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Abstract 

Objective 

In recent years, the increasing demand for energy has highlighted the importance of energy 

in production. As a strategic energy source, natural gas is a vital component of the 

production process for goods and services. On the other hand, financial markets are crucial 

to any country's economy, and stock exchanges are a key component of these markets. 

Various indices calculated on stock exchanges indicate the return and overall trend of stock 

prices in the entire market and specific industries. The fluctuation of each index is influenced 

by changes in the stock prices of companies included in the calculation. Many factors 

contribute to fluctuations in companies' stock prices, including the price of natural gas, 

which is used by various industries in their production processes. Changes in gas prices 

affect companies' profit margins, leading to changes in their stock prices. Ultimately, these 

changes impact the overall return of the capital market. Given the significance of this topic, 
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this research examines the short-term and long-term effects of changes in natural gas prices 

on the return of the Iranian stock market. 

  

Methods 

This research is classified as applied research, employing quantitative methodology. To 

analyze the monthly data spanning from April 2009 to March 2022, this study utilized the 

Vector Autoregression (VAR) method and the Johansen Cointegration Test. 

 

Results 

The results confirm a long-term relationship between natural gas price changes and selected 

capital market indices. The Johansen Cointegration Test indicates that changes in gas prices 

have a negative impact on stock market indices, OTC, chemical industries, industry, cement, 

and petroleum products in both the short- and long-term. Furthermore, the results indicate 

that exchange rate changes have a positive and significant effect on capital market indices in 

both the short- and long-term. Finally, the test results show that oil price changes have a 

negative impact on indices in the short-term, but in the long-term, changes in indices will 

move in the same direction as oil price changes. 

 

Conclusion 

Considering the significant impact of gas prices on capital market fluctuations, it is 

recommended that the government regulate gas prices to minimize their negative effects on 

capital market indices. To achieve this, sudden decisions regarding gas prices should be 

avoided. Instead of making annual budget decisions, a dynamic gas pricing formula should 

be designed, allowing the price of gas offered to industries to fluctuate in response to global 

gas price changes. This would provide investors with the stable, long-term economic 

conditions they require. To promote diversification of energy consumption, the government 

can implement policies to increase investment in renewable and emerging energy sectors, 

encouraging companies to switch to alternative energy sources. This would reduce industries' 

dependence on gas and mitigate the impact of gas price changes on the stock market. 
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  چكيده
 يـك عنـوان   بـه  يعـي گاز طب. شده است ياننما يددر بحث تول يانرژ يادز ياربس يتاهم ي،انرژ يتقاضا يشبا افزا يراخ يها در سال :هدف

مهـم   ياربس ـ ياز بازارهـا  يكي يمال يبازارها ي،از طرف. آيد يشمار م كالاها و خدمات به يدتول يندمهم فرا ياز اجزا يك،استراتژ يمنبع انرژ
ها محاسبه  كه در بورس يمتفاوت يها شاخص. شود يمحسوب م يمال يبازارها ياجزا ترين ياوراق بهادار، اصل هاي بورسهر كشور است و 

 يمتق يها ها، از نوسان از شاخص يكهر  ييراتتغ. دهند يخاص را نشان م يعسهام در كل بازار و صنا يمتق يو روند كل يبازده شوند، يم
 يرها تـأث  سهام شركت يمتق يها در نوسان ياديعوامل ز. شود يآن شاخص خاص لحاظ م ةكه در محاسب پذيرد يم يرتأث ييها سهام شركت

گـاز، در   يمتق ييراتتغ. گيرند يبهره م يدتول يندمختلف از آن در فرا يعاشاره كرد كه صنا يعيگاز طب يمتبه ق توان يدارند كه از آن جمله م
سهام بر  يمتق ييراتتغ ينا يت،و در نها شود يم ييراتدستخوش تغ يزها ن سهام آن يمتق تيجه،و در ن گذارد يم يرها تأث سود شركت يةحاش
مـدت و بلندمـدت    كوتاه يرتأث يموضوع، پژوهش حاضر به بررس يترو با توجه به اهم يناز ا. خواهد بود يرگذارتأث يهبازار سرما يكل يبازده

  .ان پرداخته استيربر بازده بازار سهام ا يعيگاز طب يمتق ييراتتغ

 ـ يـق، تحق ينـد و از نظـر فرا  شـود  يمحسـوب م ـ  يكاربرد يق،پژوهش از نظر نوع تحق ينا :روش پـژوهش از روش   يـن در ا. اسـت  يكم
 1401تـا اسـفند سـال     1388سـال   ينفـرورد  ةدور يط ـ ةماهان يها داده يلتحل يبرا يوهانسن، يانباشتگ و آزمون هم يبردار يحخودتوض

  .استفاده شده است

 يجنتـا . كند يم ييدرا تأ يهمنتخب بازار سرما يها و شاخص يعيگاز طب يمتق ييراتتغ ينبلندمدت ب ةآمده وجود رابط دست به يجنتا :ها يافته
بـورس، فرابـورس و    يها شاخص يمدت و بلندمدت، رو در كوتاه يعيگاز طب يمتق ييراتكه تغ دهد ينشان م يوهانسن يانباشتگ آزمون هم
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مـدت و   ارز در كوتـاه  يمـت ق ييـرات تغ يج،نتـا  يربر اساس سا ينهمچن. دارد يمنف يرتأث ينفت يها مان و فراوردهيصنعت س يميايي،ش يعصنا

نفـت در   يمـت ق ييـرات كـه تغ  دهـد  يها نشـان م ـ  آزمون يجنتا يت،در نها. دارد ياثر مثبت و معنادار يهبازار سرما يها بلندمدت، بر شاخص
  .نفت خواهد بود يمتق ييراتجهت با تغ ها، هم شاخص ييراتتغ دمدتارد؛ اما در بلند يمنف يرمدت تأث كوتاه

 يمـت ق ينحـو  كه دولت بـه  شود يم يهتوص يه،بازار سرما يها آن در نوسان كننده يينگاز و نقش تع يمتق يتبا توجه به اهم :گيري نتيجه
از اخـذ   بايسـت  يخصـوص، م ـ  يـن در ا. يابـد كـاهش   يهبـازار سـرما   يهـا  بر شـاخص  يمتق يشافزا يِمنف يرهايكند كه تأث يمگاز را تنظ

گـاز اقـدام    گـذاري  يمـت فرمول ق يسالانه، به طراح ةدر بودج گيري يمتصم يجا به. شود رهيزگاز پ يمتدر خصوص ق يناگهان هاي يمتصم
ثابـت و   ياقتصـاد  يتبـه وضـع   يهگذارسـرما  ايرشناور باشد؛ ز يعگاز ارائه شده به صنا يمتگاز، ق يجهان يمتهايشود و با توجه به نوسان ق

و نـو،   يدپـذير تجد هـاي  يدر بخش انـرژ  گذاري يهسرما يشبا افزا تواند يم لتدو ي،به مصرف انرژ يبخش در بحث تنوع. دارد يازبلندمدت ن
 ييـرات تغ يرو تـأث  كاهد يبه گاز م يعصنا يامر از وابستگ ينا. آورند يرو يگرد هاي يها به استفاده از انرژ را اجرا كند تا شركت هايي ياستس
  .دهد يگاز بر بورس را كاهش م يمتق

  
  .طبيعي گاز قيمت سرمايه، بازار هاي شاخص برداري، خودتوضيح يوهانسن، انباشتگي هم آزمون :ها كليدواژه
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  مقدمه
 انباشت گذاري، سرمايه در ،توليد بخش به غيرمولد بخش از مالي منابع ةكنند هدايت هاي جريان عنوان به ،مالي بازارهاي
 .دارند حياتي ينقش جامعه رفاه بهبود ،مجموع در و مالي و پولي متغيرهاي تثبيت ،اشتغال ايجاد اقتصادي، رشد سرمايه،
 بهادار اوراق يها بورس .شود مي ياد اقتصاد اصلي هاي شريان عنوان به ها آن از كه است زياد حدي به بازارها اين اهميت

 .دندار يمؤثر نقش ها آن ياقتصاد رشد و توسعه در كه هستند كشورها يمال هايبازار ياجزا ترين اصلي از يكي
 يها شاخص روند .دهند مي نشان را خاص صنايع و بورس بازار كل در سهام قيمت كلي روند ،سهام قيمت يها شاخص

   .است يمال يبازارها در گذاران هيسرما هاي ميتصم بر گذارتأثير مهم بسيار عوامل از يكي امروزه ،سهام متيق
 نيا از يبخش .است مؤثر ها شركت سهام متيق و بازار نيطرف يها دگاهيد و اطلاعات يريگ شكل در ياديز عوامل

 گاز قيمت .گيرد مي نشئت يداخل اقتصاد ةمحدود از خارج در ييرهايمتغ تيوضع از زين يبخش و است يداخل عوامل
 را آن به وابسته صنايع شاخص مالي بازارهاي در همچنين، و اقتصادي كلان هاي فعاليت كه است متغيري نيز طبيعي

 بازدهي بر نهايت در و باشد مؤثر يتوليد يها تكشر يسودآور و هزينه مقدار بر تواند مي گاز قيمت .سازد مي ثرأمت
  .گذارد تأثير سرمايه بازار يها شاخص

 هاي سال طي كشور سهام بازارهاي بازدهي بر طبيعي گاز قيمت تغييرات تأثير بررسي منظور به حاضر پژوهش
 در .شود مي پرداخته تحقيق ةپيشين و مباني بررسي به بعد بخش در .است شده ساختاربندي بخش پنج در ،1401 تا 1388
 ارائه مختصر طور به يوهانسن انباشتگي هم آزمون و برداري خودتوضيح روش معرفي با پژوهش شناسي روش ،سوم بخش
 بيان ها محدوديت ذكر با گيري نتيجه و بندي جمع نهايت در .است شده بيان پژوهش هاي يافته چهارم بخش در و شده

  .شد خواهد

  پژوهش نظري پيشينة
 و طبيعي گاز قيمت و ها آن در شده محاسبه هاي شاخص و بهادار اوراق هاي بورس مالي، بازارهاي مفهوم بخش اين در

  .شود مي بيان سهام بازار هاي شاخص بر آن تأثيرگذاري ةنحو

  مالي بازارهاي
 افزايش قيمت، كشف ردكارك سه كل در يمال بازار .شود يم مبادله آن در يمال يها ييدارا هك است يبازار يمال بازار

 گروه دو به ،شده معامله ابزارهاي سررسيد لحاظ از يمال يبازارها .دارد برعهده را معاملات ةنيهز اهشك و نقدشوندگي
 در هيسرما بازار .هستند سرمايه بازار نماد ها بورس و پول بازار نماد ها كبان .شوند مي تقسيم هيسرما بازار و پول بازار
 .دارد رنگيپر نقش مالي تأمين متقاضي يواحدها سمت به ها آن هدايت و راكد هاي سرمايه و يانداز پس منابع آوري جمع
 بازار .يابد مي انتقال منابع اين متقاضي يواحدها به مازاد منابع يدارا يواحدها و مردم انداز پس راحتي به بازار اين در

 سهام، همچون مالي تأمين ابزارهاي بازار اين در .است برخوردار يشتريب بسيار يابزار تنوع از پول بازار به نسبت هيسرما
  .گيرند مي قرار معامله مورد آتي و معامله اختيار قراردادهاي همچون ريسك مديريت ابزارهاي و خزانه اسناد و قرضه اوراق
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  بهادار اوراق بورس

 ها بورس ايجاد اصلي دليل ،منابع آن از استفاده انيمتقاض و مالي منابع دارندگان نيب ارتباط برقراري جهت يزكمرا به ازين
 ديتول ،يگذار هيسرما سمت به جامعه سطح در موجود انداز پس و ينگينقد مازاد هدايت براي يمناسب ةنيزم ها بورس .است

 ةتوسع در ،سرمايه بازار از بخشي عنوان به كشوري هر در بورس .آورند مي فراهم را ينيآفر ارزش و سرمايه انباشت و
 در و ندك آوري جمع را خرد گذاران سرمايه راكد و جزئي اندازهاي پس تواند مي بازار اين .دارد زيادي بسيار تأثير اقتصادي

 اقتصاد ديد از ها بورس مزاياي ديگر از .گيرد كار به مولد كارهاي و كسب و ها همؤسس ،ها شركت مالي تأمين و توليد امر
 رسمي بازار دو رانيا در .   است  مشاركت اوراق يا سهام فروش و انتشار طريق از تورم و نقدينگي ميزان كنترل ،كلان
  ).1400 ،گر چرم و تبريزي عبده ،آذريان( هستند سرمايه بازار اصلي اجزاي ،ايران فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس

  سرمايه بازار يها شاخص
 مهم ارهاىيمع از ىيك عموماً، كشور هر بورس ىها شاخص .هستند بازار روند ابىيرد براى سودمندى ابزار ها شاخص
 در يجار انتظارات از شده خلاصه و ديمف ياريمع سهام بازار اخصش. است كشور آن اقتصادي رونق اي ركود سنجش

 راتييتغ نمايش توانايي و كند مي سكمنع خود در را رهيغ و ياسيس ،ياقتصاد عوامل تأثير هك است سهام بازار ندهيآ مورد
 ها آن از توان مي ،شوند يطراح يدرست به سرمايه بازار هاي شاخص كه صورتي در .دارد را اقتصاد در بلندمدت و يساختار

  .برد نام شورك يك ياقتصاد ردكعمل معرف و نماگر عنوان به
 در موجود سهام لك شامل هك دانست متفاوت بهادار اوراق از فرضى سهام سبد يك عنوان به توان مي را ها شاخص

 بورس آن در شده رفتهيپذ سهام هيلك از سبدي تهران بورس كل شاخص ،نمونهبراي  .است آن از قسمتي اي سرمايه بازار
 شاخص هر .است  گذارى هيسرما و نگيهلد هاى تكشر از سبدي تهران، بورس در مالي شاخص هك حالى در؛ است

 بورس لك شاخص براي نمونه، .شود مي انيب مبنا عدد يك از رييتغ حسب بر معمولاً هك دارد خاصى محاسباتى فرمول
   .شود مي محاسبه رزيلاسپ محاسباتي فرمول حسب بر و 100 عدد هيپا بر تهران بهادار اوراق

 در اينكه به توجه با .است شده بررسي بورس اصلي شاخص چند با طبيعي گاز قيمت تغييرات روابطپژوهش  اين در
 هاي شاخص معرفي بر علاوه بخش اين در، دارند فعاليت مختلف صنايع زمينه در شده پذيرفته يها شركت، تهران بورس
 معرفي ،اهميت زيادي دارد گذاران سرمايه براي كه مختلف صنايع مهم شاخص پنج فرابورس، شاخص و قيمت كل
  .شود مي

  بورس كل شاخص
 محققان، ،ها رسانه بين در شاخص اين .   است نقدي هبازد و قيمت شاخص همان تهران بهادار اوراق بورس در كل شاخص
 سهام قيمت عمومي سطح بر علاوه، شاخص اين محاسبه در .كاربرد بسياري دارد گذاران سرمايه و سرمايه بازار فعالان
 حقيقت در .شود مي لحاظ سهام بازده از بخشي عنوان به، پردازند مي اندار سهام به ها شركت كه اي سالانه سود ،ها شركت
  .است تهران بورس در اندار سهام بازدهي ميانگين دهنده نمايش كل شاخص  تغييرات
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  بورس قيمت شاخص

 ودهد  مي نشان محاسبه مبدأ تاريخ به نسبت را ها شركت سهام  قيمت عمومي سطح تغييرات تنها شاخص اين
صورت زير  است و به 1369 سال مبدأ تاريخ، تهران بورس در .است بورسي يها شركت قيمت عمومي رونددهندة  شانن

  . شود محاسبه مي

்ܺܫܲܧܶ  )1ة رابط = ∑ ௧ܦ௧ୀଵݍ௧ × 100 

 در امi شركت شده ثبت سهام تعداد ௧ݍ ؛t زمان در شركت سهام قيمت ௧ تهران؛ بورس قيمت شاخص ்ܺܫܲܧܶ
.∑ برابر مبدأ زمان در كه t0 زمان در ها شركت ارزش پايه مقدار ܦ ؛t زمان  زمان در امi شركت سهام قيمت  ؛است .ݍ
 لحاظ شاخص محاسبه در كهاست  هايي شركت تعداد ݊ و مبدأ زمان در امi شركت شده ثبت سهام تعداد ݍ ؛مبدأ
  .شوند مي

 در .شود مي لحاظ بورس در شده پذيرفته يها شركت ةكلي سهام قيمت تهران، بورس قيمت شاخص ةمحاسب در
 اهميت قيمت شاخص بر ها آن قيمت تغييرات گذاريتأثير در ها شركت وزن كل، شاخص  همانند نيز شاخص  اينة محاسب
 و راعي( شود نمي لحاظ ها شركت شده تقسيم سود قيمت، شاخص ةمحاسب در بورس، كل شاخص  برخلاف اما ؛دارد

  .)1383 تلنگي،

  فرابورس كل شاخص
 هاي شركت سهام بازدهي وزني ميانگين ةدهند نشان و فرابورس دوم و اول هايبازار ةنمايند ايران فرابورس كل شاخص
 تغييرات واست  بورس كل شاخصمحاسبة  همانند ،فرابورس كل شاخص محاسبه ةنحو .است بازار دو اين در شده پذيرفته
   .كند مي منعكس را فرابورس دوم و اول بازارهاي در شده پذيرفته هاي شركت سهام ةسالان نقدي سود و قيمت

 ها، بانك يمال بخش در .شوند مي ميتقس صنعتي و مالي بخش دو به يبورس يها شركت ،بندي تقسيم يك در
 گروه مانند يديتول و صنعتي يها شركت ،يصنعت بخش در وگيرند  مي قرار رهيغ و مهيب ،يگذار هيسرما يها شركت

 ميانگين نمايانگر صنعت شاخص بنابراين .دارند حضور رهيغ و مانيس ي،ميپتروش مخابرات، ،قطعات و يخودروساز
 شده پذيرفته هاي شركت از نيمي از بيش گفت توان مي كه است صنعتي بخش در فعال هاي شركت سهام قيمت تغييرات

  .شود مي شامل را بورس در

   منتخب هاي شاخص ساير
 بخش در .شوند مي ميتقس صنعتي و مالي بخش دو به يبورس يها شركت بندي تقسيم يك در :صنعت شاخص )الف
 يديتول و صنعتي يها شركت ،يصنعت بخش در وگيرند  مي قرار رهيغ و مهيب ،يگذار هيسرما يها شركت ها، بانك يمال

 نمايانگر صنعت شاخص بنابراين .دارند حضور رهيغ و مانيس ي،ميپتروش مخابرات، ،قطعات و يخودروساز گروه مانند
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 هاي شركت از نيمي از بيش گفت توان مي كه است صنعتي بخش در فعال هاي شركت سهام قيمت تغييرات ميانگين
  .شود مي شامل را بورس در شده پذيرفته

 شيميايي و پتروشيمي بخش در فعال هاي شركت سهام قيمت تغييرات ميانگين ةدهند نشان :شيميايي شاخص )ب
 از ها گروه نيتر ارزش با و نيتر بزرگ از ،تهران بورس در پتروشيمي يها شركت ،يبورس يها شركت انواع انيم در .   است  

 بخش و بوده رانيا در كنندهصادر هاي شركت نيتر عمده از شيميايي و يميپتروش يها شركت .هستند بازار ارزش نظر
 گاز از ها شركت اين استفاده دليل به طرفي از .گيرد مي شكل ها شركت اين صادرات پايه بر كشور، دلاري درآمد از اعظمي
 يها شركت سهام قيمت و سودآوري بر گاز قيمت تغييرات بررسي اهميت ،)گاز خوراك( توليد اوليه مواد عنوان به طبيعي
   .است زياد بسيار شاخص اين در حاضر

 .شود مي لحاظ سيمان مختلف انواع توليدكننده هاي شركت سهام ،قيمت شاخص اين ةمحاسب در :سيمان شاخص )ج
  .است قيمت شاخص ةمحاسب نحوه همانند نيز شاخص اين ةمحاسب ةنحو

 را ايران كشور غيرنفتي صادرات ترين مهم جمله از مس و فولاد مانند ايران اساسي فلزات :اساسي فلزات شاخص )د
بسيار  ايران كشور اقتصاد براي درعمل، ودارند  را مادر صنايع حكم كشور براي صنايع اين همچنين .دهند مي تشكيل

   .شود مي بسياري توجه ها آن به و باارزش هستند

 .است ايران در سرمايه بازار مهم هاي شاخص از يكي نيز ينفت هاي فراورده شاخص :نفتي هاي فراورده شاخص )ه
 بندي طبقه گروه اين در ها آن جانبي محصولات و صنعتي هاي روغن و موتور روغن توليدكننده پالايشگاهي، هاي شركت
   .اند شده

  يعيطب گاز گذاري متيق
 گذاري قيمت در زيادي پيچيدگي موجب آن، يكيزيف خواصِ خصوص به و كياستراتژ ييكالا عنوان به يعيطب گاز تيماه
 راهبرد گاز، به يدسترس زانيم ،يا منطقه هاي رقابت گاز، ريذخا ،يكيزيف ساختار همچون ييها يژگيو .است هشد آن

 يبرا يانرژ يگذار تاسيس راهبرد نيهمچن و مخازن ةيتخل سرعت و ريذخا ةتوسع يبرا گاز ريذخا ةدارند يكشورها
 قرار معامله مورد يجهان صورت به هنوز يعيطب گاز .است گذارتأثير گاز متيق نييتع بر ي،انرژ مختص يها طرح ةتوسع
  .باشد متفاوت گريد منطقه به منطقه يك از چشمگيري گونه به تواند يم آن يها متيق و رديگ ينم

 گاز يبازارها يآزادساز .دارند را خود به مختص يگذار متيق يك سازوكار هر ايكآمر و ايآس اروپا، حاضر حال در
 يگذار متيق ةنحو كهاست  شده موجب يياروپا يكشورها در آن گسترش سپس و يسانگل نيهمچن و كايآمر در يعيطب
 و يعيطب گاز تجارت شيافزا امر نيا و باشد داشته ياديز رييتغ رياخ يها سال در آن مختلف يها روش و يعيطب گاز

 اروپا قاره در كه يالملل نيب يقراردادها عمده اما ؛است داشته دنبال به را يفروش خرده حسط در مبادله يبازارها در رقابت
 با اي بوده متصل نيگزيجا يها سوخت و خام نفت متيق به ميمستق صورت به اي اند، شده منعقد يفروش عمده حسط در

 ميان آزادانه طبيعي گاز آمريكا كشور رد .اند بوده وابسته ينفت هاي فراورده و خام نفت متيق به يبازگشت روش از استفاده
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 مرجع يك .شود مي خصمش كنندگانتقاضا و كنندگان عرضه تقابل از ها قيمت و شود مي دادوستد فروشندگان و خريداران

  .است 1هاب هنري ،گيرد مي قرار استفاده مورد آمريكا در كه طبيعي گاز قيمت تعيين براي اصلي
 هاي روش يا مايع گاز حامل هاي كشتي يا باشد لوله وطخط طريق از طبيعي گاز انتقال ةنحو كه موضوع اين
 صنعتي، ونقل، حمل خانگي، بخش پنج به طبيعي گاز هاي تعرفه ايران در .است مؤثر گاز گذاري قيمت بر ديگر، استاندارد
 و پايه قيمت دولت ، بودجه ةلايح تنظيم هنگام در و ساله هر ).1401 انرژي، ترازنامه( شود مي تقسيم ساير و عمومي
 .كند مي مشخص ماهانه صورت به و بخش هر براي ،گيرد مي قرار مختلف صنايع اختيار در كه را طبيعي گاز سقف قيمت

 هنري( اصلي هاب چهار در گاز قيمت متوسط نصف جمع از ،پتروشيمي هاي شركت خوراك گاز نرخ حاضر حال در
  .شود مي محاسبه ماهانه صورت به گاز داخلي قيمت متوسط نصف و )هند TTF و انگليس NBP ،كانادا آلبرتا آمريكا،

  سهام شاخص بر يعيطب گاز متيق تأثير
 تغيير و آيند مي شمار به خدمات و كالاها توليد فرايند مهم اجزاي از اوليه، مواد و كار نيروي سرمايه، همراه به طبيعي گاز
 جانشيني اثر نبود در طبيعي، گاز قيمت افزايش .دهند مي قرار تأثير تحت را ها شركت نقدي جريان ها ورودي اين قيمت در

 تعديل را نقدي هاي جريان خود سهم به ،توليد بالاي هاي هزينه و دهد مي افزايش را توليد ةهزين توليد، عوامل بين كامل
 گذاري قيمت فرمول در شده استفاده تنزيل نرخ طبيعي گاز قيمت افزايش همچنين .دهد مي كاهش را سهام قيمت و

 مركزي بانك كه است تورمي فشارهاي ةدهند نشان اغلب ،قيمت افزايش اين كهدهد  مي قرار تأثير تحت را سهام
 به نسبت ثابت درآمد با اوراق ،باشد بالا بهره نرخ كه صورتي در .كند كنترل را آن بهره هاي نرخ بردن بالا با تواند مي

 قيمت هاي نوسان بنابراين .شود مي منجر سهام قيمت كاهش به نتيجه در وكند  مي پيدا بيشتري جذابيت عادي سهام
 كاهش را گذاري سرمايه و ثروت همچنين و گذارد مي منفي اثر سهام قيمت بر اطمينان، عدم و ريسك افزايش با انرژي
  ).2006 ،2سادورسكي و باشر( دهد مي

 .دهد قرار تأثير تحت را سهام يبازده تواند يم گاز متيق راتييتغ كه دارد وجود ياريبس يها كانال ،يكيتئور نظر از
 با برابر سهام ارزش كه ستا آن ،دهد قرار تأثير تحت را سهام شاخص ،گاز متيق راتييتغ نكهيا يبرا منطق ترين اصلي

 توسط است ممكن كه كلان اقتصاد يدادهايرو از نقد انيجر نيا .است انتظار مورد يآت نقد انيجر از شده ليتنز مجموع
   .رديپذ يم تأثير رد،يگ قرار تأثير تحت گازي و ينفت يها شوك

 گاز هاي قيمت كه داشت نظر در بايد ،شود پرداخته موضوع بررسي به درآمدي اثر كانال منظر از كه صورتي در
 نيا به قيمت تغيير نيا اثر .است گاز كننده صادر كشورهاي به گاز ةكنند وارد كشورهاي از ثروت انتقال معناي به ،بالاتر
 درآمد شيافزا نيا اگر .كند يم چه گاز قيمت شيافزا از يناش درآمد شيافزا نيا با گاز كننده صادر دولت كه دارد يبستگ
 براي تقاضا شيافزا با همچنين .دشو يعموم ثروت شيافزا باعث تواند يم باشد، يداخل خدمات و كالاها ديخر جهت در
 اثر ها بنگاه يآت نقدي انيجر بر نيبنابراكرد؛  خواهد فراهم را ادييز تجاري و گذاري هيسرما هاي فرصت ه،يسرما و كار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Henry Hub 
2. Basher & Sadorsky 
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 كاهش و نهيهز شيافزا معناي به توليد هاي نهاده از يكي عنوان به گاز قيمت شيافزا گر،يد طرف از ولي .دارد مثبت

 كاهش نتيجه در ).2015 ،1جينگ و هو( داشت خواهد منفي اثر يآت نقدي انيجر بر و بود خواهد ها بنگاه درآمدهاي
 بر يقيعم اثر ،خوراك يا سوخت قالب در ع،يصنا به يليتحو گاز نرخ شيافزا .داشت خواهد دنبال به را سهام هاي قيمت

  .گذاشت خواهد ها شركت سوددهي
 وگاز نفت فروش محل از رانيا در دولت يدرآمدها عمده كه آنجا از ،گفت توان مي انتظارات اثر كانال منظر از

 مورد در نانهيب خوش انتظارات يريگ شكل باعث ابد،ي شيافزا كشور درآمد جهينت در و وگاز نفت متيق اگر ،آيد مي دست به
 در حاضر يها شركت يبرا انتظارات نيا يريگ شكل .شد خواهد كشور اقتصاد سطح در ها تيفعال شيافزا و رونق جاديا

 با سهام شاخص جهينت در و يآت ينقد انيجر يفعل ارزش كه شد خواهد باعث ،ها آن يسودآور شيافزا انتظار و بورس
 كار به خدمات و كالاها ديتول فرايند در نهاده عنوان به را گاز ،ها شركت عمده گر،يد طرف از .شود مواجه مثبت رشد

 به ليتما ن،يبنابرا .ابدي يم شيافزا زين گاز به وابسته يها شركت يبرا ديتول نهيهز ابد،ي شيافزا گاز متيق اگر .برند يم
 ها شركت سهام در يگذار هيسرما يبرا گذاران هيسرما ميتصم انتظارات، بر تأثير با است ممكن ،گاز يها متيق در شيافزا
 يها متيق است ممكن تقاضا كاهش با و شد خواهدمنجر  سهام آن يبرا تقاضا كاهش به كه دهد قرار تأثير تحت را

  .است مبهم زين كانال نيا يكل اثر نيبنابرا .يابند كاهش سهام

  سهام شاخص بر نفت قيمت و ارز نرخ تأثير
 از زين سهام متيق بر ارز نرخ ياثرگذار و شده يبررس بسياري مطالعات در جامع طور به سهام متيق و ارز نرخ نيب ةرابط
 دارند، محصول صادارت اي و هياول مواد واردات كه ييها شركت يسودآور بر تراييتغ .است شده يبررس منظر نيچند

 رديگ يم قرار تأثير تحت ،زين است شركت ةنديآ ينقد انيجر يفعل ارزش كه سهام متيق نيبنابرا .بود خواهد اثرگذار
 تأثير دلار نرخ از  ،اند شده پذيرش بورس بازار در كه ييها شركت رسد مي نظر به اخير هاي سال در ).2009 ،2كيليان(

 اين كه ديد بايد رود، مي شمار به سهام قيمت رشد در مهم محرك يك عنوان به ارز نرخ اگرچه، .دارند بيشتري پذيري
  .بود متصور را مشخصي نرخ آن براي توان مي آيا و داشت خواهد ادامه زماني چه تا رابطه و رشد

 بازار جمله از ،يمال مختلف يبازارها در نياديبنبسيار مهم  يها مؤلفه از يكي عنوان به نفت متيق حاضر حال در
 بسياري قيمت بر آن تغييرات و است مختلفي عوامل تأثير تحت سياه طلاي همان يا نفت قيمت .شود مي شناخته سرمايه

 هاي نوسان با مطابق ها شركت سهام قيمت كه دهد مي نشان گذشته مطالعات .بود خواهد گذارتأثير بازارها و كالاها از
 صنايع محصولات و اوليه مواد .دهد مي قرار تأثير تحت نيز را بورس كل شاخص عامل همين و دنكن مي تغيير نفت قيمت

 آن براي محصولات توليد هزينه غيرمستقيم طور به نفت، قيمت افزايش با و    است   نفتي مشتقات و نفت پايه بر مختلف
 بورسي صنايع بر غيرمستقيمي و مستقيم اتتأثير نفت جهاني قيمت هاي نوسان نتيجه در .يافت خواهد افزايش ها شركت

  .دارد بورس بازار هاي شاخص و

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hu & Qing 
2. Kilian 
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  پژوهش تجربي پيشينة
 انجام كشور خارج و داخل در زيادي چندان نه مطالعات سهام، بازار بازدهي بر طبيعي گاز قيمت تأثير ةنحو خصوص در

 بر طبيعي گاز قيمت تأثيرگذاري نحوه بررسي به مختلفي هاي روش از استفاده با مطالعات اين از يك هر .است گرفته
  .است شده اشاره مطالعات اين از نمونه چند به زير در .اند پرداخته بورس بازار بازدهي

 كشور 15 براي را سهام قيمت و طبيعي گاز قيمت بين بلندمدتة رابط )2012( 1يراوزتورك و كند ي،آكاراوچ
 عليت بر مبتني خطاي تصحيح مدل و جمعي هم آزمون از استفاده با 2008تا  1990 زماني بازه در و اروپا ةاتحادي

 مورد سهام قيمت شاخص بر طبيعي گاز قيمت اثرگذاري غيرمستقيم هاي كانال پژوهش اين در .كردند بررسي گرنجري،
 گاز قيمت بين يفرد منحصربه تعادلي بلندمدتة رابط كه است آن از حاكي پژوهش هاي يافته .است گرفته قرار ارزيابي
 كه داد نشان گرنجري عليت آزمون .دارد وجود اروپايي كشور 15 از كشور 5 در سهام قيمت و صنعتي توليدات طبيعي،

 رشد به ،طبيعي گاز قيمت در افزايش كه است صورت اين به طبيعي گاز قيمت و سهام قيمت بين غيرمستقيمة رابط
 .شد خواهد سهام قيمت افزايش باعث خودسهم  به ،صنعتي توليدات رشد و انجامد مي صنعتي توليدات

 ،يساختار يها شكست تحت سهام يبازارها و يعيطب گاز متقابل يوابستگ عنوان با پژوهشي در )2017( 2احمد
 زماني دوره براي را قطر ظهور نو سهام بازار در سهام متيق و يعيطب گاز يجهان متيق نيب نوسان و نيانگيم يزهايسرر

 ينقد متيق شاخص و شده گرفته بهره گارچ رهيمتغ تك مدل از تحقيق اين در .دهد مي قرار يبررس مورد 2017تا  2012
 همچنين .است قرار استفاده مورد ،يعيطب گاز بازار متيق نيانگيم يبرا يجهان اريمع كي عنوان به هاب يهنر يعيطب گاز
 يكشورها و افتهي توسعه يكشورها كا،يآمر بازار يها شاخص نفت، متيق مانند مربوطه يجهان و يا منطقه عوامل تأثير
 تيعل اتتأثير وجود از يحاك شواهد .است شده حذف سهام و گاز يبازارها يبازده يسر از ،فارس جيخل يهمكار يشورا
 گاز متيق راتييتغ به سهام بازار واكنش سرعت .است سهام متيق تا يعيطب گاز متيق از انسيوار در تيعل و نيانگيم در
  .است كند يحد تا

 يبازارها و نانياطم عدم ،يعيطب گاز يبازارها نيب ةشبك اتصال )2020( 3يو ينگو ب يانگك ي،بو، فورو يانگج
 زمان فركانس اتصال شبكه مدل از استفاده با نييپا و بالا فركانس يباندها يبرا اروپا و يشمال يكايآمر مناطق در سهام

 هاي سال يها داده روي پژوهش اين .دنكن يم يبررس است، شده داده بسط ايلماز و ديبولد توسط 2014 سال در كهرا 
 و يانرژ بازار نانِياطم عدم بر يشمال يكايآمر گاز بازار ،ها نوسان ارتباط به توجه با .است گرفته انجام 2019تا  2010
 تيقطع عدم از اطلاعات رندهيگ كي عنوان به ،اروپا گاز بازار كه يحال در دارد، تأثير ياقتصاد استيس نانِياطم عدم
 و مدت كوتاه در يا منطقه گاز بازار دو هر كه دهد مي نشان پژوهش اين شواهد ت،ينها در .كند يم عمل ياقتصاد استيس

  .هستند يمال بازار نانياطم عدم تأثير تحت ،يتوجه قابل زانيم به بلندمدت
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Acaravci, Ozturk & Kandir 
2. Walid Ahmed 
3. Jiang-Bo, Fu-Rui, Qiang & Bing-Yue  
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 صنعت يها شركت سهام قيمت و طبيعي گاز قيمت بين رابطه بررسي به پژوهشي در )1392( عبدالهي و فرازمند
 متيق نيب مدت كوتاه و بلندمدت روابط پژوهش اين در .اند پرداخته تهران بهادار اوراق بورس درپذيرفته شده  پتروشيمي

 يخطا حيتصح و وسيجوسل و وهانسني ييگرا هم آزمون از استفاده با يميپتروش صنعت سهام متيق و يعيطب گاز
 ،يعيطب گاز متيق تأثير دهد مي نشان برآورد جينتا .است گرفته قرار مطالعه مورد 1390 تا 1376 ةدور در ،1يبردار

 مدل اساس بر يول ؛است معنادار و يمنف بلندمدت در ،يميپتروش سهام متيق يرو ارز نرخ و يصنعت داتيتول شاخص
 صنعت سهام متيق و ارز نرخ ،يصنعت داتيتول شاخص ،يعيطب گاز متيق نيب يمعنادار ارتباط ،يبردار يخطا حيتصح
   .رديپذ يم تأثير وقفه دوره كي با خودش رفتار از تنها و ندارد وجود مدت كوتاه در يميپتروش

 بررسي به ،2رهيمتغ چند يينما گارچ مدل از استفاده با تحقيقي در )1399( ، محمدي، توكليان و صادقينقاسمي
 تأثير تحقيق نيا در .اند پرداخته ايران در پتروشيمي و نفتي صنايع مالي، بازارهاي با نفت بازار بين پويا بستگي هم

 چند يينما گارچ مدل توسط طلا متيق بازده زين و رانيا سرمايه بازار مهم يها شاخص بر برنت نفت قيمت هاي نوسان
 ايوپ بستگي هم يبررس تجه يرهمتغ چند گارچ مدل از ن،يهمچن .است شده يبررس 2018 تا 2008 يزمان دوره در ،متغيره
 زيسرر اثر وجود انگريب مطالعه نيا جينتا .ه استشد استفاده رانيا سرمايه بازار و برنت نفت متيق نيب 3نامتقارن يشرط

 ينفت و يميپتروش عيصنا و )سهام ارز، طلا،( يمال يبازارها و برنت نفت بازار هاي نوسان نيب ايپو بستگي هم و ها نوسان
  .است رانيا كشور در

 بازار بين سرريز بررسي به ،برداري خودرگرسيون مدل از استفاده با تحقيقي در )1400( ، بغزيان و ميرلوحيطهراني
 شاخص بر اينترمدييت تگزاس وست نفت قيمت هاي نوسان تأثير تحقيق نيا در .اند پرداخته ايران در نفت بازار و سهام
 عدم انگريب رفت مي انتظار آنچه برخلاف مطالعه نيا جينتا .است شده يبررس 2019 تا 2008 يزمان دوره در تهران بورس
  .است ايران سرمايه بازار و نفت بازار نيب نوسانات زيسرر وجود

 و تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ عيصنا در وار توده رفتار يبررس به )1401( ، عبدالحسيني و ايديرستمي
 بازار بازدهي .كند مي تأييد را ايران سهام بازار در وار توده رفتار پژوهش نتايج .پرداختند 1399 تا 1394 بازه در نفت بازار
 از بيشتر نفت بازار رونق هاي دوره در رفتاري، سوگيري اين و دارد تأثير تهران بهادار اوراق بورس وار توده رفتار بر نفت
   .است ركود هاي دوره

 در سهام كل شاخص روي بر ارز نرخ و نفت قيمت تغييرات تأثير يبررس به بسياري تحقيقات پيشين هاي سال در
 بورس كل شاخص و سهام قيمت روي طبيعي گاز قيمت تغييرات تأثير خصوص در پژوهشي كمتر اما ؛اند پرداخته ايران
 كل شاخص روي گاز قيمت تغييرات تأثير يبررس پيشين، مطالعات با تحقيق اين تمايز وجه همچنين .است گرفته انجام
 تغيير تأثير دانستن با گذار هيسرما واقع در .است بورس منتخب صنايع شاخص و فرابورس كل شاخص تهران، بورس
 كه گرفت نظر در ديبا اما ؛كند يم پيدا يكل ديد تغييرات نيا به سهام بازار ريياثرپذ به ،سهام كل شاخص روي گاز قيمت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Vector error correction model (VECM) 
2. Multivariate exponential generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (MVEGARCH) 
3. Asymmetric Dynamic Conditional Correlations (ADCC) 
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 روي گاز قيمت تغييرات تأثير؛ از اين رو در پژوهش حاضر تلاش شده است تا داردنياز  تري شفاف اطلاعات به گذار سرمايه
  .كنند يريگ ميتصم يبهتر لاعاتطا با انگذار سرمايه تا مطالعه شود ،دارند طبيعي گاز به زيادي وابستگي كه منتخبي صنايع

  پژوهش شناسي روش
 تشريح به نامانا و مانا زماني هاي سري توضيح ضمن و پرداخته پژوهش راهبرد و رويكرد بررسي به حاضر بخش در

 معرفي آن به مربوط يها آزمون و 1برداري خودتوضيح مدل ادامه در .است شده اقدام انباشتگي هم و مانايي يها آزمون
  .است شده

  واحد ريشه و مانايي
 صورت در كه است حالي در اين .هستند مانا زماني سري متغيرهاي كه شد مي فرض اقتصادسنجي سنتي هاي روش در

پيدا  افزايش ،اند شده بنا F و t هاي آماره اساس بر كه هايي نرگرسيو بودن كاذب احتمال ،زماني هاي سري مانايي عدم
 يك ضرايب برآورد براي نتيجه در .يابد مي كاهش بلندمدت در واقعي اقتصادي رابطه وجود احتمال ،نتيجه در وكند  مي
 واريانس، ميانگين، اگر .باشند مانا بايست مي زماني سري هاي داده اقتصادسنجي، معمول هاي روش از استفاده با الگو

ي ها آزمون از يكي .است مانا متغير آن باشد، ثابت زمان طول در زماني سري متغير يك بستگي همخود ضرايب و كوواريانس
 كه دليل اين به .هستند واحد ريشه هاي آزمون زماني، سري فرايند يك مانايي عدم يا مانايي تشخيص براي بسيار پركاربرد

 هاي تخمين و نادرست هاي رگرسيون برآورد از جلوگيري جهت نيستند، مانا اقتصادي و مالي زماني سري متغيرهاي اكثر
 است لازم بنابراين .شود بررسي ها آن مانايي است لازم باشد، مي اقتصادي هاي داده در واحد ريشه وجود از ناشي كه اشتباه
 گرفته بكار ها آن انباشتگي درجه نمودن مشخص همچنين و مانايي بررسي جهت واحد ريشه آزمون چيز هر از قبل كه
   .دارد نام زماني يها يسر انباشتگي هم رود، مي ارك به كاذب رگرسيون برآورد از اجتناب جهت هك روشي .شود

  انباشتگي هم
 بلندمدت و تعادلي رابطه وجود يمعنا به كه است انباشتگي هم موضوع زماني يها يسر بحث در مهم موضوعات جمله از

 علت .نندك تكحر يكديگر با جهت هم هك دارد وجود لانك اقتصاد يزمان يها يسر اغلب در رابطه اين .ستها آن بين
 يها يسر از يك هر اگر هك است اين انباشتگي هم يامعن .است كمشتر ها آن تمامي در هك است يروند وجود امر اين

 يك اگر .باشد مانا ،انباشتگي هم درجه يك از نامانا زماني يسر چند يا دو خطي يبكتر است ممكن ،باشند نامانا زماني
 يا n مرتبه از انباشته زماني سري آن ودارد  واحد ريشه n واقع در ،شود مانا امn مرتبه در گيري تفاضل با زماني سري
I(n)  مرتبه از دو هر زماني سري دو اگر .   است n ،مرتبه از نيز دو آن از خطي تركيب هر باشند n  سري دو واقع در .   است 
 .بود نخواهد كاذب و بوده معنادار ها آن مقادير روي شده برآورد رگرسيون نتيجه در كه باشند انباشته هم توانند مي زماني

  ).1387 نوفرستي،( داد نخواهيم دست از را بلندمدتي اطلاعات گونه هيچ صورت اين در

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Vector Autoregressive (VAR) 
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  برداري خودتوضيح مدل معرفي

 معرفيآن را  )1980( 1سيمز كه است متغيره تك برداري خودتوضيح هايفرايند تعميم چندمتغيره، برداري خودتوضيح مدل
 برداري خودتوضيح مدل ها، بيني پيش بهبود و زمان هم معادلات سيستم ساختاري سازي مدل جايگزيني براي سيمز .كرد
 يك داخل متغيرهاي ميان پويا متقابل روابط توانستند محققان و اقتصاددانان روش، اين كارگيري به با .كرد معرفي را

 با مقادير و خودش ةوقف با مقادير يرو متغير هر ،آن در هك است مدلي برداري خودتوضيح مدل .ندكن تحليل را سيستم
 و زا درون متغيرهاي تفكيك به بودننياز بي دليل به روش اين .شود مي داده توضيح مدل، در ديگر يمتغيرها ةليك ةوقف

 تري مناسب روش زمان، هم معادلات سيستم به نسبت بهتر بيني پيش توانايي ،همچنين و كارگيري هب در سهولت زا، برون
 2معمولي مربعات حداقل صورت به برداري خودتوضيح يها مدل در تخمين روش .   است زمان هم معادلات تخمين براي

 اتفاق هاي شوك به سيستم واكنش رديابي ،يبردار خودتوضيح مدل مهم كاربردهاي از يكي ).1387 نوفرستي،(    است 
ة تجزي هاي جدول و آني العمل عكس تابع نمودارهاي بررسي قالب در كاربرد اين .   است مدل متغيرهاي از يكي در افتاده

  ).1389 ،3اندرس( شود مي ارائه واريانس
 مقدار از كمتر ها وقفه تعداد كه زماني .بسيار زيادي دارد اهميت وقفه تعداد تعيين ،برداري خودتوضيح هاي مدل در

 گرفته بيشتر ها وقفه تعداد كه زماني و شوند مي بستگي همخود دچار معادلات اخلال هاي هجمل ،شود گرفته نظر در نهيبه
  .بسيار مهم است مدل برآورد در بهينه ةوقف تعداد انتخاب نتيجه در ؛شود مي داده دست از ياريبس يآزاد هاي هدرج ،شود

 قيمت سهام، بازار يها شاخص بين ارتباط بررسي براي زير مدل از ،شناسي روش مباحث و نظري مباني بررسي با
  .كرد استفاده توان مي نفت قيمت و ارز نرخ گاز،

ܯܫ  )2 ةرابط = ,ܩܲ)	݂	 ,ܴܧ  (ܮܱ
 3رابطة  شكل به ،خطي صورت به نفت قيمت و ارز نرخ گاز، قيمت سهام، بازار يها شاخص بينة رابط جبري تصريح

  .است

ܯܫ  )3 رابطه  = ߚ + (ܩܲ)ଵߚ + (ܴܧ)ଶߚ + (ܮܱ)ଷߚ +  ߝ
 نفت قيمت OL؛ ارز نرخ ER؛ طبيعي گاز قيمت PG؛ بازار هاي شاخص از كي هر بازدهي انگريب IM آن، در كه
 10ايويوز  افزار نرم از ،آن ضرايب تفسير و مدل رگرسيون تخمين يبرا .است رگرسيون پسماند جزء نيز ε و ايران سنگين
  .است شده استفاده

 4صورت رابطة به پژوهش اين در بررسي مورد زماني هاي سري براي ،متغيره چهار حالت در VAR سيستم كلي فرم
  .است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sims 
2. Ordinary Least Squares (OLS) 
3. Enders 
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ln )4 رابطه ௧ܯܫ = ܽଵ +ܽଵ
ୀଵ ln ௧ିଵܯܫ +ܾଵ ln ௧ିଵܩܲ

ୀଵ +݀ଵ
ୀଵ ln ௧ିܴܧ + ଵ݂

ୀଵ ln OL୲ି୧ + εଵ୲ 
ln ௧ܩܲ = ܽଶ +ܽଵ

ୀଵ ln ௧ିଵܯܫ +ܾଵ ln ௧ିଵܩܲ
ୀଵ +݀ଵ

ୀଵ ln ௧ିܴܧ + ଵ݂
ୀଵ ln OL୲ି୧ + εଶ୲ 

ln ௧ܴܧ = ܽଷ +ܽଵ
ୀଵ ln ௧ିଵܯܫ +ܾଵ ln ௧ିଵܩܲ

ୀଵ +݀ଵ
ୀଵ ln ௧ିܴܧ + ଵ݂

ୀଵ ln OL୲ି୧ + εଷ୲ 
ln OL୲ି୧ =ܽସ +ܽଵ

ୀଵ ln ௧ିଵܯܫ +ܾଵ ln ௧ିଵܩܲ
ୀଵ +݀ଵ

ୀଵ ln ௧ିܴܧ + ଵ݂
ୀଵ ln OL୲ି୧ + εସ୲ 

IM، PG، ER و OL مقادير و متغير خودة وقف مقادير از تابعي متغير هر روش اين در .هستند مدل متغيرهاي 
اين  زيرا ؛دارند بسزايي اهميت وقفه مقادير كه است مشخص ،مدل اين تابعي فرم در .   است مدل متغيرهاي ساير گذشته
 IMt متغير تغييرات و داشته وجود معادلات اين از يك هر در مستقل متغير چند ،كنند مي مشخص كه هستند وقفه مقادير

و  ଶ ،ܽଷܽ، 1ܽ .دهند مي توضيح چهارمة معادل در را OLt و سومة معادل در را ERt دوم،ة معادل در را PGt اول،ة معادل در را ܽସ همچنين .هستند معادله چهار أمبد از عرض مقادير εଵ୲ ،εଶ୲ ،εଷ୲  و εସ୲هستند اخلال هاي هجمل.  

  مدل پوياي تحليل
 هاي مدل در .شود مي استفاده واريانسة تجزي و آني العمل عكس تابع از ،مدل نتايج بررسي و تحليلبراي  نهايت در

 يها تيمحدود اگر ،واقع در .شود مي اعمال رصفريغ اخلال هاي هجمل توسط ،رهايمتغ در راتييتغ برداري خودتوضيح
 انجام ،باشد داشته يساختار ريتفس تواند مي كه ييها شوك توسط تغييرات اين ،باشد شده اعمال يدرست به يساختار

 رصفريغ اخلال هاي هجمل هاياثر همان يا ستميس بر وارده يها شوك رها،يمتغ نيب روابط مطالعة براي رو نيا از ؛گيرد مي
 كي بر وارده شوك هاياثر آن در كه شود مي شناخته آني العمل عكس تابع عنوان به ليتحل نوع نيا .شود مي يبررس
  .كند يم يبررس رهايمتغ ريسا بر را ريمتغ

 ارائه تفكيك به زا درون يمتغيرها ساير تغييرات به نسبت را زا درون متغير يك در تغييرات ،واريانس تجزية همچنين
 تقسيم الگو، يمتغيرها ساير در شده اعمال تغييرات به نشكوا در متغير، بيني پيش يخطا واريانس ،واقع در .كند مي
 گذشت طول در ديگر يمتغيرها تغييرات يرو را متغير هر سهم ،واريانس تجزية از استفاده با توانيم مي نتيجه در .شود مي

 ياجزا از مقدار چه تا زماني سري يك تغييرات هك شود مي بررسي واريانس تجزية از استفاده با .كنيم يگير اندازه زمان
  ).1389 ،اندرس( است گرفته تأثير سيستم درون يمتغيرها ساير اختلال ياجزا از حد چه تا و بوده ثرأمت سري خود

  پژوهش هاي يافته
 .داديم قرار استفاده مورد متغيرها آن طبيعي لگاريتم شكل به را متغيرها تمامي ،ها آزمون انجام و مدل برآوردبراي 
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 ،آمده دست به خطي رگرسيون ضرايب تا شود مي سبب ،واريانس ناهمساني كاهش بر علاوه ،متغيرها بودن لگاريتمي

 بهادار اوراق بورس در منتخب صنايع شاخص و كل شاخص به مربوط اطلاعات .گيرند قرار استفاده مورد كشش عنوان به
 2فرابورس و 1بورس هاي شركت سايت از 1401تا  1388ة دور يط ،جداگانه طور به ،فرابورس كل شاخص و تهران

 توسط كه انرژي ترازنامه از شده ذكر ةدور براي طبيعي گاز متيق همچنين .است شده استخراج ماهانه ميانگين صورت به
 منتشر 3سايت در كه آزاد بازار ارز نرخ از ارز، نرخ تغييرات بررسيبراي  .است شده استخراج شود، مي منتشر نيرو وزارت
  .است شده دريافت 4ايران مركزي بانك سايت از نيز ايران سنگين نفت ماهانه قيمت و شده استفاده شود، مي

   مانايي آزمون
 در آن نتايج كه است شده استفاده يافته تعميم فولر ديكي واحد ريشه آزمون از متغيرها مانايي بررسي جهت تحقيق اين در

   .است شده آورده 1 جدول

  گيري تفاضل بار يك با سطح در يافته تعميم فولر ديكي آزمون نتايج .1 جدول

 متغير نام
 در بحراني مقدار
  درصد 5 سطح

  گيري تفاضل بار يك با متغيرسطحدر
 آماره

t 

ارزش
  احتمال

 وضعيت
 t آماره  مانايي

 ارزش
  احتمال

 وضعيت
  مانايي

-29/6 نامانا47/096/0-88/2 بورس كل شاخص  0000/0  مانا 
-62/4 نامانا21/097/0-88/2  فرابورس شاخص  0002/0  مانا 
-49/6 نامانا08/096/0-88/2  صنعت شاخص  0000/0  مانا 
-93/6 نامانا95/0-09/0-88/2  شيميايي شاخص  0000/0  مانا 
-67/8 نامانا 0/98 0/37-88/2  سيمان شاخص  0000/0  مانا 
-49/6 نامانا02/096/0-88/2  فلزات شاخص  0000/0  مانا 
-68/10 نامانا17/097/0-88/2  نفتي هاي فراورده شاخص  0000/0  مانا 
-23/12 نامانا31/0-93/1-88/2صنعت گاز قيمت  0000/0  مانا 
-62/12 نامانا56/0-43/1-88/2شيميايي گاز قيمت  0000/0  مانا 
-23/12 نامانا31/0-93/1-88/2سيمان گاز قيمت  0000/0  مانا 
-06/8 نامانا76/0-97/0-88/2فلزات گاز قيمت  0000/0  مانا 

-97/4 نامانا79/0-85/0-88/2نفتي هاي فراورده گاز.ق  0000/0  مانا 
-36/10 نامانا55/0-45/1-88/2  صنايع گاز ميانگين .ق  0000/0  مانا 

-29/6 نامانا43/098/0-88/2)ريال( ارز قيمت  0000/0  مانا 
-72/9 نامانا87/0-53/0-88/2)دلار( نفت قيمت  0002/0  مانا 

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. tse.ir 
2. ifb.ir 
3. tgju.org 
4. cbi.ir 
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 نامانا و نداشته يكساني فرايند ها داده سطح در متغيرها تمامي ،است شده مشخص 1 جدول در كه طور همان

 نشان نتايج .است شده پرداخته متغيرها در گيري تفاضل بار يك با واحد ريشه آزمون بررسي به ادامه در بنابراين .هستند
 پس بررسي مورد متغيرهاي تمام براي احتمال ارزش مقدار .شوند مي مانا گيري تفاضل بار يك با متغيرها همه كه دهد مي
 تمامي بودن مانا كهاست  احتمالات هاي آماره از تر بزرگ t آماره مطلق قدر و درصد 5 از كمتر ،گيري تفاضل مرتبه يك از

 روي شده برآورد رگرسيون نتيجه در .هستند I(1) يك درجه از انباشته هم متغيرها نتيجه در .دهد را نشان مي متغيرها
  .بود نخواهد كاذب و بوده معنادار ها آن مقادير

  مدل در بهينه ةوقف تعداد تعيين
 يها آزمون نتايج خلاصه .شد كيدأت برداري خودتوضيح هاي مدل در بهينه وقفه تعداد تعيين اهميت بر قبل بخش در

  .است شده آورده 2 جدول در بهينه وقفه تعداد تعيين جهت مختلف

  بهينه وقفه تعداد تعيين يها آزمون نتايج .2 جدول
  كوئين - حنان آماره  شوارتز آماره  آكائيك آماره )Lag( بهينه وقفه متغير نام
  -89/6  -59/6  -117/7  بورس كل شاخص
  -88/6  -59/6  -116/7  فرابورس شاخص
  -69/6  -36/6  -197/6  صنعت شاخص
  -58/6  -35/6  -179/6 شيميايي شاخص
  -30/6  -97/5  -158/6  سيمان شاخص
  -44/6  -22/6  -163/6  فلزات شاخص

  -43/5  -19/5  -171/5  نفتي هاي فراورده شاخص
  

 در اين جدول،. است درآمده نمايش به خلاصه صورت به وابسته متغيرهاي از يك هر براي آزمون نتايج 2 جدول در
 گيري تصميم براي تنهايي به اين مقادير .دارند قرار بهينه وقفه رديف در كهدرج شده است  آزمون نتايج از مقاديريفقط 
 تعداد ،آمده دست به نتايج به توجه با .دارند قرار بهينه وقفه كدام رديف دركند كه مقادير  فقط مشخص مي وندارد  ارزشي
 از نفت و ارز گاز، قيمت هاي نوسان و تغييرات كه امعن اين به ؛آيد مي دست به يك عدد ها شاخص تمامي براي بهينه وقفه
  .داد خواهند قرار تأثير تحت را مدنظر يها شاخص وقفه، يك با و بعد به دوره يك

  انباشتگي هم آزمون
 نتايج به توجه با .است آمده 3 جدول در يوهانسن روش از استفاده با متغيرها انباشتگي هم يبردارها تعداد نييتع نتايج
 آزمون نتايج خصوص در مثال براي .دارد وجود مدل آن يرهايمتغ نيب انباشتگي هم بردار كي ها مدل يتمام در ،3 جدول

 7/17 دوم سطر در آزمون آماره كه شود مي مشاهده نفت قيمت و ارز نرخ گاز، قيمت بورس، كل شاخص متغيرهاي اثر
 خصوص در .   دهد را نشان مي انباشتگي هم بردار يك وجود كه است كمتر 2/24 بحراني مقدار از كه است آمده دست به

  .است شده تر كوچك آن يبحران مقدار از آزمون آماره تيكم دوم رديف در ،صورت همين به نيز ها مدل ساير
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  انباشتگي هم بردارهاي تعداد تعيين جهت اثر آزمون نتايج .3 جدول

 سطح در بحراني مقدار  آزمون آماره  مقابل فرضيه صفر فرضيه متغيرهاي بين انباشتگي هم تشخيص
  درصد5

 قيمت و ارز نرخ گاز، قيمت بورس، كل شاخص
   نفت

r=0r ≥ 1  43/74 	40/17 
*r ≤ 1 r ≥ 2 * 17/71 	24/27 
r ≤ 2 r ≥ 3  9/56 	12/32 
r ≤ 3 r ≥ 4  3/94 	4/13 

 قيمت و ارز نرخ گاز، قيمت فرابورس، شاخص
  نفت

r=0 r ≥ 1 	43/48 	40/17 
*r ≤ 1 r ≥ 2 *	17/29 	24/27 
r ≤ 2 r ≥ 3 	6/31 	12/32 
r ≤ 3 r ≥ 4 	0/52 	4/13 

  نفت قيمت و ارز نرخ گاز، قيمت صنعت، شاخص

r=0 r ≥ 1 	42/89 	40/17 
*r ≤ 1 r ≥ 2 *	18/75 	24/27 
r ≤ 2 r ≥ 3 	8/78 	12/32 
r ≤ 3 r ≥ 4 	2/58 	4/13 

 قيمت و ارز نرخ گاز، قيمت شيميايي، شاخص
  نفت

r=0 r ≥ 1 	47/31 	40/17 
*r ≤ 1 r ≥ 2 *	14/71 	24/27 
r ≤ 2 r ≥ 3 	6/54 	12/32 
r ≤ 3 r ≥ 4 	1/314 	4/13 

  نفت قيمت و ارز نرخ گاز، قيمت سيمان، شاخص

r=0 r ≥ 1 	40/68 	40/17 
*r ≤ 1 r ≥ 2 *	15/78 	24/27 
r ≤ 2 r ≥ 3 	7/00 	12/32 
r ≤ 3 r ≥ 4 	0/43 	4/13 

  نفت قيمت و ارز نرخ گاز، قيمت فلزات، شاخص

r=0 r ≥ 1 	49/28 	40/17 
*r ≤ 1 r ≥ 2 *	22/87 	24/27 
r ≤ 2 r ≥ 3 	9/08 	12/32 
r ≤ 3 r ≥ 4 	3/54 	4/13 

 و ارز نرخ گاز، قيمت نفتي، هاي فراورده شاخص
  نفت قيمت

r=0 r ≥ 1 	42/71 	40/17 
*r ≤ 1 r ≥ 2 *	15/88 	24/27 
r ≤ 2 r ≥ 3 	7/63 	12/32 
r ≤ 3 r ≥ 4 	3/04 	4/13 

  
  

   .است شده آورده ژهيو مقدار حداكثر يها آزمون از حاصل نتايج ادامه در



  
 

  76  همكاران و جواهري|...هايشاخصيبازدهبرارزونفتي،طبيعگاز قيمت تغييرات اثر يبررس

 
  انباشتگي هم بردارهاي تعداد تعيين جهت ژهيو مقدار حداكثر آزمون نتايج .4 جدول

   بحراني مقدار  ويژه مقدار حداكثر آماره  مقابل فرضيه صفر فرضيه متغيرهاي بين انباشتگي هم
  درصد 5 سطح در

 ارز نرخ گاز، قيمت بورس، كل شاخص
   نفت قيمت و

r=0r = 1	26/03 	24/16 
*r ≤ 1r = 2*	8/14 	17/79 
r ≤ 2r = 3	5/61 	11/22 
r ≤ 3r = 4	3/94 	4/13 

 ارز نرخ گاز، قيمت فرابورس، شاخص
  نفت قيمت و

r=0r = 1	26/19 	24/16 
*r ≤ 1r = 2*	10/98 	17/79 
r ≤ 2r = 3	5/79 	11/22 
r ≤ 3r = 4	0/52 	4/13 

 و ارز نرخ گاز، قيمت صنعت، شاخص
  نفت قيمت

r=0r = 1	24/14 	24/16 
r ≤ 1r = 2	9/97 	17/79 
r ≤ 2r = 3	6/19 	11/22 
r ≤ 3r = 4	2/58 	4/13 

 ارز نرخ گاز، قيمت شيميايي، شاخص
  نفت قيمت و

r=0r = 1	32/60 	24/16 
*r ≤ 1r = 2*	8/17 	17/79 
r ≤ 2r = 3	5/22 	11/22 
r ≤ 3r = 4	1/31 	4/13 

 و ارز نرخ گاز، قيمت سيمان، شاخص
  نفت قيمت

r =0r = 1	24/90 	24/16 
*r ≤ 1r = 2*	8/78 	17/79 
r ≤ 2r = 3	6/57 	11/22 
r ≤ 3r = 4	0/43 	4/13 

 و ارز نرخ گاز، قيمت فلزات، شاخص
  نفت قيمت

r =0r = 1	26/40 	24/16 
*r ≤ 1r = 2*	13/79 	17/79 
r ≤ 2r = 3	5/53 	11/22 
r ≤ 3r = 4	3/54 	4/13 

 گاز، قيمت نفتي، هاي فراورده شاخص
نفت قيمت و ارز نرخ  

r=0r = 1	26/83 	24/16 
*r ≤ 1r = 2*	8/26 	17/79 
r ≤ 2r = 3	4/59 	11/22 
r ≤ 3r = 4	3/04 	4/13 

  
 كل يها شاخص با نفت قيمت و ارز نرخ گاز، قيمت تغييرات ارتباط كه هايي مدل در ،آمده دست به نتايج به توجه با
 و دارد وجود انباشتگي هم بردار كي است، شده بررسي نفتي هاي فراورده و فلزات سيمان، شيميايي، فرابورس، بورس،
  .ندارد وجود انباشتگي هم برادر صنعت، شاخص مدل در فقط

 و مبدأ از عرض بدون( اول الگوي در رهايمتغ انيم انباشتگي هم بردار كي اثبات و يوهانسن آزمون نتايج به توجه با
  .است آمده 5 جدول در سيستم هر براي ضرايب شده نرمال شكل ،)زماني روند
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  متغيرها بلندمدت روابط و شده نرمال انباشته هم بردارهاي نتايج .5 جدول

 Ltepix Lpg Ler Loil متغير  

 و ارز نرخ گاز، قيمت بورس، كل شاخص
  نفت قيمت

76/1 1 ضريب  44/1-36/1-  
معيار انحراف  - ( 75/0 ) ( 69/0 ) ( 91/0 ) 

t -35/2 آماره  - 09/2  - 49/1  

 و ارز نرخ گاز، قيمت فرابورس، شاخص
  نفت قيمت

 Lifb Lpg Ler Loil متغير
08/5 1 ضريب  86/1-73/3-  
معيار انحراف  -( 04/2 ) ( 85/1 ) ( 47/2 ) 

t -49/2 آماره  - 01/1  - 51/1  

 قيمت و ارز نرخ گاز، قيمت صنعت، شاخص
  نفت

 Lsanat Lpgsanat Ler Loil متغير
88/0 1 ضريب  14/1-79/0-  

معيار انحراف  - ( 40/0 ) ( 38/0 ) ( 49/0 ) 

t - 2/2 آماره  - 00/3  - 62/1  

 قيمت و ارز نرخ گاز، قيمت شيميايي، شاخص
  نفت

 Lshimi Lpgshimi Ler Loil متغير
77/17 1 ضريب  76/7-  35/10-  
معيار انحراف  - ( 56/5 ) ( 48/6 ) ( 86/7 ) 

t - 20/3 آماره  - 19/1  - 32/1  

 قيمت و ارز نرخ گاز، قيمت سيمان، شاخص
  نفت

 Lsiman Lpgsiman Ler Loil متغير
55/1 1 ضريب  30/0-97/1-  

معيار انحراف  - ( 55/0 ) ( 52/0 ) ( 66/0 ) 

t - 81/2 آماره  - 57/0  - 98/2  

 قيمت و ارز نرخ گاز، قيمت فلزات، شاخص
  نفت

 Lfelezat Lpgfelezat Ler Loil متغير
-44/3 1 ضريب  43/131/0  

معيار انحراف  - ( 34/1 ) ( 07/1 ) ( 65/1 ) 

- - t آماره 57/2  34/119/0  

 نرخ گاز، قيمت نفتي، هاي فراورده شاخص
  نفت قيمت و ارز

 Lnaft Lpgnaft Ler Loil متغير
71/0 1 ضريب  29/0-  95/1-  
معيار انحراف  - ( 28/0 ) ( 37/0 ) ( 59/0 ) 

t - 53/2 آماره  - 78/0  - 31/3  
  

 معادله برآورد هنگام افزار، نرم خروجي فايل در معادله طرف يك در ضرايب تمامي ثبت دليل به كهشود  توجه بايد
   .كند يريتغ معادله ديگرِ سمت به انتقال دليل به ضرايب علامت بايست مي

 بيانگر ،شده مشخص بيضرا اند، هشد تصريح لگاريتمي صورت به آمده دست به تعادلي بلندمدت روابط كه آنجا از
 آمده دست به نتايج .   است  نفت قيمت و ارز نرخ گاز، قيمت تغييرات به نسبت سرمايه بازار يها شاخص بلندمدت كشش
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 گاز قيمت تغييرات به نسبت فلزات، شاخص جزء به ،سرمايه بازار يها شاخص تمامي در بلندمدت ةرابط كه دهد مي نشان

 ارز نرخ تغييرات به نسبت فلزات، شاخص جزء به سرمايه بازار يها شاخص تمامي در بلندمدت ةرابط واست  منفي طبيعي،
   .است گرفته قرار تحليل مورد مختلف ايه لمد براي شده برآورد بردارهاي قسمت اين در .   است  مثبت نفت قيمت و

	ݔ݅݁ݐܮ       )5 ةرابط  = ݃ܮ	1.76− + ݎ݁ܮ	1.44 + 1.36  ݈݅ܮ
 بورس كل شاخص بلندمدت در طبيعي، گاز قيمت در افزايش درصد 1 ازاي به كه دهد مي نشان 5 ةرابط

 ارز، نرخ در افزايش درصد 1 ازاي به بلندمدت در بورس كل شاخص همچنين .يافت خواهد كاهش درصد76/1
  .يافت خواهد افزايش درصد 36/1 نفت، قيمت در افزايش درصد 1 ازاي در و افزايش درصد44/1

ܾ݂݅ܮ  )6 ةرابط  = ݃ܮ5.8− + ݎ݁ܮ	1.86 + 	3.73  ݈݅ܮ
 شاخص بلندمدت در طبيعي، گاز قيمت در افزايش درصد 1 ازاي به كه دهد مي نشان 6 رابطة در آمده دست به نتايج
 فرابورس شاخص بيشتر پذيريتأثير توجيه جهت توان مي كه دلايلي از .يافت خواهد كاهش درصد 5 تقريباً فرابورس
 مارون، پتروشيمي همانند پتروشيمي بزرگ يها شركت وجود ،كرد بيان گاز قيمت تغييرات از بورس كل شاخص به نسبت

 را فرابورس بازار از درصد 21 ،موجود آمارهاي طبق و    است فرابورس بازار در اميركبير و زاگرس ساسول، آريا تندگويان،
 بازار در صنايع تنوع بودن كمتر اينكه ضمن ).ايران فرابورس شركت وبسايت( دهد مي ليتشك ييايميش يها شركت نماد

 در افزايش درصد1 ازاي به ،بلندمدت در فرابورس شاخص همچنين .باشد آمده دست به نتايج بر دليلي تواند مي ،فرابورس
  .يافت خواهد افزايش درصد 73/3 نفت، قيمت در افزايش درصد1 ازاي در و افزايش درصد 86/1 ارز، نرخ

 شاخص بلندمدت در طبيعي، گاز قيمت در افزايش درصد 1 ازاي به كه دهد مي نشان تحقيق محاسبات همچنين
 درصد71/0 نفتي هاي فراورده شاخص و درصد 55/1 سيمان شاخص ،درصد 78/17 شيميايي شاخص ،درصد88/0 صنعت
 يك ازاي به كه دهد مي نشان 5 جدول نتايج ،ها شاخص ساير براي آمده دست به نتايج برخلاف .يافت خواهد كاهش
   .يافت خواهد افزايش درصد 43/3 فلزات شاخص بلندمدت در طبيعي، گاز قيمت در افزايش درصد

 بررسي هاي شاخص بر ،مدت بلند در نفت قيمت و ارز نرخ افزايش كه دهد مي نشان آمده دست به نتايج همچنين
  .دارند مثبتي تأثير فلزات شاخص جز به شده

 بررسي جهت واحد ةريش معكوس آزمون از ،است شده برآورد كه مدلي ثبات و پايداري از اطمينان منظور به ادامه در
 واكنش توابع و هستند مانا ها سيستم كه دهد مي نشان مدل ثبات آزمون نتايج .شود مي استفاده مدل مشخصه هاي ريشه
  .ندمعتبر شد، خواهند منتج آن از كه آني

  آني العمل عكس توابع نتايج
 و ارز گاز، قيمت تغييرات به مختلف يها شاخص العمل عكس نتايج آني، العمل عكس توابع از استفاده با زير هاي شكل در

   .است شده كشيده تصوير به نفت
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   نفت و ارز گاز، قيمت تغييرات به بورس كل شاخص العمل عكس .1 شكل

  

  
  نفت و ارز گاز، قيمت تغييرات به فرابورس شاخص العمل عكس .2 شكل

  

  
  نفت و ارز گاز، قيمت تغييرات به صنعت شاخص العمل عكس .3 شكل

  

  
   نفت و ارز گاز، قيمت تغييرات به شيميايي شاخص العمل عكس .4 شكل
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   نفت و ارز گاز، قيمت قيمت تغييرات به سيمان شاخص العمل عكس .5 شكل

  

  
   نفت و ارز گاز، قيمت تغييرات به فلزات شاخص العمل عكس .6 شكل

  

  
  نفت و ارز گاز، قيمت تغييرات به نفتي هاي فراورده شاخص العمل عكس .7 شكل

 البته كه است منفي گاز، قيمت افزايش به ها شاخص العمل عكس كه شود مي ملاحظه فوق نمودارهاي تمامي در
 ارز، قيمت افزايش به ها شاخص العمل عكس .رود مي بين از آن اثر ،زمان گذشت با و است ميرا موارد برخي در هااثر اين

 ساير به نسبت ها شاخص از هريك براي تغييرات درصد كه شود توجه بايد .   است  منفي نيز نفت قيمت افزايش به و مثبت
 زمان مرور به و زياد مدت كوتاه در ،گاز قيمت تغييرات زمان در بورس كل شاخص العمل عكس .است متفاوت متغيرها
 و نيست ميرا نوع از و است يافته افزايش مدت بلند در فرابورس شاخص العمل عكس كه است حالي در اين ،شود مي كمتر
 به ،بررسي مورد يها شاخص تمامي كه شود مي مشاهده تصاوير در نيز ارز نرخ تغييرات خصوص در .ستا دار ادامه

  .اند داشته افزايش تغييرات آن با جهت هم و اند داده نشان واكنش سرعت به ارز نرخ افزايش
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  واريانس تجزية نتايج

 چه تا و گيرد مي تأثير متغير خود ياجزا از مقدار چه تا متغير يك تغييرات هك شود مي بررسي واريانس ةتجزي از استفاده با
 كل صشاخ يبرا واريانس تجزية نتايج 6 جدول در .است وابسته سيستم درون يمتغيرها ساير اختلال ياجزا به حد

   .است شده آورده بورس

  بورس كل شاخص براي واريانس تجزية نتايج .6 جدول
  نفت قيمت  ارز قيمت  گاز قيمت بورسكلشاخصاستاندارد خطاي دوره

1  0/08 100/00	0/00 	0/00 	0/00 
2  0/13 60/98  	 32/1  	 00/0  	 07/0  
3  0/17 52/97  	 02/2  	 10/0  	 34/0  
4 0/20 50/96  	 30/2  	 42/0  	 77/0  
5  0/23 33/95  	 37/2  	 04/1  	1/29 
6  0/25 93/93  	 34/2  	 96/1  	 76/1  
7  0/27 31/92  	 26/2  	 17/3  	 24/2  
8  0/29 51/90  	 16/2  	 63/4  	 68/2  
9  0/31 58/88  	 05/2  	 29/6  	 07/3  
10  0/32 55/86  	 93/1  	 10/8  	 41/3  
  

 متغير خود به مربوط تغييرات توسط ،متغير هر تغييرات بيشتر كه دهد مي نشان ،ابتدايي هاي دوره در واريانس ةتجزي
 و كند مي پيدا بيشتري اهميت متغير آن رفتار بيني پيش در مدل متغيرهاي ساير تغييرات ،بلندمدت هاي بازه در اما است؛

 متغير خود توسط بورس كل شاخص تغييرات درصد 100 مدت كوتاه در ،آمده دست به نتايج اساس بر .يابد مي افزايش
 به بورس كل شاخص تغييرات توضيح در متغيرها ساير سهم ،بلندمدت در و بعد هاي دوره در اما است؛ شده داده توضيح

  .كند مي پيدا افزايش درصد 13
 سهم بلندمدت در ،است مشخص كه طور همان .است شده ارائه فرابورس شاخص واريانس ةتجزي نتايج 7 جدول در

 درصد 84 به مدت كوتاه در درصد 100 از متغير خود تأثير سهم و است رسيده درصد 12 به تقريبا ارز قيمت تغييرات تأثير
   .است يافته كاهش بلندمدت در

 ساير سهم، بلندمدت در وهاي مورد بررسي نيز به همين شكل است  ساير شاخص براي واريانسة تجزي نتايج
صنعت،  شاخص تغييرات توضيح در متغيرها ساير سهم .كند مي پيدا افزايشها  شاخص تغييرات توضيح در متغيرها
  .كند مي پيدا افزايش درصد 23و  7، 6، 18، 13 از بيش بهترتيب  ، بهنفتيهاي  ، سيماني، فلزات و فراوردهشيميايي
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  فرابورس شاخص براي واريانس تجزية نتايج .7 جدول

  نفت قيمت  ارز قيمت  گاز قيمت  فرابورس شاخص استاندارد خطاي دوره
1 	0/09 100/00 0/00 	0/00 	0/00 
2 	0/12 36/99  10/0  	 30/0  	 23/0  
3 	0/15 23/98  16/0  	 99/0  	 61/0  
4 	0/18 80/96  20/0  	 98/1  	 02/1  
5 	0/20 13/95  22/0  	 22/3  	1/41 
6 	0/21 28/93  25/0  	 68/4  	 78/1  
7 	0/23 28/91  26/0  	6/32 	 13/2  
8 	0/25 18/89  27/0  	 10/8  	 44/2  
9 	0/27 02/87  28/0  	 98/9  	 72/2  
10 	0/28 82/84  28/0  11/93 	 96/2  

  

  پيشنهادها و گيري نتيجه
 در ،گيرند مي بهره توليد فرايند در ها آن از مختلف صنايع كه برق و گاز همچون ،انرژي هاي حامل قيمت تغييرات همواره
 ،ها شركت سود ةحاشي گرفتن قرار تأثير تحت با آن تبع به و است بوده گذارتأثير ها شركت سود ةحاشي كاهش و افزايش
 و آن كاهش يا شيافزا به توجه با ،طبيعي گاز متيق هاي نوسان .شد خواهد تغييرات دستخوش ها آن سهام قيمت
 آن سهام متيق بر ،نتيجه در و است گذارتأثير عيصنا آن عملكرد و يسودآور بر ،فمختل عيصنا تيفعال نوع نيهمچن
 ثرا تا است شده تلاش مقاله اين در .شود مي منجر بورس كل شاخص تغييرات به امر اين كه   دگذار مي تأثير نيز ها شركت
   .دشو آزمون و تحليل 1401 تا 1388 هاي سال طي ،كشور سهام بازارهاي بازدهي بر يعيطب گاز متيق تغييرات

 گذارتأثير ايران ةسرماي بازار يها شاخص روي وقفه با گاز قيمت تغييرات كه دهد مي نشان مقاله اين هاي يافته
 ةرابط و ندبود انباشته هم شده بررسي متغيرهاي كه دهد مي نشان يوهانسن انباشتگي هم آزمون از حاصل نتايج .است

 بورس كل شاخص طبيعي، گاز قيمت در افزايش درصد1 ازاي به كه نحوي به ؛شود مي تأييد ها آن بين بلندمدت
 نشان مدل برآورد و ها آزمون از آمده دست به نتايج .يافت دنخواه كاهش درصد 5 فرابورس شاخص و كاهش درصد76/1
    است منفي طبيعي گاز قيمت تغييرات به نسبت فلزات، جز به ،سرمايه بازار يها شاخص ساير بلندمدت كشش كه دهد مي
 تجزية و آني العمل عكس توابع نتايج البته .يابد مي كاهش مختلف صنايع يها شاخص طبيعي، گاز قيمت افزايش با و

 بر آن گذاريتأثير از و شده خنثي زمان مرور به و وقفه تعداد افزايش با گاز قيمت افزايش كه كند مي مشخص واريانس
  .شود مي كاسته ها شاخص

 افزايش باعث ارز نرخ افزايش كه معتقدند برخي ،سرمايه بازار يها شاخص بر ارز نرخ تأثير خصوص در همچنين
 كه معتقدند و دارند عكس نظر برخي .انجامد  مي بورس شاخص افزايش به و شود مي بورسي يها شركت سهام ارزش
 بازار در .دانند مي هم از مستقل را بازار دو اين اما ديگر اي عده و است معكوس ارز، نرخ و سرمايه بازار شاخص بين رابطه

 محور صادارت و رنددا المللي بين هدف بازار ،نادمع و فلزات پتروشيمي، صنايع يها شركت مانند ها شركت برخي ،سرمايه
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 ةهزين متحمل ،ارز نرخ افزايش با كه دارند نياز خود محصولات توليد براي اوليه مواد كردنوارد صنايع برخي اما ؛هستند
 با ارز قيمت تغييرات ةرابط كه گرفت نتيجه توان مي ،پژوهش اين در آمده دست به نتايج به توجه با .شد خواهند زيادي
 ازاي به كه نحوي به ؛يافت دنخواه افزايش نيز ها شاخص اكثر ارز نرخ افزايش با و است مستقيم سرمايه بازار هاي شاخص

 دنخواه افزايش درصد 86/1 فرابورس شاخص و درصد 44/1 بلندمدت در بورس كل شاخص ارز، نرخ در افزايش درصد 1
 و سيمان صنعت، شيميايي، يها شاخص ترتيب به را ارز نرخ افزايش از مثبت تأثير بيشترين كه دهد مي نشان نتايج .يافت
  .پذيرفت خواهند ارز قيمت تغييرات از نفتي، هاي فراورده آخر در

 كه دكن تنظيم را گاز قيمت نحوي به دولت كه شود مي توصيه ،حاضر پژوهش از آمده دست به نتايج به توجه با
 اخذ از بايست مي ،خصوص اين در .يابد كاهش سرمايه بازار يها شاخص بر گاز قيمت افزايش منفي هايتأثير

 .دارد نياز بلندمدت و ثابت اقتصادي وضعيت به گذار هيسرما زيرا ؛شود پرهيز گاز قيمت خصوص در ناگهاني هاي تصميم
 و تيتثب براي يگاز يها دانيم ةتوسع نو، و تجديدپذير هاي انرژي بخش در گذاري سرمايه مانند هايي سياست همچنين

 گاز قيمت هاي نوسان منفي هاياثر كاهش براي ،صنايع در انرژي از بهينه برداري بهره تشويق و گاز ديتول سقف شيافزا
  .گيرد قرار گذاران سياست فوري اولويت در ،سهام بازار هاي شاخص بر

  منابع
  .ايران دانشياران :تهران ،بورس ي تا الف ).1400( مصطفي گر، چرم و حسين تبريزي، عبده امين؛ آذريان،

 ).مترجمـان  شـاهداني،  صـادقي  مهـدي  و پور شوال سعيد( يكاربرد كرديرو با يزمان هاي سري ياقتصادسنج ).1389( والتر اندرس،
  .صادق امام دانشگاه :تهران

  .نيرو وزارت ،انرژي و برق كلان اقتصاد و ريزي برنامه دفتر كل مدير ).1401( 99 سال انرژي ترازنامه

  .سمت :تهران ،پيشرفته گذاري سرمايه مديريت ).1383( احمد تلنگي، و رضا راعي،

 بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  رفتهيپذ عيصنا در وار توده رفتار يبررس .)1401( زينب ايدي، و مريم عبدالحسيني، محمدرضا؛ رستمي،
  .527 -505 ،)4( 24 ،مالي تحقيقات فصلنامه ،نفت بازار و تهران

 بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هاي شركت سهام قيمت و طبيعي گاز قيمت بين رابطه بررسي .)1392( نرگس عبدالهي، و حسن فرازمند،
  .همدان ،1392 آذر 14 ،پاك و نو يها يانرژ يمل شيهما نيدوم ،ايران پتروشيمي صنايع موردي مطالعه :بهادار اوراق

 تحقيقـات  فصـلنامه  ،نفـت  بـازار  و سهام بازار نيب زيسرر يبررس .)1400( سيدمجتبي ميرلوحي، و آلبرت بغزيان، مصطفي؛ طهراني،
     .481-466 ،)3( 23 ،مالي

 مـالي،  بازارهـاي  بـا  نفـت  بـازار  بين پويا بستگي هم .)1399( علي صادقين، و حسين توكليان، تيمور؛ محمدي، عبدالرسول؛ قاسمي،
  .1-34 ،)65( 16 ،انرژي اقتصاد مطالعات فصلنامه ،ايران در پتروشيمي و نفتي صنايع

  .رسا :تهران ،ياقتصادسنج در يجمع هم و واحد شهير ،)1387( محمد نوفرستي،
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