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  ريسك دلار ايالات متحده آمريكا بر قيمت نفت اثر سرريز
  و عباد تيموري عليرضا شكيبايي

  
  27/10/1390: تاريخ پذيرش      8/4/1390: تاريخ دريافت    

  
عنوان پول  المللي نفت خام بهغالباً از دلار ايالات متحده آمريكا در معاملات بين

بنابراين، اين باور وجود دارد كه وقوع نوسان . شودصورت حساب استفاده مي صدور
ويژه اي براي نوسان  قيمت در بازار نفت و بهو ريسك در بازار دلار آمريكا، زمينه

انداز بازار دلار ايالات متحده آمريكا زماني كه چشم. انتقال ريسك به اين بازار است
شود، بنابراين، دي پول روانه بازارهاي نفت مياميدبخش به نظر نرسد، حجم زيا

بازي گذاري و سفتههاي سرمايهدر نتيجه بعضي فرصت. يابدقيمت نفت افزايش مي
وجود تواند بهبراي تاجراني كه واسطه بين بازار نفت و بازار دلار آمريكا هستند، مي

رت ريسك مالي اي بين اين دو بازار، ضرورت كنترل و نظاوجود چنين رابطه. آيد
اين مقاله از روش نوين در مديريت ريسك، . كندبين اين دو بازار را ايجاب مي

و آزمون عليت گرنجر در ريسك براي آزمون اثر سرريز ريسك  )VaR(يعني روش 
دهند كه از نتايج نشان مي. كندبين بازار نفت خام و بازار دلار آمريكا استفاده مي

نفعال بين بازار نفت خام و بازار دلار ايالات متحده آمريكا منظر ريسك بازار، فعل و ا
  .براساس اين، اثر سرريز ريسك بين دو بازار كاملاً محدود است. قوي نيست

  
  .JEL :  G15, C82, E44, F31بندي طبقه

 .ايبازار نفت خام، بازار دلار ايالات متحده آمريكا، مديريت ريسك، ارزش مخاطره :هاكليدواژه

 
  مقدمه  -1

گذاران هاي اخير، كنترل و نظارت ريسك مالي، مورد توجه بسياري از بازرگانان، سياستدر سال
در نظارت ريسك مالي، نگراني اصلي فعالان، حركت . و محققان بازارهاي مالي قرار گرفته است

                                                                                                                   
 دانشيار دانشكده اقتصاد دانشگاه باهنر كرمان، پست الكترونيكي :ashakibaee@yahoo.com. 

 كارشناس ارشد علوم اقتصادي دانشگاه باهنر كرمان، پست الكترونيكي :ebadteymoury@gmail.com.  
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جايي عظيم سرمايه در بين تحركات شديد بازار حاكي از جابه. ناسازگار بزرگ در بازار است
 ناپذيركنندگان بازار اجتنابكنندگان بازار است،كه در اين شرايط ورشكستگي برخي شركتشركت

وجود ارتباطات گسترده بين بازارهاي مالي، نظارت و كنترل ريسك در بازارهاي . خواهد بود
المللي نفت خام و بازار دلار  در اين بين، بازارهايي مانند بازارهاي بين. كندمختلف را توجيه مي

كنندگان بازار را يمي از شركتعنوان بازارهايي مرتبط با هم، حجم عظ ايالات متحده آمريكا به
اخيراً صفت مالي بازارهاي . گيرند كه همواره در حال انتقال سرمايه بين اين دو بازار هستنددربر مي

اي بين بازارهاي است و فعل و انفعال رشديافتهاي بروز كرده طور فزايندهالمللي نفت خام به بين
  .نفت و بازارهاي مالي شناسايي شده است

در كنار تفاسير كيفي، لازم است تحقيق كمي بر فعل و انفعال بين بازار نفت و بازار دلار آمريكا 
. ويژه لازم است تأثير ريسك موجود در بازار دلار  روي قيمت نفت بررسي شودانجام شود، به

تنها تحقيق تئوريكي، بلكه كاربردهاي عملي است و در نتيجه اين كار صول اساسي براي اين امر نها
آيد و درك ما را نيز از دست ميالمللي نفت به شناخت بيشتري از سازوكار عملي در بازار بين

المللي  مطالعه تجربي روي رابطه متقابل بين بازار بين. بردنوسان قيمت نفت و ريسك آن بالا مي
هاي مختلف مانند انتقال ريسك بازار صورت نفت خام و بازار دلار ايالات متحده آمريكا از جنبه

عنوان اثر  ها يا فرآيندهاي اقتصادي هستند كه بهزاي فعاليت، عوامل برون1اثرات سرريز. گيردمي
ا است كه سوابق تاريخي بين دو بازار به اين معن 2اثر سرريز ريسك. شوندمستقيم در نظر گرفته نمي

  .كندبيني وقوع آن در بازار ديگر كمك ميراجع به ريسك شديد در يك بازار، به پيش
  
 مطالعات انجام شده -2

طور عمده با دو جنبه است كه بهشده تاكنون تحقيقات زيادي روي فعل و انفعال بازار نفت انجام 
فعل و انفعالات بين بازارهاي گوناگون  جنبه نخست، مطالعات رفتار تجربي روي ؛درگير هستند

  .است )2003( 4و حموده و ديگران) 2002( 3نفت كه شامل مطالعات اوينگ و ديگران
يابد، و بازارهاي نفت ارتباط مي) ويژه بازارهاي سهامبه(رابطه بين بازارهاي مالي  جنبه ديگر به

  .)1999( 3و فاف و بريلزفورد ) 1986( 2، چن و ديگران)2006( 1مانند مطالعات باشر و سادورسكي
                                                                                                                   
1- Spillover Effects 
2- Risk Spillover  
3- Ewing and et al  
4- Hammoudeh and et al 
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المللي نفت خام و دلار ايالات طور مشخص مطالعات اندكي روي فعل و انفعال بين بازارهاي بينبه
چادوري و . گرفته استمتحده آمريكا از جنبه مسير و اندازه تأثيرگذاري دلار بر قيمت نفت صورت

براي يافتن رفتار نامانايي دلار واقعي ايالات متحده  6و عليت 5جمعيهاي هماز آزمون) 1998( 4دانيل
. كردند و نتيجه گرفتند كه اين رفتار ناشي از رفتار نامانايي قيمت واقعي نفت است آمريكا استفاده

اي تجربي روي جمعي و مدل تصحيح خطا، مطالعهبا استفاده از تئوري هم) 1998( 7آمانو و فن نوردن
ي دلار ايالات متحده آمريكا و قيمت نفت انجام دادند و به اين نتيجه رسيدند رابطه بين نرخ مؤثر واقع

. هاي مداوم نرخ واقعي دلار ايالات متحده آمريكا هستندهاي نفت منبع عمده شوككه قيمت
 VAR9جمعي، مدل هاي اقتصادسنجي شامل همبا استفاده از تكنيك) 2008( 8يوژانگ و ديگران

رابطه بين قيمت روزانه نفت خام  ، و آزمون عليت،ARCH10هاي نوع مدل، )خودرگرسيو برداري(
WTI11  آزمودند و دريافتند كه رابطه تعادلي بلندمدت معناداري بين را و نرخ يورو در مقابل دلار

  . آنها وجود دارد
ا از المللي نفت خام ر بنابراين، مطالعات موجود، اثر دلار ايالات متحده آمريكا روي بازارهاي بين

ويژه كنندگان در بازار، بهكه اين امر از نظر شركت اندكردهانداز بازارهاي تجاري كمتر بررسي چشم
. تر استمهم و محققان مربوط گذاران بازار نفتي و بازار دلار ايالات متحده آمريكاتاجران و سرمايه

كننده مهم قيمت نهايي در براي اين هدف، قيمت نفت و نرخ ارز اسمي بايد به صورت عوامل تعيين
  . نظر گرفته شوند

كنند و بر گيري ريسك استفاده مياز جنبه ديگر، بسياري از ادبيات موجود از نوسان براي اندازه
 14هونگ و) 1990( 13، انگل و ديگران)1996( 12سرريز نوسان تمركز دارند، مانند چونگ و انجي

دهنده بزار مهمي است، اما در عمل نوسان تنها نشاننوسان در اقتصاد مالي و اقتصاد كلان ا). 2001(

                                                                                                                   
1 Basher and Sadorsky 
2 Chen and et al 
3 Faff and Brailsford 
4- Chaudhuri  and Daniel 
5- Cointegration 
6- Causality 
7- Amano and Van Norden  
8- Yue-Jun Zhang and et al 
9-Vector Autoregressive 
10- Autoregressive Conditional Hetroskedastic  
11- West Texas Intermediate 
12- Cheung and Ng 
13- Engle and et al  
14- Hong 
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گيري درست هاي شديد بازار، نوسان قادر به اندازههاي كوچك است و در هنگام ريسكريسك
گيرد، در ها را دربر مينوسان به صورت متقارن منافع و زيان .)1گوريرو و جاسياك( ريسك نيست

اگرچه هنوز ابزار كاملي براي . شودبوط ميطور مشخص به زيان مردر حالي كه ريسك مالي به
عنوان يك تركيب  به) VaR( 2ايگيري ريسك شديد بازار وجود ندارد، اما ارزش مخاطرهاندازه

حداكثر  دهندهنشان VaRايده . شودگيري ريسك شديد بازار استفاده مياستاندارد براي اندازه
مقدار پولي بوده كه ممكن است روي يك سبد سهام در طول يك دوره معين و با يك سطح 

بنابراين، با توجه به اين واقعيت كه دلار  .واسطه ريسك بازار از دست بروداطمينان مشخص، به
المللي نفت خام است،  حساب در بازارهاي بينترين پول صدور صورتايالات متحده آمريكا مهم

شود و اثر سرريز ريسك بين قيمت اسمي نفت ين مطالعه روي وضعيت بازار تجاري متمركز ميا
هاي اين تحقيق با استفاده از مدل. كندخام و نرخ اسمي دلار ايالات متحده آمريكا را بررسي مي

و آزمون عليت گرنجر در ريسك به بررسي اثرسرريز ريسك دلار  GARCH3و  ARCHنوع 
ها و تجزيه و تحليل اطلاعات در برآورد مدل. پردازدآمريكا بر قيمت نفت خام ميايالات متحده 

  .استفاده شده است MATLAB 2007و  Eviews5.1از نرم افزارهاي 
  

                                                                                                                   
1- Gourieroux, C and Jasiak 
2- Value at Risk 
3- Generalized Autoregressive Conditional Hetroskedastic 
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  روش شناسي تحقيق  -3
  تعاريف و انتخاب داده - 3-1

و نرخ اسمي يورو در مقابل دلار  2اروپا 1هاي قيمت نقدي روزانه نفت خام برنتدر اين پژوهش از داده
هدف ما در اين تحقيق معين كردن مسير و ميزان اثر سرريز . استفاده شده است 3ايالات متحده آمريكا

اند هاي اسمي به كار رفتهقيمت. المللي نفت خام است ريسك دلار ايالات متحده آمريكا روي بازار بين
قيمت نقدي روزانه نفت خام برنت . نيستند) مؤثر(واقعي هاي هاي تجاري بازارند، اما قيمتكه قيمت

طور معمول نرخ يورو در مقابل دلار به. شودگذاري مياروپا برحسب دلار ايالات متحده آمريكا ارزش
با . شودالمللي كل محاسبه مي ترين بازارهاي تجاري در مبادلات بينايالات متحده آمريكا براي بزرگ

. يورو در مقابل دلار ايالات متحده آمريكا انتخاب شده است) اسمي(نرخ نقدي اين توضيح، در اينجا 
اين دوره شامل هم افزايش و هم . است 2009مي  31تا  2000ژانويه سال  4دوره مورد بررسي از 

 2002جايي كه سال ). 1نمودار شماره (كاهش قيمت نفت خام و نرخ دلار ايالات متحده آمريكا است 
طور مشخص، قيمت نفت دو برابر افزايش يافته در حالي كه آمريكا به طور به. ليه استنقطه تحول او

شدت كاهش و بر اثر بحران مالي آمريكا، قيمت نفت به 2008در اواسط سال . فزاينده كاهش يافته است
كه  بنابراين، روندهاي سازگاري بين اين دو بازار وجود دارد. اي بهبود يافتارزش دلار تا اندازه

 ).85/0با ضريب همبستگي ( كند همبستگي قوي بين آنها نيز اين موضوع را تأييد مي

  

                                                                                                                   
1- Brent Crude Oil 
2- US Energy Information Administration 
http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/hist/rbrted.htm  
3- Board of Governors of the Federal Reserve System 
http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm 
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تر از نوسان نرخ دلار ايالات وسان قيمت نفت بزرگطور كلي ريسك نتوان دريافت كه بهمي
  . متحده آمريكا است

  
  المللي نفت خام و نرخ دلار ايالات متحده آمريكا خلاصه آماري از قيمت بين - 1جدول 

 POt PEt  آماره

  16440/1 48/ 24558  ميانگين
  0/ 20144  26/ 62988  انحراف معيار
  0/ 04452  1/ 23646  چولگي
  2/ 03205  4/ 08834  كشيدگي
  )0000/0( 92/ 43810  )0000/0( 714/ 1737  برا -آماره جاركو
Q(10) 23168 )000/0(  23261 )000/0(  
Q2(10)  23071 )000/0(  23228 )000/0(  

      ADFآماره 
  )9218/0( 1/ 03647  )5285/0( -42927/0  سطح

  )0001/0( -48/ 19799  )0001/0( -46/ 71126  تفاضل مرتبه اول
براي  10تا  1با وقفه ) باكس - ليانگ( Q(10)آماره . برا، براي آزمون توزيع نرمال به كار رفته است - آماره جارك: توضيح

هاي آزمون ناهمساني واريانس را روي مجذور سري Q2(10)هاي قيمتي است، در حالي كه آزمون خودهمبستگي سري
  .هر فرضيه صفر در داخل پرانتز نشان داده شده است مربوط به p-valueدر پايان، . دهدقيمتي انجام مي

  . Eviewsافزار محاسبه با نرم -محاسبات تحقيق: مأخذ
 
  آزمون اثر سرريز ريسك بين بازار نفت خام و بازار دلار ايالات متحده آمريكا - 3-3

تاريخي راجع هاي قبل، اثر سرريز ريسك بين دو بازار به اين معنا است كه سوابق با توجه به بخش
در واقع، . كندبيني وقوع آن در بازار ديگر كمك ميبه ريسك شديد در يك بازار، به پيش

 ويژهكنندگان در بازار مورد نظارت قرارگيرد، بهاجتناب و كنترل ريسك بايد با دقت توسط شركت
مان توسط علاوه، تقريباً نفت تجاري در هر زبه. براي تجارت عظيم محصولي مانند نفت تجاري

بنابراين، بايد به محاسبه و نظارت بر ريسك . شوددست ميبهدلار ايالات متحده آمريكا دست
نكته كليدي در اينجا اين است كه . شديد در بازار نفت و بازار دلار اهميت زيادي داده شود

 VaRدر اينجا از روش مختصر، اما مؤثر . چگونه ريسك بازار را به صورت عددي محاسبه كرد
. گرددبه چندك تابع توزيع احتمال برمي VaRاز نظر آماري  .شوداستفاده مي) ايارزش مخاطره(

 كوواريانس،- وجود دارد، مانند روش واريانس هاي بازارVaRهاي زيادي براي محاسبه در واقع، روش
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 كوواريانس- واريانسدر اين تحقيق از روش . سازي تاريخيسازي مونت كارلو و روش شبيهروش شبيه
  . استفاده شده است

 1گيري ريسك رو به پاييننفت خام براي اندازه المللي در اين تحقيق، از چندك چپ قيمت بين
كاهش درآمد فروش براي توليدكنندگان نفت خام به علت پايين  ايكه به معن شودآن استفاده مي

رود به كار مي 2در حالي كه چندك راست براي برآورد ريسك رو به بالا ،آمدن قيمت آن است
اين  ).به علت افزايش شديد قيمت نفت(است دهنده مخارج اضافي براي خريداران نفت كه نشان

از نرخ حاضر كه در تحقيق با توجه به اين. رودبرهان مديريت ريسك براي نرخ دلار نيز به كار مي
ايالات متحده آمريكا استفاده شده است، بالا و پايين رفتن نرخ ارز موجب يورو در مقابل دلار 

براي مثال، نرخ دلار  شود؛ها مياز بسياري جنبه كنندگان بازارهاي متفاوتي براي شركتريسك
ي افزايش ارزش دلار است، پس صادركنندگان در آمريكا و واردكنندگان در ارو به پايين به معن
كننده در حالي كه نرخ دلار رو به بالا بيان ،شوندسك بازاري شديد مواجه ميمنطقه يورو با ري

و واردكنندگان آمريكايي و صادركنندگان اروپايي بدين طريق دچار  كاهش ارزش آن است
هاي مالي، به صورت هاي قيمتي در بازاراغلب تابع توزيع سري. شوندمشكلات ريسك بازار مي

نسبت به توزيع نرمال، وزن بيشتري به  ،ها پهن هستنددر توزيعي كه دنباله ،در واقع. استدنباله پهن
  .شودها داده ميدنباله

منحني توزيع فراواني كه نسبت به توزيع نرمال نوك ( 3هاي لپتوكورتيكبا مشخص شدن توزيع
هاي نرخ دلار ايالات متحده هاي قيمت نفت و هم سريهم در سري دنبالهو پهن) تيزتر است

به كار بردن فرض توزيع نرمال استاندارد، شدت ريسك بازار را كمتر از طور معمول بهآمريكا، 
هاي در اينجا براي برآورد سري )GED( 4يافته، توزيع خطاي تعميمدر نتيجه. كندحد برآورد مي
  .رودبه كار مي GARCHپسماند از مدل 

  :شودبه صورت زير نشان داده مي GEDچگالي احتمال تابع 

)1(                 fሺሻ ൌ  
୩ୣכ୶୮ ሺି

భ
మ 

ቚக ஛ൗ ቚ
ౡ

ሻ

஛כଶቂሺౡశభሻ
ౡൗ ቃ ౳ሺభ

ౡൗ ሻ
   ሺ 0 ൑ k ൑  ∞ ሻ  

                                                                                                                   
1- Downside risk 
2- Upside risk  
3- Leptokurtic  
4- Generalized Error Distribution  



  107    ريسك دلار ايالات متحده آمريكا بر قيمت نفت اثر سرريز

 

λ جايي كه  ൌ ሾ
ଶቀషమ

ౡ ቁ ୻ ቀ
భ
ౡ

ቁ

୻ቀ
య
ౡ

ቁ
ሿ

భ
మ ،()   تابع گاما وk  پارامترGED آزادي  است و همچنين درجه

  . استكه دنباله تا چه اندازه پهن است دال بر آن بوده و آن 
به سمت تابع توزيع نرمال استاندارد متمايل  GEDدهنده آن است كه نشان k = 2طور مشخص، به

دهنده نشان k  2تر از توزيع نرمال استاندارد و باريك GEDدهد دنباله نشان مي k  2است ؛ 
  .تر بودن دنباله آن استپهن

 GARCHمدل  .شوداستفاده مي ARCHهاي نوع از مدل بنديوشهگيري خبراي آزمون و اندازه
  :شونداست و معادلات اصلي آن به صورت زير بيان مي ARCHه شده براساس مدل اراي

)2 (                       Y୲ ൌ  X୲
ᇱθ ൅  ε୲ 

)3  (                ݄௧ ൌ ଴ߙ  ൅  ∑ ௧ି௜ߝ௜ߙ
ଶ ൅  ∑ ௝݄௧ି௝ߚ

௤
௝ୀଵ

௣
௜ୀଵ  

قيمت نفت خام و نرخ دلار  كنندهكه در اين تحقيق بيانبوده بردار متغيرهاي وابسته  Ytجايي كه 
بردار  بردار ستوني شامل متغيرهاي مستقل است، در حالي كه  Xt. استايالات متحده آمريكا 

هاي قيمتي اغلب در نوسان سري درضمن،. هستندها واريانس شرطي پسماند ht ستوني ضرايب و 
كه ميزان نوسان قيمت جاري كه ناشي از افزايش  شود، به اين معناقابل توجهي ديده مي 1اثر اهرمي

در بازارهاي مالي ميزان اثرات  ،به عبارت ديگر. استاند كاملاً نامتقارن هاي قبليو كاهش قيمت
يا  TGARCHبنابراين، مدل . اخبار خوب و بد بر نوسانات آتي قيمتي متفاوت از هم هستند

GARCH  رود و واريانس شرطي آن به صورت كار ميبراي توضيح اين موضوع به  2ايآستانه
  :شودزير نشان داده مي

)4      (                           h୲ ൌ  α଴ ൅  ∑ α୧ε୲ି୧
ଶ  ୮

୧ୀଵ ൅  ψε୲ିଵ
ଶ d୲ିଵ ൅  ∑ β୨h୲ି୨

୯
୨ୀଵ  

،  dt-1واسطه مفهوم به. = dt-1 0؛ در غير اين صورت  = dt-1 1باشد ، t-1 < 0جايي كه اگر 
( روي واريانس شرطي ) t-1 < 0(و كاهش قيمت )  t-1 > 0(توان اثر متفاوت افزايش قيمت مي
 ht (0يابد طور مشخص، زماني كه قيمت افزايش ميبه. را از هم متمايز ساخت dt-1 =  t-1

و  2
∑ميزان تأثير برابر با α୧

୮
୧ୀଵ  است، در حالي كه اگر قيمت كاهش يابد، ميزان تأثير برابر است با

 +  ∑ α୧
୮
୧ୀଵ .طور خلاصه تا زماني كه در مدل به   0توان گفت كه اثر مربوط ، پس مي
  .نامتقارن است

                                                                                                                   
1- Leverage Effect 
2- Threshold 
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هاي مدل. بندي نوسان استداراي ويژگي خوشهدو سري قيمتي دست آمده، با توجه به نتايج به
همبستگي سريالي با معين بودن خود. روندها به كار ميبراي نشان دادن اين ويژگي ARCHنوع 

دست آمده مدل گام تصادفي به. فاده شده استهاي قيمتي از مدل گام تصادفي استدر بين سري
  :هستندصورت زير براي قيمت نفت خام و دلار ايالات متحده آمريكا به 

 )5(            POt = 0.9998 POt-1 + t 

   (0.0000)  
 
 )6(            PEt = 1.0001 PEt-1 + t 

 )(0.0000  
به ترتيب نمودار پسماندهاي مدل گام تصادفي قيمت نفت و نرخ دلار ، 3و  2شماره  در نمودارهاي

بندي نوسان را در وجود خوشهوضوح ها بهاين نمودار. ايالات متحده آمريكا نشان داده شده است
  .دهندهر دو سري پسماندها نشان مي

هاي پسماند دو مدل گام تصادفي، مشخص شد كه هر دو سري پسماند داراي بعد از آزمون سري
 بررسي با استفاده از آزمون ضريب لاگرانژ ،سپس. هستندخودهمبستگي و ناهمساني واريانس 

  .داخته شده استدر سري پسماندها پر ARCHوجود الگوي 
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  نمودار سري پسماندهاي مدل گام تصادفي قيمت نفت - 2نمودار 

  
  .Eviewsافزار خروجي نرم -هاي تحقيقداده: مأخذ       

 
  سري پسماندهاي مدل گام تصادفي نرخ دلار ايالات متحده آمريكا - 3نمودار 

  
  .Eviewsافزار خروجي نرم -هاي تحقيقداده: مأخذ      

  
هاي مدل گام تصادفي قيمت نفت و نرخ دلار ايالات متحده آمريكا اين آزمون براي پسماندنتايج 

كند فرضيه صفر آزمون ضريب لاگرانژ بيان مي. است آمده، 3و  2هاي شماره جدولبه ترتيب در 
دست آمده از اين آزمون دال بر رد نتايج به. ها نيستدر پسماند ARCHگونه الگوي كه هيچ

هاي بالا براي قيمت نفت خام و دلار ايالات مدل ،بنابراين. استر در هر دو مدل بالا فرضيه صف
 . استفاده شود GARCHهاي و بايد از مدلنيست متحده آمريكا مناسب 
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  هاي پسماند مدل گام تصادفي قيمت نفتدر سري ARCHآزمون وجود الگوي  - 2جدول
  F 0000/0) 5 ,2329(احتمال    F 06241/48آماره 

  0000/0 )  5(دو  -احتمال خي   2R 3965/218* مشاهدات 
  .Eviewsافزار محاسبه با نرم -هاي تحقيقداده: مأخذ

  
هاي پسماند مدل گام تصادفي دلار ايالات در سري ARCHآزمون وجود الگوي  - 3جدول 

  متحده آمريكا
  F 0000/0) 5 ,2338(احتمال   F 9775/100آماره 

  0000/0 )  4(دو  -احتمال خي   2R 1466/345* مشاهدات 
  .Eviewsافزار محاسبه با نرم -هاي تحقيقداده: مأخذ

  
هاي هاي پسماند مدلروي سري) باكس –آماره ليانگ ( 2Q)10(و  Q)10(هاي آزمونبراساس 
ARCH هاي پسماند خودهمبستگي و تخمين زده شده براي قيمت نفت و نرخ دلار، در سري
همچنين با توجه به آزمون ضريب لاگرانژ در . شودواريانس معناداري مشاهده نمياني ناهمس

حسب و بر هاي مربوطبا انجام آزمون. شودمشاهده نمي ARCHها، الگوي پسماندهاي اين مدل
به ترتيب براي  GARCH(1,1)و  TGARCH(2,2)هاي ، مدل1حداقل ارزش معيار آكائيك

  . اندانتخاب شده ت متحده آمريكاقيمت نفت خام و نرخ دلار ايالا
)7  (                  hଵ,୲ ൌ  αଵ,଴ ൅  αଵ,ଵεଵ,୲ିଵ

ଶ ൅  αଵ,ଶεଵ,୲ିଶ
ଶ ൅ ψε୲ିଵ

ଶ d୲ିଵ ൅

 βଵ,ଵhଵ,୲ିଵ ൅  βଵ,ଶhଵ,୲ିଶ    
)8                                         (                           hଶ,୲ ൌ  αଶ,଴ ൅  αଶ,ଵεଶ,୲ିଵ

ଶ ൅  βଶ,ଵhଶ,୲ିଵ  
هاي پسماند، برازش شده و واقعي به ترتيب براي مدل ، سري5و  4شماره در نمودارهاي 

TGARCH(2,2)  قيمت نفت وGARCH(1,1) اندنرخ دلار ايالات متحده آمريكا رسم شده .
هاي برازش شده تقريباً بر اند و سريخوبي برازش شدهها بهدر هر دو نمودار مشخص است كه داده

و  GARCH(1,1)هاي توان گفت كه در مدلمي ،اينبنابر. هستندهاي واقعي منطبق سري
TGARCH(2,2) بندي نوسان اضافي ديگري وجود نداردتا حدود زيادي خوشه  .  

  

                                                                                                                   
1- Akaike Criterion 
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  .Eviewsافزار 

CH(1,1)ي مدل 
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ه شده است براي آزمون اثر اراي) 2003( گرنجر در ريسك كه توسط هونگاز روش عليت 
ثير ريسك قيمتي دلار ايالات متحده أويژه تبه ،سرريز ريسك بين بازار نفت خام و بازار دلار

عليت را به ترتيب براي آزمون  Q2و   Q1 هونگ دو آماره. شودآمريكا روي بازار نفت استفاده مي
مل، ابتدا عليت گرنجر در ريسك در ع. طرفه معرفي كردطرفه و دوگرنجر در ريسك يك

ي آن است كه حداقل در يك جهت ابه معن(شود، اگر فرضيه صفر آن رد شود دوطرفه آزمون مي
شود تا طرفه آزمون ميآنگاه عليت گرنجر در ريسك يك) عليت گرنجر در ريسك وجود دارد

  .اثر سرريز ريسك مشخص شود
 

المللي نفت و نرخ دلار  در مورد قيمت بين  GARCH(T)مترهاي برآوردي مدل پارا - 3جدول 
  ايالات متحده آمريكا

  نرخ دلار  قيمت نفت  پارامتر

 000964/1 )0000/0(  000253/1 )0000/0(  

0α  000084/0 )5574/0(  0000001/0 )1720/0(  

1α  081162/0 )0000/0(  036069/0 )0000/0(  

2α  073627/0 )0000/0(  -  

  006724/0- )0032/0(  -  

1β  728992/0   )0000/0(  961720/0 )0000/0(  

2β  732704/0 )0000/0(  -  

  )GED  431900/1 )0000/0(  547278/1 )0000/0 پارامتر

R2 998629/0  997911/0  تعديل شده  

 .Matlabو  Eviewsافزار محاسبه با نرم -محاسبات تحقيق: مأخذ
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  GEDهاي تعيين چندك - 3-4
درصد تحت پارامترهاي محاسبه  99درصد و  95هاي ، چندكGEDبا توجه به تابع چگالي احتمال 

درصد خيلي به  95هاي دهند كه چندك، نشان مي4نتايج در جدول شماره . دست آمده استشده به
طور درصد به 99هاي ، در حالي كه چندك645/1توزيع نرمال استاندارد نزديك است، يعني به 

دهند كه هم اين نتايج نشان مي. 326/2تر است، يعني به از تابع توزيع نرمال استاندارد بزرگ مشخص
  .هاي پهن هستندالمللي نفت خام و هم نرخ دلار ايالات متحده آمريكا داراي دامنه قيمت بين

  
  كاالمللي نفت و دلار ايالات متحده آمري براي قيمت بين GEDهاي پارامترها و چندك - 4جدول 

  %99چندك   %95چندك   پارامتر  قيمت
  5/2  646/1  4319/1  قيمت نفت
  446/2  645/1  5472/1  نرخ دلار

 .Matlabافزار محاسبه با نرم -محاسبات تحقيق: مأخذ

 
  بازار نفت و بازار دلار ايالات متحده آمريكا   VaRبرآورد ريسك  - 3-5

هر دو بازار نفت خام و دلار ايالات متحده است كه براي لازم ، كاملاً بيان شدچه با توجه به آن
كنندگان در بازار بتوانند زمان برآورد شوند تا شركتهاي رو به بالا و پايين، همآمريكا، ريسك

 و TGARCH(2,2)هاي به ترتيب مدل. تصميمات حمايتي درست و قابل اطميناني را اتخاذ كنند
GARCH(1,1) اساسدست آمده بربهGEDكوواريانس محاسبه -وش واريانسعلاوه ر، به

VaR ريسك  گيري اندازه، برايVaR يوژانگ و (اند در بازار نفت و بازار دلار به كار رفته
دهنده مخارج اضافي براي ، در بازار نفت، نشانطور مثالبه(فرمول ريسك رو به بالا ). رانديگ

  :بيان مي شود به صورت زير) به علت افزايش شديد قيمت نفت(خريداران نفت است 
)9(          VaR୫,୲

୳୮ ൌ  µ୫,୲ ൅  z୫,஑ඥh୫,୲ ,   ሺm ൌ 1,2ሻ   
گردد به بازار نفت و ميدر اينجا بر(  mميانگين شرطي قيمت روزانه در بازار  m,tجايي كه 

هاي مدل GEDچندك  كنندهبيان zm,α  0است و  tدر زمان ) بازار دلار ايالات متحده آمريكا
TGARCH(2,2)  ياGARCH(1,1)  در بازارm  در سطح معناداريα در حالي كه است ،

hm,t  استواريانس شرطي متغير در طول زمان اين بازارها .  
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گونه كه بيان شد، نرخ دلار رو به همان ،براي مثال(به پايين  رو VaRتوان طور مشابه، ميبه
نندگان در منطقه افزايش ارزش دلار است، پس صادركنندگان در آمريكا و واردك پايين به معناي

  :كردرا به صورت زير محاسبه ) شونديورو با ريسك بازاري شديد مواجه مي
)10(                VaR୫,୲

ୢ୭୵୬ ൌ  െµ୫,୲ ൅  z୫,஑ඥh୫,୲  ,   ሺm ൌ 1,2ሻ   
المللي نفت خام و دلار ايالات متحده  رو به بالا و پايين براي قيمت بين VaRاز دو معادله اخير 

  ).6و  5 هاي شمارهجدول(شوند محاسبه مي درصد 99و  95در سطح اطمينان  آمريكا
، براي بررسي قابليت اطمينان لازم است آزمون خوبي برازش انجام گيرد هاVaRپس از محاسبه 

. زندبه كار رفته به اندازه كافي شدت ريسك واقعي را تخمين مي VaRآيا مدل شود مشخص  تا
طور ايده اصلي اين آزمون به. شود، استفاده مي)1995، 1كوپيك( LR به همين منظور از آزمون

 Nو روزهاي شكست  T، اندازه نمونه α-1خلاصه اين است كه اگر فرض كنيم سطح اطمينان 
fتوان به صورت ، فراواني نسبي شكست را ميباشد، بنابراين ൌ N/T سپس . فتدر نظر گر

݂نمايي را با فرضيه صفر كوپيك آزمون حداكثر درست ൌ α   كه آماره آن به  كردپيشنهاد
  : استصورت زير 

ܴܮ       )11( ൌ 2 ݈݊ ሾሺ1 െ ݂ሻ்ିே݂ேሿ െ  2݈݊ሾሺ1 െ   ேሿߙሻ்ିேߙ
 84/3به ترتيب  درصد99و  95و مقادير بحراني سطوح اطمينان ، LR~χଶሺ1ሻتحت فرض صفر، 

مقدار بحراني مربوط بيشتر باشد،  از LR، اگر ارزش χଶبا توجه به تعريف تابع . است 64/6و 
  . مناسب نيست VaRتوان گفت كه مدل فرض صفر بايد رد شود، به عبارت ديگر، مي ،بنابراين

براي هر دو سري  درصد 99و  درصد 95كه در سطوح اطمينان شد مشخص  LRبا انجام آزمون 
از مقادير بحراني  LRه قيمت نفت و نرخ دلار و در ريسك رو به بالا و رو به پايين ارزش آمار

 GARCH(1,1)و  TGARCH(2,2)هاي كه مدلكرد توان استدلال مي ،بنابراين. كمتر است
  . اندكردهدو سري را برآورد هاي VaRطور مناسب به
 

                                                                                                                   
1- Kupiec 
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  قيمت نفت خام VaRخلاصه  - 5جدول 
سطح 
  اطمينان

نوع 
آماره   مينيمم  ماكزيمم  انحراف معيار  ميانگين  ريسك

LR 

  8648/2   87600/17  149/ 3855  27/ 4049   9858/49  بالارو به   95%
  7896/0  - 4526/139  -14/ 9070  25/ 8639  -46/ 4971  رو به پايين  

  1645/0  18/ 5656   3602/152  27/ 8113  50/ 8909  رو به بالا  99%
  4518/0  -137/ 1338  -14/ 0769   4714/25  -45/ 5921  رو به پايين  

 .Matlabافزار محاسبه با نرم –محاسبات تحقيق : مأخذ

  
  دلار ايالات متحده آمريكا VaRخلاصه  - 6جدول 

 LRآماره   مينيمم  ماكزيمم  انحراف معيار  ميانگين  نوع ريسك  سطح اطمينان

  8432/0   8387/0  1/ 6143  0/ 2020   1762/1  رو به بالا  95%
  2115/0  - 5841/1  -8120/0  2009/0  -1/ 1527  رو به پايين  

  007/0   8451/0  1/ 6216  0/ 2023   1819/1  به بالارو   99%
  2388/0  - 5768/1  -8055/0  2007/0  -1/ 1469  رو به پايين  
  . Matlabافزار محاسبه با نرم –محاسبات تحقيق : مأخذ

  
، در دوره زماني مورد نظر )10(و ) 9(اساس معادلات هاي قيمت نفت و نرخ دلار و بربراي سري

VaR رو به بالا يا رو به ( با توجه به نوع ريسك  ،6و  5هاي شماره اند و در جدولمحاسبه شدهها
  . و مينيمم آنها نشان داده شده است ماكزيممميانگين، انحراف معيار، ) پايين

 برآورد درصد، 99در ستون آخر اين دو جدول، در سطح اطمينان  LRبا توجه به آماره 
VaR تر مت نفت خام و نرخ دلار دقيقدو سري قي رو به بالا براي هرهايVaR رو به پايين هاي
  .استعكس درصد  95و اين روند در سطح اطمينان  )آماره كمتر است مقدار(است 

  
  عليت گرنجر در ريسك - 3-6

ه اراي) 2003(و ديگران  1از عليت گرنجر در ريسك كه توسط هونگ هاVaRپس از محاسبه 
ثير ريسك قيمتي دلار أويژه تبه ،براي آزمون اثر سرريز بين بازار نفت خام و بازار دلار ،شده است

                                                                                                                   
1- Hong et al 



  45دوازدهم شماره سال  )ايراني - رويكرد اسلامي( اقتصاديفصلنامه پژوهشنامه       116

 

كه آيا اطلاعات تاريخي به عبارت ديگر، اين. شودايالات متحده آمريكا روي بازار نفت استفاده مي
بيني ريسك در بازار ديگر خواهد كرد، توسط آزمون مورد ريسك يك بازار كمكي به پيش در
  .شوديت گرنجر تعيين ميعل

تابع مشخصه  ،مثالبراي  ؛شودبه صورت زير تعيين مي VaR 1از هر چيز يك تابع مشخصهپيش 
VaR هاي اساس سريرو به پايين برVaR شودبه صورت زير تعريف مي:  

)12(        Z୫,୲ ൌ I൫Y୫,୲  െ VaR୫,୲൯ ,        ሺm ൌ 1,2ሻ 

را به  1ارزش  zm,tبيشتر است،  VaRزماني كه زيان واقعي از  ،تابع مشخصه است I()جايي كه 
  . شوددهد، در غير اين صورت برابر با صفر ميخود اختصاص مي

، فرضيه صفر و فرضيه 1به بازار  2طرفه از بازار ن اثر سرريز ريسك رو به پايين يكبراي آزمو
  :مقابل آن به صورت زير خواهد بود

)13(             H଴: E൫ Zଵ,୲หIଵ,୲ିଵሻ ൌ E ൫ Zଵ,୲หI୲ିଵሻ   
)14(             HA: E൫ Zଵ,୲หIଵ,୲ିଵሻ ് E ൫ Zଵ,୲หI୲ିଵሻ  

 t-1مجموعه اطلاعات موجود در زمان  كنندهكه بيان، It-1 = { Ym,t-1 , Ym,t-2 ,...}در اينجا 
  .است 1مجموعه اطلاعات موجود براي بازار  I1,t-1است و 

 1به بازار  2رو به پايين از بازار ست كه عليت گرنجر در ريسك حفظ شود، به اين معنا H0اگر  
توان با استفاده از آن به شود، نميمشاهده مي 2ريسك شديد در بازار  وجود ندارد، پس زماني كه

طور مشابه آزمون اثر سرريز ريسك رو به به. در آينده پرداخت 1بازار بيني احتمال ريسك در پيش
  .توان انجام دادبالا را نيز مي
 باشد αدر سطح معناداري  mبازار  VaRهاي سري VaRm,t = VaRm ( Im,t-1 , α )فرض كنيد 

را در نظر بگيريد، پس تابع همبستگي ) 12(معادله . انددست آمدهبه) 8(و ) 7(كه از معادلات 
  :شودبه صورت زير تعيين مي Z2,tو  Z1,tبين ) CCF(اي متقاطع نمونه

)15 (     C෠ሺjሻ ൌ  ቊ
Tିଵ  ∑ ൫Z෠ଵ,୲ െ  αෝଵ൯൫Z෠ଶ,୲ି୨ െ  αෝଶ൯,               0 ൑ j ൑ T െ 1  T

 ୲ୀ୨

Tିଵ  ∑ ൫Z෠ଵ,୲ା୨ െ  αෝଵ൯൫Z෠ଶ,୲ି୨ െ  αෝଶ൯,         1 െ T ൑ j ൏ 0   T
୲ୀଵି୨

  

αෝ୫جايي كه  ൌ Tିଵ  ∑ Z෠୫,୲ T
୲ୀଵ  , m ൌ هاي قيمتي است اندازه نمونه سري Tو  است  1,2

  :شوداي به شكل زير محاسبه ميو همبستگي متقاطع نمونه

                                                                                                                   
1- Indicator function 
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)16(            ρොሺjሻ ൌ
C෡ሺ୨ሻ

S෠భS෠మ
 ,      j ൌ 0, േ1, … , േሺT െ 1ሻ,     

S෠୫جايي كه  ൌ  αෝ୫ሺ1 െ  αෝ୫ሻ     واريانس نمونه ايZ෠୫,୲  است .  
  :، آماره آزمون به صورت زير است1به بازار  2براي آزمون عليت گرنجر در ريسك از بازار 

)17(               QଵሺMሻ ൌ ቄT ∑ kଶ ቀ ୨

M
ቁTିଵ

୨ୀଵ ρොଶሺjሻ െ  CଵTሺMሻቅ / ሼ2DଵTሺMሻሽଵ/ଶ  
 Mدهد، در حالي كه هاي متفاوت ميها وزناست كه به وقفه 1اييك تابع هسته k() جايي كه 

  :هستندبه ترتيب به صورت زير  3بنديو عامل مقياس 2مرتبه وقفه است و عامل تمركز
)18(                  CଵT ൌ  ∑ ሺ

ଵି୨

T
Tିଵ
୨ୀଵ ሻkଶ ቀ ୨

୫
ቁ  

)19(             DଵT ൌ  ∑ ሺ
ଵି୨

T
Tିଶ
୨ୀଵ ሻ ቄ1 െ

୨ାଵ

T
ቅ kସሺ

୨

୫
ሻ  
ه كردند، سك رو به پايين بين دو بازار ارايري همچنين هونگ و ديگران آزموني را براي اثر سرريز

فرضيه صفر و فرضيه مقابل آن و آماره آزمون به شكل . هاي ريسك رو به پايين آنيشامل سرريز
  :شوندپايين نشان داده مي

m =1,2                H଴       براي هر دو)  20(
ଶ: E൫ Z୫,୲หI୫,୲ିଵሻ ൌ E ൫ Z୫,୲หI୲ିଵሻ,   

m = 1,2  HA جايي كه، mبراي حداقل يك ) 21(
ଶ : E൫ Z୫,୲หI୫,୲ିଵሻ ് E ൫ Z୫,୲หI୲ିଵሻ,    

  .بيني ريسك سري ديگر مفيد نيستيك سري براي پيش تحت فرضيه صفر، اطلاعات گذشته
)22     (QଶሺMሻ ൌ ቄT ∑ kଶ ቀ ୨

M
ቁTିଵ

୨ୀଵିT ρොଶሺjሻ െ  CଶTሺMሻቅ / ሼ2DଶTሺMሻሽଵ/ଶ          
  : هستندبندي به ترتيب به صورت زير عامل تمركز و عامل مقياس جايي كه

)23(            CଶT ൌ  ∑  ሺ
ଵି୨

T
Tିଵ
୨ୀଵିT ሻkଶ ቀ ୨

୫
ቁ  

)24(                      DଶT ൌ  ∑ ሺ
ଵି୨

T
Tିଶ
୨ୀଶିT ሻ ቄ1 െ

୨ାଵ

T
ቅ kସሺ

୨

୫
ሻ  

از يك توزيع نرمال استاندارد مجانبي پيروي  Q2(M)و  Q1(M)شود، پس حفظ مي  H0وقتي كه
تر از ارزش بحراني دامنه راست بزرگ Q2(M)و  Q1(M)اگر،  ،بنابراين. N(0,1)كنند، يعني مي

  . شودتوزيع نرمال استاندارد در يك سطح اطمينان مشخص باشند، پس فرضيه صفر رد مي
  . شوددر اينجا از ايده هونگ استفاده شده است و عليت گرنجر در ريسك رو به بالا نيز آزمون مي

شد، آن معنادار با p-valueشود، اگر طرفه آزمون ميمل، ابتدا عليت گرنجر در ريسك دودر ع
  .شود تا جهت اثر سرريز ريسك مشخص شودطرفه آزمون ميليت گرنجر در ريسك يكآنگاه ع

                                                                                                                   
1- Kernel Function 
2- Centering Factor  
3- Scaling Factor 
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  نتايج برآورد مدل -4
هاي عليت هاي رو به بالا و پايين در دو بازار مورد بررسي، با توجه به آمارهبعد از برآورد ريسك

خته شده طرفه بين دو بازار پرداطرفه و دوگرنجر در ريسك، به آزمون اثر سرريز ريسك يك
 .آمده است ،7شماره نتايج اين آزمون درجدول . است

M هاي ثر است در آمارهؤترين مرتبه وقفه مكه بزرگQ1(M)  وQ2(M)  در  30و  20، 10برابر با
  . نظر گرفته شده است

تا جايي درصد  95توان عنوان كرد در سطح اطمينان با توجه به نتايج آزمون اثر سرريز ريسك مي
) كاهش قيمت نفت و افزايش ارزش دلار ايالات متحده آمريكا يعني(ريسك رو به پايين كه به 

المللي نفت و بازار دلار ايالات متحده  اي بين بازار بينطرفهشود، اثر سرريز ريسك دومربوط مي
دست آمده براي عليت هدرصد، تنها مقادير آماري ب 5زيرا در سطح ريسك (وجود دارد  آمريكا

). هاي مربوط به ريسك رو به پايين از نظر آماري معنا دارندطرفه در ستوندر ريسك دوگرنجر 
 دستهاي آماري بهتوان ارزشعليت گرنجر در ريسك بيشتر بر معناداري مقادير تأكيد دارد، اما مي

، در عليت مثالبراي  كرد؛آمده را نيز براي مقايسه ميزان قدرت اثر سرريز ريسك با هم مقايسه 
، مقادير آماري براي اثر سرريز ريسك رو به پايين خيلي به درصد 95دوطرفه و در سطح اطمينان 

هاي ديگر بيشتر است ارزش آماري از وقفه 20در وقفه  ،، با اين حالهستند يكديگر نزديك
 30و  10هاي در اين ميزان وقفه، اثر سرريز ريسك تا حدودي نسبت به وقفه ،، بنابراين)9856/1(
اثر سرريز ريسك درصد،  95شود كه در سطح اطمينان با بررسي بيشتر مشخص مي. استتر ويق

در اين حالت نيز ارزش آماري در (المللي نفت وجود دارد  اي از بازار دلار به بازار بينطرفهيك
ه تر بودن اثر سرريز ريسك رو به پايين نسبت ببيشترين مقدار را دارد كه نشان از قوي 20وقفه 
طور قابل توجهي به بازار دلار سرريز ريسك شديد از بازار نفت به، اما اثر )است 30و  10هايوقفه

ايالات متحده توان گفت كه ريسك افزايش دلار مي ،بنابراين. يابدايالات متحده آمريكا انتقال نمي
نتايج نشان  درصد، 99علاوه، در سطح اطمينان به. آمريكا تأثيرآشكاري روي كاهش قيمت نفت دارد

 .دهند كه اثر سرريز ريسك در هيچ جهتي بين دو بازار وجود نداردمي

ن دو بازار همه اين موارد دال بر آن است كه با توجه به ريسك رو به پايين، اثر سرريز ريسك بي
شود، تأثير ريسك افزايش دلار ايالات علاوه، زماني كه دقت افزوده ميبه. كاملاً محدود است

انداز ريسك رو ديگر، از چشمسوي از . شودمتحده آمريكا روي قيمت نفت رو به پايين ناچيز مي
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 درصد 99و  95، در سطح اطمينان )يابدرود در حالي كه دلار كاهش مييعني قيمت نفت بالا مي(به بالا 
  .شوددر هيچ جهتي اثر سرريز ريسكي يافت نمي

  
  المللي نفت و دلار ايالات متحده آمريكا نتايج اثر سرريز ريسك بين قيمت بين - 7جدول 

سطح 
  اطمينان

فرضيه 
  صفل

  سرريز ريسك روپايين  سرريز ريسك رو به بالا
            

10=M 20=M 30=M 10=M 20=M 30=M 

95%  
PO֘PE 4756/0-)6945/0(  5437/0-)7842/0(  3489/0-)5258/0(  7632/1)0475/0(  9856/1)0267/0(  3012/1)0331/0(  
PO֙PE 8571/2)1023/0(  7117/1)3456/0(  1225/1)4356/0(  3908/1)4433/0(  4636/0)6976/0(  1203/0-)8432/0(  
PE֙PO 4204/0)3764/0(  6261/0)5006/0(  7383/0)5334/0(  7567/2)4500/0(  8820/2)0031/0(  9389/1)03211/0(  

               

99%  
PO֘PE 3574/2-)7623/0(  5573/1-)5374/0(  8573/2-)8076/0(  3456/1)2201/0(  8973/1)3417/0(  9643/0)5348/0(  
PO֙PE 9111/0-)3790/0(  0107/-)4597/0(  1135/1-)5803/0(  2965/2)3201/0(  8070/2)4076/0(  5390/2)3957/0(  
PE֙PO 2503/1-)4267/0(  2265/1-)3854/0(  3543/1-)5145/0(  8164/0)2118/0(  0766/0-)3398/0(  7024/0-)6354/0(  

دهنده نبود نشان ֙اي وجود ندارد و علامت كننده آن است كه عليت گرنجر در ريسك دوطرفهبيان ֘علامت : توضيح
  .مربوط در داخل پرانتز نشان داده شده است P-value. طرفه از بازار اول به بازار دوم استعليت گرنجر در ريسك يك

 . Matlabافزار محاسبه با نرم -محاسبات تحقيق: مأخذ

  
  گيري نتيجه -5

و آزمون عليت گرنجر در ريسك  GARCHو  ARCHهاي نوع در اين مطالعه با استفاده از مدل
نتايج نشان . قيمت نفت خام پرداخته شدبه بررسي اثر سرريز ريسك دلار ايالات متحده آمريكا بر 

بازار، فعل و انفعال بين قيمت نفت و نرخ دلار ايالات متحده آمريكا كه از منظر ريسك داد 
شد كه اثر سرريز ريسك هاي عليت گرنجر در ريسك مشخص با انجام آزمون. معنادار نيست

طرفه محدودي از بازار دلار ايالات متحده آمريكا بر بازار نفت خام وجود دارد كه با افزايش يك
 اين، اساسبر. ودريسك اين ميزان اثر سرريز ريسك نيز از بين ميسطح اطمينان يا كاهش سطح ر

 درصد، 95طور مشخص، در سطح اطمينان به. استاثر سرريز ريسك بين دو بازار كاملاً محدود 
بيني ريسك رو به پايين در مقابل يورو به پيش ريسك افزايش ارزش دلار ايالات متحده آمريكا

. يز استناچ اثر سرريز كاملاً درصد، 99كه در  سطح اطمينان  ، در حاليكندقيمت نفت كمك مي
كنندگان در بازار نفت نبايد نگران اثر سرريز ريسك از بازار دلار ايالات متحده بنابراين، شركت

  .آمريكا به بازار نفت باشند
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افت و يطور پيوسته كاهش ميبه چه دلار ايالات متحده آمريكاهاي گذشته، اگربنابراين، در سال
افزايش يافت، اين كاهش ارزش دلار ايالات متحده  آوراي حيرتگونهنفت به المللي قيمت بين

از سوي . نفت نبوده استآمريكا با توجه به ريسك بازار، انگيزه مهمي براي افزايش شديد قيمت 
در بازار ها براي خريداران عمده سابقه نفت منجر به افزايش آشكار هزينهچه صعود بيديگر، اگر

  . ول اين افزايش مخارج دانستش ارزش دلار را نبايد مسؤ، اما كاهشدالمللي نفت خام  بين
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