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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: For countries whose economies depend on oil prices, the performance 

of the stock market, particularly the stock price index, is highly dependent on oil 

price fluctuations. This dependency arises due to changes in firms' profit margins, 

firms' costs, inflation, interest rates, and other related factors. 
 

Method: This study examines the impact of oil price shocks on stock price 

indices in selected MENA countries, with an emphasis on distinguishing 

between oil-exporting and oil-importing countries, using a Panel ARDL 

model during the 2005–2024 period. The data include variables such as global 

oil prices, interest rates, inflation rates, gold prices, governance quality, and 

stock price indices. 
 

Results: The long-run estimation results show that, in oil-exporting 

countries, an increase in oil prices has a negative and significant effect on the 

stock price index, while this relationship is not significant in importing 

countries. This finding can be attributed to factors such as Dutch disease, the 

structural dependence of oil-based economies on oil revenues, and the 

instability caused by price fluctuations. Additionally, the quality of 

governance in both oil-exporting and oil-importing countries has a positive 

and significant impact on the stock market, confirming the role of institutional 

infrastructure in absorbing economic shocks. 
 

Conclusion: Overall, the results of this study emphasize the importance of 

reforming economic structures, diversifying revenue sources, and improving 

financial institutions in the oil-exporting countries of the MENA region to enhance 

the stability and strength of financial markets. These findings can provide guidance 

for economic policymakers in the face of global oil market fluctuations. 
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Introduction 

Stock price fluctuations in MENA region countries, regardless of their dependence on oil 

prices, are primarily influenced by domestic structural factors and the quality of governance 

institutions. Studies show that financial market depth, informational transparency, and 

regulatory efficiency are among the most important determinants of stock price volatility in 

this region. For example, more developed financial markets, such as the Dubai and Qatar 

exchanges, benefit from stronger regulatory frameworks and easier access for foreign investors 

and therefore experience less volatility than less institutionalized emerging exchanges (such as 

those in Algeria or Iraq). Furthermore, political stability and the security of property rights 

have a direct impact on investment flows and, consequently, on stock price trends. Periods of 

political instability have typically been associated with capital flight and sharp declines in stock 

market indices. 

Some studies classify oil as a credible financial asset (i.e., the financialization of the oil 

market). The relationship between oil prices (or their returns) and other financial markets is a 

common theme in the literature, with significant emphasis on stock markets. Recent events and 

developments in global financial markets have necessitated a re-examination of the dynamics 

of the oil price–financial market nexus. Therefore, it can be argued that a deep understanding 

of stock markets' dependence on oil price changes has always been valuable for policymakers 

in countries heavily reliant on hydrocarbon revenues, such as the Gulf countries. 

This study examines the impact of oil price shocks on stock price indices in selected MENA 

region member countries, with an emphasis on distinguishing between oil-exporting and oil-

importing countries. For this purpose, a Panel Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model 

is used for the period from 2005 to 2024. 

Method 

This research employs the Panel Autoregressive Distributed Lag (Panel-ARDL) approach 

to explain short-term dynamics and long-term equilibrium relationships. The choice of this 

method over other panel approaches, such as GMM, FMOLS, or VECM, is based on three key 

advantages. First, unlike traditional cointegration methods (such as VECM or FMOLS), which 

require all variables to be integrated of the same order, the ARDL method remains effective in 

the presence of a mix of stationary I(0) and first-difference stationary I(1) variables, thereby 

avoiding bias from pre-testing for unit roots. Second, this method, using the Pooled Mean 

Group (PMG) estimator, allows for heterogeneity in short-term coefficients (due to structural 

differences among countries) while assuming homogeneity in long-term coefficients, a feature 

more consistent with the economic characteristics of MENA countries. Third, unlike the GMM 

method, which requires a very large number of cross-sectional units (N), ARDL demonstrates 

better performance and robustness in samples with moderate time-series and cross-sectional 

dimensions. This study uses annual data from 14 oil-exporting and oil-importing countries in 

the Middle East and North Africa (MENA) region for the period 2005–2024. The variables and 

sources are as follows: 

• Dependent Variable (PV): Stock market capitalization (the total market value of all listed 

companies on each country's stock exchange), extracted from the World Bank 

database. 

• Main Explanatory Variable (OP): Crude oil price (annual average), sourced from the 

U.S. Energy Information Administration (EIA). 

• First Control Variable (GP): Data for this variable were collected from the World Gold 

Council. Gold acts as a substitute asset and a safe haven against energy market 

volatility and plays a significant role in investment portfolio risk management. 

• Second Control Variable (GQ): This variable is derived from the World Bank's 

Worldwide Governance Indicators (WGI). It is included to control for institutional 
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and business environment effects, which are key factors in absorbing exogenous 

shocks in oil-dependent countries. 

• Third and Fourth Control Variables: These include the nominal interest rate (IR) and the 

annual inflation rate (INF) (percentage change in the consumer price index), both 

extracted from the World Bank database. 

Results 

The findings from the PMG Panel ARDL model showed that, in oil-exporting countries, 

positive oil price shocks have a significant negative impact on the stock market in the long run. 

The mechanism underlying this effect is as follows: the injection of substantial oil-export 

revenues into the economy strengthens the real exchange rate and increases the general price 

level (inflation) over time. This phenomenon weakens the competitiveness of productive and 

non-oil firms, which constitute the main body of the stock market, and reduces their profit 

margins. Additionally, the structural dependence of government budgets on unstable oil 

revenues leads to volatility in public spending and creates uncertainty in the investment 

environment. The combined effect of these factors negatively influences the stock price index. 

In contrast, no significant relationship was observed in oil-importing countries, indicating the 

relative effectiveness of neutralization policies in these economies. 

Indeed, in oil-exporting countries, an increase in oil prices, although it raises foreign 

exchange earnings and government financial resources in the short term, can lead to 

phenomena such as Dutch disease in the long term. In this situation, increased oil revenues 

strengthen the real exchange rate, reduce the competitiveness of non-oil sectors, and increase 

dependence on imports, ultimately resulting in reduced economic dynamism and a weakened 

capital market. Furthermore, sharp fluctuations in oil prices cause fiscal instability, income 

volatility, and weakened investor confidence, especially in countries with weak institutions or 

insufficiently resilient financial frameworks. 

Conclusions 

iversification and Counter-Cyclical Fiscal Rules: Given the confirmation of the long-term 

negative effect of oil prices on the stock markets of exporting countries (a sign of Dutch 

disease), policymakers should sever the budget's dependence on oil price fluctuations by 

strengthening sovereign wealth funds, implementing stringent fiscal rules, and directing 

surplus resources toward productive non-oil infrastructure. 
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 چکیدـه 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 

  مت ی نفت است؛ عملکرد بازار سهام و بخصوص شاخص ق  مت ی که اقتصادشان وابسته به ق   یی کشورها   ی همواره برا   هدف: .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

  نه ی در هز   رات یی سود بنگاه ها، تغ   ه یدر حاش   رات یی تغ  ل ی به دل   ی وابستگ   ن ی نفت دارد. ا   مت ی به نوسانات ق   ی د ی شد   ی سهام وابستگ 
نفت بر شاخص   ی مت ی ق  ی ها شوک  ر ی تأث ی مطالعه به بررس ن ی . ا د ی آ  ی م جود در نرخ بهره و ...، بو  رات یی بنگاه ها، تورم، تغ  ی ها 
 . پردازد ی صادرکننده و واردکننده نفت م  ی کشورها   ان ی م  ز ی بر تما   د ی منتخب عضو منطقه منا با تأک   ی سهام در کشورها   مت ی ق 
 

استفاده شده است.    1403تا    1384  ی در بازه زمان  ی پانل   ی ع یتوز   ی ها با وقفه   ی ون ی منظور، از مدل خودرگرس   ن ی ا   ی برا   روش: 

 سهام است.   مت ی و شاخص ق   تی حاکم   ت ی فی طلا، ک   مت ی نفت، نرخ بهره، نرخ تورم، ق   ی جهان   مت ی ق   ی رها ی ها شامل متغداده 
 

  ی و معنادار  ی منف  ر ی نفت تأث  مت ی ق  ش ی صادرکننده نفت، افزا  ی در کشورها  دهد ی برآورد بلندمدت مدل نشان م  ج ی نتا  ها: یافته 

  یی ها ده ی به پد   تواند ی م   افته ی   ن ی . ا ستی واردکننده معنادار ن   ی رابطه در کشورها   ن ی که ا   ی سهام دارد، در حال  مت ی بر شاخص ق 
مرتبط    یمت ی از نوسانات ق   ی ناش   یثبات ی و ب   ینفت   ی محور به درآمدها نفت   ی صادها اقت   ی ساختار   ی وابستگ   ، ی هلند  ی مار ی مانند ب

در    ی نهاد   ی ها رساخت ی بر بازار سهام داشته که نقش ز   ی مثبت و معنادار   ر یدر هر دو گروه تأث   ت یحاکم   ت ی فی ک   ن، ی باشد. همچن 
 . کند ی م   د یی را تأ   ی اقتصاد   ی ها جذب شوک 

 

و بهبود    ی به منابع درآمد   ی بخشتنوع   ، ی اقتصاد   ی اصلاح ساختارها   ت ی پژوهش بر اهم  ن ی ا   ج ی در مجموع، نتا   گیری: نتیجه 

  تواند ی م  ها افته ی   ن ی دارد. ا   د ی تأک   هی بازار سرما   ت ی و تقو   ی دار ی پا   ی صادرکننده منطقه منا برا نفت   ی در کشورها   ی مال   ی نهادها 
 نفت باشد.   ی نوسانات بازار جهان   ا در مواجهه ب   ی اقتصاد   گذاران است ی س   ی برا   یی راهنما 

 

 ها: تاریخ 
 2/9/1404 تاریخ دریافت:

 1/11/1404 تاریخ بازنگری: 

 20/11/1404 تاریخ پذیرش: 

   تاریخ انتشار برخط:
 

 های کلیدی: واژه 
 نفت، متیق

 سهام، متیشاخص ق
 ،ARDL یمدل پانل
 .MENA یکشورها

 

 : JELبندی  طبقه 
C30, E60, G10. 

مجله  . MENAعضو  یسهام در کشورها متینفت بر شاخص ق یمتیق یها اثرات شوک لیتحل(. 1405) علی، پناه بحقو مهدی ، مهدی زاد ؛آزاد، خانزادی استناد: 
 https://doi.org/10.22103/jdc.2026.26355.1591 *.-*)*(، * ، توسعه و سرمایه 

 . دانشگاه شهید باهنر کرمان ناشر:

 نویسنده/ نویسندگان. © 

mailto:a.khanzadi@razi.ac.ir
mailto:rumehdizad@gmail.com
mailto:alipanahbehagh80@gmail.com
https://doi.org/10.22103/jdc.2026.26355.1591
https://uk.ac.ir/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 MENAعضو    ی سهام در کشورها   مت ی نفت بر شاخص ق  ی مت ی ق   ی ها اثرات شوک   لی تحل   / 2
 

 

 مقدمه   - 1

نظر از وابستگی به قیمت نفت، عمدتاً تحت تأثیر عوامل ساختاری  تغییرات قیمت سهام در کشورهای حوزه منا، صرف

  دهد عمق بازار مالی، شفافیت اطلاعاتی و کارایی مقرراتمطالعات نشان میداخلی و کیفیت نهادهای حاکمیتی قرار دارد.  

تر  یافتهعنوان مثال، بازارهای مالی توسعههای نوسانات قیمت سهام در این منطقه هستند. بهکنندهترین تعیین گذاری از مهم

گذاران خارجی، نوسانات  تر سرمایهتر و دسترسی آسانهای نظارتی قویمانند بورس دبی و قطر، با برخورداری از چارچوب

کنند. همچنین، ثبات سیاسی  شده )مانند الجزایر یا عراق( تجربه میهای نوظهور کمتر نهادینهکمتری را در مقایسه با بورس

بر روند قیمتو امنیت حقوق مالکیت تأثیر مستقیمی بر جریان سرمایه نتیجه  طوری که  های سهام دارد؛ بهگذاری و در 

 .اند های بورسی همراه بودهثباتی سیاسی معمولاً با خروج سرمایه و افت شدید شاخصهای بیدوره

های  هایی مانند نرخ تورم، سیاست پولی و جریان سرمایه اقتصادی، تغییرات قیمت سهام در منطقه منا با شاخص از منظر کلان 

ارتباط معناداری دارد. گزارش   بانک تأکید می   ( 2022)   1بانک جهانی خارجی  بهره  کند تصمیمات  های مرکزی درباره نرخ 

طور خاص،  به د.  گذار های مالی در این منطقه تأثیر می های فدرال رزرو آمریکا( بر جذابیت نسبی دارایی )اغلب متأثر از سیاست 

ها همراه است. علاوه بر این، عوامل  افزایش نرخ بهره جهانی معمولًا با خروج سرمایه از بازارهای سهام منطقه و کاهش قیمت 

راهی با جمعیت نیز در نوسانات قیمت  مدت و اثرات هم گذاران به اخبار کوتاه ازحد سرمایه رفتاری و روانی مانند واکنش بیش 

 تر است. گذاران خرد پررنگ در بازارهایی که سهم سرمایه   بویژه ؛  کنند سهام این کشورها نقش بسزایی ایفا می 

می ایفا  جهانی  اقتصاد  در  حیاتی  نقش  بحثانرژی  وجود  با  جایگزین  کند.  انرژی  منابع  نقش  مورد  در  فزاینده  های 

ای، نفت همچنان نقش مرکزی برای بخش بزرگی از کشورهای  تجدیدپذیر مانند آب، انرژی خورشیدی و انرژی هسته

توجهی در تأمین نیازهای انرژی جهان دارد و هرگونه  خام سهم قابل  نفت(.  2023،  2معبدالمولا و عبدالسلا )  جهان دارد

گذاری و های اقتصادی مانند اشتغال، فعالیت اقتصادی واقعی، سرمایهتواند تأثیر زیادی بر فعالیتنوسان در قیمت آن می

طور گسترده در ادبیات  های قیمت آن بهاهمیت نفت و پویایی(. از این رو  2021،  3باتیا و باسو )  بازده بازار سهام داشته باشد

 (. 2024، 4رحیم و همکاران) مستند شده است 

سازی بازار نفت(. ارتباط بین  اند )یعنی مالیبندی کردهعنوان یک دارایی مالی معتبر طبقهبرخی مطالعات نفت را به 

.  قیمت نفت )یا بازده آن( و سایر بازارهای مالی موضوع رایجی در ادبیات است و تأکید زیادی بر بازارهای سهام شده است

پویایی مجدد  بررسی  جهانی،  مالی  بازارهای  در  اخیر  تحولات  و  را  رویدادها  مالی  بازارهای  و  نفت  قیمت  ارتباط  های 

بیان داشت،  پس می  (.2024رحیم و همکاران،  )  ضروری ساخته است  به  توان  بازارهای سهام  وابستگی  از  درک عمیق 

گذاران در کشورهایی که به شدت به درآمدهای هیدروکربنی وابسته هستند،  تغییرات قیمت نفت همواره برای سیاست

   (.2021، 5شیخ و همکاران بن ) مانند کشورهای خلیج فارس، ارزشمند است

های  های ژئوپلیتیکی و شوک های شدید عرضه ناشی از تنش های اخیر همواره در معرض شوک بازار جهانی نفت در دهه 

این رویدادها، فراتر از ابعاد تاریخی، منجر به نوسانات ساختاری و نااطمینانی    .های اقتصادی بوده است تقاضای برخاسته از بحران 

عنوان یک ریسک سیستماتیک، چگونه  اند. مسئله اصلی آن است که این نوسانات قیمتی به گسترده در قیمت جهانی انرژی شده 
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سازند. با توجه به وابستگی متفاوت ساختار اقتصادی کشورهای این منطقه  را متأثر می   MENAبازارهای مالی کشورهای منطقه 

ها در دو گروه کشورهای صادرکننده و واردکننده،  های سهام به این شوک به درآمدهای نفتی، چگونگی واکنش شاخص 

ای مختصر از تحولات  (. از این رو به بیان تاریخچه 2017،  1سالیسو و همکاران )   شکافی است که نیازمند تحلیل دقیق تجربی است 

عرضه و تقاضا بوده است.    ی ها چرخه   ر ی که بازار نفت همواره تحت تأث   دهد ی نشان م   ی خ ی روند تار   ی بررس پردازیم:  قیمت نفت می 

  ی ، عوامل 1۹۹0و    1۹۸0  ی ها را به اوج رساند، اما در دهه   ها مت ی ق   انه ی خاورم   ی ها از تنش   ی ، اختلالات عرضه ناش 1۹70در دهه  

شمال(،    ی ا ی اوپک )مانند در   ر ی کنندگان غ و ورود عرضه   ی انرژ   ی ور بهره   ش ی افزا   ، ی صنعت   ی در کشورها   ی رکود اقتصاد   ر ی نظ 

و    200۸  ی شکل گرفت که با بحران مال   ی مجدد   ی روند صعود   د، ی شدند. با ورود به هزاره جد   ها مت ی بر ق   ی موجب فشار نزول 

و همکاران،    اوا ب   و   2016  ، ی و جمال   ی ن ی بر )   د ی گرد   د ی دچار اصلاحات شد   2015و    2014  ی ها سال   یی کالا   ی ها پس از آن با شوک 

متأخرتر ( 2020 ن   ن ی .  بزرگ  همه   ز ی شوک  به  قرنط   1۹- د ی کوو   ی ر ی گ مربوط  با  که  فعال   ی ها نه ی بود  توقف  و    ی ها ت ی گسترده 

 . ( 2024،  2و همکاران   ب ی حب ) شد    2020نفت در سال    مت ی تقاضا و ق   ی خ ی منجر به سقوط تار   ، ی اقتصاد 

های  ها درباره تنش ، نگرانی2021، در اواخر سال  1۹-گیری کووید پس از نوسانات شدید قیمت نفت در دوران همه

نوسانات های غربی علیه صادرات نفت روسیه، موج جدیدی از  ژئوپلیتیکی بین روسیه و اوکراین و احتمال اعمال تحریم

سال   14به اوج خود رسید و قیمت نفت به بالاترین سطح خود در  2022مارس  7قیمت را رقم زد. این روند در نهایت در 

های احتمالی و تصمیمات تولیدی اوپک، عدم اطمینان در بازارهای جهانی  های ژئوپلیتیکی، تحریماخیر رسید. ترکیب تنش 

 (. 2024، 3حنیف و همکاران ) را افزایش داد و فشار بیشتری بر قیمت نفت وارد کرد

این نوسانات،   به  توانند تهدیدی جدی  های قیمتی نفت میاند شوکهای تاریخی و مطالعات نشان دادهدادهبا توجه 

های اقتصادی غیرمنتظره قرار دهند. برای ثباتی و شوکبرای اقتصادهای جهان باشند و کشورها را در معرض رکود، بی

باعث رکود اقتصادی و بحران در چندین    1۹۹0دلیل انقلاب ایران( و  به)   1۹7۹،  1۹73های  های نفتی در سالمثال، بحران

های ناگهانی، پژوهشگران به بررسی  کشور، از جمله غنا، کنیا، توگو و سایر کشورهای آفریقایی شدند. پس از این شوک

در همین    (.2023،  4انیارس و آدابور )  ها بر رکود اقتصادی و برخی از متغیرهای کلان اقتصادی کلیدی پرداختندتأثیر آن

های پرریسک همراه با تغییرات اساسی در محیط مالی پس از بحران وامبا در نظر گرفتن نوسانات اخیر قیمت نفت،  حال،  

بازارهای  های ساختاری و تغییرات رژیمی این باور را تقویت کرده است که رابطه بین قیمت نفت و  آمریکا، وجود شکست

عنوان  تواند بهاز آنجایی که قیمت نفت میتوان گفت  پس می  (.2021،  5شیخ و همکاران بن )  سهام نامتقارن و غیرخطی است

تواند گذاران عمل کند، درک صحیح از رابطه بین این بازارها میگذاران و سیاستیک جریان اطلاعاتی مهم برای سرمایه

 (. 201۹، 6یوسف و مکنی )گذاری اقتصادی کمک کند گذاری و سیاستهای سرمایهبه توسعه استراتژی

های قیمتی نفت و تأثیر آن بر اقتصاد و بازار سهام بررسی  ابتدا ادبیات تحقیق و مبانی نظری مرتبط با شوکدر ادامه،  

شود. در  های آماری معرفی شده و متغیرهای مدل و رویکرد تحلیل توضیح داده میشود. سپس روش تحقیق و دادهمی

های میان کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت مورد بحث قرار  ها ارائه شده و تفاوتادامه، نتایج تخمین و تحلیل آن

 .شودبندی نتایج، بحث و پیشنهادهای سیاستی ارائه میگیرد. در پایان نیز جمعمی
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 مبانی نظری   - 2

 های قیمتی نفت وک ش   - 1-2

ای در عملکرد اقتصاد جهانی دارد، اما ادبیات موجود هنوز به اجماعی  کنندهعنوان یک نهاده حیاتی، نقش تعیین نفت به

توانند از طریق  های نفتی می. شوک(201۹،  1نویرا و همکاران )های دقیق اثرگذاری آن نرسیده است  قطعی درباره کانال

و یا اثرگذاری بر تقاضای کل عمل کنند؛ هرچند تفکیک    گذاریسرمایهی تولید، ایجاد نااطمینانی در  اهتغییر در هزینه

 .(2004، 2لبلانک و چین)های سیاست پولی اغلب دشوار است دقیق این اثرات به دلیل تداخل با واکنش 

نظر دارد  با این حال، ادبیات تجربی بر سر ماهیت نامتقارن این اثرات میان کشورهای صادرکننده و واردکننده اتفاق

عبدالسلام) و  پیچیده(2023،  3عبدالمولا  رابطه  نفت،  صادرکننده  کشورهای  در  در  .  قیمت  افزایش  است؛  حاکم  ای 

بودجهکوتاه درآمدهای  و  جاری  حساب  تراز  بهبود  موجب  میمدت  همکاران سی)شود  ای  و  در (2016،  4محمد  اما   ،

می کاهش  بلندمدت  واقعی،  ارز  نرخ  تقویت  به  هلندی«،  »بیماری  پدیده  بروز  و  ساختاری  وابستگی  ایجاد  با  تواند 

 .(2016، 6برینی و جمالی  و 2022، 5مین)پذیری بخش غیرنفتی و تورم دامن بزند رقابت

های  در سوی مقابل، برای کشورهای واردکننده، نفت عمدتاً یک هزینه تولید است. افزایش قیمت آن مستقیماً هزینه

ها، زمینه را برای  را بالا برده و با کاهش قدرت خرید واقعی و حاشیه سود بنگاه  7کننده عملیاتی و شاخص قیمت مصرف

. بنابراین، (2021، ۹بوفاته و سعداوی و 2021، ۸دیاب و همکاران بن )کند ها فراهم میرکود تورمی و کسری تراز پرداخت

ای از متغیرهای کلان از جمله رشد اقتصادی، اشتغال،  های نفتی بسته به جایگاه کشور در بازار انرژی، طیف گستردهشوک

 .(2020، 10باوا و همکاران )سازند های متفاوت متأثر مینرخ ارز و بازارهای مالی را با شدت و جهت
 های قیمتی نفت و عملکرد بازار بورس شوک   - 2-2

دهد  عنوان دماسنج اقتصادی، واکنشی سریع به متغیرهای کلان از جمله نوسانات قیمت نفت نشان میبازار بورس به

گذاری دارایی استوار  نظریه ارزش  و  (. مبانی نظری این ارتباط عمدتاً بر فرضیه جریان نقدی آتی 201۸،  11امین و عالمگیر)

گذارد: نخست، کانال جریان نقدی؛ از است. بر اساس این نظریات، قیمت نفت از دو کانال اصلی بر ارزش سهام تأثیر می

ها، کاهش  های عملیاتی شرکتای کلیدی در تولید است، افزایش قیمت آن موجب بالا رفتن هزینهنهادهآنجا که نفت  

(. دوم،  201۹،  13سالیسو و همکاران   و  2021،  12تونا و همکاران شود )های نقدی آتی میحاشیه سود و در نهایت افت جریان

دارد. افزایش نرخ بهره  گذاران را به افزایش نرخ بهره وامیهای نفتی، سیاستکانال نرخ تنزیل؛ فشار تورمی ناشی از شوک

گذاری، منجر به کاهش قیمت  های ارزشهای نقدی مورد انتظار است که طبق مدلبه معنای بالا رفتن نرخ تنزیل جریان

ها و تغییر  گذاری بنگاهگردد. همزمان، نااطمینانی ناشی از نوسانات قیمت، موجب تعویق تصمیمات سرمایهفعلی سهام می

 .(2020، 15نگوین و همکاران  و 2021، 14هاشمی و همکاران شود ) گذاران میپذیری سرمایهدر ریسک
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با این حال، جهت این تأثیرگذاری یکسان نیست و به ماهیت شوک و ساختار اقتصادی کشور بستگی دارد. اگر افزایش  

تواند همبستگی مثبتی با بازده سهام داشته باشد قیمت نفت ناشی از شوک تقاضای کل )رونق اقتصاد جهانی( باشد، می

(. همچنین، واکنشی نامتقارن میان کشورها وجود دارد؛ در کشورهای واردکننده، غلبه  201۹،  1اسکویی و همکاران بهمنی)

ها از  شود. در مقابل، در کشورهای صادرکننده نفت، افزایش قیمتکانال هزینه و ریسک معمولاً منجر به افت بازار می

تواند محرک رشد بازار سهام باشد و اثرات  طریق کانال درآمدی )افزایش مخارج دولت و تزریق نقدینگی به اقتصاد( می

(. بنابراین، درک این تفکیک ساختاری برای تحلیل دقیق رفتار  2024،  2حنیف و همکاران منفی هزینه تولید را خنثی کند ) 

 .(2020، 3مقنی گذاران ضروری است )سرمایه

بازار سهام وجود ندارد.   قیمت نفت و  ادبیات موضوع، اجماع واحدی در خصوص جهت رابطه  علیرغم گستردگی 

، 5وانگ و همکاران (، اثرات نامتقارن بسته به جایگاه تجاری کشور )200۹،  4میلر و راتی شواهد تجربی طیفی از اثرات منفی )

این    (2021)  7هاشمی و همکاران اند.  ( را گزارش کرده2014،  6سوکچاروئن و همکاران معنی ) ( و حتی روابط بی2013

دانند: نخست، ساختار اقتصادی متفاوت کشورها )انتفاع صادرکنندگان در  ناهمگونی نتایج را عمدتاً ناشی از دو عامل می

گذاران افزایش قیمت نفت را در دوران  مقابل فشار هزینه بر واردکنندگان( و دوم، شرایط سیکلی بازار که طی آن سرمایه

دهد که  برآیند مبانی نظری نشان می.  کنندعنوان شوک هزینه تفسیر میعنوان سیگنال تقاضا و در دوران رکود بهرونق به

است. از منظر ساختاری،    کواکنش بازار سهام به نوسانات نفت تابعی از دو عامل کلیدی ساختار اقتصادی و ماهیت شو

عنوان یک شوک هزینه عمل کرده  اثرگذاری نفت نامتقارن است؛ در کشورهای واردکننده، افزایش قیمت نفت عمدتاً به

دهد. اما در کشورهای وابسته به رانت نفتی، غلبه »اثر درآمدی« و تزریق دلارهای نفتی  ا کاهش میو بازده واقعی سهام ر

 .(2022، ۸مغیریه و عبدوشود )به اقتصاد، موجب تحریک تقاضای کل و رشد بازار سرمایه می

حنیف و همکاران،  با این حال، حتی در یک ساختار اقتصادی ثابت نیز جهت اثرگذاری به منشأ شوک بستگی دارد )

های ناشی از افزایش تقاضای کل )رونق اقتصاد جهانی(، حامل  دهد که شوکهای انتقال نشان می(. تفکیک کانال2024

های طرف عرضه های اقتصادی بوده و همبستگی مثبتی با بازده سهام دارند. در مقابل، شوکاطلاعات مثبت درباره فعالیت

های تولید و شوک ریسک با  کنند؛ اختلال عرضه با افزایش هزینههای متفاوتی را فعال میهای ریسک، کانالیا شوک

 .(2023، 10جی  و 201۹، ۹احمد گذارند )گذاری، اثر منفی بر بازار سهام میافزایش نااطمینانی و کاهش انگیزه سرمایه

(.  2020  ، 11یمقن بحران« است )   طی و »مح  « یتجار   ی ها رابطه تابع »چرخه   ن یشدت و جهت ا   ، ی علاوه بر عوامل ساختار

نفت و بازار سهام   مت ی ق  ان ی م  ی ، همبستگ1۹  - دی کوو   ی ر ی گ مانند همه   ، ی که در دوران رکود جهان  دهد ی نشان م  یشواهد تجرب 

 ی ر ی مانند درگ  ، ی کی ت ی ژئوپل   ی ها تنش   طی . اما در شرا ابد ی ی م   ش یافزا   یاقتصاد   یها ت ی کل و فعال  ی سقوط همزمان تقاضا   لی به دل

 ی سمت عرضه، کشورها ی ها و شوک   ی نانی نااطم  که ی طور به   شود؛ ی فعال م   سک« ی ، کانال »انتقال ر ( 2022)   ن یو اوکرا   ه ی روس

 کنند ی م  فا یرا ا   سک ی ر   دهنده سهام صادرکنندگان نفت نقش انتقال   ی که بازارها   ی مواجه کرده، در حال  ان ی واردکننده را با ز 

 

1 Bahmani-Oskooee  
2 Hanif  
3 Mokni 
4 Miller and  Ratti 
5 Wang  
6 Sukcharoen  

7 Hashmi  
8 Maghyereh and Abdoh 
9 Ahmad 
10 Ge 
11 Mokni 



 MENAعضو    ی سهام در کشورها   مت ی نفت بر شاخص ق  ی مت ی ق   ی ها اثرات شوک   لی تحل   / 6
 

 

بهبود   یها سپتامبر( و دوره   11  ر ی )نظ  یت ی امن   ی هاشوک   ی با بررس  ( 2025)   2بلال و همکاران  ن ی (. همچن 2023،  1چن و ژانگ) 

افزا   مت ی نظر از جهت حرکت ق بزرگ، صرف   ی ستمی س  یدادها ی رو نشان دادند  (  2014-2015پس از رکود )  با   ش ینفت، 

 .کنند ی م  ی ساختار   ی هاو سهام را دچار شکست   ی بازار انرژ   ان ی م  ی ساختار همبستگ  گذاران،ه یسرما   ات انتظار  ر یی نوسانات و تغ

 
 ( های پژوهش منبع: یافته کننده مبانی نظری ) . نمودار علت و معلولی توجیه 1نمودار  

 پیشینه پژوهش   - 3

بر   آن  گسترده  پیامدهای  دلیل  به  مالی،  بازارهای  و  انرژی  بازار  میان  تعامل  پیرامون  و  مطالعه  اقتصادی  ثبات 

سرمایهگیریتصمیم نشان  های  موجود  ادبیات  مرور  حال،  این  با  است.  بوده  پژوهشگران  توجه  کانون  همواره  گذاری، 

توجهی  شناسی و ساختار اقتصادی کشورهای مورد بررسی، تنوع قابلدهد که نتایج تجربی بسته به دوره زمانی، روشمی

شده در  های علمی موجود، اهم مطالعات انجاممنظور تبیین جایگاه این پژوهش و شناسایی شکافدارد. در این بخش، به

 .ها با پژوهش حاضر تحلیل خواهد شدهای آنو مطالعات داخلی مرور و دستاوردها و تفاوت دو دسته »مطالعات خارجی
 مطالعات خارجی   - 1-3

های نفتی و عدم اطمینان سیاست اقتصادی بر بازده سهام در  به بررسی تأثیر نامتقارن شوک  (2025)بلال و همکاران  

دهد که اثر افزایش قیمت نفت در کشورهای  نفت پرداخته است. این پژوهش نشان می  واردکنندهکشورهای صادرکننده و  

 .ی نفت مثبت و معنادار بوده و این تأثیرات در کشورهای واردکننده بسته به شرایط بازار متغیر استصادرکننده

های قیمت نفت  با استفاده از رگرسیون معمولی و رگرسیون صدکی به بررسی تأثیر شوک  (2025)  3آئودی و همکاران 

  کاهش   با  عموماً   نفت  قیمت  افزایش   دهدمی  نشان  نتایج.  پردازندمی  2023-1۹۹1بر عملکرد بازار سهام اروپا طی دوره  

  های شوک  به نسبت بازار مختلف هایبخش  حساسیت  همچنین . است همراه  انرژی به وابسته صنایع در  بویژه سهام  بازدهی

  و   اقتصادی   رشد  که  کنندمی  تأکید  نویسندگان.  دهندمی  نشان  بیشتری  پذیریانعطاف  صنایع  برخی  و  بوده  متفاوت  نفتی 

 .کنند وارد سهام بازار بر نزولی فشار بهره، نرخ و هاهزینه  افزایش  مسیر از توانندمی نیز تورم

در بورس    شده رفته ی پذ   ی  انرژ   ی ها سهام شرکت   مت ی ق   ی ر ی پذ ساختار نوسان   ی ا سه ی صورت مقا به   ( 2024)   4سولتانوا و همکاران 

  GARCHمختلف    ی ها مدل   ی ر ی کارگ ها با به اند. آن کرده   بررسی   2023- 2021دوره    ی نفت و طلا ط   ی جهان   مت ی قزاقستان را با ق 
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سازگار    ی الملل ن ی ب   ی با بازارها   ی اد ی تا حد ز   ی از نظر رفتار نوسان   ی و سهام انرژ   ستان بورس قزاق   ی ب ی که شاخص ترک   دهند ی نشان م 

  ی ها شرکت   ی بر شاخص بورس قزاقستان و برخ   ی معنادار   ر ی تأث   ی الملل ن ی ب   ی ها شاخص   دهد ی نشان م   ز ی ن   ت ی عل   ل ی تحل   ج ی هستند. نتا 

 . کند ی م   د ی تأک   ی جهان   ی قزاقستان با بازارها   ی بازار مال   ون روزافز   یی و همگرا   وند ی بر پ   ها افته ی   ن ی کشور دارند. ا   ن ی ا   ی انرژ 

بهره   ( 2023)   1و همکاران  و ی ل   Dynamic Copulaو مدل    Quantile Regression-on-Quantile  کرد یاز رو   ی ر ی گ با 

with Markov-Switching کا، یکشور بزرگ )از جمله آمر   ن ینفت با نوسان بازار سهام را در چند   مت ی نوسان ق   یحرکت ، هم 

نفت بر بازده سهام در سطوح   مت ی اثر نوسان ق  دهدی نشان م   جی تا اند. ن کرده   بررسی   2020- 2000دوره    ی( طا ی اروپا و شرق آس

 متی نوسان ق  ش یافزا   ن ی بازار دارد. همچن   ط ینامتقارن و وابسته به شرا   ی ت ی دارد و ماه  ی تفاوت معنادار  یبازده   ع ی مختلف توز 

 ای   ی اثر خنث   تواند ی بازار م  نقرو   طی شرا   یدارد، اما در برخ   ی بر بازده  ی تر ی قو   ی بازار سهام اثر منف   ی رکود  طی نفت در شرا 

 پوشش نوسان است. ی و راهبردها  یپرتفو   سکی ر   ت ی ر ی نقش نفت در مد   ت ی اهم   انگر ی ب  ج ی نتا   ن یمثبت داشته باشد. ا   ی حت 

اوکراین بر بازار    -در پژوهشی با بررسی تأثیر افزایش شدید قیمت نفت در اثر جنگ روسیه   (2023)  2باگچی و پال

های نفتی موجب ایجاد تغییرات ساختاری و معنادار در  دریافتند شوک  FIGARCHبا مدل    G7سهام کشورهای گروه  

 .اندها آثار پایداری بر بازارهای مالی داشتهبازدهی این بازارها شده و این شوک

و نوسانات قیمت نفت بر   1۹-گیری کوویدنیز در تحقیقی به ارزیابی تأثیر همزمان همه  (2022)  3الرفاعی و همکاران 

مطالعه  نتایج  پرداختند.  فارس  خلیج  همکاری  شورای  عضو  کشورهای  مالی  معنادار  آن  بازارهای  واکنش  از  حاکی  ها 

 .تقویت شده است  1۹-های مثبت و منفی قیمت نفت بود که این تأثیر پس از بحران کوویدبازارهای سهام منطقه به شوک

های بازار سهام  های نفتی، شامل عرضه و تقاضا، بر ناهنجاریبه بررسی اثر انواع مختلف شوک  (2022)  4ژو و همکاران 

های  تری بر ناهنجاریتوجههای عرضه تأثیر قابلهای سمت تقاضای کل نسبت به شوکپرداختند. نتایج نشان داد که شوک

 .تر بارزتر بوده استهای کوچکبازار سهام داشته و این اثر در صنایع پرریسک و شرکت

رابطه تعاملی قیمت جهانی نفت و شاخص بازار سهام را در چهار کشور جنوب آسیا طی دوره    (201۸)عالمگیر  و مین  ا

ای مثبت بین قیمت نفت و شاخص  دهد رابطهاند. نتایج نشان میکردهبررسی    NARDL  مدل  از   استفاده   با  1۹۹7-201۸

های مثبت و منفی نفت نامتقارن است. افزایش قیمت نفت موجب  بورس وجود دارد و واکنش بازار سهام نسبت به شوک

می بورس  شاخص  تبعیت  رشد  بازار  کارایی  فرضیه  از  آسیا  جنوب  سهام  بازارهای  که  است  آن  بیانگر  امر  این  و  شود 

مینمی تأکید  نویسندگان  سیاستکنند.  زیرساختکنند  تقویت  با  باید  این  گذاران  کارکرد  بازار،  کارایی  افزایش  و  ها 

 .ها را بهبود دهندبورس

همکاران پژوهش   و  تأثیر جهش   ( 2020)  5نی  بررسی  میبه  بازار سهام  بر  نفت  قیمت  نشان  های شدید  نتایج  پردازد. 

عنوان سیگنال مثبت تلقی شده و منجر به رفتار مومنتوم در بازار  تواند بهدرصدی قیمت نفت می  10دهد افزایش بیش از  می

ای مانند چین اثر مثبت دارد.  درصدی قیمت نفت برای کشور واردکننده  5تا    2.5های متوالی  سهام شود. همچنین کاهش 

درصدی قیمت نفت معمولاً با بازگشت قیمتی سهام همراه است. بنابراین،    10کنند افت شدید بیش از  نویسندگان بیان می

 .های نفتی نقش مهمی در نوسانات بازار سهام داردگذاران به شوکواکنش سرمایه

 

1 Liu 
2 Bagchi and Paul 
3 Al Refai 

4 Zhu 
5 Ni 
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 مطالعات داخلی   - 2-3

با    یکلان اقتصاد   یرها ی بر متغ  ینفت   یکاهش درآمدها  یرخط ی با عنوان »اثر غ   یدر پژوهش  (1404)  ی و همکارانافشار

پژوهش با    ن ی پرداختند. در ا  رانیا  ی کلان اقتصاد  یرهای بر متغ   ی نفت   یکاهش درآمدها  ریتأث   ی « به بررسTVAR  افتی ره

و نامتقارن    یرخط ی (، اثرات غTVAR)  یاآستانه  یبردار  ونی خودرگرس  یو الگو  13۹۹تا    13۸1دوره    یهااستفاده از داده

نشان داد   جیقرار گرفت. نتا  یابیمورد ارز  ینرخ ارز و شاخص کالاها و خدمات مصرف  ،یبر رشد اقتصاد   ینفت  یدرآمدها

شدت    نیی پا  میاثر در رژ  نیمختلف متفاوت است و ا  یها میدر رژ  یبر رشد اقتصاد  ینفت   ینرخ رشد درآمدها  ری که تأث 

دارد.   رهای متغ   رینرخ ارز نسبت به سا  ش یبر افزا  یشتری ب  ریتأث  ن،یی پا  میدر رژ  ینفت  یکاهش درآمدها ن یدارد. همچن   یشتری ب

از نوسانات    تواندیمناسب م  یپول  ی هااستی و اتخاذ س   یارز  ی درآمدها  ت ی صندوق تثب   تیگرفتند که تقو   جه یپژوهشگران نت 

 کند.  یری جلوگ  ینفت یکاهش درآمدها یهانرخ ارز در دوره دیشد

بازار    یو معکوس نرخ ارز و بازده   میمستق   یرخط ی رابطه غ   یبا عنوان »بررس  یدر پژوهش  (1404)  ی دی و شه  یبالونژادنور

 13۹2روزانه مرداد    یهامطالعه با استفاده از داده  ن یبازار ارز و بازار سهام پرداختند. ا  انی ارتباط م  لی به تحل  ران« یسهام در ا

  ان ی بازار، ارتباط م  یحد  ط ینشان داد که در شرا  جیانجام شد. نتا  لیبر کوانتا  لیانتاو روش اتصال کو  1403  نیتا فرورد

  ی وابستگ   نی . همچنشودیم  ف ی ارتباط تضع   ن ی ا  یان ی م  یهالیکه در کوانتا  یبوده، در حال   تریسهام قو   یارز و بازده   ی بازده

رابطه معکوس    گرید  یو در برخ  میها رابطه مستق دوره  یکرده و در برخ  ریی مختلف تغ  یزمان  یهادو بازار در دوره  انی م

بر بازار ارز    یمثبت   زیبازار سهام اثر سرر  ،یعاد  طیآن بود که در شرا  انگری ب  نی همچن  هاافتهیها مشاهده شده است.  آن  انی م

پژوهشگران    ساس،ا  ن ی. بر اردیپذیم  ری بازار ارز تأث   یهااز تکانه  شتری بازار سهام ب  ،یجانیو ه   یبحران  طیدارد، اما در شرا

  ه یبازار سرما  شتری به ثبات ب  تواندیمناسب م  یارز  یهااستی س  قیو کاهش نوسانات نرخ ارز از طر  تیریکردند که مد  دی تأک 

 کمک کند. 

ق با استفاده از مدل چندک  ی ق یدر تحق   (1403واحدی و همکاران ) بازده بورس اوراق    متی برچندک رابطه  و  نفت 

  مت ی ق  ی که شوک منف   ی اگونهاز وجود اثر نامتقارن است؛ به  ی ها حاکآن  جیقرار دادند. نتا  لی بهادار تهران را مورد تحل 

بر بازده    یبازار، شوک مثبت نفت اثر منف  ی عاد  طیکه در شرایدارد، درحال   یبازار اثر بزرگتر  یصعود   تی نفت در وضع 

 . گذاردیمبورس تهران 

  مت ی اثر نوسانات نامتقارن ق  ی به بررس  ی چندک  ون ی با استفاده از مدل رگرس  یدر پژوهش  (1401و همکاران )  منجذب 

  ی اثر منف   یو خرس  یگاو  ینفت در بازارها   متی آن بود که نوسانات مثبت ق  انگری ب  هاافتهینفت بر بورس تهران پرداختند.  

 . بر بازده بورس داشته است ی معنادار بتنفت اثر مث یداشته است، اما نوسانات منف یمعنادار

با استفاده از نظریه ارزش حدی شرطی و توابع کاپولا، ساختار وابستگی حدی میان بازده   ( 1401ابریشمی و همکاران )

دهد بازار نفت دارای  اند. نتایج نشان میبررسی کرده  13۹۹تا    13۸7شاخص بورس تهران و قیمت نفت خام را طی دوره  

ای که در شرایط کاهش قیمت نفت،  گونهپذیری بر بورس تهران است و این وابستگی ماهیتی نامتقارن دارد؛ بهاثر سرایت

بیشتر از دوره نتیجه میشدت اثرگذاری بر کاهش شاخص بورس  افزایش قیمت نفت است. نویسندگان  گیرند که  های 

 .گذاری کمک کندسازی سبد سرمایهتر ریسک پرتفوی و بهینهتواند به برآورد دقیقتوجه به وابستگی حدی بازارها می



 9/   1403*،  ش   / ** دوره    / توسعه و سرمایه مجله  

 

 

  مت ی ق  ی هااز شوک  یناش   ی نانی نااطم   ری ، تأث VARو    GARCH  یهااز مدل  یری گبا بهره  (1401)  ی و همکاران منصور

نفت و   ی جهان  متی ق  راتیی که تغ   دهدینشان م جیاند. نتاکرده یبررس 2021تا  200۸دوره   ینفت بر بازار سهام تهران را ط 

بازده سهام    ش ینفت و افزا  متی ق   ش یافزا  انی مثبت م  یابر شاخص بورس تهران دارند و رابطه  یمعنادار  رنوسانات آن اث

.  دهندیقرار م  ری نفت بازده سهام را تحت تأث  یمت ی ق   یهاکه تکانه  کندیم  دی تأک  زی ن  یتوابع واکنش آن  لی وجود دارد. تحل 

ب   ترقیدق  ی ن یبش یبه فعالان بازار در پ  تواندیو بلندمدت م  تمدکوتاه  ی هایهمبستگ   یکه بررس  کنندیم  انی پژوهشگران 

 بازده سهام کمک کند. 

نوسانات    تیسرا  یموجک به بررس  لی تحل  و  GARCH-DCCبا روش    یگریدر پژوهش د  (1400)  یو فتاح  مقدمیسی نف 

بازار بورس تهران پرداختند.   به  به  متی ها نشان داد نوسانات قآن  یهاافتهیبازار نفت  بر نوسانات    یطور قابل توجهنفت 

 .است افتهی ش یافزا 1۹-دیکوو یری گ در دوران همه  یوابستگ نیبورس تهران اثرگذار است و ا

 1367  یهاسال  ینفت خام و شاخص کل بورس تهران ط  یواقع   متی رابطه ق  یبا بررس  (13۹۹و همکاران )  ینیالدن یز

صورت بلندمدت موجب رشد معنادار بازار بورس  نفت خام به  ی واقع  مت ی ق  ش یافزا  افتندیدر  یچندک   کردیبا رو  13۹6تا  

 . تهران شده است

  مت ی ق  ی ها، آثار شوکBEKK  افت ی و ره   MV-GARCH  یالگو   یری کارگ با به  (13۹7)  همکاران یی و  سردها  یفکار

 دهدینشان م  جیاند. نتاکرده  یبررس  13۹4  یتا د  13۹0  ن ی دوره فرورد  ینفت خام بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران را ط 

نفت منجر    متی نوسان ق   شیبر شاخص بورس دارند و افزا  ی منف   ری مدت و بلندمدت تأثدر کوتاه  ینفت   ی هانوسانات و شوک

  یی سهام، تنوع سبد دارا  مهی مانند ب  یی هااستیکه س کنندیم   دی . پژوهشگران تأک شودینوسانات شاخص بورس م  ش ی به افزا

 کند. یری از انتقال نوسانات نفت به شاخص بورس جلوگ تواندیم  یبازارگردان ن ی نو یهاو روش

 ز یبر موجک، اثرات سرر  یمبتن   BEKK-GARCH-VAR  یهابا استفاده از مدل   (13۹7)  ی و همکارانمیکرشریف

اند.  کرده  یو بعد از برجام بررس  میدوران تحر  م،یقبل از تحر  یهابازار نفت و بورس اوراق بهادار تهران را در دوره  ن ی ب

  طرفه، کی  تواندیمتفاوت بوده و م  یاسی س -ی اقتصاد  یدادهایبازارها با توجه به رو  ن ی ب  زیسرر  راتی که تأث  دهدینشان م  جینتا

اثر   میاز نفت به بورس، در دوران تحر  طرفه کیاثر    میطور مشخص، در دوره قبل از تحرناموجود باشد. به  ی حت  ایدوطرفه  

کوتاه در  و  دوطرفه  از    طرفهکیمدت  بعد  و  بلندمدت  است.    طرفهکیاثر    برجامدر  شده  مشاهده  بورس  به  نفت  از 

  ی اقتصاد  طیخود را بر اساس زمان و شرا  ماتی تصم  دیبا  گذارانهیو سرما  گذاراناستی که س  کنندیم  دی پژوهشگران تأک

 مند شوند. بهره تیاتخاذ کنند تا از حداکثر مطلوب

های نفتی را بدون تفکیک  یا شوکدهد اغلب مطالعات گذشته، تأثیر نوسانات قیمت نفت  مرور پیشینه پژوهش نشان می

اند یا صرفاً به یک گروه خاص )معمولاً کشورهای صادرکننده  دقیق میان کشورهای صادرکننده و واردکننده بررسی کرده

 اند. یا موردی چون ایران( پرداخته

تحل  ن ی ا  یاصل  ینوآور از  عبور  به  نگریکل  یهالی پژوهش،  اقتصادسنج   یری کارگو  با    ون ی »خودرگرس  یچارچوب 

در منطقه منا است. برخلاف مطالعات    یساختار  یهایناهمگون   قی دق  یواکاو  ی« برا1یپانل  یهادر داده  یعیتوز  یهاوقفه

به دو    ینمونه آمار  کی مطالعه با تفک  نیاند، اک بلوک واحد در نظر گرفتهیمنطقه را به صورت    یکه غالباً کشورها  نی شی پ

 

1 Panel-ARDL 



 MENAعضو    ی سهام در کشورها  مت ی نفت بر شاخص ق   ی مت ی ق   ی ها اثرات شوک   لی تحل   / 10
 

 

برآورد مدل  یمجزا  رگروهیز نفت و  »واردکننده«  و  متفاوت    یها هر گروه، واکنش   یبرا  یاختصاص   یها»صادرکننده« 

ضمن    ،یشناخت روش  قی تدق  ن ی . اسازدیرا آشکار م  ینفت  یها سهام به شوک  یبلندمدت بازارها  یمدت و تعادل کوتاه  یایپو

(  نهیدر برابر کانال هز  یمتفاوت )کانال درآمد  یاثرگذار  یهاکانال  ترقی دق  ییها، امکان شناساداده  عی تجم  یری رفع سوگ 

 .دهدیکشورها ارائه م  ینفت تی متناسب با موقع  یمال یها استی س  یطراح یاتکا براو قابل یکم  ییرا فراهم کرده و مبنا

 های آماری روش تحقیق و داده   - 4

  ی عیتوز  یها با وقفه  ونی»خودرگرس  کردیمدت و تعادل بلندمدت، از روکوتاه  ی هاییایپو  نیی منظور تب پژوهش، به  ن یا

، GMM  ری نظ   یپانل  یهاافتیره  ریبا سا  اس ی روش در ق  ن ی (« استفاده شده است. انتخاب اARDL-Panel)  یپانل  یهادر داده

FMOLS  ای  VECM  مز  یمبتن سه  ن  یدی کل  تیبر    ای  VECM)مانند    یسنت  ی جمعهم  یهابرخلاف روش  خست،است: 

FMOLSهستند، روش    رها ی متغ   ی تمام  بودندرجه  هم  ازمندی ( که نARDL   مانا    ی رهای از متغ   ی ب یدر صورت وجود ترک  ی حت

.  کندیم  یری وگواحد جل  شهیر  یهاآزمونش یاز پ  یدارد و از تورش ناش  ییکارا  زی ( ن1)I( و مانا با تفاضل  0)Iدر سطح  

  ل ی مدت )به دل کوتاه  بیدر ضرا  ی(، امکان ناهمگونPMG)  « ی ق یتلف  یگروه انی »م  زنن ی روش با استفاده از تخم  ن یدوم، ا

که    یایژگیو  کند؛یبلندمدت را همگن فرض م  بیکه ضرا  یدر حال   آورد،یکشورها( را فراهم م   ی ساختار  یهاتفاوت

  اری ( بس Nتعداد مقاطع )  ازمند ی که ن   GMMاست. سوم، برخلاف روش    سازگارترمنطقه منا    یکشورها   یاقتصاد  تی با ماه

  این ساختار در رابطهدارد.  یشتری متوسط عملکرد و استحکام ب  یو مقطع  یبا ابعاد زمان  ییهادر نمونه  ARDLاست،    ادیز

 است: ( بیان شده1)

(1) ∆ 𝑃𝑉𝑖𝑡=∅𝑖(𝑃𝑉𝑖,𝑡−1-𝛽0𝑖-𝛽1𝑖  𝑂𝑃𝑖,𝑡−1 −

∑ 𝛽𝑘𝑖
𝐾
𝑘=1 𝑍𝑘,𝑖,𝑡−1)+∑ 𝜆𝑖𝑗

𝑝−1
𝑗=1 ∆𝑃𝑉𝑖,𝑡−𝑗+∑ 𝛾𝑖𝑗

𝑞−1
𝑗=0 ∆𝑂𝑃𝑖,𝑡−𝑗+∑ ∑ 𝛿𝑘𝑖𝑗

𝑘
𝑘=1

𝑞−1
𝑗=0 ∆𝑧𝑘,𝑖,𝑡−𝑗+∈𝑖𝑡  

 که در آن:

i=1…,14 نمایانگر کشور و t=2005, …, 2024  است. سالنمایانگر 

∅𝒊    .ضریب سرعت تصحیح خطا است که بیانگر نرخ بازگشت به تعادل بلندمدت استβ1i    ضریب بلندمدت اثر قیمت

 است.  INF و، IR GQ ،GPکنترل شامل   متغیرهایماتریسی از  Zk,i,t( است و  PV( بر ارزش سهام )OPنفت )

ا داده  ن یدر  از  خاورم   14سالانه    یهاپژوهش  منطقه  در  نفت  واردکننده  و  صادرکننده  آفر  انهی کشور  شمال    قایو 

(MENA) هستند  ریشرح زو منابع به رهایاستفاده شده است. متغ 2024تا  2005 یدر دوره زمان: 

در بورس هر کشور(،    شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  هیارزش بازار سهام کشورها )مجموع ارزش بازار کل  :(PV)وابسته    ری متغ

 .بانک جهانی. دهدا گاهیشده از پااستخراج

 .(EIA)متحده    الاتیا   ینفت خام )متوسط سالانه(، برگرفته از آژانس اطلاعات انرژ  متی ق  :(OP)  ی حیتوض  ی اصل  ری متغ

  یی عنوان داراشده است. طلا به  ی( گردآورWorld Gold Councilاز )  ری متغ   نیا  یها داده  :(GP)   ی اولکنترل  ری متغ

  ی ، نقش معنادار(13۹۸و خداپرست )  یجمالو طبق مطالعه    کندیعمل م  یو پناهگاه امن در برابر نوسانات بازار انرژ  ن یجانش

 دارد.  یگذارهیسبد سرما سکیر تیریدر مد
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استخراج شده است.   ی( بانک جهان WGI) یجهان   یحکمران   یهابر اساس شاخص ری متغ  ن ی ا (:GQ) ی دوم کنترل  ری متغ

  کی و قرنج  انی زمانوکار صورت گرفته که بر اساس پژوهش کسب  طیو مح  یمنظور کنترل اثرات نهادبه  ری متغ   ن یانتخاب ا

 .شودیمحسوب م ی نفت  یزا در کشورهابرون یهادر جذب شوک یدی کل ی، عامل(1402)

سومکنترل  ری متغ چهارم:  ی  اسم  و  بهره  نرخ  )IR)  یشامل  سالانه  تورم  نرخ  و   )INFتغ )درصد  ق  ریی (    مت ی شاخص 

و    (2016)  1و همکاران   محمدیساند. مطالعات  استخراج شده  یداده بانک جهان  گاهیکننده( است که هر دو از پامصرف

  یو مال  ی به بخش واقع  ینفت  ی هاانتقال اثرات تکانه  یاصل  ی هاکانال رهای متغ   ن یاند انشان داده  (2021)  2و همکاران   ابیدبن 

 اقتصاد هستند. 

  تی به ماه   ی راهبرد   ی پاسخ   ، ی فن   ح ی ترج   ک ی پژوهش، فراتر از    ن ی (« در ا PMG)   ی ق ی تلف   ی گروه ان ی برآورد »م   ک ی نتخاب تکن ا 

اصل  محور   ق ی تحق   ی دوگانه سؤال  استدلال  )توسعه   ن ی ا   نش ی گز   ی برا   ی است.  همکاران،  توسط    افته ی روش  و  (،  1۹۹۹پسران 

مشترک به    ی ساختار   ی وابستگ   ل ی کشورها به دل   ن ی ا   سو، ک ی است. از    نا منطقه م   ی کشورها   ی اقتصاد   ی ها ت ی آن با واقع   ی سازگار 

را در واکنش بازار سهام    یی همگرا   ی رفتار   ی در بلندمدت الگو   رود ی انتظار م   ، ی مشابه در اقتصاد جهان   گاه ی و جا   ی نفت   ی درآمدها 

  ، ی مال   ی موجود در عمق بازارها   ی ها تفاوت   گر، ی د   ی بلندمدت همگن(. اما از سو   ب ی نفت تجربه کنند )ضرا   مت ی ق   ی ها به شوک 

ها  شوک   ن ی ها نسبت به ا آن   ل ی مدت و سرعت تعد کوتاه   ی ها تا واکنش   شود ی موجب م   ، ی مل   ی پول   ی ها است ی و س   ی مقررات داخل 

باشد )ضرا  ناهمگن(. رو کوتاه   ب ی متفاوت  تفک   PMG  کرد ی مدت  پاسخ   ن ی ا   ک ی با  امکان  اثر،    ی به چگونگ   تر ق ی دق   یی گو دو 

 . کند ی م   ی ر ی جلوگ   ی ساختار   ی ها ی گرفتن ناهمگون   ده ی از ناد   ی را فراهم کرده و از تورش ناش   ی نفت   ی ها شوک   ی رگذار ی تأث 

 مدل   برآورد   - 5

منطقه    ی پسران استفاده شد. اگرچه کشورها  CDواحدها از آزمون    ان ی م  یمقطع   ی وابستگ  یبررس   یدر گام نخست، برا

مشترک قرار دارند، اما    ی هاصورت بالقوه در معرض شوکبه  ، یتجار یوندهای محور و پنفت  ی ساختار اقتصاد  لیمنا به دل

به دو عامل نسبت داد:   توانیرا م افتهی ن ی . اکندیم دیی را تأ «یقطع بر »استقلال م یصفر مبن  هیفرض( 1آزمون )جدول  جینتا

کشورها همچنان تحت    نیاز ا  یاری اوراق بهادار در بس   یها در منطقه؛ چراکه بورس  « یمال  ی بازارها  ینخست، »گسست نسب 

. دوم، ستی ها برقرار نآن  انی م  یاکپارچهی  یمرزن ی ب  هیسرما  انیبوده و جر  یخرد بوم  گذارانهیو سرما  یداخل  ینگی نقد  ری تأث

را    یااز نوسانات مشترک منطقه  یابخش عمده  رهای متغ  ن ینفت و طلا در مدل؛ ا  متی ق  ریشمول نظجهان  یرهای حضور متغ

  ، یاستقلال مقطع  دیی تأ  یمستقل از خود نشان دهند. بر مبنا   ی( رفتارResidualsاند تا پسماندها )جذب کرده و موجب شده

 . کندیم تیکفا  رهای متغ  ییمانا یبررس یچو( براو   ن یل، ن یلو ری واحد نسل اول )نظ شهیر  یهاوناستفاده از آزم
 . آزمون وابستگی مقطعی پسران 1جدول  

 نتیجه  سطح احتمال آماره 

 استقلال مقاطع  34/0 ۹4/0

 منبع: نتایج تحقیق 

شود. بر  های ریشه واحد نسل اول فراهم میکارگیری آزمونامکان بهپس از تأیید استقلال مقطعی بین واحدهای پانل،  

منظور بررسی ایستایی متغیرها استفاده شده  به  (LLC)  همین اساس، در گام بعدی از آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو

 .ارائه شده است 2است. نتایج این آزمون در جدول 

 

1 Si Mohammed 2 Ben Dhiab 
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 . نتایج آزمون ریشه واحد )لوین، لین، چو( 2جدول  

 متغیر  کشورهای واردکننده سطح احتمال نتیجه کشورهای واردکننده  کشورهای صادرکننده سطح احتمال نتیجه کشورهای صادرکننده 

(1)I 0001/0 I(0) 0057/0 PV 

I(0) 0000/0 I(0) 0007/0 OP 

I(0) 01۸0/0 (1)I 0000/0 IR 

I(0) 0000/0 I(0) 003۸/0 INF 

I(0) 025۸/0 I(0) 0003/0 GQ 
(1)I 0011/0 (1)I 03۸0/0 GP 

 منبع: نتایج تحقیق 

 I(0در سطح )  ییاز مانا  یبی پژوهش ترک   یرهای آن است که متغ   انگری ب  2واحد مندرج در جدول    شهیر  یهاآزمون  جینتا

  ونی خطر »رگرس  تواندیصورت بالقوه مبه I)(1)( ستایناا یرها ی . اگرچه وجود متغ هستند I(1در تفاضل مرتبه اول ) ییو مانا

  ن ی(، اCointegration)  ی انباشتگ با اثبات وجود رابطه هم  ،یپانل  ARDL  افت ی ره   رچوبکند، اما در چا   جادی کاذب« را ا

که    کندیم  دیی تأ  جینتا  ن، ی. علاوه بر اشودیم  ن ی بلندمدت معتبر تضم  یرابطه تعادل  کیو وجود    گرددیمرتفع م  ینگران

اعتبار برآوردها    یبرا  یو ضرور  ی اصل  ازی نش یکه پ یشرط ستند؛ ی ن  ) I(2)(واحد مرتبه دوم   شه یر  ی دارا  رهای از متغ  ک یچی ه

در ادامه برای اطمینان از وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای از آزمون همجمعی    .شودیمحسوب م  ARDL  یدر الگو

 ارائه شده است. 3کائو استفاده شد و نتایج مربوط به این آزمون در جدول 
 . نتایج آزمون همجمعی کائو 3جدول  

 سطح احتمال  آزمون آماره  گروه کشورها 

 0۸/0 34/1 صادر کننده 

 07/0 - 41/1 وارد کننده 

 منبع: نتایج تحقیق 

درصد، برای هر دو گروه کشورهای صادر کننده و وارد کننده وجود    10، در سطح خطای  3بر اساس نتایج جدول  

 رابطه بلندمدت بین متغیرهای مدل تأیید خواهد شد.
 . نتایج آزمون هاسمن 4جدول  

 نتیجه آزمون  مقدار احتمال  گروه کشورها 

 اثرات ثابت 000/0 صادرکننده

 اثرات ثابت 00۸/0 واردکننده

 منبع: نتایج تحقیق 

  ه ی درصد، فرض   5  ی در سطح معنادار   دهد ی م نشان    4  مندرج در جدول   0/ 00۸و    0/ 000احتمال    ر ی آزمون هاسمن با مقاد   ج ی نتا 

کشورها،    ان ی م   ی ساختار   ی ناهمگن   د یی با تأ   ها افته ی   ن ی . ا شود ی م   رفته ی پذ   1در هر دو گروه رد شده و مدل اثرات ثابت   ی اثرات تصادف 

  ن ی لذا بر ا   کند؛ ی را اثبات م   ی پنل   ی ها داده   کرد ی رو   ی ر ی کارگ ( را رد کرده و ضرورت به Pooledپولد )   ی ها استفاده از روش 

 . است نتایج تخمین مدل ارائه شده   5در جدول    برآورد شده است.   Panel ARDLو سازگار    ا ی با روش پو   یی اساس، مدل نها 

اثر بلندمدت متغیرها بر شاخص قیمت سهام  دهد  نشان می PMGپانلی با رویکرد  ARDLمدل نتایج حاصل از تخمین 

در کشورهای صادرکننده    (OP)  ترین یافته آن است که قیمت نفت توجهی متفاوت است. مهمطور قابلمیان دو گروه به

، (1401)منجذب و همکاران و  (200۹) میلر و راتی های این نتیجه با یافته  .اثر منفی و معناداری بر ارزش سهام داشته است

 

1 Fixed Effects 
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همچنین این رابطه منفی تأییدکننده نظریه   .اندهای نفتی بر بازارهای سهام اشاره داشتههمسو است که به اثرات منفی شوک

 .نیز به آن اشاره شده است (2022) مین بیماری هلندی است که در مطالعات 
 . نتایج تخمین مدل 5  جدول 

 متغیر ضریب بلندمدت کشورهای واردکننده  سطح معناداری کشورهای واردکننده  ضریب بلندمدت کشورهای صادرکننده  سطح معناداری کشورهای صادرکننده 

011/0 276/0 - 314/0 025/0 OP 
10۹/0 02۹/5 621/0 0۸4/0 IR 
377/0 243/1 - 747/0 003/0 - INF 
000/0 02۹/4 000/0 5۸3/0 GQ 
000/0 044/0 143/0 004/0 - GP 

 منبع: نتایج تحقیق 

ای  ده نفت، اگرچه ضریب قیمت نفت مثبت است، اما از نظر آماری معنادار نیست؛ یافتهدر مقابل، در کشورهای واردکنن

معنی بودن رابطه در برخی ساختارهای اقتصادی مطابقت دارد و  مبنی بر بی  (2014)  سوکچاروئن و همکارانکه با نتایج  

 .هاستهای تثبیتی در جذب شوکدهنده نقش سیاستنشان

راستا با پژوهش  در هر دو گروه تأثیر مثبت و معناداری داشته است که هم  ( GQ)  از سوی دیگر، متغیر کیفیت حاکمیت

همچنین، تأثیر مثبت و    .کندهای نهادی و ثبات محیط کلان تأکید می، بر اهمیت زیرساخت(1402)  زمانیان و قرنجیک

عنوان  ، بیانگر نقش طلا به(13۹۸)  جمالی و خداپرستدر کشورهای صادرکننده، مطابق با مطالعه    (GP)   معنادار قیمت طلا 

نیز اثر معناداری نشان   (INF)  و تورم  (IR)  متغیرهای نرخ بهره  .دارایی امن و جانشین در شرایط نوسانات بازار نفت است

 .استهای پولی ندادند که احتمالاً ناشی از تأخیر زمانی انتقال سیاست

محور، عوامل بیرونی نظیر قیمت جهانی  رایب بلندمدت حاکی از آن است که در کشورهای نفتدر مجموع، تحلیل ض

ای در تعیین وضعیت بازارهای مالی دارند، در حالی که در کشورهای واردکننده، ثبات  نفت و طلا نقش بسیار برجسته

 .کنندگذاری اقتصادی نقش بیشتری ایفا مینهادی و ساختارهای سیاست

محور، عوامل بیرونی نظیر قیمت جهانی  در مجموع، تحلیل ضرایب بلندمدت حاکی از آن است که در کشورهای نفت

، در حالی که در کشورهای واردکننده، ثبات  دارندای در تعیین وضعیت بازارهای مالی  نفت و طلا نقش بسیار برجسته

 .کنندگذاری اقتصادی نقش بیشتری ایفا مینهادی و ساختارهای سیاست
 های مربوط به نقض فروض کلاسیک آزمون   . 6  جدول 

 نتیجه مقدار احتمال  آماره آزمون  نوع آزمون 

 سآزمون ناهمسانی واریان
(Breusch–Pagan–Godfrey) 

 انس یوار یعدم وجود ناهمسان 1۸/0 23/6

 نرمال جملات اخلال عیتوز 44/0 ۸0/0 (Jarque–Bera) یتی آزمون نرمال

 ی آزمون خودهمبستگ

(Breusch–Godfrey LM ) 
 ی خودهمبستگ عدم وجود 24/0 ۸4/2

 های پژوهش منبع: یافته

. بر اساس آزمون  ستیمواجه ن  یبا مشکل  ونی رگرس  کیاز نظر فروض کلاس  یمدل برآورد  دهدینشان م  6جدول    جینتا

Breusch–Pagan–Godfreyآزمون    جی نتا  ن،ی. همچنشودیجملات اخلال رد نم انس یوار  ی، فرض همسانJarque–Bera  

نها  عینرمال بودن توز  انگری ب   ی عدم وجود خودهمبستگ   Breusch–Godfrey LM  ونآزم  ت، یجملات اخلال است. در 

 .هستندلازم برخوردار   یمدل از اعتبار آمار یبرآورد بیضرا ن،ی. بنابراکندیم دیی جملات اخلال را تأ
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 نتیجه گیری و پیشنهادها   - 6

های مثبت قیمت  نشان داد در کشورهای صادرکننده نفت، شوک  PMGپانلی با روش    ARDLهای حاصل از مدل  یافته

این نتیجه اگرچه در نگاه نخست با شهود متعارف )افزایش    .نفت در بلندمدت تأثیر منفی و معناداری بر بازار سهام دارند

میلر و  رسد، اما با تکیه بر نظریه بیماری هلندی و شواهد تجربی پیشین )مانند  درآمد مساوی با رونق( در تضاد به نظر می 

 .( کاملًا قابل تبیین است2022مین،  و 200۹راتی، 

صورت است که تزریق درآمدهای ارزی سرشار نفتی به اقتصاد، در بلندمدت موجب تقویت  مکانیسم اثرگذاری بدین 

قیمت عمومی  سطح  افزایش  و  واقعی  ارز  مینرخ  )تورم(  رقابت  .شودها  قدرت  پدیده،  بنگاهاین  و  پذیری  تولیدی  های 

علاوه بر   .دهدها را کاهش میدهند( را تضعیف کرده و حاشیه سود آنغیرنفتی )که بدنه اصلی بازار سهام را تشکیل می

ثباتی در مخارج دولت و ایجاد نااطمینانی در محیط  این، وابستگی ساختاری بودجه به درآمدهای ناپایدار نفتی، موجب بی

ی واردکننده  در مقابل، در کشورها.شود که برآیند این عوامل، تأثیر منفی بر شاخص قیمت سهام داردگذاری میسرمایه

 .ساز در این اقتصادهاستهای خنثیدهنده اثربخشی نسبی سیاستچنین رابطه معناداری مشاهده نشد که نشان

مدت درآمدهای ارزی و منابع مالی دولت کشورهای صادرکننده نفت، افزایش قیمت نفت اگرچه در کوتاه در واقع، در 

افزایش می  بلندمدت می را  اما در  به بروز پدیده دهد،  افزایش تواند منجر  بیماری هلندی شود. در این وضعیت،  هایی نظیر 

شود های غیرنفتی، و وابستگی بیشتر به واردات می پذیری بخش درآمدهای نفتی موجب تقویت نرخ ارز واقعی، کاهش رقابت 

که در نهایت به کاهش پویایی اقتصاد و تضعیف بازار سرمایه منجر خواهد شد. همچنین نوسانات شدید قیمت نفت موجب 

نهادی خصوص در کشورهایی که از نظر  شود، به گذاران می ای، نوسانات درآمدی و تضعیف اعتماد سرمایه ثباتی بودجه بی 

 .های مالی مقاوم هستند ضعیف بوده یا فاقد چارچوب 

های پژوهش حاضر یافته  .کندساز کلیدی عمل میعنوان یک عامل ثباتبه  (GQ)  در این میان، متغیر کیفیت حاکمیت

شاخص معنادار  و  مثبت  تأثیر  بر  و  مبنی  صادرکننده  کشورهای  گروه  دو  هر  )در  سهام  بازار  توسعه  بر  حکمرانی  های 

های نهادی  این نتایج مؤید آن است که بهبود مؤلفه  .همسویی دارد  (1402)زمانیان و قرنجیک  واردکننده(، با شواهد تجربی  

گذاران  های سیستماتیک، اعتماد سرمایههای مبادله و ریسکنظیر شفافیت، کنترل فساد و کارآمدی دولت، با کاهش هزینه

بنابراین، اصلاحات ساختاری در نهادهای مالی و   .دهدزا را افزایش میهای برونرا جلب کرده و ظرفیت جذب شوک

پیش  بلکه  سیاستی،  توصیه  یک  صرفاً  نه  آسیبحکمرانی،  برای کاهش  برابر شرطی ضروری  در  مالی  بازارهای  پذیری 

بر ارزش سهام در کشورهای صادرکننده   همچنین، اثر مثبت و معنادار قیمت طلا  .شودنوسانات قیمت نفت محسوب می

آورند. این  عنوان دارایی امن روی میگذاران به طلا بهنفت حاکی از آن است که در شرایط نوسان قیمت نفت، سرمایه

 .اری بازار سهام و نبود ابزارهای پوشش ریسک باشدای از ضعف ساخت تواند نشانهگذاران میرفتار سرمایه

تواند ناشی از تواتر  عدم معناداری آماری برخلاف انتظارات نظری، می  ،در خصوص متغیرهای نرخ بهره و نرخ تورم

های سریع بازار سهام به  صورت سالانه است، نوسانات و واکنش های این پژوهش بهباشد. از آنجا که داده  هازمانی داده

گیری سالانه هموار  دهد، در فرآیند میانگین مدت )ماهانه یا هفتگی( رخ میهای کوتاههای پولی که معمولاً در بازهسیاست

های دستوری در سیستم بانکی برخی  اند. علاوه بر این، غلبه »سرکوب مالی« و نرخشده و اثر آماری خود را از دست داده

 .کشورهای منطقه، عملًا کارایی کانال انتقال پولی به بازار سرمایه را کاهش داده است
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 :گرددآوری بازارهای مالی منطقه ارائه میهای سیاستی زیر جهت ارتقای تابهای تجربی پژوهش، توصیهبر مبنای یافته

ای: با توجه به تأیید اثر منفی بلندمدت قیمت نفت بر بورس کشورهای صادرکننده  بخشی و قواعد مالی ضدچرخهتنوع

گیرانه،  های ثروت ملی« و اجرای قواعد مالی سختگذاران باید از طریق تقویت »صندوق)نشانه بیماری هلندی(، سیاست

 .های مولد غیرنفتی هدایت کنندرابطه بودجه با نوسانات نفت را قطع کرده و منابع مازاد را به سمت زیرساخت

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 تأیید همه آنهاست. نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد  
 مشارکت نویسندگان 

 .نداداشته کسانی نقش و سهم مقاله در سندگانینو همه
 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.
 حامی مالی 

 اند.نکرده افتیمقاله در ن یو انتشار ا ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان

 و تشکر   ر یتقد 

 . شودیم یرا مساعدت نمودند، قدردان  مؤلفین  قی تحق  ن ی که در انجام ا یسسات ؤافراد و م یاز تمام

 منابع 
بر توابع    یمبتن   افت ینفت خام: ره   متیبورس اوراق بهادار تهران به ق   یحد  ی وابستگ  یساز(. مدل 1401)  ی مجتب  ان،ی مهرآرا، محسن و محمد  د،یحم  ،یشمیابر

 https://doi.org/10.30495/eco.2022.1949896.2614. 17–1(، 57)16 ،یاقتصاد یمدلسازکاپولا. 

مجله توسعه    .(TVARاثر غیرخطی کاهش درآمدهای نفتی بر متغیرهای کلان اقتصادی با رهیافت )  .(1404افشاری، عبدالله؛ محمدی، تیمور و غفاری، فرهاد )
 https://doi.org/10.22103/jdc.2024.24167.1507. 24-1 (،2)10، و سرمایه

  (، 2)10،  مجله توسعه و سرمایه  .(. بررسی رابطه غیرخطی مستقیم و معکوس نرخ ارز و بازدهی بازار سهام در ایران1404بالونژاد نوری، روزبه؛ شهیدی، آمنه )

125-146 .https://doi.org/10.22103/jdc.2024.23602.1474 

( فرهاد  شیرازی،  خداپرست  و  داود  شوک(.  13۹۸جمالی،  اثر  رویکرد  تحلیل  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شاخص  بر  طلا  و  نفت  قیمت  های 

 noormags.ir/view/fa/articlepage/1733781 .1۸5-163،  (30)۸، فصلنامه اقتصاد کاربردی (.SVAR) خودرگرسیون برداری ساختاری 

تحلیل رابطه بلندمدت قیمت واقعی نفت خام و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با  (.  13۹۹)آزاد    ،محمد شریف و خانزادی  ،شبنم؛ کریمیالدینی،  زین

 https://civilica.com/doc/1023961 .۹7-75،  (50)14، فصلنامه اقتصاد مالیرویکرد رگرسیون چندکی.  

  .یاقتصاد نوآور  بوم ستیمنتخب عضو اوپک. مطالعات ز  یدر کشورها  یخوب بر نوآور   یاثر حکمران  ی(. بررس1402معصومه )   کیغلامرضا و قرنج   ان،یزمان

3(1 ،)1-12. https://innoeco.usb.ac.ir/article_7465.html 

نفت و بورس اوراق بهادار تهران در طول    یبازارها  نیب  زیاثرات سرر  لی تحل (.  13۹7)  شهرام،  یدهقان جبار آبادو    می، مرانیدریح  ؛فیشر  ، محمدیمیکر

 magiran.com/p1889789.  46-25،  42  ،یاقتصاد مال  هینشر.  موجک(  هیبر پا  VAR-GARCH-BEKK)با استفاده از مدل    ؛یچندگانه زمان  یهااسیمق

(. بررسی آثار تغییرات قیمت نفت خام بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران: کاربرد  13۹7صبوحی، محمود و شاهپوری، احمدرضا ) ؛فکاری سردهایی، بهزاد

 https://jte.ut.ac.ir/article_65948.html. 407–3۸7، (2) 53 ،تحقیقات اقتصادی .BEKK رهیافت  M-GARCHالگوی 

های قیمت نفت بر بازده بورس تهران با استفاده از رگرسیون چندکی.  بررسی اثر نامتقارن شوک(.  1401منجذب، مهدی؛ اسماعیلی، حسین و رفیعی، زهرا )

 https://ecoj.tabrizu.ac.ir/article_15902.html .33-11، (4)۹، های کاربردی اقتصادفصلنامه نظریه

https://doi.org/10.30495/eco.2022.1949896.2614
https://doi.org/10.22103/jdc.2024.24167.1507
https://doi.org/10.22103/jdc.2024.23602.1474
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1733781
https://civilica.com/doc/1023961
https://innoeco.usb.ac.ir/article_7465.html
https://www.magiran.com/p1889789
https://jte.ut.ac.ir/article_65948.html
https://ecoj.tabrizu.ac.ir/article_15902.html
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.  GARCH-VAR  یالگو   بی نفت و بازار سهام: ترک  متیق   ینانی نااطم  ل یو تحل   هی(. تجز1401)  میو تاجگردون، مر  یمرتض  دی افقه، س  ؛نیام  دیس  ،یمنصور

 https://iiesj.ir/article-1-1515-fa.html . 71–41(، 7۹)1۹  ،یمجله اقتصاد

فتاحی،    مریممقدم،  نفیسی و موجک چندمتغیره.    GARCH-DCC  سرایت نوسانات بازار نفت به بازارهای مالی ایران: تحلیل با رویکرد(.  1400)  شهرامو 

 https://journals.semnan.ac.ir/article_5669.html .36-17، (3)6، فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی

ق (.  1403)پرویز    ،زاده ملک  و اسمعیل    ،ابونوریواحدی، محمدرضا؛   .  با استفاده از مدل چندک بر چندک  رانیبازار سهام ا  ی نفت بر بازده  متیاثر شوک 

 https://jiee.atu.ac.ir/article_16793.html .203-175، (50)13، پژوهشنامه اقتصاد انرژی ایران
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