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Abstract 
Present study seeks to investigate the effect of crude oil price changes on the 

Russian capital market during the years 2021 to 2023 (before the Russia-Ukraine 

war and during it) using the multi-factor method of asset pricing model and Wald's 

validity hypothesis test. In this method, the Ural oil index of Russia is used as the 

basis of oil yield calculations and several industrial indexes in the Moscow Stock 

Exchange are used as the basis of Market index yield calculations. The results of 

the study indicate that in the Moscow Stock Exchange, as a developing market, 

there was no significant relationship between the oil price changes and the return of 

industrial indices in the period under review except for the oil and gas index, and 

the changes in the oil price on the stock returns of listed oil companies. It was also 

found that the war event had a significant effect on the stock returns of Russian oil 

companies through the intermediate variable of crude oil prices, and the existing 

relationship was opposite in sign to the direct relationship between oil price 

changes and stock returns of the aforementioned companies. In other words, the oil 

price variable has played the role of transmitting the negative effects of the war 

phenomenon to the oil companies of the Russian capital market. 
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 چکیده

قیمـت نتـت بـر بـاسار سـرمایه روسـیه در  ـی         هایبررسی اثر تغییر دنبال بهمطالعه حاضر 

اوکراین و در حین آن( با اسـتتاده اس روش   ـ  )قبل اس جنگ روسیه 1612تا  1612های  سال

باشد. در این روش اس  سنجی فرضیه والد می ها و آسمون صحت گذاری دارایی ارسشچندعاملی 

هـای متعـدد    باسده نتتی و اس شـاخص  های همبنای محاسب عنوان بهشاخص نتت اورال روسیه 

باسده شاخص استتاده شده است. نتـای    های همحاسبمبنای  عنوان بهصنایع در بورس مسکو 

توسـعه، در بـاسه    یک بـاسار درحـال   عنوان بهدر بورس مسکو، مطالعه حاکی اس آن هستند که 

قیمت نتت و باسده  هایشاخص نتت و گاس هیچ رابطه معناداری بین تغییرجز  بهمورد بررسی 

هـای نتتـی    قیمت نتت بر باسده سهام شـرکت  هایهای صنایع وجود نداشته و تغییر شاخص

معناداری داشته است. همچنین مشخص شد که رویداد جنگ اس  ریـ    تأثیربورسی روسیه 

های نتتی روسیه داشته و  معناداری بر باسده سهام شرکت تأثیرمتغیر واسط قیمت نتت خام 

قیمـت نتـت بـا بـاسده سـهام       هـای رابطه موجود اس نظر علامت مخالف رابطه مستقیم تغییر

 آثـار دهنـده   غیـر قیمـت نتـت نقـت انتقـال     مت دیگـر  عبارت بههای مذکور بوده است.  شرکت

 های نتتی باسار سرمایه روسیه برعهده داشته است. نامطلوب پدیده جنگ را به شرکت
 

 .نتت اورال داد،یمطالعه رو ن،یاوکراـ  هیبورس مسکو، جنگ روس ها: کلیدواژه

 JEL: E22, E31, G15, G23بندی  طبقه
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 مسئلهمقدمه و بیان 

اس جملـه باسارهـای کـا ،     هـای اقتصـادی متعـددی    اس کانـال اوکراین روسیه با  جنگ

ی موجی هاتأثیرباسار  باسار توانسته اعتماد های و نیز شاخص های مالی تجارت، جریان

 تـأمین اخـتلال در سنجیـره    ،آسـی  بـه اقتصـاد روسـیه    ایجاد کند. در سطح جهانی 

 ان همگـی گـذار  سـرمایه مالی و همچنین افزایت درک ریسک های  ای و شبکه منطقه

به تضعیف جریـان رشـد اقتصـاد منطقـه      رویداد سیاسی هستند که آثار ناشی اس این

 موجـود در  قطعیـت نسـبی   ،جنگ(. با وقوع رسمی Ahmed, 2022ده است )شمنجر 

اولیـه ایـن پدیـده     تـأثیر  اس بین رفته است. عملاًمدت اقتصاد جهانی  انداس کوتاه چشم

روسـیه و اوکـراین    سـط تو قیمت کا هایی کهو  بوده ییاس  ری  باسارهای کا عمدتاً 

 هـای بـا تغییر  هـا انـریی، گنـدم، کـود و برخـی فلز     های حامل مانند ؛شدند میعرضه 

، 2توسعه حال دراقتصادهای  . در بسیاری اس باسارهای نوظهورشدیدی مواجه شده است

افزایت قیمت مواد غذایی و انریی باعث تشدید فقر و در برخی موارد، ناامنی غـذایی  

 (.Alam, 2022ده است )شو تشدید فشارهای تورمی 

ثبـات  هـای یوـوپلیتیکی    عـدم ا مینـان و تـنت    رشد میانهباسارهای مالی نیز در 

ردکننـده کـا    وا و توسـعه  حـال  درباسارهای . بسیاری اس اند نسبی خود را اس دست داده

انقباض پـولی در   ناشی اسهای استقراض  و هزینه بوده پس اس آن شاهد خروج سرمایه

در پـذیری   آسـی   اند و در نتیجه آن ی پیدا کردهتوجه قابلرشد اقتصادهای پیشرفته 

 .(Liadze & et al., 2022)باسارهای مذکور تشدید شده است برابر استرس مالی در 

 ناهنجـاری ین تر بزرگتوان  را می اوکراین ـ  درگیری روسیه اقتصادی ناشی اس آثار

بـر باسارهـای نتـت و     صریح ور بهدانست که  1662پس اس وقوع بحران مالی در سال 

، تـأثیر . بـا توجـه بـه ایـن     (Boubakr, 2022; 2022 ,Alam) گذاشته اسـت  تأثیر لا 

و در آسـتانه  فوریـه   10( در WTIقیمت نتت خام برنت و وست تگزاس اینترمـدیت ) 

رویداد د ر در هر بشکه، افزایت یافت.  266به بیت اس شروع درگیری بین دو کشور 

 گردیـد د ر در هـر گـالن    25.0 باعث افزایت قیمت گاس  بیعی بـه همچنین  مذکور

(Liadze & et al., 2022). 

 هـای بررسی اثر تغییر دنبال بهبا در نظر داشتن اهمیت این رویداد، مطالعه حاضر 

گذاری ایـن رویـداد   تأثیرقیمت نتت بر باسار سرمایه روسیه )بورس مسکو( و چگونگی 

قیمـت نتـت بـا اسـتتاده اس روش چنـدعاملی       هایپذیری باسار اس تغییرتأثیربر الگوی 
                                                           
1. Emerging markets of developing economies (EMDE) 
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هـای کمـی اس نظـر تطـاب  یـا       باشد. نتای  حاصله اس بررسی ها می گذاری دارایی ارسش

سـنجی شـده و    در سال جاری مقایسه و صـحت  تضاد نتای  با مطالعات صورت گرفته

 های راهبردی متناس  با آن در انتهای پژوهت اراوه خواهد شد. توصیه

 پژوهش. ضرورت انجام 2

بررسی منابع متعدد در باسه سمانی پس اس شروع رسمی جنگ روسیه و اوکراین حاکی 

جنـگ   ارآث ـهای انجام شـده در مسـئله نتـت و     اس این مسئله است که عمده پژوهت

بر آن و نیز بر باسار سرمایه محدود به مطالعات کلی و عمـومی بـوده    روسیه ـ اوکراین 

 یافتـه  توسـعه و نیـز باسارهـای    یافتـه  توسـعه و بیشتر کشورهای همسایه، اقتصـادهای  

-1612های انجام شده در بـاسه سمـانی    است. در میان پژوهت شدهجهانی را بررسی 

هـای   ر سرمایه روسیه و با بررسی اثر جنگ بـر شـوک  مطالعه متمرکزی بر باسا 1611

 صورت بههای قیمتی نتت حاصل اس جنگ بر باسار سرمایه روسیه  نتتی و نیز اثر شوک

شود. بررسی دقی  پدیده اثرگذاری نتت بـر باسارسـرمایه و نیـز     مستقیم مشاهده نمی

عـات  توانـد ا لا  چگونگی تغییر این الگـوی اثرگـذاری در حضـور متغیـر جنـگ مـی      

ارسشمندی در مورد وابستگی نتتی در اقتصاد مالی روسیه، میـزان حساسـیت آن بـه    

و نیز میـزان توانـایی داخلـی اتکـای      توسعه حال دریک باسار  عنوان بهنتتی  هایتغییر

یـک عامـل باسدارنـده در     عنـوان  بـه هـای انـریی خـود     روسیه به اهرم صادرات حامل

 سیاسی حاصل گرداند. های تعامل

 های پژوهش هفرضی .2-2

های  نخست، بررسی اینکه شاخص :مطالعه حاضر به دو بخت اصلی تقسیم شده است

قیمت نتت وابسـته هسـتند و سـ س،     هایباسار سرمایه روسیه تا چه میزان به تغییر

هـای بـورس    مستقیم بر باسده شـاخص  ور بهبررسی اینکه آیا پدیده جنگ با اوکراین 

هـای نتتـی(    اینکه این اثر اس  ری  یک متغیر واسطه )شـوک گذاشته و یا تأثیرمسکو 

سه فرض صتر سیـر در هـر مرحلـه اس مطالعـه حاضـر مـورد        منظور، این بوده است. به

 بررسی قرار گرفته است:

تغییرهـای قیمـت   های بـورس مسـکو و    : اس نظر آماری بین باسده شاخص62فرضیه 

 نتت رابطه معناداری وجود ندارد.

های بورس مسکو و بـروس جنـگ رابطـه     نظر آماری بین باسده شاخص : اس61فرضیه 

 مستقیم معناداری وجود ندارد.



 2061 بهار ♦ 00 پیاپی ♦ 2شماره  ♦ 21سال                                                                   06

تغییرهـای قیمـت   های بـورس مسـکو و    : اس نظر آماری بین باسده شاخص62فرضیه 

 اند رابطه معناداری وجود ندارد. نتتی که با اثر جنگ اصلاح شده

شود. ایـن   مون والد استتاده میها اس آس که در بررسی صحت هر یک اس این فرضیه

قادر بـه رد فرضـیه پایـه     درصد .آسمون آماری در مقادیر احتمال مستخرج کمتر اس 

 خواهد بود.

 . پیشینه پژوهش1

تحت عنوان ارتباط دینامیک باسارهای ( 1611) 2در مطالعات صورت گرفته توسط لی

شد که جنگ روسیه و  نتیجهاوکراین، ـ نتت و  لا با باسار سرمایه  ی جنگ روسیه   

گذاشته است. توجه مطالعه او بیشتر به  تأثیری بر باسار نتت توجه قابل  ور بهاوکراین 

معطـوف   1611فوریـه   10دوره ابتدایی جنگ با حمله ناگهانی روسیه به اوکراین در 

هـای ناشـی اس جنـگ بـر ارتبـاط دینـامیکی        بود. نتای  همچنین نشان داد که شوک

های اقتصادی )مانند باسارهای سرمایه( گذاشته کـه ایـن مهـم     ستمگسترده درون سی

پیوند متقابل بین باسارهای مذکور است. بررسی این ارتباط حاکی اس ایـن  دهنده  نشان

های سرریز در سیسـتم هسـتند.    است که باسارهای نتت و  لا فرستنده خالص شوک

ی در نقـت ایـن دو   هـای غییر، در دوره اولیه شوک جنگ روسیه و اوکراین، تحال این با

تر این ارتبا ات دینامیکی همچنین اهمیت بـاسار   باسار ایجاد شده است. بررسی دقی 

ویـژه در  ـول جنـگ     ها به سایر باسارها، به نامطلوب شوک هایتأثیرنتت را در انتقال 

 روسیه و اوکراین برجسته کرده است.

رتبـاط بـین نتـت خـام و     ای بـا عنـوان ا   در مطالعـه  (1612و همکاران ) 1هوانگ

درگیری روسیه و  تأثیر باسارهای سرمایه جهانی پس اس شروع جنگ روسیه و اوکراین،

ای بـاسار سـهام در کشـورهای واردکننـده و     سنجیـره  تأثیراوکراین بر باسار نتت خام و 

صادرکننده نتت را تحلیل کردند. نتای  مطالعه آنها نشان داد که کـارایی بـاسار نتـت    

، ایـن  بـر  عـلاوه خام پس اس درگیری روسیه و اوکراین ضعیف تـر اس قبـل شـده اسـت.     

همبستگی متقابل بـین بـاسار نتـت خـام و باسارهـای سـهام پـس اس درگیـری بـرای          

، برای صـادرکنندگان نتـت خـام،    حال این باتر شده است.  کنندگان نتت خام قویوارد

ی در حـول  تـوجه  قابـل   ور بههمبستگی متقابل بین باسار نتت خام و باسارهای سهام 

این درگیری تغییر نکرده است. آنها همچنین تداوم همبستگی متقا ع بین نتت خام 

                                                           
1. Lee 
2. Huang 
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کننده را بررسـی کردنـد و دریافتنـد کـه     و باسار سرمایه کشورهای واردکننده و صادر

تر اس  تداوم همبستگی متقا ع بین باسار سرمایه کشورهای واردکننده نتت خام ضعیف

 باسارهای صادرکننده در ا راف کشورهای درگیر جنگ است. 

در مطالعه خود با عنوان پاسخ باسارهـای جهـانی بـه    ( 1611و همکاران ) 2یفدرل

هـای   ار داشتند که وقـوع یـک جنـگ، کشـورها و بنگـاه     اظهجنگ روسیه و اوکراین، 

دهـد و اس ایـن  ریـ      مجاور خود را در معرض خطر تشدید دخالت نظامی قـرار مـی  

یابـد. در   ریسک فاجعه با  رفته و شاخص باسارهای سهام به همین ترتی  کاهت مـی 

اسار سـهام  را در واکنت ب «جغرافیایی جریمه نزدیکی»اثبات این فرضیه، آنها  پارامتر 

به حمله روسیه به اوکراین تعریف و بررسی کردند. نتای  مطالعات آنها نشان داد کـه  

بودنـد، بـاسده    تـر  نزدیکعیت استقرار به اوکراین قهای اقتصادی اس نظر مو بنگاههرچه 

 تر بوده است.  ای حوالی شروع جنگ منتی سهام آنها در یک پنجره چهار هتته

هـای سـاختاری    ای با عنوان شناخت شکسـت  در مقاله (1612و همکاران ) 1رایتو

بـا تمرکـز بـر کشـورهای واردکننـده نتـت در آسـیا،         باسارهای نتت و باسارهای سهام

های ساختاری را در رابطـه قیمـت نتـت و سـهام در  ـول جنـگ روسـیه و         شکست

های ساختاری در این اقتصادها پیدا  اوکراین بررسی کرده و شواهدی اس وجود شکست

سـرریز در   هایهای مختلف نشان داد که اثر کردند. همچنین نتای  رگرسیون اس رییم

برخی کشورها تشدید و در برخی دیگر کاهت یافته بود. نتای  در برخی اس کشورها و 

 تعمیم بودند. پانل غیرقابل صورت بهبرای تخمین 

ه و اوکراین جنگ روسی تأثیردر مقاله خود با عنوان  (1612و همکاران ) 2مارتینز

فوریـه   10آغاس درگیری نظامی بین روسیه و اوکراین ) تأثیر های بورسی اروپا، بر بانک

هـای اروپـایی بررسـی     ین بانـک تر بزرگمدت باسار سرمایه را در  ( بر باسده کوتاه1611

دار آماری قیمت سهام در آغاس جنگ  کردند. نتای  حاکی اس یک واکنت منتی و معنی

، گـذار  سـرمایه آن بود. این نتای  با متاهیمی ماننـد اصـل احساسـات    نظامی و حوالی 

گـذاری دارایـی سـاسگار بـود.      قیمـت انـداس   چشـم ی و گـذار  سرمایهتعادل مجدد سبد 

ای اس متغیرهای خاص کشـور و   همچنین، آنها اس یک تحلیل مقطعی در برابر مجموعه

تری در بـاسار سـهام بـرای    دهنده واکنت منتی با  بانک استتاده کردند و نتای  نشان

های خارجی در تعامل با روسـیه   شده در بورس روسیه و برای بانک های پذیرفته بانک

                                                           
1. Federle 
2. Raifu 
3. Martinez  
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بود. همچنین مشخص شد که بزرگی واکنت باسار سهام به درگیـری نظـامی توسـط    

گریزی، سـطح کـارایی    خاص بانک مانند انداسه، سودآوری، ریسککننده  عوامل تعیین

 یابد. نهادی و میزان تعاملات موجود با روسیه تقویت یا کاهت میعملیاتی، مالکیت 

ها را در برابـر بحـران    بنگاهآنچه  ای با عنوان در مقاله (1612عباسی و همکاران )

مورد مطالعه قرار دادنـد و   ها را ، نقاط ضعف بنگاهکند پذیر می روسیه و اوکراین آسی 

و وابسـتگی تجـاری باعـث بـاسده      اظهار داشتند که قـرار گـرفتن در معـرض ریسـک    

شود. آنها همچنین نشان دادند که قیمت سهام در  غیرعادی منتی ناشی اس تهاجم می

برابر خطرات یووپلیتیکی و وابستگی تجاری حساس است. آنهـا همچنـین مطـاب  بـا     

های موجود، شواهدی اس وجود یک ناهنجاری ناشی اس انداسه بنگـاه و ریسـک    پژوهت

 با نسبت ارسش دفتری به ارسش باسار با  پیدا کردند.با ی مرتبط 

اثـرات نـاهمگن جنـگ بـر     »در مقاله خـود بـا عنـوان    ( 1611بوبکر و همکاران )

تهاجم روسـیه   تأثیربا استتاده اس روش مطالعه رویداد برای بررسی ، «باسارهای جهانی

معی منتی در دریافتند که این تهاجم باسدهی غیرعادی تج 1611به اوکراین در سال 

مقطعـی همچنـین    وتحلیـل  تجزیـه های باسار سهام جهانی ایجاد کرده اسـت.   شاخص

شدن اقتصادی که با تجارت در مقیـاس تولیـد ناخـالص داخلـی      نشان داد که جهانی

شود با باسده روس رویداد و پس اس رویداد ارتباط منتی دارد. مطـاب  بـا    گیری می انداسه

عنی آمـادگی نظـامی، باسارهـای کشـورهای نـاتو بـاسده       ی موردانتظارمحرک اقتصادی 

با تری را نشان دادند. نتای  مطالعات آنها با این اصـل کـه باسارهـای اقتصـادهای بـا      

پـذیرتر   المللـی آسـی    هـای بـین   ارتباط بیشتر در سطوح جهـانی، در برابـر درگیـری   

 هستند، ساسگاری نسبی داشت.

واکنت باسارهای جهانی ه مقایس»با عنوان ای  در مقاله (1611و همکاران ) 2یانگ

اظهار داشتند که اس سمان شروع جنـگ روسـیه و    ،«به رویداد جنگ روسیه و اوکراین

انـد. بـرای    ی را تجربـه کـرده  تـوجه  قابـل  هـای  اوکراین، باسارهای سهام جهانی نوسان

یـک  کشـور، اس   20هـای   ای، مطالعه آنهـا بـا اسـتتاده اس داده    حمایت اس چنین فرضیه

تحلیل جامع برای شناسایی نقت عوامل یووپلیتیکی، اقتصادی، نهـادی، بشردوسـتانه   

هـای   های غیرعادی ناهمگون برای شرکت و صنعتی مرتبط با شرکت در توضیح باسده

 بورسی در باسه سمانی ابتدایی جنگ استتاده نمود.  

ه و اثـرات جنـگ روسـی   »در مطالعه خود تحت عنـوان   (1611و همکاران ) 1گایو

                                                           
1. Zhang 
2. Gaiu 
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درگیری روسیه و اوکراین بـر کـارایی بـاسار     تأثیر ،«اوکراین بر باسده باسارهای سرمایه

 شکسـتی . کارایی باسار با سـاختار چند ندرا بررسی کرد یافته توسعهسهام شت کشور 

، قبل اس درگیری و 23کووید شیوع  دوره ،باسه سمانی کاملسری باسده در چهار دوره )

 سـری  شکسـتی در وجـود چند دهنده  شد. نتای  نشان وتحلیل تجزیهبعد اس درگیری( 

، فرضـیه کـارایی   مطالعات آنهـا  بحران بود. شواهدهای  باسدهی شاخص در دوره سمانی

ثباتی و بحران مالی  ها را در سمان بی قیمت داراییپذیری  بینی و پیت هباسار را رد کرد

 .جهانی نشان داد

بـه   G20واکـنت باسارهـای   »در مطالعه خود با عنوان  (1611) همکاران و یوسف

 وقـوع  تـأثیر  رویـداد،  مطالعـه  رویکـرد  اس استتاده با ،«رخداد جنگ روسیه و اوکراین

 بررسـی  اروپـایی  سهام باسارهای سایر و 16 گروه بر را اوکراین و روسیه بین درگیری

 بـه  سـهام،  باسارهـای  اکثر بر را نظامی اقدام این شدید منتی تأثیر تحلیل این. کردند

دهنـده   نشـان  سـهام همچنـین   باسار کل وتحلیل تجزیه. داد نشان روسیه باسار در ویژه

 اس پـس  روسهـای  و رویـداد  روس در اوکـراین  و روسیه درگیری منتی و توجه قابل تأثیر

 مجارسـتان،  سهام باسارهای که داد نشان مذکور وتحلیل تجزیه ،برآن علاوه .بود رویداد

 اوکـراین  در نظـامی  های اقدام به نسبت را ها واکنت اولین اسلواکی و لهستان روسیه،

 قبـل  روسهای در را منتی باسده آلمان فرانسه و سهام باسارهای که حالی در دادند، نشان

 و اسـ انیا  جنـوبی،  آفریقـای  رومـانی،  یاپـن،  ایتالیـا،  هند،. داده بودند نشان رویداد اس

 .گرفتند قرار نامطلوب تأثیر تحت تهاجم اس پس روسهای نیز در ترکیه

هـای   اثر جنگ روسیه و اوکراین بر بنگـاه »ه در مقال (1611) همکاران و 2نرلینگر

 بـر  اوکـراین  و روسـیه  درگیری آیا که این مسئله را ،«اقتصادی فعال در حوسه انریی

بررسـی  خیـر   یـا  است گذاشته تأثیر جهان سراسر در انرییهای  شرکت سهام قیمت

 ایـن  غیرعـادی  بـاسده  تجمعـی  میـانگین  کـه  داد  نشـان  نتای  مطالعـات آنهـا  . کردند

 هـای  شـرکت  دیگـر  عبـارت  بـه است.  مثبت بوده رویداد همسایگی سمانی در ها شرکت

 های شرکت برای بهتر عملکرد این. داشتند بهتری عملکرد سهام باسار به نسبت انریی

مطالعـات   نتـای  . اسـت  آسیایی بـوده  و اروپاییهای  شرکت اس بیشتر شمالی آمریکای

 باسارهـای  در انـریی  هـای  شرکت بهتر آن دسته اس عملکرد اس شواهدی آنها همچنین

 هـای  سـوخت  تجدیدپـذیر،  های انریی روسی کنندگان تأمین با که کرد اراوه صادراتی

 اند. در رقابت بوده اوکراین و روسیه تهاجم اس پس اورانیوم و فسیلی

                                                           
1. Nerlinger 
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هـای اقتصـادی    پذیری بنگاه بررسی آسی ه در مقال (1612) همکاران و 2کوماری

 بـه  روسـیه  تهـاجم  بـه  بـاسار  واکـنت  بورسی اروپا نسبت به جنگ روسیه و اوکراین،

 اس استتاده با اروپا اتحادیه سهام باسار پیشرو های شاخص در را 1611 سال در اوکراین

 وقـوع  کـه  دریافتنـد  و کردنـد  بررسـی  شـبکه  و مقطعی تحلیل رویداد، مطالعه روش

 لهسـتان،  ،ایـن  بـر  عـلاوه . داشته است سهام باسار های شاخص بر نامطلوب تأثیررویداد 

. دادنـد  نشـان  را رویـداد  اس پـس  مثبتـی  تجمعـی  غیرعـادی  باسده پرتغال و دانمارک

 اشـاره  بـاسار  کارایی و جنگی منطقه به جغرافیایی نزدیکی به ارتباط ها همچنین یافته

داده  نشـان  را مثبتـی  باسده ناتو کشورهای و یافته توسعه باسارهای که حالی در. داشتند

 بـاسده  باعث ایجاد منتی  ور به صادرات کاهت اس ترس و اقتصادی های تحریم بودند،

 اند. شده رویداد اس پس های دوره در غیرعادی

ـ اثر بحـران سیاسـی روسـیه     »در مقاله خود با عنوان  (1611) همکاران و احمد

 اروپـا  سـهام  باسارهـای  بر را اوکراین و روسیه بحران تأثیر ،«اوکراین بر باسارهای اروپا

 پیامـدهای  و جغرافیایی نزدیکی سیاسی، ا مینان عدم افزایت دلیل به. کردند بررسی

 منتـی  واکـنت  به تمایل اروپا سهام باسارهای روسیه، بر شده اعمال جدید های تحریم

 کـه  سمـانی  ،1611 فوریـه  12 در کـه  دریافتنـد  همچنین آنها. داشتند بحران این به

 سـهام  شـناخت،  رسـمیت   بـه  خودمختار منا   عنوان به را اوکراینی ایالت دو روسیه

 منتـی  هـای  واکـنت  همچنین. شد متحمل را یتوجه قابل منتی غیرعادی باسده اروپا

 این به سهام قیمت واکنت بزرگی. یافت ادامه نیز رویداد اس پس دوره در سهام قیمت

ها اس خـود   بنگاه انداسه و کشورها صنایع، بر اساس تنوع در را یتوجه قابل تنوع بحران،

 نشان داده است.

-اثرات اقتصادی شیوع کوویـد »ای با عنوان  در مقاله (1616) همکاران و 1مزوقی

 نتـت،  قیمـت  بر را 23کووید گیری  همه تأثیر ،«نامقید VAR اس روش استتاده با ،23

 1616 مارس 26 تا 1616 یانویه 11 اس دوره در سهام باسار های نوسان و CO2 انتشار

 قیمـت  کـاهت  باعث 23-کووید موارد رشد که بود آن اس حاکی نتای . کردند بررسی

 کـه  شـد  ثابت همچنین. بود مدت کوتاه سمانی نظر اس مذکور واکنت اما ؛شد خام نتت

 انتشـار  و خـام  نتـت  قیمت به نسبت سرمایه باسار بر تری مستقیم تأثیر مذکور رویداد

 .است داشته کربن اکسید دی

ارتباط قیمت نتت بـا نـرب بهـره در باسارهـای     ه در مقال (1621) همکاران و بشیر

                                                           
1. Kumari 
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 استتاده با را ارس نرب و ظهور حال در سرمایه باسارهای نتت، قیمت بین رابطه نوظهور،

 قیمـت  مثبـت  هـای  شوک که داد نشان نتای . دادند قرار مطالعه مورد VAR روش اس

 در آمریکـا  د ر برابـری  نـرب  و نوظهـور  باسارهـای  سـهام  قیمـت  کـاهت  باعـث  نتت

 کـاهت  باعـث  تولیـد  مثبـت  شوک که داد نشان نتای  همچنین. شود می مدت کوتاه

 افـزایت  به منجر( رشد به منجر های فعالیت) اقتصادی مثبت هایتغییر و نتت قیمت

 .شود می آن

بررسـی اثـرات اقتصـادی    »ای بـا عنـوان    ، در مقالـه (1663) همکـاران  و 2کیلیان

 اینکـه  بـه  بسـته  نتـت  قیمت های شوک که رسیدند نتیجه این به ،«های نتتی شوک

 اثـرات  تواننـد  می شوند، می داده نسبت تقاضا یا عرضه های شوک بهتغییرهای قیمت 

 نشـان  که یافتند را شواهدی( 1663) پارک و کیلیان. باشند داشته متتاوتی اقتصادی

 هـای  شوک اساسی د یل به بسته سهام، باسده بر نتت قیمت های شوک تأثیر دهد می

 .است متتاوت توجهی قابل  ور به دیگر صنعت به صنعت اس نتت، قیمت

قیمـت  رابطه بـین بـاسده   »در مقاله خود تحت عنوان  (1662) همکاران و 1کانگ

 سهام باسار و نتت قیمتهای  شوک بین تعاملی روابط ،«نتت و باسده باسارهای سرمایه

 کـه  دادنـد  گـزارش  آنهـا . کردنـد  بررسـی  متغیـره  چنـد  VAR اس استتاده با را چین

 اکثـر  واقعـی  سـهام  بـاسده  بر معناداری تأثیر آماری نظر اس خام نتت قیمتهای  شوک

 برخـی . نـدارد  نتتیهای  شرکت برخی و تولید شاخصجز  به چین بورسهای  شاخص

دادنـد و نیـز    کـاهت  را نتتـی  هـای  شـرکت  سهام قیمت نتت، قیمت مهم های شوک

 و معـدن  شـاخص  در بـاسی  سـتته  افـزایت  باعث است ممکن نتتی نوسانات افزایت

 .دهد می افزایت را آنها سهام باسده که شود پتروشیمی

 . مبانی نظری3

تـر   یک کشور یا در بیان دقی ه قیمت نتت بر باسارهای سرمایمنابع نظری موجود اثر 

تغییرهـای  داننـد.   های موجود در آن باسار را تابع جایگاه بنگاه در باسار نتـت مـی   بنگاه

بسته  ی،منت ایمثبت   ور بهرا  ها این بنگاه یآت ینقد یها انیجر تواند ینتت مقیمت 

 ، تغییـر دهـد  اسـت  آن دکننـده یتول ای ـکننـده نتـت    مصـرف  بنگـاه مـذکور   نکهیبه ا

(Oberndorfer, 2009)دیتول یعوامل اصل اس یکیکننده، نتت  مصرف بنگاه کی ی. برا 

 دی ـتول یهـا  نـه یهز تینتـت منجـر بـه افـزا     متیق تیافزا جهیو در نت رفته شمار به

                                                           
1. Killian 
2. Cong 
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 نیب ـ یکامل ینیگزیاثر جا چیه )البته این مسئله منوط به این فرض است که شود یم

سـطح   خود نوبه بهکه  (Basher & Sadorsky, 2006) وجود نداشته باشد دیعوامل تول

 & Filis; Degiannakis)دهـد   یم ـ ترا کـاه  یآت ینقدهای  انیجر جهیسود و در نت

Floros, 2011) .نتت منجر به  متیق تینتت، افزا دکنندهیتول کی یبرا ،دیگر سوی اس

و  شـود  یم ـ موردانتظـار  ینقـد  یهـا  انی ـجر تیافزا جهیسود و در نت هیحاش تیافزا

نتت رفتـار   متیق تیافزا یها نتت در دورهکنندگان  مصرفکه  رود میانتظار درواقع 

نتـت   دکننـده یتول یهـا  شـرکت  یعکس آن برا که حالی دراس خود نشان دهند،  ینزول

 . صادق است

درنهایـت   نتـت  متیق تیاس افزا یناشهای  نهیهز همچنین، باید توجه داشت که

بـا تر و   فروشی خرده یها متیق بروس شود که منجر به یمنتقل مکنندگان  به مصرف

ی هـا  سیاستاس  یبانک مرکز نکهیشود. با فرض ا یبا تر م موردانتظارتورم  جهیدر نت

بهـره   یها نرب یان پولگذار سیاسترود  یکند، انتظار م یرویپ واکنشی در این شرایط

 & Basher)دهنــد  تیبــا تر افــزا یتــورم یرا در پاســخ بــه فشــارها مــدت کوتــاه

Sadorsky, 2006). 

خواهـد   دنبـال  بـه سهام دو اثر عمـده را   یدر باسارها مدت کوتاهنرب بهره  تیافزا

اسـتقراض   یهـا  نـرب  تیمدت منجر بـه افـزا   بهره کوتاه یها نرب تیاو ً، افزا :داشت

 تأمین یها نهیو هز شده بنگاه یآت های یگذار هیسرما ی( برالینرب تنز یعنی) یتجار

منجـر بـه    مـالی  تـأمین  یهـا  نهیهز تیافزا ،برآن علاوه. دهد یم تیرا افزا بنگاه مالی

 شـود  یکمتر( م ینقدهای  انی)جر مثبت 2با خالص ارسش حالهایی   رح عدد کاهت

 مـت یق ،ینقـد هـای   انی ـکـاهت جر  ایو  لینرب تنز تیافزا دلیل بهدر هر صورت  که

 .خواهد یافتسهام کاهت 

هـای واردکننـده و    اثر افـزایت قیمـت نتـت بـر بنگـاه      ترتی  به 1و  2های  شکل

، Y1 ،P1 ،AD1 ،AS1 ،FE1 ،LM1 هاکه در آندهند که  صادرکننده نتت را نشان می

IS1  وr1 کل، عرضـه کـل، بـاسار کـار،      یتقاضا مت،یکل، سطوح ق دیبه تول ترتی  به

، Y2 ،P2و  افـزایت قیمـت نتـت    تعادل باسار پول، تعادل باسار کا  و نرب بهره قبل اس

AD2 ،AS2 ،FE2 ،LM2 ،IS2 ،r2 کـل،   یتقاضا مت،یقکل، سطح  دیبه تول ترتی  به

بعـد اس افـزایت    عرضه کل، باسار کار، تعادل باسار پول، تعادل بـاسار کـا  و نـرب بهـره    

 اشاره دارند.   قیمت آن
 

                                                           
1. Net Present Value (NPV) 
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Source: (Filis & Chatziantoniou, 2014) 

 نفت کننده  های مصرف (: افزایش قیمت نفت در بنگاه1شکل )

 

 
Source: (Filis & Chatziantoniou, 2014) 

 نفت کننده  های تولید افزایش قیمت نفت در بنگاه (:2)شکل 
 

 شناسی پژوهش . روش4

این بخت اس مطالعه به دو قسمت مجزا تقسـیم شـده کـه در بخـت اول بـه معرفـی       

تجربـی و مـدل مـورد     چهـارچوب های مورد استتاده و در بخت دوم به معرفـی   داده

 استتاده پرداخته شده است.

 ها . داده4-2

یافتن شاخص قیمتی در کشورهایی با اقتصاد وابسته به نتت کـه قـادر بـه محاسـبه     

های اقتصـادی آن کشـورها باشـد امـری بسـیار       نتت بر شاخص آثارو نیز دقی  باسده 

برخـورداری اس   دلیل به، حال این با(. Farzanegan & Markwardt, 2009دشوار است )

باسارهای نتت و گاس انحصاری در اروپـا، روسـیه توانسـته شـاخص نتتـی مسـتقلی را       

خص کـه نتـت اورال )نتـت    مبنای معاملات نتتی خود تعریف کند. ایـن شـا   عنوان به
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مبنای محاسبات قیمت نتت  عنوان بهاورال باسار آنی اروپا( نام دارد، در مطالعه حاضر 

 در نظر گرفته شده است.

های باسار سـرمایه نیـز عـلاوه بـر شـاخص کـل بـاسار مسـکو، اس          در بحث شاخص

، کا هـای  ونقـل  حمـل های نتت و گاس، فلزات و معادن، صنایع برق و انـریی،   شاخص

 ;Cong, 2008ات مالی کـه در منـابع متعـدد )   مؤسسمصرفی، محصو ت شیمیایی و 

Basher, 2012; Kilian, 2009 ) هـای عمـده مـرتبط بـا نتـت  کـر        شاخص عنوان به

 اند، استتاده شده است. شده

حتظ تقارن نمونه مورد بررسی نیز باسه سمانی مورد تحلیل اس فوریـه سـال    منظور به

)یـک سـال پـس اس شـروع      1612سال قبل اس شروع جنگ( تا فوریه سال  )یک 1612

 باشد. برای محاسبه باسده هر مورد نیز اس رابطه سیر استتاده شده است:  رسمی جنگ( می

                 (2                  )                                                  

( Cong, 2008; Basher, 2012; Kilian, 2009)همچنـین مطالعـات متعـدد    

 2های سمانی مستخرج اس بـاسار سـرمایه بـا تتـاوت لگـاریتمی      حاکی اس مانایی سری

هـای مطالعـه حاضـر ایـن      گرفتـه بـر روی داده   هستند و آسمون ریشه واحد صورت

 کند. میتأیید  مسئله را

 تجربی چهارچوب. 4-1

هـای   نتت و شـاخص تغییرهای قیمت در نخستین مرحله اس سنجت رابطه موجود بین 

ها و قیمت نتت مورد بررسـی   باسار سرمایه، بایستی رابطه علت معلولی حاکم بر شاخص

 گذار تقسیم شوند.  تأثیرپذیر و تأثیرقرار گرفته و بر اساس معیار گرینجر به دو دسته 

 سـهام،  بـاسده  بـر  اقتصـادی  کـلان  دارنده ریسـک دربر عوامل آثار برآورد منظور به

 هـای  مـدل  اس خـاص  مـورد  یـک  عنوان به دارایی گذاری قیمت مدل خطی اس شود می

 کـاکرین  مـدل  مثـال،  عنـوان  به) نمود استتاده مصرف بر مبتنی دارایی گذاری قیمت

 :استتاده خواهدبود قابل سیر سنجت باسده یندافر ،اساس این بر((. .166)

 ̅       ∑       
 
      ̅ (1                                                         )  

و با در نظر گـرفتن شـرایط سیـر     tمتغیر دربردارنده ریسک در سمان  Xکه در آن 

 ( است:1در معادله شماره )
 (  ̅ )                                         

 ( ̃    ̃  )   ̃                                      

                                                           
1. Log Difference Time Series (LDTS) 
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 ( ̃    ̃  )                                       

بـه شـرح سیـر     2ساسی مجموع مربعـات  روش کمینه وسیله بهلته خطا ؤو اصلاح م

 پذیرد:   صورت می

مربعات جمـلات  آوردن مجموع  دست به( برای 2در مرحله نخست، رابطه شماره )

 گیرد. خطا مورد استتاده قرار می

 ( )  ∑ ( 
        

  )  (    ) (    ) (2                               )  

سـاس   که کمینـه  bید ترانهاده ماتریس متروض است. مقدار عبارت ؤم Tکه در آن 

د کـه  شـو  نامیـده مـی   OLSتخمینگـر   مجموع مربعات جملات خطا است، اصـطلاحاً 

 عبارت است اس:

   ̂          ( )  (   )      (0             )                              

sتوان مقدار خطای استاندارد معادله رگرسیون ) آوردن این مقدار، می دست بهبا 
2 )

 را به شرح سیر محاسبه نمود:

 ̂      ̂ (.                      )                                                            

   
 ̂  ̂

   
(0       )                                                                               

 موید درجه آسادی آماری است. DOFکه در آن 

 توجـه مطالعـات   کـه  اقتصـادی  کـلان  عوامـل  اس یکی شد،  کر قبلاً که ور همان

 سنجت بر نیز مطالعه حاضر. است نتت قیمت کرده، جل خود  به را تجربی متعددی

 اس برخـی  بـرای  روسـیه  فـدراتیو  جمهـوری  سـهام  باسارهای در نتت قیمت حساسیت

 رابطـه  در سـنجت بـاسده   ینـد افر به توجه با. است متمرکز صنعتی مهم های شاخص

 هـای  شـاخص  بـاسده  بـا  سـرمایه  بـاسار  بـاسده  و نتتتغییرهای قیمت  بین رابطه ،(1)

 :شود می ساسی مدل سیر صورت به عاملی دو مدل اس استتاده با مختلف

 ̃          ̃        ̃      ̅                                                       (4)  

باسده قیمت نتـت اسـت.       ̃ باسده لگاریتمی شاخص کل باسار و    ̃ که در آن 

 6در نظر گرفتن اثر وقوع جنگ در نمونه مورد بررسی، یک متغیر  منظور بههمچنین 

و در سایر شرایط مقـادیر   2به معادله فوق اشاره شده که در شرایط جنگ مقدار  2و 

بررسـی تـوام اثـر جنـگ و نتـت بـر بـاسدهی         منظور بهرا لحاظ کند. معادله نهایی  6

 شود: سیر باسنویسی می صورت بهباسار  های شاخص

 ̃          ̃        ̃                (  ̃   )    ̅ (2     )    

سنجت  منظور بهنیز     ̃  مذکور خواهد بود. متغیر  2و  6متغیر  Wکه در آن 
                                                           
1. Ordinary Least Squares (OLS) 
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 یده است.اثر جنگ اس  ری  متغیر واسطه نتت به معادله اضافه گرد

 های پژوهش . یافته5

هـای   در مرحله نخست، باید رابطه علت و معلولی موجود بین قیمت نتـت و شـاخص  

داشـتند کـه برخـی     ( اظهـار 1611باسار مورد بررسی قرار گیرد. یانـگ و همکـاران )  

هـای   هـای سـنجت بـا  )دوره    های سمانی مستخرج اس باسار سـرمایه در فرکـانس   داده

بنـابراین   ؛بینی قیمت نتت در باسار کا یی خواهند بـود  قادر به پیتهتتگی و کمتر( 

پذیر نسبت به نتت نیاسمند تأثیرگذار و تأثیرها به دو دسته  بندی اولیه شاخص تقسیم

سنجت رابطه علت و معلولی اس آسمـون   منظور بهسنجت رابطه علت و معلولی است. 

در نظر گرفتن دو فرض صتر تحت  شود. اساس این آسمون با علیت گرنجر استتاده می

اس  رفین علیتـی بـر دیگـری نـدارد و پـس اس محاسـبه       یک  هیچاین عنوان است که 

قادر به رد فرضیه صـتر مـدنظر خواهـد     درصد .سطوح معناداری، در سطح کمتر اس 

نتتـی جنـگ    آثاربود. نتای  آسمون علیت گرنجر برای متغیرهای قیمت نتت، جنگ و 

 نشان داده شده است. 2تا  2در جداول 

 متغیر قیمت نفت ـ: نتایج آزمون علیت گرنجر (1)جدول 

 نتیجه F-Statistic P-Value فرضیه شاخص

محصولات 

 شیمیایی

ــت   شــاخص محصــو ت شــیمیایی عل

 گرنجری قیمت نتت نیست
 فرضیه رد شد 65610 25402

قیمــت نتــت علــت گرنجــری شــاخص 

 محصو ت شیمیایی نیست
65222 65422 

وجود  عدم

 شواهد کافی

 کالاهای مصرفی

ــای مصـــرفی علـــت   شـــاخص کا هـ

 گرنجری قیمت نتت نیست
 فرضیه رد شد 65620 051.1

قیمــت نتــت علــت گرنجــری شــاخص 

 کا های مصرفی نیست
65210 65006 

عدم وجود 

 شواهد کافی

 نفت و گاز

شــاخص نتــت و گــاس  علــت گرنجــری 

 قیمت نتت نیست
25342 65200 

عدم وجود 

 کافی شواهد

قیمت نتت علت گرنجری شاخص نتت 

 و گاس نیست
 فرضیه رد شد 65620 25062

 های همؤسس

 مالی

ــاخص  ــش ــای همؤسس ــت   ه ــالی عل م

 گرنجری قیمت نتت نیست
25423 65220 

عدم وجود 

 شواهد کافی

عدم وجود  65126 25023قیمــت نتــت علــت گرنجــری شــاخص 



 2.                          علیرضا اکبرساده و مهدی صادقی شاهدانی ♦ ...هینتت خام و باسار سرما یرابطه راهبرد

 نتیجه F-Statistic P-Value فرضیه شاخص

 شواهد کافی ات مالی نیستمؤسس

 فلزات و معادن

شاخص فلزات و معادن علت گرنجـری  

 قیمت نتت نیست
 فرضیه رد شد 65601 25602

قیمــت نتــت علــت گرنجــری شــاخص 

 فلزات و معادن نیست
65002 65.21 

عدم وجود 

 شواهد کافی

 ونقل حمل

علــت گرنجــری  ونقــل حمــلشــاخص 

 قیمت نتت نیست
 فرضیه رد شد 65606 25134

قیمــت نتــت علــت گرنجــری شــاخص 

 نیست ونقل حمل
15242 65634 

عدم وجود 

 شواهد کافی

 صنایع برق

شــاخص صــنایع بــرق علــت گرنجــری 

 قیمت نتت نیست
 فرضیه رد شد .6562 05212

قیمــت نتــت علــت گرنجــری شــاخص 

 صنایع برق نیست
25203 65216 

عدم وجود 

 شواهد کافی

 

 متغیر جنگ ـ: نتایج آزمون علیت گرنجر (2)جدول 

 نتیجه F-Statistic P-Value فرضیه شاخص

محصولات 

 شیمیایی

ــت   ــیمیایی عل ــاخص محصــو ت ش ش

 گرنجری متغیر جنگ نیست
25302 65204 

عدم وجود 

 شواهد کافی

متغیر جنـگ علـت گرنجـری شـاخص     

 محصو ت شیمیایی نیست
 فرضیه رد شد 65666 205203

کالاهای 

 مصرفی

شاخص کا های مصرفی علت گرنجری 

 متغیر جنگ نیست
65262 65406 

عدم وجود 

 شواهد کافی

متغیر جنـگ علـت گرنجـری شـاخص     

 کا های مصرفی نیست
 فرضیه رد شد 65664 5236.

 نفت و گاز

شــاخص نتــت و گــاس  علــت گرنجــری 

 متغیر جنگ نیست
25622 65200 

عدم وجود 

 شواهد کافی

متغیر جنـگ علـت گرنجـری شـاخص     

 نتت و گاس نیست
25040 65231 

عدم وجود 

 شواهد کافی

 یها مؤسسه

 مالی

ــاخص  ــش ــای همؤسس ــت   ه ــالی عل م

 گرنجری متغیر جنگ نیست
251.1 65136 

عدم وجود 

 شواهد کافی

عدم وجود  65212 15222متغیر جنـگ علـت گرنجـری شـاخص     
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 نتیجه F-Statistic P-Value فرضیه شاخص

 شواهد کافی ات مالی نیستمؤسس

 فلزات و معادن

شاخص فلزات و معادن علت گرنجـری  

 متغیر جنگ نیست
65401 65003 

عدم وجود 

 کافی شواهد

متغیر جنـگ علـت گرنجـری شـاخص     

 فلزات و معادن نیست
65.02 65.04 

عدم وجود 

 شواهد کافی

 ونقل حمل

علــت گرنجــری  ونقــل حمــلشــاخص 

 متغیر جنگ نیست
65132 65404 

عدم وجود 

 شواهد کافی

متغیر جنـگ علـت گرنجـری شـاخص     

 نیست ونقل حمل
151.4 656.0 

عدم وجود 

 شواهد کافی

 صنایع برق

صــنایع بــرق علــت گرنجــری  شــاخص

 متغیر جنگ نیست
65202 652.6 

عدم وجود 

 شواهد کافی

متغیر جنـگ علـت گرنجـری شـاخص     

 صنایع برق نیست
 فرضیه رد شد 65612 25333

 

 اثرات نفتی جنگ ـ: نتایج آزمون علیت گرنجر (3)جدول 

 نتیجه F-Statistic P-Value فرضیه شاخص

محصولات 

 شیمیایی

ــت شــاخص محصــو ت  شــیمیایی عل

 گرنجری قیمت نتت نیست
 فرضیه رد شد 65620 05132

قیمــت نتــت علــت گرنجــری شــاخص 

 محصو ت شیمیایی نیست
6520. 65030 

عدم وجود 

 شواهد کافی

 کالاهای مصرفی

ــای مصـــرفی علـــت   شـــاخص کا هـ

 گرنجری قیمت نتت نیست
 فرضیه رد شد 65622 05460

قیمــت نتــت علــت گرنجــری شــاخص 

 مصرفی نیستکا های 
65362 65063 

عدم وجود 

 شواهد کافی

 نفت و گاز

شــاخص نتــت و گــاس  علــت گرنجــری 

 قیمت نتت نیست
15222 65222 

عدم وجود 

 شواهد کافی

قیمت نتت علت گرنجری شاخص نتت 

 و گاس نیست
 فرضیه رد شد 65606 25264

 یها مؤسسه

 مالی

ــاخص  ــهش ــای مؤسس ــت   ه ــالی عل م

 گرنجری قیمت نتت نیست
15220 65600 

عدم وجود 

 شواهد کافی

عدم وجود  65120 25.01قیمــت نتــت علــت گرنجــری شــاخص 
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 نتیجه F-Statistic P-Value فرضیه شاخص

 شواهد کافی مالی نیست های مؤسسه

 فلزات و معادن

شاخص فلزات و معادن علت گرنجـری  

 قیمت نتت نیست
 فرضیه رد شد 65600 15263

قیمــت نتــت علــت گرنجــری شــاخص 

 فلزات و معادن نیست
25064 65103 

وجود عدم 

 شواهد کافی

 ونقل حمل

علــت گرنجــری  ونقــل حمــلشــاخص 

 قیمت نتت نیست
 فرضیه رد شد 65612 25331

قیمــت نتــت علــت گرنجــری شــاخص 

 نیست ونقل حمل
15010 65632 

عدم وجود 

 شواهد کافی

 صنایع برق

شــاخص صــنایع بــرق علــت گرنجــری 

 قیمت نتت نیست
 فرضیه رد شد 65664 52.6.

گرنجــری شــاخص قیمــت نتــت علــت 

 صنایع برق نیست
25.20 65110 

عدم وجود 

 شواهد کافی
 

قیمت نتت خـام و نیـز    های(، اثر تغییر2پس اس آن، با استتاده اس معادله شماره )

و در  شـده های صـنایع مختلـف بـورس مسـکو بررسـی       متغیر جنگ بر روی شاخص

دهنده نتای  آسمون  نیز نشان .نمایت داده شده است. جدول شماره  0جدول شماره 

 باشد. فرضیه ها می

 های اصلی : شاخص(4)جدول 

 Adj.    DW                     شاخص

محصولات 

 شیمیایی

*65664 

(25021) 

***

65.44 

(25263) 

656.6- 

(6502.-) 

65662- 

(65231-) 

65604 

(65.22) 
6506 2502 

کالاهای 

 مصرفی

65661- 

(65.26-) 

***

65230 

(.5..2) 

652.4- 

(25022-) 

65661 

(650.4) 

*65223 

(25016) 
6502 2523 

 نفت و گاز
65666 

(65260) 

***

65200 

(35614) 

***

65204 

(15022) 

65666 

(65121) 

656.4- 

(653.2-) 
6523 156. 

 یها مؤسسه

 مالی

65666 

(65102) 

***

25246 

(215.20) 

65220- 

(25232-) 

65666 

(65222) 

65212 

(25243) 
6521 1523 
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 Adj.    DW                     شاخص

فلزات و 

 معادن

65662 

(6514.) 

***

65423 

(225.12) 

65612 

(651.2) 

65660- 

(65262-) 

65621 

(65633) 
65.. 2522 

 ونقل حمل
65666 

(65160-) 

***

65334 

(25220) 

65601- 

(65010-) 

65662 

(65461) 

65604 

(65020) 
654. 1520 

 صنایع برق

**6566.

- 

(253.4) 

***

65034 

(252.6) 

65641 

(65332) 

**65662 

(152.0) 

65660 

(656.0) 
6542 1523 

 اند.  داخل پرانتز گزارش شده T-statisticمقادیر 

 است.درصد 26 * به معنی معناداری در سطح

 است.درصد . ** به معنی معناداری در سطح

 است.درصد 2 معناداری در سطح*** به معنی 

 

 های اصلی شاخص ـ: آزمون والد (5)جدول 

 H1:     =0 شاخص
(p-value) 

H2:     =0 
(p-value) 

H3:     =0 
(p-value) 

محصولات 

 شیمیایی

65242 

(65044) 

65624 

(65204) 

65101 

(65062) 

کالاهای 

 مصرفی

15162 

(65224) 

65162 

(65004) 

*15022 

(65632) 

 نفت و گاز
***4511. 

(65662) 

65643 

(65444) 

65323 

(65224) 

 یها مؤسسه

 مالی

253.0 

(65202) 

65621 

(652.0) 

25232 

(65122) 

 فلزات و معادن
65602 

(65262) 

65001 

(65011) 

65663 

(65316) 

 ونقل حمل
65243 

(65042) 

65032 

(65021) 

65244 

(65.22) 

 صنایع برق
65330 

(65226) 

**.5..2 

(65622) 

65662 

(653..) 

 اند.  داخل پرانتز گزارش شده p-valueمقادیر 
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 است.درصد 26 * به معنی معناداری در سطح

  است.درصد . ** به معنی معناداری در سطح

  است.درصد 2 *** به معنی معناداری در سطح
 

های باسار سرمایه روسـیه، در   دهد که اس بین شاخص می  بررسی جداول فوق نشان

نتـت  تغییرهـای قیمـت   نمونه مورد بررسی تنها شاخص نتت و گاس اس نظر آماری بـا  

ها نسـبت بـه نتـت بـه دو      شاخصبندی  تقسیمبنابراین  ؛رابطه معناداری داشته است

 دسته و به شرح سیر خواهد بود:

محدود به شـاخص نتـت و   صرفاً های اثرپذیر اس قیمت نتت: این دسته  الف( شاخص

مستقیم نتـت و یـا   کننده  ید تولیدؤگاس در باسار سرمایه مسکو است. این شاخص م

 باشد. محصو ت نتتی در بورس مسکو می

هایی است کـه   های اثرگذار بر نتت: این دسته مشتمل اس تمامی شاخص ب( شاخص

عمـدتاً  هـا   بگذارنـد. ایـن شـاخص    تـأثیر توانند بر قیمـت نتـت    ضا میاس سمت تقا

مستقیم نتت و یا محصو ت نتتی و سوختی هستند. مصـادی  ایـن   کننده  مصرف

صنایع شیمیایی، صنایع تولیـد بـرق، صـنایع     :اس اند عبارتصنایع در بورس مسکو 

 .ونقل حملمعدنی و 

افزایت دقـت نتـای  مطالعـه، اثـر پارامترهـای نتـت و        منظور بهدر مرحله بعد و  

د. شـو  هـای نتتـی بورسـی روسـیه بررسـی مـی       جنگ بر روی قیمـت سـهام شـرکت   

های نتتی بورسی روسیه که سهم عمده اس تولید و صادرات نتتی این کشور را  شرکت

 (:Investopedia, 2022اس ) اند عبارتاختصاص داده اند خود  به

 گاسپرام •

 تت )سیبنتت ساب (گاسپرام ن •

 لوکویل •

 روسنتت •

 سورگت نتتگاس •

 نوواتک •

هـای فـوق در بـاسه     بنابراین، مرحله بعدی تحلیل استتاده اس قیمت سهام شـرکت 

( است که نتای  آن در جدول شماره 0و با استتاده اس معادله شماره ) 1612تا  1612

 باشد. ها می هدهنده آسمون فرضی نیز نشان 4نمایت داده شده است. جدول شماره  0
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 های نفتی : شاخص شرکت(6)جدول 

 Adj.    DW                     شاخص

 گازپرام
65660 

(65426) 

***25262 

(35314) 

656.6 

(65260) 

65626- 

(25623-) 

65604- 

(65261-) 
6504 2501 

 گازپرام نفت
65663 

(65603) 

***65442 

(225222) 

**65222- 

(1520.-) 

65660- 

(25622-) 

**652.2 

(15042) 
65.. 1562 

 لوکویل
65666 

(65222) 

***653.3 

(25003) 

**65130 

(152.4) 

65662- 

(65101-) 

**65122- 

(25320) 
650. 1522 

 نوواتک
65666 

(65221) 

***653.2 

(265622) 

6563. 

(65.0.) 

65662 

(65160) 

656.3 

(65226) 
6503 1564 

 روزنفت
65660- 

(65043) 

***25122 

(.5023) 

**65142 

(25202) 

65661 

(652.3) 

**65226- 

(25300-) 
6541 1522 

سورگوت 

 گاز نفت

65666 

(65624) 

***65200 

(056.6) 

65620 

(65221) 

65662- 

(65132-) 

65222- 

(65011-) 
651. 1560 

 اند.  داخل پرانتز گزارش شده T-statisticمقادیر 

 است.درصد 26 * به معنی معناداری در سطح

 است.درصد . ** به معنی معناداری در سطح

  است.درصد 2 *** به معنی معناداری در سطح
 

 های نفتی شرکت ـ: آزمون والد (7)جدول 

 H1:     =0 شاخص

(p-value) 

H2:     =0 

(p-value) 

H3:     =0 

(p-value) 

 گازپرام
65606 

(65260) 

25623 

(65164) 

65632 

(65401) 

 گازپرام نفت
**05262 

(65601) 

6541. 

(65260) 

**05222 

(65622) 

 لوکویل
**05223 

(65614) 

65666 

(65344) 

**25203 

(65603) 

 نوواتک
65134 

(65.2.) 

65602 

(65222) 

65630 

(654.0) 

 روزنفت
**056.2 

(65600) 

65163 

(65000) 

**25206 

(65603) 

سورگوت 

 گاز نفت

65.00 

(650.2) 

65664 

(65322) 

6502. 

(6502.) 
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 اند.  داخل پرانتز گزارش شده p-valueمقادیر 

 است.درصد 26 * به معنی معناداری در سطح

 است.درصد . ** به معنی معناداری در سطح

 است. درصد 2 *** به معنی معناداری در سطح
 

 . بحث و بررسی6

 مشخص شد که: 4تا  2با بررسی ا لاعات موجود در جداول 

های باسار سرمایه روسیه، در نمونه مورد بررسی، تنها بین شـاخص   اس میان شاخص -

 2نتت رابطه معنادار وجود داشته و فرضـیه شـماره   تغییرهای قیمت نتت و گاس و 

)عدم وجود رابطه معنادار بین قیمت نتت و باسده شاخص( برای ایـن شـاخص بـر    

های  ن فرضیه در سایر شاخصاساس آسمون والد رد شد. شواهد موجود برای رد ای

باسار سرمایه روسیه کافی نبودند. همچنین شواهد کافی بر اساس اسمـون مربو ـه   

هـای بـاسار    ها در مورد شاخص نتت و گاس و نیز سایر شـاخص  برای رد سایر فرضیه

نقشـی  عمدتاً سرمایه وجود نداشت. همچنین مشخص شد که سایر صنایع بورسی 

هـای نتتـی    بر قیمت نتت تولیدی روسیه دارند و شـوک گذار تأثیرکننده و  مصرف

 ی بر باسده آنها ندارد.تأثیرمستقیم(  صورت به)حداقل 

های نتتـی بورسـی در    نتت بر قیمت سهام شرکتتغییرهای قیمت در بررسی اثر  -

نتـت و بـاسده سـهام    تغییرهـای قیمـت   باسار سرمایه روسیه مشخص شد که بـین  

نادار وجود داشته و مثبت یـا منتـی بـودن ایـن     های نتتی رابطه مع برخی شرکت

هـای   شرکت که  نحوی بهباشد ) ها می رابطه تابع جایگاه نتت در عملیات این شرکت

آن رابطه مثبت تغییرهای قیمت مستقیم با  صورت بهو فروشنده نتت کننده  تولید

پایین دست نتـت هسـتند   کننده  مصرفدرواقع و فروشندگان محصو ت نتتی که 

هـای   بـرای شـرکت   2آن رابطه منتی داشتند(. فرضیه شـماره  تغییرهای قیمت با 

اما برای رد فرضیه مـذکور در   ؛صریح رد شد ور بهگاسپرام نتت، لوکویل و روسنتت 

 های نتتی شواهد کافی وجود نداشت. سایر شرکت

(، در نمونـه مـورد   1مسـتقیم )فرضـیه شـماره      ور بهدر بررسی اثر متغیر جنگ  -

 های نتتی وجود نداشت. شواهد کافی برای رد فرضیه در شرکتبررسی، 

)عدم اثرگذاری غیر مستقیم جنگ اس  ری  متغیر واسـط نتـت(    2فرضیه شماره  -

اما بـرای رد   ؛صریح رد شد  ور بهبرای سه شرکت گاسپرام نتت، لوکویل و روسنتت 

 های نتتی شواهد کافی وجود نداشت. همچنین مشـخص شـد   آن در سایر شرکت
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که اثرگذاری غیرمستقیم جنگ در خلاف جهت رابطه معنادار موجود بین قیمـت  

نتتـی متغیـر    آثـار بـین   کـه   نحـوی  بهنتت بوده تغییرهای قیمت ها و  سهم شرکت

نتتـی متغیـر    آثـار های فروشنده مستقیم نتت رابطه منتی و بـین   جنگ و شرکت

 ه شد.های فروشنده محصو ت نتتی رابطه مثبت مشاهد جنگ و شرکت

 گیری نتیجه

هـای بـاسار    نتت بر بـاسده شـاخص  تغییرهای قیمت بررسی اثر  دنبال بهمطالعه حاضر 

بر این الگوی اثرگـذاری بـا اسـتتاده اس     روسیه ـ اوکراین جنگ  تأثیرسرمایه روسیه و 

و نیـز آسمـون    تأثیراستخراج ضرای   منظور بهها  گذاری دارایی روش چندعاملی ارسش

هـای   ها بود کـه در آن پـس اس بررسـی پـژوهت     سنجت صحت فرضیه منظور بهوالد 

ها( صـورت   مرتبط با جنگ که در باسه دوساله اخیر )منتهی به شروع رسمی درگیری

گــذاری، اس  ریــ   گرفتــه بودنــد و بررســی مبــانی نظــری مربو ــه در مســئله ارسش

مـورد نظـر    آثـار های باسار سرمایه و بـاسار نتـت، بـه بررسـی      کمی داده وتحلیل تجزیه

 های پژوهت حاکی اس آن هستند که: داده وتحلیل تجزیهپرداخته شد. 

هـای بـورس    در نمونه مورد بررسی به استثنای شاخص نتت و گاس، بـین شـاخص   -

نتت و گاس رابطه معناداری وجود ندارد. نتای  این بخـت  تغییرهای قیمت مسکو و 

 توسـعه  حـال  درباسار سـرمابه   ( که در آن یک1662با مطالعات کانگ و همکاران )

مشابه )بورس شانگهای( بررسی و نتای  مشابهی حاصل شده بود، مطابقـت دارنـد.   

نتت بـر  تغییرهای قیمت همچنین مطاب  با نتای  پژوهت مذکور مشخص شد که 

)بـر اسـاس    تـأثیر داشته و میـزان ایـن    تأثیرهای بورسی نتتی  باسده سهام شرکت

(( به نوع عملیات شرکت اس حیـث تولیدکننـده   1663)پژوهت کیلیان و همکاران 

 مستقیم نتت و یا تولیدکننده محصو ت و مشتقات نتتی بودن بستگی دارد.

بر خلاف مطالعات متعددی که در آن رویدادهای دربردارنـده ریسـک اقتصـادی و     -

مسـتقیم و نـه اس  ریــ     ور بـه عمـدتاً  ( 23گیـری کوویـد    سیاسـی )ماننـد همـه   

گذاشــتند  ط بــر بــاسده بــاسار ســرمایه کشــورهای هــدف اثــر مــیمتغیرهــای واســ

یـد  ؤ(( در مطالعه حاضـر شـواهدی کـه م   1616مثال مزوقی و همکاران ) عنوان به)

 این شیوه اس اثرگذاری باشند وجود نداشت.

مشخص شد که جنـگ اس  ریـ  تغییـر شـیوه اثرگـذاری نتـت بـر بـاسده سـهام           -

گذاشته است. نحوه اثرگذاری به نحوی های نتتی در بورس مسکو بر آن اثر شرکت

ای در خلاف جهت  نتتی پدیده جنگ با باسده قیمت سهام رابطه آثاربوده که میان 
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رابطه مستقیم نتت با باسده قیمت سهم مذکور مشـاهده شـده اسـت. نتـای  ایـن      

 هـای تأثیر( کـه حـاکی اس انتقـال    1611بخت با مطالعات متعددی اس جمله لـی ) 

باسارها و قیمت سهام توسـط جنـگ بـود مطابقـت دارد. تقابـل      نامطلوب شوک به 

گذاری مستقیم و غیرمستقیم نتت بر باسار سرمایه نیز با نتای  مطالعات تأثیرنحوه 

تـابعی   صـورت  به( که روابط نتت و باسار پس اس جنگ را 1612هوانگ و همکاران )

 د مطابقت دارد.ها تعریف کرده بودن اس جایگاه نتت در اقتصاد و عملیات بنگاه

 های سیاستی توصیه

قیمـت نتـت و    هـای  با در نظر داشتن سطوح وابستگی صنایع نتتی بورسی به نوسان

هـا،   هـای سیاسـی متعـدد بـه ایـن شـاخص       نقت حیاتی نتت خام در انتقال ریسـک 

سیاستگذاران باید توجه داشته باشند که هنگام بروس شرایط عدم قطعیت سیاسـی در  

ات انریی )نتت و گاس( بخت مهمی اس ردیف درآمـد آن کشـور را   کشورهایی که صادر

های مربو ه در باسار شده  دهد، نوسانات قیمت نتت باعث تضعیف شاخص تشکیل می

گذاران عمده برای نقد کردن سـبدهای سـهام صـنایع نتتـی خـود در       و فشار سرمایه

و نهادهای متولی  گیری اس سطوح با تری اس سیان، باسار پیت منظور بهچنین شرایطی 

گـذاران در ایـن مسـئله بایسـتی      سیاسـت بنـابراین   ؛آن را تحت فشار قرار خواهد داد

انتقـالی و ناشـی اس    آثاربیشتر اثرات مستقیم رویداد بر باسار را در نظر داشته باشند تا 

همچنــین، برخــورداری اس باسارهــای . (1616، دیگــرانمتغیرهــای واســط )مزوقــی و 

شـده و سـهولت در    فواید متعددی مانند مشتریان تضمینرغم  بهانحصاری نتت و گاس 

ریسـک ناشـی اس تمرکـز جریـان منـابع در چنـین شـرایطی         دلیـل  بـه گذاری  قیمت

کشورهایی مانند جمهوری فدراتیو روسیه را نسبت به شرایط عدم قطعیـت ناشـی اس   

هـدف  چراکـه  پذیر خواهـد نمـود    دهای سیاسی متجانس آسی جنگ، تحریم و تهدی

هـای   گرفتن باسارهای متمرکز با وضـع تحـریم بـه مراتـ  اس محـدود کـردن جریـان       

حتـظ درآمـدهای نتتـی یـا      منظـور  بـه بنابراین،  ؛تر است آسان  غیرمتمرکز و پراکنده

حتـظ  غیررسمی( بهتر است رویکـرد مناسـبی در قبـال      ور بهبخشی اس آن )هرچند 

 تعدد و تنوع باسارها و مشتریان اتخا  گردد.
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