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با سپاس فراوان از مهربانانی که در این مسیر مرا سوق داده و به پیش 
 .بردند

تشکرات عالیه خود را با کمال تواضع نثار اساتید مهربان و همراهم، آقای 

اسی و   .نمایمدکتر قهرمان عبدلی می آقای دکتر ابراهیم عب 

ت قضاوت اساتید ارجمند آقای دکتر  در انتها از قبول حضور و من 
 .کمال تشکر را دارم منجذبدکتر آقای و قالیباف اصل 
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 :چکیده

این‌تحقیق‌درصدد‌یافتن‌جزئیات‌رابطه‌بین‌بازارهای‌نفت‌خام‌و‌بازارهای‌سهام‌

داده‌های‌روزانه‌شامل‌قیمت‌های‌نقد‌.‌کشورهای‌صادرکننده‌و‌واردکننده‌‌نفت‌می‌باشد

WTIو‌‌Brent‌‌ ‌چهار‌ماهه و‌شاخص‌های‌قیمت‌و‌‌WTIو‌قیمت‌های‌آتی‌های‌یک‌تا

ای‌قیمت‌و‌بازده‌کشور‌ترکیه‌بوده؛‌که‌دامنه‌قیمت‌و‌بازده‌نقدی‌کشور‌ایران‌و‌شاخص‌ه

داده‌مشترک‌به‌‌٠0١1و‌مشتمل‌بر‌‌0١٠١تا‌انتهای‌سال‌‌0١١١داده‌ها‌از‌ابتدای‌سال‌

ابتدا‌از‌داده‌ها‌بازده‌روزانه‌گرفته‌و‌پس‌از‌تأیید‌مانایی‌و‌عدم‌.‌ازای‌همه‌بازارها‌می‌باشد

داده‌ها،‌آن‌ها‌را‌با‌دو‌مدل‌در‌همه‌‌GARCHو‌‌ARCHوجود‌خودهمبستگی‌و‌وجود‌اثرات‌

‌ثابت‌ ‌٠٣٣١)بولرسلف‌‌(CCC)اصلی‌همبستگی‌های‌شرطی ‌همبستگی‌های‌شرطی‌( و

نتایج‌.‌برازش‌کردیم‌GJR, EGARCH, IGARCHو‌سه‌زیر‌مدل‌(‌0١١0)انگل‌‌(DCC)پویا‌

نسبت‌‌DCCبوده،‌شواهد‌حاکی‌از‌آن‌است‌که‌مدل‌‌EGARCHحاکی‌از‌عدم‌کفایت‌مدل‌

‌ ‌مدل ‌برت‌CCCبه ‌طرفه ‌دو ‌سرریزی‌های‌شرطی‌یک‌یا ‌از ‌اثری ‌هیچ ‌و اتکا‌)ری‌داشته

.‌بین‌بازارها‌یافت‌نشد‌که‌از‌این‌لحاظ‌هیچ‌تفاوتی‌بین‌ایران‌و‌ترکیه‌وجود‌ندارد(‌متقابل

‌قیمت‌های‌بازارهای‌جهانی‌نفت‌ ‌به‌عنوان‌کشوری‌وارد‌بازده ‌ترکیه ‌سهام نوسانات‌بازار

و‌بازارهای‌آتی‌های‌با‌‌Brentبین‌نوع‌بازارها،‌بازار‌نقد‌کننده‌را‌بهتر‌تبیین‌می‌کنند‌و‌از‌

‌بیان‌می‌دارند ‌روابط‌را ‌بهتر ‌این‌نکته‌است‌که‌‌سررسید‌طولانی‌تر ‌تأییدی‌بر این‌خود

تفاوت‌مقداری‌آماره‌گاما‌بین‌دو‌.‌بازارهای‌مالی‌بازارهایی‌با‌سررسید‌بلند‌مدت‌می‌باشند

ین‌صورت‌است‌که‌شاهد‌افزایش‌چند‌برابری‌نوع‌شاخص‌سهام‌کشورهای‌ایران‌و‌ترکیه‌بد

‌این‌موضوع‌است‌که‌ ‌بیانگر ‌نقدی‌ایران‌هستیم‌که ‌بازده ‌شاخص‌قیمت‌و ‌در ‌گاما آماره

اثرات‌عدم‌تقارنی‌تأثیر‌به‌سزایی‌بر‌بازده‌شرکت‌های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌

‌برابری‌برای‌ ‌چند ‌مقدار ‌گاما ‌آماره ‌برای‌ترکیه ‌و ‌که‌تهران‌دارند؛ شاخص‌قیمت‌داشته؛

بیانگر‌اثرات‌به‌سزای‌عدم‌تقارنی‌بر‌قیمت‌شرکت‌های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌

 .استانبول‌می‌باشد

‌

بازارهای‌نقد‌و‌بازارهای‌آتی‌های‌نفت‌خام،‌کشورهای‌واردکننده‌و‌:‌واژگان‌کلیدی

‌شاخص ‌ایران، ‌نقدی ‌بازده ‌و ‌شاخص‌قیمت‌وشاخص‌قیمت ‌نفت، ‌و‌‌صادرکننده قیمت

‌.شاخص‌بازده‌ترکیه،‌همبستگی‌های‌شرطی

‌
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‌WTISPOT‌٠76فولر‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌دیکی‌



‌ش  

 

‌WTIFUTURE1‌٠76برای‌متغیر‌‌فولر‌-دیکی‌نتایج‌آزمون‌

‌WTIFUTURE2‌٠77فولر‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌دیکی‌

‌WTIFUTURE3‌٠77فولر‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌دیکی‌

‌WTIFUTURE4‌٠71فولر‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌دیکی‌

‌BRENNTSPOT‌٠71فولر‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌دیکی‌

‌IRANTEPIX‌٠7٣فولر‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌دیکی‌

‌IRANTEDPIX‌٠7٣ فولر‌برای‌متغیر‌-نتایج‌آزمون‌دیکی‌

‌TURKEYPRICE‌٠1١فولر‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌دیکی‌

‌TURKEYRETURN‌٠1١فولر‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌دیکی‌

‌WTISPOT‌٠1٠پرون‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌فیلیپس‌

‌WTIFUTURE1‌٠10پرون‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌فیلیپس‌

‌WTIFUTURE2‌٠1٩پرون‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌فیلیپس‌

‌WTIFUTURE3‌٠10پرون‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌فیلیپس‌

‌WTIFUTURE4‌٠15پرون‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌فیلیپس‌

‌BRENTSPOT‌٠16پرون‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌فیلیپس‌

‌IRANTEPIX‌٠17پرون‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌فیلیپس‌

‌IRANTEDPIX‌٠11پرون‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌فیلیپس‌

‌TURKEYPRICE‌٠1٣پرون‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌فیلیپس‌

‌TURKEYRETURN‌٠٣١پرون‌برای‌متغیر‌‌-نتایج‌آزمون‌فیلیپس‌

‌WTISPOT‌٠٣٠برای‌متغیر‌‌KPSSنتایج‌آزمون‌

‌WTIFUTURE1‌٠٣٠برای‌متغیر‌‌KPSSنتایج‌آزمون‌

‌WTIFUTURE2‌٠٣٠برای‌متغیر‌‌KPSSنتایج‌آزمون‌

‌WTIFUTURE3‌٠٣٠برای‌متغیر‌‌KPSSنتایج‌آزمون‌

‌WTIFUTURE4‌٠٣0برای‌متغیر‌‌KPSSنتایج‌آزمون‌

‌BRENTSPOT‌٠٣0برای‌متغیر‌‌KPSSنتایج‌آزمون‌

‌IRANTEPIX‌٠٣0برای‌متغیر‌‌KPSSنتایج‌آزمون‌

‌IRANTEDPIX‌٠٣0برای‌متغیر‌‌KPSSنتایج‌آزمون‌

‌TURKEYPRICE‌٠٣٩برای‌متغیر‌‌KPSSنتایج‌آزمون‌

‌TURKEYRETURN‌٠٣٩برای‌متغیر‌‌KPSSنتایج‌آزمون‌

‌ARMA(1,1)-CCC-IGARCH(1,1)‌٠٣0مدل‌‌BPP,HMP,LMPنتایج‌پس‌آزمون‌های‌

‌ARMA(1,1)-CCC-IGARCH(1,1)‌٠٣7مدل‌‌LMC,E-Sنتایج‌پس‌آزمون‌های‌

‌ARMA(1,1)-CCC-EGARCH(1,1)‌٠٣1مدل‌‌BPP,HMP,LMPنتایج‌پس‌آزمون‌های‌

‌ARMA(1,1)-CCC-EGARCH(1,1)‌0١٠مدل‌‌LMC,E-Sنتایج‌پس‌آزمون‌های‌

‌ARMA(1,1)-CCC-GJR(1,1)‌0١0مدل‌‌BPP,HMP,LMPنتایج‌پس‌آزمون‌های‌

‌ARMA(1,1)-CCC-GJR(1,1)‌0١5مدل‌‌LMC,E-Sنتایج‌پس‌آزمون‌های‌

‌ARMA(1,1)-DCC-IGARCH(1,1)‌0١6مدل‌‌BPP,HMP,LMPنتایج‌پس‌آزمون‌های‌



‌ص  

 

‌ARMA(1,1)-DCC-EGARCH(1,1)‌0١٣مدل‌‌BPP,HMP,LMPنتایج‌پس‌آزمون‌های‌

‌ARMA(1,1)-DCC-GJR(1,1)‌0٠0مدل‌‌BPP,HMP,LMPنتایج‌پس‌آزمون‌های‌
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 :نمودارها

 25 فرآیند‌اتاق‌پایاپای‌در‌بازار‌آتی‌ها‌-٠-0شکل‌

 29 مقایسه‌بازارهای‌اسپات،‌سلف‌و‌آتی‌ها‌-٠-0نمودار‌

 111 قیمت‌های‌نفت‌خام‌و‌شاخص‌های‌بازار‌سهام‌-٠-0نمودار‌

 111 قیمت‌های‌نفت‌خام‌و‌شاخص‌های‌بازار‌سهامبازده‌های‌‌-0-0نمودار‌

 115 همبسته‌نگار‌بازده‌های‌قیمت‌های‌نفت‌خام‌و‌بازده‌های‌شاخص‌های‌سهام‌-٩-0نمودار‌
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 :مقدمٍ -١-١

دس عَل دِّ . تاصاسّای هالی ؿاهل تاصاسّای ػْام، اٍساق لشضِ، اسص ٍ والا هی ؿَد

 Gourieroux). گزؿتِ تِ ػشػت تؼذاد ٍ حدن هؼاهلات سٍصاًِ ایي تاصاسّا، سؿذ وشدُ اػت

and Jasiak 2001, P. 1) 

 ػال گزؿتِ ًفت خام اص دیذگاُ حدن هؼاهلات، تیـتشیي ػْن سا دس تاصاس 20ٍ دس خلال 

تاصاسّای هؼاهلات ًفت دس خلال ایي هذت اص هؼاهلات فیضیىال ػادُ تِ تاصاسی . والا داؿتِ اػت

اص عشف دیگش ًفت یىی اص پیچیذُ تشیي . تا فؼالیت ّای هالی پیچیذُ تثذیل ؿذُ اػت

تا تَخِ تِ تغییشات  والاّاػت، صیشا اسصؽ ّش یه اص اًَاع هختلف ًفت خام ٍ فشآٍسدُ ّای ًفتی

چٌذیي تاصاس هختلف ٍ . ػشضِ ٍ تماضا دس ػغح خْاًی ٍ هٌغمِ ای هشتثاً تغییش هی وٌذ هؼتوش

تِ ّن هشتثظ وِ ّش وذام لاًَى هٌذی التلادی خاف خَد سا داسًذ، دس ًْایت تاصاس خْاًی ًفت 

سًٍذ تحَلات ایي تاصاس ؿذیذاً هتأثش اص سٍیذادّای ػیاػی ٍ پیؾ تیٌی ایي . سا ؿىل دادُ اًذ

 (1١-20. ، كق13٣3دسخـاى . )ّا تِ ٍیظُ دس ػغَح هٌغمِ ای اػتسٍیذاد

ٍ هٌغمِ خاٍسهیاًِ اص دیش تاص تِ خاعش خادُ ساُ اتشیـن، رخایش غٌی عثیؼی هي خولِ 

ٍ ّوَاسُ . ًفت ٍ گاص عثیؼی ٍ ساُ اتلال ػِ لاسُ آػیا، اسٍپا ٍ افشیما دس كذس تَخِ تَدُ اػت

ی خَد، تحَلات ایي هٌغمِ سا هَسد تَخِ خاف لشاس دٍلت ّای همتذس دس ػیاػت گزاسی ّا

 .هی دٌّذ

خْاًی هالی ًفت خام سا تش تاصاسّای ػْام وـَسّای پغ تش آى ؿذین وِ اثشات تاصاسّای 

هٌتخة تَلیذ وٌٌذُ ٍ هلشف وٌٌذُ ًفت خام دس ایي هٌغمِ اػتشاتظیه هَسد ٍاواٍی ٍ تذلیك 

 .لشاس دّین
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 :مسألٍ پژيَص -2-١

پیؾ خَاهغ اػاع واس خَد سا تاصاس هحَسی لشاس دادُ اًذ ٍ دس ایي صهیٌِ اص ػال ّا 

تدْیض تاصاسّای هالی تِ هٌاتغ ٍ تشغیة ػشهایِ گزاساى خشد ٍ . تاصاسّای هالی ًمؾ حیاتی داسًذ

 .ولاى تِ ػشهایِ گزاسی اص ػَاهل تَػؼِ التلادی ّش وـَسی هی تاؿذ

اص عشفی هی داًین اهشٍصُ اًشطی، تخؾ خذایی ًاپزیش ّش خاهؼِ دس هؼیش پیـشفت سٍ تِ 

خلَ هی تاؿذ ٍ تا ایي وِ اًَاع اًشطی ّای پان ٍ دٍػتذاس هحیظ صیؼت اص لثیل اًشطی اتوی، 

دس ساُ تِ هلشف اًثَُ سػیذى ّؼتٌذ اها ّوچٌاى دس تاصاس اًشطی ّا، ... خَسؿیذی، ّیذسٍطًی ٍ 

 .فت خام دس كذس ٍ پیـتاص هی تاؿذتاصاس ً

تاصاسّای ػْام ٍ ًفت خام دس عَل چٌذ ػال گزؿتِ ساتغِ دٍ عشفِ ای سا تِ ٍخَد 

آٍسدُ اًذ تِ عَسی وِ ّش تخؾ تَلیذ دس التلاد تیي الولل ؿذیذاً تِ ایي هٌثغ اًشطی ٍاتؼتِ 

لاً اثشات هؼٌی داس ٍ تِ ػٌَاى ًتیدِ ای اص ایي ٍاتؼتگی، ًَػاًات لیوت ّای ًفت احتوا. اػت

تِ عَسی وِ تالا سفتي . (Tansuchat et al.,2010, P. 3)اختٌاب ًاپزیشی تش تخؾ تَلیذ داسًذ 

ّضیٌِ ّای اًشطی، هٌدش تِ پاییي آهذى هلشف ًفت ٍ واّؾ تْشُ ٍسی ًیشٍی واس ٍ ػشهایِ ٍ 

ّا، لیوت ّای  اها ػلاٍُ تش ایي.  1(Hamilton 1983)دس ًتیدِ سوَدّای التلادی هی ؿًَذ

تالاتش ّوچٌیي هوىي اػت ػولىشد تداسی لَی تش ٍ تماضای تیـتش تشای ػَخت سا هٌؼىغ 

 (Tansuchat et al., 2010, P. 3).وٌذ 

 50دسكذ رخایش ًفت خام خْاى ٍ تیؾ اص  64حذٍد . ًفت والایی اػتشاتظیه اػت 

دسكذ كادسات خْاًی ًفت خام هشتَط تِ حَصُ خلیح فاسع اػت ٍ هی داًین وِ ایي هٌغمِ اص 

هلشف  .ّویت تا ثثات ًـذُ اػتا دلیلًظش ػیاػی هٌغمِ تاثثاتی ًیؼت ٍ یا ایي وِ تِ 

شفتِ كٌؼتی ؿذیذاً تِ ٍاسدات ًفت ٍاتؼتِ اًذ، تٌاتشایي وٌٌذگاى تضسي دس وـَسّای پیـ

تحَلات ػیاػی تِ ٍیظُ دس هٌغمِ خاٍسهیاًِ، ًمؾ هْوی دس سفتاس تاصاس خْاًی ًفت داؿتِ ٍ 

 ( 32. ، ف13٣3دسخـاى ). خَاّذ داؿت

                                                             
1
 Tansuchat et al., 2010 
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آؿفتگی ّای اخیش دس تاصاسّای اًشطی، هٌافغ خذیذی دس هغالؼِ تؼاهل تیي تاصاسّای 

. (Malik and Hammoudeh 2007, P. 359)صاسّای هالی سا هـتؼل وشدُ اػت اًشطی ٍ تا

تٌاتشایي تش آى ؿذین تا اثشات تغییشات اًَاع لیوت ّای ًمذ ٍ آتی تاصاسّای تشتش خْاًی ًفت 

تش تاصاسّای هالی سا دس چٌذ وـَس هٌتخة خاٍسهیاًِ هَسد تشسػی لشاس دادُ  WTI, Brentؿاهل 

ایي تأثیشات، وـَسّای هٌتخة سا تِ دٍ دػتِ وـَسّای تَلیذ وٌٌذُ  ٍ تشای ٍاواٍی تیـتش

 .ًفت ؿاهل ایشاى ٍ وـَسّای هلشف وٌٌذُ ًفت ؿاهل تشویِ، تمؼین وشدُ این

 :َدف پژيَص ي ضزيرت آن  -3-١

 :َدف -١-3-١

تشسػی ّوثؼتگی ّای ؿشعی ٍ ػشسیضی ّای ًَػاًی تیي تاصدُ ّای لیوت ًفت خام ٍ 

 .وٌٌذُ ًفتٍاسدوٌٌذُ ٍ كادستاصدُ ّای ؿاخق ػْام وـَسّای هٌتخة 

 :اَمیت ي ضزيرت پژيَص -3-2-١

 .هـىل تَدى پیؾ تیٌی كحیح ّوثؼتگی ّا تیي تاصاس ًفت خام ٍ تاصاس ػْام -

تؼییي ایي هَسد وِ آیا لیوت ّای ػْام هٌغماً هٌؼىغ وٌٌذُ تأثیش اخثاس تش خشیاًات  -

 . ًمذی ٍالؼی فؼلی ٍ آتی ػْام هی تاؿذ

ایداد هذل ّای كحیح لیوت گزاسی : ػشسیضی ًَػاًی هؼٌی داس تیي تاصاسّا تشای -

 Malik)هْن ّؼتٌذ داسایی ّای ػشهایِ ای ٍ پیؾ تیٌی ًَػاًات آتی دس تاصاسّای ًفت ٍ ػْام

and Hammoudeh 2007, P. 359) 

 :پزسص َای پژيَص -4-١

 :پشػؾ ّای اكلی ؿاهل دٍ دػتِ تِ ؿشح صیش هی تاؿٌذ
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 :ایي الگَّا  اصتیي-1

 

 

 وذام یه تْتش هی تَاًٌذ اثشات لیوت ًفت تش ؿاخق ػْام سا تیاى داسًذ؟

وٌٌذُ ٍاسدوٌٌذُ ٍ كادستفاٍت اثشات لیوت ًفت تش ؿاخق ػْام وـَسّای هٌتخة -2

 ًفت چیؼت؟

  :پشػؾ ّای فشػی تِ ؿشح صیش هی تاؿٌذ

اص تیي لیوت ّای ًفت، وذام یه تْتش هی تَاًٌذ ّوثؼتگی ّای ؿشعی ٍ ػشسیضی -3

 ّای ًَػاًی تیي تاصاس ًفت خام ٍ تاصاس ػْام سا تیاى داسًذ؟

 ٍاسدوٌٌذُ ٍ كادسػشسیضی ّای ًَػاًی اص تاصاسّای ًفت تِ ػوت وـَسّای  آیا خْت-4

 وٌٌذُ ًفت هتفاٍت هی تاؿذ؟

 تأثیش اخثاس تش  تاصاسّای هَسد تشسػی هتفاٍت هی تاؿذ؟آیا -5

 :فزضیات پژيَص -5-١

 ٍاسدوٌٌذُ ٍ كادستیي تاصاسّای خْاًی ًفت خام ٍ تاصاسّای ػْام وـَسّای هٌتخة -1

 :وٌٌذُ ًفت، ّوثؼتگی ّای ؿشعی ٍ ػشسیضی ّای ًَػاًی ٍخَد داسد

Constant Conditional Correlation(CCC) 

Dynamic Conditional Correlation(DCC) 

ّوثؼتگی ؿشعی 

 ثاتت

ّوثؼتگی ؿشعی 

 پَیا


