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 ـ        ایه مقبلٍ ثهٍ ثفـوهه َمجىهتگه    ؼـ  ؼ ىىهؽٌ ي  مقهب٘غ قمهبوه میهبن ثهبقاـ وهُبی ي نیمهد وفهد ؼـ  ٍهًـَبی مىتػهت يا

ٌ  GJRي   DCC-GARCHگیفی اق مؽل. ؼـ ایه ـاوتب ثب ثُفٌپفؼاقیمِبؼـ ىىؽٌ وفد مه  ، ففٔیبت پهميًَ زقمهًؼ

پهه ثهٍ ػىهًان    ،  بوهبؼا ي لا  ٍهًـَبی مىتػهت ِهبؼـ ىىؽٌ وفهد ي امفی هب      ًٌوؽ. ومًوٍ ج.ا.ایفان يػفثىتبن ثهٍ ػىهًان  مه

 اوؽ.  ًٍـَبی ػمؽٌ ياـؼ ىىؽٌ وفد ؼـ وظف گففتٍ ٌؽٌ

يوهیلٍ  ٍ َمجىتگه میبن ایه ؼي ثبقاـ اود. ثؽیه تفتیت  ٍ ًٌک نیمته تقبٔبی  ل وفد ثه  وجًؼوتبیح ایه پميًَ ثیبوگف 

بقاـَهبی مهبله ـا   ًٌؼ  ٍ ؼـ ایه ِهًـت تمهبمه ث  الملله ایدبؼ مه )ـيوق ي ـ ًؼ( ؼـ وٙص ثیه وًوبوبت زفغٍ انتّبؼی

ؼَؽ. اق ٘ففه ویك تقبٔبی اضتیب٘ه وفهد  هٍ ػمهؽتبر ثفزمهؽٌ اق وبا٘میىهبوه ؼـ ػفٔهٍ وفهد اوهد، ؼـ         تطد تأثیف نفاـ مه

  ىؽ.یه تغییفی ؼـ ـيوؽ ثبقاـَبی مبله ایدبؼ ومهاي ثىبثف ،یبثؽَب نجل ومًؼ مهثبقاـَبی زته اق مبٌ

 مبیٍ، گبـذ َمجىتگه ٌف٘ه وبمتقبـنـيیؽاؼ پميَه وفد، ثبقاـ وف كلمات كلیذی:

  

                                                            
 10/3/1394 :پؿیفي تبـیع   17/12/1393  :تبـیع ؼـیبفد 
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 مقذمه. 1

نفاـ ؼاـؼ. تغییفات  ،َم اق لطبٚ ضدم ي َم اق لطبٚ اـقي ،الملله وفد ؼـ ثبلاتفیه ـتجٍ مجبؼلات ثیه

ؼـ نیمد وفد غبی اثف مُمه ثف انتّبؼ خُبوه ؼاٌتٍ اود ي ثفغه انتّبؼؼاوبن تغییهفات نیمهد وفهد    

ؼاوىؽ. ٍهًـَبی ياـؼ ىىهؽٌ اوهفلی    َبی تدبـی ؼـ وٙص خُبوه مهتأثیفگؿاـ ثف وی ل ػبملهغبی ـا 

ٍ َب ي زثبـ اوتقبل مىبثغ مًاخٍ مهَبی وفته ثب مٍ ل خؽی تفاق پفؼاغدَىگبی ًٌک  ًٌوؽ  ٍ مىدف ثه

َهبی ویبوهه ثهفای مهؽیفید ياثىهتگه ي  هبًَ وگفاوهه اق        ضهل  گفایً گىتفؼٌ ایه  ًٍـَب ثٍ ـاٌ

پیبمهؽَبی انتّهبؼی    ؼـگیهف .  ًٍـَبی ِبؼـ ىىؽٌ اوفلی ویك ػمًمبر ًٌؼ مهویبق  فلی مًـؼ میبثه او

وؽ. ثفيق ثیمبـی َلىؽی ؼـ  ًٍـَب مىدف ثٍ مػتل ٌؽن وقً ؼيلد ا وبگُبوه ؼـزمؽَبی وفته افكایً

ٍ ـوؽ  تًوؼٍ ِىؼته مجتىه ثف مىبثغ ٌؽٌ اود. لؿا ثٍ وظف مه ثفای مىتمفَبی ؼـ انتّبؼ ي تلاي ؼـ   ه

َهبی مػتلهم مىهتقیم ي      بوهبل  اق ٘فیهق  ًٍـَبی ياـؼ ىىهؽٌ ي ِهبؼـ ىىؽٌ تغییهفات نیمهد وفهد      

گهؿاـؼ. ايلهیه ٌهًک وفتهه      مهه  ؼـ ثًـن تأثیف َب ثف ثػً مبله وظیف نیمد وُبی ٌف د ،غیفمىتقیم

انتّبؼؼاوبن نفاـ گیفؼ. متػّّهبن مهبله ؼـ    مقًلٍ اوفلی ؼـ ؼوتًـ  بـ  ٍمًخت ٌؽ  1973ؼـوبل 

وهبقی  ىىهؽ. ؼيمهیه ٌهًک      َبی اوفلی ـا ثف ثبقاـَبی مبله مهؽل ف ضًقٌ تلاي  فؼوؽ تأثیف خفیبنَ

یک  هبلای اوهتفاتمیک ٌهؽ ي     تجؽیل ثٍ ثًؼ. وفد غبی ثیً اق پیً قمبن َموفته ویك ثب اوقلاة ایفان 

 تهب اػٙهبی  وبقی اوفلی  ی ػظیم ؾغیفٌَبفؼبلید ؛ؼـ ثبقاـ وفد تًخیٍ  فؼوؽ ـا َب ؼغبلد غًؼؼيلد

 ای( ظًُـ یبفد.َبی َىتٍ)وظیف وًغد ال له ي ثفوبمٍ َبی وفد غبییبـاوٍ ثٍ خبیگكیه

 خًامهغ تًان ی ه اق ومًؼَبی ػیىه ئهؼید  هلان مهبله ؼـ     ٌبغُ ثبقاـ وُبی ـا مه ،اق ٘ففه

 ـ یهٌ ًفب ؼـ یهوكاٍ َب وقً ث ؼاوىد. اق زودب  ٍ ٌف د ٌهىبغد ػًامهل    ،ؼاـوهؽ  َبانتّبؼی  ٍهً

َمجىتگه میبن نیمد ثبقاـ وهُبی ي نیمهد وفهد ثهفای     مقبلٍ،   ایهؼـ  .ؼاـؼ ٌبیبوهد یاَم ثف زوُب ثفمؤ

 ـ ـا  ًٍـَبی مىتػت ياـؼ ىىؽٌ ي ِهبؼـ ىىؽٌ وفهد   ثفـوهه  َهبی نیمتهه   وظهف گهففته ٌهًک    ثهب ؼ

َبی نیمته ٘هف  ػفٔهٍ ي تقبٔهبی وفهد ثهف ثهبقاـ        ثىبثفایه، اق ٘فیق ـيیؽاؼپميَه، ًٌک.  ىیم مه
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مهد وفهد ثهف    يخًؼ مٙبلؼبت متؼؽؼ ؼـغًَّ تأثیف نی ثب.  ىیمـا تطلیل مه بی  ًٍـَبی مىتػتوُ

ؼـ ايل ایى ههٍ َمههًاـٌ زىههؽ و تههٍ اوبوههه ؼـ زوُههب مغفههًل مبوههؽٌ اوههد. متغیفَههبی  ههلان انتّههبؼی، 

ٌهىبغته ي تهلاي    ـيي وقهؽَبی  ثب بـگففتٍ ٌؽٌ َمًاـٌ ٍ َبی وىده ثَبی ایه ضًقٌ، ـيي پميًَ

 & Park & Ratti, 2008; Oberndorfer, 2009; Arouri) اوؽثًؼٌ مًاخٍ َبی  بـاتف ائٍ مؽلثفای اـ

Nguyen, 2009.) ٍههًـَبی ياـؼ ىىههؽٌ ي ِههبؼـ ىىؽٌ وفههد  ؼيی ایى ههٍ مقبیىههٍ تٙجیقههه ؼـ مههًـؼ 

َبی نیمته ؼـ مقب٘غ قمبوه ثهٍ ٘هًـ پیًوهتٍ ي    ي ؼـ وُبید ایى ٍ ؼلایل ًٌک اود، ًِـت وپؿیففتٍ

 اوؽ.تطلیل وٍؽٌ مىؽ وظبی

یؼىه مؽل گبـذ  ،مًٍُـ اغیف ایه ضًقٌ َبی  ىیک  مّه مًـؼ اوتفبؼٌ ؼـ مقبلٍؼـ ایه مقبلٍ اق ت

ٌهًؼ. ثفتهفی ایهه ـيي ؼـ    ( اوهتفبؼٌ مهه  DCC-GARCH-GJR) 1َمجىتگه ٌهف٘ه وبمتقهبـن پًیهب   

اوهد.   ،ی گهبـذ متؼهبـ   َهب  َبی  متف ثفای تػمهیه، ؼـ مقبیىهٍ ثهب مهؽل     ثٍ پبـامتف زن ي ویبق  بـایه

ٌ  َهب  ثب مًفقید ثفای تػمهیه مهبتفیه   تًان ـا مهایه مؽل  َمسىیه ی قمهبوه  َهب  ی  ًياـیهبوه ؼـ ثهبق

تػمهیه پًیهبی مهبتفیه     تًخٍ ایه مؽلَبی نبثل  ی ه اق يیمگه ،ایى ٍ ثبلاغفٌ.  بـگففدٍ مػتلم ث

ثهیه زوُبوهد. مهفيـ     پًیهبی  بوه ٌف٘ه ثیه متغیفَهب ي متؼبنجهبر تػمهیه َمجىهتگه    ی ًياـ - ياـیبوه

اوهتقجبل   ثیهبوگف ی اغیهف  َهب  ی مبله ًِـت گففتٍ ؼـ ضًقٌ ثبقاـَبی مبله ي اوفلی ؼـ وهبل َب پميًَ

ٍ   ،یها. ثىهبثف یهبؼ ٌهؽٌ اوهد   گیفی اق ـيي  نبثل تًخٍ پميٍَگفان ثٍ ثُفٌ مهؽل َمىهبن    ،ؼـ ایهه مقبله

وبقی  َب ي مؽل بوه مًخًؼ ؼـ ؼاؼٌياـیبوه زىؽ متغیفٌ َمجىتگه ٌف٘ه پًیب ثب لطبٚ وبَمىبوه ياـی

ـاثٍٙ ثهیه   مٍبَؽٌي َمسىیه تػمیه َمجىتگه پًیبی ثیه متغیفَب ام بن  َب، ياـیبوه)وبا٘میىبوه( ؼاؼٌ

ثهف ـيوهؽ    َهبی ياـؼ  زثهبـ وهفایته ي ٌهًک   ي  ـا ففاَم  فؼٌثفـوه  مًـؼمتغیفَب ؼـ  ل ؼيـٌ قمبوه 

 .ؼَؽ وٍبن مهـا  َب قمبوه ؼاؼٌ

                                                            
1. Dynamic conditional correlation asymmetrics GARCH 
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ضیث پًیبیه مؽل مًـؼ اوتفبؼٌ ثٍ مىظًـ تػمهیه، گىهتفٌ ي خبمؼیهد ضهًقٌ تطلیهل      ایه مقبلٍ اق 

َبی نیمته ؼـ ً٘ل قمبن، وًزيـی ي َب ي ـيیؽاؼپميَه ؼـغًَّ تغییفات نیمد وفد ي ًٌکؼاؼٌ

 .ؼاـؼتمبیك 

ه تغییهفات نیمهد وفهد ي ٌهبغُ  هل ثهًـن ايـاا ثُهبؼاـ        یب ثه یه ه اود  هٍ ز یا هاوبوال ؤو

ٍ   ای ِبؼـ ىىؽٌ وفد ـاثٍٙؽٌ ي ياـؼ ىى ًٍـَبی  ای یبفهد،   يخًؼ ؼاـؼ؟ ؼـ ًِـته  ٍ ثتهًان ـاثٙه

اق ثفيق وتبیح متىًع ؼـ ـاثٍٙ میبن تغییفات نیمد ثبقاـ  دیبًٌاَؽ تدفثه ض  ایه ـاثٍٙ زگًوٍ اود؟

 بـ گففتهٍ  ٍ َبی انتّبؼوىده ث وفد ي تغییفات ؼـ ثبقاـ وُبی  ًٍـَبی مػتلم ؼاـؼ. الجتٍ وًع ـيي

ٌ     اود ؼاٌتٍ ثىیبـ مُمه ؼـ ثفزيـؼ وتبیح ضبِلوقً ٌ ٌؽ ؼـ اوهؽ.   ي وتبیح ضبِهل یهک ؼوهد وجهًؼ

وهًی،  ثػهً  ؼـ ٌهًؼ.  ، مجبوه وظفی خُد تفویم اثؼهبؼ مًٔهًع مٙهفش مهه    ؼـ ثػً ؼيیاؼامٍ مقبلٍ 

ٌ   زُبـیًٌؼ. ؼـ ثػً  پیٍیىٍ پميًَ اـائٍ مه ي ؼـ ثػهً   اوهد؛  ، مؽل پميًَ تهؽيیه ي اـائهٍ ٌهؽ

وتهبیح   ٌٍهم ثػهً  ؼـ  ،. ؼـ وُبیهد  ىیم مهتطلیل  ـاَبی ثفزمؽٌ اق ـيیؽاؼَبی مُم وفته  تٍپىدم، یبف

 . ىیم ـا اـائٍ مهضبِل اق ایه پميًَ 

 مبانی نظری. 2

گیهفؼ.  َبی وقؽی تىكیل ٌهؽٌ زتهه زن ِهًـت مهه    ثف خفیبنثىبگؿاـی ؼاـایه نیمد ،ؼـ انتّبؼ مبله

ؼـ  ٍهًـَبی ياـؼ ىىهؽٌ    َبی وقؽی زته ضبئك اَمید اود.ثف خفیبن مؤثفٌىبوبیه ػًامل  ،یهاثىبثف

ٍ  ،وفد، افكایً نیمد وفد مًخت افكایً ثُهبی تمهبی ٌهؽٌ،  هبًَ وهًؼزيـی       ، بًَي ؼـ وتیده

 ـٌؽٌ اق ٘فیق  ثُبی تمبیًٌؼ. افكایً ثفيت وُبمؽاـان مه  ىىهؽٌ مىتقهل    نیمهد ثهٍ مّهف     وهبقي ب

تًلیهؽ ي افهكایً   .  بًَ مّف  مًخجبت  هبًَ  گفؼؼ مهي ایه امف مىدف ثٍ  بًَ تقبٔب  ًٌؼ مه

ثبیهؽ مًخهت    افهكایً نیمهد وفهد    ،یها(. ثىهبثف Bernanke, 2006ثی بـی ـا ثٍ َمفاٌ غًاَؽ ؼاٌهد ) 

(. ایهه ؼـضهبله   Arouri & Nguyen, 2010; Leblanc, 2004)  بًَ نیمد وهُبی ؼـ ثهًـن ٌهًؼ   

فهكایً ؼـزمهؽ ملهه، مػهبـج     َبی نیمته مًخت ااود  ٍ ثفای  ًٍـَبی ِبؼـ ىىؽٌ وفد، ًٌک
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ـيؼ  هههٍ نیمهههد وهههُبی افهههكایً   ٌهههًؼ. ثىهههبثفایه، اوتظهههبـ مهههه گهههؿاـی مههههػمهههًمه ي وهههفمبیٍ

 (.Bjornland,2009یبثؽ)

َبی انتّبؼی یک  ٍهًـ ـا تطهد   ایى ٍ وًوبوبت ٌؽیؽ نیمد  وفد تب زٍ ضؽ ي زگًوٍ فؼبلید

 :خملٍاق ،ؼَىؽ ثىتگه ثٍ ػًامل مػتلفه ؼاـؼ مهتأثیف نفاـ 

 نیمد وفد ثٍ زٍ میكان ي ثب زٍ وفػته تغییف یبثؽ.. 1

 ًٍـَبی ِبؼـ ىىؽٌ وفد ؼـزمؽ أبفه وبٌه اق افكایً وبگُبوه نیمهد وفهد ـا ثهب زهٍ وهفػته      . 2

 غفج  ىىؽ.

ٍ أبفه وبٌه اق افكایً وبگُبوه نیمد وفد ـا زگًوٍ تأمیه مبله  ىىؽ.3 ٌ وفد َكیى  .  ًٍـَبی ياـؼ ىىؽ

 ؼَىؽ.ٍ يا ىٍه ؼـ نجبل ایه وًوبوبت ٌؽیؽ نیمد وٍبن مهياضؽَبی انتّبؼی ز. 4

 گیفوؽ. مه  بـ ثٍَبیه ـا ثفای  ىتفل وًوبوبت ٌؽیؽ نیمد وفد َب زٍ ویبودؼيلد. 5

زهًن اوتقهبل ثهفيت اق  ٍهًـَبی     َهبی متؼهؽؼی   تًاوهؽ اق ٘فیهق  بوهبل   نیمهد ثهبلای وفهد مهه    

ًلیؽ  بلا ي غؽمبت، تهًـی ي ثبقاـَهبی مهبله     ىىؽٌ وفد ثٍ تًلیؽ ىىؽگبن زن، افكایً َكیىٍ ت مّف 

َهبی نیمهد وفهد مًخهت افهكایً       . الجتٍ وجبیؽ ففامًي  فؼ  هٍ ٌهًک  ثف انتّبؼ خُبوه تأثیف گؿاـؼ

)مثجهد ثهفای ٘هف      امب تأثیف زن ياثىهتٍ ثهٍ مبَیهد ثبقاـَبوهد     ،ًٌؼوبا٘میىبوه ؼـ ثبقاـَبی مبله مه

 ي مىفه ثفای ٘ف  تقبٔب(. ،ػفٍٔ

وهبقی  ثفزمهؽٌ اق ـيوهؽ ِهىؼته    َهبی ٘هف  تقبٔهب    ىؽ  ٍ ًٌک( اوتؽلال مه2009) َمیلتًن

َبی ٘ف  ؼَؽ. ػؽی يا ىً وفیغ ثٍ ًٌکـظ مه ،زیه زًنتًوٗ  ًٍـَبیه غًَّ  خُبن، ثٍ

َهبی ٘هف    ًٌؼ. ایه ؼـضبله اوهد  هٍ ٌهًک    مهػفٍٔ مًخت تغییفات نبثل تًخٍ ؼـ نیمد وفد 

ی مبله ي نیمد زته وفد ـا ؼـ ثبقاـَبی وفد تطهد تهأثیف نهفاـ    تقبٔب ثیٍتف نیمد وُبی ـا ؼـ ثبقاـَب

اوهتؽلال  هٍ   ثبقاـ وهُبی وهؽاـؼ؛ ثهب ایهه      ثفغه ویك مؼتقؽوؽ  ٍ نیمد وفد تأثیف مؼىبؼاـی ثف ؼَىؽ.مه

ثههف تههًـی ي متغیفَههبی  ههلان انتّههبؼی لطههبٚ    مههؤثفَههبی پههًله ي مههبله  ویبوههدنیمههد وفههد ؼـ 

 (.Apergis& Miller, 2009ًٌؼ) مه
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گؿاـی يـی، وفمبیًٌٍؼ  ٍ افكایً ثُفٌتّفیص مه (IEA) الملله اوفلیـ گكاـي زلاوه ثیهؼ

)وبٌه  َب نبؼـ ًٌوؽ ثُبی تمبی ٌؽٌ ثیٍتفًٌؼ  ٍ ٌف دگیفی اق مىبثغ تدؽیؽپؿیف مًخت مهي ثُفٌ

اق افههكایً نیمههد وفههد( ـا ثههؽين ثههبلاتف ثههفؼن نیمههد خههؿة  ىىههؽ. الجتههٍ ٌههبیبن ؾ ههف اوههد  ههٍ     

 پؿیفی ؼوتمكؼَب وقً مُمه ؼـ ایه قمیىٍ ؼاـؼ. اوؼٙب 

پؿیفی ثیٍهتف ؼوهتمكؼ ؼـ ثفغهه  ٍهًـَب مًخهت       ىؽ  ٍ اوؼٙب ( اوتؽلال مه2007) وًـؼان

ٍ     َبًٌؼ  ٍ پبوػگًیه ؼـ نجبل ًٌکمه َهب  وئً لاوهیک  َهبی  ی نیمتهه وفهد ثیٍهتف ؼـ نبلهت وظفیه

َب اوؽک اود. ًٌؼ  ٍ تأثیف ایه مُم ثف غفيخهَب. ؼـ ایه زبـزًة اوتؽلال مهثٍ  ىكیه ثگىدؽ تب

 ثبٌىؽ. ؼاٌتٍ ثف ثبقاـ وُبی ـاتأثیفات   متفیهَبی نیمته وفد ثبیؽ ًٌک ثىبثفایه،

 

 
ٍ  . 1شکل  یً سط قیمت وفت از شاو  2008 سپتامبر تا 1891متً

 

وهپتبمجف  ي يانؼٍ یبقؼٌ  ،ثطفان انتّبؼی اغیف، خىگ ؼـ ػفاا، ثطفان انتّبؼی خىًة ٌفا زویب

َبی نیمد وفد ػىًان  فؼ  هٍ تطلیهل ـاثٙهٍ زن ثهب     اغیف ثف ًٌک مؤثفیه ينبیغ تف مُمـا ٌبیؽ ثتًان 

پميٍَگفان  ثفایَبی تطلیله خؽیؽ  ، وجٓ انتّبؼ  ًٍـَب، گٍبیىؽٌ افقیب ثٍ ػجبـته ،ٌبغُ ثًـن

 گؿاـان ایه ضًقٌ اود. ي ویبود
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وٍهبن   2009تهب وهپتبمجف    1987لاوًیهٍ  ـا، ثفضىت ؼلاـ، اق  متًوٗ تغییفات نیمد وفد( 1) ٌ ل

ايج ي ففيؼَبی نبثل تًخٍ ٘ه ؼيـٌ مهًـؼ ثفـوهه اوهد. ايلهیه      ثیبوگف. تغییفات نیمد وفد ؼَؽ مه

ثفاثهف ٌهؽ. وقٙهٍ ايج ؼیگهف      وهبل ؼي  یهک  ٘هاود  ٍ نیمد وفد  َىگبمه 1990ا تجف  ؼـوقٍٙ ايج 

  ٌههفيع ٌههؽٌ ثههًؼ. اق وههبل  1999افكایٍههه زن اق وههبل اوههد  ههٍ ـيوههؽ   2000مفثههًٖ ثههٍ وههپتبمجف  

ـوهؽ.  ثٍ ايج غًؼ مهه  2008ٌبَؽ ـيوؽ افكایٍه ؼـ نیمد وفد َىتیم  ٍ اياغف وبل  (2008-1999)

 .ؼاٌدؼـِؽی  60گفؼؼ  ٍ افكایً ثفمه 2009زغفیه وقٍٙ ايج ویك ثٍ وبل 

(، ؼـ 1997ؽی وىهجد ثهٍ   ؼـِه  55)وقًٖ  1999تًان ؼـ ايایل وبل مه َمَب ـا ثیٍتفیه وقًٖ

ؼـِهؽی وىهجد    40)وقًٖ  2007(، لاوًیٍ 2000ؼـِؽی وىجد ثٍ وپتبمجف  50)وقًٖ  2001ؼوبمجف 

 ( مٍبَؽٌ  فؼ.2008ؼـِؽی وىجد ثٍ ليئه  70)وقًٖ  2009ي ايایل  ،(2006ثٍ اياوٗ 

ثفزمؽٌ اق غًـؼ ایه اود  ٍ تغییفات نیمد وفد ثٍ ً٘ـ ػمؽٌ و تٍ مُمه  ٍ ؼـ ومًؼاـ ثٍ زٍم مه

تًان زُهبـ ٌهًک ػمهؽٌ ٘هف  تقبٔهب ـا زىهیه ثفٌهمفؼ: ثطهفان         تغییفات ٘ف  تقبٔبود. ثىبثفایه، مه

 َهبی انتّبؼی ؼـ زویب،  بًَ وفظ ثُفٌ ي ـيوق ؼـ ثبقاـ مى ه، افهكایً تقبٔهبی وفهد زهیه ٘هه وهبل      

 .2008َبی نیمته ٘ف  تقبٔب وبٌه اق ثطفان مبله وبل ، ي ؼـ وُبید ًٌک(2006ه  2007)

نیمد وفد ياثىتٍ ثٍ میكان ػفٍٔ ي تقبٔبی زن اود. الجتٍ ثبیؽ تًخهٍ ؼاٌهد  هٍ ایهه ػفٔهٍ ي      

ثب َؽ  ثجهبت   ، اق ٘فیق ػفٍٔ، نیمد وفد ـاقیفا ايپک ،ًٌؼ تقبٔب ؼـ ثبقاـ  بملار ـنبثته تؼییه ومه

غبلجبر ػلد قیفا  ،ففدثبقان ـا وبؼیؽٌ گ . الجتٍ ٌبیبن ؾ ف اود  ٍ وجبیؽ فؼبلید وفتٍ ىؽ مهنیمد تىظیم 

َبی وفته  ثب تف یک ًٌک ،ثبقان اود. ؼـ ایه پميًَ ثبلا ي پبییه ـفته نیمد ثفزمؽٌ اق فؼبلید وفتٍ

، َهبی تقبٔهبی اضتیهب٘ه    ي ٌهًک  ،َهبی ٘هف  تقبٔهب    َبی ٘ف  ػفٔهٍ، ٌهًک   ثٍ وٍ ؼوتٍ ًٌک

وبٌهه اق وًوهبوبت   ٘هف  تقبٔهب     ٌ مًـؼ ثفـوه تطلیل ٌؽٌ اود. ٌهًک تغییفات نیمته وفد ٘ه ثبق

ي ًٌک تقبٔبی اضتیب٘ه وبٌهه اق وبا٘میىهبوه ػفٔهٍ وفهد ؼـ زیىهؽٌ )مجتىهه ثهف         ،َبی تدبـی زفغٍ

 بًَ  ؼـ وتیدٍقاود ي  اوتظبـات تقبٔبی وفد ؼـ زیىؽٌ( اود. ًٌک ٘ف  ػفٍٔ ویك ًٌ ه ثفين

٘هه ؼيـٌ   غلاٍِ ـيیؽاؼَبی مُم ضًقٌ وفهد غهبی   (1) ؼَؽ. ؼـ خؽيل ؼوتفوه ثٍ وفد غبی ـظ مه

    .ٌؽٌ اوداـائٍ ( 1987 – 2010)
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 2008تا  1891ي اَ رخذادوگاري قیمت وفت خام در سال. 1 جذيل

 کذ شًك ریشٍ شًك قیمتي وفت ماٌ سال ريیذاد
 7 طرف عرضه هیشاوً 7987 شىعت در تًافك ايپه

 2 طرف عرضه شيئه 7988 م(7995) ايپه ذیتًل شیافسا

 3 یاطیاحت یتماضا آگًظت 7991 تیعراق به وً حمله

 4 یاطیاحت یتماضا هیشاوً 7997 جىگ عراق هیايل

 5 یاطیاحت یتماضا دظامبر 7997 ظابك یيشًر یفريپاش

 6 طرف عرضه ظپتامبر 7992 اوًادير از ايپه خريج

 7 طرف عرضه لیآير 7994 هیجریبخش وفت و اعتصاب

 8 طرف عرضه هیشاوً 7995 گابًن از ايپه خريج

 9 یاطیاحت یتماضا لیآير 7996 هیاظتراتص ریرخا واهش

 71 طرف عرضه وًامبر 7997 ذیتًل شیايپه به افسا تًافك

 77 ول یطرف تماضا هیشاوً 7998 ایآظ یالتصاد بحران

 72 طرف عرضه مارض 7999 وفت ايپه ذیتًل واهش

 73 ول یطرف تماضا مارض 2111 بخش معىه ريوك

 74 یاطیاحت یتماضا ظپتامبر 2117 ظپتامبر 77 يالعه

 75 طرف عرضه هیشاوً 2112 وفت ايپه ذیتًل واهش

 76 طرف عرضه وًامبر 2112 بخش وفت يوسيئلا اعتصاب

 77 یاطیاحت یتماضا مارض 2113 امریىاعراق تًظط  اشغال

 78 طرف عرضه هیشاوً 2114 وفت ايپه ذیتًل واهش

 79 یاطیاحت یتماضا ظپتامبر 2114 ًانیطًفان ا يلًع

 21 یاطیاحت یتماضا آگًظت 2115 مریىااظه طًفان در  يلًع

 27 ول یطرف تماضا شاوًیه 2116 هیچ یالتصاد رشذ

 22 طرف عرضه هیفًر 2116 هیجریدر و یوظام یوًدتا

 23 یاطیاحت یتماضا یم 2118 هیاظتراتص ریرخا شیافسا

 24 یاطیاحت یتماضا ظپتامبر 2118 طًفان گًظتاي يلًع

 25 ول یطرف تماضا یم 2118 مریىاادر  یمال بحران

 26 ول یطرف تماضا شاوًیه 2119 یجهاو یمال روًد

 2011، (Energy Information Administration of USA) مزيكبا: اداره اطلاعبت انزژي مأخذ     
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وفهد ؼـ   خىگ ي ثفيق ثلایبی ٘جیؼهه اق ؼیگهف ػًامهل مهؤثف ثهف نیمهد وفهد اوهد. ثیٍهتفیه ضدهم          

ًٌؼ، امب ایه مىٙقٍ لئًپلیتیک َمًاـٌ ؼوتػًي ينهبیغ ویبوهه مػتلفهه اوهد. ثهفای       غبيـمیبوٍ تًلیؽ مه

َبی مفتجٗ ثب اوقلاة ؼـ ایه مىٙقٍ ثبػث ٌؽ  ٍ نیمد وفد ؼـ  ومًوٍ، خىگ ؼـ ػفاا ي افغبوىتبن ي وگفاوه

غیهك اق خملهٍ ػًامهل     ي مىهب٘ق وفهد   ؼـ امفی هب   ؼلاـ ؼـ َف ثٍ ٍ ثفوؽ. ينًع ً٘فهبن  136ثٍ  2008ليئیٍ 

تأثیفگؿاـ ثف نیمد وفد ثًؼٌ اود. اػتّبة  بـ ىبن ثػً وفد اق ؼیگف ػًامل مؤثف ثف نیمد وفد اود. 

تًان ثٍ تأثیف اػتّبة  بـ ىبن ثػً وفهد ویدفیهٍ ي يوهكيئلا اٌهبـٌ  هفؼ.       ؼـ ً٘ل ؼيـٌ مًـؼ ثفـوه مه

یه، َىؽ ي  ٍهًـَبی وًظُهًـ اق خملهٍ ػهًامله     ـٌؽ انتّبؼی پفوفػد  ًٍـَبی خىًة ٌفا زویب، ز

 ؼَؽ. اود  ٍ مؼبؼلات مفثًٖ ثٍ تقبٔبی وفد ـا تطد تأثیف نفاـ مه

گؿاـی تهأمیه   ضقیقد َىتٍ نیمد قیفا ؼـ ؛تفیه ثبقاـ ؼـ خُبن فؼله اود ثبقاـ وفد اوتفاتمیک

ثبقاـی وىهجتبر متٍه ل   دبت ِىؼته اود. وفد ؼاـای مًاؼ ايلیٍ ثفای مطًّلات  بـغبواوفلی ي تُیٍ 

  ىىؽٌ نبثل اوتطّبل اود. َبی ػفٍٔ لای ویبٌ اق ٘فیق  بـتلَبی ٘ یه اوتػفاج نیمدااود ي ثىبثف

ٌهبغُ   :وهؽ اق ا )ٌبغُ نیمد( يخًؼ ؼاـؼ  هٍ ػجهبـت    ىىؽٌ نیمد ، وٍ مفخغ تؼییهؼـ ضبل ضبٔف

تگهكان  ي ٌهبغُ يوهد    ،(BRENT(، ٌبغُ وفد ثفود ؼـیبی ٌمبل)OPECنیمد وفد ايپک)

 (.WTIایىتفمؽید)

.  هفؼ م ي مطبوجٍ یَبی متؼؽؼی ـا تؼف ، ٌبغُیهبج ي  بـایتًان ثىبثف اضت هؼـ ثبقاـ وُبی ویك م

ٌهًؼ.  هَبی مػتلم مطبوجٍ مه  َب ي ٌف د بؼی ثفای گفيٌیَبی ق ك ٌبغُیب ویَبی ؼو ؼـ تمبی ثًـن

قیهفا ثهٍ ػىهًان     ؛اـ ثهٍ ضىهبة زيـؼ  تًان ی ه اق ػًامل اثفگؿاـ ثف ثبقؼٌ ثًـن ايـاا ثُبؼوفد ـا مه

 .ًٌؼ مهَبی تًلیؽی اوتفبؼٌ ففایىؽیه مىجغ اوفلی ؼـ تف مُم

ـاثٙهٍ   ثیهبوگف امب ٌهًاَؽ   ؼاـوؽ،ثبقاـَبی وُبی ثب ػمق اوؽک  ػمؽتبر  ًٍـَبی ِبؼـ ىىؽٌ وفد

قیفا اـقي وُبی ياثىتٍ ثٍ اـقي فؼله خفیبوبت وقؽی زته  اود؛ ًٍـَب ثب ثبقاـ وفد  ایهثبقاـ وُبی 

َبی  هلان   یه مؤلفٍتف مُمتًان ی ه اق  زن اود ي وًوبن نیمد وفد ؼـ  ًٍـَبی ِبؼـ ىىؽٌ ـا مه

ؼـ  ًٍـَبی ياـؼ ىىؽٌ وفد، افهكایً نیمهد وفهد ثهٍ مىكلهٍ  هبًَ        ضب م ثف ثبقاـ ؼـ وظف گففد.

امهب ؼـ  ٍهًـَبی    .٘هًـ مىهتقیم ي غیفمىهتقیم غًاَهؽ ثهًؼ     اـقي اوتظبـی خفیبوبت وقهؽی زتهه ثهٍ    
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تأثیف مثجتهه ثهف ؼـزمهؽَبی ثًؼخهٍ ؼيلتهه، افهكایً ؼـ مػهبـج         ؽافكایً نیمد وفد ثبی ،ِبؼـ ىىؽٌ

 ٍهًـَبی ِهبؼـ ىىؽٌ وفهد     ثبیؽ گفد  هٍ زهًن  ػمًمه ؼيلد ي تقبٔبی  ل ؼاٌتٍ ثبٌؽ. اگفزٍ 

پهه   ، ىىهؽ  انتّبؼَبی پیٍففتٍ ي وًظُهًـ تهأمیه مهه   ای اق  بلاَبی مًـؼ ویبق غًؼ ـا اق  ثػً ػمؽٌ

ٍ   ٍ مىدف ثهٍ افهكایً َكیىه    مم ه اودافكایً نیمد وفد  ای ثهفای   ياـؼات  هبلای مّهففه ي وهفمبی

 ؼ.ً ًٍـَبی ِبؼـ ىىؽٌ وفد ٌ

َبی انتّبؼی یک  ًٍـ ـا تطهد تهأثیف   َبی نیمد وفد اق ؼي ٘فیق فؼبلیدًٌک ،ً٘ـ  له ثٍ

ًٌؼ ي تأثیفگؿاـی یق تأثیف ثف ٘ف  ػفٍٔ انتّبؼ اود  ٍ ثب ينفٍ ومبیبن مهؼَؽ. ی ه اق ٘ف مهنفاـ 

یف ثهف تقبٔهبی  هل اوهد  هٍ ؼـ      ؼَهؽ. ؼیگهفی اق ٘فیهق تهأث    ثف ظففیهد تًلیهؽی غهًؼ ـا وٍهبن مهه     

 گؿاـؼ. مهخبی  ثٍَبی  ًٍـ مؽت زثبـ غًؼ ـا ثف فؼبلید  ًتبٌ

ايل . ق زىهؽ خىجهٍ ضهبئك اَمیهد اوهد     ِبؼـ ىىؽٌ وفهد ا ياـؼ ىىؽٌ ي  ًٍـَبی مٙبلؼٍ تٙجیقه 

ٌؽ  ٍ  ًٍـَبی ِبؼـ ىىؽٌ وفد ثٍ ػىًان  ًٍـَبی  ثبػث 2003ایى ٍ افكایً نیمد وفد اق وبل 

 ٍهًـَبی وًظُهًـ    ،ي اق ٘ف  ؼیگهف  ؛ؼـضبل تًوؼٍ ثب اَمیته ؼـ ضًقٌ ثبقاـَبی مبله مٙفش ًٌوؽ

لهؿا وفهد مطهًـ تطف هبت ویبوهه ي      . تفی ثٍ وفد غبی پیهؽا  فؼوهؽ  ثفای تأمیه اوفلی غًؼ ویبق فكين

مته وفد ؼـ یَبی ن وبقي بـَبی اوتقبل ًٌکـوؽ  ثٍ وظف مهؼيی ایى ٍ انتّبؼی ؼـ زن  ًٍـَب ٌؽ. 

ثبٌؽ. وًی ایى ٍ ثهبقاـ وهُبی  ٍهًـَبی     ی ؽیگفثبیؽ متفبيت اق ياـؼ ىىؽٌ ي ِبؼـ ىىؽٌ  ًٍـَبی 

 ؼاـوؽ. ثب ی ؽیگف  بـایهىظف ضدم، ػمق ي اق مای ٍ ظِبؼـ ىىؽٌ وفد تفبيت نبثل ملاضياـؼ ىىؽٌ ي 

ِبؼـ ىىؽٌ ثهٍ  ياـؼ ىىؽٌ ي تأثیف وًوبوبت نیمد وفد ثف ثبقؼٌ ثبقاـ وُبی  ًٍـَبی ای مقبیىٍمٙبلؼٍ 

گؿاـان انتّبؼی ؼـ ایدبؼ ثبقاـ وهفمبیٍ   ي ثٍ ویبود ،گؿاـان ؼـ اتػبؾ تّمیمبت مبله مىبوت وفمبیٍ

ٍ  َبی غبـخه ي ؼاغلهه   مفيـی ثف پميًَ ،ؼـ اؼامٍ . ىؽ مه بـاتف  مک  ؼـ ضهًقٌ   ِهًـت گففته

 ثفـوه ـاثٍٙ میبن ثبقاـ وُبی ي ثبقاـ وفد غًاَیم ؼاٌد.
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 پیشینه پژوهش. 3

وٍهبن ؼاؼوهؽ     فؼٌثف ثبقاـ وُبی تجییه ـا ( ؼـ پميًَ غًؼ تأثیف مىفه نیمد وفد 1996) خًوك ي  بل

 .ثفٌمفؼثبقاـ وُبی یک ػبمل ـیىک ثفای  تًان ـا مه ٍ نیمد وفد 

 ىؽ  ٍ تغییفات نیمد وفد تأثیف مىفه ثف نیمد وُبی ؼـ  ًٍـَبی ( اوتؽلال مه1999) بؼيـو هو

 .ؼاـؼياـؼ ىىؽٌ وفد 

 ثبوبقی ـاثٍٙ نیمد وفد  ( ثٍ مؽلVC( ثب اوتفبؼٌ اق مؽل تّطیص غٙبی ثفؼاـی)2001) پبپبپتفي

ؼَىهؽٌ ـاثٙهٍ    پفؼاقؼ. وتبیح پميًَ يی وٍهبن مه ـيقاوٍَبی ثبقؼٌ وُبی  ًٍـ یًوبن ثب اوتفبؼٌ اق ؼاؼٌ

 َبی زُبـمبٍَ اود.ثبقؼٌ وُبی ٘ه ؼيـٌ نیمد وفد ثبمىفه 

ثفؼاـی ؼـ غًَّ اثهف تغییهفات نیمهد وفهد ثهف       ن( ثب اوتفبؼٌ اق مؽل غًؼـگفوی2006ً) ثٍبـ

 ًٍـَبی ػفثىهتبن  ؼَؽ  ٍ تىُب ثبقاـ وُبی  وٍبن مه ،ثبقاـ وُبی  ًٍـَبی ػفثه ضبٌیٍ غلیح فبـن

ؼـ ثیىهه نیمتهه میهبن ؼي ثهبقاـ ـا      ي ایه امف ام بن پیً ؼاـوؽي ػمبن ـاثٍٙ مؼىبؼاـ مثجد ثب نیمد وفد 

  ىؽ. ففاَم مه یبؼ ٌؽٌ ًٍـَبی 

 ًٍـ وًظُهًـ ثهب    ـا ؼـ ثیىد ي ؼي ( ـياثٗ پًیب میبن نیمد وفد ي ثبقؼٌ ثبقاـ وُبی2004) مغیفٌ

َهبی نیمهد   َؽ  ٍ اوتقهبل ٌهًک  ؼ. وتبیر پميًَ يی وٍبن مه ىؽ ثفـوه مه VARاوتفبؼٌ اق مؽل 

تدكیهٍ   ،گیهفؼ. ػهلايٌ ثهفایه   ثبقاـَبی وُبی  ًٍـَب ثب فبِهلٍ قمهبوه زىهؽـيقٌ ِهًـت مهه      وفد ثٍ

 ياـیبوه مؽل ثیبوگف ـياثٗ ٔؼیم میبن نیمد وفد ي ثبقاـ وُبی اود.

)ـيوهق ي ـ هًؼ(    َبی انتّبؼیغٍثب لطبٚ زف ـا خُد پًیب ـياثٗ َم( 2007) ايیىگ ي تبمپىًن

امب ثهب   ،ي وٍبن ؼاؼوؽ  ٍ نیمد وفد غبی ثٍ ٌ ل اؼياـی ثفـوه  فؼوؽمیبن نیمد وفد  ي ثبقاـ وُبی 

 ثبقاـ وُبی تأثیفگؿاـ اود.   ، ثفتأغیف ًٌ مبٍَ

وٍبن ؼاؼوهؽ   ،( ؼـ زقمًن ـاثٍٙ نیمد وفد ي وُبی ؼـ ویكؼٌ  ًٍـ اـيپبیه2008) پبـک ي ـاته

ٍ  ثهبقاـ وهُبی تهأثیف مثجهد     ف)وهفيل( ثه   َبی نیمد وفد ؼـ  ًٍـ ِبؼـ ىىؽٌ ٍ ًٌک ثهف ثهبنه    ؼاٌهت

  ًٍـَبی اـيپبیه)ياـؼ ىىؽٌ( تأثیف مىفه ؼاـؼ.
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َبی  ًٌک ٘ف  ػفٍٔ ) ًٍـَبی ِبؼـ ىىؽٌ وفد( ي ٍ ؼـ  ؽ( وٍبن ؼاؼو2008) ضمًؼٌ ي له

 ًٌؼ. غلیح فبـن مه مثجد نیمد وفد مًخت افكایً نیمد وُبی ؼـ ثبقاـ  ًٍـَبی ضًقٌ

( تأثیف مىفه وًوبن نیمد وفد ثف ثهبقاـ وهُبی  ٍهًـَبی مىتػهت اـيپهبیه ـا      2009)ف ـفيثفوؽيا

 زن ثبقاـ ؼاـؼ. تأثیف مىفه ثفَبی نیمد وفد ي وٍبن ؼاؼ  ٍ ًٌک  فؼثفـوه 

)ؼـ  ٍههًـَبی مىتػههت ياـؼ ىىههؽٌ ي  ( وٍههبن ؼاؼوههؽ  ههٍ ثههبقاـ وههُبی 2009) زپههفخیه ي میلههف

 )اق خىجٍ مثجد ي مىفه(. َبی نیمد وفد وؽاـوؽؼَه ثٍ ًٌکٌ وفد( گفایً ثٍ يا ىًِبؼـ ىىؽ

( وٍبن ؼاؼوهؽ  هٍ وًوهبن    ARJI) ثفؼاـ ٌف٘ه ن( ثب اوتفبؼٌ اق مؽل غًؼـگفوی2009ً) زیً ي له

ٍ وًوهبن افكایٍهه نیمهد وفهد     ایى  تف مُمتأثیفگؿاـ اود. امب  S&P500مىفه نیمد وفد ثف ٌبغُ 

 ًٌؼ.مه S&P500مىفه غیفمىتظفٌ ي وبمىظم ثف مًخت تغییفات 

وٍهبن ؼاؼوهؽ  هٍ میهبن وًوهبن       ایبلات متطهؽٌ، َبی گیفی اق ؼاؼٌ( ثب ثُف2009ٌ) مبلیک ي ايیىگ

ـاثٍٙ مىفهه  )فىبيـی، ولامد ي غؽمبت ؼـمبوه( ؼـ ثبقاـ وُبی  نیمد وفد ي وٍ ثػً مُم انتّبؼی

 يخًؼ ؼاـؼ.

ٌ  2009) الًیه ي خبمهبقی  تهک متغیهفٌ ثهٍ زقمهًن ـياثهٗ میهبن        EGARCHاق مهؽل   ( ثهب اوهتفبؼ

َبی نیمد وفد غبی ي ثبقاـ وُبی ؼـ اوگلىتبن، ففاوىٍ ي لاپهه پفؼاغتىهؽ. زوُهب ؼي وهفی ـفتهبـ       ًٌک

 متفبيت ؼـ گكاـي غًؼ اـائٍ  فؼوؽ.

َ    ( ثٍ زقمًن ـياثٗ  ًتب2009ٌ) اـيـی ي فً ًیب بی مؽت میبن نیمد وفد ي ثهبقاـ وهُبی  ٍهًـ

ـگفویًن  فوهل وبپبـامتفیهک ثهب ٌه ل       بـگیفی ـييٍ ىؽ. زوُب ثب ثغتضبٌیٍ غلیح فبـن پفؼاػفثه 

 فول گبيوه وٍبن ؼاؼوؽ  هٍ ـياثهٗ میهبن ثهبقؼٌ وهُبی ي نیمهد وفهد ؼـ  ٍهًـَبی نٙهف، ػمهبن ي           

ي ؼـ ایه  ًٍـَب میبن تغییفات نیمهد وفهد ي ثهبقؼٌ وهُبی ػهؽی       ،غیفغٙه اود متطؽٌ ػفثه امبـات

 ـياثٗ مؼىبؼاـی مٍبَؽٌ و فؼوؽ. فبـن  ًٍـَبی ػفثه ضًقٌ غلیح ؼیگفؼ ؼاـؼ. زوُب ؼـ تقبـن يخً

 EGARCHؼـ ـيویٍ ثب مهؽل   ـا ( ـياثٗ پًیب میبن نیمد وفد غبی ي وُبی2010) ثبـن ي وی لًان

ي خىگ ػهفاا   ،2001وپتبمجف، ضملات تفيـیىته  11) وٍبن ؼاؼوؽ  ٍ وٍ يانؼٍ مُم ثفـوه  فؼوؽ ي

 اوؽ.مىفه میبن ثبقاـ وُبی ـيویٍ ي نیمد وفد ٌؽٌ ـاثٍٙ( مًخت 2003ؼـ وبل 
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زىهؽ متغیهفٌ وٍهبن ؼاؼوهؽ  هٍ       CCC-GARCH( ثهب اوهتفبؼٌ اق مهؽل    2010) ه ي پبلاؼیىًل لیفبـ

 فات نیمد وفد ثب نیمد وُبی ي وفظ اـق ـاثٍٙ مىفه ؼاـؼ.یتغی

وٍبن ؼاؼوؽ  ٍ َمجىتگه میبن نیمد وفد  DCC-GARCH ( ثب اوتفبؼٌ اق مؽل2010َبمًؼٌ ) زًیه ي

 .ایه َمجىتگه ٔؼیم اود S&P500، مه، ٘لا ي وقفٌ مثجد اود، امب ٌبغWTIُثفود، 

أثیف نیمهد وفهد   ای ثٍ زقمهًن ته  ؼيخملٍ GARCH( ثب اوتفبؼٌ اق مؽل 2010)ي َم بـان  اـيـی

وُب وٍبن ؼاؼوهؽ  هٍ ِهىبیؼه    ز ،. ثؽیه تفتیتثف ثبقؼٌ وُبی ِىبیغ مػتلم اـيپبیه ؼـ ثًـن پفؼاغتىؽ

امب ٌؽت ي خُهد   ،َبی غؽمبته ؼاـای تأثیفپؿیفی اق ایه مُم َىتىؽزًن وفد، گبق، مبله ي ٌف د

 تغییفات زوُب متفبيت اود.

ي ٌهبغُ وهُبی    WTIثٍ ثفـوه نیمد وفهد   GARCHگیفی اق مؽل ( ثب ثُف2011ٌ) له ي زیً

S&P500 مًخت تغییهفات   ؼـ نیمد وفد اَمیدنًع وًوبن ثب ٍ يؼَؽ پفؼاغتىؽ. وتبیح زوُب وٍبن مه

 امب ؼـ قمبن  بًَ نیمد وفد ایه تغییفات مؼىبؼاـ ویىد. ؛ًٌؼمه S&P500نیمد مىفه ؼـ ٌبغُ 

(، SURگیفی اق پبول وبمتًاقن ي ـيي ـگفویًن ثٍ ظبَف وبمفتجٗ)( ثب ثُف2011ٌ) اـيـی ي ـالد

َبی وفته ؼـ  ًٍـَبی ضًقٌ غلیح فهبـن  نیمد ًٌاَؽی ؼـغًَّ ـاثٍٙ مثجد میبن ثبقاـ وُبی ي

 وٍبن ؼاؼوؽ.

 گیههفی اق مههؽل گههبـذ َمجىههتگه ٌههف٘ه وبمتقههبـن پًیههب    ( ثههب ثُههف2011ٌ) فیلههیه ي َم ههبـان

(DCC-GARCH-GJR)، ؼـ  ًٍـَبی  بوهبؼا، م كیهک    ـا َمجىتگه میبن ثبقاـ وُبی ي نیمد وفد

زوُب وتیدهٍ  . ثفـوه  فؼوؽ ،َلىؽ ثٍ ػىًان ياـؼ ىىؽٌمفی ب، زلمبن ي ، ي اي ثفقیل ثٍ ػىًان ِبؼـ ىىؽٌ

تًاوؽ ـاثٍٙ میبن ثبقاـَب ـا تطد تهأثیف   ومه َبی ٘ف  تقبٔب) ًٍـَبی ياـؼ ىىؽٌ( ًٌکگففتىؽ  ٍ 

ثهب تهأغیف تًاوىهد َمجىهتگه      تًاوىد  ٍ نیمد وفد غبی 2008ثٍ غیف اق ثطفان مبله وبل  ؛نفاـ ؼَؽ

 ٌؽ.مثجته ثب ثبقاـَبی مبله ؼاٌتٍ ثب

ُ 1386) ِمؽی ي َم بـانَبی ؼاغله ویك ؼـ پميًَ َهبی نیمهد خُهبوه ٘هلا ي      ( تأثیف ٌهبغ

ٌ ـا وفههد    َههبی مبَبوههٍ، ٘ههه ؼيـٌ ثههف ٌههبغُ نیمههد ثههًـن ايـاا ثُههبؼاـ تُههفان ثههب اوههتفبؼٌ اق ؼاؼ

ضب ه اق زن اود  هٍ  زوُب وتبیح تطقیق اوؽ.   فؼٌاـقیبثه  ،ي مؽل انتّبؼوىده گبـذ (2006-1997)
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ٌهبغُ نیمهد    ، ؼـ مقبیىهٍ ثهب  لا ثف ٌبغُ نیمد وُبی ثهًـن تُهفان  یف ٌبغُ نیمد خُبوه ٘تأث

 ثیٍتف اود. ،خُبوه وفد

ٌ  1387)  ٍبيـق ضؽاؼ ي مؼىًی مهؽت میهبن ثهبقاـ وهُبی ي اـق ثهب       ( ثٍ ثفـوه ـياثٗ پًیهبی  ًتهب

َهبی   گیفی اق ؼاؼٌ ثفؼاـی ي زقمًن ػلید گفودفی ثب ثُفٌ ثب اوتفبؼٌ اق غًؼـگفویًن ،َبی وفته ت بوٍ

ؼـ ٌهفایٗ ػهبؼی ي ـيوهؽ    ، تطقیهق ثفاوهبن ایهه   پفؼاغتىهؽ.   (1378-1385) َبی ـيقاوٍ ایفان ؼـ وبل

 اود،َبی وفته ثف نیمد وُبی ي اوتقبل زن ثٍ ثبقاـ اـق  اق تأثیف ت بوٍ ضب هِؼًؼی نیمد وفد، وتبیح 

 ًؼ.ٌ ٍ ومهظيلی ه ؼـ ضبلد ـيوؽ وكيله نیمد وفد، ـاثٍٙ مٍػّه ملاض

ً 1388) مُفزـا ي َم بـان ثیىهه ٌهبغُ نیمهد ي ثهبقؼٌ وقهؽی       ( ثٍ تؽيیه مؽله ثُیىٍ ثفای پهی

مجتىه ثف ـيی فؼ ٌج ٍ ػّجه پفؼاغتىؽ. زوُب متغیفَبی تأثیفگهؿاـ ثهف ٌهبغُ نیمهد ي ثهبقؼٌ وقهؽی       

زقمًن  فؼوؽ. ًٌاَؽ زوُب ضهب ه اق زن اوهد  هٍ نیمهد خُهبوه وفهد       ـا ثًـن ايـاا ثُبؼاـ تُفان 

اق متغیفَبی مُم ثفای الگًوبقی ٌبغُ نیمد ي ثهبقؼٌ وقهؽی ثهًـن ايـاا     ،ثب ينفٍ یک مبٍَ ،بیغ

 ثُبؼاـ تُفان اود.

ثفـوهه  ثهف ثهبقؼٌ وهُبی ایهفان      ـا َبی نیمهد وفهد  وًوبن تأثیف( 1390) ضىیىه وىت ي َم بـان

ثٍ ایه وتیدهٍ   ،MS-VAR بـگیفی مؽل  ( ي ث1376ٍ-1389) َبی مبَبوٍ. زوُب ثب اوتفبؼٌ اق ؼاؼٌ فؼوؽ

َبی ٌؽیؽ ي فبق ـيوق ثهبقؼٌ ثهبقاـ وهُبی ثهب     ـویؽوؽ  ٍ ؼـ فبق ـ ًؼ ي ـيوق ثبقؼٌ ثبقاـ وُبی ثب وًوبن

ٌ  اثف وًوبن ،َبی ملایموًوبن ؼـ فهبق ـ هًؼ    ،َبی نیمد وفد ثف ثبقؼٌ ثبقاـ وُبی مثجد اود. ثهٍ ػهلاي

 نیمد وفد ثف ثبقؼٌ ثبقاـ وُبی مىفه اود. َبی ملایم، اثف وًوبوبتثبقؼٌ ثبقاـ وُبی ثب وًوبن

َبی نیمته وفد ثف ثبقؼٌ ثهًـن ايـاا ثُهبؼاـ   ( ثٍ ثفـوه اثف وًوبن1392ػجبوه وماؼ ي اثفاَیمه)

 هبـایه   ثهف  تأ یهؽ وًئیسیىگ پفؼاغتىؽ. وتبیح پميًَ زوُب ٔمه ه   تُفان ثب اوتفبؼٌ اق مؽل مبـ ً 

د ثف ثبقؼَه ثًـن اثف مؼىبؼاـی وؽاـؼ ي تىُب ثبػث ؼَؽ  ٍ افكایً نیمد وفـيي مًخک، وٍبن مه

 َب ؼـ ثبقؼَه ثًـن غًاَؽ ٌؽ. بًَ وًوبن
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 مذل پژوهش. 4

ٌهًؼ  فهفْ    ىیم. ـا ثفـوه مه ایه پميًَ َمجىتگه مقب٘غ قمبوه میبن ثبقاـ وُبی ي نیمد وفدؼـ 

ٍ (n×1) ثفؼاـ yt  تّهبؼفه زىهؽمتغیفٌ ؼاـیهم. ؼـ زهبـزًة ایهه مهؽل،       ففایىؽخُد تػمیه  n=2  ي   

(    
    

ثیبوگف لگبـیتم ثبقؼٌ نیمد وفهد   y2,tثیبوگف لگبـیتم ثبقؼٌ ٌبغُ وُبی ي  y1,tخبیه اود  ٍ   (

 ثٍ ًِـت قیف اود. (n×n)ؼاـای مبتفیه  ًياـیبوه ٌف٘ه (  اود. میبوگیه ٌف٘ه)

         (1)  

     

 
 ⁄    (2)  

               (3)  

                              (4)  

یهک   Ztاوهد. ثهفؼاـ    t-1, It-1ٌهف٘ه اق ا٘لاػهبت مًخهًؼ ؼـ قمهبن      ثیبوگفمیهبوگیه    ؼـ ایىدهب  

      ي         ( اود  ٍ n×1)ثفؼاـ
تبثغ زگهبل تهه اوهتیًؼود     ،. ؼـ ایه ًِـتاود     

 تًان ثٍ ًِـت قیف تجییه  فؼ.زىؽمتغیفٌ ـا مه

            
 (

   

 
)

               
 

 ⁄
 (5)  

   
    

 

   
  

   

  (6)  

غ اق مهبتفیه  یهک تهبث       ثیبوگف ؼـخٍ زقاؼی تبثغ تػمیه اوهد.   vتبثغ گبمب ي      ؼـ ایىدب 

ؼاـ اود. تًقیغ ته اوتیًؼود ثٍ مب اخبقٌ مؽلىبقی زًلگه مًخهًؼ ؼـ مهؽل     ًياـیبوه ٌف٘ه ينفٍ

ARCH ؼَهؽ. اق ٘ففهه مهؽل گهبـذ َمجىهتگه ٌهف٘ه پًیهب       ـا مه (DCC-GARCH مهه )   تًاوهؽ ثهب

 ٌ  بـگففتههٍ ٌههًؼ. مههبتفیه ٍ َههبی گىههتفؼٌ ثههمًفقیههد ثههفای مههبتفیه  ًياـیههبوه ثههب ٌههمًلید ؼاؼ

 د:تًان ثٍ ًِـت قیف وًٌ ًياـیبوه ـا مه

   ∑   

 
 ⁄

 
∑  

 
 ⁄

  (7)  

∑ؼـایىدب   
 

 ⁄

 یک مبتفیه نٙفی ثب اوطفا  مؼیبـ ٌف٘ه ثٍ ًِـت قیف اود:  
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∑                        
 

 ⁄

 
 (8)  

ًٌؼ. ؼـ گبی ايل، ياـیبوه مبتفیه َمجىتگه ٌف٘ه اود. مؽل ؼـ ؼي گبی تػمیه قؼٌ مه   ي 

 ًٌؼ.اوتفبؼٌ مه GIR(1,1)ٌف٘ه ثفای تبثغ مؽوظف ثب اوتفبؼٌ اق مؽل 

  
                 

     (        )      
          

  (9)  

 ؼـ ِهًـت ينهًع غجهف غهًة     ،پبـامتفَهبی مهؽل َىهتىؽ. ؼـ ایهه مهؽل                   ؼـ ایىدب 

 ( اود.         ) ًِـت غجف ثؽ ي ؼـ ،(        )

 )وٍ ػلامد( متغیفَبود.  تىُب ياثىتٍ ثٍ اوؽاقٌؼـ مؽل گبـذ متقبـن، ياـیبوه 

ٌههًؼ. جىههتگه ٌههف٘ه تػمههیه قؼٌ مههه ثههب لطههبٚ پىههمبوؽ وتههبیح مفضلههٍ ايل، َم  ،ؼـ گههبی ؼيی

 تًان ثٍ ًِـت قیف وًٌد:مبتفیه َمجىتگه ـا مه ،ًِـت ایهؼـ

     

   
 ⁄     

   
 ⁄  (10)  

 

  ىیم.اوتفبؼٌ مهضبل ثفای مطبوجٍ مبتفیه َمجىتگه اق مؼبؼلٍ قیف 

           ̅            
         (11)  

 ًياـیهبوه غیفٌهف٘ه    ̅ مؼف  پىمبوؽ اوتبوؽاـؼ ثفای اوطفا  مؼیبـ ٌهف٘ه اوهد، ي    Ztؼـ ایىدب 

  پىمبوؽَبی اوتبوؽاـ ي 

   
 مبتفیه نٙفی اق ـیٍٍ مفثؼبت مؼ ًن مبتفیه نٙفی اود. ⁄ 

تًقیغ تهه اوهتیًؼود ي ؼي ثؼهؽ ـا ثهٍ ِهًـت قیهف        ثب DCC-GARCH-GJRتًان مؽل ضبل مه

 وبقی  فؼ: مؽل

(
    

    
)  (

    

    
)   

    
    

  (12)  

 
    
    

    

 
 ⁄   

    
    

  (13)  

 
    
    

    (
    
    

)  (
 
 
)  (

  
  

)     (14)  

 ((
    
    

)  (
 
 
)  (

  
  

)   )  
 (

   

 
)

               
 

 ⁄
 (15)  

   
    

 

   
  

   

  (16)  
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 ي

            (17        )   ∑ (
      

  
 ⁄  

       

  
 ⁄
)  

 

 (
      

  
 ⁄  

       

  
 ⁄
)∑

 
 ⁄

 

 
 ⁄

 

 

 

 ًِـت غًاَیم ؼاٌد: ؼـ ایه

           ̅   ( 
      

      
  

      

      
  )        (18)  

 

 

 ها آزمون و تحلیل داده. 5

 1987َبی مبَبوٍ ثفای نیمد وفد غبی ي ٌبغُ ثبقاـ ثًـن ٘ه ؼيـٌ لاوًیهٍ  اق ؼاؼٌؼـ ایه پميًَ 

ٌهًؼ.  خُد ثفـوه َمجىتگه مقب٘غ قمبوه میبن ثبقاـ وُبی ي نیمد وفد اوتفبؼٌ مهه  2009تب وپتبمجف 

اوؽ. ومًوهٍ مهًـؼ ثفـوهه اق ؼي  ٍهًـ ػمهؽٌ      َب اق پبیگبٌ ؼیتب اوتفیم ثفضىت ؼلاـ اوتػفاج ٌؽٌؼاؼٌ

َبی مفثهًٖ  ؼاؼٌ ،بؼـ ىىؽٌ وفد ي وٍ  ًٍـ ػمؽٌ ياـؼ ىىؽٌ وفد تٍ یل ٌؽٌ اود. ؼـ ایه ـاوتبِ

ؼـ  ٍههًـَبی  ( ػفثىههتبنTADAWUL) ( ایههفان ي تههؽايل TEPIXثههٍ ٌههبغُ ثههًـن تپههی ه)  

( لاپهه ؼـ  NIKI) ( زلمهبن ي وی هه  DAX) مفی ب، ؼا هه ( اDJخًوك)َبی ؼاي ي ٌبغُ ،ِبؼـ ىىؽٌ

 هٍ  ٍهًـَب    ثهًؼ مجتىه ثهف ایهه مُهم     یبؼ ٌؽٌ. اوتػبة  ًٍـَبی ٌؽاوتفبؼٌ  ، ًٍـَبی ياـؼ ىىؽٌ

 ٍههًـ ايل  یههبؼ ٌههؽٌ خههكي َفههدؼاـای ٌههبغُ ثًـوههه مٍههًُـی ثبٌههىؽ. ؼيی ایى ههٍ  ٍههًـَبی  

ٌ   ؛ِبؼـ ىىؽٌ ي ياـؼ ىىؽٌ وفهد ثبٌهىؽ   َهبی مهبله زوُهب ثهفای ؼيـٌ مهًـؼ ثفـوهه       ي زغهف ایى هٍ ؼاؼ

 َب نبثل اوتػفاج ثبٌؽ. اوتفیم ي فؽـاویًن خُبوه ثًـن ثفضىت ؼلاـ اق پبیگبٌ ؼاؼٌ ؼیتب

گبی ايل ؼـ ثفزيـؼ ـگفویًن، ا٘میىبن اق پبیهبیه متغیفَبوهد  هٍ ؼـ ایهه مٙبلؼهٍ ثهب اوهتفبؼٌ اق        

)مبوهبیه   اـائٍ ٌؽٌ اوهد  (2)ثُفٌ گففتٍ ٌؽ. وتبیح ؼـ خؽيل   (FJA) زقمًن ـیٍٍ ياضؽ ؼی ه فًلف

   (.يـؼ مؽلتفبٔل مفتجٍ ايل متغیفَب ؼـ ثفز
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 (FDA. آزمًن ماوایي دیکي فًلر )2جذيل

 ايلیه تفاضل سطح کشًر

 کشًرَاي صادرکىىذٌ وفت

 32/627- 2/536- ایران

 32/897- 7/713- عربعتان

 کشًرَاي ياردکىىذٌ وفت

 33/879- 1/776- آمریىا

 37/786- 7/237- آلمان

 32/689- 7/434- شاپه

 مأغؿ: وتبیح تطقیق                         
 

 

 (ARCH,LB,JB)َاي  . آزمًن3جذيل

 َمبستگي BLآمارٌ  BLآمارٌ  آمارٌ آرچ کشًر

 7 9/717 23/38 45/27 وفت بروت

 کشًرَاي صادرکىىذٌ وفت

 16/1 8/243 43/71 56/75 ایران

 72/1 5/417 45/77 45/745 عربعتان

 کشًرَاي ياردکىىذٌ وفت

 79/1 5/368 45/72 56/78 آمریىا

 77/1 3/425 56/7 67/756 آلمان

 18/1 3/89 59/73 67/78 شاپه

 مأغؿ: وتبیح تطقیق                     

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

pp
rj

ou
rn

al
.ir

 o
n 

20
25

-0
6-

07
 ]

 

                            18 / 28

https://epprjournal.ir/article-1-84-fa.html


 175 ...تؼبمل پًیبی ثبقاـ وُبی ي وفد

 

ؼـِهؽ ایىهتب َىهتىؽ. زقمهًن زـذ ثهفای ثفـوهه        5َبی مًـؼ اوهتفبؼٌ ؼـ وهٙص مؼىهبؼاـی    ؼاؼٌ

َب اوتفبؼٌ ٌؽٌ اوهد.   ثفـوه غًؼَمجىتگه ؼاؼٌثفای  BLَبی ٌف٘ه اود. زمبـٌ زقمًن  وبَمىبوه

ي ؼـ وُبیههد ٔههفیت  ،ثههفای ثفـوههه وفمههبل ثههًؼن مجتىههه ثههف زههًلگه ي  ٍههیؽگه اوههد DLزقمههًن 

 َبی ثًـن ثب ٌبغُ وفد غبی ثفود اـائٍ ٌؽٌ اود. َمجىتگه ٌبغُ

ُ    َبی ثًـن ثب نیمد وفد وٍبن مه ثفـوه َمجىتگه میبن ٌبغُ َهبی   ؼَؽ  هٍ تمهبمه ٌهبغ

اَمید ویىد. ؼـ میبن  ًٍـَبی مب ثبیؽ گفد  ٍ ایه ـاثٍٙ ثبا ،ثب نیمد وفد ـاثٍٙ مثجد ؼاـوؽثًـن 

ثیٍهتفیه   ؼاـای مفی ب ي ؼـ میبن  ًٍـَبی ِبؼـ ىىؽٌ مىتػهت، ػفثىهتبن وىهجتبر   اياـؼ ىىؽٌ مىتػت، 

 َمجىتگه ثًؼوؽ.

مههًـؼ مٙبلؼههٍ، پههه اق ا٘میىههبن اق پبیههبیه متغیفَههب ي زقمههًن ثفـوههه َمجىههتگه ثههیه متغیفَههبی 

َمجىتگه پًیبی ثیه نیمد وفد غبی ي ثبقؼَه ٌبغُ ثًـن  ًٍـَبی مًـؼ ثفـوه ثهب اوهتفبؼٌ اق   

، MGARCHثهفای  هبًَ تؼهؽاؼ پبـامتفَهب ؼـ ثهفزيـؼ مهؽل        مؼمهًلار . ٌهًؼ  مهه ثفزيـؼ  DCCمؽل 

٘هه  )وظیف ففْ ثبثد ثًؼن مبتفیه َمجىهتگه ٌهف٘ه    ًٌؼ اػمبل مه َب مؽلثف ایه  هَبی مطؽيؼید

ـوهؽ  هٍ مهؽل     مىٙقهه ثهٍ وظهف مهه     ثىهبثفایه  ٍ ایه ففْ ثب يانؼید وهبقگبـ ویىهد(.    ؼـضبله ،قمبن

غٙهبی تّهفیص، يخهًؼ اثهف زـذ ي ػهؽی       وجًؼَمجىتگه ٌف٘ه پًیب ثفاقي ًٌؼ. ضبل خُد ثفـوه 

ٌهًؼ. ؼـ ایهه    وه یىگ ي لهه مهک لیهًؼ اوهتفبؼٌ مهه      َب اق زقمهًن پهًـتمه   ،غًؼ َمجىتگه ؼـ مؽل

ثههفای ثفـوههه غٙههبی تّههفیص ؼـ میههبوگیه ٌههف٘ه ي ياـیههبوه ٌههف٘ه ثههفزيـؼ ٌههؽٌ، اق  َههب، زقمههًن

 ًٌؼ. َب اوتفبؼٌ مه ي مفثغ ثبنیمبوؽٌ َب ثبنیمبوؽٌ
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ن .4جذيل رًد بررسي DDDتشخیصي مذل  آزمً اَ م رً  براي کش

 آزمًن تشخیصي براي وفت خام ي شاخص تپیکس

4972=2X 51 21 71 5 تعذاد يلفه ها 

 شرطیمیاوگیه 
 257/788 877/72 881/32 695/79 آزمًن پًرتمه

 233/795 232/75 457/33 173/79 آزمًن لی مه لیًد

 ياریاوط شرطی
 372/217 851/88 523/47 552/78 آزمًن پًرتمه

 394/215 391/87 288/47 697/78 آزمًن لی مه لیًد

 آزمًن تشخیصي براي وفت خام ي شاخص تذايل

3966=2X  51 21 71 5 يلفه هاتعذاد 

 میاوگیه شرطی
 275/255 317/79 147/36 157/26 آزمًن پًرتمه

 327/221 274/98 175/36 942/25 آزمًن لی مه لیًد

 ياریاوط شرطی
 915/781 747/77 351/39 958/24 آزمًن پًرتمه

 255/785 584/77 381/39 531/23 آزمًن لی مه لیًد

 

 شاخص دايجًوس آزمًن تشخیصي براي وفت خام ي

7952=2X 51 21 71 5 تعذاد يلفه ها 

 میاوگیه شرطی
 322/217 582/87 971/32 725/77 آزمًن پًرتمه

 256/215 934/82 734/33 219/77 آزمًن لی مه لیًد

 ياریاوط شرطی
 321/217 479/82 725/43 777/77 آزمًن پًرتمه

 396/271 588/85 622/43 133/77 آزمًن لی مه لیًد
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 آزمًن تشخیصي براي وفت خام ي شاخص داکس

2928=2X 51 21 71 5 تعذاد يلفه ها 

 میاوگیه شرطی
 727/271 237/68 527/33 967/75 آزمًن پًرتمه

 258/219 947/68 739/33 777/76 آزمًن لی مه لیًد

 ياریاوط شرطی
 274/222 258/77 328/41 258/78 آزمًن پًرتمه

 578/223 327/77 972/41 542/78 آزمًن لی مه لیًد

 آزمًن تشخیصي براي وفت خام ي شاخص ویکي

3928=2X 51 21 71 5 تعذاد يلفه ها 

 میاوگیه شرطی
 727/213 257/74 254/37 258/74 آزمًن پًرتمه

 887/214 288/74 784/37 741/74 آزمًن لی مه لیًد

 ياریاوط شرطی
 254/798 712/65 252/31 257/71 آزمًن پًرتمه

 279/775 914/66 219/31 941/71 آزمًن لی مه لیًد

 مأغؿ: وتبیح تطقیق     

 

ي ففٔهیٍ   ،غًؼَمجىهتگه  وجهًؼ اثف زـذ،  وجًؼ، ففٔیٍ ِفف مجىه ثف (4)ثفاوبن غفيخه خؽيل 

ؼـ مؽل َمجىتگه پًیبی  ،تًان ـؼ  فؼ. ثؽیه تفتیت مبوؽَب ـا ومه ِفف مجىه ثف وفمبل ثًؼن تًقیغ په

 ًٌؼ. ثفزيـؼ ٌؽٌ ثیه متغیفَبی مًـؼ مٙبلؼٍ، غٙبی تّفیص مٍبَؽٌ ومه
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رًس .5 جذيل مبستگي بیه قیمت وفت خام ي شاخص قیمتي ب سط تغییراتَ   متً

 شًك طرف عرضٍ متًسط جُت تغییر َمبستگي

7 2 6 7 8 71 

 1 127/1 724/1 725/1 182/1 125/1 متًظط افسایش همبعتگی بر اثر شًن

 188/1 77/1 189/1 377/1 74/1 1 متًظط واهش همبعتگی بر اثر شًن

 777/1 188/1- 173/1 274/1- 184/1- 127/1 متًظط تغییرات بر اثر شًن

  مجمًع اثر شًن

 
 

 
  

 متًسط جُت تغییر َمبستگي
 ادامٍ شًك طرف عرضٍ

72 75 76 78 22 

177/1 متًظط افسایش همبعتگی بر اثر شًن  194/1  171/1  727/1  177/1  

149/1 متًظط واهش همبعتگی بر اثر شًن  155/1  557/1  144/1  123/1  

122/1 متًظط تغییرات بر اثر شًن  - 137/1  - 134/1  125/1  - 179/1  

- مجمًع اثر شًن 2285/1  
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 مأغؿ: وتبیح تطقیق   

 متًسط جُت تغییر َمبستگي
 ياطیاحت يشًك طرف تقاضا

3 4 5 9 74 

همبعتگی بر اثر شًنمتًظط افسایش   767/1  728/1  922/1  722/1  766/1  

222/1 متًظط واهش همبعتگی بر اثر شًن  927/1  817/1  147/1  791/1  

- 1/154 متًظط تغییرات بر اثر شًن 177/1  317/1  125/1  773/1  

  مجمًع اثر شًن

 متًسط جُت تغییر َمبستگي
 ادامٍ شًك طرف تقاضاي احتیاطي

77 79 21 23 24 

247/1 متًظط افسایش همبعتگی بر اثر شًن  722/1  183/1  744/1  773/1  

188/1 متًظط واهش همبعتگی بر اثر شًن  125/1  717/1  785/1  718/1  

766/1 متًظط تغییرات بر اثر شًن  724/1  - 624/1  134/1  179/1  

- مجمًع اثر شًن 18877/1  

 متًسط جُت تغییر َمبستگي
 شًك طرف تقاضاي کل

77 73 27 25 26 

775/1 متًظط افسایش همبعتگی بر اثر شًن  192/1  177/1  744/1  797/1  

172/1 متًظط واهش همبعتگی بر اثر شًن  777/1  352/1  779/1  163/1  

167/1 متًظط تغییرات بر اثر شًن  422/1  477/1-  773/1  794/1  

4437/1 مجمًع اثر شًن  
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ی ٘ف  ػفٍٔ، ٘ف  تقبٔبی اضتیب٘ه َب نیمته وفد ثٍ وٍ ؼوتٍ ًٌکی َب ثىؽی ًٌک ثب ٘جقٍ

ي خُهد تغییهفات ایدهبؼ ٌهؽٌ اق لطهبٚ افهكایً ي        َهب  تًان تأثیف ایه ًٌک مه ،ي ٘ف  تقبٔبی  ل

ًٌؼ  هٍ   ( ملاضظٍ مه5خؽيل )ثفـوه  ثب بًَ اق متًوٗ تغییفات َمجىتگه ؼي متغیف اوتفبؼٌ  فؼ. 

ی َهب  ي ٌهًک  ،ً٘ـ متًوٗ مىدف ثٍ  بًَ َمجىتگه تیب٘ه ثٍَبی ٘ف  ػفٍٔ ي تقبٔبی اض ًٌک

 ثىهبثفایه، ٌهًؼ.   ی ثًـن مهه َب ٘ف  تقبٔب مىدف ثٍ افكایً َمجىتگه ثیه نیمد وفد غبی ي ٌبغُ

متفبيته ثف َمجىتگه ثیه متغیفَبی ـٌؽ نیمد وفد غهبی ي  ، ثٍ تف یک وًع، زثبـ ی مػتلمَب ًٌک

 .ؼاـوؽؼ ثفـوه ٌبغُ نیمته ثًـن ؼـ  ًٍـَبی مىتػت مًـ

 گیری نتیجه. 6

ؼـغّهًَ ـاثٙهٍ میهبن نیمهد وفهد ي وهُبی ؼـ  ٍهًـَبی         فهفاَم  هفؼیم   ایه مقبلهٍ ٌهًاَؽی  ؼـ 

َمجىتگه میبن ایه ؼي ثبقاـ ثٍ ٌ ل  له اوهد  هٍ    وجًؼياـؼ ىىؽٌ ي ِبؼـ ىىؽٌ وفد. ًٌاَؽ ثیبوگف 

يوهیلٍ  ٍ تقبٔهبی  هل وفهد ثه    تًان ثٍ ؼي ًِـت تفىیف  هفؼ. ايل ایى هٍ ٌهًک نیمتهه     ایه امف ـا مه

ًٌؼ  ٍ ؼـ ایه ًِـت تمبمه ه ایدبؼ مهالملل ثیه)ـيوق ي ـ ًؼ( ؼـ وٙص  وًوبوبت زفغٍ انتّبؼی

ؼَؽ. اق ٘ففه ویك تقبٔبی اضتیهب٘ه وفهد  هٍ ػمهؽتبر ثفزمهؽٌ اق       اـ مهثبقاـَبی مبله ـا تطد تأثیف نف

تغییفی ؼـ ـيوؽ  ثىبثفایهیبثؽ ي جل ومًؼ مهَب نوبا٘میىبوه ؼـ ػفٍٔ وفد اود، ؼـ ثبقاـَبی زته اق مبٌ

  ىؽ.ثبقاـَبی مبله ایدبؼ ومه

 َبی ثطفان یهب زفغهٍ انتّهبؼی   اوؽاقٌ تغییفات ؼـ وىدً َمجىتگه ؼـ ؼيـٌ  ٍ ـوؽثٍ وظف مه

َبی تقبٔبی اضتیب٘ه وبٌه اق خىگ، ضملات ًٌک ،تف ثبٌؽ. ثٍ ً٘ـ غبَ)ـيوق ي ـ ًؼ( ثباَمید

يوهبق   فان زویب، ـيوهق وهبغد  )وظیف ثط ٘ف  تقبٔبی ثفزمؽٌ اق ثبقاـ خُبوه َبیتفيـیىته ي ًٌک

، ـٌؽ انتّبؼی خُبوه ي ثطفان مبله خُبوه( ـاثٙهٍ نیمهد وفهد ي ثهبقاـ وهُبی ـا ثیٍهتف اق       امفی بؼـ 

، ينًع ً٘فبن یب اػتّبة  بـ ىهبن ثػهً وفهد(    OPEC)وظیف  بًَ تًلیؽ  َبی ٘ف  ػفًٌٍٔک

 ؼَؽ. مهتطد تأثیف نفاـ 
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 (، وهًـؼان 2009) َبی ایه مقبلٍ ثب وتبیح ثفغه اق پميٍَگفان ایه ضًقٌ وظیهف میلهف ي ـاتهه   یبفتٍ

اَمید نیمد وفد ثف ثبقؼٌ ثٍ ػؽی تأثیف ثب ود  ٍ نبئلـاوتب ُب َم( ي وظبیف زو2009) (، ثفوبو ه2007)

 ثبقاـ وُبی َىتىؽ.

َهبی نیمتهه ثهف     ًتهبَه وهیگىبل  ثىبثفایه، اگفزٍ مم ه اود یک خًُ ؼـ نیمد وفد ثفای ؼيـٌ  

َبی اغیف وٍبن اق ػؽی اـتجهبٖ مؼىهبؼاـ ایهه     ثبقاـ وُبی ؼاٌتٍ ثبٌؽ، ثفـوه ـيوؽ ثلىؽمؽت ثب اوتفبؼٌ اق مؽل

َبی ٘ف  ػفٍٔ، تقبٔبی اضتیب٘ه یب تقبٔهب   ؼي ثبقاـ ثب ی ؽیگف ؼاـؼ. ٌبیبن ؾ ف اود  ٍ متًوٗ ًٌک

 ىً زوُب ياثىتٍ ثٍ اَمید ـغؽاؼ پیً زمؽٌ اود.  ثبٌؽ ي ثفَمای ثٍ ؼيـٌ ؼیگف متفبيت  تًاوؽ اق ؼيـٌ مه

 َبی وفته ثف مقؽاـ َمجىتگه پًیب متىًع اود. امب ثٍ َف ضبل، وتبیح ضبِل اق زثبـ ًٌک

ً      َبی اِله ایه پميًَ مهه  اق مطؽيؼید ـؼ ثفـوهه اق مىظهف   تهًان ثهٍ وهبَمگىه  ٍهًـَبی مه

قیفا  ًٍـَبی ِبؼـ ىىؽٌ وفد ػمهؽتبر اق مىظهف    ؛ فؼ)وظیف  بـایه ثًـن( اٌبـٌ  یبفتگه مبله تًوؼٍ

 ٍ  ًٍـَبی ياـؼ ىىؽٌ ثٍ ً٘ـ ػمهؽٌ   ؼـضبلهاوؽ،  غیفتًوؼٍ یبفتٍ یب ؼـ ضبل تًوؼٍ مبله ؼـ ئؼید

یبفتگه مبله ثفغًـؼاـوؽ. و تٍ ؼيی ایى ٍ ثفغه اق  ًٍـَبی مًـؼ ثفـوهه ؼاـای ِهبؼـات    اق تًوؼٍ

ی نیمته َب لؿا ثفغه اق پميٍَگفان ثٍ وىدً اثف وُبیه ًٌک ،ي مّف  نبثل تًخٍ وفد غبی َىتىؽ

ي  َهب  گهؿاـی  ی مهبله  ٍهًـَب ي َمسىهیه لطهبٚ تؼهؽیلات لاقی ؼـغّهًَ نیمهد       َب لفٍؤوفد ثف م

 َبی پیً ـي تأ یؽ ؼاـوؽ.   ای ؼـ پميًَ َبی یبـاوٍ ضمبید

یفَهبی  هلان   قمهبوه متغ  ًٌؼ  ٍ مهؽل ثهب أهبفٍ ٌهؽن وهفی     َبی زته پیٍىُبؼ مهثفای پميًَ

َهبی مًوهد  هبـلً ي مًخهک اخهفا ٌهًؼ. ؼـ وُبیهد ایى هٍ         انتّبؼی زًن وهفظ اـق ي تهًـی ي ـيي  

تغییفات نیمد وفهد ثهف ِهىبیغ مػتلهم ثًـوهه ؼـ  ٍهًـَبی ياـؼ ىىهؽٌ ي ِهبؼـ ىىؽٌ ثهٍ َمهفاٌ           

 .ًٌؼَب تطلیل  تؼؽیلات مم ه ؼـ ثػً مطؽيؼید
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 نابعم

ؼَىهًی،  خهلال  ي  ویؽ خؼفف ضىیىه٘بَفی ففؼ، ػله تفخمٍ  ،انتّبؼ اوفلی، (1390) ، پلاوتیًوه -

 وٍف ؼاوٍگبٌ امبی ِبؼا)ع(، تُفان.

تؼیهیه اثهفات وًوهبوبت    "(، 1390اضمهؽ ـوهًله)   ي ضىیىه وىت، ویؽ اثفاَیم؛ غٕهفی، مطىهه   -

 ،"گكیىهه مهبـ م  نیمد وفد ثف ـيي ثبقؼٌ وُبی ثًـن ايـاا ثُبؼاـ تُفان: زوبلیك مًخک ي ـاٌ

 .60-31، ُِ 29وبل ٍَتم، ٌمبـٌ  ،ؼبت انتّبؼ اوفلیفّلىبمٍ مٙبل

، َبی وفی قمبوه ثهب ـيی هفؼ  هبـثفؼی    انتّبؼ وىده (،1386پًـ ) ، مُؽی ي وؼیؽ ًٌالٌبَؽاوهِبؼنه  -

 ؼاوٍگبٌ امبی ِبؼا)ع(.تُفان:  خلؽ ؼيی )زبح ؼيی(،

اثفپهؿیفی ٌهبغُ   ثفـوه میكان " ،(1386)مُتبة ؼايـقاؼٌ  قَفا ي ،فػفٌیفاوه ؛ ِمؽی، وؼیؽ -

ً   وُبی ثًـن ايـاا ثُبؼاـ تُفان اق نیمد خُبوه وفد ي ٘لا )مهؽل  فّهلىبمٍ  ، "ثیىهه(  وهبقی ي پهی

 .86، تبثىتبن 2، ٌمبـٌ 4، ؼيـٌ َبی انتّبؼی ثفـوه

َبی نیمته وفد ثف ثهبقؼٌ ثهًـن ايـاا   اثف وًوبن" ،(1392)ي ودبؼ اثفاَیمه  ضىیهػجبوه وماؼ،  -

ُ  ،68وهبل ثیىهد ي ی هم، ٌهمبـٌ      ،َبی انتّبؼیَب ي ویبود پميًَفّلىبمٍ ، "ثُبؼاـ تُفان -83ِه

108. 

تؼبمل ثبقاـ وُبی ي اـق ؼـ ایهفان ثهب ت یهٍ    " ،(1387مؼىًی )  ٍبيـق ضؽاؼ، غلامفٔب ي ویؽ ضىه -

 .37، وبل ؼياقؼَم، ٌمبـٌ َبی انتّبؼی ایفان فّلىبمٍ پميًَ، "َبی وفته ثف تأثیف ت بوٍ

ً  " (،1388َهبمًوه )  امیهف   ، مُؽی ياضفاـی ػله؛ مؼیىه،مُفزـا، مطىه؛  - ثیىهه   الگًوهبقی ي پهی

ً  ، "ٌبغُ ثًـن ايـاا ثُبؼاـ تُفان ي تؼییه متغیفَبی مؤثف ثفزن َهبی   َهب ي ویبوهد   فّهلىبمٍ پهميَ

 .1388، تبثىتبن 50، وبل َفؽَم، ٌمبـٌ انتّبؼی
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