
 

1 
 

بازدهی بازار سهام   برتلاطم قیمت نفت  اثر چندک بر چندک 

 تهران

 2، اسمعیل ابونوری 1اصغر واحدی

  چکیده
بر چندک   رویکرد چندک  با  تهران  سهام  بازار  بازدهی  بر  نفت  قیمت  تلاطم  اثر  پژوهش  این   برآورددر 

های تلاطم قیمت نفت و بازدهی بازار سهام تهران نشان  های میان چندک است. در این رویکرد وابستگی شده 

تلاطم قیمت نفت  ،  افتهیمیتعم  ی ح یخود توض  ی شرط  انسیوارناهمسان    روش   منظور ابتدا بااست. بدین شدهداده

بازده بازار سهام تهران    مشخص و  با استفاده از رویکرد چندک بر چندک اثر تلاطم قیمت نفت بر  سپس 

های مربوط به متغیرهای نفت و شاخص قیمت سهام بازار بورس تهران  است. جامعه آماری، داده برآورد شده

بازار   مربوط به متغیرهای نفت و شاخص قیمت سهام  روزانههای  داده  مشاهده از   2076شامل    نمونه آماریو  

دهد که اثر تلاطم قیمت می . نتایج این پژوهش نشاناست   1402:10تا    1388:1ی  طی دوره زمان   بورس تهران

  ، کهیطوربه  .استمتفاوت   های مختلف بازده بازار سهام تهراننفت بر بازار سهام تهران، در طول چندک 

بازار سهام در وضعیت  که    ستا  بیشترین اثرگذاری تلاطم قیمت نفت بر بازده بازار سهام تهران مربوط به حالتی 

. در این حالت تلاطم کوچک )بزرگ( قیمت نفت اثر مثبت )منفی( بزرگی بر روی  قرار داردرونق شدید  

به    بازده بازار سهامقیمت نفت و    تلاطم  رابطه بین  توان گفتمی   بر اساس نتایجبازده بازار سهام تهران دارد.  

   . داردبازار سهام بستگی  و وضعیتقیمت نفت  تلاطم مقدار
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 . مقدمه 1

های قوی در اقتصاد کشورها محسوب شده که در جهت تسریع  بازارهای متشکل سرمایه یکی از اهرم
این بازارها با فراهم آوردن    .نماید رشد عمل میبه خصوص در کشورهای روروند توسعه صنعتی؛ به 
اوراق  معاملات  میان امکان  شرکتبهادار  بلندمدت  و  ممدت  و  نهادها  اقتصادی  ؤها،    از سسات 

می  طرفکی قرار  تقاضاکنندگان  اختیار  در  را  منابع ضروری  و  دیگر  تسهیلات  طرف  از  و  دهد 
. (211  :1385)  مشرفی  و   نماید ابونوریمیکنندگان این منابع فراهم  بازدهی مناسبی را برای عرضه 

بهادار است که یک منبع مهم جهت تأمین سرمایه  یکی از اجزای مهم بازارهای مالی، بورس اوراق
می پروژه  و  و صنعتی محسوب شده  تولیدی  توسعه  های  اهداف  و  تولید  افزایش  راستای  در  تواند 

مشخصه مهم بورس    قوی برای صنعت و اقتصاد هر کشور عمل کند.  ایپشتوانه   عنوان به اقتصادی  
مالی    ن یتأم  رایباندازها و نقدینگی بخش خصوصی و دولتی  پس یآوربهادار، از سویی جمعاوراق
سو  ی گذارسرمایه  یهاپروژه  از  و  دارندگان    ی بلندمدت  که  است  مطمئنی  و  رسمی  مرجع  دیگر 

را جستجو کرده و وجوه مازاد   یگذارتوانند محل نسبتاً مناسب و ایمن سرمایهراکد می  یاندازهاپس
  ی هاو یا با خرید اوراق قرضه دولتی و شرکت   کارانداخته به ها  در شرکت  یگذارسرمایه   ی خود را برا

(.  86  :1394)  آبادی و همکارانمروتی شریف  برخوردار شوند  ی اشده ن ییتعمعتبر، از سود معین و  
گذاری، شاخص قیمت  گیری برای سرمایهبهادار، همواره در تصمیمگذاران در بورس اوراق سرمایه

آگاهی از عوامل مؤثر بر قیمت سهام و نوسانات آن اهمیت    ، بنابرایندهندسهام را مدنظر قرار می
 (. 1401) جذب و همکاران من یابدمی

)اخبار خوب و بد، اتفاقات    یراقتصاد یغعوامل زیادی اعم از اقتصادی )رکود و رونق اقتصادی( و  
که در   (386:  1396)  فکاری سردهایی و همکاران  هستنداثرگذار    شاخص قیمت سهامجهانی( بر  

توان  به همین دلیل می   ها، تغییرات قیمت نفت است.ترین آن کشورهای صادرکننده نفت یکی از مهم
مطالعه   به  زیادی  محققین  پرداختند    آثارگفت  بازار سهام  بازده  بر  نفت   ؛ 1983،  1همیلتون )قیمت 

کال  ؛1985،  2کلینگ و  پارک   ؛1999،  4سادورسکی   ؛1996،  3جونز  و  و    نعیم  ؛2009،  5کیلیان 
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ن  ل ی که فعایهاکی از دغدغه ی  (.2022،    2و همکاران   آسیفوا   و   2022رحمان،    ؛2020،    1همکاران
با آن روب ت  ریسکرو هستند،  ه اقتصادی و مالی  از  با  طم قیمت لاناشی  .  استن  آها و نحوه مقابله 

کند را مختل می  وکارکسب زی دقیق  یرامکان برنامه   کهن یابر    علاوه ها  قیمت   نشده ینیبش یپ نوسانات  
از موضوعات    یکیآن   ینیبشی پا نوسان و  ی  تلاطم. لذا  استآثار رفاهی نامطلوبی نیز    یدربردارنده 

  قیمت   تلاطم  گسترده   تأثیر   بهتوجه    با   (.254  :1399)  ابونوری و همکاران   مهم در بازار مالی است 
  اقتصادی   هایسیاستصادرکننده نفت، ارزیابی کارایی    کشورهای  اقتصاد  مختلف  هایبخش   بر  نفت

  . گذاران حائز اهمیت استقیمت نفت بر بازار سهام و تحلیل رفتار سرمایه  تلاطم  منفیآثار    کاهنده 
بازا  و تلاطم  نوسان  اثرگذاری  نحوه نیازمند شناخت دقیق    گذارانسرمایه  بالأخص ر  قیمت نفت بر 

 یکشورهاپذیرند. در  می  تأثیرتر و بیشتر از این نوسانات  که سریع  هستند  یصنایعسهام و شناسایی  
بر ، تحولت نفتی هم اردارندی اختها مالکیت منابع نفتی را در  دولت  اینکه دلیل  صادرکننده نفت، به 

 (.206: 1396) همکارانپور و  د ممیگذارمی تأثیر غیردولتی  یهابخش  برهم و   دولت  یهاسیاست
مطالب   به  توجه  میعنوان با  گفت،شده  کشورهای    توان  سهام  بازار  بر  نفت  قیمت  آثار  بررسی 

صادرکننده نفت به چند دلیل اهمیت دارد؛ نخست اینکه بازار سرمایه کشورهای صادرکننده نفت با  
بازار سهام  حالر و دیگر کشورهای د  یافتهکشورهای توسعه  کشورهای  توسعه متفاوت است، زیرا 

دلیل متفاوت بودن کارایی بازار سهام این کشورها، درجه آزادی اقتصادی این  صادرکننده نفت به 
انجام  اصلاحات  و  توسعه بازارها  کشورهای  از  متفاوت  کشورها  این  در  بنابراین،  شده  است.  یافته 

المللی منتفع شوند. دلیل دوم  های بین که از تفاوت ریسک  اندلیماگذاران در این کشورها  سرمایه
کنندگان اصلی نفت در بازار جهانی انرژی  کشورهای صادرکننده نفت عرضه   کهیی ازآنجااین است،  

جهانی قیمت نفت قرار بگیرد. سوم،    هاینوسان   تأثیرتواند تحت هستند بازار سهام این کشورها می 
 (. 87: 1394)  یمیرهاشمی دهنوت تحولت سیاسی حساس اس بازار سهام این کشورها نسبت به 

از    رونیازا بازار سهام  تأثیرپذیری  اقتصاد    عنوان به قیمت نفت    تلاطم بررسی  و    یمحصولتکیک 
در مدیریت ریسک    سوکیتواند از  . بررسی این رابطه میاست  یضروروابسته به درآمدهای نفتی  

گذاران در تنظیم اثربخش بازار سرمایه کمک بازار سرمایه سودمند باشد و از سوی دیگر، به سیاست 
بازار سهام   بازده  بر  نفت  قیمت  نامتقارن تلاطم  اثر  بررسی  به  پژوهش  این  پرداخته    تهرانکند. در 

های تلاطم پایین  تلاطم قیمت نفت )وضعیت  نامتقارن سازد که آثار شود. این روش ما را قادر می می
 

1 Naeem et al. (2020) 
2 Assifuah-Nunoo et al. (2022) 



 

 

  رونق عادی،  رکود ،شدید های مختلف بازار سهام )رکودو تلاطم بالی قیمت نفت( را در وضعیت 
جدید چندک بر    نسبتاً از رویکرد  در ماله حاضر  در این راستا  نماییم.    لیوتحله یتجز(  و رونق شدید

 .شودمیمحسوب که نوآوری پژوهش حاضر  شده چندک بهره گرفته 
همراه با معرفی در بخش  .  شودمبانی نظری و پیشینه پژوهش ارائه میبخش دوم پس از مقدمه  در  

داده  برآورد  و محدودیت مزیت ها،  روش  توضیحها  این روش  بخش  میداده   های  به  شود.  چهارم 
 .  شودگیری ارائه میبحث و نتیجه   تیدرنهاو  و نتایج اختصاص ها  داده تشریح 

   نظری مبانی . 2

،  بخشی از این عوامل؛ عوامل داخلی  ها مؤثر هستند.طبیعی عوامل زیادی بر قیمت سهام شرکت  طوربه 
تجزیه سهام   ،، نسبت قیمت بر درآمد، افزایش سرمایه2، سود تقسیمی هر سهم 1مانند عایدی هر سهم

بخشی دیگر عوامل بیرونی هستند که خارج از اختیارات مدیریت    و   و عوامل درونی شرکتی دیگر
این عوامل آن دسته از وقایع،  .  دهندقرار می  تأثیرشرکت را تحت فعالیت    یاگونه به شرکت بوده و  

    .(1386)   صمدی و همکاران هستند حوادث و تصمیمات خارج از شرکت و مؤثر بر قیمت سهام 
 
 

 عوامل اثرگذار بر قیمت سهام - 1.  2

 :  است میتقسقابلدر حالت کلی این عوامل به دو بخش زیر  
  ارکان عوامل سیاسی مانند جنگ، صلح، قطع رابطه سیاسی و اقتصادی با دیگر کشورها، تغییر  (الف

 .وی کار آمدن احزاب سیاسی رقیبسیاسی و ر
در دوره رونق    کهی طوربه سازد،  عوامل اقتصادی که رونق و رکود اقتصادی بورس را متأثر می  (ب

سرمایه افزایش  با  شرکتگاقتصادی،  سهام  در  آن ذاری  سهام  قیمت  رشد،  دارای  افزایش  های  ها 
را در پی خواهد داشت؛ زیرا در    هاشرکتخواهد یافت و در وضعیت رکود، کاهش قیمت سهام  

گذاری در سهام عادی برتری  در دارایی مالی با درآمد ثابت به سرمایه  گذاری این شرایط، سرمایه
 .(1402)د رستمی و همکاران  دار
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 نفت و قیمت سهام  - 2.  2

ر اقتصاد اثر  ب  ، های اقتصادی تغییر در قیمت نفت خام از طریق دو کانال عرضه و تقاضاطبق نظریه 
از تولیدات    یباشد که نفت ماده اولیه بسیار مسئله این  یتواند گویاطرف عرضه می  تأثیرگذارد. می

برا تقاضا  نفت  قیمت  افزایش  بنابراین،  را کاهش می  یاست.  از طریق  دهد. طرف  نفت  نیز  تقاضا 
از طریق نرخ  تغییر قیمت نفت  ،  اینعلاوه بر  .  گذاردمی  تأثیراقتصاد    ی بر رو  ی گذارمصرف و سرمایه

 (. 127: 1392) و همکاران  شهبازیگذارد می تأثیرارز و تورم نیز بر اقتصاد 
به نظری در  نفت  برای توجیه  قیمت  تغییرات  بازار    عنوانبهکارگیری  بر  اثرگذار  عامل 

 : مدل تنزیل سود سهام اشاره نمودتوان به سهام می

(1 ) 𝑃𝑡 = ∑ 𝐸𝑡

∞

𝑗=0

[
𝐷𝑡+𝑗

1 + 𝑟𝑡,𝑡+𝑗

] 

ده سودهای مورد انتظار برابر است.  فعلی تنزیل ش   باارزش  (𝑃𝑡)   دهد که قیمت سهاممینشان   رابطهاین  
انتظارات در    𝐸𝑡و    t+1و    tمیان زمان  نرخ تنزیل    t  ،𝑟𝑡,𝑡+𝑗در زمان    شده م یتقسسود     𝐷𝑡،  1در رابطه  

 (.2002 ،1پانتا ) است tزمان 
انتظار   نفتی    تأثیر مشخص تحت   طوربه این سودهای مورد  نوسانات  نظیر  اقتصادی  متغیرهای کلان 

تحرک  هستند ارزی،  درآمدهای  افزایش  با  نفت  صادرکننده  کشورهای  در  بنابراین  در    یادیز. 
های تولیدی و  جدید و مواد اولیه، شرکت  آلتن یماشآید و با ورود  های اقتصادی پدید میفعالیت

 کنند.تری پیدا میبازرگانی فعالیت گسترده 
 

 های اثرگذاری قیمت نفت کانال  - 3.  2

اثر    یاثرگذار  یهاکانال پنج  اثر    اندعبارتگیرد که  قرار می  یموردبررسقیمت نفت در قالب  از: 
 و اثر خلق نقدینگی. ی رات؛ اثر ارز؛ اثر گردشی؛ اثر انتظایدرآمد

درآمد  قیمت یاثر  به    یها:  بالتر  کشورها  معنینفت  از  ثروت  به    یانتقال  نفت  واردکننده 
گی به این دارد که دولت با این افزایش  تر قیمت بسیی. اثر این تغاستصادرکننده نفت    یکشورها

کند. اگر این افزایش درآمد در جهت خرید کالها و  درآمد ناشی از افزایش قیمت نفت چه می
کار   ی چنین با افزایش تقاضا برا. هم شودتواند باعث افزایش ثروت عمومی  خدمات داخلی باشد، می

 

1 Panetta (2002) 



 

 

بنابراین اثر مثبت بر  د.  را فراهم خواهد نمو  یزیاد  یو تجار  یگذار سرمایه  یهاو سرمایه، فرصت
  یهایکی از نهاده   عنوانبه ها دارد. ولی از طرف دیگر، افزایش قیمت نفت  آتی بنگاه   یجریان نقد

بنگاه  آتی    یو اثر منفی بر جریان نقد  استها  بنگاه   یافزایش هزینه و کاهش درآمدها  معنیتولید به  
 .رددنبال داکاهش قیمت سهام را به  جهیدرنت خواهد داشت. 

گردش م:  یاثر  ناخالص  تولید  افزایش  باعث  نفت  قیمت  افزایش  برالاگرچه    یکشورها  یی 
نهایی محصولت و مشتقات    یکننده مصرفشود؛ اما باید در نظر داشت که  می نفت    یصادرکننده 

به ن کشورهافتی،  عمده  به حالدر  ی طور  هستند.  نفت    یصادرکننده   یکشورها  کهن یادلیل  توسعه 
به  خود  فناغلب  نداشتن  و  توانایی  عدم  برا  یورا دلیل  واردکننده   یفرآور  ی لزم  خام،   ی نفت 

بها افزایش  باعث  نفت  قیمت  افزایش  بنابراین  هستند،  نفتی  مشتقات  و    ی شده تمام   ی محصولت 
شود که این خود منجر به افزایش ارزش پولی  صنعتی می  یتوسط کشورها  شده   دی تولمحصولت  

. با توجه  شودیتوسعه محالدر  یکشورها   ها، دربنگاه   ی براآتی   یواردات و اثر منفی بر جریان نقد
  یرابطه   که   آید، بنابراین، این انتظار وجود داردشمار میاین کشورها به   یازجمله نیز    ایرانبه اینکه  

 .عکس باشد یرابطه  یک بین افزایش درآمد نفتی با افزایش شاخص سهام
با افزایش  شود،  دولت در ایران از منبع نفت حاصل می  یعمده درآمدها  ازآنجاکه:  ثر انتظاراتا

ها  در مورد ایجاد رونق و افزایش فعالیت  نانهیبخوشدرآمد کشور، انتظارات    جهیدرنتقیمت نفت و  
انتظارات    یگیرشکل  گیرد،شکل می  در سطح اقتصاد کشور انتظار افزایش    نوبه خود باعثبه این 

شاخص    جه یدرنتآتی و    یارزش فعلی جریان نقدشود  باعث میخواهد شد که  ها  شرکت  یسودآور
نهاده در فرآیند تولید کالها و خدمات  عنوان  به سهام با رشد مثبت مواجه شود. از طرف دیگر،، نفت  

وابسته به نفت نیز    یهاقیمت نفت، هزینه تولید شرکتبا افزایش    ،رودمی  کار  ها به برخی از شرکت 
می قیمت افزایش  در  افزایش  بنابراین،  با    یاهیابد.  است  ممکن  تصمیم  ر  ب  تأثیرنفت،  انتظارات، 

قرار دهد که منجر به کاهش تقاضا    تأثیردر سهامی خاص را تحت   یگذارسرمایه  یگذاران براسرمایه
این نوع سهام، ممکن است قیمت سهام کاهش    ی آن سهام خواهد شد و با کاهش تقاضا برا  یبرا

 .کلی این کانال مبهم استر بنابراین اث. یابد

از    د. باشتواند اثرات متفاوتی داشته می هم  تغییرات نرخ ارز    باید توجه داشت که:  یاثر ارز
، افزایش قیمت  شودآنجا که مبالغ پرداختی حاصل از درآمدهای نفتی به پول خارجی پرداخت می

شود که درآمدها و ذخایر نفتی افزایش یابند )که نتیجه آن افزایش ارزش پول ملی  نفت باعث می 
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های  ، منجر به افزایش درآمد شرکت ء(. افزایش نرخ ارز از یک سواست در مقابل پول خارجیان  
و از سوی دیگر، منجر به کاهش سود  ها شده  صادرکننده کالها و در نتیجه افزایش قیمت سهام آن 

  د.شوها میای و کاهش قیمت سهام آن های واسطههای واردکننده نهاده شرکت
  ی ارز  ی افزایش قیمت نفت، افزایش درآمدها  ازآنجاکه:  )افزایش حجم پول(  اثر خلق نقدینگی

به  و در مقابل آن پول در    شده   یاز دولت خریدار  یبانک مرکزتوسط  این ارز  که    داردهمراه  را 
دهد، طبیعی است انتظار داشته باشیم که افزایش قیمت نفت، افزایش نقدینگی  اختیار دولت قرار می

 (.1401خرازیان و همکاران، ؛ امین 1397، پورحموله علیو   صالحی)د رهمراه دادر جامعه را به 
ارزش سهام برابر با مجموع ارزش تنزیل شده جریانات نقدی آتی مورد انتظار آن سهام    کهییازآنجا

تلاطم و  کلان اقتصادی، نظیر    متغیرهای  تأثیرمشخص تحت   طوربه تواند  است، این جریانات آتی می
 نفت باشد. قیمت   ساناتنو
آن واکنش متفاوتی    یکه بازار بورس هر کشور و متغیرها  دهد میهای مختلف نشان پژوهش   جینتا

 د. وشمیها ارائه از این پژوهش  ی تعدادنتایج  در ادامه   ،دهدمینسبت به نوسانات قیمت نفت نشان 

 پیشینه پژوهش. 3
بخش   این  بررسی  در  از  به  پژوهش    ی هاپژوهش تعدادی  موضوع  با  مرتبط  خارجی  و  داخلی 

   . استشده پرداخته
اثر  1393خطیب سمنانی و همکاران ) بررسی  به  از داده قیمت نفت خام    ساناتنو(  استفاده  های  با 

لگاریتم  در این مطالعه،  بهادار تهران پرداختند.  بر شاخص بورس اوراق 1380-90  هفتگی دوره زمانی 
است. شده در نظر گرفته  بهادار تهران  عنوان بازدهی بورس اوراق شاخص کل قیمت بورس تهران به 

متغیرهای نوسانات قیمت  میان    دارمعنیمثبت و    مدتکوتاه وجود رابطه    آمده دستبه با توجه به نتایج  
  1تصحیح خطای برداری نتایج مدل  اما  شود.  بهادار تهران، رد میبازدهی بورس اوراق  نفت خام و 

   .منفی استاین رابطه از نوع  که  استبیانگر وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای نامبرده 
  نامتقارن نوسان قیمت نفت بر بازده بازار سهام ایران  تأثیر(، به بررسی  1401جذب و همکاران )  من

  داد که نشان  این مطالعه  نتایج  پرداختند.    1400الی پاییز    1387ز  های فصلی از پاییبا استفاده از داده 
با توجه به علامت نوسان قیمت نفت و شرایط بازار سهام نتایج متفاوت    برآورد چندکی متقارن نبوده و 

 

1  VECM 



 

 

وضعیت   .است در  نفت  قیمت  مثبت  دارای  نوسان  سهام  بازار  گاوی  و  خرسی  و    تأثیرهای  منفی 
نوسانات   تأثیرندارد. بر بازده سهام  داریمعنی تأثیربر بازده سهام است و در وضعیت نرمال   دارمعنی

بوده اما در وضعیت گاوی نسبت به   دارمعنیمنفی قیمت نفت در هر سه وضعیت بازار سهام مثبت و 
 گذارد.  تری بر بازده سهام میی اثر بزرگخرس

( و همکاران  اثر شوک  1402واحدی  ارزیابی  به  با روش  (،  ایران  بازار سهام  بازده  بر  نفت  قیمت 
 1401های ماهانه و طی دوره زمانی  چندک بر چندک پرداختند. در این پژوهش که با استفاده از داده 

شوک قیمت نفت محاسبه    1برداری ساختاری  ح یخود توضانجام شد، ابتدا با استفاده از مدل    1385  –
دهد که اثر  می. نتایج این پژوهش نشان ، سپس اثر این متغیر بر بازده بازار سهام ایران بررسی شددش

متفاوت   های مختلف بازده بازار سهام ایرانشوک قیمت نفت بر بازار سهام ایران، در طول چندک 
تری بر بازدهی  اثر بزرگ   . زمانی که بازار سهام صعودی است، یک شوک منفی قیمت نفتاست

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

آمریکا طی دوره   متحده التیا( به بررسی ارتباط میان قیمت نفت و بازده سهام  2015)  2سیم و ژو 
این    ند. نتایجپرداخت   3چندک بر چندکبا استفاده از رویکرد    2007امبر  تا دس  1973زمانی ژانویه  
نشان  و  شوک   اولً  دهدمیپژوهش  بزرگ  نفت های  قیمت  رونق    منفی  شرایط  سهام  در  بازار 

اثر شوک مثبت قیمت    اًیثانباشد.  زار سهام داشته تواند اثر مثبت بر روی با، میآمریکا  متحده التیا
دهد ارتباط میان قیمت  مینشان  . این نتایجدار نیستینفت بر بازار سهام ایالت متحده آمریکا معن

   نامتقارن است. متحده الت یانفت و بازار سهام 
پارک  و  نفت  2021)  4جو  واردکننده  بازده سهام کشورهای  بر  نفت  قیمت  تلاطم  اثر  بررسی  به   )

این پژوهش که طی دوره زمانی   شور چین، فرانسه،  انجام شد، ده ک   2001  –  2019پرداختند. در 
قرار گرفتند. نتایج   موردمطالعهآمریکا    متحده الت یاکره، هلند، اسپانیا و  آلمان، هند، ایتالیا، ژاپن،  

نامتقارن    ینانینااطمنشان داد که   این، رفتار  بر  بازار سهام دارد. علاوه  بر  نامتقارن  قیمت نفت آثار 
به وضعیت بازار سهام، بلکه به وضعیت بازار نفت نیز بستگی دارد. همچنین زمانی که تلاطم    تنهانه 

های پایین خود هستند، افزایش تلاطم نفت یک اثر منفی  قیمت نفت و بازده بازار سهام در چندک 
 

1 Structural Vector Autoregression 
2 Sim and Zhou (2015) 
3 Quantile on Quantile 
4 Joo and Park (2021) 
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در چندک بالی بازار سهام و چندک پایین تلاطم قیمت نفت، افزایش    حالن یباابر بازده سهام دارد.  
     شود.تلاطم نفت منجر به افزایش بازده بازار سهام می

متعدد، به بررسی   یهاپژوهش رغم اینکه در  شود که علیپیشین مشاهده می  ی هاپژوهش با بررسی  
بازار سهام   بازدهی  نفت و    تلاطم   چندکی میانارتباط  بررسی    به   است؛   شده پرداخته ارتباط قیمت 

که این نکته  پرداخته نشده است  های روزانه؛  با استفاده از داده بازده بازار سهام ایران    و قیمت نفت  
نوسانات    های پیشین، از شاخصهمچنین در اکثر پژوهش   .استجنبه نوآوری در پژوهش حاضر  

های  با استفاده از مدل حاضر  اما در پژوهش    شده استفاده شاخص تلاطم قیمت نفت    عنوانبه    1نفت خام 
 است.   آمده دستبه واریانس شرطی، تلاطم قیمت نفت 

از پژوهش ، خلاصه 1در جدول   برخی  از  اهمیت کمتری  ای  این زمینه که  های صورت گرفته در 
 :شده است، ارائه دارند

 
 ی مرتبط هاپژوهش  سایر. 1جدول 

 نتایج  روش سال  نویسنده  عنوان مقاله 

ارتباط میان شوک قیمت  

مورد  سهام  بازدهنفت و 

 2قرار گرفته  ینیبازب

و   چاتوکا

  3همکاران 
2018 

رگرسیون 

چندک بر 

 چندک 

بازارها  که  یحال های بزرگ و منفی قیمت نفت در شوک 

کنند؛ تنها در سه کشور واردکننده بزرگ  عمل می  یخوببه 

تواند بازده سهام را تقویت نفت یعنی چین، ژاپن و هند؛ می 

های قیمت نفت در بیشتر شوک  همچنین اثرات نامتقارنکند. 

 شود مشاهده نمی کشورها 

رابطه چندکی بین قیمت  

بازدهی بورس،  نفت و 

های  شواهدی از بازار

و بازارهای   نوظهور

 توسعه درحال 

و   بالچیلار

  4همکاران 
2019 

رگرسیون 

چندک بر 

 چندک 

 یهاتی فعال گیری طریق اندازه بازار نفت، یا از   یهاگنال یس

تواند  تجاری در قراردادهای آتی نفت یا تغییر در ارزش پایه می

گذاران برای بهبود نوسانات بازار استفاده شود.  توسط قانون 

  صورتبه کننده  فت در کشورهای واردکننده و صادرریسک ن

 است.  رگذاریتأثبازارهای نوظهور   رسیستماتیک ب

سرریز و ارتباط چندکی 

میان شوک قیمت نفت و  

بازده سهام: شواهد  

و   جیانگ

  5همکاران 
2020 

  خودمدل 

  یح یتوض

برداری  

ساختاری و 

اثرات ناشی از شوک قیمت نفت بر بازده سهام این کشورها؛  

 است در شرایط مختلف بازار، نامتقارن 

 

1 Oil Volatility Index 
2Stock Returns Revisited  
3 Tchatoka et al. (2019) 
4 Balcilar et al. (2019) 
5 Jiang et al. (2020) 



 

 

جدید از کشورهای  

 G7گروه 

رگرسیون 

چندک بر 

 چندک 

واکنش بازار  بررسی 

سهام کشورهای اسلامی  

به ریسک ژئوپلیتیک،  

های سیاست ینانینااطم

اقتصادی و شوک قیمت  

کاربرد رگرسیون   :نفت

 چندک بر چندک  

و   حسن

  1همکاران 
2022 

رگرسیون 

چندک بر 

 چندک 

های سهام کشورهای اسلامی اثر تلاطم قیمت نفت بر شاخص 

 گذارد.  منفی می

بازار با انتقال   طیشرا ایآ

از بازار نفت به  ینانیاطمنا

بازار سهام تداخل دارد؟  

  کردی از رو یشواهد 

چندک بر چندک  

 شده اصلاح 

ژی و  

 2تانگ 
2022 

رگرسیون 

چندک بر 

   چندک

  کسیبازار سهام بر  ینانینااطمبازار نفت بر  ینانینااطم راتیتأث

مختلف بازار است.  طیمثبت و نامتقارن در شرا یطورکلبه 

 طوربه  کسیبر یرابطه نامتقارن در کشورها  نیا ن،یعلاوه بر ا

 ناهمگن است.   یتوجه قابل 

نامتقارن شوک   تأثیر

قیمت نفت بر بازار سهام 

چین: شواهدی از  

رگرسیون چندک بر  

 چندک 

 2023 3ژی 

رگرسیون 

چندک بر 

   چندک

  ،قرار دارد یکه در حالت نزول  نیشوک عرضه بر بازار سهام چ

دارد.   یمثبت بر بازار صعود  تأثیرندارد، اما  یتوجه قابل  تأثیر

نسبت   یبر بازار صعود یشتری مثبت ب تأثیرنفت  یشوک تقاضا

 دارد.   یبه بازار نزول 

  توأمارزیابی حرکات 

قیمت نفت و   تلاطم

تلاطم بازار سهام با  

رویکرد رگرسیون  

 چندکی 

و  لیو

  4همکاران 
2023 

رگرسیون 

چندک بر 

چندک همراه  

  –با مارکف 

 سوییچنگ 

های پایین تلاطم  افزایش تلاطم قیمت نفت خام، در چندک 

 ر سهام؛ اثر منفی بر بازده سهام دارد.  ابازده بازقیمت نفت و 

 یهاشوک نامتقارن  تأثیر

نفت بر تورم:   متیق

  ونیاز رگرس یشواهد 

 چندک بر چندک 

و   ژی

 5سان
2024 

رگرسیون 

چندک بر 

   چندک

بر  یمنف تأثیرنفت  رضه مثبت است، شوک ع تورم که ی هنگام

  ،یتورم  طی. در حنامتقارن دارد اثرتورم دارد و شوک تقاضا 

بر   یتوجه قابل  تأثیرتقاضا منفی  و شوک عرضه  مثبت شوک

 یهاعرضه و شوک  منفی یهاشوک  که یدرحال تورم ندارد، 

   شود.ی م  متیمثبت منجر به کاهش ق یتقاضا

 
 

1 Hassan et al. (2022) 
2 Xie and Tang (2022) 
3 Ge (2023) 
4 Liu et al. (2023) 
5 Ge and Sun (2024) 
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 پژوهش  شناسی. روش4

  1402:10-1388:1روزانه قیمت نفت و شاخص کل بازار سهام در دوره    یهاداده پژوهش از    ایندر  
سها  محاسبهبرای    است.  شده استفاده مشاهده    2076شامل   بازار  نفت،   مبازدهی  قیمت  تلاطم    و 

اوراق   ازیموردناطلاعات   بورس  سایت  و از  لوئیسسایت    بهادار  سنت  رزرو  فدرال  ،  1بانک 
 است.  شده استخراج

 محاسبه متغیرهای پژوهش  - 1.  4

   (.1396)  توکلیان و همکاران   عبارت است از واریانس شرطی قیمت نفت 2تلاطم  
ها از خانواده الگوی ناهمسان  داده   لیوتحله یتجز رایواریانس در قیمت نفت، ب  یبا توجه به ناهمسان
بار توسط انگل   شده استفاده   یحیخود توضواریانس شرطی     1982در سال    3است. این الگو اولین 

، واریانس شرطی در طول زمان  یرشرطیغالگوهای    برخلافدر این الگوهای شرطی  معرفی شد.  
است رستمی شته مجذور جملات خطا وابسته واریانس شرطی به مقادیر گذ   کهیطوربه کند  می  تغییر

ها  نرمال بودن داده   ای و غیرخوشه   نوسانات رغم اینکه این الگو مشکلات  علی(.  1399)و همکاران  
گوناگونی توسط   یهاپژوهش  های آنکند، برای رفع محدودیت های زمانی برطرف میرا در سری

بولرسلو  مانند  اقتصاددانان  مدل   4سایر  و  پذیرفت  از خانوادصورت  دیگری  آرچ  های  مدل ه    مانند 

  علاوه در این الگو، واریانس شرطی  .  معرفی شد  5یافتهتعمیم  یحی خود توضناهمسان واریانس شرطی  
جملا  مقادیربر   مجذور  وابستهوقفه   به،  خطا  ت گذشته  نیز  خود  مدل  استهای  این  کلی  شکل   .
 زیر است:   صورتبه 

(2 ) 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + 𝛽𝜎𝑡−1
2 + 𝜈𝑡 

𝜎𝑡، 2در رابطه  
ترتیب ضرایب گارچ، آرچ و جمله  که به   𝜈𝑡و   t ،𝛼1   ،𝛽واریانس شرطی در زمان    2

 (.1986 ،بولرسلو) خطا است 
لگاریتم نسبت شاخص قیمت بورس    ، 1ه از رابطه  بازدهی بازار سهام با استفاددست آوردن  برای به 

 است: بهادار تهران در هر دوره نسبت به دوره قبل در صد ضرب شده اوراق
 

1 Federal Reserve Bank of St. Louis  
2 Volatility 
3 Engle 
4 Bollerslev (1986) 
5 Generalized Auto Regression Conditional Hetroskedostisity 



 

 

(3 ) 𝑟𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡

𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡−1

) × 100 

  شده استفاده  و متلب   12ایویوز   ،اکسل  افزارهای ها از نرمبرای محاسبه متغیرها و تجزیه و تحلیل داده 
 است.

 معرفی مدل  - 2.  4

های رگرسیون متفاوت و منطبق  محاسبه و رسم منحنی  ت یباقابل یک روش آماری  رگرسیون چندکی  
نقاط   ضمن  استمختلف    یصدک با  که  داده   تصویری  ارائه،  از  ارتباط  جامع  سنجش  امکان  ها، 

بدون نیاز به  آورد. این رویکرد  فراهم می متغیر وابسته را    موردنظرهای  متغیرهای مستقل با چندک 
 (. 1978، 1)کانکر و بست  است نیز کارافتاده ر نقاط دور ها و حتی در حضو نرمال بودن داده 

از    گریدعبارتبه  اصلی  چندکی،    یریکارگبه هدف  به  رگرسیون  توجه  بدون  که  است  این 
های پرت استوار  که نسبت به داده   نمودها و مفروضات رگرسیون خطی، مدلی را ارائه  محدودیت 

باشد، این مدل برآورد مناسبی از ضرایب  بوده و حتی اگر فرض ناهمسان واریانس نیز وجود داشته 
مشخص کردن وابستگی در کل توزیع و تمامیت    رگرسیون چندکی در  اما  .دهدرگرسیون را ارائه  

بازده بازار سهام    میانتواند رابطه  رگرسیون چندکی می  نکهیباوجوداخاص،    طوربه   .است، ناتوان  آن
سهام را برآورد کند، این احتمال وجود دارد که    های بازده قیمت نفت مربوط به چندک  تلاطم و  

تلاطم سهام    اندازه  بازار  بازده  و  نفت  قیمت  ارتباط  نحوه  بر  بتواند  نیز  نفت  بگذارد.    تأثیرقیمت 
متفاوت باشد؛ در    تلاطم کوچک قیمت نفت قیمت نفت با اثر    تلاطم بزرگر  اث، اگر  مثالعنوان به 

، چنین رفتارهای پیچیده  متأسفانه  د.آیدست مینتایج متفاوتی به   ،یک چندک یکسان بازده بازار سهام
را   به   یراحتبه   توانینماقتصادی  چندکی،  رگرسیون  طریق  این    آورد.دست از  در  دلیل  همین  به 

  شده استفاده د،  شکه اولین بار توسط سیم و ژو ارائه  نوین چندک بر چندک    نسبتاً پژوهش از رویکرد  
 است.  

در این پژوهش با توسعه رویکرد چندک بر چندک از طریق ترکیب رگرسیون چندکی و رگرسیون 
حی  های متغیرهای وابسته و متغیر توضیشود تا وابستگی بین چندک این امکان فراهم میخطی محلی  
 بررسی شود.

. با این  شودرکود و رکود شدید تقسیم میبازار سهام به پنج حالت رونق شدید، رونق، عادی،  ابتدا،   
ام بازده   98صدک  که  به این شکل    شودمشخص می   تهرانهای متفاوت بازده بازار سهام  کار چندک

 

1 Koenker and Basset (1978) 
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سپس،    .استرکود شدید    دهنده نشان و صدک دوم    رونق شدید بازار سهام دهنده  سهام، نشان بازار  
دومین    ، به این صورت که شودیک متغیر توضیحی وارد مدل می  عنوانبه قیمت نفت    تلاطمچندک  
، یک  تلاطمام    98صدک  و  است    کوچکبسیار  تلاطم  یک  دهنده  نشان قیمت نفت    تلاطمصدک  

 دهد.  میقیمت نفت را نشانبزرگ  تلاطم بسیار

 :است 4معادله  صورتبهشکل کلی مدل چندک بر چندک 

(4 ) 𝑟𝑡 = 𝛽𝜃(𝑉𝑜𝑙𝑡) + 𝛼𝜃𝑟𝑡−1 + 𝑣𝑡
𝜃 

𝑣𝑡  که در آن 
𝜃    جز اخلال است که در چندک𝜃  ،  صفر است. همچنین مساوی𝛽𝜃(0)  است.  نامشخص  

  که با  - قیمت نفت    تلاطماز    𝜏و چندک    تهرانسهام  بازار  بازده    𝜃برای مطالعه رابطه بین چندک  
𝑉𝑜𝑙𝜏  در همسایگی   4لزم است که معادله    –شود  مشخص می𝑉𝑜𝑙𝜏  با توجه به اینکه    .بررسی شود

𝛽𝜃(0)   بسط تیلور   با محاسبه نامعلوم است، بنابراین𝛽𝜃(0)   حول𝑉𝑜𝑙𝜏 :خواهیم داشت   

(5 ) 𝛽𝜃(𝑉𝑜𝑙𝑡) ≈ 𝛽𝜃(𝑉𝑜𝑙𝜏) + 𝛽�́�(𝑉𝑜𝑙𝜏)(𝑉𝑜𝑙𝑡 − 𝑉𝑜𝑙𝜏)  

 : زیر است  صورتبه ن پژوهش، مدل نهایی  با در نظر گرفتن متغیرهای توضیحی و وابسته ای  تیدرنها

(6 ) 𝑟𝑡 = 𝛽0(𝜃, 𝜏) +  (𝛽1(𝜃, 𝜏)(𝑉𝑜𝑙𝑡 − 𝑉𝑜𝑙𝜏) + 𝛼(𝜃)𝑟𝑡−1 + 𝑣𝑡
𝜃 

𝛼(𝜃)که در آن   =  𝛼𝜃    معادله بازده سهام    𝜃، چندک شرطی  6است.  نشان   تهران از   .دهدمیرا 
بازده سهام     𝜃تابع چندک شرطی استاندارد، این عبارت رابطه بین چندک ، برخلاف یک  حالن یباا

  صورت به   𝛽1و    𝛽0 که  دهد، با این فرضمیقیمت نفت را نشان   تلاطممربوط به    𝜏و چندک  تهران
ساختار وابستگی کلی بین بازده بازار سهام    تواندیم(  6)شوند. رابطه  می  مشخص  𝜏  و  𝜃دوگانه در  

 آورد. دستمربوطه خودشان به  هایقیمت نفت را از طریق وابستگی بین توزیع  تلاطمو   تهران

 های پژوهشیافته. 5

در قالب  متغیرها در ابتداء توصیف آماری است.  شده پرداخته ها داده  ل یوتحله یتجزدر این قسمت به 
ضرورت بررسی پایایی متغیرهای پژوهش، در مرحله بعد  ا توجه به باست.    شده ارائه جداول و نمودار  

  ت یدرنهاو    یافتهاختصاص قیمت نفت    تلاطمنتایج محاسبه    به ارائه  بخش بعداین نتایج ارائه شده و  
 است.  شده ارائه مدل نهایی چندک بر چندک نتایج برآورد 



 

 

شده  ارائه آمار توصیفی متغیرهای پژوهش    2جدول  های مورد استفاده، در  برای ارائه تصویری از داده 
 .است

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 2جدول 

 معیار انحراف کمترین  بیشترین  میانه  میانگین  نام متغیر
تعداد  

 مشاهدات 

 2067 2/673520 9/8434 2518332 2/78447 3/462039 شاخص کل  

 2067 1/ 69 - 8/ 45 11/ 50 0/ 10 0/ 28 بازده بازار سهام 

 2067 25/ 02 9/ 12 133/ 18 74/ 87 77/ 14 قیمت نفت  

 2067 0/ 0023 0/ 0011 0/ 0615 0/ 0013 0/ 0016 تلاطم قیمت نفت  

 پژوهش های منبع: یافته 
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  : شاخص کل1نمودار 

 
 : بازده بازار سهام 2نمودار 

 
 : قیمت نفت 3نمودار 

 
 : تلاطم قیمت نفت 4نمودار 

 پژوهش های : یافته منبع

 
شاخص ،  موردمطالعهدوره  ابتدای  از    .Error! Reference source not foundبا توجه به  

نیز ادامه دارد و در    1398کند. این روند در سال  می  آغازروند صعودی خود را    کل بورس تهران
بیشترین مقدار خود می  1399سال   بازارها و سرازیر  تواند  رسد. که دلیل آن میبه  رکود در سایر 

روند نزولی این شاخص آغاز شد، دلیل    1399شدن نقدینگی به بازار سهام باشد. از اوایل مرداد  
نزولی می این روند  برای  نمود  زیادی  ارائه  از  توان  بودجه  ترین آن مهم که یکی  ها جبران کسری 

شاخص   1399در تابستان سال    .  استت متحده آمریکا  های جدید ایالدولت بعد از اعمال تحریم
میلیون واحد بود. در پی سیاست گذاری پولی و چالش کسری بودجه، سود بین    2کل بورس حدود  

کی ین تصمیم  یاعتقاد کارشناسان اش پیدا کرد و به یدرصد افزا  17    درصد تا  10ز  بانکی از کمتر ا



 

 

ر اقتصاد نیز است و تنها  یح وزی ن موضوع اعتراف صریا ه بود. البتهیزش بازار سرمایاز عوامل مؤثر ر
تر، دولت مردم را به بورس فراخواند؛ اما  عبارت ساده است. به های کارشناسی محدود نمانده به بحث 

توان  ن حالت مییترش داد. به طورکلی و در خوشبینانه یهم زمان بانک مرکزی نرخ سود بانکی را افزا
  1399گذار مالی هماهنگ نبودند و ابر نوسان بورس در سال  گذاران پولی با سیاستگفت سیاست 

زش یه در جهت جلوگیری از ریعنوان متولی بازار سرماگذار بانکی به شکل گرفت، اگرچه سیاست 
  اثراتش را از بین برد ملزاقداماتی را در شورای بورس انجام داد، اما عدم اجرای مصوبات در زمان 

  (.1402)الهامی و همکاران  
، در طول  1در مورد نمودار    ادشده یدهد. با توجه به مطالب  میبازده بازار بورس را نشان   2نمودار  

تغییرات    دهد کهمی. این نمودارها نشان استهای زیادی  این شاخص دارای نوسان   موردمطالعهدوره  
بازده    یاخوشه رفتار    2نمودار    علاوه به ،  هستند  جهتهم سو و  بازده بازار سهام و شاخص کل، هم

  شوند ای ظاهر میخوشه   صورتبه های بزرگ و کوچک  د، یعنی واریانسکنمی  د یتائبازار سهام را 
 .  (1395)حسینیون و همکاران 

این متغیر از ابتدا دارای    3دهد. با توجه به نمودار  میروند قیمت واقعی نفت خام را نشان   3نمودار  
باشد. این روند    2008سال  تواند گذر از بحران اقتصادی  یل آن می دلیکی از  که    است   روند صعودی 

دلیل افزایش  به  1395. در سال  شودروند نزولی آغاز می  بعدازآنادامه دارد و    1390تا ابتدای سال  
نفت شیل  افتاده ها  کاهش شدید قیمت   ،متحده ایالت   1تولید    1398در سال  در مقابل،  .  استاتفاق 
با توجه   ها دوباره صعودی شوند. میزان تولید خود را کاهش دادند تا قیمت  2و اوپک کشورهای عض

نمودار   سال    3به  به  مربوط  نفت  قیمت  سال  در .  شودمی  1399کمترین  کشورها  این  از  بسیاری   ،
شدیدی را برای جلوگیری از شیوع بیماری کرونا    وآمدرفت های  های امنیتی و محدودیت سیاست

طاهرپور و همکاران    شدای از صنایع  و بخش عمده   وکارهاکسب که منجر به توقف    اتخاذ کردند
  2020متوسط قیمت نفت در سال  .  یافتبرای نفت شدیداً کاهش  و قیمت  ، تقاضا  جهیدرنت.  (1399)

  2021در سال  روند صعودی گرفت و میانگین    پس از کنترل نسبی کرونابود، اما  دلر    42حدود  
  برسدتلاطم قیمت نفت در این زمان به بیشترین میزان خود    باعث شد  این اتفاقات  . دلر شد  72حدود  

   است مشاهده قابل  4که در نمودار 

 

Oil Shale1 
2Organization of the Petroleum Exporting Countries 
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از   فرضیه   وتحلیلتجزیه قبل  آزمون  پژوهش  هاو  متغیرهای  مانایی  .  است  گرفته  قرار  موردبررسی، 
های  است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش بین سال   معنیمتغیرهای پژوهش به این  مانایی  

آمدن رگرسیون    به وجودمختلف ثابت بوده است. درنتیجه استفاده از این متغیرها در مدل، باعث  
 .است شده استفاده  یافتهتعمیم ولر منظور از آزمون دیکی فدین د. بشوکاذب نمی

 

 

 آزمون دیکی فولر جهت بررسی مانایی متغیرهای پژوهش. نتایج 3ل جدو

 نام متغیر

 I(1)در سطح   I(0)در سطح  

فولر  نتیجه آزمون  دیکی  آماره 

 یافتهتعمیم 
P-value 

فولر   دیکی  آماره 

 یافتهتعمیم 
P-value 

 ماناست I(1)در سطح   0/ 00 - 12/ 74 0/ 97 0/ 26 شاخص کل 

 ماناست I(0)در سطح   - - 0/ 00 - 19/ 14 بازده بازار سهام

 ماناست I(1)در سطح   0/ 00 - 45 0/ 24 - 1/2 قیمت نفت 

 ماناست I(0)در سطح   - - 0/ 00 - 7/ 77 تلاطم قیمت نفت 

 پژوهش های منبع: یافته 

پایا  درصد نا  95  داریمعنیت در سطح  ، متغیر قیمت نفیافتهتعمیمبا توجه به نتایج آزمون دیکی فولر   
بازده بازار سهام    هایشود. متغیرمی   ، این متغیر مانایریتفاضل گ  بارکی. برای رفع این مشکل با  است

 .  هستندمانا   و تلاطم قیمت نفت 
  یحی خود توضمدل  بهترین    1جنکینز   - با استفاده از روش باکس  ابتدا  محاسبه تلاطم قیمت نفت،    برای

، ترکیبی ARو    MAمعادله حاصل از ترکیبات مختلف    121از میان    انتخاب شد.  2میانگین متحرک
. است  ARIMA (8،  1،  8های دیگر دارد مدل )ترین معیار آکائیک را نسبت به ترکیبات وقفه که کم

  MAو    AR  دهنده مرتبه نیز نشان  8عدد    هاست.دهنده مرتبه تفاضل داده در این ترکیب نشان   1عدد  
وقفه   8قیمت نفت، مدلی است که دارای    ینیبش یپبهترین مدل برای   گریدعبارتبه   است در معادله  

وجود ناهمسان واریانس در جملات   د یتائبعد از انجام آزمون و   . استاز قیمت نفت و جمله اختلال 
 های پژوهش مدل خطا، بهترین مدل برای برآورد واریانس شرطی انتخاب شد که با توجه به یافته 

 

1 Box-Jenkins Method 
2 Autoregressive Moving-average 



 

 

 (1  ،1) GARCH  دهنده این است که واریانس شرطی قیمت نفت  این معادله نشان   .آمد  آمده دستبه
واریانس    کند.از یک وقفه خود متغیر )واریانس شرطی( و یک وقفه مجذور جملات خطا پیروی می 

مدل نهایی  که در    شده گرفتهتلاطم قیمت نفت در نظر    عنوانبه توسط این مدل    شده محاسبهشرطی  
 است.   شده استفاده از آن  

های بازده بازار  چندک   6و    5  ی نمودارهااست.  در این بخش مدل چندک بر چندک برآورد شده 
  50دهد که بازده بازار سهام زیر چندک  مینشان   5دهد. نمودار  میقیمت نفت را نشان   تلاطمسهام و  
علامت  درصد   چندک است  منفیدارای  بنابراین  نشان ،  سهام  بازار  بازده  پایینی  دهنده های 
های بالی بازده بازار سهام،  به همین ترتیب چندک   رکود و رکود شدید بازار است.های  وضعیت 
قیمت نفت را    تلاطمطرحی مشابه برای    6دهد. نمودار  میرا نشان   های رونق و رونق شدیدوضعیت 

مقادیر    کهیطوربه   استغیر نرمال  تلاطم قیمت نفت  توزیع آماری  ،  6  شکلدهد. با توجه به مینشان 
   . استنزدیک به صفر   های خوددرصد چندک  90در بیش از آن 

 چندک بازده بازار سهام  -5نمودار 
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 قیمت نفت   تلاطمچندک  -6نمودار 
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  های پژوهش منبع : یافته

نفت    قیمت   هایتلاطم ( بیان شد، ساختار وابستگی کلی  6طبق مدل چندک بر چندک که در رابطه )
های مختلف  چندک با تغییر    ، این ضرایب  احتمالًبیان نمود.    �̂�  ،�̂�1با دو برآوردگر    توانیمو سهام را  

بازدهی    در مورد چگونگی ارتباطاطلاعاتی را    جهیدرنتکنند.  میتغییر    قیمت نفت،  تلاطمبازار سهام و  
 . دهندارائه میقیمت نفت   تلاطمبازار سهام و  
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 �̂�چندک بر چندک،   مدل -7 نمودار

  
 های پژوهشمنبع : یافته  

 
) در مقابل چندک را    (α)  مبدأ عرض از    ،7نمودار   بازار سهام    تلاطمهای  ( و چندک 𝜃های بازده 

قیمت نفت  تلاطم  های مختلف  در طول چندک دهد  میاین نمودار نشان .  دهدمی( نشان 𝜏) قیمت نفت  
های متوسط به  ، در اطراف چندک مثالعنوان به .  استتغییر  و بازده بازار سهام، ضریب آلفا در حال  

یک صفحه    بدون توجه به چندک بازده بازار سهام، (،  𝜏  =  7/0مثالعنوان به قیمت نفت )   تلاطم   یبال
بزرگ قیمت    نسبتاًیک تلاطم  دهد که  می، نشان �̂�شود. این افزایش رو به بالی  رو به بال مشاهده می

بدون    گریدان یببه .  همراه داردبه   یتربزرگ  ی مبدأهاعرض از  ،  مستقل از وضعیت بازار سهام ،  نفت
  نسبتاً تلاطم  ، یک  رونق شدید، رونق، عادی، رکود و رکود شدید()بازار سهام    توجه به وضعیت

زمانی    مبدأ عرض از  ،  همچنینبزرگی بر روی بازده بازار سهام دارد.    مثبت بزرگ قیمت نفت، اثر  
  ، استدر وضعیت رونق شدید    بازار سهام  افتد وکه یک تلاطم کوچک در قیمت نفت اتفاق می

و   بزرگ    نظر  از منفی  مطلق  دهک گریدعبارتبه .  استقدر  در  سهام های  ،  بازار    𝜃)یعنی    بالی 
تغییرات در چندک 8/0از    تربزرگ به  بازده سهام  این    دهد.مینشان   واکنش شدید  𝜏  پایینهای  ( 

، بدون توجه به وضعیت بازار سهام؛  استوضعیت در حالتی که قیمت نفت با تلاطم بزرگ همراه  
   شود.نیز تکرار می



 

 

 �̂�𝟏مدل چندک بر چندک،   -8نمودار 

  
 های پژوهش منبع : یافته

 
) ،  8نمودار   شیب  ضرایب  شده  برآورد  مختلف    (   �̂�1مقادیر  مقادیر  در  . دهدمینشان   𝜏و    𝜃را 

به    �̂�1  میانگین ضرایب   یطورکلبه  به نظر (-09/0)  است صفر  نزدیک  این دارد که  بر  ، که دللت 
ندارد.  رسد  می اثر  بازار سهام  بازده  نفت بر روی    متفاوت   یها، در چندک حالن یبااتلاطم قیمت 

مناطقی وجود دارند که    (τو تلاطم قیمت نفت )مقادیر متفاوت    ( θبازده بازار سهام )مقادیر متفاوت  
زمانی که بازار سهام از وضعیت    8با توجه به نمودار    .است  دارای مقادیر مخالف صفر  �̂�1در آن  

بر روی بازدهی    یتوجهقابل مثبت  قیمت نفت، اثر    تلاطم کوچک؛ یک  رونق شدید برخوردار است
در نقطه مقابل، یک تلاطم بزرگ در قیمت نفت، اثر منفی بزرگی بر روی بازده بازار سهام دارد.  
در وضعیت رونق شدید بازار سهام، تلاطم قیمت نفت بر روی بازده بازار    گریدان یببه بازار سهام دارد.  

دارد. نامتقارن  اثرات  است که  نکته دیگری که می  سهام؛  این  نمود  اشاره  به آن    نیتربزرگتوان 
بازار سهام در وضعیت رونق شدید    نظر  از  �̂�1ضرایب   به زمانی است که    . باشدقدر مطلق مربوط 

با    ؛(τ  )مقادیر متفاوت  های تلاطم قیمت نفتبدون توجه به چندک ،  �̂�1مقادیر ضرایب    یطورکلبه 
  سمت وضعیت رونق شدید( های بازده بازار سهام )حرکت از وضعیت رکود شدید بهافزایش چندک 

قیمت نفت    تلاطمبازدهی بازار سهام و  چندک مختلف برای    19با در نظر گرفتن  .  یابدمیافزایش  
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دهد که  مینشان   4جدول    1.آیدت میدسبهمختلف    �̂�1( و شیب  �̂�)  مبدأعرض از    361  درمجموع
بازار   وضعیتقیمت نفت و    تلاطم  اندازه به تواند  قیمت نفت و بازده بازار سهام می   میان تلاطمرابطه  

داشته  بستگی  حالت به   باشد.سهام  در  سهام  بازار  بازده  بر  نفت  قیمت  تلاطم  اثر  دیگر  های  عبارت 
   مختلف بازار )رکود شدید، رکود، عادی، رونق و رونق شدید( متفاوت است.

 
 شده آمار توصیفی ضرایب برآورد -4جدول 

نام  

 متغیر
 میانگین 

چارک  

 اول 
 میانه 

چارک  

 سوم 
 مشاهدات  معیار انحراف کمترین  بیشترین 

�̂� 04 /0 47 /2 - 07 /2 - 87 /1 - 36 /0   79 /7-   44 /1 361 

�̂�1 09 /0 - 18 /1 - 3/0 - 07 /1 - 36 /8   05 /4-   85 /1 361 

 های پژوهشیافته

 گیری نتیجه. 6

تا    تلاطم قیمت نفت بر بازده بازار سهام تهران بررسی شد   چندک بر چندک  اثر در این پژوهش،  
برآورد   نفت  قیمت  و  بازار سهام  بین  کلی  وابستگی  کلیدی    .شودساختار  مزیت    این روش، یک 

بیشتر آن برای   یا رگرسیون چندکی   یسازمدل توانایی  به رگرسیون خطی  اقتصادی نسبت  روابط 
 .است

چندک    بر  چندک  نمودن    نوبه به رویکرد  مشخص  با  را  چندکی  رگرسیون  چگونه    کهن یاخود، 
میچندک نفت  قیمت  سهام  های  بازار  بازده  شرطی  چندک  بر  تعمیم    تهران توانند  بگذارند،  اثر 

با توجه    وبرآورد    میانگین متحرک  ونیخود رگرسقیمت نفت ابتدا مدل    تلاطم   برای محاسبهدهد.  می
د. با توجه به این مطالب بهترین مدل  ش   دیتائواریانس، وجود اثرات آرچ    یبه نتایج آزمون ناهمسان

 (1،1و )  ARIMA ( 8،  1،  8)مدل )  د شگارچ برای برآورد واریانس شرطی متغیر قیمت نفت انتخاب  
GARCH  در مدل نهایی    سپسترتیب برای محاسبه میانگین شرطی و واریانس شرطی قیمت نفت(.  به

 تلاطم قیمت نفت استفاده شد.   عنوانبه   واریانس شرطی قیمت نفتاز چندک بر چندک،  

 

آورده شده است که در صورت نیاز   4، مطالب به صورت خلاصه در جدول 19در  19به دلیل حجم بالای این جدول  .1

 .شودتوسط محقق ارائه می



 

 

چندک   نتایج   بر  چندک  میان  مینشان  مدل  رابطه  که  سهام    تلاطم دهد  بازار  بازده  و  نفت  قیمت 
قیمت  اندازه به تواند  می و    تلاطم  داشته   وضعیتنفت  بستگی  سهام  در    مثالعنوانبه باشد.  بازار 

قیمت    تلاطم، میزان اثرگذاری  یعنی در وضعیت رونق شدید بازار  های بالی بازده بازار سهامچندک
  متفاوت  ؛ قدر مطلق نظر از جهت و هم  نظر  از هم  ، البته این اثرگذاری . نفت بر بازار سهام بیشتر است

تلاطم کوچک )بزرگ( قیمت نفت اثر مثبت )منفی( بزرگی بر روی بازده بازار    کهیطوربه است  
به نتایج این پژوهش سهام تهران دارد.   بازار سهام    اثر  با توجه  به    کاملاًتلاطم قیمت نفت بر بازده 

  های تلاطم قیمت نفت؛ از چندک   هرکداممقادیر شیب، در    یطورکلبه وضعیت بازار بستگی دارد.  
 یابد.بازار سهام افزایش می  سمت وضعیت رونق شدیدبا حرکت از وضعیت رکود شدید به

  تهران بازار سهام    و بازده قیمت نفت    تلاطمبا استفاده از مدل چندک بر چندک برآورد رابطه میان  
  هاگذاران جهت تعیین ترکیب بهینه سبد دارایی تا سرمایه  شودمی  وضعیت بازار ممکن و    اندازه   نظر  از
 آمده دستبه ایج  ریزی از نتگذاری و برنامهتصادی برای سیاستگذاران و برنامه ریزان اقسیاست   و

تلاطم  اثرگذاری  میزان  نتایج،  به  توجه  با  نمایند.  بیشتر  استفاده  در  سهام  بازار  بر  نفت  قیمت  های 
  شود، پیشنهاد می جهیدرنتو در شرایط صعودی این اثر بیشتر است. های بازده بازار سهام کم چندک

در صورت وقوع تلاطم در قیمت نفت، زمانی که بازار سهام در حالت عادی و یا رکود قرار دارد؛  
با   ندهد.  انجام  را  اقدام خاصی  نکته  دولت  این  گرفتن  نظر  مواقع  تواند  دولت میدر    از یموردن در 

های مناسب در بازار بورس، آثار منفی و  به میزان لزم؛ با اعمال سیاست  )شرایط رونق بازار سهام(
به عدم انطباق  توان  ی های این پژوهش ماز محدودیت بار تلاطمات قیمت نفت را کنترل کند.  زیان
علت عدم هماهنگی بین روزهای تعطیل داخلی  های بازار بورس تهران و بازارهای بین المللی به داده 

های مربوط به  داده شنبه هر هفته و اشاره نمود )قیمت جهانی نفت در روزهای شنبه و یک خارجی  و
افزایش دقت    برای (. همچنین  هر هفته وجود ندارد  شنبه و جمعهشاخص کل بورس در روزهای پنج 

توانست منجر به افزایش دقت  میکه  شده نسبت به تورم؛  های تعدیل داده   یریکارگبه های اولیه،  داده 
های دیگری به محاسبه  توانند از روشهای آتی میمیسر نبود. محققان دیگر در پژوهش  شود؛مدل  

)بازده تعدیل بازار سهام  واقعی  به  بازده  نسبت  نفت  سایر شاخص شده  قیمت  های قیمت( و تلاطم 
)از قبیل  های متنوع دیگر با رویکرد چندک بر چندک  توان با ترکیب روشبپردازند. همچنین می

 را با این پژوهش مقایسه نمود.   هاپژوهش یادگیری عمیق ماشین( نتایج این 
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