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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, 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 022 observations of the monthly data related to the oil variables and 

the stock price index of the Iranian stock market during the period of 5831: 5 

-5025: 50. 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; Positive oil price shock have 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. 
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ه از استفاداثر شوک قیمت نفت بر بازدهی بازار سهام ایران با  
 بر چندک مدل چندک

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

  رانای سمنان، سمنان،دانشگاه استاد اقتصادسنجی و آمار اجتماعی، گروه اقتصاد،  اسمعیل ابونوری
  

 ، ایرانسمنان، سمناندانشگاه گروه آمار، ، آماراستادیار  زادهپرویز ملک

   چکیده
ابی ن چندک بر چندک ارزیدر این پژوهش اثر شوک قیمت نفت بر بازدهی بازار سهام ایران با رویکرد نوی

بدین منظور ابتدا با روش خودرگرسیون برداری ساختاری، شوک قیمت نفت محاسبه شده است شده است. 

ی شده زار سهام ایران بررسسپس با استفاده از رویکرد چندک بر چندک اثر شوک قیمت نفت بر بازده با

ری و نمونه آماهای مربوط به متغیرهای نفت و شاخص قیمت سهام بازار بورس ایران است. جامعه آماری، داده

های ماهانه مربوط به متغیرهای نفت و شاخص قیمت سهام بازار بورس ایران طی مشاهده از داده 022شامل 

دهد که اثر شوک قیمت نفت بر این پژوهش نشان می نتایج .باشدمی  2831:  2 – 2022:  20دوره زمانی 

باشد. زمانی که بازار سهام متفاوت می های مختلف بازده بازار سهام ایرانبازار سهام ایران، در طول چندک

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

های مثبت قیمت نفت، یک اثر منفی بزرگ بر روی بازدهی بازار سهام دارد. با توجه شوکعادی بازار سهام؛ 

های اهیت شوکتواند به مشود که رابطه بین قیمت نفت و بازده بازار سهام میبه این مشاهدات نتیجه گرفته می

 قیمت نفت و میزان عملکرد بازار سهام بستگی داشته باشد.

رگرسیون چندک بر چندک، روش شوک قیمت نفت، بازدهی بازار سهام،  :هاواژهکلید
خودرگرسیون برداری ساختاری
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 . مقدمه1

شود تا زیان در یک بخش و یا یک ساختارهای درهم تنیده اقتصادهای امروزی باعث می
ها یا اقتصادهای سایر کشورها سرایت نماید. شواهد تجربی نشان کشور به سرعت به بخش

ها در یک فضای جدا از هم صورت و حرکت آن اند که بازارها از یکدیگر جدا نیستندداده
گذاران ایرانی، بحث ریزان و یا سرمایه(. برای برنامه2830گیرد )فلاحی و جهانگیری، نمی

روابط میان بازارهای مختلف از قبیل طلا، ارز، نفت، سهام و سکه و تأثیری که بازارهای 
اشد تواند چالش برانگیز بپذیرد، مییبزرگ دنیا م سهامدارایی در ایران از تحولات بازارهای 

دهد که طی سه دهه اخیر قیمت مطالعات متعدد نشان می(. 2838)جهانگیری و حکمتی فرید، 
نفتی در  در پی شوکنفت خام بیشترین مقدار تلاطم را در بین کالاهای اساسی داشته است. 

ده است اقتصادی انجام ش مطالعات بسیاری در زمینه ارتباط قیمت نفت و متغیرهای 2392دهه 
( صورت گرفته است که در آن 2338) 1که نخستین مطالعه در این زمینه توسط همیلتون

شوک قیمت نفت یکی از عوامل رکود اقتصادی در آمریکا بوده است، به طوری که افزایش 
  شود.قیمت نفت باعث کاهش تولید ناخالص ملی می

قیمت نفت وجود دارد، وابستگی بسیار زیاد نگرانی بسیار مهمی که در ارتباط با 
مواره های گذشته هباشد. ایران در طی سالی نفت به قیمت نفت میکشورهای صادرکننده

درصد از  8/3، 0229در پایان سال جزء صادرکنندگان اصلی نفت بوده است؛ به طوری که 
لید نفت جهان را در بر درصد از تو 3/0ذخایر اثبات شده نفت جهان در ایران قرار داشته که 

گی سبب باشد. این وابستلذا این کشور تا حد زیادی وابسته به درآمدهای نفتی میگیرد، می
رای بهای بالای نفت منتفع شده و با کاهش قیمت نفت متضرر شود. شود که در قیمتمی

و  یاقتصادی که تا حد بالایی متکی به درآمد نفت و ارز حاصل از آن است، تحولات نفت
صاد از های مختلف اقتتواند یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر بخشتغییرات قیمتی آن می

(. در نهایت با توجه به مطالب بیان شده 2838زاده و کیانوند، جمله بازار سرمایه باشد )حسن
 توان گفت این پژوهش با هدف پاسخگویی به سوال زیر انجام شده است:می
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های متفاوت شوک قیمت نفت و بر بازار سهام ایران؛ در چندکآیا اثر شوک قیمت نفت 
 بازدهی بازار سهام ایران؛ از نظر اندازه و علامت نامتقارن است؟

باشد که در ادامه پیشینه پژوهش شامل مبانی نظری ساختار این پژوهش به این صورت می
ها و گردد، به مزیتگردد. سپس روش برآورد پژوهش معرفی میو پیشینه پژوهش ارائه می

گردد. در بخش بعد به های این روش اشاره شده و مدل اصلی پژوهش ارائه میمحدودیت
 ردد.گگیری ارائه میشود و در نهایت بحث و نتیجهها پرداخته میتجزیه و تحلیل داده

 . مبانی نظری 2

مل؛ عوامل این عواها مؤثر هستند. بخشی از به طور طبیعی عوامل زیادی بر قیمت سهام شرکت
، نسبت قیمت بر درآمد ، افزایش 0، سود تقسیمی هر سهم2داخلی هستند، مانند عایدی هر سهم

سرمایه تجزیه سهام و عوامل درونی شرکتی دیگر. بخشی دیگر عوامل بیرونی هستند که 
رار شرکت را تحت تأثیر قخارج از اختیارات مدیریت شرکت بوده و به گونه ای فعالیت 

 (.2831زاده، )کریمهند دمی
های اقتصادی تغییر در قیمت نفت خام از طریق دو کانال عرضه و تقاضا روی طبق نظریه
ه تواند گویای این مساله باشد که نفت ماده اولیگذارد. تأثیر طرف عرضه میاقتصاد اثر می

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

باسی و گذارد )عاز طریق نرخ ارز و تورم نیز بر اقتصاد تأثیر میتغییر قیمت نفت ، این
  (.2830همکاران، 

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

(2) 𝑃𝑖𝑡 = 𝐸𝑡 [∑(1+ 𝑟)−𝑗𝑃𝑖𝑡+𝑗

∞

𝑗=𝑖

] 

دهد که قیمت سهام با ارزش فعلی تنزیل شده سودهای مورد انتظار برابر نشان می  رابطهاین 
 (.2830یزدانی و همکاران، دوره زمانی است ) jنرخ تنزیل و  rاست که در آن 
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این سودهای مورد انتظار به طور مشخص تحت تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی نظیر نوسانات 
توانند باشند. بنابراین در کشورهای صادرکننده نفت با افزایش درآمدهای ارزی، نفتی می

دید آلات جآید و با ورود ماشین های اقتصادی پدید میای در فعالیتتحرک قابل ملاحظه
 د.کننتری پیدا میهای تولیدی و بازرگانی فعالیت گستردهو مواد اولیه، شرکت

عبارتند  گیرد کههای اثرگذاری قیمت نفت در قالب پنج اثر مورد بررسی قرار میکانال
رات؛ اثر ارزی و اثر خلق نقدینگی )منجذب و از: اثر درآمدی؛ اثر گردشی؛ اثر انتظا

 (.2020همکاران، 
از آنجای که ارزش سهام برابر با مجموع ارزش تنزیل شده جریانات نقدی آتی مورد 

تواند به طور مشخص تحت تأثیر متغیرهای کلان انتظار آن سهام است، این جریانات آتی می
رفته شده کار گهای اقتصادسنجی بههای نفتی باشد. البته نوع روشاقتصادی، نظیر شوک

(. 2839محمدی، اسدی و دهکلانی، رد نتایج داشته است )خاننقش بسیار مهمی در برآو
نتایج این تحقیقات حاکی از این است که بازار بورس هر کشور و متغیرهای آن واکنش 

ا هدهد که در ادامه تعدادی از این پژوهشمتفاوتی نسبت به نوسانات قیمت نفت نشان می
 ارائه خواهد شد.

 . پیشینه پژوهش3
 ود.شمرور مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با موضوع پژوهش پرداخته میدر این بخش به 

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

-نااطمینانی سیاستهای قیمت نفت و ( اثرات نامتقارن شوک2839امینیان و همکاران )

های اقتصادی بر بازده سهام صنایع را در شرایط مختلف بازار بررسی کردند. بدین منظور از 
ا هو روش پنل کوانتایل استفاده کردند. یافته 2832 – 2831های ماهانه طی دوره زمانی داده

ایط رهای نفتی اثرات نامتقارنی بر بازده سهام صنایع در شحاکی از آن است که شوک
یب دهد ضرمختلف بازار )رکود شدید، رکود، عادی، رونق و پررونق( دارد، نتایج نشان می

های رکود شدید، رکود و عادی تأثیر منفی و معناداری بر بازده های نفتی برای دورهشوک
-میهای نفتی معنادار نسهام صنایع دارد؛ اما در مورد شرایط رونق و پررونق تأثیر این شوک

 باشد. 
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(، به بررسی تأثیر نامتقارن نوسانات قیمت نفت بر بازده بازار 2022منجذب و همکاران )
نتایج نشان پرداختند.  2022الی پاییز  2839ز های فصلی از پاییسهام ایران با استفاده از داده

رسی و های خدهد برآورد چندکی متقارن نبوده و نوسانات مثبت قیمت نفت در وضعیتمی
ر سهام دارای تأثیر منفی و معنادار بر بازده سهام است و در وضعیت نرمال تأثیر گاوی بازا

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

 گذارد. 
قیمت نفت، بازده سهام ایالات متحده "( در تحقیقی تحت عنوان 0221) 2سیم و ژو

به بررسی ارتباط میان قیمت نفت و بازده سهام  "هاهای آنآمریکا و وابستگی میان چندک
با استفاده از رویکرد نوین  0229تا دسامبر  2398ایالات متحده آمریکا طی دوره زمانی ژانویه 

 های بزرگ و منفیشوک اولا    دهدتایج این پژوهش نشان میند. نپرداخت 0چندک بر چندک
های پایین شوک قیمت نفت( در زمانی که بازار سهام ایالات متحده قیمت نفت )یعنی چندک

ار زتواند اثر مثبت بر روی باهای بالا بازده بازار سهام(، میکند )یعنی چندکخوب عمل می
الات تواند در بازار سهام ایدر حالی که شوک منفی قیمت نفت می سهام داشته باشد. ثانیا  

هد دمتحده آمریکا تأثیر بگذارد، تأثیر شوک مثبت قیمت نفت ضعیف است، که نشان می
 ارتباط میان قیمت نفت و بازار سهام ایالات متحده نامتقارن است. 

ای سهام اسلامی را با ( ارتباط میان نااطمینانی بازار نفت و بازاره0202) 8لین و سو
شاخص تلاطم ها در این پژوهش از معیار رویکرد چندک بر چندک بررسی نمودند. آن

به عنوان معیاری دقیق برای محاسبه نااطمینانی بازار نفت استفاده نمودند. نتایج این  0نفت
هام س و بازده بازار میان این شاخصدهد که اولا   رابطه منفی و نامتقارن پژوهش نشان می

ر آشکار های بالا بیشتکشورهای اسلامی وجود دارد. ثانیا   اثر نااطمینانی بازار نفت در چندک
یر نفت بودن، اسلامی یا غ شود. همچنین این اثر متناسب با صادرکننده و یا واردکنندهمی

 باشد. اسلامی بودن کشورها متفاوت می
ررسی رغم اینکه در مطالعات متعدد، به بشود که علیبا بررسی مطالعات پیشین مشاهده می

ارتباط قیمت نفت و بازدهی بازار سهام پرداخته شده است؛  در بررسی اثر شوک قیمت نفت 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

5. Sim and Zhou 

2  . Quantile on Quantile 
8. Lin and Su 
4.. oil volatility index 
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بر بازده بازار سهام ایران تفاوتی میان ماهیت شوک قیمت نفت )شوک عرضه نفت، شوک 
ی تباط چندکتقاضای نفت، شوک تقاضای کل( و اندازه آن لحاظ نشده است. همچنین ار

میان شوک قیمت نفت و بازده سهام برای بازار سهام ایران بررسی نشده است که این نکته 
 جنبه نوآوری در پژوهش حاضر باشد.ترین تواند مهممی

 ، البته از درجه اهمیت کمتریت گرفته استصورسایر تحقیقاتی که در این زمینه 
 برخوردارند؛ به شرح زیر است:

 مطالعات پیشین مرتبط با موضوع پژوهش .1جدول 

 نتایج روش سال نویسنده عنوان مقاله

رابطه قیمت نفت 

های و شاخص

بورس با استفاده 

-VARXاز 

DCC-

GARCH 

ابونوری و 

 ضیاءالدین
8102 

رویکرد 

خودرگرسیون 

برداری 

ساختاری مبتنی 

 بر داده های پنل

نفت به بازار نوسانات مستقیم از بازار 

سهام و قیمت نفت، تأثیر مثبت بلند مدت 

بر شاخص سهام دارد. شوک های کوتاه 

مدت قیمت نفت نیز تاثیر بسزایی 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 و هادی

 کریمی

0931 

مدل گارچ 

گزینی نمائی راه

 مارکف

در رژیم صفر)رژیم با واریانس و میانگین 

پایین(، شوکهای قیمت نفت اثر منفی بر 

بازده سهام دارند و در رژیم یک )رژیم با 

واریانس و میانگین بالا(، نوسانات قیمت 

نفت بر سطح میانگین بازده سهام اثر 

 داردمثبت و معناداری 

های تأثیر شوک

نفتی 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 

شوک های قیمت 

بازار  نفت بر

 سهام چین

ژو و 

 همکاران
8102 

مدل 

خودتوضیحی 

 برداری چندکی

های قیمت نفت بر بازده بازار سهام شوک

به طور خاص در . چین آثار نامتقارن دارد

های عرضه و حالت ورشکستگی، شوک

تقاضای نفت به طور قابل توجهی بازده 
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دهد، در حالی که بازار سهام را کاهش می

تقاضای کل بازده  طی دوره رونق، شوک

 دهدبازار 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 روی تأثیر قیمت

است. در شاخص سهام اسلامی نامتقارن 

مدت نواسانات قیمت جهانی نفت کوتاه

خام تأثیر مثبتی بر شاخص سهام اسلامی 

-دارد ولی در بلندمدت این اثر منفی می

 شود

اثرات نامتقارن 

قیمت نفت بر 

سهام اسلامی 

بخشی: شواهد 

جدید از رویکرد 

رگرسیون چندک 

 بر چندک

چانگ و 

 همکاران
8181 

مدل چندک بر 

 چندک

پایین )بالا( قیمت نفت؛ بر های چندک

های بالای )پایین( شاخص اسلامی چندک

-داو جونز، اثر منفی دارد. اما در چندک

های بالای متغیر نفت و شاخص اسلامی 

 باشدداو جونز این ارتباط مثبت می

 . روش4
های مربوط به متغیرهای نفت و شاخص قیمت سهام جامعه آماری این پژوهش شامل داده

های ماهانه مربوط به متغیرهای نفت و نمونه آماری مورد مطالعه شامل داده  باشد.می
باشد. برای گردآوری می 2831:  2تا  2022:  20شاخص قیمت سهام طی دوره زمانی 

های بانک های مربوط به بازدهی واقعی بازار سهام، اطلاعات مورد نیاز از سایتداده
وراق بهادار بدست آمده است. داده های مربوط مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بورس ا

های مربوط به ، و داده2به قیمت جهانی نفت خام از سایت اداره اطلاعات انرژی آمریکا
درصد تغییر تولید جهانی نفت خام و شاخص فعالیت واقعی اقتصادی جهانی ، از سایت 

 استخراج شده است. 0لوئیسبانک فدرال رزرو سنت 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

5. U.S. Energy Information Administration EIA 

0. Federal Reserve Bank of St. Louis  
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و متلب استفاده شده  20افزارهای ایویوز ها از نرمتجزیه و تحلیل دادههمچنین به منظور 
 2خودرگرسیون برداری ساختاریمحاسبه متغیر شوک قیمت نفت از روش  به منظور. است

)قیمت جهانی  0ه در این روش؛ قیمت واقعی نفت خاماستفاده شده است. متغیرهای بکار رفت
نفت خام تعدیل شده با نرخ تورم ماهانه ایالات متحده آمریکا( ، درصد تغییر تولید جهانی 

( ابداع و 0223که اولین بار توسط کیلیان )–3نفت و شاخص فعالیت واقعی اقتصادی جهانی
 باشد.می -مورد استفاده قرار گرفت

 : استبدست آمده  0درصد تغییر تولید جهانی نفت از رابطه 

(0) 𝑝𝑜𝑖𝑙𝑝𝑟𝑜𝑡 = (
𝑜𝑖𝑙𝑝𝑟𝑜𝑡 − 𝑜𝑖𝑙𝑝𝑟𝑜𝑡−1

𝑜𝑖𝑙𝑝𝑟𝑜𝑡−1

) × 111 

تولید جهانی  t ،𝑜𝑖𝑙𝑝𝑟𝑜𝑡درصد تغییر تولید جهانی نفت در دوره   𝑝𝑜𝑖𝑙𝑝𝑟𝑜𝑡، 0در رابطه 
 باشد.می t-5تولید جهانی نفت در زمان  𝑜𝑖𝑙𝑝𝑟𝑜𝑡−5و  tنفت در زمان 

لگاریتم نسبت شاخص قیمت بورس  8برای محاسبه بازدهی بازار سهام با استفاده از رابطه 
 اوراق بهادار تهران در هر دوره نسبت به دوره قبل در صد ضرب شده است: 

(8) 𝑟𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡
𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡−1

) × 111 

نسبت به تورم ماهانه،  𝑟𝑡باشد. با تعدیل ( بازدهی اسمی می8بازدهی محاسبه شده در رابطه )
 آید.ی واقعی بازار سهام بدست میبازده

  های ساختاری به روش خودرگرسیون برداری ساختاریشناسایی شوک. 1 – 4
ونزا در نسبت به اقتصاد جهانی اکیدا  بر را های تجربی و تئوریک قیمت نفتاز مدلبسیاری 
-دلایل نظری و شواهد تجربی قوی نشان میباشد، زیرا این فرض معتبر نمی. گیرندنظر می

قیمت نفت خام را تحت تأثیر قرار  2392دهند که نوسانات اقتصاد جهانی بعد از سالهای 
-( نشان داده است که اثر شوک0223مطالعات اخیر به وسیله کیلیان و پارک ) داده است. 

یفی لحاظ کمی و کهای عرضه و تقاضای نفت بر روی متغیرهای کلان اقتصادی آمریکا از 
باشد.  ها بر بازدهی سهام نیز متفاوتباشد و کاملا  طبیعی است که اثر این شوکمتفاوت می

ید های قیمت نفت که به علت کمبود واقعی تولبر اهمیت تمایز میان شوک کیلیان و پارک
رو، در ز این . انمودندتاکید باشد، مینفت و یا افزایش در تقاضای احتیاطی برای نفت خام 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

8. Structural Vector Autoregression 

0. West Texas Intermediate 
8. Index of Global Real Economic Activity 
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ل های وارده بر تقاضای نفت در تحلیهای قیمت نفت، به عنوان شوکاین پژوهش نیز شوک
 تجربی در نظر گرفته شده است.

-برای انجام این کار از یک مدل خودرگرسیون برداری ساختاری برای شناسایی شوک

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

 لباشد. شکل ساختاری مدنفت خام میفعالیت واقعی اقتصاد جهانی و قیمت واقعی 
 د : باشبه صورت زیر میخودرگرسیون برداری 

                                                                    

(0)  




  0
1

p

t ti t i
i

A Z A Z 

های ساختاری است که به صورت سریالی و متقابل ناهمبسته برداری از شوک  𝜀𝑡که در آن 
یافته تعدیلدهنده برداری از خطاهای مدل خودرگرسیون برداری نشان 𝑒𝑡باشند. اگر می

 شوند :به این صورت به هم مرتبط می  𝑒𝑡های ساختاری و باشد، شوک

(1)  1
0t te A 

𝐴2مدت بر روی های کوتاهاختلالات ساختاری با لحاظ محدودیت
با  شوند.استخراج می 2−

𝐴2یک ساختار مثلثی بر  در نظر گرفتن
و ( 𝑒𝑡یافته )مانند ارتباط میان خطاهای فرم تعدیل 2−

 آید : بدست می 1رابطه  (𝜀𝑡های ساختاری )شوک

(1) 

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








    
    
    
    
        

  

 𝜀2𝑡شود؛  در نظر گرفته می "شوک عرضه نفت"باشد که عرضه جهانی نفت خام می 𝜀0𝑡 
ه وسیله گیرد که بتقاضای جهانی برای کلیه کالاهای صنعتی )شامل نفت خام( را در بر می

شوک تقاضای  𝜀8𝑡 گیرد )شوک تقاضای کل( و فعالیت واقعی اقتصاد جهانی شکل می
این شوک دربرگیرنده تغییرات تقاضای احتیاطی نفت خام در  باشد.مختص بازار نفت می

د )شوک باشهای مقطعی عرضه آنی نفت میپاسخ به افزایش نااطمینانی نسبت به کاهش
 تقاضای نفت(.

 . رویکرد چندک بر چندک 2 – 4
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رگرسیون خطی ارتباط بین میانگین شرطی یک متغیر پاسخ بر حسب یک یا چند متغیر 
ا خواهد هکند. اما گاهی رگرسیون خطی عملکرد ضعیفی در تحلیل دادهمستقل را بیان می

 یداشت. به عنوان مثال در حالتی که توزیع خطا غیر نرمال است، یا در صورتی که ناهمسان
واریانس وجود دارد، برآوردگر های حداقل مربعات نسبت به داده های پرت، حساس بوده 

توان از رگرسیون چندکی استفاده ها میدر این حالت. شوندو به برآوردهای اریب منجر می
 تواند به این مشکلات غلبه نماید. کرد که می

نی های رگرسیوحنیرگرسیون چندکی یک روش آماری با قابلیت محاسبه و رسم من
تر ر و جامعتباشد، که ضمن بیان تصویری کاملمتفاوت و منطبق با نقاط صدکی مختلف می

 های مورد نظر متغیر وابسته راها، امکان سنجش ارتباط متغیرهای مستقل با چندکاز داده
 کند. افتاده فراهم میها و حتی در حضور نقاط دوربدون نیاز به نرمال بودن داده

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

یون ها و مفروضات رگرسهای ابتدایی و انتهایی را فراهم کند. در واقع بدون محدودیتدنباله
 های پرت استوارتر بوده و حتی اگر فرضئه کرد که نسبت به دادهتوان اراخطی، مدلی را می
نیز وجود داشته باشد، این مدل برآورد مناسبی از ضرایب رگرسیون را  ناهمسانی واریانس
گی مشخص کردن وابست رگرسیون چندکی ناتوانی آن دریکی از معایب  .ارائه خواهد کرد

اند توبا وجود اینکه رگرسیون چندکی می به طور خاص، .در کل توزیع و تمامیت آن است
های  هایهای قیمت نفت مربوط به چندکرابطه غیر همگن بین بازده بازار سهام و شوک

های قیمت نفت نیز بازده سهام را برآورد کند، این احتمال وجود دارد که ماهیت شوک
ال، اگر تاثیر به عنوان مثبتواند بر نحوه ارتباط قیمت نفت و بازده بازار سهام تاثیر بگذارد. 

های بزرگ منفی متفاوت باشد، یک های بزرگ مثبت قیمت نفت با اثر شوکشوک
ای ههای منفی قیمت نفت در مقابل شوکچندک یکسان بازده بازار سهام نسبت به شوک

متاسفانه، چنین رفتارهای پیچیده اقتصادی  .دهدمثبت قیمت نفت واکنش نامتقارنی نشان می
به همین دلیل در این  توان به راحتی از طریق رگرسیون چندکی، به دست آورد. را نمی

 پژوهش از رویکرد نسبتا نوین چندک بر چندک استفاده شده است. 
رد و برآوا ترکیب تکنیک های رگرسیون چندکی رویکرد چندک بر چندک  ب

رگرسیون خطی محلی شامل گرفتن یک تقریب سیون ناپارامتریکی ایجاد می شود. رگر
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حی شده از یک متغیر توضیخطی از تابع رگرسیون ناشناخته در حدود یک مقدار انتخاب
آورد(. در زمینه حداقل مربعات معمولی، است )که مدل خطی محلی را به دست می

وش ( به عنوان یک ر0222رگرسیون خطی محلی برای اولین بار توسط کای و همکارانش )
(. در 0221)سیم و ژو،  گین شرطی غیرپارامتری پیشنهاد شدباصرفه  برای مدل کردن میان

این پژوهش با توسعه رویکرد چندک بر چندک از طریق ترکیب رگرسیون چندکی و 
های های متغیرشود تا وابستگی بین چندکاین امکان فراهم میرگرسیون خطی محلی 

 حی بررسی شود.وابسته و متغیر توضی
عملکرد بازار سهام  -2ای باشد که در آن الگوی مناسب برای برآورد مدل باید به گونه

علامت و اندازه شوک قیمت نفت درنظر گرفته شود. این مساله  -0ایران )خرسی، گاوی( و 
شود. ابتدا، چندک قیمت سهام به سازی حاصل میبا ترکیب دو ویژگی در رویکرد مدل

ود، به عنوان شاطلاعاتی از رفتار بازار به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته میدلیل دارا بودن 
دهنده بازده مثبت بزرگ بازار سهام و صدک دوم ام بازده سهام، نشان 33مثال، صدک 

نشان دهنده بازده منفی بزرگ است. سپس، چندک شوک قیمت نفت به عنوان یک متغیر 
ن چندک شامل اطلاعاتی در مورد علامت و اندازه این شود، زیرا ایتوضیحی وارد مدل می

ها است. برای مثال، دومین صدک شوک قیمت نفت یک شوک بزرگ و منفی شوک
به همین ترتیب،  .تر استاست و در مقایسه، صدک دهم شوک، یک شوک منفی کوچک

ام شوک،  32ام شوک، یک شوک بزرگ و مثبت است در حالی که صدک  33صدک 
 تر است.بت کوچکیک شوک مث

 باشد.می  9شکل کلی مدل چندک بر چندک به صورت معادله 

(9) 𝑟𝑡 = 𝛽
𝜃(𝑂𝑖𝑙𝑡) + 𝛼

𝜃𝑟𝑡−1 + 𝑣𝑡
𝜃 

𝑣𝑡که در آن  
𝜃  یک جز اخلال است که در چندک𝜃صفر است. همچنین ،𝛽𝜃(2)   نامعلوم

های قیمت از شوک 𝜏بازده سهام ایران و چندک  𝜃است.  برای مطالعه رابطه بین چندک 
بررسی  𝑂𝑖𝑙𝜏در همسایگی  9لازم است که معادله  –شود مشخص می 𝑂𝑖𝑙𝜏 که با  -نفت 
 𝑂𝑖𝑙𝜏حول   𝛽𝜃(2)نامعلوم است، بنابراین اگر بسط تیلور   𝛽𝜃(2)با توجه به اینکه  .شود

 آید. به دست می  3محاسبه شود، معادله 
 

(3) 𝛽𝜃(𝑂𝑖𝑙𝑡) ≈ 𝛽
𝜃(𝑂𝑖𝑙𝜏) + 𝛽𝜃́(𝑂𝑖𝑙𝜏)(𝑂𝑖𝑙𝑡 −𝑂𝑖𝑙

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

(3) 𝑟𝑡 = 𝛽0(𝜃, 𝜏) + (𝛽1(𝜃, 𝜏)(𝑂𝑖𝑙𝑡 − 𝑂𝑖𝑙
𝜏) + 𝛼(𝜃)𝑟𝑡−1⏟                            

∗

+ 𝑣𝑡
𝜃 

𝛼(𝜃)که در آن  =  𝛼𝜃  چندک شرطی 3است. بخش )*( معادله ،𝜃  از بازده سهام ایران
با این حال، برخلاف یک تابع چندک شرطی استاندارد، این عبارت رابطه بین  .است

دهد، های قیمت نفت را نشان میمربوط به شوک 𝜏بازده سهام ایران و چندک   𝜃چندک
شوند. در بخش )*( شاخص می 𝜏 و  𝜃به صورت دوگانه در   𝛽2و    𝛽2 که با این فرض

های قیمت این رابطه می تواند ساختار وابستگی کلی بین بازده بازار سهام ایران و شوک
 های مربوطه خودشان به دست آورد. نفت را از طریق وابستگی بین توزیع

 هایافته. 5
به  متغیرهاها ارائه شده است. ابتدا خصوصیات آماری در این بخش تجزیه و تحلیل داده

صورت جداول و نمودارهای مناسب بیان شده است. سپس مانایی متغیرهای پژوهش مورد 
محاسبه شده است. در ادامه مدل نهایی چندک بر ار گرفته و شوک قیمت نفت بررسی قر

چندک برآورد شده، و همراه با تفسیر ضرایب برآوردشده، در نهایت نتایج پژوهش ارائه 
 شده است.

بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق به منظور 
آمار توصیفی  0جدول ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها ضروریست. آن

 باشد.متغیرهای پژوهش می
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 2جدول 

 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 

درصد تغییر تولید جهانی 

 نفت خام 
1112/1 1102/1 1820/1 094/1- 108/1 811 
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تقاضای جهانی برای کالاهای 

 صنعتی 
19/8 00/01- 3/022 028- 4/09 811 

 های تحقیقمنبع : یافته

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

  
 بازده واقعی بازار سهام ایران -4نمودار  تقاضای جهانی برای کالاهای صنعتی -3نمودار 

  

 
کند. قیمت نفت روند صعودی خود را طی می 0221از اواسط سال  2نمودار با توجه به 

رسد. که به بیشترین مقدار خود می 0223در سال  نیز ادامه دارد و 0229این روند در سال 
تواند کاهش ذخایر نفتی و کاهش نرخ بهره در ایالات متحده آمریکا و افزایش دلیل آن می

و در پی بحران اقتصادی روند نزولی قیمت نفت  0223رشد اقتصادی در چین باشد. در سال 
  .شودآغاز می

توسط  0223همان شاخص فعالیت واقعی جهانی اقتصاد است که در سال  8نمودار 
به روز شده است. این شاخص چرخه تجاری به عبارتی  0223کیلیان معرفی  و سپس در سال 
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ت به معیارهای تولید ناخالص داخلی جهانی دهد که نسبدرصد انحراف از روند را نشان می
 مزایای بیشتری دارد.

روند بازده واقعی ماهانه بازار سهام ایران نشان داده شده است. نکته قابل  0نمودار در 
به  0223توجه کمترین مقدار این شاخص؛ در دوره مورد مطالعه پژوهش حاضر، در سال 

های جهان سقوط کرد اخص همه بورسمیلادی ش 0223باشد. در سال دلیل بحران جهانی می
 ای منفی به کار خود پایان دادند.و بازارهای سهام در پایان سال با درصده

ها، مانایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار قبل از تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه
گرفته است. با توجه به نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته، متغیر قیمت نفت در سطح 

ن متغیر گیری، ایباشد. برای رفع این مشکل با یک بار تفاضلدرصد نامانا می 31معناداری 
شود. متغیر بازده بازار سهام، درصد تغییر تولید جهانی نفت خام و تقاضای جهانی مانا می

 باشد. برای کالاهای صنعتی مانا می
سیون برداری شوک قیمت نفت در مرحله اول، مدل به روش خودرگربرای برآورد 

برازش شد. بدین منظور وقفه های مناسب شناسایی شد و با توجه به چهار معیار اطلاعات 
( و خطای پیشبینی نهایی LR(، نسبت درستنمایی )HQکوئین ) _(، حنان AICآکائیک )

(FPEبهترین ت ) ا بعداد وقفه شخیص داده شد. سپس مدل خودرگرسیون برداری ساختاری
های ساختاری در بلند مدت به صورت معادله و فرم خلاصه شده شوک برازش شده 0وقفه 

 بدست آمد: 1

(22) et≡

(

  
 

درصد تغییر تولید جهانی نفت خام 

فعالیت واقعی اقتصاد جهانی 

قیمت واقعی نفت

بازده واقعی بازار سهام )

  
 
=

[
 
 
 
 
 2 2 2 2

09/12 2 2 2

0/20-

1/30

221/2

-2/221

2

2/23

2

2]
 
 
 
 
 
-2

×

(

  
 

شوک عرضه نفت

شوک تقاضای کل

شوک تقاضای نفت

(سایر شوکهای بازار سهام

  
 

 

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

 بررسی شده است.  

بازده واقعی العمل آنی تابع عکس -4نمودار 

 بازار سهام نسبت به شوک عرضه نفت

العمل آنی بازده واقعی تابع عکس -6مودار ن

 بازار سهام نسبت به شوک تقاضای کل
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 العمل آنی بازده واقعیتابع عکس -7نمودار 

 بازار سهام نسبت به شوک تقاضای نفت 

 
 های پژوهش: یافته منبع

هام العمل بازدهی واقعی ماهانه سکنند که عکسبر این نکته تاکید می 9الی  1نمودارهای 
 دهنده قیمت نفت متفاوتدر بازار بورس ممکن است با توجه به هر کدام از عوامل افزایش

ر بورس د دهد که تغییرات پیشبینی نشده عرضه نفت بر بازدهی سهامنشان می  1باشد. نمودار 
یک  9و نمودار  1داری ندارد. ولی طبق نمودارهای نمودار اوراق بهادار تهران تاثیر معنی

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 بهادار 

دوره میرا خواهد شد و شوک تقاضای نفت  0شد. اثر شوک تقاضای جهانی بعد از خواهد 
باشد. نتایج تجزیه واریانس در دار نیز میمعنی 3داری داشته و تا دوره اثر آنی مثبت و معنی

 آورده شد. 8جدول 

 تجزیه واریانس بازدهی واقعی سهام .3جدول 

 دوره
انحراف 

 استاندارد

شوک عرضه 

 نفت

شوک تقاضای 

 کل

شوک تقاضای 

 نفت
 هاسایر شوک

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

-10

-5

0

5

10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Accumulated Response of RR to Shock1

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

-10

-5

0

5

10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Accumulated Response of RR to Shock2

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

-10

-5

0

5
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Accumulated Response of RR to Shock3

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

در توضیح تغییرات  𝜀8𝑡و  𝜀2𝑡 ،𝜀0𝑡های این نتایج درصد مشارکت هر یک از شوک
درصد  3/22مدت کوتاهدهد. به طور کلی شوک عرضه نفت در بازده واقعی سهام نشان می

دهد. شوک تقاضای درصد تغییرات بازده واقعی سهام را توضیح می 09/29و در بلندمدت 
دهد. شوک درصد تغییرات بازدهی واقعی سهام را توضیح می 1/22الی  20/0نفت حدود 

 9/8تقاضای کل یکی از عوامل اثرگذار در بازدهی واقعی سهام بوده ولی اثر این شوک از 
هد که دماند. نتایج نشان میدرصد رسیده و تقریبا ثابت می 93/8پس از یک دوره به  درصد
های عرضه نفت یک عنصر تأثیرگذار بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران شوک

تقاضای نفت بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران  شود ولی شوکمحسوب نمی
ز شوک تقاضای نفت به عنوان شوک قیمت نفت در مدل چندک باشند، بنابراین امؤثر می

 بر چندک استفاده شده است.

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

های پایینی بازده باشد، بنابراین چندکدرصد منفی می 02واقعی بازار سهام زیر چندک 
بازده  های بالایدهنده یک بازار نزولی است و به همین ترتیب چندکواقعی بازار سهام نشان

طرحی مشابه برای شوک   3دهد. نمودار واقعی بازار سهام، یک بازار صعودی را نشان می
بت )منفی( تر( از میانه، مثهر شوک بالاتر )پایین دهد. با توجه به شکل،قیمت نفت را نشان می

های موجود در زیر میانه های منفی قیمت نفت، شوکباشد. به عبارت دیگر، شوکمی
 هستند و برعکس. 



 | همکاران واحدی و| کچند بربا  استفاده از مدل چندک  رانیبازار سهام ا ینفت بر بازده متیاثر شوک ق

29 

 چندک بازده واقعی بازار سهام -8نمودار 

 

 چندک شوک قیمت نفت  -9نمودار 

 
های متفاوت متغیرهای توضیحی و وابسته، به منظور بررسی میزان بعد از ارائه چندک

های رگرسیون های مورد نظر را به روشمدل توانایی برآوردگر چندک بر چندک، ابتدا
و رگرسیون چندکی برازش داده، سپس این نتایج با نتایج رگرسیون  حداقل مربعات معمولی

های ماهانه به نتایج برای دادهاین   1و  0چندک بر چندک مقایسه شده است. در جداول 
 ترتیب ارائه شده است. 

 

 نتایج رگرسیون حداقل مربعات معمولی -4جدول 

 
 شوک قیمت نفت عرض از مبدا

بازدهی واقعی بازار سهام با یک 

 وقفه

 82/1 122/1 01/8 ضریب

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

علاوه بر اینکه ضریب تاثیرگذاری شوک قیمت ماهانه نفت بر  0 جدول بر اساس نتایج
دار نیز نبوده و ضریب تعیین باشد، معنی(  می23/2بازدهی واقعی بازار سهام بسیار کوچک )

باشد. در این مدل بازدهی واقعی بازار سهام فقط متاثر از مقادیر می %3این مدل برابر با 
 باشد.گذشته متغیر می

 د :شوشود به صورت زیر مشخص میمدلی که با رگرسیون چندکی تخمین زده می

𝑟̂𝑡
𝜃 = 𝛼̂(𝜃) + 𝛽̂1(𝜃)𝑜𝑖𝑙𝑡 + 𝛽̂2(𝜃)𝑟𝑡−1 (22) 
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𝑟̂𝑡 ،22که در رابطه 
𝜃  تخمین چندک شرطی𝜃  از بازده واقعی سهام و پارامترهای برآوردشده

رو به  𝛼̂(𝜃)دهد که باشند. نتایج نشان میمی 𝜃تابعی از  𝛽̂0و  𝛼̂ ،𝛽̂2باشد. ضرایب می
این  .تر استهای های بالای بازده بازار سهام بزرگبرای چندک 𝛼̂(𝜃)افزایش است، یعنی 

بازده بازار سهام برای سطوح  "سطح"دهنده آور نیست زیرا عرض از مبدا نشانامر تعجب
تر )به عنوان مثال، چندک بالاتر بنابراین، بازده بازار سهام بزرگ .است 𝑟𝑡−2و   𝑜𝑖𝑙𝑡معین 

)ضریب  22نمودار گیری در تر داشته باشد. این نتیجهبازده( باید یک عرض از مبدا بزرگ
ده های متفاوت بازدهنده چندکباشد. در این نمودار محور افقی نشانآلفا( کاملا مشهود می

 د. باشمی 𝛽̂2(𝜃)و  𝛼̂(𝜃)بازار سهام و محور عمودی مقادیر بدست آمده برای 
 چندکی رگرسیوننتایج  -5جدول 

 شوک قیمت نفت عرض از مبدا  چندک
بازدهی واقعی بازار 

 سهام با یک وقفه

01% 
 011/1 190/1 -42/4 ضریب

 84/1 2/1 111/1*** سطح معنی داری

81% 
 002/1 -104/1 -01/9 ضریب

 128/1* 189/1 111/1*** سطح معنی داری

91% 
 814/1 112/1 -014/0 ضریب

 110/1*** 319/1 110/1*** سطح معنی داری

11% 
 800/1 184/1 -291/1 ضریب

 114/1** 210/1 849/1 سطح معنی داری

41% 
 912/1 182/1 220/1 ضریب

 114/1*** 218/1 089/1 سطح معنی داری

21% 
 942/1 -144/1 289/8 ضریب

 111/1*** 212/1 111/1*** سطح معنی داری

01% 
 901/1 -100/1 013/9 ضریب

 111/1*** 383/1 111/1*** سطح معنی داری

21% 
 091/1 140/1 131/2 ضریب

 111/1*** 041/1 111/1*** سطح معنی داری

31% 
 901/1 -103/1 091/01 ضریب

 982/1 001/1 111/1*** سطح معنی داری
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درصد و  34درصد، ** نشان دهنده معنی داری در سطح  33 که در آن ***  نشان دهنده معنی داری در سطح 
 .باشددرصد می 31* نشان دهنده معنی داری در سطح 

حاکی از عدم معنی داری اثر شوک  1تایج رگرسیون چندکی ارائه شده در جدول ن
ن باشد. )حداکثر ضریب تعییها میقیمت نفت بر بازدهی واقعی بازار سهام در تمامی دهک

 ست(. درصد ا 3
 برآوردگرهای رگرسیون چندکی - 11نمودار 

  
 ضریب آلفا ضریب بتا

 
در نهایت به منظور برآورد رگرسیون چندک بر چندک، از شوک قیمت ماهانه نفت 

( بیان شد، ساختار وابستگی 3استفاده شده است. طبق مدل چندک بر چندک که در رابطه )
بیان نمود. این ضرایب ممکن  𝛼̂ ،𝛽̂2های نفت و سهام را می توان با دو برآوردگر کلی قیمت

قیمت  های متفاوت شوکهای مختلف بازار سهام و چندکاست در عرض چندک
ازار سهام و بازدهی واقعی ب در مورد چگونگی ارتباطنفت،تغییر کنند. در نتیجه اطلاعاتی را 

 .دهندارائه میهای قیمت نفت شوک
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 𝜶̂چندک بر چندک،  برازش مدل -11نمودار 

  
 

( و 𝜃های بازده بازار سهام )، در مقابل چندک22نمودار  zضریب آلفا در محور 
سه نکته را 22نمودار ( نشان داده شده است. بر اساس 𝛱)های شوک قیمت نفت چندک

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

های نیز قابل مشاهده است. نکته دوم اینکه در طول چندک 22نمودار چیزی است که در 
مثال، در  باشد. به عنوانمختلف قیمت نفت و بازده بازار سهام، ضریب آلفا در حال تغییر می

(، زمانی که 𝛱 = 1/2های متوسط به پایین شوک قیمت نفت )به عنوان مثالاطراف چندک
( یک صفحه رو 9/2بزرگتر از  𝜃چندک بازده بازار سهام بالاتر از دهک هفتم است )یعنی  

منفی قیمت نفت،  دهد که شوک، نشان می𝛼̂شود. این افزایش رو به بالای به بالا مشاهده می
به بیان دیگر  ند.کزمانی که بازار سهام خوشبینانه است، بازده بازار سهام را بیشتر تضعیف می

(، یک شوک منفی 9/2بزرگتر از  𝜃باشد )یعنی در شرایطی که بازار سهام صعودی می
(، اثر منفی بزرگی بر روی بازده بازار سهام دارد. جالب 2/2برابر با  𝛱بزرگ قیمت نفت )

است، زمانی که بازار سهام عملکرد خوبی ندارد، یک شوک مثبت بزرگ قیمت نفت، 
کمتر از  𝜃های اول و دوم )یعنی کند. برای مثال، در دهکام را تشدید میرکود بازار سه

دهد. اگر بسیار شدید واکنش نشان می 𝛱های بالای ( بازده سهام به تغییرات در چندک0/2
دهنده بازاری باشد که نه نزولی است و نه صعودی، این نشان میانه بازده بازار سهام نشان
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غیر  هایقیمت نفت تاثیرات کمی بر سهام ایران در طول دوره های منفیدهد که شوکمی
 افراطی فعالیت بازار دارد.

 𝜷̂𝟏برازش مدل چندک بر چندک،  -12نمودار 

 
 

های قیمت نفت به وسیله ضریب شیب مربوط به (، اثر شوک𝛼̂علاوه بر عرض از مبدا )
,𝛽̂2(𝜃آید. )می های قیمت نفت به دستشوک  چندک τ ) 20(. نمودار ،𝛽̂2   را در مقادیر
تمایل به گردش در اطراف صفر دارد، که  𝛽̂2دهد. به طور کلی نشان می 𝛱و  𝜃مختلف 

 های قیمت نفتدلالت بر این دارد که مناطق وسیعی در توزیع بازده بازار سهام و شوک
ایی هط ندارند. با این حال، در چندکرسد این متغیرها با هم ارتباوجود دارد که به نظر می

با  .منفی است 𝛽̂2( مناطقی وجود دارند که در آن θاز بازده بازار سهام )مقادیر متفاوت 
در حالت عادی بازار سهام؛ یک شوک مثبت بزرگ قیمت نفت، اثر  20توجه به نمودار 

قابل توجهی بر روی بازدهی بازار سهام دارد. زمانی که عملکرد بازار سهام بالاتر از متوسط 
(، 1/2کوچکتر از  Πباشد )چارک سوم بازدهی بازار سهام(، هر شوک منفی قیمت نفت )می

دهد که اثر نشان می 20بار دیگر نمودار بر روی بازده بازار سهام دارد. یکاثر مثبت بزرگی 
ن به آن تواهای قیمت نفت بر یازده بازار سهام نامتقارن است. نکته دیگری که میشوک

از نظر قدر مطلق مربوط به زمانی است که  𝛽̂2اشاره نمود این است که بزرگترین ضرایب 
چندک مختلف  23باشد. به طور کلی با در نظر گرفتن د میبازار سهام در حالت صعودی خو

  𝛽̂2( و شیب 𝛼̂عرض از مبدا ) 812برای بازدهی بازار سهام و شوک قیمت نفت در مجموع 
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 2.گرددای از آمار توصیفی آن ارائه میخلاصه 1مختلف بدست آمده است که در جدول 
تواند به ماهیت بازار سهام میدهد که رابطه بین قیمت نفت و بازده نشان می 1جدول 
 های قیمت نفت و میزان عملکرد بازار سهام بستگی داشته باشد. شوک

 آمار توصیفی ضرایب برآوردشده - 6جدول 

نام 

 متغیر
 کمترین بیشترین میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 مشاهدات

𝛼̂ 11/1 19/1 

)شوک منفی  04/1

نفت در چارک سوم 

 بازار سهام(

)شوک مثبت  -12/1

بزرگ نفت در حالت 

رکود شدید بازار 

 سهام(

11/1 920 

𝜷̂
𝟏

 10/1 18/1- 

)شوک منفی  30/1

نفت در چارک سوم 

 بازار سهام(

)شوک مثبت  -93/1

خیلی بزرگ نفت در 

حالت عادی بازار 

 سهام(

03/1 920 

 گیریبحث و نتیجه. 6
ه نامید نسبتا جدید که رویکرد چندک بر چندکدر این پژوهش، از یک روش برآورد 

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
یکرد چندک بر چندک به نوبه خود، رویکرد رگرسیون چندکی را با مشخص رو 

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

که بازدهی بازار سهام به شوک عرضه  خودرگرسیون ساختاری برداری برآورد شد. به طوری
 نفت، شوک تقاضای نفت و شوک تقاضای کل نسبت داده شد. 

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

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

آورده شده است که در  2صورت خلاصه در جدول ، مطالب به 03در  03به دلیل حجم بالای این جدول  .0

 گردد.صورت نیاز توسط محقق ارائه می
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ی داری ندارد وله نفت بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معنینشده عرض
شوک تقاضای کل و تقاضای نفت منجر به افزایش آنی بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار 

شود و شوک تقاضای نفت اثر آنی دوره میرا می 0شود. اثر شوک تقاضای کل بعد از می
باشد. بنابراین از شوک تقاضای نفت به دار نیز میمعنی 3ا دوره داری داشته و تمثبت و معنی

 عنوان شوک قیمت نفت در مدل چندک بر چندک استفاده شد.
هد که دهای رگرسیون حداقل مربعات معمولی و رگرسیون چندکی نشان مینتایج مدل 

ی که داری بر روی بازده بازار سهام ایران ندارد در صورتشوک قیمت نفت اثر معنی
دهد که رابطه میان شوک قیمت نفت و بازده مشاهدات مدل چندک بر چندک نشان می

 های نفت و میزان عملکرد بازار سهام بستگی داشته باشد.تواند به ماهیت شوکبازار سهام می
های بالای بازده بازار سهام، میزان اثرگذاری شوک قیمت نفت بر به عنوان مثال در چندک

. با توجه به نتایج این پژوهش زمانی که بازار سهام صعودی است، یک شتر استبازار سهام بی
تری بر بازدهی بازار سهام دارد. همچنین در حالت عادی شوک منفی قیمت نفت اثر بزرگ

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

چندک با توجه به مزیت آن در مقایسه با روش حداقل  با استفاده از مدل چندک بر
ازار های قیمت نفت با بمربعات معمولی و روش رگرسیون چندکی برآورد رابطه میان شوک

گذاران جهت تعیین گردد تا سرمایهسهام ایران از نظر نوع، شدت و جهت آن میسر می
ذاری و گاقتصادی برای سیاست گذاران و برنامه ریزانها، سیاستترکیب بهینه سبد دارایی

-گیری مناسب برای تعیین میزان و زمان سرمایهها جهت تصمیمبرنامه ریزی و مدیران شرکت

ین های اها از نتایج به دست آمده استفاده نمایند. از محدودیتگذاری بر روی انواع دارایی
شاره به صورت روزانه اهای مرتبط با متغیر نفت توان به عدم وجود بعضی از دادهپژوهش می

 باشد.ها در این پژوهش به صورت ماهانه مینمود به همین دلیل توالی داده

 تعارض منافع. 7

 تعارض منافع ندارم. 
08/22/2020 
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 . سپاسگزاری 8

نویسندگان مقاله از نظرات ارزشمند داوران محترم که با نظرات ارزشمندشان باعث ارتقای 
 تشکر و قدردانی را دارند.اند کمال کیفیت مقاله شده

 منابع. 9

اثرات نامتقارن  .(2839الاه، باغانی، علی )وردی، قادرتامینیاان، طااهره، صاااراف، فااطماه، اماام

شاوکهای قیمت نفت و نااطمینانی سایاساتهای اقتصاادی بر بازده ساهام صنایع در شرایط 

 .1-00(، 08)22، فصلنامه بورس اوراق بهادارمختلف بازار، 

مطالعه آثار ساارریز تلاطم بازارهای سااهام، طلا،  .(2838جهانگیری، خلیل، حکمتی فرید، صاامد )

 .212 – 230(، 11)21، های اقتصادیفصلنامه پژوهشنفت و ارز، 

های متقارن و نامتقارن نفتی بر شاااخص کل اثر شااوک .(2838زاده، علی، کیانوند، مهران )حساان

دو فصلنامه اقتصاد پولی و مالی )دانش و توسعه قیمتی در بازار بورس اوراق بهادار تهران، 

 .82 – 12(، 3)02، سابق(

شاااوک  پویایی .(2839محمدی، محمدحامد، اسااادی، اصاااغر، محسااانی دهکلانی، نرگس )خان

های تغییر پارامتر زمان(، ساااهام )رویکرد مدل بازارهای موازی با بازار ساااهام بر بازدهی

 .12 – 31(، 08)3، انداز مدیریت مالیچشم

بررسای اثرات نامتقارن نوسانات قیمت  .(2830نژاد، منیژه، کریمی، جعفر )عباسای، ابراهیم، هادی

-MSنفاات بر روی بااازار ساااهااام بورس اوراق بهااادار تهران  )بااا اساااتفاااده از ماادل 

EGARCH ،) 221 – 209(، 90)00، روندفصلنامه. 

آزمون وجود سارایت مالی میان بازار سهام، ارز و سکه  .(2830فلاحی، فیروز، جهانگیری، خلیل )

(، 22)00، دو فصلنامه اقتصاد پولی، مالی )دانش وتوسعه سابق( دوره جدیدطلا در ایران، 

38-12. 

بررسی رابطه بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس با متغیرهای کلان  .(2831زاده، مصاطفی )کریم

(، 3)01، پژوهش های اقتصادی ایرانپولی با استفاده از روش همجمعی در اقتصاد ایران، 

10-02. 
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ات قیمت نفت بر تأثیر نامتقارن نوسان .(2022منجذب، محمدرضا، متانی، مسعود، موحدی، فرهاد )

(، 0)3 ،های کاربردی اقتصااادفصاالنامه نظریهویکرد کوانتایل، بازده بازار سااهام ایران : ر

280 – 39. 

مطالعه موردی : (بررسی نامتقارنی اثر تغییر قیمت نفت بر بازده بازار سهام  .(2830یزدانی، عاطفه )

ی اقتصاد و علوم اداری، نامه کارشناسی ارشد، دانشکده، پابان)بورس اوراق بهادار تهران
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