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  :دهیچک

حوزه با توجه به نقش پر رنگ نفت و میزان فروش و قیمت آن در اقتصاد ایران و کشورهای 

فعالیت خلیج فارس و همچنین اقبال عموم مردم و فعالان اقتصادی و سرمایه گذاران خارجی به 

بنابراین  در بازار سرمایه ایران، بررسی تغییرات قیمت نفت و بازده بازار سهام اهمیت زیادی دارد.

ران اییکپارچگی بین تغییرات قیمت نفت و بازده بازار سهام هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی 

پک وا های مورد نظر از طریق سایت رسمی سازمانباشد. دادهو کشورهای حوزه خلیج فارس می

تا  2312های بورس اوراق بهادار هر یک از کشورهای عضو طی از ابتدای سال و آرشیو شاخص

 GARCH-BEKK مدل  از استفاده و بصورت ماهیانه گردآوری و با 2312پایان نیمه اول سال 

از آن است  و آزمون علیت گرنجر مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاکی  VAR، مدلدو متغیره

ارهای سهام کشورهای که تغییرات قیمت نفت بدون محاسبه شکست ساختاری، بر بازده باز

خواهد گذار است. اما زمانی که از شکست ساختاری استفاده شود نتایج متفاوت عضو اوپک اثر

 بود. 
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 مقدمه -1

 1سادروسکی بسیاری از مطالعات، از جملهتأثیر تغییرات قیمت نفت خام بر ارزش بازار سرمایه در 

-مددرآ اتکای بیش از حد اقتصاد ایران به (، بررسی شده است.2311)2(، و اروری و رالت1111)

اقتصاد کشور های قیمت نفت چه تأثیری بر سازد که شوکهای نفتی، این سؤال را مطرح می

تواند شاخص خوبی برای نمایش میخواهند گذاشت؟ از طرف دیگر، عملکرد بازارهای سهام 

رابطه میان مبنای تئوری  (1401. )عبده تبریزی و جوهری، وضعیت اقتصادی هر کشور باشد

بازده بورس و تغییرات قیمت نفت این است که تأثیر قیمت نفت به مبانی اقتصاد کلان منتقل 

به عبارت دیگر، تغییرات  دهند.زار مالی کشور تحت تأثیر قرار میشده که خود نقدینگی را در با

بورس  های نفتی( از طریق تأثیر درآمد و سود مورد انتظار بر بازدهشدید قیمت نفت )شوک

 (4،2334)جونز و همکاران. تأثیر گذار هستند

یرات های بسیاری در قیمت نفت بودیم که برایند این تغیهای اخیر شاهد نوساندر سال

قیمت نفت را های گذار بر نوساندهد. از مهمترین عوامل اثررشد در قیمت نفت را نشان می

توان عوامل سیاسی، آب و هوا، رشد اقتصادی کشورهای نوظهور مانند چین و هند عوامل می

-تصمیمو  های نفتی، میزان ذخایر استراتژیک نفتنقل نفت خام، بازار فرآوردهومؤثر بر حمل

بازار،  یک در تکانه یک وجود یا شوک یک بروز معمول، بطورهای سازمان اوپک دانست. گیری

 هاتکانهانتقال  نحوه بر محققان تا شده باعث مسأله این و دادقرار خواهد  تأثیر تحت را بازارها سایر

-پژوهشباشند. برخی از  داشته بیشتری تمرکز و توجه دیگر بازار بازاری به از نوسانات ریز سر و

یک بازار به بازار دیگری وارد های اند که چگونه نوسانات و تلاطمها به این موضوع پرداخته

عادی قابل  های اقتصادی و مالی بیش از شرایطشود. این موضوع خصوصاً در شرایط بحرانمی

توان در زار یا بازارهای مالی دیگر را میمشاهده است. نمونه بارز سرریز نوسانات از یک بازار به با

در بازارهای  مورد بحث قرار داد. در این دوره، نوسانات شدیدی 2332-2330بحران مالی 

-سرمایه امریکا اتفاق افتاد و بلافاصله آثار آن در بسیاری از کشورهای دیگر مانند ژاپن و کشور

نوسانات تلقی  ریزهای اروپایی مشاهده گردید. از نظر پژوهشگران این روابط بین بازارها، سر

باشد. می های مالی، حاکی از فرایند انتقال اطلاعات میان بازارهامیان شاخصسرایت تلاطم شد. 

تواند می شده در یک بازار، با توجه به اینکه بازارهای مالی با یکدیگر مرتبط هستند، اطلاعات ایجاد

                                                           
1- Sadorsky 
2 -Arouri and Rault 
3- Jones et al 
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تلاطم بازده در بازارهای مختلف و ارتباط  مدلسازیسایر بازارها را متأثر سازد. در این میان، 

لحاظ موارد مالی، به  آکادمیک و نیز کارپردازان حوزه ین بازارها با یکدیگر از منظر افرادا

( 1411)سفید بخت و رنجبر،  .رودها، موضوع با اهمیتی به شمار میبینییشاستفاده آن در پ

اثرگذار قیمت  عوامل متعددی بر بازده بورس اوراق بهادار اثرگذار است. یکی از این عوامل

-های آن به عنوان مهمترین منبع انرژی در فرایندهای نفتی است. نفت و فراوردهشوکنفت 

د تواننفت میها در قیمت گیرد، از این رو نوساناستفاده قرار می های تولیدی در جهان مورد

برخی کشورهای صادر  های تولیدی اثرگذار باشد. نفت برایبر هزینه تولید و سودآوری شرکت

این کانال نیز های آن از شود و قیمت و نوسانمترین منبع درآمدی محسوب میکننده آن مه

ها کشور تواند بر بخش حقیقی و همچنین بازار سرمایه اثر بگذارد، به طوری که در بسیاری ازمی

دولت و افزایش  که مدیریت درآمد نفتی مناسبی ندارند افزایش قیمت نفت با افزایش درآمد

-میم نیز اثر مثبتی بر قیمت سهام شده که آثار تورمی دارد. لذا افزایش تورپایه پولی همراه 

اقتصاد  گذارد. با توجه به اهمیت این موضوع و نقش پررنگ نفت و میزان فروش و قیمت آن در

-سرمایهایران و کشورهای حوزه خلیج فارس و همچنین اقبال عموم مردم و فعالان اقتصادی و 

مایه بازار سریت در بازار سرمایه، بررسی تغییرات قیمت نفت و بازده گذاران خارجی به فعال

ها و تغییرات زیاد قیمت نفت در جهان رسد. با توجه به نوسانموضوعی قابل توجه به نظر می

-کشور توان گفت که تغییرات قیمت نفت تأثیر معناداری بر بازدهی سهام بورس در ایران وآیا می

 های حوزه خلیج فارس داشته است؟ 

بنابراین، در این پژوهش قصد داریم به بررسی یکپارچگی بین تغییرات قیمت نفت و بازده 

های این بازارها از طریق شاخص کل ی حوزه خلیج فارس بپردازیم. دادهبورس ایران و کشورها

 تا 2312سال ز ابتدای ساله )ا 0هر بازار )ترجیحا بصورت ماهیانه( و برای یک دوره حداقل 

آورد که ی زمانی این امکان را به وجود میها با ویژگی سر( گردآوری خواهد شد. داده1/2312

بر تغییرات قیمت نفت در این پژوهش نتایج حاصله قابلیت اعتماد و اتکای بالایی را داشته باشد. 

 و  GARCH-BEKK با استفاده از مدل بازده بورس اوراق بهادار تهران و کشورهای عضو اوپک

GARCHبدون استفاده از شکست ساختاری و همچنین با مدلو  دو متغیرهVAR آزمون ، مورد

  خواهد شد.گرفت و سپس رابطه بین آنها از طریق آزمون علیت گرنجر بررسی خواهد قرار 

 های پژوهشمبانی نظری و پیشینه -2

 های مختلفکشور جهان همواره تأثیر معناداری براقتصادمنابع انرژی نفت به عنوان یکی از 
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های آن همواره یکی از متغیرهای مورد توجه در مطالعات دارد، از این رو قیمت نفت و نوسان

تواند اثر منفی ( نتیجه گرفت که افزایش قیمت نفت می1124اقتصادی بوده است. هامیلتون )

انجام ص ای در این خصوناخالص داخلی داشته باشد. پس ازین مطالعه مطالعات گسترده بر تولید

ها رابطه منفی قیمت نفت با بخش حقیقی اقتصاد کشورهای توسعه شد و به نوعی در اغلب آن

  یافته تأیید شد.

کند. های سهام را تشریح و تبیین میرابطه منفی بین قیمت نفت و قیمت ادبیات موجود

کند. از می منفی بین قیمت نفت و حرکت بازار سهام را توصیف چندین دیدگاه نظری رابطه

هایی دارد که نفت منظر اقتصاد خرد، افزایش قیمت نفت تأثیر نامطلوبی بر سودآوری شرکت

در بهای  ها نتوانند این افزایشبهای مستقیم یا غیر مستقیم آنها است. در صورتی که شرکت

کنندگان منتقل کنند، آنگاه سود شرکت و ولیدشان را به صورت کامل به مصرفت تمام شده

)الفایومی،  .های اصلی تعیین قیمت سهام کاهش خواهد یافتسود نقدی سهام به عنوان محرک

. به علاوه، تواند بلادرنگ یا با تأخیر باشدکارایی بازار سرمایه، این اثر میبا توجه به  (2331

نااطمینانی شوند و با افزایش ریسک و ها مینفت متحمل افزایش هزینه ندهکشورهای وارد کن

طرفی های سهام دارد. از شوند که اثرات منفی بر قیمته میحاصل از نوسان قیمت نفت مواج

-گیرند و قاعدتاً همه سیاستدیگر بازارهای مالی به شدت تحت تأثیر عوامل محیطی قرار می

گذاران از تغییرات سرمایه دنبال ایجاد یک بازار با ثبات نسبی هستند تاها به گذاران و دولت

مالی،  سیستم در این حالتناگهانی و شدید متضرر نشوند و یا از اعتماد آنها به بازار کاسته نشود. 

-ادامه میعملیات خود کنند، مؤسسات کلیدی بدون مشکلات خاص به بازارها درست کار می

دار ندارد. چنین شرایطی برای یک ها از ارزش بنیادین آنها فاصله معنیدهند و قیمت دارایی

است. بنابراین سیستم خواهد به اهداف رشد پایدار و تورم پایین برسد، حیاتی اقتصاد که می

ها را که ناشی از شرایط پذیر بوده و قادر است تا نوسانات نرمال در قیمت داراییباثبات، انعطاف

این ( به 1111) باشد، تحمل نماید. جونز و کوالتقاضا و افزایش عدم اطمینان میپویا عرضه و 

معه و بازده حقیقی نتیجه رسیدند که تغییرات قیمت نفت اثر مشخص و منفی بر تولید جا

قیمت نفت  هایالمللی به شوکالعمل بازار سرمایه بینا بیان نمودند که عکسهسهام دارد. آن

ها به این نتیجه جریان نقدی حقیقی تعدیل شود. آن غییرات جاری و آتی درتواند به وسیله تمی

واکنش  کنند، به این معنا کهآمریکا و کانادا عقلایی رفتار میدست یافتند که بازار سرمایه 

های سهام به شوک نفتی به طور کاملی به وسیله اثر آن بر جریان نقدی حقیقی جاری و قیمت

العمل بیش عکس حالی که بازارهای سرمایه ژاپن و انگلیس تمایل به آتی به حساب بیاید، در
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های جونز و کوال را تأیید ( یافته1111های قیمت نفت دارند. مطالعه سادروسکی)از حد شوک

متغیرهای  اثر قیمت نفت بر VARهای ماهانه و مدل با استفاده از داده نمود. سادروسکی

-شوک مطالعه به این نتیجه رسید کهاقتصاد کلان و از جمله بازده سهام را بررسی نمودند. این 

و بشیر و  (2331های قیمت نفت یک اثر منفی و معناداری بر بازده سهام دارد. میلر و رتی )

ثبت قیمت های مقبلی به این نتیجه رسیدند که شوک( نیز همانند مطالعات 2312همکاران)

 1آلانا و یحییهای سهام بازارهای اقتصادهای نوظهور دارند. گیل یل به کاهش قیمتنفت تما

(، با استفاده از روش هم انباشتگی، رابطه بین قیمت نفت و بازار بورس در نیجریه را 2314)

رابطه مثبت  ها یهرسی قرار دادند. نتیجه مطالعه آنمورد بر 2314تا اکتبر  1111برای سپتامبر 

( سرریز نوسانات 2311دهد. رنجبر و منجونات )دو متغیر را در کوتاه مدت نشان میبین این 

بصورت روزانه  های سهام ایران و کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس رابازده شاخص

-و احتمال یکپارچکی بین شاخص بورس اوراق بهادار کشور 2313تا دسامبر  2331از ژانویه 

مدت بازار های بلند بازده لیج فارس را بررسی کردند. آنها رابطههای عضو شورای همکاری خ

های را با استفاده از ضریب همبستگی و انتقال نوسانات بین بازارها را با رویکرد مدل

دست آمده از پژوهش مذکور نشانگر این  تجربی به مورد بررسی قرار داده اند. نتیجه 2گارچ

همبستگی میان  با سایر بازارهای انتخابی همبستگی ندارد واست که بازده بازار سهام ایران 

ابوظبی شورای همکاری خلیج فارس نیز به غیر از بازار اوراق بهادار  بازده سهام کشورهای منطقه

انتقالی میان  و بازار مالی دبی به طور معناداری قابل توجه نیست. همچنین هیچ سرریز نوسان

ضو شورای همکاری خلیج فارس وجود ندارد و در بین بازارهای بازار سهام ایران و کشورهای ع

ضعیف است.  کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس نیز حرکت سرریز نوسان بسیار

داری سرانجام، بازار سهام کشورهای عرب شورای همکاری خلیج فارس دارای یکپارچگی معنی

قیمت طلا و قیمت نفت، نرخ ارز،  ( سرریز نوسانات بین1411بخت و رنجبر )نیستند. سفید

الگوریتم ( و BEKKبازار سهام تحت فواصل زمانی و شکست ساختاری با استفاده از مدل گارچ )

ICSS شکست  محاسبه دهد در صورتی که ازنشان میپژوهش آنها نتایج اند. را مورد قرار داده

قیمت ، تغییرات نرخ ارز بر قیمت نفت تأثیری ندارد اما بر شودصرف نظر  معادلاتساختاری در 

شاخص  تواند برمی طلادیگر تغییرات قیمت  یاز طرف .داری داردو شاخص سهام اثر معنی طلا

که از  تواند بر روی نرخ ارز تأثیر بگذارد. اما زمانیگذار بوده و تغییرات سهام نیز میسهام تأثیر

                                                           
1- Gil Alana & Yahya 
2 - GARCH 
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( 2312) . چوانگ و همکاراناستفاده شود نتایج متفاوت خواهد بود معادلاتشکست ساختاری در 

کشور آسیایی  با بررسی ارتباط همزمان و علیّ بین حجم معاملات و بازده سهام در بین ده

ایوان( به وجود کنگ، ژاپن، کره، سنگاپور، تایوان، چین، اندونزی، مالزی، فیلیپین، ت)هنگ

حجم سهام و  حجم معاملات و همچنین ارتباط علیّ بازدهزمان بین بازده سهام و ارتباط هم

کشورها دست یافتند. همچنین، علیّت دو طرفه مثبت بین بازده  معاملات معنادار در بین همه

نوسانات  سهام و حجم معاملات در تایوان و چین و علیّت دو طرفه مثبت بین حجم معاملات و

زمان ن اینکه، آنها به وجود ارتباط هماثبات رسید. ضم بازده در ژاپن، کره، سنگاپور، و تایوان به

چین، اندونزی و تایلند  کنگ، سنگاپور،مثبتی بین حجم معاملات و نوسانات بازده در هنگ

( ارتباط میان قیمت نفت، طلا، نرخ ارز و بازدهی سهام 2311پی بردند. سو جی تی و کومار )

در حالیکه یمت نفت، نرخ ارز و بازار سهام نیست، را بررسی و نشان دادند قیمت طلا متأثر از ق

 GARCH های تک متغیره و دو متغیره( از مدل2314ت. ایوینگ و مالیک )عکس آن صادق اس

اند. استفاده نموده های آتی نفت و طلاهای ساختاری در قیمتثباتی شکستبرای بررسی بی

نتایج پژوهش آنها نشان داد انتقال تلاطم بین بازدهی طلا و نفت به صورت معناداری وجود 

استفاده دو متغیره را  یافتهمسانی واریانس شرطی تعمیم ه( مدل نا2314رد. اوینگ و مالیک )دا

های ساختاری بررسی نمودند تا نوسانات قیمت در بازارهای آتی طلا و نفت را با لحاظ شکست

طلا و نفت هنگام در نظر های انتقال مستقیم نوسانات بین عایدیها نشان دادند که یند. آننما

 و موریتالا (،2311همکاران) و و اما ترامن های ساختاری در واریانس استشکستگرفتن 

 بلند هرابط( به طور مشترک به این نتیجه رسیدند که 2312خننا ) و شارما و (2312همکاران)

 همکاران و کانگ ولی .دارد وجود نفت قیمت و سرمایه بازار هایشاخص بین داریمعنی مدت

 بر داریمعنی اثر قیمت نفت هایشوک که ( این ادعا را2312کاپور) و سهگال و (2332)

( در پژوهشی اثر تغییرات 1411کند. میرزایی و همکاران)دارد را رد می واقعی سهام هایبازده

خطی مورد غیر بازده بورس اوراق بهادار تهران به وسیله آزمون هم انباشتگیقیمت نفت بر 

ها نشان داد که هم انباشتگی میان متغیرها مورد تأیید قرار ررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنب

ر واقع وجود د ای بلند مدت بین متغیرهای مورد بررسی کشف شد.گرفته و همچنین رابطه

در انتقال تغییرات قیمت نفت به بورس عدم تقارن وجود دارد. عباسی  کندهم انباشتگی بیان می

بورس اوراق  های قیمت نفت بر بازده( در پژوهشی به بررسی اثر نوسان1412نژاد و ابراهیمی)

بهادار تهران پرداختند و به این نتیجه رسیدند که افزایش قیمت نفت بر بازدهی بورس اثر 

 و اشرفی ها در بازدهی بورس خواهد شد. پوریعقوبیوسانباعث کاهش نمعناداری ندارد و تنها 



فارس جیخل حوزه یکشورها و رانیا سهام بازار بازده و نفت متیق راتییتغ نیب یکپارچگی یبررس  

441 

ای سرایت پذیری تلاطم بازده میان صنایع مختلف بازار سرمایه ایران را مطالعه (، در1411)

های مورد بررسی اثر سرریز حاکی از این است که در اکثر شرکتمورد بررسی قرار دادند. نتایج 

رکود  همچنین ضرایب برآورد شده برای لحاظ کردن دوره بحران و .در سطح معناداری قراردارد

 باشد.می بیانگر مثبت بودن ضرایب مربوط به اثر بخشی اثرات سرریز در بازار در بازار بورس،

ثی که از اهمیت خاصی برخوردار های زمانی در اقتصاد کلان، یکی از مباحدر تحلیل سری

تغییرات ساختاری  های زمانییدر بسیاری از سر باشد، موضوع شکست ساختاری است.می

های مالی و اقتصادی، تغییر رژیم تواند به دلایل متعددی از قبیل تغییرات سیاسی، بحرانمی

اهمیت در این  حکومتی و حتی تغییر در چارچوب و ترتیبات نهادی سازمانی باشد. نکته حائز

-ده شود و در تخمینتحولات ساختاری مشاهای سری زمانی چنین است که اگر در روند داده

تیجه نسمت شود تا نتایج اشتباهاً به ورد استفاده قرار نگیرد، موجب میهای اقتصادی و مالی م

این اساس این  بر (1121، 1110. )پرون،ها تورش داده شودغلط عدم رد فرض مانایی داده

نادرست است. این دفی هستند های زمانی تحت بررسی، دارای روند تصاگیری که سرینتیجه

ای از طرف عرضه و تقاضا و یا به گونه شوک یا تکانهدهنده این موضوع است که هر نتایج نشان

نکته بسیار  خاطر تغییرات سیاسی در بلندمدت بر روی متغیرها اثر خواهد گذاشت. بنابراین

 تر آزمون ماناییطمئنها و انجام مهای ساختاری بالقوه در دادهشکستمهم، در نظر گرفتن 

شود که نتایج رگرسیون از اعتبار لازم برخوردار نباشد و شکست ساختاری باعث میباشد. می

 قابلیت پیش بینی صحیح را از دست بدهد.

های متعددی برای یافتن شکست ساختاری از قبیل آزمون زیوت و اندریوز، آزمون آزمون

وجود دارد. اما  AOو  IOفولر، آزمون فیلیپس پرون، آزمون لامسداین و پایل، الگوهای دیکی

پرون در این پژوهش شکست ساختاری را هم با استفاده از آزمون دیکی فولر و آزمون فیلیپس

 پردازیم.ایم و در ادامه به توضیح آن میمورد مطالعه قرار داده ICSSالگوریتم و هم از طریق 

پژوهشگران  مطالعات مالی و اقتصادی، نظر ری به عنوان مفهومی مهم در حوزهشکست ساختا

محاسبات  و تحلیلگران زیادی را به خود جلب نموده است. با توجه به اهمیت شکست ساختاری در

همچنین آن نیز اهمیت زیادی دارد. اهمیت زیاد ایجاد شکست ساختاری و اقتصادی، مدلسازی 

ی های زمانی مالی، در متغیرها و بازارهای مالتشخیص صحیح تعداد آن در واریانس سری

های متعددی برای این منظور ارائه شده است. یک روش مختلف به قدری زیاد است که روش

الگوریتم  واریانس، الگوریتم مربعات تجمعی تکرار شونده یارایج برای تشخیص نقاط شکست در 

ICSS  الگوریتم در  توسط اینکلان و تیائو مطرح شده است. این 1114است که در سال
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-سریاثر شکست ساختاری در نوسانات واریانس به دنبال کشف تغییرات معناداری است که بر 

( 1114تیائو،  صورت متعارف )اینکلان و به دو ICSSهای زمانی به جود آمده است. الگوریتم 

برخی اصلاح شده،  ICSS( ارائه شده است، که در واقع 2334و اصلاح شده )سانسو و همکاران، 

متعارف وجود داشت را اصلاح کرده است. در الگوریتم  ICSSاز مشکلاتی را که در الگوریتم 

مالی مورد بررسی در یک های شود که سریربعات تجمعی تکرار شونده، فرض میمجموع م

اتفاق جدید باشند، تا زمانی که بر اثر وقوع یک دارای واریانس غیر شرطی پایا می دوره زمانی،

 تکانه افتد و هم میزاناقتصادی، سیاسی یا مالی ناگهانی که هم به صورت غیر منتظره اتفاق می

شکست شود تا واریانس سری زمانی یک شود و باعث میآن شدید است بر سیستم وارد می

رسد مانایی می شرطی در سطح جدید مجدداً بهساختاری را تجربه کند. سپس واریانس غیر

آیند در طول زمان بارها تکرار شدید بعدی، درگیر شکست بعدی شود و این فر تا شاید با تکانه

متعارف فرض  ICSS اصلاح شده در این است که ICSSمتعارف با  ICSSشود. اما فرق می

مستقل  مشاهده است، که به صورت نرمال یکنواخت و Tکند که سری مورد مطالعه دارای می

و اغلب برای زمانی است که واریانس همسان شرطی  (2330)آراگوو فرناندز، یع شده استتوز

  وجود داشته باشد.

 های پژوهشفرضیه -4

 بر اساس مبانی نظری پژوهش و اهداف آن، فرضیه های مورد نظر به شرح زیر است. 

ی بین تغییرات قیمت نفت و بازده بازار سهام ایران و کشورهای حوزه خلیج فارس رابطه( 1

 معناداری وجود دارد.

رابطه علی و معلولی بین قیمت نفت و بازدهی بازار سهام ایران و کشورهای حوزه خلیج ( 2

 فارس وجود دارد.

 شناسی پژوهش روش -4

 نوع، کاربردی و با توجه به هدف لحاظ نگر، ازتوجه به زمان گذشته از نظر حاضر تحقیق

 توصیفی از نوع تحقیق این باشد. همچنین روشمی گذشته( اطلاعات از استفاده )با رویدادی پس

ای از به مبانی نظری پژوهش و بخش عمده برای تهیه اطلاعات مربوط .است همبستگی و

-های دادههای پژوهش از پایگاهای استفاده شده است. دادههای مورد نیاز از روش کتابخانهداده

-دادهبانکی، پایگاه  ای بورس اوراق بهادار تهران، پژوهشکده پولی وای معتبر مانند پایگاه داده

مبانی  گردآوری گردید.بازارهای مورد مطالعه  هر یک از ای سازمان اپک و آرشیو اطلاعات
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قلمرو بایست از نظر قلمرو زمانی و مکانی در نظر گرفت. ری جامعه آماری پژوهش حاضر را مینظ

همچنین بهای مکانی این پژوهش شامل بورس اوراق بهادار تهران و سایر کشورهای عضو اوپک و 

ساله از ژانویه سال  0باشد. همچنین قلمرو زمانی شامل یک دوره غییرات آن مینفت و ت

باشد. در واقع جامعه آماری شامل بازده کل بورس به صورت ماهیانه می 2312تا ژوئن  2312

ضرورت موارد  اوراق بهادار هر یک از کشورهای مورد مطالعه و قیمت نفت است که بر اساس

های ود. همچنین به منظور آزمون فرضیهشتحلیل میو تجزیه و اج لازم از بین آنها استخر

مورد بررسی   هافولر و فیلیپس پرون مانایی داده های دیکیپژوهش ابتدا با استفاده از آزمون

دو متغیره اثر تغییرات قیمت نفت بر  GARCHگیرد، سپس با استفاده از آزمون قرار می

است که  این GARCH بازارهای سهام مورد بررسی قرار خواهد گرفت. دلیل استفاده از مدل 

سازی نماید و اثری که پذیری هم زمان دو متغیر را مدلاین مدل توانایی این را دارد که تغییر

 استفاده از مدل د. همچنینممکن است این دو متغیر بر یک دیگر بگذارند را مشخص نمای

VAR هایی که هایی است که امکان دارد هر متغیر در برابر شوکبرای مشخص کردن واکنش

در این  ما (1411. )رنجبر و سفید بخت، با تغییر انحراف معیار پیش می آید از خود نشان دهد

های سهام ایران و بازاربر  ها و تغییرات ناشی از قیمت نفتپژوهش سعی داریم اثر شوک

دو متغیره و همچنین  GARCHکشورهای حوزه خلیج فارس را نام برده و با استفاده از مدل 

 BEKK1پژوهش  دو متغیره استفاده شده در این GARCHنماییم. مدل  بررسی VARمدل 

های گارچ چند متغیری مدل از دیگر روشی کرافت، و کرونر انگل، بابا، 1111 در سالباشد. می

ارائه شده  M-GARCHالگوی  . این مدل در ادامهندمعرفی کردقطری   BEKKعنوانرا به 

روش این های این از دیگر مشخصه باشد.مین آعمومی بودن  ویژگی مهم این روشاست. 

بر روی یکدیگر تأثیر گذاشته و از طرفی است که واریانس کوواریانس شرطی این سری زمانی 

اجازه  به ما این روش. شودهای کمتری تخمین زده میها پارامترروشسایر  دیگر نسبت به

سری دیگر بررسی کنیم. این  نوساناتیک سری را بر روی  نوسانات و هادهد که اثر شوکمی

 (1411بخت و رنجبر، )سفید .متقارن باشدتواند متقارن و یا غیراثر می

 به صورت زیر است: BEKKتصریح 
𝐻𝑡−1 = 𝐶́𝐶 + 𝐵́𝐻𝑡𝐵 + 𝐴́𝜀𝑡𝜀𝑡́𝐴 

 2×2، ماتریس مربع Bبا سه پارامتر و  2×2ماتریس مثلثی  Cبرای مورد دو متغیری ما، 

مرتبط های شرطی قبلی های شرطی را به واریانسپارامتر است که سطوح موجود واریانس

                                                           
1 -Baba, Engle, Kraft and Kroner 
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های شرطی به خطاهای چگونه واریانسسنجد پارامتر است که می 2×2، ماتریس Aکند. می

متغیری ما تعداد کلی پارامترهای برآورد  2شوند. برای مورد مربع قبلی مربوط و همبسته می

دو متغیری  GHARCHباشد. توسعه واریانس شرطی برای هر معادله در مدل می 14شده 

 باشد:( به شکل زیر می1,1)
ℎ11𝑡+1 = 𝐶11

2 + 𝑏11
2 ℎ11𝑡 + 2ℎ11𝑏21ℎ12.𝑡 + 𝑏21

2 ℎ22.𝑡 + 𝑎11
2 𝜀1.𝑡

2 + 2𝑎11𝑎21𝜀1.𝑡𝜀2𝑡 + 𝑎2.1
2 𝜀2.𝑡

2  
ℎ22𝑡+1 = 𝑐12

2 + 𝑐22
2 + 𝑏12

2 ℎ1𝑡 + 2𝑏12𝑏22ℎ12.𝑡 + 𝑏22
2 ℎ22.𝑡 + 𝑎12

2 𝜀1.𝑡
2 + 2𝑎12𝑎22𝜀𝑞𝑡𝜀2.𝑡 + 𝑎22

2 𝜀2.𝑡
2  

ر طی زمان منتقل ها و تلاطم در دو سری ددهند که چگونه شوکاین معادلات نشان می

از برآورد شبه ماکسیمم با خطاهای استاندارد گسترده که با روش ارائه شده توسط شوند. ما می

 نماییم. شوند، استفاده می( محاسبه می1112) 1بولرسلو و وودرینگ

 مدل پژوهش -4-1

در این پژوهش اثر تغییرات قیمت نفت و بازدهی بازار سرمایه ایران و کشورهای حوزه 

ه شکست ساختاری و بار دیگر با دخالت شکست ساختاری خلیج فارس یک بار بدون توجه ب

گردد. محاسبه میچند متغیره GHARCH در محاسبات، با استفاده از مدل اقتصاد سنجی 

 (VAR)برداری  ریز نوسانات با استفاده از آزمون علیت گرنجر و مدل اتو رگرسیوهمچنین سر

توانیم شکست کنیم که چگونه میر خواهد گرفت. همچنین مشخص میمورد بررسی قرانیز 

پرداخته  های ارائه شدهساختاری را در واریانس تعیین کنیم که در ادامه به تعریف هر یک از مدل

 شود.می

GHARCH  چند متغیره 

های اطلاعاتی و افزایش روزافزون ارتباط بازارهای مالی گسترش سیستم توجه بهامروزه، با

-بازارهای مالی منتقل می سایر و به یکدیگرها به قیمت داراییکه تلاطم  با یکدیگر، ثابت شده

یکدیگر شده است.  ها و بازارهای مالی مختلف بهوابستگی دارایی باعث ایجادشود. این مطلب 

به طور کلی در سالهای است. لذا،  نمودهتر بینی در بازارهای مالی را پیچیدهاین موضوع پیش

بسیاری پیدا  ها توسعهسازی دینامیک بازدهر مدلبه منظو  M-GARCHهایمدل اخیر

های مختلف باید از ها میان بازارها و سر ریز نوسانات و شوک. برای بررسی انتقال تکانهاندکرده

)شهرازی . استفاده نمود M-GARCHچند متغیره  مسانی واریانس شرطی تعمیم یافتهمدل ناه

شناسایی اولا در  چندمتغیره دو حسن مهم دارد.های سری زمانی استفاده از مدل (1414

برای برآورد  .داد بینی را افزایش خواهدها بسیار موثر است، ثانیا دقت پیشارتباط بین سری

                                                           
1 -Bollerslev, T., &Wooldridge, J.M. (1992) 
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 GARCHهای چندمتغیره برآوردن از طریق مدل سرایت تلاطم بین دو یا چند سری زمانی

ش رواستفاده از  با .شوندها به طور همزمان برآورد های سریها و کوواریانسواریانس ،باید

د چنیافته  تعمیم شرطی ناهمسانی واریانس مدل پارامترهایتوان مینمایی درست حداکثر

 د:میشو بیان زیر صورت به درستنمایی تابع لگاریتم. برآورد نمود را متغیره

𝐿(𝜃) = 𝑇 log2𝜋 − 0.5∑ log|𝐻𝑡(𝜃)|
𝑇

𝑡−1
− 0.5∑ 𝜀𝑡

𝑇

𝑡−1

(𝜃)́ log𝐻𝑡
−1 𝜀𝑡(𝜃) 

بردار پارامترهایی است که باید برآورد شوند. جهت برآورد  θتعداد مشاهدات و  Tکه صورتیبه 

 (1104) پارامترها به روش حداکثر درست نمایی از الگوریتمی که توسط برنت و همکاران

 شود. استفاده میه مطرح شد

 M-GARCH(p,q)معادلات زیر بترتیب بیانگر معادلات میانگین و واریانس شرطی الگوی  

 باشد:می

𝑌𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜎𝑡𝑍𝑡                             𝑍𝑡~𝑁𝐼𝐷(0,1) 

𝜇𝑡 = 𝑎 +∑ 𝑏𝑖
𝑘

𝑖=1
𝑋𝑖𝑡 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 +⋯+ 𝛼𝑞𝜀𝑡−𝑞
2 + 𝛽1𝜎𝑡−1

2 + 𝛽𝑝𝜎𝑡−𝑝
2       𝜀𝑡~𝑁𝐼𝐷(0𝐻) 

= 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖
𝑞
𝑖=1 𝜀𝑡−𝑖

2 + ∑ 𝛽𝑖
𝑝
𝑖=1 𝜎𝑡−𝑖

2   

متعارف این است که هیچ شکستی مسانی واریانس شرطی تعمیم یافته های ناهمدل فرض

نوسانات  که اما این یکی از نواقص این مدل است. در صورتی در ساختار نوسانات وجود ندارد

نوسانات  های ساختاری درنتیجه شکستتغییرات ناگهانی هستند و در تحت تأثیر های زمانی سری

به چگونگی انتقال  و نادیده گرفتن آنها ممکن است به نتایج کاذب راجع دور از احتمال نیست

لامورکس و  (1414)شهرازی . ریز نوسانات میان بازارهای مالی منتهی شوداطلاعات و سر

در  استاندار مقاومت تلاطم را GARCHهای مستند ساختند که مدل 1(1113لاستراپس )

کنند و این اختلافات باید هنگام نادیده گرفتن شکست ساختاری بیش ازحد طبیعی برآورد می

و مالیک،  )ایوینگ. شوندبرای بدست آوردن پارامترهای دقیق ترکیب  GARCHدر مدل 

 BEKKبنابراین پس از به دست آوردن شکست ساختاری واریانس جدید را در مدل  (2311

دو متغیری با استناد به  GARCHدو متغیری وارد کرده و مقادیر جدید را بدست آوریم. برای 

ی متغیرهای دو متغیری را به صورت زیر در معادله ( مجموعه2311مدل ایوینگ و مالیک )

BEKK کنیم:وارد می 

𝐻𝑡−1 = 𝐶́𝐶 + 𝐵́𝐻𝑡𝐵 + 𝐴́𝜀𝑡𝜀𝑡́𝐴 +∑𝐷́𝑖𝑋́𝑖𝐷𝑖𝑋𝑖

𝑛

𝑖=1

 

                                                           
1 -Lamoureux, C. G., & Lastrapes, W. D. (1990) 
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  𝐷𝑖 پارامترها،  2×2قطری مربعماتریس𝑋𝑖  متغیرهای مجازی و 1× 2بردار ردیفn  تعداد

که  بدین صورت زمانی (2311. )ایوینگ و مالیک، های ساختاری شناسایی شده استشکست

 آید.شود مقادیر واقعی بدست میشکست ساختاری در مدل لحاظ می

  VARمدل اتو رگرسیو برداری  -4-2

بیان  را سری زمانیاست که وابستگی خطی میان چند  مدل آمارییک  مدل اتورگرسیو برداری

از بیش برای مدلسازی وابستگی میان  مدل اتورگرسیوکند. مدل اتورگرسیو برداری تعمیم می

 و خود گذشته از استفاده با زمانیسری یک. در مدل اتورگرسیو برداری، آینده است یک سری زمانی

 .شودمی تعریف صورت این به VAR.شودمی در چندین تاخیر زمانی تخمین زده هاسری دیگر

 :(1414)سوری، 

𝑌𝑡 = 𝐶 +∑𝐴𝑖

𝑝

𝑖=1

𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 آزمون علیت گرنجر -4-4

اساسی در بررسی رابطه بین متغیرهای اقتصادی است. تعیین جهت  علیت یکی از مسائل

روف در اقتصاد که مورد های معیکی از مثال گیردمتغیرهایی مورد استفاده قرار می علیت برای

( است. X( و رشد پول )Yبین رشد تولید ناخالص ملی ) باشد، مربوط به رابطهمجادله می

بتدا تولید شود یا اینکه ارشد تولید ناخالص ملی میول موجب سوال این است که آیا رشد پ

بانک گردد و به دنبال آن سپس موجب افزایش نیاز به پول می یابد وناخالص ملی افزایش می

 دهد؟ این مثال واضحی برای این مفهوم است. مرکزی حجم پول را افزایش می

 که در این روش روش مرسوم برای بررسی علیت، معروف به آزمون علیت گرنجر است

 (:1414،)سوری گیرندمعادلات زیر مورد بررسی قرار می

𝑌𝑡 =∑𝛼𝑖𝑋𝑡−𝑖 +∑𝛼𝑗𝑌𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

𝑋𝑡 =∑𝛼𝑖𝑥𝑡−𝑖 +∑𝑏𝑗𝑌𝑡−𝑗 + 𝑣𝑡

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

 توان بدین صورت بحث نمود که: ساس معادلات فوق میبر ا

𝛼𝑖∑اگر الف( ≠ 𝑏𝑗∑و   0 =  بوده و از نظر آماری معنی دار باشند، آنگاه علیت یک طرفه 0

𝛼𝑖∑ اگر ب( است. Yعلت Xاست که طبق آن،  = 𝑏𝑗∑و    0 ≠  طرفه باشد، آنگاه علیت یک  0

𝛼𝑖∑ ج( اگراست. Xعلت  Yاست، ≠ 𝑏𝑗∑و  0 ≠   اگرد( باشد، آنگاه علیت دو طرفه است.  0
∑𝛼𝑖 = 𝑏𝑗∑و  0 =  (1414سوری،).ای با هم ندارنداند و رابطهباشد، آنگاه این دو متغیر مستقل 0

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%DB%8C_%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%DB%8C_%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%AE%D9%88%D8%AF%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%B1%DA%A9#.D9.85.D8.AF.D9.84_.D8.AE.D9.88.D8.AF.D8.B1.DA.AF.D8.B1.D8.B3.DB.8C.D9.88
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%AE%D9%88%D8%AF%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%B1%DA%A9#.D9.85.D8.AF.D9.84_.D8.AE.D9.88.D8.AF.D8.B1.DA.AF.D8.B1.D8.B3.DB.8C.D9.88
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 ی پژوهشهایافته -1

 تا سال 2312 /31سال ابتدای از ماهانه هایداده از استفاده با اطلاعات پژوهش این در  

 نفت با بشکه هر جهانی قیمت شامل اطلاعات است. این شده بررسی و گردآوری 31/2312

(، ADXابوظبی ) (، بازده بورس سهامTSE(، بازده بورس اوراق بهادار تهران )Oil-price) نماد

(، بازده بورس سهام بحرین SSM(، بازده بورس عربستان سعودی )DFMبازده بورس دبی )

(BSE( بازده بورس سهام قطر ،)DSM( بازده بورس کویت ،)KSE و بازده بازار سهام عمان )

(MSM .می باشد ،) اطلاعات و همچنین نفت استخراج شده جهانی های بازارنفت از قیمتقیمت 

 اوراق بهادار آن کشور بورس اطلاعاتی پایگاه و آرشیو هر کشور از بهادار اوراق بورس کلبازده 

  است. گردیده استخراج

 توصیفی آمار

خلاصه  صورت به شودمی استفاده پژوهش این در که متغیرهایی به مربوط توصیفی هایآماره

 معیار انحراف حداقل، حداکثر، میانه، میانگین، مقادیر نگاره این شود. درمی داده نشان (1)نگاره  در

 شود،می مشاهده 1 نگاره در که اند. همانگونهشده داده نشان ترتیب به چولگی کشیدگی، ها،داده

 بوده زیاد نوسانات بازارها این در که است از این حاکی متغیرها برای شده مشخص معیار انحراف

 دم هایتوزیع دارای متغیرها بنابراین بیشتر است، درصد 0 از چولگی میزان اینکه دلیل به است.

 برا جارکو آزمون هایآماره همچنین .تر است کوتاه نرمال حد از نیز آنها کشیدگی و هستند پهن

  .باشدمیکمترp-valueمقدار زیرا نماید،می رد درصد 0 سطح در را تحقیق متغیرهای بودن نرمال
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 هابررسی مانایی رابطه

 بهاستفاده  مورد هایداده نوع اینکه دلیل به بپردازیم هامدل برآورد و تخمین به اینکه از قبل

)مانا( ایستا زمانی سری هایداده که بپردازیم مسأله این به ابتدا در باید است زمانی سری صورت

 و فولر دیکیواحد  ریشه آزمون از زمانی سری مانایی یا ایستایی بررسی برای پژوهش این هستند. در

 شده است. داده نشان 4و 2در نگاره آن نتایج که است شده استفاده پرون فیلیپس

 
 منبع: یافته های پژوهش

دهد که براساس آن نتایج آزمون به یکی فولر تعمیم یافته را نشان مینگاره فوق نتایج آزمون د

نشان  سی شده است. نتایج آزمونصورت عرض از مبدأ با روند و عرض از مبدأ بدون روند برردو 

ضیه فر بوده بنابراین 31/3در آزمون سطح دارای مقادیر بیش از  p-valueدهد در هر دو صورت می

برقرار  به صفر رسیده و مانایی p-valueشود، اما با یک مرتبه تفاضل صفر مبنی بر مانایی را رد می

 شود.می

دهد که براساس نتایج آزمون فیلیپس پرون تعمیم یافته را نشان می 4همچنین در نگاره 

آن نتایج آزمون به دو صورت عرض از مبدأ با روند و عرض از مبدأ بدون روند بررسی شده 

دارای  اکثر متغیرها در آزمون سطح p-valueدهد که است. نتایج آزمون فیلیپس پرون نشان می

شود، اما با یک مرتبه بوده بنابراین فرضیه صفر مبنی بر مانایی را رد می 31/3مقادیر بیش از 

 شود.ها برقرار میبه صفر رسیده و مانایی یا پایایی داده p-valueتفاضل 
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 قطری: GARCH  ،BEKKتجزیه و تحلیل نتایج پژوهش با استفاده از مدل 
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 نتایج آزمون علیت گرنجر: 

 بازار کشورهای بازار سهام ایران و بازده و نفت قیمت رابطه علی و معلولی بین تغییرات

 دارد؟ حوزه خلیج فارس وجود

 
بازده بین  آزمون علیت گرنجر در خصوص رابطه(، نتایج حاصل از خروجی 1با توجه به نگاره )

ای نه در کوتاه مدت و نه در بلند مدت مشاهده رابطهتهران و قیمت نفت هیچ گونه کل بورس 

ی علیت هیچ گونه رابطه نشد. همچنین در مورد علیت بین بازده بورس دبی و قیمت نفت،

در کوتاه مدت یا بلند مدت وجود ندارد. همچنین یک رابطه یک طرفه از سمت قیمت نفت به 

ابطه علیت رت رابطه علی مشاهده نشد.بلند مد سمت بازده بورس سهام دبی وجود دارد. اما در

عربستان سعودی  ها از سمت قیمت نفت به سمت بازده بورسیک طرفه در تمامی وقفه

شود، اما از سمت بازده بورس عربستان سعودی به طرف قیمت نفت در کوتاه مشاهده می

تمامی علی در  ای وجود ندارد اما در بلند مدت ارتباط علی قابل مشاهده است. رابطهمدت رابطه

از سمت  وقفه از سمت بازده بورس بحرین به سمت قیمت نفت وجود دارد. اما این ارتباط

قیمت نفت به سمت بازده بورس بحرین مشاهده نشد. یک رابطه علی و معلولی در میان مدت 

مدت و از سمت بازده بورس کویت به سمت قیمت نفت و بالعکس وجود دارد. اما در کوتاه 

ها از طه یک علی یک طرفه در تمامی وقفهمدت این ارتباط برقرار نیست. همچنین یک راببلند 
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سمت بورس اوراق بهادار قطر به سمت قیمت نفت وجود دارد، اما این رابطه از طرف قیمت 

برقرار نفت به سمت بورس سهام قطر در کوتاه مدت مشاهده نشد، اما در بلند مدت رابطه علی 

در سایر بازده سهام نظیر بورس عمان، ابوظبی، دبی و همچنین تهران رابطه است. در نهایت، 

 علی و معلولی با قیمت نفت در هیچ کدام از وقفه ها از دو طرف مشاهده نشد.

 بحث و نتیجه گیری -1

های اخیر بیشتر شده و از آنجا که نفت خام های آن در سالافزایش قیمت نفت و نوسان

بسیاری بر  های قیمت این سوخت فسیلی اثردر جهان است، نوسانهم و اثرگذار سوختی م

 رابطه نتایج پیرامون بررسی و بحث به قسمت این بازارهای حقیقی و بازارهای مالی دنیا دارد. در

 برخی هایپژوهش نتایج با آن مقایسه و آنها بین معلولی و علی و روابط پژوهش متغیرهای میان

 پژوهشگران از برخی مطالعات نتایج با آمده بدست نتایج پردازیم.می زمینه این در محققین از

 پژوهش از حاصل نتایج به توجه با میان این در .یکدیگرند جهات مخالف برخی در و بوده راستا هم

 تغییرات اثر ساختاری، شکست محاسبه از نظر کردن صرف صورت در که کرد بیان توانمی

 شود.نمی مشاهده هم بر آنها تأثیر و علیت یرابطه سهام بازاربازده  بر آن و اثر نفت قیمت

 باشد.می راستا ( هم2312کاپور) و سهگال مطالعات نتایج با پژوهشاین  نتایج خصوص این در که

 میان شرطی، واریانس مقدار تغییر با شود، منظور معادلات در شکست ساختاری که صورتی در اما

 شاخص نوسانات سرریز دارد. اثر وجود معنادار ارتباط قیمتی نقدیبازده  شاخص و نفت قیمت

 هم (2331ولی) حموده مطالعات نتایج با که است دار معنی قیمت نفت با نفتی هایفرآورده

  .باشدمی راستا
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