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Abstract              Article information 

This study investigates the structural dependence and systemic 

risk transmission between crude oil (Brent) returns and the 

Tehran Stock Exchange Price Index (TEPIX) using daily 

observations over common trading days from August 12, 2015, 

to March 12, 2025. We propose a multiscale dependence 

framework that integrates Variational Mode Decomposition 

(VMD) with time-varying symmetric and asymmetric copula 

functions to capture nonlinear and tail-dependent co-

movements across investment horizons. To model marginal 

dynamics and account for volatility clustering and long 

memory, return series are estimated using a generalized 

autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) family 

specification, with the fractionally integrated generalized 

autoregressive conditional heteroskedasticity model with 

generalized error distribution (FIGARCH–GED) implemented 

in the empirical analysis. Dependence is evaluated through 

elliptical copulas (Gaussian and Student-t) and Archimedean 

copulas (Frank, Gumbel, and Clayton), thereby allowing for 

time variation and asymmetric tail behavior. Risk spillovers are 

quantified using conditional risk measures, including Value at 

Risk (VaR), Conditional Value at Risk (CoVaR), and ΔCoVaR, 

under both downside and upside market states to assess 

directional and asymmetric systemic risk transmission. The 

findings indicate that extreme market conditions intensify oil–

equity dependence, suggesting that diversification benefits may 

deteriorate precisely when risk management is most critical.  
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Purpose/Aims:  

The primary objective of this study is to identify and quantify the dependence 

structure between oil returns and Iranian stock market returns and to determine 

whether this dependence varies across short-term and long-term investment 

horizons. A further objective is to assess whether the oil–stock linkage exhibits 

tail dependence, characterized by stronger co-movement during extreme positive 

or negative returns relative to normal market conditions.  

Additionally, the study aims to measure asymmetric risk spillovers between the 

two markets by comparing downside and upside conditional risk transmission 

using CoVaR-based metrics. By employing systemic-risk-oriented measures, the 

paper seeks to provide empirical evidence relevant to portfolio diversification, 

hedging effectiveness, and policy oversight in an inflation-prone economy in 

which oil price dynamics exert substantial macro-financial influence. 

Methodology & Framework:  

The empirical framework consists of three integrated stages: marginal modeling, 

multiscale decomposition, and dependence and risk-spillover estimation.  

First, each return series is modeled using a volatility specification drawn from the 

GARCH family. The FIGARCH–GED model is employed to capture heavy-tailed 

behavior and long-memory volatility dynamics in the marginal distributions.  

Second, VMD is applied to decompose return dynamics into components representing 

short-run and long-run characteristics. This multiscale decomposition enables 

horizon-specific analysis of dependence patterns.  

Third, the dependence structure is estimated using time-varying copula models, 

including Gaussian and Student-t copulas as well as Archimedean copulas (Frank, 

Gumbel, and Clayton). This specification accommodates both symmetric and 

asymmetric dependence and allows the strength of association to evolve over 

time.  

Finally, VaR and CoVaR measures, including ΔCoVaR, are computed to evaluate 

how distress (downside) and expansionary (upside) conditions in one market alter 

the conditional risk exposure of the other market. This approach provides a 

structured assessment of directional systemic risk transmission. 

Findings: 
The empirical results indicate that the Student-t copula provides the best 

representation of the dependence structure between oil and stock returns across 

both short-term and long-term horizons. This finding suggests the presence of 

significant upper- and lower-tail dependence, implying strengthened co-

movement during extreme positive and negative market outcomes.  

The CoVaR-based analysis reveals asymmetric risk spillovers between the oil and 

stock markets. In particular, the reported downside-adjusted CoVaR differs from 

the upside CoVaR, indicating that the magnitude and direction of risk 

transmission vary across adverse and favorable market states. This asymmetric 

behavior carries important implications for hedge design and stress-period risk 

management. 
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Discussion:  

The documented tail dependence indicates that oil and equity markets in Iran 

become more closely interconnected during turbulent or extreme periods, thereby 

weakening the effectiveness of conventional diversification strategies. The 

multiscale framework further demonstrates that dependence is horizon-

dependent, meaning that short-term trading risk and long-term investment risk 

respond differently to oil price shocks and stock market fluctuations.  

The use of time-varying copulas is particularly important because linear 

correlation measures may underestimate nonlinear and tail co-movements, 

especially during episodes of financial stress. The presence of asymmetric CoVaR 

spillovers further suggests that portfolio risk responds differently to adverse 

versus favorable oil market movements. Accordingly, risk management 

frameworks should incorporate distinct downside- and upside-oriented  stress 

scenarios rather than assuming symmetric risk transmission.  

In an economy exposed to inflationary pressures and oil-related macro-financial 

channels, these findings underscore the importance of monitoring oil price 

dynamics when formulating equity investment strategies and conducting 

regulatory risk assessments. 

Conclusion & Implications: 

This study concludes that the oil–stock relationship in Iran is characterized by 

nonlinear, horizon-dependent, and tail-relevant dependence, most effectively 

captured by the Student-t copula within the proposed VMD–copula framework. 

Since dependence intensifies during extreme market conditions, diversification 

between oil and equities may weaken during crises, thereby amplifying systemic 

risk when protection is most needed.  

The identified asymmetric CoVaR spillovers indicate that hedging effectiveness 

is state-dependent and that risk control mechanisms should differentiate between 

downside and upside transmission channels. From a practical perspective, the 

proposed framework can assist portfolio managers in designing multihorizon 

allocation and hedging strategies that explicitly account for tail dependence and 

time variation rather than relying solely on average correlations. For policymakers 

and financial supervisors, the results highlight the importance of cross-market 

monitoring and stress testing frameworks that explicitly incorporate oil market 

conditions as a determinant of equity market risk. 
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اخص شنفت و  بین بازدهی بازارهای ساختاری وابستگیبررسی ، مطالعهاین  از هدف اصلی
 12تا  2015 آگوست 12های روزانه طی دوره ادار تهران با استفاده از دادهبورس اوراق به

ع انواع مختلف تواب( و VMD) ریمتغ مود هیروش تجز ،مطالعه نیااست.   2025 مارس
شاخص  و نفت یبازارها نیب یساختار وابستگ یبررس یمتقارن و نامتقارن را برا کاپولای

 ایهای حاشیهسازی توزیعدر مدل .کندیم بیترک یگذارهیسرمامتفاوت  یهابورس در افق
که  است آن از حاکی ،ت. نتایج مطالعهاستفاده شده اس FIGARCH-GED الگوهایاز 

ابع کاپولای ت و یدسیارشم یکاپولابا استفاده از تابع  رانیا بورس و شاخص نفت یبازده بین
همچنین  دهد.گی آنها نشان میدهندگی را برای ساختار وابستتوضیح نیبهتر ،استیودنتتی
حتوضی نیبهتراستیودنت ، تابع کاپولای تیهابازدهی یبراو بلندمدت مدت کوتاه در

است که  نآ از یحاک ،دهد. این نتیجهآنها نشان می نیبدهندگی را برای ساختار وابستگی 
های در بازدهی ذابالایی و پایینی یکسانی دارند. ل ۀوابستگی به دنبال ،هر دو جفت از بازدهی
بیشتر از حالت معمولی است. این مهم  ،وابستگی بین هر دو ،مثبت و منفی حدی

بیان داشت  توانیم ،دهنده وجود سرایت در نوسانات این بازارها است. بدین ترتیبنشان
 وابستگی ،های مورد بررسیبین بازدهی شاخص ،های منفی و مثبت حدیکه در بازدهی

 تعیین ( برایΔCoVaR) ( وCoVaR) هایگیریهمچنین از اندازه .ددهبیشتری رخ می
 تفادهبین بازارهای سهام و نفت اس در جهت صعودی و نزولی ریسک نامتقارن سرریز اثر

 سکیر زیدهنده سررنشان ،و سهام بازارهای نفت نیب سکیر تیاثر سرا شد. نتایج حاصل از
  .است بازارها نینامتقارن ب
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 . مقدمه1

 ،ینظارت یهااستیس یزیربرنامه ،یمال سکیر تیریمد یبرا یاتیجزء ح کیدرک رابطه نفت و سهام، 

های بنیادین در بازارهای یکی از مؤلفه عنوانبهامروزه، قیمت نفت است.  رهیو غ یگذارهیسرما ندیافر

 انتقال نقش به توجه بازار سهام از جایگاه خاصی برخوردار است. با ،مالی مطرح است که در این میان

 یک نوسانات و هستند مرتبط هم به حدودی تا لفمخت کشورهای مالی بازارهای بازارها، بین اطلاعات

نفت و  متیق نیب یهمبستگگیرد. می قرار هابخش یا بازارها سایر نوسانات تأثیر تحت ،واحد بازار

و  سکیکردن ریبر کم ریمطالعه اخ نیچند بوده است. یاگسترده قاتیموضوع تحق ،بازار سهام

، 1و همکاران لمنیک) اندنفت و بازده سهام متمرکز شده تمیق نیرابطه ب یبا بررس یپرتفو یسازنهیبه

و  یدر امور مال ژهیوها، بهاز رشته یاریدر بس راًیاخ رهایمتغ نیب یساختار وابستگ یسازمدل (.2022

 قرار گرفته است. یاندهیاقتصاد مورد توجه فزا

تلاطم  نوظهور، د بازارهایاقتصا رشدروبه قدرت با همراه اقتصادی و مالی بازارهای پیچیده فضای

 بازارهای و نفت بین تعاملات برای را بیشتری برونزای و درونزا پیامدهای احتمالاً ،سهام و نفت بازار

 اقتصادی استراتژیک، کمیاب، محصولی اینکه بر علاوه نفت نقش .داشت خواهد همراه به جهان مالی

 از ایفزاینده تعداد. است کرده پیدا زیادی محبوبیت ،مالی محصول یک عنوانبه است، ژئوپلیتیکی و

 اندکرده خود گذاریسرمایه سبد وارد را( نفت آتی معاملات ویژهبه) نفتی هایدارایی گذاران،سرمایه

 (.2020 ،2یون و جیانگ) شودمی( سهام بازار ویژهبه) مالی بازارهای و نفت بازار بین پیوند به منجر که

گسترده مورد استفاده  طوربهاست که  ییکالا ،یتوسعه اقتصاد یاتیجزء ح کی عنوانبهنفت خام، 

از  یکی ،یصنعت یکالا کی عنوانبهآن  تی(. علاوه بر ماه2021 ،3یومیو الف دی)ابوزا ردیگیقرار م

 .(2016 ،4یبازار سهام است )بشر و سادورسک یهاسکیپوشش ر یبرا یمشتقات مال نیتریاتیح

 نیاز و همچنین یکدیگر با بازارها این تنگاتنگ ارتباط و اقتصادی و مالی هایبازار پیچیده فضای

 تا است داشته آن بر مالی را حوزه پژوهشگران آتی، اقتصادی و مالی سناریوهای بینیپیش به حیاتی

 و مالی نظام اهداف تحقق در جهت مؤثر گامی بتوانند ،بازاریمیان ارتباطات این تحلیل و کشف با

 تواندمی ،بازار یک در شده ایجاد یکدیگر، اطلاعات با مالی بازارهای ارتباط به توجه با. بردارند دیاقتصا

 و مختلف بازارهای در بازده ارتباط نحوه بررسی و سازیمدل میان، این در. سازد ثرأمت را بازارها سایر

 بینیپیش در آن استفاده موارد لحاظ به بازار، فعالان نیز و نامحقق ازمنظر یکدیگر با بازارها این ارتباط

 ییو کالا یمال یبازارها نیمتقابل ب ریدرک تأث .رودمی شمار به اهمیتی با بازار، موضوع آتی روند

 اریبازار بس کیپس از شوک در  یاحتمال یاثرات مسر لیبه دل گذاراناستیاقتصاددانان و س یبرا

                                                                                                                                         
1. Kielmann et al. (2022). 

2. Jiang and Yoon. (2020). 

3. Abuzayed and Al-Fayoumi (2021). 

4. Basher and Sadorsky (2016). 
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در  زیمطالعه اثرات سرر ،یکیتیژئوپل نانیو عدم اطم یجهان یمهم است. با توجه به نوسانات اقتصاد

 یاتیح یعیمنبع طب کینفت  نکهیبا توجه به ا کرده است. دایپ یاژهیو تیاهم ،ییطبقات دارا نیب

 یدادهایبا رو ریاخ یهاسال (.2022 ،1)سردار و شارما شودیم یاست که باعث رشد و توسعه اقتصاد

 شده است.  یاقتصاد یثباتیو ب ینانینااطم جادیت که باعث ادر بازار نفت همراه بوده اس یمهم

 سبد ریسک مدیریت و هادارایی تخصیص سهام برای –نفت  بازار وابستگی بررسی همچنین

 گذارانسرمایه کالاها، مالی تأمین اقتصاد و  در به تأثیر قابل توجه نفت توجه با .است مهم پرتفوی

نقدی  هایجریان که آنجا از .حساس باشند آتی سهام بازده بر نفت تقیم نوسانات تأثیر باید نسبت به

 این در تغییری هرگونه دارد، دارایی را آن قیمت بینیپیش قدرت ،دارایی شده هر تنزیل آتی

، 2)فیشرباشد  داشته هادارایی قیمت این بر توجهیقابل تأثیر تواندمی ،شده تنزیل نقدی هایجریان

تواند منجر به افزایش می ،قیمت نفت اتنوسانهر افزایشی در  ،درنتیجه. (9381، 3زویلیام ؛1930

 ،موجب کاهش ارزش دارایی سهامداران گردد؛ بنابراین ،تروسیع ابعاد ها، محدود کردن سود و درهزینه

 تأثیر براین،علاوه .های سهام دچار کاهش گرددقیمت نفت، قیمتنوسان فزایش با ارود انتظار می

 بازارهای واکنش. است بارزتر ،نفت به وابسته اقتصادهای بر بازار سهام عملکرد بر نفت قیمت یرتغی

است )فیلیس و  متفاوت ،نفت صادرکننده و واردکننده کشورهای برای نفت قیمت تغییرات به سهام

 (.2020 ،5؛ دجیزس و همکاران2020؛ جیانگ و یون، 4،2011همکاران

 هایافق در ریسک سرریز اثر و وابستگی ساختار بررسی برای تربیش ،متغیر مودروش تجزیه 

چند  های جامعروش یکی از عنوانبهروش  این .گیردمی قرار استفاده مورد بلندمدت و مدتکوتاه

  .باشد مالی بازارهای در ناشناخته پنهان ساختار سازیمدل برای راهنمایی تواندمی ،مقیاسی

 نامتقارن سرریز اثر کمیت تعیین برای گستردهطوربه( ΔCoVaR) ( وCoVaR) هایگیریاندازه

این در  ،شوند. بنابراینمی استفاده ،دیگر بازار به مالی بازار یک از در جهت صعودی و نزولی ریسک

متفاوت  هایافق در سهام و بازارهای نفت همزمان حرکت تشخیص است برای شده مطالعه تلاش

 سری تا دگیرمورد بررسی قرار  (VMD) متغیر حالت تجزیه یعنی ه،تجزی روش یک گذاری،سرمایه

 را وابستگی ،کاپولا توابع از استفاده تجزیه کند. همچنین با بلندمدت و مدتکوتاه اجزای به را اصلی

 دستهب هاآن میان در سرریز همچنین مسیرهای دنباله از وابستگی استفاده با توزیع طرف دو هر در

 لحاظ وابستگی ساختاری بین بازارهای نفت و سهام با اشکال مختلفی همچون ،مطالعهدر این  .آورد

 یرا از ساختار وابستگ یاهیحاش یهاعیتوز ،کاپولا نامتقارن بررسی خواهد شد. و متقارن کاپولای توابع

                                                                                                                                         
1. Sardar and Sharma (2022). 

2. Fisher (1930). 

3. Williams (1938). 

4. Filis et al. (2011). 

5. de Jesus et al. (2020). 
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 توابع بر درنظر گرفتنکه علاوه طوریبه ؛کندیم یسازمستقل مدل طوربهرا  هاعیتوز نیو ا ،جدا

 کاپولای ،3گامبل شامل کاپولای 2از توابع کاپولای ارشمیدسی ،1استیودنت و کاپولای نرمال tکاپولای 

 برای بررسی وابستگی ساختاری در اقتصاد ایران استفاده خواهد شد. این 5کلایتون و کاپولای 4فرانک

 .دارد را زمان طی تغیرم دنباله هایوابستگی ویژهبه غیرخطی، هایوابستگی توصیف قابلیت مدل

در  ریسک نامتقارن سرریز اثر تعیین ( برایΔCoVaR) ( وCoVaR) هایگیریهمچنین از اندازه

 .خواهد شد استفاده بین بازارهای سهام و نفت جهت مثبت و نزولی

ادبیات  ،ومدر بخش د ،بخش سازماندهی شده است. پس از ارائه مقدمه پنجدر  مقاله ،در این راستا

 ،اند. بخش چهارمو روش تحقیق معرفی شدهمبانی نظری  ،و در بخش سومو پیشینه تحقیق  عموضو

گیری نتیجه ،های تجربی و تفسیر نتایج اختصاص یافته و سرانجام در بخش پنجمبه گزارش یافته

 کلی ارائه شده است. 

 .  ادبیات موضوعی و پیشینه تحقیق: 2

از امور  یشود، جنبه مهمیم دهیبازده و نوسان سنج یزهایسرر طور که باهمان ،یبازار نیب یوندهایپ

 رد.دا سکیو پوشش ر یپرتفو ماتیتصم یبرا یمهم یامدهایدهد و پیرا نشان م یالمللنیب یمال

دن بازارها، از باز بو یبازار که ناش یکپارچگی شیاز افزا یبا شواهد ،یتجرب اتیموضوع در ادب نیا

  .را به خود جلب کرده است زیادیاست، توجه  یکیحولات تکنولوژشدن و ت یشدن، مال یجهان

 و تولید هایهزینه بر که شودمی تورم نرخ افزایش باعث نفت قیمت سریع افزایش تئوری، نظر از

 ویژهبه گذاریسرمایه کاهش به منجر است ممکن که گذاردمی تأثیر واقعی مصرف سطح

 احساسات طریق از تواندمی نیز سهام بازار دیگر، سوی از. شود سهام بازار در گذاریسرمایه

، 6باشد )لی و وی داشته نفت قیمت بر توجهیتأثیر قابل ،ریسک صعودی سرریز اثرات و گذارانسرمایه

عنوان بگذارد. به ریثأمختلف ت یهاسهام از کانال متیتواند بر قینفت خام م (.2020 7؛ هی2018

که از نفت خام  ییهااز شرکت یبرخ دیتول یهانهیهز شیمنجر به افزانفت خام  متیق شیمثال، افزا

 یآت ینقد یباعث کاهش درآمدها ،جهیکنند و درنتیمصرف استفاده م ای دیتول ینهاده اصل عنوانبه

حد تورم ازشیبرآورد ب ن،یابرهگذارد. علاویم ریثأبر بازده سهام آن تو  شودمی سود سهام شرکت ای

                                                                                                                                         
1. Normal Copula 

2. Archimedian Copula 

3. Gumbel Copula 

4. Frank Copula 

5. Clayton Copula 

6. Li & Wei (2018). 

7. He (2020). 
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بر بازده بازار سهام  تواندیم زینفت ن متیق شیاز افزا یبالاتر ناش یبهره اسم یهار و نرخموردانتظا

 (. 2019، 1بگذارد )هان و همکاران یمنف ریتأث

و  یتیاقتصاد ارائه دهد )فت یرا برا ییهاگنالیتواند سیم ،نفت خام متیو کاهش ق شیافزا

مختلف،  هایدیدگاهرو، بر اساس  نی(. از ا2020، 4وو و همکاران ؛2022، 3نووک ؛2016، 2همکاران

اند سهام تمرکز کرده زارنفت خام بر بازده با متینوسانات ق ریبر تأث ،گذارانهیگذاران و سرمااستیس

بازارهای  نیمطالعه رابطه ب(. 2020، 7گونزالس-؛ گومز2018 ،6انیو نارا تیاسم ؛2017، 5)جو و پارک

و  یاقتصاد یهااستیس یو اجرا یزیربرنامه یبرا یارزشمند یهانشیب تواندیم ،نفت و سهام

و  ی)بور دهدنفت ارائه  متینوسانات ق یمنف اتکاهش اثر یبرا سکینظارت بر ر یهاتیفعال

 در گسترده طوربه که است موضوعی ،متقابل وابستگی و مالی بازارهای سرایت (.2018 8همکاران،

 . است گرفته قرار طالعهم به صورت تجربی مورد مالی امور

 و چولگی نپه دنباله با توزیع دارای ،مالی هایدارایی از بسیاری که دهدمی نشان ،تجربی شواهد

 بستگیضریب هم و مشترک نرمال توزیع فرض تحمیل درنتیجه،. هستند نرمال توزیع به نسبت بیشتر

 حد او ت نیست مناسب ،مختلف بازارهای در مالی هایبازدهی بین وابستگی دادن نشان برای خطی

تحلیلی  هایروش ضعف از ،کاپولا رویکرد میان، این در. شد خواهد منجر کنندهگمراه نتایج به زیادی

 مجانبی هایوابستگی و غیرخطی خصوصیات در دقت ،همزمان و کاهدمی همبستگی ضریب بر مبتنی

 هایزدهیبا بین وابستگی ساختار گرفتن درنظر برای ،توابع این از ،اینبرعلاوه. کندمی را لحاظ

 وابستگی یانب توانایی خطی، وابستگی بیان بر علاوه توابع کاپولا. شودمی استفاده های مالیدارایی

 در را وابستگی توانمی ،کاپولا توابع از استفاده با ،علاوهبه .نیز دارند را غیرخطی، متقارن و نامتقارن

؛ فینیچ و 2018آورد )شهزاد و همکاران،  دستهب ایدنباله از وابستگی استفاده با توزیع طرف دو هر

 امور در گسترده طوربه که است موضوعی ،متقابل وابستگی و مالی بازارهای سرایت (.2019وثقا، 

 ستایرا در که گرفته صورت مطالعات عمده. است گرفته قرار مطالعه موردبه صورت تجربی  مالی

 :باشدمی زیر شرح به ،است پژوهش حاضر

                                                                                                                                         
1. Han et al. (2019). 

2. Ftiti et al. (2016). 

3. Kwon (2022). 

4. Wu et al. (2020). 

5. Joo and Park (2017). 

6. Smyth and Narayan (2018). 

7. Gomez-Gonzalez (2020). 

8. Bouri et al. (2018). 
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 مطالعات خارجی. 1-2

پویا و  رابطه بررسی برای( VAR) برداریخودرگرسیون مانند خطی هایمدل از ،مطالعات از بسیاری

آروری  ؛2013 ،1فیلیس و آنتوناکاکیس) کنندمی استفاده سهام و نفت بازارهای بین متقابل وابستگی

وانگ و  ؛2011 ،5زنگ و لی ؛2014 ،4فیلیس و کبرادستا ؛2009 ،3بجورنلند ؛2010 ،2و همکاران

 روابط غیرخطی هایجنبه مطالعات آنها که حالی در ؛(2019 ،7همکاران و ون ؛2013 ،6همکاران

 (.2020 ،8همکاران و یو) گیرندمی نادیده را مالی بازارهای بین ای(پویا و نامتقارن )دنباله ۀپیچید

 یریگدر طول همه یمال ینفت را در بازارها متیق راتیینامتقارن تغ راتیتأث ،گریمطالعات د

 ،مطالعات نیا (.2022 ،10یرا؛ بنلاگا و عم2021، 9و همکاران ای)ج کنندیم یبررس 19-دیکووبیماری 

نتایج طورخاص، به دهند.را نشان می 19-دیسهام در دوره کوو یبازارها نفت و متیق نیب یارتباط قو

در طول دوره  یمال ستمیس قیرا از طر سهام بازار یآشفتگ ،خام که نفت دهدیمطالعات نشان م

 یبازار مال یهالینفت در تحل متیگرفتن ق در نظر تیدهنده اهمکه نشان کندیمنتقل م  19-دیکوو

  (.2023، 13؛ شهزاد و همکاران2023 ،12تیو مل ید؛ محمد2022، 11است )لورنته و همکاران

 عموماً  سهام بازده و نفت قیمت بین دهند که روابطان مینش ،کاپولای مدل از اخیر مطالعات

توابع  (.14،2015همکاران و ؛ کانگ2013 همکاران، و آنتوناکاکیس) است غیرخطی و زمان با متغیر

 .نیز دارند را غیرخطی، متقارن و نامتقارن وابستگی بیان توانایی خطی، وابستگی بیان بر علاوه کاپولا

از  استفاده با توزیع طرف دو هر در را وابستگی توانمی ،کاپولا توابع از ادهاستف با ،این بر علاوه

 هاحال، آن این (. با2019، 15؛ فینیچ و وثقا 2018و همکاران، آورد ) شهزاد دستهب ایدنباله وابستگی

 ،17همکاران یودین و ؛2018 ،16همکاران و جی) نیستند بازارها بین سرریزها جهت تعیین به قادر

                                                                                                                                         
1. Antonakakis & Filis (2013). 

2. Arouri et al. (2010). 

3. Bjørnland (2009). 

4. Broadstock & Filis (2014). 

5. Lee & Zeng (2011). 

6. Wang et al. (2013). 

7. Wen et al. (2019). 

8. Yu et al. (2020). 

9. Jia et al. (2021). 

10. Benlagha and Omari (2022). 

11. Lorente et al. (2022). 

12. Mohammed and Mellit (2023). 

13. Shahzad et al. (2023). 

14. Kang et al. (2015). 

15. Fenech and Vosgha (2019). 

16. Ji et al. (2018). 

17. Uddin et al. (2020). 
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 برای( کاپولا) پارامتریک و ناپارامتریک هایروش از ،(2012) 1بهاتی و نگوین مثال، عنوانبه (.0202

  .کنندمی استفاده ویتنام و چین در سهام بازده و نفت قیمت بین روابط بررسی

 و نفت قیمت بین ضعیف وابستگی یافتن برای کاپولا مدل از ،(2014) 2همکاران و سوکچرین

 ساختار ،(2017) 3همکاران و کایالار .کردند استفاده یافتهتوسعه کشورهای اکثر در سهام هایشاخص

 با توسعه حال در کشورهای از برخی در سهام بازار هایشاخص و خام نفت قیمت بین وابستگی

 اکثر سهام هایشاخص که دریافتند هاآن. دنکنمی بررسیرا  کاپولایمختلف  معیارهای از استفاده

 بازارهای که حالی در دهند،می نشان نفت قیمت به بالاتری وابستگی ،نفت صادرکننده کشورهای

 به دلیل براین،علاوه .هستند پذیرآسیب قیمت نوسانات برابر در کمتر ،نفت واردکننده نوظهور

 بین وابستگی گذاران،سرمایه مختلف های معاملاتیاستراتژی و طی زمان بازار بنیادی متغیرهای

صعودی و  بازارهای در است ممکن ،سهام و سرریز ریسک بین این بازارها بازار و خام نفت قیمت

 .باشد متفاوت گذاریسرمایه های مختلفافق در و نزولی

 ایشاخه باشند،می نیز فرکانسی ابعادی هایویژگی دارای مالی زمانی هایسری اینکه به توجه با

 سری هایداده تجزیه و فرکانس - ردازش سیگنال در بعد زمانپ هایروشاز  استفاده با نیز ادبیات از

( و تجزیه حالت EMDتجربی ) حالت (، تجزیهwaveletموجک ) تحلیل و تجزیه خام مانند زمانی

 سهام بازارهای و خام نفت بین وابستگی ساختار یا مقیاسیچند  روابط بررسی ( برایVMDمتغیر )

 و  VAR مانند) آماری های روش و موجک تجزیه ترکیب طریق از تادبیا از برخی .کندمی استفاده

MARCH )چندین این، بر علاوه (.2019 ؛2020 ،4همکاران چن و) است شده متمرکز نفت بازار بر 

 به را و نفت  تغییرات همزمان بازارهای سهام موجک پیوسته، تحلیل و تجزیه از استفاده با مطالعه

 (EMDتجربی ) حالت تجزیه ،محققان از برخی ،علاوهبه (.2020 ،5انهمکار سان و) کشدمی تصویر

 و قیمت محرک عوامل تحلیل و تجزیه بازارها، بین تعاملات بررسی برای مختلف هایروش با را

 (.7201 ؛8201 ؛2019 ،6همکاران و ژو) کنندمی ترکیب قیمت بینیپیش

جایگزینی برای  عنوانبههای ناپایا لسیگنا اخیراً یکی از ابزارهای جدید برای پردازش و تجزیه

(  2014) 7شده توسط دراگومیرتسکی و زوسو معرفی آن هایمحدودیت بر غلبه تجزیه مد تجربی برای

 راهنمایی تواندمی ،مقیاسی چند های جامعیکی از روش عنوانبهروش  تجزیه مد متغیر است. این

                                                                                                                                         
1. Nguyen & Bhatti (2012). 

2. Sukcharoen et al. (2014). 

3. Kayalar (2017). 

4. Chen et al. (2019; 2020). 

5. Sun et al. (2020). 

6. Zhu et al. (2017; 2018; 2020). 

7. Dragomiretskiy (2014). 



 

 91                         1405پاییز  – سوم شماره  - ششمبیست و  سال  - اقتصادی اندازهایها و چشمپژوهشفصلنامه  

 

در  ،(2017) 1و همکاران لی .باشد مالی بازارهای در ناشناخته پنهان ساختار سازیمدل برای

 متغیر هایتوابع کاپولا از ایمجموعه و( VMD) متغیر حالت تجزیه با  ترکیب رویکرد ،ایمطالعه

مختلف  هایافق را در سهام و نفتبازارهای  همزمان هایحرکت نامتقارن و متقارن زمان، طی

 گذاری بررسی کردند.سرمایه

 شرایط) بازار مختلف شرایط و( بلندمدت و مدتکوتاه) زمانی هایافق ،(2017) 2نهمکارا منسی و

بازارهای سهام  شاخص و خام نفت بین وابستگی ساختار بررسی برای را( نزولی و صعودی عادی، بازار

 متغیر و حالت تجزیه از رویکرد ترکیبی استفاده ها باآن. گیرندمی نظر در یافتهچهار منطقه توسعه

 یک و مدتکوتاه افق در سهام بازارهای و نفت بین میانگین وابستگی نشان دادند که یک ،کاپولا توابع

شاخص سهام ایالات متحده  استثنای به بلندمدت در افق سهام بازارهای و نفت بین دنباله وابستگی

(S&P500وجود دارد. علاوه )ریسک امتقارنن سرریزهای زمانی، افق به توجه بدون نتایج این،بر 

  .دهدمی نشان سهام و نفت بازارهای بین را دارمعنی صعودی و نزولی

 سهام بازار هایحرکت به که دارد وجود تجربی مطالعات از وسیعی حجم اگرچه ،در اقتصاد ایران

 مختلف شرایط در سهام بازار و نفت قیمت حرکت به بررسی چگونگی کمی مطالعات پردازد،می نفت -

 هانآ بین نزولی و ریسک صعودی چگونگی سرریزهای و گذاریمتفاوت سرمایه هایافق در و بازار

 متفاوت ایرفتار گله و ریسک پوشش دلیل به سهام بازار بازده و نفت قیمت بین اند. رابطهپرداخته

 ت.اس متفاوت گذاریمختلف سرمایه هایافق در نفت سهام و بازار وابستگی این،برعلاوه. است

 و مالی ریسک مدیریت برای مهمی پیامدهای ،بازارها این بین وابستگی ساختار سازیمدل

 گسترش را سهام بازارهای ادغام با نفت و به مربوط ادبیات دارد. همچنین ریسک پوشش هایاستراتژی

 دهد.می

ت به بررسی همبستگی متغیر زمانی بین قیمت بازار سهام و قیم، (2011) همکاران فیلیس و

 برزیل و مکزیک کانادا، کشورهای .دنپردازنفت برای کشورهای وارد کننده نفت و صادر کننده نفت می

نفت  واردکننده عنوانبهرا  هلند و آلمان آمریکا، کشورهای و کشورهای صادرکننده نفت عنوانبه را

 در. دهند قرار بررسی مورد را نفت قیمت و کشورها این بازارهای سهام میان ارتباط تا گرفتند نظر در

و بررسی  (DCC – GARCH)چند متغیره  مدل از ،به منظور بررسی همبستگی شرطی ،مطالعه این

 سال طی دوره زمانی از های ماهانهاز داده با استفاده وGARCH)  (GJRاز مدل  ،واریانس شرطی

و قیمت  نفت مانیز متغیر همبستگی ،دهدمی نشان که دهندمی ارائه را شواهدی 2009 تا 1987

 سرریز دهندهنشان ،حاصل نتایج. ندارد تفاوتی ،نفت کننده صادر و کننده وارد اقتصادهای سهام برای

 ،3خیریأنتایج همبستگی تاست. همچنین  نفت کننده وارد و صادرکننده بین کشورهای نامتقارن

                                                                                                                                         
1. Li et al. (2017). 
2. Mensi et al. (2017). 

3. The lagged correlation 
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دارد. ازارهای سهام ب بر همهشوک، اثر منفی  أدهد که قیمت نفت، بدون توجه به منشنشان می

های زیان از جلوگیریبرای  "پناهگاه امن"یک بازار نفت  ،های آشفتگی اقتصادیدر دوره خصوصبه

 .بازار سهام نیست

 پرداختند ویتنام و چین سهام بازار و نفت قیمت بین وابستگی بررسی به ،(2012) بهاتی و نگوین

 سهام بازار هایشاخص و نفت هایقیمت بین ایبالهوابستگی دن الگوهای از مدل کاپولا به شناسایی و

 رایب عاملی را کشورهای نوظهور قطعیت اقتصاد عدم شرایط و ویتنام استفاده کردند و چین در

 و فتن قیمت بین رابطه درباره رشد به رو نگرانی یک همچنین. کردند معرفی نفت قیمت نوسانات

 قیمت هایتکانه به کشورها این بیشتر وابستگی دلیل به توسعه حال در کشورهای سهام در بازارهای

 ،هام چینسدهد که بین تغییرات قیمت جهانی نفت و بازار نتایج مطالعه نشان می. دارد وجود نفت،

 سهام ازارب یابد، کاهش نفت جهانی قیمت اگر که معنا این به ؛ای پایین وجود داردوابستگی دنباله

قیمت  یراترابطه با تغی در ایدنباله وابستگی همچنین هیچ .یابدمی کاهش بر اساس آن نیز ویتنام

 چین سهام ارباز در متفاوتی رفتار ،تحقیق این یافت نشده است. نتایج چین سهام بازار و جهانی نفت

 دهد.نشان می نفت جهانی قیمت به ویتنام نسبت و

رطی بین قیمت نفت خام برنت وابستگی ش بررسی به ،ایمطالعه در ،(2013) 1آلویی و همکاران

با استفاده از توابع  (CEE) شرقی و مرکزی اروپای در حال گذر کشورهای در سهام و بازارهای

(copula) کشور شش سهام بازارهای و نفت بین مثبت وابستگی از پردازند. نتایج شواهدیمی 

(CEE) ،دهد.می نشان ونی رااسلو و رومانی لهستان، مجارستان، چک، جمهوری شامل بلغارستان 

کنند، در طول زمان تغییر می یهای بازگشتتوزیعدنباله پایین  الگوهای وابستگی در هر دو مرکز و

شوند. شواهد بقا گامبل توصیف میتابع کاپولای  ویژه در طول بحران مالی و به بهترین شکل توسطبه

 .بالا است دنبالهتر از سیار قویب ،پایین ایدنبالهدهند که وابستگی تجربی همچنین نشان می

به بررسی رابطه بین قیمت نفت و شاخص بازار سهام کشورهای  ،(2014) 2سوچرین و همکاران

ولا برای تعیین رابطه پاز مدل توابع کا ،در این مقاله .ازندپردمی 2007تا  1982های مختلف بین سال

حاکی از وابستگی ضعیف  ،مطالعههای . یافتهشودبین بازده سهام و بازده قیمت نفت استفاده می کلی

معیارهای  که دهدمی نشان ،مطالعه این . نتایجهای سهام در اکثر موارد استبین قیمت نفت و شاخص

 بسیار ،موارد همه در ایدنباله وابستگی و همچنین 3همبستگی تاوکندال ضریب مانند وابستگی رایج

 نفت قیمت هایشاخص که استا معن بدان این .هستند قارنمت روابط اکثر براین،علاوه. است کوچک

در بعضی از  .داشت خواهند( رابطه) مشابهی وابستگی ،اقتصاد وضعیت از نظرصرف ،سهام بازار و

                                                                                                                                         
1. Aloui et al. (2013). 

2. Sukcharoen et al. (2014). 

3. Kendall’s Tau 
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 اً نسبت ایدنباله وابستگی ،متحده و کاناداایالات مانند نفت واردکننده عمدهکننده و کشورهای مصرف

 وجود دارد.یمت نفت سری قبین شاخص سهام و قوی 

بین نفت خام و بازارهای سهام با استفاده از  شدید ریسکبه بررسی سرریز  ،(2015) 1دو و هه

 رویکرد ارزش .دنپردازمی(WTI) آتی نفت خام و بازده  (S&P500)  های روزانه شاخص سهامداده

 سهام و ن قیمت نفتبی پویا رابطه بررسی به منظور گرنجر علیت آزمون و  )VaR (ریسک معرض در

توجهی بین دو بازار وجود دهند که سرریز ریسک قابلنشان می ،نتایج تجربیشود. به کار گرفته می

قبل از بحران مالی اخیر، سرریزهای ریسک مثبتی از بازار سهام به بازار نفت خام و سرریزهای  .دارد

ان مالی، سرریزهای ریسک مثبت دو طرفه منفی از بازار نفت خام به بازار سهام وجود دارد. پس از بحر

خیر زمانی أممکن است به صورت آنی و یا با ت ،شوند. خطاهای ریسکتوجهی تقویت میقابل طوربه

های رخ دهند. هم اثرات سرریز ریسک مثبت و هم اثرات سرریز ریسک منفی، همبستگی )طولانی(

 .دهندنامتقارن را نشان می

بین قیمت زمانی به بررسی همبستگی شرطی متغیر  ،ایدر مطالعه ،(2016) 2و همکاران بلدانو

د. نپردازنفت و نوسانات بازار سهام برای شش کشور عمده وارد کننده نفت و صادر کننده نفت می

به کار گرفته  (Diag – BEKK) و یک مدل بوده، 2014تا دسامبر  2000دوره این مطالعه از ژانویه 

همبستگی بین نوسانات بازار سهام و نفت در طول  که دهدنشان می ،العهمطهای است. یافته شده

های متغیر زمان الگوهای ناهمگن در همبستگی کند.تغییر می و در تمامی مقادیر منفی و مثبت زمان

مهم اقتصادی  ادهایبه روید همچنین همبستگیمشهود است. نوسانات قیمت نفت و بازار سهام بین 

سپتامبر و بحران مالی جهانی  11، حملات تروریستی 2000انند رکود در اوایل سال و ژئوپولیتیکی م

  بستگی دارد. 2007 - 2009

 )GARCH- هگارچ دو متغیر ترکیبیبا استفاده از رویکرد  ،ایدر مطالعه ،(2017) 3لیو و همکاران

BEKK) بازار نفت میانگین و نوسانات سرریز بین اثر تحولات بررسی  به ،و تجزیه موجک( خامWTI )

تا  2003)روسیه( برای دوره ژانویه  MICEX )ایالات متحده آمریکا( و شاخص S&P500شاخص و 

رابطه بین قیمت نفت و بازار سهام ایالات بر اساس نتایج مطالعه فوق، پردازند. می 2014دسامبر 

 به بسته ،روسیه امسه بازار برای رابطه همین که حالی در ؛مدت متغیر استمتحده در کوتاه

های موجک اثرات سرریز از لحاظ قدرت و جهت در مقیاس همچنین های زمانی چندگانه دارد.مقیاس

ارتباط  و تضعیف شده است ،بلندمدت در متحده ایالات سهام بازار و نفت بین رابطه .متغیر است

  د دارد.های زمانی چندگانه وجومقیاس در روسیه نفت و سهام بازار بین تنگاتنگی

                                                                                                                                         
1. Du and He (2015). 

2. Boldanov et al. (2016). 

3. Liu et al. (2017). 
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ولای پکا توابع و متغیر حالت تجزیه هایاز ترکیب روش ،ایدر مطالعه ،(2017) همکاران منسی و

یافته م توسعهبازارهای سها و خام نفت قیمت ساختار وابستگی بین بررسی برای ،زمانی متغیر و ایستا

، STOXX600ا پ، شاخص سهام اروS&P500شامل شاخص سهام ایالات متحده  ای عمدهمنطقه

سی در شرایط مختلف بازار) بازارهای عادی، بازارهای خر TSXو شاخص سهام  DJPI شاخص سهام

فاده از با است  بلندمدت( -مدت)کوتاه گذاریسرمایه مختلف  هایافق و در طول و بازارهای گاوی(

 وابستگی که دهدمی نشان نتایج .پرداختند 2014سال  تا 1998 های روزانه طی دوره زمانیداده

 نظر در با وجود دارد. خام بازدهی بازگشت هایبرای سری سهام بازارهای تمام و نفت بین دنباله

 رایب مورد مطالعه بین بازارهای میانگین یک وابستگی که دهدمی نشان زمانی، هایافق گرفتن

ازار نفت و ندمدت بین بهای بلبرای افق دنباله. با این حال، وابستگی دارد وجود مدتکوتاه هایافق

ر برای میانگین بین بازارهای موردنظوابستگی  S&P500 شود، به استثنای شاخصسهام نیز یافت می

 در هم ،گذاریسرمایه هایتصمیم در نفت، قیمت تغییرات وجود دارد. همچنین مدتهای کوتاهافق

 و ی زمانط در بازار ریسک رریزس ،نهایت در .هستند تاثیرگذار افق بلندمدت ،هم و مدتکوتاه افق

 .است نامتقارن گذاریسرمایه هایافق

 BRICSکشورهای   شاخص سهابه بررسی وابستگی پویا بین بازده  ،(2018جی و همکاران )

 هایشوکو  ((ZA) جنوبی آفریقای و( CN) چین ،(IN) هند ،(RU) روسیه ،(BR) برزیل یعنی)

آنها از د. نپردازمی ضه، تقاضای کل و تقاضای خاص بازار نفت()شامل تأثیرات: طرف عر نفتی گانهسه

 هایزمانی برای بررسی وابستگی متغیر  copula - GARCHو رویکرد   SVAR  مدلترکیب 

 بازارهای به نفتی شوک سه از سرریز اثرات و بررسی نفتی هایشوک و سهام بازارهای بین غیرخطی

 که دهدمی نشان هاکنند. یافتهمیاستفاده  2018سامبر تا د 1996سهام طی دوره زمانی فوریه 

 وابستگی و عمدتاً مثبت هستند. میزان متغیر طی زمان نفتی هایشوک و سهام بازده بین وابستگی

 بازده بین وابستگی .دارد نفت بازار شوک نوع به زیادی بستگی ،نفتی هایشوک و سهام بازده بین

 نفت عرضه شوک تغییرات به معمولاً سهام که بازده حالی در ست،ا بیشتر نفت تقاضای شوک و سهام

 بازار در شدید ریسک تأثیرات مورد در جدیدی شواهد ،مطالعه هایهمچنین یافته .نیست حساس

برآورد  نتایج .دهدمی ارائه نفتی شوک نوع اساس بر BRICS سهام بازارهای در شدید ریسک بر نفت

CoVaRs، کندمی تأیید نفتی هایشوک مختلف انواع برای را ریسک یزسرر مختلف هایویژگی .

 افزایش جهانی مالی بحران و آسیا مالی بحران طول در BRICS سهام بازارهای ریسک خصوص،به

 در دارد، وجود BRICS سهام بازده به نفت خاص شوک از ریسک معنادار سرریز .یافت چشمگیری

 ،اینبرعلاوه .نیست معنادار هند و برزیل در سهام بازده هب نفت عرضه شوک از سرریز ریسک که حالی

 بازده ریسک سطح بر بلکه ؛بگذارد تأثیر سهام بازده حرکت بر تواندمی تنها نه نفت خاص هایشوک
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 تقاضای شوک و نفت تقاضای کل شوک و سهام بازده بین نامتقارن اثر یک .است گذارراث نیز سهام

 .دارد وجود هند و روسیه برزیل، های درخصوص سهام کشور نفت خاص

 مختلف هایافق در را چین سهام بازار و خام نفت بازار بین وابستگی ساختار ،(2018لی و وی )

 توابع و( VMD) متغیر حالت تجزیه روش ترکیب با اخیر، مالی بحران از بعد و قبل گذاری،سرمایه

 اخیر مالی نبحرا اولاً، که دهدمی نشان تجربی یجنتا .ندنکمی زمانی بررسی متغیر و ولای ایستاپکا

 قابل میزان به بلندمدت وابستگی دهد ومی افزایش را چین سهام بازار و خام نفت بازار بین وابستگی

 و بالایی ایوابستگی دنباله خام، بازگشت سری برای .یابدمی افزایش مدتکوتاه از بیشتر توجهی

 بل از بحران وجود دارد. های قنمونه در پایینی متقارن

های های سهام شرکتهای نفت و قیمتبه بررسی وابستگی بین قیمت، (2020) 1لوی و همکاران

 14تا  2000ژانویه  1های روزانه طی دوره زمانی نفتی در ایالات متحده و چین با استفاده از داده

 بازده و نفت قیمت بین ویهدوس رابطه BEKK-GARCH نتایج برآورد مدل د.نپردازمی 2016ژوئن 

 متحده ایالات در توانمی را نفت قیمت بر سهام بازده تأثیر .دهدمی نشان را متحده ایالات در سهام

 تعداد متحده، ایالات با مقایسه در .گذاردمی تأثیر چین بازار بر که به ندرت حالی در ؛کرد مشاهده

 بیشتر ،بازار سهام اما هستند، نفت بازار م ازسرریز تلاط معرض در چین نفتی هایشرکت از کمتری

 کند.می منتقل نفت بازار به را خود تلاطم

 ایالات سهام بازارهای و( WTI) خام نفت بازار بین وابستگیبه بررسی  ،(2020یو و همکاران )

-VARو  vine-copulaهای و سرریز تلاطم بین بازارهای نفت و سهام بر اساس مدل چین و متحده

BEKK-GARCH نتایج برآورد مدل رداختند. پ 2016 تا 1991 سالهای طیvine-copula  نشان

تر از وابستگی تلاطمرپتر و و بازده سهام آمریکا قوی( WTI) خام نفتقیمت دهد، وابستگی بین می

-VARاست. بر اساس مدل ها در بیشتر دورهو بازده سهام چین ( WTI) خام نفتبین قیمت 

BEKK-GARCH مطالعه تأیید های موردبین دوره ریز تلاطم از نفت به بازارهای سهام درسر 

 شود. می

 متغیر حالت تجزیه تکنیک با ترکیب کاپولا مختلف توابع از استفاده با ،(2021)همکاران  و منسی

(VMD )خطر شرطی معرض در ارزش گیریاندازه و (CoVaR)، میانگین وابستگی بر مبنی شواهدی 

 (MENA) سهام منطقه بازارهای در تمام تقریباً و بنزین و طبیعی گاز خام، نفت بین نیزما متغیر

 سقوط از قبل میانگین وابستگی هاآن براین،علاوه .کردند پیدا مدتکوتاه در نفت سقوط از بعد و قبل

 سهام ایبازاره در تمام  تقریباً و خام نفت بین نفت سقوط از پس را بالایی وابستگی دنباله و نفت

(MENA) کشورهای سهام بازارهای که نتایج نشان داد نهایت، در .کردند پیدا بلندمدت در 

                                                                                                                                         
1. LV et al. (2018). 
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 تحت (MENA)منطقه  نفت واردکننده کشورهای به نسبت (MENA) نفت منطقه صادرکننده

 .دارند قرار انرژی قیمت هایشوک تأثیر

 ینفت خام و بازارها نیارتباط ب م،یرژ رییتغ کردیبا استفاده از رو ،(2024) 1و همکاران دایبن سع

که  دهدینشان م هاافتهی .ندنکیم ی( را بررسGCCفارس ) جیخل یهمکار یسهام منطقه شورا

 یهانفت و شاخص متیق نیرابطه متقابل ب نیا نامتقارن هستند. یاساس یهاییدارا نیب زهایسرر

GCC داشته باشد. نوسان یبازار ای یمختلف اقتصاد یهامیممکن است در رژ 

 مطالعات داخلی. 2-2

 حوهن تجربی بررسی به ،سوئیچینگ-مارکوف روش از استفاده با ،(1392نژاد و ابراهیمی )عباسی

استخراج  منظوربهاند. پرداخته تهران بهادر اوراق بورس بازدهی بر نفت های قیمتنوسان اثرگذاری

. و مدل تجزیه موجک استفاده کردند GARCHو مدل  HPفیلتر  روش سه از نفت قیمت هاینوسان

 روش از ،صادیاقت و مالی متغیر هر و نفت قیمت و نااطمینانی هانوسان اثر نتایج نشان داد که بررسی

 زمانی هایمقیاس در هانوسان تجزیه با که دلیل این به است، بهتر هاروش سایر به نسبت موجک

 گفت توانمی ،هامدل نتایج به توجه با همچنین شود،می حاصل تریدقیق و منطقی نتایج ،مختلف

 مقیاس تغییر با و بوده حساس نفت قیمت هایشوک بندیمقیاس به نسبت انتقال ماتریس که

 .کندمی تغییر نیز ماتریس این هایاحتمال ،نفت قیمت هاینوسان

 تهران رسزار بوبا در سهام قیمت رفتار تأثیرپذیری چگونگی به بررسی ،(1394اسکویی و شافعی )

 ماهانه، هایادهد از ،در این مطالعه .اندپرداخته المللیبین بازارهای در ایران نفت قیمت تغییرات از

ده کردند. ساختاری استفا برداری توضیح خود مدل و 2013 دسامبر تا 1997 اکتبر دوره زمانی برای

 پنج ات قیمت نفت تغییرات زایشاف ساختاری شوک که ستا حاکی از آن ،آنی واکنش توابع نتایج 

 داد شانن تجزیه واریانس، تحلیل نتایج همچنین. است شده سهام قیمت تغییرات افزایش سبب ،دوره

 .دهدمی توضیح در بلندمدت را سهام قیمت شاخص تغییرات از درصد 5 نفت، قیمت تغییرات که

 و تهران سهام قیمت صنوسانات شاخ اثرپذیری میزان بررسی به ،(1395فطرس و هوشیدری )

-2016ی ماهانه طی دوره زمان هایداده از استفاده با خام نفت جهانی قیمت از دوبی سهام شاخص

 نوسانات عه،براساس نتایج مطال. اندچندمتغیره پرداخته گارچ اقتصادسنجی استفاده از روش با 2004

 اخصش نوسانات بر و دوبی رسبو شاخص نوسانات بر داریمعنی و مثبت اثر ،خام نفت جهانی قیمت

 بر داریمعنی و مثبت اثر ،دوبی بورس شاخص نوسانات همچنین دارد. تهران بهادار اوراق بورس

 تهران دارد. بهادار اوراق بورس شاخص نوسانات

 حرکت چگونگی یافتن و ایران مالی بازارهای در به بررسی سرایت ،(1396فتاحی و همکاران )

 آذرماه 23 زمانی بازه های هفتگی دربازارهای مختلف با استفاده از داده در منفی یا مثبت هایشوک

                                                                                                                                         
1. Bensaida et al. (2024). 
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 اولنبک اورنشتاین یندافر از رویکرد ترکیبی ،در این مطالعه. اندهپرداخت1395 آذرماه 16الی  1387

 در سرایت شروع نقطه که دهدمی پژوهش نشان نتایج اند.کرده استفاده پیوسته موجک تبدیل و

 دیگر از بیشتر ،نفت بازار با بورس سازی بازارهمگام سرعت و است نفت بازار ایران، مالی بازارهای

 در همچنین. دارند قرار بعدی هایدر جایگاه طلا و ارز بازارهای ،ترتیب به ،آن از پس و است بازارها

 این اما ؛دارد وجود توجهی قابل همبستگی ،مالی دیگر بازارهای و نفت بازار میان ،مدتکوتاه

 نفتی تحریم از بعد و دارد وجود ارز و سهام بازار دو نفت و بازار بین فقط ،بلندمدت در همبستگی

 رشد به رو مدتمیان در سهام، و ارز بازارهای و نفت میان بازار همبستگی ،2012 سال در ایران علیه

 .است بوده

به  را نتهرا بهادار اوراق ورسب و نفت بازارهای بین سرریز اثرات ،(1397کریمی و همکاران )

 ،چندگانه موجک هایمقیاس صورت به برجام از بعد و تحریم از بعد تحریم، از قبل دوران تفکیک

 و کرونر نگل،ا بابا، مدل شامل متغیره چند گارچ هایمدل از ،دادند. در این مطالعه قرار مورد بررسی

 دهد که تأثیراتنشان می ،نتایج مطالعه ایه موجک استفاده کردند.پبر  GARCH-BEKK کرافت و 

 صادی واقت رخدادهای متفاوت و متغیر است و بستگی به ،زمانی هایدوره در بازارها میان سرریز

 اول دوره در کهیطوربه ؛نداشته باشد وجود اصلا یا و بوده، دوطرفه طرفه،یک تواندمی و دارد سیاسی

 )دوران دوم دوره در بورس، به بازار نفت بازار از طرفهیک تصور به ،نفتی( هایتحریم شروع از )قبل

 و بوده رسبو بازار به نفت از بازار طرفهیک ،بلندمدت در و مدتکوتاه در دوطرفه صورت تحریم( به

 .است بوده هامس بازار به نفت از بازار طرفهیک رابطه دارای ،برجام( از )بعد سوم دوره در نهایت در

 ورسب مالی بازارهای بین بازده ساختاری وابستگی به بررسی ،(1398راهانی )کار و فمیربرگ

 توابع رویکرد از ،در این مطالعه به منظور بررسی وابستگی. اندهپرداخت نفت و جهانی طلا بازار و تهران

 بورس بر نیجها بازارهای یکسان متقابل اثرات دهندهنشان بررسی این گردید. نتایج استفاده کاپولا

 اثرات و تگیوابس پایین و بالا هایبازدهی در حدی مقادیر در که نحوی به است؛ تهران اوراق بهادار

 اثرات هک گردید مشخص ،بررسی این در همچنین. است زیاد یکدیگر بر شدت به ،بازارها این متقابل

 مشترک، توزیع هایدنباله در شدید وابستگی بر علاوه تهران، با بورس شده یاد بازارهای متقابل

 .افتداتفاق می زمان طی در نامتقارن صورتبه

 و خارجی های منتخب داخلیبررسی همبستگی پویا بین بازده دارایی به ،(1398آرغا و همکاران )

 اند.رداختهپ با بازده شاخص قیمت سهام در ایران لاد(مس و فو)و فلزات اساسی  (ارز و نفت، صنعت)

-DCCو رویکرد  02/1396تا  01/1380زمانی  ۀای ماهانه طی دورهاز داده ،در این راستا

FIAPARCH ت بیانگر این اس ،بررسی همبستگی شرطی نوسانات بازده سهام و نفت .استفاده شد

کود به همبستگی شرطی نوسانات به سمت مثبت ولی در دوران ر ،رونق بازار بورس یهاکه در دوره

 .سمت منفی حرکت کرده است
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 سهام و ارز ،نفت بازارهای بین سرریز اثرات و هارژیم پویایی به بررسی ،(1399همکاران ) بهاروند و

 فروردین یزمان ۀباز در برداری توضیح خود سوئیچینگ-مارکوف روش از استفاده ایران با اقتصاد در

در دو  که است آن از حاکی مطالعه این نتایج. پرداختند 1381سال  ماه تا اردیبهشت 1380سال  ماه

 رژیم از ترپایدار ،رکود رژیم که است رونق و رکود رژیم دو دارای اقتصاد ایران مدل مورد بررسی،

 و نفت ایبازاره میان ،رکود رژیم در که دهدمی نشان ،برآورد مدل اول از حاصل نتایج. است رونق

 ژیمر در مچنیناند. هکرده حرکت دیگریک جهت خلاف در که دارد وجود دوطرفه رابطه علی ،سهام

 دیگرهم جهت خلاف در دارد که وجود دوطرفه علی رابطه یک ،سهام و نفت بازارهای میان رونق،

یک  لیع رابطه یک ،رونق رژیم در ،دهدنشان می ،دوم مدل برآورد از حاصل نتایج اند.کرده حرکت

  .دارد از بازار نفت به سهام وجود طرفه

یمت نفت بررسی همبستگی بین بازده بازار سهام و بازدهی قبه  ،(1399الدین )ابونوری و ضیاء

 2014-2019های زمانی ماهیانه طی دوره زمانی بر اساس مدل گارچ چندمتغیره با استفاده از سری

ی بازار نتایج مطالعه حاکی از وجود همبستگی مثبت بین تغییرات قیمت نفت با بازده .پرداختند

مت همچنین سرریز تلاطم ناشی از تغییرات قیمت نفت به سسهام در کشورهای عضو اوپک است. 

 باشد.می ،های سهام کشورهایی که درآمد نفت بالاتری دارندتلاطم بازدهی
و  ، قیمت نفتطلاهای زمانی قیمت ، به بررسی رابطه بین سری(1400محمدزاده و همکاران )

 . اندهپرداخت های زمانی مختلفو دامنه هاشاخص قیمت سهام بازار بورس اوراق بهادار تهران در تناوب

های زمونبر استفاده از تحلیل موجک و بررسی همبستگی چندگانه، از روش آ علاوه ،در این پژوهش

ازار سهام برابطه بین ست که ا نتایج حاکی از آن. ه استانباشتگی نیز استفاده شدعلیت گرنجر و هم

همچنین است.  های زمانی مختلف تغییر کردهدر مقیاس طلاو  المللی نفت خامدر ایران و بازارهای بین

 128 لایهای باشاخص قیمت سهام و قیمت نفت خام، در تناوب ،بر اساس نتایج همبستگی موجک

 ،وضوعماین  .وجود دارد لاییهمبستگی با ،( 2016تا  2003های سال)روز در تمام دوره  1024تا 

ان مت سهام و قیمت نفت خام است که در کوتاه مدت نوسنشان از همبستگی موقت بین شاخص قی

  .کندمی

اق سازی وابستگی حدی بورس اوربه بررسی مدل ،ایدر مطالعه ،(1401ابریشمی و همکاران )

پرداختند.  1399تا  1387بهادار تهران و قیمت نفت خام با استفاده از توابع کاپولا برای دوره زمانی 

ران دارد. این پذیری بر بورس اوراق بهادار تهآثار سرایت ،ه بازار نفت خاماست کنتایج حاکی از آن 

 ند و وابستگی بیشتری در دم چپ وجود دارد.اآثار نامتقارن

 زمان در طول بازارها بین همبستگی بر تأکید با گرفته در مطالعات داخلی انجام هایپژوهش اکثر

 توجه ،است مالی زمانی هایاز سری جزئی که زمان -فرکانس  بعد هایویژگی به و اندگرفته انجام

زمانی(  هایردازش سیگنال )سریپهای یکی از روش که تحلیل موجکوکافی نشده است بجز تجزیه
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 فرکانس - نزما بعد در موجود هایویژگی و علائم .است نشده توجه فرکانس است، - زمان بعد در

یکی از ابزارهای جدید برای پردازش . بود خواهد مفید ختلفم ابعاد از بازار اطلاعات منظور درک به

 هایمحدودیت بر غلبه جایگزینی برای تجزیه مود تجربی برای عنوانبههای ناپایا لو تجزیه سیگنا

 تجزیه مود متغیر است که سیگنال را به یک ،(2014)شده توسط دراگومیرتسکی و زوسو  معرفی آن

 دهد. کند و تجزیه سیگنال را براساس روابط منطقی و ریاضی انجام مییسری توابع مود ذاتی تجزیه م

 هایداده بینیپیش و سازیمدل تجزیه مود متغیر در اثربخشی بررسی به نیاز حال، این با

 دولت یبرا مالی و اقتصادی هایداده بینیپیش و سازیمدل واقع، در. دارد وجود مالی و اقتصادی

 مهم ربسیا ،ریسک کنترل و پرتفوی مدیریت برای هاشرکت برای و اقتصادی یهاسیاست تعیین برای

 بازارهای اقتصاد رشدروبه قدرت با همراه جهان، مالی بازارهای و اقتصادها پیچیدگی افزایش با. است

 را بیشتری ونزایبر و درونزا پیامدهای احتمالاً ،سهام بازار تحرکات و نفتبازار  در نوسانات نوظهور،

این  که ستا مسائل این گرفتن نظر در با .داشت خواهد همراه به مالی بازارهای بین تعاملات برای

 کند.یم بررسی را هاآن میان در سرریز مسیرهای و سهام و بازارهای نفت بین وابستگی ،مطالعه

گذاران مایهسر تا شودمی باعث ،ها از دیگریاز آن هریک تأثیرپذیری مالی و بازارهای میان تعامل

ویژه در حساسیت خاصی داشته باشند. این پدیده به ،در این بازارها نسبت به تغییرات بازارهای دیگر

 اهمیت بسیاری ،های اخیر چندین موج تورمی شدید را تجربه کرده استدر دهه ایران که اقتصاد

 شدهبینیپیش نقدی هایانجری بر مستقیم طوربهنفت  قیمت پذیری نوساناتبا توجه به تأثیر  دارد.

 قیمت حرکت ،خود گیریتصمیم روند در نزدیک توانند ازگذاران میسرمایه ،هادارایی تنزیل نرخ و

 تواندمی که است بااهمیت جهت این از قیمت نفت نوسانات بررسی. بگیرند نظر در را خام نفت

 در گذاریسرمایه انتخاب ها پیرامونآن تصمیمات بر و دهد گذارانسرمایه به را اساسی هایسیگنال

گذاران تواند به سیاستمی ،حاضرمطالعه لذا نتایج  .باشد ثیرگذارأت اساسی کالاهای سایر و سهام بازار

 مطالعهکاررفته در مدل اقتصادسنجی به ،کشور کمک شایانی کند و مثمرثمر واقع شود. از طرفی

کند که به مدت و بلندمدت را فراهم میوتاهدست آوردن نتایجی دقیق در کامکان به ،حاضر

 . تر کمک خواهد کردگذار در جهت اخذ تصمیمی دقیقسیاست

و بازار نفت  نیب ایاز رابطه پو یکل ریتصو کیارائه  یفرکانس برا -زمان  یهااستفاده از روشبا 

 یابیارزتوانند می ،یگذارهیسرمامتفاوت  یهاافقدر  گذاراناستیو س گذارانهیسرما  ،بازار سهام

 ساختار ،این مطالعه ،بنابراینداشته باشند.  یپرتفو تیریو مد یساختار وابستگ نیدر مورد ا یبهتر

 و )بلندمدت و مدتکوتاه) گذاریمتفاوت سرمایه هایافق در را سهام بازارهای نفت و بین وابستگی

مورد  ،و توابع کاپولا یه مود متغیرتجز روش ترکیب با ،(صعودی و نزولی) بازار مختلف شرایط در

 هایویژگی از تریعمیق درک ،چندمقیاسی تحلیل و تجزیه که آنجایی دهد. ازبررسی قرار می
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 مورد در جدیدی بینش تواندمی کند،می ارائه مختلف زمانی هایفرکانس در مالی زمانی هایسری

 .بیاورد ارمغان به مالی ریسک سرایت

 مبانی نظری. 3

تواند می یکی از مفاهیم کلیدی در اقتصاد مالی، به ریسکی اشاره دارد که عنوانبهک سیستمی ریس

ازار خاص. بیک نهاد یا  در کل سیستم مالی را مختل کند و منجر به ناپایداری گسترده شود، نه فقط

یف ریسکی تعر عنوانبهمورد توجه بیشتری قرار گرفت و  ،2008این مفهوم پس از بحران مالی 

های جهانی های محلی را به بحرانشود که از طریق ارتباطات متقابل بین بازارها و نهادها، شوکمی

 کند. تبدیل می
یک  عنوانبههای مالی دارد که سیستم مالی را های شبکهریشه در نظریه ،ریسک سیستمی

ها ز انتشار شوککنند. براساس این دیدگاه، ریسک سیستمی ناشی اسازی میسیستم پیچیده مدل

ها تواند به سایر گرهمی ،پیوسته است، جایی که شکست یک گره )مانند بازار نفت(همهای بهدر شبکه

)آدریان  ارزش در معرض ریسک شرطی: های کلیدی عبارتند ازمدل. )مانند بازار سهام( سرایت کند

ریسک سیستم مالی شرطی بر ارزش در معرض  عنوانبهریسک سیستم را  که، 1(2011و برونرمایر، 

 .کندگیری میبحران یک نهاد اندازه
رایت سیک مفهوم کلیدی در اقتصاد مالی و مدیریت ریسک است که به انتقال یا  ،کسرریز ریس

ولاً زمانی رخ های دیگر اشاره دارد. این پدیده معمریسک از یک بخش، بازار، نهاد یا دارایی به بخش

 ،زار سهام( منتقلران در یک بازار )مثل بازار نفت( به بازارهای دیگر )مثل بادهد که نوسانات یا بحمی

افزایش  چگونگی رخ دادن آن: تصور کنید یک شوک اقتصادی مثل. تر شودو باعث ناپایداری گسترده

فت را تحت دهد. این شوک نه تنها بازار نناگهانی قیمت نفت )به دلیل جنگ یا کمبود عرضه( رخ می

انرژی )مثل  های وابسته بهتواند به بازار سهام سرریز شود، زیرا شرکتدهد، بلکه میرار میتأثیر ق

تواند از طریق یابد. این انتقال میشان کاهش میبینند و ارزش سهامونقل یا تولید( آسیب میحمل

 .یا فعالیت اقتصادی اتفاق بیفتد و هایی مثل تورم، نرخ بهرهکانال
هام، اشاره سنیز به روابط پیچیده و غیرخطی بین بازارها، مانند بازار نفت و وابستگی ساختاری 

زولی نهای دم، انتقال ریسک و عدم تقارن در شرایط بازارهای صعودی و دارد که شامل همبستگی

های برونزا منبع شوک عنوانبهاش در اقتصاد جهانی، اغلب شود. بازار نفت به دلیل نقش کلیدیمی

ره و فعالیت هایی مانند تورم، نرخ بهگذارد، از طریق کانالد که بر بازار سهام تأثیر میکنعمل می

 .اقتصادی
وابستگی ساختاری بین بازارهای نفت و سهام به روابط غیرخطی و متغیر با زمان بین بازارها اشاره 

که شامل ورود  – سازی نفتدارد که فراتر از همبستگی ساده است. بازار نفت و سهام از طریق مالی

                                                                                                                                         
1.  Adrian and Brunnermeier (2011). 
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های قیمت نفت )مانند هستند. شوک متصل هم به –شود گذاران نهادی و مشتقات مالی میسرمایه

 .توانند به بازار سهام انتقال یابندیا تقاضای خاص نفت( می و های عرضه، تقاضای کلیشوک

، ی مختلفبه مدها VMD های زمانی )قیمت نفت و سهام( بارویکرد ترکیبی شامل تجزیه سری

که دهد اجازه می ،این روش. سازی وابستگی بین این مدها با استفاده از کاپولا استو سپس مدل

ی بلندمدت( بررس و مدتمدت، میانهای زمانی متفاوت )کوتاههای ساختاری در مقیاسوابستگی

وتی متفا تأثیرات ،های مختلفها در فرکانسزیرا شوک ؛شود، که برای ریسک سیستمی حیاتی است

 .دارند

  روش تجزیه مود متغیر. 3-1

VMD های زمانی غیرخطی و غیرایستا را به مدهای یک روش پردازش سیگنال است که سری

ند های فرکانسی مختلف )مانکند. این روش برای استخراج ویژگیپهنای باند تجزیه می-محدود

اغلب دارای  ،زیرا بازارهای نفت و سهام های مالی مفید است،مدت و بلندمدت( در دادهروندهای کوتاه

 .نوسانات چندمقیاسی هستند

 هایافق در ریسک سرریز اثر و وابستگی ساختار بررسی برای بیشتر ،روش تجزیه مود متغیر

روشی به نام تجزیه مود متغیر  ،2013در سال  .گیردمی قرار استفاده مورد بلندمدت و مدتکوتاه

(VMD)  کاملاً  یرمود متغ یهمدل تجز ( ارائه شد. یک2013) 1و زوسوتوسط دراگومیرتسکی

تجزیه کردن  (VMD)هدف اصلی  .شوندیمرحله استخراج م یک در هاکه در آن مود یبازگشتیرغ

دارای  ،)مود( است، که ضمن بازیابی سیگنال ورودی 𝑢𝑘سیگنال ورودی به تعدادی زیر سیگنال 

 فرکانس حول بیشتر 𝑘مود که هر  شودفرض می، گریه عبارت دبنیز هست.  2های پراکندگیویژگی

دست منظور به. بهشودمی نییتع هیتجزکه این فرکانس مرکزی در دوره  فشرده است، 𝜔𝑘ی مرکز

 سازی زیر باید حل شود:آوردن مودها و فرکانس مرکزی آنها، مسئله بهینه

 𝑚𝑖𝑛
{𝑢𝑘},{𝜔𝑘}

{∑ ‖𝜕𝑡[∗ 𝑢𝑘(𝑡)]𝑒−𝑗𝜔𝑘𝑡‖
2

2
𝑘 }

𝑠. 𝑡.     ∑ 𝑢𝑘𝑘 = 𝑓
(1 )                                                                     

{𝑢𝑘}در رابطه بالا  = {𝑢1, … , 𝑢𝑘}  و{𝜔𝑘} = {𝜔1, … , 𝜔𝑘} شده( نمایش کوتاه شده )تجزیه

∑ های مرکزی هستند.ا و فرکانسهتمام مود  𝐾
𝑘=1 ها است. همچنین بیانگر جمع تمام مود𝛿(𝑡) 

 جریمه از ضرایب ،سازیدهنده عملگر کانوولوشن است. برای حل مسئله بهینهنشان ∗اسخ ضربه و پ

 به رابطه زیر( 1) یاصل یساز ینهمسئله به ،یجهدرنتشود؛ استفاده می لاگرانژ و ضرایب دو درجه

 :شودتبدیل می

                                                                                                                                         
1. Dragomiretskiy and Zosso (2013)   .  

2. Sparsity 
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   𝐿({𝑢𝑘}, {𝜔𝑘}, 𝜆) ≔ 𝛼 ∑ ‖𝜕𝑡 [(𝛿(𝑡) +
𝑗

𝜋𝑡
) ∗ 𝑢𝑘(𝑡)] 𝑒−𝑗𝜔𝑘𝑡‖

𝑘 2

2

+ ‖𝑓(𝑡) − ∑ 𝑢𝑘(𝑡)

𝑘

‖

2

2

+ 〈𝜆(𝑡), 𝑓(𝑡) − ∑ 𝑢𝑘(𝑡)

𝑘

〉                           

 (2)                                                                                                                          

 تنظیم ده روی دلخواه طوربه تجزیه های( است. حالت1پاسخ مسئله بهینه سازی معادله ) ،دستگاه بالا 1نقطه زینی

 VMD) مدتکوتاه یپویا ستگیواب بین این قابلیت را دارد تا (VMD) طریق از حالت به حالت تجزیه .شوندمی

 بلندمدت و مدتکوتاه هایشد. دوره قائل تمایز ،شده گرفته نظر در بازارهای بین (VMD 1) مدتبلند و (10

 برای با استفاده از رویکرد کاپولا ،آیندمی دستطریق تجزیه مود متغیر به که از زمانی مالی هایسری در پنهان

 شوند. در نظر گرفته می بورس ایران نفت و بازارهای بین نبالهد و میانگین وابستگی سازیمدل

 . توابع کاپولا3-2

 کاپولا . واژهپرداخت بین متغیرها ضرایب مربوط و همبستگی تحلیل به ،کاپولا توابع از استفاده با ،(1991) 2نلسن

 ،یبعدکی یاهیحاش ه توابع توزیعکنندعنوان توابع متصلبه (1959) 3اولین بار در علم آمار و ریاضی توسط اسکلار

بر ارتباط و وابستگی غیرخطی  مبتنی کاپولا ،واقع در .منظور تشکیل توابع توزیعی توأم چند متغیره، معرفی شدندبه

یکنواخت در بازه  یبعدکی یهاهیو دارای حاش است یاهیتوزیع توأم و توابع حاش ونددهندهیبین متغیرها بوده و پ

,𝐹1(𝑥1))فی متغیر تصاد P یاهیدهنده توابع توزیع حاشاتصال کاپولا .باشندی[ م0،1] 𝐹2(𝑥2), … , 𝐹𝑝(𝑥𝑝)) 

,𝐹(𝑥1ا هتابع توزیع توأم آن و 𝑥2, … , 𝑥𝑝) یاهیمجموعه توابع حاش ،داشتن یک تابع توزیع توأم با کهیطوربوده، به 

 (.5تا  3روابط برعکس ) ارزیابی است وآن قابل  دهندهلیمحتمل تشک

  𝐹(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑝) = 𝐶 (𝐹1(𝑥1), 𝐹2(𝑥2), … , 𝐹𝑝(𝑥𝑝))  (3    )                                             

𝐹(𝑥1) = 𝑈1 , 𝐹(𝑥2) = 𝑈2 , … , 𝐹(𝑥𝑃) = 𝑈𝑝                                                            (4 )

𝐶(𝑢1, 𝑢2, … , 𝑢𝑝) = Pr  ( 𝑈1 ≤ 𝑢1, 𝑈2 ≤  𝑢2, … , 𝑈𝑝 ≤ 𝑢𝑝)                                        (5)  

[1,0]   واحد  در مربعی به ابعاد  G(y)و F(x) یک نقطه به منجر (,U2 U1) جفتهر  ×

 توزیع توأم عنوانبه[ 0,1خود دارای مقداری در بازه ] نوبهبهو این جفت داده، شود می [1,0]

H(x,y) تی نرمال،: از عبارتند است، شده استفاده پژوهش این در که کاپولایی توابع باشند.می 

مول فر به (1جدول ) در گامبل که کلایتون، فرانک و قبیل ارشمیدسی از کاپولای خانواده و استیودنت

                                                                                                                                         
1. Sparsity 

2. Nelsen (1991). 

3. Sklar (1959). 
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ترین ( معرفی کرد. مهم1965) 1ارشمیدسی را لینگ است. خانواده کاپولای شده اشاره ریاضی آنها

دهند انواع نیستند و اجازه می 2این است که از نوع کاپولای بیضی ،ارشمیدسی ویژگی کاپولای

 سازی شود.مختلفی از ساختارهای وابستگی مدل

 مطالعه نیمورد استفاده در ا یکاپولا توابع: 1جدول 

Table 1: Copula Functions Used in This Study 
   

1

C u,v u v 1 ,
 

     
 

 رابطه تابع کاپولای

 کلایتون 
  u ve 1 e 11

C u,v ln 1 , 0
e 1

 



  
     

    رابطه تابع کاپولای 

 فرانك

     
1

{ [ ] },,   1     C u v exp lnu lnv
   

 

 یرابطه تابع کاپولا

 گامبل
 

1 1( ) ( ) 2 2

22 0.52 1

1 2
( , ) exp

( ) 2(1 )

F u F u

w w

x xy y
C u v dxdy







 

 

  
  

  
 

 رابطه تابع کاپولای

 نرمال

𝑐𝑣𝑝
𝑡 (𝑢1, 𝑢2) = 𝑇𝑣𝑝 

 
(𝑡𝑣

−1(𝑢1), 𝑡𝑣
−1(𝑢2)  )            𝑝 ∈ (−1,1), 𝑣 > 0 

 

 رابطه تابع کاپولای

 استیودنت ‐تی

 2006 ،نونلس :منبع

 . اندازه گیری ریسك سیستمی 4-3

، (VAR)از رهیافت ارزش در معرض ریسک  ،استفاده از نتایج کاپولا جهت بررسی سرریز ریسکبا 

 (ΔCoVaR)و ارزش در معرض ریسک شرطی تفاضلی  (CoVaR)ارزش در معرض ریسک شرطی 

گیری ریسک است که حداکثر یک معیار اندازه ، (VAR) ریسک ارزش در معرض شود.استفاده می

 کیگذاری خاص و سطح اطمینان مشخص با حفظ ر یک موقعیت سرمایهزیان مورد انتظار را د

تخمین  ،(یصعود در جهت سکی)ر فروش تیموقع کی ای( ینزول در جهت سکی)ر دیخر تیموقع

1) و در سطح اطمینان  tدر جهت نزولی در زمان  (VAR) ریسک زند. ارزش در معرضمی − 𝛼) 

 گردد:به صورت زیر تعریف می

𝑃𝑟(𝑟𝑡  ≤  𝑉𝑎𝑅𝛼,𝑡) =  𝛼                                                                                  (6)  

𝑉𝑎𝑅𝑑𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒 ،که در آن
α,t  =  μ𝑡 + 𝑡−1

,η (α)𝜎𝑡  ،و μ𝑡  و𝜎𝑡 بیانگر میانگین  ،به ترتیب

-ARMA-FIGARCH)   ها هستند که بر اساس مدلد بازده داراییشرطی و انحراف از استاندار

                                                                                                                                         
1. Ling (1965).  

2. Elliptical 
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GED) شوند. همچنین محاسبه می𝑡−1
,η 𝛼 بیانگر کوانتیل 𝛼 ام برای توزیعGED  .است

 گردد:صورت زیر تعریف میدر جهت صعودی نیز به (VAR)ریسک  ارزش در معرضمشابه برای طوربه

𝑃𝑟(𝑟𝑡  ≥  𝑉𝑎𝑅1−𝛼,𝑡) =  𝛼     , 𝑉𝑎𝑅𝑢𝑝𝑠𝑖𝑑𝑒
α,t  =  μ𝑡 + 𝑡−1

,η (1 − α)𝜎𝑡                (7)  

 1ریو برونرما انیتوسط آدرشده  شنهادی( پCoVaR)معیار از برای بررسی اثرات سرریز  ،در این مطالعه

 (CoVaR)فاوت بین  سهم یک شرکت در ریسک سیستمی را ت ،است. درواقع استفاده شده (2016)

با هنگامی که در حالت نرمال باشد، تعریف کردند و این تفاوت  ،سسه در بحران باشدؤدر حالتی که م

ای در محاسبات ریسک سیستمی در گسترده طوربه (CoVaR)نشان دادند. ΔCoVaR را با  

 (  برای دارایی VAR) عنوانبه i برای دارایی   (CoVaR)رفته شد. معیار گاقتصادهای متنوع به کار 

i  مشروط به اینکه داراییj باشد.در معرض خطر بحران باشد، می 

CoVaR قرار کمتر های  تحت وقایع و آشوب نفتمشروط بر اینکه بازار  ،بازده سهام یبرا ینزول

r𝑡 ام بازده بازار سهام β، کوانتیل (β-1) نانیاطمسطح  با ،داشته باشد
𝑠 ن رویداد در صورتی که ای

 شود.( محاسبه می8شرطی تحقق یابد، به شکل رابطه )

Pr(r𝑡
𝑠  ≤  CoVaRβ,t

𝑠,𝑑𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒|𝑟𝑡
𝑐 ≤ VaR𝛼,𝑡

𝑐,𝑑𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒) =  β                               (8)  

r𝑡 ،که در آن
𝑠  بیانگر بازده سهام و𝑟𝑡

𝑐 و  نفت بازدهVar𝛼,𝑡
𝑐  کوانتیلα نفت متیبازده ق عیتوزام 

خاص  یافق زمان کیو  α-1 نانیسطح اطم یممکن است برانفت را که بازده  یحداکثر ضرراست. 

 توان به صورت زیر نشان داد. را میتجربه کند 

𝑃𝑟(𝑟𝑡
𝑐  ≤  VaR𝛼,𝑡

𝑐) =  𝛼           

 2شرایط بحرانیتحت  نفت مشروط بر اینکه بازار ،بازده سهام یبرا یصعود CoVaRمشابه،  طوربه

 شود.به صورت زیر تعریف می ،باشد

Pr(r𝑡
𝑠  ≥  CoVaRβ,t

𝑠,𝑢𝑝𝑠𝑖𝑑𝑒|𝑟𝑡
𝑐 ≥ VaR1−𝛼,𝑡

𝑐,𝑢𝑝𝑠𝑖𝑑𝑒) =  β                                  (9)  

VaR1−𝛼,𝑡که 
𝑐,𝑢𝑝𝑠𝑖𝑑𝑒  1 نانیسطح اطم یبرا فروش تیموقع کیبا در نظر گرفتن-α کی یو برا 

توابع توان بر حسب یرا م CoVaRهای  سنجه کند.یم گیریاندازهخاص، حداکثر ضرر را  یافق زمان

 کرد: یسیبازنو ریبه صورت ز ،بیتوان به ترتیرا م یاحتمالات شرط راینشان داد، ز کاپولا

C(Frt
s  ( CoVaRβ,t

s) , Frt
c( CoVaRα,t

c)) =  αβ                     

                                                                                                                                         
1. Adrian and Brunnermeier (2016). 

2. extreme upward movement 



 

 105                         1405پاییز  – سوم شماره  - ششمبیست و  سال  - اقتصادی اندازهایها و چشمپژوهشفصلنامه  

 

1 − 𝐹𝑟𝑡
𝑠  ( 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡

𝑠) − 𝐹𝑟𝑡
𝑐( 𝑉𝑎𝑅1−𝛼,𝑡

𝑐) +

𝐶(𝐹𝑟𝑡
𝑠  ( 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡

𝑠) , 𝐹𝑟𝑡
𝑐( 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅1−𝛼,𝑡

𝑐)) =  𝛼𝛽               (01)                           

𝐹r𝑡
𝑐  و𝐹r𝑡

𝑠 در این مطالعه برای محاسبه . هستند نفتسهام و بازده  یاهیحاش یهاعیتوز ،بیبه ترت

)CoVaR( با  گردد.فاده می( است2015) 1ربوردو و اوگولینیای طبق مطالعات از یک روش دومرحله

ای در معادلات توزیع هی)برآورد شده از مدل حاشبازار سهام  بازده یبرا عیاستفاده از تابع توز

 برای بازار سهام را به صورت زیر محاسبه کرد. (CoVaR)ای(، حاشیه

𝐹r𝑡
𝑠

   −1(𝐹r𝑡
𝑠  ( CoVaRβ,t

𝑠))  (11         )                                                                     

  .ریسک سیستمی به صورت زیر استبازار سهام در سهم  عنوانبه (CoVaR∆) با این تعریف،

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑡
    𝑠|𝑐 =  

(𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅 𝑠|𝑐
𝛽,𝑡−𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡

 𝑠|𝑐,   𝛼=0.5
 )

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡
 𝑠|𝑐,   𝛼=0.5                                                           (12)  

 ،سهام  ف بین ارزش در معرض خطر بازارلااست، اخت دست آمدهکه در اینجا به (ΔCoVaR) معیار

تحت  همشروط ب ،سهام و ارزش در معرض خطر بازار نفت بازارتحت شرایط بحرانی بودن  همشروط ب

کولموگروف  (KS)آزمون از  ،تحلیل بیشتر یبرا است. نفتبازار  نرمال استاندارد بودنشرایط 

 یزهایسرر ایآ نکهیا نییتع یبراو  CoVaR ریمقاد سهیمقا ی( برا2002) 2یآباد که توسط اسمیرنف

  .شودینوشته م ریکه به صورت ز شودیاستفاده م ر،یخ ای( وجود دارد ی)صعود ینزول سکیر

𝐾𝑆𝑚𝑛 =  (
𝑚𝑛

𝑚+𝑛
)

1/𝑙
𝑠𝑢𝑝𝑥|𝐹𝑚(𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅) − 𝐺𝑛(𝑉𝑎𝑅)|                                       (31)  

را نشان  VaRو  CoVaR یتجمع عیتوابع توز ،بیبه ترت Gn(VaR)و  Fm(CoVaR) ،که در آن

  دهند.یم

 های تجربییافته  .4

 .شوده میهای تجربی پرداختها و تجزیه و تحلیل یافتهدادهبه معرفی  ،در این بخش از پژوهش

 مطالعه . متغیرهای4-1

سهام  بازار از اینماینده عنوانتهران به بهادار اوراق بورس کل شاخص شامل مورد مطالعه متغیرهای

بورس اوراق  های پذیرفته درهمه شرکتسهام بیانگر روند عمومی قیمت  ،این شاخصاست.  ایران

بهادار  اوراق بورس از سایت های آنداده و ،شده داده نمایش TEPIXنماد  با که بوده، تهران بهادار

                                                                                                                                         
1.  Rebored  and Ugolini (2015). 

2. Abadie (2002). 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
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 تمام قیمت تعیین برای شده پذیرفته جهانی معیار یک 1نفت خام برنتاست.  آمده دست ن بهتهرا

 است.  شده فرآوری خامنفت محصولات

. برنت یک باشدمی المللیبازار بین در خامنفت گذاریترین مراجع قیمتیکی از مهم نفت خام برنت

نفتی  و ،دریای شمال بریتانیایی و نروژی در چاه نفت شده از چهار خام برداشتسبد نفتی شامل نفت

ع قیمت نفت خام در منطقه آتلانتیک است و ترین مرجشود. برنت مهممحسوب می شیرین و سبک

ای هو داده شودمی گذاریقیمت اساس نفت برنتالمللی بر شده در بازار بین حدود دو سوم نفت مبادله

  است.استخراج شده  2اینوستینگ سایت طریقاز  آن

 ،و نفت متحدهبورس ایران و ایالات بازار هایشاخص معاملاتی روزهای همزمانی عدم دنبال به

کرد و گن را به لحاظ تاریخی هم متغیرهازمانی مربوط به این سازی، سریقبل از هرگونه مدلباید 

روزانه  متمنظور، از قی بدین .استفاده قرار گرفته است مورد مطالعهتنها روزهای مشترک کاری در 

انجام محاسبات  است. استفاده شده  2025 مارس 12  تا 2015 آگوست 12ی این بازارها در بازه زمان

  Eviews12افزار و همچنین از نرم RStudioافزار نویسی در محیط نرمتحلیل با برنامهوو تجزیه

 است.  از رابطه زیر استفاده شده ،سبه بازدهیبرای محا، و استفاده

𝑅𝑡 = 𝐿𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) × 100                                                                                (14)  

 باشد.می  t-1و قیمت در دوره  tبازدهی قیمت در دوره ،به ترتیب 𝑃𝑡−1و  𝑅𝑡  ،𝑃𝑡در رابطه فوق، 

افزار و همچنین از نرم RStudioافزار انجام محاسبات و تجزیه و تحلیل با برنامه نویسی در محیط نرم

Eviews12  ( قابل مشاهده است. 2( و )1های زمانی در نمودار )بازدهی این سری، و استفاده شده

 یهانسبت به شاخص یبالاتر ارینوسان بس یول است یبازده بالاتر دارای نفتکه  شودیم ملاحظه

   بازار سهام دارد.

 ایخوشه تلاطم دارای متغیرها که دهدمی نشان ،متغیرها بازده به مربوط نمودارهای بررسی

 بیانگر تواندمی و شودمی ظاهر ایخوشه صورت به کوچک و بزرگ هایواریانس که ایگونهبه هستند؛

 از ایخوشه تلاطم وجود. باشد جاری دوره قیمت تغییرات با بعدی دوره تغییر قیمت ارتباط

 مالی هایدارایی بازده در خودهمبستگی وجود دهندهنشان و بوده مالی هایراییاد معمول خصوصیات

 . است مشهود ها کاملاًبازدهی در 2024تا سال  2019 از سال پس توجهقابل است. همچنین نوسانات

  

                                                                                                                                         
1. Brent Crude Oil 

2. https://www.investing.com 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%AA_%D8%AE%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%DB%8C%D9%86%E2%80%8C%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%86%D8%A7%D9%87_%D9%86%D9%81%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%86%D8%A7%D9%87_%D9%86%D9%81%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%DB%8C%D8%A7%DB%8C_%D8%B4%D9%85%D8%A7%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%DB%8C%D8%A7%DB%8C_%D8%B4%D9%85%D8%A7%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%AA_%D8%B3%D8%A8%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%AA_%D8%B3%D8%A8%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%AA_%D8%B3%D8%A8%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%AA_%D8%B4%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%AA_%D8%B4%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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 سهام متیق کلشاخص ی بازده زمان یوند سرر: 1شکل 

Figure 1: TEPIX Return 
 قیتحق یهاافتهی: أخذم

 

 

 ه نفت برنتبازد یزمان یروند سر: 2شکل 
Figure 2: oil (Brent) Return 

 قیتحق یهاافتهی: أخذم

 نشان را رانیا بهادار اوراق بورسو شاخص کل  خام نفت یهابازده یزمانی روند سر ،(3نمودار )

بازار  نسبت به شاخص یبالاتر ارینوسان بس ودارد  یبازده بالاتر ،نفتکه  شودیم ملاحظه. دهدیم

 افتیدر هر بشکه کاهش  کایدلار آمر 20به کمتر از  2020 لینفت برنت در آور متیق سهام دارد.

نقاط جهان  ریمتحده و سا الاتیدر ا فیضع اریبس یاقتصاد تیو فعال دیتول دیاز کاهش شد یکه ناش

که  بر مصرف نفت خام بود 19ی کوویدریگهمهبیماری  دارینامطلوب پا ریترس از تأث نیو همچن

کنندگان و بر رفتار حساس مصرف ی بیماریریگمانند همه یبحران یهادوره ریدهنده تأثنشان

 ،1ی)ژانگ و هامور شودینفت خام بر بازده سهام در طول زمان م ریمتغ ریکه منجر به تأث بودها شرکت

2021.) 

                                                                                                                                         
1. Zhang and Hamori 
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 سهام متیق کلو شاخص  نفتبازده  یزمان یروند سر: 3شکل 
Figure 3: Tepix & Oil (Brent) Return 

 قیقتح یهاافتهی: أخذم

 آمار توصیفی. 4-2

ان و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهر قیمت نفت خام برنتهای بازدهی خصوصیات آماری سری

بیشتر  ،یهای مورد بررسضریب کشیدگی بازدهی سری ،(1نتایج جدول ) با توجه به .ارائه شده است

، دارای دنباله هاین داراییتابع چگالی بازدهی ا ،بنابراین و از ضریب کشیدگی تابع چگالی نرمال است

 ،مورد بررسی هایبرا بیانگر آن است که تابع توزیع بازدهی آماره جارک پهن بوده و قله بلند دارد.

چولگی  ضریببالاتر است.  سهاممقدار میانگین نسبت به  نفتبازده  میانگینمقدار  .نرمال نیست

های مثبت های منفی در مقایسه با شوکمقداری منفی است که بیانگر متداول بودن شوک نفتبازده 

د های مورد نظر روجود ناهمسانی در واریانس سری  LM- ARCH همچنین بر اساس آزموناست. 

 .شودنمی

 های آماری بازده متغیرهای مورد بررسیویژگی: 2جدول 
Table 2: Statistical Characteristics of the Return of the Variables 

 TEPIX OIL 

 0/000301 0/002763 نیانگیم

 0/001549 0/000827 انهیم

 0/553961 0/108887 حداکثر

 0/643699- -0/097255 حداقل

 0/040931 0/018574 اریمع انحراف

 1/114495- 0/722601 یچولگ

 72/088297 8/812863 یگدیکش

 292415/922 2010/662 برا جارک آماره
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 TEPIX OIL 

 0/0000 0/0000 احتمال

LM-ARCH 278/29 471/12 

 0/0000 0/0000 احتمال

 1345 1345 مشاهدات تعداد

 تحقیق یهاافتهی: أخذم

ملاحظه  طور کههمان .دهدرا نشان می ایران سهامو  نفتبرای بازارهای  مود متغیرتجزیه  ،(1شکل )

که دارای واریانس کمتری است؛ درحالی زمانیسری (VMD 10) مدتهای کوتاهدر دوره ،شودمی

    .رنوسان بوده استپواریانس سری زمانی بسیار  (VMD 1) های بلندمدتدر دوره

 ی سهام و نفتبرای بازارها مود متغیرتجزیه : 4شکل 
Figure 4: VMD for Stock and Oil Markets 

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

VMD long time tepix


 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

VMD short time tepix


 

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

vmd long time oil


 

-1.00

-0.75

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

VMD short time oil


 

 های تحقیق: یافتهأخذم



 

 کامبیز پیکارجوو   فرزانه حاجی حسنی،  ا رحمانی خالط آبادند مدل سازی ریسک سیستمی و وابستگی   /      110

 

  های مانایی متغیرهاآزمون. 4-3

های کاذب، نتخمین و به منظور جلوگیری از بروز رگرسیومطابق ادبیات اقتصادسنجی، قبل از هرگونه 

های اشند، تخمیندر مدل مانا ب باید ابتدا از مانا بودن متغیرها اطمینان حاصل کرد. چنانچه متغیرها

ز متغیرها ا مانایی آزمونانجام شده مشکل رگرسیون ساختگی را نخواهند داشت. جهت بررسی 

 هااین آزمون خلاصه نتایج، و استفاده شده پرون -ته و آزمون فیلیپس یافتعمیم  دیکی فولر هایآزمون

فرضیه  ومانا بوده  ،همه متغیرهای بازدهی در سطح ،دهدنشان میکه  ( ارائه شده است2) در جدول

  د.شورد مینامانایی این متغیرها مبنی بر  ،صفر

 بررسی متغیرهای مورد مانایی آزمون :3جدول 
Table 3: Stationarity test 

 پرون  -آزمون  فیلیپس 

 و روند  أبا عرض از مبد

 یافته فولر تعمیمآزمون دیکی

 و روند أبا عرض از مبد
 متغیر

   ADF آماره آزمون سطح احتمال PPآماره آزمون  سطح احتمال 

0/000 31/73941- 0/0000 15/36712- XTEPI 

0/000 40/40904- 0/000 40/61169-  OIL 

 قیتحق یهاافتهی: أخذم

 FIGARCH–GED  سازی واریانس ناهمسانی به روشدلم. 4-4

 هامتغیر ،شدمشاهده  بالاگونه که در همان ت.بسیار مهم اس ماناییشرط  ،های خانواده گارچدر مدل

مشکل عدم وجود حافظه بلندمدت را ندارد.  های گارچمدل برآورد ،بوده و از این جنبه مانادر سطح 

د، به دلیل باثبات بودن یا مانا نثیر قرار دهأها را تحت تهای مالی سری دادهپس اگر چنانچه شوک

 .رودها بر متغیرهای مورد نظر میرا است و به تدریج از بین میاثر این قبیل شوک ،متغیرهابودن 

به دلیل باثبات بودن یا مانا بودن داده ها  هابازده ین شرطیمیانگنبود حافظه بلندمدت در بنابراین 

در بازارهای مالی  )واریانس( بلند مدت تلاطم هحافظ وجودنتایج تجربی بسیار زیادی شود. تأیید می

 (. 1993 ،1)دینگ کنندرا تأیید می

های ریبودن برای همه س دهنده رد فرض صفر مبنی بر نرمالبرا نشان -نتایج آزمون جارک 

سازی نیازمند مدل ،های مورد نظردهد که سرینشان می ARCH اثرات ،و از طرفی بازده است

د. در این کننای تأیید میرا برای محاسبه توزیع حاشیه GARCH رویکردستفاده از و اواریانس است 

تفاده شده است. اس 2از آزمون کولموگرف و اسمیرنف ،برای برازش نیکویی تابع توزیع متغیرها ،مطالعه

                                                                                                                                         
1. Ding (1993). 

2. Kolmogorov-Smirnov 
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در این باشد. در نتیجه می 1GEDع یبهترین برازش توزیع برای متغیرها، توز ،با توجه به این آزمون

 ت. ستفاده شده اسا  GEDعیتوز با FIGARCHاز رویکرد  ،مطالعه

ین نتایج ا( خلاصه شده است. 3در جدول ) ،نتایج حاصل از برآوردها برای متغیرهای مورد بررسی

آزمون  باشد. همچنینمی ارزش احتمال و t آورد پارامترهای مدل، انحراف معیار، آمارهشامل بر

ی مدل برای عدم ناهمسانی واریانس در بین پسماندها ARCH اثرات خودهمبستگی سریالی و آزمون

س در برای بررسی ناهمسانی واریان ARCH مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج حاصل از آزمون

حیح صعدم ناهمسانی واریانس بین پسماندهای مدل است و برازش  هنشان دهند ،شده مدل برآورد

سریالی  برای بررسی خودهمبستگی باکس – انگآزمون لجهمچنین  د.کناین مدل را تضمین می

 دهد که فرض صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی بینهای انتخابی نیز نشان میبرای وقفه

را نشان  اآزمون کولموگرف و اسمیرنف برازش نیکویی تابع توزیع متغیره .رد نشده است ،پسماندها

 د.نمایلذا این مدل، برآورد قابل قبولی را ارائه می .دهدمی

 سهام و نفت یرهایمتغ یبرا FIGARCH -GED  نتایج مدل: 4جدول 
Table 4: Result of FIGARCH-GED Model 

OIL 

)0,0,0( ARFIMA (3,2), FiGARCH  

 

TEPIX 

(1,0,1) ARFIMA (3,2), FiGARCH  

 
 

 پارامتر بیضر t  آماره   احتمال ارزش بیضر t   آماره احتمالارزش  

0/000 7/9046 0/0009 0/000 1723/68 0.002 mu 

   0/000 1289/23 0/748 ar1 

   0/000 -1130/03 0/567- ma1 

0/0016 0/1431 0/000 0/023 2/267 0/000 omega 

0/000 122/8597 0/0152 0/000 111/13 0/025 alpha1 

0/000 16/8624 0/0135 0/000 5/165 0/000 alpha2 

0/000 6/9853 0/0294 0/000 0/000 0/0382 Alpha3 

0/000 4381/2024 0/2300 0/000 8528/46 0/235 beta1 

0/000 3945/3973 0/4791 0/000 1161/45 0/4231 beta2 

0/000 535/3473 0/5650 0/000 359/055 0/5579 delta 

0/000 25/2382 0/9205 0/000 25/8787 0/9172 Shape 

                                                                                                                                         
1. Generalized error distributions 
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 یخودهمبستگ یبررس یبرا باکس - انگلج آزمون

 وقفه  Q آماره ارزش احتمال   Q آماره احتمال ارزش

0/5236 0/4068 0/2392 1/385 Lag[1] 

0/5871 0/7497 0/4119 3/097 Lag[2] 

0/6195 1/9956 0/4455 5/036 Lag[4] 

 انسیوار یناهمسان  یبررس یبرا ARCH آزمون

 وقفه آماره احتمال آماره احتمال

0/5512 0/3551 0/07351 3/203 
 ARCH

Lag[4] 

0/8565 0/6651 0/2356 3/722 
 ARCH

Lag[6] 

0/9575 0/8207 0/4132 4/009 
 ARCH

g[8]La 

0/1512 0/0265 0/6211 0/0133 test KS 

 های تحقیق : یافتهأخذم

 بررسی وابستگی زوجی. 4-5

 بخش روش به برآورد توابع کاپولای معرفی شده در ،ها برای داده ای پس از برآورد توزیع حاشیه

 ون،یتکاپولای ارشمیدسی )کلا ۀخانواد استیودنت و -شناسی شامل کاپولای نرمال، کاپولای تی

وه وابستگی فرانک( پرداخته شده است. بهترین رویکرد برای شناسایی ساختار وابستگی و نح و گامبل

ی را نشان ا وابستگی غیرخطی و دنباله ،های فرین )حدی( توابع کاپولا است که به خوبی در دنباله

رای هر ب لارکک و وونگ یبندرتبه زمونآتابع کاپولای مناسب را بر اساس  ،دهد. بدین ترتیب می

بررسی،  های مورد جفت از متغیرها انتخاب کرده و بعد از بررسی نوع وابستگی در هر جفت از سری

 متیق اخصشو بازده  بازده نفت برنتنتایج حاصل از برآورد تابع کاپولا بین ، و نتایج تفسیر شده

 قابل مشاهده است. (4) در جدول ،سهام

  ورسشاخص ب یبازده ونفت برنت زدهی : برآورد وابستگی ساختاری با4جدول
Table 5: Structural Dependence Between Brent Oil and TEPIX Return 

 Raw  Short-run Long-run کاپولا

Normal    
rho  0/0348 -0/096 -0/009 

Std. Error  0/027 0/027 0/028 

LLF 0/8033 6/138 0/057 
AIC 0/3933 10/275- 1/885 

Vuong Tests 0 1 0 
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 Raw  Short-run Long-run کاپولا

Clarke Tests 5- 4- 2- 

T    

rho 0/02751 -0/0783 -0/004 

Std. Error 0/024 0/030 0/030 

 0/0054 0/0043 0/815 بالا یدم یوابستگ

 0/0054 0/0043 0/815 نییپا یدم یوابستگ

LLF 0/6508 11/48 4/336 

AIC 2/6983 18/968- 4/672- 

Vuong Tests 0 1 0 

Clarke Tests 6 6 6 

Clayton    

alpha 0/5302 -0/714 0/0079 

Std. Error 0/059 0/023 0/027 

 0/000 0/000 0/000 بالا یدم یوابستگ

 0/0004 0/002 0/007 نییپا یدم یوابستگ

LLF -1/335 3/652 0/4349 

AIC 4/6699 -5/3036 1/9130 

Vuong Tests 0 1 0 

Clarke Tests 2- 2- 4- 

Gumbel    

alpha 1/011 1/012 1/014 

Std. Error 0/012 0/014 0/016 

 0/0186 0/0121 0/01528 بالا یدم یوابستگ

 0/000 0/000 0/00 نییپا یدم یوابستگ

LLF 0/5299 332/2 0/3891 

AIC 0/9402 -664/380 1/2218 

Vuong Tests 0 4- 0 

Clarke Tests 3 0 0 

Frank    

alpha 0/2078 -0/3494 -0/0183 

Std. Error 0/156 0/166 0/167 

 0/00 0/000 0/000 بالا یدم یوابستگ

 0/00 0/000 0/000 نییپا یدم یوابستگ

LLF 0/8854 2/206 0/0005 

AIC 0/2292 -2/4124 1/9880 

Vuong Tests 0 4- 0 

Clarke Tests 4- 6- 4- 

 قیتحق یهاافتهی: أخذم
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 لای تی، تابع کاپونفت برنت و شاخص سهام خام یهابازدهدهد که برای  ( نشان می5تایج جدول )ن

بندی تبهدهد. آزمون ر دهندگی را برای ساختار وابستگی آنها نشان می توضیح نیبهتر ،استیودنت

ص شاخ گویای این واقعیت است که بین بازدهی ،ین نتیجها. کندیم دییتأ را جینتا صحت ،کلارک

های یلذا در بازده. ای به صورت متقارن بوده استوابستگی دنباله ،و رشد قیمت نفت خام سهام

که این دو  دهدیمنشان  ،یکسان است. این مهم بازاروابستگی نوسانات بین این دو  ،مثبت و منفی

ر زمان دبه نحوی که  ؛کنند های مثبت و منفی عمل میدر بازدهی جهتهمشدیداً بازدهی به صورت 

دهد  ن مینشا ،ند. این نتیجه قرار گرفته هر دو بازدهی در یک مسیر ،رونق شدید و یا رکود شدید

ن دو ی که زمانی ایروطبه ؛ وجود دارد و رشد قیمت نفت خام سرایت سهامکه بین بازده شاخص 

آنها تقویت  گیرد، این سرایت بیشتر شده و وابستگی ساختاریبازار در حالت رکودی و رونق قرار می

  شود.می
 کردیاز رو یمال یبازارها نیمدت و بلندمدت بکوتاه یهایوابستگ یریگاندازه منظور به ،ادامه در

 بازدهی یبرا ،مدتکوتاه دردهد که  . نتایج نشان میاست شده استفاده Copula VMD یبیترک
 نیمدت بوتاهکساختار وابستگی  دهندگی را برای توضیح نیبهتر ،استیودنت ، تابع کاپولای تیبازارها

اثر  ،. به عبارتیکندیم دییتأ را جینتا صحت ،بندی وونگ و کلارک دهد. آزمون رتبه آنها نشان می
نفت بازدهی  یبرا مدتکوتاه دردر بازدهی مثبت برابر با بازدهی منفی است.  نفت خامسرایت قیمت 

 برتبه دوم ردر  گامبل یکاپولا ودر رتبه اول  استیودنت ، تابع کاپولای تیرانیا سهام شاخص و خام
ثر مدل مناسب توضیح دهنده همبستگی انتخاب شد. به عبارتی ا عنوانبه ،زمون کلارکآ اساس

  .از بازدهی منفی است بیشتر ،در بازدهی مثبت نفت خام متیسرایت ق
مدل  عنوانبهاستیودنت  کاپولای تی ،در بلندمدت بر اساس آزمون وونگ و کلارک نیهمچن

ست که اگویای این واقعیت  ،انتخاب شد. این نتیجهها مناسب توضیح دهنده همبستگی بین بازدهی
شان دهنده وجود ن ،بالایی و پایینی یکسانی دارند. این مهم ۀوابستگی به دنبال ،هر دو جفت از بازدهی

منفی و  هایه در بازدهیبیان داشت ک توانیم ،سرایت در نوسانات این بازارها است. بدین ترتیب
 انگربی ،در واقع و دده وابستگی بیشتری رخ می ،های مورد بررسیبین بازدهی شاخص ،مثبت حدی

ازار نفت به بو  سهامزمانی که بازدهی  ،این واقعیت است که نوسانات در بازدهی در بازار نفت جهانی
این  بر .آنها تقویت خواهد شد کند و وابستگی ساختاریشدت منفی و یا مثبت هستند، سرایت می

ارها بیشتر ساختار وابستگی این باز ،توان اظهار داشت که در هر دو بازار )رونق و رکود(اساس می
 کند. میشود و نوسانات و ریسک بین آنها بر یکدیگر سرایت می

 آنالیز سرریزهای ریسك  .6-4
لیل سرریزهای ریسک صعودی و نزولی )ریسک در این بخش به تح ،با استفاده از نتایج حاصل از کاپولا

، (VAR) و سهام و برعکس با استفاده از رهیافت ارزش در معرض خطر نفتسیستمی( بین بازارهای 
  (ΔCoVaR)و ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی  (CoVaR)ارزش در معرض خطر شرطی 
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به سهام و بالعکس  نفتبازار از  یو نزول یصعود یهاCoVaRها و VaR( 4شود. نمودار )پرداخته می
 . دهدینشان مرا 

 

 

ریسك ( و ارزش در معرض VaR) یو نزول یصعود ریسكارزش در معرض  :4نمودار 

  و بالعکس و سهامنفت  یبازارها نی( بCoVaR) شرطی
Figure 5: VaR and CoVaR Between Oil and TEPIX Markets 

 ی تحقیقها: یافتهأخذم

طور که همانمطابقت دارد.  (5)گزارش شده در جدول  یفیبا آمار توص یکیشواهد گراف نیا

در  یجزئ یهارا با تفاوت یروند مشابه هاCoVaRو  VaR یو نزول یصعود ریس ،شودملاحظه می

 را با یروند مشابه CoVaRو  VaR یو نزول یصعود ریکه س شودیمشاهده م .دهدیبازارها نشان م

 یبر رو 19بیماری کووید ع یوشتأثیر تر، جالب .دهدیدر بازارها نشان م یدر بزرگ یجزئ یهاتفاوت

-2021در طول دوره  یتوجهقابل یناگهان راتییتغ رایز .به وضوح مشهود است بازارهای سهام و نفت

. دهدیان مبا زمان را نش ریدوطرفه متغ سکیر یزهایسرر ،یکیشواهد گراف .شودیمشاهده م 2019

-دیکوو وعینفت به سهام و برعکس، در طول ش یهااز بخش یصعود/ینزول سکیر زیسرر ن،یبراعلاوه

 2و هرناندز و همکاران( 2021) 1و همکاران یمنس جیاست که نتا افتهی شیافزا یتوجهطور قابلبه 19

از  سکیر یزهاینفت به سهام با سرر یهااز بخش سکیر یزهایسرر .کندیم دییرا تأ( 2022)

مورد  یبازارها نینامتقارن در ب یزهایدهنده سررسهام به نفت متفاوت است، که نشان یهابخش

 است. یبررس

                                                                                                                                         
1. Mensi et al. (2021). 

2. Hernandez et al. (2022). 
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 CoVaR ( در طول دوره نمونه بر رنگ قرمزخط ) یصعودVaR در  (رنگ خط آبی) یصعود

 یعودص سکیر یزهایدهنده سرردارد که نشان یبرتر «نمودار سرریز ریسک از بازار نفت به سهام»

 یوابستگ نکهیاو کوپولا توابع  یهاافتهیبا توجه به  است. دورهنفت و سهام در طول  یهابخش نیب

 است. یضرور هاییدارا نیا نیب سکیر زیسرر لیتحلوهیبازارسهام وجود دارد، تجزنفت و بازار  نیب

ازار بو بازده  ت نفت خامرشد قیم نیبو انجام آزمون  CoVaRو  VaR بنابراین با محاسبه مقدار

 درک کرد. آنها را  نیب سکیر سرریز سمیمکانتوان می ،سهام

 یصعود و ینزول یهاCoVaRو  VaR ی( را برااریو انحراف مع نیانگی)م یفیآمار توص ،(6) جدول

  VaR یارهایمع نیب یهاتفاوتطور که همان دهد.یسهام ارائه م -نفت خام جفت یبرآورد شده برا

تاندارد مطلق و انحراف اس نیانگیمتوان بیان کرد که می ،شودملاحظه می یو نزول یصعود CoVaR و

م به از بازار سها سکیر یزهایدر مورد سرر نزولی ریتر از مقادبزرگ صعودی CoVaR و VaR یبرا

ز سرریاز  ترکوچک( ینزول ازار)ب نزولی سکیرسرریز است که  یمعن نیبه ا و باشدمی نفتبازده 

( یود)بازار صع یصعود سکیر ،دهدینشان م ؛ کهاست نفتبه بازار  ( صعودی)بازار  ریسک صعودی

)بازار  یولنز سکیتر از راز بازار نفت، بزرگ یناش یاحتمال تیدر بازار سهام با توجه به عدم قطع

 ( است. ینزول

 است. در تضاد نیر چاقتصاد بزرگ نوظهو نهیدر زم( 2018) یو و یل یهاافتهیبا  ،جهینت نیا

 مربوطه یصعود یهاVaRتر از بزرگ یصعود یهاCoVaRو انحرافات  نیانگیذکر است که م انیشا

 عنوانبهنفت  متیق راتییتوجه است و تغقابل کیستماتیس سکیرسرریز دهنده است که نشان

 کند.یعمل م های سهامبخشدر  شترینوسانات ب یبرا یزوریکاتال

 صعودی و نزولی CoVaRو  VaR و انحراف معیار استاندارد مقدار : میانگین6جدول 
Table 6: Average and Standard Deviation of the VaR and CoVaR Values, 

Upside and Downside 

 های تحقیق: یافتهأخذم

 

 

 
Downside VaR Upside VaR Downside CoVaR Upside CoVaR 

 نفت بازده به )TEPIX( سهام بازار از الف(

OIL 
0/0555- 

(0/0383) 

0/575 

(0/0383) 

0/0565- 

(0/0390) 

0/0640 

(0/0428) 

 )TEPIX( سهام بازده به نفت بازار از ب(

TEPIX 
0/0229- 

(0/0151) 

0/0281 

(0/0151) 

0/0234- 

(0/0154) 

0/0311 

(0/0169) 
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 صعودی و نزولی VaR – CoVaRنامتقارن بودن و  ی متقارنهاآزمون: 7جدول
Table 7: Symmetric and Asymmetric Tests of VaR –CoVaR Upside and 

Downside 

 های تحقیق: یافتهأخذم

دو  نیصفر عدم تفاوت ب هیفرض ،که در آن (K-S) کولموگروف اسمیرنف استحکام، از آزمون یبرا

از بازار  ریثأت ،کیاتستمیس سکیبدون ر یعنی ،یتجرب یهاعیبر توز یمتک توابعی احتمال تجمعتوزیع 

 معناداری مونآز یاو بر یکیشواهد گراف دییتأ یبراشود. سهام به بازده نفت و برعکس استفاده می

خام،  یسر یبرانفت  و بازار سهام نیب یو نزول یصعود یستمیسریسک  ایکه آ کیاتستمیس ریسک

 برابر  سکیر یزهایسرر هیفرض KS یهاآزمون(، 7)جدول با توجه به ستون اول  نامتقارن هستند.

توان ینم ،این آزمون طبق دهد.نزولی را نشان می CoVaR ریمقاد نزولی با VaR  ریمقاد یبرابرکه 

و  CoVaRنفت  به بازده (TEPIX) سهام  متیبرابر از ق ینزول سکیر یزهایسرریعنی  صفر هیفرض

VaR نفتدر بازار  گذارانهیممکن است نشان دهد که سرما افتهی نیرا رد کند. ا کسانیهای نزولی، 

 متینوسانات ق ن،یبنابرا .نددهینم یچندان تیخود اهم یهایریگمیدر تصم قیمت سهامبه نوسانات 

به  سکیر زیناچ زیسرر ،جهیو در نت  نفتگذاران در بازار هیممکن است باعث توجه اندک سرما ،سهام

 شود. نفتبازار 

خام  یسر یها براCoVaRو  VaRs نیب معناداری یهاتفاوتشود که همچنین ملاحظه می

  ریمقادبرابری صفر  هیبه شدت فرضندارد و  وجود( سهام به بازار نفتبازار از  سکیر زیسرر ی)برا

VaR ریمقاد نزولی با CoVaR  متینوسانات ق ن،یبنابرا شود.مورد پذیرش واقع میبازارها نزولی برای 

به  سکیر زیناچ زیسرر ،جهیو در نتسهام گذاران در بازار هیممکن است باعث توجه اندک سرمانفت 

 صعودی با VaR ریمقاد یبرابرکه  صفر هیفرض(، 7)جدول  با توجه به ستون دوم شود. سهامبازار 

از  کیستماتیس سکیبر عدم وجود ر یصفر مبن هیفرضدهد. صعودی را نشان می CoVaR ریمقاد

 تیدهنده اهمنشان ،کنندیرد م درصد 1 یداریرا در سطح معن و برعکسبازده نفت به بازده سهام 

  .تندگان در بازار اسکنمشارکت یبرا سکیر یزهاینظارت بر سرر

 

Downside 

Ho: CoVaR = VaR 

H1:CoVaR≠VaR 

Upside 

Ho: CoVaR =VaR 

H1:CoVaR≠VaR 

ΔCoVaR 

Ho: CoVaR (Down) / VaR 

Down = 

CoVaR(Up) / VaR(Up) 

H1: CoVaR (Down) / VaR Down 

< CoVaR(Up) / VaR(Up) 

 

 نفت بازده به )TEPIX( سهام بازار از الف(

TEPIX  

OIL 

0/000 
[1/000] 

0/1182 
[0/000] 

1/0000 
[0/000] 

 )TEPIX( سهام بازده به نفت بازار از ب(

OIL  

TEPIX 

0/000 
[1/000] 

0/6282 
[0/000] 

0/855 
[0/000] 
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 ایآشود که بررسی میو بازده بازار سهام،  بازار نفت نیب سکیر زیسرر یامدهایپ یبررس برای

 نامتقارن  ۀدهندنشان (7)جدول  ستون نی. آخرریخ ایت اسنامتقارن  صعودی و نزولی سکیر زیسرر

 صفر  هیفرض است.و برعکس  به بازار سهام نفتبازارهای از  یو نزول یصعود سکیر یزهایسرر بودن

 یبرا صعودی VaRی/صعود CoVaRکمتر از  ینزول VaRی/نزول CoVaRی ارهایمع یبرابرکه 

بازار سهام ه ب نفتبازارهای از  سکیر زیسرر)پانل الف( و  بازار نفتبه  بازار سهاماز  سکیر زیسرر

 دهد.)پانل ب( را نشان می

کمتر از  ینزول VaRی/نزول CoVaR یارهایمع نینادار بعدم تقارن مع ایتفاوت با توجه به نتایج 

CoVaR ی/صعودVaR ه ک است مورد تأییدبازار نفت به  بازار سهاماز  سکیر زیسرر یبرا صعودی

 صعودی سکیر یزهاینامتقارن است و سرر ،بازده نفتبر  بازار سهام یستمیس راتیتأث دهدینشان م

دهنده رفتار نامتقارن نشانهمچنین نتایج  نزولی است. سکیر یزهایاز سرر شتریب یتوجهقابل طوربه

شواهد ا ب جینتا نیااست.  و برعکس به بازار سهامبازار نفت از  یو نزول یصعود سکیر یزهایسرر

قابل  طوربه 19 بیماری کوویدطول ها در CoVaRها و VaR ،مطابقت دارد، که در آن گرافیکی

 . اندافتهی شیافزا یتوجه

 دییأتنفت و سهام  یبازارها یبرا CoVaRو  VaR اریو انحراف مع نیانگیبا م یکیافگر لیتحل

. ازارب ینزول تیدر وضع ویژهبه ،دهدیرا کاهش م یبخشتنوع یایمزا سک،یر زیسرر شیافزا .شودیم

که  است صعودی VaRی/صعود CoVaRکمتر از  ینزول VaRی/نزول CoVaRکه  با توجه به نتایج

 یناش یسکر لیبه دل بازار سهامدر  یگذارهیناکارآمد باشد. سرما سکیپوشش ر یبرا ،درسیبه نظر م

بازار که  کندیم دییأرا ت سکیر زیسرر جینتا ،افتهی نیاشود. با مشکل مواجه می بازار نفتاز نوسانات 

 یبازار، سودها دیشد ینزول یهاسهام در طول حرکت یبازارها سکیبا پوشش ر تواندینمنفت 

 کنند. جادیا یشیافزا

و  هیخام هنگام تجز یسر یبرا صفر هیفرض که دهدیآزمون تقارن گزارش م جینتا ت،یدر نها

 بازار نیا یستمیس راتیتأث ،دهدیکه نشان مشود یرد مبازار نفت  به سهام سکیر یزهایسرر لیتحل

 سکیر یزهایاز سرر شتریب یتوجهقابل طوربه صعودی سکیر یزهایبر سهام نامتقارن است و سرر

 هیانامتقارن دارندگان سرم تیحساس زینامتقارن ن سکیر یزهایسرر ن،یابرعلاوهاست.  نزولی

با  سهیمقا دارند در لیتما یجهان گذارانهیو سرما یپرتفو رانیمد رایز دهد،یرا نشان م یالمللنیب

  کمتر پاسخ دهند. یصعود یبه بازارها ،ینزول یبازارها

 یو بازارها بازار نفت نینامتقارن ب سکیر زیدهنده سررشده تاکنون نشان گزارش یتجرب یهاافتهی

به  ،گرید ییبه دارا ییدارا کیو انتقال آن از  سکیر تیمورد ماه درهرگونه اطلاعاتی سهام است. 

 سکیر رتنوع بهت یها براییدارا نیها را در بیگذارهیسرما کیاستراتژ طوربهدهد تا یآنها اجازه م

را  یگذارهیسرما یریگمیتصم ندیاتا فر کندیکمک م گذارانهیبه سرما لیتحل نیا .دهند صیتخص
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 گذارانهیسرما یرفتارها رایداشته باشند، ز سکی، پوشش ری نفتنزول یهامتیکرده و در برابر ق نهیبه

  .متفاوت است ،رکود و رونق یدر طول بازارها

 گیری. نتیجه5

 رد مالی زمانی هایسری هایویژگی از تریعمیق درک ،مقیاسی چند وتحلیلتجزیه که آنجایی از

ین ساختار وابستگی ب مورد در جدیدی بینش تواندمی کند،می ارائه مختلف زمانی هایفرکانس

 وابستگی ختاربررسی سا ،بیاورد. بنابراین در این مطالعه که هدف اصلی آن ارمغان به بازارهای مالی

 گذاریمتفاوت سرمایه هایافق در تهران شاخص کل بورس اوراق بهادار و نفتارهای باز بین

ه شده است. استفاد و توابع کاپولا تجزیه مود متغیر روش ترکیب باشد، ازمی( بلندمدت و مدتکوتاه)

 ی تی، تابع کاپولاهای نفت و سهامبازدهخام  یبازدهبرای  است که آن از حاکی نتایج مطالعه

ر همچنین ددهد.  دهندگی را برای ساختار وابستگی آنها نشان می توضیح نیبهتر ،یودنتاست

ی را برای دهندگ توضیح نیبهتراستیودنت  ، تابع کاپولای تیهابازدهی یبراو بلندمدت مدت درکوتاه

 دهد.  آنها نشان می نیبساختار وابستگی 

ایینی پبالایی و  ۀوابستگی به دنبال ،است که هر دو جفت از بازدهی نیا از یحاکاین نتیجه 

لت معمولی وابستگی بین هر دو بیشتر از حا ،های مثبت و منفی حدییکسانی دارند. لذا در بازدهی

بیان  توانیم ،نشان دهنده وجود سرایت در نوسانات این بازارها است. بدین ترتیب ،است. این مهم

وابستگی  ،های مورد بررسی ازدهی شاخصبین ب ،های منفی و مثبت حدیداشت که در بازدهی

قارن نامت اثر تعیین ( برایΔCoVaR) ( وCoVaR) هایگیریهمچنین از اندازه .دهد بیشتری رخ می

اثر  زاحاکی  ،شد. نتایج حاصل استفاده ازارهای سهام و رمزارزهابدر جهت صعودی  ریسک سرریز

 نیبنامتقارن  سکیر زیدهنده سررنشانکه  است، و سهام بازارهای نفت بین نزولی سکیر تیسرا

 .است بازارها

گران دارد. همه و معامله یپرتفو رانیمد گذاران،هیسرما یمهم برا امدیپ نیچند هاافتهی نیا

 ینفت و سهام برا یبازارها نیدو طرفه ب سکیر یزهایاز سرر دیکنندگان در بازار باشرکت

 تیریمد را هنگام یزمان یهاافق دیبا نید. آنها همچنمدت و بلندمدت آگاه باشنکوتاه یهاتیموقع

 یهافقاخود را با در نظر گرفتن  یهاتیموقع دیبا یپرتفو رانی. مدرندیخود در نظر بگ یپرتفو

 کنند.  میداده و تنظ سکیپوشش ر ،یگذارهیسرما

سهام  یانفت بر بازاره متیق دینسبت به اثرات حرکات شد دیآنها با گذاران،استیدر مورد س

نگه  سکیرو کم داریسهام را پا یعملکرد بازارها امداخله کنند ت ،باشند و در صورت لزوم اریهوش

در  دیسهام با گذارانهیسرما را در نظر داشته باشند. یستمیس یتر ثبات مالدارند و هدف گسترده

ها کنند. آن اطیتدر معاملات نفت اح ایپو سکیر زیمناسب بر اساس سرر یمعاملات ماتیاتخاذ تصم

 زیسرر اختصاص دهند. سکیر زیسرر یاحتمال یهاسکیپوشش ر یبر نفت را برا یمبتن یابزارها دیبا
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در  1فروش یهاتیسهام با موقع گذارانهیکه سرما دهدینشان م ،بالاتر از بازار نفت یصعود سکیر

مواجه  2دیخر یهاتیموقعبا  گذارانهینسبت به سرما یشتریب سکینفت با ر متیکاهش ق یهادوره

خود را به موقع و با شروع  یهاتیموقع دیبا سکیر رانیو مد گذارانهیسرما ن،یخواهند شد. علاوه بر ا

سهام  ینفت بر بازارها متیبالقوه نوسانات ق راتیبا درک تأث کنند. مینفت تنظ متیق دیکاهش شد

 توانندیم گذاراناستیو س رندیبگ یترآگاهانه ماتیتصم توانندیم گذارانهیو برعکس، سرما

 کنند. یبالقوه طراح یمنف راتیکاهش تأث یرا برا یمؤثرتر یهااستیس

استفاده قرار  مورد یگذاران، فعالان بازار و مقامات نظارتهیسرما یبرا تواندیم ،مطالعه یهاافتهی

از  تا دهدارائه  یمنطق گذارانهیسرما یبرا سکیدر مورد پوشش ر منطقی نشیب نیو همچن ردیگ

های توجه به یافتهبا  همچنین کنند. یریخود جلوگ یهنگام ساخت پرتفو سکیکم گرفتن ردست

برای  ی واینسازی واریانس شرطی و استفاده از توابع کاپولاهای گارچ برای مدلتحقیق، کاربرد مدل

مورد استفاده  های زمانیسری سازی و لحاظ نوع وابستگی ساختاری به دنباله پایینی و بالایی بینمدل

 د. کندقت برآورد ارزش در معرض ریسک کمک می وبررسی وابستگی ساختاری به بهبود کیفیت 

و   D-Vineله ی واین از جمتوابع کاپولا انواع دیگر استفاده ازبا  ،شود در آیندهلذا پیشنهاد می

R-Vine   ،.کنندهنییعوامل تع یبا بررس آینده مطالعات مطالعات بیشتری در این زمینه انجام شود 

و  ابدیگسترش  و مالی( و بازار نفتصنعت  ،یانرژشاخص سهام ) یهابخش نیب زیاثرات سرر

 لیوتحلهیها را تجزآن کنندهنییو عوامل تع ی سهامهانفت و بخشبازارهای  نیب سرریزهای ریسک

 کنند.

وهش ابراز ید محترم در بهبود کیفیت این پژسپاس و قدردانی صمیمانه خود را از اسات سپاسگزاری:

 می دارم.

 موردی وجود ندارد. ییدیه های اخلاقی:أت

 موردی وجود ندارد. تعارض منافع:

 ند.انویسندگان این پژوهش از نظر میزان مشارکت علمی، سهمی برابر داشته  سهم نویسندگان:

های تأمین مالی در آژانسگونه گرنت مشخصی از این پژوهش هیچ :ها منابع مالی/ حمایت

 های عمومی، تجاری یا غیرانتفاعی دریافت نکرده است.بخش

 .تسا هدشن هدافتسا یعونصم شوه زا هلاقم نیا رد :هوش مصنوعیبیانیه 

  

                                                                                                                                         
1. Short Positions 

2. Long Positions 
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