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The relationship between fundamental oil price changes and 

stock returns is significant as an interaction between financial 

markets. In this study, the relationship between oil prices and 

stock markets in major oil-exporting countries (Russia, 

Norway, Canada, Iran) and oil-importing countries (USA, 

India, Japan) has been investigated. For this purpose, quantile 

regression and weekly data from January 2010 to June 2022 

have been used. The results of the study showed that the price 

of oil has a positive and significant effect on all deciles of the 
stock index in Russia, Norway, Canada, America, and India. 

Meanwhile, the oil price has a positive and significant effect 

on the first 4 deciles of the Japanese stock index and the 6th 

decile of the Iranian stock index. Also, the good fit statistic 

indicates the significant impact of the stock index on oil price 

changes in the countries under review. 
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Extended Abstract 

Considering the great importance of exchange rate fluctuations in various 
sectors of the macro economy, the issue of exchange rate fluctuations and its 

control has always been discussed in the framework of currency regimes in 

most countries. Considering that in recent decades, the managed floating system 
is one of the systems of interest in the world's economies, therefore, the level of 

involvement in this market and its measurement has played a very important 
role and has attracted the attention of model makers and economists. In oil-

exporting countries, because the economy of these countries is dependent on oil, 
currency fluctuations and the level of intervention of the monetary authority in 

these countries are always very important. Most of these studies have identified 
and explained the paths and quantitative estimation of the effect of oil price on 

the macroeconomics of countries separately, and very few studies have 
examined the indirect channels of the effect of oil price shocks on the economy 

of countries. The point that this study emphasizes is that there is a relationship 
between oil prices and stock markets in oil importing and exporting countries, 

which has been neglected in many studies. 
 

Purpose 
In this study, the relationship between oil prices and stock markets in major oil-

exporting countries (Russia, Norway, Canada, Iran) and oil-importing countries 
(USA, India, Japan) has been investigated. For this purpose, quantile regression 

and weekly data from January 2010 to June 2022 have been used. 

 

Methodology 
Different phenomena in the science of statistics appear in the form of random 

variables and it will be possible to investigate these phenomena by determining 
their distribution. In this regard, there are various statistical measures, each of 

which provides researchers with different information from the random variable 
distribution. Quantile or quantile regression is a statistical method for estimating 

and inferring conditional quantile functions. As linear and classical regression 
methods are based on minimizing the sum of squared errors and can estimate a 

model for conditional mean functions, quantile regression methods provide a 

mechanism for estimating models for the conditional mean function and a wide 
range of other conditional quantile functions. Quantile regression is able to 

provide a more complete statistical analysis of random relationships between 
variables. While standard regression methods show how the value of a 

dependent variable reacts to the change of an explanatory variable; Quantile 
regression shows the predicted changes for the entire distribution of the 

dependent variable and is used for the separate effects of the explanatory 
variable at different points of the distribution of the dependent variable. Of 

course, it should be acknowledged that one of the shortcomings of standard 
OLS regression is that the obtained estimate is a number that is used to 

summarize the relationship between the dependent variable and each of the 
independent variables.  
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Findings 

Knowing the common movement between oil and stock markets is of great 
importance for investors and policy makers. In this context, there is a lot of 

empirical literature that shows the complexity of oil price dynamics and stock 

indices and then the relationship between them. In this study, using the quantile 
regression method, the relationship between oil price and stock index in oil 

exporting and importing countries in the period of 2010-2022 has been 
investigated. The results of the study showed that the price of oil has a positive 

and significant effect on the stock index in Russia, Norway, Canada, America 
and India in all deciles and the first 4 deciles in the Japanese stock index. Also, 

the price of oil has had a positive and significant effect on the stock index in 
Iran in 6 deciles (first 5 deciles, seventh deciles), and in the last two deciles. 

Also, by examining the R2adj statistic, it can be said that in all the investigated 
stock exchanges, except for Russia and Iran, 50 to 70% of the stock index 

changes are explained by the oil price, which shows the importance of the oil 
price on the stock index in these countries. In other words, the stock value can 

be considered equal to the sum of the discount of the future liquidity flows, and 
since these flows are directly affected by macroeconomic events, therefore, 

these flows can easily be affected by negative impulses. In addition, oil price 
volatility also has significant effects on stock market returns. The three 

categories of capital, manpower and oil can be considered as the most important 
factors that are used in the production of most goods, therefore, changes or 

fluctuations in each of these three factors will affect the cash flow. 
 

Conclusion 
Depending on whether they are oil importers or exporters, countries have 

different effects on oil price changes. According to the opinion of many 
economists, the price increase will bring a decrease in economic growth as well 

as an increase in inflation for the economy of oil importing countries. But if the 
oil importing countries have a strong and suitable economic structure, these 

fluctuations will have a less destructive effect on their economic conditions. In 
oil exporting countries, it is expected, of course, that the increase in the price of 

oil will increase their income, which will lead to an increase in their liquidity in 

the future, which will have a direct and positive impact on the capital market 
and the stock index. Now, if these incomes are used to buy domestic products, 

this increase in income leads to an increase in production and economic growth, 
and consequently to an increase in investment, which leads to an increase in 

stock prices. Therefore, according to oil price fluctuations in recent years, 
investors and policymakers should consider market conditions in their decisions 

based on modeling the relationship between oil and stock markets. Also, 
considering the changes that will happen over time in relation to the price of oil 

and the stock market, investors and policy makers should pay attention to this 
dynamic behavior of stock markets. 
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 یننفت و بازده سهام به عنوان تعامل ب یواقع یمتق ییراتتغ ینرابطه ب
در این مطالعه به بررسی رابطه بین . باشد یفراوان م اهمیت حائز یمال یبازارها

بازارهای سهام در کشورهای عمده صادرکننده نفت )روسیه، نروژ، قیمت نفت و 
کانادا، ایران( و واردکننده نفت )ایالات متحده آمریکا، هند، ژاپن( پرداخته شده 

 1424های هفتگی از ژانویه  است. برای این منظور از رگرسیون چندکی و داده
یمت نفت تاثیر مثبت استفاده شده است. نتایج مطالعه نشان داد ق 1411تا ژوئن 
ها بر شاخص سهام در کشورهای روسیه، نروژ،  داری در تمامی دهک و معنی

دهک اول در  0کاناد، آمریکا و هند دارد. این در حالی است که قیمت نفت در 
داری  دهک در شاخص سهام ایران تاثیر مثبت و معنی 6شاخص سهام ژاپن و 

نده تاثیرپذیری قابل توجه شاخص ده دارد. همچنین آماره خوبی برازش نشان
 .باشد سهام از تغییرات قیمت نفت در کشورهای مورد بررسی می
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 مقدمه .1
ویژه در اقتصاد کشورهای واردکننده و صادرکنندة نفت، از  در اقتصاد دنیا، نفت به عنوان شاهراه زندگی، به

هایی است که باعث شده است  گیای برخوردار است. علاوه براین، بهای نفت، دارای پیچید جایگاه ویژه
(. همین مساله باعث شده 1412و همکاران، 2)لین به یکی از ناپایدارترین بازارهای جهان تبدیل شود

گذاران به  گذاران، دانشگاهیان و سیاست است بررسی رابطة بین بهای نفت و بازارهای مالی برای سرمایه
های اقتصادی اذعان دارند قیمت نفت  (. نظریه1412ان، و همکار1مساله مهم و جذابی تبدیل گردد )آنکراه

یابد و این موضوع همواره بر روی  خام با رویکردهای دوگانة عرضه و تقاضا در بازار جهانی تغییر می
اقتصاد کشورها، خصوصاً جوامع صادر کنندة نفت که بخش مهمی از اقتصادشان منوط به درآمدهای نفتی 

(. به بیان دیگر، استدلال کشورهای عرضه 1411، 2ذارد  )خیمنز رودریگزگ است، تأثیرات بسیاری می
کننده این است که نفت، مادة اولیه و اصلی بسیاری از تولیدات در سراسر جهان است و لذا بایستی قیمت 
آن بالا رود اما بالارفتن قیمت نفت، کاهش تقاضای آن را به همراه دارد و این موضوع به تناوب میان 

(. از طرفی، چنانچه افزایش قیمت 1412و همکاران،  0ضیان و عرضه کنندگان ادامه دارد )چاتزیانتونیومتقا
های اقتصادی کشورهای  نفت از سوی متقاضیان آن مورد قبول واقع گردد، مجموع رویکردها و سیاست

د و این یاب ها سوق می واردکننده برای جبران افزایش قیمت به سمت و سوی افزایش هزینة شرکت
ها محسوب می گردد. گذشته از آن، تغییرات و  گذاری شرکت موضوع مهم، معضلی بزرگ برای سرمایه

های اقتصادی  مجموعه نوسانات ناشی از افزایش قیمت نفت، بر دو موضوع نرخ ارز و و تورم و بر سیاست
 (. 1412و همکاران،  1کشورها نیز بسیار اثرگذار است )کیان

بررسی ارتباط میان تغییرات و نوسانات قیمت نفت خام و قیمت سهام است.  موضوع مهم دیگر،
قیمت نفت خام، تأثیرات مستقیمی بر نوسانات قیمت سهام در بازار خواهد گذاشت چرا که قیمت نفت، به 

ها اثر دارد. هرچند در بسیاری از اقتصاددانان  ها شرکت صورت مستقیم بر میزان دارایی و سرمایه گذاری
تقدند در حال حاضر ارتباط معنادار و قدرتمندی میان تعیین قیمت سهام و نوسانات قیمت نفت خام مع

 (. 1411و همکاران،  6نمی توان تعیین نمود )وانگ
های گوناگون اقتصاد کلان، موضوع نوسانات  های نرخ ارز در بخش با توجه به اهمّیّت بسیار نوسان
های ارزی در اکثر کشورها مورد بحث بوده است. با توجه به  وب رژیمنرخ ارز و کنترل آن همواره در چارچ

های مورد توجه اقتصادهای جهان است،  های اخیر، نظام شناور مدیریت شده یکی از نظام اینکه در دهه
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گیری آن دارای نقش بسیار مهمی بوده است و مورد توجه الگوسازان  لذا میزان دخالت در این بازار و اندازه
صاددانان قرارگرفته است. در کشورهای صادرکننده نفت نیز همواره به این علت که اقتصاد این و اقت

کشورها وابسته به نفت است، نوسانات ارزی و به دنبال آن میزان دخالت حاکمیت پولی در این کشورها از 
 (. 1412، 2اهمیت زیاد برخوردار است )اوفوری ساسو

باط با بررسی رابطه بین نفت و بازارهای سهام صورت گرفته است، علیرغم مطالعات زیادی که در ارت
ها وجود ندارد. در واقع، تحقیقات بسیاری ازجمله  اما هنوز اجماع واضحی درباره شکل و ارتباط بین آن

و دیگران وجود رابطه منفی بین بهای نفت و  1و دیگران، کلاسیک 0، گائوگان2و دیگران، بودیمن1یوان
دهند. بر اساس تحلیل آنها، افزایش در بهای نفت منجر به استهلاک و افت  م را نشان میبازارهای سها

بازاراهای سهام میشود. این در حالی است که، سایر تحقیقات رابطه مثبت بین بهای نفت و بازده سهام را 
(. 1412و دیگران،  8؛ اسکریبانو1412و دیگران،  7؛ حنیف1412و دیگران، 6کنند )ورهاگی مشخص می

(، بحث 1411و دیگران ) 24( و آدکویا1412و دیگران ) 9علاوه براین، برخی از مطالعات از جمله کانگ
های مختلف اقتصادی )نفت در مقابل صنایع  کنند که تاثیر بهای نفت بر بازارهای سهام در بخش می

 22است. بعلاوه، اوکرهغیرنفتی( و کشورها )کشورهای صادرکننده نفت در مقابل واردکننده نفت( متفاوت 
های بهای نفت و بازده بازار سهام در مورد  ( معتقدند که ارتباط مثبت بین جنبش1412و دیگران )

دهند که پاسخ بازار سهام  نشان می 21کشورهای صادرکننده نفت وجود دارد. همچنین، وانگ و همکاران
آن کشور واردکننده یا صادرکننده در یک کشور به سهام بهای نفت بسیار وابسته به این است که آیا 

تقاضای انبوه  خالص در بازار جهانی نفت است، و اینکه آیا تغییرات در بهای نفت با شوک های عرضه و 
شود. پیچیدگی این رابطه عمدتا به دلیل حضور برخی حقایق در نفت و بازارهای سهام است.  گردانده می

های نفت بطور نامتقارن واکنش نشان دهد و این واکنش های ب درواقع، بازار سهام ممکن است به شوک
تواند در این پیچیدگی  ممکن است بسته به شرایط مختلف بازاری متفاوت باشد. فاکتور دیگری که می
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و دیگران،  1؛ وی1411و دیگران،  2متغیر زمانی این رابطه است )اولادوسو  مشارکت داشته باشد، ویژگی
 (. 1411، 1؛ اوموتوشو1412و دیگران،  0؛ سالیسو1411، 2؛ لیو1411
 

 ادبیات نظری و پیشینه پژوهش .1

 . عوامل موثر بر قیمت سهام1ـ2
گذارانه در  های سرمایه گذاران در راستای اخذ سیاست اصولاً نخستین و مهمترین علتی که برای سرمایه

باشد. لذا آگاهی لازم و کافی از این  بازار بورس اوراق بهادار مطرح است، شاخص قیمت سهام می
نی نماید. به طور شاخص، بسیار مهم بوده و می تواند به موفقیت سرمایه گذاران در این حوزه کمک شایا

توان  کلی در تعیین عوامل مؤثری که بر قیمت سهام در بورس اوراق بهادار اثرگذارند، به موارد ذیل می
 اشاره داشت:  

گردد که در  های یک شرکت اطلاق می عوامل داخلی: به مجموعه راهبردها، رویکردها و سیاست -2
، 6رابطه، چهار موضوع مهم عایدی هر سهم ها قرار دارد. در این حیطة فعالیت و مدیریت شرکت

ذیل عوامل  9و افزایش سرمایة تجزیة سهام 8، نسبت قیمت بر درآمد7سود تقسیمی هر سهم
 گیرند؛ داخلی قرار می

گردند که خارج از حیطة فعالیت و مدیریت  عوامل خارجی: به مجموعه عواملی اطلاق می -1
رند. این عوامل، حوادث و تصمیماتی هستند که در گذا ها قرار داشته و بر آن تأثیر می شرکت

افتد، ولی بر قیمت سهام هم مؤثراند. این عوامل خود به دو زیر دسته  خارج از شرکت اتفاق می
 شوند:   تقسیم می

عوامل سیاسی همچون جنگ، صلح، قطع روابط سیاسی و دیپلماتیک و اقتصادی با  -الف
های سیاسی، روی کار آمدن احزاب سیاسی و ...  امهکشورهای دیگر، تغییر رویکردها و برن

 گذاری سهام اثرات زیادی دارند؛ که این موارد همگی بر قیمت
نهند. در رونق  ب( عوامل اقتصادی: رونق و رکود اقتصادی همواره بر  بورس تأثیرات شگرفی می

ع بالطبع، ها، بسیار بالا خواهد رفت واین موضو گذاری در سهام شرکت اقتصادی، سرمایه
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قیمت سهام آن شرکت را ارتقاء خواهد داد و در وضعیت رکود نیز، سهام شرکت وضعیت 
 (.Huang & Shuai, 2023نزولی خواهد داشت. )

 

 . قیمت نفت و شاخص قیمت سهام2-2
و 2تواند از مسیرهای متعددی به اقتصاد کلان وارد شود )فونگ از دیدگاه تئوریک، شوک قیمت نفت می

ترین عوامل تولید به شمار  (. نفت از آنجایی که از مهمترین مواد انرژی زا و از اصلی1412دیگران، 
میلادی و  2974کند. این موضوع به ویژه در دهة  رود، نقش بسیار حیاتی در اقتصاد جهان ایفا می می

و  1ونهای نفتی، به رکودهای مهم و مخربی در اقتصاد غرب منجر گردید. در پژوهش آدس هنگام شوک
( نیز این موضوع اذعان گردید که تمامی رکودهای اقتصادی آمریکا از جنگ جهانی دوم به 1411دیگران)

بعد به طور مستقیم با قیمت نفت در ارتباط بوده است. بنابراین هرگونه افزایش یا کاهش در قیمت نفت 
شت.امروزه قیمت نفت به به صورت مستقیم بر در آمد کشورها و سپس بر اقتصاد آنها اثر خواهد گذا

شود که در این میان، بازار سهام  های بنیادی در بازارهای مالی شناخته می عنوان یکی از مهمترین مؤلفه
( بیان داشتند از آنجا که ارزش سهام، برابر با 1411و دیگران ) 2از جایگاه خاصی برخوردار است. ژو

ت تحت تأثیر رخدادهای اقتصاد کلان هستند، در مجموع تنزیل جریانات نقدی آینده است واین جریانا
رسد که بیان شود  های نفتی نیز قرار بگیرند، کاملاً منطقی به نظر می توانند تحت تأثیر تکانه نتیجه می

های سهام انعکاس  های نفتی را جذب و در قیمت بازار سهام اطلاعات مربوط به پیامدهای ناشی از تکانه
ثباتی مداوم  باشد، حوادث سیاسی و بی عوامل مهم و مؤثر در اقتصاد جهانی میدهد. نفت خام یکی از  می

کند و تأثیر شدیدی برقیمت جهانی نفت  در کشورهای صادرکننده عرضه نفت را مختل می
رود  ها و عدم اطمینان در مورد کشف منابع جدید، انتظار می ثباتی (. با وجود این بی1411، 0دارد)پورتئوس

دهد و  ریزی را کاهش می ت تأثیر این نوسانات قرار گیرد. نوسانات قیمت نفت افق برنامهقیمت نفت تح
گذاری های تجاری غیرقابل برگشت را به تعویق بیاندازند )دهری و  ها سرمایه شود شرکت باعث می

حتی های نفت ممکن است، در هر لحظه ای از زمان غر قابل اطمینان باشد.  (. قیمت1412، 1راماچاندران
تواند  ماند، یک رویداد ناگهانی خارجی می ها در مدت زمان طولانی نسبتاً پایدار باقی می زمانی که قیمت

تعادل را به طور مستقل از وقایع قبلی متوقف کند و باعث تغییرات بسمت بالا یا پایین قیمتها شود. نفت 
ان قیمت نفت بر اقتصاد کشوری یکی از منابع مهم درآمدی برای کشورهای صادرکننده نفت است، نوس

که بودجه آن متکی به قیمت نفت باشد تأثیرگذار است. علاوه بر این، نوسان قیمت نفت نیز اثرات قابل 
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(. سرمایه، نیروی کار و همچنین نفت مهمترین عواملی 1412، 2توجهی بر بازده بازار سهام دارد )بائک
شوند. هر گونه تغییر در قیمت این عوامل جریان  ر برده میهستند که در تولید اکثر کالاها و خدمات به کا

تواند در اثر افزایش تقاضای نفت بدون جبران  دهد. افزایش قیمت نفت می نقدی را تحت تأثیر قرار می
کنندگان و تولیدکنندگان  های بالاتر نفت مانند یک مالیات تورمی بر مصرف درعرضه آن باشد، قیمت

های تولید را  دم جایگزینی کامل بین عوامل تولید، افزایش قیمت نفت، هزینهکند. در صورت ع عمل می
شود  های تولید بالاتر، باعث کاهش جریان نقدی و کاهش قیمت سهام می دهد و هزینه افزایش می

(. به این صورت که نوسان قیمت نفت موجب افزایش ریسک و عدم اطمینان 1411و دیگران،  1)حموده
دهد. کشورها از لحاظ اینکه  گذاری را کاهش می گذارد و سرمایه منفی بر قیمت سهام میشود؛ که اثر  می

واردکننده یا صادرکننده نفت هستند، اثرپذیری متفاوتی نسبت به تغییرات قیمت نفت دارند. بسیاری از 
 اقتصاددانان، معتقدند که افزایش در قیمت نفت کاهش رشد اقتصادی و افزایش تورم در کشورهای

تواند باعث کمیابی انرژی به عنوان مواد  شود. به علاوه افزایش قیمت نفت می واردکننده نفت را سبب می
دهد و این امر باعث کاهش  های تولید را افزایش می ها شود و بنابراین، هزینه اولیه برای تولید بنگاه

های بیشتر و  رها با هزینهشود. به دلیل نوسانات قیمت، این کشو جریان نقدی و کاهش قیمت سهام می
شوند، در نتیجه قیمت سهام این کشورها نیز از این نوسانات متأثر  های بالاتر نفت، مواجه می ریسک

گردد. در نتیجه افزایش قیمت نفت برای کشورهای واردکننده  گذاری می شوند و باعث کاهش سرمایه می
(. 1411و دیگران، 2شود )چن یمت سهام میباعث کاهش درآمد این کشورها و به تبع آن باعث کاهش ق

تواند قیمت نفت خام را متأثر کند یا همزمان با کاهش تقاضا و افزایش  افزایش عرضه یا کاهش تقاضا می
عرضه کاهش پیدا کند. کاهش در تقاضا معمولاً در پی کاهش رشد اقتصادی منطقه یا جهان یا بروز 

های نفت اکثراً در اثر  نده نفت است. اما کاهش در قیمتکن هرگونه رکود اقتصادی در کشورهای مصرف
باشد. این در حالی است که در صورتی که عرضه نفت در بازار جهانی  عرضه مازاد در بازار جهانی می

رسد که نتیجه آن کاهش قیمت نفت  افزایش پیدا کند، بازار نسبت به امنیت عرضه به اطمینان نسبی می
باشد. کشورهای بزرگ تولیدکننده نفت به دلیل ساختار اقتصادیشان ناچار به  یخام در بازارهای جهانی م

ها با افزایش تولید سعی در این دارند که درآمد  باشند و در زمان افت قیمت تأمین درآمد ارزی خود می
(. در کشورهای صادرکننده نفت انتظار 1412و دیگران، 0ارزی کشورشان را محقق سازند )دوراند لاسروه

رود هرگونه افزایش قیمت نفت منجر به افزایش درآمد در این کشورها گردد. افزایش درآمد و ثروت  می
های نقدی آتی افزایش یابد و در نتیجه اثر مثبتی بر بازار سرمایه و به تبع آن  شود جریان دولت باعث می

                                                                                                              
1
 Baek 

2
 Hammoudeh 

3
 Chen 

4
 Durand-Lasserve 



 ابوذر گندم کار، سید نعمت الله موسوی، عباس امینی فرد

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال سوم، 
شماره

 
1، 

زمستان
 

1041
 

 7
 

201 

ولیدات داخلی باشد، این گذارد. حال اگر این درآمدهای بدست آمده، در جهت خرید ت بر شاخص سهام می
گردد  گذاری می افزایش درآمد منجر به افزایش تولید و رشد اقتصادی و به تبع آن باعث افزایش سرمایه

نفت،    (. از طرفی اگر کشور صادرکننده1411و دیگران، 2که افزایش قیمت سهام را در پی دارد)قدوسی
های مورد نیاز برای فرآوری نفت  نداشتن فناورییک کشور در حال توسعه باشد، به دلیل عدم توانایی و 

کند، در نتیجه افزایش بهای نفت منجر به افزایش  خام، اکثر محصولات و مشتقات نفتی خود را وارد می
محصولات تولید شده توسط کشورهای صنعتی شده، بنابراین قیمت واردات در این کشورها افزایش 

گردد که شاخص قیمت سهام کاهش  لید افزایش یافته و باعث میهای تو توان گفت که هزینه یابد، می می
یابد. بدین ترتیب تغییرات قیمت نفت اثرات متفاوتی بر قیمت سهام در کشورهای صادرکننده نفت از 

 (.1411و دیگران،  1های متفاوت دارد )بنلاها طریق کانال
 فته است. بون ونگ و ژانگای انجام گر در ارتباط با موضوع پژوهش مطالعات مختلف و گسترده

استفاده کرده و نشان دادند که بهای نفت، جنبش بازار  2999تا  2989های ماهانه بین  (، از داده1412)2
0دهند. الفیومی سهام در چین را توضیح می

(، در مطالعه خود نشان دادند که بهای نفت 1412و دیگران)  
(، به 1412و دیگران) 1دارد. غنی 2989تا  2982بازه زمانی خام، تاثیر بسیار مهمی بر بازده بهای سهام در 

پردازند.  می 1442و  2989های روزانه بین  به بررسی پیوند بین نفت و بازار سهام بریتانیا براساس داده
نتایج حاصل از این پژوهش نمایانگر این است که بهای نفت تاثیر مثبتی بر بهای سهام دارد. در بازارهای 

کشور پرداختند و  21(، به مطالعه رابطه بازار نفت و سهام در 1412) 6ارانفیل و اومگبادرحال ظهور، ک
(، این رابطه 1412و دیگران )7گذارد. هاینی نشان دادند که خطر بهای نفت بر بازده بهای سهام تاثیر می

بررسی کردند. نتایج  1441و  2986های ماهانه بین  کشور اروپایی با استفاده از داده 22را در آمریکا و 
(، نشان داد که واکنش 1412)8نشان داد بازار سهام نروژ به افزایش بهای نفت واکنش مثبت دارد. روی

بازده سهام واقعی آمریکا به تغییرات بهای نفت ناشی از عرضه سهام بسیار متفاوت از شوک نفت ناشی از 
9شوک تقاضا است. سوئیدان و البرگاتی

د مدت بین قیمت جهانی نفت خام و بازارهای (، رابطه بلن1412) 

الگوی رابطه بین بهای نفت واقعی و  سهام بین المللی را مورد بررسی قرار دادند. آنان توجیه کردند که 
24کند. در بازار سهام کانادا، برگرو بهای سهام تغییر می

های  (، تاثیر مثبت و مهم شوک1411و دیگران ) 
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( 1412) و دیگران2نشان دادند. این رابطه در بازار نروژ نیز توسط آلسکروف بهای نفت بر بازده سهام را
ای از  های هفتگی از مجموعه (، از داده1412و دیگران )1تایید شده است. در یک تحلیل بخشی، دوتا

های بازده سهام به بهای نفت بسته به  ها نشان دادند که واکنش کشورهای اروپایی استفاده کردند. آن
(، بر کشورهای اروپای مرکزی و شرقی طی 1411)2عالیت بسیار متفاوت است. کلپیکف و کلپیکوابخش ف

کنند. آنان وابستگی مثبتی بین نفت و بازار سهام در این کشورها پیدا  تمرکز می 1421-1441دوره 
 ند.کن های مرکز و چپ توزیعات بازده طی گذشت زمان تغییر می کردند. الگوهای وابستگی در دامنه

های نفت بطور برجسته بر بازار سهام آمریکا تاثیر  (، نشان دادند که شوک1412و دیگران) 0آهارون
(، به بررسی رابطه بین بازار سهام آمریکا و بهای نفت 1412دیگران )1گذارد. همچنین، السلمان و می

 است.  پرداختند و تایید کردند که رابطه بین این دو بازار غیرخطی و وابسته به رژیم
در کشورهای وابسته به نفت، رابطه بازار سهام و بهای نفت بطور گسترده در پیشینه تحقیق و ادبیات 

(، بر کشورهای شورای همکاری خلیج فارس 1411) 6موضوع، مورد بررسی قرار گرفته است. بیلادار
را دارد.  تمرکز کرده و دریافت که فقط بازار سهام عربستان سعودی قدرت پیشگویی بهای نفت

(، این رابطه را در همان بازارها مورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش 1411و دیگران )7بالاکومار
دهد.  نشان داد که بازده بازار سهام بطور عمده به تغییرات بهای نفت در این کشورها واکنش نشان می

ام کشورهای شورای همکاری خلیج (، توانایی بهای نفت در پیشگویی بازار سه1411و دیگران )8موکنی
فارس، بریتانیا و آمریکا را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که بهای نفت، قدرت پیشگویی برای 
بازارهای سهام مطرح، که پس از افزایش بهای نفت و بعد از بحران مالی جهانی افزایش یافته بود را 

به بررسی همبستگی همزمان و با تاخیر متغیر زمانی بین (، 1412و دیگران ) 9دارند. همچنین، جانسون
ها نشان دادند همبستگی  بازار سهام و بهای نفت کشورهای واردکننده و صادرکننده نفت پرداختند. آن

های عرضه و نقاضا متفاوت است. ضمناً، نتایج  همزمان بطورکلی درخصوص بهای نفت ناشی از جنبه
فنظر از منشا شوک بهای نفت، بهای نفت تاثیر منفی بر بازارهای دهد صر همبستگی متاخر نشان می

در کشورهای مربوط  1426تا  1441های  های روزانه بین سال (، از داده1412و همکاران )24سهام دارد. لو
توجهی با بهای نفت  های بازار سهام پیوند مثبت قابل به نفت استفاده کردند و نشان دادند که شاخص
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(، به بررسی تاثیر شوک بهای 1412)2های شورای همکاری خلیج فارس، عمر و بوسمندارد. در کشور
پردازند. نتایج نشان داد تاثیر بهای  نفت بر بازده بازار سهام با استفاده از آنالیز رگرسیون کمی نامتقارن می

بر بازده سهام  های بهای نفت تاثیرات نامتقارنی نفت بر بازده سهام به شرایط بازار بستگی دارد و شوک
فارس را  ( رابطه بین بهای نفت و کشورهای شورای همکاری خلیج1412و دیگران ) 1دارد. اخیرا، رحمان

بازار را یافتند. نتایج   اند. آنان وابستگی مثبت و پایدار بین این دو مطالعه نموده 1427-1442طی دوره 
بستگی و مقاومت به بهای نفت را تجربه کند که بازار عربستان سعودی بیشترین وا همچنین مشخص می

(، نقش بازار نفت در مشتق شدن پیوند پویا بین بازارهای سهام 1412و دیگران ) 2فنگ کند. می
یابند که واکنش بازار سهام به  نمایند. آنان درمی کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت را بررسی می

بازار سهام به کشور واردکننده یا صادرکننده نفت مربوط تغییرات بهای نفت بستگی به این دارد که آیا 
دهند که بهای نفت فاکتوری است که بطور چشمگیری رابطه  است یا خیر. بعلاوه، نویسندگان گزارش می

سهام زیاد و  -بین بازارهای سهام کشورهای واردکننده و صادرکننده نفت را در دو رژیم همبستگی نفت
های  های بهای نفت مانند عرضه، تقاضا و شوک (، تاثیر شوک1412و دیگران) 0گرداند. هو کم می

تقاضای خاص نفت بر بازده سهام واردکننده و صادرکننده خالص نفت را از جنبه متغیر زمانی بررسی 
شوک نفت از نظر زمانی متغیر  -های این پژوهش نشان داد که رابطه بازارهای سهام نماید. یافته می

های بهای نفت بستگی دارد و  ه براین، پاسخ بازده سهام به تغییرات بهای نفت، به منبع شوکاست. علاو
اینکه آیا بازار سهام به واردکننده و صادرکننده خالص نفت ارتباط دارد. همچنین، نتایج حاکی از این است 

های تقاضای  ککه شو های عرضه بر بازده سهام بطور کلی محدود و منفی است درحالی که تاثیر شوک
های تقاضای نفت خام، تاثیر  نماید. شوک های سهام اعمال می تجمیعی، تاثیر مثبتی بر تقریباً همه بازده

 مثبتی بر بازده سهام صادرکننده نفت و تاثیر منفی بر کشورهای واردکننده نفت دارد.
للی در اقتصاد الم به علت اهمیت و شدت تغییرات قیمت نفت بعنوان مهمترین حامل انرزی بین

کشورها، مطالعات زیادی در زمینه طریقه تأثیرگذاری قیمت نفت بر متغیرهای مهم اقتصادی کشورهای 
صادرکننده و واردکننده نفت انجام شده است. بیشتر این مطالعات به شناسایی و تبیین مسیرها و برآورد 

اند و تعداد بسیار اندکی از  رداختهکمی اثرگذاری قیمت نفت بر اقتصاد کلان کشورها بصورت جداگانه پ
اند.  های قیمت نفت بر اقتصاد کشورها را بررسی کرده های غیرمستقیم اثرگذاری شوک مطالعات کانال

ای که این مطالعه بر آن تأکید دارد این است که وجود ارتباط بین بهای نفت و بازارهای سهام در  نکته
که در بسیاری از مطالعات نادیده گرفته شده است. مجموعه کشورهای واردکننده و صادرکننده نفت است 

                                                                                                              
1
 Umar & Bossman 

2
 Rehman 

3
 Feng 

4
 Hu 
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گیری این اثرگذاری را  تواند شدت و جهت ارتباطات جهانی کشورها از طریق بازارهای مالی و حقیقی می
تحت تأثیر قرار بدهد. هدف از این مطالعه، بررسی ارتباط بین قیمت نفت و بازارهای سهام در کشورهای 

نده نفت است. نوآوری پژوهش حاضر در این است که از رویکرد متغیر زمانی و واردکننده و صادرکن
شود که کمتر پژوهشی از هر دو رویکرد بطور همزمان استفاده  رگرسیون کمی بطور جداگانه استفاده می

 کرده است.  
 

 روش تحقیق .2

 رگرسیون چندکی
ها، با  شوند و بررسی این پدیده می های مختلف در علم آمار، در قالب متغیرهای تصادفی نمایان پدیده

پذیر خواهد بود. در این راستا، معیارهای آماری متنوعی وجود دارد که هر  ها امکان تعیین کردن توزیع آن
، 2دهند )دلا فوئنته و تران یک از توزیع متغیر تصادفی اطلاعات مختلفی را در اختیار پژوهشگران قرار می

، یک روش آماری برای تخمین و استنتاج در مورد توابع چندک 1تایل(. رگرسیون چندکی یا کوان1412
های رگرسیون خطی و کلاسیک بر پایة حداقل کردن مجموع مربعات  شرطی است. همانگونه که روش

های رگرسیون کوانتایل  تواند یک مدل برای توابع میانگین شرطی برآورد کند، روش خطاهاست و می
برای تابع میانگین شرطی و طیف وسیعی از دیگر توابع چندک شرطی  ها مکانیزمی برای تخمین مدل

تر از روابط تصادفی بین متغیرها  دهد. رگرسیون کوانتایل قادر به ارائه یک تحلیل آماری کامل ارائه می
بوده است.  2و از سوی  کوانکر و باست 2978است. شروع مطالعات اساسی در موراین رابطه سال  

ل اگرچه رسماً توسط کوانکر و باست مطرح گردید، اما واقعیت این است که  قدمت آن رگرسیون کوانتای
ای بر فعالیت کوانکر در  که مطالعات بسکوییچ، لاپلاس و اجورث مقدمه گردد، جایی بر می 2711به  

د ده های رگرسیون استاندارد نشان می که روش (. در حالی1411، 0رگرسیون کوانتایل بوده است )پینلیس
دهد؛ رگرسیون  که چگونه مقدار یک متغیر وابسته نسبت به تغییر یک متغیر توضیحی واکنش می

بینی شده را برای کل توزیع متغیر وابسته نشان داده و برای اثرات جداگانه متغیر  کوانتایل تغییرات پیش
داشت یکی از نواقص رود. البته بایستی اذعان  توضیحی در نقاط مختلف توزیع متغیر وابسته به کار می

کردن رابطه  باشد که برآورد بدست آمده یک عدد است که برای خلاصه استاندارد این می OLSرگرسیون 
کند  شود. به طور خاص این روش فرض می میان  متغیر وابسته و هریک از متغیرهای مستقل استفاده می

 دهد که برآوردهای مختلف که توزیع مشروط همگن است. از سویی دیگر رگرسیون کوانتایل، اجازه می

                                                                                                              
1
 De la Fuente & Teran 

2
 Quantile Regression 

3
 Koenker & Bassett 

4
 Pinelis  
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(. در واقع رگرسیون کوانتایل برآورد 1412، 2در نقاط مختلف توزیع شرطی محاسبه شود )قوش و ناندا
تواند اثرات بیشتری را  کند. رگرسیون کوانتایل می پذیر می ناهمگنی توزیعی را در متغیر وابسته امکان

دهد  براین اجازه میکند، بنا های معمول تشخیص دهد، توجه به حد شرطی را محدود نمی نسبت به روش
(. در تعریف کلی رگرسیون 1411، 1تا توزیع شرطی یک متغیر پاسخ را تقریبی کنیم)ریچاردز و تاون

 کوانتایل به این شیوه بایستی اقدام نمود که چنانچه فرض شود مدلی خطی به صورت زیر داشته باشیم:
            
 

به ترتیب بردارهایی از  ((       (     (         و Xi = (Xi1,Xi2,…,Xik)که در آن 
 باشد. فرض شود:  مقادیر معلوم و پارامترهای نامعلوم بوده و یک متغیر تصادفی مشاهده نشده می

        ⁄ )    
 

 شود: به صورت زیر تعریف می Xبه شرط متغیرهای مستقل  Yام توزیع τتابع چندک شرطی 
      ⁄ )       

 

شود که در آن  ( انجام میLADمدل رگرسیونی چندکی به روش حداقل قدرمطلق انحرافات )برآورد 

 شود: امین چندک توزیع به صورت زیر محاسبه می τپارامتر رگرسیونی

   )         [∑  | 
 
    |  {        }

 ∑     )| 
 
    |  {        }

]  

   ∑  
 
  

 
    )

 
     

 

 باشد: که تابع مقادیر قدرمطلق شیب است و به صورت زیر می (    که 
    )   (       ))             

 

تری در مورد تأثیر متغیرهای کمکی بر  توجه همزمان به مجموع توابع چندکی برآورد شده، نظر کامل
شماری بر  های بی راهمکان، مقیاس و شکل توزیع متغیر پاسخ دارد. متغیرهای کمکی ممکن است از 

روی توزیع شرطی پاسخ، اثر بگذارند؛ مانند پهن شدن پراکندگی )ناهمسانی واریانس(، کشیدگی یکی از 
تواند دیدگاه مناسبتری از رابطة  های توزیع و متراکم شدن دم دیگر. بررسی این اثرات به وضوح می دم

روش آماری است که برای تخمین و انجام تصادفی بین متغیرها ارائه نماید. رگرسیون کوانتایل یک 
استنباط در مورد توابع چندک شرطی در نظر گرفته شده است. این تجزیه و تحلیل ویژه زمانی مفید است 
که توزیع شرطی یک شکل استاندارد را نداشته باشند، مانند اینکه توزیع نامتقارن، دنباله دار، یا ناقص 

 (.1411، 2باشد )جونز

                                                                                                              
1
 Ghosh & Nanda  

2 Richards
 & Tawn 

3
 Jones 
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ها، این طور  توان مزایای روش رگرسیون چندکی را نسبت به سایر روش طور خلاصه میبنابراین به 
دهد تا تأثیر همزمان چندین متغیر مستقل را بر یک متغیر  معرفی کرد که این روش به ما امکان می

وابسته بررسی کنیم. این اهمیت زیادی در مواقعی دارد که بیش از یک متغیر بر روی نتایج تأثیر 
تر از یک رابطه خطی هستند و بیش از یک متغیر مستقل  ها پیچیده ذارد. همچنین وقتی که واقعیتگ می

دهد و امکان تطابق با  سازی بهتری ارائه می کند، رگرسیون چندکی مدل در توضیح پدیده شرکت می
ین متغیرها را ها را دارد. علاوه بر آن این روش امکان کنترل تأثیر تداخل ب تر داده های پیچیده ویژگی

تواند تأثیر یک متغیر مستقل را با حفظ ثابت دیگر متغیرها بررسی کند.  کند. به عبارت دیگر، می فراهم می
دهد تا اهمیت نسبی متغیرها را بر اساس ضرایب تخمینی در  رگرسیون چندکی به ما این امکان را می

کند. در نهایت  های مدیریتی فراهم می گیری مدل تعیین کنیم. این امکان اطلاعات مفیدی برای تصمیم
تواند  کند که می ها فراهم می این روش اطلاعاتی در مورد میزان عدم قطعیت و انحراف استاندارد تخمین

های هفتگی نفت وست  های تحقیق حاضر از قیمت برای ارزیابی قوت و قدرت مدل استفاده شود.داده
 2(، نروژRTSI) 1ت سهام از بورس کشورهای روسیههای کل قیم ( و شاخصWTI) 2تگزاس اینترمدیت

(OBXو کانادا )0 (TSXبه عنوان کشورهای صادرکننده نفت و بورس کشورهای آمریکا )1 (S&P500 ،)
و در  1411ژوئن  11تا  1424ژانویه  2( به عنوان کشورهای واردکننده نفت از NIKKEI) 6هند و ژاپن

 باشد.  می Eviews10نرم افزار 
 

 ها یافته .3
در این تحقیق به دنبال ارتباط بین قیمتهای نفت و شاخص بورس در سه کشور صادرکننده نفت )روسیه، 
نروژ، کانادا( و سه کشور وارد کننده نفت )آمریکا، هند، ژاپن( با استفاده از روش رگرسیون کوانتایل 

باشد،  گرسیونی مهم میباشیم. اساساً پایایی یا عدم پایایی متغیرها جهت رسیدن به مدل صحیح ر می
بنابراین پیش از انجام مدل رگرسیون، از آزمون ریشة واحد دیکی و فولر تعمیم یافته برای تأیید مانایی 

های مورد استفاده در این پژوهش، فرض صفر رد  متغیرها استفاده گردید. نتایج نشان داد در مورد داده
توان گفت فرضیة صفر با  ندارد. به عبارتی دیگر، میشده و این فرضیه پذیرفته شده که ریشة واحد وجود 

تر از مقادیر بحرانی هستند  های آزمون منفی یافته رد شد، چون آماره استفاده از آزمون دیکی و فولر تعمیم
 در ناحیة رد قرار گرفت.  tو بنابراین آمارة  

                                                                                                              
1 https://www.investing.com/commodities/crude-oil 
2 https://markets.ft.com/data/indices/tearsheet/summary?s=RTSI:RTF 
3 
https://live.euronext.com/en/product/indices/NO0000000021-XOSL 

4 
https://www.tsx.com/ 

5
 https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview 

6
 https://indexes.nikkei.co.jp/en/nkave/ 



 ابوذر گندم کار، سید نعمت الله موسوی، عباس امینی فرد

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال سوم، 
شماره

 
1، 

زمستان
 

1041
 

 7
 

221 

 یافته (: نتایج آزمون ریشة واحد دیکی فولر تعمیم1جدول )
 Statistic Prob نام متغیر

 4292/4 -762111/2 قیمت نفت

 444/4 -64808/12 شاخص کل قیمت سهام بورس روسیه

 4982/4 -228006/2 شاخص کل قیمت سهام بورس نروژ

 497/4 -212622/2 شاخص کل قیمت سهام بورس کانادا

 4148/4 -920170/2 شاخص کل قیمت سهام بورس آمریکا

 4122/4 -191228/1 شاخص کل قیمت سهام بورس هند

 4814/4 -126747/2 شاخص کل قیمت سهام بورس ژاپن

 4208/4 -019287/1 شاخص کل قیمت سهام بورس ایران

 های تحقیق منبع: یافته

 
های  از کاربردهای مهم رگرسیون چندک عدم نرمال بودن توزیع است. به بیانی دیگر، از مفروض

باشد، لذا در صورت عدم نرمال بودن،  نرمال بودن توزیع میاصلی برای استفاده از رگرسیون معمولی، 
خواهیم دید،  1استفاده از رگرسیون معمولی مناسب نخواهد بود. در این پژوهش و همانگونه که در جدول 

ها مشخص  ها مورد آزمون واقع خواهد شد و چنانچه عدم نرمال بودن داده ابتدا نرمال بودن بودن داده
برا در همة متغیرها،  -دهد، آمارة جارک نشان می 1چندکی استفاده خواهد شد. جدول گردد، از رگرسیون 

ها  دهد(، رد نموده و این موضوع، حاکی از عدم نرمال بودن داده فرض صفر )که نرمال بودن را نشان می
 دارد.

 

 (: آزمون نرمال بودن 2جدول )
 Jarque -Bera Prob نام متغیر

 444/4 41048/21 قیمت نفت

 427180/4 482086/8 شاخص کل قیمت سهام بورس روسیه

 444/4 29116/01 شاخص کل قیمت سهام بورس نروژ

 444/4 66202/87 شاخص کل قیمت سهام بورس کانادا

 444/4 40114/60 شاخص کل قیمت سهام بورس آمریکا

 444/4 60111/92 شاخص کل قیمت سهام بورس هند

 444/4 76921/11 شاخص کل قیمت سهام بورس ژاپن

 444/4 1864/208 شاخص کل قیمت سهام بورس ایران

 های تحقیق منبع: یافته    
 

در ادامه به بررسی ارتباط بین بازار سهام و قیمت نفت در چهار کشور صادرکننده نفت )روسیه، نروژ، 
کانادا، ایران( و سه کشور وارد کننده نفت )آمریکا، ژاپن، هند( پرداخته شده است. با افزایش قیمت نفت، 
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است و ضریب آن از  دار شده ها مثبت و معنی ( در کشور روسیه  در تمامی دهکRTSIسهام بورس )
در دهک نهم رسیده است. به عبارت دیگر، به ازای یک واحد  1997/22در دهک اول به  6126/6

واحد تغییر خواهد کرد. بیشترین ضریب با  6126/6در دهک اول   RTSIافزایش در قیمت نفت، سهام  
باشد. همچنین  ل میمربوط به دهک او 6126/6مربوط به دهک نهم و کمترین ضریب با  1997/22عدد 

تعدیل شده در این مدل بین  R2باشد.  می 2012/9باشد  که معروف به دهک میانه می 1ضریب دهک 
دار بودن قیمت نفت بر  دهنده معنی نیز نشان OLSباشد. همچنین تخمین  درصد در نوسان می 24تا  14

که به ازای یک واحد تغییر در قیمت نفت با  باشد؛ به نحوی در کشور روسیه می RTSIشاخص سهام 
 واحد تغییر خواهد کرد. 9/7فرض ثابت بودن سایر شرایط، شاخص بورس 

در کشور نروژ، سهام بعدی است که مورد بررسی قرار گرفته است. همانطور که نتایج  OBXبورس 
ها تاثیر مثبت و  س کشور روسیه در تمامی دهکمانند بور OBXدهد، بورس  نشان می 2جدول 

 1/1ها به جز دهک اول در بازه  گیرد. ضریب قیمت نفت در تمامی این دهک داری از قیمت نفت می معنی
تعدیل شده در تمامی  R2باشد.  می 8247/2قرار دارد و تنها در دهک اول ضریب قیمت نفت  7/1تا 

از  OBX دهنده این موضوع است که بورس باشد که نشان می درصد 72ها در کشور نروژ بیشتر از  دهک
دار بودن قیمت  دهنده معنی نیز نشان OLSپذیرد. همچنین تخمین  تغییرات قیمت نفت تاثیر بیشتری می

که به ازای یک واحد تغییر در قیمت نفت  باشد؛ به نحوی در کشور نروژ می OBXنفت بر شاخص سهام 
 واحد تغییر خواهد کرد. 22/1یط، شاخص بورس با فرض ثابت بودن سایر شرا

سومین کشور صادرکننده نفت که در این قسمت مورد بررسی قرار گرفته است کشور کانادا است. 
ها  در تمامی دهک TSXداری بر شاخص سهام  قیمت نفت همانند دو بورس قبلی تاثیر مثبت و معنی

 6118/09ک اول و بیشترین ضریب با مقدار مربوط به ده 2982/16دارد. کمترین ضریب با مقدار  
باشد. به عبارت دیگر، در دهک هشتم به ازای یک واحد تغییر در قیمت نفت،  مربوط به دهک هشتم می

دهنده اهمیت تغییرات قیمت نفت بر شاخص  واحد تغییر خواهد کرد که نشان 6118/09؛ TSXسهام 
درصد در دهک نهم رسیده  74دهک اول به مقدار  درصد در 08تعدیل شده نیز از  R2 سهام بورس است.

داری بر  دهد تغییرات قیمت نفت تاثیر مثبت و معنی نیز نشان می OLSاست. همچنین نتایج تخمین 
 دارد. TSXشاخص سهام 

آخرین کشور صادرکننده نفت که در این قسمت مورد بررسی قرار گرفته است کشور ایران است. 
داری بر شاخص سهام ایران دارد این در حالی است که در  یر مثبت و معنیقیمت نفت تا دهک پنجم تاث

داری بر  دهک ششم فاقد تاثیر است. در دهک هفتم تاثیر مثبت و در دو دهک انتهایی تاثیر منفی و معنی
مربوط به دهک اول و بیشترین ضریب با 887/2298شاخص سهام ایران دارد. کمترین ضریب با مقدار  

باشد. به عبارت دیگر، در دهک هفتم به ازای یک واحد تغییر  مربوط به دهک هفتم می 71/80112مقدار 
دهنده اهمیت تغییرات قیمت  واحد تغییر خواهد کرد که نشان 71/80112در قیمت نفت، سهام ایران؛ 
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های انتهایی روند رو به رشدی گرفته  تعدیل شده نیز در دهک R2 نفت بر شاخص سهام بورس است. 
داری بر  دهد تغییرات قیمت نفت تاثیر مثبت و معنی نیز نشان می OLSست. همچنین نتایج تخمین ا

 شاخص سهام ایران دارد.
بعد از بررسی، چهار کشور صادرکننده نفت، به بررسی بورس در کشورهای آمریکا، ژاپن و هند به 

ها رابطه مثبت و  دهک عنوان کشورهای واردکننده نفت پرداخته شده است. قیمت نفت در تمامی
در کشور آمریکا دارد.  در دهک اول ضریب قیمت نفت  S&P500داری بر شاخص سهام بورس  معنی
دهنده این موضوع است که به ازای یک واحد افزایش در قیمت نفت، با  است که نشان 6040/0برابر 

این روند افزایشی در  واحد افزایش خواهد یافت. 6040/0فرض ثابت بودن سایر شرایط، شاخص بورس 
واحد در دهک نهم  4228/21ها وجود دارد که بیشترین آن با مقدار  ضریب قیمت نفت در تمامی دهک

ها دارد و تقریباً در تمامی این  تعدیل شده نیز مقدار قابل قبولی در تمامی این دهک R2 اتفاق افتاده است.
دار بودن تغییرات قیمت بر  دهنده معنی ز نشاننی OLSباشد. نتایج تخمین  درصد می 78ها برابر  دهک

 در کشور آمریکا دارد. S&P500شاخص سهام 
های مورد بررسی تاحدودی روند متفاوتی از خود  در کشور ژاپن نسبت به بورس NIKKEIبورس 

داری بر شاخص سهام  دهک اول تاثیر مثبت و معنی 0نشان داده است. ضریب متغیر قیمت نفت در 
NIKKEI های پنجم و ششم قیمت نفت تاثیری بر شاخص سهام نداشته است. این در  د. در دهکدار

داری بر شاخص سهام دارد. به عنوان  حالی است که در سه دهک آخر، قیمت نفت تاثیر منفی و معنی
دهنده این موضوع است  باشد که نشان می -617/20مثال در دهک هفتم، ضریب متغیر قیمت نفت برابر 

واحد در دهک هفتم  NIKKEI ،617/20ای یک واحد افزایش در قیمت نفت، شخص بورس که به از
های قبلی بر شاخص سهام تاثیرگذار  بر خلاف مدل OLSیابد. قیمت نفت در تخمین  کاهش می

 تعدیل شده نیز در دامنه قابل قبول واقع شده است. R2باشد.  نمی
فته است مربوط به کشور هند است. قیمت نفت در آخرین بورسی که در این قسمت مورد بررسی قرارگر

نیز تاییدکننده تاثیر قیمت  OLSداری بر شاخص بورس دارد. نتایج تخمین  ها تاثیر مثبت و معنی تمامی دهک
 تعدیل شده نیز در دامنه قابل قبول واقع شده است. R2نفت بر شاخص سهام در کشور هند است. آماره 
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 های تحقیق منبع: یافته             
 

 گیری و پیشنهادات نتیجه .4
گذاران از اهمیت بالایی  گذاران و سیاست شناخت حرکت مشترک بین بازارهای نفت و سهام برای سرمایه

برخوردار است. در این زمینه، ادبیات تجربی فراوانی وجود دارد که پیچیدگی پویایی قیمت نفت و 
ز روش رگرسیون دهد. در این مطالعه با استفاده ا های سهام و سپس رابطه بین آنها را نشان می شاخص

کوانتایل به بررسی ارتباط بین قیمت نفت و شاخص سهام در کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت در 
داری  پرداخته شده است. نتایج مطالعه نشان داد قیمت نفت تاثیر مثبت و معنی 1424-1411بازه زمانی 

دهک اول در  0ها و  تمامی دهکبر شاخص سهام در کشورهای روسیه، نروژ، کاناد، آمریکا و هند در 
(، 1412) یگرانو د یومیالف، (1412) یگرانالسلمان و دشاخص سهام ژاپن دارد که مشابه نتایج مطالعه 

 یگرانجانسون و د(، 1449، بجورلند )(1412) یرو، (1412) یگراندوتا و د، (1412و اومگبا ) یلکارانف
(، هو و دیگران 1412، آلکسروف و دیگران )(1412)عمر و بوسمن ، (1412) دیگرانلو و ، (1412)
دهک اول، دهک هفتم(، و در دو  1دهک ) 6داری در  ( است. قیمت نفت تاثیر مثبت و معنی1412)

تعدیل شده  R2دهک انتهایی تاثیر منفی بر شاخص سهام در ایران داشته است. همچنین با بررسی آماره 
 74تا  14های مورد بررسی به غیر از روسیه و ایران،  ی بورستوان این طور عنوان کرد که در تمام می

دهنده اهمیت قیمت نفت  درصد تغییرات شاخص سهام توسط قیمت نفت توضیح داده شده است که نشان
بر شاخص سهام در این کشورها است. به عبارت دیگر، ارزش سهام را می توان برابر با مجموع تنزیل 

ت و این جریانات از آنجایی به طور مستقیم تحت تأثیر وقایع کلان جریانات نقدینگی آینده دانس
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های منفی هم قرار گیرند.  اقتصادی هستند، لذا همین جریانات به سهولت می توانند تحت تأثیر تکانه
. سه مقولة سرمایه، بازار سهام دارد بازده بر یتوجه اثرات قابل یزنفت ن یمتنوسان ق ین،علاوه بر ا

ی و نفت را می توان از مهمترین عواملی دانست که در تولیدات بیشتر کالاها مورد استفاده نیروی انسان
واقع می شوند بنابراین، اعمال تغییرات یا نوسانات در هر یک از این سه عامل، جریان نقدینگی نیز تحت 

 تأثیر قرار خواهند گرفت. 
 نسبت به یمتفاوت یریننده نفت هستند، اثرپذصادرک یاواردکننده  ینکهاز لحاظ ا علاوه بر این، کشورها

به عقیدة بسیاری از اقتصاددانان، افزایش قیمت، کاهش رشد اقتصادی و نیز نفت دارند.  یمتق تغییرات
افزایش تورم را برای اقتصاد کشورهای متقاضی یا واردکنندة نفت به همراه خواهد داشت. اما اگر 

صادی قوی و مناسبی برخوردار باشد این نوسانات تاثیر مخرب کشورهای واردکننده نفت از ساختار اقت
رود، افزایش  می صادرکننده نفت انتظار یدر کشورهاها خواهد گذاشت.  کمتری بر شرایط اقتصادی آن

قیمت نفت، باعث افزایش درآمد آنان خواهد شود که این موضوع به افزایش میزان نقدینگی آنان در ادامه 
منجر می گردد که بازخورد نهایی آن، تأثیرات مستقیم و مثبت بر بازار سرمایه و شاخص سهام خواهد 

درآمد منجر به  یشافزا ینباشد، ا داخلی یداتتول یدبدست آمده، در جهت خر یدرآمدها ینحال اگر ابود. 
 یسهام را در پ یمتق یشکه افزا گردد یم گذاری یش سرمایهو به تبع افزا یو رشد اقتصاد یدتول یشافزا

گذاران باید  گذاران و سیاست های اخیر، سرمایه بنابراین، با توجه به نوسانات قیمت نفت در سال دارد.
سازی رابطه بازارهای نفت و سهام در نظر بگیرند.  ای خود بر اساس مدلگیری ه شرایط بازار را در تصمیم

همچنین با توجه به تغییراتی که در طول زمان در ارتباط با قیمت نفت و بازار سهام اتفاق خواهد افتاد، 
 گذاران باید به این رفتار پویای بازارهای سهام، توجه داشته باشند. گذاران و سیاست سرمایه
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