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Evaluating the correlation between financial assets is one of the basic issues in 

investment analysis and risk management. Investors who try to diversify their asset 

portfolio in order to avoid risk pay special attention to the connections between markets. 

In recent years, the existence of long-term memory in Iran's financial markets has been 

an important part of time series analysis. Empirical evidence shows that negative and 

positive shocks do not have the same effect on the fluctuations of time series of financial 

variables. In this research, the dynamic conditional correlation relationship between 

currency markets and oil prices is investigated with emphasis on long-term memory 

effect and asymmetry of their influence. For this purpose, the daily data of oil prices 

and common currencies of dollar, euro, yuan and lira have been used between 2/5/1393 

to 24/1/1402. The results of the FIEGARCH-DCC data analysis indicates the existence 

of a negative and meaningless conditional correlation between the oil price  and the 

dollar rate, and the existence of a positive and significant conditional correlation 

between the oil price and the euro rate. In foreign exchange transactions, positive and 

significant correlations between currencies are confirmed. Also, the existence of long-

term memory in the studied time series is confirmed. 
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Extended  Abstract 

Introduction  

Oil is one of the most important types of energy and is a key factor in the world's economic performance. Shocks from 

oil prices affect macroeconomic variables such as the stock market, inflation, growth rates, and exchange rates, and 

these effects are not limited to oil-producing countries. In recent years, the global increase in oil prices has attracted 

the attention of many researchers and politicians, and various evidences have been presented of the sensitivity of 

financial markets to shocks caused by changes in oil prices. 

Crude oil prices and exchange rates are two economic variables whose changes have significant effects on the growth 

process of the global economy. The desire to maximize the return on the total asset portfolio, the urgent need of 

countries for crude oil for economic growth, and the valuation of oil are among the factors that cause a complex 

relationship between crude oil prices and exchange rates. 

Numerous studies have investigated the empirical relationship between oil prices and exchange rates through popular 

linear methods in econometrics such as cointegration techniques, Engel-Granger causality, and vector autoregression 

models. In most of these studies, a long-term relationship has been observed between oil prices and exchange rates, or 

a causal relationship from oil prices to exchange rates has been proven. However, the study of the conditional 

correlation between these two variables in Iran has mostly been conducted with models that do not include long-term 

memory or asymmetry features. Therefore, it seems necessary to identify efficient relationships and models that 

examine the correlation structure between multivariate data by considering these features. 

Research Objective:  
The overall objective of this study is to investigate the dynamic conditional correlation between oil prices and exchange 

rates in Iran, with an emphasis on long-term memory and asymmetry. 

Method  
The MULTIVRIATE FIEGARCH-DCC approach was used to prepare the presented research model..   

Authors’ contribution:  

According to the studies mentioned in Iran, a comprehensive study on the dynamic conditional correlation between oil 

prices and exchange rates with simultaneous emphasis on long-term memory and asymmetry has not been conducted. 

Therefore, the difference between the present study and studies conducted in the country is the method of study and 

consideration of long-term memory and asymmetry. The most important importance of conducting this research is that 

if the existence of long-term memory between the fluctuations of the foreign exchange market and the oil market is 

proven, the fluctuation in each of these markets can be predicted and as a result we can be more capable in managing 

the foreign exchange market. 

Results  : 

 he results of the estimation of the univariate FIEGARCH model for the studied markets show that long-term memory 

exists and is significant in all markets. In other words, the coefficient d is significant in all markets and is in the interval 

[0 and 1], which indicates the existence of long-term memory in the studied time series. The estimation of the 

multivariate model shows that in all markets there is an effect of asymmetry and non-reaction to good and bad news, 

and as a result, there is a leverage property. This property was observed in the oil and dollar markets as a positive 

overreaction of the market to bad news, and in the euro market as a positive overreaction to good news compared to 

bad news. Also, the results of the data analysis of the multivariate FIEGARCH-DCC findings indicate the existence 
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of a negative and meaningless conditional correlation between the oil price and the dollar rate, and the existence of a 

positive and significant conditional correlation between the oil price and the euro rate. In foreign exchange 
transactions, the correlation between currencies is positive and significant. 

Conclusion: 

In the period under study, despite the fact that the conditional dynamic correlation of the dollar rate with the oil price 

is not significant, the euro rate has a significant correlation with the oil price, so it seems that more attention should be 

paid to the euro rate in investments. Also, since currency exchange rates have a very high conditional dynamic 

correlation with each other, it is recommended that investors pay attention to this relationship when setting up their 

portfolios (both diversified and active portfolios) and, in order to minimize their risk during exchange rate fluctuations, 

use safe currencies when swapping foreign interest rates or fulfilling their future currency obligations. Also, the 

presence of long-term memory in the data indicates the market's long-term memory of its learnings in similar 

conditions, and as mentioned, information has a continuous and long-term impact on market performance. This point 

can be a guide for investors to consider market behavior in the same conditions when investing. Finally, since leverage 

characteristics were observed in the returns of the studied markets, it is necessary for investors to use approaches and 

models based on asymmetry and asymmetry in the risk and return of capital assets, and special attention should be 

paid to overreaction when a bad event occurs in the market for goods with intrinsic value. 
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  های کلیدی:واژه

 ا ی پو یشرط یهمبستگ

 بازار ارز 

 حافظه بلندمت 

FIEGARCH  

بین   از    هایدارایی بررسی همبستگی  مربوط یه  هاحوزه مالی یکی  اصلی در مطالعات  ریسک و  مدیریت  ی 
خود   هایداراییسبد  در تلاش هستند تا به  سکیاز ر گریز برایکه  گذارانیسرمایه  می باشد. گذاریسرمایه

در بازارهای  مطالعات سری زمانی  قسمت مهمی از  دارند.  بازارها    نیبه ارتباطات ب  ایژه یتوجه وتنوع ببخشند،  
. شواهد  اختصاص یافته استبلندمدت    یحافظه   یا عدم وجود  ودوج  بررسیبه    ریاخ  هایسال در  مالی ایران  

  ی رها یمتغ  یزمان  یهاسری نوسانات    یبر رو   یمنفو    مثبت  یهاشوک   تأثیر  حاکی از عدم یکسان بودن  یتجرب
بر اثر  دینفت با تأک متیارز و قنرخ  نیب ایپو یطشر یهمبستگ یرابطه  به بررسی مطالعه نیا. باشدمی  یمال

نفت    متیروزانه ق  یهاداده منظور از    نیا  ی. برا پرداخته استآنها    یگذار تأثیربلندمدت و عدم تقارن    یحافظه 
حاصل از    جیاستفاده شده است. نتا  15/08/1403  تا  02/05/1393   یو در فاصله زمان  ورویدلار و    یو ارزها 

نمایی  افتیره  با  هاداده   یبررس انباشته کسری  واریانس شرطی هم  ناهمسانی    چندمتغیره   خودرگرسیونی 
(MFIEGARCH-DCC)، و  نفت و نرخ دلار متیق نیب یمعنی بو  یمنف یشرط یوجود همبستگ انگر یب  

 ن یب طیروا ی. در تبادلات ارزباشدمی وروینفت و نرخ  مت یق ن یدار ب یمثبت و معن  یشرط یوجود همبستگ
بلندمدت در س   نی.همچنباشدمی  دار   یارزها مثبت و معن   د ییتا  یمورد بررس  یزمان  یها  یروجود حافظه 

 . دگردمی

با   رانینفت در ا  مت یو ق ورو ینرخ دلار،  نی ب  ا یپو  یشرط یهمبستگ یبررس(.  1404)  جعفر ، قتیحق ؛ محمدرضا  ، شکیب   یسلمان  ،فرانک ؛ باستان: استناد

 .57- 29(، 3) 6،  باثبات اقتصاد. MFIEGARCH-DCC افتیبرحافظه بلندمدت و عدم تقارن: ره دیتأک
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 مقدمه  .1

کلان    رهایی جهان است. متغ  یدر عملکرد اقتصاد یدیاز عوامل کل  ی ک یاست و    یانواع انرژ  نیاز مهمتر  ی کینفت  

  نیو ا  ندگیرمی  تأثیرنفت    متیاز ق  ی ناش  یهاشوکتورم و بازار سهام از  نرخ  اقتصادی همچون نرخ ارز، نرخ رشد، 

واردکننده    یو هم کشورها  صادرکننده   یو هم کشورها  ستینفت ن  دکنندهیتنها مختص کشورهای تول  اتتأثیر

 مت یق  یجهان  شیافزا  استمداران،یپژوهشگران و س  ن،یاز محقق  ارییبس  ریاخهای  سال. در  دگیرمینفت را دربر

  های شوکنسبت به    ی و مال  یبازارهای پول  ریی پذتأثیردر خصوص    یشماربی  مطالعات  ونفت را مورد توجه قرار داده  

 ( Samadi & Et al, 2010: 12) .است رفتهیپذ ورتبهای نفت ص رییاز تغ ناشی

  گذاردمی  یبرجا   یدر روند رشد اقتصاد جهان   ییبه سزا  اتتأثیر  آنها،  راتییتغاز جمله متغیرهای مهم اقتصادی که  

 مت یق  نیب  ایدهیچیپ   باطارت  شودمی  که باعث  یعواملجمله  از    .اشاره کردنفت خام و نرخ ارز    متیقبه    توانمی

به حداکثر کردن  لیم، یرشد اقتصاد یمبرم کشورها به نفت خام برا ازین ،توانمی آید نفت خام و نرخ ارز بوجود

 ( Hooshmand & fahimi, 2010: 99)نام برد. نفت یارزش گذارو  ییکل سبد دارا ی بازده

اقتصادی کشور صادرکننده نفت را تحت    هایتیاز کالاها و خدمات و فعال  یادیزتعداد    متی، قنفت  متیق  رییتغ

نکته    نیگرفتن ا  درنظر. با  رانیهمانند ا  زیالخصوص در کشورهای در حال توسعه نفت خ  یعل   د دهمیقرار    ریتأث

  د، ده می  شکلرا    رانیا  دولت  سالانه  و درآمد بودجه  یاز درآمدهای صادرات  یاعظمقسمت    ،نفت  حاصل از  درآمدهای

افزا ق  ا ی  شیهرگونه  در  را    بر   میرمستقیغ   هم و   اًمیآن مستق  متیکاهش  از    ی کیو  گذاشته    ریتأثاقتصاد کشور 

 گذاری، هیسرما   ماتیتصم  از  ی اعظم  بخش   ،سو  آن. از  سازدیم   متاثر نرخ ارز را    یعن ی  اقتصادی  های شاخص  نیمهمتر

  و   یپول مل  یخارج  دیقدرت خر  هدهند  نشان  ارز  نرخکه    چرا  است  وابستهنرخ ارز    ارزشو ... به    یتجارت خارج

  ی مناسب  اریبس راهنمای    دتوانیم  یقی نفت بر نرخ ارز حق  متیق  گذاریریتأث  نحوهاز    اطلاع.  باشدیم  یارزش پول مل

 .اقتصادی کشور باشددولتمردان و  و زانیربرنامه استگذارییو س زییردر برنامه

از طر  یو اصل  هیاول  هایاز کانال  یکی  اقتصاد واقع  متیآن، نوسانات ق  قیکه  انتقال    یمال  یو بازارها  ینفت به 

خواهد   تأثیر  ینفت بر ثروت مل  متیدر ق  شیدر واقع، هر گونه افزا (Reboredo, 2012 ).باشدمینرخ ارز    ابد، ییم

کشورهایی   کنند بهی که نفت را وارد میینفت از کشورها  های حاصل از انتقال درآمد قیاز طر تأثیر نیگذاشت. ا

  .ردیپذیصورت م یدر تراز تجار رییتغ جادیهمراه با ا  کنندمیکه نفت را صادر 

خواهند بود    گذار تأثیرهم    یرو  ی نفت و به تبع آن نوسانات نرخ ارز از طرق مختلف  متیگفت نوسانات ق  توانمی

ی مبادله، تأثیر قیمت نفت بر نرخ ارز از به تأثیر قیمت نفت بر نرخ ارز از طریق رابطه   توانمیکه از آن جمله  

ارز برقیمت نفت از کانال تغییر در عرضه و تقاضای نفت اشاره کرد.از  اثرگذاری نرخ  پایه پولی و  طریق اجزای 

  بخاطر به وجود آمدن  .شودمییید  أ ی زمانی ت ها سری فرض وجود ناهمسانی واریانس در بسیاری از    گرید  یطرف

از  ،  مسأله  نیا گرفتند  انگل  ازجمله    محققانبرخی  کنند  یشرط  نوسانات  یچگونگ تصمیم  بررسی  تحولات .  را 
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رو    نیا ند. ازقرار دار  تأثیر زمان تحت    یدر طرا  نفت و نرخ ارز    متیقهمواره،    یاریبس  یاقتصاد  ریو غ   یاقتصاد

  ی ای پو ی. مدل همبستگستیدر طول زمان ثابت ن ریدو متغ نیا نیب یهمبستگ  انسیبوده و وار ادی نوسانات آنها ز

آنها را مشخص کرده و    راتییو تغ  ریدو متغ  نیبرابطه    دتوانمیزمان    یط  یبا ثابت فرض نکردن همبستگ  یشرط

  مت یق  یشده برا  انیب  یژگینشان دهد. با توجه به و  را  ینفت  یهامت یق  راتیینحوه واکنش نرخ ارز نسبت به تغ

ارز و ساختار   ا  یشرط  یایپو  یهمبستگ  یها مدلنفت و نرخ  ا  نی در  از  استفاده خواهد شد  نیمطالعه   .روش 

(Fattahi & Et al, 2017: 28)  .  

  نیانگیوجود حافظه بلندمدت در م  ،ی مال  زمانی  سری  یهادادهاز    ارییمشاهده شده در بس  ایه ویژگیاز    گرید  یکی

بوده و    رپا ید   یمال   یزمان های  سریواردشده بر  ای  شوکاست که اثر    ی بدان معن  نیآنها است. ا  یشرط  انس یو وار

  ی برود. اگر بازده  نیو تلاطم آن از ب  ییدارا  ی و شوک در بازده  رییتغ  نیتا اثر ا  کشد یمطول    یادیمدت زمان ز

 یی آن دارا  ی آت  یهایبازدهحافظه بلندمدت باشد آنگاه    یسهام( دارا   اینرخ ارز    ای)مانند بازار نفت    یمال  ییدارا  کی

عدم تقارن    رهایمتغ  نیصادق است. اگر در رابطه ب  زین  ینوسانات بازده  یامر برا  نیخواهد بود. هم  ینیب  شیقابل پ 

قرار   تأثیر تحت    شتریرا ب  ی مال  یی و جنگ و ... نوسانات دارا  ی و بحران مال  ها شوکداشته باشد اخبار بد و    جودو

  .خواهد داد

 ی در اقتصادسنج  یمطرح خط  هایرهیافت  قی از طرارز    نرخنفت و    متیق  ن یب  یمتعددی ارتباط تجرب   مطالعاتدر  

 ن ایبسیاری از    در  که  شده است  یبررس  یهم انباشتگو    گرنجر  -انگل   تیعل،  برداری  ونیمدل خودرگرس  لیاز قب

  رنفت به نرخ ارز    متیاز ق  اینکه ثابت شده   ایو   وجود داشتهرابطه بلندمدت    نفت  متیق ونرخ ارز    نیب  پژوهش ها 

  دون درنظر گرفتنب  شتریب  رانیدر ا  ریدو متغ نیا  ن یب  ی شرط  یرابطه همبستگ  ی بررس  ی ول  وجود دارد.   ی رابطه علّ

با در  کارا که    ی هارهیافتو    هامدلبررسی    نیاست. بنابراصورت گرفته  عدم تقارن    ا یحافظه بلندمدت    یاه ویژگی

  یبررسرا    رهیچند متغ  یهاداده  انیم  یهمبستگ  ارساخت  ،عدم تقارن  وحافظه بلندمدت  های  نظر گرفتن ویژگی

 . رسدمی به نظر یکنند ضرور

سایر مطالعات مشابه یا به بررسی همبستگی شرطی پویا مابین قیمت نفت و یازار طلا و بازار سهام   به عبارت دیگر

و به صورت مستقل اثر همبستگی بین قمیت نفت و نرخ   اندمتغیرها و یا ترکیبی از چند متغیر پرداخته و سایر  

فقط یکی  برخی مطالعات هم    .انداند. یا اینکه اثر حافظه بلندمدت و عدم تقارن را درنظر نگرفته ارز را بررسی نکرده

برخی دیگر به بررسی اثر حافظه بلندمدت و عدم تقارن فقط در و در  داده اند    مورد بررسی قراررا  از این اثرات  

است. درنهایت رهیافت اتخاذ شده در سایر مطالعات متفاوت از رهیافت    شده   پرداخته  قمیت نفت(  یک یازار )مثلاً

 باشد. مطالعه حاضر می
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ارز و  نرخنوسانات  انیمدت محافظه بلند برقراری شرایطآن است که در صورت  لعهابررسی این مط اصلی تیاهم

، چرا که در صورت وجود دارد یا خیر؟  نفت و نرخ ارز  متیق  انیم  ایپو  یشرط  یرابطه همبستگآیا    نفت،  قیمت

   .نمود ینیبشیبازارها پ  نیاز ا کینوسان را در هر توانمیوجود این همبستگی، 

نفت و    متی قبین  معنادار  و  مثبت    ی ایپو  یشرط  گیهمبستوجود رابطه  شامل:  وهش  ژپ   نیا  هایهیفرضبنابراین  

  .است رانیبازار نفت در او وجود حافظه بلندمدت در ارز  بازاروجود حافظه بلندمدت در  ، رانینرخ ارز در ا

  باشد میبخش اول  مقدمه، بخش دوم پیشینه تحقیق و مطالعات تجربی  است.    افتهی   لیمقاله از پنج بخش تشک  نیا

مدل،   لیو تحل هیبخش چهارم به برآورد و تجزبعد از آن در ارائه شده است.  قیتحق ی بخش سوم روش شناس در 

 است. افتهیو در آخر به منابع اختصاص  یرگیجهینتبحث و بخش پنجم به همچنین در 

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق  .2

 .  دهنـدتفسیرهای تئوریکی گوناگونی ارتباط بین قیمت نفت و نرخ ارز را توضـیح مـی

 مبادله  تأثیر قیمت نفت بر نرخ ارز از طریق رابطه

 رابطه مبادله  کانال از  تعیین قیمت نفت  محاسبه و    ،رابطه بین نرخ حقیقی ارز و قیمت نفت اولین مسیرمبحث  ر  د

اینکه بتوانیم این مسیر را تشریح کنیم از روشی که محققان پیشین   برای  .باشدمی  نفت  به  وابسته  در کشورهای

 6 (1998)،  مک دونالد،  5( 2002)،  تاماریت  و  ووکامار  4(2007)  چن  و  چن  3( 2008هـارد )ک  و  درتکاز جمله  

 . کنیممی استفاده  ،اندگرفته به کار مدتدراز ارز در حقیقـی نرخ  نوسانات تأثیر چگونگی بررسیدر 

             𝑞 = 𝑒 + 𝑃∗ − 𝑃                                                               (1 )  

P.و P∗ ل قیمت مصرفنشان دهنده  و کشور خارجی هستن  کننده  گـاریتم شاخص  داخلی  درحقیقت    دکشور 

لگاریتم نرخ     q.رود کشورداخلی همان کشورصادرکننده نفت و کشور خارجی کشور واردکننده نفت به شمار می

ارز   ارز می  eو  حقیقی  اسمی  وبا  بنـابراین  .  دباش ـو نرخ  اسـمی  ارز  نرخ  افـزایش نـرخ  اسمی ،  حقیقـی  ارزش 

خواهد    کاهشصادرکننده    و در نتیجه قدرت خرید کشور  کاهش خواهد یافت حقیقی پول کشور صادرکننده نفت  

 یافت. 

 نفت به صور روابط زیر درنظر بگیریم کشورهای صادرکننده و واردکننده ایبر کننـده  مصـرف قیمت اگر شاخص

 
3 Coudert and Couhard 
4 Chen and Chen 
5 Camarero and Tamarit 
6 Mac Donald 
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            𝑃 = 𝛼𝑃𝑇 + (1 − 𝛼)𝑃𝑁𝑇                                           (2)     

 

          𝑃∗ = 𝛼∗𝑃𝑇∗
+ (1 − 𝛼∗)𝑃𝑁𝑇∗                                      (3 )  

𝑃𝑇      و𝑃𝑁𝑇    ی و داخلور  اری در کشترتیب لگاریتم قیمت کالاهای تجاری و غیرتجبه  𝑃𝑇∗
ترتیب   نیز به   ∗𝑃𝑁𝑇و    

(  1)  معادله( در  3و )  (2)های معادلهو با جایگذاری    باشد میقیمت کالاهای تجاری و غیرتجاری در کشور خارجی  

 : خواهیم داشت

 

𝑞 = 𝑒 + 𝑃𝑇∗
− 𝑃𝑇 + (1 − 𝛼)(𝑃𝑇 − 𝑃𝑁𝑇) − (1 − 𝛼∗)(𝑃𝑇∗

− 𝑃𝑁𝑇∗)    (4  )  

قیمـت )رابطه مبادله  ن علت در حقیقت همان. اولیباشدمیز دربرگیرنده دو علت نوسانات نرخ حقیق ار  4معادله 

اری بـه قیمت کالاهای غیرتجاری ای تجنسبت قیمت کالاه   تفاضل  ن علتو دومی  باشدمی  (نسـبی کالاهای تجاری

است، با بالارفتن قیمت یک کالای بدون جانشین  جهانی نفت  بازارهای    در  بود  خواهد  کشور داخلی و خارجی

کاهش نرخ حقیقی ارز و  یابد همین امر باعث  بهبود می  رابطه مبادله کشورهای صادرکننده نفت  ،حقیقی نفت

الملل کالاهایی  . چرا که در تجارت بین  (Cashin & et al 2011).شودمیورها  ن کش ول ایی پ افزایش ارزش حقیق

ا نقض  هقدرت خرید در مورد آن شته باشند در اینصورت فرض برابری  شوند اگر جانشین کاملی نداکه مبادله می

که منجر به تغییر نرخ حقیقی قیمت نسبی کالاهای تجاری دو کشور تغییر کند    شودمی این امر سبب    شودمی

 (.2002 کامارو وتاماریت،)شودمیارز 

 پولی   پایه  اجزای کانال  از  ارز  حقیقی  نرخ   بر  نفت   قیمت  تأثیر

 تأثیرهای خارجی، نرخ ارز را تحت  این رویکرد با اجزای پایه پولی سروکار دارد و با اثر گذاشتن بر خالص دارای 

  های پرداخت موازنه    تعادلی که به  متغیر  .شودمیبه رویکرد پولی نیز یاد  ین رویکرد،  د از این رو از ادهمیقرار  

بر قدرت    گذاشتن  تأثیرباعث    آن،   نوسانات  که   نرخ ارز است  شودمیمنجر    ین کشورهب  الی م  انتقالات  و   خارجی

  داخلی   ی منابعتخصص  دفرآینو    المللیبین  ایسرمایه  انتقالاتو همچنین بر    شودمیالمللی تولیدات ملی  رقابت بین

 .گذار استتأثیر

ها بیانگر قوت  از این آزمون  . برخیاست  شده  انجام   تجربـی مختلفی  ایهون آزم  ارز  نرخ  پولی  رویکرد  زمینه  در.  

 Clarida andپولی)  عف مدل ضگر  و برخی دیگر نشان  باشدمی(  McDonald and Taylor    ،۱۹۹٤)  مدل پولی 

Gali  ،  1994  )ه است  گرفت  امانج  نیز  اصلاحاتی   ، این الگو هم  در  با این وجود.  باشدمی(Torki & Farahani, 

2011) . 
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نسبی  های  قیمته  ک  وریه ط، بباشدمیپول داخلی و خارجی  قیمت نسبی    نشان دهنده، نرخ ارز  این روشدر  

تقاضای داخلی برای پول ،  13ولی انعطاف پذیربراساس مدل پ تابعی از عرضه و تقاضای اسمی برای آن پول است.  

 است.   ( Yدرآمد واقعی )  و ( P)ها قیمتسطح ،  (iنرخ بهره )تابعی از 

            𝑚𝑡 = 𝑃𝑡 + 𝑘𝑌𝑡 − 𝜃𝑖𝑡                                                (5)     

 :شودمیزیر تعریف  صورتپول به  تقاضای خارجی  مچنینه

            𝑚𝑡
∗ = 𝑃𝑡

∗ + 𝑘∗𝑌𝑡
∗ − 𝜃∗𝑖𝑡

∗                                           (6)     

 :برابر است باشود برابری قدرت خرید  ، فرض میاین مدلدر 

 

                  𝑆𝑡 = 𝑃𝑡 − 𝑃𝑡
∗                                                        (7)     

            𝑃𝑡 = 𝑚𝑡 − 𝑘𝑌𝑡 + 𝜃𝑖𝑡                                                  (8)     

            𝑃𝑡
∗ = 𝑚𝑡

∗ − 𝑘∗𝑌𝑡
∗ + 𝜃∗𝑖𝑡

∗                                             (9)     

 (: Lizardo and Mollick ، 2010) کردی ر بازنویسورت زیه صب را نرخ ارزدرنهایت این امکان وجود دارد   لذا

          (𝑃𝑡 − 𝑃𝑡
∗) = (𝑚𝑡 − 𝑚𝑡

∗) − 𝑘(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗) + 𝜃(𝑖𝑡 − 𝑖𝑡

∗)          (10)     

 از بعد تقاضا   اثرگذاری نرخ ارز برقیمت نفت از کانال تغییر در عرضه و تقاضای نفت

قیمت  )مسیر علیت از نرخ ارز به قیمت کالاها    توانمیگذاری یک دارایی بر اساس نرخ ارز،  اساس رهیافت قیمتبر  

بین قیمت نفت بر حسب از هزینه مبادله، رابطه زیر  ظر  صرف(.  2008چـن و همکـاران،  )در نظـر گرفـت  را    (نفت

𝑄𝑡)و قیمت نفت بر حسب پول خارجی (𝐸𝑡)رخ ارزن( ،  𝑄𝑡) پول داخلی
بـه    15بر مبنای قـانون قیمـت یکسـان (∗

 :است( برقرار 11) صورت رابطه

 

            𝑄𝑡 = 𝑄𝑡
∗. 𝐸𝑡                                                                    (11 )     

 از بعد عرضه 

ارزش قیمت با افزایش نرخ ارز  ت.  دان شـفاف نیسـت چنال عرضـه نفاثر تغییرات نرخ ارز بر قیمت نفت، از کان 

حفاری و استخراج و تولید نفت را بهبود  های  فعالیتامکان افزایش  همین امر    شود مینفت به پول داخلی بیشتر  

 
13 Flexible Price Monetary Model 
15 Law of One Price 
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افزایش قیمت    د.گیرمیقرار    تأثیرعرضه نفت مجددا قیمت نفت تحت    به دلیل افزایش  ادامه در  لیوبخشـد  می

های حفاری در  ، اقتصادی شوند و فعالیتدده بودنمناطقی که از لحاظ هزینه های تولید زیان  شودمینفت سبب  

قدرت خرید داخلی کاهش    نرخ ارز،  بالا رفتنبا    طرفی از    آن مناطق از سر گرفته شده و عرضه نفت افزایش یابد

کند و این بخش  تغییر ای تولید هتو فرص ها و منابعدر بخش نفت هزینهکه  شودمیهمین امر سبب   و یابـد می

 Coudertتغییر خواهد شد )، در نتیجه میزان عرضه نفت دستخوش  نشودود و تولیـد  ای خأمین نیازهه تادر بق

& Et al, 2010  .)  بالا رفتن نرخ    منجر بهد  توانمی  کاهش نرخ ارز  در کشورهای صادرکننده نفت ،  از منظری دیگر

حفاری  های  فعالیتبرای    موجب کاهش بودجه هم کـاهش درآمـدهای نفتـی. همین  شود  تورم و کاهش درآمدها

 .( Keshavarziyan & Et al, 2010)شودمیرایط ایر شبا فرض ثابت بـودن س

های سـری زمانی افزایش یافته مشـمول حافظه بلندمدت در تجزیه و تحلیلتوجه به فرایندهای  های اخیر  در سـال

اختار همبسـتگی بین مقادیر یک سـری زمانی را در فواصـل زمانی زیاد توضـیح اسـت. د.  دهمی حافظه بلندمدت سـ

اثبات شـده اسـت که وجود عدم تقارن و حافظه بلندمدت، دو شـماری که صـورت پذیرفته  بیتجربی   طی مطالعات

که و ارز و  نفت  همچون  مالی  بازارهای  مهم و اجتناب ناپذیرویژگی   هام و سـ ت...   و  سـ ورهایی که  بنابراین. اسـ کشـ

باید درنظر داشــته باشــند که عمده این بازارهای دارای حافظه   باشــدمی یبر درآمدهای نفت یاقتصــاد آنها مبتن

ند  بلندمدت می رما  ،ینفت در بازارهای جهان یمتقلذا با تغییر باشـ ورهااین   یهبازار سـ قرار خواهد  تأثیرتحت   کشـ

 .گرفت.

 مطالعات داخلی   .   1-2

صورت گرفته است که با توجه به   ی مال  یبازارها  نیب  ایپو  یشرط  یدر ایران تحقیقاتی در بررسی رابطه همبستگ

 . از آنها اشاره شده است یبه برخ ریکه در ز  انددهیرس ی متفاوت جی منتخب به نتا  یزمان و دوره ها مدل

)  راسخی پور  را مورد 1390و خانعلی  بازار نفت  بازدهی  بلندمدت در نوسانات  ( در مطالعه خود ویژگی حافظه 

منظور این  برای  دادند.  قرار  )هادادهاز    بررسی  اینترمدیت  تگزاس  وست  قیمت  روزانه  دوره    ( WTIی  برای 

ی بلندمدت واریانس ناهمسانی شرطی استفاده شده است. نتایج  هامدلانواع    و  16/03/2010تا    01/01/1992

 . باشد میوجود حافظه بلندمدت در نوسانات بازدهی در بازار نفت ایران  این تحقیق حاکی از

تحت عنوان بررسی همبستگی     DCC-GARCHاستفاده از روش    با خود    ( در مطالعه1394همکاران )امیری و  

های عمده ازقبیل نفت، سکه و نرخ ارز  ، همبستگی متغیر با زمان بین داراییایران    در  عمدههای  داراییپویا بین  

د که همبستگی ده میتحقیق نشان    بررسی کردند. نتایج  1389تا اسفند    1370طی دوره فروردین    را در ایران
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های پویا  تغییرات قابل توجهی در همبستگی باعث متغیر با زمان است و بحران مالی جهانی ها داراییشرطی بین 

 مختلف شده است. های داراییبین 

همبستگی شرطی ثابت    یرابطه  30/3/95تا    23/9/87برای دوره زمانی    ( در مطالعه خود1396همکاران)فتاحی و  

اثر   بر  تاکید  با  ارز، سکه و سهام  بازارهای  بین  پویا  تقارن    یحافظهو  آنها بررسی  تأثیربلندمدت و عدم  گذاری 

  یناهمسان، مدل  17ی گارچ نامتقارنهامدلهمبستگی شرطی بر اساس    یرابطهنتایج مربوط به بررسی    اند. کرده

نامتقارنتوان  گارچ      ،20ک یپربولیمدل گارچ ه  ،  19کسری انباشته  هم، مدل گارچ  18دار  کسری  انباشته  هممدل 

های سهام صنعت و  بین شاخصد که  دهمینشان    22کسریانباشه  هم  دار نامتقارنتوان  یمدل ناهمسان و     21نمایی 

متغیرهای همین رابطه بین  وجود    وجود دارد. همچنین    همبستگی شرطی مثبت و معنادار  یرابطه  شرکت  50

 . دگردمیاثبات  ی زمانی مورد مطالعه ارز و سکه در دوره

منتخب   هایداراییبین بازده  همبستگی پویا    ی ماهیانه،هادادهای با بررسی  در مطالعه(  1398آرغا و همکاران)

قیمت سهام در ایران طی داخلی و خارجی)نفت، صنعت، ارز و فلزات اساسی )کل، مس و فولاد(( با بازده شاخص 

زمانی  دوره رویکرد    02/1396-01/1380ی  ناهمسانی  همبستگیبا  مدل  پویای  شرطی  نامتقارن دار  توان های 

گذاشته  23کسری انباشته  هم آزمایش  بوته  نشان  .  اند  به  بیننتایج  معنادار  و  مثبت  رابطه  وجود  ضریب    دهنده 

ها  سایر داراییمورد  در  بوده  ولی  همبستگی پویای شرطی بازده فلزات، تولیدات صنعتی و مس با بازده سهام  

 نیست.   قصادهمبستگی وجود این 

شکن) بت  و  گارچ  1399محسنی  مدل  از  استفاده  با  نوسان  انتقالات  و  شرطی  پویای  همبستگی  بررسی  به   )

ابتدای    در  24چندمتغیره از  انتهای    1388دوره ده ساله  میان دوازده صنعت منتخب دارای بیشترین    ،1397تا 

  "ها و موسسات اعتباریبانک"د که صنعت  دهمیپردازد. نتایج این تحقیق نشان  ارزش بازاری در بازار سرمایه می

  "عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم "ثبت و  با صنایع رابطه م  "هاگذاریسرمایه"و   "مخابرات"،  "دارویی "با صنعت  

 دارای همبستگی شرطی منفی است. "وسایل ارتباطی"و 

های شرطی پویا میان بازارهای با اهمیت پولی و مالی ایران همبستگیای  مطالعه( در   1400نیکومرام و همکاران)

چندمتغیره   کسری  انباشتههم  نامتقارن  دارتوان  یمدل ناهمسان   یایپو  یشرط  ی هایهمبستگبا استفاده از مدل  

مورد بررسی قرار    1396تا پایان سال    1386های روزانه بازارها طی یک دوره یازده ساله، از ابتدای سال  میان بازده

 
17 GJRGARCH 
18 APARCH 
19 FIGARCH 
20 HYGARCH 
21 FIEGARCH 
22 FIAPARCH 
23 DCC-FIAPARCH   
24 VECH-BEKK   
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نوسانات بازار نفت اوپک بر بازارهای داخلی ایران، همبستگی بسیار بالا و با    تأثیردهنده عدم  تایج نشانندادهاند.  

و وجود حافظه بلندمدت    بادل ارزی و وجود خصوصیات اهرمیاهمیت پویای شرطی میان بازار سکه )طلا( و نرخ ت

 است.  25آرچ و گارچبه همراه خصوصیات قوی 

های متغیر با زمان بین بازارهای بیت  طور تجربی همبستگی( در پژوهش خود به  1402رضاقلیزاده و همکاران)

کند تا به این سوال پاسخ دهد که آیا  )به صورت روزانه( بررسی می  2014-2021کوین و نفت را طی دوره زمانی  

المللی نفت خام در طول دوره مورد بررسی ) با تأکید بر دوره شیوع بیت کوین یک دارایی امن برای بازارهای بین

همبستگی شرطی    گارچ  آمده از طریق الگویدستهای متغیر با زمان به( است یا خیر؟ نتایج همبستگی  19-وویدک

ند  ده مینشان    26پویا  به   توانمیکه  را  کوین  خام  بیت  نفت  قیمت  نوسانات  برای  مطمئنی  امن  پناهگاه  عنوان 

 عنوان یک تنوع دهنده در سبد دارایی در نظر گرفت. آن را به توانمیپذیرفت و فقط  

به تجزیه و تحلیل واکنش پویای قیمت   30ارچوب خود رگرسیون آستانه گشتاور( از طریق چ1403خضرزادگان )

ماه   فروردین  از  ایران  در  ارز  نرخ  تغییرات  به  ماه    1385سهام  تیر  آستانه    .است  پرداخته  1402تا  نتایج مدل 

دهنده وجود رابطه بلندمدت آستانه نامتقارن )همجمعی( بین بازارهای سهام و ارز در ایران است که بیانگر  نشان

 . باشدمیبینی یک بازار از طریق بازار دیگر است و این موضوع در مغایرت با فرضیه بازار کارا امکان پیش

به بررسی ارتباط بین فشار بازار ارز، نرخ تورم، قیمت نفت و نااطمینانی  ای  مطالعه( طی  1403لعل خضری و آشنا)

طی دوره فصل   31با رویکرد رگرسیون برداری همبستگی شرطی پویا  گارچ اقتصادی در ایران با استفاده از الگوی 

. بر اساس نتایج تحقیق، همبستگی شرطی پویا بین متغیرها وجود دارد اندپرداخته   1400تا فصل سوم    1370اول  

 ..شودمیو نوسان در نرخ تورم، قیمت نفت و شاخص نااطمینانی اقتصادی منجر به نوسان در فشار بازار ارز 

پذیری  تگی شرطی پویا و سرایتسمبمطالعه خود به بررسی اثرهای اهرمی، ه  ( در1403گل ارضی و ابوالفضلی)

گارچ نامتقارن همبسته شرطی پویا با ترکیب میانگین  های صنایع بورسی با استفاده از مدل  تلاطم میان شاخص

بازه  32متحرک خودرگرسیو  بهنتایج  .  اندپرداخته   25/08/1401تا    05/01/1397زمانی    برای  که  داد  جز نشان 

های صنایع  ی بازدهی شاخصهاسریهای نفتی، اثرهای اهرمی در تمام  های صنایع شیمیایی و فراوردهشاخص

بستگی شرطی بین تمام متغیرها  بودن هممثبت  همبستگی شرطی پویا نتایج برآورد مدل    وجود دارد. از سوی دیگر، 

 د. ده میرا نشان 

اکثر مطالعات ذکر شده متغیرهاهمبستگی شرطی    در  با سایر  از   یبررسی شده است بطوریکه یک  قیمت نفت 

مطالعات به بررسی همبستگی بین قیمت نفت و بیت کوین پرداخته و دیگری بازارهای مالی را با قیمت نفت مورد 

 
25 ARCH/GARCH 
26 DCC-GARCH 
30 MTAR 
31 VAR-DCC-GARCH 
32 ARMA-DCC-GJR-GARCH 
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در ادامه با قیمت نفت مورد یرهایی هستند که  بازار سکه، طلا و سهام  هم از جمله متغ  .  بررسی قرار داده است

کیبی از متغیرها را باهم درنظر گرفته اند بطور مثال بررسی قرار گرفته اند. برخی از مطالعات هم هستند که تر

همچنین در برخی از مطالعات حافظه بلند مدت هم مورد بررسی قرار    نرخ ارز، قیمت سکه و سهام و نفت ارز.

 گرفته است. 

و نرخ ارز  قیمت نفت  در مورد همبستگی شرطی پویا میان  با توجه به مطالعات ذکر شده در ایران مطالعه جامعی

که هم به بررسی قیمت نفت و بازار ارز  ای  مطالعهانجام نگرفته است و  با تاکید بر حافظه بلندمدت و عدم تقارن  

ر گفته باشد و هم مسئله عدم تقارن را بصورت همزمان مورد مطالعه ظپرداخته باشد و هم حافظه بلندمدت را درن

کسری نمایی چندمتغیره استفاده  انباشته  همافت گارچ نامتقارن  یموراد ذکر شده از رهقرار داده باشد و همراه با  

،  روش مطالعههم  بنابراین تفاوت مطالعه حاضر با مطالعات انجام یافته در داخل کشور    . وجود ندارد  ،باشد   کرده

  ، هم دوره زمانی و هم بازارهای مورد مطالعه به همراه هم حافظه بلندمدت و عدم تقارنتواما  گرفتن  هم در نظر

   .باشدمی

 مطالعات خارجی  .2-2

اند و در زیر  اند که نتایج مختلفی را به دست آوردهمختلفی به این موضوع پرداخته در این زمینه، مطالعات خارجی  

 به برخی از آنها اشاره شده است: 

را مورد بررسی قرار   2008-2007ی روزانه دوره  هاداده(، رابطه قیمت نفت و نرخ ارز برای هند برای  2011)  گاش

استفاده کرده و نتایج مطالعه وی نشان داد که افزایش قیمت نفت منجر  34گارچ نماییو  33گارچداد. وی از مدل 

 .شودمیبه کاهش ارزش مبادله 

تجزیه و تحلیل موجک طی   ( رابطه بین قیمت نفت و دلار آمریکا را با استفاده از2013ربوردو و ریورا کاسترو  )

از بحران جهانی وجود ندارد، در    2010-2007دوره   رابطه قبل  از  بررسی کردند. نتایج نشان داد هیچ مدرکی 

 حالی که در دوره پس از بحران، قیمت نفت و نرخ ارز وابستگی منفی داشت.

بازار ارز    5برای بررسی رابطه بین قیمت نفت و دلار ایالات متحده از    گارچ( از رویکرد  2013)  آلوئه و همکاران

استفاده کردند. آنها نشان دادند    2011-2000منطقه یورو، کانادا، بریتانیا، سوئیس و ژاپن برای دوره    - خارجی  

 که افزایش قیمت نفت با کاهش ارزش دلار همراه است.

( و همکاران   بهره  (2014فراتشر  ابا  روزانه  هادادهز  گیری   عضو  در کشورهای  2012تا    2001های  در سالی 

  رهیافت  اتخاذ. آنها با  اندپرداختهها  داراییارز و قیمت  های  نرخارتباط بین قیمت نفت و  به مطالعه      اروپا   اتحادیه

 
33 GARCH 
34 EGARCH 
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 به این نتیجه رسیدند رابطه منفی قوی و معناداری بین ای ساختاری ساختاری و مدل آستانه 35رگرسیون برداری 

 .  قابل مشاهده است  و قیمت نفت نرخ حقیقی دلار

مطالعات،   از  بسیاری  برای  و موجک  گارچ ی  هامدلاخیرا، در  انجام شده  و مطالعات  قرار گرفته  توجه  ها مورد 

 اقتصادهای نوظهور افزایش یافته است.

( به مطالعه بررسی رابطه نامتقارن و پویای قیمت نفت و نوسانات نرخ ارز در کشورهای  2016راید عابد و همکاران  )

پرداختند. آنها دریافتند که یک رابطه پویا    گارچ نامتقارنو با استفاده از مدل    2015تا    2001عضو منا در دوره  

های  ی قیمتهاشوکمدت  ا وجود دارد. همچنین در کوتاههای نفت و نوسانات نرخ ارز در این کشورهبین قیمت

 داری بر تغییرات نرخ ارز دارد. معنی تأثیرنفتی 

عابد  ) اسمی به 2017راید  ارز  بر نوسانات نرخ  نامتقارن قیمت نفت خام  اثرات  ( در مطالعه خود تحت عنوان 

دلار آمریکا و قیمت نفت خام تگزاس با در نظر گرفتن بررسی همبستگی شرطی پویا بین چهار نرخ ارز بر حسب 

است. نتایج مطالعه نشان دهنده همبستگی شرطی  پرداخته  2015تا    2004عدم تقارن و اثرات اهرمی در دوره  

 بالا بین متغیرها است ولی عدم تقارن تایید نشده است.  

از قبیل ایی  ه ویژگیهستند که آیا ترکیب   ( در مطالعه خود به دنبال پاسخی برای این پرسش2024هانگ و لو  )

د مدل سازی و عملکرد پیش بینی نوسانات  توان می  بندی، حافظه طولانی، رژیم سوئیچینگ، اثر اهرمی و ..خوشه 

مدت،  ی نوسانات ترکیبی از طریق سه دیدگاه شامل حافظه کوتاههامدلرا بهبود بخشد یا خیر؟ بدین منظور  

با اثر اهرمی پردازش شده و عملکرد آنها را در برآورد درون نمونه،   گارچحافظه بلندمدت و مارکوف سوئیچینگ  

ی معاملاتی مقایسه شده است. در مورد  شاخص  هادادهگیری ریسک بر اساس  نمونه و اندازهبینی خارج از  پیش

با توزیع   کسری نماییانباشته  همگارچ  د که مدل  دهمیبینی خارج از نمونه نشان  بازار سهام چین نتایج پیش

کنند که این مدل در  تأیید می  ESو    VaRکند، و نتایج آزمایش  ی رقیب بهتر عمل میهامدلاز    GEDنوآوری  

 گیری ریسک عملکرد خوبی دارد. کاربرد اندازه

و ارزهای دیجیتال   36ان اف تی و دفی ی تحت عنوان وابستگی ساختاری بین  ا( در  مطالعه2024فاخف و همکاران )

، به بررسی ارتباط میان هجده دارایی رمزنگاری  37آرچی مکس کاپولا  از رهیافتگیری های آشفته با بهرهدر زمان

های  پردازد. یافتهمی  ، ارزهای دیجیتال با پشتوانه طلا و ارزهای دیجیتال سنتی  ان اف تی ، دفیشده از جمله  

کند.  برجسته می  ان اف تی /. دفی  هایداراییهای بین ارزهای دیجیتال مختلف را از نظر ارتباط با  تجربی تفاوت

آنها همچنین منعکس کننده مزایای متنوع سازی ناشی از گنجاندن ارزهای رمزپایه با پشتوانه طلا در پورتفولیوهای 

 
35 VAR 
36 NFT & DeFI 
37 Archimax copula 
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گذاران رمزنگاری  د برای سرمایهتوانمیها  ویژه در زمان رویدادهای بی سابقه هستند. این یافته، به    ان اف تی /. دفی 

 که به دنبال تنوع بخشیدن به سبدهای خود هستند، مفید باشد. 

گرفتند یا  ی همبستگی یا وجود حافظه بلندمدت را در نظر میهامدلعات قبلی  ل( معتقد است مطا2024دارک )

ای  ، یک مدل همبستگی شرطی با حافظه بلند تطبیقی، اولین مطالعهتغیرات ساختاری و مطالعه ایشان تحت عنوان

  د. بدین منظور با استفاده از رهیافت گیرمیی همبستگی شرطی درنظر  هامدلاست همزمان هر دو مورد را در  

مدل  و    39گارچ کسری نمایی اد و استفاده از    38نمایی راست ی تطبیقی همبستگی شرطی پویا با حداکثر  هامدل

یک مدل همبستگی شرطی با وابستگی به حافظه طولانی و تغییر ساختاری   40همبستگی شرطی پویای میداس 

اند. : یک سبد سهام ایالات متحده. و دو سبد سهام، اوراق قرضه، طلا و نفت  را برای دو مجموعه داده اعمال کرده

روزه از رویکرد پیشنهادی پشتیبانی    60تا    1های  های خارج از نمونه در افقبینیایالات متحده. برازش مدل و پیش

 کند می

   روش شناسی  .3
مدل و ارائه    نیبا گسترش ا  سپس بولرزلو  و  41آرچ یونیخودرگرس  یناهمسان شرط  انس یمدل وار  ی با معرف  انگل

نوسانات    حیصح  یسازدر مدل  ی اساس  ی گام  42گارچ   افتهی  م یتعم  یونی خودرگرس  یناهمسان شرط  انس یمدل وار

  لیاز قب یمال  هایعمده بازار ای هویژگی گارچ ل با استفاده از مدبسیاری  مطالعات   بعیت از این دو، تبرداشتند. به  

  گارچ حال مدل  نیقرار دادند. با ا یدر طول زمان را مورد بررس یبازده انسیبودن وار ریو متغ  انسیوار یناهمسان 

نامتقارن    ی هامدل  یبا معرف   زیمشکل ن  نای.  بود  ناتوان  نوسانات  بر  هاشوک نامتقارن بودن اثر    یژگیو  نییدر تب

در طول زمان   یهمبستگ  بیفرض استوار است که ضرا  نیبر ا  هیاول  یهامدلمتفاوت حل شد.    ایهویژگیگارچ با  

 .  باشدمی  گارچ  ی هامدلطبقه از    نیا  یموضوع ضعف اصل  نیاست؛ ا  یواقع   ریفرض غ   نیا  کهیثابت هستند، در حال

انباشته کسری نمایی  افتیره  مدل  هایتیاز مز  یکی واریانس شرطی هم  ناهمسانی  به   43چندمتغیره  خودرگرسیونی 

  نیب  یرابطه همبستگ  یدر نظر گرفتن حافظه بلندمدت و عدم تقارن در بررس  نگیچیمانند مارکوف سو  هایی مدل

 است.   رهایمتغ

 
38 Adaptive LMDCC models 
39 Ad-FIGARCH 
40 DCC-MIDAS 
41 ARCH 
42 GARCH 
43 FIEGARCH-DCC 
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 رییدر طول زمان تغ  یشرط  هاییکردند که در آن همبستگ  یرا معرف  یمطالعات مختلف، پژوهشگران مدل  یط

که در سال   45گارچ با همبستگی شرطی پویا  شد. مدل  ی معرف  44ا یپو  یشرط  یکه به عنوان  مدل همبستگ  کندیم

 ی حوادث ط  گرفتنبا در نظر    رها یمتغ  نیتوسط انگل ارائه شد، همان مدل گارچ است که در آن رابطه ب2002

اقتصادی و    یمال   رهای یمتغ  نیب  یهمبستگ  یبه منظور بررس   ن،ی. بنابرادگیرمیقرار    لیو تحل  هیدوره مورد تجز

ی ناهمسان  ها مدلزمان،    ی در ط  گری روی همد  شانهایینانیو نااطم  رهایمتغ  نیاثرگذاری متقابل ا  یمشاهده چگونگ 

  س یماتر  اییپو  نی، تخمهامدل  نیقابل توجه ا  ایهویژگیاز    ی کی.  دگیرمیقرار    همورد استفاد ایپو  ی شرط  انسیوار

 آنهاست.  نیب ای یپو یهمبستگ نیو متعاقباً تخم رهایمتغ نیب یشرط انس یکووار - انسیوار

پویا،  مدل بولرزلو را حفظ م  یشرط  یمدل همبستگ  نیسهولت تخم  گارچ با همبستگی شرطی  و    دنمای یثابت 

گارچ  مدل    ی محاسبات  هایتیّاز مز  یکینکته،    ن ی. ادگیرمیدر نظر    ریرا در طول زمان، متغ  هایهمبستگ  نیهمچن

به تعداد    یهمبستگ ندیزده شده در فرا  نیجهت که تعداد پارامترهای تخم  نیاست؛ به ا  همبستگی شرطی پویا با 

  نیتخم  دتوانمیبزرگ    ی لیخ  یهمبستگ  سی به طور بالقوه ماتر  ن،ی. بنابراستی همبسته شده، وابسته ن  هایسری 

  گریبرآوردگر د  نیساده و چند   رهیچند متغ  گارچبا    گارچ با همبستگی شرطی پویا  مدل   سهیمقا  نیزده شود. همچن

 است.  قتریاغلب دق همبستگی شرطی پویا که   ددهمینشان 

ی زمانی در بازارهای مالی، قیمت نفت و نرخ ارز از  هاسریهمانطور که در مقدمه نیز بیان شد مشابه بسیاری از  

دارای   که  هستند  زمانی  سری  متغیرهای    نوسانات  یمانا   ندیفرا  کیدر    . باشندمی  بلندمدتحافظه  جمله 

نامانا    ندیفرا  کیبا    ی که وقت  ی . در حالابدییکاهش م  ییبر نوسانات با نرخ نما  یشوک خارج   کیاثر  (   I(0)ند یفرا)

 یشرطریغ   انس یبر نوسانات بازگشت به وار  ی خارج  وکش  ک ی( بر اثر  یزمان  یسر  بودن  ( I(1)   میمواجه باش

 (. d<1>0خواهد بود. ) دائمی ها شوکوجود نخواهد داشت و اثر 

 : خواهد بود ری( به صورت ز2017)دیاساس مطالعه رابر قیمدل تحق 

= 𝛼1 + 𝑐1𝑟𝑜𝑖𝑙,𝑡−1 +𝜀𝑖,𝑡 ℎ𝑜𝑖𝑙,𝑡 
𝑟𝑜𝑖𝑙,𝑡 = 𝛼2 + 𝑐2𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑜𝑖𝑙,𝑡 ℎ𝑖,𝑡 

ℎ𝑖,𝑡 = 𝑒−ωi+(1−ϕiL)−1(1−L)−dii[1+αL](𝛾1𝑧𝑡−1−1+𝛾2[|𝑧𝑡−1|−E|𝑧𝑡−1|])+𝑐3𝜀𝑜𝑖𝑙,𝑡−1
2

 
ℎ𝑜𝑖𝑙,𝑡 = 𝑒−ωoil+(1−ϕoil)−1(1−L)−doil,oil[1+αL](𝛾1𝑧𝑡−1−1+𝛾2[|𝑧𝑡−1|−E|𝑧𝑡−1|])+𝑐4𝜀𝑖,𝑡−1

2
 

 

ℎ𝑖,𝑜𝑖𝑙,𝑡 = 𝜌𝑖,𝑜𝑖𝑙,𝑡√ℎ𝑖𝑖,𝑡√ℎ𝑜𝑖𝑙,𝑜𝑖𝑙,𝑡
 

 

 
44 DCC 
45 DCC-GARCH    
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𝜌
𝑖,𝑜𝑖𝑙,𝑡=

𝑞𝑖,𝑜𝑖𝑙,𝑡

√𝑞𝑖𝑖,𝑡𝑞𝑜𝑖𝑙,𝑜𝑖𝑙,𝑡

                                                       (12 )  

  نیانگیم  c_2و    c_1.  باشدمینفت    متینشان دهنده نرخ روزانه هر نرخ ارز و ق  بیبه ترت   r_oilو      r_i  که

سرر ق  زیاثرات  بازده  و  ارز  نرخ  هر  است.    متیبازده  اهرم   γ_j≠0نفت  اثر  دهنده    h_(i,t)است.     ینشان 

h_(oil,t)   وh_(i,oil,t)  ترت ارز،    انسینشان دهنده وار  بیبه    نیب  انسینفت و کووار   متیق  انسیوارهر نرخ 

و    c_3.  باشدمینفت و نرخ ارز    متیق  نیب  یشرط  یهمبستگ  بیضر ρ_(i,oil).  باشدمینفت و نرخ ارز    متیق

c_4 کند.  -یم   انینفت بر نرخ ارز و بالعکس را ب متیق زیاثرات سرر انس یوار 

در سال    کلسونیتوسط بولرسف و م  46یی نما  یهم انباشته کسر  ی شرط  انس یوار   ی ناهمسان  یونیخودرگرس  مدل

 :  شودمیارائه  ریشکل خود به صورت ز نتریشده است و در ساده یمعرف 1992

𝑦𝑡 = 𝜎𝑦𝜀𝑡                                                                            (13)       

(1 − ∅𝐿)(1 − 𝐿)𝑑𝑙𝑜𝑔𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝑔(𝜀𝑡−1)                           (14 )  

 . باشدمیپارامتر حافظه بلندمدت   d پارامتر

  ن یبر ا   DCC  مدل.  استاستفاده شد    ای پو  ی شرط  ی همبستگ  یبرا  DCC-GARCHمطالعه از مدل    نیا  در

  H_t  یشرط  انس یکووار  س یصفر و ماتر  نیانگ ینرمال با م  عیتوز  یدارا  یشرط  یفرض استوار است که بازده ها

 خواهند بود:

       (15)                                                        𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 

  𝐷𝑡  استاندارد منتج از تخمینماتریس قطری GARCH   :تک متغیره زیر است 

                          ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 + 𝛽1ℎ𝑡−1                                (16 )  

𝑅𝑡 نشان دهنده ماتریس همبستگی شرطی استاندارد شده متغیر با زمان است  : 

                           𝑅𝑡 = [
1 𝜌12,𝑡

𝜌12,𝑡 1
]                                             (17)       

 آید:  و در نهایت همبستگی شرطی پویا از رابطه زیر به دست می

                                𝜌
12,𝑡=

𝑞12,𝑡

√𝑞11,𝑡𝑞22,𝑡

                                            (18)  

 
46 FIEGARCH 
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 یمطالعه به بررس  ن یموضوع و نبود مطالعات جامع در کشور ما ا  تیشده و با توجه به اهم  انی توجه به مطالب ب  با 

ماه    نیتا آخر فرورد  1393ارز از اول مرداد  های  روزانه نفت و نرخ    هایمتیق  نیب  ایپو  یشرط  یرابطه همبستگ

  ی هم انباشته کسر   یشرط  انسیوار  یناهمسان  یونی خودرگرس  افتیمنظور از ره  نیا  یخواهد پرداخت. برا  1402

و بولتن   رانای  مرکزی  بانک  اقتصادی  نماگرهای  از  هادادهاستفاده شده است.    -وروی  -ارز دلار  هایو نرخ  یینما

  بهآوری شده در مطالعه حاضر، با استفاده از روش  ی جمعهادادهاطلاعات و  آماری اوپک به دست آمده است.  

شده   انجام  7آکس متریکس افزار نرماز استفاده با  یآمار هایلیتحل.  صورت پذیرفته است یاسناد و ایکتابخانه

 .است

 هاو تحلیل یافته  مدل  برآورد .4

حا  یبرا ها ر  ضپژوهش  داده  ق  یاز  ارزها  متیروزانه  و  تا   2/5/1393  ی  زمان  دوره  یبرا  ورویدلار    ینفت 

 . شده استاستفاده  15/08/1403

 ایستای  هایمشخصه   زمانی   سری  متغیرهای   آماری   خصوصیات  تحلیل  از  حاصل  هاییافتهو    هادادهو تحلیل    تجزیه

 .    است شده محاسبه 1 جدول شرح به  زمانی سری هر برای آماری

  توصیفی  (: آمار 1جدول )
 OIL USD/IRR EUR /IRR متغیرها

 2356 2356 2356 تعداد مشاهدات 
 0.0013 0.0014 0.0002 میانگین 
 0.0010 0 0 میانه 

 0.2018 0.3315 0.2569 ماکزیمم 
 -0.1799 -0.2839 -0.3069 مینیمم 

 0.0179 0.0198 0.02537 انحراف معیار 

 0.8207 2.2060 -0.1468 چولگی 
 29.5851 73.5697 37.0908 کشیدگی

 490.342 324.411 276.91 آماره آزمون جارکـ برا 
 0.000 0.000 0.000 نان یسطح اطم

 های تحقیق منبع: یافته

 

  زمانی   هایسری  در  هاداده  توزیع  دهدمی  نشان  زمانی  هایهمانگونه که انحراف معیار، چولگی و کشیدگی سری

  بررسی   مورد  زمانی  سری  متغیرهای  توزیع  بودن  نرمال  فرض  تا  است  لازم  لذا  نمیکند،  تبعیت  گوسی  نرمال  توزیع  از

آزمون  زمان   هایسری   برای  برا-جارک  آزمون  منظور  همین  به.  گیرد  قرار نتایج  از  استفاده قرار میگیرد.  ی مورد 

 . گرددمی رد 1٪ احتمال سطح در  زمانی های سری تمامی برای نرمال توزیع فرض  گرددملاحظه می
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 توزیع  مانند  ها توزیع  دیگر  را  زمانی   هایسری   در  هاداده  توزیع  فرض  محاسبات  تمامی  در  تا   است  لازم  بنابراین 

(t-student)  .در نظر بگیریم 

.  دگیرمیی زمانی را برای تشخیص وجود اثرات ناهمسانی واریانس مورد بررسی قرار هاسریدر ادامه ابتدا مانایی 

از   یک  هر  برای  زمانی  هاسری سپس  متغیره  FIEGARCHی  واریانستا    شودمیبرآورد    تک  ماتریس    - از 

به  آمده  بدست  بلند  کوواریانس  اهرمی و تشکیل  مدت در همبستگی، وجود  منظور بررسی وجود حافظه  اثرات 

همبستگیماتریس )های  پویا  شرطی  آزمون  . گردداستفاده   (DCC) های  با  آخر  متغیردر  دو  ه  های 

FIEGARCH    ،زمانیهاسری   میان  شرطی  پویای  هایهمبستگی  ضرایب .  شودمیبرآورد    مطالعه  مورد  ی 

 د. گردمیهای ثبات و تشخیص بیان آزمون  درنهایت

 (   زمانی های، )مانایی سریGARCHو  ARCHآزمون وجود اثرات   

  بررسی   مورد  مذکور  خصوصیت  تا  است  لازم  زمانی  هایسری  در  واریانس  ناهمسانی  اثرات  وجود  تشخیص  منظوربه 

در یک سری زمانی شرط مانایی سری زمانی است    آرچ/گارچ  خصوصیت  وجود  شروط  از.  گردد  آزمون  و  گرفته  قرار

گردد. همچنین بررسی می  KPSSیا    LM ،ppلجانگ باکس، دیکی فولر تعمیم یافته،  های  که از طریق آزمون

  رسم  و  ها باقیمانده  نوسانات  بندیخوشه   آزمون  زمانی،  های سری   در  گارچ  اثرات  وجود  بررسی  هایاز دیگر روش

 ا است.    هباقیمانده برای  نوسانات بندیخوشه  گراف

 زمانی   های سری (: نتایج آزمون مانایی در  2جدول 

 (   زمانی هایسری هایباقیمانده  در سریالی هایهمبستگی هایآزمون و واحد ریشه های)آزمون 

 OIL USD/IRR EUR /IRR متغیرها

ADF test 46.697 - 54.775 - 45.985 - 
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 

PP test 2352.646 - 2495.888 - 2091.111 - 
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 

KPSS test 0.0699 0.0873 0.118 

p-value 0.0000 0.0000 0.0000 

LB(20) 40.6793 25.3802 49.8811 

p-value 0.0040948 0.1872690 0.0002303 

LB2(20) 16.2974 10.2394 9.92024 

p-value 0.5718000 0.9238104 0.9344787 

ARCH 1-10 1.1542 0.78390 0.34225 

p-value 0.3175 0.6445 0.9696 

 های تحقیق منبع: یافته
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  داشته   وجود  واریانس   پذیرینوسانزمانی مورد مطالعه  های  سریگردد در  همانگونه که از جدول فوق ملاحظه می

 وجود دارد.    آرچ اثرات درنتیجه و  شرطی ناهمگونی لذا

 زمانی   های سری تک متغیره برای هریک از   FIEGARCHبرآورد 

روش در  که  مدل  ه  برای  است،   شده   داده   توضیح  نیز  شناسی همانطور  یک  ابتدا  زمانی  سری  ر 

FIEGARCH(p,d,q)   واریانس ماتریس  از  و  برازش شده  متغیره  به  -تک  آمده  بدست  منظور -کوواریانس 

های شرطی  همبستگیهای  ماتریسبررسی وجود حافظه بلند مدت در همبستگی، وجود اثرات اهرمی و تشکیل  

 .    گرددمیاستفاده  (DCC) پویا )

 زمانی  هایغیره برای هریک از سریتک مت FIEGARCH(1,d,1) ( : جدول برآورد 3جدول 

 OIL USD/IRR EUR /IRR امتغیره

Cst(M) 0.001995 0.000548 (0.000241 ) 
t-stat.  0.0000 0.0000 0.0000 

Cst(V)  (73525.672551) (51841.845380) (77979.857980) 
t-stat.  0.0000 0.0000 0.04703 

d-Figarch  0.723020 0.312742 0.675319 

t-stat.  0.0000 0.00351 0.0000 

Arch (Phi1)  0.082153 (0.732906 ) 0.706489 

t-stat.  0.5449 0.0000 0.0000 

Garch (Beta1)  (0.505905 ) 0.934555 (0.483484 ) 
t-stat.  0.0000 0.08045 0.0000 

EGARCH(Theta1) (0.186771 ) 0.154001 0.153392 

t-stat.  0.0000 .0.007456 0.0000 

EGARCH(Theta2) 0.353590 0.586885 0.223214 

t-stat.  0.0000 0.0000 .0.00301 

Log likelihood  6040.382 7404.42 7157.036 

t-stat.      

    ها دادهمنبع: یافته های پژوهش حاصل از تجزیه تحلیل 

انتخاب   (SIC)واترز  و ش (AIC) آکائیک    اتی معیار اطلاع  ر طبقب  FIEGARCHوقفه بهینه مدل   ❖

 شده است.  

❖ d    باشدمی حافظه بلندمدت  بیان کنندهکسر تفاضل و معیار  . 

❖ Theta1  نوسانات است.  در وجود خاصیت اهرمی و عدم تقارن بیانگر درجه اهرم و معرف 

❖ Theta2    قدرت تبدیل هر واریانس غیر شرطی ناشی از اضافه شدن مشاهده به سری زمانی به واریانس

 است.    Theta2<۰شرطی است. همواره 
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آرچ و علاوه بر تائید خاصیت    ،جیراارز    نرخ  نفت و   قیمتزمانی مورد مطالعه یعنی های  سریدر    با توجه به نتایج، 

در  Theta1تعریف  ربنابباشد.  می  تقارن  عدم  یعنی  اهرمی   خاصیت  وجود  دهندهنشان  و   بودهدار  معنیآلفا و بتا  گارچ،  

به   بیشتر  واکنش  و  بازار  تقارن  عدم  دهندهنشان  دارمثبت و معنیTheta1گیرد و  قرار می  1تا    -1محدوده بین  

در    هابا توجه به ماهیت این بازار  موضوعاین    مثبت هستند.  Theta1بازار دلار، یورو، دارای  باشد.    خبر بد می 

برای حفظ گذاران سرمایهکه  شود می( باعث چراکه خبر بد)سیاسی . گردد میارتباط با اقتصاد کلان کشور تفسیر 

-ارزش پول و سرمایه خود، از دیگر بازارها به این بازارها مخصوصا بازار دلار هجوم بیاورند. به عبارت دیگر سرمایه

کنند  گذاران از استراتژی تبدیل دارایی بدون ارزش ذاتی جهانی به دارایی دارای ارزش ذاتی و جهانی تبعیت می 

که ناشی از تضعیف پول ملی است، جلوگیری کنند.    لی ارایی خود به پولی متا بتوانند از کاهش ارزش ثروت و د

  بدین معنی که .  دارند منفی  Theta1  علامت   نفت  بازار  این مطالعه بازده گردد در  می  مشاهده   همانطور که   ولی

 .واکنش بازار به خبرهای خوب بیشتر از واکنش بازار به خبرهای بد است

   FIEGARCHدو متغیره   هایآزمون  

زمانیهاسری  هایبازده  میان  شرطی  پویای  هایهمبستگی   ضرایب   مدل  از  استفاده  با   مطالعه  مورد  ی 

FIEGARCH     .در جدول زیر ارائه شده است 

 دو متغیره  FIEGARCH(1,d,1)-DCC  یهامدل   از  پویا  هایجدول نتایج تخمین همبستگی( : 4 جدول

 rho_21 alpha beta Log-likelihood متغیرها   

GOIL -GUSD 
( 0.001692) ضریب   0.003144 0.585839 13443.7 

  0.0712 0.4813 0.9463 سطح اعتماد 

GOIL -GEUR 
 13198.458 0.970125 0.003807 0.019255 ضریب 

  0.0000 0.003807 0.4411 سطح اعتماد 

GUSD -GEUR 
 14618.267 0.892575 0.036771 0.086018 ضریب 

  0.0000 0.0127 0.0393 سطح اعتماد 

    هاداده تحلیل تجزیه از حاصل  پژوهش هاییافتهمنبع: 

 های ثبات و تشخیص   آزمون( : جدول 5 جدول

-Li متغیرها
McLeod2(20) 

Li-McLeod(20) Hosking2(20) Hosking(20) 

GOIL -GUSD 
 102.414 70.6906 102.406 70.7761 ضریب 

 0.0463997 0.7090914 0.0464553 0.7065827 سطح اعتماد 

GOIL -GEUR 
 120.370 147.617 120.327 147.186 ضریب 

 0.0023768 0.0000033 0.0023963 0.0000037 سطح اعتماد 

GUSD -GEUR 
 302.537 268.022 302.269 267.902 ضریب 

 0.0000000 0.0000000 0.0000000 0.0000000 سطح اعتماد 

    هاداده تحلیل تجزیه از حاصل  پژوهش هاییافتهمنبع: 
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بر اساس حداقل مقدار معیار آکائیک    MAو   ARمقادیر بهینه در تعیین  و   (d ،1،1)  شده   گرفته  درنظر هایوقفه

(AIC)   و شوایتز  (SIC)  .برای هر برآورد دو متغیره انتخاب شده است 

بر روی مقادیر    هوسکینگنمایانگر آماره آزمون پارامتری چندمتغیره    48(20مربع هوسکینگ)و    47( 20هوسکینگ) 

 .  باشدمی برآوردها در مدل ثبات نشانگر و باشد می استاندارد هایباقیمانده  مربع و استاندارد هایباقیمانده

بر روی   مکلودو    لی  پورتمن  چندمتغیره  آزمون  مقادیر  دهندهنشان  50(20مکلود)  - و مربع لیو   49(20)مکلود-لی

باقیمانده باقیماندهمقادیر  مربع  و  استاندارد    برآوردهای   در   مدل  ثبات  منظوربه  و  باشد می  استاندارد  هایهای 

  هایآزمون   برای  جایگزینی  می تواند  آزمون  این  دیگر  عبارت. بهشوددر نظر گرفته می  51همبستگی شرطی پویا

نماید.  را آزمون می  همبستگی شرطی پویا  در مقابل    52همبستگی شرطی ثابت  صفر  فرضیه  و  بوده  شپارد  و  انگل

 . باشدمیبنابراین چنانچه فرضیه صفر این آزمون رد گردد ماتریس برآورد کوواریانسها پویا 

 ,Skewed ) t-student    (Studentدر برآوردهایی که برای آنها مقادیر درجه آزادی ذکر نشده توزیع به غیر از  

(GED  .انتخاب شده است 

برقرار و شرط    α+β<1معنادار بوده و   شرط     54بتا و    53آلفا گردد که در برآوردهای دو متغیره مقادیر  ملاحظه می

و     1/0کمتر از  αنماید. همچنین مقدار   را برآورده می  همبستگی شرطی ثابت  در مقابل  همبستگی شرطی پویا  

β    که نشاندهنده اثرات میان نفت و دلار(    شرطی  پویای  هایهمبستگی  ضرایب)به جز    می باشد  9/0الاتر از  تقریبا

نفت   قیمت  میان  پویا   شرطی  همبستگی  گرددمی  ملاحظه  فوق  جدول  بررسی  از.  است  زمانی  های شدید در سری

 
47( Hosking(20) 
48 Hosking2 (20) 
49 Li-Mcleod(20) 
50 Li-McLeod2 (20) 
51 DCC 
52 CCC 
53 ALPHA 
54 BETHA 



 

 

 

 

 

 
  .. .. نفت  متیو ق وروینرخ دلار،  نیب ایپو یشرط یهمبستگ یبررس     

 
 

 

51 

.ضرایب استار  دیمعن  ورویضرایب همبستگی شرطی میان قیمت نفت و نرخ  ولی  .  باشدمیندار  معنی  دلار  و نرخ

 شرطی پویا بین دلار و یورو مثبت و معنی دار است.های همبستگی

  از  ناشی   مدتکوتاه  های فرصتاین نکته نیز کاملاً در ایران قابل درک است. نوسانگیرهای خرد در جامعه که از  

 موقعیت   افراد  این.  نمایند می   سود  کسب  آربیتراژی  هایفرصتو از این نوسانات و    نرخ ارز  نوسانات  یا  قیمت  افزایش

 .  نمایند  بهینه کالا  دو این از پذیرش  مورد ریسک سطح با متناسب ترکیبی روی بر سرعت به را خود

  .ارزیابی الگو  5

 آید:   نتایجی به شرح زیر بدست می ها دادهتجزیه و تحلیل  از

 t-student         توزیع  بالاخص  هاتوزیع   دیگر  از  و  نبوده  نرمال  توزیع  صورتبه  هادادهتمامی بازارها توزیع    در

،  (2016راید عابد و همکاران  ))از جمله    رانپژوهشگ  دیگر  هاینماید که این مطلب منطبق با یافتهپیروی می

های  تئوری ت و  ادبیا  به  توجه  با  و  بوده  دیگر  کشورهای  در  مرتبط  بازارهای  در  امیری و همکاران و فتاحی و همکاران(

 بندی خوشه   خصوصیات  بازارها  تمامی   در  همچنین.  اشدمی  مالی  ی هادادهموجود خصوصیتی است که در ذات  

  زمانی   هایسری  در  هادادهدر توزیع    آرچ/گارچ  اثرات  بنابراین  شودمی  مشاهده  شرطی  ناهمگونی   وجود  و  نوسانات

توان  لذا  داشته،  وجود  بازارها  با  مرتبط برآورد  هامدل  از  می    ها همبستگی  نتخمی  در  شرطی  هایهمبستگیی 

 .  نمود استفاده

  بازارهای   برای  متغیره تک  یی نما  یهم انباشته کسر  ی شرط  انس یوار  ی ناهمسان   یون یخودرگرسنتایج تخمین مدل    از

  دیگر  عبارت به.  است  دارمعنی  و  داشته  وجود بلندمدت حافظه  بازارها  تمامی   در که  شودمی  مشخص  مطالعه  مورد

بلندمدت در  1و    0در تمامی بازارها معنادار بوده و در فاصله ]  d  ضریب از وجود حافظه  [ قرار دارد که نشان 

ییدی بر فرضیه أ های زمانی مود مطالعه مهرتحافظه بلندمدت در سر. وجود  زمانی مورد مطالعه است  یهاسری 

 های دوم و سوم مطالعه است که در مقدمه بیان شد. 

تمامی بازارها اثر عدم تقارن و عدم واکنش یکسان و متقارن بر اخبار خوب و بد و در نتیجه خاصیت اهرمی    در

 ورو یبازار به اخبار بد و در بازار  مثبت واکنشیوجود دارد. این خصوصیت در بازارهای نفت و دلار  به صورت بیش 

  معنی  ها، بد ملاحظه گردید. هرچند که جدا از تحلیل  برخ  به  نسبت  خوب  اخبار  به  مثبت  واکنشیبیش  صورتبه

 واکنشی یا کم واکنشی است.  نشان از وجود اثر اهرمی در بازارها داشته و مؤید اثر بیشTheta1 پارامتر داری

ضریب    علاوه آن  تبدیل  )Theta2بر  در  مدل  توان  بنابراین  است،  معنادار  و  مثبت  برآوردها  در  مدل(  توان 

به واریانسواریانس برای  های غیرشرطی  اضافه شدن هر مشاهده به سری زمانی در داده  از  های شرطی ناشی 

 گردد .  بازارهای مورد مطالعه تأیید می

  دلار   نرخمورد مطالعه مشخص گردید که    متغیرهایپویا میان    شرطی  های نهایت آنکه در تحلیل همبستگی  در

. و نهایتا  باشندمییورو دارای این همبستگی با نفت  نرخدر عوض   نفت ندارند.  قیمت همبستگی شرطی پویایی با 
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  ه اولین فرضیه این مطالع  . در تبادلات ارزی، نرخ های ارز مورد مطالعه دارای همبستگی شرطی پویا باهم هستند

تاکید داشت که طبق نتایج بدست امده  وجود همبستگی شرطی مثبت و معنی دار بین نرخ ارز و قیمت نفت  به  

 ولی در مورد نرخ یورو و قیمت نفت صادق است. شودمیدر مورد نرخ دلار و قیمت نفت این فرضیه رد 

مالی مورد مطالعه ایران همبستگی پویای شرطی وجود دارد. بالاترین ضریب همبستگی میان نرخ بازارهای    بین

 یی نما  یهم انباشته کسر  یشرط  انسیوار  یناهمسان   یونیخودرگرس  مدلآنجا که    از.  مشاهده گردید   دلار و یورو

  را  آنها  برآورد  امکان  و   بوده  مناسب  مطالعه  مورد  زمانی   های در تبیین خصوصیات اهرمی، توان و حافظه در سری

  تر   بمناس  مدلی  که  گرفت  نتیجه  می توان  است،  آورده   فرآهم  شرطی  پویای  همبستگی  ضرایب  برآورد  کنار  در

 .  می باشدخصوصیات ناهمگونی شرطی در بازارهای ایران  ردبرای برآو گارچ  ساده مدل به نسبت

 یریگجهینتبحث و  .6

و    مطالعات به بررسی حافظه بلندمدتد که برخی از  گردمیکمی دقت در مطالعات داخلی و خارجی مشخص    با

بصورت  متغیرها را  . در برخی از این مطالعات یک از  انددادهقرار  مدنظر  برخی دیگر اثرات اهرمی و عدم تقارن را  

مورد متغیر مختلف  و در برخی دیگر همبستگی شرطی پویا بین چند  اند  گرفتهمستقل و مجزا مورد بررسی قرار  

و برخی  اند  بردهاست. نهایتا برخی از مطالعات تنها از یک رهیافت برای بررسی روند متغیرها بهره    بحث واقع شده

 . اندبرگزیدهها روشدیگر چندین رهیافت را استفاده کرده و بکی از 

مطالعات گذشته، این مطالعه همبستگی شرطی پویا  ی  ادامههمانطور که در مبحث ادبیات موضوع اشاره گردیددر  

بین بازار نفت و بازار  ارز را با درنظرگرفتن حافظه بلندمدت و اثرات اهرمی و عدم تقارن مورد بررسی قرار داده  

استفاده   چندمتغیره  خودرگرسیونی ناهمسانی واریانس شرطی هم انباشته کسری نمایی  افتیرهاست که بدین منظور از  

 است. که در هیچ یک از مطالعات قبلی صورت نپذیرفته بوده است. نموده

که    باشدمید که بازار نفت در ایران دارای حافظه بلندمدت  دهمیبا این حال نتایج حاصل از تخمین الگو نشان  

همانند  ( می باشد. همچنین  1400و نیکومرام و همکاران)  (1390این نتیجه در تایید مطالعه راسخی و خانعلی پور)

(  وجود حافظه بلندمدت در بازار ارز نیز مورد  1400( و نیکومرام و همکاران)  1392مطالعه عرفانی و جهانی )

 تایید قرار گرفت. 

ولی   ( شواهدی مبنی برعدم تقارن برای بازار نفت در آمریکا یافت نشده است2017)هرچند در مطالعه راید عابد 

( خاصیت اهرمی و عدم تقارن  1400در بازارهای مورد مطالعه در این پژوهش، همانند مطالعه نیکومرام و همکاران)

 مورد تایید قرار گرفته است.

( و   2014) فراتشر و همکاران(،  2013ئه و همکاران)، آلو(2013ربوردو و ریورا کاسترو)(،  2011در مطالعات گاش)

محتلف رابطه منفی بین نرخ ارز و قیمت های  مکانزمانی مختلف و  های  بازهیرای  (  2016راید عابد و همکاران)
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دلار معنی دار شده است که در مطالعه حاضر هم هرچند همبستگی شرطی پویا بین قیمت نفت و نرخ  تأیید  نفت  

   .باشدمیتگی همانند مطالعات مذکور منفی سنیست ولی علامت این همب

خودرگرسیونی ناهمسانی    افتیرههرچند قبل از این پژوهش همبستگی شرطی پویا بین بازار نفت و بازار ارز با  

عمده از قبیل    هایداراییواریانس شرطی هم انباشته کسری نمایی چندمتغیره مورد مطالعه قرار نگرفته است ولی  

، شاخص صنایع بورسی،  نفتیهای فراوردهبازار سهام، سکه و طلا، بازار ارز، قیمت نفت، شاخص صنایع شیمایی و 

از قبیل بیت کوینبازار   بیمه، صنایع دارویی و مخابرات  های  بخش  ،رمزارزهای عمده  در مطالعاتی  بانکداری و 

همکاران)  فتاحیهمچون   همکاران(،  1396و  و  شکن،  (1398)آرغا  بت  و  و  (،  1399)محسنی  رضاقلیزاده 

اند.  ی متنوعی مورد بررسی قرار گرفته  هارهیافتو سایر مطالعات با    (1403)لعل خضری و آشنا(،  1402)همکاران

( چند رهیافت مختلف بصورت همزمان مورد استفاده  1396و در برخی مطالعات مانند مطالعه فتاحی و همکارن)

 یهم انباشته کسر  یشرط  انس یوار  یناهمسان   یونیخودرگرسقرار گرفته است که نتایج نشان دهنده برتری رهیافت  

همبستگی شرطی    یرابطه به بررسی    البته مطالعه مذکور  .مورد بررسی استهای  رهبافتنسبت به سایر    یینما

و همانطور    پرداخته است.بلندمدت و عدم تقارن    یحافظهثابت و پویا بین بازارهای ارز، سکه و سهام با تاکید بر اثر  

که بیان شد مزیت مطالعه حاضر بررسی همبستگی شرطی پویا بین قیمت نت و نرخ ارز بوده که از رهیافت بالا  

 برده است.  هبهر

 دلار با قیمت نفت معنی دار  در بازه زمانی مورد مطالعه علیرغم اینکه همبستگی شرطی پویای نرخبطور کلی  

باید  ها  گذاری سرمایهدر  رسد  مییورو همبستگی معنی داری با قیمت نفت دارد لذا به نظر    در مقابل نرخ  باشد مین

طبق نتایج بدست آمده از برآورد مدل بالاترین ضریب همبستگی  توجه بیشتری به نرخ یورو هم داشته باشند.  

همبستگی پویای شرطی    دارای  گری تبادل ارزی با همدهای  نرخکه  آنجا    از  میان نرخ دلار و یورو مشاهد گردید، لذا

پیشنهاد    باشند میلایی  ابسیار ب   تنوع   پورتفولیوی  هم)  خود  پورتفولیو  تنظیم  در  گذارانسرمایهکه    گردد میلذا 

ریسک خود در هنگام   حداقل رساندن به نظورم به و داشته توجه رابطه این به( فعال  پورتفولیوی  بخشیده  و هم

نرخ ارز از ارزهای امن در هنگام سوآپهای نرخهای بهره خارجی یا ایفای تعهدات ارزی آتی خود استفاده  وساناتن

همچنین   مدل  نمایند.  تخمین  نتایج  کسر  یشرط  انس یوار  یناهمسان   یونیخودرگرساز  انباشته    یی نما  یهم 

  و   داشته  وجود  بلندمدت  حافظه  بازارها  تمامی  در  که  گرددمی  مشخص  مطالعه  مورد  بازارهای  برای  متغیرهتک

مداوم و طولانی بر عملکرد   أثیریاطلاعات ت د که  دهمی  نشان  هادادهوجود حافظه بلندمدت در    .تاس  دارمعنی

  اهنماییر  می تواند. این نکته    کندمیهای خود رفتارمطابق آموختهط مشابه  و در بلندمدت بازار در شرای  بازار دارند

درنهایت  .  دهند  قرار  نظر  مد  را  یکسان  شرایط  در  بازارقبلی    رفتار  ،گذاریسرمایه  هنگام  تا  باشد  گذارانسرمایهبرای  

در لزوم  اهرمی  خصوصیات  مطالعه  مورد  بازارهای  هایبازده  چون  گردید    از   گذارانسرمایه  گیریبهره  مشاهده 
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  د گردمیمشاهده  ای  سرمایه  هایداراییمبتنی بر عدم تقارن و نامتقارنی در ریسک و بازده    یهامدل  و  ها رهیافت

   . توجه ویژه داشت ذاتی  ارزش  با  کالاهای  برای  بازار در  بد  رخداد  بروز  هنگام   در  واکنشیبیش  بر  بایستی   همچنین  و

 ی قدردان

که در انجام   یی ها و نهادهاسازمان  ،یحقوق ،یقیاز اشخاص حقد توانمینویسنده مقاله در صورت لزوم  

 . .شوند انی در چند جمله کوتاه ب یستیبخش با   نی. مطالب اایدو تشکر نم ریاند، تقد داشته  ینقش موثر قیتحق
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 ها واژه د یکل ی اتیعمل فیتعر

را بر حسب شماری از واحدهای پول    نیواحد پول مع  کیای که بتواند ارزش  رابطه  ارز  نرخ

پول )ارز( بر    کیارزش    گر، ید  انی. به بشودمی  دهمیمبادله ارز نا  نرخ  کند،   انیب  گرید
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روزانه بطور همزمان    و  یکندم  رییکشورها در اثر عوامل گوناگون تغ  انیمبادله م  نرخ

 د. گردمی نییتع جهانی هایمختلف در داد و ستد  ارزهای برابری ارزش

 حافظه

 بلندمدت 

سری    ک ی  ریمقاد  ینامند ساختار همبستگمی  زیبا دامنه بلند مدت ن  یکه آن را وابستگ

زمان  یزمان فواصل  در  بازده  دهمی  حیتوض  ادیز  ی را  در  مدت  بلند  حافظه  وجود  د. 

تئور  ها،ییدارا کاربردی مهم  کیجنبه های  بلند مدت    یو  آنجا که حافظه  از  دارد. 

از روش های    یخط  ریغ   کینامیاز د  یشکل خاص استفاده  با  است، مدل سازی آن 

 کند.می  بیرا ترغ   یخط  ریو توسعه و استفاده از مدل های غ   ستین  ریامکان پذ  یخط

  عدم

 تقارن

 طور نی نفت بر نوسانات نرخ ارز و هم  متیمنظور از اثر نامتقارن، اثرگذاری متفاوت ق

 باشد مینفت   هایمتینوسانات نرخ ارز بر ق متفاوت گذاریاثر

 


