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 بازده بر اقتصادی یهاسیاست نااطمینانی و نفت قیمت هایشوک نامتقارن اثرات

 بازار مختلف شرایط درصنایع  سهام

  1 امینیانطاهره 

 2 صراففاطمه 

  3 اله امام وردیقدرت

 4باغانیعلی 

 چکیده

ی هـا سیاسـت هـای نتیـی و نااطمینـانی    شـو   تـثییر هدف از ایـ  تقییـ ب بررسـی و تهزیـه و تقلیـ       

و  رونــ  بکــودب عــادیررکــود شــدیدب ) اقیصــادی بــر بــازده ســهام صــنطت در شــرایر م یلــ  بــازار

باشـد کـه ایـا ایـرات     مـی  ال مهـم ؤپاسـخ بـه ایـ  س ـ   باشد. هم چنی  ای  تقییـ  بـه دنلـال    می (پررون 

ــاز نتیــی هــایشــو  ــر ب ــازار در شــرایر م یلــ  صــنای  ه ســهامدب  برکــودب عــادیرکود شــدیدب )ب

 ؟است نامییارن (و پررون  رون 

 بــراورد و .دشــومــی اســیتاده 1396ت لغایــ 1390 از ســالماهانــه  هــایبــدی  منرــور از داده 

دهــد هــری   مــی  نشــان نیــای  ده اســت. انهــام شـ ـهــا از روش پنــ  کوانیایــ    ازمــون فرهــیه 

 منتـی و مطنـاداری بـر بـازده سـهام      تـثییر  عـادی و ب رکـود  نتیـی بـرای دوره رکـود شـدید     هـای شو 

 باشــد.نمــی نــادارمط نتیــی هــایو ایــ  شــ تــثییررونــ  و پر امــا در مــورد شــرایر رونــ  ؛دارد ای صــن

مطنــاداری بــر  تــثییراقیصــادی بــرای دوره رکــود شــدید  هــایسیاســتهــری  نااطمینــانی  هــم چنــی 

ب عـادی و رونـ    اقیصـادی بـرای دوره رکـود    یهـا سیاسـت امـا نااطمینـانی    بنـدارد  صـنای   بازده سـهام 

ــ  ــثییر و پررون ــازده ســهام   ت ــر ب ــاداری ب ــی و مطن ــه. دارد نای صــ منت ــایافی  ن اســت کــهحــاکی از ا ه

رکود شــدیدب )در شــرایر م یلــ  بــازار صــنای  نتیــی ایــرات نامییــارنی بــر بــازده ســهام هــایشــو 

 .دارد (و پررون  رون  برکودب عادی

ــای قیمــت نتــت شــو  :واژگااان یلیاادی ــانی ه ــازار ســهامب اقیصــادی یهــاسیاســتب نااطمین ب ب

 ب ایران.رگرسیون کوانیای 

 D04, D81: بندی موضوعیطبقه

                                                           
 بواحد تهران جنو دانشگاه ازاد اسلامی دانشهوی دکیری مدیریت مالیب. 1

 (نویسنده مسئول) اه ازاد اسلامی واحد تهران جنوباسیادیار گروه حسابداریب دانشگ. 2

 اقیصاد دانشگاه ازاد اسلامی واحد تهران مرکز اسیادیار گروه. 3

 ی و مدیریت مالی دانشگاه ازاد اسلامی واحد تهران جنوباسیادیار گروه حسابدار. 4
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 مقدمه -1

ها در مورد پیامدهای اقیصادی و مالی ناشی از ای برای پژوهشنب انگیزهنیش نتت در اقیصاد جها

در پژوهش خود در مورد تغییرات قیمت   (Hamilton,1983)تغییرات قیمت نتت شده است. هامیلیون

 .کود اقیصادی امریکا استاقیصاد کلان دریافت که شو  قیمت نتت عام  مهمی برای ر نتت و

 بینی قیمت سهام از طری  دو کانال به شرح زیر نیش مهمی را ایتا کند.ر پیشد قیمت نتت نیز احیمالاً

از یک سوب از انها که نتت یک ورودی مهم در تولید بسیاری از کالاها استب تغییرات قیمت نتت 

های بالاتر قرار دهد. در نییهه قیمت تثییرها را تقت های نیدی ایندهب شرکتممک  است بر جریان

های بیشیر قیمت کاهشاست باعث افزایش هزینه تولید شرکتب کاهش سود انها و در نییهه نتت ممک  

 ((Apergis and Miller, 2009 اپرجیز و میلر ب  ( (Zhu, Guo and You,2016 سهام شود.

 واق بگذاریب یلات اقیصاد کلان است. در یر بر رشد اقیصادی و سرمایهؤیکی از مهمیری  عوام  م

نااطمینانی اقیصاد کلان موج  نااطمینانی فطالان اقیصادی نسلت به تقولات اینده خواهد شد  اتی ولیبی

رجلیب و ) اینده ترسیم نمایندانداز روش  و شتافی ازوانند چشمتو در نییهه ان فطالان اقیصادی نمی

بر تصمیمات  شود وگیری برای اینده پیچیده و مشک  میدر چنی  وهطییی تصمیم. (1395الدی  ب تاج

خیر یا تغییر در تصمیمات مهمی ثنااطمینانی سیاسی ممک  است باعث تگذارد. می تثییرعاملان اقیصادی 

گذاری مصرف و تصمیمات ها و سایر عوام  اقیصادی مانند اشیغالب سرمایهشود که توسر شرکت

ا در فرایند رشد و توسطه ای اوراق بهادار نیش بسیار مهمی رهبازار (1391باهنرب ( شودانداز میپس

کنند و عدم یاری می 6گذارانبه سرمایه 5اندازکنندگاناقیصادی به واسطه تسهی  و انییال وجوه از پس

گذاری را دچار تقول نموده و به صورت نامناسلی بر عملکرد انداز اتی سرمایهقططیت اقیصادی چشم

ی اقیصادی هاسیاستقیمت نتت و نااطمینانی های شو  تثییرای  پژوهش  در .ذاردگاقیصادی ایر می

تتکیک رکود شدیدب رکودب عادیب رون  و پررون ( )  را در شرایر م یل  بازارایسهام صن بازده بر

شود که ایا به علاوهب در ای  پژوهش بررسی می. که تاکنون چنی  پژوهشی انهام نشده است کنیممی

رکودب رکود شدیدب سهام صنطت در شرایر م یل  بازار )نتیی ایرات نامییارنی بر بازده  هایشو 

 ( دارد؟و پررون  رون  بعادی

 

 
 

                                                           
5 - Savers 
6 - Investors 
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 وهشژمبانی نظری و پیشینه پ -2

های عمده قیمت نتت در طلیطی در اقیصاد مدرن است. باتوجه به شو  مناب نتت یکی از مهمیری  

های اقیصادی را بررسی تیّای از ای  پژوهش روابر بی  شو  قیمت نتت و فطالب ب ش عمده1970دهه 

یابد که شو  قیمت نتت می در (Hamilton,1983) کند. در یک پژوهش پیشگامب هامیلیونمی

ت رکود ایالات میقده امریکا است. قیمت نتت ممک  است از طری  کانال تطادل واقطیب کانال علّ

-1947های ماهانه اده از دادهبا اسیت قرار دهد.  تثییرانییال درامد و کانال ت صیص اقیصاد را تقت 

 دهد.های سهام نشان میقیمت برایرات منتی قیمت نتت را  "( (Sadorsky, 1999 سدورسکی 1996

 etمنسی و همکارانو    (Cunado and de Gracia, 2014) نیای  مشابهی توسر کانادو و دگراسیا

al, 2017) Mensi,) 2005میاب  الشـری  و همـکاران ارائه شده است. در) (El-Sharif,  

دهند که یک نشان می  (Zhu, et al, 2016) و ژو و همکاران (Gogineni, 2007) گـوگیننیو

رشیه دیگری در ادبیات تطام  نااطمینانی . های سهام وجود داردنتیی و بازدههای رابطه مثلت بی  شو 

کند که نااطمینانی یری میگد. اروری و همکاران نییههکننسیاست و بازارهای سهام را بررسی می

فارس ی اقیصادی در بازده سهام ایالات میقده امریکاب اروپاب چی  و شورای همکاری خلی هاسیاست

 طور مش ص دالکوئی. بهقرار گرفیه است تثییرمت نتت تقتایر منتی دارد و ای  ایر به وسیله تغییرات قی

نند که هملسیگی بی  نااطمینانی کگیری مینییهه  ((Dakhlaoui and Aloui, 2016 و الوئی

میغیر زمانی است. با اسیتاده از رویکرد  BRICSی اقیصادی امریکا و نوسانات بازار سهام هاسیاست

کنند که نااطمینانی گیری مینییهه ( (Mensi, et al, 2017 رگرسیون کوانیی  منسی و همکاران

ندارد. از یک طرفب تطدادی از مطالطات  BRICSی در بازارهای سهام تثییرهیچ ی اقیصادی هاسیاست

 در سطح ب ش صنطتب بوری و همکاران نتت را کش  کرده است. -در ادبیات رابطه بی  سهام

(Bouri, et al, 2017) های ب ش صنطت باتوجه به بررسی کردند که ایا روابر بی  نتت و شاخص

از سوی دیگر به عنوان رابطه بی  نااطمینانی  .ندکتغییر می ری نتتگذاکانیسم قیمتاصلاح م

گیری نییهه(Arouri, et al, 2014) ی اقیصادی و بازده سهام در چی  اروری و همکارانهاسیاست

 سهام دارد و ای  میزان به وسیله ی اقیصادی ایرات منتی روی بازدههاسیاستکنند که نااطمینانی می

 ساخیاریب کانگ وراتی VARقرار گرفیه است. با اسیتاده از مدل  تثییرتغییرات قیمت نتت تقت 

Kang and Ratti, 2013) )  ی اقیصادی هاسیاستدهند که یک شو  مثلت به نااطمینانی نشان می

  ( (You, et al, 2016 یو و همکاران. بازار سهام در چی  دارد ازدهچی  یک ایر وقته منتی روی ب
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های در موقطیت ببازده سهام بری اقیصادی چی  هاسیاستبه بررسی شو  نتت خام و نااطمینانی 

 د. نپردازمی 7ی با رویکرد رگرسیون کوانی های بازدهم یل  توزی 

های م یل  بازار یطنی بازارهای نزولیب عادی و صطودی تری را در شرایرای  رویکرد تقیی  دقی 

ی هاسیاستهای قیمت نتت و نااطمینانی دهد که ایرات شو نیای  تهربی نشان می کند.را فراهم می

 (1396( نژاد و همکارانفدائی. به شرایر بازار سهام بسیگی دارد اقیصادی نامییارن است و به شدت

کننده و نرخ بهره بانکیب قیمت طلاب شاخص هشت میغیر کلان اقیصادی شام  شاخص قیمت مصرف

عنوان میغیرهای ایرگذار بر طییب قیمت نتتب تلاطم قیمت سهامب نرخ ارز و عرهه پول را بهتولیدات صن

به عنوان شاخص اصلی بازار سهام ایران را براساس  شاخص ک  قیمت بورس اوراق بهادار تهرانب

رشد  دهد تغییر نرخبررسی کرده است. نیای  نشان می 1394تا استند  1384های ماهانه از فروردی  داده

ی منتی بر بازده شاخص سهام داشیه و شاخص تولید صنطییب قیمت نتتب تلاطم قیمت سهام تثییرپول 

مثلت بر بازدهی ای  شاخص است. از سوی دیگرب نرخ ارز و قیمت طلا  تثییرها دارای و سطح قیمت

اطمینانی اقیصاد بر نا تثییر. (1390میرزائیب قلیچیب ) اندمطناداری بر بازدهی ای  شاخص نداشیه تثییر

مورد بررسی قرار دادند. نیای   1395تا  1390های گذاری و رشد اقیصادی ایران را طی سالسرمایه

منتی و مطنادار از نرر اماری بر  تثییردهد که عدم قططیت اقیصادی حاص  از ای  تقیی  نشان می

 (.1395الدی  بلی و تاجرج)گذاری و رشد اقیصادی در ایران طی دوره مورد نرر داردسرمایه

 

 پژوهش هایفرضیه -3

رکود شدیدب رکودب عادیب ) در شرایر م یل  بازار صنای  نتیی بر بازده سهام های شو تثییر -1

 باشد.می میتاوترون  و پررون ( 

رکود شدیدب رکودب عادیب ) در شرایر م یل  بازار صنای  اقیصادی بر بازده سهام هایشو  تثییر -2

 باشد.می میتاوتو پررون ( رون  

رکود شدیدب ) در شرایر م یل  بازارصنای  نتیی ایرات نامییارنی بر بازده سهام  هایشو  تثییر -3

 دارد. (ون رکودب عادیب رون  و پرر

 

 

 

                                                           
7 - Quintile 



 ... بازده بر اقتصادی یهاسیاست نااطمینانی و نفت قیمت هایشوک نامتقارن اثرات 

9 

 

9 

 پژوهش شناسیروش -4

مره باشد. در زهای ایلاتی علوم انسانی میپژوهش حاهر از نرر هدف کاربردی است و در حوزه تئوری

رود. همچنی  شمار میی در مقیر بازار سرمایه و جزء تقیییات توصیتی مدیریت مالی بهتقیییات کمّ

افزار اوری شـده وارد نـرماطلاعات جم  .هملسیگی است -ای  پژوهش از نرر ماهیتب پژوهش توصیتی

فـزار صورت گرفیـهب اصتقه گسیـرده خواهـد شد. مقـاسلات میدماتـی مربوط به میغیـرها در ایـ  نرم

 .شده استEviews 10 افزار از نرماسیتاده با روش پن  کوانیای  سپس برای تهـزیه و تقلی  نـهایی از 

 

 جامعه و نمونه آماری -5

ها و به اسیثای بانک وهش شام  کلیه صنای  بورسی در بورس اوراق بهادار تهرانژجامطه اماری پ

 ها(هلدینگ و لیزینگ هایگری مالیب شرکتریب واسطهگذاسرمایه هایسسات مالی )شرکتمؤ

. دوره پژوهش از فروردی  عنوان نمونه انی اب شدندصنطت بورسی به 33شرط فوقب با توجه به باشد. می

 باشد.می 1396لغایت استند سال  1390سال 

 

 مدل پژوهش -6

 تقیی  سه مدل برای بررسی ارائه شده است: هایبا توجه به فرهیه

𝑄𝑟𝑖ب𝑡(𝜏|𝛼𝑖ب𝑥𝑖𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝜏  𝑜𝑖𝑙𝑡 + 𝛽2𝜏𝑖𝑟𝑡 + 𝛽3𝜏𝑒𝑟𝑡 + 𝛽4𝜏𝑟𝑖ب𝑡−1                                (1) 

𝑄𝑟𝑖ب𝑡(𝜏|𝛼𝑖ب𝑥𝑖𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽3𝜏𝑒𝑝𝑢𝑡 + 𝛽4𝜏𝑖𝑟𝑡 + 𝛽5𝜏𝑒𝑟𝑡 + 𝛽6𝜏𝑟𝑖ب𝑡−1                               (2) 

𝑄𝑟𝑖ب𝑡(𝜏|𝛼𝑖ب𝑥𝑖𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝜏  𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡 + 𝛽2𝜏𝑜𝑖𝑙𝑛𝑡 + 𝛽4𝜏𝑖𝑟𝑡 + 𝛽5𝜏𝑒𝑟𝑡 + 𝛽6𝜏𝑟𝑖ب𝑡−1                       (3) 

 

 متغیرهای پژوهش -7

قیمت سهام از سایت رسمی سازمان بورس  (1390)به قیمت یابت سال ت: بازده واقعی سهام صنع

 اید.اوراق بهادار تهران به دست می

(4) 
𝑦𝑖𝑡 = 𝐿𝑛(

𝑝𝑖𝑡

𝑝𝑖ب𝑡−1
) × 100 

اطلاعات قیمت نتت خام از سایت رسمی اوپکب سازمان اطلاعات انرژی امریکا و  قیمت نفت خام:

 اید.یبه دست م 8شرکت برتیش پیرولیوم

                                                           
8-British Petroleum 
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یلاتی است که در ایر ی اقیصادی بیهاسیاستمنرور از نااطمینانی  :ی اقتصادیهاسیاستنااطمینانی 

یلاتی ناشی از رژیم. در ای  پژوهش برای میغیر اید و بیی اقیصادی دولت به وجود میهاسیاستتغییر 

نقوه مقاسله نااطمینانی  شود.اسیتاده می EPUی اقیصادی از علامت اخیصاری هاسیاستنااطمینانی 

 .شودمقاسله میگارچ و  ارچبا اسیتاده از روش  ی اقیصادی از لگارییم تولید ناخالص داخلیهاسیاست

 (1390)به قیمت یابت سال  نرخ بهره واقعی

مطادله اساسی فیشر بیان  گردد.اسیتاده می IRدر ای  پژوهش برای نرخ بهره واقطی از علامت اخیصاری 

 شود.ه نرخ بهره حیییی از تتاه  نرخ بهره اسمی و نرخ تورم حاص  میکند کمی

(5) 𝑖𝑅𝑅 = 𝑖𝑅𝑁 − 𝐼𝑁𝐹𝑡  

 شود.خ بهره اسمی از سایت بانک مرکزی اسی راج مینر

 تورم

 یییوهط کندبیرشد م دیمقصول نسلت به تول یبرا یپول یدارد که در ان تیاها یییورم دلالت بر وهطت

در ای  . شودیاشکار م یدشدهتول یواحد از کالا کی یبها شیصورت افزامؤیرب به یلود کنیرلکهب در ن

 -پژوهش از بانک ی تورم در ا نرخ گردد.اسیتاده می INT یعلامت اخیصارپژوهش برای تورم از 

 .گرددیاسی راج م یرکزـو بانک م یجهان یاقیصاد یهاشاخص اطلاعاتی

 

 (1395ال )به قیمت س نرخ ارز واقعی

در ای  پژوهش برای  دهد.نرخ ارز عددی است که ارزش پول کشور خارجی در زمان مطی  نشان می

نرخ ارز ازادب در ای  پژوهش از بانک مرکزیب نشریه  شود.اسیتاده می IRنرخ ارز از علامت اخیصاری 

 د.شونماگرهای اقیصادی اسی راج می
 

 روش پنل یوانتایل -8

iکنیم فرض میدر روش کوانیای   = …ب2ب1  nجامطه مورد مطالطه برای نمونه  (𝑥𝑖 ب𝑦𝑖) ب𝑁 ب

میغیر وابسیه تقیی   𝑦𝑖بردار میغیرهای مسیی  و  𝑥𝑖باشد.  t(t=1 ب 2 ...ب(Tشرکت برای دوره زمانی

یای  به صورت زیر مطادله کوان بخطی باشد 𝑥𝑖نسلت به  𝑦𝑖ام θ است. اگر وهطیت توزیطی کوانیای 

 خواهد بود:
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(6) 𝑦𝑖 = �́�1𝛽0 + 𝑢𝑖𝜃  

(7) 𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑦𝑖(𝜃|𝑥𝑖) ≡ 𝑖𝑛𝑓[𝑦 = 𝐹𝑖(𝑌|𝑥) ≥ 𝜃 = �́�1𝛽0] 

(8) 𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑦𝑖(θ|𝑥𝑖) = 0 

𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑦𝑖(𝜃|𝑥𝑖)   بیانگر کوانیایθ  از𝑦𝑖   برحس𝑥𝑖 ت. اس𝛽0  برداری از پارامیرهای

تاب  تهمطی توزیطی  𝐹𝑖(𝑌|𝑥)جزء خطا و  𝑢𝑖𝜃باید مقاسله شود.  θنامطلوم که برای میادیر م یل  

دست یافت.  xبر حس   yتوان به توزیطی کام  می (1و0)بی  θباشد. با تغییر میادیر می xبرحس  

 اید:ست میاز رابطه زیر به د 𝛽0ت می  زننده 

(9) 
𝑚𝑖𝑛𝛽0 ∑ = 1

𝑛

𝑖

𝑝𝜃(𝑦𝑖 − �́�1𝛽0) 

𝑝𝜃 شود:ای  صورت بیان می تاب  زیان بوده و به 

(10) 
{

𝜃𝑢ب         𝑖𝑓 𝑢 ≥ 0

(𝜃 − 1)𝑢ب   𝑖𝑓 𝑢 < 0
 

 نماید.( هرب می10( میادیر خطا را مقاسله کرده و در میادیر مطادله )9مطادله )

باشد. در ای  اسیرپ میسیاندارد جهت براورد ماتریس کواریانس براوردگرها روش بوتروش ا

 اسیرپ اسیتاده شده است.مطالطه نیز از روش بوت

م یل   هایحالت ها با اسیتاده از رگرسیون کوانیی ها و ازمون فرهیهبرای تهزیه و تقلی  داده

% 60% تا 40% پراکندگی( نرمال)40% تا 20رکود) % پراکندگی پائی (ب20تا ) بازارشام ب رکود شدید

% پراکندگی بالا( در نرر گرفیه 80بیش از) % پراکندگی( و رون  شدید80% تا 60پراکندگی( رون  )

 .شده است

 MCMB-Aاسیرپ روش بوت

اسیرپ شد. بوتیید نیای  حاص  از ت می  رگرسیون چند  از روش بوت اسپرت اسیتاده میثبرای ت

شرایر نمونه را به شرایر جامطه  بهای فراوانبا ایهاد نمونه بکه فارغ از بسیاری از فرهیات روشی است

توان از صقت براورد هرای  و می بکند و با در نرر گرفی  تمامی حالات تشکی  نمونهنزدیک می

   (Efron,1981).شدصله اطمینان برای هرای  مطمئ براورد فا
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های مربوط به نرمال بودن توزی  و نمونه بزرگ فرضند پذیرش پیشدر اسیتاده از ای  روش نیازم

تر شدن فاصله هر چند بهایی میناظر با طوی  بن واهیم بود و نیای  از اعیلار مناسلی برخوردار خواهند شد

 اطمینان خواهیم پرداخت. 

توان مشک  می توسر افرون ارائه شد که به وسیله ان 1979اسیرپ در سال گیری بوتروش بازنمونه

دقییی از پارامیرهای  توان براوردهای نسلیاًنلود نمونه بزرگ را از بی  برد. با اسیتاده از ای  روش می

    .((Efron,1981 جامطه و همینطور هرای  رگرسیونی به دست اورد

ارائه فواص  اطمینان برای پارامیرهای مههول در مطالطات م یل  مطمولا براساس پذیرش 

)به اندازه کافی( اشاره  توان به هرورت بزرگ بودن حهم نمونههایی است که از ان جمله میرضفپیش

ای مارکوشی  برای رگرسیون چند  اسیرپ حاشیهروش بوت باسیرپ اسیتاده شدهروش بوت داشت.

اسیرپ براساس روش شد. ای  نوع بوت مطرفی   He    (and Hu,2000 )باشد که توسر هی و هومی

های خطی خت فاصله اطمینان یا ساخت یک منطیه برای دسیه براوردگرهای میانگی  در رگرسیونسا

باشد. ما با اسیتاده از های خاص پارامیری مینمائی در بطضی مدلو براوردگرهای حداکثر درست

ها پردازیم. در ای  مطالطه از نمونهبه تقلی  و بررسی رگرسیون چند  می (MCMB-A)الگورییم 

 درصد برای هری  مقاسله شده است. 95/0گیری و فاصله اطمینان بار نمونه 100

 

 تحقیقهای یافته -9
 مشاهدات آماری و آزمون ایستایی متغیرها 

پذیری میغیرها لازم است. زیرا توجه یب در اولی  گام اطمینان از ساک های مطمول اقیصادسنهدر روش

راورد رگرسیون به نیای  کاذب و به دور از واقطیت منهر شود. نداشی  به ای  موهوعب ممک  است در ب

هایی است که امروزه برای تش یص مانایی یک فرایند تری  ازمونازمون ریشه واحد یکی از مطمول

پسران و ها از ازمون منرور ازمون مانایی میغیربه. در ای  تقیی  گیردسری زمانی مورد اسیتاده قرار می

 .ه استاسیتاده شد شی 
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 میغیرهای مورد بررسی در صنای  منی  خلاصه امارهای  :(1)جدول
 REV ER EXCH GDPP UNOITOT 

Mean 1.348340 0.000941 22799.27 1.002606 0.007050 

Median 0.150000 0.002606 23311.80 0.607413 0.002987 

Maximum 207.1500 0.019967 42575.38 9.437496 0.062507 

Minimum -39.96000 -0.038007 0.000000 0.281556 0.000000 

Std. Dev. 8.855123 0.011136 10978.91 1.243646 0.010415 

Skewness 12.83770 -1.307655 -0.410029 4.500004 3.196474 

Kurtosis 245.6459 5.250006 2.169036 28.13681 14.43328 

Jarque-Bera 6382784. 1276.033 146.1248 76424.48 18395.85 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Observations 2573 2573 2573 2573 2573 

باشند لذا از نمی برا میغیرها نرمال-دهد با توجه به اماره جار می نشان 1 که جدول نطوراهم

 روش کوانیای  جهت براورد اسیتاده شده است.

 

 یکمیغیرها در سطح   ((*Levin, Lin & Chu tایسیایی  نیای  ازمون :(2)جدول 

 احتمال آماره متغیرها

ER -1.06281 [0.1439] 

LEXCH -0.53458 [0.2965] 

GDP -17.1012** [0.0000] 

UNOITOT -4.47345** [0.0000] 

REV -7.28576**  [0.0000] 
 %5**: سطح مطنی داری 

ک انهام یرا در سطح  ی لوی ب ای  و چومیغیرهادر سطح صتر ایسیا نیسیند ازمون ایسیایهمه از انهاکه 

 دهیم.می
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 میغیرها در سطح صتر (*Levin, Lin & Chu t) ایسیایی  نیای  ازمون :3جدول 

 احتمال آماره متغیرها

DER -51.8057** [0.0000] 

DLEXCH -18.1804** [0.0000] 

DGDP -50.8767** [0.0000] 

DUNOITOT -38.1939** [0.0000] 

DREV -21.7566** [0.0000] 

 %5داری **: سطح مطنی

 

 ایسیایک میغیرهای مدل مطادلات همزمان در سطح  همه کنیممشاهده می 3 گونه که در جدولهمان

امده است ب همانطور که مشاهده وجود رابطه بلندمدت تثیید  4جمطی در جدول نیای  ازمون هم .هسیند

 شود.می

 جمطیهم نیای  ازمون :4جدول 

 احتمال آماره احتمال آماره آزمون

Panel v-Statistic 10.15706 [0.0000] 9.883802 0.0000 

Panel rho-Statistic -9.523716 [0.0000] -9.513430 0.0000 

Panel PP-Statistic -10.61116 [0.0000] -10.60052 0.0000 

Panel ADF-Statistic -7.199724 [0.0000] -7.208122 0.0000 

Group rho-Statistic -8.325850 [0.0000]   

Group PP-Statistic -11.37245 [0.0000]   

Group ADF-Statistic -7.201882 [0.0000]   

 

 برازش مدل اول تحقیق

رکودب رکود شدیدب ) در شرایر م یل  بازارصنای  نتیی بر بازده سهام  هایشو  تثییردر مدل اول  

ه شده ارائ 5نیای  برازش مدل مذکور در جدول  .گیردمی مورد بررسی قرار (و پررون  رون  بعادی

 .است
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 های نتیی بر بازده سهام صنای شو  تثییری  براورد نیا :(3) جدول
 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

REV(-1) 0.079 

(7.05) 

0.15 

(17.8) 

0.21 

(31.24) 

0.24 

(43.46) 

0.32 

(52.76) 

0.34 

(45.60) 

0.41 

(45.28) 

0.42 

(36.61) 

0.49 

(23.39) 

LEXCH 0.79 

(4.52) 

0.64 

(5.51) 

0.51 

(4.56) 

0.26 

(3046) 

0.17 

(2.12) 

0.09 

(0.80) 

-0.05 

(-0.40) 

-0.19 

(-0.83) 

-3.91E-05 

(0.00) 

ER -31.8 

-3.10))  

-29.7 

-3.92)) 

-21.40 

-3.50))  

-9.73 

-2.19) ) 

-11.24 

 (-2.77) 

-16.97 

-2.78) ) 

-15.79 

-2.31) ) 

-11.85 

-1.08))  

-4.85 

(-0.31 ) 

GDP 0.06 

(0.67) 

-0.040 

(-0.59) 

-0.10 

(-2.02) 

-0.15 

(-3.80) 

-0.15 

(-4.67) 

-0.26 

(-5.19) 

-0.29 

(-4.14) 

-0.35 

(-3.63) 

-0.52 

-3(-3.24) 

UNOIOT -18.6 

(-1.65) 

-22.1 

(-2.90) 

-18.36 

(-2.88) 

-14.34 

(-3.05) 

-11.23 

(-2.24) 

-8.44 

(-1.20) 

-1.99 

(-0.26) 

-6.85 

(-0.57) 

--21.24 

-1(-1.10) 

C -10.78 

(-6.15) 

-7.8 

(-6.3) 

-5.71 

(-5.11) 

-2.64 

(-3.47) 

-1.26 

(-1.65) 

0.12 

(0.10) 

2.41 

(1.75) 

4.99 

(2.19) 

5. 5.57 

1.(1.65) 

P- R2 

 

3% 4% 5% 6% 7.5% 9% 11% 12% 15% 

% پراکندگی 20تا ) حالت بازار در نرر گرفیه شده است که علارتنداز رکود شدید 5در ای  مطالطه 

% پراکندگی( و 80% تا 60% پراکندگی( رون  )60% تا 40% پراکندگی( نرمال)40 % تا20پائی (ب رکود)

م یل  بازار بر اساس میادیر  های% پراکندگی بالا( لازم به توهیح است که حالت80بیش از)رون  شدید

دهد هری  می نشان (3)نیای  بدست امده از جدول  چندکی بازده سهام تطری  گردیده است.

دارد بدی  مطنی که  صنای  منتی و مطناداری بر بازده سهام تثییربرای دوره رکود شدید نتیی  هایشو 

% کاهش خواهد یافت 20% تا 19چنانچه شو  نتیی یک واحد افزایش پیدا کند بازده سهام حدود 

منتی و مطناداری بر بازده سهام دارد بدی  مطنی که  تثییروره رکود د همچنی  هری  شو  نتیی برای

% کاهش خواهد یافت در مورد 14بازده سهام حدود  بنچه شو  نتیی یک واحد افزایش پیدا کندچنا

باشد بدی  مطنی که چنانچه می نتیی بر بازده سهام منتی و مطنادار هایشو  تثییردوران عادی نیز 

ورد دهد اما در ممی % کاهش نشان11بازده سهام حدود  بنتیی یک واحد افزایش پیدا کند هایشو 

ها ای  شو  تثییرباشد و درانیها در مورد شرایر پررون  نیز نمی مطنادار هایای  شو  تثییرشرایر رون  

نتیی منهر  هایتوان ای  نییهه را گرفت که در حالت رکود بازار سرمایه شو باشد که مینمی مطنادار

ها سرمایه نسلت به بروز ای  شو حالت رون  بازار ران گردیده است ولی درگذابه زیان بیشیر سرمایه

نتیی بر بازده  هایشو  تثییرباشد. با توجه به نیای  بدست امده فرهیه اول تقیی  ملنی بر می بی تتاوت
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 بباشدمی میتاوت (و پررون  رون  برکودب عادیرکود شدیدب )در شرایر م یل  بازارصنای  سهام 

 پذیرفیه شده است.

.0
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.4

.5

.6

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

Quantile

REV(-1)
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Quantile Process Estimates

 
 بازار م یل  شرایر در صنای  سهام بازده بر نتیی هایشو  : تثییر1مودار ن

 (پررون  و رون  عادیب رکودب شدیدب رکود)

 برازش مدل دوم تحقیق

در شرایر م یل   صنای  بر بازده سهام اقیصادی هایسیاستنااطمینانی  تثییردر مدل دوم ت یی  

  .یردگمی مورد بررسی قرار(و پررون  رون  برکودب عادیرکود شدیدب )بازار

اقیصادی برای دوره  هایسیاستنااطمینانی هری  دهد می نشان 5  ت امده از جدولنیای  بدس

همچنی  هری  شو  اقیصادی برای دوره رکود  .ندارد صنای مطناداری بر بازده سهام  تثییررکود شدید 

اقیصادی یک  هایسیاستنااطمینانی طنی که چنانچه منتی و مطناداری بر بازده سهام دارد بدی  م تثییر

 .% کاهش خواهد یافت15% تا 11واحد افزایش پیدا کند بازده سهام حدود 

باشد می بر بازده سهام منتی و مطنادار اقیصادی هایسیاستنااطمینانی  تثییردر مورد دوران عادی نیز 

واحد افزایش پیدا کند بازده سهام حدود  یکاقیصادی  هایسیاستنااطمینانی بدی  مطنی که چناچه 

باشد که میدار می منتی و مطنادار نااطمینانیای   تثییردهد در مورد شرایر رون  نیز می کاهش نشان 18%

  اقیصادی هایسیاست نااطمینانی تثییردر مورد شرایر پررون  نیز باشد و دراخر می %30% تا 26ن برابر ا

توان ای  نییهه را گرفت که باشد که میمی %55% تا 36برابر  تثییره میدار ای  باشد کمی منتی و مطنادار
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گذاران گردیده است منهر به زیان سرمایهاقیصادی  هایسیاستنااطمینانی در حالت رون  بازار سرمایه 

دی اقیصا هایولی در حالت رکود بازار سرمایه با توجه به شرایر خاص رکودی حاکم بر ای  بازار شو 

ست امده فرهیه دوم رفت بازار از ای  حالت نداشیه است. با توجه به نیای  بدمطناداری جهت برون تثییر

رکود )در شرایر م یل  بازار ای صنبر بازده سهام اقیصادی  هایسیاستنااطمینانی  تثییرتقیی  ملنی بر

  .پذیرفیه شده استب باشدمی میتاوت (پررون و  رون  برکودب عادیشدیدب 

 تحقیق: سومبرازش مدل 

رکود شدیدب )در شرایر م یل  بازارصنای  بر بازده سهام  ینتی هایشو نامییارن  ایراتدر مدل سوم 

ارائه  2نمودار مذکور در نیای  برازش مدل  .گیردمی مورد بررسی قرار رکودب عادیب رون  و پررون (

 شده است.
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 صنای  سهام بازده بر نتیی هایشو  نامییارن ایرات براورد نیای : 2مودار ن

باشد بدی  مطنی که شو  می چند  اول نامییارن نتیی در هایدهد هرای  شو می نیای  نشان

 نتیی در هایات میتاوتی بر بازده سهام در ای  حالت دارند همچنی  هرای  شو تثییرمثلت و منتی 

چند  دومب  نتیی در هایباشد. هرای  شو می ب هتیم و نهم نامییارنسومب پنهمب ششم هایچند 

ات یکسانی بر بازده سهام در ای  تثییرباشد بدی  مطنی که شو  مثلت و منتی می چهارم و هشیم مییارن

نتیی ایرات نامییارنی بر  هایشو  تثییرحالت دارند. با توجه به نیای  بدست امده فرهیه سوم ملنی بر 
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 پذیرفیه بدارد(و پررون  رون  برکودب عادیرکود شدیدب )در شرایر م یل  بازارصنای  سهام  بازده

 باشد.می

 گیری نتیجهو  بحث -10
 شدر زگا و نتت تولید در اریسرمایهگذ دکملو بجدید مناب  کش  به میدا ملی عدد به نتت ر زابا

 سطح در نرامی و یـسیاس یهاانبقر و رنوظهو یهادقیصاا و توسطه لحا در یهارکشو نتت یتیاها

 مطالطه بجهانی نتت زاراـب در اتیـیلیـب و تـنت تـقیم اتننوسا به توجه با. ستا کیدأت ردمو نجها

  است. گرفیه ارقر نکلا ننادداقیصاا توجه ردمو نتت قیمیی یها شو

ی هاسیاستنی های نتیی و نااطمیناشو  تثییرهدف از ای  تقیی ب بررسی و تهزیه و تقلی  

 (و پررون  رون  برکودب عادیرکود شدیدب )در شرایر م یل  بازار ای اقیصادی بر بازده سهام صن

بر  نتیی هایباشد که ایا ایرات شو می باشد. هم چنی  ای  تقیی  به دنلال پاسخ به ای  سوال مهممی

لغایت  1390ماهانه از سال  هایهبدی  منرور از داد ؟است نامییارن ه سهام صنطت در شرایر م یل دباز

 ی اها با اسیتاده از رگرسیون کوانیها و ازمون فرهیهشود. برای تهزیه و تقلی  دادهمی اسیتاده 1396

% پراکندگی( 40تا  %20) % پراکندگی پائی (ب رکود20تا ) م یل  بازارشام ب رکود شدید هایحالت

% پراکندگی 80بیش از) % پراکندگی( و رون  شدید80% تا 60% پراکندگی( رون  )60% تا 40) نرمال

  بالا( در نرر گرفیه شده است.

 نتیی بر بازده سهام هایشو  تثییرفرهیه اول تقیی  ملنی بر دهد که می پژوهش نشان هاییافیه

 ب پذیرفیهباشدمی میتاوت (و پررون  رون  برکودب عادیرکود شدیدب )در شرایر م یل  بازار صنای 

با توجه به نیای  بدست  خوانی دارد.هم ((You, et al, 2016یو و نییهه فوق با یافیه پژوهش است. شده 

در شرایر  ای اقیصادی بر بازده سهام صن هایسیاستنااطمینانی  تثییرامده فرهیه دوم تقیی  ملنی بر 

با اسیتاده  ه شده است.پذیرفی بباشدمی میتاوت (و پررون  رون  برکودب عادیرکود شدیدب )م یل  بازار

نااطمینانی دریافیند که  ((Mensi, et al,2017منسی و همکاران از رویکرد رگرسیون کوانیی  

 اروری و همکاراننیای  فوق با  ندارد BRICSی در بازارهای سهام تثییری اقیصادی هیچ هاسیاست

Arouri, et al, 2014) ) یو و همکارانوet al, 2016) You,)  گیری نییهه دارد انهاهم وانی

 .های سهام داردی اقیصادی ایرات منتی روی بازدههاسیاستکنند که نااطمینانی می

 نتیی ایرات نامییارنی بر بازده سهام هایشو  تثییربا توجه به نیای  بدست امده فرهیه سوم ملنی بر 

نییهه  .شودمی پذیرفیه بدارد (و پررون  رون  برکودب عادیرکود شدیدب )در شرایر م یل  بازار صنای 

  هم وانی دارد. ((You, et al, 2016 یو و همکارانفوق با یافیه پژوهش 
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گذاران اقیصادی های نتییب سیاستپذیری صنای  م یل  از شو تثییردر صورت شناسایی میزان 

ریزی کرده و های منتی و مثلت برنامهقادر خواهند بود نسلت به میزان و نقوه ایرگذاری و نیز شو 

های نتیی روی بازده امادگی لازم برای مواجه با انها را داشیه باشند. لذا هروری است ایرات شو 

شود که بررسی  رکود شدیدب رکودب عادیب رون  و پررون ()های م یل  بازاردر موقطیت صنای سهام 

علاوه بر ای   های سهام دارد.بینی قیمتگذاران از لقاظ مدیریت ریسک و پیشپیامدهایی برای سرمایه

تا  ی کردیمرا بررس صنای ی اقیصادی بر بازده سهام هاسیاستدر ای  پژوهش ما ایرات نااطمینانی 

تنها میزان اسی  از تری ات اذ کنند و نهگذاران و مدیران در مواق  هروری تصمیمات صقیحسرمایه

ها و یا انها که سهام شرکت تثییربا شناخت  ی اقیصادی حداق  شود بلکه بیوانهاسیاستنااطمینانی 

 صنایطی را انی اب نمود که در ای  مقیر اقیصادی بازده بیشیری به دست اید.
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Asymmetric effects of oil price shocks and economic policies 
uncertainty on industry stock returns 
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Abstract: 
The purpose of this research is to analyze the effects of oil shocks and 
economic policy uncertainty on the industry stock return in different market 
conditions (severe recession, recession, normal and boom). The research also 
seeks to answer the important question: Is the effects of oil shocks on the 
asymmetric effects of the industries stock returns in different market 
conditions (severe recession, stagnation, normalization and boom)? 
For this purpose, monthly data are used from 2011 to 2017. The estimation 
hypothesis used Quantile panel method. The results show that the coefficient 
of oil shocks for a period of severe, recession and normalization has a 
negative and significant effect on the returns of industries, but the boom and 
boom conditions do not have a significant effect on oil shocks. Also, the 
uncertainty coefficient of economic policies for the period of severe recession 
does not have a significant effect on the returns of the industries, but the 
uncertainty of economic policies for the period of recession, normalization 
and prosperity has a negative and significant effect on the returns of 
industries. The findings indicate that oil shocks have asymmetrical effects on 
the stock returns of industries in various market conditions (severe recession, 
stagnation, normalization and boom). 
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