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حوزه  ینفت و بازار سهام کشورها متینوسانات ق یایپو یشرط یهمبستگ

 یبحران مال تیبر سرا دیبا تاک فارس جیخل

 
 1مجتبی کریمی

 2فاطمه صراف

 3اله امام وردیقدرت

 4علی باغانی

 چكيده

پژوهش حاضر به بررسی همبستگی شرطی پویای متقارن و نامتقارن بین نوسانات قیمت نفت و 

بازار سهام کشورهای حوزه خلیج فارس در شرایط سرایت بحران مالی پرداخته است. برای این 

تا هفته چهل و هفتم سال  4002طی دوره زمانی هفته اول سال   ADCC2و DCC1منظور از مدل 

استفاده شده است. نتایج حاصل از این مطالعه بیانگر وجود همبستگی شرطی پویای   4002

نامتقارن بازار سهام ایران و دبی و همبستگی شرطی پویای متقارن بازار سهام عربستان با نفت 

انگر وجود همبستگی شرطی پویای متقارن بازار سهام قطر باشد، همچنین نتایج تحقیق بی اوپک می

باشد. تفسیر مالی  و دبی و همبستگی شرطی پویای نامتقارن بازار سهام عربستان با نفت برنت می

های سهام  های متقارن و نامتقارن بین شاخص بازدهی نفت برنت و بازدهی وجود همبستگی

است که مدیران ریسک باید کاملاً نسبت به این بازارهای دبی، قطر و عربستان حاکی از این 

دهد  های خارجی مصونیت ندارند. نتایج نشان می حقیقت آگاه باشند که این بازارها در مقابل شوک

پذیر بوده و بازار سهام دبی  های داخلی )نفت اوپک( آسیب که بازارسهام دبی و ایران در مقابل شوک

 .باشد فارس می ترین بازارهای حوزه خلیج جزء پرریسک

 .بحران مالی، نوسانات قیمت نفت، بازار سهام، همبستگی شرطی پویا، سرایت های کليدی: واژه
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 مقدمه -1
نوسانات اقتصاد کلان در سراسر جهان  یزا عوامل برون نیتر یاز اصل یکینفت  متیق یها شوک

و همکاران  لتونیسهام داشته باشند)هم یبر عملکرد بازارها یادیز ریتاث توانند یهستند و م

صادرکننده و واردکننده نفت متفاوت  یکشورها نینوسانات نفت ممکن است ب یها (. محرک4000

اند و از  بوده افتهی توسعه یعمدتاً متمرکز بر اقتصادها یتجرب قاتی(. تحق4000 لسینر و فیباشد)س

 نیب یهمبستگ یبررس یبرا  تینترمدیوست تگزاس ا اینفت خام برنت  متیق یها شاخص

 یا مطالعه چیه دهد، ینشان م قاتیاند. تا آنجا که تحق ها استفاده کرده شاخص نیسهام  و ا یبازارها

 جیسهام حوزه خل ینفت برنت و اوپک با بازارها متیق  نامتقارن شاخص یهمبستگ وصدر خص

 فارس وجود ندارد.

 جیسهام حوزه خل یاکثر بازارها ینامتقارن در بازده یها یان تلاطم بازار نفت، همبستگدور در

به  لیتما ها یبازده شود، یسهام وارد م یبه بازارها یشوک منف ی. وقتشود یفارس مشاهده م

 یشوک مثبت با همان بزرگ ریبازارها تحت تاث ی. در مقابل، وقتدهند یرا نشان م شتریب یهمبستگ

 .دهند یم شیبا مورد اول نما سهیرا در مقا یتر نییپا یهمبستگ ها یبازده رند،یگ یم قرار

 0۷کشورهای حوزه خلیج فارس در بین بزرگترین صادرکنندگان نفت خام هستند که بیش از 

آورند. کشورهای حوزه خلیج فارس  درصد کل درآمدهای صادراتی خود را از نفت خام بدست می

درصد کل ذخایر  ۷4ستان سعودی، قطر، کویت و امارات متحده عربی( حدود عضو اوپک )ایران، عرب

 4002سال  یبولتن آماردرصد کل تولید نفت خام اوپک را در اختیار دارند) 22نفتی اوپک و 

های اقتصادی مشابهی دارند اما از  (. اگرچه عمده کشورهای حوزه خلیج فارس تقریباً ویژگی9اوپک

ترین تولیدکننده  بطوریکه عربستان سعودی بزرگ  نظر وابستگی به درآمدهای نفتی متفاوت هستند،

 ترین آنها است.  نفت خام و بحرین کوچک

اند. دو  چندین شوک نفتی بوده در چهار دهه گذشته، کشورهای حوزه خلیج فارس در معرض

های  و در سال« سقوط بزرگ قیمت» 021۱تا  0210های  ها در سال ترین شوک توجه مورد از قابل

(. شوک اول 4000اتفاق افتاد )همیلتون و همکاران « رشد تقاضا و رکود عرضه» 4001تا  4000

و از آن پس تمام  دلار کاهش پیدا کند04ای  تا بشکه 021۱باعث شد قیمت نفت در سال 

اند برای جلوگیری از هرگونه  کشورهای مورد مطالعه حوزه خلیج فارس به استثناء ایران توانسته

ریسک احتمالی در آینده ارزهای ملی خود را در مقابل دلار آمریکا ثابت نگه دارند. به ویژه اینکه، 

ارز ذخیره دنیا است. بنابراین،  ترین شود که عمده گذاری می صادرات نفت خام با دلار آمریکا قیمت

شود آن کشورها ارز  تثبیت ارز اکثر کشورهای حوزه خلیج فارس در مقابل دلار آمریکا باعث می

قطعیت در معاملات و تجارت جهانی  داخلی خود را در مقابل هرگونه نوسان تثبیت کرده و از عدم 
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حور و واردت محور بازار سهام خود جلوگیری کنند و مانع انتقال شوک ارزی به صنایع صادرات م

 گردند و به نوعی ریسک سیستماتیک ناشی از نوسانات نرخ ارز در بازار سهام خود را کنترل نمایند. 

دلار افزایش پیدا کند، که اثر  02۷ای  تا بشکه 4001شوک دوم باعث شد قیمت نفت در سال 

س داشت. باتوجه به این مسئله که توجهی بر اقتصاد اکثر کشورهای حوزه خلیج فار مثبت قابل

نفت حساسیت زیادی   های اقتصادی اکثر کشورهای حوزه خلیج فارس به تغییرات در قیمت فعالیت

المللی و داخلی که براثر نوسانات در قیمت نفت برنت  های بین توان با قطعیت گفت شوک دارد، نمی

ثباتی در بازارهای سهام این کشورها شوند.  اند تا چه اندازه ممکن است باعث بی یا اوپک ایجاد شده

رسد این اتفاق حاکی از این است که بازارهای سهام و نفت اکثر این کشورها در سال  به نظر می

های ناشی از بازارهای نفت  اند. بنابراین، بررسی اینکه شوک های اخیر به موازات هم حرکت کرده

حوزه خلیج فارس گذاشته باشند موضوعی جدید ممکن است چه اثری بر بازدهی دارایی کشورهای 

 باشد.  و در عین حال قابل تامل می

های قیمت نفت خام برنت و اوپک با  هدف اصلی این مقاله در ابتدا، مطالعه رابطه بین شاخص

بازارهای سهام کشورهای حوزه خلیج فارس و در گام بعدی بررسی روابط پویای نامتقارن بین 

 باشد.  های حوزه خلیج فارس و قیمت نفت خام برنت و اوپک میبازارهای سهام کشور

های نفت و بازارهای سهام کشورهای حوزه  در بخش اول مقاله به بررسی ارتباط بین قیمت

شده است.  ( پرداختهADCCخلیج فارس با استفاده از مدل همبستگی شرطی پویای نامتقارن )

  های گرفتن اثر نامتقارن بین همبستگی بازدهیها، در نظر  مزیت این مدل نسبت به سایر روش

تر اثر منابع مختلف  باشد. در بخش دوم برای بررسی دقیق دارایی در طول تلاطم بازارها مالی می

های نفتی بر عملکرد این بازارها، رابطه قیمت نفت اوپک و برنت و تمام بازارهای سهام  شوک

عضو اوپک( مورد بررسی قرار گرفته است و در کشورهای حوزه خلیج فارس )کشورهای عضو و غیر

به بازار سهام کشورهای مورد  4001-4002آخر سرایت شوک نفتی در دوره بحران مالی جهانی 

 مطالعه قرارگرفته است. 

آیا نوسانات قیمت نفت  توان بررسی کرد که عبارتند از اینکه در این چارچوب، چند سؤال را می

اند؟ آیا  فارس همبستگی شدید و نامتقارن در طول زمان داشته و بازارهای سهام حوزه خلیج

های  های مالی اثر سرایتی بر بازارهای سهام حوزه خلیج فارس دارند؟ آیا اثر سرایتی بحران بحران

 تواند افت شاخص بورس سهام کشورهای حوزه خلیج فارس را توضیح دهد؟ مالی می
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 مبانی نظری و تحقيقات پيشين -2

 مبانی نظری -2-1

های نقدی تنزیل شده آتی آن صورت می  گذاری دارایی بنابر جریان در اقتصاد مالی، قیمت

های نقدی آتی حائز اهمیت است. در کشورهای وارد  گیرد. بنابراین، شناسایی عوامل مؤثر بر جریان

ه کننده نفت، افزایش قیمت نفت موجب افزایش بهای تمام شده، کاهش سودآوری و در نتیج

کننده  شود. افزایش بهای تمام شده از طریق ساز و کار قیمت به مصرف کاهش ثروت سهامداران می

گردد. کاهش مصرف موجبات کاهش تولید و  شود و این امر منجر به کاهش تقاضا می منتقل می

 (. بنابراین، افزایش قیمت نفت باید موجب400۱ برنانکافزایش بیکاری را به همراه خواهد داشت )

(. این در حالی است که 4002و لبلانک  4000 نیو نگو یآرورکاهش قیمت سهام در بورس شود )

های قیمتی موجب افزایش درآمد ملی، مخارج عمومی و  برای کشورهای صادرکننده نفت، شوک

 (.4002 ورلندیبرود که قیمت سهام افزایش یابد ) شود. بنابراین، انتظار می گذاری می سرمایه

های اقتصادی یک کشور را تحت تأثیر  نوسانات شدید قیمت نفت تا چه حد و چگونه فعالیتاینکه 

 دهد به عوامل مختلفی از جمله موارد زیر بستگی دارد: قرار می

 قیمت نفت به چه میزان و با چه سرعتی تغییر یابد. (0

چه کشورهای صادرکننده نفت درآمد اضافی ناشی از افزایش ناگهانی قیمت نفت را با  (4

 سرعتی خرج کنند.

کشورهای وارد کننده نفت هزینه اضافی ناشی از افزایش ناگهانی قیمت نفت را چگونه  (9

 تأمین مالی کنند.

 دهند. واحدهای اقتصادی چه واکنشی در قبال این نوسانات شدید قیمت نشان می (2

 گیرند. هایی را برای کنترل نوسانات شدید قیمت نفت به کار می ها چه سیاست دولت (۷
 

های متعددی چون انتقال ثروت از کشورهای  تواند از طریق کانال قیمت بالای نفت می

کننده نفت به تولیدکنندگان آن، افزایش هزینه تولید کالا و خدمات، تورم و بازارهای مالی  مصرف

های قیمت نفت موجب افزایش  بر اقتصاد جهانی تأثیرگذار باشد. البته نباید فراموش کرد که شوک

شود، اما تأثیر آن وابسته به ماهیت بازارها است )مثبت برای طرف  مینانی در بازارهای مالی مینااط

 عرضه، و منفی برای طرف تقاضا(. 

سازی جهان، به  های طرف تقاضا برآمده از روند صنعتی کند که شوک همیلتون استدلال می

های طرف عرضه  وکدهد. عدم واکنش سریع به ش خصوص توسط کشورهایی چون چین، رخ می

شود. این در حالی است که شوک های طرف تقاضا  موجب تغییرات قابل توجه در قیمت نفت می
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بیشتر قیمت سهام را در بازارهای مالی و قیمت آتی نفت را در بازارهای نفت تحت تأثیر قرار 

ا این استدلال که دهند. برخی نیز معتقدند که قیمت نفت تأثیر معناداری بر بازار سهام ندارد؛ ب می

قیمت نفت در سیاست های پولی و مالی مؤثر بر تورم و متغیرهای کلان اقتصادی لحاظ می شود 

(. کشورهای صادرکننده نفت عمدتاً بازارهای سهامی با عمق اندک دارند، اما 4002)آپرگیس و میلر 

ش سهام وابسته به ارزش فعلی شواهد بیانگر رابطه بازار سهام این کشورها با بازار نفت است؛ زیرا ارز

توان یکی از  جریانات نقدی آتی آن است و نوسان قیمت نفت در کشورهای صادرکننده را می

های کلان حاکم بر بازار در نظر گرفت. در کشورهای وارد کننده نفت، افزایش  مهمترین مؤلفه

م و غیرمستقیم قیمت نفت به منزله کاهش ارزش انتظاری جریانات نقدی آتی به طور مستقی

خواهد بود. اما در کشورهای صادرکننده، افزایش قیمت نفت باید تأثیر مثبتی بر درآمدهای بودجه 

دولتی، افزایش در مخارج عمومی دولت و تقاضای کل داشته باشد. اگرچه باید گفت از آنجایی که 

صادهای پیشرفته و ای از کالاهای مورد نیاز خود را از اقت کشورهای صادرکننده نفت بخش عمده

کنند، پس افزایش قیمت نفت ممکن است منجر به افزایش هزینه واردات کالای  نوظهور تأمین می

 مصرفی و سرمایه ای برای کشورهای صادرکننده نفت شود. 

تمرکز بر ارتباط بین بازارهای سهام و قیمت جهانی نفت آثار تجربی جالبی را در بر دارد. 

از اصلی ترین منابع نوسانات اقتصادی کشورهای صادرکننده نفت از جمله نوسانات قیمت نفت یکی 

کشورهای حوزه خلیج فارس است که بر تمامی بخش های اقتصادی و از جمله بر بازارهای مالی 

این کشورها مؤثر است. تحقیقات زیادی برای مطالعه اثر نوسانات قیمت نفت انجام شده است. 

دهد که نوسانات قیمت نفت نه تنها مستقیماً بر قیمت و بازده  میمروری بر این تحقیقات نشان 

گذارد بلکه به صورت غیرمستقیم نیز بر بازار سرمایه تأثیرگذار است، علت آن است که  سهام اثر می

نوسانات قیمت نفت عامل اصلی تغییر در بسیاری از متغیرهای کلان اقتصادی کشورهای 

اشد که این متغیرها خود بر بازار سرمایه تأثیرگذارند )میرزائیان و ب صادرکننده و واردکننده نفت کی

 (. 0920انباردان، 

 

  تحقيقات پيشين -2-2

یافته را با  (  سرریزهای نوسان بازدهی سهام در بازارهای نوظهور و توسعه4000) 2دهیرو اباله

۷های چندمتغیره  استفاده از مدل
MGARCH ین، آنها اثرات بحران اند. همچن مورد بررسی قرارداده

را  MGARCHهای  ( بر تعاملات نوسان بازار سهام را با استفاده از مدل4000-4002مالی جهانی )

پذیری و سرریز برآورد کردند.  با قراردادن متغیرهای دامی بحران مالی برای ارزیابی اثر آنها بر نوسان

وظهور در مقایسه با بازارهای توسعه یافته نتایج مطالعات آنها بیانگر همبستگی کمتر بین بازارهای ن
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کند. علاوه بر این، سرریزهای نوسان داخلی  است و این موضوع در طول بحران مالی افزایش پیدا می

یافته است همچنین رفتار عدم تقارن در  بیشتر از سرریزهای نوسان مقطعی برای بازارهای توسعه

الیکه شواهد ضعیفی برای عدم تقارن در بازارهای باشد، درح یافته معنادار می بازارهای توسعه

 نوظهور وجود دارد. 

( به بررسی اثر بحران مالی جهانی بر رفتار بازارهای 4001) ۱پاتریک اولفمی آدیه و همکاران

های زمانی  پذیری بازار سهام نیجریه در دوره سهام نوظهور با ارائه شواهدی از کارایی و نوسان

است. نتایج این  4002و دسامبر  4002مختلف پرداخته است. بازه زمانی مورد مطالعه جولای 

های فرعی یک مارتینگل است، به جز دوره قبل از  مه دورهدهد که قیمت در ه تحقیق نشان می

بحران. اما در کل دوره، قیمت یک مارتینگل نیست، که بیانگر این است که بازار سهام نیجریه از 

نظر کارایی ضعیف نیست. همچنین، شواهدی از تداوم بلندمدت نوسان قیمت در دوره های بحران، 

. به لحاظ تاریخی، این تحقیق دریافت که بحران مالی جهانی بعد از بحران و کل دوره وجود داشت

باعث کاهش قیمت سهام شده، اما تاثیر معناداری روی نوسان قیمت در بازار سهام نیجریه نداشته 

 است. 

های بازار  های پویا بین قیمت نفت برنت و شاخص ( به بررسی همبستگی4001)0ویزل ارازلن

با در نظر گرفتن بحران مالی  400۱تا فوریه  0221ر مدت ژانویه د DCCسهام با استفاده از مدل 

افزایش  4001ها بعد از بحران مالی  دهد که همبستگی جهانی پرداخته است. نتایج نشان می

های بازار سهام کشورهای صادرکننده نفت  های نفت با شاخص اند و قیمت معناداری پیدا کرده

های نفت به بازارهای سهام کشورهای صادرکننده نفت  همبستگی بیشتری دارند و نوسان قیمت

تر و بیشتر از کشورهای  های کشورهای صادرکننده نفت مداوم شود. همبستگی بیشتر منتقل می

واردکننده نفت در شرایط بحران مالی است. در زمان نوسان زیاد، سطح همبستگی بالا برای 

کشورهای توسعه یافته مشخص گردیده کشورهای نوظهور و سطح همبستگی پایین برای اغلب 

گذاران باشد تا وزن سهام بازار نوظهور را  ای برای سرمایه تواند نشانه ها می است. افزایش همبستگی

 در پرتفوی خود کاهش داده و به سمت سهام بازارهای توسعه یافته حرکت کنند. 

پویا بین قیمت نفت و ( به بررسی بحران مالی جهانی و تغییرات همزمان 4002)1ولید منسی

صنایع مختلف بازار سهام  عربستان با استفاده از رویکرد موجک و مقیاس ارزش در معرض خطر 

(VaR2پرداخته )  است. نتایج حاکی از تغییرات همزمان معنادار بین نفت خام و صنایع مختلف

در نتیجۀ  های مختلف است. همچنین این تغییرات همزمان بورسی در طول زمان و با فرکانس

بخش، پتروشیمی بیشتر  و صنایع  0۷کند. در بین  شدت پیدا می 4001-4002بحران مالی جهانی 

گیرد. همچنین،  هتلداری و گردشگری کمتر تحت تاثیر تغییرات قیمت نفت مطلوب قرار می
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های بانکداری، کشاورزی و صنایع غذایی، مخابرات و رسانه و نشر تحت تاثیر سقوط اخیر  بخش

 قرار نگرفتند.  4002مت نفت بعد از اواسط سال قی

 خلیج فارس سهام و متحده ایالات میان سهام تلاطم سرایت ( مکانیزم4000) 00هاموده و مالیک

 هایسال روزانه هایداده از استفاده با وMGARCH  مدل کمک به را خام نفت جهانی بازارهای و

 توسط غیرمستقیم صورت به نفت بازار که گرفتند نتیجه آنها د.دادن بررسی قرار مورد 4000 تا0222

 سرریز عربستان، بازار مورد در. شودمی متأثر عربستان و آمریکا سهام از بازارهای تولیدشده اخبار

بازار  بر کشور آن برتر نقش بر تأکیدی که شد مشاهده نفت جهانی بازار سمت به تلاطم معناداری

خلیج فارس،  سهام بازار دیگر طرف از ت؛اس نفت صادرکننده بزرگترین عنوانبه نفت جهانی

 .هستند نفت جهانی بازار از تلاطم گیرندگان

های پویا و سرریزهای نوسان بین  همبستگی ( مکانیزم4002) 00سین لی و همکاران

تا اول مارس  0221ژانویه  4( را از G7های نفت خام و شاخص قیمت سهام گروه هفت ) بازدهی

مورد بررسی قرار دادند. آنها سرریز نوسان بین قیمت سهام و قیمت نفت را با همبستگی   4004

مورد بررسی قرار   BEKKهای  ( و مدلCCC04(، همبستگی شرطی ثابت )DCCشرطی پویا )

بهتر از مدل  DCCدهد که کارآمدی پوشش ریسک با مدل  های آنها نشان می اند. نتیجه بررسی داده

CCC  و مدل هایBEKK  .است 

( اثر قیمت نفت بر بازار سهام کشورهای صادرکننده نفت را بررسی 4000) 09مایره و الکندری 

های پیشین که عدم وجود رابطه بین قیمت نفت و قیمت سهام این  کردند. آنها بیان کردند یافته

ظر می داد، در پیدا کردن رابطه خطا داشتند چون فقط رابطه خطی را در ن کشورها را نشان می

گرفتند. این دو، گزینه دیگری را هم آزمودند که توسط آن رابطه همگرای غیرخطی بین قیمت 

های برخی از  های آنان با یافته بررسی کردند. یافته GCC 02نفت و بازار سهام را در کشورهای 

 ( سازگار بود.4000و 022۱(، و همیلتون )0212محققان پیشین از جمله مورک )

های  ( با استفاده از مدل خود توضیح برداری چندمتغیره، تأثیر شوک4001) 0۷پارک و راتی

کشور اروپایی مورد بررسی قرار دادند. نتایج برای دوره زمانی  09نفتی را بر بازار سهام آمریکا و 

نشان داد که افزایش قیمت نفت در نروژ منجر به افزایش بازده  400۷تا دسامبر  021۱ژانویه 

افتد. البته در  که در اغلب کشورهای اروپایی این موضوع اتفاق نمی شود، در حالی یواقعی سهام م

 آمریکا نیز همانند نروژ افزایش قیمت نفت تأثیری مثبت بر بازده واقعی سهام داشته است.

العمل بازار سهام کشورهای  های ترکیبی، عکس ( با استفاده از روش داده4002) 0۱اروری و رالت

کاری خلیج فارس )بحرین، عمان، کویت، عربستان سعودی، قطر و امارات متحده عضو شورای هم

های هفتگی ژانویه  و داده 4001تا اکتبر  400۷های ماهانه بازه زمانی ژوئن  عربی( را برای داده
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را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. نتایج آزمون علیت گرنجری نشان داد  4000تا دسامبر  022۱

سویه علی و معلولی در مورد عربستان صادق است در حالیکه این رابطه در سایر که رابطه دو

 شود. مشاهده نمی GCCکشورهای عضو 

های قیمت  (، برای اقتصادهای نوظهور شامل روسیه، چین و هند تأثیر شوک4000) 00فانگ

مورد بررسی قرار داده است. نتایج  01نفت بر قیمت سهام را با مدل خودتوضیح برداری ساختاری

شود. با بررسی توابع  نشان داد که افزایش قیمت نفت در روسیه منجر به افزایش قیمت سهام می

واکنش آنی، تأثیر شوک عرضه جهانی نفت بر قیمت سهام در هر سه کشور بی معنی است. شوک 

داشته ولی در چین و هند دار بر قیمت سهام  تقاضای جهانی در روسیه تأثیری مثبت و معنی

دار  دار نبوده ولی در روسیه و چین معنی معنی بوده است. تأثیر شوک تقاضای نفت در هند معنی بی

تواند  دار نیست که علت آن می ها معنی و به صورت افزایشی است. در هند تأثیر هیچ یک از شوک

 جدا بودن بازار سهام هند از جهان باشد.

(، با استفاده از روش همبستگی متغیر در طول زمان، ارتباط بین 4002) 02برداستاک و فیلیس

را بررسی  4009تا  022۷قیمت نفت و بازده سهام برای دوکشور آمریکا و چین در دوره زمانی 

نموده و نتیجه گرفتند که همبستگی بین این دو متغیر واضح و در طول زمان متغیر است. البته 

 پذیری  بیشتری نسبت به شوک های نفتی دارد.  چین نسبت به آمریکا انعطاف

(، به بررسی رابطه بین قیمت نفت و بازده بورس اوراق بهادار 4000) 40عبدالله فیاض، کوین دلی

بهادار برای هفت کشور )کویت، عمان، امارات متحده عربی، بحرین، قطر، انگلستان و ایالات متحده 

پرداختند. در طول این دوره قیمت نفت،  (VAR)آمریکا( با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری 

مازاد حساب جاری در کشورهای شورای همکاری خلیج فارس به میزان سه برابر ایجاد کرد، در 

حالی که در کشورهای انگلستان و آمریکا افزایش کسری حساب جاری را به وجود آورد. در این 

استفاده شده است. نتایج  4000ریه تا فو 400۷های روزانه طی دوره سپتامبر  پژوهش از داده

بینی نفت برای بازدهی بازار سهام پس از افزایش  تجربی پژوهش نشان داده است که قدرت پیش

افزایش یافت و همچنین پاسخ به شوک نفت در   40(GFC)قیمت نفت و در طول بحران مالی جهانی

ز کشورهای شورای همکاری در طول بحران مالی جهانی افزایش یافت. قطر و امارات متحده عربی ا

خلیج فارس و انگلستان در کشورهای توسعه یافته پاسخ بیشتری به شوک های نفتی نسبت به بازار 

 کشورهای دیگر نشان دادند. 

(، رابطه بین شوک قیمت نفت و بازدهی سهام را در تعدادی از کشورهای 4002)44مقیره

های قیمت سهام کشورهای فوق را  ت و شاخصنوظهور مطالعه کرده است. وی قیمت روزانه نفت برن

مورد استفاده قرار داده است. نتایج تجزیه واریانس نشان داد که فقط در چهار کشور ترکیه، مالزی، 
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های سهام را توضیح  درصد شاخص4های قیمت نفت بیش از  آفریقای جنوبی و کره جنوبی شوک

ود. نتایج او با نتایج مطالعات تجربی قبل درصد ب0کشور دیگر کمتر از 0۷دهدو این عدد برای  می

سازگار نبود زیرا بازار سهام این کشورها تا این حد کارا نبودند که اطلاعات جدید بازار نفت را انتقال 

دهند و به همین دلیل بازدهی سهام این کشورها به طور منطقی نسبت به تغییرات قیمت نفت 

 عکس العمل نشان نمی داد. 

( انتقال شوک و نوسان بین بازار نفت وست تگزاس اینترمدیت 4000) 49مَلیک و حموده

(WTI و سه بازار سهام )GCC  یعنی عربستان سعودی، کویت و بحرین را بررسی کردند. مطالعه

( و استفاده از BEKKچندمتغیره و پارامترسازی بابا، انِگل، کرونر و کِرافت ) GARCHآنها با رویکرد 

است. نتایج تجربی آنها نشان داد در هر سه بازار  انجام شده 4000تا  0222دوره های روزانه در  داده

کند. همچنین، نتایج آنها  اثر مربوطه را اعمال می WTIپذیری از بازار نفت خام  ، نوسانGCCسهام 

 وجود دارد.  WTIثابت کرد انتقال نوسان از بازار سهام عربستان سعودی به بازار نفت 

)بحرین، کویت، عمان، عربستان و  GCC( با توجه به پنج بازار سهام 4001) 42حموده و لی

پذیری آنها را بررسی کردند. آنها از الگوریتم مجموع مربعات تجمعی  امارات(، تغییرات در نوسان

داد.  را پوشش می 4000تا  0222های هفتگی استفاده کردند که دوره  ( برای دادهICSSتکراری )

پذیری خود تجربه  تغییرات بزرگی را در نوسان GCCنشان داد بازارهای سهام  های آنها یافته

 اند که احتمالاً به علت ارتباط آنها با بازارهای نفت است. کرده

برای شش  4000تا  400۷های روزانه جدیدتری در دوره  ( از داده4000) 4۷آروری و همکاران

کردند تا سرریز نوسان بین این بازارهای  کشور عضو منطقه شورای همکاری خلیج فارس استفاده

 VAR-GARCHسهام و قیمت نقدی نفت برنت را بررسی کنند. آنها در تحلیل تجربی خود از مدل 

( شواهدی از سرریز نوسان بین بازار نفت و بازارهای 0استفاده کردند. نتایج تجربی آنها نشان داد: 

( افزایش نوسان بازار نفت در 4تر است؛  ن برجستهشود که عمدتاً در دوره بحرا دیده می GCCسهام 

را افزایش داده است. دوم  GCCهای نفتی نوسان بازارهای سهام  نتیجۀ )عرضه و تقاضا( شوک

های نفت و اثر و رابطه آنها با بازارهای سهام در  اینکه، تحقیقات دیگر متمرکز بر تغییرات در قیمت

 اند.  بوده GCCمنطقه 

های سهام را در  ( و بازدهیWTIهای نفت خام ) ( رابطه بین قیمت4000) 4۱رانموهانتی و همکا

)بحرین، کویت، عمان و قطر( با استفاده از بازدهی سهام در سطح کشور و  GCCچهار کشور 

بود و از  4002تا  400۷های هفتگی در دوره  های تجربی براساس داده صنعت بررسی کردند. تحلیل

های آنها اکیداً حاکی از وجود  کردند. یافته ( استفاده میSURر نامربوط )ظاه رویکرد رگرسیون به

در سطح کشوری به استثنای  GCCو بازارهای سهام  WTIهای نفت خام  رابطه مثبت بین قیمت
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شده در این بازارها ارتباط  صنعت فهرست 40صنعت از  04کویت است، اما در سطح صنعت، تنها 

 رند. های نفت دا مثبتی با قیمت

یعنی بحرین،  GCC( تلاش کردند روابط بلندمدت بین چهار بازار سهام 4004) 40آروری و رالت

های نقدی اوپک را بررسی کنند. آنها با استفاده از روش همجمعی  کویت، عمان، عربستان، و قیمت

تا  0220های ماهانه از  ( برای دادهSURظاهر نامربوط ) های رگرسیون به استرپ و تکنیک پانل بوت

 GCCهای بلندمدت بین بازارهای سهام و نفت  به بررسی روابط پرداخت اند. نتایج، وابستگی 4000

های نفت بالاتر باشد، تاثیر مثبتی روی  نشان داد هرچه قیمت SURرا نشان داد. همچنین، نتایج 

 به استثنای عربستان، دارد. GCCبازارهای سهام 

( در مطالعه خود به بررسی اثرات سرریز بین بازارهای 0920محمد شریف کریمی و همکاران )

نفت و بورس اوراق بهادار تهران به تفکیک دوران قبل از تحریم، بعد از تحریم و بعد از برجام به 

اند .نتایج  نشان داده که تأثیرات سرریز میان بازارها در  صورت مقیاس های چندگانه مورد پرداخته

تواند یکطرفه،  سیاسی متغیر است و می –با توجه به رخدادهای اقتصادی های زمانی متفاوت و  دوره

 دوطرفه و یا اصلا وجود نداشته باشد. 

( در مطالعه خود به بررسی رابطه همبستگی شرطی ثابت و پویا بین 092۱فتاحی و همکاران )

اند. نتایج بیانگر  داختهبازارهای ارز، سکه و سهام با تأکید بر اثر حافظه بلندمدت و عدم تقارن آنها پر

شرکت و وجود  ۷0های سهام صنعت و  وجود رابطه همبستگی شرطی مثبت و معنادار بین شاخص

 باشد. رابطه همبستگی شرطی مثبت و معنادار بین متغیرهای ارز و سکه می

( در مطالعه خود نشان داده که قیمت نفت اثر معناداری 0922سیدمحمد میرهاشمی دهنوی )

های قیمت نفت آثار نامتقارنی بر  قیمت سهام کشورهای صادرکننده نفت داشته و شوکبر شاخص 

 اند. بازدهی سهام کشورهای ایران، امارات، عمان، قطر و کویت داشته

اند تقاضای احتیاطی  ( در پژوهشی که انجام داده0922مهدی صادقی شاهدانی و همکاران )

ها قبل نمود  عرضه نفت است، در بازارهای آتی از ماهنفت که عمدتاً برآمده از نااطمینانی در 

 کند. یابد، و بنابراین تغییری در روند بازارهای مالی ایجاد نمی می
 

 شناسی  روش -3

 مدل همبستگی پویا   -3-1
( ارائه 400۱که توسط کاپیلو و همکاران ) ADCC(و مدل 4004که توسط انِگل ) DCCمدل 

  های بازدهی نفت خام و بازدهی های پویا بین شاخص ن همبستگیبود گردید برای بررسی نامتقارن 

روند. از این رو با استفاده این مدل ها به این  بازار سهام کشورهای حوزه خلیج فارس به کار می
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در بازارهای سهام   های دارایی های شرطی بین بازدهی سوال پاسخ داده می شود که آیا همبستگی

کند یا خیر، و آیا ممکن است این بازارها در  ر طول زمان تغییر مید کشورهای حوزه خلیج فارس

  های نفتی افزایش پیدا کنند یا خیر. هایی با نوسان بالاتر بر اثر شوک طول دوره

( را طراحی کرد که دربرگیرنده مدل DCCهای شرطی پویا ) ( مدل همبستگی4004انِگل )

های شرطی،  کند همبستگی ده و فرض می( بو0220( بولرسلوف )CCCهمبستگی شرطی ثابت )

های  توان آن را حتی برای مجموعه داده وابسته به زمان هستند. ویژگی این مدل این است که می

های شرطی با برآورد  ای برآورد کرد. در مرحله اول، واریانس چند بعدی با استفاده از رویه دومرحله

آیند. در مرحله دوم، ضرایب عرض از مبداء  متغیره بدست می تک GARCHهای  ای از مدل دنباله

 شوند.  های شرطی برآورد می همبستگی

های  های شاخص لگاریتم بازدهی   یک فرآیند تصادفی چندمتغیره، و  {  }بردار n×1فرض کنید 

 های شاخص قیمت نفت باشد.  سهام و لگاریتم بازدهی

 دارد:   ماتریس کوواریانس شرطی  n×n،         فرآیند نوآوری میانگین شرطی

         

     

 
 ⁄    

    (        )                                                                                                   ( ) 

    (                       ) 

 

(  )      که در آن  یک    است.         یعنی t – 1در زمان     دهنده میانگین  نشان    

    )    (        )  که طوری است به n×1فرآیند با بردار 
 ) استودنت  –تابع چگالی  

 دهد: چندمتغیره را نشان می

 

 (        )  
 (

   

 
)

 (
 

 
)( (   ))

 
 ⁄
(  

  
   

   
)

   

 

                               ( ) 

 

شود چون امکان  استفاده می tاست. توزیع  v>2درجه آزادی برای  vتابع گاما و  که در آن 

 دهد.  مدلسازی با دنباله ضخیم را می

  آمیز برای ماتریس توان به طور موفقیت ( را می4004پیشنهادی انِگل ) DDC-GARCHمدل 

را  DCC-GARCHبه زمان تخمین زد. این ماتریس کوواریانس مدل   وابسته های بزرگ کوواریانس

 توان اینگونه تجزیه کرد: می
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   ∑  ∑ 

 
 ⁄

 

 
 ⁄

 

                                                                           ( ) 

    که در آن  

 
اندارد شرطی وجود دارد، های است ماتریس قطری است، و در امتداد قطرها، انحراف⁄ 

 یعنی:

  

 
 ⁄      (                )                                                   ( ) 

 

شود. در مرحله  های شرطی است. روش برآورد از دو مرحله تشکیل می ماتریس همبستگی   و 

  تک GARCH(1,1)با استفاده از مدل  i=1,…,nهای  برای دارایی    های شرطی  اول، واریانس

 گردد:  ( پیشنهاد گردیده است برآورد می021۱متغیره که توسط بولرسلوف )

 
    

             
          

                                                   ( ) 
 

 باید برآورد گردد.    و       که در آن پارامترهایی

های استانداردشده که از مرحله اول بدست آمده است،  در مرحله دوم، با استفاده از باقیمانده

ویژه، ماتریس همبستگی متغیر با زمان که  گیرد. به های شرطی مورد برآورد قرار می همبستگی

 شکل زیر را دارد:

     

   
 ⁄     

   
 ⁄                                                                      ( ) 

 

 شود: به صورت زیر محاسبه می (     )    و ماتریس همبستگی

 
   (     ) ̅   (     ́   )                                  ( ) 

 

 یعنی    شده توسط انحراف معیار شرطی است، های استاندارد سازی باقیمانده   در معادله فوق  

 ̅ (                )
  (      

         
             

  )
 
شده  های استانداردسازی باقیمانده   

   کوواریانس غیرشرطی، و
    های قطری های معکوس درایه ماتریس قطری متشکل از ریشه  ⁄    

    است، یعنی
    ⁄

     (      
   ⁄

       
   ⁄

         
   ⁄

، به      بنابراین، ضرایب همبستگی،  (

 شوند: صورت زیر ارائه می

      
     

√          

                                                 ( ) 
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( 400۱شود، کاپیلو و همکاران ) عدم تقارن در نظر گرفته نمی 0و  ۱از آنجا که در معادلات 

های دارایی  های شرطی بازدهی را بسط دادند تا امکان اثرگذاری اثر اهرمی بر همبستگی DCCمدل 

( اینگونه AG-DCCیافته نامتقارن ) تعمیم DCCو منحنی اثرِ اخبار ویژه دارایی بوجود آید. مدل 

 شود: بیان می
 

   ( ̅     ̅     ̅     ̅ )         
 
            

 
            ( ) 

 

گیرد که  می 0، وقتی مقدار ([ ] )   ° [    ]     ، یعنیn×1که در آن تابع  شاخص 

دهنده ضرب  نشان« °»گیرد. علامت  این استدلال درست باشد، و در غیراین صورت مقدار صفر می

̅  رایهستند. ب   و      های همبستگی غیرشرطی دهنده ماتریس نشان ̅ و  ̅ آدامارد و   

[   
 
̅ ) شود که همیشه مثبت می 0با احتمال     ، درصورتی  [      ̅     ̅     ̅ )  

-Aجایگزین شود،  γو  α ،βبا اسکالرهای  A, B, Gهای  همیشه مثبت باشد. اگر ماتریس

DCC(1,1)  از مدلAG-DCC(1,1) شود. این تحقیق تنها روی اثر نامتقارن متمرکز بوده و  مجزا می

 گیرد.  اثر اخبار مختص به دارایی را درنظر نمی

 

 (ICSS) تكرارشوندهیتم مجموع مربعات تجمعی ورالگ -3-2

بوده است. به دلیل اهمیت  موردتوجههای ساختاری در اقتصاد کلان و مالیه  سازی شکست مدل

های  های زمانی مالی، روش تشخیص صحیح تعداد و زمان تغییرات ساختاری در واریانس سری

زای نقاط شکست  برای تشخیص درون کاررفته بهترین روش  متعددی برای این منظور ارائه شد. رایج

 41توسط اینکلان و تیائو( است که ICSS) تکرارشوندهدر واریانس، الگوریتم مجموع مربعات تجمعی 

بروز  براثربه دنبال یافتن تغییرات معنادار در واریانس است که  ICSS( مطرح شد. الگوریتم 0222)

است. این الگوریتم بر این  شده حاصلیک شکست ساختاری در فرآیند تولید نوسان سری زمانی 

نرمال،  طور بهمشاهده بوده که  Tشامل تعداد  موردمطالعهفرض مبتنی است که سری زمانی 

 (.4000، 42)آراگو و فرناندز اند شده عیتوزمستقل و یکنواخت 

شود که سری زمانی تحت بررسی، در طی یک دوره زمانی اولیه دارای واریانس  فرض می

وقوع یک رویداد جدید مالی، اقتصادی یا سیاسی ناگهانی، بزرگ  براثرتا اینکه  استغیرشرطی مانا 

شود که واریانس سری زمانی را دچار یک تغییری  ای به سیستم وارد می ، تکانهنتظرهرمیغو 

، با وقوع این تکانه، میزان انحراف واریانس جاری از واریانس گذشته گرید عبارت بهکند.  ساختاری می

شرطی رود که بر تغییر ساختاری نوسانات بازار دلالت دارد. سپس، واریانس غیر ی بالا میا اندازه به
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تکانه بعدی، تغییر ساختاری  براثرگردد تا اینکه  دوباره در سطحی جدید به وضعیت مانا برمی

نقطه  NTشود و یک سری زمانی با تعداد  دیگری را تجربه نماید. این فرآیند در طول زمان تکرار می

 (4000، 90آید. )کانگ و همکاران شکست در واریانس غیرشرطی به دست می

شکست را ثابت و کشیدگی را معمولی در نظر  دونقطهواریانس بین هر  ICSS الگوریتم

است که همسانی واریانس شرطی  شده فیتعراین الگوریتم برای حالتی  اولاً، گرید عبارت بهگیرد.  می

های زمانی اقتصادی و  دهند که اغلب سری وجود داشته باشد؛ اما شواهد تجربی زیادی نشان می

در صورت وجود یک  ICSSاریانس متغیر هستند. بنابراین، الگوریتم متعارف دارای و عمدتاًمالی 

، 94؛ اویینگ و مالیک400۷، 90فرآیند وابسته نظیر فرآیند گارچ مناسب نیست. )مالیک و همکاران

4009) 

ی ها یسر که یدرحالکند که سری زمانی دارای توزیع نرمال است،  این الگوریتم فرض می اًیثان

( 9از  تر بزرگو دارای کشیدگی اضافی )کشیدگی  99کلفت دمی ها عیتوزلب دارای زمانی مالی اغ

اعمال  t( برخی فروض اضافی روی 4002) 92(. سانسو و همکاران4000. )آراگو و فرناندز، باشند یم

بوده و ناهمسانی واریانس  نرمال ریغی مالی که اغلب توزیع ها دادهنمودند و نشان دادند که برای 

ی تعدیل نشوند درست بهو اگر مقادیر بحرانی  رود یمزیر سؤال  ITشرطی دارند اعتبار نتایج آزمون 

، ممکن است برخی از گرید عبارت بهرد شود.  اشتباهاًاین احتمال وجود دارد که فرضیه صفر 

ی ساختاری واقعی در ها شکستجعلی بوده و تعداد  ICSSدر الگوریتم  شده ییشناسای ها شکست

آزمون اینکلان  ها آنکمتر باشد. بدین ترتیب،  کند یماعلام  ICSSالگوریتم متعارف  ازآنچهواریانس 

 کنند یمنظیر گارچ تبعیت  نا مستقلو تیائو را اصلاح نموند تا وقتی جملات خطا را فرآیندی 

 (.400۷باشد )مالیک و همکاران،  استفاده قابل

ی روش سانسو و همکاران نسبت به روش اینکلان و ریکارگ بهرات ساختاری حاصل از تعداد تغیی

 (4000کمتر است )آراگو و فرناندز،  مراتب  بهتیائو 

 

 مدل سرایت بحران -3-3

از روش چیانگ،  4001در این مطالعه جهت بررسی سرایت شوک نفتی همزمان با بحران مالی 

مدل مزبور براساس سیستم معادلاتی است که خط سیر  ( استفاده شده است.4000جئون و لی )

 کنند: های دارایی را توصیف می بازدهی

0 1 1 2 1

O

t t t t
R R R   

 
                                      (10) 
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که در آن 
t

R توانسته در زمان  های بازار سهام است که بحران می بردار بازدهیt  به آن منتقل

شود، و 
1

O

t
R


های کشوری است که بحران از آنجا نشات گرفته است. سرانجام بردار  بردار بازدهی 

توزیع شرطی دارد مانند یک متغیر نرمال با بردار میانگین صفر و ماتریس  tها در زمان  باقیمانده

کواریانس -واریانس
t

H .کواریانس -ماتریس واریانس
t

H  طبق مدلDCC شود: تعیین می 

t t t t
H D R D                                                            (11) 

 

بایست  سرایت را آزمون نمود. چیانگ، جئون و لی  ها برآورد گردید، می وقتی همبستگی

دهند، که برای  های مختلف را می پیشنهاد استفاده از متغیرهای ساختگی برای نمونه( 4000)

بررسی ویژگی دینامیک تغییرات همبستگی وابسته به مراحل مختلف بحران مفید است. مدل 

 رگرسیون به قرار زیر است:
3

, , , ,

1 1

P

ij t p ij t p k k t ij t

p k

DM    


 

                         (12) 

که 
,ij t

  ضریب همبستگی بین شاخصi  ام )که بحران نشات گرفته( و شاخصj  ام )که وجود

شود و امکان ملاحظه  تعیین می AICطول تاخیر است که با  Pمدرک سرایت تائید شده( است و 

همزمان واریانس تشریح شده با رگرسیون وتعداد تاخیرات را فراهم میکند. سرانجام 
,k t

DM  که

k=1,2,3 های قبل از بحران، بحران و بعد از بحران را شناسایی  متغیرهای ساختگی هستند که دوره

( رفتار معادلات 4000ها، چیانگ، جئون و لی ) های دارایی کنند. فراتر از تحلیل سطح بازدهی می

نات یک کنند. فرض اصلی این است که نوسا نوسانات را برای شناسایی مدرک سرایت بررسی می

کند که شامل سه متغیر ساختگی  را دنبال می GARCH(1,1)مدل 
,k t

DM شود که مانند قبل  می

k=1,2,3: 
3

2

, 0 1 , 1 1 , 1 ,ij t ij t ij t k t

k

h A Ah B DM
 

                   (13) 

 

شود. اولاً مدل همبستگی  دو نکته مهم با مقایسه این روش با روش فربز و ریگوبون ظاهر می

تواند ماهیت همبستگی متغیر با زمان را نشان دهد، و ازاین رو، قادرنیست شرایط  ثابت آنها نمی

بازار پویا را منعکس کند. ثانیاً ضریب برآورد شده برای مدل همبستگی ثابت، حتی با تعدیل 

سازی پرتفوی را  (  متنوع4000اهمگونی، وابسته به حجم نمونه است. مدل چیانگ، جئون و لی )ن

ترین نتایج نظریه مالی است؛ اگر بازارها بسیار  دهند، که یکی از کلاسیکی مورد تحلیل قرار می
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ا در کند زیرا بازاره المللی کمتر اهمیت پیدا می سازی در سطح بین همبسته باشند، مزایای متنوع

  (.400۱ 9۷های سیستماتیک هستند )سیمونا بوفلی و همکاران معرض همان منابع ریسک
 

 ها بررسی داده -4
(، بازار بورس اوراق بهادار TEDPIXهای هفتگی بازار بورس ایران) در این پژوهش از داده

بازار (، MSM(، بازار بورس مسقط )QE(، بازار بورس قطر )DFM(، بازار مالی دوبی )ADXابوظبی )

های قیمت نفت  ( و شاخصBSE(، بازار بورس سهام بحرین )TADXWUL (بورس سهام عربستان

عضو  خام برنت )نماینده شاخص نفت خام جهانی( و اوپک )نماینده شاخص داخلی برای کشورهای

های  استفاده شده است. با توجه تفاوت هفته  4002تا اوت  4002اوپک( در مقطع زمانی  ژانویه 

با میلادی و گزارش داده های اصلی بصورت روزانه،در این تحقیق آغاز هفته شمسی شمسی 

چهارشنبه در نظر گرفته شده است. بنابراین روزهای تعطیل آخر هفته شمسی با روزهای آخر هفته 

گیری در طول هفته مشکل عدم انطباق تعطیلات  شود ،بنابراین پس از میانگین میلادی منطبق می

 .  شود برطرف می

شوند، چرا که  ها بر روی بازدهی قیمت متمرکز می در اکثر تحقیقات مالی، عموماٌ به جای قیمت

دهد و برای اکثر  تری نسبت به سری قیمت نشان می سری بازدهی قیمت خواص آماری مناسب

گذاری است  گذاران، معیاری کامل و بدون مقیاس به منظور بررسی یک فرصت سرمایه سرمایه

(. در این پژوهش به منظور محاسبه بازدهی قیمت، از تفاضل 092۷ردبار و همکاران )نوشین ب

های متوالی شاخص قیمت سهام استفاده شده است. لگاریتم طبیعی بازدهی قیمت  لگاریتم قیمت

 شود: خالص به صورت زیر تعریف می

 
 

ها، دانستن مقطع شروع و اتمام بحران برای  بر روی داده ADCCو  DCCبرای انجام آزمون 

لازم است. نقطه  Oil Price OPECو  S&P500، FTSE100 ،Oil Price Brentهای شاخص  داده

های اقتصاد سنجی  های مذکور بدست آورد. روش توان با بررسی داده شروع و اتمام بحران را می

اصلاح  ICSSجود دارد که در این تحقیق از روش متنوعی برای شناسایی نقطه شکست ساختاری و

قابل ملاحظه  4-2ارائه گردید، استفاده شده است و نتایج آن در جدول  4-9شده، که در بخش 

 باشد. می
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 نتایج آزمون ریشه واحد -1-4جدول 

 
 دیكی فولر دارای نقطه شكست دیكی فولر

ADX -26.12
*** 

-26.41
*** 

BRENT -29.23
*** -29.23

*** 

BSE -16.49
*** -26.41

*** 

DFM -23.84
*** -25.04

*** 

MSM -27.31
*** -28.26

*** 

OPEC -26.29
*** -26.78

*** 

QE -27.19
*** -27.93

*** 

TADXWUL -27.70
*** -28.98

*** 

TIPPX -17.026
*** -17.74

*** 

 باشد. % معنادار می22در سطح اطمینان  ***توضیح: آزمون ریشه واحد برای بازده هفتگی محاسبه شده است. 

 های پژوهشگر : یافتهماخذ

 

 اصلاح شده ICSSنتایج آزمون شكست ساختاری  -2-4جدول 

 
SP&500 FATSE100 Oil Price Brent Oil Price OPEC 

 2008/09/03 2008/03/12 2008/02/13 2008/09/24 شروع بحران

 2009/10/21 2009/03/18 2009/12/16 2009/03/25 پایان بحران

 های پژوهشگر : یافتهماخذ

 

ای را که  زنند و در حقیقت نقطه های شکست ساختاری نقطه اوج بحران را تخمین می آزمون

ای است که  دهند. دوره بحران دوره بیشترین تغییرات در شاخص اتفاق افتاده است را نتیجه می

تر تخمین، بهتر است که دوره  بحران از  بیششود.  برای دقت  های بحران می شامل همه  شوک

چند دوره  زمانی زودتر در نظر گرفته شود. از سوی دیگر موسسات بین المللی و بانک جهانی دوره  

سپتامبر و همزمان با ورشکستگی شرکت  0۷گیری بحران را مقطع زمانی  شروع بحران و اوج شکل

های  . برای افزایش دقت مدل و در نظر گرفتن تمام شوک90سپتامبر می دانند 09در  9۱لمن برادرز

فرض شده  4002اکتبر  40و نقطه پایان بحران  4001سپتامبر  9بحران نقطه شروع بحران 

ای از خصوصیات آماری مربوط به متغییرهای مورد استفاده در این  خلاصه -9-2است.جدول 

 دهد:  مطالعه را نشان می
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 های سهام و نفت صيفی بازدهیهای تو آماره -3-4جدول 

 
Mean Maximum Minimum Std.Dev. Skewness Kurtosis JarqueBera ARCH 

Persian Gulf Stock Markets 

ADX 0.06 6.17 -9.12 1.23 -0.95 11.97 2905.5
*** 19.30

*** 
BSE 0.01 2.47 -3.68 0.61 -0.49 7.05 600.5

*** 3.57
*** 

DFM 0.05 6.80 -12.33 1.66 -1.01 10.74 2209.9
*** 21.28

*** 
MSM 0.02 5.38 -8.52 1.03 -1.49 16.68 6767.7

*** 22.26
*** 

QE 0.05 6.52 -9.98 1.48 -0.55 9.43 1470.8
*** 36.90

*** 

TADAWUL 0.03 5.98 -10.35 1.53 -1.35 10.50 2194.9
*** 34.10

*** 
TEPIX 0.18 5.92 -2.69 0.83 1.18 7.92 1028.4

*** 20.09
*** 

Oil Markets 

BERENT 0.04 8.73 -12.90 1.94 -0.57 6.65 504.3
*** 39.76

*** 
OPEC 0.04 8.36 -10.98 1.89 -0.50 5.71 287.4

*** 30.56
*** 

 باشد. % معنادار می22در سطح اطمینان  ***توضیح: چولگی، کشیدگی و آماره جارک برا برای بازده هفتگی محاسبه شده است. 

 گرهای پژوهش : یافتهماخذ

 

، نفت اوپک و نفت کشورهای حوزه خلیج فارسهای توصیفی بازدهی سهام  آماره 9-2جدول 

های سهام  میانگین مثبت دارند و بالاترین رقم برای ایران  کند. تمام بازدهی برنت را گزارش می

باشد.  گذشته میاست که این رقم نشات گرفته از نرخ رشد فزآینده تورم و ارز طی سنوات 

 از ؛توان مورد بررسی قرار داد را از چند منظر می شاخص بورس ایراناثرگذاری رشد نرخ دلار بر 

تا انتظارات تورمی  شود میافزایش بهای دلار و به موازات آن کاهش ارزش ریال سبب  سوییک 

ها همراه شده  های تورمی با رشد اسمی قیمت که همواره در دورهشاخص بورس ایران تقویت شود. 

متاثر شده است. در واقع افزایش شاخص ارزی کشور به معنای کاهش نیز است از روند نرخ دلار 

گذاران برای فرار از کاهش بیشتر ارزش  بیشتر ارزش ریال است و در این شرایط سرمایه

تقاضای که سبب تشدید  آورند روی می ها سهام شرکت نظیرهای  هایشان به سمت دارایی سرمایه

کالا  ها در بورس به افزایش تقاضا و همچنین رشد قیمتگردد و از سوی دیگر  میعمومی سهام 

 های سالکالا طی  های سهامی در بورس . نرخ محصولات عرضه شده از سوی شرکتشود منجر می

حراف معیار، مربوط به بازدهی سهام دبی بزرگترین رقم ان  ت.اخیر روندی افزایشی داشته اس

تواند به این دلیل باشد که بازار سهام دبی بحران مالی و بدهی را پشت سر گذاشته  باشد که می می

تر از شاخص نفت اوپک  ثبات است. شاخص نفت خام برنت میانگین بازدهی نسبتاً بالایی دارد و بی

کشورهای و اوپک در تحلیل رفتار بازارهای سهام  های بازدهی برنت ها در آماره است. این تفاوت

های این بازارها حائز اهمیت است. هنگام مشاهده ارقام چولگی  ثباتی درمقابل بی حوزه خلیج فارس

شود و همچنین با توجه به ارقام مذکور  و کشیدگی، شواهد واضحی از عدم تقارن دیده می
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های مورد  در سری ARCHدهد اثرات  نشان می ARCHباشند. نتایج آزمون  پهن می  ها دم بازدهی

و نفت بیانگر عدم  کشورهای حوزه خلیج فارسهای سهام  مطالعه وجود دارد. درمجموع، بازدهی

کند. در جدول  های مالی را تایید می های استاندارد بازدهی های کلفت هستند که ویژگی تقارن و دم

العه گزارش شده است. بالاترین همبستگی های مورد مط های غیرشرطی بازدهی همبستگی 2-9

مربوط به  بازارهای سهام دبی و ابوظبی است و بازار سهام ایران بیشترین همبستگی مثبت را با 

بازار سهام ابوظبی و بیشترین همبستگی منفی را با بازار سهام قطر دارد. متوسط همبستگی بین 

باشد. بازار نفت اوپک در مقایسه با  م پائین میو بازارهای نفت خا حوزه خلیج فارسبازارهای سهام 

 کشورهای حوزه خلیج فارسبازار نفت برنت ضرایب همبستگی نسبتاً بالاتری با بازارهای سهام 

 دهد.  نشان می

 

 های سهام و نفت همبستگی غيرشرطی بين بازدهی -4-4جدول

Persian Gulf Stock Markets Oil Markets 

 
ADX BSE DFM MSM QE TADAWUL TEPIX OPEC BERENT 

ADX 1.00 
        

BSE 0.34 1.00 
       

DFM 0.79 0.39 1.00 
      

MSM 0.54 0.36 0.54 1.00 
     

QE 0.53 0.32 0.51 0.44 1.00 
    

TADAWUL 0.44 0.29 0.47 0.37 0.41 1.00 
   

TEPIX 0.07 0.02 0.08 0.07 0.03 0.00 1.00 
  

OPEC 0.15 0.18 0.16 0.14 0.15 0.19 0.10 1.00 
 

BERENT 0.13 0.01 0.18 0.18 0.17 0.11 0.05 0.02 1.00 

 های پژوهشگر : یافتهماخذ

 

 برآورد الگوی پژوهش  -5
چندمتغیره  GARCHهای  پردازد؛ در مرحله اول مدل این بخش به بیان و شرح نتایج تجربی می

DCC  وADCC های همبستگی شرطی بین بازارهای  تقارن در محرک برای تحلیل تقارن و عدم

شوند. در مرحله دوم  های نفت اوپک و برنت برآورد می و شاخص کشورهای حوزه خلیج فارسسهام 

و نفت از این  کشورهای حوزه خلیج فارسهای شرطی متغیر با زمان بین بازارهای سهام  همبستگی

 گردد.  ها استخراج می مدل
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( و DCCنتایج برآورد مدل های همبستگی شرطی پویای متقارن) 9-۷و  4-۷، 0-۷جداول 

نفت برنت و اوپک   و بازدهی کشورهای حوزه خلیج فارسهای سهام  (  بین بازدهیADCCنامتقارن)

شوند:  به دو گروه تقسیم می فارس جحوزه خلیدهد. در هر دو جدول، کشورهای  را به ترتیب ارائه می

بندی به دلیل بررسی این مسئله است که آیا بازارهای  اعضای اوپک و اعضای غیراوپک. این دسته

دهند یا خیر.  های ناشی از دو شاخص نفت نشان می ثباتی سهام این کشورها واکنش متفاوتی به بی

های فوق  قیمت نفت کنترل دارند لذا مدل با توجه به اینکه تنها، کشورهای عضو اوپک بر نوسانات

 صورت مجزا برای کشورهای عضو اوپک و غیر اوپک برآورد گردیده است. به
 

 های سهام و نفت اوپک نتایج تخمين مدل های همبستگی بين بازدهی -1-5جدول 
Persian Gulf Stock 

Markets 
DCC ADCC 

a β H(5) a β γ H(5) SC 

OPEC  
 Members 

ADX 
0.0008 0.83

*** 22.58 0/015 0/99
** 0/0087 22/09 

0/131 
(0.018) (0.35) [0.20] 0/041 0/1266 (0/016) [0/22] 

DFM 
0.012 0.92

*** 13.08 0/021
* 

0/95
*** 0/036

* 26/19 
0/141 

(0.015) (0.065) [0.79] (0/015) (0/02) (0/022) [0/10] 

QE 
0.027 0.72

*** 26.13 0/017 0/96
*** 0/026 26/06 

0/119 
(0.028) (0.22) [0.16] (0/01) (0/016) (0/018) [0/11] 

TADAWUL 
0.066* 0.53

*** 22.32 0/012 0/93
*** 0/069       

0/130 
(0.039) (0.031) [0.21] (0/025) (0/023) (0/057) [0/51] 

TIPEX 
0.009 0.89

*** 17.22 0/042
* 0/75

*** 0/12
**       

0/137 
(0.021) (0.12) [0.51] (0/023) (0/074) (0/048) [0/08] 

Non-OPEC  
 Members 

MSM 
0.05

* 0.79
*** 23.04 0/03 0/90

*** 0/006 19/17 
0/138 

(0.031) (0.14) [0.16] (0/10) (0/030) (0/08) [    ] 

BSE 
0.012 0.92

*** 13.08 0/004 0/91
*** 0/043 18/15 

0/128 
(0.015) (0.065) [0.79] (0/03) (0/097) (0/066) [    ] 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

 های سهام و نفت برنت های همبستگی بين بازدهی نتایج تخمين مدل -2-5جدول 

Persian Gulf Stock 

Markets 
DCC ADCC 

a β H(5) a β γ H(5) SC 

OPEC  
 Members 

ADX 
0.007 0.96 25.86 0.0042 0.96

*** 0.018 19.08 
0.146 

(0.012) (0.091) [0.10] (0.017) (0.041) (0.03) [0.39] 

DFM 
0.047

* 0.85
*** 15.22 0.009 0.94

*** 0.017 25.74 
0.171 

(0.028) (0.10) [0.49] (0.14) (0.04) (0.02) [0.11] 

QE 
0.057

* 0.71
*** 24.71 0.064 0.65

*** 0.0003 26.32 
0.178 

(0.033) (0.15) [0.13] (0.044) (0.22) (0.094) [0.093] 

TADAWUL 
0.01 0.96

*** 24.77 0.000 0.97
*** 0.024

* 27.19 
0.154 

(0.01) (0.037) [0.131] (0.00) (0.022) (0.0148) [0.08] 
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Persian Gulf Stock 

Markets 
DCC ADCC 

a β H(5) a β γ H(5) SC 

TIPEX 
0.00 0.88

*** 21.28 0.000 0.08 0.000 16.13 
0.172 

(0.00) (0.22) [0.26] (0.00) (1.020) (0.04) [0.58] 

Non-OPEC  
 Members 

MSM 
0.013 0.94

*** 13.97 0.036 0.44 0.00 14.06 
0.161 

(0.015) (0.077) [0.55] (0.052) (0.94) (0.12) [0.55] 

BSE 
0.016 0.90

*** 17.73 0.021 0.81
** 0.023 24.21 

0.152 
(0.014) (0.062) [0.47] (0.031) (0.40) (0.039) [0.14] 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

 ميانگين ضرایب همبستگی شرطی پویا بين بازارهای سهام و قيمت نفت برنت و اوپک 3-5جدول 
Correlation Coefficients 

 

DCC Model ADCC Model 

Brent OPEC Brent OPEC 

OPEC  
 Members 

ADX 
0.007 0.13 -0.021 0.074 

(0.013) -0.039 -0.11 (0.053) 

DFM 
0.129

*** 0.108
*** 0.10

** 0.11
*** 

(0.05) (0.038) (0.04) (0.025) 

QE 
0.17

*** 0.12
*** 0.169

*** 0.121
*** 

(0.042) (0.041) (0.044) (0.026) 

TADAWUL 
0.13

** 0.14
*** 0.125

*** 0.05 

(0.048) (0.043) (0.024) (0.077) 

TIPEX 
0.027 0.066

* 0.0029 0.065
** 

(0.032) [0.037] (0.034) (0.027) 

Non-OPEC  
 Member 

MSM 
0.13

*** 0.086
* 0.104

** 0.082 
(0.04) (0.047) (0.04) (0.061) 

BSE 
0.0043 0.121

*** 0.009 0.068 

(0.046) (0.0398) (0.034) (0.063) 

 های پژوهشگر یافته ماخذ:

 

تنها  DCC  و ضریب همبستگی پویا نفت اوپک در مدل α ،βضرایب  9-۷و  0-۷طبق جدول 

که برای بازارهای دیگر فاقد معناداری  برای بازار سهام عربستان سعودی معنادار است، درحالی

استدلال کرد  توان دهند )عربستان(، می هستند. برای بازارهایی که همبستگی متقارن را نشان می

این نتیجه عمدتاً به خاطر ظرفیت مازاد تولید نفت خام این کشورها برای کنترل نوسانات قیمت 

 نفت است.

در  DCC  و ضریب همبستگی پویا نفت برنت در مدل α ،βضرایب  9-۷و  4-۷طبق جدول 

که برای بازارهای دیگر فاقد معناداری است. برای  بازار سهام دبی و قطر معنادار است، درحالی

توان استدلال کرد  دهند )دبی و قطر(، می بازارهایی که همبستگی متقارن با نفت برنت را نشان می
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مچنین باشند. ه که این بازارها تحت تاثیر ریسک سیستماتیک ناشی از نوسانات قیمت نفت می

دهد که بازار سهام عربستان همبستگی نامتقارن کاملاً معناداری با شاخص نفت   نتایج نشان می

، مقادیر مثبت دارند بیانگر این نکته هستند که وقتی γدارد؛ با توجه به اینکه پارامترهای نامتقارن 

همبستگی بیشتری  گیرد بازارهای مذکور و شاخص نفت برنت تاثیر اخبار منفی قرار می بازار تحت

براین،  کنند در نتیجه این بازارها معمولاً در دوران سقوط همبستگی بالاتری دارند. علاوه پیدا می

بین شاخص نفت برنت و بازار سهام عربستان بسیار بیشتر از   ها در مورد همبستگی تداوم شوک

باشد، چون حساسیت  می گذاری در این بازار نیز پرریسک شاخص نفت اوپک است؛ بنابراین سرمایه

های نفت دارند که بیانگر ریسک سیستماتیک در این بازار است.  ای به نوسانات خارجی قیمت ویژه

 دهند.  هیچ همبستگی معناداری با شاخص نفت برنت را نشان نمی ADCCبقیه بازارها در مدل 

تگی نامتقارن کاملاً دهد که تنها بازار سهام ایران و دبی همبس نشان می ۷-۷اما نتایج جدول 

مقادیر مثبت دارند  γمعناداری با شاخص نفت اوپک دارند؛ با توجه به اینکه پارامترهای نامتقارن 

گیرد بازارهای مذکور و شاخص  تاثیر اخبار منفی قرار می بیانگر این نکته هستند که وقتی بازار تحت

رها معمولاً در دوران سقوط، کنند در نتیجه این بازا نفت اوپک همبستگی بیشتری پیدا می

بین شاخص نفت اوپک و   ها در مورد همبستگی براین، تداوم شوک همبستگی بالاتری دارند. علاوه

گذاری در این بازارها  بازار سهام دبی بسیار بیشتر از شاخص نفت برنت است؛ بنابراین سرمایه

های نفت  ت خارجی و داخلی قیمتای به نوسانا تواند کاملاً پرریسک باشد، چون حساسیت ویژه می

هیچ همبستگی معناداری با شاخص نفت اوپک را نشان  ADCCدارند. بقیه بازارها در مدل 

پذیری  تواند توضیح دیگری برای انتقال شوک و نوسان ای می دهند. همچنین، فرآیند رفتار توده نمی

ز آنجا که مشخصه اصلی بازارهای (. ا4009 91در دوران استرس بازار در این بازارها باشد )بالکیار

مدت  گذاری کوتاه های سرمایه گذاران به افق پاسخ معنادار سرمایه کشورهای حوزه خلیج فارسسهام 

ها را به سرعت خرید  گذارانی بستگی دارد که دارایی گذاری سهام اغلب به رفتار سرمایه است، قیمت

 کنند تا بازدهی بالایی بدست آورند.  و فروش می

ته قابل تامل در بازار سهام ایران نسبت به سایر بازارها این است که نرخ ارز در سایر بازارها نک

در دوره مورد بررسی تقریبا ثابت بوده است در حالی که نرخ ارز در بازار ایران پرتلاطم  بوده و 

تنوع بخش عمده ای از ریسک سیستماتیک بازار ایران ناشی از نرخ ارز می باشد که در بحث م

 سازی بازارها باید آن را در نظر گرفت.
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 های شرطی متغير با زمان بازار سهام کشورهای عضواوپک با قيمت نفت اوپک همبستگی -1-5شكل 

 های پژوهشگر : یافتهماخذ
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های شرطی متغیر با زمان بازار سهام کشورهای عضواوپک با قیمت نفت  همبستگی 0-۷شکل 

دهد. نمودارهای فوق بیانگر همبستگی بازارهای قطر، دبی، ابوظبی و عربستان و  میاوپک را نشان 

تر است. نمودار مربوط به همبستگی بازار ایران و  نفت اوپک در طول بحران مالی جهانی برجسته

باشد. به بیان  تر می برجسته 0922و شوک نفتی سال  4001نفت اوپک در طول بحران مالی 

المللی کمتر اهمیت  ارها بسیار همبسته باشند، مزایای متنوع سازی در سطح بینتر، اگر باز دقیق

 های سیستماتیک هستند. کند زیرا بازارها در معرض همان منابع ریسک پیدا می

از روش چیانگ،  4001جهت بررسی سرایت شوک نفتی همزمان با بحران مالی در مرحله آخر 

 باشد. می 0-۷نتایج به شرح جدول کنیم که  ( استفاده می4000جئون و لی )

 

 2002نتایج آزمون سرایت شوک نفتی همزمان با بحران مالی  -7-5جدول 

 D Smaller group ksmirnov احتمال نتيجه

 وجود سرایت

 حالت اول 0.5572 0.000
corr_ropec_radx 1.000 0.0000 حالت دوم 

0.000 0.5572 Combined K-S 

 وجود سرایت

 حالت اول 0.7542 0.000
corr_ropec_rdfm 1.000 0.0000 حالت دوم 

0.000 0.7542 Combined K-S 

 وجود سرایت

 حالت اول 0.6183 0.000
corr_ropec_rqe 1.000 0.0000 حالت دوم 

0.000 0.6183 Combined K-S 

 وجود سرایت

 حالت اول 0.5273 0.000
corr_ropec_rtadawul 1.000 0.0000 حالت دوم 

0.000 0.5273 Combined K-S 

 وجود سرایت

 حالت اول 0.5312 0.000
corr_ropec_tipex 1.000 0.0000 حالت دوم 

0.000 0.5312 Combined K-S 
 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

دهد که  در آزمون بررسی سرایت بحران مالی سه فرضیه وجود دارد که؛ حالت اول نشان می

کند که آیا  که حالت دوم آزمون می توزیع گروه اول تحت تسلط توزیع گروه دوم است، درحالی

برابری  K-S آماره باشد و سرانجام توزیع گروه دوم به طور تصادفی تحت تسلط توزیع گروه اول می

بیانگر این است که توزیع ضرایب  0-۷دهد. نتایج جدول  ارزیابی قرار می مورددو توزیع را 
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بین شاخص نفت اوپک و مالی ها طی دوره قبل از بحران  بستگی طی دوره بحران بر همبستگیهم

بازار سهام ابوظبی و بین شاخص نفت اوپک و بازار سهام دبی و بین شاخص نفت اوپک و بازار سهام 

قطر، بین شاخص نفت اوپک و بازار سهام عربستان و بین شاخص نفت اوپک و بازار سهام ایران 

 کند.  است که حضور سرایت را تایید میغالب 
 

 گيری نتيجه -6
های بازارهای سهام  این مقاله رابطه بازارهای نفت خام برنت و اوپک با هر یک از بازدهی

های  پذیری شرطی و همبستگی کشورهای حوزه خلیج فارس را با تاکید بر اثر نامتقارن در نوسان

ول مدل متقارن و نامتقارن همبستگی شرطی پویا  شرطی مورد بررسی قرار داده است. در مرحله ا

با  کشورهای حوزه خلیج فارسبرای شناسایی همبستگی متقارن یا نامتقارن بازارهای سهام 

های خارجی )برنت( و داخلی )اوپک( نفت خام به کار رفته است. در مرحله دوم، مدل  شاخص

 کشورهای حوزه خلیج فارسهمبستگی شرطی پویا متقارن برای بررسی همبستگی بازارهای سهام 

های نفت برآورد شده است. نتایج نشان  پذیری زیاد قیمت در طول زمان، مخصوصاً در دوران نوسان

دبی و قطر همبستگی متقارنی با بازار نفت خارجی )برنت( دارند، کشورهای های سهام  هد بازارد می

  های نامتقارنی با بازار نفت خارجی )برنت( و همبستگی که بازار سهام عربستان همبستگی درحالی

بازارهای  متقارنی با  متقارنی با بازار داخلی )اوپک( دارد. بازار سهام دبی و ایران نیز  همبستگی

تر از  داخلی )اوپک( دارند که بیانگر این نکته است که در دوران سقوط بازار، همبستگی نزولی مداوم

شده  دهد تمام بازارهای سهام مورد بررسی همبستگی صعودی است. همچنین نتایج نشان می

جهانی  معمولاً همبستگی شرطی پویا در مدت نوسانات بالای قیمت نفت و در دوره بحران مالی

توان فاکتور ریسکی برای بازارهای سهام  های نفت را می بیشتر افزایش یافته است. بنابراین، قیمت

 در نظر گرفت.  کشورهای حوزه خلیج فارس

های  نتایج این مطالعه دارای تفسیر اقتصادی و مالی مهمی است از جمله اینکه همبستگی

های سهام بازارهای دبی، قطر و  و بازدهیمتقارن و نامتقارن بین شاخص بازدهی نفت برنت 

عربستان حاکی از این است که مدیران ریسک باید کاملاً نسبت به این حقیقت آگاه باشند که این 

های بازار  های خارجی مصونیت ندارند؛ همبستگی کم بین برخی از بازدهی بازارها در مقابل شوک

گذارانی باشد که  می برای آن دسته از سرمایهتواند نشانه مه می کشورهای حوزه خلیج فارسسهام 

خواهند سود خود را بیشینه کنند و استراتژی پرتفوی مناسب را ارائه دهند؛ کشورهای حوزه  می

توانند خود را از وابستگی به نفت خام رها کنند تا هرگونه ریسک بالقوه ناشی از  خلیج فارس می
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توانند وارد عمل شده  با تنظیم مقررات بیشتر میگذاران  های نفتی کاهش پیدا کند؛ سیاست شوک

 ثباتی در بازارها کاهش یابد. تا بدین وسیله بی
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