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Abstract  

Fluctuations in commodity prices, particularly oil, play a crucial role in 

shaping the stock markets of commodity-exporting nations. This study 

examines the relationship between commodity price dynamics and stock 

market returns in selected resource-dependent economies. Using the 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model, the analysis spans the period 

from January 2, 2002, to February 21, 2022. The findings indicate that, in the 

long run, oil price changes exhibit a direct and significantly positive impact 

on stock market indices in all studied countries except Iran. This suggests that 

rising oil prices generally contribute to stock market appreciation in these 

economies. However, the influence of other commodities varies across the 

selected countries. Notably, oil emerges as the most influential commodity 

affecting stock market performance. These insights underscore the importance 

of understanding the interplay between commodity prices and stock market 

behavior, offering valuable implications for both investors and policymakers. 

By leveraging this knowledge, investors can refine their strategies, while 

policymakers can implement measures to enhance market resilience against 

commodity price volatility. 
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 ،مشهد فردوسی دانشگاه اقتصادی، و اداری علوم دانشکده اقتصاد، گروه ،استاد

 ایران مشهد،

  چکیده

ای در بازدهی بازار سهام کنندهترین کالای بازار انرژی، نقش تعیینعنوان مهمقیمت نفت به نوسانات
ویژه کشورهای صادرکننده کالا ایفا کرده است. این مطالعه با هدف بررسی رابطه بین تغییرات قیمت کالاها، به

طرح پژوهش از نوع کاربردی و نفت، و بازده بازار سهام در برخی از کشورهای صادرکننده کالا انجام شد. 
های شاخص بازار سهام و قیمت کالاها برای کشورهای همبستگی بود. جامعه آماری شامل داده-به روش علی

صورت هدفمند و مبتنی بر گیری بهبود. نمونه ۲۰۲۲فوریه  ۲۱تا  ۲۰۰۲ژانویه  ۲منتخب طی دوره زمانی 
های تحلیل رابطه میان متغیرها از مدل خودرگرسیونی با وقفه های قابل اتکا انجام شد. برایدسترسی به داده

استفاده گردید. نتایج نشان داد که در بلندمدت، تغییرات قیمت نفت با شاخص بازار  (ARDL) توزیعی
جز ایران، رابطه مثبت و معناداری داشته است. همچنین، اثر سایر سهام در تمام کشورهای مورد بررسی به

ر سهام بسته به کشور متفاوت بوده و نفت اثرگذارترین کالای جهانی بر شاخص بورس این کالاها بر بازا
ذاران برای گگذاران و سرمایهگیری سیاستتواند در تصمیمهای این پژوهش میکشورها شناخته شد. یافته

 .های ناشی از نوسانات قیمت کالاها مؤثر واقع شودکاهش ریسک

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

  :نویسنده مسئولesmaeilpour@um.ac.ir 
 .است فردوسی مشهد دانشگاه نویسنده اول در ارشد کارشناسی نامهپایان از برگرفته حاضر مقاله

mailto:esmaeilpour@um.ac.ir
mailto:esmaeilpour@um.ac.ir
https://orcid.org/0009-0004-7142-7391
https://orcid.org/0000-0003-4400-5535
https://orcid.org/0000-0001-7442-4269


 سهام ،کالاطلا،  ،نفت :هاواژهکلید

 JEL: Q14, G41, G40بندی طبقه

 

 مقدمه. ۱
ترین ارکان اقتصادی هر کشور است. این بازار محل اجماع سرمایه بازار سرمایه، یکی از مهم

گذاران خرد است. گذاری و ثروت سرمایههای سرمایههای بازنشستگی، صندوقصندوق
خرد در بازار سهام است. همچنین  گذارانهیسرما اولین هدف ،کسب بازدهی مناسب

گذاران خود اقدام به خرید گذاری جهت حداکثرسازی سود سرمایههای سرمایهصندوق
ار را در بازار سهام، این باز فعالهای اقتصادی کنند. بنگاههای متنوع در بازار سهام میدارایی

 هاکته بسیاری از شربه شکلی ک ؛دانندهای توسعه میمالی طرح نیتأممحل مناسبی برای 
های توسعه خود یا بهبود سرمایه در گردش، از سازوکارهای برای ایجاد یا گسترش طرح

قیمت  ،هر کشوریکی از عوامل اثرگذار بر بازار سهام  کنند.موجود در این بازار استفاده می
ند بر توانمعروف هستند، می ۲کامودیتیکالاهای جهانی است. این کالاها که در دنیا به 

 اثرگذار باشند. ی فعال در بازار سهامهاسودسازی شرکت

نتقال ا المللی،رکت سریع جریان سرمایه بین بازارهای بینبا افزایش مبادلات جهانی و ح
مثالی از این انتقال ریسک، بحران مالی  شکل جدیدی به خود گرفت.ریسک بین بازارها 

 ایالات متحده است که به کل نظام مالی دنیا سرایت کرد. درک مکانیسم انتقال 0009-0008
های سرمایه و همچنین سیاستمداران این حوزه، حائز ریسک اقتصادی برای فعالان بازار

تفوهای توانند ریسک پرگذاران میبه مکانیسم انتقال ریسک، سرمایه اهمیت است. با توجه
لی تعدیل کرده و سیاستمداران نیز با تغییر مقررات می توانند از خود را در معاملات بین المل

قرن  های انتهایییری کنند. به همین منظور، در سالهای بزرگ اقتصادی جلوگبروز شوک
، سرمایه گذاران نهادی به دنبال یافتن دارایی امن برای کاهش ریسک پرتفو خود بودند. 00

ی همبستگی کمی با بازارها پایینی برخوردار بوده و در آن زمان بازارهای کالایی از نوسان
 شدندسهام داشتند؛ پس گزینه مناسبی برای کاهش ریسک سرمایه گذاران محسوب می

در بازارهای سهام سرمایه  پیش از آنبازانی که . از این رو سفته(0042، ۲ازتک و اکال)
ا در این خود ر یبخشی از پرتفوکردند، به بازارهای کالایی نیز علاقه مند شده و گذاری می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

 که قابلیت مبادله در سراسر جهان را دارد. : کالای اساسیکامودیتی 1
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گذاری کردند. قبل از این انتقال سرمایه، بازارهای کالایی محل خرید و فروش بازار سرمایه
ازتک ) تولیدکننده کالا و مصرف کننده کالا بوده و سفته بازی در این بازار ها بسیار کم بود

ان کالایی عدد پایینی را نشبه این دلیل همبستگی بین سهام و شاخص های .  (0042و اکال، 
نده واردکنها در کشورهای ودآوری شرکتس ،. از آنجایی که با افزایش قیمت نفتدادمی

خود،  ی، بسیاری از سفته بازان بازار سهام برای کاهش ریسک پرتفویافتمیکاهش  نفت
در توجیه این اقدام، .  (0040، ۲یانگ و همکاران( گذاری در نفت را انتخاب کردندسرمایه

اشاره نده واردکننده یا صادرکن یکشورهادر نوع اثرگذاری نفت بر بازار سهام باید به تفاوت 
ب رشد تواند موجمی ،افزایش قیمت نفت در کشورهایی که صادرکننده نفت هستند کرد.

مد توان افزایش درآاقتصادی و بهبود وضعیت بازار سهام این کشورها شود. دلیل آن را می
کشور از تولید نفت دانست. اما در کشورهای واردکننده نفت قضیه برعکس است. اکثر 

ه یمشتقات آن به عنوان ماده اول در کشورهای واردکننده نفت، از این کالا و فعالهای شرکت
تمام شده  یکنند. بنابراین با افزایش قیمت نفت، شاهد افزایش بهاصنعت خود استفاده می

این صنایع خواهیم بود. این اتفاق موجب کاهش حاشیه سود و در نهایت کاهش سودآوری 
ها در بازار بورس نیز کاهش ها، ارزش آنشود. با کاهش سود شرکتها میاین شرکت

. پس از (0040، ۲)کیلیان شودهش شاخص سهام این کشورها مییابد و این موجب کامی
ی تغییر های کالایهای سهامی و شاخصبازان، رابطه بین شاخصگذاری گسترده سفتهسرمایه

و این دو بسیار به یکدیگر وابسته شدند. پس از این تغییرات در ساختار بازارهای مالی ، کرد 
 یسرمایه گذاران به طور پیوسته به دنبال یافتن کالا یا دارایی جهت کاهش ریسک پرتفو

 یسبد دارای نظریه چارچوب در را سهام بازار و هاکالا بین ارتباطاز این منظر،  خود بودند.
. است شده بیان (4910)۲ مارکوویتز هری توسط دارایی سبد نظریه. داد قرار بررسی مورد

 توان می و کرده استفاده واریانس میانگین روش از دارایی سبد سازی بهینه برای نظریه این
 بهینه رایب گذاران سرمایه. دانست کمی رویکرد با سبد مدیریت حوزه در نظریه اولین را آن

 گذاری سرمایه متنوعی های دارایی در آن، ریسک کاهش همچنین و خود پرتفوی سازی
 کالا ، شرکتی و دولتی قرضه اوراق ، هاشرکت سهام به توان می ها دارایی این از. کنند می
 با هایدارایی از که گذارانیسرمایه نظریه، این طبق. کرد اشاره مشتقه های ابزار و ها
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ین است که وجود دارد ااما سوال اساسی  کنند.می استفاده خود پرتفوی در کمتر همبستگی
پاندمی ، بحران بدهی ، بحران بانکی و بحران زنجیره با توجه به تغییر نوع بحران ها )که 

تامین( و همچنین تغییر در روابط بین دارایی ها، آیا می توان از همان دارایی های امن قدیمی 
ها برای کاهش ریسک سبد سرمایه گذاری استفاده کرد؟ در این تحقیق کالامانند نفت و سایر 

و بازار سهام کشور های منتخب به بررسی این سوال  کالابا بررسی داده های روزانه بازار 
ار سهام ثری معنادار بر بازنفت به عنوان مهمترین کالای حوزه انرژی اپرداخته می شود که آیا 

ها به عنوان یکی از انواع دارایی ، کالاو میزان اثرگذاری  هتکشورهای کالامحور دارد و ج
  آیا این اثرات در همه کشورهای منتخب یکسان است؟ بر بازار سهام کشورها چگونه است؟
بر بازار سهام یک کشور مورد بررسی قرار گرفته  کالادر مطالعات پیشین اثر یک یا چند 

رازا و  ؛۲،۲۰۲۲ستولا و لوراسوکا؛ ۲۰۲۱ ،۲چکیلی ؛۲،۲۰۲۲چنگ و فنگ) است
ویژه بهها کالاترین به دنبال بررسی اثرگذاری مهم بارنیاولاین مقاله برای  .(4،۲۰۲۱همکاران

ای تواند راهگشبر شاخص بازار سهام کشورهای کالامحور است. نتایج این مقاله مینفت 
تواند ز میگذاران نیباشد. همچنین به سیاست یجهت انتخاب بهترین پرتفو گذارانهیسرما

ها تری جهت عدم انتقال ریسک از یک دارایی به سایر داراییکمک کند تا قوانین مناسب
در ادامه، پیشینه پژوهش و روش تحقیق ارائه شده و پس از آن، به نتایج و در  اتخاذ کنند.

 شود.گیری پرداخته مینهایت به نتیجه

 پیشینه پژوهش. ۲
 یپارامترهادر  تواندیمها ی امروز دارند و نوسانات قیمت آندر دنیا یمؤثرها نقش کالا

موضوع  باشد. یکی از دلایل این مؤثراقتصادی بسیار  یهابنگاهاقتصاد کلان و همچنین سود 
قیمت  با افزایش رونیازا. دهندیمتشکیل  هاکالاماده اولیه بسیاری از صنایع را  آن است که

واند قیمت و اگر شرکت نت افتهیشیافزابرای تولید کالای نهایی  هاشرکتهزینه  ،این کالاها
ر نگاهی دیگ از شودیمباعث کاهش سودآوری شرکت  ،محصول نهایی خود را افزایش دهد

تورم  ،یجه آنباشیم که نت کنندهمصرفبرای  هامتیقتولید، باید منتظر رشد  یهانهیهزبا رشد 
قتصاد کلان ا یپارامترهابر  هاکالانتیجه گرفت که تغییرات قیمت  توانیمخواهد بود. پس 
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)دیاز و  هستند مؤثرکسری یا مازاد تجاری و نرخ ارز نیز  ،مانند رشد اقتصادی، تورم
 یهاشرکتبزرگ مالی و  ینهادهابسیاری از  ،0000. از طرفی بعد از سال (0002، ۲همکاران

به این دلیل که این کالاها  ،مند شدندعلاقه هاکالادر  یگذارهیسرمابه  پوشش ریسک
ریسک را برای پرتفوی سهام این نهادها بازی کنند. در نتیجه این  پوشش نقش توانستندیم

)چنگ و  ایجاد شد ۲«کالا یسازیمال»مفهومی به نام  کالابزرگ در بازار  یهایگذارهیسرما
با ورود سرمایه عظیم به به بازارهای کالایی در ( 0004) 4دینگ و همکاران.(0041، ۲ژیانگ

اتفاق افتاد. این مالی شدن توانسته بر میزان نوسانات  کالادو دهه گذشته، مالی سازی بازار 
 در قیمتی نوساناتدهد که نتایج نشان می بازار کالایی و ارتباط آن با بازار سهام اثر بگذارد.

از   ست.افزایش یافته ا بسیار سازیاز دوران مالی ی طلا، شکر و گندم نسبت به قبلبازارها
 0009و  0008این رو با ایجاد ریسک های مالی در سطح دنیا مانند بحران مالی سال های 

. در ادامه به بررسی مطالعات مرتبط با موضوع تحقیق ها نیز افزایش یافتکالا،نوسانات 
 .پرداخته می شود

 مطالعات خارجی. ۲-۱

به بررسی انتقال  ،کالا( با استفاده از داده پنج صندوق سهامی و 0004) 5فرید و همکاران
 یهادادهانرژی و سهام پرداخت. در این پژوهش از  بها،گرانفلزات  یبازارهانوسانات بین 

مان که در ز دهدیمدقیقه استفاده شده است. نتایج این مطالعه نشان  1با فرکانس بالا با تواتر 
 .رسدیمبه بالاترین حد ممکن  هاییداراارتباط بین نوسان  هابحران

روزانه  یهادادهدر بازه زمانی کرونا از  7( برای یافتن دارایی امن0000) ۱، ژانگ و ژائوژی
زمانی مورد بررسی  بازه استفاده کردند. کالاآتی  یهامتیق، طلا، فارکس و یپتوکارنسیکر

 یهاییدارا. نتایج این پژوهش نشان داد است 0000تا مارچ  0049این پژوهش از دسامبر 
یت خود خاص ،هاکالافارکس( و ) خارجی یارزهاجفت، یپتوکارنسیکر ،امن سنتی مانند طلا

ا دارا راین پژوهش نشان داد که تنها سویا و طلا قابلیت دارایی امن بودن  اند.دادهازدسترا 
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یعنی در  .که دارایی امن ناهمگن است دهدیم. همچنین نتایج این پژوهش نشان هستند
 فرق داشته باشد.  تواندیممختلف این دارایی  یکشورهازمانی متفاوت و  یهابازه

مختلف را بررسی کردند. در این مطالعه  یهاییداراارتباط بازده بین  (۲۰۲۲) ۲بوئری
مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان  قرضهاوراقو  ارزهاطلا، نفت خام، سهام،  یهاییدارا

است؛ متوسط و پایدار بوده  0000بین این پنج دارایی تا اوایل سال  ۲که ارتباط کل دهدیم
هام و شاخص شاخص س. شیوع پاندمی کرونا کل اتصال و ساختار شبکه تغییر کرده استاما با 

ع بیماری بعد از شیو کهیدرحالقبل از پاندمی هستند،  هاشوکاصلی  دهندهانتقالدلار آمریکا 
همچنین نتایج این پژوهش نشان . است قرضهاوراق ها،شوکاصلی  دهندهانتقالکرونا 

 یسازمتنوعا مزای رفتننیازبامکان  ،هاییداراکه به دلیل تغییر ساختار ارتباطی بین  دهدیم
 . وجود داردسبد نیز 

نفت  یهاشاخص( به بررسی ریسک سیستمیک و وابستگی بین 0000) ۲تیواری و همکاران
 0002ه این پژوهش از ژانوی موردمطالعهپرداختند. بازده  بازار سهام هفت اقتصاد بزرگ دنیابا 

و  5، متغیر در زمان 4تایم ثابت، مورد بررسی این پژوهش یهامدلاست.  0042تا نوامبر 
هام کانادا که بازار س دهدیممتغیر در زمان استفاده کرده است. نتایج نشان کوپلای  -ف ماکو

و  ترحساسمنفی خارجی ناشی از بازار نفت  یهاشوکدر برابر  بازارهانسبت به سایر 
 یبخشنوعت تواندیمکه بازار نفت خام  دهدیمهمچنین این مطالعه نشان . است رتریپذبیآس

ید دقت با یکشورهادر ژاپن و فرانسه داشته باشد. اما دیگر  گذارانهیسرمامناسبی برای 
 بیشتری در انتخاب پرتفو داشته باشند. 

 چندمتغیره ناهمگون افتهیمیتعمخودرگرسیون  یهامدلبا استفاده از  ۱(0049) کاتیوسیم
رابطه بین نوسانات قیمت کالا در اوگاندا و  شرطی و خودرگرسیون برداری عمومی

 یهاحرانب یهازمان رازیغبهلی بررسی کرد و نتایج این پژوهش نشان داد که ما بخشثبات
داد که  پژوهش نشان یهاافتهیعلاوه بر این . ارتباط این دو متغیر بسیار نزدیک است ،مالی

 الاهاستکنوسانات قیمت نفت و محصولات کشاورزی یکی از عوامل اصلی نوسانات قیمت 
اقتصادی کشورهای آفریقایی بسیار وابسته به  یهاتیعالفمالی و  یدرآمدهاو همچنین 
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را  کالانوسانات قیمت  ریتأث ۲(0048) و همکاران کالاهای فله است. همچنین پژوهش چوکو
 SVARآفریقایی بررسی کرده است که در آن از مدل  یکشورهابر اقتصاد واقعی در 

نوسانات قیمت کالا بر اقتصاد واقعی در  ریتأثاستفاده شده و نتایج نشان داد که شدت 
 ( است.0048) ۲با نتایج گارسیا و مژیا راستاهماین نتیجه . مختلف ناهمگن است یکشورها

 الاک( پویایی بازده و سرریز نوسانات را بین بازار سهام چین و چهار 0049) ۲کانگ و یون
که  دهدیمپژوهش نشان نتایج . )آلومینیوم، مس، نفت و لاستیک طبیعی( بررسی کردند
و بحران بدهی اروپا  0009-0008سطح همبستگی کالاها و سهام در زمان بحران مالی سال 

که در دوران  دهدیماین نتایج نشان . بسیار زیاد بوده است 0040-0040در بازه زمانی 
ن در این همچنی. کم شود شدتبه تواندیم یگذارهیسرماآشفتگی مالی مزایای تنوع سبد 

دوسویه بازده و نوسان بین بازار آتی سهام و کالا چین مورد بررسی قرار  یزهایسررپژوهش 
 بازارهابین این  زهایسررمالی قدرت  یهابحرانپس از  دهدیمگرفت که نتایج نشان 

 است.  افتهیشیافزا
 بطه بین نوسانات قیمتبه بررسی را ،پانل یهاداده( با استفاده از مدل 0048) 4بائر و دیمفی

ورم را بدتر وضعیت ت کالاهاو تورم پرداخت. نتایج بررسی نشان داد که نوسانات قیمتی  کالا
 متفاوت است.، کرده و این اثر در کشورهای مختلف

کشور جمع آوری شده بود به  24پانل که از  یهادادهبا بررسی  (0048) 5و همکاران کیندا 
پانل  در این پژوهش از مدل ها. آننوسانات قیمت کالا بر بخش مالی پرداختند ریتأثبررسی 

ی را ضعیف بخش مال کالاهاکه شوک منفی در قیمت  دهدیمدیتا استفاده کردند. نتایج نشان 
ی کاهش سود بانک، بانکی یهانهیهزافزایش ، غیرجاری یهاوامو منجر به پرداخت  کندیم

 .شودیمو نقدینگی 
 یهایهمبستگبه بررسی  ۱با استفاده از روش پارامتر متغیر در زمان (0042)ک و اوکال اوزت

ران بح ازکالایی و پس  یبازارها یسازیمالکالا و سهام در طول دوران  یبازارهاپویا بین 
 هابگرانکشاورزی و فلزات  کالاهای شاخصپرداخت. در این مطالعه از  0009-0008مالی 

با تواتر  0040دسامبر  00تا  4990ژانویه  1 یهادادهدر این پژوهش از . استفاده شده است
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شاخص کالاهای کشاورزی  ۲نتایج این پژوهش نشان داد که رابطه. روزانه استفاده شده است
ن ناشی از نوسا تواندیممالی بسیار زیاد است که  یهابحرانو شاخص سهام فقط در زمان 

الی م یهابحراندر زمان  بهاگرانهمچنین شاخص فلزات . باشد در این دوران هاییدارا یبالا
 بازارهادر زمان آرامش  دهدیمنیز رابطه ضعیفی با شاخص سهام دارد. این مطالعه نشان 

از شاخص کالاهای کشاورزی و شاخص  توانندیمسبد خود  یسازمتنوعبرای  گذارانهیسرما
 یسازنوعمتمالی بهترین گزینه برای  یهابحرانزمان کنند؛ اما در استفاده  بهاگرانفلزات 

 است. بهاگرانشاخص فلزات  ،سبد
روزانه به بررسی نوسانات بین قیمت فلزات  یهادادهبر اساس  (0041) ۲و همکاران یو

آن بر قیمت این فلزات در بازار جهانی پرداخت. نتایج این پژوهش  ریتأثغیرآهنی در چین و 
ن بر قیمت ای یتوجهقابل ریتأثات قیمت جهانی محصولات فلزی نشان داد که نوسان

تغییرات قیمت محصولات فلزی در چین بر  یرگذاریتأثمحصولات در چین دارد. در مقابل 
 در جهان بسیار محدود و کم بود. هاآنقیمت 

 هادادهو بررسی  0042تا  4820سالانه از  ییهااز دادهبا استفاده  (۲۰۲5) ۲جکس و استیورمر
تقاضا کالاهای فله )مانند فلزات و  یهاشوک ریتأثبا مدل خودرگرسیون بردار ساختاری 

شان این پژوهش ن یهاافتهی. بررسی کردند کالاهامحصولات کشاورزی( را بر قیمت سایر 
 ه است.عرض یهاشوکتقاضا کالا بر قیمت کالاها بسیار بیشتر از  یهاشوکداد که اثر 

نوسانات کالا را  0002تا  4920سالانه از  یهادادهبر اساس ( 0041) 4همکارانکاوالکانتی و 
و نتایج نشان داد که اثر نوسانات  کالابرای بررسی نوسانات  5بر اساس مدل میانگین گروه

 کالاها بر رشد اقتصادی منفی است.
 .به بررسی نوسانات قیمت نفت بر فعالیت بخش واقعی اقتصاد جهانی پرداخت ۱( 0041ژو )

 آمریکا که در مقاله بامیستر و یهاشگاهیپالادر این پژوهش از داده قیمت نفت دریافتی 
معیار قیمت نفت انتخاب شده بود استفاده کرده است. همچنین  عنوانبه( نیز 0042)7پرسمن

. ی اقتصاد از شاخص جهانی تولید صنعتی استفاده کرده استبرای بررسی فعالیت بخش واقع
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که شوک عدم قطعیت قیمت نفت اثرات منفی بر تولید صنعتی جهان  دهدیمنتایج نشان 
 ،تشدن نوسان قیمت نف دوبرابراست که با  شدهدادهنشان. به طور مثال در مطالعه گذاردیم

 .ابدییمدرصد کاهش  2/0تولیدات صنعتی جهان تا 
هه گذشته که در د دهدیمو سهام نشان  کالا یبازارها ریتأثنتایج بسیاری از مطالعات در بخش 

الاهای اثرگذار ک نیترمهمیکی از . است افتهیشیافزاروابط بین این دو بازار به طور گسترده 
ین سرریز نوسان ب، اقتصادی یهابحرانبر بازار سهام نیز، نفت خام است که در زمان بروز 

 ؛0042 ،۲و همکاران کریتی ؛۲0049آل یحیی و همکاران) شودیماین دو بازار بسیار زیاد 
و  ؛ ژانگ0041 ،5؛ سادوروسکی0042 ،4منسی و همکاران ؛0048 ،۲و همکاران جونتیلا

  .(0042 ،۱همکاران

 مطالعات داخلی. ۲-۲

شاخص کالاها بر بازار بورس  (، اثر تغییرات۲۲11در پژوهشی توسط قادری و شهرازی )
بررسی شد. نتایج نشان داد که این اثر نامتقارن بوده و در  ۲۲13تا  ۲۲37های تهران طی سال

های پربازده است. همچنین شاخص بازده، ماندگاری بازار سهام بیشتر از دورههای کمدوره
 .عنوان شاخص اخطاردهنده تغییر رژیم معرفی شدکالاها به

های نفتی بر بازار سهام کشورهای صادرکننده نفت را ( نیز اثر نامتقارن شوک۲۲14دهنوی )
بر  های نفتیبررسی کرد. نتایج نشان داد که اثر تکانه ۲۰۲۲تا جولای  ۲۰۰3در بازه ژانویه 

 .بازار سهام این کشورها معنادار نیست

یران را با تأکید بر مدت بازار سهام و ارز ا( پویایی کوتاه۲۲37کشاورز حداد و معنوی )
تحلیل کردند. طبق نتایج، رشد قیمت نفت  ۲۲37تا  ۲۲35های های نفتی بین سالشوک

شود، اما در کاهش قیمت نفت رابطه معناداری مشاهده موجب انتقال تکانه به بازار سهام می
 .شودنمی
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 متفاوت در ( با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ، دو رژیم۲۲13فر و همکاران )میلادی
شناسایی کردند. در رژیم اول، کاهش قیمت نفت اثر مثبت اما کند بر  ۲۲15تا  ۲۲33بازه 

 .که در رژیم دوم افزایش قیمت نفت با شوک منفی همراه استبازار سهام دارد، درحالی

 های نفتیدریافتند که تکانه ۲۲1۰تا  ۲۲7۰های ماهانه ( با داده۲۲14بخش و همکاران )شیرین
 .بتدا اثری مثبت و سپس اثری منفی بر بازار سهام دارندا

 شناسی پژوهشروش. 3
 هاداده .3-۱

و  نفت خام، فلزات گرانبها، فلزات صنعتی، دام) هاکالااین تحقیق به بررسی تاثیر قیمت 
 استرالیا، برزیل، روسیه و ایران، کشور پنجبر شاخص های بورس ( محصولات کشاورزی

آن است که همگی این کشورهای  هاکشور دلیل انتخاب این .عربستان سعودی می پردازد
دیاز و ، (0000) ۲آواثسی و همکارانبه پیروی از  در مطالعه حاضر .هستند کالاصادرکننده 

 4سساک شاخص کالایی گلدمن برهای موثر کالاترین مهم (0004) ۲و والری (0049) ۲مورلی
. ارنددشاخص کالایی گلدمن ساکس را در به وزن  اند که بیشترینمورد بررسی قرار گرفته

 WTIزیرا نفت خام  ؛شودمی استفاده WTIنفت برنت به جای های در این مطالعه از داده
العه های مورد مطداده .گیردبه عنوان قیمت نفت ایالات متحده مورد استفاده قرار میمعمولاً 

  .استخراج شده است  0002فوریه  41تا  0004ژانویه  0 از
را به همراه وزن هر جزء  S&P GSCIدهنده شاخص ، اجزا تشکیل4در جدول شماره 

مطالعه های این کالا، آنتشکیل دهنده  یمشخص شده است. بر اساس این جدول و اجزا
  اند.انتخاب شده
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بستان عر ران،یا ه،یروس ل،یبرز ا،یاسترال)سهام در سراسر جهان  یاطلاعات مربوط به بازارها
 یاشده و بر یگردآور( اینفت برنت، مس، طلا، گاو زنده، سو) یاساس یو کالاها( یسعود

به طور خلاصه، اطلاعات مربوط به  ۲در جدول شماره . شده است  فیتعر ینماد ر،یهر متغ
 . مطالعه آورده شده است نیمورداستفاده در ا یو نمادها رهای، متغ دهدا یهاگاهیپا
 

 S&P ISSG  وزن اجزای تشکیل دهنده شاخص  .۱جدول 

14/24 انرژی 40/11 فلزات صنعتی % % 
فلزات 

بهاگران  
88/41 کشاورزی 1.10% 01/2 دام زنده % % 

نفت وست 

 تگزاس
24/01 19/2 آلومینیوم % 08/1 طلا % 81/0 گندم شیکاگو % 90/2 گوساله زنده % % 

14/48 نفت برنت 21/1 مس % 10/0 نقره % 01/4 گندم کانزاس % 20/4 گاو % % 

12/1 بنزین 18/0 سرب % 90/1 ذرت   % 01/0 خوک % % 

02/1 نفت کوره 80/0 نیکل % 44/2 سویا   % %   

91/1 گازوئیل 40/4 روی % 01/4 پنبه   % %   

01/2 گاز طبیعی 10/4 شکر     % %   

11/0 قهوه       %   

21/0 شکلات       %   

 

 

 



  متغیرهاتوضیح  .۲جدول 

 #S نمادها متغیرها هایریگاندازه داده یهاگاهیپا

 بورس یهاشاخص صرافی سیدنی
بازده بازار سهام 

 R(ASJO) استرالیا
بازار  یهامتیق

 سهام

 بورس یهاشاخص بورس برزیل
بازده بازار سهام 

  R(BVSP) برزیل

 بورس یهاشاخص بورس مسکو
بازده بازار سهام 

  R(IMOEX) روسیه

  R(TEDPIX) بازده سهام ایران بورس یهاشاخص بورس ایران
بورس عربستان 

 سعودی
 بورس یهاشاخص

بازده سهام عربستان 
  R(TASI) سعودی

     
ICE ( صرافی بین

 (المللی
قیمت هر بشکه نفت 

 برنت
 R(BOP) نفت برنت

کالاهای منابع 
 طبیعی

  R(CP) فلز مس قیمت مس در هر پوند CMEگروه 

 CMEگروه 
قیمت طلا در هر اونس 

 تروی
  R(GP) طلا

  R(LCP) گاو زنده قیمت هر پوند دام زنده CMEگروه 

 CMEگروه 
سویا در هر قیمت دانه 

 بوشل
   R(SP) سویا

 
 :شودیممحاسبه ( 4)بازده هر دارایی بر اساس رابطه 

 
(۲) 𝑅 (𝐴𝑡) =  ln(𝐴𝑡) − ln(𝐴

𝑡−4)  

 
 
 ؛کهیطوربه

R(A)  = بازده(A) 
ln(A) =  لگاریتم(A) در مبنای عدد نپر 

 
 ذیل است: صورتبهحاضر  در تحقیق موردمطالعههای مدل

 



(۲) 𝑅(𝐴𝑆𝐽𝑂𝑡) = 𝛼0 + 𝛽4𝑅(𝐵𝑂𝑃𝑡) + 𝛽0𝑅(𝐺𝑃𝑡) + 𝛽2𝑅(𝐶𝑃𝑡)

+ 𝛽1𝑅(𝐿𝐶𝑃𝑡) + 𝛽1𝑅(𝑆𝑃𝑡) + 𝜀𝑡 

𝑅(𝐵𝑉𝑆𝑃𝑡) = 𝛼0 + 𝛽4𝑅(𝐵𝑂𝑃𝑡) + 𝛽0𝑅(𝐺𝑃𝑡) + 𝛽2𝑅(𝐶𝑃𝑡)

+ 𝛽1𝑅(𝐿𝐶𝑃𝑡) + 𝛽1𝑅(𝑆𝑃𝑡) + 𝜀𝑡 

𝑅(𝐼𝑀𝑂𝐸𝑋𝑡) = 𝛼0 + 𝛽4𝑅(𝐵𝑂𝑃𝑡) + 𝛽0𝑅(𝐺𝑃𝑡) + 𝛽2𝑅(𝐶𝑃𝑡)

+ 𝛽1𝑅(𝐿𝐶𝑃𝑡) + 𝛽1𝑅(𝑆𝑃𝑡) + 𝜀𝑡 

𝑅(𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡) = 𝛼0 + 𝛽4𝑅(𝐵𝑂𝑃𝑡) + 𝛽0𝑅(𝐺𝑃𝑡) + 𝛽2𝑅(𝐶𝑃𝑡)

+ 𝛽1𝑅(𝐿𝐶𝑃𝑡) + 𝛽1𝑅(𝑆𝑃𝑡) + 𝜀𝑡 

 
𝑅(𝑇𝐴𝑆𝐼𝑡) = 𝛼0 + 𝛽4𝑅(𝐵𝑂𝑃𝑡) + 𝛽0𝑅(𝐺𝑃𝑡) + 𝛽2𝑅(𝐶𝑃𝑡)

+ 𝛽1𝑅(𝐿𝐶𝑃𝑡) + 𝛽1𝑅(𝑆𝑃𝑡) + 𝜀𝑡 

 
 

  که؛

R(ASJO) بازده =( شاخص بورس استرالیاS&P/ASX000) 

R(BVSP)( بازده شاخص بورس برزیل =BOVESPA) 

R(IMOEX)( بازده شاخص بورس روسیه =MOEX )روسیه 

R(TEDPIX) ایران= بازده شاخص بورس  

R(TASI)( بازده شاخص بورس عربستان سعودی =Tadawul All Share) 

R(BOP)بازده قیمت نفت برنت = 

R(CP) =مس قیمت بازده 

R(GP) =قیمت طلا بازده 

R(LCP) =قیمت دام زنده بازده 

R(SP) =قیمت دانه سویا بازده 

 مدل پژوهش. 3-۲



ها، لازم است آزمون ریشه واحد برای یافتن بهترین مدل جهت برآورد روابط بین داده
کند. از این رو ها در طول زمان را بررسی میگرفته شود. آزمون ریشه واحد، مانایی داده

 . در این مقاله برای بررسی ماناییاولین گام جهت برآورد روابط، آزمون ریشه واحد است
نشان می دهد که تمامی  KPSSنتایج آزمون . استفاده شده است KPSSمتغیرها از آزمون 

 . شوندمی I(۲) گیری مانابا یکبار تفاضلمتغیرها 
استفاده نمود. با توجه  ARDLو  ECMتوان از دو روش می KPSSبراساس نتایج روش 

روش  پردازیم، ازبه اینکه در این مقاله به بررسی اثر بلند مدت و کوتاه مدت متغیرها می
ARDL شود. استفاده می 

 
 :به صورت زیر ارائه شده است  ARDLمعادله مدل 

 
(۲) ∆𝐴𝑆𝐽𝑂𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛾4∆𝐴𝑆𝐽𝑂

𝑡−4

+ ∑ 𝛾0∆𝐵𝑂𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾2∆𝐶𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾1∆𝐺𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾1∆𝐿𝐶𝑃
𝑡−4 + ∑ 𝛾1∆𝑆𝑃

𝑡−4

+ 𝜏4𝐴𝑆𝐽𝑂
𝑡−4 + 𝜏0𝐵𝑂𝑃

𝑡−4 + 𝜏2𝐶𝑃
𝑡−4

+ 𝜏1𝐺𝑃
𝑡−4 + 𝜏1𝐿𝐶𝑃

𝑡−4 + 𝜏1𝑆𝑃
𝑡−4 + 𝜀t 

 



(4) ∆BVSP𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛾4∆BVSP
𝑡−4

+ ∑ 𝛾0∆𝐵𝑂𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾2∆𝐶𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾1∆𝐺𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾1∆𝐿𝐶𝑃
𝑡−4 + ∑ 𝛾1∆𝑆𝑃

𝑡−4

+ 𝜏4BVSP
𝑡−4 + 𝜏0𝐵𝑂𝑃

𝑡−4

+ 𝜏2𝐶𝑃
𝑡−4 + 𝜏1𝐺𝑃

𝑡−4 + 𝜏1𝐿𝐶𝑃
𝑡−4

+ 𝜏1𝑆𝑃
𝑡−4 + 𝜀t 

 
(5) ∆IMOEX𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛾4∆IMOEX

𝑡−4

+ ∑ 𝛾0∆𝐵𝑂𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾2∆𝐶𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾1∆𝐺𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾1∆𝐿𝐶𝑃
𝑡−4 + ∑ 𝛾1∆𝑆𝑃

𝑡−4

+ 𝜏4IMOEX
𝑡−4 + 𝜏0𝐵𝑂𝑃

𝑡−4

+ 𝜏2𝐶𝑃
𝑡−4 + 𝜏1𝐺𝑃

𝑡−4 + 𝜏1𝐿𝐶𝑃
𝑡−4

+ 𝜏1𝑆𝑃
𝑡−4 + 𝜀t 



(۱) ∆TEDPIX𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛾4∆𝑇𝐸𝐷{𝐼𝑋
𝑡−4

+ ∑ 𝛾0∆𝐵𝑂𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾2∆𝐶𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾1∆𝐺𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾1∆𝐿𝐶𝑃
𝑡−4 + ∑ 𝛾1∆𝑆𝑃

𝑡−4

+ 𝜏4TEDPIX
𝑡−4 + 𝜏0𝐵𝑂𝑃

𝑡−4

+ 𝜏2𝐶𝑃
𝑡−4 + 𝜏1𝐺𝑃

𝑡−4 + 𝜏1𝐿𝐶𝑃
𝑡−4

+ 𝜏1𝑆𝑃
𝑡−4 + 𝜀t 

 
(7) ∆TASI𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛾4∆𝑇𝐴𝑆𝐼

𝑡−4

+ ∑ 𝛾0∆𝐵𝑂𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾2∆𝐶𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾1∆𝐺𝑃
𝑡−4

+ ∑ 𝛾1∆𝐿𝐶𝑃
𝑡−4 + ∑ 𝛾1∆𝑆𝑃

𝑡−4

+ 𝜏4TASI
𝑡−4 + 𝜏0𝐵𝑂𝑃

𝑡−4

+ 𝜏2𝐶𝑃
𝑡−4 + 𝜏1𝐺𝑃

𝑡−4 + 𝜏1𝐿𝐶𝑃
𝑡−4

+ 𝜏1𝑆𝑃
𝑡−4 + 𝜀t 

 
 

, 𝜏4از سوی دیگر، . را نشان می دهد کوتاه مدتضرایب  𝛾1 و𝛾4 ,𝛾0 ,𝛾2 , 𝛾1،  𝛾1که، 

𝜏0 ,𝜏2 ,𝜏1 ,𝜏1 , 𝜏1 ,و 𝜀4  دهند.را نشان می خطا جملهضرایب بلند مدت و 

 ها. یافته4



 آمار توصیفی. ۱-4
دهد که میانگین بازدهی نشان مینتایج درج شده است.  ۲در جدول آمار توصیفی متغیرها 

، میانگین 0044/0، میانگین بازدهی شاخص بورس برزیل 0001/0شاخص بورس استرالیا 
و  0048/0 ایران میانگین بازدهی شاخص بورس  ، 0042/0بازدهی شاخص بورس روسیه 

میانگین بازدهی نفت برنت . است 0041/0میانگین بازدهی شاخص بورس عربستان سعودی 
. است 0001/0و میانگین بازده دام زنده  0002/0همچنین میانگین بازدهی طلا . است 0040/0

در زیر آورده  2این مقادیر در جدول . است 0001/0در نهایت میانگین بازدهی دانه سویا 
 .شده است

 آمار توصیفی . 3جدول 

 
 
 
 

 پژوهش. نتایج ۲-4

 کمینه بیشینه چولگی کشیدگی
انحراف 

 معیار
 متغیر میانگین

0119/2 0911/0- 0491/0 0490/0- 0020/0 0001/0 R(ASJO) 
8242/0 0280/0- 0294/0 0284/0- 0421/0 0044/0 R(BVSP) 
0282/2 0111/0 0221/0 0099/0- 0441/0 0042/0 R(IMOEX) 

4201/2 4914/0 0410/0 0409/0- 0012/0 0048/0 R(TEDPIX) 

0992/2 0010/0- 0481/0 0412/0- 0012/0 0041/0 R(TASI) 
0901/2 0221/0- 0119/0 0111/0- 0411/0 0040/0 R(BOP) 
0400/2 0119/0 0220/0 0220/0- 0404/0 0001/0 R(CP) 
0041/2 0292/0- 0009/0 0004/0- 0021/0 0002/0 R(GP) 
0990/2 0211/0 0042/0 0001/0- 0028/0 0001/0 R(LCP) 
0029/2 0108/0- 0201/0 0099/0- 0409/0 0001/0 R(SP) 



  ARDLبلندمدت، استفاده از روش  روابط کوتاه مدت وهای بررسی یکی از روش
ی باشد. براشامل مدل پویا، حالت بلندمدت و تصحیح خطا می ARDLباشد. نتایج روش می

یج انباشتگی از متغیرها گرفته شود. در ادامه بررسی نتابررسی روابط بلندمدت باید آزمون هم
 پردازیم.این آزمون می

 

 انباشتگینتایج آزمون هم .4جدول

مقادیر مهم آزمون 
درجه  کرانه

 معناداری
 مدل   Fآماره وقفه

I(4) I(0) 

2/81 0/11 4%  

40 

 
409/2022 

R(ASJO) /( R(BOP), 

R(CP), R(GP), R(LCP), 

R(SP)) 

2/01 0/01 1%  

0/91 4/82 40%  

1/18 2/14 4%  

1 

 
091/4042 

R(BVSP) /( R(BOP), 

R(CP), R(GP), R(LCP), 

R(SP)) 

2/29 0/10 1%  

2/21 0/01 40%  

1/18 2/14 4%  

1 

 
012/1014 

R(IMOEX) /( R(BOP), 

R(CP), R(GP), R(LCP), 

R(SP)) 

2/29 0/10 1%  

2/21 0/01 40%  



1/18 2/14 4%  

1 

  

2/29 0/10 1%  04/1114 
R(TEDPIX) /( R(BOP), 

R(CP), R(GP), R(LCP), 

R(SP)) 

2/21 0/01 40%    

1/18 2/14 4%  

1 98/1091 

 

2/29 0/10 1%  
R(TASI)/( R(BOP), 

R(CP), R(GP), R(LCP), 

R(SP)) 

2/21 0/01 40%   

 
 

پیش از بررسی روابط تعادلی بلندمدت بین متغیرهای موجود در مدل، ضروری است که 
 .وجود همانباشتگی بلندمدت در بین این متغیرها مورد آزمون قرار گیرد

انباشتگی کرانه پسران و آزمون همانباشتگی بلندمدت،های آزمون همیکی از روش
نتایج به دست است. (UECM)  مبتنی بر مدل تصحیح خطای غیر مقید (۲۰۰۲)همکاران

و  5، ۲از حد بالای سه سطح خطای  ARDL دهد که مقدار آماره برای مدلآمده نشان می
 دهد که وجود روابط بلندمدت بین متغیرها در مدلمی این نتیجه نشان .درصد بالاتر است ۲۰

ARDL توان با تأیید وجود روابط بلندمدت بین متغیرها، می .شوددر هر سه سطح، تأیید می
ب بلندمدت در ادامه به بررسی ضرای .به بررسی روابط تعادلی بلندمدت در مدل پرداخت

 شود.پرداخته می
 

 ب بلندمدتایضر  .6جدول 
سطح 

  احتمال
 t آماره 

انحراف 
 معیار

 کشور متغیر ضریب

0/0490 0/2180 0/0412 0/0210 R(BOP) استرالیا 



0/0008 2/2240 0/0418 0/0122 R(CP)   

0/4102 1290/4-  0/0102 
-

0/0108 R(GP)   

0/2122 2090/0-  0/0001 
-

0/0020 R(LCP)   

0/0104 9102/4-  0/0020 
-

0/0114 R(SP)  

0/0040 2/0821 0/0000 0/0001 C  

0/0004 1/0421 0/0000 0/0804 R(BOP) برزیل 
0/0000 1/0040 0/0084 0/4182 R(CP)   

0/0012 0121/4-  0/0124 
-

0/0111 R(GP)   

0/9019 0/4491 0/0100 0/0018 R(LCP)   
0/0002 2/2914 0/0102 0/4280 R(SP)  
0/0021 0/9211 0/0002 0/0009 C   
0/0011 0/2292 0/0001 0/0120 R(BOP) روسیه 
0/2224 0/9180 0/0088 0/0029 R(CP)   
0/1021 0/1491 0/0111 0/0024 R(GP)   

0/2941 8122/0-  0/0141 
-

0/0212 R(LCP)   

0/1814 1984/0-  0/0202 
-

0/0041 R(SP)  

0/0000 20/1014 0/0001 0/0418 C  

0/4242 -4/1409 0/0019 -0/0101 R(BOP)  ایران 
0/9101 0/0100 0/0008 0/0041 R(CP)   
0/0110 -4/9008 0/0219 -0/0209 R(GP)   
0/0024 0/0412 0/0120 0/4480 R(LCP)   
0/9122 0/0101 0/0010 0/0040 R(SP)  
0/0000 1/1290 0/0002 0/0041 C   

0/0412 0/1081 0/0400 0/0091 R(BOP) 
عربستان 

 سعودی
0/4140 4/1212 0/0424 0/0011 R(CP)   

0/4102 1280/4-  0/0012 
-

0/0228 R(GP)   



0/2114 9019/0-  0/0011 
-

0/0008 R(LCP)   

0/2021 0/9291 0/0484 0/0428 R(SP)  

 
 

همچنین نشان داد که بازده نفت برنت با بازده تمام  ARDLمدل بلندمدت نتایج 
دمدت دهد در بلناین نشان می. مثبت داردرابطه در بلندمدت  به جز ایران های بورسیشاخص

به  .های بسیار مهم برای بررسی بازارهای سرمایه در دنیا، قیمت نفت استیکی از شاخص
دلیل برخی تصمیمات نادرست اقتصادی در هنگام افزایش قیمت نفت در ایران، شاهد بی 

بتی با دت ارتباط مثبازده مس در بلندم. معنی بودن رابطه بورس تهران و بازده نفت هستیم
بازده دانه سویا با شاخص بورس برزیل ارتباط . بازده شاخص سهام استرالیا و برزیل دارد

 .مثبت و در بلندمدت با شاخص بورس استرالیا ارتباط منفی دارد
دهد که اگر یک درصد در بازده نفت برنت تغییر کند، شاخص ها نشان میهمچنین یافته

درصد و شاخص بورس روسیه  0804/0درصد و شاخص بورس برزیل  0210/0سهام استرالیا 
باید توجه کرد . تغییر می کند 0091/0و همچنین شاخص بورس عربستان سعودی  0120/0

. ین راستادر هم. معناستکه براساس نتایج، اثر افزایش قیمت نفت بر بازار سهام ایران، بی
ر بازده مس یک واحد تغییر کند، شاخص علاوه بر این، یافته ها همچنین نشان داد که اگ

راستا تغییر  هماندرصد در  4182/0واحد و شاخص سهام برزیل  0122/0سهام استرالیا 
یعنی اگر شاهد رشد قیمت مس در جهان باشیم، شاخص بازار سهام روسیه و  .خواهند کرد

دی در درص دهد که در صورت تغییر یکها نشان میهمچنین یافته .کندبرزیل هم رشد می
درصد در جهت مخالف و شاخص سهام برزیل  0114/0سویا، شاخص سهام استرالیا نیز 

بازار سهام ایران در بلند مدت با هیچ یک . درصد در همین جهت تغییر خواهد کرد 4280/0
 بازار سهام ایران بیشتر تحت. های بررسی شده در این مطالعه رابطه معناداری ندارداز شاخص

 الاککند و رشد آن وابسته به تغییر قیمت تاثیر افزایش نرخ ارز و انتظارات تورمی رشد می
 .در دنیا نیست

 ب کوتاه مدتایضر .5جدول

سطح 
 احتمال

 t آماره
انحراف 

 معیار
 کشور متغیر ضریب



0/2102 0/9121 0/0048 0/0002 RETURN_BRENT استرالیا 
0/0044 2/0811 0/0200 0/0994 RETURN_COOPER  

0/4109 -

4/2920 0/0181 -0/0122 RETURN_GOLD  

0/8002 0/0101 0/0101 0/0402 RETURN_LIVE_CATTLE  

0/4104 -
4/1221 0/0220 -0/0194 RETURN_SOYBEANS  

- 
-

01/0191 0/0102 -0/9802 (CointEq(-4  

- 1/0220 0/0201 0/4101 RETURN_BRENT برزیل 

- 1/1928 0/0100 0/4924 RETURN_COOPER  

0/1910 -

0/1814 0/0129 -0/0111 RETURN_GOLD  

0/8004 -
0/0019 0/0192 -0/0422 RETURN_LIVE_CATTLE  

0/0494 0/2192 0/0110 0/4081 RETURN_SOYBEANS  

- 
-

02/8818 0/0282 -4/0190 (CointEq(-4  

0/2042 4/0222 0/0191 0/0248 (RETURN_RUSSIA(-4 روسیه 
0/1401 0/1112 0/0111 0/0224 (RETURN_RUSSIA(-0  
0/0001 0/2042 0/0292 0/0944 (RETURN_RUSSIA(-2  

- 1/0911 0/0011 0/4100 RETURN_BRENT  
0/0000 2/0211 0/0219 0/4421 RETURN_COOPER  

0/1019 -
0/1418 

0/0211 -0/0428 (RETURN_COOPER(-4  

0/0122 4/9041 0/0211 0/0118 (RETURN_COOPER(-0  

0/1800 -

0/1121 
0/0191 -0/0208 RETURN_GOLD  

0/1890 0/1900 0/0148 0/0218 RETURN_LIVE_CATTLE  

0/0090 0/1491 0/0102 0/4011 RETURN_SOYBEANS  

- 
-

42/4411 0/0292 0118/4-  (CointEq(-4  

0/0419 -
0/1489 

0/0129 -0/4112 (RETURN_IRAN(-4 ایران 

0/9802 -

0/0000 
0/0114 -0/0040 (RETURN_IRAN(-0  

0/4014 4/1481 0/0141 0/0120 (RETURN_IRAN(-2  

0/1149 0/1112 0/0410 0/0024 RETURN_BRENT  

0/0099 -
0/1828 

0/0411 -0/0222 (RETURN_BRENT(-4  

0/4120 4/1142 0/0040 0/0208 RETURN_COOPER  

0/2401 -
0/2242 

0/0229 -0/0401 RETURN_GOLD  

0/1148 0/2198 0/0098 0/0020 RETURN_LIVE_CATTLE  

0/0018 0/0212 0/0099 0/0119 (RETURN_LIVE_CATTLE(-4  

0/2999 -

0/8101 
0/0020 -0/0491 RETURN_SOYBEANS  

0/0000 -

40/4018 
0/0191 8121/0-  (CointEq(-4  

0/0000 2/4028 0/0421 0/0110 RETURN_BRENT 
عربستان 

 سعودی

0/1100 0/2192 0/0010 0/0481 RETURN_COOPER  

0/4180 -
4/1409 

0/0282 -0/0112 RETURN_GOLD  

0/1010 -

0/1214 
0/0214 -0/0041 RETURN_LIVE_CATTLE  



0/8210 0/0091 0/0214 0/0024 (RETURN_LIVE_CATTLE(-4  

0/0149 -
0/0290 

0/0210 -0/0192 (RETURN_LIVE_CATTLE(-0  

0/1114 0/1211 0/0011 0/0441 RETURN_SOYBEANS  

- 
-

04/1824 
0/0102 -0/8228 (CointEq(-4  

 
ا دنیا ب کالابازده نفت به عنوان مهمترین نشان داد که  ARDLمدل کوتاه مدت نتایج 

حالی  در. عربستان سعودی و روسیه رابطه مثبت و معناداری دارد ،شاخص بازارهای برزیل 
ن از دلایل آ. که در کوتاه مدت این رابطه برای شاخص بورس ایران ، منفی و معنادار است

می توان به استفاده منابع ارزی حاصل از صادرات نفت ایران برای سرکوب ارزی و در نتیجه 
بازده نفت با شاخص بازار سهام استرالیا نیز رابطه . کاهش سودآوری صنایع داخلی اشاره کرد

قرار نداشتن نفتی و همچنین  عظیمدلیل آن را می توان در نبود ذخایر . معناداری ندارد
مس به عنوان یک فلز صنعتی که در   . های بزرگ نفتی در بورس این کشور دانستشرکت

 بد رابطه جالبی با شاخص سهامیاهنگام رشد اقتصادی، تقاضا برای این فلز افزایش می
سیه های استرالیا، برزیل و روکشورهای مختلف دارد. رابطه بازدهی فلز مس با بازدهی بورس

مثبت و معنادار است. در حالی که این رابطه برای کشورهای ایران و عربستان بی معنی است. 
های اخصبازدهی طلا و شتواند به عدم وجود صنایع پیشرفته در این دو کشور برگردد. این می

بورس کشورهای مورد بررسی کاملا بی ارتباط باهم هستند. هیچ رابطه معناداری بین این دو 
متغیر یافت نشد. طلا از گذشته دارایی پوششی )پوشش ریسک( برای بازار سهام مطرح بوده 

 شود. ای بین بازدهی طلا و بازار سهام دیده نمیاست. به این دلیل رابطه

 گیرینتیجه. 5

د اثر زیادی توان) کالای اساسی( می کالادهد که تغییرات قیمت نتایج این مطالعه نشان می
طور که در بخش قبلی نشان داده شد، نفت به عنوان بر بازار سهام کشورها داشته باشد. همان

این مطالعه د. تواند داشته باشبیشترین اثر را بر بازار سهام کشورها می ،یکی از مهمترین کالاها
ذارانی گتواند راهنمایی برای سرمایهگذاران، میهای سیاستعلاوه بر اثرگذاری در توصیه

ر کنند، موثگذاری میکه جهت کاهش ریسک پرتفوی خود در بازارهای کالایی سرمایه
 باشد.

، دهدیهای بورس نشان مو شاخصشاخص کالای نفت خام مطالعه ارتباط مثبتی بین این 
ترالیا، مستقیما بر بازار سهام کشورهای استواند تغییرات در قیمت نفت خام می شکلی کهبه 



برزیل، روسیه و عربستان سعودی اثرگذار باشد. نحوه اثرگذاری قیمت نفت بر بازار سهام را 
بر  های اثرگذاری قیمت نفتترین کانالتوان بررسی کرد. یکی از اصلیاز چند طریق می

نرژی به عنوان منبع ااز نفت که  صنایعی استهای تولید برای هزینهربوط به بازار سهام، م
د شده اها و خدمات تولیتواند منجر به تغییراتی در قیمت کالاین امر می. کننداستفاده می
قات این نتایج با تحقی .شودمیها قیمت سهام آن موجب افزایششود که  صنایعتوسط این 

 نتایج چنینهم .مطابقت دارد( 0049 ۲رودریگرز-؛ خیمنز0000 ،۲و همکاران دوگان)قبلی 
ابد یدهد که قیمت محصولات مبتنی بر نفت با افزایش قیمت نفت خام افزایش مینشان می

 . شودمیسهام منجر به افزایش ارزش بازار  که
توجه به این نکته حائز اهمیت است که همه کشورهای مورد مطالعه ما اقتصادهای کالا 

حور هستند و قیمت نفت به عنوان یک کالای عمده جهانی می تواند اثرات سرریزی بر م
ت میزان این تأثیر ممکن است بسته به اهمیت نسبی تجارت نف. قیمت سایر کالاها داشته باشد

نفت  بنابراین، ضریب تاثیر قیمت .متفاوت باشد ی مختلف،تجارت کلی آنها در کشورها از
مت تغییرات قی همچنین. کن است برای هر کشور متفاوت باشدبر شاخص های بورس مم

تراز تجاری، تراز حساب جاری و عملکرد کلی اقتصادی  تری برمهمتواند تأثیر نفت خام می
این بدان معناست که زمانی که قیمت نفت خام افزایش می یابد، . این کشورها داشته باشد

این رابطه ممکن است به این . ایش دارندشاخص های بورس این کشورها نیز تمایل به افز
دلیل باشد که نفت خام محرک اصلی فعالیت های اقتصادی در این کشورها است و تغییرات 

ها در بخش انرژی و قیمت نفت خام می تواند تأثیر قابل توجهی بر سودآوری شرکت
ت با اینکه بخش بزرگی از تجار .کشور داشته باشدآن عملکرد اقتصاد  همچنین بر کل

ر های سرکوب نرخ ارز در کشواما با توجه به سیاست ؛دهدخارجی ایران را نفت تشکیل می
به هنگام افزایش درآمدهای نفتی ناشی از افزایش قیمت نفت، رابطه بازار سهام ایران و قیمت 

افزایش  شاهد با سرریز شدن منابع نفتی به داخل کشور،. نفت جهانی شکسته شده است
واردات و فشار زیاد بر صنایع داخلی هستیم که موجب کاهش سودآوری و در نتیجه کاهش 

 .شودها در بازار سهام میارزش سهام شرکت
 ،اقتصاد و بازار سهام این کشورها رابطه بین قیمت نفت خام وهای توضیح از دیگر راه

ه ده حیاتی برای بسیاری از صنایع از جملنفت خام یک نها به این مورد اشاره کرد کهتوان می
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ند تأثیر بسزایی توابنابراین تغییرات قیمت نفت خام می. و تولید برق است صنعتحمل و نقل، 
ها داشته باشد که بر سودآوری و در نهایت قیمت سهام آنها بر هزینه تولید بسیاری از شرکت

جمله  واند بر محیط کلان اقتصاد ازتتغییرات در قیمت نفت خام می. همچنین تأثیر بگذارد
به عنوان مثال، هنگامی که قیمت نفت خام افزایش . تورم، نرخ بهره و نرخ ارز تأثیر بگذارد

می یابد، تورم ممکن است با افزایش هزینه تولید و حمل و نقل افزایش یابد که می تواند 
تواند بر ین عوامل همچنین میا. شود هاتورم بالاتر و در نتیجه افزایش درآمد شرکتمنجر به 

 .عملکرد بازار سهام در این کشورها تأثیر بگذارد
ن ای یهای بورسهمچنین شایان ذکر است که رابطه بین قیمت نفت خام و شاخص

های مهای ژئوپلیتیکی، تصمیتواند تحت تأثیر عوامل مختلفی از جمله تنشکشورها می
 این عوامل می توانند بر قیمت نفت خام و. باشدنفت اوپک و پویایی تقاضا و عرضه جهانی 

 . به نوبه خود بر عملکرد شاخص های بورس این کشورها تأثیر بگذارند
 به عنوان شاخصی ازمطالعه ما یک رابطه مثبت و معنادار را بین شاخص کالای مس، 

ی مانند لدهد که با تحقیقات قبهای بورس استرالیا و برزیل نشان میفلزات صنعتی، و شاخص
دلیل این پیوند احتمالاً به دلیل اهمیت اقتصادی مس . همخوانی دارد۲( 0004)ژو، چن و چن 

 به عنوان یک فلز مهم صنعتی است که در فرآیندهای مختلف تولید از جمله ساخت و ساز
در نتیجه، قیمت مس اغلب به عنوان یک شاخص قابل اعتماد . الکترونیک استفاده می شود و

ان یک با توجه به اینکه بازار سهام اغلب به عنو. فعالیت اقتصادی در نظر گرفته می شودبرای 
اقتصاد در نظر گرفته می شود، منطقی است انتظار داشت که تغییرات قیمت مس  آینه تمام نما

مس  زمانی که قیمت. های بورس برخی کشورها تأثیر بگذاردمی تواند بر رفتار شاخص
عمولاً نشان دهنده افزایش فعالیت اقتصادی و تقاضا برای فلزات صنعتی یابد، مافزایش می

برعکس، زمانی که قیمت مس . های بورس شوداست که می تواند منجر به افزایش شاخص
رای فلزات تقاضا ب کاهش کاهش می یابد، می تواند منعکس کننده کاهش فعالیت اقتصادی و

دهد که نتایج ما نشان می. خص های بورس شودصنعتی باشد که می تواند منجر به کاهش شا
تواند اثر مهمی بر بازار سهام استرالیا و برزیل بگذارد. در حالی که افزایش قیمت مس،می

 تغییرات قیمت این فلز اثری بر بازار سهام ایران، روسیه و عربستان سعودی ندارد.
 تجو کرد. آن دسته ازتوان در صنعتی بودن یا نبودن کشورها جسدلیل این امر را می

انند افزایش توکشورهایی که صادرکننده مواد خام صنعتی هستند، با افزایش قیمت مس نمی
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قیمتی در محصولات خود داشته باشند. در حالی که، کشورهای دارای تکنولوژی بالا، 
توانند با افزایش قیمت محصولات خود، سود خود را افزایش دهند.این امر موجب افزایش می

 شود.های این کشور در بازار سهام میارزش سهام شرکت
های بورس همه بر شاخصشاخص کالای دام زنده دهد که تأثیر مطالعه ما نشان می

کشورهای مورد مطالعه به عنوان تولیدکننده و صادرکننده اصلی دام . کشورها ناچیز است
حوزه صادرات دام زنده در  های بزرگ فعال درزنده در دنیا نیستند. به همین دلیل شرکت

تغییر قیمت جهانی دام زنده اثر مهمی بر بازار بورس این کشورها حضور ندارند. از این رو 
 سهام کشورهای مورد مطالعه نداشت.

و شاخص بورس برزیل رابطه معنادار و مثبت وجود دارد ، در حالی شاخص کالای سویا 
زگترین برزیل یکی از ب.ان سعودی ناچیز استکه این رابطه برای استرالیا، روسیه و عربست

سایر  بر تواندمیسویا در برزیل  تولیدعلاوه بر این،  تولیدکنندگان سویا در دنیا است و
ثیر تغییرات تأ اثر گذاشته وونقل، لجستیک و تجارت کشاورزی های اقتصاد مانند حملبخش
قتی این بدان معناست که و. ندهای بازار سهام این کشور تقویت کسویا را بر شاخص قیمت

این رابطه  .قیمت سویا افزایش می یابد، شاخص های بورس کشور نیز تمایل به افزایش دارند
ممکن است به این دلیل باشد که برزیل تولیدکننده و صادرکننده عمده سویا است و تغییرات 

این  .اشدداشته بقیمت سویا می تواند تأثیر بسزایی بر سودآوری شرکت ها در این کشور 
فتند که قیمت کالاهای دریا۲(0048) وسیع الزمان. سازگار است یافته ها با تحقیقات قبلی

که در این  هاییویژه برای شرکتبه ؛های بورس تأثیر بگذاردتواند بر شاخصکشاورزی می
مت سویا ات قیاثر تغییر .کنندها به عنوان مواد خام استفاده میکنند یا از آنکالاها معامله می

 .معنی بودشاخص بازار سهام سایر کشورها بی بر
کشورها  های بورس همهتأثیر ناچیزی بر شاخصطلا تغییرات قیمت مطالعه ما نشان داد که 

 ته باشد،تواند عوامل متعددی داشاین کم تاثیر بودن تغییرات قیمت طلا بر بازار سهام می. دارد
یل تواند مستقیما بر بازار بورس اثر نکند. به همین دلبازار طلا میاینکه عوامل موثر بر از جمله 

  شاهد عدم تاثیر مستقیم تغییرات قیمت در بازار طلا بر بازار سهام هستیم.
ذاران گاین است که آیا سرمایه، یکی از سوالات مهمی که در این مطالعه پاسخ داده شد

خود و  سازی پرتفویها برای بهینهکالاهای قبلی مانند نفت و سایر داراییتوانند از همان می
 کاهش ریسک استفاده کنند یا خیر؟ 
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در پاسخ به این سوال باید گفت که با توجه به نتایج مطالعه حاضر، نفت به دلیل همبستگی 
ریسک  شسازی و کاههای سهام داشت، گزینه مناسبی برای متنوعبالایی که با اکثر شاخص
سازی سبد دارایی به توانند در عمل تنوعها مانند طلا میکالاپرتفوی نیست. سایر 

ایش شود که برای افزگذاران پیشنهاد میهمچنین به سیاست گذاران کمک کنند.سرمایه
ام های کالایی در کنار بازار سهسطح کارایی بازارهای مالی، از ابزارهای متنوعی مانند سپرده

 کنند.استفاده 
تواند های بورس میبا این حال، شایان ذکر است که رابطه بین قیمت کالاها و شاخص

تحت تأثیر بسیاری از عوامل دیگر فراتر از اهمیت یک کالای خاص برای اقتصاد یک کشور 
ت تغییرات در تقاضای جهانی برای کالاها، نوساناتغییرات در نرخ بهره، به عنوان مثال، . باشد

مت کالاها بر رابطه بین قیتوانند کی و سایر نیروهای بازار همگی میعوامل ژئوپلیتی نرخ ارز،
 .های بازار سهام تأثیر بگذارندو شاخص
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