q1 ،q2 q3 ،q4اقلال و جمله μtرفاضاال، 

  شود.رعیین می R̅2یا  (HQC)کوئین  -، حنان (SBC)بیزین  -، شوا رز (AIC)ضوابطی مانند وکائیک 

ستنل نیز پویایی سته و منادیر با وقفه و جا ی متغیرهای م مدت های کوراهمنادیر با وقفه متغیر واب

برای عدع وجود ا رباط سطتی بین متغیر مستنل و متغیرهای  2یند ونمون باندافر دهند.می ا نشان 

 وید.دست میوابسته ان طریق صفر قرا  دادن ضرای  سطوح با وقفه متغیرهای مذکو  د  معادله فوق به

 شود:صو ت نیر رعریف میبه انباشتگیهمبر عدع وجود بنابراین فری صفر مبنی
 

H0 = δ1 = δ2 = δ3 = δ4 = θ+ = θ+ = 0 (13)                                                          

 

و حد  I(1)های نمانی د  این  و، دو حد بترانی ا ائه شاده اسات؛ حد بالایی برای ساری

سری سبه F. چنانچه مندا  وما ه I(0)های پایینی برای  شد، متا شتر با شده ان مندا  حد بالایی بی

کمتر ان حد پایینی باشد، فری صفر  Fشود و چنانچه مندا   د می انباشتگیمهفری صفر عدع 

ای گرفت مگر روان نتیجهها قرا  گیرد، نمید ون متدوده Fکه وما ه شود و د  صو ری د نمی

 (. 2001که د جه انباشتگی متغیرها  ا بدانیم )پسران و همکا ان، این

                                                 
1. Unrestricted Error Correction Model 

2. Bound Testing  
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باید  منابل، د  صاااو ت عدع وجود  ابطه  نامتنا ن،  وجود  ابطه بلندمدت  دبلندمدت 

متنا ن نیز بین متغیرهای مدل ونمون شود. د  این حالت، د  صو ت رریید وجود  ابطه بلندمدت 

 دمنظو  بر سی  ابطه بلندمدت متنا ن نیز بایاستفاده کنیم. به ARDLبایست ان مدل میمتنا ن، 

 بزنیم: نیر  ا رخمین (UECM)مدل رصتیح قطای نامنید 
 

∆LPSt = α0 + ∑ bi∆
p
i=1 LPSt−i + ∑ di∆

q1
i=1 LGDPt−i + ∑ ei∆

q2
i=1 LMt−i +

∑ fi∆
q3
i=1 LERt−i + ∑ φ∆

q4
i=1 LOILPt−i + δ1LPSt−1 + δ2LGDPt−1 +

δ3LnMt−1 + δ4LnERt−1 + θLOILPt + ρDUM1374 + μt (14  )                                

 

ستفاده ان ونمون هم سران و همکا ان انباشتگی کرانهحال با ا به بر سی  ابطه ( 2001)های پ

پردانیم. رعداد متغیرها د  حالت مدل نامتنا ن بلندمدت متنا ن و نامتنا ن بین متغیرهای مدل می

ضوع بوده و این مدل 5و  6ررری  و متنا ن به ستند. با روجه به این مو ها رن،ا دا ای جمله ثابت ه

  سطوح معنادا ی مختلف ان جدول ( د2001شده روسط پسران و همکا ان )منادیر بترانی ا ائه

ستخراج و د  بخش پایینی جدول )ا ائه ساس منادیر بترانی و ( ومده2شده روسط ون،ا ا اند. بر ا

(، وجود  ابطه رعادلی بلندمدت بین متغیرهای 2شاااده د  بخش بالایی جدول )متاسااابه Fوما ه 

، شااده د  این مدلمتاساابه F شااود؛ نیرا مندا  وما هد صااد رریید می 5مدل نامتنا ن د  سااطح 

  د صد است. 5( د  سطح 2001شده روسط پسران و همکا ان )بز گتر ان حد بالایی منادیر بترانی ا ائه

شاااده د  مدل متنا ن کمتر ان حدود پایینی متاسااابه Fسااات که مندا  وما ه ا این د  حالی

د صااد اساات.  10سااطح ( حتی د  2001شااده روسااط پسااران و همکا ان )منادیر بترانی ا ائه

 ود. شبنابراین وجود  ابطه بلندمدت نامتنا ن رریید و وجود  ابطه بلندمدت متنا ن  د می
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 (2001های پسران و همکاران )انباشت ی کرانههم نتایج آزمون ی2جدول 

 د صد است. 5معنادا ی د  سطح  ** علامت    ∗

 رتنیق. نتایج( و سایر نتایج بر اساس 300: 2001مرقذ: منادیر بترانی ان جداول پسران و همکا ان )
 

 سد. پس ان رریید وجود  ابطه بلندمدت نامتنا ن بین متغیرهای مدل، نوبت به بروو د این  ابطه می

گزا ، شااده  NARDLکمک  و، مدت بههای بلندمدت و کوراه( نتایج رخمین  ابطه3د  جدول )

 یزهای رشخیصی ند صد معنادا  هستند. بر اساس ونمون 10است. بر این اساس کلیه ضرای  د  سطح 

بر عدع قودهمبستگی سریالی، وجود فرع ( ومده است، فرضیه صفر مبنی3که د  قسمت پایین جدول )

روان  د کرد که این امر اعتبا  نتایج  ا نشاااان ربعی مناسااا ، رونیع نرمال و همساااانی وا یانس  ا نمی

 روان رفسیر کرد.ومده  ا میدستدهد. بنابراین نتایج بهمی

های مثبت قیمت نفت بر شاقی قیمت س،اع ررثیر رکانه، (3ومده ان جدول )دستبهبر اساس نتایج 

ست. به د صد( 5مدت )د  سطح د  بلندمدت و کوراه صدی د  ای که با افزایش یکگونهمثبت ا د 

د صاااد  09/0و  28/0ررری  مدت بهقیمت نفت، شااااقی قیمت سااا،اع د  بلندمدت و کوراه

یافت. د  رو مالی دولت، جیه این نتیجه میافزایش قواهد  ررمین  نابع  روان گفت که افزایش م

سرمایه ستر،  صاد و به ها،  ونقگذا یگ صادی بخش قا جی اقت شد اقت صه انتظا    طو  قلا

گیری کلها گذاشااته و باعن شااناشاای ان رکانه افزایشاای قیمت نفت، اثر مثبت بر انتظا  شاارکت

ها ون ها د  سااطح سااودوو یونق شااده و افزایش فعالیتبینانه د  مو د ایجاد  انتظا ات قو،

 شود که شاقی قیمت س،اع نیز با  شد مواجه شود. باعن می

 مدل تخمینی طول وقفه بهینه Fآماره 

**85/3 (1,,0,0,1,0,1) FLPS (LPS)/ LGDP, LM, LER, LOILP+, LOILP−) ARDL غیرقطی 

12/1 (1,0,1,0,2) FLPS (LPS)/ LGDP, LM, LER, LOILP) ARDL قطی 

 سطح معنادا ی (2001مقادیر بحرانی آزمون پسران و همکاران )
K=5 K=6 

 I(0)کرانه پایین  I(1)کرانه بالا  I(0)کرانه پایین  I(1)کرانه بالا 

35/3 26/2 23/3 12/2 10% 

79/3 62/2 61/3 45/2 5 % 

68/4 41/3 43/4 15/3 1 % 
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س،اع د  بلندمدت و کوراهررثیر رکانه شاقی قیمت  سطحهای منفی قیمت نفت بر  صد( 5 مدت )د    د 

ع د  د صااادی د  قیمت نفت، شااااقی قیمت سااا،اای که با کاهش یکگونهمنفی اسااات. به

د صاااد کاهش قواهد یافت. رکانه منفی قیمت  18/0و  55/0ررری  مدت بهبلندمدت و کوراه

ن کند و با روجه به وابسااته بودن بساایا ی انفت یک نوع نااطمینانی د  اقتصاااد داقلی ایجاد می

 ان جمله ومتغیرهای کلان اقتصااادی به قیمت نفت، نااطمینانی این متغیر سااب  ررثیر منفی بر این متغیرها 

های شاااود که طرحکاهشااای قیمت نفت باعن می شاااود. رکانهشااااقی قیمت سااا،اع می

ستخو، عدع اطمینان گردد و ان ونها گذا ی بنگاهسرمایه شرکتد سودوو ی   ها رتتجا که 

ت یابد. د حنینت با کاهش قیمت نفگیرد، قیمت س،اع کاهش میررثیر د ومدهای نفتی قرا  می

صل ان ون نیز کاهش مید  بانا های ج،ان صادی یابد و بخشی، د ومدهای حا های مختلف اقت

نیرا نوسااان این د ومدها، م سااسااات و واحدهای رولیدی  ا د  ررمین  ،کند ا دچا  مشااکل می

شا  قرا  می و  دهنددامه میکا  اها با کمترین ظرفیت رولیدی بهدهد و این بنگاهکالاها و مواد اولیه رتت ف

 شود. ها  ا کاهش داده و موج  کاهش قیمت س،اع میادی حاکم، سودوو ی ون کود اقتص

ت های مثبت و منفی قیمت نفت بر شاقی قیمدهد که اثر رکانهومده نشان میدستنتایج به

س،اع، بیش ان اثر  س،اع د  ایران نامتنا ن و اثر منفی رکانه شاقی قیمت  کاهش قیمت نفت بر 

شی قی مثبت رکانه ست. د  نیر به برقی ان دلایل عدع مت نفت د  کوراهافزای مدت و بلندمدت ا

 رنا ن این  ابطه اشا ه قواهیم کرد: 

 شاااود؛ اگر این د ومدها مثبت قیمت نفت موج  افزایش د ومدهای نفتی می رکانه (الف

 ها، افزایش رو ع و گذا ی و اسااتفاده نشااوند، افزایش سااطح قیمتجای صااتیح قود ساارمایهد  

شدن  ابطه  های رولید  ا د افزایش هزینه د  ن،ایت شت و ان طرفی دیگر هم بدرر پی قواهند دا

شاااود که د ومدهای دلیل رغییر الگوی مصااارب ساااب  میمبادله کشاااو  و افزایش وا دات به

گذا ی د  داقل کشاااو  ان جمله بو س او اق ب،ادا ، دوبا ه به جای سااارمایهومده بهدساااتبه

 ننده نفت برگردانده شود. کشو های وا دک

های عدع رنا ن، ناشااای ان متدودیت دساااترسااای به بانا های عزیکی دیگر ان مکانی (ب

ای و مالی قا جی اساات. ان ونجا که اقتصاااد ایران با متدودیت د  اسااتنرای قا جی ساارمایه

ر ی باهای منفی قیمت ون اثرات باندا ندهکاهش د ومدهای نفتی ناشاای ان رکانه ،اسااتمواجه 
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شرکت س،اع دا د؛ نیرا بهفعالیت  شاقی قیمت  شد  سیها و د  نتیجه   ستر  دلیل متدودیت د

نرای قا جی، کاهش د ومدهای ا نی ناشی ان تروان با اسوناد به بانا های مالی قا جی، نمی

 منفی نفت  ا کاهش داد. اثرات رکانه

 شود؛تر د ومدهای نفتی متدود میبیشهای اضافی با افزایش گذا یهمثبت سرمای تدامنه اثرا (ج

 های  ا نخواهد داشتگذا یهای ن،ادی و ساقتا ی لانع ج،ت سرمایهسو اقتصاد ظرفیتنیر ان یک

سرمایه سوی دیگر د  هنگاع رکانه مثبت نفتی، عمده  سرمایهبهها گذا یو ان  های ذا یگسمت 

کاهد و با گذا ی د  بو س میمثبت سااارمایه ود و ان وثا  رماع میهای نیمهبانده و پروژهکم

پذیری رولیدات داقلی و باندهی های  ونق،  قابتافزایش وا دات کالاهای مصااارفی د  دو ه

 یو فعالان بخش قصوصی انگیزه کمترهای بخش قصوصی کاهش یافته گذا ینسبی سرمایه

تیجه، افزایش د ومدهای د  ن برای رولید دا ند که نتیجه ون کاهش د  شاااقی قیمت ساا،اع اساات.

یت تدود به م جه  با رو یت  نفتی  کاهش کیف های نفتی د  اقتصاااااد داقلی و  ماناد جذب 

 کند.ها و کا ایی اقتصادی، س،م م،می د  رتریک  شد شاقی قیمت س،اع ایفا نمیگذا یسرمایه
 

 ARDLروش مدت بههای ت ادلی بلندمدت و کوتاهنتایج تخمین رابطهی 3جدول 

 متغیر تخمینیدرایب 

 بلندمدت
(000/0  )38/0 LGDP 

(000/0 )25/1 LM 

(041/0 )74/0- LER 

(081/0 )28/0 LOILP+ 

(021/0 )55/0- LOILP− 

(001/0 )62/0 DUM1374 

 مدتکوتاه

(008/0 )14/0 ∆LGDP 

(014/0 )22/0 ∆LM 

(028/0 )16/0- ∆LER 

(051/0 )09/0 ∆LOILP+ 

(038/0 )18/0- ∆LOILP− 

(031/0 )12/0 ∆DUM1374 

(012/0 )21/0- ECM(-1) 
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  ی3جدول ادامه 

 دهنده ا ن، احتمال است.اعداد داقل پرانتز نشان ∗

 .نتایج رتنیقمرقذ: 
 

د صاااد معنادا  اسااات؛ مثبت و د  ساااطح یک LGDPمدت و بلندمدت ضااارای  کوراه

صدی د  رولید که با افزایش )کاهش( یکای گونهبه شاقی قیمت د  سرانه،  ناقالی داقلی 

صد افزایش )کاهش( می 14/0و  38/0ررری  حدود مدت بهس،اع د  بلندمدت و کوراه یابد. د 

جه نشااااان نده وناین نتی حاکی ان وجود  ونق ا ده قالی داقلی  نا ید  که افزایش رول  ساااات 

باندهی شااارکت باعن افزایش   ها ونها و ساااودوو ی د  اقتصااااد کشاااو  بوده و د  نتیجه 

 و د  ن،ایت باعن افزایش رناضای س،اع ونان و افزایش شاقی قیمت س،اع د  بانا  قواهد شد.

سطح  LMمدت و بلندمدت ضرای  کوراه ست؛ به 5مثبت و معنادا  )د   صد( ا ای گونهد 

مدت و د صااادی د  حجم پول، شااااقی قیمت سااا،اع د  کوراهکه با افزایش )کاهش( یک

که   سااادنظر مییابد. بهد صاااد افزایش )کاهش( می 15/0و  25/1دود ررری  حبلندمدت به

 کند،های اقتصااادی و حجم پول د  گرد، ایجاد میساایاساات پولی انبساااطی با  وننی که د  فعالیت

گردد و ها، ان جمله سااا،اع و افزایش قیمت ون د  بو س میدا ایی ایباعن افزایش رناضاااا بر

لندمدت مدت و بست که مندا  ضری  حجم پول د  کوراها ونس. نکته قابل روجه دیگر برعک

سبت  ستبن سیا ست که این قود م ید ننش م،م  شتر ا سایر متغیرها بی سانات های پولی د  نوه 

  شاقی قیمت س،اع است.

که ای گونهد صد( است؛ به 5و معنادا  )د  سطح  منفی LERمدت و بلندمدت ضرای  کوراه

مدت و بلندمدت  صاادی د  نرخ ا ن، شاااقی قیمت ساا،اع د  کوراهدبا افزایش )کاهش( یک

 های تنخیصیآزمون

 نوع آزمون مقدار آماره

62/0 R-bar-square 

(000/0 )26/152 F-statistic 

(192/0 )71/1 Serial correlation (chi-square) 

(374/0 )79/0 Function Form (chi-square) 

(631/0 )92/0 Normality (chi-square) 

(238/0 )41/1 Heteroscedasticity (chi-square) 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
29

 ]
 

                            21 / 26

https://qjfep.ir/article-1-389-en.html


 15های مالی و اقتصادی   شماره فصلنامه سیاست   110

ومده دساااته نتیجه بهییابد. د  روجد صاااد کاهش )افزایش( می 16/0و  74/0ررری  حدود به

سد طی دو هنظر میروان گفت که بهمی سی افزایش نرخ ا ن ان طریق افزایش قیمت    مو د بر 

طه یه، مواد واسااا یا قدمات مواد اول گاهمای  یان بن قا ج و همو د ن نه ها ان  چنین، افزایش هزی

ها و کاهش شاااقی قیمت های بانکی، باعن کاهش سااوددهی ونرساا،یلات اعطایی و یا ب،ره

 نیز مطابق انتظا  مثبت و معنادا  است.  DUM1374س،اع شده است. علامت متغیر مجانی 

د صااد( و مطابق علامت  5منفی، معنادا  )د  سااطح  (ECM)ضااری  جمله رصااتیح قطا 

ضری  د  مدل ست. مندا  این  شان می -21/0رخمینی برابر با مندا   انتظا ی ا ست؛ که ن دهد ا

د صد ان عدع رعادل یک دو ه )یک ماه( د  شاقی قیمت س،اع د  دو ه بعد  21/0د  هر سال 

 گیرد. پایینی صو ت می ااسمت رعادل با سرعت نسبتشود. بنابراین رعدیل بهرعدیل می

و مجذو   1(CUSUM) های پسااماند رجمعیمنظو  ونمون ثبات ساااقتا ی الگو ان وما هبه

، استفاده شده است. بر این اساس، نمودا های پسماند رجمعی و 2(CUSUMQ) پسماند رجمعی

د صااد قرا  گرفته اساات که این نتیجه  5مجذو  پسااماند رجمعی بین دو قط بترانی د  سااطح 

  3د  بلندمدت است. دلبیانگر پایدا ی م

ی د  های نفت(، نتایج ونمون والد نیز برای بر سی رنا ن و یا عدع رنا ن شوک4د  جدول )

مدت و بلندمدت ومده اساات. بر اساااس نتایج این جدول، د  رتنیق د  کوراه مدل بروو دشااده

ت مدکوراهروان د  های مثبت و منفی  ا نمید صدی، رساوی ضرای  شوک 5دا ی اسطح معن

های مثبت کشود. بنابراین، اثر شومنابل  د می و بلندمدت پذیرفت و فرضیه صفر به نفع فرضیه

 مدت و بلندمدت، نامتنا ن است.و منفی قیمت نفت بر شاقی قیمت س،اع د  کوراه
 

  

                                                 
1. Cumulative Sum 

2. Cumulative Sum of Square 

 اند و نزد نویسندگان مناله قرا  دا ند.جویی این نمودا ها ا ائه نشدهصرفهج،ت  .3
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 NARDLهای نفتی در روش نتایج آزمون والد برای بررسی تقارن اثرات شوک ی4جدول 

θ+ = θ−
 

 مدتونمون د  کوراه مندا  وما ه مدتونمون د  بلند مندا  وما ه

(000/0)96/25 (005/0)24/22 

 دهنده ا ن، احتمال است.اعداد داقل پرانتز نشان ∗

 نتایج رتنیق.مرقذ: 
 

 گیری و پیننهاداتی نتیبه5

ات اساات و این جریانجریانات نندی وینده  یافتهجا که ا ن، ساا،اع، برابر با مجموع رنزیلان ون

 رکانه روانند رتت ررثیرربع مینندی رتت ررثیر حواد  و  قدادهای اقتصااااد کلان هساااتند به

فت بر دهد که وثا  افزایش قیمت نشااواهد رجربی نیز نشااان می، سااوییان  نفتی نیز قرا  بگیرند.

شاااو های متغیرهای کلان اقتصاااادی د  کشاااو های صااااد کننده نفت مانند ایران، همانند ک

های این مطالعه به بر سی وثا  نامتنا ن رکانه پس، وا دکننده، به اندانه کاهش قیمت ون نیست.

 ینمان های ماهانه دو همثبت و منفی قیمت بر شاااقی قیمت ساا،اع د  ایران با اسااتفاده ان داده

ع، نظیر اپرداقته است. به این منظو  ان سایر متغیرهای م ثر بر شاقی قیمت س،( 1390-1370)

نیز اسااتفاده شااده اساات.  1374رولید ناقالی داقلی، حجم پول، نرخ ا ن و متغیر مجانی سااال 

تایج ونمون  باشاااتگیهمن نه اند وجود  ابطهب ان نامتنا ن بین رکا نفت و  های قیمتیغیرقطی و 

ای هوسیله  و، قود گرسیون با وقفهکند. رخمین این  ابطه بهشاقی قیمت س،اع  ا رریید می

 مثبت قیمت نفت اثر مثبت و رکانه سااات که رکانها حاکی ان ون (NARDL)رونیعی غیرقطی 

منفی  انهای که ررثیر منفی رکگونهد؛ بهنمنفی قیمت نفت اثر منفی بر شااااقی قیمت سااا،اع دا 

ست. شتر ا س،اع بی شاقی قیمت  سایر نتای قیمت نفت ان ررثیر مثبت ون بر  ساس  ج رتنیق، بر ا

 ساا،اع دا د. مدت و بلندمدت بر رغییرات قیمتبا اثرگذا ی مثبت بیشااترین ررثیر  ا د  کوراهحجم پول 

مدت و بلندمدت بر شااااقی قیمت همچنین، ررثیر نرخ ا ن و رولید ناقالی داقلی د  کوراه

  ررری  منفی و مثبت است.س،اع به

ا و کاهش همنفی قیمت نفت منجر به کاهش باندهی ساا،اع شاارکت که رکانهبا روجه به این

شاااود، ممکن اسااات باعن کاهش رناضاااا برای سااا،اع و د  نتیجه کاهش قیمت سااا،اع می

شو  گردد. د  دو ان رکانهسرمایه صاد ک صی د  اقت صو شی قیمت نفت گذا ی بخش ق  کاه
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  کاهش اثرات  وانی ناشاای ان شاارایط و ایجاد شاارایط منظورواند بهرلا، ساایاسااتگذا ان می

گذا ان داقلی و قا جی د  بانا  بو س باشد. بنابراین برای گذا ی برای سرمایهمناس  سرمایه

س،اع با ر مین  س،اع،  س،امدا ان، لانع است  اهکا هایی ان قبیل کوپن  ر مین حداقل عایدی 

بانا گردانی، ساااودوو ی، ابلاو  و، یههای نوین  ما مه نمودن سااار یت ان بی ما گذا ی، ح

که حجم چنین با روجه به اینو اجرا قرا  بگیرد. همگذا ان به طرق مختلف، مو د بر سی سرمایه

نظر به مدت داشاااته اسااات،پول بیشاااترین ررثیر  ا د  رغییرات قیمت سااا،اع د  بلندمدت و کوراه

 ها د  این بانا  دا د.مینانیاطهای پولی ننش م،می د  کاهش بی سد که ثبات سیاستمی
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