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 چكیده

های اقتصاد مالی ماهیت و اندازه همبستگی به دلیل نوسانات چشمگیر بازار نفت و اثرگذاری آن بر شاخص

گذارن است. ریشه این توجه در نقشی موضوعات مورد توجه محققین و سیاستمیان بازار نفت و بازارهای مالی از 

های نفت و بازار سهام با است که بازارهای مالی در توسعه کشورها دارند. در تحقیقات بسیاری ارتباط بین قیمت

تلاطم حاضر از الگوی  پژوهشبرداری مورد بررسی قرار گرفته است. در  GARCHهای مختلف استفاده از روش

( که جایگزین قدرتمند 1994( معرفی شده توسط هاروی و دیگران )BMSVتصادفی ساختاری بیزی چند متغیره )

برداری است به منظور بررسی سرریز تلاطم بازار انرژی )بازده نفت اپک( در بازار سهام ایران  GARCHالگوهای 

بازده سهام و بازده نفت وجود سرریز تلاطمی  بین BMSVاستفاده شده است. نتایج نشان دهنده آن است که مدل 

های نفت منجر به رشد در های مثبت در قیمتنماید. بنابراین، وقوع شوک( این دو بازار را تایید می0.838مثبت )

گذاران در بازار سهام از اهمیت بالایی در امر سرمایه گذاری شاخص سهام خواهد شد. نتایج این بررسی برای سرمایه

دار است. بخصوص آنکه مشخص شد بازده سهام با ضریب سرریز تلاطمی بازده نفت همبستگی بالایی دارد. برخور

گذاری در بازار سهام های مربوط به سرمایهگیریلذا، اخبار بازار انرژی یک عامل کلیدی بسیار با اهمیت در تصمیم

 .شودگذاری در بازار سهام میک سرمایهباشد. زیرا استفاده از این اطلاعات منجر به حداقل سازی ریسمی
 

 .اقتصاد انرژی، تلاطم تصادفی ساختاری چند متغیره بیزی، سرریز تلاطمی، بازار نفت هاي كلیدي:واژه
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 مقدمه -1

سی می    سرایت     سرریز تلاطمی روابط میان بازارها را برر ضوع با مفهوم  ست که این مو که اثر  1کند. البته باید دان

کند متفاوت است. در واقع این مفهوم تزریق عدم قطعیت ناشی از   های یک بازار را بر بازار دیگر بررسی می شوک 

ست    می ها در یک بازار را بر بازارهای دیگر اندازهشوک  سیا ضوعات مورد توجه محققین و  گذارن گیرد. یکی از مو

ازارهای مالی و بازار انرژی است. ریشه این توجه در نقشی است در سالیان اخیر، ماهیت و اندازه همبستگی میان ب

که هر دو این بازارها در توسعععه کشععورها دارند. هم نین در سععطه بنگاه یا تععنعت، تحلیل اثر رفتار انرژی بر    

دهد. برای بررسععی نقش های مالی بدسععت میاطلاعات مفیدی برای اتخاذ تصععمیم های داراییهای قیمتپویایی

هر دو  2ی بر تحولات بازار سععهام دو تئوری شععناخته شععده وجود دارد. مدل جریان نقدی و نرل تنزیل شععده انرژ

باشععند های قیمت های نفت به بازار سععهام میهایی برای انتقال شععوکجریان نقدی و نرل تنزیل شععده، کانال

پذیر نفت در تولید و توزیع تقریبا     (. به دلیل نقش جدایی نا    2004، 4و جونز و همکاران  2009، 3)کیلیان و پارک  

های ها و در نتیجه بر قیمتتواند بر جریان نقدی بنگاهی کالاها و خدمات، نوسعععانات در قیمت های نفت میهمه

های نفت نشععان دهنده فشععارهای تورمی در آینده سععهام آنها تاثیر بگذارد. به طور موازی، افزایش سععریع قیمت

دهند. به علت    را افزایش می های بهره های مرکزی نرل رو، بانک  کردن نرل تورم پیشخواهد بود. به منظور آرام   

های تنزیل بالاتر درآمدهای آتی شعععرکت ها خواهد شعععد، لذا منجر به  ها در نرل بهره منجر به نرلآنکه، افزایش 

سهام آنها می سقوظ قیمت  های بازار فت بر قیمتهای نشود. با این وجود ماهیت تاثیرگذاری تغییرات قیمت های 

تادرکننده         سهام متعلق به یک اقتصاد  ستگی دارد که بازار  ست  سهام به این موضوع ب ی نفت یا وارد کننده آن ا

ها وجود دارند که در آنها ادعا      به طور کلی تعداد کمی از پژوهش   (.2009، 6و آپرجیس و میلر 2009، 5)همیلتون

رجیس و پ، آ1996، 7دار نیسععت )هوانو وهمکارانر بازار سععهام معنیهای نفت و یا گاز بشععود تاثیر شععوک می

طور ویژه در مورد های تععورت گرفته در این زمینه که به(. بیشععتر پژوهش2009 8و میلر و راتی 2009همکاران

شورهای وارد کننده انرژی می  شان دهنده وجود اثر منفی افزایش قیمت     ک شان ن شند که نتایج های نفت و گاز با

(. 12،2010و چن 2009، 11، کیلیان وپارک10،1999، تادروسکی9،1996یعی بر بازده سهام است )جونز و کائولطب

شور ایران( وجود دارد که          تادر کننده انرژی )مورد خاص این مطالعه ک صادهای  سوال هنوز در مورد اقت اما این 

 گذارد.ن کشورها چگونه اثر میهای اقتصادی و مالی ایهای انرژی )نفت یا گاز ( بر شاخصافزایش قیمت

 
1 Contagion 
2 discounted cash flow model 
3 Kilian and Park, 2009 
4 Jones et al., 2004 
5 Hamilton,2009 
6 N. Apergis, S.M. Miller 2009 
7 R. Huang, R. Masulis, H. Stoll 1996 
8 J.I. Miller, R.A. Ratti 2009 
9 C.M. Jones, G. Kaul 1996 
10 P. Sadorsky 1999 
11 L. Kilian, C. Park 2009 
12 S.S. Chen 2010 
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شود. برای یک کشور تادرکننده نفت و    ایران بعنوان یک اقتصاد تولیدکننده و تادرکننده انرژی شناخته می   

و  کننده در حال افزایش اسعععت، درآمد کشعععورهای تولیععععععد     های انرژی  که قیمت  زمانی به طور کلی انرژی،  

در   یابد. این امر در طی زمان، منجر به باز توزیع ایعععن درآمعععد نظیر ایران نیز افزایش می انرژی یتعععادرکننده

عهام        عت س عذا قیم عودآوری و ل دهد. از آنها را افزایش می بخشهای مختلف کشور از جمله بخش تنعت شده، س

بینانه و انتظارات خوش داخلی کشور افزایش یافته سوی دیگر به دنبال افزایش درآمدهای نفتی، تولید ناخععععالص

کشور شکل گرفته و تقاضا برای محصولات تولیدی تنایع را افعععزایش  مبنی بعععر توسععععه و رونعععق در اقتصعععاد

عی  عزایش   م عد. اف عازدهی      ده عزایش ب عه اف  تقاضا برای محصولات تولیدی، منجر به افزایش سودآوری و در نتیج

عه    شود. اما از طرفی باید توجه نمسهام تنعت می عد  ود که تمعامی تعنایع ب محصولات خود نیازمند  منظعور تولی

تولید، کاهش سودآوری و در نتیجه کاهش  هعععایانرژی بوده و افزایش قیمت انرژی منجر به افعععزایش هزینعععه 

ع         عد ش عز خواه عنایع نی عن ت (. لذا اثر این تغییرات در بازار 1393د )مهدیه رضاقلی و همکاران، بازدهی سهام ای

ست     رژی و اندازه آن در تان تادرکننده انرژی ا سهام برای کشوری مانند ایران که  مشخص نیست.     ئوری بر بازده 

سهام در ایران را موجه می       سرریز تلاطمی بازار بین الملی نفت و بازار  سی تجربی نحوه  ضوع برر کند. چرا این مو

 شود.مشخص می که تنها بدین طریق است که رابطه بین دو بازار بر مبنای شواهد

ساختاری در داده          ست  شک سهام، وجود  سی نقش بازارهای انرژی بر بازار  ضوع با اهمیت دیگر در برر های مو

ها غیرقابل ها زمان بیشععتری را پوشععش دهد رخداد شععکسععت سععاختاری در دادهآنهاسععت. هرچه حجم این داده

این موضوع گنجانده شود. شایان ذکر است که وقوع     ها باید اجتناب خواهد بود. بنابراین، در تحلیل اکتشافی داده 

تواند داشععته باشععد از جمله آنها می توان به مواردی هم ون تغییرات در  شععکسععت سععاختاری دلایل متفاوتی می

های انرژی، بحران های اقتصادی و تغییرات   های بزرگ در قیمتهای پولی و مالی، تغییرات نهادی، تلاطمسایست  

شاره   سی و در نظر گرفتن       ژئوپولتیک ا ست که به اهمیت برر تورت گرفته ا کرد. در این زمینه تحقیقات زیادی 

( و مطالعه 2016) 1اند. برای مثال اوینو و مالیکشکست ساختاری بر رفتارهای بازار سهام و بازار انرژی پرداخته    

ست که وقوع  2011) 2فیلز و همکاران شاره کرد. نتایج پژوهش آنها بیانگر آن ا ساختاری در اقتصاد یا       ( ا شکست 

در بخش های اساسی و تاثیرگذار بر بازار انرژی و سهام منجر به رفتارهای آنها در طول زمان خواهد شد. بنابراین، 

ستگی    سی واب ساختاری یا عدم وقوع آن گنجانده     در هنگام تحلیل و برر ست  شک های میان این بازارها باید وقوع 

 شود. 

های نفت مطالب، هدف اتلی تحقیق حاضر بررسی سریز تلاطم بازارهای انرژی )براساس قیمتبا توجه به این 

های ماهانه بازده سهام و بازده نفت اپک اپک( در بازار سهام ایران است. بدین منظور، برای بررسی تجربی از داده

های نوسانات معین برای مدلکه جایگزینی فوق العاده قدرتمند  3های نوسانات تصادفیشود. مدلاستفاده می

( )ارائه شده است را برای برسی دینامیک تلاطم در بازار 1983) 4هستند و توسط هاروی GARCH(p,q)خانواده 

 
1 Ewing and Malik, 2016 
2 Filis et al. 2011 
3 Stochastic Volatility 
4 Harvy 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  132

ها های انرژی )به طور خاص نفت اپک( استفاده شده است.هم نین این مدلسهام و دینامیک سرریز تلاطم قیمت

های ها روشبا توجه به وقوع یا عدم وقوع شکست ساختاری طراحی و اجرا گردیده اند. در زمینه تخمین این مدل

سازی مونت این پژوهش از روش شبیه( در 2006، 1و... وجود دارد )یو و میر GMM ،QMLEمختلفی هم ون 

های زیر ( استفاده شده است. در ادامه ساختار این پژوهش شامل بخشMCMC) 2های مارکفکارلوی زنجیره

 باشد:می

های ها و روش تحقیق معرفی می شود، در بخش چهارم یافتهدر بخش دوم پیشینه پژوهش، در بخش سوم داده

 شود.گیری ارائه میدر بخش پنجم نتیجهتجربی مورد بحث قرار می گیرد و 

 

 پیشنیه پژوهش

گذران حوزه انرژی و دست اندرکاران های انرژی برای سیاستبه دلیل نتایج مهم ارتباط میان بازار سهام و قیمت

 3همیلتونای در این زمینه در طول زمان و در کشورهای مختلف انجام شده است. بازارهای مالی، مطالعات گسترده

های نفت و به بررسی رابطه قیمتنفت و اقتصاد کلان بعد از جنو جهانی دوم( در مقاله ای با عنوان 1983)

های اقتصادکلان آمریکا هم ون نرل بیکاری و رشد اقتصادی پرداخت. نتیجه کار پیشروانه وی این برخی شاخص

باشند. در زمینه ارتباط میان یکا میهای نفت علیت گرنجری رشد اقتصادی و نرل بیکاری آمربود که قیمت

(، آ. 1993) 4توان به مطالعات ام.ام هاچیسونهای اقتصاد کلان هم نین میهای نفت و شاخصهای قیمتشوک

های بررسی ارتباط قیمت( اشاره کرد. در مقایسه با رابطه نفت و اقتصاد، مطالعاتی که به 2008)5کلوگنی، ام مانرا 

شوند. این مطالعات از ابزارهای تحلیل اقتصادسنجی هم ون پرداختند متاخر محسوب میم مینفت خام و بازار سها

های (، تحلیل2013، 8و باباتانده و همکاران 2008، 7، پارک و راتی1996، 6)هانو و همکاران VARهای مدل

ری در میانگین و ( بررسی علیت گرنج10،2007، مغیره و الکانداری2004، 9انباشتگی )هامودی و همکارانهم

 GARCHهای تلاطم با استفاده از مدل ( تحلیل12،2016، بوری و دمیرر2014، 11واریانس )عجمی و همکاران

و خلفاویی و   2009، 15( و تحلیل موجک )آلووی و جامزی14،2016و اوینو و مالیک 2014، 13)گاسمی و فاتوم

-های نفتپویایی متقاطع وابستگیای باعنوان له( در مقا2012) 17اند. جامزی( استفاده کرده2015، 16همکاران

 
1 Yu and Mier 
2 Markov Chain Monte Carlo=MCMC 
3 J. Hamilton, 1983 
4 M.M. Hutchison, 1993 
5 A. Cologni, M. Manera, 2008 
6 R. Huang, R. Masulis, H. Stoll, 1996 
7 J. Park, R.A. Ratti, 2008 
8 Babatunde, M.A., Adenikinju, O., and Adenikinju, A.F. 2013 
9 S. Hammoudeh, R. Sari, B. Ewing, 2004 
10 Maghyereh, A. and Maghyereh, A., 2007 
11 Ajmi, A. N., El-montasser, G., Hammoudeh, S., and Nguyen, D. K., 2014 
12 Bouri, E. and Demirer, R., 2016 
13 Guesmi, K. and Fattoum, S., 2014 
14 F. Malik, B.T. Ewing, 2016 
15 Aloui C. and Jammazi, R., 2009 
16 Khalfaoui, R., Boutahar,M., Boubaker, H., 2015 
17 R. Jammazi, 2012 
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کشور توسعه یافته آمریکاف کانادا، آلمان، ژاپن و بریتانیا ارتباط میان تغییرات قیمت های نفت و  5برای  سهام

های بلندمدت بازار نفت تاثیری منفی بر بازده سهام را بررسی کرد. یافته های وی حاکی از این بود که شوک

 این کشورها برجای گذاشته است. شاخص سهام

( ارتباط مثبتی میان ارزش گاز طبیعی و نفت کانادا و بازده سهام شرکت گاز کانادا پیدا 2007) 1بویر و فیلیون

 .کردند

های انرژی های انرژی )نفت، گاز و زغال سنو( و بازده سهام شرکت( ارتباط میان قیمت2009) 2ابرندورفر

دار میان توسعه بازار نفت و زغال سنو و اروپایی را بررسی کرد. نتایج کار وی نشان دهنده وجود ارتباط معنی

 دار نبود.ها از لحاظ آماری معنیهای تولید انرژی بود اما اثر گاز بر بازده سهام این شرکتبازده سهام شرکت

به های نفت سرریز تلاطم بین بازده سهام بخشی و قیمت ای با عنوان ( در مقاله2009اوینو و مالیک )

های حاضر در بازار سهام پرداختند. در این مقاله های قیمت نفت بر بازده سهام بخشی از بنگاهبررسی اثر شوک

های نفت و بازده سهام دو متغیره به بررسی اثرات سرریز تلاطم بین قیمت GARCHهای آنها با استفاده از مدل

های بهداشتی و تکنولوژی آمریکا پرداختند. نتایج کار انها وجود پنج بخش مالی، تنعتی، خدمات مصرف، مراقبت

 سرریزتلاطم را در بین این بازارها تایید کرده است.

های جهانی نفت و بازار بازده و سرریز تلاطم بین قیمتی با عنوان ا( در مقاله2011) 3آروری و همکاران

های نفت و بازده سهام در اروپا و آمریکا بصورت بخشی به بررسی سرریز تلاطم میان قیمت GCCسهام کشورهای 

مریکا این های نفت به بازده سهام و در آو کلی پرداختند. آنها نتیجه گرفتند که سرریز تلاطم در اروپا از قیمت

 موضوع دو طرفه است.

های های نفت و سهام شرکتهمبستگی و سرریز تلاطم قیمتایی با عنوان ( در مقاله2012) 4تادروسکی

( به CCCو  BEKK ،DCCهای چندمتغیره )مدل GARCHهای با استفاده از مدل های فناوریانرزی و شرکت

اک و بازده سهام در آمریکا پداخته است. نتایج پژوهش وی های پهای نفت و انرژیبررسی سرریز تلاطم قیمت

های تکنولوژیک به های انرژهای پاک و بازده سهام شرکتحاکی از وجود همبستگی بلاتر میان تلاطم در قیمت

 های نفت بوده است. نسبت قیمت

با استفاده  ازده سهام غنانوسانات نفت، سرریز تلاطم و ب ای با عنوان ( در مقاله2014) 5بی. لین و همکاران

به بررسی سرریز تلاطم نفت بر بازده سهام  DCC-GARCHو  VAR-GARCH ،VAR-AGARCHهای از مدل

 کشور غنا پرداختند. 

 
1 Boyer, M.M. and Filion, D., 2007 
2 Oberndorfer, U., 2009 
3 Arouri, M.H., Lahiani, A., Lévy, A., and Nguyen, D.K., 2012 
4 P. Sadorsky, 2012 
5 E. Bouri, 2015 
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بازده و ارتباط بین سرریز تلاطم قیمت های نفت و بازده سهام لبنان  ای با عنوان ( در مقاله2015) 1بوری

های نفت و بازده سهام در کشور لبنان با استفاده از آزمون های ی ارتباط میان قیمتبه بررس های بحرانیدر دوره

 پرداخت. GARCHهای شکست ساختاری و مدل

های گاز و بازده سهام نیز مطالعاتی تورت گرفته است علاوه بر موراد فوق در زمینه سرریز تلاطم میان قیمت

 یر اشاره کرد: توان به موارد زکه از جمله مهمترین آنها می

به گاز  S&P 500ایی به همین شیوه نتایجی مبنی بر سرریز تلاطم از بازده سهام ( در مطاله2015) 2جریب

 طبیعی یافت و حالت عکس تایید نشد.

( با استفاده از توابع دو و سه عد مفصل )یا کاپولا( ارتباط قوی میان گاز و نفت خام با بازده 2016)3جاتفائوی

 ا پیدا کرد. سهام آمریک

های انرژی در بازار سهام با استفاده هایی که ارائه گردید رویکرد بررسی مسئله سرریز تلاطم قیمتدر پژوهش

های قطعی بررسی تلاطم مشهورند بوده است. در پژوهش حاضر های گارچ چندمتغیره که اتطلاحا به مدلاز مدل

شده است برای اولین بار به بررسی  معرفی GARCHهای از روش نوسانات تصادفی که بعنوان جایگزین روش

سرریز تلاطم قیمت های نفت و گاز بر بازده سهام کشورهای تادرکننده انرژی )مورد ویژه کشورایران( پرداخته 

 شده است.

 

 بررسی تلاطم بیزي چندمتغیره در فضاي حالت

شند. در این پژوهش مدل  ایی مرتبط داشته با های زمانی چندمتغیره ممکن است نوسانات خوشه   بسیاری از سری  

سط هاروی و دیگران          شده تو شنهاد  صادفی چندمتغیره پی سانات ت سی تحولات بازار  1994) 4نو ( به منظور برر

های چند متغیره نوسععانات انرژی و بازار سععهام  مورد اسععتفاده قرار گرفته اسععت. همانند تحلیل تک متغیره، مدل

ستفاده از   چند متغیره می های گارچ( جایگزین نیرومند مدلMSVتصادفی )  باشند. دلایل عملی و تئوریک برای ا

وجود دارد. از مهمترین دلایل حرکت نوسعععانات بازارهای مختلف در طول زمان اسعععت. یکی از         MSV های مدل 

ها آن است که ادبیات کمتری نسبت به این مدل   MGARCHهای نسبت به مدل  MSVهای های مدلمحدودیت

ها به دشعععواری امکان پذیر اسعععت. البته دلایل این موضعععوع آن اسعععت که تخمین این مدل وجود دارد. یکی از

برای تخمین   MCMCها پیشنهاد شده است اما در این پژوهش از روش    های مختلفی برای تخمین این مدلروش

ست که این روش )          شده ا ست. در مطالعات زیادی اثبات  شده ا ستفاده  ی از ( یکMCMCپارامترهای این مدل ا

 های تخمین است.کاراترین روش

 
1 E. Bouri, 2015 
2 Grieb, T. 2015 
3 Gatfaoui, H., 2016 
4 Harvey et al. 
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ایی که برای این پزوهش مورد اسععتفاده قرار گرفته اسععت با لحاظ وقوع شععکسععت سععاختاری در   مدل دو متغیره

سری   صادفی           4های بازده )همانگونه که نتایج آن در جدول متوسط  سانات ت سی نو سا تطلاحا مدل ا شان داد( ا ن

 باشد:شود. معادلات این مدل به تورت زیر مینشان داده می BMSVشود و با نماد نامیده می 1چند متغیره
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1,2i =sh شاهده           و در رابطه فوق  سط معادلات قابل م ست که تو ساختاری ا شرطی  شان دهنده واریانس  ن

(3tH ست می    ستفاده از فیلتر کالمن بد شرطی متغیرها( یک متغیر     آید از آنجا که ( با ا شانگر بردار واریانس  )ن
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1,2; iii = نشان دهنده ماندگاری یا پایداری   همبستگی میان دو بازار را نشان می دهد و    در این رابظه 
2

,1,2; ii = نشعععان دهنده واریانس خطاهای معادله مارکفی تلاطم هر  تلاطم در هر بازار اسعععت. هم نین 

 کدام از دو بازار است.
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( انتخاب شده است. تصریه تابعی     2006توابع احتمال پیشین برای پارامترهای این مدل براساس مدل یو و میر )  

 باشد:های پسین به فرم زیر میاین چگالی

 
1 -Basic Multivariate Stochastic Volatility= BMSV 
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ست. در رابظه )  i=1,2در تمام روابط فوق  ;41,2ا iii = ست که توزیع پیشین پارامتر      شده ا از توزیع  ( فرض 

19

0.5





=


=

ست و توزیع     تبعیت می گاما با پارامترهای  شده ا ستخراج  کند که در واقع از مقاله کیم این حالت ا

i,i   به ترتیب نرمال، یکنواخت و گاما با پارامترهای مشخص شده است. و  ، پارامترهای 

 

 1تخمین بیزي

هستند   2بیزی پارامترها، برخلاف رویکرد کلاسیک، متغیرهای تصادفی که دارای یک توزیع پیشینی   های در روش

1,..., nX X مورد اسععتفاده  ای تصععادفی باشععد که برای تخمین پارامتر نمونه شععوند. اگر بنابر فرض تلقی می

( )f x  Xچگالی احتمال متغیر تصععادفی  گیرد و قرار می باشععد، آنگاه توزیع توام  به ازای یک مقدار ثابت  

 تمام متغیرهای تصادفی با چگالی زیر بدست خواهد آمد:

(5) 
( ) ( ) ( )

1

1

, ..., ,

n

n i

i

f x x f x   
=

=   

 توان رابطه فوق را به تورت زیر نوشت:هم نین می

(6) ( ), ( ) ( )f x g x h x =  

 

g(x)که در آن تابع   
1( ,..., )nX X X=( )h x نامیده    تابع چگالی پسعععین    و  ای تابع چگالی حاشعععیه     

سک انتظاری    شود. چنان ه به می ستفاده کنیم، آنگاه تابع ری منظور یافتن بهترین برآورد از تابع زیان درجه دوم ا

 بیزی به فرم 

(7) ( ) ( ) ( ) ( )
2

, ( )r d d x f x dxd     = −  

 

 

 
1 Bayesian estimation 
2 Prior Distibution 
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( )h x  نوشته شودتورت زیر نیز برحسب چگالی پسین توان هم نین بهخواهد بود که می

(8) ( ) ( ) ( )
2

, ( ) ( )r d g x d x h x d dx   = −    

 

( )( )d x E x= آید. در این پژوهش برای بدسععت می شععود که حداقل تابع ریسععک انتظاری فوق در اثبات می

ست. به این دلیل، در دو زیربخش بعدی مبانی روش       MCMCتخمین پارامترهای مدل از روش  شدده ا ستفاده  ا

 شود.توضیه داده می MCMCهای بیزی با استفاده از روش تخمین مدل

 

 (MCMCهاي ماركف )سازي مونت كارلوي زنجیرهروش شبیه

ستفاده از روش )  شبیه ( میMCMCبا ا سته سازی توان از  ستفاده کرد. تقریبا تمامی     های واب سین ا برای توزیع پ

ترین نکته در مورد این روش آن است که در   زنند. مهمهای پسین را با استفاده از این روش تقریب می  انواع توزیع

، خواص اسعی، با ادامه تکرارها بدین معنا که به طور اسع  .دسعت خواهد داد ه بودن، توزیع مانا ب 1تعورت ارگودیک 

 گیرد.شود. هم نین توزیع مانا تحت تاثیر مقادیر اولیه قرار نمیتغییر نمی و دچار جهش های مارکفزنجیره

 

 هاي تقریبی یافتن توزیع پسین پارامترهاروش

سین پارامترها، دو روش کلی     به شتاورهای مرتبط با توزیع پ شبیه طور کلی برای تخمین گ سازی مونت  برمبنای 

 های مارکفی وجود دارد:کارلوی زنجیره

 هیستینگز -الگوریتم متروپلیس (1

 گیری گیبسالگوریتم نمونه (2

ستفاده از الگوریتم نمونه   ضر با ا شبیه    در پژوهش حا شتاورهای آن  سین پارامترها و گ سازی  گیری گیبس توزیع پ

 شده است.
 

 2گیري گیبسنمونه

ست. الگوریتم      MCMCهای عنوان یکی از روشه برداری گیبس بالگوریتم نمونهدر این پژوهش از  شده ا ستفاده  ا

تمام   ،کند. در توزیع تمام شعععرطی  نام دارد، تکیه می   3برداری گیبس بر مفهومی که توزیع تمام شعععرطی  نمونه 

که بردار پارامترها به تعععورت      داریم. با فرض آن پارامترها به جز پارامتری که بر آن تمرکز داریم را ثابت نگه می        

( )1 2, ,..., k   =( )i

k i و 
k شبیه  شده پارامتر   امین مقدار  شبیه    سازی  شد، برای  ستفاده از    با سازی با ا

 گیری گیبس به تورت زیر عمل خواهیم کرد:نمونه

 
1 Ergodic 
2 Gibbs sampling 
3 Full Conditional Distribution 
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 .(1398)رستمی،  آیددست میه و با ادامه دادن این کار حجم مطلوب ب

 

 تعریف متغیرها

های نفت خام و گاز طبیعی استفاده شده   های شاخص سهام و قیمت  به منظور بررسی اهداف این پژوهش از داده 

با تناوب ماهانه استفاده شده   1395تا دی  1390است. شاخص قیمت سهام بازار تهران برای دوره زمانی فرودین    

بازه زمانی مورد استفاده قرار گرفته است.  های قیمت نفت اپک )به واحد پولی دلار( در همیناست. هم نین داده

نشان داده شده است. شایان ذکر است که   DLngpو  DLopoilمتغیرهای بازده نفت و سهام به ترتیب با نمادهای  

شامل مشاهدات مفقود نمی  مجموعه داده ستفاده از بازده متغیرهاست )که       ها  شد.رویه مرسوم در این مطالعات ا با

trtp  شود:، محاسبه میشود(و به تورت زیر برای متغیر قیمت، نمایش داده می با 

(10) 

1

ln( )
t

t

t

p
r

p
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=  

 

گیرد که در آن نرل سود تقسیمی سهام نهفته    مورد استفاده قرار می  1رابطه فوق برای محاسبه نرل بازده ناخالص 

 است و از آن کسر نشده است.

ست که داده    سهام ایران و داده   شایان ذکر ا سهام از پورتال  سایت اپک های قیمتهای قیمت   2های نفت اپک از 

 بدست آمده است. 

 

 هایافته

 هابررسی مانایی داده

ها بررسی شود. در این   آماری معتبر پیش از انجام هر گونه تحلیلی، ابتدا باید مانایی دادهبه منظور انجام استنباط  

ها اسععتفاده شععده اسععت. به منظور   منظور بررسععی مانایی دادهپژوهش از دو رویکرد پارامتریک و ناپارامتریک به

 
1 Gross Return 
2 OPEC 
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ها بررسی شده است و نتایج این هبررسی اثر رشد متغیرهای فوق ذکر بر نرل بازده سهام تهران تفاضل لگاریتم داد

 گزارش شده است.  1ها در جدول تبدیل از داده

 
  DLopoilمتغیر  ADFآزمون ریشه واحد : 1جدول

 ADF test statistic نام متغیر
t-Statistic Prob.* 

4783149/6- 000/0 

DLopoil 
Test 

critical 

values: 

1% level 
5% level 

10% level 

5300298/3- 

9048481/2- 

5899068/2- 

 

 

 

DLprstock 

ADF test statistic 660804/5- 000/0 

Test 

critical 
values: 

1% level 
5% level 

10% level 

53003/3- 

904848/2- 

589907/2- 

 

 

 

 )محاسبات تحقیق(
 

شه واحد برای این     1در جدول  (ADFفولر تعمیم یافته )-نتایج آزمون پارامتریک دیک ضیه وجود ری بیانگر رد فر

 های نفت، گاز و سهام با یک فرایند مانا سازگارند.های متغیرهای بازده قیمتتبدیل از متغیرهاست. لذا داده

شه واحد پارامتریک توزیع آماره به دلیل آنکه آزمون تفر به پارامترهای     های ری شان تحت برقراری فرضیه  های

باشععد، در این پژوهش از آزمون ریشععه   سععاس اسععت و نتایج بخش اسععتنباطی تحت تاثیر این آزمون می زائد ح

( نیز اسععتفاده شععده اسععت. نتایج این آزمون در مورد متغیرهای مورد اسععتفاده در   2002) 1ناپارامتریک بریتانو

 جدول زیر نشان داده شده است:

 
 متغیرها : آزمون ریشه واحد ناپارامتریک بریتانگ 2جدول 

 نام متغیر
آماره آزمون 

 بریتانگ

p-value  شبیه سازي شده

 %95در سطح اطمینان 

p-value  شبیه سازي شده

 %90در سطح اطمینان 

DLopoil 00182/0 01/0 0143/0 

Dlprstock 00451/0 01004/0 014/0 

 )محاسبات تحقیق(
 

تفر این آزمون )آزمون بریتانو )    ضیه  ست. از آنجاکه توزیع آماره     ADF(( مانند 2002فر سری زمانی ا نامانایی 

گیرد )بعبارتی دیگر تحت تاثیر تصععریه  آزمون معرفی شععده توسععط بریتانو تحت تاثیر پارامترهای زائد قرار نمی

 
1 Britung 2002 
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ست تعداد وقفه  ستفاده از آزمون والد در   نادر شده با ا گیرد( اعتبار آماری نتایج این ( قرار نمی7رابطه ) های وارد 

دهد، نتایج این آزمون نیز نشععان می 2های جدول همانگونه که یافته بیشععتر اسععت.  PPو  ADFآزمون از آزمون 

 است. %10و  %5داری موید رد فرضیه تفر در سطوح معنی

 

 هابررسی خواص تصادفی داده

شی اولیه د    ستیابی به بین تیفی و  برخی ویژگی 3های توزیعی متغیرها، در جدول رباره ویژگیبه منظور د های تو

شان می    آزمون ست. همانگونه که یافته های این جدول ن شده ا سط بازده انرژی در   های کنترلی گزارش  دهد، متو

ک دو بخش نفت و گاز عددی منفی و بسیار نزدیک به تفر است. هم نین بازده سهام عددی مثبت و بسیار نزدی  

در ماه(. بیشععترین پراکندگی غیرشععرطی حول میانگین )انحراف اسععتاندارد  %0.015به تععفر بوده اسععت )تقریبا 

در ماه بوده است. هر سه     %0.11های گاز طبیعی و به میزان غیرشرطی( بعنوان معیاری از تلاطم مربوط به قیمت 

تر از بازده منفی  ده مثبت در هر سه محتمل باشند که نشان دهنده آن است که باز   متغیر دارای چولگی مثبت می

تر بوده اسععت. باشععد. با این وجود این آماره برای نفت اپک نسععبت به دو متغیر دیگر بسععیار پایین  برای آنها می

شیدگی دو متغیر انرژی اندکی بالاتر از     ضریب ک شد اما      3هم نین  شیدگی معیار توزیع نرمال( می با ضریب ک (

نشان دهنده نرمال نبودن توزیع غیرشرطی    JBاست. نتایج آزمون نرمالیتی   4سهام تقریبا   این ضریب برای بازده 

 باشد.بازده سهام می
 هاي توصیفی متغیرها )محاسبات تحقیق(: ویژگی3جدول

 DLOPOIL RTURN آمار توصیفی

 015952/0 -0106865/0 میانگین

 006347/0 -0076728/0 میانه

 168027/0 2371868/0 حداکثر

 -078928/0 -2812673/0 حداقل

 057291/0 09445874/0 .انحراف استاندارد

 777002/0 01707566/0 چولگی

 999381/3 94700412/3 کشیدگی

Jarque-Bera 58170144/2 942921/6 

 031072/0 2750367/0 احتمال

 69 69 تعداد مشاهدات

 

های ارائه شععده در این نمودار تغییرات  دهد. براسععاس یافتهمتغیرها را نشععان میمسععیر زمانی  2نمودار تجمیعی 

 رسد که شواهدی از تلاطم خوشه ایی را نشان می دهند.باشد و به نظر میبازده متغیرها در طول زمان ثابت نمی
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 : ترسیم مسیر زمانی متغیرهاي تحقیق در كل دوره زمانی2نمودار

 

گیرند از آماره   مورد اسعععتفاده قرار می  ARCHهای مجانبی که برای بررسعععی وجود اثرات    به دلیل آنکه آزمون   

ستفاده می آزمون تورت وجود اثرات غیرخطی و      کنند که بههایی ا ضوع در  ستند و این مو طور مجانبی نرمال ه

پژوهش از آزمون های ناپارامتریک توزیعی ناشععی از ناهمسععانی واریانس شععرطی معمولا برقرار نیسععت، در این   

سی وجود اثرات  ( 1999) 1فیزول-پگوین ست نتایج این آزمون     ARCHبرای برر شده ا ستفاده  شان  ا ها را در زیر ن

 .داده ایم

 
 متغیرها )محاسبات تحقیق( در ARCHوجود اثرات : آزمون ناپارامتریک 4جدول 

 متغیر
مرتبه 

 وقفه

تعداد 

هاي نرون

 مخفی

 واحدهاي آماري
مقادیر بحرانی 

%95 
 ارزش احتمال

 
DLopoil 

3 

5 

7 

8 

3 

3 

3 

3 

27270/16 

83440/7 

50393/7 

77744/3 

81473/7 

0705/11 

06714/14 

50731/15 

001/0 

16561/0 

37832/0 

87662/0 

DLprstock 

3 

5 

7 

8 

3 

3 

3 

3 

55393/15 

97790/20 

08246/17 

74796/51 

81473/7 

07050/11 

06714/14 

50731/15 

002/0 

000/0 

017/0 

000/0 

 
1 Peguin-Feissolle (1999)  
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وجود  8و  7، 5، 3های های بازده برای وقفهدر متغیر ARCHهای ارائه شععده در جدول فوق اثرات براسععاس یافته

لازم اسععت توجه شععود که این روش از رویکرد   مربوط به بازده سععهام اسععت.  ARCH داشععته و شععدیدترین اثر 

صنوعی   شبکه  صبی م سی اثرات   1های ع ستفاده می  ARCHبرای برر و آماره آزمون آن دارای توزیع کای دو  کندا

های مدنظر ارائه مقادیر ارزش احتمال مربوط به آماره آزمون این روش برای وقفه 4اسععت. در سععتون آخر جدول 

 شده است. 

 

 شكست ساختاري متغیرهاي تحقیقبررسی 

های دینامیک میان بازار سهام و بازار انرژی نیاز است که وجود شکست ساختاری پیش از هرگونه تحلیل وابستگی

( و 2013(، اوینو و مالیک )2007) 3(، چوی و زیوت2005) 2یا تغییر رژیم را در داده ها بررسععی کنیم. هیلبراند

سی و همکاران  ش 2015) 4و من ساختاری زمان کاربرد مدل        ( ن ست  شک شی  شم پو های تلاطم ان داده اند که چ

 ها می شود.منجر به تخمین بیش از اندازه ضرایب در این مدل

BT شروع     سی انتقال تدریجی غیرخطی را از زمان  بکار گرفته  در این پژوهش تابع انتقال نمایی را به منظور برر

 شودتورت زیر تعریف می، پیشنهاد شده است(. این تابع به2002، 5توسط لتکوپل و همکارانایم )این روش 

 

(11) 
( )

 

0,

1 exp ( 1) ,
t

B

t B
f

t T t B





=

− − − + 





 

( )tf   تابع انتقال در رگرسیون زیر است که

 

(12) ( )
0 1t t t

y t f    = + + +  

 

 استفاده در زیر نشان داده شده استهای مورد نتایج این آزمون برای داده

های دینامیک میان بازار سهام و بازار انرژی نیاز است که وجود شکست ساختاری پیش از هرگونه تحلیل وابستگی

 .ها بررسی کنیمرا در داده

ساختاری در داده      4نتایج برای تمامی متغیرها در جدول  شکست  شان دهنده وجود  شد. هم نین زمان  ها مین با

 باشد.های فوق برای هرکدام متفاوت از باقی میکست در دادهش

 

 

 
1 Artificial Neural Networks 
2 Hillebrand, E., 2005 
3 Choi, K. and Zivot, E., 2007 
4 Mensi, W., Hammoudeh, S., and Yoon, S-M., 2015 
5 Saikkonen, P. and Lutkepohl, H 2002 
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 (محاسبات تحقیقها): تخمین شكست ساختاري و تاریخ وقوع آن در داده4جدول 

 DLNGP DLopoil 

 -5690/1 -2231/1 آماره آزمون

 1393م10 1392م11 تاریخ مورد استفاده برای شکست

estimated  3 3 

 انتقال نمایی انتقال نمایی تابع انتقال

 مقادیر بحرانی

%1 %5 10% 1% 5% 10% 

48/3- 88/2- 58/2- 48/3- 88/2- 58/2- 

 

 نتایج تخمین نوسانات تصادفی دو متغیره

ستفاده از معادلات   BMSVهمانند مدل تک متغیره، مدل  ستفاده از روش   11تا  8با ا و الگوریتم  MCMCرا با ا

 نشان داده شده است. 5تکرار برآورد شده است. نتایج تخمین در جدول  2000گیری گیبس برای نمونه

 
 براي بازده سهام و بازده نفت)محاسبات تحقیق( BMS: برآورد پارامترهاي مدل 5جدول 

 میانگین ضریب
انحراف 

 استاندارد

خطاي مونت 

 كارلو
 %95فاصله اعتبار 

1 467/2 9099/0 1101/0 443/48396/0و 

2 8666/0 035/1 1612/0 491/2519/1و- 

1 966/0 02525/0 002422/0 9981/09014/0و 

2 9647/0 02697/0 002828/0 998/09009/0و 

1


 9507/0و9991/0 001211/0 01263/0 983/0 

2


 9504/0و999/0 001414/0 01349/0 9824/0 

 8383/0 0587/0 01008/0 9211/07144/0و 

1 1 07409/0 01209/0 149/18658/0و 

2 05/1 05654/0 009302/0 137/19264/0و 

 

 شان می  شوک نتایج در جدول فوق ن سری زمانی دوام و  ها )ضرایب  دهد که از لحاظ دوام و ماندگاری  ( هر دو 

های مربوط به بازده کنند. با این وجود دوام و ماندگاری شععوکماندگاری بالایی را براسععاس این مدل گزارش می

2 ستگی          سهام در هر دو مدل )  ضریب همب ست.  سط کمتر ا سری دیگر به طور متو سبت به دو  میان  ( ن
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سانات واریانس دو مدل مثبت می  سهام و بازده        نو سرریز تلاطمی مثبت بین بازده  شان دهنده وجود  شد که ن با

هم نین برای تمامی پارامترهای بدست آمده خطای مونت   نفت و هم نین بازده سهام و بازده گاز طبیعی است.  

شبیه  ضرایب )      MC-Errorسازی ) کارلو  سین  ستاندارد پ سیار کمتر از انحراف ا شانه   St. Dev( ب ست که ن ای بر ( ا

  3باشد. نمودار  پایداری ضرایب بدست آمده است. این همبستگی در مورد بازده سهام و بازده نفت اپک بیشتر می      

 دهند. بازده نفت را نشان می -لگاریتم تلاطم مدل بازده سهام  به ترتیب

 

 
31H2Hنمودار   (( و بازده سهام ): لگاریتم تلاطم بازده نفت )

 

 گیريخلاصه و نتیجه

ستفاده از الگوی پایه   ( معرفی شده توسط هاروی   BMSVمتغیره )ای نوسانات تصادفی چند   در پژوهش حاضر با ا

( به بررسی سرریز تلاطم بازار انرژی )بازده نفت اپک( در بازار سهام ایران پرداخته شد. الگوهای     1994و دیگران )

برداری در مدلسعازی تلاطم و سعرریز تلاطمی میان بازارها از الگوهای    GARCHمورد اسعتفاده برخلاف الگوهای  

 شععود که از الگوهایکند. در این شععیوه تلاطم یک متغیر تصععادفی فرض میتفاده میفضععای حالت غیرخطی اسعع

حتی اگر تمامی اطلاعات گذشته مورد استفاده    GARCHدر این ساختار برخلاف کلاس   کند.تبعیت میاحتمالی 

اسععتفاده از یک ( با 1982) 1تایلرقرار گیرد تلاطم باز متغیری پنهان خواهد بود و مقدار دقیق آن معلوم نیسععت. 

گاریتم واریانس   که   کند فرض می ،غیرخطی مدل فضعععای حالت     از یک فرآیند    –بعنوان یک متغیر پنهان    –ل

کند. بعبارت دیگر در مدل وی تلاطم تابعی از مقادیر قابل مشعععاهده )اطلاعات اتورگرسعععیو مرتبه اول تبعیت می

حالت تحول  –د که برمبنای الگوهای فضععا شععوو خودش یک متغیر تصععادفی تلقی می گذشععته فرآیند( نیسععت

 
1 Tayler 
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صادفی ها تلاطم پنهان یا مدل. به این دلیل این مدلیابدمی صاری با    نامیده می 1های تلاطم ت شوند و به طور اخت

شان داده می  SVعلامت  سبب می    شوند. ن ضوع  سه با مدل شود که انعطاف این مو های پذیری این الگوها در مقای

GARCH  بسیار بیشتر باشد. هم نین به دلیل این موضوع میزان خطای پیش بینی این الگوها نسبت به الگوهای

شد. با این حال می  GARCHرقیب از نوع  سرریز تلاط    کمتر با سازی تلاطم و  شیوه مدل می به  توان گفت که این 

ستفاده می دلیل آنکه از رویکرد ساختاری سری     GARCHکند در مقایسه با رویکرد علی که الگوهای  های زمانی ا

کنند نوعی بینش جدید به پدیده تلاطم و اثرگذاری آن اسععت. در تجزیه و تحلیل تلاطم و سععرریز  اسععتفاده می

ست.       صاد مالی ایران اولین پژوهش ا ضر در اقت سرریز      تلاطمی پژوهش حا ست که  ضوع با اهمیت دیگر آن ا مو

سی می  شوک   تلاطمی روابط میان بازارها را برر شی از  ها در یک بازار را بر کند. این مفهوم تزریق عدم قطعیت نا

تا   1390های ماهانه بازده این دو متغیر در دوره زمانی فرودین       گیرد. بدین منظور از داده می بازارهای دیگر اندازه   

های ریشععه واحد سععتفاده گردید. به منظور آنکه نتایج با حداکثر میزان دقت حاتععل شععود از آزمون ا 1395دی 

با  ARCHها اسععتفاده گردید. هم نین آزمون وجود اثرات های تعیین نقطه شععکسععت در دادهناپارامتری و روش

ود سععرریز تلاطمی  های شععبکه عصععبی غیرخطی اعمال گردید. نتایج بدسععت آمده حاکی از وجاسععتفاده از روش

گذاران در بازار سهام از اهمیت بالایی در امر سرمایه گذاری برخوردار   مثبت است. نتایج این بررسی برای سرمایه   

ستگی بالایی              سهام همب سرریز تلاطم از بازده نفت بازار  ضریب  شخص گردید که میزان  صوص آنکه م ست. بخ ا

گذاری در  های مربوط به سععرمایهگیریسععیار با اهمیت در تصععمیمدارد. لذا، اخبار بازار انرژی یک عامل کلیدی ب

گذاران کند تا سععرمایهباشععد. زیرا آگاهی از وجود چنین روابطی میان بازارهای مختلف کمک میبازار سععهام می

گذاری خود را با اطلاعات مناسبی حداقل نمایند. به دلیل نقش بازارهای مالی در توسعه کشورهای ریسک سرمایه

جهان و ارتباط میان بازارهای انرژی و بازاری هم ون بازار سععهام، سععرریزهای تلاطمی میان این بازارها را نباید  

نادیده گرفت!به ویژه در کشععورها تععادرکننده انرژی به دلیل نقش پررنو بخش انرژی در اقتصععاد این کشععورها  

ی در بازار مالی و از آن طریق در اقتصععادکلان این  ایهای ناخواسععته تواند منجر به تکانهتلاطم های بازار نفت می

دهد که ضععریب  همراه داشععته باشععد. نتایج این پژوهش نشععان میکشععورها شععود که پیامدهای خسععارت باری به

ست که به دلیل چنین          ضوع به این معنی ا ست. این مو سیار بالا سهام ایران ب پایداری تلاطم در بازار نفت و بازار 

سهام ایران از    بینی کرد و لذا قیمتتوان تلاطم این بازارها را به خوبی پیشیپایداری بالایی م سهام در بازار  های 

ستفاده از الگوهای چندمتغیره تلاطم تصادفی بیزی می  ی بازارهای کارا تبعیت نمیفرضیه  توان کنند. بنابراین، با ا

 زار هم ون بازار نفت استفاده کرد.بینی مسیر حرکت آینده سهام در وابستگی با یک بابه منظور پیش

 

 

 

 

 
1 Stochastic Volatility (SV) 
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Abstract 

One of the major concerns of researchers and policy makers in recent years is the nature and 

magnitude of the correlation between financial markets and the oil market. The focus is on 

the role that both markets play in developing countries. The relationship between oil prices 

and the stock market has been studied in many studies. The methods used to study this issue 

have been used in the GARCH approach. In this study, using the BMSV model of the 

multivariate econometric Volatility model introduced by Harvey and others (1994), a survey 

of the spillover of energy market Volatility (OPEC oil yield) in the Iranian stock market was 

presented. In the results, BMSV for stock returns-oil returns showed a positive Volatility 

spillover (0.838) in these two markets. The results of this survey are of great importance to 

investors in the stock market. In particular, it was found that the amount of Volatility spillover 

is highly correlated with oil yield. Therefore, the energy market news is a key factor in 

making decisions on investing in the stock market. Because the use of this information 

minimizes the risk of investing in the stock market. 
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