
385 

 

 

 

 

 فصلنامه

 های ژوهشپ 

الملطط   بطط  ابطط رو

  سططططط  ده دوره 

شططماره    اولشماره  

و  پ طططاپه   ططط 

  1402 ب ار  هشت

 

 

1
0

.2
2

0
34

/irr.2
0

2
4

.45
6

9
28

.2
5

42 

و   سکی بر ر دیبا تاک  رانینفت در ا یرابطه بازار سهام و بها یبررس

                                                        یجهان یاس یاقتصاد س تیعدم قطع
                                                                                               ا بوذر گندم کار 1

 * 2  ی ه موسو ت ال نعم   د ی س 

 3  فرد   ی ن ی عباس ام 

 چکیده 
از مطالعووا    یاری. بسوو باشوودیافراد برخوووردار م  نیدر ب  یاژهی و  تیاز اهم  یلما  یامروزه بازارها

 رگوواریماننوود بووورس تا   یمووال  یبازارهووا  تیکه بر فعال  یبازارها و عوامل  ری ا سابازار ب  نی ارتباط ا

رابطه  یبه بررس NARDLلعه با استفاده از روش طام نی قرار دادند. در ا یرا مورد بررس باشدیم

-2010 یدر بازه زمووان یجهان تیو عدم قطع سکی بر ر دیبا تاک رانی نفت در ا یو بهابازار سهام  

 استیس تیعدم قطع ،یجهان  کیتیژئوپل  سکی مطالعه نشان داد ر  جی پرداخته شده است. نتا  2022

اسووت.  رگوورارینفت بر بازار سهام تا  یه بهادر بلندمد  به همرا  یجهان  تیو عدم قطع  یاقتصاد

بوور بووازار  یجهووان تیو عدم قطع یجهان  کیتیژئوپل  سکی مد ، رکوتاه  که دراست    یدر حال  نی ا

درصد   85  دهدینشان م  زیخطا( ن  حی)آزمون تصح  ECM  بی است. ضر  رگراریتا   رانی م در اسها

کمتر از  نی. همچنشودیم لی تعد بلندمد  یتعادل ری مقاد یمد  به سووارده در کوتاه  یهاشوک

 کیوو بلندمد  نزد یتعادل ری د آمده در الگو به سمت مقادن به وجوتا نوسا  کشدیم  طولدو دوره  

بر   یرگراریبنگاه برونزا بوده و قدر  تا   رانی از نظر مد  ینوسانا  نفت  نکهی شود. لرا با توجه به ا

شوورکت و   یعموودتاب بووه عملکوورد واقعوو   شانیابی در ارز  دی ها باشرکت  یمال  رانی آن را ندارند، مد

 .باشنده داشته آن توج یورسودآ

 ، بازار جهانیتیقطع عدم سک،ی نفت، ر یبازار سهام، بها   : ی لید اژگان ک و 

 
 .انریمرودشت، ا ،یگروه اقتصاد نفت و گاز، واحد مرودشت، دانشگاه آزاد اسلام یدکتر یدانشجو .1

      )نویسنده مسئول(. رانیمرودشت، ا ،یگروه اقتصاد، واحد مرودشت، دانشگاه آزاد اسلام اریدانش. 2

     * drmosavi11@gmail.com 
 ران یا راز،یش ،یدانشگاه آزاد اسلام راز،یشگروه اقتصاد، واحد  اریاستاد. 3

 30/3/1402 خ پذیرش:تاری  1401/ 16/7ت:  اریخ دریافت
 385-414صص        و هشتپ اپه    شمارهس  ده   دوره المل    ب  رواب  یهاهش صلنامه پژوف
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 مقدمه 

بازارها به شد    نیا ط یهر کشور است. شرا ی بازارها ن یتریاز اساس ی کی یمال یبازارها

در   لزوماب)نه  ریها تأ بخش ریاشد  از س  است و به رگراریاقتصاد تأ  یواقع یهابر بخش

  ی مال  یبازارها  نیسهام و طلا جزء مهمتر  یبازارهادر این میان،    .رندیپریم  (مد کوتاه

م محسوب  کشور  آن   شوندیهر  از  بو  شاخص  هها  وضع  ی برا  یعنوان  دادن    تینشان 

رار است و  ه برق مشاب  ی ت یوضع  ز ین  رانیدر اقتصاد ا.  شودیاستفاده م  زیکشورها ن  یاقتصاد

بازار سهام      شودیحاکم ماین کشور  د  صاقتها بر امیتحر  دیتشدهای  سیاست که    یهنگام

بازارها به    نیا  ینسب  ی بازده  بهگراران  هیسرمابه همین سبب،  .  دهدینشان م  یواکنش منف

بازارها به   نیا  ینسب  یدارند و بر اساس بازده  یاژهیخصوص بازار سهام و طلا توجه و

ست که اساساب  ا  وع مسألة اصلی بررسی این موض  .  پردازندهای خود میدارایی  صیتخص

نفت و   دیدر تول  یگرارهیکمبود سرما  دیبه کشف منابع جد  دیعدم ام  لیبازار نفت به دل

نوظهور   یدر حال توسعه و اقتصادها  ینفت کشورها یدر اوپک رشد تقاضا  ژه یگاز به و

بحران نظام  یاسی س  یهاو  سط  یو  جهاندر  تأک   ح  توجه   دیمورد  با  نوسانا     است.  به 

ب  مت یق و  ن   ی  باتینفت  بازار  شوک   یجهان  فت در  توجه    یمتی ق  یهامطالعه  مورد  نفت 

ا بر  است  گرفته  کلان قرار  ا  نیاقتصاددانان  اقتصاد  گسترده  رانیاساس  به    یابه صور  

بازارها شوک  و  بوده  وابسته  خام  نفت  م   یجهان  یصادرا   بر    یبزرگ    را  تواندینفت 

ا ر نوسانا    زا ر یبه غاز طرفی،  . ه باشدشتدا ه یاز جمله بازار سرما ران یا یساختار اقتصاد

رو  متیق بر  ط  ش یافزا  ، دولت   یرفاه  یهابرنامه  تیوضع  ینفت  ارز  نرخ    ی ارزش 

بخش   تواندیم  ،نفت   مت یق  شیافزا  یهادوره انقباض  به  شود؛    یها منجر  تجار   قابل 

بالقوه    یاهو استفاده از فرصت   یاقتصاد  یهااز بروز بحران  یریجلوگ  به منظور   ن یبنابرا

و    ران یا  یکلان اقتصاد  یرهاینفت بر متغ  مت یق  رییتغ  ق یدقا را     یبه وجود آمده بررس

اقتصاد  یاقتصاد  یهااست ی س  یطراح حفظ  با   منظور  به   باشدیم  یضرور  یمناسب 

های بازار سهام همیشه از مهمترین ها و پویاییشناخت پیچیدگیاین در حالی است که  

سرمایهدغدغه سریب  انگرارهای  از  بسیاری  است.  به وده  مالی  و  اقتصادی  زمانی  های 

ها در آن  رفتار آن  رسداند که به نظر میهای سهام همیشه مراحلی را گرراندهویژه قیمت 

ملاحظه قابل  طور  به  سرمراحل  در  رفتار  تغییر  این  است.  کرده  تغییر  زمانی یای  های 
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های جاری ا کوواریانس ارزشی  نسممکن است طی زمان بر حسب ارزش میانگین واریا

ارزش با  زمانی  باشدسری  خود  گرشته  به  .  های  توجه  مطلب  این  بر  بین  علاوه  ارتباط 

بین و  داخلی  بازارهای  ارتباط  ویژه  به  مختلف  رفتار  بازارهای  بررسی  برای  المللی 

ها حائز اهمیت است بطوری که امروزه  های زمانی آنو سری متغیرهای مختلف اقتصادی

سایلیتح از  مجزا  صور   به  بازار  یک  است  ل  نیاز  و  بوده  اعتبار  فاقد  تقریباب  بازارها  ر 

تحلتحلیل دهند. یلگران  انجام  مختلف  بازارهای  بین  روابط  اساس  بر  را  خود  های 

خطی و چند   متغیر با زمان غیر   های اقتصادی پیچیده طلا و سهام سیستم  ، بازارهای نفت 

می عوامل  متغیره  که  عو تلمخباشند  مانند  سیاسیفی  و    ،امل  عرضه  و  اقتصادی  نظامی 

   ها مؤ ر است تقاضا و ... بر آن

اساس  یکی  یمال  یبازارها شرا  یبازارها  نیتر  یاز  است.  کشور  به    نیا  طیهر  بازارها 

بخش بر  ت  ی واقع  ی هاشد   همری أاقتصاد  و  بوده  سا  نیچنگرار  تا بخش  ر یاز    ر یها 

ق. نوسردیپریم کشورهالخا  ینفت عل  مت یان  کننده   یصوص بر  در حال توسعه صادر 

قرار دادن بودجه    ریکه موجب تحت تا   یدارد. امر  یا ر قابل توجه   رانینفت از جمله ا

نت در  و  و    یاقتصاد  تیوضع  جهیدولت  کشور    ی هاشرکت   یمال  طیشرا  نطور یهمدر 

  یگسترده  ری تاه  گردد. با توجه بیو نرخ ارز بازار آزاد در اقتصاد م  یورسشده ب  رفتهیپر

اقتصاد  یها نفت بر بخش   مت ینوسانا  ق العمل سرما  رانیا  یمختلف   ی گرارانهیعکس 

ن دق  ازمندیکه  ا ر  رو  متیق  را ییتغ  قی درک  بر  ن  ینفت  هستند،  سهام   ازمندیبازده 

دق ا ر  قیشناخت  ق  یگرارنحوه  است   مت ینوسانا   فوق  بازار  بر  خصوص .  نفت  در 

بضرتبیین   اهمّیّت  و  بایستی  ح  حث ور   ایناضر  نمود  به  اشاره  مهم  درک  که    نکتة 

  ی سهام، موضوع مهم  یبر عملکرد بازارها   یجهان  یعوامل اقتصاد  یگرار  ریتأ   یچگونگ

 ن ایرادر    یرشد اقتصاد  یجهان  یدر عوامل اقتصاد  را یی در بازار است. تغ  گرانیباز  یبرا

بنابرا تأ   یبازارها  نیو  تحت  نا  ب  .دهدیقرار م  ریسهام را  شرا  ظردر  مختلف    طیگرفتن 

که    نموده  فیها را توصییدر دارا  زیو سرر  یوابستگ  یساختارها   را ییتوان تغیبازار، م

مهم    ار یبس  هاییاز دارا  نهیبه  یو انتخاب پرتفو   یمال  یها یریگ میتصم  یاطلاعا  برا  نیا

واقع   در  ا  یمال  یبازارها  توسعه  با  است.  اهیسرما  ران،یدر   توانندیم  یرانیگراران 

از درجه   رانیدر حال توسعه از جمله ا  یکنند. کشورها  یداریرا خر  یمتنوع  یهاییدارا
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ب  ییبالا کشورها نرخ ارز    نیبرخوردار هستند. در ا  یکلان اقتصاد  یرها یمتغ  ی بات  یاز 

در   رشتیب  یو صنعت  شرفتهیپ  یاقتصادهانسبت به    مهم کلان  یرهایمتغ  ریسهام و سا  مت یق

  گراران هیسرما   یرا برا  ینامطمئن  طیبه نوبه خود مح  زینوسانا  ن   نیو ا   دهبو حال نوسان  

م  جادیا باعث  و  سرما  شودیکرده  سهولت    گرارانهیتا  به  اطم  و نتوانند  در    شتریب   نانیبا 

سرما اح  یریگمیتصم  یآت  یگرارهیمورد  و   شوندیم  یعیوس   یهاانیز  حمل مت  انابیکنند 

به تبع آن دست  یگرارهیسرما  شیافزا  یبرا  رال  (.1400همکاران،  و    ینارزهی)د به   یابیو 

بخصوص بورس اوراق بهادار    ه،یتوجه به بازار سرما  ی رشد بلند مد  و مداوم اقتصاد

عنوان   اصل  یکیبه  ارکان  سرما  یاز  تا    هیبازار  عوامل  ق  رگراریو  شاخص  م  سها  مت یبر 

با توجه به    ،یت. از طرفاس ر  دابرخور  یاژهیو  ت یهمآن از ا  ینانیچون نرخ ارز و نااطمهم

  متینرخ ارز و شاخص ق  نیاز روابط ب  یمتفاوت  یهاکه شکل  یاقتصاد  یهاهینظر  یغنا

م نشان  را  ن  دهندیسهام  کانال  یگرار  ری تا   زیو  از  ارز  متغ  یهانرخ  بر    ی رها یمختلف 

نااطم  متیق  از جمله شاخص  یاقتصاد کانال  از  پ   ینانیسهام    در  ریاخ   یهارفت شیآن و 

سنج  یهاکینکت گ   یاقتصاد  اندازه  تسه  یاقتصاد  یرهایمتغ  ینانینااطم  یریکه   یم  لیرا 

  ی خاص  تیبازده سهام اهم  یرو  ی کلان اقتصاد  یرهایمتغ   را ییرو ا ر تغ  نی. از ا ندینما

ا با  نو   نیدارد.  بها  یضر، بررس در پژوهش حا   سندگانیمقدما ، هدف  نفت و    ی رابطه 

که در ادامه بدان   باشدیم  یجهان  ت یو عدم قطع  سکیبر ر  دیبا تاک  رانیر اار سهام دباز

 پرداخت میخواه

 بر بازار بورس   ینفت یهاشوک . آثار1

با متمرکز کردن    هیسرما  زاربا  ی و اساس  یاز ارکان اصل  ی کیاوراق بهادار به عنوان    بورس

تخص  هیسرما راستا  نه یبه  صیو  در  اقتصاد  دیتول  شیافزا  یآنها  توسعه  اهداف  و    یو 

را در    یاقتصاد  یی شکوفا  تیشده و در نها   ه یباعث رونق و تحرک بازار سرما  یعجتما ا

سهام که در سود    مت ی ق  را ییموضوع به شناخت سهام داران و تغ  نیبر دارد که خود ا

و    رانیا  سلط نفت در اقتصادبا توجه به نقش م  یدارد. از طرف  ی تگفته است بسسهام نه

درآمدها س  یارز  یکسب  بازار  مکشور  تأ   تواندیهام  ق  ریتحت  و    مت ینوسانا   نفت 

بگ  یدرآمدها قرار  آن  صادرا   از  اردیحاصل  از  تع  نی.  شنا  نییرو    یریپر  ریتأ   خت و 

  متیحرکت بازار سهام و رفتار ق ید کلونر ینیب شیدر پ ینقش مهم تواندی سهام م  مت یق
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ا نت  فایسهام  در  و  س  جهینموده  فراهم    یهایگرار  است یامکان  را  ومناسب  به   ژه یآورد. 

 سکیر  ت یریو مد  یگرار  هیسبد سرما  جادیسو در ا  کیاز    تواندیرابطه م  نیا  ییشناسا

به   گرید یز سو گرار سودمند باشد و ا ه یسرما  یریگ  میتصم ندیفرآ رانیا  هیادر بازار سرم

حموله   و  یصالح)رساند    یاری   هیبخش بازار سرما   را  شیو پا  میگراران در تنظ  است یس

   .(13۹۷پور،  یعل

 یمؤ رآن نقش    مت ی نفت و هم نوسانا  ق  مت ی( نشان داد که هم ق1۹۹۹)  1ی سادورسک

  ی نفت  یمنف  یهاگرفت که شوک   جهینت   نیهمچن  یو  .کنندیم  ی در رابطه با بازار سهام باز

شوک   شیب تأ   یهااز  سهام  بازار  در  سالگرارندیم  ریمثبت  در  جهان  اقتصاد    ی ها. 

 نینفت خام تجربه کرده است. ا   متیق  نهیرا در زم   ادی ز  یمختلف نوسانا  مثبت و منف

تغ و  متغ  متیق  را یینوسانا   بر  اقتصاد  ی رهاینفت  کشورها  ی کلان  تأ   یدر    ر یجهان 

ها  روبرو کرده و موجب شده است تا آن  یجد  یبا چالشکشورها را    نیگراشته و اقتصاد ا

منف   یبرا آ ار  از  ماندن  امان  ا  یناش  یدر  تد  نیاز  ها   شند یندیب  یمختلف  ریابشوک 

 .(13۹4 و همکاران، یدهنو  یرهاشمیم)

 نفتصادر کننده    یسهام در کشورها  مت یمختلف بر ق  ینفت از کانالها   مت ینوسانا  ق  

که ر   صو   نیحجم پول است. به ا  شیافزا  ینگیلق نقدال خکان  نیگرارد. نخست  یم  ریتأ 

افزا  از درآمدها  مت یق  شیبا  حاصل  ارز  حساب ذخ  وش نفت از فر   یناش  ینفت    ره یبه 

بانک    ،مورد هدف  مت یارز در ق  یبرا  یکاف  یدر صور  عدم تقاضا  .شودیم  زیوار  یارز

  نی. ادینما یبودجه م  یبرا   یالیبه منابع ر  لیارز شده و آن را تبد  دیمجبور به خر   یمرکز

افزا  است یس افزا  ی بانک مرکز  یخارج  ییداراخالص    شیباعث  کشور    یپول  هیپا  شیو 

دشودیم ص.  قر  کاهش  ن  متیور   هز  زینفت  از  دولت  نم  یها  نهیچون  کاهد،   یخود 

ا  یکسر ناچار بخش  جادیبودجه  به  بانک مرکز  یشده و دولت  از  آن را  استقراض    یاز 

بنابرا یم مرکز  یبدهخالص    نیکند؛  بانک  به  ا  افته ی  شیافزا  یدولت  خود  ه  ب  نیو  نوبه 

تقو  حا  نیبنابرا  شودیم  یپول  هیپا   ت یباعث  در  افزاهم  در    مت ی ق  شیلت  هم  و  نفت 

س  طیشرا آن  افزا   ی مال  است یکاهش  موجب  است  ممکن  شود   شیدولت  پول  حجم 

  قی طر  م ازسها  متینفت بر ق  مت یق  یرگراریدوم تأ   کانال.  (13۹1،  یشکر   و  یمیابراه)

 
1Sadorsky  
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پرداخت   یبه پول خارج ینفت یحاصل از درآمدها یپرداخت مبالغاست. از آنجا که  یارز

 ابندی  یم  شیافزا  یارز  ریکه درآمدها و ذخا  شودینفت باعث م  مت یق   شیگردد. افزا  یم

نرخ   شیخواهد بود افزا  یخارج  یدر مقابل ارزها  یارزش پول مل  شیآن افزا  جهیکه نت

  متیق   شیافزا  جهینت  کالا و در  دهصادر کنن  یدرآمد شرکتها  شیابه افزمنجر    کسو یارز از  

وارد کننده    یهامنجر به کاهش سود شرکت   گرید  یسهام آنها شده بعد از تقاضا و از سو 

 (.  2000 ،1پنکاستو   ی)مورل گرددیها مسهام آن مت یو کاهش ق یاواسطه یهانهاده

 شیا ر انتظارا  است. با افزا  ق یسهام از طر  مت ینفت بر ق متیق  یگرار  ریتأ سوم  کانال

  خوش ت، انتظارا   صادر کننده نف  یدر کشورها  ینفت  ی نفت و به تبع آن درآمدها  ت میق

در سطح اقتصاد کشور شکل خواهد گرفت    تها یفعال  شی رونق و افزا   جادیدر مورد ا   نانهیب

گ  برا  نیا  یریشکل  افزا  یشرکتها  یانتظارا   انتظار  و  بورس  در   یسودآور  شیحاضر 

فعل ارزش  که  شد  خواهد  باعث  نت   یآت  ینقد  انی جر  یآنها  در  با    سهامشاخص    جهیو 

 . (2001، 2لری م)فنگ و ثبت مواجه شود رشد م

. باشدیم  یا ر درآمد  قی سهام از طر  مت یق  ینفت بر رو  مت یق  یرگراریکانال چهارم تأ 

 ی ت به کشورهاننده نفوارد ک   یانتقال  رو  از کشورها  ینفت بالاتر به معنا  یهامت یق

ا ر ا آن است.  کننده  ا  یبستگ  مت یق  رییتغ  نیصادر  ا  نیبه  با  دولت  که   ش یافزا   نیدارد 

  د یدرآمد در جهت خر  شیافزا  نیاگر ا  کند؟ینفت چه م  متیق   شیاز افزا  یناش  آمددر

داخل خدما   و  م   یکالاها  افزا  تواندیباشد  عموم  شیباعث  همچن  ی رو   با    نیگردد. 

بتقا  شیافزا را فراهم    یادیز  یجارت  و  یگرارهیسرما   یهافرصت   ه یکار و سرما  یراضا 

بنابرا نمود؛  ج  نیخواهد  بر  مثبت  سو بنگاه  یآت  ینقد  انیرا ر  از  اما  دارد.    گر ید  یها 

به عنوان    مت یق  شیافزا نهاده  یک ینفت  کاهش   نهیهز  شیافزا  یبه معنا  دیتول  یهااز  و 

  جه یخواهد داشت. در نت  یآت  ینقد  انی بر جر  یمنفها خواهد بود و ا ر  بنگاه  یدرآمدها

  .(13۹3 ،انوندی ک و   حسن زاده)  سهام را به دنبال خواهد داشت  یهامت یق کاهش

م  متیق طر  تواندینفت  پنجم  ق یاز  بازگشت   زین  یکانال  ا ر  نام  در   مت یق  یبه  را  سهام 

  یبها   شیفزا نفت باعث ا  مت یق  شیقرار دهد افزا  ریصادر کننده نفت تحت تأ   یکشورها

تول محصولا   شده  ک   دیتمام  توسط  اغلب    شودی م   یصنعت  یشورهاشده  چون  و 
 

1 Morley & Pentecost 
2 Fang & Miller 
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کننده نفت به  یکشورها توانا  لیدل  صادر  فناور  ییعدم  نداشتن  برا  یو   یفرآور  یلازم 

ارزش    ش یامر منجر به افزا  نیهستند ا  ینفت خام وارد کننده محصولا  و مشتقا  نفت

  جه ینتشورها و در  ک   ن یها در ابنگاه  یبرا  یآت  ینقد  نا یبر جر   یواردا  و ا ر منف  یپول

  .(200۹، 1و راولت یآرور ) شودیسهام م مت یق اهشک 

  سک یمقوله در مبحث ر  نیتر  ی طور اساس  ن یو هم  یحوزه مال  میمفاه  نیاز مهمتر ان  نوس

برا ر  یر یگ اندازه  یاست.  دارا  یست ی با  یگرارهیسرما  کی  سکیگستره  آن    یی نوسان 

کرده و از آن در   یمعرف  یآمار  یارهایمع  لهی نوسان را به وس  یالحققان مشود. م  یبررس

گراران هیاز سرما  یاریبس  .کنندیاستفاده م  ییاارد  یگرار  مت یو ق  یانتخاب پرتفو   یتئور

کوتاه  )   نیمع  ی دوره زمان  کیو قابل توجه در    ع یرا به صور  سر  هامت یق  رییرخداد تغ

زار با  در  قیعم  ینگران  کیکننده    جادیا  تواندینوسان م  .کنندی م  ریمد ( را به نوسان تعب

ز ق  یزمان  رایباشد.  ک   هاییدارا  مت یکه  نوسان  شد   ببه  و  هیسرما  یرانند  درک  گراران 

فاکتورها  به  اقتصاد  یاعتماد  م  یمهم  آن  شودیسخت  بازو  سفته  سمت  به  را  و    یها 

م  یمنطق  ریغ   یرفتارها سوق  بازار  ادهدیدر  نها  نی.  در  سلب    تواندیم   ت ی امر  موجب 

بازار شود  هیخروج سرما  تیدر نها گراران و  هیاعتماد سرما له به منز  تواندینوسان م  .از 

نظ  گرانیباز  یبرا  سکیر  شیافزا بد  ریبازار  و  شود    ی هانهی هز  ب یترت  نی بازارگردانان 

را  خود    ریتأ   نیاز مهمتر  یکینوسان    . دهد  شیها را افزاصندوق  ت یریو مد  یبازارگردان

اخت   تواندیم ارزش  زمان  ارا یبر  باشد  افزا  یداشته  نوسان  اخت  ابدییم  شیکه    ار یارزش 

افزا  دیخر فروش  ا  ابد ییم  شیو  اخت  ن یو  م  ارا ی امر  گران  شکن  )  کندیرا    و بت 

ا  (. 13۹۷  ،یمحسن اقتصاد  کننده نفت مکان  کیبه عنوان    ران یدر  ا را     زمیکشور صادر 

 ی فتن  یمتفاو  باشد. در واقع درآمدها  یوجه ور قابل ت است به ط   ممکن  ینفت  یهاشوک 

  ی دولت و به طور کل  یدهاها و درآمنهیهز  یعموم   یدرآمدها  یاقتصاد  یاصل  یرهایمتغ

نفت بر    مت ینوسانا  ق   نیبنابرا  دهد؛یقرار م  ریرا تحت تأ   رانیکل در اقتصاد ا  یتقاضا

بازده سهام تحت    جهی ر نتاست و د  ؤ رآنها م  یها محصولا  و درآمدهاعملکرد شرکت 

  ی برا  ینفت درآمد و  رو  اضاف  یبالا  یها مت یمشخص ق  طور  . بهردیگ یقرار م  ریتأ 

به اقتصاد برگردد انتظار   یدرآمد اضاف  نیسازد. اگر ایصادر کننده آن فراهم م   یرهاکشو 

 
1 Arouri & Rault 
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  ن یمنجر شود. در ا  یاقتصاد   یها ت یاز فعال  یینفت که به سطح بالا  یبالا  مت یرود قیم

تغ ا ر  ق  را ییراستا  طر  ی هامت یدر  از  اقتصاد  املعو   قینفت  م  یکلان    شود یمنتقل 

کل   یآمدن سطح تقاضا نییپا ای نفت منجر به بالارفتن  ی هامت یق یمنف ای نوسانا  مثبت 

از نقطه نظر اقتصاد   .شودیم  یدرآمد سرانه مل  ایو    یکاهش درآمد مل  ای   شیافزا  قیاز طر

انتظارا  از   یاقتصاد  شرفت ی از پ  یاکل به عنوان نشانه  یضاقات  سطحدر    را ییکلان تغ

اقتصاد تغ  یروند  نت  رییرا  در  و  تأ هاس  مت یق  جهیداده  تحت  را  م  ریم   زان یم  دهدیقرار 

شرکت مشخص   کی   یشده در بورس بسته به نرخ وابستگ  رفتهیپر  یها در شرکت   ریتأ 

نفت    یمتیق  یهاا  شوک مثال ا ر  به عنوان  .متفاو  خواهد بود  ینفت  دا یتول  ایبه نفت  

شرکت  م  از  که  ییهابر  استفاده  نهاده  عنوان  به  سا  کنندینفت  بشرکت   ریاز  ر  زرگت ها 

 خواهد بود. 

  انی نفت به مشتر  مت ی ق   شیافزا  نهیهز  تقالدر ان  زیشرکت ن  ییتوانا   ای   ت ی موقعبه علاوه   

  نی. در اباشدیشرکت مؤ ر م  ینفت بر سودآور  مت یق  شیافزا  یکاهش ا را  منف  یبرا

رقابت   درجه  در    ایراستا  چن  کیداخل  تمرکز  هم  ق  نیصنعت  محصولا    یمتیکشش 

اسا  دیتول نقش  نها  یسشده  ا ر  شرکت   ینفت  یشوکها  ییدر  در   رفتهیپر  یهابر  شده 

نفت    مت یق  را ییتغ  ر یدر تأ   زیبازار بورس ن  ییکنند. البته اندازه و کارایم  یازبورس ب

ق سها  مت یبر  بازده  است.  و  مؤ ر  دم  طرف  غ  گریاز  طور  به  بورس  به    میمستق  ریبازار 

س  را ییتغ  لهیوس مال  یپول  یهااست یدر  مشتراعتما  یو  کل  انید  طور  به  و  تورم    ی نرخ 

مح  طیشرا دل  یاقتصاد  طی و  ن  متیق   وسانا ن  ل یبه  تأ   زینفت  م  ریتحت  با    رد یگ یقرار 

افزا   یارز  یدرآمدها  شیافزا از  تحر  مت ی ق  شیحاصل  منفت  قابل  اک  در    یلاحظه 

  ی ا هبنگاه  هیو مواد اول دیآلا  جدنیو با ورود ماش  دیآیود مبه وج  یاقتصاد  یهات یفعال

 . دهندیخود را گسترش م یها ت یفعال یاقتصاد

نت فعال  جهیدر  بسط  آن  هیحاش  هات شرک  ت ی با  افزا سود  ا   افتهی  شیها  به    نیو  منجر  امر 

ق  رییتغ تبد  یارز  یدرآمدها  شیافزا  .دشو یم  یبورس   یهاشرکت   مت یدر  به   لیو  آنها 

دارا  لایر مرکز  ی خارج  یهاییخالص  افزا  یبانک  منجر  شیرا  و  افزا  داده    ه یپا  شیبه 

ایم  یپول طر  نیشود.  از  نقد  شیافزا  قیامر  اف  ینگیحجم  به  عموم  شیزامنجر    ی سطح 

ا یم  متهایق شرا  نیشود.  در  تعادل  طیمسئله  حد  در  تورم  گرفتن   شیافزا  دانتو یم  یقرار 
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  تواند یسهام را به دنبال داشته باشد. البته تورم م  مت یق  شیافزا  جهیسود و در نت  هیحاش

طر  ریتأ  از  و  داشته  نت  دیتول  یهانهیهز  شیافزا  قیمعکوس  در  سودآور  جهی و    ی کاهش 

 ، یشافع  و  ییاسکو   یتختی پا)سهام در بازار بورس گردد    مت یق  کاهشها منجر به  شرکت 

13۹5). 

 موثر بر قیمت سهام عوامل کلیدی . 2

اتخاذ تصم اول  گرارییهسرما   یمادر  بهادار،  اوراق  که   یلعام  ینو مهمتر   ین در بورس 

ق   گیرد،یم   قرار   گرارانی سرمایهرو  یشپ نت  یمت شاخص  از    یآگاه  یجهسهام است. در 

 یرسهام به صور  ز  یمت است. عوامل مؤ ر بر ق  یت با اهم  یمت سهامعوامل مؤ ر بر ق

 گردند:یم بندییمتقس

داخل  -1 عمل  در  املعو  ینا  ی؛عوامل  با  تصم  یا ارتباط  و  در   یما شرکت  متخره 

عاندباش می  شرکت  مانند  )  یدی.  سهم  تقس  یا  (EPSهر  )  یمی سود  سهم  و    (DPSهر 

نسبتهمچن )  یمت ق  ین  درآمد  ن  (P/Eبر  عوامل    سهام  ییهتجز  یه سرما  یشافزا  یزو  و 

 . باشندیم  به درون شرکت  مربوط که یگرد

و    باشندیشرکت م  یریت مد  یارا اخت   ییطهز حارج اکه خ  اندیعوامل   یرونی؛عوامل ب  -2

هستند که   یماتیعوامل، حوادث و تصم  ین. اسازندیم  شرکت را متأ ر  یت الفع  نحوی  به

م  خارج  در اتفاق  شرکت  ق  یول  افتد،یاز  ا  یمت بر  مؤ راند.  هم  دو    ینسهام  به  عوامل 

 گردند:یم یبندیمتقس زیر دسته

س  -الف رابطهجنگ  مثل  یعوامل  یاسی؛عوامل  قطع  صلح،  اقتصاد  یاسیس   ی،  با    یو 

از   یو موارد  یب رق  یاسیکار آمدن احزاب س  یرو  یاسی،برنامه س  ییرتغ  ی دیگر،کشورها

همه  یل،قب  ینا اینکه  رو  ی  تأ   یمتق  یعوامل  عوامل    یشگرف   یرسهام  ب(  دارند. 

در رونق ه  ک   ی. به نحو کندیبورس را متأ ر م  شد   به  یصادرکود و رونق اقت  ی؛اقتصاد

  یمتق  یجه،است. در نت  ییبالا  شدر  ی دارایها در سهام شرکت گراری  یهسرما  ی،اقتصاد

چون در    شود،یرکود م  دچار  رکود هم بازار سهام  یت شده و در وضع  یاد ها زسهام آن

 یدر سهام عاد  گراریسرمایه  به  با درآمد  ابت   یمال  ییدر دارا  گرارییهسرما  یط،شرا  ینا

 (.1385 زاده، یم)کر شودیداده م یحترج
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 قیمت نفت و شاخص قیمت سهام . 3

نظرل  به کلان   یهاکانال  یقاز طر  تواندینفت م  یمت شوک ق  ی،حاظ  اقتصاد  به  مختلف 

به.  (1۹84،  )بارو  شود  منتقل مهمتر  نفت  انرژ  ینعنوان  و    زایماده  جهان  از    یکی در 

پس از وقوع    دارد. بخصوص  یندر اقتصاد جها  اییژهو  یگاهجا  ید هموارهلعوامل مهم تو 

غرب    یایدر دن  یکه منجر به رکود اقتصاد  یلادیم  هفتاد  در دهه  یبزرگ نفت  یهاشوک 

هم اقتصاد  همه  کهداد  نشان  (  1۹83)  یلتونشد.  جنگ    یالا ا  یرکود  زمان  از  متحده 

ناش  یجهان افزا  یدوم،  بوده  یمت ق  یشاز  هرگونهاست   نفت  در    یاو    یشافزا   .  کاهش 

اد مؤ ر  ر اقتصخود ب  ی نوبه  به   ینکه ا   شودیم  ینفت  یدرآمدها  ییر تغ  نجر بهنفت م  یمتق

 یمال  بازارهای  در  یادیبن   یهامؤلفه  یناز مهمتر   یکینفت به عنوان    یمت امروزه ق   است.

م ا  شودیشناخته  در  سهام    یان م  ین که  جابازار  است.  ی خاص  یگاهاز   جرلند  برخوردار 

ینده آ  ینقد  یانا جر  یلبا مجموع تنز  زش سهام، برابراز آنجا که ار  کندیم  یانب(  2008)

تأ   یانا جر  نیوا  است  نت  یرخدادها  یرتحت  در  هستند،  کلان   توانندی م  یجهاقتصاد 

تأ  تکانهتحت  بگ  یز ن  ینفت  هاییر  م  یمنطق  کاملاب  یرند،قرار  نظر  ب  رسدیبه  شود    یانکه 

اط سهام  پ  مربوط  لاعا بازار  تکانه  یناش  یامدهایبه  در    ینفت  یاهاز  و  جرب  را 

  ی از عوامل مهم و مؤ ر در اقتصاد جهان  یکی  خام  نفت   دهد.یسهام انعکاس م  هاییمت ق

صادرکننده عرضه نفت را مختل   کشورهای  مداوم در   باتییو ب  یاسیحوادث س   باشد،یم

 نفت دارد.  یجهان یمت برق یدیشد یرو تأ  ندک یم

  یمتق  رودیانتظار م  ید،در مورد کشف منابع جد  ینانو عدم اطم  ها باتییب  ینا  وجود  با

را کاهش    یزیرنفت افق برنامه  یمت . نوسانا  ق یردنوسانا  قرار گ   ینا  تأ یر  نفت تحت 

  یق برگشت را به تعو   یرقابل غ  یتجارگراریهای  یهسرما  ها شود شرکت یو باعث م  دهدیم

زمان   از  یار هر نقطه نفت ممکن است، د  های. قیمت (2004،  1یبی ل)جولنز و    اندازندیب

  ماند، یم  ی باق  یدارپا  نسبتاب  یزمان طولان  مد   در  هایمت که ق  ی زمان  یباشد. حت  ینانهنااطم

متوقف کند   یلقب  یعمستقل از وقا  تعادل را به طور  تواندیم  ی خارج  یناگهان  یدادرو  یک

تغ باعث  نفت    یینپا  یا بالا    یمت ق  ییرا و  مهم  یکیشود.  منابع    ی برا  درآمدی  از 

ق  یکشورها نوسان  است،  نفت  کشو   یمت صادرکننده  اقتصاد  بر  آن   یرنفت  بودجه   که 

 
1 Jones and Leiby 
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ق  متکی تأ   یمت به  باشد  ا  یرگرارنفت  بر  علاوه  ق  ین،است.  ن  یمت نوسان  ا را     یزنفت 

کار و    یروی، نیهسرما.  (2011،  1یلیس و همکاران بازار سهام دارد )ف  بازده  بر  یتوجه  قابل 

مهمتر  ینهمچن ه عوامل  یننفت  تول  دستنی  در  برده    یدکه  کار  به  خدما   و  کالاها  اکثر 

. دهدیقرار م  یررا تحت تأ   ینقد  جریان  عوامل  ینا  یمت در ق   ییرهر گونه تغ  .شوندیم

جبران در عرضه آن باشد،  بدون  نفت  یتقاضا یشدر ا ر افزا تواندینفت م یمت ق یشافزا

نفبالا  هاییمت ق عمل    تولیدکنندگان  ندگان ونک بر مصرف  یتورم  یا مال  یکت مانند  تر 

  هایهزینه  نفت،  یمت ق  یشافزا  یدعوامل تول  ینل بامک   یگزینی. در صور  عدم جاکندیم

هز  دهدی م  یشافزا  را  یدتول جر  یدتول  هایینه و  کاهش  باعث  کاهش  ینقد  یانبالاتر   و 

 . (6200 ،2ی )باشر و سادروسک شودیسهام م یمت ق

که    شود؛یم  ینانو عدم اطم  یسکر  افزایش  ب نفت موج   یمت صور  که نوسان ق  ینبه ا

از لحاظ    کشورها  .دهدیم  کاهش  را  گرارییهو سرما  گراردیسهام م  یمت بر ق  یا ر منف

ا رپر  یاواردکننده    ینکها هستند،  نفت  به  یمتفاوت  یریصادرکننده    یمتق  تغییرا   نسبت 

بس دارند.  اقتص  یارینفت  افزا  اددانان،از  که  ق   یشمعتقدند  کنف  یمت در  رشدت    اهش 

  یش. به علاوه افزاشودیت را سبب مواردکننده نف  یتورم در کشورها  یشو افزا  اقتصادی

ها شود و  بنگاه  یدتول  یبرا   یهمواد اولعنوان    به  یانرژ  یابیباعث کم   تواندمی  نفت  یمت ق

تولیدینههز  ین،بنابرا افزا  های  ا  دهدیم  یشرا  جر  ینو  کاهش  باعث  و   ینقد  یانامر 

به دل شودیسهام م  یمت کاهش ق و    یشترب  ای هینهکشورها با هز  ینا  یمتق  یل نوسانا . 

م   هاییسکر مواجه  نفت  نت  شوند،یبالاتر  قیمت در  ا  یجه  ن  ینسهام  ا  یزکشورها    ین از 

  یمتق   یشافزا  یجهنت  در   .گرددیم  گرارییهو باعث کاهش سرما   شوندینوسانا  متأ ر م

  یمتق  کاهش   کشورها و به تبع   یندرآمد ا  واردکننده باعث کاهش  یکشورها  ینفت برا

م )باشر  شودیسهام  سادروس .  م  یاعرضه    یشافزا.  (2006  ی،کو  تقاضا  تواند یکاهش 

 کند.  یداعرضه کاهش پ  یشهمزمان با کاهش تقاضا و افزا  یاا متأ ر کند  نفت خام ر  قیمت 

در پ  معمولاب  تقاضا  کاهش  اقتصادهش  کا  یدر    هرگونه بروز    یاجهان    یامنطقه    یرشد 

  نفت اکثراب   هاییمت اهش در قکننده نفت است. اما کمصرف  کشورهای  در  یرکود اقتصاد

که عرضه    یاست که در صورت  یدر حال  ین . اباشدیم  جهانی  در ا ر عرضه مازاد در بازار
 

1 Filis et al  
2 Basher and Sadorsky 
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جهان بازار  در  امن   بازار  کند،  یداپ  یشافزا  ینفت  به  اطمضه  عر   یت نسبت    ینسب  ینانبه 

نت   رسدیم قکا  آن  یجهکه  در  یمت هش  خام  کشورهاباشدیم  یجهان   بازارهای   نفت    ی . 

دل  یدکنندهتولرگ  بز به  اقتصاد  یلنفت  به  یشانساختار  ارزدر  تأمین  ناچار  خود   ی آمد 

ق  باشندیم افت  زمان  در  ا  یسع  یدتول  یشافزا  با  هایمت و  که  یندر    ی ارز  درآمد  دارند 

  رود می  صادرکننده نفت انتظار  یدر کشورها.  (1384ی،  الزاممحقق سازند )کشورشان را  

درآمد   یشکشورها گردد. افزا  یندرآمد در ا  یشبه افزا  نفت منجر  یمت ق   یشهرگونه افزا

بر    ی ا ر مثبت  یجهو در نت  یابد  یش افزا  یآت  ینقد  هاییانجر   شودیدولت باعث م   رو    و

ه، در  بدست آمد  یدرآمدها  ینحال اگر ا  .گراردیبه تبع شاخص سهام م  یه و بازار سرما

داخلی تول  یدخر  جهت ا  یدا   منجر  یشافزا  ینباشد،  افزا  درآمد  رشد   یدتول  یشبه  و 

دارد.   یسهام را در پ  یمتق  یشکه افزا   گرددیم  اریگریش سرمایهو به تبع افزا   یاقتصاد

طرف صادرکننده  یاز  کشور  نفت،اگر  باشد،  یک   ی  توسعه  حال  در  دل  کشور  عدم   یل به 

فناور  ییتوانا نداشتن  ن  ی هایو  فرآوری برا  یازمورد  و    ی  محصولا   اکثر  خام،  نفت 

م  ینفت  مشتقا  وارد  را  نت  کند،یخود  افزا   منجر  نفت   یبها  یشافزا  یجهدر   یش به 

تول کشورها  یدمحصولا   توسط  بنابرا  یصنعت  یشده  ا  یمت ق   ینشده،  در  ین واردا  

  گردد یو باعث م  تهیاف  یشافزا یدتول هایینهگفت که هز  وانتیم یابد،یم یشافزا  کشورها 

بر    ینفت ا را  متفاوت  یمت ق  ییرا تغ  ب یترت  ین. بدیابدسهام کاهش    یمت شاخص ق  که

الدینی )زین  متفاو  دارد  یهاکانال  یقصادرکننده نفت از طر  کشورهای  سهام در  یمت ق

 (. 13۹۹و همکاران، 

   تحقیق. ادبیات 4

شده   انجام  های  پژوهش  جمله  )  یانی کاواز  همکاران  مقاله   ،(13۹8و  تأک   یادر  بر    دیبا 

عوامل مؤ ر    ی و بررس  یی به شناسا  یتجرب  یهاپژوهشدر قالب    ریاخ   یهادر سال  نکهیا

  ن یو بازده سهام پرداخته شده که در ا  سکیبر ر  یکلان اقتصاد  یو خارج  یشرکت  یداخل

متغ اقتصاد  یرهایراستا  بر  ی شتریب   ت یاهم  یکلان  به  است؛    ی هاشوک   ریتأ   یرسداشته 

مورد استفاده به    یهاهداد  .اندو بازده سهام پرداخته  کی ستماتیس   سکیبر ر  یو ارز  ینفت

فصل مدل    13۹5تا    1381  یسالها   نیب  یصور   از  استفاده  با  که  واکنش    DSGEبوده 

که شوک    دادنشان    جی. نتادیگرد  یبررس  یو ارز  ینفت  ی هادر برابر شوک   یمال  یرهایمتغ
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دارد و سپس در   یمنف  ریتأ    یمتیسهام و بازده ق  کیماتت سیس  سکیابتدا بر ر  یزو ار  ینفت

بدوره پس  های  و  نکرده  پیدا  ادامه  روند  این  حالت  عدی  به  نوسانی  دوره  یک  طی  از 

که نوسان ریسک سیستماتیک بیشتر از بازده  گردد، به طوریتعادلی و پایدار خود بر می

می )  یمیکر  باشد.قیمتی  همکاران  مطال  ،(13۹8و  بررس  یاعه در    ی شرط  یهمبستگ  یبه 

  ج ی حوزه خل  ینفت و بازار سهام کشورها  مت ی  قنوسانا  نیمتقارن و نامتقارن ب  یایپو 

 پرداخته است.   یبحران مال ت ی سرا طی فارس در شرا

ا  جینتا از  ب  نیحاصل  همبستگ  انگری مطالعه  سهام    ی ای پو   یشرط  یوجود  بازار  نامتقارن 

دبیا و  همبستگ  یران  بامتقا  یایپو   یشرط  یو  اوپک  رن  نفت  با  عربستان  سهام  زار 

متقارن بازار سهام    یا یپو   یشرط  یوجود همبستگ  انگریب  قیتحق  جینتا  نی. همچنباشدیم

دب و  همبستگ  یقطر  برنت    یایپو   ی شرط  ی و  نفت  با  عربستان  سهام  بازار  نامتقارن 

ب  نمتقار  یهایوجود همبستگ  یمال  ریتفس  .باشدیم نامتقارن    نفت  یشاخص بازده  نیو 

  رانیاست که مد  نیاز ا  یقطر و عربستان حاک   یدب  یسهام بازارها   ی هایت و بازدهبرن

ا  دیبا  سکیر به  ا  قت یحق  نیکاملاب نسبت  که    یها بازارها در مقابل شوک   نیآگاه باشند 

  ی ها شوک   ل در مقاب  رانیو ا  یکه بازار سهام دب  دادنشان    جیندارند. نتا  تیمصون  ی خارج

اوپک  یداخل دب  ریپر  ب یآس  ()نفت  سهام  بازار  و  پرر  یبوده    ی بازارها  نیترسکیجزء 

 ت یبه نقش و اهم  ت ی با عنا  یادر مطالعه   ،(13۹8)  یمی ابراه.  باشدیفارس م  جیخل  حوزه

الگور  از  استفاده  با  کشور  اقتصاد  در  سهام  کاو   یهاتمیبازار  شناسا  یداده  به    یی نسبت 

سهام اقدام کرده است.   مت یقکل  شاخص  گرار بر رابطه بلندمد   ریمهم و تا   یرهایمتغ

ا داده  نیدر  ابتدا  ده    ستخراجا   13۹6  1384ماهانه    یهامطالعه  پردازش  از  پس  و  شده 

تراز   ،نرخ تورم  رینشان داد که سه متغ  جیها اعمال شد. نتاآن   یبر رو  یوزن ده  تمیالگور

تول  یتجار داخل  دیو  %  ی ناخالص  الگور  80توسط  ده  یها  تمی از  ع  یوزن  نوان  به 

معرف  یرهایمتغ م  .شدند  ی مهم  متغ  انیدر  ب   ریسه  بوز  ن یشتریفوق  )ن  از  به    (0/ ۹الاتر 

 داده شد. یناخالص داخل دیتول شارز

شاخص    یهادسته  نی ( قادر بودند ب  %۹6.5)  ادیبا دقت ز  میدرخت تصم  یهاتمیالگور 

 یمعرف  یاصل  ریبه عنوان متغ  یناخالص داخل  دیارزش تول  قابل شده و مجدداب  زیسهام تما

سپرده    یالگو   .دیگرد سود  نرخ  به  کهنشان    کسالهیمربوط    د یتول  یرهایمتغ  نیب  داد 
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  متی ارز با ق  یقیو نرخ حق  یتراز تجار  ،نرخ تورم  ،پول  یقیحجم حق  ،یداخل  الصناخ

و نرخ سود سپرده   کای نرخ بهره آمر ،بودجه دولت  یقیحق ی کسر ن یسهام رابطه مثبت و ب

 فر و همکاران میلادی  سازگار بودند.    ی ه که با مدل تئورداشتجود  و  یمنفرابطه    کسالهی

به  13۹8) ق   متیق  ریتا   یبررس(،  بر  رژ  مت ینفت  در  طلا  و  بازار    یهامیسهام  مختلف 

ا با     یی و نسبت راست نما  نکمنیبر اساس آزمون بروک دچر  و شپرداختند.    یانرژ

باشد. بر    یم  یرخطیغام  سه   ت م یطلا و نفت و شاخص ق  مت یق  ریشود که رابطه متغ  یم

دو است. مساله مورد نظر   میاز رژ  شتری ب  کی  میها, طول دوره رژ  میاساس احتمال رژ

بررس  نیا ب   یمقاله  هر    ییدارا  مت یق  نیارتباط  در  و    یاقتصاد  طی شرا   از  کیها  )رونق 

  نیبه ا  قیتحق  ت یشود. اهم  زیپره  ییگو   یکه از کل  ینفت( است به گونه ا  مت یرکود ق

ساست  جهت   دل  هیرماکه  به  محاسبات  گانهیاحکام    لیگراران  اشتباه  شوند,   یم  یدچار 

  کسان ینفت    متیها در دوران رونق و رکود ق  ییدارا  مت یق   را ییصور  که تغ  نیبد

درصو  ا  یرتاست,  ن  نیکه  مست ی طور  مشاهده  مدل  برآورد  از  پس  شوک    ی.  که  شود 

و شد  ا ر آن بر سهام ارد  بت دطلا و سهام ا ر مث   مت ی بر ق  کی  مینفت در رژ  مت یق

رژ در  طلاست.  از  د  میکمتر  به  شوک  دوم  قنبال  به  شده  پو   مت ی وارد    یها  ییاینفت, 

ا  مت یق گونه  به  افزا  کی است    ینفت  به  رو  ق   شیجهش  ا  مت یبه  کند.   یم  جادینفت 

 طلا دارد. مت ی مثبت بر ق رینفت تا  مت یشوک ق

تا   متی شوک مثبت ق  کی  یاز طرف  به تدر  مت یق  یرو  یمنف  رینفت  که   جیسهام دارد 

م  یمنف  ریتا   نیا نتا  یکم  م  جی شود.  نشان  رژ  دهدیمدل  دو  هر  ق  میدر  شوک    مت یا ر 

شاخص سهام    یا ر بر رو  نیاست؛ و ا  کسانیا ر    یطلا مثبت و دارا  مت یق  ینفت بر رو

رژ هر  است.  میدر  )  فطرس  متفاو   معبودی  حرکت(،  1400و  و    مت یق  نیب  یهم  نفت 

د بررسی قرار  مور  موجک  لیو تحل  هیتجز  کردیرورا با استفاده از    رانیام اسه  زاربازده با

دارد.  دهند بین قیمت نفت و عایدی بازار سهام رابطه مثبتی وجود ها نشان مییافته دادند.

قیمت نفت    200۹  -  2011ها در مقیاس زمانی سالانه حاکی است طی دوره  تحلیل داده

بازار سهام هم فا آنها مشاهده میستنز هو عایدی  بین  از دسامبر  د و رابطه مثبتی  شود؛ 

آگوست    2011 بازار    2015تا  حرکت  عامل  نفت  قیمت  و  هستند  فاز  هم  متغیر  دو  هر 

هر دو متغیر هم فاز هستند، اما همدوسی بین    2021تا    2015سهام است. در دوره زمانی  
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نمی قیمت  مشاهده  سهام  بازار  بازده  و  هده  محمدزا  .شودنفت  )و  به 1400مکاران   ،)

با   مت یق  نیب  ی تناوب  -یزمان  یهمبستگ  یبررس تهران،  بورس  بازار  سهام  و  طلا  نفت، 

تحل از  )  لیاستفاده  موجک  داد  جینتاپرداختند.    (MWCچندگانه  سر  نشان    یزمان  یسه 

همبستگ  دوره  سرتاسر  در  ب  دارییمعن  یفوق،  رابطه  ا  نیدارند.   در  سهام  و    رانیبازار 

مق  المللی نیب  یابازاره در  طلا  و  خام  تغ  یزمان  های اسینفت  است.   رییمختلف    کرده 

نفت خام، در   مت یسهام و ق  مت یموجک شاخص ق  بستگیهم  جی نتا  سبر اساهمچنین  

  ی ( همبستگ2016تا    2003  یروز در تمام دوره )سال ها  1024تا    128  یبالا  هایتناوب

دارد  ییبالا هم  نیا  .وجود  از  نشان  ق  نیبقت  مو  بستگیموضوع  و    مت یشاخص  سهام 

 .کندمی نوسان مد نفت خام است  که در کوتاه مت یق

  بستگی هم  یطلا، نواح  متیسهام و ق   مت یموجک شاخص ق   بستگیهم  جینتا  اساسبر   

موضوع نشان    نیروز در کل دوره وجود دارد ا  1024تا    128  یبالا  هایدر تناوب  یادیز

 نوسان  مد طلا است که در کوتاه  مت یق  وسهام    مت یشاخص ق   نیموقت ب  بستگیاز هم

مر  .کندمی و  )ورهرامی  به  1400ادعلیان  تا   مت یق  هیتجز(،  و  خام  بازده    ر ینفت  بر  آن 

نشان داد که نوسان مثبت    جی نتاپرداختند.    VECMسهام منتخب با روش    مت یشاخص ق

بر    ب یرتتا ر را به    نی شتریبر بازده شاخص سهام  هر سه گروه ا رگرار است  و ب  مت یق

استخراج نفت    ،یهسته ا  کک و سوخت   ینفت  یبازده شاخص سهام  گروه فراورده ها

جنب خدما   و  لاست  یگاز  و  اکتشاف  پلاست  کیجز  حال  کیو  در  نوسا  یداراست؛    ن که 

جنب  مت یق  یمنف خدما   و  گاز  نفت  استخراج  گروه  سهام  شاخص  بازده  بر  جز    یتنها 

هر سه گروه  بازده شاخص    یمون واکنش آنآزه  بباشد. با توجه  یگرار م  ریاکتشاف تا  

در هر سه گروه  بازده    ا یشد که واکنش پو   جهیوک مثبت در مدل، نتسهام  نسبت به ش

نفت وجود   مت یق  ینوسان مثبت و منف   ریمتغشاخص سهام  نسبت به شوک مثبت دو  

  ی اکک و سوخت هسته  ینفت  یکه بر بازده شاخص سهام  گروه فراورده ها  یدارد بطور

 .باشدمیروبرو   یا ر منف با گریا ر مثبت دارد اما در دو گروه بازده شاخص سهام  د

بازارها  مت یق  یهادر مقاله شوک   (2010)  1اونو کشورها  ینفت و  به    کیبر  ی سهام در 

ق  یبررس واقع  یهامت یا ر  سهام  بازده  بر  و   هیروس  لیبرز  یکشورها  یبرا  ینفت  هند 

 
1 Ono 
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فصل  نیچ زمانها  یبصور   آزمون    200۹تا    1۹۹۹  یدر  از  استفاده  پرداخت.    VARبا 

  ه یو در تجز  یرا بررس  یو کاهش  شینفت بصور  افزا  مت یق  هیتجز   را  ا  نیعلاوه بر ا

نفت به نوسانا  بازده سهام   مت یق  یهانشان داد که سهم شوک  انسی وار هیتجز لیو تحل

 1یاست. آرو  ترشیب  گرینسبت به دو کشور د  هیروسو    ن یدر دو کشور بزرگ و چ  یواقع

  ی کشورها  در    هیسرمانفت بر بازده    مت یق  را ییتغ  ری با عنوان تا   ی( در پژوهش2011)

فارس    جیخل  یهمکار  یعضو شورا  یبازار سهام در کشورها   یهاصادر کننده نفت پاسخ

 . دهدینشان م یخط  ریو غ یخط یهانفت را با استفاده از مدل مت یبه ق

نفت در قطر عمان    مت یق  را ییبه تغ  یهام بطور قابل توجهس  که بازده   داد ها نشان  افتهی 

  انیرابطه م  نیعلاوه بر ا  .دهندیواکنش نشان م  یو امارا  متحده عرب  یستان سعودعرب

با توجه به    نگیچیو سوئ  یخط  ری کشورها بصور  غ  نینفت و بازده سهام در ا  مت یق

ق بررس  مت یارزش  مورد  است.    ینفت  گرفته  کو   نیبحر  یارب حال    نیا  باقرار    تیو 

( در مقاله خود  2014)  2یقیصدگرارد.   ینم ر ی نفت بر بازده بازار سهام تا مت یق را ییتغ

  ی پاکستان به بررس  ینفت خام و عملکرد بازار سهام مطالعه مورد   مت یبا عنوان نوسان ق

سهام در کشور    یبر عملکرد بازارها  یخارج  یگرار  ه ینفت نرخ ارز و سرما  ت ی ف  ریتا 

کراچ اتپاکس بورس  شاخص  و  نتا  100  ین  است.    ی هامت یقکه    دادنشان    جی پرداخته 

مثبت با عملکرد بازار سهام   یهمبستگ  یخارج  یگرارهینرخ ارز و سرما   ،نفت   یلمللانیب

  متیق  ییا یپو   یبه بررس  یقی(، در تحق201۷)   3جبران و همکارانکشور داراست.    نیا  در

  یاز بحران مال  یادار پاکستان بر اساس شواهدهب  اوراقرفتار بازار بورس    ینفت بر رو

نفت در    متیبازار سهام و ق  نیرابطه بلندمد  ب  کیپژوهش    جیختند. نتاپردا  200۷سال  

  ر ینفت تأ    مت یها نشان داد که بازده قدوره قبل از بحران را ا با  کرد. مدل پژوهش آن 

نشان داد در دوره قبل    انسی راو  هیجزت  جیبازده بازار سهام دارد. نتا  یبر رو  یقابل توجه

بازار سهام گراشته است. اما    مت یق  یبر رو  یمتنوع  را ینفت تأ   مت یاز بحران شوک ق 

  4ی ارسلان و عل  بازار سهام مثبت است.  یبر رو  یشوک نفت  ریدر دوره بعد از بحران تأ 

تحق2018) تجز  با استفاده  یقی(، در  لحظه   لیو تحل  هیاز  به بر  ی اواکنش    ی سرنوسانا  

 
1 AROURI 
2 Siddiqui 
3 Jebran et al  
4 Eraslan & Ali 
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پا  ریتأ  و  شوک   یداریاندازه  گوناگون  تغ  نفت   مت یق   یهاانواع  سهام    را ییبر  بازده 

نتا  ی کشورها که تقاضا   جی مختلف پرداختند.    ی هاکه پس از شوک   ی اطیاحت  ینشان داد 

مق در  تقاضا  شوک   سهیاطرف  ا  یهابا  عرضه  و   یا ر  یدارا  شود ی م  جادیطرف  مثبت 

 شتر یب  ریمتغ  نیدو ا  نیب  یکه همبستگ  یند در حالتسنوسان بازده سهام ه  یرو  دارتریپا

تأ  م  نیش یپ  یهاشوک   ریتحت  همکاران .  ردیگ یقرار  و  تحق201۹)  1سلیمی  در  به    یقی( 

  ی هانفت بر بازده سهام شرکت   مت یق  یهاشوک   میمستق  ریو غ  میا ر مستق  ریتأ   یبررس

ن  یانرژ بورس  آن  هیجریدر  برا پرداختند.  مدل   هبازد  یریگاندازه  یها  از  سهام 

  ن یو دوجانبه ب  یروابط داخل  ل یو تحل  هیتجز  ی و برا  یا هیسرما  یهاییدارا  یگرارمت یق

 .استفاده نمودند یااز روش حداقل مربعا  سه مرحله رهایمتغ

  .ها داردبازده سهام شرکت   یمثبت رو  ری تأ   ینفت  یهاکه شوک   داد پژوهش نشان    جینتا 

وجود دارد   میمستق  ری رابطه غ  کی  شرکت بازده سهام  و    ینفت  یهاشوک   نیب  نیعلاوه بر ا

 . شودیانتقال داده م بازده بازار قیکه از طر

  ی به طور قابل توجه  ی بر بحران انرژ  نیو اوکرا  هیروس  ی ریدرگ   ر یکه تأ   دادنشان    ج ینتا  .

  ک یحدود    نیاست. همچن  بودهدر کوتاه مد     ژهیبه و  COVID-1۹  ی ریاز همه گ   شتریب

نااطم  مت یق  ی هاسوم شوک  و متوسط مرتبط    نییدر چندک پا   ی بورس مل  ینانینفت به 

 .  کندیم دیکالا تأک  نیگراران به اهیسرما یوابستگ بر  هاست ک 

به علت اهمیت و  طور عنوان کرد که  توان اینبندی از مطالب عنوان شده می یک جمعدر  

المللی در اقتصاد کشورها،  شد  تغییرا  قیمت نفت بعنوان مهمترین حامل انرزی بین

زمینه   در  زیادی  نفت مطالعا   قیمت  تأ یرگراری  اقتصادی  بر    طریقه  مهم  متغیرهای 

ت انجام شده است. بیشتر این مطالعا  به شناسایی  کشورهای صادرکننده و واردکننده نف

بر اقتصاد کلان کشورها بصور    و تبیین مسیرها و برآورد کمی ا رگراری قیمت نفت 

پرداخته کانجداگانه  مطالعا   از  اندکی  بسیار  تعداد  و  ا رگراری الاند  غیرمستقیم    های 

ای که این مطالعه بر آن هاند. نکتهای قیمت نفت بر اقتصاد کشورها را بررسی کردهشوک 

وجود که  است  این  دارد  کشورهای    ارتباط  تأکید  در  سهام  بازارهای  و  نفت  بهای  بین 

  است که در بسیاری از مطالعا  نادیده گرفته شده است.   واردکننده و صادرکننده نفت 

 
1 Soyemi et al 
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کش ارتباطا  جهانی  و حقیقی می  رهاو مجموعه  بازارهای مالی  تواند شد  و  از طریق 

 ی این ا رگراری را تحت تأ یر قرار بدهد. گیرجهت

 . متدولوژی تحقیق  5

 ی خط  ریغ  یحیتوض  ی با وقفه ها  یونیاز روش خودرگرس   یمطالعه از شکل خاص  نیدر ا

اخ که  شد  خواهد  ش   راب یاستفاده  )  نیتوسط  همکاران  توسعه  2011و    ن یا  . است   افتهی( 

م غ  ی همجمع  تواندیروش  و  تصو   رهایمتغ  نیب  یخط  رینامتقارن  به  در    ریرا  و  بکشد 

بررس  جهینت به  غ  یقادر  و  نامتقارن  کوتاه  یخط  ریا را   و  .  باشدمیمد   بلندمد  

با    یحیاز فرمت خود توض   یشکل خاص  یخط  ریغ  یحی توض  یهابا وقفه  یونیخودرگرس

رن در روابط بلند مد  و کوتاه  عدم تقا  یررسباست که امکان    یخط  یعیتوز  یهاوقفه

ب م  رهایمتغ  نیمد   فراهم  مزیرا  سا  NARDLروش    ت یآورد.  به    ی هاروش  رینسبت 

  ن یاست. همچن بالاتر  ،مشاهدا  کم یدارا یهاآن در مدل  ییاست که کارا نیا یهمجمع

برا  نیا متغ  یحالت  یروش  درون  یحیتوض  یرهایکه  نمدل  باشند  د  زیزا  به  اکاربرد  رد. 

تکانه  عنوان نوسانا     یهامثال،  سهام    ینانینااطم  ایمثبت  تعرشاخص  اساس   فیبر 

و   تجمع2002)  ونی گرنجر  مجموع  صور   به  مثبت  )مثبت    ی(    ا یوسانا   ناجزاء 

 :شود  یمحاسبه م ریو به صور  ز فیتعر (شاخص سهام ینانینااطم

                              )1( 

                              )2( 

 

 

شاخص  های منفی نوسانا  یا نااطمینانی  (، تکانه2002ف گرنجر و یون ) بر اساس تعری

محاسبه   سهام زیر  صور   به  و  تعریف  منفی(  )اجزا  منفی  تجمعی  مجموع  صور   به 

 شود. می

                              )3( 

                              )4( 
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گرفت نظر  در  با  تکانهاکنون  جداسازی  چگونگی  مستقل  ن  متغیر  منفی  و  مثبت  های 

 ( به صور  رابطه شاخص سهام)نوسانا  یا نااطمینانی 

مدل     یک  در  آن  کردن  وارد  و   ،ARDL(p,q)  مدل  ،

NARDL(p,q)آید.، بدست می 

                           

(5 )  

 

های بهینه  تعداد وقفه  qو    pاست و    شاخص سهامبر    بیانگر طیفی از متغیرهای مو ر  Xکه

وقفه  و   و  ضریب  وابسته  متغیر  وقفه  و    های  نامتقارن  متغیر  ضرایب  های 

  ابت است.  و واریانس رجمله اخلال با میانگین صف وابسته و  

روش لحاظ  از  حاضر  است پژوهش  کاربردی  شامل  ،  مدل  در  شده  استفاده  متغیرهای   .

(، عدم GR)  یجهان  کی ت یژئوپل  سکیشاخص ر  (،EPU)    یاقتصاد  است یس  ت یعدم قطع

در بازه    شاخص کل قیمت سهام بورس ایرانو     نفت   مت ی( و قWUI)   یجهان  ت یقطع

 اشد. بمی 2022:5 یال 2001:3زمانی 

آمر  WTIنفت    مت یق اطلا  کای)دلار  اداره  از  بشکه(  هر  انرژدر  متحده   الا یا  یعا  

(EIA  به دست آمده است. شاخص )EPU  (، شاخص  2016و همکاران  )  کریاز مطالعه ب

( به دست آمده است. لازم به ذکر است 2018)   لو یاکو یاز مطالعه کالدرا و    GR  یجهان

شاخص   درگ    GRکه  ترور  یاسیس  ی بات  یب  ها،  ی ریشامل  حوادث  در    یستیو  است. 

عدم    ت،ینها مطWUI)  یجهان  ت یقطعشاخص  از  )  ریاه  العه(   ، همکاران  به 201۹و   )

آمده است.   گنجاندن مع  یجهان  ت یسطح عدم قطع  اریمع  WUIدست  با  عدم    یارهایرا 

م  143از    ت یقطع ارائه  جهان  ها  WUIدهد.    یکشور  گزارش  واحد    یکشور   یاز 

از    کیهر    یمربوط به تجار  برا  ت یعدم قطع  یریاندازه گ   یراب   ست یکونوم ااطلاعا   

مختلف    قا یمقدمه راجع به تحق  نیبا ا   .کندیسه ماهه استفاده م  ور کشور، به ص   143

بر ق  مت یا را  ق  و شاخصها  مت ینفت   میدهیقرار م   یبازار سهام را مورد بررس  ی طلا 

حال  نیا ا  یدر  به  مطالعه  چند  تنها  که  رابطه  نیاست  غ  که  است  باشد   یخط  ریممکن 

طرف از  اند.  کرده  رفتارها  یزمان  یها ی سر  یاشاره  است  دل  یخط  ریغ  یممکن  به    ل یرا 
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تغ  عوامل  مانند  غ  ما  یبحران تصم  است یس  رییمختلف  بنابرا  رهی اوپک و    ن ینشان دهند 

 ابت    یبر فرض پارامترها  یباشد مدل مبتن  ی ساختار  می رژ  ر ییها نشان دهنده تغاگر داده

  متیق  نیرابطه ب  یسازپس مدل  خواهد داشت.  یاگمراه کننده  جهینت  انسیو وار   نیگانیم

سها شاخص  و  غ  کیدر    تواندیم  منفت  داشته    یترجامع  افت یره  یخط  ریچارچوب 

 باشد. 

 . تجزیه و تحلیل یافته ها6

ر  دارد  وآنچه ابتدا ضر  رها،یمتغ  نیبلند مد  ب  یو رابطه تعادل  یهم انباشتگ  لیدر تحل

داد  یبررس لحاظ  هساختار  از  تع  ییماناها  انباشتگمرتب  نییو  با    ،است   رهایمتغ  ی ه  تا 

سر  نانیاطم رفتار  نوع  رگرس  یزمان   یاز  برآورد  تحل  ونیاز  و  نادرست    یهالیکاذب 

استفاده    یرهایمتغ  ییمرتبه مانا   ست یبای مدل م  نیتخم  زقبل ا  جهیشود. در نت  یریجلوگ 

تا مشخص  مدل  در  مرتب  نانیاطم  شده  که  شود  انباشتگ حاصل  بآن   یه    ک یاز    شتریها 

فولر   یکید  اریمطالعه از مع  نیبکار رفته در ا  یرهایمتغ  ییستا یا   یبه منظور بررس  .ت سین

است.  ADF)  افتهی  میتعم شده  استفاده  جدول  (  نتایج  که  می  1همانطور  تنها  نشان  دهد 

تغیرها  ی مانا شده است و مابقی مرگیتفاضلمتغیر ریسک ژئوپلیتیک جهانی با یک بار  

 در سطح مانا هستند. 

 یافته : آزمون مانایی متغیرهای تحقیق با استفاده از آماره دیکی فولر تعمیم 1جدول 

 سطح   یافته آماره دیکی فولر تعمیم  نام متغیر

 4316۹/12-  (000/0 ) I(0) (Pنوسانا  قیمت نفت )

 654۷/2-  (0835/0 ) I(0) (EPUعدم قطعیت سیاست اقتصادی )

 8451/15- (000/0 ) I(1) (GRیتیک جهانی )ریسک ژئوپل

 3۹21/3-  (0122/0 ) I(0) (WUI)  عدم قطعیت جهانی

 I(0) ( 0148/0)  -42۹3/2 شاخص کل قیمت سهام بورس ایران 

 های تحقیق ماخر: یافته

فیلیپس معیارهای  از  استفاده  با  بهینه  وقفه  ادامه  حنان    -در  آکائیک،  و   یئو ک  –پرون،  ن 

ها  لوگیری از از دست دادن دادهبیزین مورد بررسی قرار گرفته است و برای ج   –شوارتز  

برای متغیر وابسته و    2بهینه  بیزین انتخاب گردید. بر همین اساس وقفه    –معیار شوارتز  

 (.3و  2ای متغیرهای مستقل در نظر گرفته شده است )جداول بر  4وقفه بهینه 
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 وقفه بهینه متغیر وابسته با استفاده از معیارهای مختلف اب خنتایج  انت: 2جدول 

وقفه متغیر 

 وابسته 

FPE AIC HQIC SBIC 

0 126338 /0 ۷6۹082 /0 ۷۷۷423 /0 ۷8۹611 /0 

1 101858 /0 5536۹6 /0 5۷03۷۹ /0 5۹4۷54 /0 

2 0۹8582 /0 521 /0 546025 /0* 582588 /0* 

3 0۹۹648 /0 531۷52 /0 56511۹ /0 61386۹ /0 

4 10۹۷64 /0* 51138۹ /0* 5530۹۷ /0 614035 /0 
 های تحقیقماخر: یافته

 

 

 

 متغیرهای مستقل با استفاده از معیارهای مختلف انتخاب وقفه بهینه نتایج : 3جدول 

وقفه متغیر 

 وابسته 

FPE AIC HQIC SBIC 

0 04۷۹31 /0 31352 /5 34688 /8 3۹563 /8 

1 008۹8 /0 63865 /6 80548 /6 04۹23 /۷ 

2 003363 /0 656 /5 ۹563 /5 3۹505 /6 

3 000518 /0 ۷833۹ /3 21۷16 /4 850۹1 /4 

4 0001۷4 /0* 6۹2۹6 /2* 2602 /3* 088۹5 /4* 

 های تحقیقماخر: یافته

 سک یبر ر  دیبا تاک   رانی نفت در ا  یبهاو  بازار سهام  رابطه    یبررسنتایج الگوی    4دول  ج

ه تا یر  ره وقفوبا یک دشاخص کل سهام بورس  دهد.  را نشان می  یجهان  ت یو عدم قطع

معنی و  بر  منفی  عبا  بازارسهامداری  به  این  دارد.  در  تغییر  واحد  یک  ازای  به  دیگر  ر  

شرایط،   سایر  بودن  فرض  ابت  با  سهاممتغیر  می  1/ 2۹  بازار  کاهش  شوک    یابد.واحد 

با یک دوره وقفه اقتصادی  به    بازارسهامبر    منفی عدم قطعیت سیاست  تا یرگرار است. 
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وقفه بر  ه عدم قطعیت سیاست اقتصادی اتفاق بیافتد با یک دوره  مانی ک زدیگر،    عبار 

و    شوک مثبت   گردد.می  شاخص کل قیمت تا یرگرار است و باعث افزایش    بازار سهام

 . در ایران تا یرگرار است  بازار سهامبر  با یک دوره وقفه  بهای نفت  منفی 

 

و  سکیبر ر  دیبا تاک رانیا در  بهای نفتو  مبازار سهارابطه  یبررسنتایج  الگوی  : 4جدول 

 ی جهان تیعدم قطع
Selected Model: NARDL(2,4,4,4,4) 

خطای   ضریب  نام متغیر 

 استاندارد 

 احتمال tآماره 

بورس سهام  کل  یک    شاخص  با 

 وقفه زمانی 
 293476 /1- 1368048 /0 45 /9- 000 /0*** 

ژئوپلیتیک   ریسک  مثبت  شوک 

 جهانی با یک دوره وقفه  
 0286121 /0 112301/1 03 /0 980 /0ns 

ژئوپلیتی ریسک  منفی  ک  شوک 

 جهانی با یک دوره وقفه
 8958365 /0

- 

059691 /1 85 /0- 400 /0ns  

مثبت عدم قطعیت سیاست   شوک 

 اقتصادی با یک دوره وقفه  
 0772625 /0 0753158 /0 03 /1 307 /0ns  

قطعیت سیاست   عدم  منفی  شوک 

 اقتصادی با یک دوره وقفه  
 1733248 /0 0951833 /0 82 /1 072 /0 * 

با  شوک مثبت عدم قطعیت جهانی  

 یک دوره وقفه  
 4306136 /-

0 

2828557 /0 52 /1- 131 /0ns  

شوک منفی عدم قطعیت جهانی با  

 یک دوره وقفه  
 3335186 /0 2537095 /0 31 /1- 192 /0ns  

با یک دوره    بهای نفتشوک مثبت  

 وقفه  
 1065175 /0 0615711 /0 73 /1 087 /0 * 

با یک دوره    ی نفتبهاشوک منفی  

 وقفه  
 0983234 /0 0606262 /0 62 /1 098 /0 * 

 ق یتحق یهاافتهیماخر: 
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جداول    در در   تق  6و    5ادامه  شوک آزمون  منف   یهاارن  و  بزرگ   یمثبت  (  کسان ی  ی)با 

تا  با    رگراریعوامل  که  والد  استاندارد  آزمون  از  استفاده  با  بلندمد   در  سهام  بازار  بر 

تقار  هیفرض شوک عدم  منف  یهان  و  کوتاه  یمثبت  ا  ا یمد   در  انجام بلندمد   ست، 

اشودیم در  فرض   نی.  اگر  ایآزمون  به  شود  رد  صفر  تفاوت  نیه  که  است   یانیم  یمعنا 

منف  یهاشوک  و  نتا  یمثبت  که  همانطور  ندارد.  م  جیوجود  نشان  شوک    دهدی حداول 

و شوک منف  یمثبت بها نو   یادصاقت  است یس  ت یعدم قطع  ینفت  قبر  نفت   متیسانا  

 است.    رگراریتا 

بازار سهامآزمون تقارن/عدم تقارن شوک مثبت عوامل تاثیرگذار بر نتایج  : 5جدول   

داریسطح معنی Fآماره  ضریب نام متغیر  

GR 022 /0  000663 /0  0 /۹80ns 

EPU 060 /0  ۹۹25 /0  00 /321ns 

WUI 333 /0-  426 /2  00 /122ns 

P 082 /0  ۹52 /2  *0 /08۹ 

های تحقیق افتهماخر: ی  

  بازار سهامقارن شوک منفی عوامل تاثیرگذار بر نتایج  آزمون تقارن/عدم ت: 6جدول 

داریسطح معنی Fآماره  ضریب نام متغیر  

GR 6۹3 /0  6۷15 /0  0 /414 ns 

EPU 134 /0-  086 /3  *0 /082 

WUI 258 /0  801 /1  0 /183 ns 

P 0۷6 /0-  5۹۹ /2  0 /110 ns 

تحقیق  یهاماخر: یافته  
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تا   نتایج  ۷جدول   دهد. بر طبق نتایج  را نشان می  مبازار سهابر    رگراریبلندمد  عوامل 

قطعیت   عدم  و  اقتصادی  سیاست  قطعیت  عدم  جهانی،  ژئوپلیتیک  ریسک  جدول  این 

این در حالی است  تا یرگرار است.  بازار سهامدر بلندمد  بر به همراه بهای نفت جهانی 

کوتاه در  تنها  که  ژئو رمد   جهانییسک  قطعیت  عدم  و  جهانی  سهام   پلیتیک  بازار  بر 

نفت  رتا ی بهای  و  است  معنیگرار  تا یر  )آزمون   ECMضریب    باشد.می  داریفاقد 

شوک  تعدیل  چگونگی  که  خطا(  کوتاهتصحیح  در  شده  وارد  روند های  سوی  به  مد  

که هر  نا است  عبرآورد شده است. این بدان م  -0/ 850دهد  تعادلی بلندمد  را نشان می

ی مقادیر تعادلی بلندمد  تعدیل  و مد  به سهای وارده در کوتاهدرصد شوک   85سال  

میمی طول  دوره  دو  از  کمتر  همچنین  به شود.  الگو  در  آمده  وجود  به  نوسان  تا  کشد 

 (. 8)جدول  سمت مقادیر تعادلی بلندمد  نزدیک شود

   فتنبلندمدت عوامل تاثیرگذار بر بهای نتایج : 7دول ج

متغیر نام داریسطح معنی Fآماره    
GR 0۷3 /4  **0 /046 

EPU ۹6 /3  **0 /04۹ 

WUI 423 /3  *0 /06۷ 

P 416۹ /3  **0 /0520 

های تحقیق ماخر: یافته  

مدت عوامل تاثیرگذار بر بهای نفت  نتایج کوتاه: 8 دولج  

داریسطح معنی Fآماره  نام متغیر  
GR 408 /۷  ***0 /008 

EPU 485 /2  0 /118 ns 
WUI 258 /8  ***0 /005 

P ۹۷1 /1  0 /163 ns 

ECM 850 /0-  ** *0 /001 
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   گیریتیجه ن

نفت   .  شود  مختلف به اقتصاد کلان منتقل  یهاکانال  یقاز طر  تواندینفت م  یمت شوک ق 

مهمتر  به انرژ  ینعنوان  و    زایماده  جهان  تول  یکیدر  مهم  عوامل  هموارهاز    یگاه جا   ید 

جهان  اییژهو اقتصاد  بخصوصدارد  یدر  شوک   .  وقوع  از  نفت  یها پس  دهه   یبزرگ    در 

کاهش  یا و   یشافزا غرب شد. هرگونه یایدر دن یکه منجر به رکود اقتصاد یلادیم هفتاد

به تغ  یمتدر ق بر اقتصاد   ینوبه  به  ینکه ا   شودیم  ینفت  یدرآمدها  ییرنفت منجر  خود 

  بازارهای   در  یادیبن  یها مؤلفه  یناز مهمتر   یکینفت به عنوان    یمت امروزه ق  مؤ ر است.

برخی  برخوردار است.    یخاص  یگاهبازار سهام از جا   یانم   ینکه در ا  شودیشناخته م  یمال

کهدیگر   تنز  معتقدند  مجموع  با  برابر  سهام،  است آ  ینقد  یانا جر  یلارزش   ینوا  ینده 

تأ   یانا  جر نت  ی رخدادها  یرتحت  در  هستند،  کلان  تأ   توانندیم  یجهاقتصاد  یر  تحت 

بگ  یزن  ینفت  هاینهتکا م  یمنطق  کاملاب  یرند،قرار  نظر  ب  رسدیبه  سهام    یانکه  بازار  شود 

پ  مربوط  اطلاعا  تکانه  یش نا  یامدهایبه  ق  ینفت  یهااز  در  و  جرب  سهام   هاییمت را 

م جهان  یکی   خام  نفت   دهد.یانعکاس  اقتصاد  در  مؤ ر  و  مهم  عوامل    باشد، یم  یاز 

و   کندیصادرکننده عرضه نفت را مختل م کشورهای  رمداوم د  باتییو ب  یاسیحوادث س 

در مورد   ینانو عدم اطم  ها باتییب  ینا  وجود  نفت دارد. با  یجهان  یمت برق  یدیشد  یرتأ 

جد منابع  م  ید،کشف  تحت  یمت ق  رودیانتظار  گ   ین ا   تأ یر  نفت  قرار  .  یردنوسانا  

ق برنامه  یمت نوسانا   افق  م  یزیرنفت  کاهش  م  دهدیرا  باعث  شرکت یو    ها شود 

نفت ممکن    هایقیمت .  اندازندیب  یقبرگشت را به تعو   یرقابلغ  یتجارگراریهای  یهسرما

نقطهاست  هر  در  نااطم  از  یا،  حت   ینانهزمان  ق  ی زمان  یباشد.  زمان    مد   در  هایمت که 

  تعادل را به طور   تواندیم  ی خارج  یناگهان  یدادرو   یک  ماند،یم  یباق  یدارپا  نسبتاب  یطولان

از   یکیشود. نفت    یینپا  یابالا    یمت ق  ییرا متوقف کند و باعث تغ  یقبل  یعل از وقامستق

نفت بر اقتصاد    یمت صادرکننده نفت است، نوسان ق  یکشورها   یبرا  درآمدی  منابع مهم

ق   متکی   که بودجه آن  ی کشور نوسان    ین،است. علاوه بر ا  یرگرارنفت باشد تأ   یمت به 

ن  یمت ق قابل  یزنفت  دارد  بازده  رب  یتوجه  ا را   سهام  نیهسرما  .بازار  و    یروی،  کار 

مهمتر  ینهمچن هستندعوامل  یننفت  تول  ی  در  برده    یدکه  کار  به  خدما   و  کالاها  اکثر 
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. دهدیقرار م  یررا تحت تأ   ینقد  جریان  عوامل  ینا  یمت در ق   ییرهر گونه تغ  .شوندیم

ران در عرضه آن باشد، جب بدون  نفت  یتقاضا یشدر ا ر افزا تواندینفت م یمت ق یشافزا

عمل    تولیدکنندگان  کنندگان وبر مصرف  یتورم  یا مال  یکبالاتر نفت مانند    هاییمت ق

  هایهزینه  نفت،  یمت ق  یشافزا  یدعوامل تول  ینکامل ب  یگزینی. در صور  عدم جاکندیم

هز  دهدی م  یشافزا  را  یدتول جر  یدتول  هایینه و  کاهش  باعث  کاهش  ینقد  یانبالاتر   و 

و عدم   یسکر  افزایش  نفت موجب   یمت صور  که نوسان ق  ینبه ا.  شودیسهام م  یمت ق

 .دهدی م  کاهش  را  گرارییهو سرما  گراردیسهام م  یمت بر ق  یکه ا ر منف  شود؛یم  یناناطم

  نسبت به  یمتفاوت  یریصادرکننده نفت هستند، ا رپر  یاواردکننده    ینکهاز لحاظ ا  کشورها

بس   یمت ق  تغییرا  دارند.  افزا  ییار نفت  که  معتقدند  اقتصاددانان،  ق  یشاز  نفت    یمت در 

. به  شودیواردکننده نفت را سبب م  یتورم در کشورها  یشو افزا  تصادیاق  کاهش رشد

کم  تواندمی  نفت   یمت ق  یشعلاوه افزا    ید تول  یبرا  یهعنوان مواد اول  به  یانرژ  یابیباعث 

بنابرابنگاه و  شود  تولیدینههز  ین،ها  افزا  های  ا  دهدیم  یشرا  کاهش   ینو  باعث  امر 

ق  ینقد  یانجر کاهش  م  یمت و  دلشودیسهام  به  نوسانا .  با    ینا  یمت ق  یل  کشورها 

ر  یشترب  هایینههز م  هاییسکو  مواجه  نفت  نت  شوند،یبالاتر  قیمت در  ا  یجه    ینسهام 

ن ا  یزکشورها  م  یناز  متأ ر  سرما  شوندینوسانا   کاهش  باعث    در   .گرددیم  گرارییهو 

کشورها و    یندرآمد ا  واردکننده باعث کاهش  یکشورها  ی نفت برا  یمتق   یشزااف  یجهنت

نفت   تواند قیمت یکاهش تقاضا م  یاعرضه    یشافزا.  شودیسهام م  یمت ق  کاهش  به تبع

 کاهش در  کند.  یداعرضه کاهش پ  یشهمزمان با کاهش تقاضا و افزا  یا خام را متأ ر کند  

  ی بروز هرگونه رکود اقتصاد  یاجهان    یاطقه  من  یکاهش رشد اقتصاد  یمعمولا در پ  تقاضا

در ا ر عرضه    نفت اکثراب  هاییمت کننده نفت است. اما کاهش در قمصرف  کشورهای  در

که عرضه نفت در بازار   یاست که در صورت  یدر حال  ین . اباشدیم  جهانی  مازاد در بازار

 یجهکه نت  رسدیم  ینسب  ینانعرضه به اطم  یت نسبت به امن  بازار  کند،  یداپ  یشافزا   یجهان

ق کاهش  در  یمت آن  خام  کشورها باشدیم  یجهان  بازارهای  نفت  تول  ی.   یدکنندهبزرگ 

و در زمان    باشندیخود م  ی درآمد ارز  تأمین  ناچار به  یشان ساختار اقتصاد  یلنفت به دل

ق ا  یسع  یدتول  یشافزا  با  هایمت افت  که  یندر  محقق    یارز   درآمد  دارند  را  کشورشان 

نفت منجر به    یمتق  یش هرگونه افزا  رودمی  صادرکننده نفت انتظار  یورهادر کش .  سازند
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ا  یشافزا در  افزا   یندرآمد  گردد.  و  یشکشورها  م   رو    درآمد  باعث    شود یدولت 

به تبع شاخص    یه وبر بازار سرما  یا ر مثبت  یجهو در نت  یابد  یشافزا  یآت  ینقد  هاییانجر

م ا  .گراردیسهام  اگر  آمدبدس  یدرآمدها  ینحال  جهت خرت    یدا  داخلی تول  یده، در 

ا افزا  یشافزا  ینباشد،  به  منجر  اقتصاد   یدتول  یشدرآمد  رشد  افزا  یو  تبع  به  یش  و 

افزا  گرددیم  گراریسرمایه پ  یمت ق  یشکه  در  را  طرف  یسهام  از  کشور    یدارد.  اگر 

نفت،صادرکننده دل  یک   ی  به  باشد،  توسعه  حال  در  توانا  یل کشور  نداشتن   ییعدم  و 

خود را   ینفت خام، اکثر محصولا  و مشتقا  نفت  ی فرآوریبرا  یازمورد ن  هاییاورفن

شده توسط   یدمحصولا  تول  یشبه افزا  منجر  نفت   یبها   یشافزا  یجهدر نت  کند،یوارد م

  توان یم  یابد،یم  یشافزا   ین کشورهاواردا  در ا   یمت ق   ینشده، بنابرا  یصنعت  ی کشورها

سهام کاهش    یمت شاخص ق  که  گرددیو باعث م  یافته  شیافزا  یدتول  هایینهگفت که هز

بدیابد متفاوت  یمت ق   ییرا تغ  یبترت  ین.  ا را   ق  ی نفت  در  یمت بر    کشورهای   سهام 

طر از  نفت  دارد  یهاکانال  یقصادرکننده  پژوهش    .متفاو   اصلی  هدف  اساس،  این  بر 

 ت یو عدم قطع  سکیبر ر  دیبا تاک   رانینفت در ا  یرابطه بازار سهام و بها  یبررسحاضر،  

یافتهجهان است.  بوده  داد  ی  نشان  پژوهش  قهای  م  یجهان  مت ینوسانا    تواند ینفت 

غ  میمستق  را یتأ  صنا  میرمستقیو  و  بورس  ق  یبورس  عیبر  باشد.  سهام   مت یداشته 

تأ شرکت  عامل    نیاست و هم  ر یمختلف، متغ  عینفت در صنا  یها یرگراریها بر اساس 

  ی همان نفت از عوامل واردات  ای  اهیس  یطلا  .دهد  رییغقادر است شاخص کل بورس را ت

نفت    مت یخواهد بود. ق  رگراریتأ   یمختلف  یبر بازارها  عتاب یو طب  ردیگ یم  ریتأ   یو صادرات

. گراردیاز بازارها و کالاها ا ر م  یاریبس  مت یعوامل مختلف قرار دارد و بر ق  ریتحت تأ 

و صادرکننده   کنندهوارد    یکشورها  یبرا  نفت   یبها  شی افزا  ایرسد ا ر کاهش  ی به نظر م

و    یصنعت دا یتمام شده تول مت ینفت منجر به کاهش ق ی نفت متفاو  باشد. کاهش بها

و    عیصنا   شتریب  یامر باعث سودآور  نی. اشودیواردکننده نفت م  یدر کشورها  یمصرف

 . شودیدر بازار سهام م یگرارهیرونق در سرما
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