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هدف اصلي اين پژوهش بررسي رابطه ميان بازده و نوسان قيمت نفت خام سنگين ايران با 
رگرسيون كوانتايل كاپولا ابزاري كارا براي  است. استفاده از روش كوانتايل مبتني بر كاپولا

فروض اوليه، داراي مزيت  هاي غيرخطي سري زماني است كه به دليل عدم نياز بهتحليل مدل
 تا 1990 هيژانوصورت ماهيانه از  هاي تحقيق بهدر برآورد ارتباط بين بازده و نوسان است. داده

قرار گرفته است. در اين پژوهش براي محاسبه نوسانات قيمت نفت مورد بررسي  2019دسامبر 
صورت  چاركي و هم به رتصو بهها هم پرسكات استفاده شده است و كوانتايل-هادريك از فيلتر 
اسميرونوف و بررسي آمار توصيفي، توزيع -برده شده است. آزمون كلموگروف كار به صدكي

كند، بنابراين محاسبه  مي تأييدچوله به چپ متغيرهاي بازده و نوسانات قيمت نفت ايران را 
اساس برست. رابطه مستقيم ميان بازده نفت ايران و نوسانات قيمت نفت ايران امكان پذير ني

نتايج برآورد رگرسيون كوانتايل كاپولا، بين نوسانات و بازده قيمت نفت خام ايران در 
هاي بدون ) كه مربوط به دوره95/0، 9/0، 8/0، 3/0، 25/0، 2/0، 1/0، 05/0هاي ( كوانتايل

كه هاي اقتصادي) است، رابطه مثبت و معنادار وجود دارد  ثبات و بحراني (دوران جنگ و تحريم
 براساستقاضاي احتياطي بر قيمت نفت قابل توضيح است.  تأثيراز نظر تئوريك از طريق كانال 

هاي مختلف، فرضيه  ها درون كوانتايل جهت بررسي همگوني واريانس ANOVAنتايج آزمون 
) و Xt-1زماني يك دوره ( تأخيرها رد شد. همچنين بين نوسانات قيمت نفت با برابري واريانس

گذاران هاي فوق رابطه معنادار يافت شد. با استفاده از اين نتايج، سرمايهفت در كوانتايلبازده ن
گذاري در بازار نفت و نيز ساير يازارهاي مالي مرتبط با بازار نفت را به توانند ريسك سرمايهمي

  نحو مؤثرتري مديريت كنند.
  JEL :Q31, Q43, F51, F52بندي  طبقه

  وسان، رگرسيون كوانتايل كاپولا، قيمت نفت خامبازده، ن :ها كليدواژه
  

 

 نويسنده مسئول. 1
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  مقدمه -1
اي  تواند اثرات گسترده به دليل اهميت استراتژيك نفت خام، تغييرات قيمت آن مي

گيرندگان  در اقتصاد جهاني داشته باشد. به همين خاطر، همواره مورد توجه تصميم
هاي مكانيزمبررسي ين، ). علاوه بر ا1397اقتصادي قرار دارد (فرازمند وكردزنگنه، 

هاي مختلف، به دلايل مختلف از اهميت برخوردار دارايينوسان و  بين بازدهي وابستگي
، اطلاعاتي در خصوص كارايي بازارها وابستگيهاي است. نخست اينكه، تحليل مكانيزم

وجود يك استراتژي معاملاتي  دهنده نشانها دهد. سرايت بين بازده داراييارائه مي
هاي عملياتي آن بيشتر آور است و چنانچه سود اين استراتژي معاملاتي از هزينهسود

دوم، آگاهي از  .دهدبالقوه، شواهدي از عدم كارايي بازار ارائه مي صورت بهباشد، 
 تأثيراطلاع از  زيرادر مديريت سبد دارايي نيز مهم است،  وابستگيهاي  مكانيزم
اي برخوردار هام و كاهش ريسك از اهميت ويژهها در انتخاب سبد سبازده وابستگي

ها، در دارايي نوسان نحوه ارتباط بين بازده و است. در نهايت اينكه، اطلاع در خصوص
  ).1396پور و فعلي، قابل استفاده است (ممي نوسانبيني پيش

بازار نفت يكي از بازارهاي مهمي است كه بررسي ابعاد مختلف رفتار اين بازار 
المللي است.  از سوي محققين و پژوهشگران داخلي و بين  تحقيقات گسترده موضوعات
هاي اخير نوسانات قيمت جهاني نفت در مقايسه با نوسانات ساير كالاها حداقل  طي دهه

اين است كه ادوار تجاري و عملكرد ساير بازارهاي  مفهوم آن ؛ كهدو برابر بوده است
 ).2011، 1(فيليز و همكاران جهاني نفت قرار دارند نوسانات قيمت تأثيرمالي دائماً تحت 

از سوي ديگر، در بررسي ساختار وابستگي بين بازدهي بازارهاي مختلف، انتخاب معيار 
به عبارت ديگر  .ها بسيار مهم است مناسب براي نشان دادن ميزان وابستگي بين شاخص

 هاآن تأثيرو  هاي ماليبازارشرايط هاي مالي، بازدهي بين وابستگي توان گفت، ماهيت مي
 كه نحوي بهرود، بشمار مي ها پژوهشت در بين از موضوعات با اهمي گذاريسرمايهبر 

گذاري در اين  هاي مالي تا حد زيادي در مورد چگونگي سرمايهدرك روابط بين دارايي
ارهاي ها و بازشناسايي ساختار وابستگي بين دارايي كند. لذاها كمك بسزايي ميدارايي
مسئله حائز اهميت براي مديران  . در واقعاستاز موضوعات مورد توجه محققان مالي 

  
 

1. Filis and et al 
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ها ريسك اين است كه ساختار همبستگي بين تغيير در متغيرها و همچنين نوسانات آن
  قرار دهند. مدنظرهاي ريسك  را در زمان ارزيابي

ن بيان كرد. اول توا اهميت و ضرورت پرداختن به تحقيق حاضر را از دو جهت مي
گيري بهينه در انتخاب سبد دارايي گذاران در بازار نفت براي تصميماينكه سرمايه

انتخاب يك مدل  نيازمند آگاهي از ارتباط بين بازده و نوسان دارايي خود هستند.
سنتي از ضريب  طور بهشود. گيري نادرست ريسك مي نامناسب منجر به اندازه
ها استفاده شده است كه از دقت كافي براي ستگي بين متغيرهمبستگي براي توضيح واب

بازار نفت تبيين صحيح ارتباط بين بازده و نوسان دارايي برخوردار نيست. دوم اينكه، 
هاي سياسي و  ايران علاوه بر عوامل بنيادين بازار، به دليل تأثيرپذيري بيشتر از ريسك

متفاوتي نسبت  نسبتاً، داراي عملكرد هاي اقتصادي ژئوپليتيكي ناشي از جنگ و تحريم
بنابراين تعميم رابطه بين بازده و نوسان ساير بازارهاي  .به ساير بازارهاي نفت بوده است

رو هدف  بينانه شود. ازاين نفت به بازار نفت ايران ممكن است منجر به نتايج غيرواقع
ام ايران با استفاده اصلي تحقيق حاضر بررسي ارتباط ميان بازده و نوسان قيمت نفت خ

 سازي مدلكارا براي  از رويكرد رگرسيون كوانتايل مبتني بر كاپولا است كه يك روش
  رود. غيرخطي سري زماني و بدون نياز به فروض اوليه به شمار مي

 از پس كه است صورت بدين حاضر پژوهش دهي سازمان فوق، توضيحات بهتوجه  با

 ترين مهم سوم بخش شود. درارائه مي پژوهش رينظ مباني دوم بخش در مقدمه، تبيين

 هاي داده چهارم بخش در بررسي و پژوهش موضوعي پيشينه در گرفته صورت مطالعات

 گيري نتيجه و بندي جمع به نيز پاياني بخش .شود مي ارائه تجربي نتايج تحليل و پژوهش

  دارد. پژوهش اختصاص هاييافته از
  
  مباني نظري پژوهش -2

كه نفت خام نه تنها يك كالاي فيزيكي بلكه يك دارايي مالي نيز به شمار از آنجا 
هاي فيزيكي و مالي  عوامل مختلف مؤثر بر قيمت دارايي تأثيررود، قيمت آن تحت  مي

توان به دو گروه  بندي متعارف، عوامل مؤثر بر قيمت نفت خام را مي يك دستهدر است. 
ين تقسيم نمود. بنابر ادبيات نظري، تقاضا و عمده عوامل بنيادين و عوامل غيربنياد

سازي و ميزان ظرفيت مازاد نفت جزء عوامل بنيادين و تغييرات  عرضه، سطح ذخيره
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ناشي از تحولات بازارهاي مالي از جمله تغيير در انتظارات و ريسك در گروه عوامل 
  ).1390گيرد (اميرمعيني و همكاران،  غيربنيادين مؤثر بر قيمت نفت قرار مي

 ) سه نوع تكانه عرضه2004 و 2002( 1بندي ديگر، بارسكي و كيليان در يك دسته
تقاضا در بازارهاي جهاني نفت كه بر قيمت جهاني نفت مؤثر هستند را از يكديگر 

) تكانه وارده به دسترسي فيزيكي به منابع نفت خام (تكانه عرضه 1: اند كردهتفكيك 
هاي تجاري جهاني (تكانه تقاضاي  نفت در اثر چرخه ) تكانه وارده به تقاضاي2نفت)، 

. لازم به ذكر است، تقاضاي 2هاي ناشي از تغيير در تقاضاي احتياطي ) تكانه3نفت) و 
تواند به دليل عدم اطمينان ناشي از نقصان در عرضه مورد انتظار نسبت به  احتياطي مي

هاي  ذيري بازده نفت از تكانههاي تأثيرپ ) كانال1تقاضاي مورد انتظار باشد. در شكل (
  فوق به تصوير كشيده شده است. 

زا  كانال اثرگذاري رويدادهاي برون ترين مهمدهد كه  )، نشان مي2009( 3كيليان
ها بر تقاضاي احتياطي  آن تأثيراز طريق   ،)ها بر قيمت نفت ها و يا انقلاب نظير جنگ(

نان در خصوص كمبودهاي آتي تغييرات عدم اطمي واسطه بهتواند  نفت است كه مي
يك  عنوان بهتوان  بنابراين ريسك سياسي كشورهاي عضو اوپك را مي .عرضه نفت باشد

متغير جايگزين قابل قبول براي لحاظ اثرات تقاضاي احتياطي به حساب آورد. افزايش 
تقاضاي احتياطي (تكانه تقاضاي احتياطي) براي نفت خام سبب افزايش آني، پايدار و 

تنوع و   ،طوركلي به). 2008شود (كيليان،  شديد قيمت واقعي نفت خام مي اًنسبت
شود. مجموعه  گستردگي عوامل ياد شده منجر به نوسانات قابل توجه در قيمت آن مي

تعميق  هاي نفت شده و تواند باعث بروز رفتاري در دنباله زماني قيمت اين عوامل مي
گذاران فعال در  مت نفت خام هم براي سرمايهشناخت از ارتباط بين بازده و نوسان قي

اي از درآمدهاي ارزي را  هايي كه درآمدهاي نفتي سهم عمده بازارهاي مالي و هم دولت
  دهد از اهميت خاصي برخوردار است. تشكيل مي

  
  

  
 

1. Barsky, R., & Kilian 
2. Precautionary Demand 
3. Kilian 
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  2002منبع: كيليان، 
  هاي تأثيرپذيري بازده از نوسان قيمت نفت . كانال1شكل 

 
، 1980توان گفت، پيش از دهه  ميسي تاريخي از روند بازار جهاني نفت در يك برر

هاي  بود كه قيمت اي گونه بهالمللي نفت  ساختار ساماندهي و شرايط حاكم بر بازار بين
بازيگران بازار نفت ابراين ريسك چنداني را متوجه نفت خام نوسانات چنداني نداشت و بن

در نيويورك و  1اندازي بازار بورس نايمكس ز راه، پس ا1980دهه كرد. از اواخر  نمي
انند هاي شاخص جهان (م نفت  تعميق تدريجي اين بازار در دهه بعدي، كشف قيمت

(Brent, WTI 3ها و نيز نقدي آتي 2از شرايط عرضه و تقاضا در بازارهاي كاغذي متأثر 
فت و مالي شدن با توسعه و گسترش بازار ن ).1392(جلالي نائيني و همكاران،  گرديد

قيمت جهاني نفت، با گستره زيادي متلاطم  براثرگذاري عوامل غيربنيادين  4اين بازار
هاي مختلف تجربه كرده كه  زيادي را طي دوره 5هاي جهاني نفت تلاطم قيمتگرديد. 

اشاره نمود كه طي  2008ها در سال  توان به تغييرپذيري شديد قيمت نمونه مي عنوان به
  

 

1. Nymex 
2. Paper Market 
3. Spot 
4. Financialization 
5.Volatility 

هاي تكانه تغييرات و
 عرضه نفت

هاي تقاضاي  تغييرات و تكانه
 نفت

تغيير در تقاضاي احتياطي 
 نفت

 نوسان در قيمت نفت

 تغيير در بازده نفت
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، به اين سال دلار در هر بشكه در ماه جولاي 148ت پس از ثبت ركورد آن، قيمت نف
تنزل پيدا كرد. كاهش قيمت اين سال دلار در هر بشكه در اواخر دسامبر  40حدود 

نمونه  2015دلار در سپتامبر  40به حدود  2014دلار در آگوست  107جهاني نفت از 
هاي  ريسك نوسانات قيمتي، ديگري از نوسان شديد قيمت نفت است. اين تلاطم و 

المللي نفت و نيز ساير بازارهاي مالي  بازاري فراواني را موجب شده و فعالان در بازار بين
  دهد. هاي بالقوه سنگين قرار مي را در معرض زيان

از سوي ديگر، مديريت درآمدهاي نفتي در كشورهاي صادركننده نفت از جمله ايران 
 - 1ها عبارتند از:  آن ترين مهمباشد كه راي تبعاتي ميبه دليل وجود نوسانات نفت دا

تلاطم بودجه دولت: تلاطم بودجه دولت موجب افزايش نامتوازن اندازه دولت در دوران 
 - 3عدم ثبات اقتصاد كلان،  - 2شود.  رونق و ضعيف شدن دولت در دوران ركود نفتي مي

ها منتفع از تمامي بخش نفتي به هاي انتقال تكانه -4گذاري عمراني و  ناكارآمدي سرمايه
كنندگان  نفت: قاعده درصدي تقسيم درآمدهاي نفتي در اين بخش وجود دارد. مصرف

باشد (مروتي و  درآمدهاي نفتي شامل شركت ملي نفت، دولت و صندوق توسعه ملي مي
  ).1396همكاران، 

 در را گذارييهسرما بازده كه است مواجه هايياطميناني عدم با گذاريسرمايه نوع هر

 اين كه است خاطر بدين ايسرمايه دارايي يك ريسك .سازد مي آميزمخاطره آينده

 بنابراين؛ انتظار است مورد بازده از كمتر دارائي از حاصل بازده كه دارد وجود احتمال

 توان مي يا و شده بيني پيش بازده و واقعي بازده بين تفاوت احتمال از است عبارت ريسك

 ييدارا آن از ناشي آتي بازده احتمالي تغيير از است عبارت يك دارايي سكري گفت
  ).1385كيمياگري و تيژري، (

متغيرهاي  از تابعي خود كه است ارزش شناسايي تصادفي متغيرهاي از يكي بازده
به همين  باشندمي ديگر متغير چندين از تابعي خود هركدام كه است ديگري تصادفي

) روند قيمت و بازده نفت 2شود. در نمودار ( در بازده مشاهده مي جهت نوسانات زيادي
خام سنگين ايران به تصوير كشيده شده است. اين نمودار مؤيد تغييرات زياد در بازده 
قيمت نفت خام است كه آگاهي از نوع و نحوه وابستگي بين بازده و نوسان بازدهي اين 

از   ن فعال در بازارهاي مالي و هم براي دولتگذارا كالا (دارايي مالي)، هم براي سرمايه
 اهميت برخوردار است.
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  OPEC, 2020 (www.asb.opec.org)منبع: 

  . روند قيمت و بازدهي نفت خام سنگين ايران2نمودار 
 

  پيشينه پژوهش -3
  مطالعات داخلي

در  نوسان (تلاطم)اي به بررسي پديده سرريز مطالعه) در 1391فلاحي و كريمي (
خام برنت،  هاي قيمت نقدي روزانه نفت زار انرژي پرداختند. براي اين منظور از دادهبا

شده  استفاده 2012تا  2000 هاي سالالمللي طي  بنزين و سوخت ديزل در سطح بين
 دهد سه متغيره نشان مي GARCH-BEKKاساس الگوي آمده بر   دست است. نتايج به

خام و اثر سرريز  نزين به بازار سوخت ديزل و بازار نفتاز بازار ب تكانهكه به جز اثر سرريز 
خام، ساير آثار سرريز شوك و سرريز تلاطم  شوك از بازار سوخت ديزل به بازار نفت

 از ارتباط زياد اين بازارها با يكديگر دارند.  كه نشان  دار هستند معني

 باوجود كريس معرض در ارزش برآورد به اي مطالعه در) 1393( حداد و حيراني
 ساختار بررسي به كاپولا توابع بر مبتني رهيافت: ماليهاي  بازدهي بين وابستگي ساختار

 بازه در تهران بورس دارويي و شيميايي محصولات قيمتي شاخص دو بين وابستگي
 وابستگي دهد مي نشان پژوهش تجربي اند. نتايج پرداخته 91 تا 83 سال زماني

 كفايت و دقت از حاكي ها يافته همچنين دارد وجود هامتغير بين نامتقارن ساختاري
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 ريسك معرض در ارزش بيني پيش متداول هاي مدل به نسبت كاپولا رهيافت بيشتر
  .است

) و 1973مك بث (-مدل فاما) در مطالعه خود با استفاده از 1394دولو و رجبي (
پذيري  ده و نوسانبه بررسي آناتوميك رابطه بين باز گذاري سرمايهرويكرد تحليل سبد 

 حاكي از آن است كه آمده دست بهشواهد  اند. غيرسيستماتيك بازار سهام تهران پرداخته
ه تنهايي قادر به تبيين تغييرات بازده پذيري غيرسيستماتيك مورد انتظار ب نوسان

پذيري غيرسيستماتيك مورد انتظار و  نوسان نيست، ليكن با احتساب همزمان
به لحاظ آماري پذيري غيرسيستماتيك غيرمنتظره  نوسان بتضريب مثغيرمنتظره، 

پذيري  رسد منشأ بروز خلاف قاعده نوسان . لذا به نظر ميشود ميمعنادار 
پذيري  غيرسيستماتيك در بورس اوراق بهادار تهران ناشي از اثرگذاري نوسان

  ت.غيرسيستماتيك غيرمنتظره اس
سرايت بازده و  تأثيراي به بررسي  عه)، در مطال1397حداد و مفتخر دريائي نژاد (

نوسان در برآورد ارزش در معرض ريسك سبد دارايي متشكل از طلا، ارز و سهام با 
انس طلا، نرخ برابري يورو به دلار آمريكا و شاخص سهام هاي  ي داراييها هه از داداستفاد

S&P500  وهش . نتايج حاصل از اين پژبررسي نمودند 2014الي  2000از سال را
قرار گرفتن ارزش در معرض ريسك توسط سرايت اطلاعات بين  تأثيرتحت  دهنده نشان

و ناديده گرفتن اين ويژگي سبب  باشد ميموجود در يك سبد هاي  بازده و تلاطم دارايي
و تخصيص ناكاراي بخش زيادي از منابع  برآورد دست بالاي ارزش در معرض ريسك

  شود.مي ها داراييجهت پوشش ريسك سبد 
به  "نيوا") در پژوهشي با استفاده از مدل كاپولاي 1398صيادي و كريمي (

وابستگي بين بازدهي بازارهاي نفت، نرخ ارز و سهام گروه محصولات  سازي مدل
روز كاري) از  5هاي روزانه ( شامل دادهمورد بررسي اند. دوره  شيميايي در ايران پرداخته

اي از  حاشيههاي  توزيع سازي مدلر باشد. دمي 1396تا تير سال  1387آذر سال 
-Copulaاستفاده شده كه پس از آن با استفاده از رهيافت  GJR-GARCHهاي  مدل

GARCH ها و نيز محاسبه ارزش در معرض به بررسي ساختار وابستگي بين بازدهي 
دهد، هر دو جفت از  هاي پژوهش نشان مي ها پرداخته شده است. يافته ريسك بازدهي

بالايي و پاييني يكساني هستند.  شده داراي وابستگي به دنباله سازي مدلهاي  ازدهيب
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 شرط به خام نفت قيمت بازدهي و شيميايي محصولات سهام هاي شاخص همچنين بين
 هاي دنباله در نيو ا كاپولاي توابع اساس بر مشخصي ساختاري وابستگي اسمي ارز نرخ

 نفت قيمت و شيميايي محصولات بازار بين رايتس دهنده نشان كه دارد وجود توزيع
  .است خام

تلاطم در بازده قيمت  تأثيردر پژوهش خود به بررسي  )1399قاسمي و همكاران (
هاي مهم بازارهاي مالي ايران و نيز بازده قيمت طلا با استفاده از  نفت برنت بر شاخص

هاي تحقيق حاكي از  . يافتهاند ) پرداختهMVEGARCHچندمتغيره (مدل گارچ نمايي 
وجود اثر سرريز تلاطم و همبستگي پويا بين نوسانات بازار نفت برنت و بازارهاي مالي و 

  صنايع پتروشيمي و نفتي در ايران دارد.
 

  مطالعات خارجي
 - اي با استفاده از مدل رگرسيون كوانتايل رابطه نوسانمطالعه در )2015( 1آگبيگبه

قرار داده است. مورد بررسي  2013تا  2007دوره زماني بازده قيمت نفت خام را براي 
همچنين رابطه دهد كه شواهدي از اثرات اهرمي وجود دارد.  نتايج تحقيق نشان مي

وتحليل  بررسي شد كه نتايج تجزيه با استفاده از رگرسيون كوانتايل نوسان بازگشتي
وسان در طول معكوس بين بازدهي و ن Uيك وابستگي به فرم   دهنده وجود نشان

  هاي مختلف است. كوانتايل
نوسان پويا در بازار نفت و ارزش در  -وابستگي بازدهي )2017( 2ليو و همكاران

) را با استفاده از يك مدل كاپولاي تركيبي متغير در CoVaRمعرض خطر شرطي (
دهد، وابستگي منفي  هاي تحقيق نشان مي يافته اند. قرار دادهمورد بررسي طول زمان 

و شاخص نوسان قيمت نفت خام در اغلب مواقع از زمان  WTIنفت خام  ين بازدهيب
دار از شاخص نوسان قيمت نفت  وجود دارد. همچنين سرريز ريسك معنيمورد بررسي 

 يافت شد. WTIخام به بازدهي نفت خام 

  
 

1. Agbeyegbe  
2. Liu and et., al 
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اي به بررسي ارتباط بين بازده و نوسان نفت  ) در مطالعه2018( 1باس و همكاران
هاي  اند. يافته با استفاده از روش ناپارامتريك مبتني بر كوانتايل پرداخته WTIخام 

هاي  الگوهاي متفاوتي را در بين كوانتايل 2بيني دهد، قابليت پيش تحقيق نشان مي
هاي  دهد. علاوه بر اين، فعاليت مختلف (وضعيت نرمال، گاوي و خرسي بازار) نشان مي

نفتي اطلاعات بنيادي ارزشمندي در  هاي كتشر M&A(3ادغام و تملك (اكتساب) (
  كند. خصوص انتظارات آتي قيمت نفت خام فراهم مي

) در تحقيق خود به بررسي ارتباط پوياي بين قيمت نفت 2019( 4كاي و همكاران
هاي  اند. يافته پرداخته MF-DCCA5هاي نوسان با استفاده از رويكرد  خام و شاخص

هاي نفت خام و سه  ي بين مقطعي بين قيمتها دهد همبستگي تحقيق نشان مي
هاي زماني  اي است. با جداسازي سه جفت از سري چندمؤلفه صورت بهشاخص نوسان 

هاي كوتاه و بلندمدت، مشاهده شد كه  هاي نوسان به دوره قيمت نفت و شاخص
 6مدت و هم در بلندمدت ضدپايدار قوي هم در كوتاه صورت به هاي مقطعي همبستگي

هاي نوسان نسبت به  هاي نفت و شاخص آمده، قيمت دست بهتوجه به نتايج  است. با
  تغييرات يكديگر حساس هستند.

اي به بررسي نوسان تصادفي مبتني بر  ) در مطالعه2020( 7ويربيكايت و همكاران
اند.  بيني نوسان پرداخته پيش هاي نفت با استفاده از محاسبات بيزين با كاپولا در بازدهي

، WTIهاي نفت خام برنت و  مدل تحقيق بر روي بازدهي بازارهاي آتي ياجرابا 
 -بيني نوسان درون گيرند كه مدل پيشنهادي از دقت بالايي در پيش مي  محققين نتيجه

  اي برخوردار است. بيرون نمونه

  
 

1. Bos and et., al  
2. Predictability  

3.  Mergers and Acquisitions ازمنظور merger  منظور ازادغام دو يا چند شركت و acquisition  يا اكتساب
 است. به تملك درآوردن يك شركت ديگر

4. Cai and et,. Al  
5. multifractal detrended cross-correlation analysis 
6. anti-persistent 
7. Virbickaitė and et., al  
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نوسان در طيفي از كالاها  -مطالعه خود به بررسي رابطه بازده در )2020( 1موچن و 
گيري يك مدل قيمت كاموديتي نشان دادند كه نوسان تغييرات كار به . بااند پرداخته

هاي تقاضا مرتبط باشد. همچنين يك  مثبت يا منفي به شوك صورت بهتواند  قيمت مي
هاي مثبت قيمت) در بيش از نيمي از  اثر اهرمي معكوس (افزايش نوسان به دنبال شوك

تنها نفت خام يك اثر مورد بررسي لاهاي هاي نقدي روزانه مشاهده شد. در بين كا قيمت
اهرمي (نوسان بالاتر به دنبال يك شوك منفي قيمت) را نشان داد كه علت آن به 

 ساختار خاص اين بازار مرتبط بوده است.

مطالعه خود با استفاده از مدل رگرسيون كوانتايل نامتقارن در  در )2020( 2مكني
ن قيمت نفت و بازارهاي سهام كشورهاي به بررسي رابطه بي AQR-TV(3طول زمان (

هاي  پرداخته است. يافته 2018تا  2000صادركننده و واردكننده نفت طي دوره زماني 
دهد، واكنش بازارهاي سهام به قيمت نفت خام در طول زمان  اين تحقيق نشان مي

نش بازار متغير است. علاوه بر اين، رابطه بين بازارهاي نفت و سهام نامتقارن بوده و واك
تر نسبت به تغييرات مثبت آن بازار  سهام به تغييرات منفي قيمت نفت بسيار گسترده

  بوده است.
نوسان بين قيمت نفت خام و بازار خوراك بايوديزل مالزي  )2021( 4دوتا و همكاران

دهد،  اند. نتايج تحقيق نشان مي قرار دادهمورد بررسي  5پرش -را با استفاده از مدل گارچ
كند. همچنين  مي متأثرمنفي خوراك بايوديزل را  صورت بهان رو به بالاي بازار نفت نوس

هاي با  معناداري از بازار نفت خام به بازار خوراك بايوديزل طي دوره صورت بهنوسان 
  شود. نااطميناني بالا منتقل مي

نفت و دهد، اغلب مطالعات به بررسي ارتباط بين بازار  بررسي مطالعات فوق نشان مي
بين  اند و ارتباط ساير بازارهاي مالي از منظر سرريز ريسك بين بازارها متمركز شده

عمده از طريق  طور بهيك دارايي مالي)  عنوان بهبازده و نوسان قيمت نفت (
دليل تأثيرپذيري به  قرار گرفته است. از سوي ديگر،مورد بررسي هاي خطي  همبستگي

  
 

1. Chen and Mu  
2. Mokni  
3. time-varying asymmetric quantile regression 
4. Dutta and et., al  
5. GARCH-jump 
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هاي سياسي و  ايسه با ساير بازارهاي نفت از ريسكبيشتر بازار نفت ايران در مق
تواند نتايج  ژئوپليتيكي، تعميم نتايج مطالعات ساير بازارهاي نفت به بازار نفت ايران مي

اي را به همراه داشته باشد. با لحاظ توضيحات فوق، بررسي بين بازده و  كننده گمراه
ابزاري  عنوان بهايل مبتني بر كاپولا گيري مدل كوانتكار به نوسان در بازار نفت ايران با

هاي اين تحقيق نسبت به ساير  غيرخطي زماني از جمله نوآوري سازي مدلكارا در 
  رود. مطالعات انجام شده به شمار مي

  
  پژوهش شناسي روش -4

 پژوهش اين در رگرسيون كوانتايل كاپولا شناسيروش تبيين به بخش اين در

 .شودمي پرداخته

  نتايل كاپولارگرسيون كوا
ى به فاصلههارا  اتمنه تغييردا متغير هستند كهاز  ىيردها) مقاك(چندها  كوانتايل
صد در صلاين فواز ا هر يكدر  نىهااوافر كه طوري بهتقسيم مىكنند ز نيارد چندكى مو

د، قسمت تقسيم شو 4 منه بهدا گرا ،ينابنابر. باشدرا دارا  نى كلاوافراز  معينى
را  هاآن ،باشد برداشتهرا در  نى كلاوافراز  صددر 25 قسمتهااز  كهر ي كه طوري به
) QR( 2چندكىى كوانتايل يا هانگرسيور. )2001، 1(كوانكر و هالوكمىگويند رك چا
 سازي مدلرا در  بستهوا به متغيرط يژگى مربوو ينا تحليلى مناسبى هستند كهار بزا
 لدـم، توضيحىى متغيرها از وضرـه مفـيك مجموعاى بر. مىكندظ لحان گرسيور
، ن كوانتايلگرسيور لمد. هددمىن اـنشرا  رطىـشكوانتايل ابع ـت، ن كوانتايليوـگرسر

ن گرسيور ىهازن تخمين. هيل مىكندـتسرا  تهـبسوا رـيع شرطى متغيزتحليل تو
يا روش حداقل قدر مطلق ميانه ن گرسيور ىگرهاآورديژگى مشابه با بروكوانتايل 
  ).2006 ،4(نلسون دارد 3)LAD( انحرافات
 حداقل كردناز  )OLS( معمولىن گرسيور فبرخلا) QR( ن كوانتايلگرسيودر ر

 كه بهد مىشوده ستفاا لگوا مترراپاآورد براى برزون موى هاهباقىماند قدر مطلقع مجمو
  

 

1. Koenker& Hallock 
2. Quantile Regression 
3. Least Absolute Deviations 
4. Nelson  
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هر رگرسيون كوانتايل علاوه بر اين،  .دگفته مىشو تفاانحرا مطلقرقل قداحدآن روش 
هاي كند. قرار دادن رگرسيونر به فرد از توزيع شرطي را مشخص مييك نقطه منحص

كند. اين ي از توزيع شرطي را فراهم ميتر كامل مختلف كوانتايل در كنار يكديگر توزيع
داردي ندارد بسيار استان زماني كه توزيع شرطي ناهمگن است و شكل خصوص بهآناليز 

  ).1391مفيد است (فتاحي و همكاران، 
، حداقل مقدار از مجموعه مقادير Fيك تابع توزيع انباشته  Q(୔)ام يعني pيل كوانتا

y  كه طوري بهاست F(y) ≥ p است. تابع كوانتايلQ(୔)  توزيع تابع كوانتايلF  خوانده
(كشاورز حداد،  شودنشان داده مي Q(୔)(F) با نماد Fكوانتايل توزيع  رو اينشود. از  مي

است.   FY(y)=P(Y≤y)يك متغير تصادفي با تابع توزيع تجمعي  Yفرض كنيد). 1396
  :شود زير تعريف مي صورت به Yام متغير τ  كوانتايل

)1(  Qଢ଼(τ) = F(୷)ିଵ(τ) = infሼy: Fଢ଼(y) ≥ τሽ	  
τ  كوانتايلمنظور از  مثلاً. به اين ترتيب مشخص است كه دارد 1و  0مقداري بين 
 0,1از  تر بزرگست كه مقدار تابع توزيع تجمعي ا y مقدار از مقادير ترين كوچك، 0,1
 . )1395(تركي و همكاران،  است

   ترين رابطه به فرم زير است:ترين و معمولبراي تخمين رگرسيون كوانتايل متداول
)2(  Min∑ ρ୲(y୧଴க∈ୖ − ε)   

، 1حساب كرد (پاول ɛكه براي حل آن كافي است مشتق تابع هدف را براساس 
  ).1998، 2نسكي؛ بوچي1989

رگرسيون كاپولا يكي از انواع رگرسيون كوانتايل است. طبق تعريف مبتني بر قضيه 
ناميم هرگاه شرايط زير را دارا باشد  ي ميدوبعدنلسون، يك تابع را تابع كاپولاي 

.C(u(1  ):2006(نلسون، 0) = 0 = C(0. v)																	∀u. v ∈ ሾ0.1ሿ 2)C(u. 1) = u								و								C(1. v) = v										∀u. v ∈ ሾ0.1ሿ 3)C(uଶ. vଶ) − C(uଶ. vଵ) − C(uଵ. vଶ) + C(uଵ. vଵ) ≥ 0	 )3(                         	∀vଵ. vଵ. uଶ. uଶ ∈ ሾ0.1ሿ		and	uଵ ≤ uଶ									vଵ ≤ vଶ 
  

 

1. Powell 
2. Buchinsky 
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  شود: از اين تعريف، قضيه زير استنباط مي
)4(  m(u. v) = min(u. v)   
)5(  w(u. v) = max	(u + v− 1.0)                                          

.u)و هر  Cآنگاه براي هر كاپولا  v) ∈ ሾ0.1ሿଶ :خواهيم داشت  
)6(  w(u. v) ≤ c(u. v) ≤ m(u. v)  

  ).2015نام دارد (اگبيگبه،  1هوئفدينگ -اين قضيه، نابرابري فرچت
  Fمتغيره  mشود اگر براي يك تابع  يده مييك كاپولا، پارامتر وابسته نام θپارامتر 

)7(  c: ሾ0.1ሿ୫ → ሾ0.1ሿ  
)8(  F(yଵ. yଶ. … . y୘) = C(Fଵ(yଵ). … . F୫(y୫); θ)  

 عملاًگردد. اي استفاده مي گيري توابع حاشيهپارامتر وابستگي كاپولا، جهت اندازه
…)∗Cيك از توابع توزيع كاپولا هيچ . … …)∗Fاي  يا توابع حاشيه (  Yبراي متغير   (

صورت پارامتريك تعريف نماييم آنگاه  شده نيست. اگر هر دو تابع را به مشخص و شناخته
…)∗Cداريم:  . … .α) وF∗(… .β)  كه به پارامترهايα  وβ تابع  2مين-وابسته است. تاو

است  وابسته βو  αكه به پارامترهاي  (τ|x)		Qଢ଼౪يعني  Ytشرطي كوانتايل براي 
  ):2017، 3شود (يوليو و همكاران صورت زير تعريف مي به

)9(  Qଢ଼౪		(τ|x) = Fିଵ(Cଵି ଵ(τ. F(x. β).α). β)   
θبا در نظر گرفتن تعريف  = (α′. β′)′  :آنگاه خواهيم داشت  

)10(  Qଢ଼౪		(τ|x) = Fିଵ(Cଵି ଵ(τ. F(x. β).α). β) = H(x. θ)   
فرمول بسيار قوي از كوانتايل شرطي است كه براي توابع  اين نوع رابطه كاپولا، يك
توان طيف وسيعي از توابع  شود. با تغيير دادن كاپولا مي غيرخطي پويا استفاده مي

QARغيرخطي را پوشش داد. تابع هدف موردنظر 
صورت  بالاست كه اگر به رابطه 4

  گردد: صورت زير مي برداري نوشته شود به
)11(  Qଢ଼౪		(τ|Y୲ିଵ) = Fିଵ ቀCଵି ଵ ቀτ. F൫Y୲ିଵ. β(τ)൯.α(τ)ቁ . β(τ)ቁ   = H(Y୲ିଵ. θ(τ)) 

  
 

1 .Fréchet–Hoeffding  
2.  ૌ -th 
3. Yue Liu et al. 
4. Quantile autoregression 
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 1).2008چن و همكاران، (بار تكرار نمود  kاندازه  توان به تحليل فوق را مي و  تجزيه
  فرم كلي مدل رگرسيون كوانتايل كاپولا در اين پژوهش به فرم زير است:

)12(  Y୕ = α+ ∑ ∑ β୧X୨୨୧  
Q متفاوت است. كاملاًار كوانتايل موردنظر است كه با معادله رگرسيون خطي مقد  

 
  تجربي نتايج تحليل و تجزيه -5

 پرداخته تجربي هاييافته تحليل و تجزيه و هاداده معرفي به پژوهش از بخش اين در

  .شودمي
  

  هاي پژوهشداده
سان قيمت نفت هاي تحقيق شامل بازده و نو با توجه به هدف اصلي تحقيق، داده

در بازارهاي جهاني  2خام سنگين ايران است. نفت خام ايران در دو گريد سبك و سنگين
رسد كه علت در نظر گرفتن نفت خام سنگين ايران در اين پژوهش آن  به فروش مي

 ثانياًدهد و  است كه اولاً اين نوع نفت بخش عمده نفت خام صادراتي ايران را تشكيل مي
المللي نيز بيشتر  سبد نفتي اوپك نيز قرار دارد كه از نظر مجامع بين اين نوع نفت در

 تا دسامبر 1990 هيژانوهاي قيمت نفت خام سنگين ماهيانه از  مورد توجه است. داده
3.سايت اوپك گردآوري شده استاز  2019

  از رابطه tدر زمان  )rtبازده ( 
rt=Ln(Pt/Pt-1)*100 شود كه  محاسبه ميPt يي در پايان دوره وقيمت داراPt-1    قيمت

 بر نفت قيمت نوسانات استخراج هايروش از دهد. يكي دارايي در ابتدا دوره را نشان مي

) است. اين فيلتر HP( هادريك پرسكات والدز استفاده از فيلتر  و گلدفاين مطالعه اساس
 به دست و زماني سري روند از سيكلي و نوساني جزء كردن جدا براي رياضي ابزار يك

 جداسازي و استخراج روند فرآيند حساسيت زانيم .است زماني سري روند آوردن

 گيرد. براي به دست آوردن ميزانمي صورت λضريب  از طريق مدت كوتاه نوسانات

 HPروش  از آمده دست به روند از را زماني سري واقعي مقدار زماني سري يك هاينوسان

  
 

1. Chen et al. 
  شود. سنجيده مي APIسبك و سنگين بودن (وزن مخصوص) نفت خام بر اساس استاندارد . 2

3. www.asb.opec.org 
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 - هادريك فيلتر با بلندمدت روند مقادير محاسبه از پس روش اين در 1نماييم.كسر مي

 جز( بلندمدت مقدار روند از مدنظر متغيرها از يك هر واقعي مقادير پرسكات، تفاضل

) نوسانات قيمت نفت 4در نمودار ( ).1393شود (گيلك و همكاران، مي محاسبه )سيكلي
اديريك پرسكات جدا شده ايران روندزدايي شده و جز سيكلي آن با استفاده از فيلتر ه

 است.
  

-40
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40
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40 

80 

120 

160 

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

pt Trend Cycle

Hodrick-Prescott Filter (lambda=200)

  
  هاي پژوهش منبع: يافته

  . جدا كردن سيكل (نوسان) قيمت نفت ايران از روند4نمودار 
  

  هاي پژوهشخصوصيات آماري داده
خصوصيات آماري متغيرهاي نوسانات قيمت نفت ايران و بازده مالي نفت ايران در 

است. در متغير نوسانات قيمت نفت خام ايران مقدار چولگي ) ارائه شده 1جدول (
ها نزديك به يك است و چوله به چپ است بنابراين عدم تقارن و نرمال نبودن در داده

اصطلاح  در مورد كشيدگي نيز با توجه به مقدار آن نمودار به مشهود است. كاملاً
ه نفت ايران مقدار چولگي بيانگر در متغير بازد تر است و از حد نرمال بالاتر است.كشيده

همچنان متغير ما نرمال  انحراف كمتر از نرمال است و كمي چوله به چپ است و
 تر يا قلهباشد و مقدار كشيدگي بر اساس توزيع نرمال نزديك به سه است و نمودار  نمي

  باشد.است و همچنان نرمال نمي
  

  
 

 شده است در نظر گرفته  200برابر  λمقدار  . 1
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  هاي توصيفي پژوهش . آماره1جدول  
انحراف ميانه  مدميانگين  متغير

  معيار
تعدادكشيدگي چولگيترين بزرگترين كوچكواريانس

نوسانات 
قيمت 

نفت خام 
  ايران

12/0 14/0 07/078/5 50/3369/34-  77/33 421/0-41/12 445

بازده نفت
  ايران

16/0 84/33-55/058/9 89/9184/33- 36/55 17/0 - 38/4  445

  هاي پژوهش منبع: يافته
  

اسميرونوف استفاده  -ها از آزمون كلموگروفبررسي نرمال بودن داده منظور بهاكنون 
كنيم تا نياز استفاده به رگرسيون كوانتايل كاپولا را بررسي نماييم. نتايج در جدول مي

  ) بيان شده است.2(
  

  هاي پژوهش . آزمون نرمال بودن داده2جدول 
  اسميرونوف -آزمون كلموگروف

  درجه آزادي  عناداريسطح م  آماره  متغير
  444  0,00  166/0  قيمت نفت خام ايران

  444  0,00  093/0  بازده نفت ايران
  ي پژوهشها هيافت منبع:
  

  پردازد: هاي زير مياين آزمون به بررسي فرضيه
H0: ها نرمال هستندداده  
H1: ها نرمال نيستندداده  

شود. درنتيجه رد ميبا توجه به مقادير سطح معناداري در هر دو متغير فرض صفر 
توان گفت  مي 95/0بنابراين با فرض اطمينان ؛ متغيرها از توزيع نرمال برخوردار نيستند

شود. با توجه به رويكردهاي رايج روابط علي ها رد نميفرض يك يعني نرمال نبودن داده
؛ نمودها بايد از رويكرد ديگري استفاده در رگرسيون خطي، با توجه به نرمال نبودن داده

  بنابراين از رگرسيون كوانتايل استفاده خواهيم كرد.
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  1تحليل تجربي پژوهش

اي ميان بازده و نوسان قيمت نفت  دهيم كه چه رابطهپاسخ مي سؤالدر ابتدا به اين 
كاپولا بر ايران بر اساس مدل كاپولا وجود دارد؟ براي برازش رگرسيون كوانتايل مبتني 

 yو متغير  (نوسانات قيمت نفت ايران) xراكنش ميان متغير رسم نمودارهاي پ ابتدا به
براي نمايش نحوه پاسخ يك متغير (متغير  معمولاًاين نمودار  پردازيم.(بازده نفت) مي

) نمودار 5نمودار ( رود. ) به كار ميمستقل) به تغييرات متغير ديگر (متغير وابسته
  دهد. ايران را نشان مي پراكنش بازده نفت ايران و نوسانات قيمت نفت خام

  
  
 
 
 
 
 
 
 
 

  هاي پژوهش منبع: يافته
  . نمودار پراكنش بازده نفت خام ايران و نوسانات قيمت نفت ايران5نمودار 

  
با توجه به نمودار پراكنش اول ارتباط غيرخطي ميان دو متغير مشهود است. وجود 

اسميرونوف -لموگروفچنين نتايج آزمون كخوبي مشهود است. هم هاي پرت نيز بهداده
با اين شرايط برازش رگرسيون خطي منجر به نتايج  د.باش ميها بودن دادهنشان دهنده ن

هاي مناسب براي برازش مدل بين دو متغير و  ناصحيح خواهد شد و يكي از روش
) نتايج حاصل 3كوانتايل است. در جدول ( بر ها، روش رگرسيون مبتني بررسي ارتباط آن

ابتدايي، انتهايي و مياني به روش هاي  در كوانتايل yو  xبين دو متغير  از برازش مدل
تابع هاي مساوي هستند كه از  مقاديري بافاصله هاشود. كوانتايل كاپولا مشاهده مي

ترين كوانتايل موجود ميانه . سادهشوند مي انتخاب متغير تصادفييك  توزيع تجمعي
صورت صدكي و  هاي مختلف هم بهدر اين پژوهش به دليل دقت بالاتر از كوانتايلاست. 
  شده است.  صورت چاركي استفاده هم به

  
 

انجام شده است كه در صورت درخواسـت در اختيـار خواننـدگان قـرار      Rافزار  در محيط نرم پژوهشكدنويسي . 1
 گيرد. مي
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  هاي مختلف نتايج برآورد رگرسيون كوانتايل كاپولا در كوانتايل .3جدول 
 هاي مختلفرگرسيون كوانتايل كاپولا در كوانتايل

اندازه   ضرايب كوانتايل رديف
 ضرايب

 حرافان
 دارداستان

  اندازه احتمال tآماره 
)p-value( 

نتيجه 
 آزمون

  رد  c( 7,30  1,43  5,09  00/0مبدأ (عرض از   05/0  1
  رد  x(0,23  0,23  1071  04/0مستقل (متغير 

  رد  c( 4,13  0,64  6,43  00/0مبدأ (عرض از  1/0 2
  رد  x(0,16  0,06  2,54  01/0مستقل (متغير 

  رد  c( 1,78  0,28  6,33  00/0مبدأ (عرض از  2/0 3
  رد  x(0,13  0,02  5,22  00/0مستقل (متغير 

  رد  c( 1,25  0,20  5,96  00/0مبدأ (عرض از   25/0  4
  رد  x(0,13  0,01  7,04  00/0مستقل (متغير 

  رد  c( 0,90  0,16  5,51  00/0مبدأ (عرض از  3/0 5
  رد  x(0,12  0,01  7,17  00/0مستقل (متغير 

  رد  c( 0,31  0,12  2,51  00/0مبدأ (از عرض  4/0 6
پذيرش  x(0,13  0,00  13,98 25/0مستقل (متغير 

  رد  c( 0,12  0,11  1,13  00/0مبدأ (عرض از   5/0  7
پذيرش  x(0,15  0,00  16,66 06/0مستقل (متغير 

  رد  c( 0,67  0,12  5,37  00/0مبدأ (عرض از  6/0 8
  رد  x(0,15  0,01  14,48 00/0مستقل (متغير 

  رد  c( 1,24  0,15  7,86  00/0مبدأ (عرض از  7/0 9
پذيرش  x(0,16  0,01  14,47 07/0مستقل (متغير 

  رد  c( 1,57  0,24  6,49  00/0مبدأ (عرض از   75/0  10
پذيرش  x(0,18  0,01  15,85 10/0مستقل (متغير 

  رد  c( 2,10  0,32  6,43  00/0مبدأ (عرض از  8/0 11
  رد  x(0,18  0,01  4,23  00/0مستقل (متغير 

  رد  c( 4,72  0,53  8,74  00/0مبدأ (عرض از  9/0 12
  رد  x(0,22  0,05  3,99  04/0مستقل (متغير 

  رد  c( 7,17  0,74  9,59  00/0مبدأ (عرض از   95/0  13
  رد  x(0,26  0,07  3,59  00/0مستقل (متغير 

  هاي پژوهش منبع: يافته
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يعني متغيرهاي نوسانات قيمت نفت ايران و  y و xميان با توجه به نتايج فوق ارتباط 
هاي انتهايي ) و كوانتايل25/3،0/0، 2/0، 1/0، 05/0هاي ابتدايي (بازده نفت در كوانتايل

معنادار است و مدل مناسبي برآورد شده است  )95/0و  9/0، 8/0( پس از چارك سوم
شده است.   ارد و فرض صفر پذيرفتهها ارتباطي ميان دو متغير وجود ند در ساير كوانتايل

ديگر عدم اثرگذاري متغير  عبارت منظور از فرض صفر عدم معناداري متغير در مدل و به
شده است.  ها ارتباط معنادار گزارشي دادهبر روي متغير ديگر است. درواقع در ميانه

، 25/3،0/0، 2/0، 1/0، 05/0( بين نوسانات قيمت نفت خام و بازده نفت در كوانتايل
يعني با افزايش نوسانات قيمت نفت خام ؛ ي مثبت وجود دارد) رابطه95/0و  9/0، 8/0

  يابد.ايران، بازده نفت ايران نيز افزايش مي
دار بوده و  ها ازنظر آماري معني (ضريب ثابت) در تمامي مدل مبدأوجود عرض از 

در صورت صفر  بنابراين؛ رد شده است مبدأفرض صفر يعني صفر بودن عرض از 
نوسانات قيمت نفت ايران بازده داراي مقدار ثابتي خواهد بود. نتايج حاصل از برازش 

شود. خطوط برازش حاصل از هر مدل رگرسيون  ) مشاهده مي6مدل را در نمودار (
متمايز شده است را  نقطه چينچنين رگرسيون خطي ساده كه به رنگ  كوانتايل و هم

كنيم كه نشان از برازش مناسب مدل در هر كوانتايل  يدر نمودار زير مشاهده م
ها نشان از نامناسب بودن رگرسيون خطي دارد. با خصوص را دارد. پراكندگي داده به

 ؛ وها ابتدايي و انتهايي براي برازش مدل مناسب هستندتوجه به روابط موجود كوانتايل
هاي مناسبي براي برازش داده) پوشش 75/0، 7/0، 6/0، 5/0، 4/0( يانيمهاي كوانتايل

  موجود ندارد.

 
  هاي پژوهش منبع: يافته
نمودار برازش مدل رگرسيون كوانتايل كاپولا در مقايسه با رگرسيون خطي در  .6نمودار 

  هاي مختلفكوانتايل
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 57    

در تمامي 
وت وجود 
ز اهميت 
گرسيوني 

p-( 

يعني  .دو
 .باشد  مي

ضرايب  8
خط  ست.

ناداري با 
شيب  ولا

  هاتايل 
            

ف رگرسيون د
صورت عدم تفاو
ن اين آزمون ا

در معادلات رگ 

  ون كوانتايل
 تايل

value-( احتمال

073/0  

شومي د صفر ر
سو قبل نيز هم

8و  7 هايودار
شده اس   ترسيم

وح اختلاف معن
ل به روش كاپو

  ست.

ايب نسبت كوانت
      مبدأرض از 

. 

 معادلات مختلف
 يا خير؟ در ص

بنابراين؛ شود مي
ANOVAش 

  شده است.

معادلات رگرسيو
ت رگرسيون كوانت

اندازه ا  Fاره 
87/1  

شد فرضبامي 
ر ما در قسمت

زامي است. نمو
تايل يك مدل

وضو دهد كه به ي
رسيون كوانتايل

مراتب كمتر اس ه

ضرا .8نمودار     
براي عر              

... ان قيمت نفت

پردازيم كه مي
ي تفاوت دارند
م تشخيص داده

 بررسي از روش
) خلاصه ش4ل (

واريانس برابري 
 برابري معادلات

آما  ها ت مانده
5  7

05/0يشتر از 
دارد كه با انتظار
هاي مختلف الز
ه ازاي هر كوانت
ه را نمايش مي
ت ولي در رگر
يي اين شيب به

        ها            
             يران    

نوسابازده و  نيب 

 اين موضوع م
ظر آماريگر ازن

ف غيرضروري ت
ست. براي اين

 نتايج در جدول

نتايج آزمون و .4
آزمون واريانس
مجموع مربعات
5317

  ش

 احتمال كه بي
معادلات وجود د
ه ميان كوانتايل

اند. به سم شده
رگرسيون ساده
 عدد ثابت است

هاي بالاي چندك

 نسبت كوانتايل
ات قيمت نفت اي

ب سازي وابستگي 

  

حال به بررسي
ها با يكديگ  ايل
هاي مختلفايل

ي برخوردار است
شود كه اده مي

 
4جدول 

  درجه آزادي
11  

هاي پژوهش  يافته

اندازه  توجه به
د تفاوت ميان مع
ين بررسي در

ها رس ت كوانتايل
ضريب ر  چين

ها دارد و يك
ب متغير و در چ

. ضرايب7مودار 
نوسانا راي متغير

     مدل 
ح
كوانتا
كوانتا
بالايي
استفا
 

منبع:
  

با
وجود
بنابراي
نسبت
نقطه
هداده

ضرايب
  

نم
بر 
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ميان متغيرهاي بازده نفت و نوسانات قيمت نفت خام ايران  سازي مدلبه  در ادامه
گونه صورت ساده و بدون دخالت هيچ هب سازي مدل. در قسمت قبل، خواهيم پرداخت

اما هر مدل نيازمند ؛ ميان دو متغير بررسي شد متغير ديگر تنها جهت بررسي رابطه
ديگري نيز  مدل است. همواره در هر مدل متغيرهاي تأييدداشتن پارامترهايي در جهت 

گي تدر مدل از ضرايب همبس ي ديگرمتغير وجودبررسي  منظور بر مدل اثرگذارند. به
مقدار ضريب تعيين  گرديد كهمحاسبه ضريب همبستگي استفاده شد. در مدل قبلي 

ها توسط مدل درصد از داده 58آمده  دست بود. با توجه به نتايج به 58/0تعديل شده 
در مدل  تأثيرگذاربيني دارد. در اينجا وجود ساير متغيرهاي  شده و قابليت پيش  بررسي

چند واحد بر روي بازده  تأخيردهد نوسانات قيمت نفت با  الزامي است. نتايج نشان مي
چند واحد وارد  تأخيربنابراين نوسانات قيمت را با  .)2015نفت اثرگذارند (آگبيگبه، 

 t-û. در ابتدا مدل را با نوسانات قيمت در زمان نموديمو مجدداً بررسي  همدل كرد
رسيد. سپس مدل را با  0,88به  مقدار ضريب تعيين تعديل شده كهكرديم  برآورد

. يافت كاهش 61/0مقدار آن به  ؛ كهنيز برآورد كرديم t-üنوسانات قيمت در زمان 
و عدم استقلال اين دو متغير از يكديگر صحت و  xt-2و  xt-1ارتباط ميان دو متغير 
 گرديد.شده   قرارداد و باعث كاهش ضريب تعيين تعديل تأثيركيفيت مدل را تحت 

به مدل جلوگيري شد، زيرا كارايي مدل را كاهش داد و تنها  xt-üورود متغير  بنابراين از
شد. نتايج برآورد مدل نهايي يعني مدل   ها توسط مدل بررسيدرصد از داده 61

 ) آورده شده است.5در جدول (  رگرسيون كوانتايل كاپولا با وقفه

  
  هاي متغير قفهنتايج برآورد مدل رگرسيون كوانتايل كاپولا با و .5جدول 

 هاي مختلفرگرسيون كوانتايل كاپولا در كوانتايل

اندازه   ضرايبكوانتايلرديف
ضرايب

 انحراف
  دارداستان

اندازه احتمالtآماره 
)p-value( 

نتيجه 
  آزمون

  رد  c(  8,11 1,58  5,13 0,00مبدأ (عرض از   05/0  1
  رد  x(  0,25 0,24  1,01 0,01مستقل (متغير 
  رد  xt-1(0,13 0,13  0,98 0,01قل (مستمتغير 

  رد  c(  4,56 0,70  6,51 0,00مبدأ (عرض از  1/0 2
  رد  x(  0,18 0,07  2,51 0,00مستقل (متغير 
  رد  xt-1(0,14 0,06  2,01 0,00مستقل (متغير 
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        59  ... نوسان قيمت نفتبازده و  نيب سازي وابستگي مدل 

  

 هاي مختلفرگرسيون كوانتايل كاپولا در كوانتايل

اندازه   ضرايبكوانتايلرديف
ضرايب

 انحراف
  دارداستان

اندازه احتمالtآماره 
)p-value( 

نتيجه 
  آزمون

  رد  c(  1,71 0,26  6,35 0,00مبدأ (عرض از  2/0 3
  رد  x(  0,15 0,02  5,01 0,00مستقل (متغير 
  رد  xt-1(0,11 0,02  4,95 0,00مستقل (متغير 

  رد  c(  1,26 0,21  5,99 0,00مبدأ (عرض از   25/0  4
  رد  x(  0,14 0,01  7,12 0,00مستقل (متغير 
  رد  xt-1(0,17 0,02  7,25 0,00مستقل (متغير 

  رد  c(  1,11 0,18  6,01 00/0مبدأ (عرض از  3/0 5
  رد  x(  0,52 0,07  7,14 0,00مستقل (متغير 
  رد  xt-1(0,41 0,05  7,01 0,00مستقل (متغير 

  رد  c(  0,41 0,13  2,98 00/0مبدأ (عرض از  4/0 6
 پذيرش  x(  0,21 0,01  15,0121/0مستقل (متغير 
 پذيرش  xt-1(0,17 0,01  14,3219/0مستقل (متغير 

  رد  c(  0,17 0,11  1,51 00/0مبدأ (عرض از   5/0  7
 پذيرش  x(  0,21 0,01  16,7125/0(مستقل متغير 
 پذيرش  xt-1(0,20 0,01  16,6024/0مستقل (متغير 

  رد  c(  0,65 0,12  5,35 00/0مبدأ (عرض از  6/0 8
 پذيرش  x(  0,20 0,01  14,8118/0مستقل (متغير 
 پذيرش  xt-1(0,30 0,02  14,9717/0مستقل (متغير 

  رد  c(  1,51 0,19  7,91 00/0مبدأ (عرض از  7/0 9
 پذيرش  x(  0,81 0,05  14,6317/0مستقل (متغير 
 پذيرش  xt-1(0,78 0,05  14,5214/0مستقل (متغير 

  رد  c(  1,61 0,02  6,72 00/0مبدأ (عرض از   75/0 10
 پذيرش  x(  0,22 0,01  16,0221/0مستقل (متغير 
 پذيرش  xt-1(0,25 0,01  16,1224/0مستقل (متغير 

  رد  c(  2,20 0,32  6,71 00/0مبدأ (عرض از  118/0
  رد  x(  0,51 0,10  4,81 00/0مستقل (متغير 
  رد  xt-1(0,61 0,12  5,01 00/0مستقل (متغير 

  رد  c(  4,91 0,56  8,75 00/0مبدأ (عرض از  129/0
  رد  x(  0,22 0,05  3,99 00/0مستقل (متغير 
  رد  xt-1(0,27 0,00  4,07 00/0مستقل (متغير 
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 هاي مختلفرگرسيون كوانتايل كاپولا در كوانتايل

اندازه   ضرايبكوانتايلرديف
ضرايب

 انحراف
  دارداستان

اندازه احتمالtآماره 
)p-value( 

نتيجه 
  آزمون

  رد  c(  7,91 0,81  9,65 00/0مبدأ (عرض از   95/0 13
  رد  x(  0,25 0,06  3,61 00/0مستقل (متغير 
  رد  xt-1(0,29 0,07  3,95 00/0مستقل (متغير 

 هاي پژوهش منبع: يافته

  
شده است را  ) بررسي5توان مدل نهايي تحقيق كه نتايج آن در جدول ( اكنون مي

تحليل ضرايب رگرسيون كوانتايل كاپولا مانند رگرسيون خطي مورد تحليل قرار داد. 
شود. مدل نهايي رگرسيون كوانتايل كاپولا ها بيان مياست با اين تفاوت كه در كوانتايل

Y଴.଴ହ  شود:به فرم زير نوشته مي = 8.11 + 0.25X୲ + 0.13X୲ିଵ + ε                                                )17(       Y଴.ଵ = 4.56 + 0.18X୲ + 0.14X୲ିଵ + ε                                                 )18(  Y଴.ଶ = 1.71 + 0.15X୲ + 0.11X୲ିଵ + ε                                                 )19(   Y଴.ଶହ = 1.26 + 0.14X୲ + 0.17X୲ିଵ + ε                                                )20(      Y଴.ଷ = 1.11 + 0.52X୲ + 0.41X୲ିଵ + ε                                                 )21(                         Y଴.଼ = 2.20 + 0.51X୲ + 0.61X୲ିଵ + ε                                                 )22(            Y଴.ଽ = 4.91 + 0.22X୲ + 0.27X୲ିଵ + ε                                                 )23(              Y଴.ଽହ = 7.91 + 0.25X୲ + 0.29X୲ିଵ + ε                                               )24(      
 

  هاي مختلف . تفسير نتايج مدل نهايي رگرسيون كوانتايل كاپولا در كوانتايل6جدول 
  تفسير نتايج  نتايلكوارديف

كوانتايل   1
05/0  

 ثابت شرط به واحد افزايش نوسانات قيمت نفت ايران و يك ازاي به -
  يابد. واحد افزايش مي 25/0اندازه  متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض

 كوانتايل مدل زماني در تأخيربراي متغير نوسانات قيمت با يك واحد  -
قيمت نفت ايران با يك واحد نوساناتواحد افزايش  يك ازاي به 05/0

اندازه متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض ثابت شرط به و زماني تأخير
  يابد.واحد افزايش مي 13/0

 ثابت شرط به و واحد افزايش نوسانات قيمت نفت ايران يك ازاي به - 1/0كوانتايل   2
  يابد.يش ميواحد افزا 18/0اندازه  متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض

 كوانتايل مدل زماني در تأخيربراي متغير نوسانات قيمت با يك واحد  -
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        61  ... نوسان قيمت نفتبازده و  نيب سازي وابستگي مدل 

  

  تفسير نتايج  نتايلكوارديف
قيمت نفت ايران با يك واحد واحد افزايش نوسانات يك ازاي به 1/0

اندازه متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض ثابت شرط به و زماني تأخير
  يابد.واحد افزايش مي 14/0

 ثابت شرط به و واحد افزايش نوسانات قيمت نفت ايران كي ازاي به - 2/0كوانتايل   3
  يابد.واحد افزايش مي 15/0اندازه  متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض

 كوانتايل مدل زماني در تأخيربراي متغير نوسانات قيمت با يك واحد  -
قيمت نفت ايران با يك واحد واحد افزايش نوسانات يك ازاي به 2/0

اندازه متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض ثابت شرط به و زماني تأخير
  يابد.واحد افزايش مي 11/0

كوانتايل   4
25/0  

 ثابت شرط به و واحد افزايش نوسانات قيمت نفت ايران يك ازاي به -
  يابد.واحد افزايش مي 14/0اندازه  متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض

 كوانتايل مدل زماني در تأخيرد براي متغير نوسانات قيمت با يك واح -
قيمت نفت ايران با يك واحد واحد افزايش نوسانات يك ازاي به 25/0

اندازه متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض ثابت شرط به و زماني تأخير
  يابد.واحد افزايش مي 17/0

 ثابت شرط به و واحد افزايش نوسانات قيمت نفت ايران يك ازاي به - 3/0كوانتايل   5
  يابد.واحد افزايش مي 52/0اندازه  متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض

 كوانتايل مدل زماني در تأخيربراي متغير نوسانات قيمت با يك واحد  -
قيمت نفت ايران با يك واحد  واحد افزايش نوسانات يك ازاي به 3/0

دازه ان متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض ثابت شرط به و زماني تأخير
  يابد.واحد افزايش مي 41/0

 ثابت شرط به و واحد افزايش نوسانات قيمت نفت ايران يك ازاي به - 8/0كوانتايل   6
  يابد.واحد افزايش مي 51/0اندازه  متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض

 كوانتايل مدل زماني در تأخيربراي متغير نوسانات قيمت با يك واحد  -
قيمت نفت ايران با يك واحد حد افزايش نوساناتوا يك ازاي به 8/0

اندازه متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض ثابت شرط به و زماني تأخير
  يابد.واحد افزايش مي 61/0

 ثابت شرط به و واحد افزايش نوسانات قيمت نفت ايران يك ازاي به - 9/0كوانتايل   7
  يابد.واحد افزايش مي 22/0اندازه  متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض

 يلكوانتا مدل زماني در تأخيربراي متغير نوسانات قيمت با يك واحد  -
قيمت نفت ايران با يك واحد  واحد افزايش نوسانات يك ازاي به 9/0

اندازه  متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض ثابت شرط به و زماني تأخير
  يابد.واحد افزايش مي 27/0
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  تفسير نتايج  نتايلكوارديف
كوانتايل   8

95/0  
 ثابت شرط به و واحد افزايش نوسانات قيمت نفت ايران يك ازاي به -

  يابد.واحد افزايش مي 25/0اندازه  متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض
 كوانتايل مدل زماني در تأخيربراي متغير نوسانات قيمت با يك واحد  -

قيمت نفت ايران با يك واحد واحد افزايش نوسانات يك ازاي به 95/0
اندازه متغيرها، بازده به بقيه كردن فرض ثابت شرط به و زماني خيرتأ

  يابد.واحد افزايش مي 29/0
 هاي پژوهش يافته منبع:

  
  گيريبحث و نتيجه -6

به دليل تغييرات ساختاري قابل توجه در بازار جهاني نفت اعم از وقوع بحران مالي 
غيرمتعارف   و ظهور پديده نفتو افزايش شديد نوسانات بازارهاي نفت  2008در سال 

تري شده است.  شيل در آمريكا، تأثيرپذيري قيمت نفت دچار تغيير و تحولات گسترده
گذارد كه شناخت اين  مي تأثيربر همين اساس عوامل متعددي بر بازدهي قيمت نفت 

 گران قرار داشته ها همواره مورد توجه پژوهشگران و تحليل آن تأثيرگذاريعوامل و نحوه 
هاي  الذكر، به دليل تأثيرپذيري از ريسك است. بازار نفت ايران علاوه بر عوامل فوق

هاي اقتصادي داراي عملكرد متفاوتي  سياسي و ژئوپليتيكي ناشي از جنگ و تحريم
بنابراين، تعميم نتايج حاصل از ساير بازارهاي ؛ نسبت به ساير بازارهاي نفت بوده است

اي را به همراه داشته باشد. در همين  كننده تواند نتايج گمراه نفت به بازار نفت ايران مي
راستا، هدف اصلي اين پژوهش بررسي رابطه ميان بازده و نوسان قيمت نفت ايران 

) با استفاده از روش كوانتايل مبتني 2019تا دسامبر  1990هاي ماهيانه از ژانويه (داده
پرسكات استفاده -هادريك از فيلتر  است. جهت محاسبه نوسانات قيمت نفت بر كاپولا

صورت صدكي استفاده شده  چاركي و هم به صورت بهها نيز هم شده است و در كوانتايل
دهد، متغيرهاي  اسميرونوف و بررسي آمار توصيفي نشان مي-است. آزمون كلموگروف

 ANOVAنوسانات قيمت نفت ايران و بازده نفت چوله به چپ است. بر اساس آزمون 
هاي متفاوت، فرضيه برابري  ها داخل كوانتايل بررسي همگوني واريانس نظورم به

  .ها رد شدواريانس
زماني بر روي  تأخيردهد نوسانات قيمت نفت با يك واحد  هاي تحقيق نشان مي يافته

در (از آن و طي شدن دوره بحران و رسيدن به ثبات نسبي   گذارد. پس بازده آن اثر مي
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) رابطه ميان نوسانات قيمت نفت ايران و بازده 7/75،0/0، 6/0، 5/0 ،4/0هاي كوانتايل
 قابل ريغعوامل ديگر و  باوجودانتهايي پژوهش  هاي سالنفت وجود نداشت. در 

هاي وسيع  ي از جمله عوامل سياسي و اقتصادي حاكم بر ايران مانند تحريمريگ اندازه 
ته است، رابطه ميان بازده و نوسانات قرارگرف تأثيرآمريكا عليه ايران اين بازار تحت 

قيمت نفت ايران معنادار و مثبت بوده است. اين يافته از طريق كانال تقاضاي احتياطي 
كه در بخش مبناي نظري تبيين شد، قابل تحليل است. بدين صورت كه بر اساس 

يا ها و  زا نظير جنگ كانال اثرگذاري رويدادهاي برون ترين مهممبناي نظري تحقيق، 
تواند  ها بر تقاضاي احتياطي نفت است كه مي آن تأثيراز طريق   ها بر قيمت نفت، انقلاب

تغييرات عدم اطمينان در خصوص كمبودهاي آتي عرضه نفت ايجاد شود.  واسطه به
افزايش تقاضاي احتياطي (تكانه تقاضاي احتياطي) براي نفت خام سبب افزايش آني، 

تواند بازده ناشي از  ميمسأله شود. اين  اقعي نفت خام ميشديد قيمت و نسبتاًپايدار و 
ها) بين نوسانات قيمت نفت  قيمت نفت را افزايش دهد. در شرايط بحراني (اعمال تحريم

ايران و بازده نفت رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و منجر به افزايش بازده قيمت نفت 
هاي  در كنار نتايج فوق، هزينه خام ايران شود. ذكر اين نكته حائز اهميت است،

ها بر مشتريان نفتي  هايي كه در دوران تحريم مبادلاتي ناشي از جرايم اشخاص و شركت
جذابيت كسب بازده از نفت ممكن است شود را نيز بايستي در نظر گرفت كه  وضع مي

 تواند خام ايران را كاهش دهد. با در نظر گرفتن اين ملاحظه، نتايج اين پژوهش مي
كنند  گذاري مي گذاراني كه در بازار نفت خام ايران سرمايه راهنماي مفيدي براي سرمايه

آگاهي   باشد. علاوه بر اين، با توجه به سرريز ريسك بازدهي بين بازارهاي مختلف مالي،
تواند اطلاعات مفيدي را براي مديريت  مي  از ارتباط بين بازده و نوسان نفت خام ايران،

ين در ساير بازارهاي مالي مرتبط با نفت خام (از جمله بازار سهام و بازار ارز) پرتفوي فعال
 فراهم آورد.

  
  منابع

نفت خام و نقش  متي). ق1390( هردادم ،يزمان و ليرضاع ،ي، قنبرمهران ،ينيرمعيام
  .162-139 :)29(8 ، ياقتصاد انرژ  مطالعات فصلنامهاوپك.  ديمازاد تول تيظرف
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 قيمت شاخص تأثير ). بررسي1395( رضايي، احمدعلي ادي، احسان و، نوشتركي، ليلا

 فصلنامهكوانتايل.  رگرسيون رهيافت :منتخب بازارهاي كشورهاي در ارز نرخ بر سهام

  .1-19):2(13، مقداري اقتصاد
)، اثر 1392محمد (، صيادي و جلالي نائيني، سيد احمدرضا، قرباني پاشاكلايي، وحيد

 پژوهشنامههاي نفت خام،  هي قيمت در بازارهاي نقدي و آتيسرريز ريسك بين بازد
  .31-52): 9(3، اقتصاد انرژي ايران

پذيري  ). بررسي آناتوميك رابطه بازده سهام و نوسان1394( عظيم ،رجبي ،مريم ،دولو
 ي.مال تأمينمديريت دارايي و ، غيرسيستماتيك؛ شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران

3)3 :(48-37.  
وابستگي بين بازدهي سهام گروه  سازي مدل). 1398( نسيم ،كريمي و محمد ،اديصي

 Vineتوابع محصولات شيميايي، رشد قيمت نفت و رشد نرخ ارز در ايران؛ كاربرد 

Copula ، 94-45 ):38( 10.اقتصادي سازي مدلتحقيقات.  
سطح  نييتع نفت خام و متيق ينيب شيپ). 1397( ديناه ،كردزنگنه و حسن ،فرازمند

فصلنامه و تعادل نش.  يعصب يها شبكه يتكامل يبا استفاده از الگو نهيبه ديتول
  .202-179 ):56( 14.مطالعات اقتصاد انرژي

. )1399( يعل ،نيصادق و نيحس ،انيتوكل مور،يت ي،عبدالرسول، محمد ي،قاسم
. رانير اد يميو پتروش ينفت عيصنا ،يمال يبازار نفت با بازارها نيب ايپو يهمبستگ

  .1-34 ):65(16. فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژي
سرايت بازده و تلاطم در برآورد  تأثير). 1397( كبري ،مفتخر درياييو  غلامرضا ،كشاورز

، تحقيقات اقتصادي، ارزش در معرض ريسك سبد دارايي، متشكل از طلا، ارز و سهام
53)1 :(152 -117.  

). برآورد ارزش در معرض ريسك 1393( ردادمه ،حيراني و غلامرضا ،كشاورز حداد
تحقيقات ، هاي مالي: رهيافت مبتني بر توابع كاپولا ساختار وابستگي بين بازدهي باوجود

  .869-902): 4(49 ،اقتصادي
). ارائه مدلي جهت آزمون و ارتقا كارايي 1385( هتابتيژري، م لي محمد وكيمياگري، ع

  .67- 88): 22(8، تحقيقات ماليبازار سهام. 
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 تأثير). 1396( شهره، زاده حسن هريار وزوركي، ش محمد تقي،گيلك حكيم آبادي، 

 نظم و امنيت راهبردي يها پژوهشايران.  در مالي جرايم بر كلان اقتصاد ثباتي بي

  .29- 46):16(6، اجتماعي
). بررسي اثر سرريز 1395لطفعلي پور، محمدرضا و كريمي، الهه ( ،فلاحي، محمدعلي

  مطالعاتفصلنامه ، المللي نفت، بنزين و سوخت ديزل قيمت در بازارهاي بينتلاطم 
  .22- 44: )12(49 ي،اقتصاد انرژ

 نفتي؛ درآمدهاي مديريت). 1396ريا، محمدرضا، فرهودي، عبداله ( مروتي، محمد، بي

. دومين كنفرانس اقتصاد ايران، موسسه عالي مالي قاعده و ملي ثروت صندوق نقش
  .ريزي هش مديرت و برنامهآموزش و پژو

بررسي سرريز تلاطم قيمت نفت بر بازدهي ). 1396پور، سياب، فعلي، عاطفه (ممي
رويكرد تغيير رژيم ماركوف و تجزيه : صنايع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران
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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the relationship between Iran’s 

heavy crude oil price returns and volatility dependence using the Copula-based 
quantile model (CQM). CQM is an efficient tool for analyzing nonlinear time series 
models as it has no need for initial assumptions.  We use monthly data from January 
1990 to December 2019. We use the Hadrick-Prescott filter to calculate oil price 
fluctuations and use quantiles in both quartile and percentile form. The 
Kolmogorov-Smirnov test and the descriptive statistics confirm the fat-tail 
distribution of the variables.  It is thus not possible to calculate a direct relationship 
between crude oil price return and volatility. Based on the results of CQM 
estimation, a positive and significant relationship is verified between crude oil price 
volatility and returns in quantiles (0.05, 0.1, 0.2, 0.25, 0.3, 0.8, 0.9, and 0.95) which 
relate to periods of instability and crisis (war and economic sanctions). This finding 
can be theoretically explained through the channel of the precautionary demand 
effect on the oil price. The hypothesis of equality of variances was rejected within 
different quantiles based on ANOVA test result. Moreover, there is a significant 
relationship between one-period lag of oil price volatility (Xt-1) and oil returns 
within different quantiles. Using these results, investors can more effectively 
manage the risk of investing in the oil market as well as other financial assets related 
to the oil market. 

JEL Classification: Q31, Q43, F51, F52 
Keywords: return, Volatility, Quantile Copula Regression, Crude Oil Price  
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