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Аннотация. Модель переключающегося режима воспроизводства (ПРВ) представляет 

собой гетеродоксальную модель эндогенного роста в непрерывном времени с конечным 

числом перекрывающихся поколений производственного капитала и монетарным 

сектором. Отличительная особенность модели ПРВ состоит в том, что в ней нарушается 

долгосрочная нейтральность денег. Цель настоящей работы — продвинуться в понимании 

внутренних механизмов модели ПРВ, качественно описать возникающие эффекты и 

исследовать, как в модели ПРВ денежная политика влияет на рост и инфляцию. 

Оригинальные модели ПРВ ввиду сложной структуры не допускают решения в явном 

виде, поэтому теоретический анализ зависимости эндогенных переменных от экзогенных 

параметров в данных моделях ограничивается исследованием частных численных 

решений. В статье предложен авторский вариант модели ПРВ с непрерывным множеством 

поколений капитала, для которого при условии стационарности роста получено 

приближенное решение модели в явном виде. Показано, что темп денежной эмиссии 

положительно влияет на инфляцию, при этом влияние эмиссии на рост немонотонно. 

Проанализированы зависимости темпов роста выпуска и инфляции от других экзогенных 

параметров. Для всех зависимостей описаны и проинтерпретированы экономические 

механизмы, обеспечивающие соответствующие зависимости. Проанализировано три 

варианта денежной политики: политика максимизации роста, политика обеспечения 

ценовой стабильности и политика компромисса между ростом экономики и инфляцией, 

предполагающая оптимизацию отношения валовых темпов инфляции к валовым темпам 

роста выпуска. Критически обсуждаются особенности предпосылок, лежащих в основе 

модели ПРВ, их роль в обеспечении качественных результатов модели, включая 

нарушение нейтральности денег. 
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Аннотация. В статье приведен сравнительный анализ экономических стратегий 

различных государств, которые на протяжении длительного периода демонстрировали 

высокие темпы экономического роста. Выборка состоит из стран Европы, Азии, Северной 

и Южной Америки. Период анализа — 90 лет, начиная с 1933 г. и заканчивая 2022 г. Дано 

описание основных инструментов, которые были применены для осуществления 

экономического прорыва и выхода на новые траектории развития. Проведенное нами 

исследование свидетельствует о том, что в разное время в разных странах эффективными 

оказывались противоположные решения. Одни государства усиливали государственное 

регулирование экономики, другие брали курс на либерализацию экономических связей. В 

одних странах происходила концентрация производства и монополизация рынков, в 

других упор делался на поддержку малого и среднего бизнеса. Где-то права трудящихся 

расширялись, а где-то ограничивались. Поэтому далеко не всегда корректно пытаться 

строить свою экономическую систему по чужим лекалам, копировать чужой, пусть даже 

позитивный, опыт для стимулирования социально-экономического и технологического 

развитий. Верность данной гипотезы подтверждается путем изучения исторического 

опыта тринадцати стран. Вместе с тем, можно выделить некоторые общие черты, 

присущие всем странам, сумевшим продемонстрировать продолжительный 

экономический рост. К ним относятся: экспансионистская макроэкономическая политика, 

поддержка ключевых отраслей народного хозяйства (в первую очередь — сельского 

хозяйства и тяжелой промышленности), внедрение прорывных и инкрементальных 

инноваций, инвестиции в развитие инфраструктуры, стимулирование экспорта, а также 

вложения в социальный капитал в целях усиления сплоченности нации. 
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Аннотация. Качество экономического роста страны во многом определяется 

способностями и возможностями ее компаний создавать и использовать новые знания. В 

процессах создания новых знаний компании часто вынуждены прибегать к внешним 

источникам знаний. Знания из источников, расположенных в странах с более высоким 

уровнем технологического развития, могут иметь большое значение для сокращения 

технологического разрыва с этими странами. Вместе с тем заимствование зарубежных 

знаний, особенно при невысоком уровне развития собственной базы знаний и 

абсорбционных способностей отечественных предприятий, может вести в 

технологическую ловушку. В данном исследовании была поставлена цель установить, 

происходят ли изменения в использовании собственных и внешних знаний из зарубежных 

источников при создании российскими организациями инноваций высокой степени 

новизны. Степень новизны инноваций определялась, с одной стороны, как уровень 

технологической новизны новых продуктов и услуг, с другой — их востребованностью на 

внешних рынках. Для анализа построена модель мультиномиальной регрессии, в которой 

в качестве зависимой переменной рассматривались разные уровни вклада региональных 

предприятий в общую стоимость экспорта инноваций высокой степени новизны, 

созданных в стране. В результате установлено, что большинство отечественных 

предприятий, экспортировавших такие инновации, попало в ловушку имитации. Однако в 

отличие от этого большинства небольшая часть компаний отдельных регионов, вносившая 

наибольший вклад в стоимость экспорта, в большей мере опиралась на собственную базу 

знаний, развитую за счет проведения исследований и разработок, и успешно 

интегрировала в нее зарубежные знания. Тем не менее, и эти сильные инноваторы зависят 

от зарубежных технологий. В работе предложен ряд мер, направленных на развитие 

собственной базы знаний российских инновационно-активных организаций. 

Ключевые слова: абсорбционная способность, источники знаний, новизна инноваций, 

технологические инновации, технологическое развитие, инновационная политика, 

внешние рынки. 
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А.А. Курилова Динамика макроэкономических показателей в России: вейвлет-анализ 

безработицы, инфляции и процентной ставки 

А.А. Курилова,  

Институт финансов, экономики и управления, ФГБОУ ВО Тольяттинский 

государственный университет, Тольятти; e-mail: aakurilova@yandex.ru 

Аннотация. В данной статье проведен вейвлет-анализ динамики трех ключевых 

макроэкономических показателей в российской экономике: безработицы, инфляции и 

процентной ставки за период с 1990 по 2021 г. Анализ динамики ключевых 

макроэкономических показателей в российской экономике был проведен с 

использованием вейвлет-анализа в сочетании с тестами на стационарность временных 

рядов, такими как расширенный тест Дикки–Фуллера, тест Филлипс–Перрона, тест 

Грейнджера и тест Квача–Перрона. Анализ показывает, что в России отсутствует кривая 

Филлипса на протяжении рассматриваемого периода и обратная зависимость между 

уровнем инфляции и уровнем безработицы не подтверждается. Однако существует 

зависимость между процентной ставкой и инфляцией, а также между процентной ставкой 

и уровнем безработицы, хотя характер этих зависимостей меняется в разные временные 

периоды. Исследование выявило изменения во временной динамике этих показателей на 

различных временных частотах (низких и высоких). В частности, на низких частотах 

обнаружена статистически значимая взаимосвязь между безработицей и инфляцией, где 

пики безработицы начали предшествовать пикам инфляции с 2009 г. На высоких частотах 

наблюдается сдвиг во времени между процентной ставкой и инфляцией после 1998 г., а 

также отрицательное сдвижение между процентной ставкой и безработицей в 

определенные временные периоды. Эти результаты помогают лучше понять долгосрочные 

тенденции и взаимосвязи в российской экономике, а также имеют практическое значение 

для формирования экономической политики. 

Ключевые слова: вейвлет-анализ; моделирование; безработица; инфляция; процентная 

ставка, вейвлет-преобразования. 
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Аннотация. Современные научные дискуссии сосредоточены вокруг выявления 

профессий и видов экономической деятельности, которые станут наиболее 

востребованными в перспективе и определят приоритетные направления диверсификации 

региональных экономик. Анализ таких тенденций имеет значение для прогнозирования 

динамики валового регионального продукта (ВРП). Целью данной работы является 

построение интегрального индекса структурной сложности на основе четырех базовых 

индексов экономической сложности региональных экономик, рассчитанных авторами по 

данным о структуре занятости, структуре распределения предприятий и структуре ВРП. 

По данным Росстата за 2019 и 2022 г. для 85 регионов сформировано четыре базовых 

индекса сложности: 1) структур ВРП по объемам производства видов экономической 

деятельности (ВЭД); 2) структур занятости регионов по профессиональным группам; 3) 

структур занятости регионов по ВЭД; 4) структур распределения предприятий в регионах 

по ВЭД. Проведен анализ матриц 0-1 для этих индексов экономической сложности. 

Ведущие позиции в четырех рейтингах занимают Москва, Санкт-Петербург, 

Новосибирская область, Московская область. Построено четыре интегральных индекса 

структурной сложности региональных экономик. Проанализированы их преимущества и 

недостатки. Показано, что структурная сложность региональной экономики влияет на 

ВРП. Интегральный индекс является значимым в производственной функции ВРП 85 

регионов по данным 2019 и 2022 г.  
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Авторы выражают искреннюю благодарность анонимному рецензенту за внимательное изучение 

нашей статьи, очень ценные замечания и рекомендации относительно направления, в котором и 

следует продолжать начатое исследование. 

Аннотация. В статье рассмотрен процентный канал монетарной трансмиссии влияния 

денежно-кредитной политики Банка России на средневзвешенную ипотечную ставку, 

публикуемую на сайте Банка России, и коммерческую ипотечную ставку, рассчитанную 

авторами за вычетом кредитов по ряду программ: льготной, семейной, дальневосточной, 

арктической и ипотечной для ИТ-специалистов. Основная гипотеза, проверяемая в статье, 

состояла в том, что реакция ставок по ипотечным кредитам на изменение курса денежно-

кредитной политики Банка России неодинакова в разных регионах России и в разные 

промежутки времени. Для проверки данной гипотезы была использована модель 

коррекции ошибок (ECM), оцененная на ежемесячных данных по 85 регионам России с 

января 2016 г. по август 2023 г. Полученные нами результаты показали, что до COVID-19 

(январь 2016 г. — февраль 2020 г.) долгосрочная связь ипотечных ставок со 



среднемесячной фактической ставкой по межбанковским кредитам (Moscow Interbank 

Actual Credit Rate, MIACR) и подстройка к долгосрочному равновесию были обнаружены 

в большинстве регионов (76 регионов для средневзвешенных и 61 регион для 

коммерческих ставок). COVID-19 примерно одинаково сильно повлиял на трансмиссию 

средневзвешенной и коммерческой ставок — с января 2016 г. по февраль 2022 г. она 

сохранилась в 4 и 14 регионах соответственно. Шок СВО (по оценке на данных до августа 

2023 г.) сильнее повлиял на трансмиссию средневзвешенной ставки, чем на трансмиссию 

коммерческой ставки (она сохранилась в 5 и 30 регионах соответственно). Монетарная 

трансмиссия – это совокупность каналов передачи импульсов изменения ключевой ставки 

центрального банка к объему ликвидности и экономической активности агентов. 

Воздействие монетарной политики на ипотечные ставки различается по регионам: до 

COVID-19 в европейской части России средневзвешенная ипотечная ставка реагировала 

на изменение MIACR в основном в том месяце, когда имел место шок, а в Сибири и на 

Дальнем Востоке — в следующем месяце, что может быть вызвано большим числом 

посредников. 

Ключевые слова: процентный канал, монетарная трансмиссия, денежно-кредитная 

политика, модель коррекции ошибок (ECM), ипотечные ставки, региональная 

неоднородность.  
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Аннотация. Целью данной работы является оценка влияния мер фискальной политики, 

проводимой в регионах России, на валовой региональный продукт. В рамках 

исследования были использованы панельные данные по 80 российским регионам за 2005–

2020 гг. В качестве метода оценки реакции ВРП на шок увеличения государственных 

расходов предлагается использовать модель пространственной векторной авторегрессии, 

состоящей из трех уравнений относительно следующих эндогенных переменных: ВРП, 

расходы консолидированного бюджета, налоговые доходы. Также в модель включается 

набор экзогенных факторов: цена на нефть, ставка MIACR, расходы Пенсионного фонда 

РФ. Дополнительно учитывается структура экономики региона. Преимуществом модели 

является возможность одновременно учесть пространственные эффекты при помощи 

матрицы общих границ и рассчитать функцию импульсного отклика, при этом для 

идентификации шоков используется разложение Холецкого. В ходе работы было оценено 

три спецификации SpVAR и были рассмотрены шоки государственных расходов по семи 

статьям региональных бюджетов. Основным результатом исследования являются пиковые 

и накопленные значения IRF за два и три года, которые отражают реакцию ВРП на 

экзогенный шок расходов на временном горизонте в 5 лет. Для всех спецификаций модели 

наибольший положительный эффект на ВРП наблюдается для шока увеличения расходов 

на национальную экономику и образование. За три года после шока увеличения расходов 

на 1% в зависимости от спецификации можно ожидать увеличение ВРП от 0,053 до 0,1% и 

от 0,051 до 0,1% соответственно. 
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Аннотация. В работе продемонстрированы возможности использования 

квазиэкспериментальных методов для получения количественной оценки чистого 

эффекта отдельных мер государственной политики на примере программы 

предоставления банковских гарантий для субъектов МСП (малого и среднего 

предпринимательства). В качестве целевой метрики рассматривается занятость в 

субъектах МСП — показатель, увеличение которого до 25 млн человек зафиксировано в 

национальной цели «Достойный, эффективный труд и успешное предпринимательство». 

В рамках исследования предлагаются методы соответствия оценок склонности PSM, 

которые могут быть применены для получения оценки эффективности действия 

конкретной государственной меры. Данные методы, наряду с двухступенчатой 

регрессией Хекмана и моделями панельных данных для многопериодного расширения 

Difference-in-Difference, представляются наиболее подходящими для оценки эффекта 

вмешательства и снижения ошибки выборки. Полученные на основе данной 

методологии оценки свидетельствуют о значимом положительном эффекте выдачи 

гарантий в терминах увеличения занятости. Также выделены отрасли и регионы с 

наибольшим положительным эффектом от меры. Сделан вывод, что для мер 



государственной политики, эффективность которых подтверждена количественно, 

необходимы действия, направленные на рост охвата целевой аудитории.  

Ключевые слова: национальные цели, малое и среднее предпринимательство (МСП), 

программа предоставления гарантий субъектам МСП, оценка эффективности мер 

государственной поддержки, квазиэкспериментальные методы, методы соответствия 

оценок склонности. 
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Аннотация. Любая теория базируется на некотором аксиоматическом ядре, в которое 

включаются аксиомы и постулаты. К последним относят выводы и результаты других 

теорий или разделов наук, которые в данной теории принимаются без доказательства. К 

таким постулатам, принятым в современном экономическом прогнозировании, относят 

информационные критерии, с помощью которых выбирают лучшую прогнозную модель 



из множества конкурирующих. Чаще всего прогнозисты используют два основных 

критерия — Акаике и Шварца. В статье на примере краткосрочного прогнозирования 120 

различных рядов данных с помощью авторегрессий AR(p) показывается, что на практике 

этот инструмент работает не так хорошо, как ожидается. Альтернативой 

информационным критериям может выступить критерий, основанный на байесовской 

проверке гипотез, излагаемый в статье. Этот критерий включает информацию о 

правдоподобии описания априорных и апостериорных данных, перекрестный учет 

которых соответствует байесовскому выбору. Сравнительный анализ применения 

информационных критериев и нового критерия, результаты которого приведены в статье, 

свидетельствует в пользу последнего критерия, который и рекомендуется применять на 

практике. 
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Аннотация. Мы впервые выявляем взаимосвязи между ценами на нефть «Brent» и 

природный газ и индексами акций компаний с высокими ESG-рейтингами во временной и 

частотной областях. Мы применяем такие методы вейвлет-анализа, как анализ 

квадратичной вейвлет-когерентности и разности фаз между рядами данных. Исследование 

строится на ежедневных данных с 2018 по начало 2024 г., что позволяет охватить периоды 

относительной макроэкономической стабильности (до 2020 г.), пандемии коронавируса 

COVID-19 (2020–2021 г.) и роста геополитической напряженности в мире (с 2022 г.). Мы 

рассматриваем ESG-индексы глобального рынка, рынков США и ЕС. В нашем 

исследовании показаны области низкой и высокой согласованности цен на энергоресурсы 

и ESG-ориентированных индексов для трех рассматриваемых периодов, выявлены 

соотношения запаздывания и опережения между рассматриваемыми классами активов. 

Выявление областей низкой согласованности позволяет разработать стратегии 

диверсификации инвестиций, в том числе для хеджирования от падений цен на нефть и 

газ в условиях глобальных кризисов. Мы пришли к выводу, что индексы акций компаний–

лидеров ESG глобального рынка и рынка США предоставляют возможности для 

диверсификации инвестиций во фьючерсы на природный газ. 

Ключевые слова: энергоресурсы; акции компаний с высокими ESG рейтингами; 

диверсификация инвестиций; вейвлет-анализ; вейвлет-когерентность. 

Классификация JEL: C61, G11, G15. 

УДК: 336.76. 

Для цитирования: Соколова Т.В., Гуров С.В., Медведев В.А., Лысенко В.В. (2025). 

Вейвлет-анализ взаимосвязи между ценами на энергоресурсы и индексами акций 

компаний с высокими ESG-рейтингами: возможности диверсификации инвестиций // 

Экономика и математические методы. Т. 61. № 2. С. 128–142. DOI:  

10.31857/S0424738825020108 

Поступила в редакцию 25.04.2024 

СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ  

Aguiar-Conraria L., Azevedo N., Soares M.J. (2008). Using wavelets to decompose the time–

frequency effects of monetary policy. Physica A: Statistical Mechanics and Its 

Applications, 387, 12, 2863–2878. 

Albuquerque R., Koskinen Y., Yang S., Zhang C. (2020). Resiliency of environmental and 

social stocks: An analysis of the exogenous COVID-19 market crash. The Review of 

Corporate Finance Studies, 9, 593–621. 

Alnafrah I. (2024). ESG practices mitigating geopolitical risks: Implications for sustainable 

environmental management. Journal of Environmental Management, 358, Article 120923.  

Ameur H.B., Jawadi F., Jawadi N., Cheffou A.I. (2020). Assessing downside and upside risk 

spillovers across conventional and socially responsible stock markets. Economic 

Modelling, 88, 200–210. 

Andersson E., Hoque M., Rahman M.L., Uddin G.S., Jayasekera R. (2022). ESG 

investment: What do we learn from its interaction with stock, currency and commodity 

markets. International Journal of Finance and Economics, 27, 3623–3639. 

Balcilar M., Gabauer D., Umar Z. (2020). Crude Oil futures contracts and commodity markets: 

New evidence from a TVP-VAR extended joint connectedness approach. Resources 

Policy, 73, 102219. 



Bhattacherjee P., Mishra S., Kang S.H. (2023). Does market sentiment and global 

uncertainties influence ESG-oil nexus? A time-frequency analysis. Part. A. Resources 

Policy, 86, 104130. 

Bossman A., Gubareva M., Teplova T. (2023). Economic policy uncertainty, geopolitical risk, 

market sentiment, and regional stocks: Asymmetric analyses of the EU sectors. Eurasian 

Economic Review, 13, 321–372. 

Broadstock D.C., Chan K., Cheng L.T.W., Wang X. (2021). The role of ESG performance 

during times of financial crisis: Evidence from COVID-19 in China. Finance Research 

Letters, 38, 101716. 

Cagli E.C.C., Mandaci P.E., Taşkın D. (2023). Environmental, social, and governance (ESG) 

investing and commodities: Dynamic connectedness and risk management strategies. 

Sustainability Accounting, Management and Policy Journal, 14, 5, 1052–1074. 

Chen Y., Wei Y., Bai L., Zhang J. (2023). Can Green economy stocks hedge natural gas 

market risk? Evidence during Russia-Ukraine conflict and other crisis periods. Finance 

Research Letters, 53, 103632. 

Ferrer R., Benítez R., Bolós V.J. (2021). Interdependence between green financial instruments 

and major conventional assets: A wavelet-based network analysis. Mathematics, 9, 8, 900. 

Frikha W., Béjaoui A., Bariviera A.F., Jeribi A. (2024). What matters for co-movements 

among gold, Bitcoin, CO2, commodities, VIX and international stock markets during the 

health, political and bank crises. Risks, 12, 3, 47. 

Gubareva M., Umar Z., Sokolova T., Antonyuk V. (2023). For whom does it pay to be a 

moral capitalist? Sustainability of corporate financial performance of ESG investment. 

PLoS ONE, 18, 5, e0285027. 

Jain M., Gagan D.S., Srivastava М. (2019). Can sustainable investment yield better financial 

returns: A comparative study of ESG indices and MSCI indices. Risks, 7, 1, 15. 

Jiang Y., Wang J., Lie J., Mo B. (2021). Dynamic dependence nexus and causality of the 

renewable energy stock markets on the fossil energy markets. Energy, 233, 121191. 

Li J., Li G., Zhu X., Yao Y. (2020). Identifying the influential factors of commodity futures 

prices through a new text mining approach. Quantitative Finance, 20, 12, 1967–1981. 

Liu H., Pata U.K., Zafar M.W., Kartal M.T., Karlilar S., Caglar A.E. (2023). Do oil and 

natural gas prices affect carbon efficiency? Daily evidence from China by wavelet 

transform-based approaches. Part B. Resources Policy, 85, 104039. 

Liu T., Hamori S. (2020). Spillovers to renewable energy stocks in the US and Europe: Are 

they different. Energies, 13, 12, 3162. 

Liu T., Nakajima T., Hamori S., (2021). Which factors will affect the ESG index in the USA 

and Europe: Stock, crude oil, or gold. In: ESG Investment in the Global Economy. Springer 

Briefs in Economics. In: ESG Investment in the Global Economy. Chapter 0, 53–70. DOI: 

10.1007/978-981-16-2990-7 

Magazzino C., Giolli L. (2024). Analyzing the relationship between oil prices and renewable 

energy sources in Italy during the first COVID-19 wave through quantile and wavelet 

analyses. Renewable Energy Focus, 48, 100544. 

Magazzino C., Shahbaz M., Adamo M. (2023). On the relationship between oil market and 

European stock returns. Environmental Science and Pollution Research, 30, 123452–

123465. 

Marín-Rodríguez N.J., González-Ruiz J.D., Botero S. (2022). Dynamic relationships among 

green bonds, CO2 emissions, and oil prices. Frontiers in Environmental Sciences, 10, 

992726. 

Melek N.C. (2018). The response of U.S. investment to oil price shocks: Does the shale boom 

matter. Economic Review, 103, 4, 39–61.  

Mensi W., Al-Yahyaee K.H., Vo X.V., Kang S.H. (2021). Dynamic spillover and 

connectedness between oil futures and European bonds. The North American Journal of 

Economics and Finance, 56, 101342. 

https://ideas.repec.org/b/spr/spbrec/978-981-16-2990-7.html


Omri A., Daly S., Nguyen D.K. (2015). A robust analysis of the relationship between renewable 

energy consumption and its main drivers. Applied Economics, 47, 2913–2923. 

Pedini L., Severini S. (2022). Exploring the hedge, diversifier and safe haven properties of ESG 

investments: A cross-quantilogram analysis. Munich Personal RePEc Archive Paper, 

112339. Available at: https://mpra.ub.uni-muenchen. de/112339/  

Piserà S., Chiappini H. (2024). Are ESG indexes a safe-haven or hedging asset? Evidence from 

the COVID-19 pandemic in China. International Journal of Emerging Markets, 19, 1, 56–

75. 

Teplova T., Sokolova T., Kissa D. (2023). Revealing stock liquidity determinants by means of 

explainable AI: The role of ESG before and during the COVID-19 pandemic. Part B. 

Resources Policy, 86, 104253. 

Torrence C., Compo G.P. (1998). A practical guide to wavelet analysis. Bulletin of the 

American Meteorological Society, 79, 61–78. 

Torrence C., Webster P.J. (1999). Interdecadal changes in the ENSO–Monsoon system. 

Journal of Climate, 12, 2679–2690. 

Umar Z., Gubareva M., Teplova T., Tran D.K. (2022). Covid-19 impact on NFTs and major 

asset classes interrelations: Insights from the wavelet coherence analysis. Finance 

Research Letters, 47 B, 102725. 

Yahya M., Kanjilal K., Dutta A., Uddin G.S., Ghosh S. (2023). Can clean energy stock price 

rule oil price? New evidences from a regime-switching model at first and second moments. 

Energy Economics, 95, 105116. 

Yu H. (2022). Does sustainable competitive advantage make a difference in stock performance 

during the Covid-19 pandemic. Finance Research Letters, 48, 102893. 

Zaremba A., Umar Z., Mikutowski M. (2019). Inflation hedging with commodities: A wavelet 

analysis of seven centuries worth of data. Economics Letters, 181, 90–94. 


