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 چکیده 

  رانیبر بازده بازار سهام ا  نفت  متیقات  تأثیر نامتقارن نوسان  ی بررس  پژوهش حاضر به دنبال

از داده مدل  ،  این راستادر  .  باشدمی  1400  پاییز  الی  1387  پاییز از    یفصلهای  با استفاده 

چندک  ل ی کوانتا  ونیرگرس مورد  یی)بالا  0/ 90  و(  یان ی)م  0/ 50(،  ینیی)پا  0/ 10  یها در   )

گرفت  بررسی وضعیت  قرار  بیانگر  ترتیب  به  سهام  که  بازار  گاوی  و  نرمال  خرسی،  های 

نوسانات مثبت قیمت نفت در  متقارن نبوده و    ل یبرآورد کوانتا  دهدنتایج نشان می.  هستند

ای خرسی و گاوی بازار سهام دارای تأثیر منفی و معنادار بر بازده سهام است و در  هوضعیت

هر  در    نفت  متیق  منفیتأثیر نوسانات  وضعیت نرمال تأثیر معناداری بر بازده سهام ندارد.  

سهام بازار  وضعیت  معنادار  سه  و  اثر  بوده    مثبت  خرسی  به  نسبت  گاوی  وضعیت  در  اما 

 متینوسانات ق  ستیبایم  وضعیت نرمال بازار سهام . در  گذاردی بر بازده سهام میتربزرگ

نفت با    متیکه تأثیر کاهش نوسانات ق  معنا   نی بد  ؛ صورت متقارن در نظر گرفت  نفت را به

ماهیت نوسانی قیمت  جه به  با تو  . است  کسان ی  ران یبازار سهام ا  ی آن بر بازده  ش یتأثیر افزا

بازارهای جهانی در  نفت    ی کشورها   یاقتصاد  یهاشاخص  برخی  نفت    از جملهصادرکننده 

ب  هیبازار سرما  و  ثباتیدر معرض  بوده    ، هیبازار سرما   گذاران هیرفتار سرما  ی نیبشیجهت پی 

 . قرار داد لیو تحل ه یمورد تجز گر یکدیمختلف بازار را متفاوت از  طیشرا  یستیبا

 .لیکوانتارگرسیون سهام،  بازار قیمت نفت، بازدهی ات  نوسانهای کلیدی: واژه
 JEL: C31  ،E44  ،G12  ،Q43بندی طبقه
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 مقدمه -1

اساسی از  مالی  بازارهای  اکثر کشورها محسوب میامروزه  اقتصاد  بازارها در  شوند.  ترین 

اوراق   بورس  مالی،  بازارهای  مهم  اجزای  از  جهت  یکی  مهم  منبع  یک  که  است  بهادار 

تواند در راستای افزایش  تأمین سرمایه پروژههای تولیدی و صنعتی محسوب شده و می

ای قوی برای صنعت و اقتصاد هر کشور  عنوان پشتوانهتولید و اهداف توسعه اقتصادی به

سرمایه کند.  تصمیمعمل  در  همواره  بهادار،  اوراق  بورس  در  برای  گذاران  گیری 

 . (1393، 1)خانی و همکاران   دهندگذاری، شاخص قیمت سهام را مدنظر قرار میرمایهس

میرونیازا اهمیت  آن  نوسانات  و  سهام  قیمت  بر  مؤثر  عوامل  از  آگاهی  عوامل  ،  یابد. 

می عوامل،  متعددی  این  از  بخشی  باشد.  اثرگذار  بهادار  اوراق  بورس  بازدهی  بر  تواند 

ها است. ازجمله عایدی هر سهم، سود تقسیمی هر  عملیات شرکتداخلی و در ارتباط با  

سهم، نسبت قیمت بر درآمد و ... و بخشی نیز ناشی از وضعیت متغیرهایی در خارج از  

 ( است  داخلی  اقتصاد  بر  1389،  2پوراسنجان رحیممحدوده  مؤثر  مهم  عوامل  از  یکی   .)

شوک و  نفت  قیمت  بورس،  است بازدهی  نفتی  همکاران )پورعبادا  های  و  کویچ  ، 3لهان 

به(1393 نفت  قیمت  نوسانات  بر  .  تأثیرگذاری  با  قدرتمند  برونزای  متغیر  یک  عنوان 

بسیاری از متغیرهای کلان اقتصادی )ازجمله شاخص سهام( همواره اقتصاد کشور ایران  

 . (1399، 4)زین الدینی و همکاران  را با مشکلات زیادی روبرو کرده است

دهه چهار  طول  عمده  در  تغییرات  نفت  قیمت  است.    ی اگذشته،  دیده  خود  به  را 

دلار به حدود    3  یاقیمت نفت از بشکه  1974-1973مثال در پی شوک نفتی  عنوانبه

نفتی    12 بحران  پی  در  همچنین  یافت.  افزایش  از    1980-1979دلار  نفت  قیمت 

قیمت نفت به   1990دلار رسید. در اواخر دهه    40دلار به تقریباً    15کمتر از    یابشکه

زمان با بحران مالی در آسیا و کشورهای روسیه،  دلیل کاهش تقاضا برای نفت خام هم

شوک نفتی پس    نیترتوجهو قابل  نیتردلار کاهش یافت. بزرگ  11برزیل و آرژانتین به  

بازه  1979از سال   در  نفت  قیمت  ناگهانی  افزایش  به   2008تا    2003ی زمانی  مربوط 

 
1 Khani et al. (2014) 
2 Rahimpourasanjan (2010) 
3 Pourebadollahan et al. (2014) 
4 Zynodini et al. (2020) 
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از    است که قیمت به    28نفت  فریدزاد   134دلار  ،  1دلار در هر بشکه رسید )رحمانی و 

1398 .) 

همه دنبال  به  تنشهمچنین  تشدید  و  کرونا  به  گیری  روسیه  حمله  مانند  سیاسی  های 

رشد داشته است. نفت و    2اوکراین در سال جاری قیمت نفت خام بیش از هفتاد درصد 

تولیدی مورداستفاده قرار  ترین منبعنوان مهمهای آن بهفرآورده ع انرژی در فرآیندهای 

هزینهمی نفت  قیمت  در  نوسانات  بنابراین  شرکتگیرد،  سودآوری  و  تولید  های  های 

قرار می تأثیر  تحت  را  و همکاران   دهدتولیدی  برای  (1397،  3)صالحی  نفت  از طرفی،   .

و نوسانات    شودمنبع درآمدی محسوب می  نیتری آن مهمبرخی کشورهای صادرکننده

ی این کشورها اثر  تواند بر بخش حقیقی و همچنین بازار سرمایهآن از این کانال نیز می

به ندارند،    کهیطوربگذارد،  مناسبی  نفتی  درآمد  مدیریت  که  از کشورهایی  بسیاری  در 

افزایش قیمت نفت با افزایش درآمد دولت و افزایش پایه پولی همراه شده و آثار تورمی  

 . (1396، 4)برادران خانیان و همکاران  رم نیز اثر مثبتی بر قیمت سهام دارددارد. تو

عنوان یک  بازار سهام کشور ایران از نوسانات قیمت نفت به  یریپذبررسی تأثیر  رو   نیا  از

تک  می  یمحصولاقتصاد  ضرورت  نفتی  درآمدهای  به  وابسته  با  و  پژوهش  این  در  یابد. 

تأثیربهره  بررسی  به  کوانتایل  رویکرد  از  سهام    اتگیری  بازار  بر  نفت  نوسانات  نامتقارن 

اثر   لیتحل  و  هی. این روش ما را قادر به تجز(1393شود )خانی و همکاران،  پرداخته می

وضعیت در  نفت  قیمت  بتغییرات  مختلف  سهام های  گاوی   ازار  و  نرمال  ( 5)خرسی، 

شوکعلاوهبه  سازد.می می،  نیز  نفت  بازار  بازار  های  بازدهی  بر  نامتقارنی  اثرات  توانند 

 (. 1393، 6سهام داشته باشند )خطیب سمنانی و همکاران 

واکنش متفاوتی    نفت  کننده  های تولید کننده و مصرفی جریان نقدی بنگاهکل  طور  به

دهد و منجر به ارتباط نامتقارنی  های مثبت و منفی بازار سهام نشان مینسبت به شوک

شوک میمیان  سهام  بازدهی  و  نفت  بازار  ناهمگن    تیحساس  نیهمچنشود.  های 

 
1 Rahmani & Faridzad (2019) 
2 http://www.tradingeconomics.com 
3 Salehi et al. (2018) 
4 Baradaran Khanian et al. (2017) 
5 Bullish, normal & Bearish Conditions 
6 Khatib Semnani et al. (2014)   
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شوکهیسرما به  وهاگذاران  مثبت  نامتقارن    یمنف  ی  اثرات  است  ممکن  نفت  بازار 

 . (1398، 1)رحمانی و فریدزاد   دهد شیبازار نفت را بر بازده سهام افزا یهاشوک

تا    دهدیامکان را م   نیا  گذاراناستیو س   گذارانهینامتقارن به سرما  ارتباطوجود    بررسی

  گذارد یم   بیشتری   نوسانات مثبت نفت بر بازده سهام تأثیر   یهاشوک  ا یکنند که آ  نییتع

می  ریخ  ای قادر  را  آنان  تا  ساو  برا  ی مناسب  یهامدل  ای   هایاستراتژزد  حداقل    یرا  به 

بازار نفت    یهاینان یو به حداکثر رساندن بازده در هنگام مواجهه با نااطم  سک یرساندن ر 

نفت بر    یمتق ات  تأثیر نامتقارن نوساناز این رو مساله پژوهش حاضر بررسی    .برگزینند

یل بهره گرفته خواهد شد  کوانتا  یکرد رویران است که در این راستا از  بازده بازار سهام ا

 سازد.که این موضوع نوآوری پژوهش حاضر را آشکار می
 ادبیات موضوع -2

ثبات   و  نااطمینانی  بر  مشتمل  پژوهش  نظری  مبانی  بیان  به  پژوهش  از  بخش  این  در 

سهام  نیترمهماقتصادی،   قیمت  بر  مؤثر  سهامعوامل  بازار  بر  نفت  قیمت  تأثیر  تأثیر ،  ، 

ارز   سهام  بر نرخ  قیمت  سهام،  شاخص  بازده  بر  اقتصادی  رشد  و  ،  تأثیر  گاوی  شرایط 

 پرداخته خواهد شد. خرسی بازار 

 نااطمینانی و سرمایه گذاری 

  بر بازار سرمایه   زیادی  اثرات  تواندمی  داخلی  اقتصادی  هایسیاست  در  نااطمینانی  هرگونه

کلان  اساسی   متغیرهای   و صادرات   و   تورم  نرخ  اقتصادی،   رشد   همچون  اقتصاد    میزان 

بر روی  اثرات  داخلی،  اقتصادی  هایسیاست  نااطمینانی  هایشوک.  باشد  داشته   مخربی 

واقع    در   (.1397  ،2زاده  )بیگ   گذارد می  جای  بر  ایران  اقتصادی  کلان  متغیرهای

گیران  تصمیم  و  فعالان  برای  نااطمینانی  موجب  اقتصادی،  هایسیاست  هاینااطمینانی

اقتصادی    کارآفرینان  و  فعالان  نتیجه   در.  شد  خواهد  آینده  تحولات  به  نسبت  اقتصادی 

اندازی  توانندنمی سطح    کاهش  بنابراین،.  نمایند  ترسیم  آینده   از  شفاف   و  روشن   چشم 

کلان   ثبات  به  رسیدن  و  کشور  یک   در  اقتصادی  نااطمینانی متغیرهای  در    اقتصادی 

اقتصادی   سیاست   و  مدیران   سوی   از  آگاهانه  گیری تصمیم  مستلزم   باشدمی  گذاران 

  به   تواندها میآن  اقتصادی  شرایط  و  عاملان   رفتار   و  روابط  بیشتر   هرچه  بیان  و   شناخت.

  ثبات،   برقراری  به  اطمینان  عدم  .شود  منجر  گذاریسیاست  فرآیند  در  اشتباهات  کاهش

 
1 Rahmani & Faridzad (2019)   
2 Bygzadeh et al. (2018) 
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  است   عبارت  موارد   این  بگذارد،  دارایی تاثیر  قیمت   بر  متعدد  های کانال  طریق  از  تواندمی

 از:

  های گیریتصمیم  در   تغییر  یا   تعویق  موجب  ثبات،  برقراری   به  اطمینان  عدم -1

شرکت  به   توانمی  مثال،  طور  به.  شودمی  اقتصادی  هایبنگاه  سایر  و  هامهم 

به  تصمیمات    و   انداز پس  از   استفاده  گذاری، سرمایه  استخدامی،   امور   مربوط 

 (.2016، 1ایون  و نمود )گولن اشاره مصرف رویکرد

  است   ممکن  تقاضا،  و  عرضه  در  تغییر  جهت  به  ثبات،   برقراری  به  اطمینان  عدم -2

  ها فرار سرمایه  باعث  و  گردیده   منجر  تولیدی  و  مالی  امور  در   هاهزینه  به افزایش

 .شود  اقتصاد انقباضی و

  های بیمه  حق  و  تورم   بهره،  نرخ  بر  است  ممکن  ثبات،   برقراری  به  اطمینان  عدم -3

 (.2013، 2ورونسی  و )پاستور  بگذارد  حادثه، تأثیر

  از . باشدمی  سرمایه گذاری   در   تصمیم گیری  اصلی   هایشاخص  از   نااطمینانی،   و   ریسک 

و    گذاران سیاست  نااطمینانی،   وضعیت   یک  در  چگونه  اینکه   کلان،   اقتصاد   منظر

بوده    تحقیقات   و   مطالعات  از   بسیاری   موضوع  کنند،می  اتخاذ  ای بهینه  تصمیم   ریزانبرنامه 

نشده    بینیپیش  آنها  دادن  رخ  احتمال  یا  آینده  وقایع  که  است   وضعیتی  نااطمینانی.  است

ریسک    بروز  به  که   است  اقتصادی   عوامل  نااطمینانی   از  پر  اقتصاد  واقعی،  دنیای   در .  باشد

را    گذاران   سرمایه   رفتار   و   شده   منجر   اقتصادی   عوامل  گیری  تصمیم   فضای   در   مخاطره   و

  (.1401، 3و همکاران  خیرآور) دهد می قرار تحت تأثیر

 عوامل مؤثر بر قیمت سهام   ن یترمهم

سرمایه تصمیمات  اتخاذ  مهمدر  و  اولین  بهادار،  اوراق  بورس  در  که  گذاری  عاملی  ترین 

قرار میپیش روی سرمایه از    جهینت   گیرد، شاخص قیمت سهام است. درگذاران  آگاهی 

زیر    شرح  است. عوامل مؤثر بر قیمت سهام به  تیاهمحائز  عوامل مؤثر بر قیمت سهام  

 گردند: بندی میتقسیم

 
1 Gulen & Ion 
2 Pástor & Veronesi 
3 Kheiravar et al. (2022) 
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  درمأخوذه    تصمیمات   و  شرکت   عملیات  با   ارتباط   در   عوامل   این   داخلی؛   عوامل    (1

سهم  (EPS)هم  س  هر  عایدی   مانند؛  باشندمی  شرکت هر  تقسیمی  سود  یا   ،(DPS)    و

ب قیمت  نسبت  تجزیه  (P/E)درآمد    ه همچنین  سرمایه  افزایش  نیز  عوامل  و  و  سهام  ی 

 باشند.دیگر که مربوط به درون شرکت می

  و   باشندمی  شرکت  مدیریت  اختیارات  یحیطه  از  خارج  که  اندعواملی  بیرونی؛  عوامل    (2

سازند. این عوامل، حوادث و تصمیماتی هستند که  أثر میمت  را  شرکت  فعالیت  نحوی  به

دودسته    به  عوامل  اینمؤثرند.    هم    افتد، ولی بر قیمت سهاممی  در خارج از شرکت اتفاق

 : گردندمی بندی عوامل سیاسی و اقتصادی به شرح ذیل تقسیم

رابطه قطع  صلح،  جنگ،  مثل  عواملی  سیاسی؛  عوامل  با  الف(  اقتصادی  و  سیاسی  ی 

از  کشورهای دیگر، تغییر برنامه سیاسی، روی کار آمدن احزاب سیاسی رقیب و مواردی  

 ی این عوامل روی قیمت سهام تأثیر شگرفی دارند.  این قبیل که همه

  که ینحوکند. بهشدت بورس را متأثر میب( عوامل اقتصادی؛ رکود و رونق اقتصادی به

،  جهیهای دارای رشد بالایی است. درنتگذاری در سهام شرکتدر رونق اقتصادی، سرمایه

شود، چون  ها زیاد شده و در وضعیت رکود هم بازار سهام دچار رکود میقیمت سهام آن

این شرایط، سرمایه به سرمایهدر  ثابت  با درآمد  گذاری در سهام  گذاری در دارایی مالی 

 . (1399و همکاران،  ین یالدنیود )زشعادی ترجیح داده می

 تأثیر قیمت نفت بر بازار سهام 

رابطه  یهایتئور تجربی یک  مطالعات  و  بازار    میان  ایاقتصادی  و  نفت  قیمت  تغییرات 

پ به  اندداکردهیسهام  شوککه  آن  درنها  ی هاموجب  و  کلان  اقتصاد  بر  نفت    تیقیمت 

های قیمت  به این دلیل است که شوکتأثیر بر بازدهی    است.   گذار بازدهی صنایع تأثیر

به بنگاهنفت  سود  بر  طریق  این  از  و  حقیقی  تولید  بر  معکوس  نفت    ییهاطور  از  که 

میبه استفاده  تولید  نهاده  میعنوان  تأثیر    سهام   ارزش  آل،ایده  حالت  در گذارد.کنند 

  نفت   قیمت  هایشبکه  اثر  بنابراین؛  کندیم  منعکس  را  بنگاه  آینده  سود  تخمین  بهترین

  قیمت   کهییازآنجا   .است  آن  اقتصادی  اثرات   از  معنادار   و  مفید   مقیاس   یک  سهام   بازار  بر

  های شبکه  انتظاری   و   جاری  آثار    است،  بنگاه   آینده   بازدهی  شده تعدیل  ارزش  ها دارایی

)  جذب   سهام  بازدهی   و   قیمت  در سرعت  به  ست یبایم   نفت   قیمت  و    خیرآور شود 

  (.1401همکاران، 
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  نفت   قیمت   افزایش  زش یک بنگاه، ارزش حال درآمدهای انتظاری آینده بنگاه است.ار 

  این   به  منفی   یا  باشد   مثبت  اثر  این   کهنیا   است؛  اثرگذار  بنگاه   آینده   نقدی   جریان  بر

  از   نفت  قیمت  این،  بر  علاوه.  برساند  مصرف  به  یا  کند   تولید  را  نفت  بنگاه  که   دارد  بستگی

است.    ی هااستیس  و   تورم  نرخ  طریق اثرگذار  بهره  نرخ  در  مرکزی  بانک    افزایش پولی 

یابد.    افزایش  بهره  نرخ  که  شودمی  باعث  این   و  شودمی  بیشتر   تورم  موجب  نفت  قیمت 

  پردازد می تورم  نرخ  با مقابله به  پولی   ی هااستیس  از  استفاده  با مرکزی بانک  این  بر علاوه

افزایش    جهیدرنت  .یابد  افزایش  بهره  نرخ  شودمی  باعث  هم  این  که بنگاه هم  تنزیل  نرخ 

سایر عوامل ثابت باشند افزایش نرخ تنزیل موجب کاهش قیمت    کهییابد و درصورت می

م  دهنوی  شود یسهام  از  به(.  1394،  1)میرهاشمی  نفت  قیمت  نوسانات  طورکلی 

 کند.  نفت متأثر می های مختلف، قیمت سهام را در کشورهای صادرکنندهکانال

با   که  صورت  این  به  است.  پول(  حجم  )افزایش  نقدینگی  خلق  کانال  کانال،  نخستین 

حساب ذخیره ارزی    ت، ارز حاصل از درآمدهای ناشی از فروش نفت بهف افزایش قیمت ن 

شود. در صورت عدم تقاضای کافی برای ارز در قیمت مورد هدف، بانک مرکزی  واریز می

خرید  به  می  مجبور  بودجه  برای  ریالی  منابع  به  تبدیل  را  آن  و  شده  این  ارز  نماید. 

کشور   پولی  پایه  افزایش  و  مرکزی  بانک  خارجی  دارایی  خالص  افزایش  باعث  سیاست 

هزینهمی از  دولت  چون  نیز  نفت  قیمت  کاهش  صورت  در  نمیشود.  خود  کاهد،  های 

ا بودجه  به  شده   جاد یکسری  دولت  را    و  آن  از  بخشی  استقراض  ناچار  مرکزی  بانک  از 

افزامی بانک مرکزی  به  دولت  بدهی  بنابراین خالص  به  افته ی  شیکند؛  این  نوبه خود    و 

می  افزایش باعث   پولی  در  پایه  هم  و  نفت  قیمت  افزایش  حالت  در  هم  بنابراین  شود؛ 

شود  پول  حجم  افزایش  موجب  است  ممکن  دولت  مالی  سیاست  آن،  کاهش    شرایط 

 (.1397، 2پور یعل )صالحی و حموله 

که    آنجا  ارزی است. ازذخایر  کانال دوم تأثیرگذاری قیمت نفت بر قیمت سهام، از طریق  

می پرداخت  خارجی  پول  به  نفتی  درآمدهای  از  حاصل  پرداختی  افزایش  مبالغ  گردد، 

می باعث  نفت  میقیمت  افزایش  ارزی  ذخایر  و  درآمدها  که  آن  شود  نتیجه  )که  یابند 

افزایش   بود(.  خواهد  خارجیان  پول  مقابل  در  ملی  پول  ارزش  از    ی ارز  ذخایر افزایش 

 
1 Mirhashemi Dehnavi (2016) 
2 Salehi & Hamoleh Alipour (2018) 
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های صادرکننده کالاها و درنتیجه افزایش قیمت  سو، منجر به افزایش درآمد شرکتیک 

آن شرکتسهام  سود  کاهش  به  منجر  دیگر،  سوی  از  و  تقاضا(  از  )بعد  شده  های  ها 

 .  گردد )بعد از عرضه(ها میای و کاهش قیمت سهام آنهای واسطهواردکننده نهاده

ست. با افزایش  کانال سوم تأثیرگذاری قیمت نفت بر قیمت سهام، از طریق اثر انتظارات ا

انتظارات   نفت،  صادرکننده  کشورهای  در  نفتی  درآمدهای  بالطبع  و  نفت  قیمت 

ها در سطح اقتصاد کشور شکل خواهد  بینانه در مورد ایجاد رونق و افزایش فعالیتخوش 

شکل شرکتگرفت.  برای  انتظارات  این  افزایش  گیری  انتظار  و  بورس  در  حاضر  های 

باعث خواهد ش سودآوری آن شاخص    جهید که ارزش فعلی جریان نقدی آتی و درنت ها 

 . سهام با رشد مثبت مواجه شود

اثر درآمدی هست.  از طریق  قیمت سهام  بر روی  نفت  تأثیرگذاری قیمت  کانال چهارم 

های نفت بالاتر به معنای انتقال ثروت از کشورهای واردکننده نفت به کشورهای  قیمت

قیمت بستگی به این دارد که دولت با این افزایش    صادرکننده نفت است. اثر این تغییر

نفت چه می قیمت  افزایش  از  ناشی  افزایش درآمد در جهت خرید  درآمد  این  اگر  کند. 

می باشد،  داخلی  و خدمات  با  کالاها  همچنین  گردد.  عمومی  ثروت  افزایش  باعث  تواند 

فرصت سرمایه،  و  کار  برای  تقاضا  سرمایهافزایش  تجاری های  و  فراهم    گذاری  را  زیادی 

بنگاه آتی  نقدی  جریان  بر  مثبت  اثر  بنابراین  نمود؛  دیگر  خواهد  سوی  از  اما  دارد؛  ها 

به نفت  نهادهافزایش قیمت  از  و کاهش  عنوان یکی  افزایش هزینه  به معنای  تولید  های 

بنگاه آتی خواهد داشت. درنتیجه  درآمدهای  نقدی  بر جریان  اثر منفی  و  بود  ها خواهد 

 (.1400، 1)ارباب و همکاران   های سهام را به دنبال خواهد داشتمتکاهش قی 

قیمت سهام را در  نفت می  مت یق  بازگشتی،  اثر  نام  به  نیز  از طریق کانال پنجمی  تواند 

باعث   نفت  قیمت  افزایش  ازآنجاکه  دهد.  قرار  تأثیر  تحت  نفت  صادرکننده  کشورهای 

تمام بهای  ک افزایش  توسط  تولیدشده  محصولات  میشده  و چون  شورهای صنعتی  شود 

برای  لازم  فناوری  نداشتن  و  توانایی  عدم  دلیل  به  نفت  صادرکننده  کشورهای  اغلب 

به   منجر  امر  این  هستند،  نفتی  مشتقات  و  محصولات  واردکننده  خام،  نفت  فرآوری 

ها در این کشورها  افزایش ارزش پولی واردات و اثر منفی بر جریان نقدی آتی برای بنگاه

درن میو  سهام  قیمت  کاهش  شوکشود؛  تیجه  کلی  اثر  بر  بنابراین  نفت  قیمتی  های 

 
1 Arbab et al. (2021) 
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و   )صالحی  دارد  منفی  و  مثبت  اثرات  برآیند  به  بستگی  و  بوده  نامشخص  سهام  قیمت 

 (.1397، 1پور یعل حموله 

 شاخص قیمت سهام  بر نرخ ارز  تأثیر 

بازار سهام است   ، استاز نوسانات نرخ ارز  ریرپذ یکه تأث یمهم اقتصاد  ی هاازجمله قسمت

شرکت سهام  بازار  در  صنا چون  از  پ  ی مختلف   عیها  به    کنندیم  دای حضور  نسبت  که 

  رییها تغو درآمد بنگاه  دی . در اثر نوسانات نرخ ارز تولباشندینرخ ارز حساس م   راتییتغ

ق  آن  اثر  در  و  ن  مت یکرده  تغکند یم   دایپ   رییتغ  زیسهامشان  ق   ریی.  سهام    مت یدر 

مجموعهشرکت که  سهام  بازار  کل  شاخص  نوسانات  باعث  ق  یاها  سهام    متیاز 

 .  (1393 و همکاران،  چ ی)پورعبادالهان کو شودیهاست، مشرکت

فرض خر  یبرابر  ه یطبق  طر  رات ییتغ  (، PPP)  دیقدرت  از  ارز    ی عمومسطح    قینرخ 

  ی مقدار کالاها  که یدرصورتارتباط    ن ی. اگرددیم   ن ییدو کشور تع  ن یب  ی نسب  یها متیق 

  ر ییکه تنها راه تغگفت    توانیملذا    برقرار است.  شه یسبد ثابت در نظر گرفته شود، هم

تغ   مت یق  بازار،  بنابرا  مت یق  ر ییسبد  است؛  ق  ر ییتغ  ن، یکالاها  تورم    انگری ب  ها متیسطح 

بر اساس تئور  راتییتغ  جهیاست. درنت ارز را    راتییتغ  د،یقدرت خر  یبرابر  یتورم،  نرخ 

م فرضشودیسبب  طبق  تغ PPP)  ه ی.  ق  راتیی(  بر  ارز  و  تمام  متینرخ  کالاها  شده 

نرخ    که ییازآنجا  ن یدر بورس اثرگذار است. همچن  شدهرفتهیپذ  یها شرکت  ی گذارهیسرما

ن بانک   زیارز  سپرده  نقد،  پول  دارا  یهمچون  سبد  جز  سهام    ، است  گذاران هیسرما  ییو 

در سبد    یی دارا  ی در چارچوب نگهدار  توانیسهام را م   متی نرخ ارز بر شاخص ق   راتیتأث

 (.1388، 2نمود )نجارزاده و همکاران  یسبرر وی همان پورتفول ا ی ی گذارهیسرما

 تأثیر رشد اقتصادی بر بازده سهام

در دوران رونق اقتصادی، تقاضا برای کالاها و خدمات مختلف افزایش خواهد یافت و این  

های  گذاری، افزایش تولید و سوددهی شرکتتواند از طرفی باعث افزایش سرمایهخود می

بینی نسبت به  فعال در بازار بورس اوراق بهادار شود و از طرفی باعث ایجاد یک خوش

ها افزایش خواهد یافت و  این عوامل شاخص قیمت سهام شرکت  ی جهیدرنت گردد.    آینده

 
1 Salehi & Hamoleh Alipour (2018) 
2 Najjar zade et al. (2009) 
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شرکت سهام  قیمت  کاهش  رکود،  وضعیت  و  در  )ورهرامی  داشت  خواهد  پی  در  را  ها 

 (.1397، 1عباسقلی نژاد اسبقی 

 شرایط گاوی و خرسی بازار 

ار با  سهام، کالاها و ارز تمایل به افزایش داشته باشند و باز  یقیمتها در بازارها  که یزمان

  که یرشد همراه باشد گفته میشود که بازار در شرایط گاوی به سر میبرد. در مقابل زمان

نزولی باشد و بازار در شرایط رکود قرار گیرد از عبارت بازار خرسی برای   ها متیروند ق

 (.1393و همکاران،  چ یپورعبادالهان کو)  توصیف آن استفاده میشود

 گردد. و دسته مطالعات خارجی و داخلی بررسی میدر این بخش مطالعات پیشین در د

سهام در    ی نفت و بازارها  مت یعنوان »شوک قی تحت  امقاله  در  (،2008)  2پارک و راتی 

الی دسامبر    1986ی ماهانه از ژانویه  هادادهبر اساس    « ییکشور اروپا   13و    متحده الاتیا

تأثیر    ینفت ازنظر آمار  متیق  یهاشوکتجزیه واریانس نشان دادند که    لهیوسبه   2005

و    متحدهالاتی ماه بعد در ا  یدر ط   ایزمان و  طور همبه  یبر بازده سهام واقع   یدار یمعن

اروپا  13 بهد سال    ی ط  ییکشور  نروژ  آمارارد:  ازنظر  نفت،  صادرکننده  طور  به  یعنوان 

 .  دهدینشان مواکنش نفت  متی ق   شیبه افزا ی مثبت از بازده سهام واقع ی معنادار

  زان می  از  ٪6نفت    متی ق   یها است که شوک  نیا  انسیوار  هتجزی  از  حاصلمتوسط    جهینت

بازده سهام واقع   ی ثباتیب به خود اختصاص م   یدر  برادهدیرا    ی از کشورها  ی اریبس  ی. 

براییاروپا نه  اما  افزامتحدهالاتیا  ی،  ق  شی،  م  متینوسانات  به    ی توجهقابل  زانینفت 

واقع سهام  م   ی بازده  کاهش  شوکدهدیرا  سهم  تغ   مت یق  ی ها.  در  در    یریرپذ یینفت 

واقع سهام  ا  یبازده  سا  متحدهالاتیدر  ب  ریو  افزا  شتری کشورها  است.  بهره  نرخ   شیاز 

از    کشور  8  و  متحده  الاتیر امدت دنرخ بهره کوتاه  ریچشمگ  شینفت با افزا  ی واقع  متیق 

و نروژ،    متحدهالاتیا  یهاافتهیدو ماه همراه است. برخلاف    ای   ک ی   یط  ییکشور اروپا  13

کم  واقع   یشواهد  سهام  بازده  بر  نامتقارن  اثرات  مورد  منف  یهاشوک  یدر  و    ی مثبت 

 دارد. وجود  یی اروپا یواردات نفت کشورها ینفت برا مت یق 

زنگ و  در  2011)  3لی  با  ا مقاله(،  »ی  بهاشوکتأثیر  عنوان  نفت  قیمت  نامتقارن    ر ی 

قیمت واقعی نفت بر بازده سهام واقعی    رات ییبه بررسی تأثیر تغ   بازار سهام« ی  هاتیفعال 

 
1 Varharami & Abbasgholinezhad (2018) 
2 Park & Rati 
3 Lee & Zeng 
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گروه   عضو  چندکی  7کشورهای  رگرسیون  روش  ژانویه  دادهبرای   به  از  الی    1968ها 

ژانوبه  2009دسامبر   از  که  ایتالیا  دسامبر    1975  هیاستثناء  پرداختند.    2009الی  بود 

که شوکآن دریافتند  واقعی  ها  بازده سهام  بر  زیادی  تأثیر  نفت  قیمتی  شورهای  ک های 

 دارد. 7گروه 

همکاران  و  پژوهش  (،2014)  1حماء  عنوان  در  با  قی  نوسانات  بازار    مت ی»تأثیر  در  نفت 

اثربخش  و  بخش  سطح  در  تونس  مدل  ریکارگ بهبا    «2هجینگ  یاستراتژ  یسهام  ی 

GARCH  ز ینبه بررسی رابطه بین تأثیر نوسانات نفت در بازار سهام تونس و    ره یدومتغ  

ی نفتی در برابر ریسک منفی  هافراوردهبهترین استراتژی جهت پوشش ریسک    انتخاب

پرداختند.  سهام  بازار  قیمت  نشان    جی نتا  افتند یدر  هاآن  نوسانات  که    دهد یم تجربی 

از سوی بازار نفت به سمت بازار سهام در تونس وجود    طرفه ک ی  صورتبهبیشتر روابط  

 دارد. 

همکاران   کاپورال  در  2014)  3و  »نااطم  یپژوهش (،  عنوان  بازده    مت یق   ینانی با  و  نفت 

-VAR-GARCH-inمدل    یریکارگ« با بهریمتغ-زمان   کردی رو  ک ی :  نیبخش سهام در چ

mean  بررس برا  ی هاداده  یبه  زمان  یماهانه   2014  ه یفور  یال  1997  هیژانو  ی بازه 

سمت تقاضا    یهاکه با شوک  یی هادر دوره  تنف   متی که نوسانات ق   افتند ی پرداختند و در

هستروبه مثبت   م،یرو  به  ی تأثیر  موارد  همه  سهام  بازده  بخش بر  خدمات    یهاجز 

که پاسخ    دهدینفت و گاز دارد. دو بخش دوم نشان م  یها و بخش  یکننده، مالمصرف 

اطم  یمنف عدم  دوره  مت یق  نان یبه  در  شوک  ی هانفت  به  ی هابا  است.    ی جاعرضه  آن 

تأثحالنیدرع اطم،  عدم  دوره  مت یق  نانییر  در  شوک  یزمان  ی هانفت    ی احتمال   یهابا 

 است.  زیناچ رانه،یشگیپ

  ل یوتحلهینفت و تجز  متی ق   ینان یخود تحت عنوان »نااطم   ی(، در مقاله2016)  4السلمان 

ا سهام  مدل   متحدهالاتیبازار  اساس    ی هاداده  یبرا  «VAR-GARCH-in-Mean  بر 

ط ژانو  یماهانه  آمار   افتندیدر  2014دسامبر    ی ال  1973  هیدوره  ازنظر  نوسانات    ،یکه 

ا  مت یق  سهام  بازده  بر  قابل  متحده الاتینفت  نااطم   یتوجهاثر  تأثیر  فقدان    ی نانیندارد. 
 

1 Hamma et al. 
2 Hedging: 

 پوشش ریسک: یعنی بیمه نمودن دارایی پایه در قبال تغییرات قیمت در آینده 
3 Caporale et al. 
4 Alsalman 
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ا با  است  ق که شرکت  ت یواقع  ن یممکن  نوسانات  برابر  در  احتمالاً  نفت محفوظ    مت ی ها 

توض ا  ح ی بمانند،  و  شود  توانا  تواندیم  ز ین  نی داده  شرکت  یی از  برااکثر  انتقال    یها 

 حاصل شود.  انی بالاتر نفت به مشتر یهانهیهز

در مقاله2016)  1و همکاران   از ید ق   ی ا(،  »نوسان  بازده سهام در    متی با موضوع  و  نفت 

مدل  G7  یاقتصادها  از  استفاده  با   »VAR  ژانو  یهاداده  یبرا از  تا   1970  هیماهانه 

منف  ک ی،  2014دسامبر   سهام    یپاسخ  بازار  افزا  G7از  به  ق   شیرا  نفت    متی نوسانات 

همچن  افتیدر م آن  جی نتا  ن یکردند.  نشان  ق   داد یها  نوسانات  نفت    یجهان  متی که 

 نفت در بازار است.  مت یق ی عیاز نوسان طب شتریسهام ب  ی بازارها یبرا یطورکلبه

آن بر    و نوساناتتأثیر قیمت نفت  عنوان »پژوهش خود با    در  (،2016)  2نایورین و کایوم 

پاکستان در  بازار سهام  با شاخص  از   ییدوتا  EGARCHمدل  ی  ریکارگبه  «  استفاده  با 

سال  هاداده از  ماهانه  ی  افتند ی در  ،2014الی    1991ی    EGARCHمدل  ی  هاافتهکه 

مورد    در  است.  بازار سهام   و شاخصی نفت  هامتی ق دوتایی حاکی از ارتباط مستقیم بین  

آماری معنادار نیست اما در مورد نوسانات    ازنظر  ؛ اما تأثیر نامتقارن مثبت است  پاکستان 

 آماری ناچیز است. ازنظری و منف  EGARCHقیمت نفت مدل 

ک  لو عنوان  7201)  3ن یو  با  خود  پژوهش  در  سهام    متی ق   ی نانی »نااطم(،  بازده  و  نفت 

به  دی: شواهد جدینیچ با  از    VARمدل    یریکارگ از شاخص نوسان نفت«  با استفاده  و 

  مت ی که شوک ق  افتند ی، در2015دسامبر   31تا  2007 یم  10دوره  ی روزانه ط ی هاداده

ها نشان  نتر از همه، شواهد آ. مهمگذاردیتأثیر م  ی نیطور مثبت بر بازده سهام چنفت به

قابل)   4OVXیهاکه شوک  دهد یم اثرات  خام(  نفت  نوسانات  منف شاخص  و  بر    ی توجه 

 است. ز یناچ افتهینوسانات تحقق یهاتأثیر شوک کهیدارند، درحال  ی نی بازار سهام چ

همکاران   دوتا بررس2017)  5و  به  نااطم  ی(،  سهام    متی ق   نانی»تأثیر  بازار  بر  نفت 

مدل    یریکارگ با به  نی« پرداختند و با استفاده از روش پنل و همچنقای و آفر  انهیخاورم

GARCH-jump  2014دسامبر    31  یال  2007  یم  10روزانه مربوط به    ی هاداده  یبرا  

نفت حساس    متی به نوسانات ق   یریگنمونه  یگرفتند که بازده سهام اکثر بازارها   جهینت

 
1 Diaz et al. 
2 Naurin & Qayyum 
3 Luo & Qin 
4 Oil Volatility Index 
5 Dutta et al. 
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عامل مهمی    ،زوچریکنندگان در نااطمینانی بازار نفت فشرکت  ی نیبشی هستند بنابراین پ

 .دهدیاست که بازده و نوسانات بازار سهام خاورمیانه و افریقا را توضیح م

  نان ینفت، عدم اطم  متی ق   یها»تکانهی تحت عنوان  امقاله(، در  2017)  1یو و همکاران 

  « لیکوانتا  ون ی: اثرات نامتقارن با رگرسنیده سهام صنعت در چ و باز   ی اقتصاد  استیس

و   ی نفت  ی هاکه اثرات شوک  افتندی، در2016تا مارس  1995 هیماهانه از ژانو ها دادهبرای 

اطم بازارها   یاقتصاد   است ی س  نان ی عدم  چ  یبر  شرا  ن یسهام  به  است.    ط یمربوط  بازار 

  ن یکسامختلف بازار    طیدر شرا  ی اقتصاد  است ی س  ت یو عدم قطع  ی نفت   ی هاشوک  بیضرا

که    رسد ینفت به نظر م  مت یق  یمنف  یهااز شوک  یسهام ناش  رات ییتغ  ژه،یو. بهستندین

باشد و نوسانات مثبت و مثبت نفت    ینفت در بازار نزول  مت ی مثبت ق   رات ییتغاز    شتریب

بازده بر  متقارن  هنگام   ی هاتأثیر  دارند  عاد  یبازارها   که یسهام    ی صعود  ا یو    یسهام 

  ن ی. استندیثابت ن  ی اقتصاد  استی س  ت یعدم قطع  ین یتخم  بیضرا  ن، یبر ا  علاوه  هستند.

را    ی اقتصاد  است یس  ت یاست که عاقلانه است که نوسانات نفت و عدم قطع  ی معن  نیبه ا

  ی توجهاثرات قابل  کهیتنوع از زمانم  یهایاوراق بهادار و استراتژ  یدر هنگام ساختاربند 

ا سهام  بازار  بگ  کنند،یم  جادیبر  نظر  امیریدر  مح  نی.  در  بازار    یهاطیروابط  مختلف 

م  عمل  م   کنند یمتفاوت  نشان  استراتژ  دیبا  رندگان یگ می تصم  دهند یکه    کیاقدامات 

 مختلف بازار انجام دهند.  ط یرا در سراسر شرا یمناسب 

تأثیر  نوسانات قیمت نفت خام و  عنوان »ی با  در پژوهش   (،2017)  2اوجیکوتو و همکاران 

  افتند یدر  2014  یال  1985از    هادادهاستفاده از    « و بابازار سهام نیجریه  بر عملکرد  آن

 . گذاردینممستقیم بر عملکرد بازار سهام نیجریه تأثیر  طوربهکه نوسانات قیمت نفت 

نفت بر    متی ق   ینانیات نامتقارن نااطمبا عنوان »اثر  ی(، پژوهش2018)  3و همکاران   اویز

چ سهام  شرا  ین یبازده  با    ی بازارها  طیتحت  و  نفت«  نوسانات  شاخص  شواهد  مختلف: 

انجام    2017سپتامبر    یال  2007  ی ماهانه از م  ی هاداده  یبرا  ل یاستفاده از روش کوانتا

بر بازده سهام    ی طور عمده اثرات منف به  OVX  رات ییتغ  ه ها نشان داد کآن  جی دادند، نتا

طور  به  ن یاست دارد. همچن  ی سهام نزول  مت یکه ق  یها و بازده کل سهام در بازاربخش

 
1 You et al. 
2 Ojikutu et al. 
3 Xiao et al. 
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  یهاداشت تا به شوک  یبستگ   OVXمثبت    یهابه شوک  یادیاثرات تا حد ز  نیخاص، ا

 آن.  یمنف

نفت و    متینوسانات ق  نی با موضوع »رابطه ب  ی(، در پژوهش2019)  1و همکاران   یحمد

خصوص بخش  سهام  اقتصادها  یبازار  شواهد  یدر  نفت:  تجز  یصادرات    ل یوتحلهیاز 

ماهانه    ی هاداده  ی« برا2موجک  یرخط یغ  یبر غربالگر  یمبتن   یگرنجر  تیو عل   لیکوانتا

  متی ت ق ها وابسته به نوساناکه همه بخش  افتندی، در2017آگوست    ی ال  2006  هیاز ژانو

باا هستند،  ب  ی بانک  یها بخش  یوابستگ   حال نینفت  ط  مه یو  ام،  10  ی هالیکوانتا  ی در 

و  25 نااطم 75ام  به  نسبت  پ   مت یق   ی نانیام،  تنزل  همچن  داکردهینفت    ج ی نتا  ن یاست. 

ها  بخش مام نشان داد که ت م یآستانه ملا ک ی موجک با  یرخط یغ ی غربالگر یبرا لیکوانتا

ق  نوسان  به  حمل  متی وابسته  بخش  بازار،  کل  شاخص  اما  هستند،  بخش  نفت  و  ونقل 

 نفت است. متیحساس به نوسان ق ریام غ 90ام و 75 یهالیارتباطات در کوانتا

نفت بر بازار    مت یق  یها»اثرات نامتقارن شوک(، در پژوهشی با موضوع  2022)  3رحمان 

ا روش   متحده«  الات ی سهام  کمک  متغ   یساختار  یبردار  ون یخودرگرس  به    ره یدو 

قی،  رخطیغ نوسان  سهام    مت یاثرات  بازده  بر  از .  زدند  نی تخمرا  نفت  راستا  این    در 

غ  ی ها  نیتخم افزا  یبرا  یرخط یمدل  به  سهام  بازده  پاسخ  کاهش    شیمحاسبه  و 

.  شدپاسخ ها انجام  ن یا یتقارن رو  ش ی و آزما گردید نفت خام استفاده   مت یق   رمنتظره یغ

به طور نامتقارن به    بازار سهام   که بازده کل  دهد نتایج نشان میموجود،    اتیبرخلاف ادب

منف  یهاشوک و  م   متیق  ی مثبت  نشان  واکنش  نو  دهد ینفت  با    متی ق   سانات و  نفت 

 .  کندیم یدر عدم تقارن باز   یاسهام، نقش عمدهبازار بر بازده  یمنف ریتأث

اسنجانرحیم )   پور  همکاران  »بررس1389و  موضوع  با  خود  کار  در  نوسانات    ی(،  تأثیر 

  ی هاداده  یبرا  4SVAR« با استفاده از مدل  رانیسهام در ا  مت ینفت بر شاخص ق   مت یق 

که    افتند ی دست    جهینت  نی به ا  1388  ورماهیتا شهر  1376مهرماه    یماهانه در بازه زمان

افزا  متی ق   شیافزا سبب  ق   شی نفت  افزا  مت یشاخص  و  ق   شیسهام  شاخص    متی رشد 

  مت ینوسانات رشد شاخص ق  یاصل   دهندگانحیو شوک بازار نفت از توض  شودیسهام م

 سهام است. 

 
1 Hamdi et al. 
2 Wavelet Nonlinear Denoising 
3 Rahman 

4 Structural Vector Auto Regressive 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0140988321005466#!
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نفت و    متی ق   ی نانیاثر نااطم  ی تحت عنوان »بررس  پژوهشی(، در  1391)  1کاظمی زرومی 

بازده بر  ارز  ا  ی نرخ  در  سهام  الگورانیبازار  از  استفاده  با  که    انس یوار  یناهمسان   ی« 

رگرس  یشرط انجام  به   1385-1390  یدوره  یبرا  افتهیمیتعم  یونیخود  ماهانه  صورت 

تأثیر منف  متی ق   ینانی نااطم  افتندی اند، درداده ارز  نرخ  و  بازده سهام دارد؛ که    ینفت  بر 

 دارد. ی سازگار زین ینظر ی با مبان ج ینتا نیا

بازده  هاتکانهتأثیر  »خود تحت عنوان    در کار(،  1391)  2شهرکی و همکاران  بر  نفتی  ی 

اوراق   بورس  منتخببازارهای  با    بهادار  تهران  دی تأکجهان  بهادار  اوراق  بورس  با بر   »  

 2010-2001یا    1389-1380برای دوره    3استفاده از برآورد رگرسیون با روش پنل دیتا 

سیاسی   با   افتندیدر متغیر  یک  نفت  قیمت  اینکه  به  از  اقتصا-توجه  خارج  و  بوده  دی 

ی و مثبتی را بر بازار  زشیتأثیر انگآن افزایش قیمت نفت    تبع به  کنترل کشور ایران است، 

 .آوردینم  به وجودسرمایه در ایران 

همکاران   یسمنانبیخط پژوهش1393)  4و  در  نوسانات    ی(،  اثر  »بررسی  عنوان  تحت 

به با  تهران«  بهادار  اوراق  بورس  بازدهی  شاخص  بر  خام  نفت  مدل    ی ریکارگقیمت 
5VECM  4:1390الی هفته چهارم    2:1380دوره هفته اول    یط  ی هفتگ   یهاداده  یبرا 

نفت خام سنگین ایران، شاخص   متگرفتند که در بلندمدت با افزایش نوسانات قی   جهینت

م  کاهش  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شاخص  ابدییبازدهی  قیمتی  کشش  همچنین   .

درصد بوده،    54/9بازدهی بورس اوراق بهادار تهران نسبت به نوسانات قیمت نفت خام،  

افزایش یابد، آنگاه در بلندمدت شاخص    بنابراین اگر نوسانات قیمت نفت خام یک درصد

اینکه، وجود    تیدرصد کاهش خواهد یافت. درنها  54/9بازدهی بورس اوراق بهادار تهران  

اوراق   بورس  بازدهی  شاخص  و  ایران  سنگین  خام  نفت  قیمت  نوسانات  بین  همگرایی 

)واقع  دییبهادار تهران مورد تأ   دهد یآمده، نشان م دستبه  ECT(1شده و ضریب متغیر 

نفت خام سنگین ایران به شاخص بازدهی    متمدت شوکی از جانب قیکه اگر در کوتاه

از اثر این شوک در مسیر    36/0بورس اوراق بهادار تهران وارد شود، در هر دوره به میزان 

 
1 Kazemi Zaroumi (2012) 
2 Shahraki et al. (2012) 
3 Panel Data 
4 Khatib Semnani et al. (2015) 
5 Vector Error Correction Model 
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بازگشت به تعادل بلندمدت کاسته شده و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران پس  

 . رسدیعادل بلندمدت م از حدود سه دوره به ت

نفت خام و طلا    متیتأثیر نوسانات ق  ی(، در کار خود با موضوع »بررس1393)  1ی محمد

ق  شاخص  تکن   متیبر  از  استفاده  با  که  تهران«  بهادار  اوراق  بورس  -مارکوف  ک ی سهام 

ا  1385-1389  یدوره  یروزانه ط  ی هاداده  یبرا  نگ یچییسو به  دادند    جه ینت  نیانجام 

سهام بورس   مت یشاخص ق  یدار یصورت مثبت و معن نفت به  مت ی که نوسان ق   دند یرس

 . دهدیاوراق بهادار تهران را تحت تأثیر قرار م 

  متی ق   ی هانوسان  ن یارتباط ب  ی با عنوان »بررس  ی(، در پژوهش1393)  2و همکاران   یخان

« با  رانیبخش صنعت با بازده بازار سهام در ا  د یتولکننده و  مصرف  مت ینفت، شاخص ق 

داده  ARDL3  یالگو  ی ریکارگبه از  استفاده  با  ، 1378-1390دوره    یط  یفصل   ی هاو 

نتایج    ن ای  اما  کندیم   دییمدت را تأ-تعادلی کوتاه  هوجود رابط  یتجرب  جی که نتا  افتندیدر

 در بلندمدت معنادار نیستند.

زراعت  انی محمد »بررس1394)  4ش یکو  عنوان  تحت  خود  کار  در  و    ی (،  کوتاه  رابطه 

دوره    یبرا  ARDLنفت و بازده بازار سهام« با استفاده از روش    متی بلندمدت تلاطم ق 

نتا  افتند یدر  1390-1377 اساس  بر  پو  نیتخم   ج ی که  تعادل   کی وجود    ا، یمدل    ی رابطه 

مدل در    نیتخم   ج یبر اساس نتا  نی. همچن است  دشده ییالگو تأ   یرهایمتغ   نیبلندمدت ب

  گذاران هیسرما  یریگمیاخلال در تصم  جادینفت باعث ا  متیبلندمدت، وجود تلاطم در ق

بازده   ج ی نتا  ، حالنی؛ درعکندیبازار سهام را فراهم م   ی قیحق  ی شده و موجبات کاهش 

از رابطه    نسهام نسبت به انحراف آ  یقی که بازده حق   دهدیخطا نشان م  ح یآزمون تصح

آزمون ثبات    ج ی نتا  ن ی؛ همچنشودیم  ل یو تعد  ح یتصح   ییبلندمدت با سرعت بالا  یتعادل 

 .دی نمایم  دییرا تأ ی وجود ثبات ساختار زیمدل ن ی ساختار

( دهنوی  عنوان    در  (،1394میرهاشمی  تحت  خود  ی  هاشوک  نامتقارن  »آثارپژوهش 

بر   برانفت  صادرکنندهموردی کشورهای    مطالعه  : بازار سهامقیمت نفت  بازه  «    ی زمانی 

از    با  2008-2012 هم  واحدشهیری  هاآزموناستفاده  و  و  پانلی    آزمون انباشتگی 

بروش مقطعی  روش  -همبستگی  و  نامرتبطبهی  هاونیرگرسپاگان  که نشان    ظاهر    داد 

 
1 Mohammadi  (2014) 
2 Khani et al. (2014) 
3 Auto Regressive Distributed Lag 
4 Mohammadian & Zeraat Kish (2015) 
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کشورهای   سهام  قیمت  شاخص  بر  معناداری  اثر  نفت  و    موردمطالعهقیمت  داشته 

هر سه تعریف آثار نامتقارنی بر بازدهی سهام کشورهای    بر اساس ی قیمت نفت  هاشوک

 . اندداشته تیکو  و قطر ، عمان ، امارات ایران،

همکاران  و  پژوهش  (،1394)  1عباسی  عنوان    در  تحت  نامتقارن »خود  اثرات    بررسی 

بر   نفت  قیمت  بازه    بازار سهامنوسانات  برای  تهران«  بهادار  اوراق  -2000  یزمانبورس 

از    با  2012 در نشان    مه ی رژ  دو   MS-EGARCH(1,1)مدل  استفاده  رکود  زمان    داد 

رونق،هاشوک زمان  در  و  دارند  سهام  بازده  بر  منفی  اثر  نفت  قیمت  قیمت    نوسانات  ی 

 نفت بر سطح میانگین بازده سهام اثر مثبت و معناداری دارد. 

های نفت خام  (، در پژوهشی تحت عنوان »تأثیر شوک1397پور )صالحی و حموله علی

شرکت سهام  بازده  از    شدهرفتهی پذهای  بر  استفاده  با  تهران«  بهادار  اوراق  بورس  در 

از روش رگرسیون حداقل  بهره   و  1395تا    1391زمانی    های مربوط به دورهداده گیری 

های تابلویی به این نتیجه دست یافتند که بین قیمت  یافته و رویکرد دادهمربعات تعمیم

معنی رابطه  ایران  در  سهام  بازده  و  ندارد.  نفت  وجود  تکانه  که یدرحال داری  های  بین 

معنی و  منفی  رابطه  بازده سهام  و  نفت  تکانهقیمت  بین  و  فروش  دار  بازده  های  و  نفت 

 ی وجود دارد.داریمعنهای بورسی رابطه مثبت و سهام شرکت

)زین همکاران  و  مقاله1399الدینی  در  تکانه(،  اثر  »بررسی  عنوان  تحت  قیمت  ای  های 

 1367ی زمانی  های مربوط به دورهنفت بر عملکرد بازار سهام ایران« با استفاده از داده

یون چندک به بررسی آثار متغیرهای نرخ ارز، نرخ  گیری از روش رگرسو بهره   1396تا  

بهادار   اوراق  بورس  قیمت  کل  شاخص  بر  صنعتی  تولیدات  شاخص  و  تورم  نرخ  بهره، 

بر   تأثیری منفی  بهره  بیانگر آن است که تغییر نرخ  این تحقیق  نتایج  تهران پرداختند. 

دارای تأثیر    بازده شاخص سهام داشته و قیمت نفت، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ ارز

شاخص   این  بازدهی  بر  معناداری  تأثیر  تورم  نرخ  است.  شاخص  این  بازدهی  بر  مثبت 

 .نداشته است

( همکاران  و  عنوان  1400ارباب  تحت  پژوهشی  در    یها استیس  ینان ینااطم  ر یثأ»ت(، 

بازده  ی اقتصاد شرا  یم یپتروش  یها شرکت  یبر  بازار«  ط یدر    ی هاسال  طی  متفاوت 

از   1397-1384 استفاده  ا  ARIMA-GARCHمدل    با  منظور  شاخص    ک ی   جاد یبه 

 
1 Abbasi et al. (2016) 



 

 

 

 
  

 

 

 

 تاثیر نامتقارن نوسانات قیمت نفت بر بازده سهام ایران: رویکرد رگرسیون کوانتایل         114  

نما نتنمودنداستفاده    ی اقتصاد  یهااستی س  ی نانی نااطم  ش یجهت  در    جهی.  حاصل 

ها،  شرکت  ی گذار بر بازده  ریعوامل تأث  ریبه همراه سا  ل،ی کوانتا  ونیمدل رگرس   نیتخم

ق  بازده حق   د سب  متی شامل  نرخ  و  اوپک  بازار  ی قینفت  نرخ  قرار  ا  یو  استفاده  مورد  رز 

  ی اثر منف  ،یدر بازار نزول  ی اقتصاد  یهااستی س  ینان یهرگونه نااطم  ج،ی گرفت. براساس نتا

اثر با    نی. شدت اگذاردیکمتر م  هیبا سرما  یم یپتروش  یها شرکت  یرا بر بازده  یشتریب

سرما  یصعود بازار  م  ه یشدن  همچنابدی یکاهش  سرما  یی هاشرکت  ن ی.    ی شتریب  ه یکه 

 خواهند داشت. یاقتصاد ی هااستی س ینانی را از نااطم  ریتأث نیدارند کمتر

( همکاران  و  عنوان  1401خیرآور  تحت  پژوهشی  در  ها (،  شوک    ی نانینااطم  ی»اثر 

ب  ی نفت  یدرآمدها اقتصاد   یرهایمتغ  یبرخ  یثبات   یبر  کشورها  یکلان  منتخب    ی در 

ره از  استفاده  با  نفت  دوره    «PVAR  افتیصادرکننده  این اثر    2000  -2019طی 

آن  را بررسی کردند.  ها  شوک از  توابع واکنش آنی حاکی  اندازه    بودنتایج  ثباتی  که بی 

درآمدهای های  شوک  به  نسبت  ارز  نرخ  و  نقدینگی  حجم  العمل   نفتی دولت،  عکس 

اقتصادی در در چند دوره نخست عکس العمل    مثبت و بی ثباتی نرخ تورم و نرخ رشد

 .مثبت و سپس عکس العمل منفی نشان می دهد

 ق یروش تحق -3

با   ایران  بازار سهام  بازده  بر  قیمت نفت  نامتقارن نوسان پذیری  تأثیر  در پژوهش حاضر 

سایت بورس  دهنده اطلاعات اقتصادی از جمله وبهای اطلاعاتی ارائه  هایی از بانک داده

شیکاگو  معامله  وب1اختیار  امریکا ،  انرژی  مطالعات  سازمان  وب2سایت  سازمان  ،  سایت 

بهادار تهران  اوراق  ایران ، وب3بورس و  آمار  نیز داده4سایت مرکز  بانک مرکزی ، و    5های 

ایران   اسلامی  می  شده  استفادهجمهوری  کاربردی  نوع  از  حاضر  پژوهش  و  باشد.  است 

استفا  با  حاضر  نمونهمطالعه  یک  از  آماری  ده  داده  53ی  از  زمانیفصلی  سری    6های 

 شده است.انجام  1400:3تا  1387:3مربوط به کشور ایران طی 

 
1 http://www.cboe.com 
2 http://www.eia.gov 
3 http://www.tse.ir 
4 http://www.amar.org.ir 
5 http://www.cbi.ir 
6 time serie 

http://www.tse.ir/
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( معرفی  1978)  1در این پژوهش از الگوی رگرسیون کوانتایل که توسط کانکر و باست

متغیر وابسته را  شود. رگرسیون کوانتایل اجازهی بیان توزیع شرطی  گردید، استفاده می

برآورد   کوانتایل،  رگرسیون  از  استفاده  دلیل  میدهد.  توضیحی  متغیرهای  به  توجه  با 

کوانتایل دیگر  یا  مشروط  درحالیمیانگین  است.  توضیحی  متغیر  رگرسیون  های  که 

می داده  برازش  شرطی  میانگین  برای  معمولی  مربعات  مهمحداقل  درواقع  ترین  شود. 

ی الگو در سطوح گوناگون  یل شناسایی شکل توزیع متغیر وابستهکاربرد رگرسیون کوانتا

متغیر توضیحی است. این مسئله با برازش الگوی رگرسیونی متعدد بر یک مجموعه داده  

 (.1396، 2پذیرد )کازرونی و همکارانهای مختلف صورت میبه ازای کوانتایل

اساس رگرسیون کوانتایل بر تابع چندک شرطی استوار است که در آن یک مجموعه از  

می  قدرمطلق  حداقل  نامتقارن  اشکال  در  رگرسیون  خطا  در  پارامترها  برآورد  شود. 

پارامترها در   برآورد  و مشابه  نامتقارن است  و  زیان متقارن  تابع  بر اساس یک  کوانتایل 

دوم توان  کمترین  محارگرسیون،  میها  همکاران،  سبه  و  خانیان  )برادران  (.  1396شود 

مجموع   نمودن  حداقل  از  معمولی  رگرسیون  برخلاف  کوانتایل    قدرمطلق رگرسیون 

میباقیمانده استفاده  مدل  پارامترهای  برآورد  برای  موزون  روش  های  آن  به  که  کند 

می  قدرمطلق حداقل   گفته  باست،  انحرافات  و  )کانکر  کوا1978شود  رگرسیون  نتایل  (. 

محدودیت داشتن  و  بدون  ناهمسانی  واریانس  یعنی  معمولی  رگرسیون  مفروضات  های 

های دورافتاده در برآورد ضرایب، توانایی ساختن مدل برای هر نوع حضور تأثیرگذار داده

های دورافتاده مستحکم است  کوانتایل را دارد. درواقع رگرسیون کوانتایل نسبت به داده

 (. 1397، 3اصل و همکاران )بزرگ

اندازه اهمیت  برخلاف  که  است  آن  از  ناشی  ویژگی  باقیماندهاین  روش حداقل  ی  ها در 

باقیمانده علامت  فقط  کوانتایل  روش  در  معمولی،  میمربعات  قرار  موردتوجه  گیرد.  ها 

باقیمانده تعداد  کوانتایل  بنابراین  از  )منفی(  کمتر  یا  )مثبت(  بیشتر  که  )انحرافاتی(  ها 

آنموردنظر   بزرگی  مقدار  نه  و  دادههستند  درنتیجه  است.  اثرگذار  برآوردها  در  های  ها 

دهند امکان تأثیرگذاری  ها نشان میدورافتاده که تأثیر خود را از طریق بزرگی باقیمانده

 
1 Koenker & Bassett 
2 Kazerooni et al. (2017) 
3 Bozorg Asl et al. (2018) 
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ندارند )سالاری را  انحرافات مطلق  برآوردهای رگرسیون حداقل  (. 1396،  1جزی بر روی 

کوانتای  رگرسیون  هر  میهمچنین  را مشخص  توزیع شرطی  از  نقطه خاص  یک  کند؛  ل 

توانند شکل  ها که معیارهای دیگری برای تمرکز هستند در کنار هم میبنابراین کوانتایل

به را  جامعتوزیع  همکاران صورت  و  )انصاری  بکشند  تصویر  به  درواقع  1385،  2تری   .)

متغیر   ارزیابی  در  جامع  و  دقیق  نگاهی  با  کوانتایل  دخالت  رگرسیون  امکان  پاسخ، 

ها بلکه در تمام  تنها در مرکز ثقل دادههای توزیع نهمتغیرهای توضیحی در تمام قسمت

کند. از سوی دیگر  های ابتدایی و انتهایی را فراهم میویژه در دنبالههای توزیع بهقسمت

کوانتایل   توزیع  که یزمانرگرسیون  در  و  است  نرمال  غیر  دنبالتوزیع خطا  با  های  ههایی 

  پردازد بلند و نامتقارن و همچنین باوجود ناهمگنی در رگرسیون به برآورد پارامترها می

 (.2014، 3)چن و دویل 

های رگرسیون خطی فرض نرمال بودن برای رسیدن به یک  لازم به ذکر است در مدل

می پیدا  ضرورت  آماری  و  استنتاج  برآوردگرها  کوواریانس  ماتریس  زیرا  های  آمارهکند؛ 

می محاسبه  اخلال  جزء  بودن  نرمال  فرض  با  نرمال  آزمون  فرض  گذاشتن  کنار  شوند. 

می محاسبهبودن  در  دقت  کاهش  سبب  اما  تواند  گردد؛  برآوردگرها  معیار  انحراف  ی 

فرض به  کوانتایل  رفتار  رگرسیون  به  برآوردگرها  زیرا  ندارد؛  حساسیتی  توزیعی  های 

دهند؛ بنابراین  تایل خاصی وزن بیشتری را اختصاص میموضعی توزیع در نزدیکی کوان

رگرسیون در  آماری  میاستنتاج  کوانتایل  به های  و  توزیعی  جزء  نوع  از  مستقل  تواند 

 (.2016، 4جوسکا و همکاران دنبال آن برآوردگرها انجام پذیرد )ماسی

انجام   کار  به  توجه  با  پژوهش  این  در  استفاده  مورد  مدل  توسط  تصریح  و  شده  زیاو 

 صورت زیر خواهد بود:(، به2018همکاران )

𝑟𝑡 = 𝛼 + 𝜃 𝑟𝑡−1 + 𝛽 𝑂𝑉𝑋𝑡 + 𝛾 𝑊𝑡 + 𝜀𝑡                                                       (1)  

ایران در دوره    𝑟𝑡که در آن  طوریبه بازار سهام  ایران در    t  ،𝑟𝑡−1بازده  بازار سهام  بازده 

  5COBEسایت  که از وب  tشاخص نوسانات قیمت نفت خام در دوره    t  ،𝑂𝑉𝑋𝑡-1دوره  

 
1 Salarijazi (2017) 
2 Ansari et al. (2006) 
3 Chen & Deville 
4 Maciejowska et al. 

5   ( شیکاگو  معامله  اختیار  بورس  آدرس  Chicago Board Options Exchangeوبسایت  به   )
http://www.cboe.com 
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نیز اجزای اخلال   𝜀𝑡و   tبردار سایر متغیرهای کنترلی مدل در دوره  𝑊𝑡شود،  دریافت می

ت زیر  صوراست. در ادامه جهت تجزیه نوسانات مثبت و منفی، مدل به  tمدل در دوره  

 گردد: تصریح می

𝑟𝑡 = 𝛼 + 𝜃 𝑟𝑡−1 + 𝛽1 𝑂𝑉𝑋𝑡
+ + 𝛽2 𝑂𝑉𝑋𝑡

− + 𝛾 𝑊𝑡 + 𝜀𝑡                                (2)  

 آیند: صورت تجمعی از طریق زیر به دست میکه در آن نوسانات مثبت و منفی به

𝑂𝑉𝑋𝑡
+ = ∑ 𝑀𝑎𝑥 (∆𝑂𝑉𝑋𝑖 0 و)𝑡

𝑖=0 𝑂𝑉𝑋𝑡      و      
− = ∑ 𝑀𝑖𝑛 (∆𝑂𝑉𝑋𝑖 0 و)𝑡

𝑖=0         

 شود:صورت زیر محاسبه میبه 𝑥𝑖بر روی   𝑦𝑖طور عمومی رگرسیون کوانتایل متغیر  به

𝑄𝑦𝑖
(𝑞|𝑥) = 𝛼(𝑞) + 𝑥𝑖

′𝛽(𝑞)                                                                          (3 )  

 نحویوابسته است، به    xصورت خطی به متغیر  متغیر وابسته است و به    yکه    طوری  به

𝑄𝑦𝑖که در آن  
(𝑞|𝑥)  ،q    امین کوانتایل شرطی𝑦𝑖    0بوده و<q<1    است. همچنین𝛽(𝑞)  

به اثرات مشاهده نشده اشاره دارد. توزیع شرطی    𝛼(𝑞)ضریب رگرسیون کوانتایل بوده و  

 :شودصورت زیر برآورد میبه 𝛽(𝑞)ضریب  

�̂�(𝑞) = 𝑎𝑟𝑔 𝑀𝑖𝑛𝛽∈𝑅𝑃 ∑ 𝜌𝑞(𝑦𝑖 − 𝑥𝑖
′𝛽(𝑞) − 𝛼(𝑞))𝑛

𝑖=1                                  (4)  

𝜌𝑞(𝑢)که در آن،   = 𝑢(𝑞 − 𝐼(𝑈 < تابع چک است که در حقیقت تابع خطاهایی    ((0

که مسائل  ترین کاربرد آن این است  آید و مهمامین کوانتایل به دست می  qاست که از  

نمونه مرتبتک  که  جایی  )در  را  امکان  ای  بهسازی  باشد(  به  پذیر  کاربردی  صورت 

میمسئله تعمیم  رگرسیون  و  ی  به  𝐼(0)دهد  است،  شاخص  اینجا    طوری  تابع  در  که 

𝑢 = 𝑦𝑖 − 𝑥𝑖
′𝛽(𝑞) − 𝛼(𝑞)   به مطا توجه  با  فوق معادله )است.  به2لب  را  زیر  (  صورت 

 کنیم: بازنویسی می
𝑄𝑟𝑡

(𝑞|𝑥) = 𝛼(𝑞) + 𝜃(𝑞) 𝑟𝑡−1 + 𝛽1(𝑞) 𝑂𝑉𝑋𝑡
+ + 𝛽2(𝑞) 𝑂𝑉𝑋𝑡

− + 𝛾(𝑞) 𝑊𝑡 +

𝜀𝑡                                                                                                                   (5)  

های فصلی علاوه  که مدل مورد استفاده در پژوهش خواهد بود. باید توجه داشت که داده

که    صلی نیز باشندواحد ف   واحد معمولی )غیر فصلی( ممکن است دارای ریشهبر ریشه  

ریشه   بررسی  ریشه  برای  آزمون  از  فصلی  هگی واحد  آزمون  1واحد  از  همچنین    های و 

 
1 Hegy 
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تعم   یک ید ریشه    1(ADF)  افته ی  م یفولر  آزمون  جهت  و  شکست  نقطه  لحاظ  با  واحد 

 2.شودواحد غیر فصلی استفاده می بررسی ریشه

 

 های تجربی تحلیل -4

 آمار توصیفی و آزمون مانایی متغیرها  -1-4
 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق در  

 شده است. گزارش  جدول 

 (: آمار توصیفی متغیرها1جدول )

 متغیر
 آمار توصیفی 

 آماره جارک برا  حداکثر  حداقل  میانه  میانگین 

R 9/5081 5/6030 -11/2413 90/7184 111/1150*** 

OVX_P 173/3234 152/9200 59/7600 408/7000 11/2854*** 

OVX_N -160/8151 -149/7700 -389/6100 0/0000 9/2364*** 

GR 0/9084 1/3162 -11/5479 17/0575 0/3450 

EX 67446/18 34732/50 9867/60 276715/3 25/2276*** 

 های تحقیق منبع: یافته

 است. % 1و  % 5، %10داری در سطوح به ترتیب نشانگر معنی  ***، **،  *
 با توجه به 

به ترتیب معرف نرخ بازدهی بازار    𝐸𝑋و    𝑅،  𝑂𝑉𝑋_𝑃  ،𝑂𝑉𝑋_𝑁  ،𝐺𝑅متغیرهای    جدول  

دوره   در  ایران  سهام  بازار  بازدهی  )اختلاف  تهران  بهادار  اوراق  نوسانات  t-1وt سهام   ،)

م، نوسانات منفی )کاهش نوسانات( قیمت نفت  مثبت )افزایش نوسانات( قیمت نفت خا

آماره    بر اساس و نرخ ارز )نرخ ریالی دلار امریکا( هستند. همچنین    GDPخام، نرخ رشد  

خصوص متغیر نرخ بازده بازار  ، تمامی متغیرها بهGDPمتغیر نرخ رشد    جز  بهبرا،  جارک  

شود که جملات خطا  فرض می  OLSسهام دارای توزیع غیر نرمال هستند. در رگرسیون  

به فلذا  هستند،  نرمال  توزیع  رگرسیون  دارای  نتایج  می  OLSکارگیری  به  منجر  تواند 

رگرسیون کوانتایل با کنار گذاشتن این فرض، به برآورد مدل    که یدرحال نادرستی گردد.  

 
1 Augmented Dickey Fuller 

است )جهت  دلیل رعایت اختصار و تکرار در مطالعات تجربی، آورده نشدهمعادلات مربوط به مباحث ریشه واحد به 2

 ( 12(؛ فصل 1999همچنین مادالا و کیم) 14(؛ فصل1394ی بیشتر رک: سوری )مطالعه
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نتایج می ریشه پردازد.  آزمونهای  از  در  حاصل  نیز  )دادهریشه 𝐻0واحد  دارد  وجود  ها  واحد 

 نامانا هستند( : 

𝐻1 ها مانا هستند( : واحد وجود ندارد )دادهریشه   

صورت زیر بررسی  ها بهه آزمون فرضیهاست. باید توجه داشت که در این س ، آمدهجدول  

 شوند:می
𝐻0 ها نامانا هستند( : واحد وجود دارد )دادهریشه   

𝐻1 ها مانا هستند( : واحد وجود ندارد )دادهریشه   

 مانایی واحد جهت تعیین رتبههای ریشه(: نتایج آزمون2)جدول  

 متغیر

واحد های ریشه آزمون   

آزمون   HEGY  واحدشه یرآزمون  

  واحدشهیر
ADF 

  واحد شه یرآزمون  

با لحاظ نقطه  

 شکست 

 نتیجه
یرفصلیغ ماهه شش   ماهه سه   

𝑅 
-2/9048 

** 

-3/4528 

** 
12/6590 

*** 
-5/3617 

*** 

-7/7859 

*** 
 مانا 

𝑂𝑉𝑋_𝑃 
-1/2031 

 
-4/2228 

*** 
20/6748 

*** 

1/9811 

 
-6/5393 

*** 

روند  

 نامانا 

𝑂𝑉𝑋_𝑁 
0/8238 

 
-3/6228 

*** 
19/4515 

*** 

-1/2311 

 
11/7764 

*** 

روند  

 نامانا 

𝐺𝑅 
-3/9031 

** 

-5/3924 

*** 
34/4960 

*** 
-2/4014 

** 

-5/3006 

** 
 مانا 

𝐸𝑋 
4/4856 

 
-6/2955 

*** 
26/3953 

*** 

5/1562 

 

-0/6951 

 
 نامانا 

𝑂𝑉𝑋+ 
-4/2229 

** 

-5/4666 

*** 
38/0363 

*** 
-4/2589 

*** 

-6/5393 

*** 
 مانا 

𝑂𝑉𝑋− 
-4/8690 

*** 

-5/2054 

*** 
19/3943 

*** 
-4/9340 

*** 

-6/2579 

*** 
 مانا 

∆𝐸𝑋 
-5/5563 

*** 

-

*** 

18/2759 

*** 
-4/8111 

*** 

-7/8701 

*** 
 مانا 

های تحقیق منبع: یافته  

*  ،** ،*** است. % 1و  % 5، %10داری در سطوح به ترتیب نشانگر معنی    
 ها نامانا هستند( : واحد وجود دارد )دادهریشه 𝐻0گونه که در همان
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𝐻1 ها مانا هستند( : واحد وجود ندارد )دادهریشه   

ریشه  مشاهده   قابل  جدول   آزمون  انجام  با  داده  است،  برای  هگی  فصلی  واحد  های 

شش لحاظ  به  متغیرها  تمامی  که  شد  )مشخص  فصلی  و  هستند،  ماهه  3ماهه  مانا   )

نامانا هستند و دارای روند قطعی و    𝑂𝑉𝑋_𝑁و    𝑂𝑉𝑋_𝑃متغیرهای   به لحاظ غیرفصلی 

هستند،نقطه شکست  شکس  ی  نقطه  لحاظ  و  زدایی  روند  با  میلذا  مانا  به  ت  که  شوند 

قرار    استفاده  موردو در مدل    اندشده  دادهنمایش    −𝑂𝑉𝑋و    +𝑂𝑉𝑋ترتیب با متغیرهای  

  بار   ک دارای روند تصادفی است و نامانا است که با ی   𝐸𝑋خواهند گرفت. همچنین متغیر  

خواهیم کرد. با  ( در مدل استفاده  𝐸𝑋∆، لذا از تفاضل آن ) شده استگیری مانا  تفاضل

آزمون این  مانایی  نتایج  به  میتوجه  برآوردی  ها  مدل  در  متغیرها  سایر  سطح  از  توان 

 استفاده کرد.

 برآورد مدل کوانتایل  -2-4

روی   بر  ایران  سهام  بازار  بازده  نرخ  کوانتایل  رگرسیون  مدل  برآورد  به  قسمت  این  در 

  GDPغیرهای کنترلی نرخ رشد  صورت نامتقارن، با حضور متنوسانات قیمت نفت خام به

چندک در  ارز  نرخ  و    50/0)پایینی(،    10/0های  و  پرداخته    90/0)میانی(  )بالایی( 

این چندک  شودمی ترتها  که  وضعیت  بیبه  به  بازار  اشاره  گاوی  و  نرمال  های خرسی، 

سهام دارند، همچنین تقارن نوسانات قیمت نفت خام نیز با استفاده از آزمون والد در هر  

تأثیر نوسانات  شود، در حقیقت فرضیهبررسی می  چندک این آزمون، تقارن در  ی صفر 

معنا که  کند، بدین  نفت خام بر نرخ بازدهی بازار بورس اوراق بهادار تهران را بررسی می

مورد نظر با یکدیگر    ضریب نوسانات مثبت و نوسانات منفی قیمت نفت خام در چندک

 مشاهده است.نتایج حاصل از این برآورد قابل  جدول  که در  برابر است

 ل یحاصل از برآورد مدل کوانتا  جی نتا(:  3)جدول  

 متغیر

 چندک 

0/10 

خرسی(   )وضعیت  

0  /50 

نرمال(   )وضعیت  

0  /90 

گاوی(   )وضعیت  

𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡 -6/4174*** 9/4005** 28/2508*** 

𝑅(−1) 0/0612*** 0/1665*** 0/6893*** 

𝑂𝑉𝑋+ -0/1502*** 0/3143 -0/1026*** 

𝑂𝑉𝑋− 0/0572*** 0/456*** 0/3454*** 

𝐺𝑅 -0/9936*** -0/4643*** -0/5124*** 
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∆𝐸𝑋 -0/00007*** -0/0003*** -0/00009 

 آزمون تقارن )والد( 
𝑂𝑉𝑋+ = 𝑂𝑉𝑋− 

(1448/5050)*** (0/1242) (11/8040)*** 

 های تحقیق منبع: یافته

 است. % 1و  % 5، %10داری در سطوح به ترتیب نشانگر معنی  ***، **،  *
 دهند؛را نشان می   χ2اعداد داخل پرانتز تعداد مقادیر آماره 

در   که  ) قابل    جدول  آنچنان  قبل  دوره  بازده  نرخ  است،  هر  𝑅(−1)مشاهده  در   )3  

نشان می از خود  را  معناداری  و  مثبت  تأثیر  بازار  هر چه سمت شرایط    و دهد  وضعیت 

بازار سهام حرکت می تأثیر  گاوی  بازده  نرخ  ق تربزرگکنیم  دوره  از  دریافت  ی  بل خود 

توجه  کند، می نتایج    با  در    میابی یدرم  جدول  در    آمدهدستبهبه  کاهش  و  افزایش  که 

نفت خام در چندک   بیانگر    10/0نوسانات قیمت  نزولی و شرایط خرسی  ها دورهکه  ی 

  به لحاظ دارای تأثیر منفی و مثبت بر بازده سهام است، که    بیبه ترتبازار سهام است،  

تأثیر   نوسانات  افزایش  از  تربزرگقدرمطلق  بازده سهام  بر  نوسانات،  به کاهش  ی نسبت 

نشا میخود  اینکه،  ن  اول  دارد.  وجود  اثرات  این  برای  بالقوه  توضیح  دو  حداقل  دهد. 

  مت ی ق   ت یدر عدم قطع  شیاز کالاها است، افزا  ی اری بس  دی نفت عامل مهم تول   که ییازآنجا

نامطلوب تأثیر  سرما  ینفت  واقعشرکت  یگذارهی بر  اقتصاد  در  )جو  یها  ؛  2014،  1دارد 

 . دهدیسهام را کاهش م بازده  جهی درنت(، 2017، 2وانگ و همکاران 

سو آت   گر ید  یاز  بازار  بلوغ  غن   ی با  و  نفت  ینفت  مشتقات  بخش   ، یشدن  به  نفت    ی بازار 

بهاد یز  گذاران هیاست. سرما  شدهلیتبد  ی مال  ستمیاز س   ریناپذییجدا زمان در  همطور  ی 

و   نفت  درنتدر  بازار  بود.  خواهند  فعال  قطع  شیافزا  جهیبورس  نفت  در    تیعدم  بازار 

ظرفیم کاهش  با  شود  گذارانهیسرما   یریپذسک ی ر  تیتواند  منتقل  سهام  بازار    و   به 

در حقیقت اگر افزایش  .  (2017،  3و پان   ستوفرسنی)کر  دسپس بازده سهام را کاهش ده 

در نوسانات قیمت نفت را »اخبار بد« و کاهش در نوسانات قیمت نفت »اخبار خوب«  

ی که بازار سهام در وضعیت بحرانی خود و سطوح پایین نرخ بازده  زمان  درقلمداد شود،  

نشان    گذاران هیسرماقرار دارد،   اخبار خوب  به  بیشتری نسبت  واکنش  بد  اخبار  به  بازار 

 
1 Jo 
2  Wang et al. 
3 Christoffersen & Pan 
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می  د دهنمی این  دلتواند  که  و    ل یبه  است  نابالغ  هنوز  ایران  سهام  بازار  که  باشد  این 

 (.  2018کنند )زیاو و همکاران، عقلایی رفتار نمی  کاملاًگذاران در آن  سرمایه

های صعودی و شرایط گاوی بازار سهام  که بیانگر دوره  90/0، در چندک  حال   ن یع  در

کنیم که افزایش و کاهش قیمت نفت خام به ترتیب دارای تأثیر منفی  است، مشاهده می

و مثبت بر نرخ بازده هستند، با این تفاوت که به لحاظ قدرمطلق تأثیر کاهش نوسانات  

ی  هادورهکه در    معنانیبدست،  ا  تربزرگقیمت نفت از تأثیر افزایش نوسانات قیمت نفت  

گذاران به اخبار خوب  نرخ بازده بازار سهام بسیار بالا است، توجه سرمایه  کهیزمانرونق و  

می را  موضوع  این  است.  بد  اخبار  از  بیشتر  اینبسیار  در  توان  که  کرد  استدلال  گونه 

تری دارند و با  بینی بیش گذاران خوشهای رونق و شرایط گاوی بازار سهام، سرمایهدوره

 دهند.  تری از خود نشان میاخبار خوب رفتار هیجانی

( که شرایط عادی و نرمال بازار سهام را نشان  50/0همچنین با توجه به چندک میانی )

بینیم که افزایش نوسانات قیمت نفت تأثیر معناداری بر بازده سهام ندارد اما  دهد میمی

دارا شرایط  این  در  نوسانات  در  است.  کاهش  سهام  بازده  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  ی 

هایی که بازار سهام  با بررسی نتایج حاصل از آزمون والد دریافتیم که در دوره  حالنیباا

قرار دارد، نوسانات قیمت   نرمال خود  بازده در سطح میانی و  شرایط عادی دارد و نرخ 

خرسی و گاوی بازار سهام که  های  نفت نباید نامتقارن در نظر گرفته شود، اما در دوره

تأثیر   دارد،  قرار  بالای خود  بسیار  پایین و سطوح  بسیار  ترتیب در سطوح  به  بازده  نرخ 

بایست به این  افزایش و کاهش نوسانات قیمت نفت بر بازده سهام نامتقارن است و می

زیاو و  توسط    آمدهدستبههای ما نتایج  اثرات جداگانه توجه شود که در این راستا یافته

( )2018همکاران  دهنوی  میرهاشمی  و  را  1394(  به می  دی تائ(  مربوط  نمودار  کند. 

چندک در  سهام  بازده  نرخ  بر  خام  نفت  قیمت  منفی  و  مثبت  نوسانات  های  ضرایب 

 مشاهده کنید. نمودار  و نمودار  توانید در می ب یبه ترتمختلف را 

ها تأثیر منفی و معناداری را بر بازده  ( در تمامی چندک𝐺𝑅)   GDPنرخ رشد  همچنین  

می نشان  تأثیر  سهام  بیشترین  قدرمطلق  لحاظ  به  بازار سهام  در شرایط خرسی  و  دهد 

می نشان  را  دورهخود  در  زیاد  بسیار  بدبینی  دلیل  به  حقیقت  در  و  دهد،  نزولی  های 

گذاران، بازارهای دیگر  سرمایه  احتمالاً بحرانی بازار سهام، با افزایش نرخ رشد اقتصادی،  

کنند فلذا اقدام به فروش سهام خود  های مناسبی برای بازار سهام قلمداد میرا جایگزین

بازار می این  از  یا خروج  ) و  ارز  نرخ  تغییرات  نیز در چندک𝐸𝑋∆کنند.  و  (  پایینی  های 
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چندک در  اما  دارد  سهام  بازده  متغیر  بر  معناداری  و  منفی  تأثیر  تأثیر    میانی  بالایی 

دهد. در حقیقت تغییرات نرخ ارز در شرایط  معناداری بر متغیر وابسته از خود نشان نمی

سهام   بازار  و خرسی  می  عنوانبهنرمال  عمل  بد  بازده  اخبار  نرخ  کاهش  موجب  و  کند 

گذاران توجه زیادی به تغییرات نرخ ارز  شود اما در شرایط گاوی بازار سهام، سرمایهمی

 کنند. عنوان اخبار بد یاد نمیبینی زیاد، از آن بهد و به علت خوشندارن

 
 % 95اطمینان  (: ضریب نوسانات مثبت قیمت نفت خام با فاصله  1)نمودار  

 ی تحقیق هاافتهی منبع:
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 %95اطمینان  (: ضریب نوسانات منفی قیمت نفت خام با فاصله2)نمودار  

 ی تحقیق هاافتهی منبع:

استفاده از آزمون استاندارد والد به بررسی تقارن رگرسیون کوانتایل و برابری  در ادامه با  

کوانتایل میشیب  پرداخته  نشانها  ترتیب  به  شود،  رد  صفر  فرضیه  اگر  که  دهنده  شود 

 های مختلف است:ها در چندکعدم تقارن مدل کوانتایل و عدم برابری شیب
 

 (: نتایج حاصل از آزمون والد4جدول )
 نتیجه سطح معناداری  𝜒2آماره  فرضیه صفر آزمون 

 نامتقارن  0/000 10170/53 متقارن  تقارن مدل کوانتایل 

ها برابری شیب چندک  برابری شیب کوانتایل  نامتقارن  0/000 91405/79 

 ی تحقیق هاافتهی منبع:

می  جدول  در   نشان  والد  آزمون  از  حاصل  نامتقارن  نتایج  بررسی  مورد  مدل  که  دهد 

ها بر متغیر وابسته در  ی آنگذارتأثیرباشد، به این معنی که رفتار متغیرها در مدل و  می

برابر   باهمهای گوناگون  ر چندکها دهای مختلف متفاوت بوده و همچنین شیبچندک

وقفه ازجمله  بررسی  مورد  متغیرهای  بازده  نیستند.  نرخ  نوسانات  𝑅(−1)ی  افزایش   ،

 GDP  ،𝐺𝑅، نرخ رشد  −𝑂𝑉𝑋کاهش نوسانات قیمت نفت خام  ،  +𝑂𝑉𝑋قیمت نفت خام  

نرخ بازده بسیار پایین است و در وضعیت خرسی بازار    که یزمان ،  𝐸𝑋∆و تغییرات نرخ ارز  

قرار داریم، نسبت به زمانی که نرخ بازده بسیار بالا باشد و در شرایط گاوی بازار باشیم  
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شود که  های برآورد چنین استنباط میگذارند. با توجه به یافتهتأثیر متفاوتی بر آن می

پیش توجهجهت  آن  سطح  به  باید  بازده  نرخ  پیش  بینی  و  تحلیل  زیرا  در  کرد  بینی 

 . های پایینی، میانی و بالایی متفاوت استچندک

 گیرینتیجه -5

یکی از ارکان اصلی بازارهای سرمایه و نماد اصلی آن، بورس اوراق بهادار است. از وظایف  

ها به سمت مسیرهای  اندازهای جامعه با تمرکز کردن آناین بازار، جذب و هدایت پس

عنوان یکی از  گذاری و تخصیص بهینه منابع است؛ بنابراین نهاد بورس بههبهینه سرمای

تواند در راستای  گذاری تولیدی و صنعتی میمنابع مهم تأمین سرمایه پروژههای سرمایه

ای قوی برای صنعت و اقتصاد هر کشور  افزایش تولید و اهداف توسعه اقتصادی پشتوانه

قیمت شاخص  دیگر  سوی  از  شود.  مهم  محسوب  از  نفت،  شاخصهای  جهانی  ترین 

عنوان  باشد. نوسانات قیمت نفت به  تأثیرگذار بر عوامل اقتصادی و سیاسی کشورها می

)از   اقتصادی  متغیرهای کلان  از  بسیاری  بر  تأثیرگذاری  با  قدرتمند  برونزای  متغیر  یک 

ک روبرو  زیادی  مشکلات  با  را  ایران  اقتصاد  همواره  سهام(  بازار  است  جمله شاخص  رده 

مارک و  پیش (.2009،  1وردت )فرزانگان  رو  این  بر از  نفت  قیمت  نوسانات  اثرات  بینی 

 های واقعی و مالی اقتصاد در دستور کار پژوهش حاضر قرار گرفت. بخش

  استفاده   1400الی پاییز    1387های فصلی طی دوره زمانی پاییز  در این مطالعه، از داده

بهشد سهام  بازار  بازده  نرخ  غیرنرمال  توزیع  به  توجه  با  و  .  وابسته  متغیر  عنوان 

مبنی بر نرمال بودن جملات خطا، به برآورد   OLSهای حاکم بر فروض روش  محدودیت

پرداخته به روش کوانتایل  را کنار می  مدل  این فرض  های پژوهش  گذارد. یافتهشد که 

ی بر نرخ بازده سهام، به سطح نرخ بازده  بررس  مورددهند که تأثیر متغیرهای  نشان می

بسیار پایین است نسبت به زمانی    کهیزمانکه بازده سهام    معنا   نیبدسهام بستگی دارد.  

 کند.  دریافت می که بسیار بالا است، تأثیر متفاوتی از متغیرهای مدل 

(  یی )بالا   90/0  و (  یان ی)م  0/ 50(،  ین یی)پا   10/0  یهادر چندک  ل یکوانتا  ونیرگرس  سپس

های خرسی، نرمال و گاوی  که به ترتیب بیانگر وضعیت  قرار گرفت  لیتحل  و  هیمورد تجز

هستند سهام  می.  بازار  نشان  کوانتا  دهدنتایج  برآورد  تأثیر    لی که  و  نبوده  متقارن 

نوسانات مثبت    .دارد  ی بستگ  ز ین  سهام  ، به سطح بازده سهام  بازده   بر  یح یتوض   یرهایمتغ
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وضعیت در  نفت  بر قیمت  معنادار  و  منفی  تأثیر  دارای  سهام  بازار  گاوی  و  های خرسی 

  تأثیر نوسانات بازده سهام است و در وضعیت نرمال تأثیر معناداری بر بازده سهام ندارد.  

بازار سهام در    نفت   مت ی ق   منفی وضعیت  سه  معنادار   هر  و  وضعیت  بوده    مثبت  در  اما 

وضعیت  در    ن،یا  بر  . علاوهگذارد ی بر بازده سهام میتربزرگگاوی نسبت به خرسی اثر  

سهام  بازار  ق   ستیبا یم  نرمال  به  متی نوسانات  را  گرفت  نفت  نظر  در  متقارن    ؛ صورت 

بازار سهام    یآن بر بازده  ش ینفت با تأثیر افزا  متی سانات ق که تأثیر کاهش نو  معنا  نیبد

  تر بزرگخرسی اثر نوسانات مثبت    وضعیتدر  به لحاظ قدرمطلق  اما    .است  کسان ی  رانیا

منفی   نوسانات  اثر  گاوی  وضعیت  در  و  منفی  نوسانات  بر    تربزرگاز  مثبت  نوسانات  از 

 بازده سهام است. 

پیشران یکی  نفتی  درآمدهای  نفت،  کننده  صادر  کشورهای  از  بسیاری  اصلی  در  های 

پذیری منابع هیدروکربنی و  رود. با این وجود، به جهت واقعیت پایاناقتصاد به شمار می

درآمدها این  جهانی؛  بازارهای  در  نفت  قیمت  نوسانی  و  برونزا  ماهیت  متغیّر،    همچنین 

نامطمئن و در معرض شوک هستند. از سوی دیگر، درآمدهای نفتی که به صورت عمده  

گیرد، خارج از مختصات اقتصاد داخلی بوده و این امر نیز بسته به  از صادرات نشات می

از   دسته  این  اقتصاد  در  سزایی  به  تأثیر  حاصله،  ارز  نقدی  جریان  مدیریت  چگونگی 

می ویکشورها  این  میژگیگذارد.  سبب  عمدهها  بخش  تا  شاخصشود  از  مهم  ای  های 

نفت صادرکننده  کشورهای  سرمایه  اقتصادی  بازار  الخصوص  در    علی  بالقوه  صورت  به 

 .ثباتی باشندمعرض بی

گذاران  بینی رفتار سرمایهگردد جهت کنترل یا پیشبر اساس نتایج پژوهش پیشنهاد می

مختلف بازار اعم از وضعیت خرسی و گاوی بازار  شرایط  هر  بازار سرمایه بایستی پیش از  

بازار بورس ایران هنوز به    که   آنجا  از .  داد  قرار  لیتحل  و  هی تجزرا متفاوت از یکدیگر مورد  

آموزش ارائه  است،  نرسیده  کامل  از  بلوغ  تا  است  لازم  گذاران  سرمایه  به  مناسب  های 

ها و کنترل بازار  گذاریتها جلوگیری شود. همچنین جهت سیاس رفتار غیر عقلایی آن

بایست در شرایطی که نرخ بازده بازار سرمایه پایین است به نوسانات مثبت  سرمایه می

جهت   خام  نفت  سرمایه  لی تحل قیمت  ایجاد  رفتار  با  و  شود  بیشتری  توجه  گذاران 

 گذاران از بازار سرمایه شد. مناسب، مانع از رفتار هیجانی و خروج سرمایه اندازچشم

 منافع  تضاد

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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خوشگو  مقدم،یبامن  ،یمحمدتق  ،یانصار .1 سام  رضایعل  انفرد،یمحمد،  عزتو  اله  آرام، 
رفاه   ی پژوهش  یفصلنامه علم ی.  سلامت روان ل یچندک در تحل ونیکاربرد رگرس. (1385)

 .49-60، 20 ،یاجتماع 

های  تاثیر نااطمینانی سیاست  . (1400)  امین   ، امینیو    حمید   ، آماده  ، حمیدرضا  ، ارباب .2
شرکت بازدهی  بر  بازاراقتصادی  متفاوت  شرایط  در  پتروشیمی  های  پژوهش.  های 

 . 221-191، 26(88، )ایراناقتصادی 
خان .3 حس   نب،ی ز  ان، یبرادران  کازرون  ن یحس  ،یپناه   ن،یاصغرپور،    رضا یعل   د یس  ، یو 
کسر.  (1396) بر  تورم  نامتقارن  ا  یاثرات  در  رورانیبودجه    . لیکوانتا  ونیرگرس   کردی: 

 .194-169(، 3)4اقتصاد،  یکاربرد ی هاهیفصلنامه نظر
  ینگ ینقد  سک یتأثیر ر.  (1397)  ی محمدتق  ، یفرخ و صمد  ده،یبرز  ، یاصل، موسبزرگ .4

  . چندک  ونیرگرس  افتیره  ران؛یا  ی در صنعت بانکدار  یمال  یدار یبر پا  یاعتبار  سک یو ر
 . 1-13، 38، اوراق بهادار ل یتحل ی فصلنامه دانش مال
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  ی هاتاسی س  ینانیاز نااطم  یناش   یهاشوک  ریتاث  (.1397)جک، بهمن    هیپ  زادهگ یب .5
ا  ی و خارج   ی داخلی  اقتصاد اقتصاد  پارانیبر  دانشگاه محقق    ی کارشناس  نامه انی .  ارشد. 

 ی. لیاردب
رابطه    ی ررس. ب(1393)  د ی، ذوالقدر، حمنی، محسن، اصغرپور، حس چیپورعبادالهان کو .6
  استی س ی. هم انباشتگ کردی صادرکننده نفت: رو  یسهام و نرخ ارز در کشورها مت یق نیب

 .86-61(، 4)2، یاقتصاد شرفتی پ ی گذار

  ی هانوسان  نیارتباط ب  یبررس.  (1393)  لایل  ، یمیزهره و کر  ، یمی عبدالله، کر  ،یخان .7
ق  مت یق  شاخص  تولمصرف   متینفت،  و  در    دی کننده  سهام  بازار  بازده  با  صنعت  بخش 
 . 498-483، 3 ، یاقتصاد قات ی تحق  .رانیا

غ  ،یشجاع   ، یمحمدعل  ،یسمنان  بیخط .8 و  مسعود    ،یخسروشاه  ی اث یمعصومه 
ق   ی بررس.  (1393) نوسانات  بازده  مت یاثر  شاخص  بر  خام  بهادار    ی نفت  اوراق  بورس 

 .114-89، (8)29 ،مالی  اقتصادفصلنامه . تهران

(.  1401جاوید )  بهرامی،و    حمید  ناظمان، داود،  دانش جعفری،    ،خیرآور، محمدحسن .9
بیاثر شوک بر  نفتی  نااطمینانی درآمدهای  اقتصادی  های  متغیرهای کلان  برخی  ثباتی 

منتخب   کشورهای  رهیافت در  از  استفاده  با  نفت  فصلنامه   .PVAR  صادرکننده 
 .15-29، 12(48) ،های رشد و توسعه اقتصادیپژوهش

علدی فر،  مهرداد  ،یرحمان .10 )زاد،  ق (.  1398ی  چهل سال:    ینفت در ط  متینوسانات 
ق  کند؟  متی چرا  متعجب  را  ما  است  ممکن  همچنان  روند.  نفت  ،  84و    83  ، فصلنامه 

168-131 . 
حاج  پور میرح .11 ق   یبررس.  (1389)  هیاسنجان،  نوسانات  بر شاخص    متی تأثیر  نفت 

و    یدانشکده علوم انسان  ز،ی ارشد، دانشگاه تبر  یکارشناس   نامه انی پا  .رانیسهام در ا  متیق 
 . یاجتماع 

شر  ی،میکر  ،شبنم   ی،نیالد  نیز .12 آزاد خانزاد  و  فیمحمد  اثر    یبررس.  (1399)  ی، 
-145(،  50)14،  یاقتصاد مال فصلنامه    .رانینفت بر عملکرد بازار سهام ا  متیق  یهاتکانه
170 . 
  لاب یحداکثر س  یرهایمتغ   ی ها  لیبرآورد روند کوانتا.  (1396)  ثمیم  ، یجزیسالار .13

 .25-46، 1، آب و خاک یهاپژوهش هینشر. سالانه
چاپ پنجم،    .Eviese & Stataهمراه با کاربرد    ی سنجاقتصاد.  (1394)  ی عل   ،یسور .14

 .یشناس تهران: نشر فرهنگ 
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  یهاتأثیر تکانه.  (1391و محمودزاده، محمود )  لیاسمع   ،یابونور  ه، یمهد  ، یشهرک .15
بر بورس اوراق بهادار    دیبورس اوراق بهادار منتخب جهان با تأک  یبر بازده بازارها  ینفت

 .60-47(،  9)12 ، یمجله اقتصاد. تهران
قیمت نفت خام    یهاتأثیر شوک(.  1397) حموله علی پور، مریم  ، صالحی، الله کرم .16

شرکت سهام  بازده  تهران  شدهرفتهی پذ  یها بر  بهادار  اوراق  بورس  چشم.  در  انداز  نشریه 
 .69-85(، 3)1 ،حسابداری و مدیریت

اثرات نامتقارن    یبررس.  (1394جعفر )  ،یمیو کر  ژهی نژاد، من  ی هاد  م،یابراه  ،یعباس  .17
ق  رو  متی نوسانات  بر  مدل    ینفت  از  استفاده  )با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  بازار 

MS-EGARCH)  .127-105(، 72)22، فصلنامه روند. 
اثر متغیرهای  .  (1387اله، مرادپوراولادی، مهدی و عباسیون، وحید ) عزت  ان، ی عباس .18

  ی اقتصاد  ی هافصلنامه پژوهش  .کلان اقتصادی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران
 .135-152، 36 ،رانیا

نف   نیاصغرپور، حس   رضا، یعل  ، یکازرون .19 عوامل    ی بررس.  (1396)  م یمقدم، مر  ی سی و 
ا در  تورم  بر  منحنرانیمؤثر  کاربرد    کرد یرو)  دی جد  ی ها  ینزی ک  ی دیبری ه  پسیلیف  ی : 

 .115-135، 14 ، یمال ی اقتصاد پول یها پژوهش(. لیکوانتا  ونیرگرس
)  ، یزروم ی  کاظم  .20 نااطم  ی بررس.  (1391حسن  بر    متی ق   ی نانی اثر  ارز  نرخ  و  نفت 

ارشد، دانشگاه مازندران، دانشکده علوم    یکارشناس   نامهانیپا  .رانیبازار سهام در ا  یبازده
 .یو ادار ی اقتصاد

نفت خام و طلا بر شاخص    متی تأثیر نوسانات ق   یبررس(.  1393)  ی مهد  ، یمحمد .21
 .زیارشد، دانشگاه تبر ی کارشناس نامه انیپا. سهام بورس اوراق بهادار تهران مت یق 

ک  ان، ی محمد .22 زراعت  و  کوتاه    ی بررس(.  1394)  عقوب ی  ش،ی الهام  و  مدت  رابطه 
  ، یهزاره سوم و علوم انسان  یکنفرانس مل   . نفت و بازده بازار سهام  مت یبلندمدت تلاطم ق

 )متانا(.  رانیا نینو ی هامرکز توسعه آموزش راز،یش
)  د یس  ،یدهنو  ی رهاشمیم .23 نامتقارن شوک.  (1394محمد  بر    متی ق   یهاآثار  نفت 

مورد مطالعه  سهام:  نفت  یکشورها  یبازار  س  . صادرکننده  و    یمال   یها استیفصلنامه 
 . 108-85(، 11)  3 ،ی اقتصاد

رضا .24 مجیدخوانابیی  آقا  ،نجارزاده،  )پورییرضا  و  ی،  محمد   ریتأث  یبررس(.  1388، 
ق  یارز  یهاشوک  نوسانات ق  یمتیو  با    متیبر شاخص  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام 
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از -74  (،1)9  ،یاقتصاد  یها فصلنامه پژوهش  ی.بردار  ونی خود رگرس  افتیره  استفاده 
11 . 

خرد    یرهایتأثیر متغ  یبررس  .(1397)  عنار  ،ینژاد اسبق  ی و عباسقل  یداو  ،یورهرام .25
ق   یو کلان پول  اوراق  فعال  یسهام دوازده گروه شرکت   مت ی بر شاخص  بازار بورس  تر در 
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