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 مق مه. 1

 و باوده  گار ید کشاور  یهاا پاول  برابر در کشور هر یمل پول زشار اریمع عنوان به ارز نرخ

 دیگار  یکشورها یاقتصاد طیشرا با سهیمقا در کشور آن یاقتصاد طیشرا کننده منعکس

 آن یریپا   رقابت سطح انگریب تواند یم یکشور هر در ارز نرخ متیق دیگر، بیان به. است

 یهاا  اسات یس باا  متقابل ارتباط لیدل به ارز نرخ که چرا باشد، یجهان یبازارها در کشور

 از یکا ی. اسات  یدیا کل ریا متغ کی عنوان به یاقتصاد تحولات و یخارج و یداخل اقتصاد

 بحا   موضاو   توساعه  حاال  در یکشورها در ژهیو به ارز نرخ نهیزم در که یمهم مساول

 مختلف یها بخش و رهایمتغ عملکرد بر آن ریتأث و ارز نرخ نوسانات مسأله هست، و بوده

 ارز، نارخ  نوساانات  از ریرپا  یتأث یاقتصااد  مهم یها بخش جمله از. است یاقتصاد کلان

 باه  نسبت که دارند حضور تلفمخ عیصنا از ها شرکت سهام بازار در چون بوده سهام بازار

 هاا  بنگااه  درآماد  و دیا تول ارز نرخ نوسانات اثر در. هستند حساس اریبس ارز نرخ راتییتغ

 ساهام  مات یق در رییا تغ .کناد  یما  رییا تغ زیا ن شاان ساهام  متیق آن اثر در و افتهیرییتغ

 ،هاسات  شارکت  سهام متیق از مجموعه که سهام بازار کل شاخص نوسانات به ها شرکت

 ساهام  باازار  کاه  چرا ،است کنندهنگران گ اران استیس یبرا نوسانات نیا. شود یم منجر

 عهاده  بار  را اقتصاد یقیحق بخش بر منابع نیتأم فهیوظ ،یمال بخش یاصل رکن عنوان به

 باه  ابیا کم مناابع  ناه یبه صیتخص موجب یمال دیگر یبازارها و سهام بازار ییکارا. دارد

 باازار  شااخص  در راتییتغ روند ،باورند نیا بر اقتصاددانان. شود یم یاقتصاد یها تیفعال

 نیبا  رشاد  نرخ در تفاوت از یمهم بخش یخوب به توانند یم گرید یمال یبازارها و سهام

 .سازند انینما را کشورها

 تیضاع و یابیا ارز یها شاخص از یکی عنوان به سهام بازار موضو ، تیاهم به توجه با

 زار،باا  نیا ا در هاا  هیسارما  جا ب  و یگ ار هیسرما شیافزا ،کند یم عمل کشور یاداقتص

 مطلاوب  طیشارا  دآمادن یپد و ساک یر کااهش  و ساهام  باازار  یباازده  شیافازا  مستلزم



 

 عناوان  باه  ارز نارخ  نوساانات  اسات  لازم مطلوب طیشرا تحقق یبرا .است یگ ار هیسرما

 تجاارت  یبرا مساعدتر نهیزم تا شود تیهدا مناسب جهت در سهام متیق بر مؤثر عامل

 یکالاهاا  نهیهز واردات و صادرات کانال از ارز نرخ رییتغ رایز د؛یآ فراهم یگ ار هیسرما و

 یبارا . کناد  یم رییتغ هاشرکت سهام متیق ،جهینت در ،داده قرار ریتأث تحت را یا واسطه

شیازافا  یا هیسارما  و یا واسطه یکالاها واردات متیق یداخل پول ارزش کاهش با ،مثال

 یگ ار هیسرما کاهش لیدل به سهام یبازده بنابراین، .شود یم کاسته آنها واردات و افتهی

 ارتبااط  کاه  اسات  نیا ،بوده دیتأک مورد پژوهش این در که یا مسأله اما ؛ابدی یم کاهش

 .سات ین کساان ی متفااوت،  طیشارا  باا  مختلاف  یکشورها یبرا ارز نرخ و سهام بازار نیب

 چرا ؛ستا دیگر یکشورها از متفاوت نفت صادرکننده یکشورها در ریمتغ دو نیا ارتباط

 ،آن دنباال  باه  و باشاد  رگا ار یتأث ارز نارخ  بار  تواناد  یم نفت درآمد و متیق در رییتغ که

 مجموعاه  باا  برابار  ساهام  ارزش .شاود  نوسان دچار کشورها نیا در سهام متیق شاخص

 یرخدادها و حوادث ریتأث تحت ینقد انیجر نیا و است ندهیآ ینقد انیجر  افتهیلیتنز

 نفات  صادرکننده یکشورها در .است مؤثر آن بر زین ینفت تکانه که هستند کلان اقتصاد

 در. شاود  یما  منجر پول حجم شیافزا به نفت یمتیق یها تکانه اثر در یمال یها استیس

 گا اران  هیسارما  بالقوه طور به پول، دیخر قدرت کاهش لیدل به ینگینقد شیافزا هنگام

 اثار  در. کنند یم اقدام خود ییدارا سبد بیترک در رییتغ به دشان،یخر قدرت حفظ یبرا

 یبازارهاا  سمت به هیسرما ،جهینت در ،افتهی کاهش نقد پول ینگهدار یبرا آنها لیتما آن

  .شود یم روانه سهام بازار مانند بالا یشوندگ نقد با

 و صاادرکننده  کشاور  گاروه  دو هار  یبارا  ارز نرخ و سهام متیق بر نفت متیق ریتأث

 هیته و یانرژ نیتأم یبرا راهبردی لعام که چرا ؛شود یم یتلق تیاهم با نفت دکنندهوار

 شیافازا  باا  نفات  واردکننده کشور در .است یصنعت یها بنگاه محصولات یبرا هیاول مواد

 عامال  عناوان  باه  نفت چون- ابدی یم شیافزا یمصرف یکالاها متیق ،یواردات نفت متیق

 و -اباد ی یما  شیافازا  کالاها متیق آن با متناسب و دهد یم شیافزا را دیتول نهیهز د،یتول

 باه  ،عامال  نیا ا خاود . شود یم دیگر یارزها مقابل در کشور آن پول ارزش کاهش سبب

 نفات  مات یق شیافزا مقابل، در. شود یم منجر آنها سهام متیق و ها بنگاه نهیهز در رییتغ

 باا  ،واقاع  در. کشورهاسات  آن یبارا  درآماد  شیافازا  منزله به صادرکننده یکشورها در

 یهاا  تیا فعال شیافازا  و روناق  جااد یا مورد در نانهیب خوش انتظارات نفت، متیق شیافزا

 آنهاا  ساهام  متیق ها، شرکت سهام یبرا تقاضا شیافزا با .ردیگ یم شکل یسودآور سطح



 

 عرضاه  امکاان  صادرکننده یکشورها در نفت متیق شیافزا با ،نیهمچن. ابدی یم شیافزا

 متیق در کاهش ،گرید سوی از. ابدی یم رییتغ ارز نرخ ،آن دنبال به و شود یم لیتسه ارز

 و شاود  نانیاطم عدم خوش دست ها بنگاه یگ ار هیسرما یها طرح که شود یم باع  نفت

 یچگاونگ  اسااس،  نیا ا بار . ابدی یم کاهش آنها سهام متیق ها، طرح یسودآور کاهش با

 .دارد کشاور  هار  یاقتصاد یژگیو و طیشرا به یبستگ ،ارز نرخ اب سهام متیق نیب ارتباط

 انیب ریمتغ دو نیا نیب رابطه وجود از یمتفاوت جینتا مختلف، مطالعات در دلیل نیهم به

 .  است شده

 لیدل چند به نفت صادرکننده یکشورها در ارز نرخ و سهام متیق نیب رابطه یبررس

 کاه  شد منجر نیا به 2003 سال از نفت متیق شیافزا نکهیا نخست. است تیاهم حاوز

 در نکاه یا مدو. شوند مطرح یمال یبازارها در توسعه حال در کشور عنوان به کشورها نیا

. اسات  واردکنناده  یکشورها از متفاوت ینفت یها شوک انتقال یسازوکارها کشورها این

 مات یق به دیشد یوابستگ عملکرد ییتوانا لحاظ به کشورها نیا یمال یبازارها نکهیا سوم

 .اسات  نفات  فاروش  کشاورها  نیا ا در ارز عرضه یاصل کانال نکهیا سرانجام و دارند نفت

 در ارز نارخ  و ساهام  مات یق نیبا  رابطاه  کاه  است نیا ،شود یم مطرح که پرسشی ،حال

 رابطاه  یریا گ شاکل  در نکهیا تر مهم همه از و است؟ چگونه 1نفت صادرکننده یکشورها

 ایان  در دارد؟ ینقشا  چاه  کشاورها  این در نفت متیق رییتغ ارز، نرخ و سهام متیق نیب

 یبررسا  باه  مطالعاه  ماورد  یکشورها مشترک یژگیو به توجه با کنیم می تلاش پژوهش

 یمبتن یبردار یخطا حیتصح و یانباشتگهم یاقتصادسنج روش از استفاده با مسأله نیا

 نهیشا یپ و پاژوهش  ینظر یمبان ابتدا ،ادامه در .بپردازیم 2گروه نیانگیم یقیتلف روش بر

 یاقتصادسانج  شناسای  روش یمعرفا  با ،سپس کنیم، می مطرح کوتاه صورت به را یتجرب

 را مادل  بارآورد  از آمده دست به جینتا سرانجام، و پرداخته رهایمتغ نیب روابط لیتحل به

 .داد خواهیم قرار بح  مورد
 

 پژو ش ادبیات .2

 عملکارد  لیا تحل و هیا تجز یبررس یبرا یمتنوع یها شاخص از ایدن معتبر یهابورس در

 بهاادار،  اوراق یهاا  باورس  در شاده  اساتفاده  شااخص  نیتر معروف. شود یم استفاده آنها

. دیا آ یما  دسات  به یمتفاوت یها روش از شاخص نیا خود که است سهام یمتیق شاخص

                                                           
 .ندارند نفت واردات و هستند نفت صادرکننده صرفاً که کشورهایی. 1

2. Poold mean group 



 

 از خاا   یرهایمتغ یبرخ به دادن تیاهم مختلف یها شاخص در تفاوت لیدل نیتر مهم

 ساهام  یمتا یق شااخص . هاسات  شااخص  نیا در معاملات حجم ای ها شرکت تعداد جمله

 مختلاف  یهاا  دوره در ارز نرخ و تورم مانند یاقتصاد کلان یرهایمتغ ریتأث تحت همواره

 قارار  ریتأث تحت شدت به را بهادار اوراق بورس یاقتصاد رونق و رکود و است داشته قرار

 نیای تب را ساهام  مات یق بار  ارز نارخ  یرگا ار یتأث یچگونگ که ییها نظریه از. داد خواهد

 د،یا خر قادرت  یبرابار  هیفرض اساس بر .است )ppp( 1دیخر قدرت یبرابر هینظر کند یم

. شاود  یما  نییتع کشور دو نیب ینسب یها متیق یعموم سطح قیطر از ارز نرخ راتییتغ

 ؛باود  خواهاد  برقارار  شاه یهم ،باشاد  ثابت سبد یکالاها مقدار نکهیا فرض با ارتباط نیا

 ساطح  رییتغ جه،ینت در. کالاهاست متیق رییتغ بازار، سبد متیق رییتغ راه تنها ،نیبنابرا

 قدرت یبرابر هینظر اساس بر تورم، نرخ راتییتغ ،نیبنابرا ؛است تورم نرخ انگریب ها متیق

 راتییتغ ،دیخر قدرت یبرابر هینظر اساس بر .شد خواهد منجر ارز نرخ راتییتغ به دیخر

 اثار  بورس در شده رفتهیپ  یها شرکت یگ ار هیسرما و کالاها شدهتمام متیق بر ارز نرخ

  .(1387 ،همکاران و نجارزاده) دهد یم قرار ریتأث تحت را آنها سهام متیق و گ ارد یم

 قارار  گا اران  هیسارما  یای دارا سابد  در ساهام،  و یباانک  ساپرده  نقد، پول همانند ارز

 ینگهدار هینظر چارچوب در توان یم را سهام متیق شاخص بر ارز نرخ راتیتأث. ردیگ یم

 از ارز نارخ  که آنجا از. کرد یبررس ویپرتفول هینظر همان ای گ اران هیسرما سبد در ییدارا

 مادل  چاارچوب  در را ریا متغ نیا ا راتییا تغ است، یسکیر و نامطمئن یها ییدارا جمله

 نیا ا ساک یر راتییا تغ تزیماارکو  مادل  اساس بر. کرد یبررس توان یم( 1959) تزیمارکو

 شاود؛  ساهام  مات یق رییتغ باع  ،جهینت در گ اشته، ریتأث آن یتقاضا بر تواند یم ییدارا

 کااهش  محصاولات  شاده  تماام  یبها محور، واردات یها بنگاه یبرا ارز نرخ کاهش با رایز

 مات یق ،آن دنبال به و دهد یم شیافزا را سهم هر سود و سود هیحاش جه،ینت در ،دابی یم

 یمبتنا  دگاهید نیا ،واقع در (.1390 ،یصفار و یطاهر) رفت خواهد بالا ها شرکت سهام

 در. دهاد  یما  نشاان  را ساهام  مات یق و ارز رخن نیب عکس رابطه که است عرضه طرف بر

 کاالا  صاادرکننده  یهاا  بنگااه  درآماد  شیافازا  باه  ارز نرخ شیافزا تقاضا، عدبُ از که یحال

 در (.1391 ،یقیتاوف  و یشاک ) اباد ی یما  شیافازا  آنها سهام متیق ،جهینت در منجرشده،

 ارز نارخ  بار  انتظاارات  و ثاروت  کانال دو از خود نوبه به زین سهام متیق راتییتغ مقابل،

 کااهش  را ساهام  بازار در فعال گ اران هیسرما ثروت ،سهام متیق کاهش. گ ارد یم ریتأث

                                                           
1. Purchasing power parity hypothesis 



 

 دیا خر قادرت  کااهش  لیا دل باه  پاول  یبرا آنها یتقاضا درآمدشان، کاهش با و دهد یم

 کااهش . ابدی یم لیتنز یمال یبازارها در مبادلات کاهش نیهمچن و( یمعاملات یتقاضا)

 تقاضاا  ،جاه ینت در ،است کشور از هیسرما خروج و بهره نرخ کاهش یمعن به پول یتقاضا

 کیا  بیا ترت نیباد . ابدی یم شیافزا ارز نرخ آن با همراه و افتهی شیافزا یخارج پول یبرا

 همکااران،  و ییموساا ) شاود  یما  جااد یا ارز نرخ به سهام متیق یسو از یمنف یاثرگ ار

1389). 

 ارتبااط  ارز نارخ  رفتاار  و ساهام  باازار  عملکرد انیم کیکلاس اقتصاد نظریه دیدگاه از

 هام  باه  نسابت  سهام متیق و ارز نرخ واکنش نییبت در نظریه، نیا اساس بر. دارد وجود

 فارض  1گارا انیا جر یهاا مادل  طارح  باا ( 1980) شریف و درونبوش. دارد وجود مدل دو

 ارز نارخ  کنناده  نیای تع مهام  عامال  دو یتجاار  تاراز  و کشور یجار حساب که کنند یم

 بار . دارد دیا تأک الملال  نیب یصادرات رقابت در ارز نرخ نقش بر مدل نیا ،واقع در ،هستند

 بر یتجار تراز و یالملل نیب رقابت نددا قرار ریتأث تحت با ارز نرخ در راتییتغ ،اساس نیا

 و یآتا  ینگینقاد  انیا جر بار  زیا ن و یواقعا  درآمد و دیتول مانند اقتصاد یواقع یرهایمتغ

 پول ارزش کاهش مدل، نیا اساس بر. گ ارد یم ریتأث آنها سهام متیق و هاشرکت یجار

 شیافازا . شاود  یما  تار ارزان یالمللا  نیب اسیمق کی در یداخل یها بنگاه صادرات ،یداخل

 منجار  باالاتر  درآماد  باه  زیا ن صاادرات  شیافازا  ،آن دنبال به و داخل دیتول یکالا تیمز

 میمساتق  رابطه سهام متیق با ارز نرخ شریف و درونبوش مدل اساس بر ،نیبنابرا ؛شود یم

 فومعار  گارا ساهام  یهاا مادل  دگاهید به دوم دگاهید. (2015 ،2چمبرز و ییوفا ابو) دارد

. اسات  ارز نرخ کننده نییتع عامل ه،یسرما حساب که شود یم فرض مدل نیا رد. هستند

 3همکااران  و نساون ابر ،یوفپرت مدل در. است یپول مدل و ویپرتفل توازن شامل مدل نیا

. دارد وجاود  ساهام  مات یق و ارز نارخ  نیب یمنف رابطه که دکن یم عنوان نیچن( 1983)

 که شود یم یداخل گ اران هیسرما ثروت کاهش باع  سهام متیق کاهش ،مدل نیا طبق

 و لنگ ویچ) .شودیم منجر تر نییپا بهره نرخ با همراه لپو یبرا کمتر یتقاضا به امر نیا

 خاارج  یبازارها سمت به هیسرما خروج موجب بهره نرخ شدن کمتر. (2013 ،4همکاران

 ارز نارخ  شیافزا به یداخل پول ارزش کاهش ،دیگر طیشرا ثبات فرض با و شده کشور از
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 گفته پیش مدل دو برعکس( 1989) 1نیگاو ،یپول مدل اساس بر. شود یم منجر یخارج

 (.1391 ،یریبش و یدریح)ندارد وجود یا رابطه سهام متیق و ارز نرخ نیب

 ناده یآ ینقاد  انیجر افتهیلیتنز مجمو  با برابر سهام ارزش شد، اشاره که طورهمان

 باه  و هستند کلان اقتصاد یرخدادها و حوادث ریتأث تحت ینقد های انیجر نیا و است

 ،نفات  مات یق شیافزا با که یطور به ؛دارند قرار زین ینفت یها تکانه ریتأث تحت آن دنبال

 به مجبور یمرکز بانک ،ارز یبرا یکاف یتقاضا نبود صورت در .ابدی یم شیافزا ارز عرضه

 خاالص  شیافازا  باه  کاه  کناد  یم بودجه به یالیر منابع به لیتبد را آن و شده ارز دیخر

 باا  ،نیهمچنا  .شاود  یما  منجار  کشاور  یپاول  هیپا شیافزا و یمرکز بانک یخارج ییدارا

 یمرکاز  بانک از استقراض به اقدام ،ها نهیهز دادن پوشش یبرا دولت نفت متیق کاهش

 شیافزا حالت در هم ،نیبنابرا ؛ابدی یم شیافزا ینگینقد حجم باز صورت نیا در ،کند یم

 شیافازا  باعا   اسات  ممکن دولت یمال استیس آن، کاهش طیشرا در هم و نفت متیق

 لیا تما تاورم،  شیافازا  آن دنباال  باه  ینگینقد حجم شیافزا با ادامه در. شود پول حجم

 سامت  باه  هاا  یگا ار  هیسارما  شاتر یب و کمترشاده  نقاد  پول ینگهدار به گ اران هیسرما

 و یعتیشار ) شاود  یما  متأثر آن از سهام متیق شاخص و ابدی یم انیجر ییدارا یبازارها

 کاناال  دو قیطر از خام نفت متیق در رییتغ یاقتصاد یها هینظر طبق .(1392 همکاران،

 مساأله  نیا ا یایا گو تواناد  یم هعرض طرف ریتأث. گ ارد یم اثر تصاداق یرو تقاضا و عرضه

 تقاضاا  نفات  مات یق شیافازا  ،نیبنابرا. است داتیتول از یاریبس هیاول ماده نفت که باشد

 یرو بار  یگا ار  هیسارما  و مصرف قیطر از زین تقاضا طرف. دهد یم کاهش را نفت یبرا

 باه  تصارف  قابال  درآماد  باا  خود مثبت رابطه واسطه به مصرف و گ ارد یم ریتأث اقتصاد

 چاه  اگار (. 1391 همکاران، و یشهباز)ردیپ یم ریتأث نفت متیق راتییتغ از ریغ صورت

 ،شاود  یما  گرفته نظر در سهام متیق در نوسانات یبرا یمهم عامل نفت متیق در رییتغ

 مات یق و ساهام  مات یق نیب ارتباط نحوه بر یمبن یکل جهینت کی اقتصاددانان نیب در اما

 ندمعتقد( 2008) 3همکاران و لیاون و( 1985) 2نگیکل مثال، عنوان به ؛ندارد وجود نفت

 هاناگ  و (1986) 4همکاران و چن ،مقابل در ،است یمنف ارز نرخ سهام متیق نیب رابطه

 جینتاا  کاه  یدرحاال  ؛ندارد وجود ریمتغ دو نیا نیب یا رابطه معتقدند (1996) همکاران و
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 مات یق شااخص  بار  را ها شوک نیا دار معنا و مثبت ارتباط( 2003) 1یسادروسک مطالعه

 (منبع همان) .کرد دییتأ را کایآمر در یتکنولوژ سهام

. اناد پرداختاه  موضاو   نیا ا یبررسا  به مختلف یکشورها در یادیز یتجرب مطالعات

 یبارا . دارناد  توجه سهام متیق و ارز نرخ نیب رابطه جهت و تیعل به مطالعات از یبعض

 3وو ،(1998) 2همکااران  و ییآجا ،(1992) انیسهراب و ییاسکو یبهمن به توان یم نمونه

 نیا یتمام جینتا .کرد اشاره( 2003) 5انگی و انگیچ ،(2002) 4نگی و یرمزم ،(2000)

 ماورد  یها داده یاتیعمل فیتعر زین و مطالعه مورد یزمان دوره کشورها، به بسته مطالعات

 کااهش  اثار  یا مطالعه در (2001) 6شوفنگ و لریم .(منبع همان) است متفاوت استفاده،

 یهاا  هداد از اساتفاده  باا  ایآس یمال بحران انیجر در یجنوب کره سهام بازار بر را ارز نرخ

 باه  ارز نارخ  نوساانات  کاه  دهاد  مای  نشاان  آنها های یافته. دادند قرار یبررس مورد روزانه

. دارد ساهام  باازده  بر یمنف اثر ارز نرخ کاهش و شود یم منجر سهام یبازده در نوسانات

 یایآسا  کشاور  7 یبرا را ارز بازار و سهام بازار نیب یایپو رابطه( 2007) 7همکاران و پن

 لیتحل و هیتجز گرنجر، تیعل آزمون از استفاده با 1988-1998 دوره یبرا یشرق جنوب

 نارخ  از معناادار  رابطه وجود از یحاک آنها جینتا. نمودند یبررس را واکنش تابع و انسیوار

 1997 یماال  بحاران  از پایش  لندیتا و یمالز ژاپن، کنگ، هنگ یبرا سهام متیق به ارز

 نشاان  غناا  ساهام  باازار  بر ارز نرخ رییتغ اثر یبررس با( 2007) 8همکاران و فویسال .است

. اناد  باوده  حساس ارز نرخ راتییتغ به یبررس مورد یها شرکت از یمین از شیب که دادند

 دلار نارخ  راتییا تغ باا  هاا  شرکت شتریب سهام بازده که داد نشان پژوهش نیا ،نیهمچن

 .دارد میمستق رابطه

 ساهام  باازار  بر را یاقتصاد کلان یرهایمتغ ریتأث یا مقاله در( 2008) تونبوح و آردام

 یخطاا  حیتصاح  و وهانساون ی یهمجمعا  آزمون از استفاده با 1991-2006 دوره در غنا

 نشاان  را ارز نارخ  ساهام  مات یق نیبا  یمنفا  رابطاه  وجود جینتا. اند کرده یبررس یبردار

 باه  را 2005-1985 دوره در ساهام  متیق و ارز نرخ نیب رابطه( 2009) 9یمورل .دهد می
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 قارار  یبررس مورد سیانگل و ژاپن س،یسوو یکشورها یبرا بلندمدت و مدتکوتاه صورت

 یکشاورها  یبرا سهام متیق و ارز نرخ نیب بلندمدت رابطه وجود از یحاک وی جینتا .داد

 ارز نرخ نیب مثبت رابطه خطا حیتصح یها مدل برآورد جینتا ،نیهمچن. بود مطالعه مورد

 GARCH رهیا متغ چناد  مدل از استفاده با( 2010) 1ژاوو .داد یم نشان را سهام متیق و

 جینتاا . پرداخات  1991-2009 دوره در ساهام  مات یق و ارز نرخ ییایپو رابطه یبررس به

 کاه  یطوربه ؛ندارد وجود ارز نرخ و سهام متیق نیب داریپا بلندمدت رابطه که داد نشان

 ماا  هیسو دو نوسانات یزیسر اثرات و بوده مؤثر سهام یآت نوسانات بر سهام گ شته روند

 .است حاکم بازار دو نیب

 ا،یاساترال  در سهام متیق و ارز نرخ نیب رابطه یبررس به( 2010) همکاران و دهیآلاج

 یانباشاتگ  هم آزمون از استفاده با 1992-2005 دوره در سیانگل و سیسوو ژاپن، کانادا،

 مات یق باه  ارز نارخ  از کشاورها  تمام در داد نشان جینتا. پرداختند گرنجر تیعل آزمون و

 رابطاه  ارز نارخ  بر سهام متیق از سیسوو کشور یبرا تنها و دارد وجود یعل رابطه سهام

 در ارز بازار و سهام بازار نیب رابطه یبررس به( 2013) 2همکاران و گانیل .بود حاکم یعل

 جینتاا . پرداختند DOLS روش و یگرنجر تیعل روش از استفاده با ،3آن. آسه یکشورها

 آنهاا  یهاا  افتاه ی دیگر، بیان به ؛کرد تیحما 4فرانکل و برانسون یگراسهام هیفرض از آنها

 ،نیهمچنا  .باود  مطالعاه  مورد یکشورها در سهام متیق بر ارز نرخ یمنف ریتأث از یحاک

 .داشات  وجاود  هیساو  کیا  تیا عل سهام متیق بر ارز نرخ از تیعل آزمون جینتا براساس

 بار  آن آسه یکشورها در پول ارزش دهند اجازه یپول های مقام که بود نیا آنها شنهادیپ

 باا  یا مطالعاه  در( 2015) 5چمبرز و ییابووفا .شود نییتع اقتصاد یواقع یهانایبن اساس

 در را ساهام  مات یق و ارز نارخ  ،یپول استیس نیب رابطه یساختار VAR مدل از استفاده

 باه  کشور هر بر انهیم یایآس ،(اردن و ونانی ،یسعود عربستان عمان، ت،یکو) کشور پنج

 یهاا  تیمحادود  از یسااختار  یهاا شاوک  ییشناساا  یبارا . پرداختناد  جداگاناه  صورت

 مشخصاه  داد نشاان  یآنا  واکانش  تواباع  جینتاا . کردناد  اساتفاده  بلندمدت و مدت کوتاه

 کشاورها،  بیشتر در. است کشور هر بر مربوط مختص سهام بازار و مختلف یپول استیس

 نیا ا یهاا  شانهاد یپ از. داشات  یمعناادار  ریتاأث  ساهام  متیق بر ارز نرخ و یپول استیس

                                                           
1. Zhao  
2. Chia Liang  et al. 
3. ASEAN-5 
4. Frankel 
5. Abouwafia and Chambers 



 

 ریپا   انعطااف  یارز نظام و مستقل یپول استیس داشتن گفته، پیش یکشورها بر مطالعه

 .  بود

 ماورد  را ساهام  مات یق و ارز نارخ  رابطه که ییها پژوهش جمله از یداخل مطالعات در

 در وی. کارد  اشااره ( 1383) ینامادار  یتجربا  مطالعاات  باه  توان یم ،دادند قرار یبررس

 باا  ارز نارخ  و تهاران  باازار  ساهام  مات یق شاخص نیب یعل رابطه یبررس به خود مطالعه

 داد، نشاان  آماده  دست به جینتا. پرداخت یگرنجر تیعل و یانباشتگهم روش از استفاده

 از تیا عل بلندمادت  در تنهاا  ،نادارد  وجاود  ساهام  مات یق باه  ارز نرخ از یتیعل گونهچیه

 یا مطالعاه  در( 1385) همکاران و زادهمیکر .است برقرار ارز نرخ به سهام متیق شاخص

 و ویا پرتفول هیا نظر از اساتفاده  باا  را یپول کلان یرهایمتغ و سهام متیق بلندمدت رابطه

 یبارا  پژوهشاگران . دادناد  قارار  یبررس مورد 1385-1369 دوره در شریف یاساس هینظر

 اساتفاده  یعیتاوز  یهاا  وقفه با یونیخودرگرس یتجرب مدل از رهایمتغ نیب روابط یبررس

 یرهاا یمتغ و ساهام  متیق شاخص نیب یجمعهم بردار کی که داد نشان جینتا. اند کرده

 یقا یحق ارز نارخ  دار معنا و یمنف ریتأث برآوردشده بلندمدت رابطه. دارد وجود یپول کلان

 کردناد  انیا ب( 1386) همکاران و یصمد .دهد یم نشان را بورس سهام متیق شاخص بر

 مطالعاه  جینتاا  ،نیهمچنا  .دارد ریتاأث  ساهام  بازار بر طلا متیق نفت، متیق از شتریب که

 ارز نارخ  و تورم نرخ از یناش یها شوک که بود نیا از یحاک( 1387) همکاران و نجارزاده

 افزون. دارند مثبت ریتأث مدت کوتاه در و یمنف ریتأث بلندمدت در سهام متیق شاخص بر

 از ساهام  یواقعا  بازده بر تورم نرخ از یناش یها شوک که داد نشان آنها یها افتهی این، بر

 و ییبایشاک  و( 1388) همکااران  و بازازان  .اسات  دتریشاد  ارز نارخ  از یناشا  یها شوک

 قارار  یبررسا  ماورد  را مات یق و ارز نارخ  نیبا  رابطه یتجرب صورت به( 1387) همکاران

 شاتر یب و دارد وجود بلندمدت رابطه نفت متیق و ارز نرخ نیب داد نشان آنها جینتا. دادند

 . است ارز نرخ رییتغ علت نفت متیق

 باورس  مات یق شااخص  و ارز نارخ  نیبا  رابطه که (1390) یصفار و یطاهر مطالعه

 دوره در ،یعیتاوز  یهاا  وقفاه  باا  ونیخودرگرسا  روش از اساتفاده  با را تهران بهادار اوراق

 مات یق شااخص  کاه  داد نشان آنها پژوهش جینتا .ندداد قرار یبررس مورد 1381-1387

 کاناال  اثار ( 1390) یشاکر  و یما یابراه .دارد یمثبتا  رابطه یواقع ارز نرخ با سهام بازار

 1387-1378 دوره در را ساهام  باازار  بر نفت یمتیق یها تکانه انتقال بر را یپول استیس

 نشاان  آنها پژوهش های یافته. دادند قرار یبررس مورد تجرد و ختهیآم روش از استفاده با



 

 بلکاه  ،ندارناد  ساهام  باازار  بر ینفت یها تکانه انتقال در تأثیری یپول یها استیس که داد

 ینفتا  تکاناه  به یواکنش یمرکز بانک که یزمان یحت سهام بازار بر ینفت یها تکانه اثرات

 .   افتد یم اتفاق ،دهد ینم نشان

 بازگشت خود یشرط انسیوار یناهمسان یالگو از استفاده با (1391) یقیتوف و یشک

 باه ( وهانسان ی یهمجمعا ) یای همگرا باا  نیهمچنا  و GARCH باه  معروف افتهی میتعم

 هاا  آزماون  جینتاا . پرداختند ،سهام بازار با یمواز بازار ارز نرخ نوسانات نیب رابطه یبررس

 شااخص  و یماواز  باازار  ارز نارخ  باا  سهام بازار یبازده انیم مثبت رابطه وجود از یحاک

. اسات  سهام بازار یبازده و نفت متیق انیم یمنف رابطه نیهمچن و کننده مصرف متیق

 ساهام  مات یق شاخص و ارز یواقع نرخ ینانیاطم نا نیب رابطه( 1391) یریبش و یدریح

 یبررسا  یشارط  یناهمسان انسیوار بر یمبتن رهیمتغ دو افتهی میتعم مدل از استفاده با را

 نارخ  یناان یاطم ناا  ریمتغ نیب معنادار و یمنف رابطه وجود آنها پژوهش یها افتهی. کردند

 سهام متیق ینانیاطم نا نیب ،نیهمچن. داد می نشان را سهام متیق شاخص و یواقع ارز

 باا ( 1392) همکااران  و یدریا ح ،گار ید مطالعاه  در .نداشات  وجاود  ای رابطه ارز، نرخ و

 مات یق شااخص  با ارز نرخ ینانیاطم نا و ارز نرخ دادند، نشان یهاکرانه آزمون از استفاده

 یگرنجار  تیا عل آنهاا  ایان،  بر افزون. داشت یمنف رابطه مدت کوتاه و بلندمدت در سهام

 دسات  باه  ساهام  مات یق شااخص  به ارز نرخ ینانیاطم نا و ارز نرخ ریمتغ از میرمستقیغ

 .است بوده سوهم( 1391) یدیسع و یحلاف مطالعه یها افتهی با که آوردند

 هفات  در ساهام  باازار  رفتاار  و نفات  متیق انیم روابط( 1392) همکاران و یشاهدان

 تیا عل و یینماا  گاار   روش از استفاده با را انهیخاورم منطقه در نفت صادرکننده کشور

 بار  نفات  مات یق راتییا تغ مثبت ریتأث دهنده نشان جینتا .دادند قرار یبررس مورد گرنجر

 باار  نینخست یبرا مطالعه نیا که است گفتنی .بود نفت صادرکننده یکشورها سهام بازار

 پژوهشگران یهایبررس طبق. است پرداخته یپانل تیعل کردیرو اب موضو  نیا یبررس به

 .است نشده واقع بح  مورد روش نیا به موضو  نیا پیشین یها پژوهش در مطالعه نیا

 صانعت  ساهام  قیمات  سکیر بر را ارز نرخ سکیر ریتأث( 1393) همکاران و یاستاد

. دادناد  قارار  یبررسا  ماورد  1390-1381 دوره در ماهاناه  یها داده کمک به یپتروشیم

 صانعت  ساهام  قیمات  بار  ارز نارخ  ریساک  مثبات  تأثیر از یحاک آنها پژوهش یها یافته

 و تاورم  نفات،  قیمات  تغییارات  شاامل  دیگر یمتغیرها تغییر ،همچنین .بود یپتروشیم



 

 باعا   کاه  یطاور  هبا  ،دارند سهام متیق سکیر بر یدار معنا و مثبت تأثیر نیز ینقدینگ

   .شوند یم یپتروشیم صنعت سهام قیمت ریسک افزایش

 بار  یاقتصااد  کالان  یرهاا یمتغ اثار  یبررسا  باه ( 1393) همکاران و زادهمیکر ییدا

 1382-1390 دوره در یفصال  یهاا  داده از اساتفاده  باا  هاا  باناک  ساهام  مات یق شاخص

 یجمعا هام  یاقتصادسانج  یهاا  روش از رهاا یمتغ نیب روابط برآورد یبرا آنها .پرداختند

 اساتفاده  یآنا  واکانش  تواباع  و یباردار   یخطاا   تصحیح روش ،جوسیلیوس -یوهانسون

 و یبانک  سپرده سود نرخ و یمنف اثر ارز نرخ و تورم ،داد نشان پژوهش نیا نتایج .اند هکرد

 .ارند د ها بانک سهام شاخص بر مثبت اثر یداخل ناخالص تولید

 بار  خاام  نفت قیمت و یواقع ارز نرخ تغییرات آثار (1393) همکاران و ییاسگو یبرق

 باا  را ساوویچینگ  ماارکوف  یغیرخطا  یهاا  مدل از استفاده با سهام قیمت شاخص یرو

 یهاا  یافتاه . قراردادناد  یبررسا  ماورد  1384-1389  دوره در روزاناه  یها داده از استفاده

 یک با خام نفت قیمت و یواقع ارز نرخ یبرونزا متغیر تغییرات که داد نشان آنها پژوهش

 ریثتاأ  ،نیهمچنا  رناد، دا ساهام  قیمات  شااخص  بار  داری معنا و مثبت تأثیر تأخیر  وقفه

 دار معناا  و یمنفا  تاأخیر  وقفاه  دو باا  سهام قیمت شاخص بر یادشده یمتغیرها تغییرات

 .است بوده

 

 شهاسی روش .3

  ا داد  و م ل .3-1

 نیبا  رابطاه  وجاود  بار  دلالت یتجرب نهیشیپ و ینظر یمبان بخش در شدهمطرح مباح 

 یبررسا  یبارا  پژوهش این ،راستا نیا در .دارد مطالعه نیا در شده گرفته نظر در رهایمتغ

 1همکااران  و انگیل یانباشتگهم مدل از نفت متیق لحاظ با سهام متیق بر ارز نرخ ریتأث

 :شود یم حیتصر زیر صورت به پژوهش نیا در یانباشتگ مه مدل. کند یم یرویپ( 2013)
 

LSPi,t=αi+LEXi,t+LPOi,t+Vi+μi,t                                                                 (1)  
 

 ،کال  شااخص  ایا  ساهام  متیق تمیلگار :LSP 2،یرسم ارز نرخ تمیلگار :LEX ،آن در که
LPO: اخالال  جاز : � ،1نفت متیق تمیلگار،  V𝐢 وα𝐢   و زماان  ثابات  اثارات  بیا ترت باه 

                                                           
1. Chia Liang  et. al. 
2. official exchange rate 



 

 نفات  صاادرکننده  صارفأ  کاه  است ییکشورها شامل مطالعه مورد محدوده. ستکشورها

 یهمگا  اولاً شاود؛  یم مربوط آن مشابه یاقتصاد ساختار به کشورها نیا انتخاب. هستند

 ماورد  یهاا  داده. اسات  ارزان نسبتاً کشورها نیا در یانرژ اً،یثان هستند، نفت صادرکننده

 دوره در نفات  صاادرکننده  یکشاورها  یبارا  که بوده ماهانه و تابلویی صورت به استفاده

 فشارده  لوح از ارز نرخ یها داده .است شده یآور گرد مختلف منابع از 2009:1-2011:7

IFC  الکترونیکی
 مات یق یهاا  داده و اوپاک  تیساا  وب از نفت متیق یها هداد ،(2013)2

 .است شده یآور گرد 3یاستنل مورگان تیسا وب از سهام

 

 اقتصادسهجی روش .3-2

 مانناد  ییتاابلو  یدادهاا  ماورد  در٥کاابب  ونیرگرسا  مسأله ٤:پانل واح  شهیر آزمان

 ٦مانایی یبررس برای واحد شهیر یها آزمون یستیبا و دارد مصداق یزمان یسر یها مدل

 :دیریبگ نظر در را ریز AR(1) ندیفرآ ها آزمون نیا بهتر درک یبرا. ردیگ صورت رهایمتغ

                                        (2)  

 اگار . اسات  iid یخطاا  ءجاز  eit و ویخودرگرسا  بیضار  ،ثابات  اثارات  ،آن در که

 نیبا  در تواناد  یما  بیضار . اسات  واحاد  شهیر یدارا Y وابسته ریمتغ باشد، 

 ،«LLC» یهااا آزمااون در. باشااد متفاااوت ایاا( ) کسااانی یمقطعاا یواحاادها

 شار یف» و ADF»9 شار یف» ،«IPS» یهاا  آزماون  در و کساان ی 8«یهادر» و 7«تونگیبر»

PP»
10
 یبرا توانند ینم ویخودرگرس یپارامترها شود فرض اگر. است شده فرض متفاوت 

 مشاترک  واحد شهیر وجود صفر هیفرض که معناست نیبد ،باشد متفاوت یفرد یسر هر

  (.1391 ،یکمرود یصالح) هاست یسر همه ییمانا مقابل هیفرض و

                                                                                                                                        
 منجر صادرکننده کشورهای درآمد افزایش به نفت قیمت افزایش( تحریم) سیاسی عوامل اثر در موارد برخی در.  1

 هار  واقعای  دریافات  کاه  شود استفاده نفت قیمت متغیر جای به نفت درآمد از است بهتر دلیل، همین به. شود نمی
 پا یر  امکاان  کشورها از هریک برای ها داده این به دسترسی امکان مطالعه این در متأسفانه،. دهد می نشان را کشور
 .ایم کرده استفاده نفت قیمت شاخص از بنابراین، نبوده،

2. International Finance Corporation 
3. Morgan Stanley Capital International (MSCI) 
4. Panel Unit Root Test 
5. Spurious regression 
6. Stationary 
7. Breitung 
8. Hadri 
9. Fisher - ADF 
10. Fisher - PP 

ittiiiit eYY ++= −1,γα

iαiγ

1=iγiγ

γγ =i



 

 یبررسا  ساتا یا نا یرهایمتغ وجود صورت در 1:تابلایی  ا  داد  یانباشتگ  م آزمان

 آزماون  انجاام  یبارا . اسات  مهم اریبس زین تابلویی یها داده در رهایمتغ یجمعهم وجود

 باه ( 1999) 3یپادرون  و( 1999) 2کااوو  یها آزمون معمولاً تابلویی یها داده یانباشتگ هم

 یپساماندها  از 4گرنجار  -انگال  یشانهاد یپ روش یمبنا بر دو هر که شود یم گرفته کار

 ودنبا  بار  دلالات  صفر هیفرض آنها در و کنند یم استفاده یانباشتگ هم وجود یبررس یبرا

( 1999) یپادرون (. 2005 ،یبالتااج ) دارد الگاو  در موجاود  یرهایمتغ انیم یانباشتگ هم

 کارده  یمعرفا  آزمون یبرا کیپارامتر آماره دو و کیناپارامتر آماره پنج شامل آماره هفت

 و پانال   ADFیعنا ی کیا پارامتر یها آماره -متوسط اندازه با یپانل یبرا آنها انیم در که

ADF واحد شهیر آزمون یاجرا یمبنا بر( 1999) کاوو آزمون. هستند تر مناسب یگروه 

DF و ADF (.1391 منبع، همان) است استوار پسماند یرو بر 

 

  پاناال باارآورد معااروف یهااا روش از :پانتتل یانباشتتتگ  تتم بتتردار بتترآورد

. اسات  شاده  یمعرفا  برآورد یبرا( 2000) یپدرون توسط که است 5FMOLS،انباشته هم

 :دیریبگ نظر در را ریز ونیرگرس ک،یتکن نیا با ییآشنا برای

ititiiit eXY ++= βα                                                (3)  

) ،آن در که ) ( )1~, IXYZ ititit

) بردار و =′ ) ( )0~, IX ititit

′∆= εϖیپساماندها  شامل 

 انسیااکووار. اساات یحیتوضاا یرهااایمتغ اول لیفرانسااید و 2 رابطااه باارآورد از حاصاال

 7وسات  -یویا ن مثال  6کرنال  یها  برآوردکننده از یکی لهیوسبه  تواند یم (iΩ) بلندمدت

0'شکل به تواند یم iΩبردار. شود برآورد

iiii Γ+Γ+Ω=Ω 0،آن در کاه  شاود  هیا تجز

iΩ 

 و زمانهم انسیکووار
iΓ برآوردکنناده . اسات  8هاا  انسیا خودکووار یوزن جمعFMOLS 

 :شود یم محاسبه ریز صورت به βبیضر یبرا پانل
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*،آن در که

itY، iτ� شوند یم محاسبه صورت به: 

                                                           
1. panel data cointegration test 
2. Kao  
3. Pedroni  
4. Engle - Granger 
5. Fully Modified Ordinary Least Square (FMOLS) 
6. Kernel 
7. Newey - West 
8 Weighted Sum of Autocovariances. 
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 ،نیهمچن
iΩ وΓ از عبارتند: 
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iFMبیضرا ابتدا توان یم این، بر افزون ,
�β باا  یمقطعا  یواحادها  از کیا  هار  یبرا را 

 اعاداد،  نیا ا از یریا گ نیانگیا م باا  و کارده  برآورد یزمان یسر به مربوطFMOLS برآورد

iGFM) پانل FMOLSبرآوردکننده ,
�β )(.2001 ،یپدرون)کرد محاسبه را 

 و کااوو  توساط  کاه  اسات  1DOLS روش بلندمدت، بردار برآورد گرید یها کیتکن از

 محاسابه  یبارا . اسات  شاده  یمعرف تابلویی های داده برآورد یبرا 1996 سال در انگیچ

 لیفرانسا ید 2یهاا  قدماه  و هاا  وقفه یانباشتگ هم ونیرگرس به ابتدا DOLS برآوردکننده

 کنتارل  را 3یای درونزا برخاورد  اثار  لهیوسا  نیبد تا میکن یم اضافه را یحیتوض یرهایمتغ

 :میدار ،نیبنابرا. میینما

∑ +∆++= −−= ititik

l

liLitiiit eXXY *

1

1 γβα  (8            )                      

                            
 :شود یم محاسبه ریز صورت به DOLS برآوردکننده
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)که )kitjitiitit XXXXZ +− ∆∆−= ) بردار ,,..., )12 +K و یحیتوض یرهایمتغ از یبعد

YYY itit −=~
 باردار  از عنصر کی که دهد یم نشان کروشه رونیب در یک سیاند و است 

 برآوردکنناده  یبارا  FMOLS روش مانناد  ؛دیا آ یما  دست به قیطر نیا از بیش بیضرا

DOLS میدار زین پانل: 

∑ =
−= iGD

N

iGD N ,1

1 �� ββ       (10          )
            

,iGD ،آن در که
�β  روش باه  مقطاع  هار  یبارا  یبارآورد  بیضارDOLS  انسیا وار. اسات 

�2) یانفراد  برآورد یپسماندها یبرا بلندمدت
iσ)، بارآورد  قابال  پانال  ناو   هر لهیوس به 

 بیضارا  بارآورد  و یای همگرا وجاود  اثباات  و یبررسا  از پس (.2001 منبع، همان) است

                                                           
1. Dynamic Ordinary Least Square (DOLS) 
2. Leads 
3. Endogenous Feedback Effect 



 

 میاانگین  تلفیقای  آزمون و خطا حیحتص سازوکار از استفاده با رها،یمتغ نیب در بلندمدت

 .شود یم یبررس رهایمتغ نیب تیعل روابط ،گروه

 

  ا افتهی لیتحل و برآورد .4

 مانند یقیتلف یدادها مورد در کابب ونیرگرس مسأله شد، اشاره نیز پیشتر که طورهمان

 چاو  و نیولا  نیلاو  یهاا  آزماون  از منظاور  نیا یبرا. دارد مصداق یزمان یسر یها مدل

ùLLCø، نیش و پسران م،یا ùISPø شریف و ùADFø  یهاا  داده ییساتا یا یبررسا  یبارا 

 ملاحظاه . ایام  کارده  اراواه  1 جدول در را آمدهدست به جینتا. است شده استفاده یقیتلف

 رد صافر  فرض یریگتفاضل با اما ،ستندین ستایا سطح در رهایمتغ از کی چیه که شود یم

 اول مرتباه  از ساتا یا رهاا یمتغ تماام  ،گار ید بیان به شوند؛ یم ستایا رهایمتغ و است شده

)1(I، هستند. 

 
 پانل واح  ریشه آزمان نتایج. 1 ج ول

 یرهامتغ
LEnuse LEXC LPOI 

LPS �LPS LEX �LEX LPO �LPO 

LLC 
48/16 

(00/1) 

55/15 

(04)/ 

26/19 

(00/1) 

42/7- 

(00/0) 

333/2- 

(41/0) 

581/4- 

(00/0) 

IPS 
48/5 

(00/1) 

83/0- 

(02/0) 

15/7 

(00/1) 

65/2- 

(00/0) 

38/0- 

(35/0) 

80/4- 

(00/0) 

 ADF-فیشر
15/9 

(98/0) 

44/51 

(00/0) 

42/8 

(98/0) 

11/51 

(00/0) 

29/23 

(59/0) 

22/61 

(00/0) 

 PP-فیشر
87/23 

(24/0) 

36/105 

(01/0) 

07/8 

(99/0) 

30/50 

(00/0) 

05/25 

(30/0) 

35/152 

(00/0) 

 .پژوهش این های یافته: مأخ 

                                                             .است prob پرانتز داخل های آماره: توضیحات

Δ :هست اول مرتبه دیفرانسیل. 

 .است شده استفاده روند و مبدأ از عرض حالت از ها آزمون تمام برای

 

 وجاود  یبررسا  یبارا  یپادرون  و کاوو یها آزمون از رها،یمتغ ییستایا نبود به توجه با

 رابطاه  وجاود  صاورت  در تنهاا  رایا ز ؛ایام  کرده استفاده رهایمتغ انیم یانباشتگ هم رابطه

 دو یمحاسابات  ریمقااد . کارد  اعتمااد  برآورد جینتا به توان یم رهایمتغ انیم یانباشتگ هم

 کااوو  آزمون ADF آماره نیهمچن و یپدرون یگروه ADF و پانل ADF کیپارامتر آماره



 

 درصاد  کیا  یخطاا  سطح در آماره سه هر که شود یم مشاهده. ایم آورده 2 جدول در را

 ،کارد  رد توان یم را رهایمتغ انیم یانباشتگ هم نبود بر یمبن صفر هیفرض و است معنادار

 .کنند یم تیحما رهایمتغ انیم یانباشتگ هم وجود از آزمون دو هر گر،ید بیان به

 
  پانل انباشتگی  م آزمان نتایج. 2 ج ول

  ا آزمان
  ا آمار 

Statistic Prob 

ADF 00/0 -56/5 کائا 

 00/0 -73/12 پانل ADF – پ رونی

 00/0 -03/4 گرو ی ADF – پ رونی

 .پژوهش این های یافته: مأخ 

 

 یای همگرا رهاا یمتغ نیبا  شاد  معلاوم  2 جدول در یپدرون و کاوو یها آزمون انجام با

 اقادام  مناساب  روش با توان یم ییهمگرا وجود از نانیاطم با ،حال. دارد وجود بلندمدت

 بلندمدت بیضرا برآورد یبرا .نمود رهایمتغ انیم مدت کوتاه و بلندمدت روابط برآورد به

 در یاصلاحات اعمال با FMOLS روش .ایم کرده استفاده DOLS و FMOLS یها روش از

 دهنده حیتوض یرهایمتغ بودن درونزا و یالیسر یهمبستگ ،یمعمول مربعات حداقل روش

 مربعاات  حاداقل  روش در هاایی  لیتعاد  اعماال  باا  DOLS روش. دهدیم قرار مدنظر را

 یبررسا  ماورد  را مستقل یرهایمتغ راتییتغ به نسبت وابسته ریمتغ کی واکنش ،یمعمول

 باردار  دیگر های برآوردکننده با سهیمقا در روش نیا یها تیمز نیتر مهم از .دهد یم قرار

 تاورش  جااد یا از و داشاته  کااربرد  زیا ن کوچاک  یها نمونه در که است نیا یانباشتگ هم

 نیا ا در ،نیهمچنا  .اسات  برخاوردار  نرمال یمجانب عیتوز از و کند یم یریجلوگ همزمان

 یتماام  یبارا  بلندمادت  بیضارا  یول ،بوده متفاوت کشورها نیب مدت کوتاه بیضرا مدل

 بهتار  شود، استفاده بلندمدت روابط رآوردب یبرا روش دو هر از اگر. است کسانی کشورها

 .دنباش سو هم یمنف و مثبت روابط و یدار معنا لحاظ به آزمون دو هر رآورد جینتا است

 



 

 DOLS و FMOLS روش با بله م ت ضرایب برآورد .3 ج ول

 وابسته متغیر
 متغیر ا 

 مستقل

FMOLS DOLS 

 خطا انحراف ضرایب خطا انحراف ضرایب

 سهام قیم 
14/0* 05/0 74/0 ارز نرخ  85/0 

 24/0 28/0 12/0 35/0 نفت قیمت

 ارز نر 
 08/0 95/0 03/0 54/0 سهام قیمت

 11/0 -64/0 10/0 -21/0 نفت قیمت

 نف  قیم 
 08/0 -42/0 05/0 -12/0 ارز نرخ

 05/0 89/0 04/0 14/0 سهام قیمت

 .پژوهش این های یافته: مأخ 

 .نیست دار معنا ضریب این تنها ضرایب میان از* 

 

 در دهاد  یما  نشاان  کاه  ایام  کارده  اراوه 3 جدول در را بلندمدت بیضرا برآورد جینتا

 باا . دارناد  یمعناادار  و مثبت رابطه گریکدی با سهام متیق و ارز نرخ یرهایمتغ بلندمدت

 درصاد  28 و 14 بیا ترت باه  سهام متیق نفت، متیق و ارز نرخ در یدرصد کی شیافزا

 اعتقااد  که است همسو شریف و درونبوش گراجهت مدل با افتهی نیبنابرا ؛ابدی یم شیافزا

 و،یپرتفل مدل هینظر با مخالف و دارد وجود مثبت رابطه سهام متیق با ارز نرخ نیب دارند

 گفات  تاوان  یم ،آمده دست به جهینت لیتحل در. است( انیگرا سهام) همکاران و برانسون

 صاادرکننده  یهاا  شارکت  یباتا  ارزش و درآمد شیافزا به( تقاضا عدبُ از) ارز نرخ شیافزا

 هار  ساود  هیحاش ،جهینت در ،شود یم منجر نفت صادرکننده یکشورها در خدمات و کالا

 رابطاه  نیا ا البتاه . کند یم رشد آنها سهام متیق آن با متناسب و افتهیارتقا شرکت سهم

 قادرت  و مات یق ارزان یا واساطه  یکالاهاا  نیتاأم  در شارکت  ییتواناا  باه  یبستگ مثبت

 و یا واساطه  یکالاهاا  نیتاأم  در شارکت  چقدر هر دیگر، بیان به. دارد آنها یریپ  رقابت

 را خود یدیتول محصولات بتواند ،گرید سوی از و باشد وابسته کمتر واردات به یا هیسرما

 شیافازا  اثار  صورت نیا در برساند فروش به تر ارزان متیق با بیرق یها شرکت به نسبت

  .بود خواهد مثبت ها شرکت سهام متیق بر مطالعه نیا جهینت مانند ارز نرخ

 نیبا  رابطاه  ماورد  در مطالعاات  جینتا شد، اشاره ینظر یمبان بخش در که طورهمان

 بار  فتن متیق ،دهد یم نشان پژوهش نیا یهاافتهی. است متفاوت ارز نرخ و نفت متیق

 و (2008) یسادروساک  مطالعاات  جینتاا  باا  افتاه ی نیا ا که دارد مثبت ریتأث سهام متیق

 شیافازا  باه  نفت متیق شیافزا ،اساس نیا بر. است همسو( 1392) همکاران و یشاهدان



 

 حاال  در شتریب که کشورها نیا درآمد یارتقا با و شود یم منجر کشورها نیا یارز درآمد

 خاود،  نوباه  باه  نیا ا و شاود  یم لیتسه یا واسطه یکالاها واردات امکان ،هستند توسعه

. ابدی یم شیافزا آنها سهام متیق شاخص جهینت در ،دهیبخش ارتقا را ها بنگاه سود و دیتول

 د،یا تول ،واردات زانیا م ،نفات  به کشورها نیا بودجه ادیز یوابستگ لیدل به سوی، یک از

 رشاد  باا  ،اداماه  در .شاود  یما  ادیا ز نفات  متیق شیافزا با آنها ینگینقد و تورم اشتغال،

 متناساب  و اباد ی یم شیافزا داخل دیتول یداخل محصولات به تقاضا ،یادشده یها شاخص

 باه  یداخلا  یتقاضاا  شیافازا  گار، ید سوی از. شود یم ادیز ها شرکت سود و درآمد آن با

 و شده منجر هاشرکت یسودآور و رونق ادجیا مورد در نانهیب خوش انتظارات یریگ شکل

 نیا ا تحقاق  یبارا  اماا  ؛شاوند  مای  مواجه مثبت رشد با هاشرکت سهام شاخص ،ادامه در

 تاا  شاود  تیریماد  کاراماد  صاورت  باه  ینفتا  یدرآمدها یها تکانه که است لازم طیشرا

 نارخ  نیبا  رابطه ،3 جدول جینتا با مطابق .بماند امان در یهلند یماریب خطر از هاکشور

 مات یق در یدرصاد  کیا  شیافزا که یطوربه ؛است معکوس رابطه کی نفت متیق و ارز

 42 نفات  مات یق ارز، نارخ  یدرصاد  کی رشد با و داده کاهش را ارز نرخ درصد 64 نفت

 صاادرکننده  یکشاورها  یارز درآمد رییتغ به نفت متیق در رییتغ. ابدی یم کاهش درصد

 باه  ارز شاتر یب عرضاه  امکاان  نفات  مات یق شیافازا  باا  که یطور به ،شود یم منجر نفت

 در اماا  ؛اباد ی یما  کااهش  ارز مات یق ارز یتقاضاا  و عرضه یبرابر با و آمدهفراهم کشورها

 موجاب  نفات  مات یق کااهش  .افتاد  یما  اتفااق  عکس طیشرا ،نفت متیق کاهش طیشرا

 در. شاود  یما  یداخلا  پول ارزش کاهش و تورم بودجه، یکسر جمله از یفراوان مشکلات

 بار  یمثبت اثر تواند ینم نفت متیق کاهش و شیافزا که اند دهیعق نیا بر اقتصاددانان ،کل

 تالاش  نفات  باه  یوابساتگ  کااهش  یبرا هاکشور نیا دیبا بلکه ،باشد داشته کشورها نیا

 .کنند

 بارآورد  توان ینم ساده یگرنجر تیعل آزمون سطح در رهایمتغ ییستایا نبود دلیل به

 حیتصاح  مادل  برآورد جینتا از منظور نیبد .داد انجام را رهایمتغ به یعل روابط از یدرست

 نیبا  بلندمادت  تیا عل انیا ب برای )PMG( 1گروه میانگین تلفیقی روش با )ECM( خطا

 حیتصاح  بیضار  ،یگروها  انیا م پانل آزمون در دیگر، بیان به .ایم کرده استفاده رهایمتغ

 نشاان  شادن  همگارا  یبارا  را آنهاا  یحرکتا  روناد  و رهاستیمتغ نیب تیعل انگریب خطا

 .  دهد یم

                                                           
1. Pooled Mean Group 



 

 PMG خطا تصحیح الگا مبها  بر علی  آزمان نتایج .4 ج ول

 q1 q2 q3 �هامعادله
 LPO� : وابسته متغیر LEX�: وابسته متغیر LPS�: وابسته متغیر متغیرها

 احتمال سطح ضرایب احتمال سطح ضرایب احتمال سطح ضرایب 

ΔLPSt-1 … … 
*04/0 08/0 04/0 42/0 

ΔLEXt-1 48/1- 25/0 … … 42/0 34/0 

ΔLPOt-1 31/0- 52/0 03/0 20/0 … ... 

C 11/1- 45/0 76/0 16/0 42/0 34/0 

𝑬𝑪𝑻𝒕−𝟏 *21/0- 05/0 20/0- **07/0- 16/0- 02/0 

 .پژوهش این های یافته: مأخ 
 .است 10/0  و 05/0 سطح در دار معنا ترتیب به**  ،*

 

باه  ؛دهاد یما  نشاان  مدت کوتاه و بلندمدت در را رهایمتغ نیب تیعل ،4 جدول جینتا

 انگریا ب ریمتغ هر بیضر و بلندمدت تیعل انگریب مدل یخطا حیتصح بیضر که یاگونه

 بیضار  ،اول رابطه در ،شودیم مشاهده که طورهمان. رهاستیمتغ نیب مدت کوتاه تیعل

 و اسات  برخاوردار  نییپاا  لیتعد سرعت از و بوده دارمعنا و یمنف یبردار یخطا حیتصح

 در .دکنا  یم دییتأ را سهام متیق بر ارز نرخ و نفت متیق یرهایمتغ طرف از تیعل وجود

 مادل  یخطاا  حیتصاح  بیضار  شاده،  گرفته نظر در وابسته ارز نرخ ریمتغ که دوم رابطه

 مات یق ریا متغ طارف  از بلندمادت  تیا عل انگریب که است کی و صفر نیب یعدد و یمنف

 بلندمادت  در ارز نارخ  نوسانات دیگر، بیان به .است ارز نرخ متیق بر نفت متیق و سهام

 نفات  مات یق که پایانی رابطه در .باشد نفت متیق و سهام متیق رییتغ از یناش تواندیم

 رابطاه  دو مانناد  مادل  یطاخ حیتصح بیضر ،شده گرفته نظر در وابسته ریمتغ عنوان به

 ارز نارخ  و ساهام  متیق از بلندمدت تیعل که است کی و صفر نیب یمنف یعدد پیشین

 ساه  هار  در خطاا  حیتصاح  بیضرا یتمام اساس، نیا بر. دهدیم نشان را نفت متیق بر

 تاوان  یما  ،نیبنابرا. است کی از تر کوچک زین آنها قدرمطلق و بوده معنادار و یمنف رابطه

 شاود، یما  گرفتاه  نظار  در وابساته  ریمتغ عنوان به رهایمتغ از کی هر که یحالت در تگف

 در ،نیهمچنا  ؛دارد وجاود  وابسته ریمتغ متس به یحیتوض یرهایمتغ از بلندمدت تیعل

 تعاادل  از نفات  مات یق و ارز نارخ  ساهام،  مات یق یرهاا یمتغ از کی هر انحراف دوره هر

 باه  یای همگرا رهاا یمتغ نیبا  و شاود  یم لیتعد درصد 16 و 20 ،21 بیترت به بلندمدت

 کاه  اسات  نیا از یحاک مدل یخطا حیتصح معنادار بیضرا ،نیا بر افزون .دیآیم وجود



 

 لازم اعتبااار از FMOLS و DOLS یهاااآزمااون از آمااده دساات بااه بلندماادت بیضاارا

 یکشاورها  در گفات  تاوان یما  رهاا یمتغ نیبا  بلندمادت  تیا عل لیا تحل در .ندبرخوردار

باه  ،گا ارد یما  ریتاأث  گار ید هم بر شدت به بلندمدت در ریمتغ سه هر نفت صادرکننده

 ینوسان موجب دتوان یم( نفت و سهام ارز، بازار) هاارباز نیا از کی هر در رییتغ که یطور

 در نفات  و ارز و ساهام  یبازارهاا  ادیا ز نوسانات ،اساس نیا بر. دشو دیگر یبازارها شدن

 کاه  شاود  یتلقا  بحاران  عامل و شوک کی عنوان به دتوان یم نفت ادرکنندهص یکشورها

 .ستبازارها نیا نامطلوب نوسانات کنترل یبرا مناسب یها تاسیس اتخاب آن لازمه

 مات یق  از طرفاه  کیا  تیا عل فقط مدت کوتاه در ،4 جدول جینتا براساس ،نیهمچن

 .نادارد  وجاود  تیعل مدت کوتاه در دیگر یرهایمتغ نیب در و است حاکم ارز نرخ بر سهام

 نفات  وجود. دشو یم منجر ارز نرخ رییتغ به مدت کوتاه در سهام شاخص شیافزا ،واقع در

 باه  نسابت  ارز نارخ  و ساهام  مات یق نیبا  متفااوت  رابطه یریگشکل به کشورها نیا در

 صاادرات  از حاصل درآمد ،ارز خرن شیافزا سوی، کی از. است شده منجر دیگر یکشورها

 البتاه  .دشاو  یما  مواجاه  متیق شیافزا با زین نهاآ سهام متیق و داده شیافزا را هاشرکت

 یاواساطه  یکالاهاا  و هیا اول ماواد  باه  هاشرکت نیا  که دابی یم تحقق یزمان طیشرا نیا

 نرخ شیافزا با ،گرید سوی از. دنباش داشته یدسترس نییپا متیق با دیتول یبرا ازین مورد

 و هاا اراناه ی آن باا  متناساب  کاه  دابا ی یم شیافزا نفت صادرات از کشور یارز درآمد ،ارز

 نیا. دابی یم شیافزا یداخل یهاشرکت کنندهتیحما عنوان به دولت یانتقال یهاپرداخت

 یهاا شارکت  یرقاابت  قادرت  شیافازا  و بنگاه نهیهز کاهش هب ارانهی پرداخت در شیافزا

 رشاد  باا  آنهاا  ساهام  مات یق و ها تشرک ودس هیحاش ،آن اثر در و شده منجر صادرکننده

 .  دشو یم مواجه مثبت

 

  ریگ جهینت .5

 در را نفات  مات یق و ارز نارخ  ساهام،  مات یق نیبا  رابطاه  ،کاردیم  تلاش پژوهش نیا در

 یبررسا  برند، یم بهره تر ارزان یانرژ منابع وجود تیمز از که نفت صادرکننده یکشورها

 وجاود  یا رابطاه  چاه  آنهاا  نفت متیق و ارز نرخ سهام، متیق نیب شود مشخص تا کرده

 هار  کاه  کردیم مشخص پانل واحد شهیر یها آزمون از استفاده با ابتدا منظور نیبد. دارد

 جینتاا  ،ساپس . شوند یم ستایا درجه کی با نفت متیق و ارز نرخ سهام، متیق ریمتغ سه

 در. کردناد  دییا تأ را رهاا یمتغ نیا ا انیا م یانباشاتگ  هام  وجود یپدرون و کاوو یها آزمون



 

 باا  را خطاا  حیتصاح  مادل  و DOLS و FMOLS روش باا  یانباشتگ هم یبردارها ،تینها

 مات یق ریا متغ ساه  نیبا  بلندمادت  در کاه  داد نشان ها یافته. کردیم برآورد PMG روش

 داد نشاان  بلندمادت  یبردارها بیضرا. دارد وجود ییهمگرا نفت متیق و ارز نرخ سهام،

 باا  مطاابق  افتاه ی نیا ا .دارد وجاود  دار معنا و مثبت رابطه ارز نرخ و سهام متیق نیب که

 ندقاراردا  ریتاأث  تحت با ارز نرخ در راتییتغ ،اساس نیا بر .است شریف و درنبوش نظریه

 و یواقعا  درآماد  و دیتول مانند اقتصاد یواقع یرهایمتغ بر یتجار تراز و یالملل نیب رقابت

 مطاابق . گا ارد  یما  اثار  آنها سهام متیق و ها شرکت یجار و یآت ینگینقد انیجر بر زین

 یالمللا  نیب اسیمق کی در یداخل یها بنگاه صادرات ،یداخل پول ارزش کاهش مدل، نیا

 باه  زین صادرات شیافزا ،آن دنبال به و داخل دیتول یکالا تیمز شیافزا. شود یم ترارزان

. دهاد  یما  شیافزا را آنها سهام متیق ها بنگاه درآمد شیافزا و شود یم منجر بالاتر درآمد

 ؛اسات  حااکم  دار معنا و یمنف رابطه ارز نرخ و نفت متیق نیب داد نشان جینتا ،نیهمچن

 ارز نارخ  شیافزا به کشورها نیا به ارز عرضه کاهش با نفت متیق در کاهش که یطوربه

 تلفیقای  مادل  یمبناا  بار  یباردار  یخطاا  حیتصاح  جینتاا  برآورد .شود یم منجر آنها در

 قارار  کیا  یمنف و صفر نیب و بوده دار معنا خطا حیتصح بیضرا داد نشان گروه میانگین

 مطاابق  .برخوردارناد  بلندمادت  ییهمگرا به دنیرس یبرا یخوب لیتعد سرعت از و دارد

 تیا عل مادت  کوتااه  در و بوده برقرار هیسو دو تیعل رهایمتغ تمام نیب آمدهدستبه جینتا

 یکشاورها  در فات گ تاوان  یما  ،جهینت در .بود حاکم ارز نرخ بر سهام متیق از طرفه کی
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 از تواناد  یما  کاه  یطاور به ،دارد دیگر یبازارها نوسانات در کننده نییتع نقش نفت عامل

   .دهد قرار ریتأث تحت را سهام بازار و ارز بازار ،میرمستقیغ و میمستق یها کانال
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