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Abstract 
The present study examines the effect of oil price shocks on the returns of 
selected stocks from oil-exporting countries using a two-stage method based on 
the structural vector auto-regression (SVAR) and time-varying parameter 
regression (TVP) models. The data used in this study were from Iran, UAE, Qatar, 
Saudi Arabia, Kuwait, Algeria, and Venezuela, which are OPEC member countries, 
as well as Russia, Mexico, and Bahrain, which are members of OPEC+, in the form 
of two monthly time series data, including oil market and stock market data, from 
2000 to 2021. Oil prices have been studied by separating supply and demand 
shocks. The results report evidence of the time-varying response of stock market 
returns to different oil shocks (oil supply, aggregate demands, and demand 
shocks). It shows that stock returns react to demand shocks more than supply 
shocks. In addition, the effect of supply shocks on stock returns is negative and 
small, while the total demand shock has a positive effect on the stock market of 
the countries rather than Iran and Algeria. It also indicates that oil demand shocks 
positively affect countries like Russia, Qatar, and Mexico but are also less 
powerful than the total demand. At the same time, this shock has a negative effect 
at the beginning of the studied periods for countries like Algeria, UAE, Iran, and 
Saudi Arabia. It should be noted that it has no significant effect in other periods. 
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Extended abstract 
1. Introduction 
This study investigates the effect of oil 
price shocks on the returns of selected 
stocks from oil-exporting countries using 
a two-stage method based on the 
structural vector auto-regression (SVAR) 
and time-varying parameter regression 
(TVP) models. The data used in this 
research were from Iran, UAE, Qatar, 
Saudi Arabia, Kuwait, Algeria, and 
Venezuela, which are OPEC member 
countries, as well as Russia, Mexico, and 
Bahrain, which are OPEC+ member 
countries, in the form of two monthly time 
series data, including data related to the 
oil market and the stock market, from 
2000 to 2021. 

2. Method 
This study distinguishes between supply 
and demand shocks in the oil market. This 
distinction is important in understanding 
how different types of shocks affect stock 
market returns differently. The current 
study covers more than two decades, from 
2000 to 2021; this broad time frame allows 
for a thorough examination of the 
interaction between oil price shocks and 
stock returns. 

3. Findings 
In recent years, more sophisticated 
econometric methods have been used to 
understand better the relationship 
between oil shocks and stock market 
returns in oil-dependent countries. 
Bouoiyour et al. (2017) examine the 
dependence structure of stock returns 
using a quantile regression model. The 
results of Basher et al.'s (2018) study, based 
on the Markov-switching model, 
examined the relationship between oil 
shocks and stock returns in oil-related 
countries and indicated that most of the 

selected stock markets showed an 
important reaction to oil demand shocks 
while oil supply shocks only affect the UK, 
Kuwait, and UAE markets. Mokeni (2020), 
using a time-varying regression method, 
showed that the stock returns of oil 
exporting (Russia, Norway, Venezuela, and 
Mexico) and importing (China, Japan, 
India, and South Korea) countries are 
more sensitive to oil demand shocks than 
Supply shocks react. 

4. Results 
The SVAR model estimation results show 
the existence of four oil events. The first is 
the supply shock, which related to the 
conflict in the Middle East and the Persian 
Gulf War in 2003, while the second oil 
shock (2008) and the third (2014-2016) 
include two demand shocks. Finally, in 
2019-2020, simultaneous oil supply and 
demand shocks were seen due to the 
spread of the Corona epidemic (demand 
shock) and the oil price war between Saudi 
Arabia and Russia (supply shock). 
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 چکیده
  صادرکننده   کشورهای  از  منتخبی  سهام  بازده   بر  نفت  قیمت  هایشوک   اثر  بررسی  به  مطالعه  این

  و (  SVAR) ساختاری  برداری  خودرگرسیون   مدل   اساس   بر   ایدومرحله   روش   یک   از  استفاده   با   نفت 
  این   در  شده   استفاده  هایداده.  پردازدمی (  TVP)  زمان  طول  در  متغیر   پارامتر  رگرسیون   هایمدل 

  عضو   کشورهای  از   ونزوئلا   و   الجزایر   کویت،   عربستان،   قطر،   امارات،   ایران،   کشورهای   برای   پژوهش 
  زمانی  سری داده  دوسری  قالب  در  پلاس،   اوپک  عضو   کشورهای از  بحرین  و   مکزیک  روسیه،  و   اوپک 

  قیمت .  باشندمی   2021  الی  2000  سال   از   سهام   بازار   و   نفت   بازار  به  مربوط  های داده  شامل   ماهانه 
  از   شواهدی  نتایج  است،  گرفته  قرار  موردمطالعه   تقاضا  و  عرضه  هایشوک   کردن  تفکیک   با  نفت

  ،  نفت عرضه  شوک ) مختلف  نفتی  هایشوک  به سهام  بازار هایبازده   زمان  طول  در   متغیر واکنش
  بیشتر  تقاضا  های شوک   به  سهام   بازده  این،  بر علاوه . کندمی  گزارش  را ( نفتی  تقاضای و  کل  تقاضای

  اندک  و  منفی سهام؛  بازده بر  عرضه  شوک   اثر همچنین،.  دهدمی  نشان   واکنش  عرضه هایشوک  از
.  دارد الجزایر و  ایران غیرازبه  کشورها سهام  بازده  بر  مثبتی تأثیر  کلتقاضای  شوک  کهدرحالی است، 
  اما   است  مکزیک  و  روسیه،قطر  کشورهای   برای   مثبتی  اثرات  دارای  نیز  نفت   تقاضای   هایشوک 

  ابتدای  در  شوک،   این  کهاست درحالی  این .  برخوردارند  کمتری  قدرت  از   کل  تقاضای  به  نسبت 
  سایر   در   و  منفی   اثر   عربستان   ایران،بحرین،   الجزایر،   امارات،   کشورهای   برای  موردمطالعه   هایدوره 
 .ندارد معناداری اثرات  هادوره 
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  بازده  نفت، قیمت  های   شوک 

  کشورهای  سهام،  بازار
  رگرسیون نفت، صادرکننده 
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های قیمت نفت بر بازده بازار سهام منتخبی از کشورهای صادرکننده نفت  اثر شوک.  فر، زینب رمضانی دارابی، زهرا کریمی موغانییوسف محنت
 )رهیافت رگرسیون پارامترمتغیر درطول زمان(

 مقدمه  1
حوادث هادههدر   دلیل  به  نفت  قیمت   ، اخیر  ی 

در   که  از  مختلفی  یکی  به    ، داده  رخ  بازار  این 
ناپایدارترین متغیرها تبدیل شده است. در حقیقت  
با   ویژه  به  نفت،  قیمت  تغییرات   پیچیده  الگوی   ،
توجه به درک ارتباط آن با سایر متغیرهای اقتصادی،  
گرفته   قرار  محققان  و  اقتصاددانان  توجه  مورد 

کاهش   ای عرضه نفت    شیافزا.  (2020است.)موکنی،
  ر ینفت خام را تحت تأث   متی ق  تواندیآن م  یتقاضا

  ی بگذارد. کاهش تقاضا معمولاً ، کاهش رشد اقتصاد
اقتصاد  ایجهان    ای منطقه   رکود  هرگونه  در   یبروز 
کننده نفت را به همراه دارد. اما با  مصرف  یکشورها

بازار نسبت به    ،یعرضه نفت در بازار جهان  شیافزا
اطم  ت یامن به    جه یو درنت  ده یرس   ینسب  نانی عرضه 

 یجهان  ینفت خام در بازارها  متیموجب کاهش ق
  ل ینفت به دل   دکننده یعمده تول   ی. کشورهاشودیم

اقتصاد تأم   شان ی ساختار  به  ارز  نیناچار    ی درآمد 
م افزا  باشندیخود  با  نزول  دیتول   شیو  هنگام    ی در 

ق ار   یسع  هامت ی شدن  درآمد  که  دارند  آن    ی زبر 
(. سازند  محقق  را  و  کشورشان  صمدی 

 ( 1393همکاران،

کننده  ها در کشورهای صادربه دلیل اینکه دولت
دارند،  اختیار  در  را  نفتی  منابع  مالکیت   ، نفت 

مالی،   با  ابودجه سیاست  کشورها  این  پولی  و  ی 
تحت   نفت  بازار  در   و  رندیگیمقرار    ریتأث تحولات 

واکنش   همراه  ردولتیغی  هابخشادامه  به  را هم  ی 
خواهد داشت؛ به عنوان مثال در زمان  افزایش حجم  

  گذاران ه یسرمانقدینگی و کاهش قدرت خرید پول،  
را حفظ    شان یهایی دارامالی برای اینکه بتوانند ارزش  
درسبدهای   بازنگری  به   پردازندیم  شانیی داراکنند 

بازار  جهیدرنت سمت  به  بیشتری  مالی  های  منابع 
منتقل می  بازار سهام  بخصوص  و  این دارایی  شود. 

ی بسیار اندک قادر زمانمدت بازار به دلیل آنکه در  
نقد   وجه  سریع  تبدیل  اوراق    گذارانه یسرمابه  به 

و   حساسیت  از  است  بالایی  ریرپذیتأث بهادار  ی 

 
1 YU and Hansen 

است.   پیش  جهیدرنتبرخوردار  که  قابل  است  بینی 
نفتی  تکانه این  معنا  رات یتأث  توانندی مهای  بر  داری 

 هایبازار داشته باشند چراکه قادر به انتقال سرمایه 
. از طرف  (1،2008هانسن   و  یو.)اند  مدتکوتاه  در  افراد

ق  یبررس  دیگر   سهام    متیآثار  بازار  بر  نفت 
دل   یکشورها چند  به  نفت  کننده    ت یاهم  ل یصادر 

ا نخست  سرما  نکهیدارد؛  صادر   یکشورها   ه یبازار 
کشورها با  نفت  د  افته یتوسعه    ی کننده   گریو 

ز  یکشورها است  متفاوت  توسعه  حال  بازار   رایدر 
متفاوت    ل یصادر کننده نفت به دل یسهام کشورها

کارا ا  بازار  ییبودن  آزاد  نیسهام  درجه    ی کشورها 
  ن یبازارها و اصلاحات انجام شده در ا  نیا  ی اقتصاد

از کشورها متفاوت   است،  افته یتوسعه    ی کشورها 
که از   لندیکشورها ما  نیگذاران در ا  هیسرما  ن،یبنابرا

ر دل  یالملل  نیب  یها  سک یتفاوت    ل یمنتفع شوند 
  نده صادر کن   یکه کشورها   ییاست، از آنجا  نیدوم ا

اصل کنندگان  عرضه  جهان  ینفت  بازار  در   ینفت 
تحت    توانند یکشورها م   ن یهستند بازار سهام ا  یانرژ
. سوم، رندینفت قرار بگ  متیق   ینوسانات جهان  ریتأث 

  ی اسیکشورها نسبت به تحولات س  نیا بازار سهام
 .(2011، و همکاران ی موهانت)حساس است 

اثر   یبررس  با توجه به اینکه هدف این پژوهش،
منتخب  متیق  یهاشوک سهام  بازده  بر  از   ی نفت 

نفت  یکشورها این    صادرکننده  تفاوت  است، 
پژوهش با سایر پژوهش های مرتبط در این زمینه  

مو این  به  توان  اولا،  امی  که:  کرد  که  اشاره    ن یارد 
را    یادو مرحله   کردیرو  ک ی  مطالعه  فرد  منحصر به 

بردار   ونیکه مدل خودرگرس  دهدی مورد بحث قرار م
مدل SVAR)  یساختار با  را  پارامتر    ونیرگرس   یها( 

روش امکان   نی. اکند ی( ادغام مTVPبا زمان ) ریمتغ
  مت یق  یهاشوک  نیاز اثرات ب قی عم ل یو تحل  هیتجز

و    ایپو  تیو ماه  کندی نفت و بازده سهام را فراهم م
انحراف    کی  نی. ادهدی رابطه را نشان م  نیا  یرخطیغ

  SVAR  یهااست که از مدل   یاز اکثر مطالعات قبل
م  TVP  ای استفاده    کنند، یاستفاده  دو  هر  از  اما 

از کشورها    یعیوس  فی مطالعه ط  نیاثانیا،  .  کنندینم
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صادرکننده    ی اوپک )سازمان کشورها  یاز جمله اعضا
  دکننده یتول   ی از کشورها  ینفت( و اوپک پلاس )گروه

.  ردیگ   یرا در بر م(  کنند یم  ینفت که با اوپک همکار
وس  نیا ا  یدگاهید  عیگستره  مورد  در    نکه یجامع 

مختلف صادرکننده نفت، هر کدام    یچگونه کشورها
وابستگ مختلف  سطوح  بازار   ،یبا  با  ادغام  و  تنوع 

نفت قرار   متیق  یهاشوک   رینفت، تحت تأث  یجهان
در تضاد با اکثر مطالعات    نی. ادهدی ارائه م  رند،یگیم

است که بر    ( قایو شمال آفر  انه یمنطقه خاورم )  یقبل
مشابه    یها  یژگیاز کشورها با و  یگروه  ا یکشور    کی

عرضه    یشوک ها  نیمطالعه ب  نیا  ،ثالثاتمرکز دارند.  
  ز یتما  نیشود. ا  یو تقاضا در بازار نفت تفاوت قائل م

ا  یبرا چگونه انواع مختلف شوک ها، که    نکهیدرک 
اطم عدم  مختلف  منابع  کننده  و    نانی منعکس 

طرق   به  سهام  بازار  بازده  بر  هستند،  انتظارات 
  ک ی  نیمهم است. ا  اریگذارند، بس یم  ریمختلف تأث 

ب از  قبل  شتریانحراف  از   یمطالعات  که  است 
ق  یهاشوک خاص    یارهایمع  ای نفت    متیکل 
  مت یخالص ق  شینفت، مانند افزا متیق یهاشوک
ق  ا ینفت   م  مت ینوسانات  استفاده  .  کنندی نفت 

 2000از دو دهه، از سال    شیب  مطالعه  نیا  همچنین
م  2021تا   بر  در  اردی گ  ی را  زمان  ن ی.   یچارچوب 

  ن یب  اثرگذاری  یکامل چگونگ  یگسترده، امکان بررس
  ی نفت و بازده سهام را فراهم م  مت یق  یشوک ها

در طول   ریاز واکنش متغ  یمطالعه شواهد ن یکند. ا
شوک  مختلف  انواع  به  سهام  بازار  بازده   یهازمان 

که  دهدی نشان م ا یپو دگاهید نی. اکندی م دایپ ینفت
شوک  به  نسبت  سهام  واکنش    یهابازده  عرضه 

شوک   یتریقو م  یهابه  نشان  ادهدیتقاضا   نی. 
رفتار بازار سهام در   یهااز محرک   یقیدرک دق  نشیب

علاوه بر   .کندی نفت ارائه م متیق  رات ییپاسخ به تغ
استفاده از مدل های چندمتغیره بجای مدل های    این

تجربی  نتایج  آمدن  بدست  سبب  متغیره  یک 
تری شده و همچنین ابزار بهتری را به منظور مناسب 
دارایی تصمیم  سبد  در  فراهم  گیری  افراد  های 

 
ی کشورهای ایران، امارات،  المللن یب های ماهانه داخلی و داده 1

قطر، عربستان، کویت، الجزایر و ونزوئلا از کشورهای عضو  
اوپک و روسیه، مکزیک و بحرین از کشورهای عضو اوپک  

نتیجه،  سازد.می آخرین    در  اساس  بر  که  آنجا  از 
با   داخلی  پژوهشی  تاکنون  زمینه  این  در  اطلاعات 

روش   از  همچنین  استفاده  و  زمانی  بازه  و  مذکور 
مطالعه  مورد  است،    1کشورهای  نگرفته  صورت 

 توان آن را موضوعی جدید دانست. می

در   حاضر  قسمتپژوهش  ز  شش  شرح    ر یبه 
و  در قسمت دوم ،مبانی  نظری    است.  شدهنیتدو

  سپس پیشینه تجربی در قسمت سوم آورده شده 
روش و  مدل  معرفی  به  چهارم  قسمت  های  است. 

آن اختصاص دارد. در قسمت پنجم توصیف  برآورد  
شود. در نهایت، در  ها و نتایج تجربی بیان میداده

نتیجه آخر  پیشنهادات  قسمت  همراه  به  گیری 
 یابد.  مربوطه مطرح شده و پژوهش خاتمه می

 مبانی نظری 2

بر  نفت   تغییرات قیمت  اثر 2.1
بازار  کشورهای صادر کننده و 

   سهام
متعدد  متیق  شیافزا اثرات  اقتصاد    ینفت  بر 

  مت یق  شیصادرکننده نفت دارد. اولاً، افزا ی کشورها
  شود، ی کشورها م نیدر ا ینفت منجر به تورم واردات

و   عیاز صنا  یاریونقل بسو حمل   دینفت در تول  رایز
ا  یدیتول  یهابخش دارد.  باعث    نینقش  موضوع 

کشور   یجهان  یکالاها  متیق  شیافزا و    ی هاشده 
وابستگ علت  به  نفت،  کالاها  یصادرکننده    ی به 

نم  یواردات خود،  کوچک  اقتصاد    مت یق  توانندیو 
صادرات نفت    اً،یقرار دهند.ثان  ریرا تحت تأث  یجهان

افزا صادرکننده    یکشورها  یارز  یدرآمدها  شیبا 
درآمد باعث کاهش   شیافزا  نینفت همراه است. ا

اسم ا  یارزش  در  ارز  م  نینرخ    را یز  شود،ی کشورها 
تئور با  افزا  یمطابق  تقاضا،  و  عرضه    شیعرضه 

مساله با    نی. اشودی م  یموجب کاهش ارزش اسم
در داخل کشورها و    ی واردات  ی بر فروش کالاها  ر یتأث 

همچنین محدوده زمانی پژوهش از ماه ژانویه    باشدیمپلاس  
ماهانه( و بر اساس   صورت به ) 2021تا دسامبر سال  2000سال  

 ی موجود می باشد. هاداده حداکثر 
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های قیمت نفت بر بازده بازار سهام منتخبی از کشورهای صادرکننده نفت  اثر شوک.  فر، زینب رمضانی دارابی، زهرا کریمی موغانییوسف محنت
 )رهیافت رگرسیون پارامترمتغیر درطول زمان(

در نرخ    راتییآنها، به تورم و تغ  یینها  مت یق  نییتع
  شود ی صادرکننده نفت منجر م  ی کشورها  یارز اسم

نفت    متی ق  شیافزا  ن،یهمچن(.  1388)پورمهر،  
  ر یکشورها تأث   نیبر ا  ز ین  ی تورم  ات ی مال  ک یعنوان  به
افزاگذاردیم با    دکنندگان یتول   د،یتول  نهیهز  شی. 

  را یز  شوند،ی مواجه به کاهش سود و ارزش سهام م
  کنندگان انتقال دهند را به مصرف   نهیهز  توانندینم

 (. 1395)خیابانی و احمدوند،

عبارت دیگر،   صادرکننده نفت،    یدر کشورهابه 
افزا  متی ق  شیافزا به  منجر  مل  شینفت    ی درآمد 

افزا را  دولت  ثروت  و  ادهدیم  شیشده  درآمد    نی. 
تأث   ینقد  یهاان یجر  شیافزا و  دارد  دنبال  به    ر یرا 

  ن یو شاخص سهام دارد. اگر ا هی بر بازار سرما یمثبت
خر به   ابد،یاختصاص    یداخل  داتیتول  دیدرآمدها 

افزا  درآمد  شیافزا اقتصاد  د،یتول  شیبه  و    ،یرشد 
م  یگذاره ی سرما  شیافزا نت  شودی منجر  در    جه یکه 

افزا  مت یق اگر    گر،ید  یسو  از  .ابدیی م  شیسهام 
و   باشد  توسعه  حال  در  نفت  صادرکننده  کشور 

 شینفت خام را نداشته باشد، با افزا  یفرآور  ییتوانا
  مت یو ق   افتهی  شیافزا  دیتول  یهانه ینفت، هز  یبها

واردات اابدییم  شیافزا  یمحصولات  موضوع    نی. 
  ن ی. به اشودی سهام م  متیباعث کاهش شاخص ق 

متفاوت  متیق   راتییتغ  ب،ی ترت اثرات  بر    ینفت 
  ق یصادرکننده نفت از طر  ی سهام در کشورها  متیق

دارد  ی رهایمس و نیالدن یز)  مختلف  ی 
 (. 1398همکاران،

 یی سبد دارا ه ینظر  2.2
از   ی متفاوت  بات ی آن را با ترک  گذاره یکه سرما  یسبد
نام    ،ییسبد دارا  کنند؛یم  ینگهدار  یمال  یهاییدارا

به دنبال آن هستند تا با    یمال  گذارانه یدارد. سرما
بتوانند به حداکثر    یمال  یهاییاز دارا  یانه یبه  بی ترک

ممکن برسند. ازآنجاکه افراد    سک یسود و حداقل ر
دارا سبد  ترک  یمال  یهاییدر  از   یمختلف  باتی خود 

اوراق قرضه، طلا و    ،یوجه نقد، سهام، سپرده بانک
حجم پول،    رات ییتغ   نیبنابرا  کنند، یم  یارز را نگهدار

 
1 Reilly and Brown 

بانک تقاضا  ،ینرخ سود  تورم  و نرخ  ارز  افراد    ینرخ 
اجزاء،  بخصوص تقاضا    نیاز ا  کیهر  ینگهدار  یبرا
 زانی، پس م  دهدی قرار م  ری سهام را تحت تأث  یبرا
بر رفتار   ییبسزا  ری تأث  هایی دارا  ر یو بازده سا  سکیر

دارد.  )برانسون،    هیسرما  ی سهام در بازارها  دارانیخر
 (    1372،یترجمه: شاکر 

ی دارایی  گذارمتیقنظریه  2.3
 ( CAPM) یاهی سرما

ق سال   یاه یسرما  یهاییدارا  یگذارمت ی مدل  در 
مارکو  1952 سپس    تزیتوسط  و  شد  داده  توسعه 

رابطه    CAPM. مدل  افت یشارپ بهبود    امیلیتوسط و
که    کندیم یو بازده مورد انتظار را بررس سکیر نیب

مال  سک یر  یبررس  یبرا م  یاوراق  برده  .  شودیبکار 
در بـازده    ه كـ  ی رینوسان پذ  جهت  به  هاگذاريسرمايه

مـيآن  ايجـاد  .  هستند  ريسك  داراي  شـود؛ها 
-اندازه  براي  را  متفاوتي  الگوهاي  مالي   اقتصاددانان

  بسط   با  سرمايه  بازار  نظريه.  دادند  ارائه  ريسك  گيري
 یگذارمت قی  براي  را  مدلي  پرتفوي،  نظريه  تعميم   و

مــي  سکیر  یهاییدارا اسـتخراج    خروجــي .  كنـددار 
 یگذارمت قی  مـدل  نـام  بــه  نظريــه،  ايــن  نهـايي
  تا   سازدمي فراهم را  امكان اين اي،سرمايه هايدارايي

و   یلیدار تعيين شود. )ر سکری دارايي  هر بازده  نرخ
فرض  نیا  . (1220،  1براون اساس  بر  در   ییهاه ی مدل، 

سرما رفتار  و   سکیر  عیتوز  زانیم  گذاران،ه یمورد 
ها اصول بازار بناشده است که ممکن است تمام آن 

 وجودن یامر تطابق نداشته باشند. اما باا  تیبا واقع
و    سکیر  ن یمنظور درک رابطه باز آن به   توانی م  زین

سرما تا    گذاریهیسود  نمود    ق یطر  نیا  ازاستفاده 
تصو آ  یترروشن   ریبتوان  .  آوردبدست  ندهیاز 

 ( 2016، هد و واتسون)

 تراژ یآرب یگذارمتیق نظریه  2.4

(APT ) 
مال   تراژی آرب  گذاریمتیق  هینظر امور    ک ی  ،یدر 
 یکه بازده  باشد،یم  یگذارمت یدر ق  یعموم  هینظر
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 )رهیافت رگرسیون پارامترمتغیر درطول زمان(

و    یادی با چند فاکتور بن  ،یرابطه خط  کیصورت  را به 
اقتصاد مدل    برخلاف  . کندیم  یسازمدل   ،یکلان 

محدود  ایهیسرما  های ییدارا  گذاریمت یق -تیکه 
بازده در  می و تقس هابندیتیاولو یرا برا یادیز های

بازده مورد    تراژ،یآرب  گذاریمت یمدل ق   رد،یگینظر م
دارا فرض  ییانتظار  اساس  بر  تنها  و    یاتی را  کم 

فرصت   یی درجاها ندارد،    ی تراژی آرب  یهاکه  وجود 
)گکندی م  فیتوص   هینظر  نیا.  ( 1،1991ی لرو  ولسی . 

راس  مطرح 1997)2توسط  بعدها  (  و  است  شده 
کونور )1982)  3توسط  چن  روتچ 1983(،  و    لدی(، 

دا1983)   4ن یچمبرل و  1983)   5گ یبوی(؛  ،(گرنالت   )
هامبرمن 1983)  6تاتمن  پ1983)  7(،  گسترش   )   دا ی( 

 8و جف   لد یراس، وسترف  1995سپس در سال    ،کرد

تجرب  APTمدل   دادند. شواهد  ارائه  از   یرا  حاصل 
عامل    ک یاز    شیکه ب  داردیم  انیب  APT  هایآزمون

.  کندیم  ح یوجود دارد که بازده سهام را در بازار تشر
ا با  م  نیمدل    گذاران ه یکه سرما  ردگییفرض شکل 

  له یوسسهم به   ن یام   i  روی  هادارند که بازده  ده یعق

 شود: یم جادیا ریصورت زبه  یعامل kمدل 

،  tام در زمان  i بازده بر روی دارایی 𝑅𝑖𝑡  در آنکه 
𝐸(𝑅𝑖𝑡)    دارایی روی  بر  انتظاری   𝑏𝑖𝑘ام،    iبازده 

عامل    k  ،𝛿𝑘𝑡ام مربوط به عامل    iحساسیت دارایی  
k    و است   𝑢𝑖𝑡ام  اخلال  و    .جز  مروست  )قنبری 

ا  ییهاه ینظر  نیترمهم .  ( 1399همکاران، در    ن یکه 
تأک  مورد  نظر  دیپژوهش   یگذارمت یق   ه یقراردارند، 

نظرCAPM)  یاه یسرما  ییدارا و    یگذارمت یق   ه ی( 
است APT)   تراژ یآرب که    .(  طرچرا  مدل    قیاز 
گرفتن     ری تأث  توانیم  ییدارا  ایسهم    کی  یگذارمت یق

 
1 Gilles and Leroy 
2 Ross  
3 Connor 
4 Rothschild and Chamberlain 
5 Dybvig 
6 Gernault and Tatman 
7 Humberman 
8 Ross, Westerfield, and Jeff 
9 Huang et al. 

درک    ی راحتنفت را به   مت یق   رات ییسهام از تغ  مت یق
در   ییدارا  ایهر سهم    متیق    هینظر  نیکرد. طبق ا

نقدي    اناتیجر  یارزش فعل  هر نقطه از زمان برابر با 
سهم    نده یآ آن  انتظار  . باشدی م  یـیدارا  ا یمورد 

و همکاران   این    (9،1996)هوانـگ  نتیجه  مطالعه  در 
پژوهش ادب   ه یاول  یهاهمانند  ، 10موضوع   اتیدر 

ر  کیعنوان  به را  نفت    متیق ریسک  )  سکیعامل 
نفتمورد   قیمت  در  ناگهانی  تغییر  یک  از    ( انتظار 

بین بازده    در نظر گرفته و رابطه سهام    مت یق  یبرا
سهام و نوسانات قیمت نفت را مورد بررسی قرار می  

 دهد.

 تجربی پیشینه 3
 مطالعات خارجی 3.1

نفت و بازار سهام    مت یمطالعات مربوط به رابطه ق 
 12(و جونز و کائول 1986)11چن و همکاران    یبا کارها

  مت یبار ق  ن یاول یمطالعات برا نی( آغاز شد. ا1996)
سهام    متیق  یبرا  سکیعامل ر  کی عنوان  نفت را به

پس   یی شناسا فراوانکردند.  مطالعات  در   یازآن؛ 
سهام   ینفت و بازارها مت یق  نیرابطه ب یموردبررس

گرفتند  جمله  انجام  از  همکاران   هوانگ.    و 
-ونیل یو ف  ریبو،(  2005)  13و همکاران   فی (،الشر1996)

، 15فارس ج یخل  یهمکار ی شورا یدرکشورها .(2009)14
همکاران   یموهانت م2011)16و  نشان  که    دهدی(، 

نفت واکنش   متیسهام نسبت به شوک ق ی ازارهاب
  ی منف  ر ی از مطالعات تأث  ی برخ.  دهندینشان م  یمثبت

بازارها  مت یق بر  کرده  ینفت  گزارش  را  .  اندسهام 
انگلستان    یهابخش  بررسی  با  ،(2008)  17فاف   و  ناندا

  ی نفت بر بازده سهام برا  متیق   رینشان داد که تأث 
بخش به  نیا  هایهمه   هایبخش  رازیغکشور 

10 Chen et al., 1986; Ferson and Harvey, 1994; Sa-
dorsky, 1999; Jones and Kaul, 1996 . 
11 Chen et al. 
12 Jones and Kaul 
13 El-Sharif et al. 
14 Boyer and Filion 
15 Gulf Cooperation Council (GCC) countries 
16 Mohanty et al. 
17 Nandha and Faff 

𝑖؛ = 1,2,3,… , 𝑁 
𝑅𝑖𝑡
= 𝐸(𝑅𝑖𝑡) + 𝑏𝑖1𝛿1𝑡 +⋯
+ 𝑏𝑖𝑘𝛿𝑘𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 
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های قیمت نفت بر بازده بازار سهام منتخبی از کشورهای صادرکننده نفت  اثر شوک.  فر، زینب رمضانی دارابی، زهرا کریمی موغانییوسف محنت
 )رهیافت رگرسیون پارامترمتغیر درطول زمان(

منف گاز  و  نفت  مطالعات،    ریسا  است.  یاستخراج 
س مطالعات  پاپاپترو2001و    2013)  1نر یازجمله   ،)2  

 3همکاران  وسپرانگی(، درا1999) ی(، سادروسک2001)
چن)2008) رات2009(،  و  پارک  م2008)4ی (،  و  و    لر ی( 

نفت    متیق  نیب  یاز رابطه منف  ی( همگ2009)5ی رات
  ر یاخ   های . در سالکنند یم تیسهام حما  یو بازارها

همکاران   نگالیس  زین مکز2019)6و  در  که    کی(، 
کشور عمده صادرکننده نفت شناخته    ک یعنوان  به
طلا و   رازیغسهام به   یبازارها  یایپو  یرابطه  شودیم

نفت    متیکه ق   داده استو نشان    ینرخ ارز را بررس
ق ا  متیبر  در  منف  نیسهام  اثر  .  گذاردی م  یکشور 

و سرلت   نیهمچن از  2019)  7س یرحمان  استفاده  با   )
-که شوک  افتیدر  متحدهالات ی مربوطه به ا  هایهداد

منف  مت یق  های اثرات  معنادار  ینفت  بازده    یو  بر 
 بازار سهام دارند.  

-گنونمی  و  لسکارو  رینظ  یمطالعات  نیهمچن
 10لر یو م  س ی(، آپرگ2008)9(، کونگ و همکاران 2008)8
الفا2009) الجناب2009)   11ی ومی(،  و   12و همکاران   ی(، 
تاث2010) نفت بر بازده سهام را    متیاندک ق  راتی ( 

  ان ی لی( و ک2009)  13ان یل یمقابل ک  در.  دهندینشان م
بر    یمختلف نفت  های(، اثرات شوک2009)  14و پارک 

نشان را  سهام  که    شودیم  شنهادپی  و  دادهبازده 
به   هایشوک را  تقاضا  و  عرضه  منابع طرف  عنوان 

  کنند.   ک یتفک  گریکدینفت از    متی ق  ر ییمختلف تغ
سمت   هایکه شوک افتندی(، در2009و پارک)  انی لیک

تأث ق   ی منف  ر یتقاضا    که یسهام دارند درحال  مت یبر 
ناش  مت یق   هایشوک اقتصاد    ینفت  گسترش  از 
ا  یمثبت  ری تأث  یجهان بر  علاوه    های شوک  ن،یدارند. 

سهام    متیبر ق  یتوجهسمت عرضه نفت اثرات قابل 
ارتباط    ی سدو مطالعه منجر به شروع برر   نیندارند ا

 
1 Ciner 
2 Papapetrou 
3 Driesprong et al. 
4 Park and Ratti 
5 Miller and Ratti 
6 Singhal et al. 
7 Rahman and Serletis 
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9 Cong et al 
10 Apergis and Miller 

  ن یب  ز یتما  ق یسهام از طر  ی نفت  و بازارها  مت یق   نیب
 .دندینفت گرد متیق ر ییمنابع تغ 

ا  گرید در  رو  نیمطالعات  بر    ی بازارها  یحوزه 
کشورها  گرفته    یسهام  صورت  نفت  به  وابسته 

به  دعنوان است.  و  کونادو  (،  2014)15  ای گراش  ی مثال 
کشور واردکننده نفت    12نفت و    متیق   ن یارتباط ب

موردمطالعه    2011تا    1973  هایسال  نیرا در ب  یاروپائ
بازده سهام اروپا به    یقرار داده و متوجه پاسخ منف

م  مت یق نشان  و  شده  شوک  دهدینفت    های که 
کشورها    نیبازار سهام در ا  زشیعرضه نفت موجب ر

نوسانات    زانی(، م2019)16و همکاران   یحمد  .شودیم
  ی در کشورها  یبخش  هاینفت و شاخص  متیق  نیب

بررس  فارسج یخل  یهمکار  یشورا و    یرا  کرده 
نفت    متقی  نوسانات  به   هاکه همه بخش  افتندیدر

 وابسته است. 

سال روش  ری اخ  های در    تر ده یچیپ   هایاز 
  های شوک  نیدرک بهتر رابطه  ب  یبرا  یاقتصادسنج

کشورها  ینفت در  سهام  بازار  بازده  به    ی و  وابسته 
(، 2017)  17و همکاران    ویشده است. بوونفت انجام 

وابستگ از    یساختار  استفاده  با  را    ک یبازده سهام 
رگرس    ج ینتا  .کنندیم  یبررس  18ل ی کوانت  ونیمدل 

 ( همکاران  و  باشر  مدل  2018مطالعه  اساس  بر   ،)
و بازده   ینفت هایرابطه شوک 19نگ یچیمارکوف سوئ

  ی و حاک ی مرتبط با نفت بررس یسهام را در کشورها 
سهام منتخب واکنش    یاز آن است که اکثر بازارها

شوک  یمهم داده    یتقاضا  یهابه  نشان  نفت 
بازارها  هایشوک  کهی درحال فقط  نفت    ی عرضه 

  . دهدیقرار م  ر یو امارات را تحت تأث  تیس،کویانگل
زمان،    در طولر ی متغ  ون یروش رگرسبا   (،2020)یموکن

11 Al-Fayoumi 
12 Al Janabi et al . 
13 Kilian   
14 Kilian and Park 
15 Cunado and De Gracia 
16 Hamdi et al. 
17 Bouoiyour et al. 
18 Quantile regression model 
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های قیمت نفت بر بازده بازار سهام منتخبی از کشورهای صادرکننده نفت  اثر شوک.  موغانی کریمی زهرا، دارابی رمضانی  زینب، فرمحنت یوسف
 )رهیافت رگرسیون پارامترمتغیر درطول زمان(

سهام   بازده  که  داد    ی کشورهانشان 
مکز  ه، یصادرکننده)روس و  ونزوئلا  و  کینروژ،   )

جنوب  ن،یواردکننده)چ کره  و  هند  نفت  یژاپن،  به  ( 
 یهااز شوک  شترینفت ب  یاز تقاضا  یناش  یهاشوک

م نشان  واکنش    ی تقاضا  یهاشوک د.  دهنیعرضه 
اثرا  ژهیو سهام    ی مثبت  تنفت  بازده    ی کشورهابر 

جز بازار واردکننده به   یصادرکننده و در مورد کشورها
(، با  2021)1علمگیر و بن امین   دارد.   ی اثرات منف  ن یچ
 2ی رخطیغ  یعیتوز  یهابا وقفه   ویخودرگرس  افتیره

(NARDL  آسیا جنوب  کشورهای  از  برخی  برای   )
بدریافتند   شاخص    یجهان  متیق  ن یکه  و  نفت 

به   بورس  شاخص  واکنش  و  مثبت  رابطه  بورس 
ها منف  یشوک  و  نامتقارن    مت یق  یمثبت  نفت 
  مت یق   یبالاتر نفت در بازار جهان  یهامت یاست. ق

  ی کشورها  دهدیکه نشان م  کند،ی م  کی سهام را تحر
  ی روی( پEMH) 3بازار کارآمد  هیاز فرض یجنوب  یایآس
مطالعه    . کنندینم پاول نتایج  و  بهره    (، 2021)4بی  با 

 انسیوار-یبردار ساختار  ونیخودرگرسگیری از روش  
متغ   یتصادف (  SV-SVAR-TVP)  5با زمان   ریپارامتر 

مورد   یشوک ها  آن است که  دیمؤهند    برای کشور
تقاضا  توجه  یانتظار  قابل  بازده    ی نفت به طور  بر 

تأث آن  نوسانات  و  ا  ی م  ری سهام  با  حال،    نیگذارد. 
در مورد شوک    ی ریتاث   چ یدهد که ه  ی نشان م  جینتا

  نان یشوک به عدم اطم  همینطورعرضه وجود ندارد. 
نوسانات آن    شیو افزا  یمنجر به بازده منف  استیس
نهایت؛    شود.  یم و همکاران در  (،  2022)  6بالاکومار 

م  شوک  دهدینشان  تأث   یساختار  یهاکه    ر ینفت 
پرتفو  یتوجهقابل    ژاپن،   هند،  ی سهام کشورها  یبر 

  ک یپژوهش از    نیا  در.دارد متحده    الات یو ا  ا یتانیبر
خودرگرس    افتن ی  ی برا  یساختار  یبردار  ونیمدل 

طول    ریی متغ  یهاپاسخ   گردیده استفاده    ،زماندر 
 . است

 
1 Alamgir and Bin Amin 
2 Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
(NARDL) model 
3 Efficient Market Hypothesis (EMH) 
4 B and Paul 

 مطالعات داخلی  3.2
داخلدر   مطالعات    های پژوهش  نیاول   یحوزه 

کلانجام  عنوان  با  تکانه  یشده  بر    ینفت  هایاثرات 
به    توانیکلان صورت گرفته است که م  ر یمتغ  یرو

( ، مهر آرا و  1380)یارسلان،  (1378)  یآبادن یامیصمد
صمد1385)  ییاسکو و  همکاران)  ی(  (  1388و 
ا  هاپژوهشسایر  کرده.اشاره  به   نیدر  صورت حوزه  

نفت  تر یجزئ نوسانات  اثر  و  شدند  رشد    یانجام  بر 
-قرار داده  یرا موردبررس  نرخ ارز، تورم و... ، یاقتصاد

،  (1384)ان یکشاورز  (،1381) یزیتم  مثال   عنوانبه . اند
  ( 1390)  یو علم  یجهاد،  (1387و همکاران)   یشمیابر

 نیبعد ا یهادر سال  .( 1395) یابانیمعمارزاده و خ و
  شده است. انجام   یروزآمدتر  یهامطالعات با روش 

 ( عضو    یکشورهابرای    (1398تک روستا و همکاران 
داد  اوپک باعث    یهاشوک  ندنشان  نفت  عرضه 

شده اگرچه    یدر تورم و رشد اقتصاد  یاندک  شیافزا
نم معنادار  ساباشدیچندان    ی متیق   یهاکشو  ر ی. 

بر   یتورم شده و اثر  شیفقط منجر به افزا زینفت ن
  همچنین   کشورها نداشته است.   نیا  ی رشد اقتصاد

  مت یق   یثر تکانه ها(، ا1399زین الدینی و همکاران)
ا سهام  بازار  برعملکرد  سال  ران ینفت  طی  های  را 

نرخ بهره    رییتغ بررسی و دریافتند که    1396الی    1367
نفت    متیبر بازده شاخص سهام و ق  یمنف  ی ریتأث 

تول  ،داشته دارا  یصنعت  دات یشاخص  ارز  نرخ    ی و 
شاخص است. نرخ تورم    ن یا  یمثبت بر بازده  ر یتأث 
شاخص نداشته است.    نیا  یبر بازده  یمعنادار  ریتأث 

اجرا  نمونه   یبا  استرپ(  ی ریگباز    ج ینتا  ، )بوت 
 . گردیدد ییتأ  یچندک ونیرگرس

ا  در موضوع  با  و    یشهباز  قی تحق  نیراستا 
از  (،  1392همکاران)  استفاده  خود   ک یبا  مدل 

تا   1370 هایسال یدر ط یساختار یبردار ونیرگرس
به   هایشوک؛  1389 را  تقاضا  و  عرضه  عنوان  طرف 

  ک یتفک  گریکدینفت از    مت یق   ر ییمنابع مختلف تغ

5 Time-Varying Parameter Structural Vector Auto-
regression-Stochastic Variance (TVP-SVAR-SV)  
model 
6 Balakumar et al. 
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های قیمت نفت بر بازده بازار سهام منتخبی از کشورهای صادرکننده نفت  اثر شوک.  فر، زینب رمضانی دارابی، زهرا کریمی موغانییوسف محنت
 )رهیافت رگرسیون پارامترمتغیر درطول زمان(

آن اثر     ی بررستهران  بازار سهام    بازدهی  بر   را  هاو 
  ی عرضه نفت اثر  و نتایج حاکی از آن است که کرده  
رو شوک  متیق  یبر  فقط  و  نداشته    های نفت 
 یکل از عوامل مؤثر بر بازده  ینفت و تقاضا  یتقاضا

 هاییپژوهش . شوندیبازار محسوب م ن یدر ا  مسها
منف  زین رابطه  سهام    متی ق  ن یب  یاز  بازار  و  نفت 

شککنند یم  ت یحما با  (1394)  ی.    ی رابطه  ن ییتع ، 
مواز  نیب بازار  ارز  نرخ    مت یق   راتییتغ  ،ینوسانات 

بازار   یبر بازده 1کننده مصرف  مت ینفت و شاخص ق 
 یبازده  انی مثبت م  یوجود رابطه  جینتا  ران،یسهام ا

  مت یو شاخص ق   یبازار سهام با نرخ ارز بازار مواز
همچنمصرف  و  منف  نیکننده    مت یق   انیم   یرابطه 

بازده و  سهام    ینفت  دهندبازار  می  نشان    . را 
  ک ی(، به کمک  1395)یدریفطرس و هوش  نیهمچن

متغ چند  گارچ  ره  2ره یمدل  از  استفاده  با     افت یو 
BEKK  3  نوسانات    ان ی م  دارییو معن  ی رابطه منف، بر

بازده و  ارز  بورس    یبازده  اناتنوس  ینرخ  شاخص 
 . است  هتاکید کرداوراق بهادار تهران  

  دهد ی نشان م  دهیچیپ  یاقتصاد سنج  قات یتحق
سهام    متیبر ق  یمثبت  ر ینفت تأث  مت یکه نوسانات ق 

  ان ی و فرن یقم یاز نادر یقیمقاله تحق کیدارند. در 
رگرس1397) خود  مدل  از  و    نیزیب  یبردار  ونی(، 

تا    1380از    یادوره   یط  ی فصل  ی زمان  یسر   یهاداده
نتا  1394 و  شد،  رابطه    ج یاستفاده  که  داد  نشان 

ق   ینفت  یهاشوک  نیب  یمعنادار شاخص    مت یو 
مطالعه نشان داد که با   ن،یسهام وجود دارد. همچن

تأث  زمان،  شاخص    یهاشوک  ر یگذشت  به  وارده 
م  مت یق کاهش    ر، یاخ  یهاسال   در  .ابدیی سهام 

انجام   ز ی عضو اوپک ن ی مرتبط با کشورها  یهایبررس
 شده است.. 

اقتصاد و بازار سهام،    نهی در زم  ریاخ  قاتیدر تحق
چند پژوهش برجسته و معاصر مطرح شده است.  

جمش  خیمشا تحق1400)   ی دیو  در  عنوان    ی قی(  با 
بازار سهام به    یهابخش  ی رخطیو غ   ی "واکنش خط

 
1 Consumer Price Index (CPI) 
2 Generalised Auto Regressive Conditional 
Hetroskedasticity (GARCH) 

ق  سال   یمتیحرکات  طول  در  نفت  و  ارز   یهاطلا، 
اند که در بلندمدت، هر  " نشان داده 1399تا    1389
 یمعنادار ر ینفت تأث  متیدر ق یمنف  ای مثبت  شوک

  مت یبر شاخص سهام دارد و کشش شاخص به ق 
نرخ ارز و طلا   ن،یدرصد است. همچن  1نفت    یجهان

سهام در   متیبر ق   ینفت، اثر مثبت  متیبرخلاف ق
( تحت  1400و همکاران )   یطهران  پژوهش  دارند.  رانیا

بازار سهام و بازار نفت با   نیب زیسرر یعنوان "بررس
بازده روزانه شاخص بازار بورس    یهااستفاده از داده 

ق  و  ا  متیتهران  تگزاس  وست    ت یدینترمینفت 
خودرگرس2008  - 2019) مدل  و  نشان  یبردار  ونی(   "

 بازاردو    ن یب  ز یداده است که بر خلاف انتظارات، سرر
و بروز   هامت یق  رییدر تغ  یگریوجود ندارد و عوامل د

  ی چاوش  ن،یهمچن  است. لی شوک در بازار سهام دخ
شر مدلساز1401)  ی فیو  با  ق   ی (  نوسانات    مت یاثر 

سرما احساسات  بر  اوپک  با    یرانیا  گذارانه ی نفت 
غ رابطه  از  متغ  یخط  ری استفاده  پارامتر  بر    ریو 

زمان ا(  TVPFAVAR)حسب  که  دادند    ن ینشان 
  ند یفرآ  کیاز    گذارانه ینوسانات بر احساسات سرما

آن در طول زمان    راتی و تأث  کندی م  یرویپ  یرخطیغ
شکل   به   یشکل  Uبه  تغ   یطوراست،    رات ییکه 
نفت اوپک در ابتدا    مت یدر نوسانات ق  اری انحراف مع

قو  یمنف  ر یتأث  تأث  یو  اواخر  در  و  و    یمنف  ر یدارد 
 دارد.  یکمتر

 برآورد آنو روش مدل  4
واکنش پویای بازارهای سهام کشورهای  مطالعه،  نیا

های ساختاری نفت را بررسی  مرتبط با نفت به شوک 
روش  د.  کنمی   لیوتحله یتجزو   یک  کار،  این  برای 

های است که در آن ابتدا شوک   اجراشده ی  ادومرحله 
های عرضه، تقاضای کل و  مختلف نفت مانند شوک 

یافته  توسعه   SVARروش    بر اساس تقاضای نفت،  
 ( کیلیان  پارک  (2009توسط  و  کیلیان  و 

می (2009) از شناسایی  پژوهش حاضر،  دوم،  شوند. 
زمان،   طی  متغیر  پارامتر  رگرسیون  اساس مدل    بر 

3 Baba, Engle, Kraft, Kroner (BEKK) 
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های قیمت نفت بر بازده بازار سهام منتخبی از کشورهای صادرکننده نفت  اثر شوک.  موغانی کریمی زهرا، دارابی رمضانی  زینب، فرمحنت یوسف
 )رهیافت رگرسیون پارامترمتغیر درطول زمان(

های فیلتر کالمن، برای بررسی ویژگی پویای اثر شوک 
کرده   استفاده  سهام  بازار  بازده  بر  نفت  مختلف 

 است.  

 ی نفتی هاشوکشناسایی  4.1
برداری مدل    کیاز  (  2009) ان ی لیک رگرسیون  خود 

عرضه،    یهاشوک  ییشناسا  یبرا(  SVAR)   یساختار
  ی تقاضا  یهاشوک  ن یکل و همچن  ی تقاضا  یهاشوک

استفاده    ینفت جهان  متیق   یهاشوک  انینفت در م
با    سهی، در مقا  SVAR  ت یمز نه،یزم   نی. در اکندیم

VAR  ا تما  نیاستاندارد،  به  قادر  که    ن یب  زیاست 
مدرون   یهال مد ا  در.  باشدی زا  ؛  اول    ن یمرحله 

  ر یاز مدل ز  ینفت  یهاشوک  ییشناسا  یپژوهش برا
 استفاده خواهد شد: 

𝑦𝑡 = (∆𝑂𝑃𝑡 , ,∆𝑅𝐸𝐴𝑡 , ∆𝑊𝑇𝐼𝑡)′ (1 ) 

∆𝑂𝑃𝑡  نشان تغی  دهنده:  تولید    راتییدرصد 
  دهنده نشان :    𝑅𝐸𝐴𝑡∆,؛   tدر زمان    نفت خام جهانی  

تغ فعالیت    راتییدرصد  )شاخص  کیلیان  شاخص 
زمان  واقعی   در  جهانی(  :    𝑊𝑇𝐼𝑡∆؛    tاقتصاد 

  است که در قیمت نفت    ات دهنده درصد تغییر نشان 
    tنزما   در  (WTIوست تگزاس اینترمیدیت )   قیمت  با

" 1بردار را "بلوک ن ی( ا2009)  انیل یک  ارائه شده است.
نفت با توجه به    متیکه شامل نوسانات ق،دنامیم

نفت    یتقاضا  یهاکل و شوک   یعرضه نفت، تقاضا
برداراست. رگرسیون  خود  ساختاری    یمدل 

(SVAR ) مرتبه p   شود: صورت زیر مشخص می به 

𝐵𝑦𝑡 = 𝛼 +∑𝐴𝑖

𝑝

𝑖=1

𝑦𝑡−𝑖 + 𝑒𝑡 (2 ) 

α  بطوریکه = (𝛼1, 𝛼2, 𝛼3)
;𝐴𝑖,و   ′ 𝑖 =

1,2, … . , 𝑝  یب ضرا  از  همزمان(  3×3)  یسماتر  یک  
𝑒𝑡 .هستند = (,𝑒𝑡

𝑂𝑆, 𝑒𝑡
𝐴𝐷 , 𝑒𝑡

𝑂𝑆𝐷)′  از    یبردار
-همچنین این بردار شوک است.  یاختلالات ساختار

دهد که در آن  میهای مختلف قیمت نفت را نشان 

 
1 block 
2 Aggregate Demand shocks 
3 Oil Supply shocks 
4 Oil-Specific Demand shocks 

𝑒𝑡
𝑂𝑆,, 𝑒𝑡

𝐴𝐷    و𝑒𝑡
𝑂𝑆𝐷  نشان ترتیب  شوک  دهندهبه  ی 

  ی تقاضاو شوک    3، شوک عرضه نفت 2تقاضای کل 
 ،(2009و پارک )   یلیانبا توجه به ک  .باشندیم  4نفت

م  یساختار  یهاشوک طر  توانی را    یل تبد  یقاز 
ماتر  یاختلالات ساختار   B  یمثلثپایین    یستوسط 

 کرد:  ییشناسا یرصورت زبه

  𝑒𝑡 = 𝐵휀𝑡 (3 ) 

 بطوریکه

𝐵 = (
𝑏11 0 0
𝑏21 𝑏22 0
𝑏31 𝑏32 𝑏33

) ,,,,,𝑎𝑛𝑑,,,,,,,휀𝑡

= (

휀𝑡
𝑂𝑆

휀𝑡
𝐴𝐷𝑆

휀𝑡
𝑂𝑆𝐷

) 

(4) 

آن  در  باقنشان    휀𝑡که  بردار    ی هامانده یدهنده 
ساده  مدل شدهشکل  پ   VAR  ی  با  از   یروی است. 

نظر  SVAR  یژگیو  به  توجه   با  ،(2009)   یلیان ک در   ،
خودهمبستگ  یبرا  =24p  5وقفه  گرفتن     ی حذف 

در اثرات    یبالقوه طولان  یرتاخ  یک  امکانو    یالیسر
ق کاف  یمتشوک  ا  ینفت،  بر  علاوه   ین،است. 

وقفه  از  شوک  یطولان  یهااستفاده    یمت ق   یهادر 
سال ادامه دارد،    یک  از( ترکم )   یشترب  ینفت، که برا

؛ 2013. )سینر، بر بازده سهام دارد ( یمنفمثبت)   ریتأث 
 ( 6ب  ،الف ،2016کانگ و همکاران،

 محدودیت  ،( 4مثلثی در معادله )  ماتریس پایین 
با  است.    SVAR  مدل  ساختاری کیلیان  مطابق 

است.    ها  محدودیت  این  ،(2009) اول، بدین شرح 
مولفه شوک توسط  که  نفت  عرضه  𝑒𝑡های 

𝑂𝑆   ،
را نشان می  در عرضه    تغییراتیاند،  شناسایی شده 

تاثیر  تولید جهانی نفت تحت   ،. در طول یک ماهدهند
واقعی  شوک قیمت  یا  جهانی  واقعی  فعالیت  های 

نمی  قرار  این  نفت  تابع   آن  نتیجه گیرد.  که  است 
خام   نفت  ماه    درطولعرضه  کشش یک    بدون 

5 lag 
6 Ciner; Kang et al., a, b 
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های قیمت نفت بر بازده بازار سهام منتخبی از کشورهای صادرکننده نفت  اثر شوک.  فر، زینب رمضانی دارابی، زهرا کریمی موغانییوسف محنت
 )رهیافت رگرسیون پارامترمتغیر درطول زمان(

𝑒𝑡، دوم  محدودیت   1شود.می
𝐴𝐷    ، می کهنشان    دهد 

در فعالیت جهانی   تغییراتیهای تقاضای کل،  شوک
نمی  که  هستند  شوک اقتصاد  توسط  های توانند 

عرضه نفت توضیح داده شوند. علاوه بر این، در طول  
واقعی   قیمت  در  تغییرات  به  کل  تقاضای  ماه،  یک 

شوک  که   نفت از  تقاضا  ناشی  پاسخ  هستند،  های 
𝑒𝑡، محدودیت سوم  .نخواهد داد

𝑂𝑆𝐷     ، کند  فرض می
در قیمت نفت    تغییراتینفت،    تقاضاهای  که شوک

های عرضه نفت  توانند توسط شوکهستند که نمی 
 های تقاضای کل توضیح داده شوند. یا شوک

سهام به   یواکنش بازارها 4.2
 ی نفت یهاشوک
بازار   -برای بررسی رابطه قیمت نفت    در مرحله دوم،

توانسهام،   مدل   می  از جمله مدل  به  نظری،  های 
سرمایهقیمت  دارایی  نظریه    ( CAPM)   ای   گذاری  و 
این مدل کرداشاره    ( APT)   ز آربیتراگذاری  قیمت  ها . 

ای  توسط مجموعه  ( r𝑡کنند که بازده دارایی ) فرض می 
ریسک   عوامل  𝐹𝑡از  = (𝐹1𝑡 . 𝐹2𝑡 . … . 𝐹𝑘𝑡)
  طبق   ،′

 شود:  توضیح داده میزیر معادله خطی 

      𝑟𝑡 = 𝛼 + 𝛾′𝐹𝑡 + 𝜖𝑡 (5 ) 

را نشان    غیرشرطیبازده مورد انتظار     𝛼  که در آن  
عوامل    یراست، که سا  یمانده عبارت باق   𝜖𝑡و    دهد،یم
γبردار    .کندی م  یابیرا باز  یسکر = (𝛾1 . 𝛾2 . … . 𝛾3)

′, 
ر  ی ریتأث  عامل  هر  دارا  یسککه  بازده  ، دارد  ییبر 

 یاتدر ادب  یهاول  یها. در پژوهشکندی م  یریگاندازه
ق2موضوع  به   یمت،  ر  یک عنوان  نفت    یسک عامل 

م  یمتق  یبرا شناخته  و شود  ی سهام  )چن 
 ،ی; سادورسک1994  ، یفرسون و هارو؛  1986همکاران،

کال،    ;1999 و  ی.  ( 1996جونز  فرم    ک سپس، 
  مت یاثر ق   که نشان دهنده  APTشده از مدل  خلاصه 

 
نفت    یدتول  ییراتتغ ینهتابع عرضه با هزبدون کشش  یالگو 1

خود را   ید نفت تول یدکنندگان . در واقع، تولشودی م یه توج
اند و  کرده  یم براساس روند رشد مورد انتظار در تقاضا تنظ

ند.  کنینم اصلاح در تقاضا  ییرات را در پاسخ به تغ ید سطح تول 
 (2009کیلیان،)

داده    حی توض  ر ی، با معادله زاستنفت بر بازده سهام  
 :شودیم

𝑟𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑖𝑙𝑡 + 𝜖𝑡 (6 ) 

بالا  در   جهانی  نشان   𝑂𝑖𝑙𝑡معادله  شوک  دهنده 
ریسک مورد انتظار از یک   بهقیمت نفت است، که 

در همین    . اشاره داردتغییر ناگهانی در قیمت نفت  
رود که یک شوک قیمت نفت، بسته  حال، انتظار می

به نوع شوک، یعنی عرضه، تقاضای کل یا تقاضای  
؛   2009کیلیان، )   متفاوتی داشته باشد   رات ینفت، تأث

در این زمینه، مطالعات قبلی،    . (2009کیلیان و پارک ،
و همکاران  ژو    و   تچتوکا  و( 2016)   3ازجمله مطالعات 

 هایتکانه   اثر  که  اندداده   نشان  ،4( 2018)   همکاران
ن نیست و اثر  کسای سهام  بازار بازده  بر  نفت  قیمت 

این شوک از  مورد  هر یک  باید به طور جداگانه  ها 
داده شده    یحات در ادامه طبق توض  بررسی قرار گیرد.

تفکیک   ق  یساختار  یهاشوک برای    یمت مختلف 
 :شودیاستفاده م یرنفت از معادله ز

𝑟𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑒𝑡
𝑂𝑆 + 𝛽2𝑒𝑡

𝐴𝐷 + 𝛽3𝑒𝑡
𝑂𝑆𝐷 + 𝜖𝑡 (7) 

;,𝛽𝑖که ضرایببطوری  𝑖 = به ترتیب بیانگر    ,1.2.3
واکنش بازده بازار سهام به عرضه نفت، تقاضای کل  

 و شوک تقاضای نفت است.  

تجرب مطالعات  ق  یاکثر  رابطه  و    یمتکه  نفت 
بررس را  سهام  رو  کنند، ی م  یبازار  پارامتر    یکرداز 

م  5ثابت  اکنندی استفاده  نقص  اروش   ین .    ین ها 
را    یکسانیوزن    یطور ضمنبه   یستااست که فرض ا

م مرتبط  مشاهده  هر  سوسازد یبه  از    یگر، د  ی. 
نفت با عوامل    هاییمت بازار سهام و ق  یهاشاخص 

دوره به دوره    یکاز    توانندیکه م  شوندی م  یینتع  یاپو
  ؛ 2015  همکاران،  و  کانگ)   . کنند  ییر تغ  یگرد

علاوه بر این، رابطه    (.2015  ،6و همکاران   اینچوسپ
عنوان یک عامل  بین بازارهای سهام و قیمت نفت، به 

2 Chen et al., Ferson and Harvey, Sadorsky, Jones 
and Kaul . 
3 Zhu etal. 
4 Tchatoka et al.  
5 Constant parameter approach  
6 Inchauspe et al. 
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های قیمت نفت بر بازده بازار سهام منتخبی از کشورهای صادرکننده نفت  اثر شوک.  موغانی کریمی زهرا، دارابی رمضانی  زینب، فرمحنت یوسف
 )رهیافت رگرسیون پارامترمتغیر درطول زمان(

  چراکه ریسک، ممکن است در طول زمان تغییر کند،  
های نفتی به بازارهای  های مختلف انتقال شوککانال 

به  کانال   ژهیوسهام،  و  سهام  عدم  ارزیابی  های 
درنتیجه،  . دهندقطعیت یک ویژگی پویا را نشان می 

معادله   در  موجود  نقض  رفع  مدل    کی   ،(7)برای 
را برای بررسی    (TVPزمان )  در طولرگرسیون متغیر  

واکنش بازارهای سهام در کشورهای صادرکننده نفت  
مدل با معادله    کنیم.های مختلف اتخاذ می در دوره

 شود:زیر توصیف می 
𝑟𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑒𝑡

𝑂𝑆 + 𝛽2𝑒𝑡
𝐴𝐷 + 𝛽3𝑒𝑡

𝑂𝑆𝐷

+ 𝑢𝑡,,,,,,,,,,,,,; 𝑢𝑡,~𝑁(0, 𝜎𝑢
2) 

(8) 

𝛽𝑖,,𝑡
= 𝛽𝑖,,𝑡−1 + 𝑣𝑖,,𝑡 ,,,,,,,,,,,,,,,,,; ,𝑣𝑖,,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑣𝑖,,𝑡

2 ),,,,; ,𝑖

= 0,1,… ,3. 

(9) 

ا تقس   ینسپس  معادله  نوع  دو  به    یم مدل 
  له معاد  و  (( 8)  معادله)   یریگاندازه معادله  :  شودیم

 ( - »فضا  اصطلاحبه   فرم   در  که  ( ( 9)  معادله حالت 
نوشته  ح الگورمیالت«  تا  را    یلترف   یتمشود  کالمن 
کند. به اجرا  مدل  برآورد  س   منظور   یهاستم یاگر 

به   دینامیکی فضا  له یوسرا  مدل   - فرم   یسازحالت 
است    نیا،  تیمز  نیعمده دارد. اول   تیدو مز  م یکن

ا برا  نیکه  غ  یروش  استفاده  قابلری اثرات  مشاهده 
 یهاکه مدل   بدین شرح است دوم    ت یشود و مزیم

م- فضا را  با  یحالت    ی بازگشت  تم یالگور  ک یتوان 
ف  نام  به  .  نمود  لیتحلکالمن    لتریقدرتمند 

 ( 2020موکنی،)

 صریح مدل و متغیرها ت 4.3
مطالعه   این  دادهدر  از  مجموعه  دو  ماهانه    یهااز 

استاستفاده   اولشده  داده   یسر  نی.  برااز   یها 
نفت  ییشناسا شامل    یساختار  یشوک  که  است 

به   یجهان  دیتول خام،  نمانفت   یبرا  یانده ی عنوان 
به  ماهانه  نفت  عرضه  ممتوسط   هاون یل یصورت 

 ، 1ی جهاناقتصاد   یواقعتیبشکه در روز، شاخص فعال

 
  یواقع ت ی شاخص به روز شده از فعال  کیمجموعه   ن یا 1

-شاخص ن یاست. ا یصنعت  یکالاها ی در بازارها یاقتصاد جهان
شود و از نرخ    یم  انیبا درصد انحراف از روند ب  ی تجارچرخه

دلار به   ساسحمل و نقل محموله خشک فله بر ا ی جهان یها

است.   شنهاد یپ  (2009)   انیل یکدر که     مت یق   شده 
نشان    ت یدینترمیوست تگزاس ا  مت یتوسط ق   ،نفت

نفت خام    متینفت و ق  ی. عرضه جهانشودیداده م
سا همچن  تیاز  و  رزرو  وزارت    تیسا  نی فدرال 

فعال   کایآمر  یانرژواطلاعات شاخص    ی واقعتیو 
  ی گردآور   فدرال رزرو تیسااز وب نیز    یجهاناقتصاد 
 . گردید

داده   مجموعه شاخص دوم  شامل  بازار   یهاها 
)کشورهای    اوپک   یهاعضو سازمان   ی سهام کشورها

و   الجزایر  کویت،  عربستان،  قطر،  امارات،  ایران، 
پلاس   ونزوئلا( اوپک  بحرین( و  و  مکزیک    )روسیه، 

را از   خارجی  سهامبازار  مربوط به    ی است. داده ها
ها  نگی نوستیا  وبلومبرگ    یها  تیوبسا داده    ی و 

به   از    سهامبازار  مربوط  پردازش    داخلی  مرکز 
مال گردید.    ران یا  ی اطلاعات  وجود   نیااتخاذ  امکان 

استفاده از شاخص کل از شاخص    یداشت که بجا 
منعکس  که  وضعصنعت    ی دیتول  ت یکننده 

  ح یموردمطالعه بود، استفاده کرد اما ترج  ی کشورها
کننده  سهام که منعکس   مت یداده شد از شاخص ق 

ا  یکل  تیوضع استفاده    نیاقتصاد  است،  کشورها 
 2000محدوده زمانی پژوهش از ماه ژانویه سال    گردد.

ماهانه( و بر اساس    صورتبه )  2021تا دسامبر سال  
باشدهاداده حداکثر   می  موجود  ،  .ی  علاوه    1به 

مشاهده    24مشاهده به دلیل تفاضل مرتبه اول و  
گردند، همگرایی فیلتر کالمن حذف می   نیز به دلیل

(  TVP-SVARمشاهده در مرحله دوم )  239درنتیجه  
 است.  قرارگرفته ی موردبررس

 تجربیداده ها و نتایج  5
 توصیف داده ها  5.1

  ج ینتا باشد،یها مداده  یفی،  شامل آمار توص1جدول
م مقاد  دهدینشان    رات ییتغ   یبرا  نیانگیم   ریکه 

فعال   یجهان  دیتول شاخص   ،   ی اقتصاد  تینفت 

حجم حمل و نقل   ی برا یاندهی دست آمده است و به عنوان نما
-یدر نظر گرفته م یصنعت ی کالاها یجهان ی در بازارها

 (. 2021)فدرال رزرو، شود



 

144 

 . 160تا  131 صفحات  .1402 تابستان  .36 شماره .17 دوره

 

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

 

های قیمت نفت بر بازده بازار سهام منتخبی از کشورهای صادرکننده نفت  اثر شوک.  فر، زینب رمضانی دارابی، زهرا کریمی موغانییوسف محنت
 )رهیافت رگرسیون پارامترمتغیر درطول زمان(

همچن   یجهان نفت)وست    متیق   رات ییتغ  نیو 
مقاد به  توجه  با  است.  مثبت  انحراف    ریتگزاس( 

تغ  ار،یمع درجه  نشان    رهایمتغ  یریرپذییکه  را 
میم مشاهده  فعال   شودی دهد،  شاخص    ت یکه 

پس   نیترثبات یب  یجهان  ی اقتصاد و  ازآن  است 
 نفت قرار دارد.  یواقع  متیق

 

 ها. آمار توصیفی داده   : 1جدول 

 برا -آماره جارک کشیدگی  چولگی معیار انحراف  میانگین  
Mean Std.dev Skewness Kurtosis J-B(p-value) 

  بازار نفت
 0.00000 5.3830 - 0.6260 0.5798 0.0762 تولیدات جهانی نفت 

 0.00000 6.1085 - 0.4655 21.5357 0.2477 شاخص فعالیت اقتصادی جهانی 
 0.00000 4.2949 -0.6959 5.3043 0.2603 قیمت جهانی نفت 

  بازار سهام 
 0.00000 12.7111 1.4366 1.7937 0.2509 الجزایر 
 0.00000 12.1570 0.9163 6.2449 1.0048 امارات 
 0.00000 11.0447 1.9566 7.3084 2.8241 ایران

 0.00000 8.3442 - 0.8611 3.2512 0.2765 بحرین
 0.00004 4.3452 - 0.0932 9.6142 1.3155 روسیه 

 0.00000 4.4504 -0.4801 6.8379 0.9069 عربستان 
 0.00000 5.4047 0.0222 7.1206 1.1179 قطر 

 0.00039 4.0167 -0.3163 5.1946 0.9333 مکزیک 
 . مأخذ:محاسبات پژوهش 

 

از آن است که    یحاک  ج یسهام، نتا  هایبازده بازار   یبرا
شده در نظر گرفته   یتمام بازارها  یبازده متوسط برا

م نشان  که  است،    ت یفعال   دهدیمثبت 
بازارها  یگذاره یسرما اکثر  نظر   یدر  در  سهام 
 ار،ی و جذاب است. طبق انحراف مع  دیشده، مفگرفته 

ر مورد  در  م  سکیکه  اطلاع   نیربالات  دهد،یبازار 
برا روس  یسطوح  برا  ه یشاخص سهام  بعدازآن    ی و 

-احتمال جارک  ری. مقادشودی و قطر مشاهده م  رانیا
فرض- برا  عیتوز  کیصفر    هیبرا،  را  همه    ینرمال 

م    رها، یمتغ م  کنند ی رد  نشان  ا  دهندیو    ن یکه 
  ج ینتا  ن یدنباله چاق هستند. ا  عیتوز  یدارا  رها، یمتغ

و کش  ری غ  ی لگتوسط چو  نیهمچن مازاد    یدگیصفر 
 .شوندی م د یتائ  زیمثبت ن

مختلف در معرض    یهای سر،  2مطابق با جدول  
آزمون ر )د  شهیسه  فولر تعم  یکیواحد  ،    افتهیم یو 

کواتوکوسک  پسیلیف و  پرون   قرار   یو  همکاران(  و 
  ن یواحد در اول  شه یر  ایتا مشخص شود که آ  رندیگیم

ا دارد    یسر  نیتفاوت  فرضری خ  ایوجود  صفر    هی . 
سر  ن یا  PPو    ADF  یهاآزمون  که   یزمان  یاست 

درحال  حدوا  شهیر  کی شامل   آزمون    کهی است، 
KPSS  نتا  ییستایا نشان    جیاست.  آزمون  سه 

  1واحد در سطوح    شهیحضور ر  هیکه فرض   دهدیم
 .شودی رد م های همه سر برای ٪10 و 5٪، %

 

 های ریشه واحد. نتایج آزمون   : 2جدول 
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 کواتوکوسکی و همکاران.  فیلیپس و پرون  دیکی فولر تعمیم یافته  
ADF PP KPSS 

  بازار نفت
 0.2731 -15.8017 - 12.3422 تولیدات جهانی نفت 

 0.0550 - 12.2405 - 4.7676 شاخص فعالیت اقتصادی جهانی 
 0.0791 -10.9204 - 11.2751 قیمت جهانی نفت 

  بازار سهام 
 0.2416 - 11.6978 -11.7320 الجزایر 
 0.0793 - 13.2155 -8.9601 امارات 
 0.2278 -8.3184 -4.6898 ایران

 0.1464 - 10.8465 - 4.5251 بحرین
 0.2959 - 13.5088 -13.5505 روسیه 

 0.1787 -14.0755 -13.9230 عربستان 
 0.2372 - 14.6403 - 14.5639 قطر 

 0.2713 - 15.4554 - 15.4237 مکزیک 
 ( می باشد. 0.0000های مربوطه برابر ) ها در آزمون برای تمامی داده   probمقادیر  * 

 مأخذ:محاسبات پژوهش. 

 

 های نفتی شناسایی شوک- 5.2
پ ک   ی رویبا  روش  ک(2009)   ان ی لیاز  پارک    انی لیو  و 

  ی نفت  یهاشوک  ییشناسا  یبرا  SVAR، مدل  (2009)
سر  یساختار اساس  بر  پسماند    یهای مختلف 

  دهد ی ، نشان م1شکل . مورداستفاده قرارگرفته است
ها پاسخ  از شوک   ی ارینفت به بس  یواقع  متیکه ق

گرافدهدیم ازنظر  در   یرعادیغ   ریی تغ  نیاول   ،یکی. 
داده    صی شوک عرضه تشخ  یطول دوره مطالعه برا

را در دسامبر    یتوجهقابل   یکه مقدار منف  شود،یم
مقدار مثبت در  کی ازآن و پس دهد،ینشان م 2002

در   یری است. درگ  2004اواسط    و  2003سال    انیپا
  کا ی، که با مداخله آمر2003  -  2002در طول    انهی خاورم

مارس   در  عراق  م  شدهت یتقو  2003در   تواندی بود، 
توض  نیا را  عرضه  ا  حیسقوط  در    نه، یزم  نیدهد. 

 یهای داریاز ناپا  یعرضه نفت عموماً ناش  یهاشوک
تول   یکیتیژئوپل مناطق  هستند.    دکننده یدر  نفت 

 ( 2020موکنی،)

 2009 - 2008 ی نمودارها، شوک نفت ن،یبر ا علاوه
 یهاکل و شوک   ی که توسط تقاضا  دهند،ی را نشان م

وجود   یمدرک  چیشده است. هنفت مشخص   یتقاضا
نفت شوک  دهد  نشان  که    ک ی  2008سال    ی ندارد 

  ان ی لیک   ج یبا نتا  جه ینت  ن یشوک عرضه بوده است. ا
(  2016و ژو و همکاران ) (2009و پارک )  انی لی، ک(2009)

ا بر  علاوه  دارد.  تقاضا  ن،یمطابقت    ژه یو  ی اختلال 
مشاهده شد، که نشان    2016  -2014در سال    زینفت ن

  ی تقاضا  یهانفت عمدتاً به شوک   یفروپاش  دهدیم
م  ژهیو داده  نسبت    ی تقاضا  کاهش)  شودی نفت 

 . نفت( واردکننده  ی نفت توسط اکثر کشورها

 

 

 



 

146 

 . 160تا  131 صفحات  .1402 تابستان  .36 شماره .17 دوره

 

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

 

های قیمت نفت بر بازده بازار سهام منتخبی از کشورهای صادرکننده نفت  اثر شوک.  فر، زینب رمضانی دارابی، زهرا کریمی موغانییوسف محنت
 )رهیافت رگرسیون پارامترمتغیر درطول زمان(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

147 

 . 160تا  131 صفحات  .1402 تابستان  .36 شماره .17 دوره

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

های قیمت نفت بر بازده بازار سهام منتخبی از کشورهای صادرکننده نفت  اثر شوک.  موغانی کریمی زهرا، دارابی رمضانی  زینب، فرمحنت یوسف
 )رهیافت رگرسیون پارامترمتغیر درطول زمان(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

از طرف   نیدو شوک سنگ کهیبطور ،بازار نفت بوده خی عدم توازن در تار نیدتریشاهد شد2020سه ماه اول سال 
ها )مخصوصاً  کرونا که منجر به تلاش دولت   روسیو  وع یهر دو عامل بر بازار نفت واردشده است. نخست، ش 

وآمد  امر محدود کردن رفت   نیلازمه ا  ،شده است  روسیو  نیا  یمهار گستردگ  یبوده ( برا  وعیکه مبدأ ش  نیچ
  « یدچار »توقف ناگهان  یاسابقه یاز نقاط جهان به طرز ب  یاری در بس  یاقتصاد  تی فعال  جه یمردم بوده است و درنت

کاهش  نی. دوم، در پاسخ به ا  دیانجام ینفت یهانفت و فرآورده  یتقاضا برا دیامر به کاهش شد نیشده است.ا
( نتوانستند بر سر کاهش عرضه توافق کنند.  هی خود )روس  یسنخ نفتهم   یو رقبا  پکعضو او  یتقاضا، کشورها

خود   ینفت  دات یبه بعد بر تول  2016مختلف از سال    یهابه روش   هی که اوپک و روس  ییهات یمحدود  جه،یدرنت
بودند،   ناد  کیاعمال کرده  تول  دهیشبه  و  وارد    کنندگاند یگرفته شد  اوپک  و    یدیول ت  اریعجنگ تمام   کینفت 

 . در بازار نفت شدند یگذارمت یق

 
 نفت.   ی ساختار   ی ها شوک   ه ی اول   ی ها و آزمون   ی آمار   ف ی توص   : 3جدول 

 شوک عرضه نفت 

 

 کل  ی شوک تقاضا

 

 نفت  ی تقاضاشوک 

 

نفت در بازه زمانی  تقاضا  و    تقاضا کل های ساختاری نفت، شامل شوک عرضه نفت، شوک  شوک :  1شکل  
 . 2021الی    2002

 مأخذ:محاسبات پژوهش. 
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 مأخذ:محاسبات پژوهش. 

 

آزمون   یفیتوص   یآمارها  ،3جدول   ی مقدمات  یهاو 
نشان    شدهییشناسا  یساختار  یهاشوک  یبرا را 
اولدهدیم ا  نی.  شوک  نینشانه  از  بازار   یهاآمار 

  ی ارهایصفر و انحراف مع  نیانگی نفت نرمال شده، م
برا    -احتمال جارک  ریمقاد ن،یبرابر، است. علاوه بر ا

  رها، یهمه متغ  یبرا  رانرمال    عیتوز  کیصفر    هی، فرض
و نشان    کنندینفت، رد م  متی بازده ق  یجز سربه
سا  دهندیم با    یهاعیتوز  رها،ی متغ  ر یکه  کشيده 

 یتوسط چولگ نیهمچن  جینتا  نیدنباله چاق دارند. ا
کش  ریغ و  تائ  یدگیصفر  مثبت  . شوندی م  دیمازاد 

که دنباله    دهدی نشان م  یمنف  یچولگ ن،یعلاوه بر ا
ت چپ  برا  عیوزدر سمت  دارد.  ر  یقرار   شهیآزمون 

  ه یفرض   نیبه هم هستند. همچن   هی شب  جیواحد، نتا
آزمون  برا  شهیر  یهاوجود  شوک   ی واحد   یهاهمه 

 ٪10و   ٪5،  ٪1متعارف )    نانی در سطوح اطم  یساختار
 .شودمی  رد ،(

تأث  منظوربه   ی ساختار  یهاشوک  ری نشان دادن 
ق بر  واکنش    یجهان  متی مختلف  تابع  از  نفت، 

شکلاستفاده   یاضربه /یآن است.  واکنش  2شده   ،
نفت    یساختار  یهانفت به شوک  یجهان  متیق  یآن

م نشان  نتادهدی را  که    یحاک  جی.  است  آن  از 
  رات ییبر تغ   یتوجهقابل   ری عرضه نفت تأث  یهاشوک

ا  فتن  متیق م  جهینت  نیندارند.  رکود   توانیرا  با 
ق  یجهان  دیتول اوج  از  پس  ، 2005سال    متینفت 
نفت خود   دیتول   یکه عربستان سعود  یزمان  ژهیوبه
توض را   داد،  )هم  ح یکاهش  ژو    1996لتون،یداد.  ؛ 

برا2016وهمکاران، شوک   ی تقاضا  ی(  و   یهاکل 
نتا  یتقاضا همکارا  یمشابه  جینفت،  و  ژو  در    ن را 

پژوهش حاضر    جیدرواقع، نتا  .دهندینشان م(  2016)
نفت به    ی جهان  مت یپاسخ مثبت از ق   ک ی  یتنها زمان

به   یتوجهپاسخ مثبت و قابل   نیکل و همچن   یتقاضا
که    دهدیخاص نفت را نشان م  ی تقاضا  یهاشوک

واکنش باگذشت زمان    نیشوک وارد شود. بعدازآن، ا
از غلبه    جینتا  نی. اگرددی ( مرا ی)م  تیاهمیسرعت ببه

 نفت  تقاضا شوک تقاضا کل شوک عرضه نفت شوک  

آمار
 

صیفی 
تو

 

 0.00000 0.00000 0.00000 میانگین 
Mean 

 0.8352 0.8352 0.8352 انحراف معیار 
Std.dev 
 0.0831 0.22546 0.37136 چولگی

Skewness 
 3.0499 3.9443 4.1673 کشیدگی 
Kurtosis 
 0.77650 0.00850 0.002100 برا -آماره جارک

J-B(p-value) 

آزمون
شه واحد 

های ری
 

 15.2203 15.4167 دیکی فولر تعمیم یافته 
15.1338 

ADF(prob) (0.000 ) (0.000 ) 
 15.2203 15.4167 فیلیپس و پرون 

15.1338 
PP( prob) (0.000 ) (0.000 ) 

 0.2302 0.3190 کواتوکوسکی و همکاران. 
0.1729 

KPSS(prob) (0.000 ) (0.000 ) 
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به   یهاشوک در   یهاشوک  ی جاتقاضا،  عرضه، 
از   یکه با برخ  کند،ی م  تینفت حما  متینوسانات ق

قبل ک  ،یمطالعات  مطالعات  ، (2009)   ان ی لیازجمله 

)   انی لیک پارک  هم(2009و  و  (2009)   لتونی،  باشر  و 
 دارد یهمخوان جینتا ریسا انی، در م(2012همکاران ) 
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 نفت.   ی ساختار   ی ها نفت به شوک   ی جهان   مت ی ق   ی : توابع واکنش آن 2شکل 

 :محاسبات پژوهش. مأخذ 

 

واکنش بازده سهام به تغییرات   5.3
 قیمت جهانی نفت 

ا بررس  نیدر  به  ابتدا   ، موضوع    ن یا  یقسمت 
سهام    میپردازیم بازار  و    ک یکه  صادرکننده  کشور 

تغ به  نفت چگونه  از   مت یق  رات ییواردکننده  نفت 
م  دگاهید نشان  واکنش  نامتقارن  و  . دهدی متقارن 

  ون یرگرس  یهامدل   OLSبرآورد    جی، شامل نتا4جدول
. با توجه  اندشده ف یتعر  (4و ) ( 3است که با معادلات) 

 جینتا  ،( A  گروه  درنفت )   یجهان  متیق  راتییبه اثر تغ
م بازارها  دهدی نشان  تمام  کشورها  یکه    ی بورس 

به  نفت  قابل صادرکننده  و  مثبت  به    یتوجهطور 

 .دهندی نفت واکنش نشان م  یجهان  متیق  راتییتغ
صادرکننده    یکه در کشورها  دهدی نشان م  جینتا  نیا

 نفت 

آن  در  مهمکه  نقش  نفت  ا  یها  اقتصاد   فایدر 
حساس  کند،یم سهام  به    یشتریب  ت یبازار  نسبت 

ا  متیق   راتییتغ دارد.  م  نینفت  را    توان ی نکته 
  ی رهایداد که صادرات نفت بر متغ   حیتوض  گونهنیا

مانند    فتن کنندهصادر  یدر کشورها یاقتصاد یاصل
.  گذاردی م  ری کل تأثیتقاضا  و  ها شرکتدرآمدها، بازده  

طور مثبت  نفت به   متیق(  کاهش)   شیافزا  ن،یبنابرا
و   یرورآ )  گذاردی م  ری تأث  هاشرکت   بازده  بر(  یمنف)

 قیمت جهانی نفت  

ت 
ک عرضه نف

شو
 

 
ضای کل 

ک تقا
شو

 

 

ت 
ضای نف

ک تقا
شو
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ا2009،  1راولت  در  که  بازده  به   نجا ی (،  بر  مثبت  طور 
تأث سهام  مثبت    ن یا  . گذاردی م  ر یبازار  واکنش 

در  قابل  متغ  کیتوجه  زمان    ری چارچوب  طول  در 
(TVPهم مشاهده م ) شودی .

  
 (. B)در گروه ( 4( و معادله ) A)در گروه ( 3معادله )   ی پارامترها   ن ی تخم   ج ی نتا   : 4جدول 

 ک یمکز قطر  عربستان  ه یروس نیبحر رانیا امارات  ر یالجزا 
 نفت یجهان متی: اثرات قAگروه  

𝛽0 0.2455 0.9061 2.7071 0.1980 0.4037 0.7566 0.9617 0.8594 
std.e [0.1111 ] [0.3809 ] [0.4456] [0.1938 ] [0.5636] [0.4105] [0.4276] [0.3179 ] 
𝛽1 0.0059 0.1082 0.1281 0.0860 0.3017 0.1648 0.17126 0.0801 

std.e [0.0106 ] [0.0366] [0.0428 ] [0.0186] [0.0541] [0.0394 ] [0.0410 ] [0.0305 ] 
 متفاوت  یساختار ی: اثرات شوک هاBگروه  

𝛽0 0.2759 0.9717 2.7646 0.3012 1.1353 0.8953 1.0891 0.9707 
std.e [0.1198] [0.4179] [0.4881 ] [0.2183] [0.5526] [0.4557 ] [0.4662 ] [0.3056 ] 
𝛽1 0.0551 0.7990 2.9801- 0.5824- 1.7386 0.3562- 0.0392 0.0753 

std.e [0.2789 ] [0.9725 ] [1.1358] [0.5081 ] [1.2861 ] [1.0606] [1.0848 ] [0.7112] 
𝛽2 0.0223- 0.0339 0.0141- 0.0051 0.0062 0.0019 - 0.0004 0.0106 

std.e [0.0070 ] [0.0246] [0.0287 ] [0.0128 ] [0.0325 ] [0.0268 ] [0.0274 ] [0.0179 ] 
𝛽3 0.0223 0.1595 0.1093 0.1144 0.6958 0.2389 0.3796 0.1576 

std.e [0.0279 ] [0.0976 ] [0.1140] [0.0510 ] [0.1291] [0.1064] [0.1089 ] [0.0713 ] 
 مأخذ:محاسبات پژوهش. 

 

 کندی م  می در طول زمان را ترس  ری ، پارامتر متغ3شکل
واکنش بازده بازار سهام به صادرات نفت    انگری که ب

حداکثر احتمال    روشبا استفاده از    نیتخم  نیاست. ا
ً ی کالمن انجام شد. تقر  لتریف  تمیو بر اساس الگور   با

دوره   یبرا کشورهااکثر  سهام  بازده  واکنش    ی ها 
تغ به  و    ی جهان  مت یق   رات ییمنتخب  مثبت  نفت 

 . معنادار است یازنظر آمار

  سهام به یواکنش بازارها 5.4
 نفت  متیق یساختار یهاشوک

را در   یشتریب  اطلاعات(،  B  گروه)   4بخش دوم جدول 
بازارها واکنش  تغ   ی مورد  به  سهام    رات ییمختلف 

م  مت یق نشان  ادهدینفت  در  پژوهش   ن ی.  مورد، 
شوک اثر  را    یساختار  ی نفت  یهاحاضر  مختلف 

 
1 Arouri and Rault 

بازده سهام بررسبه بر  کرده است.    یطور جداگانه 
عل  ی حاک  جینتا اولاً،  که  است  آن    ر یتأث   رغمی از 

ق قابل  سهام    یجهان  متیتوجه  بازده  بر  نفت 
تأث  یکشورها شوک عرضه    کی  ری صادرکننده نفت، 
برا بازارها  ینفت  کشورها  ی همه  همه  در    ی بورس 

ب باا  تیاهمی موردمطالعه  تنها  حالن یاست.   ،
تأث  یتقاضا قابل   ریکل  بعدازآن  مثبت  و  توجه 
  کشورها  نینفت بر بازده سهام ا  یتقاضا  یهاشوک

بورس   ی که بازارها  کندی م دیتائ جهینت نیاثر دارند. ا
طور مثبت به  صادرکننده نفت تنها به   یدر کشورها

نفت واکنش نشان    یتقاضا  یهاکل و شوک   یتقاضا
شوک عرضه نفت دوباره    داری معن  ر ی. اثر غدهندیم

  ی نفت عمدتاً ناش  مت یق راتییکه تغ   دهدینشان م
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 )رهیافت رگرسیون پارامترمتغیر درطول زمان(

شوک به   یهااز  در   ی جاتقاضا  تنها  و  بوده  عرضه 
  جه ینت  ن یتقاضا معنادار است. ا  یهارابطه با شوک 

مثبت منجر به    یشوک تقاضا  ک یکه    دهدینشان م
قابل   متیق  شیافزا و  مثبت  واکنش  و  توجه  نفت 

م سهام  بازار  تأث   یبررس  یبرا.  شودی بازده    ر یبهتر 
  ی سهام در کشورها  ینفت بر بازارها  متیق   راتییتغ

 طولدر    ری پارامتر متغ  ونیرگرس کیمرتبط با نفت،  

با    ایپارامتر پو  ونیزده شد. مدل رگرس   نتخمی  زمان،
 (  در.  شد  داده  نشان  ،( 6)  و  ( 5استفاده از معادلات 

مدل اطلاعات    نیپارامتر ثابت، ا یهابا مدل  سه یمقا
بازده بازار سهام    یرا در مورد واکنش زمان  یترق یدق

به   ی ساختار  یهابه شوک طور جداگانه در مختلف 
 . کندی در طول دوره مطالعه فراهم م tهر زمان  
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،  صادرکننده نفت   ی بر بازده بازار سهام کشورها   های ساختاری نفت شوک اثر    ، زمان در طول    ر ی متغ   ب ی برآورد ضر :  4ل شک 
استاندارد    ی شده با استفاده از برآورد خطا محاسبه   ٪   95  نان ی فواصل اطم   ن یی پا و    دهنده مرز بال قرمز نشان   ی ها ی منحن 

𝜷𝟏    ای  برآورده   است.   ، 3شده در جدول  گزارشt=1,2,3,…,24    شوند ی کالمن حذف م   لتر ی ف   یی همگرا   ل ی دل به . 

 مأخذ:محاسبات پژوهش 

 

نتا4شکل پارامترها  ج ی،    طی   ری مختلف متغ  ی برآورد 
برا نشان  هشت    یزمان  نفت  صادرکننده  کشورِ 

در   یفی، شامل آمار توص 5جدول    نیهمچن  دهد،یم

پارامترها مرور  ی مورد  است.  شده  ا  یبرآورد    ن یبر 
هر   ایپو  یژگیو  صیدو شکل امکان تشخ  نیجدول و ا
در طول زمان    ریمتغ   ونی.  مدل رگرسi=1,2,3پارامتر   

 شوک تقاضای نفت  شوک تقاضای کل  شوک عرضه نفت  
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های قیمت نفت بر بازده بازار سهام منتخبی از کشورهای صادرکننده نفت  اثر شوک.  فر، زینب رمضانی دارابی، زهرا کریمی موغانییوسف محنت
 )رهیافت رگرسیون پارامترمتغیر درطول زمان(

م فراهم  توصکندی را  آمار  درواقع،  ازجمله    ،یفی . 
به  و،  حداکثر  استاندارد    ی خطاها  ژه،یوحداقل، 

  قا یزمان، دق   طی  ریمختلف متغ  یتوجه پارامترهاقابل 
م ا  دهندی نشان  نم  ن یکه  ثابت    توانندیپارامترها 

ا بر  علاوه  شوند.  نمودار  ن،یفرض   نیا  یشکل 
م نشان  مق  دهدی پارامترها  به   ریادکه  طور  آن 

.  کندی م رییتغ گریدوره به دوره د کیاز  یتوجهقابل 
است که در    نی، ا4در شکل  تینکته حائز اهم  نیاول

تقاضا    یهابازده بازار سهام به شوک  ،یسطح جهان
شوک  شیب م  یهااز  نشان  واکنش  . دهدی عرضه 

کل و    ی تقاضا  یهاکه اثر شوک   ییدرواقع، پارامترها
م  تقاضای نشان  را   یهادوره   یبرا  دهندینفت 

شوک   یتریطولان به  قابل   یهانسبت    ه توجعرضه 
ا م  نیهستند.  ممکن    دهدی نشان  تقاضا  کانال  که 

به   ینفت یهاعامل بالقوه در انتقال شوک  ک یاست 
  ن ای.  باشد  نفت  کنندهصادر  یسهام کشورها  ی بازارها

داده شود که   حیتوض  تیواقع  نیبا ا  تواندی م  جهینت
تغ  متیق با  ب  ریی نفت  تع   شیتقاضا  عرضه    ن ییاز 
 . (2009ان،یلی . )کشودیم

ا بر  واکنش  برآورد، نشان   جینتا  ن،یعلاوه  دهنده 
شوک عرضه است، که    کی بازارها به    یتمام  یمنف
مشاهده    یطورکلبه مطالعه،  دوره  اول  بخش  در 
  فارس ج یو جنگ دوم خل  انهیخاورم   یر ی. درگشودیم

مارس   در  م  2003که  را    افته ی  ن یا  تواندی آغاز شد، 
نفت   عرضهدوره،  نیدهد. درواقع، در طول ا حیتوض

که منجر به آغاز  ابد،یی کاهش م یتوجهطور قابل به
طولان باعث    شود،یم  هامت ی ق  شیافزا  یدوره  که 

  ی سهام کشورها  یهااز شاخص   یمداوم برخ  بیتخر
شوک عرضه    ن،ی. علاوه بر اشودی صادرکننده نفت م

 یاست، زمان  2005نفت از سال    دیرکود تول  جهینت  زین
سعود عربستان    ن یتربزرگ   انیم  درکه    ،یکه 

نفت خود را کاهش   د ینفت است، تول  دکنندگان یتول
 . (1996 لتون،یهمداد. ) 

ا مورد  م  جینتا  ران،یدر  نشان  که   دهدی جدول 
بر بازده    یتوجهقابل  ری نفت تأث  یساختار  یهاشوک

ا سهام  دارند.    نیبازار   شوک  بیضر  اندازهکشور 
صادرکننده   یکشورها رینسبت به سا رانینفت در ا

مثال، ضربزرگ   ار ینفت بس عنوان    ب یتر است. به 
است، در   0.48برابر با    ران یشوک عرضه نفت در ا

ا  یحال سا  بیضر  نیکه  طور   ریدر  به  کشورها 
ا  0.15متوسط برابر با     دهد ی امر نشان م  نیاست. 

بر بازده بازار سهام    یشتریب  ر ینفت تأث   یهاکه شوک 
  د یشد یوابستگ لی امر احتمالاً به دل نیا دارند.  رانیا

  ران یاست. اقتصاد ا ی نفت یبه درآمدها ران یاقتصاد ا
بوده است و    یبر صادرات نفت متک  ی به طور سنت

  ران یاز بودجه دولت ا  یبخش مهم  ینفت  ی درآمدها
نفت    متینوسانات ق  ن،ی. بنابرادهندی م  لیرا تشک

و به تبع    رانیبر اقتصاد ا  یتوجهقابل   ریتأث   تواندیم
 یهام یتحر کشور داشته باشد.   نیآن بر بازار سهام ا

تأث  یتوجهقابل   ر یتأث  زی ن  یالمللنیب  یهاشوک   ری بر 
باعث    هام ی اند. تحرداشته   ران ینفت بر بازار سهام ا

درآمدها افزا  رانیا  ینفت  ی کاهش    سک یر  شیو 
امر باعث    نیاند. اکشور شده   نیدر ا  یگذاره یسرما

 یهانسبت به شوک   رانیشده است که بازار سهام ا
 یهاشوک   ریبلندمدت، تأث   در  تر شود.نفت حساس 

امر به    نی. اابدیی کاهش م  ران ینفت بر بازار سهام ا
در بلندمدت با    رانیاست که بازار سهام ا  لیدل  نیا

حال،    نی. با اشودی سازگار م  رانیا  یاقتصاد  طیشرا
کوتاه  شوکدر  م  یهامدت،    ر یتأث   توانندینفت 

 . شندداشته با رانیبر بازده بازار سهام ا یتوجهقابل 

کشورها  یبرخ   ر یسا  مشابه  یواکنش  از 
الجزا  ،اندنداشته تقاضا کل    ریازجمله  به شوک  که 

وارده    یهاکه به شوک   رانیا  ایداشته    یواکنش منف
  های دورهخاص در    یکل و تقاضا  یمخصوصاً تقاضا

 یبعد  یهادوره اکثر  عکس داشته و در    یاول  واکنش
  ن یمهم ا  لی نشان نداده است. دل  یواکنش معنادار

م  جینتا تحر  توانی را  و    یهام یوضع  مختلف 
سو  رانهیسختگ ب  یاز  ا  المللینیجامعه    ران یبر 

همچن کشورها  نیدانست.  ا  یعرب  ی اکثر   نیدر 
شوک به  تقاضا  یهاپژوهش  و  در   ی تقاضا  خاص 

ً یدوره اول، دوره موردمطالعه تقر و    یمنف  یپاسخ  با
دوره  مع  یواکنش  یبعد  یهادر  و   ینادارمثبت 

کل بر    ی تقاضا  یهاشوک   ر یاند. با توجه به تأثداشته
کشورها  ی بازارها نظر    ی سهام  به  موردمطالعه، 
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شوک مؤثر بر بازده    نیترشوک مهم   نیکه ا  رسدیم
ا در  سهام  پارامتر    نیبازار  درواقع،  باشد.  کشورها 

ً ی اکثر بازارها در طول تقر  یزمان برا  یدر ط  ر یمتغ   با
قابل   شتر یب و  مثبت  مطالعه  است.  دوره  توجه 

)   یدر تقاضا  شیافزا از    یانشانه   ،( مثبت  شوککل 
  ی درآمدها شیاز افزا ی است که ناش ی بهبود اقتصاد

 شیافزا  یمنجر به عامل اصل  تواندی م  نیاست. ا  یمل
شرکت  بازده  مالدر  عملکرد  و  ازا  یها   رو،ن یباشد. 

 ییهااز شرکت   یاجه یعنوان نتشاخص بازار سهام به 
انتظار جر افزا  ی نقد  یهاان یکه  را دارند،   شیبزرگ 

اابدییم که    دیفهم  توان یم  4از شکل  ن،ی. علاوه بر 
شدت    با  امارات  ک،یه،مکزی روس  ی بازارها  بیبه ترت 

به شوک   یشتریب واکنش    یتقاضا  یهانسبت  کل 
م مقاددهندی نشان  درواقع،  پارامتر    ن،یانگیم  ری. 

ش  یط  ر یمتغ برآورد  ترت  ده زمان    ن یا  یبرا  ب یبه 
است.   1.07709،    1.45892،    1.48311بازارها برابر   

پارامترها  دوره    یسطح  طول  در  شده   2008برآورد 
صادرکننده نفت   ی سهام کشورها ی همه بازارها یبرا

واکنش بازده    یجهان  یکه بحران مال  دهدی نشان م
شوک  به  تشد  یتقاضا  یهاسهام  را    رده ک  دیکل 

استرس، نوسانات    یهااست. سپس، در طول دوره 
  ت یکه منجر به حساس  ابد،یی م  شیبازار سهام افزا

  ن، ی. علاوه بر اشودی م  ی نفت  یهابازار به شوک   دیشد
ا طول  افزا  ی  هادوره   نیدر    افته، یش ینوسانات 

و منجر به رونق بازار   شوندی م  ترق یعم  هایزنگمانه 
نفت   یتقاضا یهاتوجه به شوک   با. شوندیسهام م

صادرکننده   یسهام کشورها یها بر بازارهاآن   ریو تأث
  ک یو قطر و مکز  هی روس  ینفت،  شاهد تسلط بازارها 

. درواقع، م یکنی نوع شوک مشاهده م  نیدر پاسخ به ا
منف  کی )  یواکنش  دوره  اول  بخش  طول    دوره در 

که با واکنش مثبت   شود،ی م مشخص  ( عرضه  شوک
. با تمرکز بر  شودی دنبال م  ی جهان  یپس از بحران مال

واکنش مثبت به    کی بخش دوم دوره مطالعه، که  
م  یتقاضا نشان  را  افزا  دهدی نفت  موجب   شیو 
. شودی آن م  متیق   شیافزا  تینفت و درنها  یتقاضا

 شیکه اجازه افزا  ابد،ییم  شیافزا  یسپس، درآمد مل
شرکت عملکرد  جردر  و   ینقد  یهاان یها 

 بازده  شیکه منجر به افزا دهد،یرا م شدهینیبشیپ

 یهااثر شوک   سهیبا مقا  ،یطورکلبه  .شودیو سود م
ق  کشورها  متیمختلف  سهام  بازده  بر    ی نفت 

نتا نفت،  پاسخ    ک یاز    یشواهد  جیصادرکننده 
قابل  انامتقارن  بازده  از  به    نیتوجه  سهام  بازار 

  .دهدی را نشان م مختلف  یهاشوک

 و پیشنهادات نتیجه گیری 6
، وجود چهار رویداد نفتی را  SVARنتایج برآورد مدل  

دهد؛ یکی شوک عرضه است که به درگیری  نشان می 
خلیج  جنگ  و  خاورمیانه  سال  در  در   2003فارس 

می دوم    کهی درحالشود،  مربوط  )  سال  نفتشوک 
2008)( تقاضا  ( 2016  -  2014و سوم  دو شوک  شامل 

در    ت یدرنهاهستند.   -شاهد شوک  2019-2020نیز 
ای همزمان عرضه و تقاضای نفت به دلیل شیوع  ه

ی کرونا )شوک تقاضا( و جنگ قیمتی نفت  ریگهمه
برای    .میابوده میان عربستان و روسیه )شوک عرضه(  

های قیمت نفت بر بازده بازار سهام  شوک   ری تأثدرک  
این   آیا  اینکه  متفاوت    ریتأث و  شوک  نوع  به  بسته 

در بازارهای نفت و سهام، باید   گذارانه یسرمااست، 
سهام ممکن است در   -آگاه باشند که رابطه نفت  

های زمانی مختلف و تحت شرایط مختلف بازار افق 
برای   پژوهش  این  کند.نتایج    گذاران ه یسرماتغییر 

می  تیبااهمبسیار   موجب  چراکه  تا  است  شود 
سرمایه  بگیرند.  تصمیمات  مناسبی  ، درواقعگذاری 

های مختلف قیمت نفت بر  اثرات متغیر زمانی شوک 
ارت درجه  درک  امکان  سهام،  و بازده  نفت  بین  باط 

سرمایه  برای  را  سهام  می بازده  فراهم  کند.  گذاران 
سرمایه به  یافته  این  علاقه بنابراین،  به گذاران  مند 

دهد که تخصیص  المللی نشان می گذاری بینسرمایه 
استراتژی  و  به  دارایی  باید  ریسک  مدیریت  های 

شود.   انجام  پویا  منفی    ر یتأث ،    علاوهبه صورت 
در   گذاران ه یسرمادهد که  های عرضه نشان می شوک

باید   نفت  صادرکننده  کشورهای  سهام  بازارهای 
 (   مورد   در  را  خود  بهادار  اوراق  بازده( کاهشافزایش 

.  کنند  بینیپیش   نفت   عرضه ( مثبت)   منفی   هایشوک
یک  حالنیباا به  واکنش  اینکه  به  توجه  با  شوک ، 

ً ی نفت  تقاضا در این کشورها مثبت است. در   عموما
دوره  شوک طول  نفت،  های  تقاضای  مثبت  های 
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گذاری در این بازارها  تمایلی به سرمایه   گذاران ه یسرما
 ندارند.

به    یهاافته ی سهام  بازده  واکنش  از  پژوهش 
نفت  یهاشوک آن   یمختلف  اول  است.  که  متعدد 

م نشان  مدل  بازارها  دهدی برآورد  به    یتمام  سهام 
واکنش  ینفت  یهاشوک نشان    ایپو  یمختلف 

  طور به   زمان در طول   ری . درواقع، پارامتر متغدهندیم
تغ  کننده ان یب  توجهیقابل  شوک   ریی روند   یهااثر 

 گریدوره به دوره د  ک یبر بازده سهام، از    یاختارس
از آن است که واکنش تمام   ی حاک  جیاست. دوم، نتا

گرفته   یهابازده  نظر  در  سهام  برابازار    ک ی  ی شده 
شد تقاضا  است.    کی از    دتریشوک  عرضه  شوک 

از بازده سهام به    یتوجهسپس، پاسخ نامتقارن قابل 
م  مت یق   یساختار  یهاشوک کشف  . شودی نفت 

کشورها مورد  در  نتا  یدرواقع،  نفت،    ج یصادرکننده 
رگرس  مدل  زمان    ر یمتغ   ون یبرآورد  طول  در 

عرضه    یهابه شوک  ی واکنش منف  کی دهنده  نشان 
درگ دوره  طول  در  واکنش  انه ی خاورم  ی رینفت    ی و 

و همزمان عرضه و تقاضا در  یاندک به شوک ناگهان
همه  دوره  ق  یریگطول  جنگ  و  نفت    یمتی کرونا 

باا به    حال،ن یاست.  سهام  بازده  مثبت  واکنش 
  ها دوره  نیا  شترینفت در طول ب  یتقاضا  یهاشوک

خاص    یالگو  کی  ج،ینتا  نیهمچن.  شودمی   مشاهده
مال بحران  طول  در  م  یجهان  یرا    دهد ی نشان 

تأث  شیکه با افزا  کهی بطور مختلف    یهاشوک   ریدر 
 .شودی م ان ی نفت بر بازده سهام ب متیق

برای  زیادی  پیامدهای  مطالعه  این  نتایج 
نفت  سیاست با  مرتبط  کشورهای  اقتصادی  گذاران 

با   کشورها  این  در  مالی  سیستم  کنترل  اول،  دارد. 
های نفتی ثابت نیست اما  توجه به اینکه اثر شوک 

تواند در هر دوره زمانی تغییر کند، نیاز به توجه  می
بیشتر ، به ویژگی متغیر در طول زمان؛ در واکنش  

، مقامات در تصمیماتشان،  درواقعبازده سهام دارد.  
باید تلاش بیشتری برای در نظر گرفتن تغییرات در 

های نفتی داشته  واکنش بازده بازار سهام به شوک
های عرضه،  باشند. علاوه بر این، در مقایسه با شوک

 
1 Al-hajj et al. 

شوک  به  سهام  بازده  شدید  تقاضای  واکنش  های 
های قیمت نفت  نفت، و واکنش نامتقارن به شوک 

منابع  متفاوت  رفتار  به  ملزم  را  مقامات  مختلف، 
ها همچنین باید  کند. آن های قیمت نفت می شوک

های تقاضا احتیاط بیشتری نسبت به  در مورد شوک
 . های عرضه داشته باشندشوک

که رویدادهای   است  نفت    دادهرخ لازم  بازار  در 
و  ترق یدق  طوربه شوک  نوع  تا  شوند  شناسایی  ی 

مناسب   تصمیمات  با  سهام  بازار  در  مداخله 
شناسایی شود. در این زمینه، مداخله باید بر عوامل  

نرخ بهره،    ازجملهکننده عمده بازده بازار سهام،  تعیین 
گیرد. و تورم صورت  تولید صنعتی  ارز،  و  نرخ  )الحج 

یک شوک    کهی هنگام،  مثالعنوان به (  2018،  1همکاران 
 ( نفت    گذاران است ی س  ،  دهدمی   رخ( تقاضاعرضه 

. دارند  ،  ( افزایشاقداماتی در جهت کاهش نرخ بهره ) 
  مالی،   سقوط  یک  طول  در  این،  بر  علاوه

بازار   گذاران است یس بازده  که  بگیرند  نظر  در  باید 
شوک  به  نسبت  در سهام  نفت  مختلف  های 

شود. این تر می نفت حساس   صادرکنندهکشورهای  
سیاست  با  مداخله  نیازمند  برای  امر  مناسب،  های 

شوک  اثرات  با  بنابراین، مبارزه  است.  نفتی  های 
کاهش نوسانات قیمت نفت،    منظوربه  مثالعنوان به

میدولت  صندوق  ها  یک  صندوق    مانندبه توانند 
برای   ارزی  ذخیره  حساب  مانند  حساب  یا  توسعه 
)افزایش(   کاهش  طول  در  خود  جایگاه  مدیریت 

های نفتی قیمت نفت ایجاد کنند. برای گریز از شوک 
آن   شدید  نوسانات  از  جلوگیری  و    هادولت و 

به  باید  الزما  ایران  بخصوص  نفت  صادرکنندگان 
درآمدهای    ازجمله  باثباتدرآمدهای مطمئن و  سمت  

صادرات   سایر  رنفتیغمالیاتی،  و  ،توریسم  ی 
 درآمدهایی که مطمئن و پایدارند تاکید شوند.

از   ازجمله جلوگیری  برای  اساسی  اقدامات 
نوسانات بازار بورس بخصوص برای کشور عزیزمان  

شوکبرا اثر  کاهش  که  ی  است  این  نفتی  های 
گری در اقتصاد را کنترل کنند.  میزان تصدی هادولت 
 ً   اقتصاد کلان کنترل و نظارت دولت بر بازارهای    ضمنا
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و   است.ضرورلازم  سهام  ی  بیمه  علاوه  های  به 
همچنین، نتایج    سرمایه گذاران نیز توصیه می شود.

مهم   نیز  ریسک  مدیریت  اهداف  برای  مطالعه  این 
های قیمت  شوک کهن یا، با توجه به درواقعهستند. 

نفت    عنوانبه نفت   بازده  برای  ریسک  عامل  یک 
شوند، مشخصات متغیر با زمان پیشنهادی،  ظاهر می 

مدیریت   و  تعیین کمیت  برای  را  مناسبی  چارچوب 
می  فراهم  همچنین  ریسک   شودمی  هی توصکند. 

بازار   یبرا  اقتصادی  گذاران است یس کردن  کارآمدتر 
طر از  توسعه    قیسهام  بورس،  توسعه  موانع  رفع 

ارتقا  یهارساختیز و    ت یظرف  یکشور،  بازار سهام 
  قدام ا   این کشورهابازگرداندن اعتماد فعالان بازار در  

ضرورتعمل اساس  بر  اقتصادیی  نظر   های  در 
 بگیرند. 
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