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 مقدمه .1

بلکه براي بازارهاي مالي نيز  ،ي کلان اقتصاديهاشاخص نقش نفت در اقتصاد نه تنها براي

هاي بهره ي نقدي و نرخهاجريان بازارهاي سهام را از طريق، مهم است. نوسانات قيمت نفت

 1.سازدمي أثر، متگيردها مورد استفاده قرار ميي نقدي آتي شرکتهاجريان که براي تنزيل

ن زيادي را به خود ااخير توجه محقق تحقيقاتدر ، نوسانات قيمت نفت بر بازده سهام تأثير

 گذار بر شاخص قيمت سهامتأثير علليکي از  آن قيمت نفت و نوسانات 2.است کردهجلب 

ها و هزينه، )درآمدهاي عمومي اقتصادي کلاندرآمدهاي نفتي متغيرهاي درواقع  است.

 تحت (اوپکصادرکننده نفت ) يکشورهادر  را دولت و به طور کلي تقاضاي کل( درآمدهاي

محصولات و درآمدهاي ، هانوسانات قيمت نفت بر عملکرد شرکت دهد؛ بنابراينمي قرار تأثير

 در، قراردادهاي نقدي و آتي 3.گيردقرار مي تأثير است و درنتيجه بازده سهام تحت مؤثر آنها

، طين شرايبا ا 4.رودمربوط به محصولات به شمار مي ين بازارهايترفعاليکي از ، حاضر زمان

 5.شودمي دوچندان يمال يدر بازارها يمتيق يهامسيانکلزوم توجه به م

گراني مفيد است که به بازارهاي بيشتر براي معاملهبا توجه به تعريف بازارهاي نقدي، اين 

مدت گر بخواهد معاملات کوتاهگر يک معاملهکنند؛ اما اگذاري ميصورت بلندمدت سرمايه

هاي شديد قيمت نيز به طريقي تر، معاملات خود را در مقابل افتداشته باشد و از آن مهم

                                                           

1. Rıza Demirer, and Ali Kutan, "The behavior of crude oil spot and futures prices around OPEC and 

SPR announcements: An event study perspective", Energy Economics 32 (November 2010): 1469. 

2. Robert Ready, "Oil prices and the stock market", Review of Finance 22, no. 1 (2018): 158; 

Claudia Foroni, Pierre Gu´erin, and Massimiliano Marcellino, "Explaining the time-varying 

effects of oil market shocks on US stock returns", Economics Letters 155 (March 2017): 85; Kenny 

Soyemi, Richard Akingunola, and Joseph Ogebe, "Effects of oil price shock on stock returns of 

energy firms in Nigeria", Kasetsart Journal of Social Sciences 23 (December 2017): 239. 

بررسي تأثير نوسانات قيمت نفت بر تغييرات شاخص قيمت سهام »، شافعي احسان، و پايتختي اسکويي سيدعلي .3

، 11، جلد فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژي، «يايران: رويکرد مدل خود توضيح برداري ساختار )بازده سهام( در

 .240-205(: 1394) 47 شماره
4. Aysegul Ates, and George Wang, "Price Dynamics in energy Spot and Futures markets: The 

Role of Inventory and Weather", Financial Management Association Annual 2 (Jul. 2007): 240. 

5  . Miroslava Zavadska, "Understanding Crude Oil Spot and Futures Prices Dynamics during 

Major Crises" (Doctoral thesis, Technological University Dublin, 2018): 110; Sek Siok Kun, 

"Impact of oil price changes on domestic price inflation at disaggregated levels: Evidence from 

linear and nonlinear ARDL modeling", Energy 130 (April 2017): 206; Bassam Fattouh, "Oil 

Market Dynamics through the Lens of the 2002-2009 Price Cycle", Oxford Institute for Energy 

Studies 39 (January 2010): 99; Ates, and Wang, "Price Dynamics in energy Spot and Futures 

markets: The Role of Inventory and Weather", 240. 
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گر که معامله بازار براي اين هدف، بازار آتي استترين مناسبکند، و پوشش ريسک  هجينگ

يد/فروش در تاريخي مشخص در آينده در آن با انتظار سود در آينده، نفت را در لحظه براي خر

دهند نوسانات قيمت نفت بيش از ديگر کالاها نشان مي طي زمانشواهد  6.کندمعامله مي

هاي مطرح در بازارهاي آتي و نقدي از طريق فرمول قيمت انواع ثباتي شاخصاست؛ زيرا بي

پذيري تغيير 7پذيرد.مي ديگر نفت خام تمامي کشورهاي توليدکننده و صادرکننده نفت تأثير

کشف ساختار و الگوي اين تغييرپذيري در تحليل  ، با در نظرگرفتنقيمت نقدي و آتي در بازار

در راستاي بررسي دو صورت گرفته مطالعات تجربي  بيشتردارد.  کليديبازار نفت خام نقش 

ديگر بررسي  و مورد 8يکي مکانيسم کشف قيمت در بازارهاي نقدي و آتي :دارندهدف تمرکز 

وجه تمايز اين  9.بررسي ميزان گسترش قيمت نقدي و آتي استويژه ، بهکارايي بازارهاي نفت

با  بررسي آزمون همگرايي همزمان قيمت نقدي و آتي نفت، تحقيق نسبت به تحقيقات قبلي

بررسي همگرايي شاخص کل سهام با  است. 10در کشورهاي عضو اوپک شاخص کل سهام

هاي اسپات و آتي نفت بر تبلور اثرات قيمتتواند انعکاسي از ي نفت ميقيمت نقدي و آت

که بخش کشورهاي صادرکننده نفت )اوپک( شاخص قيمت سهام به عنوان دماسنج اقتصادي 

اين تحقيق به اين صورت سازماندهي شده است  .باشداعظم اقتصادشان متکي بر نفت است، 

شاخص هاي نقدي و آتي نفت با مگرايي قيمتکه در بخش بعدي به بررسي مباني تئوري ه

 از مطالعات گذشته ذکر شده است و بخش تجربي پيشينه بخش سوم و در سهام پرداخته کل

 .گيري طرح گرديده استهاي پژوهش و بحث و نتيجهو در ادامه يافته

 نظری تحقيقمبانی  .2

. استهاي صادرکننده نفت درآمدهاي نفتي به عنوان منبع اصلي درآمدهاي مالي و ارزي کشور

وابستگي اين درآمدها و اقتصاد اين کشورها به قيمت نفت در بازارهاي جهاني و به عبارتي 

                                                           

6. Wiliam Crowder, and Anas Hamed, "A cointegration test for oil futures market efficiency", The 

Journal of FUTURE MARKETS 13, no. 8 (December 1993): 837-847.  

7. Kun, "Impact of oil price changes", 206. 

8 Shahriar Yousefi, Ilona Weinreich, and Dominik Reinarz, "Wavelet-based prediction of oil 

prices", Chaos Solitons Fractals 25 (July 2005): 265-275. 

9. Chien-Chiang Lee, and Jhih-Hong Zeng, "Revisiting the relationship between spot and futures oil 

prices: evidence from quantile cointegration regression", Energy Econ 33 (September 2011): 2677. 

ت عربي متحده، الجزاير، نيجريه، اکوادرو و ، عراق، قطر، ليبي، اماراسعوديکشورهاي ايران، کويت، عربستان . 10

 هستند.ونزوئلا نمونه نهايي تحقيق 
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ثباتي و نااطميناني در ساختار کل اقتصاد و بنابراين در بي آن يکي از دلايلبودن زابرون

 . است بازارهاي مالي از جمله بازار سرمايه به عنوان دماسنج اقتصادي

نکته ديگر اينکه بازارهاي مالي از جمله بازار سهام و بازارهاي مشتقه نفت با توجه به حضور 

منجر به  11تراژگرانيبازان و آربســفتهک، سير دهندگانپوششاز جمله گران معاملهانواع 

نفت  يقرارداد آت ديهرچه زمان سررسبه عبارتي ديگر  شود؛مي همگرايي بين بازارهاي مذکور

ي نفت و به دنبال آن شاخص سهام به عنوان مت نقديبه سمت ق يمت آتيق، شودمي ترکينزد

مت يقي، د قرارداد آتيو در سررســ کندمي ليمدر کشورهاي نفتي ويژه به دماسنج اقتصادي

 شود.مي -يکنزد يليا خيو -برابر  يمت نقديبا ق يآت

ر زمان تحويل د ينقد بيشــتر از قيمتنفت )با هر سررسيدي( قيمت آتي به عنوان مثال اگر 

 (Sell)فروشوضع ي از طريق اتخاد مهاي آربيتراژفرصت با گــرانباشــد. در اين صورت معامله

ي معادل باعث ايجاد ســودآن در زمان سررسيد، تحويل نفت و  فيزيکي خريدنفت و  آتي

 يتر از قيمت نقدپايين تنف قيمت آتي اگر شود و برعکسي مياختلاف قيمت آتي و قيمت نقد

بازان و ســفتهريسک،  دهندگانپوششگران )معاملهباشــد، در اين صورت  تحويل در زمان

در زمان ار اسپات، و همچنين فروش نفت در باز قرارداد آتي ( با اتخاذ موضع خريدآربيتراژگران

  ند.کنسود کسب مي يو قيمت نقد آتي تحويل دارايي به اندازة اختلاف قيمت

 
 همگرایی آتی و اسپات نفت و شاخص کل سهام کشورهای نفتی : 1شکل

 www.tgju.orgمنبع: 

                                                           

 هاي آتي، پيمان(Futures) آتيمشتقه نفت  قراردادهاي با استفاده از (Hedgers) دهندگان ريسکپوشــش 11.

(Forward)  و( آپشنOption) شود. ميناشي نفت بالقوة آتي  حرکت به دنبال کاهش ريســکي هستند که از

آربيتراژگران با اتخاذ . کننددر يک متغير بازار اســتفاده مي قيمت بيني، جهت حرکت آتيبازان از پيشسفته

 .دو يا چند بازار مختلف به دنبال کســب ســود بدون ريســک هستند در هاي متناســبموقعيت



 293حاضری و ...     / ... نفت آتيو  نقدیآزمون همگرايي شاخص كل سهام با قيمت 

ان موجب بازســفته گرانمعاملهوجود که در شکل بالا مشخص است  طورهمان بنابراين

در حالت چراکه  ؛دنگردنفت تا زمان سررسيد آتي نفت مي يمت نقديبا ق يمت آتيقهمگرايي 

د يدوم خر مــت آن و در حالتيق اهشکباعث  يقرارداد آت فروشاتخاذ مداوم موضع ، اول

اين ستفاده از ه اکجه آن است ينت آورد.يمت آنها را فراهم ميش قينۀ افزايزم يقرارداد آت

 يمت آتـيــن قيب، قابل ملاحظه يهاتفاوت ن رفتنيباعث از ب يمناسب سودآور يهافرصت

 .شودمي ليدر زمان تحو يمت نقـديو ق

مديريت فعال نفت در بازارهاي نقدي و آتي نفت باعث واکنش سريع قيمت نفت به اخبار  

 12.گذار استتأثير هايي مانند سهام و ترخ ارزکلان اقتصادي نشان دهند که در قيمت دارايي

نرخ ، )از قبيل نرخ تورم يکلان اقتصاد يبر متغيرها يگذارتأثير نوسانات قيمت نفت از طريق

بر نرخ تنزيل اثر گذاشته ، گذار(کننده و سرمايهاعتماد مصرف، سهام يمتيرشد شاخص ق، بهره

ن يهمچن 13 .کندمي شرکت تغيير ينقد هايجريان و در نتيجه قيمت سهم به دليل تعديل در

دليل اين رابطه  که وجود داشته باشدرابطۀ مثبت تواند يم سهام هايقيمتبين قيمت نفت و 

است که در افزايش تقاضاي  15و قيمت آتي نفت 14قيمت نقدي نفت رابطه ه سببب، مثبت

موجب افزايش  که اين امر گيردصورت مي رونق اقتصاد جهانيبهبود رکود و  در زمانجهاني 

صادرکننده نفت  يرود افزايش قيمت آتي نفت در کشورهاد. انتظار ميگردقيمت نفت خام مي

که با  به طوري 16،سهام داشته باشد يمثبتي بر بازارها ، تأثيرو ثروت يريق آثار درآمداز ط

و اين  کندمي انتظارات در خصوص قيمت آتي نفت افزايش پيدا، افزايش قيمت آتي نفت

  17.شودمي افزايش قيمت سبب افزايش قيمت نقدي نفت

                                                           

12. Marcel Fratzscher, Daniel Schneider, and Ine Van Robays, "Oil prices, exchange rates and 

asset prices", Working Paper Series, no. 1689 (January 2014): 7. 

13. Mohan Nandha, and Robert Faff, "Does oil move equity prices? A global view", Energy 

Economics 30 (May 2008): 987. 

14 Mohamed El Hedi Arouri, and Christophe Rault, "An Econometric Analysis of the Impact of 

Oil Prices on Stock Markets in Gulf Cooperation Countries", Emerging Markets and the Global 

Economy: Acadmic press, chapter 8 (December 2014): 161-178.  

15 Hsuan Chiang, and Keener Hughen, "Do Oil Futures Prices Predict Stock Returns?", Journal 

of Banking and Finance 10 (March 2017): 129-141.  

16 Chiang, and Hughen, "Do Oil Futures Prices”, 129-141. 

17. Yufeng Chen, and Jian Yu, "Efficient market hypothesis in the international oil price 

fluctuation: Based on the MF-DFA model", International Journal of Global Energy Issues 35, no. 

2/3/4 (January 2011): 207. 
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که  صورت بدين کرد. بينيپيشوان تمي بازده سهام را، بازده قيمت نفت نقديبا استفاده از 

آيد و پس از کاهش قيمت تر ميبازده ماهانه سهام پايين، پس از افزايش ماهانه قيمت نفت

تواند سبب که اين هم مي و به دنبال افزايش انتظارات از قيمت آتي نفت 18گرددمينفت بيشتر 

افزايش  ۀدر نتيج افزايش قيمتن اي 19.افزايش قيمت سهام در کشورهاي عضو اوپک شود

قيمت بالاتر نفت  . همچنيناستزيرساختي  يهادر پروژه يدولت مخارج عمومي و يدرآمدها

 تأثير اين مقدارکنندگان آن است. رثروت از واردکنندگان نفت به صاد تأخير دونبيانگر انتقال ب

مازاد درآمد را در کجا ، صادرکننده نفت يکشورها يهادارد که دولتموضوع بستگي به اين 

در نتيجه  يايجاد سطح بالاتر فعاليت اقتصادو  بهبود بازده بازار سرمايهکه  کندميمصرف 

افزايش نوسانات قيمت نفت  اما ؛استکالاها و خدمات داخلي در ، هدرآمد حاصلدن کرخرج

علاوه  .ودشمي بازده سهام افزايش جريان سببکه اين  گرددمي يبازبه افزايش سفتهمنجر 

 داشته باشد و بر يبر شاخص کلان اقتصاد يمنف تأثير توانديمت نفت ميرات قييتغ، اين بر

 تأثير گذارانو بر عملکرد سرمايه روديبازار بورس به شمار م ييکارا يبرا ين اساس مانعيا

و  21کندمي کمها را درآمد شرکت، هاي توليدبا افزايش هزينه افزايش قيمت نفت 20.دگذارمي

 22.دارند تأثير بر بازار مالي و شاخص سهام، از اين راه

 ي نقدي آتي يکي از دلايليهاجريان گذاري قيمت سهام توسط ارزش تنزيل شدهارزش

هاي بنيادين در تحليل بازار سهام لحاظ قيمت نفت را به عنوان يکي از مؤلفهتوان مي که است

عضو اوپک در کشورهاي  ترين عوامل اقتصاديصلييکي از اقيمت نفت نقدي و آتي . کرد

  23است. درنهايت بازار سهام مؤثر کلان و اقتصاد وضعيت که بر است

تواند توسعه بازار بورس اوراق بهادار مي برايمناسب  زمينهايجاد هاي نفت نقدي و آتي با قيمت

 هاي صادرکننده نفتکشور تأثير مثبتي بر متغيرهاي کلان اقتصادي و بهبود بهتر وضعيت رفاهي

                                                           

18. Gerben Driesprong, Ben Jacobsen, and Benjamin Maat, "Striking oil: Another puzzle?", 

Journal of Financial Economics 89 (July 2008): 311. 

19. Arouri, and Rault, "An Econometric Analysis of the Impact of Oil Prices", 161-178. 

20. Chen, and Yu, "Efficient market hypothesis in the international oil price", 281. 

21. Berna Uludag, and Omid Safarzadeh, "The interactions between OPEC oil price and sectoral 

stock returns: Evidence from China", Physica 508 (May 2018): 631-641.  

 .240-205، «بررسي تأثير نوسانات قيمت نفت بر تغييرات شاخص قيمت سهام»، شافعي، و پايتختي اسکويي. 22

، «ايراني پيشرفت -اسلامي در الگوي اسلاميهاي نظام مالي بايسته»مهدي صادقي شاهداني، و حسين محسني، . 23

 .12(: 1392)بهار و تابستان  2، شماره 5 فصلنامه مطالعات اقتصاد اسلامي
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در جهت داخلي خارجي و هاي بازار سهام در جذب سرمايهو نقش مهم . عملکرد مثبت کندايجاد 

 .دهدرا نشان مي تحقيقاهميت اين  اقتصادياشتغال و دستيابي به رشد  سبب آنتوليد و به 

 پيشينه تحقيق .3

در خصوص همگرايي قيمت نقدي و آتي نفت با شاخص کل سهام در کشورهاي عضو اوپک 

انجام شده همانند  مشابه ولي در معدود مطالعات ؛کاري انجام نشده استو ديگر کشورها 

به صورت  (2011) 26و همکاران و وانگ(، 2011) 25لي و زنگ، (2010) 24و همکاران ااپورالئک

يافته نقدي و آتي پرداخته شده است که ديگر مطالعات انجامهمزمان به بررسي قيمت نفت 

 نيز به شرح ذيل است. 

اي ( به بررسي نوسانات قيمت نفت نقدي و آتي در بازارهاي منطقه2020) 27ميلجکويچ و گوتز

ثبات هستند، در هاي نقدي نفت در ابتدا بيايالات متحده امريکا پرداختند. نتايج نشان داد قيمت

 شوند. مدت تثبيت ميهاي قيمتي به قيمت نفت آتي در طولانيپس از شوکحالي که 

هاي گاز و نفت در شرکت 2014تا  2005هاي (، در دوره زماني سال2019) 28باگيرو و ماتيوس

اروپا به بررسي رابطه ميان قيمت نفت، بازار سهام و عملکرد مالي پرداختند که نتايج آنان در 

 تفاوت معنادار واکنش بازار سهام به تغييرات در قيمت نفت خام بود.هاي مختلف مؤيد بخش

وپک و بازده سهام ابه بررسي اختلافات ناپايداري بين قيمت نفت ، (2018اولوداغ و صفرزاده )

ابل توجه بين قنوسانات  نداشتن دهندهنشان نتايجپرداختند.  2014تا  2004از  در کشور چين

طرفه صورت يکه ام بثباتي در بازار نفت به بازده سهبيبود. اثر ام قيمت نفت اوپک و بازده سه

 . شودمي هاي نفتي گذشته ناشياز شوکعمدتاً  اثرات ريزشيو است

مت نفت خام در دوره زماني يسابقه قبي و سقوط افزايشنشان داده  ( 2011) 29کائوفمن

 يهاتي( و فعالير تجاريت و ذخاي)چون مازاد ظرف ن بازاريادياز عوامل بن 2007-2008

بر نوسانات تأکيد  همچنين نتايج وي گرديده است. متأثر )مبادلات در بازار آتي( يبازسفته

                                                           

24. Caporalea et al. 

25. Lee and Zeng. 

26. Wang et al. 

27. Miljkovic ad Goetz. 

28. Bagirov and Mateus. 

29. Kaufmann. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S030626192030800X#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S030626192030800X#!
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ه کاست  يطولان يدهايبا سررس ييهانقدي و آتي هايقيمتان يم يانباشتگمداوم روابط هم

 تراژ ناسازگار است.يآربهاي و فرصت يمتين قيبا قوان

مت نفت خام و ينشده قبينيشده و پيشبينيرات پيشيياثر تغ( 2011) 30رادچنکو و شاپيرو

 دند و نشان دادندکررا بررسي الات متحده ين ايبنز هايقيمت ين روير بنزيذخا يموجود

رومندتر ين، انبار يمت نفت و موجوديشده قبينيرات پيشيين نسبت به تغيبنز يمتيق يهاليتعد

 شده است. ذکرر ينشده دو متغبينيرات پيشيينسبت به تغ يمتيقهاي ليتر از تعدعيو سر

هاي متقاطع بازارهاي نقدي ها و همبستگيهمبستگي مطالعه خود( در 2011) 31و همکارانوانگ 

که رفتار خودهمبستگي و همبستگي  به اين نتيجه رسيدند 2010تا  1990 هايسال و آتي نفت خام در

زماني بيش از يک  هايدورهدر حالي که در  است،ز يک ماه، پايا متقاطع، براي مقياس زماني کمتر ا

 بلکه همبستگي متقاطع نيز نخواهند داشت.  ،سال، هر دو سري زماني نه تنها خودهمبستگي ندارند

 نقدي در ياز بازارها، آتي يبازارها نتايج نشان داد، (2010) 32ارانکو همکاپورالئا  در مطالعه

 .پذيرندبيشتري مي ، تأثيرتروتاهکد يبا زمان سررس يينه قراردادهايزم

قيمت  يهاشاخص و يکلان اقتصاد يبرخي از متغيرها تأثير (2009) 33و همکاران لدخانياو

را با استفاده از مدل گارچ بر شاخص قيمت بازار سهام تايلند در  الملليسهام بين يبازارها

ه اين نتيجه رسيدند پيش از بحران آسيا دند و بکربررسي  2004تا  1988هاي مابين سال

 . استتغييرات قيمت نفت خام بر بازار سهام در کشور تايلند منفي 

ارتباط  يکه کدند يجه رسين نتيبه ا 2004تا  1994هاي سال( در 2007) 34آتس و وانگ

هستند.  يانباشتگهم يداراوجود دارد و اين دو بازار ن دو بازار نقدي و آتي يان ايتوأم با وقفه م

 يان بازارهايم، کمتر در زمستان و بيشتر در تابستان يشرط يهمبستگدهنده نتايج آنان نشان

منفي تغييرات قيمت نفت بر بازار سهام  تأثير پژوهشي( در 2101) 35بود. فيليسنقدي و آتي 

  ده است.کردر کشور يونان را گزارش 

                                                           

30. Radchenko and Shapiro. 

31. Wang et al. 

32. Caporalea et al. 

33. Valadkhani. 

34. Ates and Wang. 

35. Filis. 
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ن متغيرهاي قيمت جهاني نفت، قيمت جهاني بي رابطه معناداري( 1391اميدي و همکاران )

نشان دادند. مدت و بلندمدت شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در کوتاه وطلا و نرخ ارز 

را گزارش  شوک عرضه نفت بر قيمت نفت( عدم تأثيرگذاري 1392شهبازي و همکاران )

ام در بورس اوراق بهادار از عوامل مؤثر بر بازدهي سهبه اين نتيجه رسيدند که و تنها  کردند

( در پژوهشي 1394هستند. واقفي و همکاران )هاي تقاضاي نفت شوکتقاضاي کل و تهران 

رابطه  92الي  82شاخص سهام و قيمت نفت سبک و سنگين در طي سالهاي نشان دادند بين 

براي  1395تا  1383هاي ( در سال1396مثبت و معناداري وجود دارد. ميرزايي و همکاران )

انباشتگي از آزمون هم بازده بورس اوراق بهادار تهران وبررسي رابطه ميان تغييرات قيمت نفت 

انباشتگي ميان متغيرها مورد تأييد قرارگرفت. درواقع وجود و درنهايت هم کردنداستفاده 

نظر  از. کند در انتقال تغييرات قيمت نفت به بورس عدم تقارن وجود داردانباشتگي بيان ميهم

گذاري با کند که تنوع سبد سرمايهانباشتگي بورس و قيمت نفت بيان ميگذاران، همسرمايه

داري ريسک اطور محسوس و معنصورت همزمان بهنگهداري سرمايه در بازار نفت و بورس به

( تأثير سه عامل 1397. صالحي و حموله عليپور )دهدبازار و سودآوري بلندمدت را افزايش نمي

هاي قيمت نفت و قيمت نفت را بر بازده سهام در دوره زماني هاي فروش نفت، تکانهانهتک

هاي فروش کردند و نشان دادند رابطه مثبت و معناداري ميان تکانه ( بررسي1391-1395)

هاي قيمت نفت و بازده وجود دارد. آنان رابطه منفي و معناداري بين تکانه نفت و بازده سهام

ن عدم وجود رابطه معنادار ميان قيمت نفت و بازده سهام را گزارش کردند. سهام و همچني

هاي قيمت نفت بيني عملکرد بازار سهام بر اساس تکانهپيش ( به1399الديني و همکاران )زين

( پرداختند و نشان دادند تغيير قسيمت نفت تأثير مثبتي بر 1397-1367)ساله  25خام در دوره 

 رد.بازده شاخص سهام دا

شده صرفاً به بررسي ارتباط لعات خارجي و داخلي انجامشده، اغلب مطابا توجه به پيشينه بيان

بعدي پرداخته، ليکن آنچه تحقيق حاضر را از ساير ها با رويکرد تکبين قيمت نفت و ديگر دارايي

 اييفض همگراييگرفتن سازد و نوآوري اين تحقيق است، درنظرهاي قبلي متمايز ميپژوهش

با  ماهه()شش، سه و يک سررسيدهاي مختلفگرفتن درنظربين قيمت نقدي و آتي نفت با 

اساس  برکه  يطورهب، که تاکنون چنين ارزيابي صورت نگرفته است استشاخص کل سهام 

در راستاي مديريت شاخص کل سهام در بورس اوراق بهادار توان مي قين تحقيج اينتا
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هاي حاضر در بورس اوراق بهادار آنها وابسته به يت شرکتکشورهاي عضو اوپک که اکثر

 .کردفاده تاس، اقتصاد نفت هستند

 روش پژوهش .4

و فرضيه همگرايي دوسيله ه بيني مدل نئوکلاسيک در ارتباط با همگرايي، در مطالعات تجربي بپيش

درآمد سرانه در  يک ارتباط منفي بين رشد درآمد سرانه طي يک دوره مشخص و سطح اوليهکه  بتا

کاهش  کها همگرايي سيگمو دومي فرضيه  کندبيني ميبين مناطق يا کشورهاي مختلف را پيش

 شود.، آزمون ميدهدپراکندگي در درآمد سرانه را بين مناطق در طول زمان نشان مي

بازگشت که  دندکررا مطرح  σو  β ييهمگرا مفاهيم( 1991&1992) 36 بارو و سالاي مارتين

 σ ييهمگرا کهچنان، است βموجود در  ييهمگرادر پنل  يواحدها ين برايانگيبه م

شرط لازم  (3020) 37. اسلاماستمي يدر سراسر بخش مقطع يندگکاهش پراکدهنده نشان

  38نيست.که اين شرط کافي  است کردهمعرفي  σ ييهمگرارا  β ييهمگرا يبرا

با  ياروش خوشه و( 2007) 39فيليپس و سول شده توسطهيپنل توص يباشگاه ييهمگرا

 يهادر روش موجود کمبودهايه کاست  شدهيک رويکرد جديد در اين پژوهش استفاده 

ئا کاپورال و (2011) 40کوزين و فريتسچ پژوهشگران مانند ي. برخدهدمي را پوشش گريد

، مختلف ين بازارهايب ييهمگرا يالگوها يبررس ين روش برايا از (2010) 41ارانکهم و

 .کردنداستفاده 

 همگرایی نوع سيگما . 1ـ4

ختلف م يشاخص کل سهام کشورها ينوع سيگما اين است که پراکندگ يمنظور از همگراي

 شود: مي سبهنوع سيگما به صورت زير محا يزمان رو به کاهش باشد. معادله همگراي يدر ط

(1) 𝐷𝑡 =
1

𝑁
∑ log(𝑦𝑖𝑡) − 𝜇𝑡

𝑁
𝑖=1  

                                                           

36. Barro & Salai-Martin. 

37. Eslam. 

38 See: Berna Uludag, and Omid Safarzadeh, "The interactions between OPEC oil price and 

sectoral stock returns: Evidence from China", 631-641. 

39. Phillips and Sul. 

40. Fritsche & Kuzin. 

41. Caporalea et al. 
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و  log(𝑦𝑖𝑡)هاي ميانگين نمونه log(𝑦𝑖𝑡) ،𝜇𝑡اي نشانه واريانس نمونه 𝐷𝑡 در اين معادله

log(𝑦𝑖𝑡) اگر پراکندگي  بنابراين 42؛لگاريتم شاخص کل سهام کشورهاي عضو اوپک است

 ،ي نفت نقدي و آتي کشورهاي عضو اوپک در طي زمان کاهش يابدهاقيمتکل سهام و 

ي نفت نقدي و هاقيمتنشان از همگرايي در کشورهاي اوپک و اگر پراکندگي کل سهام و 

ي هاقيمتواگرايي کل سهام و  هنشان ،آتي کشورهاي عضو اوپک در طي زمان افزايش يابد

 .استنفت نقدي و آتي کشورهاي عضو اوپک 

 : کرد استفاده از فرمول زيرتوان مي همگرايي سيگمادادن طور براي دقيق نشانهمين

(2) 𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝜀𝑡  

𝛽که اگر طوريهب > 𝛽واگرايي و اگر  0 < دهنده همگرايي سيگما در بين کشورهاي نشان 0

 عضو اوپک است.

 همگرایی نوع بتا. 2ـ4

 يتعادل يهاوضعيت ،مناطق مختلف همگن يا غيرهمگن باشند يبه اينکه پارامترها با توجه

که يصورت هد بود. درنوع بتا نيز متفاوت خوا يتعريف همگراي بنابراين است؛مشابه يا غيرمشابه 

شده و  يبينهمه اقتصادها پيش يبرا ييک سطح از وضعيت تعادل ،اقتصادها همگن باشند

ا اگر اقتصادها ام؛ (يغيرشرط يرود همه اقتصادها به اين سطح همگرا شوند )همگراييانتظار م

عادل خودش به سطح ت يانتظار اين است که هر اقتصاد ،ندبه لحاظ پارامترها متفاوت باش

( يغيرشرط) يبتا ي(. در گام اول معادله مربوط به همگراييشرط ي)همگراي شودمي همگرا

 شود: مي برآورداثر مجاورت به صورت زير گرفتن در حالت با در نظر

(3) 𝐿𝑛 (
𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡−1
) = 𝛼 + 𝛽𝐿𝑛(𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡−1) + 𝜌𝑊𝐿𝑛 (

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡−1
) + 𝛼𝑖

+ 𝛾𝑡 + 𝜈𝑖𝑡 

 و سهام بازار يگيراندازه يبرا و مقياسي است tشاخص کل سهام در سال  𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡که 

 در هک است بورس شده درپذيرفته يهاتکشر همه سهام يهاقيمت عمومي روند نمايانگر

 قيمت نوسانات ،باشيد يتريشب سرمايه يدارا وتر بزرگ تيکشر هرچه آن محاسبه فرمول

                                                           

42. Peter Egger, and Michael Pfaffermayr, "Spatial Convergence", Papers in Regional Science 85, 

no. 2 (February 2006): 202. 
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𝐿𝑛، داشت خواهد بورس لک شاخص بر يبيشتر تأثير سهامش (
𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡−1
نرخ رشد شاخص  (

 اثرات ثابت زماني 𝛾𝑡، است بيانگر اثرات ثابت فردي 𝛼𝑖، است عضو اوپک يسهام کشورها

 43.است يفضاي يوابستگ هنشانسنجه رگرسيون و  ρست. در اين رابطه ا جمله خطا νit، است

W مجاور و همسايه بيشترين  يکه در آن کشورها است يجغرافياي يفضاي ينيز ماتريس وزن

ارتباط  يدر ماتريس چگونگ Wijگيرند. عناصر يدور از هم کمترين وزن را م يوزن و کشورها

1که به صورت  داده شده استنشان نظر فاصله  از jبا کشور  iکشور  يفضاي

dij
. اندشدهتعريف  

 است.  شدهاستفاده  jو  iبراي محاسبه فاصله بين دو کشور  يدر اين تحقيق از تابع اقليدس

(4) dij = √(xi − xj)
2

+ (yi − yj)
2 

ترتيب طول و به yjو  xjو  iترتيب طول و عرض جغرافيايي کشور به yjو  xiکه در آن 

و در اين تحقيق ابتدا ماتريس وزني فضايي بر اساس رابطه  هستند  jعرض جغرافيايي کشور 
1

dij
مثبت  يفضاي يخودهمبستگ، مثبت باشد ρ. اگر گرديد يساخته شده و سپس نرمال سطر 

اثر مثبت بر رشد خواهد داشت ، نرخ رشد بالاتر يدر مجاورت مشاهدات داراگرفتن است و قرار

 صادق است.ز ني ρبودن يمنف يو عکس اين حالت برا

β نيز سرعت همگرايي است. همگرايي تمام کشورهاي عضو به يک سطح تعادلي در 

قيمت نفت و  يندر نتيجه شاهد رابطه منفي ب ؛منفي باشد βکه  افتداتفاق مي صورتي

کشورهاي با وضعيت اوليه ، ديگرطريقي  به ؛بود يمشاخص کل سهام طي دوره خواه

 ؛تر هستندکشورهاي با وضعيت اوليه نامطلوبداراي نرخ رشد کمتري نسبت به تر مطلوب

کشورها در طي زمان در حال اگر و  گردندنتيجه همه کشورهاي عضو به هم نزديک مي در

ثروتمند  در اين صورتو  استمثبت  βضريب  باشند، در اين زمانشدن از يکديگر واگرا

اگر نرخ ، βاست ضريب برآوردي  مشخصشود. يرتر ميفقير همواره فق و همواره ثروتمندتر

توجه باشد، مستقيماً سرعت همگرايي را  اي از زمان به جاي سالانه موردرشد در طول دوره

ضريب همگرايي  βبا برآورد  ،سال باشد nبراي مثال اگر رشد در طول  کند؛نميبيني به پيش

                                                           

43. Donald Freeman, and Yerger David, "Interpreting Cross-Section and Time-Series Tests of 

Convergence: The Case of Labor Productivity in Manufacturing", Journal of Economics and 

Business 53 (November 2001): 605. 
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θ شوداز رابطه زير حاصل مي. 

(5) 𝜃 =
𝐿𝑛(𝛽 + 1)

−𝑛
 

 دهدمي نشان يسرعت همگرايدرواقع  .است يبررس مورد يهاتعداد سالدهنده نشان nکه 

 سال چه مقدار از شکاف ميان شاخص کل سهام و حالت پايا از ميان خواهد رفت. در هر

از روش  يشرط يفضاي يوجودآمده از مجاورت و وابستگآثار به يبررس يبرا يدر گام بعد

  .شودمي به شکل تخمين رابطه زير استفاده يفضاي ياقتصادسنج

(6) 

𝐿𝑛 (
𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡−1

) = 𝛼 + 𝛽𝐿𝑛(𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡−1) + 𝛿1𝑠𝑝𝑜𝑡𝑖

+ 𝛿2𝑓𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖 + 𝛿3𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖 + 𝜋𝑂𝐼𝐿𝐸𝑋𝑃𝑂𝑅𝑇𝑖

+  𝜌𝑊𝐿𝑛 (
𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖,𝑡−1

) + 𝛼𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜈𝑖𝑡 

 دوبي نفت نقدي شاخص )متغير مستقل( تعيين قيمت نقدي نفت هنشان spotکه در اين معادله 

 نفت تقاضاي در چه و در عرضه چه نفت بازار بنيادين عوامل نقش با قيمتي دروازه عنوان به

 بيشتر خاورميانه است و قسمت نفت قيمت شاخص عنوان به دوبي بورس است؛ چراکه سازگار

دهنده نشان future گيرد.مي صورت دوبي بورس طريق از چين و هند کشورهاي به صادرات

 بازار قيمتي ابدعات ، تأثيرماههدر سررسيدهاي يک، سه و شش )متغير مستقل( قيمت آتي نفت

 اين هستند. بيشتر جالبي ناقرينه شکل به علي روابط گيرد. اينمي صورت WTIطريق  از هاآتي

 با نفت قيمت براي تغيير بازيسفته . ظرفيتدنکنمي منتقل را نفت متقي افزايش تنها روابط

 است، سازگار است؛ اما اثرگذار نفت اسپات بازار بر نفت هايآتي بازار از که علي روابط طبيعت

 بر قيمت اسپات افزايش تأثير به نسبت نفت اسپات بازار بر هاآتي بازار نفت قيمت افزايش تأثير

)فشارسفته  باشد زياد آتيها بازار در گرانمعامله است؛ درنتيجه اگر ترضعيف نفت هايآتي قيمت

بازار  قيمت )چراکه يابدمي افزايش نفت اسپات بازار و هاآتي بازار در نفت قيمت تفاوت بازان(

 قيمت با WTIنفت  هايبازار آتي قيمت يابد(. تفاوتنمي افزايش هاآتي بازار اندازه به نفت اسپات

و  )متغير کنترلي( قيمت نفت جهاني price باشد. بحث اين تأييدکننده تواندمي دوبي نفت اسپات

𝑂𝐼𝐿𝐸𝑋𝑃𝑂𝑅𝑇𝑖  است. دردر کشورهاي عضو اوپک )متغير کنترلي( نيز ارزش صادرات نفت 

 حداقل صادراتي يا درآمد منبع ينترمهم به عنوان يا نفت فروش حاصل از درآمد اوپک کشورهاي
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 نفتي، بخش بزرگي درآمدهاي شودمي مطرح صادراتي درآمد منابع ينترمهم از به عنوان يکي

 اقتصاد از مهمي دهد. بخشتشکيل مي عضو اوپک را کشورهاي صادراتي درآمدهاي از

 براي مورد نياز ارز کنندهتأمين هم نفت است، صادرات نفت صادرات به وابسته اوپک کشورهاي

انتظار بر اين است دهد. مي تشکيل را کشورها صادرات اين از ايقسمت عمده و هم است واردات

 نيز منفي باشند.  δ3و  δ2مثبت و پارامترهاي  δ1و  πکه پارامترهاي 

 حقایق آماری متغيرها. 3ـ4

 آمار توصيفی متغيرهای قيمت نفت و شاخص کل سهام در کشورهای عضو اوپک -1جدول 

 کشورها
 سهامشاخص کل  قيمت نفت

 انحراف معيار ميانگين انحراف معيار ميانگين

 28250.1 85828 22 60.8 ايران

 1537.2 5972 21.9 60.6 کويت

 1296.1 7885 22.2 62.6 سعوديعربستان 

 186.3 729 21.3 59.9 عراق

 1489.7 10632 21.4 62.1 قطر

 178.3 939 20.5 59.2 ليبي

 247.4 4601 21.3 65 امارات عربي متحده

 89.2 1261 21.7 64.4 الجزاير

 5790.2 33228 22.3 64.7 نيجريه

 95.1 1189 19.6 57.3 اکوادر

 24793 16381 21 54.7 ونزوئلا

 منبع: محاسبه محققان

هاي گردآوري شده در اين پژوهش هاي آماري مورد بررسي با توجه به دادهدر طي سال

با  نفت اوپکاست که ميانگين قيمت  2015مربوط به سال  قيمت نفت بيشترين کاهش

دلار در هر بشکه  52.41به  2014درصد کاهش نسبت به سال  47ا ب ماهه 6سررسيد 

 سال از درصد 16.5 و بشکه هر براي دلار 43.76 شاخص اين ميانگين نيز 2016 سال رسيد.

 54.17ها روندي صعودي به خود گرفت و ميانگين آن به قيمت 2017 سال بود. ترکم 2015

  بود. 2016درصد بيشتر از سال  24دلار در بشکه رسيد که 

پک وترين ميانگين قيمت نفت ابيشنظر  هاي مدهاي قيمت نفت طي سالبا بررسي داده

ترين ميانگين قيمت نفت مربوط به کشور و کم 65ور امارات متحده عربي با مربوط به کش
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 6/19ترين انحراف معيار و اکوادور با بيش 3/22. همچنين نيجريه با است  7/54ونزوئلا با 

هاي شاخص بازار سهام در همين با بررسي دادهداشتند. ين انحراف معيار را در قيمت نفت کمتر

، ين ميانگين مقدارکمتر ين ميانگين مقدار شاخص بورس مربوط به ايران و، بيشتردوره زماني

 نيانگيم و ايران در يبازده نيانگيم شترينيبود. همچنين نتايج نشان داد ببه عراق  مربوط

 بازده اريمع انحراف مقدار کمترين آمارها است. طبق رخ داده کويت کشور در تنها يمنف يبازده

 بر نيهمچن؛ است امارات متحده عربي کشور به متعلق آن شترين مقداريب و کويت به متعلق

 و راست به چوله قطر و امارات متحده عربي، ايران يبازده يسر يچولگ يهاآماره اساس

 چش بودند. به ديگر مورد مطالعه چوله يکشورها

هاي هاي نقدي و آتي نفت خام با شاخص کل سهام از دادهبه منظور بررسي روابط ميان قيمت

خام اوپک، موجودي انبار يا ذخاير سري زماني ماهانه متغيرهاي قيمت نقدي نفت اوپک، توليد نفت 

، سه و )بر اساس قرارداد يک ترين زمان سررسيدنفت خام اوپک، قيمت آتي نفت اوپک با نزديک

ها از استفاده شده است که تمامي اين داده 2018تا  1995ماهه( طي بازه زماني ژانويه شش

و بولتن سالانه  44انک جهانيهاي مختلف به ترتيبب به صورت، قيمت نقدي نفت از سايت بسايت

شاخص کل سهام از سايت  46،اينوستينگماهه( از سايت قيمت آتي نفت )يک، سه و شش 45اوپک،

  و صادرات نفت از بولتن سالانه اوپک تهيه شده است. 47هاي توسعه بانک جهانيشاخص

 برآورد مدل .5

 آزمون مانایی. 1ـ5

واحد ون ريشه آزم از شاخص کل سهام يغيرشرط يمتغير الگو ييا ناماناي يماناي يبررس براي

 (2) در جدول . نتايج اين آزموناستبر وجود ريشه واحد  يپسران و شين که فرضيه صفر مبن

 .آمده است

 بررسی مانایی متغيرها -2جدول 

 متغير
 پسران و شين

 با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ

                                                           

44. https://data.worldbank.org/ 

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

46. www.investing.com 

47. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators 
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𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋 )شاخص کل سهام( 
1.2519 

(0.8947) 
2.0566- 

(0.0199) 

 Spot)قيمت نقدي( 
0.8506- 

(0.1975) 
3.9273- 

(0.000) 

 Future6Mماهه)قيمت آتي( براي سررسيد شش 
1.9011- 

(0.0286) 
2.5822- 

(0.0049) 

Future3M ماهه)قيمت آتي( براي سررسيد سه 
1.8231- 

(0.0463) 
2.8096- 

(0.0020) 

Future1M  ماههسررسيد بک)قيمت آتي( براي 
1.2431- 

(0.0895) 
3.2111- 

(0.0000) 

 OILEXPORT)صادرات نفت( 
1.2162- 

(0.888) 
5.4815- 

(0.000) 
 منبع: محاسبه محققان

 و روند پايا هستند. مبدأ در سطح با عرض ازي، مورد بررس يمتغيرها يتمام، بر اساس نتايج

 همگرایی مطلق و شرطی فضایی . 2ـ5

 يابتدا به آزمون تشخيص وابستگ يفضاي يآثار به وجود آمده از مجاورت و وابستگ يبررس يبرا

 .شودمي ين مدل مناسب پرداختهيتع يهاو سپس آزمون يفضاي

 های تشخيص وابستگی فضایینتایج آزمون -3جدول 

 آزمون مقدار احتمال

0.000 0.2117 Moran’s I 

0.000 41.1375 LM 

 منبع: محاسبه محققان

هاي سازيهاي تشخيصي، وجود پديده وابستگي فضايي تأييد شده و بايد مدلتوجه به آزمون با

همگرايي شاخص کل سهام سرانه کشورهاي اوپک در حضور بعد فضا انجام شود. همچنين 

مقدار مثبت آماره موران حاکي از خودهمبستگي فضايي مثبت و مقدار منفي آن بيانگر 

ت. در خودهمبستگي فضايي مثبت کشورها با رشد شاخص کل خودهمبستگي فضايي منفي اس

گيرند و برعکس. در مقابل هم قرار ميه )يا پايين( در کنار و نزديک ب سهام سرانه بالا

 بندي و مجاورت کشورها با يکديگر است.خودهمبستگي فضايي منفي حاکي از عدم دسته

 ،شخيص وابستگي فضايي استهاي موران و ضريب لاگرانژ که مربوط به تاز آزمونپس 

جهت انتخاب مدل استفاده شود که  LMerror_panelو  LMlag_panelبايد از دو آزمون 
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به  LMerrorو معناداري آزمون  SARبه معناي استفاده از مدل  LMlagمعناداري آزمون 

 LMlag_panel)آزمون  . در صورت معناداري هر دو آزموناست SEMمعناي استفاده از مدل 

و از  SARجهت اعتبار مدل  LMlag_Robust_panelهاي ( از آزمونLMerror_panelو 

که نتايج آن  شودمي استفاده SEMاستفاده از مدل  جهت LMerror_Robust_panelآزمون 

 .است (4) به صورت جدول

 های تشخيص مدل همگرایینتایج آزمون -4جدول 

 آزمون مقدار احتمال

0.000 278.0794 LMlag_panel 

0.000 249.4490 LMlag_Robust_panel 

0.000 41.1375 LMerror_panel 

0.072 12.5072 LMerror_Robust_panel 

0.000 17.6910 Hausman 

 منبع: محاسبه محققان

ت و نيز با توجه اس يفضاي يفرضيه صفر و دال بر وجود وابستگتأييد  از عدم يحاک، آماره ها

 LMerror_Robust_panelآماره  يمعناييو ب LMlag_Robust_paneآماره  يبه معنادار

که در سطح احتمال يطوربه است،( قابل تصريح و برآورد lag) يمدل به شکل وقفه فضاي

 قابل تصريح و برآورد است. SARدرصد مدل به روش  0.01

 استفاده يصادفبه منظور انتخاب بين دو مدل اثر ثابت و ت يهمچنين آماره هاسمن فضاي

 يها يا واحدهابنگاه يانفراد يکه ويژگ دهدمي اين امکان را ي. مدل آثار ثابت فضايشودمي

و  يفرد هايي ويژگيفضاي يکه در مدل آثار تصادفيدرحال، با يکديگر متفاوت باشد يانفراد

به روش آمده مدل به دست  که با توجه به آماره 48شوندمي به وسيله جمله خطا وارد يزمان

 .استقابل تخمين  ياثرات ثابت زمان

به شکل  يفضاي يآمده از روش اقتصادسنجدستي بههاتصريح مدل با توجه به آماره يبرا

                                                           

يک رويکرد ) همگرايي شدت انرژي بين کشورهاي عضو اوپک»، حميدي رزي داود، و شهبازي . کيومرث48

 .178(: 1393)پاييز  71، شماره 22 ي اقتصاديهاسياست ها وفصلنامه پژوهش، «(دوجانبه
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 شود: مي پرداخته يمدل وقفه فضاي

 همگرایی مطلق فضایی -5جدول 
𝜌 𝛽 𝛼 ضريب 

 مقدار 1.034 -0.0159 0.10

 tآماره  31.73 -7.71 3.62

0.25 𝑅2 

 منبع: محاسبه محققان

فروش  ، کشورهاي با سطح پايينطبق اثرات مستقيم شود که( ملاحظه مي5با توجه به جدول )

 کنند و همچنينبالاتري را تجربه مي شاخص قيمتينرخ رشد نفت در ابتداي دوره معمولاً سرانه 

اثرات )د گذارمي مستقيم بر شاخص کل سهام کشورهاي مجاور خود تأثيراثرات غير توسط

يک درصد افزايش در نرخ رشد فروش واقعي ماندن ساير شرايط با ثابتطوري که به ،سرريز(

درصدي در نرخ رشد شاخص کل سهام کشورهاي مجاور 10نفت در هر کشور، موجب افزايش 

کننده و صادرکننده نفت رسد اثر افزايش بهاي نفت براي کشورهاي واردبه نظر مي شود.مي

شده توليدات صنعتي و مصرفي در باشد. کاهش بهاي نفت منجر به کاهش قيمت تماممتفاوت 

گذاري شود. اين امر باعث سودآوري بيشتر صنايع و رونق در سرمايهکشورهاي واردکننده نفت مي

کاملاً متفاوت  )کشورهاي عضو اوپک( شود؛ اما براي کشورهاي صادرکننده نفتدر بازار سهام مي

رسد کاهش بهاي نفت منجر به کاهش شاخص سهام در صنايع نفت تي به نظر ميبه عبار ؛است

هاي نفتي شود. ازآنجاکه در کشورهاي هاي صادرکننده فرآوردهو پتروشيمي و ساير شرکت

هاي وابسته به صنايع نفت و پتروشيمي صادرکننده نفت، بخش بزرگي از شاخص را شرکت

ها را کاهش داده و موجب کاهش ي اين شرکتدهد، کاهش بهاي نفت سودآورتشکيل مي

همچنين علامت  شود.ها و به تبع آن کاهش شاخص کل ميگذاري در اين شرکتسرمايه

)به لحاظ شاخص کل سهام( و رشد  بين وضعيت آغازين کشورها منفي رابطه ، نشانهβمنفي

 ؛تمندتر هستندتري نسبت به کشورهاي ثروو کشورهاي فقيرتر داراي رشد بزرگ استکشورها 

شوند. درنتيجه همه کشورها طبق تعريف همگرايي مطلق به يک سطح از تعادل باثبات همگرا مي

درصد از شکاف  0.016است يعني سالانه  0.016در بين کشورها معادل  θثانياً سرعت همگرايي 

 جاري و سطح پايدار بلندمدت از بين خواهد رفت. شاخص قيمتيبين رشد 
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 بتا در قيمت نقدی و شاخص کل سهامهمگرایی . 3ـ5

حال براي بررسي همگرايي قيمت نقدي نفت و شاخص کل سهام کشورهاي اوپک ابتدا مدل 

 آمده است.(6)شود که نتايج تخمين به صورت وقفه فضايي در جدول شماره همگرايي، تخمين زده مي

 همگرایی شرطی فضایی در قيمت نقدی نفت -6جدول 
𝜌 𝛿3 𝛿2 𝛿1 𝛽 𝛼 ضريب 

0.0835 0.000727- 0.000588- 3.16- E10- 0.033- 1.25 مقدار 
 tآماره  28.71 -13.51 -4.27 -11.24 -10.65 2.41

𝑅2  =0.49 𝑅̅2  =0.47 

 منبع: محاسبه محققان

و مقدارش  يشرطي قيمت نقدي نفت منف β، آيديگونه که از نتيجه مدل فوق برمهمان

مطلق بيشتر است. از  يکه از سرعت همگراي است 0.0335و سرعت آن نيز  است 0.033

بامعنا هستند. نتيجه اين است که  ياکنترل و ناحيه يتمام ضرايب مربوط متغيرها يطرف

عضو اوپک وجود دارد و  يدر بين کشورها يعمدها هايتفاوتگفت  شودمي مسامحه يباکم

از فاصله بين وضعيت  يکشد تا نيميسال طول م 21ناهمگن هستند. بر اين اساس حدود 

اين  از بعد .اوپک با وضعيت تعادل باثبات برطرف شود يشاخص کل سهام کشورها يفعل

و نرخ شاخص  رسندميعضو به سطح تعادل باثبات خود  يتمام کشورها مجانيطور مدت به

 .صفر خواهد شد يم واقعکل سها

 همگرایی بتا در قيمت آتی و شاخص کل سهام. 4ـ5

حال براي بررسي همگرايي قيمت آتي نفت و شاخص کل سهام کشورهاي اوپک ابتدا مدل همگرايي، 

 آمده است.( 7)شود که نتايج تخمين به صورت وقفه فضايي در جدول شماره تخمين زده مي

 ر قيمت آتی نفتهمگرایی شرطی فضایی د -7جدول 
𝜌 𝜋 𝛿3 𝛿2 𝛿1 𝛽 𝛼 سررسيد ضريب 

0.0796 3.18 E08- 0.00071- 0.000572 3.65- E10- 0.034- 1.26 شش ماهه مقدار 

 tآماره  29.39 -13.25 -4.59 -11.17 -10.05 7.91 2.40

0.0801 3.29 E08- 0.00073- 0.000581 3.69- E10- 0.036- 1.29 سه ماهه مقدار 

 tآماره  29.98 -13.66 -4.87 -11.79 -10.34 7.99 2.52

0.0862 3.32 E08- 0.00080- 0.000607 3.72- E10- 0.037- 1.34 يک ماهه مقدار 
 tآماره  30.13 -13.87 -5.02 -12.12 -10.54 8.12 2.68 

𝑅2  =0.47 𝑅̅2  =0.44 

 منبع: محاسبه محققان
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با لحاظ قيمت آتي  يشرط يسرعت همگراي، گرددطور که در جدول ملاحظه ميهمان

قيمت نقدي بيشتر و مقدارش نيز  يماهه( از سرعت همگرايسه و يک، سررسيدهاي شش )در

 اي بامعنا هستند.از طرفي تمام ضرايب مربوط متغيرهاي کنترل و ناحيه است( 0.037، 0.036، 0.034)

سررسيدهاي مختلف توانسته که ي نقدي و آتي در هاقيمتگفت ارزش توان مي همچنين

 ياما سؤال اساس؛ است يداراچراکه ضريب اين متغير مثبت و معن ؛را بهبود دهد يارشد منطقه

ي نقدي و هاقيمتبين  يهمگراي يدر راستا يااين است که آيا اين افزايش در رشد منطقه

دادن جواب يبرا .آتي با شاخص کل سهام کشورهاي عضو اوپک صورت گرفته است يا خير

در قيمت نقدي  ينوع شرط يدر دو مدل همگراي يبه اين سؤال مقايسه سرعت همگراي

ماهه سه و يک، در قيمت آتي نفت با سررسيدهاي شش ينوع شرط ي( و مدل همگراي6 )جدول

معادل رقم  يقيمت نقدي سرعت همگراي يشرط ي. درنتيجه همگرايکندمي ( کفايت7)جدول 

از شکاف  يکشيد تا تمام کشورها نيميسال طول م 20.7ين اساس حدود ا بود که بر 0.0335

با قيمت آتي  يشرط ياما درنتيجه تخمين مدل همگراي ؛کنند يرا ط يخود با وضعيت تعادل

( افزايش 0.0375و  0.0361، 0.0345اين رقم به )، ماههسه و يک، نفت در سررسيدهاي شش

از شکاف  ياوپک نصف يکشد تا کشورهايسال طول م 20در اين وضعيت  يبه عبارت ؛پيدا کرد

( 0.001)معادل  يد قيمت آتي نفت در مدل سرعت همگرايوبا ور، يخود با وضعيت تعادل

 يتعادلهاي از شکاف کشورها با وضعيت ينيمکردن يافزايش يافته است و مدت زمان ط

 حدود يک سال جلوتر افتاده است.

 ثرات مستقيم و غيرمستقيمبرآورد ا. 5ـ5

متغير  يمستقل بر رو ياثرات مستقيم و غيرمستقيم تغيير هر يک از متغيرها براي محاسبه

اثرات گرديد. استفاده  هدر قالب اثرات ثابت که برآورد شد يوابسته از نتايج مدل وقفه فضاي

. دهدمي را نشان iبر متغير وابسته در خود کشور  iمستقيم اثر تغيير متغير مستقل در کشور 

در کل کشورها افزايش  يکه اگر متغير توضيح شودمي اطلاق ياثر کل به حالت، علاوه بر اين

به چه ميزان افزايش خواهد يافت. از کسر اثر مستقيم از اثر کل  iيابد متغير وابسته در کشور 

در ساير کشورها بر متغير  يآيد که بيانگر اثر افزايش متغير توضيحياثر غيرمستقيم به دست م

ي طورکلبه .(هستند)اين اثرات بيانگر متوسط تغييرات در کل کشورها است  iوابسته در کشور 

بين  ياز سرريزها يو اثر غيرمستقيم حاک يدرون کشور ياز سرريزها ياثر مستقيم حاک
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متغير  مستقل بر ي( اثرات مستقيم و غيرمستقيم تغيير متغيرها8است. در جدول ) يکشور

 وابسته ارائه شده است.

 اثرات مستقيم و غيرمستقيم در قالب مدل وقفه فضایی -8جدول 

 اثرات کل اثرات غيرمستقيم اثرات مستقيم نام متغير

 tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب

𝛽 0.04889- 6.1051- 0.04768- 3.9488- 0.0012- 2.1562- 
𝛿1 09-E6.05- 0.4582- 09-E6.01- 0.7332 11-E4- 1.1914- 
𝛿2 0.00552- 0.8385- 0.0055 0.2858- 05-E4.2- 1.1243- 
𝛿3 0.00443- 0.9730- 0.0044- 3.0740- 05-E1.3- 2.1010 
𝜋 07-E2.47 2.8442 07-E2.4 1.2669 09-E4.44 1.5772 

 منبع: محاسبه محققان

دهد ضريب همگرايي به صورت مستقيم و غيرمستقيم منفي و نشان مي (8) جدول شماره

متغيرهاي قيمت نقدي، قيمت آتي و قيمت جهاني نفت هم به صورت مستقيم و  است.معنادار 

هر کشور  ي سهاممتيهم به صورت غيرمستقيم تأثير منفي بر متغير وابسته يعني رشد شاخص ق

ادرات نفتي هم به صورت مستقيم و هم به صورت و کشورهاي همسايه دارند. ضريب متغير ص

هر کشور  ي سهاممتيکه نشان از تأثير مثبت بر رشد شاخص ق استغيرمستقيم مثبت و معنادار 

کشوري کشوري و بينو کشورهاي همسايه است. اين نتايج حاکي از وجود سرريزهاي درون

 .اثر کل هر يک از آنها برابراست است. به علاوه مجموع اثرات مستقيم و غيرمستقيم متغيرها با

 SEMهمگرایی مطلق و شرطی به روش مدل . 6ـ5

 ييک درصد تخمين به روش مدل خطا يدر سطح خطا يتشخيص يهابا توجه به آزمون

به  يمقايسه بين اين دو روش به تخمين مدل همگراي ياما در اين قسمت برا ؛رد شد يفضاي

( تخمين مدل 9) . جدولشودمي پرداخته يمطلق و شرط يهمگراي يبرا يفضاي يروش خطا

 .دهدمي را نشان يفضاي يمطلق به روش خطا يهمگراي

 SEMهمگرایی مطلق فضایی به روش  -9جدول 

𝜆 𝛽 𝛼 ضريب 

 مقدار 1.135 -0.0155 0.93

 tآماره  63.77 -7.53 213.24

0.23 𝑅2 
 منبع: محاسبه محققان
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λ  همگرايي مطلق  (9) . با توجه به جدولاستضريب فضايي در قالب مدل خطاي فضايي

 يمتيدهد بخشي از رشد شاخص قهمچنين مقدار ضريب مجاورت نشان مي است؛مورد تأييد 

اي را ها نظريه سرريزهاي منطقهسهام کشورها به واسطه اثر مجاورت بوده است. اين يافته

 کند.تأييد مي

که نتايج تخمين به  شودمي پرداخته يشرط يبتا يهمگراي يبرآورد تصريح فضايحال به 

 .( آمده است10در جدول ) يفضاي يصورت خطا

 همگرایی شرطی فضایی در قيمت نقدی نفت -10جدول 
𝜆 𝛿3 𝛿2 𝛿1 𝛽 𝛼 ضريب 

0.9285 0.00071- 0.00059- 3.6- E10- 0.0336- 1.338 مقدار 

 tآماره  54.688 -13.489 -4.375 -11.314 -10.421 222.42

𝑅2  =0.48 𝑅̅2  =0.45 

 منبع: محاسبه محققان

 0.0336و مقدارش  يقيمت نقدي نفت منف يشرط، آيديبرم بالاگونه که از نتيجه مدل همان

که از سرعت همگرايي مطلق بيشتر است بر اين اساس  است 0.034و سرعت آن نيز  است

 يسرانه کشورها يواقع يکشد تا نيمي از فاصله بين وضعيت فعلميسال طول  20.4حدود 

 يتمام کشورها يطور مجانب اين مدت به از اوپک با وضعيت تعادل باثبات برطرف شود. بعد

 صفر خواهد شد. يعضو به سطح تعادل باثبات خود رسيده و نرخ رشد سرانه واقع

 شودمي قيمت نقدي نفت پرداختهبا  يشرط يبتا يهمگراي يحال به برآورد تصريح فضاي

 ( آمده است11در جدول ) يکه نتايج تخمين به صورت وقفه فضاي

 همگرایی شرطی فضایی در قيمت آتی نفت -11جدول 

𝜆 𝜋 𝛿3 𝛿2 𝛿1 𝛽 𝛼 سررسيد ضريب 

0.9283 3.32 E08- 0.000697- 0.00058 3.96- E1- 0.0341- 1.3416 مقدار 
 شش ماهه

 t آماره 53.4191 -13.215 -4.6824 -11.2598 -9.7995 7.7998 222.85

0.9312 3.37 E08- 0.000712- 0.00062 3.99- E1- 0.0361- 1.3452 مقدار 
 سه ماهه

 t آماره 53.4754 -13.253 -4.6941 -11.2621 -9.8103 7.8132 223.17

0.9538 3.41 E08- 0.000788- 0.00068 4.11- E1- 0.0372- 1.3523 مقدار 
 يک ماهه

 t آماره 53.5282 -13.289 -4.7021 -11.2689 -9.8341 7.8534 224.52

𝑅2  =0.46 𝑅̅2  =0.43 

 منبع: محاسبه محققان
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با لحاظ قيمت آتي نفت در  يشرط يسرعت همگراي، آمده در جدولدستبه با توجه به نتايج

قيمت نقدي نفت بيشتر و مقدارش نيز  يماهه از سرعت همگرايسه و يک، سررسيدهاي شش

و وقفه  يفضاي يهمچنين از مقايسه بين روش خطا است؛( 0.037، 0.036، 0.034ترتيب )هب

به  ،است يبيشتر از وقفه فضاي يفضاي يضريب مجاورت در حالت خطا شودمي معلوم يفضاي

که  است 0.95و  0.93، 0.92ماهه سه و يک، که ضريب مجاورت در سررسيدهاي ششيطور

 .دهدمي مشاهدات از عامل مجاورت را نشان يپذيرتأثير ميزان

 هاو پيشنهادگيری نتيجه. 6

رابطه بين وضعيت اوليه کشورها )از نظر شاخص  يمربوط به همگراي يهامدل اکثرازآنجاکه در 

ا سيگما و بتا در بين کشوره ياز همگراي ينوع است؛ بنابراين يمنف يکل سهام( و رشد کشور

 يدر بين کشورها يبر وجود روند همگراي يفرضيه اول تحقيق مبن ؛ بنابراينگرديد يبينپيش

 .گرديدتأييد  بر اساس مدل همگرايي بتااوپک 

سه و يک ماهه( در مدل ، چون با لحاظ قيمت آتي نفت )سررسيدهاي شش چنينهم

 يرفتن نيمازبين يلازم برا يهاافزايش پيدا کرده و سال، يسرعت همگراي يشرط يهمگراي

؛ سال کاهش يافت 20سال به  21باثبات از  ياز شاخص کل سهام کشورها با وضعيت تعادل

 گردد.يمي تأييد نقش مثبت قيمت آتي در تسريع همگرايبر يفرضيه دوم مبن بنابراين

به کمک تجزيه اثرات کل به اثرات مستقيم و ، βو معنادار  يعلامت منفگرفتن با در نظر

که در ابتدا شاخص  يطبق اثرات مستقيم هر کشورنتيجه گرفت توان ، ميتقيم )سرريز(غيرمس

و در پايان شاخص  دارد يسهام بيشتر يمتيکل سهام کمتري داشته باشد نرخ رشد شاخص ق

بر شاخص کل سهام کشورهاي  غيرمستقيم و توسط اثرات کندميکل سهام بيشتري کسب 

هاي چانگ و همکاران . اين قسمت از نتايج با يافته(کندمي ز)سرري گذاردمي تأثير مجاور خود

 WTIکه به بررسي رابطه بين قيمت نفت نقدي و آتي با بازده سهام در بازارهاي نفت  (2013)

 .پرداختند شواهدي مبني بر سرريز نوسانات قيمت نفت و بازارهاي مالي پيدا کردند Brentو 

از رشد شاخص  يبخش دهدمي نشان يفضاي ييونمقدار مثبت و معنادار ضريب خودرگرس

و چرخه  استبه دليل اثر مجاورت )و يا فاصله(  يمورد بررس يسهام هر يک از کشورها يمتيق

عضو سازمان اوپک برقرار است.  يسهام در بين کشورها يمتيخودکار مثبت رشد شاخص ق
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عضو سازمان اوپک  يکشورها يگفت مسافت در رشد و توسعه اقتصادتوان مي طبق نتايج

 يگذاراين است که کشورها با صادرات و واردات و سرمايه، از دلايل ييک .مهم و معنادار است

 ،اوپک بالا باشد يبين کشورها يگذاربنابراين هرچه تجارت و سرمايه؛ اندباعث اين اثر شده

شود؛ ي مييسهام و افزايش سرعت همگرا يمتيرود و باعث رشد شاخص قياين اثر هم بالا م

در  يو مبادلات تجار يعضو بايد به اين عامل مهم در گسترش همکار يبنابراين کشورها

 مجاور خود توجه کنند. يميان خود و کشورها

 رشد نرخ درصدي ده افزايش موجب نفت واقعي فروش رشد درصد اينکه افزايش نرخ يک

( بود 1393همسو با تحقيقات ثقفي و قنبريان ) ،گرددمي مجاور کشورهاي سهام کل شاخص

درصدي در نرخ رشد فروش واقعي نفت را باعث افزايش چهاردرصدي که آنان نيز افزايش يک

هاي کشورازآنجاکه  گفتتوان مي در توجيه اين نتيجه اند.بازده سهام در کشور ايران دانسته

درآمد خود را از اين طريق کسب اي از و قسمت عمده هستندکننده نفت صادر، عضو اوپک

و به تبع  هاي عضو اوپکو اين متغير نقش کليدي در وضعيت کلان اقتصادي کشور کنندمي

ايش يافته و افزمعمولاً با افزايش درآمدهاي نفتي پايه پولي  .دارد اين کشورهابر بازار سهام 

که  ورم را در پي داردافزايش ت، . اين افزايش نقدينگيشودمي رفتن نقدينگي منجربه بالا

نهايتاً  ها وو تمايل به نگهداري ساير دارايي دهدمي داري پول نقد را کاهشتمايل براي نگه

. از طرفي افزايش درآمدهاي نفتي باعث افزايش درآمدها شودمي رفتن بازدهي سهام منجربالا

ايط مالي گردد که موجب رونق اقتصادي و بهبود شرمي هاي عضو اوپکو مخارج دولت

 شود.مي در کشورهاي عضو اوپک هاي بورسيشرکت

اما  ،اوپک بالا رفت يبين کشورها يسرعت همگراي، با اينکه با لحاظ صادرات نفت در مدل

 يثباتيکه اين ب استدر توليدات نفت و به دنبال آن صادرات نفت  يثباتيب يمسئله اساس

اينکه  يبنابراين براشود؛ مي سهام يمتيبين صادرات نفت و رشد شاخص ق يباعث رابطه منف

در  شودمي توصيه ،اوپک داشته باشد يبين کشورها يدر همگراي يزياد تأثير صادرات نفت

توليد باعث  يکشور اوپک به همديگر همگرا شوند و اين همگراي 12ابتدا بايد توليدات 

توليد باعث کاهش اثرات نامطلوب  يدرواقع همگرايشود؛ مي کشورها نيز ياقتصاد يهمگراي

 .شودمي اوپک يبين کشورها يسهام و هم در همگراي يمتيهم در رشد شاخص ق، آن
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در ارزش  يثباتيدر قيمت نفت هست که اين عامل باعث ب يثباتيب، اثر نامطلوب ديگر

ين که تضاد ب استاوپک  ياز توليدات بيش ازحد کشورها متأثر که خود شودمي صادرات نفت

 يهمگرايدرواقع  .شودمي در توليدات نفت يباعث اين عدم همگراي، اوپک ياز کشورها يبعض

که يطوربه ،نفت توليد کنند ياگر کشورها مقدار مشخص و در توليدات کشورها وجود ندارد

 يثباتيساير شرايط( و ببودن ثابت)با شودمي مازاد عرضه به وجود نيايد قيمت نفت نيز باثبات

در توليد نفت( باعث شاخص  يدهد و اين عامل )همگراييدر ارزش صادرات رخ نم يمحسوس

 کرد بيانتوان مي مطالعه اين نتايج کلي يبندجمع . درشودمي نيز يسهام کشورها و همگراي

 اين و شودمي سهام شاخص کل بازار افزايش به منجر در بلندمدت اوپک نفت قيمت افزايش

همکاران  و موريتالا مطالعات همانند تحقيق تجربي مطالعات و ينظر بانيبا مگيري نتيجه

 .است سازگار و ( همسو1392و محسني ) (2012)

رهمگن يغ يننده منطقه مالکانيتواند بيم يمال يبازارها ييواگرا قيج تحقيبا توجه به نتا

در  ييوجود واگرا در صورت، ويرات در پرتفلييق تغيتوانند از طريگذاران مهيباشد. سرما

ن پنل يانگياز مانحراف قابل توجهي  هک ييشورهاکدر ، خصوصاً گردندسهام منتفع  يبازارها

. افتداتفاق ميسهام  يبازارها ييواگرادر نتيجه تراژ يه و آربيانتقال سرماي، لکطور به ،دارند

 هيسرما يبازارهان يز بياثرات سرر باعث افزايش ضرورت، سهام يشاخص بازارها ييهمگرا

 و اهرمي خاصيت، ترپايين معاملاتيهاي هزينه قبيل مختلفي از عوامل کلي طور . بهشودمي

 منتشر آتي بازار در ابتدا جديد اطلاعات شودمي باعث بازارهاي آتي نفت در بيشتر نقدشوندگي

 قيمت کشف عملکرد يدارا آتي بازار؛ بنابراين گردد منتقل بازار اسپات به سپس وشود مي

 به تواندنفت کشورهاي عضو اوپک مي آتي بازار در قيمت کشف بيشتر . کارايياست

قيمت نقدي  در شاخص کل سهام پوشش يکارآمد برا يهاياستراتژ زمينه در گذارانسرمايه

 .کند کمک و آتي نفت
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