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‌ُچکیذ
ٍيى. َبْ ډُڈ سًڅٕي ََٽًٍٚ ثٍ ٙمبٍ ډٓوٶز اُػمچٍ ٽبلاَبْ إشَاسْٔټ ػُبن يثٍ ٭ىًان ٔپٓ اُ وُبىٌ

 َبْ ډوشچٴ اٹشٞبى أَان، ډبوٮٓ ثَاْ ٽبٍأْٓ ډىٶٓ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز ثَ ثو٘سأطَٕ ځٖشَىٌثب سًػٍ ثٍ

ثبٙي. ثَ أه إبٓ وٕبُډىي ىٍٻ ىٹٕٸ ځٌاٍ ډٓځٌاٍان سأطٍَٕيى ي ثَ ٭مچپَى َٕډبٍٔثبُاٍثًٍٓ ثٍ ٙمبٍ ډٓ

سٲَٕٕار ٹٕمز وٶز ثٍَيْ ٙبهٜ ُٕبڇ َٖشىي. سٮٕٕه ٹٕمز وٶز ثٍ ٭ًاډڄ ډشٮيىْ ثٖشڂٓ ىاٍى ٽٍ اٱچت 

ٍ ي١ٮٕز اٹشٞبىْ اٱچت ٽىىيځبن آن هبٍع إز. َمٕه ډٖئچٍ ٕجت ٙيٌ إز ٽآوُب اُ ٽىشَڃ سًڅٕي

أه ډٺبڅٍ ثٍ ثٍَٕٓ ٽًٍَٚبْ ياثٖشٍ ثٍ ىٍآډيَبْ وٶشٓ سلز سأطَٕ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز ٹَاٍ ځَٕى. 

وًٕبوبر ثبُىَٓ ٹٕمز وٶز ثَ ٍيْ وًٕبوبر ثبُىَٓ ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثب إشٶبىٌ اُ ٔټ ډيڃ 

GARCH ٌدَىاُى. ډٓ 2016سب ډبٌ ډبٍٓ  2001َبْ ډبَبوٍ ٥ٓ ىيٌٍ ُډبوٓ ډبٌ ډٓ ؿىي ډشٲٌَٕ ي ىاى

-ډشٲََٕبْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه دْيَ٘ ٹٕمز ػُبوٓ وٶز هبڇ، ٙبهٜ ٹٕمز ثًٍٓ سَُان ي وَم اٍُ ډٓ

ثبٙي ٽٍ ثبُىَٓ أه ډشٲََٕب ثب إشٶبىٌ اُ ٵَډًڅٓ ٽٍ ىٍ ٹٖمز ډٮَٵٓ ډشٲََٕب آيٍىٌ ٙيٌ إز، سٮَٔٴ 

، ثَاْ دٓ ثَىن ثٍ يػًى ARCHن ډبوبٔٓ ي َمـىٕه آُډًن ٙيٌ إز. ىٍ أه ډ٦بڅٮٍ، دٔ اُ اوؼبڇ آُډً

اٍسجب٣ وًٕبوبر ثبُىَٓ ٹٕمز وٶز هبڇ ي ثبُىَٓ  BEKKاطَ آٍؽ ىٍ ډشٲََٕب، ثب إشٶبىٌ اُ ٍَٕبٵز 

ىاٍْ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثٍَٕٓ ٙيٌ إز. ثَإبٓ وشبٔغ دْيَ٘ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ي ډٮىٓ

ٶز هبڇ يوًٕبوبر ثبُىَٓ ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان يػًى ىاٍى، ډٕبن وًٕبوبر ثبُىَٓ ٹٕمز و

َمـىٕه ٍاث٦ٍ ډىٶٓ يډٮىٓ ىاٍْ ډٕبن وًٕبوبر وَم اٍُ ي ثبُىَٓ وًٕبوبر ثبُىَٓ ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ 

 ثُبىاٍ سَُان يػًى ىاٍى.  

‌‌BEKKًَساًات‌لیوا‌ًفا ‌ًَساًات‌ضاخص‌كل ‌گارچ‌چٌذ‌هتغیرُ ‌هذل‌‌ّای‌كلیذی:ٍاشُ

 ‌JEL‌:‌G15 ,G1 ,C58یبٌذ‌طبمِ
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ثبٙي، ثٍ ٔپٓ اُ ډٖبئڄ ډُڈ ىٍ ثو٘ وٶز، ډ٫ً١ً ٹٕمز وٶز ي وًٕبوبر ٹٕمز وٶز ډٓ

ډىش٪ٌَ ىٍ ٹٕمز وٶز ډىؼَ ثٍ سٲَٕٕ ىٍآډيَبْ ٥ًٍْ ٽٍ ََځًوٍ اٵِأ٘ ٔب ٽبَ٘ ٱَٕ

ىَي ي ىٍ ٹَاٍ ډًٓٙى ٽٍ أه ثٍ وًثٍ هًى ډٖشٺٕمبً اٹشٞبى ٽًٍٚ ٍا سلز سأطَٕ وٶشٓ ډٓ

َبْ َبْ ٝلٕق اٹشٞبىْ ا٭مبڃ وًٚى، ډىؼَ ثٍ ثلَان ي ٭يڇ سٮبىڃ ًٍٝسٓ ٽٍ ٕٕبٕز

 هًى ثٍ ٍا اْ٭ميٌ سٲَٕٕار وٶز َبْٹٕمز ځٌٙشٍ، ىٍَ ٍٕ ٥ًڃ ىًٍٙى.  اٹشٞبىْ ډٓ

 ّيئه ي 2007 ډبٍٓ َبْډبٌ ثٕه ىٍٝي 76ى كيي ىٍ وٶز ٹٕمز ډظبڃ، ثَاْ. إز ىٔيٌ

. ٔبٵز ٽبَ٘ 2008 اٽشجَ ي ّيئه ثٕه ىٍٝي 48 ډِٕان ثٍ ٕذٔ ي ٔبٵز اٵِأ٘ 2008

ىلاٍ ىٍ ََ ثٚپٍ ٍا طجز  100ډٕبوڂٕه ٽمشَ اُ  2011ٹٕمز وٶز هبڇ ىٍ ٕبڃ َمـىٕه 

 سٲَٕٕار أه ثىبثَأه، إز. ىلاٍ ىٍ ََ ثٚپٍ وِٕ اٵِأ٘ ىاٙشٍ 125سب وِٕ اهَٕاً ي ٽَى، 

 ٽٍ أَان َمـًن ٽًٍْٚ ىٍ ُٕبڇ ثبُاٍ ػمچٍ اُ َبثبُاٍ ثَ سًاويډٓ وٶز ٹٕمز ىٍ ٙئي

 .ثبٙي اطَځٌاٍ ثبٙي،ډٓ وٶز ٝبىٍٽىىيٌ ٭ميٌ ٽًٍَٚبْ اُ ٔپٓ

اُ ًْٕ ىٔڂَ ثب وڂَٙٓ ثَ ٕبهشبٍ اٹشٞبى ٽلان اٹشٞبىْ ََ ٽًٍٚ ي ثبُاٍَبْ ډوشچٴ 

سَٔه ثبُاٍَب ىٍ ََ اٹشٞبى سًان ىٍٔبٵز ٽٍ ٔپٓ اُ إبٕٓډًػًى ىٍ ََ اٹشٞبى ډٓ

َب سأطَٕ  ثبُاٍَبْ َٕډبٍٔ َٖشىي. ثيين سَىٔي َٙا٤ٔ أه ثبُاٍَب ثٍ ٙير اُ ٕبَٔ ثو٘

َبْ ىٔڂَ اٹشٞبى سأطَٕځٌاٍ ثبٙىي. ٔپٓ اُ اػِاْ ډُڈ سًاوىي ثَ ثو٘دٌَٔوي ي ډٓ ډٓ

ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ إز ٽٍ ٔټ ثبُاٍ ډشٚپڄ ٍٕمٓ هَٔي ي ٵَيٗ ُٕبڇ 

-ًاوٕه هبٛ إز. ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ اُ ًٕٔٓ ډَٽِ ػم٬َب سلز ١ًاث٤ ي ٹَٙٽز

ځٌاٍْ َبْ َٕډبٍٔاوياَُب ي وٺئىڂٓ ثو٘ هًٞٝٓ ثٍ ډى٪ًٍ سأډٕه دَيٌّآيٍْ دٔ

-ځٌاٍاْ ىاٍويځبن دٔثچىيډير ي اُ ًٕٔٓ ىٔڂَ ډَػٮٓ ٍٕمٓ ي ډ٦مئىٓ ثَاْ َٕډبٍٔ

 (.   1386اوياَُبْ ٍاٽي إز )ٝميْ ي َمپبٍان، 

ځٌاٍان ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ځَْٕ َٕډبٍٔايڅٕه ي ډُمشَٔه ٭بډڄ ډؤطَ ثَ سٞمٕڈاُ آوؼبٔٓ ٽٍ 

ثُبىاٍ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ إز اُ أه ٍي آځبَٓ اُ ٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ ٹٕمز ُٕبڇ ثب اَمٕز 

َبْ ٥َٵٕه ثبُاٍ ي ځَْٕ ا٥لا٭بر ي ىٔيځبٌإز. ثٍ ٥ًٍ ٥جٕٮٓ ٭ًاډڄ ُٔبىْ ىٍ ٙپڄ

شىي، ثوٚٓ اُ أه  ٭ًاډڄ ىاهچٓ ي ثو٘ وِٕ وبٙٓ اُ َب ډؤطَ َٖوُبٔشبً ٹٕمز ُٕبڇ َٙٽز



 843 ...بزرسی تأثیز ًَساًات قیوت ًفت خام بز ًَساًات باسدهی بَرط اٍراق بهادار تهزاى

سًان ځٶز ي١ٮٕز ډشٲََٕب ىٍ هبٍع اُ ډلييىٌ اٹشٞبى ىاهچٓ إز. ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ ډٓ

اوياُ آٔىيٌ َٙا٤ٔ كبٽڈ ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ ثٍ َٙا٤ٔ ٵٮچٓ اٹشٞبى ي ا٥لا٭بر ىٍ ډًٍى ؿٚڈ

َب ثب ٓ إز ٽٍ دٕ٘ ثٕىَٓب ثب آن ډًاػٍ َٖشىي ثٖشڂٓ ىاٍى، ي أه ىٍ ًٍٝسٽٍ ثىڂبٌ

سًان اُ أه ا٥لا٭بر إشٶبىٌ ومًى إشٶبىٌ اُ ٕبَٔ ا٥لا٭بر ٹبثچٕز ثُجًى ىاٙشٍ ثبٙي ډٓ

 (. 1،2008)ػَڅىي

وٶز ي . ٔپٓ اُ ٭ًاډڄ سأطَٕځٌاٍ ثَ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ٹٕمز وٶز ي وًٕبوبر وٶشٓ إز

سًڅٕيْ ىٍ ػُبن ډًٍى َبْ آن ثٍ ٭ىًان ډُمشَٔه ډىج٬ اوَّْ ىٍ ٵَآٔىيَبْ ٵَآيٍىٌ

سًاوي ثَ َِٔىٍ سًڅٕي ي َب ىٍ ٹٕمز وٶز ډٓځَٕى، اُ أه ٍي وًٕبنإشٶبىٌ ٹَاٍ ډٓ

وٶز ثَاْ ثَهٓ ٽًٍَٚبْ ٝبىٍٽىىيٌ آن . َبْ سًڅٕيْ اطَځٌاٍ ثبٙيًٕىآيٍْ َٙٽز

َبْ آن اُ أه ٽبوبڃ وِٕ ًٙى ي ٹٕمز وٶز ي وًٕبنډٓ ډلًٖة ډُمشَٔه ډىج٬ ىٍآډيْ

ثَ ثو٘ كٺٕٺٓ ي َمـىٕه ثبُاٍ َٕډبٍٔ اطَ ثڂٌاٍى، ثٍ ٥ًٍٔپٍ ىٍ ثٖٕبٍْ اُ  سًاويډٓ

ٽًٍَٚب ٽٍ ډئَٔز ىٍآډي وٶشٓ ډىبٕجٓ وياٍوي اٵِأ٘ ٹٕمز وٶز ثب اٵِأ٘ ىٍآډي 

اٵِأ٘ سًٍڇ وِٕ اطَ ډظجشٓ ثَ . ىيڅز ي اٵِأ٘ دبٍٔ دًڅٓ َمَاٌ ٙيٌ ٽٍ آطبٍ سًٍډٓ ىاٍى

سلاٗ اٝچٓ ىٍ أه ډٺبڅٍ، ثٍَٕٓ اطَار وًٕبوبر ثبُىَٓ  . ثىبثَأهځٌاٍىٹٕمز ُٕبڇ ډٓ

ثبٙي. ثب سًػٍ ٹٕمز وٶز ثَ ٍيْ وًٕبوبر ثبُىَٓ ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډٓ

ثٍ اَمٕز ثبُاٍ وٶز ي ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ ٍٙي اٹشٞبىْ، ثٍَٕٓ اطَدٌَْٔ أه ىي ثبُاٍ اُ 

ځٌاٍان ىاهچٓ ي َڈ َاْ َٕډبًٍٔٙى. وشبٔغ أه دْيَ٘ َڈ ثٔپئڂَ دَاَمٕز سچٺٓ ډٓ

ځٌاٍان هبٍػٓ ډٶٕي إز، سب ١مه ٍيٙه ٙين أه ٍاث٦ٍ دٕٚىُبىار لاُڇ ٍا ثَاْ َٕډبٍٔ

 ځٌاٍْ ىٍ أه ُډٕىٍ ٍا اٍائٍ ىَٕڈ.ػُز ٕٕبٕز

 

 

 

 

 

1 Bjornland (2008) 
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‌ادبیات‌پصٍّص‌‌‌‌‌‌‌-2

 بررس،‌هْوتریي‌عَاهل‌هؤثر‌بر‌لیوا‌سْام‌-2-1

ىَىي ٽٍ ٹٕمز ُٕبڇ ثب وٚبن ډٓ 1ثبُاٍَبْ سًٕٮٍ ٔبٵشٍَبْ ٽبٍثَىْ ثٖٕبٍْ ىٍ دْيَ٘

ٍيى ٽٍ ٙبهٜ ٹٕمز ٽىي، ثىبثَأه اوش٪بٍ ډٓسٲَٕٕ ىٍ ډشٲََٕبْ اٹشٞبى ٽلان وًٕبن ډٓ

ُٕبڇ ثب ډشٲََٕبْ اٹشٞبى ٽلان اٍسجب٣ ٹًْ ىاٙشٍ ثبٙي. ىڅٕڄ و٪َْ ثَاْ ثٍَٕٓ ؿىٕه 

َٔبن وٺيْ آسٓ سىِٔڄ ٙيٌ، ىٍ و٪َ سًاوي ثٍ ٭ىًان ػاٍسجب٥ٓ آن إز ٽٍ ٹٕمز ُٕبڇ ډٓ

 سًاوي ثٍ ًٍٝر َُٔ ثٕبن ًٙى:ځَٵشٍ ًٙى أه ٍاث٦ٍ ډٓ

   ∑[ (  ) (   ) ⁄ ]

 

   

 

وَم ډىبٕت سىِٔڄ  iوٚبن ىَىيٌ اٍُٗ ډًٍى اوش٪بٍ،  Eثٕبوڂَ ٹٕمز ُٕبڇ،  Pىٍ ٍاث٦ٍ ٵًٷ، 

ػَٔبن  إز. ٍيٙه إز ََ ډشٲَٕ اٹشٞبىْ ٽٍ ثَ tدَىاهز وٺيْ ىٍ دبٔبن ىيٌٍ  Dي 

وٺيْ ډًٍى اوش٪بٍ ٔب وَم سىِٔڄ سأطَٕ ثڂٌاٍى، ثَ ٹٕمز ُٕبڇ وِٕ سأطَٕ هًاَي ځٌاٙز 

 .(2008، 2)ٽىڀ ي َمپبٍان

ځٌاٍان ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ،ٙبهٜ ځَْٕ َٕډبٍٔايڅٕه ي ډُمشَٔه ٭بډڄ ډؤطَ ثَ سٞمٕڈ

ثٍ  ز إز.اُ أه ٍي، آځبَٓ اُ ٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ ٹٕمز ُٕبڇ ثب اَمٕ. ٹٕمز ُٕبڇ إز

 ىٍ وُبٔزَبْ ٥َٵٕه ثبُاٍ ي ځَْٕ ا٥لا٭بر ي ىٔيځب٥ًٍ٥ٌجٕٮٓ، ٭ًاډڄ ُٔبىْ ىٍ ٙپڄ

ثوٚٓ اُ أه ٭ًاډڄ ىاهچٓ ي ثوٚٓ وِٕ وبٙٓ اُ . َب ډؤطَ َٖشىيٹٕمز ُٕبڇ َٙٽز

ثَ أه إبٓ، ٭ًاډڄ ډؤطَ . ْ اٹشٞبى ىاهچٓ إزي١ٮٕز ډشٲََٕبٔٓ ىٍ هبٍع اُ ډلييىٌ

ثىيْ إز )ٝميْ ي ٭ًاډڄ ىاهچٓ ي ٭ًاډڄ ثَٕيوٓ ٹبثڄ ٥جٺٍٹٕمز ُٕبڇ ثٍ ثَ

 .(1386َمپبٍان،

طَ ثَ ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ اٍسجب٣ ثب ٭مچٕبر ي ؤډ٭ًاډڄْثَځَٕويٌىٍىاهچٓ٭ًاډڄ (1

 1ُٕڈََسٺٖٕمٓ، ًٕى  (EPS) 3أه ٭ًاډڄ ٙبډڄ ٭بٔيْ ََ ُٕڈ سٞمٕمبر َٙٽز إز
 

اهکابى ایدابد   ثبؿاذ کاِ   ّبی ابف اَد هیاقتلبد هبیی کـَسّبی اَػؼِ یبفتِ ٍ پیـشفتِ كٌؼتی داسای ٍیظگی 1

 یک ثبصاس پَل ٍ ػشهبیِ پیچیذُ ٍ دس ػیي حبل ؿٌباتِ ؿذُ سا فشاّن کشدُ اػت.
2 Cong et al (2008) 
3 Earning Per Share 
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(DPS)  2ىٍآډيثَٹٕمزوٖجزي  (P/E) ،٘ٔسؼٍِٔ ُٕبڇ ي ٭ًاډڄ ىٍين َٕډبٍٔ اٵِا ْ

.َٙٽشٓ ىٔڂَ إز

اْ ٭ًاډڄ ثَٕيوٓ ٙبډڄ ٭ًاډڄ هبٍع اُ اهشٕبٍار ډئَٔز َٙٽز إز ٽٍ ثٍ ځًوٍ (2

أه ٭ًاډڄ آن ىٕشٍ اُ يٹب٬ٔ، كًاىص ي . ىَىيٵٮبڅٕز َٙٽز ٍا سلز سأطَٕ ٹَاٍ ډٓ

أه ٭ًاډڄ ثٍ ىي ىٍ كبڅز ٽچٓ . سٞمٕمبر هبٍع اُ َٙٽز ي ډؤطَ ثَ ٹٕمز ُٕبڇ إز

.(1387ثو٘ َُٔ ٹبثڄ سٺٖٕڈ إز )دَٕائٓ ي ًُٖٙاٍ، 

اڅٴ(  ٭ًاډڄ ٕٕبٕٓ ډبوىي ػىڀ، ٝچق، ٹ٬٦ ٍاث٦ٍ ٕٕبٕٓ ي اٹشٞبىْ ثب ىٔڂَ ٽًٍَٚب، 

سٲَٕٕ اٍٽبن ٕٕبٕٓ ي ٍيْ ٽبٍ آډين اكِاة ٕٕبٕٓ ٍٹٕت إز )دبٽئه اډَْٕ ي 

 .(1387َمپبٍان، 

ٕبُى، ثٍ ًى اٹشٞبىْ ثًٍٓ ٍا ثٍ ٙير ډشأطَ ډٓ٭ًاډڄ اٹشٞبىْ ٽٍ ٍيوٸ ي ٍٽ  ة(

َبْ ىاٍاْ ځٌاٍْ ىٍ ُٕبڇ َٙٽزْ ٍيوٸ اٹشٞبىْ، ثب اٵِأ٘ َٕډب٥ًٍٍْٔ ٽٍ ىٍ ىيٌٍ

ٍٙي، ٹٕمز ُٕبڇ آوُب اٵِأ٘ هًاَي ٔبٵز ي ىٍ ي١ٮٕز ٍٽًى، ٽبَ٘ ٹٕمز ُٕبڇ 

ىاٍأٓ ډبڅٓ ثب ځٌاٍْ ىٍ َب ٍا ىٍ دٓ هًاَي ىاٙز؛ َُٔا ىٍ أه َٙا٤ٔ، َٕډبٍَٔٙٽز

 .(1386)ٝميْ ي َمپبٍان،  ځٌاٍْ ىٍ ُٕبڇ ٭بىْ ثَسَْ ىاٍىىٍآډي طبثز ثٍ َٕډبٍٔ

َبْ سأطَٕځٌاٍ ثَ ٭ًاډڄ اٹشٞبىْ ي ٙبهٜ ٹٕمز ػُبوٓ وٶز ٔپٓ اُ ډُمشَٔه ٙبهٜ

ٹٕمز ػُبوٓ وٶز ثٍ ٭ىًان ٔټ ډشٲَٕ ثَيوِاْ  ٍيى.٭ًاډڄ ٕٕبٕٓ ىٍ ٽًٍَٚب ثٍ ٙمبٍ ډٓ

ْ ثٖٕبٍْ اُ ډشٲََٕبْ اٹشٞبى ٽلان، اُ ػمچٍ ٙبهٜ ىَىيٌأطَٕ ٹَاٍٹيٍسمىي، سلز س

َبْ ځَْٕځٌاٍان ىٍ ػُزاْ ٍاَىمبْ ٕٕبٕزسجٕٕه ؿىٕه ٍاث٦ٍ. إزٹٕمز ُٕبڇ

 (.1386ٝميْ ي َمپبٍان، ) إز َبْ دًڅٓ ي إٍُْٕبٕز

 
 
 
 

 
 

1 Dividends Per Share 
2 Price/Earning Per Share 
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‌ًَساًات‌لیوا‌ًفا‌ٍ‌ًَساًات‌لیوا‌سْام‌هیاىرابطِ‌‌-2-2

اْ ىٍ اٵِأ٘ آن وٺ٘ ٭ميٌ ْٵَيٗ وٶز ىٍ ٽًٍَٚبْ ٝبىٍٽىىيٌ ٭ًأي كبٝڄ اُ

ٍيوٸ ي ٍٵبٌ ٭مًډٓ أه ٽًٍَٚب ىاٍى. أه ٭ًأي ػِء ىٍآډي ډچٓ أه ٽًٍَٚب ډلًٖة 

ځٌاٍْ ٍٔځٌاٍْ ىاهچٓ ي َڈ اُ ٥َٔٸ َٕډبسًان آن ٍا َڈ اُ ٥َٔٸ َٕډبٍٔٙيٌ ي ډٓ

أَان ثب ىاٍا  (.2، 1387ٛي كبئَْ، ډَُآٍا ) هبٍػٓ ىٍ ٍاٌ سًٕٮٍ اٹشٞبىْ ثٍ ٽبٍ ثَى

ي ثٍ ٭ىًان  سَٔه ٽًٍَٚبْ وٶز هِٕاُ ٱىٓ ٔپٓاُ ًهبَٔ وٶشٓ ػُبن   ىٍٝي 31/11ثًىن 

ومبځََبْ اٹشٞبىْ ثبوټ ) ځَىىډلًٖة ډٓ ؿُبٍډٕه ٽًٍٚ ىاٍاْ ًهبَٔ وٶشٓ ػُبن

ي  ٭مچپَى. ىٍ ياٹ٬ وٶز ي ىٍآډيَبْ كبٝڄ اُ سًڅٕي ي ٵَيٗ آن، (1391ډَٽِْ، 

ٽبٍأٓ ٽڄ اٹشٞبى ٍا ثٍ ٙير سلز سأطَٕ ٹَاٍ ىاىٌ إز. ثىبثَأه ىٍآډيَبْ وٶشٓ وٺ٘ 

إشَاسْٔپٓ ىٍ ٕبهشبٍ اٹشٞبى أَان ىاٍوي. اُ ٥َٵٓ، أَان ثٍ ٭ىًان ىيډٕه سًڅٕيٽىىيٌ 

ثٍِٿ ىٍ ډٕبن ٽًٍَٚبْ ٝبىٍ ٽىىيٌ وٶز ايدټ، ٔټ ٭١ٍَ ٽىىيٌ ډُڈ ي اٝچٓ وٶز 

سًاوي ثَ ثبُاٍ ػُبوٓ وٶز اطَ ثڂٌاٍى ي َڈ اُ آن إز ٽٍ َڈ ډٓىٍ ثبُاٍ ػُبوٓ اوَّْ 

ىٍ أه ډًٹٮٕز (. 1391،ومبځََبْ اٹشٞبىْ ثبوټ ډَٽِْ، ٍٕ ډبٍَ ؿُبٍڇ) سأطَٕ ثذٌَٔى

َبْ ډوشچٴ سلز سأطَٕ سًاوىي ٕبهشبٍ اٹشٞبى ٍا اُ ٽبوبڃاْ ثٍ ثبُاٍَبْ وٶز ډََٓ سپبوٍ

ْ ػَٔبوبر وٺيْ آٔىيٌ إز ٔبٵشٍاثَ ثب ډؼم٫ً سىِٔڄٹَاٍ ىَي. اُ آوؼب ٽٍ اٍُٗ ُٕبڇ، ثَ

-َٖشىي، ىٍ وشٕؼٍ ډٓ ٽلاني أه ػَٔبوبر وٺيْ سلز سأطَٕ كًاىص ي ٍهياىَبْ اٹشٞبى 

ٍٕي ٽٍ ثٕبن ًٙى ثبُاٍ ډى٦ٺٓ ثٍ و٪َ ډٓٽبډلاً  وٶشٓ وِٕ ٹَاٍ ثڂَٕوي، سپبوٍسًاوىي سلز سأطَٕ 

ُٕبڇ  وٶشٓ ٍا ػٌة ي ىٍ ٹٕمشُبْ سپبوٍ٭بر ډَث٣ً ثٍ دٕبډيَبْ وبٙٓ اُ ٥لإُبڇ ا

 (.2008 ،1ػَڅىي) ىَياوٮپبٓ ډٓ

ي سبثٮٓ اُ آن ثٍ  ىَىيٌ ثبُاٍ َٕډبٍٔ سٚپٕڄاُ اػِاء  (ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ)ثبُاٍ ُٕبڇ  

اْ ډى٦ٺٓ ثب ٕبَٔ ثوُٚب ثبٙي ؿىبوـٍ أه ثبُاٍ ٍاث٦ٍډٓ ٭ىًان ثوٚٓ اُ ډؼمً٭ٍ اٹشٞبى

آن دٕ٘ هًاَي آډي. ىٍ ٽًٍَٚبْ ىٍ  ٭مچپَىَبٔٓ ىٍ ٽبٕشٓر ي ٮ٢لاوياٙشٍ ثبٙي، ډ

َبْ ثبُاٍ ثًٍٓ، ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب َبْ ياٍى ٙيٌ ثَ اٹشٞبى ثٍ ىڅٕڄ ١َثٍكبڃ سًٕٮٍ، ١َثٍ

 

1 Bjorland 
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-اٍُٗ َٕډبٍٔ ثب وڂَاوٓ ٽبَ٘ٽًٍَٚبْ سًٕٮٍ ٔبٵشٍ ٭مٸ ثٕٚشَْ ىاٍى َُٔا وڂَاوٓ اُ 

 (.1387، َمپبٍاني  ئٓدَٕا)ًٙى اٌ ډَٓبْ ډًُٚى ىٍ اٹشٞبى َمَطجبسٓ َبْ وبٙٓ اُ ثٓ

 ـىٕهځٌاٍان ي ٽبٍٙىبٕبن ډبڅٓ َمٽىىيځبن ىٍ ثبُاٍ، َٕډبٍَٔبْ ډوشچٴ َٙٽزځَيٌ

ٍِٔان اٹشٞبىْ ثٍ ئٌْ ىٍ ٽًٍَٚبْ ٝبىٍٽىىيٌ وٶز و٪َٕ أَان ثٍ ځٌاٍان ي ثَوبډٍٕٕبٕز

َب بثڄ آن ثب ٹٕمز ىاٍأٓوٶشٓ ثَ ثبُاٍَبْ ىاهچٓ ي اٍسجب٣ ډشٺ سپبوٍثٍَٕٓ اطَار وبٙٓ اُ 

ځٌاٍْ هًى وٕبُ ىاٍوي ي َبْ ٕٕبٕزَمبوىي ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ َٙا٤ٔ ډوشچٴ ىٍ ثَوبډٍ

-ډٓهًإشبٍ ؿبٍؿًثٓ َٖشىي ٽٍ وٚبن ىَىيٌ ؿڂًوٍ سٲَٕٕ ٹٕمز وٶز، ٹٕمز ُٕبڇ ٍا ډشأطَ

ْ ْ ػَٔبوبر وٺئبٵشٍ. َمبن ٥ًٍ ٽٍ اٙبٌٍ ٙي، اٍُٗ ُٕبڇ ثَاثَ ثب ډؼم٫ً سىِٔڄٽىي

َٖشىي ي  ٽلانآٔىيٌ إز ي أه ػَٔبوبر وٺيْ سلز سأطَٕ كًاىص ي ٍهياىَبْ اٹشٞبى 

وٶشٓ وِٕ ٹَاٍ ثڂَٕوي. أَان ثٍ ٭ىًان ٔټ ٽًٍٚ ډُڈ  سپبوٍسًاوىي سلز سأطَٕ ثٍ ىوجبڃ آن ډٓ

ډىبٵ٬ وٶشٓ ٍا ىٍ اهشٕبٍ ىاٍى ډ٦َف إز ي أه  ډبڅپٕزٝبىٍٽىىيٌ وٶز ٽٍ ىٍ آن ىيڅز 

اْ ٽًٍٚ ر ثبُاٍ وٶز ىٍ ٕٕبٕشُبْ ډبڅٓ ي ثًىػٍلاًٙى ٽٍ سلًض ډٓىي ئْځٓ ثب٭

ًٙى. ثٍ أه ًٍٝر ٽٍ ىٍ ډًاٹ٬ اٵِأ٘ ٹٕمز وٶز، اٍُ كبٝڄ اُ ىٍآډي وٶز ثٍ  آٙپبٍ

ًٙى، ىٍ ًٍٝر ٭يڇ سٺب١بْ ٽبٵٓ ثَاْ اٍُ ىٍ ٹٕمز ْ اٍُْ يأٍِ ډٓكٖبة ًهٌَٕ

آن ٍا سجئڄ ثٍ ډىبث٬ ٍٔبڅٓ ثَاْ  ډًٍى َيٳ، ثبوټ ډَٽِْ ډؼجًٍ ثٍ هَٔي اٍُ ٙيٌ ي

اٵِأ٘ هبڅٜ ىاٍأٓ هبٍػٓ ثبوټ ډَٽِْ ي  ډىؼَ ثٍومبٔي. أه ٕٕبٕز ثًىػٍ ډٓ

ىيڅز اُ  ثٍ ىڅٕڄ آوپًٍٙى. ىٍ ًٍٝر ٽبَ٘ ٹٕمز وٶز وِٕ، اٵِأ٘ دبٍٔ دًڅٓ ٽًٍٚ ډٓ

اُ  ٽبَي ٽَْٖ ثًىػٍ أؼبى ٙيٌ ي ىيڅز ثٍ وبؿبٍ ثوٚٓ اُ آن ٍاَبْ هًى ومَِٓٔىٍ

ٽىي. ثىبثَأه هبڅٜ ثيَٓ ىيڅز ثٍ ثبوټ ډَٽِْ اٵِأ٘ ٔبٵشٍ ثبوټ ډَٽِْ إشٺَاٟ ډٓ

ًٙى. ثىبثَأه َڈ ىٍ كبڅز اٵِأ٘ ٹٕمز وٶز ي أه ثٍ وًثٍ هًى ثب٭ض سٺًٔز دبٍٔ دًڅٓ ډٓ

إز ثب٭ض اٵِأ٘ كؼڈ دًڃ  ډمپهي َڈ ىٍ َٙا٤ٔ ٽبَ٘ آن، ٕٕبٕز ډبڅٓ ىيڅز 

ڈ وٺئىڂٓ ثٍ ىڅٕڄ ٽبَ٘ ٹيٍر هَٔي دًڃ، ثٍ ٥ًٍ ثبڅٺًٌ أه ًٙى. ىٍ َىڂبڇ اٵِأ٘ كؼ

َبْ هًى ثبُوڂَْ ًٙى ٽٍ ىٍ ٕجي ىاٍأٓځٌاٍان ډبڅٓ أؼبى ډٓاوڂٌِٕ ىٍ ډٕبن َٕډبٍٔ

-َبْ َٕډبٍٔىَىيٌ ٕجي ىاٍأٓ سٚپٕڄومًىٌ سب اٍُٗ ىاٍأٓ هًى ٍا كٶ٨ ٽىىي. ٭ًاډڄ 
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-ٵِأ٘ كؼڈ وٺئىڂٓ ىٍ ىٕز َٕډبٍٔي ػِ أىُبٕز. ثب ا ډٖپهځٌاٍان، اٍُ، ُٕبڇ، 

ځٌاٍان ډبڅٓ ي ثٍ ىوجبڃ آن اٵِأ٘ سًٍڇ، سمبٔڄ آوبن ثٍ وڂُياٍْ دًڃ وٺي ٽمشَ ٙيٌ ي 

ٔبثىي. ثبُاٍَبْ ىاٍأٓ اُ َبْ ثٕٚشَْ ثٍ ٕمز ثبُاٍَبْ ىاٍأٓ ػَٔبن ډٓثىبثَأه َٕډبٍٔ

ځٌاٍان ډبڅٓ ٍا ثٍ َٕډبٍٔ ػمچٍ ثبُاٍ ُٕبڇ ثبُاٍْ إز ٽٍ ثٍ َٕ٭ز سًاوبٔٓ سجئڄ دًڃ وٺي

 ثبلأٓىاٍى ي ثئه سَسٕت اُ كٖبٕٕز ي سأطَٕدٌَْٔ  (ايٍاٷ ثُبىاٍ)ايٍاٷ ثب ثبُىٌ 

-َبْ َٕډبًٍٔٙى ٽٍ ٥َفثَهًٍىاٍ إز. ىٍ كٺٕٺز ٽبَ٘ ىٍ ٹٕمز وٶز ثب٭ض ډٓ

َب سلز َب ىٕشوًٗ ٭يڇ ا٥مٕىبن ځَىى ي اُ آوؼب ٽٍ ًٕىآيٍْ َٙٽزځٌاٍْ ثىڂبٌ

سًاوي ٽبَ٘ ٔبثي. اُ ٥َٳ ىٔڂَ، اځَ ځَٕى، ٹٕمز ُٕبڇ ډٓي وٶشٓ ٹَاٍ ډٓسأطَٕ ىٍآډ

ځَْٕ اوش٪بٍار هًٙجٕىبوٍ ىٍ ٹٕمز وٶز ي ىٍ وشٕؼٍ ىٍآډي ٽًٍٚ اٵِأ٘ ٔبثي، ثب٭ض ٙپڄ

ډًٍى أؼبى ٍيوٸ ي اٵِأ٘ ٵٮبڅٕشُب ىٍ ٦ٕق ًٕىآيٍْ آوُب ثب٭ض ٙيٌ ٽٍ ٙبهٜ ٹٕمز 

ْ وٶشٓ ثٍ يا٦ٍٕ ثىبثَأه ىيٍ اُ ًَه وٕٖز ٽٍ سپبوٍُٕبڇ وِٕ ثب ٍٙي ډظجز ډًاػٍ ًٙى، 

ٽٚبيٍُ كياى ي ډٮىًْ، )َبْ اٙوبٛ، سأطَٕ ډٮىبىاٍْ ثَ أه ثبُاٍ ىاٙشٍ ثبٙياوشٺبڃ َٕډبٍٔ

1387.) 

‌پیطیٌِ‌پصٍّص‌-4

َبْ ډشٮيىْ ىٍ ُډٕىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ ي اوشٺبڃ وًٕبوبر ثٕه ثوٚٓ ىٍ أه ثبُاٍ ي وِٕ دْيَ٘

َب ثَ ثبُاٍ ثًٍٓ اوؼبڇ ځَٵشٍ إز. ىٍ أه َبْ ٹٕمز ي ثبُىَٓ ىاٍأٓسأطَٕځٌاٍْ وًٕبن

ثو٘، ثب ډٮَٵٓ ثَهٓ اُ ډ٦بڅٮبر ًٍٝر ځَٵشٍ ٕٮٓ ٙيٌ إز ٽٍ وشٕؼٍ ٽبٍ آوُب ثٕبن 

 ًٙى.

ىٍ أه ډٺبڅٍ ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه ٹٕمز وٶز ي ثبُىٌ  (،2011) 1٭جيالله ٵٕبٟ، ٽًٔه ىڅٓ

ٽًٔز، ٭مبن، اډبٍار ډشليٌ ٭َثٓ، ثلَٔه، ٹ٦َ، ) ٽًٍٚثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثَاْ َٶز 

-( ډVARٓاوڂچٖشبن ي أبلار ډشليٌ آډَٔپب( ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ هًىٍځًَٕٕن ثَىاٍْ)

دَىاُوي. ىٍ ٥ًڃ أه ىيٌٍ ٹٕمز وٶز ډبُاى كٖبة ػبٍْ ىٍ ٽًٍَٚبْ ًٍٙاْ َمپبٍْ 

َبْ اوڂچٖشبن ي آډَٔپب هچٕغ ٵبٍٓ ثٍ ډِٕان ٍٕ ثَاثَ أؼبى ٽَى، ىٍ كبڅٓ ٽٍ ىٍ ٽًٍٚ
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َبْ ٍيُاوٍ ٥ٓ اٵِأ٘ ٽَْٖ كٖبة ػبٍْ ٍا ثٍ يػًى آيٍى. ىٍ أه دْيَ٘ اُ ىاىٌ

ىَي إشٶبىٌ ٙيٌ إز. وشبٔغ سؼَثٓ دْيَ٘ وٚبن ډٓ 2010سب ٵًٍٍٔ  2005ىيٌٍ ٕذشبډجَ 

ثٕىٓ وٶز ثَاْ ثبُىَٓ ثبُاٍ ُٕبڇ دٔ اُ اٵِأ٘ ٹٕمز وٶز ي ىٍ ٥ًڃ ٽٍ ٹيٍر دٕ٘

( اٵِأ٘ ٔبٵز ي َمـىٕه دبٕن ثٍ ًٙٻ وٶز ىٍ ٥ًڃ ثلَان GFC1ډبڅٓ ػُبوٓ)ثلَان 

ډبڅٓ ػُبوٓ اٵِأ٘ ٔبٵز. ٹ٦َ ي اډبٍار ډشليٌ ٭َثٓ ىٍ ٽًٍَٚبْ ًٍٙاْ َمپبٍْ 

َبْ وٶشٓ وٖجز ثٍ ٔبٵشٍ دبٕن ثٕٚشَْ ثٍ ًٙٻهچٕغ ٵبٍٓ ي اوڂچٖشبن ىٍ ٽًٍَٚبْ سًٕٮٍ

 ثبُاٍ ٽًٍَٚبْ ىٔڂَ وٚبن ىاىوي. 

)ٹٕمز وٶز، ٹٕمز ٥لا ي ْ وبا٥مٕىبوٓ ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىٍْاث٦ٍ (،2011) 2ا ؿٕىٍِ

ثَاْ آٵَٔٺبْ ػىًثٓ  VAR-GARCHَبْ ي ٹٕمز ُٕبڇ ٍا ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ وَم اٍُ(

-ْ ىي ٥َٵٍ ثٕه أه ډشٲََٕب ډْٓ يػًى ٍاث٦ٍىَىيٌَبْ يْ وٚبنډًٍى ثٍَٕٓ ومًى. ٔبٵشٍ

ىاٍْ ثَ ٍيْ وًٕبوبر ثبُاٍ ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىْ اطَ ډٮىٓثبٙي. َمـىٕه وبا٥مٕىبوٓ 

ًٙى ىي ډشٲَٕ اُ ډشٲََٕبْ ډًٍى ثٍَٕٓ ىٍ أه دْيَ٘ ُٕبڇ ىاٍى. َمبو٦ًٍ ٽٍ ډٚبَيٌ ډٓ

ٙىبٕٓ أه دْيَ٘ وِٕ إشٶبىٌ ٙيٌ ثبٙي ي اُ ٍيٗډٚبثٍ ډشٲََٕبْ دْيَ٘ كب١َ ډٓ

 إز.

اٍسجب٣ ډٕبن ٹٕمز وٶز، ٹٕمز »سلز ٭ىًان اْ ٍا (، ډٺبڅ2010ٍَمپبٍان) ي 3ياوڀ څه

اٍائٍ ومًىوي. آوُب ىٍ أه ډ٦بڅٮٍ سأطَٕ « اڅمچچٓ ُٕبڇ٥لا، وَم سجئڄ اٍُ ي ثبُاٍَبْ ثٕه

وًٕبوبر ٹٕمز وٶز، ٹٕمز ٥لا ي وَم ثَاثَْ اٍَُبْ ډوشچٴ ٍا ثَ ٙبهٜ ُٕبڇ 

اث٤ ي َمجٖشڂٓ ٽًٍَٚبْ ثٍِٿ آډَٔپب، آڅمبن، ؿٕه، سبًٔان، ّاده ثٍَٕٓ ومًىوي ي ٍي

َبْ ډير ي ثچىيډير ډٕبن ډشٲََٕبْ ډٌٽًٍ ٍا ثٍَٕٓ ومًىوي. ىٍ أه ډٺبڅٍ اُ ىاىٌٽًسبٌ

ٍيُاوٍ ي ٍيٗ َْٕ ُډبوٓ ثَاْ دٓ ثَىن ثٍ أه ډ٫ً١ً إشٶبىٌ ٙيٌ إز. وشبٔغ أه 

دْيَ٘ ٍاث٦ٍ ٔپذبٍؿٍ ثٕه وًٕبوبر ٹٕمز وٶز، ٹٕمز ٥لا ي وَم اٍُ ي ثبُاٍَبْ ُٕبڇ ىٍ 

ىاٍْ ثٕه أه ن، ّاده، سبًٔان ي ؿٕه يػًى ىاٍى. َمـىٕه ٍاث٦ٍ ثچىيډير ي ډٮىٓآڅمب
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ىاٍْ ثٕه ډشٲََٕبْ ٹٕمز وٶز، ٹٕممز ډشٲََٕب يػًى ىاٍى ىٍ كبڅٓ ٽٍ َٕؾ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ

 ٥لا، وَم اٍُ ي ثبُاٍ ُٕبڇ آډَٔپب يػًى وياٍى.   

ثبُىَٓ ُٕبڇ ٍا ىٍ سٮياىْ اُ ٍاث٦ٍ ثٕه ًٙٻ ٹٕمز وٶز ي  اْىٍ ډٺبڅٍ (،2004) 1ډٺٌَٕ

َبْ ٹٕمز ډ٦بڅٮٍ ٽَىٌ إز. يْ ٹٕمز ٍيُاوٍ وٶز ثَوز ي ٙبهٜ 2ٽًٍَٚبْ و٩ًًٍُ

َبْ ٵًٷ ٍا ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ىاىٌ إز. وشبٔغ سؼٍِٔ يأٍبؤ وٚبن ىاى ٽٍ ُٕبڇ ٽًٍٚ

مز َبْ ٹٕٵٺ٤ ىٍ ؿُبٍ ٽًٍٚ سَٽٍٕ، ډبڅِْ، آٵَٔٺبْ ػىًثٓ ي ٽٌَ ػىًثٓ ثًى ٽٍ ًٙٻ

 1%ٽًٍٚ ٽمشَ اُ  15ىاى ي أه ٭يى ثَاْ َبْ ُٕبڇ ٍا س١ًٕق ډٓٙبهٜ %2وٶز ثٕ٘ اُ 

ٽًٍَٚب سب أه  ثًى. وشبٔغ اي ثب وشبٔغ ډ٦بڅٮبر سؼَثٓ ٹجڄ ٕبُځبٍ وجًى َُٔا ثبُاٍ ُٕبڇ أه

كي ٽبٍا وجًىوي ٽٍ ا٥لا٭بر ػئي ثبُاٍ وٶز ٍا اوشٺبڃ ىَىي ي ثٍ َمٕه ىڅٕڄ ثبُىَٓ ُٕبڇ 

 ىاى.اڅٮمڄ وٚبن ومًٍَٓٚب ث٦ًٍ ډى٦ٺٓ وٖجز ثٍ سٲَٕٕار ٹٕمز وٶز ٭پٔأه ٽ

َبْ اْ ثٍ ثٍَٕٓ َٕأز سلا٥ڈ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ(، ىٍ ډٺبڅ1392ٍكٖٕىٓ ي اثَإَمٓ )

GARCH  .ؿىي ډشٲٌَٕ ثَ ٍيْ أَان، اډبٍار ي ٙبهٜ ٹٕمز ػُبوٓ وٶز دَىاهشٍ إز

َبْ ډبڅٓ ډؤطَ ا٥لا٭بر ي َٕأز سلا٥ڈ ډٕبن ٙبهٜځَْٕ اوشٺبڃ ٭ًاډڄ ُٔبىْ ىٍ ٙپڄ

َٖشىي. ثوٚٓ اُ أه ٭ًاډڄ ىاهچٓ ي ثوٚٓ وِٕ وبٙٓ اُ ي١ٮٕز ډشٲََٕبٔٓ هبٍع اُ 

ډلييىٌ اٹشٞبى ىاهچٓ َٖشىي. ٹٕمز ػُبوٓ وٶز ثٍ ٭ىًان ٔټ ډشٲَٕ ثَيوِاْ ٹيٍسمىي، ٽٍ 

ىَي، ا سلز سأطَٕ ٹَاٍ ډٓثٖٕبٍْ اُ ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبى، اُ ػمچٍ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ٍ

َبْ ثًٍٓ سَُان، ثًٍٓ ډ٦َف إز. ىٍ أه ډٺبڅٍ ثٍ ثٍَٕٓ َٕأز سلا٥ڈ ثٕه ٙبهٜ

ؿىي ډشٲٌَٕ ىٍ ثبٌُ ُډبوٓ  GARCHىثٓ ي ٙبهٜ ٹٕمز ػُبوٓ وٶز ثب إشٶبىٌ اُ ٍٕ ډيڃ 

َبْ ثٍ ٽبٍ ډًٍى ثٍَٕٓ دَىاهشٍ ٙيٌ إز. َمـىٕه ىاىٌ 2010اڅٓ ّيئه  2006ىٕبډجَ 

ٽٍ  CCCي   VEC، BEKKَبْ ثٍ ٽبٍ ځَٵشٍ ٙيٌ ٭جبٍسىي اُ ډيڃ ُاوٍ ثًىٌ ي ډيڃٍي

َبْ َبْ ډبڅٓ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز ي ىاٍاْ دبٍٔ٭ميسبً ىٍ ډ٦بڅٮبر ي دْيَ٘

ثبٙىي. وشبٔغ دْيَ٘ كبٽٓ اُ َٕأز سلا٥ڈ اُ ثبُاٍ ػُبوٓ وٶز ثٍ ثبُاٍ و٪َْ ٹًْ ډٓ
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َمـىٕه َٕأز سلا٥ڈ اُ ثبُاٍ ىثٓ ثٍ سَُان وِٕ ثٍ ٥ًٍ ډٮىبىاٍْ ىثٓ ي ثبُاٍ سَُان ثًى. 

 ډٚبَيٌ ٙي، أه ىٍ كبڅٓ إز ٽٍ اطَ َٕأز ثٍ ٥ًٍ ډٮپًٓ ډٚبَيٌ وڂَىٔي.

َبْ ډوشچٴ ثبُاٍ ُٕبڇ (، ىٍ دْيَٚٓ ثٍ ډيڅٖبُْ وًٕبوبر ثو1391٘إمٮٕڄ اثًوًٍْ)

. ىٍ أه دْيَ٘ اُ ٔټ ډيڃ ځبٍؽ أَان ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ ځبٍؽ ؿىي ډشٲٌَٕ دَىاهشٍ إز

َبْ َبْ ٍيُاوٍ ثو٘ؿىي ډشٲٌَٕ ثَاْ ثَآيٍى َمِډبن ډٕبوڂٕه ي يأٍبؤ ٥َٙٓ ثبُىٌ

إشٶبىٌ ٙيٌ إز. وشبٔغ ثٕبوڂَ اوشٺبڃ  1391سَٕ  1سب  1386سَٕ  1ډوشچٴ ثبُاٍ ُٕبڇ أَان اُ 

 َبْ ډوشچٴ إز.َب ي وًٕبوبر ىٍ ډٕبن ثو٘ډٮىبىاٍ ًٙٻ

اْ اطَ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز ثَ (، ىٍ دْيَٚٓ ثٍ ثٍَٕٓ ډٺب1391ٍٖٔ٭جبٕٓ)ٱلاډ١َب 

ٙبهٜ ثبُاٍ ثًٍٓ ىٍ ٽًٍٚ أَان ثٍ ٭ىًان ٝبىٍٽىىيٌ ي ٽًٍٚ آڅمبن ثٍ ٭ىًان ٹ٦ت 

َبْ ثب ىاىٌ 2010سب  2000َبْ ٝىٮشٓ اٍيدب ي ػُبن ثٍ ٭ىًان ياٍى ٽىىيٌ وٶز، ىٍ ٥ٓ ٕبڃ

ثبٙي. ډٓ VAR-GARCHٕشٶبىٌ ىٍ أه ثٍَٕٓ ډبَبوٍ اوؼبڇ ٙيٌ إز. ٍيٗ ډًٍى ا

ثَإبٓ وشبٔغ ثٍ ىٕز آډيٌ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز اطَار دبٔياٍسَْ ٍا ثَ ٙبهٜ ثبُاٍ 

ډير ثَ ٍيوي ٙبهٜ سَْ ٍا ىٍ ثچىيځٌاٍى ي وٺ٘ دٍَوڀثًٍٓ ٽًٍٚ أَان ثَ ػبْ ډٓ

 ٽىي.ثبُاٍ ثًٍٓ أٶب ډٓ

وٓ وَم ياٹٮٓ اٍُ ي ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ (، ٍاث٦ٍ ثٕه وبا٥مٕىب1389كٕيٍْ ي َمپبٍان )

-VAR ي ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ 1387-1390ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٍا ثَاْ ىيٌٍ ُډبوٓ 

GARCH ٓىَي ٽٍ ثٕه ډشٲَٕ وبا٥مٕىبوٓ وَم اٍُ ياٹٮٓ ي ډ٦بڅٮٍ ومًىوي. وشبٔغ آوُب وٚبن ډ

وبا٥مٕىبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ ي ىاٍْ يػًى ىاٙشٍ ي ثٕه ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ، ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ي ډٮىٓ

ىاٍْ يػًى وياٍى. ىٍ أه ډٺبڅٍ وِٕ وَم اٍُ ثٍ ٭ىًان ٔټ ډشٲَٕ ياٍى وَم اٍُ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ

ٵَآٔىي ډيڅٖبُْ ٙيٌ إز ي وًٕبوبر وَم اٍُ ثَ ٍيْ وًٕبوبر ثبُىَٓ ثًٍٓ ايٍاٷ 

 ثُبىاٍ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز.

َبْ وٶشٓ ي ثبُىٌ ُٕبڇ ي ٌ ٍاث٦ٍ ثٕه ًٙٻًٙى ډ٦بڅٮبر اوؼبڇ ٙيَمبو٦ًٍ ٽٍ ډلاك٪ٍ ډٓ

ٽياڇ اُ ډ٦بڅٮبر اوي، اډب َٕؾَمـىٕه ٙبهٜ ٹٕمز ثبُاٍ ُٕبڇ ٍا ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ىاىٌ

ٍاث٦ٍ ثٕه وًٕبوبر ٹٕمز وٶز ي وًٕبوبر ثبُىَٓ ٙبهٜ ٹٕمز ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٍا 
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َمٖبن يأٍبؤ ٥َٙٓ ٔټ ډيڃ وباوي. ثىبثَأه، أه دْيَ٘ ثب إشٶبىٌ اُ ثٍَٕٓ وپَىٌ

دَىاُى. َمـىٕه ولًٌ ثٍ ىٕز آيٍىن ثٍ ثٍَٕٓ أه اٍسجب٣ ډٓ (MGARCHؿىي ډشٲٌَٕ )

 ثبُىَٓ ډشٲََٕب ىٍ ٹٖمز ډٮَٵٓ ډشٲََٕب ثٕبن ٙيٌ إز. 

‌رٍش‌پصٍّص‌-4

‌هعرف،‌الگَ‌-4-1

َبْ اٹشٞبى ٕىؼٓ ډٺ٦ٮٓ، طبثز ثًىن يأٍبؤ ػملار اهشلاڃ َمًاٌٍ ٔپٓ اُ ىٍ ډيڃ

ٽىىيٌ ډيڃ ثَاْ ٍَبٔٓ اُ أه ٵَٟ ډلييى 1ٽلإٕټ ثٍ كٖبة آډيٌ إز. اوڂڄٵَيٟ 

َبْ ىٍ أه ډيڃ ٵَٟ ثَ أه إز ٽٍ ػمچٍ. ٍا دٕٚىُبى ٽَى ARCHػئيْ ډًًٕڇ ثٍ 

اهشلاڃ ډٖشٺڄ اُ َڈ ثب ډٕبوڂٕه ٝٶَ َٖشىي، يڅٓ يأٍبؤ آوُب ثب ٵَٟ يػًى ا٥لا٭بر 

َبْ آٍؽ يػًى ه٦بَبْ ىلأڄ إشٶبىٌ اُ ډيڃ ځَٕى. ٔپٓ اُځٌٙشٍ هًى ډشٲَٕ ٙپڄ ډٓ

َبْ اٹشٞبىْ )ډبوىي وَم اٍُ، سًٍڇ ي ُٕبڇ( إز؛ ثٍ ثٕىٓ ٽًؿټ ي ثٍِٿ ىٍ هًٍٙدٕ٘

َبْ ډوشچٴ ٍٵشبٍَبْ ډشٶبيسٓ ٍا اُ ٙيٌ ٥ٓ ٕبڃ ٽٍ ډمپه إز ََ َْٕ ځٶش٥ًٍٍْ

َبْ ٍ ثَهٓ اُ ٕبڃَب وًٕبن ٽڈ ي ىهًى ثٍ ومبٔ٘ ثڂٌاٍى. ثٍ ډٶًُڇ ىٔڂَ، ىٍ ثَهٓ ٕبڃ

ىٔڂَ وًٕبن ُٔبى ىاٙشٍ ثبٙي. ىٍ ؿىٕه َٙا٦ٔٓ اوش٪بٍ ثَ أه إز ٽٍ يأٍبؤ ىٍ ٥ًڃ 

ىٍ ياٹ٬ ثب . ٍيوي سٞبىٵٓ َْٕ ډًٍى و٪َ طبثز وجًىٌ ي سبثٮٓ اُ ٍٵشبٍ ػملار اهشلاڃ ثبٙي

 .سًان ٍيوي يأٍبؤ ٥َٙٓ ٍا ثب سًػٍ ثٍ ا٥لا٭بر ځٌٙشٍ س١ًٕق ىاىَبْ آٍؽ ډٓډيڃ

 اډب ىاٍى، يػًى ٍيٗ ؿىئه ډشٲََٕب ىٍ طجبسٓثٓ ي ٭يڇ ٹ٦ٮٕز أٍُبثٓ ثىبثَأه ثَاْ

-ډٓ GARCHَبْ اُ ډيڃ اٹشٞبىٕىؼٓ، إشٶبىٌ ډ٦بڅٮبر ىٍ اٽظَ ډٖچ٤ ي ډشيايڃ ٍيٗ

 ثَ ډجشىٓ ٕبُْډيڃ ٙي، ٔټ ( دٕٚىُبى1986) 2ثًڅَٕچً س٤ًٕ ٽٍ ٍيٗ ثبٙي. أه

 ثَإبٓ ي ٽچٓ ثىي٥ْجٺٍٔټ  ىٍ GARCHَبْ ډيڃإز.  ُډبن ٥ًڃ ىٍ يأٍبؤ ډشٲَٕ

 سٺٖٕڈ ډشٲٌَٕ ؿىي َبْډيڃ ي ډشٲٌَٕ سټ َبْډيڃ ثٍ ډيڃ، ىٍ ډًػًى ډشٲََٕبْ سٮياى

 ىؿبٍ ٍا آوُب ٽبٍثَى ٽٍ ىاٍوي َبٔٓډلييىٔز سټ ډشٲٌَٕ GARCHَبْ ًٙوي. ډيڃډٓ

-َْٕ سمبڇ اُ ډٖشٺڄ َْٕ ََ ٽىىي يأٍبؤ ٥َٙٓډٓ ٵَٟ ػمچٍ ومبٔي: اُډٚپڄ ډٓ

 

1 Engle 
2 Bollerslev 
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 ىٍ ډُڈ ٭بډڄ َب ثٍ ٭ىًان ٔټَْٕ ثٕه ٭لايٌ ثَ أه ثٍ ٽًيأٍبؤ .إز ىٔڂَ َبْ

 َبډيڃ أه ٽٍ ًٙويډٓ ثب٭ض َبأه ډلييىٔز .وياٍوي سًػُٓ ډشٲََٕب، وًٕبوبر ثٍَٕٓ

 GARCHَبْ ؿىيډشٲٌَٕ ډيڃ ډٺبثڄ ىٍ .ًٙوي سٚوٕٜ ډًاٍى ٱَٕ ٹبثڄ اُ ثٖٕبٍْ ىٍ

َبْ سټ ډشٲٌَٕ ډيڃ ٙجٍٕ آوُب سومٕه أه ٍي اُ ي َٖشىي سټ ډشٲٌَٕ َبْډيڃ ٙجٍٕ ثٖٕبٍ

GARCH ٌډٚوٞٓ ډٮبىلار ٹجچٓ، ډٮبىلار ٭لايٌ ثَ ٽٍ سٶبير ثب أه ثبٙيډٓ ٕبى 

 (.1389ثَْٕٚ، ي ىاٍوي)كٕيٍْ ُډبن ٥ًڃ ىٍ ٽًيأٍبؤ كَٽز ؿڂًوڂٓ ثٕبن ثَاْ

ثبُاٍَبْ ُٕبڇ  ثٕه 2َب ي آطبٍ اََډٓوًٕبن 1ثَاْ سلچٕڄ َڈ كَٽشٓ ځبٍؽ ؿىي ډشٲٌَٕ ډيڃ

ُٕبڇ  ثبُاٍَبْ ډٕبن ىٍ َبوًٕبن اوشٺبڃ يػًى ثَ ډجىٓ ًٙاَيْ سٚوٕٜ ي ثٕه اڅمچچٓ

ٽبٍ  ( ث2007ٍ) ( ي څ2000َٓمپبٍان ) (، ثَيٽِ ي1999َمپبٍان ) ي ؿً ٍا ډوشچٴ

ٽٍ  ځبٍؽ ؿىي ډشٲٌَٕ سَٞٔلبر ډيڃ (. ثٕٚشَٔه1391٭جياڅچُٓ، ي اوي )اثًوًٍْځَٵشٍ

(، 1988َمپبٍان ) ي ثچَٕچً VECH)) ثَىاٍْ ځبٍؽ ډيڃ إشٶبىٌ ٙيٌ إز، سبٽىًن

ٽَاٵز  اوڂڄ، ثبثب، (BEKK)ډيڃ ( ي1990( ثچَٕچً )٥َٙCCCٓ طبثز ) َمجٖشڂٓ هًى

 .(َٖشىي1993َمپبٍان ) ي اوڂڄ ( ي1990ي َمپبٍان )

ثبُاٍ  وٶز ثٍ ػُبوٓ ثبُاٍ وًٕبوبر اُ اوشٺبڃ ثٍَٕٓ ډٺبڅٍ أه اٝچٓ َيٳ ٽٍ آوؼب اُ

 يأٍبؤ، وبَمٖبوٓ يػًى ثب سًػٍ ثٍ وًٕبوبر، ٕبُْډيڃ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان إز، ثَاْ

 .إز ٙيٌ إشٶبىٌ ؿىي ډشٲٌَٕ ځبٍؽ ډيڃ ٔټ اُ

 اٍائٍ َُٔ ډشٲٌَٕ ٍٕ ډيڃ دبٍٔ ثَ ډ٦بڅٮٍ ډًٍى ډشٲََٕبْ ثَاْ ډٕبوڂٕه ډٮبىڅٍ دبٍاډشََبْ

 ًٙى:ډٓ

(1-4) 
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1 Motion 
2 Leverage works 
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ىاٍاْ س٬ًُٔ وَډبڃ ي يأٍبؤ ٥َٙٓ ډشٲَٕ ىٍ ٥ًڃ ُډبن  tε1 ،tε2 ،tε3 ًٙى ٽٍډٓ ٵَٟ

 يػًى اٹشٞبىْ اىثٕبر ىٍ GARCH ډشٲٌَٕ ؿىي َبْډيڃ اُ ډشٶبيسٓ َبَْٖشىي. ٍَٕبٵز

  ٽَى. اٙبٌٍ  BEKKي VECH, CCC َبْ ٍَٕبٵز ثٍ سًانومًوٍ ډٓ ٭ىًان ثٍ ٽٍ ىاٍى

 إشٶبىٌ GARCH ډشٲٌَٕ ؿىي ډيڃ سومٕه ثَاْ BEKK ٹ٦َْ ٍَٕبٵز اُ سلٺٕٸ أه ىٍ

 ًٙى.ډٓ

    ́     ́        ́       ́                      (    ) (     2-4ت  

ثبٙي ٽٍ َمٍٕٚ ٹ٦ٮٓ ډظجز ډٓ 3×3ډبسَٔٔ يأٍبؤ ٽًيأٍبؤ ٥َٙٓ    ٽٍ ىٍ آن  

 C ،    ىَىيٌ ډؼمً٭ٍ ا٥لا٭بر ىٍ ُډبنوٚبن     ، 3×1ٔټ ثَىاٍ اهلاڃ    إز. 

ثبٙىي. ثٍ ډى٪ًٍ ىٍٻ َبْ ٹ٦َْ ډٓډبسَٔٔ A  ،Bاُ دبٍاډشََب، 3×3دبٕٔه ډظچظٓ  ډبسَٔٔ

دبٍاډشََب ثٍ ًٍٝر َُٔ ،  MGARCHىٍ سومٕه ډيڃ BEKKثُشَ اُ ؿڂًوڂٓ ٍَٕبٵز 

 ًٙوي: سٮَٔٴ ډٓ

(4-3) 

   [

               
               
               

]       ,        [
         
         
         

] 

   [

    
    
    

]       ,       [
         
         
         

]        ,       [
         
         
         

] 

َٖشىي ٽٍ ثٍ ٭ىًان  t َب ىٍ ُډبنيأٍبؤ ٥َٙٓ ثبٹٕمبويٌ      ،      ،      ٽٍ ىٍ آن 

 BEKK  ًٙوي ثَ أه إبٓ ډيڃ ٹ٦َْ َبْ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ډٓوبا٥مٕىبوٓ ډشٲَٕ

 ًٙى:  س٤ًٕ ډٮبىلار َُٔ وٚبن ىاىٌ ډٓ

(4-4) 
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 ٍا BEKK ٍَٕبٵز ٽبٍثَى ثب ٵًٷ GARCH ډيڃ َبْدبٍاډشَ ډَٚي٣، وَډبڃ ٵَٟ سلز

 ومًى: ثَآيٍى َُٔ ٍإشىمبٔٓ سبث٬ ثًٕٕچٍ كياٽظَٕبُْ سًانډٓ

(4-5)  

 ( )   
  

 
      

 

 
∑(          ́  

    )

 

   

 

 َُٕٔب سٮياى( ډشٲََٕب سٮياى Nٙيٌ،  ُىٌ سومٕه ډٮچًڇ وب َبْ دبٍاډشَ سمبڇ θآن  ىٍ ٽٍ  

 إز. ډٚبَيار سٮياى Tي  ) ډؼمً٭ٍ ىٍ

‌ّاهعرف،‌دادُ‌-4-2

سَُان(، ٹٕمز ) أَان 1َبْ ډبَبوٍ ٙبهٜ ٹٕمز ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍىٍ أه ډ٦بڅٮٍ، اُ ىاىٌ

ثبٌُ ُډبوٓ . ًٙىَب إشٶبىٌ ډَٓب، ثَآيٍىَب ي آُډًنډبَبوٍ وٶز ي وَم اٍُ ىٍ ډيڅٖبُْ

 .ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز 2016سب دبٔبن ډبٍٓ  2001ډٓ َبْ ډبَبوٍ اُ ثَاْ ىاىٌ دْيَ٘ وِٕ

ىٍ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ سَُان سمبډٓ ُٕبڇ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ، ځىؼبويٌ ٙيٌ ي ثٍ ََ َٙٽز ثٍ 

ولًٌ ډلبٕجٍ أه ٙبهٜ ثٍ . اوياٌُ وٖجز سٮياى ُٕبډٓ ٽٍ ىاٍى، يُن ىاىٌ ٙيٌ إز

 :إزَُٔ  ًٍٝر ٍاث٦ٍ

(4-6)                      
∑       
 
   

  
     

 tاڇ ىٍ ُډبن iسٮياى ُٕبڇ ډىشٌَٚ َٙٽز  ;     

 ثًىٌ إز.       ∑َ ٽٍ ىٍ ُډبن ډجياء ثَاث t٭يى دبٍٔ ىٍ ُډبن  ;   

 اڇ ىٍ ُډبن ډجي iٹٕمز َٙٽز  ;    

 اڇ ىٍ ُډبن ډجي iسٮياى ُٕبڇ ډىشٌَٚ َٙٽز  ;    

n ; َبْ ډٚمًڃ ٙبهٜ سٮياى َٙٽز 

اْ ثَهبٕشٍ اُ سٲَٕٕار ٹٕمشٓ ايٍاٷ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ٵٺ٤ ثَاْ ٕىؼ٘ ًٕى َٕډبٍٔ

ُٕبڇ ٥َاكٓ ٙيٌ ي اُ ومبٔ٘ ٍيوي ثبُىٌ ياٹٮٓ ُٕبڇ ډًػًى ىٍ ٕجي ٙبهٜ ٔب اُ ومبٔبن 

 ثىبثَأه ثب إشٶبىٌ اُ ٵَډًڃ َُٔ ثبُىَٓ َبْ ٹٕمشٓ وبسًان إز.ٕبهشه ٭چز كَٽز

 ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ډلبٕجٍ ٙيٌ إز.
 

1 Tehran Exchange Price Index  
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(4-7) 

     (
  
    

)    

( ٽٍ ىٍ ثبلا ًٽَ 7-4َمـىٕه ثبُىَٓ ٹٕمز وٶز هبڇ ي ثبُىَٓ وَم اٍُ وِٕ اُ ٵَډًڃ )

َبْ ٙيٌ إز ثٍ ىٕز آډيٌ إز. دٔ اُ ډلبٕجٍ ثبُىَٓ ډشٲََٕب، آوُب ٍا ثب وبڇ

RTEPIX ،ROIL  يREXCHANGE .وبډڂٌاٍْ ٽَىٔڈ 

، ثبوټ ډَٽِْ 1َبْ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍَبْ أه دْيَ٘ ثَځَٵشٍ ٙيٌ اُ ٕبٔزىاىٌ

 ثبٙي.ډٓ 3اىاٌٍ ا٥لا٭بر اوَّْ آډَٔپب سبٍومبْ ي 2ػمًٍُْ إلاډٓ أَان

 بشا-ّب بِ ّوشا ًتبیج آصهَى جبسنّبی تَكیفی دادُ:آهبس1ُجذٍل 

 RTEPIX ROIL REXCHANGE َٙف

Mean 981883/0- 998258/0- 008172/1 
Median 984637/0- 986136/0- 001730/1 

Maximum 811214/0- 786134/0- 302816/1 
Minimum 114848/1- 331981/1- 899869/0 
Std. Dev. 052813/0 090203/0 037283/0 
Skewness 659177/0 829611/0- 708125/3 
Kurtosis 583384/3 531052/4 25156/27 

Jarque-Bera 50134/15 01617/38 745/4796 
Probability 000430/0 000000/0 000000/0 

CV 053787/0- 09036/0- 036981/0 
 هٌبغ: هحبػببت پظٍّؾ

َبْ سًٕٝٶٓ ډَث٣ً ثٍ ډشٲََٕبْ ثبُىَٓ ٙبهٜ ٽڄ ثبُاٍ ( آډب1ٌٍػييڃ )

( ٍا ثٍ REXCHANGE( ي ثبُىَٓ وَم اٍُ)ROIL(، ثبُىَٓ ٹٕمز وٶز)RTEPIXُٕبڇ)

 

1 www.tse.ir 
2 www.cbi.ir 
3 www.tonto.eia.doe.gov 
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ٽىٕي ډش٤ًٕ ثبُىَٓ وَم اٍُ ثٕٚشَٔه ډٺياٍ ي ٽٚي. َمبو٦ًٍ ٽٍ ډٚبَيٌ ډٓسًَٞٔ ډٓ

( .Std. Devثبٙي. اولَاٳ ډٮٕبٍ)ډش٤ًٕ ثبُىَٓ ٹٕمز وٶز ٽمشَٔه ډٺياٍ ٍا ىاٍا ډٓ

ىَي وًٕبوبر ډشٲَٕ ثبُىَٓ ٹٕمز وٶز وٖجز ثٍ ډشٲََٕبْ ډلبٕجٍ ٙيٌ ىٍ ػييڃ وٚبن ډٓ

َمـىٕه وشبٔغ آډبٌٍ ثبٙي. وَم اٍُ ثٕٚشَ ډٓثبُىَٓ ٙبهٜ ٽڄ ٹٕمز ُٕبڇ ي ثبُىَٓ 

Jarque-Bera َْٕ ٍثبٙي.َبْ ُډبوٓ ډٓوٚبن ىَىيٌ ٍى ٵَٟ ٝٶَ وَډبڃ ثًىن ثَاْ َم 

‌ّای‌هاًای،‌ٍ‌ضکسا‌ساختاریًتایج‌آزهَى‌-5

َبْ َْٕ ُډبوٓ ٹجڄ اُ سومٕه ډيڃ ثبٔي كشمب أٖشبٔٓ)ډبوبٔٓ( َْٕ ُډبوٓ ډًٍى ىٍ ىاىٌ

-ثبلأٓ ډٚبَيٌ ډٓ   َبْ ډجشىٓ ثَ َْٕ ُډبوٓ َُٔا ٱبڅجبً ىٍ ٍځًَٕٕن ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٕى،

ىاٍْ ثٕه ډشٲََٕب يػًى وياٍى أه َٙا٤ٔ ٍا ٍځًَٕٕن ًٙى ََ ؿىي ٽٍ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ

وبډىي. أه َٙا٤ٔ وبٙٓ اُ آن إز ٽٍ ډشٲََٕبْ َْٕ ُډبوٓ)ډشٲَٕ ياثٖشٍ ي ډٓ 1ٕبهشڂٓ

َبْ ٝٮًىْ ي وِيڅٓ( وٚبن ډشٲََٕبْ س١ًٕلٓ( سمبٔڄ ٙئيْ وٖجز ثٍ ُډبن )كَٽز

ثبٙي وٍ ثٍ ًٙى وبٙٓ اُ يػًى ډشٲَٕ ُډبن ډٓثبلأٓ ٽٍ ډٚبَيٌ ډٓ   ىَىي ي ثىبثَأه ډٓ

   يا٦ٍٕ اٍسجب٣ كٺٕٺٓ ثٕه ډشٲََٕب.  

سٮمٕڈ ٔبٵشٍ ٵًڅَ -ىٔپٓ ياكي َبْ ٍٍٔٚاُ آُډًن ډبًثَاْ ثٍَٕٓ أٖشبٔٓ ډشٲََٕب ٭مً

(ADF2ٔي ٵٕچٕذ )- ( دَينPP3 .إشٶبىٌ ډٓ ًٙى )ٓىٍ أه ډٺبڅٍ وِٕ وشبٔغ آُډًن ىٔپ- 

 دَين ىٍ ػييڃ َُٔ آيٍىٌ ٙيٌ إز. -ٵًڅَ ي ٵٕچٕذٔ
 پشٍى-فَلش ٍ فیلیپغ-: ًتبیج آصهَى دیىی2جذٍل 

-آډبٌٍ ىٔپٓ اكشمبڃ ډشٲَٕ

 ٵًڅَ

ډٺياٍ ثلَاوٓ ىٍ 

 ىٍٝي ٦ٕ1ق 

ډٺياٍ ثلَاوٓ ىٍ 

 ىٍٝي ٦ٕ5ق 

ډٺياٍ ثلَاوٓ ىٍ 

 ىٍٝي ٦ٕ10ق 

RTEPIX 0000/0 596139/7- 010440/4- 435269/3- 141649/3- 

ROIL 0000/0 237373/9- 010440/4- 435269/3- 141649/3- 

REXCHANGE 0000/0 669578/5- 011044/4- 435560/3- 141820/3- 

 هٌبغ: هحبػببت پظٍّؾ

 

1 Spurious regression 
2 Augmented Dickey-Fuller 
3 Philips-Perron test 
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ثبٙي ٽٍ ََ ٍٕ ډشٲَٕ ىٍ دَين وٚبن ىَىيٌ أه ډٓ -ٵًڅَ ي ٵٕچٕذٔ-ىٔپٓوشبٔغ آُډًن 

 ثبٙىي.ىٍٝي أٖشب ډٓ 10ىٍٝي ي  5ىٍٝي،  ٦ٕ1ق 

 غیرّاتبررس،‌ًااطویٌاً،‌ه‌-6

وٶز، وَم اٍُ ي ٙبهٜ ٹٕمز  ٹٕمز وبا٥مٕىبوٓ َمِډبن ډلبٕجٍ ي اڅڂً ثَآيٍى ثَاْ

 ٍٕ GARCH ډيڃ اُ إشٶبىٌ ثب ډشٲَٕ أه ٍٕ ثٕه ٥َٙٓ ٽًيأٍبؤ ُٕبڇ ي َمـىٕه

 ډيڃ َبْثبٹٕمبويٌ ثٕه ARCHاطَ  يػًى ي يأٍبؤ وبَمٖبوٓ يػًى اُ ثبٔي اثشيا ډشٲٌَٕ،

إز،  ( دٕٚىُبى ٽَى1982ٌاوڂڄ) ٽٍ َمبو٦ًٍ ډى٪ًٍ، ًٙى. ثئه كبٝڄ ا٥مٕىبن يػًى

 ARCH(LM)لاځَاوْ  ١َٔت آُډًن اُ اهلاڃ اػِا ىٍ يأٍبؤ وبَمٖبوٓ سٚوٕٜ ثَاْ

 اكشمبلار ي               ي  F آډبٌٍ ىي ىاٍاْ آُډًن ًٙى. أهإشٶبىٌ ډٓ

آډبٌٍ  ډٺياٍ لاُڇ، ډلبٕجبر اوؼبڇ اُ دٔ آُډًن ثبٙي. ىٍ أهډٓ َبآډبٌٍ أه ډَث٣ً ثٍ

 q آُاىْ ىٍػٍ ثب   س٬ًُٔ  آٔي ٽٍ ىاٍاْډٓ ثيٕز                    

آډبٌٍ  ثب آډيٌ ثبٙي(. آډبٌٍ ثيٕزدٖمبوي ډٓ ػملار ډَث٬ سبهََٕبْ سٮياى ثٕبوڂَ qإز)

    
    ٽًؿپشَ اُ         ٵَٟ  ثب      ًٙى. اځَ ډٓ ډٺبٍٖٔ ػييڃ  

ػييڃ   

 ٱَٕ ًٙى. ىٍډٓ دٌَٔٵشٍ َبىاىٌ ىٍ يأٍبؤ وبَمٖبوٓ يػًى ٭يڇ ثَ ډجىٓ   ٵ١ٍَٕ  ثبٙي

    ثٍِځشَ اُ        اځَ ًٍٝر أه
 ځٶز سًانډٓ ي ٙيٌ ، ٍى  ٵ١ٍَٕ  ثبٙي ػييڃ  

ػييڃ  ىٍ آُډًن أه كبٝڄ ىاٍى. وشبٔغ يػًى وبَمٖبوٓ يأٍبؤ اهلاڃ اػِا ثٕه ٽٍ

 َُٔ وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز.
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 : ًتبیج آصهَى آسچ3جذٍل 

 RTEPIX ROIL REXCHANGE 

F-statistic 055175/1 438714/8 44610/11 

Prob 0000/0 0041/0 0000/0 

Obs*R-squared 355770/6 142515/8 56758/20 

Prob 0000/0 0043/0 0000/0 

 هٌبغ: هحبػببت پظٍّؾ

 ډًٍى ډشٲََٕبْ ثَاْ كبٝڄ (       )       آډبٌٍ ًٙىډٓ ډٚبَيٌ ٽٍ َمبو٦ًٍ

     اُ ثٍِځشَ و٪َ
 ٽمشَ آُډًن p-value أىپٍ ثٍ سًػٍ ثب ٭جبٍسٓ ثٍ ٔب ثبٙىيډٓ ػييڃ  

 ثٕه يأٍبؤ وبَمٖبوٓ يػًى ٭يڇ ثَ ډجىٓ  ،  ٵ١ٍَٕ  ثىبثَأه إز ىٍٝي ٙيٌ 5اُ 

 يػًى َبىٍ ثبٹٕمبويٌ  ARCHاطَ ٽٍ ځَٵز وشٕؼٍ سًانډٓ څٌا ي ٙيٌ ٍى اهلاڃ اػِا

 ىاٍى.

‌تعییي‌ٍلفِ‌بْیٌِ‌-7

ي  (SC)2ُر، ًٙاٍ(AIC)1ثَاْ سٮٕٕه يٹٶٍ ْ ثُٕىٍ ٕٕٖشڈ، ډٮٕبٍَبْ ا٥لا٭بسٓ آٽبئٕټ

َب، ىٍػٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ إز. ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ ثب اٵِأ٘ سٮياى يٹٶٍ (HQ)3ٽًئٕه-كىبن 

سٮياى يٹٶٍ ثُٕىٍ ، إشٶبىٌ اُ  ىَي ، ثُشَٔه ډٮٕبٍ ثَاْ سٮٕٕهُٔبىْ ٍا اُ ىٕز ډٓآُاىْ 

ځَٕى اډب ىٍ ًٍٝسٓ ډٓ ٪َثبٙي ٽٍ ٽمشَٔه يٹٶٍ ٍا ثَاْ يٹٶٍ ثُٕىٍ ىٍ وډٮٕبٍ ًٙاٍسِ ډٓ

ٽبئٕټ ډشٶبير ثًىوي ثُشَ إز سب اُ آٽٍ يٹٶٍ ثُٕىٍ ثيٕز آډيٌ اُ ډٮٕبٍ ًٙاٍسِ ي ډٮٕبٍ 

 َبْ ثُٕىٍ إشٶبىٌ ځَىى.ٽًٔه ثَاْ سٮٕٕه يٹٶٍ-ډٮٕبٍ كىبن

 

 

 

 
 

1Akaike  
2Schwarz  
3Hannan- Quinn  
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 : تؼییي ٍلفِ بْی4ٌِجذٍل 

 AIC SIC HQ سٮياى يٹٶٍ

0 75337/51  80871/51  77583/51  

1 96981/40  19116/41  05963/41  

2 56259/40  *94995/40  *71978/40  

3 55928/40  11265/41  78383/40  

4 49103/40  21042/41  78383/40  

5 46922/40  35462/41  82851/40  

 هٌبغ: هحبػببت پظٍّؾ

ٽًئٕه -ىَي ٽٍ ثَإبٓ ډٮٕبٍَبْ ًٙاٍسِ ي كىبن( وٚبن ډ4ٓوشبٔغ اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ػييڃ )

 ثبٙي. يٹٶٍ ىي، يٹٶٍ ثُٕىٍ ډٓ

 ثبُاٍ ُٕبڇ ٌٍ ٙياٙب (2004) ډٺٌَٕ وشبٔغ  َمبو٦ًٍ ٽٍ ىٍ دٕٕٚىٍ ډ٦بڅٮبسٓ ي ىٍ س١ًٕق

سًٕٮٍ سب أه كي ٽبٍا وٕٖشىي ٽٍ ا٥لا٭بر ػئي ثبُاٍ وٶز ٍا اوشٺبڃ  ٽًٍَٚبْ ىٍكبڃ

ٽًٍَٚب ث٦ًٍ ٬َٕٔ وٖجز ثٍ سٲَٕٕار ٹٕمز وٶز  ىَىي ي ثٍ َمٕه ىڅٕڄ ثبُىَٓ ُٕبڇ أه

وًٕبوبر ٹٕمز وٶز )ثب يػًى ١َثٍ  ٍيىىَىي. ىٍ أَان وِٕ اوش٪بٍ ډٓاڅٮمڄ وٚبن ومٓ٭پٔ

ََبْ ٽلان اٹشٞبىْ سأطَٕ وڂٌاٍى. اځَؿٍ ٙبهٜ ٹٕمز ٍياوٓ آن( ثٍ َٕ٭ز ثَ ٕبَٔ ډشٲٕ

ُٕبڇ ىٍ كبڅز ٭بىْ ىډبٕىغ ي٬١ اٹشٞبىْ إز، اډب ىٍ أَان ي ثٍ ٥ًٍ ډٚوٜ ثَاْ 

َبْ اٹشٞبىٕىؼٓ َڈ أه  اْ ډبَبوٍ اوش٪بٍ سأهَْٕ ىي ډبٍَ ىيٍ اُ اوش٪بٍ وٕٖز. آُډًن ىيٌٍ

 اوي. اْ ٍا ثيٕز ىاىٌ سأهَٕ ىي ىيٌٍ

‌پصٍّصّای‌یافتِ‌-8

َبْ ډَث٣ً ثٍ أٖشبٔٓ ډشٲََٕب ي ٕذٔ آُډًن وبا٥مٕىبوٓ ډشٲََٕب ي دٔ اُ اوؼبڇ آُډًن

 ثَاْ ډٺبڅٍ أهدَىأُڈ. َبْ ډيڃ ثٍ سومٕه ډيڃ ډٓډٚبَيٌ يػًى وب٥مٕىبوٓ ىٍ ثبٹٕمبويٌ

ٹٕمز ُٕبڇ،  ٙبهٜ ْډشٲََٕب ي ٽًيأٍبؤ يأٍبؤ ٥َٙٓ، ډٕبوڂٕه َمِډبن ثَآيٍى

 ثَاْ ٽٍ ٽىي. ٍَٕبٵشٓډٓ إشٶبىٌؿىي ډشٲٌَٕ GARCH ٹٕمز وٶز ي وَم اٍُ اُ ٔټ ډيڃ 
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 ٍإشىمبٔٓ كياٽظَ سومٕه ٍيٗ ثب BEKKځَىى ٍَٕبٵز إشٶبىٌ ډٓ دبٍاډشََب ثَآيٍى

 5ػييڃ  ثبٙي.ډٓ Eviews8َمـىٕه وَڇ اٵِاٍ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه دْيَ٘ ثبٙي. ډٓ

 .ډٕيَي وٚبن ٍا ډًٍىو٪َ ډيڃ ثَاْ Zآډبٌٍ  ي ډٮٕبٍ ثَآيٍىٙيٌ، اولَاٳ دبٍاډشََبْ
 : ًتبیج بشآٍسد هذل5جذٍل 

 Coefficient Std.Error Z-statistic Prob 

C(1) 982290/0- 000223/0 564/4411- 0000/0  

C(2) 383485/0 000269/0  190/1428 0000/0  

C(3) 012754/0- 05-E78/9 3707/130- 0000/0  

C(4) 997415/0-  001040/0  9994/958-  0000/0  

C(5) 008050/1  06-E75/6 1/149237  0000/0  

Variance Equation Coefficients 
C(6) 000414/0  07-E83/9 7861/420  0000/0  

C(7) 000174/0-  06-E01/2 36716/86-  0000/0  

C(8) 07-E52/1- 08-E30/2 636800/6-  0000/0  

C(9) 001881/0  05-E59/1 3028/118  0000/0  

C(10) 06-E24/3 08-E64/9 64697/33  0000/0  

C(11) 07-E95/2 10-E72/3 3985/791  0000/0  

C(12) 303255/0  002487/0  9235/121  0000/0  

C(13) 384416/0  003470/0  7691/110  0000/0  

C(14) 665549/0  002511/0  0692/265  0000/0  

 هٌبغ: هحبػببت پظٍّؾ

( )ثب ياٍى ٽَىن ىي ډَسجٍ ػمچٍ هًىَجٖشڂٓ ثَاْ ٍٵ٬ 5اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ػييڃ )وشبٔغ 

ثبٙي ٽٍ ډيڃ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ ٍياث٤ دًٔبْ ثٕه هًىَمجٖشڂٓ( ثٕبوڂَ أه ډ٦چت ډٓ

َمبو٦ًٍ ٽٍ وشبٔغ اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ػييڃ وٚبن  ىَي.َب ٍا ثٍ هًثٓ وٚبن ډٓوبا٥مٕىبوٓ َْٕ

ٙيٌ إز ٹٖمز ايڃ ډٮبىڅٍ ډٕبوڂٕه ي ٹٖمز ىيڇ ىَي، ػييڃ اُ ىي ثو٘ سٚپٕڄ ډٓ
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ىَي ٽٍ وًٕبوبر ثبُىَٓ ٹٕمز وٶز اطَ وشبٔغ وٚبن ډٓىَي. ډٮبىڅٍ يأٍبؤ ٍا وٚبن ډٓ

 C(7ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىاٍى ٽٍ أه ٍاث٦ٍ س٤ًٕ )ثبُىَٓ ډىٶٓ ثَ وًٕبوبر 

. وًٕبوبر ثبُىَٓ وَم ثبٙيډٓىاٍ ىٍ ػييڃ وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز َمـىٕه أه ٍاث٦ٍ ډٮىٓ

ثَ وًٕبوبر ثبُىَٓ ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىاٍى ٽٍ ىاٍْ ي ډٮىٓ اٍُ اطَ ډىٶٓ

، اُ ًٕٔٓ ٍاث٦ٍ ثٕه وًٕبوبر ثبُىَٓ ىٍ ػييڃ وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز C(8أه ٍاث٦ٍ س٤ًٕ )

٦ٍ س٤ًٕ ثبٙي ٽٍ أه ٍاثىاٍ ډٓوَم اٍُ ي وًٕبوبر ثبُىَٓ ٹٕمز وٶز ډظجز ي ډٮىٓ

(10)C ىٍ ػييڃ ًٽَ ٙيٌ إز. 

( ثٍ سَسٕت يأٍبؤ ٥َٙٓ ٙبهٜ ٽڄ ٹٕمز ُٕبڇ، ٹٕمز وٶز ي 3( سب )1ومًىاٍَبْ )

( ثٍ سَسٕت ٽًيأٍبؤ ٥َٙٓ ثٕه ٙبهٜ 6( سب )4ىَي ي ومًىاٍَبْ )وَم اٍُ ٍا وٚبن ډٓ

ٽڄ ٹٕمز ُٕبڇ ي ٹٕمز وٶز، ٙبهٜ ٽڄ ٹٕمز ُٕبڇ ي وَم اٍُ ي آهَٔه ومًىاٍ 

 ىَي.ًيأٍبؤ ٥َٙٓ ثٕه ٹٕمز وٶز ي وَم اٍُ ٍا وٚبن ډٓٽ

 ومبٔ٘ ػياځبوٍ ًٍٝر ثٍ ٍا ډًٍى و٪َ َبَْْٕ ٥َٙٓ يأٍبؤ( 3( سب )1َبْ )ومًىاٍ

ٹٕمز وٶز وًٕبن ثٕٚشَْ  وبا٥مٕىبوٓ ٽٍ إز وپشٍ أه ومًىاٍ ومبٔبوڂَ ىَىي. أهډٓ

 ٹٕمز ُٕبڇ ي وَم اٍُ ىاٍى. ٙبهٜ وٖجز ثٍ وبا٥مٕىبوٓ

 َٙا٤ٔ ىيٍان أه ىٍ ٔب ٽٍ ًٙىډٓ َبٔٓىيٌٍ ثٍ ډَث٣ً ومًىاٍَب، ىٍ ٙئي وًٕبوبر

إز.  ثًىٌ وبډٖب٭يْ َٙا٤ٔ ٙبَي ٽًٍٚ اٹشٞبى أىپٍ ٔب ي كبٽڈ ثَٽًٍٚ ٕٕبٕٓ هبٛ

اٍُ ٔپٖبن، ػبْ هًى ٍا ثٍ ٕٕٖشڈ ؿىي وَهٓ اٍُ ىاى. ىٍآډيَبْ  و٪بڇ وَم 1381ٕبڃ  ىٍ

ٍيوي ٝٮًىْ ي وٖجشبً ثبطجبسٓ ىاٙشٍ إز.  ،1387ٕبڃ سب وٕمٍ ايڃ ٕبڃ وٶشٓ أَان وِٕ اُ أه 

اډب دٔ اُ آن ي ثب يٹ٫ً ثلَان ډبڅٓ ػُبوٓ ي دٕبډيَبْ ٍٽًىْ آن، ٹٕمز وٶز ىٍ 

ثبُاٍَبْ ػُبوٓ ثب ٽبَ٘ ٙئيْ ډًاػٍ ځَىٔي ي ىٍ وشٕؼٍ ىٍآډي ٽًٍَٚبْ ٝبىٍٽىىيٌ 

ډًاػٍ ٙي. ٕذٔ، ىيثبٌٍ ىٍآډيَبْ وٶشٓ  اْوٶز، اُ ػمچٍ أَان، ثب ٽبَ٘ ٹبثڄ ډلاك٪ٍ

 .ٍيوي اٵِأٚٓ ثٍ هًى ځَٵز
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 ٍاسیبًغ ؿشطی ببصدّی ؿبخق ول لیوت ػْبم .1ًوَداس 

 ډىج٬:وشبٔغ دْيَ٘
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  ٍاسیبًغ ؿشطی ببصدّی لیوت ًفت .2ًوَداس 

 هٌبغ: ًتبیج پظٍّؾ



  8931بهار ، 81، شماره پنجم انرژي ايران، سالاقتصاد پژوهشنامه  821

.000

.004

.008

.012

.016

.020

.024

.028

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

Var(REXCHANGE)

Conditional Variance

 
  ٍاسیبًغ ؿشطی ببصدّی ًشخ اسص .3ًوَداس 

 هٌبغ: ًتبیج پظٍّؾ
 

 ىَي. ثبإشٶبىٌډٓ وٚبن ٍا ډًٍىو٪َ َبَْْٕ ثٕه ٥َٙٓ ٽًيأٍبؤ ( و6ِٕ( سب )4ومًىاٍ )

 اُ ٽٍ ومًى. َمبو٦ًٍ ثٍَٕٓ ٍا ډشٲََٕب وبا٥مٕىبوٓ سًان ٍاث٦ٍ ثٕهومًىاٍَب ډٓ أه اُ

ثٕه ډشٲَٕ ٙبهٜ ٽڄ ٹٕمز ُٕبڇ ي ٹٕمز  ٥َٙٓ ٽًأٍبؤ إز، ډٚوٜ( 4) ومًىاٍ

 اُ كبٝڄ وبا٥مٕىبوٓ ٍٵشبٍ ي إز سٲَٕٕ كبڃ ىٍ 0025/0ي ډظجز  0015/0 وٶز ثٕه ډىٶٓ

ىي ومًىاٍ ىٔڂَ وِٕ ٽٍ ٽًيأٍبؤ ثٕه ډشٲََٕب ٍا  .وبدبٔياٍ إز ُډبن ٥ًڃ ىٍ َْٕ ىي

 ( ىاٍى.4ومًىاٍ )ىَي سٶَْٖٕ ډبوىي وٚبن ډٓ
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 هٌبغ: ًتبیج پظٍّؾ
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  : وٍَاسیبًغ ؿشطی ببصدّی ؿبخق ول لیوت ػْبم ٍ ببصدّی ًشخ اسص5ًوَداس 

‌هٌبغ: ًتبیج پظٍّؾ
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  : وٍَاسیبًغ ؿشطی ببصدّی لیوت ًفت ٍ ببصدّی ًشخ اسص6 ًوَداس

 هٌبغ: ًتبیج پظٍّؾ
‌

‌سیاست،‌گیری‌ٍ‌پیطٌْاداتًتیجِ‌.9

ځٌاٍ ثَ ٭ًاډڄ اٹشٞبىْ ىٍ أَان إز ي ثٍ ٭ىًان َٕسأطَبْ ٹٕمز وٶز اُ ډُمشَٔه ٙبهٜ

 َٕ ٹَاٍ ىَي.سأطسًاوي ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىْ ٍا سلز ٔټ ډشٲَٕ ثَيوِاْ ٹيٍسمىي ډٓ

 ٕهځٌاٍان ي ٽبٍٙىبٕبن ډبڅٓ َمـى، َٕډبٍٔثبُاٍ ٽىىيځبن ىٍَبْ ډوشچٴ َٙٽزځَيٌ

ٍِٔان اٹشٞبىْ ثٍ ئٌْ ىٍ ٽًٍَٚبْ ٝبىٍٽىىيٌ وٶز و٪َٕ أَان ثٍ ځٌاٍان ي ثَوبډٍٕٕبٕز

ْ ىاهچٓ ي اٍسجب٣ ډشٺبثڄ آن ثب ٹٕمز وٶز ثَ ثبُاٍَب وًٕبوبر ٹٕمزوبٙٓ اُ  آطبٍثٍَٕٓ 

ځٌاٍْ هًى َبْ ٕٕبٕزٹٕمز ُٕبڇ ىٍ َٙا٤ٔ ډوشچٴ ىٍ ثَوبډٍثبُىَٓ َب َمبوىي ىاٍأٓ

ٍؿًثٓ َٖشىي ٽٍ وٚبن ىَي ؿڂًوٍ سٲَٕٕ ٹٕمز وٶز، ٹٕمز ُٕبڇ ُبوٕبُ ىاٍوي ي هًإشبٍ ؿ

 2001ډبَبوٍ ٥ٓ ىيٌٍ ُډبوٓ ډٓ َبْ ثىبثَأه ىٍ أه ډٺبڅٍ ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌٽىي. ډٓ شأطٍَا ډ

ثٍ ثٍَٕٓ ، BEKKي إشٶبىٌ اُ ٍيٗ ځبٍؽ ؿىي ډشٲٌَٕ ثب ٍَٕبٵز  2016سب دبٔبن ډبٍٓ 

وًٕبوبر ثبُىَٓ ٹٕمز وٶز ثَ وًٕبوبر ثبُىَٓ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان 



 829 ...بزرسی تأثیز ًَساًات قیوت ًفت خام بز ًَساًات باسدهی بَرط اٍراق بهادار تهزاى

-ډبوب ډَٓب ىٍ ٦ٕق دَىاهشٍ ٙيٌ إز. دٔ اُ اوؼبڇ آُډًن ډبوبٔٓ ي ډٚبَيٌ أىپٍ ىاىٌ

ثبٙىي، آُډًن آٍؽ ٍا ثَاْ ډشٲََٕب اوؼبڇ ىاىٔڈ، وشٕؼٍ كبٽٓ اُ يػًى وبَمٖبوٓ يأٍبؤ 

يػًى  BEKKَبْ ډيڃ ىاٍى. َمـىٕه وشبٔغ كبٝڄ اُ ثَآيٍى ډيڃ ثب ٍَٕبٵز ثٕه ثبٹٕمبويٌ

ىاٍ ثٕه وًٕبوبر ثبُىَٓ ٹٕمز وٶز ي وًٕبوبر ثبُىَٓ ٙبهٜ ٽڄ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ي ډٮىٓ

ىاٍ ثٕه وًٕبوبر ثبُىَٓ وَم اٍُ ي ثُبىاٍ سَُان ي َمـىٕه ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ي ډٮىٓثًٍٓ ايٍاٷ 

 ىَي.وًٕبوبر ثبُىَٓ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٍا وٚبن ډٓ

ځٌاٍان ٵٮبڃ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ َٕډبًٍٔٙى ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ ثٍ ىٕز آډيٌ دٕٚىُبى ډٓ 

وٶشٓ ثَ ٙبهٜ ٹٕمز  وًٕبوبر ثٍ سأطَٕار ىاٍى١َيٍر ځٌاٍان ػئي، ي َمـىٕه َٕډبٍٔ

ٔپجبٌٍ ٙبهٜ ٹٕمز ٍا ډلاٻ أٍُبثٓ ًٕىآيٍْ ي اوشوبة  وًٕبوبرُٕبڇ ياٹٴ ثبٙىي ي 

وٶشٓ اُ و٪َ ډئَان ثىڂبٌ ثَيوِا ثًىٌ ي وًٕبوبر  ُٕبڇ ػئي ٹَاٍ ويَىي. ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ

ثٍ  ٭ميسبًٙبن ثٓأٍُبٍ ثبٔي ى َبډئَان ډبڅٓ َٙٽز ،وياٍويٍا آن  ٹيٍر سأطَٕځٌاٍْ ثَ

ىٍ  لاُڇ إز . ثَ أه إبًٕٓىآيٍْ آن سًػٍ ىاٙشٍ ثبٙىي ٭مچپَى ياٹٮٓ َٙٽز ي

ډير ٍا ډي و٪َ ٹَاٍ ىَىي سب ډًػت ځمَآَ ي اٙشجبٌ َب ي سٞمٕمبر هًى ىٔي ثچىيسلچٕڄ

ثٍ ًٍٝر دٌَْٔ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ي اُ ىٔڂَ وشبٔغ أه دْيَ٘ َٕأزځَْٕ وًٚوي. ىٍ سٞمٕڈ

هبٛ ٙبهٜ ثبُاٍ اُ ثبُاٍ ډًاُْ اٍُ ثًىٌ إز، ىٍ أه ٍإشب ثٍ أه وُبى دٕٚىُبى ډٓ

َب ي سٞمٕمبر ځَىى ػُز ٽىشَڃ ي ډئَٔز وًٕبوبر اٍُْ ٽًٍٚ اُ اسوبً إشَاسْْ

َٕؼبوٓ )اهجبٍ سٮئلار ىٍ وَم ًٕى ثبوپٓ، ؿىي وَهٓ ٽَىن اٍُ ي ٱٌَٕ( ٽٍ ډىؼَ ثٍ 

ځَىى، هًىىاٍْ بٍٔ اُ ٥َٔٸ ٝىب٬ٔ سأطَٕدٌَٔ اُ أه سٞمٕمبر ډٓوًٕبن ىٍ ثبُاٍ َٕډ

ٙيٌ ي اوشٺبڃ  ځٌاٍْومبٔي؛ ؿَا ٽٍ أه وًٕبوبر ثب٭ض سٲَٕٕار َٕؼبوٓ يػًَبر َٕډبٍٔ

أه يػًَبر ډٕبن ثبُاٍَبْ ډًاُْ ډوشچٴ ٙيٌ ي أه ډ٫ً١ً آطبٍْ َمـًن وًٕبوبر 

 ٙئي ىٍ ثبُاٍَبْ ډًاُْ اُ ػمچٍ ثبُاٍ اٍُ ٍا ثٍ َمَاٌ هًاَي ىاٙز.

‌  
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‌هٌابع.‌15

 الف(‌فارس،

(، أٍُبثٓ دًٔبٔٓ َبْ 1390اثًوًٍْ، إمٮٕڄ ي ٭جياڅچُٓ، ډلمي١ٍب ي كمٌِ، ډ٦ٞٶٓ )

ٍ ثٕه وَم اٍُ ي ٙبهٜ ُٕبڇ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ ځبٍؽ ىي ٍاث٦

 .65-86، ٛ 65، ٙمبٌٍ ٵٞچىبډٍ دْيَ٘ وبډٍ ثبٍُځبوٓډشٲٌَٕ، 

َبْ ډوشچٴ   ډيڅٖبُْ وًٕبوبر ثو٘ (،1391، ډلمي١ٍب )٭جياڅچُٓي  إمٮٕڄ ،اثًوًٍْ

، څٓدْيَٚٓ سلٺٕٺبر ډب-وٍَٚٔ ٭چمٓ، ثبُاٍ ُٕبڇ أَان ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ ځبٍؽ ؿىيډشٲٌَٕ

 .1-16، ٛ 14ٙمبٌٍ 

(، 1388ٓ ي دبٽئه اډَْٕ، ٭چ١َٕب )ډَس٢ْ، دبٽئه اډَٕ، ډؼشجْٓ، دبٽئه اډَٕ 

ثىيْ ٭ًاډڄ ډبڅٓ ډؤطَ ثَ ٙبهٜ ٹٕمز ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثب إشٶبىٌ اُ ايڅًٔز

 .61-76، 1387ٛي ُډٖشبن  ، دب26ِٕٔ، ٙمبٌٍ 10، ىيٌٍ سلٺٕٺبر ډبڅٓ ،TOPSISٍيٗ

سأطَٕ ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىْ ثَ ثبُاٍ "، (1387) دَٕائٓ، هَٖي ي ډلمي١ٍب ًُٖٙاٍ

 .38-21، ٙمبٌٍ ايڃ، ٛ 9، ٕبڃ ٵٞچىبډٍ دْيَُٚبْ اٹشٞبىْ، "ثًٍٓ أَان

(، ډيڃ ٕبُْ ي ٕىؼ٘ َٕأز سلا٥ڈ 1392كٖٕىٓ، ٕٕي ډلمي ي اثَإَمٓ، ٕٕي ثبثټ )

-157، ٛ 21، ٙمبٌٍٵٞچىبډٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ َبْ ځبٍؽ ؿىي ډشٲٌَٕ، 

137. 

 وٶز ٹٕمز وبا٥مٕىبوٓ َمِډبن سبطَٕار ثٍَٕٓ(، 1393كٕيٍْ، كٖه ي َٕٙٽًوي، ٕٮٕي )

ډشٲٌَٕ  ٍٕ ډيڃ دبٍٔ سَُان: ثَ ثُبىاٍ ثًٍٓ ايٍاٷ مزثَ ٙبهٜ ٹٕ ٥لا ٹٕمز ي

GARCH ،ٍ62-80، ٛ 22، ٙمبٌٍ ثُبىاٍ ايٍاٷ ډئَٔز ي ډبڅٓ ډُىيٕٓ ډؼچ . 

ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه وبا٥مٕىبوٓ وَم ياٹٮٓ اٍُ ي  (،1389) ٕلَ ،ثَْٕٚي  كٖه ،كٕيٍْ

VAR-ڃ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان: ډٚبَياسٓ ثَ دبٍٔ ډي

GARCH ، ْ71-92، ٛ 9، ٙمبٌٍ ٵٞچىبډٍ سلٺٕٺبر ډيڅٖبُْ اٹشٞبى. 
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 سلچٕڄ(، 1393دًٍ، ٭چٓ، ډٞيٹٓ، اوٍٖٕ ي ډَٕډُيْ، ٕٕيٌ اٽَڇ )ٝميْ، ٕٮٕي، هَڇ

 ٽًٍَٚبْ اُ ډىشوجٓ :ډ٦بڅٮٍ ډًٍى(ُٕبڇ  ثبُاٍ ثٍ وٶز ػُبوٓ ٹٕمز َبْوًٕبن َٕأز

 . 555-574، ٛ 3، ٙمبٌٍ 49، ىيٌٍ اٹشٞبىْ سلٺٕٺبر، )ايدټ ٭٢ً

(، ثٍَٕٓ ډِٕان اطَدٌَْٔ 1386ٝميْ، ٕٮٕي، َٕٙياوٓ ډٶَى، ََُا ي ىايٍُاىٌ، ډُشبة )

ٵٞچىبډٍ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان اُ ٹٕمز ػُبوٓ وٶز ي ٥لا، 
 .21-51، ٛ 2،ٙمبٌٍ 4، ىيٌٍ َبْ اٹشٞبىْثٍَٕٓ

َبْ ٹٕمشٓ وٶز ثَ ثبُىٌ ثًٍٓ (، اطَ وًٕبن1392ٕؼبى )وْاى، كٖٕه ي اثَإَمٓ، ٭جبٕٓ

، ٕبڃ ثٕٖز ي ٔپڈ، ٙمبٌٍ ٵٞچىبډٍ دْيَ٘ َب ي ٕٕبٕشُبْ اٹشٞبىْايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، 

68 ٛ ،108-83 . 

، ثٍَٕٓ س٦جٕٺٓ اطَ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز ثَ (1391)ٱلاډ١َب ي ډؼشجٓ ٙٶٺز  ،٭جبٕٓ

ي ياٍى ٽىىيٌ وٶز)ډ٦بڅٮٍ ٽًٍَٚبْ أَان ٙبهٜ ثبُاٍ ثًٍٓ ىٍ ٽًٍَٚبْ ٝبىٍ ٽىىيٌ 

ځَځبن، ىاوٚڂبٌ  ٽىٶَاؤ ډچٓ كٖبثياٍْ، ډئَٔز ډبڅٓ ي َٕډبٍٔ ځٌاٍْ، ي آڅمبن(،

 .ػبډ٬ ٭چمٓ ٽبٍثَىْ إشبن ځچٖشبن

(، سٮبډڄ ثبُاٍ ُٕبڇ ي اٍُ ىٍ أَان ثب 1387ٽٚبيٍُ كياى، ٱلاډ١َب ي ډٮىًْ، ٕٕي كٖه )

 .155-177، ٛ 37، ٙمبٌٍ َبْ اٹشٞبىْ أَانٵٞچىبډٍ دْيََ٘بْ وٶشٓ، سأٽٕي ثَ سپبوٍ

(، ثٍَٕٓ ٍياث٤ ثچىيډير وًٕبوبر ٙبهٜ ُٕبڇ ي 1392ډَاىْ، ډَُىاى ي َٙٔٮشٓ، ا٭٪ڈ )

ايڅٕه َمبٔ٘ اڅپشَيوٕپٓ ډچٓ ٹٕمز وٶز ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ ٽًٍَٚبْ ٭٢ً ىْ َٚز، 
، هًٍإڂبن، ىاوٚڂبٌ آُاى إلاډٓ ثب ٍئپَى كمبٔز اُ سًڅٕي ډچٓ ؿٚڈ اوياُ اٹشٞبى أَان

 .ياكي هًٍإڂبن

. ثٍَٕٓ س٦جٕٺٓ وًٕبوبر اٹشٞبىْ ىٍ  (1387)ډَُ آٍا ډلٖه ي كبئَْ ډؼشجٓ. 

 . 17. ٙمبٌٍ 5ٽًٍَٚبْ ٝبىٍ ٽىىيٌ وٶز. ٵٞچىبډٍ ډ٦بڅٮبر اٹشٞبى اوَّْ. ٕبڃ 

ثَ ډشٲََٕبْ  َبْ وٶشٓ ي اطَار آن(، سپبو1385ٍډَُآٍا، ډلٖه ي وٕپٓ إپًٔٓ، ٽبډَان )

 . 10-32، ٛ 40، ٙمبٌٍَبْ ثبٍُځبوٓٵٞچىبډٍ دْيَ٘ ٽلان اٹشٞبىْ،
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