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 بیان مساله تحقیق : -1-1

سالانه در اقتصاد ي نظر به اهمیت درآمدهاي نفتی در تولید ناخالص داخلی، صادرات و تامین بودجه

توانید تیاریري مهی  و اساسیی بیر      ، نوسان قیمت نفت میی 1كشورهاي صادركننده نفت و عضو اوپک

متغیرهاي كلان اقتصادي این كشورها داشته باشد. نوسانات قیمت نفت اصلی تیرین منعین نوسیانات    

تیاریرات   1173اقتصادي كشورهاي تولیدكننده نفت است. افزایش ناگهانی قیمت نفیت بدید اس سیال    

مهمی بر اقتصاد كشورهاي صادركننده نفت گذاشت، به طوري كه درآمدهاي ارسي حاصل اس فیرو   

هاي دسیتمزد و واردات ایین كشیورها    ها، نرخنفت به شدت افزایش یافت و باعث رشد سرین قیمت

صیاد  گردید. با توجه به اهمیت بخش نفت در اقتصاد كشیورهاي صیادركننده نفیت و تاریرپیذیري اقت    

كشورهاي صادركننده نفت)اوپک( اس نوسانات قیمتی و اهمیت باسار بورس به عنوان یکی اس مهمترین 

شود تا ارر نوسانات قیمت نفت بر نوسانات شیاخص  سدی می دهاي باسار سرمایه، در این پژوهشنها

 هاي بورس اوراق بهادار كشورهاي عضو اوپک بررسی شود.

 واقدییت  ایین  با توان می را سهام قیمت بر مؤرر عامل یک عنوان به نفت قیمت نوسانات اس استفاده

 آینیده  نقیدي  هاي جریان انتظار تخفیف معلغ با برابر  تئوري در سهام بنیادي ارس  كه كرد توجیه

 هیا  شیو   تاریر دهد قرار تاریر تحت را نفت است ممکن كه كلان اقتصاد و نیز رویدادهاي . است

 كیار  و اسیت  بوده اقتصادي هاي فدالیت و نفت قیمت روي گرفته بر صورت مطالدات اكثر .است

 اس بسییاري  ایین،  بر علاوه .وجود دارد سهام باسار باسده و نفت قیمت تغییرات مورد در كمی نسعتا

شیده   متمركیز  )ژاپن و اروپا كانادا، آمریکا، متحده ایالات( صندتی كشور چند در فقط مطالدات این

 اس حاصیل  نتیای   است، شده انجام نوظهور سهام باسارهاي در تجربی تحقیقات اس كمی تدداد است

 نفیت  قیمیت  و دهد می نشان كل سهام و نفت قیمت تغییرات بین داري مدنی مطالدات ارتعاط این

 هیاي  فدالییت  و سیهام  بیاسده  بر بیشتري تاریر یک دمثعت داشتن نفتی هاي شو  با نامتقارن، اررات

 (2010،وهمکاران,جوادي (.است منفی نفت قیمت شو  اس اقتصادي
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اررات مثعت باسار بورس اوراق بهادار بر توسده اقتصادي كشورها آنقیدر سییاد و حسیاس اسیت كیه      

برخی اقتصاددانان بر این عقیده اندكه تفاوت اقتصادهاي توسده یافته وتوسده نیافته، نه در تکنولوژي 

یکپارچه، فدال و گسترده است. مطالدات مرتعط در ایین سمینیه   پیشرفته بلکه در وجود باسارهاي مالی 

ویژه باسار بورس اوراق بهادار و تاریري كه بر تیممین  ه دهند كه سطح توسده باسارهاي مالی، بنشان می

بر رشد اقتصادي دارد، در نهایت تاریر شگرفی انتخاب رو  تممین مالی شركت ها مالی شركت ها و 

-ه بر این، بورس اوراق بهادار با كاهش ریسک اطلاعاتی، شرایطی را فراه  میعلاوگذارد.بر جاي می

نماید تا سرمایه گذاران بتوانند اطلاعات مورد نیاس براي انجام سیرمایه گیذاري را بیه دسیت آورده و     

بخشد و اس ایین طرییم موجیس تسیرین رشید و      تخصیص منابن بین پروژه هاي مختلف را بهعود می

 گردد. شورها میتوسده اقتصادي ك

 بتواند كه متغیرهایی یا متغیر باسار،جستجوي اقتصاد لاجرم و باسار بر مورر عوامل رفتار ي مطالده در

 .است برخوردار بسیاري اهمیت اس دهد، توضیح اقتصاد حقیقی بخش با را مالی اقتصاد بخش ارتعاط

 حقیقیی  بخیش  بیراي  را منیابن  تامین ي وظیفه بخش مالی، اركان عنوان به سرمایه و پول باسارهاي

 هیاي  فدالییت  بیه  منیابن كمییاب   بهینه تخصیص موجس مالی بخش كارایی .دارند عهده بر اقتصاد

 تعن به و گذاري سرمایه و انداس پس بهینگی خود ي نوبه به منابن بهینه تخصیص .شود می اقتصادي

 دانیانی  اقتصیاد  .دارد پیی  در را اقتصاد بالقوه هاي ظرفیت به نزدیک حدودي در ملی، اقتصاد رشد

 توسده در كلیدي نقش مالی باسارهاي كه بودند باور این بر 1173 2میکنون ،1161 1گلداسمیت نظیر

 موسسات توسط شده ارائه خدمات فیتیك و در كمیت تفاوت آنان اعتقاد به .دارند اقتصادي رشد و

 و كنید )سیجادي   بیاسگو  را كشیورها  بیین  رشید  نیرخ  در تفیاوت  اس مهمیی  بخیش  تواند می مالی

 (1388همکاران،

اس این رو  شناسایی عوامل رونم و ركود)نوسانات( بورس اوراق بهادار، چگونگی تداوم بخشیدن بیه  

تواند به ایین نهیاد بیاسار    هاي باسار بورس اوراق بهادار، میجلوگیري اس سقوط نابهنگام شاخصو آن 
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-خود همچون جمن آوري نقدینگی جامده و هدایت آن به بخشسرمایه در انجام هرچه بهتر وظایف 

 وسده اقتصادي كشورها یاري رساند.ي مولد اقتصاد و تسرین فرآیند رشد و تاه

 كه شود می كننده صادر به كشورهاي كننده وارد كشورهاي اس درآمد انتقال به منجر نفت بالاي قیمت

 هیا،  پرداخیت  تراس خارجی، هاي بدهی حج  كشور، دو بین تواسن تجاري در تغییر به منجر امر این

GDP به بدهی نسعت
 میداوم همچنیین   جیاري  حساب كسري .شود می ارس نرخ و تورمی، اررات ، 1

 شوند می شناخته "قلو دو هاي كسري" عنوان تحت مورد دو این شود، می بودجه ملی بر منفی فشار

 رشید  و رفیاه  كاهش به منجر نفت المللی بین هاي ،قیمت در افزایش (این 2007 همکاران و 2بلکر(

 (2006همکاران، و3 كورس( گردید خواهد اقتصادي

بنابراین با توجه به اقتصاد نفتی كشورهاي اوپک و برونزا بودن قیمت نفت و درآمدهاي حاصل اس آن 

و به ویژه نوسانات شدید قیمت نفت در چند سال اخیر و همچنین نقش بسیار مه  و حییاتی بیورس   

-اوراق بهادار در اقتصاد كشورها و رشد و توسده اقتصادي آنها، بررسی ارر نوسانات نفت بر شاخص

تواند چش  انداس روشن تري فراروي برنامه ریزان اقتصیاد كشیورها   هاي باسار بورس اوراق بهادار می

م توجیه بیشیتري   قرار دهد تا در تدوین برنامه هاي توسده خود به آرار متقابل باسار نفت و باسار سیها 

 مدطوف دارند.

 هدفهاي تحقیق : -1-2

هیا واقدیی و   چنانچه بورس اوراق بهادار كارا و خارج اس مداخلات دولیت و در فضیایی كیه قیمیت    

تواند در رشد و توسیده  غیركاذب بوده و اطلاعات باسار را به درستی مندکس نماید فدالیت نماید، می

باشد. علاوه بر این شاخص سهام كشورها اس تغییرات قیمیت  كشورها نقش پررنگ و با اهمیتی داشته 

نفت متمرر خواهند بود و در نتیجه نوسانات قیمت منجر به سیود ییا سییان سیرمایه گیذاران در بیاسار       

 بورس اوراق بهادار خواهد شد.
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 آن نوسیانات  و نفیت  قیمت باشد، تمریرگذار بهادار اوراق بورس باسار بر تواند می كه عواملی اس یکی

 نوسیانات . نمایید  می ایفا اهمیتی با و مه  نقش اوپک عضو كشورهاي اقتصاد در نفت سیرا. باشد می

 بیه  را اقتصاد در نظمی بی و نوسان باشد، می گذاران سیاست كنترل اس خارج و بوده برونزا كه قیمتی

 بهیار  و ییورو  ناحییه  كشیورهاي  اقتصاد در نابسامانی ،2007-2008 مالی بحران. داشت خواهد همراه

 و كشیورها  اقتصیاد  بر نفت نوسانات ارر بررسی اهمیت فارس، خلی  منطقه نفتی كشورهاي در عربی

 اس صیحیح  در  قیدرت  و نفت جهانی باسار صحیح شناخت بنابراین. كند می دوچندان را سهام باسار

 میی  ناپیذیر  اجتنیاب  اوپیک  عضو كشورهاي اقتصاد بر آن نوسانات و نفت قیمت تغییرات پیامدهاي

 .باشد

هاي باسار اوراق بهادار كشورهاي عضو بنابراین بررسی ارار نوسانات قیمت نفت بر نوسانات شاخص

تواند چش  انداس روشن تري را فراروي برنامه ریزان اقتصادي كشور هیا قیرار دهید تیا در     اوپک، می

دطوف دارنید. همچنیین بررسیی    تدوین برنامه هاي توسده به آرار متقابل این دو باسار توجه بیشتري م

ارار نوسانات قیمت نفت بر باسار سهام، به سرمایه گذاران باسار سرمایه اطلاعات مفییدي را در سمینیه   

 سرمایه گذاري ارائه خواهد كرد.

 اهمیت موضوع تحقیق و انگیزه انتخاب آن : -1-3

ي سالانه در اقتصاد بودجه نظر به اهمیت درآمدهاي نفتی در تولید ناخالص داخلی، صادرات و تامین

توانید تیاریري مهی  و اساسیی بیر      كشورهاي صادركننده نفت و عضو اوپک، نوسان قیمت نفیت میی  

متغیرهاي كلان اقتصادي این كشورها داشته باشد. نوسانات قیمت نفت اصلی تیرین منعین نوسیانات    

اقتصیاد كشیورهاي   اقتصادي كشورهاي تولیدكننده نفت است. با توجیه بیه اهمییت بخیش نفیت در      

صادركننده نفت و تاریرپذیري اقتصاد كشورهاي صادركننده نفت)اوپک( اس نوسانات قیمتی و اهمییت  

شیود تیا اریر    باسار بورس به عنوان یکی اس مهمترین نهادهاي باسار سرمایه، در این پژوهشی سدی میی 

و اوپیک بررسیی   نوسانات قیمت نفت بر نوسانات شاخص هاي بورس اوراق بهادار كشیورهاي عضی  

 شود.
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باسار مه  پول و  2همانطور كه میدانی  اقتصاد بر چهار باسار پول ، سرمایه ، كار و كالا استوار است و 

سرمایه بخش مالی اقتصاد را تشکیل می دهند.در یک اقتصاد موفم و پویا بخش مالی همسو و مکمل 

وسده همیه بخشیهاي اقتصیادي اس    كند و توسده اقتصادي در گرو ت بخش حقیقی آن اقتصاد عمل می

جمله بخش مالی اقتصاد می باشد.باسار پول و سرمایه در كشورهاي توسیده یافتیه بسییار گسیترده و     

باسار و گستر   2كاراست و در كشورهاي در حال توسده نیز رسیدن به سطح مطلوبی اس كارایی این 

ت.جهت بهعود عملکرد بخیش میالی   آن همواره به عنوان یکی اس اهداف مه  اقتصادي مطرح بوده اس

نیاسمند شناخت عوامل مورر بر باسار پول و سرمایه هستی .با توجه بیه مطالیس پییش گفتیه بیی شیک       

نوسانات قیمت نفت تاریر بسزایی بر این باسارها به وییژه در میورد كشیورهاي صیادر كننیده نفیت و       

نوسیانات و نییز سیایر عوامیل     بالاخص كشورهاي اپک خواهد داشت.لذا بررسی چگونگی تاریر این 

 كلان اقتصادي بر باسار سهام كشورهاي مورد نظر حائز اهمیت خواهد بود.

بی گمان وجود اطلاعات دقیم و كاهش ریسک اطلاعاتی در باسار سهام میتواند به جذب سرمایه هاي 

 داخلی و نیز خارجی در این بخش اس اقتصاد كمک شایانی نماید. 

 :جنبه نوآور  تحقیق

بیشتر مطالداتی كه در این سمینه صورت گرفته است به بررسی ارر نوسانات قیمت نفت روي شاخص 

سهام براي یک كشور پرداخته اند. این تحقیم اس این جهت كه ارر نوسانات قیمت نفت روي شاخص 

كنید، تحقیقیی جدیید و متفیاوت اس مطالدیات قعلیی       سهام براي كشورهاي عضو اوپک را بررسی می

 شود. می محسوب

 سوالات يا فرضیه هاي تحقیق:-1-4

 سوالات:-1-4-1

 بر شاخص سهام كشورهاي عضو اپک تاریر دارد؟ نوسانات قیمت نفت چگونه و با چه وسنی

آیا متغییرهاي كلان اقتصادي شامل: تورم،نرخ ارس،نرخ بهره، تولید ناخالص داخلی، حج  پول و تیراس  

 ارند؟ذپک تاریر گوا پرداختها بر شاخص بورس كشورهاي عضو



 

  

7 

 

 فرضیات:-1-4-2

 دارد. مدنا دار و مستقی  نوسانات قیمت نفت بر شاخص كل بورس كشورهاي عضو اوپک  تاریر 

 .پک تاریر گذارندومتغییرهاي كلان نیز بر شاخص بورس كشورهاي عضو ا

 مدل تحقیق :  -1-5

به منظور بررسی ارر متغیرهاي كلان اقتصادي و ارر نوسانات قیمت نفت روي شیاخص  در این رساله 

.متغیرهاي كلانی كیه میورد سینجش قیرار میگیرنید ععارتنید       شوداستفاده می1سهام اس داده هاي پانل 

اس:تورم/نرخ ارس/نرخ بهره اسمی/تولید ناخالص داخلی/حج  پول و تراس پرداختها كیه بیه شیکل سییر     

 اند: تدریف شده

 به عنوان متغیر وابسته  درسال   = شاخص سهام كشور      

انحراف مدیار قیمیت نفیت در    كه منظور اس نوسان قیمت نفت  =  نوسان قیمت نفت در سال     

 )متغیر مستقل(. ام است tسال 

 (مستقل متغیر) درسال   = تورم كشور      

 (مستقل متغیر)‌كه بر اساس دلار آمریکا نرمالیزه خواهد شد.  درسال   = نرخ ارس كشور       

گردند  كه چون داده ها یکسال به یکسال بررسی می  درسال   = نرخ بهره اسمی كشور        

 (مستقل متغیر)‌نرخ بهره كوتاه مدت خواهد بود.

 (مستقل متغیر) درسال   = تولید ناخالص داخلی كشور    

 (مستقل متغیر) درسال   = حج  پول كشور    

 (مستقل متغیر) درسال   = تراس پرداخت ها كشور      

                                                           
1
 Panel Data 
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 :تعاريف و مفاهیم متغیر ها و واژه هاي کلیدي -1-6

سیهام   يمقیاسی براي انداسه گیري باسار سهام و نمایانگر روند عمومی قیمتها شاخص هورس:-1-6-1

همه شركتهاي پذیرفته شده در بورس است كه در فرمول محاسعه آن هرچه شیركتی بزرگتیر و داراي   

. ‌سرمایه بیشتري باشد نوسانات قیمت سهامش تاریر بیشتري بر شاخص كل بیورس خواهید داشیت.   

 چنانچیه  ولیی  دهید،  نمیی  شینونده  به خاصی اطلاعات شاخص یک عددي مقدار كه است ذكر قابل

 بیاسار  عملکیرد  میورد  در قضیاوت  به توانی  نمی باشی  داشته را مختلف سال 2 بین شاخص تغییرات

 .بپرداسی  بورس

 قیمیت  كیاهش  اس راسیتا،  همین در. است مطرح اقتصاد كننده بینی پیش عنوان به بهادار اوراق بورس

 بینیی  پییش  نزدییک  آینده در را اقتصادي ركود توان می مختلف هاي بورس  شاخص كاهش و سهام

 در.داشیت  خواهید  اقتصاد آتی رشد اس حکایت شاخص در توجه قابل نسعتاً افزایش برعکس، و نمود

 همین به و است ناپذیر اجتناب اقتصادي شرایط و ها سیاست اس بهادار اوراق بورس تمریرپذیري واقن

  كشیورها  اقتصیاد  در بیورس  وضیدیت . اند كرده تشعیه اقتصاد دماسن  به را بهادار اوراق بورس دلیل

 .است اقتصادي هاي بنگاه كاركرد و جامده اقتصادي تغییرات چگونگی دهنده نشان

رات قیمت نفت است كه ممکن اسیت بیه صیورت روسانیه، ماهانیه،      یتغی:نوسانات قیهت نفت-1-6-2

میورد  فصلی، سالانه و... انداسه گیري شود و میتواند تفاوت بین بیشینه و كمینه قیمت در بیاسه سمیانی   

باشد و یا تفاوت بین میانگین قیمت در باسه هاي سمانی متفاوت.در این تحقیم منظور اس نوسانات  رنظ

 .نحراف مدیار قیمت نفت در سال مورد نظر می باشداقیمت نفت 

 را کشتور  یک اقتصاد  ها  فعالیت توانند می طریق دو از نفت قیهت ها  شوک کلی، طور هه

 ها اصوت تأثیرات این که است اقتصاد عرضه طرف هر تأثیر طریق از یكی.  دهند قرار تأثیر تحت

. ند ساز می آشكار را خود نقش کشور تولید  ظرفیت هر تأثیرگذار  ها و گردند می نهایان وقفه

 هتر  را ختود  آثتار  متدت  کوتتا   در تواند می که هاشد می کل تقاضا  هر تأثیر طریق از دیگر 

 قیهت منفی ها  ک شو تنها نه اقتصاد  کارشناسان. گذارد هرجا  کشور اقتصاد  ها  فعالیت
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 هتا  دولت غالبا. دانند نهی نفت صادرکنند  کشورها  سود هه نیز را مثبت ها  کشو هلكه نفت

 محدودیت وخدمات کات واردات هر تا شوند می مجبور نفت، قیهت منفی ها  شوک تأثیر تحت

 کشور ضرور  نیازها  تأمین امكان ارز  ها  جویی صرفه طریق از تا نهایند اعهال را هیشتر 

 حتال  در کشتورها   در اینكته  هه توجه ها.  گردد فراهم خارجی تعهدات موقع هه هازپرداخت و

 متورد  اولیته  مواد و ا  سرمایه کاتها  را آنها واردات از ا  عهد  هخش ایران، جهله از توسعه

 نامستاعد   آثار تواند می واردات هر شد  اعهال محدودیت دهند، می تشكیل تولید  هخش نیاز

) فشتارها  هتروز  شترایطی،  چنتین  ناپتذیر  اجتناب نتیجه.  گذارد جا  هه کشور تولید  هخش هر

 و صتهد   هتود  خواهتد  جامعته  در هیكار  افزایش و اقتصاد  رکود ارز، نرخ افزایش تورمی،

 (1388ههكاران،

است.و اصولا به مدناي افیزایش   افزایش سطح عمومی قیمت،تولید پول یا در آمد پولی :تورم-1-6-3

متناسس سطح عمومی قیمتها در نظر گرفته میشود.و به طور مدمول تغییر در شاخص قیمت مصرف نا

 شود. كننده در نظر گرفته می

و فرو  ارس اسیت   نرخ خرید و فرو  ارس هر كشور با توجه به باسار جهانی خرید:نرخ ارز-1-6-4

هاي دیگر امکان تغییر دارد.به گفته آسیان تیر :قیدرت    رو به ععارتی نرخی كه ارس یک كشور در كشو

 پول ملی و ارس  برابري آن است. 

شود تا كاهش ارس   ععارت است اس میزان پولی كه اس وام گیرنده دریافت می:نرخ ههر  اسهی-1-6-5

كند: نیرخ بهیره    اما فیشر نرخ بهره را اینطور تدریف می جعران كند.سمانی پول به دلیل وجود تورم را 

درصد پادا  پرداختی بر روي پول، برحسس پول در تاریخ مدین كه مدمیولاً یکسیال بدید اس تیاریخ     

كنی  منظور نرخ بهره ایسیت كیه بانیک     سمانی كه اس نرخ بهره اسمی صحعت می.باشد مدین است، می

 ند.ك مركزي یک كشور اعلام می

ارس  مجموع كالا و خدمات نهایی اسیت كیه طیی ییک بیاسه سمیانی        :تولید ناخالص داخلی-1-6-6

 گردد. یکساله در داخل یک كشور تولید می
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 مجموع پول و شعه پول موجود در یک كشور را حج  پول آن كشور گویند.:حجم پول-1-6-7

ییک كشیور بیه سیایر كشیورهاي       مطالعات یک كشور اس سایر كشورها و دیون:تراز پرداختها-1-6-8

 وضیدیت  بررسیی  امکیان  هیا  پرداخت تراس بررسی‌جهان تراس پرداخت آن كشور را تشکیل می دهد.

 سه به "را تراسپرداختها‌.كند می فراه  را خارجی و داخلی هاي فدالیت سمینه در كشور یک اقتصادي

 رسیمی  هیاي  تسیویه  حساب آن در كه.كنند می تقسی  رسمی هاي وتسویه سرمایه ، جاري:  حساب

 .دهد می نشان را كشور وطلاي ارسي ذخایر كاهش یا و افزایش چگونگی

 روش تحقیق : -1-7

است و داده ها در آن به رو  كتابخانیه اي جمین آوري شیده انید.      تجربیحاضر یک تحقیم  رساله

  ومنظیور اس ر  میورد تحلییل قیرار خواهنید گرفیت.      كه با رو  پانل برآورد شده اند نتای  حاصله

 سكتابخانه اي در جمن آوري داده ها این است كه اطلاعات و آمار مورد نیاس جهت استفاده در میدل ا 

طریم سایتهاي مدتعر اینترنتی یا نشریات مدتعر آمار رسمی اعلام شیده كشیورها جمین آوري خواهید     

 .1شد.مانند اطلاعات بانک جهانی اطلاعات

پیرداسد. در  ت قیمت نفت بر شاخص سهام كشورهاي عضو اوپک میاین تحقیم به بررسی ارر نوسانا

كنار بررسی ارر نوسانات قیمت نفت روي شاخص سهام، ارر سایر عوامل مه  اقتصاد كیلان اس جملیه   

نرخ تورم، نرخ ارس، نرخ بهره، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، تراس تجاري و حج  پول نیز بررسیی  

 می شود.

نظر استفاده اس اطلاعات آماري به سه گروه تقسی  می شوند. برخی اس مدل هیا  مدل هاي اقتصادي اس 

یا به ععارتی طی دوره نسعتاً طولانی چندساله برآورد می شوند كه 2با استفاده اس اطلاعات سري سمانی 

براي نمونه می توان به برآورد تابن مصرف كل در طی سمان اشاره كرد. بدضی دیگیر اس میدل هیا بیر     

برآورد می شوند یدنی متغیرها در یک دوره سمانی مدین مثلاً یک هفته، یک  3داده هاي مقطدیاساس 

به برآورد تابن انگیل   توانماه یا یک سال در واحدهاي مختلف بررسی می شوند كه در این سمینه می 
                                                           
1
 WDI 

2
Time series data 

3
 Cross section data 


