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 چکیدُ

 ٔٛـؼتٛخٝ اـق ٘فظ تغییفات اصّی ٞبی ٌبغص اق یىی ػٙٛاٖ ثٝ ٘فت لیٕت خٟب٘ی، التصبؼ ؼـ 

 ٔمبِٝ. پؿیفؼ ٔی صٛـت آٔفیىب ؼلاـ ثب ٘فت إِّّی ثیٗ ٔؼبٔلات ؼِیُ ثٝ إٞیت ایٗ. اوت لفاـٌففتٝ

 اٍِٛی ثب 1401 تب 1370 قٔب٘ی ثبقٜ ؼـ ایفاٖ ثٛـن ٌبغص ٚ علا ٘فت، لیٕت ٔیبٖ پٛیبیی ـاثغٝ ضبضف

SVAR-DCC-GARCH اوت ٕٔىٗ وٟبْ ٌبغص ـٌؽ افكایً ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ ٘تبیح. وٙؽ ٔی ثفـوی 

 تٛخٟی لبثُ تأثیف ٘فت ٚ علا ثبقاـ ؼـ افكایً. ٘ؽاـؼ ٘فت ثبقاـ ثف تأثیفی أب ؼٞؽ، افكایً ـا علا لیٕت

 ٘تبیح ایٗ. ٘ؽاـؼ ٚخٛؼ علا ٚ ٘فت ثبقاـ ٔیبٖ ٍٔػصی اـتجبط وٝ اوت خبِت ٚ ٘ؽاـؼ ایفاٖ وٟبْ ثبقاـ ؼـ

 ایٗ ،SVAR-DCC-GARCH اٍِٛی اق اوتفبؼٜ ثب ،ؼـٟ٘بیت. وٙٙؽ ٔی تغییف قٔب٘ی ٘ٛوب٘بت عَٛ ؼـ

 ٘تبیح ٚ پفؼاقؼ ٔی ایفاٖ التصبؼ ؼـ ثٛـن ٌبغص ٚ علا ٘فت، لیٕت ثیٗ پٛیبیی ـاثغٝ تطّیُ ثٝ ٔمبِٝ

 تأثیف اق ثٟتف فٟٓ ٔٛخت وٝ وٙؽ ٔی تغییف قٔبٖ ػٙصف ثب ٔػتّف ٌفایظ ؼـ ـاثغٝ ایٗ وٝ ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ

 .ٌؽ غٛاٞؽ ایفاٖ التصبؼ ثف ٞب ٌبغص ایٗ ؼـ تغییفات
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 هقدهِ

تطّیُ تأثیفات ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت، علا ٚ ٌبغص ثٛـن ثف التصبؼ ٚ ثبقاـٞبی ٔبِی یىی اق ٔىبئُ 

ای اق ؼـآٔؽ ٚ ٘مؽیٍٙی ؼـ  ػٙٛاٖ ٔٙجغ ػٕؽٜ ثبٌؽ. ٘فت ثٝ ی ٔیاوبوی ٚ خؿاة ؼـ ػفصٝ التصبؼ ٚ ٔبِ

ٞبی  ٞب ٚ ٌبغص ـٚؼ ٚ تغییفات لیٕت آٖ تأثیفات ٚویؼی ثف وبیف لغبع ٔی ثٝ ٌٕبـٞبی خٟب٘ی  التصبؼ

ٌؿاـی ٚ ٍٟ٘ؽاـی اـقي ؼـ ؼٚـاٖ  ػٙٛاٖ یىی اق اثكاـٞبی ٟٔٓ وفٔبیٝ التصبؼی ؼاـؼ. ٕٞسٙیٗ، علا ثٝ

ٞبی اصّی  ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙؽٜ ٞبی ثٛـن ٘یك ثٝ ، ٌبغصضبَ ؼـػیٗآیؽ.  ٔی ثٝ ٌٕبـی ٘ٛوب٘بت التصبؼ

ػٙٛاٖ یىی اق  ایٗ ٔیبٖ، التصبؼ ایفاٖ ثٝ ؼـ .آیٙؽ ٔی ثٝ ٌٕبـػّٕىفؼ التصبؼی ٚ ٔبِی یه وٍٛـ 

عٛـ ٚیمٜ تدفثٝ  وٍٛـٞبیی ثب إٞیت ٘فتی ثبلا ٚ ثبقاـٞبی ٔبِی پٛیب ٚ پیسیؽٜ، تأثیفات ایٗ تغییفات ـا ثٝ

ای ثفغٛـؼاـ اوت، قیفا تأثیفات ایٗ  وٙؽ. تطّیُ تأثیفات ایٗ تغییفات ؼـ التصبؼ ایفاٖ اق إٞیت ٚیمٜ ٔی

 .ٞب ـا ٌىُ ؼٞٙؽ ٌؿاـی اق تٛـْ ٚ ٘فظ اـق تب ولأت ثبقاـٞبی ٔبِی ٚ وفٔبیٝتٛا٘ٙؽ  تغییفات ٔی

ٔٙظٛـ تطّیُ ـاثغٝ پٛیبیی ثیٗ لیٕت ٘فت، علا ٚ ٌبغص ثٛـن ؼـ التصبؼ ایفاٖ ٚ ٕٞسٙیٗ  ثٝ

ٌٛؼ.  تأثیفات آٖ ثف تؼبٔلات التصبؼی ٚ ٔبِی، ؼـ ایٗ ٔمبِٝ اق یه ـٚیىفؼ تطّیّی پیٍففتٝ اوتفبؼٜ ٔی

ٞبی  ، ٔؽَ(SVAR) ٞبی ا٘تٍبـ ٔتغیفٞبی پٟٙبٖ وٝ تّفیمی اق ٔؽَ SVAR-DCC-GARCH اٍِٛی

اوت، ثٝ تطّیُ ؼلیك تأثیفات  (GARCH) ٞبی خبـذ ٚ ٔؽَ (DCC) ٕٞجىتٍی ٌفعی ؼیٙبٔیىی

 .پفؼاقؼ ٔی 1401تب  1370تغییفات ٘فت، علا ٚ ٌبغص ثٛـن ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی ٔٛـؼ٘ظف اق وبَ 

ؼٞؽ تب اثفات ا٘تمبِی ٚ ؼیٙبٔیىی ایٗ تغییفات ـا  تطّیّی پیٍففتٝ ثٝ ٔب أىبٖ ٔی ثفغٛـؼاـی اق ایٗ اثكاـ

 تف ؼلیكعٛـ  قٔبٖ ٚ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ ـا ثٝ تأثیفؼـ ثیٗ ٔتغیفٞبی التصبؼی ٚ ٔبِی ایفاٖ ثفـوی وفؼٜ ٚ 

ٞبی خؽیؽ ٚ ٜ ثیٙی ٘تبیح، اق ؼاؼ ٔٙظٛـ افكایً ؼلت ٚ لبثّیت پیً اـقیبثی وٙیٓ. ٕٞسٙیٗ، ایٗ ٔمبِٝ ثٝ

ثفـوی ػٙبصف ٔإثف ثف ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ،  ؼـ .وٙؽ اوتفبؼٜ ٔی 2020ـٚق التصبؼ ایفاٖ په اق وبَ  ثٝ

٘مً  زفاوٝ، اوت لفاـٌففتٝ ٔٛـؼتٛخٝتغییفات لیٕت ٘فت ٚ ٘ٛوب٘بت آٖ ؼـ ـاثغٝ ثب ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ 

. اوت ـؤیت لبثُ، اوبوی لیٕت ٘فت غبْ ؼـ تٛوؼٝ التصبؼی ٚ ویبوی وٍٛـٞبی صٙؼتی ٚ ٘ٛظٟٛـ

ایٗ اوت وٝ تغییفات لیٕت ٘فت ثف  ثبقاـ وٟبْ،ـاثغٝ ثیٗ ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت ٚ ٔجٙبی ٘ظفی 

قاـ وٟبْ ٔتغیفٞبی ولاٖ التصبؼی ٔب٘ٙؽ تٛـْ، ـٌؽ التصبؼی ٚ غیفٜ ٚ ؼـ پی آٖ ثف وٛؼ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ثب

تف  ٞب ٌفاٖ ٌٛؼ، قیفا ٟ٘بؼٜ ، افكایً لیٕت ٘فت ٔٙدف ثٝ وبًٞ تِٛیؽ ٔیٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝ. ٌؿاـؼ ٔی تأثیف

 ٔٛـؼ ا٘تظبـ ثبػث وبًٞ ؼـآٔؽ ٌٛؼ ٚ ایٗ أفٔٙدف ٔیوغص تٛـْ افكایً ٌٛ٘ؽ ٚ ٔىتمیٕبً ثٝ  ٔی

ٕٞسٙیٗ تٛوظ ٔؽیفاٖ  ٚ ٌؿاـاٖ بوتوی، ایٗ ـاثغٝ تٛوظ ـٚ اقایٌٗٛؼ.  ٌؿاـاٖ اق ثبقاـ وٟبْ ٔی وفٔبیٝ
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ٔطفن  ػٙٛاٖ ثٝ، قیفا ٘فت ٌٛؼ ٔیـصؽ  ؼلت ثٝ ٞىتٙؽ، إِّّی ثیٗپٛـتفٛی وٝ ثٝ ؼ٘جبَ ٔكایبی تٙٛع 

(. ثب ایٗ ففض 2017ٚ ٕٞىبـاٖ،  1)آیؽٌٚبٖ ٌٛؼ ٔیٞبی صٙؼتی ٚ التصبؼی ؼـ ٘ظف ٌففتٝ اصّی فؼبِیت

ٌؿاـی، ثب تفویت ٘فت ٚ وٝ ػبٔلاٖ التصبؼی ٔٙغمی ٞىتٙؽ، ثىیبـ ـاضت اوت وٝ ٔؽیفاٖ وفٔبیٝ

 اق ایٗ ؼٚ، ؼـ ـاوتبی ثٝ ضؽالُ ـوب٘ؽٖ ـیىه، پفتفٛی  ؼـیىی ٌؿاـی وفٔبیٝ خبی ثٝوٟبْ 

ٞبی الؽاْ ٔٙبوت ثفای وبًٞ ٔإثف  ، تؽٚیٗ ثف٘بٌٔٝؿاـاٖ ویبوتٌؿاـی ـا ثٟیٙٝ وٙٙؽ. ثفای وفٔبیٝ

ٞبی ثطفاٖ، ثٝ  ٚیمٜ ؼـ ؼٚـٜ ٞبی ٘ٛوب٘بت ٘فتی ٚ خٌّٛیفی اق وفایت ٔبِی، ثٝ ٞفٌٛ٘ٝ اثفات ثبِمٜٛ ٌٛن

 (.2015، 2وبقی وبغتبـی ا٘تمبَ ٘ٛوب٘بت ثىتٍی ؼاـؼ )ثٛـی ٘طٜٛ ٔؽَ

وٝ ثٝ  ای ٔغبِؼٝـ وٟبْ، ػّیفغٓ ٌىتفؼٌی ٔغبِؼبت ٔٛخٛؼ ؼـ قٔیٙٝ ـاثغٝ ثیٗ ثبقاـ وبلا ٚ ثبقا

اٍِٛی تفویجی قٔب٘ی  ثف تىیٝتطّیُ ـاثغٝ پٛیب ثیٗ ثبقاـ ٘فت، ثبقاـ علا ٚ ثبقاـ وٟبْ ؼـ التصبؼ ایفاٖ ثب 

، پمًٚٞ ضبضف ثف آٖ اوت تب ثب پفؼاغتٗ ثٝ ایٗ ٔٛضٛع، ـٚ اقایٗپفؼاغتٝ ثبٌؽ، صٛـت ٍ٘ففتٝ اوت ٚ 

وبقی ـاثغٝ پٛیبیی ٔیبٖ لیٕت ٘فت، علا  ثٝ ٔؽَ تف ؼلیكٛـ ع ؼـ اؼأٝ، ٔب ثٝغلأ ٔٛخٛؼ ـا پًٌٛ ؼٞؽ. 

ٞبی ٔب ـا  پفؼاقیٓ ٚ ٘تبیح تطّیُ ٔی SVAR-DCC-GARCH ٚ ٌبغص ثٛـن ثب اوتفبؼٜ اق اٍِٛی

 .ؼٞیٓ اـائٝ ٔی

 پیطیٌِ پژٍّص

اق اؼثیبت ؼـ ٔٛـؼ ـاثغٝ ثیٗ ثبقاـ وبلا ٚ ثبقاـٞبی وٟبْ ٚخٛؼ ؼاـؼ،  تٛخٟی لبثُػّیفغٓ ایٙىٝ ضدٓ 

( 1996) 3ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. ٔغبِؼٝ خٛ٘ك ٚ وبَٚ ٘ظف اتفبقثیٗ التصبؼؼا٘بٖ ٚ ؼاٍٍ٘بٞیبٖ ؼـثبـٜ ایٗ ـاثغٝ 

( ثٝ ٜٔتطؽ ایبلات)وب٘بؼا، لاپٗ، ثفیتب٘یب ٚ  یبفتٝ تٛوؼٝثٛؼ وٝ ٚاوًٙ زٟبـ ثبقاـ وٟبْ  ای ٔغبِؼٝاِٚیٗ 

ؼـیبفتٙؽ وٝ تغییفات  ٞب آٖ٘فتی ـا ثب اوتفبؼٜ اق یه ٔؽَ اـقي فؼّی اوتب٘ؽاـؼ ثفـوی وفؼ.  ٞبی ٌٛن

تب  تٛاٖ ٔیثف ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ ؼاـؼ ٚ تغییفات ؼـ ثبقؼٜ وٟبْ ـا  تٛخٟی لبثُٔٙفی  تأثیفلیٕت ٘فت غبْ 

ٍٔبثٝ،  عٛـ ثٝآٚـؼ.  ضىبة ثٝ٘مؽی خبـی ٚ آتی  ٞبی خفیبٖضفوت لیٕت ٘فت ثف  تأثیفضؽی ثب 

( ـویؽ٘ؽ ٚ وٍف وفؼ٘ؽ وٝ تغییفات لیٕت ٘فت 1996ٔغبِؼبت ثؼؽی ثٝ ٘تبیح ٔٛاقی ثب خٛ٘ك ٚ وبَٚ )

ٔٙفی ثف ثبقؼٜ وٟبْ ؼاـؼ. ؼـ ٔمبثُ، ثفغی ؼیٍف، ـاثغٝ ٔثجتی ـا ثیٗ لیٕت ٘فت ٚ ثبقؼٜ وٟبْ  تأثیف

( ٚ 2003) 5(، ٚی1996ٚ ٕٞىبـاٖ ) 4ٛاً٘ٞیر اـتجبط ٔؼٙبؼاـی تٛوظ ٞ وٝ ؼـضبِیٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ، 

 ( یبفت ٍ٘ؽ.2008ٚ ٕٞىبـاٖ ) 6وبً٘

( ؼـیبفتٙؽ وٝ تغییفات لیٕت ٘فت ثف ثبقاـٞبی وٍٛـٞبی صبؼـوٙٙؽٜ 2015ٚ ٕٞىبـاٖ ) 7فبٖ

( ٕٞجىتٍی ٍٔفٚط قٔب٘ی ٔتغیف 2016ٚ ٕٞىبـاٖ ) 8ثِٛؽا٘ٛف ٌؿاـؼ.ٔتفبٚتی ٔی تأثیفاـؼوٙٙؽٜ ٘فت، ٚ
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ثیٗ لیٕت ٘فت )لیٕت ٘فت غبْ ثف٘ت( ٚ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ ثفای وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٘فت ٚ 

لفاـ ؼاؼ٘ؽ. ؼـ ٔغبِؼٝ  ٔٛـؼٔغبِؼٝ 2014تب ؼوبٔجف  2000صبؼـوٙٙؽٜ ٘فت ـا ؼـ ثبقٜ قٔب٘ی لا٘ٛیٝ 

ٚ ٘فٚل )وٝ ، ٘ٛیىٙؽٌبٖ ًٌ التصبؼ ػٕؽٜ ٚاـؼوٙٙؽٜ/صبؼـوٙٙؽٜ ٘فت، یؼٙی وب٘بؼا، ـٚویٝ ٞب آٖتدفثی 

ٔؽَ  ثف تىیٝ، زیٗ ٚ لاپٗ )وٝ وٍٛـ ٚاـؼوٙٙؽٜ ٘فت( ـا ثب ٔتطؽٜ ایبلاتوٍٛـ صبؼـوٙٙؽٜ ٘فت( ٚ 

ٔغبِؼٝ ـاثغٝ قٔبٖ ٔتغیف ثبقاـ وٟبْ ٘فت ثفای التصبؼٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٚ  ٔٙظٛـ ثٝ BEKKغب٘ٛاؼٜ 

ای وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٚ ثف ثبقٔبٖتدفثی، پٛیبیی ٔتغیف  ٞبی یبفتٝصبؼـوٙٙؽٜ ٘فت ثٝ وبـ ٌففتٙؽ. 

یه ٔؽَ  ثف تىیٝ( ثب 2017ٍٔبثٝ، آیؽٌٚبٖ ٚ ٕٞىبـاٖ ) عٛـ ثٝصبؼـوٙٙؽٜ ٘فت ـا ثٝ ٕ٘بیً ٌؿاٌت. 

ثفای ثٝ ؼوت آٚـؼٖ  2016تب فٛـیٝ  2005ـٚقا٘ٝ اق لا٘ٛیٝ  ٞبی ؼاؼٜٚ  cDCC-GARCHزٙؽ ٔتغیفٜ 

ٞبی اصّی ایٗ تطمیك ٍ٘بٖ  ؽ. یبفتٕٝٞجىتٍی پٛیب ثیٗ ٘فت غبْ ٚ ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ اوتفبؼٜ وفؼ٘

ؼٞؽ وٝ ٕٞجىتٍی ٔتغیف قٔب٘ی ثیٗ لیٕت ٘فت ٚ وٟبْ ثفای وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٘فت ثیٍتف اق  ٔی

ٞبی ـٚقا٘ٝ ؼـ ثبقٜ  ( ثب اوتفبؼٜ اق ؼاؼ2019ٜوٍٛـٞبی صبؼـوٙٙؽٜ ٘فت اوت. غبِفٛـی ٚ ٕٞىبـاٖ )

یٗ ثبقاـ ٘فت ٚ ثبقاـ وٟبْ وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٚ ، وفـیك ٘ٛوبٖ ث2016تب ؼوبٔجف  2010قٔب٘ی لا٘ٛیٝ 

ثفـوی وفؼ٘ؽ  DCC  ٚcDCC ٞبی ٔؽَٔتمبـٖ ٚ ٘بٔتمبـٖ  ٞبی ٘ىػٝصبؼـوٙٙؽٜ ٘فت ـا ثب اوتفبؼٜ اق 

لیٕت ٘فت  تأغیفی ٞبی ٌٛن تأثیفتطت  ٌؽت ثٝوٝ وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٘فت  ؼٞؽ ٔیٚ ٍ٘بٖ 

ثبقاـٞبی وٟبْ ثفای وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٚ صبؼـوٙٙؽٜ  ٞىتٙؽ ٚ ٌٛاٞؽ وٕتفی اق ٚاثىتٍی ٔتمبثُ ثیٗ

( ـاثغٝ پٛیب ثیٗ ٘فت، علا ٚ ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ ؼـ تفویٝ ـا ثب 2019) 9٘فت ٚخٛؼ ؼاـؼ. آوٛن ٚ ویىٛیف

اق ضضٛـ  ٞب آٖثفـوی وفؼ ٚ ٘تبیح  SVAR-DCC-GARCHٔػتّف زبـزٛة  ٞبی ٘ىػٝاوتفبؼٜ اق 

 وٙؽ. اق علا ٚ ٘فت ثٝ ثبقاـ وٟبْ تفویٝ پٍتیجب٘ی ٔی بقٔبٖثٚ وفـیك ٘ٛوب٘بت ٔتغیف  ٞٓ خٙجً

ثفای ثفـوی ـاثغٝ پٛیب  VAR-BEKK-GARCH( اق یه ٔؽَ وٝ ٔتغیفٜ 2020) 10اضٕؽ ٚ ٞٛ

تٛخٝ ثبقؼٜ  وٙؽ ٚ تؼبُٔ لبثُ ثیٗ ثبقاـ وٟبْ زیٗ، ثبقاـٞبی وبلا ٚ لیٕت خٟب٘ی ٘فت اوتفبؼٜ ٔی

ٞبی وبلاٞبی وّیؽی ؼـ زیٗ ـا ٍ٘بٖ  عففٝ اق ثبقاـ وٟبْ زیٗ ٚ ثبقاـ خٟب٘ی ٘فت ثٝ ٌبغص یه

ثیٗ ثبقؼٜ ٘فت ٚ ثبقاـ وٟبْ )یؼٙی وٙؽ تب وفـیك ٘ٛوبٖ  ( تلاي ٔی2020ٚ ٕٞىبـاٖ ) 11. وفٚـؼٞؽ ٔی

تب  1997وٝ ؼٚـٜ  BEKK-GARCHوفازی، ٌبٍٟ٘بی ٚ ثٕجئی( ـا ثب اوتفبؼٜ اق یه ٔؽَ ؼٚ ٔتغیفٜ 

ٞبی تبـیػی ٚ ٘ٛوب٘بت یه ثبقاـ ـا ثف  ٘مً ٟٔٓ ٌٛن ٞب آٖؼٞؽ، ثفـوی وٙؽ.  ـا پًٌٛ ٔی 2014

( اق ـٚي 2022ٚ ٕٞىبـاٖ ) 12ا٘ؽ. ٚیٗ وفؼٜ یؽتبئ٘ٛوب٘بت فؼّی غٛؼ ثبقاـ ؼـ ٞف وٝ ثبقاـ ٘فت ٚ وٟبْ 

ثفای ٔغبِؼٝ ٚاثىتٍی پٛیب ٚ اثفات وفایت ـیىه ؼـ ثیٗ ثبقاـ  MODWT-Vineـٌفویٖٛ وٕی 
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ٞبی قٔب٘ی ٔتؼؽؼ اوتفبؼٜ وفؼ٘ؽ ٚ ٍ٘بٖ  إِّّی ٘فت، ثبقاـ وبلای زیٗ ٚ ثبقاـ وٟبْ زیٗ ؼـ ٔمیبن ثیٗ

ثبقاـ وبلای زیٗ وبًٞ  تأثیفٔثجت ثیٗ ٘فت ٚ وٟبْ ثب  ؼاؼ٘ؽ وٝ ثفای ٔمیبن قٔب٘ی اصّی، ٕٞجىتٍی

( ثب تفویت ـٚي تطّیُ ٔٛخه ثب ـٚي وفـیك ٘ٛوب٘بت ففوب٘ه 2022ٚ ٕٞىبـاٖ ) 13یبثؽ. ؼای ٔی

قٔب٘ی، تغییفات وفـیك ثبقاـ وبلاٞبی زیٗ، ثبقاـ وٟبْ، لیٕت ٘فت غبْ، ػؽْ لغؼیت ویبوت التصبؼی ٚ 

ثفـوی وفؼ٘ؽ ٚ ٍ٘بٖ  ثّٙؽٔؽتٚ  ٔؽت ٔیبٖ، ٔؽت وٛتبٜ ا٘ؽاق زٍٓ ـا ؼـ ٌؿاـاٖ وفٔبیٌٝبغص تٕبیُ 

 عٛـ ثٝؼاؼ٘ؽ، ؼـخٝ قیبؼی اق وفـیك ؼـ ٔیبٖ ٔؼبٔلات آتی وبلاٞبی ٔػتّف ؼـ زیٗ ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ 

ؼـ عَٛ ٌیٛع ـٚیؽاؼٞبی ثطفاٖ التصبؼی ثكـي ٚ ـٚیؽاؼٞبی ثٟؽاٌت ٚ ایٕٙی افكایً  تٛخٟی لبثُ

ـا ثفای ثفـوی  ثبقٔبٖثفؼاـ پبـأتف ٔتغیف  غٛؼ ـٌفویٖٛ( ـٚیىفؼ 2022) ٚ ٕٞىبـاٖ 14. لٚیبثؽ ٔی

ٞبی ـٚیؽاؼ  تؼبٔلات ٘ٛوب٘بت پٛیب ثبقاـٞبی وٟبْ، وبلا ٚ وفثٗ ؼـ زیٗ، ثب تٕفوك ٚیمٜ ثف اثفات ٌٛن

 ثیٗ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ ؼٚعففٝؼٞؽ، یه ػّیت ٌف٘دف وٙؽ ٚ ٍ٘بٖ ٔی ٌؽیؽ ثف تؼبٔلات ثبقاـ، اتػبؾ ٔی

ٌف٘دف ثبػث ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وفثٗ  عففٝ یه صٛـت ثٝایٗ ثبقاـٞب  وٝ ؼـضبِی، ٌٛؼ ٔیٚ وبلا ٍٔبٞؽٜ 

 .ٌٛ٘ؽ ٔی

 فزضیات پژٍّص

ٔٛخٛؼ ؼـ قٔیٙٝ ـاثغٝ ثیٗ ثبقاـ علا، ثٛـن ٚ ٘فت، ففضیبتی ثٝ ٌفش ؾیُ،  ٞبی ؼیؽٌبٜثب تٛخٝ ثٝ 

 ٚ ٔٛـؼ آقٖٔٛ لفاـ ٌففتٙؽ: ٌؽٜ تؽٚیٗ

٘فت ٚ ثبقؼٞی ٌبغص لیٕت ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ـاثغٝ ٔؼٙبؼاـی ثیٗ ٘ٛوب٘بت لیٕت  .1

 ٚخٛؼ ؼاـؼ.

ثیٗ ٘ٛوب٘بت لیٕت علا ٚ ثبقؼٞی ٌبغص لیٕت ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ـاثغٝ ٔؼٙبؼاـی  .2

 ٚخٛؼ ؼاـؼ.

 ثیٗ ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت ٚ ٘ٛوبٖ لیٕت علا ؼـ ایفاٖ ـاثغٝ ٔؼٙبؼاـی ٚخٛؼ ؼاـؼ. .3

 پژٍّص ضٌاسی رٍش

ثٝ تطّیُ تمبثُ ثیٗ ثبقاـ ٘فت، علا ٚ  VAR-DCC-GARCHاٍِٛی  ثف تىیٝغبِؼٝ ضبضف ثب ؼـ ٔ

پٛیب وفـیكٞبی  ٞبی ٕٞجىتٍیاوت. ایٗ  ٌؽٜ پفؼاغتٝ 1401تب  1370ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ؼـ ثبقٜ قٔب٘ی 

 VAR تدفثی ثٝ ایٗ صٛـت اوت وٝ اثتؽا ٔؽَ ٌٙبوی ـٚي. ؼٞؽ ٔی٘ٛوبٖ ثیٗ ٔتغیفٞب ـا ٍ٘بٖ 

تبـی زٙؽ ٔتغیفٜ، ثٝ ٔتغیفٞبی ـٌؽ لیٕت ٘فت، ـٌؽ لیٕت علا ٚ ـٌؽ ٌبغص وٟبْ، ثفاقي وبغ

 ، ففآیٙؽؼـٟ٘بیتاوتب٘ؽاـؼ ٌؽ٘ؽ ٚ  ٞب ثبلیٕب٘ؽٜثٝ ؼوت آٔؽ٘ؽ. وپه،  ٞب ثبلیٕب٘ؽٜٚ  ٌؽٜ ؼاؼٜ
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 DCC-GARCH  ٚ ٜتؼییٗ ٘ٛع وبغتبـ ثیٗ  ٔٙظٛـ ثٝ پٛیب اـقیبثی ٌؽ٘ؽ. ٞبی ٕٞجىتٍیثفآٚـؼ ٌؽ

اق ثبثت ثٛؼٖ یب  ٘ظف صففوٝ ٔتغیفٜ  VARٔتغیفٞب، آقٖٔٛ ػّیت ثٛت اوتفح ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ 

ٌٛؼ ٚ . ٔؽَ وبغتبـی ٘یك ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛع ػّیت ثیٗ ٔتغیفٞب تؼفیف ٔیٌٛؼ ٔی٘جٛؼٖ ٔتغیفٞب اػٕبَ 

لفاـ ؼٞؽ، ٘مً ػّیت آٖ اق  تأثیفتطت ـا  ٔٛـؼثفـویاق ٔتغیفٞبی  یه ٞیرٔتغیفی ٘تٛا٘ؽ  وٝ ؼـصٛـتی

 ٌٛؼ.ٔؽَ ضؿف ٔی

 ( تؼفیف ٌٛؼ،1ٔؼبؼِٝ ) صٛـت ثٝثؼؽی  kؼـ ٔمیبن  pاٌف اٍِٛی ـٌفویٖٛ غٛؼثفؼاـی اق ؼـخٝ 

      1   1              

     1   1          
       1  

[       1 ]   وٝ ؼـ آٖ،
 

ثفؼاـ   ٔبتفیه ضفایت ٚ   ، ٍٔبٞؽٜ لبثُثفؼاـٞبی ٔتغیفٞبی  

ی اٍِٛ ٞب ثبلیٕب٘ؽٜ  پؿیف( اوت. ثفؼاـ ثجبت )ٔؼىٛن ثفففضٔجتٙی  VARضفایت ثبثت اوت. ٔؽَ 

ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ.  ٞب آٖاـیب٘ه ثبثت ٞىتٙؽ ٚ ٕٞجىتٍی وفیبِی ثیٗ ٚٞىتٙؽ وٝ ؼاـای ٔیبٍ٘یٗ صفف 

ـا ثف ـٚی ٔتغیفٞبی ویىتٓ ٍ٘بٖ         وبغتبـی  ٞبی ٌٛناثفات آ٘ی  B غیف ٔٙففؼٔبتفیه 

 . ؼٞؽ ٔی

اوت ٚ ؼـ ایٗ اٍِٛ،  VARاٍِٛی  تمّیُ یبفتٝیه ٔؽَ وبغتبـی اوت وٝ ٌىُ  SVAR ٔؽَ

 SVAR ، وٝ ٘ٛع ٔؽٌَؽٜ اػٕبَ ٞبی ٔطؽٚؼیتؽ اضبفٝ ٌٛؼ. ثىتٝ ثٝ تٛا٘ ٔی A ٚ B ٔطؽٚؼیت ثفای

 اوت:  تٍػیص لبثُ

  َٔؽA :B ـٚی IK ٓثفای ٌٙبوبیی ٞب ٔطؽٚؼیتتؼؽاؼ اوت )ضؽالُ  ٌؽٜ تٙظی     

 اوت(.  2    1 

  َٔؽ A: B ـٚی IK ٓی وٝ ثفای ٌٙبوبیی ٞبی ٔطؽٚؼیتاوت )ضؽالُ تؼؽاؼ  ٌؽٜ تٙظی

 اوت(.  A ٔب٘ٙؽ ٔؽَ ٌٛؼ ٔیاػٕبَ 

  َٔؽAB :ٞب ٔطؽٚؼیتـٚی ٞف ؼٚ ٔبتفیه لفاـ ؼاؼ )ضؽالُ تؼؽاؼ  تٛاٖ ٔیـا  ٞب ٔطؽٚؼیت 

 .(اوت 2  1       2 ثفای ٌٙبوبیی 

 اوت.  ٌؽٜ اػٕبَؼـ ٔغبِؼٝ ضبضف، ٔطؽٚؼیت ثف ـٚی ضفایت اٍِٛ 

ی ٞب ثبلیٕب٘ؽٜزٙؽ ٔتغیفٜ اوت، اق ایٗ  GARCHوٝ ػضٛی اق غب٘ٛاؼٜ  DCC-GARCHٔؽَ 

( یه 1995) 15. اٍُ٘ ٚ وفٚ٘فوٙؽ ٔیٌفعی پٛیب اوتفبؼٜ  ٞبی ٕٞجىتٍیثفای تػٕیٗ  اوتب٘ؽاـؼٌؽٜ
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وبقی ا٘تمبَ ٘ٛوب٘بت ثیٗ ٔتغیفٞبی  ( ـا ثفای ٔؽM-GARCHَزٙؽ ٔتغیفٜ ) GARCHٔؽَ 

ـا ثفآٚـؼ وٙؽ.  ٞب ؼاـاییٔإثف ٕٞجىتٍی ٍٔفٚط ثیٗ  عٛـ ثٝؽ تٛا٘ ٔیزٙؽٌب٘ٝ ٔؼففی وفؼ٘ؽ. ایٗ ـٚي 

ایٗ اوت وٝ تؼؽاؼ پبـأتفٞبیی وٝ ثبیؽ تػٕیٗ قؼٜ  M-GARCH ٞبی ٔؽٍَٔىُ اوبوی ؼـ تػٕیٗ 

یبثؽ. ثفای غّجٝ ثف ایٗ تصبػؽی افكایً ٔی صٛـت ثٝفكایً تؼؽاؼ ٔتغیفٞب ٌٛ٘ؽ ثىیبـ قیبؼ اوت ٚ ثب ا

ٕٞجىتٍی ٌفعی ثبثت  GARCH( یه ٔؽَ 1990) 17( ٚ ثِٛفوّی1990ٛٚ ٕٞىبـاٖ ) 16ٍٔىُ اٍُ٘

(CCC-GARCH َـا ٔؼففی وفؼ٘ؽ. ٔؽ )CCC-GARCH ٞبی  وٙؽ وٝ ٕٞٝ ٕٞجىتٍی ففض ٔی

، ٕٞجىتٍی ٍٔفٚط ٕٔىٗ اوت ؼـ عَٛ قٔبٖ ضبَ ثبایٗ ٔػتّف ثبثت اوت. ٔتغیفٞبی ٌفعی ثیٗ

ٚ  M-GARCH. ثفای ضُ ٍٔىُ اثؼبؼ ؼـ ٌٛ٘ؽ ٔی ـٚق ثٝتٛوظ ٘ٛوب٘بت ٍٔفٚط  ٞب آٖتغییف وٙؽ قیفا 

-DCC)( ٔؽَ ٕٞجىتٍی ٌفعی پٛیب 2002، اٍُ٘ )CCC-GARCHٍٔىُ ٕٞجىتٍی ثبثت ؼـ 

GARCH) ٞبی ٕٞجىتٍیٚ أىبٖ  وٙؽ ٔیٖ ـا تٛوؼٝ ؼاؼ وٝ ففض ٕٞجىتٍی ٌفعی ثبثت ـا آوب 

ٞىتٙؽ. ؼـ ٔؽَ  یفیٌ ا٘ؽاقٜ لبثُوٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔمبؼیف ٌؿٌتٝ ٔتغیفٞب  وٙؽ ٔیـا ففاٞٓ  ثبقٔبٖٔتغیف 

DCC-GARCH یبثؽ  غغی افكایً ٔی صٛـت ثٝیبثؽ، ثّىٝ  ٕ٘بیی افكایً ٕ٘ی صٛـت ثٝ، تؼؽاؼپبـأتفٞب

ضفوت ٍٔتفن ثیٗ لیٕت وبلاٞب ٚ ثبقاـ وٟبْ أف وٝ ایٗثب تٛخٝ ثٌٝٛؼ.  ٔیٍٔىُ اثؼبؼ ضُ دٝیؼـ٘تٚ 

 ٔٙبوت اوت. ثبقٔبٖزٙؽٔتغیفٜ  DCC GARCHاقـٚي  ، اوتفبؼٜقٔبٖ ؼاـؼ٘ىجت ثٝٔبٞیت ٔتفبٚتی 

ثفای ثفآٚـؼ ٔؼبؼِٝ ٔیبٍ٘یٗ  VAR(SVAR)، ٔؽَ VAR(SVAR)-DCC-GARCHؼـ اٍِٛی 

 ٌٛؼ. اوتفبؼٜ ٔی DCC-GARCHٌفعی اٍِٛی 

  ّا دادُ لیٍتحلِ یتجش

ؼٞؽ وٝ ٞب ٍ٘بٖ ٔیثفـویٌٛؼ. پفؼاغتٝ ٔی ٌؽٜ ٌفؼآٚـی ٞبی ؼاؼٜ ُیٚتطّٝ یتدكؼـ ایٗ ثػً ثٝ 

ایٗ ٌبغص اق وبَ ثٛؼٜ اوت.  1399ٚ ثیٍتفیٗ آٖ ؼـ وبَ  1372وٟبْ ؼـ وبَ وٕتفیٗ ٌبغص 

ؼاـای  1371ؼـ وبَ  وىٝ لیٕتٔتٛوظ، ـٚ٘ؽی صؼٛؼی ـا عی وفؼٜ اوت.  عٛـ ثٝ 1399تب  1370

ٔتٛوظ، ـٚ٘ؽی صؼٛؼی ـا  عٛـ ثٝؼاـای ثیٍتفیٗ ٔمؽاـ ثٛؼٜ اوت ٚ  1395وٕتفیٗ ٔمؽاـ ٚ ؼـ وبَ 

ؼاـای ثیٍتفیٗ ٔمؽاـ  1397ؼاـای وٕتفیٗ ٔمؽاـ ٚ ؼـ وبَ  1370لیٕت ٘فت ؼـ وبَ عی وفؼٜ اوت. 

 ؼاـای ـٚ٘ؽی ٘كِٚی ثٛؼٜ اوت.  1399تب  1397ثٛؼٜ اوت ٚ اق وبَ 

ثب تٛخٝ ثٝ ٕ٘ٛؼاـ اوت.  ٌؽٜ ؼاؼٜ( ٍ٘بٖ 1ؼـ ٕ٘ٛؼاـ ) ٔٛـؼثفـویؼـ ٕ٘ٛ٘ٝ ـٚ٘ؽ تغییف ٔتغیفٞب  

تٛاٖ ٘ٛع اـتجبط ثیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ـٚ٘ؽ تغییف ٔتغیفٞب ٕ٘یتٛاٖ ثیبٖ ؼاٌت ٔتغیفٞب ٔی قٔبٖ ٞٓتغییف 

 ٔتغیفٞب ـا تفىیف وفؼ. 
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  هَردبزرسیرًٍد تغییز هتغیزّا در ًوًَِ کطَرّای  :1ًوَدار 

(، ADFفِٛف )-ٞبی ؼیىی ٞبی ٚاضؽ اق آقٖٔٛ ، ثفای ضضٛـ ـیSVARٍٝلجُ اق تػٕیٗ ٔؽَ 

اوت. ففضیٝ صفف  ٌؽٜ اوتفبؼٜ( KPSSٌیٗ )-إٌیت-فیّیپه-( ٚ وٛیتىٛفىىیPPپفٖٚ )-فیّیپه

ففضیٝ صفف آقٖٔٛ  وٝ ؼـضبِیایٗ اوت وٝ ایٗ وفی ؼاـای ـیٍٝ ٚاضؽ اوت،  ADF  ٚPPٞبی  آقٖٔٛ

KPSS  .ـیٍٝ ٚاضؽ ٘یىت 

 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع:  ٍاحد)ریطِ آسهَى  :1جدٍل 

 
ADF PP KPPS 

Stock - 801/4 ( 01/0 ) - 87/72 ( 01/0 ) 001/2 ( 01/0 ) 

Gold - 113/4 ( 01/0 ) - 1/111 ( 01/0 ) 016/1 ( 01/0 ) 

Oil - 512/5 ( 01/0 ) - 21/97 ( 01/0 ) 841/0 ( 01/0 ) 

ثفای  ٞب آٖٞىتٙؽ ٚ اق  پبیبٍِبـیتٕی  ٞبی وفیؼٞؽ وٝ تٕبْ ٍ٘بٖ ٔی 2٘تبیح ٔٙؽـج ؼـ خؽَٚ 

  .ٌٛؼ ٔیاوتفبؼٜ  SVARتػٕیٗ ٔؽَ 

 ثفـوی ایٗ ٔىئّٝ وٝ وؽاْ ٔتغیفٞب ػّت ٚ ٔؼَّٛ یىؽیٍف ٞىتٙؽ، اق آقٖٔٛ ػّیت ٌفا٘دف ٔٙظٛـ ثٝ

 اوت.  ٌؽٜ ؼاؼٍٜ٘بٖ  2اوت وٝ ٘تبیح آٖ ؼـ خؽَٚ  ٌؽٜ اوتفبؼٜ تفحٔجتٙی ثف ثٛت او

 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع: ٍاحد ) آسهَى علیت گزاًجز :2جدٍل 

 
Stock Gold Oil 

Stock ---- 515/3 ( 008/0 ) 118/1 ( 348/0 ) 

Gold 244/1 ( 292/0 ) ---- 863/0 ( 483/0 ) 

Oil 424/0 ( 791/0 ) 483/0 ( 747/0 ) ---- 

، تغییفات ٌبغص وٟبْ 2اق آقٖٔٛ ػّیت ٌفا٘دف ٔٙؽـج ؼـ خؽَٚ  آٔؽٜ ؼوت ثٝثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح 

 ٚ ػّیت ٌفا٘دف ثیٗ وبیف ٔتغیفٞب ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ.  لیٕت علا تأثیفٌؿاـ ثبٌؽ تٛا٘ؽ ثفٔی

 ـاوتبی صطت اوتفبؼٜ اق اٍِٛٞبی  ؼـ VARثفـوی ٚخٛؼ اثفات ٘بٕٞىب٘ی ؼـ اٍِٛی  ٔٙظٛـ ثٝ
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 05/0اوت. ٔمؽاـ ٔؼٙبؼاـی آقٖٔٛ اق  ٌؽٜ اوتفبؼٜ ARCH-LM٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه، اق آقٖٔٛ 

اق ٕٞسٙیٗ، وٕتف اوت وٝ ؼلاِت ثف ٔٙبوت ثٛؼٖ اوتفبؼٜ اق اٍِٛٞبی ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ؼاـؼ. 

 ٚلفٝثفای تٙظیٓ عَٛ  (HQوٛئیٗ )-( ٚ ضٙبSCٖثیكیٗ )-، ٌٛاـتك(AICیه )آوبئٔؼیبـٞبی اعلاػبتی 

 اوت.  ٌؽٜ اـائٝ 3ٚ ٘تبیح ؼـ خؽَٚ  اوت ٌؽٜ اوتفبؼٜ GARCHاٍِٛی ٚ  SVAR  ٔؽَ ثٟیٙٝ

 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع: ٍاحد )تعییي ٍقفِ بْیٌِ الگَ  :3جدٍل 

 AIC SC HQ ARCH-LM اٍِٛ

VAR(1) - 917/16 * - 686/16 * - 823/16 * 79/353 ( 00/0 ) 

VAR(2) - 872/16  - 468/16  - 708/16  ------ 

VAR(3) - 885/16  - 308/16  - 650/16  ------ 

VAR(4) - 830/16  - 080/16  - 525/16  ------ 

GARCH(0,1) - 968/1  - 930/1  - 953/1  ------ 

GARCH(1,1) - 495/2 * - 439/2 * - 472/2 * ------ 

GARCH(0,2) - 957/1  - 900/1  - 958/1  ------ 

ثٝ  SVAR، اٍِٛی لفٝ ثٟیٙٝٚ اق آقٖٔٛ ػّیت ٌفا٘دف آٔؽٜ ؼوت ثٝثب تٛخٝ ثٝ ٔمبؼیف ٔطؽٚؼیت 

ؼـ ثفـوی ـٚاثظ ثیٗ  SVARضفایت ـٌفویٛ٘ی اٍِٛی  ثفآٚـؼ ٌؽٜٔمبؼیف  .ٍٔبٞؽات ثفاقي ؼاؼٜ ٌؽ

 اوت.  ٌؽٜ ؼاؼٍٜ٘بٖ  4ٔتغیفٞب ؼـ خؽَٚ 

 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع: ٍاحد ) SVARبزاسش الگَی  :4جدٍل 

 StockGrowth OilGrowth GoldGrowth 

ـٌفویٛ٘یضفیت   ـٌفویٛ٘یضفیت  ٔؼٙبؼاـی  ـٌفویٛ٘یضفیت  ٔؼٙبؼاـی   ٔؼٙبؼاـی 

StockGrowth(-1) 616/0  000/0 *** ---- ---- 063/0  029/0 * 

OilGrowth(-1) ---- ---- 303/0  000/0 *** ---- ---- 

GoldGrowth(-1) ---- ---- ---- ---- 240/0  001/0 *** 

%90ٔؼٙبؼاـی ؼـ وغص اعٕیٙبٖ %؛ )*( 95%؛ )**( ٔؼٙبؼاـی ؼـ وغص اعٕیٙبٖ 99)***( ٔؼٙبؼاـی ؼـ وغص اعٕیٙبٖ   

F 67/99 *** 43/16 *** 812/8 *** 

   580/0  292/0  298/0  

ٔمؽاـ ٔؼٙبؼاـی  ؼٞٙؽ وٝ، ٍ٘بٖ ٔی4ٔٙؽـج ؼـ خؽَٚ  ثٝ ٍٔبٞؽات SVAR٘تبیح ثفاقي اٍِٛی 

اق تٛاٖ ثیبٖ ؼاٌت، اٍِٛ ٔؼٙبؼاـ اوت ٚ ضؽالُ یىی % ٔی99وٕتف اوت ٚ ثب اعٕیٙبٖ  01/0اق  Fآقٖٔٛ 

ـٌؽ ٌبغص وٟبْ، لیٕت ٘فت ٚ لیٕت علا ؼـ ؼٚـٜ  ٔتغیفٞبی ٔىتمُ اٍِٛ ثف ٚاثىتٝ تأثیفٌؿاـ اوت.
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آتی ٌٛؼ ٚ ایٗ اثف ؼـ ثبقاـ وٟبْ ثیٍتف اق ثبقاـ علا ٚ  ٞبی ؼٚـٜتٛا٘ؽ ٔٙدف ثٝ افكایً ـٌؽ ؼـ لجُ ٔی

ـٌؽ لیٕت علا ؼاـؼ ِٚی  ٔثجت ٚ ٔؼٙبؼاـی ثف تأثیفٕٞسٙیٗ، افكایً ـٚ٘ك ؼـ ثبقاـ وٟبْ،  ٘فت اوت.

 ثف ثبقاـ ٘فت تأثیفٌؿاـ ٘یىت. ػلاٜٚ ثف ایٗ ثیٗ ثبقاـ ٘فت ٚ ثبقاـ علا ٘یك پیٛ٘ؽ ٔؼٙبؼاـی ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. 

ٚاضؽ ایكِٚٝ ـا ثف ـٚی ٔتغیفٞبی ویىتٓ ثب تٛخٝ ثٝ  ٞبی تىب٘ٝ تأثیف)آ٘ی(،  ای ضفثٝتٛاثغ پبوع  

ٔتغیفٞب ٘ىجت ثٝ یىؽیٍف  آ٘ی اق تبثغ پبوع آٔؽٜ ؼوت ثٝ٘تبیح وٙٙؽ. ٚلفٝ پبوػی ٍٔػص، تٛصیف ٔی

  اوت. ٌؽٜ ؼاؼٍٜ٘بٖ  2ؼـ ٕ٘ٛؼاـ 

 
 پژٍّطگز( ّای یافتِ)هٌبع:  (SVAR)الگَی  هتغیزّای الگَ ًسبت بِ یکدیگز آًی العول عکسًوَدار  :2ًوَدار 

ٔتغیفٞب ٘ىجت ثٝ یىؽیٍف، ٌٛاٜ ٚخٛؼ اـتجبط ثیٗ ثبقاـ وٟبْ ٚ ثبقاـ علا آ٘ی  اِؼُٕ ػىهٕ٘ٛؼاـ 

 اوًٙ ثبقاـ علا ٘ىجت ثٝ تغییفات ثبقاـ وٟبْ اوت. ٚ

ثفای ٍ٘بٖ ؼاؼٖ وٟٓ ػٛأُ ٔػتّف ؼـ ایدبؼ یه ا٘طفاف اوتب٘ؽاـؼ ؼـ ٞف یه اق ٔتغیفٞبی اٍِٛ، 

وٝ اثفات  ای ضفثٝتبثغ پبوع  ثفغلاف اوت. ٌؽٜ اوتفبؼٜ (FEVD) ثیٙی تدكیٝ ٚاـیب٘ه غغبی پیً

ـا  قا ؼـٖٚوٟٓ وبیف ٔتغیفٞبی  FEVD، ؼٞؽ ٔیٌٛن یه ٔتغیف ـا ثف ـٚی ٔتغیفٞبی ؼیٍف ٍ٘بٖ 

ٔتغیف  ٞفوٝ  ؼٞؽٔی٘تبیح ٍ٘بٖ  .ؼٞؽ ٔیثفای ایدبؼ یه ٌٛن ا٘طفاف اوتب٘ؽاـؼ ؼـ ٞف ٔتغیف ٍ٘بٖ 

 . وؽاْ ٔٙغمٝ ٚ ٔتغیف اوت تأثیفتطت 

 

 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع: ) یٌیب تجشیِ ٍاریاًس خطای پیصًوَدار  :3ًوَدار 
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% تغییفات ٔتغیف ـٌؽ وٟبْ 100ثیٙی، ٌٛاٜ ایٗ ٔغّت ٞىتٙؽ وٝ تدكیٝ ٚاـیب٘ه غغبی پیً

تٛا٘ؽ ٔٙدف ثٝ تغییفات ـٌؽ لیٕت ٘فت ٚ ِٚی ٘ٛوب٘بت ـٌؽ وٟبْ ٔیٌٛؼ، تٛوظ غٛؼ ٔتغیف ایدبؼ ٔی

 لیٕت علا ٌٛؼ. 

-SVARثٝ ثفاقي اٍِٛی  ؼـٟ٘بیت، SVARاق ـٚاثظ ؼـ اٍِٛی  آٔؽٜ ؼوت ثٝ٘تبیح ثب تٛخٝ ثٝ 

DCC-GARCH  ی اق ثفاقي اٍِٛ آٔؽٜ ؼوت ثٝثٝ ٍٔبٞؽات پفؼاغتٝ ٌؽ. ٘تبیحDCC-GARCH  ؼـ

 اوت.  ٌؽٜ ؼاؼٍٜ٘بٖ  4خؽَٚ 

 DCC-GARCH ،VAR-DCC-GARCH  ٍSVAR-DCC-GARCHبزاسش الگَی  :5جدٍل 

 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع: )

 
 پبـأتف

DCC-GARCH VAR-DCC-GARCH SVAR-DCC-GARCH 

 
 ٔؼٙبؼاـی ضفیت ٔؼٙبؼاـی ضفیت ٔؼٙبؼاـی ضفیت

StockGrowth 

 1 175/4  061/0 * 254/4  067/0 * 503/4  050/0 * 

 1 205/0  001/0 *** 206/0  001/0 *** 210/0  001/0 *** 

 1 701/0  000/0 *** 699/0  000/0 *** 688/0  000/0 *** 

OilGrowth 

 2 500/14  014/0 ** 689/15  020/0 ** 150/16  027/0 ** 

 2 558/0  001/0 *** 543/0  001/0 *** 563/0  001/0 *** 

 2 318/0  000/0 *** 319/0  000/0 *** 295/0  000/0 *** 

GoldGrowth 

 3 000/0  000/1  000/0  000/1  000/0  000/1  

 3 000/0  000/1  000/0  000/1  000/0  000/1  

 3 998/0  000/0 *** 999/0  000/0 *** 999/0  000/0 *** 

DCC 
  000/0  980/0  000/0  998/0  000/0  997/0  

  918/0  000/0 *** 890/0  000/0 *** 891/0  000/0 *** 

%؛90%؛ )*( ٔؼٙبؼاـی ؼـ وغص اعٕیٙبٖ 95%؛ )**( ٔؼٙبؼاـی ؼـ وغص اعٕیٙبٖ 99اعٕیٙبٖ )***( ٔؼٙبؼاـی ؼـ وغص   

AIC 856/18  880/18  872/18  

SC 348/19  374/19  366/19  

HQ 056/19  080/19  072/19  

 ، اثف ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ؼـ DCC-GARCHاق ثفاقي اٍِٛی  آٔؽٜ ؼوت ثٝثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح 

ؼـ اٍِٛٞبی وفی   ٚ   ٔدٕٛع پبـأتفٞبی ٔؼٙبؼاـ اوت.  DCC ٚ ٘یك اثف ٔٛـؼثفـوی ٞبی قٔب٘یوفی
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ٕٞجىتٍی ٌفعی ثیٗ اوت وٝ ؼلاِت ثف ٘یىٛیی اٍِٛی وفی قٔب٘ی ؼاـؼ.  تف وٛزهقٔب٘ی اق ػؽؼ یه 

 اوت.  ٌؽٜ ؼاؼٍٜ٘بٖ  4ؼـ لبِت ٕ٘ٛؼاـ  ٔٛـؼثفـویٔتغیفٞبی 

 
 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع: ٍاحد سْام )ًوَدار ّوبستگی ضزطی بیي باسار ًفت، طلا ٍ  :4ًوَدار 

ثبقاـ ٘فت، علا ٚ وٟبْ ٌٛاٜ ایٗ ٔغّت ٞىتٙؽ وٝ ٕٞجىتٍی ثیٗ ٕ٘ٛؼاـ ٕٞجىتٍی ٌفعی ثیٗ 

وٙٙؽ ٚ ؼـ عی قٔبٖ، ٘ٛوبٖ ؼاـ٘ؽ. ایٗ أف، إٞیت اـقیبثی پیٛ٘ؽ ثیٗ ٔتغیفٞب اق ـٚ٘ؽ ثبثتی پیفٚی ٕ٘ی

٘تبیح ثفـوی ٕٞجىتٍی ٌفعی ٌٛاٜ ایٗ وبقؼ. اٍِٛٞبی ٔتغیف قٔب٘ی ـا آٌىبـ ٔی ثف تىیٝٔتغیفٞب ثب 

ؼـ پیٛ٘ؽ ثیٗ ثبقاـ وٟبْ ٚ ثبقاـ علا اق وبیف  ثب ٕٞجىتٍی یىىبٖ ٘مبط ٍٔبثٝ ٚخٛؼٔغّت ٞىتٙؽ وٝ 

ثیٍتف اوت ٚ ایٗ أف ٚخٛؼ ٕٞىب٘ی ؼـ اـتجبط ٚ اوتٙجبط ثٝ ایٗ پیٛ٘ؽٞب ـا ؼـ عی قٔبٖ، پیٛ٘ؽٞب، 

 . وبقؼ ٔیآٌىبـ 

ٔٙؽـج  ٔٛـؼٔغبِؼٝی اٍِٛٞبی ٞب ثبلیٕب٘ؽٜٚ  AIC ،SC  ٚHQثب تٛخٝ ثٝ ٔؼیبـٞبی ٘یىٛیی ثفاقي 

ٍٔبثٟی ٞىتٙؽ ٚ اغتلاف ثىیبـ وٕی ثیٗ ؼلت  لبثّیتؼاـای  ٌؽٜ ؼاؼٜی ثفاقي اٍِٛٞب ،5ؼـ ٕ٘ٛؼاـ 

 تٛا٘ؽ ؼلت اٍِٛ ـا ثٟجٛؼ ثػٍؽ. ٕی٘افكٚؼٖ یه اٍِٛی ـٌفویٖٛ غٛؼثفؼاـی  ٕٞسٙیٗ،ٚخٛؼ ؼاـؼ.  ٞب آٖ

 
بزای هتغیزّای رضد قیوت ًفت، طلا ٍ سْام  هَردهطالعِی الگَّای ّا باقیواًدًُوَدار  :5ًوَدار 

 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع: ٍاحد )
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  گیزی ًتیجِبحث ٍ 

ٞبی ٔفتجظ ثب اـتجبعبت التصبؼی ٚ ٔبِی ثیٗ ٔػتّفی ٔب٘ٙؽ ٘فت، علا ٚ  ؼـ ؼ٘یبی أفٚق، تطّیُ

ؼا٘بٖ ٚ ٔطممبٖ، ثّىٝ ثفای  ثفای التصبؼ تٟٙب ٘ٝٞب  ثٛـن، إٞیت زٍٍٕیفی ؼاـؼ. ایٗ تطّیُ

تٛاٖ ایٗ  ٕ٘ٛ٘ٝ، ٔی ػٙٛاٖ ثٝإٞیت ؼاـ٘ؽ.  عٛـوّی ثٌٝؿاـاٖ ٚ خبٔؼٝ التصبؼی  ، وفٔبیٌٝؿاـاٖ ویبوت

 :ٞبی خبـی اـتجبط ؼاؼ ٔٛضٛع ـا ثب ٔىبئُ ـٚق ٚ زبًِ

ثب تٛخٝ ثٝ ٔبٞیت ٔٙبثؼی ٔثُ ٘فت ٚ علا  :ّای جْاًی ّا ٍ تغییزات سیاست تأثیزات تحزین .1

ٌیف٘ؽ، تطّیُ ایٙىٝ زٍٛ٘ٝ ایٗ  لفاـ ٔی تأثیف٘ی تطت ٞبی خٟب ٞب ٚ تغییفات ویبوت وٝ اق تطفیٓ

 .تٛا٘ؽ ثىیبـ خؿاة ٚ ٔفٟٛٔی ثبٌؽ تغییفات ؼـ ثبقاـ ٘فت ٚ علا تأثیفی ثف ثبقاـٞبی ٔبِی ؼاـ٘ؽ، ٔی

تٛا٘ٙؽ ثٝ تغییفات ؼـ ثبقاـ  ای ٘یك ٔی ٞب ٚ تغییفات ٔٙغمٝ تًٙ :ای ّا ٍ تغییزات هٌطقِ تٌص .2

تٛا٘ؽ  ٞبی ٌٕب، ٔی اـٞبی ٔبِی ٔٙدف ٌٛ٘ؽ. تطّیُ ایٗ تأثیفات ؼـ ٔمبثُ تطّیُثبق ؼـٟ٘بیت٘فت ٚ علا ٚ 

 .ؼـ ـٌؽ ٚ ٘كٚلات ثبقاـٞب وٕه وٙؽ ٔإثفثٝ ؼـن ػٛأُ ٔػتّف 

تأثیفات لیٕت ٘فت، علا ٚ ٌبغص ثٛـن ثف پبیؽاـی التصبؼی وٍٛـٞب  :پایداری اقتصادی .3

ؼـ تؼبؼَ التصبؼی  ٞب آٖلفاـ ؼاـؼ. تطّیُ ایٗ تأثیفات ٚ ٘مً  ٔٛـؼتٛخٝ عٛـخؽی ثٝایفاٖ  اقخّٕٝ

 .ٞبی التصبؼی وٕه وٙؽ ٌیفی ویبوت تٛا٘ؽ ثٝ خٟت ٔی

ؼـ ٌفایظ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ، تطّیُ ـاثغٝ ثیٗ ٘فت، علا ٚ  :گذاری ٍ ریسک ّای سزهایِ سبک .4

اـی ٚ ـیىه ـا ؼـ ایٗ ٌؿ ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ وٕه وٙؽ تب ثٟتفیٗ وجه تٛا٘ؽ ثٝ وفٔبیٝ ثٛـن ٔی

 .ثبقاـٞب ا٘تػبة وٙٙؽ

تطّیُ اـتجبعبت ٔبِی ٚ التصبؼی ثیٗ ٔػتّفی ٔب٘ٙؽ  :الوللی ٍ رٍابط اقتصادی تعاهلات بیي .5

ـٚاثظ ؼیپّٕبتیه ـا  تأثیفإِّّی ٚ ٕٞسٙیٗ  ٞبی ثٛـن، ٘مً تؼبٔلات ثیٗ ٘فت ٚ علا ثبقاـٞب ٚ ٌبغص

 .ؼٞؽ ٍ٘بٖ ٔی

ٔمبِٝ وٝ ثٝ تطّیُ ایٗ ـاثغٝ پٛیبیی ٔیبٖ لیٕت ٘فت، علا ایٗ ٚ تأثیفات،  ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ اـتجبعبت

ٚضٛش ثب  پفؼاغتٝ اوت، ثٝ SVAR-DCC-GARCH اٍِٛی ثف تىیٝٚ ٌبغص ثٛـن ؼـ التصبؼ ایفاٖ ثب 

ٞب ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ اق ثفـوی آٔؽٜ ؼوت ثٝ حی٘تب .ٌٛؼ ٔىبئُ خبـی ٚ ٟٔٓ التصبؼی ٚ ٔبِی خٟب٘ی تفویت ٔی

تٛا٘ؽ ٔٙدف ثٝ افكایً لیٕت علا ٌٛؼ ٚ ثف ثبقاـ ٘فت تأثیفی ٘ؽاـؼ؛ ـٌؽ ٌبغص وٟبْ ٔی افكایًوٝ 

پیٛ٘ؽی ثیٗ ثبقاـ ٘فت  ٌٛ٘ٝ ٞیرٌیفؼ ٚ ٕٞسٙیٗ، ـٌؽ ثبقاـ علا ٚ ٘فت لفاـ ٕ٘ی تأثیفثبقاـ وٟبْ، تطت 
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 تأثیفتطت  یٔٛـؼثفـوٕٞسٙیٗ، ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ پیٛ٘ؽ ثیٗ ٔتغیفٞبی ٚ ثبقاـ علا ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. 

 ٌیفؼ ٚ ایٗ ـاثغٝ ؼـ ٕٞٝ ٌفایظ یىىبٖ ٘یىت ٚ ؼـ ٘ٛوبٖ اوت. ػٙصف قٔبٖ لفاـ ٔی

 ٞبی ؼیؽٌبٜپؿیفؼ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٕ٘ی تأثیفٞب، ثبقاـ وٟبْ اق ثبقاـ ٘فت ٚ ثبقاـ علا ثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝ

ٌت ثبقاـ وٟبْ ایفاٖ اق تٛاٖ ثیبٖ ؼاٚ تٙبلضبت ٔٛخٛؼ، ٔی ؼـ ایٗ قٔیٙٝ ٌؽٜ ا٘دبْٔٛخٛؼ ٚ ٔغبِؼبت 

وٙؽ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛوب٘بت ٔٛخٛؼ ؼـ لیٕت، ایٗ أف یه اٍِٛی التصبؼی ٍٔػص پیفٚی ٕ٘ی

یه ضجبة ؼـ ثبقاـ وٟبْ ایفاٖ ٚ ٘یبق ثٝ ـفغ ٘ٛالص ٔٛخٛؼ ؼـ ایٗ ثبقاـ اق عفیك ضؿف  ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ

ٚ ومٛط ٘بٌٟب٘ی ثبقاـ  ثبـٜ یهـٌؽ  ؼـ ضمیمت، ٚاـ ؼـ ایٗ ثبقاـ اوت.ٔؼبٔلات ٘بآٌبٞب٘ٝ ٚ ـفتبـ تٛؼٜ

التصبؼی ٚ وبیف ثبقاـٞبی ٔٛخٛؼ، ؼلاِت ثف ٌىتفي ـفتبـ  ٞبی ٍٔػصٝوٟبْ ثؽٖٚ تأثیفپؿیفی اق وبیف 

ٛ٘ؽ ثیٗ ثبقاـ وٟبْ ٚ ثبقاـ علا ٚ ٘ٛوب٘بت ٔٛخٛؼ ٕٞسٙیٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛؼ پی. ٚاـ ؼـ ایٗ ثبقاـ ؼاـؼتٛؼٜ

ؼاـایی ٔبِی ثب  ػٙٛاٖ ثٝتٛا٘ؽ ٛاٖ ثیبٖ ؼاٌت وٝ علا ٘ىجت ثٝ وٟبْ ٔیتؼـ ثبقاـ علا ٚ ثبقاـ وٟبْ، ٔی

 جت ثٝ اٚـاق ثٟبؼاـ، لّٕؽاؼ ٌٛؼ.٘ى تفی ٔٙبوت اثكاـپٌٍٛیـیىه وٕتف ٚ 
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Abstract 

  In the global economy, the price of oil has been considered as one of the main 

indicators of exchange rate changes. This importance is due to international oil 

transactions with US dollars. This article examines the dynamic relationship 

between oil prices, gold and the Iranian stock market index in the period from 1370 

to 1401 with the SVAR-DCC-GARCH model. The results show that the growth of 

the stock index may increase the price of gold, but it has no effect on the oil 

market. The increase in the gold and oil market does not have a significant effect 

on the Iranian stock market, and it is interesting that there is no clear connection 

between the oil and gold markets. These results change during time fluctuations. 

Finally, by using the SVAR-DCC-GARCH model, this article analyzes the 

dynamic relationship between oil prices, gold and the stock market index in Iran's 

economy, and the results show that this relationship changes in different conditions 

with the element of time, which leads to understanding It will be better than the 

effect of changes in these indicators on Iran's economy. 
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