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 نفت آتی و نقدي قیمت با سهام کل شاخص همگرایی زمونآ

 اوپکعضو  منتخب کشورهايدر
           

 چکیده
 یمتیق نوسانات و داشته مهمی نقش همواره اوپک عضو کشورهای اقتصاد در نفت صنعت

 تینف کشورهای در سهام بازار شاخص کاهش یا افزایش عوامل از جمله نفت آتی و نقدی

 اعثب تواندمی ،شاخص کل سهام واگرایی و همگرایی فرآیند که باشدمی اوپک عضو

 فرضیه مونآز بر این اساس هدف این تحقیق شود. این کشورها نفت فروش نمیزا در تغییرات

 از فادهاست با عضو کشورهای سهام کل شاخص با نفت آتی و نقدی قیمت همگرایی وجود

 در بتا و سیگما همگرایی بررسی به منظور بدین باشد.می فضایی اقتصادسنجی الگوی

 برای آنسلین مدل از استفاده با 4445-0248 دوره طی اوپک کشور 40 ترکیبی هایداده

 بین یهمگرای وجود از حاکی تحقیق هاییافته .شد پرداخته فضایی اقتصادسنجی آزمون

 و اوپک عضو کشورهای سهام کل شاخص با ماهه 0 و 3 ،4 سررسیدهای با نفت آتی قیمت

 اوپک وعض کشورهای سهام کل شاخص با نقدی قیمت بین همگرایی پایین سرعتهمچنین 

 .باشدمی نفت آتی قیمت با مقایسه در

 همگرایی مالی سهام، شاخص ،آتی قیمت ،نقدی قیمت :هاکلیدواژه

 JEL: 54H، 21C، 5F، 19O بنديطبقه
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Convergence test of total stock index with spot and futures oil prices 

in selected OPEC member countries 

 

 

Abstract 

 

The oil industry has always played an important role in the economies 

of OPEC member countries, and current and future oil price fluctuations 

are among the factors increasing or decreasing the stock market index 

in OPEC member countries. The process of convergence and 

divergence of the total stock index can cause changes in oil sales. 

Countries. Therefore, the purpose of this study is to test two research 

hypotheses that there is a convergence of current and future oil prices 

with the total stock index of member countries using the model of 

spatial econometrics. For this purpose, the convergence of Sigma and 

Beta in the combined data of OPEC 12 countries during the period 

1995-2018 was investigated using the Anslin model for the spatial 

econometric test. The findings showed that there was a convergence 

between the future oil prices with maturities of 1, 3 and 6 months with 

the total stock index of OPEC member countries and a slow 

convergence between the instantaneous price and the total stock index 

of OPEC member countries compared to the future oil price. 

Keywords: spot Price, Future Price, Stock Index, Convergence. 
JEL classification: H54 ،C21 ،F5 ،O19 



 

 

 

 

 

 

 

 

  مقدمه -1
 نیز الیم بازارهای برای بلکه اقتصادی کلان هایشاخص برای تنها نه اقتصاد در نفت نقش

 هبهر هاینرخ و نقدی یهاجریان طریق از را سهام بازارهای نفت، قیمت نوسانات است. مهم

 سازدیمتاثر م گیرد،می قرار استفاده مورد هاشرکت آتی نقدی یهاجریان تنزیل برای که

 اخیر تحقیقات در ،سهامبازده  بر نفت قیمت نوسانات تاثیر (.4104: 0242، 4)دمیرر و کوتان

و همکاران،  3؛ فرونی458: 0248، 0)ریدی است کرده جلب خود به را زیادی محققین توجه

 علل از یکی آن قیمت نفت و نوسانات(. 034: 0249و همکاران،  1سویمی ؛85: 0249

 کلان متغیرهای نفتی درآمدهای واقع در .5باشدمی سهام قیمت شاخص بر تاثیرگذار

 را کل( تقاضای کلی طور به و دولت درآمدهای و هاهزینه عمومی، درآمدهای) اقتصادی

 یمتق نوسانات بنابراین .دهدمی قرار تاثیر تحت (اوپک) کننده نفتکشورهای صادر در

 هامس بازده نتیجه در و است موثر آنها درآمدهای و محصولات ،هاشرکت عملکرد بر نفت

 ترینفعال از یکی ، درحال حاضر،آتی و نقدی قراردادهای. 0گیردمی قرار تاثیر تحت

 شرایط، این با(، 012: 0229، 9)آتس و وانگ رودمی شمار به محصولات به مربوط بازارهای

                                                           
1 Demirer and Kutan 
2 Ready 
3 Foroni 
4 Soyemi 
5 See: Salehi et al, 2015: 23-33.  
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، 4)زاوادسکا و همکاران شودمی چندان دو مالی بازارهای در قیمتی هایمکانیزم به توجه لزوم

: 0229آتس و وانگ، ؛ 44: 0242، 3؛ فاتتوح020: 0249و همکاران،  0کونسک؛ 442: 0248

014). 

 به که ستا مفید گرانیمعامله برای بیشتر بازارهای، این نقدیبا توجه به تعریف بازارهای 

 معاملات بخواهد گرمعامله یک اگر اما .کنندمی گذاریسرمایه بلندمدت صورت

 یزن قیمت شدید هایافت مقابل در را خود معاملات تر،مهم آن از و، باشد داشته مدتکوتاه

 ،است تیآ بازار هدف، این برای بازارترین مناسب کند،و پوشش ریسک  هجینگ طریقی به

 اریخیت در خرید/فروش برای لحظه در را نفت آینده، در سود انتظار با آن در گرمعامله که

 نفت قیمت نوسانات که دهندمی نشان در طی زمان شواهد. 1کندمی معامله آینده در مشخص

 از نقدی و آتی بازارهای در مطرح هایشاخص ثباتیبی زیرا .است کالاها دیگر از بیش

 نفت دهصادرکنن و تولیدکننده کشورهای تمامی خام نفت دیگر انواع قیمت فرمول طریق

 ،بازار در آتی و نقدی قیمت پذیریتغییر .(020: 0249)کونسک و همکاران،  پذیردتاثیر می

 نقش خام تنف بازار تحلیل در تغییرپذیری این الگوی و ساختار کشف در نظرگرفتن با

 :دارند مرکزت هدف دو بررسی راستای در صورت گرفته تجربی مطالعات بیشتر .دارد کلیدی

 بازارهای کارایی بررسی دیگر مورد و 5آتی و نقدی بازارهای در قیمت کشف مکانیسم یکی

؛ 401: 0244)لی و زنگ،  است آتی و نقدی قیمت گسترش میزان بررسی ویژه به ،نفت

 بررسی ،قبلی تحقیقات به نسبت تحقیق این تمایز وجه .(0099: 0228، 0بکیروس و دیکس

 وعض کشورهای در با شاخص کل سهام نفت آتی و نقدی قیمت همزمانآزمون همگرایی 

 تواندمی نفت آتی و نقدی قیمت با سهام کل شاخص همگرایی بررسی .باشدمی 9اوپک

های اسپات و آتی نفت بر شاخص قیمت سهام به عنوان دماسنج تبلور اثرات قیمت از انعکاسی

که بخش اعظم اقتصادشان متکی بر نفت  )اوپک( نفت صادرکننده کشورهایاقتصادی 

                                                           
1 Zavadska 
2 Kun sek 
3 Fattouh 
4 See: Crowder and Hamed, 1993:837-847.  
5 see: Yousefi et al, 2005: 265-275. 
6 Bekiros and Diks 
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 ررسیب به بعدی بخش در که است شده سازماندهی صورت این به تحقیق این .باشداست، 

بخش  در و پرداخته سهام شاخص کل با نفت آتی و نقدی قیمتهای همگرایی تئوری مبانی

ای پژوهش هه یافتهو در ادام است شده ذکر گذشته مطالعات از و بخش تجربی پیشینه سوم

 .طرح گردیده استگیری و بحث و نتیجه

 نظري تحقیق مبانی -2 
کشورهای صادرکننده نفت درآمدهای نفتی به عنوان منبع اصلی درآمدهای مالی و ارزی 

به  و به قیمت نفت در بازارهای جهانی و اقتصاد این کشورها باشد. وابستگی این درآمدهامی

زا بودن آن یکی از دلایل بی ثباتی و نااطمینانی در ساختار کل اقتصاد و بنابراین عبارتی برون

 می باشد.  در بازارهای مالی از جمله بازار سرمایه به عنوان دماسنج اقتصادی

بازارهای مالی از جمله بازار سهام و بازارهای مشتقه نفت با توجه به حضور نکته دیگر اینکه 

ه منجر ب 4بازان و آربیتراژگرانســفته ریسک، دهندگانپوششاز جمله گران معاملهانواع 

 یتقرارداد آ دیهرچه زمان سررسبه عبارتی دیگر شود. همگرایی بین بازارهای مذکور می

ص سهام خی نفت و به دنبال آن شاقیمت آتی به سمت قیمت نقد شود،یم ترکینزدنفت 

داد کند و در سررســید قرارمی میلبه ویژه در کشورهای نفتی  به عنوان دماسنج اقتصادی

 .(85: 0،0240)هوالشــودیم -و یا خیلی نزدیک-برابر  یآتی، قیمت آتی با قیمت نقد

حویل زمان ت در ینقد بیشــتر از قیمت)با هر سررسیدی(  نفتقیمت آتی به عنوان مثال اگر 

ی از طریق اتخاد موضع فرصتهای آربیتراژ با گــرانباشــد. در این صورت معامله

جاد باعث ایآن در زمان سررسید، تحویل نفت و  فیزیکی خریدنفت و  آتی (Sell)فروش

 فتن قیمت آتی اگر و برعکس شودمیی ســودی معادل اختلاف قیمت آتی و قیمت نقد

 دگانپوشش دهنمعامله گران)باشــد، در این صورت  تحویل در زمان یپایینتر از قیمت نقد

روش و همچنین ف قرارداد آتی ( با اتخاذ موضع خریدبازان و آربیتراژگرانســفته ریسک،

                                                           
، پیمانهای (Futures)آتیمشتقه نفت)  قراردادهای با استفاده از (Hedgers)دهندگان ریسکپوشــش 1

شود. ناشی می نفت بالقوة آتی  حرکت به دنبال کاهش ریســکی هستند، که از ((Optionآپشن)و  (Forward)آتی

با اتخاذ موقعیتهای  آربیتراژگران.کننددر یک متغیر بازار اســتفاده می قیمت، سفته بازان از پیشبینی، جهت حرکت آتی

 .دو یا چند بازار مختلف، به دنبال کســب ســود بدون ریســک هستند در متناســب

 

2 Hull 



 یو قیمت نقد آتی در زمان تحویل دارایی به اندازة اختلاف قیمتنفت در بازار اسپات، 

  کنند. یسود کسب م
: همگرایی آتی و اسپات نفت و شاخص کل سهام کشورهای نفتی. 4شکل

 
ب ســفته بازان موج معامله گرانوجود بنابراین همانطوری که در شکل بالا مشخص است 

در را که چد. نگردنفت تا زمان سررسید آتی نفت می یبا قیمت نقد قیمت آتیهمگرایی 

قیمــت آن و در حالت دوم  قرارداد آتی باعث کاهش فروشاتخاذ مداوم موضع حالت اول، 

 نتیجه آن است که استفاده از آورد.خرید قرارداد آتی زمینة افزایش قیمت آنها را فراهم می

مت هـــای قابل ملاحظه، بیــن قیتفاوت فرصتهای مناسب سودآوری باعث از بین رفتناین 

 .شــودان تحویل میدر زم یآتـی و قیمت نقـد

و آتی نفت باعث واکنش سریع قیمت نفت به اخبار  نقدیمدیریت فعال نفت در بازارهای  

هایی مانند سهام و ترخ ارز تاثیرگذار است که در قیمت دارایی کلان اقتصادی نشان دهند

 رهایمتغی بر تأثیرگذاری طریق از نفت قیمت نوسانات (.9: 0241، 4)فرادزسچر و همکاران

 کنندهرفمص اعتماد ،رشد شاخص قیمتی سهام بهره، نرخ تورم، نرخ قبیل )از اقتصادی کلان

 هایجریان در تعدیل دلیل به سهم قیمت نتیجه در و گذاشته اثر تنزیل نرخ بر (،گذارسرمایه و

بین قیمت نفت و همچنین  .(489: 0228، 0)ناندهبا و فافف کندمی تغییر شرکت نقدی

بخاطر  ،که دلیل این رابطه مثبت .وجود داشته باشد مثبت رابطة تواندمی های سهامقیمت

                                                           
1 Fratzscher et al. 
2 Nandha & Faff 



 زمان درافزایش تقاضای جهانی  است که در 0نفت آتی قیمت و 4نفت نقدی قیمت یرابطه

 نفت قیمت افزایش موجب که این امر گیردصورت می جهانی اقتصاد رونقبهبود رکود و 

 از فتنکننده صادر کشورهای در نفت آتی قیمت افزایش که رودمی انتظار د.گردمی خام

 با که به طوری .3باشد داشته سهام بازارهای بر مثبتی تاثیر ثروت، و درآمدی آثار طریق

 این وکند می پیدا افزایش نفت آتی قیمت خصوص در نتظاراتا نفت، آتی قیمت افزایش

  (.029: 0241، 1)چن و همکاران شودمی نفت نقدی قیمت افزایش سبب قیمت افزایش

 که صورتنبدی .کرد بینیپیش توانمی را سهام بازده ،نقدی نفت قیمت بازدهبا استفاده از 

 یمتق کاهش از پس و آیدمی ترپایین سهام ماهانه بازده نفت، قیمت ماهانه افزایش از پس

 از انتظارات افزایش دنبال به و (344: 0228و همکاران،  5)دریسپرونگ گرددمی بیشتر نفت

 وپکا عضو کشورهای در سهام قیمت افزایش سبب تواندمی هم این که نفت، آتی قیمت

 ایهپروژه در یدولت مخارج عمومی و درآمدهای افزایش افزایش قیمت در نتیجه ن. ای0شود

 از روتث تاخیردون ب انتقال بیانگر نفت بالاتر قیمت همچنین، .باشدمی ساختی زیر

 داردموضوع  این بهبستگی  تاثیر این مقدار است. آن کنندگانرصاد به نفت واردکنندگان

که  .نمایندمی مصرف کجا در را درآمد مازاد نفت، صادرکننده کشورهای هایدولت که

 درآمد در نتیجه خرج نمودن ایجاد سطح بالاتر فعالیت اقتصادیو  بهبود بازده بازار سرمایه

 ایشافز بهمنجر  نفت قیمت نوسانات افزایش ،اما ،است داخلی خدمات و کالاهادر  ه،حاصل

غییرات ت علاوه براین، .دشومی سهام بازده افزایش جریان سبب این که گرددمی بازیسفته

اساس مانعی  نتواند تاثیر منفی بر شاخص کلان اقتصادی داشته باشد و برایمی نفتقیمت 

)چن  دارگذمی تأثیر گذارانسرمایه کردعمل بر و رودبرای کارایی بازار بورس به شمار می

 کم ار هاشرکت درآمد های تولید،با افزایش هزینه نفت قیمت افزایش .(084: 0244، 9و یو

 .4دارند تاثیر سهام شاخص و مالی بازار بر ،راهاز این و  8کندمی

                                                           
1 see: El Hedi Arouri and Rault, 2014:161-178.  
2 see: Chiang and Hughen, 2017: 129-141.  
3 See: Chiang and Hughen, 2017: 129-141. 
4 Chen et al 
5 Driesprong 
6 See: El Hedi Arouri and Rault, 2014:161-178. 
7 Chen and Yu 
8 See: Uludag and Safarzadeh, 2018: 631-641.  
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های نقدی آتی یکی از دلایلی که گذاری قیمت سهام توسط ارزش تنزیل شده جریانارزش

. مودنهای بنیادین در تحلیل بازار سهام لحاظ توان قیمت نفت را به عنوان یکی از مؤلفهمی

، است کعضو اوپدر کشورهای  ترین عوامل اقتصادییکی از اصلیو آتی  نقدی قیمت نفت

 (. 40: 4340محسنی، وشاهدانی)باشدمیدر نهایت بازار سهام مؤثراقتصادکلان ووضعیتکه بر

تواند توسعه بازار بورس اوراق بهادار می برایمناسب  زمینهایجاد و آتی با  نقدیقیمتهای نفت 

ای صادر کننده هتأثیر مثبتی بر متغیرهای کلان اقتصادی و بهبود بهتر وضعیت رفاهی کشور

خارجی و های بازار سهام در جذب سرمایهو نقش مهم ماید. عملکرد مثبت ایجاد ن نفت

 تحقیقن اهمیت ای اقتصادیرشد یابی به اشتغال و دست سبب آنتولید و به در جهت داخلی 

 .دهدرا نشان می

 تحقیق پیشینه -3
 عضو کشورهای در سهام کل شاخص با نفت آتی و نقدی قیمت همگرایی خصوص در

 هشد انجام مشابه مطالعات معدود در ولی کاری انجام نشده است کشورها دیگر و اوپک

 به (0244و همکاران ) 3( و وانگ0244، )0(، لی و زنگ0242) همکاران و 4کاپورالئا همانند

 العاتمط دیگر که است شده پرداخته آتی و نقدی نفت قیمت بررسی به همزمان صورت

  است. ذیل شرح به نیز یافته انجام

و آتی در بازارهای  نقدی(، به بررسی نوسانات قیمت نفت 0202) 1میلجکویچ و گوتز

ر ابتدا نفت د نقدیهای ای ایالات متحده امریکا پرداختند. نتایج نشان داد که قیمتمنطقه

مدت به قیمت نفت آتی در طولانی های قیمتیشوکثبات هستند، در حالی که پس از بی

 . شوندتثبیت می

های در شرکت 0241تا  0225های ( و در دوره زمانی سال0244در سال ) 5ستیواو م باگیرو

گاز و نفت اروپا به بررسی رابطه میان قیمت نفت، بازار سهام و عملکرد مالی پرداختند که 

نتایج آنان در بخش های مختلف موید نفاوت معنادار واکنش بازار سهام به تغییرات در قیمت 

 نفت خام بود.

                                                           
1 Caporalea 
2 Lee and Zeng 
3 Wang 
4 Miljkovic and Goetz 
5 Bagirov and Mateus 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S030626192030800X#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S030626192030800X#!
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 بازده و اوپک نفت قیمت بین ناپایداری اختلافات بررسی به ،(0248اولوداغ و صفرزاده )

 توجه قابل نوسانات نداشتن دهندهنشان نتایج پرداختند. 0241 تا 0221 از در کشور چین سهام

 یک بصورت هامس بازده به نفت بازار در ثباتیبیاثر  .بود سهام بازده و اوپک نفت قیمت بین

  شود.می ناشی گذشته نفتی هایشوک از عمدتاً ریزشی اثراتبوده و طرفه

 نیزما دوره در خام نفت قیمت سابقه بی سقوط و افزایش که داده نشان (0244) 4کائوفمن

 فتهس هایفعالیت و تجاری( ذخایر و ظرفیت مازاد بازار)چون بنیادین عوامل از 0229-0228

 مداوم ساناتنو بر تاکید وی نتایج همچنین گردیده است.متاثر  (آتی بازار در بازی)مبادلات

 با هک است طولانی سررسیدهای با هاییآتی و نقدی یهاقیمت میان انباشتگی هم روابط

 است. ناسازگار آربیتراژ های فرصت و قیمتی قوانین

 و خام فتن قیمت نشده بینیپیش و شده بینیپیش تغییرات اثر (،0244) 0رادچنکو و شاپیرو

 را بررسی نمودند و نشان دادند متحده ایالات بنزین هایقیمت روی بنزین ذخایر موجودی

 انبار، موجودی و نفت قیمت شده بینیپیش تغییرات به نسبت بنزین قیمتی هایتعدیل که

 شده ذکر متغیر دو دهنش بینیپیش تغییرات به نسبت قیمتی های تعدیل از ترسریع و نیرومندتر

  است.

های متقاطع ها و همبستگیهمبستگی مطالعه خود در طی ،(0244) همکاران ووانگ 

ار رفت که به این نتیجه رسیدند ،0242 تا 4442 طی سالهای درو آتی نفت خام  نقدیبازارهای 

 در ،باشدیم پایا ماه، یک از کمتر زمانی مقیاس برایخودهمبستگی و همبستگی متقاطع، 

 خودهمبستگی تنها نه زمانی سری دو هر سال، یک از بیش زمانی هایدوره در که حالی

  داشت. نخواهند نیز متقاطع همبستگی بلکه ندارند

 نقدی بازارهای از ،آتی بازارهای که نتایج نشان داد (0242) همکاران وکاپورالئا  مطالعه در

 .پذیرندبیشتری می تأثیر تر،کوتاه سررسید زمان با قراردادهایی زمینه در

مت های قیشاخصو برخی از متغیرهای کلان اقتصادی  تاثیر(، 0224و همکاران ) 3ولدخانی

را با استفاده از مدل گارچ بر شاخص قیمت بازار سهام تایلند در  المللیبازارهای سهام بین

                                                           
1 Kaufmann 
2 Radchenko and Shapiro 
3 Valadkhani 



بررسی نمودند و به این نتیجه رسیدند که پیش از بحران آسیا  0221تا  4488مابین سالهای 

 باشد. قیمت نفت خام بر بازار سهام در کشور تایلند منفی میتغییرات 

یک ارتباط  که رسیدند نتیجه این به 0221تا  4441طی سالهای  در (0229)آتس و وانگ 

 یانباشتگ هم دارایوجود دارد و این دو بازار  آتی و نقدیتوأم با وقفه میان این دو بازار 

 میان ان،کمتر در زمستان و بیشتر در تابست شرطی همبستگینتایج آنان نشان دهنده  هستند.

طی پژوهشی تاثیر منفی تغییرات قیمت نفت  در (0242) 4فیلیس. بود آتی و نقدی بازارهای

  .بر بازار سهام در کشور یونان را گزارش نموده است

بین متغیرهای قیمت جهانی نفت، قیمت جهانی  رابطه معناداری(، 4344امیدی و همکاران )

نشان مدت و بلندمدت ورس اوراق بهادار تهران در کوتاهشاخص کل ب وطلا و نرخ ارز 

ا ر ر قیمت نفتبشوک عرضه نفت عدم تاثیرگذاری (، 4340شهبازی و همکاران )  .دادند

بازدهی سهام در بورس از عوامل موثر بر به این نتیجه رسیدند که و تنها  گزارش نمودند

واقفی و همکاران  .هستندهای تقاضای نفت شوکتقاضای کل و دار تهران اوراق بها

شاخص سهام و قیمت نفت سبک و سنگین در طی (، در پژوهشی نشان دادند بین 4341)

در طی (، 4340داری وجود دارد. میرزایی و همکاران )ارابطه مثبت و معن 40الی  80سالهای 

 بازده بورس اوراق وتغییرات قیمت نفت برای بررسی رابطه میان  4345تا  4383سالهای 

رها مورد انباشتگی میان متغیو درنهایت هم نمودندانباشتگی استفاده از آزمون هم بهادار تهران

فت به کند در انتقال تغییرات قیمت نانباشتگی بیان میتأیید قرارگرفت. در واقع، وجود هم

انباشتگی بورس و قیمت نفت گذاران، همنظر سرمایهنقطه از. بورس عدم تقارن وجود دارد

صورت مایه در بازار نفت و بورس بهگذاری با نگهداری سرکند که تنوع سبد سرمایهبیان می

داری ریسک بازار و سودآوری بلندمدت را افزایش طور محسوس و معنیهمزمان به

ای ههای فروش نفت، تکانهتاثیر سه عامل تکانه( 4349صالحی و حموله علیپور ) .دهدنمی

ودند و ( بررسی نم4345-4344قیمت نفت و قیمت نفت را بر بازده سهام در دوره زمانی )

رد. و بازده سهام وجود داهای فروش نفت نشان دادند که رابطه مثبت و معناداری میان تکانه

آنان رابطه منفی و معناداری بین تکانه های قیمت نفت و بازده سهام و همچنین عدم وجود 

الدینی و همکاران زینرابطه معنادار میان قیمت نفت و بازده سهام را گزارش نمودند. 

                                                           
1 Filis 



 05های قیمت نفت خام در دوره بینی عملکرد بازار سهام بر اساس تکانه(، به پیش4344)

( پرداختند و نشان دادند تغییر قسیمت نفت تاثیر مثبتی بر بازده شاخص 4349-4309ساله )

 سهام دارد.

ررسی مطالعات خارجی و داخلی انجام شده صرفاً به ب، اغلب با توجه به پیشینه تحقیق بیان شده

ه تحقیق ک د تک بعدی پرداخته، لیکن آنچهها با رویکرارتباط بین قیمت نفت و دیگر دارایی

ظر ، در نباشدو نوآوری این تحقیق می سازدهای قبلی متمایز میحاضر را از سایر پژوهش

 سیدهایسرردر نظر گرفتن  با نفت آتی و نقدی قیمت بین فضایی همگراییگرفتن 

ورت صتاکنون چنین ارزیابی که  ،است سهام کل شاخص با ()شش، سه و یک ماههمختلف

ل سهام در راستای مدیریت شاخص کتوان نگرفته است.بطوری براساس نتایج این تحقیق می

که اکثریت شرکتهای حاضر در بورس اوراق در بورس اوراق بهادار کشورهای عضو اوپک 

 ، اسفاده نمود.نها وابسته به اقتصاد نفت هستندآبهادار 

 پژوهش روش -4
 فرضیه دو هبوسیل تجربی مطالعات در همگرایی، با ارتباط در نئوکلاسیک مدل بینیپیش

 و شخصم دوره یک طی سرانه درآمد رشد بین منفی ارتباط یککه  بتا همگرایی فرضیه

 دومی، و کندمی بینیپیش را مختلف کشورهای یا مناطق بین در سرانه درآمد اولیه سطح

 زمان ولط در مناطق بین را سرانه درآمد در پراکندگی کاهش که سیگما همگراییفرضیه 

 شود.آزمون می، دهدمی نشان

که  .را مطرح نمودند σ و β همگرایی مفاهیم( 4440( و )4444) 4بارو و سالای مارتین

 کمااینکه ،باشدمی β در موجود همگراییدر بازگشت به میانگین برای واحدهای پنل 

  (0223) 0. اسلامباشدمی مقطعی بخش سراسر در پراکندگی کاهشنشان دهنده  σ همگرایی

که این شرط کافی  ،معرفی نموده است σ همگراییرا   βشرط لازم برای همگرایی 

  .3باشدنمی

با یک  ایخوشه روش و( 0229) 1فیلیپس و سول توصیه شده توسط پنل باشگاهی همگرایی

 رد موجود کمبودهای کهرویکرد جدید در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است 

                                                           
1 Barro & Salai-Martin 
2 Eslam 
3 See: Uludag and Safarzadeh, 2018: 631-641. 
4 Phillips and Sul 



 و (0244) 4کوزین و فریتسچ مانند پژوهشگران برخی .دهدمی پوشش را دیگر هایروش

 بازارهای بین همگرایی الگوهای بررسی برای روش این از (0224) همکاران وکاپوراله 

 .نمودند استفاده مختلف،

 

  سیگما نوع همگرایی -4-1

 ختلفم کشورهای سهام کل شاخص پراکندگی که است این سیگما نوع همگرایی از منظور

 :شودیم محاسبه زیر صورت به سیگما نوع همگرایی معادله .باشد کاهش به رو زمان طی در

(4) 𝐷𝑡 =
1

𝑁
∑ log(𝑦𝑖𝑡) − 𝜇𝑡

𝑁
𝑖=1   

 

 و log(𝑦𝑖𝑡) یهانمونه میانگین log(𝑦𝑖𝑡)، 𝜇𝑡 ای نمونه واریانس نشانه 𝐷𝑡 در این معادله

log(𝑦𝑖𝑡) 0)ائگگر و پفافرمایر است اوپک عضو کشورهای سهام کل شاخص لگاریتم ،

 ضوع کشورهای آتی و نقدی نفت هایقیمت و سهام کل پراکندگی اگر لذا .(020: 0220

 کل پراکندگی اگر و اوپک کشورهای در همگرایی از نشان یابد کاهش زمان طی در اوپک

 شانگرن یابد افزایش زمان طی در اوپک عضو کشورهای آتی و نقدی نفت قیمتهای و سهام

 .باشدمی اوپک عضو کشورهای آتی و نقدی نفت قیمتهای و سهام کل واگرایی

 :ردک استفاده زیر فرمول از توانمی سیگما همگرایی دادن نشان دقیق برای طور همین

(0) 𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 +  𝜀𝑡   

𝛽 اگر کهبطوری > 𝛽 اگر و واگرایی 0 <  بین در سیگما همگرایی دهندهنشان 0

 .است اوپک عضو کشورهای

 

 بتا نوع همگرایی -4-2

 تعادلی ایهوضعیت باشند همگن غیر یا همگن مختلف مناطق پارامترهای اینکه به با توجه

 کهرصورتید .بود خواهد متفاوت نیز بتا نوع همگرایی تعریف لذا بوده غیرمشابه یا و مشابه

 و شده یبینپیش اقتصادها همه برای تعادلی وضعیت از سطح یک باشند همگن اقتصادها

 اگر اما ؛(شرطی غیر همگرایی) شوند همگرا سطح این به اقتصادها همه رودمی انتظار

                                                           
1 Fritsche & Kuzin 
2 Egger & Pfaffermayr 



 تعادل طحس به اقتصادی هر که است این انتظار باشند متفاوت پارامترها لحاظ به اقتصادها

 غیر) بتای همگرایی به مربوط معادله اول گام در .(شرطی همگرایی) شودمی همگرا خودش

 :شودمی برآورد زیر صورت به مجاورت اثر گرفتن نظر در با حالت در (شرطی

(3) 
𝐿𝑛 (

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡−1

)

= 𝛼 + 𝛽𝐿𝑛(𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡−1)

+ 𝜌𝑊𝐿𝑛 (
𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡−1

) + 𝛼𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜈𝑖𝑡  

 

 

 ارباز گیریهانداز برای مقیاسیو  باشدمی t سال در سهام کل شاخص 𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡 که

 است بورس شده در پذیرفته شرکتهای همه سهام یهاقیمت عمومی روند نمایانگر و سهام

 باشید نوسانات شیتریب رمایهس دارای و بزرگتر رکتیش چه هر آن همحاسب ولفرم در که

𝐿𝑛 ،داشت خواهد بورس کل شاخص بر بیشتری تاثیر سهامش قیمت (
𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡−1
 نرخ (

 𝛾𝑡 ،باشدمی فردی ثابت اثرات بیانگر 𝛼𝑖 ،است اوپک عضو یکشورها سهام شاخص رشد

 نشانگر و رگرسیون سنجه ρ رابطه این در .خطاست جمله νit ،است زمانی ثابت اثرات

 فضایی وزنی ماتریس نیز W .(025: 0224، 4)فریمن و همکاران است فضایی وابستگی

 از ورد کشورهای و وزن بیشترین همسایه و مجاور کشورهای آن در که باشدمی جغرافیایی

 با i کشور فضایی ارتباط چگونگی ماتریس در Wij عناصر .گیرندمی را وزن کمترین هم

1 صورت به که داده شده است نشان فاصله ازنظر را j کشور

dij
 تحقیق این در .اندشده تعریف 

  .است گردیده استفاده j و i کشور دو بین فاصله محاسبه برای اقلیدسی تابع از

(1) 
dij = √(xi − xj)

2
+ (yi − yj)

2 

 

 و طول ترتیب به yj و xj و i کشور جغرافیایی عرض و طول ترتیب به yj و xi آن در که

 رابطه اساس بر فضایی وزنی ماتریس ابتدا تحقیق این در و باشندمی j کشور جغرافیایی عرض

                                                           
1 Freeman et al 



1

dij
 ثبتم فضایی خودهمبستگی باشد، مثبت ρ اگر .گردید سطری نرمال سپس و شده ساخته 

 واهدخ رشد بر مثبت اثر بالاتر، رشد نرخ دارای مشاهدات مجاورت در گرفتن قرار و است

 .است صادقنیز  ،ρ بودن منفی برای حالت این عکس و داشت

β رصورتیدهمگرایی تمام کشورهای عضو به یک سطح تعادلی  .است همگرایی سرعت نیز 

 سهام کل شاخصقیمت نفت و  یندر نتیجه شاهد رابطه منفی ب باشد منفی β که افتداتفاق می

رخ رشد دارای نتر کشورهای با وضعیت اولیه مطلوب ،دیگر طریقی به بود یمخواه دوره طی

 عضو شورهایک همه نتیجه در هستند نامطلوبتر اولیه وضعیت با کشورهایکمتری نسبت به 

ند باشکشورها در طی زمان در حال واگرا شدن از یکدیگر و اگر  .گردندمی نزدیک هم به

 یرفق و ثروتمند همواره ثروتمندتر در این صورت و باشدمی مثبت β ضریب در این زمان

 ایدوره طول در رشد نرخ اگر ،βضریب برآوردی  که است مشخص شود.می فقیرتر همواره

 .کندمیپیش بینی ن به را همگرایی سرعت مستقیماً باشد، توجه موردبه جای سالانه  زمان از

 حاصل زیر رابطه از θ همگرایی ضریب β برآورد با باشد سال n طول در رشد اگر مثال برای

 .شودمی

(5) 
𝜃 =

𝐿𝑛(𝛽 + 1)

−𝑛
 

 نشان همگرایی سرعت واقع در .باشدمی بررسی مورد یهاسال تعداد نشان دهنده n که

 خواهد میان از پایا حالت و سهام کل شاخص میان شکاف از مقدار چه هرسال در که دهدمی

 .رفت

 روش از یشرط فضایی وابستگی و مجاورت از آمده وجود به آثار بررسی برای بعدی گام در

  .شودمی استفاده زیر رابطه تخمین شکل به فضایی اقتصادسنجی

(0) 
𝐿𝑛 (

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡−1

)

= 𝛼 + 𝛽𝐿𝑛(𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡−1) + 𝛿1𝑠𝑝𝑜𝑡𝑖

+ 𝛿2𝑓𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖 + 𝛿3𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖 + 𝜋𝑂𝐼𝐿𝐸𝑋𝑃𝑂𝑅𝑇𝑖

+  𝜌𝑊𝐿𝑛 (
𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡−1

) + 𝛼𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜈𝑖𝑡  

 

 



 نفت نقدی شاخص تعیین )متغیر مستقل( نفت نقدی قیمت نشانگر spot معادله این در که

 در چه و در عرضه چه نفت بازار بنیادین عوامل نقش با قیمتی دروازه عنوان به دوبی

خاورمیانه  نفت قیمت شاخص عنوان به دوبی بورس که چرا است، سازگار نفت تقاضای

 صورت دوبی بورس طریق از چین و هند کشورهای به صادرات بیشتر قسمت و بوده

 شش و هس یک، سررسیدهای در )متغیر مستقل( نفت آتی قیمت نشاندهنده future ،گیردمی

 به علی روابط گیرد. اینمی صورت WTIطریق  از هاآتی بازار قیمتی ابدعات ، تأثیرماهه

کند. می منتقل را نفت قیمت افزایش تنها روابط این هستند. بیشتر جالبی ناقرینه شکل

 نفت هایآتی بازار از که علی روابط طبیعت با نفت قیمت برای تغییر سفته بازی ظرفیت

 بازار نفت قیمت افزایش تأثیر اما باشد،سازگار می است، اثرگذار نفت اسپات بازار بر

 نفت هایآتی قیمت بر قیمت اسپات افزایش تأثیر به نسبت نفت اسپات بازار بر هاآتی

 )فشار باشد زیاد آتیها بازار در گرانمعامله اگر نتیجه، در است، ترضعیف

 )چرا یابدمی افزایش نفت اسپات بازار و هاآتی بازار در نفت قیمت تفاوت سفته بازان(

 بازار قیمت یابد(. تفاوتنمی افزایش هاآتی بازار اندازه به نفت بازار اسپات قیمت که

 price ،باشد بحث این تأییدکننده تواندمی دوبی نفت اسپات قیمت با WTIنفت  هایآتی

)متغیر  نفت صادرات ارزش نیز 𝑂𝐼𝐿𝐸𝑋𝑃𝑂𝑅𝑇𝑖 و ،)متغیر کنترلی( جهانی نفت قیمت

 فروش حاصل از درآمد اوپک کشورهای در باشدمی اوپک عضو کشورهای درکنترلی( 

 منابع مهمترین از به عنوان یکی حداقل یا و صادراتی درآمد منبع مهمترین به عنوان یا نفت

 صادراتی درآمدهای از بخش بزرگی نفتی، درآمدهای شودمی مطرح صادراتی درآمد

 وابسته اوپک کشورهای اقتصاد از مهمی دهد. بخشتشکیل می عضو اوپک را کشورهای

 است واردات برای زمورد نیا ارز تأمین کننده هم نفت است، صادرات نفت صادرات به

 که است این بر انتظار دهد می تشکیل را کشورها صادرات این از ایقسمت عمده وهم

  .باشند منفی نیز δ3 و δ2 پارامترهای و مثبت δ1 و π پارامترهای

 

 حقایق آماري متغیرها -4-3
اي در کشوره قیمت نفت و شاخص کل سهامآمار توصیفی متغیرهاي  -1جدول 

 عضو اوپک
 شاخص کل سهام قیمت نفت کشورها



 انحراف معیار میانگین انحراف معیار میانگین

 0805204 85808 00 0208 ایران

 453900 5490 0404 0200 کویت

 404004 9885 0000 0000 سعودیعربستان 

 48003 904 0403 5404 عراق

 418409 42030 0401 0004 قطر

 49803 434 0205 5400 لیبی

 01901 1024 0403 05 عربی متحدهامارات 

 8400 4004 0409 0101 الجزایر

 594200 33008 0003 0109 نیجریه

 4504 4484 4400 5903 اکوادر

 01943 40384 04 5109 ونزوئلا

 

های گردآوری شده در این پژوهش در طی سالهای آماری مورد بررسی با توجه به داده

با  نفت اوپکاست که میانگین قیمت  0245مربوط به سال  قیمت نفت بیشترین کاهش

دلار در هر بشکه  50014به  0241درصد کاهش نسبت به سال  19ا ب ماهه 0سررسید 

درصد از سال  4005دلار برای هر بشکه و  13090نیز میانگین این شاخص  0240سال  رسید.

 51049ها روندی صعودی به خود گرفت و میانگین آن به قیمت 0249سال  بود. ترکم 0245

  بود. 0240درصد بیشتر از سال  01دلار در بشکه رسید که 

پک وترین میانگین قیمت نفت اهای مدنظر بیشهای قیمت نفت طی سالبا بررسی داده

 ترین میانگین قیمت نفت مربوط به کشورو کم 05مربوط به کشور امارات متحده عربی با 

 0/44ترین انحراف معیار و اکوادور با بیش 3/00چنین نیجریه با باشد. هممی 9/51ونزوئلا با 

 های شاخص بازار سهام دربا بررسی دادهداشتند. ترین انحراف معیار را در قیمت نفت کم

ین میانگین ترترین میانگین مقدار شاخص بورس مربوط به ایران و کمهمین دوره زمانی، بیش

 و ایران در بازدهی میانگین بود. همچنین نتایج نشان داد بیشترینار، مربوط به عراق مقد

 مقدار کمترین آمارها است. طبق رخ داده کویت کشور در تنها منفی بازدهی میانگین

امارات متحده  کشور به متعلق آن بیشترین مقدار و کویت به متعلق بازده معیار انحراف

 امارات متحده عربی ایران، سری بازدهی چولگی هایآماره اساس بر همچنین است؛ عربی

 چپ بودند. به دیگر مورد مطالعه چوله کشورهای و راست به چوله قطر و



های های نقدی و آتی نفت خام با شاخص کل سهام از دادهبه منظور بررسی روابط میان قیمت

ار فت خام اوپک، موجودی انبسری زمانی ماهانه متغیرهای قیمت نقدی نفت اوپک، تولید ن

ر اساس )ب ترین زمان سررسیدیا ذخایر نفت خام اوپک، قیمت آتی نفت اوپک با نزدیک

استفاده شده است که  0248تا  4445ماهه( طی بازه زمانی ژانویه  ، سه و ششقرارداد یک

انک ب سایتهای مختلف به ترتیبب به صورت، قیمت نقدی نفت از سایتها از تمامی این داده

 3اینوستینگ، قیمت آتی نفت )یک، سه و شش ماهه( از سایت 0و بولتن سالانه اوپک 4جهانی

و صادرات نفت از بولتن   1های توسعه بانک جهانی، شاخص کل سهام از سایت شاخص

  سالانه اوپک تهیه شده است.

 

 مدل برآورد -5

 مانایی آزمون -5-1
واحد  یشهر آزمون از سهام کل شاخص غیرشرطی الگوی متغیر نامانایی یا مانایی بررسی برای

 در مونآز این نتایج .باشدمی واحد ریشه وجود بر مبنی صفر فرضیه که شین و پسران

 .است آمده (0)جدول

 متغیرها مانایی بررسی -2 جدول

 متغیر
 شین و پسران

 روند و مبدا از عرض با مبدا از عرض با

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋(کل شاخص )سهام 
400544 

(208419) 

002500- 

(202444) 

Spot(نقدی قیمت) 
208520- 

(204495) 

304093- 

(20222) 

 Future6M(آتی قیمت) برای 

 ماهه شش سررسید

404244- 

(202080) 

005800- 

(202214) 

Future3Mبرای (آتی )قیمت 

 ماهه سه سررسید

408034- 

(202103) 

008240- 

(202202) 

                                                           
4 https://data.worldbank.org/ 

0 https://www.opec.org/opec_web/en/data_graphs/40.htm 

3 www.investing.com 
1 https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators 



Future1Mبرای (آتی )قیمت 

 ماهه بک سررسید

400134- 

(202845) 

300444- 

(202222) 

OILEXPORTنفت( )صادرات 
400400- 

(20888) 

501845- 

(20222) 

 منبع:محاسبه محققین

 .هستند پایا روند و مبدأ از عرض با سطح در بررسی، مورد متغیرهای تمامی نتایج، اساس بر

  فضایی شرطی و مطلق همگرایی -5-2
 خیصتش آزمون به ابتدا فضایی وابستگی و مجاورت از آمده وجود به آثار بررسی برای

 شود.می پرداخته مناسب مدل ینیتع هایآزمون سپس و فضایی وابستگی

 فضایی وابستگی تشخیص هايآزمون نتایج -3 جدول

 آزمون مقدار احتمال

20222 200449 Moran’s I 
20222 1404395 LM 

 منبع:محاسبه محققین

 

 ایدب و شده تأیید فضایی وابستگی پدیده وجود تشخیصی، هایآزمون به توجه با

 نجاما فضا بعد حضور در اوپک کشورهای سرانه سهام کل شاخص همگرایی هایسازیمدل

 منفی قدارم و مثبت فضایی خودهمبسبتگی از حاکی موران آماره مثبت مقدار همچنین .شود

 رشد با کشورها تمثب فضایی خودهمبستگی در .است منفی فضایی خودهمبستگی بیانگر آن

 در .کسبرع و ندگیردمی قرار بهم نزدیک و کنار در پایین( یا)بالا سرانه سهام کل شاخص

 یکدیگر اب کشورها مجاورت و بندی دسته عدم از حاکی منفی فضایی خودهمبستگی مقابل

 .است

 باید است فضایی وابستگی تشخیص به مربوط که لاگرانژ ضریب و موران هایآزمون از پس

 که شود استفاده مدل انتخاب جهت LMerror_panel و LMlag_panel آزمون دو از

 به LMerror آزمون معناداری و SAR مدل از استفاده معنای به LMlag آزمون معناداری

 آزمون)آزمون دو هر معناداری صورت در .باشدمی SEM مدل از استفاده معنای

LMlag_panel و LMerror_panel) آزمونهای از LMlag_Robust_panel اعتبار جهت 



 استفاده SEM مدل از استفاده جهت LMerror_Robust_panel آزمون از و SAR مدل

 .باشدمی (1)جدول صورت به آن نتایج که شودمی

 همگرایی مدل تشخیص هايآزمون نتایج -4 جدول

 آزمون مقدار احتمال

20222 09802941 LMlag_panel 

20222 01401142 LMlag_Robust_panel 

20222 1404395 LMerror_panel 

20290 4005290 LMerror_Robust_panel 

20222 4900442 Hausman 

 منبع:محاسبه محققین

 

 توجه با نیز و است فضایی وابستگی وجود بر دال و صفر فرضیه تأیید عدم از حاکی ها، آماره

 LMerror_Robust_panel آماره معناییبی و LMlag_Robust_pane آماره معناداری به

 تمالاح سطح در کهطوری به باشدمی برآورد و تصریح قابل (lag) فضایی وقفه شکل به مدل

 .است برآورد و تصریح قابل SAR روش به مدل درصد 2024

 تفادهاس تصادفی و ثابت اثر مدل دو بین انتخاب منظور به فضایی هاسمن آماره همچنین

 واحدهای ای هابنگاه انفرادی ویژگی که دهدمی را امکان این فضایی ثابت آثار مدل .شودمی

 فردی هایژگیوی فضایی تصادفی آثار مدل در کهدرحالی باشد، متفاوت یکدیگر با انفرادی

 با که ؛(498: 4343ی، زر)شهبازی و حمیدی  شوندمی وارد خطا جمله وسیله به زمانی و

 .باشدمی تخمین قابل زمانی ثابت اثرات روش به مدل آمده بدست آماره به توجه

 شکل هب فضایی اقتصادسنجی روش از آمده بدست هایآماره به توجه با مدل تصریح برای

 :شودمی پرداخته فضایی وقفه مدل

 فضایی مطلق همگرایی -5 جدول

𝜌 𝛽 𝛼 ضریب 

 مقدار 40231 -202454 2042

 t آماره 34093 -9094 3000

2005 𝑅2 
 منبع:محاسبه محققین



 

 روشف کشورهای با سطح پایین ،مستقیم اثرات طبق شود که( ملاحظه می5با توجه به جدول)

و  نندکبالاتری را تجربه می شاخص قیمتی رشد نرخ نفت در ابتدای دوره معمولاً سرانه

تاثیر  خود مجاور کشورهای سهام کل شاخص بر مستقیمغیر اثرات توسط همچنین

 در شافزای درصد یکبا ثابت ماندن سایر شرایط  که طوری به .سرریز(اثرات )گذاردمی

 شاخص رشد نرخ در درصدی 42 افزایش موجب کشور، هر در نفت واقعی فروش رشد نرخ

زایش بهای نفت برای کشورهای رسد اثر افبه نظر می .شودمی مجاور ورهایکش سهام کل

کننده و صادرکننده نفت متفاوت باشد. کاهش بهای نفت منجر به کاهش قیمت تمام وارد

شود. این امر باعث در کشورهای واردکننده نفت میشده تولیدات صنعتی و مصرفی 

رهای برای کشو اماشود. گذاری در بازار سهام میر سرمایهسودآوری بیشتر صنایع و رونق د

رسد متفاوت است. به عبارتی به نظر میکاملاً  ک()کشورهای عضو اوپ صادرکننده نفت

پتروشیمی و سایر کاهش بهای نفت منجر به کاهش شاخص سهام در صنایع نفت و 

 های صادرکننده فرآورده های نفتی شود. از آن جا که در کشورهای صادرکنندهشرکت

یل که صنایع نفت و پتروشیمی تشهای وابسته بنفت، بخش بزرگی از شاخص را شرکت

را کاهش داده و موجب کاهش ها کاهش بهای نفت سودآوری این شرکت دهد،می

ت علام همچنین شود.ها و به تبع آن کاهش شاخص کل می گذاری در این شرکتسرمایه

 و هام(س کل شاخص لحاظ به) کشورها آغازین وضعیت بین منفی رابطه ، نشانگرβمنفی

 روتمندترث کشورهای به نسبت بزرگتری رشد دارای فقیرتر کشورهای و بوده کشورها رشد

 باثبات ادلتع از سطح یک به مطلق همگرایی تعریف طبق بر کشورها همه نتیجه در هستند

 سالانه یعنی است 20240 معادل کشورها بین در θ همگرایی سرعت ثانیاً .شوندمی همگرا

 ینب از مدت بلند پایدار سطح و جاری شاخص قیمتی رشد بین شکاف از درصد 20240

 .رفت خواهد

 

 سهام کل شاخص و نقدي قیمت در بتا همگرایی -5-3



 بتداا اوپک کشورهای سهام کل شاخص و نفت نقدی قیمت همگرایی بررسی برای حال

 شماره دولج در فضایی وقفه صورت به تخمین نتایج که شودمی زده تخمین همگرایی، مدل

 .است آمده(0)

 نفت نقدي قیمت در فضایی شرطی همگرایی -6 جدول

𝜌 𝛿3 𝛿2 𝛿1 𝛽 𝛼 ضریب 

202835 20222909- 20222588- 4003-  E 42-  مقدار 4005 -20233 

 t آماره 08094 -43054 -1009 -44001 -42005 0014

𝑅2 = 2014 𝑅̅2 = 2019 
 منبع:محاسبه محققین

 

 مقدارش و منفی نفت نقدی قیمت شرطی β آید،می بر فوق مدل نتیجه از که گونههمان

 .تاس بیشتر مطلق همگرایی سرعت از که باشدمی 202335 نیز آن سرعت و باشدمی 20233

 که است ینا نتیجه .هستند بامعنا ایناحیه و کنترل متغیرهای مربوط ضرایب تمام طرفی از

 جودو اوپک عضو کشورهای بین در عمدهای تفاوتهای که گفت شودمی مسامحه باکمی

 بین فاصله از نیمی تا کشدمی طول سال 04 حدود اساس این بر .هستند ناهمگن و دارد

 شود فبرطر باثبات تعادل وضعیت با اوپک کشورهای سهام کل شاخص فعلی وضعیت

 نرخ و یدهرس خود باثبات تعادل سطح به عضو کشورهای تمام مجانبی طور به مدت بعدازاین

 شد خواهد صفر واقعی سهام کل شاخص

 سهام کل شاخص و آتی قیمت در بتا همگرایی -5-4
 مدل تدااب اوپک کشورهای سهام کل شاخص و نفت آتی قیمت همگرایی بررسی برای حال

 مارهش جدول در فضایی وقفه صورت به تخمین نتایج که شودمی زده تخمین همگرایی،

 .است آمده(9)

 نفت آتی قیمت در فضایی شرطی همگرایی -7 جدول
𝜌 𝜋 𝛿3 𝛿2 𝛿1 𝛽 𝛼 سررسید ضریب 

202940 3048 E 28-  2022294- 20222590 3005-  E 42-  ماهه شش مقدار 4000 -20231 

 t آماره 04034 -43005 -1054 -44049 -42025 9044 0012

202824 3004 E 28-  2022293- 20222584 3004-  E 42-  ماهه سه مقدار 4004 -20230 

 t آماره 04048 -43000 -1089 -44094 -42031 9044 0050

202800 3003  E 28-  2022282- 20222029 9003-  E 42-  ماهه یک مقدار 4031 -20239 



  t آماره 32043 -43089 -5020 -40040 -42051 8040 0008

𝑅2 = 2019 𝑅̅2 = 2011 
 منبع:محاسبه محققین

 ر)د آتی قیمت لحاظ با شرطی همگرایی سرعت ،گرددهمان طور که در جدول ملاحظه می

 یزن مقدارش و بیشتر نقدی قیمت همگرایی سرعت از ماهه( یک و سه شش، سررسیدهای

 اییهناح و کنترل متغیرهای مربوط ضرایب تمام طرفی از باشدمی (20239 ،20230 ،20231)

 .هستند بامعنا

 که ستهتوان مختلف سررسیدهای در آتی و نقدی قیمتهای ارزش که گفت توانمی همچنین

 السؤ اما است؛ داریمعنی و مثبت متغیر این ضریب چراکه دهد بهبود را ایمنطقه رشد

 هایتقیم بین همگرایی راستای در ایمنطقه رشد در افزایش این آیا که است این اساسی

 برای ؟خیر یا است گرفته صورت اوپک عضو یکشورها سهام کل شاخص با آتی و نقدی

 متقی در شرطی نوع همگرایی مدل دو در همگرایی سرعت مقایسه سؤال این به دادن جواب

 هس شش، سررسیدهای با نفت آتی قیمت در شرطی نوع همگرایی مدل و (0 جدول) نقدی

 سرعت نقدی قیمت شرطی همگرایی نتیجه در .کندمی کفایت (9 جدول) ماهه یک و

 تمام تا کشیدمی طول سال 0209 حدود اساس براین که بود 202335 رقم معادل همگرایی

 دلم تخمین درنتیجه اما کنند، طی را تعادلی وضعیت با خود شکاف از نیمی کشورها

 هب رقم این ،ماهه یک و سه شش، سررسیدهای در نفت آتی قیمت با شرطی همگرایی

 طول سال 02 وضعیت این در عبارتی به .کرد پیدا افزایش (202395 و 202304 ،202315)

 آتی متقی دوور با، تعادلی وضعیت با خود شکاف از نصفی اوپک کشورهای تا کشدمی

 کردن طی زمان مدت و است یافته افزایش (20224 معادل) همگرایی سرعت مدل در نفت

 .است افتاده جلوتر سال یک حدودً تعادلی های وضعیت با کشورها شکاف از نیمی

 

 غیرمستقیم و مستقیم اثرات برآورد -5-5
 متغیر روی رب مستقل متغیرهای از یک هر تغییر غیرمستقیم و مستقیم اثرات محاسبهبرای 

 اثرات. گردید استفاده هشد برآورد که ثابت اثرات قالب در فضایی وقفه مدل نتایج از وابسته

 .دهدمی نشان را i کشور خود در وابسته متغیر بر i کشور در مستقل متغیر تغییر اثر مستقیم

 افزایش شورهاک کل در توضیحی متغیر اگر که شودمی اطلاق حالتی به کل اثر این، بر علاوه



 کل راث از مستقیم اثر کسر از .یافت خواهد افزایش میزان چه به i کشور در وابسته متغیر یابد

 متغیر بر کشورها ایرس در توضیحی متغیر افزایش اثر بیانگر که آیدمی دست به غیرمستقیم اثر

 به اشند(بمی کشورها کل در تغییرات متوسط بیانگر اثرات این)باشدمی i کشور در وابسته

 زا حاکی غیرمستقیم اثر و کشوری درون سرریزهای از حاکی مستقیم اثر طورکلی،

 ایمتغیره تغییر غیرمستقیم و مستقیم اثرات (8) جدول در .است کشوری بین سرریزهای

 .است شده ارائه وابسته متغیر بر مستقل

 فضایی وقفه مدل قالب در غیرمستقیم و مستقیم اثرات -8 جدول
 کل اثرات مستقیم غیر اثرات مستقیم اثرات متغیر نام

 t آماره ضریب t آماره ضریب t آماره ضریب

𝛽 2021884- 004254- 2021908- 304188- 202240- 004500- 

𝛿1 24-E0025- 201580- 24-E0024- 209330 44-E1- 404441- 

𝛿2 2022550- 208385- 202255 200858- 25-E100- 404013- 

𝛿3 2022113- 204932- 202211- 302912- 25-E403- 004242 

𝜋 29-E0019 008110 29-E001 400004 24-E1011 405990 

 منبع:محاسبه محققین

 

 و نفیم غیرمستقیم و مستقیم صورت به همگرایی ضریب که دهدمی نشان (8)شماره جدول

 مستقیم صورت به هم نفت جهانی قیمت و آتی قیمت ،نقدی قیمت متغیرهای باشدمی معنادار

 هر ی سهاممتیرشد شاخص ق یعنی وابسته متغیر بر منفی تأثیر غیرمستقیم صورت به هم و

 هم و ممستقی صورت به هم نفتی صادرات متغیر ضریب .دارند همسایه کشورهای و کشور

ی متید شاخص قرش بر مثبت تأثیر از نشان که باشدمی معنادار و مثبت غیرمستقیم صورت به

 درون سرریزهای وجود از حاکی نتایج این .است همسایه کشورهای و کشور هر سهام

 کل اثر با رهامتغی غیرمستقیم و مستقیم اثرات مجموع علاوه به .است کشوری بین و کشوری

 .برابراست آنها از یک هر

 SEM مدل روش به شرطی و مطلق همگرایی -5-6
 خطای مدل روش به تخمین درصد یک خطای سطح در تشخیصی آزمونهای به توجه با

 به یهمگرای مدل تخمین به روش دو این بین مقایسه برای قسمت این در اما شد رد فضایی



 مدل تخمین (4)جدول .شودمی پرداخته شرطی و مطلق همگرایی برای فضایی خطای روش

 .دهدمی نشان را فضایی خطای روش به مطلق همگرایی

 SEM روش به فضایی مطلق همگرایی -9 جدول

𝜆 𝛽 𝛼 ضریب 

 مقدار 40435 -202455 2043

 t آماره 03099 -9053 043001

2003 𝑅2 
 منبع:محاسبه محققین

 

λ مطلق همگرایی (4)جدول به توجه با .باشدمی فضایی خطای مدل قالب در فضایی ضریب 

ص رشد شاخ از بخشی که دهدمی نشان مجاورت ضریب مقدار همچنین باشدمی تأیید مورد

 ایمنطقه سرریزهای نظریه هایافته این .است بوده مجاورت اثر واسطه به کشورهاسهام  یمتیق

 .کندمی تأیید را

 به تخمین نتایج که شودمی پرداخته شرطی بتای همگرایی فضایی تصریح برآورد به حال

 .است آمده (42) جدول در فضایی خطای صورت

 نفت نقدي قیمت در فضایی شرطی همگرایی -11 جدول

𝜆 𝛿3 𝛿2 𝛿1 𝛽 𝛼 ضریب 

204085 2022294- 2022254- 003-  E 42-  مقدار 40338 -202330 

 t آماره 510088 -430184 -10395 -440341 -420104 000010

𝑅2 = 2018 𝑅̅2 = 2015 

 

 مقدارش و منفی نفت نقدی قیمت شرطی آید،می بر فوق مدل نتیجه از که گونههمان

 تاس بیشتر مطلق همگرایی سرعت از که ؛باشدمی 20231 نیز آن سرعت و باشدمی 202330

 سرانه یواقع فعلی وضعیت بین فاصله از نیمی تا کشدمی طول سال 0201 حدود اساس این بر

 تمام جانبیم طور به مدت این از بعد .شود برطرف باثبات تعادل وضعیت با اوپک کشورهای

 .شد واهدخ صفر واقعی سرانه رشد نرخ و رسیده خود باثبات تعادل سطح به عضو کشورهای



 که شودمی ختهپردا نفت نقدی قیمت با شرطی بتای همگرایی فضایی تصریح برآورد به حال

 است آمده (44) جدول در فضایی وقفه صورت به تخمین نتایج

 نفت آتی قیمت در فضایی شرطی همگرایی -11 جدول
𝜆 𝜋 𝛿3 𝛿2 𝛿1 𝛽 𝛼 سررسید ضریب 

204083 3030 E 28-  20222049-  2022258 3040-  E 4-  202314- ماهه شش مقدار 403140   

000085 909448 409445-  4400548-  100801-  430045-  t آماره 5301444 

204340 3039 E 28-  20222940-  2022200 3044-  E 4-  202304- ماهه سه مقدار 403150   

490003  908430 408423-  4400004-  100414-  430053-  t آماره 5301951 

834502  1403  E 28-  98820222-  0820222  4401-  E 4-  902023-  350304 ماهه یک مقدار   

500001  853109  831404-  0084044-  920401-  084043-  5080053  t آماره 

𝑅2 = 2010  𝑅̅2 = 2013  

 منبع:محاسبه محققین

 

 نفت یآت قیمت لحاظ با شرطی همگرایی سرعت ،با توجه به نتایج بدست آمده در جدول

 مقدارش و بیشتر نفت نقدی قیمت همگرایی سرعت از ماهه یک و سه شش، سررسیدهای در

 و فضایی خطای روش بین مقایسه از همچنین باشدمی (20239 ،20230 ،20231) بترتیب نیز

 فضایی وقفه از بیشتر فضایی خطای حالت در مجاورت ضریب که شودمی معلوم فضایی وقفه

 و 2043 ،2040 ماهه یک و سه شش، سررسیدهای در مجاورت ضریب کهطوری به است

 .دهدمی نشان ار مجاورت عامل از مشاهدات تأثیرپذیری میزان که باشدمی 2045

 

 پیشنهادات و گیري نتیجه -6

 نظر از) هاکشور اولیه وضعیت بین رابطه همگرایی به مربوط یهامدل اکثر در که ییآنجا از

 بین در ابت و سیگما همگرایی از نوعی لذا باشدمی منفی کشوری رشد و سهام( کل شاخص

 بین در مگراییه روند وجود بر مبنی تحقیق اول فرضیه بنابراین .گردید بینیپیش کشورها

 .گردید تأییدبر اساس مدل همگرایی بتا  اوپک کشورهای

 مدل در ماهه( یک و سه شش، )سررسیدهای نفت آتی قیمت لحاظ با چون چنینهم

 نیمی تنرف بین از برای لازم یهاسال و کرده پیدا افزایش، همگرایی سرعت شرطی همگرایی

 یافت، کاهش سال 02 به سال 04 از باثبات تعادلی وضعیت با کشورها سهام کل شاخص از

 .رددگمی تأیید همگرایی تسریع در آتی قیمت مثبت نقشبر مبنی دوم فرضیه لذا



 و مستقیم اثرات به کل اثرات تجزیه کمک به، βعلامت منفی و معنادار با در نظر گرفتن 

 ابتدا در که وریکش هر مستقیم اثرات طبق برتوان نتیجه گرفت که می سرریز(،) غیرمستقیم

 پایان در و تهداش بیشتری رشد شاخص قیمتی سهام نرخ باشد داشته کمتری سهام کل شاخص

 سهام کل شاخص بر مستقیم غیر اثرات توسط و نمایدمی کسب بیشتری سهام کل شاخص

های . این قسمت از نتایج با یافتهکند()سرریز میگذاردمی تاثیر خود مجاور کشورهای

هام و آتی با بازده س نقدی(، که به بررسی رابطه بین قیمت نفت 0243چانگ و همکاران )

پرداختند شواهدی مبنی بر سرریز نوسانات قیمت نفت و  Brentو  WTIدر بازارهای نفت 

 .بازارهای مالی پیدا کردند

شاخص د رش از بخشی که دهدمی نشان فضایی خودرگرسیونی ضریب معنادار و مثبت مقدار

 و دهبو (فاصله یا و) مجاورت اثر دلیل به بررسی مورد کشورهای از یک هر قیمتی سهام

 برقرار اوپک سازمان عضو کشورهای بین درسهام  یمتیرشد شاخص ق مثبت خودکار چرخه

 سازمان ضوع کشورهای اقتصادی توسعه و رشد در مسافت گفت توانمی ،نتایج طبق بر .تاس

 و واردات و صادرات با کشورها که است این ،دلایل از یکی .است معنادار و مهم اوپک

 شورهایک مابین یگذارسرمایه و تجارت هرچه بنابراین اند؛شده اثر این باعث یگذارسرمایه

 رعتس افزایش وسهام  یمتیرشد شاخص ق باعث و رودمی بالا هم اثر این باشد بالا اوپک

 و یهمکار گسترش در مهم عامل این به باید عضو کشورهای بنابراین ؛شودمی همگرایی

 .کنند توجه خود مجاور کشورهای و خود میان در تجاری مبادلات

 رشد نرخ درصدی ده افزایش موجب نفت واقعی فروش رشد درصد اینکه افزایش نرخ یک

( بود 4343گردد همسو با تحقیقات ثقفی و قنبریان )می مجاور کشورهای سهام کل شاخص

درصدی در نرخ رشد فروش واقعی نفت را باعث افزایش که آنان نیز افزایش یک

از ت توان گفدر توجیه این نتیجه می اند. چهاردرصدی بازده سهام در کشور ایران دانسته

ای از درآمد عمدهد و قسمت نباشکننده نفت می، صادرهای عضو اوپکجا که کشورآن

و این متغیر نقش کلیدی در وضعیت کلان اقتصادی  نمایندمیخود را از این طریق کسب 

ی دارد، با افزایش درآمدهای نفت این کشورهاو به تبع بر بازار سهام  های عضو اوپککشور

نگی، ش نقدیشود. این افزایپایه پولی معمولا افزایش یافته و به بالا رفتن نقدینگی منجر می

به  دهد و تمایلداری پول نقد را کاهش میافزایش تورم را در پی دارد، که تمایل برای نگه

شود. از طرفی افزایش ها و نهایتا بالا رفتن بازدهی سهام منجر مینگهداری سایر دارایی



گردد که موجب می های عضو اوپکدرآمدهای نفتی باعث افزایش درآمدها و مخارج دولت

 .گرددیم در کشورهای عضو اوپک های بورسیدی و بهبود شرایط مالی شرکترونق اقتصا

 رفت؛ بالا اوپک کشورهای بین همگرایی سرعت ،مدل در نفت صادرات لحاظ با کهاین با

 این که دباشمی نفت صادرات آن دنبال به و نفت تولیدات در ثباتیبی اساسی مسئله اما

 بنابراین ؛ودشمیسهام  یمتیرشد شاخص ق و نفت صادرات بین منفی رابطه باعث ثباتیبی

 توصیه اشدب داشته اوپک کشورهای بین همگرایی در زیادی تأثیر نفت صادرات اینکه برای

 همگرایی این و شوند همگرا همدیگر به اوپک کشور 40 تولیدات باید ابتدا در که شودمی

 کاهش ثباع تولید همگرایی درواقع ؛شودمی نیز کشورها اقتصادی همگرایی باعث تولید

 کشورهای بین همگرایی در هم وسهام  یمتیرشد شاخص ق در هم آن، نامطلوب اثرات

 .شودمی اوپک

در ارزش  ثباتیثباتی در قیمت نفت هست که این عامل باعث بیبی،اثر نامطلوب دیگر

د که باشمیشود که خود متأثر از تولیدات بیش ازحد کشورهای اوپک صادرات نفت می

شود. در باعث این عدم همگرایی در تولیدات نفت می ،تضاد بین بعضی از کشورهای اوپک

اگر کشورها مقدار مشخص نفت تولید  و واقع همگرایی در تولیدات کشورها وجود ندارد

ابت بودن )با ثشود میکه مازاد عرضه به وجود نیاید قیمت نفت نیز باثبات کنند به طوری

دهد و این عامل )همگرایی ثباتی محسوسی در ارزش صادرات رخ نمیشرایط( و بیسایر 

 کلی بندیجمع . درشوددر تولید نفت( باعث شاخص سهام کشورها و همگرایی نیز می

 به منجر در بلندمدت اوپک نفت قیمت افزایش که کرد بیان توانمی مطالعه این نتایج

 مطالعات و نظری با مبانی گیری نتیجه این و شود می شاخص کل بازارسهام افزایش

 و ( همسو4340(، و محسنی )0240همکاران ) و موریتالا مطالعات همانند تحقیق تجربی

 باشد.می سازگار

 غیرهمگن یمال منطقه کنندهبیان تواندمی مالی بازارهای واگرایی با توجه به نتایج تحقیق

 در راییواگ وجود صورت در ،تغییرات در پرتفلیواز طریق  توانندمی گذارانسرمایه .باشد

 نگینمیا ازانحراف قابل توجهی  که کشورهایی در خصوصاً ،گردند منتفع سهام بازارهای

اتفاق  هامس بازارهای واگراییدر نتیجه انتقال سرمایه و آربیتراژ  کلی، طور به .دارند پنل

 ازارهایب بین سرریز اثرات ضرورتباعث افزایش  سهام، بازارهای شاخص همگرایی .افتدمی

 خاصیت تر،پایین معاملاتی های هزینه قبیل مختلفی از عوامل کلی طور . بهشودمی سرمایه
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