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With increasing uncertainty in the global oil market due to political and 
economic turmoil, understanding how and to what extent the stock market is 
affected has become important. This paper examines the dynamics of structural 
shocks in the oil market, global aggregate demand, and the Iranian stock market. 
Following the Kilian (2009) approach, structural shocks, including oil supply 
shocks, aggregate demand shocks, and precautionary demand shocks, are 
identified using the SVAR model, and the effects of these shocks on the Iranian 
stock market are examined using a Vector Autoregression model with time-
varying parameters. For this purpose, monthly time-series data covering the 
period from December 2008 to September 2025 are used. The results show that 
oil supply shocks have a negative and short-term effect, aggregate demand 
shocks have a fluctuating effect that is predominantly close to zero, and 
precautionary demand shocks have a negative and transitory effect on Iranian 
stock returns. In addition, return shocks generate a positive but limited response 
in the market itself, indicating short-term return dependence. The intensity and 
magnitude of the effects of the shocks increase during periods of political and 
economic instability, including the twelve-day war between Iran and Israel and 
the activation of the snapback mechanism. The findings emphasize the 
importance of distinguishing between different types of oil shocks and taking 
into account the internal dynamics of the stock market to understand market 
responses and design optimal economic and investment policies. 
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Introduction 

Crude oil is one of the most strategic commodities in the global economy and a key determinant of 

macroeconomic performance, particularly in oil-exporting countries such as Iran. Given that the Iranian 

economy remains highly dependent on oil revenues, fluctuations in global oil prices affect a wide range 

of macroeconomic variables, including government revenues, the inflation rate, the exchange rate, 

liquidity, production costs, investment decisions, and the expectations of economic agents. Through 

these transmission channels, developments in the oil market can significantly affect capital market 

performance. From a theoretical perspective, an increase in oil prices can, on the one hand, strengthen 

stock market performance by increasing export revenues, improving economic activity, and enhancing 

firms’ profitability; on the other hand, it can adversely affect stock returns by increasing production 

costs, intensifying inflationary pressures, and increasing economic uncertainty. Therefore, the ultimate 

effect of oil price fluctuations on stock market returns is not necessarily uniform and may vary 

depending on economic conditions and the time period. 

Despite extensive research on the relationship between oil prices and the stock market, the empirical 

findings remain inconsistent and inconclusive. Some studies have confirmed a positive relationship 

between oil prices and stock returns in oil-exporting countries, whereas others have reported negative, 

insignificant, or unstable results. One key reason for this inconsistency is that many studies have treated 

changes in oil prices as a single aggregate shock and have not distinguished among the different 

structural sources of these fluctuations. According to the Kilian framework, oil price fluctuations may 

arise from oil supply shocks, global aggregate demand shocks, and precautionary demand shocks, each 

operating through a different economic mechanism and producing different effects on financial markets. 

Another important limitation in the existing literature is the widespread use of econometric models with 

fixed parameters, which assume that the relationship between oil market shocks and stock returns 

remains unchanged throughout the period under investigation. This assumption is particularly restrictive 

for the Iranian economy, which in recent years has repeatedly been affected by international sanctions, 

exchange rate fluctuations, macroeconomic instability, policy changes, and geopolitical tensions. 

Therefore, examining the dynamic effects of structural oil shocks using a model that allows relationships 

to change over time can provide a more realistic and accurate understanding of how oil market shocks 

are transmitted to the Iranian capital market. 

Methodology 

The main objective of this study is to examine the dynamic, time-varying effects of structural shocks in 

the oil market on Iranian stock market returns. To achieve this objective, the study employs a two-stage 

empirical approach. In the first stage, structural shocks in the oil market are identified using a Structural 

Vector Autoregression (SVAR) model based on the identification approach proposed by Kilian (2009). 

This framework decomposes fluctuations in oil prices into three distinct economic shocks, namely oil 

supply shocks, global aggregate demand shocks, and precautionary demand shocks arising from 

expectations of future disruptions in oil supply. This decomposition enables a more precise 

interpretation of oil market dynamics than approaches that treat all changes in oil prices as 

homogeneous.  

In the second stage, the response of stock market returns to the identified structural shocks is estimated 

using a Bayesian Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model. Unlike 

conventional VAR models with fixed coefficients, the TVP-VAR model allows the model coefficients 

and impulse response functions to vary over time; this feature makes the model particularly suitable for 

economies exposed to structural changes and recurrent shocks. The model is estimated using the Markov 

Chain Monte Carlo (MCMC) algorithm, a common and efficient method for estimating Bayesian models 

with time-varying parameters. The empirical analysis is based on monthly data from December 2008 to 

September 2025. This period encompasses major economic and political events, including international 

sanctions, exchange rate fluctuations, the COVID-19 pandemic, developments in the global oil market, 
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and regional geopolitical tensions, thereby providing an appropriate setting for examining how structural 

oil shocks are transmitted to the Iranian capital market under different economic conditions. 

Results and Discussion 

The empirical findings indicate that the response of the Iranian stock market to structural oil shocks is 

heterogeneous, shock-specific, and time-varying. Oil supply shocks generally have a negative effect on 

stock market returns; however, this effect is predominantly short-lived and observed mainly over the 

short term. Such shocks, particularly when accompanied by supply constraints or geopolitical tensions, 

increase economic uncertainty, weaken investor confidence, and lead to a temporary deterioration in 

stock market performance. In contrast, global aggregate demand shocks exert weaker and less persistent 

effects on the Iranian stock market. Although an increase in global demand typically leads to higher oil 

prices, this increase does not necessarily result in a sustained improvement in the performance of the 

Iranian capital market, indicating that domestic economic conditions play a decisive role in the 

transmission of these shocks.  

Among the three types of structural shocks, precautionary demand shocks have the strongest negative 

effect on stock market returns. These shocks, which primarily reflect increased geopolitical uncertainty 

and expectations of future disruptions in oil supply, lead to a substantial increase in market uncertainty 

and a temporary deterioration in stock market performance. The results also show that the intensity of 

the stock market response is not constant over time and increases significantly during periods of political 

instability, external tensions, economic pressures, and heightened financial uncertainty. This finding 

indicates that the relationship between oil market shocks and Iranian stock market returns is neither 

stable nor linear; rather, it changes dynamically under the influence of varying macroeconomic 

conditions and the geopolitical environment. Overall, the findings of the study emphasize the necessity 

of distinguishing between different sources of oil shocks and employing structural econometric models 

with time-varying parameters to analyze the transmission mechanism of oil market shocks to financial 

markets. Furthermore, the findings suggest that investors, portfolio managers, and economic 

policymakers should not treat all fluctuations in oil prices as identical; rather, the source of the shock 

and prevailing economic conditions should be considered as two key factors in market risk assessment, 

investment management, and the design of economic policies. 
 

 
 

 

 
 



 

 

 

 

 
                 

 

 

 

های بازار نفت، تقاضای کل جهان و بازار سهام ایران: رویکرد مدل های شوکپویایی 
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 چکیده  اطلاعات مقاله 

 مقاله پژوهشی نوع مقاله:  
 

 29/11/1404:  افتیدر  خیتار
 01/04/1405 :رشیپذ  خیتار
 

JEL: C32  ،G12  ،G14  ،Q14  ،
E44. 

  های کلیدی: واژه

 شوک قیمتی نفت،  
 نرخ بازده سهام، 

 تابع ضربه پاسخ،   
برداری  خودرگرسیون

 ساختاری،
مدل خودرگرسیون برداری با  

 پارامترهای متغیر در زمان. 

های سیاسی و اقتصادی، درک  با افزایش عدم قطعیت در بازار جهانی نفت به دلیل آشفتگی
اثرپذیری بازار سهام حائز اهمیت است. این مقاله به بررسی پویایی های  چگونگی و میزان 

پردازد. مطابق رویکرد  های ساختاری بازار نفت، تقاضای کل جهان و بازار سهام ایران میشوک
( مدل  2009کیلیان  از  استفاده  با   ،)SVAR  شامل شوکشوک ساختاری  عرضه های  های 

ها بر بازار سهام اند و اثرات این شوکنفت، تقاضای کل و  تقاضای احتیاطی شناسایی شده
ایران با استفاده از مدل خودتوضیح برداری با پارامترهای متغیر در طول زمان مورد بررسی 

تا   1387های سری زمانی ماهانه در بازه زمانی آذر قرار گرفته است. برای این منظور از داده
مدت،  استفاده شده است. نتایج نشان داد شوک عرضه نفت اثر منفی و کوتاه  1404شهریور  

شوک تقاضای کل اثر نوسانی و عمدتاً نزدیک به صفر و شوک تقاضای احتیاطی اثر منفی و 
دارد. همچنین، شوک  ایران  سهام  بازده  بر  اما  گذرا  مثبت  واکنش  بازار  خود  بر  بازده  های 

مدت بازده است. شدت و دامنه اثرات دهنده وابستگی کوتاهکنند که نشانمحدود ایجاد می
اقتصادی از جمله جنگ دوازده روزه ایران و اسرائیل –ثباتی سیاسیهای بیها در دورهشوک

های  ها بر اهمیت تفکیک انواع شوک شود. یافتهو فعال شدن طرح مکانیسم ماشه تشدید می
های  های درونی بازار سهام برای درک واکنش بازار و طراحی سیاست نفتی و توجه به پویایی

 .گذاری بهینه تأکید دارداقتصادی و سرمایه

بازار سهام  های شوک(. پویایی1405اصل، حسن و موسوی، میرحسین )عزیزخانی، معصومه، قالیباف:  استناد نفت، تقاضای کل جهان و  بازار  های 

با پارامترهای متغیر در طول زمان )ایران: رویکرد مدل خودرگرسیون (،  3)13،  نظریه های کاربردی اقتصاد  .(.TVP-SVARبرداری ساختاری 

142-113.  
DOI: 10.22034/ecoj.2026.70887.3488 
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 مقدمه-1
دهه تلاشدر  اگرچه  اخیر،  طبیعی  های  منابع  به سمت  و حرکت  مصرفی  انرژی  نوع  گرایش  تغییر  در  بسیاری  های 

ای، صورت پذیرفته است؛  های بادی، آبی، خورشیدی و هستهزیست و تجدیدپذیر جایگزین مانند انرژیدار محیطدوست

ترین نهاده تولید انرژی در تحرکات اقتصاد کلان نقش پررنگی دارد. چنین جایگاهی  عنوان مهمهمچنان نفت خام به

قابل طور  به  آن  نوسانات  و  نفت  قیمت  است  )سبب شده  گذارد  تاثیر  اقتصاد  بر  مختلف  اشکال  به  و  توجهی  آروری 

همکاران 2014،  1همکاران  و  رفیق  زمانی  (.  2016،  2،  دوره  نفت طی  قیمت  تحولات  می  1970-2026روند  توان  را 

 صورت زیر تبیین کرد: به

 
 (: روند تحولات قیمت نفت در بازار جهانی 1نمودار )

 3جهانی  بانک هایداده :منبع

(. تحریم نفتی توسط  2000،  4، قیمت نفت در قیاس با  سایر کالاها، بسیار متغیر بوده است )دهن 1970از دهه   .1

و رکود متعاقب آن و همچنین انقلاب اسلامی ایران    1973کشورهای عربی صادرکننده نفت )اوپک( در سال  

 باشند.  ، دو شوک با اهمیت در این دهه می1979در سال 

همزمان شد.    5روی بزرگوجود داشت که با آغاز میانه  1980یک روند رو به پایین در قیمت نفت در دهه   .2

های خلیج فارس )جنگ عراق و کویت بلافاصله  نیز به دلیل بحران  1990افزایش موقت قیمت نفت در دهه  

  پس از اتمام جنگ عراق و ایران( بوده است.

ادامه یافت؛ کاهش بزرگی در    2008، قیمت نفت به طور پیوسته تا افزایش ناگهانی در سال  2000در دهه   .3

تا اوایل    2010های روی داد و پس از آن مجدد قیمت نفت به روند رشد قبلی بازگشت. بین سال  2009سال  

 
1(M. Arouri, Tiwari, & Teulon, 2014)  

2 Rafiq et al.  
3 https://www.fetchseries.com/oil/oil-prices-world-bank-pink-sheets/crude-oil-price-usd-bbl-world-average-

world-bank-pink-sheets-monthly 
4 Dehn   
5 Great Moderation: دورهای از ثبات نسبی  اقتصادی و کاهش نوسانات تورم و رشد اقتصادی در بسیاری از کشورها ی توسعهیافته  

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
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(  2014)  1در بازار نفت رخ داده است؛ به عنوان مثال کیلیان و لی   ، تعدادی شوک تقاضا و عرضه کوچک 2014

ها  شده است. به همین ترتیب، تنش باعث افزایش قیمت نفت    2011برآورد نمودند که بحران لیبی در سال  

 (.  2016، 2دهد )بامیستر وکیلیان نیز سیر صعودی قیمت نفت را توضیح می 2012با ایران در سال 

برای این افت   3های جهانی نفت به شدت کاهش یافت، دلایل متعددی ، قیمت2014ماهه چهارم سال در سه .4

 شدید وجود دارد که مربوط به عرضه و تقاضا و انتظارات در بازار نفت است.  

، به میزان 2015در سال   و عدم تمایل کشورهای اوپک به کاهش استخراج نفت  4بحبوحه رونق نفت شِیل  .5

 قابل توجهی قیمت نفت را کاهش داد، 

ای از صنایع متوقف و  وکارها و بخش عمدهکسب ،2020و    2019های  بین سال  19به دلیل شیوع کوئید    .6

های مصرف انرژی روند کُندتری داشتند، درنتیجه، تقاضا برای نفت شدیداً کاهش و به دنبال آن، قیمت  چرخه

 تقلیل یافت.  

 ، قیمت نفت وارد مسیر افزایشی شد. 2022با آغاز درگیری میان اوکراین و روسیه در سال  .7

در حالی که عرضه، تقاضا و نوسانات قیمت نفت خام به شدت به وضعیت اقتصاد جهانی و شرایط ژئوپلیتیکی وابسته  

است، بازار نفت و تغییرات آن نقش پررنگی در بازارهای مالی دارند. از یک سو، به دلیل تأثیری که بر سطح درآمد  

(. قیمت نفت خام  2021، 5های مالی پیدا کرده است )ارامپتزیدیس و همکاران ها دارد، جایگاهی مهم در تحلیلشرکت

گیری بازارهای سهام کشورها را تغییر  های نقدی تنزیل شده، جهتاز طریق تغییر در تورم و نرخ بهره اسمی بر جریان

نهاده2021،  7؛ عمر و همکاران 2020،  6دهد )دمیر و همکاران می از  آنجا که نفت خام یکی  از  این،  بر  افزون  های  (. 

های تولید، مدیریت موجودی و در  تواند هزینهطور مستقیم میاساسی برای تولید است، تغییرات قیمت نفت خام به

سودآوری شرکت آننهایت  بازار سهام  ارزش  و  شارما ها  و  )اسکوباری  سازد  دگرگون  را  دیگر  2020،  8ها  سویی  از   .)

،  9کند )یانگ و همکاران گذاری به بازارهای مالی سرایت می های مصرف و سرمایههای قیمت نفت از مسیر کانالنوسان

گذاران، نفت خام و مشتقات آن را جایگزینی برای  بسیاری از سرمایهشدن بازار نفت،  (. با گسترش فرآیند مالی2024

های مالی مختلف  پذیری در داراییگذاری خود را به طور انعطافهای مالی سنتی تلقی کرده و سبدهای سرمایهدارایی

(. علاوه بر این، نوسانات قیمت نفت با تغییر سطح درآمد قابل تصرف خانوار،  2021دهند )عمر و همکاران،  تخصیص می

 
1 Kilian & Lee 
2 Baumeister & Kilian 

  و   بوردوف)   نفت  کنندگانمصرف  نیبزرگتر   عنوانبه  کایامرمتحده   الاتیا   و  نیچ  مانند  یبزرگ  یاقتصادها  در  ی اقتصاد  رشد  سرعت)کاهش    جمله  از  3

  ج یخل  ی همکار  ی شورا  و   اوپک  بزرگ   ی اعضا  توسط   مت یق  کاهش   از  امتناع   ؛(2015  ،3ن یحس)  اوپک   رعضویغ  کنندگان عرضه  ش ی افزا  ؛ (2014  ،3استوک 

  ، ی اهی رو  نیچن((؛  2016)  ،3همکاران   و  یحصارزاده ی)تق  یمرکز  یهابانک  از  گرید   یبرخ  و  فدرال  ریذخا   یانبساط  یپول  استیس(  3،2016سن   و)فتوح    فارس

 (.3،2015همکاران  و هو)  بود همراه  بزرگ   رکود  و یجهان  یمال بحران  با
4 Shale Oil 
5 Arampatzidis et al. 
6 Demirer  et al.   
7 Umar et al. 
8 Escobari & Sharma   
9 Yang et al. 
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شود )لو  ای به بازار سهام منتقل میصورت زنجیرهگذاری را تغییرداده و این مسئله بهالگوهای مصرف و مقاصد سرمایه

 (. 2021، 1و همکاران 

بین سطح  در  مالی  بازارهای  گسترش  و  توسعه  قیمتبا  روزافزون  ناپایداری  و  توجه  الملل  خام،  نفت  جهانی  های 

پژوهشگران بیش از پیش به بررسی پیوندهای میان بازار نفت و بازار سهام معطوف شده است. تغییرات قیمت نفت خام،  

(، و این  2020؛ دمیر و همکاران،  2023،  2قطعیت، وارد بازارهای مالی نموده است )یانگ و همکاران میزان زیادی عدم

سازد که با مفروضات فرضیه بازار کارا  بینی تحولات یک بازار بر اساس اطلاعات بازار دیگر را فراهم میامر امکان پیش

 (. 1403، 3سازگار نیست  )خضرزادگان 

این  شوکاز  بروز  نحوه  نمودن  شفاف  تدوین  رو  جهت  آن  پیامدهای  و  مختلف  منابع  از  نفت  قیمت  ساختاری  های 

پیش استراتژی مناسب،  تصمیم های  و  احتمالی  مخاطرات  تحلیل  گیریگیری  که  است  شده  سبب  درست؛  های 

انتقال تکانه از محورهای اصلی مطالعات تبدیل شود؛  سازوکارهای  به یکی  بازار  این دو  نفتی و بررسی تعاملات  های 

   .های هر کشور نتایج متفاوتی به همراه داشته و ماهیتی تجربی داردموضوعی که بسته به ویژگی

توجهی به درآمدهای نفتی وابسته  طور قابلایران همواره در زمرۀ صادرکنندگان اصلی نفت قرار داشته و اقتصاد کشور به

ویژه بازار سرمایه،  های مختلف اقتصاد، بهرو، تحولات بازار نفت و نوسانات قیمتی آن از عوامل اثرگذار بر بخشاست؛ ازاین

-(. موقعیت جغرافیایی ایران، تمرکز کشورهای تولیدکننده نفت در خلیج1403،  4شوند )واحدی و همکاران محسوب می

زند و از دلایل پویایی قیمت نفت است  ای را در بازار نفت رقم می ثباتی سیاسی در خاورمیانه، تحولات عدیدهارس و بیف 

 (.  2016)باومیستر و کیلیان، 

توجهی بر  شده علیه ایران، آثار منفی قابلهای اقتصادی اعمالهای متمادی، تحمیل و تشدید تحریماگرچه طی سال

، افزایش  6های اخیر، نااطمینانی ژئوپولیتیکی (؛ در ماه1404،  5است )ایرانمنش   عملکرد اقتصاد کشور بر جای گذاشته

گر اسرائیل و فعال کردن مکانیسم  های سیاسی منطقه، درگیری نظامی، تحمیل جنگ دوازده روزه رژیم اشغال تنش

گذاران و کاهش اعتماد فعالان اقتصادی همراه بوده است.  ، با نوسانات شدید در بازار انرژی، تغییر رفتار سرمایه7ماشه

های نفتی بر بازار سهام در کشور در حال توسعه مانند ایران، که با  در چنین بستری، بررسی و تعیین کمّی اثرات شوک

 ای دارد.  تحولات اقتصادی و سیاسی متعددی مواجه بوده، اهمیت ویژه

های ساختاری قیمت نفت با منشأهای مختلف  پردازد: نخست، آیا میزان تأثیر شوکاین مطالعه به سه پرسش اساسی می

قطعیت بازار مالی از  های ساختاری قیمت نفت بر عدمقطعیت بازار مالی متفاوت است؟ دوم، آیا اثرگذاری شوکبر عدم

ویژه در جریان جنگ  نوسانات قیمتی، به های مختلفها در دورهپویایی زمانی برخوردار است؟ و نهایتاً، سرریز این شوک

قطعیت بازار سهام بر جای گذاشته است؟ به  اخیر با اسرائیل و فعال نمودن مکانیسم ماشه، چه تأثیری بر میزان عدم

شود. برای این  های ساختاری بازار نفت بر بازده بازار سهام ایران بررسی میاین منظور،  در این پژوهش اثرات شوک
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شناسایی   SVAR های نفتی از طریق مدل، شوک 1404تا شهریور   1387های ماهانه دوره آذر  هدف، با استفاده از داده

شود. ساختار مقاله به این صورت است که  تحلیل می TVP-VAR گیری از مدل و اثرات آنها بر بازار سهام ایران با بهره

های مورد استفاده  شناسی و مدلشود. سپس در بخش سوم، روشپس از مقدمه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش ارائه می

برآورد و تحلیل یافتهتشریح می نتایج  نتیجهگردد. در بخش چهارم،  نهایت،  ارائه شده و در  گیری و پیشنهادهای  ها 

 .شودپژوهش مطرح می

 ادبیات تحقیق  -2

 نظری  مبانی  - 1-2 

مستقیمی بر اقتصاد  نفت، به عنوان منبع انرژی استراتژیک و کالایی که بیشترین مبادله را دارد، آثار مستقیم و غیر

های  لبه، مزایا و چالش( و هرگونه نوسانی چون یک شمشیر دو2009،  1کننده دارد )کیلیان کننده و صادرکشورهای وارد 

ها  آن  های نفتی از کشوری به کشور دیگر با توجه به تفاوتنماید. اثرات شوکمتعددی برای دو طرف مبادله ایجاد می

 (.  2013، 2المللی انرژی متفاوت است )وو و همکاران در ساختار اقتصادی، مصرف انرژی و وابستگی به بازار بین

تولید کالاهای داخلی داشته و در نتیجه    در اقتصادهای واردکننده نفت، افزایش قیمت، اثر مستقیمی بر افزایش هزینه

(. در مقابل، کشورهای صادرکننده نفت با توجه به ساختار  2013،  3شود )لی و چانگموجب کاهش رشد اقتصادی می

واکنش توسعه خود،  نشان میاقتصادی و سطح  نفت  قیمت  نوسانات  به  تأثیرات  های متفاوتی نسبت  از منظر  دهند. 

گذارد  مستقیم، افزایش قیمت نفت از طریق رشد درآمدهای صادراتی، آثار مثبتی بر اقتصاد این کشورها بر جای می

(. همچنین، افزایش قیمت نفت و ورود ارزهای حاصل از صادرات، موجب تقویت ارزش  2019،  4زاده و همکاران )تقی

دهد. بدیهی است که کاهش  پول ملی و کاهش نرخ ارز شده و در نتیجه هزینه واردات کالاهای خارجی را کاهش می

 قیمت نفت آثار معکوس بر متغیرهای مذکور خواهد داشت. 

مهم از  یکی  عنوان  بخش گستردهبه  در  مالی  بازارهای  بر  خام  نفت  قیمت  تأثیر  جهان،  کالاهای  ادبیات  ترین  از  ای 

ویژه با تأکید بر بازارهای سهام، مورد توجه قرار گرفته است. با وجود شواهد فراوان درباره ارتباط میان  اقتصادی، به

کنند که برای درک صحیح آثار  ( استدلال می2009)  5( و کیلیان و پارک 2009قیمت نفت و بازارهای سهام، کیلیان )

عوامل   و  منشأ  شناخت  بلکه  نیست،  کافی  قیمت  تغییرات  مشاهده  صرف  مالی،  بازارهای  بر  نفت  قیمت  نوسانات 

( کیلیان  اساس،  این  بر  است.  ضروری  تغییرات  این  برداری  2009ایجادکننده  خودرگرسیون  مدل  یک  توسعه  با   )

برای بازار جهانی نفت، نشان داد که آثار اقتصادی افزایش قیمت نفت بسته به اینکه منشأ آن در   (6SVAR) ساختاری 

 کند:  رو، وی نوسانات بازار نفت را به سه دسته اصلی تفکیک میسمت عرضه یا تقاضا باشد، متفاوت خواهد بود. از این

نفت نخست، شوک این    7های عرضه  نفت خام هستند.  فیزیکی  و عرضه  تولید  در  اختلالات غیرمنتظره  از  ناشی  که 

های سیاسی در کشورهای تولیدکننده،  های اقتصادی، ناآرامیها، تحریمها معمولاً در نتیجه رویدادهایی نظیر جنگ شوک
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دهند. وقوع چنین رویدادهایی با محدود کردن  های تولید و انتقال نفت رخ میبلایای طبیعی یا اختلال در زیرساخت

تواند  های تولید است، میترین نهادهعرضه جهانی نفت، موجب افزایش قیمت آن شده و از آنجا که نفت یکی از مهم

 .های اقتصادی و بازارهای مالی داشته باشدای بر فعالیتپیامدهای گسترده

های اقتصادی جهان هستند. در  دهنده تغییرات غیرمنتظره در سطح فعالیتکه بازتاب  1های تقاضای کل دوم، شوک

های رونق اقتصادی، افزایش تولید، تجارت و مصرف جهانی انرژی، تقاضا برای نفت را افزایش داده و به رشد قیمت  دوره

شود. در مقابل، رکودهای اقتصادی جهانی با کاهش تقاضا برای انرژی، فشار نزولی بر قیمت نفت وارد  آن منجر می

ها بیش از آنکه ناشی از شرایط بازار نفت باشند، ریشه در تحولات اقتصاد کلان جهانی  کنند. بنابراین، این نوع شوکمی

 .های تجاری دارندو چرخه

شوند( که به انتظارات فعالان بازار درباره  های تقاضای احتیاطی نیز نامیده می)شوک  2های تقاضای نفتسوم، شوک

ها  کنندگان، شرکتگیرند که مصرفها زمانی شکل میشوند. این شوکوضعیت آینده عرضه و تقاضای نفت مربوط می

بینی کرده و اقدام به افزایش ذخایر نفتی  گران، احتمال کمبود عرضه یا افزایش قیمت نفت در آینده را پیشیا معامله

یابد.  کنند. در چنین شرایطی، حتی بدون وقوع تغییر واقعی در عرضه یا تقاضای جاری، قیمت نفت افزایش میخود می

تنش نظیر  درگیریعواملی  تهدید  ژئوپلیتیکی،  تحریمهای  نظامی،  انرژی،  های  امنیت  درباره  نگرانی  احتمالی،  های 

سیاست فناوریتغییرات  با  مرتبط  انتظارات  حتی  و  نفت  بزرگ  تولیدکنندگان  میهای  انرژی  جایگزین  توانند  های 

کننده شرایط فعلی  در واقع، شوک تقاضای احتیاطی بیش از آنکه منعکس  گیری این نوع شوک باشند.ساز شکلزمینه

بعبارت دیگر، شوک تقاضای احتیاطی بیانگر    .ها و انتظارات فعالان بازار نسبت به آینده استبازار باشد، بیانگر نگرانی

تغییرات قیمت نفت ناشی از انتظارات بازار درباره کمبودهای احتمالی عرضه یا افزایش قیمت در آینده است و لزوماً به  

 وقوع واقعی اختلال در عرضه نفت وابسته نیست. 

بر اساس این رویکرد، واکنش متغیرهای اقتصادی و مالی به افزایش قیمت نفت لزوماً یکسان نیست؛ زیرا هر یک از  

های  رو، تفکیک منشأ نوسانات قیمت نفت به شوکگذارند. ازاینهای متفاوتی بر اقتصاد اثر میهای فوق از کانالشوک

تر آثار بازار نفت بر بازار سهام و سایر متغیرهای کلان  عرضه، تقاضای کل جهانی و تقاضای احتیاطی، برای تحلیل دقیق

 .اقتصادی ضروری است

اگرچه نیروهای عرضه و تقاضای جهانی، نقش مهمی در تعیین قیمت نفت دارند ولی شواهد تجربی و ادبیات نظری  

شوند. با پیشگامی کار برجسته  دهد آن دو به صورت یکسان عمل ننموده و به دستاوردهای مشابهی منتج نمینشان می

های عرضه و تقاضای نفت، توجه را به  (، بخش رو به رشدی از ادبیات، با تمایز قائل شدن بین شوک2009)  کیلیان

تعیین اینکه آیا تأثیر  قیمت نفت بر بازارهای مالی ناشی از عوامل مرتبط با عرضه است یا تقاضا، معطوف نموده است.  

های تقاضا و عرضه، تأثیرات ناهمگنی بر بازارهای مالی  دهد که شوکاین مجموعه رو به رشد از آثار، عموماً نشان می

های نفتی، به بررسی منشأ و ماهیت اثرگذاری  دارند. مطالعه حاضر، همین مسیر را دنبال کرده و با تفکیک انواع شوک

 ها بر بازده سهام در طول زمان با در نظر گرفتن شرایط مختلف اقتصادی و سیاسی پرداخته است.آن
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 پیشینه تحقیق   - 2-2

انواع مختلف شوک تأثیر  از کشورهای صادر و واردکننده نفت  مطالعات متعددی  بازار سهام تعدادی  بر  نفتی را  های 

؛ وانگ  2012، 3؛ باشر و همکاران 2011، 2؛ فیلیس و همکاران 2009، 1اند )به عنوان مثال، آپرگیس و میلربررسی کرده

باشر و همکاران2015،  5؛ کانگ و همکاران 2013،  4و همکاران  بکارگیری طیف  2018،  6؛  با  این مطالعات  ( ماحصل 

های  ( که مطرح کردند واکنش بازده سهام به شوک2009های تجربی، از نتیجه کیلیان و پارک )ای از روشگسترده

تر  های تقاضا در توضیح رفتار بازارهای سهام، مرتبطقیمت نفت در وهله نخست به ماهیت شوک بستگی داشته و شوک 

های  ای در بین محققان در مورد وابستگیهای طرف عرضه هستند، پشتیبانی نمودند. تا به امروز، اجماع گستردهاز شوک

آن زمان  با  متغیر  ماهیت  و  بازار  دو  این  بین  دورهمتقابل  در  ویژه  به  و  ها،  )جیانگ  دارد  وجود  مالی،  آشفتگی  های 

 (. 2021، 8؛ هونگ و وو 2020، 7همکاران 

( ارائه شده است و 2020)  10آنتوناکاکیس و همکاران  (، از طریق رویکرد موجک که توسط2024)9سویلنو و همکاران 

عنوان نمودند ارتباط   2001-2020برای بازار سهام ایالات متحده امریکا در دوره زمانی   11VAR-TVPبکارگیری مدل 

های بخش )به جز خدمات ارتباطی، خدمات  پویای بالایی بین بازارها وجود داشته و امکان شناسایی نقش همه شاخص

کند در حالی  ها به سیستم فراهم میهای ریسک را به عنوان عوامل اصلی شوکرفاهی و املاک و مستغلات( و شوک

 های اصلی سرریزها هستند. های تقاضا و عرضه گیرندهکه شوک

  2019  -  1990و با تمرکز بر بازار سهام اروپا طی دوره   VAR -TVP(، با استفاده از رویکرد2023)  12کاسترو و همکاران 

ای که واکنش بازار  گونهمتغیر دارد. بههای نفتی بر بازارهای مالی ماهیت ناهمگن و زماندهند که اثر شوکنشان می

های مختلف یکسان نیست و شدت و جهت این اثرات در طول زمان  های عرضه و تقاضای نفت در دورهسهام به شوک

های عرضه و تقاضای نفت به ترتیب  ها حاکی از آن است که پیش از بحران مالی جهانی، شوککند. نتایج آنتغییر می

کردند، در حالی که پس از بحران مالی جهانی، رابطه بین  های منفی و مثبت متفاوتی را در بازده سهام ایجاد میواکنش

با بازده مثبت در بازار سهام اروپا همرا ه شده  قیمت نفت و بازده بازار سهام تغییر کرده و افزایش قیمت نفت عمدتاً 

شود  شدن نفت نسبت داده میاست. این تغییر ساختاری به افزایش نقش عوامل مالی در بازار نفت و تشدید پدیده مالی

 .های زمانی مختلف شده استها در دورهکه موجب انتقال متفاوت شوک
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از رویکرد2023)  1الفایوبی و همکاران  با استفاده   ،) VAR-TVP   با بررسی کشورهای عضو شورای همکاری خلیج و 

های نفتی و بازده و نوسان بازار سهام  دهند که ارتباط میان شوک، نشان می2022  -  2012طی دوره   (GCCفارس )

ها حاکی از وجود ناهمگنی زمانی در شدت این ارتباط  این کشورها در سطح کلی ضعیف است. با این حال، نتایج آن

طور قابل توجهی تقویت  های نفتی بر بازار سهام به، اثر شوک 19-گیری کوویدای که در فاز نخست همهگونهاست؛ به

دهنده خالص  عنوان انتقالشده و در فاز دوم مجدداً کاهش یافته است. همچنین، شوک تقاضای نفت در این چارچوب به

تر و معنادارتر گزارش  ویژه در بخش صنعتی، قویهای مختلف بازده و نوسان، بهسرریز شناسایی شده و اثر آن در توزیع

 .ستشده ا

های  با تفکیک شوک  2000-2018های  کشور از اقتصادهای پیشرفته و نوظهور را طی سال  21(،  2020دمیر و همکاران )

)ردی  نفتی  رویکرد  ییلماز  (،2018،  2با  و  )دیبولد  سرریز  مالی، شاخص  بازده  چندعاملی  برای 2012،  3رگرسیون  (؛ 

های قیمت نفت فقط بر بازده سهام اثر ندارند، بلکه  سنجش ارتباط بازارها مورد مطالعه قرار داده و مطرح کردند شوک 

کنترل شوک با  بهحتی  تنزیل،  نرخ  قابلهای  تأثیر میطور  نیز  دولتی  قرضه  اوراق  بازده  بر  اثری که  توجهی  گذارند؛ 

های نفتی محرک مهمی  شود. همچنین شوکهای تقاضامحور ناشی میبرخلاف سهام، ناهمگن بوده و عمدتاً از شوک

ویژگی و  نوع شوک  و  هستند  جهانی  مالی  ارتباط  الگوهای  تعییندر  اقتصادی کشورها  اثرات های  این    کننده شدت 

 .هستند

  - 1999و بررسی کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت در دوره   VAR-TVP با استفاده از رویکرد  (،2020)  4مکنی 

های نفتی در طول زمان متغیر و ناهمگن است. نتایج این  دهد که واکنش بازده بازارهای سهام به شوکنشان می  2018

های  های تقاضای نفت حساسیت بیشتری در مقایسه با شوکمطالعه حاکی از آن است که بازارهای سهام نسبت به شوک

های  کنند، در حالی که شوکهای عرضه اثر منفی اما محدود بر بازده بازار سهام ایجاد میطوری که شوکعرضه دارند. به

های تقاضای احتیاطی نیز وابسته به ساختار اقتصادی کشورها  تقاضای کل اثر مثبت بر بازده دارد. همچنین، اثر شوک

 .جز چین( منفی گزارش شده استبوده و برای کشورهای صادرکننده نفت مثبت، و برای کشورهای واردکننده نفت )به

کشور از اقتصادهای پیشرفته و نوظهور طی دوره    24و بررسی   VAR -TVP(، با بکارگیری از2020)  5داس و همکاران 

های نفتی و بازارهای سهام در طول زمان و بین کشورها ناهمگن  دهند که رابطه میان شوکنشان می  2018  -  2002

های تقاضا اثر مثبت و  جز در برخی کشورهای صادرکننده نفت، شوکاست. نتایج این مطالعه حاکی از آن است که به

ها بیانگر آن است  های مبتنی بر ریسک اثر منفی بر بازده بازارهای سهام دارند. همچنین، یافتههای عرضه و شوکشوک

که پس از بحران مالی جهانی، الگوی ارتباط میان قیمت نفت و بازار سهام دچار تغییر شده، هرچند جهت اثرگذاری در  

های نفت و بازار  مطالعات متعدد داخلی ارتباط بین شوکتتتر بازار نسبتاً پایدار باقی مانده است.های بالاتر و پایینرژیم

ای از  اند. نمونههای متفاوت بررسی نمودهسهام ایران را با در نظر گرفتن سطوح مختلف تحلیل و با استفاده از روش

های نفتی بر  (، به بررسی تاثیر شوک1404گردد: جهانگرد و همکاران )جدیدترین مطالعات بصورت خلاصه ارائه می

 
1 Al-Fayoumi et al.  
2 Ready  
3 Diebold & Yilmaz 
4 Mokni 
5 Das et al. 
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با استفاده از روش آرچ و گارچ پرداختند؛ نتایج نشان داد تاثیر شوک  1387-1401های  بازده بازارسهام ایران طی سال

 قیمت نفت بر بازده سهام معنادار و افزایشی بوده و سپس کاهشی و ماندگار است.  

(، به بررسی اثرات سرریز قیمت نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار ایران به صورت هفتگی  2022)  1پور و همکاران ممی

های نفت اوپک و  ای از قیمتپردازد. با استفاده از رویکرد تجزیه موجک سری زمانی، مجموعهمی  2020تا    2009از  

سطح( تجزیه شدند تا سرریز بازار نفت به بازار سهام با    4های زمانی مختلف )شاخص کل بازار سهام ایران به مقیاس

تجزیه شود؛ نتایج تأیید کرد که سرریز نوسانات از نفت به بازار سهام   GARCH TBEKKاستفاده از مدل چند متغیره 

مدت و بلندمدت( رخ داده است. با این حال، سرریز در بلندمدت بیشتر از  مدت، میانهای زمانی )کوتاهدر تمام مقیاس

زای بلندمدت قیمت نفت قرار  دهد نوسانات بازار سهام به شدت تحت تأثیر نوسانات برون مدت است که نشان میکوتاه

 دارد.  

- 1990های  کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت برای سال 3TSVAR(، با استفاده از مدل 2022)  2صادقی و رودری 

های ساختاری نفت بر قیمت سهام ناهمگن است و بسته به نوع  دهد اثر شوککنند؛ نتایج نشان میبررسی می  2020

   .کند های مختلف اقتصادی تغییر میکشور و رژیم

(، با رویکرد نوین چندک بر چندک، اثر شوک قیمت نفت بر بازدهی بازار سهام ایران طی  1402واحدی و همکاران )

های  های قیمت نفت بر بازار سهام ایران در چندکارزیابی نموده و عنوان نمودند اثر شوک   1385-1402دوره زمانی  

های مثبت در شرایط عادی بازار بیشترین  های صعودی و شوکهای منفی در دورهمختلف بازدهی یکسان نیست؛ شوک

 دهد واکنش بازار به ماهیت شوک و وضعیت عملکرد آن وابسته است. اثر منفی را دارند، که نشان می

صورت  به1384-1397(، تأثیر شوک درآمد نفت بر شاخص بازار سهام را در دوره زمانی  1400)  4رودری و همکاران 

دهد در شرایطی که  فصلی با استفاده از الگوی مارکف سویچینگ خودرگرسیون برداری بررسی نمودند. نتایج نشان می 

شاخص سهام در رژیم پایین باشد شوک مثبت تورم، نرخ ارز و بدهی دولت به شبکه بانکی منجر به افزایش شاخص  

شود. همچنین شوک  ها میص بازار سهام در تمامی دورهسهام شده و شوک مثبت نرخ بهره بانکی منجر به کاهش شاخ 

ها شده است، اما در شرایطی که شاخص سهام در  مثبت رشد اقتصادی منجر به افزایش شاخص سهام در بیشتر دوره

ها تأثیر منفی داشته و کسری بودجه  رژیم بالا باشد شوک مثبت درآمد نفت، نرخ بهره و رشد اقتصادی در تمامی دوره

  ها تأثیر مثبت داشته است.دولت، نقدینگی، تورم، نرخ ارز و بدهی دولت به شبکه بانکی در تمامی دوره

گیری  مرور ادبیات تجربی پیرامون سرریز نوسانات بازار نفت به بازار سهام ایران نشان داد که مطالعات متعددی با بهره

اند و اغلب نتایج حاکی از وجود رابطه معنادار بین این دو بازار است. با این  های مختلف به این موضوع پرداختهاز روش

ای که به تحلیل پویایی این رابطه و تغییرات آن در طول زمان  دهد که مطالعههای انجام شده نشان میحال، بررسی

های خودرگرسیونی برداری با پارامترهای  پرداخته باشد، یافت نشد. بر این اساس، در مطالعه حاضر با استفاده از مدل

های قیمت نفت بر بازدهی سهام مورد  های ماهانه بورس تهران، اثرات شوکو داده (TVP-VARمتغیر در طول زمان )

بررسی قرار گرفته است. علاوه بر این، در راستای تقویت جنبه نوآوری پژوهش، اثر یک رویداد ژئوپلیتیکی مهم یعنی  

 
1 Mamipour et al. (2022) 
2 Sadeghi & Roudari (2022)   
3 Time-Varying Structural Vector Autoregression 
4 Roudari et al. (2023) 
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نیز در تحلیلجنگ دوازده ایران و رژیم صهیونیستی  ادبیات  روزه میان  قرار گرفته است تا خلأ موجود در  ها مدنظر 

 .پژوهشی برطرف شود

 روش تحقیق  -3
های ساختاری بازار نفت، تقاضای کل جهان و بازار سهام ایران از روش  های بین شوکدر این مقاله برای بررسی پویایی

استفاده شده است. در ادمه به طور مختصر در مورد  برداری ساختاری با پارامترهای متغیر در طول زمان رگرسیونخود

 این روش توضیح داده می شود. 

)خودمدل   ساختاری  برداری  رگرسیون SVARرگرسیون  خود  مدل  تکمیل  منظور  به   )( توسط  (  VARبرداری 

های بین متغیرها را بهتر درک کنند  دهد تا پویایی(، معرفی شده است. این مدل به محققان اجازه می1980)1سیمز 

 (. شکل عمومی این مدل ها به صورت زیر است: ) 2018، 3؛ آدکانو1996 ،2)اندرس 

𝐴 𝑦𝑡 = Γ0 + Γ1𝑦𝑡−1 + Γ2𝑦𝑡−2 + ⋯+ Γ𝜌𝑦𝑡−𝜌 + Β𝑢𝑡              𝑢𝑡~ (0. 𝜎𝑢𝑖
2 )                                               (1 )  

Γ0و   A( از متغیرهای مشاهده شده است،  k×1نشان دهنده بردار ) tyکه در آن   … Γρ  ( ماتریس ضرایبk×k  ،هستند )

B  ( یک ماتریسk×k) است. در این مدل،    5شدهدر فرم خلاصه   4های ساختاری و اختلالات از رابطه خطی بین شوک

- باشند. واریانسهستند و همبستگی ندارند، بنابراین، عناصر قطر اصلی آن صفر می 6، نویز سفیدtuتغییرات ساختاری 

 نشان داده شده که به شرح زیر است:  Ʃبا   tuوواریانس ک

Σ = 𝑣𝑎𝑟(𝑢𝑡) = 𝐸(𝑢𝑡𝑢𝑡
′) =

[
 
 
 
𝜎𝑢1

2 0 … 0

0 𝜎𝑢2
2 … 0

⋮ ⋮ ⋮ ⋮
0 0 … 𝜎𝑢𝑚

2 ]
 
 
 

                                                                          

(2)        

اعمال محدودیت  SVARهای  فرآیند شناسایی در مدل ماتریساز طریق  روی  بر  انجام    Bیا    Aهای  هایی  دو  هر  یا 

برابر با    B، ماتریس Aدر مدل  قابل تعریف است.  SVARسه مدل  های مورد استفاده، بر اساس نوع محدودیتشود. می

KI  شود و حداقل  در نظر گرفته می  𝑘(𝑘−1)

2
قرار   KIبرابر با   A، ماتریس  Bبرای شناسایی لازم است. در مدل  محدودیت 

امکان اعمال محدودیت بر هر دو  ،  ABدر مدل    خواهد بود. A لازم مشابه مدل های  و تعداد محدودیت  شود داده می

𝑘2+𝑘(𝑘−1)های لازم برابر با  وجود دارد و تعداد کل محدودیت  Bو     Aماتریس

2
(. اهمیت اصلی  2008،  7پفاف ) است 

 نهفته است. 8های تجزیه تاریخی برآورد این مدل در تحلیل توابع واکنش آنی، تجزیه واریانس و تحلیل

ها به صورت ایستا به سیستم وارد می شود نمی توان  برداری ساختاری شوکبا توجه به این که در مدل خود رگرسیون

ای از زمان وارد سیستم شود  ها را بررسی کرد. به این معنی که بسته به اینکه شوک در چه لحظهماهیت پویای شوک

 
1 Sims  
2 Enders  
3 Adedokun 
4 Innovations 
5 Reduced Form 
6 White Noise 
7 Pfaff 
8 Historical Decomposition 
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برداری با پارامترهای  رگرسیوندارای اثرات متفاوت خواهد بود. در این مقاله برای برطرف کردن این مساله از روش خود

ها در هرلحظه از زمان امکان تغییر  ( استفاده شده است. در این روش ضرایب و شوکTVP-VARمتغیر در طول زمان )

بار توسط  (. این مدل نخستین2018، 1داشته و این تغییرات در ماتریس کوواریانس قابل مشاهده است )هی و همکاران 

(، معرفی شد و پس از آن پژوهشگران بسیاری برای تحلیل پارامترهای متغیر در زمان و بررسی  2005)  2پریمیسری 

 به صورت زیر است:  TVP-VARاند. شکل عمومی مدل روابط میان متغیرهای کلان اقتصادی از آن بهره گرفته

𝑦𝑡 = 𝐵0.𝑡 + B1.𝑡𝑦𝑡−1 + B2.𝑡𝑦𝑡−2 + ⋯+ B𝜌.𝑡𝑦𝑡−𝜌 + 𝑢𝑡                                                                    (3 )  

ty  ( یک بردارn×1  از متغیرهای وابسته مشاهده شده است و )𝐵0.𝑡.….𝜌.𝑡  ماتریس( هایn×n  از ضرایب متغیر با زمان )

تواند  کوواریانس متغیر با زمان است که می- ماتریس واریانس  tΩیک شوک ساختاری با میانگین صفر است و    tuهستند.  

 به صورت زیر تعریف شود:

𝐴𝑡𝛺𝑡𝐴𝑡
′ = Σ𝑡Σ𝑡

′                                                                                                                               (4 )  

 ماتریس پایین مثلثی:

 

𝐴𝑡 = [

1 0 … 0
𝑎21.𝑡 1 ⋱ ⋮

⋮ ⋱ ⋱ 0
𝑎𝑛1.𝑡 ⋯ 𝑎𝑛𝑛−1.𝑡 1

]                                                                                            (5 )  

             

 به صورت زیر است:  Stماتریس قطری 

Ʃ𝑡 = [

𝜎1.𝑡 0 … 0
0 𝜎2.𝑡 ⋱ ⋮
⋮ ⋱ ⋱ 0
0 ⋯ 0 𝜎𝑛.𝑡

]                                                                                                      (6)  

𝑦𝑡 = 𝐵0.𝑡 + B1.𝑡𝑦𝑡−1 + B2.𝑡𝑦𝑡−2 + ⋯+ B𝜌.𝑡𝑦𝑡−1 + 𝐴𝑡
−1Σ𝑡𝑢𝑡    (7      )                                               

𝑉(𝑢𝑡) = 𝐼𝑛                                                                                                                       (8 )  

 شود:، معادله به صورت زیر بازنویسی میtb(، در بردار 7با روی هم قرار دادن تمام ضرایب سمت راست معادله )

𝑦𝑡 = 𝑥𝑡
′𝛽𝑡 + 𝐴𝑡

−1Σ𝑡𝑢𝑡                                                                                                         (9 )  

𝑥𝑡
′ = 𝐼𝑛 ⊗ [1. 𝑦

𝑡−1
′ . … . 𝑦

𝑡−𝜌
′  ]                                                                                                  )10( 

𝛽𝑡شود. همه پارامترهای نشان داده می ⊗ضرب کرونکر با نماد در آن حاصل  . 𝐴𝑡
کنند. عناصر  با زمان تغییر می   Σ𝑡و   1−

ℎ𝑡قرار داده و   taدر بردار   tAماتریس پایین مثلثی   = (ℎ1𝑡.….ℎ𝑘𝑡)
ℎ𝑗𝑡است که در آن    ′ = 𝐿𝑜𝑔𝜕𝑗𝑡

و    j=1,…,k برای  2

𝑡زمان  = 𝜌+.… . 𝑛ها به صورت زیر  های وابسته به زمان مدل(. پویایی2019،  3گیرند )ون و همکاران روی هم قرار می

 است:

 𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝑣𝑡                                                                                                               (11 )  

 
1 He et al. 
2 Primiceri 
3 Wen et al.  
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𝑎𝑡 = 𝑎𝑡−1 + 𝜉𝑡                                                                                                                (12 )  

ℎ𝑡 = ℎ𝑡−1 + 𝜂𝑡                                                                                                                (13 )  

( بردار2005پریمیسری  عناصر  که  کرد  بیان   ،)𝛽𝑡    ماتریس تصادفی   𝐴𝑡و  گام  فرآیند  که    1دارای  حالی  در  هستند، 

(. فرض فرآیند گام تصادفی  2020،  3است )کریستو و همکاران   2دارای گام تصادفی هندسی  𝜎𝑡پذیری تصادفی نوسان

کوواریانس  – صورت موقت و هم دائمی دچار تغییر شوند. ماتریس واریانسکند که ضرایب هم بهاین امکان را فراهم می

 (.2019صورت بلوکی قطری است )ون و همکاران، مدل به

(

𝑢𝑡

𝑣𝑡

𝜉𝑡

𝜂𝑡

) = ~N

(

 
 

0.(

𝐼𝑛 0 0 0

0 Σ𝛽 0 0

0 0 Σ𝑎 0

0 0 0 Σɦ

)

)

 
 

                                                                            (14 )  

Σ𝛽یک ماتریس همانی است،   nI بعدی  n که در آن ماتریس . Σ𝑎    وΣℎ  های مثبت معین هستند. برآورد این  ماتریس

را با استفاده از روش استنتاج    TVP-VARروش به دلیل تعداد زیاد پارامترها دشوار است؛ برای غلبه بر این مشکل، مدل  

در مواردی که محاسبه احتمال پسین مشکل  گردد.  برآورد می (5MCMCو از طریق زنجیره مارکوف مونت کارلو )  4بیزی

(. استفاده  2011،  6شود )ناکاجیما و همکاران ها استفاده میبرای تقریب این احتمال MCMCهای  داشته باشد از روش

به نمونهاز این الگوریتم از مشکل ابعادی پارامترها جلوگیری می گیری بازگشتی از اهداف  کند؛ زیرا این روش اساساً 

، 7کند )کوپ و کاپلاتیس پردازد و به کاهش مشکل مربوط به وجود بسیار زیاد پارامترها کمک میابعادی پایین می

2012 .) 

 داده  - 3-1

برای استخراج شوک این مقاله  از دادهدر  تولید جهانی نفت خام  های ساختاری  برنت و  قیمت ماهانه نفت خام  های 

( و از شاخص فعالیت اقتصادی حقیقی جهانی که توسط کیلیان  EIA)  8استخراج شده از سازمان اطلاعات انرژی آمریکا 

(، محاسبه شده، استفاده شد. قیمت نفت خام به صورت حقیقی در نظر گرفته شده است. داده های مربوط به  2009)

تهیه شده است. در مدل همه متغیرها به صورت تغییرات لگاریتمی در نظر    9شاخص قیمت سهام از سایت بورس تهران

 ها آورده شده است.( شاخص های مرکزی و پراکندگی به منظور تبیین توصیفی داده1گرفته شده اند.  در جدول )

 

 

 
1 Random Walk 
2 Geometric Random Walk 
3Christou et al. 

4  Bayesian Inference:  نامعلوم را در نظر گرفته    یدرباره پارامترها  نیشیپ  یگرفتن مجموعه مشاهدات، باورها  نظردر   بر  علاوه  یزیب   استنباط  روش  در

  ده یعق  نیپس  عی. توزشودیآن استنباط درباره پارامترها انجام م  یپارامترها محاسبه و بر مبنا  نیپس  عیتوز  ن،یشینمونه مشاهده شده و اطلاعات پ  قیو از تلف

 دهد؛ یم نشان  ها داده مشاهده از  پس  نامعلوم، ی پارامترها درباره را نیمتخصص
5 Markov Chain Monte Carlo 
6 Nakajima et al.  
7 Koop & Korobilis  
8 http://www.eia.gov  
9 https://www.tse.ir/ 
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 های مورد استفاده در پژوهش (: آمار توصیفی داده1جدول )
 کشیدگی چولگی  انحراف معیار  حداکثر  حداقل میانه  میانگین  نام متغیر 
 5796/74 -7748/6 3108/1 5138/2 -4876/14 21054/0 3141/1 1عرضه نفت 

 -4421/1 5574/0 3720/3 7173/4 -0858/5 -8716/2 3804/3 2تقاضای نفت 
 1848/0 -2991/0 3676/0 7836/4 7406/2 0734/4 3685/0 3تقاضای احتیاطی 
 1736/6 5179/1 0339/0 1933/0 -0785/0 0074/0 0340/0 4بازده سهام ایران 

 های تحقیق منبع: یافته

دهنده  اند، مقادیر منفی بیانگر کاهش متغیر نسبت به دوره قبل و مقادیر مثبت نشانتوضیح: از آنجا که متغیرها به صورت تغییرات لگاریتمی محاسبه شده

هایی با رشد منفی یا کاهش مقدار متغیر در مقایسه  افزایش آن هستند. بنابراین، منفی بودن برخی مقادیر حداقل یا میانگین متغیرها به معنای وجود دوره

 .با دوره قبل است

 تعیین وقفه بهینه  -3-2

 مورد نمونه حجم اینکه به توجه با تحقیق، این در است. 5بهینه  وقفه تعیین VAR هایمدل تخمین در گام نخست

 بهینه وقفه تعیین آکائیک برای معیار از باشد،می   دوره  202و در کل    1404الی شهریور    1387بررسی در بازده آذر  

 باشد. می یک  وقفه شده است، انتخاب VAR مدل  برای معیار توسط این که بهینه وقفه است. شده استفاده

 VAR(: تعیین وقفه بهینه برای تخمین مدل  2جدول )

 AIC SIC HQIC وقفه بهینه

0 0151/9 *0656/9 *0355/9 

1 *9933/8 1954/9 0751/9 

2 02753/9 3812/9 1707/9 

3 0569/9 5622/9 2615/9 
 های تحقیق منبع: یافته

 نشانگر وقفه بهینه است. *

رو (؛ از این7،2020؛ یودا و همکاران 2017،  6های زمانی، مانا بودن آن است )ژانگ و همکاران فرض اصلی در تحلیل سری

های ریشه واحد  های زمانی متغیرها با استفاده از آزمونهای سریعنوان اولین گام در تجزیه و تحلیل تجربی، ویژگیبه

( با لحاظ شکست ساختاری همه متغیرها در سطح  8ADFیافته )فولر تعمیم شود. بر اساس نتایج آزمون دیکیبررسی می

 باشند.مانا بوده و انباشته از درجه صفر می

 

 
1 https://www.eia.gov/international/data/world/petroleum-and-other-liquids/annual-petroleum-and-other-liquids-

production 
2 https://fred.stlouisfed.org/series/IGREA 
3 U.S. Refiner Acquisition Cost of Crude Oil (eia.gov) 

4 https://www.tse.ir/Archive?id=11 
  قیمت   شوک   اثرات   در  مدت  طولانی   تاخیر  امکان  و    است   کافی  سریالی   همبستگی  حذف   برای   245در نظر گرفتن وقفه  (، عنوان نمود  2009کیلیان )  5

   .کند می  فراهم  را نفت 
6 Zhang et al. 
7 Ueda et al. 
8 Dickey & Fuller 

https://www.eia.gov/international/data/world/petroleum-and-other-liquids/annual-petroleum-and-other-liquids-production
https://www.eia.gov/international/data/world/petroleum-and-other-liquids/annual-petroleum-and-other-liquids-production
https://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_rac2_dcu_nus_m.htm


 

 

 

 

 
 

 

 1405، سوم، شماره سیزدهم  دوره ،اقتصادهای کاربردی نظریه 
 

129 

 یافته (: نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم3جدول )

 نتیجه ADFآزمون   متغیرها 

 

 مرتبه اول تفاضل سطح 

 I(0) - - 03039/10*** بازده سهام ایران 

 I(0) - - 90891/16*** شوک عرضه 

 I(0) - -41941/14** شوک تقاضا 

 I(0) - - 64514/16*** شوک احتیاطی تقاضا 

 های تحقیقمنبع: یافته  
 از نظر آماری معنی دار هستند.  %1و    %5،  %10به ترتیب در سطوح    ***  ,**  ,*

 های نفتیشناسایی شوک -3-3

استخراج شوک تقاضای کل و همچنین شوکهای عرضه، شوکبرای  از رویکرد کیلیان  های  نفت  ویژه  تقاضای  های 

 ( نشان داده شده است. 15(، استفاده شده است. بر اساس این رویکرد بردار متغیرهای وابسته در رابطه )2009)

𝑦𝑡 = (𝑃𝑟𝑜𝑑𝑖   𝑟𝑒𝑎𝑡  𝑟𝑝𝑜𝑡)
′                                                                                                (15 )  

𝑃𝑟𝑜𝑑𝑖دهنده درصد تغییر در تولید جهانی نفت خام، : نشان 

 𝑟𝑒𝑎𝑡 دهنده درصد تغییر شاخص فعالیت اقتصادی واقعی جهانی،  : نشان 

𝑟𝑝𝑜𝑡دهنده درصد تغییر در قیمت واقعی نفت در زمان: نشان t   .است 

 به صورت زیر مشخص می شود:   p( از مرتبه SVARمدل خودرگرسیون برداری ساختاری )

𝐴0𝑧𝑡 = 𝑎 + ∑ 𝐴𝑖
𝑝
𝑖=1 𝑧𝑡−1 + e𝑡                                                                                                    (16 )  

𝑎چنانچه    = (𝑎1  𝑎2  𝑎3)
𝐴𝑖𝑖و    ′ = 1 2 …  𝑝 همزمان ماتریس  بردار  3×3) هستند  با ضرایب  که   )a    برآورد

𝑒𝑡شودمی = (𝑒𝑡
𝑝𝑟𝑜𝑑

 𝑒𝑡
𝑟𝑒𝑎𝑒𝑡

𝑟𝑝𝑜
اختلالات  ′( مولفه  1ساختاری  بردار  میبا  مختلف  بیانگرهای  که  های  شوک باشد 

نماید. اگرچه  های عرضه نفت، تقاضای کل و تقاضای احتیاطی را منعکس میترتیب شوکمختلف قیمت نفت است و به

نباشد.   به صورت سریالی همبسته  این است که هر جزء  بر  اما فرض  باشند،  ممکن است همزمان همبستگی داشته 

اختلال ساختاری شوک تبدیل  از طریق  مثلثی    2های ساختاری  پایین  ماتریس  زیر شناسایی    Bتوسط یک  به شرح 

 گردد:می
𝑒𝑡 = 𝐵ε𝑡 

𝐵 = (

𝑏11 0 0
𝑏21 𝑏22 0
𝑏31 𝑏32 𝑏33

) , ε𝑡 = (

ε𝑡
𝑂𝑖𝑙 𝑆𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

ε𝑡
𝐴𝑔𝑔𝑟𝑒𝑔𝑎𝑡𝑒 𝐷𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

ε𝑡
𝑂𝑖𝑙 𝑆𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑐−𝐷𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

)                                                   (17 )  

ε𝑡 های بردار باقیماندهVAR  دهد.شده را نشان می با شکل خلاصه  

صورت مختصر مشمول  باشد که بهمی  SVAR(، ماتریس پایین مثلثی، دارای محدودیت ساختاری مدل 17در معادله )

 موارد ذیل است: 

 
1 Vector of Structural Disturbances 
2 Structural Disturbance Transformation 
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𝑒𝑡های عرضه نفت ) محدودیت اول شوک 
𝑂𝑖𝑙 𝑆𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘های  ( دلالت دارد کشورهای تولیدکننده نفت با توجه به هزینه

های فعالیت یا  ماه تحت تاثیر شوکتعدیل تولید نفت و عدم اطمینان در مورد وضعیت بازار نفت خام، در طی یک  

است. محدودیت دوم    1کششگیرند؛ در نتیجه تابع عرضه نفت خام در این فاصله زمانی بیقیمت واقعی نفت قرار نمی

(𝑒𝑡
𝐴𝑔𝑔𝑟𝑒𝑔𝑎𝑡𝑒 𝐷𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘 های عرضه نفت  های اقتصادی در سطح جهان با شوککند اختلالاتدر فعالیت( عنوان می

های تقاضا پاسخ  قابل توضیح نیستند و در عرض یک ماه، تقاضای کل به تغییرات قیمت واقعی نفت ناشی از شوک

 دهد. نمی

𝑒𝑡سومین محدودیت )   
𝑂𝑖𝑙 𝑆𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑐−𝐷𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘های تقاضای احتیاطی نفت، تغییرات در  کند که شوک( فرض می

( روند تغییرات  1)2کل قابل توضیح نیستند. نمودار های تقاضای های عرضه نفت یا شوکقیمت نفت هستند که با شوک

های ساختاری عرضه نفت، تقاضای جهانی نفت و تقاضای احتیاطی نفت را در طول دوره مورد بررسی نمایش  شوک

های برآوردشده  های مطالعه و محور عمودی بیانگر مقدار شوکدهنده سالدهد. در این نمودار، محور افقی نشانمی

 .است

 
 شوک ساختاری عرضه 

 
 شوک ساختاری تقاضا 

 

 
میزان    تقاضا،  در  انتظار   مورد   روند رشد اساس  نفت، بر   تولیدکنندگان   واقع،  در.  شودمی   توجیه  نفت  تولید  هزینه  تغییر  با  عرضه   تابع  کشش بودن بی الگوی 1

 (.2009 کیلیان،) باشد مورد توجه نمی تقاضا بالای  فرکانس تغییرات و کنندمی تولید را تنظیم
2  
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 شوک ساختاری تقاضای احتیاطی 

 

 های ساختاری نفت روند تاریخی شوک   (:2نمودار )
 های تحقیق منبع: یافته

 های تحقیق یافته -4
شود.  ای اجرا میهای نفتی مختلف بر بازده سهام ایران، یک رویکرد دو مرحلهمنظور بررسی اثر متغیر زمانی شوکبه

با در    SVARهای ماهانه مربوط به قیمت نفت با استفاده از مدل  ، داده(2009در گام نخست، به پیروی از کیلیان )

نظرگرفتن پسماند نهایی، به سه شوک )عرضه، تقاضای کل، تقاضای احتیاطی( تجزیه شد. در مرحله بعدی، از مدل  

  شود.های مختلف در هر دوره استفاده میبرای بررسی واکنش بازار سهام ایران به شوک   TVP-VARرگرسیونی 

 شود به صورت زیر است:توضیح داده می  VARزایی که توسط مدل بردار متغیرهای درون

𝑦𝑡 = (ε𝑡
𝑂𝑖𝑙 𝑆𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

  ε𝑡
𝐴𝑔𝑔𝑟𝑒𝑔𝑎𝑡𝑒 𝐷𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

  ε𝑡
𝑂𝑖𝑙 𝑆𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑐−𝐷𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

 𝑅𝑡)
′ 

( نشاندهنده  𝑅𝑡شود ) باشد؛ متغیر چهارمی که به این تابع اضافه میسه متغیر نخست همان مدل اولیه کیلیان می

 ایران است.  بازده سهام

 VAR-TVPنتایج حاصل از برآورد مدل   -4-1

ها در طول زمان، نتایج این پژوهش با استفاده از  زمان تأثیر پارامترهای مورد بررسی و تغییرات آنمنظور نمایش همبه

اند و امکان مشاهده رفتار سیستم  ترسیم شده MATLAB افزاراند. این نمودارها در نرمبعدی ارائه شدهنمودارهای سه

عنوان یکی از ابعاد اصلی تحلیل، استفاده از  کنند. با توجه به حضور متغیر زمان بهرا در یک چارچوب جامع فراهم می

 رود.  نمودارهای دوبعدی قادر به نمایش کامل روابط بین متغیرها نبوده و بخشی از اطلاعات تحلیلی از دست می

(، )تقاضای  2009نتایج تحلیل حاصل از واکنش بازده سهام نسبت به سه نوع شوک بر اساس رویکرد ساختاری کیلیان )

( بیانگر  Yدوره به صورت نمودار ارائه شده است. محورهای عمودی )  12نفت، عرضه نفت، شوک احتیاطی تقاضا(  تا  

های مورد بررسی و محورهای  ( نشاندهنده سالXمتغیر بازده سهام به انواع شوک، محورهای افقی )  1مقادیر واکنش آنی 

(Zچشم ) دهد. ای را ارائه میدوره 12انداز 

 

 

 

 
1 Impulse Responses 
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 اثر شوک ساختاری عرضه نفت بر بازده سهام  -4-1-1

 

 (: اثر شوک ساختاری عرضه بر بازده سهام 3نمودار )
 های تحقیق منبع: یافته

دهد. نتایج حاکی از آن است که  بازده بازار سهام ایران به شوک عرضه نفت را نشان می آنی( تابع واکنش2نمودار )

مدت، بازده سهام واکنش منفی  در افق کوتاه  .شوک عرضه نفت اثر منفی، موقتی و وابسته به زمان بر بازده سهام دارد 

دهد که بیانگر غلبه کانال نااطمینانی و ریسک ژئوپلیتیکی بر منافع بالقوه  و معناداری به شوک عرضه نفت نشان می

 ها است.  ناشی از افزایش قیمت نفت و کاهش انتظارات سودآوری بنگاه

عنوان یک شوک ژئوپلیتیکی  روزه نسبت داد که بهدوازده توان به وقوع جنگ  مدت را میتشدید این اثر منفی در کوتاه

گذاران را افزایش داده است. همچنین غالب بودن این  زا، شدت اختلال در عرضه نفت و انتظارات بدبینانه سرمایهبرون 

ها، بیانگر آن است که کاهش ناگهانی عرضه نفت که معمولاً با افزایش قیمت جهانی نفت و  واکنش منفی در اغلب دوره

شود. از منظر اقتصادی، این نتیجه قابل توجیه است؛  نااطمینانی همراه است منجر به افت بازده بازار سهام میتشدید  

هزینه افزایش  کانال  از  نفت  عرضه  فعالان  زیرا شوک  انتظارات  تضعیف  و  ارز  نرخ  نوسانات  تورمی،  فشار  تولید،  های 

مدت، شدت  های میان(. در افق2021،  1کند )هوآنگ و همکاران اقتصادی، فضای نامساعدی برای بازار سهام ایجاد می

دهد که اثر شوک عرضه نفت  شود. این امر نشان میواکنش بازده سهام کاهش یافته و نوسانات حول صفر متمرکز می

کند. در افق بلندمدت، واکنش بازده سهام عملاً به صفر  تدریج مستهلک شده و بازار سهام به سمت تعدیل حرکت میبه

بعبارتی اگرچه با گذر زمان، از    .شود که بیانگر عدم وجود اثر دائمی شوک عرضه نفت بر بازده سهام استهمگرا می

مدت و بلندمدت به بازده مثبت منجر  های میانشود، اما اثر شوک عرضه نفت در افقشدت واکنش منفی کاسته می

دهد که برخلاف برخی کشورهای صادرکننده نفت،  گردد. این الگو نشان میشود و نهایتاً به سمت صفر همگرا مینمی

های انتقال درآمد نفتی به  ها و ناکارآمدی کانالهای ساختاری، تحریمافزایش قیمت نفت در ایران به دلیل محدودیت

المللی  های بینشود. علاوه بر این، وجود تهدید مکانیسم ماشه و احتمال بازگشت تحریمها تبدیل نمیسودآوری شرکت

دیل شوک عرضه نفت به یک عامل محرک  گذاری شده و مانع از تب موجب تداوم فضای نااطمینانی و کاهش افق سرمایه

عنوان  شود. در مجموع، نتایج حاکی از آن است که در اقتصاد ایران، شوک عرضه نفت عمدتاً بهپایدار برای بازار سهام می

 .زا عمل کرده و اثر آن بر بازده بازار سهام منفی و گذرا استیک شوک ریسک 
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های تولید، فشارهای  از منظر اقتصادی، کاهش ناگهانی عرضه نفت معمولاً با افزایش قیمت جهانی نفت، رشد هزینه

کند. این یافته با ادبیات  تورمی و نوسانات بازار ارز همراه بوده و از این طریق فضای نامساعدی برای بازار سهام ایجاد می

بر نقش کانال نیز همخوانی دارد که  نااطمینانی و هزینهنظری و تجربی موجود در سایر کشورها  تولید در  های  های 

دارندانتقال شوک تأکید  مالی  بازارهای  به  نفتی  میان  .های  افق  و  در  یافته  کاهش  سهام  بازده  واکنش  مدت، شدت 

دهنده تعدیل تدریجی انتظارات و جذب اثر شوک در اقتصاد است. در افق  شود که نشاننوسانات حول صفر متمرکز می

  .شود که بیانگر عدم پایداری اثر این شوک بر بازده بازار سهام استبلندمدت نیز اثر شوک عرضه نفت به صفر همگرا می

های  دهد که در اقتصاد ایران شوک عرضه نفت عمدتاً از کانال افزایش نااطمینانی و هزینهدر مجموع، نتایج نشان می

 .تولید عمل کرده و اثر آن بر بازار سهام منفی و گذرا است

با مطالعات متعددی چون )وانگ و همکاران،   این مطالعه   باشر و همکاران،  2017،  1باشر و همکاران ؛  2013نتایج  ؛ 

های عرضه نفت بر بازده  دهد که اثر شوکست و نشان میهمسو ا( 2020مکنی، ؛ 2019، 2کلیمنت و همکاران  ؛2018

های عرضه  تری نسبت به شوک های تقاضایی نقش غالبشوکطور کلی ضعیف، ناپایدار و گاهی منفی است و  سهام به

نشان دادند که در نروژ و ژاپن، اثر شوک عرضه به بازده سهام به کارایی  (، نیز  2023رودری و همکاران ).  کنندایفا می

(، عنوان نمودند که اگر افزایش  2009سیاست پولی و وضعیت رژیم بازار وابسته است. با این حال، کیلیان و پارک )

تواند بر بازده سهام ایالات متحده امریکا مثبت و معنادار باشد. در مقابل  تولید داخلی باعث شوک عرضه شود، اثر آن می

های عرضه نفت تأثیر ضعیف، ناپایدار و عمدتاً غیرمعناداری بر بازده  نشان دادند که شوک( 2019کلیمنت و همکاران )

کند که واکنش بازار سهام به شوک عرضه نفت، به صنعت  ( ادعا می2018)  3ردی   .ایالات متحده امریکا دارندبازار سهام  

می فعالیت  آن  در  شرکت  که  دارد.کشوری  بستگی  )   کند  همکاران  و  کاسترو  دریافته2023همچنین  اثر  (،  که  اند 

 یابد.های عرضه نفت بر بازده سهام اروپا در ابتدا مثبت است، اما با گذشت زمان این اثر کاهش میشوک

 اثر شوک ساختاری تقاضا کل بر بازده سهام  - 4-1-2

های واقعی اقتصاد جهانی است و  (، شوک تقاضای کل نفت بازتابی از افزایش فعالیت2009بر اساس رویکرد کیلیان )

با بهبود چشم ترین و  قویدر واقع    .شودانداز رشد اقتصادی و افزایش تقاضا برای کالاها و خدمات همراه میمعمولاً 

تغییر قیمت نفت  (.  2019)کلیمنت و همکاران،  ترین عامل در توضیح تغییرات بازده سهام، شوک تقاضای کل است  مهم

های  و شوک(  2017،  4سیلواپول و همکارانهای مثبت مکرر تقاضای کل )به شوک  2008و اواسط    2003بین اواسط  

صادرات نفت نقش  شود.  نسبت داده می(  2013،  5؛ کیلیان و هیکس 2009کیلیان و پارک،  تقاضای کالاهای صنعتی )

های ارزی و تقاضای  ای در متغیرهای کلان اقتصادی کشورهای صادرکننده نفت، از جمله درآمد، عایدیکنندهتعیین

کند، در نتیجه، بازارهای سهام این کشورها نسبت به نوسانات قیمت نفت حساسیت بیشتری در مقایسه با  کل ایفا می

(. بنابراین، افزایش )کاهش( قیمت نفت به طور مثبت )منفی(  2020مکنی، دهند )کشورهای واردکننده نفت نشان می

 (. 2010، 6گذارد )ارویی و رالت گذارد که این امر به طور مثبت بر بازده بازار سهام تأثیر میها تأثیر میبر تولید شرکت
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 (: اثر شوک ساختاری تقاضا بر بازده سهام 4نمودار )
 های تحقیق منبع: یافته

( نمایش داده شده است. نتایج  3های تقاضای کل، توابع واکنش آنی متغیر با زمان در نمودار )با توجه به اثرات شوک

مدت نوسانی و عمدتاً با مقادیر منفی یا نزدیک به صفر همراه  های کوتاهحاکی از آن است که پاسخ بازده سهام در افق

اثر مثبت پایدار مشاهده نمی از یک  قبلی، شوکشود.  است و شواهدی  به ویژه در  طبق مطالعات  های تقاضای کل، 

؛ وی و همکاران،  2020مکنی،    ؛2018باشر و همکاران،  کشورهای صادرکننده اثر مثبت و معنادار بر بازده سهام دارند ) 

های ساختاری اقتصاد  های غیراقتصادی و محدودیتتوان در چارچوب ریسک مشاهده چنین رفتاری را میعدم  .  (2023

های ژئوپلیتیکی، از جمله درگیری نظامی دوازده روزه میان ایران  زمان با افزایش تنشهای همایران تفسیر کرد. در دوره

اند.  های تقاضای جهانی نفت الزاماً به بهبود انتظارات سودآوری در بازار سهام منجر نشدهو رژیم غاصب اسرائیل، شوک

ها، از کانال افزایش ریسک  همچنین، افزایش نااطمینانی ناشی از فعال شدن مکانیسم ماشه و احتمال تشدید تحریم

ای بر  های تقاضای کل نفت اثر مثبت بالقوههای مالی و تجاری، موجب شده است که شوکسیستماتیک و محدودیت

مدت، شدت واکنش بازده سهام کاهش یافته و نوسانات  و در میان  با افزایش افق زمانی   .ده سهام ایران نداشته باشندباز

دهنده تعدیل تدریجی اثر شوک و جذب اطلاعات جدید توسط بازار است. در افق  یابد که نشانحول صفر افزایش می

طور کامل مستهلک  شود و اثر شوک بهبلندمدت، واکنش بازده سهام به شوک تقاضای کل نفت، به صفر همگرا می

گردد. این نتیجه بیانگر آن است که اثر شوک تقاضای کل نفت بر بازده سهام ایران ماهیتی موقتی دارد و منجر به  می

 .شودتغییرات دائمی در مسیر بازده بازار نمی

 اثر شوک ساختاری احتیاطی تقاضا بر بازده سهام -4-1-3

بازی برای موجودی نفت منتقل کند )کیلیان  شوک تقاضای احتیاطی نفت، ممکن است اخباری در مورد تقاضای سفته

تواند موجب انحراف قیمت نفت از عوامل بنیادی  بازی می(. شوک تقاضای سفته2014،  2؛ کیلیان و لی 2014،  1و مورفی 

توان به دو مؤلفه متمایز تجزیه کرد: مؤلفه نخست،  بازار نفت شود. بر این اساس، شوک تقاضای احتیاطی نفت را می

گران در بازار نفت خام را منعکس  های پوشش ریسک معاملهشوک تقاضای احتیاطی است که اطلاعات مرتبط با فعالیت

بازی و  های مالی سفتهشود که ناشی از فعالیتبازی را شامل میکند، در حالی که مؤلفه دوم، شوک تقاضای سفتهمی

رود از طریق  مستقل از اصول اقتصادی یا بنیادهای بازار نفت است. از منظر نظری، افزایش تقاضای احتیاطی انتظار می
 

1 Kilian & Murphy 
2 Kilian & Lee 



 

 

 

 

 
 

 

 1405، سوم، شماره سیزدهم  دوره ،اقتصادهای کاربردی نظریه 
 

135 

بازی  افزایش نااطمینانی و ریسک، اثر منفی بر بازده شاخص بازار سهام داشته باشد. در مقابل، افزایش تقاضای سفته

ای از تعمیق  توان آن را نشانهشود، چرا که میاحتمالاً موجب تقویت همبستگی میان بازده بازارهای نفت و سهام می

رود بازده  سازی بازار نفت تلقی کرد. بنابراین، در شرایطی که شوک تقاضای احتیاطی غالب باشد، انتظار میفرآیند مالی

بازی نقش غالب را ایفا کند، اثر شوک تقاضای خاص  بازار سهام کاهش یابد؛ در حالی که چنانچه شوک تقاضای سفته

 (. 2023)کاسترو و همکاران،  تواند مثبت باشدنفت بر بازده بازار سهام می

های  دهنده افزایش تقاضای نفت ناشی از افزایش نااطمینانی(، شوک تقاضای احتیاطی بازتاب2009در رویکرد کیلیان )

های سیاسی و نگرانی نسبت به اختلالات آتی عرضه نفت است. برخلاف شوک تقاضای کل، این  ژئوپلیتیکی، ریسک 

های  میان شوک  .گذاردزا دارد و عمدتاً از کانال افزایش نااطمینانی بر متغیرهای مالی اثر میشوک ماهیتی غیررونق

 (.2019شود )کلیمنت و همکاران، توجه مشاهده میتقاضای احتیاطی نفت و بازده بازار سهام یک رابطه کمیّ قابل

 
 (: اثر شوک ساختاری احتیاطی تقاضا بر بازده سهام 5نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

دهد  دهد. نتایج نشان می( تابع واکنش آنی بازده بازار سهام نسبت به شوک تقاضای احتیاطی نفت را نشان می4نمودار )

دهد و تنها  مدت واکنشی منفی و معنادار به شوک تقاضای احتیاطی نفت نشان میکه بازده سهام ایران در افق کوتاه

 شود.مدت و گذرا مشاهده میهای کوتاهدر برخی مقاطع افزایش

های ژئوپلیتیکی و نگرانی از اختلال در عرضه  دهنده افزایش نااطمینانی، ریسک شوک تقاضای احتیاطی معمولاً بازتاب

تواند منجر به رشد قیمت نفت شود، اما در بازار  آتی نفت است. در چنین شرایطی، اگرچه افزایش تقاضای احتیاطی می

گذاران عمل کرده است.  سهام ایران، این شوک عمدتاً از کانال افزایش ریسک سیستماتیک و تضعیف انتظارات سرمایه

ها با جنگ دوازده روزه میان ایران و رژیم غاصب اسرائیل و نیز فعال شدن طرح ماشه و  زمانی این شوکویژه همبه

شته باشد  ها، موجب شده است که واکنش بازار سهام بیشتر ماهیت احتیاطی و تدافعی داافزایش احتمال تشدید تحریم

چشم بهبود  بر  مبتنی  واکنشی  داردتا  نامطلوب  ماهیتی  سهام  بازار  بر  آن  اثر  بنابراین  سودآوری؛  افق.انداز  های  در 

دهنده تعدیل  یابد که نشانمدت، شدت واکنش منفی بازده سهام کاهش یافته و نوسانات حول صفر افزایش میمیان

تدریجی اثر شوک و جذب اطلاعات جدید توسط بازار است. در افق بلندمدت، واکنش بازده سهام به شوک تقاضای  

گردد. این نتیجه بیانگر آن است که اثر  طور کامل مستهلک میشود و اثر شوک بهاحتیاطی نفت به صفر همگرا می

   .دهدمدت خود را نشان میشوک تقاضای احتیاطی نفت بر بازده سهام پایدار نیست و عمدتاً در کوتاه
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ساختاری احتیاطی نفت، اطلاعات روشنی درباره    (، در مطالعه خود عنوان نمودند شوک2019کلیمنت و همکاران )

لذا انداز سودآوری شرکتچشم دارند  امریکا  متحده  ایالات  بازده سهام  توضیح  نقش محدودی در  و  نکرده  منتقل    ها 

تقاضای احتیاطی لزوماً پیام مثبت یا منفی ثابتی برای سهام ندارد و اثر آن ممکن است وابسته به شرایط بازار متغیر  

طور کلی اثر منفی یا ضعیف  (،  نشان دادند شوک تقاضای احتیاطی، به2017) 1دجنانکیس و همکاران باشد. همچنین  

پذیری در بازارهای مالی همراه است  و ناپایداری بر بازده بازار سهام دارد. این نوع شوک با افزایش نااطمینانی و نوسان

های  شود؛ واکنش بازار سهام به شوکو حتی در کشورهای صادرکننده نفت نیز لزوماً به افزایش بازده سهام منجر نمی

ها  ثباتی، اثرات منفی این شوکهای بیاحتیاطی به وضعیت چرخه بازار و شرایط کلان اقتصادی وابسته است و در دوره

(، با تفکیک بازارهای  2022)  2شود که با نتایج مطالعه حاضر هم راستا است. از جانب دیگر، زیادت و همکاران تشدید می

دهند اگرچه در کشورهای واردکننده نفت، واکنش منسجم  سهام در اقتصادهای واردکننده و صادرکننده نفت نشان می

شود؛ در مقابل، بازارهای سهام کشورهای  های تقاضای احتیاطی نفت مشاهده نمیو الگوی مشخصی نسبت به شوک

های تقاضای  و در مجموع، شوک گیرندهای تقاضای احتیاطی قرار میطور معناداری تحت تأثیر شوکصادرکننده نفت به

(، نیز دریافتند  2014کیلیان و مورفی )احتیاطی اثر مثبتی بر بازده بازارهای سهام کشورهای صادرکننده نفت دارند.  

ایفا   2003-2002و    1990های  سالنقش معناداری در نوسانات قیمت نفت طی  بازی  که تغییرات در تقاضای سفته

بینی جنگ  و پیش  2002کنند که بحران عرضه نفت ونزوئلا در سال  ، به طور مشخص، آنها استدلال میکرده است

اثر شوک تقاضای احتیاطی  ای که در آن،  زمان بوده است؛ دورهبازی همبا افزایش تقاضای سفته  2003عراق در سال  

 نفت بر بازار سهام مثبت بود. 

 اثر شوک بازده سهام بر خودش  - 4-1-4

 

 
 (: اثر شوک بازده سهام بر بازده سهام 6نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

های زمانی  دهد که وارد شدن یک شوک به بازده سهام، در افق( نشان می5نتایج حاصل از تابع واکنش آنی در نمودار )

مدت  شود. این واکنش اولیه بیانگر وجود وابستگی کوتاهمدت موجب واکنش مثبت بازده نسبت به شوک خودش میکوتاه

ها محدود بوده و مقادیر  با این حال، دامنه این واکنش  .های بازدهی در بازار است در بازده سهام و انتقال موقت شوک

های بازدهی است. بررسی مسیر  دهنده اثرگذاری نسبتاً ضعیف شوکها در سطوح بسیار پایینی قرار دارند که نشانآن
 

1 Degiannakis et al. 
2 Ziadat et al. 
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های زمانی بلندتر به سمت صفر همگرا  تدریج کاهش یافته و در افقها حاکی از آن است که اثر شوک بهزمانی واکنش

گردد. این رفتار بیانگر وجود پدیده بازگشت به میانگین  ها واکنش منفی خفیفی نیز مشاهده میشود و در برخی دورهمی

 .در بازده سهام است

مدت دارند و از پایداری  های بازده سهام در بازار سرمایه ایران اثرات کوتاهدهد که شوکدر مجموع، نتایج نشان می

های  بلندمدت برخوردار نیستند. بنابراین نوسانات بازده بیش از آنکه ناشی از عوامل بنیادی پایدار باشد، تحت تأثیر شوک

مدت فعالان بازار قرار دارد و بازار در بلندمدت تمایل به بازگشت به وضعیت تعادلی خود  های کوتاهموقتی و واکنش

 .دهدنشان می

دهد که  ای نشان میضربه  های نفتی است، نتایج حاصل از پاسخ(، بر شوک 2009اگرچه تمرکز اصلی کیلیان و پارک )

توانند  ها میکنند. این شوکمدت بازده ایفا میتوجهی در تعیین مسیر کوتاههای درونی بازده سهام نقش قابلشوک

شوک به  سهام  بازده  پویاییواکنش  دیگر،  عبارت  به  کنند؛  تقویت  یا  تضعیف  را  نفتی  سهام  های  بازار  درونی  های 

(، نشان  2021)  1شوند. بابا و سویلزا محسوب میهای برونشرطی اساسی برای درک نحوه واکنش آن به شوکپیش

های آتی همان بازار دارند، اما این تأثیر عمدتاً  های درونی بازده سهام تأثیر مثبت و معناداری بر بازدهدهد که شوکمی

بهبه افق کوتاه و  بوده  اثر در طول زمان ثابت نیست و در  تدریج مستهلک میمدت محدود  این  شود. شدت و دامنه 

توجهی از نوسانات بازده  گردد و بخش قابلطور محسوسی تقویت میثباتی مالی و افزایش نوسانات بازار بههای بیدوره

تنهایی  های بازده سهام، بهشود. در واقع، شوکهای خود بازده توضیح داده میمدت توسط شوکهای زمانی کوتاهدر افق

 (.2018، 2توان توضیح مسیر آتی بازده را نداشته و تمایل به بازگشت سریع دارند )ژنگ و همکاران 

 گیری و پیشنهادهانتیجه  -5
توجهی بر روند توسعه توانند تأثیر قابلهای قیمت نفت میبا توجه به اهمیت استراتژیک نفت در اقتصاد ملی، شوک

گذاری اقتصادی مرتبط با  های سیاست ها، همراه با عدم قطعیتهای مختلف اقتصادی داشته باشند. این شوکبخش

توجهی از  شوند. بخش قابلتغییرات قیمت نفت، منجر به نوسانات گسترده در قیمت محصولات و عملکرد بازارها می

مطالعات نظری و تجربی به بررسی رابطه میان قیمت نفت، بازده بازار سهام و نوسانات آن پرداخته است؛ با این حال،  

 دست آمده از نظر جهت و شدت اثرات غالباً متناقض و فاقد اجماع هستند.  نتایج به

به مسئله درون پرداختن  از  غیرقابل پیشمطالعه حاضر پس  تغییرات  و  زایی  نفت  قیمت  به  بینی  آن  نمودن  متمایز 

تقاضا احتیاطیشوک بازار  اثرات شوک(،  2009کیلیان )  شناسی با روش  های عرضه، تقاضا کل و  بر  های قیمت نفت 

بررسی نموده  1404لغایت شهریور  1387های شاخص کل سهام برای دوره زمانی آذر سهام ایران را با استفاده از داده

 است. 

های عرضه، تقاضای کل و تقاضای احتیاطی نفت خام در بازار جهانی  هدف اصلی این مطالعه، تعیین نقش و شدت شوک

مدل   یک  از  منظور،  این  به  است.  زمانی  تغییرات  بر  تمرکز  با  سهام  بازده  که     TVP-VARبر  است  شده  استفاده 

بهوابستگی پویا و متقابل بین متغیرها را  اثرات همزمان و تأخیری  طور کامل مدلسازی میهای  برآورد  امکان  کند و 

انتقال شوک  آورد. پارامترهای مدل با فرض گام تصادفی ها و اثرات متقابل را فراهم میمتغیرها و همچنین تحلیل 

 
1 Baba & Sevil 
2 Zhong et al. 
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بر مبتنی  بیزی  طریق روش  از  آنها  برآورد  و  انعطاف MCMC مشخص شده  که  است،  برای  انجام شده  لازم  پذیری 

 .کندها را فراهم میشناسایی تغییرات زمانی اثرات شوک

های نفتی ناهمگون و وابسته به نوع شوک  دهد که واکنش بازده سهام ایران به شوکنتایج توابع واکنش آنی نشان می

شده نفتی شامل شوک عرضه، شوک تقاضای کل و شوک تقاضای احتیاطی،  طور کلی، هر سه نوع شوک منفک به  است.

مدت اثر منفی بر بازده بازار سهام دارند، هرچند شدت و ماندگاری این اثرات یکسان نیست. این یافته بیانگر  در کوتاه

تواند انتظارات فعالان بازار سرمایه را تحت تأثیر  که افزایش نااطمینانی ناشی از اختلالات بازار جهانی نفت میآن است 

دهد که بازار  ها نشان میمدت موجب کاهش بازده سهام شود. با این حال، موقتی بودن واکنشقرار داده و در کوتاه

گردد و آثار  گذاران، به تدریج به مسیر تعادلی خود بازمیسهام پس از جذب اطلاعات جدید و تعدیل انتظارات سرمایه

دهد که یک شوک  از سوی دیگر، نتایج مربوط به شوک درونی بازده سهام نشان می  .شودها تضعیف میاولیه شوک

ای از  توان نشانههای بعدی به همراه دارد. این نتیجه را میمثبت در بازار سهام، واکنشی مثبت اما محدود را در دوره

مدت در رفتار بازار دانست؛ به این معنا که بخشی از اطلاعات و انتظارات مثبت ایجادشده در  وجود نوعی تداوم کوتاه

شود.  سرعت مستهلک میشود، اما این اثر از پایداری بالایی برخوردار نیست و بههای بعد منتقل مییک دوره به دوره

های نفتی حساس است، اما این  های فوق حاکی از آن است که اگرچه بازار سهام ایران نسبت به شوکدر مجموع، یافته

 .ها در بلندمدت از ماندگاری قابل توجهی برخوردار نیستندمدت بوده و آثار شوک کوتاهحساسیت عمدتاً

ویژگی مهم نتایج این مطالعه صرفاً وجود تغییرات زمانی نیست، بلکه تفاوت معنادار در شدت، علامت و پایداری واکنش  

های شدید  هایی که اقتصاد ایران با شوکویژه در دورههای مختلف است، بههای نفتی در دورهبازار سهام به انواع شوک

ژئوپلیتیکی و سیاسی مواجه بوده است از جمله جنگ دوازده روزه ایران و همچنین ریسک فعال شدن طرح ماشه؛ از  

های تقاضای احتیاطی، تشدید شده و ناپایداری بیشتری  خصوص شوکهای نفتی، بهرو واکنش بازده سهام به شوکاین

های نفتی به  های انتقال شوکتواند کانالدهد که شرایط ژئوپلیتیکی میاز خود نشان داده است. این موضوع نشان می

 .طور معناداری تقویت کندبازار سهام را به

های نفتی  کند که در چارچوب رویکرد کیلیان، نادیده گرفتن تفکیک انواع شوکدر مجموع، نتایج این پژوهش تأیید می

واکنش   های نادرست از رابطه نفت و بازار سهام ایران منجر شود،تواند به برداشتهای درونی بازار سهام میو پویایی

های ژئوپلیتیکی نیز  تنها به نوع شوک نفتی وابسته است، بلکه به شرایط زمانی، سطح نااطمینانی و شوک بازده سهام نه

گران بازار سرمایه در  گذاران و تحلیلگذاران، سرمایهها پیامدهای مهمی برای سیاستشدت حساس است. این یافتهبه

 .های تثبیتی داردمدیریت ریسک و طراحی سیاست

های عرضه، تقاضای  های این پژوهش چند دلالت سیاستی مهم به همراه دارد. نخست، با توجه به تفاوت آثار شوک یافته

گذاران اقتصادی و نهادهای ناظر بازار سرمایه باید در ارزیابی  کل و تقاضای احتیاطی نفت بر بازده بازار سهام، سیاست

های نفتی را مورد توجه قرار دهند و از تفسیر تغییرات قیمت نفت بدون توجه به ماهیت  های بازار، منشأ شوکریسک 

میشوک نشان  نتایج  دوم،  کنند.  پرهیز  آن  ایجادکننده  دورههای  در  که  تنشدهد  و  نااطمینانی  افزایش  های  های 

گذاری  ر سیاسترو، ارتقای شفافیت دیابد؛ از اینهای نفتی افزایش میژئوپلیتیکی، حساسیت بازار سهام نسبت به شوک

تواند به کاهش رفتارهای هیجانی و تعدیل نوسانات بازار کمک کند. سوم، با توجه  موقع میرسانی بهاقتصادی و اطلاع

های بحرانی، توسعه ابزارهای مدیریت ریسک و پوشش ریسک در  های تقاضای احتیاطی در دورهبه تشدید اثر شوک
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زای نفتی را کاهش دهد. همچنین پیشنهاد  های برونگذاران در برابر شوکپذیری سرمایهتواند آسیببازار سرمایه می

های نفتی و  های توسعه بازار سرمایه، سناریوهای مرتبط با شوکهای تثبیت مالی و برنامهشود در طراحی سیاستمی

 .گیری مورد توجه قرار گیرندعنوان بخشی از فرآیند ارزیابی ریسک و تصمیمهای ژئوپلیتیکی بهریسک 

های ساختاری بازار جهانی نفت بوده است، برخی عوامل داخلی  از آنجا که تمرکز این پژوهش بر شناسایی آثار شوک

های پولی و مالی و سایر متغیرهای نهادی  های اقتصادی، نوسانات نرخ ارز، سیاستمؤثر بر بازده سهام ایران نظیر تحریم

اند. بنابراین، نتایج پژوهش باید در چارچوب هدف مطالعه تفسیر شود و بررسی همزمان این عوامل  در مدل وارد نشده

 های آتی باشد. تواند موضوع پژوهشمی

 تضاد منافع 
 .دارند نویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می 
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