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Abstract 
In this research, the effect of oil price shock on the return of the Iranian stock market 

has been evaluated using a new quantile-on-quantile approach. To do this, first, the 

oil price shock has been calculated using the structural vector autoregression 

method, and then the effect of the oil price shock on the return of the Iranian stock 

market has been investigated using the quantile-on-quantile approach. The statistical 

population consists of the data related to oil variables and the stock price index of 

the Iranian stock market. The statistical sample includes 200 observations of the 

monthly data related to the oil variables and the stock price index of the Iranian 

stock market during the period of 1385: 1 -1401: 12. The results of this research 

show that the effect of the oil price shock on the Iranian stock market varies across 

different quantiles of the Iranian stock market returns. A negative oil price shock has 

a larger effect on stock market returns when the stock market is bullish. Also, in the 

normal state of the stock market, a positive oil price shock has a large negative 

effect on stock market returns. Based on these observations, it is concluded that the 

relationship between oil price and stock market returns can depend on the nature of 

oil price shocks and the performance of the stock market. 

Introduction 
Interconnected structures of today’s economies cause losses in one sector or country 

to quickly spread to sectors or economies of other countries. Empirical evidence has 

shown that markets are not isolated and their movements do not occur in a separate 

space. For Iranian planners and investors, the discussion of relationships between 

different markets such as gold, foreign exchange, oil, stocks, and coins, and the 

impact of global stock markets on Iran’s asset markets can be challenging. 
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Numerous studies have shown that crude oil prices have experienced the highest 

volatility among primary commodities over the past three decades. Following the oil 

shock in the 1970s, many studies have been conducted on the relationship between 

oil prices and economic variables, with the first major study conducted by Hamilton 

(1983). 

A major concern regarding oil prices is the heavy reliance of oil-exporting 

countries on them. Iran has consistently been among the major oil exporters in 

recent years. As of the end of 2017, Iran held 3.9% of the world’s proven oil 

reserves and accounted for 4.8% of global oil production, making the country highly 

dependent on oil revenues. This dependency means that Iran benefits from high oil 

prices and suffers from low oil prices. For an economy that heavily relies on oil 

revenues and the resulting foreign exchange, oil developments and price changes 

can be significant factors affecting various sectors of the economy, including the 

capital market. Ultimately, based on the points above, this research aims to answer 

the following question: Are the effects of oil price shocks on the Iranian stock 

market asymmetric in terms of size and sign across different quantiles of oil price 

shocks and stock market returns? 

Methods and Material 
In the first stage, a structural vector autoregression (SVAR) model was employed to 

estimate oil price shocks. Results indicate that oil supply shocks do not have a 

significant impact on stock returns on the Tehran Stock Exchange, while oil demand 

shocks do exert a significant influence. Consequently, oil demand shocks were used 

as oil price shocks in the quantile-on-quantile model. 

The quantile-on-quantile approach is formed by combining quantile regression 

techniques with nonparametric regression estimation. Local linear regression 

involves obtaining a linear approximation of an unknown regression function around 

a specific value of an explanatory variable, resulting in a local linear model. An 

appropriate model for estimation should account for both: 1) the performance of the 

Iranian stock market (bullish or bearish) and 2) the sign and magnitude of oil price 

shocks. This is achieved by combining two features in the modeling approach. 

Firstly, the quantile of stock prices is considered as the dependent variable due to its 

ability to capture information about market behavior. Secondly, the quantile of oil 

price shocks is introduced as an explanatory variable as it contains information 

about both the sign and magnitude of these shocks. 

 The statistical population of this research includes data related to oil variables 

and stock price indices. The study sample consists of monthly data on oil variables 

and stock price indices over the period from 1385 to 1401. Moreover, EViews 12 

and MATLAB software were used to analyze the data. 

Results and Discussion 
According to the quantile-on-quantile model, the overall dependence structure 

between oil prices and stock prices can be expressed by two estimators ( ̂ ,  ̂ ). 

These coefficients may vary across different quantiles of the stock market and 

different quantiles of oil price shocks. Consequently, they provide information about 

how stock market returns and oil price shocks are related. Firstly, the intercept  ̂ is 
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larger at higher quantiles of stock returns. Secondly, the  ̂ Changes across different 

quantiles of oil price and stock market returns. When the stock market is in an 

uptrend, a large negative oil price shock has a large negative impact on stock market 

returns. Interestingly, when the stock market is performing poorly, a large positive 

oil price shock exacerbates the market downturn.  

Overall, the  ̂   tends to fluctuate around zero, indicating that there are extensive 

regions in the distribution of stock market returns and oil price shocks where these 

variables appear to be unrelated. In a normal stock market state, a large positive oil 

price shock has a significant impact on stock market returns. When the stock market 

performance is above average (third quartile of stock market returns), any negative 

oil price shock has a large positive impact on stock market returns. Another point to 

note is that the largest coefficients in terms of absolute value are related to when the 

stock market is in an uptrend. 

Conclusion 
Results indicated that the reaction of monthly real stock returns in the stock market 

may differ according to each of the factors that increase the price of oil. Unexpected 

changes in oil supply do not have a significant impact on stock returns on the Tehran 

Stock Exchange, but shocks to aggregate demand and oil demand lead to an 

immediate increase in stock returns. The effect of aggregate demand shocks fades 

after two periods, and the oil demand shock has a significant and immediate positive 

effect and remains significant up to period nine. Therefore, the oil demand shock 

was used as the oil price shock in the quantile-on-quantile model. Furthermore, the 

results of ordinary least squares and quantile regression models show that oil price 

shocks do not have a significant effect on Iranian stock market returns, while 

observations from the quantile-on-quantile model indicate that the relationship 

between oil price shocks and stock market returns may depend on the nature of oil 

shocks and the level of stock market performance. 
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اثر شوک قیمت نفت بر بازدهی بازار سهام ایران با استفاده از 

 بر چندک مدل چندک

 .دانشجوی دکتری رشته علوم اقتصادی )اقتصادسنجی( دانشگاه سمنان، سمنان، ایران   اصغر واحدی
  

 .ایراناستاد اقتصادسنجی و آمار اجتماعی، گروه اقتصاد، دانشگاه سمنان، سمنان،   اسمعیل ابونوری

  

 .استادیار آمار، گروه آمار، دانشگاه سمنان، سمنان، ایران  زاده پرویز ملک

 چکیده
در این پژوهش اثر شوک قیمت نفت بر بازدهی بازار سهام ایران با رویکرد نوین چندک بر چندک ارزیابی 

محاسبه شده است منظور ابتدا با روش خودرگرسیون برداری ساختاری، شوک قیمت نفت  شده است. بدین
سپس با استفاده از رویکرد چندک بر چندک اثر شوک قیمت نفت بر بازده بازار سهام ایران بررسی شده 

های مربوط به متغیرهای نفت و شاخص قیمت سهام بازار بورس ایران و نمونه  است. جامعه آماری، داده
نفت و شاخص قیمت سهام بازار بورس های ماهانه مربوط به متغیرهای  مشاهده از داده 200آماری شامل 

دهد که اثر شوک قیمت  باشد. نتایج این پژوهش نشان می می 1335: 1-1401: 12ایران طی دوره زمانی 
باشد. زمانی که  متفاوت می های مختلف بازده بازار سهام ایران نفت بر بازار سهام ایران، در طول چندک

تری بر بازدهی بازار سهام دارد.  نفت اثر مثبت بزرگبازار سهام صعودی است، یک شوک منفی قیمت 
های مثبت قیمت نفت یک اثر منفی بزرگ بر روی بازدهی بازار  همچنین در حالت عادی بازار سهام، شوک

شود که رابطه بین قیمت نفت و بازده بازار سهام  سهام دارد. با توجه به این مشاهدات نتیجه گرفته می
 های قیمت نفت و میزان عملکرد بازار سهام بستگی داشته باشد. تواند به ماهیت شوک می

شوک قیمت نفت، بازدهی بازار سهام، رگرسیون چندک بر چندک، روش  :ها کلیدواژه
 خودرگرسیون برداری ساختاری

 JEL: C01 , C22 , C58 , G10 , Q40 بندی طبقه

                                                      
 مسئول: نویسنده vahedi.asghar@semnan.ac.ir 

https://orcid.org/0009-0009-7467-6736
https://orcid.org/0000-0003-4168-7163
https://orcid.org/0009-0002-8439-0933


 971 | همکارانو  واحدی | ... اثر شوک قیمت نفت بر بازدهی بازار سهام ایران با استفاده از مدل

 

 مقدمه .1
یا یک  شود تا زیان در یک بخش و ساختارهای درهم تنیده اقتصادهای امروزی باعث می

ها یا اقتصادهای سایر کشورها سرایت نماید. شواهد تجربی نشان  کشور به سرعت به بخش
اند که بازارها از یکدیگر جدا نیستند و حرکت آنها در یک فضای جدا از هم صورت  داده
گذاران ایرانی، بحث  ریزان و یا سرمایه (. برای برنامه1394گیرد )فلاحی و جهانگیری،  نمی

ان بازارهای مختلف از قبیل طلا، ارز، نفت، سهام و سکه و تأثیری که بازارهای روابط می
تواند چالش برانگیز  پذیرد، می دارایی در ایران از تحولات بازارهای سهام بزرگ دنیا می

دهد که طی سه دهه  (. مطالعات متعدد نشان می1393باشد )جهانگیری و حکمتی فرید، 
مقدار تلاطم را در بین کالاهای اساسی داشته است. در پی اخیر قیمت نفت خام بیشترین 

مطالعات بسیاری در زمینه ارتباط قیمت نفت و متغیرهای  1970شوک نفتی در دهه 
( صورت 1933) 1اقتصادی انجام شده است که نخستین مطالعه در این زمینه توسط همیلتون

صادی در آمریکا بوده گرفته است که در آن شوک قیمت نفت یکی از عوامل رکود اقت
 شود.  افزایش قیمت نفت باعث کاهش تولید ناخالص ملی می که طوری بهاست، 

نگرانی بسیار مهمی که در ارتباط با قیمت نفت وجود دارد، وابستگی بسیار زیاد 
های گذشته همواره  باشد. ایران در طی سال نفت به قیمت نفت میة کشورهای صادرکنند

درصد از  3/9، 2017در پایان سال  که طوری بهی نفت بوده است، جزء صادرکنندگان اصل
درصد از تولید نفت جهان را دربر  3/4شده نفت جهان در ایران قرار داشته که  ذخایر اثبات

باشد. این وابستگی  گیرد، لذا این کشور تا حد زیادی وابسته به درآمدهای نفتی می می
منتفع شده و با کاهش قیمت نفت متضرر شود. های بالای نفت  شود که در قیمت سبب می

برای اقتصادی که تا حد بالایی متکی به درآمد نفت و ارز حاصل از آن است، تحولات 
های مختلف  تواند یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر بخش نفتی و تغییرات قیمتی آن می

نهایت با توجه به  (. در1393زاده و کیانوند،  اقتصاد از جمله بازار سرمایه باشد )حسن
ال زیر انجام شده ؤتوان گفت این پژوهش با هدف پاسخگویی به س شده می مطالب بیان

 است:
های متفاوت شوک قیمت  آیا اثر شوک قیمت نفت بر بازار سهام ایران، در چندک

 نفت و بازدهی بازار سهام ایران، از نظر اندازه و علامت نامتقارن است؟

                                                      
1. Hamilton 
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باشد که در ادامه پیشینه پژوهش شامل مبانی نظری  این صورت میساختار این پژوهش به 
ها و  گردد، به مزیت  گردد. سپس روش برآورد پژوهش معرفی می و پیشینه پژوهش ارائه می

گردد. در بخش بعد به  های این روش اشاره شده و مدل اصلی پژوهش ارائه می محدودیت
 گردد.   گیری ارائه می نهایت بحث و نتیجهشود و در  ها پرداخته می تجزیه و تحلیل داده

 . مبانی نظری 2
ها مؤثر هستند. بخشی از این عوامل،  طور طبیعی عوامل زیادی بر قیمت سهام شرکت به

، نسبت قیمت بر 2، سود تقسیمی هر سهم1عوامل داخلی هستند، مانند عایدی هر سهم
دیگر. بخشی دیگر عوامل  افزایش سرمایه تجزیه سهام و عوامل درونی شرکتی، درآمد

ای فعالیت شرکت را  بیرونی هستند که خارج از اختیارات مدیریت شرکت بوده و به گونه
 (.1335زاده،  دهند )کریم تحت تأثیر قرار می

های اقتصادی تغییر در قیمت نفت خام از طریق دو کانال عرضه و تقاضا  طبق نظریه
له باشد که نفت ماده ئتواند گویای این مس می گذارد. تأثیر طرف عرضه روی اقتصاد اثر می

اولیه بسیاری از تولیدات است. بنابراین، افزایش قیمت نفت تقاضا برای نفت را کاهش 
گذارد.  گذاری بر روی اقتصاد تأثیر می دهد. طرف تقاضا نیز از طریق مصرف و سرمایه می

گذارد  بر اقتصاد تأثیر می علاوه بر این، تغییر قیمت نفت از طریق نرخ ارز و تورم نیز
 (. 1394)عباسی و همکاران، 

عنوان عامل اثرگذار بر بازار  کارگیری تغییرات قیمت نفت به برای توجیه نظری در به
 توان به الگوی لوکاس توجه کرد. سهام می

 

(1)       [∑ (   )       
 
   ] 

 

دهد که قیمت سهام با ارزش فعلی تنزیل شده سودهای مورد انتظار برابر  این رابطه  نشان می
 (.1394دوره زمانی است )یزدانی و همکاران،  jنرخ تنزیل و  rاست که در آن 

مشخص تحت تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی نظیر طور  به این سودهای مورد انتظار
صادرکننده نفت با افزایش درآمدهای  توانند باشند. بنابراین در کشورهای نوسانات نفتی می

آلات  آید و با ورود ماشین های اقتصادی پدید می ای در فعالیت ارزی، تحرک قابل ملاحظه
 کنند.  تری پیدا می های تولیدی و بازرگانی فعالیت گسترده جدید و مواد اولیه، شرکت

                                                      
1. Earnings Per Share 

2. Dividends Per Share 
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گیرد که عبارتند  پنج اثر مورد بررسی قرار میهای اثرگذاری قیمت نفت در قالب  کانال
از: اثر درآمدی، اثر گردشی، اثر انتظارات، اثر ارزی و اثر خلق نقدینگی )منجذب و 

 (.1402همکاران، 
از آنجای که ارزش سهام برابر با مجموع ارزش تنزیل شده جریانات نقدی آتی مورد 

های مشخص تحت تأثیر متغیرطور  به تواند انتظار آن سهام است، این جریانات آتی می
کار گرفته  های اقتصادسنجی به های نفتی باشد. البته نوع روش کلان اقتصادی، نظیر شوک

محمدی، اسدی و دهکلانی،  شده نقش بسیار مهمی در برآورد نتایج داشته است )خان
(. نتایج این تحقیقات حاکی از این است که بازار بورس هر کشور و متغیرهای آن 1397

دهد که در ادامه تعدادی از این  نوسانات قیمت نفت نشان میواکنش متفاوتی نسبت به 
 ها ارائه خواهد شد. پژوهش

 . پیشینه پژوهش3
 شود. در این بخش به مرور مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با موضوع پژوهش پرداخته می

مفصل پیرامون مقالات منتشرشده طور  به در هر دو قسمت مطالعات داخلی و خارجی،
 در باب ارتباط بازارهای نفت و سهام صحبت خواهد شد. 

های قیمت نفت و نااطمینانی  ( اثرات نامتقارن شوک1397امینیان و همکاران )
های اقتصادی بر بازده سهام صنایع را در شرایط مختلف بازار بررسی کردند.  سیاست

و روش پنل کوانتایل استفاده  1390ـ1396دوره زمانی  های ماهانه طی منظور از داده بدین
های نفتی اثرات نامتقارنی بر بازده سهام صنایع   ها حاکی از آن است که شوک کردند. یافته

در شرایط مختلف بازار )رکود شدید، رکود، عادی، رونق و پررونق( دارد، نتایج نشان 
ید، رکود و عادی تأثیر منفی و های رکود شد های نفتی برای دوره دهد ضریب شوک می

معناداری بر بازده سهام صنایع دارد، اما در مورد شرایط رونق و پررونق تأثیر این 
 باشد.  های نفتی معنادار نمی شوک

(، به بررسی تأثیر نامتقارن نوسانات قیمت نفت بر بازده 1401منجذب و همکاران )
پرداختند.  1400الی پاییز  1337از پاییز  های فصلی بازار سهام ایران با استفاده از داده

دهد برآورد چندکی متقارن نبوده و نوسانات مثبت قیمت نفت در  نتایج نشان می
های خرسی و گاوی بازار سهام دارای تأثیر منفی و معنادار بر بازده سهام است و  وضعیت

منفی قیمت نفت در در وضعیت نرمال تأثیر معناداری بر بازده سهام ندارد. تأثیر نوسانات 
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هر سه وضعیت بازار سهام مثبت و معنادار بوده اما در وضعیت گاوی نسبت به خرسی اثر 
 گذارد.  بزرگتری بر بازده سهام می

قیمت نفت، بازده سهام ایالات متحده »( در تحقیقی تحت عنوان 2015) 1سیم و ژو
ان قیمت نفت و بازده سهام به بررسی ارتباط می «ها های آن آمریکا و وابستگی میان چندک

با استفاده از رویکرد  2007تا دسامبر  1973ایالات متحده آمریکا طی دوره زمانی ژانویه 
های بزرگ  دهد اولاً شوک پرداختند. نتایج این پژوهش نشان می 2نوین چندک بر چندک

 های پایین شوک قیمت نفت( در زمانی که بازار سهام و منفی قیمت نفت )یعنی چندک
تواند اثر  های بالا بازده بازار سهام(، می کند )یعنی چندک ایالات متحده خوب عمل می

تواند در  مثبت بر روی بازار سهام داشته باشد. ثانیاً در حالی که شوک منفی قیمت نفت می
بازار سهام ایالات متحده آمریکا تأثیر بگذارد، تأثیر شوک مثبت قیمت نفت ضعیف است، 

 د ارتباط میان قیمت نفت و بازار سهام ایالات متحده نامتقارن است. ده که نشان می
( ارتباط میان نااطمینانی بازار نفت و بازارهای سهام اسلامی را با 2020) 3لین و سو

رویکرد چندک بر چندک بررسی نمودند. آنها در این پژوهش از معیار شاخص تلاطم 
طمینانی بازار نفت استفاده نمودند. نتایج این عنوان معیاری دقیق برای محاسبه ناا به 4نفت

دهد که اولاً رابطه منفی و نامتقارن میان این شاخص و بازده بازار سهام  پژوهش نشان می
های بالا بیشتر  کشورهای اسلامی وجود دارد. ثانیاً اثر نااطمینانی بازار نفت در چندک

نفت بودن، اسلامی   و یا واردکنندهشود. همچنین این اثر متناسب با صادرکننده  آشکار می
 باشد.  یا غیر اسلامی بودن کشورها متفاوت می

شود که علیرغم اینکه در مطالعات متعدد، به  با بررسی مطالعات پیشین مشاهده می
بررسی ارتباط قیمت نفت و بازدهی بازار سهام پرداخته شده است،  در بررسی اثر شوک 

ایران تفاوتی میان ماهیت شوک قیمت نفت )شوک عرضه قیمت نفت بر بازده بازار سهام 
نفت، شوک تقاضای نفت، شوک تقاضای کل( و اندازه آن لحاظ نشده است. همچنین 
ارتباط چندکی میان شوک قیمت نفت و بازده سهام برای بازار سهام ایران بررسی نشده 

 شد.ترین جنبه نوآوری در پژوهش حاضر با تواند مهم است که این نکته می

                                                      
1. Sim and Zhou 

2. Quantile on Quantile 

3. Lin and Su 

4. oil volatility index  
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 سایر تحقیقاتی که در این زمینه صورت گرفته است، البته از درجه اهمیت کمتری
 برخوردارند، به شرح زیر است:

 

 مطالعات پیشین مرتبط با موضوع پژوهش .1جدول 

 نتایج روش سال نویسنده عنوان مقاله

رابطه قیمت نفت و 
های بورس با  شاخص

-VARXاستفاده از 

DCC-GARCH 

ابونوری و 
 ضیاءالدین

8102 

رویکرد 
خودرگرسیون 

برداری 
ساختاری مبتنی 

 پنلهای  بر داده

نوسانات مستقیم از بازار نفت به بازار 
بلندمدت سهام و قیمت نفت، تأثیر مثبت 
های  بر شاخص سهام دارد. شوک

سزایی ه قیمت نفت نیز تأثیر بمدت  کوتاه
 در شاخص بازار سهام دارد

بررسی اثرات نامتقارن 
نوسانات قیمت نفت 
بر روی بازار سهام 
بورس اوراق بهادار 
تهران )با استفاده از 

 مدل
MS-EGARCH) 

عباسی، 
نژاد  هادی

 و کریمی

0931 

مدل گارچ 
گزینی  نمائی راه

 مارکف

در رژیم صفر)رژیم با واریانس و 
های قیمت نفت  میانگین پایین(، شوک

اثر منفی بر بازده سهام دارند و در رژیم 
رژیم با واریانس و میانگین بالا(، یک )

نوسانات قیمت نفت بر سطح میانگین 
 بازده سهام اثر مثبت و معناداری دارد

های نفتی   تأثیر شوک
 بر بازار سهام آمریکا

کیلیان و 
 پارک

8101 

مدل 
خودتوضیحی 

 برداری

واکنش بازده سهام آمریکا به تغییر در 
قیمت نفت خام، بستگی دارد به این که 
این تغییر قیمت از طرف شوک عرضه 
 نفت خام باشد یا از طرف شوک تقاضا

اثرات نامتقارن 
قیمت نفت های  شوک

 بر بازار سهام چین

ژو و 
 همکاران

8102 

مدل 
خودتوضیحی 
 برداری چندکی

های قیمت نفت بر بازده بازار سهام  شوک
خاص در طور  به چین آثار نامتقارن دارد.

های عرضه و  حالت ورشکستگی، شوک
قابل توجهی بازده طور  به تقاضای نفت

دهد، در حالی که  بازار سهام را کاهش می
طی دوره رونق، شوک تقاضای کل بازده 

 دهد بازار سهام را افزایش می

آیا قیمت نفت مانع 
شاخص سهام اسلامی 
می شود؟ بینش تازه از 

رویکرد چندک بر 
چندک مبتنی بر 

 موجک

میشرا و 
 همکاران

8103 

رویکرد چندک 
بر چندک 
مبتنی بر 
 موجک

های جهانی نفت خام بر  تأثیر قیمت
روی شاخص سهام اسلامی نامتقارن 

مدت نواسانات قیمت  است. در کوتاه
جهانی نفت خام تأثیر مثبتی بر شاخص 
سهام اسلامی دارد ولی در بلندمدت این 

 شود اثر منفی می
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 نتایج روش سال نویسنده عنوان مقاله

اثرات نامتقارن قیمت 
می نفت بر سهام اسلا

بخشی: شواهد جدید 
از رویکرد رگرسیون 

 چندک بر چندک

چانگ و 
 همکاران

8181 
مدل چندک بر 

 چندک

های پایین )بالا( قیمت نفت، بر  چندک
های بالای )پایین( شاخص  چندک

اسلامی داو جونز، اثر منفی دارد. اما در 
های بالای متغیر نفت و شاخص  چندک

اسلامی داو جونز این ارتباط مثبت 
 باشد می

 . روش4

های مربوط به متغیرهای نفت و شاخص قیمت سهام  جامعه آماری این پژوهش شامل داده
های ماهانه مربوط به متغیرهای نفت و  باشد. نمونه آماری مورد مطالعه شامل داده می

باشد. برای گردآوری  می 1335: 1تا  1401: 12شاخص قیمت سهام طی دوره زمانی 
های بانک  بازدهی واقعی بازار سهام، اطلاعات مورد نیاز از سایتهای مربوط به  داده

مربوط های  دست آمده است. دادهه مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بورس اوراق بهادار ب
های مربوط به  ، و داده1به قیمت جهانی نفت خام از سایت اداره اطلاعات انرژی آمریکا

از سایت ، عالیت واقعی اقتصادی جهانیدرصد تغییر تولید جهانی نفت خام و شاخص ف
 استخراج شده است. 2بانک فدرال رزرو سنت لوئیس

و متلب استفاده شده  12افزارهای ایویوز  ها از نرم همچنین به منظور تجزیه و تحلیل داده
 3خودرگرسیون برداری ساختاریاست. به منظور محاسبه متغیر شوک قیمت نفت از روش 

)قیمت جهانی  4متغیرهای بکار رفته در این روش، قیمت واقعی نفت خاماستفاده شده است. 
درصد تغییر تولید جهانی ، نفت خام تعدیل شده با نرخ تورم ماهانه ایالات متحده آمریکا(

( ابداع 2003که اولین بار توسط کیلیان )ـ  5نفت و شاخص فعالیت واقعی اقتصادی جهانی
 باشد. می -و مورد استفاده قرار گرفت

 :ه دست آمده استب 2درصد تغییر تولید جهانی نفت از رابطه 
 

(2)          (
                 

         
)      

                                                      
1. U.S. Energy Information Administration EIA 

2. Federal Reserve Bank of St. Louis  
3. Structural Vector Autoregression 
4. West Texas Intermediate 

5. Index of Global Real Economic Activity 
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تولید جهانی         ، tدرصد تغییر تولید جهانی نفت در دوره          ، 2ابطه در ر
 باشد. یم t-1تولید جهانی نفت در زمان           و  tنفت در زمان 

لگاریتم نسبت شاخص قیمت  3برای محاسبه بازدهی بازار سهام با استفاده از رابطه 
 بورس اوراق بهادار تهران در هر دوره نسبت به دوره قبل در صد ضرب شده است: 

 

(3)      (
      
        

)      
 

نسبت به تورم ماهانه،    باشد. با تعدیل  ( بازدهی اسمی می3در رابطه )شده  بازدهی محاسبه
 آید. دست میه بازدهی واقعی بازار سهام ب

 های ساختاری به روش خودرگرسیون برداری ساختاری  . شناسایی شوک1-4
های تجربی و تئوریک قیمت نفت را نسبت به اقتصاد جهانی اکیداً برونزا در  بسیاری از مدل

باشد، زیرا دلایل نظری و شواهد تجربی قوی نشان  گیرند. این فرض معتبر نمی ر مینظ
قیمت نفت خام را تحت تأثیر قرار  1970دهند که نوسانات اقتصاد جهانی بعد از سالهای  می

( نشان داده است که اثر 2009داده است. مطالعات اخیر به وسیله کیلیان و پارک )
بر روی متغیرهای کلان اقتصادی آمریکا از لحاظ کمی  های عرضه و تقاضای نفت شوک

ها بر بازدهی سهام نیز  باشد و کاملاً طبیعی است که اثر این شوک و کیفی متفاوت می
های قیمت نفت که به علت  متفاوت باشد. کیلیان و پارک بر اهمیت تمایز میان شوک

باشد، تأکید  ی نفت خام میکمبود واقعی تولید نفت و یا افزایش در تقاضای احتیاطی برا
های وارده بر  عنوان شوک های قیمت نفت، به رو، در این پژوهش نیز شوک نمودند. ازاین

 تقاضای نفت در تحلیل تجربی در نظر گرفته شده است.
برای انجام این کار از یک مدل خودرگرسیون برداری ساختاری برای شناسایی 

یک بلوک شامل سه متغیر،    های برونزای قیمت واقعی نفت استفاده شده است.  شوک
عنوان معیاری  درصد تغییر تولید جهانی نفت خام، تقاضای جهانی برای کالاهای صنعتی به

باشد. شکل ساختاری مدل  از فعالیت واقعی اقتصاد جهانی و قیمت واقعی نفت خام می
  :باشد می خودرگرسیون برداری به صورت زیر

 

(4)  




  0
1

p

t ti t i
i

A Z A Z 
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های ساختاری است که به صورت سریالی و متقابل  برداری از شوک    که در آن 
دهنده برداری از خطاهای مدل خودرگرسیون برداری  نشان   باشند. اگر   ناهمبسته می

 شوند: به این صورت به هم مرتبط می    های ساختاری و  یافته باشد، شوک تعدیل
 

(5)  1
0t te A 

 

  مدت بر روی   های کوتاه اختلالات ساختاری با لحاظ محدودیت
شوند.  استخراج می   

  با در نظر گرفتن یک ساختار مثلثی بر 
(   یافته ) مانند ارتباط میان خطاهای فرم تعدیل   

  :آید میبه دست  6( رابطه   های ساختاری ) و شوک
 

(6) 

1

1 1

2 21 2

31 323 3

1 0 0

1 0

1

t t

t t t

t t

e

e e a

a ae








    
    
    
    
        

  

 

    شود،  در نظر گرفته می «شوک عرضه نفت»باشد که  عرضه جهانی نفت خام می    
وسیله  گیرد که به تقاضای جهانی برای کلیه کالاهای صنعتی )شامل نفت خام( را دربر می

شوک تقاضای     گیرد )شوک تقاضای کل( و  فعالیت واقعی اقتصاد جهانی شکل می
باشد. این شوک دربرگیرنده تغییرات تقاضای احتیاطی نفت خام در  مختص بازار نفت می

باشد )شوک  های مقطعی عرضه آنی نفت می پاسخ به افزایش نااطمینانی نسبت به کاهش
 تقاضای نفت(.

 . رویکرد چندک بر چندک 2-4
انگین شرطی یک متغیر پاسخ برحسب یک یا چند متغیر رگرسیون خطی ارتباط بین می

ها خواهد  کند. اما گاهی رگرسیون خطی عملکرد ضعیفی در تحلیل داده مستقل را بیان می
عنوان مثال در حالتی که توزیع خطا غیر نرمال است، یا در صورتی که ناهمسانی  داشت. به

پرت، حساس بوده های  به داده حداقل مربعات نسبتهای  واریانس وجود دارد، برآوردگر
توان از رگرسیون چندکی  ها می شوند. در این حالت و به برآوردهای اریب منجر می

 تواند به این مشکلات غلبه نماید.  استفاده کرد که می
های رگرسیونی  رگرسیون چندکی یک روش آماری با قابلیت محاسبه و رسم منحنی

تر و  باشد، که ضمن بیان تصویری کامل میمتفاوت و منطبق با نقاط صدکی مختلف 
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های مورد نظر متغیر  ها، امکان سنجش ارتباط متغیرهای مستقل با چندک تر از داده جامع
 کند.   افتاده فراهم می ها و حتی در حضور نقاط دور وابسته را بدون نیاز به نرمال بودن داده

است که امکان دخالت کارگیری رگرسیون چندکی، ارائه مدلی  ههدف اصلی از ب
ویژه در  های توزیع به بلکه در تمام قسمت، ها تنها در مرکز داده متغیرهای مستقل، نه

ها و مفروضات  های ابتدایی و انتهایی را فراهم کند. درواقع بدون محدودیت دنباله
های پرت استوارتر بوده و  توان ارائه کرد که نسبت به داده رگرسیون خطی، مدلی را می

نیز وجود داشته باشد، این مدل برآورد مناسبی از   ی اگر فرض ناهمسانی واریانسحت
یکی از معایب رگرسیون چندکی ناتوانی آن در  ضرایب رگرسیون را ارائه خواهد کرد.

خاص، با وجود اینکه طور  به .مشخص کردن وابستگی در کل توزیع و تمامیت آن است
های قیمت  مگن بین بازده بازار سهام و شوکتواند رابطه غیر ه رگرسیون چندکی می
بازده سهام را برآورد کند، این احتمال وجود دارد که های  های نفت مربوط به چندک

های قیمت نفت نیز بتواند بر نحوه ارتباط قیمت نفت و بازده بازار سهام  ماهیت شوک
های  ت با اثر شوکهای بزرگ مثبت قیمت نف عنوان مثال اگر تأثیر شوک تأثیر بگذارد. به

های  بزرگ منفی متفاوت باشد، یک چندک یکسان بازده بازار سهام نسبت به شوک
 .دهد های مثبت قیمت نفت واکنش نامتقارنی نشان می منفی قیمت نفت در مقابل شوک

توان به راحتی از طریق رگرسیون  متاسفانه چنین رفتارهای پیچیده اقتصادی را نمی
نوین چندک بر  به همین دلیل در این پژوهش از رویکرد نسبتاًچندکی، به دست آورد. 

 چندک استفاده شده است. 
رگرسیون چندکی و برآورد های  رویکرد چندک بر چندک با ترکیب تکنیک

شود. رگرسیون خطی محلی شامل گرفتن یک تقریب  رگرسیون ناپارامتریکی ایجاد می
شده از یک متغیر توضیحی  ار انتخابخطی از تابع رگرسیون ناشناخته در حدود یک مقد

در زمینه حداقل مربعات معمولی،  .آورد( است )که مدل خطی محلی را به دست می
عنوان یک روش  ( به2000بار توسط کای و همکارانش ) رگرسیون خطی محلی برای اولین

در (. 2015پارامتری پیشنهاد شد )سیم و ژو،  باصرفه برای مدل کردن میانگین شرطی غیر
این پژوهش با توسعه رویکرد چندک بر چندک از طریق ترکیب رگرسیون چندکی و 

های متغیرهای  شود تا وابستگی بین چندک رگرسیون خطی محلی این امکان فراهم می
 وابسته و متغیر توضیحی بررسی شود.
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 عملکرد بازار سهام (1ای باشد که در آن  الگوی مناسب برای برآورد مدل باید به گونه
نظر گرفته شود. این  علامت و اندازه شوک قیمت نفت در (2ایران )خرسی، گاوی( و 

شود. ابتدا، چندک قیمت  سازی حاصل می له با ترکیب دو ویژگی در رویکرد مدلئمس
شود،  عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته می سهام به دلیل دارا بودن اطلاعاتی از رفتار بازار به

دهنده بازده مثبت بزرگ بازار سهام و صدک  ام بازده سهام، نشان 93 عنوان مثال، صدک به
عنوان یک  دهنده بازده منفی بزرگ است. سپس، چندک شوک قیمت نفت به دوم نشان

شود زیرا این چندک شامل اطلاعاتی در مورد علامت و  متغیر توضیحی وارد مدل می
یمت نفت یک شوک بزرگ ها است. برای مثال، دومین صدک شوک ق اندازه این شوک

به  .تر است و منفی است و در مقایسه، صدک دهم شوک، یک شوک منفی کوچک
ام شوک، یک شوک بزرگ و مثبت است در حالی که صدک  93همین ترتیب، صدک 

 تر است. ام شوک، یک شوک مثبت کوچک 90
 باشد. می 7شکل کلی مدل چندک بر چندک به صورت معادله 

 

(7)     
 (    )   

        
  

 

  که در آن 
نامعلوم  ( )   ، صفر است. همچنین یک جز اخلال است که در چندک   

های قیمت  از شوک  بازده سهام ایران و چندک   برای مطالعه رابطه بین چندک است. 
بررسی      در همسایگی  7لازم است که معادله  ـ شود مشخص می      که با  ـنفت 
     حول  ( )  نامعلوم است، بنابراین اگر بسط تیلور   ( )  با توجه به اینکه  .شود

 آید.  به دست می 3محاسبه شود، معادله 
 

(3)   (    )   
 (    )    ́(    )(        

 )  
 

پژوهش، مدل نهایی به در نهایت با در نظر گرفتن متغیرهای توضیحی و وابسته مدل این 
 باشد: صورت زیر می

 

(9)      (   )  (  (   )(        
 )   ( )    ⏟                            

 

   
  

 

( ) که در آن  از بازده سهام ایران   ، چندک شرطی 9( معادله *است. بخش )     
با این حال، برخلاف یک تابع چندک شرطی استاندارد، این عبارت رابطه بین  .است

دهد،  های قیمت نفت را نشان می مربوط به شوک  بازده سهام ایران و چندک    چندک
شوند. در بخش )*( این  شاخص می   و   به صورت دوگانه در    و    با این فرض که 
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های قیمت نفت را  رابطه می تواند ساختار وابستگی کلی بین بازده بازار سهام ایران و شوک
 های مربوطه خودشان به دست آورد.  از طریق وابستگی بین توزیع

 ها . یافته0
ها به ها ارائه شده است. ابتدا خصوصیات آماری متغیر در این بخش تجزیه و تحلیل داده

صورت جداول و نمودارهای مناسب بیان شده است. سپس مانایی متغیرهای پژوهش مورد 
بررسی قرار گرفته و شوک قیمت نفت محاسبه شده است. در ادامه مدل نهایی چندک بر 
چندک برآورد شده، و همراه با تفسیر ضرایب برآوردشده، در نهایت نتایج پژوهش ارائه 

 شده است.
مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل  به منظور بررسی

آمار توصیفی  2ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها ضروریست. جدول  دقیق آن
 باشد. متغیرهای پژوهش می

 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش8جدول 

 کمترین بیشترین میانه میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار
 مشاهدات

 811 04/80 08/02 48/082 00/23 14/01 قیمت نفت 

 811 0/3 -03/01 02/42 00/0 31/8 بازده بازار سهام 

 811 108/1 -094/1 1820/1 1102/1 1112/1 درصد تغییر تولید جهانی نفت خام 

 811 4/09 -028 3/022 -00/01 19/8 تقاضای جهانی برای کالاهای صنعتی 

 های تحقیق یافته :منبع

 

 درصد تغییر تولید ماهانه نفت .2نمودار  قیمت ماهانه نفت خام .1نمودار 

  

 های پژوهش منبع: یافته
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 بازده واقعی بازار سهام ایران .4نمودار  تقاضای جهانی برای کالاهای صنعتی .3نمودار 

  

 پژوهشهای  منبع: یافته
 

کند.  روند صعودی خود را طی میقیمت نفت  2006از اواسط سال  1نمودار با توجه به 
رسد. که  به بیشترین مقدار خود می 2003نیز ادامه دارد و در سال  2007این روند در سال 

تواند کاهش ذخایر نفتی و کاهش نرخ بهره در ایالات متحده آمریکا و  دلیل آن می
نزولی و در پی بحران اقتصادی روند  2003افزایش رشد اقتصادی در چین باشد. در سال 

 شود.  قیمت نفت آغاز می
توسط  2009همان شاخص فعالیت واقعی جهانی اقتصاد است که در سال  3نمودار 

به روز شده است. این شاخص چرخه تجاری به  2019کیلیان معرفی و سپس در سال 
دهد که نسبت به معیارهای تولید ناخالص  عبارتی درصد انحراف از روند را نشان می

 مزایای بیشتری دارد.داخلی جهانی 
روند بازده واقعی ماهانه بازار سهام ایران نشان داده شده است. نکته قابل  4نمودار در 

به  2003توجه کمترین مقدار این شاخص، در دوره مورد مطالعه پژوهش حاضر، در سال 
های جهان سقوط  میلادی شاخص همه بورس 2003باشد. در سال  دلیل بحران جهانی می

 بازارهای سهام در پایان سال با درصدهای منفی به کار خود پایان دادند.کرد و 
ها، مانایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار  قبل از تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه

یافته، متغیر قیمت نفت در سطح  گرفته است. با توجه به نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم
گیری، این متغیر  برای رفع این مشکل با یک بار تفاضلباشد.  درصد نامانا می 95معناداری 

شود. متغیر بازده بازار سهام، درصد تغییر تولید جهانی نفت خام و تقاضای جهانی  مانا می
 باشد.  برای کالاهای صنعتی مانا می
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برای برآورد شوک قیمت نفت در مرحله اول، مدل به روش خودرگرسیون برداری 
مناسب شناسایی شد و با توجه به چهار معیار اطلاعات های  وقفهمنظور  برازش شد. بدین

( و خطای پیشبینی نهایی LR(، نسبت درستنمایی )HQکوئین ) ـ (، حنانAICآکائیک )
(FPE بهترین تعداد وقفه شخیص داده شد. سپس مدل خودرگرسیون برداری ساختاری با )

به صورت معادله بلندمدت در های ساختاری  برازش شده و فرم خلاصه شده شوک 2وقفه 
 آمد:به دست  6

 (10)    

(

 
 
 
 

 خام نفت جهانی تولید تغییر درصد

 جهانی اقتصاد واقعی فعالیت

نفت واقعی قیمت

سهام بازار واقعی بازده )

 
 
 
 

  

 

 

[
 
 
 
 
 
 1 0 0 0

27 51 1 0 0

4 12  

92 6

005 0

016 0  

1

03 0

0

1]
 
 
 
 
 
 
 1

 

(

 
 
 
 

نفت عرضه شوک

کل تقاضای شوک

نفت تقاضای شوک

(سهام بازار شوکهای سایر

 
 
 
 

 

 

منظور تبیین ضرایب بالا با استفاده از توابع واکنش آنی تجمعی و تجزیه واریانس اثر به 
های عرضه، تقاضای کل و تقاضای نفت بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار  شوک

 تهران بررسی شده است.  
 

العمل آنی بازده واقعی بازار  . تابع عکس0نمودار 
 سهام نسبت به شوک عرضه نفت

العمل آنی بازده واقعی  تابع عکس .6 نمودار
 بازار سهام نسبت به شوک تقاضای کل

  

 

 های پژوهش منبع: یافته
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 بازار سهام نسبت به شوک تقاضای نفت العمل آنی بازده واقعی . تابع عکس6نمودار 

 
 

 های پژوهش یافته :منبع
 

بازدهی واقعی ماهانه سهام العمل  کنند که عکس بر این نکته تأکید می 7الی  5نمودارهای 
دهنده قیمت نفت متفاوت  در بازار بورس ممکن است با توجه به هر کدام از عوامل افزایش

دهد که تغییرات پیشبینی نشده عرضه نفت بر بازدهی سهام در  نشان می  5باشد. نمودار 
 7و نمودار  6داری ندارد. ولی طبق نمودارهای نمودار  بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معنی

یک افزایش غیرمنتظره در تقاضای جهانی برای کالاهای صنعتی ناشی از افزایش فعالیت 
واقعی اقتصاد جهانی و تقاضای نفت منجر به افزایش آنی بازدهی سهام در بورس اوراق 

دوره میرا خواهد شد و شوک  2بهادار خواهد شد. اثر شوک تقاضای جهانی بعد از 
باشد. نتایج  دار نیز می معنی 9داری داشته و تا دوره  ی مثبت و معنیتقاضای نفت اثر آن

 آورده شد. 3تجزیه واریانس در جدول 
 

 . تجزیه واریانس بازدهی واقعی سهام3 جدول

 ها سایر شوک شوک تقاضای نفت شوک تقاضای کل شوک عرضه نفت انحراف استاندارد دوره

0 91/2 3/00 01/9 08/1 82/21 

8 29/2 20/04 02/9 44/2 32/00 

9 00/3 10/00 40/9 83/01 02/23 

1 89/3 30/02 21/9 91/01 19/23 

4 81/3 10/00 09/9 99/01 30/22 

2 84/3 12/00 02/9 92/01 04/22 

0 82/3 01/00 28/9 11/01 42/22 

2 80/3 03/00 22/9 41/01 19/22 

3 82/3 89/00 31/9 42/01 83/22 

01 83/3 80/00 39/9 21/01 02/22 

-10

-5

0

5

10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Accumulated Response of RR to Shock3

Accumulated Response to Structural VAR Innovations ± 2 S.E.



 913 | همکارانو  واحدی | ... اثر شوک قیمت نفت بر بازدهی بازار سهام ایران با استفاده از مدل

 

در توضیح تغییرات     و     ،    های  این نتایج درصد مشارکت هریک از شوک
درصد  9/11مدت  کلی شوک عرضه نفت در کوتاهطور   به دهد. بازده واقعی سهام نشان می

دهد. شوک تقاضای  درصد تغییرات بازده واقعی سهام را توضیح می 27/17و در بلندمدت 
دهد. شوک  درصد تغییرات بازدهی واقعی سهام را توضیح می 6/10الی  12/4حدود نفت 

 7/3تقاضای کل یکی از عوامل اثرگذار در بازدهی واقعی سهام بوده ولی اثر این شوک از 
دهد  ماند. نتایج نشان می درصد رسیده و تقریبا ثابت می 73/3درصد پس از یک دوره به 

ر تأثیرگذار بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار های عرضه نفت یک عنص که شوک
تقاضای نفت بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار   شود ولی شوک تهران محسوب نمی

عنوان شوک قیمت نفت در مدل  باشند، بنابراین از شوک تقاضای نفت به تهران مؤثر می
 چندک بر چندک استفاده شده است.

های    چندک 9و  3های  دک برآورد شده است. نموداردر این بخش مدل چندک بر چن
دهد که  نشان می 3دهد. نمودار  بازده واقعی بازار سهام و شوک قیمت نفت را نشان می

های پایینی  باشد، بنابراین چندک درصد منفی می 40بازده واقعی بازار سهام زیر چندک 
های  و به همین ترتیب چندک دهنده یک بازار نزولی است بازده واقعی بازار سهام نشان

طرحی مشابه  9دهد. نمودار  بالای بازده واقعی بازار سهام، یک بازار صعودی را نشان می
تر( از  دهد. با توجه به شکل، هر شوک بالاتر )پایین برای شوک قیمت نفت را نشان می

ای ه های منفی قیمت نفت، شوک باشد. به عبارت دیگر، شوک میانه، مثبت )منفی( می
 موجود در زیر میانه هستند و برعکس. 

 

 چندک بازده واقعی بازار سهام .7نمودار 

 

 چندک شوک قیمت نفت . 8نمودار 
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های متفاوت متغیرهای توضیحی و وابسته، به منظور بررسی میزان  بعد از ارائه چندک
رگرسیون های  های مورد نظر را به روش توانایی برآوردگر چندک بر چندک، ابتدا مدل

و رگرسیون چندکی برازش داده، سپس این نتایج با نتایج  حداقل مربعات معمولی
های  این نتایج برای داده  5و  4رگرسیون چندک بر چندک مقایسه شده است. در جداول 

 ماهانه به ترتیب ارائه شده است. 
 

 نتایج رگرسیون حداقل مربعات معمولی .4جدول 
 بازدهی واقعی بازار سهام با یک وقفه شوک قیمت نفت عرض از مبدا 

 82/1 122/1 01/8 ضریب

 18/1 110/1*** سطح معنی داری
***1110/1 

 پژوهشهای  منبع: یافته
 

علاوه بر اینکه ضریب تأثیرگذاری شوک قیمت ماهانه نفت بر  4اساس نتایج جدول بر
نیز نبوده و ضریب دار  باشد، معنی (  می03/0بازدهی واقعی بازار سهام بسیار کوچک )

ثر از أباشد. در این مدل بازدهی واقعی بازار سهام فقط مت درصد می 3تعیین این مدل برابر با 
 باشد. مقادیر گذشته متغیر می

 :شود شود به صورت زیر مشخص می مدلی که با رگرسیون چندکی تخمین زده می
 

(11)  ̂ 
   ̂( )   ̂ ( )      ̂ ( )     

 

 ̂ ، 11که در رابطه 
از بازده واقعی سهام و پارامترهای   تخمین چندک شرطی   

دهد که  باشند. نتایج نشان می می  تابعی از   ̂ و   ̂ ، ̂ باشد. ضرایب  برآوردشده می
بالای بازده بازار سهام های  های برای چندک ( )̂ رو به افزایش است، یعنی  ( )̂ 
بازده بازار  «سطح»دهنده  نشان أآور نیست زیرا عرض از مبد این امر تعجب .تر است بزرگ

عنوان  تر )به بنابراین، بازده بازار سهام بزرگ .است     و      سهام برای سطوح معین 
گیری در  تر داشته باشد. این نتیجه بزرگ أمثال، چندک بالاتر بازده( باید یک عرض از مبد

دهنده  باشد. در این نمودار محور افقی نشان مشهود می لفا( کاملاً)ضریب آ 9نمودار 
و  ( )̂ آمده برای به دست  های متفاوت بازده بازار سهام و محور عمودی مقادیر چندک
 باشد.  می ( ) ̂ 
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 چندکی رگرسیون. نتایج 0جدول 

 شوک قیمت نفت أعرض از مبد  چندک
بازدهی واقعی بازار 

 سهام با یک وقفه

01% 
 011/1 190/1 -42/4 ضریب

 سطح معنی داری
***111/1 2/1 84/1 

81% 
 002/1 -104/1 -01/9 ضریب

 سطح معنی داری
***111/1 189/1 

*128/1 

91% 
 814/1 112/1 -014/0 ضریب

 سطح معنی داری
***110/1 319/1 

***110/1 

11% 
 800/1 184/1 -291/1 ضریب

 210/1 849/1 سطح معنی داری
**114/1 

41% 
 912/1 182/1 220/1 ضریب

 218/1 089/1 سطح معنی داری
***114/1 

21% 
 942/1 -144/1 289/8 ضریب

 سطح معنی داری
***111/1 212/1 

***111/1 

01% 
 901/1 -100/1 013/9 ضریب

 سطح معنی داری
***111/1 383/1 

***111/1 

21% 
 091/1 140/1 131/2 ضریب

 سطح معنی داری
***111/1 041/1 

***111/1 

31% 
 901/1 -103/1 091/01 ضریب

 سطح معنی داری
***111/1 001/1 982/1 

 

 درصد 33داری در سطح  دهنده معنی ***  نشان
 درصد  34دهنده معنی داری در سطح  ** نشان

 باشد.  درصد می 31* نشان دهنده معنی داری در سطح 
 پژوهشهای  منبع: یافته

 

داری اثر شوک  حاکی از عدم معنی 5شده در جدول  چندکی ارائهنتایج رگرسیون 
باشد. )حداکثر ضریب تعیین  ها می قیمت نفت بر بازدهی واقعی بازار سهام در تمامی دهک

 درصد است(.  9
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 برآوردگرهای رگرسیون چندکی .3نمودار 

  

 ضریب آلفا ضریب بتا

 پژوهشهای  منبع: یافته
 

در نهایت به منظور برآورد رگرسیون چندک بر چندک، از شوک قیمت ماهانه نفت 
( بیان شد، ساختار وابستگی 9استفاده شده است. طبق مدل چندک بر چندک که در رابطه )

بیان نمود. این ضرایب   ̂ ، ̂ های نفت و سهام را می توان با دو برآوردگر  کلی قیمت
قیمت   های متفاوت شوک ف بازار سهام و چندکهای مختل ممکن است در عرض چندک

نفت،تغییر کنند. در نتیجه اطلاعاتی را در مورد چگونگی ارتباط بازدهی واقعی بازار سهام 
 دهند. های قیمت نفت ارائه می و شوک

 

 ̂ چندک بر چندک،  . برازش مدل15نمودار 

  

 های پژوهش منبع: یافته
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( و  های بازده بازار سهام ) ، در مقابل چندک11نمودار  zضریب آلفا در محور 
سه نکته را 11نمودار براساس  ( نشان داده شده است. )های شوک قیمت نفت  چندک

 توان در مورد آلفا بیان نمود.  می
تر است، که همان  های بالاتر بازده سهام بزرگ در چندک أنکته اول اینکه عرض از مبد

های  نیز قابل مشاهده است. نکته دوم اینکه در طول چندک 9نمودار  چیزی است که در
عنوان مثال، در  باشد. به مختلف قیمت نفت و بازده بازار سهام، ضریب آلفا در حال تغییر می

(، زمانی که 6/0 =   عنوان مثال های متوسط به پایین شوک قیمت نفت )به اطراف چندک
( یک صفحه 7/0تر از  بزرگ  یعنی دهک هفتم است ) چندک بازده بازار سهام بالاتر از

منفی قیمت   دهد که شوک ، نشان می̂ شود. این افزایش رو به بالای  رو به بالا مشاهده می
کند. به  نفت، زمانی که بازار سهام خوشبینانه است، بازده بازار سهام را بیشتر تضعیف می

(، یک 7/0تر از  بزرگ  باشد )یعنی   بیان دیگر در شرایطی که بازار سهام صعودی می
(، اثر منفی بزرگی بر روی بازده بازار سهام 1/0برابر با   شوک منفی بزرگ قیمت نفت )

دارد. جالب است، زمانی که بازار سهام عملکرد خوبی ندارد، یک شوک مثبت بزرگ 
ل و دوم )یعنی های او  کند. برای مثال، در دهک قیمت نفت، رکود بازار سهام را تشدید می

بسیار شدید واکنش نشان   های بالای  ( بازده سهام به تغییرات در چندک2/0کمتر از   
باشد که نه نزولی است و نه صعودی،  دهنده بازاری دهد. اگر میانه بازده بازار سهام نشان می

های منفی قیمت نفت تأثیرات کمی بر سهام ایران در طول  دهد که شوک این نشان می
 های غیر افراطی فعالیت بازار دارد. دوره

 

  ̂ . برازش مدل چندک بر چندک، 11نمودار 

 

 

 های پژوهش منبع: یافته
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قیمت نفت به وسیله ضریب شیب مربوط به های  (، اثر شوک̂ عرض از مبدا )علاوه بر 
را در مقادیر    ̂ ، 12(. نمودار (    ) ̂ آید. ) های قیمت نفت به دست می شوک   چندک

تمایل به گردش در اطراف صفر دارد، که   ̂ کلی طور به دهد. نشان می  و   مختلف 
های قیمت نفت  کدلالت بر این دارد که مناطق وسیعی در توزیع بازده بازار سهام و شو

هایی  رسد این متغیرها با هم ارتباط ندارند. با این حال، در چندک وجود دارد که به نظر می
با  .منفی است  ̂ وجود دارند که در آن مناطقی  (θاز بازده بازار سهام )مقادیر متفاوت 

در حالت عادی بازار سهام، یک شوک مثبت بزرگ قیمت نفت، اثر  12توجه به نمودار 
قابل توجهی بر روی بازدهی بازار سهام دارد. زمانی که عملکرد بازار سهام بالاتر از متوسط 

تر از  کوچک  باشد )چارک سوم بازدهی بازار سهام(، هر شوک منفی قیمت نفت ) می
دهد  نشان می 12بار دیگر نمودار  (، اثر مثبت بزرگی بر روی بازده بازار سهام دارد. یک5/0

توان به  ی قیمت نفت بر یازده بازار سهام نامتقارن است. نکته دیگری که میها که اثر شوک
از نظر قدر مطلق مربوط به زمانی است   ̂ ترین ضرایب  آن اشاره نمود این است که بزرگ

چندک  19کلی با در نظر گرفتن طور به باشد. که بازار سهام در حالت صعودی خود می
( و ̂ عرض از مبدا ) 361در مجموع  شوک قیمت نفتمختلف برای بازدهی بازار سهام و 

 ای از آمار توصیفی آن ارائه خلاصه 5آمده است که در جدول به دست  مختلف  ̂ شیب 
تواند به  دهد که رابطه بین قیمت نفت و بازده بازار سهام می نشان می 5جدول  1گردد. می

 ی داشته باشد. های قیمت نفت و میزان عملکرد بازار سهام بستگ ماهیت شوک
 

 آمار توصیفی ضرایب برآوردشده .6 جدول

 کمترین بیشترین میانه میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار
 مشاهدات

 ̂ 11/1 19/1 
)شوک منفی نفت در  04/1

 چارک سوم بازار سهام(

)شوک مثبت  -12/1
بزرگ نفت در حالت 
 رکود شدید بازار سهام(

11/1 920 

 ̂  10/1 18/1- 
)شوک منفی نفت در  30/1

 چارک سوم بازار سهام(

)شوک مثبت  -93/1
خیلی بزرگ نفت در 

 حالت عادی بازار سهام(

03/1 920 

 های پژوهش منبع: یافته

                                                      
آورده شـده اسـت کـه در صـورت      6، مطالب به صورت خلاصه در جدول 19در  19ی این جدول . به دلیل حجم بالا1

 گردد. نیاز توسط محقق ارائه می
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 گیری . بحث و نتیجه6
جدید که رویکرد چندک بر چندک نامیده  در این پژوهش، از یک روش برآورد نسبتاً

شود، استفاده شده است تا ساختار وابستگی کلی بین بازار سهام و قیمت نفت برآورد  می
یک مزیت کلیدی رویکرد چندک بر چندک در توانایی بیشتر آن برای مدلسازی  .گردد

 باشد. روابط اقتصادی نسبت به رگرسیون خطی یا رگرسیون چندکی می
سیون چندکی را با مشخص چندک بر چندک به نوبه خود، رویکرد رگررویکرد 

توانند بر چندک شرطی بازده بازار سهام  های قیمت نفت می که چگونه چندکنمودن این
منظور محاسبه شوک قیمت نفت ابتدا مدل  دهد. به ایران اثر بگذارند، تعمیم می

زدهی بازار سهام به شوک با که طوری بهخودرگرسیون ساختاری برداری برآورد شد. 
 عرضه نفت، شوک تقاضای نفت و شوک تقاضای کل نسبت داده شد. 

العمل بازدهی واقعی ماهانه سهام در بازار بورس  نتایج این مدل نشان داد که عکس
دهنده قیمت نفت متفاوت باشد.  ممکن است با توجه به هر کدام از عوامل افزایش

بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر تغییرات پیشبینی نشده عرضه نفت 
داری ندارد ولی شوک تقاضای کل و تقاضای نفت منجر به افزایش آنی بازدهی  معنی

شود  دوره میرا می 2شود. اثر شوک تقاضای کل بعد از  سهام در بورس اوراق بهادار می
باشد.  دار نیز می معنی 9 داری داشته و تا دوره و شوک تقاضای نفت اثر آنی مثبت و معنی

عنوان شوک قیمت نفت در مدل چندک بر چندک  بنابراین از شوک تقاضای نفت به
 استفاده شد.

دهد که  های رگرسیون حداقل مربعات معمولی و رگرسیون چندکی نشان می نتایج مدل
داری بر روی بازده بازار سهام ایران ندارد در صورتی که  شوک قیمت نفت اثر معنی

دهد که رابطه میان شوک قیمت نفت و بازده  اهدات مدل چندک بر چندک نشان میمش
های نفت و میزان عملکرد بازار سهام بستگی داشته  تواند به ماهیت شوک بازار سهام می

های بالای بازده بازار سهام، میزان اثرگذاری شوک قیمت  عنوان مثال در چندک باشد. به
. با توجه به نتایج این پژوهش زمانی که بازار سهام صعودی نفت بر بازار سهام بیشتر است

تری بر بازدهی بازار سهام دارد. همچنین در  است، یک شوک منفی قیمت نفت اثر بزرگ
های مثبت قیمت نفت، یک اثر منفی بزرگ بر روی  حالت عادی بازار سهام، شوک

 بازدهی بازار سهام دارد.
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ا توجه به مزیت آن در مقایسه با روش حداقل مربعات با استفاده از مدل چندک بر چندک ب
های قیمت نفت با بازار سهام ایران  معمولی و روش رگرسیون چندکی برآورد رابطه میان شوک

گذاران جهت تعیین ترکیب بهینه  گردد تا سرمایه از نظر نوع، شدت و جهت آن میسر می
ریزی و  گذاری و برنامه اقتصادی برای سیاستریزان  گذاران و برنامه ها، سیاست  سبد دارایی

گذاری بر  گیری مناسب برای تعیین میزان و زمان سرمایه ها جهت تصمیم مدیران شرکت
های این پژوهش  ها از نتایج به دست آمده استفاده نمایند. از محدودیت روی انواع دارایی

ه صورت روزانه اشاره نمود های مرتبط با متغیر نفت ب توان به عدم وجود بعضی از داده می
 باشد. ها در این پژوهش به صورت ماهانه می به همین دلیل توالی داده

 . تعارض منافع7
 تعارض منافع ندارم. 

 . سپاسگزاری8
نویسندگان مقاله از نظرات ارزشمند داوران محترم که با نظرات ارزشمندشان باعث ارتقای 

 ی را دارند.اند کمال تشکر و قدردان کیفیت مقاله شده
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شـوک    (. پویـایی 1397و محسـنی دهکلانـی، نـرگس. )    اسـدی، اصـغر   ؛محمدی، محمدحامد خان
انداز   چشمهای تغییر پارامتر زمان(.  سهام )رویکرد مدل با بازار سهام بر بازدهیبازارهای موازی 

 .61-35(، 23)3، مدیریت مالی
(. بررسی اثرات نامتقارن نوسانات قیمـت  1394) .و کریمی، جعفر نژاد، منیژه هادی ؛عباسی، ابراهیم

(. MS-EGARCH)بـا اسـتفاده از مـدل    ر سهام بـورس اوراق بهـادار تهـران    نفت بر روی بازا
 .106-127(، 72)22، روندفصلنامه 

(. آزمون وجود سرایت مالی میان بازار سهام، ارز و سـکه طـلا   1394) .و جهانگیری، خلیل فلاحی، فیروز
 .60-33(، 10)22، توسعه سابق( دوره جدید دو فصلنامه اقتصاد پولی، مالی )دانش ودر ایران. 

(. بررسی رابطه بلندمدت شاخص قیمت سهام بـورس بـا متغیرهـای کـلان     1335زاده، مصطفی. ) کریم
 .41-54(، 3)26، اقتصادی ایرانهای  پژوهشپولی با استفاده از روش همجمعی در اقتصاد ایران. 

(. تأثیر نامتقارن نوسانات قیمت نفـت بـر   1401) .متانی، مسعود و موحدی، فرهاد ؛منجذب، محمدرضا
 .97-132(، 4)9، های کاربردی اقتصاد فصلنامه نظریهرویکرد کوانتایل.  :بازده بازار سهام ایران

مطالعه مـوردی:  ((. بررسی نامتقارنی اثر تغییر قیمت نفت بر بازده بازار سهام 1394یزدانی، عاطفه. )
اقتصاد و علوم اداری، دانشـگاه    نامه کارشناسی ارشد، دانشکده انیبورس اوراق بهادار تهران. پا

 علامه محدث نوری )ره(. 
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