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Abstract 

The economy of petroleum producing countries depends on petroleum revenue in a huge rate 

and petroleum mutations considers one of the most impressive factors in the various sectors of 

the economy especially in the stock market. The aim of the present research is analyzing 

petroleum price fluctuation on the efficiency of the stock market in the petroleum producing 

nominated countries based on threshold panel approach due to the monthly data during a period 

of Jan-2006 to Jan-2019. However the political stability of petroleum producing countries with 

their domestic and oversea circumstances is different, this research has extracted from the 

threshold alter trend due to the Long-term political risk index of countries and also has used 

through Stock price index for stock efficiency estimation of petroleum producing nominated 

countries during 2006 to 2019. The research findings along with confirmation of the existence 

of threshold effect in Reviewed modal, would indicate with increasing world oil price, the 

efficiency of stock would be increased in reviewed countries. in the event, political stability in 

reviewed countries would be over the level of threshold calculated (3.9357), the efficiency of 

increasing petroleum price rather than efficiency of stock is lower than the condition that 

political stability is fewer than the threshold level. Empirical research findings have the useful 

reasons for investors and politicians that requires recognizing the precise effects of changing 

petroleum price on the stock efficiency of petroleum producing countries and also confirm the 

necessity of planning and Principled orientation in petroleum producing countries in order to 

decline Structural dependence of petroleum revenue. 
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 چکیده

تواند یکی از عوامل مهم  اررذمذار اقتصاد کشورهای تولیدکننده نفت تا حد زیادی به درآمد نفت وابسته است و تحولات نفتی می 

این مقاله بررسی تأریر نوسانات قیمت نفمت بمر بمازدهی بمازار های مختلف اقتصاد بویژه بازار سهام محسوب شود. هدف اصلی بر بخش

همای ماهانمه باشد. برای این منظمور بما اسمتفاده از دادهسهام با توجه به وضعیت شاخص ربات سیاسی در کشورهای تولیدکننده نفت می 

ی، جمهوری اسلامی ایمران، تان سعودعربسقطر،  شامل:  در منتخبی از کشورهای تولید کننده نفت )  2006-2019مربوط به دوره زمانی  

کویت، امارات و نیجریه از تولیدکنندذان اوپک و کشورهای بحرین و عمان نیز از کشورهای تولید کننمده نفمت ریمر از اوپمکب و بما 

ن میمزان ربمات ای بمرای نشمان دادمتغیمر آسمتانه  عنوانبهای و در نظر ذرفتن متغیر ریسک سیاسی بلندمدت   استفاده از مدل پانل آستانه

های قیمت نفت و بازده بازار سهام در کشورهای منتخب تولیدکننده نفت مطالعه شمده اسمت. بین نوسان  سیاسی در این کشورها، رابطه

اسمتفاده  2019تما  2006همای همچنین از شاخص قیمت سهام برای سنجش بازدهی سهام کشورهای منتخب تولیدکننده نفت طی سمال

یابد. ی افزایش می موردبررسپژوهش حاکی از آن است که با افزایش قیمت جهانی نفت بازده سهام در کشورهای   یهاشده است. یافته

که ربمات اما افزایش در ربات سیاسی یک کشور تأریری منفی بر بازدهی سهام هنگام افزایش قیمت نفت دارد. علاوه بمراین درصمورتی 

ب بالاتر باشد، اررذذاری افزایش قیمت نفت بمر شماخص بمازدهی 3.9357اسبه شده )سیاسی کشورهای مورد بررسی از سطح آستانه مح 

 سهام، کمتر از حالتی است که ربات سیاسی کمتر از سطح آستانه باشد. 

 
، پانل آستانه نفتقیمت  ،ی بازار سرمایهشاخص سهام، بازده  ها:کلید واژه   

https://khu.ac.ir/cv.php
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 مقدمه

های پاک باشد و اگرچه انواع انرژی در مسیر پیشرفت رو به جلو می هر جامعهناپذیر امروزه انرژی، بخش جدایی 

زیست از قبیل انرژی اتمی، خورشیدی، هیدروژنی و ... در راه رسیدن به مصرف انبوه هستند اما محیط دوستدارو 

باشد. از طرفی قیمت نفت یکی از متغیرهای کلیدی  ها، بازار نفت خام در صدر و پیشتاز می همچنان در بازار انرژی

اخص قیمت جهانی نفت از مهمترین بسزایی دارد. ش کشور نقشهر اقتصاد است که در تعیین موقعیت اقتصاد هر 

عنوان یک متغیر یرگذار بر عوامل سیاسی و عوامل اقتصادی در هر کشور و نوسانات قیمت نفت بهتأثهای شاخص

زای قدرتمند با تأثیرگذاری بر بسیاری از متغیرهای کلان اقتصادی )ازجمله شاخص قیمت سهام( همواره برون

(. 2008، 1را با مشکلات زیادی روبروکرده است )فرزانگان، مارکاردت ی نفت اقتصاد کشورهای تولیدکننده

تواند نقش مهمی را درکارایی طور مالی اقتصاد میهای واقعی و همینبینی تأثیر قیمت نفت بر بخشبنابراین پیش

 ها ایفا نماید.سودآورترین پروژه به سمتگذاران دهی مطلوب سرمایههرچه بیشتر آن و جهت

بازارهای اساسی در محیط اقتصادی هر کشوری بازارهای مالی آن کشور است. بازارهای مالی، در یکی از 

کنند. پارامترهای مالی برخلاف متغیرهای واقعی گیر عمل میحفاظت از متغیرهای واقعی اقتصادی به مثابه ضربه

یلیاردی تقاضا چند صدمیک شوک که  کنند بطوریهای واقعی را تعدیل میککنند و اثر شوسادگی تغییر میبه

ییر اندک در شاخص بورس تعدیل شود. همچنین این با تغتواند اگر به سمت بازارهای مالی هدایت شود می

های اقتصادی تبدیل کند یا سبب تواند با کاهش هزینه سرمایه آن را به نیروی مؤثری در بهبود شاخصشوک می

خیر وارد شود، در این حالت بازارهای مالی علاوه بر اینکه با پخش نیروی شود اثر آن بر بدنه واقعی اقتصاد با تأ

توانند این نیروها را با کاهش هزینه سرمایه به کنند همچنین میبزرگ، فشار نیرو را تعدیل می سطحشوک در 

 (. 1384های اقتصادی تبدیل کنند )مختاری، یک نیروی مؤثر در بهبود شاخص

گیری تصمیم یکی از معیارهای اساسی برای پذیرد. تصاد ملی از اقتصاد جهانی نیز تأثیر میبازار سهام علاوه بر اق

بینی بازده سهام به دلیل اینکه متأثر از متغیرهای متعددی است جزء مباحث مالی  در بورس، بازده سهام است. پیش

گیرد(. بین بازار سهام و نفت در طول چند سال  مهم است )که در این مقاله قیمت نفت مورد بررسی قرار می

الملل شدیداً به نفت وابسته است. ولید در اقتصاد بینهر بخش ت که طوری بهای وجود داشته  گذشته رابطه دوطرفه

 داری بر بخش تولید دارند. نفت احتمالاً اثرات معنی یجه نوسانات قیمتدرنتپس 

زا بودن قیمت نفت و از طرف دیگر بنابراین با توجه به وابستگی اقتصاد کشورهای نفتی به فروش نفت و برون

ه در رشد و توسعه  اقتصاد این کشورها، بررسی آستانه تأثیرگذاری نوسانات نقش بسیار مهم و حیاتی بازار سرمای

تواند های بازار سرمایه با توجه به تاثیرگذاری وضعیت ثبات سیاسی این کشورها، میقیمت نفت بر شاخص

به رابطه  های توسعه خود ریزان اقتصادی آنها قرار دهد تا در تدوین برنامهتری فراروی برنامهانداز روشن چشم

 .متقابل بازار نفت و بازار سهام توجه بیشتری معطوف دارند

 

                                                           
1  . farzanegan, M. R., & Markwardt, G 
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 مبانی نظری

 ازگذاران در بورس اوراق بهادارشاخص قیمت سهام است، گیری سرمایهاولین و مهمترین عامل مؤثر بر تصمیم

عوامل زیادی در ین رو آگاهی از عوامل مؤثر بر قیمت سهام از اهمیت بالایی برخوردار است. بطور طبیعی ا

ها مؤثرند که بخشی از این عوامل های طرفین بازار و درنهایت قیمت سهام شرکتگیری اطلاعات و دیدگاهشکل

-داخلی و بخشی نیز ناشی از وضعیت متغیرها در خارج از محدوده اقتصاد داخلی هستند. یکی از مهمترین بخش

است. رکود و رونق در بازار سرمایه، به ویژه در بازار  ای هر کشور بازارهای سرمایههای اقتصادی و سرمایه

اقتصاد ملی بلکه اقتصاد جهانی را نیز  تنها نههای دارای  چند ملیتی و سرمایه گذاران خارجی، کشورهای شرکت

 این رو محققان و تحلیلگران مالی همواره در تلاشند با شناسایی عوامل مؤثر بربازده دهد، ازتحت تأثیر قرار می

های کلان گیری سیاستگذاران را در جهتهای صحیح و سیاستگذاران را در اخذ تصمیم یهسرمابازار سهام، 

 (. 1386اقتصادی یاری کنند و شرایط را برای رسیدن به یک بورس کارا فراهم سازند )صمدی و همکاران، 

 بازار مالی و بازار سرمایه

ای زیرمجموعوه  عنووان   بهتوان  تقسیم کل سیستم اقتصاد یک کشور به دو بخش واقعی و مالی، بخش مالی را میبا 

از نظام اقتصادی تعریف کرد که در آن وجووه، اعتبوارات و سورمایه در چوارچوب قووانین و مقوررات مشوخص از        

بازارهای مالی نیوز بازارهوایی    .یابد میو صاحبان پول و سرمایه به طرف متقاضیان، جریان  کنندگانانداز پسطرف 

های مالی به ارزش تولیودات   شوند. ارزش داراییهای مالی)سهام و اوراق قرضه( مبادله میهستندکه در آنها دارایی

هوای  هوای موالی بوا دارایوی    های منتشرکننده آنها وابسته اسوت.  تفواوت دارایوی   شده توسط شرکت و خدمات ارائه 

اتومبیل، املاک و مستغلات، و وسایل منزل.  :های واقعی ماهیت فیزیکی دارند مانندکه داراییواقعی در این است 

سهام، کالا یا هر محصوول    شود که امکان خرید و فروش بازار مالی به مکانیزمی اطلاق می همچنین از طرف دیگر

 قابلاخیر رشد  سدهبازارهای مالی در چند  آورد.ای پایین فراهم میبا هزینه کنندگان مشارکتقابل تبادلی را برای 

تکامول و افوزایش نقودینگی در جهوان اسوت. وظیفوه بازارهوا گوردآوری          در حوال طور مسوتمر   ی داشته و به توجه 

تموامی بازارهوای موالی در پوی گوردآوری       درواقو   مند به مشارکت در بازار اسوت. خریداران و فروشندگان علاقه

. هسوتند گیرندگان( و دارندگان سرمایه )قورض دهنودگان(   ن جویندگان سرمایه )قرضسرمایه و برقراری ارتباط بی

-رسد. با در نظر گرفتن این واقعیت که پوس  یمدر بازارسرمایه اوراق بهادار با سررسید بیشتر از یک سال به فروش 

ز واحودهای اقتصوادی   انودا گذاری برای رشد اقتصاد حیاتی هستند، بازار سرمایه پلی اسوت کوه پوس   انداز و سرمایه

دهد. بنابراین بوازار سورمایه، واحودهای    گذاری که بدان نیازمند هستند انتقال میدارای مازاد را به واحدهای سرمایه

دهد. از طرف دیگر سازوکارهای تعبیه شوده در ایون بوازار از    گذاران را با یکدیگر ارتباط میاندازی و سرمایهپس

کنند. استفاده از بازار سورمایه بورای توأمین    گذاری، رشد اقتصادی را تسری  میسرمایهانداز و طریق رشد حجم پس

  ترین شکل مبادلات مالی است.ترین و متداولقدیمی ازجملهمالی مخارج دولت نیز 
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 کارکردهای بازارهای مالی

   ی(:اندازها یا تخصیص بهینه مناب  )انتقال وجوه بین واحدهای اقتصادجذب و تجهیز پس (1

 طورکلی شامل به اقتصادی است. واحدهای اقتصاد مالی بخش اساسی نقش اقتصادی واحدهای بین وجوه انتقال

گوروه   دو ایون  کوه  اسوت  ایون  مالی بازارهای هستند. نقش گذاری سرمایه واحدهای و انداز پس دارای واحدهای

 آوردن امکانوات  فوراهم  وجووه  انتقوال نقول و   ایون  توأثیر  کوه  اسوت  بودیهی  کنود.  نزدیوک  یکدیگر به را مزبور

 موالی، امکوان   بازارهای ضعف یا وجود عدم صورت در که شود می ملاحظه بنابراین است. مولد گذاری سرمایه

 .داشت نخواهد وجود وسی  سطح در مولد هایگذاری سرمایه تحقق

 ( تعیین قیمت وجوه و سرمایه: 2

و  سورمایه  قیموت  تعیوین  بوا  موالی  بازارهوای  بنوابراین  شوود.  می تعیین مالی بازارهای در نیز سرمایه و وجوه قیمت

 کوه  طووری  بوه  کننود.   موی  کموک  مالی های ریزی برنامه و گذاری سرمایه های گیریتصمیم در را ها بنگاه وجوه،

 ترتیوب  بودین  و گیورد  قرار مقایسه مورد آن از ناشی انتظاری بازده با تواند می بنگاه توسط سرمایه قیمت بازاری

 اختصوا   آنهاسوت  سورمایۀ  هزینوۀ  مساوی یا بالاتر آنها بازده که هایی گذاری سرمایه به را خود ها سرمایۀ بنگاه

   .دهند

 ( انتشار و تحلیل اطلاعات:  3

نماینود. حتوی    موی  مونعکس  شوده  منتشور  هوای  قیموت  طریق از و نمایند می گردآوری را اطلاعات مالی، بازارهای

هوای   قیموت  تواننود اند می نکرده طی را سهام بازار شرایط و مدیران و ها بنگاه ارزیابی پرهزینه فرآیند که افرادی

 و تجزیوه  و کننود. انتشوار   مشواهده  انود،  آورده دسوت  بوه  دیگران که است اطلاعاتی کنندة منعکس که را سهام

 آوردن دسوت  بوه  منظوور  بوه  را نواچیزی  منواب   جامعوه  توا  شوود  موی  باعث مالی بازارهای توسط تحلیل اطلاعات

 بهتر  تخصیص به میتواند گذاری، سرمایه فرصت های دربارة اطلاعات کسب شدن هزینه کند. اقتصادی اطلاعات

 گردد. منجر مناب 

 ( تسهیل دادوستدها:  4

ری ها، نووآو  تر شدن فعالیت توانند موجب تخصصی دهند، می های مبادلاتی را کاهش می های مالی که هزینه سیستم

کند، هزینه مبادلاتی کمتور باعوث    ( نیز ادعا می1779طور که آدام اسمیت ) تکنولوژی و رشد اقتصادی شوند. همان

های مبادله کالا توا حود زیوادی     شود تا هزینه ای مانند پول، باعث می شود. وجود واسطه تر شدن کارها میتخصصی

هوا،   ای نیوز خوود باعوث کواهش ایون هزینوه       نهادهای واسطه تر گردد. وجود تر و روان کاهش یابد و امر مبادله ساده

 شود. تقسیم کار بهتر و درنتیجه کارایی و رشد بالاتر می
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 ( توزی  خطر و مدیریت ریسک: 5

کنند. در واق  ریسک اشوتغال بوه    بازارهای مالی علاوه بر تخصیص سرمایه پولی، خطرات اقتصادی را نیز توزی  می

شوود. بوه    گذاری، از طریق ایجاد و توزی  اوراق بهادار از هوم تفکیوک و توزیو  موی     مایههای اقتصادی و سر فعالیت

هوای اقتصوادی    عبارت دیگر بازارهای مالی )بازار پول و سرمایه( در ابعاد وسی  ریسوک افورادی را کوه در فعالیوت    

غیور مطمو ن هسوتند،     اندازکنندگان که حاضر به پذیرش ریسک یک بازده پرمخاطره اشتغال دارند و پس بزرگ و 

 قوادر  را افراد گذاری، سرمایه و اشتغال ریسک تفکیک بر علاوه مالی کنند. بازارهای وزی  میتمنتقل و بین آنها 

 شوود. کول   موی  ریسوک  کواهش  بوه  منجور  دارایوی  سبد در تنوع کنند. ایجادگذاری می سرمایه در تنوع ایجاد به

 سوایر  از ناشوی  منواف   توسوط  هوا  گوذاری  سورمایه  از بعضوی  در کوه زیوان   یابود  موی  کواهش  علوت  این به ریسک

 دهند. بازارهوای  می کاهش را نقدشوندگی عدم ریسک مالی همچنین شود. بازارهای می جبران ها گذاری سرمایه

 کموک  نقدشووندگی  عودم  کواهش ریسوک   بوه  دادوسوتدها  تسوهیل  و اطلاعوات  تحلیول  و انتشار طریق از مالی

 کنند. می

 بازار سرمایهثر بر ؤعوامل م

 بوا  و کنود موی  اقتصادی ایفوا  رشد در را ایویژه نقش سرمایه، بازار از مهم بسیار ابزاری عنوان به بورس امروزه

- موی  فراهم اقتصادی رونق برای زمینه را سرمایه، بهینه تخصیص و مناب  تجهیز ریسک، کاهش گذاری، قیمت

  نماید. 

 منظور به بخش خصوصی نقدینگی و اندازها پس آوریجم  مرکز سویی از بهادار، اوراق بورس مهم مشخصه

 کوه  اسوت  مطم نوی  و رسومی  دیگور، مرجو    سووی  از و اسوت  بلندمودت  گوذاری سرمایه هایپروژه مالی تأمین

 مازاد وجوه و کرده جستجو را گذاریایمن سرمایه مناسب و نسبتاً محل توانندمی راکد اندازهایپس دارندگان

 هوای شورکت  هوا و قرضوه دولوت   اوراق خریود  بوا  یا و انداخته کار به ها در شرکت گذاریسرمایه برای را خود

 برخوردارشوند.   ایشده تضمین و سود معین از معتبر،

 برخی از مهمترین عوامل مؤثر بر بازار سهام و قیمت سهام به شرح زیر است:

گذارند، اگر تقاضای اوراق بهوادار بیشوتر   بهادار اثر میعرضه و تقاضا: عرضه و تقاضا اوراق بهادار بر قیمت اوراق 

یابود و از سووی دیگور تقاضوای اوراق بهوادار کمتور از عرضوه اوراق        از عرضه باشد قیمت اوراق بهادار افزایش می

 یابد. بهادار باشد قیمت کاهش می
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بورد و در نتیجوه   مناب  مالی را بالا مینرخ بانکی: درمورد نرخ بانکی، نرخ بانکی پایین )نرخ بهره پایین( تقاضا برای 

که درمورد نرخ بالاتر بانوک )نورخ بهوره بوالا( تقاضوا بورای       تقاضا برای اوراق بهادار نیز بالا خواهد رفت. در حالی

 مناب  مالی کمتر خواهد بود و بنابراین تقاضا برای اوراق بهادار پایین خواهد بود. 

-گیرند. اگر تعداد گاوها بیشتر از خورس ط بازیگران بازار تحت تأثیر قرار میهای امنیتی توسبازیگران بازار: قیمت

هوا بیشوتر از گاوهوا باشود قیموت      ها باشد قیمت اوراق بهادار افزایش خواهد یافت، از سوی دیگر اگر تعداد خورس 

 اوراق بهادار کاهش خواهد یافت. 

 قیموت  رونوق  شورایط  در. دارد اشواره  اقتصوادی  فعالیوت  در ایدوره نوسانات به تجاری های چرخه: تجاری چرخه

 قیموت . گرفوت  خواهنود  قورار  خوود  حود  تورین پایین در آنها دوران رکود طول در و بود خواهد خود اوج در سهام

 .کرد خواهد سقوط اقتصادی رکود شرایط در و یابد می افزایش بهبودی شرایط در تدریج به سهام

 دیگرکشوورها و ...  بوا  روابوط  دولوت،  هایسیاست قدرت، در حزب ایدئولوژی نظیر سیاسی عوامل: سیاسی عوامل

   .دهند می قرار تاثیر تحت را سهام قیمت

-سورمایه  گذاران احساس اطمینان بیشتری دارند برایسرمایه دارد، وجود پایدار دولت یک که زمانی: دولت ثبات

 در و شوود موی  بیشتر سود و فروش تولید،. موجود کارهای و کسب گسترش و جدید کارهای و کسب در گذاری

. شوود  نموی  انجوام  جدیود  هوای گوذاری سرمایه دولت، در ثبات عدم صورت در. یابد می افزایش سهام قیمت نتیجه

 .یابدمی کاهش نیز سهام قیمت و یابدکاهش می سود و تولید تقاضا،

بوازیگران میوان    اگر. دهندمی حرکت را هااحساسات، بازار که شود می گفته کلی طور به: بازار عمومی احساسات

کوه   صوورتی  در. شود  خواهود  سهام قیمت افزایش به منجر شود که اینبیشتر انجام می خرید بین باشند،بازار خوش

   .کند کمک سهام قیمت کاهش به تواندشود که این میانجام می بیشتر فروش باشند، بدبین بازار بازیگران اگر

 قیموت  بور  گوذاری توأثیر  در مهموی  خارجی نقوش  نهادی گذارانسرمایه سطح اخیرا: خارجی گذاری سرمایه سطح

 سوهام  قیموت  سوپس  ،(سوهام  بیشتر خرید) یابد افزایش بازار در خارجی گذاریسرمایه سطح اگر. است داشته سهام

را بوه فوروش    گذاران خارجی سهام خوود و سرمایه یابد، کاهش خارجی گذاریسرمایه سطح اگر. یابد می افزایش

 .کنندمی سقوط بازارها برسانند،

بورای سورمایه گوذاری     گوذاران سورمایه  شود، اجرا مؤثر مقررات با شفاف صورت به سهام بازار اگر: موثر مقررات

 کوه  زمانی اما. دهد می افزایش را ها قیمت و گیردمی صورت بیشتر خرید بنابراین. کنندبیشتری می اعتماد احساس

فروشوند و درنتیجوه   موی  را خوود  سوهام  دهنود و می دست از را خود اعتماد گذاراناست، سرمایه ناکارآمد مقررات

 (. 1384یابد )اقبالی و حلافی، قیمت سهام کاهش می
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 ی قیمت سهام بر روهای قیمت نفت شوک نفتی و تأثیر نوسان

داراست. معموولاً   همزمانصورت یت را بهدو خصوصتنهایی یک کالای اقتصادی یا سیاسی نیست بلکه این نفت به

منظور از شوک نفتی تغییرات ناگهانی در قیمت نفت است. در بحث سنجش شووک نفتوی و بررسوی توأثیر آن بور      

-موی  به نظرشود و های بررسی متعددی ارائه میگیری و روشهای اندازهمتغیرهای اقتصاد کلان، تعاریف و روش

(. بورای نمونوه مطالعوات    1384شوود. )اقبوالی وحلافوی،    ین مس له ناشی موی از انیز  رسد بخشی از اختلاف در نتایج

-گرفته اسوت. درحوالی  صورت  GARCHو  ARCHهای و همکاران با استفاده از مدل انگلگرفته توسط صورت

نمونوه  شوود. بورای   ثبواتی قیموت نفوت اسوتفاده موی     که در برخی مطالعات دیگر از یک تعریف قراردادی برای بوی 

درصد حداکثر قیمت نفت در سال قبل تعریف کرده است. از منظور دیگور،    25ثباتی را افزایش بیش از همیلتون بی

های بسیار بزرگی است که تعداد آنها بسویار  آنچه امروزه از شوک نفتی در اذهان عمومی جای گرفته است شوک

روی داد که  1974-1972لید در طی سال های اندک است. شوک اول نفتی به دنبال تلاش اوپک برای کاهش تو

گردیود. دوموین    1974دلار در سوال   41/10بوه   1972دلار در سوال   9/1 هور بشوکه  منجر به افزایش قیمت نفوت از  

خورشیدی( در پی وقوع انقلاب اسلامی درایوران و اعتصوابات کارکنوان     1357) 1978شوک نفتی مدنظر در سال 

عنوان یکوی از بزرگتورین صوادرکنندگان نفوت در     قط  صادرات نفت ایران به صنعت نفت در کشور بود که سبب 

 11دنیا گردید این اتفاق باعث افزایش شدید قیموت نفوت گردیود. شووک عظیموی دیگور نفتوی پوس از حوواد           

یرپوذیری قیموت   تأثکاهش یافت، این حادثوه  های نفت اندکی روی داد که در پی آن قیمت 2001سپتامبر در سال 

هوای  که نقش عوامل اساسی و درونوزا بوازار بور قیموت    طوریزا را وارد مرحله جدیدی کرد بهاز عوامل بروننفت 

های نفتوی نیجریوه و حملوه    نفت در ونزوئلا، خروج برخی شرکت نفت به حداقل رسید. اعتصابات کارکنان صنای 

های نام بورده را  های اخیر در جهان بود. برههگذار بر قیمت نفت دردههآمریکا به عراق از جمله دیگر اتفاقات تاثیر

ای توان یک دوره استثنایی در بازار نفت قلمداد کرد که مسائل سیاسی در افزایش قیمت نفت نقش بسیار عمدهمی

همراه افزایش تقاضا بورای نفوت بوه ویوژه از سووی کشوورهایی همچوون هنود و چوین، وجوود           به مسائلداشت. این 

 را ازسازی کشوورهای عضوو اوپوک قیموت نفوت      کاهش ظرفیت کننده وکشورهای مصرف ای درتنگناهای ریشه

شدت افزایش داده است.  نوسانات قیموت نفوت بور وضوعیت و شورایط اقتصوادی کشوورهای        به تاکنون 2001سال 

درگیور  تولیدکننده نفت تأثیر مستقیم دارد، یعنی در کشورهای تولید کننده نفت تمام اقتصاد توا حودودی بوا نفوت     

شود و کشورهای تولیود  طور خا  در مورد این پژوهش چون تأثیر نوسانات قیمت نفت بررسی میباشد. اما بهمی

کننده نفت وابستگی شدیدی به درآمدهای نفتی دارند و بخش بزرگی از بودجه این کشورها بر مبنای درآمودهای  

 "کسوری بودجوه  "این کشورها را بوا مشوکل جودی    تواند شود، لذا هرگونه کاهش در قیمت نفت مینفتی بسته می

های زیادی را کوه  گذاریها و سرمایهبینی نشده دولت به ناچار باید هزینهپیش بودجه یکسرمواجه کند. در هنگام 

های اقتصادی اعم از صنعت، کشاورزی و ... تصویب کورده بوود را   در دوران افزایش قیمت نفت برای سایر بخش
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باشود از  های اقتصاد در هنگام نوسانات قیموت نفوت موی   ین امر یک دلیل برای رکود سایر بخشنادیده بگیرد و هم

های اقتصاد اثر گذارد و نتیجه این امر ایون اسوت کوه رشود     تواند بر سایر بخشطریق این کانال نوسانات قیمت می

 شود.  کند و اقتصاد کشور به رکود کشیده میاقتصادی کاهش پیدا می

عنوان مثوال در مواقو  افوزایش    است که به صورت ینبه اهای قیمتی نفت بر قیمت سهام نیز اثرگذاری شوکنحوه 

شود، در صورت عدم تقاضای کوافی بورای ارز در   قیمت نفت، ارز حاصل از درآمد نفت به حساب ارزی وارد می

نماید. ایون    ریالی برای بودجه میقیمت مورد هدف، بانک مرکزی مجبور به خرید ارز شده و آن را تبدیل به مناب

شوود. در صوورت   سیاست باعث افزایش خالص دارایی خارجی بانوک مرکوزی و افوزایش پایوه پوولی کشوور موی       

ناچوار بخشوی   کسری بودجه ایجاد شده و دولت بوه کاهدهای خود نمیکاهش قیمت نفت نیز، چون دولت از هزینه

بنابراین خالص بدهی دولت به بانک مرکزی افوزایش یافتوه و ایون بوه     کند. از آن را از بانک مرکزی استقراض می

شود. بنابراین هم درحالت افزایش و هم در شرایط کاهش آن، سیاسوت موالی   نوبه خود باعث تقویت پایه پولی می

دولت ممکن است باعث افزایش حجم پولی شود. در هنگام افزایش حجم نقدینگی به دلایل کاهش قدرت خرید 

هوای خوود بوازنگری    در سوبد دارایوی   کوه  شوود  یمو گذاران مالی ایجاد طور بالقوه این انگیزه در میان سرمایهپول، ب

گذاران، ارز، سهام، مسوکن  های سرمایهدهنده سبد دارایینموده تا ارزش دارایی خود را حفظ کنند. عوامل تشکیل

آن افوزایش توورم، تمایول آنوان بوه       بوه دنبوال   گوذاران موالی و  و جز اینهاست. با افزایش حجم نقدینگی در سورمایه 

یابنود )ابراهیموی و   های بیشتری به سمت بازارهای دارایی جریان مینگهداری پول نقد کمتر شده و بنابراین سرمایه

(. با توجه به اهمیت فراوان این موضوع و همچنین اهمیت شاخص ثبات سیاسی)جنگ، صولح، قطو    1391شکری، 

این کشورها، در این مقاله به بررسی تأثیر نوسانات قیموت نفوت بور بوازده سوهام بوا توجوه بوه          رابطه سیاسی و...( در

بوه درجوه    با توجوه شاخص ثبات سیاسی کشورهای تولید کننده مصرف نفت پرداخته شده است. اهداف این مقاله 

ه اثرگوذاری نوسوانات   نحوو  در موورد بالای وابستگی اقتصاد ایران به درآمدهای نفتوی و همچنوین ابهوام ایجادشوده     

ی بوازدهی  بور رو قیمت نفت بر روی بازدهی بازار سهام در کشورهای مختلف، بررسی تأثیر نوسانات قیموت نفوت   

بازار سهام و بررسی نحوه اثرگذاری نوسانات قیمت نفت بر بازدهی بازار سهام در کشورهای تولیدکننوده نفوت بوا    

قاله ترکیبی از پزوهش توصیفی و تحلیل علی اسوت و در آن از  توجه به وضعیت ثبات سیاسی است. همچنین این م

مختلف استفاده شده است. جامعه آماری این پژوهش، منتخبوی از   سطوحوتحلیل رگرسیون آستانه در  روش تجزیه

کشورهای تولید کننده نفت عضو اوپک ازجمله: قطر، عربستان، جمهوری اسلامی ایران، کویت، امارات و نیجریه 

های مربووط بوه ایون مطالعوه، از پایگواه       باشد و داده شورهای بحرین و عمان از تولیدکنندگان غیر اوپک میو نیز ک

 .شده استاستخراج   BMI1ای  داده
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 های قیمت نفت برروی قیمت سهام: تاثیر نوسان

کشوورهای تولیود   نفت بر وضعیت و شرایط اقتصادی کشورهای تولیود کننوده نفوت تواثیر مسوتقیم دارد، یعنوی در       

طوور خوا  در موورد ایون پوژوهش چوون توأثیر        باشد. اموا بوه  کننده نفت تمام اقتصاد تا حدودی با نفت درگیر می

شود وکشورهای تولید کننده نفت وابستگی شدیدی بوه درآمودهای نفتوی دارنود و     نوسانات قیمت نفت بررسی می

شود، لذا هرگونه کاهش در قیموت نفوت   فتی بسته میبخش بزرگی از بودجه در این کشورها بر مبنای درآمدهای ن

بینوی نشوده   مواجه کند. در هنگوام کسوری بودجوه پویش     "کسری بودجه"جدی  تواند این کشورها را با مشکلمی

هوای  های زیادی را که در دوران افزایش قیمت نفت برای سایر بخوش گذاریها و سرمایهدولت بالاجبار باید هزینه

نعت، کشاورزی و ... تصویب کرده بود را نادیده بگیرد و همین امر یک دلیل برای رکود سوایر  اقتصادی اعم از ص

توانود بور سوایر    باشد از طریق ایون کانوال نوسوانات قیموت موی     های اقتصاد در هنگام نوسانات قیمت نفت میبخش

کنود و اقتصواد کشوور بوه     یهای اقتصاد اثر گذارد و نتیجه این امر این است که رشد اقتصادی کاهش پیودا مو  بخش

 شود.  رکود کشیده می

عنوان مثوال در مواقو  افوزایش    های قیمتی نفت بر قیمت سهام نیز به این صورت است که بهنحوه اثرگذاری شوک

شود، در صورت عدم تقاضای کوافی بورای ارز در   قیمت نفت، ارز حاصل از درآمد نفت به حساب ارزی وارد می

نماید. ایون  مرکزی مجبور به خرید ارز شده و آن را تبدیل به مناب  ریالی برای بودجه میقیمت مورد هدف، بانک 

شوود. در صوورت   سیاست باعث افزایش خالص دارایی خارجی بانوک مرکوزی و افوزایش پایوه پوولی کشوور موی       

چوار بخشوی   ناکاهد کسری بودجه ایجاد شده و دولت بههای خود نمیکاهش قیمت نفت نیز، چون دولت از هزینه

کند. بنابراین خالص بدهی دولت به بانک مرکزی افوزایش یافتوه و ایون بوه     از آن را از بانک مرکزی استقراض می

شود. بنابراین هم در حالت افزایش و هم در شرایط کاهش آن، سیاست موالی  نوبه خود باعث تقویت پایه پولی می

فزایش حجم نقدینگی به دلایل کاهش قدرت خریود  دولت ممکن است باعث افزایش حجم پولی شود. درهنگام ا

هوای خوود بوازنگری    شوودکه در سوبد دارایوی   گذاران مالی ایجاد موی پول، به طور بالقوه این انگیزه در میان سرمایه

گوذاران، ارز، سوهام،   هوای سورمایه  نموده تا ارزش دارایی خود را حفظ کنند. عوامول تشوکیل دهنوده سوبد دارایوی     

گوذاران موالی و بوه دنبوال آن افوزایش توورم، تمایول        ست. با افزایش حجوم نقودینگی در سورمایه   مسکن و جز اینها

های بیشتری به سمت بازارهای دارایی جریان گذاری آنان به نگهداری پول نقد کمتر شده و بنابراین سرمایهسرمایه

 (.1391یابند )ابراهیمی و شکری، می
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 پیشینه پژوهش

 مطالعات خارجی

های قیموت نفوت    اثر تکانه(، در مقاله خود به بررسی 1399الدینی، محمد شریف کریمی و آزاد خانزاده )شبنم زین

رسویون چنودکی بوین بوازده شواخص سوهام و متغیرهوای کولان         گروش ر بوا اسوفاده از   برعملکرد بازار سهام ایوران 

أثیری منفی بور بوازده شواخص سوهام     تغییر نرخ بهره تپرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از آن است که اقتصادی 

داشته و قیمت نفت، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ ارز دارای تأثیر مثبت بر بازدهی این شاخص است. نورخ توورم   

گیوری )بووت اسوتر (، نتوایج رگرسویون       تأثیر معناداری بر بازدهی این شاخص نداشته است. با اجورای بواز نمونوه   

 .چندکی تأیید شد

ثر نوسوانات قیموت نفوت، قیموت طولا و      (، در مقاله خود به بررسی ا1399و گالیا رعنا شیجانی) علیرضا دقیقی اصل

الوی   1387های ماهانه متغیرها در دوره زموانی  دادهبا استفاده از  نرخ ارز بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران

دار نوسوانات قیموت نفوت،    ثیر معنوی توأ ز حواکی ا آنهوا  . نتایج پزوهش پرداختند vecm روشو با استفاده از  1397

 .و نرخ ارز بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران می باشد قیمت طلا

های پویا بین قیمت نفوت، قیموت طولا و نورخ ارز بوا      ارتباط»ای تحت عنوان (، در مطالعه1397فطرس و همکاران )

 1380نفت، قیمت طلا و نرخ ارز را در دوره زمانی ، همبستگی بین قیمت «شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران

همبسوتگی پویوا شورطی بوین بوازدهی        DCC - MGARCH مورد بررسی قرار دادند. براساس نتایج مودل  1395تا 

می باشد. به علاوه، بین نورخ   5/0شاخص بورس اوراق بهادار تهران و بازدهی نفت برنت به طور متوسط در حدود 

 .همبستگی بالایی وجود داردارز و قیمت طلا نیز 

بررسوی توأثیر نوسوانات قیموت نفوت بور شواخص ریسوک         »(، در پژوهشی تحت عنوان 1397حیدری و همکاران )

هوای گوارج نموایی و    ، بوا اسوتفاده از مودل   «کشوری در کشورهای عضو اوپک در رژیوم هوای مختلوف اقتصوادی    

-2015رهای عضوو اوپوک در بوازه زموانی     مارکف سویچینگ تأثیر نوسان قیمت نفت را بر شاخص ریسک کشوو 

مورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان داد، نوسانات مثبت قیمت نفت بیشوترین توأثیر را بور کشوور      2002

 .امارات دارد

پذیری نوسانات بازار جهانی نفت و شاخص سرایت»(، در پژوهشی تحت عنوان 1396رضاقلی زاده و همکاران )

های روزانه قیمت نفت و ، با استفاده از داده(«(VAR- BEKK GARCHرد )رویکشیمیایی  قیمت سهام صنای 

گیری مدل مارچ چندگانه دریافتند که تلاطمات و به کار 1393تا  1390های شاخص صنای  شیمیایی طی سال

 .قیمت نفت تأثیر مثبت بر قیمت سهام صنای  شیمیایی دارد
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سوال تجربوه نوسوانات قیمتوی نفوت خوام: اهمیوت و         40»پژوهشی تحت عنووان  (، در 1394معمارزاده و همکاران )

پرداختند. بر اساس نتوایج ایون    2014تا  1973، در ابتدا به بررسی دلایل نوسانات قیمتی نفت طی سال های «پیامدها

ریکوا و  پژوهش، عواملی همچون بازگشت ایران به بازار جهانی نفت خام، افزایش تولید نفت خوام غیرمتعوارف آم  

چین، سیاست های اوپک، افزایش تولید نفت خام روسیه، خروج گروه تروریستی داعش از لیبوی و کمبوود تقاضوا    

 .منجر به کاهش قیمت نفت می شود

(، در مطالعه بررسی تأثیر نوسانات درآمد نفت بر حجم نقدینگی در ایران در بازه 1395حاجیان پیروز و همکاران )

یافتنود همبسوتگی بوین درآمودهای نفتوی و       در، سوتفاده از روش همبسوتگی پویوای شورطی    با ا 1369 -1391زمانی 

 .نقدینگی همواره مثبت بوده و درآمدهای نفتی یکی از عوامل افزایش دهنده نقدینگی در ایران بوده است

ی در ای اقتصواد هو همبستگی نامتقارن بین شوک قیمت نفت و بخش»(، در پژوهشی تحت عنوان 2017) "طرابلسی

های نفتی و بخش های اقتصادی شوک، با ترکیب همبستگی کاپولا و مدل گارچ، همبستگی بین«عربستان سعودی

عربستان را مورد بررسی قرار داد. بر اساس نتایج به دست آمده، تأثیر نفت بر اقتصاد عربستان بوه صوورت نامتقوارن    

 .است

های واقعی اقتصاد با استفاده از مدل تصحیح خطای نفت و فعالیت( به بررسی رابطه بین قیمت 2014)2و میلر  1راتی

پرداختنود.   2008توا   1971هوای  بین سال ،OECDبا رگرسورهای اضافی، برای کشورهای عضو  هم انباشتهبرداری 

 .های سهام و قیمت نفت در بلندمدت تأکید دارندمنفی بین شاخص نتایج پژوهش بر وجود رابطه

ای در مورد همبستگی متغیر زمانی بین تأثیرات قیمت نفت از انوواع مختلوف   طی مقاله( 2014) 3زبروداستاک و فیلی

بازار سهام شواهد جدیدی بدست   طرف عرضه، تقاضای کل و تقاضای خا  بوازار نفوت و بوازده شامل تأثیرات

هوای بوازار سوهام    شاخصپژوهش انتخواب کردندکه در این  2013توا  1995خوود را از سوال  نمونوه آوردند، آنهوا

دهی بوازار سوهام بوه    آنها به این نتیجه دست یافتند که نحوه پاسخد.کل را از دو کشور چین و آمریکا در نظر گرفتن

-بازار سوهام ایون کشوورها موی    قیمت نفت با گذر زمان متفواوت است و دریافتند که قیمت نفت تأثیرات مهمی بر 

پذیری بیشتری نسبت به تغییرات قیمت برخووردار  گوذارد و طبوق نتوایج کشور چین در مقایسه با آمریکا از انعطاف

 .است

( به بررسی ارتباط بین قیموت نفوت و هفوت شواخص سوهام در توونس بوا اسوتفاده از مودل          2013و همکاران ) 4هاما

GARCH  ین بود که اکثر روابط بین بازار نفت و بازار سوهام  از ادومتغیره پرداختند و نتایج تجربی و شواهد حاکی

                                                           
1. RonaldA. Ratti 

2. J. Isaac Miller 

3.  Broadstock, D. C., & Filis 

4. Wajdi Hammaa  
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تونس دوسویه هستند، و واریانس شرطی یک بخش بازده سهام نه تنها تحت تأثیر نوسانات بازار سوهام اسوت بلکوه    

 گیرد. توسط بازار نفت نیز تحت تأثیر قرار می

شواخص قیموت    و 500S&Pهوا بوین شواخص    ها و انتقال نوسانبا بررسی ارتباط بازدهی(، 2013) 1منسی و همکاران

کالاها )انرژی، خوراکی، طلا و نوشیدنی( نشان دادند که بین سرریز نوسانات قیمت نفت و بازدهی سوهام سورایت   

 بازارهای نفت و طلا دارد.تأثیری قوی بر S&P 500 های گذشتهها و نوسانچنین شوکمعناداری وجود دارد و هم

نفت متوجه سورایت   یها(، با تخمین میانگین و واریانس شرطی بین بازارهای سهام و قیمت2013) 2چایبی و گومز

های نفت و برخی بازارهای سهام مورد مطالعه و نیوز اثور سورریز دوسوویه در     ها بین قیمتها و نوسانمعنادار شوک

 برخی موارد شدند.

ها بین قیمت نفت و قیمت سهام در اروپا پرداختند و دریافتند  (، به بررسی سرریز نوسان2012) 3همکارانآروری و 

 های نفت و بازدهی سهام وجود دارد.که سرریز نوسان معناداری بین قیمت

5های قیمت نفت بر بازدهی سهام کشوورهای (، اثر شوک2011) 4فیاد و دالی
GCC          آمریکوا وانگلویس را بوا هوم

های روزانه شاخص سهام کشورهای کویوت، عموان، اموارات، بحورین، قطور،      مقایسه کردند. در این مطالعه از داده

 آمریکا و قیمت نفت خام برنت دریای شمال استفاده شده اسوت. آنهوا در مطالعوه خوود از مودل خوود       انگلستان و

 VAبرداری رگرسیون 

R ایج زیر بدست آمد: استفاده کردند و نت 

بینی قیمت نفت در بازار سهام پس از یک افزایش در قیموت نفوت و در طوول بحوران جهوانی افوزایش       قدرت پیش

 یافته است.  

 های نفتی در دوره بحران جهانی افزایش پیدا کرده است.  واکنش نسبت به شوک

نسوبت بوه کشوورهای دیگور در ایون      هوا  واکنش بیشتری بوه شووک   و انگلستانGCC قطر و امارات در کشورهای 

 اند.  مطالعه داشته

یافته بوده، در سال کشورهای توسعه  در موردهای گذشته که (، برخلاف اکثر پژوهش2011)6نموهانتی و همکارا

به بررسی رابطه بین شوک قیمت نفت و بازار سهام برای کشورهای عضوو شوورای همکواری خلویج فوارس       2011

GCC  مثبوت و    سطح کشورها نشان داد که به جز کویت بازار سهام در سوایر کشوورها رابطوه    در ها یافتهپرداختند و

 .ی قیمت نفت دارندها با شوکمعناداری 

                                                           
1. Mensi et al. 

2. Chaibi&Gomes 

3. Arouri et al. 

4. Fayyad&Daley 

شورای همکاری کشورهای عرب خلیج فارس -  5  

6. Sunil K. Mohanty et al. 
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بورای بررسوی رابطوه بوین      (ARDL)هوای گسوترده   یح بوا وقفوه  خود توضو (، از یک الگوی 1393خانی و کریمی )

ولید بخش صنعت بوا بوازده بوازار سوهام در ایوران اسوتفاده       کننده و تهای قیمت نفت، شاخص قیمت مصرفنوسان

کند اما نتایج در بلندمدت بورای ایون پوژوهش    مدت را تائید میتعادلی کوتاه کردند که نتایج پژوهش وجود رابطه

 .معنادار نیست

های قیمت جهانی نفت بوه بوازار سوهام را     (، در مقاله خود تلاش کردند تا سرایت نوسان1393صمدی و همکاران )

بوا اسوتفاده از مودل گوارچ چنود      ( وقطور  کویوت  امارات، عربستان، ایران،)برای منتخبی از کشورهای عضو اوپک 

تحلیل کنند و در نهایوت نتوایج بیوانگر آن اسوت      2013 تا ژانویه  2010های روزانه دربازه زمانی می -متغیره و داده

 .دارد جز ایرانکشورها به ا یک وقفه، تأثیر مثبت و معناداری بر بازده بازار سهام همهکه بازده بازار نفت ب

هوای قیموت نفوت بور بوازار سوهام       ی آثوار نامتقوارن شووک   بوه بررسو  (، در مقالوه خوود   1392فر و همکاران )سلیمی

ایون   دهنوده  نشوان  هوا استفاده کردند و بررسوی  (VAR)پرداختند، برای این منظور از روش خودرگرسیون برداری 

بود که نوسانات قیمت نفت آثاری نامتقارن بر شاخص قیمت سهام دارد و کاهش قیموت نفوت نسوبت بوه افوزایش      

کول قیموت سوهام بوورس اوراق بهوادار      بینوی شواخص  قیمت نفت، سهم بیشتری را در توضیح واریانس خطای پیش

 .تهران دارد

بین نوسوانات نورخ واقعوی ارز و شواخص قیموت سوهام در بوورس        بررسی رابطه  پس از(، 1391حیدری و بشیری )

دار ینانی نرخ ارز واقعی و شاخص قیمت سهام رابطه منفی و معنوی اطماناوراق بهادار تهران بیان کردندکه بین متغیر 

 وجود دارد. 

 روش پژوهش و مدل

دار شاخص قیمت سوهام اسوت،   گذاران در بورس اوراق بهاگیری سرمایهاولین و مهمترین عامل مؤثر بر تصمیم

ازاین رو آگاهی از عوامل مؤثر بر قیمت سهام از اهمیت بالایی برخوردار است. به طوور طبیعوی عوامول زیوادی در     

ها مؤثرند که بخشی از این عوامل های طرفین بازار و در نهایت قیمت سهام شرکتگیری اطلاعات و دیدگاهشکل

غیرها در خوارج از محودوده اقتصواد داخلوی هسوتند )صومدی و همکواران،        داخلی و بخشی نیز ناشی از وضعیت مت

(. بر اساس مطالعات انجام شده عوامل گوناگونی بور بوازار سوهام در کشوورهای تولیدکننوده نفوت اثرگوذار        1386

ر توان به عوامل سیاسی مانند جنگ، صلح، قط  رابطه سیاسی، اقتصادی با دیگو  هستند که از جمله مهمترین آنها می

گیوری اثور عوامول یواد شوده بور        کشورها و درآمدهای حاصل از فروش نفت اشاره نمود. بر این اساس برای اندازه

بازدهی بازار سهام از مدل لگاریتمی استفاده شده است. مزیت اسوتفاده از مودل لگواریتمی ایون اسوت کوه در انتهوا        

 توان ضرایب را به صورت کشش تفسیر نمود. می
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از  ایهوای ترکیبوی، مجموعوه    . دادهشوده اسوت  هوای ترکیبوی اسوتفاده     هوای پنول یوا داده    روش دادهاز مقاله در این 

هوا، صونای ،    ها، بنگاه تواند بیانگر افراد، گروه مقط  می باشد. که شامل چند مقط  و یک دوره زمانی می هاست داده

توانود روز، هفتوه، مواه،     دوره زمانی نیز موی دهیم.  نشان می Nها را با  حالت کلی تعداد مقط در  .باشد کشورها و ...

قطور،  )شوامل:   تولیدکننوده نفوت  نظور بورای کشوورهای     های موورد  از داده مقالهن همچنین در ای د.فصل و سال باش

ی، جمهوری اسلامی ایران، کویت، امارات و نیجریه از تولیدکنندگان اوپک و کشوورهای بحورین   عربستان سعود

و تشوکیل مودل رگرسویون     اسوتاتا  افوزار  (، با استفاده از نورم لید کننده نفت غیر از اوپکو عمان نیز از کشورهای تو

هوای قیموت نفوت بور بوازدهی بوازار سوهام در کشوورهای         اثرگذاری نوسوان  های پانل، به بررسیای در داده آستانه

بنوابراین، پوزوهش حاضور    گردد.  استفاده می BMIهای موجود در سایت  شود و از داده تولیدکننده نفت بررسی می

در  2019توا   2006مطالعوه از سوال   مورد زمانی  . بازهتجربی است از نظر نوع، کاربردی و از نظر ماهیت، روش نیمه

قیموت جهوانی نفوت و    ر وابسوته(،  )متغیّو  بوازدهی بوازار سوهام   انود از:   رهای مدل عبوارت متغیّ و شده است  نظر گرفته

بدست  ثبات سیاسیای را برای آستانهمیزان های مستقل(. بر اساس این مدل، ر)متغیّ شاخص ثبات سیاسی بلندمدت

با توجوه بوه موضووع    م. نماییبالا و پایین تقسیم می ثبات سیاسیآورده و کشورها را بر اساس آن به دو گروه دارای 

بررسوی در ایون    موورد ی تولیدکننده نفت است و نمونه تحقیق، جامعه آماری این تحقیق عبارت از تمامی کشورها

 ها موجود است. های مربوط به متغیرهای پزوهش برای آن باشد که داده کشور تولیدکننده نفت می 7 مطالعه،

 متغیرهای پژوهش:

گرفته در کشورهای گوناگون، عوامل گوناگونی بازدهی بازار سوهام را تحوت     با استناد به مطالعات تجربی صورت

مقاله، اثر وابستگی به قیمت نفت و شاخص ثبات سیاسی در کشورهای مورد بررسی بور  دهند. در این  تأثیر قرار می

در ایون مقالوه قیموت سوهام اسوت و       گوردد. متغیور وابسوته    بازدهی بازار سهام برای کشورهای یادشوده بررسوی موی   

مشتمل متغیرهای مستقل شامل قیمت جهانی نفت و ریسک سیاسی بلندمدت می باشد که شاخص ریسک سیاسی  

 گذاری، ثبات اجتماعی، تهدیدات امنیتی/خارجی و تداوم سیاست است. بر چهار دسته فرایند سیاست

 مدل پژوهش:

که در قسمت قبلی معرفی گردید، مدلی که در این مقالوه بورای تخموین بوه      شده  گرفتهبا توجه به متغیرهای در نظر 

 باشد: شود به فرم لگاریتمی زیر می کار گرفته می

𝐿𝑆𝑃 𝑖𝑡 = 𝛽° + 𝛽1𝐿𝑂𝑃𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐿𝑇𝑃𝑅𝐼𝑖𝑡 +  𝑈𝑖𝑡   

 که در آن:

LSPit دهنده لگاریتم قیمت سهام در کشور نشانi- ام در سالt باشد. می 

LOPit دهنده لگاریتم رشدقیمت نفت در کشور نشانi- ام در سالt باشد. می 

LLTPRIit  کشوردهنده لگاریتم شاخص ریسک سیاسی بلندمدت در  نشانi- ام در سالt باشد. می 
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بینی، تصویب و اجرای ها برای پیشعنوان توانایی دولتکند که بهاین شاخص میزان ثبات کشورها را تعیین می

 شود:  قوانین در کشورهای مورد نظر است. این شاخص به چهار دسته زیر تقسیم می

 فرایند سیاست گذاری. 

 ثبات اجتماعی.  

 .  تهدیدات امنیتی/خارجی

 تداوم سیاست.

 صورت گرفته است. BMIمحاسبه این شاخص بر اساس داده های سایت 

توان بصورت کشوش تفسویر    لگاریتمی این است که ضرایب بدست آمده را می صورت بهمزیت استفاده از مدل 

 نمود. 

 های تابلویی آزمون ایستایی در داده

 .از اعتبوار لازم برخووردار نباشوند    t و Fهوای کلاسویک    شود تا آزموون  در مدل سبب میایستا وجود متغیرهای نا

کوه   ( اسوت LLC) رایج در مطالعات کاربردی آزمون ریشه واحود لووین، لوین وچوو    مانایی های  یکی از آزمون

در این تحقیق نیز از آزمون ایستایی لووین،   .باشد فرض اساسی آن مستقل بودن واحدهای مقطعی از همدیگر می

 شده است.  اده استف( LLC)لین و چو 

 (LLS. نتایج آزمون مانایی بر اساس روش)1جدول

 گیری نتیجه احتمال آماره آماره محاسباتی نام متغیر

Lgsp 14.4533- 0.000 مانا در سطح 

Lgop 11.2543- 0.000      مانا در سطح 

Ltpri 2.3677- 0.0089 مانا در سطح 

باشوند و   چو در سطح مانوا موی   –لین  –یله آزمون لوین بوسآمده کلیه متغیرهای پژوهش  با توجه به نتایج بدست

های مورد استفاده قابول اسوتناد    های آزمون های هم انباشتگی وجود ندارد و در نتیجه آماره نیازی به انجام آزمون

 باشند. می

 

 

 نتایج آزمون لیمر)چاو(:
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 . آزمون چواو ابتدا باید نوع الگوی برآورد مشخص شود باشد،های آن از نوع ترکیبی  که دادهدر برآورد یک مدل 

 .کندمی بررسی pooling و Panelر به منظور انتخاب شیوه تخمین مدل از بین دو راهکا

 

 . نتایج آزمون لیمر)چاو(2جدول

 گیری نتیجه احتمال آماره آماره محاسباتی نام آزمون

 های پنل استفاده از داده 0.0086 3.66 لیمر)چاو(

، گیورد  موی پوذیرش قورار    های تابلویی موورد  برای مدل مورد بررسی، روش داده ،Fدر این آزمون با توجه به آماره 

بررسی احتمال آماره آزمون برابر صفر شده و در نتیجه فرضیه  صوفر)عرض از مبودد در تموامی     زیرا در مدل مورد

 د.شو مقاط  برابر است( رد می

 نتایج آزمون هاسمن

آزموون   گیوریم.  در تعیین مدل ارجح و درست از میان مدل اثر ثابت و اثر تصادفی، آزمون هاسومن را بوه کوار موی    

 لیمور  توان گفت که دومین آزمون بعود از آزموون   باشد و می های اصلی در مطالعات پنل می هاسمن یکی از آزمون

 باشد.  می

 . نتایج آزمون هاسمن3جدول

 گیری نتیجه احتمال آماره آماره محاسباتی آزموننام 

 استفاده از روش اثرات تصادفی 0.3955 1.86 هاسمن

 

مورد نظر، فرضیه وجود اثرات تصادفی در این  دو و احتمال مربوطه در مدل -با توجه به مقدار آماره آزمون کای

 .گردد مدل تائید می

 های خودهمبستگی نتایج آزمون

های ترکیبی امکان وقوع دو نوع خود همبستگی سریالی و مقطعی وجود دارد. برای بررسی همبستگی  در داده

گردد. نتایج  سریالی از آزمون وولدریج و برای تشخیص همبستگی مقطعی از آزمون پسران یا فریدمن استفاده می

 :شده استه مربوط به این دو آزمون برای مدل مورد بررسی در جدول زیر نمایش داد
 های خودهمبستگی . نتایج آزمون4جدول

 گیری نتیجه احتمال آماره آماره محاسباتی نام آزمون

 وجود خود همبستگی سریالی 0.0227 8.462 وولدریج

 وجود خود همبستگی مقطعی 0.0000 13.217 فریدمن

 های تحقیق منبع: یافته

هوای خوود همبسوتگی، وجوود هور دو نووع        بورای آزموون  هوای بدسوت آموده     با توجه به مقوادیر بحرانوی و احتموال   

دسوت  توری بوه   که بتووان ضورایب دقیوق    در نتیجه برای این. گردد خودهمبستگی سریالی و مقطعی در مدل تأیید می

 آورد باید خود همبستگی را در مدل نهایی رف  نمود.



 74                                                                 2شماره  ،1دوره ، 1400، فصلنامه پیشرفت و توسعه استان کرمانشاه   

                                                              
 

 نتایج آزمون واریانس ناهمسانی

گردد. بورای بررسوی    انحراف معیار و در نتیجه استنباط آماری غلط میوجود ناهمسانی واریانس باعث تأثیرپذیری 

گردد که نتوایج آن در اداموه مطورح     نمایی استفاده می ناهمسانی واریانس در این پژوهش از آزمون حداکثر درست

 شود: می

 
 واریانس ناهمسانی  . نتایج آزمون5جدول

 گیری نتیجه احتمال آماره آماره محاسباتی نام آزمون

 وجود ناهمسانی واریانس 0.0000 442.02 نمایی حداکثر درست

  

 تخمین نهایی مدل

دارای همبسوتگی   شوده  گرفتوه های قبل بیان شد، مودل در نظور    های تشخیصی که در قسمت با توجه به نتایج آزمون

باشد. در نتیجه برای رف  این مشکلات باید بوا اسوتفاده    مقطعی، همبستگی سریالی و همچنین واریانس ناهمسانی می

یافته عملی تخمین نهایی را انجام داد. نتایج حاصل از این تخمین در جدول شوماره    یمتعماز روش حداقل مربعات 

 شود. ( نشان داده می6)
 

 یافته عملی نهایی مدل به روش حداقل مربعات تعمیم. تخمین 6جدول

 احتمال آماره محاسباتی مقدار ضریب نام متغیر

 0.067 1.83 0.064 ضریب ثابت

Lgop 0.018 8.25 0.000 
Lltpri 0.008- 0.97- 0.330 

 69.43 0.000 (Chi2آماره والد)

 

توان نتیجه گرفت که درکشورهای تولیدکننده نفوت قیموت نفوت     ( می6از ضرایب بدست آمده در جدول شماره )

ی کوه یوک درصود افوزایش در قیموت نفوت، بوازدهی        ا گونه بهبا شاخص بازدهی سهام رابطه مثبت و معنادار داشته 

یک کشوور توأثیری منفوی بور بوازدهی       دهد. اما افزایش در ثبات سیاسی درصد افزایش می 018/0سهام را به میزان 

صورتی که یک درصد افزایش در ثبات سیاسی کشور میزان بازدهی سوهام  سهام هنگام افزایش قیمت نفت دارد به

تووان نتیجوه گرفوت کوه      دهد. همچنین با توجه به آماره والد و احتموال آن موی  درصد کاهش می 008/0به مقداررا 

 باشد. می معنادارلی نیز رگرسیون تخمین زده شده در حالت ک

 

 ای برآورد مدل آستانه
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با هدف پاسخ به این پرسش که آیا تواب  رگرسیونی به طور  1توسط هانسن 1999ای در سال  مدل رگرسیون آستانه

تووان از   کند یا خیر، مطرح گردید. برای تجزیه و تحلیل روابط غیرخطوی موی   یکنواخت از همه مشاهدات عبور می

گیورد. در ایون    استفاده کرد. در روش اول با تقسیم نمونه به دو گروه بر پایه ترجیحات فردی صورت میروش  دو

زده شوده سووال برانگیوز     روش با توجه به اختیاری بودن انتخاب محل شکست، صحت نتایج و پارامترهوای تخموین  

 وابسته است. دهد جا رخ می ای که آستانه در آن است، زیرا به طور وسیعی به انتخاب نقطه

هوا بوه طوور کواملاً      پی یا درخت رگرسیونی تعداد و محل آستانهرددر روش دوم با استفاده از روش رگرسیونی پی

(. در ایون روش تصوورات   2005، 2گردد )لی و ونوگ  های موجود تعیین می سازی داده درونزا و با استفاده از مرتب

گونه فورم توابعی معوین غیرخطوی در بررسوی       اشته و نیاز به هیچگیری نوع رابطه غیرخطی دخالتی ند ذهنی در شکل

 (.1388روابط غیرخطی وجود ندارد )زیبایی و مظاهری،

و  مقواط   دهنده نشان i اندیس که باشند{yit , qit , xit :1≤i<n , 1≤t<T}  صورت به متعادل ترکیبی های داده اگر

  xit رگرسووور  کووه  صورتی در هستند. اسکالر qit ای آستانه متغیر و yitوابسته  متغیّر. است زمان نمایانگرt اندیس 

 :  باشد می زیر صورت به مدل این ساختاری فرم. است بردار یک
                         Yit = μi + β1 ′ xit I(qit ≤ 𝛾) + β2 ′ xitI(qit > 𝛾) + eit             

 .باشد می شاخص تاب  I(0) آن در که

 هوا  رژیوم  ایون . شووند  موی  تقسیم رژیم دو به باشد، می 𝛾 از بیشتر یا کمتر qit آستانه متغیر اینکه اساس بر مشاهدات

 xit عناصور  کوه  اسوت  آن مستلزم β2 و β1 شناسایی. شوند می مشخص β2 و β1 رگرسیون های شیب تفاوت توسط

. نیسوت  زموان تغییرناپذیر طوول در qit ای آستانه متغیر که است شده فرض همچنین. نباشند تغییرپذیر زمان طول در

 میوانگین  دارای و اسوت  شووده  توزیوو   یکسووان  طور به و غیروابسته که است شده فرض ،eit خطای  جمله مورد در

 .باشد σ2 محدود واریانس و صفر

قیمت نفت، ... بوه   بر این اساس مدل پنل حدآستانه برای بررسی اثر متغیرهای مختلف مدل شامل میزان وابستگی به

 باشد: صورت زیر می
𝐿𝑆𝑃 𝑖𝑡 = 𝛽° + 𝛽1𝐿𝑂𝑃𝑖𝑡 ∗ 𝐼(𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛶) + 𝛽2𝐿𝑂𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐼(𝑞𝑖𝑡 > 𝛶) + 𝛽3𝐿𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑡𝑖𝑡 +

𝛽5𝐿𝐼𝑛𝑓𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡  
 که در آن:

LSPit دهنده لگاریتم شاخص قیمت سهام در کشور نشانi- ام در سالt باشد. می 

LOPit دهنده لگاریتم قیمت نفت در کشور نشانi- ام در سالt باشد. می 

LLTPRIit دهنده لگاریتم ریسک سیاسی بلند مدت در کشور نشانi- ام در سالt باشد. می 

مشاهدات بور اسواس اینکوه     است، باشد. همانطوور کوه در رابطوه مشوخص شوده تاب  شاخص می I(0)بالا،   در رابطه

گرسویون در هور   هوای ر  شیب 𝛽2و  𝛽1شوند و  بندی می هستند، تقسیم ( 𝛶) ای بهینه از پارامتر آستانه تر بالاتر یا پایین

 گردد: رژیم هستند. تاب  شاخص نیز به صورت زیر تفکیک می

I(𝐿𝑂𝑅𝑖𝑡 > 𝛶) =  {
1                   𝑖𝑓    𝐿𝑂𝑅𝑖𝑡 > 𝛶         
0                   𝑖𝑓    𝐿𝑂𝑅𝑖𝑡 ≤ 𝛶          

   (3-26) 

                                                           
1
. Hansen 

2
. Lee & Wong 
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گیری اثرپذیری شاخص بازدهی سهام از نوسانات قیمت نفت  گونه که اشاره شد، هدف اصلی این مقاله اندازهنهما

ای برای رسویدن بوه هودف     باشد. بر این اساس از روش رگرسیون آستانه  با توجه به سطوح مختلف ثبات سیاسی می

ا محاسبه نموود و سوپس   بتوان به این مهم دست یافت ابتدا باید سطح آستانه رکه  شود. برای این یاد شده استفاده می

 .با استفاده از سطح آستانه بدست آمده تخمین نهایی مدل را انجام داد

 محاسبه سطح آستانه

بوا   ای کوه بوا گاموا نشوان داده شوده، معموولاً       شود. منطقه سطح آستانه به عنوان یکی از پارامترهای الگو برآورد می

ینی دنبالوه انتخواب   یدرصود بوالایی و پوا    15مرتب کردن مشاهدات متغیر آسوتانه از کوچوک بوه بوزرگ و حوذف      

را حداکثر یوا مجمووع مربعوات باقیمانوده را حووداقل   𝑅2که  شود ای تعیین میمقدار آستانه گاما به گونهشود.   موی

 1بونود  – نماید. برای برآورد این الگو نیز از روش تعمیم یافته گشتاورها بورای پنول پویووا کووه بووه وسوویله آرلانووو       

ای کنویم. بور   توسعه داده شده، اسوتفاده موی   4( و هلتز و ایکن1998) 3(، نیوی و رسن1995) 2بور –(، آرلانو 1991)

. ایون مقودار توسوط    کنویم  ه و سایر متغیرهای توضیحی از مواتریس ابزارهوا اسوتفاده موی    قفرف  همبستگی متغیر بوا و

 :شود شود. نتایج بدست آمده در جدول زیر بیان می اتوماتیک محاسبه می صورت بهافزار  نرم

 
 %95داری  یمعنای در سطح  . متغیر آستانه7جدول

 حد بالا پایینحد  مقدار آستانه نوع مدل

 3.968 3.927 3.935 ای تک آستانه

 

 دار خواهد بود. توان بیان نمود که مقدار آستانه معنی شود، می چون بازه برآورد شده عدد صفر را شامل نمی

 تری از آستانه ثبات سیاسی داشت.توان درک صحیحلگاریتم از مقدار آستانه میبا گرفتن آنتی

  
 %95داری  یمعنای در سطح  . متغیر آستانه8جدول

 حد بالا حد پایین مقدار آستانه نوع مدل

 52.878 50.754 51.162 ایآستانه تک

 های تحقیق منبع: یافته

 

 برآورد مدل با در نظر گرفتن سطح آستانه

                                                           
1
. Arellano & Bond 

2. Arellano & Bover 

3. Newey & Rosen 

4. Holtz-Eakin 
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 . تخمین مدل با در نظر گرفتن مقدار آستانه9جدول

 احتمال محاسباتیآماره   مقدار ضریب نام متغیر

 0.042 -1.54  -0.152 ضریب ثابت

Lgop 0.033 
 10. 

51 
0.027 

𝐿𝑂𝑃 ≤ 𝛶 0.054  2.17 0.030 

𝐿𝑂𝑃 > 𝛶 0.048  2.01 0.045 

 F  4.55 0.078( 7 , 1245آماره )

 های تحقیق منبع: یافته

 

دار بووده   که مقدار آستانه معنوی  به این دهد. با توجه ای نشان می (، نتایج تخمین را در حالت آستانه9جدول شماره )

باشد. بر اساس این نتایج در سطح  ای بدست آمده می آمده در مدل متأثر از میزان آستانه  است تأثیر ضرایب بدست

تور از میوزان    %، تأثیر متغیر رشد قیمت نفت در هر دو رژیم، یعنی هم زمانی کوه ثبوات سیاسوی پوایین    99داری  معنی

کوه ثبوات سیاسوی از     هم زمانی که ثبات سیاسی بالاتر از میزان آستانه باشد معنادار است. درصوورتی آستانه باشد و 

دهود و   % افوزایش موی  0.054سطح آستانه کمتر باشد، یک درصد افزایش در قیمت نفت، شاخص بازدهی سهام را 

% افوزایش  0.048ام را کمتوراز  سوه  بوازده ثبات سیاسی از میزان آستانه بالاتر باشد، یک درصد تغییر در قیمت نفت 

ای بوالاتر باشود، اثور افوزایش قیموت نفوت بور         که ثبات سیاسی از مقدار آستانه صورتی در یگرد  عبارت  بهدهد.  می

 وقتی است که ثبات سیاسی کمتر از میزان آستانه باشد.  کمتر ازبرابر   125/1بازدهی سهام حدود 

 

 گیرینتیجه

نفت همواره در معرض نوسانات ناشی از تغییرات قیمت نفت قرار دارند. با توجوه بوه   اقتصاد کشورهای تولیدکننده 

هوای   که در این کشورها عموماً بخش نفت و گاز در انحصار دولت اسوت مهمتورین مجورای اثرگوذاری تکانوه      این

از طرف دیگر در این مقاله بیان شود کوه هوم در حالوت      باشد. نفتی بر متغیرهای کلان اقتصادی، بازارهای مالی می

افزایش و هم در حالت کاهش قیمت نفت، سیاست مالی دولت ممکن است باعوث افوزایش حجوم پوول شوود. در      

گوذاران  این انگیزه در میوان سورمایه   طور بالقوه بههنگام افزایش حجم نقدینگی به دلایل کاهش قدرت خرید پول، 

کننود. از طورف    حفوظ های خود بازنگری نمووده توا ارزش دارایوی خوود را     در سبد دارایی شود کهمالی ایجاد می

هوای   اطمینوانی دیگر اتکاء به درآمد منابعی همچون نفت که در گروه مناب  تجدید ناپذیر قرار دارد، دولت را بوا نوا  

تفاده از روش رگرسویونی رهیافوت   سازد. در این مقاله بوا اسو   هایش مواجه می فراوانی در ارتباط با درآمدها و هزینه

تأثیر نوسانات قیموت نفوت بور بوازده سوهام بوا توجوه بوه وضوعیت شواخص ثبوات سیاسوی              یبررسی  به ا آستانهپنل 

به دوره زموانی   پرداخته شد. بر اساس نتایج پژوهش باتوجه 2006-2019کشورهای تولیدکننده نفت در بازه زمانی 

های ترکیبی برای پاسخ به سؤالات پوزوهش و تحلیول مودل اسوتفاده     ش دادهساله و وجود مقاط  مختلف از رو 13

هوای ترکیبوی   شد. پیش از برآورد رگرسیون، برای جلوگیری از وجوود رگرسویون کواذب آزموون مانوایی در داده     
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انجام شد. نتایج حاصل بیانگر این بود که تمامی متغیرهای مورد استفاده در پوژوهش در سوطح مانوا هسوتند. سوپس      

هوای خودهمبسوتگی و ناهمسوانی    هوای ترکیبوی انجوام شود. در اداموه آزموون      های تشخیصی مربوط بوه داده آزمون

آمده بیانگر رابطوه    واریانس مورد بررسی واق  گردید. در مدل پنل و بدون در نظر گرفتن حد آستانه، نتایج بدست

ر این اساس هر یوک درصود افوزایش در قیموت     باشد. ب دار بین افزایش قیمت نفت و بازدهی سهام میمثبت و معنی

دهد. اما افزایش در ثبات سیاسی یک کشور تأثیری منفوی بور بوازدهی    %  افزایش می 018/0نفت، بازدهی سهام را 

که یک در صد افزایش در ثبات سیاسی کشور میزان بازدهی سهام سهام هنگام افزایش قیمت نفت دارد به صورتی

دهد. همچنین نتایج مدل نشان داد که اگر ثبات سیاسی بیشوتر از سوطح آسوتانه    اهش میدرصد ک 008/0به مقداررا 

حالتی است کوه میوزان ثبوات کمتور از      از برابر کمتر 125/1مقدار باشد تأثیر افزایش قیمت نفت بر بازدهی سهام به

درآمودهای نفتوی، درآمود ناشوی از     توان از نتایج بدین نتیجه رسید که بر اساس مودل   یمحد آستانه باشد. همچنین 

داری داشته و همچنین سطوح مختلف وابسوتگی   الضرب پول و نرخ تورم بر ناپایداری مالی رابطه مثبت و معنی حق

 به درآمدهای نفتی بر ناپایداری مالی در کشورهای تولید کننده نفت تأثیر دارد.

 پیشنهادهای کاربردی

هوا بایود بورای     یابود، دولوت   ، با افزایش قیمت نفت، بازدهی سوهام افوزایش موی   دهد که نتایج نشان می با توجه به این

 ریزی نموده و از این وابستگی بکاهند. کاهش وابستگی به درآمدهای نفتی برنامه

انداز( و ذخیره هور چوه بیشوتر     ای و پس های حکومتی ) تثبیتی، توسعه بر اساس مبانی نظری پژوهش، ایجاد صندوق

آن کاهش نوسوانات اقتصوادی    تب  بهر دوران افزایش قیمت نفت، باعث کاهش نوسانات بازده و درآمدهای نفتی د

هایی با قوانین مالی شفاف در کشورهای تولیدکننده نفت برای این  گردد صندوق شود. بر این اساس پیشنهاد می می

 منظور طراحی گردد. 

 وهشژپ های یتمحدود

در دسوترس نبوودن    دلیل نفت عضو اوپک بود، اما به یدکنندهتول یمورد نظر محقق کشورها یابتدا قلمرو مکان در

 یجوا  لوذا موا بوه    یبوی و ل یور الجزا یکشوورها  یبلندمودت بورا   یاسوی س یسکر یزسهام و ن یمتمربوط به ق یها داده

  .  یماستفاده کرد یزعمان ن و یناوپک بحر یرنفت غ یدکنندهتول ینامبرده شده از کشورها یکشورها
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 :فهرست منابع

تحلیلی بر اثر شوک نفتی بر اقتصاد ایران: آیا بایوود منتظوور ابووتلا بوه     (. 1384) ، حمیدرضاحلافی ، واقبالی، علیرضا

 .71-88   ،7فصلنامه اقتصاد سیاسی، سال دوم، شماره . بیماری هلندی بود

(. نوسانات قیمت نفت و اثر آن بور متغیرهوای   1389سیدعلی )ابراهیمی، محسن، زرینی، ابراهیم، و حاجی میرزایی، 

 .78. دو ماهنامه مفید، شماره 1367_1386اقتصاد ایران

قیمتوی نفوت بور شواخص قیموت سوهام:        (. بررسی اثرات نامتقارن تکانوه 1391ابراهیمی، محسن، و شکری، نوشین )

پژوهشوی مطالعوات اقتصوادی    -نی. فصلنامه علموی انداز در تواب  واکنش آتشکیل و مقایسه فواصل اطمینان خودراه

 . 144-115، صفحات 2کاربردی در ایران، سال اول، شماره

ات درآمود نفوت   بررسی تأثیر نوسوان (.  1395حاجیان پیروز، داود، ابراهیمی سالاری، تقی، و ملک ساداتی، سعید )

. فصولنامه  بوا اسوتفاده از روش همبسوتگی پویوای شورطی      1369-1391بر حجم نقدینگی در ایران در بوازه ی زموان  

 .51، شماره 12مطالعات اقتصاد انرژی، جلد 

(. تعیین اثورات نوسوانات قیموت نفوت بور روی      1389نسب، سیدابراهیم، خضری، محسن، و رسولی، احمد )حسینی

گزینی مارکف. فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژی، سوال  بورس اوراق بهادار تهران: آنالیز موجک و راهی سهام بازده

 . 31-60، صفحات 1390، تابستان 29یهشتم، شماره

بررسوی توأثیر نوسوانات قیموت نفوت بور شواخص        (.  1397حیدری، حسن، رفاح کهریز، آرش، و طوالبی، فرزانوه )  

. فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژی، جلود  ریسک کشوری در کشورهای عضو اوپک در رژیم های مختلف اقتصادی

 . 123_87، صفحات 57، شماره 14

شواخص قیموت    های قیمت نفوت، (.  بررسی ارتباط بین نوسان1393خانی، عبدالله، کریمی، زهره، و کریمی، لیلا )

. 3. شووماره 49مصوورف کننووده و تولیوود بخووش صوونعت بووا بووازده بووازار سووهام در ایووران. تحقیقووات اقتصووادی، دوره 

 . 483-498، صفحات 1393پاییز

اثر نوسانات قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ ارز بر بازده سهام در بوورس  (. 1399دقیقی اصل، شیجانی، و گالیا، رعنا)

 .2رانس مهندسی صنای ، اقتصاد و مدیریت، شماره . کنفاوراق بهادار تهران

سرایت پذیری نوسانات بازار جهوانی نفوت و شواخص قیموت سوهام      (. 1396رضاقلی زاده، مهدیه، و آقایی، مجید)

 .54، شماره 13صلنامه مطالعات اقتصاد انرژی، جلد. ف(VAR-BEKK-GARCHصنای  شیمیایی) رویکرد 

های قیموت نفوت برعملکورد     بررسی اثر تکانه (. 1399زین الدینی، شبنم، کریمی، محمدشریف، و خانزاده، آزاد )

 .170_145، صفحه 1399، بهار50ه ، شمار14. فصلنامه اقتصاد مالی، دوره بازار سهام ایران
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هوای قیموت   (. بررسی آثار نامتقارن شوک1392فر، مصطفی، فلاحی، محمدعلی، و میرهاشمی، سیدمحمد )سلیمی

نفت برشاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار ایران. فصولنامه اقتصواد پوولی، موالی )دانوش و توسوعه سوابق( دوره        

 . 1394و تابستان  ، بهار9جدید، سال بیست و دوم، شماره 

هرای  (. تحلیل سررات  نوسرا   1393پور، علی، مصدقی، انسیه، و میرمهدی، سیده اکرم )صمدی، سعید، خرمی

، 49قیم  جهانی نف  به بازار سهام )مورد مطالعه: منتخبی از کشورهای عضو اوپک(. تحقیقات اقتصادی، دوره

 . 555-574، صفحات 1393، پاتیز3شماره 

رسرراله   .سرهام در بررور  تهرررا    یبرر برازده یپرول یهرا یاسر اثرر س یبررسر(. 1384محسن ) ی،مختار

 .تزدانشگاه تبر یو اجتماع یارشد، دانشکده علوم انسان یکارشناس

. خرام: اهمیر  و پیامردها    سال تجربه نوسانات قیمتی نف  40(.1394) معمارزاده، عبا ، و امامی میبدی، علی
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