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بررسی علل تغییر قیمت نفت و مدلسازی برای پیش بینی نوسانات آن، بااا تو ااه بااه  ایگاااه آن در اقتصاااد ایااران، همااواره 
، مو ااا ایداااد قیماات نفااتنوسااان از سااوی دیگاار یکی از مهمترین حوزه های مطالعاتی ادبیات اقتصاد ایران بوده است. 

های نفت می تواند ریساان نوسااانات  ساز و کار شکل گیری قیمت شناخت لذا، می شود.توسعه  اختلالاتی در برنامه های
در این مقاله به بررسی انحراف قیمت نفت خام از مسیر بلند   قیمت نفت و تاثیرات منفی آن بر اقتصاد ایران را کاهش دهد.

 هااش قیماات فی اار  مدت آن با تو ه به روابط بین بازار های مورد نظر در کوتاه مدت پرداخته است. بدین منظور از مدل 
در مورد قیمت نفاات خااام شاااخی  هااانی بااا  2005-2013استفاده شده است و از داده های سری زمانی روزانه سال های 

روش تکنین گارچ چند آزمون می گردد. نتایج ن ان می دهد تأثیر تغییر شاخی بازار سرمایه بر قیمت نفاات خااام م  اات 
 ره ( بر این نفت خام منفی می باشند.و نیز اثر تعییر شاخی بازار پول) نرخ به

 
 نفت خام شاخی  هانی، شاخی بازار سرمایه و نرخ بهره   كلمات كلیدي:

  
 

    :21/9/1394تاریخ پذیرش:   3/6/1394تاریخ دریافت 
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 هقذهه. 1
ٔٛهاة اذاتلالات فاطاٚاٖ زض تااظاض هٟاا٘ی       تیؿتٓی ٘فت زض اٚاذط لطٖ ٞا تٛؾا٘ات قسیس لیٕ٘

ی تااز  زٞاتطای اؾتفازٜ اظ ؾٛ زلالاٖ ٘فتی ی وٝی فطاٚا٘ٞاٝ ؾطٔای ٘فت ٚ تاِغثـ زض التهاز هٟا٘ی قس.
 ،فٕسٜ ٘فت تیف اظ ٞط ٌطٚٞی ٔتضطض قٛ٘ستِٛیسوٙٙسٌاٖ ٔٛهة قس تا ٚاضز وطز٘س، آٚضزٜ تٝ تاظاض 

ٚ ایٗ ٘ٛؾا٘ات ٘ٝ  طفتٌ ٔیذٛـ تغییطات لطاض  ٘فت ذاْ ٕٞٛاضٜ زؾت ٌصاضی لیٕتچطا وٝ قاذم 
س تا زضآٔاس حاناُ   ق ٔیصاقت تّىٝ ٔٛهة ٌ ٔی تأثیطٔحِٕٛٝ  تٟٙا تط تاظاض فطٚـ آٟ٘ا زض تاظاض ته

 ٔتاأثط قاسٜ تاٛز،    ٌاصاضی  پایٝآ٘اٖ ٘یع وٝ تط ٔثٙای ٕٞاٖ قاذم  تّٙسٔستی زٞای لطاضزاٞا ـاظ فطٚ
ٝ  ٕٞچٙیٗ تا ٔٛاهٝ قٛز. ثثاتی تیتا  ٙٙسٌاٖتِٛیسوقسٜ ٚ زضآٔس  ٝ  تٛها  زض ٘ٛؾاا٘ات  حیااتی  ٘ماف  تا

. اؾات  قسٜ ٘ٛؾا٘ات تیٙی پیف ٚ تحّیُ تجعیٝ تٝ چكٍٕیطی تٛهٝ اذیط ٞای ؾاَ عی تاظاضٞای ٔاِی،
 یاه  تاا  ٘ٛؾاا٘ات،  تیٙی پیف تٝ ٍٕٞی فلالٕٙس ٞا،ٖ تاظاضٌطزا ٚ اذتیاض ٌطاٖ ٔقأّٝ ٔسیطاٖ پطتفٛی،

ایٗ ٔماِاٝ   .اقٙست ٔی وٕتط ٔٛلقیت ضیؿىی یا تالاتط ؾٛز وؿة تطای نحت، ٚ زلت اظ ٔٙاؾة ؾغح
ٞای ٔاِی تط ضفتاض لیٕت ٘فت ذاْ ؾثه ایطاٖ زض تاظاض ٔٙاعك قطق، قإاَ  تأثیط تاظاضتٝ ز٘ثاَ تطضؾی 

ٛاٖ ضطٚضت ٚ إٞیت ایٗ تحمیك ضا زض ایٗ زا٘ؿت وٝ ؾآٟ تاالای   ت ٔیغطب اضٚپا ٚ ٔسیتطا٘ٝ اؾت. 
ی سٞازض ایطاٖ ٚ ٘یع ٚاتؿتٍی تالای تٛزهٝ زِٚت تاٝ زضآٔا   ی ٘فتی زض تِٛیس ٘اذاِم زاذّیسٞاضآٔز

ی ٞاا ٝ ی هٟا٘ی ٘فت اذتلالات قسیسی زض تط٘أا ٞا تٌٛ٘ٝ ٘ٛؾاٖ زض لیٕاؾت وٝ ٞط ٘فتی تافث قسٜ
ٍٙاٞاای  تاٝ تٙ  ٔٙجاط  تّٙسٔستزض  ز وٝ تٝ ٘ٛتٝ ذٛزٚضتٝ ٚهٛز آ ی ؾالا٘ٝ ایٗ وكٛضٞاٝ تط٘أ تٛؾقٝ ٚ

تٛؾاقٝ   یٞاا ٝ ، ٔٛهاة ایجااز ٔكاىُ زضتط٘أا    لیٕت ٘فات ٘ٛؾاٖ . اظ ؾٛی زیٍط ؾاذتاضی قسٜ اؾت
 ی ؾااذتاضی تٍٙٙاٞاا ی ٘فات تافاث   ٞاا  تٞس وٝ ٘ٛؾا٘ات لیٕا ز ٔیی تجطتی ٘كاٖ ٞا ی. تطضؾٛزق ٔی

تهااز ایاطاٖ قاسٜ اؾات. قاٙاذت ؾااظ ٚوااض        تٍٙٙاٞاای تٛزهاٝ ٚ...( زض ال   ،)تٍٙٙاٞای تاطاظ تجااضی  
ات ٔٙفی آٖ تط التهاز ایاطاٖ  تأثیطٛا٘س ضیؿه ٘ٛؾا٘ات لیٕت ٘فت ٚ ت ٔیی ٘فت ٞا تٌیطی لیٕ قىُ

ْ  لیٕت ٘فت ذااْ،  اثطٌصاضیی ٞاَ زض ترف اَٚ ایٗ ٔماِٝ وا٘ا ضا واٞف زٞس. پیكایٙٝ   زض تراف زٚ
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 171  ...تأثیط تاظاض ٔاِی تط لیٕت ٘فت ذاْ 

  

ٓ اؾتفازٜ، تراف   ی ٔٛضزٞا هترف چٟاضْ تىٙیتحمیك، زض ترف ؾْٛ ٔثا٘ی ٘ؾطی،  ی ٞاا ٝ یافتا  پاٙج
 ٛز. ق ٔیتحمیك تطضؾی  ٌیطی ٘تیجٝٚ زض ترف آذط  تحمیك

  اثزگذاري هختلف يها لكاًا. 2
ی فٕسٜ ٔٛضاٛؿ ایاٗ پاػٚٞف تاط     ی اثطٌصاضی ٔتغیطٞاٞاَ تقییٗ وا٘ا تٝ تطضؾی ٚترف زض ایٗ 

  طزاظیٓ.پ ٔییىسیٍط تٝ ِحاػ ٘ؾطی 

 عزضهاس طزیق  .2-1
تطزاض تٝ ز٘ثاَ حاساوتط واطزٖ اضظـ فقّای     تٟطٜ پصیط، پایاٖاظ ٔٙاتـ عثیقی  تطزاضی تٟطٜ تا تٛهٝ تٝ

اؾت. تٙاتطایٗ ٘طخ تطزاقت زض ٞط زٚضٜ ضا تٝ ٘حٛی  تطزاضی تٟطٜؾٛز تطزاقت اظ شذایط زض عَٛ زٚضٜ 
ی ٔرتّا  حاساوتط قاٛز. تاط ایاٗ اؾااؼ ذااِم        ٞاا ٜ ٙس وٝ ذاِم اضظـ فقّی ؾٛز زٚضو ٔیتقییٗ 

اتس. اظ ؾٛی ی ٔیی تطزاقت زض زٚضٜ هاضی افعایف اتس ٚ اٍ٘یعٜ تطای ٔیاضظـ فقّی ؾٛز آتی واٞف 
٘فات ضٚی وكاتی( ضا وااٞف    ٍٟساضی ٔٛهٛزی ا٘ثاض ٘فت )زیٍط افعایف زض ٘طخ تٟطٜ اٍ٘یعٜ تطای ٘

ی اؾااات ٘فات   ٞاا  تزض تقییٗ لیٕا  ٔؤثطٞس وٝ یىی اظ فٛأُ ز ٔیٞس. ٔغاِقات تاظاض ٘فت ٘كاٖ ز ٔی
 .(2006، 1ٚ ٕٞىاضاٖ )یٝ اقست ٔیكتی ٍٟ٘ساضی قسٜ ضٚی وذاْ ٘فت  ٔٛهٛزیتغییط زض

تغییط زض ٔٛهٛزی ٘فت ضٚی وكتی تاتقی اظ ٞعیٙٝ ٍٟ٘ساضی اؾت وٝ تٝ ٘طخ تٟطٜ تؿاتٍی زاضز.  
ٛز وٝ تٝ ٘ٛتٝ ق ٔیی تٟطٜ ٚالقی تافث افعایف زض ٞعیٙٝ ٍٟ٘ساضی ٘فت ضٚی وكتی ٞا خافعایف زض ٘ط

تافث افاعایف فطضاٝ ٚ وااٞف     ٚ ؾاؽزازٜ ٍٟ٘ساضی ٘فت ضٚی وكتی ضا واٞف  ذٛز تماضا تطای
ضا زض تط  تط لیٕت ٘فت ٔؤثطٛا٘س تٕاْ فٛأُ ت ٕیتا تٛهٝ تٝ ایٙىٝ یه ٔسَ ؾازٜ ٘ ٛز.ق ٔیلیٕت ٘فت 

ی واٝ تاط تقیایٗ لیٕات ٘فات      یتٙااتطایٗ یىای اظ ٔتغیطٞاا    ٌیطز تایؿتی ؾایط فٛأُ ضا ٚاضز ٔسَ وٙیٓ.
 (.2006، 2)ٔیط تتجاضی اؾ شذایطتغییط زض  تایؿتی ٚاضز ٔسَ قٛز اثطٌصاض اؾت ٚ
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 تقاضا . باس طزیق2-2

ٚ زض ٘تیجٝ افعایف تماضای ٘فات   آٔطیىاواٞف زض ٘طخ تٟطٜ تافث افعایف تماضای وُ التهاز 
ٚ زض٘تیجاٝ افاعایف    زٞاتافث ضقس تماضا زض ؾاایط التهاا   آٔطیىاٛز. افعایف تماضای ق ٔی آٔطیىازض 

تاٝ  ٛز. قا  ٔی٘فت ذاْ  ای هٟا٘ی ٘فت تافث افعایف لیٕتٛز وٝ افعایف زض تماضق ٔی تماضای ٘فت
ٛ    تأثیطتحت  2006 ٚ 2004 یٞاَ افعایف لیٕت ٘فت زض ؾافٙٛاٖ ٔتاَ،   ییضٞاافاعایف تماضاای وكا

ٞاای   ٚ زض ٘تیجاٝ ضقاس فقاِیات    وٙٙاسٜ  ٔهاطف ٔا٘ٙس چیٗ تٛزٜ اؾات. ضقاس التهاازی زض وكاٛضٞای     
ٛ  ٞاا  ت٘فت ضا زض تط زاضز. تٙاتطایٗ ٞط چٝ فقاِیا  یافعایف زض تماضا ،التهازی ی ضٞای ناٙقتی زض وكا
  اتس. ی ٔی٘فت تیكتط تاقس تماضای ٘فت افعایف  وٙٙسٜ ٔهطف

 هکاًیسن باسارهاي هالیاس طزیق . 2-3

ٞای ٘فت اظ عطیك وا٘اَ  لیٕت ٌیطی قىُتط ضٚ٘س  آٔطیىای پِٛی ٞا تؾیاؾ اثطٌصاضیٔىا٘یؿٓ 
ی ا٘ثؿااعی پاِٛی زض   ٞاا  تتغییط زض ٘طخ تٟاطٜ ٚالقای زض اثاط ؾیاؾا     ىُ اؾت.تسیٗ قی ٘فتی ٞا ؼتٛض

تافث تغییط زض هطیاٖ ٘مسیٍٙی تیٗ تاظاضٞای تٛضؼ والایی ٚ تاظاض اٚضاق لطضٝ آٔطیىا ایالات ٔتحسٜ 
ٝ افعایف زض ٘طخ تٟطٜ تافث واٞف ز ٛز. ظیطاق ٔیٚ ؾٟاْ  زاضی ٚ  ض لیٕت اٚضاق لطضٝ ٚ اٚضاق ذعا٘ا

ٝ آٚضا واٞف لیٕت اٚضاق لطضٝ فطنت ؾٛزز. تٛق ٔیؾٟاْ  تااظاٖ   ی زض تاظاض اٚضاق لطضٝ تطای ؾافت
قٛز. وااٞف   ٔیی والایی تٝ ؾٕت ایٗ تاظاضٞا ٞا ؼاتس وٝ تافث حطوت ٘مسیٍٙی اظتٛضی ٔیافعایف 

اظ هّٕٝ تی تافث واٞف لیٕت ٔكتمات ٘فتی )ی ٘فٞا ؼٞای والایی اظ هّٕٝ تٛض تاظی زض تٛضؼ ؾفتٝ
لیٕت اؾاات ٘فات ضا تاٝ قاست    ، ٞا تا ؾطضؾیس ٘عزیه یواٞف زض لیٕت آت ٛز.ق ٔی( ٘فت ٞای یآت

 .(1999، 1)ؾازٚضؾىی ٞسز ٔیواٞف 
یىی اظ ٔٛضٛفات تؿیاض ٟٔٓ وٝ زض اتتاسای ا٘مالاب اؾالأی ایاطاٖ ٔاٛضز تٛهاٝ لاطاض ٌطفات،         

ض وكاٛض،  ز  ٕای ٟٔی ٘فتی زض التهاز تٛزٜ اؾت، أا تٝ ضغٓ عطح چٙیٗ ٔٛضٛؿ سٞاواٞف ؾٟٓ زضآٔ
ٞطچٙاس ضٞاایی اظ ؾآٟ ٘فات زض تٛزهاٝ زض       ٞاا َ ای زیٍط تٛزٜ ٚ زض عَٛ ایٗ ؾاا  تٝ ٌٛ٘ٝ زٞافّٕىط

                                                           
1 . Sadorsky, P. 
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ٔٙجط ٘كسٜ اؾت. تاٝ   ٔؿأِٝتٝ ایٗ  زٞالٛا٘یٗ تٛزهٝ ٚ تط٘أٝ وكٛض تٝ تهٛیة ضؾیسٜ اؾت، أا فّٕىط
ِٚت تٝ ٔٙاتـ ٘فتی زض ز ٔیزضنسی تٛزهٝ فٕٛ 68تا  40ای وٝ فّٕىطز زِٚت ٘كاٖ اظ ٚاتؿتٍی  ٌٛ٘ٝ
زٞس، ِٚی تٝ ٞای   ی ٌصقتٝ تٛزٜ اؾت. ٞط چٙس ایٗ ضٚ٘س ؾیط واٞكی ؾٟٓ ٔصوٛض ضا ٘كاٖ ٔیٞاَ ؾا

 پٛقی ٕ٘ٛز.ٝ ٘فت چكٓت ٔی زضنسی تٛزهٝ فٕٛ 40تٛاٖ اظ ٚاتؿتٍی ٚهٝ ٕ٘ی

 یوتی ًفت در باسارهاي بیي الوللیارسیابی گذار ق. 2-4
ٜ 1اظ وك  اِٚیٗ چاٜ ٘فت زض پٙؿیّٛا٘یا تا لطاضزاز اوٙاواضی) 1928تا  1859ا   زٚضٜ اَٚ   ، (: ایاٗ زٚض

ٞا  ت٘ٛؾا٘ات قسیس لیٕت ٘فت ٚ ضلاتت تیٗ قطو ،تط٘أٍی ثثاتی، تی تیزٚضٜ ٘ٛؾاٖ لیٕت ٚ زٚضٜ 
 .تٛزٜ اؾت

زٚضٜ زْٚ حاوٕیت ٔغّك واضتُ  :(اظ لطاضزاز اوٙاواضی تا تكىیُ اٚپه) 1960 تا 1928 ا زٚضٜ زْٚ   
ٚ تقاسٞا  )٘فات ذّایج ٔىعیاه     ٞاای  لیٕات ٔثٙای  ٘فت تٛؾظ ایٗ واضتُ تط ٌصاضی لیٕت٘فتی ٚ 

لیٕات ٘فات   وٙتاطَ   ،اقاس. تاا تٛهاٝ تاٝ هع یاات لاطاضزاز اوٙاوااضی       ت ٔای  (1939ذّیج فااضؼ اظ  
ٖ        ٔرهٛناً لیٕات ٚ   زض زٚضٜ پؽ اظ هًٙ هٟاا٘ی زْٚ تٙااتط زلایاُ ظیاط، تاا ؾیاؾات ٘فات اضظا

 ٕٞچٙیٗ فطاٚاٖ ٕٞطاٜ تٛزٜ اؾت: 
 وٕه تٝ تاظؾاظی اضٚپا. 1

 تتثیت ؾّغٝ تط تاظاض ٘فت. 2

 هٌّٛیطی اظ ٚضٚز ضلثا تٝ تاظاض هٟا٘ی ٘فت. 3

ٔیلازی زض  1930% زض ؾاَ 89ؾٟٓ ظغاَ ؾًٙ اظ )هایٍعیٗ وطزٖ ٘فت تٝ های ظغاَ ؾًٙ . 4
 (واٞف یافت 1968% زض ؾاَ 37اضٚپا تٝ 

زض ایٗ زٚضٜ وٕاوااٖ   :(په تا اهلاؼ تٟطاٖٚكىیُ اتاظ ) 1971تا  1960(زٚضٜ اٚپه)ا   ؾْٛ ٜزٚض  
 ٞای لیٕتٞای تعضي ٘فتی تٛز ِٚی اٚپه تٛا٘ؿت اظ ؾمٛط تیكتط  زض زؾت قطوت ٌصاضی لیٕت

                                                           
 اؾت. حفؼ قطایظ ٔٛهٛزٔٛؾْٛ تٝ  لطاضزازایٗ  .1
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ٔٙجط ٘كسٜ اؾت. تاٝ   ٔؿأِٝتٝ ایٗ  زٞالٛا٘یٗ تٛزهٝ ٚ تط٘أٝ وكٛض تٝ تهٛیة ضؾیسٜ اؾت، أا فّٕىط
ِٚت تٝ ٔٙاتـ ٘فتی زض ز ٔیزضنسی تٛزهٝ فٕٛ 68تا  40ای وٝ فّٕىطز زِٚت ٘كاٖ اظ ٚاتؿتٍی  ٌٛ٘ٝ
زٞس، ِٚی تٝ ٞای   ی ٌصقتٝ تٛزٜ اؾت. ٞط چٙس ایٗ ضٚ٘س ؾیط واٞكی ؾٟٓ ٔصوٛض ضا ٘كاٖ ٔیٞاَ ؾا

 پٛقی ٕ٘ٛز.ٝ ٘فت چكٓت ٔی زضنسی تٛزهٝ فٕٛ 40تٛاٖ اظ ٚاتؿتٍی ٚهٝ ٕ٘ی

 یوتی ًفت در باسارهاي بیي الوللیارسیابی گذار ق. 2-4
ٜ 1اظ وك  اِٚیٗ چاٜ ٘فت زض پٙؿیّٛا٘یا تا لطاضزاز اوٙاواضی) 1928تا  1859ا   زٚضٜ اَٚ   ، (: ایاٗ زٚض

ٞا  ت٘ٛؾا٘ات قسیس لیٕت ٘فت ٚ ضلاتت تیٗ قطو ،تط٘أٍی ثثاتی، تی تیزٚضٜ ٘ٛؾاٖ لیٕت ٚ زٚضٜ 
 .تٛزٜ اؾت

زٚضٜ زْٚ حاوٕیت ٔغّك واضتُ  :(اظ لطاضزاز اوٙاواضی تا تكىیُ اٚپه) 1960 تا 1928 ا زٚضٜ زْٚ   
ٚ تقاسٞا  )٘فات ذّایج ٔىعیاه     ٞاای  لیٕات ٔثٙای  ٘فت تٛؾظ ایٗ واضتُ تط ٌصاضی لیٕت٘فتی ٚ 

لیٕات ٘فات   وٙتاطَ   ،اقاس. تاا تٛهاٝ تاٝ هع یاات لاطاضزاز اوٙاوااضی       ت ٔای  (1939ذّیج فااضؼ اظ  
ٖ        ٔرهٛناً لیٕات ٚ   زض زٚضٜ پؽ اظ هًٙ هٟاا٘ی زْٚ تٙااتط زلایاُ ظیاط، تاا ؾیاؾات ٘فات اضظا

 ٕٞچٙیٗ فطاٚاٖ ٕٞطاٜ تٛزٜ اؾت: 
 وٕه تٝ تاظؾاظی اضٚپا. 1

 تتثیت ؾّغٝ تط تاظاض ٘فت. 2

 هٌّٛیطی اظ ٚضٚز ضلثا تٝ تاظاض هٟا٘ی ٘فت. 3

ٔیلازی زض  1930% زض ؾاَ 89ؾٟٓ ظغاَ ؾًٙ اظ )هایٍعیٗ وطزٖ ٘فت تٝ های ظغاَ ؾًٙ . 4
 (واٞف یافت 1968% زض ؾاَ 37اضٚپا تٝ 

زض ایٗ زٚضٜ وٕاوااٖ   :(په تا اهلاؼ تٟطاٖٚكىیُ اتاظ ) 1971تا  1960(زٚضٜ اٚپه)ا   ؾْٛ ٜزٚض  
 ٞای لیٕتٞای تعضي ٘فتی تٛز ِٚی اٚپه تٛا٘ؿت اظ ؾمٛط تیكتط  زض زؾت قطوت ٌصاضی لیٕت

                                                           
 اؾت. حفؼ قطایظ ٔٛهٛزٔٛؾْٛ تٝ  لطاضزازایٗ  .1
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ٚالقی تا تٛهاٝ تاٝ تاٛضْ هٟاا٘ی ٚ افات اضظـ زلاض       ٞای لیٕتاِثتٝ ) .هٌّٛیطی ٕ٘ایس ،فت٘ ٕیاؾ
  (زضحاَ واٞف تٛز

زض ایاٗ زٚضٜ   :(اظ اهلاؼ تٟطاٖ تا اهلاؼ وٛیت) 1973تا  1970 (زٚضٜ زْٚ اٚپه) ا  چٟاضْ ٜزٚض  
ی اٚپه لیٕت ٘فات ضا  ٞا ؼیطز ٚ اهلاٌ ٔیزض وٙتطَ اٚپه لطاض  تٝ نٛضت فٕسٜ ٌصاضی لیٕت
 صاض٘س(ٌ ٔیتثییٗ، تط لیٕت ٘فت ذاْ اثط )اظ عطیك  .ٕایٙس٘ ٔیتقییٗ 

زض ایاٗ زٚضٜ فطضاٝ زض حااَ     (:اظ قاٛن زْٚ تاا قاٛن ؾاْٛ ٘فتای     ) 1985تاا   1978 ا  پٙجٓ ٜزٚض  
افعایف ٚ تماضا زض حاَ واٞف تٛز ٚ اٚپاه تاا وااٞف تاسضیجی تِٛیاس ذاٛز اظ ؾامٛط لیٕات         

 .تٙسی ٔی قس ٕیٕٝٛز ٚ واٞف تِٛیس زض ٞط ٔطحّٝ تیٗ افضاء تمؿیٓ ٚ ؾٟ٘ ٔیهٌّٛیطی 
تٝ تقس ٚضقیت اقثاؿ تاظاض حاوٓ اؾت ٚ فطضٝ تط تماضاا   1985اظ ؾاَ  (:تٝ تقس 1985) ا  قكٓ زٚضٜ  

ضٚ تٛزٜ ٚ لیٕت زض ؾغٛح پاییٗ تٛؾاظ ٘یطٚٞاای    اظاض ٕٞٛاضٜ تا فطضٝ اضافی ضٚتٝفعٚ٘ی زاضز ٚ ت
تٝ آ٘چٝ وٝ زض تالا شوط ٌطزیاس، زض ذهاٛل   تا تٛهٝ  .تاظاض یقٙی فطضٝ ٚ تماضا تقییٗ قسٜ اؾت

ضا تٝ زٚ زٚضٜ تاضیری  ٌصاضی لیٕتٞای ٔرتّ   ٛاٖ ضغیٓت ٔی ٞا، تٔاٞیت ٚ چٍٍٛ٘ی تقییٗ لیٕ
، ٘فات تااظاض  ذااض   ٔایلازی واٝ فٛأاُ     80یقٙی زٚضٜ لثُ اظ ٘یٕٝ زْٚ زٞٝ ؛ذال تفىیه ٕ٘ٛز

 ٘فات،  تااظاض زاذاُ  عٛض فٕسٜ، فٛأُ  تٝوٝ ٔی ٕ٘ٛز٘س ٚ زٚضٜ تقس اظ آٖ  ضا تقییٗ ٞا تؾغح لیٕ
ٚ  1ی ثاتات ٞاا  تٛاٖ زٚضٜ اَٚ ضا زٚضٜ لیٕت ٔی فثاضت زیٍطٝ ت ا٘س. ٞا تٛزٜ توٙٙسٜ ؾغح لیٕ تقییٗ

 ٔاؤثط ٌصاضی ٕ٘ٛز. اظ ایٗ ضٚ قٙاذت ٚ تحّیُ فٛأاُ   ٘یع ٘اْ 2ٞای قٙاٚض زٚضٜ زْٚ ضا زٚضٜ لیٕت
 .اٖ ضطٚضت زاضززاذُ ٚ ذاض  تاظاض ٘فت ذاْ تط لیٕت ٘فت ذاْ ایط

 . پیشیٌه هطالعات تجزبی3
 ٌیاطی  قىُوٙٙسٜ لیٕت ٘فت ٚ ٘حٜٛ  تٛهٝ ظیازی تٝ فٛأُ تقییٗ 1973 تقس اظ قٛن اَٚ ٘فتی

تٟٙا تٝ یاه فأاُ یاا چٙاس      ی ظیازی ا٘جاْ قس وٝ زض تٕاْ ایٗ تحمیماتزٞااؾاؼ ضٚیىط ٘یع تط آٖ ٚ

                                                           
 1. Fixed Frices 
 2. Floating Prices 
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 تاظاض تط ٘مف تاظیٍطا٘ی ٕٞچاٖٛ اٚپاه   تّٙسٔستیی وٝ یا تٝ ضفتاض ٞاَ ٔس ٛز ٚ یا تطق ٔیفأُ تٛهٝ 
 .ٛزق ٔیتٕطوع زاض٘س، ٔحسٚز  ٚویس أٞا ٚ اؾاات ت یتآٔست ٚ اضتثاط  وٛتاٜتط ضفتاض 

 . پیشیٌه هطالعات خارجی3-1
( ضفتاض تّٙسٔاست لیٕات ٘فات ذااْ آٔطیىاا ضا زض چااضچٛب فطایٙاس تهاازفی         1994) 1پیٙسایه

آٔاض ٚ اضلاْ ٚالقی  ؾاظٌاضی ٔسَ تاضفتاض تّٙسٔست لیٕت ٘فت ذاْ ٚ  تٝ تثییٗ ٔسَٙس ٚ و ٔیتطضؾی 
ی ٘فت ذاْ تٝ ؾٕت ٔتٛؾظ آٖ زض تّٙسٔاست ضا  ٞا ت٘فت ذاْ پطزاذتٝ اؾت ٚ زض ازأٝ تاظٌكت لیٕ

ٞای ٘فت تٝ ؾإت ٔتٛؾاظ ذاٛز     تٙس وٝ لیٕو ٔیٚی اظ آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ثاتت . 2ٕایس٘ ٔیتطضؾی 
ِثتٝ ظٔاٖ تطٌكت تٝ آًٞٙ حطوت آٖ زاضز ٚ آًٞٙ حطوت ٞآ وٙاس اؾات. تٙااتطایٗ     طزز اٌ تطٔی

یطز. اظ ٘ؾط پیٙسایه اٌاط چاٝ اٚپاه    ٌ ٔیتطای لیٕت ٘فت ذاْ زض ٘ؾط  3یه حطوت ٞٙسؾی تطاٚ٘ی
ی ٘فت ذاْ ضا تالاتط اظ لیٕت ضلاتتی لطاض زٞس ِٚای زض تّٙسٔاست   ٞا تیی لیٕٞاٖ تٛا٘ؿتٝ اؾت زض ظٔا

 .لیٕت ضلاتتی اؾت لیٕت آٖ ٕٞاٖ
ُ ، تٝ تطضؾی یه ضٚـ تجطتی تطای تقییٗ چٍاٍٛ٘ی   (2004) 4یٛؾفی ٚ ٚیطها٘تٛ    ٌیاطی  قاى

وكٛضٞای فضٛ اٚپه تٝ ٘غییاطات ٘اطخ زلاض زض ٔماتاُ     اِقُٕ فىؽلیٕت ٘فت ذاْ هٟت قٙاؾایی 
ؾایط افضا، پطزاذتٝ قاسٜ اؾات. زض ایاٗ ٔماِاٝ، تاا اؾاتفازٜ اظ ضٚـ        ٞای لیٕتؾایط اضظٞای انّی ٚ 

لیٕات ٘فات اٚپاه ؾاٙجیسٜ      ٌیاطی  قىُ، اثط ٘ٛؾا٘ات ٘طخ زلاض آٔطیىا تط ضٚی GMM 5ضٌطؾیٖٛ
 قسٜ اؾت.

تااض لیٕات   تاط ضف  ٔاؤثط ٚ ؾاؽ فٛأاُ   تطضؾی ضفتاض لیٕت ٘فت ذاْ پطزاذتٝ تٝ ( 2008)6فطا٘ىُ
 تا تفىیه ٕ٘ٛزٜ اؾت. تٙیازی( )فٛأُ تّٙسٔست ٚ ٔاِی( )فٛأُ ٔست اٜوٛت ٘فت ذاْ ضا تٝ زٚ زؾتٝ

                                                           
1 . Pindyck, R. 
2. Mean Reverting 
3. Geomatric Brownian Motion 
4 . Yousefi, A. and Wirjanto, T.S. 
5. Generalized Method Of Moments 
6 . Frankel, J.  
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 تاظاض تط ٘مف تاظیٍطا٘ی ٕٞچاٖٛ اٚپاه   تّٙسٔستیی وٝ یا تٝ ضفتاض ٞاَ ٔس ٛز ٚ یا تطق ٔیفأُ تٛهٝ 
 .ٛزق ٔیتٕطوع زاض٘س، ٔحسٚز  ٚویس أٞا ٚ اؾاات ت یتآٔست ٚ اضتثاط  وٛتاٜتط ضفتاض 

 . پیشیٌه هطالعات خارجی3-1
( ضفتاض تّٙسٔاست لیٕات ٘فات ذااْ آٔطیىاا ضا زض چااضچٛب فطایٙاس تهاازفی         1994) 1پیٙسایه

آٔاض ٚ اضلاْ ٚالقی  ؾاظٌاضی ٔسَ تاضفتاض تّٙسٔست لیٕت ٘فت ذاْ ٚ  تٝ تثییٗ ٔسَٙس ٚ و ٔیتطضؾی 
ی ٘فت ذاْ تٝ ؾٕت ٔتٛؾظ آٖ زض تّٙسٔاست ضا  ٞا ت٘فت ذاْ پطزاذتٝ اؾت ٚ زض ازأٝ تاظٌكت لیٕ

ٞای ٘فت تٝ ؾإت ٔتٛؾاظ ذاٛز     تٙس وٝ لیٕو ٔیٚی اظ آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ثاتت . 2ٕایس٘ ٔیتطضؾی 
ِثتٝ ظٔاٖ تطٌكت تٝ آًٞٙ حطوت آٖ زاضز ٚ آًٞٙ حطوت ٞآ وٙاس اؾات. تٙااتطایٗ     طزز اٌ تطٔی

یطز. اظ ٘ؾط پیٙسایه اٌاط چاٝ اٚپاه    ٌ ٔیتطای لیٕت ٘فت ذاْ زض ٘ؾط  3یه حطوت ٞٙسؾی تطاٚ٘ی
ی ٘فت ذاْ ضا تالاتط اظ لیٕت ضلاتتی لطاض زٞس ِٚای زض تّٙسٔاست   ٞا تیی لیٕٞاٖ تٛا٘ؿتٝ اؾت زض ظٔا

 .لیٕت ضلاتتی اؾت لیٕت آٖ ٕٞاٖ
ُ ، تٝ تطضؾی یه ضٚـ تجطتی تطای تقییٗ چٍاٍٛ٘ی   (2004) 4یٛؾفی ٚ ٚیطها٘تٛ    ٌیاطی  قاى

وكٛضٞای فضٛ اٚپه تٝ ٘غییاطات ٘اطخ زلاض زض ٔماتاُ     اِقُٕ فىؽلیٕت ٘فت ذاْ هٟت قٙاؾایی 
ؾایط افضا، پطزاذتٝ قاسٜ اؾات. زض ایاٗ ٔماِاٝ، تاا اؾاتفازٜ اظ ضٚـ        ٞای لیٕتؾایط اضظٞای انّی ٚ 

لیٕات ٘فات اٚپاه ؾاٙجیسٜ      ٌیاطی  قىُ، اثط ٘ٛؾا٘ات ٘طخ زلاض آٔطیىا تط ضٚی GMM 5ضٌطؾیٖٛ
 قسٜ اؾت.

تااض لیٕات   تاط ضف  ٔاؤثط ٚ ؾاؽ فٛأاُ   تطضؾی ضفتاض لیٕت ٘فت ذاْ پطزاذتٝ تٝ ( 2008)6فطا٘ىُ
 تا تفىیه ٕ٘ٛزٜ اؾت. تٙیازی( )فٛأُ تّٙسٔست ٚ ٔاِی( )فٛأُ ٔست اٜوٛت ٘فت ذاْ ضا تٝ زٚ زؾتٝ

                                                           
1 . Pindyck, R. 
2. Mean Reverting 
3. Geomatric Brownian Motion 
4 . Yousefi, A. and Wirjanto, T.S. 
5. Generalized Method Of Moments 
6 . Frankel, J.  
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ُ  تأثیط تحت ٘فت هٟا٘ی لیٕت تّٙسٔست ضٚ٘س وٝ ٞسز ٔی ٘كاٖ تجطتی یٞاٖ آظٔٛ اظ اؾتفازٜ  فٛأا

 شذایط زض تغییط ٕٞچٙیٗ ٚ وٙٙسٜ ٘فتتِٛیس وكٛضٞای ؽطفیت زض تغییط تماضا، ٚ فطضٝ ٔا٘ٙس تٙیازیٗ

  ٘فت اؾت. تجاضی

ٞای آتی ٚ اؾااات   ( تطذلاف ٔغاِقات ضایج ا٘جاْ قسٜ زضٔٛضز لیٕت2013) 1ٕٞىاضاٖٚاً٘ ٚ 
( ا٘جاْ ٌطفتاٝ اؾات اظ ضٚـ غیطذغای انالاح ذغاای      1988) ؿٖٛ٘هٛٞا ضٚیىطز٘فت وٝ تط اؾاؼ 

ٞای ٔطتٛط تٝ ٘مغٝ تقازَ زض  ٞای غیطذغی ضا زض تقسیُ تطزاضی آؾتا٘ٝ ای اؾتفازٜ ٕ٘ٛزٜ ا٘س تا پٛیایی
ٓ  زٞس وٝ ضاتغٝ تیٗ لیٕت ٘ؾط تٍیط٘س. ٘تایج ایٗ پػٚٞف ٘كاٖ ٔی هٕقای   ٞای آتی ٚ اؾاات اظ ٘ٛؿ ٞا

ٞای لیٕتی تعضٌتط اظ ٔمازیط آؾتا٘ٝ ای تاقٙس، ٕٞچٙیٗ زض تّٙسٔست  تٛزٜ اؾت ٔكطٚط تٝ ایٙىٝ تفاضُ
 .ٞؿتٙسٞای ٔطتٛط تٝ آٖ ٔؤثط  ٞای آتی ٚ اؾاات )ٞطزٚ( زض تقازَ تّٙسٔست ٚ پٛیایی لیٕت

 . پیشیٌه هطالعات داخلی3-2
ی ٞاا ٜ ( تٝ تطضؾای اضتثااط تایٗ زلاض ٚ لیٕات ٘فات زض لاِاة زٚض      1389وكاٚضظیاٖ ٚ ٕٞىاضاٖ )

اضتثاط ٔصوٛض اظ تقس ؾاذتاضی اظ عطیك تماضا ٚ فطضٝ ٘فت ذااْ   .ا٘سٝ پطزاذت ٔست وٛتاٜٚ  تّٙسٔست
ٞس وٝ ضاتغٝ فّیات زض تااظاض ٘اطخ زلاض آٔطیىاا ٚ لیٕات      ز ٔیٛز. ٘تایج ٔغاِقٝ آٟ٘ا ٘كاٖ ق ٔیتطضؾی 

اقاس  ت ٕی، یه عطفٝ ٚ اظ تاظاض اضظ تٝ تاظاض ٘فت تٛزٜ اؾت ٚ فىؽ آٖ نازق ٘تّٙسٔست٘فت ذاْ زض 
 تیٙای  پیفتٝ فثاضت زیٍط  .ایٗ ضاتغٝ ٔٙفی اؾتٙٙس وٝ و ٔیٚ فّیتی ٚهٛز ٘ساضز اظ ؾٛی زیٍط ثاتت 

ضٚ٘س ٘اطخ اضظ   ،صاض٘سٌ ٔیتط لیٕت آٖ  تّٙسٔست تأثیطفٙانطی وٝ تّٙسٔست لیٕت ٘فت ذاْ ٚ یافتٗ 
 .زلاض آٔطیىا اظ إٞیت تؿیاض تالایی تطذٛضزاض اؾت

 اثطٌصاضی ٚ ٞا آتی ٚ اؾاات زض تاظاضٞای ذاْ ٘فت ٞای لیٕت ضٚاتظ ( تٝ تطضؾی1390ٟٔاهطی )

 ٞای لیٕت تغییطات تط ٔاِی تٟطٜ تاظاضٞای ٘طخ اؾاؼ تط قسٜ تقسیُ ٔثٙای ضیؿه ٚ شذایط ٔٛهٛزی

                                                           
1  .  Wang et al.  
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 177  ...تأثیط تاظاض ٔاِی تط لیٕت ٘فت ذاْ 

  

ُ  ٔثٙاای  ضیؿاه  ٚ ذاْ ٘فت تجاضی ٔاٞا٘ٝ شذایط ظٔا٘ی اعلافات ؾطی تا ضٚـ ٔصوٛض ٜ  تقاسی  قاس

 .ا٘س پطزاذتٝ  2010 تا 1989 ظٔا٘ی زٚضٜ ی WTIذاْ  ٘فت ٞای آتی ٚ اؾاات لیٕت تٝ ٔطتٛط
ٞاا   ا٘س ٚ آٖ پطزاذتٝ ٌیطی ٘فتی زض قىُ ٞای ( تٝ تطضؾی ٘مف قٛن1393ٚ ٕٞىاضاٖ ) ٟٔطٌاٖ
 ٞای زض ٚضقیت ٘ٛؾاا٘ات ایاٗ ٞا ٕ٘ایٙس. اظ ٘ؾط آٖ ٔحؿٛب ٔی لیٕت ٘ٛؾا٘ات ٌیطی قىُ ضا ٔٛهة
تاأثیط   واااٞف  تااطای . زاض٘ااس  وكااٛضٞا  التهااازی  ضقااس  تااط  ٔتفاااٚتی  تاأثیطات  التهازی، ٔرتّ 
 ٔرتّاا   ٞااای  اقیتٚضا  زض التهااازی  ٔٙاؾاة  ٞای ؾیاؾت تسٚیٗ ٚ التهاز تط ٘فت لیٕت ٘ٛؾا٘ات

تاا  . اؾاات  ٔفیاس ٘ٛؾاا٘ات، ایاٗ تاٝ ٚاوٙف زض التهازی ضقس ضفتاضی چٙس اٍِٛی التهاازی، قٙاذت
 لیٕات ٘ٛؾاا٘ات ،1389 ظٔؿتاٖ تا 1367 تٟاض تٝ ٔطتٛط فهّی ٞای زازٜ ٚ EGARCH ٔسَ اظ اؾتفازٜ

 ضقاس  ضفتااضی  چٙس اٍِٛی تطضؾی تطای ٔاضو  چطذكی ٞای ٔسَ اظ ؾاؽ ٕ٘ٛزٜ ٚ ؾاظی ٘فات ٔسَ
 ،EGARCHآٟ٘ا  ٔسَ اظ حانُ ٘تایج تطاؾاؼ .ا٘س ٕ٘ٛزٜ اؾتفازٜ ٘ٛؾا٘ات ایٗ لثاَ ایطاٖ زض التهازی
ٝ  ضا ٘فات  لیٕتای  ٘ٛؾاا٘ات  ٘فات،  لیٕات  ٔتثات  ٞاای  قٛن  ٔماتاُ،  زض زٞٙاس  ٔای  قااست افاعایف   تاا
 زاض٘س. وٕتطی ٘مف ٘ٛؾا٘ات ایٗ واٞف زض ٔٙفی ٞای قٛن

ٜ  تاا  ٘فت یٞا یآت تاظاضٞای ٘ٛؾا٘ات تیٙی پیف( تٝ 1393تىی ٚ ٕٞىاضاٖ )  یٞاا َ اظ ٔاس  اؾاتفاز
 ٘ٛؾاا٘ات  تیٙای  پایف ، ٞاا َ طزاظز. تا اؾتفازٜ ایٗ ٔسپ ٔیٌاضچ  ٔاضوٛف ضغیٓ تغییط یٞاَ ٔس ٚ ٌاضچ

ٝ  یاه  تا ضٚظٜ یه ظٔا٘ی ٞای افك زض ٘فت یٞا یآت تاظاضٞای ٝ  ٔاٞا ایاٗ   تیٙای  پایف  ٛز.قا  ٔای  ٔمایؿا
 تجطتی ایٗ ٔماِٝ وٝ تا اؾتفازٜ اظ ٘تایج .زاضز ٘أحؿٛؼ تالا ٚ تؿیاض تؿیاض حىایت اظ ٘ٛؾا٘ات ٞاَ ٔس

ٝ  ٞاس ز ٔای  زؾت آٔسٜ، ٘كاٖٝ ت WTI٘فت آتی ا   یٞاٜ زاز َ  وا ٝ  MRS-GARCH ٔاس ُ  عاٛض  تا  لاتا

 ظٔاا٘ی  ٞاای  افاك  زض GARCHٔاسَ ٔقٕاِٛی    اظ ٘ٛؾاا٘ات  تیٙای  پایف  زض تاالاتطی  فّٕىاطز  تاٛهٟی 

 .زاض٘س ٔست وٛتاٜ

 . هباًی ًظزي4
)تغییط ٘طخ تٟطٜ ٚالقی( حتی زض یه التهاز تؿتٝ تط لیٕات ٔحهاٛلاتی چاٖٛ     ی پِٛیٞا تؾیاؾ

ٔحهٛلات وكاٚضظی ٚ ؾایطوالاٞای اؾاؾی اثط زاضز. ایٗ ٘ؾطیٝ ضاتغٝ تیٗ ٘طخ تٟطٜ ٚ لیٕت اؾااات  
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ُ  ٔثٙاای  ضیؿاه  ٚ ذاْ ٘فت تجاضی ٔاٞا٘ٝ شذایط ظٔا٘ی اعلافات ؾطی تا ضٚـ ٔصوٛض ٜ  تقاسی  قاس

 .ا٘س پطزاذتٝ  2010 تا 1989 ظٔا٘ی زٚضٜ ی WTIذاْ  ٘فت ٞای آتی ٚ اؾاات لیٕت تٝ ٔطتٛط
ٞاا   ا٘س ٚ آٖ پطزاذتٝ ٌیطی ٘فتی زض قىُ ٞای ( تٝ تطضؾی ٘مف قٛن1393ٚ ٕٞىاضاٖ ) ٟٔطٌاٖ
 ٞای زض ٚضقیت ٘ٛؾاا٘ات ایاٗ ٞا ٕ٘ایٙس. اظ ٘ؾط آٖ ٔحؿٛب ٔی لیٕت ٘ٛؾا٘ات ٌیطی قىُ ضا ٔٛهة
تاأثیط   واااٞف  تااطای . زاض٘ااس  وكااٛضٞا  التهااازی  ضقااس  تااط  ٔتفاااٚتی  تاأثیطات  التهازی، ٔرتّ 
 ٔرتّاا   ٞااای  اقیتٚضا  زض التهااازی  ٔٙاؾاة  ٞای ؾیاؾت تسٚیٗ ٚ التهاز تط ٘فت لیٕت ٘ٛؾا٘ات

تاا  . اؾاات  ٔفیاس ٘ٛؾاا٘ات، ایاٗ تاٝ ٚاوٙف زض التهازی ضقس ضفتاضی چٙس اٍِٛی التهاازی، قٙاذت
 لیٕات ٘ٛؾاا٘ات ،1389 ظٔؿتاٖ تا 1367 تٟاض تٝ ٔطتٛط فهّی ٞای زازٜ ٚ EGARCH ٔسَ اظ اؾتفازٜ

 ضقاس  ضفتااضی  چٙس اٍِٛی تطضؾی تطای ٔاضو  چطذكی ٞای ٔسَ اظ ؾاؽ ٕ٘ٛزٜ ٚ ؾاظی ٘فات ٔسَ
 ،EGARCHآٟ٘ا  ٔسَ اظ حانُ ٘تایج تطاؾاؼ .ا٘س ٕ٘ٛزٜ اؾتفازٜ ٘ٛؾا٘ات ایٗ لثاَ ایطاٖ زض التهازی
ٝ  ضا ٘فات  لیٕتای  ٘ٛؾاا٘ات  ٘فات،  لیٕات  ٔتثات  ٞاای  قٛن  ٔماتاُ،  زض زٞٙاس  ٔای  قااست افاعایف   تاا
 زاض٘س. وٕتطی ٘مف ٘ٛؾا٘ات ایٗ واٞف زض ٔٙفی ٞای قٛن

ٜ  تاا  ٘فت یٞا یآت تاظاضٞای ٘ٛؾا٘ات تیٙی پیف( تٝ 1393تىی ٚ ٕٞىاضاٖ )  یٞاا َ اظ ٔاس  اؾاتفاز
 ٘ٛؾاا٘ات  تیٙای  پایف ، ٞاا َ طزاظز. تا اؾتفازٜ ایٗ ٔسپ ٔیٌاضچ  ٔاضوٛف ضغیٓ تغییط یٞاَ ٔس ٚ ٌاضچ

ٝ  یاه  تا ضٚظٜ یه ظٔا٘ی ٞای افك زض ٘فت یٞا یآت تاظاضٞای ٝ  ٔاٞا ایاٗ   تیٙای  پایف  ٛز.قا  ٔای  ٔمایؿا
 تجطتی ایٗ ٔماِٝ وٝ تا اؾتفازٜ اظ ٘تایج .زاضز ٘أحؿٛؼ تالا ٚ تؿیاض تؿیاض حىایت اظ ٘ٛؾا٘ات ٞاَ ٔس

ٝ  ٞاس ز ٔای  زؾت آٔسٜ، ٘كاٖٝ ت WTI٘فت آتی ا   یٞاٜ زاز َ  وا ٝ  MRS-GARCH ٔاس ُ  عاٛض  تا  لاتا

 ظٔاا٘ی  ٞاای  افاك  زض GARCHٔاسَ ٔقٕاِٛی    اظ ٘ٛؾاا٘ات  تیٙای  پایف  زض تاالاتطی  فّٕىاطز  تاٛهٟی 

 .زاض٘س ٔست وٛتاٜ

 . هباًی ًظزي4
)تغییط ٘طخ تٟطٜ ٚالقی( حتی زض یه التهاز تؿتٝ تط لیٕات ٔحهاٛلاتی چاٖٛ     ی پِٛیٞا تؾیاؾ

ٔحهٛلات وكاٚضظی ٚ ؾایطوالاٞای اؾاؾی اثط زاضز. ایٗ ٘ؾطیٝ ضاتغٝ تیٗ ٘طخ تٟطٜ ٚ لیٕت اؾااات  
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ِة ایٗ ٘ؾطیٝ ظٔا٘ی وٝ ٘طخ تٟطٜ ٚالقی ٙٙس. زض لاو ٔیآٖ تیاٖ  تّٙسٔستٚالقی ٘فت ضا ٘ؿثت تٝ ضٚ٘س 
واٞف لیٕات ٘فات    اتس. افعایف زض فطضٝ ٘فت،ی ٔیاتس اؾترطا  اظ ٔٙاتـ عثیقی افعایف ی ٔیافعایف 

نازضوٙٙسٌاٖ( تط ایٗ تااٚض تاقاٙس   )تطزاضاٖ  یاتس وٝ تٟطٜ ٔیوٙس. ایٗ ضٚ٘س تا هایی ازأٝ  ضا تكسیس ٔی
ت اؾت. زض ایٗ قطایظ ا٘تؾاض افاعایف لیٕات ٚالقای ٘فات     وٝ لیٕت ٘فت ٘عزیه ٞعیٙٝ ٟ٘ایی تطزاق

 تّٙسٔستلیٕت ٚالقی ٘فت افعایف یافتٝ تا تٝ ؾغح تقازِی  ٚ اتسی ٔیٚهٛز زاضز ِصا نازضات واٞف 
تٟطٜ ٚالقای( ضٚی والاٞاای اؾاؾای     )تغییط ٘طخ ٞای پِٛی ٔسَ تطضؾی اثط ؾیاؾت تطؾس. ٔسَ حاضط،

ٕٞچٖٛ ٘فت اؾت. ایٗ ٔسَ اثط ٔٙفی ٘طخ تٟطٜ ٚالقی ٚ اثط ٔتثت ٘طخ ضقس ٔٛضز ا٘تؾاض فطضٝ پَٛ ضا 
 .ٞسز ٔی٘كاٖ 

ُ ٚ تاا   تحٛلاتی نٛضت ٌطفتاٝ اؾات   زض تاظاض ٘فت تٝ تقس 1980 اظ ؾاَ ٚ ٌؿاتطـ   ٌیاطی  قاى
٘فت ذاْ تغییط وطزٜ واٝ   ٞای لیٕت ٌیطی قىُٓ ضلاتتی ٌطزیسٜ ٚ ٔىا٘یؿ ی ٘فتی تاظاض ٘فتٞا ؼتٛض
اٚپه ٘اپایاساضی لیٕات ضا تكاسیس    اظ ؾٛی زیٍط افعایف زض تِٛیس غیطضا افعایف زازٜ اؾت.  ٞا تلیٕ

ٝ     تغیی 1980تقس اظ  ٞا تلیٕ ٌیطی قىُوطزٜ اؾت ٚ ؾاظٚواض  ای واٝ   ط اؾاؾای واطزٜ اؾات. تاٝ ٌٛ٘ا
اٖ تٛهیٝ تغییاطات ایاٗ زٚضٜ ضا ٘ساض٘اس تاٝ ٕٞایٗ      ی ٘فت ذاْ تٛٞا تلیٕ ٌیطی قىُی پیكیٗ ٞاَ ٔس

 ِحاػ قٛز. ٞاٖ یی قىُ تٍیطز تا قطایظ هسیس زض آٞاَ ٔٙؾٛض ضطٚضت زاضز ٔس

ٛاٖ تا  ٔیٔست ضا،  زض وٛتاٜ یىی اظ فٛأُ ٟٔٓ زض تٛضیح ضفتاض لیٕت ٘فت ذاْ( 2010فطا٘ىُ )
تٟاطٜ تافاث ایجااز ا٘حاطاف زض      ٔست تغییط ٘اطخ  ٟطٜ زا٘ؿت تسیٗ نٛضت وٝ زض وٛتاٜتغییط زض ٘طخ ت

ٛز. ایٗ فطایٙس تا تغییط ٘طخ تٟطٜ وٝ تٝ عاٛض فٕاسٜ ٘اقای اظ    ق ٔیٔؿیط لیٕت ٘فت ذاْ اظ ٔؿیط تقازِی 
اقس، تٝ ٚهٛز ٔی آیاس تاٝ فٙاٛاٖ ٔتااَ وااٞف ٘اطخ تٟاطٜ        ت ٔیؾیاؾت پِٛی تاظاض تاظ زض فسضاَ ضظضٚ 

واٝ تاٝ ٘ٛتاٝ ذاٛز لیٕات آٖ زض اثاط        فأّی اؾت زض هٟت تطغیة افعایف ذطیس اٚضاق لطضاٝ اؾات  
افعایف تماضا تطای اٚضاق لطضٝ تالا ٔی ضٚز. اظ آ٘جا وٝ لیٕت اٚضاق لطضٝ تا ٘طخ تٟطٜ اٚضاق لطضاٝ  

زٞاس.   ٔیقسٜ ٚ لیٕت آٖ ضا افعایف  ٞا یضاتغٝ فىؽ زاضز، تافث ٞسایت هطیاٖ ٘مسیٍٙی تٝ تاظاض آت
ؾاات یا آتی ٘فت ذااْ، تاٝ عاٛض ٚیاػٜ ٔاٛضز      ٌیطی زض ذهٛل ذطیس ا زض ایٗ ٔیاٖ اؾت وٝ تهٕیٓ

یطز. تسیٗ تطتیة واٝ اٌاط ٞعیٙاٝ حاناُ اظ ٍٟ٘اساضی ٘فات ذااْ اظ ؾاٛز         ٌ ٔیتٛهٝ ذطیساضاٖ لطاض 
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 179  ...تأثیط تاظاض ٔاِی تط لیٕت ٘فت ذاْ 

  

ٛا٘اس  ت ٔیی آتی ٔی پطزاظ٘س. فىؽ ایٗ لضیٝ ٞٓ زٞازااض آتی تیكتط تاقس، تٝ ذطیس لطاضفقاِیت زض تاظ
تا تغییاط زض تااظاض پاَٛ تافاث ٘ٛؾاا٘اتی زض تااظاض اٚضاق       ٛاٖ ٌفت ٘طخ تٟطٜ اتتسا ت ٔیاتفاق تیفتس. پؽ 

واطزٜ اؾات. تٙااتطایٗ زض وٛتااٜ ٔاست،       ٔتاأثط ی آتای، ؾاطٔایٝ ٚ ٘فات ضا    ضٞالطضٝ قسٜ ٚ ؾاؽ تاظا
تغییطات ٘طخ تٟطٜ تافث ا٘حطاف لیٕت اظ ٔؿیط تّٙسٔست زاضز، ایٗ تساٖ ٔقٙاؾت وٝ ضفتااض تّٙسٔاست   

ٗ     أا زٙٙس، و ٔیضا فٛأُ تٙیازیٗ تقییٗ  تاط یاا تاالاتط اظ ٔؿایط      ض وٛتاٜ ٔاست ٕٔىاٗ اؾات لیٕات پاایی
 . 1تّٙسٔست لطاض تٍیطز وٝ ٘اقی اظ تغییطات ٘طخ تٟطٜ اؾت

ٛز ٚؾاؽ تط لیٕت والاٞاای اؾاؾای   ق ٔیتٝ عٛض ذلانٝ ؾیاؾت پِٛی ؾثة تغییط زض ٘طخ تٟطٜ 
اؾای ا٘قغااف پاصیط    ٕٞچٖٛ والاٞای وكاٚضظی ٚ ٘فت اثط ٌصاض اؾت. ٞط چٙاس لیٕات والاٞاای اؾ   

پاِٛی تاط لیٕات     تٝ ذاعط ایٙىٝ لیٕت ؾایط والاٞا )والاٞای نٙقتی( چؿثٙسٜ اؾت، ؾیاؾت اؾت. أا
واٞف زض ؾغح فطضٝ پاَٛ، تافاث افاعایف زض ٘اطخ      ٔست وٛتاٌٜصاض اؾت. زض والاٞای اؾاؾی اثط

والاٞاای اؾاؾای   ٛز. تغییط زض لیٕت ق ٔیتٟطٜ ٚالقی ٚزض ٘تیجٝ تافث واٞف لیٕت والاٞای اؾاؾی 
ذاٛز   تّٙسٔاست تیف اظ تغییط زض فطضٝ پَٛ اؾت. تٝ فثاضت زیٍط لیٕات والاٞاای اؾاؾای اظ ٔؿایط     

 ٛز.ق ٔیٔٙحطف 

 فی تکٌیك تجشیه ٍ تحلیل ٍ پژٍهشهعز. 5
)ٚاضیا٘ؽ ٘إٞؿا٘ی قطعی ذٛزتاظٌكت( ضفـ ٚاضیاا٘ؽ ٘إٞؿاا٘ی    ARCH 2اٍِٛٞایٞسف اظ 

ٛا٘س ضٚ٘س ٚاضیا٘ؽ قطعی ت ٔیایٗ اؾت وٝ  ARCHاٍِٛٞای  زض اٍِٛٞای ٔٛضز تطضؾی اؾت. ٔعیت
اْ تٛؾاظ  qٔطتثاٝ  ARCH  ضا تا تٛهٝ تٝ اعلافات ٌصقتٝ ذٛز تٛضیح زٞاس. زض حاِات وّای فطایٙاس    

  ٛز:ق ٔیٔقازلات ظیط اضا ٝ 

                                                           
زاضز، تاسیٗ ٔقٙای ٘یؿات واٝ فٛأاُ تٙیاازیٗ زض       ایٙىٝ لیٕت ا٘حطاف اظ ٔؿیط تّٙسٔاست تاٝ ز٘ثااَ تغییاطات ٘اطخ تٟاطٜ        .1

ٔست انلًا اثطٌصاض ٘یؿاتٙس تّىاٝ اثاطات آٟ٘اا وآ اؾات وٕاوااٖ واٝ شذاایط تجااضی تاٝ فٙاٛاٖ فأاُ تٙیاازیٗ زض                وٛتاٜ
 ٔست ٘یع زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. وٛتاٜ

2. Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity 
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ٛا٘اس  ت ٔیی آتی ٔی پطزاظ٘س. فىؽ ایٗ لضیٝ ٞٓ زٞازااض آتی تیكتط تاقس، تٝ ذطیس لطاضفقاِیت زض تاظ
تا تغییاط زض تااظاض پاَٛ تافاث ٘ٛؾاا٘اتی زض تااظاض اٚضاق       ٛاٖ ٌفت ٘طخ تٟطٜ اتتسا ت ٔیاتفاق تیفتس. پؽ 

واطزٜ اؾات. تٙااتطایٗ زض وٛتااٜ ٔاست،       ٔتاأثط ی آتای، ؾاطٔایٝ ٚ ٘فات ضا    ضٞالطضٝ قسٜ ٚ ؾاؽ تاظا
تغییطات ٘طخ تٟطٜ تافث ا٘حطاف لیٕت اظ ٔؿیط تّٙسٔست زاضز، ایٗ تساٖ ٔقٙاؾت وٝ ضفتااض تّٙسٔاست   

ٗ     أا زٙٙس، و ٔیضا فٛأُ تٙیازیٗ تقییٗ  تاط یاا تاالاتط اظ ٔؿایط      ض وٛتاٜ ٔاست ٕٔىاٗ اؾات لیٕات پاایی
 . 1تّٙسٔست لطاض تٍیطز وٝ ٘اقی اظ تغییطات ٘طخ تٟطٜ اؾت

ٛز ٚؾاؽ تط لیٕت والاٞاای اؾاؾای   ق ٔیتٝ عٛض ذلانٝ ؾیاؾت پِٛی ؾثة تغییط زض ٘طخ تٟطٜ 
اؾای ا٘قغااف پاصیط    ٕٞچٖٛ والاٞای وكاٚضظی ٚ ٘فت اثط ٌصاض اؾت. ٞط چٙاس لیٕات والاٞاای اؾ   

پاِٛی تاط لیٕات     تٝ ذاعط ایٙىٝ لیٕت ؾایط والاٞا )والاٞای نٙقتی( چؿثٙسٜ اؾت، ؾیاؾت اؾت. أا
واٞف زض ؾغح فطضٝ پاَٛ، تافاث افاعایف زض ٘اطخ      ٔست وٛتاٌٜصاض اؾت. زض والاٞای اؾاؾی اثط

والاٞاای اؾاؾای   ٛز. تغییط زض لیٕت ق ٔیتٟطٜ ٚالقی ٚزض ٘تیجٝ تافث واٞف لیٕت والاٞای اؾاؾی 
ذاٛز   تّٙسٔاست تیف اظ تغییط زض فطضٝ پَٛ اؾت. تٝ فثاضت زیٍط لیٕات والاٞاای اؾاؾای اظ ٔؿایط     

 ٛز.ق ٔیٔٙحطف 

 فی تکٌیك تجشیه ٍ تحلیل ٍ پژٍهشهعز. 5
)ٚاضیا٘ؽ ٘إٞؿا٘ی قطعی ذٛزتاظٌكت( ضفـ ٚاضیاا٘ؽ ٘إٞؿاا٘ی    ARCH 2اٍِٛٞایٞسف اظ 

ٛا٘س ضٚ٘س ٚاضیا٘ؽ قطعی ت ٔیایٗ اؾت وٝ  ARCHاٍِٛٞای  زض اٍِٛٞای ٔٛضز تطضؾی اؾت. ٔعیت
اْ تٛؾاظ  qٔطتثاٝ  ARCH  ضا تا تٛهٝ تٝ اعلافات ٌصقتٝ ذٛز تٛضیح زٞاس. زض حاِات وّای فطایٙاس    

  ٛز:ق ٔیٔقازلات ظیط اضا ٝ 

                                                           
زاضز، تاسیٗ ٔقٙای ٘یؿات واٝ فٛأاُ تٙیاازیٗ زض       ایٙىٝ لیٕت ا٘حطاف اظ ٔؿیط تّٙسٔاست تاٝ ز٘ثااَ تغییاطات ٘اطخ تٟاطٜ        .1

ٔست انلًا اثطٌصاض ٘یؿاتٙس تّىاٝ اثاطات آٟ٘اا وآ اؾات وٕاوااٖ واٝ شذاایط تجااضی تاٝ فٙاٛاٖ فأاُ تٙیاازیٗ زض                وٛتاٜ
 ٔست ٘یع زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. وٛتاٜ

2. Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity 
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   (1)  

  
     ∑       

    
 
      (2)  

ٚاضیا٘ؽ قطعی ضا تٝ فٙٛاٖ تاتقی اظ ذغاٞاای ٌصقاتٝ ٚ عای ظٔااٖ      ARCHاٍِٛی ضٌطؾیٛ٘ی 
ٖ      1986زض ؾاَ  ARCHاٍِٛٞای  ٔتغیط فطو ٔی وٙس.  1GARCH تاٝ ٚؾایّٝ تِٛطؾاّ  تحات فٙاٛا
   یه فطایٙس تهاازفی تاا افاساز حمیمای ٚ تاٝ ناٛضت ٔحاسٚز تاقاس ٚ اٌاط             تقٕیٓ زازٜ قس. اٌط

تٝ نٛضت ظیاط زض   GARCH زض ایٗ نٛضت اٍِٛیٔجٕٛفٝ اعلافات ٔٛهٛز عی ظٔاٖ فطو قٛز، 
 ٛز:ق ٔی٘ؾط ٌطفتٝ 

                  (3)  

  
     ∑       

  ∑       
    

 
   

 
      (4)  

ٛز، ٞٓ اهعای ذٛز ٕٞثؿاتٝ  ق ٔی٘أیسٜ  GARCHتقٕیٓ یافتٝ وٝ انغلاحاً  ARCHزض اٍِٛی   
(. ٞطچٝ زض اٍِٛ انُ 2004 ،2)ا٘سضظٛ٘س ق ٔیٚ ٞٓ اهعای ٔیاٍ٘یٗ ٔتحطن زض ٔقازِٝ ٚاضیا٘ؽ ؽاٞط 

ی ضطایة وٕتط ذٛاٞس تٛز. یىی اظ ٔعایاای  ٞا تهٛیی تیكتط ضفایت قسٜ تاقس، تقساز ٔحسٚزی نطفٝ
ٔطتثاٝ تاالا،    ARCHزض ایٗ اؾت وٝ زض تطذی ٔٛاضز تٝ های یاه اٍِاٛی    GARCHآقىاض اٍِٛی 
ایت قسٜ ٚ قٙاؾایی ٚ ضف هٛیی تیكتط قٛز وٝ زض آٖ انُ نطفٝ ٔیهایٍعیٗ  GARCHیه اٍِٛی 
 ٖ ٝ     GARCH(1,1)تاط اؾات. زض ایاٗ ٔیااٖ، اٍِاٛی       تطآٚضز آؾاا ای اظ  ؾاازٜ، تٛنای  ناطفٝ هٛیا٘ا

اقس وٝ زض ت ٔی BEKK 3چٙس ٔتغیطٜ ٔسَ  GARCHی ٞاَ وٙس. یىی اظ ا٘ٛاؿ ٔس اعلافات ضا اضا ٝ ٔی
 یطز. ٌ ٔیتطضؾی اثط ؾطضیع تلاعٓ ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض 

  

                                                           
1. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity 
2 . Enders 
3. Baba, Engle, Kraft, Kroner 
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 ؾٝ ٔتغیطٜ تٝ نٛضت ظیط اؾت: GARCHی اٍِٛی تطا BEKKضٚـ 
                 

            (5)  
ٔااتطیؽ پااییٗ ٔتّتای     t  ٚCزض ظٔاٖ  3×3یا٘ؽ وٛٚاضیا٘ؽ قطعی ٚاض ٔاتطیؽ    ٝ زض ایٙجاو

تٛاٖ زْٚ ٔاتطیؽ ضطایة اؾت ٚ ٔیعاٖ ٚاتؿاتٍی ٚاضیاا٘ؽ قاطعی تاٝ ٔجاصٚض       Aپاضأتط اؾت.  6تا 
ٚ ٔیعا٘ای واٝ ؾاغح هااضی      تٛاٖ زْٚ ٔاتطیؽ ضطایة اؾات  B ذغاٞای ٌصقتٝ ضا ٔحاؾثٝ ٔی وٙس.

وٙس. قىُ ٔاتطیؿی ٔقازِٝ  ٌیطی ٔی ٚاضیا٘ؽ ٚاتؿتٝ اؾت ضا ا٘ساظٜ ٚاضیا٘ؽ قطعی تٝ ٔمازیط ٌصقتٝ
 فٛق تٝ نٛضت ظیط اؾت:

[
               
               
               

]  

[
     
       
         

]
 

[
     
       
         

]  

[
         
         
         

]
 

[
      
                         

                  
             

                              
 

] [
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زٞٙسٜ اثط ؾایط  اثط ذٛزی ٚ فٙانط غیط لغطی ٘كاٖ زٞٙسٜ ض ٔاتطیؽ ضطایة، فٙانط لغطی ٘كاٖز

زٞس وٝ  ٔی٘كاٖ  aiiٔقطف اثط ؾطضیع اؾت. تطای ٔتاَ ٔقٙی زاضی  a  ٚbزاضی ضطایة  تاظاضٞا ٚ ٔقٙی
ٞاس  ز ٔی٘كاٖ  aji زاضی ٔقٙیٞای ٚاضزٜ تٝ تاظاض زض زٚضٜ لثُ تط تلاعٓ زض ظٔاٖ حاَ اثط زاضز ٚ  قٛن
 i( تط تلاعٓ هااضی تااظاض   jزض زٚضٜ لثُ )٘كاٖ زازٜ قسٜ تٛؾظ ا٘سیؽ  jی ٚاضزٜ تط تاظاض ٞا نوٝ قٛ

 iتاٝ تااظاض    jٌصاض اؾت، تٝ تیاٖ زیٍط اثط ؾاطضیع قاٛن اظ تااظاض    ( اثطiسٜ تٛؾظ ا٘سیؽ )٘كاٖ زازٜ ق
   یطز.ٌ ٔی تأثیط jاظ قٛن ٌصقتٝ تاظاض  iٚهٛز زاضز ٚ تلاعٓ ظٔاٖ حاَ زض تاظاض 
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 ؾٝ ٔتغیطٜ تٝ نٛضت ظیط اؾت: GARCHی اٍِٛی تطا BEKKضٚـ 
                 

            (5)  
ٔااتطیؽ پااییٗ ٔتّتای     t  ٚCزض ظٔاٖ  3×3یا٘ؽ وٛٚاضیا٘ؽ قطعی ٚاض ٔاتطیؽ    ٝ زض ایٙجاو
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زٞس وٝ  ٔی٘كاٖ  aiiٔقطف اثط ؾطضیع اؾت. تطای ٔتاَ ٔقٙی زاضی  a  ٚbزاضی ضطایة  تاظاضٞا ٚ ٔقٙی
ٞاس  ز ٔی٘كاٖ  aji زاضی ٔقٙیٞای ٚاضزٜ تٝ تاظاض زض زٚضٜ لثُ تط تلاعٓ زض ظٔاٖ حاَ اثط زاضز ٚ  قٛن
 i( تط تلاعٓ هااضی تااظاض   jزض زٚضٜ لثُ )٘كاٖ زازٜ قسٜ تٛؾظ ا٘سیؽ  jی ٚاضزٜ تط تاظاض ٞا نوٝ قٛ

 iتاٝ تااظاض    jٌصاض اؾت، تٝ تیاٖ زیٍط اثط ؾاطضیع قاٛن اظ تااظاض    ( اثطiسٜ تٛؾظ ا٘سیؽ )٘كاٖ زازٜ ق
   یطز.ٌ ٔی تأثیط jاظ قٛن ٌصقتٝ تاظاض  iٚهٛز زاضز ٚ تلاعٓ ظٔاٖ حاَ زض تاظاض 

D
ow

nl
oa

de
d 

fro
m

 e
pp

rjo
ur

na
l.i

r a
t 1

5:
22

 +
04

30
 o

n 
Tu

es
da

y 
Ju

ly
 2

1s
t 2

02
0

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

pp
rj

ou
rn

al
.ir

 o
n 

20
25

-0
7-

16
 ]

 

                            13 / 26

http://epprjournal.ir/article-1-99-fa.html


 1395تٟاض / 2/ قٕاضٜ زْٚا٘طغی/ ؾاَ  ضیعی ٚ تط٘أٝ ٍصاضیؾیاؾتٞای  پػٚٞف فهّٙأٝ    182

ٞس وٝ تلاعٓ تاظاض زض ٌصقتٝ تط تلاعٓ هاضی آٖ ٔاؤثط  ز ٔی٘كاٖ  bii زاضی ٔقٙیتٝ ٕٞیٗ تطتیة 
 تاأثیط ضا تحات   iزض ٌصقتٝ، تلاعٓ هاضی تااظاض   jٞس وٝ تلاعٓ تاظاض ز ٔی٘كاٖ  bji زاضی ٔقٙیاؾت ٚ 

اظ  iٚهٛز زاضز ٚ تلاعٓ هاضی تااظاض   iتٝ تاظاض   jتاظاض  زیٍط، اثط ؾطضیع تلاعٓ اظ ٞس. تٝ تیاٖز ٔیلطاض 
 صیطز.پ ٔی تأثیط  jتلاعٓ ٌصقتٝ تاظاض 

 پژٍهش يها هٍ یافت زهاارایه هتغی. 6
ی لیٕت ضٚظا٘اٝ ٔطتاٛط   ٞاٜ إِّّی اظ زاز ؾطضیع تلاعٓ زض تاظاض ا٘طغی تیٗ تطضؾی پسیسٜ تٝ ٔٙؾٛض
ـ آٔاضی اعلافات شیُ اظ أٛض ٔٙث اؾتفازٜ قسٜ اؾت. 2012تا  2002ی ٔاِی عی ؾاَ ضٞاتٝ ٘فت ٚ تاظا

ٜ  Eviews8ٕٞچٙیٗ اظ ٘طْ افعاض  اقس.ت ٔیإُِّ قطوت ّٔی ٘فت  تیٗ قاسٜ   هٟت تطآٚز ٔتغیطٜ اؾاتفاز
  اقس:ت ٔیاؾت. ٔتغیطٞای ٔٛضز اؾتفازٜ زض ایٗ پػٚٞف تٝ قطح شیُ 

 BRDTD: زاض. ٕت اؾاات ٘فت ذاْ تط٘ت ٔٛفسلی 
Brent  :.لیٕت اؾاات ٘فت ذاْ تط٘ت 

 Dubai1: .لیٕت اؾاات ٘فت ذاْ قاذم آؾیا 
 Oman1: .لیٕت اؾاات ٘فت ذاْ قاذم آؾیا 

S&P500: ٝقاذم تاظاض ؾطٔای. 
 R:  تٟطٜ آٔطیىا.٘طخ 

LEAST: .لیٕت ٘فت ذاْ ؾثه ایطاٖ زض تاظاض قطق 

 رهاجهاًی در باسا تحلیل رفتار قیوت ًفت خام شاخص. 7

 تأثیز ًَساًات باسارهاي هالی بز رفتار قیوت ًفت شاخص جهاًیبزرسی . 7-1
 آسهَى اثز گارچ. 7-1-1

ی ؾاطٔایٝ،  ضٞاا آتی تاط تاظا تٝ ٔٙؾٛض تطضؾی اثط تغیطات لیٕت ٘فت ذاْ قاذم هٟا٘ی زض تاظاض 
ٖٛ اثط ٌاضچ ا٘جاْ ٌیطز ٛز. تسیٗ ٔٙؾٛض اتتسا تایس آظٔق ٔیاٚضاق لطضٝ ٚ پَٛ اظ ضٚـ ٌاضچ اؾتفازٜ 
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 183  ...تأثیط تاظاض ٔاِی تط لیٕت ٘فت ذاْ 

  

ییس أىاٖ اؾتفازٜ اظ ضٚـ ٌااضچ، زض ایاٗ   زٞس. پؽ اظ تأ ٔی٘تایج آظٖٔٛ ٔصوٛض ضا ٘كاٖ  1ٚ هسَٚ 
 ٛز.ق ٔیٔسَ ترٕیٗ ظزٜ  1آظٖٔٛ تا زض ٘ؾط ٌطفتٗ ٚلفٝ تٟیٙٝ قٛاضتع

 
ن اثر گارچ .1 جديل آزمً  

 َاٌ آمار درجٍ آزادی ارزش آمارٌ سطح احتمال
 Fآماره  (2335/1) 918/2121 000/0
χآماره  1 635/1112 000/0

  
         ی تحمیكٞاٝ یافتٔأذص:                      

 
فطو ٚاضیاا٘ؽ ٕٞؿاا٘ی( زض ایاٗ آظٔاٖٛ ضز     )   آضچ فطو  تا تٛهٝ تٝ آظٖٔٛ ضطیة لاٍ٘طاغ

هاٝ آظازی  تاا زض  Fاؾات اظ ٔماساض هاسَٚ     918/2121ٛز، ظیطا ٔمساض آٔاضٜ آظٔاٖٛ واٝ ٔقاازَ    ق ٔی
 ٛاٖ پصیطفت. ت ٕیٛز ٚ ٕٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ ضا ٘ق ٔیضز    تعضٌتط اؾت ٚ اظ ایٗ ضٚ فطو 

 بز یکذیگز رهاات رفتار باساتأثیزبزرسی . 7-1-2

، اؾااات، ؾاطٔایٝ،   ٞا یی هٟا٘ی تٝ ٚیػٜ تاظاض ٘فت، آتضٞاٖ تجطتی ضٚاتظ تیٗ تاظاتٝ ٔٙؾٛض آظٔٛ
 ٛز:ق ٔیفطْ حُ قسٜ ؾیؿتٓ ٔقازلات زض ٘ؾط ٌطفتٝ  پَٛ ٚ اٚضاق لطضٝ ٔغاتك ٔثا٘ی ٘ؾطییه لاِة

                                                 (7)  
  
           

        
  

لیٕات آتای ٘فات ذااْ قااذم       WTI2قاذم تاظاض ؾطٔایٝ،          تٟطٜ٘طخ  R زض ضاتغٝ
  زض ضاتغٝ  اؾت. لیٕت اؾاات آٖ WTI1هٟا٘ی ٚ 

ٚاضیا٘ؽ هعء ذغای ٔسَ تٛزٜ وٝ ذاٛز تااتقی     
      ٚاضیا٘ؽ  اؾت اظ

     هعء ذغای زٚضٜ ٌصقتٝ ٚ   
یاٗ  ا .ٔطتـ هعء ذغا زض زٚضٜ ٌصقتٝ اؾات  

                                                           
قٛز، تا افعایف زٚضٜ ؾاطی ظٔاا٘ی، ٔماساض آٔااضٜ تایف       تٝ زِیُ ایٙىٝ فأُ ظٔاٖ تٝ عٛض ٔؿتمیٓ ٚاضز ٔی HQزض ٔقیاض  .1

یاتس أا زض ٔقیاض قٛاضتع چاٖٛ ٔیااٍ٘یٗ    ایف ٔییاتس زض حاِی وٝ زض ٔقیاض  وٕتط اظ ا٘ساظٜ ٔمساض آٔاضٜ افع ا٘ساظٜ افعایف ٔی
 تاقس. تط ٔی ایٗ زٚ ٔقیاض اؾت، ٔٙاؾة
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ییس أىاٖ اؾتفازٜ اظ ضٚـ ٌااضچ، زض ایاٗ   زٞس. پؽ اظ تأ ٔی٘تایج آظٖٔٛ ٔصوٛض ضا ٘كاٖ  1ٚ هسَٚ 
 ٛز.ق ٔیٔسَ ترٕیٗ ظزٜ  1آظٖٔٛ تا زض ٘ؾط ٌطفتٗ ٚلفٝ تٟیٙٝ قٛاضتع

 
ن اثر گارچ .1 جديل آزمً  

 َاٌ آمار درجٍ آزادی ارزش آمارٌ سطح احتمال
 Fآماره  (2335/1) 918/2121 000/0
χآماره  1 635/1112 000/0

  
         ی تحمیكٞاٝ یافتٔأذص:                      

 
فطو ٚاضیاا٘ؽ ٕٞؿاا٘ی( زض ایاٗ آظٔاٖٛ ضز     )   آضچ فطو  تا تٛهٝ تٝ آظٖٔٛ ضطیة لاٍ٘طاغ

هاٝ آظازی  تاا زض  Fاؾات اظ ٔماساض هاسَٚ     918/2121ٛز، ظیطا ٔمساض آٔاضٜ آظٔاٖٛ واٝ ٔقاازَ    ق ٔی
 ٛاٖ پصیطفت. ت ٕیٛز ٚ ٕٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ ضا ٘ق ٔیضز    تعضٌتط اؾت ٚ اظ ایٗ ضٚ فطو 

 بز یکذیگز رهاات رفتار باساتأثیزبزرسی . 7-1-2

، اؾااات، ؾاطٔایٝ،   ٞا یی هٟا٘ی تٝ ٚیػٜ تاظاض ٘فت، آتضٞاٖ تجطتی ضٚاتظ تیٗ تاظاتٝ ٔٙؾٛض آظٔٛ
 ٛز:ق ٔیفطْ حُ قسٜ ؾیؿتٓ ٔقازلات زض ٘ؾط ٌطفتٝ  پَٛ ٚ اٚضاق لطضٝ ٔغاتك ٔثا٘ی ٘ؾطییه لاِة

                                                 (7)  
  
           

        
  

لیٕات آتای ٘فات ذااْ قااذم       WTI2قاذم تاظاض ؾطٔایٝ،          تٟطٜ٘طخ  R زض ضاتغٝ
  زض ضاتغٝ  اؾت. لیٕت اؾاات آٖ WTI1هٟا٘ی ٚ 

ٚاضیا٘ؽ هعء ذغای ٔسَ تٛزٜ وٝ ذاٛز تااتقی     
      ٚاضیا٘ؽ  اؾت اظ

     هعء ذغای زٚضٜ ٌصقتٝ ٚ   
یاٗ  ا .ٔطتـ هعء ذغا زض زٚضٜ ٌصقتٝ اؾات  

                                                           
قٛز، تا افعایف زٚضٜ ؾاطی ظٔاا٘ی، ٔماساض آٔااضٜ تایف       تٝ زِیُ ایٙىٝ فأُ ظٔاٖ تٝ عٛض ٔؿتمیٓ ٚاضز ٔی HQزض ٔقیاض  .1

یاتس أا زض ٔقیاض قٛاضتع چاٖٛ ٔیااٍ٘یٗ    ایف ٔییاتس زض حاِی وٝ زض ٔقیاض  وٕتط اظ ا٘ساظٜ ٔمساض آٔاضٜ افع ا٘ساظٜ افعایف ٔی
 تاقس. تط ٔی ایٗ زٚ ٔقیاض اؾت، ٔٙاؾة
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تطآٚضز قسٜ اؾت وٝ هع اذالاَ تاا    2013تا  2005 ی ضٚظا٘ٝ تطای تاظٜ ظٔا٘یٞاٜ ٔسَ تا اؾتفازٜ اظ زاز
 ( ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت. 1ٚ1ٞٓ تا ٚلفٝ ) 2تٛهٝ تٝ هسَٚ 

اًرتس. 2 جديل ٍ بر اساس معیار ش یُى ٍ ب تعییه يقف  

 

 

 

 

 

 .ی تحمیكٞاٝ یافت ٔأذص:                                                      
 تاأثیط اقاس. اوٙاٖٛ تاطای ایٙىاٝ تاٝ تاٛاٖ       ت ٔای ٚلفٝ تٟیٙٝ ضا تط اؾاؼ ٔقیاض قٛاضتع یه  2هسَٚ 

زض ٘ؾط ٌطفت، اظ یه ٔسَ ٌاضچ اؾتفازٜ  WTIلیٕت ٘فت ذاْ  ٌیطی قىُضا تط  ضٞا٘ٛؾا٘ات زض تاظا
٘ٛؾا٘ات ضا ضٚی لیٕت ٘فت ذاْ ٘كاٖ تسٞس. ٘تایج زض  تأثیطقسٜ اؾت وٝ اظ عطیك آٖ ٔقازِٝ ٚاضیا٘ؽ 

 ٌعاضـ قسٜ اؾت: 3هسَٚ قٕاضٜ 
  

 يقفٍ ارزش شًارتس
679/28  0 

333/9 * 
 

1 
363/9  2 
365/9  3 
404/9  4 
427/9  5 
461/9  6 
487/9  7 
562/9  8 

D
ow

nl
oa

de
d 

fro
m

 e
pp

rjo
ur

na
l.i

r a
t 1

5:
22

 +
04

30
 o

n 
Tu

es
da

y 
Ju

ly
 2

1s
t 2

02
0

 185  ...تأثیط تاظاض ٔاِی تط لیٕت ٘فت ذاْ 

  

 

ساوات بازا . تأثیر3 جديل اَوً اُوی ر ی مالی بر تغییر قیمت آتی وفت خام شاخص ج  

 معادلٍ میاوگیه
 متغیر                                   

002/0-      
(056/11-) 

003/0 - 
(254/57-) 

975/0 
(88/6418) 

133/0 
(062/130)         

Log likelihood Adj       ی مدلَا یژگ  يي  
301/9191  995/0  995/0 

 معادلٍ يارياوس
000000197/0  

(553/7)     
826/0  

(207/19)     
363/0  

(682/30)     
 ی تحمیكٞاٝ یافٙ ٔأذص:
 .ٞؿتٙس tافساز زاذُ پطا٘تع اضظـ آٔاضٜ * 
 

ٛز، وّیٝ ضطایة ٔقازِٝ ٔیاٍ٘یٗ ٚ ضاطایة ٚاضیاا٘ؽ اظ ٘ؾاط آٔااضی     ق ٔیعٛض وٝ ٔكاٞسٜ  ٕٞاٖ
ٔقٙازاض ٞؿتٙس. ٔجٕٛؿ ضطایة ٔقازِٝ ٚاضیا٘ؽ ٔقٙازاض اؾت )ٔجٕٛؿ ضطایة ٚاضیا٘ؽ تطاتط تاا یاه   

اقس. تط اؾاؼ ٘ؾطیاٝ هٟاف   ت ٔیٚ ٔقازِٝ ٔیاٍ٘یٗ وّیٝ ٔتغیطٞا اظ ٘ؾط فلأت ٔغاتك ا٘تؾاض  1اقس(ت ٔی
ٞاای اؾاؾای اظ هّٕاٝ ٘فات تٛضایح زازٜ      ( ٘یع آٖ ضا تطای والا2010ا٘ىُ )ٝ فط( و1983لیٕت فیكط)

اؾت ظیطا ظٔا٘ی وٝ ٘طخ تٟطٜ زض تاظاض افاعایف یاتاس،    (-003/0اؾت، ضطیة ٘طخ تٟطٜ زض ٔسَ ٔٙفی)
اتس ٚ تماضای اٚضاق افعایف ذٛاٞس یافت ٚ اظ عطف زیٍاط  ی ٔیلیٕت اٚضاق ٚ تاظزٞی اٚضاق واٞف 

اتاس. زض ذهاٛل   ی ٔای ( افاعایف  1987تٟطٜ تاظزٞی ؾطٔایٝ ٔغاتك ٘ؾطیٝ فأا ٚ فاط٘  ) تا افعایف ٘طخ 
ضاتغٝ تیٗ لیٕت آتی ٘فت ذاْ قاذم ٔصوٛض، تا افاعایف قااذم تااظاض ؾاطٔایٝ، تااظزٞی زض تااظاض       
                                                           

 تطای آقٙایی تیكتط تٝ فهُ چٟاضزٞٓ وتاب التهازؾٙجی ٘ٛقتٝ زوتط فّی ؾٛضی ٔطاهقٝ قٛز.  .1
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ساوات بازا . تأثیر3 جديل اَوً اُوی ر ی مالی بر تغییر قیمت آتی وفت خام شاخص ج  

 معادلٍ میاوگیه
 متغیر                                   

002/0-      
(056/11-) 

003/0 - 
(254/57-) 

975/0 
(88/6418) 

133/0 
(062/130)         

Log likelihood Adj       ی مدلَا یژگ  يي  
301/9191  995/0  995/0 

 معادلٍ يارياوس
000000197/0  

(553/7)     
826/0  

(207/19)     
363/0  

(682/30)     
 ی تحمیكٞاٝ یافٙ ٔأذص:
 .ٞؿتٙس tافساز زاذُ پطا٘تع اضظـ آٔاضٜ * 
 

ٛز، وّیٝ ضطایة ٔقازِٝ ٔیاٍ٘یٗ ٚ ضاطایة ٚاضیاا٘ؽ اظ ٘ؾاط آٔااضی     ق ٔیعٛض وٝ ٔكاٞسٜ  ٕٞاٖ
ٔقٙازاض ٞؿتٙس. ٔجٕٛؿ ضطایة ٔقازِٝ ٚاضیا٘ؽ ٔقٙازاض اؾت )ٔجٕٛؿ ضطایة ٚاضیا٘ؽ تطاتط تاا یاه   

اقس. تط اؾاؼ ٘ؾطیاٝ هٟاف   ت ٔیٚ ٔقازِٝ ٔیاٍ٘یٗ وّیٝ ٔتغیطٞا اظ ٘ؾط فلأت ٔغاتك ا٘تؾاض  1اقس(ت ٔی
ٞاای اؾاؾای اظ هّٕاٝ ٘فات تٛضایح زازٜ      ( ٘یع آٖ ضا تطای والا2010ا٘ىُ )ٝ فط( و1983لیٕت فیكط)

اؾت ظیطا ظٔا٘ی وٝ ٘طخ تٟطٜ زض تاظاض افاعایف یاتاس،    (-003/0اؾت، ضطیة ٘طخ تٟطٜ زض ٔسَ ٔٙفی)
اتس ٚ تماضای اٚضاق افعایف ذٛاٞس یافت ٚ اظ عطف زیٍاط  ی ٔیلیٕت اٚضاق ٚ تاظزٞی اٚضاق واٞف 

اتاس. زض ذهاٛل   ی ٔای ( افاعایف  1987تٟطٜ تاظزٞی ؾطٔایٝ ٔغاتك ٘ؾطیٝ فأا ٚ فاط٘  ) تا افعایف ٘طخ 
ضاتغٝ تیٗ لیٕت آتی ٘فت ذاْ قاذم ٔصوٛض، تا افاعایف قااذم تااظاض ؾاطٔایٝ، تااظزٞی زض تااظاض       
                                                           

 تطای آقٙایی تیكتط تٝ فهُ چٟاضزٞٓ وتاب التهازؾٙجی ٘ٛقتٝ زوتط فّی ؾٛضی ٔطاهقٝ قٛز.  .1
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ٞای ٘فت  یؾٟاْ افعایف ٔی یاتس، هطیاٖ ٘مسیٍٙی اظ تاظاض تٛضؼ تٝ اٚضاق حطوت ٔی وٙس، لیٕت آت
زض ٘تیجٝ هطیاٖ ٘ماسیٍٙی اظ   .اؾت( -002/0آیس )ضطیة قاذم تاظاض ؾطٔایٝ  اییٗ ٔیذاْ قاذم پ

ٛز. تٙاتطایٗ تا افعایف ٘اطخ تٟاطٜ   ق ٔیی ٘فت ذاْ( ٚاضز تاظاض ؾطٔایٝ ٞا ییا تاظاض والا )آت ٞا یتاظاض آت
 اتس.ی ٔیواٞف یافتٝ ٚ زض ٘تیجٝ لیٕت آٟ٘ا واٞف  ٞا یحجٓ ٔقألات زض تاظاض آت

ه ؾیاؾت ا٘مثاضی پِٛی وٝ اظ عطیك فطٚـ اٚضاق لطضٝ تٛؾظ تا٘ه ٔطوعی آٔطیىاا  زض اثط ی
یطز، لیٕت اٚضاق لطضٝ ضا زض تاظاض اٚضاق لطضاٝ وااٞف ٚ زض   ٌ ٔیاظ عطیك فّٕیات تاظاض تاظ نٛضت 

ٜ   اتس. افعایف ٘طخ تٟطٜ زض تاظاضی ٔی٘طخ تٟطٜ زض تاظاض پَٛ افعایف  پی آٖ ؾااظی زض   پَٛ ٞعیٙاٝ شذیاط
اتس ٚ زض ٘تیجاٝ لیٕات   ی ٔیٞس ٚ تماضای ٘فت ذاْ زض تاظاض اؾاات واٞف ز ٔیض اؾاات ضا افعایف تاظا

ی ٘فت ذاْ، افاطاز ا٘تؾااض زاض٘اس واٝ زض     ٞا یاتس. تا افعایف ٘طخ تٟطٜ زض تاظاض آتی ٔی٘فت ذاْ واٞف 
ٞا تٝ ؾإت تااظاض اٚضاق لطضاٝ ٚ پاَٛ     تاظاض والاآیٙسٜ تماضا تا افعایف ٘طخ تٟطٜ، هطیاٖ ٘مسیٍٙی اظ 

اتس ِاصا ذاطٚ  ٘ماسیٍٙی اظ    ی ٔیچٖٛ زض تاظاض اٚضاق لطضٝ تاظزٞی ٔٛضز ا٘تؾاض افعایف )حطوت وٙس 
ٛز( اظ ؾٛی زیٍط واٞف لیٕات ٘فات زض تااظاض اؾااات     ق ٔی ٞا یتافث واٞف لیٕت آت ٞا یتاظاض آت
ض آیٙسٜ قىُ تٍیطز ٚ ایاٗ أاط وااٞف    ٛز، ا٘تؾاضات زض ضاؾتای واٞف لیٕت ٘فت ذاْ زق ٔیتافث 
ٛز ق ٔیٙس ضٚی ٞٓ ضفتٝ تغییط زض یه تاظاض وٝ ٔٙجط تٝ تغییط زض ٘طخ تٟطٜ و ٔیضا تكسیس  ٞا یلیٕت آت
  صاضز.ٌ ٔیاثط  ضٞای ٔرتّ  تط تاظاٞاَ ٚ اظ وا٘ا

هطیااٖ   اظ ؾٛی زیٍط افعایف زض ٘طخ تٟطٜ، تاظزٞی ٔٛضز ا٘تؾاض زضتاظاض ؾطٔایٝ ضا افعایف زازٜ ٚ
یٙاس ایاٗ أاط وااٞف زض لیٕات      قٛز. تطآ ٔیٞا تٝ ؾٕت تاظاض ؾطٔایٝ ٞسایت ٘مسیٍٙی ضا اظ تاظاض والا

آٔاسٜ  ٛز. تٙاتطایٗ، ا٘تؾاض ٔی ضٚز، تا تغییاط ٚهاٛز   ق ٔیٚ افعایف تاظزٞی قاذم تاظاض ؾطٔایٝ  ٞا یآت
ٛا٘اس  ت ٔیچٙس افعایف ٘طخ تٟطٜ ض تاظاض اٚضاق لطضٝ، تاظاض پَٛ ٚ تاظاض ؾطٔایٝ تا ضٚ٘ك ٕٞطاٜ قٛز، ٞطز

ٛز، أاا تطآیٙاس تغییاطات زض ایاٗ     قا  ٔای تٝ ؾٕت تااظاض پاَٛ    ضٞأٙجط تٝ حطوت ٘مسیٍٙی اظ ؾایط تاظا
ٛز تاٝ عاٛضی واٝ    قا  ٔای تقاسیُ   تّٙسٔستٛز. ایٗ ضفتاض زض ق ٔی ٞا یٔٙجط تٝ واٞف لیٕت آت ضٞاتاظا

 ػ زض ٞط تاظاض اظ تیٗ ٔی ضٚز. ت آضتیتطاٙس ٚ فطنو ٔیتٝ ؾٕت یىسیٍط ٔیُ  ضٞاتاظزٞی زض تٕاْ تاظا
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 ٍ باسار ًفتبز یکذیگز  هالیبزرسی اثز سزریش باسارهاي . 7-2
واٝ   ایٝ تا تٛهٝ تٝ ایٗ وٝ ٘طخ تٟطٜ ٔتغیط وّیسی اؾت ٚ ضاتغٝ تیٗ تاظاضٞا ضا تٙؾیٓ وطزٜ تٝ ٌٛ٘

زاضز. ِصا، زض ایٗ ترف تاطای  ٛاٖ ٌفت، هطیاٖ ٘مسیٍٙی تیٗ تاظاضٞا تٝ تغییطات ٘طخ تٟطٜ تؿتٍی ت ٔی
تطضؾی ضٚاتظ تیٗ تاظاضٞا ٚ ٕٞچٙیٗ تطضؾی اثطات تلاعٓ زض ٞط تااظاض ضٚی ؾاایط تاظاضٞاا تاٝ فثااضت      

ٛز. فطو تطایٗ اؾت وٝ تماضا ق ٔیٔتغیطٜ اؾتفازٜ یع تیٗ تاظاضٞا، اظ ٔسَ ٌاضچ چٙسزیٍط اثطات ؾطض
تاٝ   ٞاا ٜ تٍی زاضز. زض ٚالـ اظ یه ٔٙؾط پالایكٍاٚ زض ٘تیجٝ لیٕت ٘فت زض تاظاض اؾاات تٝ ٘طخ تٟطٜ تؿ
ی ٘فت ذاْ ٕ٘ایٙس یا ٞا یالساْ تٝ ذطیس آت ٞا یفٙٛاٖ ٔتماضی ٘فت ذاْ تایس تهٕیٓ تٍیط٘س زض تاظاض آت

آتای ذاٛز ضا تطعاطف ٕ٘ایٙاس.      وٝ زض تاظاض اؾاات ٘فت ذاْ ذطیسٜ ٚ شذیاطٜ ٕ٘ایٙاس تاا ٘یاظٞاای     ایٗ
ٜ  ٝ تاٝ ٞعیٙا   ٞاا ٜ ٘فت ذاْ تٛؾاظ پالایكاٍا   ؾاظی هٛل شذیطٌٜیطی زض ذ تهٕیٓ ای ایجااز   ٞاای تٟاط

یاطز واٝ ٚاْ تٍیاطز، واٝ شذاایط ضا ضٚی      ٌ ٔای شذیطٜ، تؿتٍی زاضز. تٝ فثاضت زیٍط پالایكٍاٜ تهٕیٓ 
ٍٟ٘ساضی وٙس. پؽ ایٗ تماضایی وٝ تحت فٙٛاٖ تماضای اؾاات اؾت، ٕٞاٖ تماضای شذایط  ٞا یوكت

تطایٗ، افعایف ٘طخ تٟطٜ تافث واٞف تماضای شذایط تجااضی زض  تجاضی یا ٘فت ضٚی وكتی اؾت. تٙا
 تأثیططزز. ِصا ا٘تؾاض زاضیٓ وٝ زض ایٗ ٔسَ ٘طخ تٟطٜ ٌ ٔیتاظاض اؾاات ٚ زض ٘تیجٝ واٞف لیٕت اؾاات 

تاا افاعایف ٘اطخ تٟاطٜ قااٞس ذاطٚ         ٞا یٔٙفی تط لیٕت اؾاات زاقتٝ تاقس. اظ ؾٛی زیٍط زض تاظاض آت
 ٞاا  یلیٕت آت س، زض ٘تیجٝ ٘طخ تٟطٜ زض ٔقازِٝاقت ٔیٗ تاظاض تٝ ؾٕت تاظاض اٚضاق هطیاٖ ٘مسیٍٙی اظ ای

وٙٙسٜ تاظزٞی زض اٚضاق لطضٝ  اض پَٛ ٚ اظ عطف زیٍط فأُ تقییٗاظ یه عطف ٕ٘ایٙسٜ تاظزٞی زض تاظ
اقس. ِصا، تا افعایف ٘طخ تٟطٜ ٚ واٞف لیٕت اٚضاق لطضٝ ٚ زض ٘تیجاٝ افاعایف تااظزٞی زض تااظاض     ت ٔی

ضٚز تالا تطٚز( هطیاٖ ٘مسیٍٙی اظ تاظاض والا  آیٙسٜ لیٕت اٚضاق لطضٝ ا٘تؾاض ٔیاٚضاق لطضٝ )چٖٛ زض 
اض ؾاطٔایٝ تااظزٞی   ٙس. تٝ ٕٞیٗ تطتیة عثك ٘تایج لثّی ا٘تؾاض زاضیٓ زض تااظ و ٔیتٝ تاظاض اٚضاق حطوت 

ٓ تاأثیطات ٘ٛؾاا٘ات ٚ ت  ٌصاضاٖ افعایف یاتس. تاٝ ٔٙؾاٛض تطضؾای     ا٘تؾاضی ؾطٔایٝ تاط   ضٞاا ٞاای تاظا  لاعا
 :ٛزق ٔیزض ٘ؾط ٌطفتٝ  (8) یٞاَ یىسیٍط، یا اؾتفازٜ اظ ٌاضچ چٙس ٔتغیطٜ تا ٚلفٝ تٟیٙٝ قٛاضتع، ٔس
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 ٍ باسار ًفتبز یکذیگز  هالیبزرسی اثز سزریش باسارهاي . 7-2
واٝ   ایٝ تا تٛهٝ تٝ ایٗ وٝ ٘طخ تٟطٜ ٔتغیط وّیسی اؾت ٚ ضاتغٝ تیٗ تاظاضٞا ضا تٙؾیٓ وطزٜ تٝ ٌٛ٘

زاضز. ِصا، زض ایٗ ترف تاطای  ٛاٖ ٌفت، هطیاٖ ٘مسیٍٙی تیٗ تاظاضٞا تٝ تغییطات ٘طخ تٟطٜ تؿتٍی ت ٔی
تطضؾی ضٚاتظ تیٗ تاظاضٞا ٚ ٕٞچٙیٗ تطضؾی اثطات تلاعٓ زض ٞط تااظاض ضٚی ؾاایط تاظاضٞاا تاٝ فثااضت      

ٛز. فطو تطایٗ اؾت وٝ تماضا ق ٔیٔتغیطٜ اؾتفازٜ یع تیٗ تاظاضٞا، اظ ٔسَ ٌاضچ چٙسزیٍط اثطات ؾطض
تاٝ   ٞاا ٜ تٍی زاضز. زض ٚالـ اظ یه ٔٙؾط پالایكٍاٚ زض ٘تیجٝ لیٕت ٘فت زض تاظاض اؾاات تٝ ٘طخ تٟطٜ تؿ
ی ٘فت ذاْ ٕ٘ایٙس یا ٞا یالساْ تٝ ذطیس آت ٞا یفٙٛاٖ ٔتماضی ٘فت ذاْ تایس تهٕیٓ تٍیط٘س زض تاظاض آت

آتای ذاٛز ضا تطعاطف ٕ٘ایٙاس.      وٝ زض تاظاض اؾاات ٘فت ذاْ ذطیسٜ ٚ شذیاطٜ ٕ٘ایٙاس تاا ٘یاظٞاای     ایٗ
ٜ  ٝ تاٝ ٞعیٙا   ٞاا ٜ ٘فت ذاْ تٛؾاظ پالایكاٍا   ؾاظی هٛل شذیطٌٜیطی زض ذ تهٕیٓ ای ایجااز   ٞاای تٟاط

یاطز واٝ ٚاْ تٍیاطز، واٝ شذاایط ضا ضٚی      ٌ ٔای شذیطٜ، تؿتٍی زاضز. تٝ فثاضت زیٍط پالایكٍاٜ تهٕیٓ 
ٍٟ٘ساضی وٙس. پؽ ایٗ تماضایی وٝ تحت فٙٛاٖ تماضای اؾاات اؾت، ٕٞاٖ تماضای شذایط  ٞا یوكت

تطایٗ، افعایف ٘طخ تٟطٜ تافث واٞف تماضای شذایط تجااضی زض  تجاضی یا ٘فت ضٚی وكتی اؾت. تٙا
 تأثیططزز. ِصا ا٘تؾاض زاضیٓ وٝ زض ایٗ ٔسَ ٘طخ تٟطٜ ٌ ٔیتاظاض اؾاات ٚ زض ٘تیجٝ واٞف لیٕت اؾاات 

تاا افاعایف ٘اطخ تٟاطٜ قااٞس ذاطٚ         ٞا یٔٙفی تط لیٕت اؾاات زاقتٝ تاقس. اظ ؾٛی زیٍط زض تاظاض آت
 ٞاا  یلیٕت آت س، زض ٘تیجٝ ٘طخ تٟطٜ زض ٔقازِٝاقت ٔیٗ تاظاض تٝ ؾٕت تاظاض اٚضاق هطیاٖ ٘مسیٍٙی اظ ای

وٙٙسٜ تاظزٞی زض اٚضاق لطضٝ  اض پَٛ ٚ اظ عطف زیٍط فأُ تقییٗاظ یه عطف ٕ٘ایٙسٜ تاظزٞی زض تاظ
اقس. ِصا، تا افعایف ٘طخ تٟطٜ ٚ واٞف لیٕت اٚضاق لطضٝ ٚ زض ٘تیجاٝ افاعایف تااظزٞی زض تااظاض     ت ٔی

ضٚز تالا تطٚز( هطیاٖ ٘مسیٍٙی اظ تاظاض والا  آیٙسٜ لیٕت اٚضاق لطضٝ ا٘تؾاض ٔیاٚضاق لطضٝ )چٖٛ زض 
اض ؾاطٔایٝ تااظزٞی   ٙس. تٝ ٕٞیٗ تطتیة عثك ٘تایج لثّی ا٘تؾاض زاضیٓ زض تااظ و ٔیتٝ تاظاض اٚضاق حطوت 

ٓ تاأثیطات ٘ٛؾاا٘ات ٚ ت  ٌصاضاٖ افعایف یاتس. تاٝ ٔٙؾاٛض تطضؾای     ا٘تؾاضی ؾطٔایٝ تاط   ضٞاا ٞاای تاظا  لاعا
 :ٛزق ٔیزض ٘ؾط ٌطفتٝ  (8) یٞاَ یىسیٍط، یا اؾتفازٜ اظ ٌاضچ چٙس ٔتغیطٜ تا ٚلفٝ تٟیٙٝ قٛاضتع، ٔس
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log(     )=        log   +     (8)  

log(WTI2)=    +   log  +  Diff+     
log(S&P500)=    +   log  +     
  
 (i) = M(i) + A1(i     

 + B1 (i)     
  

  
R ،ٜ٘طخ تٟط WTI2  ،ْلیٕت آتی ایٗ ٘فت ذاWTI1  ،ٖقاذم تاظاض        لیٕت اؾاات آ

اقاس.  ت ٔای  2005-13تٝ ناٛضت ضٚظا٘اٝ اظ    WTIتفاٚت لیٕت اؾاات ٚ آتی ٘فت ذاْ  Difؾطٔایٝ ٚ 
 آٔسٜ اؾت: 4تطآٚضز ٔسَ زض هسَٚ ٘تایج 

 

اَبررسی اثر سرريس بازا .4 جديل بر يکديگر ر  

Diff logR Constant متغیرَا 
- 079/0-  

(401/22-)  
587/4  

(703/828)  log(WTI1) 

معادلات 
 میاوگیه

0009/0 – 
(301/741) 

073/0-  
(018/540-)  

573/4  
(799/758)  logWTI2) 

- 591/4  
(618/351)  - log(S&P500) 

B A M  

0 0 240/0  
(783/75)  0 0 033/1 

(053/53)  
001/0  

(576/22)  
0002/0  

(260/32)  
0002/0  

(659/32)  
معادلات 
244/0 0 يارياوس  

(838/75)  0 0 032/1  
(968/52)  0 002/0  

(683/22)  
0002/0  

(845/31)  0 

264/0  
(434/74)  0 0 025/1  

(130/52)  0 0 038/0  
(760/35)  0 0 

 ی تحمیكٞاٝ یافت ٔأذص

 افساز زاذُ پطا٘تع اضظـ احتٕاَ ٞؿتٙس
 

طزز. ٌا  ٔای ، اتتسا یه قٛن زض تااظاض پاَٛ ایجااز    ٞا یتاظاض زاضیٓ؛ تاظاض ؾطٔایٝ، اؾاات ٚ آتؾٝ 
ٓ  ٔیؾیاؾت ا٘مثاضی پَٛ تٛؾظ زِٚت آٔطیىا ایجاز  ٔتلاً ٞاای یاه تااظاض     ٌطزز. تا ٔكاٞسٜ اثط تلاعا

٘ٛؾاا٘ات ٚ   تأثیطزض ٚالـ  A  ٚBی ٞا ؽٛیٓ وٝ فٙانط لغطی ٔاتطیق ٔیٔتٛهٝ  ی زیٍط،ضٞاضٚی تاظا
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 189  ...تأثیط تاظاض ٔاِی تط لیٕت ٘فت ذاْ 

  

ٚ ٔتثات ٞؿاتٙس. ٞاط     ٛز، تٕاْ ضاطایة ٔقٙاازاض  ق ٔیعٛض وٝ ٔكاٞسٜ  ٞٙس. ٕٞاٖز ٔیضا ٘كاٖ  ٞا نقٛ
ٛز ٚ فالاٜٚ تاط آٖ تلاعآ زض ٞاط     ق ٔیقٛن زض یه تاظاض تافث ایجاز تىا٘ٝ ٔتثت زض تاظاض زیٍطی 

ا٘اس ٚ   س، ٘یع ٔتثتتاقٙ ٔیی لثُ ٞاٜ ی زٚضٞا ؽوٝ ضطایة ٚاضیا٘ Bتاظاض یقٙی ضطایة لغطی ٔاتطیؽ 
ٞٙاس. یقٙای   ز ٔای ضٚی تاظاضٞای زیٍط ضا ٘كاٖ  ٞآ تٝ فثاضت زیٍط، ایٗ ضطایة اثط ٔتثت افعایف تلاع

ٛز ٚ اثط ٔتثت ضٚی ٘ٛؾا٘ات ق ٔی٘یع تكسیس  ٞا یاٌط زض تاظاض اؾاات ٘ٛؾا٘ات تكسیس قٛز زض تاظاض آت
 ضٞاا ، تسیٗ ٔقٙی اؾت وٝ تلاعآ تاظا اقست ٔیٔتثت ٚ ٔقٙازاض  Mلغطی ٔاتطیؽ ٌصاضز. فٙانط غیط ٔی

ٛ٘س. تٝ ٔٙؾٛض آظٖٔٛ اثط ٌاضچ، پؽ اظ تطآٚضز ٞط یه ق ٔیتط یىسیٍط  ضٞاتافث تكسیس ٘ٛؾا٘ات تاظا
ٓ     ٔتغیطٜ، تایس اظ اٍِٛساظ اٍِٛٞای ٌاضچ چٙ ظٔااٖ، ایاٗ    ؾاظی تٟیٙاٝ پؿإا٘سٞای ؾیؿاتٓ ٔقاازلات ٞا

ا٘ی ٚاضیا٘ؽ ایٗ اٍِٛ تطآٚضزٜ قٛز؛ ظیاطا زض  اعٕیٙاٖ حانُ قٛز وٝ قطط تٟیٍٙی ٔسَ، فسْ ٘إٞؿ
ؾااظی ٔاٞیات ٘إٞؿااٖ ٚاضیاا٘ؽ ؾیؿاتٓ ٔقاازلات ٕٞعٔااٖ ٔاٛضز         حمیمت ضٚـ ٔصوٛض تطای ٔسَ

ٔیٗ ٚاضیا٘ؽ زض ایٗ ؾیؿتٓ ٔكاطٚط تاٝ تاأ   قسٖ ٔاٞیت ٘إٞؿا٘ی اؾتفازٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت ٚ تطعطف 
اظ ایاٗ ضٚ تاطای اضظیااتی فاسْ      یطٜ اؾت.ٔتغا٘ی زض پؿٕا٘سٞای اٍِٛی ٌاضچ چٙسقطط ٚاضیا٘ؽ ٕٞؿ
ٛز. ٘تاایج آظٔاٖٛ   قا اظ آظٖٔٛ ٘ؿثت ٚاضیاا٘ؽ اؾاتفازٜ ٔای    ،پؿٕا٘سٞای ایٗ اٍِٛ ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ
 آٔسٜ اؾت. 5ٔصوٛض زض هسَٚ 

مساوی يارياوس .5ل جدي ارزيابی آزمًن ارزيابی عدم واَ  

 Zمیسان آمارٌ  سطح احتمال

 Zحداکثر آمارٌ  

 َا مدل
 1مدل  082/72 000/0
 2مدل  74/74 000/0
 3مدل  918/87 000/0

 ی تحمیكٞاٝ : یافتٔأذص                       
٘كااٖ اظ ضز فاطو ٘إٞؿاا٘ی ٚاضیاا٘ؽ زاضز، ظیاطا اضظـ احتٕااَ        5٘تایج ایٗ آظٖٔٛ زض هسَٚ 

تٙاتطایٗ اٍِاٛی   قٛز.قسٜ اؾت ٚ اظ ایٗ ضٚ فطضیٝ نفط )٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ( ضز ٔی (000/0آظٖٔٛ )
 ٔتغیطٜ، تٛا٘ؿتٝ اؾت تٝ ذٛتی ٔاٞیت ٘إٞؿاٖ ٚاضیا٘ؽ ضا تطعطف وٙس.ٌاضچ چٙس

 

D
ow

nl
oa

de
d 

fro
m

 e
pp

rjo
ur

na
l.i

r a
t 1

5:
22

 +
04

30
 o

n 
Tu

es
da

y 
Ju

ly
 2

1s
t 2

02
0

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

pp
rj

ou
rn

al
.ir

 o
n 

20
25

-0
7-

16
 ]

 

                            20 / 26

http://epprjournal.ir/article-1-99-fa.html


 189  ...تأثیط تاظاض ٔاِی تط لیٕت ٘فت ذاْ 

  

ٚ ٔتثات ٞؿاتٙس. ٞاط     ٛز، تٕاْ ضاطایة ٔقٙاازاض  ق ٔیعٛض وٝ ٔكاٞسٜ  ٞٙس. ٕٞاٖز ٔیضا ٘كاٖ  ٞا نقٛ
ٛز ٚ فالاٜٚ تاط آٖ تلاعآ زض ٞاط     ق ٔیقٛن زض یه تاظاض تافث ایجاز تىا٘ٝ ٔتثت زض تاظاض زیٍطی 

ا٘اس ٚ   س، ٘یع ٔتثتتاقٙ ٔیی لثُ ٞاٜ ی زٚضٞا ؽوٝ ضطایة ٚاضیا٘ Bتاظاض یقٙی ضطایة لغطی ٔاتطیؽ 
ٞٙاس. یقٙای   ز ٔای ضٚی تاظاضٞای زیٍط ضا ٘كاٖ  ٞآ تٝ فثاضت زیٍط، ایٗ ضطایة اثط ٔتثت افعایف تلاع

ٛز ٚ اثط ٔتثت ضٚی ٘ٛؾا٘ات ق ٔی٘یع تكسیس  ٞا یاٌط زض تاظاض اؾاات ٘ٛؾا٘ات تكسیس قٛز زض تاظاض آت
 ضٞاا ، تسیٗ ٔقٙی اؾت وٝ تلاعآ تاظا اقست ٔیٔتثت ٚ ٔقٙازاض  Mلغطی ٔاتطیؽ ٌصاضز. فٙانط غیط ٔی

ٛ٘س. تٝ ٔٙؾٛض آظٖٔٛ اثط ٌاضچ، پؽ اظ تطآٚضز ٞط یه ق ٔیتط یىسیٍط  ضٞاتافث تكسیس ٘ٛؾا٘ات تاظا
ٓ     ٔتغیطٜ، تایس اظ اٍِٛساظ اٍِٛٞای ٌاضچ چٙ ظٔااٖ، ایاٗ    ؾاظی تٟیٙاٝ پؿإا٘سٞای ؾیؿاتٓ ٔقاازلات ٞا

ا٘ی ٚاضیا٘ؽ ایٗ اٍِٛ تطآٚضزٜ قٛز؛ ظیاطا زض  اعٕیٙاٖ حانُ قٛز وٝ قطط تٟیٍٙی ٔسَ، فسْ ٘إٞؿ
ؾااظی ٔاٞیات ٘إٞؿااٖ ٚاضیاا٘ؽ ؾیؿاتٓ ٔقاازلات ٕٞعٔااٖ ٔاٛضز         حمیمت ضٚـ ٔصوٛض تطای ٔسَ

ٔیٗ ٚاضیا٘ؽ زض ایٗ ؾیؿتٓ ٔكاطٚط تاٝ تاأ   قسٖ ٔاٞیت ٘إٞؿا٘ی اؾتفازٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت ٚ تطعطف 
اظ ایاٗ ضٚ تاطای اضظیااتی فاسْ      یطٜ اؾت.ٔتغا٘ی زض پؿٕا٘سٞای اٍِٛی ٌاضچ چٙسقطط ٚاضیا٘ؽ ٕٞؿ
ٛز. ٘تاایج آظٔاٖٛ   قا اظ آظٖٔٛ ٘ؿثت ٚاضیاا٘ؽ اؾاتفازٜ ٔای    ،پؿٕا٘سٞای ایٗ اٍِٛ ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ
 آٔسٜ اؾت. 5ٔصوٛض زض هسَٚ 

مساوی يارياوس .5ل جدي ارزيابی آزمًن ارزيابی عدم واَ  

 Zمیسان آمارٌ  سطح احتمال

 Zحداکثر آمارٌ  

 َا مدل
 1مدل  082/72 000/0
 2مدل  74/74 000/0
 3مدل  918/87 000/0

 ی تحمیكٞاٝ : یافتٔأذص                       
٘كااٖ اظ ضز فاطو ٘إٞؿاا٘ی ٚاضیاا٘ؽ زاضز، ظیاطا اضظـ احتٕااَ        5٘تایج ایٗ آظٖٔٛ زض هسَٚ 

تٙاتطایٗ اٍِاٛی   قٛز.قسٜ اؾت ٚ اظ ایٗ ضٚ فطضیٝ نفط )٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ( ضز ٔی (000/0آظٖٔٛ )
 ٔتغیطٜ، تٛا٘ؿتٝ اؾت تٝ ذٛتی ٔاٞیت ٘إٞؿاٖ ٚاضیا٘ؽ ضا تطعطف وٙس.ٌاضچ چٙس
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 هاي ایزاى  . بزرسی رفتار قیوت ًفت خام7-3
ٔغاتك آ٘چٝ وٝ تطای لیٕت ٘فت ذاْ قاذم هٟا٘ی اضا ٝ قاس، لیٕات ٘فات ذااْ ایاطاٖ ٞآ زض       

اقاٙس. تاطای   ت ٔای تّٙسٔست تٝ ؾٕت لیٕت ٘فت ذاْ قاذم هٟا٘ی ٔیُ ٕ٘ٛزٜ ٚ تا یىاسیٍط ٍٕٞاطا   
وٙایٓ واٝ ٘فات     ای اٍُ٘ ا ٌط٘جط اؾاتفازٜ ٔای   ٝ ٘كاٖ زازٖ ایٗ ٔٛضٛؿ، اظ آظٖٔٛ ٍٕٞطایی زٚ ٔطحّ

 اقس.ت ٔیطاٖ زض ٔٙاعك ٔرتّ  زض تّٙسٔست تا ٘فت ذاْ قاذم هٟا٘ی ٍٕٞطا ی ایٞاْ ذا
 ود.ش میبرآورد  (9رابطه در مرحله اول مدل رگرسیونی )

log t       log TI t   t   (9)  

اقس. ٘تایج تسؾات آٔاسٜ اظ   ت ٔیی ایطاٖ زض ٞط یه اظ تاظاضٞا ٞاْ لیٕت ٘فت ذا    (9زض ضاتغٝ )
 برآورد شده است. 6اول در جدول شماره رسیونی مرحله رگ ٔسَ

 
ٍ بیه وفت خا :6جديل  اُویاَ مرابط ی ايران ي وفت خام شاخص ج  

R2 Log (WTI1) Constant وام متغیر 

90/0 082/1 
(095/129) 

320/0- 
(601/8-) 

 قیمت وفت خام سبک ایران در بازار شرق

88/0 102/1 
(087/121) 

436/0- 
 سىگیه ایران در بازار شرققیمت وفت خام  (-785/10)

90/0 
126/1 

(375/137) 
545/0- 

 قیمت وفت خام سبک ایران در بازار مدیتراوه (-964/14)

90/0 
131/1 

(597/137) 
622/0- 

 قیمت وفت خام سىگیه ایران در بازار مدیتراوه (-923/16)

89/0 125/1 
(545/127) 

531/0- 
 بازار شمال غرب اريپاقیمت وفت خام سبک ایران در  (-544/13)

89/0 
133/1 

(243/126) 
582/0- 

 قیمت وفت خام سىگیه ایران در بازار شمال غرب اريپا (-601/14)

 .ی تحمیكٞاٝ یافتٔأذص: 
 .ٞؿتٙس tافساز زاذُ پطا٘تع ٔمساض آٔاضٜ 
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 191  ...تأثیط تاظاض ٔاِی تط لیٕت ٘فت ذاْ 

  

ٔاسَ  قٛز. اٌط هاعء اذالاَ    ٚاحس هعء اذلاَ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ا٘جاْ ٔیزض ٔطحّٝ زْٚ آظٖٔٛ ضیكٝ ا  
 تاقٙس. ضٌطؾیٛ٘ی فالس ضیكٝ ٚاحس تاقس، ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی غیطواشب تٛزٜ ٚ ٔتغیطٞای ٔسَ ٍٕٞطا ٔی

اَی وفت خام ايران :7جديل  اَی متغیر  بررسی پايايی پسماود

 ADFآمارٌ  مقادير بحراوی
 وام پسماود متغیر )عرض از مبدا(

10% 5% 1% 892/2- 
 بازار شرققیمت وفت خام سبک ایران در  (046/0)

567/2- 862/2- 432/2- 894/2- 
(046/0) 

 قیمت وفت خام سىگیه ایران در بازار شرق

 919/2- 
(043/0) 

 قیمت وفت خام سبک ایران در بازار مدیتراوه

 896/2- 
(046/0) 

 قیمت وفت خام سىگیه ایران در بازار مدیتراوه

 405/4- 
(000/0) 

 غرب اريپا قیمت وفت خام سبک ایران در بازار شمال

 
454/4- 

(000/0) 
 قیمت وفت خام سىگیه ایران در بازار شمال غرب اريپا

 ی تحمیكٞاٝ یافت ٔأذص
 .افساز زاذُ پطا٘تع ٔمساض احتٕاَ ذغا ٞؿتٙس

ٛز لیٕت ٘فات ذااْ ایاطاٖ زض ٔٙااعك ٔرتّا  تاا لیٕات ٘فات ذااْ          ق ٔیٕٞاٖ عٛض وٝ ٔلاحؾٝ 
قاذم هٟا٘ی ٞٓ ٌطایی زاضز. تٙاتطایٗ فٛأّی وٝ تط لیٕت ٘فت ذاْ قاذم هٟاا٘ی زض تّٙسٔاست   

 ی ایطاٖ ٘یع اثط ٌصاض اؾت.ٞاْ اؾت تط لیٕت ٘فت ذا ٔؤثط

 گیزي . ًتیجه8
ٔغاطح قاس، تاا تٛهاٝ تاٝ ضٚاتاظ       عٛض وٝ زض ٔثا٘ی ٘ؾطی زض ٔٛضز ضفتاض لیٕات ٘فات ذااْ     ٕٞاٖ

ی پِٛی زض ٞا تٛاٖ ٌفت تا تغییط ٘طخ تٟطٜ زض اثط ؾیاؾت ٔیٔست  ضٞای ٔاِی تا تاظاض ٘فت زض وٛتاٜتاظا
اتاس تاا تٛهاٝ تاٝ ایٙىاٝ زض تااظاض اٚضاق لطضاٝ،        ی ٔیؾیاؾت ا٘مثاضی، ٘طخ تٟطٜ افعایف  تاظاض پَٛ ٔتلاً

اتاس ٚ ؾاثة افاعایف تماضاا تاطای آٖ      ی ٔای ت افعایف لیٕت اٚضاق تا ٘طخ تٟطٜ ضاتغٝ فىؽ زاضز، لیٕ
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اتاس. ایاٗ ٘ٛؾاا٘ات    ی ٔای ٛز. تا افعایف تماضای اٚضاق، لیٕت آٖ ٘یع افعایف ٚ ٘طخ تٟاطٜ وااٞف   ق ٔی
ضا ٞٓ زض تط  ٞا یٛز، وٝ تٝ ٘ٛتٝ ذٛز افعایف لیٕت آتق ٔی ٞا یؾثة ا٘تماَ هطیاٖ ٘مسیٍٙی تٝ تاظاض آت

ٙس تاٝ ٔمایؿاٝ ٚی تایٗ    یا اؾاات فقاِیت و ٞا یل فقاِیت زض تاظاض آتوٝ فطز زض ذهٛ ٔؿأِٝزاضز. ایٗ 
 زاضز.  ٞا یؾاظی ٘فت ذاْ ٚ ؾٛز فقاِیت زض تاظاض آت ٞعیٙٝ شذیطٜ

ٞس وٝ ضاتغٝ ٘فت ذاْ ٔصوٛض ٚ تاظاض پَٛ )٘طخ تٟطٜ( ٔٙفی اؾات  ز ٔی٘تایج آظٖٔٛ تجطتی ٘كاٖ 
ٛاٖ ٌفت، ضقس قااذم  ت ٔیاقس. ت ٔیٚ اظ ؾٛی زیٍط ضاتغٝ تیٗ تاظاض ؾطٔایٝ ٚ تاظاض ٘فت ذاْ ٔتثت 

ی یاتاس تٙااتطایٗ ٕٞااٖ عاٛض واٝ      تاظاض ؾطٔایٝ، تماضا تطای ٘فت ذاْ زض تاظاض ٔٛضز تطضؾی، افعایف ٔا 
ی ٔصوٛض ٔتثات اؾات ٚ حىایات اظ ایاٗ     ٞاْ م تاظاض ؾطٔایٝ ٚ لیٕت ٘فت ذاس، قاذق ٔیتیٙی  پیف

 ْ افاعایف   ضٞاا زضتاظا زاضز وٝ تا ضقس التهازی ٚ تٛؾقٝ تاظاضٞا ٚ ضٚ٘ك التهازی، تماضا تطای ٘فت ذاا
زٞس وٝ وكف لیٕت ٘فت قاذم ٘ؿثت تٝ ٘طخ تٟاطٜ زض تاظاضٞاای    ٘تایج ٔغاتك ا٘تؾاض ٘كاٖ ٔیاتس. ی ٔی

ٝ     تاقس ٚ اظ ِحاػ آٔاضی ٔقٙاازاض اؾات واٝ ٘كااٖ ٔای      ٔٛضز تطضؾی ٔٙفی ٔی ٞاای   زٞاس تاا افاعایف ٞعیٙا
 یاتس.   ؾاظی تماضا تطای ٘فت ذاْ قاذم هٟا٘ی زض تاظاضٞای ٞسف افعایف ٔی ٍٟ٘ساضی ٚ شذیطٜ

ی قطق )آؾیا(، ٔسیتطا٘ٝ ٚ قٕاَ غطب ضٞای ایطاٖ زض تاظاٞاْ ٛهٝ تٝ ٍٕٞطایی لیٕت ٘فت ذاتا ت
ی ٔااِی ٔغااتك   ضٞاا ٞای تاظا تاقس. تٙاتطایٗ، قاذم ٔیاضٚپا تٝ لیٕت ٘فت ذاْ قاذم هٟا٘ی ٍٕٞطا 

ٌاصاض  ٞاای ایاطاٖ اثط  ْ آ٘چٝ وٝ تطای لیٕت ٘فت ذاْ قاذم هٟا٘ی شوط ٌطزیس، تط لیٕت ٘فات ذاا  
ٛز، قطوت ّٔی ٘فت ایطاٖ تطای ٔسیطیت ضیؿه لیٕت ٘فات ذااْ تاا اؾاتفازٜ اظ     ق ٔیپیكٟٙاز اؾت. 

٘تایج ٔسَ تطای وٙتطَ ضیؿه ٘اقای اظ ٘ٛؾاا٘ات لیٕات ٘فات ذااْ اؾاتفازٜ ٕ٘ایاس. ٕٞچٙایٗ تا٘اه          
ی ضٞایی زاقتٝ تاقس تا تتٛا٘س ٘ٛؾا٘ات اضظ وٝ تٝ عٛض فٕسٜ ٘اقی اظ ٘ٛؾا٘ات تاظاٞاَ ٔطوعی چٙیٗ ٔس

 ِی ٚ تاظاض ٘فت اؾت ضا وٙتطَ ٕ٘ایس.ٔا
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 هٌابع
تطضؾاای إٞیاات ٚ هایٍاااٜ ترااف ٘فاات زض التهاااز ایااطاٖ اظ زیااسٌاٜ  " (،1383) .ْ ،تىاای حؿااىٛ ی
 زا٘كٍاٜ أاْ نازق )ؿ(. ،٘أٝ واضقٙاؾی اضقس پایاٖ، "ؾاذتاضٌطایی

 قٙاؾی. فطًٞٙ :، تٟطا1ٖ، ٚیطاؾتالتهازؾٙجی(، 1390) .ؿ ،ؾٛضی

ْ " (،1389ظٔا٘ی )ْ.  . ْٚ ،وكاٚضظیاٖ فهاّٙأٝ  ، "اثط ؾطضیع ٘طخ زلاض آٔطیىا تط ضٚی لیٕت ٘فت ذاا
 .131-150نم، 27 قٕاضٜ ، ؾاَ ٞفتٓ،ٔغاِقات التهاز ا٘طغی

فهاّٙأٝ تحمیماات    ،"WTIتطضؾی ضٚاتاظ لیٕتای اؾااات ٚ آتای ٘فات ذااْ       " ،(1390) .ج ،ٟٔاهطی
 .75-102نم ،5قٕاضٜ  ،ٔسِؿاظی التهازی

: طاٖیا ا زض یالتهاز ضقس ٚ ٘فت ٘كسٜ یٙیت فیپ یٕتیل یٞا قٛن "(، 1391٘ازض ٚ یٛ٘ؽ ؾّٕا٘ی )ٟٔطٌاٖ، 
 .  183 – 208، نم 3زٚضٜ پػٚٞكٙأٝ التهاز ا٘طغی ایطاٖ،  "ٔاضو  یچطذك یٞا ٔسَ اظ یواضتطز
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Enders, W. (2004), Applied Econometric Time Series, University of Alabama. 

Frankel, Jeffrey ( 995), “The Stabilizing Properties of a Nominal GNP Rule”, Journal 
of Money, Credit and Banking, Vol. 27, No.2, pp. 318-334.  

Frankel, Jeffrey (2002), Should Gold-Exporters Peg Their Currencies to Gold? 
Research Study, London, UK: World Gold Council.  

Frankel, Jeffrey (2  3), “A Proposed Monetary Regime for Small Commodity-
Exporters: Peg the Export Price („PEP‟)”, International Finance (Blackwill Publ.), 
vol.6, No.1, pp. 61-88.  

Frankel, Jeffrey (2  5), “Peg the Export Price Index: A Proposed Monetary Regime 
for Small Countries”, J. of Policy Modeling, vol. 27, No.4.  

Frankel, Jeffrey and Gikas Hardouvelis ( 985), “Commodity Prices, Money Surprises, 
and Fed Credibility”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.17, No. 4 (Nov., Part 
I), pp. 427-438. Reprinted in Frankel op cit.  

Frankel, Jeffrey, and Ayako Saiki (2  2), “A Proposal to Anchor Monetary Policy by 
the Price of the Export Commodity”, Journal of Economic Integration, Sept., vol.17, 
No. 3, pp. 417-448.  

Frankel, Jeffrey (2008), The Effect of Monetary Policy on Real Commodity Prices  in 
Asset Prices and Monetary Policy, U.Chicago Press.  

Myers, A. and Soligo, R. (2  2), “The Role of Inventories in Oil Market Stability”, The 
Quarterly Review of Economics and Finance, 42(2), pp. 401-415. 

Pindyck and Robert, S. (2   ), “The Dynamics of Commodity Spot and Futures 
Markets: a Primer”, The energy journal, 22(3), pp. 1-29. 

Pindyck , R.S. ( 978a), “Gains to Producers from the Cartelization of Exhaustible”, 
Review of Economics and Statistics, May.  

Pindyck, R.S. ( 977), “Cartel Pricing and the Structure of the  orld Oil Market”, Bell 
Journal of Economics ,8(2), Autumn.  

Sadorsky, P. ( 999), “Oil Price Shocks and Stock Market Activity”, Energy 
Economics, 21(5), pp. 449-469. 

Ye, M. ; Zyren, J. and Shore, J. (2  6), “Forecasting short-run crude oil price using high- 
and low-inventory variables”, Energy policy, 34(17), pp. 2736-2743. 

Yousefi, A. and  irjanto, T.S., (2  3). “Exchange Rate of the U.S. Dollar and J 
Curve: the Case of Oil Exporting Countries”. Energy Economics, No.25, pp.741-765. 

Wang, Y., Wu, C. (2012), "Forecasting Energy Market Volatility Using GARCH 
Models: Can Multivariate Models Beat Univariate Models?", Energy Economics, Vol. 
34, 2167–2181. 

 

D
ow

nl
oa

de
d 

fro
m

 e
pp

rjo
ur

na
l.i

r a
t 1

5:
22

 +
04

30
 o

n 
Tu

es
da

y 
Ju

ly
 2

1s
t 2

02
0

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

pp
rj

ou
rn

al
.ir

 o
n 

20
25

-0
7-

16
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            26 / 26

http://epprjournal.ir/article-1-99-fa.html
http://www.tcpdf.org

