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 3دهيچك

پذيري توسعه مالي و اقتصادي آنها از به نفت و تأثيرخيز  وجه به وابستگي شديد كشورهاي نفتبا ت

هاي وارده ناشي از آن جايگاه  نوسات قيمتي اين محصول استراتژيک، بررسي نوسانات قيمتي و شوک

هت بررسي جحاضر  مطالعه در رو بسيار مهمي در ادبيات تحقيقي اين كشورها كسب نموده است. از اين

 جمهوري اسلامييمت نفت بر توسعه مالي مبتني بر بازار سهام هاي حاصل از تغييرات ق شوک تأثير

 ريسک و عرضه تقاضا، مهم شوک سهتأثير  ،3186-3178 هاي هاي ماهيانه سال ايران، با استفاده از داده

ده از مدل استفا با تهران بهادار اوراق بورس سهام بازدهي روي بر نفت قيمت تغييرات با مرتبط

مورد بررسي قرار گرفت. نتايج تحقيق نشان داد كه  (NARDLتوزيعي غيرخطي )خودرگرسيوني با وقفه 

گذار بوده و شوک عرضه بر روي بازدهي سهام ايران تأثير هاي ريسک و تقاضاي قيمت نفت شوک صرفاً

كند كه  از اين ديدگاه حمايت مي حاضر هاي پژوهش گذاري نبوده است. لذا يافتهتأثيرقيمت نفت، عنصر 

 دهد. هاي قيمت نفت واكنش نشان مي راق بهادار در ايران، به ويژه سهام، به شوکبازده او
 

 . JEL‌:E53 ،E50 ،E10،E40بندي‌‌طبقه

 .توسعه مالي، بازدهي سهام، قيمت نفت، شوک عرضه، شوک تقاضا، شوک ريسک ها:‌کليدواژه
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‌مقدمه‌-0

 کي كه همچنان به عنوان استرشد و توسعه  نديدر فرآ يانرژ ياز منابع اصل يكينفت 

 همه باًيتقر گيرد. ي مورد استفاده قرار ميهاي اقتصاد تيدر فعال يضرور اوليهماده 

 نديدر فرآ ميرمستقيغ او ي ميبه طور مستق راو مشتقات آن نفت ي،اقتصاد هاي بخش

ار نفت مورد توجه قر يبرا نيگزيجا يمنابع انرژامروزه  كه . اگرچهاند هگنجاند خود ديتول

 اوليهمواد  ترين مهمهمچنان  آنهاي  كه نفت و فرآورده تيواقع نيا ماگرفته اند، ا

را همچنان كشورها  يهاي اقتصاد تيبه نفت در فعال يوابستگواقعيتي است كه هستند، 

نوسانات  و ريقرن اخ ميبه نفت در ن ياز وابستگ يناش ياقتصاد يدهد. آشفتگ مي شيافزا

 و ياز آن، رشد اقتصاد يناش فتن متيهاي ق نفت و شوک ديتعادل عرضه و تقاضا در تول

قرار داده  تأثيرتحت  يكشورها را به طور جد يمال يبازارها همچنين توسعه

 .(0202 ،1ياست)آكسو

است.  برخوردار بوده ينوسان اريسال گذشته از ساختار بس 02نفت در  متيق

 ليها در اوا متيكه ق يشود، در حال مشاهده مي گزارشات مختلف نيزهمانطور كه در 

 342حدود به  0226قبل از بحران  دقيقاًدلار در هر بشكه بود،  12حدود  0222دهه 

 تانفت كه قيمت جهاني . افتيدلار كاهش  12بلافاصله پس از بحران به و  رسيدهدلار 

 .نمودرا تجربه  خود سطح نيتر نييه پادوبار 0238در سال  ،ه بودافتيبهبود  0232سال 

به شدت نوسان داشت، قيمت ، قيمت نفت (0200در سال  خصوصاً)هاي اخير  در سال

عرضه در اثر جنگ اوكراين افزايش يافت و در  كاهشعلت  سال به اين نفت در اوايل

پايين  مجدداًادامه سال با كاهش تقاضا از سوي چين و نگراني در مورد ركود اقتصادي، 

قيمت به پايان رسيد و دومين سال متوالي افزايشي را نيز  كاهشبا  0200؛ اما سال آمد

نگراني در مورد  و ايجادپس از درگيري نظامي روسيه و اوكراين در ماه مارس  .ثبت كرد

قيمت نفت برنت به  ، بطوريكه، قيمت نفت به شدت افزايش يافتعرضه نفت در جهان

. رود مي شمار به  0226كه رسيد كه بالاترين رقم از سالدلار در هر بش 31/317

 .يافت كاهش جهان در ركود مورد در نگراني علت به 0200 سال دوم نيمه در ها قيمت

 يا، براهمطالعات انجام شده درباره اثر تغييرات قيمت نفت بر اقتصاد كشور بيشتر

 ا توجه بهاند. ب بودهكننده نفت وارددر اصل است كه  گرفته صورت صنعتي ياهكشور
 

 

1. Aksoy 
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از  ينفت به عنوان يك هاي انجام يافته در اين كشورها، اعتقاد بر اين است كه بررسي

ش قيمت آن به عنوان يک شوک منفي لحاظ افزاي كهبوده بر  مهم و هزينهعوامل توليد 

 به عنوان آن نيزقيمت  كاهشدر برداشته است و  را ركودبالا همراه با ثار تورمي آو  شده

تأثير اين اتفاقات براي در حالي كه  در نظر گرفته شده است.شوک مثبت طرف عرضه 

كننده نفت و دارنده منابع انرژي اينگونه نيست. برخي از مطالعات انجام كشورهاي صادر

 يمال ينفت بر اقتصادها و بازارها متيقنوسانات  تأثيريافته در اين حوزه بدنبال بررسي 

(. 0238 ،1تاسيسو ،)اوردو است بوده هاكشور يو ثروت نفت يصادبا توجه به توسعه اقت

 يفشار تورم جادينفت باعث ا متيقهاي  و شوک شيااست كه افز نيتصور متعارف ا

 گردد مي ينقد انيجر لينرخ تنز شياثر باعث كاهش ارزش شركت با افزا نيشود و ا مي

اين در حالي است كه تصورات موجود در زمينه اين (. 3778، 2)هوانگ و همكاران

 لازم به ذكر استلذا  .تامل استحائز ات، با توجه به شرايط كشورها قابل تغيير و تأثير

 هاي قيمتي نفت يي و شوکكالا يبازارهاي، مال يبازارها نياي ب دهيچيپ اريرابطه بس كه

ي و اجتماعي خاص هر ي، فرهنگكه بايستي با توجه خصوصيات اقتصاد وجود دارد

 مورد بررسي قرار گيرد. كشور

)با ساز و  بازار پولبه دو بخش  مالي هايبازارمباني نظري موجود حاكي از تقسيم 

 (ابزارهاي مالي بلندمدت)با ساز و كار و بازار سرمايه( مدت ابزارهاي مالي كوتاه كار

 ميان ايران، تعامل مالي نظام معماري در موضوعات مهم باشد. در اين ميان يكي از مي

 و هاي مالي بانک محور نظام در جهاني تجارب براساس .است سرمايه و پول بازار

 توان درسه شكل رابطة رقابت، رابطة مي را سرمايه بازار ها و بانک تعامل نحوه بازارمحور،

 هاي پژوهش نادعلي و همكاران يافته .1مكمل و رابطة تكامل مشترک خلاصه كرد

 مالي نهادهاي مناسب عملكرد در اقتصادي كشور رشد داد كه عملكرد نشان( 3178)

 .ندارد مالي بودن بازارهاي بازارمحور يا و بانک محور با مستقيمي ارتباط و بوده آنها

 ايجاد و ايران مالي نظام هاي مختلف حوزه در ناظر نهادهاي هماهنگي اين، بر افزون

 به تواند مي سپرده بيمه نظام و اعتباري بندي رتبه مؤسسات همانند ها زيرساخت برخي

 مطلوب مالي سرمايه براي تأمين و پول بازار دو خدمات رساني و عمق كارايي، بهبود
 

 

1. Ordu ve Soytas, 2016 

2. Huang et al, 1996 

 (3178. نادعلي و همكاران )1
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نمايد. در اين ميان مزاياي بازار سرمايه در يک نظام مالي  كمک اقتصاد حقيقي بخش

سازوكار بازار  است. نمودهتوجه بسياري از كشورها را به توسعه بازار سرمايه معطوف 

انداز دارند، به  اقتصادي كه مازاد پس كارگزارانسرمايه باعث انتقال وجوه از آن دسته از 

 بازارهاي سرمايه با هدايت شود. واحدهايي كه با كمبود منابع مواجه هستند، مي

 تأمين منابعو  هاي جديد گذاري در فناوري سرمايههاي انباشت شده مقدمات  سرمايه

در واقع بازار سرمايه نقش تجهيز منابع سازد.  ها را فراهم مي بلندمدت براي شركتمالي 

تواند يک راه مناسب و  را دارد. بازار سرمايه ميو پراكنده خرد اندازهاي  پسمحل از 

معامله در بازار سرمايه از   ابزارهاي موردها باشد.  پايدار براي تامين مالي بنگاه

 كند. همچنين امر به جذابيت اين بازار كمک ميبرخوردارند كه اين  نقدشوندگي بالايي

ت است، باعث هاي اصلي در معاملا هزينهيكي از كه  ،كسب اطلاعات  كاهش هزينه

ها  وري آن ها و بهره بهبود ساختار شركت بوده و بابازار سرمايه، بازاري كارا شود كه  مي

تقارن اطلاعات باعث عدم كه  ازآنجاشود.  منجر به افزايش نرخ رشد اقتصادي مي

گيرنده نداشته باشند،  دهنده اطلاعات كافي از كيفيت شركت وام شود مؤسسات وام مي

هاي بازار در بخش وام و  مهمي در كاهش شكست تأثيراين نقش بازارهاي سرمايه 

 .اعتبارات خواهد داشت

تواند بر نفت مي ي، تغييرات قيمتايراننفت در اقتصاد  بخشبا توجه به نقش 

ات تاكنون مطالع بگذارد. تأثيربازارها و متغيرهاي كلان اقتصادي از جمله توسعه مالي 

انجام شده  در ايرانقيمت نفت بر توسعه مالي هاي  شوک تأثيردر خصوص مختلفي 

متمركز بانكي بر پايه توسعه مالي مبتني بر نظام بر توسعه مالي  . برخي از مطالعاتاست

اند، كه در بخش نمودهبه توسعه مالي مبتني بر بازار سهام توجه برخي ديگر  و 1بوده

ها اشاره شده است. در اين ميان تحقيق حاضر توجه خود از آن بعضيپيشينه تحقيق به 

را بر توسعه مالي مبتني بر بازار سرمايه قرار داده و نوآوري مد نظر در اين تحقيق نسبت 

، در اضافه نمودن شوک ريسک نوسان قيمت نفت به به ساير تحقيقات انجام شده

خودرگرسيوني با هاي عرضه و تقاضا و همچنين استفاده از روش غير خطي مدل شوک

رود كه تحقيق حاضر بتواند  باشد. بدين ترتيب انتظار مي مي اثرات نامتقارن وقفه توزيعي

جه قرار دهد. لذا سوال هاي نفتي بر توسعه مالي را از زاويه جديدي مورد تو شوک تأثير
 

 

 ( اشاره نمود.3422(، نادعليزاده و همكاران )3176توان به مطالعات خاني و همكاران) مياز آن جمله . 3
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هاي  اصلي اين مطالعه كه در صدد يافتن پاسخي به آن هستيم آن است كه شوک

 .دهد قرار مي تأثيرتحت  رامحور  آن چگونه توسعه مالي سهام انواعنفت و  يقيمت

 مباني‌نظري‌و‌پيشينه‌تحقيق‌-3

‌توسعه‌مالي‌-3-0

شود.  هاي مالي ارائه مي ستمتوسعه مالي شامل بهبود عملكردهايي است كه توسط سي

گذاري و  انداز و يا سرمايه توانند كه بر تصميمات پس هر يک از اين عملكردهاي مالي مي

ت سرمايه در نتيجه، عملكرد مالي بر انباش و بگذارند تأثيركارايي تخصيص اعتبار 

تا آنجا كه توسعه مالي عدم  و گذارد مي تأثيروري كل عوامل  فيزيكي و انساني و بهره

 و شود ش داده و موجب تقسيم ريسک ميهاي مالي را كاه تقارن اطلاعاتي و محدوديت

ا ه ها افزايش دهد و از تقويت چرخه هاي مالي را در جذب شوک تواند توانايي سيستم مي

هش همچنين نوسان و نابرابري اقتصاد كلان را نيز كا .از طريق شتاب دهنده مالي بكاهد

گيري سطح توسعه و  هاي توسعه مالي ابزارهايي هستند كه براي اندازه شاخص دهد.مي

ها،  ها به دولت شوند. اين شاخص هاي مختلف مالي يک كشور استفاده مي پيشرفت بخش

و  نمودهكنند تا وضعيت سيستم مالي را بررسي  المللي كمک مي ها و نهادهاي بين بانک

 & Gospodarchukها اتخاذ كنند ) تقويت اين بخش تري براي هاي بهينه سياست

Zeleneva, 0200هاي توسعه مالي عبارتند از: (. انواع شاخص 

 عمق مالي -
3
اين شاخص به ميزان وسعت و گسترش منابع مالي موجود در اقتصاد :

گيري عمق مالي شامل نسبت حجم پول  اشاره دارد. معيارهاي رايج براي اندازه

(M0به توليد ناخ )( الص داخليGDPاست. عمق مالي نشان )  دهنده اندازه و نقش

 (.3423سيستم مالي در اقتصاد است )عظيمي و همكاران، 

وكارها به خدمات مالي  اين شاخص به ميزان دسترسي افراد و كسب 0:دسترسي مالي -

گيري اين شاخص با  هاي بانكي و ساير خدمات مالي اشاره دارد. اندازه مانند وام، حساب

 
 

3. Financial Depth 

0. Financial Access 
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هاي خودپرداز  و تعداد دستگاه ها هاي بانكي، تعداد شعب بانک بررسي تعداد حساب

(ATMبه ازاي هر نفر يا هر كسب ) (. 3422شود )حامدي نيا و اسدي،  وكار انجام مي 

وري و عملكرد نهادهاي مالي در تخصيص  كارايي مالي به ميزان بهره 3:كارايي مالي -

هاي  توان از هزينه گيري اين شاخص مي اندازهمنابع و خدمات اشاره دارد. براي 

ها يا نرخ سود خالص استفاده كرد. كارايي بالاتر  ها نسبت به دارايي عملياتي بانک

وري در سيستم مالي است )دادگر و  ها و افزايش بهره به معناي كاهش هزينه

 (. 3166نظري، 

ها و  رابر شوکاين شاخص به پايداري و ايمني سيستم مالي در ب 0:ثبات مالي -

گيري ثبات مالي از معيارهايي مانند  نوسانات اقتصادي اشاره دارد. براي اندازه

هاي كل و  ( به وامNPLهاي غيرعملكردي ) نسبت سرمايه به دارايي، نسبت وام

 (. 31175شود )ميرباقري و همكاران،  هاي مالي استفاده مي ديگر نسبت

زان پيشرفت بازارهاي مالي به ويژه اين شاخص به مي 1:توسعه بازار سرمايه -

بازارهاي سهام و اوراق قرضه اشاره دارد. اين شاخص اگر بيشتر از ميانه باشد عدد 

پذيرد. معيارهاي زير براي سنجش توسعه بازار  يک و در غير اين صورت صفر را مي

 شوند:  سرمايه استفاده مي

سهام به توليد ناخالص داخلي ( كه برابر با حجم معاملات STRنقدينگي بازار )نسبت 

( كه برابر با لگاريتم تعداد LDCTهاي پذيرفته شده در بورس ) است، تعداد شركت

اي بودن بازار  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار است، ميزان سرمايه شركت

(MKTCAPكه به صورت لگاريتم ارزش سهام شركت ) شود،  هاي بورسي تعريف مي

هاي  ارزش سهام شركت ( كه با تقسيمMKTCAPGDPشدن بازار )اي  نسبت سرمايه

آيد و در نهايت نسبت گردش مالي  بورسي بر توليد ناخالص داخلي بدست مي

(Turnover كه نشان دهنده فعاليت بازار سهام است و برابر با نسبت كل ارزش )

خدايي و  باشد. )ملک هاي پذيرفته شده در بورس مي به ارزش سهام شركتمبادله شده 

  (3422،همكاران

 
 

3. Financial Efficiency 

0. Financial Stability 

1. Capital Market Development 
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توانند تصويري جامع از وضعيت توسعه مالي يک  هاي مالي در كنار هم مي شاخص

كشور را ارائه دهند. بازارهاي مالي مغز سيستم اقتصادي و كانون اصلي تصميم گيري در 

شوند و چنانچه اين بازارها با شكست و نارسايي مواجه شوند،  هر كشور محسوب مي

در بخش  (0233، 3سيستم اقتصادي دچارآسيب خواهد شد )هائونگ، وانگعملكرد كل 

( دريافتند كه توسعه مالي، همانطور كه 0231نوسانات اقتصاد كلان، دبلا و سريويسال )

ها و  توسط شاخصي تحت عنوان اعتبار بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي از بانک

وسانات توليد، مصرف مي در كاهش نشود، نقش مه گيري مي اندازهساير موسسات مالي 

گذاري دارد، اما فقط تا يک نقطه خاص. بعضي از محققان در اين زمينه از  و رشد سرمايه

تغييرات اين دو عامل براي بررسي نقش سيستم مالي در توسعه اقتصادي استفاده 

نمايند. عوامل متعددي همچون: عوامل سياسي، اجتماعي، نهادي و اقتصادي بر  مي

هاي تعريف  سعه مالي مبتني بر شبكه بانكي و يا مبتني بر بازار سهام، فارغ از شاخصتو

توسعه مالي در هر كشور جريان  ترين منابع مؤثر بر گذارند. يكي از مهم مي تأثيرشده آن 

انداز وارد بخش بانكي و سپس بازار سهام شود از  باشد. چنانچه جريان پس انداز مي پس

تواند توسعه مالي هر دو بخش را به  ش و چرخش منابع مالي ميطريق بهبود در گرد

  (.0234، 0دنبال داشته باشد )بجورنلند و تورسرود

طور مستقيم به عنوان يک  بنابراين، اگرچه استفاده از بازدهي واقعي سهام به

گيرد، اما به عنوان شاخصي  شاخص كليدي توسعه بازار سرمايه مورد استفاده قرار نمي

(. در واقع، 0204همكاران كال ديپ و شود ) توسعه بازار سرمايه محسوب ميبراي 

هاي  هاي خاص و يا مقايسه نرخ گذاري بازدهي واقعي سهام براي ارزيابي عملكرد سرمايه

تواند مفيد  ها مي شود و در تركيب با ديگر شاخص بازده پس از تعديل تورم استفاده مي

عي سهام اطلاعاتي در مورد كارايي بازار و جذابيت باشد. به عنوان نمونه، بازده واق

تواند  و بازده بالاي واقعي مي دهد كشور ارائه مي يکگذاري در بازار سرمايه  سرمايه

تواند به توسعه بازار سرمايه  گذاري باشد كه مي دهنده محيطي جذاب براي سرمايه نشان

 
 

3. Haung & Wang., 2011 

0. Bjornland & Thorsrud., 2014 
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اخص توسعه بازار سرمايه به لذا در اين تحقيق از ش .(3020، همكارانزو و كمک كند )

 عنوان شاخص توسعه مالي استفاده شده است.

 نفت‌و‌توسعه‌ماليقيمت‌‌نوسانات‌-3-3

يكي . ها به خدمات مالي بستگي داردسي آنردستميزان هاي اقتصادي به امروزه فعاليت

تخصيص  چگونگيمهم توسعه مالي در كشورهاي صادركننده نفت، بسيار هاي از جنبه

و از اين رو، به تبع آن، توسعه مالي  استنوسانات قيمت نفت  ايه در طول دورهمنابع 

گذاري  انداز و سرمايهايران( نه تنها از طريق مستقيم بر پس از جمله) كشورهااين در 

گذارد، بلكه از طريق غيرمستقيم نيز بر ارتباط بين نوسانات قيمت نفت و مي تأثير

نوسانات  ،يکاز نظر تئور(. 3179اده و كيوان پور، )رضا قلي زاست موثرجاري  حساب

ذكر اثرات ، اگرچه كه گذارد مي تأثيرسهام بازده بر  ريهاي ز كانال قينفت از طر متيق

-كشور، سطح توسعه بودن كننده نفت وارد اي و صادركنندهمواردي نظير  به شده در زير

 جينتاتواند به  كه مي دارد يبستگ ...و يفناور ن،يگزيجا يمنابع انرژ ليپتانس داشتن ،ها

 :(0231 ،2و همكاران وي)آستر ي منجر گرددمتفاوت تحقيقاتي

نفت باعث فشار بر  متيهاي ق كه شوک ييآنجا ازشوک عرضه و تقاضا:  -3

شود،  كالاها مي يكنندگان برا مصرف ينامطلوب در تقاضا راتييو تغ ديهاي تول نهيهز

 شيبگذارد. افزا تأثير ندهيها در آ مورد انتظار شركت يهاي نقد انيممكن است بر جر

همراه  يبا فشار تورم نيشود و همچن در نظر گرفته مي لينفت به عنوان نرخ تنز متيق

 .(3،3778نگ و همكاراندهد )هوا است و بازده سهام را كاهش مي

 ثيرتأ نيز گذاران هينفت بر بازده مورد انتظار سرما متينوسانات قشوک ريسک:  -0

 ياقتصاد طيشرا رييتغ همچنين و سکير مهيكننده حق ب آنها منعكس رايگذارد، ز مي

 ممكن استنيز نفت  متيق شيافزا ليبه دل يجهان يتقاضا فيتضع ،ضمنا. خواهند بود

 (.0238 ،4انيليكر و ستيبگذارد)باوما يمنف تأثيرو بازار سهام  يبر رشد اقتصاد

 
 

3. Zhao et al .(2024) 
2. Asteriou et al, 2013 

3. Huang,1996 

4. Baumeister, Kilian, 2016 
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‌تقيمت‌نف‌جهاني‌هاي‌شوک‌-3-2

و  3796 هاي به رغم كمبود توليد نفت سال ( معتقد بودند كه0234)1كيليان و مورفي

هاي سوداگرانه عامل اصلي افزايش  طرف تقاضا و همچنين شوک هاي، شوک3797

بر اين اساس، بيشترين افزايش مشاهده شده . بوده است قيمت نفت پس از انقلاب ايران

است. همچنين از سرگيري  رخ داده 3797در قيمت واقعي نفت تنها در اواخر سال 

در آغاز را هاي بين المللي نفت  هاي سوداگرانه، قيمت توليد نفت توسط ايران و شوک

با افزايش توليد نفت باعث عربستان سعودي هم 3768در سال  انقلاب ايران كاهش داد.

تصميم گرفت كه نقش توليدكننده اين كشور  درصدي قيمت نفت شد. 52كاهش 

ها  قيمت 3768تا 3765از سال توليد را افزايش داد و بلافاصله  ،را متوقف كند ياننوس

يي بزرگترين رويداد برونزا3772جنگ خليج فارس در آگوست نمود. درصد سقوط  52

امارات متحده عربي  توليد در عراق، كويت و همزمان كاهشبه  شود كه محسوب مي

يک زيرا  ،شد عنوان يک ضربه موقت تلقي مي به . اين شوک در عرضه تقريباًمنجر شد

، 2همكاران گذاشت. )كالدارا و  تأثيرهاي آن دوره  به سختي بر قيمتو  نبود دائمي  شوک

درصدي  31 اًجنگ عراق منجر به افزايش تقريب بحران ونزوئلا و(. پس از آن 0236

بوده يمت روند صعودي ق دليلكاهش موقت عرضه نفت ، به عبارتي قيمت نفت خام شد

را به همراه كاهش قيمت نفت نيز بدنبال خود  0226بحران مالي جهاني در سال  .است

ركود اقتصادي در سطح جهان كاهش همزمان توليد نفت و  داشت. اگرچه علت اين امر

موجودي كالا و  هاي منفي شوکكمتري نسبت به نقش  بود، اما ركود اقتصادي

اقتصادي بجز سه ماهه اول رشد واقعي . چرا كه داشته است نفتهاي تأمين موقت  شوک

هاي نفت از سال  قيمتاست. مثبت باقي مانده  0227و 0226هاي  سالدر طول 

نفت و  به شدت كاهش يافت و بيش از دو سال در ميان افزايش بسيار زياد توليد0234

  (.2020، 3)ربي و سبيا موجودي مواد در سطح پايين تاريخي باقي ماند

 
 

1. Kilian and Murphy, 2014 

2. Caldara et al, 2018 

3. Rebei and Sbia, 2020 
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‌نفت‌‌سكيعرضه،‌تقاضا‌و‌رهاي‌‌نوسانات‌قيمت‌و‌شوک‌-3-7

 يبند طبقه يهاي مختلف ، به روشنفت متينوسانات ق منشأبه عنوان نفتي هاي  شوک

 به تبيين مكانيزمهاي عرضه و تقاضا،  شوک نيب زيبا تما 1(0227)انيلي. كگردند مي

 تقاضا ايتوسط عوامل مرتبط با عرضه  يمال يبازارهابر نفت  متيق گذاري نوساناتاثر

نفت،  متيق هيتجز يبرا ،انيليتوسط ك بكار گرفته شدهدر روش  البته. پرداخته است

نفت  متيروزانه ق راتييدر مورد تغ ياطلاعات ،روشدر اين . شتوجود دا ييها يكاست

از  ينفت ناش يتقاضا يها شوک ايآ در اين زمينه كه بعلاوه مطالبيو  شدهارائه ن

است، مربوط كل نفت  يدر تقاضا راتييتغبه  ايبوده  نفت يدر مورد عرضه آت ها ينگران

 يها شوکبر ادعاي اين پژوهش مبني بر آنكه  محققانشود. همچنين برخي بيان نمي

هاي ماهانه به جاي  ، به دليل آنكه از دادهعرضه هستند يها تر از شوک تقاضا مخرب

(. ردي 2،0202)دمير و همكاراناند  نموده تي واردانتقادهاي روزانه استفاده شده، نيز  داده

هاي عرضه و  شوک تأثيرتحت  يسهام به طور متفاوت يبازارها معتقد است كه 3(0236)

 تأثيرممكن است تحت نفت قرار خواهند گرفت و بازده سهام  متيمربوط به ق يتقاضا

 يها شوکوي معتقد بود كه . رديمثبت تقاضا قرار گهاي  شوکعرضه و  يهاي منف شوک

تقاضا، نفت  شيافزا لينفت به دل دكنندهيتول يها است كه شركت نينفت ا يتقاضا

مثبت  تأثير ،بازده سهام رتحول ب نيا ، لذافروشند يبالاتر م يها متيرا با ق يشتريب

نفت  متيق يها اثر شوک يبه بررس متعددي مطالعات ر،ياخ يها در سالخواهد داشت. 

( 0236)رديتوسط پيشنهادي  افتهي با روش توسعه ي مبتنيلان اقتصادك يرهايبر متغ

 متيهاي ق ( با شوک0203) 4. به عنوان مثال، ون و همكارانانجام يافته است

 متي( ق0203) 5همكارانو ژنگ ؛ G9 يتورم در كشورها ،(سکينفت)عرضه، تقاضا و ر

( بازده 0202) 7داس و كاناداسان ي؛( استرس مال0203) 6كارانو هم ويل ؛كربن هيسهم

و  عمر ؛طلا متي( ق0203)8يو موكن وسفي ؛نوظهور يدر اقتصادها يسهام بخش
 

 

1. Kilian., 2009 

2. Demirer et al., 2020 

1. Ready, R. (2018). 
4. Wen et al., 2021 

5. Zheng et al.., 2021 

6. Liu et al., 2021 
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8. Youssef,Mokni.,2021 
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 هيتجز يخط ريهاي غ را با روش يكشاورز يكالاها متيق ني( روابط ب0203) 1همكاران

 .اند نموده يرا بررس يمتيهاي ق و اثرات شوک نموده ليو تحل

‌پيشينه‌تحقيق‌-3-5

VARهاي  ( در بررسي خود با روش مدل0233) 2فياد و دالي
قيمت هاي  اثر شوک، 3

را  انگلستانمريكا و ، آشوراي همكاري خليج فارسعضو هاي  ي سهام كشورهنفت بر بازد

دهد كه واكنش نسبت  با يكديگر مقايسه نموده اند. بخشي از نتايج اين مطالعه نشان مي

 يافته هاي جهاني بطور چشمگيري افزايش  هاي نفتي در دوران مرتبط با بحران به شوک

و بعلاوه قدرت پيش بيني قيمت نفت در بازار سهام، بعد از يک افزايش در قيمت نفت 

نفت به دست آمده با  متيهاي ق ( اثرات شوک0202) مكارانو ه 4ريدم است. بالا رفته

 افتهيتوسعه  يبازده سهام و اوراق قرضه كشورها اي( را بر0236) ردي پيشنهادي روش

هاي تقاضا بر  ، شوکدادنتايج اين بررسي نشان . نمود ليو تحل هيو در حال توسعه تجز

مورد مطالعه كشور  03ور از كش 36سهام  يبر بازده رضههاي ع شوک ي وبازده سهام مل

بر بازده  يو معنادار يمنف تأثير نيز سکيهاي ر و شوک شتهو معنادار دا يمنف تأثير

 ( با استفاده از روش0203) 5نتاشيو آلت يكسور سهام در همه كشورها دارند.

QARDL
نفت بر بازده سهام  متيهاي ق ، اثرات شوک0234-0239هاي ماهانه  داده و 6

نتايج . قرار دادند ليو تحل هيتجزمورد را  فيپاک و كث يانرژصنايع استفاده كننده از 

 هاييبازده سهام انرژ نيبلندمدت ب ينيرابطه جانش کي دهد كه اين بررسي نشان مي

هاي تقاضا،  هاي عرضه برخلاف شوک تقاضا وجود دارد و شوکطرف هاي  پاک و شوک

(، 0203) 7و همكاران لو .پاک دارند يهاي انرژ بازده شركت نييدر تع يقدرت كم

استفاده  با ي نموده وبررس را  يهاي نفت از شوک يمتحده ناش الاتينوسانات بازار سهام ا

 ديپد ديجد يبيمدل ترك کيماركوف،  ميرژ رييبا مدل تغ8 (LASSO)از تركيب روش 

 
 

1. Umar et al., 2021 

2. Fayyad, Daley ., 2011 

1. Vector Autoregressive 

4. Demirer et al., 2020 

5. Kassouri, Altıntaş., 2021 

8. Quantile Aturegressive Distributed Lag 

7. Lu et al., 2021 

6. Lasso Regression 
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نشان داد كه روش اين مطالعه  جينتا ،ي. با در نظر گرفتن پنج شوک نفتاند وردهآ

LASSO و  يرا از منظر آمار ينيب شيماركوف است، دقت پ ميرژ رييكه شامل تغ

  .بخشد يبهبود م ياقتصاد

نوسانات قيمت نفت بر تغييرات  تأثيربررسي ( به 3174)همكاران پايتختي و 

برداري  رويكرد مدل خود توضيح با استفاده از )بازده سهام( در ايران شاخص قيمت سهام

شود كه شوک ساختاري  تحليل توابع واكنش آني مشاهده مياند. با  پرداخته ساختاري

افزايش تغييرات قيمت نفت تا دو دوره سبب افزايش تغييرات قيمت سهام شده است. 

درصد از  5كه تغييرات قيمت نفت همچنين نتايج تحليل تجزيه واريانس، نشان داد 

همكاران صالحي و  دهد. تغييرات شاخص قيمت سهام را در بلندمدت توضيح مي

هاي  هاي قيمت نفت خام بر بازده سهام شركت شوک تأثيربه بررسي نسبت ( 3179)

از سه عامل  اقدام نمودند. در اين پژوهش پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

هاي فروش نفت استفاده شده است. به همين  هاي قيمت نفت و تكانه كانهقيمت نفت، ت

ها به روش رگرسيون  تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه. منظور سه فرضيه تدوين گرديد

هاي تابلويي انجام شده است.  و با رويكرد داده  (EGLS)حداقل مربعات تعميم يافته

بازده سهام در بازار سرمايه ايران دهد كه بين قيمت نفت و  نتايج پژوهش نشان مي

هاي قيمت نفت و بازده سهام  رابطه معني داري وجود ندارد. در حالي كه بين تكانه

هاي بورسي  هاي فروش نفت و بازده سهام شركت رابطه منفي و معني دار و بين تكانه

يل تحل و ( به تجزيه3420)همكاران نصوري و . م.رابطه مثبت و معني داري وجود دارد

 سهام با استفاده از مدل تركيبي گارچ و الگوي خود بازار و نفت قيمت نااطميناني تأثير

 كه است آن از هاي روزانه پرداخته اند. نتايج اين تحقيق حاكي برداري و داده توضيح

نوسان  است. همچنينداشته  معني دار اثر سهام بازار شاخص بر نفت جهاني قيمت

 از حاصل نتايج از سوي ديگر. دارد معني دار اثر سهام بازار شاخص نوسان بر نفت قيمت

 بازده شاخص و نفت هاي قيمتي تكانه بين مثبت رابطة تاكيدكنندة آني واكنش توابع

هاي قيمت نفت بر بازده بازار  اثر شوک( 3420)همكاران و  محنت فر .باشد ميسهام 

 رهيافت رگرسيون پارامتررا با استفاده از سهام منتخبي از كشورهاي صادركننده نفت 

نتايج شواهدي از واكنش متغير در طول اند.  ، مورد بررسي قرار دادهمتغير درطول زمان

همكاران واحدي و دهد.  نشان ميرا هاي نفتي  هاي بازار سهام به شوک زمان بازده
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 نفت بر بازدهي بازار سهام ايران با استفاده از مدل چندک بر چندک( اثر شوک 3420)

هاي مربوط به متغيرهاي نفت و شاخص قيمت  جامعه آماري، دادهرا بررسي نموده اند. 

ماهانه مربوط به هاي  مشاهده از داده 022سهام بازار بورس ايران و نمونه آماري شامل 

 – 3423: 30متغيرهاي نفت و شاخص قيمت سهام بازار بورس ايران طي دوره زماني 

دهد كه اثر شوک قيمت نفت بر بازار  باشد. نتايج اين پژوهش نشان مي مي 3165: 3

زماني  .باشد هاي مختلف بازده بازار سهام ايران متفاوت مي سهام ايران، در طول چندک

تري بر بازدهي بازار  عودي است، يک شوک منفي قيمت نفت اثر بزرگكه بازار سهام ص

هاي مثبت قيمت نفت، يک اثر  سهام دارد. همچنين در حالت عادي بازار سهام؛ شوک

ه به اين مشاهدات نتيجه گرفته منفي بزرگ بر روي بازدهي بازار سهام دارد. با توج

هاي قيمت  تواند به ماهيت شوک مي شود كه رابطه بين قيمت نفت و بازده بازار سهام مي

  .نفت و ميزان عملكرد بازار سهام بستگي داشته باشد

‌هاي‌تحقيق‌‌داده‌-2

نفت بر  متيق تغييراتاثرات اين تحقيق، بدنبال بررسي  مد نظربا توجه به سوال 

هاي قيمت نفت از  گيري شوک به منظور اندازههستيم.  در اقتصاد ايرانهام ي سبازده

نفت،  يهاي تقاضا نفت به شوک متيق راتييتغ هيتجز يبرا( 0236ردي ).روش 

 رياز سه متغ روشاين در  استفاده نموده ايم. سکيهاي ر هاي عرضه نفت و شوک شوک

شاخص  :كه به ترتيب عبارتند ازشود نفت استفاده مي متيهاي ق شوک هيتجز يمهم برا

مت نفت خام مرغوب با يق يرارداد آتبازده ق، نفت و گاز هدكننديتول يجهانو  كپارچهي

2شاخص نوسانات و1 (NYMEX) ورکيوين يورس تجارب معامله شده در تيفيك
CBOE 

(VIX).  شاخص نوسانات لازم به توضيح است كهCBOE اي VIX آنيشاخص بازار  کي 

اين شاخص  دهد. نشان مي ندهيروز آ 12نوسانات در  ياست كه انتظارات بازار را برا

 انيترس در م زانيم ژهياحساسات بازار و به و يريگ اندازه يبرا يعنوان راهاغلب به 

معامله  تيفيخام مرغوب با ك نفت يقرارداد آت متيق شود. مي در نظر گرفتهفعالان بازار 

 نييتع ينفت خام، برا متيدر ق رييبه عنوان تغ ورکيوين يورس تجاربشده در 

 
 

3. New York Mercantile Exchange 
2. CBOE Volatility Index 
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 سکير مهيدر حق ب راتييبا تغ همچنين با بازده سهام و يكه به طور منف ييها شوک

به  ARMA (3،3)برآورد شده از مدل يعبارات خطا شود. مرتبط هستند، استفاده مي

كه با  يينشان دادن شوک ها يبراكه نديآ به دست مي VIXعنوان عبارات خطا در 

 شود. كنند، استفاده مي مي رييمحور بازار تغ سکيرفتار ر

ا به سه جزء شوک عرضه، شوک تقاضا و شوک رنفت  متيق راتييتغ( 0236) ردي

 :شوند يم فيتعر ريبه شرح ز نمايد كه مي ميتقس سکير

(3)    [

   
  
    

      

]     [

  
  
  
]    [

3 3 3
2  00  01
2 2  11

] 

 

 شود: نفت استفاده مي متيهاي ق شوک هيتجز يبرا نيز رياز روش ز

(0) At =AZt       ‌
(1)    [     

          ] 
(4)    [     

          ] 
 

Rنيز تغييرات قيمت نفت،  ∆Ptو   3* 1يک بردار   Xtدر اينجا 
prod يبازده 

جملات خطاي برآورد شده از شاخص    ,  𝑉 ، عبارت نفت و گاز جهان دكنندگانيتول

VIX دهند. مقدار  را نشان ميZt  از سه شوک مهم، يعني  3*1نيز يک بردارSSt  شوک

 باشد. هاي ريسک مي شوک RStشوک تقاضا و   DStعرضه، 

 نيز برابر است با: Aماتريس 

(5)   [
3 3 3
2  00  01
2 2  11

] 

 

 يرهايمتغ نيب ي( به منظور حذف رابطه همبستگ0236) ردي اريمع از كه زماني

 ، در اينصورت خواهيم داشت:شود مستقل استفاده مي

(8)  3 ∑    3   [

  
0 3 3

2   
0  01

 

2 2   
0
] 
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 يشود، در حال نشان داده مي   ∑ با    عبارت انسيكووار سيدر معادله بالا، ماتر

هستند.  سکيهاي عرضه، تقاضا و ر دهنده نوسانات شوک نشان بيبه ترت    و   ،  كه

مجدد نامرتبط )متعامد( استاندارد  يساز يروش به عنوان روش عاد نيا ،VAR روشدر 

  .شده است رفتهياي پذ هاي سازه تكانه نييدر تع دهاستفا جهت

در اين تحقيق براي نشان دادن توسعه بازار مالي از متغير بازده واقعي سهام 

ه اندازه، كارايي و توسعه سيستم مالي ممكن است به عنوان توسع .شده استاستفاده 

تواند  ثبات بازارهاي مالي همراه با افزايش دسترسي به بازارهاي مالي تعريف شود كه مي

 ال، يک بازار مالي كاملاًمزاياي متعددي براي اقتصاد داشته باشد. به عنوان مث

 كند هاي سودآور هدايت مي گذاري نداز يک اقتصاد را به سمت سرمايها يافته پس توسعه

(. همچنين در تعريفي ديگر توسعه مالي به عنوان بهبود 3761، 1)استيگلز و ويس

 (.2،0232)چونگ و چان شود اي مالي تعريف مي كميت، كيفيت و كارايي خدمات واسطه

شاخص بازدهي واقعي سهام در بورس اوراق بهادار تهران از سيستم توزيع الكترونيكي 

وه محاسبه اين شاخص كه تورم را در نظر هاي بورسي استخراج شده است. نح داده

گذاري است، به صورت  ترين معيارها براي ارزيابي عملكرد سرمايه گيرد و يكي از مهم مي

  زير است:

 -3بازده واقعي = 
 3بازده اسمي + 

 
 3نرخ تورم + 

 

بازدهي است كه به صورت ظاهري و بدون در  1در اين فرمول، بازده اسمي

آيد و شامل تغييرات قيمت سهام و سود  دست مي گذاري به نظرگرفتن تورم از سرمايه

 تقسيمي )در صورت وجود( است :

 بازده اسمي = 
 قيمت اوليه + سود تقسيمي –قيمت پاياني 

 قيمت اوليه
 

 
 

3. Stiglitz and Weiss 

0. Choong & chan 

1. Nominal Return 
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( يا ديگر CPI)كننده  اساس شاخص قيمت مصرفتعيين نرخ تورم نيز بر

 شود. هاي تورم گرفته مي شاخص

استفاده از فرمول بازده واقعي با قرار دادن بازده اسمي و نرخ تورم در فرمول، بازده 

 توان آن را به درصد نيز برآورد نمود. شود كه مي واقعي محاسبه مي

‌روش‌تحقيق‌و‌تصريح‌مدل‌‌-2-0

 ونيشده خودرگرس عيتوز ري)تاخ NARDL يهم انباشتگ كرديرودر اين مطالعه از 

 نفت متي، شوک عرضه ق(DS) نفت متيق ياثرات شوک تقاضا استفاده شد.( يرخطيغ

(SS) نفت متيق سکيو شوک ر (RS) گردد: مي يبررس ريبا مدل ز سهام بر بازده 

(9)      =   +  1 𝑆  +  2 𝑆  +  3 𝑆  + 𝜀t              
 

 ي، شوک تقاضابازدهي سهام يبازگشت ي( سريتميلگار با فرمت) RET نجا،يدر ا

و  RSنفت  متيق سکيو شوک ر SSنفت  متي، شوک عرضه قDSنفت  متيق

 افتهيها با روش توسعه  همه شوک .دهد )بلند مدت( را نشان مي 𝑖s  بيضرا يبردارها

 يسر، است يبه صورت خطكه  9در معادله  . نديآ به دست مي (0236ردي )توسط 

هاي مثبت و  نفت به مؤلفه متيشوک ق يرهايمتغ کيتوان بدون تفك يعدم تقارن را نم

 به دست آورد.  يمنف

مجموع  يها هينامتقارن بر اساس تجز يانباشتگ هم نيتخم كردي، روزيردر مدل 

  :ارائه شده است (0234) و همكاران نيش يجزئ

(6) 
     =   + 𝜗1 𝑆 + + 𝜗2 𝑆 - + 𝜗3𝑆𝑆 + + 𝜗4𝑆𝑆 - + 𝜗5 𝑆 + 

+ 𝜗6 𝑆 - + 𝜀  
 

در معادله  بلندمدت است. بيضر ينشان دهنده بردارها 𝜗𝑖مدل،  ايندر 

 -𝑆 +,  𝑆 −,𝑆𝑆 +, 𝑆𝑆 −,  𝑆 + ,  𝑆t هاي معرفي شده نيز كه به ترتيب : عبارت

و  DS ،SS هاي مربوط به در شوکو مثبت  يمنف يجموع جزئباشند، نشان دهنده م مي

RS شود: محاسبه مي ريبا استفاده از روش ز است كه 

(7)  𝑆 +=∑  𝑖=3 ∆ 𝑆𝑖+ = ∑  𝑖=3 max(∆ 𝑆𝑖, 2) 

(32)  𝑆 -=∑  𝑖=3 ∆ 𝑆𝑖- = ∑  𝑖=3 min(∆ 𝑆𝑖,2) 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
01

-2
9 

] 

                            16 / 39

https://iiesj.ir/article-1-1629-fa.html


 52 3421زمستان / 61  / شمارهبيستمسال مطالعات اقتصاد انرژي/   نامه فصل‌

(33) 
𝑆𝑆 +=∑  𝑖=3 ∆𝑆𝑆𝑖+ = ∑  𝑖=3 max(∆𝑆𝑆, 2) 

𝑆𝑆 −=∑  𝑖=3 ∆𝑆𝑆𝑖− = ∑  𝑖=3 min(∆𝑆𝑆𝑖, 2) 

(30) 
 𝑆 + =∑  𝑖=3 ∆ 𝑆𝑖+ = ∑  𝑖=3 max(∆𝑆𝑆, 2) 

 𝑆 −=∑  𝑖=3 ∆ 𝑆𝑖− = ∑  𝑖=3 min(∆ 𝑆𝑖, 2) 

 نمودناضافه  ( با0223)پسران و همكاران  را مطابق با مدل 6معادله توان  اكنون مي

 به صورت زير نشان داد: NARDLدر قالب يک مدل  هاي كوتاه و بلندمدت عدم تقارن

(31) 

𝛥     =  0 + 𝜑    -1 +  1+ 𝑆 +-1 +  1- 𝑆 --

1+ 2+𝑆𝑆 +-1 + 2-𝑆𝑆 --1 + + 3+ 𝑆 +-1 + + 3+ 𝑆 —1 

 ∑        

  3

  3

 ∑ 3
   𝑆   

 

  3

  2

 ∑ 3
   𝑆   

 

  3

  2

 ∑ 0
   𝑆   

 

  3

  2

 ∑ 0
   𝑆   

 

  3

  2

 ∑ 1
   𝑆   

 

  3

  2

 ∑ 1
   𝑆   

 

  3

  2

 𝜀  

 

 يهاي خط است. همانند مدل رينشان دهنده طول تاخ q و pمقاديرمدل،اين در 

ARDLنامتقارن با استفاده از آماره يبر عدم وجود همجمع يصفر مبن هي، فرض F  مورد

مدل  نيبلندمدت اعمال شده در ا يرابطه هم انباشتگ کي. وجود رديگ قرار مي شيآزما

برابر با صفر است  رهايمتغ يرياخسطح ت بيضرا نكهيبر ا يصفر مبن هيفرض شيبا آزما

 .گردد مي و تعيين مشخص

نامتقارن  يها ، پاسخسهامنفت و بازده  متيق يها شوک نيپس از تست تقارن ب

آمده  دست به کيبا گراف سهاممختلف نفت در بازده  يها متيو مثبت ق يمنف يها شوک

را در انتقال از  ليرفتار تعداز يک سو هم  ضرايب. شود ينشان داده م ضرايب پويااز 

را متجلي نموده و از سويي بعد از وقوع شوک  ديتعادل جد بهقبل از شوک  هيتعادل اول

مثبت و  پوياي بايدهند. ضر را نشان مي ديتعادل جد کي ليتشك يزمان لازم برايگر، د

 به - 𝑆 و  + 𝑆 +,  𝑆 -, 𝑆𝑆 +, 𝑆𝑆 -,  𝑆 هاي  عبارتواحد در رييتغ يكه برا يمنف

 يد:آ به دست مي رزي روش
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(34)   
  ∑

       

  𝑆 
    

  ∑
       

  𝑆 
 

 

  2

   2 3 0  
 

  2

 

(35)   
  ∑

       

 𝑆𝑆 
    

  ∑
       

 𝑆𝑆 
 

 

  2

   2 3 0  
 

  2

 

(38)   
  ∑

       

  𝑆 
    

  ∑
       

  𝑆 
 

 

  2

   2 3 0  
 

  2

 

 

 - و  + باشد. در اينجا مقادير  مي -  → -  و   +  → +   ,∞ →hدر اينجا،

 دهند. ي را نشان ميبلندمدت نامتقارن مثبت و منف بيضرا نيز به ترتيب

 0236 هيتا ژانو (3186)دي ماه  3772 هيهاي ماهانه ژانو از داده قيتحق نيدر ا

باشد. در  مورد مي 146تعداد مشاهدات مجموعا استفاده شده و ( 3178)دي ماه 

 ستمياز س بورس اوراق بهادار تهرانبازدهي واقعي سهام در ، شاخص حاضر پژوهش

هاي  هاي مورد استفاده در محاسبه شوک و داده بورسيهاي  داده يكيالكترون عيتوز

نفت )شوک  متيق يها شوک وبه دست آمده  ترزيداده تامسون رو گاهينفت از پا متيق

پيشنهادي با استفاده از روش   نفت متيق هي( از تجزسکيتقاضا، شوک عرضه و شوک ر

 آمده است. دست ( به0236) دير

‌هاي‌تحقيق‌يافته‌-7

‌هاي‌تحقيق‌آمار‌توصيفي‌و‌ضرايب‌همبستگي‌داده‌-7-0

هاي گرايش به مركز،  هاي پژوهش كه شامل آماره نتايج حاصل از بررسي توصيفي داده

بر اساس پراكندگي، چولگي و كشيدگي هستند طبق جدول زير نشان داده شده است. 

است كه مربوط به جنگ خليج  9623/09شوک عرضه نفت برابر با  ، حداكثراين جدول

( است كه با خروج نفت عراق و كويت از بازار جهاني به دليل 3772-3773فارس )

. يافتتوجهي افزايش  ها به ميزان قابل هش يافت و قيمتشدت كا جنگ، عرضه نفت به

 3054/06عه برابر با اين در حالي است كه حداقل شوک عرضه نفت در دوره مورد مطال

تا  0232هاي  و مربوط به دوره افزايش توليد نفت شيل در ايالات متحده بين سال

است. در اين دوره، افزايش توليد نفت شيل در ايالات متحده به طرز چشمگيري  0234
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باعث افزايش عرضه جهاني نفت شد و شوک بزرگي از نظر كاهش يا اختلال در عرضه 

 وجود نداشت.

و مربوط به  4582/33ثر شوک تقاضاي نفت در دوره مورد مطالعه برابر با حداك

است. اين بحران باعث كاهش شديد تقاضاي  0226-0227بحران مالي جهاني در سال 

ترين  جهاني نفت شد و قيمت نفت را به سرعت كاهش داد. اين كاهش تقاضا يكي از بزرگ

در حالي است كه حداقل شوک تقاضاي هاي تقاضا در بازار جهاني نفت بود. اين  شوک

 3777تا  3779دوره  طياست. اين شوک حداقلي تقاضاي نفت  9820/34نفت برابر با 

رخ داده است. در اين بازه زماني، بحران مالي آسيا تقاضا را كاهش داد، اما به دليل رشد 

ماند و  باثبات باقي طق جهان، تقاضاي جهاني نفت نسبتاًاقتصادي ضعيف در ساير منا

هاي بزرگ تقاضايي در اين دوره وجود نداشت. مقدار حداكثر شوک ريسک نفت  شوک

است. حداكثر شوک ريسک نفت در اين بازه  3067/81برابر با  شماره يکبراساس جدول 

است، زماني كه قيمت نفت ابتدا به  0226زماني مربوط به بحران مالي جهاني در سال 

دلار سقوط كرد. اين  42فزايش يافت و سپس به كمتر از دلار در هر بشكه ا 349حدود 

اي  ات گستردهتأثيرهاي ريسک در تاريخ نفت بود و  ترين شوک نوسان شديد، يكي از بزرگ

بر بازارهاي مالي و انرژي جهان داشت. مقدار حداقلي شوک ريسک نفت نيز برابر با 

( 3773-3778فارس )بدست آمده كه در دوره باثبات بعد از جنگ خليج  9830/48

طور متوسط در سطوحي نسبتا باثبات باقي  ، قيمت نفت بهها سالشود. در اين  مشاهده مي

 .هاي شديد كمترين مقدار را داشتند مانده و نوسانات و شوک

‌هاي‌تحقيق‌هاي‌توصيفي‌داده‌.‌آماره0جدول‌

 شوک‌ريسك شوک‌تقاضا شوک‌عرضه مقادير
بازدهي‌واقعي‌

 سهام

 4187/5 7096/2(-) 0701/2( -) 1798/2 ميانگين

 5726/5 7619/1(-) 0369/2( -) 1801/2 ميانه

 3059/8 3067/81 4582/33)+(  9623/09)+(  حداكثر

 8230/1 9830/48(-) 9820/34( -) 3054/06( -) حداقل

 8738/2 5073/02 6452/1 9032/8 خطاي استاندارد

 4672/2 (-)3769/2 7496/3 (-)8573/2( -) (skewness)چولگي
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 2730/4 3210/5 8970/9 9721/0 (kurtosis)كشيدگي

 4033/01 1863/361 8603/3 4876/40 آماره جارگ برا

 146 146 146 146 تعداد مشاهده

 قيتحقهاي  افتهيمأخذ: 

 

نفت  متيق سکيهاي عرضه و ر دهد كه شوک نشان مي 3جدولنتايج خلاصه شده 

 نيانگيشود كه م مشاهده ميهمانطور كه . هستندهاي تقاضا متفاوت  از شوک شتريب

 بي. ضراباشند مي يمنف سکيشوک تقاضا و ر نيانگيعرضه مثبت و م متيشوک ق

 ييانحراف دارد و از آنجا نيانگيحول مها  دادهدهد كه چقدر از تقارن  نشان مي يچولگ

را نشان  راستبه سمت  سري عيمثبت است، توز سکيدر شوک ر يچولگ بيكه ضر

را نشان  چپبه سمت  عياست، توز يمنف رهايمتغ ريسا يچولگ بيضرا اما چون دهد. مي

قرار گرفته  ±3در محدوده ها  يسر يبرا يچولگ بيكه ضر. با توجه به اينكه دهد مي

 يدار يانحراف معن ،نرمال عياز توزها  يسراين  عيكه توز بيان نمودتوان  مي است،

 باشد.  هاي تحقيق، نرمال مي توزيع آماري داده توان گفت بنابراين مي ،اشتهند

 متغيرها‌يرخطيغ‌يساختارها‌،‌رابطه‌بلند‌مدت‌و‌تعيينهاي‌ريشه‌واحد‌آزمون‌-7-3

مورد استفاده در مطالعه مورد  يرهايمتغ بايستي پاياييمدل،  نيتخمضرايب قبل از 

 I(3)ر از داراي درجه انباشتگي بيشتا متغيره تا مطمئن شويم كه رديقرار گ شيآزما

بالاتر باشند، ديگر مقدار  اگر متغيرهاي مورد بررسي انباشته از درجه دو يا زيرا. نيستند

مدت جهت بررسي رابطه بلند (0223)1محاسبه شده توسط پسران و همكاران Fآماره 

در  رهايمتغ نيب يرابطه هم انباشتگ آزموندر  (.0229، 2قابل اعتماد نخواهد بود)آنگ

  و يا I(2) مستقل يرهايو متغ I(3) وابسته ريمتغ و يا I(3) ديبا رهاي، همه متغ مدلاين 

I(3)   .واحد  شهير يها منظور از آزمون نيا يبراباشندADF ،PP  وKPSS يها و آزمون 

 واحد ديكي فولر تعميم در اين مطالعه از آزمون ريشه .شود ياستفاده م ZAواحد  شهير

نتايج  .است ارائه شده (1)در جدول  آن نتايج كه استفاده شد KPSSو  (ADF)ته ياف

بازدهي متغيرها به جز  تماميكه دهد نشان مي ADFدر آزمون  آزمون ريشه واحد
 

 

1. Pesaran et al., 2001 

2. Ang, 2007 
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با يكبار  كه اين متغير نيزسطح پايا بوده  داري در درصد از معني 3و  5 سطوحر د سهام

 ودر سطح پايا بوده ها  يسرنيز تمامي ، KPSSدر آزمون  د.شو گيري پايا مي تفاضل

ها  يسرتمامي  شود كه  حاصل مي جهينت نيا بندي جمعدر لذا  شود و فرض صفر رد مي

 نشان داده شده است. 0نتايج اين آزمون در جدول  .باشند مي پايا I(2)در سطح 

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
01

-2
9 

] 

                            21 / 39

https://iiesj.ir/article-1-1629-fa.html


     ...هاي قيمت نفت بر شاخص بررسي اثرات نامتقارن كوتاه و بلندمدت شوک
55 

‌.‌نتايج‌آزمون‌پايايي‌متغيرها3جدول‌

KPSS‌ADF متغيرها‌

680/2** -472/8** DS 

0586/2*** -36/6 ** SS 

8062/2*** -46/30*** RS 

76/0*** -58/0 R 

0105/2 -47/9*** ∆DS 

3672/2 -428/7*** SS∆ 

0671/2 -308/6*** RS∆ 

1496/2 -893/38** R∆ 

 32و  5؛ 3/ توجه: مقادير *** ، ** ، و * به ترتيب معناداري آزمون در سطوح قيتحقهاي  افتهيمأخذ: 

 باشد.  مي درصد

ويا به بياني  جملات خطا عيآزمون فرض مستقل و همانند بودن توز جهت در ادامه

ک و ا)بر BDS از آزمون ،نيانگيم يبر روها  يسر يرخطيغ يساختارها نييتعديگر، 

توان در صورت وجود شكست در  را مي BDS . آزمونگرديد( استفاده 3769، 1همكاران

، 2)اولاح و همكاران نيز آزمون نمود را  يسر يرخطيغ ياعمال و ساختارها ها نيز يسر

  iidما در حقيقت  هاي بر اين فرضيه استوار است كه اگر سري  BDS آزمون(. 0202

Cm (T,e)=C3 (T,e)  باشند و مشاهدات مستقل باشند
m
برقرار خواهد بود و رد اين  

آزمون  جيبا توجه به نتا .دهد را نشان مي رابطه غير خطي يک  وجودفرضيه احتمال 

BDSسطوح تمامي در  كساني عيو توز رهايبر مستقل بودن همه متغ ي، فرض صفر مبن

ها مستقل و  يسر نكهيبر ا يصفر مبن هيد فرضر ن،يشود. بنابرا رد ميدرصد  32 و 5، 3

 مورد مطالعه،هاي  يدهد كه سر اند نشان مي شده عيدر ابعاد مختلف توز كسانيبه طور 

بلا مانع  افتهيتوسعه  NARDLمدل  يساز ادهيپ جهيندارند و در نت يساختار خط

‌ خواهد بود.

 
 

1. Brock et al., 1987 

2. Ullah et al., 2020 
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‌(BDSها‌).‌آزمون‌غير‌خطي‌بودن‌سري2جدول‌

M=5‌M=5‌M=7‌M=2‌M=3 متغيرها 

 شوک تقاضا ***0725/2 ***1480/2 ***4210/2 **5389/2 ***5823/2
 شوک عرضه **2760/2 **0196/2 **1089/2 **1728/2 ***4067/2
 شوک ريسک *2691/2 **2780/2 ***2770/2 **3012/2 **3891/2
 بازدهي سهام ***1097/2 **4067/2 ***5801/2 **8376/2 ***8728/2
 قيتحقهاي  افتهيمأخذ: 

  .باشد مي درصد 32و  5؛  3توجه: مقادير *** ، ** ، و * به ترتيب معناداري آزمون در سطوح 

ي و يا همان رابطه بلند مدت ميان متغيرهاي وجود هم انباشتگ نهايتا جهت بررسي

( 0229پيشنهادي توسط بنرجي ) TBDMو آماره  Fpss(Wpss)تحقيق با توجه به آماره 

دهنده تأييد وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي تحقيق  نشان (5)جدول  ديد.اقدام گر

هاي  استفاده از آمارهفرضيه صفر مبني بر عدم وجود رابطه بلندمدت با  است. در حقيقت،

وجه به مقادير بحراني محاسبه شده توسط تباشند. اين دو آماره با  ياد شده قابل آزمون مي

محاسبه شده،   FPSSشود. در صورتي كه آماره  ( مقايسه مي0223پسران و همكاران )

دت( و در نتيجه، وجود م، فرضيه صفر)عدم وجود رابطه بلندبزرگتر از مقدار بحراني باشد

نتايج حاصل   (.0236، 1شود )ابو باكر يرهاي مطالعه رد ميتعادل بلندمدت پايدار بين متغ

از محاسبه هر آماره در اين بررسي نشان دهنده رد شدن فرضيه صفر در هر دو آماره 

 ( نشان داده شده است.4باشد كه در جدول) مي
‌‌NARDLمدل‌در‌انباشتگي‌وجود‌رابطه‌هم.‌آزمون‌7جدول‌

‌مقدار‌آزمون‌ها‌آماره
Fpss 51/6 

TBDM -71/5 
 قيتحقهاي  افتهيمأخذ: 

‌برآورد‌مدل‌-7-2

وجود رابطه بلندمدت نامتقارن بين متغيرهاي  مانايي، غيرخطي بودن و همچنين پس از تأييد
 .گزارش شده است 5الگو در جدول  اين گيرد. نتايج مي صورت NARDLالگو، برآورد الگوي 

 
 

1. Abu-Bakar, Masih., 2018 
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‌‌NARDLبرآورد‌مدل‌بلندمدت‌و‌کوتاه‌مدت‌.‌نتايج‌حاصل‌از‌برآورد‌مدل5جدول‌

‌مدل‌کوتاه‌مدت

‌متغيرها‌ضرايب‌خطاي‌استاندارد Tضرايب‌ Pارزش‌احتمالي‌

2222/2 9673/4 0186/2 0193/0*** 
C 

23722/2 9672/5 2896/2 1967/2** R t-3 

2133/2 5034/0 2263/2 2296/2** DS+ t-3 

2222/2 9810/1 2253/2 2296/2*** DS- t-3 

3703/2 -2263/3 2240/2 -2274/2 SS+ t-3 

2962/2 -168/0 2203/2 -23789/2* SS- t-3 

2222/2 -8930/8 2221/2 -2296/2*** RS+ t-3 

2160/2 -6918/0 2209/2 -2287/2** RS- t-3 

2913/2 9623/3 2802/2 3296/2* R t-0∆ 
2651/2 6203/3 2673/2 3380/2* R t-5∆ 
2148/2 -5817/0 2803/2 -3477/2** R t-8∆ 

20317/2 3056/0 2143/2 3147/2** R t-6∆ 
28149/2 4137/0 2210/2 2242/2** DS

+
 t-3∆ 

2872/2 -9872/0 2201/2 -2206/2* DS
+ 

 t-0∆ 

26813/2 -7641/3 2236/2 -2214/2* DS
+
  t-1∆ 

2845/2 7760/3 2201/2 2298/2** DS
-
  t-5∆ 

39673/2 2621/3 2258/2 2257/2 SS
+
  t-3∆ 

2639/2 5893/4 2216/2 2303/2* SS
-
  t-3∆ 

2167/2 -6745/0 2227/2 -2201/2** RS
-
  t-3∆ 

24382/2 -7148/0 2224/2 -2203/2** RS
-
  t-0∆ 

2136/2 -7658/0 2229/2 -2233/2*** RS
-
  t-1∆ 

2072/2 -5963/0 2243/2 -2230/2** RS
-
  t-8∆ 

 ضرايب‌مدل‌بلند‌مدت

2189/2 1672/1 2483/2 2097/2** DS
+ 

2131/2 3327/1 2983/2 20362/2** DS
- 

23912/2 0896/3 2209/2 -21890/2 SS
+ 

0600/2 3027/3 2216/2 -2400/2 SS
- 

222/2 0328/1 2207/2 -23697/2*** RS
+ 

2239/2 7658/0 2289/2 -23036/2*** RS
_ 

 تحقيقهاي  منبع: يافته
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هاي بكار رفته در  ، ارايه توضيحاتي در مورد نماد5قبل از تفسير نتايج جدول 

، رهايمتغ يمثبت و منف يمجموع جزئ بيبه ترت «-»و  «+». نمادهاياستجداول الزامي 

 نياول 𝛥  ،يهاي مثبت و منف شوک يشده برا ينيب شيبلندمدت پ بضراي − + و  

هاي مورد تخمين تعيين وقفه بهينه با استفاده از  مدلضمنا در باشد.  و تفاضل مي تفاوت

انجام شده و مدل با كمترين مقدار به عنوان  EViews( و نرم افزار AICآزمون آكائيک )

گرفته حداكثر سطح تأخير  مدل بهينه انتخاب شده است. بر اساس محاسبات صورت

6=p= q ه معيار اطلاعات ترين طول تأخير با توجه ب در نظر گرفته شده كه مناسبAIC 

دار نبودند از مدل  تعيين گرديده است. در اين راستا، متغيرهايي كه از نظر آماري معني

 .در نظر گرفته شدp =q=6 ريحداكثر سطح تأخ ي مورد تخمين،ها در مدل حذف گرديد.

كه  ييرهايو متغ گرديده نييتع AICاطلاعات  اريبا توجه به مع ريطول تأخ نيتر مناسب

 .گرديدنبودند از مدل حذف  دار يمعن ياز نظر آمار

نفت  متيق يبلندمدت تقاضا يها كه شوک يهنگاماز نتايج مدل بلند مدت، 

كه  گردد مشاهده مي شوند، يم ليتحل 8در جدول  (R)سهام بازده يبرآورد شده بر رو

( بر بازده سهام 2097/2و مثبت ) دار يمعن ياثر آمار (+𝑆 ) نفت يشوک مثبت تقاضا

معنادار و  ير بازده سهام اثر آمارنيز ب (-𝑆 ) نفت يتقاضا يكه شوک منف ي. در حالدارد

 شتريسهام ب ينفت در بازده متيكه شوک مثبت ق تيواقع نيدارد. ا (2036/2ي )مثبت

نفت  متيق شيكه افزا تواند بيانگر اين نكته باشد نفت است، مي متيق ياز شوک منف

 يجهان يهاي اقتصاد تيبهبود فعال تأثيرتحت  شتريب اي نظير ايران، كنندهصادركشور در 

( 0236) رانو همكا ري(، بش0236) ردي هاي مطالعات قبلي يجه با يافتهنتاين است. 

نفت بر بازده سهام  متيق يهاي تقاضا شوک نكهيبر ا يمبن .(0202و همكاران، ) ريدم

تواند  هاي مثبت تقاضا بر بازده سهام مي اثر شوک لذا است. سازگار، گذارد مثبت مي تأثير

نفت با  متيق شي. افزاارتباط تنگاتنگي داشته باشد يجهان يهاي اقتصاد تيبا بهبود فعال

تقاضا،  شيافزا ليتا به دل سازد ينفت را قادر م دكنندهيتول يها تقاضا، شركت شيافزا

مثبت به  يبازدهكسب  تيو در نها يجهان يو در بهبود تقاضا فروخته يشترينفت ب

 شيتقاضا، با افزا شيافزا طيدر شرا .نمايندكسب  بهتري تجربه ،درآمد شيافزا ليدل

تقاضا در  شيباعث افزا يوجوه حاصل از درآمد نفت ،يدر سطح جهان يريپذ سکير

 يبازده بدين ترتيب و گردد مي زين سکيشود كه شامل سهام پرر مي هاي جهاني بورس
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 لينفت تحل متيعرضه ق يها شوک يوقت .ابدي مي شيافزا ي نيزدر سطح جهانسهام 

ي مقدار شوک عرضه منف ( و21890/2-برابر) (+𝑆𝑆) تمقدار شوک عرضه مثب شوند، يم

(𝑆𝑆−) ( 2400/2-برابر )توان  لذا مي .اند نشده دار يمعن ياست كه هر دو از نظر آمار

-t)هاي مثبت عرضه با يک دوره تاخير کمدت شوچنين بيان نمود كه اگر چه در كوتاه 

دار و بر روي بازدهي سهام معنادار باشد، ولي در  توانسته كه از نظر آماري معنا (3

هاي عرضه نفت، بر  ير ديده نشده و لذا شوکمدت رابطه معناداري ميان اين متغبلند

اوراق بهادار رس گذار بر بازدهي سهام در بو تأثيرهاي تقاضا، يک عنصر  خلاف شوک

هاي عرضه قيمت نفت بر روي بازدهي  بودن شوک تأثيرگردد. لذا بي  ايران محسوب نمي

 2( و كلمنت و همكاران0234)1ياگارسهاي مطالعاتي همچون كونادو و  سهام، با يافته

ز ( همخواني ندارد كه شايد مهمترين دليل آن، نوع كشورهاي مورد مطالعه ا0237)

 و همچنين باز سهام مورد مطالعه باشد.بودن نفت  يا واردكنندهمنظر صادركننده و 

شوک  بيشود، ضرا مي لينفت تحل متيمربوط به ق سکيهاي ر كه شوک يهنگام

است و قابل  -23036/2و  -23697/2 بيبه ترت يمنف سکيمثبت و شوک ر سکير

ان نش ضرايب حاصلهدار هستند.  يدرصد معن 3در سطح  ريدرک است كه هر دو متغ

بوده  ينفم سکياز شوک ر شتري( بآن مثبت )در مقدار مطلق سکيدهد كه شوک ر مي

 طيشرا يابيدر ارز لينرخ تنز کيبه عنوان  سکيهاي ر شوکگذارتر است. و لذا تأثير

بر بازده  يشاخص منف کيدهنده  شود و نشان گذاران استفاده مي هيسرما ياقتصاد ريمتغ

سطح عدم  شيافزا اي يزيگر سکيهاي ر شاخص سک،يهاي ر شوک رايسهام است، ز

ي و از نظرات بانرج جينتااين  لذا(. 0236 ،يدي)ر دهند را نيز نشان مي نانياطم

 شيافزا بنابراين .نمايد مي يباني( پشت0236) ردي و همچنين(، 0229)3 همكاران

 شيگذاران از بازده سهام را افزا هيسرما سکيتواند درک ر مثبت مي سکيهاي ر شوک

تر سوق دهد  هاي مطمئن يگذار هيسهام به سمت سرما يگذاران را به جا هيدهد و سرما

 بازده سهام را كاهش دهد. جهيو در نت

( -23697/2) يمنف ، بصورتمثبت سکيشوک ر بيضربا توجه به اينكه 

هاي  شوک شيافزا ليبازده سهام به دل توان گفت كه زده شده است، لذا مي تخمين

 
 

1. Cuñado ,Gracia., 2014 

2. Clements et al., 2019 

3. Banerjee, et al., 2007 
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 ي نيزمنف سکيهاي ر شوک ينيتخم بيضر و ابدي كاهش مي انايردر  سکير

نشان  ،سکيهاي ر شوک كاهش كه آن است اين موضوع حاكي از .( است-23036/2)

است  ياز منف شتريب ثبتم سکيكه شوک ر تيواقع نياست. ا يبازده شيدهنده افزا

 شينسبت به افزا ايران بورس گذاران در هيكه سرما دارد بيان ميقدر مطلق( مقدار )در 

 دارند. يشتريب تيحساس سکيهاي ر شوک

ا )به جز شوک مثبت قيمت عرضه( در كوتاه مدت نيز تقريبا ضرايب همه متغيره

. همانطور كه در استدار  توجه به يک و يا چند دوره تاخير و همچنين تفاضل آن معنيبا

افزايش بازدهي سهام  شود، نرخ بازدهي با يک دوره تاخير، در مدل كوتاه مدت ديده مي

باشد كه بدين معناست  مي 196/2وردي برابر آداري دارد. ضريب بر معني تأثيرآن دوره 

درصد در بازدهي سهام، با يک دوره وقفه باعث افزايش يک كه در كوتاه مدت، افزايش 

گردد. لذا رونق بورس و افزايش بازدهي سهام در هر دوره  در بازدهي سهام مي 196/2

هاي بعدي  تواند باعث افزايش نگاه مثبت به بورس و نهايتا افزايش بازدهي در دوره مي

ي با چند دوره تاخير نيز ها حتاي از متغير هشود، پار مشاهده مي. همانطور كه خواهر شد

مثبت و يا منفي بر بازدهي سهام  تأثيرو بوده دار اند كه از منظر آماري معني توانسته

 داشته باشند.

مدل تصحيح خطا نيز نوسانات كوتاه مدت متغيرهايي است كه مربوط به مقادير 

درصد از دهد كه در هر دوره چند  تعادل بلندمدت است. ضريب تصحيح خطا نشان مي

شود. نتايج حاصل از  عدم تعادل متغير وابسته تعديل و به رابطه طولاني مدت نزديک مي

درصد از  02دهد كه در هر دوره  ارائه شده و نشان مي 8در جدول شماره  ECMبرآورد 

ها از بين رفته و به سمت تعادل بلندمدت حركت خواهيم كرد. موضوعي كه  عدم تعادل

 سمت تعادل بلندمدت است. بيانگر همگرايي به 
 

 مدل‌تصحيح‌خطا‌.5جدول‌

ECM (-3) 
 احتمال ضريب

20/2- 2222/2 

 
هاي قيمت از آزمون والد استفاده  شوک مدت براي بررسي تقارن بلندمدت و كوتاه

نتايج خروجي مشاهده  يبررس شده است. باارائه  9گرديد كه نتايج آن در جدول 
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( قابل توجه 𝑊  , S𝑆بلندمدت ) عرضهجز شوک  به يهاي نفت شود كه تمام شوک مي

اري توجه نمودكه شوک عرضه در كوتاه مدت از منظرآم بايست ميهرچند كه  هستند.

 متيق يها شوک نيكه ب كند يرا رد م هيفرض نيا ،جهينت نيا شود. لذا دار ديده مي معنا

 نيو بنابرا داردنمدت و بلندمدت رابطه متقارن وجود  نفت و بازده سهام در كوتاه

با بازده سهام  يرابطه نامتقارن يدارامدت  مدت و بلند در كوتاه ها شوک نيكه ا ميريپذ يم

 هستند. 
‌(مدت‌تقارن‌در‌بلندمدت‌و‌کوتاهوالد‌)آزمون‌نتايج‌‌.8جدول‌

‌مدت‌بلنددر‌‌WLRآزمون‌‌جينتا‌در‌کوتاه‌مدت‌WSRنتايج‌آزمون‌

(2838/2 )450/1** 𝑊𝑆 , 𝑆 (222/2 )2396/2*** 𝑊  , 𝑆 
(262/2 )580/34* 𝑊𝑆 , 𝑆 (0520/2 )143/6 𝑊  ,𝑆𝑆 
(222/2 )675/39*** 𝑊𝑆 , 𝑆 (222/2)489/17*** 𝑊  , 𝑆 

 تحقيقهاي  منبع: يافته

 

هاي  و صحت نتايج الگوهاي برآورد شده، آزمون به منظور حصول اطمينان از اعتبار

ناهمساني واريانس و نرمال بودن  ،تشخيصي متعددي. براي بررسي همبستگي سريالي

يک، دو و سه ستاره )براي سطوح ده، پنج و  با آنهاداري  انجام گرفت كه سطوح معني

شود هيچ كدام از فروض  همانطور كه ملاحظه مي .يک درصد( مشخص شده است

كلاسيک در مدل مشاهده نمي شود و مدل سنجي پژوهش به نحو مناسبي برازش شده 

هاي مجذور مجموع تجمعي  است. براي بررسي پايداري مدل، از ترسيم نمودارهاي آماره

( و مجموع تجمعي پسماندهاي بازگشتي CUSUMQپسماندهاي بازگشتي )

(CUSUM ) درصد  5ها در سطح  . اگر مقدار اين اماره در بين آماره كرانهشدنيز استفاده

قرار داشته باشد، آنگاه فرض صفر )همه متغيرهاي برآورد شده با ثبات هستند( را 

پسماند  توان رد نمود. نتايج حاصل از اين آزمونها نشان داد هر دو مجموع تجمعي نمي

مدت دارد. كه نشان از پايداري مدل در بلند بوده شمرده بين دو خط بحرانيبازگشتي بر

Rضريب تبيين نهايي و تعديل شده مدل )
0
 Adjدهد كه متغيرهاي مورد  ( نيز نشان مي

درصد از تغييرات متغيربازدهي سهام در بورس  1/50استفاده در مدل برازش، حدود 

 باشد. سب مياوراق بهادار تهران را تببين نموده و لذا قدرت برازش مدل نيز منا
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 هاي کنترلي مدل نتايج آزمون .8جدول 

مقادير‌بحراني‌و‌سطح‌

 معنيداري
‌آزمون

مقادير‌بحراني‌و‌سطح‌

‌معنيداري
‌آزمون

5797/2 R
0 (222/2)469/31***

 
FPSS 

5013/2 R
0
 Adj (222/2)-186/6*** TBDM 

6723/4*** Fist (673/2)2263/2 X
0
 SER 

CUSUM (2983/2)728/41* X پايدار
0
 HET 

CUSUMQ (6910/2)0671/2 X پايدار
0 

REMSEY 

767/3 D-W (5728/2)1535/2 X
0
 Norm 

 هاي تحقيق منبع: يافته

 

 
 CUSUMو‌‌‌CUSUMSQ.‌0نمودار
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‌گيري‌و‌پيشنهادات‌نتيجه‌-5

نسبت به شوک  يشتريب تأثيرنفت  يشوک مثبت تقاضانتايج اين مطالعه نشان داد كه 

 شتريبازده سهام برود كه ، بدين ترتيب انتظار ميداردبر بازده سهام نفت  يتقاضا يمنف

اين بخش از مطالعه با تحقيقات  هاي قرار گيرد. يافته يجهان يتقاضا شيافزا تأثيرتحت 

از  همخواني دارد. (0202) و همكاران ري( دم0236) رانو همكا ري(، بش0236) ردي

هاي منفي قيمتي عرضه بر بازدهي سهام  سوي ديگر عليرغم اينكه در كوتاه مدت شوک

داري با )مثبت و يا منفي( ارتباط معني هادارند، ولي در بلندمدت اين شوک تأثير

اين نتيجه با نتايج  باشد.گذاري نميتأثيررو متغير بازدهي سهام در ايران نداشته و از اين

 (0237) ( و كلمنت و همكاران0234)ايكونادو، گارس مانند افراديحاصل از مطالعات 

شده، كه در ايران انجام  ،(3179پور) با نتيجه صالحي و علي همخواني نداشته ولي

 پوشاني دارد. هم

 يموضوعات برا نيتر از مهم يكينفت و بازده سهام  متيق نيروابط متقابل ب

سهام است.  ييايمند به پو اران علاقهگذ استيگذاران و س هيسرما ،يمال گران ليتحل

است كه  ييها از شركت ياريسب يبرا ينفت عامل مهم متيق رمنتظرهيغ شيافزا

و لذا ريسک افزايش  نفت محافظت كنند متيتوانند از خود در برابر خطرات ق ينم

تواند بر ارزش  گذار ديگريست كه مييز از جمله متغيرهاي مهم و تأثيرقيمت نفت ن

نشان نفت  متيمربوط به ق سکيهاي ر شوک نيتخم بگذارد. نتايج حاصل از تأثيرسهام 

 يمنف سکياز مقدار شوک ر شتريب، از نظر قدر مطلق، مثبت سکيكه مقدار شوک رداد 

هاي  چه شوکاگر دار هستند. يمعن تأثير شوک قيمتي تقاضا، هر دو تأثيرهمانند  وبوده 

گذاران است،  هيسهام سرما يابيل در ارزيتنزدهنده نرخ  است كه نشان يشاخص سکير

به عنوان  رايبر بازده سهام است، ز يمنف تأثيردهنده  نشان سکيشوک ر شياما افزا

دهد  نتايج نشان ميشود.  گرفته ميدرنظر نانيسطح عدم اطم شيافزا اي يزيگر سکير

و  ودهب ندهيفزا سکيهاي ر شوک تأثيرتحت  شتريب بورس ايرانسهام در  زدهبا كه

بنابراين دارند.  يشتريب تيحساس سکيهاي ر شوک شيگذاران نسبت به افزا هيسرما

شوک مثبت عرضه  شود كهمشاهده مي، گيردمورد توجه قرار ميكه اثرات كل  يهنگام

بر كاهش بازده سهام در دوره  يشتريب تأثير ،نفت يمثبت تقاضا سکينفت و شوک ر

نفت بر  متيشوک ق تأثير بايستي توجه داشت كه حال، نيبا ااما  دارند. يمورد بررس
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 دارد يبستگ نيز شوک و منبع پاسخ ينامتقارن شوک از نظر بزرگ تيبازده سهام به ماه

و همانطور كه ضريب  (0239 ،1سايو ا سوي)سال كه بايستي بدان نيز دقت داشته باشيم

از تغييرات ارزش سهام  1/50تبيين برازندگي مدل مورد تخمين نشان داد؛ تنها حدود 

ات مربوط به ساير تأثيرگردد و مابقي  در بورس توسط متغيرهاي مورد مطالعه تبيين مي

 متغيرهاي است كه در مدل مورد توجه قرار نگرفته است.

را  ريز ي به شرحاستيس يها هيتوص توان يمبا توجه به نتايج آماري بدست آمده 

 :نمودارائه 

 تأثيربر بازده سهام  ،نفت يتقاضا ي ريسک ومتيهاي ق شوکكه با توجه به آن -3

 تيخواهد بود كه با در نظر گرفتن اندازه و ماه ديمف گذاران هيسرما يبراگذارد، مي

و توسعه  تيو بسته به ماه نموده جاديا نهيسبد سهام به کينفت،  متيق يها شوک

كه  ييها ر دورهد ژهيو بهاين امر  .نمايند دنظريخود تجد يها تيها، در موقع شوک

سبد و  تيموقع لياز تعد يدر برابر نوسانات بازار ناش نهيسبد به جاديهاي ا ياستراتژ

همچنين . يابد مي يشتريب تيشود، اهم مي يزير در مورد بازار نفت برنامه نانيعدم اطم

و  )براي كشور ما( يصادرات يكالا کينفت نه تنها  از اين موضوع غافل باشيم كه دينبا

 يهاي مال ييبازده دارا يياياست كه پو ياست، بلكه شاخص ي )براي ساير كشورها(واردات

 كند.  مي نييتعنيز را  هيسرما يمعامله شده در بازارها

ات مشابه، تأثيرهاي اين پژوهش و اطمينان از داشتن  براي مقايسه يافته -0

خيز  مطالعه، كشورهاي نفتشود تا با استفاده از روش مورد استفاده در اين  پيشنهاد مي

ا نمونه اي ب و صادركننده نفت و داراي بازار سرمايه منسجم ديگري انتخاب و مطالعه

 پذيري اين نتايج مورد ارزيابي قرار گيرد.  ديگر انجام پذيرد تا صحت
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Abstract 3 

Considering the strong dependence of oil-rich countries on oil and the 

impact of their financial and economic development on the price fluctuations 

of this strategic product, the study of price fluctuations and the resulting 

shocks has gained a very important place in the research literature of these 

countries. Therefore, in this study, in order to investigate the impact of 

shocks resulting from oil price changes on financial development based on 

the stock market of Iran, using monthly data from 3772-0236, the impact of 

three important shocks of demand, supply and risk related to oil price 

changes It was estimated on the stock returns of Tehran Stock Exchange 

using autoregressive model with non-linear distribution interval (NARDL). 

The results indicate that it is only oil price risk and demand shocks that have 

an impact on Iran's stock returns, and the oil price supply shock was not an 

influential element. Therefore, the findings of this research support the view 

that the return of securities in Iran, especially stocks, reacts to oil price 

shocks. 
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 Abstract 1 

 

Keywords: Financial Development, Stock Returns, Oil Price, Supply 
Shock, Demand Shock, Risk Shock.  
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‌منابع

يدعلي، شافعي احسان، بررسي تأثير نوسانات قيمت نفت بر پايتختي اسكويي س -

)بازده سهام( در ايران: رويكرد مدل خود توضيح برداري  تغييرات شاخص قيمت سهام

، (3174،) زمستان 49، شماره 33ساختاري، فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژي، جلد 

 025الي  042صفحات 

گيري  به شاخص تركيبي اندازه(. محاس3422نيا حامد، اسدي بهرنگ. ) حامدي -

 :doi،035-371(: 11) 33دسترسي مالي در ايران. چشم انداز مديريت مالي. 

32450549/jfmp.334114371. 

(، بررسي اثر 3176علي) زاده سيد خاني ذبيح اله، رجب دري حسين، موسوي -

لد هاي مالي و اقتصادي، ج ها، فصلنامه سياست هاي قيمتي نفت بر عملكرد بانک شوک

 381-361صفحات  08شماره  9

هاي توسعه مالي در ايران.  (. ارزيابي شاخص3166اله. ) دادگريداله، نظري روح -

هاي مالي(.  كنفرانس بين المللي توسعه نظام تامين مالي در ايران )با رويكرد نوآوري

SID. https://sid.ir/paper/629861/fa 

هاي قيمت نفت خام بر بازده  ثير شوک(. تأ3179صالحي اله كرم،  علي پور حموله. ) -

سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مجله علمي تخصصي 

 .87-65(، صفحات 0)3چشم انداز حسابداري و مديريت، 

زاده جزداني عليرضا.  عظيمي عطيه، جلايي اسفندآبادي سيد عبدالمجيد، حسن -

ول و متغيرهاي اقتصاد كلان: رهيافت تعادل بررسي اثر عمق مالي بر بازار پ(. 3423)

 . 97-324: 17عمومي پوياي تصادفي. اقتصاد و بانكداري اسلامي، شماره 

(. 3177قاسمي عبدالرسول، محمدي تيمور.، توكليان حسين، صادقين علي. ) -

همبستگي پويا بين بازار نفت با بازارهاي مالي، صنايع نفتي و پتروشيمي در ايران 

 . 14-3(: 85) 38العات اقتصاد انرژي، فصلنامه مط

(. نقش توسعه مالي در رابطه بين تغييرات 3176زاده رضا، كيوان پور مهديه) قلي -

جاري در ايران: كاربرد الگوي غيرخطي رگرسيون انتقال ملايم.  قيمت نفت و حساب

 . 73 -314(، 63)02هاي اقتصادي ايران،  فصلنامه علمي پژوهش

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
01

-2
9 

] 

                            34 / 39

https://iiesj.ir/article-1-1629-fa.html


 88 3421زمستان / 61  / شمارهبيستمسال مطالعات اقتصاد انرژي/   نامه فصل‌

(. بررسي نقش 3422لهه، تاريوردي يداله، پورزماني زهرا)ملک خدايي حسنوند ا -

)پياپي  1)6توسعه بازار سهام بر ارتقاي مفاهيم حسابداري. دانش حسابداري مالي، 

12 ،) )341-394 .SID. https://sid.ir/paper/3248027/fa 

(. تجزيه و تحليل 3420منصوري سيد امين، افقه سيد مرتضي، تاجگردون مريم) -

. فصلنامه مطالعات GARCH-VARني قيمت نفت و بازار سهام: تركيب الگوينااطمينا

 43-93، صفحات 97، شماره 37اقتصاد انرژي، جلد 

هاي  (  اثر شوک3420محنت فر يوسف، رمضاني دارابي زينب،  كريمي موغاري زهرا) -

قيمت نفت بر بازده بازار سهام منتخبي از كشورهاي صادركننده نفت )رهيافت 

، 16شماره  36پارامترمتغير درطول زمان(، پژوهشنامه اقتصاد كلان، دوره  رگرسيون

 313-382صفحه 

(. 3175ميرباقري هيرميرناصر، ناهيدي اميرخيز محمدرضا، شكوهي فرد سيامک. ) -

هاي كشور. فصلنامه   ارزيابي ثبات مالي و تبيين عوامل مؤثر بر ثبات مالي بانک

 . 40-01( :35) 4 ;3175هاي مالي واقتصادي.  سياست

نادعلي محمد، رسولي معصومه، سلطان العلمايي سيدمحمدهادي، حاجي دولابي  -

(، تعامل بازار پول و سرمايه در اقتصاد ايران، فصلنامه 3178هدي، نصيري سميرا)
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