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هاي ارزشی) بورس اوراق بهادار تهران به شوك-توضیح واکنش غیر خطی شاخص قیمتی (وزنی
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 چکیده
هاي مختلف درباره چگونگی شود اما پژوهشسهام برشمرده می ترین عوامل اثرگذار بر قیمتهاي قیمت نفت از مهمشوك

رباره تاثیر نونی دهاي کاند. پژوهش حاضر در نظر دارد تعارضهاي قیمت نفت نتایج یکدستی ارائه نکردهواکنش قیمت سهام به شوك
ه ارزشی) بورس اوراق بهادار تهران ب-سهام را برطرف کرده و به توضیح واکنش شاخص قیمتی (وزنی نفت بر قیمت هاي قیمتشوك
هاي ماهانه قیمت نفت اوپک و شاخص قیمتی ها دادههاي قیمت نفت با مدل سوئیچینگ مارکوف بپردازد. براي آزمون فرضیهشوك

است. همچنین، از یک مدل خودرگرسیون برداري مورد مطالعه قرار گرفته  1/1/1400لغایت 1/1/1389هادار تهران از بورس اوراق ب
مت دهد واکنش شاخص قیمتی سهام به شوك قیهاي نفتی استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان میساختاري براي تفکیک شوك

و این اثر غیرخطی را می توان با متغیر نشانه تغییر قیمت نفت توضیح داد.  نفت در یک مدل سوئیچینگ دو رژیمی قابل تعریف است
ماندگاري واکنش شاخص قیمتی بورس در رژیم واکنش پایین بیشتر از رژیم واکنش بالا است و با اینکه در هر دو رژیم، واکنش 

یشتر است. به علاوه، واکنش شاخص شاخص قیمتی به افزایش قیمت نفت مثبت است، در رژیم بالا شدت و طول مدت واکنش ب
 هاي عرضه نفت، شوك تقاضاي کل جهانی و شوك تقاضاي ویژه نفت نامتقارن است.قیمتی سهام به شوك
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 مقدمه
هاي توسعه و رشد اقتصادي است، شناخت با توجه به اینکه بازار سرمایه از مهمترین زیرساخت

است (راعی و هاي پژوهشگران اقتصادي بوده ها و عوامل موثر بر پویایی آن همواره از دغدغهپیچیدگی
هاي زمانی ز سريیابد که بسیاري ا). مطالعه مداوم رفتار قیمت سهام از آنجا ضرورت می1392همکاران، 

هاي ها در طی دورهرسد رفتار آناند که بنظر میاقتصادي بویژه قیمت سهام همیشه مراحلی را گذرانده
 ).451، 2008، 1است (بروکزاي تغییر کرده مختلف، بطور قابل ملاحظه

اي اقتصاد هصتوجه نوسانات قیمت نفت روي قیمت سهام و دیگر شاخهاي مختلف بر تاثیر قابلنتایج پژوهش
) چرا که نفت خام یک منبع کلیدي انرژي براي کشورهاي واردکننده نفت 2021، 2کلان تاکید دارند (هوانگ و کیم

) به 2009). کیلیان و پارك  (2022، 3و منبع درآمد اساسی براي کشورهاي صادرکننده نفت است (لیو و همکاران
، 4گیرند (کیلیان و پاركر امریکا از تغییرات قیمت نفت نشات میتغییرات بازده سهام د %22این نتیجه رسیدند که 

هاي قیمت نفت در تغییر بازده واقعی بازار سهام بیشتر از تغییرات نرخ بهره ). در ایالات متحده، سهم شوك2009
نگی هاي مختلف در مورد چگوهاي قیمت نفت، پژوهش). با وجود محرز بودن نقش شوك2008، 5است (پارك و راتی

اند. از یک سو، برخی از مطالعات از جمله جونز هاي قیمتی نفت بر قیمت سهام، به نتایج واحدي نرسیدهتاثیر شوك
) نشان دادند که افزایش قیمت نفت بر قیمت سهام 2009( 8) و میلر و راتی1999( 7)، سادورسکی1996( 6و کائول

) افزایش قیمت سهام در پی افزایش 2019( 9را و همکارانهایی مانند میشگذارد، از سویی پژوهشتأثیر منفی می
) هیچ 1996( 11) و هوانگ و همکاران1986( 10گیري کردند و از سوي دیگر، چن و همکارانقیمت نفت را نتیجه

 داري بین تغییرات قیمت نفت و رفتار بازار سهام نیافتند.رابطه معنی
هاي اقتصادي بیشتر در کشورهاي شاخصادبیات موجود درباره نقش نوسانات قیمت نفتی بر 

واردکننده نفت خام انجام گرفته و مطالعات کمی از  نقطه نظر کشورهاي صادرکننده نفت صورت پذیرفته 
که آثار افزایش یا کاهش قیمت نفت در کشورهاي صادرکننده و واردکننده نفت خام، بطور است درحالی

ترین در کشورهاي صادرکننده عمده نفت مانند ایران، از مهم). 1385نیا و قاسمی، کلی متفاوت است (طیب
هاي بازار سهام مؤثر است، تغییرات قیمت نفت هاي اقتصاد کلان و بویژه شاخصعواملی که بر شاخص

از منابع  %90از درآمدهاي دولت و  %60). در ایران به طور میانگین 1392باشد (شاهدانی و محسنی، می
). 1401پور و همکاران، شود (فلاحها حاصل میهاي آنوش نفت، گاز و فرآوردهارزي کشور از محل فر

                                                                                                                                           
1   . rooks C 
2  .  Hwang I, Kim J 
3. Liu X, Wang Y, Du W, Ma Y 
4. Kilian L, Park C 
5  Park J, Ratti RA 
6  Jones CM, Kaul G 
7. Sadorsky 
8 . Miller JA, Ratti RA 
9. Mishra S, Sharif A, Khuntia S, Meo SA, Khan SAR 
10  . Chen NF, Roll R, Ross SA 
11. Huang RD, Masulis RW, Stoll HR 
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علت وابستگی اقتصاد کشورهاي صادر کننده نفت خام به درآمد حاصل از فروش آن، واکنش قیمت سهام به
هاي قیمت نفت در کشورهاي صادرکننده نفت نسبت به کشورهاي واردکننده نفت، شدیدتر است به شوك

ل عدم اطمینان بالاتر، بازده سهام در کشورهاي در حال توسعه نسبت به کشورهاي توسعه یافته، و بدلی
). باید به این نکته نیز توجه کرد 2022هاي قیمت نفت دارد (لیو و همکاران، واکنش شدیدتري به شوك

غییر باعث تهاي نفتی بر قیمت سهام چندوجهی است. در سطح کلان، نوسانات قیمت نفت که تاثیر شوك
 ها، شوكشود، در سطح بنگاهگذاران میهاي سرمایههاي نسبی، تغییر انتظارات و انگیزهوضعیت قیمت
 کننده نیزها و رشد مورد انتظار شرکت تاثیر بگذارد و در سطح مصرفتواند روي هزینهقیمت نفت می

راي محصولات، درآمد و نرخ رشد نوسانات قیمت نفت با تغییر درآمد قابل تصرف و به تبع آن تقاضا ب
 ) 1399ها را دستخوش تغییر سازد (آل حیدر و همکاران، شرکت

هاي قیمتی نفت بر شاخص قیمتی بورس اوراق بهادار تهران نیز نتایج هاي مختلف درباره آثار شوكپژوهش
، واکنش 1گ مارکوفدهند. پژوهش حاضر با ایجاد یک ساختار دو رژیمی با مدل سوئیچینواحدي را نشان نمی

مطالعه شده و همچنین  3و واکنش پایین 2شاخص قیمتی بازار بورس اوراق بهادار تهران در دو رژیم واکنش بالا
قدرت توضیح دهندگی متغیرهاي نشانه تغییر قیمت نفت، اندازه تغییر قیمت نفت و قرار گرفتن در دوره رکود 

نفت  هاي قیمتیار گرفته است. به علاوه، با توجه به اینکه شوكاقتصادي در این واکنش نامتقارن مورد بررسی قر
فاوت تواند متها میتوانند به دلایل مختلفی در طرف عرضه یا تقاضاي بازار رخ دهند، پیامد هر یک از انواع شوكمی

ا مدل ب هاي قیمتی نفتاست. در پژوهش حاضر شوكهاي داخلی در نظر گرفته نشدهباشد و این مسئله در پژوهش
تفکیک  7و شوك تقاضاي ویژه نفت 6، شوك تقاضاي کل5به سه نوع شوك عرضه 4خودرگرسیون برداري ساختاري

 است. ها مورد بررسی قرار گرفته شده و اثرات نامتقارن شوك
این پژوهش در پنج بخش تنظیم گردیده است؛ پس از بیان مقدمه پژوهش، مبانی نظري، پیشینه 

شناسی پژوهش در بخش بعدي آمده است. در ادامه آزمون خلی بررسی شده و روشخارجی و پیشینه دا
 گیري اختصاص یافته است.ها بیان شده و بخش آخر نیز به بحث و نتیجهمدل و تجزیه و تحلیل یافته

  
 مبانی نظري پژوهش

تگی دارد ، قیمت یک دارایی یا سهام به عوامل متعددي بس8گذاري استفان راسبنا بر نظریه قیمت
ها بر کل بازار اثرگذار است. این عوامل بطور عمده از متغیرهاي اقتصاد کلان هستند که که تغییرات آن

                                                                                                                                           
1. Markov Switching Model 
2. high response regime 
3  . low response regime 
4.Structural Vector Autoregressive Model (SVAR) 
5  . supply shock 
6. aggregate demand shock 
7. specific oil demand shock 
8  . Ross Stephen A 
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ها عبارتند از نرخ تورم، صرف ریسک، ساختار زمانی نرخ بهره و رشد حجم پول. علاوه بر این برخی از آن
کشورهاي مورد مطالعه، متغیرهایی مانند هاي مختلف با توجه به شرایط اقتصاد متغیرهاي کلی، در پژوهش

). از طرف دیگر از آنجا که 1396نژاد و همکاران، اند (عباسیوارد کرده APT1قیمت نفت را نیز در الگوي 
محور است، بسیاري از نمادهاي بورس اوراق بهادار تهران 2بورس اوراق بهادار تهران بازاري کامودیتی

یشگاهی، پتروشیمی و شیمیایی، فلزهاي اساسی، خودروسازي و هاي نفتی و پالابخصوص در گروه
رند (قادري پذیهایی مثل قیمت نفت تاثیر میسازي بطور مستقیم یا غیرمستقیم از قیمت کامودیتیقطعه

 ). 1399و شهرازي، 
چگونگی اثرگذاري تغییرات قیمت نفت بر قیمت سهام به شرایط اقتصادي کشورها بستگی دارد. به 

مثال در نروژ که صادرکننده خالص نفت خام است، رابطه قیمت سهام با قیمت نفت مثبت است و عنوان 
). زیرا در یک 2009در کشورهایی که واردکننده نفت خام هستند این رابطه منفی است (کیلیان و پارك، 

تورم  ید، افزایشهاي تولهاي بالاتر نفت منجر به افزایش هزینهکشور واردکننده نفت از لحاظ نظري، قیمت
شود لذا تاثیري مدت را باعث میشود که در نهایت کند شدن رشد اقتصادي در کوتاهو کاهش مصرف می
نفت، افزایش قیمت نفت باعث افزایش  ها خواهد گذاشت اما در کشورهاي صادرکنندهمنفی بر سود شرکت

ها و رشد قیمت ، افزایش سود شرکتگذاري و مصرف و در نهایتدرآمدها و مخارج دولت، افزایش سرمایه
). به علاوه، قیمت سهام در کشورهاي صادرکننده نفت نسبت 2020سهام خواهد شد (اسکوباري و شارما، 

 دهند و همچنین،به کشورهاي واردکننده نفت با شدت بیشتري به شوك قیمت نفت واکنش نشان می
آنها وابستگی بیشتري به نوسانات قیمت نفت واکنش قیمت سهام در کشورهاي در حال توسعه که اقتصاد 

 ). 2022باشد (لیو و همکاران، یافته میدارد، بیشتر از کشورهاي توسعه
هاي زمانی بینی بالایی در همه دورههاي خطی این است که قدرت پیشاز مهمترین اشکالات مدل

دهندگی دارند و بعضی دیگر، در حها صرفا در دوره رونق قدرت توضیندارند. به عنوان مثال بعضی از مدل
هاي هاي رژیمی و شکست). در نظر نگرفتن انتقال2005زنند (واگنر ، هاي رکود بهتر تخمین میدوره

پذیري شرطی به وجود هاي نوسانساختاري در رفتارهاي پیچیده قیمت سهام، پایداري کاذبی در رویه
). بسیاري از 2008شود (کانارلا و پولارد، هده میآورد که این پدیده در تغییرات قیمت سهام مشامی

هاي باشند و این وضعیت معمولا پس از ایجاد بحرانمتغیرهاي اقتصادي واجد شرایط شکست ساختاري می
، سقوط بازارهاي سهام در سال 1973افتد که وقایعی مانند افزایش قیمت نفت در سال اقتصادي اتفاق می

و افزایش قیمت نفت خام  2001سپتامبر  11کشورهاي شرق آسیا، حملات در  1997، بحران پولی 1987
هاي اند. این رخدادها باعث ایجاد تغییراتی در پویایی فرآیندهاي سرياز آن جمله 2008و بحران سال 

ویی بخشند (الهاي سوئیچینگ را ضرورت میپذیرتر مانند مدلهاي انعطافشود که استفاده از مدلزمانی می
هاي سهام در ایران نیز بویژه ). استفاده از یک مدل غیرخطی براي مطالعه رفتار قیمت2009مازي، و جا

هاي ارزي و کاهش رشد اقتصادي در دهه نود شمسی قابل توجیه است. هاي نفتی، شوكپس از وقوع تحریم

                                                                                                                                           
1. Arbitrage Pricing Theory 
2. commodity 
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تفاوت این واکنش هاي مکند تا جلوهپذیري را ایجاد میهمچنین، مدل سوئیچینگ مارکوف زمینه انعطاف
 سازي نمود.غیرخطی را بصورت همزمان مدل

هاي قیمت نفت ممکن است به دلایل مختلفی در طرف عرض یا تقاضاي بازار نفت با توجه به اینکه شوك
ها و مطالعه جداگانه آثار رخ دهند و حتی گاهی برآمده از علل سیاسی هستند، ضرورت تفکیک انواع این شوك

شود. گاهی وقوع یک شوك نفتی معلول کاهش عرضه کشورهاي صادرکننده نفت خام می هر یک نیز احساس
روز شناسیم. گاهی ببه دلایلی مانند تصمیم اوپک براي کاهش عرضه است که آن را با نام شوك عرضه نفت می

 اضايهاي تامین انرژي گردیده که منجر به افزایش تقهاي سیاسی در خاورمیانه باعث افزایش ریسکتنش
ژه شود که شوك تقاضاي وییافته براي واردات نفت و بالا بردن ذخایر استراتژیک نفت خام میکشورهاي توسعه

الملل به دلایلی مثل ظهور اینترنت و تسهیل تجارت، باعث افزایش در نفت نام دارد و گاهی رونق در تجارت بین
هاي ). براي تفکیک شوك2009رد (کیلیان و پارك، شود که شوك تقاضاي کل اقتصاد جهانی نام داقیمت نفت می
هاي بهره برد و آثار هر یک از انواع شوك (SVAR)هاي خودرگسیون برداري ساختاري توان از مدلقیمت نفت می

 نفتی بر قیمت سهام را بطور جداگانه تحلیل و بررسی کرد.
 اي قیمت نفت بر شاخص قیمتیهبا توجه به آنچه بیان شد این پژوهش به بررسی اثر غیرخطی شوك

پردازد. همچنین آثار انواع ارزشی) بورس اوراق بهادار تهران با مدل سوئیچینگ رژیم مارکوف می-(وزنی
ه ها به سگیري از یک مدل خودرگسیون برداري ساختاري و تفکیک شوكهاي قیمت نفت را با بهرهشوك

کند و در آخر، قدرت توضیح فت بررسی مینوع شوك عرضه، شوك تقاضاي کل و شوك تقاضاي ویژه ن
دهندگی متغیرهاي نشانه تغییر قیمت نفت، اندازه تغییر قیمت نفت و قرار گرفتن در دوره رکود اقتصادي 

دهد. بهرحال وجود عواملی منحصربفرد در اقتصاد ایران در این واکنش غیرخطی را مورد آزمون قرار می
گذاري دولتی انرژي و سهم ، قیمت1ب نرخ ارز، وجود بیماري هلنديمانند تحریم، رکودهاي طولانی، سرکو

بالاي صنایع نفتی در بورس اوراق بهادار تهران، در کنار وابستگی دولت به درآمدهاي نفتی و سهم بالاي 
 هاي غربی دستخوش تغییراتی کند.تواند نتایج پژوهش حاضر را در مقایسه با پژوهشگري دولت، میتصدي
 

 ر پیشینه پژوهشمروري ب
هاي و همبستگی میان تکانه 1972-1948هاي رکود در در دوره ) با بررسی دوره1983( 2همیلتون

هاي اقتصادي در امریکا نشان داد که هفت مورد از هشت رکود اقتصادي پس از جنگ قیمت نفت و شاخص
تواند اثرات مهمی که میجهانی دوم در ایالات متحده پس از افزایش چشمگیر قیمت نفت رخ داده است 

 ها در بازارهاي مالی نیز داشته باشد. روي قیمت
در امریکا، بریتانیا و آلمان  4المللی سهامهاي بین) رابطه بین قیمت نفت و شاخص2010( 3ریبوردو

مدل  شدهاز یک نسخه اصلاح مورد بررسی قرار داد و 2006تا  1985هاي سال را از منظر غیرخطی با داده

                                                                                                                                           
1. Dutch Disease 
2 . Hamilton JD 
3. Reboredo JC 
4. S&P 500 (USA), FTSE (UK), DAX (Germany) 
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هاي وئیچینگ مارکوف استفاده کرد که نتایج این پژوهش نشان داد که تغییرات قیمت نفت بر شاخصس
گذارد و تغییرات قیمت نفت در زمان عدم اطمینان پایین سهام امریکا، بریتانیا و آلمان تاثیرات متفاوتی می

ستگی منفی معنی داري بین دو تاثیر است در حالیکه در زمان عدم اطمینان بالا، همبدر بازارهاي سهام بی
 گیرد.متغیر شکل می

هاي قیمت نفت و شاخص داو جونز اسلامی امریکا را با ) ارتباط بین شوك2019میشرا و همکاران (
اند. بررسی کرده 2018آوریل  13تا  1996هاي روزانه اول ژانویه با داده 1مدل موجک چندك بر چندك

مدت تأثیر مثبتی بر شاخص سهام اسلامی داشته ممکن است در کوتاهنتایج نشان داد نوسانات قیمت نفت 
باشد، اما با رسیدن به ثبات در سري زمانی قیمت نفت، قیمت نفت بر شاخص سهام اسلامی تأثیر منفی 

 گذارد. می
تا  1974هاي ماهانه قیمت نفت و سهام در امریکا از ژانویه ) با بررسی داده2020اسکوباري و شارما (

هاي قیت نفت طبق مدل غیرخطی سویچینگ مرتبه نشان دادند واکنش قیمت سهام به شوك 2016تبر اک
کند. در رژیم یک، تاثیر شوك قیمت نفت بر بازار سهام مثبت است و مدت زمان تغییر می 2اول مارکوف

وك تاثیر شهاي تقاضاي کل بر قیمت سهام در هر دو رژیم مثبت است و بیشتري تداوم دارد، تاثیر شوك
پوشی است. همچنین بیان کردند قرار گرفتن در دوره رکود اقتصادي عرضه بر قیمت سهام قابل چشم

 هاي قیمت نفت موثر باشد.تواند در واکنش قیمت سهام به شوكمی
، نوسانات قیمت نفت را به 2018تا دسامبر  1973هاي ژانویه ) با بررسی داده2021هوانگ و کیم (

ام هاي قیمت نفت بر بازده سهو تقاضا در بازار نفت تفکیک کرده و پویایی تاثیرات شوك هاي عرضهشوك
هاي یافته ) تحلیل کردند وPSTR( 3ایالات متحده را با استفاده از یک مدل رگرسیون برداري انتقال هموار

ره رکود و رونق، شده در دوهاي تفکیکدهد واکنش بازده سهام ایالات متحده به شوكاین پژوهش نشان می
هاي تر و پایدارتر از شوكهاي مبتنی بر تقاضا بر بازده سهام ایالات متحده قوينامتقارن است و تأثیر شوك

 ویژه زمانی که اقتصاد در وضعیت رکود است.عرضه است، به
) رابطه غیرخطی میان عدم قطعیت سیاست اقتصادي، نوسان قیمت نفت و 2022لیو و همکاران (

تولید ناخالص ناخالص جهان متعلق به آنهاست را بوسیله مدل  %80کشوري که بیش از  25هام قیمت س
بررسی کرده و به  2021تا ماه مارچ  2007هاي ماهانه از می ) با دادهPSTRرگرسیون انتقال هموار پانل (

اطمینان  فی با عدماین نتیجه رسیدند که نوسانات قیمت نفت تأثیر منفی بر قیمت سهام دارد و این اثر من
 یابد. سیاست اقتصادي افزایش می

هاي قیمت نفت را به ، شوك2022تا آوریل  1991) با مطالعه بازار سهام چین از ژانویه 2023ژه (
ها را با رویکرد هاي ریسک تفکیک کرده و تأثیر نامتقارن آنهاي تقاضا و شوكهاي عرضه، شوكشوك

توجهی بر بازار نزولی هاي عرضه تأثیر قابلررسی کرده است. شوكب (QQR) 4رگرسیون چندك بر چندك

                                                                                                                                           
1. Wavelet-based Quantile-on-Quantile Regression 
2. first order Markov switching regime 
3. Panel Smooth Transition Regression 
4. quantile on quantile regression 
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 هاي تقاضاي نفت تاثیر مثبت بیشتري بر بازارسهام چین ندارد، اما بر بازار صعودي تأثیر مثبت دارد و شوك
 صعودي نسبت به بازار نزولی دارد. 

هاي قیمت طلا را و نوسانهاي مثبت و منفی نفت ) آثار شوك1392در ایران نیز راعی و همکاران (
تگی هاي هفنمایی سوئیچینگ مارکوف با دادهبر تغییرات رژیمی بازار بورس تهران با استفاده از مدل گارچ

بررسی کردند و شواهد معتبري از سوئیچینگ دو رژیمی رکود و رونق در  1390تا آذر  1378از خرداد 
افتند و نشان دادند مدت زمان ماندگاري در حالت رونق هاي آن یبازده بورس اوراق بهادار تهران و نوسان

هاي مثبت و منفی نفت هیچ اثر زا شامل شوكبیش از دو برابر حالت رکود است. به علاوه، متغیرهاي برون
هاي بازار سهام اثر ها نداشته و تنها بر نوسانداري بر بازده سهام و نیز احتمال انتقال میان رژیممعنی
 ته است. دار داشمعنی

هاي قیمت نفت بر بازده بورس اوراق بهادار تهران ) به مطالعه اثر نوسان1392نژاد و ابراهیمی (عباسی
بهره بردند. نتایج این  1391تا خرداد  1376هاي ماهانه مهر با مدل مارکوف سوئیچینگ پرداخته و از داده

داري ندارد و تنها باعث کاهش نوسان پژوهش نشان داد افزایش قیمت نفت بر بازدهی بورس اثر معنی
 شود. می

ها و اثرات سرریز بین بازارهاي نفت، ارز و سهام در ایران را ) پویایی رژیم1399بهاروند و همکاران (
بررسی کردند.  1396تا اردیبهشت  1380هاي دوره زمانی فروردین با رهیافت مارکوف سوئیچینگ با داده

ن است که اقتصاد ایران داراي دو رژیم رکود و رونق است که رژیم رکود در آن نتایج این مطالعه حاکی از آ
پایدارتر از رژیم رونق است و در هر دو رژیم، میان بازار نفت و سهام رابطه علیت دوطرفه وجود دارد که در 

 کنند.خلاف جهت یکدیگر حرکت می
هاي مالی و قیمت یسم انتقال بحران) در پژوهشی به بررسی اثر مکان1400نجفی استمال و همکاران (

هاي روزانه دوره هاي منتخب بورس اوراق بهادار تهران با دادهنفت و علیّت مارکوف سوئیچینگ بر شاخص
دهد در هر دو رژیم رکود و رونق، پرداختند. نتایج این پژوهش نشان می 1399تا اسفند  1384زمانی تیر 

 باشد. هاي بورس میخصمسیر علیت از سمت قیمت نفت به سمت شا
هاي عرضه، هاي نفتی، به تحلیل پیامدهاي هر یک از انواع شوكدر پژوهش حاضر با تفکیک شوك

پردازیم که تا بحال در اقتصاد ایران بررسی نشده است و همچنین با تقاضاي کل و تقاضاي ویژه نفت می
فتی هاي نیرخطی قیمت سهام به شوكایجاد یک ساختار رژیمی، شرایط منعطفی را براي تحلیل واکنش غ

کنیم. نوآوري دیگر این پژوهش، سنجش اثرگذاري متغیرهاي نشانه تغییر قیمت نفت و اندازه آن ایجاد می
 هاي داخلی به آن توجه نگردیده است.است که در پژوهش

 
 هاي پژوهشفرضیه

رباره اثرگذاري قیمت هاي انجام گرفته دهاي پیشین گفته شد، در پژوهشهمانطور که در بخش
شود براي این تعارضات پاسخی خام بر بازار سهام تناقض وجود دارد. بنابراین، در این پژوهش سعی مینفت

 یافته شود. لذا فرضیات پژوهش عبارتند از:
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هاي نفتی ارزشی) بورس اوراق بهادار تهران به شوك-واکنش شاخص قیمتی (وزنی ):1فرضیه (
 نامتقارن است.
هاي تغییر قیمت و قرار گرفتن در دوره رکود اقتصادي میزان تغییر قیمت نفت، نشانه ):2( فرضیه

 در توضیح عدم تقارن نقش دارند.
خام، شوك تقاضاي واکنش قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران به شوك عرضه نفت ):3فرضیه (

 کل جهانی و شوك تقاضاي ویژه نفت نامتقارن است.
 
 ش شناسی پژوهروش

باشد. اطلاعات می ايصورت استفاده از منابع کتابخانهروش گردآوري اطلاعات در این پژوهش به
هاي مربوط به بخش پیشینه و چارچوب نظري از طریق کتابخانه و مجلات الکترونیکی تهیه شده و داده

 2هانی نفت از پایگاه اوپک، قیمت نفت اوپک و تولید ج1شاخص بازار سهام از پایگاه بورس اوراق بهادار تهران
هاي داخلی گردآوري شده است. از طرف دیگر براي واقعی کردن داده 3و پایگاه اداره اطلاعات انرژي امریکا

هاي جهانی، از شاخص بهاي ، براي واقعی کردن داده4کننده بانک مرکزي ایراناز شاخص بهاي مصرف
استفاده شده است. شاخص فعالیت  6و توسعهکشورهاي عضو سازمان همکاري اقتصادي  5کنندهمصرف

استخراج گردیده است. جامعه آماري پژوهش  8نیز از وبسایت فدرال رزرو دالاس 7واقعی اقتصاد جهانی
 است. 1/1/1400تا  1/1/1389بصورت ماهانه از 
مت یسازي کردن پویایی قیمت واقعی سهام و بررسی تجربی اثر نامتقارن قیمت نفت بر قجهت مدل

 ) به دو مولفه قابل تفکیک زیر تجزیه کرد:1سهام، ابتدا باید پویایی قیمت واقعی سهام را طبق معادله (

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡 =  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑇𝑇                                                                               1   (  

stock𝑡𝑡لگاریتم شاخص قیمت واقعی سهام است. در سمت راست معادله  tstockدر اینجا 
𝑝𝑝  مولفه

) 2باشد. مولفه پایدار را طبق معادله (مولفه گذرا می stock𝑡𝑡𝑇𝑇پایدار شاخص قیمت سهام است، در حالی که 
 شود:سازي میبه صورت یک گام تصادفی مدل

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑃𝑃 =  𝜇𝜇𝑡𝑡 + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡−1𝑃𝑃 + 𝑣𝑣𝑡𝑡                                                                                       2(  

                                                                                                                                           
1. www.tse.ir 
2. www.opec.org 
3 . www.eia.gov 
4. www.cbi.ir 
5. Consumer Price Index (CPI) 
6 . Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD.org) 
7. Global Real Activity 
8. www.dallasfed.org 
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شود در این فرمول گام تصادفی، جمله خودرگرسیون برداري باید ضریب یک داشته باشد که باعث می
آید. گام تصادفی بدون رانش در مییک اثر پایدار بر قیمت سهام داشته باشد که به صورت یک  tvهاي شوك

بینی نیز یک طبق معادله هستند. تابع پیش 1متغیرهاي تصادفی مستقل و توزیع یکسان 𝜔𝜔𝑡𝑡و 𝑣𝑣𝑡𝑡 در اینجا
 خواهد داشت:  t𝜇𝜇) دوره متغیر زمانی 3(

𝜇𝜇𝑡𝑡 =  𝜇𝜇𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑡𝑡       3                    (                                                                       

) با فرآیند خودرگرسیونی toil( تحلیل واکنش لگاریتم قیمت واقعی سهام به لگاریتم قیمت واقعی نفت
 شود:سازي می) مدل5) و معادله (4معادله (

φ(𝐿𝐿) . 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑇𝑇 =  𝛾𝛾0(𝐿𝐿) . 𝑠𝑠𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝛾𝛾1(𝐿𝐿). 𝑠𝑠𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 . 𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                                         4(  

φ(𝐿𝐿) =  ∑ 𝜑𝜑𝑘𝑘𝐾𝐾
𝑘𝑘=0  . 𝐿𝐿𝑘𝑘;  𝜑𝜑 = 1; 𝛾𝛾𝑖𝑖(𝐿𝐿) =  ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗,𝑖𝑖 . 𝐿𝐿𝑗𝑗

𝐽𝐽
𝑗𝑗=0                                                     5(  

گیرند. مثل متغیرهاي مجازي قبلی، دایره واحد قرار میخارج از  𝜑𝜑(L)هاي در معادله بالا، تمام ریشه
کند. است که از یک توزیع نرمال پیروي می مستقل با توزیع یکسان یک متغیر تصادفی  𝜀𝜀𝑠𝑠کنیمما فرض می

 آورد.هاي قیمت سهام به قیمت نفت را به دست می) تغییرات رژیمی واکنش4ي (در معادله tSمتغیر 
هاي تقاضاي کل هاي تقاضاي نفت و شوكهاي عرضه نفت، شوكبه تاثیر شوكهمچنین براي محاس

 ترین شکل این رویکرد عبارت است از:شود که سادهجهانی، از یک خودرگرسیون برداري ساختاري استفاده می

𝐵𝐵0𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + �𝐵𝐵𝑖𝑖𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 
𝑘𝑘

𝑖𝑖=1

 

 ) است: 6اري به صورت معادله (شکل ماتریسی مدل خودرگرسیون برداري ساخت

6( 

𝑒𝑒𝑡𝑡 ≡  �
𝑒𝑒1𝑡𝑡
∆𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑔𝑔 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑔𝑔𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡𝑖𝑖𝑔𝑔𝑝𝑝

𝑒𝑒2𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑝𝑝𝑟𝑟𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑔𝑔𝑝𝑝𝑡𝑡𝑖𝑖𝑎𝑎𝑖𝑖𝑡𝑡𝑎𝑎        

𝑒𝑒3𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑟𝑟𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑝𝑝𝑟𝑟 𝑔𝑔𝑜𝑜 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑔𝑔              

� = � 
𝑏𝑏11 0 0
𝑏𝑏21 𝑏𝑏22 0
𝑏𝑏31 𝑏𝑏32 𝑏𝑏33

��
𝜀𝜀1𝑡𝑡
∆ 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑔𝑔 𝑠𝑠𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑔𝑔𝑎𝑎 𝑠𝑠ℎ𝑔𝑔𝑝𝑝𝑘𝑘𝑠𝑠                    

𝜀𝜀2𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑝𝑝𝑟𝑟𝑔𝑔𝑡𝑡𝑟𝑟 𝑝𝑝𝑟𝑟𝑑𝑑𝑔𝑔𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑠𝑠ℎ𝑔𝑔𝑝𝑝𝑘𝑘𝑠𝑠      

𝜀𝜀3𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑖𝑖𝑔𝑔−𝑠𝑠𝑝𝑝𝑟𝑟𝑝𝑝𝑖𝑖𝑜𝑜𝑖𝑖𝑝𝑝 𝑝𝑝𝑟𝑟𝑑𝑑𝑔𝑔𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑠𝑠ℎ𝑔𝑔𝑝𝑝𝑘𝑘

� 

هاي سوئیچینگ دست آمده از مدل ) را در قیمت واقعی سهام به6به دست آمده از معادله ( teهاي اکنون شوك
هاي ، از تحدیدteهاي دهیم. علاوه بر این، براي به دست آوردن شوك) تاثیر می5) تا (1رژیم ارائه شده در معادلات (

هاي دو رژیم بالا و دهد تا واکنششود؛ مدل غیرخطی این اجازه را می) پیروي می2009معادله شش از کیلیان (
)، نوع رژیم (بالا/پایین) را به دست 4با توجه به اینکه صفر باشد یا یک، در معادله ( tSمتغیر پایین بررسی شود. 

. در آوردسازي مارکوف به دست میهاي بالا و پایین را با فرآیند مدل) نوع انتقال بین رژیم1989آورد. همیلتون (می
 :دگیر)، مقدار صفر یا یک می7عادله (سازي مبا توجه به مدل tSبردار احتمالات انتقال ثابت، متغیر 

                                                                                                                                           
1. independent and identically distributed random variables (i.i.d) 
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7( 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) =  
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑠𝑠0)

1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑠𝑠0)
 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) =  1 − 𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0 |𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 1) =  
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑠𝑠1)

1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑠𝑠1)
 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 1) =  1 − 𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1 |𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 1)       

) به معناي آن است که احتمال تغییر رژیم یا ماندگاري در 7در معادله ( 1مدل احتمالات انتقال ثابت
اي ونهها به گپذیر دیگر نیز این است که احتمالات انتقال بین رژیمرژیم ثابت هستند. یک روش انعطاف

) احتمالات 1994( 2متغیرهاي قابل مشاهده باشند. با روش فیلاردو سازي شود که تابعی از بعضیمدل
 کند.آیند؛ در این روش، احتمال جابجایی رژیم در طول زمان تغییر میانتقال متغیر زمانی به دست می

 باشد:) می7طبق معادله ( 3احتمالات انتقال متغیر زمانیمحاسبه مدل 
8( 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) =  
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑠𝑠0 + 𝑧𝑧′𝑡𝑡 .𝑎𝑎0)

1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑠𝑠0 + 𝑧𝑧′𝑡𝑡 .𝑎𝑎0)
 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 1) =  
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑠𝑠1 +  𝑧𝑧′𝑡𝑡 .𝑎𝑎1)

1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑠𝑠1 + 𝑧𝑧′𝑡𝑡 .𝑎𝑎1)
 

رژیم هستند در عبارت  متغیرهاي حالت که حاکم بر تغییراحتمالات انتقال متغیر زمانی،   در مدل
q x 1  بردارtz شوند که در آن درج می)'qt, …, z2t, z1t= (ztz  0است در حالی کهa  1وa  بردارهايq x 1 

ها در هر یک از حالت tzمربوط به بردار  1q, …, a12, a11(a'(و همچنین  a)0q, …, a02, a01'(ضرایب 
 شودو مثل نشانه تغییر قیمتهاي نامتقارن گنجانده میکنشچند منشاء تاثیرگذار بر وا tzهستند. در بردار 

 ,RECمتغیرهاي مجازي  ها به شکل مجموعههاي رکود اقتصادي. ایننفت، اندازه تغییر قیمت نفت و دوره
SIGN, SIZE  وSIZE2  در بردارtz شوند.گنجانده می 

 
 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

هاي مورد مطالعه با استفاده از شاخص قدرت خرید دهد. دادهرا ارائه می ) آمار توصیفی1جدول (
هاي رکود اقتصادي در ایران یک متغیر مجازي است که در دوره RECاند. متغیر کننده تعدیل شدهمصرف

 احدودا برابر ب RECکند و در غیر اینصورت برابر با صفر خواهد بود. میانگین متغیر عدد یک را اختیار می
است و این در توجهی را در رکود گذراندهدهد اقتصاد ایران در این بازه، زمان قابلمی بوده که نشان 45/0

                                                                                                                                           
1 . fixid transition probabilities (FTP) 
2. Filardo AJ 
3 . time varying transition probabilities (TVTP) 
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) و هوانگ و کیم 2020حالی است که در مطالعات مشابه انجام گرفته در امریکا از جمله اسکوباري و شارما (
به این صورت مقادیر صفر و یک را اختیار نیز  SIGNبوده است. متغیر  2/0 کمتر از rec)، میانگین 2021(

کند که اگر تغییر قیمت نفت مثبت باشد، عدد آن یک و در غیر اینصورت صفر خواهد بود. همچنین از می
که اگر تغییر قیمت  SIZEشود. اول، متغیر دو متغیر براي سنجش میزان تغییرات قیمت نفت استفاده می

 SIZE2اشد، عدد آن یک و در غیر این صورت، صفر است. دوم، متغیر نفت بیشتر از یک انحراف استاندارد ب
ي تغییرات باشد، عدد آن یک و در غیر این صورت، صفر است. شاخص که اگر تغییر در قیمت بیشتر از میانه

باشد و بتواند تغییرات قیمت  5/0 تقریبا برابر با  SIZE2میانه به این منظور انتخاب شده است تا میانگین 
دهد در این مدت است که نشان می 58/0 حدود SIGNت را به دو گروه برابر تقسیم نماید. میانگین نف

 SIZE1متغیر  28/0 اند. از طرف دیگر، میانگینکمی بیش از نیمی از تغییرات قیمت نفت، افزایشی بوده
اند. بیشتر بوده دهد که تنها کمی بیش از یک چهارم تغییرات قیمت نفت از یک انحراف معیارنشان می

 خواهد بود. 5/0 نیز SIZE2مشخص است که میانگین 
 

 آمار توصیفی. 1جدول

 اختصار متغیرها
تعداد 
 نمونه

 حداکثر حداقل انحراف استاندارد میانگین

شاخص قیمتی 
tepix   1بورس

oilp   2قیمت نفت

REC rec 

SIGN sign 

SIZE1 size1 

SIZE2 size2 

supp   شوك عرضه نفت

dema   شوك تقاضاي کل

شوك تقاضاي ویژه 
spec   نفت

 ماخذ: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           
 ارزشی) بورس اوراق بهادار تهران-شاخص واقعی قیمتی (وزنی. 1
 قیمت واقعی نفت اوپک .2
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 نوسانات لگاریتم قیمت واقعی نفت و لگاریتم شاخص قیمت واقعی بورس تهران .1 شکل

 
) نوسانات لگاریتم قیمت واقعی نفت و لگاریتم شاخص قیمتی واقعی بورس اوراق بهادار 1در شکل (

تصویر کشیده شده است. همانطور که مشخص است در طی دوره مورد مطالعه، نوسانات قیمت تهران به 
 هاییارزشی) بورس اوراق بهادار تهران است. در دوره-نفت اندکی بیش از نوسانات شاخص قیمتی (وزنی

جهت با هم حرکت کرده، ابتدا کاهش و سپس، قیمت نفت و شاخص قیمتی سهام هم 1397مانند سال 
اي پیدا کرده نوسانات هر دو متغیر افزایش قابل ملاحظه 1397اند. همچنین از ابتداي سال ایش یافتهافز

 )، بیشتر در رژیم واکنش بالا قرار داشته است.2که بنا بر احتمالات فیلترشده در شکل (
 

 آزمون واکنش غیرخطی
ص قیمتی بورس اوراق بهادار اولین مرحله براي برآورد مدل این است که بررسی شود آیا واکنش شاخ

تهران به تغییرات قیمت نفت طبق مدل دورژیمی مارکوف قابل تعریف است یا خیر. به این منظور باید در 
را آزمون کنیم. این  ) ابداع شده1989( 1داري مدل احتمالات انتقال ثابت که توسط همیلتونابتدا معنی

زمانی اتفاق  قابل تعریف است. رژیم واکنش پایین 7معادله  واکنش نامتقارن در دو رژیم بالا و پایین طبق
𝑆𝑆𝑡𝑡افتد که می = 𝑆𝑆𝑡𝑡−1و  0 = 𝑆𝑆𝑡𝑡باشند. رژیم واکنش بالا نیز در حالتی که  0 = 𝑆𝑆𝑡𝑡−1و  1 = باشد به  1

توان رد کرد. دورژیمی دهد فرضیه وجود مدل دورژیمی را نمیپیوندد. برآوردهاي پژوهش نشان میوقوع می
) در 2020بودن واکنش قیمت سهام به شوك قیمت نفت مطابق با نتایجی است که اسکوباري و شارما (

)، بهاروند و همکاران 1392نژاد و ابراهیمی ()، عباسی1392بازار سهام ایالات متحده و راعی و همکاران (
. همچنین مدت برقراري اندهاي داخلی به آن رسیده) در پژوهش1400) و نجفی استمال و همکاران (1399(

دهد برقراري رژیم واکنش ) قابل مشاهده است. مشاهدات نشان می2ها در جدول شماره (هر یک از رژیم
 132هاي مورد مطالعه برابر مدت برقراري رژیم واکنش بالا است بنابراین از آنجا که داده 24پایین بیش از 

                                                                                                                                           
1 . Hamilton JD 
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است. اگرچه ماه نیز رژیم بالا برقرار بوده 5ش پایین و در ماه، رژیم واکن 127شود در حدود ماه را شامل می
 طول دوره برقراري رژیم بالا زیاد نیست اما همانطور که در احتمالات فیلتر شده قابل مشاهده است، در دو

است. همچنین در مدل احتمالات انتقال سال اخیر، برقراري رژیم بالا به شکل قابل توجهی افزایش یافته
درصد  7/35 درصد و احتمال باقی ماندن در رژیم بالا 9/95 ثابت، احتمال باقی ماندن در رژیم پایین حدودا

 است. و پایین ترسیم شده) احتمالات فیلتر شده هر یک از حالات رژیم بالا 1باشد. در شکل (می
 

 هااحتمالات انتقال ثابت و طول دوره رژیم .2جدول
 احتمالات انتقال ثابت بین رژیم واکنش بالا و واکنش پایین

 پایین بالا رژیم ها

   بالا

  پایین

 مدت نسبی باقی ماندن در رژیم

 واکنش پایین واکنش بالا رژیم ها

   نسبت

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 

 
 احتمالات فیلتر شده رژیم بالا و رژیم پایین. 2شکل

 
هاي قیمت در واکنش شاخص قیمتی بورس به شوك 2cو  1cبراي رد کردن فرض برابري ضرایب 

د. آیدست میگیریم. آماره والد از بسط تیلور بنیز به عنوان یک آزمون دیگر بهره می 1نفت از آزمون والد
هاي پارامترهاي آماري را بر اساس فاصله وزنی بین تخمین نامحدود و مقدار فرضی آزمون والد محدودیت

نحوي که فرض صفر آن، برابر بودن ضرایب است. هر چه این فاصله کند. بهآن، تحت فرضیه صفر ارزیابی می
هاي والد داراي ع نمونه محدود آزمونوزنی بیشتر باشد، احتمال صحت محدودیت کمتر خواهد بود. توزی

 ).663: 2022تحت فرضیه صفر است (فارمایر،  χ2توزیع مجانبی 

                                                                                                                                           
1. Wald test - Coefficient Restrictions 
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 نتایج آزمون والد. 3جدول
 آماره آزمون مقدار آماره درجه آزادي pمقدار 
    tآماره 
 (   Fآماره 
    آماره کاي اسکور
    

 محدودیت نرمال مقدار نحراف معیارا
  C1-C2 

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
در آزمون والد برابر با صفر است. این بدان معناست که فرض صفر آزمون والد که بیانگر  pمقدار 

 توان غیرخطی بودن واکنش شاخص قیمت سهامشود در واقع اینجا هم نمیباشد رد میبرابري ضرایب می
 هاي قیمت نفت را رد کرد.به شوك

هاي غیرخطی استفاده از معیارهاي اطلاعاتی است. مقادیر یکی دیگر از معیارهاي تشخیص مدل
معیارهاي اطلاعاتی آکائیک، شوارتز بیزین، حنان کوئین و همچنین لگاریتم درستنمایی براي هر یک از 

 ایش درآمده است.رژیمی در جدول زیر به نمهاي خطی، دورژیمی و سهمدل
 

 مقادیر معیارهاي اطلاعاتی. 4جدول
 نمایی لگاریتمیدرست حنان کوئین شوارتز بیزین آکائیک نوع مدل

   مدل خطی

  مارکوف سوئیچینگ دورژیمی

  مارکوف سوئیچینگ سه رژیمی

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
همانطور که در جدول مشخص است که مدل دورژیمی مارکوف سوئیچینگ کمترین مقدار معیار 

کوئین را داشته و همچنین داراي بزرگترین میزان لگاریتم اطلاعاتی آکائیک، شوارتز بیزین و حنان
سبت به مدل خطی و مدل دهد استفاده از مدل دورژیمی نباشد. این مقادیر نشان میدرستنمایی می

 هاي قیمت نفت را دارد.دهندگی بالاتري در واکنش قیمت سهام به شوكرژیمی، قدرت توضیحسه
 

  واکنش نامتقارن با مدل احتمالات انتقال متغیر مدلسازي منشاء
) ایجاد امکان شناور بودن 1989شاخصه اصلی مدل احتمالات متغیر زمانی ابداع شده توسط فیلاردو (

 شود که آیا متغیرهايهاي مختلف است. در ابتدا بررسی میها با استفاده از دادهاحتمالات انتقال بین رژیم
توانند مبنایی براي مدلسازي منشاء واکنش نامتقارن می SIZE2و  REC ،SIGN ،SIZE1مجازي از جمله 

اتی شوارتز، معیار اطلاعاتی ) معیار اطلاع3هاي نفتی ارائه دهند یا خیر. جدول (شاخص قیمتی به شوك
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همراه نتایج مدل احتمالات انتقال نمایی لگاریتمی هر یک از متغیرهاي مجازي مذکور را بهآکائیک و درست
نمایی مدل احتمالات انتقال متغیر مرتبط با آزمون نسبت درست pدهد. ستون آخر مقادیر ثابت نشان می

دهد. نتایج بدست آمده از این الات انتقال ثابت است، نشان میزمانی را در برابر فرضیه صفر که مدل احتم
تواند براي مدلسازي منشاء تنها نشانه تغییر قیمت نفت می 0025/0معادل   pکند با مقدارقسمت بیان می

هاي رکود اقتصادي و اندازه تغییر واکنش نامتقارن شاخص قیمتی مطلوب باشد اما قرار گرفتن در دوره
 آنها به ترتیب pاي توضیح تغییرات رژیمی مطلوبیت قابل توجهی ندارند زیرا که مقدار قیمت نفت بر

) و هوانگ و 2020باشد. بنابراین برخلاف مطالعه اسکوباري و شارما (می 0769/0 و 1812/0 ، 1025/0
انی مورد دانند، در دوره زماي براي تعیین ساختار رژیمی می) که رکود را عامل تعیین کننده2021کیم (

آزمون در ایران، این متغیر توان توضیح واکنش نامتقارن شاخص قیمتی ندارد. همچنین، عدم 
) 2020دهندگی متغیر اندازه تغییرات قیمت نفت نیز در پژوهش حاضر و پژوهش اسکوباري و شارما (توضیح

 با یکدیگر مطابقت دارد.
 

 مدل احتمالات متغیر زمانی .5جدول
 LRآزمون  نمایی لگاریتمیدرست معیار آکائیک وارتزمعیار ش tzعناصر 

 احتمال انتقال ثابت

-   - 

 احتمالات انتقال متغیر زمانی

SIGN   

SIZE  

SIZE2  

REC  

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
اي از پارامتر جامعه و نتایج برآوردهاي نقطه 8در معادله  𝑧𝑧𝑠𝑠هاي مختلف بردار )، شاخص4در جدول (

، هااست. در بین همه شاخصنمایی از مدل احتمالات انتقال ثابت در ستون اول آمدهبا آزمون حداکثر درست
𝑆𝑆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡 پارامترهاي مولفه 

𝑝𝑝 دهد که رشد شاخص قیمت واقعی بورس معمولا ثابت است و گاها نشان می
از نظر  𝜎𝜎𝜔𝜔هاي سقوط بازار سهام را نشان دهد و همچنین پارامتر تواند دورهتغییراتی جزئی دارد که می

یادي ندارد لذا تاثیر پایداري بر نرخ رشد قیمت دار است یعنی مولفه روند قیمت سهام نوسانات زآماري معنی
 سازيها را مدلدار نیست، یعنی وقتی نوسان پایین قیمتاز نظر آماري معنی 𝜎𝜎𝑣𝑣دارد. با این وجود، پارامتر 

 شود. شویم که تغییر دائمی قابل توجهی در قیمت واقعی سهام مشاهده نمیکنیم متوجه می
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 جامعه آماريبرآورد پارامترهاي . 6جدول
 مدل احتمال انتقال متغیر زمانی مدل احتمال انتقال ثابت 

 tz  SIGN SIZE RECعناصر 

  پارامتر

𝜎𝜎𝑎𝑎 




𝜎𝜎𝜀𝜀 




𝜎𝜎𝜔𝜔 




∅1 
 



∅2 
 



𝛾𝛾𝑔𝑔.𝑔𝑔 
 



𝛾𝛾1.𝑔𝑔 
 



𝛾𝛾𝑔𝑔.1 
 



𝛾𝛾1.1 
 



𝑠𝑠𝑔𝑔 
 



𝑠𝑠1 
 



𝑎𝑎𝑔𝑔1 




𝑎𝑎𝑔𝑔2 




  نمایی لگاریتمیدرست

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
دهند بطور کلی براي تمام متغیرهاي حالت، افزایشی به میزان اي نشان میش تکانهننمودارهاي واک

شود اما میزان تاثیر و طول مدت تاثیر مثبت بر شاخص قیمت می یک انحراف معیار در قیمت نفت موجب
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) 1392) و شهبازي و همکاران (2023ها با نتایج ژه (باشد. این یافتهواکنش در متغیرهاي حالت متفاوت می
 مبنی بر وجود عدم تقارن در واکنش قیمت مطابقت دارد.

 

 
 هااي رژیمتوابع واکنش تکانه .3شکل

 
) باشد، واکنش  t+1S 1 =و  tS 1 =بینیم هنگامی که در رژیم واکنش بالا ( یعنی ) می3ر شکل (همانطور که د

 ,St=0باشد. در حالتی که تر از سایر حالات میتر است و زمان ماندگاري واکنش نیز طولانیشاخص قیمتی بزرگ
St+1=1  یا هنگامی کهSt=1, St+1=0   مثبت است اما اندازه آن کمتر است، آنگاه بیشینه واکنش شاخص قیمتی

واکنش شاخص قیمتی ) 0t+1=0, StS=از رژیم واکنش بالا است. زمانی که در رژیم واکنش پایین قرار داریم (یعنی 
) نیز 2باشد. در قسمت راست شکل (به افزایش قیمت نفت کمتر از سایر حالات است ولی همچنان اثر مثبت می

 است.ماه به نمایش درآمده 36اي تجمعی تا توابع واکنش تکانه
را از جدول  𝑎𝑎�02و   𝑠𝑠�0  ،𝑠𝑠�1  ،𝑎𝑎�01توانیم ضرایب تخمینی ) کنیم می7) را جایگزین معادله (8وقتی معادله (

دهد تا چگونگی تغییر احتمالات انتقال در طول زمان ارزیابی شود. به عنوان ) بدست آوریم که این اجازه را می4(
𝑠𝑠0 7,3564)، 4در جدول ( SIGNل با توجه به برآوردهاي ستون متغیر مجازي مثا  است. بنابراین:  =

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0 | 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) =
exp( �̂�𝑠0)

1 + exp(�̂�𝑠0) = 0.88 

یعنی تغییرات قیمت نفت در طی دو دوره   SIGNt= 01-tSIGN =این نتیجه بیانگر آن است که اگر 
در  %88) ، به احتمال tS-1 0=ه باشد و در یک دوره رژیم واکنش پایین قرار گرفته باشد (یعنیکاهشی بود

احتمال  %12است. متعاقبا تنها  %88مانیم زیرا احتمال ماندگاري در این رژیم همین رژیم واکنش پایین می
 دارد که از رژیم واکنش پایین به رژیم واکنش بالا منتقل شویم.

ر دوره رژیم واکنش پایین، اگر تغییرات قیمت نفت در دوره فعلی و دوره گذشته در طرف مقابل د
جدول  SIGNدر ستون  𝑎𝑎�02و   𝑎𝑎�01، با توجه به مقادیر  1t=SIGN1-tSIGN=افزایشی بوده باشد، یعنی  

 توان گفت:) می4(

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0 |𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) =
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(�̂�𝑠0 + 𝑎𝑎�01)

1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(�̂�𝑠0 + 𝑎𝑎�01) = 0.37  
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بندي رسد. با جمعمی %63بنابراین احتمال تغییر رژیم از پایین به بالا در دوره افزایش قیمت نفت به 
گیري کرد توان نتیجهاي رژیم که پیشتر درباره آنها بحث کردیم میاین شواهد و نتایج توابع واکنش تکانه

 گذارد.تري بر قیمت سهام میمنفی قیمت نفت، اثرات بزرگ که شوك مثبت قیمت نفت در مقایسه با شوك
 

 هاي نفتیواکنش نامتقارن با تفکیک شوك سازي منشاءمدل
دهد. در نشان می 6هاي فیلتر شده از معادله ) نتایج را براي هر یک از شوك7سه پنل ارائه شده در جدول (

براي بستگی به متغیرهاي رکود، نشانه  tzمچنین مدلسازي ها نتایج مشخصه احتمال انتقال ثابت و ههر یک از پنل
و  شود متغیرهاي رکودتغییر قیمت نفت و اندازه تغییر قیمت نفت  نشان داده شده است. همانطور که مشاهده می

رمورد دتوانند مزیت قابل توجهی را در مقایسه با مدل احتمالات انتقال ثابت ایجاد نمایند. اندازه تغییر قیمت نفت نمی
دار نیست ولی درمورد شوك عرضه نفت معنی براي شوك  1825/0 برابر با pي تغییر قیمت نفت، مقدار متغیر نشانه

تواند در می SIGNدار است. بنابراین متغیر معنی )0321/0و   0041/0 تقاضاي کل و شوك تقاضاي ویژه نفت (
م تقارن واکنش شاخص قیمتی موثر باشد اما درمورد هاي تقاضاي کل و تقاضاي ویژه نفت، در توضیح عدشوك
دهندگی متغیر دهندگی متغیر نشانه تغییر قیمت نفت و عدم توضیحکند. توضیحعرضه نفت کمک خاصی نمی شوك

) مبنی بر اهمیت 2021) و هوانگ و کیم (2020رکود اقتصادي در این پژوهش با نتایجی که اسکوباري و شارما (
 هاي قیمت نفت بود، در تضاد است. اکنش شاخص قیمتی بورس به شوكمتغیر رکود در و

 
 خودرگرسیون برداري ساختاري .7جدول 

 LRآزمون  نمایی لگاریتمیدرست معیار آکائیک معیار شوارتز tzعناصر 
 شوك عرضه نفت

None   

SIGN  
SIZE1  
SIZE2  

REC  
 شوك تقاضاي کل

None  

SIGN  
SIZE1  
SIZE2  

REC  
 شوك تقاضاي ویژه نفت

None   

SIGN  
SIZE1  
SIZE2  

REC  
 ماخذ: محاسبات پژوهش



 

 

19 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

وم
س

و 
ل 

چه
، 

ان
ست

زم
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
 

  
   

   
   

   
 

   
 

 

 
 عرضه، تقاضاي کل و تقاضاي ویژه نفت اي شاخص قیمتی بورس به شوكتوابع واکنش تکانه .3شکل
 

دهند واکنش شاخص قیمتی بورس اوراق بهادار تهران به اي نشان مینمودارهاي توابع واکنش تکانه
) و 2009رضه، تقاضاي کل و تقاضاي ویژه نفت نامتقارن است که با نتایجی که کیلیان و پارك (ع شوك

) مطابقت دارد. همانطور که در نمودار سمت راست مشخص است، با وقوع شوك 2020اسکوباري و شارما (
ابد، یمثبت عرضه نفت (به عنوان مثال کاهش عرضه نفت توسط اوپک)، شاخص قیمتی بورس افزایش می

دوره، شاخص  15کند و پس از رسد، سپس فروکش میدوره به میزان بیشینه می 7این افزایش تا حدود 
دهد که علت آن احتمالا ایجاد بیماري هلندي و سرکوب نرخ ارز به سبب قیمت واکنش منفی نشان می

هاي عرضه بودن شوك اثر) در کم2009افزایش درآمدهاي نفتی است. بر خلاف نتایجی که کیلیان و پارك (
نفت گرفتند، در این پژوهش شاخص قیمتی بورس بیشترین واکنش را به شوك عرضه و کمترین واکنش 

دهد. زمانی که اقتصاد جهانی وارد دوره رونق شده باشد، شوك تقاضاي را به شوك تقاضاي کل نشان می
ثبت بوده اما شدت واکنش در شود. واکنش شاخص قیمتی بورس تهران به این شوك نیز مکل ایجاد می

رود. سومین نوع شوك، شوك دوره از بین می 18مقایسه با شوك عرضه کمتر است. اثرات این شوك پس از 
هاي سیاسی در خاورمیانه باعث آن است و در این تقاضاي ویژه نفت است که به عنوان مثال افزایش تنش

ردات نفت خام، ذخایر استراتژیک خود را بالا ببرند. کنند با بالا بردن واشرایط، کشورهاي غربی سعی می
ماهه  18واکنش شاخص قیمتی بورس تهران به این افزایش قیمت نفت، منفی است و اثرات آن تا یک دوره 

 رسد.به بیشینه رسیده، پس از آن کاهش یافته و در آخر به صفر می
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 گیري و پیشنهادهانتیجهبحث و 
هاي پژوهشگران، ناخت عوامل موثر بر آن همواره از مهمترین دغدغهمطالعه رفتار قیمت سهام و ش

هاي قیمت نفت به عنوان یکی نظران از شوكگذاران و سیاستگذاران اقتصادي بوده است و صاحبسرمایه
هاي مختلف درباره چگونگی اثرگذاري کنند. اما پژوهشهاي سهام یاد میاز مهمترین عوامل اثرگذار بر قیمت

ها اند. از آنجا که قیمت جهانی کامودیتیي قیمتی نفت بر قیمت سهام، نتایج متناقضی بدست آوردههاشوك
هاي قیمت نفت هاي سهام در بورس اوراق بهادار تهران دارد، مطالعه اثرات شوكاثرات مهمی روي قیمت

رض موجود در کند. هدف این پژوهش برطرف کردن تعابر شاخص قیمت سهام اهمیتی دوچندان پیدا می
هاي ماهانه هاي قیمت نفت با دادهمورد چگونگی واکنش شاخص قیمتی بورس اوراق بهادار تهران به شوك

 باشد. و با استفاده از مدل سوئیچینگ مارکوف می1/1/1400تا  1/1/1389
)، مشابه با نتایجی که لیو و همکاران 1989گیري از روش همیلتون (نتایج پژوهش حاضر با بهره

دهد. به علاوه، مانند نتایجی که ) گرفتند به وجود ارتباط غیرخطی میان این دو متغیر گواهی می2022(
ها ) گرفتند، یافته1400) و نجفی استمال و همکاران (1399)، بهاروند و همکاران (1392راعی و همکاران (

هاي قیمتی نفت در به شوكارزشی) بورس اوراق بهادار تهران -دهد واکنش شاخص قیمتی (وزنینشان می
هاي  مزبور از وجود دو رژیم رکود و رونق براي واکنش یک مدل دورژیمی قابل توضیح است. البته پژوهش

 هاي واکنشتوان ارتباط زیادي میان رژیمبازار سهام خبر دادند در حالیکه طبق نتایج پژوهش حاضر، نمی
کنش شاخص قیمتی بورس بیش از آنکه تحت تاثیر متغیر ها، واهاي تجاري یافت. بر اساس یافتهبا چرخه

رکود یا رونق باشد، به نشانه تغییر قیمت نفت مرتبط است. با توجه به اینکه بخش قابل توجهی از دوره 
زمانی مورد مطالعه این پژوهش با تحریم فروش نفت ایران همزمان بوده و اقتصاد در وضعیت رکود به سر 

 گی متغیر رکود کاهش یافته است. دهندبرده، قدرت توضیح
تر از رژیم واکنش همچنین با اینکه در دوره مورد مطالعه، مدت زمان ماندگاري رژیم واکنش پایین، بیش

هاي گذشته افزایش قابل توجهی پیدا هاي اخیر، برقراري رژیم واکنش بالا نسبت به سالبالا است اما در سال
تدایی هاي ابهاي پایانی دهه نود شمسی بطور قابل توجهی بیش از سالدر سال واکنش و میزان تغییر رژیم کرده

)، هوانگ 2020)، اسکوباري و شارما (2010دهد مطابق با نتایجی که ریبوردو (این دهه بوده است.. نتایج نشان می
ثر تواند ای) گرفتند واکنش قیمت سهام نامتقارن است و شوك مثبت قیمت نفت م2023) و ژه (2021و کیم (

بزرگتري را در مقایسه با شوك منفی قیمت نفت، بر شاخص قیمتی بورس بگذارد. به علاوه با آنکه افزایش قیمت 
نفت بر شاخص قیمتی بورس اوراق بهادار تهران در هر دو رژیم اثر مثبتی دارد، اما میزان و ماندگاري واکنش 

یعنی با آنکه افزایش قیمت در هر دو رژیم، خبر خوبی شاخص قیمت سهام در رژیم واکنش بالا، بیشتر است. 
هاي سهام با شدت بیشتري به هاي پایانی دهه نود شمسی، قیمتبراي شاخص قیمتی سهام است، در سال

دهد و این، احتمال ایجاد فراواکنش در بازار واکنش می -خصوصا شوك مثبت قیمت نفت–تغییرات قیمت نفت 
هاي همگذاران بازار خصوصا در سد که مستلزم مراقبت بیشتر سیاستگذاران و دقت سرمایهبربورس تهران را بالا می

هاي نفتی و کاهش درآمد دولت، رسد وقوع عواملی مانند تحریمبا ارزش بازاري پایین است. در مجموع بنظر می
در اواخر این دهه،  گذاري دولتی و کاهش تقاضاي کل اقتصاد در کنار افزایش انتظارات تورمیکاهش سرمایه

 شدت واکنش و نوسانات در بازار را افزایش داده است.



 

 

21 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

وم
س

و 
ل 

چه
، 

ان
ست

زم
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
 

  
   

   
   

   
 

   
 

 

ته یافهاي اخیر در کشورهاي واردکننده نفت خام و توسعهدهد برخلاف نتایج اکثر پژوهشها نشان مییافته
ندانی بر ساختار تواند اثر چ)، متغیر رکود نمی2021) و هوانگ و کیم (2020مثل امریکا از جمله اسکوباري و شارما (

رژیمی داشته باشد. همچنین، اندازه تغییر قیمت نفت نیز از توضیح احتمال انتقالات ناتوان است و تنها متغیر نشانه 
 ها را توضیح دهد. بورس اوراق بهادار تهران نسبتتواند ساختار سوئیچینگ میان رژیمتغییر قیمت نفت است که می

 یت بیشتري دارد تا اندازه تغییرات قیمت نفت. به نشانه تغییرات قیمت نفت حساس
با توجه به اینکه یک شوك نفتی ممکن است از عوامل متعددي در سمت عرضه یا تقاضاي بازار نفت نشئت 

هاي نفتی به سه نوع شوك عرضه، گیرد، با استفاده از یک مدل خودرگسیون برداري ساختاري و تفکیک شوك
اضاي ویژه نفت، نتایج به عدم تقارن واکنش شاخص قیمتی بورس به هر شوك تقاضاي کل جهانی و شوك تق

دهند. با وقوع شوك مثبت عرضه نفت (مثلا بدلیل کاهش عرضه نفت توسط یک از انواع شوك نفتی گواهی می
رسد، سپس، شروع به فروکش کردن یابد، این افزایش به بیشینه میاوپک)، شاخص قیمتی بورس افزایش می

یابد که علت آن احتمالا )، شاخص کاهش می1394بخش و همکاران (در آخر مطابق با نتایج شیرینکند و می
سرکوب نرخ ارز در اقتصاد ایران به سبب افزایش درآمدهاي نفتی و ایجاد بیماري هلندي است. واکنش شاخص 

 بعلت ایجاد رونق الملل) نیزقیمتی بورس به وقوع شوك تقاضاي کل جهانی (مثل افزایش حجم تجارت بین
تجارت و صادرات غیرنفتی ایران مثبت بوده اما شدت واکنش در مقایسه با شوك عرضه کمتر است. وقوع شوك 
تقاضاي ویژه نفت (مثل افزایش تنش سیاسی در خاورمیانه و تقاضا براي افزایش ذخایر استراتژیک نفت)، منجر 

یابد که افزایش قیمت نفت، شاخص قیمتی کاهش می شود و بابه واکنش منفی شاخص قیمتی بورس تهران می
شد. با باانداز رشد اقتصادي کشورهاي منطقه میشدن چشمسیاسی در خاورمیانه و تیره علت آن، افزایش ریسک

نی کرده بیها را پیشتوانند پیامدهاي هر یک از شوكهاي نفت میگذاران با تحلیل انواع شوكاین نتایج، سرمایه
 گذاري مناسبی را اتخاذ کنند.ژي سرمایهو استرات

هاي نفتی علیه ایران را در واکنش شاخص توانند نقش تحریمهاي آتی میپژوهشگران در پژوهش
هاي نفتی، اثر متغیر تحریم بر قیمتی بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دهند و با تفکیک شوك

هاي نفتی را بررسی کنند. هام به هر یک از انواع شوكها در واکنش قیمت سساختار سوئیچینگ رژیم
 هاي پالایشی، شیمیایی، فلزات، بانکی وهمچنین واکنش قیمت سهام صنایع مختلف بورسی از قبیل گروه

تواند مورد توجه هاي عرضه، تقاضاي کل و تقاضاي ویژه نفت از دیگر موضوعاتی است که می... به شوك
لان هاي اقتصاد کهاي عرضه، تقاضاي کل و تقاضاي ویژه نفت بر شاخصک از شوكقرار گیرد. تاثیرات هر ی

از جمله نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادي و متغیرهاي پولی از قبیل پایه پولی، نقدینگی و شبه پول 
 تواند نظر پژوهشگران را جلب کند.نیز از جمله موضوعات مهمی است که می

 
 ملاحظات اخلاقی

 مالی: مقاله حامی مالی ندارد.حامی 
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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