
 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
دو

ل 
سا

ره
ما

ش
 4 ،

یز
پای

 
24

41
 

 

74 

 76 تا 74 :صفحات، مقاله پژوهشی

 
 محاسباتی فصلنامه اقتصاد

 8282-3300شاپا 

در  بازار سرمایه ایران بر خام نفت جهانی بازار اثرات
 91-کووید پاندمی دوره

 *1عباس معمارزاده  

 

 

 00/10/1702 :یینها رشیپذ خیتار   04/08/1702 :مقاله افتیدر خیتار
 

 

 

 چکیده
خام، قرنطینه، نااطمینانی  خام را به واسطه کاهش تقاضای نفت قتصاد جهان به ویژه صنعت نفتا 91-پاندمی کووید

انداز اقتصاد جهانی و نیز جنگ قیمتی میان کشورهای روسیه و عربستان تحت تاثیر منفی قرار  در ارتباط با چشم
، 91مصادف با وقوع بیماری کووید  ۰۲۰9تا سپتامبر  ۰۲۰۲مارس  های هفتگی داد. در این مطالعه با استفاده از داده

 اتیفرض سیبرر یبراخام بر بازار سرمایه ایران پرداخته خواهد شد.  به بررسی اثرات نامتقارن تغییرات قیمت نفت

 ECM - NARDLو با مدل  هاستفاد ای یکرد آزمون کرانهبلندمدت از رو غیرخطی احراز روابط و پژوهش نیا
چنین از متغیرهای نرخ اوراق اخزا،  شود. هم یزده م ینزمان تخم هم نامتقارن به طور مدت بلندمدت و کوتاه یبضرا

تعداد مبتلایان به بیماری کرونا و ارزش معاملات خرد به عنوان متغیرهای کنترلی استفاده شده است. نتایج حاصل 
تر و  منفی همبستگی مثبت قویخام نسبت به تغییرات  دهد که تغییرات مثبت بازار جهانی نفت از مطالعه نشان می

خام، خرید و  دهد که در هنگام افزایش قیمت نفت معنادارتر با بازار سرمایه ایران دارد. این نکته نشان می
چنین با توجه به همبستگی ضعیف و  تواند برای فعالان بازار سودآور باشد. هم گذاری در بازار سهام می سرمایه

بینی  خام، در مواقع سقوط شدید قیمت نفت به سبب وقایع پیش ییرات منفی قیمت نفتغیرمعنادار بازار سرمایه با تغ
 بایست از هیجان و احساسات منفی در فروش سهام اجتناب کنند.  ، فعالان بازار می91نشده مثل اپیدمی کووید 

 

 ؛ بازار سرمایهNARDL؛ 91-خام؛ کووید قیمت نفت کلیدی: گانژوا

 

 ;JEL: G10 Q41; C13; C22 بندی طبقه

                                                                                                              
 عصر )عج( رفسنجان، رفسنجان، ایران، نویسنده مسئول، پست الکترونیکی: استادیاراقتصاد، گروه اقتصاد، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه ولی *9
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 مقدمه .1
خام نه تنها به عنوان نهاده مهم در تولید کالا محسوب می شود بلکه عامل کلیدی در قدرت  نفت

خام  خام اساسا از تغییرات قیمت نفت آید. نوسانات قیمتی نفت کننده به شمار می خرید مصرف
ل میان نیروهای خام نتیجه تعام شود. این تغییرات در قیمت نفت حول میانگین قیمت ناشی می

(. عرضه و تقاضای 90۲۲)معمارزاده و همکاران،  باشد خام می عرضه و تقاضا در بازار جهانی نفت
های  خام نیز به طور مستقیم و غیرمستقیم به اوضاع اقتصاد جهانی و نیز تنش جهانی نفت

لال در خام به سبب اخ نوسانات قیمت نفت 919۲ژئوپلتیکی مرتبط است. برای مثال، در دهه 
نوسانات  ۰۲۲1-۰۲۲2که در دوره بحران مالی جهان در سال  خام تلقی شده در حالی عرضه نفت

 ۰۲92-۰۲90خام بود. اما از سال  های سمت تقاضای بازار جهانی نفت قیمت به سبب تکانه
 ۰۲90ای به سبب انقلاب شیل آمریکا تجربه نمود. از سال  خام تغییرات قابل ملاحظه صنعت نفت

خام داخلی این کشور شد تا جایی که تولید  خام شیل آمریکا منجر به جهش تولید نفت نفت
)لی و  دهد خام در خشکی را تشکیل می خام شیل هم اکنون بیش از یک سوم تولید نفت نفت

 (.۰۲۰9، 9همکاران
در واقع، تعاملات میان کشورهای آمریکا و روسیه به همراه کشورهای عضو اوپک موسوم به 

خام از اهمیت بالایی برخوردار  ک پلاس در میزان تجارت و نیز نوسانات قیمت جهانی نفتاوپ
خام، اثرات  است. حتی با وجود تفاهم میان اعضای اوپک پلاس برای هماهنگی در تولید نفت

 خام آمریکا و کانادا بسیار محدود شده است خام به سبب تولید نفت های سمت عرضه نفت تکانه
چنین علاوه بر اخلال و محیط ژئوپلتیک پیچیده پیرامون اوپک  (. هم۰۲۰9، ۰مکاران)بورگلی و ه

های  و واگرایی سیاستی این سازمان با سایر کشورها در بحران لیبی، نیجریه و ونزوئلا، عامل
خام،  ای ایران وآمریکا، تردید درباره منابع نفت دیگری نظیر نااطمینانی درباره توافق هسته

خام و اکتشاف مخازن جدید، اثرات پیوستن آمریکا به کارتل تولیدکنندگان  تولید نفتهای  هزینه
خوش  ای دست گذاری را به طور قابل ملاحظه راهبردهای قیمت 91خام و نیز بیماری کووید  نفت

 تغییر قرار داده است. 
و تشدید و هر دو سمت عرضه  91خام با وقوع بیماری کووید  پیچیدگی ذاتی صنعت نفت

منجر به  91خام را تحت تاثیر منفی قرار گرفته است. از یک سو، کووید  تقاضای بازار جهانی نفت

                                                                                                              
1
 Le et al 

2
 Bourghelle et al 
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خام گردیده که با شکست مذاکرات بین دو کشور عربستان و روسیه برای  تکانه عرضه نفت
تشدید شد. از سوی دیگر،  ۰۲۰۲خام در ماه مارس  رسیدن به تفاهم مشترک بر کاهش تولید نفت

ها و  خام از سمت تقاضای بازار به واسطه اعمال محدودیت باعث ایجاد تکانه نفت 91 کووید
 تعطیلی کسب و کارها در کشورهای درگیر اپیدمی گردید. 

خام از  خام و بازار سرمایه در کشورهای صادرکننده نفت ارتباط میان نوسانات بازار جهانی نفت
قرار گرفته است. نوع واکنش عاملان بازارهای  دیرباز در مطالعات متعدد مورد توجه و بررسی

تواند متفاوت باشد. برای مثال وقوع اپیدمی  خام می مالی به تغییرات مثبت و منفی قیمت نفت
تواند اثرات نامتقارنی نسبت به افزایش  خام در این دوره می و کاهش شدید قیمت نفت 91کووید 

 ت ریسک و اصلاح پرتفوی داشته باشد.   گیری عاملان بازار برای مدیری قیمت بر تصمیم
و نوسانات شدید  91گیری کووید  بازه زمانی مورد بررسی این مطالعه، مصادف با وقوع همه

خام بر بازار سرمایه به  باشد. لذا بررسی اثرات نامتقارن بازار جهانی نفت خام می قیمت جهانی نفت
خام بر  مستقیم و غیرمستقیم قیمت نفت سبب تک محصولی بودن اقتصاد ایران و نیز اثرگذاری

ها وزن زیادی از ارزش بازار  طیف وسیعی از صنایع پتروپالایشی کشور که ارزش بازاری سهام آن
اجتماعی -سرمایه ایران را به خود اختصاص داده است، از درجه اهمیت بالایی به لحاظ اقتصادی

ع دارند مطالعه جامع و دقیقی درباره میزان که نویسندگان این مطالعه اطلا برخوردار است. تاجایی
اثرگذاری نامتقارن بازار جهانی نفت خام بر بازار سرمایه ایران در دورانی که وحشت و ترس، به 

، در سرتاسر اقتصاد جهانی و بازارهای مالی حکمفرما شده صورت 91واسطه وقوع اپیدمی کووید 
نفی بازار جهانی نفت خام بر بازار سرمایه نپذیرفته است. از طرف دیگر، تغییرات مثبت و م

تواند حاوی نکات ارزشمندی برای عاملان بازارهای  تواند متفاوت باشد لذا این مطالعه می می
باشد.  های وقوع اپیدمی  گذاری در دوران گیری برای پوشش ریسک و  سرمایه مالی در تصمیم

اثرات نامتقارنی بر بازار سرمایه دارند خام  فرض مهم آنست که تغییرات مثبت و منفی قیمت نفت
و نوسانات شدید بازار جهانی نفت مهم و  91گذاران هنگام وقوع اپیدمی کووید  و واکنش سرمایه
باشد. در واقع این مطالعه در صدد پاسخ به این سوال است که آیا در هنگام وقوع  قابل بررسی می
خام مصادف است، آیا بازار سرمایه ایران  نی نفتکه با نوسانات شدید بازار جها 91اپیدمی کووید 

گذاران واکنش منفی و احساسی شدید نشان داده است یا خیر؟ از این رو برای نیل به  و سرمایه
NARDL_ECMاین هدف از یک مدل 

استفاده خواهد شد. نوآوری انجام این مطالعه را  9

                                                                                                              
1
 Non-linear Auto Regressive Distributed Lag- Error Correction Model 
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های  خام و بازار سرمایه ایران در دوره فتتوان به بررسی تعاملات نامتقارن میان بازار جهانی ن می
گیری از یک مدل غیرخطی،  چنین با بهره اشاره نمود. هم 91بحرانی مانند دوره اپیدمی کووید 

خام را به طور جداگانه بر بازار سرمایه بررسی  توان اثرگذاری تغییرات مثبت و منفی قیمت نفت می
متقارن بازار سرمایه ایران به تغییرات مثبت و منفی نمود. بنابراین این مطالعه با فرض واکنش نا

گذاران و عاملان بازار سرمایه نقشه راه جدیدی را  خام، می تواند برای سرمایه شدید قیمت نفت
های گسترده مثل کووید  برای تصمیم گیری عقلانی و مدیریت پرتفوی در هنگام وقوع اپیدمی

رهای مهم و اثرگذار بر بازار سرمایه مانند نرخ اوراق چنین استفاده از متغی ترسیم نماید. هم 91
و نیز ارزش معاملات خرد به عنوان متغیرهای کنترلی  91اخزا، تعداد مبتلایان به بیماری کووید 

 خطر عدم تصریح مناسب مدل و حذف متغیر مهم را کاهش خواهد داد.
ها و روش شناسی مطالعه در  شود. داده از این رو، در بخش دوم به ادبیات موضوع پرداخته می

گیری مطالعه به  های تجربی و نیز نتیجه گیرد ضمن آنکه یافته بخش سوم مورد بررسی قرار می
 های چهارم و پنجم مورد بحث قرار خواهند گرفت. ترتیب در بخش

 

 ادبیات موضوع .۰
، کشورهای مختلف در سرتاسر دنیا 91-، با شروع اپیدمی کووید۰۲۰۲از ابتدای سال 

اعمال نمودند و این  91-های شدیدی را برای کاهش سرعت شیوع کووید حدودیتم
ها ضربه شدیدی به اقتصاد جهانی وارد نمود که طبیعتاً تقاضای جهانی  ها و تعطیلی محدودیت
توان گفت که هیچ  خام می خام را نیز کاهش داده است. در مورد پیش بینی قیمت نفت برای نفت

بینی کند، اما آنچه مسلم  خام را به درستی و با دقت پیش واند قیمت نفتت نهاد و سازمانی نمی
های بعد از وقوع اپیدمی به سبب ترس از آینده اقتصاد  خام حداقل پس از سال است قیمت نفت

(. تعطیلی حاصل از ۰۲۰9، 9)جو و پارک های بالا داشته باشد جهانی شانس کمی برای قیمت
خام به روشی کاملاً متفاوت از رکودهای اقتصادی قبلی  فت، باعث شد تقاضای ن91-کووید

گیر  خام به دلیل کاهش حمل و نقل بود. با زمین یکی از دلایل کاهش تقاضای نفت کاهش یابد.
های سراسری تقاضا برای سوخت جت و  شدن هواپیماها در بسیاری از نقاط جهان و قرنطینه

(. هم زمان با وقوع اپیدمی، 90۲9محمدی، )شیر درصد کاهش یافت 0۲خام سفید حدود  نفت
خام توسط کشورهای  نشست اوپک پلاس نیز بدون توافق به پایان رسید و عرضه جهانی نفت

                                                                                                              
1
 Joo & Park 
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ها کاهش شدیدتری را  عمده تولید کننده مثل روسیه و عربستان سعودی شدت گرفت و قیمت
مهم نفتی در بازارهای های  خام برنت به عنوان یکی از شاخص که نفت تجربه نمودند تا جایی

خام برای اولین بار شاهد قیمت منفی  دلار رسید و بازار نفت ۰۲جهانی در ماه آوریل به کمتر از 
 (. ۰۲۰9)لی و همکاران،  خام وست تگزاس اینترمدیت بود شاخص نفت

کانال کلی  0توان به  خام بر کشورهای صادرکننده می در ادبیات اثرگذاری قیمت جهانی نفت
ه نمود: اول، اثر تراز تجاری: متغیرهای حساب جاری و تراز تجاری در کشورهای صادرکننده اشار
های جهانی  دارای همبستگی مستقیم با قیمت کالاهای صادراتی و وارداتی و نیز قیمت  خام نفت
، انباشت 9یابد باعث افزایش رابطه مبادله خام افزایش می خام دارند. وقتی قیمت واقعی نفت نفت

های خارجی( خواهد شد. مطالعه موردی که کیلیان، ربوکی و  های خارجی )کاهش بدهی ارایید
خام انجام دادند دریافتند که این اثر تقریبا  خام ( برای کشورهای صادرکننده نفت۰۲۲1) ۰اسپاتافرا

ارز خام بوده است. دوم، اثر تغییر نرخ  به خاطر تغییر در تراز تجاری بابت افزایش صادرات نفت
های واقعی  خام همبستگی شدیدی با قیمت واقعی: نرخ ارز واقعی در کشورهای صادرکننده نفت

( ۰۲۲3) 0( و کاشین و همکاران۰۲۲3) 3طور که چن، روگوف بنابراین همان؛ خام دارد نفت
باعث کاهش نرخ ارز واقعی و تقویت ارزش پول داخلی در   خام دریافتند، افزایش در قیمت نفت

: همواره نسبتی از 2کرد کل اقتصاد شود. سوم، اثر خرج می  خام صادرکننده نفت کشورهای
شود در داخل کشورهای صادرکننده  خام حاصل می درآمدهای هنگفتی که از صادرات نفت

دهد. به عنوان مثال  کرد تقاضای داخلی را افزایش می شود که این خرج هزینه می  خام نفت
های قیمتی  دریافتند که رابطه همبستگی مثبت شدیدی میان تکانه( 9111) 6اسپاتافرا و وارنر

های  گذاری و هزینه کرد کلان اقتصادی از جمله مصرف، سرمایه و تمامی متغیرهای خرج  خام نفت
های واقعی  که به موجب آن با افزایش قیمت نهایتا اثر بیماری هلندی ؛ وبخش دولتی وجود دارد

پذیری در صنعت کاهش یافته و این باعث  نرخ ارز واقعی رقابتو به تبع آن کاهش   خام نفت
کردن و )شود می  خام کاهش تولید کالاهای قابل مبادله صنعتی در کشورهای صادرکننده نفت

 (.912۰، 9نیری

                                                                                                              
1
 Terms of trade 

2 
Rebucci, and Spatafora

 

3 
Chen & Rogoff, 

4 
Cashin et al

 

5 
Spending Effect  

6 
Spatafora & Warner 

7
 Corden & Neary 
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تواند بازدهی  خام می های بسیاری وجود دارد که تغییرات قیمت نفت از نظر تئوریکی، کانال
خام، شاخص  ترین منطق برای اینکه تغییرات قیمت نفت دهد. اصلی سهام را تحت تاثیر قرار

دهد، آن است که ارزش سهام برابر با مجموع تنزیل شده از جریان  سهام را تحت تاثیر قرار می
نقد آتی مورد انتظار است. این جریان نقد از رویدادهای اقتصاد کلان که ممکن است توسط 

  خام پذیرند. تغییر و نوسانات بهای جهانی نفت ر گیرند، تأثیر میخام تحت تاثیر قرا های نفت تکانه
تواند به دو صورت  چه با کاهش و چه با افزایش خود با توجه به نوع فعالیت صنایع مختلف، می

های مختلف و به تبع آن قیمت  مستقیم و یا غیرمستقیم بر عملکرد و سودآوری صنایع و گروه
و در نهایت شاخص کل بورس تاثیرگذار باشد و در نگاهی  سهام در نمادهای مختلف بازار

هایی هستند که این  خام و پتروشیمی از جمله گروه های پالایش نفت شرکت  تر و ویژه خاص
ها  های آن بر سودآوری و ارزش سهام  تواند به صورت مستقیم می  خام تغییرات قیمت جهانی نفت

(. آنچه مسلم است اینست که با توجه به آنکه اقتصاد 9311)معمارزاده و همکاران،  تاثیرگذار باشد
خام و محصولات پتروشیمی دارد و  های نفت ایران مزیت نسبی در تولید و صادرات فراورده

خام، نوسانات  چنین به دلیل ارتباط مستقیم و غیرمستقیم قیمت این محصولات با قیمت نفت هم
رات قابل ملاحظه و مهمی بر قیمت این محصولات خام، اث مثبت و منفی قیمت بازار جهانی نفت

ها  تواند بر میزان فروش و سودهی و در نتیجه ارزش سهام این شرکت خواهد داشت که می
های بورس اوراق بهادار تهران، سهم تاثیرپذیری بازار  اثرگذار باشد.  به علاوه، در میان شاخص

های جهانی  رابطه مستقیم با قیمت های پالایشگاهی و پتروشیمی به واسطه سهام از شرکت
باشد. هم چنین با توجه به اینکه عمده درآمد دولت از فروش و صادرات  بیشتر می  خام نفت
خام اثرات مهمی در  باشد، لذا افزایش یا کاهش قیمت نفت خام و محصولات پتروپالایشی می نفت

ده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته ش میزان کسری بودجه دولت و در نهایت بودجه شرکت
 تهران داشته باشد. 

( اشاره نمود 90۲۰توان به مطالعه کشاورزی و همکاران ) از مطالعات داخلی انجام گرفته می
طراحی یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی با هدف بررسی اثر شیوع که در مطالعه خود به 

پرداختند. نتایج این مطالعه نشان  تصادیهای متغیرهای کلان اق یک بیماری پاندمیک بر پویایی
وری نهایی سرمایه فیزیکی  گیر، موجب کاهش ساعات کار و بهره شیوع یک بیماری همهداد که 

 .شوند گذاری فیزیکی، تولید، و مصرف کل با کاهش مواجه می شود؛ بنابراین سرمایه می
بر بازده بازار سهام ایران ( به تاثیر نامتقارن نوسانات قیمت نفت 90۲9منجذب و همکاران )

نوسانات مثبت قیمت نفت  با رویکرد کوانتایل پرداختند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان داد که



 عباس معمارزاده

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
دو

ل 
سا

ره
ما

ش
 4 ،

یز
پای

 
24

41
 

 

05 

است و در وضعیت نرمال تأثیر  ربازار سهام دارای تأثیر منفی و معنادا صعودیو  نزولی شرایطدر 
ضعیت بازار سهام مثبت و معنادار ندارد. تأثیر نوسانات منفی قیمت نفت در هر سه و یمعنادار

 . گذارد بر بازده سهام می تری قویاثر  نزولی بازار نسبت به صعودیبوده اما در وضعیت 
با استفاده از  سازی تاثیر پاندمی کرونا بر فعالیت صنایع مدل( به 90۲9منصوری و همکاران )

نتایج نشان پرداختند.  تهرانکاربرد تجزیه و تحلیل موجک در صنایع منتخب بورس اوراق بهادار 
های روزانه، هفتگی و چهارماهه  ، موج91ووید نه کلاد که از بین موجهای روزانه تا سانده می

د. این در حالی است که موج ماهانه کرونا اثر نمنفی معنادار بر فروش شرکت دار اثرات اپیدمی
 دهد.  ها را نشان می مثبت بر فروش شرکت

( به ارزیابی اثرات اقتصادی اقدامات دولت در دوره پاندمی کرونا 90۲۲)معمارزاده و همکاران 
اقدامات   با تاکید بر بازار سرمایه پرداختند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان داد که سه شاخص

حمایتی دولت باعث واکنش مثبت بازار سرمایه شده اگرچه این اثرگذاری به لحاظ  - محدودیتی

 .باشد عنادار نمیآماری در بلندمدت م
( با استفاده از یک مدل خود توضیح برداری ساختاری به 9311معمارزاده و همکاران ) 

بر شاخص سهام گروه پتروشیمی ایران با تاکید   خام نفت یمتیق یها تکانه بررسی اثرات تفکیک
سمت  های تکانهخام پرداختند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان داد که  های نفت بر تحریم

شوند، دارای اثر مثبت قوی و معنادار  تقاضای بازار، که به سبب رشد اقتصادی جهانی ایجاد می
معنی بر شاخص سهام  که تکانه سمت عرضه دارای اثر محدود و به لحاظ آماری بی درحالی

 . نرخ دلار و تورم بر شاخص سهام پتروشیمی اثرات مثبت و معنادار داشته دراند پتروشیمی داشته
که افزایش حجم نقدینگی اثرات منفی بر شاخص پتروشیمی داشته که متناظر با افزایش  حالی

 تقاضا در بازارهای مالی از جمله ارز، طلا و مسکن و خروج نقدینگی از یازار سهام است.
بررسی قدرت اثرگذاری ویروس کرونا بر بازارهای بورس ( به 9311فر و سعیدی ) صانعی

های پیچیده قبل  خام، طلا، نقره و مس به کمک مقایسه شبکه غیرهای نفتکشور و مت 92سهام 
دهد که قبل از شیوع ویروس کرونا بازارهای  نتایج نشان میپرداختند؛ و بعد از شیوع ویروس 

ای داشتند، اما شیوع ویروس منجر به تحرکات  سهام تمایل به حرکت در گروهای کوچک قاره
 .الا برای این بازارها شده استجمعی با همبستگی ب منفی دسته

( اشاره نمود که به بررسی دلایل ۰۲۰9توان به مطالعه لی و همکاران ) از مطالعات خارجی می
پرداختند. نتایج حاصل از مطالعه وی نشان  91-در دوره اپیدمی کووید  خام نوسانت قیمتی نفت
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ی سیاسی ایالات متحده آمریکا و نیز داد که افزایش تعداد مبتلایان به بیماری، نااطمینانی اقتصاد
 شده است. WTI  خام نوسانات انتظاری بازار سهام باعث کاهش قیمت نفت

 91-در دوره کووید  خام ( نیز به بررسی نوسانات قیمتی نفت۰۲۰9بورگلی و همکاران )
بوده پرداختند. نتایج نشان داد که دو عامل مهم که ناشی از تکانه سمت عرضه و تقاضای بازار 

های سراسری و تعطیلی کسب و کارها  گردیده است قرنطینه  خام باعث کاهش شدید قیمت نفت
شده در حالی که جنگ قیمتی میان دو کشور عربستان و   خام باعث کاهش شدید تقاضای نفت

 ها گردیده است.  روسیه باعث افزایش عرضه و تشدید بیشتر کاهش قیمت
بر  91( معتقدند که اثرات ویروس کووید ۰۲91) ۰و همکاران( و ژانگ ۰۲۰۲) 9راملی و واگنر

العملی احساسی و زودگذر داشته  و در نتیجه بر بازار سهام صرفا عکس  خام نوسانات قیمت نفت
باعث  91چنین نشان داد که مبالغه بیش از اندازه درباره کووید  ( هم۰۲۰۲) 3است. آلبولسکو

( نشان دادند که گسترش ویروس ۰۲۰۲) 0لی و هنریشده است. کینگز  خام نوسان قیمت نفت
هستند   خام کرونا دارای اثرات قابل ملاحظه بر کشورهایی که در معرض نوسانات قیمت نفت

،  خام ، نوسانات قیمت نفت91( ارتباط میان انتشار کووید ۰۲۰۲) 2داشته است. شریف و همکاران
مورد بررس قرار دادند و نتیجه گرفتند که قطعیت سیاست اقتصادی را  بازار سهام و شاخص عدم

مدت و بلندمدت دارد و انتشار اخبار و اطلاعات  اثرات متفاوتی در کوتاه 91ریسک ویروس کووید 
های اقتصادی در بازارهای مالی  ها نقش کلیدی و مهم در انتشار تکانه این ویروس توسط رسانه

 کند.  ایفا می
و اقتصاد کشورهای   خام بیات ارتباط میان قیمت نفتحال در این مطالعه، در راستای اد

گذاران بازارهای  العمل نامتقارن و متفاوت سرمایه خام و با توجه به اهمیت عکس صادرکننده نفت
خام، به بررسی رفتار غیرخطی و نامتقارن بازار جهانی  مالی به تغییرات مثبت و منفی قیمت نفت

خام و بازار بورس  های هفتگی بازار جهانی نفت استفاده از دادهنفت خام بر بازار سرمایه ایران با 
شود. نکته قابل توجه اینکه علاوه بر  پرداخته می 91اوراق بهادار ایران در دوره پاندمی کووید 

، نرخ بهره اوراق اخزا و نیز 91-از متغیرهای تعداد مبتلایان به بیماری کووید  خام قیمت نفت
عنوان متغیرهای کنترلی بهره گرفته شده است. ضمنا برای بررسی  ارزش معاملات حقیقی به

                                                                                                              
1
 Ramelli & Wagner 

2
 Zhang et al 

3
 Albulescu 

4
 Kingsly & Henri 

5
 Sharif et al 
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اثرگذاری متغیرهای مطالعه بر شاخص بازار سرمایه روابط میان متغیرهای توضیحی به   دقیق
مدت و هم در بلندمدت تصریح شده است. قابل ذکر  صورت غیرخطی و نامتقارن هم در کوتاه

علاوه بر عدم لزوم یکسان  NARDL_ECMطی گیری از یک مدل غیرخ است که مزیت بهره
بودن درجه انباشتگی متغیرها، احراز رابطه بلندمدت و در نهایت تخمین ضرایب بلندمدت و 

 باشد. زمان می مدت و نیز ضریب تصحیح خطا مدل به طور هم کوتاه
 

 روش تحقیق .3

 ها . داده3-1
اند. شاخص کل  اصلی استخراج شده های مورد استفاده در این مطالعه از سه منبع اطلاعاتی داده
های با دوره زمانی کوتاه مدت و نیز  وزن به عنوان پروکسی برای وضعیت اقتصاد در داده هم

ارزش معاملات خرد به عنوان شاخص جانشین ضریب نفوذ بورس افراد حقیقی از سایت فناوری 
( از تعداد مبتلایان روزانه ۰۲۰۲بورس و اوراق بهادار تهران، مطابق با مطالعه شریف و همکاران )

به عنوان پروکسی برای اثرگذاری اپیدمی از سایت وزارت بهداشت، درمان و  91به کووید 
خام از سایت اطالاعات انرژی آمریکا گردآوری شده است. بازه  آموزش پزشکی و قیمت نفت

باشد.  می ۰۲۰9ر تا اول سپتامب ۰۲۰۲فوریه  ۰6های هفتگی  زمانی مورد بررسی این مطالعه داده
و ثبت رسمی آمار اولین تعداد مبتلایان  91گیری کووید  دلیل انتخاب این بازه زمانی وقوع همه

چنین جنگ قیمتی میان  باشد. هم به بیماری از سوی وزارت بهداشت و آموزش پزشکی کشور می
این دوره از سمت عرضه نیز در   خام کشورهای روسیه و عربستان و نوسانات شدید قیمت نفت

در ادامه به بررسی روند حرکتی متغیرهای اثرگذار بر شاخص سهام بازار سرمایه زمانی بوده است. 
 شود. در بازه زمانی مورد بررسی پرداخته می

خام با شروع اپیدمی کرونا و شوک  ( مشخص است قیمت نفت9) طور که از نمودار همان
م و شوک ناشی از سمت عرضه بازار کاهش خا ناشی از تقاضای بازار و نیز جنگ قیمتی نفت

و نیز  91-دلار، را تجربه کرد که با فروکش نمودن موج اولیه کووید ۰۲گیری، تا حوالی  چشم
دلار بازیابی  9۲تا  62های سراسری خود را تا حوالی  توافق اوپک پلاس و نیز کاهش قرنطینه

ی در موج اول و سپس فروکش نمودن ( افزایش شدید تعداد مبتلایان به بیمار۰نمود. نمودار )
توان به سینوسی بودن روند  دهد که می موج اول و در ادامه شروع موج دوم و سوم را نشان می

های سراسری و منع رفت و آمدهای عمومی توسط  حرکتی ویروس به واسطه اعمال قرنطینه
مورد بررسی اشاره نمود. دولت و نیز خبرهای امیدوارکننده از شروع تولید واکسن در بازه زمانی 
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( به تصویر کشیده شده است که نشان از 3روند حرکتی شاخص هم وزن بازار سرمایه در نمودار )
-گیری کووید با شروع همه 9311تا اواسط سال 9312رشد چشمگیر بازار سرمایه در انتهای سال 

ذ بورس در این دوره نفو سابقه مردم به بازار سرمایه و افزایش ضریب دارد که با ورود بی 91
و در ادامه روند نزولی آن از  9311مطابقت دارد. نزول شدید شاخص بازار سرمایه در مرداد سال 

 باشد. ( می3های مهم نمودار ) شاخصه
 

 برنت  خام (: قیمت نفت1نمودار )

 
 منبع: سایت سازمان انرژی آمریکا                   

 

 11-وویدتعداد مبتلایان به ک :(2) نمودار

 
 منبع: سایت وزارت بهداشت و آموزش پزشکی                
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 وزن بازار سرمایه (: شاخص هم3نمودار )

 
 منبع: سایت سازمان فناوری بورس تهران          

 

 شناسی . روش3-2
مرسوم در بسیاری از کارهای تجربی به صورت منطقی استفاده شده است. اما  ARDLساختار 

تواند تطابق درستی با رفتارهای غیرخطی و نامتقارن متغیرها در بازارهای مالی  نمیاین ساختار 
ساختاری غیرخطی از  برای حل این موضوع یک 9(۰۲90داشته باشد. شین و گرین وود )

ARDL سازی  مدت به صورت غیرخطی مدل را ارائه نمودند که در آن ضرایب بلندمدت و کوتاه
های  ی متغیرها با وقفهمثبت و منف یمجموع جزئ یهتجزبه صورت  شوند. عدم تقارن در مدل می

توان به  را می   دارد که هر متغیر نوعی مثل  وی بیان می شود. توزیعی نشان داده می
        صورت

     
   مقدار اولیه و   تجزیه نمود که در آن  

  و 
 به ترتیب جمع  

 باشند. می    ی متغیرمنفمثبت و  ییراتتغ
(9                )                                                       

    
  ∑            

 
    

(۰             )                                                          
    

  ∑            
 
    

 
  یک متغیر با وقفه توزیعی است و tZید توجه نمود زمانی کهبا

    
، متغیر با وقفه  

منفی دارای  دهد که در آن تغییرات مثبت نسبت به تغییرات توزیعی اثرات نامتقارن را نمایش می
مورد بررسی در این  NARDL_ECMفرم کلی مدل  باشند. اثرات متفاوتی بر متغیر وابسته می

 شود: ( تصریح می3مطالعه به صورت معادله )

                                                                                                              
1
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دهد. از آنجایی  را نشان می NARDL(p,q1,q2,q3,q4) ( فرم تصحیح خطا یک مدل3معادله )
مدت نامتقارن  رایب بلندمدت و کوتاهکه این مطالعه درصدد احراز رابطه بلندمدت و تخمین ض

( به ترتیب لگاریتم طبیعی شاخص 3باشد. متغیرهای معادله ) باشد، این تصریح کاربردی می می
(، لگاریتم طبیعی Lbrent) خام برنت (، لگاریتم طبیعی قیمت نفتLindex) وزن بازار سرمایه هم

( و لگاریتم طبیعی Lrateاوراق اخزا)(، لگاریتم طبیعی نرخ بهره Lvalue) ارزش معاملات حقیقی
 باشند. ( میLcase)91تعداد مبتلایان به بیماری کووید 

 

 ها یافته .4
پیش از تخمین مدل، باید مرتبه انباشتگی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. نکته مهم در 

مون مانایی باشد. با استفاده از آز گیری از مدل بالا عدم انباشتگی متغیرها از مرتبه دوم می بهره
ایم، پسران و شین و نیز آزمون دیکی فولر به بررسی مانایی و درجه انباشتگی  9مستقل مقطعی

باشد . اگر آماره  شود. فرضیه صفر در این آزمون نامانایی متغیرها می متغیرها پرداخته می
باشد فرضیه  ۲2/۲محاسباتی فاصله معنادار از صفر داشته باشد یا احتمال متناظر با آماره کمتر از 

( مشخص است 9طور که از جدول ) باشند. همان شود یا به عبارتی متغیرها مانا می صفر رد می
ارزش معاملات حقیقی و نرخ بهره اوراق دولتی در سطح مانا نبوده و با یک بار تفاضل گیری مانا 

نباشته از مرتبه دهد که هیچ یک از متغیرهای مورد بررسی مطالعه ا ( نشان می۰اند. جدول ) شده
 تامین گردیده است. NARDL_ECMباشند. بنابراین شرط استفاده از مدل  دوم نمی

 مدت اثرات نامتقارن بر  شود تمام متغیرهای توضیحی در بلندمدت و کوتاه ابتدا فرض می
 

                                                                                                              
1
  Cross-Sectionally Independent 
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شاخص یازار سرمایه دارند و تخمین اولیه مدل انجام خواهد شد، سپس با استفاده از آزمون والد 
گیرد و با توجه به نتایج این  تک متغیرهای مربوطه مورد آزمون قرار می م تقارن اثرگذاری تکعد

آزمون در نهایت مدل بهینه انتخاب خواهد شد. نحوه تعیین وقفه بهینه به صورت انتخاب خودکار 
 باشد. وقفه بر اساس شاخص آکائیک بوده، ضمن آنکه ماکزیمم وقفه انتخابی چهار می

 
 )سطح متغیر(مانایی مستقل مقطعی ایم، پسران و شین و دیکی فولر: نتایج آزمون (1) جدول

 ایم، پسران و شینآماره محاسباتی  -222/2*** ---

 نام متغیر tآماره  E(var) E(t) آماره دیکی فولر
***99/0- 6۰1/۲ 92/۰- ***99/0- Lindex 
***26/0- 6۲6/۲ 992/۰- ***26/0- Lbre 

96/۰- 6۲6/۲ 992/۰- 99/۰- Lvalue 

۲۰/3- 6۰9/۲ 999/۰- ۲۰/3- Lrate 
***20/2- 6۰9/۲ 999/۰- ***206/2- Lcase 

 (باشند  % می1%، و 5%، 11به ترتیب سطح معناداری  *، **، ***) های محقق : یافتهنبعم        

    

 ل مرتبه اول متغیر()تفاضمانایی مستقل مقطعی ایم، پسران و شین و دیکی فولر(: نتایج آزمون 2) جدول
 ایم، پسران و شینآماره محاسباتی  -22/99*** ---

 نام متغیر tآماره  E(var) E(t) آماره دیکی فولر
***02/0- 6۰۰/۲ 999/۰- ***90/3- D(Lindex) 
***10/2- 6۲9/۲ 992/۰- ***13/2- (Lbre)D 
***22/9- 6۰۰/۲ 999/۰- ***20/9- Lvalue) )D 
***90/6- 6۰۰/۲ 999/۰- ***90/6- D(Lrate) 
***02/0- 6۲9/۲ 992/۰- ***02/0- D(Lcase) 

 باشند(                % می9%، و 2%، 9۲به ترتیب سطح معناداری  *، **، ***های محقق ) منبع: یافته
 

( نمایش داده شده است. فرضیه صفر در آزمون والد متقارن 3نتایج آزمون والد در جدول )
درصد فرض اثرات  2باشد. بنابراین احتمال زیر  یر مستقل بر متغیر وابسته میبودن اثرگذاری متغ
خام دارای اثرات  ( مشخص است قیمت نفت3طور که از جدول ) نماید. همان متقارن را رد می

باشد. ارزش معاملات خرد نیز دارای  مدت بر شاخص بازار سرمایه می نامتقارن بلندمدت و کوتاه
مدت  که این عدم تقارن در کوتاه د مدت بر شاخص بازار سرمایه است در حالیاثرات نامتقارن بلن

و نرخ اوراق اخزا اثرات متقاران بر شاخص بازار سرمایه  91برقرار نیست. تعداد میتلایان به کووید 
مدت و بلندمدت و عدم تقارن  خام در کوتاه دارند. از این رو، مدل با علم بر عدم تقارن قیمت نفت
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معاملات حقیقی در بلندمدت و نیز تقارن اثرگذاری سایر متغیرهای توضیحی مورد تخمین ارزش 
باشد که نتایج مدل در جدول  می NARDL(1,3,3,2,1)گیرد. مدل انتخاب شده  مجدد قرار می

( 2شود. نتایج آزمون والد مجددا برای مدل فوق انجام شده و نتایج در جدول ) ( نشان داده می0)
 شده است.نشان داده 

 

 نتایج آزمون تقارن متغیرهای توضیحی :(3) جدول

 متغیر مستقل بلندمدت مدت کوتاه
*۰0/9۰ *3۲/99 Lbre 

96/۲ 62/۲ Lcase 
2۰/۲ *9۰/92 Lvalue 
- 26/۲ Lrate 

 باشند(  می درصد 1۲/۲و  12/۲، 11/۲به ترتیب سطح معناداری  *، **، ***) های تحقیق منبع: یافته            
 

 (D(Lindex))متغیر وابسته ) تخمین مدل تصحیح خطا جنتای :(4) دولج

 باشند( می درصد 1۲/۲و  12/۲، 11/۲به ترتیب سطح معناداری  *، **، *** های تحقیق) منبع: یافته           
 

 :نتایج آزمون تقارن متغیرهای توضیحی(2جدول)
 متغیر مستقل بلندمدت مدت کوتاه

*0۲/32 *09/92 Lbre 

- *61/93 Lvalue 
 درصد می باشند( 1۲/۲و  12/۲، 11/۲به ترتیب سطح معناداری  *، **، *** ) یقهای تحق منبع: یافته           

 مستقل متغیر ضریب مستقل متغیر ضریب
*03/۲ D(Lbre)+ 

*۰۰/۲- Lindex(-1) *3۰/۲- D(Lbre)- 
*۰3/۲- D(Lbre(-1))+ ۲3/۲- Lrate(-1) 

*29/۲- D(Lbre(-1))- ۲۲2/۲- Lcase(-1) 

۲0/۲ D(Lrate(-1)) *39/۲ Lbre(-1)+ 

*۰3/۲ D(Lrate(-2)) 
 ۲۲9/۲ Lbre(-1)- 

***۲9/۲ D(Lvalue) 
*۲6/۲ Lvalue(-1)+ 

۲۲1/۲- D(Lcase) ۲۲2/۲ Lvalue(-1)- 
**۲3/۲ D(Lcase(-1)) 

**91/۲ D(Lrate) 
*۲9/۲ 

D(Lcase(-2)) 

*۲9/۲- T 
*62/۰ C 

۲2/۰ D-W ۰9/0- HQ criterion 

32/9 
(99/۲)  B-P-G test 

۰2/۲ 
(2/۲) 

Correlation LM 
test 
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شود. نکته مهم اینکه آزمون  در مرحله بعد به احراز رابطه بلندمدت میان متغیرها پرداخته می
باشد. نتایج  ( با فرض وجود عدم تقارن نیز قابل استفاده می۰۲۲9ای پسران و همکاران) باند کرانه

( 6طور که از جدول) ( نشان داده شده است. همان9ای در جدول ) زمون باند کرانهحاصل از آ
باشد که در تمامی سطوح آماری فرض صفر، عدم  می 30/93آزمون برابر با  Fنمایان آست آماره 

محاسباتی نیز در سطوح آماری  tشود. هم چنین آماره  وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها، رد می
نماید. بنابراین رابطه بلندمدت  فرضیه صفر، عدم وجود رابطه بلندمدت، را رد میدرصد  9۲و  2

 شود. خام و بازار سرمایه ایران با فرض وجود عدم تقارن تایید می میان قیمت نفت
مدت و نیز ضریب تصحیح خطا مدل  در مرحله بعد به تخمین ضرایب بلندمدت و کوتاه

 ( به نمایش گذاشته شده است. 2( و )9) شود. نتایج حاصل در جدول پرداخته می
 

 ای با فرض عدم تقارن :نتایج آزمون باند کرانه (:6) جدول
%9 %2 %9۲ --------- 

I(0)            I(1) I(0)             I(1) I(0)             I(1) آماره آزمون 

1۲/0            6۲/3 ۲۲/0            29/۰ 21/3             23/۰ F-stat = 30/93  

39/2-           16/3- 61/0-           09/3- 39/0-           93/3- t-stat = 11/0-  
 

 های تحقیق منبع: یافته 
 

 (Lindex)متغیر وابسته: (: ضرایب بلندمدت مدل 7جدول)

 متغیر مستقل ضریب
***93/۲- Lrate 
***۲۰/۲- Lcase 
*99/۲ Lbre+ 

۲3/۲ Lbre- 
*۰2/۲ Lvalue+ 

۲0/۲ Lvalue- 

 (باشند میدرصد  1۲/۲و  12/۲، 11/۲به ترتیب سطح معناداری  *، **، *** ) های تحقیق منبع: یافته        
 

 (D(Lindex))متغیر وابسته: خطا مدل  مدت و تصحیح (: ضرایب کوتاه8) جدول

   ی باشند(مدرصد  1۲/۲و  12/۲، 11/۲به ترتیب سطح معناداری  *، **، *** ) های تحقیق منبع: یافته        

 مستقل متغیر ضریب مستقل متغیر ضریب

۲۰/۲ D(Lcase(-1)) *۰۰/۲- ECM 
*۲9/۲ D(Lcase(-2)) 

**91/۲ D(Lrate) 
**۲9/۲ D(Lvalue) ۲2/۲ D(Lrate(-1)) 

*03/۲ D(Lbre)+ *۰0/۲ D(Lrate(-2)) 

*3۰/۲- D(Lbre)- ۲۲2/۲- D(Lcase) 

*29/۲- D(Lbre(-1))- 
 

*۰3/۲ D(Lbre(-1))+ 
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( نمایان است در بلندمدت، متغیر نرخ اوراق اخزا اثرات متقارن و 9طور که از جدول ) همان
وزن بازار سرمایه دارد که مطابق با انتظار است. زیرا با افزایش نرخ اوراق  منفی بر شاخص هم

و فروش بر اخزا بازدهی نسبی این اوراق نسبت به خرید سهام افزایش پیدا نموده و فشار عرضه 
ها برای  گذارد. دولت دهد و در نهایت اثر منفی بر بازدهی شاخص سهام می سهام را افزایش می

رسانند و برای  جبران کسری بودجه خود اوراق اخزا را در بازار فرابورس ایران به فروش می
ت منفی بر دهند که اثرا تر نمودن و فروش بیشتر این اوراق بازدهی بالاتری را پیشنهاد می جذاب

نیز اثر متقارن و منفی بر شاخص  91تعداد مبتلایان به کووید بازدهی بازار سرمایه خواهد داشت. 
مانند افزایش تعداد مبتلایان به بیماری، به سبب  91وزن دارد. اخبار مرتبط با پدیده کووید  هم

و در نتیجه انداز اقتصاد و ناامیدی از کشف و تولید واکسن  ایجاد نااطمینانی از چشم
تواند اثر منفی بر اقتصاد داشته باشد که  ای سراسری بیشتر، می های قرنطینه محدودیت

خام دارای اثرات نامتقارن و  باشد. در نهایت، قیمت نفت کننده ضریب منفی این متغیر می توجیه
ایش باعث افز 99/۲خام با ضریب  مثبت بر بازار سرمایه ایران است. تغییرات مثبت قیمت نفت

صنایع پتروشیمی و پالایشی دارای بالاترین که با توجه به اینکه   شاخص بازار سرمایه گردیده
باشند و قیمت محصولاتشان و فروش و  های فعال در بازار سرمایه می ارزش بازاری در میان گروه

خام در  خام رابطه مستقیم دارد بنابراین با تغییرات مثبت قیمت نفت ها با قیمت نفت سودهی آن
شوند که  بلند مدت این دو گروه از صنایع دستخوش تغییرات مثبت در فروش و بازدهی سهام می

به طور مستقیم بر شاخص بازار سهام اثرگذار است. از سویی دیگر بودجه دولت ایران وابسته به 
خام و  باشد و با افزایش قیمت نفت خام و درآمد دلاری حاصل از صادرات آن می فروش نفت
کردی دولت در اقتصاد به طور غیرمستقیم باعث افزایش بازدهی و  خام، اثرخرج درآمد نفت

های  های انرژی و نیز معافیت حامل  های فعال در بازار از طریق اعطا یارانه سودهی تمام گروه
تری  خام اثر مستقیم اما ضعیف شود. لازم به ذکر است که تغییرات منفی قیمت نفت مالیاتی می

( بر شاخص بازار سرمایه دارد که البته در سطوح استاندارد خطا معنادار نیست. بنابراین ۲3/۲)
ای است که با  خام بر بازار سرمایه به گونه توان گقت اثرات نامتقارن و غیرخطی قیمت نفت می

تری  خام، بازار سرمایه واکنش قوی خام یا تغییرات مثبت در بازار جهانی نفت افزایش قیمت نفت
خام، حساسیت معناداری در بازه مورد  که بازار سرمایه به تغییرات منفی نفت دهد درحالی نشان می

بررسی این مطالعه ندارد که از نکات مهم و ارزشمند این مطالعه نسبت به مطالعات قبلی 
 خام بازار سرمایه، واکنش منفی نشان باشد. بنابراین با وقوع اپیدمی و کاهش شدید قیمت نفت می

بینی  گذاران باید توجه داشته باشند که در مواقع وقوع حوادث پیش نداده است. از این رو، سرمایه
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گیری برای فروش  نشده مثل اپیدمی اخیر احساسات منفی خود را کنترل نمایند و در تصمیم
سهام دقت بیشتری به خرج دهند. با توجه به بازه زمانی مورد بررسی این مطالعه، این ارتباط 

گذاران بازار سهام حاوی نکات  نامتقارن بازار جهانی نفت خام و بازار سرمایه ایران برای سرمایه
ارزشمند است. در نهایت، ارزش معاملات حقیقی یا به عبارتی ورود پول توسط افراد جامعه به 

طابق با بازار رابطه نامتقارن و مثبت بر شاخص بازار سرمایه در بلندمدت دارد که این ضریب نیز م
گیری بیماری و  ، با همه91-انتظار است. باید به این نکته نیز اشاره نمود که در دوره وقوع کووید

وکارها و نیز دعوت سیاستگذاران  وآمد و اعمال قرنطینه و کاهش درآمد و تعطیلی کسب  منع رفت
ملاحظه نرخ بهره تر کاهش قابل  گذاری در بازار سهام و مهم اقتصادی وقت از مردم برای سرمایه

اوراق اخزا و نیز نرخ بهره بین بانکی توسط دولت و بانک مرکزی، بازار سرمایه شاهد ورود طیف 
وسیعی از مردم بوده که افزایش حجم و ارزش معاملات را نیز در پی داشته است. کاهش ارزش 

ز به لحاظ معاملات نیز باعث کاهش بازدهی شاخص بازار سرمایه شده که البته این ضریب نی
مدت و نیز ضریب تصحیح خطا مدل  ( ضرایب کوتاه2باشد. جدول ) آماری معنادار نمی
NARDL_ECM طور که از جدول مشخص است ضریب تصحیح خطا  دهد. همان را نشان می

باشد و هر انحراف متغیرها از رابطه  بوده است که مطابق با انتظار می -۰۰/۲منفی و برابر با 
مدت  هفته زمان لازم است تا مجددا به رابطه بلند 2های هفتگی، تقریبا  ه به دادهبلندمدت، با توج

 و هم انباشتگی برگردند.
 

 گیری نتیجه .2
خام از  خام و بازار سرمایه در کشورهای صادرکننده نفت ارتباط میان نوسانات بازار جهانی نفت

مالی به تغییرات مثبت و منفی دیرباز اهمیت فراوانی داشته است. نوع واکنش عاملان بازارهای 
و کاهش شدید قیمت  91تواند متفاوت باشد. برای مثال وقوع اپیدمی کووید  خام می قیمت نفت

گیری  تواند اثرات نامتقارنی نسبت به افزایش قیمت نفت بر تصمیم خام در این دوره می نفت
 عاملان بازار برای مدیریت ریسک و اصلاح پرتفوی داشته باشد.   

به بررسی اثرات  ۰۲۰9تا سپتامبر  ۰۲۰۲های هفتگی مارس  این مطالعه با استفاده از داده در
پرداخته شد.  91خام بر بازار سرمایه ایران، در دوره اپیدمی کووید  تغییرات نامتقارن بازار نفت

در این  نتایج حاصل از مطالعه نشان داد که رابطه میان بازار جهانی نفت خام و بازار سرمایه ایران
دهد. در  دوره نامتقارن بوده که ضرورت استفاده از یک مدل غیرخطی )نامتقارن( را نشان می

و به لحاظ آماری   خام اثرات مثبت قوی مدت تغییرات مثبت بازار جهانی نفت بلندمدت و کوتاه
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اری معنادار معناداری با شاخص بازار سرمایه ایران دارند. در حالی اثرات تغییرات منفی به لحاة آم
خام  نبوده است. به عبارتی فعالان بازار بورس اوراق بهادار تهران در هنگام افزایش قیمت نفت

واکنش و حساسیت بیشتری نشان داده و تقاضای سهام افزایش یافته و در نتیجه باعث افزایش 
ت، است. اما سرمایه گذاران نسبت به تغییرات منفی قیم  شاخص سهام بازار سرمایه شده

گذاران باشد و  تواند حائز اهمیت برای فعالان و سرمایه حساسیت معنادار ندارند. این نکته می
تواند سودآور باشد. ضمن  خام، خرید سهام می نشان دهنده انست که در مواقع افزایش قیمت نفت

مت خام، با کاهش قی آنکه با توجه به همبستگی ضعیف بازار سرمایه و تغییرات منفی قیمت نفت
بایست از  ، فعالان بازار می91مثل اپیدمی کووید   بینی نشده، نفت به سبب وقوع حوادث پیش

هیجان و احساسات منفی دوری گزیده و در فروش سهام دقت بیشتری داشته باشند. در ادامه، 
ار متغیر نرخ اوراق اخزا اثر متقارن و منفی بر شاخص هم وزن بازار سرمایه دارد که مطابق با انتظ

ها برای جبران کسری بودجه خود اوراق خزانه را  با بازدهی بالاتری  پیشنهاد داده  دولت است.
به  91-چنین تعداد مبتلایان به کووید هم که اثرات منفی بر بازدهی بازار سرمایه خواهد داشت.

اثر تر توسط دولت،  های سختگیرانه سبب نااطمینانی از شرایط آتی اقتصاد و اعمال محدودیت
وزن داشته است. در نهایت افزایش ارزش معاملات خرد باعث  متقارن و منفی بر شاخص هم

افزایش شاخص سهام بازار سرمایه ایران، در بازه مورد مطالعه، گردیده است که به نوبه خود توجه 
 گذاری آوری نقدینگی جامعه و سرمایه مضاعف دولت، در اعتمادسازی میان افراد جامعه برای جمع

در بازار بورس اوراق بهادار کشور و نیز کمک به چرخه تولید و شکوفایی اقتصاد جامعه در 
   دهد. بلندمدت، را مورد تاکید قرار می

 

 تعارض منافع .6
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Abstract 
The COVID-19 pandemic has negatively affected the world economy, especially the 

crude oil industry, due to the decrease in crude oil demand, quarantine, and 

uncertainty related to the global economic recession, and at the same time, the price 

war between Saudi Arabia and Russia. In this study, using weekly data from March 

2020 to September 2021, which coincides with the outbreak of the COVID-19 

disease in the world, the asymmetric effects of crude oil price changes on Iran's 

capital market will be investigated. To check the assumptions of this research and 

verify the long-term nonlinear relationships, the boundary test approach is used and 

the long-term and short-term asymmetric coefficients are estimated simultaneously 

with the NARDL_ECM model. Also, the rate of government treasury bonds, the 
number of confirmed cases, and the value of retail transactions have been used as 

control variables. The results show that the positive oil price changes have a stronger 

significant positive effect on the Iranian capital market than the negative changes. 

This point shows that when the global crude oil is increasing, buying shares can be 

profitable for market participants. In addition, due to the weak and insignificant 

correlation of the capital market with the negative oil price changes, when the price 

falls due to unforeseen events such as the epidemic of COVID-19, market 

participants should avoid excitement and negative emotions in selling shares. 
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