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Abstract 
Oil prices, as one of the key factors in the global economy, have a significant 
impact on various industries and the capital market. Their fluctuations can 
directly and indirectly affect stock indices in oil-dependent countries. The capital 
market plays an important role in financing companies and driving economic 
growth, while stock indices, as indicators of the performance of different 
economic sectors, reflect economic conditions and the influence of internal and 
external factors. This study examines the effect of global oil price shocks and 
exchange rate fluctuations on the stock indices of the petrochemical, refining, 
basic metals, automotive, and banking sectors in Iran's stock market. Daily data 
from April 2021 to December 2024 have been utilized for this analysis. The results 
of employing the Structural Vector Auto Regression (SVAR) model indicate that 
during the specified period, the stock indices of the selected sectors were 
primarily influenced by internal shocks within their respective groups, with the 
impact of oil price and exchange rate shocks being very limited. These findings 
highlight the unique dynamics of Iran's capital market and its greater sensitivity 
to domestic factors. The study's results can assist economic policymakers and 
capital market participants in better risk assessment and the formulation of 
appropriate strategies. 

Keywords: 
Oil price, Exchange Rate, 
Stock Market Index, 
Structural Vector Auto 
Regression (SVAR) Model 
JEL Classification: 
Q43 ،F31  ،G12  ،C32. 

© 2023 UMZ. All rights reserved. 

  

 
*Corresponding Author: Mehdi Shahrazi 

Address:   Golestan University, Gorgan, Iran. Tel: 09112782559 
Email: yazdany_86@yahoo.com 

 

https://jeem.journals.umz.ac.ir/
mailto:yazdany_86@yahoo.com
mailto:m.m.shahrazi@gu.ac.ir
mailto:m.shahrazi@tse.ir
https://doi.org/10.22080/jeem.2025.28369.1023
mailto:yazdany_86@yahoo.com
https://www.orcid.org/0009-0006-5296-0814
https://www.orcid.org/0000-0002-9641-4595
https://www.orcid.org/0009-0000-4396-7578


 

120 

Journal of Energy Economics Modeling, 2023, 1(1): 119-145. 

 

Yazdani Charati, Zeinab. Shahrazi, Mehdi and Shahrazi, Milad (2023). The Impact of Global Oil Price Shocks on the 
Stock Indices of Five Leading Industries in Tehran Stock Exchange, Journal of Energy Economics Modeling, 1(1): 119-145. 

Journal of Energy Economics 
Modeling (JEEM) 

              U 

JEEM 

              Z 

Extended Abstract 
1. Introduction 
Oil prices are a critical factor in the global 
economy, significantly influencing various 
industries and financial markets. 
Fluctuations in oil prices can directly and 
indirectly affect stock indices in oil-
dependent countries. In this context, the 
stock market plays a vital role in financing 
companies and fostering economic 
growth. This study investigates the impact 
of global oil price shocks and exchange 
rates on the stock indices of five key 
sectors in the Iranian stock market: 
petrochemical, refining, basic metals, 
automotive, and banking. The research 
utilizes daily data from April 2021 to 
December 2024 and employs a Structural 
Vector Autoregression (SVAR) model to 
analyze the relationships between the 
variables. The findings reveal that the 
stock indices of the selected industries are 
primarily influenced by internal shocks 
specific to their sectors, with limited 
effects from oil price shocks and exchange 
rates. These results underscore the unique 
dynamics of the Iranian capital market and 
its greater sensitivity to internal factors. 
Economic theories suggest that stock 
prices are influenced by various factors, 
including macroeconomic conditions, 
corporate performance, and investors’ 
future expectations. In major oil-
exporting countries like Iran, oil prices 
significantly impact cash flows and stock 
returns. The relationship between oil price 
changes and stock markets is complex, 
with some studies indicating that rising oil 
prices can lead to increased government 
revenues, fostering investment growth. 
Conversely, other research emphasizes 
the potential for reduced profitability and 
heightened investment risks due to rising 
costs. Oil prices influence stock prices 

through multiple channels. Rising oil 
prices can increase production costs for 
companies reliant on oil, potentially 
reducing profitability and stock prices. On 
the demand side, higher oil prices can shift 
income from oil-importing countries to 
oil-exporting nations, altering consumer 
and investor behavior. Additionally, oil 
price fluctuations can indirectly affect the 
economy and stock markets by altering 
inflation rates and expectations. 

2. Methodology 
This study analyzes the impact of global oil 
price shocks and exchange rates on the 
stock indices of various sectors using daily 
data. The Brent crude oil price serves as a 
representative of global oil prices, while 
the exchange rate is considered an 
influential variable in the domestic 
economy. The stock indices of the five 
selected groups—petrochemical, refining, 
basic metals, automotive, and banking—
are used as indicators of the Iranian stock 
market. The study employs a Structural 
Vector Autoregression (SVAR) model to 
analyze the interactions among the 
variables. The model allows researchers to 
identify structural shocks from a specific 
variable and analyze their impact on other 
variables. The analysis begins with 
stationarity tests to ensure the validity of 
the regression results, followed by 
determining the optimal lag length for the 
model. 

3. Results 
The results indicate that the stock indices 
of the selected industries are primarily 
influenced by internal shocks related to 
their sectors, with limited effects from oil 
price shocks and exchange rates. Notably, 
the petrochemical and refining industries, 
which theoretically should be significantly 
affected by oil price fluctuations, show 
minimal responsiveness to these changes. 
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This finding suggests that government 
controls over pricing for petroleum 
products and petrochemical products 
have isolated domestic markets from 
global oil price fluctuations. The exchange 
rate has a positive but limited impact on 
the petrochemical and refining sectors. In 
the long run, an increase in the exchange 
rate could enhance export revenues for 
these industries; however, this effect is 
constrained by currency policies and a 
lack of full market flexibility. A variance 
decomposition analysis reveals that in the 
initial period, 100% of the changes in the 
petrochemical index are attributed to 
changes in its variable. Even in the tenth 
period, approximately 99.63% of the 
changes in the index remain attributable 
to its historical trends. The contribution of 
global oil prices to explaining changes in 
the petrochemical index is minimal, 
reaching only about 0.28% in the tenth 
period, which contradicts theoretical 
expectations. 

4. Conclusion 
In summary, the findings of this research 
indicate that fundamental variables 
affecting the stock market, such as oil 
prices and exchange rates, have had no 
significant impact on the stock indices of 
various industries during the studied 
period. Even the petrochemical and 

refining indices, which theoretically 
should be directly influenced by oil and 
currency markets, have not been 
exceptions to this trend. The underlying 
reasons for this insensitivity of the Iranian 
stock market to oil price and currency 
market developments appear to stem from 
intensified government price controls, 
reduced government support for 
industries, and the implementation of 
contractionary monetary policies. To 
improve market performance and attract 
investor confidence, policymakers must 
respect market mechanisms and avoid 
excessive price controls. This study 
contributes to a deeper understanding of 
the dynamics of the Iranian stock market 
and provides valuable insights for 
economic policymakers and market 
participants in navigating the complexities 
of oil price fluctuations and their limited 
effects on stock indices. 
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 چکیده
وانبه  نفت،  قیمت  وجهیقابل  تأثیر جهانی، اقتصاد در کلیدی عوامل  از  یکی  عن   صنایع   بر  ت

ختلف ت  .دارد  سرمایه  بازار  و  م وسانا واندمی   آن  ن وربه   ت  غیرمستقیم  و  مستقیم  ط
ص  حت  نفت   به  وابسته  کشورهای  در  را  سهام  هایشاخ   سرمایه  بازار  .دهد   قرار  تأثیر   ت

لی   تأمین  در   مهمی  نقش  سهام  هایشاخص   و  کندمی   ایفا  اقتصادی  رشد  و  هاشرکت   ما
وانبه ختلف  هایبخش   عملکرد  نمایندۀ  عن ب  اقتصادی،  م   و   اقتصادی  شرایط  دهندۀبازتا

ونگی وامل  از  تأثیرپذیری   چگ   اثر   بررسی  به  حاضر،   پژوهش  . هستند  خارجی  و  داخلی  ع
وک  لایشی،   پتروشیمی،   هایگروه  سهام  شاخص   بر   ارز   نرخ  و  نفت   جهانی قیمت  هایش   پا

ت  جام   برای  .پردازدمی   ایران   سهام  بازار  در   بانکی  و   خودرویی  اساسی،  فلزا لعه،   این   ان   مطا
وط  روزانه  هایداده   از   . است   شده  استفاده  1403  آذر  تا  1400  فروردین  زمانی  بازۀ   به   مرب

ون   مدل   کاربرد  از   حاصل   نتایج   که   دهدمی   نشان  (SVAR)  ساختاری   برداری  خودرگرسی
ص  خب  هایگروه   سهام  شاخ ورد   زمانی   بازۀ  در  منت ور  به  نظر،   م   تأثیر   تحت   عمده  ط

وک  وط  داخلی  هایش   ارز   نرخ   و   نفت   قیمت   هایشوک   تأثیر  و  دارند   قرار   خود  گروه   به   مرب
حدود  بسیار  هاآن   بر ویایی   خاص  ماهیت  بیانگر  هایافته  این   .است   بوده  م  بازار  هایپ

وامل   به   آن   بیشتر   حساسیت  و   ایران  سرمایۀ واندمی   پژوهش   نتایج  . است  داخلی   ع   به   ت
صمیم   طراحی   و  هاریسک   تردقیق  ارزیابی  در   سرمایه  بازار  فعالان   و   اقتصادی  گیرانت

 . کند  کمک مناسب هایاستراتژی

دواژه   ها:  کلی
  شاخص  ارز؛  نرخ نفت؛   قیمت
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  مقدمه 1
ازار م   ب ا ای   اجزای  ترینمهم   از  یکی  عنوانبه  سه ازاره   ب

الی،  ا   اقتصاد  در  مهمی   نقش  م ا   کشوره   کند. می   ایف
ازار   رفتار م   ب ا ن به  سه اسنج  عنوا  از  کشور،  اقتصاد  دم

ا،شرکت   عملکرد  نظیر  یمتعدد  عوامل ط   ه ن   شرای   کلا
ادی لمللیبین   و  داخلی   سیاسی  - اقتص   پذیرد می   تأثیر  ا
ایتختی اران، و اسکویی )پ    (.1394 همک

ایه  ن سرم ازار   گذارا   کسب   پی  در  سرمایه  ب
ازده  بیشترین ه  دارند  سعی  و  هستند  یب ازد   آتی   ب

م ا ان  .کنند  بینیپیش   را  سه ایی دارا  متیق  که  یزم  ه
ن  شدت  به ا ن ه یسرما  اعتماد  و   درک  کنند،  نوس   گذارا

بت اد  بنیادین  عوامل   به   نس اهش  یاقتص افته  ک   و   ی
ن ا آ ازسفته   سمت  به  را   ه  در  هیجانی  یرفتارها  و  یب

ازار ا  در  امر   نیا  .دهدی م  سوق  ب  تواندی م  تینه
جب ابینیپیش  در  اختلال  مو  سلب  نتیجه  در  و  ه

اد ا  اعتم نه ی سرم ا  در  و   گذارا  از  ه یسرما  خروج  تینه
ازار ایه   دهیجهت  برای  .شود  ب اسرم  سوی  به  ه

الیت  ایفع   یک   از  که  ایران  مانند  یکشور  در  مولد  ه
ا  سو ایسرمایه   عظیم  حجم  ب ن  ه  سوی  از  و  سرگردا

ا  دیگر بود  ب   ، است  مواجه  گذاریسرمایه   منابع  کم
ن سیاست  اید   گذارا بال   به  ب اییسیاست   اتخاذ  دن  ه

اشند بات  حفظ  و   برقراری  به  که   ب ازار  در  ث   سرمایه   ب
اید.  کمک ابراین  نم ایی  ،بن ای  شناس   بر   مؤثر  متغیره

ه  و  قیمت  ازد م   ب نسرمایه   برای   هم  سها   هم   و  گذارا
ن سیاست  برای    .است اهمیت حائز گذارا

ات ان باتی بی  اصلی  منشأ  نفت  قیمت  نوس   ث
اد ای  اقتص  از  نفت  به  وابسته  ۀتولیدکنند  کشوره

اران، و بخش )شیرین است  ایران جمله   . (1394 همک
ای الای  اتک اد  ب ن  اقتص  این  نفتی،  درآمدهای  به  ایرا

اسی  سؤالی   و   تغییرات  که  کندمی   مطرح  را  اس
انه  ایتک ای   بر  تأثیری  چه  نفت  قیمت  ه   متغیره

ادی  اخص   ویژه به  و   کشور  اقتص م   قیمت  ش   سها
  ؟دارند

ۀ  در العات  حوز ایپژوهش  داخلی،  مط   متعددی   ه
ایتکانه   تأثیر  بررسی  به  که  دارد  وجود   نفت   قیمت  ه

اخص   بر ازار  کل   ش ام  ب   بر   اما  .اندپرداخته   ایران  سه

س ا ان،  وجویجست  اس ن  نویسندگ   هیچ   تاکنو
العه  م  ایمط ا ه  انج ان  که  است  نشد ا  دهد  نش   تأثیر   آی

م  بر نفت قیمت تحولات ایع تما   بورس  در حاضر صن
ادار  اوراق ن  به ان  تهرا ا  است  یکس اس   بر  خیر.  ی   اس

اضر  پژوهش  این، ا  ح ه  ب ن خود  مدل  از  استفاد   رگرسیو
ار  برداری اخت انه   تأثیر  مقایسۀ  به(SVAR)    یس ایتک  ه

اخص  بر  نفت  قیمت   برتر   صنعت  پنج  قیمت  ش
ادار  اوراق   بورس ن   به انکی،  تهرا الایشی،   )ب   پ

  این   نتایج  .پردازدمی   فلزی(   و   خودرویی  پتروشیمی،
ایسه   رفتار  ینیبش یپ  دقت  افزایش  به  تواندی م  مق

ه   و  قیمت  ام  بازد ا  کمک   سه ایدلالت   و  یدنم  ه
استی اد  راستای  در  مفیدی   سی بات  ایج بود  و   ث  به

ازار عملکرد ایه ب ن  سرم    آورد. فراهم  ایرا

العۀ  ان  بخش  پنج  در  حاضر   مط ازم ه   دهیس   شد
ن  از  پس  :است ا م بخش  اول،  بخش  در  مقدمه  بی  دو

ات به ع ادبی ایجنبه  )بررسی پژوهش موضو  نظری ه
ات   بر  مروری   و الع   خارجی(   و   داخلی  پیشین  مط

اص  افته   اختص اسیروش   سوم  بخش  در  .است   ی  شن
ارم  بخش  در  و  پژوهش ایج   تفسیر   چه  از  حاصل   نت

ایت، در است. شده ارائه مدل  برآورد العه  این نه   مط
ا تمه پنجم بخش در بندیجمع  ارائۀ ب ابدمی  خا  . ی

 موضوع ادبیات 2

 نظری  هایجنبه 2.1
بق اینظریه   ط ادی،  ه ام  قیمت  اقتص   تأثیر   تحت  سه

ط  نظیر  متعددی  عوامل ادی شرای ن،  اقتص  عملکرد کلا
اشرکت  ارات  و  ه نسرمایه   آتی  انتظ  در  دارد.  قرار  گذارا

ای ن،  مانند  نفت  عمدۀ  صادرکنندۀ  کشوره   نفت   ایرا
ن   قیمت  تغییرات  که  است  عواملی  نیترمهم  از   یکی   آ

ان   بر  تواندمی ایجری ازدهی  بر  نتیجه   در  و  نقدی  ه  ب
م ا أثیر   سه ایتختی  بگذارد  ت ن،   و  اسکویی  )پ ارا   همک
1394 .) 

أثیر  چگونگی ازار  بر   نفت   قیمت  تغییر  ت م   ب   سها
ا   بت ات   برخی   مثال،   برای  است.   پیچیده   نس الع   مط
ن ا  به  تواندمی  نفت  قیمت  افزایش  که  دهندمی   نش

لت   درآمدهای  افزایش ۀ  دو ادرکنند   رشد   و  نفت   ص
ایه    بر   دیگر  برخی  کهدرحالی   شود،  منجر  گذاریسرم
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اهش ایه   ریسک  افزایش  و  سودآوری  ک  در  گذاریسرم
اهزینه   افزایش  صورت أکید  ه   ، طورکلیبه  .دارند  ت

ن   تغییرات  و   نفت  قیمت    مجرا   چندین   از  تواندمی   آ
ام  قیمت   تعیین   در  از  یکی  باشد.   داشته  نقش  سه

اریم این ا و عرضه در تغییر ،ج اد یتقاض   ست ا اقتص
ازی ب اران،  و   )شه   نفت   عرضه،  منظر   از  .( 1392  همک

نبه ه   ترینمهم   از  یکی  عنوا اد اینه  نقش  تولید،   ه
ایهزینه   تعیین   در  مؤثری   رو، ازاین  دارد؛  تولید  ه

ایهزینه  نفت قیمت افزایش اییشرکت  تولید ه  را ه
نبه  نفت  از  که ه  عنوا اد ه  تولید  نه   ، کنندمی   استفاد

  خود   ۀنوب  به  هزینه  افزایش  این  دهد.می  افزایش
جب  تواندمی اشرکت   سودآوری  کاهش  مو اهش  ،ه  ک

ایه  اهش نتیجه  در  و  گذاریسرم م   قیمت   ک ا  شود  سه
اشر ) اضا  طرف   در  . (2006  ،1سادورسکی   و  ب   افزایش  ،تق

ال  به   منجر  نفت  قیمت  ای   از  درآمد  انتق   کشوره
 و  شودمی   صادرکننده  کشورهای  به  نفت  ۀواردکنند 

 رفتار  در  چشمگیری   تغییرات   تواندمی   امر   این
ن مصرف  ن سرمایه  و  کنندگا اد گذارا ن  ند ک  ایج   و  )کیلیا

ارک  .2009 ،2پ ) 

 به  تواندمی   نفت  قیمت  تغییرات  دیگر،  سوی  از
اد  طریق   از   غیرمستقیم  شکل   نرخ   در  تغییرات   ایج

ارات  ،تورم أثیر  و  انتظ ایه   و  مصرف  بر  ت  بر  ،گذاریسرم
اد ازار  و   اقتص م  ب اشد  اثرگذار  سها   قیمت   افزایش  .ب

ال  به  و  نفت ب ن   دن ای  افزایش  آ بب   ارزی  درآمده   س
الص  افزایش ارجی  دارایی  خ انک  خ  افزایش  ،مرکزی  ب

ای اد   در  نقدینگی  خلق   و   کشور  پولی   ۀپ   ؛ شودی م  اقتص
اهش  صورت  در ا    دولت  زین   نفت  متیق   ک  از  عمدت

انه یهز اهدینم  خود  یه   بودجه   یکسر  نتیجۀ   در  و  ک
ادیا لت  و  شودمی  ج   بودجه   کسری  این  از  یبخش  دو

انک  از  استقراض  طریق  از  را ن  یمرکز   ب اید.می   جبرا  نم
الص  ترتیب،ندیب لت  یبده  خ انک  به  دو   ی مرکز  ب

ا  ت یتقو  باعث   خود  ۀنوب  به   ن یا  و  افته ی  شیافزا   یۀ پ
ابرا  شود؛ی م  یپول   مت یق   شیافزا  صورت  در  هم  نیبن

اهش  طیشرا  در  هم   و  نفت ن،  ک   ی مال  استیس   آ

 
1 Basher & Sadorsky, 2006 
2 Kilian, L., & Park, 2009 
3 Fang &   Miller 

لت  دشو  پول  حجم  شیافزا  موجب  است  ممکن  دو
.1391  شکری،  و  )ابراهیمی  افزایش  رودمی   انتظار  (

  قیمت   رشد  و  تورم  بروز  خود  نوبۀ  به   پول  حجم
ادارایی م جمله از ه بال به را  سها اشد. داشته دن    ب

ای   افزایش   نیز   انتظارات   مجرای  از  نفتی  درآمده
ازار  تواندمی ام  ب أثیر   تحت  را  سه   قیمت   دهد.  قرار   ت

م ا ا  سه ط  به  به  توجه  ب اری  شرای   همچنین   و  ج
اد  آتی  اندازچشم  م(  طور  )به اقتص اشرکت   و  عا   )به   ه

اص(  طور ا  شود.می   تعیین  خ   و   نفت  قیمت  افزایش  ب
بع  به ای  آن  ت ادرکنند  کشورهای  در  نفتی  درآمده   ۀ ص

ارات   نفت، اد   مورد  در  خوشبینانه  انتظ   و   رونق   ایج
الیت   افزایش افع اد  سطح  در  ه  خواهد  شکل  اقتص

ار  گیریشکل  گرفت.  سودآوری  افزایش  انتظ
ایشرکت  اعث  بورس   در  حاضر   ه   که   شد  خواهد  ب

ن   فعلی   ارزش  اخص   نتیجه   در  و   آتی  نقدی  جریا   ش
م ا ا  سه بت  رشد  ب  ،3میلر   و  )فانگ  دشو  مواجه  مث

2008. ) 

 تجربی  شواهد 2.2
العات انه   اثرات بررسی به  متعددی مط ایتک   قیمت  ه

ازار  بر  نفت ام  ب   متفاوتی   نتایج  به  و  اندپرداخته   سه
افته   دست  از  برخی   مرور  به  ابتدا   ادامه  در  .اندی

العات ایپژوهش   سپس  و  پرداخته  خارجی  مط  ه
ام  پیشین  قرار  بررسی  مورد  کشور  داخل   در  گرفته  انج

 . گیردمی

انگ  ن  و  4ه ارا اط  بررسی  به  (1996)  همک   بین   ارتب
ازدهی ات  نیز  و  ب ان ای  ۀروزان  نوس   و   نفت  آتی  قرارداده
ازدهی م   ب ا ا   سه انی  فاصلۀ   در  آمریک  1990 تا  1979 زم

ایج  پرداختند.  اصل  نت ارگیریبه     از  ح ش   ک   VAR  رو
ن ا بنی  یشواهد  که   داد  نش  ایرابطه   چنین   وجود  بر  م

ام مورد در جز)به  ایشرکت  سه  دارد. ن وجود (نفتی ه

ادورفسکی  ا  ( 1999)  5س ارگیریبه   ب   مدل   ک
ایداده  برای(VAR)  برداری خودرگرسیون انه  ه اه  از م

ا  1947  ژانویه امبر  ت   که   رسید  نتیجه  این  به  1996  دس

4 Huang 
5 Sadorsky 

https://jeem.journals.umz.ac.ir/
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انه  اتک ه  بر  نفت  قیمت   یه ام  واقعی  بازد ا   سه   آمریک
ه،  به  .دارند  منفی  اثر ن  مطالعه  این  علاو   که   داد  نشا

ال  از پس  بسیار نقش نفت  قیمت   میلادی، 1986 س
ات  توضیح  در  تریمهم  ان ه باز   نوس ام  د بت  سه   به   نس

اینرخ  .است کرده ایفا بهره ه

انگ   و  لی ایشوک   اثر   ( 2015)  1چ   بر  نفت  قیمت  ه
ه ازد ازار ب ام ب ایی کشور سه  سه الزی،   آسی اپور )م  سنگ

ا   را   ژاپن(   و اده  ب ن   مدل   از  استف    برداری  خودرگرسیو
(VAR)ه   . نمودند  بررسی اداد امل   ه  زمانی  ۀدور  ش

ا  2013-1997 اهانه  تواتر  ب افته   .بود  م ایی  این  ه
اکی  پژوهش أثیر  که  بود  آن  از  ح اشوک  ت   مت یق   یه

ازار  بر  نفت م  ب ا ار  به  بسته  سه اخت اد  س   ۀ دور  و  یاقتص
ان اوت  یزم الزی  کشور  برای  است.  متف ایشوک   م  ه

بت  اثر  ابتدا   در  نفت  قیمت  ه   بر  یمعنادار  و   مث ازد   ب
ازار ام  ب   منفی   اثر   این  بلندمدت   در  اما   ه،داشت   سه

ه اپور  کشور  برای   است  شد ایشوک  سنگ   قیمت   ه
بتی  اثر  نفت ه  بر  مث ازد م  ب   اثر   این  اما  داشته  سها

بت  اظ  از  مث ه   معنادار  آماری  لح بود   مورد   در  .است  ن
ایشوک  ژاپن  کشور ادوره   برخی  در  نفت  قیمت  ه  ه

بت  اثر ه  بر  یمعنادار  و   مث ازد ازار  ب م  ب ا  کشور این  سه
ن  است.  داشته اآ ایم  تصریح  ه   واکنش   که  ندینم

ا ازاره ایشوک   به  ب ادی   ماهیت  به  بسته  نفتی  ه   اقتص
ه، ادرکننده  )واردکنند الایش  یا  ص   و   نفت(  کنندۀپ

اهیت ا  شوک  م اض اوت  عرضه(  یا  )تق   است.   متف
ایبررسی   همچنین، -2003  ،1997-2002)   ایدوره   ه

ن  (2008-2013  و  2008 ا اواکنش   که  داد  نش   در   ه
ازیرنمونه اوت   ه ه   متف اس   همین   بر   و  است  بود   اس

نینم ایج توا ازیردوره به را  دوره کل  نت     داد. تسری ه

ان  VAR   دومتغیره  مدل  از  ( 2016)  2السلم
GARCH-in-Mean  ه   و ایداد انه  ه اه ازه   در  م   ب

انی بر  تا  1973  ژانویه زم ام ه  2014  دس ا  نمود  استفاد   ت
أثیر  ا  ت انن ازده  بر   را  نفت  قیمت   ی اطمین م   واقعی  ب   سها

الات ه   ای ایی   متحد ان   برآورد   نتایج   کند.  شناس  داد  نش
ات   که ان اداری   تأثیر  نفت   قیمت   نوس ه   بر  معن ازد   ب

 
1 Le & Chang 
2 Alsalman 
3 Eraslan & Ali 

م  ا الات  سه افته این  ندارد. متحده ای   به  است  ممکن  ی
ایل  دلیل اشرکت   تم ه  به  ه اد ای  از  استف  پوشش  ابزاره

ابله  برای ریسک ا مق ات ب ان اشد نفت  قیمت  نوس ا  ب   ی
ایی  به اری  توان اشرکت   از  بسی ال   برای  ه   انتق

ایهزینه  الای  ه ان  به  نفت  ب باط  مشتری   داشته   ارت
اشد  .ب

ن ا  (2018)  3علی  و  اراسلا ه  ب  توابع  تحلیل  از  استفاد
ات  واکنش  ضربه ان ایشوک  بررسی  به  نوس   مختلف   ه

انات  دینامیک  بر   نفت  قیمت  ه   نوس ازد ازار  ب م   ب   سها
 برزیل،  شامل   نفت  واردکنندۀ  کشور  8)  کشور  12

ا،  آلمان،  فرانسه،  چین، الی ا  ژاپن،  ایت ا؛   و  بریتانی   آمریک
ادرکنندۀ  کشور  4  و امل  نفت  ص ادا،  ش   مکزیک،   کان

ۀ  در  (روسیه  و  نروژ ا  1995  ژانویه  زمانی  دور   ژوئن   ت
اهدات   2017 ابق   پرداختند.  هفتگی(  )مش ا   مط   ب

اافته ی اواکنش  پژوهش،  یه ایشوک   به   ه   قیمت   ه
ا   اکثر  در  نفت ه   منفی  کشوره  در  جز   به   ؛است  بود

بستگی  که  روسیه  و  نروژ  چین، ه   مثبت  هم   مشاهد
ه  .شد ایشوک  براین، علاو ا   ه اض ا   مقایسه   در  تق   ب

ایشوک أثیرات  عرضه،  ه   بر   ماندگارتری  و  ترمثبت   ت
ات ان ه نوس ازد م  ب  .دارند سها

چمیر ا ش   (2018)  4ندیمی   و  ب ا   کردند  تلا   ب
اداده   برای  VAR  مدل   از  گیری بهره ازار  یه م   ب   سها

ا  ال   از  آمریک اسخ   سؤال   این  به   2015  سال   تا  1986  س   پ
ات  آیا  که  دهند ان ن به  تواندمی   نفت  قیمت  نوس   عنوا

ات   ۀکنند بینیپیش ان ه   نوس ازد م   ب ا ه   مورد  سه   استفاد
اآن  گیرد.  قرار اس  بر   ه ن  بینیپیش   اس  اینمونه   برو

ه   از   حمایت  بر  مبنی   شواهدی  هیچ  از  استفاد
ات ان   ۀ کنندبینی پیش  عنوانبه  نفت  قیمت  نوس
ات ان ه  ۀآیند   نوس ازد م   ب   همچنین،   نکردند.  پیدا  سها

ایج ایآزمون   و  متحرک  ۀپنجر   برآورد  از  حاصل  نت  ه
اختاری  شکست ان   س   رابطه   این   ضرایب  که  داد  نش

ار ایدار  بسی اپ ه  ن بت،  است  مکنم  و   بود ا   منفی  مث   ی
 انتخابی  ۀنمون  به  بسته  که  باشند  صفر  به  نزدیک

اوت س  بر  است.  متف   سری   دو  بین  ۀرابط  این،  اسا

4 Bachmeier & Nadimi 
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انی ن  طول  در  نوس ا   و   کندمی  تغییر  شدتبه  زم
  همچنین   بلکه   شدت  در   تنهانه  رابطه   این   در  تغییرات 

.دار  وجود نیز علامت در ا بنابراین، د -منطقی وجود ب
ن ات   بین  ارتباطی   باید  که  استدلال  این  بود ان   نوس

ازار م  ب ا ات و  سه ان ازار نوس اشد،  داشته وجود  نفت ب   ب
ن ا آ باط   این  که   کردند  گیری نتیجه   ه  در  تواندنمی  ارت

   گیرد. قرار برداریبهره  مورد عمل

ال   و  کوز أثیر  بررسی  به   ایمطالعه   در  (2020)   1اون   ت
ایشوک ایبورس   بر   نفت   قیمتی  ه  کشور  سه  ه

اشی  ای  ۀح امل  خزر  دری ن،  ش ان  ایرا قست   روسیه   و  قزا
ا اده  ب ه   از  استف ایداد انه   ه   ژوئن   تا  2005  مارس  از  ماه

ایج  پرداختند.  2018 اصل  نت   SVAR  مدل  برآورد  از  ح
ن ا ایشوک   که  داد  نش   تأثیر   نفت  قیمت   منفی  ه

ایبورس   بر  بیشتری ا  این  ه -آن  است.  داشته  کشوره
ا ن   ه أثیر  ینا  که  کنندمی   عنوا الای   وابستگی  بیانگر  ت   ب

اد ا   این   اقتص ای   به  کشوره م   و  نفتی  درآمده   عد
 طور  به   .است  صادرات  برای  صنعتی  تولید  ۀتوسع

ا آن  ایران  مورد  در  مشخص   که   دهندمی  گزارش  ه
ایشوک  به  ایران  بورس  واکنش  در  نفت  منفی  ه

بت  ابتدا ه  معنادار  و   مث ا   اثر  این  اما  ،است  بود   حدود   ت
ار  از  ترکم ه  چه ا اداری  سپس  و  دارد  ادامه  م اری   معن   آم

  بورس   واکنش  همچنین،  .دهدمی   دست  از  را  خود
ن ایشوک   به  ایرا ا   مثبت  ،نفتی  مثبت  ه   عین   در  ام

ال ادارغیر   ح ه  معن ننمی  نتیجه  در  و  بود ن  توا   را   آ
نبه افت یک عنوا  .گرفت  نظر در معتبر ۀ ی

استرو  ا  ( 2024)   2خیمنز   و   ک اده  ب   مدل   از  استف
BVAR  ه  واکنش  بررسی  به ازد ام  واقعی  ب   و   سه

ات ان اشی   نفت   قیمت  تغییرات   به   آن  نوس  از  ن
ایشوک ای   و   عرضه   سمت  در  مختلف  ه ازار  تقاض  ب

انی م  نفت  جه امل   منتخب  کشورهای  .پرداختند   خا   ش
ا،  کشور  پنج ان   فرانسه،  آلمان، ایتالی ا   و  انگلست   آمریک

ۀ  و ا   1975  نظر  مورد   زمانی  دور  بود  2022  ت
انه(.  )مشاهدات افته   ماه ایی ن  ه ن  هاآ   که   داد  نشا

ه ازد ام  واقعی  ب   ۀ عرض  در  اختلال  از  کشوری  هیچ  سه
ایافق   در  نفت انی  ه اه   زم أثیر   مدتکوت  معناداری  ت

 
1 Köse & Ünal 

ایشوک  .پذیردنمی ازیذخیره   ه ایافق   در  نفت  س  ه
انی ه  بر  منفی  تأثیر  مدتیانم  زم ازد م   واقعی  ب ا   سه

 کاهش  به  منجر  نفت  قیمت  افزایش  زیرا  ؛دارند
ایر    .شودمی   ذخ

ۀ  در ات   حوز ن   نیز   داخلی   مطالع   مختلفی   محققا
ع بررسی به  اند:پرداخته  بحث مورد  موضو

ازی ب اران  و  شه اشوک   تأثیر  ( 1392)  همک  یه
ازدهی  بر  نفت  قیمت  م   ب ا ادار  اوراق   بورس  در  سه  به

ن  ۀ  در  را   تهرا ا   1370-1389  زمانی  دور ه   ب  از  استفاد
ه ایداد انه   ه  قرار  بررسی  مورد  SVAR  مدل  و  ماه

ن  آنی  واکنش  توابع  دادند. ا   تغییرات   که  داد  نش
ازدهی  بر   نفت   ۀعرض   ۀ نشد  بینیپیش م   ب  در  سها

ادار  اوراق  بورس ن   به ا   ؛ندارند  یدارامعن   تأثیر   تهرا   ام
ک اضا  در  غیرمنتظره  افزایش  ی   به   منجر  نفت  یتق

ازدهی  افزایش ام  ب ادار  اوراق  بورس   در  سه ن   به   تهرا
ه  شود.می ایج براین،علاو انس ۀتجزی نت ن  در واری ا   نش
اشوک  اثر   که  داد  در  نفت   یتقاضا  و   عرضه  یه

اه  اض   قابل  مدتکوت ه  اغم  از  تر کم بلندمدت  در  و   بود
ازدهی  تغییرات   از  درصد  5/10 ام  واقعی  ب   را   سه

  به   مربوط  آن   درصد   7  از  بیش  که   دهندمی   توضیح 
اشوک اضا یه  است.  نفت  یتق

ن   و  بخششیرین  ارا ا   ( 1394)   همک ارگیری به  ب   ک
انه  اثر  بررسی  به  SVAR  مدل ایتک   بر   نفت  قیمت  ه

اخص ازار  قیمت  ش م  ب ا ۀ  در  ایران  سه انی  دور  زم
ه)  1390-1370 ایداد ایج  پرداختند.   فصلی(  ه   حاصل   نت

ن  آنی  شواکن  توابع  از ا انه   که  داد  نش ایتک   قیمت   ه
أثیرگذار  کلیدی  عوامل  از  یکی  نفت ات  بر  ت ان ازار  نوس  ب

م ا ن  در  سه ع  و  هستند  ایرا ک  وقو  در  مثبت  ۀتکان  ی
بتی  اثر  ابتدا   در  نفت  قیمت  اخص   بر   مث   قیمت   ش

ازار م  ب ا ا   دارد،  سه ایدوره   در  اثر  این  ام   منفی   بعد  ه
انس  تجزیۀ  همچنین،  .شودمی ای  واری  بینیپیش   خط

ا ام  قیمت   صخ ش ن   سه  در  نفت   قیمت  که  داد  نشا
امی ادوره   تم الایی  سهم  ه ان  توضیح  در  ب ای  سواری  خط

ا بینیشپی ازار قیمت  صخ ش ام ب    .دارد  سه

2 Castro & Jimenez 

https://jeem.journals.umz.ac.ir/
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ایتختی افعی  و  اسکویی  پ   بررسی   به  (1394)  ش
أثیر ات  ت ان اخص   تغییرات  بر  نفت  قیمت  نوس   ش

ام  قیمت  ۀ   برای   ایران  در  سه  1997- 2013  زمانی  دور
انه(  )مشاهدات اه اآن  پرداختند.  م   SVAR  مدل  از  ه

ه  اد ه  استف افتند   و  نمود ار  شوک   که   دری اخت   ی س
  سبب   دوره  پنج  تا  نفت   قیمت  تغییرات  افزایش
ام  قیمت  تغییرات   افزایش   همچنین   است.   شده  سه

ایج انس،  ۀ تجزی  تحلیل  نت ان  واری   تغییرات   که   داد   نش
  قیمت   شاخص  تغییرات  از  درصد  پنج  نفت،  قیمت

م ا  .دهدمی  توضیح بلندمدت در را  سه

ات   اثرپذیری  (1396)  هوشیدری  و  فطرس ان   نوس
اخص ادار  اوراق  بورس  قیمت   ش ن   به  از  دوبی  و   تهرا

ات ان انی  قیمت  نوس ام  نفت  جه ازه  در  را  خ  زمانی  ب
2016 اهدات  2004- انه(  )مش ایج   نمودند.  بررسی  ماه   نت

اصل اربرد  از  ح ارچ   روش  ک ان  چندمتغیره   گ   که   داد  نش
ات ان ام   نفت  جهـانی  قیمت   نوس بت   اثر   خ   و   مث

اداری ات  بر   معن ان   و   تهران  بورس   شاخص   دو  هر   نوس
 دارد. دوبی

الی ایشوک   تأثیر  (1398)  خداپرست  و  جم  ه
انی ازار بر طلا قیمت و نفت قیمت جه ام ب ن  سه   ایرا

ازه   در    SVAR  مدل   کمک  به   را  1370-1394  زمانی  ب
ه  ای)داد ایج   . دادند  قرار  مطالعه  مورد  ( فصلی  ه   نت

اکی بت شوک که بود آن از ح  نفت جهانی قیمت مث
ه   در ا اخص   بر  مدتکوت ام  قیمت  کل  ش ن  سه   اثر   ایرا

ادار بت معن   دارد.  منفی  معنادار  اثر بلندمدت  در و  مث
 در  هم  طلا  جهانی  قیمت  مثبت  شوک  همچنین،

اه  ادار منفی اثر  بلندمدت  در  هم  و  مدتکوت   بر   یمعن
اخص م قیمت کل ش  .دارد ایران سها

ن  و  منجذب ارا  رویکرد  طریق  از  (1401)  همک
ایل ات  اثر  کوانت ان ازده  بر  را   نفت  قیمت  نوس ازار  ب  ب

م ا انی  فاصلۀ  در  ایران  سه  1400  تا  1387  زم
ایج  دادند.  قرار  مطالعه  مورد  فصلی(  )مشاهدات  نت

ن  ا ات  داد  نش ان ط   در  نفت   قیمت  مثبت  نوس   شرای
ازار  رکود  و   رونق ام  ب  معنادار  و   منفی  تأثیر  دارای   سه

ه   بر ازد ام  ب   تأثیر   خنثی  وضعیت  در  و  است   سه

 
1 Structural Vector Auto regression Model 

اداری ازده  بر   معن ام  ب   تأثیر   همچنین،  ندارد.  سه
ات ان ازار  وضعیت   سه   هر   در  نفت   قیمت   منفی  نوس  ب

م ا ادار  و  مثبت  سه اشدیم  معن  در  اثر   این  اگرچه   ،ب
ازار  رونق   وضعیت بت   ب ن   به  نس   تر بزرگ   رکود  دورا

 است. 

اران و فرمحنت  ایشوک  اثر (1402) همک   قیمت  ه
ه  بر  نفت ازد ام  بازار  ب ای   از  منتخبی  سه   کشوره

ادرکنند  امل  تنف  ۀص ای   ش ن،  کشوره   امارات،   ایرا
ان،  قطر، ای   از  ونزوئلا  و  الجزایر   کویت،  عربست   کشوره

ای   از  بحرین   و  مکزیک   روسیه،  و  اوپک   عضو   کشوره
س   اوپک  عضو ا  را   پلا اده  ب   روش   یک   از  استف

س  بر  ایدومرحله  ا ن  مدل  اس  برداری  خودرگرسیو
اختاری  ایمدل   و  (SVAR)  1س ارامتر  رگرسیون  ه   پ

ان  طول  در  متغیر ازه  برای(TVP)    زم انی  ب - 2021  زم
ه  2000 ای)داد انه  ه اه   مورد   در  .نمودند  بررسی  (م

ن، ایج  ایرا اصل نت ن   واکنش  ضربه  توابع  از  ح  داد  نشا
ه  بر  عرضه  شوک  اثر  که ازد م  ب  اندک  و   منفی  سها

الی  است، ایشوک کهدرح ای ه  ابتدای در نفت  تقاض
العه  مورد  ۀدور   الجزایر،   امارات،  کشورهای  برای  مط

ن، ن   بحرین،  ایرا ایر  در  و   منفی  اثر  عربستا ادوره   س  ه
 . ندارد معناداری اثرات

اران  و  زایی  سرگل اله   در  ( 1402)  همک ا  ایمق ن   ب   عنوا
ا"   اوراق   بورس   شاخص   نفت،  قیمت   نااطمینانی  آی

ادار ن  به أثیر تحت   را  تهرا ا   و  "دهد؟می  قرار  ت ه   ب   استفاد
ن رویکرد از ایل  رگرسیو   موجک  تبدیل بر مبتنی کوانت

افتند  دست  نتیجه  این  به   قیمت   نااطمینانی  اثر  که  ی
اخص  بر  نفت ن  بورس  ش ازه  برای  ایرا   1390  از  زمانی  ب

ا ه  معنادار  و  منفی  ،1400  ت ا  و  بود   تر بزرگ   به  توجه   ب
ن ن  ضریب  مقدار  بود ایل  رگرسیو اچندک   در  کوانت  یه

ایی بت  انته اچندک   به  نس   منفی   اثر   ابتدایی،  یه
ام  بازار  بر  نفت   قیمت  نااطمینانی   طی   در  ایران  سه

ان افته افزایش زم  است.  ی

اران  و  واحدی ا  (1403)   همک ه   ب اد  رویکرد  از  استف
ازده  بر   نفت   قیمت  اثر  چندک   بر  چندک  م   بازار  ب   سها

ن انی  برهۀ  برای  را  ایرا امل  1385- 1401  زم  200  )ش
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ه  اهد انه(   مش العه   مورد   ماه   این   نتایج  دادند.  قرار  مط
ن  پژوهش ا ه   و  نفت  قیمت  بین  ۀرابط  که  داد  نش ازد   ب

ازار م   ب ا ایشوک  ماهیت   به  سه   و   نفت  قیمت   ه
ط ازار  شرای ام  ب اظ  )به  سه  بستگی  رونق(  و  رکود  لح

   دارد.

ن  ا   اگرچه   شود،می   ملاحظه  که  طورهم
ایپژوهش ام  نفت  قیمت  در  را  تغییر  مختلف  ه -به  خ

ن ک عنوا ان برای مهم  عامل ی ام قیمت اتنوس  در سه
ا  اند،گرفته   نظر نگی  خصوص  در  ام اط  چگو ب   بین   ارت

م   قیمت   و   نفت  قیمت  ا  یکسانی  نتایج  به  سه

ه  ات  برخی  اند.نرسید الع ان  مط  که  دهندمی   نش
م   قیمت  افزایش  به  خام  نفت  قیمت  افزایش   سها

الی  شود،می  منجر  ار دیگر  برخی که درح  دارندمی  اظه
ام  نفت  قیمت  تغییر  که م  قیمت  بر  خ ا أثیر بی   سه   ت

ات   برخی   همچنین   است. الع   ۀ رابط  یک   وجود   بر   مط
ام  و  نفت   قیمت  بین   منفی   این   .دارند  دلالت  سه

اوت ایج  در  تف اشی  تواندمی   نت ز  ن  متعددی  عوامل  ا
ار  در  تفاوت  نظیر ادی   ساخت   همچنین   و   کشورها  اقتص

ن  ن  وابستگی  میزا ا آ اشد  نفت  به   ه   خلاصه   .ب
العات لب   در  مذکور،  تجربی  مط ه   ارائه   1  جدول  قا   شد

 است: 
 داخلی   و   خارجی   تجربی   مطالعات   خلاصه   . 1  جدول 

حققان  حدودۀ  م   م
حدودۀ  زمانی   استفاده  مدل مکانی م

 شده  گزارش اثر شده 

  همکاران و  هانگ
(1996) 

1990   -
 غیرمعنادار VAR آمریکا 1979

  یسادورفسک
(1999) 

1996  -  
 منفی VAR آمریکا 1947

-1997 ( 2015)  چانگ و یل
لزی، 2013 ور  ما  VAR ژاپن  و  سنگاپ

لزی برای   مثبت ابتدا ما
پس  منفی   س

ور برای  غیرمعنادار  سنگاپ
 هادوره  برخی در ژاپن برای

  دیگر  برخی در و مثبت
 غیرمعنادار

لمان  لس   -  2014 ( 2016)  ا
 VAR آمریکا 1973

GARCH 
 غیرمعنادار

   یمیند و ریباچم
(2018) 

2015  -  
1986 

لمان،  فرانسه، چین،  برزیل، لیا، آ   ایتا
  مکزیک، کانادا، ،آمریکا ،بریتانیا ژاپن،

 روسیه و نروژ
VAR غیرمعنادار 

وز    -  2018 (2020)  اونال و ک
 منفی SVAR روسیه  و قزاقستان ایران، 2005

   منز یخ و کاسترو
(2024) 

2022  -  
1975 

لیا، لمان، ایتا   و انگلستان فرانسه آ
 غیرمعنادار BVAR آمریکا

  همکاران و یشهباز
(1392 ) 

1370-
 ناچیز  اما معنادار SVAR ایران 1389

خششیرین    و ب
 ( 1394) همکاران

1370-
پس  مثبت  ابتدا SVAR ایران 1390  منفی  س

ختی ویی  پایت   و اسک
 ( 1394) شافعی

1376-
 مثبت  SVAR ایران 1392

https://jeem.journals.umz.ac.ir/
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  و فطرس
 ( 1396) یدریهوش

2016  -  
ت  و ایران 2004  امارا

  گارچ
 ره یچندمتغ

 مثبت 

لی   خداپرست  و جما
(1398) 

1370-
 SVAR ایران 1394

وتاه  در  مثبت   مدت ک
 منفی  بلندمدت در

  و ییزا سرگل
 ( 1402) همکاران

1390-
 ایران 1400

ون   رگرسی
وانتا  ل یک

 منفی

حنت    و  فرم
 ( 1402) همکاران

1379-
1400 

ت، ایران، ویت،  عربستان، قطر، امارا   ک
جزایر  ل   عضو کشورهای از ونزوئلا و ا

 بحرین  و مکزیک  روسیه، و اوپک

SVAR و  
TVP 

 منفی

  همکاران و یواحد
(1403) 

1385-
 ایران 1401

  بر  چندک
 چندک 

  تیماه به وابسته
وک    و نفت  مت یق یهاش

 بازار طیشرا
 پژوهش   ی ها افته ی   منبع: 

 پژوهش روش 3
  برای   پژوهش،  این  در  که   است   ذکر   به   لازم  ابتدا  در

  بر   ارز  نرخ   و  نفت  جهانی  قیمت  شوک  اثر  تحلیل
اخص ام   ش اگروه   سه امی،  مختلف   یه ه   از   سه ایداد  ه

انی  قیمت  روزانۀ  نبه   برنت  نفت   جه ه   عنوا ایند  اینم
انی  قیمت  از نبه  ارز  نرخ  از  ،نفت  جه   متغیری   عنوا

أثیرگذار اد  بر  ت اخص   از  همچنین  و  داخلی  اقتص   ش
م ا ک  هر   سه ه   پنج  از  ی   پتروشیمی،   بورسی  گرو

الایشی، اسی،   فلزات   پ انکی  و  خودرویی   اس ن به  ب   عنوا
اخص  ایش ایند  ه ازار  ۀنم امس  ب ن  ه اده  ،ایرا ه   استف   شد

ه  .1است ه   از  استفاد ایداد ن  روزانه  ه ا   بررسی  امک
ات  تردقیق  ان ایی  و  نوس ا  پوی ازه   در  متغیره ایب  ه

اه    که   SVAR  مدل  برای  و   کندمی   فراهم   را  مدتکوت
ای شوک  تحلیل  اری   ه اخت   دهد، می   قرار   هدف   را   س

ه   .است  مناسب  اداد  از  برنت،  نفت   قیمت  یه
ایتوب ه  گردآوری  (Investing.com)  س   که   شد

بعی ه شناخته  من ابل  و شد ا ق ات برای اتک الی  اطلاع   م
ه   همچنین،  است.   اقتصادی  و ایداد  به  مربوط  ه

اخص م  ش ا اه  از  سه ایگ   اوراق   بورس  شرکت  رسمی  پ
ادار ن به  است.  شده استخراج (Tse.ir) تهرا

 
پالایشی، فلزات اساسی،   دلیل انتخاب پنج گروه  1 پتروشیمی، 

و بانکی  یی  دود  خودرو وراق   50از میان ح گروه فعال در بورس ا
ین است که گروه  ین  مذکور  های بهادار تهران ا ع  برتر   حاضر  صنای

 . هستند  معاملات ارزش  لحاظ از  بازار در

اری  برداری  خودرگرسیونی  مدل اخت   (SVAR)  س
املات  تحلیل  برای  که   است   قدرتمندی   ابزار  تع

ه  ه   اقتصادی  متغیرهای  بین  پیچید اد  شوند.می   استف
ال  در  2سیمز   کریستوفر  توسط  اابتد  مدل  این  1980  س

ط  2009  سال  در  سپس  و  شد  معرفی   و   نا کیلی   توس
ارک ایشوک  تحلیل زمینۀ  در پ   بر  آن اثرات و نفتی ه

اد ن  اقتص افت.  توسعه   کلا ن   SVAR  مدل  ی   امکا
ایی اس ایشوک شن اری ه اخت ک از س  و خاص متغیر ی

ن   تأثیر  تحلیل    این   کند.می   فراهم  متغیرها  سایر  بر  را   آ
امدل  ا  دهندمی   اجازه  محقق  به  ه ایشوک   اثرات  ت  ه

ادی  سیستم  بر  را  مختلف   کنند   بررسی  اقتص
بروک )    .(2022 ، 3بنم

العه،  این  در انی   قیمت   شوک  اثر   مط   بر   نفت  جه
اخص ه   بورس  ش ایگرو   بررسی   مورد  ایران  منتخب  ه

ه   و   گرفته  قرار ن به  نیز  ارز  نرخ  آن،  بر   علاو   عنوا
ه لحاظ مدل در کمکیمتغیر   .است شد

  تعریف   زیر  شکل   به  کلی   صورت   به  SVAR  مدل
بروک،) شودمی    :( 2022بنم

2 Christopher Sims 
3 BenMabrouk   
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   (:1) ۀرابط در

 𝑍𝑡:  انگر ای  از  (n×1)  بردار  بی  در   زادرون   متغیره
ان امل  ) t      زم اخص   ،ارز  نرخ  نفت،  جهانی  قیمت   ش   ش

م ا ایگروه   سه انند   مختلف  ه الایشی،   پتروشیمی،  م   پ
اسی، فلزات انکی( خودرویی،  اس  است.  ب

𝐴0:  ماتریس  (n×n)  ن هم  متغیر  ضرایب   که   زما
ن  ا ا   تأثیر ۀدهندنش     . است جاری یمتغیره

𝐴𝑖:   اتریس   که   تأخیری  ضرایب  (  n×n)  م
ن  ا ای  تأثیر ۀدهندنش ا متغیره  . است وقفه ب

𝜀𝑡:  انگر اری   اختلالات  (n×1)  بردار  بی   که   1ساخت
امل  ایشوک  ش اختاری  ه ای  به  س  زادرون   متغیره

اشوک   )این  است الی  طوربه  ه   متقابل   و   سری
بسته اهم  (. هستند  ن

اتریس انس  م ا  کوواری اری   ختلالاتا  ب اخت   س
ایش زیر صورتبه ه نم  .شودمی  داد
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ادل   در الا،  ۀمع 𝑏0 , ب = 𝐴0
−1  ,𝑢𝑡 = 𝐴0

−1𝜀𝑡 , 𝜀𝑡 =

𝐴0𝑢𝑡     𝐵 = 𝐴0
−1𝐴𝑖    و    𝑢𝑡انگر ای  خلاصه   فرم   نم

ه اهای  خطی  ترکیب  از  ایشد اختاری  خط  𝑢𝑡    س

 
1 Structural Shocks Vector 
2 Impulse Response Functions 

اتریس  که  است انس  م ن   کوواری   زیر   صورت  به  آ
اشد. می  ب

𝐸[𝑢𝑡  𝑢𝑡
′ ] = 𝐴0

−1𝐷𝐴0
−1′

                       (3 )  

ادل انگین شکل از نمایی دارای (2) ۀ مع   متحرک   می
C(L)−1 𝜀𝑡 =    صورت   به   که  است  𝑍𝑡   ه   نمایش   داد

 .شودمی

𝜀𝑡    که = 𝐶0
−1𝜇𝑡  اشد.می  ب

 ها شوک شناسایی
ایی  برای اس ایشوک   شن  از  ،  SVAR  مدل  در  مختلف  ه

اتریس اده   s  شوک  م   بین   ۀرابط  که  شودمی   استف
اختاری  اختلالات ایی  اختلالات  و  (  𝜇𝒕)   اولیه  س  (𝜀𝑡)  نه

 :کندمی  تعیین را

(4)                                     𝑆𝜇𝑡 = 𝜀𝑡                   

 :رابطه این در

𝜇𝑡:  اختاری اختلالات بردار   شوک  شامل اولیه، س
انی  قیمت ایر  و  نفت جه اشوک س  . ه

S:   اتریس ایی  که   شوک  م ایشوک   شناس  ه
اختاری ازدمی  ممکن  را س  . س

 هامحدودیت  اعمال
ایی  برای اس ا،شوک   تردقیق   شن ایمحدودیت  ه  ه

ایی اس الS    و  𝐴0  ماتریس  روی  بر  شن   این  شود.می  اعم
امحدودیت  و  مدتکوتاه   صورت  به  توانندمی   ه

اشند. بلندمدت    ب

  طریق   از  نتایج  تحلیل  ،   SVARمدل  تخمین   از  پس
انس  ۀتجزی  و   (IRF)2  واکنش-ضربه  توابع  3  واری

(FEVD)  م ا اتحلیل   این  شود.می   انج ن  ه ا  دهندمی   نش
انی  قیمت  شوک  که ایر  و  نفت  جه اشوک   س  ،ه

ا   بر  چگونه  از  سهمی   چه  و  گذاردمی   تأثیر  متغیره

3 Forecast Error Variance Decomposition 
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ا   این  از   یک  هر  تغییرات  ایشوک  به   متغیره   مختلف   ه
اص    .دارد  اختص

 نتایج تفسیر و مدل برآورد 4

 متغیرها مانایی  بررسی 4.1
ن   مدل،  تخمین  از  پیش  اول  مرحلۀ  ایی   آزمو   ایست

 مقدار  یک  سمت  به   ایستا  متغیرهای  متغیرهاست.
ادلی  ان  طول   در  مشخص  تع  در  کنند. می   حرکت  زم

ای   که   صورتی اشند،   ایستا   مدل   متغیره   یک   ب
  این   غیر  در  داشت؛  خواهد  وجود  تعادلی  وضعیت

امی  صورت، ایج   تم هدستبه   نت ن   تحلیل   از  آمد   رگرسیو
بر امعت اییرگرسیون   بود.  خواهند  ن ایسری  از  که  ه  ه

انی اده ایستا  غیر   زم   فاقد  است  ممکن  کنند،می   استف
بار اشند  اعت اآن   به  دلیل   همین  به  و  ب ن   ه   رگرسیو
اذب ایج   ( 2)   جدول   شود.می   گفته   ک ن   نت ایی   آزمو   ایست

ای ا  را  تحقیق  متغیره ه  ب ن  از  استفاد   فولر -دیکی  آزمو
افتهتعمیم  ان ی  . دهدمی   نش

 ADF  آزمون   از   استفاده   با   متغیرها   ایستایی   آزمون   نتایج   . 2  جدول 

م ا ادل متغیر  ن   در بحرانی مقدار لاتین  مع
 %5 سطح

  آماره  مقدار
ADF 

 نتیجه 

ا  -Brent Oil Price 941186/1 - 472/3 برنت  نفت  قیمت  ایست
ا  - Exchange Rate 941188/1 - 95/2 ارز  نرخ  ایست

اخص ام ش ه سه   گرو
 پتروشیمی 

Petrochemical Stock 
Index 

ا  - 15/2 - 941187/1  ایست

اخص ام ش ه سه   گرو
الایشی ا  - Refinery Stock Index 941187/1 - 72/2 پ  ایست

اخص ام ش ه سه   فلزات  گرو
اسی  اس

Basic Metals Stock 
Index 941186/1 - 01/2 -  ا  ایست

اخص ام ش ه سه   گرو
 خودرویی

Automotive Stock 
Index 941186/1 - 34/2 -  ا  ایست

اخص ام ش ه سه ا  - Banking Stock Index 941187/1 - 12/2 بانکی گرو  ایست
 پژوهش   ی ها افته ی   منبع: 

ن  ا اهده  (1)  جدول  در  که  طورهم  بر  شود،می   مش
س  ا اره   اس امی  ،ADF  آم ا   سطح  در   متغیرها  تم   ایست

 هستند. 

 بهینه  وقفۀ تعیین 4.2
ای  ایستایی تشخیص از بعد ا  مدل متغیره ه  ب   استفاد

ن   از افته تعمیم   فولر   دیکی  آزمو أله   اولین  (،ADF)  ی   مس
ایمدل   در ن   ه   وقفۀ   طول  تعیین  برداری  خودرگرسیو

  وقفه  طول تعیین   برای معمول، طور به است. بهینه
ای  از اره   (،AIC)  2آکائیک   (،SC)  1بیزین   -شوارتز   معی

 
1 Schwarz information criterion 
2 Akaike information criterion 
3 Final Prediction Error 

ای  ایی  خط ن   (،FPE)  3بینیپیش   نه   ( HQ)  4کوئین   حنا
بت   و اییدرست   نس ه   ( LR)   5نم  در  شود.می   استفاد

ااین ا  ج بتا    نمونه  حجم  به  توجه  ب  875)  بزرگ  نس
ه(، اهد ار  از  مش ائیک  معی   ۀ وقف  تعیین  برای  (AIC)  آک

اده  بهینه ار  این  .است  هشد  استف ا  معی اب   ب   انتخ
ایوقفه   تعداد   تحلیل   در  را  مدل  دقت  بیشتر،  ه

ایی ا  پوی ایشوک  و  متغیره اری  ه اخت  افزایش  س
ایج  .دهدمی ان  (3) جدول نت   مدل   در  که  دهدمی نش

اسر ب  نظر  مورد ار  اس ائیک،  معی   مورد   در  آک
اخص  ایش ایع  ه   و   پتروشیمی  فلزی،  خودریی،  صن

4 Hannan  -Quinn information criterion 
5 Likelihood Ratio 
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الایشی اخص   مورد  در  و   پنج  وقفه  پ انکی  ش   وقفه   ب
نبه شش    گردد.می  انتخاب مدل  بهینه وقفۀ عنوا

 VAR  الگوی   در   بهینه   وقفۀ   تعیین   نتایج   . 3  جدول 

الایشی پتروشیمی  وقفه  تعداد اسی  فلزات پ انکی  خودرویی اس  ب
1 47/16 - 62/15 - 15/16 - 40/15 - 01/16 - 

2 61/16 - 66/15 - 25/16 - 44/15 - 075/16 - 
3 60/16 - 65/15 - 24/16 - 43/15 - 071/16 - 

4 63/16 - 67/15 - 26/16 - 45/15 - 08/16 - 
 - 105/16 - 47/15٭ - 28/16٭ - 69/15٭ - 65/16٭ 5

 - 106/16٭ - - - - 6
 پژوهش   ی ها افته ی   منبع: 

ادلی  نتایج   بهتر  درک   برای   مدل   در  بلندمدت  تع
ار  برداری  خودرگرسیون   بررسی   ، (SVAR)  ی ساخت

انس  ۀتجزی   و   آنی  واکنش  توابع   ضروری   مدل  واری
ان  به  است.   برای   مهم  ابزار  دو  SVAR  مدل  دیگر،  بی

ایشوک   تحلیل ادی  ه  توابع  دهد:می   ارائه  اقتص
انس  ۀتجزی  و  (IRF)  واکنش-ضربه  (FEVD) .  واری

ابراین نمی  ،SVAR  الگوی  برآورد  از  بعد  بن  به  توا
ایج  بررسی انس  تجزیۀ   و  واکنش-ضربه  توابع  نت  واری

خت.   پردا

 واکنش   -ضربه توابع  4.3
ابع ک  اثرات   حقیقت  در  واکنش،-ضربه  ت   انحراف   ی

ار ه  شوک  معی ای  به  وارد ن   متغیره  الگو  در  را  زادرو
ن  ا ه  مورد   الگوی  برای   .کندمی   بی   این   در  استفاد

ای  واکنش-ضربه   تحقیق، امل  الگو  متغیره اخص   ش   ش

م ا بت   برنت  نفت  قیمت  ،ارز  نرخ  ،سه   یک   به  نس
انه ا  تک انی  تغییر  ی اگه ک  ۀانداز  به  ن  معیار  انحراف  ی

 در  نمودار  صورت  ه ب  برنت  نفت  قیمت  متغیر  در
ایشکل ار  ه ن  مدل  برای  (2)   و  (1)  ۀشم ه   داده  نشا   شد

ان  افقی  محور  روی  است.   روی   و  سالانه  صورت  ه ب  زم
  گرفته   قرار  متغیر  تغییرات   رشد  درصد  عمودی  محور

 . است

اخص  واکنش  (،1)  شکل   پتروشیمی   گروه  ش
بت   قیمت  شوک پتروشیمی،  گروه  خود شوک  به  نس

ان  را   ارز  نرخ   شوک  و   برنت  نفت  خطوط  .دهدی م  نش
ن   آبی ا ۀنش   شوک   به  نسبت  متغیر  هر  واکنش  دهند

ان   قرمز  خطوط  و  نظر  مورد   فاصلۀ   ۀدهندنش
ان اشد. می  اطمین ب
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 ی م پتروشی   گروه   شاخص   واکنش   –   ضربه   توابع   ج ی نتا   . 1  شکل 

 پژوهش   ی ها افته ی   منبع: 

اخص   واکنش  :درونی(  )اثر  داخلی  شوک −   ش
ه  بت   ،خود  شوک  به   پتروشیمی  گرو   و   مث

ایدوره   در  است.   سریع   و   1 ۀ)دور ابتدایی  ه
ه  شدید  افزایش  ،(2 اهد  این  شود.می  مش

ایدوره  در  صعودی  روند   ۀ نقط  به  5  تا  3  ه
ات   به   آرامی به   سپس  و   رسدمی   خود  اوج   ثب

انگر  امر  این  .رسدمی  و  درونی  اثر  وجود  بی
اخص  در  خودتوضیحی   است.   پتروشیمی  ش

ارتیبه ب ات   دیگر،  ع ان ه   بازار  داخلی  نوس   گرو
اه   اثرات  ،پتروشیمی ان   و  مدتکوت  مدتمی

اداری  .دارد شاخص بر معن

انی  قیمت  شوک −   بیرونی(:   )اثر  نفت  جه
ن ا ه  که  طورهم   قیمت   شودمی   مشاهد

انی اچیزی  اثر  نفت  جه اخص   بر   ن   ش
اشی  تواندمی   نتیجه  این  دارد.   پتروشیمی  ن

ای  از اره اخت ازار  کنترلی  س م   و  داخلی  ب   عد

ال ات  کامل  انتق ان   بخش   به  جهانی  نفت  نوس
اشد داخلی    .ب

اخص   واکنش  بیرونی(:  )اثر  ارز  نرخ  شوک −   ش
انه   به  تروشیمیپ ایتک ایدوره   در  ارز  نرخ   ه  ه

ا   .است  صفر  به  نزدیک  ابتدایی   گذشت   ب
ان   اثرات   بعد(،  به  ششم  ۀدور  )حدود  زم

انه  ایتک بت  اندکی  ارز  نرخ  ه   و   شودمی   مث
ابدمی   افزایش   آرامی به أثیر   .ی   بر   ارز  نرخ  ت

اخص ان  مرور  به  تروشیمیپ  ش   را   خود  زم
ن  ا ا  دهد،می   نش ا   مقایسه   در  اثرات   این   ام   ب

انه  ایتک اخص  خود  ه ا  ش ایر  ی   عوامل   س
ن ا   (، 2)  شکل  .است  محدود  بسیار  همچن

اخص  واکنش ه  ش الایشی،  گرو بت  پ   به   نس
ه  خود  شوک الایشی،  گرو  نفت  شوک  پ

انی ن  را ارز نرخ  شوک و جه  .دهدی م نشا
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 پالایشی   گروه   شاخص   واکنش   –   ضربه   توابع   نتایج   . 2  شکل 

 پژوهش   ی ها افته ی   منبع: 

اهده  :درونی( )اثر داخلی شوک −   شود می  مش
ه  شاخص  واکنش  که   به   پالایشی  گرو

انه  ایتک ش  ه ایدوره   در  خود  ابتدایی  ه
ا   1  ۀدور  ویژه)به  بت  ( 3  ت ابل   و   مث   توجه   ق

ایدوره  در  واکنش  مقدار  .است  بعدی  ه
با     اندکی  افزایشی روند و شودمی  ثابت تقری

ار  این  .دارد ان  رفت   تغییرات   که  دهدمی   نش
اخص الایشی  ش اه   در  پ تا    مدتکوت   تحت   عمد

أثیر  ایشوک  ت اخص   این   خود  داخلی   ه   ش
ا  اثر  این  و  است ن  گذشت  ب  پایدار  زما

اندمی  .م

انی  قیمت  شوک −  در  بیرونی(:   )اثر   نفت   جه
ایدوره  اخص   واکنش  اولیه،  ه الایشی  ش   به   پ

ایشوک   و   اندک  نفت  جهانی  قیمت  ه
با   ایدوره   از  .است  صفر  تقری انی  ه   )حدود   می

ان  به  واکنش  بعد(  به  4  ۀدور   قیمت   ۀتک
انی اهشی  تدریجبه  نفت  جه ه  ک   سپس   و  شد

ابت   بر    نفت  قیمت  شوک  اثر  .شودمی   ث

اخص ار  پالایشی  ش اچیز   و   محدود  بسی   ن
ن   تواندمی   این  .است ا   تغییرات   که  دهد  نش

اه  انی  قیمت  مدتکوت  و  فوری  اثر  نفت  جه
ابل  اخص  بر  توجهیق ه  ش  .ندارد  پالایشی  گرو

 ارز  نرخ  شوک  بیرونی(:   اثر )  ارز  نرخ  شوک −
ه   در ا  در  تنها  و  است  اثربی  مدتکوت

اخص  بر  اندکی  اثر   بلندمدت   پتروشیمی   ش
م   از  حاکی  تواندمی  وضعیت  این  دارد.   عد

اف ازار  پذیریانعط بت   داخلی   ب   به   نس
اشد ارز نرخ تغییرات  .ب

ایع الایشی  صن  وابستگی  دلیل  به   پتروشیمی  و   پ
الا ام  نفت  به  ب اید  آن  مشتقات  و  خ   تأثیر   بیشترین  ب

ات  از  را ان   و   زروکی)   بپذیرند  نفت  جهانی  قیمت  نوس
ن، ارا ا   .( 1397  همک ای   ام ان  مدل   برآورده   دهد می   نش

انی  قیمت  شوک  که اچیزی  تأثیر  نفت  جه   این   بر  ن
اخص  اش ن در ه ا رسدمی نظر به .دارد ایرا   به  توجه ب

ن  در  اینکه ه   گذاریقیمت   ایرا ایفرآورد   و   نفتی  ه
ادی  حد  تا  پتروشیمی  محصولات   کنترل   تحت  زی

https://jeem.journals.umz.ac.ir/


 

135 

رژی،  ان سازی اقتصاد  11-145: (1)1، 1402مدل 9 . 

 

انرژی  اقتصاد مدلسازی   
Journal of Energy Economics Modeling 

های قیمت جهانی نفت بر شاخص سهام پنج صنعت برتر بورس اوراق  اثر تکانه(. 1402)  شهرازی، میلادیزدانی چراتی، زینب. شهرازی، مهدی و  
 . 119-145(: 1)1، مدلسازی اقتصاد انرژی، بهادار تهران

 

              U 

JEEM 

              Z 

لت ایکنترل   از  سطح   این  ،دارد  قرار  دو   و   قیمتی  ه
ازار  سرکوب ال از  ،داخلی ب ات  انتق ان انی  نوس   نفت  جه

 .است شده ایزوله

ن می  ارز  نرخ   خصوص  در ار  توا   این   که  داشت   اظه
ه  بر  متغیر الایشی  و  پتروشیمی  گرو   و   مثبت  تأثیر  پ

ادار اچیز   هرچند)  معن  افزایش  بلندمدت،  در  دارد.  (ن
بود  تواندمی  ارز  نرخ ای  به ادراتی  درآمده  صنایع  این  ص

بال  به  را ال،  این  با  باشد.  داشته  دن   دلیل   به  اثر   این  ح
ایسیاست  بود  و  ارزی  ه اف  ن امل  پذیریانعط  در  ک

ازار،  .است محدود ب

ا ایج   به  توجه  ب ایمدل   از  حاصل  نت  ه
ادسنجی ایگروه   بررسی  و  اقتص ازار  مختلف  ه  ب

ایه،  نمی   سرم الایشی   صنایع  که   کرد  بیان  توا   و   پ
ن به   پتروشیمی ایگروه   عنوا   نظری   لحاظ  به  و   اصلی  ه

أثیرپذیر  ات از ت ان   واکنش  ارز، نرخ و نفت  قیمت  نوس
ار بت   اندکی  بسی ا  این   تغییرات  به  نس ن   متغیره   نشا

ه ارات  برخلاف   که   یافته   این  اند.داد   است،   نظری   انتظ
ن  ا ایسیاست   که  دهدمی   نش   و   کنترلی  ه

اد  در  داخلی  گذاریقیمت  ن،  اقتص   اثرگذاری   ایرا
ات  مستقیم ان انی  نوس ن   به  صنایع  این  بر   را  جه   میزا

ابل ه  تضعیف توجهی  ق  .است کرد

ا ایج،   این  گرفتن   نظر  در  ب ار  نت   تأثیر   که  رودمی   انتظ
ات ان ایر   بر   ارز  نرخ   و  نفت  قیمت  نوس ایگروه   س  ه

ازار اشد.  ترضعیف   نیز  سرمایه  ب   سه   راستا،  این  در  ب
ه امل  دیگر  مهم  گرو اسی،  فلزات  ش  و  ییخودرو  اس

انک  مشابهی  نتایج  و  گرفته  قرار  بررسی  مورد  نیز  یب
اصل ه  ح  است.  شد

افته  ایی ه  در کلیدی ه ایگرو  :مختلف ه

اسی   فلزات  گروه  -1  شوک  به  گروه  این  واکنش  :اس
اچیز  نفت  قیمت  تا    و  است   ن   و   داخلی  عوامل  از  عمد

ان  اثرپذیری  ارز  نرخ  در  ارز  نرخ  دهد.می   نش
ان  ه این بر تدریجی مثبت اثر مدتمی  این و دارد گرو

اشی امر اهیت از ن ن محورصادرات  م ود  صنعت این ب
 .است

  طور به   نیز  خودرویی  گروه  :خودرویی   گروه  -2
ایشوک  به  ضعیفی اسخ  نفت  قیمت  ه  دهد.می   پ

ع  این حتمالا    موضو ار  دلیل  به  ا  ایهزینه   ساخت
هکنترل    واردات  به صنعت این شدید وابستگی و شد

ات اشدمی   قطع ال،  عین  در .ب   بلندمدت  در ارز نرخ  ح
بت  اثرات  .دارد گروه  این بر محدودی مث

ایشوک   نیز  بانکی  گروه  در  :بانکی  گروه  -3  ه
انی  قیمت ا    نفت  جه ب ه  اثربی  تقری ه   این  و  بود   گرو

ن   داخلی  عوامل   از  را   تأثیرپذیری   بیشترین    نشا
  که   دارد  گروه  این  بر  اندکی  تأثیر  ارز  نرخ  دهد.می

ابدمی  افزایش بلندمدت در تدریجبه  .ی

ظ  منظوربه م  حف ایت  و  انسجا  ارائۀ  در  اختصار  رع
احث، ب اشکل   م ارۀ  یه بط  ( 5)  و   (4)   و  ( 3)  شم ا   مرت   ب

اتحلیل  ا  این  اند.شده   ارائه  پیوست  در  ه  نموداره
امل ات  ش ابررسی   نتایج  دقیق  جزئی ه   در  ه ایگرو  ه

انکی  و   خودرویی  اساسی،  فلزات ه  ب اییافته   و  بود  ه
ه دستبه امل طوربه  آمد ه  مستند  ک  .ستا شد

 واریانس  تجزیۀ 4.4
ایج   (،4)  و   (3)  جداول  در انس  ۀتجزی   نت   به   مربوط  واری

ای ه  الگوی  متغیره ن   .گرددی م  ارائه  برآوردشد   ستو
S.E  ای  مذکور،  جداول ای   بینیپیش   خط   متغیره

ایدوره   طی  را  مربوطه ان  مختلف  ه  دهد.می   نش
ایی ال  هر  در  خطا  این  کهازآنج س  بر  س ا ای   اس   خط

ال اسبه  قبل  س بع  و  شودمی   مح ا  این  من  در  تغییر  خط
ادیر  انه   و   جاری  مق ای تک ن   طی  است،   آتی   ه   زما

ابد.می  افزایش   ی
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 پتروشیمی   گروه   شاخص   واریانس   تجزیۀ   نتایج   . 4  جدول 

اریتم اریتم ارز  نرخ  لگ اریتم نفت  قیمت لگ اخص لگ ای پتروشیمی  صنعت ش ار   خط  دوره  معی
000/0 000/0 00/100 0112/0 1 

0006/0 0292/0 9701/99 0192/0 2 
0086/0 0436/0 9477/99 0250/0 3 

0058/0 0650/0 9477/99 0305/0 4 
0087 /0 1320/0 8592/99 0356/0 5 

0150/0 1757/0 8092/99 0399/0 6 
0233/0 2103/0 7662/99 0437/0 7 

0381/0 2413/0 7204/99 0472/0 8 
0585/0 2647/0 6767/99 0504/0 9 

0830/0 2821/0 6347/99 0533/0 10 
 پژوهش   ی ها افته ی   منبع: 

انس  ۀتجزی  (3)  جدول  بینیپیش   خطای  واری
(FEVD)  ام  شاخص  برای   قیمت   پتروشیمی،  گروه  سه

انی   ارائه   زمانی  ۀدور  10  در  را   ارز  نرخ  و  نفت  جه
  متغیر   هر   نسبی  سهم  بررسی  به  تحلیل   این  دهد.می

انس  توضیح  در ای   واری اخص   بینیپیش   خط   ش
  .پردازدمی  پتروشیمی

اخص   رات ییتغ  درصد  100  اول،  ۀدور  در    ش
  ی حت است.  ر یمتغ  خود راتیی تغ از  یناش  یمیپتروش

اخص   رات ییتغ   درصد   63/99دهم،  ۀدور  در   ش
ن  ا ن   خود به  همچن بت آ ه  نس   جه ینت ن ای .شودی م داد

ن   انگریب ار  که  است  آ ا    شاخص  نیا  رفت ط   عمدت   توس
ا ا  ،یخیتار  یرونده ه   و   گذشته  یالگوه اداد بل  یه   ی ق

ه  ح یتوض  دخو اخص   دیشد  یوابستگ  .شودی م  داد   ش
  ر یمتغ  نیا  که  معناست  نیا  به  خود  به  یمیپتروش

 در  معمولا    امر  نیا  است.   ح یخودتوض  شدتبه
اهده  یطیشرا ازار  ،یاقتصاد  ساختار  که  شودی م  مش  ب

ااست یس  ای   محدود   را  یخارج  عوامل  اثر  یدولت  یه

ه  قرار  بسته   مدار   ک ی  در  را   شاخص   و   است  کرد
  دهد.یم

انی  نفت  قیمت  سهم   تغییرات   توضیح  در  جه
اخص افته  افزایش  آهستگیبه   پتروشیمی  ش  در  و  ی

 مقدار این  رسد.می   درصد  28/0  حدود  به  دهم  ۀدور
ار اچیز  بسی ه  ن ای  برخلاف  و  بود اره   است   نظری  انتظ

 عملکرد  بر  چشمگیری   تأثیر   نفت   قیمت   معمولا    که
ایع أثیر  همچنین  .دارد  پتروشیمی  صن  در  ارز  نرخ  ت

ا  دهم  ۀدور  که  است  درصد  08/0  حدود  تنه
ن  ا ن  ضعیف  اثرگذاری  ۀدهندنش اخص  بر  آ م   ش ا   سه

اشی  تواندمی   این   که  است   پتروشیمی  از  ن
انیزم  ایمک ا   ارزی  کنترل  ه ایسیاست   ی اص   ه  در  خ

اشد بخش این ه  محدود را ارز نرخ اثرگذاری که ب   کرد
ایت  در  .است نمی  نه  جهانی  قیمت  تأثیر  گفت  توا

ار  رغم علی   ارز،  نرخ   و  نفت الا،   نظری   انتظ   عمل   در  ب
ار ه  محدود  بسی ا    دهم  ۀدور  در  و  است   بود     حدود   جمع

 .دهندمی  توضیح را  تغییرات از درصد 36/0
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 پالایشی   گروه   شاخص   واریانس   تجزیۀ   نتایج   . 4  جدول 

اریتم اریتم ارز  نرخ  لگ اریتم نفت  قیمت لگ اخص لگ الایشی  صنعت ش ای پ ار   خط  دوره  معی
000/0 000/0 00/100 0180/0 1 

0017/0 0015/0 9966/99 02865/0 2 
0293/0 0036/0 9669/99 03617/0 3 
0239/0 0201/0 9558/99 04354/0 4 

0191/0 046 6/0 9342/99 04978/0 5 
0157/0 0608/0 9233/99 05504/0 6 

0135/0 0674/0 9190/99 05979/0 7 
0140/0 0691/0 9168/99 06407/0 8 

0173/0 0677/0 9149/99 06794/0 9 
0241/0 046 4/0 9112/99 07151/0 10 

 پژوهش   ی ها افته ی   منبع: 

ۀ   جدول بی  سهم   بررسی  به   (4)  شمار   متغیر   هر   نس
انس  توضیح  در ای   واری اخص   بینیپیش   خط   ش

ر  در  .پردازدمی   الایشیپ  از  درصد  100  اول،  ۀدو
ن  خود  به  شاخص  تغییرات ا   حتی  .است  وابسته  آ   ت

ن  تغییرات  از  درصد  91/99  دهم،  ۀدور ا اشی   همچن   ن
اخص  این  درونی  تغییرات  از   تأثیرپذیری   .است  ش

اخص  متغیر  ش  از  پالایشی  ش   برجسته   بسیار  خود
ع  این  ،است ار  وابستگی  بیانگر  نیز  موضو   قوی   بسی

اخص الایشی  ش ای  به  پ  اثر  و  خود  تاریخی  الگوه
ارجی  متغیرهای محدود   بر  ارز( نرخ و نفت )قیمت  خ

اخص این  .است ش

أثیر   نفت  جهانی  قیمت  اخص   بر   اندکی  بسیار  ت   ش
الایشی م  ۀدور  در  .دارد  پ ا  دو  از  درصد   001/0  تنه
الایشی  شاخص  تغییرات   این   .دهدمی   توضیح  را  پ

ابدمی افزایش  آهستگیبه  سهم   به   دهم  ۀدور  در  و  ی
ا  نتیجه  این  .رسدمی   درصد   064/0  حدود   انتظارات   ب

ار زیرا ؛دارد تناقض نظری  جهانی قیمت  رودمی   انتظ
أثیر   نفت ایشرکت   عملکرد  بر  مستقیمی  ت الایشی   ه   پ

اشد.  داشته اشی  تواندمی   تناقض  این   ب  از  ن
الایشی  محصولات  دستوری  گذاریقیمت  اشد  پ   که   ب

اسیت الایشی   گروه  حس انی  قیمت  به   را  پ   نفت   جه
اهش ه ک  .است داد

أثیر ه  محدود  بسیار  نیز  ارز  نرخ  ت -به  ،است  بود
م  ۀدور  در  کهطوری ا  دو   تغییرات   از  درصد  001/0  تنه

اخص الایشی  ش أثیر  این  .دهدمی  توضیح  را  پ  مروربه   ت
 02/0  حدود  به  دهم   ۀ دور  در  و   کندمی   پیدا   افزایش

أثیر .رسدمی درصد  به است ممکن ارز نرخ ضعیف ت
انیزم   دلیل ایمک ا  ارز  نرخ   بر  کنترلی  ه  وابستگی  ی

ایشرکت  محدود الایشی ه اشد ارز به  پ  .ب

ایت،  در نمی  نه الایشی  شاخص  گفت  توا   نیز   پ
  تغییرات   کهطوریبه   ،است  خودتوضیح  شدتبه

ارجی أثیر   خ اچیزی  بسیار ت ن   بر ن .دارن آ أثیر  د   قیمت  ت
انی ا  ارز،  نرخ  و  نفت  جه ار  وجود  ب الا،  نظری  انتظ  در  ب

ه  محدود  بسیار  عمل ا    دهم  ۀدور  در  و  بود -کم  مجموع
 این  .دهندمی   توضیح   را   تغییرات  از  درصد  09/0  از  تر

ایج انگر  نت ایسیاست   نقش  بی  گذاریقیمت   داخلی،  ه
ار  و  دستوری اخت  کاهش  در  ایران  خاص  اقتصادی  س

ارجی   کلان  متغیرهای  اثرگذاری م   شاخص  بر  خ   سها
الایشی    .است پ

 گیرینتیجه 5
افته   خلاصه،  طور  به ایی ان  تحقیق   ه  که  دهدمی   نش

ای  از  ناشی  تغییرات ادی  متغیره ازار  بر  مؤثر   بنی  ب
م ا ۀ در دلار نرخ و نفت  قیمت جمله از سه از  زمانی ب

اخص   بر   معناداری  تأثیر   گونههیچ   مطالعه   مورد   ش
م ا ایع   سه اخص   حتی   و  است   نگذاشته   مختلف  صن   ش
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ایع الایشی   صن اظ   به  که   پتروپ ا    نظری  لح   مستقیم
ازار  تأثیر   تحت ازار  و  نفت   ب   این   از  نیز  هستند  ارز  ب

اعده ه   مستثنی  ق ا  .اندنبود ات   به   مراجعه  ب الع   مط
هارائه  داخلی  تجربی   مشخص   پیشین،  بخش  در  شد

ات  اغلب  که  شودمی الع ا  مط ابهت  وجود  ب ا   مش   ب
اضر  پژوهش اظ  از  ح ار  به   مدل  لح   مدل )   رفته  ک

SVAR) ه   نتیجه این به انه  که  اندرسید ایتک   قیمت  ه
ازار بر معناداری اثر  نفت ام ب ن  سه  نحوی به  دارد ایرا

ا    تأثیر  این  که لب  در  و  منفی  ترقدیمی  ادوار  در  غا
ایدوره  ه   دست   به  مثبت   جدیدتر  ه   جدول )   است   آمد

ۀ ار    (.5 شم

 ایران   سهام   شاخص   بر   نفت   قیمت   ی ها تکانه   اثر   خصوص   در   داخلی   مطالعات   از   حاصل   نتایج   . 5  جدول 

ن  ا ۀ محقق انی دور   مورد  زم
العه   مط

ه مدل   استفاد
ه ه  گزارش اثر شد  شد

ن بخش،شیرین    زارعی و بزازا
(1394 ) 1370-1390 SVAR 

بت ابتدا   سپس مث
 منفی 

ایتختی افعی و اسکویی پ 1376 ( 1394)  ش -1392 SVAR  بت  مث

الی  SVAR 1394-1370 ( 1398)  خداپرست  و جم
ه  در ا  مثبت  مدتکوت

 منفی  بلندمدت در
 منفی  TVP و SVAR 1400-1379 ( 1402) کریمی و رمضانی فر،محنت 

 پژوهش   های یافته   منبع: 

ابق    پیشین،   داخلی  مطالعات  فوق  جدول  مط
ال  اس امل  را  ماقبل  و  1400  یه ایج  و  شودمی   ش  نت

انه   اثر  معناداری  بر  شدهگزارش اتک   نفت   قیمت  یه
اخص   بر ام  ش لت   ایران   سه  پژوهش  در  اما  دارد.   دلا

اضر ه  که ح ایداد ۀ به مربوط ه انی دور   فروردین   از زم
ا  1400  غیرمعنادار  اثر  این  گیرد،می   بر   در  را  1403  آذر  ت

ایریشه   رسدمی   نظر  به   است.  آمده  دست  به  این  ه
اپذیری أثیرن ازار  ت م  ب ا ن  سه ازار  تحولات  از  ایرا  و  نفت  ب

ازار اید را ارز ب ایگذاریقیمت  تشدید  در ب  دستوری ه
لت انیزم   از  انحراف   گسترش  و   دو ازار،  مک   و   کاهش  ب

ا ایسیاست   حذف  ی لت   حمایتی  ه ایع  از  دو   و   صن
اضی   شدیدا    پولی   سیاست  اجرای   همچنین، ب  در  انق

انی  برهۀ ازار   خصوص  در  نمود.  وجوجست اخیر  زم   ب
ازار بر  مؤثر  ارز نرخ ارز، ام ب ا   که سه  سود به  مستقیم

ن  و ا اشرکت   زی ایی  نرخ  شودمی  مربوط  ه ه  نیم  و  بود
ایی  ارز  شدید  کنترل بیت  و  نیم بی  تث ن  نس ط   آ   توس
لت اعث  دو ا  که  شد  ب  ارز  نرخ  چشمگیر  رشد  وجود  ب

ازار در ازار  اخیر،  سال  سه در آزاد ب م  ب ا   حتی   ایران سه
اخص   مورد  در ایع  ش ا    صن م   )نظیر  دلاری  اصطلاح   سها

ه  ایگرو الایشگاهی،  ه  از  نیز   فلزی(  و  پتروشیمی  پ
أثیر   ارز  نرخ   کلیدی   متغیر   در  نپذیرد.  چندانی  ت

م   حقیقت،   افزایش  با  متناسب  نیما  دلار  تعدیل   عد
ازار  دلار  نرخ بب   آزاد   ب ا   شد  س ازار  ت م   ب ن   سها  در  ایرا

اصلۀ ال   بین  زمانی  ف ایس   خود   از  1403  و  1400  ه
بت  معناداری  واکنش ای  به  نس ازار  رویداده  ارز  ب

ن ا ال  بودجۀ  در  براین،علاوه  ندهد.  نش   1402  و  1401  س
ایهزینه  اپتروشیمی  خوراک   نرخ   نظیر   انرژی  ه   و   ه

از  نرخ  این  که  کرد  پیدا  افزایش  شدتبه  صنایع  گ
أله بب  مس اشیه  شدید  کاهش  س اشرکت   سود  ح  ه

اهی،  صنایع  ویژهبه) الایشگ   و   فولادی(  و  پتروشیمی  پ
ا    حتی ان   بعض هزی ن  د اییشرکت   شد  طور  به   که  شد  ه

ایشرکت   جزء  سنتی   محسوب   بورسی  سودآور  ه
أثیر  زاگرس(.  پتروشیمی  شرکت  )نظیر  شدندمی   این   ت

ادین  منفی  تحولات ه  و  عمیق   قدرآن   بنی ه   گسترد   بود
ازارهای  در  تغییرات  تأثیر  هرگونه  که  و  نفت  جهانی  ب

ا   اس ای   کلیۀ  اس ازاره   اوراق   بورس   بر   را  کامودیتی  ب
ادار ن  به اشیه  به  تهرا ه  ح  از  دیگر  یکی  است.  راند

ایسیاست  ه   اتخاذ  ه ۀ  در  شد انی  دور  مذکور  زم
ار ۀ  گواهی  انتش انک   سوی  از  درصدی  30  سپرد   ب
ا  مرکزی   افزایش  به  که  بود  تورم   نرخ  کنترل   هدف  ب

اینرخ انکی  سود  ه ایصندوق  و  ب ابت   درآمد  ه   ث
(Fixed Income)  ه   منجر اعث   عملا    و   گردید ا  شد  ب   ت
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اری الیت   از  بسی ایفع ایع  تولیدی  ه   جمله   از  صن
ایع اقد  بورسی  صن ا ،   شوند.  اقتصادی  توجیه  ف   اساس

لت  که  شرایطی  در ادو ا  ه  خود  دستوری  مداخلات  ب
اد   عرضۀ  سمت  بر  ویرانگری  و  مخرب  اثرات   اقتص

ادین   تحولات  که   است  بدیهی  گذارند،می   بنی
ادی انی  اقتص ادارایی   قیمت  در  جه س  ه ا  پیدا  انعک

 نکند.

از  ای  ارب اد  برای  محلی  ۀسرم ارگیری به  بستر  و  ایج   ک
ایه  ایسرم ای  در  کوچک  ه ایپروژه   راست   و   بزرگ  ه

ن  پذیر  بینیپیش  دیگر،  سوی  از  .است   تولید  بود
اد  ات   از  اقتص ابیدست  الزام ازار   یک   به   ی م   ب ا   کارا   سه

اشدمی   است   لازم  هدف  این  تحقق  برای  و  ب
ن گذار سیاست  ادی  ا   شکل   به  خود  رفتار  در  اقتص

ایند.  تجدیدنظر  جدی م  نم ار  به  احترا ازار  سازوک   و   ب
ایگذاریقیمت   از  پرهیز   و   شدید  دستوری  ه

اذ  غیرمنتظره، ایسیاست   اتخ ایتی  ه ه   حساب  حم   شد
باط  در اهنگی  و   تولید   بخش  با  ارت اذ   در   هم   اتخ

ایسیاست  ازار  به  مربوط  ه ازار  و  پول  ب ایه  ب   منجر   سرم
اد  جلب  به ارکت  و  اعتم م  مش   به   کمک  برای  مرد

ان ازار  مسیر   از  تولید  جری ایه   ب -دست  جهت   در  سرم
ابی ادی رشد به ی    شد. خواهد پایدار اقتص

  گیرینتیجه 6
ات ان نبه  نفت  قیمت  نوس  در  کلیدی   عامل   یک  عنوا

ازده  و  قیمت  تعیین م  ب ا ازارهای  در  سه الی  ب   ویژه به  م
ای  در ادرکنند   کشوره   به   آید.می  شمارهب  نفت،  ۀص

اظ أثیر  میزان  نظری   لح ایشوک   ت   بر   نفتی  ه
ایشرکت  هپذیرفته   ه   عوامل   به  بورس،   در  شد

  به   مشخص  شرکت  یک  وابستگی  نرخ   نظیر   متعددی
ا   نفت ایی   نفتی،   تولیدات  ی   انتقال   در  شرکت   توان

ان  به   نفت  قیمت  افزایش  ۀهزین  کاهش  برای   مشتری
  سودآوری   بر  نفت  قیمت   افزایش  منفی  اثرات

ا   رقابت  درجه  شرکت، ک  داخل   در  تمرکز   ی   صنعت   ی
ه،   تولید  محصولات  قیمتی  کشش  همچنین  و   شد

ام   بازار  کارایی  و   اندازه ایسیاست   نیز  و  سه   ، پولی  ه
الی  دارد.  بستگی دولت ارزی و  م

ا   نفت   به   ایران  اقتصاد  شدید  وابستگی  به   توجه   ب
ابل   سهم  و   تولید   در  کامودیتی  این  که   توجهی   ق

الص  اخ ای  کل   در  و   داخلی  ن   دارد،   دولت  درآمده
ار ات  که  رودمی  انتظ ان ن   قیمت  نوس  طور  به  آ

الیت   بر   غیرمستقیم  و  مستقیم ایفع ادی،   ه   اقتص
لت  ۀبودج اخص  بر  آن  تبع  به  و  دو م   قیمت  ش   سها

ادار  اوراق  بورس  در ن   به ابل  ثراتا  تهرا  توجهی  ق
اشد  داشته ا  مطالعه   این  در  .ب ه   ب   مدل   از  استفاد

اری  برداری  خودرگرسیون   اثر   (،SVAR)  ساخت
ایشوک انی  قیمت  ه اخص   بر   ارز  نرخ  و  نفت   جه   ش

م ا ه   سه ایگرو الایشی،  پتروشیمی،  ه اسی،   فلزات  پ   اس
انکی و  خودرویی ازار به  مربوط ب م  ب ن  سها از در ایرا   ۀ ب

انی ا  1400  فروردین  زم  قرار  بررسی  مورد  1403  آذر  ت
ابق  .گرفت  ا  مط افته   ب ایی اخص  پژوهش،  ه م   ش ا   سه

ه  اگرو ۀ   در  منتخب  یه از  طور  به   نظر،  مورد  زمانی  ب
ه أثیر  تحت  عمد ایشوک  ت ه   به  مربوط  داخلی  ه   گرو

ایشوک  تأثیر  و  اشتهد  قرار  خود   نرخ   و  نفت  قیمت  ه
ن   بر  ارز اآ ار  ه ه  محدود  بسی  درواقع،  است.  بود

ات   برخلاف الع بلی  داخلی  تجربی  مط ازه   که )  ق ایب  ه
انی  ه   قرار  بررسی  مورد  را  ترقدیمی   زم  اند(،داد

افته  ایی ن   تحقیق  ه اشی   تغییرات   که   دهدمی  نشا  از  ن
ای  ازار بر مؤثر بنیادی متغیره م  ب ا   قیمت  جمله از سه

ۀ  در  دلار  نرخ  و  نفت از   گونه هیچ  1400-1403  زمانی  ب
أثیر  اخص  بر   معناداری  ت م   ش   مختلف   صنایع  سها

اخص   حتی   و  نگذاشته الایشی   صنایع  ش   به   که   پتروپ
اظ ازار  تأثیر  تحت  مستقیما    نظری  لح ازار  و  نفت  ب  ب

ه  مستثنی قاعده این از نیز هستند ارز بود  .اندن

ایریشه  رسدمی   نظر  به اپذیری  این  ه ازار  تأثیرن  ب
م ا ازار  و   نفت  بازار  تحولات  از  ایران  سه  برهۀ  در  ارز  ب
انی اید  را  اخیر  زم ایگذارینرخ   تشدید  در  ب  دستوری  ه

لت ال  برای)  دو ایی  ارز  شدید  کنترل  مث بیت   و  نیم   تث
بی ط   آن  نس لت   توس ا  دو   نرخ   چشمگیر   رشد   وجود  ب

ازار  در  ارز اهش  آزاد(  ب ا   و  ک ایسیاست   حذف  ی  ه
ایتی  لت   حم  گاز  و   برق  نرخ  افزایش  نظیر )  صنایع  از  دو

ایع ا(پتروشیمی   خوراک   نرخ   افزایش  یا  صن   نیز   و   ه
اضی  شدیدا    پولی  سیاست  اجرای  گواهی  انتشار)  انقب
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ه ط  سپرد انک  توس ا  مرکزی ب (30  نرخ  ب   وجو جست  %
  نمود.

از  ای  ارب اد  برای  محلی  ۀسرم ارگیری به  بستر  و  ایج   ک
ایه  ایسرم ای  در  کوچک  ه ایپروژه   راست   و   بزرگ  ه

ن  پذیر  بینیپیش  دیگر،  سوی  از  .است   تولید  بود
اد  ات   از  اقتص ابیدست  الزام ازار   یک   به   ی م   ب ا   کارا   سه

اشدمی -سیاست  است   لازم   هدف   این  تحقق   برای  و   ب
ن گذار  ادی ا ار  در اقتص  تجدید  جدی شکل  به خود  رفت
ایند.  نظر م  نم ازار  سازوکار  به  احترا  از  پرهیز  و  ب

ایگذاریقیمت  اذ   غیرمنتظره،  و  شدید  دستوری  ه   اتخ
ایسیاست  ه  حساب  حمایتی  ه اط  در  شد ا   ارتب   ب

اهنگی  و  تولید  بخش اذ  در  هم ااست یس  اتخ  یه
ازار  به  مربوط ازار  و  پول  ب ایه  ب   جلب   به  منجر  سرم

اد  ارکت   و  اعتم ان  به   کمک  برای   مردم  مش   تولید   جری
ازار مسیر از ابیدست شد. خواهد  سرمایه ب  این به ی

ای   در  مهم، اد  منافع  راست   راستای   در  نیز  و  کشور  اقتص
افع لت   من اد  جهت   دو ای  ایج  پایدار  حداکثری درآمده

 .بود خواهد

 مالی  تأمین
ن ا ایت  هیچ  که  کردند  اعلام  نویسندگ الی  حم   برای   م

 ندارد.  وجود پژوهش این

 منافع  تضاد
ن ا اد  هیچ  که  کردند  اعلام  نویسندگ افعی  تض  برای  من

 ندارد.  وجود پژوهش این

 نویسندگان  مشارکت
ن ا م  در  نویسندگ ازیمفهو ارش  و  س اله   نگ   مق

ارکت ان همۀ داشتند. مش   را  مقاله محتوای نویسندگ
أیید م  مورد  در  و  کردند  ت ا به   تم ایجن ار  ه   توافق   ک

داستند. 
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 واکنش  و جدول تجزیه واریانس شاخص گروه فلزات   – ( نتایج توابع ضربه  3شکل شماره ) 
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اریتم نرخ ارز  اریتم قیمت نفت  لگ اخص صنعت فلزات  لگ اریتم ش ار  لگ ای معی  دوره  خط
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 ی پژوهش ها افته منبع: ی 
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 تجزیه واریانس شاخص گروه بانکی واکنش  و جدول    – ( نتایج توابع ضربه  5شکل شماره ) 
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