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  مقدمه  - ١ 
ستجوي متغير يا متغيرهايي كه بتواند ارتباط بخش مالي اقتصاد را با ، جدر مطالعه رفتار عوامل موثر بر بازار

). در ٢، ص ١٣٩١بخش حقيقي اقتصاد توضيح دهد از اهميت بسياري برخوردار است (اميدي و همكاران، 

رتباط بين ت. اازار سرمايه است و منظور از بخش حقيقي، بازار كالا اس، باين اينجا منظور از بخش مالي

، ٢٠١٥و همكاران،  ١كورهان كات (مسائل براي سرمايه گذاران اس نيتردهيچيپهاي مالي و كالا از بازار

 توانيمبا نگرشي بر ساختار كلان اقتصادي هر كشور و بازارهاي مختلف موجود در هر اقتصاد . )٤٧٨ ص

ار بورس سهام از اجزاء ازد. ببازارها در هر اقتصاد بازارهاي سرمايه هستن نيترياساسدريافت كه يكي از 

ر كشورهاي در ت. دابع ان اس، تبه عنوان بخشي از مجموعه اقتصاد و باشديمتشكيل دهنده بازار سرمايه 

ر مقايسه با كشورهاي توسعه ، دهاي وارد شده بر اقتصاد به دليل ضربه هاي بازار بورسربه، ضحال توسعه

ي مشهود در هايثباتي ناشي از بي هاينگرانسرمايه با  يافته عمق بيشتري دارد زيرا نگراني از افت ارزش

غيير بازده ريسك سرمايه گذاري ناشي از نوسانات متغيرهاي كلان اقتصادي د. تشويماقتصاد همراه 

). بازار ٢٣ ، ص١٣٩١ابراهيمي و شكري، د (قرار ده تحت تأثيرهاي سرمايه گذاري را گزينه توانديم

است. سرمايه گذاران براي اينكه بتوانند  هاشركتخريد و فروش سهام بورس سهام يك بازار رسمي 

كمتر مبادله كنند نياز به اطلاعات در مورد عوامل موثر بر ريسك بازار  سكيو رسهامشان را با بازده بيشتر 

 بر بازار بورس سهام است (زراء نژاد و گذارتأثيريمت جهاني نفت و طلا دو متغير عمده و د. قسهام دارن

پيشنهاد  دو مرحله كلي معمولاً). براي انجام يك سرمايه گذاري درست در بورس ٢ ، ص١٣٩١همكاران، 

نظور از مرحله اول شناخت و ارزشيابي اوراق و. مخست تجزيه و تحليل سهام و سپس پورتفوليد. نشويم

ر ت. ددار چگونه اسيسك و كيفيت هر اوراق بها، رازدهي، ببهادار است يعني دانستن اينكه قيمت واقعي

مرحله دوم سرمايه گذار با تشكيل سبد سرمايه گذاري و مديريت ان سعي در كاهش ريسك و افزايش 

  ). ٣ ، ص١٣٩١(زراء نژاد و همكاران،  دينمايمبازدهي 

تحولات غافلگيرانه اي در عرضه و  توانديمفت يك منبع اصلي انرژي در جهان است. قيمت نفت خام ن

وسانات قيمت نفت باعث ايجاد د. نهمراه بياورد و باعث ايجاد نوسانات در قيمت نفت شوتقاضا را به 

وسان قيمت د. نشويمناپايداري اقتصادي هم در كشورهاي صادر كننده و هم در كشورهاي وارد كننده 

بسته را كه بي ثباتي اقتصادي و همچنين بازارهاي وا شوديمقرارمي دهد و باعث  تحت تأثيرنفت بازار را 

(كورهان  شوديمهمچنين نوسان قيمت نفت موجب بالا رفتن ميزان تورم و بيكاري  دهديمقرار  تحت تأثير

كالا  مانند كنديمي بسياري را ايفا انقشه). طلا يك فلز با ارزش است و ٤٧٩، ص ٢٠١٥و همكاران،  كا

معاملات است در عين حال طلا  احد سنجش قيمت و واسطه اي براي، ونبع ثروت، مارايي پولي، دبودن

). ٤٨٠ ، ص٢٠١٥و همكاران.  كه نقدينگي بالايي دارد (كورهان كا است يگذارابزاري براي سرمايه 

علاوه بر عرضه و تقاضا  گردديممقدار عرضه و تقاضا براي ان تعيين ه قيمت طلا در جهان با توجه ب

                                                
1. Korhan K 



 
 

٨٥ 

 

 ١٣٩٩ تابستان هم،ندوره جديد، شماره سي و 

 فصلنامه پژوهش هاي جديد در مديريت و حسابداري

 ت نرخ ارزهاي كليدي و نرخ بهره بر قيمت طلاوسانا، نورس بازي، بشنجات سياسي، تي اقتصادهابحران

در بررسي دلايل افزايش قيمت طلا در ايران به چند ). ١٤٩ ، ص١٣٨٤، (سرافراز و افسر گذارديم تأثير

رويه حجم نقدينگي در جامعه و افزايش عدم اطمينان ناشي عامل كليدي شامل افزايش نرخ ارز، افزايش بي

و ركود در بازارهاي ديگر و در نهايت افزايش قيمت طلاي جهاني اشاره گذاري از تورم، كاهش سرمايه

در كشورهايي كه بازارهاي مالي خصوصاً بازار سهام پيشرفته و فعال وجود ندارد، يا نهادينه ت كرده اس

هاي ناشي از يابد، مردم براي جلوگيري از زياننشده است و ارزش پول نيز به دليل تورم مداوم كاهش مي

ها كه كنند. يكي از اين انواع داراييانداز ميهاي خود را به صورت واقعي (غيرمولد) پسم، داراييتور

اندازي مطلوب در جامعه با قابليت نقدشوندگي بالايي نيز دارد، طلاست كه در ايران همواره به عنوان پس

 كه مشتركي هستند أثيرگذارت عوامل داراي نفت و ). طلا٢ ، ص١٣٩٢(رجبي،  رو بوده استاستقبال روبه

 به كند يكديگر حركت با هم جهت موارد اكثر در حياتي دو كالاي اين قيمت شوديب مموج امر اين

 خواهد طلا قيمت سبب بالا رفتن آن تبع به و نفت قيمت افزايش دلار سبب ارزش كاهش مثال عنوان

 نفت قيمت بالا رفتن ندارد. جودطلا و قيمت و نفت قيمت ميان مستقيمي رابطه گونهچيه شد، لكن

 سرمايه گذاران شرايطي در چنين .شد خواهد جهاني تورم افزايش نتيجه در و هانهيهز افزايش موجب

 نيز حدي تا و بوده برخوردار ثبات بيشتري از كه نمايند تبديل چيزي به را خود تا سرمايه دارند تمايل

 يك به عنوان جهان، طلا اقتصادي به شرايط توجه با و اضرح حال در .نمايد جبران را تورم جهاني بتواند

 و افزايش داده را طلا تقاضاي نتيجه در كه بود سرمايه گذاران خواهد انتخاب باثبات، بهترين ذخيره نسبتاً

چنداني بر قيمت نفت  تأثيرر مقابل افزايش و يا حتي كاهش قيمت طلا د. دش خواهد آن گراني موجب

ي مالي جهاني اخير نوسانات هابحران). در ضمن با توجه به ١٣ ، ص١٣٩٠وزي، نخواهد داشت (نور

ي مختلف باعث شده كه سرمايه گذران دنبال به حداقل رساندن هايگذاربازارهاي سهام و خطر سرمايه 

خطر مربوط به سرمايه گذاري خود باشند و به منظور معاوضه خطر بازگشت پرتفوي دارايي در زمان 

هستند كه طلا را كه پناهگاه امني براي پرتفوي  تريدفاعمالي به دنبال يك استراتژي با تنوع و  يهابحران

طلا را هم به عنوان يك  حتماً هايگذاراست را انتخاب كنند يعني در پرتفوي خود همراه با ديگر سرمايه 

ه طلا با هر سرمايه گذاري ك شوديمدارائي مصون سازي و تثبيت شده انتخاب كنند يعني اينكه وقتي ثابت 

باشد يا اينكه طلا با سرمايه گذاري ديگر همبستگي منفي داشته باشد پس اين پرتفوي امن  نا همبستهديگر 

متقابل بين  تأثير يرو). در اين تحقيق بر ٢ ، ص٢٠١٦، ١است و خطر ريسك كمتري دارد (وليد چكيلي

گذار نفت و طلا و از بازار  تأثيرو بازار مهم و ، دبازار كالاو از  ميكنيمبازار كالا و سرمايه بحث و مطالعه 

با توجه به مدل و روش اقتصاد سنجي كه داريم روابط م؛ و يزنيمازار بورس اوراق بهادار را مثال ، بسرمايه

  بلندمدت قيمت نفت و طلا بر بازار بورس است. 
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  . مباني نظري و پيشينه تحقيق٢
 موجب قيمت به اند كهيافته سهام بازار و نفت قيمت تغييرات بين رابطه قبل اتمطالع و اقتصادي هايتئوري

اقتصاد  متغيرهاي از بسياري يدهنده قرار تأثير تحت، قدرتمند برونزاي متغير عنوان يك به نفت جهاني

 صنايع بازدهي نهايتاً و كلان اقتصاد بر نفت قيمت هايشوك. است سهام قيمت شاخص جمله از، كلان

 توليد بر معكوس طور به نفت قيمت هايشوك كه است اين دليل به بازدهي بر تأثير. است تأثيرگذار

. گذاردمي تأثير، كنندمي استفاده توليد نهاده عنوان به نفت كه از هاييبنگاه سود بر طريق اين از و حقيقي

 به. است پيشرو ديگر بازارها با رابطه در معمولاً كه است جهاني بازارهاي تريناصلي از يكي نفت بازار

 اهميت اين مسئله. شودمي بازار سهام جمله از بازارها ديگر در تحول موجب نفت تغييرات ديگر عبارت

 هستند مالي بازار هاي از خارج نفت قيمت بر گذار تأثير عوامل. كندمي دوچندان را نفت تحولات بررسي

 مثل بزرگ كنندگان طرف مصرف از تقاضا به و كننده توليد كشورهاي در جاري سياسي مسائل به بيشتر و

 مالي بازارهاي بر شديدي تأثير نفت قيمت تغييرات. شودمي مربوط آمريكا متحده ايالات و هند و چين

، پازوكي و همكاران( بينندمي رايج ضربه ارزهاي و هاشركت از بسياري سهام، نفت شدن گران اثر بر. دارد

أثير قيمت نفت بر بازار سهام نيز بسته به اينكه كشورهاي صادر كننده نفت باشد يا وارد ). ت١٣٢ص ، ١٣٩٢

به . هاي اثرگذاري آن نيز براي هر كشوري متفاوت خواهد بودكننده آن، متفاوت است. از اين رو كانال

مل خواهد طوري كه در كشورهاي وارد كننده نفت، اگر قيمت نفت افزايش يابد مانند ماليات و تورم ع

هاي : الف) مصرف كنندگان سعي در يافتن انرژي نمود كه در اين صورت دو حالت رخ خواهد نمود

نفتي، با اين وجود، تغييرات قيمت  هاي غيركنند، ب) افزايش در هزينه هاي توليد شركتجايگزين مي

گذارد م تأثير منفي ميشود و اين امر بر شاخص قيمت سهانفت منجر به افزايش ريسك و عدم اطمينان مي

 آن كننده صادر در كشورهاي نفت قيمت يابد. افزايشو در نتيجه ثروت و سرمايه گذاري نيز كاهش مي

 در انرژي بخش در حمايتي هايسيستم دليل به اما، شودمي تقاضا و عرضه دو طرف هر تحريك سبب

 مهمي تأثيرات باعث نفت قيمت ناگهاني افزايش. است تقاضا طرف كننده تنها تحريك كشورها برخي

 كشورهاي. شودمي كشورها اين بر اقتصاد) هلندي بيماري ايجاد و واردات افزايش، هاسطح قيمت افزايش(

 هنوز، آورندمي دست به منبع اين از كه درآمدهاي كلاني و فراوان طبيعي ثروت وجود با كننده نفت صادر

 از نفت خام قيمت در تغيير اقتصادي نظريه هاي طبق. اندنيافته دست توسعه و مطلوب اقتصادي به رشد

 مسئله اين گوياي تواندمي عرضه طرف تأثير. گذاردمي اقتصاد اثر روي تقاضا و عرضه كانال دو طريق

 كاهش نفت را براي تقاضا نفت قيمت افزايش، بنابراين. توليدات است از بسياري اوليه ماده نفت كه باشد

 واسطه به گذارد مصرفمي تأثير اقتصاد روي بر گذاري و سرمايه مصرف طريق از نيز اتقاض طرف. دهدمي

 با. پذيردمي تأثير قيمت نفت تغييرات از غيرمستقيم صورت به، قابل تصرف درآمد با خود مثبت رابطه

 كننده صادر به كشورهاي نفت كننده وارد كشورهاي از درآمد يك انتقال شاهد نفت قيمت افزايش

 از نفت قيمت همچنين افزايش. يابدمي كاهش نفت كننده وارد در كشورهاي مصرف، رو اين از، تيمهس
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 در تغيير كه تأثيراتي علاوه بر. گذاردمي گذاري سرمايه روي معكوسي ها تأثيرشركت هزينه افزايش طريق

 تأثير اقتصاد بر يزن و تورم ارز نرخ طريق از، دارد همراه به تقاضا و طريق عرضه از خام نفت قيمت

نفت  قيمت كه وقتي. است پيچيده كمي و اقتصاد انرژي قيمت در تغيير ميان ارتباط گذارد تحليلمي

 استفاده) گازوئيل و بنزين جمله از( نفتي هاياز فرآورده كه هاييبنگاه و خانوارها، كندمي پيدا افزايش

 را صرف خود تصرف قابل درآمد از كمتري مقدار كه كنندمي تعيين طوري را خود مصرف، كنندمي

 درآمد از طريق را ثروت مثبت اثر نيز نفت كننده توليد كشورهاي، ديگر طرف از. كنند نفتي فرآورده هاي

 چشم انداز مورد اطلاعات در به توجه با سهام بازار در دارايي قيمت. كنندنفت تجربه مي فروش از حاصل

 قيمت در تغيير كلي اگرچه طور به. شودمي تعيين هاشركت پيشروي صادكنوني اقت شرايط همچنين و آينده

 نتيجه يك اقتصاددانان در بين اما شودمي گرفته نظر در سهام قيمت در براي نوسان مهمي عامل خام نفت

  . )١٢٧ص ، ١٣٩٢، شهبازي و همكاران( ندارد وجود نفت قيمت و سهام بين قيمت رابطه بر مبني كلي

فلز  اين كه است سال هزاران. است بوده بشر توجه مورد بها گران فلزي عنوان به همواره ر طلااز طرف ديگ

 بر عوامل بسياري. دارد عهده به جوامع اقتصادي و اجتماعي هايجنبه پيشرفت زمينه در برجسته اي نقش

 هايجنگ. است هعمل كرد متفاوتي شكل به مختلف زماني هايدوره طي هاآن برايند و مؤثرند طلا قيمت

 جمله از. اندبوده طلا بر قيمت مؤثر سياسي عوامل از ژئوپوليتيك هايتنش و ناآرامي افزايش، جهاني

 نوسانات و بانكي سود تغييرات، قيمت نفت تغييرات به توانمي طلا قيمت تغييرات بر مؤثر اقتصادي عوامل

 روند داراي همواره، گذشته هايدهه ر طولد طلا قيمت. نمود اشاره ارزها ساير برابر در دلار ارزش

 بهاي شديد افزايش با. است بوده چشمگيرتر به مراتب اخير هايسال در صعودي روند اين و بوده صعودي

 و شده طلا بازار وارد زيادي نقدينگي، كشور در نفت از صادرات حاصل درآمدهاي آن تبع به و خام نفت

 بازارهاي نبود دليل به همچنين. است شده صعودي آن قيمت روند طلا گذاري درسرمايه و تقاضا افزايش با

پس  اعظم بخش لذا شود؛مي ارز و طلا، زمين خريد صرف مردم پس اندازهاي، ايران در متشكل مالي

 سوق هادارايي نوع اين خريد سمت به، گيردمي قرار تأثير تحت طلا قيمت با افزايش كه مردم اندازهاي

سبد  در كه افراد آنجا از ديگر عبارت به. دهدمي افزايش طلا و ارز بازارهاي در را پذيريو تغيير يافته

، كنندمي نگهداري را بانكي سپرده و ارز، طلا، سهام، نقد پول از مختلفي تركيبات خود مالي هايدارايي

لاوري و رحمتي، د(. شد خواهد افراد اين پرتفوي تركيب در تغيير سبب اقتصادي كلان متغيرهاي تغيير

 و خريداران كه است بازاري در تقاضا و عرضه متقابل واكنش كننده منعكس طلا ). قيمت٥٢، ص ١٣٨٩

 مالي و پولي تحولات از بسياري معرف، اهميت با متغيري به عنوان نيز طلا جهاني فروشندگان قيمت

 راهنماي چنين رابطه اي تبيين. است يافته تقليل حدودي تا زمان مرور نقش به اين چه است؛ اگر الملليبين

 نسبي طور به جريان وجود با بسياري. است ارزي و پولي هايسياست هايگيري جهت در گذاران سياست

 تورمي فشارهاي توضيح براي شاخص خوبي طلا قيمت كه آنجايي از. دارند حضور آن در اطلاعات آزاد

 امر اين كه كندمي صعود سياسي بي ثباتي يا ارز بازار آشفتگي، تورمي دوران طي طلا قيمت بنابراين، است
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. دهدمي نشان آن ارزش حفظ خود براي هايدارايي سبد در دارايي نوع اين انتخاب براي را افراد تمايل

 دهدمي قرار تأثير تحت را طلا كه تقاضاي است دلايلي از يكي نيز طلا بازار در بازي سفته هاي انگيزه البته

 در نيز طلا بازار بنابراين، تقاضاست اين نوع از ناشي بازار اين در مدت كوتاه در قيمت هايساننو عمده و

 تئوري اساس بر، ديگر سويي از گذارد تأثير سهام بازار شاخص بر تواندمي دارايي بازارهاي ساير كنار

طلا يك ابزار سرمايه به طور كلي . باشد تأثيرگذار سهام قيمت شاخص بر تواندمي طلا قيمت پرتفوليو

يابد تمايل سرمايه گذاران براي وقتي قيمت طلا افزايش مي. گذاري جايگزين براي سرمايه گذاران است

ن صادقي و همكارا. كنديابد و در نتيجه بازدهي سهام افت ميسرمايه گذاري در بازار سهام كاهش مي

ام در هفت كشور صادر كننده نفت در منطقه به بررسي روابط ميان قيمت نفت و رفتار بازار سه، )١٣٩٢(

يي ها، دادهي اقتصادسنجي كاراترهاروشي ريكارگبهخاور ميانه با هدف پر كردن شكاف موجود از حيث 

و  ١با گستره بيشتر و لحاظ كشورهاي عمده صادر كننده نفت است و از روش خود رگرسيون برداري

و همچنين براي كمي سازي نوسان متغيرهاي مذكور از  عليت گرنجري براي تشخيص رابطه آزمونتحليل 

  بهره گرفته است.  ٢ي ميانگين ايگارچمدل سازروش 

نتايج اين تحقيق مويد وجود رابطه مثبت ميان تغيرات قيمت نفت بر بازار سهام كشورهاي صادر كننده نفت 

به ، )١٣٩٣ن (طيب و همكارا. ختربستان و امارات متحده عربي) اس، عطر، قويت، كمان، عحرين، ب(ايران

اق بهادار تهران با توجه به بررسي اثرات نوسانات قيمت نفت خام ايران بر شاخص بازدهي بورس اور

از مدل سازي نوسانات  ٤/١٣٩٠الي هفته چهارم  ٢/١٣٨٠هاي سري زماني هفتگي طي دوره هفته اول داده

رداخته و سپس از طريق مدل واريانس شرطي پ قيمت نفت خام سنگين ايران با استفاده از مدل ايگارچ

، اثرات كوتاه مدت و بلند مدت نوسانات قيمت نفت خام بر شاخص بازدهي بورس ٣تخمين زده شده

پرداخته است. نتايج به دست آمده از يك سو بيانگر عدم وجود رابطه مثبت و معنا دار در بلندمدت و كوتاه 

بوده از سوي ديگر بر اساس نتايج مدل  شاخص بازدهي مدت ميان متغير هاي نوسانات قيمت نفت و

يعني در بلند مدت  باشديمجود رابطه بلند مدت و معكوس بين متغيرها و واريانس شرطي تخمين زده شده

به ، )١٣٩٤مير هاشمي دهنوي (د. ابييماخص بازدهي بورس كاهش ، شبا افزايش نوسانات قيمت نفت

مان ، عويت، كمارات، اي ان بر بازار سهام كشورهاي ايرانهاشوكقارن بررسي اثر قيمت نفت و آثار نامت

و براي اين بررسي از داده هاي روزانه قيمت نفت،  پردازديمو قطر به عنوان كشورهاي صادر كننده نفت 

تا دوازدهم  ٢٠٠٨رخ ارز و شاخص قيمت سهام كشورهاي مورد نظر براي دوره اول ژانويه ، نقيمت طلا

پاگان  -ي همبستگي مقطعي بروشهاآزموني ريشه واحد و هم انباشتگي پانلي و هاآزمونو  ٢٠١٢جولاي 

كه قيمت نفت  دهديماستفاده كرده است. نتايج نشان  برآوردي به ظاهر نا مرتبط براي هاونيرگرسو روش 

                                                
1. VAR 
2. EGARCH 
3. VECM 
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بازدهي  ي قيمت نفت برهاشوكاثر معنا داري بر شاخص قيمت سهام كشورهاي مورد مطالعه داشته و 

  ت. سهام كشورهاي مورد مطالعه آثار نامتقارني داشته اس

گارچ تك متغيره و دو متغيره به بررسي نوسانات قيمت نفت و قيمت  با استفاده از مدل، )٢٠١٥( ١بردلي تي

با استفاده از اين مدل به و  پردازديمبازار سهام ايالات متحده از تركيب معافيت ساختاري در واريانس 

. و نتايج حاكي از ان است كه از سطح پردازديمص پويايي نوسانات قيمت نفت و بازار سهام تشخي

ي متعدد معافيت بي قيد و شرط واريانس (نوسانات قيمت نفت و هاتستمعناداري استاندار پنج درصد براي 

ميمات بازده بازار سهام) است و شناخت معافيت ساختاري براي مشكلات وابستگي و مصون سازي تص

است و نتيجه گيري كلي اينكه حمايت از ايده مصون سازي متقابل بازار و به اشتراك گذاري اطلاعات 

مشترك شركت كنندگان در بازار است و در نهايت اينكه بين نوسانات قيمت نفت و بازده بازار سهام رابطه 

قتصاد سنجي خود رگرسيون برداري به ال با استفاده از مد، )٢٠١٦( ٢لپر گورمزن. ااد. غير مستقيم وجود دار

وسانات قيمت نفت ، نپردازديمارزيابي فعل و انفعالات و انتقال نوسانات نفت در كوتاه مدت و بلند مدت 

كامل  نسبتاًدر اين مطالعه هدف ارائه يك تصوير ، است گذاراناستيسيك موضوع جالب بين بازاريان و 

هاي شوك انجام يرتغير هاي كلان اقتصادي و ساير متغ، منفتبراي تعامل بين قيمت  شيآزمااز طريق 

از جهت روابط از هر متغير مورد استفاده  كه بررسي دهديم. روش خود رگرسيون برداري اجازه شوديم

بلكه  گذارديمتأثير بر اقتصاد امريكا  كه نه تنها قيمت نفت دهديمدر مطالعه داشته باشيم. نتايج به ما نشان 

به بررسي ، )٢٠١٦وليد چكيلي (د. نيز سرايت معني داري بر متغير هاي اقتصاد كلان دار هامتيقان  نوسانات

از مدل گارچ  برآوردهاي هفتگي سهام و طلا براي و بازار سهام پرداخته و از داده روابط پويا بين طلا

گذاري استفاده كنيم بايد از  از چند نوع سرمايه ميخواهيمكه وقتي  دهديماستفاده شده است. نتايج نشان 

استفاده كنيم چون اثر مصون سازي دارد و اضافه كردن طلا به سبد سهام  هايگذارطلا كنار بقيه سرمايه 

و در اين مطالعه هم به وجود رابطه منفي بين طلا و بازار سهام  شوديمباعث تنظيم ريسك بازگشت سرمايه 

ش طلا به عنوان مانعي در برابر تورم بر اساس قيمت محلي ماهانه به بررسي نق، )٢٠١٦( ٣تي هنگم. پي بردي

هم و از مدل  ١٩٥٥-٢٠١٥طلا در چين، هند، ژاپن، فرانسه، انگلستان و ايالات متحده امريكا در طي دوره 

طلا با تورم رابطه  متياگر قاينكه  آخروقفه توزيع خود كاهشي غير خطي كمك گرفته اند. نتيجه ، ٤يجمع

از طلا به عنوان سرمايه گذاري امن در سبد  توانيمرابطه منفي دارد و م شته باشد پس با قيمت سهامثبت دا

  د. سهام استفاده كر

  

  

                                                
1. Bradley T. Ewing 
2. N. Alper Gormus 
3. Thi Hong 
4. ARDL 
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  هامعرفي مدل و يافت. ٣
اخص قيمت شار مالي ز بازدر اين تحقيق براي اينكه اثر دو بازار مالي و بازار كالا بر هم را مقايسه كنيم ا

دين م. بدهيقرار مي طالعهمفت و طلا را مورد كالا قيمت دو كالاي مهم و تأثير گذار، ن بازار سهام و از بازار

لا و طيمت وسانات ق، نيمت طلا، قمنظور متغيير شاخص قيمت بازار سهام متغير وابسته و قيمت نفت

ه ب )٢٠١٥( يالله ضلف و كا نوسانات قيمت نفت به عنوان متغير مستقل هستند و معادله با تبعيت از كورهان

  زير است :ت صور

GSPC=f (Oil ,Gold ,OVO ,GVG) )١(  

Oil ،قيمت نفت :Gold ،قيمت طلا :OVO  : ،نوسانات قيمت نفتGVG و: نوسانات قيمت طلا 

GSPC .شاخص قيمت بازار سهام مي باشد :  

ن و تخمين به تعيي زماني سري روي بر اوليه آزمونهاي از عد؛ بطلا قيمت براي محاسبه شاخص نوسانات

 جزء آرچ درد وجو به ناهمساني آزمون انجام با منظور، ابتدا اين براي. شود مي پرداخته٢و گارچ١ آرچمدل 

  ) امده است:١( جدول در آزمون اين از حاصل نتايج كه برده ايم پي ها سري اخلال

  

  آرچوجود  آزمون از حاصل : نتايج١جدول 
  نوسانات قيمت طلا  آماره محاسباتي

  ٠٠١١/١٧  Fر آماره مقدا

  ٣٩٠٣/١٢ 2Rضريب 

  سطح معني داري

 2Rداري  معني سطح

٠٠٠٠/٠  

٠٠٠٠/٠  

  

 توانميبنابراين . طلا پي برد هاي قيمت داده در ناهمساني شرطي واريانس وجود به توانمي، )١( از جدول

 به توجه با و مونآز اين مكرر انجام با اكنون. كرد ها استفادهسري اين تخمين گارچ برايمدلهاي  از

 مدل نهايت در. يافت مدل دست طلا به قيمت نوسانات براي سري ٤شوارتزبيزين و ٣آكائيك معيارهاي

  طلا به ترتيب به صورت زير به دست آمد: قيمت شرطي نوسانات واريانس

  

 

                                                
1. ARCH  
2. GARCH  
3. AIC 
4. SC  
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 براي مدل گارچ را كافي و لازم شرط شده برآوردط رواب . اينباشديم) ١و  ٠گارچ (ل مد بالا هاي رابطه

 اين، باشد ضعيف گارچ پاياي مدل كه اين براي لازم شرط زيرا، كنديم نيتأم آن نظري مباني اساس بر

 اخلال جمله هاي به شده وارد هايتكانه و يك باشد از تركوچكگارچ ل مد ضرايب مجموع كه است

 مدل براي كافي رطش. دباشنيك) مي كوچك ترازمجموع ضرايب ( برآوردي رابطه در نباشد. پايدار

 معني دار و مثبت اخلال يجمله شرطي واريانس ضريب و١دباش مثبت از مبدأ عرض كه است نياگارچ 

  . است كرده نيتأم نيز را شرط اين برآوردي روابط كه، باشد

 تجربي طالعاتم ) و ساير١٩٩٦( هميلتون، )١٩٩٥( همكاران و لي مطالعه براساس معادله اين برآورد براي

 تعيين به قادر اند ناشناخته جديدكه اطلاعات و اخبار با همراه گذشته فصل چهار قيمتهاي كه شد فرض

 از ٢جنكينز- باكس معيار نظر از مدل مناسبترين به عنوان )١و١مدل ايگارچ ( بنابراين. هستند جاري قيمتهاي

) نيز ١و١از ايگارچ ( حاصل نفت قيمت ارانحراف معي همچنين. است شده انتخاب برآوردي معادلات بين

 تاثير كه دهدمي ايگارچ نشان مدل برآورد در θ پارامتر مقدار بودن مثبت. ) آمده است٢در جدول(

در . دارد بدنبال را بيشتري قيمتي )نوسانات( نااطميناني نفت جهاني بازارهاي در نفت قيمتي مثبت شوكهاي

نفت  جهاني بازارهاي در قيمتي نااطميناني و نوسانات كاهش ثباع نفت قيمتي منفي شوكهاي حالي كه

 برابر نفت قيمتي نوسانات بر اندازه هم مثبت و منفي شوكهاي تاثيرگذاري مطلق ارزش كه آنجا از. شودمي

 نفت قيمتي نوسانات بر شكل گيري نامتقارن تاثير نفت جهاني بازارهاي در قيمتي اوليه هاي شوك، نيست

  . دارند

 )١و١مدل ايگارچ (: نتايج برآورد ٢لجدو

  (oilpt) شرطي ميانگين معادله

Oilpt-4  Oilpt-3  Oilpt-2  Oilpt-1 α  متغير  

  ضريب  ٥٤٧٦/٨٠٤  ٦٩/١٠٠  - ٣٠١٧/٠  ٢٠٠٥/٠  ٠٥١٩/٠

  معيار انحراف  ٠٦٠/٩٨٧٤  ٠٠١٩/٠  ٠٠١٧/٠  ٠٠١٦/٠  ٠٠٩٢/٠

   )2δlog(شرطي واريانس معادله

    

)1-t
2δlog(  β  متغير  

  ضريب  ١٣٢٧/٠  ٨٣١٢/٠  ٤١١٠/٠  ٤٣١١/٠

  معيار انحراف  ٢٠٥١/٠  ٠٦٤٩/٠  ٢٢٤٧/٠  ٢٧٣٤/٠

  هاي تحقيقمأخذ : يافته

                                                
 در واريانس اشد، مقداربصفر  مدل مبدا از عرض اگر كرد، زيرا حذف را جزء اين نبايد نباشد دار معني مبدا از عرض ضريب كه شرايطي در. ١

 .است پايداري نوسانها براي لازم شرط مبدا از عرض ضريب بودن مثبت نتيجه در بود؛ خواهد صفر مدت بلند

2. Box & Jenkins 



 
 

٩٢ 

 

 ١٣٩٩ تابستان نهم،دوره جديد، شماره سي و 
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) نيز ١و١(١بر اساس نمودار همبستگي نگارمربوط به مربع لگاريتم پسماندهاي حاصل از برآورد مدل آريما

مثبت بودن . نتخاب شده استبه عنوان مناسب ترين مدل براي معادله واريانس شرطي ا )١و١مدل ايگارچ (

هاي مثبت قيمت نفت در بازارهاي دهد كه تأثير شوكييگارچ، نشان مدر برآورد مدل ا γمقدار پارامتر

باشد در حالي كه مي ٨٤٢١/٠) برابر با γ+θزيرا (. جهاني نفت نااطميناني قيمتي بيشتري را به دنبال دارد

-γشود زيرا (ي قيمت در بازارهاي جهاني نفت مينانهاي قيمت نفت باعث كاهش نوسانات نااطميشوك

θ توان نتيجه گرفت كه شوك هاي اوليه قيمتي در بازارهاي جهاني نفت لذا مي. باشديم -٠٢٠١/٠) برابر با

  . نااطميناني قيمتي بيشتري را به همراه دارد

دول يافته در ج عميمت فولر -ديكي آزمون از استفاده با الگو در سطح متغيرهاي آزمون ساكن پذيري نتايج 

آماره  هستند. چون قدر مطلق طبق اين جدول همه متغيرها ساكن نا پذيري. ) خلاصه شده است٣(

 و شوديم رد زماني سري بودن ساكن بر مبتني باشد پس فرضيهتر از مقادير بحراني ميمحاسباتي كوچك

  . باشدمي ناپذير ساكن زماني سري

 كليه كه دهدمي نشان بحراني مقادير با آن مقايسه و ٢شده ديكي فولر گزارش هاي آماره بنابراين مقادير

 آزمون ريشه واحد جدول زير نتايج. ها پرداختهستند پس بايد به تفاضل آن متغيرها در سطح ساكن ناپذير

  دهد. متغيرها را نشان مي اول مرتبه تفاضل بررسي ساكن پذيري براي يافته تعميم فولر -ديكي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
1. ARIMA  
2. ADF  
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  بررسي ساكن پذيري براي يافته تعميم فولر -ديكي آزمون نتايج :٣ جدول
  متغيرها اول مرتبه در سطح و در تفاضل 

  نتيجه

 آزمون

 ADFآماره 

  محاسباتي

  اول مرتبه تفاضل

  نتيجه

 آزمون

  ADFآماره 

  محاسباتي در سطح

  متغير  نام متغير

 قيمت لگاريتم شاخص - ٤٣/١ غير ساكن - ٧٦/٣ ساكن

 سهام بازار

lnGSPC 

 lnOIL لگاريتم قيمت نفت  - ٢٠/١ غير ساكن  - ٣٥/٤ ساكن

 lnGOLD لگاريتم قيمت طلا  - ٦٠/٠ غير ساكن  - ١٧/٣ ساكن

لگاريتم شوك مثبت   - ٥٦/٠  ساكن غير - ٣٢/٣ ساكن

 قيمت نفت

LOG(Pt)
oil+ 

لگاريتم شوك منفي  - ٤٥/٠ غير ساكن - ٩٨/٤ ساكن

  قيمت نفت

-LOG(Pt)
oil 
 

لگاريتم نوسانات قيمت  - ٣٩/٠ غير ساكن  - ١٩/٣ ساكن

 طلا

lnGVG 

 %٥ سطح دربحرا ني  ردامق

  تحقيق هاييافته: مأخذ

  

 تفاضل باشد پسي ميجدول، قدر مطلق آماره محاسباتي بيشتر از مقادير بحران در شده ارائه نتايج طبق بر

 هاآن جمعي هم جهدر نتيجه در و بوده پذيري ساكن الگو اين در استفاده مورد متغيرهاي كليه اول مرتبه

 I) ١( پس اندشده نساك گيري تفاضل بار يك با ساكن نا پذير متغيرهاي تمام يعني. باشدمي يك برابر

ه است. اده شدجهت بررسي اهداف مطالعه استف هستند. در اين مطالعه از روش الگوي خودتوضيح برداري

 برآوردي هاي دلم از يك هر بهينه هاي وقفه ابتدا است لازم برداريخود رگرسيون  مدل تخمين منظور به

 فادهاست شوارتز، آكائيك معيار قبيل از معيارهايي از ميتوان بهينه هاي وقفه تعداد تعيين براي. گردند تعيين

   .كرد

  خود رگرسيون برداري مدل بهينه وقفه تعيين از حاصل : نتايج٥جدول 
SC  AIC  وقفه  

٠ ١٣٨٥٠١/٧  ٧١٤٠٥٣/٧  

١* ٣٧٦٦٨١/٣ ٦١٧٧٨٥/٣  

٢ ٥٦٠٩٢١/٤ ٥٨٧٥٧٦/٤  

٣ ١٧٥٢٣٦/٥ ٧٤٧٤٤٣/٥  

 تحقيق نتايج: مأخذ 
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 با ١يوهانسون همگرايي آزمون و كنندمي تأييد را يك بهينه وقفه وجود معيارها ) تمام٥با توجه به جدول (

  . شودمي محاسبه وقفه اين از استفاده

يين بردار همجمعي براساس آزمون اثر و حداكثر مقدار ويژه مي پردازيم. بعد از تعيين وقفه بهينه به تع

به بررسي وجود يا عدم وجود بردار يا  ٣و حداكثر مقدار ويژه ٢ابتدا بايد با استفاده از آزمون اثربنابراين 

  م. بردارهاي هم جمعي ميان متغيرهاي الگو بپردازي

  

  براي تعيين تعداد بردارهاي هم جمعي يژهو حداكثر مقدار و : نتايج آزمون اثر ٦جدول 
فرضيه 

 صفر

فرضيه 

 مقابل

آماره 

 ازمون اثر

مقدار بحراني 

 % ٩٥سطح 

 آماره آزمون فرضيه مقابل

 حداكثر

مقدار بحراني 

  % ٩٥سطح 

r = 0 r≥1 ٨٨/٦١ ٨٤/٧٩ r = 1  ٤٢/٦٩ ٤/٨٣ 

r ≤1 r≥2 ٤٣/٣٣ ٥٤/٢٧ r = 2  ٣٥/٤٢ ١٢/٣٩ 

r ≤2 r≥3 ٠٨/١٩ ٨٦/١٠ r = 3  ٨٨/١٩  ٩٤/١١ 

r ≤3 r≥4 ١٣/٣ ٠٧/٩ r = 4  ٠٧/٦ ١٣/٣ 

  هاي تحقيقمأخذ: يافته 

جمعي مورد  مه) آزمون اثر و آزمون حداكثر مقدار ويژه تعداد يك بردار ٦توجه به نتايج جدول ( با

  باشد. به صورت زير مي مدت براي متغيرهاباشد. بنابراين رابطه بلند پذيرش مي

  

  ردار هم انباشتگي: تخمين ب ٧جدول 
آماره   ضريب  متغير

t  

prob 

lnGSPC ١  -  -  

lnOIL ٠٠١/٠  ١٩/٤  ٥٦/٠  

lnGOLD ٠٠٠٣/٠  - ٣١/٣  - ٤٣/١  

+oilLOG(Pt) ٠٠٠١/٠  ١٥/٢  ٠٠٧/٠  

oil-LOG(Pt) 
 

٠٠٠٠٣/٠  ٥١/٣  ٠٠٠٣/٠  

lnGVG ٠٠١/٠  - ٩١/٢  - ٠٣/١  

  هاي تحقيقمأخذ: يافته 

  

  

                                                
1. Johansen Cointegration test 
2. λTrace 
3. Maxλ 
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  شود:) نتايج زير براورد مي٧طبق جدول(بر 

ر قيمت ايش دقيمت نفت بر شاخص قيمت سهام اثر مثبت و معناداري دارد به گونه اي كه يك درصد افز

 دهد. رصد شاخص قيمت سهام را افزايش ميد ٥٦/٠نفت، 

 قيمت در يشافزا درصد يك كه اي گونه به دارد معناداري و منفي اثر سهام قيمت شاخص بر طلا قيمت

 .ددهمي كاهش را سهام قيمت شاخص درصد ٤٣/١، طلا

باشد. يك درصد مي معنادار آماري لحاظ از و منفي سهام قيمت شاخص بر طلا قيمت نااطميناني تأثير

 دهد. درصد شاخص قيمت سهام را كاهش مي ٠٣/١افزايش در نوسانات قيمت طلا، 

ر دار بسيان مقما ايهاي مثبت و منفي قيمت نفت بر شاخص قيمت سهام اثر مثبت و معناداري دارند اشوك

 كوچك مي باشد. 

  ده است :شورده نتايج حاصل از برآورد تصحيح خطا با اعمال قيد بر متغير شاخص قيمت سهام در زير آ 

lnGSPC=0/148- 0/118ecm 
مقدار  ه سمتتوان بيان كرد كه سرعت تعديل خطاي كوتاه مدت بتوجه به نتايج مدل تصحيح خطا مي با

اكي از سرعت درصد معني دار بوده كه ح ٥بوده و در سطح احتمال  ١١٨/٠، برابر تعادلي و بلند مدت

بوط به دوره قبل درصد از عدم تعادل مر ٨/١١تعديل به سمت مقدار تعادلي بلند مدت است و در هر دوره 

لند مدت ي و بشود. به عبارت ديگر، تعديل به سمت قيمت تعادلي متغير شاخص قيمت سهام تعديل ميبرا

  گيرد. مدت زمان نسبتاً طولاني انجام مير د

  

  . نتايج و پيشنهادات٤
 هر در سيسيا عوامل و اقتصادي بر عوامل تأثيرگذار شاخص هاي مهمترين از نفت جهاني قيمت شاخص

 از بسياري ده يدهن قرار تأثير قدرتمند، تحت برونزاي متغير عنوان يك به نفت جهاني قيمت. است كشور

 فتن ميان عاملاتبه بررسي ت نيز در اين مطالعه. است سهام قيمت شاخص جمله اد كلان، ازاقتص متغيرهاي

 نبي ي بررسيبراواريانس شرطي تخمين زده شده  از الگوي. در ايران پرداخته شده است سهام بازار و

 بها توجه برديد. گبراي محاسبه نوسانات قيمت نفت استفاده ايگارچ متغيرها استفاده شده است و از مدل 

 گردد:نتايج پيشنهادات زير ارائه مي

ي تواند كشور م قيمت نفت فشار تقاضاي ناشي از افزايش درآمد واقعيبا توجه به اينكه با افزايش ــ 

مدهاي ز درآاشود كه با هدايت بخشي ير قرار دهد بنابراين پيشنهاد ميشاخص قيمت سهام را تحت تأث

  فظ شود. حشده  اوراق بهادار توازن عرضه و تقاضا در سهام عرضه ارزي به سرمايه گذاري در بخش بورس

 شناخت به توجه با توجه به اينكه قيمت طلا در بلند مدت تأثير منفي روي شاخص قيمت سهام دارد. باــ 

 به طلا در گذاري سرمايه، سرمايه بازارهاي ساير نسبت به طلا زمينه ي در گذاري سرمايه از خانوارها اغلب

 اوراق بورس در سهام قيمت شاخص واكنش اساس اين بر. است سرمايه براي بازار جدي رقيب يك عنوان
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پيشنهاد . نفت است جهاني قيمت تغييرات از شديدتر طلا جهاني قيمت تغييرات به نسبت بهادار تهران

 اداربه اوراق بورس سهام شاخص قيمت طلا، تغييرات جهاني قيمت شاخص تغييرات اساس بر گردد كهمي

 بخش نقدينگي و اندازها پس بيشتر چه هر جذب براي مورد انتظار تغييرات شود تا تحليل بيني پيش تهران

اقتصادي  رشد افزايش به كمك و مدت بلند گذاري سرمايه هايپروژه مالي منظور تأمين به خصوصي

  . مفيدباشد كشور

مت سانات قيد و نوثبت روي قيمت سهام داربا توجه به اينكه نوسانات قيمت نفت در بلند مدت تأثير مــ 

 ختشنا به جهتو با گذاران سرمايه طلا در بلند مدت تأثير منفي روي قيمت سهام دارد پيشنهاد مي گردد كه

 انتخاب اي گونه ار خود سرمايه گذاري سبد نفت، تنوع قيمت همچنين و طلا جهاني قيمت نااطميناني تأثير

  . دهند افزايش را پرتفوي بازدهي و كاهش را گذاري سرمايه ريسك كه نمايند

 محسوب گذاران يهسرما براي جايگزين ابزاري و رقيب و موازي بازار عنوان به طلا اينكه به توجه باــ 

. يابدمي اهشك بورس بازار در گذاري سرمايه به گذاران سرمايه طلا، تمايل قيمت افزايش شود، بامي

 را ريسك زا بخشي پرتفوليو تئوري طبق. شودمي سهام براي تقاضا كاهش و قيمت افت بنابراين باعث

. باشدمي ريگذا سرمايه ريسك كاهش در نيز پرتفوليو مزيت و نمود حذف گرايي تنوع از طريق ميتوان

 تنوع توانندفت، مين قيمت همچنين و طلا جهاني قيمت نااطميناني تأثير شناخت به توجه گذاران با سرمايه

 پرتفوي ازدهيب و كاهش را گذاري سرمايه ريسك كه نمايند انتخاب اي گونه را خود اريسرمايه گذ سبد

  . دهند افزايش را
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  فهرست منابع و مآخذ
 ديتاك با سهام متيق بر ياقتصاد كلان يرهايمتغ ريتأث يبررس. )١٣٩١(. يشكر نينوش و محسن، يميابراهــ 

  .٢٣ – ٤٥ ):١( پنجم، ياداقتص يمدلساز، يپول يها استيس نقش بر

 شاخص بر فتن يجهان متيق ريتأث. )١٣٩١(. يرازيش دانشمند نيحس راد و يعلو عباس ؛محمد، يديامــ 

 امروز انريا در ياقتصاد يرفتارها اصلاح يساز فرهنگ يمل شيهما، تهران بهادار اوراق بورس كل

  ن.رايا ابركوه، )يرهبر معظم مقام دگاهيد از ها مولفه و ها ضرورت(

  يمهد ترجمه، يكاربرد كرديرو با يزمان يها يسر ياقتصادسنج. )١٣٨٦(. والتر، اندرســ 

  .لاو چاپ. صادق امام دانشگاه. پور شوال ديوسع يشاهدان يصادقــ 

 هاياستيس و هايبررس اداره. نامه تراز و اقتصادي گزارش. رانيا ياسلام جمهوري مركزي بانكــ 

  ف.مختل سالهاي، اقتصادي

  .نتهرا دانشگاه. Eviewsياقتصادسنج با همگام .)١٣٨١(. رسول، امدريبــ 

 موجك ليبدت از استفاده. )١٣٩٢(. د محمودييوح و محمدي شاپور؛ انيدياكرم حم ؛ماين، يپازوكــ 

 بهادار اوراق بورس شاخص و طلا متيق، نفت متيق، مختلف ارزهاي نرخ يهمبستگ زانيم يبررس جهت

  .)٧(٢، گذاري هيسرما دانش، مختلف يزمان اسهاييمق در تهران

 متيق ينانياطمنا همزمان راتيتأث يبررس. )١٣٩٤(. ين ابوالفضليرام و ركونديش ديسع ؛حسن، يدريحــ 

 مهندسي، GARCHرهيمتغ سه مدل هيپا بر: تهران بهادار اوراق بورس متيق شاخص بر طلا متيق و نفت

  .٨٠-٦١): ٢٢(، بهادار اوراق مديريت و مالي

اثر نوسانات  ). بررسي١٣٩٣؛ معصومه شجاعي و مسعود غياثي خسرو شاهي. (سمناني، محمد علي خطيبــ 

  . ٨٩ – ١١٣): ٢٩(٨قيمت نفت خام بر شاخص بازدهي بورس اوراق بهادار تهران، علوم اقتصادي، 

 از دهبا استفا درايران طلا سكه قيمت نوسانات تغييرپذيري ). بررسي١٣٨٩رحمتي( دلاوري، مجيد و زينب

  ). ٣٠(١٧توسعه،  و ، دانشARCHمدلهاي 

 . ٢١توسعه،  و ؟، دانشموثر بر قيمت طلا در ايران چيست ). عوامل١٣٩٢رجبي، حسين. (ــ 

 يهامتيق ديشد تنوسانا ريتأث. )١٣٩١(. هييبهنو يدريح احمد وي برز كارگر يعل ؛منصور، نژاد زراءــ 

 اقتصاد يالملل نيب شيهما نياول، يدم يوابستگ كرديرو : تهران بهادار اوراق بورس بر طلا و نفت يجهان

  . سنندج واحد ياسلام ازاد دانشگاه، كاربردها و هاروش يسنج

يش بيني بر مبناي پرائه مدل ). بررسي عوامل موثر بر قيمت طلا و ا١٣٨٤و امير افسر. ( سرفراز، ليلاــ 

 . ١٤٩ -١٦٥): ١٦هاي اقتصادي، (هاي عصبي فازي، پژوهششبكه

 سهام يبازده رب نفت متيق يشوكها ريتأث. )١٣٩٢(. ياور صالحي ويي رضا ميابراه ؛ومرثيك، يشهبازــ 

  .١٢٥ – ١٣٦ ):١٨(٦، بهادار اوراق ليتحل يمال دانش، SVAR افتيره:  تهران بهادار اوراق بورس در



 
 

٩٨ 

 

 ١٣٩٩ تابستان نهم،دوره جديد، شماره سي و 

 تعاملات ميان طلا، نفت و بازار سهام: مورد مطالعه ايران

 از يشواهد: مسها بازار بازده بر نفت متيق ريتأث. )١٣٩٢(. يمحسن نيحس و يمهد، يشاهدان يصادقــ 

  .١ – ١٦ ):٣(١، يانرژ يگذار استيس و يزير برنامه يهاپژوهش، انهيخاورم نفت كننده صادر يكشورها

  .نهرات دانشگاه نشر، يشميابر ديحم ترجمه. ياقتصادسنج يمبان. )١٣٨٧(. دامودار، يگجراتــ 

 يمورد مطالعه :سهام بازار بر نفت متيق يهاشوك نامتقارن اثار. )١٣٩٤(. محمد، يدهنو يهاشم ريمــ 

   .٨٥–١٠٨ ):١١(٣، ياقتصاد و يمال يهااستيس، نفت كننده صادر يكشورها

، دتشافات و تولياك، نوسانات قيمت طلا و رابطه ان با بازار نفت خام. )١٣٩٠(. محمد صادق، نوروزيــ 

)١-١٣): ٨٣ . 

 مؤسسه رنش: تهران .اول چاپ، ياقتصادسنج در يهمجمع و واحد شهير. )١٣٧٨(. محمد، ينوفرستــ 
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