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Volatility in crude oil prices and exchange rates acts as a key exogenous shock determining 

financial stability in oil-dependent countries. Existing literature often ignores the transmission 

mechanism and the separation of effects from risk. This study aims to investigate the 

transmission mechanism of global oil and exchange rate shocks to the Tehran Stock Exchange, 

emphasizing the mediating role of market risk and the predictability of market direction. Using 

daily data from 2012 to 2026, log conditional variance series were extracted from daily returns 

using the Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (EGARCH) 

model. Afterwards, Structural Equation Modeling (SEM) was employed to disentangle the 

transmission channels, and a Probit regression model was used to examine the probability of 

positive market returns. The results reveal that both oil and exchange rate volatilities have a 

positive and significant effect on market risk. SEM findings confirm a partial mediation effect 

for oil volatility and a full mediation effect for exchange rate volatility, indicating that oil shocks 

affect stock returns through both direct channels related to income fundamentals and indirect 

channels associated with increased risk and uncertainty, whereas exchange rate shocks affect 

returns primarily through the indirect channel. Furthermore, the findings of the Probit model 

provide no strong evidence to either confirm or reject the risk-return tradeoff theory within the 

examined framework, suggesting that the explanatory power of the selected variables for the 

probability of positive market returns is limited. Overall, the findings suggest that the Iranian 

capital market's reaction transcends mere psychological panic; it represents a combination of 

rational responses to fundamental signals and rapid adjustments to inflationary expectations, 

rather than an efficient pricing of short-term risks. 
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انجام   ران ی ا  ه ی بازار سرما  ی بازار نفت خام و نرخ ارز بر بازده  ی ها انتقال تکانه  سم ی مکان  ی ساختار  ی مطالعه با هدف واکاو  ن ی ا 

بازار« و   سک ی »ر  ی انج ی بر نقش م   د ی پژوهش حاضر با تأک   ران، ی در اقتصاد ا   ر ی دو متغ   ن ی ا   ی د ی کل   ت ی شده است. با توجه به اهم 
پژوهش شامل    ی شناس روش   کرده است.   ل ی را تحل   ۱۴۰۴تا    ۱۳۹۰  ی روزانه بازه زمان   ی ها داده   ، احتمال وقوع بازده مثبت   ی بررس 

( و  SEM)   ی معادلات ساختار   ی ساز انتقال با مدل   ی رها ی مس   ل ی ، تحل EGARCHبا مدل    ی بازده   ی شرط   انس ی استخراج وار 
که نوسانات نفت و ارز،    دهد ی نشان م   ی ساختار   ی ساز مدل   ج ی است. نتا   ت ی پروب   ون ی رگرس   ق ی برآورد احتمال بازده مثبت از طر 

ا   سک ی بر ر   ی ر مثبت و معنادا   تأثیر هر دو   با  هم    ی نفت   ی ها متفاوت است؛ شوک   ی اثرگذار   سم ی حال، مکان   ن ی بازار دارند. 
  گذارند، ی ( بر بازار اثر م ی نان ی و نااطم   سک ی ر   د ی )تشد   م ی رمستق ی ( و هم غ ی درآمد   ی ها ان ی در بن   ر یی تغ   ق ی )از طر   م ی صورت مستق به 

  ت ی مدل پروب   ی ها افته ی   . گذارند تأثیر   ی بازار بر بازده   سک ی ر   ش ی و افزا   م ی رمستق ی عمدتاً از کانال غ   ی ارز   ی ها که شوک   ی در حال 
بازده  - سک ی تبادل ر   ه ی بر نظر   ی مبن   ی وقوع بازده مثبت محدود بوده و شواهد قاطع   ی مدل برا   ی ن ی ب ش ی که قدرت پ   دهد ی نشان م 

  ی صرفاً برخاسته از هراس روان   ران ی ا   ه ی که واکنش بازار سرما   رد ی گ ی م   جه ی نت   ق ی تحق   ن ی ا   ت، ی نشد. در نها   افت ی چارچوب    ن ی در ا 
  یناش   ی انتظارات تورم   ع ی سر   ل ی )نفت( و تعد   ی اد ی بن   ی ها گنال ی به س   گذاران ه ی سرما   یی از پاسخ عقل   ی ب ی بلکه ترک   ست، ی ن   ی مقطع 

 از تحولات بازار ارز است. 
 

 . JEL:  E44, C58, G15, Q43, G12  یبندطبقه

(، نوسان قیمت  Probit(، مدل پروبیت )SEMسازی معادلات ساختاری )مبادله ریسک و بازده، مدل   :  یدیواژگان کل

 نفت، نوسان نرخ ارز. 
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 . مقدمه1

  کلن   اقتصاد   متغیر  یک  از   فراتر  نفتی  درآمدهای  نفت،   صادرکننده  کشورهای   اقتصاد   در

  کنند.می  ایفا  مالی  و  اقتصادی  هایفعالیت  هدایت  در  حیاتی میانجی  نقش   و  کرده  عمل

  است؛   اثرات  این   انتقال  اصلی  کانال  مالی،  بازارهای  توسعه  که  دهدمی  نشان  تجربی  شواهد

  بخش   یک  پشتیبانی  صورت  در  تنها  نفتی،  درآمدهای   دولتی  گذاریسرمایه  که طوریبه

  و   )محمد  گذارد  جای  بر  اقتصادی  رشد  بر  مثبتی  تأثیر  تواندمی  یافتهتوسعه  بانکی  و  مالی

  میزان   که  کندمی  عمل  آستانه  یک  مثابه  به  مالی  توسعه  ساختارها،  این   در  (. ۲۰۲۰  ،۱همکاران 

  و   )حسنوف  نمایدمی  تعیین   را  غیرنفتی  هایبخش   پویایی  بر  نفتی  هایرانت  اثربخشی

  مشخصی  سطوح از اقتصادها این  در مالی عمق که زمانی اساس، این  بر (. ۲۰۲۳ ،۲همکاران 

  بود   خواهد   اقتصادی   رشد   محرک   معناداری   طور  به   نفتی   درآمدهای  افزایش   رود، می  فراتر

   (.۲۰۲۰ ،۳همکاران  و )اردوغان

 هدایت   با  تواندمی  پویا  و  کارا  مالی  بازارهای  وجود  ای، توسعه  کارکردهای  بر  علوه

  را  نفتی  منابع  فراوانی  از  ناشی   منفی  اثرات  مولد،  هایفعالیت  سمت  به  نقدی  هایجریان

 در  تجدیدپذیر  هایانرژی  رشد  رغم علی  خام،  نفت  (.۲۰۱۷  ،۴لاو   و  )مرادبیگی  کند  تعدیل

 رشد  سرانه  مانند  مهمی  متغیرهای   بر  اثرگذار  متغیری  عنوانبه  همچنان  اخیر،  هایسال

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Mohammed et al. 
2. Hasanov et al. 
3. Erdoğan et al. 
4. Moradbeigi & Law 
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  وابستگی   این   (.۲۰۲۴  ،۱همکاران  و  )ولادوت  باشدمی  کننده  تولید  کشورهای  در  اقتصادی

  بازارهای  بر  عمیق  سرریز  اثرات  دارای  نفت  قیمت  نوسانات  تا   شودمی  موجب  ساختاری

  و   حساسیت کشورها،  این  در  که  دهدمی  نشان  هابررسی  باشد.  صادرکننده  اقتصادهای  مالی

  اقتصادهای   از  بیشتر  مراتب  به   نفت،   جهانی   بازار   نوسانات  به   واکنش  در   ارز   نرخ  تلطم

  پویا  روابط   این،   بر  افزون  (.۲۰۲۱  همکاران،   و  حمید  ؛۲۰۲۱  ،۲بوری   و   )سیداست  واردکننده

  نیجریه(   و  سعودی   عربستان  )نظیر  عمده  صادرکنندگان  در  سهام  بازار  و  نفت   قیمت   میان

  سیستمی  هایبحران  وقوع  دوران  در  ویژه  به  سرریز،  اثرات این   و  داشته  دوطرفه  ماهیتی  غالباً

 تشدید  ،(اوکراین   و  روسیه  جنگ  و  ۱۹-کووید  گیریهمه  نظیر)  ژئوپلیتیک  هایتنش   و

 ،5همکاران   و  اشفق  ؛۲۰۲۴  ،۴همکاران   و  اولایونگبو  ؛۲۰۲۱  ،۳تاسپینار   و  خلف)بانیگرددمی

  اقتصادهای   و  نبوده  یکسان  مختلف  کشورهای  میان  در  سرریز  اثرات  این   درجه (.۲۰۱۹

 بروز  جهانی  هاینااطمینانی  به  نسبت  را  حساسیت  سطح  بالاترین   نفت،  صادرکننده  نوظهور

  پوشش  برای  را  گذاریسرمایه  پرتفوی  به  بخشیتنوع  ضرورت   که  ایمسئله  ؛دهندمی

 . سازدمی دوچندان تنیدهدرهم هایریسک

  اثرگذاری  با  ارز،   نرخ  و  نفت   قیمت   نظیر  زابرون  متغیرهای  کلن،  اقتصاد   سطح   در

  نقش   پولی،  هایسیاست  گیری جهت  و  سهام  بازار  عملکرد  ملی،  پول  ارزش  بر  زمانهم

  افزایش  که   دهدمی  نشان  شواهد  کنند.می  ایفا   نوظهور   بازارهای  پویایی   در   ایکنندهتعیین 

   شود؛ می  منجر  نفت  صادرکننده  اقتصادهای   در  ملی  پول  تقویت   به  معمولاً  نفت  قیمت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Vlăduț, O. 
2. Syed, Q., & Bouri, E. 
3. Bani-Khalaf & Taspinar 
4. Olayungbo et al. 
5. Ashfaq et al. 
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  آمریکا،  دلار  مدتکوتاه  تضعیف  موازات  به   تواندمی  نفتی  مثبت  هایشوک  که  حالی  در

  و  بشر  ؛۲۰۱۳  ،۱همکاران   و  )تورهان  دهد  قرار  فشار  تحت  را  کشورها  این   سهام  بازارهای

  کشورها،   این   در  مالی  هایسیستم  کمتر  عمق  دلیل   به  این،  بر  علوه  (.۲۰۱۱  ،۲همکاران 

 دارند  تأکید  اخیر  مطالعات  شود.می  منجر  سهام  بازار  در  ثباتیبی  به  سرعت  به  ارزی  نوسانات

  های سیاست  تقویت  نیازمند  نوسانات،   این   نامطلوب  اثرات  کاهش   برای  نوظهور   بازارهای  که

  که   دهدمی  نشان  شواهد  یافته،توسعه  کشورهای  همانند  هستند.  خود  مالی  و  اقتصادی

  قرار  نفت  قیمت  و  ارز  نرخ  تأثیر  تحت  شدت  به  نیز  نوظهور  اقتصادهای  در  سهام  بازارهای

 (.۲۰۲۴ ،۳همکاران   و )بنرجی دارند

  نوظهور   اقتصادهای   در   بسزایی   نقش   نیز  ارز   بازار  هایپویایی  نفتی،   های تکانه  کنار  در

  ماهیتی   غالباً  بازارها   این  در  ارز   نرخ  نوسانات   سرریز  که  دهندمی  نشان  مطالعات  کند.می  ایفا

  سهام،   بازار  به   ارز   بازار   از   منفی(   های )شوک  نزولی  هایریسک  انتقال   و  داشته   نامتقارن 

  سوی   به   فرار   دهندهبازتاب  که  ایپدیده  کند؛می  عمل  صعودی   هایریسک  از  ترقوی

  (. ۲۰۱5  ،5همکاران   و  ربوردو  ؛۲۰۲۲  ،۴همکاران   و  )تیان  است  گذارانسرمایه  میان  در  کیفیت

  به   ارز  بازار  سمت  از  عمدتاً  تلطم  جریان  که  است  آن  از  حاکی  تجربی  شواهد  واقع،  در

  بازارهای   در   ثباتی بی  اصلی  محرک  تواند می  ارزی  نوسانات  و  کرده   حرکت   سهام  بازار

  تعاملت  این   درک  شرایطی،  چنین   در  (.۲۰۱8  ،6)میخایلوف  باشد  نوظهور  اقتصادهای  مالی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Turhan et al. 
2. Basher et al. 
3. Banerjee et al. 
4. Tian et al. 
5. Reboredo et al. 
6. Mikhaylov 
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  بارزتری   نمود  ایران  اقتصاد  در  ویژه  به  مسئله  این   است.  حیاتی  امری  گذارانسیاست  برای

  انزوای   و  المللیبین   های تحریم  از  ناشی   خاص  شرایط  دلیل  به  اقتصاد  این   که  چرا  یابد؛می

  نظر  در  با  است.  برخوردار  گذشته  به  نسبت  محدودتری  ارزی  درآمد  هایکانال  از  نسبی،

  واکاوی   نامتقارن،  سرریزهای  از  شدید  پذیریتأثیر  و  ساختاری  هایمحدودیت  این   گرفتن 

  اقتصاد   هر  از   بیش  ایران،  در  سرمایه   بازار   با   نفتی  و  ارزی   زایبرون  متغیرهای   میان   تعاملت 

 .شودمی تلقی  ضروری هاگذاریسیاست  کارایی ارتقای برای دیگری

توجه  شناختی قابلبا وجود ادبیات گسترده در زمینه سرریز نوسانات، یک شکاف روش

و همکاران    ۱ها، از جمله مطالعه علی شود. غالب پژوهش در اکثر مطالعات پیشین مشاهده می

های رگرسیونی خطی یا کوانتایل  (، با استفاده از مدل۲۰۲۱)  ۲( و رکشیت و نئوگ ۲۰۲۰)

(، عمدتا بر شدت و جهت اثرگذاری متمرکز بوده و از واکاوی  ۲۰۲۳،  ۳)لیو و همکاران 

اند. این رویکرد همانند یک جعبه سیاه عمل کرده و مشخص  مکانیسم انتقال غافل مانده

های بازار )نظیر جریان نقدینگی( را  های نفتی و ارزی مستقیماً بنیانکند که آیا شوکنمی

غیرمستقیم و از کانال تشدید ریسک و نااطمینانی است.    ها عمدتاً دهند یا اثر آنتغییر می

ات خود را نه به صورت مستقیم، بلکه از طریق تغییر  تأثیرمتغیرهای کلن اقتصادی اغلب  

ریسک سرمایه ادراکات  تحمیل میدر  بازار  بر  مسیر  گذاران  دو  این  تفکیک  کنند. عدم 

برابر غیرمستقیم( می )بوری و )مستقیم در  بازار شود  از رفتار  ناقص  به درک  منجر  تواند 

 (. ۲۰۲۳ ۴همکاران 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ali et al. 

2. Rakshit & Neog 
3. Liu, f. et al. 
4. Bouri et al. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-1

0-
07

 ]
 

                             6 / 58

http://qjfep.ir/article-1-1838-en.html


 1405  بهار، 53 شماره، 14 سال / های مالی و اقتصادینشریه علمی )فصلنامه( سیاست  42
 

 

مکانیسم این  ایران،  اقتصاد  بستر  پیچیدهدر  ابعاد  انتقال  میهای  به خود  و تری  گیرند 

های یک صادرکننده نفت و یک اقتصاد تورمی تحت تحریم را به نمایش  ترکیبی از ویژگی

گذارند. در این ساختار، نوسانات نرخ ارز فراتر از یک متغیر تجاری عمل کرده و با  می

)عظیم تورمی  انتظارات  اسمی  لنگر  نقش  همکاران،  ایفای  و  و ۱۴۰۳زاده  نااطمینانی   ،)

بخش  در  شدت  به  را  میریسک  تشدید  مالی  و  تولیدی  بازارهای  های  برخلف  کند. 

های  ها عمدتاً یک ریسک تجاری است، در ایران جهش یافته که نوسان ارز در آنتوسعه

ار سهام نقش پناهگاه تورمی را ایفا  ها شده و بازارزی اغلب منجر به پدیده جانشینی دارایی

میمی موجب  ارزی  درآمدهای  به  بودجه  عمیق  وابستگی  دیگر،  سوی  از  تا  کند.  شود 

های نفتی، از طریق مسیرهای متنوعی نظیر تغییرات حجم نقدینگی و بروز رفتارهای  شوک

توده و  سرمایههیجانی  میان  در  )فقهی  وار  دهند  جهت  را  سهام  بازار  تلطمات  گذاران، 

(. این دوگانگی رفتار که در بازارهای  ۱۳۹۹؛ دارابی و همکاران،  ۱۳۹۹کاشانی و همکاران،  

صادرکننده نفت نظیر کشورهای حوزه خلیج فارس نیز مشاهده شده است، لزوم بازتعریف 

 و  ۱واحید ؛  ۱۴۰۱)خیرآور و همکاران،  سازدمکانیزم اثرگذاری در بستر ایران را برجسته می

 (. ۲۰۱8 همکاران، 

بازارهای   بازده در  و  مبادله ریسک  تئوری کلسیک  اعتبار  انتقال،  بر مکانیزم  علوه 

های نظری مورد بحث است. در حالی که مبانی  نوظهور و پرتلطم، یکی دیگر از چالش 

نظری مالی همواره تاکید دارند که افزایش ریسک باید با پاداش )بازده مورد انتظار بالاتر( 

( در ۲۰۲۲)  ۲جبران شود، شواهد تجربی یکسان نیست. برای مثال، موگوتو و موزیندوتسی 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Waheed et al. 
2. Muguto & Muzindutsi 
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عضو کشورهای  بحرانی   مطالعه  شرایط  در  بازده  و  ریسک  رابطه  که  دریافتند  بریکس 

می همچنین  تضعیف  پیش هیچ  مطالعات   برخیشود.  توانایی  جهتبینیگونه  دار  کنندگی 

های  دهند که در رژیمبرای رفتار این نوسانات نیافتند. در مقابل، برخی مطالعات نشان می

سرمایه قیمتخاص،  را  بالاتر  ریسک  و  داشته  عقلیی  رفتار  همچنان  گذاری  گذاران 

های بیرونی کلن منجر  کنند. بررسی اینکه آیا در بورس تهران، ریسک ناشی از شوکمی

بازدهی مثبت میبه شکل افزایش احتمال  اهداف  گیری پاداش ریسک و  شود یا خیر، از 

 کلیدی این پژوهش است.  

های فوق با ارائه یک تحلیل ساختاری جامع هدف اصلی این پژوهش، پر کردن شکاف

تهران طی بازه زمانی یکم بهمن    بهاداراز اثرات سرریز نوسانات نفت و ارز بر بورس اوراق  

است. ساختار و روند این مطالعه در سه مرحله اصلی قابل تبیین    ۱۴۰۴تا یکم بهمن    ۱۳۹۰

برای استخراج دقیق نوسانات شرطی    GARCH های خانوادهاست: نخست، استفاده از مدل

 سازی معادلات ساختاریکارگیری مدلبندی نوسان؛ دوم، بهو لحاظ کردن ویژگی خوشه

گری کامل  های میانجیجهت بازگشایی جعبه سیاه انتقالات ریسک و آزمون دقیق فرضیه

برای آزمون فرضیه پاداش ریسک و   و جزئی؛ و سوم، استفاده از مدل رگرسیون پروبیت

میپیش  اجازه  ما  به  چندوجهی  رویکرد  این  بازار.  جهت  متفاوت  بینی  ماهیت  تا  دهد 

بندی  در نهایت تفسیر و جمع .اثرگذاری نفت و ارز را در بازار سرمایه ایران آشکار سازیم

 گذاری ارائه شده است. های پژوهش همراه با پیشنهادات سیاستیافته
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 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش 2

 . مبانی نظری 2-1

ارتباط نظری بین متغیرهای کلن اقتصادی و عملکرد بازار سهام، عمدتاً بر پایه مدل جریان  

تنزیل مدل که  نقدی  این  اساس  بر  است.  استوار  فیشر   ریشهشده  کارهای  و  ۱۹۳۰)  ۱در   )

های نقدی مورد  ( برابر با ارزش فعلی جریان𝑝𝑡( دارد، قیمت فعلی سهام ) ۱۹۳8)  ۲ویلیامز 

اند. بنابراین، هر متغیر  ( تنزیل شدهkاست که با نرخ بازده مورد انتظار )  (𝐸(𝐶𝐹𝑡)انتظار آتی )

های نقدی آتی یا نرخ تنزیل اثر بگذارد، بر قیمت و بازده  کلن اقتصادی که بتواند بر جریان

 (. ۲۰۱6، ۳گذار خواهد بود)ردی و نارایانتأثیرسهام 

می تبیین  را  اثرگذاری  مکانیسم  اصلی  نظریه  دو  ارز،  نرخ  خصوص  مدل در  کنند: 

 ۴گرا که توسط دورنبوش و فیشرگرا و مدل تعادل پورتفولیو. بر اساس مدل جریانجریان

با تغییر قدرت رقابت۱۹8۰) تغییرات نرخ ارز  بنگاه( توسعه یافت،    بازارهای ها در  پذیری 

جریانبین  مستقیماً  تجاری،  تراز  بر  اثرگذاری  و  تغییر  المللی  را  انتظار  مورد  نقدی  های 

تواند درآمدهای صادراتی را افزایش دهد  دهد. برای مثال، کاهش ارزش پول ملی میمی

 ای را بالا ببرد )اثر منفی(.های تولید و کالاهای سرمایه)اثر مثبت( یا هزینه واردات نهاده

ها  ( بر نقش نرخ ارز در سبد دارایی۱۹8۳،  5در مقابل، مدل تعادل پورتفولیو )برانسون

تمرکز دارد. در این دیدگاه، نوسانات نرخ ارز با تغییر انتظارات تورمی و ریسک نقدینگی،  

نوسانات   افزایش گذارد. گذاران یا همان نرخ تنزیل اثر میبر نرخ بازده مورد انتظار سرمایه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Fisher 
2. Williams  
3. Reddy & Narayan 
4. Dornbusch  & Fischer 

5. Branson 
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نرخ ارز، نااطمینانی محیط اقتصادی را افزایش داده و منجر به بالا رفتن صرف ریسک و در  

 شود. ها مینتیجه کاهش قیمت دارایی

( معرفی شد، ۱۹۷6)   ۲که توسط راس  ۱گذاری آربیتراژدر مورد قیمت نفت، نظریه قیمت 

ارائه می  مناسبی را  از چندین عامل چارچوب  تابع خطی  بازده سهام  نظریه،  این  دهد. طبق 

(  ۱۹۹6)  ۳هاست. جونز و کالترین آن ریسک سیستماتیک است که قیمت نفت یکی از مهم 

 گذارند: کنند که نوسانات قیمت نفت نیز از دو کانال بر بازار سهام اثر می استدلال می 

های عملیاتی و  به عنوان یک نهاده تولیدی مهم، تغییرات قیمت نفت مستقیماً بر هزینه  .۱

 گذارد )اثر جریان نقدی(.  ها اثر میحاشیه سود شرکت

پولی بانک مرکزی، نرخ    هایسیاستهای نفتی با اثرگذاری بر تورم عمومی و  شوک.  ۲

 دهند )اثر نرخ تنزیل(.گذاران را تغییر میبهره و انتظارات سرمایه

شایان ذکر است که در کشورهای صادرکننده نفت )مانند ایران(، مکانیسم اثرگذاری  

نفت فراتر از یک نهاده تولید است و از طریق اثر درآمدی و بودجه دولت، تقاضای کل  

که    هرچندای مثبت با بازده سهام ایجاد کند،  تواند رابطهدر اقتصاد را تحریک کرده و می

بنابراین، تلفیق این  نوسانات آن همواره عامل افزایش ریسک سیستماتیک تلقی می شود. 

ها  دهد که نوسانات بازار نفت و ارز، نه تنها از طریق تغییر سودآوری بنگاهنظریات نشان می

غیرمستقیم/میانجی(،   )اثر  بازار  نااطمینانی  و  ریسک  تغییر  طریق  از  بلکه  مستقیم(،  )اثر 

 دهند.های بازار سهام را شکل میپویایی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Arbitrage Pricing Theory - APT 
2. Ross 
3. Jones  & Kaul 
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 . نوسانات قیمت نفت و بازار سهام 2-2

  سهام   بازارهای  عملکرد  و  نفت  بازار  نوسانات  بین   رابطه  بررسی  به  ایگسترده  تجربی  ادبیات

  در   نااطمینانی  افزایش  با  نفت  قیمت  نوسانات  که  است  این   بر  کلی  اجماع  است.  پرداخته

  افزایش  را  سهام  بازار  ریسک  و  کرده  ترسخت  را  مالی  شرایط  اقتصادی،  کلن  فضای

  بازار   وضعیت  به  توجهیقابل  طور  به  اثرگذاری  این   شدت  و  جهت  حال،  این   با  دهد.می

 دارد.  بستگی نفت( صادرکننده یا )واردکننده کشور اقتصادی ساختار و رکود( یا )رونق

  سیگنال   یک  عنوان  به   عمدتاً  نفتی  نوسانات  افزایش   نفت،  واردکننده  کشورهای  در

 دهندمی  نشان  ویتنام  و  چین   آمریکا،  بازارهای  در  متعدد  مطالعات   شود.می  تفسیر  ریسک

  بازده   بر  منفی  تأثیر  مدت،کوتاه  در  و  بازار  رکود  هایدوره  در  ویژهبه  نفت،  قیمت  نوسان  که

  ۲کوانتایل   رگرسیون  رویکرد  از  استفاده  با  (۲۰۲۰)  ۱همکاران   و  لیو  مثال،  برای  دارد.  سهام

  نفتی  های شوک زیرا است، منفی  آمریکا در سهام  و نفت نوسان  همزمان  رفتار که  دریافتند 

  و  جو  همچنین   دهند.می کاهش  را  هاشرکت  سود  حاشیه و  داده افزایش  را  تولید  هایهزینه

  کردند؛   ارائه   نامتقارن  اثرات  از  شواهدی  (۲۰۲۴)  ۴همکاران   و  ترونگ  و  (۲۰۲۱)  ۳پارک

  بازده  به  را  آسیب  بیشترین   است،   پایین   بازار  هایبازده  که  زمانی  نفتی  نوسانات  که  معنا  بدین 

  اثرات   خود  مطالعات  در  نیز  (۲۰۲۱)  همکاران  و  5سالیسو   نظیر  مطالعاتی  زنند.می  سهام

  بریکس  عضو  کشورهای  در   را  سرمایه  بازار  نوسانات  بر  نفت  قیمت  نواسانات  بروز  گیرچشم

 کردند. تأیید را

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Liu et al. 
2. Quantile Regression 
3. Joo  & Park 
4. Truong et al. 
5. Salisu, A. et al. 
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  انرژی،   با  مرتبط   هایبخش   یا  نفت  صادرکننده  کشورهای  به  مربوط  ادبیات  مقابل،  در

  بلکه   نیست،  تولید  نهاده  یک   تنها  نفت  اقتصادها،  این   در  دهد. می  نشان  را  متفاوتی  پویایی

  ایمطالعه  در  (۲۰۲۳)  همکاران  و  بوری  است.  کل  تقاضای  محرک  و  ملی  درآمد  اصلی  منبع

 در  ۱نفت   ضمنی  نوسان  که  دادند  نشان  فارس  خلیج  همکاری  شورای  کشورهای  روی  بر

  انرژی  هایبخش   بازدهی  افزایش  با   تواندمی  صعودی(  بازارهای  )مانند   بازار  خاص  شرایط

  ریسک   بر  نفتی   هایشوک  که   کردند  تأیید  نیز  (۲۰۲۴)  ۲تانگ   و  دای   .باشد  همراه  مالی  و

  انرژی  هایبخش  برای اثر این اما اثرگذارند، هفت  گروه کشورهای   بازارهای سیستماتیک

 نوسانات   سرریز  نیز  (۲۰۲۱)  ۳همکاران   و  منسی  هاست.بخش   سایر  از  متفاوت  اولیه   مواد  و

  کشورهای   در  سرریزها  این  که  دادند  نشان   و  کرده  تأیید  را   سهام  بازارهای   و  نفت   بین

  و   منجذب  دارد.   ساختاری  تفاوت  صادرکننده  کشورهای   با  اروپا  اتحادیه  پذیرآسیب

 تأثیر  بررسی  هدف  با  خود  مطالعه  در  نیز  (۱۴۰۳)  همکاران  و  واحدی  و  (۱۴۰۱)  همکاران

  این   که  یافتند  دست   نتیجه   این  به   ایران،  سهام  بازار   بازده  بر  نفت   قیمت   نوسانات   نامتقارن

  بازار،   مختلف  های وضعیت  در   و   شده  ایران   سرمایه  بازار   در   ثباتیبی  موجب   برونزا  اثرات

  مشاهده  نامتقارن   صورت  به  نفت  قیمت  نوسانات  و  سرمایه  بازار   بازده  متغیر  دو   میان  تعاملت 

 است.  شده

  اثر  که  دادند  نشان  زمانی  و  فضایی  بررسی  با  (۲۰۲۴)  ۴همکاران   و  یین   این،  بر  علوه

  موقعیت   به   بسته  و  نیست  یکسان  جهانی  سهام   بازار   نوسان  بر  نفت   قیمت  هاینوآوری

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Oil Implied Volatility 
2. Dai  & Tang 
3. Mensi et al. 

4. Yin et al. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-1

0-
07

 ]
 

                            12 / 58

http://qjfep.ir/article-1-1838-en.html


 1405  بهار، 53 شماره، 14 سال / های مالی و اقتصادینشریه علمی )فصلنامه( سیاست  48
 

 

  نشان  پژوهش   پیشینه  مرور  بنابراین،  کند.می  تغییر  کشورها   نفتی  وابستگی   و  جغرافیایی

  تورم   و  هزینه  کانال  از   عمدتا واردکننده  کشورهای  در  نفت  نوسان   که   حالی  در  که  دهدمی

  تواندمی  درآمدی  کانال  ایران(،   )مانند  صادرکننده  کشورهای  در  گذارد،می  اثر  بازار  بر

  موضوع   این   که شود  سهام بازدهی  و  نفتی  نوسانات  بین   مثبت  حتی  و  مستقیم  روابط  به  منجر

   کند.می تقویت  را  مستقیم اثر وجود بر مبنی حاضر پژوهش  اصلی فرضیه

 . نوسانات نرخ ارز و بازار سهام 2-3

  موضوعات  برانگیزترین بحث  از  یکی  سهام،  بازار  عملکرد  و  ارز  بازار  نوسانات  میان  رابطه

  است.   متفاوت  کشورها  اقتصادی  ساختار  به  بسته   آن  تجربی  نتایج  که  است  المللبین   مالی  در

  در   نااطمینانی  افزایش   با  ارز   نرخ  نوسانات  که  دهدمی  نشان  موجود  ادبیات  کلی،  طور  به

  بازدهی   کاهش   اغلب  و  سهام  بازار  ریسک  تشدید  به  منجر  گذاران، سرمایه  انتظار  مورد  بازده

 (. ۲۰۲۳ ،۱کنگو  و )بهارگاوا شودمی

 در  (۲۰۲۱)  نئوگ   و  راکشیت  دارد.  بیشتری  شدت  منفی  اثر  این   نوظهور،  بازارهای   در

  که   دریافتند  روسیه(  و  مکزیک  هند،  شیلی،  )برزیل،  منتخب  اقتصادهای  روی  بر  ایمطالعه

 بازده  بر  معناداری  و  منفی  اثر  ،۱۹-کووید  مانند  هاییبحران  دوران  در  ویژه  به  ارزی  نوسانات

  بستر   در  (۲۰۲۰)  همکاران  و  علی  همچنین   است.  داده  افزایش   را  بازار  تلطم  و  داشته  سهام

  به   بازار،  شرایط  از  فارغ  و  مداوم  طور  به  ارز  نرخ  نوسان  که  دادند  نشان  پاکستان  اقتصاد

  ارز  نرخ بین  نوسانات سرریز نیز ( ۲۰۲۱) ۲گارگ  و رای زند.می آسیب سهام بازار عملکرد

  این  بین   پویا  همبستگی  که  دادند  نشان  و  کرده  تأیید بریکس   کشورهای در  را سهام  قیمت  و

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bhargava & Konku 
2. Rai &  Garg 
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 49  ... های بازارهای ارزی و نفتینقش میانجی ریسک در انتقال شوک 
 

 
  بررسی   به  نیز  (۲۰۲۴)  ۱اونال  و  کسه  مطالعه   یابد.می  افزایش   زا تنش   هایدوره  در  بازار  دو

  که   است  دادهنشان  و  پرداخته  ترکیه  کشور   سرمایه  بازار  بر  ارز   نرخ  و  نفت  هایشوک  اثرات

 است.  بوده ملحظه قابل و معنادار  هاتکانه  این   به نسبت کشور  این  سهام بازار نوسانات

 رابطه این  در  وضعیت به  وابسته  و  نامتقارن رفتارهای وجود  به  اخیر  مطالعات  حال،   این  با 

 نوسانات  به   سهام   بازده   حساسیت   که  کنند می   استدلال   ( ۲۰۲۳)   ۲همکاران  و  هرلی   دارند.  اشاره 

 آرامش   هایزمان   در   که   حالی   در   دارد،  را  حالت   شدیدترین   ۳بالا  ریسک  با  هایرژیم   در   ارزی 

 ۴همکاران   و  یزدی- احمدیان   باشند.   تشخیص  غیرقابل   یا  ضعیف  است  ممکن   پیوندها  این   بازار،

 کرده بررسی   پولی   انقباضی   و   انبساطی   های سیاست  دوران   در   را   رابطه   این   پویایی   نیز   ( ۲۰۲5) 

  نیست.   خطی  ارزی  های شوک   به  سهام   بازار   واکنش   که  دادند   نشان   و 

کند. از یک  تواند ایفا ای میدر بستر خاص اقتصاد ایران، نوسانات ارزی نقش دوگانه

تئوری با  مطابق  افزایش  سو،  با  ارز  نوسان  نوظهور،  بازارهای  شواهد  و  کلسیک  های 

دهد. اما از  ای، ریسک سیستماتیک را افزایش  نااطمینانی و هزینه واردات کالاهای واسطه

ها عمل کرده و  سوی دیگر، به دلیل انتظارات تورمی بالا، دلار به عنوان لنگر اسمی قیمت

تر برای حفظ  ارزی موجب پویایی و حرکت نقدینگی به بازارهای پر ریسک  هایجهش 

شود که بر خلف بسیاری از  ها(. این پدیده باعث میشود )اثر جانشینی داراییارزش پول  

ها نوسان ارز عامل کاهنده بازدهی است، در ایران بتواند همزمان بازارهای جهانی که در آن

 با افزایش ریسک، به عنوان محرک جریان نقدینگی و پویایی بازار نیز به شمار آید.

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Köse & Ünal 
2. Herley et al. 
3. High-VIX Regimes 
4. Ahmadian-Yazdi et al. 
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 . مکانیسم انتقال نوسان و نقش میانجی2-4

های برونزا )نفت و ارز( به بازار سهام، نیازمند شناسایی دقیق  شوک  انتقالدرک چگونگی 

کند که رابطه میان متغیرهای کلن و  ادبیات مالی نوین پیشنهاد می.  های انتقال استکانال

توجهی از این اثرگذاری  بازده سهام، لزوماً یک رابطه مستقیم خطی نیست، بلکه بخش قابل

می منتقل  نوسانات  و  ریسک  کانال  طریق  همکاران از  و  )سادراوی  و  ۲۰۲5،  ۱شود  ما  ؛ 

دهند که نوسانات بازار  (. مطالعات اخیر بر روی بازارهای نوظهور نشان می۲۰۱8،  ۲همکاران 

های نفتی و ارزی عمل  کننده اصلی برای شوکسهام به عنوان یک کانال انتقال و دریافت

 (. ۲۰۲۱، ۳کند )اوروم و همکاران می

های سرریز نوسان، بازارهای مالی در اقتصادهای باز و حتی اقتصادهای  بر اساس تئوری

نمی ایزوله عمل  به صورت جزایر  تحریم،  بازار جهانی  کنند. شوکتحت  قیمتی در  های 

شوند انداز اقتصادی مینفت یا بازار ارز، ابتدا منجر به افزایش نااطمینانی و ابهام در چشم

(. این نااطمینانی بلفاصله در قالب  ۲۰۱۷،  5؛ آنتوناکاکیس و همکاران ۲۰۲5،  ۴)کائو و وو

کند. در مرحله بعد، طبق نظریه کلسیک مبادله  افزایش نوسانات بازار سهام نمود پیدا می

گذاران برای ماندن ریسک و بازده، با افزایش ریسک سیستماتیک )نوسان بازار(، سرمایه

دهنده پاداش  در بازار خواهان صرف ریسک بالاتری هستند؛ چرا که این نوسانات، شکل

؛ پینهو و  ۲۰۲۰،  6گذاری در بازارهای محلی خواهند بود )آتنگا و موگوئه ریسک و قیمت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Sadraoui et al. 

2. Ma et al. 

3. Urom, C. et al. 

4. Cao & Vo 
5. Antonakakis 
6. Atenga & Mougoué 
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اند که در شرایط  (. اگرچه برخی مطالعات در بازارهای نوظهور نشان داده۲۰۲۲،  ۱مالدونادو 

شود که آیا این  بحرانی این رابطه ممکن است تضعیف شود، اما در این پژوهش آزمون می

تعدیل انتظارات و طلب پاداش ریسک، منجر به تغییر در قیمت و افزایش احتمال بازدهی  

 گردد یا خیر. مثبت می

تواند نقش یک متغیر میانجی کلیدی را ایفا کند. در  سهام می  بازار بنابراین، نوسانات  

این چارچوب تحلیلی، نوسانات نرخ ارز و قیمت نفت )متغیرهای مستقل( ابتدا بر نوسان  

گذارند و سپس این نوسان داخلی بازار سرمایه است که  بازار سهام )متغیر میانجی( اثر می

وابسته(   )متغیر  واقعی  بازده  تمرکز  می  تأثیربر  و  میانجی  نقش  این  گرفتن  نادیده  گذارد. 

های بازار شود.  دار از پویاییتواند منجر به درک ناقص و تورشصرف بر اثرات مستقیم، می

گری جزئی از اهمیت حیاتی  گری کامل و میانجیبر این اساس، تفکیک نظری میان میانجی

 دهد:سازی در این پژوهش را شکل میبرخوردار است و چارچوب نظری مدل 

رود که  با توجه به نقش دلار به عنوان لنگر انتظارات تورمی در ایران، انتظار می  :نرخ ارز

در این حالت، نوسان ارز اثر  نوسانات ارزی عمدتاً ماهیت روانی و نااطمینانی داشته باشند.  

مستقیم معناداری بر بازده ندارد، بلکه بخش غالب اثر خود را با ایجاد نااطمینانی و افزایش  

 . گری کامل در این الگو استکند که مصداق میانجیریسک به بازار منتقل می

نفت  )هم    :قیمت  است  دووجهی  متغیر  یک  ایران  اقتصاد  برای  نفت  ارز،  نرخ  برخلف 

می انتظار  جهانی(.  تکانه  هم  و  )اثر  درآمدی  ریسک  کانال  بر  علوه  نفت  که  رود 

نقدینگی شرکت تغییر در درآمدهای ارزی و جریان  از طریق  بورسی،  غیرمستقیم(،  های 

   .گری جزئی استمستقیما نیز بر بازدهی اثرگذار باشد که مصداق میانجی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Pinho & Maldonado 
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 ها . شکاف پژوهشی و تشریح فرضیه2-5

آشکار   پژوهش  پیشینه  دقیق  بررسی  نوسانات،  سرریز  زمینه  در  گسترده  ادبیات  وجود  با 

شکافمی همچنان  که  روشسازد  و  نظری  قابلهای  بهشناختی  بستر توجهی،  در  ویژه 

اقتصادهای در حال توسعه و صادرکننده نفت، وجود دارد که این پژوهش درصدد رفع  

در مطالعات داخلی اخیر نیز شواهدی مبنی بر حساسیت بالای بورس تهران به    .هاستآن

گیری از رویکرد ( با بهره۱۴۰۱نفتی و ارزی ارائه شده است. منجذب و همکاران )  هایتکانه

نوسانات قیمت نفت بر بازده سهام نامتقارن بوده و    تأثیررگرسیون کوانتایل، نشان دادند که  

تغییر می رونق(  یا  بازار )رکود  به وضعیت  بهبسته  نفت در  طوریکند؛  مثبت  نوسانات  که 

بازارهای نزولی اثر منفی بر بازدهی دارند. همچنین در خصوص نرخ ارز، فقهی کاشانی و  

( با تمرکز بر بُعد نقدینگی بازار، دریافتند که افزایش ریسک نرخ ارز منجر ۱۳۹۹همکاران )

دهنده اثرگذاری شود که نشانبه تشدید ریسک نقدینگی در بورس اوراق بهادار تهران می

های ارزی بر کارایی بازار است. با این حال، وجه تمایز پژوهش حاضر با مطالعات  کانال

نقدینگی،   یا  تقارن  عدم  بر  تمرکز صرف  به جای  که  است  این  در  از  مذکور  استفاده  با 

سازی معادلات ساختاری، تلش شده تا جعبه سیاه مکانیزم این انتقالات را باز کرده و مدل 

های مستقیم )بنیادی( و غیرمستقیم )ریسک( را در اثرگذاری این متغیرها  سهم دقیق کانال

 تفکیک نماید.

های  : اکثریت قریب به اتفاق مطالعات داخلی و خارجی، مدلشناختی(نخست )شکاف روش 

اند. این رویکرد مانند یک  ای بنا کردهمعادلههای رگرسیونی تکخود را بر مبنای تحلیل

سنجد، بدون آنکه مسیر اثرگذاری را  ها را میجعبه سیاه عمل کرده و تنها اثر نهایی شوک

نادیده گرفتن کانال پیچیده،  بازارهای مالی  انتقال میشفاف سازد. در  به  های  تواند منجر 
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مدلگذاریسیاست از  عبور  با  پژوهش  این  شود.  نادرست  و  های  مرسوم  خطی  های 

سازی معادلات ساختاری، به دنبال تفکیک دقیق اثرات مستقیم از اثرات  کارگیری مدلبه

تا مشخص کند که آیا   نااطمینانی واکنش    بازار غیرمستقیم است  به دلیل هراس و  عمدتا 

 دهد یا متغیرهای کلن بر بنیادهای بازار نیز اثرگذارند.نشان می

المللی بر روی کشورهای واردکننده نفت )نظیر  : اکثر مطالعات بین دوم )شکاف ساختاری( 

ها نوسان  اند که در آن( تمرکز داشتهاروپاییچین، پاکستان، ایالات متحده و کشورهای  

شود. در مقابل، ادبیات مربوط به  نفت عمدتاً یک شوک هزینه سمت عرضه محسوب می

نفت که در آن نفتی محرک اصلی تقاضای کل و  کشورهای صادرکننده  ها درآمدهای 

بودجه دولت است، کمتر مورد واکاوی ساختاری قرار گرفته است. این تفاوت ساختاری  

این  ایجاب می فرضیه  بازتعریف شود.  ایران  اقتصاد  بستر  در  اثرگذاری  مکانیسم  کند که 

پژوهش آن است که در ایران، برخلف کشورهای واردکننده، نفت نقشی دوگانه دارد و  

به علوه شرایط   .اثر همزمان درآمدی و ریسکی( را داشت) گری جزئیباید انتظار میانجی

های مختلف موجب شده تا  خاص اقتصادی ایران و انزوای بازار مالی آن به واسطه تحریم

ادبیات غالب و مورد استقبال در دیگر کشورها، در شرایط خاص ایران نامعتبر و غیرقابل  

 گذاری جلوه کند.استناد در سیاست

نظری( )شکاف  پژوهش سوم  عمده  تمرکز  مطالعه:  کمتر  و  بوده  نوسان  بر شدت  به  ها  ای 

آزمون تجربی تئوری مبادله ریسک و بازده در شرایط بحرانی و تحریمی پرداخته است.  

کند که افزایش ریسک باید با افزایش بازده مورد انتظار  ادبیات کلسیک مالی پیشنهاد می

جبران شود. این پژوهش با استفاده از مدل پروبیت، به دنبال پاسخ به این پرسش کلیدی  
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های بیرونی، منجر به ایجاد  است که آیا در بورس تهران، افزایش ریسک ناشی از شوک

 .شود یا خیرپاداش ریسک و افزایش احتمال بازدهی مثبت می

 

 
 فرضیات مورد آزمون در پژوهش . 1 نمودار 

 فرضیات پژوهش  مأخذ:

 

فرضیه شده،  مطرح  موضوعی  ادبیات  و  نظری  مبانی  بر  تکیه  با  و  اساس  این  های  بر 

 گردند: پژوهش به شرح زیر مطرح می

• ( اول  نفت  H1فرضیه  قیمت  بازدهی  نوسان  ریسک   تأثیر(:  تشدید  بر  معناداری 

 .)نوسان( بازدهی بازار سهام دارد

• ( دوم  ارز  H2فرضیه  نرخ  بازدهی  نوسان  ریسک    تأثیر(:  تشدید  بر  معناداری 

 .)نوسان( بازدهی بازار سهام دارد

های  (: نوسان بازار سهام نقش میانجی را در انتقال اثرات شوکH3)فرضیه سوم •

می ایفا  سهام  بازده  به  ارز  و  میانجینفت  انتظار  )با  و کند  ارز  برای  کامل  گری 

 گری جزئی برای نفت(. میانجی
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(: افزایش نوسان )ریسک( بازار سهام، احتمال کسب بازدهی  H4)فرضیه چهارم •

 دهد )نظریه مبادله ریسک و بازده(.مثبت را افزایش می

 شناسی پژوهش . روش3

 ها و متغیرهاداده. 3-1

های سری زمانی با تواتر روزانه برای دوره زمانی اول بهمن ماه سال  پژوهش حاضر از داده

بهمن سال    ۱۳۹۰ اول  استفاده می۲۰۲6تا    ۲۰۱۲)   ۱۴۰۴تا  زمانی  (  بازه  این  انتخاب  کند. 

مدت، امکان بررسی رفتار بازار سهام را در طیف وسیعی از شرایط اقتصادی، شامل  طولانی

المللی و نوسانات  های بین های ارزی، اعمال و رفع تحریمهای رونق و رکود، شوکدوره

های ماهانه  های روزانه به جای دادهآورد. استفاده از دادهشدید قیمت جهانی نفت فراهم می

را که ویژگی ذاتی   ۱بندی نوسانرا دارد که اطلعات مربوط به خوشه  مزیتیا فصلی، این 

کند. متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش  بازارهای مالی است، با دقت بیشتری ثبت می

 شامل موارد زیر است: 

بازار سهام در  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران • نماینده عملکرد کلی  به عنوان   :

بانک  کار رفته است. دادههای این پژوهش بهمدلسازی از  به این شاخص  های مربوط 

 های اقتصادی و مالی وزارت امور اقتصادی و دارائی استخراج شده است. داده

به عنوان شاخص قیمت جهانی  قیمت نفت خام • : در این پژوهش از قیمت نفت برنت 

قیمت با  بالایی  استفاده شده است که همبستگی  نفت  بازار  نماینده  و  ایران   نفت  نفت 

 اند.المللی انرژی دریافت شدههای آژانس بین ها از پایگاه دادهدارد. داده

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Volatility Clustering 
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های رفتاری در بازار  : با توجه به اینکه نرخ رسمی ارز در ایران بیانگر واقعیتنرخ ارز •

اوراق تهران نیست، از نرخ ارز بازار آزاد دلار آمریکا به ریال استفاده شده است تا اثر 

سرمایه تصمیمات  و  تورمی  انتظارات  بر  ارزی  بازار  بازدهی  نوسانات  گذاران  واقعی 

 سنجیده شود. 

: در این پژوهش متغیرهای ریسک بازار سرمایه، ریسک بازار  متغیرهای ریسک بازارها •

نفت و ریسک بازار ارز به صورت لگاریتم واریانس شرطی بازده روزانه استخراج شده  

 گیری شده است.تعریف و اندازه EGARCHاز مدل 

های خام تبدیل  ها جهت تحلیل آماری و حذف اثر مقیاس، قیمتسازی دادهبرای آماده

 محاسبه بازده روزانه به شرح زیر است:  فرمولاند. به بازده لگاریتمی پیوسته شده

𝑅𝑡= ln(𝑃𝑡/𝑃𝑡−1)100 
(۱)  

شاخص    𝑃𝑡−1، و  t  شاخص قیمت در پایان روز  t  ،𝑃𝑡  بازده روزانه بازار در روز  𝑅𝑡که در آن،  

در   ضرب  است.  قبل  روز  در  است.    ۱۰۰قیمت  شده  انجام  درصد  به  اعداد  تبدیل  برای 

شده زمانی حذف  سری  از  رسمی  تعطیل  روزهای  وقفههمچنین،  تا  محاسبات  اند  در  ای 

 نوسان ایجاد نگردد.

 . روش خودرگرسیون شرطی تعمیم یافته 3-2

بندی نوسان است؛ بدین  زمانی مالی، وجود پدیده خوشه  هایسریهای بارز  یکی از ویژگی

با تغییرات بزرگ دیگر و تغییرات کوچک با  معمولاً  ها  معنا که تغییرات بزرگ در قیمت

های  در مدل  ۱شوند. این ویژگی باعث نقض فرض ثبات واریانستغییرات کوچک دنبال می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Homoscedasticity 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-1

0-
07

 ]
 

                            21 / 58

http://qjfep.ir/article-1-1838-en.html


 57  ... های بازارهای ارزی و نفتینقش میانجی ریسک در انتقال شوک 
 

 
شود. برای رفع این چالش و استخراج دقیق نوسان شرطی، در این  رگرسیون کلسیک می

تعمیم ناهمسانی واریانس شرطی خودرگرسیو  از مدل  بولرسلو   ۱یافته پژوهش  توسط   ۲که 

بازده سری زمانی به صورت زیر  ۱۹86) ( معرفی شد، استفاده شده است. معادله میانگین 

 شود: تصریح می

𝑅𝑡= μ + ε𝑡 
(۲ )  

جمله خطا است که فرض    ε𝑡میانگین بازده و    t،  μ  در زمان  داراییبازده    𝑅𝑡  (،۲در معادله )

است. معادله واریانس شرطی در مدل   𝜎𝑡شود دارای میانگین صفر و واریانس شرطی  می

(p,q) GARCHشود: صورت زیر تعریف می به 

𝜎𝑡
2 = ω + ∑ 𝛼𝑖𝑋𝑡−𝑖

2

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2

𝑞

𝑗=1

 (۳)  

 : معادلهکه در این 

𝜎𝑡 واریانس شرطی در زمان :t .)نوسانات تخمین زده شده( 

ω( عرض از مبدأ که باید مثبت باشد :ω > ۰.) 

𝑝  جزء :ARCH  اثر شوک است. ضریبیا  به  نشان  α  های خبری  نوسان  دهنده حساسیت 

 های اطلعاتی دوره قبل است.شوک

q جزء :GARCH  یا حافظه نوسان است. ضریبβ ها در طول  دهنده ماندگاری شوکنشان

 زمان است. 

ε𝑡 .جمله خطای استاندارد شده است : 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-GARCH 
2. Bollerslev 
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 برای اطمینان از مثبت بودن واریانس و مانایی فرآیند، شروط زیر باید برقرار باشند:

ω > 0 , β ≥ 0 , α ≥ 0 
(۴)  

α + β < 1 (5)  

در این پژوهش، پس از برآورد مدل برای هر سه متغیر )بازار سهام، بازار نفت و بازار  

یا   و  نوسان  متغیرهای  عنوان  به  و  استخراج شده  معیار شرطی  انحراف  زمانی  ارز(، سری 

های رگرسیون بعدی مورد استفاده قرار گرفتند  ریسک بازدهی متغیرهای بازارها در مدل

دهنده برابری مجموع ضرایب با یک است. مجموع که مشاهدات نتایج این مدلسازی نشان

( نزدیک به یک، بیانگر وجود حافظه بلندمدت و ناپایداری در واریانس α + βضرایب )

های متقارن  کند. افزون بر این، مدل شرطی است که اعتبار تخمین را با چالش مواجه می

های مثبت )اخبار خوب( و منفی  کنند که واکنش بازار به شوکفرض میGARCH نظیر  

)اخبار بد( یکسان است؛ فرضی که در بازارهای مالی نوظهور و پرتلطم نظیر ایران غالباً  

 .شودنقض می

سازی صحیح رفتار نامتقارن نوسانات، در این  ها و مدل به منظور رفع این محدودیت

( استفاده شده است.  ۱۹۹۱)  ۲پیشنهاد شده توسط نلسون   ۱نمایی   GARCHپژوهش از مدل  

   EGARCHکند، مدل  می  سازیمدلکه خودِ واریانس شرطی را   GARCH برخلف مدل

نماید. این ویژگی ساختاری دو مزیت عمده لگاریتم طبیعی واریانس شرطی را برآورد می

می مدل حذف  بودن ضرایب  مثبت  قید  اینکه  نخست  واریانس  دارد:  لگاریتم  )زیرا  شود 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Exponential-GARCH 
2. Nelson, D. B.  
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تواند منفی باشد اما اصل واریانس همواره مثبت خواهد ماند( و دوم اینکه امکان بررسی  می

 به صورت رابطه زیر است:  EGARCH(1,1) گردد. تصریح مدلعدم تقارن فراهم می

ln(𝜎𝑡
2) = ω + 𝛽1ln(𝜎𝑡−1

2 ) + α1 (|
𝜀𝑡−1

𝜎𝑡−1

| − 𝐸 [|
𝜀𝑡−1

𝜎𝑡−1

|]) + 𝛾1

𝜀𝑡−1

𝜎𝑡−1

 (6)  

 در این رابطه: 

(𝜎𝒕)𝟐 واریانس شرطی در زمان :t .است 

βنشان نوسان:  پایداری  پارامتر،   دهنده  این  برای  از یک  کمتر  مقدار  𝛽  است.  < شرط   1

های خطی  مشاهده شده در مدل  IGARCH کند و مشکلمانایی واریانس را تضمین می

 سازد. را مرتفع می

α دهد. ها )بدون توجه به علمت آن( را نشان می: اندازه واکنش متقارن بازار به شوک 

𝛾  است. اگر    : پارامتر کلیدی عدم تقارن 𝛾 باشد، اثرات نامتقارن وجود دارد. به طور  0 ≠

های منفی )اخبار بد( نوسان بیشتری  باشد، بدین معناست که شوک𝛾< 0 مشخص، اگر  

 کنند.های مثبت با همان اندازه ایجاد مینسبت به شوک

ε𝑡 .جمله خطای استاندارد شده است : 

در   را  واریانس  مانایی  و  همگرایی  مشکل  تنها  نه  تصریح  این  از  استفاده  بنابراین، 

حل  سری ایران  اقتصاد  زمانی  میکندمیهای  اجازه  بلکه  بازار  ،  متفاوت  واکنش  تا  دهد 

 سهام، نفت و ارز به اخبار مثبت و منفی به صورت مجزا آزمون شود. 

 های رگرسیون . تصریح مدل3-3

برای هر سه متغیر،    GARCH( از مدل  𝜎𝑡) های زمانی نوسانات شرطی  پس از استخراج سری

های رگرسیون بعدی مورد استفاده  ها به عنوان متغیرهای مستقل و وابسته در مدلاین سری

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-1

0-
07

 ]
 

                            24 / 58

http://qjfep.ir/article-1-1838-en.html


 1405  بهار، 53 شماره، 14 سال / های مالی و اقتصادینشریه علمی )فصلنامه( سیاست  60
 

 

سازی برای پاسخ به سوالات پژوهش به  گیرند. در این پژوهش، سه رویکرد مدلقرار می

 کار گرفته شده است. 

 . رگرسیون مربعات معمولی مقاوم3-3-1

نوسانات قیمت نفت و نرخ ارز بر نوسان بازار   تأثیردر ادبیات تجربی پژوهش جهت بررسی  

استفاده شده است. استدلال دیگر پژوهشگران بر این پایه   ۱سهام، از مدل رگرسیون توبیت 

استوار است که متغیر وابسته )نوسان سهام( دارای محدودیت در کران پایین است و مقادیر  

 اند.شده ۲آن در نقطه صفر انباشته یا سانسور

استخراج شرطی  نوسان  از  پژوهش  این  در  وابسته  متغیر  حال،  این  مدل با  از   شده 

EGARCH    پایین در    مقادیر  کهاست  بدست آمده انباشتگی در کران  یا  این  سانسورشده 

دهنده عدم وجود داده سانسور شده  و نتایج مدلسازی توبیت نشان  شود مشاهده نمی  متغیر

اصلی مدل توبیت مبنی بر وجود متغیر وابسته    فرض. بنابراین،  باشدهای آماری میدر داده

به منظور  .  این پژوهش برقرار نیستمورد بررسی  های  سانسورشده یا محدودشده در داده

ها  ای بر روی دادهصورت مقایسهاطمینان از مناسب بودن روش برآورد، مدل توبیت نیز به

که ضرایب برآوردشده، علمت ضرایب    شوداز نتایج آن مشاهده می  ده است کهبرآورد ش

رو، استفاده  ها تفاوت معناداری با نتایج رگرسیون خطی نداشت. ازاین و سطح معناداری آن

ای نسبت به رگرسیون خطی در  از مدل توبیت مزیت تجربی یا اقتصادسنجی قابل ملحظه

به عنوان روش   و در نهایت رگرسیون با خطاهای استاندارد مقاوم کردهاین پژوهش ایجاد ن

 گردیده است.انتخاب  در مدلسازی پژوهش  نهایی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Tobit 
2. Left-Censored 
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های زمانی مالی در ایران، از جمله  های خاص سریاز سوی دیگر، با توجه به ویژگی

ها و وجود ناهمسانی  های تحریمی، فرکانس بالای دادههای پرت ناشی از شوکوجود داده

تواند منجر به انحراف  رگرسیون مربعات معمولی نیز می واریانس در پسماندها، استفاده از

 های معناداری شود. در خطاهای استاندارد و آزمون

اتکا، در این پژوهش از رهیافت رگرسیون  و ارائه نتایج قابل  هاچالش به منظور رفع این  

استفاده شده است. این روش ضمن حفظ ساختار خطی مدل،    ۱با خطاهای استاندارد مقاوم 

های ناشی از ناهمسانی واریانس و نقاط پرت را در محاسبه انحراف معیار ضرایب  تورش

 شود: کند. معادله رگرسیون به صورت زیر تصریح میاصلح می

VarR𝑡= β0+ β1VarO𝑡  + β2VarE𝑡 + ε𝑡 
(۷)  

 ( داریم:۷) معادلهدر 

VarR𝑡.)لگاریتم واریانس شرطی استخراج شده شاخص بورس )ریسک بازار : 

VarO𝑡.لگاریتم واریانس شرطی بازار نفت : 

VarE𝑡.لگاریتم واریانس شرطی بازار ارز : 

β1  وβ2های نفتی و ارزی. : ضرایب حساسیت بازار سهام به شوک 

ε𝑡.جمله خطا با فرض ناهمسانی واریانس کنترل شده : 

 گری سازی معادلات ساختاری و میانجی. مدل 3-3-2

مدل  آزمونبرای   روش  از  سهام(،  بازار  نوسان  میانجی  )نقش  سوم  معادلات  فرضیه  یابی 

ساختاری استفاده شده است. هدف این تحلیل، تفکیک اثر کل به دو جزء اثر مستقیم و اثر  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Regression with Robust Standard Errors - HC3 
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تر ضرایب مسیر و آزمون سوبل، از  غیرمستقیم است. همچنین برای برآورد همزمان و دقیق

مدل است.  چارچوب  استفاده شده  همزمان  به صورت  ساختاری  معادلات  سه  سازی  این 

مسیرهای   ترتیب  به  و  هستند  واحد  مدل  یک  اجزای  تحلیل    ′cو    α  ،bمعادله  در  را 

 . معادلات این سیستم به شرح زیر است:دهندگری نشان میمیانجی

 (:ریسک بازار سهام )معادله  ۱گام  •

VarR𝑡= α0 + α1VarO𝑡 + α2VarE𝑡 + 𝜀1 
(8)  

 )ریسک و بازده بازار سهام( ۲گام  •

𝑅_𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡= α2 + 𝑏VarR𝑡 + 𝜀2 
(۹)  

 بازده بازار سهام(: همزمان)معادله  ۲گام  •

𝑅_𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡= α3 + c′1VarO𝑡 + c′2VarE𝑡 + 𝑏VarR𝑡 + 𝜀3 
(۹)  

 در این معادلات: 

𝑅_𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 .بازده روزانه بازار سهام : 

 های خارجی بر تلطم بازار )کانال ریسک(.دهنده اثر شوک: نشان α ضرایب

دهنده رابطه ریسک و بازده و یا به عبارتی دیگر، اثر نوسانات بازار سهام بر : نشان b ضریب

 بازار سهام.  ازدهیب

بازده  : نشان c′2و    c′1ضرایب   بر  بازار ارز  و  بازار نفت  اثر مستقیم متغیرهای مستقل  دهنده 

همزمان   معناداری  هستند.  بازار  نوسان  اثر  کنترل  از  پس  دهنده نشان  c'  و  bسهام، 

 گری جزئی است. میانجی
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 . رگرسیون پروبیت 3-3-3

بینی جهت بازار(، از مدل انتخاب گسسته پروبیت استفاده  چهارم )پیش   فرضیهبرای آزمون 

 ( یک متغیر دوتایی است که:𝑃𝑅𝐸𝑇𝑡شده است. در این مدل، متغیر وابسته ) 

𝑃𝑅𝐸𝑇𝑡 = 𝑃𝑅𝐸𝑇𝑡و در غیر این صورت    𝑅_𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡  >۰است، اگر  ۱ = خواهد بود.   ۰

سازی  ( مدلΦاحتمال وقوع بازده مثبت با استفاده از تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد )

 شود: می

P(𝑃𝑅𝐸𝑇𝑡= 1 | 𝑋𝑡) = Φ(δ𝑡+ δ1VarR𝑅𝑡−1 + δ2VarO𝑡−1 + δ3VarE𝑡−1) (۱۰)  

دهد که آیا افزایش نوسان در دوره قبل، احتمال  نشان می  δ  ، بردار ضرایبمعادلهدر این  

دهد یا خیر. استفاده از وقفه  صعودی شدن بازار در روز جاری را به طور معناداری تغییر می

 کنندگی مدل ضروری است.بینی( برای بررسی قدرت پیش t-1زمانی )

 سازی و نتایج . مدل4

 . محاسبه متغیرهای ریسک4-1

های مالی )مانند قیمت نفت، نرخ ارز  های زمانی قیمت داراییاز منظر اقتصادسنجی، سری

نشان  معمولاً  و شاخص سهام(   ویژگی ریشه واحد هستند و رفتار گام تصادفی را  دارای 

(. ۱۹65،  ۱ها در طول زمان ثابت نیست )فامادهند، بدین شکل که میانگین و واریانس آنمی

مدل مستقیم  داده GARCH هایاجرای  روی  و  بر  کاذب  نتایج  به  منجر  خام  قیمت  های 

ها به بازده روزانه به  شود، روش استاندارد برای رفع این چالش، تبدیل قیمتدار میتورش

های آماری شود سری زمانی مانا شده و ویژگیلگاریتمی است. این تبدیل باعث می روش

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Fama 
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و   ۱هایی نظیر جی سازی واریانس شرطی پایدار گردد، به همین دلیل، پژوهش آن برای مدل

( آماده۲۰۲۰همکاران  برای  لگاریتمی  بازده  فرمول  از  داده(  استخراج  سازی  جهت  ها 

 اند. های نوسان ضمنی و شرطی برای متغیرهایی با خواص مشابه استفاده کردهشاخص

با تکیه بر این نکات، بازدهی لگاریتمی سه متغیر مورد آزمون در این پژوهش با استفاده  

( معادله  در  ۱از  زمانی  روند  نمودار  به صورت  محاسبات  این  نتایج  است.  محاسبه شده   )

بازدهی درصدی روزانه شاخص کل     aقابل ملحظه است. خط آبی در نمودار    ۲نمودار  

بازدهی درصدی روزانه قیمت نفت برنت  و    bبازار بورس تهران، خط نارنجی در نمودار  

نمودار   در  سبز  می  cخط  نشان  را  ایران  آزاد  بازار  ارز  نرخ  درصدی  تغییر  بازدهی  دهد. 

گیری گیر رویدادهای تاریخی مانند افت شدید قیمت نفت به واسطه همهروندهای چشم

، و ۱۳۹8و    ۱۳۹۷های  ، رفتار پر نوسان بازدهی شاخص بورس تهران در سال۱۹-کووید

ارز در سال  تکانه نرخ  بازدهی  از    ۱۳۹8های شدید  متحده آمریکا  ایالات  از خروج  پس 

 توافق برجام در این نمودارها به وضوح قابل مشاهده است. 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ji, Q., Shahzad et. al. 
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 روند زمانی بازدهی متغیرهای پژوهش .  2 نمودار

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

(، ریسک ۲۰۱۰،  ۲و التون و همکاران  ۱۹5۲،  ۱استناد به تئوری مالی مدرن )مارکوویتز با  

های  شود، نه تغییرات سطح قیمت. مدلمی  تعریفبه عنوان انحراف از بازده مورد انتظار  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Markowitz, H. 
2. Elton et al. 
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اند، به طور ساختاری برای تحلیل  ( توسعه یافته۱۹86که توسط بولرسلو ) GARCH خانواده

طراحی شده بازده  معادله  خطای  معادله  واریانس جملت  واقع،  در  قیمت.  معادله  نه  اند، 

 ( تابعی از مربع پسماندهای بازده دوره قبل  𝜎𝑡ها ) ( در این مدل۳واریانس شرطی )معادله  

(𝜎𝑡−𝑗
کند؛  بندی نوسان را فراهم میها امکان شناسایی پدیده خوشه( است. تمرکز بر بازده2

بازده در  بزرگ  نوسانات  شوند.  جایی که  دنبال  دیگر  بزرگ  نوسانات  با  دارند  تمایل  ها 

جهت استخراج   GARCH هاینیاز قطعی برای استفاده از مدلبنابراین، محاسبه بازده پیش 

 یک معیار معتبر از ریسک و نوسانات بازار است. 

یافته برای  فولر تعمیم- نوسان، ابتدا آزمون ریشه واحد دیکی   هایمدلپیش از برآورد  

انجام شد.  بازده شاخص کل  بازده نرخ ارز و  بازده قیمت نفت،  مانایی متغیرهای  بررسی 

طبق انتظارات نتایج نشان داد که پس از تبدیل به بازده لگاریتمی، تمامی متغیرها در سطح  

 ، قابل مشاهده است. ۱درصد مانا شدند. نتایج این مشاهدات در جدول  ۹۹اطمینان 

 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش  .1جدول 

 نتیجه value-P متغیر

 مانا  0/000 بازده بورس 

 مانا  0/000 نفت بازده

 مانا  0/000 ارز  نرخ بازده

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

های مختلف  پس از اطمینان از مانایی، برای استخراج سری زمانی نوسانات شرطی، مدل

 GARCH هایبرآورد شدند. بررسی ضرایب محاسبه شده مدل   ARCH/GARCH خانواده

می و  نشان  ارز  نرخ  متغیرهای  برای  که  ضرایب    شاخصدهد  مجموع  و   ARCHبورس، 
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GARCH  ۱نزدیک به یک است. در ادبیات مالی، این پدیده به عنوان ماندگاری بالای نوسان 

می محدودیتشناخته  با  که  نوظهور  بازارهای  در  رفتار  این  نظیر  شود.  ریزساختاری  های 

دامنه نوسان محدود، حجم مبنا و تعدیل اثرات نوسانات خرد در شاخص کل مواجه هستند،  

ها شده  ها مانع از تخلیه فوری اطلعات در قیمتمورد انتظار است؛ چرا که این محدودیت

تری  در واریانس شرطی بازار باقی بماند. ها برای مدت طولانیشوند اثر شوکو باعث می

به همین جهت، برای اطمینان از قابل استناد بودن نتایج برازش واریانس شرطی متغیرهای  

مدل   نظر،  که    EGARCHمورد  گرفت  قرار  استفاده  دندانه  وجود مورد  )هیگساثر  ،  ۲ای 

ویژه در  کند. این مسئله بهمی  تأیید( در نوسانات متغیرهای نرخ ارز و بازده بورس را  ۱۹85

میداده مشاهده  مالی  بازارهای  زمانی  سری  آن،  های  دلیل  و  نوسانات    تأثیرشود  پذیری 

های برآورد شده ضمن برخورداری از برازش  جاری از نوسانات روز قبل است. بنابراین مدل

های نهادی بازار ایران نیز سازگاری دارند و نشانگر وجود حافظه  آماری مناسب، با واقعیت

 باشند.بلندمدت در مواجهه با شوک برونزا می

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Volatility Persistence 
2. Higgs 
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 نتایج مدل واریانس شرطی و آزمون مانایی متغیرهای نوسان  .2جدول 

  بازار سرمایه  نفت  نرخ ارز 

EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1)  نوع مدل 

 میانگین  (0/84) 0/0153 (15/30-) 0/038- (3/41) 0/0400

 ( p> z)ضریب امگا  (0/00) 0/036 (0/00) 0/055 (0/00) 0/059

 ( p> zضریب آلفا ) (0/00) 0/324 (0/00) 0/190 (0/00) 0/335

 ( p> z) ضریب گاما (0/00) 0/051 (0/00) 0/047- (0/00) 0/042-

 (p> z) ضریب بتا (0/00) 0/967 (0/00) 0/995 (0/00) 0/983

-7736/26 -9920/87 -6054/56 Log-LH 

   

 نتیجه  value-P متغیر

 مانا  0/000 نوسان بازدهی بورس 

 مانا  0/000 نفت  بازدهی نوسان

 مانا  0/000 ارز  نرخ بازدهی نوسان

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

بازار بورس تهران،    نوساناتروند     aنمودار   بازدهی قیمت    bبازدهی  روند نوسانات 

روند نوسانات بازدهی نرخ ارز بازار آزاد را برای این سه متغیر در طول    cنفت و نمودار  

 دهند. دوره مورد مطالعه نشان می
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 پژوهش  ی رهاینوسانات متغ  یروند زمان .  3 نمودار

 های پژوهش یافته مأخذ:

 . آمار توصیفی4-2

بازده روزانه   جدول خلصه آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش شامل 

نشان   ارز  نرخ  نوسان  و  نفت  قیمت  نوسان  بازار سهام،  نوسان  تهران،  بهادار  اوراق  بورس 

دهد.  را نشان می  شدهاستخراجها و نوسانات  خلصه آمار توصیفی بازده  ۳دهد. جدول  می

های بازار بورس و نرخ ارز و منفی بودن میانگین بازده نفت در  مثبت بودن میانگین بازده

پذیری ذاتی در بازارهای مالی ایران و متغیرهای نرخ کنار انحراف معیار بالا، بیانگر نوسان

 ارز و قیمت نفت است. 
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 متغیرهای پژوهش  توصیفیآمار  .3جدول 

 میانگین  انحراف معیار  حداقل  حداکثر 
تعداد  

 مشاهدات 
 متغیر

 بازده بورس  ۵13۷ 0/101 0/935 5/67- 8/46

 بازده نفت  ۵13۷ 0/01- 1/903 27/97- 19/08

 بازده نرخ ارز  ۵13۷ 0/084 1/682 19/24- 16/72

 نوسان نفت  ۵13۷ 0/903 0/942 0/048 8/18

 نوسان ارز  ۵13۷ 3/510 4/356 0/460 56/70

 نوسان بورس  ۵13۷ 3/137 5/993 0/064 72/81

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

دهنده وجود نوسانات بالا در متغیرهای مورد بررسی در  نیز نشان آمار توصیفی متغیرها

خصوص در متغیرهای نرخ ارز و بازدهی  پژوهش است. مقادیر بالای میانگین نوسانات به

(، رفتار ناآرام این متغیرها را در بازه زمانی مورد بررسی را  3/13و    3/51بورس )به ترتیب  

سازد. به علوه، فاصله زیاد مقادیر حداقل و حداکثر از میانگین نیز در خصوص  می آشکار

های شدید همراه با متغیرهای مورد آزمون نشانه دیگری از وجود رفتار هیجانی و شوک

باشد. این نتایج حاکی از بروز نوسانات شدید در بازارهای مورد بررسی  های پهن میدنباله

های شدید برای فعالان در این بازارها را نمایان ساخته  باشد که وجود ریسکدر پژوهش می

  تأیید ی متغیرها را است. همچنین نتایج آمار توصیفی رد شدن فرضیه نرمال بودن برای همه

 کند. می
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 . همبستگی متغیرها 4-3

در ادامه آزمون متغیرهای مورد بررسی در این پژوهش، همبستگی میان این متغیرها مورد  

دهنده حساسیت نوسانات بازار سرمایه به  های محاسبات نشانآزمون قرار گرفته است. داده

که همبستگی بین دو متغیر    استهای خارجی نفت و ارز است. نکته حائز اهمیت این  شوک

( و از نظر آماری غیرمعنادار است. این  ۰۰6/۰، ناچیز )VarEو    VarOمستقل اصلی، یعنی  

امر بدین معناست که نوسانات بازدهی قیمت نفت و نوسانات بازدهی نرخ ارز در ایران،  

هایی مستقل و جداگانه هستند که به شکل موازی اثرات خود را به صورت شوک  محرک

کننده خطی چندگانه در این پژوهش نگرانکنند. بنابراین، همبر بخش بازار سرمایه وارد می

نتایج این آزمون به صورت  .  نیست و ضرایب رگرسیون برای متغیرها قابل استناد خواهند بود

 قابل مشاهده است.  ۴در نمودار  ۱همبستگی پیرسون  نمودار حرارتی ماتریس 

 
 رسون یپ یهمبستگ سیماتر . 4  نمودار

 های پژوهش یافته مأخذ:

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Pearson Correlation Matrix 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-1

0-
07

 ]
 

                            36 / 58

http://qjfep.ir/article-1-1838-en.html


 1405  بهار، 53 شماره، 14 سال / های مالی و اقتصادینشریه علمی )فصلنامه( سیاست   72
 

 

 . تحلیل رگرسیون  4-4

نوسانات بازدهی    تأثیر های اصلی پژوهش مبنی بر  در این بخش، به منظور بررسی فرضیه

بازار سهام، از تحلیل رگرسیون مقاوم    بازدهیقیمت نفت و بازدهی نرخ ارز بر نوسانات  

طور که در بخش آمار توصیفی ذکر شد، به دلیل رد فرضیه نرمال استفاده شده است. همان

سری در  واریانس  ناهمسانی  وجود  و  پسماندها  توزیع  مورد  بودن  متیغرهای  زمانی  های 

روش از  استفاده  استنتاجآزمون،  به  منجر  است  ممکن  معمولی  برآورد  آماری  های  های 

استاندارد  گمراه  از رویکرد خطاهای  استفاده  با  مدل رگرسیون  منظور،  بدین  کننده شود. 

معمولاً  اتکا و معتبر حاصل شود. شایان ذکر است که  مقاوم برآورد گردید تا نتایجی قابل

های سانسور شده از رگرسیون  ها و وجود دادههای مالی به دلیل ماهیت این دادهدر داده

های سانسور شده در متغیرهای  شود، حال آنکه با توجه به عدم وجود دادهتوبیت استفاده می

دهند؛ پژوهش، برآوردگرهای حداقل مربعات معمولی و توبیت نتایج یکسانی به دست می

لذا در این بخش از رگرسیون مقاوم معمولی در تخمین استفاده شده است. نتایج برآورد 

آماره    4مدل در جدول   بالای  مقادیر  است.  احتمال صفر    tخلصه شده  مقادیر  با  همراه 

 درصد است. ۹۹دهنده معناداری کلی مدل رگرسیون در سطح اطمینان نشان
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 نتایج رگرسیون  .4جدول 

 رگرسیون حداقل مربعات معمولی مقاوم 

نوسانات بازار  

 سرمایه 
 ضرایب 

خطای  

 استاندارد 
 ]اطمینان بازه [ pآماره  tآماره 

 0/0791 0/069 0/000 29/73 0/002 0/0742 نوسانات نفت 

 0/0730 0/065 0/000 38/28 0/001 0/0694 نوسانات نرخ ارز 

 0/455 0/396 0/000 28/34 0/015 0/4260 عدد ثابت 

 رگرسیون توبیت 

 0/079 0/069 0/000 29/74 0/002 0/0742 نوسانات نفت 

 0/073 0/065 0/000 38/29 0/0018 0/0695 نوسانات نرخ ارز 

 0/45 0/39 0/000 28/35 0/015 0/4260 عدد ثابت 

 0/79 0/76   0/0076 0/7781 سیگما 

 0 سانسور از چپ: 
سانسور از  

 راست: 
0 

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

مثبت و معناداری    تأثیردهد که نوسانات قیمت نفت دارای  های پژوهش نشان مییافته

(. این  ۰۱/۰  کمتر از   pو  ۰۷۴/۰  برابر با  βدرصد بر نوسانات بازار سهام است )   ۹۹در سطح  

در   ریسکدرصدی مقدار    ۱توان به صورت کشش تفسیر کرد که افزایش  مقادیر را می

درصدی در نوسانات بازار سرمایه ایران منتقل شده و ۰۷۴/۰  بازار جهانی نفت، با افزایش 

مورد   اقتصادی  اثر  مقادیر  هرچند  شود.  بازار  سیستماتیک  ریسک  در  تغییراتی  موجب 

اهمیت    فاقدهای بزرگ، محدود است؛ اما این مسئله به معنای  مشاهده در مقایسه با شوک

این متغیر نیست.   نتایج پژوهش اخیر خان و همکاران )بودن  با  یافته  ( و مطالعه ۲۰۲5این 

( که بر وجود سرریز نوسانات در کشورهای صادرکننده نفت  ۲۰۲۴اولایونگبو و همکاران )
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تأکید دارند، همسو است. با این حال، ماهیت این اثرگذاری در بستر اقتصاد ایران با نتایج  

( همکاران  و  لیو  نظیر  متحده(  ۲۰۲۰مطالعاتی  ایالات  )مانند  واردکننده  اقتصادهای  در   )

های نفتی عمدتاً یک  تفاوت ساختاری دارد. در حالی که در اقتصادهای واردکننده، تکانه

ایران شوک هزینه سمت عرضه محسوب شده و رابطه همزمان منفی ایجاد می   کنند، در 

از طریق مسیرهای غیرمستقیمی نظیر تغییرات بودجه  عمدتا  ها  این تکانه  رود که احتمال می

سرمایه تورمی  انتظارات  تعدیل  شرکتدولت،  وزنی  اثرات  و  و  گذاران  پالایشی  های 

 د.پتروشیمی در شاخص کل، ریسک سیستماتیک را جهت دهن 

نیز   نتایج حاکی از آن است که نوسان نرخ ارز  مثبت و معناداری در    تأثیرهمچنین، 

)   ۹۹سطح   بازار سهام دارد  بر ریسک  با  βدرصد  از    pو    ۰6۹/۰  برابر  نکته  ۰۱/۰کمتر   .)

مل در مقایسه ضرایب رگرسیون این است که حساسیت نوسانات بازدهی بازار بورس  أتقابل

دهنده  باشد. این امر نشان تهران نسبت به شوک نفتی بیشتر از واکنش آن به شوک ارزی می

لنگر   عنوان  به  بازار سرمایه  در  پژوهش  مطالعه  مورد  نوسانات  ایجاد  در  نفت  بیشتر  نقش 

ریسکی را به فعالان    سیگنالثباتی در بازار نفت،  نااطمینانی است؛ به طوری که هرگونه بی

بنابراین، بر اساس نتایج رگرسیون، هر دو فرضیه اول و دوم    .کندبازار سرمایه مخابره می

بر   مبنی  بر   تأثیرپژوهش  ارز  بازار  بازدهی  و  نفت  بازار  بازدهی  نوسانات  معنادار  و  مثبت 

 شوند. می تأییدریسک بازار سهام ایران در بازه زمانی مورد بررسی 

 گری. تحلیل میانجی 4-5

های  تر مکانیسم اثرگذاری نوسانات بر بازده سهام، و کنترل تورشبه منظور بررسی دقیق

گری های مورد استفاده در پژوهش از تحلیل میانجیاحتمالی ناشی از ساختار توزیعی داده
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شده    استفادهسازی معادلات ساختاری با رویکرد خطاهای استاندارد مقاوم  با استفاده از مدل

است. هدف از این تحلیل، پاسخ به این سوال است که آیا ریسک بازار سهام به عنوان یک  

کند یا  های نفتی و ارزی را به بازده سهام منتقل میکانال انتقال یا متغیر میانجی، اثر شوک

و     5گری و معناداری آزمون در نمودار  سازی معادلات ساختاری، میانجیخیر. نتایج مدل

 ارائه شده است.  6و  5جداول 

 

 

 

 گری های میانجینتایج یافته.  ۵ نمودار

 های پژوهش یافته مأخذ:
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 سازی معادلات ساختاری مدلنتایج  .۵جدول 

 اثرات مستقیم 

 ]اطمینان بازه [ احتمال  zآماره   خطای استاندارد ضریب  

 ساختاری 

 <-  نوسانات بورس

 0/0791217 0/069126 0/000 29/73144  0/002497 0/074234 نوسانات نفت 

 0/0731280 0/065034 0/000 38/28735  0/001815 0/069482 نوسانات نرخ ارز 

 <-بازدهی بورس 

 0/2035074 0/0597361 0/000 6/903503  0/016572 0/114408 نوسانات بورس 

 0/1184962 0/0461017 0/000 3/55725  0/003211 0/011421 نوسانات نفت 

 0/062227 0/008243 0/490 0/68897-  0/002444 0/00168- نوسانات نرخ ارز 

 اثرات غیرمستقیم

 ]اطمینان بازه [ احتمال  zآماره   خطای استاندارد ضریب  

 ساختاری 

 <-نوسانات بورس 

 بدون مسیر  نوسانات نفت 

 بدون مسیر  نوسانات نرخ ارز 

 <-بازدهی بورس 

 بدون مسیر  نوسانات بورس 

 0/010968285 0/006017493 0/000 6/7246  0/001263 0/008493 نوسانات نفت 

 0/010242616 0/005655993 0/000 6/7939  0/001170 0/007949 نوسانات نرخ ارز 

 اثرات کل 
 ]اطمینان بازه [ احتمال  zآماره   خطای استاندارد ضریب  

 ساختاری 

 <-نوسانات بورس 

 0/0851326 0/0633617 0/000 13/37  0/0055539 0/0742471 نوسانات نفت 

 0/075186 0/0637806 0/000 23/88  0/00472 0/0694833 نوسانات نرخ ارز 

 <-بازدهی بورس 

 0/1618788 0/0670512 0/000 4/73  0/0241912 0/114465 نوسانات بورس 

 0/0298672 0/0099582 0/000 3/92  0/0050789 0/0199127 نوسانات نفت 

 0/0130276 0/0004949- 0/069 1/82  0/0034497 0/0062663 نوسانات نرخ ارز 

 های پژوهش یافته مأخذ:
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 گری میانجی سازینتایج معناداری مدل .6جدول 

گری نوسانات بازدهی نرخ ارز اثرات میانجی  

 روش مونت کارلو  روش سوبل  روش دلتا  ها تخمین

 0/007953 0/007953 0/007953 اثرات غیر مستقیم 

 0/001726 0/001721 0/001722 خطای استاندارد

 z 4/617763 4/621730 4/607255آماره 

 p 0/000 0/000 0/000آماره 

 ] 0/0114 ,0/0046[ ] 0/0113 ,0/0046[ ] 0/0113 ,0/0046[ فاصله اطمینان 

گری نوسانات بازدهی نفت اثرات میانجی  

 روش مونت کارلو  روش سوبل  روش دلتا  روش تخمین 

 0/008499 0/008499 0/008499 اثرات غیر مستقیم 

 0/001929 0/001915 0/001920 خطای استاندارد

 z 4/427399 4/438636 4/404913آماره 

 p 0/000 0/000 0/000آماره 

 ] 0/0124 ,0/0048[ ] 0/0123 ,0/0047[ ] 0/0123 ,0/0047[ فاصله اطمینان 

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

همبه وجود  احتمال  بررسی  آزمون  منظور  توضیحی،  متغیرهای  میان  چندگانه  خطی 

واریانس تورم  جدول  ۱عامل  نتایج  شد.  انجام  پژوهش  ساختاری  معادلات  نشان  ۷ برای 

و در معادله   ۰۰/۱  توضیحی در معادله نوسان بازار برابر با  متغیرهای  VIF دهد که مقدارمی

بین  با   VIF  است. همچنین، میانگین   ۴6/۱  تا  ۱۷/۱  بازده سهام  برابر  بازده سهام  در معادله 

به  ۳۱/۱ مقادیر  بنابراین،  نشان میدستبه دست آمده است.  متغیرهای  آمده  بین  دهند که 

ای وجود ندارد و برآورد ضرایب مدل از این  کنندهخطی چندگانه نگرانتوضیحی مدل هم

   .منظر با مشکل جدی مواجه نیست

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. VIF (Variance Inflation Factor) 
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 آزمون  اثرات مستقیم و غیر مستقیم ریسک بازار نفت  .۷ جدول

 VIFمیانگین   VIF متغیر 

 معادله ریسک بازار 
VarO 1/00 1/00 

VarE 1/00  

 معادله بازده بازار سهام 
VarO 1/17 1/31 

VarE 1/29  

VarR 1/46  

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

گری جزئی و ها حاکی از آن است که در اقتصاد ایران، متغیر نفت نقش میانجی یافته 

میانجی  نقش  ارز  نرخ  شوک متغیر  انتقال  در  کامل  ایفا گری  را  سهام  بازار  به  برونزا  های 

همان می  جدول  کنند.  در  که  می   5طور  اثر مشاهده  دارای   ، ارز  نرخ  بازار  نوسانات  شود، 

دهد که اثرگذاری مستقیم نرخ ارز باشد. این یافته نشان می معنی بر بازدهی بازار سرمایه می بی 

توان اثرات معنادار است،  به همین دلیل می   ۰/ ۰۱۱  مستقیم نفت با ضریب   اثرات رد شده و  

محدود به ایجاد هراس و ریسک در بازار سرمایه دانست؛ همچنین نوسانات   نرخ ارز را عمدتاً

بازی و تعدیل انتظارات در بازدهی بازار عنوان متغیر محرک تقاضای سفته توان به نفتی را می 

سرمایه از دو کانال مستقیم و غیرمستقیم از طریق اثرگذاری در ریسک بازار بورس در نظر 

دهد که معناداری این اثرات نشان می   6جدول    آزمون معناداری در افزون بر این، نتایج  گرفت.  

میانجی  )مسیر  مونت غیرمستقیم  و  دلتا  سوبل،  رویکردهای  طریق  از  سطح گری(  در  کارلو 

آماری کانال انتقال ریسک را   روایی و    پایاییکه  ای  نکته شده است؛    تأیید   درصد   ۹۹اطمینان  

های حاصل از برآورد ضرایب مسیر، حاوی . یافته نماید می   تأیید در مدل ساختاری پژوهش  

 نکات تحلیلی زیر است که با برخی فرضیات اولیه پژوهش تفاوت دارد:
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می  تأیید  :اول • نشان  نتایج  غیرمستقیم(:  )اثر  نوسان  کانال ریسک  متغیر  دو  که هر  دهد 

مثبت و معناداری در تشدید ریسک بازار دارند. در    تأثیرقیمت نفت و نوسان نرخ ارز  

سهام    بازدهمثبت و معناداری بر    تأثیر  ۱۱/۰  مرحله بعد، ریسک بازدهی بازار نیز با ضریب

گیری اثرات غیرمستقیم معنادار برای نفت و ارز  ضرب این مسیرها، شکلدارد. حاصل

دهد که بخشی از نوسانات بازدهی بورس تهران، ناشی  کند. این یافته نشان میمی  تأییدرا  

سرمایه واکنش  یا  ریسک  پاداش  و از  برونزا  متغیرهای  نااطمینانی  افزایش  به  گذاران 

 افزایش ریسک سیستماتیک است.

گری کامل برای نرخ ارز و رد آن برای نفت:  میانجی  تأیید ،  ۳در رابطه با فرضیه    :دوم •

پیش  نفتی  بینیبرخلف  نوسانات  اینکه  بر  مبنی  اولیه  دارند،    عمدتاهای  روانی  ماهیت 

در سطح   ۰۱۱/۰  نتایج نشان داد که اثر مستقیم نوسانات بازار نفت بر بازده سهام با ضریب

درصد معنادار است، این بدان معناست که بازدهی نفت در بازار سرمایه ایران   ۹5اطمینان  

به   منجر  مستقیماً  آن  نوسانات  بلکه  نیست،  سیستماتیک  ریسک  ایجاد  عامل  یک  تنها 

ارزیابی دارایی )اثر جانشینی( میدر تقاضای سفته  تغییر ها و  تجدید  گردد. بازی سهام 

کند. از طرفی، نرخ ارز با ایفای نقش  گری جزئی ایفا میبنابراین، بازار نفت نقش میانجی

بازدهی  میانجی در  ریسک  و  نااطمینانی  ایجاد  طریق  از  سرمایه،  بازار  در  کامل  گری 

نشان را  خود  اثرات  میانجی  تأییددهد.  می  بورس  با نقش  ارز،  نرخ  برای  کامل  گری 

)یافته همکاران  و  تیان  )۲۰۲۲های  میخایلوف  و  کاملً  ۲۰۱8(  نوظهور  بازارهای  در   )

کند که بر خلف متغیر نفت، نوسانات ارزی در بستر  می  تأییداین نتایج    .همخوانی دارد

ایران   ارزشعمدتا  اقتصاد  بر  مستقیم  اثر  داراییفاقد  بنیادی  کوتاهگذاری  در  مدت  ها 

همان بلکه  )است؛  و همکاران  ربوردو  که  استدلال می۲۰۱5گونه  تکانه(  این  ها  کنند، 
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  هیجانات های نزولی، رفتار هیجانی و پدیده فرار به سوی کیفیت ) با تشدید ریسک  عمدتا

 .کنندای( را در میان فعالان بازار تحریک میهای سرمایهتبدیل ریال به دارایی

بازار نفت: در خصوص    :سوم • اثرات مستقیم و غیر مستقیم ریسک  نفت،    بازارمقایسه 

دهد که نوسانات نفت از دو مسیر مستقیم و غیرمستقیم بر  تایج حاصل از مدل نشان مین

  ۰۱۱۴/۰  بازده بازار سهام اثرگذار است. اثر مستقیم نوسانات نفت بر بازده سهام برابر با

برآورد شده است. اگرچه    ۰۰۰85/۰  و اثر غیرمستقیم آن از طریق نوسانات بازار برابر با

تر از اثر غیرمستقیم است، برای بررسی معناداری  ای بزرگاثر مستقیم از نظر مقدار نقطه

تکرار بر اساس مدل معادلات ساختاری انجام    5۰۰۰با    ۱بوت استرپ   این تفاوت، آزمون 

که تفاوت بین    دهد مینشان    این آزمون  . نتایج قابل مشاهده است  8و نتایج آن در جدول  

 6۰۹/۰ با مقدار احتمال ، اما این تفاوتباشدمی ۰/ ۰۰۲۹ اثر مستقیم و غیرمستقیم برابر با

 درصدی   ۹5اطمینان    بازه  ،. علوه بر این از نظر آماری معنادار نیستدرصد    ۹5در سطوح  

در هر    ۳دار و تصحیح اریب  ۲صدکهای نرمال،  برای این تفاوت در روشبوت استرپ  

می صفر  شامل  حالت  اگرچه    . شودسه  اندکی  نقطه  تخمینبنابراین،  مستقیم  اثر  ای 

برتری اثر مستقیم نسبت به اثر غیرمستقیم    تأییدتر است، شواهد آماری کافی برای  بزرگ

های  عنوان کانالتوان بهوجود ندارد. در نتیجه، هر دو مسیر مستقیم و غیرمستقیم را می

و این اختلف اثرات از نظر آماری   انتقال اثر نوسانات نفت به بازار سهام در نظر گرفت

 معنادار نیست.

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bootstrapping 

2. Percentile 
3. Bias-Corrected 
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 آزمون  اثرات مستقیم و غیر مستقیم ریسک بازار نفت  .8 جدول

   Normal Percentile Bias-Corrected 

 ضریب  مسیر اثر
خطای  

 استاندارد 
 ]اطمینان بازه [ ]اطمینان بازه [ ]اطمینان بازه [ pآماره 

اثر غیر  

 مستقیم 
0/0085 0/0019 0/000 0/0047 0/0123 0/0049 0/0125 0/0050 0/0126 

 0/0216 0/0016 0/0215 0/0015 0/0213 0/0015 0/024 0/0050 0/0114 اثر مستقیم

اختلاف  

 مقادیر اثر 
0/4260 0/015 0/609 -0/0083 0/0141 -0/0081 0/0144 -0/0082 0/0143 

 های پژوهش یافته مأخذ:

 دار و آزمون مبادله ریسک . اثر جهت 4-6

پذیری جهت بازده سهام و آزمون تجربی تئوری مبادله  بینیبه منظور بررسی پیش به منظور 

ریسک و بازده در شرایط تحریمی، از مدل رگرسیون پروبیت استفاده شده است. در این  

یک متغیر دوتایی است که در صورت مثبت بودن بازده روزانه  (  PRET)  مدل، متغیر وابسته

سازی،  پذیرد. هدف اصلی این مدل بازار، مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر را می

های داخلی و خارجی، حاوی  پاسخ به این سؤال است که آیا افزایش تلطم ناشی از شوک

 بینی جهت بازده سهام است یا خیر.اطلعات معناداری برای پیش 

دهد که مدل بررسی نتایج نشان می  و  ارائه شده است  8نتایج برآورد مدل در جدول  

بسیار محدودی برخوردار است و شواهد آماری کافی برای  پروبیت از قدرت توضیحی 

بینی جهت بازده سهام وجود  توانایی متغیرهای نوسانات بازار سهام، نفت و ارز در پیش   تأیید

است که حتی در سطح    ۱۰۴8/۰  نمایی برابر باندارد. مقدار احتمال آزمون نسبت درست

 تأیید  را  درصد نیز از سطح بحرانی بالاتر بوده و بنابراین معناداری کلی مدل  ۱۰معناداری  
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علوه.  کندنمی مقداربه   ،  Pseudo R-squared  با قدرت    ۰۰۰۹/۰  برابر  بیانگر  که  است 

توضیحی بسیار پایین مدل و بهبود ناچیز برازش آن نسبت به مدل محدود است. بنابراین، 

پیش  توانایی  مدل  استفاده در  مورد  متغیرهای  بررسی،  مورد  زمانی  بازه  معناداری  در  بینی 

رابطه مورد    تأییددهند و مدل حاضر شواهد کافی برای  برای جهت بازده سهام نشان نمی

 .کندانتظار از تئوری مبادله ریسک و بازده فراهم نمی

 رگرسیون پروبیت  نتایج .8جدول 

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

دهد که در  به معنای رد تئوری مبادله ریسک و بازده نیست، بلکه نشان می  نتایج این  

بازه زمانی مورد بررسی و با متغیرهای مورد استفاده، شواهد تجربی کافی برای آزمون و  

با نتایج مطالعه    نه تنها   این رابطه در قالب مدل پروبیت به دست نیامده است. این یافته   تأیید

( همکاران  و  است،  ۲۰۲5خان  همسو  پاکستان  اقتصاد  در  مطالعه    بلکه(  تجربی  شواهد 

( در بازارهای عضو بریکس نیز بر وجود ناپایداری در رابطه  ۲۰۲۲تسی )دوین زو مو  موگوتو

 کند.  می تأییدرا  میان ریسک و بازده در شرایط خاص اقتصادی 

 نمایی :شبه راست 3392/126- :تعداد مشاهدات  ۵13۷

 :احتمال 0/1048 تعیین :شبه ضریب 0/0009

 اطمینان  بازه  احتمال     zآماره خطای استاندارد ضریب  متغیر 

 0/086 0/003- 0/067 1/826 0/023 0/0415 نوسانات بورس 

 0/012 0/005- 0/428 0/792 0/004 0/0035 نوسانات نفت 

 0/004 0/008- 0/562 0/579- 0/003 0/0019- نوسانات ارز 

 0/313- 0/417- 0/000 13/828- 0/026 0/3658- مقدار ثابت 
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های نفتی  های اقتصادی، تغییرات شدید نرخ ارز، شوکدر اقتصاد ایران، وجود تحریم

تر شدن رابطه  تواند موجب تضعیف یا پیچیدههای متناوب تلطم در بازار سهام میو دوره

رو، عدم توانایی مدل حاضر در ارائه شواهد معنادار برای  میان ریسک و بازده شود. ازاین 

توان ناشی از محدودیت متغیرهای مورد استفاده و شرایط خاص  بینی جهت بازده را میپیش 

های آتی با استفاده  دوره مورد بررسی دانست. بر این اساس، بررسی این رابطه در پژوهش 

گسترده توضیحی  متغیرهای  دورهاز  مدلتر،  و  متفاوت  زمانی  لحاظ  های  قابلیت  با  هایی 

تری از رابطه ریسک و تواند تصویر دقیقازار میکردن روابط غیرخطی و تغییرات رژیمی ب

 .بازده در بازار سرمایه ایران ارائه دهد

 بندی . جمع 5

 . بررسی نتایج 5-1

های برونزای بازار نفت و ارز به بورس  پژوهش حاضر با هدف واکاوی مکانیسم انتقال تکانه

دهد که واکنش بازار  آمده نشان میدستهای به. یافتهشده استاوراق بهادار تهران تدوین  

های روانی است. نتایج  های مقطعی و واکنش ها، فراتر از هراسسرمایه ایران به این شوک

کند که بازار سهام نه تنها از مسیر غیرمستقیم )کانال  می  تأیید  سازی معادلات ساختاریمدل 

های اقتصادی و تعدیل انتظارات  تشدید ریسک و نااطمینانی(، بلکه از طریق تغییر در بنیان

تحت   نیز  مستقیم(  می  تأثیر)مسیر  نشانقرار  امر  این  رفتار  گیرد.  پیچیدگی  دهنده 

 .های بازار استگذاران و ساختار چندوجهی اثرگذاری متغیرهای کلن بر پویاییسرمایه

گری جزئی  کننده نقش میانجیتأیید در خصوص نوسانات قیمت نفت، شواهد تجربی  

بازار    بازدهی  بر  کانالزمان از دو  های نفتی همبرای این متغیر است. بر اساس نتایج، شوک
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( و  نوسانات بازدهی بازارنخست با تشدید ریسک سیستماتیک بازار )مسیر    :گذارنداثر می

علی رغم مشاهده اختلف عددی    دوم از طریق اثرگذاری مستقیم و معنادار بر بازدهی سهام.

انتقال ریسک، آزمون این دو کانال  اثرات  انجام شده شواهد کافی در راستای  میان  های 

معنادار بودن این اختلف میان اثرات مستقیم و غیر مستقیم بر بازدهی بورس بدست    تأیید

 نیامده است.

گری کامل  های ارزی، نتایج ساختاری حاکی از ایفای نقش میانجیدر تحلیل تکانه

معنی  است. بر این اساس، اثر مستقیم نوسانات نرخ ارز بر بازدهی بازار سهام از نظر آماری بی

، در حالی که اثر آن بر تشدید ریسک داخلی بازار مثبت و معنادار است.  ه استارزیابی شد

نوسانات ارزی در بستر مورد بررسی، عمدتاً به عنوان یک   گر آن است کهنشاناین یافته  

از طریق ایجاد هراس و    در درجه اول اثرات خود را    عمده  لنگر نااطمینانی عمل کرده و

های ارزی بر عملکرد کلی  ثباتیبی  تأثیرکنند. به عبارت دیگر،  ابهام به بازار سهام منتقل می

 .شودگری میبازار، به طور کامل از طریق متغیر ریسک و تلطم داخلی بازار میانجی

پذیری جهت بازار و آزمون تئوری مبادله ریسک و بازده  بینیدر نهایت، ارزیابی پیش 

مدل مورد استفاده در این پژوهش،    به دلیل قدرت توضیحی پایین،از طریق مدل پروبیت،  

یا رد نظریه مبادله ریسک و بازده در افق روزانه    تأییدجهت    و قوی  شواهد آماری معنادار 

 . آوردفراهم نمی

 . پیشنهادات سیاستی 5-2

گری کامل نرخ ارز و  نقش میانجی  در نظر گرفتنگذاری پولی کلن، با  در حوزه سیاست

  گذاران شود سیاستاثرات مخرب نااطمینانی آن بر ریسک سیستماتیک بازار، پیشنهاد می

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-1

0-
07

 ]
 

                            49 / 58

http://qjfep.ir/article-1-1838-en.html


 85  ... های بازارهای ارزی و نفتینقش میانجی ریسک در انتقال شوک 
 

 
و مدیریت انتظارات   سازیمرجعراهبرد خود را از تثبیت دستوری نرخ اسمی ارز به سمت  

تورمی تغییر دهند. از آنجا که نوسانات ارزی در بازار سرمایه ایران عمدتاً به عنوان سیگنال  

کند، ایجاد  هراس و محرک تعدیل انتظارات تورمی )مکانیسم جانشینی دارایی( عمل می

های مرتبط با  های ارزی و پرهیز از اعمال تغییرات ناگهانی در بخشنامهشفافیت در سیاست

های غیرضروری به بازار سرمایه و تشدید تواند از انتقال شوکنرخ تسعیر ارز صنایع، می

 .ثباتی جلوگیری نمایدبی

در سطح خرد و برای نهاد ناظر بازار سرمایه، عدم مشاهده شواهد تجربی قوی دال بر  

های سیاستی مهمی به همراه دارد.  مدت، دلالتپذیری پاداش ریسک در افق کوتاهبینیپیش 

، توسعه  یاقتصادکلن  زای  های برونبا توجه به اثرپذیری ساختاری بورس تهران از تکانه

های  و تعمیق بازار ابزارهای مشتقه، از جمله قراردادهای آتی و اختیار معامله مبتنی بر دارایی

به   ریسک،  پوشش  مالی  ابزارهای  این  گسترش  است.  ضروری  امری  کالامحور،  پایه 

های سیستماتیک ناشی از متغیرهای کلن را  دهد تا ریسکگذاران این امکان را میسرمایه

توده  یبه شکل  رفتارهای  و  مستقیم هیجانات  از سرریز  و  مدیریت کرده  بازار  کارا  به  وار 

 .نقدی سهام ممانعت به عمل آورند

گیری ریسک بازار سرمایه  با توجه به نقش معنادار نوسانات بازار نفت و ارز در شکل

گذاری  ها، سیاستنقش میانجی ریسک داخلی در انتقال بخشی از این تکانه  تأییدو همچنین  

ها به بازار سرمایه متمرکز شود. در این راستا، در حوزه  باید بر کاهش شدت انتقال شوک

واکنش  جای  به  است  نفت،  لازم  نفت،  جهانی  قیمت  کاهش  و  افزایش  به  یکسان  های 

سازوکار اثرگذاری این تغییرات بر درآمدهای دولت، هزینه تأمین خوراک صنایع پالایشی  

سیاست و  پتروشیمی  قیمتو  شود؛  های  مدیریت  هماهنگ  صورت  به  داخلی  گذاری 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-1

0-
07

 ]
 

                            50 / 58

http://qjfep.ir/article-1-1838-en.html


 1405  بهار، 53 شماره، 14 سال / های مالی و اقتصادینشریه علمی )فصلنامه( سیاست  86
 

 

بودجهگونهبه یا فشار  از طریق کسری  نفت  قیمت  ناگهانی  تغییرات  تغییر در  ای که  و  ای 

های تولید، به تشدید نااطمینانی در بازار سرمایه منجر نشود. در حوزه ارز نیز، با توجه  هزینه

بیشتر در   بازار، ایجاد شفافیت  افزایش ریسک  اثر نوسانات ارزی از مسیر  انتقال عمده  به 

های ارزی، کاهش تغییرات ناگهانی در مقررات مربوط به نرخ تسعیر و فراهم کردن  سیاست

های ارزی به بازار سرمایه و تشدید  تواند از انتقال شوکابزارهای مناسب پوشش ریسک می

رفتارهای هیجانی جلوگیری کند. همچنین، توسعه ابزارهای مشتقه و امکان پوشش ریسک  

تواند بخشی از این ریسک سیستماتیک را به جای انتقال  می  گذارانبرای صنایع و سرمایه

 .مستقیم به بازار نقدی، در ابزارهای تخصصی مدیریت کند

پیشنهاد می پژوهشگران آتی  به  ادبیات موضوع،  نهایت، در راستای توسعه  گردد  در 

شوککانال این  انتقال  عملیاتی  و  مالی  شرکتهای  سطح  در  صورت  ها  به  صنایع  و  ها 

های نفتی، پالایشی و پتروشیمی از  تفصیلی بررسی شود. به طور مشخص، بررسی شرکت

به   وابستگی  خوراک،  تأمین  نحوه  خارجی،  و  داخلی  قراردادهای  فروش،  ساختار  نظر 

های نفتی و ارزی  تواند مشخص کند که شوکدرآمدهای صادراتی و نحوه تسویه ارزی می

گذارند. همچنین، بررسی تعاملت  ها اثر میاز چه مسیرهایی به صورت متفاوت بر شرکت

شرکت میان  قراردادی  و  میمالی  زنجیره  این  برخ های  که  دهد  نشان  روابط  تواند  ی 

صنعتی و سازوکارهای قراردادی تا چه اندازه قادر به کاهش یا تقویت شدت انتقال  درون

های مستقیم و غیرمستقیم  تر کانالتواند به تفکیک دقیقها هستند. چنین تحلیلی میشوک

انتقال ریسک کمک کند؛ موضوعی که در مدل حاضر در سطح کل بازار مورد بررسی  

 . قرار گرفته است
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گیری ریسک بازار و واکنش شاخص کل  تر نحوه اندازهاز سوی دیگر، بررسی دقیق

های آتی باشد. در پژوهش حاضر، شاخص  تواند مسیر مهمی برای پژوهش بورس نیز می

است گرفته  قرار  استفاده  مورد  سرمایه  بازار  عملکرد  نماینده  عنوان  به  حال،    ؛کل  این  با 

شرکت متفاوت  وزن  و  شاخص  میساختار  یا  ها  صنایع  برخی  واکنش  شود  باعث  تواند 

های نفتی و ارزی در مقدار کل شاخص تعدیل شده و شدت واقعی اثر ها به شوکشرکت

شود مطالعات  در سطح بخشی یا بنگاهی به طور کامل نمایان نشود. از این رو، پیشنهاد می

های سطح شرکت استفاده کرده  های صنعت و دادهآتی علوه بر شاخص کل، از شاخص

اثر شوک به تفکیک صنایع صادراتو  را  بررسی  ها  پتروشیمی  و  پالایشی  محور، ریالی، 

کنند. همچنین، با توجه به تفاوت سازوکار اثرگذاری قیمت نفت در یک اقتصاد واردکننده 

ی مثبت و منفی قیمت نفت و تفکیک  هانفت با اقتصاد ایران، بررسی جداگانه اثر شوک

هزینه کانال  از  دولت  درآمدی  میکانال  صنایع  و  ای  افزایش  آیا  که  کند  مشخص  تواند 

کاهش قیمت نفت آثار متقارن یا متفاوتی بر ریسک و بازده بازار سرمایه دارند. این رویکرد  

تواند تصویر دقیقی از سرعت و شدت انتقال  های با تواتر بالا میدر کنار استفاده از داده

 .های نفتی و ارزی ارائه دهدتکانه
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