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  بار الها   

در هر مرحله از زندگی لطف و عنایت خود را بر من ارزانی داشتی، راه را بر من هموار ساخته و هدایتم 

بخش قلبم گشت،  هاي زندگی عرصه را بر من تنگ کرد، یاد تو آرامش نمودي. هر زمان که سختی

گویم  سپاس می خورد، تو را با تمام وجود ام ورق می اکنون که با عنایت تو برگ دیگري از دفتر زندگی

و ترضایتراهدرمه ارا آموختچهآنتبه یاریکهباشدکه هدایتم کردي و لطفت را شامل حالم ساختی، 

.کار گیرمبهانسان ها بهخدمت



  پدرم   به تقدیم

                                                                                         

  مهربانی هابه خاطرصبوري ها،                                                

  و                                                         

  تمام فداکاري هاي بی مثالش                                                                         



خواهند و با سر انگشتان مشتاق خویش  هایی که مزرع اندیشه را سبز می از تمامی انسان قدیر و تشکرت

اند. هاي روشن را نشانه رفته افق

مراتب سپاس و امتنان خود را خدمت استاد راهنماي بزرگوارم جناب آقاي  دانموظیفه میبر خود 

نامه مرا در تمامی مراحل پایانوصله صبر و ح ،با نهایت لطف نمایم که  دکتر محسن ابراهیمی تقدیم 

اند بلکه در طول دوره  و ازایشان که نه تنها راهنمایی این پژوهش را بر عهده داشته ندنیاري رسا

تحصیل  در مقاطع کارشناسی  و کارشناسی ارشد افتخار حضور در محضر ایشان را داشته و از علم و 

   نمایم. نی میاند تشکر و قدردا مندم ساخته اخلاق خویش بهره

عباسیان استاد گرامی  مشاور  که در طول انجام این پایان نامه از نظرات عزت اله از جناب آقاي دکتر 

تشکر و قدردانی می نمایم.و حمایت هایشان  استفاده برده ام

زاده  و جناب آقاي دکتر سعید عیسی زاده  که زحمت قرائت،  از جناب آقاي دکتر  علی اکبرقلی 

مند مرا از نظرات و پیشنهادات ارزندة خود بهرهنامه را بر عهده داشتند و  داوري و تصحیح این پایان

ال تشکر را و نیز از جناب آقاي دکترابوالفضل شاه آبادي ناظر محترم تحصیلات تکمیلی کم ساختند

   دارم.

از اعضاي خانواده ام  که در تمامی مراحل زندگی از راهنمایی ها،  دلگرمی ها و پشتیبانی این عزیزان 

  می نمایم. برخوردار بوده ام صمیمانه سپاس گزاري

از جناب آقاي حمیدرضا زارعی  که در انجام این پایان نامه از کمک ها و نظراتشان استفاده برده ام و 

نادري، طاهره  ملاولی،نیلوفر سلطانی ها  سمیرا بختیاري پور ،هدي  تمامی دوستان عزیزم، خانم از

زهرا اکبري ، عاطفه محمدي ،مرضیه معراجی همدانی،   سوده صابریان رنجبر،الهام فرزانگان، فیروز،

ی که در انجام و نیز تمامی کسان ،مریم اسماعیل بیگی،سمانه محمد خانی مریم مهرگان ، لطیفه اکبري

نمایم. گنجد تشکر می نامه مرا یاري دادند و ذکر نام آنها در این مجال نمی این پایان
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محسوب ایرانتکانه هاي قیمت نفت که از تحولات برون زا سرچشمه می گیرند بزرگترین منبع اختلال در اقتصاد 

تکانه هاي از طرفی است.  سهامقرار گیرد بازار  تکانه هاهاي اقتصاد که می تواند تحت تاثیر این  میشوند.یکی از بخش

تکانه هاي ناشی از درك نحوه تأثیر تکانه سیاست پولی بنابراین ، هستند رایجاد تورم در کشو واملاز ع یکی  قیمتی نفت

 این سهام است.لذااقدامات سیاستی بر بازار این بر حوزه وسیعتري از اقتصاد، ضرورتاً مستلزم آگاهی از اثر قیمتی نفت 

اثر تکانه سیاست پولی بر بازار  ،قیمت نفت نامتقارنو  متقارنتصریح  اثر تکانه قیمتی نفت در دو حالت به بررسی مطالعه

با  SVARبراي این هدف از مدل هاي می پردازد.  سهامبازار نفت به قیمتی اثر کانال سیاست پولی در انتقال تکانه  سهام و

استفاده گردیده است. برآورد  1387 :12-1378 : 1در بازه زمانی ،SVEC،SubSet SVEC،قیود کوتاه مدت و بلند مدت 

از تخمین هر سه مدل و انطباق آن با  انجام گرفته است. مقایسه نتایج حاصلJmulTiمدل ها نیز با استفاده از نرم افزار 

به تصریح بهتري        SVARهر دو مدلمقایسه با در  SVECمبانی نظري و نیز واقعیات اقتصاد ایران نشان می دهد مدل 

نیز مدل اصلی را تایید و نتایج آن را SubSet SVECهمچنین بکارگیري استراتژي هاي آماري تصریح مدل  .می انجامد

و              SVECمدلهاي حاصل از توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس خطاي پیش بینی نتایج بهبود بخشیده است. 

SubSet SVEC  این  ،منفی قیمت نفت تکانهرا افزایش و شاخص قیمت سهام  ،تکانه مثبت قیمت نفت نشان می دهند

در کوتاه مدت اثر نیز تکانه سیاست پولی .ات دلالت دارنداثربودن این نامتقارن نتایج همچنین بر  ،شاخص را کاهش می دهد

.تشکیل است یز منفی و در بلند مدت اثر مثبت بر شاخص قیمت سهام دارد اما اثرات مثبت و منفی این تکانه بسیار ناچ

سیاست معنی داري اثرتکانه شمول خط صفر و فواصل اطمینان پهن تر فواصل اطمینان حول واکنش هاي آنی نیز به دلیل 

 سهامبازار نفت به قیمتی بررسی اثر کانال سیاست پولی در انتقال تکانه در را تایید نمی کنند. قیمت سهام شاخص پولی بر 

، شته استندابه  بازار سهام سیاست پولی نقشی در انتقال تکانه نفتی نشان می دهند در دوره مورد بررسی نتایج نیز 

.نمی گردد بازار سهام در ایران تأیید تکانه نفتی به مکانیزم انتقال سیاست پولی از طریق اینبنابر

.برداري ساختاري،تصحیح خطاي برداري ساختاري ي قیمتی نفت،سیاست پولی، بازار سهام،خود رگرسیونتکانه  واژگان کلیدي:
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  مقدمه

    درآمدهاي حاصل از صادرات نفت به عنوان یکی از بزرگترین منابع درآمدي کشورهاي   

این کشورها درآمد حاصل از فروش نفت یا به به عبارت دیگر درنفت مطرح است . ي صادرکننده 

عنوان مهمترین منبع درآمد صادراتی و یا حداقل به عنوان یکی از مهم ترین منابع درآمدهاي 

سهم زیادي در بودجهاین کشورها معمولادر 1همچنین درآمدهاي نفتی. شودمی  محسوبصادراتی 

توسعه اي و عمرانی دولت ها دارند و معمولا در بیشتر این کشورها بخش نفت نسبت به طرح هاي 

  دیگر بخش ها سهم بالایی در تولید ناخالص داخلی دارد. 

مطرح است. بر اساس اعلام بانک ایران نیز به عنوان یکی از غنی ترین کشورهاي  نفت خیز جهان   

میلیارد بشکه است، که بعد از عربستان  5/137 مرکزي حجم ذخایر اثبات شده نفتی ایران در حدود

نفت .صنعت )3ص ،1387،(مهر آرا و حائري سعودي داراي بزرگترین حجم ذخایر نفتی در جهان است

در اقتصاد ایران همواره نقش مالی داشته و کارکرد اصلی آن تأمین ارز مورد نیاز کشور بوده است.حال 

      توان بیان نموددر چنین وضعیتی که اقتصاد ایران وابستگی زیادي به درآمدهاي نفتی دارد،می

است گذاران اقتصادي تکانه هاي قیمت نفت که از تحولات برون زا سرچشمه می گیرند و از کنترل سی

                                                            
   تملک دارایی هاي سرمایه اي ١



٣                                                                                                                      حقیقکلیات ت -اولفصل 

خارج هستند بزرگترین منبع اختلال در اقتصاد کشور محسوب می شوند.تکانه هاي قیمت نفت، 

این درآمدهاي ناپایدار، به عامل اصلی  می کنند.درآمدهاي نفتی کشور را با نوسانات زیادي مواجه

   شوند.یکی از بخشهاي اقتصاد کهانتقال مستقیم بی ثباتی و نااطمینانی به اقتصاد کشور تبدیل می 

  می تواند تحت تاثیر این نوسانات قرار گیرد بازار سرمایه است.

در دهه هاي اخیر نقش بازار سرمایه و گسترش آن ارتباط نسبتاً بالایی با رشد اقتصادي کشورها    

، داشتن داشته است.از مهمترین عوامل موثر در افزایش سرمایه گذاري و رشد و توسعه اقتصادي

بازارهاي سرمایه قوي و کارآمد همراه با سازمان هاي مالی مناسب و فعال در این بازارهاست. بازار 

بورس اوراق بهادار از اجزاء تشکیل دهنده بازار سرمایه می باشد و به عنوان بخشی از مجموعه اقتصاد، 

ه باشد، معضلات و کاستی هایی تابع آن است چنانچه این بازار رابطه اي منطقی با سایر بخشها نداشت

در عملکرد آن پیش خواهد آمد. در بازار سرمایه نوسانات گسترده موجب ورود و خروج انبوهی از 

سرمایه می گردد. تحمل این حرکت سرمایه حتی در اقتصادهاي توسعه یافته که در آنها روابط 

     شورهاي در حال توسعه،ساختاري به نسبت منظمی برقرار است، دشوار به نظر می رسد. در ک

ضربه هاي وارد شده بر اقتصاد به دلیل ضربه هاي بازار بورس، در مقایسه با کشورهاي توسعه یافته 

عمق بیشتري دارد. زیرا نگرانی از افت ارزش سرمایه با نگرانی هاي ناشی از بی ثباتی هاي مشهود در 

ي ناشی از نوسانات متغیرهاي کلان اقتصادي، اقتصاد همراه می شود. تغییر بازده ریسک سرمایه گذار

  .)22ص،1388،(پیرائی و شهسوارتواند گزینه هاي سرمایه گذاري را تحت تأثیر قرار دهدمی

همان طور که اشاره شد قیمت نفت از مهمترین شاخص هاي تاثیر گذار بر عوامل اقتصادي در ایران    

اقتصادي را تحت تاثیر قرار  تواند متغیر هاي کلاناست و به عنوان یک متغیر برون زاي قدرتمند می 

سیاست   نبازار، سرمایه گذاران و کارشناسان مالی همچنیگروه هاي مختلف شرکت کنندگان دردهد.

گذاران و برنامه ریزان اقتصادي به ویژه در کشورهاي صادرکننده نفت نظیر ایران به بررسی اثرات 

خلی و ارتباط متقابل آن با قیمت دارایی ها همانند قیمت سهام در ناشی از تکانه نفتی بر بازارهاي دا

شرایط مختلف در برنامه هاي سیاست گذاري خود نیاز دارند و خواستار چارچوبی هستند که نشان 


