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Transition and Propagations of Oil Shock in 
the Oil Exporting Countries: Lessons from Iran

Abs tract        The current research aims to answer the ques tion as to 
by which channels the oil shock is transmitted to the s tock market and 
how it spreads in the s tock market. In this regard, the Factor-Augmented 
VAR approach, and also the global price index of commodity groups,  
macroeconomic variables, indices of large lis ted indus tries, and the  
total index of the Tehran S tock Exchange (for the period 2004-2016) 
have been used. Hence, the action-reaction functions are extracted in 
order to s tudy the transmission mechanism of the oil price shock and its  
propagation in the s tock market of Iran as an oil-exporting country. The 
findings show the impact of the oil shock on the s tock market through three 
channels: (a) direct channels (b) global commodity price channels and (c) 
macroeconomic channels. Furthermore, based on the effects of the oil 
shock, the way of reaction from these channels is different. Accordingly,  
in the process of spreading the oil price shock in the s tock market, the 
index of the group of petroleum products, chemical products, basic  
metals, metal ore extraction, multidisciplinary indus trial, banking, and  
cement sectors, and consequently the total s tock market index, increases 
significantly and s teadily.
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Transmission Mechanism..
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چکيد‌‌‌‌‌ه: پژوهش کنونی به این مسئله می پردازد که تکانۀ نفت از چه کانال هایی به بازار سهام انتقال 
می یابد و نحوۀ انتشار آن در بازار سهام به چه صورت است. در این راستا با به کارگیری رهیافت 
خودرگرسیون برداری با عامل افزوده و استفاده از متغیرهای متنوع ازجمله شاخص قیمت های 
جهانی گروه های کالایی، متغیرهای اقتصاد کلان، شاخص های صنایع بزرگ بورسی، و شاخص کل 
بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ زمانی 1396-1384، توابع کنش-واکنش استخراج شده اند. سپس، 
سازوکار  انتقال تکانۀ قیمت نفتی و انتشار آن در بازار سهام ایران به عنوان کشور صادرکنندۀ عمده 
نفت تحلیل شده است. یافته های پژوهش حاضر نشان دهندۀ اثرگذاری تکانۀ نفت از سه راهِ کانال 
مستقیم، کانال قیمت جهانی کالاها، و کانال اقتصاد کلان بر بازار سهام است. ناگفته نماند که نحوۀ 
واکنش از این کانال ها بر مبنای آثار تکانۀ نفتی متفاوت بوده و بر اساس این در فرایند انتشار تکانۀ 
قیمت نفت در بازار سهام، شاخص گروه فرآورده های نفتی، محصولات شیمیایی، فلزات اساسی، 
استخراج کانه های فلزی، چندرشته ای های صنعتی، بانکداری و سیمان به طور معنادار و پایداری 
افزایش یافته و از طریق افزایش شاخص سهام این گروه ها، شاخص کل بازار سهام را به طور معنادار 

و پایداری ارتقا داده است.

برداری  خودرگرسیون  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  سهام،  بازار  نفت،  تکانۀ  کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها:‌ 
عامل افزوده، سازوکار انتقال تکانه.
.G17, E44, C58, C55 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي
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1. این مقاله مستخرج از پایان نامه با عنوان »انتقال و انتشار تکانه نفت در بازار سهام کشورهای 
صادرکنندۀ عمده نفت: درس هایی از ایران« تحت راهنمایی ناصر خیابانی در موسسه عالی آموزش 

پژوهش مدیریت و برنامه ریزی است.
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مقد‌‌‌‌‌‌مه

ازجمله  است،  داده  روی  نفت  بازار  در  گوناگونی که  دلیل رخدادهای  به  در چند دهه  گذشته، 
جهش 300 درصدی در پی جنگ اعراب و  اسرائیل )1974-1973(، جهش نزدیک به 200 درصدی 
در پی انقلاب اسلامی ایران و جنگ ایران  و عراق )1980-1978(، جهش 150 درصدی در پی رشد 
اقتصاد جهانی و فقدان ظرفیت خالی تولید نفت )2008-2007(، سقوط 70 درصدی در پی بحران 
مالی 2008-2007، افزایش 190 درصدی در پی کاهش تولید، عبور از بحران 2008 و بهار عربی 
)2011-2009( و سقوط 70 درصدی در پی انقلاب شِیل1 و قیمت شکنی اوپک در برابر ایالات متحده 
اقتصاد بدل گردیده است. در  از بی ثبات ترین متغیرها در  به یکی  این کالا  )2012-2010(، قیمت 
واقع، الگوی پیچیدۀ تحول قیمت نفت، به ویژه با توجه به درک ارتباط آن با سایر متغیرهای اقتصادی، 

نگرانی زیادی برای اقتصاددانان و پژوهشگران داشته است.
از دیدگاه نظری، ادبیات قابل توجهی وجود دارد که به واکاوی انتقال و انتشار جریان  شوک های نفتی به 
بقیه اقتصاد می پردازد. بنابر نظریه قیمت گذاری دارایی، قیمت نفت به عنوان عامل ریسک برای بازارهای 
 .)Ferson  Harvey, 1994; 1995; Sadorsky, 1999; Hong et al., 2002( سهام در نظر گرفته می شود 
در این زمینه، چندین پژوهش تاکید می کنند که قیمت نفت از طریق کانال های گوناگونی بر بازارهای 
سهام اثر می گذارد )Huang et al., 1996; Arouri et al., 2011; Salisu & Isah, 2017(. نحوۀ اثرگذاری 
تکانه های نفتی بر اقتصاد کشورهای واردکننده و صادرکننده متفاوت است. تکانه های نفتی نخست 
اقتصاد کشورهای واردکنندۀ نفت را از طریق کانال تولید و بخش عرضه، و سپس کشورهای صادرکنندۀ 
نفت را از کانال درآمد و بخش تقاضا به صورت مستقیم تحت تاثیر قرار می دهند. به طور مشخص، تکانۀ 
اثر منفی  بر رشد اقتصادی کشورهای  اثر مثبتی بر رشد کشورهای صادرکنندۀ نفت و  نفتی مثبت 
واردکنندۀ نفت دارد )Kheirandish et al., 2020(. در بسیاری از کشورهای صادرکنندۀ عمده نفت، 
درآمد های نفت سهم بزرگی از تولید ناخالص داخلی را تشکیل می دهد. از این رو، تکانه های قیمت نفت 
احتمالاً محرک های مهم بازارهای سهام در این کشورهاست. روابط علیّ نیز نشانگر حساسیت بازارهای 
 Mohanty et al., 2011; Khiabani & Ghaljei, 2014; Khiabani( سهام به تکانه های قیمت نفت است
Delfan, 2016 &(. بنابراین، دانستن آثار کمّی تکانه های قیمت نفت و همچنین سازوکار  انتشار آن 

.)Hashempour, 2011; Nasirpour et al., 2019( در این کشورها از اهمیت بسزایی برخوردار است
در حالی که این ملاحظات نظری برخی از نشانه های ممکن را در مورد کانال های اثرگذار ناشی 

1. Shale Revolution
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از شوک های نفتی به ما می دهند، بدیهی است که انتقال جریان تکانۀ نفت به فعالیت های بخش مالی 
فراوانی  پژوهش های  وجود  با  که  اشاره شود  است  راستا، لازم  این  در  نمی کنند.  روشن  به وضوح  را 
که در زمینۀ ارزیابي تاثیر تکانه های تقاضای نفت و عرضۀ نفت بر بازار سهام کشورهای صادرکننده 
می پردازند )Zhu et al., 2017; Wang et al., 2013(، همچنان پرسش های بسیاری بدون پاسخ مانده اند. 
یک پرسش مهم این است که سازوکار  انتشار تکانه های نفت از درگاه کدامین کانال ها رخ می دهد 

و نحوۀ اثرگذاری آن در هر کدام از کانال ها بر بازار سهام کشورهای صادرکنندۀ نفت چگونه است. 
 Aydoğan et al., 2017;( انجام شده در زمینۀ کشورهای صادرکنندۀ نفت پژوهش های کم شمار 
Bjørnland, 2009; Su et al., 2021( نیز به رغم یافته هایی که به ادبیات موضوع عرضه کرده اند، دست کم 

از سه دریچه با کاستی همراه بوده اند: الف( این پژوهش ها نتوانسته اند تاثیر غیرمستقیمی که تکانۀ 
قیمت نفت از کانال ایجاد تغییر در قیمت جهانی سایر کالاها بر بازار سهام می گذارد در الگوسازی وارد 
کنند و در نظر بگیرند. )ب( این پژوهش ها تعداد متغیرهای محدودی )دست بالا چهار متغیر کلان( را 
در الگوسازی لحاظ کرده اند که نشان دهندۀ کاستی جدی در شناسایی کانال اقتصاد کلان به عنوان 
یکی از کانال های اصلی انتقال تکانۀ قیمت نفت به بازار سهام است. )پ( این پژوهش ها تاثیر تکانۀ 

نفت بر بازار سهام را به تاثیر تکانۀ نفت بر شاخص کل بازار تخفیف داده اند. 
کشورهایی همانند ایران، کانادا، نروژ، و مکزیک از ویژگی های منحصر به فردی برخوردار هستند 
که واکنش بازار سهام آن ها به تکانۀ نفتی را از سایر کشورها متمایز می کند. این کشورها افزون بر اتکا 
به درآمدهای نفتی، وابستگی قابل ملاحظه ای به صادرات کالاهای غیرانرژي دارند. برای نمونه، بخش 
قابل توجهی از صادرات غیرنفتی ایران مربوط به صادرات کالاهای پایه همانند مواد معدنی، فلزات اساسی 
و محصولات پتروشیمیایی است. بنابراین، تغییر در قیمت جهانی کالاهای غیرانرژي، تاثیر قابل توجهی 
بر کارکرد شرکت های فعال در این حوزه برجای می گذارد. از سوی دیگر، پژوهش های پرشماری حاکی 
 .)Charnavoki & Dolado, 2014( از ارتباط میان تغییرات قیمت نفت و قیمت کالاهای غیرانرژي است
پژوهش کنونی با کنار هم گذاشتنِ این دو واقعیت، کانال جدیدی را برای اثرگذاری تکانۀ نفتی 
بر بازار سهام معرفی می کند که آن را کانال »کالاهای غیرانرژي«1 می نامیم. در واقع، به نظر می رسد 
تکانۀ قیمتی نفت، افزون بر اثر مستقیمی که بر اقتصاد کلان و بازار سهام کشورهایی همانند ایران 
دارد، به تغییر در قیمت جهانی کانال کالاهای غیرانرژي نیز منجر می شود، و از کانال تغییر در این 
قیمت ها بر اقتصاد کلان و بازار سهام اثر می گذارد. از آن جا که هیچ یک از پژوهش های پیشین قیمت 

1. Non-Energy Commodity Channel
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کالاهای غیرانرژي را در الگوسازی خود در نظر نگرفت، شناسایی این کانال یکی از سهم های پژوهش 
حاضر محسوب می شود.

از دیگر کانال های مهم اثرگذاری تکانۀ نفتی بر بازار سهام، کانال اقتصاد کلان است. پرسش این 
است که چه رخدادهایی در درون بازار سهام به وقوع می پیوندد تا تکانۀ نفتی بازده سهام را متاثر 
سازد؛ گویی تکانۀ نفتی وارد جعبه سیاهی می شود و پس از برهم کنش هایی در جعبه سیاه بازار سهام، 
از پرسش های بنیادین این حوزه  از این جعبه سیاه  بازده سهام را تغییر می دهد. رمزگشایی  ناگهان 
الگوی  واسطۀ  به  نداشته اند، چرا که  آن  برای شناسایی  پاسخ دقیقی  پیشین  پژوهش های  است که 
به کاررفته، از تعداد محدودی از متغیر های کلان استفاده شده است یا اساساً آن را در نظر نگرفته اند. 
این موضوع افزون بر آن که به عدم شناسایی یا شناسایی ناقص کانال اقتصاد کلان منجر شده است، 
مسئلۀ گزینشی شدنِ متغیرهای اقتصاد کلان در الگوسازی واکنش بازار سهام به تکانۀ نفتی را نیز 
ایجاد می کند. ادبیات نظری و اتحاد ریاضی نشان می دهد که هر آنچه بخواهد بازده سهام را تغییر 
دهد، می باید یکی از دو متغیر »صورت های مالی« یا »انتظارات سرمایه گذاران« را تحت تاثیر بگذارد. 
بنابراین، برای گشودن جعبه سیاه بازار سهام و پاسخ به این پرسش که تغییرات قیمت نفت چگونه 
باید روشن نمود که این تکانه صورت های مالی شرکت ها را در کدام  بازده سهام را متاثر می سازد، 
صنایع و به چه نحوی تغییر می دهد و نیز انتظارات سرمایه گذاران دربارۀ جریان های نقد آینده سهام 
و بازده مورد انتظار را در چه جهتی متحول می سازد. برای این منظور، پژوهش کنونی دو کانال جدید 
به عنوان »کانال صورت های مالی«1 و »کانال احساسات سرمایه گذاران«2 را به عنوان سهم خود به 

ادبیات موضوع معرفی می نماید.
 کانال صورت های مالی: مقدار تولید و فروش محصولات، قیمت محصولات، قیمت مواد اولیه، 
بهای تمام شدۀ تولید، هزینه های مالی، سود حاصل از سرمایه گذاری ها، نسبت بدهی و ... جزو متغیرهای 
مهم صورت های مالی شرکت ها هستند که سودآوری آن ها در دورۀ کنونی و دوره های آینده را روشن 
می سازد. بنابراین، صورت های مالی در کنار انتظارات سرمایه گذاران، یکی از دو متغیر تعیین کنندۀ 
بازده سهام شرکت ها و به تبع آن بازده شاخص صنایع و شاخص کل بازار هستند. از سوی دیگر، تکانۀ 
نفتی به صورت مستقیم و غیرمستقیم آثار قابل توجهی بر وضعیت صورت های مالی بنگاه ها برجای 
می گذارد. پس یکی از دو کانال انتقال تکانۀ قیمت نفت به بازار سهام، کانال صورت های مالی است. 

1. Financial S tatement Channel
2. Inves tor’s Sentiment Channel
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پژوهش  کنونی با جمع آوری پایگاهی از اطلاعات صورت های مالی شرکت های مهم بورس اوراق بهادار 
اثر تکانۀ نفتی بر متغیرهای اصلی صورت های  اقدام به واکاوی  تهران، در یک محیط داده ای غنی، 
مالی شرکت های بورسی می کند و تاثیر تحولات صورت های مالی را بر بازده شاخص صنایع و شاخص 
کل بازار ارزیابی می نماید. بدین ترتیب، بخشی از جعبه سیاه بازار سهام و سازوکار  انتقال تکانۀ نفتی و 

تبعات اقتصاد کلان آن به بازار سهام گشوده می شود.
احساسات  و  انتظارات  مالی،  صورت های  وضعیت  کنار  در  سرمایه گذاران:  احساسات  کانال   
سرمایه گذاران دربارۀ آینده سودآوری شرکت ها و نیز بازده مورد انتظار خود، دومین عامل تعیین کنندۀ 
نوسانات قیمت سهام، شاخص صنایع و شاخص کل بازار است. پژوهش  کنونی برای تکمیل کانال های 
بازار سهام، کانال احساسات سرمایه گذاران را نیز معرفی و  باز کردنِ کامل جعبه سیاه  مطرح شده و 
شناسایی می کند. با ایجاد چنین کانالی در الگو، مشخص خواهد شد که چه میزان از آثار تکانۀ نفتی 
از طریق تغییر در وضعیت بنیادی شرکت ها و صنایع به تغییر بازدهی بازار انجامیده، و چه مقدار از 
تاثیر این تکانه از کانال تاثیر بر انتظارات سرمایه گذاران به تغییر در بازدهی بازار منجر گردیده است.

همان طور که گفته شد، عامل اصلی بروز کاستی های نام برده در پژوهش های پیشین این است که 
آن ها از الگوی استاندارد خودرگرسیون برداری1 برای حل مسئله بهره جسته اند، در حالی که الگوهای 
استاندارد خودرگرسیون برداری برای غلبه بر مسئلۀ درجه آزادی به ندرت بیش از 6 تا 8 متغیر را 
رهیافت  با کمک  است  کنونی درصدد  پژوهش  بنابراین،   .)Bernanke et al., 2005( به کار می گیرند 
خودرگرسیون برداری عامل افزوده2، به رفع نواقص پژوهش های پیشین در مورد اثر تکانۀ نفت بر بازار 
سهام برآید و از طریق رفع مسئلۀ کمبود متغیرهای موجود در الگو، امکان شناسایی کامل سازوکار  های 

انتقال و انتشار تکانه نفت در بازار سهام را فراهم  آورد. 
نفتی  تکانۀ  به  تهران  بهادار  اوراق  بورس  واکنش  واکاوی  پژوهش،  این  اهداف مشخص  ازجمله 
واردشده به اقتصاد ایران با کمک توابع کنش-واکنش در طول زمان است. هدف از به کارگیری این 
توابع، واکاوی نحوۀ واکنش به تکانه های آنی و بلندمدت نفتی و همچنین، ارائۀ توصیه های سیاستی 
نفت  تکانه قیمت  از  ناشی  ویرانگر  آثار  برای جلوگیری و کاهش  اقدام های مفید  راستای  کارامد در 
موضوع  نفتي  درآمد  تکانۀ  از  آن  اثرپذیري  نحوۀ  و  مالی  بخش  کارکرد  میان  رابطۀ  بنابراین،  است. 
اصلي پژوهش کنونی است. این پژوهش آثار تکانه های قیمت نفت را بر بازارهای مالی در ایران، به 

1. Vector Auto-Regressive )VAR(
2. Factor-Augmented Vector Auto Regressive )FAVAR(
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عنوان کشور صادرکنندۀ نفت، از طریق کانال های اقتصاد کلان مورد واکاوی قرار خواهد داد. ما به طور 
مشخص نشان می دهیم که تکانۀ قیمت نفت به صورت مجزا بر قیمت دارایی ها اثر نمی گذارد، بلکه 
خود را از طریق کانال های اقتصاد کلان به بازار مالی می رساند. بنابراین، تجزیه وتحلیل پیوندهای میان 

نفت و بازارهای مالی، نیازمند واکاوی کامل پیوندهای اقتصاد کلان است.
نتایجِ به دست آمده از این پژوهش نشان مي دهد که پس از وارد  شدنِ تکانۀ قیمتی نفت بر بدنه  
اقتصاد ایران، باعث می شود که تکانۀ نفت مستقیماً به شرکت های بورسی فعال در گروه فرآورده های 
نفتی و محصولات شیمیایی اثابت کند و با توجه به وزن بالای این شرکت ها در بورس اوراق بهادار 
تهران، بازدهی بازار به طور معناداری تحت تاثیر قرار گیرد. از دیگر سو، تاثیر تکانۀ نفت بر قیمت سایر 
کالاها همانند سنگ آهن، فولاد، و محصولات پتروشیمیایی است که تغییرات آن ها سودآوری بسیاری 
از شرکت های بورس اوراق بهادار تهران را متاثر می سازد. این پژوهش نشان می دهد که در فرایند 
انتشار تکانۀ قیمت نفت در بازار سهام، شاخص سهام گروه فرآورده های نفتی، محصولات شیمیایی، 
فلزات اساسی، استخراج کانه های فلزی، چندرشته ای های صنعتی، بانکداری و سیمان به طور معنادار 
و پایداری افزایش یافته و از طریق افزایش شاخص سهام این گروه ها، شاخص کل بازار سهام را به طور 

معنادار و پایداری ارتقا داده است.

مبانی‌نظری‌پژوهش

در ادبیات علم اقتصاد، رد پای واکاوی علمی رابطه قیمت نفت و بازار سهام، برای نخستین بار 
در پژوهش همیلتون1 )1983( مشاهده شده  است. هستۀ مرکزی پژوهش همیلتون )1983(، واکاوی 
اگرچه همیلتون  بود.  از جنگ جهانی دوم  آمریکا در دوران پس  اقتصاد کلان  و  نفت  قیمت  رابطه 
)1983( صرفاً در حاشیه این پژوهش به واکاوی پیش بینی پذیر  بودنِ جهش قیمت نفت با استفاده از 
اطلاعات بازار سهام می پردازد و به موضوع اثر تکانۀ نفت بر بازار سهام ورود نمی کند، احتمالاً نخستین 

پژوهشی است که رابطۀ بین بازار سهام و نفت را مورد واکاوی قرار داده  است.
در  صورت گرفته  واکاوی های  تکمیل  انگیزۀ  با  که  بود  پژوهشی  نخستین   ،)1985( کلینگ2 
همیلتون )1983(، صراحتاً به موضوع رابطه تکانۀ قیمت نفت و رفتار بازار سهام پرداخت. این پژوهش 
به جای واکاوی یک سویه، به واکاوی دوسویه رابطه قیمت نفت و بازار سهام پرداخت. کلینگ )1985(، 
با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری دومتغیره و آزمون علّیت، به این نتیجه رسید که اولاً اطلاعات 
1. Hamilton
2. Kling
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بازار سهام به طور معناداری به پیش بینی قیمت نفت کمک می کند و ثانیاً، قیمت نفت خام اثر وقفه ای 
تاکنون 41 پژوهش دیگر در خصوص  این دو پژوهش اصلی،  از  بازار سهام دارد. پس  بر  معناداری 
پژوهش«،  از حیث »مسئله  پژوهش  این 43  تمامی  بازار سهام صورت گرفت.  و  نفت  قیمت  رابطۀ 
»روش شناسی حل مسئله«، »نوع کشورهای مورد پژوهش« و »عمق پژوهش« با یکدیگر متفاوت اند.

جدول‌۱:‌دسته‌بندی‌پژوهش‌های‌حوزۀ‌واکاوی‌رابطه‌قیمت‌نفت‌و‌بازار‌سهام‌برحسب‌مسئله‌پژوهش

7 
 

 پژوهش نظری مبانی
بار در  نخستینعلمی رابطه قیمت نفت و بازار سهام، برای  واکاویی پا رددر ادبیات علم اقتصاد، 

 واکاوی، (6339) مرکزی پژوهش همیلتون . هستۀاست  شده( مشاهده 6339) 6همیلتون پژوهش
 . اگرچه همیلتونبودمریکا در دوران پس از جنگ جهانی دوم رابطه قیمت نفت و اقتصاد کلان آ

جهش قیمت نفت با استفاده  بودنِ  پذیر بینی پیش واکاویبه  پژوهشدر حاشیه این  صرفاً (6339)
 احتمالاًکند،  نفت بر بازار سهام ورود نمی تکانۀپردازد و به موضوع اثر  م میاز اطلاعات بازار سها

 .است داده قرار  واکاویبازار سهام و نفت را مورد  است که رابطۀ بین پژوهشی نخستین
 همیلتونگرفته در  های صورت واکاویتکمیل  پژوهشی بود که با انگیزۀنخستین  ،(6335) 0کلینگ

جای ‎بهاین پژوهش قیمت نفت و رفتار بازار سهام پرداخت.  تکانۀ موضوع رابطه به صراحتاً ،(6339)
با  ،(6335) کلینگرابطه قیمت نفت و بازار سهام پرداخت.  دوسویه واکاوی، به سویه یک واکاوی

 به این نتیجه رسید که اولاً ،یتره و آزمون علّرگرسیون برداری دومتغیمدل خوداستفاده از 
، قیمت نفت خام ند و ثانیاًک بینی قیمت نفت کمک می ی به پیشدارمعنا طور بهسهام اطلاعات بازار 

دیگر در  پژوهش 16 تاکنون ،اصلی پژوهش دوپس از این  داری بر بازار سهام دارد.ای معنا اثر وقفه
 مسئله»از حیث  پژوهش 19. تمامی این بازار سهام صورت گرفت قیمت نفت و خصوص رابطۀ

با یکدیگر  «پژوهش عمق» و «پژوهش مورد کشورهای نوع» ،«مسئله حل شناسی روش»، «پژوهش
 .اند متفاوت

 
 حسب مسئله پژوهشبر نفت و بازار سهام متیرابطه ق یواکاو حوزۀ های بندی پژوهش دسته: 1جدول 

 

                                                           
1. Hamilton 
2. Kling 

دسته
‎

بندی‎مطالعات‎پیشین‎برحسب
‎

ش
مسئله‎پژوه

 

13‎مطالعه ‎اثر‎نفت‎قیمت‎سهامتغییرات‎بازده‎بر 

۷‎مطالعه ‎تلاطم‎سهامسرایت‎بازار‎به‎نفت‎بازار 

3‎مطالعه ‎واکاوی‎رژیم‎سهامتغییر‎و‎نفت‎بازار‎در‎تلاطم‎و‎بازدهی 

2‎مطالعه ‎همآزمون‎‎سهامانباشتگی‎شاخص‎و‎نفت‎قیمت 

1‎مطالعه ‎بر‎نفت‎تکانۀ‎اثر‎تلاطم‎و‎بازدهی‎سهامکوواریانس‎بازار‎در 

1‎اندازه مطالعه‎‎گیری‎پویا‎سهامهمبستگی‎شاخص‎و‎نفت‎قیمت‎بین 

1‎مطالعه ‎رابطه‎علّیتواکاوی‎سهام‎شاخص‎و‎نفت‎قیمت‎بین 

1۷‎تکانۀ مطالعه‎اثر‎‎بازار‎بر‎سهامنفت 

طبق جدول )1(، پژوهش های پیشین در زمینۀ واکاوی رابطه قیمت نفت و بازار سهام، برحسب 
مسئله پژوهش، به هشت دسته تقسیم بندی می شوند. دستۀ نخست، پژوهش هایی هستند که در پی 
  Chen et al., 1986; Hamao, 1988; Al-Mudhaf( اندازه گیری اثر تغییرات قیمت نفت بر بازده سهام اند
 Goodwin, 1993; Jones & Kaul, 1996; Sadorsky, 2001; El-Sharif et al., 2005; Boyer & Filion,

Nandha & Faff, 2008 ;2007(. این پژوهش ها، مسئلۀ تمایز میان تغییرات قیمت نفت و تکانۀ قیمت 

نفت را در نظر نگرفته اند. این در حالی است که بازار سهام نسبت به تغییراتِ قابل پیش بینی متغیرها، 
واکنشی نشان نمی دهد، چرا که این اطلاعات قبلًا در قیمت سهام منعکس شده  است. در پژوهش 
حاضر، برخلاف پژوهش های نام برده، تکانۀ قیمت نفت شناسایی می شود و واکنش بازار سهام به بخش 

غیرمنتظرۀ تغییرات قیمت نفت مورد سنجش قرار می گیرد.
از حیث مسئلۀ پژوهش، دومین دسته پژوهش هایی هستند که به واکاوی این مسئله پرداخته اند 
که آیا بین تلاطم بازار نفت و تلاطم بازار سهام ارتباطی وجود دارد و آیا تلاطمِ یکی از این بازارها 
 ;Aydoğan et al., 2017; Malik & Hammoudeh, 2007( خیر  یا  می کند  سرایت  دیگر  بازار   به 
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Khalfaoui et al., 2015; Dutta et al., 2017; Bašta & Molnár, 2018; Ziadat et al., 2024(. مسئلۀ 

در  انجام شده  یافته های  مجزاست.  پژوهش حاضر  مسئلۀ  از  کاملًا  پژوهش ها،  از  دسته  این  پژوهش 
خصوص این مسئله نیز عموماً حاکی از سرایت تلاطم بازار نفت به بازار سهام است.

بازار  رژیم  تغییر  بر  نفت  قیمت  اثر  خصوص  در  نیز  پژوهش هایی  موضوعی،  لحاظ  به 
بر  نفت  قیمت  اثر  سهام،  و  نفت  قیمت  پویای  همبستگی  سهام،  و  نفت  قیمت  هم انباشتی  سهام، 
است  گرفته  صورت  سهام  و  نفت  قیمت  بین  علیّت  و  سهام  بازده  و  ریسک  بین   بده-بستان 
 )Aloui & Jammazi, 2009; Chen, 2010; Filis et al., 2011; Arouri & Rault, 2012; Angelidis et al., 2015( 

که ارتباط مستقیم و واثقی با مسئلۀ پژوهش کنونی ندارد.
 Papapetrou, 2001;( پژوهش هایی نیز به واکاوی اثر تکانۀ قیمت نفت بر بازار سهام پرداخته اند
 Cong, 2008; Park & Ratti, 2008; Bjørnland, 2009; Abhyankar et al., 2013; Kang et al., 2017;

.)Diaz & De Gracia, 2017

در بسیاری از این پژوهش هایی که در فاصله سال های 1999 تا 2017 انجام شده اند، هیچ متغیر اقتصاد 
کلانی در الگوسازی آنان لحاظ نشده است. در مجموع، در این دسته پژوهش ها، هیچ گاه بیش از چهار متغیر 
اقتصاد کلان در الگوسازی در نظر گرفته نشده  است. به عبارت دیگر، پژوهش هایی که در خصوص واکاوی اثر 
تکانۀ قیمت نفت بر بازار سهام صورت گرفته است، دچار فقر شدید در شناسایی کانال اقتصاد کلان هستند.
نیاز است اشاره شود که کشورهای صادرکنندۀ عمده نفت که در این پژوهش ها مورد پژوهش قرار 
گرفته اند به ترتیب عبارت اند از عربستان سعودی، روسیه، امارات، کویت، کانادا، ونزوئلا، نروژ، مکزیک، 
عمان و قطر. در نتیجه، هیچ پژوهشی در خصوص اثر تکانۀ قیمت نفت بر بازار سهام ایران در ادبیات 

بین المللی وجود ندارد.
از سوی دیگر، تنها شش پژوهش به واکاوی اثر تکانۀ نفتی بر بازار سهام پرداخته اند و کشورهای 
نفتی را مورد واکاوی قرار داده اند. دو مورد از این پژوهش ها از الگوی نظریه قیمت گذاری آربیتراژی1 
قیمت گذاری  نظریه  الگوی   .)Mohanty et al., 2011; Basher et al., 2018( است  کرده  استفاده 
رابطه  کردنِ  لحاظ  توان  و  است،  تک معادله ای  مدل  یک  پژوهش ها،  این  در  به کاررفته  آربیتراژی 
سیستمی میان متغیرها اقتصاد کلان با یکدیگر را ندارد. همچنین، انتخاب متغیرها در الگوی نظریه 
را  بر آن  نتایج پژوهش های مبتنی  به  اتکا  قابلیت  امر  این  و  آربیتراژی گزینشی است  قیمت گذاری 

تحت الشعاع قرار می دهد. 

1. Arbitrage Pricing Theory )APT(
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چهار پژوهش دیگر نیز از رهیافت خودرگرسیون برداری برای حل مسئله پژوهش استفاده کرده اند 
)Park & Ratti, 2008; Bjørnland, 2009; Jung & Park, 2011; Wang et al., 2013(. این چهار پژوهش 
بالاترین درجۀ نزدیکی را با موضوع پژوهش کنونی دارند که در ادامه به واکاوی آن ها پرداخته می شود.

از کاستی های چهار پژوهش آن است که مسئلۀ واکاوی اثر تکانۀ نفت بر بازار سهام را به مسئلۀ 
واکاوی اثر تکانۀ نفت بر شاخص کل بازار تخفیف و تقلیل داده اند. به عبارت دیگر، این پژوهش ها در 
خصوص این که کدام یک از صنایع بورسی و به چه نحو، در چه جهت و به چه اندازه تحت تاثیر تکانۀ 

نفتی قرار می گیرند، بینشی به دست نمی دهند. 
در پژوهش هایی که در مورد مسئلۀ تاثیر تکانۀ نفتی بر بازار سهام کشورهای صادرکنندۀ عمده 
کشورهای  از  گروهی  دارد.  وجود  نیز  دیگری  پراهمیت  بسیار  مغفول  نقطه  است،  شده   انجام  نفت 
دارند:  قرار  نیز  غیرانرژی  کالاهای  صادرات  به  متکی  اقتصادهای  زمره  در  نفت،  عمده  صادرکنندۀ 
بخش  اقتصادها،  این  در  نفتی  صادرات  پررنگ  نقش  بر  افزون  که  ایران،  و  نروژ  مکزیک،  کانادا، 
آن جا  از  دارد.  اختصاص  اساسی  کالاهای  سایر  صادرات  به  آن ها  غیرنفتی  صادرات  از  قابل توجهی 
است  اساسی  کالاهای  قیمت  با  نفت  قیمت  ارتباط  از  مختلف، حاکی  و مشاهده های  پژوهش ها   که 
)Kilian, 2009; Lombardi et al., 2012; Charnavoki & Dolado, 2014(، واکاوی اثر تکانۀ نفت بر 
بازار سهام مستلزم در نظر گرفتنِ کانال اثرگذاری متقابل قیمت نفت و قیمت کالاهای اساسی است.

طراحی‌الگو

بنابر آنچه در بخش مرور مبانی نظری پژوهش ارائه شد، ادبیات موضوع از جنبه های گوناگونی 
کاستی دارد:

 بی توجهی به کانال قیمت جهانی کالاها به عنوان یکی از کانال های مهم انتقال تکانۀ نفت به 
بازار سهام کشورهایی که اقتصادشان کالامحور است.

 عدم شناسایی درست کانال اقتصاد کلان به عنوان محملی کلیدی برای انتقال تکانۀ نفت به 
بازار سهام کشورهای صادرکنندۀ عمده نفت.

 تخفیف دادن بازار سهام به شاخص کل بازار و عدم شناسایی سازوکار  های انتشار تکانۀ نفت 
در بازار سهام.

ارتباط  الگوسازی  در  متغیرها  از  زیادی  کردنِ شمار  وارد  مستلزم  کاستی ها  این  کردنِ  برطرف  
قیمت نفت با بازار سهام است. بنابراین، انجام پژوهش حاضر نیازمند الگویی تجربی است که ضمن 
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برخورداری از توانایی شناسایی تکانۀ نفت و استخراج توابع کنش-واکنش بازار سهام به این تکانه، 
امکان وارد کردنِ تعداد زیادی از متغیرها به الگو را فراهم آورَد. برنانکه و همکاران )2005(، برای انجام 
پژوهش هایی که نیازمند این دو ویژگی هستند، رهیافتی را ارائه کرده اند که با عنوان خودرگرسیون 
برداری عامل افزوده شناخته می شود. الگوی تجربی پژوهش کنونی بنا بر این رهیافت طراحی گردیده 
است. به کمک این رهیافت، الگوی تجربی این پژوهش بنا بر اطلاعات موجود در مجموعه بزرگی از 
متغیرهای اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان و بازار سهام برآورد می گردد. شکل )1(، فرایند اثرگذاری تکانۀ 
نفتی در چارچوب الگوی طراحی شده را به نمایش می گذارد. این چارچوب امکان سنجش واکنش همه 
این متغیرها به تکانۀ قیمت نفت را فراهم می کند. در ادامه، به الگوی تجربی این پژوهش، معرفی و 

تبیین آن پرداخته می شود.
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شکل‌۱:‌نوآوری‌های‌پژوهش‌کنونی‌در‌واکاوی‌اثر‌تکانۀ‌نفتی‌بر‌بازار‌سهام
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الگوی تجربی پژوهش کنونی دارای سه بلوک است که تاثیر تکانۀ قیمت نفت بر این سه بلوک 
و برهم کنش این بلوک ها پس از اثابت تکانۀ نفت را الگوسازی می کند. سه بلوک این الگوی تجربی 
عبارت اند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلان، و بلوک بازار سهام. فرض کنید که وضعیت 
 تعیین می شود. به 

12 
 

قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(6) 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با عنوان 
ابعاد بزرگی دارد و   بردار قیمت جهانی کالاها باشد که 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(6) 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

عبارت دیگر، در صورتی که 
 برداری با ابعاد 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(6) 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 
 را در خود جای داده 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
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باشد. این در حالی است که ساختن الگو ی خودرگرسیون برداری بنا بر متغیرهای قابل مشاهده اولیه 
الگو ی  و  است  زیاد  بسیار  آن  در  موجود  متغیرهای  تعداد  زیرا  نیست،  امکان پذیر   
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دربردارندۀ  بردارهای کوچکی هستند که   
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

و   
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

داده اند،  را در خود جای  بازار سهام  و 
 بسیار 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

 هستند. دوباره یادآور می شود که ابعاد بردار 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

 و 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

عوامل مشترک تعیین کنندۀ 
 است.
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(6) 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

کوچک تر از بردار 
 که به ترتیب 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(6) 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

 و 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

 ،
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

اکنون می توان به کمک بردارهای کوچک مقیاس 
بلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلان، و بلوک بازار سهام را نمایندگی می کنند، یک الگو ی 
خودرگرسیون برداری به فرم معادله )1( طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی 

کالاها، اقتصاد کلان و بازار سهام، با معضل درجۀ آزادی روبه رو نیست.

12 
 

قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(6) 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

        )1(
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 است. این معادله تغییرات قیمت 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(6) 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           
 نشان دهندۀ قیمت نفت در زمان 

12 
 

قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(6) 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           
در معادله )1(، متغیر 

، عوامل تعیین کنندۀ وضعیت 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(6) 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

، عوامل تعیین کنندۀ قیمت جهانی کالاها  کنندۀ (، عوامل تعیین           
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

نفت  کنندۀ (، عوامل تعیین           
الگو ی  چارچوب  در  را   )
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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( بازار سهام  وضعیت  تعیین کنندۀ  عوامل  و   )
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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( اقتصاد کلان 
خودرگرسیون برداری برحسب وقفه های این متغیرها الگو می کند.

اکنون این مسئله بروز می کند که برای برآورد الگو ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله )1(، 
ها عواملی غیرقابل مشاهده هستند. پس می باید 

13 
 

( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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ها را در اختیار داشت، ولی 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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لازم است سری زمانی 
های قابل مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند الگوی عاملی 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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های غیرقابل مشاهده را بنا بر 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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ها هستند.
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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ها تابعی از عوامل یا همان 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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به فرم معادلات )2( و )3( است که در آن 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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اما می توان نشان داد که قیودی بر معادله )3( قابل اعِمال است:
 برابر صفر هستند.
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
[
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]
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1. با توجه به معادله )2(، 
2. از آن جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد کلان و بورس 
اوراق بهادار تهران نمی تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه، وضعیت رشد اقتصاد یا 
 برابر با صفر هستند.
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
[
 
 
 
     
             
       
       ]

 
 
 
 
  

[
 
 
 
     
             
       
       ]

 
 
 
 
 

[
 
 
 
      
             
       
       ]

 
 
 
 
 

(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
[
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 و 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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تورم ایران نمی تواند قیمت جهانی فولاد را تحت تاثیر قرار دهد. پس 
3. از آن جا که بسیاری از فعالیت های اقتصادی ایران در شرکت ها و بنگاه های اقتصادی خارج از 
بورس اوراق بهادار تهران انجام می شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از خانوارهای ایرانی تقریباً 
صفر است و بخش قابل توجهی از تامین مالی بنگاه ها به جای بازار سهام در بازار پول انجام می شود و 
وضعیت بازار سهام فاقد اثر مستقیم بر وضعیت اقتصاد کلان است. برای نمونه، تغییرات شاخص کل 

 است.
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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بورس اثر معناداری بر نرخ سود، رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
با اعِمال قیود بالا در معادله )2(، مدل عاملی به فرم معادله )4( درمی آید:
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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            )4(

و همکاران )2009(  بوئیوین  و  و جیانونی1 )2008(  بوئیوین  رهیافت  از  را  ها 
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

اکنون می توان 
 سایر متغیرهای تعیین کنندۀ 

14 
 

( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 باشد و بردار 

14 
 

( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 نشان دهندۀ ابعاد بردار 

14 
 

( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

برآورد نمود. فرض کنید 
 را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )2008( و بوئیوین و همکاران )2009(، برای برآورد 
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 به روش تکراری2 زیر عمل می شود:
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 استخراج می شود و به عنوان برآورد اولیه 
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 مولفۀ اصلی3 اول ماتریس مشاهدات 

14 
 

( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

1. نخست 
 در نظر گرفته می شود.
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

عامل ها 
 استخراج می شود.
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 برآورد و 
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

2. سپس معادله 
 محاسبه می شود.
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

3. آن گاه 
 به دست می آید.
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 مولفۀ اصلی اول ماتریس 

14 
 

( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 از طریق استخراج 

14 
 

( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

4. پس از آن، برآورد ثانویه 
 همگرا شود.
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عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1
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 .آید می
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بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل
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بنابراین، الگوی خودرگرسیون معادله )1( با قید معادله )5( برآورد می شود. اکنون می توان توابع 
ها به تکانۀ قیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور، تکانه های ساختاری به 
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کنش-واکنش 
روش تجزیه چولسکی1 به فرم معادله )6( استخراج می شوند:
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دهد.  می دست بهشده را  های فرم خلاصه تکانههای ساختاری در  تکانهبازتاب  ، نحوۀ(1)معادله 
به استخراج کرد. سپس  (1از طریق معادله ) قیمت نفت را تکانۀها به یک  توان مسیر واکنش  می

ها( بر متغیرهای  اثرگذاری عوامل ) که نحوۀ ،(1)شده در معادله  مدل عاملی پذیرفته مکک
قیمت نفت را ترسیم  تکانۀها به  تک ‎توان واکنش تک دهد، می ا نشان میها( ر مشاهده )‎قابل

 ،نقیمت نفت بر تعداد زیادی از متغیرهای اقتصاد جهانی، اقتصاد کلا تکانۀاثر  ،کرد. به این ترتیب
قیمت نفت به بازار سهام  تکانۀهای انتقال و انتشار   سازوکارتوان ‎میآید که  می دست بهو بازار سهام 

 بسیار بالا مشاهده کرد. 6را با وضوح و تفکیک
 

 ها و نتایج برآورد وتحلیل داده تجزیه
 ها معرفی داده

، و بازار بلوک اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان سهتجربی این پژوهش در کنار قیمت نفت، دارای  الگوی
جهانی   بلوک .شوند بندی می های پژوهش نیز به همین ترتیب تقسیم داده ،بنابراین سهام است.
بلوک اقتصاد  .استگروه کالایی  نُههای زمانی قیمت جهانی نفت و قیمت جهانی  سری دربرگیرندۀ

و بلوک بازار سهام نیز سری زمانی  استمتغیر اقتصاد کلان  50سری زمانی  کلان نیز دربرگیرندۀ
های مرتبط  . دادهشود را شامل میصنعت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران و شاخص کل  نُهشاخص 

و شرکت  9، بانک مرکزی ایران0ای بانک جهانی ترتیب از پایگاه داده ها به کدام از بلوک با هر
 .مده استدست آ‎به 1بورس فناوریمدیریت 

قیمت سنگ آهن، مس، آلومینیوم،  به قیمت جهانی کالاها دربرگیرندۀ های زمانی مربوط سری
سرب، روی، اوره، لاستیک، شاخص قیمت جهانی فلزات و مواد معدنی و شاخص قیمت جهانی 

را در  یاقتصاد یاز نماگرها یا گسترده فیط زیاقتصاد کلان ن یزمان یها یسرفلزات پایه است. 
 ،یبخش پول ،یبودجه عموم ،یبخش خارج ،یمخارج ملّ ،یدرآمد ملّ ،یقینفت، بخش حق یها حوزه

کاررفته در  به یرهای. فهرست متغردیگ یم بازار پول و بازار ارز دربر ها، متیبخش مسکن، سطح ق
برق  نینفت، صنعت، معدن، تام یها بخش  افزوده‎صادرات نفت، ارزش ۀربردارندبلوک اقتصاد کلان د

                                                           
1. Resolution 
2. data.worldbank.org 
3. https://tsd.cbi.ir/ 
4. https://www.tsetmc.ir/ 

          )6(

معادله )6(، نحوۀ بازتاب تکانه های ساختاری در تکانه های فرم خلاصه شده را به دست می دهد. 
کرد. سپس  استخراج   )6( معادله  از طریق  را  نفت  قیمت  تکانۀ  یک  به  ها 
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بلوک اقتصاد  .استگروه کالایی  نُههای زمانی قیمت جهانی نفت و قیمت جهانی  سری دربرگیرندۀ

و بلوک بازار سهام نیز سری زمانی  استمتغیر اقتصاد کلان  50سری زمانی  کلان نیز دربرگیرندۀ
های مرتبط  . دادهشود را شامل میصنعت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران و شاخص کل  نُهشاخص 

و شرکت  9، بانک مرکزی ایران0ای بانک جهانی ترتیب از پایگاه داده ها به کدام از بلوک با هر
 .مده استدست آ‎به 1بورس فناوریمدیریت 

قیمت سنگ آهن، مس، آلومینیوم،  به قیمت جهانی کالاها دربرگیرندۀ های زمانی مربوط سری
سرب، روی، اوره، لاستیک، شاخص قیمت جهانی فلزات و مواد معدنی و شاخص قیمت جهانی 

را در  یاقتصاد یاز نماگرها یا گسترده فیط زیاقتصاد کلان ن یزمان یها یسرفلزات پایه است. 
 ،یبخش پول ،یبودجه عموم ،یبخش خارج ،یمخارج ملّ ،یدرآمد ملّ ،یقینفت، بخش حق یها حوزه

کاررفته در  به یرهای. فهرست متغردیگ یم بازار پول و بازار ارز دربر ها، متیبخش مسکن، سطح ق
برق  نینفت، صنعت، معدن، تام یها بخش  افزوده‎صادرات نفت، ارزش ۀربردارندبلوک اقتصاد کلان د
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دهد.  می دست بهشده را  های فرم خلاصه تکانههای ساختاری در  تکانهبازتاب  ، نحوۀ(1)معادله 
به استخراج کرد. سپس  (1از طریق معادله ) قیمت نفت را تکانۀها به یک  توان مسیر واکنش  می

ها( بر متغیرهای  اثرگذاری عوامل ) که نحوۀ ،(1)شده در معادله  مدل عاملی پذیرفته مکک
قیمت نفت را ترسیم  تکانۀها به  تک ‎توان واکنش تک دهد، می ا نشان میها( ر مشاهده )‎قابل

 ،نقیمت نفت بر تعداد زیادی از متغیرهای اقتصاد جهانی، اقتصاد کلا تکانۀاثر  ،کرد. به این ترتیب
قیمت نفت به بازار سهام  تکانۀهای انتقال و انتشار   سازوکارتوان ‎میآید که  می دست بهو بازار سهام 

 بسیار بالا مشاهده کرد. 6را با وضوح و تفکیک
 

 ها و نتایج برآورد وتحلیل داده تجزیه
 ها معرفی داده

، و بازار بلوک اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان سهتجربی این پژوهش در کنار قیمت نفت، دارای  الگوی
جهانی   بلوک .شوند بندی می های پژوهش نیز به همین ترتیب تقسیم داده ،بنابراین سهام است.
بلوک اقتصاد  .استگروه کالایی  نُههای زمانی قیمت جهانی نفت و قیمت جهانی  سری دربرگیرندۀ

و بلوک بازار سهام نیز سری زمانی  استمتغیر اقتصاد کلان  50سری زمانی  کلان نیز دربرگیرندۀ
های مرتبط  . دادهشود را شامل میصنعت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران و شاخص کل  نُهشاخص 

و شرکت  9، بانک مرکزی ایران0ای بانک جهانی ترتیب از پایگاه داده ها به کدام از بلوک با هر
 .مده استدست آ‎به 1بورس فناوریمدیریت 

قیمت سنگ آهن، مس، آلومینیوم،  به قیمت جهانی کالاها دربرگیرندۀ های زمانی مربوط سری
سرب، روی، اوره، لاستیک، شاخص قیمت جهانی فلزات و مواد معدنی و شاخص قیمت جهانی 

را در  یاقتصاد یاز نماگرها یا گسترده فیط زیاقتصاد کلان ن یزمان یها یسرفلزات پایه است. 
 ،یبخش پول ،یبودجه عموم ،یبخش خارج ،یمخارج ملّ ،یدرآمد ملّ ،یقینفت، بخش حق یها حوزه

کاررفته در  به یرهای. فهرست متغردیگ یم بازار پول و بازار ارز دربر ها، متیبخش مسکن، سطح ق
برق  نینفت، صنعت، معدن، تام یها بخش  افزوده‎صادرات نفت، ارزش ۀربردارندبلوک اقتصاد کلان د

                                                           
1. Resolution 
2. data.worldbank.org 
3. https://tsd.cbi.ir/ 
4. https://www.tsetmc.ir/ 

( عوامل  اثرگذاری  نحوۀ  که   ،)4( معادله  در  پذیرفته شده  عاملی  مدل  کمک  به 
ها به تکانۀ قیمت نفت را ترسیم کرد. 
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قابل مشاهده )
به این ترتیب، اثر تکانۀ قیمت نفت بر تعداد زیادی از متغیرهای اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان، و بازار 
با  بازار سهام را  انتشار تکانۀ قیمت نفت به  انتقال و  سهام به دست می آید که می توان سازوکار  های 

وضوح و تفکیک2 بسیار بالا مشاهده کرد.

تجزیه‌وتحلیل‌داده‌ها‌و‌نتایج‌برآورد

معرفی‌داده‌ها

الگوی تجربی این پژوهش در کنار قیمت نفت، دارای سه بلوک اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان، و بازار 
سهام است. بنابراین، داده های پژوهش نیز به همین ترتیب تقسیم بندی می شوند. بلوک  جهانی دربرگیرندۀ 
سری های زمانی قیمت جهانی نفت و قیمت جهانی نهُ گروه کالایی است. بلوک اقتصاد کلان نیز دربرگیرندۀ 
سری زمانی 52 متغیر اقتصاد کلان است و بلوک بازار سهام نیز سری زمانی شاخص نهُ صنعت بزرگ 
بورس اوراق بهادار تهران و شاخص کل را شامل می شود. داده های مرتبط با هر کدام از بلوک ها به ترتیب 

از پایگاه داده ای بانک جهانی3، بانک مرکزی ایران4 و شرکت مدیریت فناوری بورس5 به دست آمده است.

1. Cholesky Decomposition
2. Resolution
3. www.data.worldbank.org
4. https://tsd.cbi.ir/
5. https://www.tsetmc.ir/

https://data.worldbank.org/
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سری های زمانی مربوط به قیمت جهانی کالاها دربرگیرندۀ قیمت سنگ آهن، مس، آلومینیوم، 
سرب، روی، اوره، لاستیک، شاخص قیمت جهانی فلزات و مواد معدنی و شاخص قیمت جهانی فلزات 
پایه است. سری های زمانی اقتصاد کلان نیز طیف گسترده ای از نماگرهای اقتصادی را در حوزه های 
بخش  پولی،  بخش  عمومی،  بودجه  خارجی،  بخش  ملیّ،  مخارج  ملّی،  درآمد  حقیقی،  بخش  نفت، 
بلوک  در  به کاررفته  متغیرهای  فهرست  دربر می گیرد.  ارز  بازار  و  پول  بازار  قیمت ها،  مسکن، سطح 
اقتصاد کلان دربردارندۀ صادرات نفت، ارزش افزوده  بخش های نفت، صنعت، معدن، تامین برق و گاز 
ماشین آلات  در  سرمایه گذاری  مصرف خصوصی،  داخلی،  ناخالص  تولید  خدمات،  ساختمان،  آب،  و 
ناخالص داخلی(، شاخص تولید صنعتی،  از تولید  و ساختمان، صادرات و واردات )به عنوان نسبتی 
درآمد نفتی دولت در بودجه عمومی، مصارف بودجه عمومی )مخارج دولت(، پایه پولی حقیقی، حجم 
نقدینگی حقیقی، قیمت مسکن، دو مورد شاخص قیمت مصرف کننده، شاخص قیمت تولیدکننده، 
محصولات  صادرکنندۀ  معدنی،  محصولات  صادرکنندۀ  صادرکننده،  کالاهای  قیمت  شاخص های 

شیمیایی، پلیمرها و محصولات فلزی، نرخ سود حقیقی، و نرخ حقیقی ارز )دلار آمریکا( است.
همچنین در بلوک بازار سهام، شاخص صنایع پتروشیمی، فرآورده های نفتی، استخراج کانه های 
فلزی، فلزات اساسی، چندرشته ای های صنعتی، بانکداری، سیمان، خودروسازی و لاستیک به عنوان 

نهُ صنعت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران به همراه شاخص کل بورس قرار دارد.
از آن جا که داده های شاخص صنعت پتروشیمی به عنوان بزرگ ترین صنعت بورسی که تحولات 
آن ارتباط عمیقی نیز با نوسانات قیمت نفت دارد، از سال 1384 موجود است و همچنین، بسیاری 
داده های  هستند،  فصلی  تواتر  از  کوچک تر  تواتری  با  زمانی  سری  فاقد  کلان  اقتصاد  متغیرهای  از 
این پژوهش )بر اساس اطلاعات در دسترس( با تواتر فصلی و برای دورۀ زمانی 1384 تا 1396 در 
ایالات متحده آمریکا تورم زدایی شده  و  نظر گرفته شده اند. داده های جهانی برحسب شاخص تورم 
داده های اسمی داخلی نیز برحسب شاخص قیمت مصرف کننده به داده های حقیقی تبدیل گردیده اند. 

همچنین، برای متغیرهای ریشه واحد از تفاضل لگاریتمی داده ها استفاده شده  است.
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نتایج‌برآورد

 MATLAB 2023a بر روش شناسی تشریح شده در بخش پیش در محیط  بنا  داده های پژوهش 
مورد تجزیه وتحلیل قرار گرفتند. به این منظور، نخست با برآورد الگوی عاملی، اطلاعات موجود در 
سری زمانی هر یک از بلوک ها در تعداد معدودی عامل تلخیص شد. برای بلوک بازار جهانی کالاها 
1 عامل، برای بلوک اقتصاد کلان 3 عامل، و در نهایت برای بلوک بازار سهام 1 عامل استخراج شد. 
در تشکیل بلوک اقتصاد کلان، صادرات نفت به عنوان 1 عامل مجزا در نظر گرفته شد و برای دیگر 
متغیرهای اقتصاد کلان 2 عامل مشترک استخراج شد. صادرات نفت به این دلیل مجزا در نظر گرفته 
شد که نسبت به متغیرهای اقتصاد کلان برون زا بوده و طی دوره پژوهش، تکانه های برون زای بزرگی 
را به اقتصاد ایران وارد کرده  است. مهم ترین این تکانه  ها، تکانۀ سقوط صادرات نفت بر اثر تحریم های 

آمریکا در فاصله سال های 1390 تا 1392 است.
پس از استخراج عوامل، الگو ی خودرگرسیون برداری با دو وقفه برآورد شد. ناگفته نماند که به 
دلیل محدودیت در طول سری های زمانی، استفاده از تعداد وقفه های بیش تر ممکن نیست. سپس 
توابع کنش-واکنش عوامل به تکانۀ قیمت نفت ترسیم شد. آن گاه به کمک توابع کنش-واکنش عوامل 
و الگوی عاملی که ارتباط میان عوامل و متغیرهای پژوهش را تبیین می کند، نحوۀ واکنش پذیری، 
نمایش  به   )2( در شکل  استخراج شد که  نفت  قیمت  تکانۀ  به  متغیرها  انتشار همه  و  انتقال  نحوۀ 

درآمده اند.
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15-‎سرمایه‎ماشین‎در‎گذاری‎آلات‎14-‎خصوصی‎مصرف‎13-‎داخلی‎ناخالص‎تولید‎

‎‎‎
18-‎واردات‎1۷-‎صادرات‎16-‎سرمایه‎ساختمان‎در‎گذاری‎

‎‎‎
21-‎دولت‎مخارج‎21-‎دولت‎نفتی‎درآمد‎19-‎صنعتی‎تولید‎شاخص‎

‎‎‎
24-‎مسکن‎قیمت‎23-‎حقیقی‎نقدینگی‎حجم‎22-‎حقیقی‎پولی‎پایه‎

‎‎‎
2۷-‎تولید‎بهای‎کنندهشاخص‎26-‎مصرف‎بهای‎شاخص‎)کالا(‎کننده‎25-‎مصرف‎بهای‎شاخص‎)کل(‎کننده‎

‎‎‎
31-‎صادرکنندۀ‎بهای‎شاخص‎شیمیایی‎مواد‎29-‎صادرکنندۀ‎بهای‎شاخص‎معدنی‎مواد‎28-‎صادرکننده‎کالاهای‎بهای‎شاخص‎

‎‎‎

17 
 

به وقفه برآورد شد. ناگفته نماند که  دوی خودرگرسیون برداری با  پس از استخراج عوامل، الگو
تر ممکن نیست. سپس ‎های بیش های زمانی، استفاده از تعداد وقفه محدودیت در طول سری دلیل

واکنش -ابع کنشوت کمکبه  گاه آنقیمت نفت ترسیم شد.  تکانۀواکنش عوامل به -توابع کنش
 نحوۀکند،  عوامل و الگوی عاملی که ارتباط میان عوامل و متغیرهای پژوهش را تبیین می

در شکل قیمت نفت استخراج شد که  تکانۀهمه متغیرها به  انتقال و انتشار ، نحوۀپذیری واکنش
 اند. ( به نمایش درآمده0)

 
3-‎پایه‎فلزات‎جهانی‎قیمت‎2 شاخص-‎معدنی‎مواد‎جهانی‎قیمت‎1 شاخص-‎نفت‎قیمت 

‎‎‎
6-‎نفت‎صادرات‎5-‎لاستیک‎جهانی‎قیمت‎4-‎اوره‎جهانی‎قیمت 

‎‎‎
9-‎ارزش‎‎بخش‎معدنافزوده‎8-‎ارزش‎صنعت‎بخش‎افزوده‎۷-‎ارزش‎نفت‎بخش‎افزوده‎

‎‎‎
12-‎ارزش‎خدمات‎بخش‎افزوده‎11-‎ارزش‎ساختمان‎بخش‎افزوده‎11-‎رزشا‎گاز‎و‎برق‎و‎آب‎افزوده‎

‎‎‎
 

  

شکل‌2:‌توابع‌کنش-واکنش‌متغیرهای‌الگو‌به‌تکانۀ‌قیمت‌نفت
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15-‎سرمایه‎ماشین‎در‎گذاری‎آلات‎14-‎خصوصی‎مصرف‎13-‎داخلی‎ناخالص‎تولید‎

‎‎‎
18-‎واردات‎1۷-‎صادرات‎16-‎سرمایه‎ساختمان‎در‎گذاری‎

‎‎‎
21-‎دولت‎مخارج‎21-‎دولت‎نفتی‎درآمد‎19-‎صنعتی‎تولید‎شاخص‎

‎‎‎
24-‎مسکن‎قیمت‎23-‎حقیقی‎نقدینگی‎حجم‎22-‎حقیقی‎پولی‎پایه‎

‎‎‎
2۷-‎تولید‎بهای‎کنندهشاخص‎26-‎مصرف‎بهای‎شاخص‎)کالا(‎کننده‎25-‎مصرف‎بهای‎شاخص‎)کل(‎کننده‎

‎‎‎
31-‎صادرکنندۀ‎بهای‎شاخص‎شیمیایی‎مواد‎29-‎صادرکنندۀ‎بهای‎شاخص‎معدنی‎مواد‎28-‎صادرکننده‎کالاهای‎بهای‎شاخص‎

‎‎‎
ادامه‌شکل‌2:‌توابع‌کنش-واکنش‌متغیرهای‌الگو‌به‌تکانۀ‌قیمت‌نفت
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33-‎یک‎سپرده‎سود‎نرخ‎ساله‎32-‎‎صادرکنندۀ‎بهای‎فلزیشاخص‎مواد‎31-‎‎صادرکنندۀ‎بهای‎پلیمریشاخص‎مواد‎

‎‎‎
36-‎پتروشیمی‎صنعت‎شاخص‎35-‎‎ارز‎دلار(نرخ(‎حقیقی‎34-‎حقیقی‎سود‎نرخ‎

‎‎‎
39-‎اساسی‎فلزات‎صنعت‎شاخص‎38-‎کانه‎صنعت‎شاخص‎فلزی‎های‎3۷-‎فرآورده‎صنعت‎شاخص‎نفتی‎های‎

‎‎‎
42-‎سیمان‎صنعت‎شاخص‎41-‎بانکداری‎صنعت‎شاخص‎41-‎چندرشته‎شاخص‎ای‎صنعتی‎های‎

‎‎‎
45-‎بورس‎کل‎شاخص‎44-‎لاستیک‎صنعت‎شاخص‎43-‎خودرو‎صنعت‎شاخص‎

‎‎‎
 واکنش متغیرهای الگو به تکانۀ قیمت نفت-: توابع کنش2شکل 

 
قیمت نفت باعث افزایش  تکانۀنمایان است، یک انحراف معیار  (0شکل ) 6طور که در بخش ‎همان

 03شود، سپس طی سه فصل رشد قیمت نفت به سطح  می درصد 61آنی قیمت نفت به میزان 
شود.  تثبیت می درصد 63و در نهایت در سطح  گردد میاندکی تعدیل  رسد و مجدداً می درصد

ادامه‌شکل‌2:‌توابع‌کنش-واکنش‌متغیرهای‌الگو‌به‌تکانۀ‌قیمت‌نفت
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همان طور که در بخش 1 شکل )2( نمایان است، یک انحراف معیار تکانۀ قیمت نفت باعث افزایش 
آنی قیمت نفت به میزان 14 درصد می شود، سپس طی سه فصل رشد قیمت نفت به سطح 20 درصد 
می رسد و مجدداً اندکی تعدیل می گردد و در نهایت در سطح 18 درصد تثبیت می شود. اکنون می توان 
به واکاوی این موضوع پرداخت که بروز این تکانه در بازار نفت و تحولات پس از آن، چه تاثیری بر 
بازار جهانی کالاها و اقتصاد کلان خواهد داشت و نهایتاً تمامی این رخدادها چگونه بازار سرمایه را 
متاثر می سازد. ما بحث در این زمینه را به سه بخش تقسیم بندی می کنیم: 1( شناسایی کانال قیمت 

جهانی کالاها، 2( شناسایی کانال اقتصاد کلان، و 3( شناسایی سازوکار  انتشار تکانه در بازار سهام.
بخش های 2، 3، 4 و 5 شکل )2( نشان می دهند که با افزایش قیمت نفت، قیمت جهانی کالاهای 
مختلف به صورت معنادار و پایداری رشد می کنند. لازم است اشاره شود که سایر کالاهایی که توابع 
کنش-واکنش آن ها در شکل )2( نمایش داده نشده نیز در پی تکانۀ قیمت نفت با افزایش قیمت مواجه 
می شوند. پس بنا بر نظریه قیمت گذاری آربیتراژ، انتظار می رود که قیمت محصولات چهار صنعت بزرگ 
بورسی شامل پتروشیمی، فرآورده های نفتی، فلزات اساسی، و استخراج کانه های فلزی نیز در پی تکانۀ 
قیمت نفت و از کانال افزایش قیمت جهانی کالاها با رشد مواجه شوند. بخش های 28 تا 32 شکل 
)2( نشان می دهند که این انتظار نظری صحت دارد و شاخص قیمت مواد معدنی، محصولات فلزی، 
محصولات شیمیایی و مواد پلیمری صادرکننده و در مجموع، شاخص بهای کالاهای صادرکننده هم پای 
رشد قیمت جهانی کالاها به صورت معناداری افزایش می یابد. از آن جا که بخش قابل توجهی از محصولات 
چهار صنعت بزرگ بورس صادر می شود یا بر اساس نرخ صادرکننده قیمت گذاری می گردد، پس قیمت 
فروش محصولات این چهار صنعت و به تبع آن، سودآوری و ارزش بازار آن ها را رشد می دهد )بخش 36 
تا 39 شکل 2(. رشد این چهار صنعت باعث می شود که شاخص گروه چندرشته ای های صنعتی نیز رشد 
کند )بخش 40 شکل 2(، چرا که بخش اعظم پرتفوی شرکت های این گروه در چهار صنعت بزرگ بورس 
متمرکز است. این تحولات باعث رشد شاخص کل بورس می شود )بخش 45 شکل 2(. به این ترتیب، 
الگوی تجربی پژوهش کنونی به خوبی نشان می دهد که کانال قیمت جهانی کالاها به عنوان یک کانال 
مهم و مغفول در ادبیات نقش بسیار موثر و پررنگی در انتقال تکانۀ قیمت نفت به بازار سهام ایفا می کند.
تکثر متغیرهای کلان به کاررفته در این پژوهش امکان شناسایی مسیرهای متعددی را برای انتقال 
به آن ها پرداخته  ادامه  از کانال متغیرهای کلان فراهم کرده  است که در  بازار سهام  به  تکانۀ نفت 

می شود.
بخش 9 شکل )2( نشان می دهد که ارزش افزوده بخش معدن در پی بروز یک تکانۀ نفتی به طور 
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معنادار و پایداری افزایش می یابد. این امر حکایت از افزایش میزان تولید شرکت های معدنی دارد که 
بزرگ ترین آن ها در صنعت استخراج کانه های فلزی بورس قرار دارند. پس تکانۀ قیمت نفت از کانال 
افزایش ارزش افزوده بخش معدن به افزایش شاخص صنعت استخراج کانه های فلزی )بخش 38 شکل 

2( منجر می شود.
با  نفتی  تکانۀ  اثابت  از  نیز نشان می دهد که شاخص صنعت سیمان پس  بخش 42 شکل )2( 
رشد پایدار و معنادار مواجه می شود، در حالی که ممکن است بسیاری از تحلیلگران اقتصادی چنین 
انتظاری نداشته باشند، چرا که در نگاه اول تنها چیزی که به ذهن می رسد این است که با افزایش 
قیمت نفت هزینۀ انرژی افزایش و سودآوری صنایع انرژی بر نظیر سیمان کاهش می یابد. یافته های 
که  روشن می شود  زمانی  پرسش  این  پاسخ  ولی چرا؟  است.  فوق  تحلیل های  برخلاف  پژوهش  این 
به ترتیب نشان می دهند که  اقتصاد کلان توجه شود. بخش 11، 16 و 24 شکل )2(  به کانال های 
ارزش افزوده بخش ساختمان، سرمایه گذاری در ساختمان و قیمت مسکن با اثابت تکانۀ نفتی رشد 
می کنند که شواهدی همسو با موضوع بیماری هلندی در اقتصادهای نفتی است. بنابراین، از آن جا که 
تکانۀ نفتی به رونق بخش ساختمان منجر می شود، تقاضا برای نهاده های این بخش افزایش خواهد 
این رو، مشاهده می شود که شناسایی کامل کانال  از  نهاده ها سیمان است.  این  یافت، که مهم ترین 
اقتصاد کلان با استفاده از الگوی این پژوهش، ضمن آن که رصد تغییرات شاخص صنعت سیمان را 

فراهم می کند، توضیح قابل قبولی برای این تغییرات نیز ارائه می دهد. 
رشد شاخص تولید صنعتی نیز در پی اثابت تکانۀ نفتی، رشد معنادار و ماندگاری را تجربه می کند 
از  از آن جا که بسیاری  را نمایش داده  است.  این موضوع  به  که بخش 19 شکل )2(، رفتار مربوط 
شرکت های بورسی در حوزۀ تولید صنعتی فعالیت دارند، رشد شاخص تولید صنعتی نیز یکی دیگر از 

کانال های انتقال تکانۀ نفت به بازار سهام است.
بخش 34 شکل )2( یکی دیگر از کانال های مهم انتقال تکانۀ نفت به بازار سهام را نشان می دهد. 
این شکل نشان می دهد که با بروز تکانۀ نفتی، نرخ سود حقیقی کاهش می یابد. دلیل کاهش نرخ سود 
حقیقی را باید در افزایش سطح عمومی قیمت ها جستجو کرد که در بخش های 25 تا 27 شکل )2( 
نمایان است. با توجه به رابطۀ معکوس ارزش سهام با نرخ سود، کاهش نرخ سود حقیقی به افزایش 

شاخص صنایع مختلف و شاخص کل بورس منجر می شود.
افزون بر مسیرهای فوق، برای انتقال تکانۀ نفت به بازار سهام، بخش های 28 تا 32 شکل )2( نشان 
می دهد که با بروز تکانۀ نفتی، شاخص قیمت مواد معدنی، محصولات فلزی، محصولات شیمیایی و 
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مواد پلیمری صادرکننده و در مجموع، شاخص بهای کالاهای صادرکننده هم پای رشد قیمت جهانی 
کالاها به صورت معناداری افزایش می یابند. از آن جا که بخش قابل توجهی از محصولات چهار صنعت 
بزرگ بورس صادر می شود یا بر اساس نرخ صادرکننده قیمت گذاری می گردد، قیمت فروش محصولات 
این چهار صنعت و به تبع آن، سودآوری و ارزش بازار آن ها را رشد می دهد )بخش 36 تا 39 شکل 2(.

پس مشاهده می شود که تکانۀ قیمت نفت از طریق تعداد زیادی از متغیرهای اقتصاد کلان نظیر 
ارزش افزوده بخش معدن، سطح فعالیت های بخش ساختمان، تغییرات سطح قیمت ها، تحولات شاخص 
تولید صنعتی، و نرخ سود به بازار سهام منتقل می شود و آن را متاثر می سازد. یادآور می شود که هیچ 
یک از پژوهش های پیشین تا بدین حد کامل و دقیق به شناسایی کانال های اقتصاد کلان نپرداخته است.

سازوکار‌‌های‌انتشار‌تکانۀ‌نفت‌در‌بازار‌سهام

پژوهش های پیشین در ارزیابی اثر تکانۀ نفت بر بازار سهام، مفهوم بازار سهام را به شاخص کل 
بازار تخفیف داده اند. پژوهش کنونی با افزایش دقت و عمق پژوهش، نه تنها جهت و مقدار واکنش 
بازار  انتشار تکانۀ نفت را در صنایع مختلف  اندازه گیری کرده، بلکه نحوۀ  شاخص کل بازار سهام را 
سرمایه شناسایی نموده  است. بخش های 37 تا 45 شکل )2( اطلاعات کاملی از نحوۀ انتشار تکانۀ 

نفت در بازار سهام به دست می دهند.
نخستین نکتۀ مهم و جالب توجه در این زمینه آن است که تکانۀ مثبت قیمت نفت، بیش ترین 
تاثیر مثبت را بر صنعت فلزات اساسی دارد )بخش 39 شکل 2( و نه صنایع مرتبط با بخش نفت و 

گاز )بخش 36 و 37 شکل 2(.
نکتۀ دوم این است که صنعت خودرو و لاستیک )بخش 43 و 44 شکل 2( تنها صنایعی هستند که 
رشد معناداری را ثبت نمی کنند. این یافته دلالت مهمی دارد که اگر این پژوهش همانند پژوهش های 
پیشین صرفاً به بررسی شاخص کل می پرداخت، به آن نمی رسید. دلالت مهم این یافته آن است که 
اگرچه تکانۀ مثبت قیمت نفت به طور کلی بازار سهام را رشد می دهد، ولی در این ادوار نباید در صنعت 

خودروسازی یا لاستیک سازی سرمایه گذاری نمود.
افزون بر این، به شرحی که در دو بخش پیشین آمد، یافته های پژوهش نشان می دهد که تکانۀ 
نفتی از کانال قیمت جهانی کالاها و اقتصاد کلان، شاخص صنایع پتروشیمی، فلزات اساسی، استخراج 
با  این صنایع  بانکداری و سیمان را رشد می دهد و رشد  کانه های فلزی، چندرشته ای های صنعتی، 
توجه به وزن بالایی که در بازار سهام دارند، به افزایش شاخص بورس منجر می شود. پس مشاهده 
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می شود که الگوی تجربی این پژوهش موفق شده  است سازوکار  انتشار تکانۀ نفت در بازار سهام را تا 
سطح تحولات هر صنعت ارائه دهد.

بحث‌و‌نتیجه‌گیری

تاکنون پژوهش های پرشماری دربارۀ اندازه گیری میزان تاثیر تکانۀ نفت بر بازار سهام انجام شده 
است، ولی تعیین این که تکانۀ نفت از چه کانال هایی به بازار سهام انتقال می یابد و چگونه در این بازار 
منتشر می شود، مسئله ای است که در ادبیات مغفول مانده  است. پژوهش کنونی در راستای پاسخگویی 
به این مسئلۀ مغفول، با به کارگیری رهیافت خودرگرسیون برداری عامل افزوده در یک محیط داده ای 
از 70 متغیر مختلف شامل شاخص قیمت جهانی 9 گروه کالایی  با سری زمانی فصلی بیش  غنی 
مختلف، 52 متغیر اقتصاد کلان، شاخص 9 صنعت بزرگ بورسی و شاخص کل بورس اوراق بهادار 
تهران، برای دورۀ زمانی 1384 تا 1396، اقدام به استخراج توابع کنش-واکنش این متغیرها به تکانۀ 
قیمت نفت کرد و سازوکار  های انتقال و انتشار تکانۀ نفت در بورس اوراق بهادار تهران را به عنوان 

کشور صادرکنندۀ عمده نفت شناسایی نمود.
یافته های پژوهش حاکی از آن است که تکانۀ نفت از سه کانال گوناگون بازار سهام را تحت تاثیر قرار 
می دهد: کانال مستقیم، کانال قیمت جهانی کالاها، و کانال اقتصاد کلان. کانال مستقیم باعث می شود که 
تکانۀ نفت مستقیماً به شرکت های بورسی فعال در گروه فرآورده های نفتی و محصولات شیمیایی اثابت 
کند و با توجه به وزن بالای این شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران، بازدهی بازار به طور معناداری تحت 
تاثیر قرار گیرد. کانال قیمت جهانی کالاها ناظر به تاثیر تکانۀ نفت بر قیمت سایر کالاها همانند سنگ 
آهن، فولاد، و محصولات پتروشیمیایی است که تغییرات آن ها سودآوری بسیاری از شرکت های بورس 
اوراق بهادار تهران را متاثر می سازد. کانال اقتصاد کلان نیز باعث انتقال تکانۀ نفت به بازار سهام از کانال 
اثرگذاری بر متغیرهای اقتصاد کلان می شود. افزون بر این، یافته های این پژوهش نشان می دهد که یک 
تکانۀ نفتی، زمانی که از طریق این سه کانال به بازار سهام انتقال می یابد، از طریق تاثیر بر کدام یک از 

صنایع در بازار منتشر می شود تا شاخص کل بازار سهام را تغییر دهد. 
این پژوهش نشان می دهد که در فرایند انتشار تکانۀ قیمت نفت در بازار سهام، شاخص سهام گروه 
فلزی، چندرشته ای های  کانه های  استخراج  اساسی،  فلزات  شیمیایی،  محصولات  نفتی،  فرآورده های 
صنعتی، بانکداری و سیمان به طور معنادار و پایداری افزایش یافته و از طریق افزایش شاخص سهام 
با توجه به این که  ارتقا داده است.  پایداری  بازار سهام را به طور معنادار و  این گروه ها، شاخص کل 
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تکانه های نفتی به عنوان تکانه سیستماتیک شناخته می شوند، راه حل تعدیل آن نه در بازار سرمایه، 
بلکه در سیاست های کلان دولت مانند ایجاد صندوق ذخیره ارزی قابل جستجوست.

بازار سهام،  بر  نفت  قیمت  تکانۀ  اثر  واکاوی  از  است  عبارت  پژوهش  این  اصلی  از آن جا مسئله 
مشاهده می شود که سایر مطالعات، مسئله را به واکاوی اثر تکانۀ نفت بر شاخص کل بازار تخفیف و 
تقلیل داده  و در باب نحوۀ تاثیرپذیری هر یک از صنایع بورسی، جهت و اندازۀ آن سخنی نگفته اند. 
موضوعی که در این پژوهش تا حدودی بدان پاسخ داده شده است؛ ضمن این که در پژوهش حاضر به 

قیمت کالاهای اساسی مانند نفت، فولاد و مس نیز توجه شده است.
پیشنهاد می شود برای تکمیل پژوهش کنونی، اطلاعات درآمد، بهای تمام شده، سود خالص، ارزش 
بازار و نسبت قیمت به سود صنایع در بلوک بازار سهام گنجانده شود تا دقت شناسایی سازوکار  های 
انتشار تکانۀ نفت در بازار سهام افزایش یابد. همچنین، تکمله مطالعه تا رسیدن به اثرات بر شرکت ها 
و نه شاخص های بخشی، می تواند تصویر بهتری از سازوکار انتقال تکانۀ نفتی بر بازار سهام ایران باشد.
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