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 چکیده

آن  از با يكديگر، به لحاظ استفاده آنهاسرريز نوسان در بازارهاي مختلف و ارتباط امروزه پرداختن به مسئله 

سرريز نوسان حاکي از فرايند انتقال  رود.بیني شوک ها و بحران ها، موضوع با اهمیتي به شمار ميدر پیش
ن مقاله به بررسي همبستگي پوياي شرطي و اياطلاعات و بعد از آن جريانات سرمايه اي میان بازارها است. 
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ايجاد شناسايي تأثیر تكانه هاي خارجي با اهمیتي چون نفت بر بازدهي شاخص بورس به منظور استفاده در 

 نتايج اين پژوهش مؤيد وجودمديريت نوسان هاي مالي، تصمیمات سرمايه گذاري و مديريت ريسک است. 
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 مقدمه -1
سنجش همبستگي و روابط میان متغیرها از اساسي ترين موضوعات حوزه مالي تجربي بااخخص درخصاو    

هاي پوشش ريسک، بهینه سازي پرتفوي و مدلسازي مالي است. بازار سهام و نفت خام در سال توسعه استراتژي 

هاي اخیر از توسعه روابط شاياني برخوردار بوده اند زيرا اوخً تولیدات صنابع به میازان قابال تاوجهي وابساته باه      

هااي حاوزه پتروشایمي،    قیمت نفت خام)به طور مستقیم و غیرمستقیم( باوده و از طرفاي ارزش باازار شارکت     

پاخيشي، شیمیايي و ساير صنايع وابسته به نفت داراي سهم بزرگي از ارزش کل بازار سرمايه هستند. لذا انتظاار  

( اساتدخل ماي کناد    2399)2مي رود تا نوسان قیمت نفت خام داراي تأثیر مهمي بر بخش مالي باشد. همیلتون

نااطمیناني در هزينه عملیاتي کاخهاي بادوام شده و بنابراين تقاضا باراي  نوسان قیمت نفت خام منجر به افزايش 

سرمايه گذاري را کاهش مي دهد. شوک هاي قیمتي نفت خام منجر به کاهش استفاده از نفت درنتیجه کااهش  

 بهره وري سرمايه و نیروي کار شده که در نهايت منجر به تأثیر بر درآماد خاانوار و کااهش مخاارر مصارفي در     

 اقتصاد مي شود.

سرريز نوسان به شرايطي اطلاق مي شود که در آن نوسان در قیمت يا بازدهي يک بازار داراي تأثیر مؤخر بر 

نوسان يک بازار مالي يا سرمايه اي راهبردي است. واکنش بازار سهام به شوک هاي بازده و قیمت نفت خام ماي  
سهام به طور منطقي بازتاابي از تاأثیر اطلاعاات بار جرياناات      تواند تعیین کننده اين مهم باشد که چگونه قیمت 

 نقدي واقعي جاري يا آتي است.

در هم تنیدگي بازارها و تسهیل انجام تراکنش هاي مالي موجب شده تا سرايت نوسان در میان بخاش هاا و   

آسیب هاي زيادي را به  بازارها تشديد شود زيرا همگرايي هاي مالي به ايجاد نوسانات مالي مي انجامد و مي تواند

عمادتاً در   -اقتصاد و نظام مالي کشورها وارد کند. در حقیقت سرايت مالي اشاره به گسترش به هم پیوستگي ها

 از يک بخش به بخش ديگر، از يک بازار به بازار ديگر و از يک کشور به کشور ديگر دارند. -حرکات نزولي

محققان از مدل هاي سنجش مختلفي براي تحلیل رابطه نوسان بازدهي نفت خام و بازدهي بازار سهام بهاره  

گرفته اند که در هرکدام از آنها سعي شده است تا ملاحظات مربوط به ماهیت داده هاا و حصاول باه کااراترين و     

منظاور آزماون سارريز نوساان     باثبات ترين خروجي حاصل شود. اين پژوهش از مدل هاي همبستگي شرطي به 

 میان قیمت هاي نفت خام و شاخص کل بازار بورس بهره مي گیرد. 

هدف اين مقاله بررسي اهمیت سرريزي نوسان و اثرات نامتقارن شوک هاي مثبت و منفي بر وارياان  هااي   

ابط پوياي شرطي به منظور سنجش همبستگي نوسانات قیمت نفت خام و بازدهي بورس است تا ترسیم کننده رو

از منظار  بنابرين پژوهش حاضر را ماي تاوان    .همبستگي با استفاده از روندهاي مربوط به داده هاي تاريخي باشد
 هدف، يک تحقیق کاربردي و از حیث ماهیت و روش، تحقیقي توصیفي و همبستگي قلمداد کرد.

صادي خارر به داخال کشاور   به منظور توجه و مديريت تكانه هاي اقت ق آن است کهین تحقيا ياساسسوال 

باا باازدهي   قیمت نفات   نوساناتن یا بيآ در حوزه رهنمودهاي مقام معظم رهبري پیرامون ابعاد اقتصاد مقاومتي،

 چگونه است؟وجود رابطه، نحوه تعامل بازارهاي مذکور  رابطه وجود دارد؟ در صورتبازار سرمايه 
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اوخً پاژوهش هااي صاورت گرفتاه در حاوزه سارريز        ضرورت انجام اين پژوهش برآمده از اين نكته است که

نوسانات عمدتا معطوف به کشورهاي کشورهاي توسعه يافته است لذا تبیین اين مهم در کشور با توجه باه ابعااد   

سیستمي بازار نفت و بازار سرمايه در کشور داراي اهمیت شاياني است. ثانیاً از آنجايي که قیمت نفت خام داراي 

بر بودجه عمومي، مخارر دولت و ساير متغیرهاي کلان اقتصادي اسات، لاذا توجاه باه سارريزي      تأثیرات مهمي 
سرمايه گذاري و ماديريت ريساک مشاارکت کننادگان باازار نقاش        نوسانات مي تواند در اتخاذ تصمیمات مالي،

منظور توجه در موثري ايفا کند. در نهايت خروجي هاي اين پژوهش داراي ابعاد سیاستگذاري و تصمیم سازي به 

 برنامه هاي کلان کشور و مديريت تكانه هاي اقتصادي است.

 

 پیشینه پژوهشمروري بر مبانی نظري و  -2

گیري  نوسان از مهترين مفاهیم حوزه مالي و همینطور اساسي ترين مقوله در مبحث ريسک است. براي اندازه

شاود. محققاان ماالي نوساان را بوسایله       گستره ريسک يک سرمايه گذاري بايساتي نوساان آن داراياي بررساي    

معیارهاي آماري معرفي کرده و از آن در تئوري انتخاب پرتفاوي و قیمات گاذاري داراياي اساتفاده ماي کنناد.        

بسیاري از سرمايه گذاران رخداد تغییر قیمت ها را به صورت سريع و قابل توجه در يک دوره زماني معین)کوتااه  
 ند.مدت( را به نوسان تعبیر مي کن

نوسان مي تواند ايجاد کننده يک نگراني عمیق در بازار باشد زيرا زماني که قیمت دارايي ها به شدت نوساان  

کنند، براي سرمايه گذاران درک و اعتماد به فاکتورهاي مهم اقتصادي سخت مي شود و آنها را به سامت سافته   

هايت مي تواناد موجاب سالب اعتمااد سارمايه      بازي و رفتارهاي غیرمنطقي در بازار سوق مي دهد. اين امر در ن

گذاران و در نهايت خرور سرمايه از بازار شود. نوسان مي تواند به منزله افزايش ريسک براي بازيگران بازار نظیار  

بازارگردانان شود و بدين ترتیب هزينه هاي بازارگرداني و مديريت صندوق هاا را افازايش دهاد. نوساان يكاي از      

د را مي تواند بر ارزش اختیارات داشته باشد. زماني که نوسان افزايش مي ياباد، ارزش اختیاار   مهمترين تأثیر خو

 خريد و فروش افزايش مي يابد و اين امر اختیارات را گران مي کند.

اثر سرريزي نوسان میان بازارهاي سهام و کاخيي يكي از مهمترين پژوهش هاي مالي اخیر است که از بحران 

؛ منساي و  1،1221جه بیشتري قرار گرفته اسات. پاژوهش هااي متعاددي)نظیر ديبولاد و يلمااز      مورد تو 1229

 ( به تأيید اثرسرريزي نوسان میان بازارهاي سهام و کاخ پرداختند.9،1221؛ ابورا و چیوالیز1229همكاران،

هاي مقطعاي  شواهد پژوهشي نشان مي دهد که بازارهايي که کاملاً به يكديگر همبسته نیساتند نیاز سارريز   

 4اغلب در طول بحران هاي مالي در آنها قابل مشاهده است که به اين پديده در ادبیات موضوعه به سارايت ماالي  
(. 1،2334اطلاق مي شود. يكي از مشخصه هاي مهم سرريز نوسان همانا فعالیت عدم تقارن است)نلسون و فوستر

اراي وجهي از عدم تقارن درخصو  اخبار بد هساتند. باه   سرريزهاي نوسان نیز د  همانند نوسان بازده دارايي ها،

نظر مي رسد اخبار بد داراي شدت تأثیر بیشتري بر سرريزي)اعم از داخلي يا مقطعاي( نسابت باه اخباار خاوب      

 دارند. خاصیت عدم تقارن مولفه مهمي در ايجاد سرايت مالي است.
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ا رکود تولید و درآمد ناشاي از آن هماواره در   اهمیت بخش نفت در اقتصاد ايران به گونه اي است که رونق ي

جهت هاي مثبت و منفي بر روند تحوخت اقتصادي کشور تأثیرگذار بوده است. در کشاورهاي صاادرکننده نفات    

-گذاري ماي هاي قیمتي موجب افزايش درآمد ملي، مخارر عمومي و سرمايهنظیر جمهوري اسلامي ايران، شوک

اي وابسته به نفت چنین تعبیر مي شود که تكانه هاي مثبت نفتي مي تواناد باا   شود. بیماري هلندي در اقتصاده
افزايش ارزش پول داخلي در دوره رونق درآمدهاي نفتي همراه شده و قیمت کاخهاي قابل مبادله)کاخهاي قابال  

مار باا ورود   واردات( را کاهش و قیمت کاخهاي غیرقابل مبادله)نظیر خدمات و مسكن( را افزايش دهد که ايان ا 

کاخهاي مصرفي، دامن زدن به سرمايه گذاري هاي کم بازده و گسترش رانت جويي، در بلندمدت کارايي و رشاد  

اقتصادي را تهديد کند. برخي معتقدند که پديده بیماري هلندي به منزله اثر تحرک منابع است و عدم ماديريت  

مستقیم باعث رکود صنعتي شده و دوم اينكه ايان   رشد درآمدهاي نفتي درکشورهاي نفت خیز مي تواند به طور

(. برخي نیز معتقدند کاه  2،2394رکود در بخش صنعت باعث افزايش قیمت کاخهاي غیرقابل مبادله شود)کوردن

هاي پولي و مالي موثر بار تاورم و متغیرهااي کالان     قیمت نفت تأثیر معناداري بر ساير بازارها ندارد زيرا سیاست

   (.7،1223شود)آپرجی  و میلردر آنها قیمت نفت لحاظ مياقتصادي است که 

 گذاريتوان بدين گوناه تشاريك کارد کاه ارزشا      قیمت نفت بر بازار سهام را مي پويايي نوساناتتوجیه نظري 

است. ايان جرياناات نقادي باه     آنهمجموع ارزش تنزيل شده جريانات نقدي آتي مورد انتظار  شرکت ها مبتني بر

بنابرين  .ند تحت تأثیر قرار گیرندتوان هاي نفتي مي ثیر متغیرهاي کلان اقتصادي نظیر شوکطور مشخص تحت تأ

هاي نقدي آتي حائز اهمیت است. در کشورهاي واردکننده نفات، افازايش قیمات    شناسايي عوامل موثر بر جريان

شود. افزايش در ن مينفت موجب افزايش بهاي تمام شده، کاهش سودآوري و در نتیجه کاستن از ثروت سهامدارا
شاود.  بهاي تمام شده از طريق مكانیسم قیمت به مصرف کننده منتقل شده و اين امر منجر به کاهش تقاضا ماي 

(. بناابرين  9،1222کاهش مصرف موجبات کاهش تولید و افازايش بیكااري را باه هماراه خواهاد داشات)برنانكي      

(. ايان  22،1224و لیبلاناک  3،1222شاود)اروري افزايش قیمت نفت بايد موجب کاهش قیمات ساهام در باورس    

هاي قیمتي موجب افزايش درآمد ملي، مخارر عمومي و درحالي است که براي کشورهاي صادرکننده نفت، شوک

اگرچه شايان ذکر است از آنجاايي کاه   رود که قیمت سهام افزايش يابد. شود. بنابرين انتظار ميگذاري ميسرمايه

اي از کاخهاي مورد نیاز خود را از اقتصادهاي پیشرفته و نوظهاور تاأمین    خش عمدهکشورهاي صادرکننده نفت ب

اي باراي   واردات کااخي مصارفي و سارمايه     تواند منجار باه افازايش هزيناه     کنند پ  افزايش قیمت نفت مي مي

 د.وکشورهاي صادرکننده نفت ش

سازي جهان بااخخص  روند صنعتي هاي طرف تقاضا برآمده ازکند که شوک( استدخل مي1223)22همیلتون

تواند موجب تغییارات  هاي طرف عرضه ميدهد. عدم واکنش سريع به شوکتوسط کشورهايي نظیر چین رخ مي

هاي طرف تقاضا بیشتر قیمات ساهام را در بازارهااي    قابل توجه در قیمت نفت شود. اين درحالي است که شوک

-( استدخل ماي 1227)21دهند. درحالیكه نورداستأثیر قرار مي مالي و قیمت آتي نفت را در بازارهاي نفت تحت

هاي قیمتي شود که پاسخگويي در قبال شوکپذيري بیشتر دستمزد در برخي کشورها موجب ميکند که انعطاف
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شود که تأثیر ها بگنجد. در اين چارچوب استدخل ميها نسبت به کنزيننفت بیشتر در قالب نظريات نئوکلاسیک

 هاي قیمتي نفت بايد داراي تأثیرات حداقلي بر بازار سهام باشند.ها اندک است. بنابرين شوکبر خروجي اين مهم

( مسایر  2392)29( و بلرسلو2391( انگل)GARCHموفقیت مدل هاي واريان  ناهمساني شرطي اتورگرسیو)

که مي توانناد رفتارهااي    پژوهش را براي سوق به خانواده مدل هاي تک متغیره و چند متغیره گارچ هدايت کرد
مختلف در بازدهي را اقتباس کنند که از مهمترين آنها مي توان به نوسان هاي متغیر در طول زمان، نوسان هاي 

 خوشه اي و پايداري اثرات نامتقارن شوک هاي مثبت و منفي با اندازي مساوي ياد کرد.

ا داراي به هم پیوستگي پوياا در ريساک   در سنجش سري هاي بازدهي چند متغیره، شوک بر بازدهي نه تنه

 روابط میان قیمت نفتدرخصو  مطالعات میداني متعددي  است بلكه در همبستگي هاي شرطي نیز نمود دارد.

که تمايز پژوهش حاضار را ماي تاوان در    صورت پذيرفته است  همچون بازار سهام متغیرهاي مختلف اقتصادي با

 وابط و خروجي هاي مورد کاربرد دانست.گسترده داده ها، متدلوژي خا  سنجش ر

نفت محاور  اول اينكه بررسي رابطه سرزيري نوسان بازار نفت و بازار سرمايه از چند منظر حائز اهمیت است. 

-به نظر ماي  متي نفت در کشورهایهاي ق دوم اينكه سازوکارهاي انتقال شوکتحرکات سیاسي و اقتصادي است. 

. ساوم  درحالیكه پژوهش هاي موجود متعلق به کشورهاي توساعه يافتاه اسات    دباش يكديگربايد متفاوت از  رسد

لاذا   .دارد کاارايي از منظر حجم، عماق و   با ساير کشورها هظداراي تفاوت قابل ملاح سرمايه هر کشور اينكه بازار

در  ياد. کااراتر کماک نما  اتخاذ تصمیمات مالي مناسب و سیاست گذاري هاي تواند در اتخاذ  مي بررسي اين مهم

و بورس   نفتداخلي و خارجي انجام شده در حوزه بررسي رابطه میان بازار  هاي پژوهشمهمترين ادامه مروري بر 

 .خواهیم داشت اوراق بهادار

 

 پژوهشپیشینه  -2-1

هاي نفتي با استفاده از  ( به بررسي روابط پوياي میان بازار سهام و ارز با تكانه2997) کشاورز حداد و معنوي

نتايج . پرداختند 2991تا  2979هاي  هاي روزانه در سال گیري از داده خودرگرسیون برداري و علیت گرنجري با بهره

هاي نفتي بر قیمت سهام و انتقال آن به بازار ارز دارد ولیكن در حالت روند نزولي قیمت نفت،  از تأثیر تكانه ايتحك

 شود. ه نميظرابطه مشخصي ملاح

بیني شاخص قیمات و باازده نقادي مبتناي بار       ( به تدوين مدلي بهینه براي پیش2999) مهرآرا و همكاران

قیمات جهااني نفات خاام باا وقفاه ياک ماهاه از          نشان مي دهد که رويكرد شبكه عصبي پرداختند. شواهد آنها

 متغیرهاي مهم براي الگوسازي شاخص است.

هاي بر بازده سهام ايران با استفاده از دادههاي قیمت نفت ( به بررسي نوسان2932حسیني نسب و همكاران)

به اين نتیجه رسیدند که در فاز رکود و روناق باازده باازار     MS-VAR( و به کارگیري مدل 2993-2972ماهانه)

هاي قیمت نفت بر بازده باازار  هاي ملايم اثر نوسانهاي شديد و فاز رونق بازده بازار سهام با نوسانسهام با نوسان

 است سهام مثبت
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هاي قیمتي نفت بر بازده باورس اوراق بهاادار تهاران باا     ( به بررسي اثر نوسان2931عباسي نژاد و ابراهیمي)

دهاد کاه افازايش قیمات نفات بار       سوئیچینگ پرداختند. نتايج پژوهش آنها نشان ماي -استفاده از مدل مارکوف

 زدهي بورس خواهد شد.ها در بابازدهي بورس اثر معناداري ندارد و تنها باعث کاهش نوسان

ي باورس اوراق  نفت خام بر شااخص باازده   یمتاثر نوسانات ق( به بررسي 2939خطیب سمناني و همكاران)
نشان دادند  2992-32با داده هاي هفتگي در بازه زماني  VECMو   EGARCHبهادار تهران با استفاده از مدل 

 ( و بلندمدت را دارد.3514د رابطه معكوس)با کشش که معناداري در مدل اول تأيید نشده و در مدل دوم تأيی

( به بررسي سرايت پذيري تلاطم در بازار سرمايه ايران با استفاده از مدل تحلیال  2934نیكومرام و همكاران)

پرداختناد. نتاايج پاژوهش     2931الي  2991در فاصله زماني  MGARCH( و مدل VARبرداري خودرگرسیوني)

 ت پذيري بازار سرمايه از بازارهاي موازي ارز، طلا و نفت دارد. آنها نشان تأيید اثر سراي

يران در ا يهسرما بازار نفت و شاخص هاي یمتق ینب يا)شوک ها(پو ۀرابط يبررس( به 2934ثقفي و قنبريان)

 2931الاي   2997گرانجار و در باازه زمااني     و انگال و  یلیوسجوس -جوهانسن يانباشتگ همبا استفاده از روش 

 )شااخص کال   يهنفت اوپک و شش شاخص بازار سرما یمتق ینبند. نتايج پژوهش آنها نشان مي دهد که پرداخت

 يتعاادل  ۀشارکت بازر ( رابطا    92و شااخص   یمتق و شرکت برتر، بازده 12شرکت،  12 یمتصنعت، ق بورس،

  بلندمدت وجود دارد.

سهام در بیست و دو اقتصاد نوظهور با ( به آزمون روابط پويا میان قیمت نفت خام و بازده 1224) 24مغیره

دهد که  نشان مي 1224تا  2339هاي روزانه در فاصله  برداري بر روي داده سیوربكارگیري مدل خودرگ

 هاي قیمت نفت اثر معناداري بر بازده شاخص سهام ندارد. شوک
واقعي اقتصاد در  ( به بررسي تأثیر تغییرات قیمت نفت و نوسان موجود در بخش1221) 21هانگ و همكاران

تواند تشريك  پردازند. آنها نشان دادند که تغییرات قیمت نفت و نوسان آن مي کشورهاي آمريكا، کانادا و ژاپن مي

 کننده تغییر در برخي از متغیرهاي اقتصادي نظیر تولیدات صنعتي و بازده بازار سهام در کشورهاي مذکور باشد.

برداري در خصو  اثر تغییرات قیمت نفت بر بازار سهام  رگرسیو( با استفاده از مدل خود1222) 22بشار

دهد که تنها بازار سهام کشورهاي عربستان و عمان داراي رابطه  کشورهاي عربي حاشیه خلیج فارس نشان مي

کشورهاي مذکور فراهم در بیني قیمتي میان دو بازار را  معنادار مثبت با قیمت نفت هستند و اين امر امكان پیش

 کند. مي

( به بررسي رابطه میان قیمت نفت و بازار سهام در کشورهاي عربي حاشیه خلیج 1227) 27مغیره و الكندري

هاي همبستگي غیرخطي و مكانیسم تصحیك خطا نشان دادند که در  گیري از تحلیل فارس پرداختند. آنها با بهره

ر دارد اما اين رابطه به شكل غیرخطي قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام در کشورهاي مذکور تأثی  بلند مدت،

 است.

قیمت سهام در اياخت  وبر متغیرهاي مهم مالي نفت ( به بررسي نوسان قیمت بازار 1229) 29پارک و روتتي
پردازند. نتايج پژوهش آنها حاکي از آن است  متحده و سیزده کشور توسعه يافته با روش خودرگرسیو برداري مي

وابسته به  معناداري میان نوسان قیمت نفت و شاخص سهام در بازارهاي مذکورکه از لحاظ آماري رابطه 
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 .ها داردصادرکننده يا واردکننده بودن آن

( به آزمون روابط کوتاه مدت میان قیمت نفت و بازار سهام کشورهاي عربي با 1223) 23اروري و فوکويا

روابط میان بازده سهام و قیمت نفت در کشورهاي قطر، رگرسیون کرنل ناپارامتريک نشان دادند که   بكارگیري روش

عمان و امارات متحده عربي غیرخطي است و در اين کشورها میان تغییرات قیمت نفت و بازده سهام عدم تقارن 
 .وجود دارد

 EGARCH( به بررسي روابط پويا میان قیمت نفت خام و سهام در روسیه با مدل 1222)12بارن و نیكلوان

و جنگ عراق( موجب تأثیر  1222سپتامبر، حملات تروريستي  22و نشان دادند که سه واقعه مهم)پرداختند 

 اند.منفي میان بازار سهام روسیه و قیمت نفت شده

( به بررسي واکنش بازار سهام کشورهاي عربي حوزه خلایج فاارس باه نوساانات     1222) 12اروري و همكاران

ه بازده بازار سهام به طور معناداري نسبت باه نوساانات قیمات نفات در     قیمت نفت پرداختند. آنها نشان دادند ک

 دهند. کشورهاي قطر، عمان، عربستان و امارات متحده عربي واکنش نشان مي

( DCC-GARCH-GJR( با بهره گیري از مدل همبستگي شرطي نامتقارن پوياا ) 1222)11فیلی  و همكاران

نفت در کشورهاي کانادا، مكزياک و برزيل)صاادرکننده(و آمريكاا،    به بررسي همبستگي میان بازار سهام و قیمت 

آلمان و هلند)واردکننده( پرداختند. آنها نتیجه گرفتند که شوک هاي طرف تقاضا نمي تواند رابطه میان بازارها را 

 تحت تأثیر قرار دهد.

و  122س اناد پاي   ( به بررسي رابطه بازده و اثرات سرريز نوسان میان شااخص ا 1229)19منسي و همكاران

باا اساتفاده از مادل     1222الاي   1222شاخص هاي قیمت کاخيي شامل انرژي، طلا، غاذا و نوشایدني از ساال    
VAR_GARCH   پرداختند. نتايج پژوهش آنها نشان مي دهد که بازارهاي نفت و طلا بیشترين تأثیر را از شاوک

 مي گیرند. 122هاي قبلي و نوسان شاخص اس اند پي 

( به مدلسازي سرريزي نوسانات نامتقارن، تخصیص دارايي و تعديل پرتفوي باین  1221)14كارانمنسي و هم

-DCCبرابري دخر/يورو با قیمت انرژي در شش بازار نقدي نفت در مناطق مختلاف جهاان باا اساتفاده از مادل      

GARCH  ارن معناادار نارخ   پرداختند. نتايج پژوهش آنها نشان از سرريزي نوسانات نامتق 1221تا  2339از سال

 ارز دخر به بازارهاي نفتي دارد. 

 

 مدل پیشنهادي پژوهش -3

نسابت باه    حسب روش مورد تحلیل مي تواندسري هاي زماني قیمت نفت و شاخص بورس  شرطي واريان 
بنابراين اگر ماهیت وابستگي به زمان در نوسانات ناديده گرفته شود، استنباط تأثیر  .باشندزمان متنوع و ناهمگن 

 و شااخص باورس   نوساان قیمات نفات    توجه باه ماهیات  نوسان بر متغیر مورد بررسي گمراه کننده خواهد شد. 

نتاايج  باشاد.  در گام آغاازين مناساب   مناسب براي تخمین نوسان بازار روش شناسي تواند درخصو  انتخاب  مي

 از نوع روش انتخاب شده است.متأثر حاصل از تخمین به میزان زيادي 
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( يک پارامترسازي از مدل واريان  شرطي چناد متغیاري را پیشانهاد ماي کنناد کاه       2331انگل و کرونر)

 تحمیل مي کند. مدل زير در نظر گرفته شود. HCRAGMرا بر مدل    قیدهاي مثبت معین بودن 

 

     ́  ∑ ∑        ́    ́  

 

   

 

   

 ∑ ∑        ́  

 

   

 

   

 

 

يک ماتري  پايین مثلثي و مثبت شبه معین است. اين مدل از ايان   Gماتري  عرض از مبدأ بوده و  ́  که 

قطري پیشین را باه عناوان ياک حالات خاا  درنظار        HCRAGMمزيت برخوردار است که مي تواند فرآيند 

 آنگاه باشد،  k= 2سهولت در ارايه مطلب فرض را بر اين قرار مي دهیم که  بگیرد. براي

 

     ́  ∑       ́    ́ 

 

   

 ∑       ́ 

 

   

 

 

، BEKKهستند، لیكن پارامترهاي مادل   VECهاي شكل خاصي از مدل BEKKهاي خزم به ذکر است مدل

همچنین اطمینان از تعريف مثبت  دهند.نشان نمي  Ht را روي عناصرها ، مستقیما تاثیر وقفهVECبرخلاف مدل 

رغام اعماال   علاي  بوجود مي آياد.  AMRماتري  کواريان  با استفاده از ماهیت درجه دومي عبارات در معادله 
. لذا است بودن پارامترها همچنان يک مشكل اساسي ، معموخ زيادBEKKهاي هاي مختلف روي مدلمحدوديت

از طرفي فرض ثابت بودن همبستگي،    روند.يمبكار  کمتر متغیر)سري( 4يا  9ها در موارد با بعد بیش از اين مدل

توساط   CCCعمدتاً توسط پیش آزماون هاا در ساري هااي زمااني ماالي رد ماي شاود. در ايان راساتا، مادل            

بساط يافتاه اسات.  در واقاع انگال، فارض ثابات باودن          (DCC)( به مدل همبستگي شارطي پوياا   1221انگل)

را ارائاه نماود کاه در ايان مادل اجاازه تغییار مااتري           DCCهاي شرطي را در نظر نگرفت و مادل  همبستگي

همبستگي شرطي در طول زمان داده مي شود. در اين مدل به ماتري  همبستگي اجازه تغییر در طي زمان داده 

گیارد. در تعرياف   رده و به سهولت براي محاسبات تكمیلي مورد استفاده قرار ماي شود. اين مدل به طور گستمي

-، مااتري  وارياان     وجاود نادارد و در ايان مادل هام مااتري         CCCو  DCC، فرقي بین مدل   ماتري  

 کواريان  است.

           

 

ماتري  قطري شامل انحراف معیارهاي شرطي)ريشه مربعات واريان  هاي شرطي از مدل گارچ    در اينجا 

ماتري  همبستگي شرطي اسات و اجباار ثابات باودن آن در طاي زماان          تک متغیره براي هر سري زماني(، 

 برآمده از مدل همبستگي شرطي ثابت است.
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درستنمايي تخمین زده شود که تابع لگاريتم درساتنمايي آن باه   مدل مي تواند در يک مرحله با منطق حداکثر 

 شكل زير قابل تخمین است:

 (  |  )  ∑(   |  |    
   

    )

 

   

 

 

معارف تماامي      معرف پارامترهاي نامشخصي است که در مرحله اول تخمین زده مي شاود و     که در اينجا 

 ست.پارامترهاي تخمین زده شده در مرحله دوم ا

( به منظور لحاظ نمودن همبستگي میان متغیرهاا  ياک تصاريك میاانگین بارداري از      1229)11مک آلیر و لینگ

را مطرح کردند که میانگین شرطي آن به صاورت زيار قابال تصاريك       12(VARMA)متحرک خودرگرسیو برداري

 است:

 1t t t ty E y F  
          t t tD   

 آن که در

 1 ,...,t t mty y y ,  1 ,...,t t mt    

 

مقاادير گذشاته اطلاعاات      Ftدنباله اي از توزيع بردارهاي تصادفي مستقل و يكسان توزيع شاده اسات، پاارامتر   

 است.   t = 1, … , n شمار بازدهي ها در زمان  t ،mموجود در زمان 

 1 2 1 2

1 ,...,t mD diag h h , 

 
-VARMA( به منظور جداسازي اثرات نامتقارن شوک هاي مثبت و منفي مادل  1229)17هوتي و چان مک آلیر،

AGARCH .را براي واريان  هاي شرطي به صورت زير تعريف کرد  

1 1 1

r r s

t i t i i t i t i j t j

i i j

H W A C I B H    

  

       

 

mيک ماتري   iCدر اينجا  m  براي t 1t mtI =diag I ,...,I 1اگر  که در آنm   باشد آنگاه مدل به

 تبديل مي شود. GJRگارچ نامتقارن يا  مدل 

 

 ها و تحلیل نتايج آزمون داده -4

بهره گرفته شده است. علت انتخااب   21/2931- 2/2994دوره زماني  درهاي ماهانه  در اين پژوهش از داده
به عنوان تاريخ مبدأ همانا تغییر قانون بازار اوراق بهادار و ايجاد ساختارهاي جديد در بازار سرمايه و  2994سال 

همچنین پوشش نوسان هاي قیمت نفت در يک دوره دوازده ساله در کشور است. براي بازار بورس از بازده ماهانه 
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است. داده هاي مربوط به بازار نفت نیز بازده قیمتي سبد نفت اوپک مستخرر از آرشیو  شاخص کل استفاده شده

 سايت اوپک استفاده شده است. 

( خلاصه شده اسات. باازدهي قیمات    2آمار توصیفي سري هاي بازدهي نفت خام و بازار سرمايه در جدول )

گي منفاي و کشایدگي بااخ نشاان دهناده      نفت داراي میانگین کاملاً کوچک اما واريان  باازدهي باخسات. چاول   
غیرنرمال بودن توزيع داده هاي نفت دارد و اين امر در رد فرضیه صفر آماره آزمون جارک برا نیز ارائه شده است. 

داراي دنبالاه  باشد، داراي تراکم بیشتري در مقايسه با توزيع گاوسي،  9توزيعي که ضريب کشیدگي آن بیشتر از 

براي سري بازدهي بازار بورس نیز میانگین انادک باا وارياان  بااخ و      باشد.خود مي توزيع نباله هايدر د  19پهن

 کشیدگي باخ مشاهده مي شود.

 

 آمار توصیفی -1جدول 

  (RCAP)بازدهی بورس (ROILبازدهی نفت)

 میانگین 1.263302 0.042499

 میانه 0.667411 0.965112

 حداکثر 16.33256 23.71868

 حداقل 11.48475- 45.27921-

 انحراف معیار 5.175141 9.982703

 چولگي 0.684314 0.862439-

 کشیدگي 3.413722 5.755605

 جارک برا 12.26584 63.41137

 احتمال 0.002170 0.000000

 منبع: يافته هاي تحقیق

 

ساله ارائه شده است که نشان از خوشاه   21دوره  ( بازدهي لگاريتمي دو بازار مورد بررسي براي2در شكل )

اي بودن نوسانات قیمت نفت و شاخص بورس دارد بدين معني که روندهاي نوساني تمايل دارند که از رونادهاي  

 توساني قبل خود و  روندهاي درحال سكون نیز از روندهاي سكوني قبل خود تبعیت کنند.

باراي تماامي    (PP)پارون -( و فیلیاپ  ADFفاولر تعمایم يافتاه)   شواهد میداني از آزمون ريشه واحد ديكي 

( خلاصه شده است. فرضایه صافر   1در جدول شماره ) به صورت اختصاصي براي هر سري بازارهاي مورد بررسي

هر دو آزمون نامانايي سري هاي زماني را آزمون مي کند که نشان مي دهد که تمامي سري هااي زمااني ماورد    

 يي برخوردارند.بررسي در سطك از مانا
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RCAP ROILOP 
 (1334-1331) نمودار نوسان بازدهی شاخص بورس و قیمت نفت -1شکل 

 

 آزمون مانايی متغیرها -2جدول 

  شاخص بورس قیمت نفت

 اطمینانسطح  ديکی فولر پرون -فیلیپس ديکی فولر پرون -فیلیپس
-2.581233 -2.581233 -2.581233 -2.581233 1% level 

-1.943074 -1.943074 -1.943074 -1.943074 5% level 

-1.615231 -1.615231 -1.615231 -1.615231 10% level 

-8.711923 -8.711923 -6.597408 -6.629282 t-Statistic 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 Prob.* 

 يافته هاي تحقیقمنبع: 

 

به منظور ايجاد مدل اولیه نوسانات شرطي چند متغیره براي باازدهي قیمات نفات و شااخص ساهام، مادل       

( براي تخمین در معادله میانگین قرار مي گیرد. به منظور سنجش اينكاه آياا وارياان  هااي شارطي      2و2گارچ)

تخمین زده شد که نتايج نشان از  ARMA-GARCH(1,1)بازدهي ها از فرآيندهاي آرچ طبیعیت مي کنند، مدل 

 دارد. ARMA(1)-GARCH(1)معناداري مدل 
 

 ARMA-GARCH(1,1)مدل  -3جدول 
Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0185 2.386625 0.682483 1.628832 C 

0.0013 3.283634 0.042844 0.140684 ROILOP 

0.0000 5.428597 0.088790 0.482007 MA(1) 

0.0000 7.776433 2.533510 19.70167 SIGMASQ 

 منبع: يافته هاي تحقیق
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حدساي در   ياا  شود که توزيع واريان  جملات خطاا را نادانیم و   معموخً هنگامي از آزمون وايت استفاده مي

نسبت به تشخیص وارياان    کهگیرد  ترين حالت را در نظر مي مورد آن نداشته باشیم و بنابراين آزمون وايت کلي

 . خروجي آزمون وايت، وجود ناهمساني واريان  در مدل را تأيید مي کند.ناهمساني بسیار حساس است

 

 آزمون آرچوجود ناهمسانی واريانس با  -4جدول 
F-statistic 3.132411 Prob. F(20,109) 0.0000 

Obs*R-squared 130.0000 Prob. Chi-Square(20) 0.0000 

Scaled explained SS 164.1904 Prob. Chi-Square(20) 0.0000 

 منبع: يافته هاي تحقیق

 

شرطي باا لحااظ متقاارن باودن     ( ابتدا براي تخمین همبستگي هاي BEKKمدل بابا، انگل، کرونر و کرافت)

شوک هاي مثبت و منفي براي رابطه زير استفاده مي شود که نتايج وجود روابط مثبت و همبستگي شرطي میان 

 قیمت نفت و بازدهي بورس را تأيید مي کند.

 

 (BEKKخروجی مدل گارچ بابا، انگل، كرونر و كرافت) -1جدول 

Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood 
(OPG - BHHH / Marquad steps) 

Covariance specification: Diagonal BEKK 
Equation: RCAP = C(1) + C(2)*ROILOP 

GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 

  ضرايب ماتريس انحراف معیار -zآماره  احتمال

0.2931 1.051273 0.434258 0.456524 C(1) 

0.0123 2.504116 0.038493 0.096391 C(2) 

 (AICآماره ) 25231712 (HQآماره ) 6.143032 

 BEKKضرايب واريانس در مدل گارچ 

0.3666 0.902912 5.267058 4.755689 M(1,1) 

0.0312 2.154543 0.189214 0.407669 A1(1,1) 

0.0000 4.514149 0.180361 0.814175 B1(1,1) 

 منبع: يافته هاي تحقیق

 

همبستگي میان هر جفت از سري ها در نقطه زماني مشخصي که مي تواند با  تقسیم بندي کواريان  هااي  

شرطي بر انحراف معیارهاي شرطي بوجود آيد. يكي از رويكردهاي جايگزين مي تواناد مادل کاردن پوياايي هاا      

اگرچه کواريان  هااي  فرض مي شود ( CCCثابت) يشرط يمدل همبستگ . درمستقیماً بوسیله همبستگي باشد

خروجي نتايج مدل  واريان  آنها را به همبستگي هاي شرطي ثابت مرتبط کرد.مي توان شرطي ثابت نیستند اما 
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( ارائه شده است. در اين مدل نشان مي دهد که همبساتگي شارطي ثابات    2همبستگي شرطي ثابت در جدول )

 شاخص بورس و قیمت نفت وجود ندارد.میان بازدهي 

 

 خروجی مدل همبستگی شرطی ثابت -6جدول 
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS / Marquardt steps) 

Covariance specification: Constant Conditional Correlation 
Equation: RCAP = C(1) + C(2)*ROILOP 

GARCH(i) = M(i) + A1(i)*RESID(i)(-1)^2 + B1(i)*GARCH(i)(-1) 
COV(i,j) = R(i,j)*@SQRT(GARCH(i)*GARCH(j)) 

  ضرايب ماتريس انحراف معیار -zآماره  احتمال

0.0865 1.714324 0.565110 0.968782 C(1) 
0.3756 0.885974 0.711278 0.630174 C(2) 

 (AICآماره ) 13.32012 (HQآماره ) 13.39554 

 BEKKضرايب واريانس در مدل گارچ 

0.4072 0.828775 7.099996 5.884296 M(1) 
0.2971 1.042707 0.120697 0.125852 A1(1) 
0.0623 1.864216 0.351816 0.655862 B1(1) 
0.1395 1.477493 4.674930 6.907177 M(2) 
0.0021 3.080005 0.113076 0.348275 A1(2) 
0.0000 6.037852 0.101376 0.612094 B1(2) 
0.0646 1.847737 0.101329 0.187229 R(1,2) 

 منبع: يافته هاي تحقیق

 

مدل همبستگي شرطي پويا با دو مرحله تخمین انجام مي شود که در آن هار متغیار در سیساتم ابتادا باه      
لگاريتم درستنمايي باراي ترکیاب ايان مراحال     صورت يک فرآيند گارچ تک متغیره جداگانه مدل مي شود. تابع 

ايجاد شده که در آن مجموع لگاريتم درستنمايي تمامي گارچ هاي تک متغیره را در خود تجمیع مي کند. سپ  

کاه در  ل ماتريسي ارائه جايگذاري مي شود در مرحله دوم درستنمايي شرطي با توجه ماتري  همبستگي به شك

معارف تاأثیر همبساتگي شارطي پويااي         گذشته بر هبستگي هاي شارطي،   معرف تأثیر شوک هاي   اينجا 

 نشان دهنده آن است که همبستگي هاي شرطي ثابت نیست. θمعناداري مقادير  گذشته است.

 

 همبستگی هاي شرطی پويا میان بازدهی بخش مسکن و قیمت نفت -7جدول 

  ضرايب انحراف معیار Zآماره  احتمال

0.0437 2.016842 0.116503 0.234969 θ (1) 

0.8515 0.187153 0.452664 0.084718 θ (2) 

θ (2)<1+ θ (1) 13.12110 ( آمارهHQ) 13.02891 ( آمارهAIC) 

 منبع: يافته هاي تحقیق
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( نشان دهنده آن است که شوک هاي گذشته قیمت نفت بر همبستگي شارطي باازدهي   7خروجي جدول )

اين درحالي است که همبستگي مثبات شارطي پويااي گذشاته و      بورس و قیمت نفت تأثیر مثبت دارد، شاخص

( بوسیله 1همبستگي هاي مقطعي در گارچ نامتقارن مشاهده نمي شود. يافته جدول اخیر را مي توان در شكل )

شاهده کارد کاه در   نقاط همبستگي شرطي پويا میان شوک هاي استاندارد شده براي هر دو جفت سري زماني م
 طول زمان ثابت نبوده و به مقادير مثبت و منفي تغییر علامت مي دهند.
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Cor(RCAP,ROILOP)

Conditional Correlation

 
 (1334-1331جدول همبستگی هاي شرطی پويا بازدهی شاخص بورس و قیمت نفت) -2شکل 

 

بهره گرفته  VARMA_GARCHدرنهايت به منظور بررسي سرريزي نوسانات میان سه بازار مورد بررسي از مدل 

 ( است.22( و )3مي شود. خروجي حاصل از اين دو مدل به شرح جداول )
 

 VARMA_GARCHخروجی مدل  -3جدول 

                           

 نفت ضرايب 1.4805 0.0560 0729. 0.915 0.0501

 انحراف معیار 2.980 4.009 1.618 46.339 1.240

 شاخص بورس ضرايب 3.9107 0.002 0979. 0.003 0.0501

 انحراف معیار 0.988 3.259 7.314 2.049- 78.023

 منبع: يافته هاي تحقیق

 

که سرريزي نوسان دو طرفه وجاود نداشاته و نوساان     ( نشان مي دهند3خروجي پارامترهاي تخمین در جدول )

 شرطي گذشته میان قیمت نفت خام به شاخص بورس وجود دارد.
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 VARMA_AGARCHخروجی مدل  -3جدول 

                             

 نفت ضرايب 1.3205 0.017 0319. 0.055 0.927 0.0111

 انحراف معیار 3.072 1.456 908. 3.087 57.117 0.295

 شاخص بورس ضرايب 2.1606 0.004- 0.001- 0.151 0.005 0.0889

 انحراف معیار 3.655 1.668- 0.079- 7.436 2.585 39.429

 منبع: يافته هاي تحقیق

 

اين درحالي است که اگرچه اثرات گارچ براي هر دو سري نفت خاانم و شااخص باورس در کوارياان  هااي      

(نشان مي دهد که براي دو جفت سري هااي ماورد بررساي، اثارات     22شرطي معنادار است اما خروجي جدول )
 ت.داراي ترجیك اس VARMA_AGARCHنامتقارن در معادله وجود دارند بنابرين استفاده از مدل 

 

 و بحث نتیجه گیري -1

اين مقاله به بررسي همبستگي پوياي شرطي و سرريزي نوسان قیمت نفت بر بازدهي شاخص کل باورس باا   

(، همبساتگي شارطي   CCC، همبساتگي شارطي ثابات)   (BEKKاستفاده از مدل هاي بابا، انگل، کرونر وکرافات) 

 2994ماهه از ابتداي ساال   244( در طول دوره VARMA-GARCH( و مدل هاي گارچ چند متغیره)DCCپويا)

به طور کلي مي توان اذعان کرد که در رابطه میان قیمت نفات و باازدهي شااخص    مي پردازد.  2931تا انتهاي 

بیشترين همبستگي شرطي مثبت در سهام، همبستگي شرطي میان متغیرهاي مذکور در طي زمان ثابت نیست. 

 مشاهده مي شود. 32و  94ستگي منفي در سال و بیشترين همب 32و  97سال هاي 
نتايج اين پژوهش نشان از آن دارد که بازدهي شاخص بورس تحت تأثیر شوک هاي گذشته قیمت نفت بوده 

و داراي همبستگي مثبت شرطي پويا با مقادير گذشته بازدهي نفت است. نوسان مثبت قیمت نفت در بلندمادت  

گي و سوق منابع مالي به بازار سرمايه  گردد. همچنین رابطه شاوک هااي   مي تواند موجبات افزايش حجم نقدين

گذشته قیمت نفت بر بازدهي بورس به صورت معنادار و مثبت حاصل شد که نشان از رابطه مثبت اين دو متغیار  

رفتاه  در کوتاه مدت را دارد اما همبستگي شرطي پويا در بلندمدت معنادار مشاهده نشد که اين امر مي تواند برگ

از اين حقیقت باشد که اوخ شاخص بازار سهام متشكل از شرکت هاي متعددي است که برخي از آنها داراي ادوار 

تجاري خنثي)دارويي، مواد غذايي و...( و يا مخالف)حوزه بانكي، بیمه، حمل و نقل و...( با دوره هاي رونق در نفت 

ت نفت مي تواند تأثیرات نامتقارن بر صنايع مختلف موجاود در  و صنايع وابسته به آن دارند، بنابرين تغییرات قیم

بورس داشته باشد که اين امر حسب میزان تأثیرگذاري صانايع وابساته باه نفات در شااخص باورس ماي تواناد         

 همبستگي شرطي پوياي متفاوتي را ايجاد نمايد. 

دن همبستگي هاي شرطي میان شواهد اين پژوهش از منظر مدل تحقیق نشان از آن دارد که فرضیه ثابت بو

تمامي شوک هاي بازدهي با استفاده از داده هاي مورد بررسي پشتیباني نمي شود لذا مدل باباا، انگال، کرونار و    
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( داراياي کااارايي بیشاتري از حیاث روش باارآورد مادل اسات. نتااايج میاداني از کااربرد ماادل        BEKKکرافات) 

VARMA_GARCH اني ناشي از تأثیر نوسان شرطي گذشته قیمت نفت بار  ارائه کننده شواهدي از سرريزي نوس

بازدهي شاخص بورس است. همچنین از آنجايي که شوک هاي مثبت و منفي داراي اثرات نامتقارن بار وارياان    

 شرطي بودند مدل گارچ نامتقارن بر ديگر مدل ها برتري دارد.
ه تأيید وجود نظريه نوساانات خوشاه اي و   از جمله نتايج تجربي حاصل به پشتوانه ادبیات تحقیق مي تواند ب

 VARMA_GARCHاثر اهرمي در شاخص بورس متناسب با شوک هاي قیمت نفت اشاره کرد که بنابرين مادل  

( مي تواند از کارايي بهتري در اقتباس ويژگي هاي نوسان تصاادفي در ايان خصاو  برخاوردار     1224مک آلیر)

هاي کوتاه مدت نفت بر شاخص بورس ماي تاوان مصاداق پاذيري     باشد. همچنین نظر به تأيید ماندگاري شوک 

نظريه سرريزي نوسان قیمت نفت را تأيید کرد اين درحالي است که ماندگاري شوک هاي بلندمادت در تحقیاق   

تأيید نشد که حاکي از عدم مصداق پذيري ماهیت نظريه سرايت پذيري نوسان در بازار مالي کشور است. بنابرين 

بازارهاي مالي مي توان عدم تأثیرپذيري مستقیم از بحران مالي و نوسان هاي قیمت نفت در طي  در حوزه تحلیل

دوازده ساله اخیر را مي توان نتیجه گرفت. يافته هاي اين مقاله با برخي از تحقیقات مالي اين حوزه نظیر چاناگ  

 ( انطباق دارد.1229( و سادورسكي)1223(، جامازي)1222و مک آلیر)

کلي بهره گیري از مدل هاي نوسان شرطي چند متغیره مناسب مي تواناد زمیناه اي باراي تخماین     به طور 

هااي   براي تحلیلگران بنیادين و شرکتاز منظر کاربرد نتايج اين تحقیق پوياي روابط میان بازارها را فراهم نمايد. 

 از جنبه سیاساتگذاري نیاز   اهمیت است. همچنین در مديريت ريسک پرتفوي و تخمین بازار حائزگذاري  سرمايه

را  و بازار بورس تغییرات قیمت نفت روابط مطروحه درخصو مالي و اقتصادي بايد  تصمیم سازان و برنامه ريزان
 اقتصااد کشاور را  در مناد   نظاام بسترهاي خزم براي ثبات ماالي   تا با يک نگاه سیستميهمواره مدنظر قرار دهند 

 فراهم کنند.
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