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  چکیده

سزایی در دستیابی به توسعه پایدار دارد، بازار ههاي اقتصادي که رونق و سلامت آن نقش بترین بخشیکی از مهم

باشد که شناخت ماهیت آن و ارتباطات هاي بارز بازارهاي سرمایه میسرمایه است. بورس اوراق بهادار یکی از نمونه

متقابل آن با سایر بازارها همواره مورد توجه محققان و اقتصاددانان مالی بوده است. با توجه به اهمیت ویژه بورس 

اي با سایر بازارها از جمله بازار ارز و داشت که این بازار ارتباط دوسویه توان انتظاراوراق بهادار در اقتصاد کشورها، می

هاي این بازار با سایر بازارها بازار نفت داشته باشد. بنابراین با توجه به اهمیت بازار سهام از یک سو و کنش و واکنش

 کشورهاي در نفت قیمت و ارز نرخ با سهام قیمت شاخص بین رابطه بررسی حاضر مطالعه اصلی هدفاز سوي دیگر، 

 هورلین-دومیترسکو علّیت رویکرد از استفاده با راستا این در. است 2021 تا 2009 زمانی دوره در اوپک عضو

 آن از ها حاکیحاصل از بررسی تحلیل قرار گرفته است. نتایج و روابط بین متغیرهاي تحقیق مورد تجزیه) 2012(

شاخص سهام وجود دارد. بدین صورت که نرخ ارز بر  قیمتاست که یک رابطه علی یک طرفه از نرخ ارز به شاخص 

 قیمتسهام بر نرخ ارز تأثیر ندارد. علاوه بر این، رابطه علی بین شاخص  قیمتسهام تأثیر دارد، اما شاخص  قیمت

 قیمتباشد. بدین معنی که شاخص نفت میسهام به قیمت  قیمتسهام و قیمت نفت یک طرفه از سمت شاخص 

گذارد. همچنین بین قیمت نفت و نرخ سهام تأثیر نمی قیمتشاخص سهام بر قیمت نفت اثر دارد، اما قیمت نفت بر 

  رابطه علّی دو طرفه وجود دارد.  ارز یک

 JEL: R53 ،C3 ،F4بندي طبقه

  هورلین- کشورهاي عضو اوپک، علیت دومیترسکوسهام، نرخ ارز، قیمت نفت، قیمت شاخص  ها:کلیدواژه
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  مقدمه

 انبحر. بحث بازارهاي مالی و نقش آنها در اقتصاد کشورها است ،هاي اخیراز موضوعات چالش برانگیز در دهه یکی

بحران اقتصادي جاري در کشورهاي نیز وب شرق آسیا و کشورهاي جن 1990و دهه  اروپا و آمریکا 1930مالی دهه

که یکی از بطورياست.  بازارهاي مالی و متغیرهاي کلان اقتصادياز تأثیرگذاري متقابل  تجربیشواهدي  جهان

آوري منابع مالی و تجهیز منابع شرایط حرکت پایدار به سمت رشد و توسعه، وجود بازار مالی مناسب براي جمع

اوراق بهادار است که نقش اساسی در تأمین ترین ارکان بخش مالی، بورس یکی از برجسته باشد.تولیدي کشورها می

، نظام اقتصادي قادر به رشد و شکوفایی نخواهد بود. بر این اساس و با توجه به اهمیت کند و بدون آنمالی ایفا می

توان دریافت که شناخت ماهیت و نحوه عملکرد این بازار به یکی از اهداف اساسی اقتصاددانان و بازار سهام، می

  بدیل شده است.محققان ت

- ترین بخشترین و حساستوان دریافت که یکی دیگر از اساسیر ساختار اقتصاد کلان هر کشور میب اهی دقیقبا نگ

پذیرد و این هاي هر کشور، بازار ارز است. این بازار همواره از اتفاقات و نوسانات اقتصادي و سیاست داخلی تأثیر می

و اثرگذاري بر قیمت کالاهاي داخلی و خارجی به بخش واقعی اقتصاد منعکس  نوسانات را از طریق تغییر نرخ ارز

گذاري شده و در گیري براي سرمایهتغییر در روند تصمیم رز باعث ایجاد ریسک وکند. در واقع نوسانات نرخ امی

ترین بخش تأمین همدهد. از سوي دیگر، بازار سهام نیز به عنوان منتیجه شاخص بازار سهام را تحت تأثیر قرار می

- تواند بر قدرت تولید و وضعیت اقتصاد داخلی اثر گذاشته و از طریق تأثیر بر قدرت رقابت بینمالی هر کشور، می

  المللی، ارزش پول داخلی و نرخ ارز را تحت تأثیر قرار دهد.

در کشورهاي صادرکننده نفت تواند رابطه متقابل مهمی با سایر بازارها به ویژه بازار نفت، بخش دیگري است که می

با شاخص بازار  نفت روابط بین نوسانات قیمت نفت کشورهاي صادرکنندهشناسایی رسد به نظر میداشته باشد. 

سودمند باشد و از سوي دیگر، به در بورس اوراق بهادار گذاري یک سو در ایجاد سبد سرمایهتواند از سهام می

). در حالت کلی با توجه 2012(پایتختی اسکویی،  نمایدبازار سرمایه کمک  پایش اثربخش سیاستگذاران در تنظیم و

و بازار ارز روابط  سهام هاي مختلف اقتصادي از جمله بازاراي بودن اقتصاد، نوسانات قیمت نفت با بخشبه زنجیره

  متقابلی دارد.

سو و پیچیدگی و در هم تنیدگی این بازارها  حال با توجه به اهمیت روزافزون بازار سهام، بازار ارز و بازار نفت از یک

گذاران و در نتیجه دستیابی به رشد اقتصادي گیري سرمایهبراي بهبود تصمیمتوان گفت که از سوي دیگر، می



 

 

توجه به وجه اشتراك و با  اساس این براي برخوردار است. بلندمدت، بررسی تأثیرات متقابل این بازارها از اهمیت ویژه

کننده نفت جهان، هدف اصلی مطالعه حاضر بررسی رابطه علی بین شاخص عضو اوپک به عنوان تأمینکشورهاي 

با استفاده از رویکرد ، 2009-2021قیمت سهام با قیمت نفت و نرخ ارز در کشورهاي عضو اوپک در دوره زمانی 

  است.) 2012(  1نیهورل- ترسکویدومعلیت 

  مروري بر ادبیات موضوع

  تحقیقمبانی نظري 

متعددي در زمینه ارتباط بین شاخص بازار سهام با شاخص بازارهاي مهمی همچون هاي تئوري مطالعات نظري و

ها که در ادامه به آن بندي نمودتوان در سه دسته مختلف طبقه. این مطالعات را میبازار ارز و بازار نفت وجود دارد

  گردد.اشاره می

  شاخص سهام و نرخ ارزبین رابطه  )1

مطالعات  برانگیز در میان محققان و اقتصاددانان است.رابطه بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام یکی از مباحث بحث 

  ام گرفته است.انجاین زمینه در تجربی متنوعی نظري و 

شده تغییرات نرخ ارز بر قیمت تمام ،با توجه به نظریه برابري قدرت خرید ):PPPنظریه برابري قدرت خرید (

قیمت سهام منجر به تغییر و در نتیجه  گذارداثر میهاي پذیرفته شده در بورس گذاري شرکتکالاها و سرمایه

توان انتظار داشت که نوسانات نرخ ارز بر هزینه بر این اساس، می ).1390و صارم صفاري،  (طاهريشود ها میشرکت

که  گذاران خارجی مایل نیستندسرمایهها تأثیر بگذارد. علاوه بر این ها و در نتیجه قیمت سهام آنتولید شرکت

کند، هاي خود را به پولی که ارزش آن در حال کاهش است و بازگشت اصل سرمایه آنها را با تردید مواجه میدارایی

افت  سهام بایمت ق خود ،ه فروش سهامبگذاران خارجی سرمایه با تغییر نرخ ارز و اقدامنگهداري کنند. بنابراین 

  ).2005، 2مواجه خواهد شد (دیمیتروا

  

  

                                                           
1 Dumitrescu-Hurlin 
2 Dimitrova 



 

 

کنند که ارزش یک دارایی مالی در هر نقطه از ) بر اساس نظریه ارزش بیان می1984( 3آدلر و دوماس نظریه ارزش:

آینده دارایی است. بنابراین چون تغییرات نرخ ارز بر ارزش جاري  يهاي نقدزمان برابر با ارزش حال همه جریان

  کند.ها را نیز متأثر میگذارد، شاخص قیمت سهام آنها اثر میشرکت

گونه که توضیح داد. بدیننیز توان بر اساس مدل مارکوئیتز را مینرخ ارز بر قیمت سهام تأثیر  مدل مارکوئیتز:

سازي ریسک نیز در پی حداقل، انتظار بازده موردسازي حداکثردر کنار گذاران سرمایهکند که میمارکوئیتز فرض 

که نرخ ارز یکی از اجزاء همراه با ریسک سبد دارایی است، براساس مدل مارکوئیتز  این توجه به حال باباشند. می

به عنوان ثیر گذاشته و متعاقباً باعث تغییر قیمت سهام شود. زیرا أتواند بر تقاضاي آن تتغییرات نرخ این دارایی می

نتیجه حاشیه گردد و در هاي عضو بورس میشرکتبهاي تمام شده محصولات مثال کاهش نرخ ارز منجر به کاهش 

 .)1390(حیدري و بشیري، . یابدافزایش میقیمت سهام شرکت به دنبال آن نیز سود هر سهم افزایش خواهد یافت و 

 يبازار کالا کردیروتوان با استفاده از بازار ارز بر بازار سهام را همچنین می اثرگذاريمسیر  رویکرد بازار کالا:

دهد که تغییرات نرخ ارز توضیح می 5هاي جریانگرا. این مطالعه با طرح مدلداد حیتوض) 1980( 4شریدورنبوش و ف

گذارد و این امر به نوبه خود باعث تغییر هاي عضو بورس تأثیر میالمللی شرکتپذیري بینبر تراز تجاري و رقابت

  گردد.ها میدرآمد و قیمت سهام آن شرکت

- گذاران قرار میکه ارز و سهام، همانند پول و سپرده بانکی در سبد دارایی سرمایهاز آنجایی رویکرد تعادل پورتفو:

قابل نیز ) 1993( 6فرانکل يرتفووتعادل پبازار سهام بر بازار ارز عمدتا با استفاده از رویکرد  نحوه اثرگذاريگیرند، 

دارد که افزایش شاخص سهام جریان سرمایه را جذب نموده و باعث افزایش تقاضا . این رویکرد اظهار میتبیین است

گذارانی که جذب بازار سهام شایان ذکر است که سرمایه .شودیارز مبه دنبال آن، کاهش نرخ و  یداخلبراي پول 

- باشند که با وارد نمودن ارز به کشور و افزایش سرمایهگذاران خارجی میاند. گروه اول سرمایهشوند دو دستهمی

-گذاران داخلی میشوند. دسته دوم سرمایهگذاري در بورس، باعث افزایش عرضه ارز و در نتیجه کاهش نرخ ارز می

باشند که با افزایش رونق بازار سرمایه، دارایی خود را از بازارهاي موازي از جمله بازار ارز به این بازار منتقل نموده و 

  شوند.مجب کاهش نرخ ارز میبا کاهش تقاضا براي ارز 

  شاخص سهام و قیمت نفتبین رابطه  )2

                                                           
3 Adler and Dumas 
4 Dornbusch and Fischer 
5 Flow-Oriented Models 
6 Frankel 



 

 

- ) نشان می1938( 8) و ویلیامز1930( 7فیشر، قیمت نفت بر شاخص سهام تاثیردر مورد رونق اقتصادي: نظریه 

اي در رونق و رفاه عواید حاصل از فروش نفت در کشورهاي صادرکننده نفت نقش عمده با توجه به این که کهدهند 

افزایش قیمت نفت باعث افزایش درآمد کشور و ازدیاد تقاضا براي کالاها و خدمات داخلی ، عمومی این کشورها دارد

به تبع آن ها و دهد. نتیجه این امر، افزایش جریان نقدینگی بنگاهکار و سرمایه را افزایش میشده و تقاضا براي 

  .)2012 ،و همکاران 9رشاب( باشدها میقیمت سهام آنافزایش 

)، 2011( 11)، نارایان و شارما2011و همکاران ( 10با توجه به نظریات مطرح شده توسط فیلیسقیمت انرژي: نظریه 

ها و در ) افزایش قیمت نفت به مفهوم افزایش قیمت انرژي به عنوان نهاده ضروري شرکت1999( 12و سادورسکی

 ،نتیجه افزایش هزینه تولید است که منجر به کاهش سودآوري و در نتیجه کاهش قیمت سهام خواهد شد. همچنین

در  ینفت يهاسود شرکت شیافزا رایبگذارد، ز رینفت تأث متیبر ق تواندینفت مصادرکننده  يسهام در کشورها متیق

  .شودیسهام آنها منعکس م متیق شیافزا

 15)، و میلر و راتی1996و همکاران ( 14)، هوانگ2016( 13مطالعاتی همچون گوش و کانجیلال نظریه نرخ بهره:

اظهار  ،ه) در رابطه با تأثیر قیمت نفت بر شاخص سهام در کشورهاي واردکننده نفت از طریق تأثیر بر نرخ بهر2009(

شود که بانک مرکزي براي کنترل آن اقدام به تشدید اند که افزایش قیمت نفت باعث فشارهاي تورمی میداشته

کند. افزایش نرخ بهره نیز مستلزم افزایش نرخ تنزیل و در نتیجه کاهش هاي پولی با افزایش نرخ بهره میسیاست

  باشد.قیمت سهام می

بدین گونه بر  ) بر این باورند که شاخص سهام2017و همکاران ( 16جمازي نفت:نظریه تأثیر قیمت سهام بر 

 افزایش کننده تواند منعکساي میتا اندازه صعودي بودن بازار سهام مثال، عنوان بهکه  گذاردمینفت اثر قیمت 

 قیمت افزایش به منجر تر،قوي اقتصادي رشد و نفت براي تقاضا افزایش طریق از است ممکن باشد که بینیخوش

  .شود خام نفت

                                                           
7 Fisher 
8 Williams 
9 Basher 
10 Filis 
11 Narayan and Sharma 
12 Sadorsky 
13 Ghosh and Kanjilal 
14 Huang 
15 Miller and Ratti 
16 Jammazi 



 

 

  قیمت نفت و نرخ ارزبین رابطه  )3

نفت  متیتواند بر قینرخ ارز مدارند که ) اظهار می1995( 17بلومبرگ و هریس نرخ ارز بر قیمت نفت: نظریه تأثیر

ارز دلار نسبت به ارزش اگر به عنوان مثال هستند. واحد  متیمجموع کالاها مشمول قانون ق رایبگذارد، ز ریتأث

خواهند  ورود کالا يبرا يشتریب يبه پرداخت دلارهاواردکنندگان سایر کشورها مایل  ابد،یکاهش کشورهاي دیگر 

گذاري بر ) نیز مسیر علیت از نرخ ارز به قیمت نفت طبق رویکرد قیمت2007( 18و چن بر اساس نظریه چن بود.

بر گیرد. نرخ ارز انجام میگاز براساس  هاي نفت وتعیین قیمتصورت که شود. بدیناساس نرخ ارز توضیح داده می

) تغییر در نرخ ارز بر قیمت نفت مؤثر است و این امر به نوبه خود باعث 2007و همکاران ( 19اساس نظریه کوودرت

که هزینه تولید  اندبیان کرده رامکانیسم این ) 2007(کوودرت و همکاران  شود.تغییر عرضه و تقاضاي نفت می

  گذارد.تأثیر مینهایی نفت بر قیمت دلار بنابراین، تغییر در قیمت  .دلار وابسته هستندبه عموما هاي نفتی شرکت

افزایش  ،)1983( ) و کروگمن1983( 20نظریه گولوببر اساس علاوه بر این   نظریه تأثیر قیمت نفت بر نرخ ارز:

زایش و منجر به اف شودواردکننده نفت به کشورهاي صادرکننده نفت می قیمت نفت باعث انتقال ثروت از کشورهاي

-ها از طریق برابرسازي حقوق واقعی میدر بخش نفت و به دنبال آن افزایش دستمزد سایر بخشدستمزدهاي واقعی 

بر نرخ ارز ت تغییر قیمت نف، تأثیر )1983( طبق گفته گولوبیابد. گردد. بنابراین تقاضا در این کشورها افزایش می

 21کروگمناما صادرکننده نفت بستگی دارد.  واردکننده وگذاري از کشورهاي به انتخاب ترجیحات پورتفوي سرمایه

و  ينامطلوب تجار طیشرا لیارزش دلار به دلبا افزایش قیمت نفت، که در بلندمدت  کندیاستدلال م) 1983(

  خواهد یافت.کاهش  ،انتظارات کاهش ارزش دلار

 تجربی تحقیق مبانی

  مطالعات داخلی

بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران را با  ینفت هاي) اثرات نامتقارن شوك1394فر و همکاران (سلیمی

قیمت نفت  که نوساناتدریافتند بررسی نموده و  VARو با بکارگیري روش  4/1379-9/1389 هاياستفاده از داده
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سهم بیشتري در توضیح واریانس خطاي آن قیمت سهام دارد و کاهش قیمت نفت نسبت به افزایش  آثار نامتقارنی بر

  بینی شاخص کل قیمت سهام دارد.پیش

و مدل  2016تا مارس  2001هاي ماهانه دوره زمانی ماه می داده ) با استفاده از1395فطرس و هوشیدري (

GARCH و  ندر تهران پرداختبازدهی بورس اوراق بهادا نفت بربررسی تأثیر نوسانات قیمت به  ،چند متغیره

بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار وجود  بین نوسانات بازدهی قیمت نفت و دارکه یک رابطه منفی و معنیدریافتند 

  وجود دارد. و معنادارمنفی نیز رابطه بین نوسانات نرخ ارز و شاخص سهام مطابق نتایج این مطالعه، دارد. همچنین 

کشور عضو گروه  5هاي تأثیر شاخص قیمت سهام بر نرخ ارز، از داده ) به منظور بررسی1395و همکاران ( ترکی

رویکرد  کردند.استفاده  2014تا دسامبر  2001هشت شامل ایران، اندونزي، مالزي، ترکیه و پاکستان از ژانویه -دي

میان ایج حاصل از این مطالعه حاکی از آن است که نت است.مدل رگرسیون کوانتیل  مورد استفاده در این مطالعه،

وجود دارد و زمانی که نرخ ارز بسیار بالا یا بسیار پایین باشد، و معنادار منفی  ايرابطهبازارهاي سهام و ارز خارجی 

  این رابطه آشکارتر است.

و  MGARCHهاي بکارگیري روش با و 1/1380-12/1395 هاي) با استفاده از داده1397فطرس و هوشیدري (

DCC-MGARCH ارز با شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران پویا بین قیمت نفت، طلا و  به ارزیابی ارتباط

  خص بورس همبستگی شرطی وجود دارد.طلا و ارز با بازدهی شا که بین بازدهی قیمت نفت،دریافتند و  پرداختند

بکارگیري الگوي با و  1/1380-3/1396هاي فصلی دوره زمانی استفاده از داده) با 1397آذربایجانی و همکاران (

اثرات نامتقارن نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادارتهران  ،خودرگرسیونی با وقفه توزیع شده غیرخطی

ت بر شاخص قیمت مدت و بلندمدکاهش نرخ ارز اثر مثبت و معناداري در کوتاهو دریافتند که  ندرا بررسی نمود

  ارد.اداري بر بازار سهام ندسهام دارد، اما افزایش نرخ ارز اثر معن

و علیت گرنجر به بررسی تأثیر نوسانات بازارهاي مالی جهانی  VAR مدلبا استفاده از ) 1398شاکري و همکاران (

د که تأثیرات بلندمدت بازارهاي دهنشان می این مطالعهپرداختند. نتایج  2008بر بازار نفت با تأکید بر بحران مالی 

اما در شرایط بحران، این بازارها به دلیل نگرانی از شرایط بحرانی،  ،آتی بر بازار نفت در شرایط غیربحرانی محرز است

  گذارد.کنند و بازار اسپات بر متغیرهاي آتی تأثیر میمدت پیدا مینگاه کوتاه

کشور اصلی واردکننده  14 صادرکننده نفت عضو اوپک و غیراوپک و کشور 15 براي) 1399نژاد و همکاران (خلیل

الگوي خودرگرسیون جهانی  و با استفاده از  1990-2017زمان در دوره نفت به اضافه کشورهاي عضو اتحادیه اروپا 



 

 

یب ترکدریافتند که اقتصاد کلان پرداخته و  مطالعه پیامدهاي تکانه قیمت نفت بر متغیرهايبه  ،)GVARنفتی (

 .مالی و تجاري براي انتقال تکانه ریزش قیمت نفت مناسب استهاي کانال

به  ،شبکه عصبی یريبکارگبا  و 1387- 1397وزانه دوره زمانی هاي ر) با استفاده از داده1400شبان و همکاران (

نشان ها ارز پرداختند. نتایج آن طلا، مسکن، نفت وبورس اوراق بهادار تهران از قیمت  پذیري شاخصبررسی سرایت

  .ردپذیري دابورس اوراق بهادار حداکثر با دو وقفه زمانی از بازارهاي رقیب سرایتدهد که می

 اي آمریکا، اروپا و آسیا در دوره زمانیر منطقهاهاي ماهانه سه باز) با استفاده از داده1401امامی میبدي و همکاران (

انباشتگی یوهانسون به بررسی همگرایی و رابطه علی بین نرخ ارز و آزمون هم VARبکارگیري مدل و  1997- 2017

گاز تأثیر قیمت نفت بوده و قیمت  قیمت تک محموله گاز همواره تحتو قیمت نفت و گاز پرداخته و دریافتند که 

ي از اطرفههمواره ارتباط یک باشد. اماتفاوت و مصون از تغییرات نرخ ارز میآمریکا با اعمال تاخیر دوازده ماهه، بی

اي آمریکا همواره با اعمال تغییرات نرخ ارز منطقه . بازاروجود داردبازارهاي گاز آسیا و اروپا  سمت بازار گاز آمریکا به

  است. ثیرگذار بودهأبر روي سایر بازارها ت

دوسی موجک رگیري رویکرد همبکا و 6/1388- 9/1399هاي ) با استفاده از داده1401امین خرازیان و همکاران (

- سهام پرداخته و دریافتند که شدت هم ررسی رابطه قیمت نفت و شاخصبه ب ،مبتنی بر تبدیل موجک پیوسته

ها، خروج آمریکا از هاي زمانی یاد شده با افزایش شرایط نااطمینانی مانند افزایش تحریمبستگی بین جفت سري

  .یابدلندمدت افزایش میمدت و ببرجام و پاندمی کرونا در میان

  خارجیمطالعات 

 2012تا انتهاي  1997نوامبر از هاي هفتگی روسیه و با استفاده از داده VAR) با بکارگیري روش 2014( 22شیگکی

شاخص  1998ز در سال رنرخ ادریافتند که به ارزیابی علیت بین قیمت نفت، شاخص سهام و نرخ ارز پرداخته و 

کننده نرخ ارز است. علاوه بر شاخص سهام هدایت 2008که در بحران مالی جهانی در حالی کند،سهام را هدایت می

  .کندقیمت نفت نرخ ارز را هدایت می 2012تا پایان  2002این، از ابتداي 
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لا، طقیمت به بررسی ارتباط پویا بین قیمت نفت،  GARCH-DCC) با بکارگیري مدل 2016( 23جین و بیسوال

قیمت دهد که سقوط قیمت طلا و نشان می حاصل از این مطالعهپرداختند. نتایج بازار سهام هند شاخص نرخ ارز و 

  .شودنفت موجب کاهش ارزش روپیه و شاخص سهام می

) به بررسی همبستگی و ارتباط غیرخطی بین بازار طلا، نفت و بازار سهام هند پرداختند. 2017و همکاران ( 24بوري

دریافتند که همبستگی و  ARDLو با بکارگیري رویکرد  2006- 2016هاي دوره زمانی هها با استفاده از دادآن

ارتباط غیرخطی نوسانات قیمت طلا و نفت بر نوسانات شاخص سهام هند مثبت است. همچنین نتایج حاکی از وجود 

  رابطه دو طرفه معکوس بین نوسانات قیمت طلا و نوسانات قیمت نفت است.

کشور فرانسه، آلمان،  6بین تغییرات قیمت نفت و بازده سهام براي  ) به بررسی علیت2017همکاران ( و 25جمازي

روش  استفاده از آنها باند. پرداخت 1993- 2014در دوره زمانی  ایتالیا، اسپانیا، انگلستان و ایالات متحده آمریکا

داري بین بازار نفت و سهام وجود وطرفه معنیرابطه علی دکه  دریافتندتحلیل موجک و آزمون علیت گرنجري پویا 

  تر است.هاي مالی، قويهاي بزرگتر و در بحراندارد. این علیت در مقیاس

) با استفاده از رویکرد موجک گسسته و پیوسته به بررسی رابطه بین قیمت نفت و شاخص 2020( 26ژیانگ و یون

 2019تا دسامبر  2006کانادا در دوره زمانی ژانویه بورس در کشورهاي چین، ژاپن، عربستان صعودي، روسیه و 

حرکتی در قیمت بین قیمت نفت و بازارهاي سهام وجود دارد. همچنین همبلندمدتی ند که رابطه پرداخته و دریافت

نشان  کجدوسی موها با استفاده از تحلیل همآن ،نفت و بازار سهام کشورهاي واردکننده نفت زیاد است. علاوه بر این

حرکتی زیادي برخوردار از هم 2007- 2017کشورهاي صادرکننده نفت در دوره  بازار نفت و سهام هر دوکه  دادند

قیمت سهام در کشورهاي صادرکننده نفت بیشتر از  همچنین نتایج این مطالعه حاکی از آن است که. است

  کشورهاي واردکننده نفت متأثر از قیمت نفت است.

در کشور انگلستان  19-هاي قیمتی نفت در دوره پاندمی کوویدبه بررسی شوك )2021(و همکاران  27موگالوگلو

هاي دریافتند که تکانه SVAR رویکرد بکارگیريبا و  2014- 2020هاي ماهانه با استفاده از داده پرداختند. آنها

  ساختاري قیمت نفت بر بازده سهام در پاندمی کرونا اهمیت کمتري یافته است.
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کشور  روزانه هايدادهو با استفاده از  copula-HARCG-MS) با بکارگیري روش 2022و همکاران ( 28بیلدیریجی

، نرخ ارز VIXغیرخطی بین نفت، طلا، شاخص  تعلی به بررسی رابطه ،2020مارس  13تا  2000ژانویه  4ز ا ترکیه

نفت و طلا تأثیرات قابل توجهی بر قیمت و که  استپرداختند. نتایج این مطالعه حاکی از آن بازار سهام بازدهی و 

  کند.گذاري ایفا میانتظارات تورمی دارد و فشارهاي تورمی نقش مهمی در تصمیمات سرمایه

قیمت سهام، قیمت نفت و نرخ شاخص روابط بین  خصوصشده در اي از مطالعات تجربی انجام) خلاصه1جدول (در 

  ارائه شده است.ارز 

  پیشین خلاصه مطالعات): 1جدول (

پژوهشگر (سال 

  پژوهش)
  نتایج  روش تحقیق  مورد مطالعه

فر و همکاران سلیمی

)1394(  

  بورس اوراق بهادار تهران

تا  1379 تیره زمانی دور

  1389آذر 

روش خودرگرسیون 

  )VARبرداري (

تقارنی بر قیمت نام اثراتنوسانات قیمت نفت  -

  سهام دارد

افزایش آن سهم کاهش قیمت نفت نسبت به  -

 بینیبیشتري در توضیح واریانس خطاي پیش

  قیمت سهام دارد.

فطرس و هوشیدري 

)1395(  

  بورس اوراق بهادار تهران

 2001دوره زمانی ماه می 

  2016تا مارس 

 GARCHمدل 

  چند متغیره

بین نوسانات بازدهی قیمت نفت و بازدهی  -

  خص بورس رابطه منفی وجود دارد.شا

نرخ ارز و شاخص سهام رابطه  بین نوسانات -

  منفی و معنادار وجود دارد.

ترکی و همکاران 

)1395(  

 D8کشور عضو گروه  5

شامل ایران، اندونزي، 

مالزي، ترکیه و پاکستان 

 2001دوره زمانی ژانویه 

  2014تا دسامبر 

مدل رگرسیون 

  کوانتیل

میان بازارهاي سهام و ارز خارجی رابطه  -

زمانی که نرخ ارز و  داردمنفی و معنادار وجود 

بسیار بالا یا بسیار پایین باشد، این رابطه 

  آشکارتر است.

فطرس و هوشیدري 

)1397(  

  بورس اوراق بهادار تهران

 فروردیندوره زمانی 

  1395تا اسفند  3801

هاي روش

MGARCH  و

-DCC
MGARCH  

بین بازدهی قیمت نفت، طلا و ارز با بازدهی  -

  شرطی وجود دارد.شاخص بورس همبستگی 

آذربایجانی و همکاران 

)1397(  

  بورس اوراق بهادار تهران

 فروردیندوره زمانی 

  1396تا خرداد  1380

الگوي 

خودرگرسیونی با 

وقفه توزیع شده 

  غیرخطی

کاهش نرخ ارز اثر مثبت و معناداري بر  -

  شاخص قیمت سهام دارد

افزایش نرخ ارز اثر معناداري بر بازار سهام  -

  د.ارند

شاکري و همکاران 

)1398(  

-جهان (متغیرهاي بین

  المللی)

مدل خودرگرسیون 

) و VARبرداري (

تأثیرات بلندمدت بازارهاي آتی بر بازار نفت  -

در شرایط ، اما در شرایط غیربحرانی محرز است

                                                           
28 Bildirici 



 

 

هاي روزانه از سال داده

  2017تا  2006

شرایط بحران، این بازارها به دلیل نگرانی از   علیت گرنجر

کنند و بازار مدت پیدا میبحرانی، نگاه کوتاه

  گذارد.اسپات بر متغیرهاي آتی تأثیر می

نژاد و همکاران خلیل

)9139(  

کشور صادرکننده  15

نفت عضو اوپک و 

کشور  14 غیراوپک و

  اصلی واردکننده نفت

  1990-2017 یدوره زمان

الگوي 

خودرگرسیون 

برداري جهانی 

)GVAR(  

مالی و تجاري براي انتقال هاي کانالترکیب  -

  .تکانه ریزش قیمت نفت مناسب است

شبان و همکاران 

)1400(  

  

  بورس اوراق بهادار تهران

  1387-1397دوره زمانی 

  روش شبکه عصبی

بورس اوراق بهادار حداکثر با دو وقفه زمانی از  -

پذیري بازارهاي طلا، مسکن، نفت، و ارز سرایت

  دارد.

میبدي و امامی 

  )1401همکاران (

  آمریکا، اروپا و آسیا

هاي ماهانه دوره داده

  1997-2017زمانی 

مدل خودرگرسیون 

) و VARبرداري (

انباشتگی آزمون هم

  یوهانسون

گاز آمریکا با اعمال تاخیر دوازده ماهه، قیمت  -

  باشد.تفاوت و مصون از تغییرات نرخ ارز میبی

ز سمت بازار گاز اي اطرفههمواره ارتباط یک -

  .وجود داردآمریکا به بازارهاي گاز آسیا و اروپا 

بازار آمریکا همواره با اعمال تغییرات نرخ ارز  -

  است. ثیرگذار بودهأبر روي سایر بازارها ت

مین خرازیان و ا

  )1401همکاران (

  ایران

دوره زمانی شهریور 

  1399تا آذر  1388

دوسی رویکرد هم

موجک مبتنی بر 

موجک  تبدیل

  پیوسته

شدت همبستگی بین قیمت نفت و شاخص  -

سهام با افزایش شرایط نااطمینانی مانند افزایش 

ها، خروج آمریکا از برجام و پاندمی کرونا تحریم

  یابد.افزایش می

  )2014شیگکی (

  روسیه

هاي هفتگی از نوامبر داده

  2012تا انتهاي  1997

مدل خودرگرسیون 

  )VARبرداري (

شاخص سهام را هدایت  1998از نرخ ارز  -

 2008در بحران مالی جهانی اما کند، می

  است.بوده کننده نرخ ارز شاخص سهام هدایت

قیمت نفت  2012تا پایان  2002از ابتداي  -

  کند.نرخ ارز را هدایت می

  هند  )2016جین و بیسوال (
DCC-مدل 

GARCH  

سقوط قیمت طلا و قیمت نفت موجب  -

  شود.ارزش روپیه و شاخص سهام میکاهش 

بوري و همکاران 

)2017(  

  هند

  2006- 2016دوره زمانی 
  ARDLرویکرد 

غیرخطی نوسانات قیمت طلا و نفت بر  اثرات -

  نوسانات شاخص سهام هند مثبت است.

بین نوسانات قیمت طلا و قیمت نفت یک  -

  رابطه دو طرفه معکوس وجود دارد.

جمازي و همکاران 

)2017(  

کشور فرانسه، آلمان،  6

ایتالیا، اسپانیا، انگلستان و 

  ایالات متحده آمریکا

  1993-2014دوره زمانی 

روش تحلیل 

موجک و آزمون 

  علیت گرنجري پویا

بین بازار نفت داري رابطه علی دوطرفه معنی -

هاي این علیت در مقیاسو سهام وجود دارد. 

  تر است.هاي مالی، قويبزرگتر و در بحران

  )2020گ و یون (ژیان
کشورهاي چین، ژاپن، 

عربستان صعودي، روسیه 

رویکرد موجک 

  گسسته و پیوسته

رابطه بلندمدتی بین قیمت نفت و بازارهاي  -

حرکتی در قیمت نفت و همجود دارد. سهام و



 

 

  و کانادا

 2006دوره زمانی ژانویه 

  2019تا دسامبر 

  کشورهاي واردکننده نفت زیاد است.بازار سهام 

قیمت سهام در کشورهاي صادرکننده نفت  -

بیشتر از کشورهاي واردکننده نفت متأثر از 

  قیمت نفت است.

موگالوگلو و همکاران 

)2021(  

  کشور انگلستان

-2020هاي ماهانه داده

2014  

  SVARرویکرد 
هاي ساختاري قیمت نفت بر بازده سهام تکانه -

  است. داشتهدر پاندمی کرونا اهمیت کمتري 

جی و همکاران بیلدیری

)2022(  

  ترکیه

ژانویه  4هاي روزانه از داده

مارس  13تا  2000

2020  

MS-روش 

-GARCH
copula  

نفت و طلا تأثیرات قابل توجهی بر قیمت و  -

  د.نانتظارات تورمی دار

فشارهاي تورمی نقش مهمی در تصمیمات  -

  ند.نکگذاري ایفا میسرمایه

  

سهام، نرخ قیمت بین شاخص  هرابط بسیاري در خصوصهاي پژوهش دهد کهنشان میمرور مطالعات صورت گرفته 

- از این مطالعات به بررسی رابطه علیت بین این سه متغیر پرداخته کمیارز و قیمت نفت وجود دارد. اما تعداد بسیار 

 نتایجکه سبب شده است دو طرفه بین سه بازر مذکور بصورت همزمان، علیت رابطه امکان وجود اند. در نظر نگرفتن 

کاربرد نتایج براي سیاستگذاران  ،و در نتیجه دنباش متفاوت داريلحاظ علامت و نیز معنی در مطالعات مختلف از

هاي پیشین این است که تفاوت این مطالعه با پژوهش .شود مواجه تردید با سرمایه گذاران بازارو نیز سرمایهاقتصادي 

-در واقع می گرفته است.مورد بررسی قرار بصورت همزمان سه بازار سهام، ارز و نفت رابطه علیت بین  در این مطالعه

هاي کشورهاي صادرکننده نفت به بررسی دادهاي است که با استفاده از توان بیان نمود که این مطالعه تنها مطالعه

چنین در این مطالعه از مه پردازد.سهام، نرخ ارز و قیمت نفت میقیمت روابط متقابل و علت و معلولی بین شاخص 

اي از روش علیت رابطه علیت بین متغیرها استفاده شده است. تاکنون در هیچ مطالعهرویکردي جدید براي بررسی 

   سهام، ارز و نفت استفاده نشده است.براي بررسی رابطه بین بازارهاي  )HDهورلین (-دومیترسکو

  

  شناسی تحقیقروش

- 2021 هايو دوره زمانی مورد مطالعه سالکشورهاي صادرکننده نفت عضو اوپک حاضر، جامعه آماري مطالعه 

شایان ذکر است که به . پانل هستندهاي تابلویی یا هاي مورد استفاده در این تحقیق از نوع دادهدادهباشد. می 2009

هاي ماهانه دوره زمانی از داده ،ها و براي افزایش میزان اطلاعات و در نتیجه کارایی تخمیندلیل محدود بودن داده

قیمت نفت ماهانه، شاخص سهام ماهانه و نرخ ارز ماهانه آمار و اطلاعات مربوط به . شده استمذکور استفاده 



 

 

 31و بانک مرکزي اسلوانی 30، سایت اقتصاد تجارت29هاي سایت اوپکه ترتیب از پایگاه دادهکشورهاي تحت بررسی ب

  تهیه گردیده است.

  هاي تابلوییعلیت در داده

) یک آزمون فرض آماري است که براي تشخیص تقدم در توضیح دهندگی مورد 1969( 32آزمون علیت گرنجر

با دقت  Xبا استفاده از مقادیر گذشته متغیر  Yگیرد. بدین صورت که چنانچه مقادیر جاري متغیر استفاده قرار می

 Yرا علت گرنجري  Xبینی شود، در این صورت شود، پیشبیشتري نسبت به حالتی که از آن مقادیر استفاده نمی

در روش انجام آزمون علیت وجود دارد.  هاییهاي پانلی و رفتار مقاطع، تفاوتباتوجه به ماهیت دادهگویند. حال می

و همکاران  (کارهاي پانلی نیازمند بررسی همبستگی مقطعی و ناهمگنی ضرایب است بررسی آزمون علیت در داده

 ).2006،  34پسرانخواهند بود (تورش  این دو ملاحظه، نتایج دارايدر صورت نادیده گرفتن  ).2011، 33

اند که در آن محدودیت همسانی هاي پانلی معرفی کردهمون علیت براي داده) یک آز2012هورلین (و  دومیترسکو

که ممکن است رفتار مقاطع یکسان نباشد و ناهمگنی بین شود. به این مفهوم که از آنجاییمقاطع کنار گذاشته می

همگن است، رویکرد ها وجود داشته باشد و با توجه به این که آزمون علیت گرنجر به روش معمول نیازمند مقاطع آن

کنند تا کند و این امکان را فراهم می) ناهمگنی بین مقاطع را در آزمون خود لحاظ می2012هورلین (و  دومیترسکو

هر دو بعد ناهمگنی (ناهمگنی روابط علی و ناهمگنی مدل رگرسیونی مورد استفاده براي آزمون علیت گرنجر) در نظر 

  ). 1392گرفته شود (کهنسال و توحیدي، 

  مبتنی بر رابطه زیر است. )2012هورلین (- دومیترسکوآزمون علیت 

��,� = �� + ∑ ��
(�)

��,��� + ∑ ��
(�)

��,��� + ��,�
�
���

�
��� )1                                                 (  

��دهنده اثرات فردي و نشان  ��متغیرهاي مورد بررسی هستند.  yو  xکه در آن 
(�)

��و  
(�)

پارامترهاي وقفه و   

هاي دهنده طول وقفه است که براي تمام مقاطع یکسان فرض شده است. فرضیهنشان Kشیب هستند. همچنین 

  صفر و آلترناتیو این آزمون به صورت ذیل است:

��:  �� = 0                      ∀�= 1, … , � 

                                                           
29 www.opec.org 
30 www.tradingeconomics.com 
31 www.bsi.si 
32 Granger 
33 Kar and et al 
34 Pesaran 



 

 

��:  �� = 0                      ∀�= 1, … , ��    )2  (                                                                          

        �� ≠ 0                      ∀�= �� + 1, �� + 2 , … , � 

0که  ≤ �� < اي از مقاطع وجود هورلین این است که زیرمجموعه- فرض آلترناتیو در آزمون دومیترسکواست.  �

، عدم وجود هورلین- دومیترسکوبه عبارت دقیقتر فرضیه صفر آزمون شود. رابطه علیت رد نمی هادارد که در آن

دهنده این است که رابطه علیت بین متغیرها علیت بین متغیرها در تمام مقاطع (کشورها) است و فرضیه مقابل نشان

هورلین همانند - فرضیه صفر آزمون علیت دومیترسکو جود دارد. بنابرایندر برخی از مقاطع (حداقل در یک مقطع) و

  آزمون علیت گرنجري، عدم وجود رابطه علیت است.

 )�.��( یک آماره والد، و از هر آزمون گیردآزمون علیت به صورت جداگانه انجام می ،در این روش به تعداد مقاطع

  گردد.) محاسبه می3( رابطههاي حاصل شده بر اساس میانگین آمارهاي بصورت سپس آماره شود.استخراج می

�� =
�

�
∑ ��.�

�
��� )3  (                                                                                                           

خوش رفتار بوده و  ��نشان دادند که آماره  35از شبیه سازي مونت کارلو) با استفاده 2012دومیترسکو و هورلین (

در میان تمام  ��تحت این فرض که آماره والد هاي پانلی مورد استفاده قرار گیرد. تواند براي بررسی علیت دادهمی

به  Nو  T(زمانی که ̅�  آماره استاندارد شده  در اینصورت، باشدمستقل و یکسان توزیع شده به صورت مقاطع 

 خواهد داشت:به صورت زیر استاندارد نرمال توزیع )، دننهایت میل کنسمت بی 

�̅ = �
�

��
(��  −  K)   

    �,�→�    
�⎯⎯⎯⎯⎯⎯�    �(0,1)                                                                      )4(   

  .بودخواهد ر زیبه شکل توزیع نرمال داراي   ��ه، آماره استاندارد شد T>5+2Kثابت که  Tهمچنین براي

�� = �
�

��
×

(������)

(�����)
× �

(������)

(������)
�� − K�   

       �→�     
�⎯⎯⎯⎯⎯⎯�    �(0,1) )5                                    (  

مناسب   ��کوچک،  Tزرگ و ب N هایی باو براي داده ̅�بزرگ،  Tو Nهاي پانلی با براي دادهشایان ذکر است که  

هاي نمونه داراي ویژگی نشان دادند که این آزمون هورلین با استفاده از شبیه سازي مونت کارلو- دومیترسکو. است

 کندنیز نتایج قابل قبول و خوبی را ارائه می Tو Nبسیار خوبی است وحتی براي مقادیر بسیار کوچک  36متناهی

  ).37،2017(لوپز و وبر

  هاتجزیه و تحلیل یافته

                                                           
35 Monte Carlo 
36 Finite sample properties 
37 Lopez and Weber 



 

 

رویکرد علّیت  استفاده ازسهام با نرخ ارز و قیمت نفت با قیمت در این بخش به بررسی رابطه علّی بین شاخص 

براي آزمون  به تفصیل بیان شدشناسی تحقیق چنانچه در بخش روششود. ) پرداخته می2012هورلین (-دومیترسکو

نتایج همبستگی بین مقاطع و همگنی ضرایب مورد آزمون قرار گیرد. وجود هاي پانلی، ابتدا باید علیت در داده

 CDتعدیل شده پسران، و  LMبروش و پاگان،  LMسه آزمون با استفاده از همبستگی بین مقاطع  بررسی وجود

گزارش  )3(در جدول ) ∆آزمون دلتا (با استفاده از همگنی ضرایب متغیرها بررسی نتایج و ) 2در جدول (پسران 

 شده است. 

  هاي همبستگی بین مقاطع: نتایج آزمون)2( جدول

  LM پسران �����  بروش و پاگان  CD تست پسران  

 Prob  آماره Prob  آماره Prob  آماره

In→ ��  890  000/0  6/824  000/0  499/6  000/0  

Ex→In  6/599  000/0  1/546  000/0  56/13  000/0  

In→Oil 3640  000/0  3457  000/0  03/60  000/0  

Oil→In  1483  000/0  1389  000/0  98/35  000/0  

Oil→ �� 1551  000/0  1454  000/0  75/11  000/0  

�� → ��� 3016  000/0  2858  000/0  36/54  000/0  

  هاي تحقیقمنبع: یافته

  

  همگنی بین مقاطعنتایج آزمون  ):3( جدول

  ∆ ∆�  

 Prob  آماره Prob  آماره

In→ �� 729/62  000/0  341/63  000/0  

Ex→In  435/39  000/0  820/39  000/0  



 

 

In→Oil  955/25  000/0  208/26  000/0  

Oil→In  963/1  050/0  982/1  047/0  

Oil→ �� 804/26  000/0  066/27  000/0  

�� → ��� 441/86  000/0  284/87  000/0  

  هاي تحقیقمنبع: یافته

عدم بر مبنی آزمون ، در هر سه آزمون مربوط به همبستگی بین مقاطع، فرضیه صفر )2جدول (با توجه به نتایج 

همبستگی وجود دارد. همچنین توان بیان نمود بین جملات اخلال شود. بنابراین میوجود وابستگی مقطعی رد می

شود، رد می مبنی بر یکسان بودن شیب تمام مقاطع ،فرضیه صفر آزمون همگنی ضرایب)، 3مطابق نتایج جدول (

 هاي صورت گرفته،توجه به نتایج حاصل از آزمون با. ) وجود داردتجانس عدمبین اعضاي نمونه ناهمگنی ( بنابراین

رابطه در ادامه به بررسی بنابراین  شود.هورلین در مطالعه حاضر تایید می -علیت دومیترسکو رویکردلزوم استفاده از 

نتایج  پردازیم.می )2012( هورلین -دومیترسکوشاخص قیمت سهام، نرخ ارز و قیمت نفت با استفاده از روش بین 

  .گزارش شده است 6تا  4 بین متغیرهاي تحقیق در جداول DHل از آزمون علیت حاص

 سهام و نرخ ارز قیمت نتایج آزمون علیت بین شاخص ): 4( جدول

  فرضیه صفر
مقدار آماره 

w 

  ̅�مقدار اماره 
ارزش احتمال 

�̅  

 ��مقدار آماره 
 ارزش احتمال

��  

لّی از شاخص سهام به نرخ رابطه ع

  وجود ندارد. ارز
6460/1  2920/1  1964/0  2362/1  2164/0  

نرخ ارز به شاخص از  لّیرابطه ع

  وجود ندارد. سهام
1286/2  2572/2  0240/0  1792/2  0293/0  

  هاي تحقیقمنبع: یافته

مطابق نتایج، فرضیه شده است.  ارائه) 4سهام و نرخ ارز در جدول (قیمت نتایج آزمون علیت بین دو متغیر شاخص 

شاخص سهام بر نرخ ، بنابراین شودسهام به نرخ ارز رد نمیقیمت از شاخص  مبنی بر عدم وجود رابطهصفر آزمون 

 5در سطح معناداري  سهام قیمت به شاخص نرخ ارزاز  فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطهاما  ارز اثرگذار نیست.

نرخ ارز بر  بنابراین مطابق نتایج، که موید وجود رابطه علی از نرخ ارز به شاخص قیمت سهام است. شوددرصد رد می

. نتیجه مربوط به وجود علیت از تاثیري نداردسهام بر نرخ ارز قیمت ، اما شاخص گذاردمی اثرسهام قیمت شاخص 



 

 

)، 1980)، دورنبوش و فیشر (1984نرخ ارز به شاخص سهام مطابق با مطالعاتی همچون آدلر و دوماس ( سمت

) و 1397)، آذربایجانی و همکاران (1397)، فطرس و هوشیدري (1400)، شبان و همکاران (2014شیگکی (

منطبق بر برخی  ارز، سهام بر نرخقیمت باشد. همچنین عدم تأیید تأثیر شاخص ) می1393محرابیان و چگنی (

  است.) 1391) و حیدري و بشیري (1391مطالعات پیشین از قبیل ابونوري و عبداللهی (

  قیمت نفتسهام و قیمت نتایج آزمون علیت بین شاخص ): 5( جدول

  فرضیه صفر
مقدار آماره 

w 

  ̅�مقدار اماره 
ارزش احتمال 

�̅  

 ��مقدار آماره 
 ارزش احتمال

��  

سهام قیمت لّی از شاخص رابطه ع

  وجود ندارد. به قیمت نفت
8551/3  7101/5  000/0  5527/5  000/0  

قیمت نفت به شاخص از  لّیرابطه ع

  وجود ندارد. سهام
5875/1  1751/1  2400/0  1220/1  2619/0  

  هاي تحقیقمنبع: یافته

مطابق نتایج، یک رابطه شده است.  گزارش) 5قیمت سهام و قیمت نفت در جدول (نتایج آزمون علیت بین شاخص 

، اما گذارداثر میشاخص سهام بر قیمت نفت  بنابراینوجود دارد.  قیمت نفتبه  شاخص قیمت سهامیک طرفه از 

منطبق با برخی  ،سهام به قیمت نفتقیمت  ندارد. تأیید رابطه علّی از شاخص يقیمت نفت بر شاخص سهام تأثیر

و  )1397)، فطرس و هوشیدري (1398ن ()، شاکري و همکارا2017مطالعات پیشین همچون جمازي و همکاران (

منطبق با تعداد نیز سهام قیمت شاخص علیت از قیمت نفت به رابطه ) است. عدم وجود 1401خرازیان و همکاران (

  است.) 1393) و ثقفی و قنبریان (2021(معدودي از مطالعات پیشین همچون موگالوگلو و همکاران 

 نتایج آزمون علیت بین قیمت نفت و نرخ ارز ): 6( جدول

  فرضیه صفر
مقدار آماره 

w 

  ̅�مقدار اماره 
ارزش احتمال 

�̅  

 ��مقدار آماره 
 ارزش احتمال

��  

 لّی از قیمت نفت به نرخ ارزرابطه ع

  وجود ندارد
9270/2  8539/3  0001/0  7392/3  0002/0  



 

 

 نرخ ارز به قیمت نفتاز  لّیرابطه ع

  وجود ندارد
0786/3  1573/4  0000/0  0356/4  0001/0  

  هاي تحقیقمنبع: یافته

مطابق نتایج، هر دو فرضیه صفر شده است.  ارائه) 6یر نرخ ارز و قیمت نفت در جدول (نتایج آزمون علیت بین دو متغ

بنابراین رابطه علیت دوطرفه بین شود. رد می و نرخ ارزقیمت نفت آزمون، مبنی بر عدم وجود رابطه علیت بین 

داري و نرخ ارز بر قیمت نفت تأثیر معنی ،قیمت نفت بر نرخ ارز به عبار دقیقتر، وجود دارد. قیمت نفت و نرخ ارز

)، 1995(دو متغیر نیز با بسیاري از مطالعات پیشین همچون بلومبرگ و هریس این د. وجود رابطه دو طرفه بین ندار

)، 2016)، جین و بیسوال (1983)، گولوب (2007)، کوودرت و همکاران (1983)، کروگمن (2007( چن چن و

  ) سازگار است.1399نژاد و همکاران ()، خلیل1401)، امامی میبدي و همکاران (2014شیگکی (

  

  گیريخلاصه و نتیجه

هاي توسعه پایدار وجود بستر سالم و مناسب براي رشد اقتصادي است. یکی از این بسترها که شرطیکی از پیش

ترین است. چرا که مهمو در رأس آن بورس اوراق بهادار نقش کلیدي در وضعیت اقتصادي کشورها دارد، بازار سرمایه 

و  المللاقتصاد بینتواند میبازار سرمایه ترین رکن مهمبه عنوان عنصر رشد، انباشت سرمایه است. بورس اوراق بهادار 

ها تأثیر بپذیرد. علاوه بر این در کشورهایی که داراي منابع اولیه متأثر سازد و همچنین از آننیز در نتیجه نرخ ارز را 

توان انتظار داشت که ارتباط متقابلی نیز بین بازار سهام با بازار منابع اولیه وجود همچون نفت و گاز هستند، می

، بازار ارز و بازار نفت در هر کشوري هامهمچون بازار سی اساس و با توجه به این که بازارهاي مهمداشته باشد. بر این 

بین علی العه حاضر بررسی رابطه هدف اصلی مطاي با یکدیگر داشته باشند، توانند کنش و واکنش دوسویهمی

هاي سال ،دوره زمانی مورد مطالعهشاخص قیمت سهام با قیمت نفت و نرخ ارز در کشورهاي عضو اوپک است. 

هورلین - دومیترسکوعلّیت  رویکردو روش مورد استفاده جهت بررسی روابط بین متغیرهاي تحقیق،  2021تا  2009

یک طرفه  ،رابطه بین شاخص قیمت سهام و نرخ ارزدهد که حاصل از این مطالعه نشان می نتایج ) بوده است.2012(

بدین معنی که نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام تأثیر دارد، اما شاخص قیمت سهام است.  از نرخ ارز به سمت شاخص

بسیاري هاي نتایج و دیدگاهبا وجود رابطه علیت از سمت بازار ارز به بازار سهام ندارد.  يقیمت سهام بر نرخ ارز تأثیر

)، شبان و همکاران 2014)، شیگکی (1980)، دورنبوش و فیشر (1984آدلر و دوماس (ه از مطالعات پیشین از جمل



 

 

سازگار است. ) 1393) و محرابیان و چگنی (1397)، آذربایجانی و همکاران (1397)، فطرس و هوشیدري (1400(

) و 1391ابونوري و عبداللهی (برخی مطالعات از جمله نتایج همچنین، عدم وجود رابطه علیت معکوس نیز با 

یک رابطه علی یک طرفه از شاخص قیمت سهام به قیمت علاوه بر این،  .مطابقت دارد) 1391حیدري و بشیري (

نفت اثر دارد، اما قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام بدین صورت که شاخص قیمت سهام بر قیمت نفت وجود دارد. 

وجود رابطه علیت از سمت بازار سهام به بازار نفت تأییدي بر بسیاري از مطالعات پیشین از قبیل گذارد. تأثیر نمی

) و خرازیان و همکاران 1397)، فطرس و هوشیدري (1398)، شاکري و همکاران (2017جمازي و همکاران (

نین، عدم وجود رابطه علیت معکوس از قیمت نفت به قیمت سهام نیز سازگار با برخی مطالعات ) است. همچ1401(

همچنین بین قیمت نفت و نرخ ارز یک  ) است.1393) و ثقفی و قنبریان (2021از جمله موگالوگلو و همکاران (

منطبق بر بسیاري از مطالعات وجود رابطه دو طرفه بین دو بازار نفت و ارز نیز رابطه علّی دو طرفه وجود دارد. 

)، گولوب 2007)، کوودرت و همکاران (1983)، کروگمن (2007)، چن و چن (1995همچون بلومبرگ و هریس (

نژاد و همکاران )، خلیل1401)، امامی میبدي و همکاران (2014)، شیگکی (2016)، جین و بیسوال (1983(

  گردد:پیشنهادات سیاستی زیر ارائه می، حاصل از این پژوهش بر اساس نتایج) است. 1399(

  ،پیشنهاد کشورهاي اوپک گذاران در بورس اوراق بهادار به سرمایهبا توجه به رابطه علیت از نرخ ارز به شاخص سهام

 شود که در راستاي تحلیل صحیح و انتخاب پورتفولیوي مناسب، به تغییرات نرخ ارز توجه ویژه داشته باشند.می

 به منظور مدیریت نرخ ارز و کاهش کشورهاي تحت بررسی مرکزي  هايهاي بهینه ارزي توسط بانکاعمال سیاست

 نماید.تواند به کاهش ریسک بورس اوراق بهادار کمک ریسک ناشی از نوسانات گسترده آن می

  در  اديریزان اقتصگذاران و برنامهسیاستکه شود پیشنهاد میشاخص سهام بر قیمت نفت،  تاثیربا توجه به

کلان اقتصادي هاي در برنامههاي نفت را ارتباط بین شاخص بورس اوراق بهادار و تکانهصادرکننده نفت کشورهاي 

 .درنظر بگیرندخود 

 هاي اقتصادي مرتبط با تعیین رژیم ریزيشود که در برنامهبا توجه به تأثیرپذیري بازار ارز از قیمت نفت، توصیه می

، تأثیر نوسانات بازار نفت نیز در نظر گرفته شود. بنابراین در کشورهاي صادرکننده نفت ارزي و تعیین نرخ ارز

هاي کلان اقتصادي در راستاي کنترل عرضه و تقاضاي بازار نفت بوده و از طریق بهبود شود که سیاستپیشنهاد می

اسب، به کنترل بازار نفت هاي منگذاريروابط تجاري و همچنین هدایت صحیح درآمدهاي نفتی به سمت سرمایه

  بپردازند و از این طریق از نوسانات مخرب بازار ارز نیز جلوگیري نمایند.



 

 

  ریزان کلان گذاران و برنامهشود که سیاسترابطه علی از نرخ ارز به قیمت نفت، پیشنهاد میوجود با توجه به

در نتیجه کاهش شرایط نامطلوب تجاري، به ها و اقتصادي از طریق کنترل بازار ارز و کاهش نوسانات گسترده آن

  کنند. بازار نفت کمکثبات 
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Abstract 
One of the most important economic sectors that plays a significant role in achieving 

sustainable development is the capital market. Stock market is one of the most important 

examples of capital markets and its nature and interrelationship with other markets have 

always been of interest to researchers and financial economists. Accordingly, it can be 

expected that this market has a two-way relationship with other markets, including exchange 

market and oil market. Therefore, considering the importance of the stock market on the one 

hand and its interrelationship with other markets such as exchange market and oil market on 

the other hand, the present study aims to examine the causal relationships between stock 

index with exchange rate and oil price in OPEC countries during the period of 2009-2021 

applying Dumitrescu-Hurlin causality approach (2012). The results of this study indicate that 

there is a one-way causal relationship from the exchange rate to the stock index. Thus, the 

exchange rate has an effect on the stock index, but the stock index does not affect the 

exchange rate. In addition, the causal relationship between stock index and oil price is one-

way from stock index to oil price. This means that the oil price does not affect stock index, 

but stock index has an effect on oil price. Also, there is a two-way causal relationship 

between oil price and exchange rate.  
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