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Extended Abstract 

Purpose: Capital markets are considered as strong levers in the economy of countries, 

serving to accelerate the process of industrial development (especially in developing 

countries). By providing the possibility of medium-term and long-term securities 

transactions, these markets provide the necessary facilities and resources to the 

applicants. They also provide a suitable yield for the suppliers of these resources. 

Stock index is one of the important components in people's investment decisions, and 

it is always in the center of attention of investment institutions. In oil-exporting 

countries, one of the most important factors affecting the efficiency of the capital 

market is oil price variation. For this reason, many researchers studied the effects of 

oil prices on stock market returns. Considering the wide impact of oil price volatility 

on various sectors of the economy of oil exporting countries, it is very important to 

evaluate the effectiveness of policies aimed at reducing the negative economic effects 

of oil price volatility on the stock market and, subsequently, to analyze the behavior 

of investor Therefore, investors need to know exactly the type and extent of the effect 

of oil price fluctuation on the stock market and to identify the industries that are more 

quickly affected by these fluctuations. Investigating this relationship can be beneficial 

in capital market risk management. It can also help policymakers regulate the capital 

market. Therefore, it is necessary to investigate the influence of the stock market on 

oil price fluctuations. In this research, using the quantile-by-quantile approach, we 

search and identify the asymmetric effect of oil price volatility on Tehran stock market 

returns. This method enables us to analyze the asymmetric effects of oil price 

fluctuations in different situations of the stock market. 

Methodology: The quantile-on-quantile approach is the method used in this research 

to identify the asymmetric effect of oil price volatility on Tehran stock market returns. 

This method enables us to analyze the asymmetric effects of oil price fluctuations in 

different situations of the stock market. The data used in this research include daily 
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oil price data and the total stock market index in the period of 2009:4-2024:1. They 

include 2076 observations that were extracted from the Tehran Stock Exchange 

website and the Federal Reserve website. In this research, the Eviews 12 and 

MATLAB software packages were used for data analysis. According to the variance 

heterogeneity test results, the ARCH effects was confirmed. Therefore, the best 

GARCH model was chosen to estimate the conditional variance of the oil price. Then, 

in the final quantile-by-quantile model, the conditional variance of the oil price was 

used as the oil price volatility. 

Findings and Discussion: The alpha coefficient varies during different quantiles of 

oil price volatility and stock market returns. For example, around medium to high 

quantiles of oil price volatility, regardless of the stock market return quantiles, an 

upward page is observed. This upward trend in α indicates that a relatively large 

fluctuation in oil prices, regardless of the state of the stock market, has a larger origin. 

Also, when there is a small fluctuation in the price of oil and the stock market is 

booming, the width from the origin is negative and large in terms of absolute value. 

In other words, in the high quantiles of the stock market, stock returns strongly react 

to changes in the low quantiles of τ. For the beta slope, in general, the average of β 

coefficients is close to zero (-0.09), which indicates that oil price volatility does not 

seem to affect stock market returns. However, in different quantiles of stock market 

returns and oil price volatility, there are regions where β has values opposite to zero. 

When the stock market is booming; a small fluctuation in oil prices has a positive 

effect on stock market returns. Conversely, a large volatility in oil prices has a large 

negative effect on stock market returns. Another point is that the largest β coefficients 

in terms of absolute value are related to situations where the stock market is in a state 

of strong prosperity. In general, the values of beta coefficients, regardless of oil price 

volatility quotients. increase with the increase of stock market return quotients, 

moving from a state of severe recession to a state of severe prosperity. 

Conclusions and Policy Implications: The results of the quantile-on-quantile model 

show that the relationship between oil price volatility and stock market returns can 

depend on the size of oil price volatility and the state of the stock market. For example, 

in high quantiles of the stock market returns, in a state of strong market boom, the 

impact of oil price volatility on the stock market is greater. Also, this impact, both in 

terms of direction and absolute value, is different, so a small (big) oil price fluctuation 

has a big positive (negative) effect on Tehran stock market return. According to the 

results of this research, the effect of oil price volatility on stock market returns is 

completely dependent on the market situation. In general, the slope values in each of 

the oil price turbulence quantiles moves from a state of severe recession to a state of 

severe prosperity, thus promoting the stock market. The quantile-on-quantile model 

makes it possible to estimate the relationship between oil price volatility and Tehran 

stock market return in terms of market size and condition, so that investors can 

determine the optimal combination of asset portfolios, policymakers, and economic 

planners for policy. The limitations of this research are the lack of daily data related 

to the oil variable, which is due to the difference in holidays. 
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اثر چندک بر چندک تلاطم قیمت نفت بر بازدهی 
  بازار سهام تهران

  2اسمعیل ابونوری، 1*اصغر واحدی

 1403-02-17پذیرش:                1402-11-29دریافت: 

 هچکید
با          بازار سههه اه ت راا  بازدهی  رویکرد چندک بر چندک برآورد    در این پژوهش اثر تلاطم قیمت نفت بر 

های تلاطم قیمت نفت و بازدهی بازار سهه اه ت راا های میاا چندکاسههتد در این رویکرد وابگهه  ی شههد 

شاا   ستد بدین شد  داد ن گاا  روش منظور اب دا با ا ض  یشرط  انسیوارناهم ، تلاطم اف هیمیتعم یحیخود تو

رویکرد چندک بر چندک اثر تلاطم قیمت نفت بر بازد  بازار  قیمت نفت مشهه و و سههاس با اسهه فاد  از   

های مربوط به م غیرهای نفت و شاخو قیمت س اه بازار   استد جامعه آماری، داد  س اه ت راا برآورد شد   

مربوط به م غیرهای نفت و شهههاخو  وزانهرهای داد  مشهههاهد  از 2076شهههام   نمونه آماریبورس ت راا و 

دهد که میاستد ن ایج این پژوهش نشاا 1402:10تا  1388:1ی طی دور  زمان رس ت راابازار بو قیمت س اه

م فاوت   های م  لف بازد  بازار سههه اه ت راا    اثر تلاطم قیمت نفت بر بازار سههه اه ت راا، در طون چندک      

ستد   ش رین اثرگذاری ت  کهیطوربها س اه ت راا مربوط به حال  بی ست که  لاطم قیمت نفت بر بازد  بازار  ی ا

بازار سهه اه در وضههعیت رونی شههدید قرار داردد در این حالت تلاطم کوچگ  بیرت  قیمت نفت اثر م  ت 

قیمت  تلاطم رابطه بین تواا گفت منفی  بیرگی بر روی بازد  بازار سههه اه ت راا داردد بر اسهههاس ن ایج می 

 داردد اه بگ  ی بازار س و وضعیتقیمت نفت  مقدار تلاطمبه  د  بازار س اهبازنفت و 

س   ییایسود خالو، پو  گان کلیدی:واژ گب  طیمح یرهایم غ گ م، یس  یشنا کلاا  یرهایکار، م غ و ک

 ی مال یسازمدن ،یاق صاد

 JEL: G17, G11, D22, C63, C61بندی طبقه
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 مقدمه -1
سرمایه یکی از    شک   شد  که در        اهره بازارهای م  گوب  شورها مح صاد ک های قوی در اق 

نمایدد این بازارها با رشد عم  می بهخصوص در کشورهای رو  تگریع روند توسعه صنع ی؛ به   ج ت 

سهههگهههات ؤها، ن ادها و ممدت و بلندمدت شهههرکتب ادار میاافراهم آوردا امکاا معاملات اوراق

دهد و از ا در اخ یار تقاضههاکنندگاا قرار میتگهه یلات و منابع ضههروری ر  طرفگیاز اق صههادی 

نماید ابونوری و مشههرفی کنندگاا این منابع فراهم میبازدهی مناسهه ی را برای عرضههه طرف دی ر 

ب ادار است که یگ من ع م م ج ت د یکی از اجیای م م بازارهای مالی، بورس اوراق 211: 1385 

تواند در راسهه ای افیایش تولید و شههد  و می های تولیدی و صههنع ی محگههوبتأمین سههرمایه پرو  

مش صه  قوی برای صنعت و اق صاد هر کشور عم  کندد ایپش وانهعنواا ه اق صادی بهاهداف توسع

 رایاندازها و نقدین ی ب ش خصوصی و دول ی بآوری پسب ادار، از سویی جمعم م بورس اوراق

ز سهوی دی ر مرجع رسهمی و مطمئنی اسهت که    گذاری بلندمدت و اهای سهرمایه مالی پرو   نیتأم

گذاری را جگ جو کرد  و  توانند مح  نگ  اً مناسب و ایمن سرمایه   دازهای راکد میاندارندگاا پس

کارانداخ ه و یا با خرید اوراق قرضه دول ی  ها بهگذاری در شرکت وجو  مازاد خود را برای سرمایه 

آبادی و همکاراا مروتی شریف برخوردار شوند   یاد ش نییهای مع  ر، از سود معین و تع و شرکت 

صمیم گذاراا در بورس اوراقسرمایه  د 86: 1394  سرمایه ب ادار، هموار  در ت گذاری، گیری برای 

آگاهی از عوام  مؤثر بر قیمت سههه اه و       ، بنابراین دهند شهههاخو قیمت سههه اه را مدنظر قرار می    

  د 1401اا  جذب و همکار من یابدنوسانات آا اهمیت می

صادی  و     صادی  رکود و رونی اق  صاد یغعوام  زیادی اعم از اق  ی  اخ ار خوب و بد، راق 

  386: 1396اتفاقات ج انی  بر شاخو قیمت س اه اثرگذار هگ ند فکاری سردهایی و همکاراا       

لی  ها، تغییرات قیمت نفت استد به همین دترین آاکه در کشورهای صادرکنند  نفت یکی از م م

، 1گفت محققین زیادی به مطالعه آثار قیمت نفت بر بازد  بازار سههه اه پرداخ ند  همیل وا             تواا می

سکی   1996، 3؛ جونی و کان1985، 2؛ کلینگ1983 سادور ؛ نعیم 2009، 5؛ کیلیاا و پارک1999، 4؛ 

 
1 Hamilton (1983) 
2 Kling (1985) 
3 Jones and Kaul (1996) 
4 Sadorsky (1999) 

(2009) Kilian and Park  5 
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ا  لافعا هایی کهیکی از دغدغه د 2022،  2و آسیفوا و همکاراا  2022؛ رحماا، 2020،  1و همکاراا

اسههتد ا آها و نحو  مقابله با طم قیمتلاناشههی از ت ریگههگرو هگهه ند، ادی و مالی با آا روبهاق صهه

وکار را م      رییی دقیی کگهههبامکاا برنامه    که نیبر ا علاو ها  قیمت  نشهههد ینیبشینوسهههانات پ 

ستد   یکند دربردارند می از  یکیآا ینیبشیپ یا نوساا و  تلاطم بنابراینآثار رفاهی نامطلوبی نیی ا

 تأثیر گگهه رد  بهبا توجه  د 254: 1399ابونوری و همکاراا   موضههوعات م م در بازار مالی اسههت 

صهههادرکنند  نفت، ارزیابی کارایی        کشهههورهای  اق صهههاد م  لف های ب ش بر نفت  تلاطم قیمت 

یاسهههت   ی  رف        تلاطم منفیآثار   کاهند    اق صهههادی های سههه بازار سههه اه و تحل  ار  قیمت نفت بر 

 اثرگذاری نحو نیازمند شههناخت دقیی  گذارااسههرمایهبالأخو  دگذاراا حائی اهمیت اسههتسههرمایه

تر و بیشهه ر از این که سههریع هگهه ند صههنایعیسهه اه و شههناسههایی ر قیمت نفت بر بازا نوسههاا و تلاطم

ابع نف ی ها مالکیت مندولت اینکهدلی  ت، بهصادرکنند  نف  کشورهای پذیرندد در نوسانات تأثیر می 

ند ی را در اخ  یاسهههت  بر ، تحولات نف ی هماردار تأثیر   های ب ش برهمو  دولت  های سههه غیردول ی 

  د206: 1396پور و همکاراا  د ممیگذارمی

بررسی آثار قیمت نفت بر بازار س اه کشورهای تواا گفت، شد  میبا توجه به مطالب عنواا

صادرکنند  نفت      صادرکنند  نفت به چند دلی  اهمیت دارد؛ ن گت   سرمایه کشورهای  اینکه بازار 

توسعه م فاوت است، زیرا بازار س اه کشورهای     حانریاف ه و دی ر کشورهای د با کشورهای توسعه  

صادی ای    صادرکنند  نفت به  س اه این کشورها، درجه آزادی اق  ن دلی  م فاوت بودا کارایی بازار 

صلاحات انجاه  شوره   بازارها و ا سعه   شد  در این ک شورهای تو ستد بنابراین،  ا م فاوت از ک یاف ه ا

شورها ما سرمایه  گگ  اند یگذاراا در این ک شوندد دلی  دوه  های بینکه از تفاوت ری المللی من فع 

نی کنندگاا اصههلی نفت در بازار ج اکشههورهای صههادرکنند  نفت عرضههه کهییاین اسههت، ازآنجا

ج انی قیمت نفت قرار ب یردد  هایتأثیر نوساا اند تحتتوانر ی هگ ند بازار س اه این کشورها می    

گ ت به       س اه این کشورها ن س       سوه، بازار  سی حگاس ا سیا شمی دهنوی   تحولات  :  1394ت میرها

  د 87

بازار سههه اه از         رونیازا پذیری  تأثیر به     تلاطمبررسهههی  فت  مت ن یگ اق صههههاد  قی عنواا 

 
1 Naeem et al. (2020) 
2 Assifuah-Nunoo et al. (2022) 
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در  سو گتواند از یبررسی این رابطه می  داست  یو وابگ ه به درآمدهای نف ی ضرور   یحصول متگ

گذاراا در تنظیم اثرب ش مدیریت ریگگ بازار سرمایه سودمند باشد و از سوی دی ر، به سیاست         

بازار سهههرمایه کمگ کندد در این پژوهش به بررسهههی اثر نام قارا تلاطم قیمت نفت بر بازد  بازار       

تلاطم قیمت نفت  نام قاراسهههازد که آثار یشهههودد این روش ما را قادر مت راا پرداخ ه میسههه اه 

های م  لف بازار س اه  رکود های تلاطم پایین و تلاطم بالای قیمت نفت  را در وضعیت وضعیت

نماییمد در این راسهه ا در ماله حاضههر از    یوتحلهیتجیشههدید، رکود عادی، رونی و رونی شههدید   

ندک ب ر  گرف ه شههههد            نگههه  اً  رویکرد  ندک بر چ ید چ حاضهههر      جد که نوآوری پژوهش 

 شوددمیمحگوب

در ب ش همرا  با  شههودددر ب ش دوه پس از مقدمه م انی نظری و پیشههینه پژوهش ارائه می

شهههودد ب ش میهای این روش توضهههیا داد  ها و محدودیت   ها، مییت  معرفی روش برآورد داد 

 شودد ری ارائه میگیبحث و ن یجه تیدرن اها و ن ایج اخ صاص و چ اره به تشریا داد 

 مبانی نظری  -2

ب شههی از این عوام ؛ ها مؤثر هگهه ندد ط یعی عوام  زیادی بر قیمت سهه اه شههرکت  طوربه

، نگهه ت قیمت بر درآمد، افیایش 2، سههود تقگههیمی هر سهه م 1عوام  داخلی، مانند عایدی هر سهه م

شرک ی دی ر و ب شی دی ر عوام  بیر      س اه و عوام  درونی  گ ند که خارج  سرمایه، تجییه  ونی ه

این دهندد  یتأثیر قرار م ی فعالیت شهههرکت را تحت     اگونه به از اخ یارات مدیریت شهههرکت بود  و      

هگهه ند عوام  آا دسهه ه از وقایع، حوادو و تصههمیمات خارج از شههرکت و مؤثر بر قیمت سهه اه   

   د 1386صمدی و همکاراا   

 عوامل اثرگذار بر قیمت سهام -1-2

 : است میتقگعوام  به دو ب ش زیر قاب  در حالت کلی این 

شورها،               الف صادی با دی ر ک سی و اق  سیا صلا، قطع رابطه  سی مانند جنگ،  سیا عوام  

 دسیاسی و روی کار آمدا احیاب سیاسی رقیب ارکااتغییر 

در  کهیطورسههازد، بهعوام  اق صههادی که رونی و رکود اق صههادی بورس را م أثر می   ب

 
1 Earnings Per Share 
2 Dividends Per Share 
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ها ی دارای رشد، قیمت س اه آا  هاذاری در س اه شرکت  گدی، با افیایش سرمایه دور  رونی اق صا 

شرکت     س اه  ضعیت رکود، کاهش قیمت  شت؛  افیایش خواهد یافت و در و ها را در پی خواهد دا

گذاری در س اه عادی  در دارایی مالی با درآمد ثابت به سرمایه  گذاریزیرا در این شرایط، سرمایه  

 د 1402و همکاراا   د رس میبرتری دار

 نفت و قیمت سهام -2-2

های اق صهههادی تغییر در قیمت نفت خاه از طریی دو کانان عرضهههه و تقاضههها، بر  ط ی نظریه

باشد که نفت ماد  اولیه بگیاری    مگئله تواند گویای این گذاردد تأثیر طرف عرضه می اق صاد اثر می 

ضا    ستد بنابراین، افیایش قیمت نفت تقا ضا نیی  برای نفت را کاهش می از تولیدات ا دهدد طرف تقا

علاو  بر این، تغییر قیمت نفت از د گذاردگذاری بر روی اق صاد تأثیر می از طریی مصرف و سرمایه  

  د 127: 1392گذارد ش  ازی و همکاراا  طریی نرخ ارز و توره نیی بر اق صاد تأثیر می

عام  اثرگذار بر بازار سههه اه  عنواابه کارگیری تغییرات قیمت نفتبرای توجیه نظری در به

 :کردتواا به مدن تنیی  سود س اه اشار  می

 1  𝑃𝑡 = ∑ 𝐸𝑡

∞

𝑗=0

[
𝐷𝑡+𝑗

1 + 𝑟𝑡,𝑡+𝑗

] 

شاا  س اه   میاین رابطه ن سودهای مورد ان ظار     باارزش  𝑃𝑡دهد که قیمت  شد   فعلی تنیی  

 𝐸𝑡و  t+1و  tنرخ تنیی  میاا زماا  t ،𝑟𝑡,𝑡+𝑗در زماا  شهد  میتقگه سهود    𝐷𝑡، 1برابر اسهتد در رابطه  

  د2002، 1است  پان ا tان ظارات در زماا 

تأثیر م غیرهای کلاا اق صادی نظیر نوسانات   مش و تحت  طوربهاین سودهای مورد ان ظار  

ی در ادیزدهای ارزی، تحرک نف ی هگ ندد بنابراین در کشورهای صادرکنند  نفت با افیایش درآم   

های تولیدی و جدید و مواد اولیه، شرکت  آلاتنیماش آید و با ورود های اق صادی پدید می فعالیت

 کننددتری پیدا میبازرگانی فعالیت گگ رد 

 های اثرگذاری قیمت نفتکانال -3-2

 اندع ارت ه گیرد ک ی قرار میموردبررسههههای اثرگذاری قیمت نفت در قالب پنج اثر       کانان  

 از: اثر درآمدی؛ اثر گردشی؛ اثر ان ظارات؛ اثر ارزی و اثر خلی نقدین ید

 
1 Panetta (2002) 
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شورهای  : قیمتاثر درآمدی واردکنند  نفت به های نفت بالاتر به معنی ان قان ثروت از ک

ستد اثر این تغ      صادرکنند  نفت ا شورهای  گ ییک  ی به این دارد که دولت با این افیایش  ر قیمت ب

کندد اگر این افیایش درآمد در ج ت خرید کالاها و       ی از افیایش قیمت نفت چه می   درآمد ناشههه  

یش تقاضهها برای چنین با افیاد همشههودتواند باعث افیایش ثروت عمومی خدمات داخلی باشههد، می

سرمایه، فرصت    سرمایه کار و  بنابراین اثر م  ت د کردگذاری و تجاری زیادی را فراهم خواهد های 

یاا ن  به       قدی آتی بن ا    بر جر فت  مت ن عنواا یکی از ها داردد ولی از طرف دی ر، افیایش قی

و اثر منفی بر جریاا نقدی  استها های تولید به معنی افیایش هیینه و کاهش درآمدهای بن ا ن اد 

 ردددن ان داکاهش قیمت س اه را به جهیخواهد داشتد درن بن ا  آتی 

ی برای کشورهای  لفت باعث افیایش تولید ناخالو ماگرچه افیایش قیمت ن: یاثر گردش 

ی ن ایی محصولات و مش قات   کنند شود؛ اما باید در نظر داشت که مصرف   ی نفت میصادرکنند  

شورهای در نف ی، به گ ندد به   حانطور عمد  ک سعه ه صادرکنند     کهنیدلی  اتو شورهای  ی نفت ک

به   ناو       اغلب خود  نداشههه ن ف نایی و  عده توا ی   ند     دل خاه، واردکن فت  ی ری لازه برای فرآوری ن

ی شههد محصههولات و مشهه قات نف ی هگهه ند، بنابراین افیایش قیمت نفت باعث افیایش ب ای تماه 

شود که این خود منجر به افیایش ارزش پولی  توسط کشورهای صنع ی می     شد   دیمحصولات تول 

د با توجه شود یتوسعه م حانکشورهای در  ها، درواردات و اثر منفی بر جریاا نقدی آتی برای بن ا 

ی که رابطه آید، بنابراین، این ان ظار وجود داردشمار می این کشورها به  ینیی ازجمله ایراابه اینکه 

 دعکس باشد یرابطه یگ ین افیایش درآمد نف ی با افیایش شاخو س اهب

با شههود، نفت حاصهه  می : ازآنجاکه عمد  درآمدهای دولت در ایراا از من عثر انتظاراتا

در مورد ایجاد رونی و افیایش   نانه  یبدرآمد کشهههور، ان ظارات خوش   جه یقیمت نفت و درن   افیایش 

ان ظار  نوبه خود باعثبهگیری این ان ظارات شک   گیرد،شک  می  ها در سطا اق صاد کشور   فعالیت

 جهیا نقدی آتی و درن ارزش فعلی جریاشود باعث میخواهد شد که ها شرکتافیایش سودآوری 

ن اد  در فرآیند تولید کالاها اا عنوبهشاخو س اه با رشد م  ت مواجه شودد از طرف دی ر،، نفت     

های وابگ ه  قیمت نفت، هیینه تولید شرکت با افیایش  رود،کار می ها بهبرخی از شرکت و خدمات 

ان ظارات،  ر ، ممکن اسهههت با تأثیر ب  ای نفت ه یابدد بنابراین، افیایش در قیمت    به نفت نیی افیایش می  

تأثیر قرار دهد که منجر به ی خاص را تحتگذاری در سهه امگذاراا برای سههرمایهتصههمیم سههرمایه
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شد و با کاهش تقاضا برای این نوع س اه، ممکن است قیمت          کاهش تقاضا برای آا س اه خواهد 

 دکلی این کانان م  م استر بنابراین اثیابدد س اه کاهش 

دد از باش تواند اثرات م فاوتی داش ه میهم تغییرات نرخ ارز  باید توجه داشت که : ارزیاثر 

ص  از درآمدهای نف ی به پون خارجی پرداخت می  شود، افیایش قیمت  آنجا که م الغ پرداخ ی حا

شهههود که درآمدها و یخایر نف ی افیایش یابند  که ن یجه آا افیایش ارزش پون ملی نفت باعث می

ای ه، منجر به افیایش درآمد شههرکتءاب  پون خارجیاا اسههت د افیایش نرخ ارز از یگ سههودر مق

ها شد  و از سوی دی ر، منجر به کاهش سود   صادرکنند  کالاها و در ن یجه افیایش قیمت س اه آا  

 شودد ها میای و کاهش قیمت س اه آاهای واسطههای واردکنند  ن اد شرکت

قدینگی          یش حجم پون : ازآنجههاکههه افیایش قیمههت نفههت، افیایش                افیا  اثر خلق ن

و در  شهههد بانگ مرکیی از دولت خریداری که این ارز توسهههط  ددارهمرا  درآمدهای ارزی را به

دهد، ط یعی است ان ظار داش ه باشیم که افیایش قیمت نفت، مقاب  آا پون در اخ یار دولت قرار می

به      عه را  قدین ی در جام له علی  د راهمرا  دافیایش ن خرازیاا و  ؛ امین1397پور،  صهههالحی و حمو

  د1401همکاراا، 

شد  جریانات نقدی آتی مورد ان ظار     کهییازآنجا س اه برابر با مجموع ارزش تنیی   ارزش 

تأثیر م غیرهای کلاا اق صههادی، مشهه و تحت طوربهتواند آا سهه اه اسههت، این جریانات آتی می

 فت باشددقیمت ن ساناتنونظیر تلاطم و 

و م غیرهای آا واکنش دهد که بازار بورس هر کشههور میهای م  لف نشههااپژوهش جین ا

ها ارائه دهد، در ادامه ن ایج تعدادی از این پژوهشمیم فاوتی نگهه ت به نوسههانات قیمت نفت نشههاا

 شوددمی

 پیشینه پژوهش -3

 ط با موضوع پژوهش  های داخلی و خارجی مرتپژوهشدر این ب ش به بررسی تعدادی از  

 شد  استد پرداخ ه

قیمت نفت خاه با اسهه فاد  از  سههاناتنو  به بررسههی اثر 1393خطیب سههمنانی و همکاراا  

مانی    داد  ندد در این    بر شههههاخو بورس اوراق1380-90های هف  ی دور  ز ب ادار ت راا پرداخ 
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ب ادار ت راا در نظر اوراقعنواا بازدهی بورس مطالعه، ل اری م شههاخو ک  قیمت بورس ت راا به

دار میاا  م  ت و معنی  مدت کوتا  وجود رابطه   آمد  دسهههتبه اسهههتد با توجه به ن ایج     گرف ه شهههد  

شههودد اما ن ایج مدن ب ادار ت راا، رد میبازدهی بورس اوراق م غیرهای نوسههانات قیمت نفت خاه و

ای نام رد  اسههت که این رابطه از بیان ر وجود رابطه بلندمدت بین م غیره 1تصههحیا خطای برداری

 نوع منفی استد 

 ، به بررسهههی تأثیر نام قارا نوسهههاا قیمت نفت بر بازد  بازار          1401جذب و همکاراا     من

 پرداخ ندد ن ایج این مطالعه 1400الی پاییی  1387های فصههلی از پاییی سهه اه ایراا با اسهه فاد  از داد 

  و با توجه به علامت نوسههاا قیمت نفت و شههرایط بازار  نشههاا داد که برآورد چندکی م قارا ن ود

های خرسههی و گاوی بازار سهه اه سهه اه ن ایج م فاوت اسههتد نوسههاا م  ت قیمت نفت در وضههعیت

س اه است و در وضعیت نرمان تأثیر معنی    دارای تأثیر منفی و معنی س  دار بر بازد   اه داری بر بازد  

دار بود  اما در در هر سههه وضههعیت بازار سهه اه م  ت و معنی نداردد تأثیر نوسههانات منفی قیمت نفت

 گذاردد تری بر بازد  س اه میی اثر بیرتوضعیت گاوی نگ ت به خرس

 ، به ارزیابی اثر شهههوک قیمت نفت بر بازد  بازار سههه اه ایراا با 1402واحدی و همکاراا  

های ماهانه و طی دور      داد اخ ندد در این پژوهش که با اسههه فاد  از      روش چندک بر چندک پرد  

شههوک  2برداری سههاخ اری ایخود توضههانجاه شههد، اب دا با اسهه فاد  از مدن  1385 – 1401زمانی 

قیمت نفت محاس ه شد، ساس اثر این م غیر بر بازد  بازار س اه ایراا بررسی شدد ن ایج این پژوهش       

های م  لف بازد  بازار ن چندکک قیمت نفت بر بازار س اه ایراا، در طو دهد که اثر شو مینشاا 

ست م فاوت  س اه ایراا  شوک منفی قیمت نفت اثر        ا ست، یگ  صعودی ا س اه  د زمانی که بازار 

های م  ت قیمت تری بر بازدهی بازار س اه داردد همچنین در حالت عادی بازار س اه؛ شوکبیرت

 بر روی بازدهی بازار س اه دارددنفت، یگ اثر منفی بیرت 

آمریکا طی  م حد الاتیا  به بررسی ارت اط میاا قیمت نفت و بازد  س اه 2015  3سیم و  و

س فاد  از رویکرد چندک بر چندک  2007تا دسام ر   1973دور  زمانی  انویه  پرداخ ندد ن ایج   4با ا

نفت در شههرایط رونی بازار سهه اه  های بیرت و منفی قیمتشههوک اولاًدهد میاین پژوهش نشههاا

 
1  VECM 
2 Structural Vector Autoregression 
3 Sim and Zhou (2015) 
4 Quantile on Quantile 
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ش ه  آمریکا، می د م حالاتیا س اه دا شدد  تواند اثر م  ت بر روی بازار  شوک م  ت قیمت   اًیثانبا اثر 

س اه ایالات م حد  آمریکا معنی  شاا   نفت بر بازار  گتد این ن ایج ن دهد ارت اط میاا قیمت میدار نی

 ستد نام قارا ا م حد الاتیانفت و بازار س اه 

سی اثر تلاط 2021  1جو و پارک شورهای واردکنند       به برر س اه ک م قیمت نفت بر بازد  

انجاه شهههد، د  کشهههور چین،    2001 – 2019نفت پرداخ ندد در این پژوهش که طی دور  زمانی     

قرار گرف ندد  موردمطالعهآمریکا  م حد الاتیافرانگه، آلماا، هند، ای الیا،  اپن، کر ، هلند، اساانیا و 

نفت آثار نام قارا بر بازار سههه اه داردد علاو  بر این، رف ار         ی قیمت  نان ینااطم ن ایج نشهههاا داد که    

س ا    تن انهنام قارا  ضعیت بازار  گ  ی داردد همچنین زمانی     به و ضعیت بازار نفت نیی ب ه، بلکه به و

های پایین خود هگ ند، افیایش تلاطم نفت یگ که تلاطم قیمت نفت و بازد  بازار س اه در چندک

در چندک بالای بازار سههه اه و چندک پایین تلاطم قیمت  حاننیبااه داردد اثر منفی بر بازد  سههه ا

 شودد  به افیایش بازد  بازار س اه می نفت، افیایش تلاطم نفت منجر

سی پژوهش  شاهد  می   با برر شین م های م عدد، به رغم اینکه در پژوهششود که علی های پی

س اه     سی ارت اط قیمت نفت و بازدهی بازار  سی ارت اط چندکی میاا     شد  خ هپردابرر ست؛ به برر ا

های روزانه؛ پرداخ ه نشد  است که این   داد  تلاطم قیمت نفت و بازد  بازار س اه ایراا با اس فاد  از  

های پیشهههین، از شهههاخو نک ه جن ه نوآوری در پژوهش حاضهههر اسهههتد همچنین در اک ر پژوهش

اما در پژوهش حاضر با اس فاد   شد اس فاد ت شاخو تلاطم قیمت نف  عنواابه  2نوسانات نفت خاه 

 استد  آمد دستبههای واریانس شرطی، تلاطم قیمت نفت از مدن

های صهههورت گرف ه در این زمینه که اهمیت   ای از برخی از پژوهش، خلاصهههه1در جدون 

 شد  است:کم ری دارند، ارائه

 های مرتبط سایر پژوهش :1جدول 

 نتایج روش سال نویسنده

 2018 3و همکاراا چاتوکا
رگرسیوا چندک بر 

 چندک

کنند؛ ی عم  میخوببهبازارها  که یحالهای بیرت و منفی قیمت نفت در شوک

تواند بازد  تن ا در سه کشور واردکنند  بیرت نفت یعنی چین،  اپن و هند؛ می

های قیمت نفت در بیش ر س اه را تقویت کندد همچنین اثرات نام قارا شوک

 شودمشاهد  نمیها کشور

 
1 Joo and Park (2021) 
2 Oil Volatility Index 
3 Tchatoka et al. (2019) 
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 نتایج روش سال نویسنده

بالچیلار و 

 1همکاراا
2019 

رگرسیوا چندک بر 

 چندک

ی تجاری در هاتیفعالگیری ی بازار نفت، یا از طریی انداز ها نانیس

گذاراا برای تواند توسط قانواقراردادهای آتی نفت یا تغییر در ارزش پایه می

واردکنند  و ب  ود نوسانات بازار اس فاد  شودد ریگگ نفت در کشورهای 

 استد رگذاریتأثازارهای نوظ ور سیگ ماتیگ بر ب صورتبهصادرکنند  

 2020 2جیانگ و همکاراا

ی حیتوض خودمدن 

برداری ساخ اری و 

رگرسیوا چندک بر 

 چندک

اثرات ناشی از شوک قیمت نفت بر بازد  س اه این کشورها؛ در شرایط م  لف 

 بازار، نام قارا است

 2022 3حگن و همکاراا
رگرسیوا چندک بر 

 چندک
 گذارددهای س اه کشورهای اسلامی اثر منفی میشاخوتلاطم قیمت نفت بر 

 2022 4 ی و تانگ
رگرسیوا چندک بر 

 چندک

م  ت و  یطورکلبه کسیبازار س اه بر ینانیبازار نفت بر نااطم ینانینااطم راتیتأث

رابطه نام قارا در  نیا ن،یم  لف بازار استد علاو  بر ا طینام قارا در شرا

 ناهم ن استد یتوج طور قاب به کسیبر یکشورها

 2023 5 ی
رگرسیوا چندک بر 

 چندک

 یتوج قاب  تأثیر ،قرار دارد یکه در حالت نیول نیشوک عرضه بر بازار س اه چ

م  ت  تأثیرنفت  یداردد شوک تقاضا یم  ت بر بازار صعود تأثیرندارد، اما 

 داردد ینگ ت به بازار نیول یبر بازار صعود یش ریب

 2023 6لیو و همکاراا

رگرسیوا چندک بر 

چندک همرا  با 

 –مارکف 

 سوییچنگ

های پایین تلاطم قیمت نفت و بازد  افیایش تلاطم قیمت نفت خاه، در چندک

 بازار س اه؛ اثر منفی بر بازد  س اه داردد

 2024 7 ی و ساا
رگرسیوا چندک بر 

 چندک

بر توره دارد و شوک  یمنف تأثیرنفت  رضهم  ت است، شوک ع توره کهیهن ام

منفی  و شوک عرضه م  ت شوک ،یتورم طینام قارا داردد در ح اثرتقاضا 

عرضه و  ی منفیهاشوک کهیدرحالبر توره ندارد،  یتوج قاب  تأثیرتقاضا 

 شوددیم متیم  ت منجر به کاهش ق یتقاضا یهاشوک

 شناسی پژوهشروش -4

س اه در دور     هاداد ن پژوهش از در ای شاخو ک  بازار  -1388:1ی روزانه قیمت نفت و 

شاهد    2076شام    1402:10 س فاد  م س اه و تلاطم قیمت      شد  ا س ه بازدهی بازار  ستد برای محا ا

، 8ب ادار و سههایت بانگ فدران رزرو سههنت لوئیس از سههایت بورس اوراق ازیموردننفت، اطلاعات 

 
1 Balcilar et al. (2019) 
2 Jiang et al. (2020) 
3 Hassan et al. (2022) 
4 Xie and Tang (2022) 
5 Ge (2023) 
6 Liu et al. (2023) 
7 Ge and Sun (2024) 
1 Federal Reserve Bank of St. Louis  
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 استد شد اس  راج

 محاسبه متغیرهای پژوهش -1-4

  د 1396ع ارت است از واریانس شرطی قیمت نفت توکلیاا و همکاراا    1تلاطم 

ها از خانواد  ال وی داد   یوتحلهیتجیه ناهمگهههانی واریانس در قیمت نفت، برای با توجه ب

در سان   2ان  استد این ال و اولین بار توسط    شد  اس فاد  ی حیخود توض ناهمگاا واریانس شرطی   

شدد   1982 شرطی برخلاف ال وهای غ معرفی  شرط یدر این ال وهای  شرطی در طون  یر ، واریانس 

گ ه     کهیطوربهکند می زماا تغییر ش ه مجذور جملات خطا واب شرطی به مقادیر گذ ست  واریانس  ا

ان بودا ای و غیر نرمخوشه نوساناترغم اینکه این ال و مشکلات  د علی1399رس می و همکاراا  

گوناگونی  یهاپژوهش های آاکند، برای رفع محدودیتهای زمانی برطرف میها را در سریداد 

سایر اق     سلو   توسط  مانند   آرچ های دی ری از خانوادصورت پذیرفت و مدن  3صادداناا مانند بولر

نس شرطی  در این ال و، واریامعرفی شدد   4یاف هی تعمیمحیخود توض ناهمگاا واریانس شرطی    مدن

د شک  کلی این مدن استهای خود نیی وابگ هبه وقفه، خطا تگذش ه مجذور جملا مقادیربر  علاو 

 زیر است:  صورتبه

 2  𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + 𝛽𝜎𝑡−1
2 + 𝜈𝑡  

𝜎𝑡، 2در رابطه 
شرطی در زماا   2 ضر که به 𝜈𝑡و t ،𝛼1  ،𝛽واریانس  ایب گارچ، آرچ و ترتیب 

  د1986جمله خطا است  بولرسلو، 

ل اری م نگ ت شاخو قیمت   ، 1دست آوردا بازدهی بازار س اه با اس فاد  از رابطه    برای به

 است: ب ادار ت راا در هر دور  نگ ت به دور  ق   در صد ضرب شد بورس اوراق

 3  𝑟𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡

𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡−1

) × 100 

و م لب   12افیارهای اکگههه ، ایویوز  ها از نره برای محاسههه ه م غیرها و تجییه و تحلی  داد      

 استد شد اس فاد 

 مدلمعرفی  -2-4

های رگرسیوا م فاوت محاس ه و رسم منحنی   تیباقابلرگرسیوا چندکی یگ روش آماری  

 
1 Volatility 
2 Engle 
3 Bollerslev (1986) 
4 Generalized Auto Regression Conditional Hetroskedostisity 
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ها، امکاا سههنجش اد ی م  لف اسههت، که ضههمن ارائه تصههویری جامع از دصههدکو منط ی با نقاط 

آوردد این رویکرد بدوا م غیر وابگهه ه را فراهم می موردنظرهای ارت اط م غیرهای مگهه ق  با چندک

  د 1978، 1است  کانکر و بگت اف اد  نیی کارها و ح ی در حضور نقاط دورنرمان بودا داد نیاز به 

صلی از    ریدع ارتبه سیوا چندکی، این  ریکارگبههدف ا ست که بدوا توجه به  ی رگر ا

سیوا خطی، مدلی را ارائه    محدودیت ضات رگر گ ت به داد   کردها و مفرو س وار  که ن های پرت ا

ش ه  بود  و ح ی اگ باشد، این مدن برآورد مناس ی از ضرایب     ر فرض ناهمگاا واریانس نیی وجود دا

توزیع و تمامیت  مش و کردا وابگ  ی در ک    د اما رگرسیوا چندکی در رگرسیوا را ارائه دهد 

تواند رابطه میاا بازد  بازار      رگرسهههیوا چندکی می  نکه یباوجودا خاص،   طوربه  دآا، ناتواا اسهههت 

های بازد  س اه را برآورد کند، این اح مان وجود دارد  س اه و تلاطم قیمت نفت مربوط به چندک 

بازار سههه اه تأثیر ب ذاردد      که انداز  تلاطم قیمت نفت نیی ب واند بر نحو  ارت اط قیمت نفت و بازد          

بیرت قیمت نفت با اثر تلاطم کوچگ قیمت نفت م فاوت باشهههد؛ در      م ان، اگر اثر تلاطم  عنواابه

، چنین رف ارهای م أسههفانهدد آیدسههت مییگ چندک یکگههاا بازد  بازار سهه اه، ن ایج م فاوتی به 

صادی را   سیوا چندکی،  راح به توااینمپیچید  اق  ست بهی از طریی رگر به همین دلی  در  آورددد

نوین چندک بر چندک که اولین بار توسههط سههیم و  و ارائه شههد،    نگهه  اًاین پژوهش از رویکرد 

 شد  استد اس فاد 

در این پژوهش با توسههعه رویکرد چندک بر چندک از طریی ترکیب رگرسههیوا چندکی و 

های م غیرهای وابگهه ه و چندکشههود تا وابگهه  ی بین این امکاا فراهم میرگرسههیوا خطی محلی 

 م غیر توضیحی بررسی شودد

دا، بازار سههه اه به پنج حالت رونی شهههدید، رونی، عادی، رکود و رکود شهههدید تقگهههیم اب  

ش و می   شودد با این کار چندک می س اه ت راا م شک  که    های م فاوت بازد  بازار  شود به این 

رکود  دهند نشاا شدید بازار س اه و صدک دوه    دهند  رونی اه بازد  بازار س اه، نشاا   98صدک  

ساس، چندک تلاطم قیمت نفت به     ستد  ضیحی وارد مدن می شدید ا شود، به  عنواا یگ م غیر تو

دهند  یگ تلاطم بگههیار کوچگ اسههت و این صههورت که دومین صههدک تلاطم قیمت نفت نشههاا

 د دهدمیاه تلاطم، یگ تلاطم بگیار بیرت قیمت نفت را نشاا 98صدک 

 
1 Koenker and Basset (1978) 
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 است: 4معادله  صورتبهشک  کلی مدن چندک بر چندک 

 4  𝑟𝑡 = 𝛽𝜃(𝑉𝑜𝑙𝑡) + 𝛼𝜃𝑟𝑡−1 + 𝑣𝑡
𝜃  

𝑣𝑡که در آا 
𝜃  جی اخلان اسهههت که در چندک𝜃مگهههاوی صهههفر اسهههتد همچنین ،𝛽𝜃(0) 

از تلاطم  𝜏و چندک  بازد  بازار سههه اه ت راا 𝜃نامشههه و اسهههتد برای مطالعه رابطه بین چندک 

ش و می  𝑉𝑜𝑙𝜏که با  -قیمت نفت  ست که معادله   –شود  م گای ی   4لازه ا سی   𝑉𝑜𝑙𝜏در هم برر

 𝑉𝑜𝑙𝜏حون  𝛽𝜃(0)نامعلوه اسههت، بنابراین با محاسهه ه بگههط تیلور     𝛽𝜃(0)با توجه به اینکه  .شههود

 خواهیم داشت: 

 5   𝛽𝜃(𝑉𝑜𝑙𝑡) ≈ 𝛽𝜃(𝑉𝑜𝑙𝜏) + 𝛽𝜃́(𝑉𝑜𝑙𝜏)(𝑉𝑜𝑙𝑡 − 𝑉𝑜𝑙𝜏)  

 صهورت بهبا در نظر گرف ن م غیرهای توضهیحی و وابگه ه این پژوهش، مدن ن ایی    تیدرن ا

 زیر است:

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

𝛼(𝜃)در آا که   =  𝛼𝜃     له عاد بازد  سههه اه ت راا را     𝜃، چندک شهههرطی   6اسهههتد م از 

ندک شهههرطی اسههه اندارد، این ع ارت رابطه بین        ، برخلاف یگ تابع چ  حان نیباا  .دهد مینشهههاا

دهد، با این فرض میمربوط به تلاطم قیمت نفت را نشههاا 𝜏بازد  سهه اه ت راا و چندک   𝜃چندک

ش و می  𝜏و  𝜃دوگانه در  صورت به 𝛽1و   𝛽0که  گ  ی     تواندیم  6شوندد رابطه   م ساخ ار واب

های مربوطه کلی بین بازد  بازار سههه اه ت راا و تلاطم قیمت نفت را از طریی وابگههه  ی بین توزیع

 آوردد دستخودشاا به

 های پژوهشیافته -5

د در اب داء توصیف آماری م غیرها  است  شد  پرداخ هها داد   یوتحلهیتجیدر این قگمت به  

ستد با توجه به  شد  در قالب جداون و نمودار ارائه ضرورت بررسی پایایی م غیرهای پژوهش، در   ا

یاف ه و مرحله بعد این ن ایج ارائه شد  و ب ش بعد به ارائه ن ایج محاس ه تلاطم قیمت نفت اخ صاص   

 استد شد رائهادک ن ایج برآورد مدن ن ایی چندک بر چن تیدرن ا

آمار توصیفی م غیرهای پژوهش   2های مورد اس فاد ، در جدون  برای ارائه تصویری از داد  

 شد  استدارائه
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :2جدول 

 معیارانحراف کم رین بیش رین میانه میان ین ناه م غیر
تههههههعههههههداد  

 مشاهدات

 2067 2/673520 9/8434 2518332 2/78447 3/462039 شاخو ک  

 2067 69/1 -45/8 50/11 10/0 28/0 بازد  بازار س اه 

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

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

 های پژوهشیاف ه منبع:

 
  : شاخص کل1نمودار 

 
 : بازده بازار سهام2نمودار 

 
 : قیمت نفت3نمودار 

 
 : تلاطم قیمت نفت4نمودار 

 های پژوهشیاف ه: منبع

، شاخو ک  بورس  موردمطالعهاز اب دای دور  شود،  طور که در نمودارها مشاهد  می هماا

به  1399نیی ادامه دارد و در سان   1398کندد این روند در سان  خود را آغاز می ت راا روند صعودی 

ش رین مقدار خود می  سدد که دلی  آا می بی شدا نقدین ی    ر سرازیر  سایر بازارها و   تواند رکود در 

روند نیولی این شاخو آغاز شد، دلای  زیادی برای این    1399به بازار س اه باشدد از اوای  مرداد   

ها ج راا کگههری بودجه دولت بعد از اعمان ترین آاکه یکی از م م کردتواا ارائه نیولی می روند

سان   د  است های جدید ایالات م حد  آمریکا تحریم گ اا   2بورس حدود شاخو ک    1399در تاب
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سود بین بانکی از کم ر ا       گری بودجه،  ست گذاری پولی و چالش ک سیا ز میلیوا واحد بودد در پی 

اع قاد کارشهناسهاا این تصهمیم یکی از عوام  مؤثر    درصهد افیایش پیدا کرد و به  17  د تادرصه  10

سرمایه بودد ال  ه  ست و ت       رییش بازار  صاد نیی ا صریا وزیر اق  های ن ا به بحثاین موضوع اع راف 

 تر، دولت مرده را به بورس فراخواند؛ اما هم زمااع ارت سههاد اسههتد بهکارشههناسههی محدود نماند 

تواا گفت ترین حالت میبانگ مرکیی نرخ سود بانکی را افیایش دادد به طورکلی و در خوش ینانه  

شک    1399س در سان  گذار مالی هماهنگ ن ودند و ابر نوساا بور گذاراا پولی با سیاست  سیاست  

عنواا م ولی بازار سهههرمایه در ج ت جلوگیری از رییش  گذار بانکی بهگرفت، اگرچه سهههیاسهههت  

 ه اثراتش را از بین بردلازماتی را در شورای بورس انجاه داد، اما عده اجرای مصوبات در زماا اقدا

  د 1402ال امی و همکاراا  

شاا  2نمودار  ، در 1در مورد نمودار  ادشد  د با توجه به مطالب یدهدمیبازد  بازار بورس را ن

ساا    موردمطالعهطون دور   شاخو دارای نو ستد این  شاا  های زیادی ا دهد که میاین نمودارها ن

ی اخوشهرف ار  2نمودار  علاو بههگ ند،  ج تهمسو و تغییرات بازد  بازار س اه و شاخو ک ، هم

ای ظاهر خوشههه صههورتبههای بیرت و کوچگ کند، یعنی واریانسمی دیتائبازد  بازار سهه اه را 

  د 1395شوند حگینیوا و همکاراا  می

این م غیر از اب دا  3دهدد با توجه به نمودار میواقعی نفت خاه را نشههاا روند قیمت 3نمودار 

باشدد   2008د گذر از بحراا اق صادی سان   تواندارای روند صعودی است که یکی از دلای  آا می  

دلی  به 1395شودد در سان   روند نیولی آغاز می بعدازآاادامه دارد و  1390این روند تا اب دای سان  

شی  تافیایش  شدید قیمت  ،م حد ایالات 1ولید نفت  ستد  اتفاق اف اد ها کاهش  سان  در مقاب ، ا در 

شوندد  ود را کاهش دادند تا قیمتمییاا تولید خ 2و اوپگکشورهای عض   1398 صعودی   ها دوبار  

، بگههیاری از این سههان درشههودد می 1399کم رین قیمت نفت مربوط به سههان  3با توجه به نمودار 

وآمد شههدیدی را برای جلوگیری از شههیوع  های رفتهای امنی ی و محدودیتیاسههتکشههورها سهه 

شد طاهرپور ای از صنایع وکارها و ب ش عمد کگبکه منجر به توقف  بیماری کرونا ات ای کردند

م وسط قیمت نفت در  یافتد برای نفت شدیداً کاهش  و قیمت ، تقاضا  جهیدرن  د 1399و همکاراا  

 
Oil Shale1 

2Organization of the Petroleum Exporting Countries 
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در روند صههعودی گرفت و میان ین  پس از کن رن نگهه ی کرونادلار بود، اما  42حدود  2020سههان 

این اتفاقات باعث شههد تلاطم قیمت نفت در این زماا به بیشهه رین د دلار شههد 72حدود  2021سههان 

 است  مشاهد قاب  4مییاا خود برسد که در نمودار 

گرف ه  ش موردبررسههی قرارها، مانایی م غیرهای پژوهوتحلی  و آزموا فرضههیهق   از تجییه

ای پژوهش بین م غیرهای پژوهش به این معنی اسهههت که میان ین و واریانس م غیره  اسهههتد مانایی 

های م  لف ثابت بود  اسههتد درن یجه اسهه فاد  از این م غیرها در مدن، باعث به وجود آمدا  سههان

 دشد  استاس فاد یاف ه منظور از آزموا دیکی فولر تعمیمدیندد بشورگرسیوا کایب نمی

 فولر جهت بررسی مانایی متغیرهای پژوهش دیکینتایج آزمون  :3ل جدو

 ناه م غیر

 I(1)در سطا  I(0)در سطا 

آمار  دیکی فولر  ن یجه آزموا

 P-value یاف هتعمیم
آمار  دیکی فولر 

 P-value یاف هتعمیم

 ستمانا I(1)در سطا  00/0 -74/12 97/0 26/0 شاخو ک 

 ماناست I(0)در سطا  - - 00/0 -14/19 بازد  بازار س اه

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

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

 های پژوهشیاف همنبع: 

 95داری عنییاف ه، م غیر قیمت نفت در سهههطا م     با توجه به ن ایج آزموا دیکی فولر تعمیم     

شک  با ی      ستد برای رفع این م صد ناپایا ا ض  گ  بارگدر شودد م غیرهای  ی، این م غیر مانا میریتفا

 بازد  بازار س اه و تلاطم قیمت نفت مانا هگ ندد 

خود مدن ب  رین  1جنکینی -س فاد  از روش باکس  با امحاس ه تلاطم قیمت نفت، اب دا   برای

و  MAمعادله حاصهه  از ترکی ات م  لف  121اب شههدد از میاا ان   2ی میان ین م حرکحیتوضهه

AR8، 1، 8های دی ر دارد مدن  ترین معیار آکائیگ را نگهه ت به ترکی ات وقفه، ترکی ی که کم  

ARIMA   ستد عدد شاا  1ا شاا  8هاستد عدد  دهند  مرت ه تفاض  داد  در این ترکیب ن دهند  نیی ن

ی قیمت نفت، مدلی است نیبشیپب  رین مدن برای   ریدع ارتبه است در معادله  MAو  ARمرت ه 

وجود ناهمگهههاا  دیتائد بعد از انجاه آزموا و اسهههتوقفه از قیمت نفت و جمله اخ لان  8که دارای 

 
1 Box-Jenkins Method 
2 Autoregressive Moving-average 
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یانس در جملات خطا، ب  رین مدن برای برآورد واریانس شهههرطی ان  اب شهههد که با توجه به          وار

 های پژوهش مدنیاف ه

  1 ،1  GARCH ست به شاا  آمد د شرطی    آمدد این معادله ن ست که واریانس  دهند  این ا

پیروی قیمت نفت از یگ وقفه خود م غیر  واریانس شهههرطی  و یگ وقفه مجذور جملات خطا            

 شد  گرف هعنواا تلاطم قیمت نفت در نظر توسط این مدن به  شد  محاس ه کندد واریانس شرطی  می

 شد  استد  که در مدن ن ایی از آا اس فاد

های  چندک  6و  5ی نمودارها اسهههتد در این ب ش مدن چندک بر چندک برآورد شهههد     

دهد که بازد  بازار س اه زیر  مینشاا  5ر دهدد نمودامیبازد  بازار س اه و تلاطم قیمت نفت را نشاا  

نابراین چندک      50چندک   بازار سههه اه        درصهههد دارای علامت منفی اسهههت، ب بازد   پایینی  های 

شا  ضعیت ان ستد به همین ترتیب چندک   دهند  و شدید بازار ا های بالای بازد  های رکود و رکود 

ضعیت    س اه، و شاا   بازار  شدید را ن شابه برای تلاطم   6نمودار دهدد میهای رونی و رونی  طرحی م

، توزیع آماری تلاطم قیمت نفت غیر نرمان اسهههت 6شهههک  دهدد با توجه بهمیقیمت نفت را نشهههاا

 های خود نیدیگ به صفر استد درصد چندک 90مقادیر آا در بیش از  کهیرطوبه
 

 
 چندک بازده بازار سهام :5نمودار 

 
  چندک تلاطم قیمت نفت  :6نمودار 

  های پژوهشیاف ه منبع :

های   بیاا شههد، سههاخ ار وابگهه  ی کلی تلاطم 6ط ی مدن چندک بر چندک که در رابطه  

یاا   𝛼̂ ،𝛽̂1با دو برآوردگر   تواایمقیمت نفت و سههه اه را      با تغییر     اح مالاً د کردب این ضهههرایب، 

اطلاعاتی را در مورد  جهیدرن کنندد تغییر می نفت،های م  لف بازار سههه اه و تلاطم قیمت چندک
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 دهنددچ ون ی ارت اط بازدهی بازار س اه و تلاطم قیمت نفت ارائه می

  
 𝜶̂دک، مدل چندک بر چن :7 نمودار

 های پژوهشیاف همنبع :   

های    و چندک 𝜃های بازد  بازار سههه اه        را در مقاب  چندک   α  م دأ ، عرض از 7نمودار 

های م  لف تلاطم دهد در طون چندکمیدهدد این نمودار نشهههاامی  نشهههاا𝜏 تلاطم قیمت نفت 

های م ان، در اطراف چندکعنوااهقیمت نفت و بازد  بازار س اه، ضریب آلفا در حان تغییر استد ب

سط به بالای تلاطم قیمت نفت  به  س اه،    ، بدوا توجه به چندک بازد 𝜏 = 7/0م انعنواام و بازار 

 نگ  اًدهد که یگ تلاطم می، نشاا𝛼̂شودد این افیایش رو به بالای یگ صفحه رو به بالا مشاهد  می  

همرا  داردد ی بهتربیرتی م دأهاه، عرض از بیرت قیمت نفت، مگههه ق  از وضهههعیت بازار سههه ا

س اه       ریداایببه ضعیت بازار  شدید، رونی، عادی، رکو بدوا توجه به و شدید  رونی  ، د و رکود 

بیرت قیمت نفت، اثر م  ت بیرگی بر روی بازد  بازار سههه اه داردد همچنین،         نگههه  اً یگ تلاطم  

ضعیت    فت اتفاق میزمانی که یگ تلاطم کوچگ در قیمت ن م دأعرض از  س اه در و اف د و بازار 

ست، منفی و     شدید ا ستد   از نظررونی  های بالای بازار ، در دهگ ریدع ارتبهقدر مطلی بیرت ا

واکنش شهههدید   𝜏های پایین     بازد  سههه اه به تغییرات در چندک    8/0از  تربیرت 𝜃سههه اه  یعنی  

تلاطم بیرت همرا  اسههت، بدوا توجه به  دهدد این وضههعیت در حال ی که قیمت نفت با  مینشههاا 

 شودد وضعیت بازار س اه؛ نیی تکرار می
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 𝜷̂𝟏مدل چندک بر چندک،  :8نمودار 

 های پژوهشیاف همنبع : 

دهدد مینشاا  𝜏و  𝜃  را در مقادیر م  لف  𝛽̂1، مقادیر برآورد شد  ضرایب شیب     8نمودار 

 ، که دلالت بر این دارد که به نظر -09/0نیدیگ به صههفر اسههت   𝛽̂1ی میان ین ضههرایب طورکلبه

های م فاوت ، در چندکحاننیباارسهههد تلاطم قیمت نفت بر روی بازد  بازار سههه اه اثر نداردد می

  مناطقی وجود دارند  τ  و تلاطم قیمت نفت  مقادیر م فاوت     θبازد  بازار سههه اه  مقادیر م فاوت      

زمانی که بازار س اه از وضعیت  8با توجه به نمودار  .یر م الف صفر استدارای مقاد 𝛽̂1که در آا 

ی بر روی بازدهی توج قاب رونی شدید برخوردار است؛ یگ تلاطم کوچگ قیمت نفت، اثر م  ت 

بازار سههه اه داردد در نقطه مقاب ، یگ تلاطم بیرت در قیمت نفت، اثر منفی بیرگی بر روی بازد       

در وضههعیت رونی شههدید بازار سهه اه، تلاطم قیمت نفت بر روی بازد    ریداایببهه داردد بازار سهه ا

 نیتربیرتاین است که  کردر  تواا به آا اشابازار س اه؛ اثرات نام قارا داردد نک ه دی ری که می

شدید ب        از نظر 𝛽̂1ضرایب   ضعیت رونی  س اه در و ست که بازار  شدد  قدر مطلی مربوط به زمانی ا ا

ضرایب  طورکلبه  ؛ با τهای تلاطم قیمت نفت  مقادیر م فاوت ، بدوا توجه به چندک𝛽̂1ی مقادیر 

سههمت وضههعیت رونی  به های بازد  بازار سهه اه  حرکت از وضههعیت رکود شههدید افیایش چندک

چندک م  لف برای بازدهی بازار سههه اه و تلاطم       19یابدد با در نظر گرف ن    شهههدید  افیایش می 
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 4جدون   1آیدد ت میدسهههبه م  لف  𝛽̂1  و شهههیب  𝛼̂  م دأ عرض از  361 درمجموعقیمت نفت   

تلاطم قیمت نفت  انداز بهتواند دهد که رابطه میاا تلاطم قیمت نفت و بازد  بازار س اه می مینشاا 

ش ه       گ  ی دا س اه ب ضعیت بازار  شدد به و و س اه   ع ارت دی ر اثر تلاطم قیمت نفت بر بازد با بازار 

  های م  لف بازار  رکود شدید، رکود، عادی، رونی و رونی شدید  م فاوت استددر حالت

 آمار توصیفی ضرایب برآورد شده :4جدول 

 میان ین ناه م غیر
چهههارک 

 اون
 میانه

چههههههارک 

 سوه
 مشاهدات معیارانحراف کم رین بیش رین

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

𝛽̂1 09/0- 18/1- 3/0- 07/1- 36/8  05/4-  85/1 361 

 های پژوهشیاف همنبع: 

 گیری. نتیجه6

در این پژوهش، اثر چندک بر چندک تلاطم قیمت نفت بر بازد  بازار سه اه ت راا بررسهی   

یگ مییت کلیدی این  .شههد تا سههاخ ار وابگهه  ی کلی بین بازار سهه اه و قیمت نفت برآورد شههود 

ش ر آا برای   روش، سیوا        ساز مدنتوانایی بی سیوا خطی یا رگر گ ت به رگر صادی ن ی روابط اق 

 چندکی استد

 که نیاا کردخود، رگرسهههیوا چندکی را با مشههه و     نوبه به رد چندک بر چندک   رویک 

توانند بر چندک شهههرطی بازد  بازار سههه اه ت راا اثر ب ذارند،    های قیمت نفت می  چ ونه چندک 

میان ین م حرک برآورد  وایخود رگرسههبرای محاسهه ه تلاطم قیمت نفت اب دا مدن دهدد تعمیم می

شهههدد با توجه به این مطالب  دیتائو با توجه به ن ایج آزموا ناهمگهههانی واریانس، وجود اثرات آرچ 

  8، 1، 8گارچ برای برآورد واریانس شهههرطی م غیر قیمت نفت ان  اب شهههد  مدن         ب  رین مدن  

ARIMA   1،1و  GARCH ترتیب برای محاس ه میان ین شرطی و واریانس شرطی قیمت نفت د    به

شرطی قیمت نفت به    عنواا تلاطم قیمت نفت ساس در مدن ن ایی چندک بر چندک، از واریانس 

 اس فاد  شدد

دهد که رابطه میاا تلاطم قیمت نفت و بازد  بازار         میک بر چندک نشهههاا ن ایج مدن چند    

 
آورده شووده ا وو  ره در   4صووترخ صهصووه در جدول  ، مطالب به 19در  19به دلیل حجم بالای این جدول  .1

 شتد.صترخ نیاز تت ط محقق ارائه می
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ش ه      ز اندابهتواند س اه می  گ  ی دا س اه ب شدد به تلاطم قیمت نفت و وضعیت بازار  م ان در عنواابا

های بالای بازد  بازار سههه اه یعنی در وضهههعیت رونی شهههدید بازار، مییاا اثرگذاری تلاطم چندک

ست    قیمت نفت بر با ش ر ا س اه بی قدر مطلی؛  از نظرج ت و هم  از نظرد ال  ه این اثرگذاری، هم زار 

تلاطم کوچگ  بیرت  قیمت نفت اثر م  ت  منفی  بیرگی بر روی       که یطوربه  م فاوت اسهههت  

س اه     س اه ت راا داردد با توجه به ن ایج این پژوهش اثر تلاطم قیمت نفت بر بازد  بازار  بازد  بازار 

های تلاطم از چندک هرکداهی مقادیر شههیب، در طورکلبهبه وضههعیت بازار بگهه  ی داردد   کاملاً

شدید به    قیمت نفت؛ ضعیت رکود  س اه افیایش        با حرکت از و شدید بازار  ضعیت رونی  سمت و

 یابددمی

با اس فاد  از مدن چندک بر چندک برآورد رابطه میاا تلاطم قیمت نفت و بازد  بازار س اه 

س د  شود تا سرمایه  انداز  و وضعیت بازار ممکن می  از نظرراا ت  گذاراا ج ت تعیین ترکیب ب ینه 

رییی از ن ایج گذاری و برنامهگذاراا و برنامه رییاا اق صههادی برای سههیاسههتها و سههیاسههتدارایی

س فاد  نمایندد با توجه به ن ایج، مییاا اثرگذاری تلاطم  آمد دست به س اه  های قیمت نفت با ر بازار 

پیشن اد  هجیدرن های بازد  بازار س اه کم و در شرایط صعودی این اثر بیش ر استد در بیش ر چندک

شههود، در صههورت وقوع تلاطم در قیمت نفت، زمانی که بازار سهه اه در حالت عادی و یا رکود می

تواند در مواقع  ت میقرار دارد؛ دولت اقداه خاصهههی را انجاه ندهدد با در نظر گرف ن این نک ه دول          

در بازار بورس، آثار های مناسب   شرایط رونی بازار س اه  به مییاا لازه؛ با اعمان سیاست     ازیموردن

تواا به عده   های این پژوهش می بار تلاطمات قیمت نفت را کن رن کندد از محدودیت       منفی و زیاا 

علت عده هماهن ی بین روزهای تعطی    ههای بازار بورس ت راا و بازارهای بین المللی ب انط اق داد  

های شههن ه هر هف ه و داد گ قیمت ج انی نفت در روزهای شههن ه و ی کردخارجی اشههار   داخلی و

شهههن ه و جمعه هر هف ه وجود ندارد د همچنین برای مربوط به شهههاخو ک  بورس در روزهای پنج

گ ت به توره؛ که می   تعدی های ی داد ریکارگبههای اولیه، افیایش دقت داد  گت منجر  شد  ن توان

های توانند از روشتی میهای آبه افیایش دقت مدن شهههود؛ میگهههر ن ودد محققاا دی ر در پژوهش

س اه  بازد  تعدی     س ه بازد  واقعی بازار  شاخو      دی ری به محا سایر  گ ت به  های قیمت  و شد  ن

های م نوع دی ر با رویکرد چندک بر    رکیب روش تواا با ت تلاطم قیمت نفت باردازندد همچنین می   

 دکردین پژوهش مقایگه ها را با اچندک  از ق ی  یادگیری عمیی ماشین  ن ایج این پژوهش
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