
 

  ساسی ٍابستگی حذی بَرط اٍراق بْادار تْزاى بِ قیوت ًفت خام: رّیافت هبتٌی بز تَابع کاپَلا هذل. اىٍ ّوکار حویذ ابزیطوی

 التلبدیٔذِؼبصی 

Economic Modelling 

1 

 .17تا  1ّای صفحِ 1401بْار . 57. ضوارُ 16دٍرُ 

                    علوی

ساسی ٍابستگی حذی بَرط اٍراق بْادار تْزاى بِ قیوت ًفت خام: رّیافت  هذل

 1هبتٌی بز تَابع کاپَلا

 +، هجتبی هحوذیاى**، هحسي هْزآرا*حویذ ابزیطوی

 

DOI: 10.30495/ECO.2022.1949896.2614 

 تاریخ دریافت: 
 25/10/1400     

 تاریخ پذیزش:
08/03/1401 

 

 :JEL بٌذی طبقِ
C58 G11, G15, 

 

  :ٍاصگاى کلیذی

ٚاثؼتٍی عذی، ثبصاس 

ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، 

 ٘فت خبْ، تٛاثغ وبپٛلا
 

 چکیذُ
ٞبی عذی ؿبخق ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ لیٕت ٘فت  ػبصی ٚاثؼتٍی ٞذف ٔمبِٝ، ٔذَ

  ای ثبصدٞی ػبصی تٛصیغ عبؿیٝ خبْ اػت. ثذیٗ ٔٙظٛس اص ٘ظشیٝ اسصؽ عذی ؿشعی ثشای ٔذَ

ٞب دس  ثبصاسٞبی ػٟبْ ٚ ٘فت ٚ ػپغ اص تٛاثغ وبپٛلا ثشای ثشسػی ػبختبس ٚاثؼتٍی ٔیبٖ آٖ

پزیشی ثش  ٞب ٘ـبٖ داد ثبصاس ٘فت خبْ آحبس ػشایت اػتفبدٜ ؿذ. یبفتٝ 1399 - 1387دٚسٜ صٔب٘ی 

ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد. ایٗ آحبس ٘بٔتمبس٘ٙذ ٚ ٚاثؼتٍی ثیـتشی دس دْ صپ ٚرٛد داسد. 

یبثذ ٚ ایٗ آحبس  ػجبست دیٍش، ثب وبٞؾ لیٕت ٘فت، ؿبخق ثٛسع اٚساق ثٟبداس وبٞؾ ٔی ثٝ

ٞبی ٔبِی  سیؼهثب تٛرٝ ثٝ صٔبٖ ٔخجت دس ثبصاسٞب سػ دٞذ.  تغییش ٞٓ ثیؾ اص عبِتی اػت وٝ

ٚ لبثُ   یكثٝ ٔغبػجٝ دل تٛا٘ذ یٔ یعذ یػبختبس یِغبػ ٚاثؼتٍ ،پزیشی  یتػشا٘بؿی اص 

ػبصی ػجذ داسایی،  ٌشدد ثشای ثٟیٙٝ . ثٙبثشایٗ، پیـٟٙبد ٔیوٕه وٙذ یپشتفٛ یؼهاص س یاػتٕبد

 ٞب تٛرٝ ؿٛد. ٔیبٖ داساییٞبی عذی  ثٝ ػبختبس ٚاثؼتٍی
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 . هقذهِ   1
ا٘ذ.  إٞیت صـٍٕیشی یبفتٝ 19901ٞبی دٞٝ  ٞبی ٔبِی ثؼذ اص ثغشاٖ ٞبی داسایی ؿذٜ دس صٔیٙٝ ٚاثؼتٍی ٔغبِؼبت ا٘زبْ

یبفتٝ، عیف ٚػیؼی اص ثبصاسٞب ٚ  ٞب ثیبٍ٘ش ایٗ ٚالؼیت اػت وٝ آؿفتٍی دس یه ثبصاس تٛػؼٝ ٚرٝ ٔـتشن ایٗ پظٚٞؾ

وٙٙذ ٚ ثب اسائٝ  اػتفبدٜ ٔی 2«پزیشی ػشایت»ٌیشد. ثؼیبسی اص ٔغممبٖ ثشای اؿبسٜ ثٝ ایٗ پذیذٜ اص ٚاطٜ  وـٛسٞب سا دسثشٔی

 پزیشی داس٘ذ. ٌیشی ٔیضاٖ آحبس ػشایت ػبصی آٖ، ػؼی دس ا٘ذاصٜ ثبصاسی ٚ ٔذَ جبعبتِ ٔیبٖؿٛاٞذی اص است

سایذ ثؼتٍی ثٝ ػٙٛاٖ سٚؽ  آصٖٔٛ ٞٓثبصاسی، اص  پزیشی ٚ سٚاثظ ٔیبٖ ٔغبِؼبت تزشثی اِٚیٝ دس صٔیٙٝ ػشایت 

ٞبی دیٍشی ثشای ؿٙبػبیی  آٖ سا ثٝ صبِؾ وـیذ٘ذ. دس ادأٝ سٚؽ 3ا٘ذ وٝ ثؼذٞب ثشخی اص ٔغممبٖ وشدٜاػتفبدٜ 

ٞبی ٔبِی تٛصیغ ٘شٔبَ داسد. ایٗ دسعبِی اػت وٝ  وشد٘ذ ثبصدٜ داسایی پزیشی اػتفبدٜ ؿذ وٝ ٍٕٞی فشم ٔی ػشایت

وـیذٌی وٙٙذ ٚ داسای  ٞبی ػشی صٔب٘ی ٔبِی اص تٛصیغ ٘شٔبَ پیشٚی ٕ٘ی دٞذ اغّت دادٜ ٞبی تزشثی ٘ـبٖ ٔی آصٖٔٛ

ٞبیی ثٛد٘ذ وٝ اص  د٘جبَ اسائٝ ٔذَ (. ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ ٔـىلات، ٔغممبٖ ث2014ٝ، 4اضبفی ٚ ا٘غشاف صٍِٛی ٞؼتٙذ )سٚوٛ

ٞبی اسصؽ  ٞبی پیـٟٙبدی، ٔذَ ٞب ٚ سٚؽ وشد٘ذ. اص ٔیبٖ ٔذَ ٞبی ٔبِی تجؼیت ٕ٘ی فشم تٛصیغ ٘شٔبَ ثبصدٞی داسایی

 ا٘ذ. ؿبٖ، ٔغجٛثیت ثیـتشی یبفتٝ حجبت سیبضی ٚ ػّٕىشد ٔٙبػتعذی ٚ وبپٛلا ثب تٛرٝ ثٝ ػبختبس لبثُ ا

ثبصاس »ؿٛد،  ٞبی ٔبِی ٚ ٔتغیشٞبی ولاٖ التلبدی ثش آٖ ػٙزیذٜ ٔی یىی اص ثبصاسٞبی ٔبِی وٝ آحبس ػبیش داسایی

ی اص دٞذ ثبصدٞی ایٗ ثبصاس داسای ٔمبدیش ٟٕٔ ٞبی آٔبسی ثبصدٞی ثبصاس ػٟبْ ٘ـبٖ ٔی اػت. ثشسػی ٚیظٌی« 5ػٟبْ

ػفیذثخت  ٘تبیذ ثشخی اص ٔغبِؼبت داخّی، تبییذی ثش ایٗ ٔذػبػت؛ ثشای ٔخبَ، 6 ٞبی پٟٗ اػت. وـیذٌی اضبفی ٚ دْ

 (.1393( ٚ  عؼىٛئی ٚ خٛارٛ٘ذ )1396ٚ س٘زجش )

ٞبی  ٞبی پٟٗ دس ثبصدٞی ثبصاس ػٟبْ، پیبٔذٞبی ٟٕٔی دس تغّیُ ػشی صٔب٘ی ٔبِی ٚ تخٕیٗ ٚاثؼتٍی ٚرٛد دْ

پٟٗ ٘ؼجت  دْ  ٞبی عذی ثشای یه تٛصیغ رب وٝ اعتٕبَ ٚلٛع دادٜ ٞبی ٔبِی داسد. اص آٖ سی ػٟبْ ٚ ػبیش داساییثبصا ٔیبٖ

ٞبی ٘بدسػت ٚ  ٞبی پبسأتشی ػجت دػت وٓ ٌشفتٗ سیؼه، تخٕیٗ تش اػت، اػتفبدٜ اص سٚؽ ٘شٔبَ ثیؾ  ثٝ تٛصیغ

تخٕیٗ ٚ  تٛا٘ٙذ ٞبی تٛصیغ، ٔی ثب تٕشوض ثش دْ ثش ٘ظشیٝ اسصؽ عذی ٞبی ٔجتٙی تـخیق غّظ سٚاثظ خٛاٞذ ؿذ. ٔذَ

سػذ ٘مغٝ ؿشٚع ػشایت دس  ثیٙی ٔٙبػجی اص سفتبس ٔتغیشٞبی ٔبِی ػشضٝ وٙٙذ. ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ثٝ ٘ظش ٔی پیؾ

ای ثب اػتفبدٜ اص ٘ظشیٝ  ٞبی عبؿیٝ ؿٛد ثب تخٕیٗ ٔٙبػت تٛصیغ ، دس ایٗ ٔمبِٝ تلاؽ ٔی7ثبصاسٞبی ٔبِی، ثبصاس ٘فت اػت

عذی ٔیبٖ   ػبصی ٚاثؼتٍی ٞب، ثٝ ٔذَ اسصؽ عذی ؿشعی ٚ وبسثشد تٛاثغ ٔختّف وبپٛلا دس ثشسػی تمبسٖ ٚاثؼتٍی

 ؿبخق لیٕت ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ لیٕت ٘فت خبْ پشداختٝ ؿٛد. 

                                                 
ثب وبٞؾ اسصؽ پِٛی ّٔی تبیّٙذ ٚ ٚسؿىؼتی ایٗ وـٛس ؿشٚع ؿذ ٚ  1997ای اص ثغشاٖ التلبدی ثٛد وٝ اص اثتذای ػبَ  دٚسٜ( Asian Fluثغشاٖ ٔبِی آػیب ) 1

ٞب ٚ افضایؾ  ثٝ اوخش وـٛسٞبی آػیبی رٙٛة ؿشلی ٌؼتشؽ یبفت ٚ تجؼبتی ٘ظیش ػمٛط اسصؽ پَٛ ّٔی، وبٞؾ اسصؽ ثبصاسٞبی ػٟبْ ٚ لیٕت ػبیش داسایی

 د٘جبَ داؿت. شای ایٗ وـٛسٞب سا ثٝٞبی خلٛكی ث ثذٞی
2 Contagion  

ٞب  ٞبی ثبصدٞی داسایی دِیُ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ دس دادٜ ثٝ پزیشی ػشایتثشای ؿٙبػبیی ثؼتٍی  آصٖٔٛ ٞٓ( ٘ـبٖ داد٘ذ 2002ػٙٛاٖ ٔخبَ، فٛسثض ٚ سیٍجٖٛ ) ثٝ 3

 .یبثذ ٔیوبرة افضایؾ  كٛست ثٝثؼتٍی  ٔیضاٖ ٞٓ، اػتحجبت  دس ٔٛالؼی وٝ ثبصاسٞبی ػٟبْ ثؼیبس ثی ٚ داس اػت تٛرٟی تٛسؽعٛس لبثُ  ثٝ
4 Rocco 
5 Stock Market 

 ( ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت.2ٞبی آٔبسی ثشای تأییذ فشضیٝ فٛق دس رذَٚ ) ٘تبیذ آصٖٔٛ 6
 ا٘ذ.  ایٗ فشضیٝ سا تبییذ وشدٜ 2011؛ فیّیغ ٚ ٕٞىبساٖ، 2009؛ آِٛی ٚ رٕبصی، 1396؛ فتبعی ٚ ٕٞىبساٖ، 1392شخی اص ٔغبِؼبت ٔب٘ٙذ ػیذعؼیٙی، ث 7



 

  ساسی ٍابستگی حذی بَرط اٍراق بْادار تْزاى بِ قیوت ًفت خام: رّیافت هبتٌی بز تَابع کاپَلا هذل. اىٍ ّوکار حویذ ابزیطوی

 التلبدیٔذِؼبصی 

Economic Modelling 

3 

 .17تا  1ّای صفحِ 1401بْار . 57. ضوارُ 16دٍرُ 

ؾ ؿٛد؛ دس ثخ ٔمبِٝ عبضش دس پٙذ ثخؾ تٙظیٓ ؿذٜ اػت: ثؼذ اص ٔمذٔٝ، دس ثخؾ دْٚ، ادثیبت پظٚٞؾ ٔشٚس ٔی

ٌیشی ٚ پیـٟٙبدٞب اختلبف  ٞب ٚ ثخؾ پٙزٓ ثٝ ٘تیزٝ ؿٛد. ثخؾ صٟبسْ ثٝ یبفتٝ پظٚٞؾ تـشیظ ٔی  ػْٛ، سٚؽ

 یبثذ. ٔی
 

 . هزٍری بز ادبیات پضٍّص2

خلٛف دس صٔیٙٝ  تشیٗ ٔٛضٛػبت عٛصٜ ٔبِی تزشثی ثٝ ٞبی ٔبِی اص اػبػی زؾ ٕٞجؼتٍی ٚ سٚاثظ ٔیبٖ داساییػٙ

آیذ. استجبط ٔیبٖ ثبصاس ػٟبْ ٚ ٘فت خبْ  ؿٕبس ٔی ػبصی ثٝ ػبصی ػجذ داسایی ٚ ٔذَ ثٟیٙٝٞبی پٛؿؾ سیؼه،  اػتشاتظی

 1یىی اص ٔٛضٛػبتی اػت وٝ اص دیشثبص ٔٛسد تٛرٝ پظٚٞـٍشاٖ ثٛدٜ اػت. یىی اص ٘خؼتیٗ آحبس، پظٚٞؾ رٛ٘ض ٚ وَٛ

ثش اػبع ٔذَ سا ٔتغذٜ(  بلاتیٖ ٚ ا)وب٘بدا، طاپٗ، اٍّ٘ؼتب بفتٝیثبصدٜ ػٟبْ دس صٟبس ثبصاس تٛػؼٝوٝ ( اػت 1996)

ٞبی ٘مذی فؼّی یب  ٞبی ثبصاس ٘فت ثب تأحیش ثش رشیبٖ ؿٛن بفتٙذیدس ایـبٖ ا٘ذ. ثشسػی وشدٜ 2ٌزاسی ػٛد ػٟبْاسصؽ

( ثب وبسثشد ٔذَ 1996ٚ ٕٞىبساٖ ) 3ا٘تظبسی، ثش ثبصاس ػٟبْ وـٛسٞبی ٔٙتخت دس رٟت ٔؼىٛع احشٌزاس اػت. ٞٛاً٘

پیذا وٙٙذ.  S&P500( ٘تٛا٘ؼتٙذ ؿٛاٞذی اص استجبط ٔیبٖ لیٕت ٘فت خبْ ٚ ؿبخق ثبصاس VAR) 4خٛدسٌشػیٖٛ ثشداسی

ٞبی ٔبٞیب٘ٝ ایبلات ٔتغذٜ ٚ ثب ِغبػ آحبس ثشای دادٜ VAR( ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ 1999) 5وٙٙذ. دسٔمبثُ، ػبدسٚػىی

ٔیبٖ تغییشات لیٕت ٘فت ٚ ثبصدٜ ، تٛا٘ؼتٙذ ٘ـبٖ دٞٙذ ساثغٝ ٔؼٙبداسی ٔٙفی 6ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی ؿشعی خٛدسٌشػیٖٛ

ثش  یٔٙف شیحأ٘فت ت ٕتیل ؾیذ افضاداد٘٘ـبٖ  VAR٘یض ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ( 2008) 7یپبسن ٚ ساتوُ ػٟبْ ٚرٛد داسد. 

كبدسوٙٙذٜ ٘فت،  ػٙٛاٖ ثٝ ٘شٚطدس  وٝ ثبصاس ػٟبْ یدسعبِ ؛داسد ییٔتغذٜ ٚ دٚاصدٜ وـٛس اسٚپب بلاتیثش ثبصدٜ ػٟبْ دس ا

 دٞذ.٘ـبٖ ٔیٔخجت  ٚاوٙؾ ،٘فت ٕتیل ؾیثٝ افضا

ٌشدد؛ ایٗ دسعبِی ٔبِی ثشٔیٞبی صٔب٘ی یىی اص ا٘تمبدٞبی ٔغشط دس ایٗ صٔیٙٝ، ثٝ فشم ٘شٔبَ ثٛدٖ تٛصیغ ػشی

، 8داس٘ذ )وبسٔبوبس ٚ ؿٛولاٞبی پٟٗ وـیذٌی اضبفی ٚ دْ ٞبی ٔبِی ٘ـبٖ اصٞبی داساییاػت وٝ ثؼیبسی اص ثبصدٞی

( ثب ثشآٚسد 2012) 9ثٝ ػٕت ٘ظشیٝ اسصؽ عذی ػٛق پیذا وشد٘ذ. ٘ٛئٗ ٚ ثبتی ٔغبِؼبت رذیذ(. دس٘تیزٝ، 2014

ٞبی دٔی دس ثشآٚسد ٚ اػتفبدٜ اص سٚؽ پبسأتشی وبپٛلا ثٝ اٍِٛػبصی ٚاثؼتٍی EVTای تٛػظ ٔذَ  ٞبی عبؿیٝ تٛصیغ

 یدٔ یٚاثؼتٍ دس ثبصاس ػٟبْ ٚیتٙبْ،، ددا٘ـبٖ  ایـبٖ یٞببفتٝآحبس لیٕت ٘فت خبْ ثش ؿبخق لیٕت ػٟبْ پشداختٙذ. ی

( ثب وبسثشد ٘ظشیٝ اسصؽ عذی 2014) 10. صٗ ٚ اِٛیٚرٛد داسد دس ٘بعیٝ صپ تٛصیغثبصاس ػٟبْ  ثش ٘فتلیٕت  آحبس دس

ٞبی پزیشی ٔیبٖ ثبصاس ٘فت ٚ ثبصاس ػٟبْ صیٗ پشداختٙذ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیزٝ سػیذ٘ذ ػغظ ٚاثؼتٍیثٝ ثشسػی احش ػشایت

 یبثذ؛ أب پغ اص ثغشاٖ ٚ ثب سٚ٘ك ٕٞضٔبٖ ایٗ دٚ ثبصاس، ٔیضاٖ ٚاثؼتٍیؿذت افضایؾ ٔی ثغشاٖ ٔبِی ثٝدٔی دس عَٛ 

 یبثذ.وبٞؾ ٔی

                                                 
1 Jones & Cole 
2 Dividend Valuation Model 
3 Haung 
4 Vector Auto-Regressive 
5 Sadorski 
6 Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
7 Park & Ratti 
8 Karmakar & Shulka 
9 Nguyen & Bhatti 
10 Chen & Lv 
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٘ؼت ٚ  ؿذٜ اػت. عؼیٙی دس صٔیٙٝ آحبس لیٕت ٘فت خبْ ثش ثبصاس ػٟبْ، ٔغبِؼبت فشاٚا٘ی ٘یض دس داخُ ا٘زبْ

( ٘ـبٖ داد٘ذ ٘ٛػب٘بت MS-VAR) 1ی ٔبسوٛف ػٛئیضیًٙ( ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ خٛدسٌشػیٖٛ ثشداس1389ٕٞىبساٖ )
لیٕت ٘فت، آحبس ٔخجتی ثش ثبصدٜ ػٟبْ دس فبص سٚ٘ك ٚ سوٛد داسد. دسعبِی وٝ ثش اػبع ٔغبِؼٝ ػجبػی ٚ ٕٞىبساٖ 

ٞبی لیٕت ٘فت احش ٔٙفی ٚ دس ( وٝ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ٔبسوٛف ػٛئیضیًٙ ا٘زبْ ؿذ، دس دٚسٜ سوٛد ؿٛن1394)

٘فت  ٕتیل ؾیوٝ افضادٞذ ( ٘یض ٘ـبٖ ٔی1392٘ظاد ٚ اثشاٞیٕی )احش ٔخجت ثش ثبصدٜ ػٟبْ داسد. ٔغبِؼٝ ػجبػیدٚسٜ سٚ٘ك 

 . ثٛسع خٛاٞذ ؿذ یدس ثبصدٞ بت٘ذاسد ٚ تٟٙب ثبػج وبٞؾ ٘ٛػب٘ یثٛسع احش ٔؼٙبداس یثش ثبصدٞ

ؿبخق  ی٘فت ثش ثبصدٞ ٕتیل 3٘ٛػبٖ ضیٚ ػشس 2( ثب ثشسػی ٕٞجؼتٍی پٛیبی ؿشعی1397ؿىٗ ٚ ٔغؼٙی )ثت

آحبس  صٙیٗ، ٞٓٔذت ٚ وٛتبٜ یٞبدس ٘ٛػبٖ یؿشع یٞبٚرٛد ٕٞجؼتٍی ،ٌبسس صٙذٌب٘ٝ یٞبػٟبْ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ
وٙذ. ٔغبِؼبت یبدؿذٜ ثب لجَٛ ػذْ تمبسٖ آحبس دس فبصٞبی سٚ٘ك ٚ سا تأییذ ٔی ی٘فت ثش ؿبخق ثٛسػ ٕتیل یضیػشس

ٞبی اسصؽ عذی دس ٔغبِؼبت  ػبصی آٖ داؿتٙذ. اػتفبدٜ اص ٔذَ ػت ثشای ٔذَسوٛد، ػؼی دس اػتفبدٜ اص سٚؿی ٔٙب

( ٚ 1396؛ وبؿی ٚ ٕٞىبساٖ، 1391پٛس ٚ یبساعٕذی،  )فلاط 4تش دس تخٕیٗ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه  داخّی ثیؾ
ػت ٚ ( كٛست ٌشفتٝ ا1398؛ ٘لش ٚ ٕٞىبساٖ، 1396ای )دِٚٛ ٚ دؿتی،  ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی داسایی ٞبی لیٕت آصٖٔٛ

ؿٛد ثب وبسثشد ٘ظشیٝ اسصؽ  پزیشی ٔتغیشٞبی ٔبِی اػتفبدٜ ٘ـذٜ اػت. دس ایٗ ٔمبِٝ تلاؽ ٔی دس ثشسػی آحبس ػشایت

 ٞبی تٛصیغ پشداختٝ ؿٛد. عذی ثٝ تجییٗ آحبس لیٕت ٘فت خبْ ثش ؿبخق ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس دْ
 

 . رٍش پضٍّص3

ػبصی آٖ  ٞب، اسصیبثی ٚاثؼتٍی ٔیبٖ ثبصاسٞب، ٔذَ ٞبی عذی ثبصدٞی ثشآٚسد دادٜٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ ثشای  دس ادأٝ، سٚؽ

 ؿٛد. ٚ ٘غٜٛ ثشآٚسد پبسأتشٞب ثشسػی ٔی
 

 هذل کاپَلا  -

ٔتغیشٜ، یه تٛصیغ صٙذٔتغیشٜ  ٞبی تهوٙذ اص پیٛ٘ذ تٛصیغ تبثؼی اػت وٝ ایٗ أىبٖ سا ثشای ٔغممبٖ فشاٞٓ ٔی« وبپٛلا»

، ثؼذ اص تجذیُ 5ایٙىٝ ٞیش اعلاػبتی اص تٛصیغ صٙذٔتغیشٜ اكّی اص دػت ثشٚد. عجك لضیٝ اػىَلاسٔؼتجش ثؼبص٘ذ، ثذٖٚ 

تٛاٖ دس لبِت یه ٔذَ وبپٛلا ٞبی یىٙٛاخت، تٛصیغ تٛأْ ٔتغیشٞبی تلبدفی سا ٔیای تىیٗ ثٝ تٛصیغٞبی عبؿیٝتٛصیغ

ٚ یه         ای تٛصیغ عبؿیٝ kتٛا٘ذ ثٝ ٔی        ٔتغیش تلبدفی  kاص  F٘ـبٖ داد. ثٙبثشایٗ، ٞشتٛصیغ تٛاْ 

 ؿٛد:ثبؿذ، تزضیٝ ٔتغیش تلبدفی ٔی kدٞٙذٜ ػبختبس ٚاثؼتٍی ٔیبٖ  عٛس وبُٔ تٛضیظ وٝ ثٝ Cوبپٛلای 

(1)  (                  )   ( (     )    (     )   ) 

پبسأتش    ٚ         ٔتغیش تلبدفی  kاص         ای ٞبی عبؿیٝتشتیت، پبسأتشٞبی تٛصیغ ثٝ        وٝ 

ای ثشآٚسد ؿذٜ ٚ دس  ٚ ثٟیٙٝ وشدٖ آٖ، پبسأتشٞبی تٛصیغ عبؿیٝ 6ٕ٘بیی ٍِبسیتٕی ثبؿذ. ثب تـىیُ تبثغ دسػتتبثغ وبپٛلا ٔی
 (.2012 ؿٛ٘ذ )٘ٛئٗ ٚ ثبتی، ثٙذی ٔی ٞبی ٔختّف وبپٛلا ثب یىذیٍش ٔمبیؼٝ ٚ ستجٝ ٔذَ 7ادأٝ ثب اػتفبدٜ ٔؼیبسٞبی اعلاػبت

                                                 
1 Markov Switching Auto-Regressive (MS-VAR) 
2 Dynamic Conditional Correlation 
3 Volatility Spillover 
4 Value at Risk 
5 Skalar 
6 Log-Likelihood Function 
7 Information Criterion 
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 ایّای حاضیِساسی تَسیع هذل  -

( اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٘ظشیٝ اسصؽ عذی EVTای اص ٘ظشیٝ اسصؽ عذی )ٞبی عبؿیٝػبصی تٛصیغ دس ایٗ ٔمبِٝ ثشای ٔذَ

ٞبی تٛصیغ اعتٕبَ  دٞذ ٚ ثشایٗ اػبع، تٕشوض خٛد سا ثش دْ ػبختبسی سا ثشای تغّیُ ٚ ثشسػی ٔمبدیش عذی اسائٝ ٔی

سٚ، تٛا٘بیی ثٟتشی دس ثشسػی تغییشات غیشلبثُ ا٘تظبس عذی داسد. یىی اص  دٞذ ٚ اص ایٗ ٔتغیشٞبی تلبدفی لشاس ٔی

( اػت وٝ اص ٔزٕٛػٝ ٔـبٞذاتی وٝ داسای ٔمذاسی POT) 1، سٚیىشد ٔمبدیش فشاتش اص آػتبEVTٝ٘دس سٚیىشدٞبی ٟٔٓ 

 وٙذ. ثیـتش اص یه عذ خبف )آػتب٘ٝ( ٞؼتٙذ، اػتفبدٜ ٔی

( تىٕیُ 1997) 3( اسائٝ ؿذ ٚ ثؼذٞب تٛػظ أجشخت ٚ ٔیىٛؽ1928) 2تٛػظ فیـش ٚ تیپت POTػبختبس اِٚیٝ 

-تٛصیغ ٔی 4(i.i.dكٛست ٔؼتمُ ٚ یىؼبٖ ) ثٝ           ٞبی سٚصا٘ٝ ؿٛد وٝ دادٜفشم ٔیدس ایٗ سٚؽ ٌشدیذ. 

اػت ٚ  5ثیبٍ٘ش ٔمبدیش تخغی        ثشای         ٘ـبٖ دادٜ ؿٛد، آٍ٘بٜ  uؿٛ٘ذ. اٌش ٔمذاس آػتب٘ٝ ثب 

k وٙذ. تبثغ تٛصیغ تزٕؼیتؼذاد ٔـبٞذاتی اػت وٝ اص ٔمذاس آػتب٘ٝ تزبٚص ٔی (CDF)6 كٛست صیش  ش تخغی ثٝٔمبدی

 ؿٛد:تؼشیف ٔی

(2)   ( )    (         )  
 (   )   ( )

   ( )
 

كٛست  ، دس٘تیزٝ، تبثغ تٛصیغ تزٕؼی ٔمبدیش فشاتش اص آػتب٘ٝ ثٝ     داسیٓ     اص آ٘زب وٝ ثشای ٔمبدیش 

 ؿٛد: ٔؼبدِٝ صیش تؼشیف ٔی

(3)  ( )  ,   ( )-  ( )   ( ) 

 7ٞبٖؿذٜ تٛػظ ثبِىٕب ٚ دی ثشلشاس اػت. ثش اػبع ٘ظشیٝ ٔغشط(    ( تٟٙب ثشای ٔمبدیش عذی )3ٔؼبدِٝ )

( تمشیت GPD) 9یبفتٝ( ثشای آػتب٘ٝ ثٝ ا٘ذاصٜ وبفی ثضسي، تٛصیغ اعتٕبَ پبستٛی تؼٕی1975ٓ) 8( ٚ پیىب٘ذص1974)

 ثٝ ؿىُ صیش اػت: GPDدٞذ. تبثغ  ٔٙبػجی اص تبثغ تٛصیغ اعتٕبَ ٔمبدیش تخغی اسائٝ ٔی

(4)      {
  (  

  

 
)
   ⁄

     

      ⁄       

 

ξثبؿٙذ. اٌش ٔی 10ثیبٍ٘ش پبسأتشٞبی ؿىُ ٚ ٔمیبع ψٚ   وٝ  داسای فشْ تٛصیغ پبستٛی  GPDثبؿذ،    

ξپٟٗ( خٛاٞذ ثٛد. ٕٞضٙیٗ، اٌش  ٔؼِٕٛی )دْ ثٝ فشْ دْٚ تٛصیغ پبستٛ )دْ ٘بصن( دس خٛاٞذ آٔذ ٚ  GPDثبؿذ،    

ξدس ٟ٘بیت، اٌش      ،GPD ربی تبثغ تٛصیغ اعتٕبَ ٔمبدیش تخغی،  وٝ ثٝ داؿت. دسكٛستی تٛصیغ ٕ٘بیی خٛاٞذ

 ربیٍضیٗ ؿٛد، خٛاٞیٓ داؿت: GPDتبثغ 

(5)  ( )  ,   ( )-      ( ) 

                                                 
1 Peak Over Threshold 
2 Fisher & Tippet  
3 Embrecht & Mikosch  
4 Independent and Identically Distributed 
5 Exceedance 
6 Cumulative Distribution Function 
7 Balkema and De Haan 
8 Pickands 
9 Generalized Pareto Distribution 
10 Shape and Scale Parameters 
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(   )ثشاثش ثب  ( ) ، ٔمذاس 1ػبصی تبسیخیثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ؿجیٝ آیذ. ثب ثشآٚسد ٔمذاس آػتب٘ٝ  دػت ٔی ثٝ ⁄ 

 ؿٛد: ثشآٚسد ٔی  ٚ   ٔمبدیش ٕ٘بیی،  ( ٚ تـىیُ تبثغ عذاوخش دسػت5ٌزاسی دس ٔؼبدِٝ ) ٚ ربی

(6)     (           )∑       (  )  

 

   

       (  
 

 
)∑    (   

  

 
)

 

   

 

ٞبی ؿذ ثبصدٞی داسایی پشداختٝ ؿذ وٝ دس آٖ فشم ٔی 2تبوٖٙٛ ثٝ تٛضیظ سٚیىشد ٘ظشیٝ اسصؽ عذی غیشؿشعی

ٞبی ا٘ذ وٝ اوخش ػشی ( ارػبٖ وشد2000ٜ) 3٘یُ ٚ فشیؿٛ٘ذ. ٔه ( تٛصیغ ٔیi.i.dكٛست ٔؼتمُ ٚ یىؼبٖ ) ٔبِی ثٝ

 EVTٞبی پٟٗ سا تٛػظ تٛاٖ دْٞب ٞؼتٙذ. ثٙبثشایٗ، اٌشصٝ ٔی پٟٗٚ دْ 4ثبصدٞی ٔبِی داسای تلاعٓ تلبدفی

ٔٙزش ثٝ ثشآٚسدٞبی ٘بٔؼتجش خٛاٞذ ؿذ. ثشٕٞیٗ اػبع، آٟ٘ب ٔغشط وشد٘ذ وٝ   i.i.dی وشد، أب ٘جٛدٖ ٚیظٌی ػبص ٔذَ

تش اػت؛ أب، ٘ضدیه i.i.dفیّتش ؿٛد ٚ اص پؼٕب٘ذٞبی عبكُ وٝ ثٝ  5ٌبسس  ٞب ثب اػتفبدٜ اص ٔذَداسایی دس اثتذا ثبصدٞی

ای اػتفبدٜ ؿٛد. وبسثشد ایٗ سٚؽ وٝ ثٝ سٚؽ  صیغ عبؿیٝػبصی تٛ ٞبی پٟٗ اػت، ثشای ٔذَٕٞضٙبٖ داسای دْ

تٛا٘ذ ٔـىلات ٘بؿی اص تلاعٓ ٔتغیش دس عَٛ ٔؼشٚف اػت، ٔی 6(C-EVT« )ای ٘ظشیٝ اسصؽ عذی ؿشعی دٚٔشعّٝ»

 عٛس ٕٞضٔبٖ عُ وٙذ. ٞب سا ثٝ پٟٗ ٚ تٛصیغ دْ 7صٔبٖ

 

 ّای دٍهتغیزُ کاپَلاهذل  -

ٞبی ٔیبٖ ٞبی صٙذٔتغیشٜ ثش اػبع اٍِٛی ٚاثؼتٍیػبصی تٛصیغ ادثیبت ٔبِی، ٔذَتشیٗ ٔٛضٛػبت دس  یىی اص ٟٔٓ

( tٚ  9)ؿبُٔ ٌبئٛػی 8عٛس وّی، دٚ ٘ٛع تٛاثغ دٚٔتغیشٜ وبپٛلا ٚرٛد داسد وٝ ػجبستٙذ اص: تٛاثغ ثیضٛی ٔتغیشٞبػت. ثٝ

tٞبی تٛصیغ دس مبسٖ ٔیبٖ دْ(. تٛاثغ وبپٛلای ثیضٛی ٚاثؼتٍی ٔت12ٚ ٌبٔجُ 11)ؿبُٔ ولایتٖٛ 10( ٚ تٛاثغ اسؿٕیذػی

ٌیشد؛ دسعبِی وٝ تبثغ ٌبٔجُ ٚاثؼتٍی ثیـتشی دس دْ ساػت ٚ تبثغ ولایتٖٛ ٚاثؼتٍی ثیـتشی دس دْ صپ ِغبػ ٘ظش ٔی

ٞبی ٔختّفی اص ٚاثؼتٍی  تٛا٘ذ ٚیظٌی ( ٔـخلبت اكّی تٛاثغ وبپٛلا وٝ ٔی1(. دس رذَٚ )2012وٙذ )٘ٛئٗ ٚ ثبتی، ٔی

ٞبی ٚاثؼتٍی دس دْ  تشتیت، ؿبخق ثٝ   ٚ   كٛست خلاكٝ تشػیٓ ؿذٜ اػت.  دٞذ، ثٝثیٗ ٔتغیشٞب سا تٛضیظ 

 ضشیت ٕٞجؼتٍی ٔیبٖ ٔتغیشٞبی تلبدفی اػت.   ساػت ٚ دْ صپ ٚ

 

 

 

 

                                                 
1 Historical Simulation 
2 Unconditional Extreme-Value Theory 
3 McNeil & Frey 
4 Stochastic Volatility 
5 GARCH 
6 Conditional Extreme-Value Theory 
7 Time-Varying Volatility 
8 Elliptical 
9 Gaussian 
10 Archimedean 
11 Clayton 
12 Gumbel 
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 . اًَاع تَابع کاپَلا1جذٍل 

 2012ٔٙجغ: ٘ٛئٗ ٚ ثبتی، 

 

 ّای پضٍّص یافتِ. 4

 3ّا تجشیِ ٍ تحلیل دادُ -

 - 24/09/1387دس ثبصٜ صٔب٘ی  5ٚ لیٕت ٘فت خبْ 4ٞبی سٚصا٘ٝ ؿبخق لیٕت ثٛسع اٚساق ثٟبداس دس ایٗ ٔمبِٝ اص دادٜ

ٞب اػتفبدٜ ؿذٜ وٝ  لیٕت 6اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثشای ثشسػی استجبط ٔیبٖ ثبصاسٞبی ٔبِی اص ثبصدٜ سٚصا٘ٝ 27/12/1399 -

، ٍ٘شا٘ی ٘بؿی اص ٚلٛع سٌشػیٖٛ 7ػجت ٔب٘ب ثٛدٖ یه ؿبخق وبُٔ ٚ ثذٖٚ ٔمیبع ثشای تغّیُ سٚاثظ اػت ٚ ثٝ

داس، اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  وبرة سفغ خٛاٞذ ؿذ. ثب تٛرٝ ثٝ سٚصٞبی تؼغیُ ٔتفبٚت دس دٚ ثبصاس، اص ٔـبٞذات ٕٞپٛؿب٘ی

ٟبْ ثب یه سٚص ٚلفٝ ٘ؼجت ثٝ لیٕت ٘فت خبْ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝ اػت. ٞبی لیٕت ػ ٕٞضٙیٗ، ٔـبٞذات دادٜ

( ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ 1ٕ٘ٛداس ػشی صٔب٘ی لیٕت ٘فت خبْ ٚ ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٚ ثبصدٞی آٖ دس ؿىُ )

 اػت.

                                                 
 ؿٛد. اػتفبدٜ ٔی (1-v)ٚ  (u-1)تشتیت اص  ثٝ u  ٚvربی اػتفبدٜ اص  دس وبپٛلای صشخؾ یبفتٝ ثٝ  1

2 Symmetrized Joe-Clayton Copula 
 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. Rافضاس  ٞب ٚ ثشآٚسد تٛاثغ ٚ اٍِٛٞبی پظٚٞؾ اص ٘شْ دس ایٗ پظٚٞؾ ثشای ا٘زبْ ػّٕیبت سٚی دادٜ 3
 ( اػتخشاد ؿذٜ اػت.http://www.tse.irیبدؿذٜ اص ػبیت ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ) دادٜ 4
ٌزاسی اػتفبدٜ ؿذٜ  ػٙٛاٖ ٔشرغ لیٕت اػت، ثٝ إِّّی یٗؿذٜ دس ثبصاس ث ٘فت ٔجبدِٝ اص دٚ ػْٛعذٚد  ٌزاسی لیٕت )پبیب٘ی( ٘فت خبْ ثش٘ت وٝ ٔجٙبی لیٕتاص  5

 ( اػتخشاد ؿذٜ اػت.https://fred.stlouisfed.org)ثب٘ه فذساَ سصسٚ ػٙت ِٛئیغ  ػبیت اص ٔزوٛسدادٜ ؿذٜ اػت. 
ٌشدد؛ ثٝ ٕٞیٗ دِیُ،  پزیشی ٔی تش ٔٙزش ثٝ تـخیق ثٟتش ػشایت ( اػتفبدٜ اص اعلاػبت سٚصا٘ٝ ٘ؼجت ثٝ تٛاتشٞبی ثّٙذٔذت2001ثشاػبع ٔغبِؼٝ ٘بٌبیبػٛ )  6

 ا٘ٝ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.ٞبی سٚص دس ایٗ ٔمبِٝ اص دادٜ
 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.2٘تبیذ آصٖٔٛ ٔب٘بیی دس رذَٚ )  7

 ضاخص ٍابستگی ای ساختار ٍابستگی حاضیِ تابع کاپَلا

 ٌبئٛػی
 (   )

 ∫ ∫
 

  √    
   { 

  
           

 

 (    )
}       

   ( )

  

   ( )

  

 
        

 اػتیٛد٘ت -تی

  (      ν)   

∫ ∫
 

  √    
   { 

  
  ( )

  

  
  ( )

  

 
  
           

 

 (    )
}

 (   )  

       

     

      
 √   √   

√   
 

(     )   ولایتٖٛ     {(         )
 
 
   }    ,    )        

  ⁄  ,      

(     )   ٌبٔجُ     { [(     )  (    ) ]
 
 }    ,   )      ,     

     

 1یبفتٝ صشخؾ

 ٌبٔجُ
 (   )           { [(     )  (    ) ]

 
 }       

 
    

یبفتٝ  صشخؾ

(   )  ولایتٖٛ        [(   )  (   )    ]
    

     
       

 2ولایتٖٛ-رٛ

(SJC)    (     
    )    (,  (   ) -   [    ]

  
      )

   
 

    
 

    (  )
 , 

   
 

    (    )
 



  

 
 

   ساسی ٍابستگی حذی بَرط اٍراق بْادار تْزاى بِ قیوت ًفت خام: رّیافت هبتٌی بز تَابع کاپَلا هذل. حویذ ابزیطوی ٍ ّوکاراى 

 .17تا  1ّای صفحِ 1401 بْار. 57. ضوارُ 16دٍرُ 

8 

 ٔذِؼبصی التلبدی

Economic Modelling 

 

  

  
 . قیوت ًفت خام ٍ ضاخص کل سْام )سوت چپ( ٍ باسدُ آى )سوت راست(1ضکل 

 ٞبی پظٚٞؾ ٔٙجغ: یبفتٝ        

 

ٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ اسائٝ ؿذٜ اػت. ثبصاس ٘فت دس ٔمبیؼٝ ثب ثبصاس ثٛسع  ( خلٛكیبت آٔبسی داد2ٜدس رذَٚ )

ثٛدٖ  داسای ثبصدٜ وٕتش ٚ ا٘غشاف ٔؼیبس ثبلاتشی اػت. ضشیت صٍِٛی ثبصاس ٘فت ٔمذاسی ٔٙفی اػت وٝ ثیبٍ٘ش ٔتذاَٚ

ٞبی ٔخجت اػت. ثشای ثبصاس ػٟبْ ضشیت صٍِٛی ٔخجت اػت ٚ اختلاف ٔؼٙبداسی ٔٙفی دس ٔمبیؼٝ ثب ؿٛن ٞبی ؿٛن

 1ٞب ِپتٛوِشتیهدٞذ تٛصیغ ثبصدٞیثب تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد. ضشیت وـیذٌی دس ٞشدٚ ثبصاس ثؼیبس ثبلاػت وٝ ٘ـبٖ ٔی

 ثشا ٔٛسد تأییذ لشاس ٌشفتٝ اػت.  - ٞب تٛػظ آٔبسٜ ربسن ٞبی غیش٘شٔبَ ثبصدٞی اػت. تٛصیغ

 

 . آهار تَصیفی باسدُ ضاخص قیوت باسار بَرط اٍراق بْادار ٍ قیوت ًفت خام2جذٍل 

 باسدُ ضاخص قیوت سْام باسدُ ًفت خام 

 0.00151 0.00013 هیاًگیي
 0.009707 0.028206 اًحزاف هعیار

 0.27846 -2.89646* ضزیب چَلگی
 7.8599* 113.7169* ضزیب کطیذگی

 J-B *1652733 *3219.437آهارُ 

                                                 
1 Leptokurtic 
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 باسدُ ضاخص قیوت سْام باسدُ ًفت خام 

Q(20)  *191.23 *1149.9 

Q2(20) *981.37 *4667.4 

 HEGY *192.2535 *256.7137آهارُ آسهَى ریطِ ٍاحذ 

 0.031207 ضزیب ّوبستگی

 ٔؼٙبداسی دس ػغظ یه دسكذ*تٛضیظ ایٙىٝ 

 ٞبی پظٚٞؾ ٔٙجغ: یبفتٝ

 

وٝ دس آٖ،  ( اػتQ-Q)  1صٙذن -صٙذنٕ٘ٛداس  ٞب، ٞب دس دادٜ پٟٗ ٚرٛد دْ یشسػیىی اص اثضاسٞبی ٟٔٓ ثشای ث

ٞب داسای تٛصیغ ٘شٔبَ  ؿٛد. اٌش دادٜ ٞبی تٛصیغ ٘شٔبَ تشػیٓ ٔی ٞبی ػشی ٔٛسد٘ظش دس ثشاثش صٙذن ٔمبدیش صٙذن

ثٝ  Q-Qٞب، ٕ٘ٛداس  پٟٗ ثٛدٖ دادٜ ٌیش٘ذ. دس كٛست دْ ثبؿٙذ، ٘مبط سٚی ٕ٘ٛداس دس أتذاد خغی ثب ؿیت ٔخجت لشاس ٔی

تشػیٓ  Q-Q(. ٕ٘ٛداس 2000٘یُ ٚ فشی،  دس خٛاٞذ آٔذ )ٔه S٘بصن ثٛدٖ، ثٝ ؿىُ  دس كٛست دْ ٚاسٚ٘ٝ ٚ Sؿىُ 

 پٟٗ اػت. ٞب دس دٚ ثبصاس ٘فت خبْ ٚ ػٟبْ دْ دٞذ تٛصیغ ثبصدٞی ( ٘ـبٖ ٔی2ؿذٜ دس ؿىُ )

 

  
 ّای قیوت ًفت خام ٍ ضاخص کل بزای باسدّی Q-Q. ًوَدار 2ضکل 

 ٞبی پظٚٞؾ یبفتٝٔٙجغ:              

 

(، فشضیٝ كفش ٔجٙی ثش ٘جٛدٖ خٛدٕٞجؼتٍی ٔیبٖ ارضای اخلاَ ثشای 2دس رذَٚ ) 2ِیبً٘ ثبوغ Qثشاػبع آٔبسٜ 

ٞبی صٔب٘ی ٔٛسد ثشسػی داسای ٚاثؼتٍی خغی  ؿٛد. دس٘تیزٝ، ػشی دسكذ سد ٔی 99ٞشدٚ ثبصاس دس ػغظ اعٕیٙبٖ 

Qٞب ) ٔشثؼبت ثبصدٞیدس  یبِیػش یٕٞجؼتٍ ٚرٛد ،ثش ایٗ اػت. افضٖٚ
 دس ثبصدٜ یشخغیغ یدلاِت ثش ٚاثؼتٍ (2

وٙذ. ثشاػبع ؿىُ  ٞبی ٔزوٛس سا تأییذ ٔی ایٗ أش، ٚرٛد تلاعٓ تلبدفی دس ػشی .ثبصاسٞبی ػٟبْ ٚ ٘فت خبْ داسد

 یٗ،ٕضٙیبثذ. ٞ تش اص صٔب٘ی اػت وٝ لیٕت ٘فت افضایؾ ٔی ( ٔیضاٖ ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت ٍٞٙبْ وبٞؾ آٖ ثیؾ1)

 یؾثٛدٖ ٌشا یا ثٝ ػٕت خٛؿٝ یٔبِ یصٔب٘ ٞبی یتلاعٓ دس ػش دٞٙذ ٔیتلاعٓ ثبصاس ػٟبْ ٘ـبٖ  یٙٝدس صٔ یمبتمتغ

وٛصه اغّت  ییشاتٚ تغ یٍشثضسي د ییشاتاغّت ٔتبثؼت اص تغ ییداسا یه یٕتثضسي دس ل ییشاتوٝ تغ یا ٌٛ٘ٝ ثٝ ؛داسد

 (.1392)ػزبد ٚ ٕٞىبساٖ،  سددا یٍشوٛصه د ییشاتٔتبثؼت اص تغ

                                                 
1 Qunatile-Quantile Plot 
2 Ljung Box 
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 ّا تَسیع ضزطی باسدّی  -

-C( اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. سٚؽ C-EVTػبصی ٚاثؼتٍی دٔی، اص ٘ظشیٝ اسصؽ عذی ؿشعی ) دس ایٗ ٔمبِٝ ثشای ٔذَ

EVT ٞب ثشاعتی اص عشیك ثشآٚسد تٛصیغ پؼٕب٘ذ ٚ ثشآٚسد ٔیبٍ٘یٗ ٚ  ثش ایٗ ٘ظش اػتٛاس اػت وٝ تٛصیغ ؿشعی ثبصدٞی

 یبثی اػت.  شعی لبثُ دػت٘ٛػب٘بت ؿ

ػبصی تلاعٓ تلبدفی ٚ  تشی ثشای ٔذَ سٚؽ ٔٙبػت C-EVT( ٔؼتمذ٘ذ 2007) 2( ٚ لٛسثُ ٚ تشاثّؼی2003) 1فش٘ب٘ذص

ٞبی ٔتفبٚت ثشآٚسد  ٞب ٚ ٔشتجٝ ثب ٚلفٝ ARMA-GARCHٞبی  ٞبػت. ثٙبثشایٗ، ٔذَ ؿشعی ثبصدٞی  پٟٗ ثٛدٖ تٛصیغ دْ

بسٞبی اعلاػبت ا٘تخبة ؿذ. ثشاػبع ٘تبیذ، ثٟتشیٗ ٔذَ دس ثشآٚسد تٛصیغ ؿشعی ؿذٜ ٚ ثٟتشیٗ ثشاصؽ ثش اػبع ٔؼی

 اػت. AR(1),GARCH (1,1)  ٚAR(1),GARCH (2,1)تشتیت،  ٞبی ثبصاس ٘فت ٚ ػٟبْ ثٝ ثبصدٞی

 

 ای ّای حاضیِ تَسیع  -

اػبع آٖ اػت. ا٘تخبة  ٞبی عذی ثش ای، ا٘تخبة ٔمذاس آػتب٘ٝ ٚ تفىیه دادٜ اِٚیٗ ٌبْ ثشای ثشآٚسد تٛصیغ عبؿیٝ

ؿٛد ٔمذاس تٛسؽ ا٘ذن  ٞبی عذی خٛاٞذ داؿت. ٔمذاس ثضسي آػتب٘ٝ ػجت ٔی آػتب٘ٝ إٞیت ثؼیبسی دس ٘تبیذ ٔذَ

ٞبی عذی وبٞؾ خٛاٞذ یبفت ٚ ایٗ ٔٛضٛع ػجت افضایؾ ٚاسیب٘غ  ثبؿذ، أب ثب ثضسي ؿذٖ ٔمذاس آػتب٘ٝ، تؼذاد دادٜ

ٞبی ٔختّفی   (. ثشای ؿٙبػبیی یه آػتب٘ٝ ٔٙبػت، سٚؽ2015، 3)وبئیشٚ ٚ ٌٛٔضٞبی ٘بوبسا خٛاٞذ ؿذ  ثشآٚسد ٚ تخٕیٗ

( ٚ دس ادأٝ ثشای GW) 4دس ادثیبت ٔبِی ٔغشط ؿذٜ اػت. دس ایٗ ٔمبِٝ اص سٚؽ ٘بپبسأتشی ٌشػتٍٙشة ٚ ٚس٘ش

 ( اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.MEF) 5ٞب اص تبثغ ٔیبٍ٘یٗ اضبفی ػٙزی آػتب٘ٝ كغت

( 3دس رذَٚ )GW 6ٞبی )فیّتشؿذٜ( ثبصاس ٘فت ٚ ػٟبْ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ  تب٘ٝ ثبصدٞی٘تبیذ عبكُ اص ثشآٚسد آػ

ثشای ثبصاس ٘فت ثضسٌتش اػت.   اسائٝ ؿذٜ اػت. ثٝ دِیُ ٘ٛػب٘بت ثبلاتش ثبصاس ٘فت ٘ؼجت ثٝ ثبصاس ػٟبْ، ٔمذاس آػتب٘ٝ

دٜ دسكذ ٔتغیش اػت وٝ ثب دٜ دسكذ اػلاْ دسكذ تب صٟبس  ٞب ثٝ وُ ٔـبٞذات دس ثبصاسٞب اص ٔمذاس دٜ ٘ؼجت تؼذاد تخغی

 ( ثشای ثشآٚسد ٔٙبػت آػتب٘ٝ ٔتٙبػت اػت.2000٘یُ ٚ فشی ) ؿذٜ ٔه

 

 

                                                 
1 Fernandez 
2 Ghorbel & Trabelsi 
3 Caeiro & Gomes 
4 Gerstengarbe & Werner 
5 Mean Excess Function 

سا اثذاع  GWٞبی صٔب٘ی، سٚؽ ٘بپبسأتشی ثٝ ٘بْ ٕ٘ٛداس  وٙذاَ ثشای تـخیق تغییشات سٚ٘ذ ػشی-( ثب وبسثشد ٔتٛاِی آصٖٔٛ 1989ٌٗٔشػتٍٙشة ٚ ٚس٘ش ) 6

ش ثیبٍ٘ش ػشی صٔب٘ی اػت وٝ ث   ؿٛد وٝ  ٔغبػجٝ ٔی        ثشای              كٛست وشد٘ذ. دس ایٗ سٚؽ، اثتذا تغییشات ػشی صٔب٘ی ثٝ

ؿذٜ ثشای ٔزٕٛػٝ ٔـبٞذات  دس یه ػشی صٔب٘ی ٔشتت    سٚد سفتبس  ایٗ اػت وٝ ا٘تظبس ٔی GWاػبع ا٘ذاصٜ ٔشتت ؿذٜ اػت. ٘ظش اكّی ٟ٘فتٝ دس ٕ٘ٛداس 

دس٘ظش  uاص آػتب٘ٝ ػٙٛاٖ ٘مغٝ ؿشٚع ٘بعیٝ عذی ٚ ثشآٚسدی  تٛاٖ ثٝ ٚرٛد داسد وٝ ٔی    ٘شٔبَ ٚ عذی ٔتفبٚت ثبؿذ. ثٙبثشایٗ، یه ٘مغٝ تغییش دس ػشی 

ٚ ٞٓ ثشای ایٗ تغییشات دس رٟت ٔؼىٛع ٔغبػجٝ       تب     اص      وٙذاَ ثٝ كٛست ٔتٛاِی ثشای  -ٌشفت. ثشای ؿٙبػبیی آٖ، آٔبسٜ آصٖٔٛ ٔٗ

  ؿذٜ  ٞبی آصٖٔٛ ٘شٔبَ ؿٛد. ػشی ٔی
  ٚ ̃ 

 ٌشدد: كٛست صیش ٔغبػجٝ ٔی ثٝ 

 
   

∑    
 (   )

 
 
   

√ 
(   )(    )

  

   ̃  
∑  ̃  

 (   )

 
 
   

√ 
(   )(    )

  

 

∑   وٝ   (     )
 
     ٚ ̃  ∑  (         )

 
اػت )ٚاً٘ ٚ  uتخٕیٙی اص آػتب٘ٝ   ̃  ٚ     اػت. ثٙبثشایٗ، ٘مغٝ تمبعغ ٔیبٖ     

 (.2020ٕٞىبساٖ، 
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 ًفت خام ٍ باسار سْام  ّای بالا ٍ پاییي باسدّی . هقادیز آستاًِ بزای دم3جذٍل 

 باسدُ ضاخص قیوت سْام باسدُ ًفت خام ضزح

 3219 3224 (nتؼذاد ٔـبٞذات )

 دم بالا

 1723/1 0613/1 (uآػتب٘ٝ )

 317 402 (kٞب ) تؼذاد تخغی

 10% 12% (k/nثٝ وُ ٔـبٞذات )  ٘ؼجت تؼذاد تخغی

 دم پاییي

 -0491/1- 9960/0 (uآػتب٘ٝ )

 435 350 (kٞب ) تؼذاد تخغی

 14% 11% (k/n٘ؼجت تؼذاد تخغی ثٝ وُ ٔـبٞذات )

 ٞبی پظٚٞؾ ٔٙجغ: یبفتٝ

 

ٞبی  پشوبسثشد ثشای ا٘تخبة ٔمذاس آػتب٘ٝ، تبثغ ٔیبٍ٘یٗ اضبفی اػت وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔمبدیش تخغیٞبی  یىی اص سٚؽ

دس ایٗ سٚؽ، ثشای پیذا وشدٖ ٔمذاس ثٟیٙٝ آػتب٘ٝ، ػغغی اص ٔمذاس آػتب٘ٝ  1وٙذ. ٞبی فشاتش اص آػتب٘ٝ سا ٔغبػجٝ ٔی دادٜ

، 3دٞذ )ِیٛ ( سفتبس تمشیجبً خغی اص خٛد ٘ـبٖ ٔیEMEF) 2ؿٛد وٝ دس آٖ ٕ٘ٛداس تبثغ ٔیبٍ٘یٗ اضبفی تزشثی ا٘تخبة ٔی

ٚ  4ٞب سا ؿٙبػبیی وشد. ثش اػبع تفبػیش ثشلا٘ت تٛاٖ ٘ٛع سفتبسٞبی دٔی دادٜ ٔی EMEF(. ثب اػتفبدٜ اص ٕ٘ٛداس 2011

تب٘ٝ ثشای ٔمبدیش ثبلاتش اص آػ EMEFپٟٗ، ٕ٘ٛداس  ٞبی ثب دْ ( ثشای داد1997ٜٚ دیٍشاٖ ) 5( ٚ أجشخت1996دیٍشاٖ )

ؿذٜ ثؼذ اص ٔمذاس آػتب٘ٝ خغی  تشػیٓ EMEFوٝ  یٍش، دسكٛستی. اص عشف دآیذ ثب ؿیت ٔخجت دسٔی خظ كٛست یه ثٝ

كٛست ٘ضِٚی دس  ثؼذ اص ٔمذاس آػتب٘ٝ ثٝ EMEF ٘بصن، ثب دْ GPDثشای  .داسای تٛصیغ ٕ٘بیی اػت GPDافمی ثبؿذ، 

دػت آٚسدٖ  ( تشػیٓ ؿذٜ اػت. ثشای ث3ٝٞبی ثبصاس ٘فت ٚ ػٟبْ دس ؿىُ ) ثشای ثبصدٞی EMEFخٛاٞذ آٔذ. ٕ٘ٛداس 

 وبس ثشد. ٞب ثٝ سا ثشای لشیٙٝ ثبصدٞی EMEFتٛاٖ ٕ٘ٛداس  ٞبی پبییٗ ٔی آػتب٘ٝ

ٞبی ٔٙتخت داسای سفتبس خغی ٚ ثبحجبت اػت وٝ  ٞبی ؿبُٔ آػتب٘ٝ دس ثبصٜ EMEF( ٕ٘ٛداس 3ثب تٛرٝ ثٝ ؿىُ )

ؿٛد. ٕٞضٙیٗ ثب تٛرٝ ثٝ ؿیت  تبییذ ٔی EMEFتٛػظ ٕ٘ٛداس  GWؿذٜ ثب سٚؽ  ٞبی ا٘تخبة دٞذ آػتب٘ٝ ٘ـبٖ ٔی

ٞب ٘ؼجت ثٝ ٔـبٞذات ثبلایی، اعتٕبَ ٚلٛع  ثشای ٔـبٞذات پبییٙی ػشی ثبصدٞی EMEFثضسٌتش ٚ كؼٛدی ٕ٘ٛداس 

 تش اػت. ثیؾ ٞب دس ٔمبیؼٝ ثب ػٕت ساػت آٖ ٘ؼجتبً ٞبی عذی دس ػٕت صپ تٛصیغ ثبصدٞی دادٜ

یبفتٝ اص سٚؽ عذاوخش  ٞبی تٛصیغ پبستٛی تؼٕیٓ دػت آٚسدٖ ٔمذاس آػتب٘ٝ، ثشای ثشآٚسد پبسأتشٞبی دْثؼذ اص ثٝ

( ػشضٝ ؿذٜ اػت. ٔمذاس پبسأتش ؿىُ ثشای لؼٕت پبییٙی 4ؿذٜ وٝ ٘تبیذ عبكُ دس رذَٚ ) ( اػتفبدMLٜٕ٘بیی ) دسػت

اػت. ٔمذاس ٔخجت  1230/0ٚ  4869/0تشتیت، ثشاثش ثب  ٞبی ثبصاس ٘فت خبْ ٚ ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ثٝ ٞبی ثبصدٞی ػشی

پٟٗ دس لؼٕت صپ تٛصیغ  ایٗ دٚ ثبصاس داسای دْٞبی  دٞذ ثبصدٞی ایٗ ؿبخق ثشای دٚ ثبصاس ٘فت ٚ ػٟبْ ٘ـبٖ ٔی

                                                 
( ) كٛست  ثٝ MEFثیبٖ سیبضی   1  

∑ (    )
 
   

∑  *    +
 
   

}  وٝ  اػت 
           
            

 ثیبٍ٘ش تبثغ ؿبخق اػت. 

2 Empirical Mean Excess Function 
3 Liu 
4 Beirlant 
5 Embrecths 
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اػت  -0817/0ٚ  3756/0تشتیت ثشاثش ثب  ٞبی ثبصاس ٘فت ٚ ػٟبْ ثٝ ٞؼتٙذ. دسٔمبثُ، پبسأتش ؿىُ دْ ساػت تٛصیغ ثبصدٞی

 پٟٗ ثٛدٖ تٛصیغ ثبصدٞی ثبصاس ٘فت ٚ ٘بصن ثٛدٖ تٛصیغ ثبصدٞی ثبصاس ػٟبْ دس دْ ساػت داسد. وٝ ٘ـبٖ اص دْ

 

  

  
 ّای باسار ًفت خام ٍ باسار سْام ّا ٍ قزیٌِ باسدّی  . تابع هیاًگیي اضافی بزای باسدّی3ضکل 

 ٞبی پظٚٞؾ ٔٙجغ: یبفتٝ      

 

 یافتِ . بزآٍرد پاراهتزّای تَسیع پارتَی تعوین4جذٍل 

 ضاخص بَرط اٍراق بْادار قیوت ًفت خام پاراهتزّا

 دم بالا
 (1122/0) -0817/0 (228/0) 3756/0 ( پاراهتز ضکل )

 6531/2 (7073/0) 0275/0 (2964/0) (𝝍پاراهتز هقیاط )

 دم پاییي
 (1544/0) 1230/0 (2595/0) 4869/0 ( پاراهتز ضکل )

 7362/2 (8044/0) 440/1 (2954/0) (𝝍پاراهتز هقیاط )

 ثبؿٙذ. تٛضیظ ایٙىٝ اػذاد داخُ پشا٘تض ثیبٍ٘ش ا٘غشاف ٔؼیبس ٔی

 ٞبی پظٚٞؾ یبفتٝٔٙجغ: 

 

ٔمبدیش تخغی دس ٔمبثُ  Q-Qٞب، ٕ٘ٛداس  ٞبی ثبصدٞی ٞبی ػشی دس دْ GPDثشای اسصیبثی ثشاصؽ ٔٙبػت ٔذَ 

ؿذٜ ثخٛثی تٛصیغ  ثشاصؽ GPDٞبی  ( اسائٝ ؿذٜ اػت. ٔذ4َدس ؿىُ ) GPDؿذٜ  ٞبی ٔذَ ثشاصؽ ٔمبدیش صٙذن

 وٙٙذ. ثٛسع اٚساق ثٟبداس سا تٛكیف ٔیٞبی لیٕت ٘فت خبْ ٚ ؿبخق وُ  ٞبی ثبصدٞی ای ػشی عبؿیٝ

 



 

  ساسی ٍابستگی حذی بَرط اٍراق بْادار تْزاى بِ قیوت ًفت خام: رّیافت هبتٌی بز تَابع کاپَلا هذل. اىٍ ّوکار حویذ ابزیطوی

 التلبدیٔذِؼبصی 

Economic Modelling 

13 

 .17تا  1ّای صفحِ 1401بْار . 57. ضوارُ 16دٍرُ 

  

  
 ّای قیوت ًفت خام ٍ ضاخص کل یافتِ بزای دادُ . بزاسش تَسیع پارتَی تعوین4ضکل 

 ٞبی پظٚٞؾ ٔٙجغ: یبفتٝ

 

 بزآٍرد تَابع کاپَلا  -

( 5ؿٛ٘ذ. دس رذَٚ ) ٔیای تٛػظ ٔذَ اسصؽ عذی، پبسأتشٞبی وبپٛلا ثشآٚسد  ٞبی عبؿیٝ دػت آٚسدٖ تٛصیغ ثؼذ اص ثٝ

(، LLٕ٘بیی ) ٞبی ٚاثؼتٍی دٔی، پبسأتشٞبی ثشآٚسد ؿذٜ، ٘ؼجت دسػت اعلاػبتی دس ٔٛسد تٛاثغ وبپٛلا، ؿبخق

كٛست ٔتفبٚت  تٛاٖ ثٝ ٞبی وبپٛلا سا ٔی ٔؼیبسٞبی اعلاػبت ٚ ستجٝ ثٟتشیٗ ثشاصؽ اسائٝ ؿذٜ اػت. پبسأتشٞبی ٔذَ

پبسأتش  تٛاٖ یؿٛد، ٔ یدس٘ظش ٌشفتٝ ٔ یشٜ٘شٔبَ صٙذٔتغ یغتٛص وبپٛلایػٙٛاٖ  ٘شٔبَ ثٝ یپٛلابرب وٝ و ص آٖتفؼیش وشد. ا

پبسأتش وبپٛلای ٘شٔبَ دس ٔمبیؼٝ  .وشد یؼٝٔمب (2)دس رذَٚ  ٔیبٖ دٚ ثبصاس یخغ یٕٞجؼتٍضشیت ٘شٔبَ سا ثب  وبپٛلای

لاً ثٝ افضایؾ ٚاثؼتٍی ٔـبٞذات دس افضایؾ یبفتٝ اػت وٝ اعتٕب 1724/0ثٝ  0312/0ثب ضشیت ٕٞجؼتٍی اص ٔمذاس 

 ٌشدد. ٔی ٞبی تٛصیغ ٘ؼجت ثٝ ٔـبٞذات ٔشوضی ثش دْ

 

 . بزآٍرد پاراهتزّای تَابع کاپَلا5جذٍل 

 پاراهتز دٍم پاراهتز اٍل تَابع کاپَلا
Uλ Lλ LL AIC BIC ِرتب 

 2 255/2 -222/0 111/1 - - - (111/0) 172/0 ٘شٔبَ

 1 086/2 -391/0 195/1 051/0 0 - (162/0) 234/0 ولایتٖٛ

ولایتٖٛ 

 یبفتٝ صشخؾ
170/0 (169/0) - 017/0 0 556/0 889/0 366/3 5 

 4 894/2 417/0 792/0 0 133/0 - (94/0) 110/1 ٌبٔجُ

ٌبٔجُ 

 یبفتٝ صشخؾ
124/1 (091/0) - 0 147/0 108/1 215/0 262/2 3 

 6 461/6 507/1 147/1 009/0 009/0 12.333 (117/0) 189/0 تی اػتیٛد٘ت
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 پاراهتز دٍم پاراهتز اٍل تَابع کاپَلا
Uλ Lλ LL AIC BIC ِرتب 

(23.218) 

SJC 001/0 (184/0) 
0.233 

(0.194) 
001/0 051/0 195/1 611/1 566/6 7 

 تٛضیظ ایٙىٝ اػذاد داخُ پشا٘تض ثیبٍ٘ش ا٘غشاف ٔؼیبس اػت.

 ٞبی پظٚٞؾ ٔٙجغ: یبفتٝ
 

ٕ٘بیی، تبثغ ولایتٖٛ داسای ثٟتشیٗ ثشاصؽ ٔیبٖ تٛاثغ  ٔغبثك ثب ٘تبیذ، ثش اػبع ٔؼیبسٞبی اعلاػبت ٚ ٘ؼجت دسػت

ٞبی ثبصاسٞبی ػٟبْ  دٞذ عی دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی ٚاثؼتٍی دٔی دس ٘بعیٝ صپ تٛصیغ ثبصدٞی ٔختّف وبپٛلاػت ٚ ٘ـبٖ ٔی

دٞذ ٔمذاس ؿبخق ٚاثؼتٍی  ٕٞؼٛ ثب ایٗ ٘تیزٝ اػت ٚ ٘ـبٖ ٔی٘یض  SJCٚ ٘فت ٚرٛد داسد. ٘تبیذ عبكُ اص ثشاصؽ تبثغ 

ػجبست دیٍش، ثب وبٞؾ لیٕت ٘فت، ا٘تظبس  ( اػت. ثٝ  ( ثضسٌتش اص ٔمذاس ایٗ ؿبخق دس دْ ساػت )  دس دْ صپ )

 دٞذ. اص عبِتی اػت وٝ تغییش ٕٞضٔبٖ ٔخجت ٔیبٖ ٔتغیشٞب سػ ٔی  سٚد ؿبخق ثٛسع وبٞؾ یبثذ ٚ ایٗ آحبس ثیؾ ٔی

ٞبی كٙبیغ ثٛسػی  ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ احش لیٕت ٘فت ثش ؿبخق وُ، ثشایٙذ ٔزٕٛع آحبس لیٕت ٘فت ثش ؿبخق

ؿٛد. دس رذَٚ  ٞبی كٙبیغ ٟٔٓ ٚ پیـشاٖ ثبصاس ػٟبْ پشداختٝ ٔی اػت، دس ادأٝ ثٝ ثشسػی اٍِٛی ٚاثؼتٍی ؿبخق

صاسای ٞؼتٙذ، اسائٝ ؿذٜ اػت. ٔغبثك ثب ٘تبیذ، ( اٍِٛی ٚاثؼتٍی ثشخی اص كٙبیغ ثٛسػی وٝ داسای ثبلاتشیٗ اسصؽ ثب6)

عٛس ٔؼتمیٓ اص لیٕت ٘فت ٔتأحش اػت ٚ ایٗ آحبس  ؿبخق كٙؼت ٔغلٛلات ؿیٕیبیی ثب ثیـتشیٗ اسصؽ ثبصاسی ثٝ

ثبؿذ.  ا٘ذ وٝ ٔـبثٝ ثب احشپزیشی لیٕت ٘فت خبْ ثش ؿبخق وُ ٔی ٞب ٔتٕشوض ؿذٜ ٞبی صپ تٛصیغ ثبصدٞی ػٕذتبً دس دْ

ٞب ٚ  ٌزاسی ٚ ثب٘ه ٞبی كٙؼت، لیٕت ٘فت خبْ آحبس ا٘ذوی ثش كٙبیغ ػشٔبیٝ ثشسػی دیٍش ؿبخقٕٞضٙیٗ، دس 

ٞبی فّضی، لیٕت ٘فت خبْ  ٞبی كٙؼت فّضات اػبػی ٚ اػتخشاد وب٘ٝ ٔٛػؼبت اػتجبسی داسد. دسٔمبثُ، ثشای ؿبخق

 داسد. ٞبی كٙبیغ ٔزوٛس داسای آحبس ٔؼتمیٓ ٘بٔتمبسٖ )دْ ساػت( ٚ ٔتمبسٖ ثش سٚی ؿبخق

 

 ّای صٌایع بَرسی با قیوت ًفت خام . الگَی ٍابستگی ضاخص6جذٍل 

 صٌعت
 *سْن اس باسار

 )درصذ(
 ساختار ٍابستگی تابع کاپَلای بْیٌِ پاراهتز کاپَلای ًزهال

 دْ صپ -٘بٔتمبسٖ  ٌبٔجُ صشخؾ یبفتٝ (098/0) 131/0 4/22 هحصَلات ضیویایی

 دْ صپ -٘بٔتمبسٖ  ٌبٔجُ صشخؾ یبفتٝ (107/0) 037/0 7/8 ّا گذاری سزهایِ

 دْ ساػت -٘بٔتمبسٖ  ٌبٔجُ (103/0) 103/0 5/7 فلشات اساسی

 ٔتمبسٖ تی اػتیٛد٘ت (099/0) 094/0 6/0 ّای فلشی استخزاج کاًِ

 ٔتمبسٖ ٘شٔبَ (106/0) -031/0 7/4 ّا ٍ هَسسات اعتباری باًک

 1399ایشاٖ دس ػبَ ػٟٓ كٙؼت اص اسصؽ ثبصاس فشاثٛسع *تٛضیظ ایٙىٝ 

 ٞبی پظٚٞؾ ٔٙجغ: یبفتٝ

 

آحبس لیٕت ٘فت ثش   ػبصد وٝ دِیُ آٖ ثٝ ثش اػبع ٘تبیذ، تغییشات لیٕت ٘فت، ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ٔتأحش ٔی

افضایؾ لیٕت رٟب٘ی ٌشدد.  ػبص ثٛسع ثشٔی ٞبی ػٕذٜ ٚ ؿبخق ػٙٛاٖ ػٟبْ ػٟبْ ؿشوت پبلایـی ٚ پتشٚؿیٕی ثٝ
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ا٘ذاص افضایؾ دسآٔذ  صـٓ دس٘تیزٝ، دٞذ ٚ افضایؾ ٔی ٞبی كبدسوٙٙذٜ ٘فت ٚ پبلایؾ ٘فت سا اسصی ؿشوت٘فت، دسآٔذ 

ٞبی كٙبیغ  ٕٞضٙیٗ، لیٕت ٘فت ثش ثشخی اص ؿبخق ؿٛد. ٞب ٔتجّٛس ٔی ٚ ػٛد دس افضایؾ لیٕت ػٟبْ ایٗ ؿشوت

 س ٘ظش ٌشفت.ا٘ذاص التلبدی د تٛاٖ آٖ سا ٘بؿی اص ثٟجٛد صـٓ دیٍش ٘یض ٔؤحش اػت وٝ ٔی

 

 گیزی ٍ پیطٌْادّا . ًتیج5ِ

پزیشی ؿبخق لیٕت ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اص لیٕت ٘فت خبْ ثٛد. دس  ٞذف ایٗ پظٚٞؾ، ؿٙبػبیی اٍِٛی ػشایت

ؿذٜ دس ادثیبت ٔبِی، ثٝ  اسائٝ 1ٞبی آٔبسی ٞبی صٔب٘ی ٔبِی ٚ ٚالؼیت ٞبی ػشی پظٚٞؾ عبضش ثب تٕشوض ثش ٚیظٌی

اسصیبثی ٚلبیغ عذی ٚ ثشسػی ػبختبس ٚاثؼتٍی ٔیبٖ ٔتغیشٞبی ٔزوٛس ٚ ٚرٛد تمبسٖ دس آحبس پشداختٝ ؿذ. دس ّٚٞٝ 

ٞبی ٔتغیشٞب ا٘زبْ ؿذ وٝ ٚرٛد وـیذٌی اضبفی، ا٘غشاف صٍِٛی ٚ  ٞبی آٔبسی ثشای ثشسػی ٚیظٌی ٘خؼت، آصٖٔٛ

ٞب ثب اػتفبدٜ  ٞب سا تبییذ وشد. ثشای عُ ٔـىُ تلاعٓ تلبدفی، اثتذا ثبصدٞی ٘ی ثبصدٞیٞبی صٔب تلاعٓ تلبدفی دس ػشی

ٞبی )فیّتشؿذٜ( ثبصاس ػٟبْ ٚ ٘فت ثب  ای ثبصدٞی ٞبی عبؿیٝ دس ادأٝ، تٛصیغفیّتش ؿذ٘ذ.  ARIMA-GARCHاص ٔذَ 

ٞبی اضبفی اسائٝ  ب وـیذٌیٞبی ث وٝ ػبختبس ٔٙبػجی ثشای تغّیُ تٛصیغ -( EVTاػتفبدٜ اص ٘ظشیٝ اسصؽ عذی )

ٞبی ثبصاسٞبی ػٟبْ ٚ ٘فت دس ػٕت  ثشآٚسد ؿذ. ٘تبیذ ثشآٚسد پبسأتشٞبی ؿىُ ٚ ٔمیبع ٘ـبٖ داد ثبصدٞی -دٞذ ٔی

 پٟٗ ٞؼتٙذ. پٟٗ ٚ دس ػٕت صپ تٛصیغ، ٞشدٚ ثبصاس دْ ٘بصن ٚ دْ تشتیت، دْ ساػت تٛصیغ ثٝ

ٞبی ٔختّف وبپٛلا ثش ٔمبدیش عذی ثشاصؽ ؿذ٘ذ وٝ  ٔذَ ای تٛػظ ٔذَ اسصؽ عذی، ثؼذ اص ثشآٚسد تٛصیغ عبؿیٝ

پزیشی اص ثبصاس ٘فت خبْ ثٝ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔٛسد تأییذ لشاس ٌشفت. ٘تیزٝ  ثشاػبع ٘تبیذ، ٚرٛد آحبس ػشایت

ٔیبٖ  ( اػت. ٕٞضٙیٗ، اص1398( ٚ كیبدی ٚ وشیٕی )1396ٞبی تغمیمبت فتبعی ٚ ٕٞىبساٖ ) ایٗ ٔمبِٝ ٔغبثك ثب یبفتٝ

ػٙٛاٖ ثٟتشیٗ ٔذَ ثشای ثشآٚسد  ٕ٘بیی ثٝ تٛاثغ ٔختّف وبپٛلا، تبثغ ولایتٖٛ ثشاػبع ٔؼیبسٞبی اعلاػبت ٚ ٘ؼجت دسػت

دٞذ آحبس ٘بٔتمبسٖ ٞؼتٙذ ٚ ٚاثؼتٍی  اٍِٛی ٚاثؼتٍی ٔیبٖ ثبصاسٞبی ٘فت خبْ ٚ ػٟبْ ا٘تخبة ؿذ. ایٗ ٘ىتٝ ٘ـبٖ ٔی

سٚد ؿبخق ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ٍش، ثب وبٞؾ لیٕت ٘فت خبْ، ا٘تظبس ٔیػجبست دی ثیـتشی دس دْ صپ ٚرٛد داسد. ثٝ

دٞذ. ایٗ ٘تیزٝ ٔغبثك ثب  اص ٚضؼیتی اػت وٝ تغییش ٕٞضٔبِٖ ٔخجت ٔیبٖ ٔتغیشٞب سػ ٔی  وبٞؾ یبثذ ٚ ایٗ آحبس ثیؾ

تغییشات لیٕت  ( اػت. دس ٔغبِؼبت یبدؿذ1400ٜ( ٚ ثٙبوبس ٚ ٕٞىبساٖ )1397ؿىٗ ٚ ٔغؼٙی ) ٞبی ٔغبِؼبت ثت یبفتٝ

ٞبی ثبلا )ثبصدٞی ٔخجت( ٚ  ٘فت آحبس ٘بٔتمبس٘ی ثش ؿبخق ثٛسع داسد ٚ آحبس ػشسیض ٔتغیشٞبی ولاٖ دس یىی اص دأٙٝ

 پبییٗ )ثبصدٞی ٔٙفی( احشٌزاس خٛاٞذ ثٛد.

ت اص فشایٙذ ا٘تمبَ اعلاػبت ٔیبٖ ثبصاسٞبػت. ثش اػبع ٘تبیذ، اعلاػب ٞبی ٔبِی، عبوی ػشایت سیؼه ٔیبٖ ؿبخق

آحبس ٌؼتشدٜ ٘فت ثش التلبد ایشاٖ ٚ ٘یض تأحیش لیٕت ٘فت ثش   ػبصد وٝ ثٝ ثبصاس ٘فت، ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ٔتأحش ٔی

ٝ ثٝ ایٙىٝ ٌشدد. ثب تٛر ػبص ثٛسع ثشٔی ٞبی ػٕذٜ ٚ ؿبخق ػٙٛاٖ ػٟبْ ػٟبْ ؿشوت پبلایـی ٚ پتشٚؿیٕی ثٝ

ٚ لبثُ   تٛا٘ذ ثٝ ٔغبػجٝ دلیك غبػ ٚاثؼتٍی ػبختبسی عذی ٔیٞبی ٟٔٓ ٔبِی اػت، ِ پزیشی یىی اص سیؼه ػشایت

ٌزاسی دس ا٘تخبة ػجذ داسایی ایفب وٙذ. اص  ٌیشی ػشٔبیٝ اػتٕبدی اص سیؼه پشتفٛی وٕه وٙذ ٚ ٘مؾ ٟٕٔی دس تلٕیٓ

ٞب  ٖ داساییٞبی عذی ٔیب ػبصی ػجذ داسایی، ثٝ ػبختبس ٚاثؼتٍی ؿٛد وٝ ثشای ثٟیٙٝ سٚ، ثشاػبع ٘تبیذ، پیـٟٙبد ٔی ایٗ

 تٛرٝ خبكی ؿٛد.

                                                 
1 Statistical Stylized Fact 
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 هٌابع

فلّٙبٔٝ (. ثشسػی آحبس ػشسیض ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت ثش ثبصدٞی ثبصاس ػٟبْ، 1397ؿىٗ، ٞبؿٓ، ٔغؼٙی، عؼیٗ ) ثت -
 .267-284(: 25) 7 ٌزاسی، ػشٔبیٝ

(. تجییٗ آصٖٔٛ ٔذَ تلاعٓ ٚ ػشسیض دس ثٛسع 1400ثٙبوبس، ٟٔؼب، ٘یىٛٔشاْ، ٞبؿٓ، لبِیجبف اكُ، عؼٗ، ٔیٙٛیی، ٟٔشصاد ) -

 .534-563(: 47) 12 فلّٙبٔٝ ٟٔٙذػی ٔبِی ٚ ٔذیشیت اٚساق ثٟبداس،ٞبی خب٘ٛادٜ وبپٛلا(،  اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ )ٔجتٙی ثش ٔذَ

َ     ثیٙی ٘ٛػب٘بت ثبصاسٞبی آتی (. پیؾ1393عؼىٛئی، ٔشتضی، خٛارٛ٘ذ، فبعٕٝ ) - ٞتبی ٌتبسس ٚ    ٞبی ٘فتت ثتب اػتتفبدٜ اص ٔتذ

 .85-105(: 23) 7 فلّٙبٔٝ دا٘ؾ ٔبِی تغّیُ اٚساق ثٟبداس،ٞبی تغییش سطیٓ ٔبسوٛف ٌبسس،  ٔذَ

٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت ثش سٚی ثبصدٜ ػٟبْ ثٛسع  (. تؼییٗ آحبس1390٘ؼت، ػیذاثشاٞیٓ، خضشی، ٔغؼٗ، سػِٛی، اعٕذ ) عؼیٙی -

 .31-60(: 29) 8 فلّٙبٔٝ ٔغبِؼبت التلبد ا٘شطی،ٌضیٙی ٔبسوٛف،  اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ: آ٘بِیض ٔٛره ٚ ساٜ

ٟٔٙذػی ، ٔجتٙی ثش ٘ظشیٝ اسصؽ عذی آصٖٔٛ لیٕت ٌزاسی كشف سیؼه ٘بٔغّٛة عذی(. 1396دِٚٛ، ٔشیٓ، دؿتی، ٟٔذیٝ ) -
 .137-152(: 33) 8 ،اٚساق ثٟبداسٔبِی ٚ ٔذیشیت 

، اص عشیتك ٔغبػتجٝ   GARCHٞبی  (. ٔمبیؼٝ ٔذَ تلاعٓ تلبدفی ٚ ٔذ1392َػزبد، سػَٛ، ٞذایتی، ؿشاسٜ، ٞذایتی، ؿٟشٜ ) -

 .97-79(: 15) 4، ٔزّٝ ٟٔٙذػی ٔبِی ٚ ٔذیشیت اٚساق ثٟبداساسصؽ دس ٔؼشم خغش، 

ب٘بت ثیٗ لیٕت ٘فت، ٘تشػ اسص، لیٕتت عتلا ٚ ثتبصاس ػتٟبْ تغتت       (. ػشسیض ٘ٛػ1396ػفیذثخت، اِٟٝ، س٘زجش، ٔغٕذعؼیٗ ) -

 8ٔزّٝ ٟٔٙذػتی ٔتبِی ٚ ٔتذیشیت اٚساق ثٟتبداس،     ، ICSSفٛاكُ صٔب٘ی ؿىؼت ػبختبسی: اػتفبدٜ اص ٔذَ ٌبسس ٚ اٍِٛسیتٓ 

(33 :)87-51. 

تٍی ؿشعی حبثت ثب عبفظٝ (. ٔذَ ػشایت تلاعٓ ٕٞجؼ1392ػیذعؼیٙی، ػیذ ٔغٕذ، اثشاٞیٕی، ػیذ ثبثه، ثبثبخب٘ی، ٔؼؼٛد ) -

 .25-64(: 11) 3 ٔزّٝ ٟٔٙذػی ٔبِی ٚ ٔذیشیت اٚساق ثٟبداس،ثّٙذٔذت ؿٛاٞذی اص ثبصاس ػٟبْ تٟشاٖ ٚ دثی، 

(. ٔذِؼبصی ٚاثؼتٍی ثیٗ ثبصدٞی ػٟبْ ٌشٜٚ ٔغلٛلات ؿیٕیبیی، سؿذ لیٕت ٘فت ٚ 1398كیبدی، ٔغٕذ، وشیٕی، ٘ؼیٓ ) -

 .45-94(: 38) 10، یالتلبد یٔذِؼبص یمبتتغم، فلّٙبٔٝ Vine Copulaسؿذ ٘شػ اسص دس ایشاٖ؛ وبسثشد تٛاثغ 

ػی آحبس ٘بٔتمبسٖ ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت ثش سٚی ثبصاس ثٛسع اٚساق (. ثشس1394٘ظاد، ٔٙیظٜ، وشیٕی، رؼفش ) ػجبػی، اثشاٞیٓ، ٞبدی -

 .105-127(: 72) 22فلّٙبٔٝ سٚ٘ذ، ثٟبداس تٟشاٖ، 

فلّٙبٔٝ ٞبی لیٕت ٘فت ثش ثبصدٜ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ،  (. احش ٘ٛػب1392ٖ٘ظاد، عؼیٗ، اثشاٞیٕی، ػزبد ) ػجبػی -
 .83-108(: 68) 21 ٞبی التلبدی، ٞبی ٚ ػیبػت پظٚٞؾ

ثب اػتفبدٜ اص  یشاٖا یٔبِ یدس ثبصاسٞب یتػشا یثشسػ .(1396) ی، ؿٟشاْدٞمبٖ رجبسآثبدیٛٔشث، و یّی،ػٟ ،ؿٟشاْ ی،فتبع -

 .33-54(: 4) 2 ،یالتلبدػٙز یٔذِؼبص یٛػتٝ،ٔٛره پ یُاِٚٙجه ٚ تجذ یٗاٚس٘ـتب یٙذاص فشآ یجیتشو

ٔؼشم سیؼه ثب اػتفبدٜ اص تئٛسی ٔمذاس عذی دس ثٛسع اٚساق ثشآٚسد اسصؽ دس (. 1391پٛس، ػؼیذ، یبساعٕذی، ٟٔذی ) فلاط -

 .103-121(: 13) 3 ،ٟٔٙذػی ٔبِی ٚ ٔذیشیت اٚساق ثٟبداس )ٔذیشیت پشتفٛی( ،ثٟبداس تٟشاٖ

(. ٔغبػجٝ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ٚ 1396ی، ػؼیذ )ٌّىبسیبٖ آسا٘، ٔغٕذٔٛػی ،لّیّٛ ،ػیذعؼٗ، عؼیٙی ،ٔٙلٛس وبؿی، -

 .269-294(: 32) 8، فلّٙبٔٝ ٟٔٙذػی ٔبِی ٚ ٔذیشیت اٚساق ثٟبداسسیضؽ ٔٛسد ا٘تظبس ثش اػبع ٘ظشیٝ ٔمذاس عذی، 
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ای ثب سٚیىشد ٔمذاس اسصؽ عذی ثب  ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی داسایی (. آصٖٔٛ لیٕت1398٘لش، ٔغٕذ، ٘جٛی صبؿٕی، ػیذػّی ) -
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