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Abstract 

The purpose of this research is to investigate the spillover between the foreign 

exchange market and selected industries of the Tehran Stock Exchange. The 

statistical population of this research includes Iran's foreign exchange market 

and basic metal industries, chemical products and petroleum products accepted 

in the Tehran Stock Exchange in the period of 2013 to 2014 and in three periods 

of sanctions, JCPOA and post-JCPOA. The methodology based on the VAR-

BEKK-GARCH model has also been used to test the hypotheses. The results 

showed that during the embargo period, there was a two-way spillover between 

the base metal industry and the foreign exchange market and one-way from the 

foreign exchange market to chemical products and petroleum products. Also, 

during the JCPOA period, there is no fluctuation overflow between the basic 

metals industry and the foreign exchange market and chemical products and the 
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currency market, while there is a two-way fluctuation fluctuation between the 

petroleum products and the foreign exchange market. In the post JCPOA period, 

there has been a one-way spillover from the foreign exchange market to the basic 

metals industry and a two-way spillover between the chemical products industry 

and the foreign exchange market. In addition, no fluctuations have been observed 

between the oil products industry and the currency market in this period. Since 

the overflow of turbulence between the markets shows a high dependence 

between them, by establishing relative stability in the markets, we can witness 

the creation of balance. Therefore, the comprehensive and accurate explanation 

of the relationships between financial markets in the field of economic and 

financial policy can also be considered by the financial policies of the 

government at the macro level and the capital market supervisory body. 
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بر  یمنتخب بورس اوراق بهادار تهران: مبتن عیبازار ارز و صنا انیم زیسرر
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 چکیده

 یدو ر ۀج وع و  خب بورس اوراق به  ار تهران است. عیب  ار ار  و ص    نیو زیسرر یهمف پژوهش ح ضر، بررس

شمس  رف هیپذ ینف  یه و فردور س یی یمیوحصولات ش ،یفلزات اس س عیو ص   رانیپژوهش ش ول ب  ار ار  ا نیا

 یبرج م و پس برج م است. برا م،یو  ر سه  ورۀ تحر 1401 تیلغ  1391 ی و ن ۀ ر بورس اوراق به  ار تهران  ر ب  

نش ن  ا   جیاس ف  س شمس است. ن   VAR-BEKK-GARCHبر وم   یوب   یش  سا  روش زین ه هید وون فرض

ا  ب  ار ار  به  طرفهکیو ب  ار ار  و  یص عت فلزات اس س نینوس ن به صورت  وطرفه ب زیسرر م،یتحر ۀکه  ر  ور

ص عت  نینوس ن ب زیبرج م، سرر ۀ ر  ور ن،یوجو   اش ه است. همچ  ینف  یه و فردور س یی یمیوحصولات ش

 یه فردور س نینوس ن ب زیرکه سر یو ب  ار ار  وجو  نمار ،  ر صورت یی یمیو ب  ار ار  و وحصولات ش یفلزات اس س

ا  ب  ار ار  به ص عت  طرفهکی زیپس برج م سرر ۀو ب  ار ار  به صورت  و طرفه وجو   اش ه است.  ر  ور ینف 

ص عت  نیوجو   اش ه است. به ع وس، ب ار و ب  ار  یی یمیص عت وحصولات ش نیو  وطرفه ب یفلزات اس س

ب  اره   نیت طم ب زیوش همس نشمس است. ا  دنج  که سرر ینوس ن زی ورس سرر نیو ب  ار ار   ر ا ینف  یه فردور س

رو،  نیتع    بو . ا  ا ج  یش هم ا توانی ر ب  اره ، و یثب ت نسب ج  یه  است، ب  ادن نیب لا ب ی ه مۀ وابس  نش ن

https://orcid.org/-0000-0009-3244-5330
https://orcid.org/0009-0002-4703-2766
https://orcid.org/0009-0000-4396-7578
https://orcid.org/0009-0004-2535-5075


 1، شماره 1، دوره 1403کارگزاران بورس،  119

 
وور  توجه  توانمیو زین یو و ل یاق ص   یگذار ستی ر حو س س یو ل یب  اره   نیروابط و قیج وع و  ق نیبت

 .ر یقرار گ هی ولت  ر سطح ک ن و نه   ن ظر ب  ار سرو  یو ل یه  ستیس

 رسینوس ن ت، گ رچ چ مو غ زیب  ار ار ، بورس اوراق به  ار تهران، سرر :هاکلیدواژه

ب  ار ار  و   نیو زیسرر (.1403) س و ن ،رحم نی نورو دب   ووی    ،شهرا ی؛ احمم، نوعی؛ وج بی ،رس می نورو دب   استناد:

ه  ار تهران: وب   عیصننن    -116 (،1)1 ،بورس ک رگزاران .VAR-BEKK-GARCH کر یبر رو یو  خب بورس اوراق ب
155.  

 
 01/09/1402 : فتی ر ت ریخ 155 -116 صص. ،1 شم رس ،1  ورس ،1403 ، بورس ک رگزاران

 22/09/1402 ویرایش: ت ریخ ک نون ک رگزاران بورس و اوراق به  ار ن شر:
 18/10/1402 :رشیپذ ت ریخ پژوهشی علمی وق له: نوع
 14/11/1402 ان ش ر: ت ریخ نویس مگ ن ©
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 مقدمه

ووضوع ت وور  توجه  نیترا  وهم یکیوخ لف  یب  اره   نیو ی ر ان ق لات نوس ن ییهم را ییاورو س ش  س 

 نیو ق بل ب ی  ا  پژوهش ران وع قمنم که همبس ی. برختاس ریاخ یوحقق ن به خصوص پس ا  بحران و ل

 رب  یسه م و نرخ ار  ا    متیق نیب ارتب طاست.  ش ریب زین ه یمیع   نیو ق بل و یا  همبس   ینوس ن ت ح 

 گرف ه قرار توجه وور به ویزان ب لایی  یو ل اق ص    تیبو س و  ر ا ب ی س یس یه و بحث ق تیووضوع تحق

 ب  ار به سرعت به ب  ار کی یه شوک که  هم نش ن توانمیو ار  نرخ و سه م متیق نیب  اریوع  ۀطراب .است

ب ذار ، ک  ر   ریسه م تأث متی(. به ع وان وث  ، اگر نرخ ار  بر ق2014 ،1نین و و یلی)چک شو یو و  قل  ری 

ب ذار ،  ریسه م بر نرخ ار  تأث متیق اگر ب،یترت نینرخ ار  ومکن است به ثب ت ب  ار سه م کمک ک م. به هم

اگر  و  ن،یک م ومکن است نوس ن ت نرخ ار  را ک هش  هم. همچ یو تیسه م را تثب متیکه ق ییه  ستیس

 ی یبشیپ یب  ار برا کیومکن است ب وان م ا  اط ع ت ووجو   ر  گذارانهیبه هم ورتبط ب ش م، سرو  رب  ا

 ،3و نماکو سویس ل ؛2022 ،2و اولسون ریاس ف  س ک  م )نص یب  و سف ه سکیاهماف پوشش ر یبرا  ریب  ار  

2018 .) 

عواول  ریتحت تأث یتوانم به طور ق بل توجهیسه م و متیه  و قشرکت 4ار ش ب  ارا  طرفی  ی ر 

 ۀبط ر وور  را یاتف ق نظر چیا  دن عواول وهم است. ه و  ه یکیکه نوس ن ت نرخ ار   ر یقرار گ یو عم 

 ه یی. ت ورستووضوع به طور گس ر س وور  بحث قرار گرف ه ا نیب  ار سه م و نرخ ار  وجو  نمار  اگرچه ا نیب

نرخ وثبت و و فی  راتیینرخ ار  و نرخ بهرس ب شم. تغ ریتحت تأث میم که ار ش شرکت ب   هیو حیتوض یو ل

و  روسیکو-رالسی؛ و ر و2020 ،5همک ران و ی تیک م )الموو نییه  را تعسه م شرکت متیار  ومکن است ق

تر خواهم بو  نییسه م دن پ  متیاح م لاً ق  بم،ییشرکت ک هش و کیکه سو   ی(. ه   و2017 ،6همک ران

اق ص    کی ر  ی تیح  ریبس متیق کینرخ ار  لذا (. 2012 ،8و همک ران  سیکول ؛2022 ،7و ب لعکس )وانگ

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن
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ه  یینرخ ار ، ار ش  ارا شی. ب  افزاگذار یو ریتأث گذارانهیو علق به سرو  ی هییبر ار ش  ارا رایب   است،  

گذاران هیگذاران و سرو  ستیس ن،ی. ب  برا بمییه  ک هش وو ب  ک هش نرخ ار ، ار ش دن  بمییو شیافزا

(. تو ور و 2018 ،1ه  هس  م )تو  و همک رانیی ارا ی بیدن بر ار ش رینرخ ار  و تأث میشم راتیین ران تغ

نرخ ار  وجو   ار  که  نوس ن تار ش ب  ار سه م و  نیب یتع ول ۀرابط کیکه  وع قمنم( 2012) 2 وت  -پوپسکو

 ی سی( و ا2005) 3و وانگ  نگیو ن م  ونگ،  ی ری  لع توخ لف و ف وت است. وط  یکشوره  یدن برا ۀ رج

نرخ ار  بر  ری. ت ثانمبه اثب ت رس نمسار  و ار ش ب  ار نرخ  نیرا ب یوش به یروابط تع ول زی( ن2011) 4یو ل

ه  وور  وط لعه قرار گرف ه  ر طو  س    نیا   انش  ه ی ریعملکر  ب  ار سه م به طور گس ر س توسط بس

  ریبس یشمس است که دن را به ووضوع ج  یا روابط نیا ۀوط لع نی ر ح یوخ لف یه و اس ملا  جیاست. ن  

نرخ ار   نیارتب ط ب  و وط لع ت  ر وور ق تیتحقبه عب رت  ی ر (. 2022و السون،  ریک م )نصیو لیجذاب تبم

 ،یاست. به طور کل باجذ بسی ر گذاران ستیس یبرا نیگذاران و همچ هیسرو  یو عملکر  ب  ار سه م برا

 چ نگ، ار  ) یاق ص  بر عواول وخ لف  ی  ی  ریتأث رایوهم است    رینوس ن ت نرخ ار  بس ی و رصمبررس

 جهین   ر و ه شرکت یار  وع و ت بر شمت به ار  نرخ نوس ن ت تر،قی ق طور به (.2024 ،5همک ران و چ نگ

 نوس ن ت رای  ر یگیو قرارنرخ ار   ریتأث تحت ه شرکت ار ش (.2018)وانگ،  گذار یو ریتأث دنه  ب  ار ار ش

 ب  ار یکل عملکر  بر ی  ی  ریتأث ووضوع نیالذا  .گذار یو ریتأث دنه  یدت ینقم یه  نیجر بر یخ رج ار  نرخ

 کی اولاً، .شو  و جر و ض   ۀجین   و به است ومکن و طق نیا(. 2023 ،6ف ری)الم  اشت خواهم کشور سه م

 یخ رج گذارانهیسرو  رونیا ا  و شو یو یتلق وثبت گذارانهیسرو  توسط یقو اق ص   کی لی ل به تریقو ار 

  وم، .شم خواهم هیسرو  ب  ار جمله ا  ب  ار یکل عملکر  بر وثبت ریتأث به و جر نیا. ک میو جذب را یش ریب

 یو ف ریتأث سه م ب  ار عملکر  بر است ومکن تریقو ار  کی و اتف ق بی ف م است ومکن ح لت او  برعکس

ب عث ا   ست  ا ن رق بت دنه   ر  ی   اخلار ش پو شی، افزاص  رات وحور ه یشرکت یبرا رای . ب ذار 

 ب لعکس و شو یو ه دن سه م متیق ک هش و سو  وکه و جر به ک هش فروش  شو یو یخ رج یب  اره 

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن
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 می(. برعکس، اگر تول2021 ،3یلاکشم  س و؛ 2015 ،2س ه  و ییاسکو یبهم ؛ 2013 ،1اج را و)ک ک ن 

 شیو جر به افزا یوابس ه ب شم، ک هش ار ش پو   اخل یاتوار  یه عممت ً به نه  س یوحصولات ص  رات

نرخ ار   ریبمان وع  ست که تأث نیا ن،یشو . ب  برایو ب   س سه م و یک هش سو دور جهیو  ر ن  میتول ۀ یهز

به  ش ریکشور ب نیا  کهیو ف وت ب شم، بس ه به ا  ریبه کشور   یومکن است ا  کشور سه مبر عملکر  ب  ار 

 (.2012 ،4حقیو او میب شم )جوا یص  رات و ک  یوار ات 

 نیب زیسرر بررسی رابطۀ به وط لع ترغم دنچه که  ر ب لا وور  بحث و بررسی قرار گرفت، بسی ری ا  علی

 ص عت کیبر  ای که تمرکز بیش ر دنه انم، به گونهپر اخ ه اوراق به  ار شمس  ر بورس رف هیپذ عیب  ار ار  و ص  

 ؛2022 ،6ف گ و همک ران ؛2023 ،ف ریالم ؛2023 ،5ویل و هوانگ ؛2024، همک ران و چ نگ) ستبو س ا خ ص

 یریبو ی  ،یبور ؛2018، 9یو د خوس ن یس ؛2019، 8خ ن ؛2020 ،7س ن و همک ران ؛2021، ف گ و همک ران

 ی؛ وحس 1399، و همک ران ی هب ش ؛2013 ،12و ه رون یس ک  ؛2014 ،11ن ن، حسن و دلام ؛2017، 10و پ ولوا

 ،و همک ران کوورامین ؛1395، همک ران و ونی یحس ؛1396 ،بخت و رنجبر میسف ؛1398ی، ش همان یو ص  ق

ب  این وجو  وط لع ت وذکور ا  بررسی و  (.1390، همک ران و حما  کش ور  و 1393ی،  هق ن و ی ب نیخ ؛1394

 یه سمیوک ن  یوط لع ت  ر وور  س خ  ره   نیا  ر،ی  ی. ا  سوانمغ فل و نمس وخ لف بورسی عیص  وق یسۀ 

 زیو ن م ش خص سرر ،یاقماو ت جه ن قیا  طر زیپر ا نم. به ع وان وث  ، سررینم یک ف  تیبه جزئ ییرب  ی 

 پژوهش نیا ینودور. لذا رنمیگیو مسیدن را ن   یه سمیو وک ن یس خ  ر یه یژگیوخ لف و و یه ب  ار نیب

 ب  تکیه براوراق به  ار تهران  بورسشمس  ر  رف هیپذ عیص   ونرخ ار  وی ن  زیجش سررپرکر ن شک ف س   ر

ه ی تحریم، )ش ول  ورس و  سب ی و ن قلمروحو س،  نیک را و به رو  ا یه وم  یخروج یضم  ۀسیانج م وق 

 پژوهش لذااست.  ار  و ص  یع بورسی ب  ار  نیان ق   نوس ن و ۀو نحو تیو ه لیو تحل برج م و پس برج م(

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
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و  خب بورس اوراق  عیب  ار ار  و ص   وی ن زیاست که اثرات سرر یسوا  اصل نی رصم  پ سخ به ا ح ضر

 است؟  زانیبه چه وه ی تحریم، برج م و پس برج م  ر  روسبه  ار تهران 

. بخش است رچه وش مل بر  ر ا اوه وق له  نیا هی به سؤا  اصلی پژوهش،  ر همین راس   و برای پ سخ

و  ر ورتبط  یه پژوهش ۀ یشیبر پ یو گذر  ار  پژوهش ی و تجربینظر یوب ن  نیاخ ص ص به ب او بخش 

ش  سی، ج وعۀ و نمونۀ وور  وط لعه  وم روشخواهم  اشت.  ر بخش ه ی پژوهش همین راس   توسعۀ فرضیه

و  ی پژوهشه  ف هیارائه ه ، فرضیهن به د وو سوم. بخش گیر وور  اش رس قرار وی پژوهش وم و  ر نه یت 

 .شو یو ذکر پ ی نی ر بخش  و بحث  ر ن  یج یریگجهین  ت،ینه   راخ ص ص  ار .  جین   لیتحل

 وهشپژمبانی نظری و پیشینه 

که   ریب  ار به ب  ار   کیا    یو   ریبخش به بخش   کیا   سکیعب رت است ا  ان ق   ر 1نوس ن زیسرر

تعریف وخ لف  ی ر ب  اره  متیا  نوس ن ق یاثر و ق بل ن ش کیبه ع وان  توانینوس ن را و زیسرراثر  نیب  برا

 یما ه یرواخب ر و  ریتحت تأث توان میو گذارانهیهمبس ه ب ش م، سرو   ریکمیکه ب  اره  به  ی.  و نکر 

و  ی)وحس  رنمی ر ب  ار قرار گ نودورانه یوه یو س  ر یب  رگ ن ،یطیوح ،یاج م ع -ی سیس ،یحقوق ،یاق ص  

 یه ب  هم  ارنم. شرکت یکیسه م ارتب ط نز  متیکه نرخ ار  و ق شو ی(. گف ه و1398 ،یش همان یص  ق

 ار  است. یواقع یه نرخ ریوش رکت  ارنم و سو  دنه  به شمت تحت ت ث یالملل نی ر وع و ت ب ی یچ مول

 ب (. 2018)وانگ،  ب شم  اش ه سه م یواقع متیق بر ن و ق رن ریت ث متوانیو ار  یه نرخ رییتغ ن،یا بر ع وس

 توانمیو نیا . ه مینم نش ن را سه م یواقع متیق و ار  نرخ نیب وع   ار ۀرابط شهیهم یتجرب شواهم ح  ، نیا

 نرخ اترییتغ ب  را خو  سو  ه شرکت رای  ب شم ه ی شرکتص  رات یه متیق به ار  نرخ ن قص ورو  لی ل به

 یع ی ب شم، و ق رن استسه م ومکن  متینرخ ار  بر ق ریتأث ا  طرفی(. 2016 ،2چیلی)ک ک  میو لیتعم ار 

ا   همیو ک هش را سه م متیق ار ، نرخ شیافزا که یح ل  ر  هم شیافزا را سه م متیق ار ، ار ش ک هش

 یه  هیهز توانمیو ار  نرخ شیافزا یع ی ،ب شم ن و ق رن است ومکن سه م متیق بر ار  نرخ ریتأث ،طرف  ی ر

 ب  براین شو ، سه م یواقع متیق و سو  ک هش به و جر توانمیو جهین   ر و  هم شیافزا را یوار ات یه نه  س

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1. Volatility Spillover 
2. Kiliç 
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 توانمیو ک هش قیمت نرخ ار  نیهمچ  .شو وی سه م یواقع متیق و سو  ک هش به و جر ار  نرخ شیافزا

ب لاتر سه م  متیو ق ش ریو جر به سو  ب جهیرا ک هش  هم و  ر ن  یوار ات یه  سنه  ی وربوط بهه  هیهز

 (. 2016و س ه ،  ییاسکو یشو  )بهم 

 ،1یو ل هی ارنم )ن ی ر رشم اق ص   یهر  و نقش وهم رایسه م و نرخ ار  وهم است   متیق نیروابط ب

و  یپول  ستیس یخ ار  ومکن است بر اجراسه م و نر متیق نی(. روابط ب2012 ،3ی؛ تس 2012 ،2نی؛ ل2001

که نرخ  یانقب ض یو ل  ستیس  ی یانبس ط یپول  ستیتوان ب  سیار  را و یب ذار . نرخ واقع ریتأث یو ل  ستیس

ح   ب  ار سه م  نیک م و  ر ع تیتوانم ص  رات را تقویکر . ک هش نرخ ار  و ی هم خ ثیبهرس را همف قرار و

سه م را  یار  و ب  اره  یب  اره  نیکه تع و ت ب یاصل یۀ(.  و نظر2017)وانگ،  همرا تحت فش ر قرار  

  نیجر کر ی( هس  م. روویتع    پرتفول کر یب  ار ک لا( و سه م وحور )رو کر یوحور )رو  نی ه م، جریو حیتوض

ک  م که نرخ ار  یو  نیبایش ن (، گرف ه شمس است 1980) 4شری ورنبوش و ف پژوهشوحور، هم نطور که ا  

ار ش پو  رق بت  شیک م که افزای( فرض و1981) 5گذار . به ع وان وث  ، دگ روا یو ریمت سه م تأثیبر ق

اور و جر به  نی هم که ایو شیرق بت را افزا پو  که ک هش ار ش ی هم،  ر ح لیرا ک هش و یالمللنیب

 (. 2022 ،و اولسون ریشو  )نصیو ری و و غ نیب یو ف ۀرابط کی

و لی  ر  یه ار ، سه م و ط  نسبت به تک نه ی(، واک ش ب  اره 1399و همک ران ) ی هب ش ر ایران نیز 

 زیسرر میت ئ ۀنش ن  ه م دنه  ح صل ا  بردور  وم  جیکر نم. ن   یت طم را بررس زیب  ت کیم بر اثرات سرر رانیا

ب  ار ط  و  بهطرفه ا  سمت ب  ار ار   کیت طم  زیسررار  و سه م،  یب  اره  نیت طم به صورت  وطرفه ب

. ک میو میرا ت ئ رانی ر ا یو ل یب  اره  نیب ی  نین اطم ی دنه ،ه  ف هی نیا  ب  ار ط  به ب  ار سه م است. همچ 

و  یومت و فکوت س یماریوجو  پ  می( وؤ1398) یش همان یو ص  ق یوحس  پژوهش جین  ا  سوی  ی ر 

به صورت  نوس ن زیسرر نیاست. همچ  هیب  ار سرو  ینرخ ار  بر ب   ه یه بل مومت وثبت شوک یماریپ 

( به 1396بخت و رنجبر ) میسف ر همین راس   . شو یو مییتأ هین و ق رن و وثبت ا  ب  ار ار  بر ب  ار سرو 

-بکب  اس ف  س ا  وم   یو وعلول یعلّ ۀوجو  رابط یۀنوس ن ت نرخ ار  و ب  ار سه م  ر ق لب فرض زیسرر یبررس

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
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 یه بمون لح ظ شکست  ، اه  نش ن دن قیتحق جیپر اخ  م. ن   1394 یال 1390ۀ گرنجر  ر  ور تیعل و گ رچ

و  کوورامینهمچ ین است.   ریکمیب  ار سه م و نرخ ار  بر  راتییتغ ۀ و طرف یرگذاریوجو  تأث ،یس خ  ر

 یبر ار لیب  اس ف  س ا  وم  تحل رانیا یۀت طم  ر ب  ار سرو  یریپذتیسرا ی( به بررس1394همک ران )

ه  اثر پژوهش دن جیپر اخ  م. ن   1392 لغ یت 1382 ۀ  و نی ر  ور رسیو وم  گ رچ چ مو غ  یونیخو رگرس

( 1393و همک ران ) شی.  ور انمک میو مییار ، ط  و نفت را تأ یووا  یا  ب  اره  هیب  ار سرو  یریپذتیسرا

 1385 ۀ ور یشمس  ر بورس ط رف هیپذ یکش ور  عینوس ن ت نرخ ار  بر ش خص ص   زیاثر سرر یبه بررسنیز 

ب  ار  ۀنوس ن ت گذش  یاثرگذار  ن ریه  بپژوهش دن جی. ن  پر اخ  م گ رچ-بک ب  اس ف  س ا  وم  1392 یال

 یج ر ۀ ر  ور ه یمنیو دش و ه یو شکر و خوراکق م  عیب  ار و بر نوس ن ت ب  ار ص   نیا یار  بر نوس ن ت ج ر

 .است

به ب  ار  وانیت  ب  ار ار ا   یگرنجر و ف تیعل ۀکه رابط  ا ( نش ن 2024) وانگ و چ نگ چ نگ، یه  ف هی

 ریکه تأث  ف  می(  ر2023) ویرو  تماوم  ار . هوانگ و ل کی یت ه  برا مسیپم نیو ا میدیبه  ست و وانیسه م ت 

که  ک  میو  نیب دن نن و ق رن است.  سکیرو کم  سکیر پر یزه یو احس س ت ب  ار  ر سرر یل اق ص  عواو

ب  ار کشوره   نیب سکیر زیب شم، سرر ش ریب هیتج رت و سرو   نیو ن م جر ،یاق ص   یونمه یهر چه کل پ

ی کشوره  ۀهم یبرا ،ره یو غ نیب یانب ش  هم ۀا  وجو  رابط ی( ح ک2023) ف ریالم یه  ف هیاست.  ش ریب

نرخ ار  و ب   س ب  ار  نیوثبت و وع   ار بل مومت ب ۀا  رابط یح ک پژوهش او جی. ن  کر  تیحم  وور  وط لعه

المیف ر ب   جین  همچ ین وع   ار است.  یو ف ریتأث ۀاست که نش ن  ه م یکشوره  به جز انمونز ۀسه م  ر هم

 ر نوس ن ت ب   س سه م را به همراس  یجزئ ریینرخ ار   ر وم ، تغ  ج نمنکه گ  ا  نش ن( 1،1) گ رچ اس ف  س ا 

 شیب  افزا یو حمس ارتب ط ت   ت    لاتیسه م ا متی هم که قی( گزارش و2021) 1 گی ا  سوی  ی ر  ار . 

ورتی که به صنرخ ار  حس س است.  اترییو حمس نسبت به تغ  لاتیا سه م متی ار  و ق ک ی)ک هش(  لار دور

ار   یک هش ار ش واقع و سه م شو  یواقع متیک هش ق  ی شیتوانم و جر به افزایار  و ینرخ واقع شیافزا

ص  رات  متیا  ک هش ق یار  ح ک یک هش نرخ واقع و  ر نه یت  هم شیسه م را افزا یواقع متیتوانم قیو

 است. 

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
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ب  ار سه م  یونه نرخ ار  بر ش خص اصلکر نم که چ  یخو  بررس ۀ(  ر وط لع2021) 1یو  لهوو یووس

 مییت  را ار  نرخ و سه م ب   س نیب ییهم را وجو  ه دن ۀوط لع جین   .گذار یو ریتأث 2ۀ و  پ ج کشور  ر و طق

 وراکش، ب  سهیوق   ر وصر و تونس یبرا ار  نرخ به نسبت ب  ار ش خص که  ا  نش ن نیهمچ  ه دن جین   .کر 

   ی  اح م   به ی اخل پو  ار ش شیافزا که شم وشخص ،یکل طور به . ار  یش ریب تیسحس  ار ن و هیترک

 .  ا  خواهم شیافزا را و   ۀو طق  ر سه م ب  ار ب   س

لی مون و همک ران3 )2020( وابس  ی کمی بین ب   س سه م دلم ن، بری  نی  و س یر ب  اره ی اصلی را ار ی بی 

گذار . یو ریتأث یار  وش رک بر ا غ م ب  ار و ل همچ یناروپ  و  یۀ ر اتح   تیوکه عض  ف  میه   ر. دنکر نم

همچ ین ار وغ ن و همک ران4 )2020(  ری ف  م که وجو  سرریز نوس ن بین نرخ ار  و ب  ار سه م اس وی  ر 

نوس ن  زیکر  که سرر نیی( تع2020و ووجک، ه نگ ) گ رچ-بک. بر اس س روش  ار  وجو  یخ ص یه  ورس

 ش ژن بورس سه م ب   س بر ار  نرخ ریتأثنیز ( 2019ق بل توجه است. خ ن ) ق یدفر یبه ب  ار سه م ور  نیا  چ

 و  اشت خواهم یو ف ریتأث سه م ب   س بر نیچ وانی ار ش شیافزا که میرس جهین  نیا به و کر  یبررس را

ب لعکس. چی گ و کوس یری5 )2019( هم به این ن یجه رسیمنم که هر چه نرخ ار  ضعیفتر ب شم، عملکر  

هم اثرات  ،ار  بر عملکر  ب  ار سه م یثر واقعؤکه نرخ و  ف  می ر نیدنه  همچ  به ر است. یب  ار سه م  ر و لز

ومت  ار .کوت ساثرات  بل مومت و هم بزرگ  ۀکشور ص  رک  م کی یو لز رایاست   یو طق یریگجهین  نیچ  

ه نگ6 )2019( ا  یک وم   است، ب  براین هر چه پو   اخلی ضعیفتر ب شم، ص  رات دنه  رق ب یتر ویشو .

و چه ر کشور  نیسه م چ یب  اره   نیب   س و ان ق   نوس ن  ر و ارتب ط ت ۀوط لع یبرا گ رچ-بک ۀری و و غ

بر  یق بل توجه ریتأث نیکه نوس ن ت  ر ب  ار چ گیری کر ن یجهوط لعه  نی. اکر اس ف  س  یج وب شرق ی یدس

ج وب  ی یو دس نیسه م چ یب  اره  نیب یثب تیرسم که ارتب ط بیو نظر ار  و به  یج وب شرق ی یب  ار دس

الی  2008 یه س   ی(  ر ط2019ق بل توجه بو س است. ه نگ ) بحران و لی جه نی ر طو  و پس ا   یشرق

 یبررس ار یج وب شرق ی یو چه ر کشور دس نیسه م چ ی ب  اره نیب ی و ن ریو غ ییافزا، روابط و هم2018

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
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 اش  م.  یارتب ط وثب  یج وب شرق ی یسه م چه ر کشور دس یو ب  اره  نیچ ه بر اس س ن  یج دنکر . 

 ان ق  ، 2016 و 1996 یه س   نیب ۀ ور یبرا یج وب یق یدفر یه  ا س ا  اس ف  س ب ( 2018) یو د خوس ن یس

.کر نم یبررس را سه م ب   س و یواقع ار  نرخ نیب نن و ق ر نوس ن ت   و نوس ن ت زیسرر اثر ج،ین   اس س بر 

. اشت وجو  ومتکوت س  ر ره یو غ  نیو  ر جه ه  ب  ار نوس ن ت بر ار  نرخ یو ف یه شوک ن،یا بر ع وس 

سه م و شوکه ی وثبت  ر ب  ار سه م نیز تأثیر  ی  ی بر نوس ن ت نرخ ار   اش  م. وکری و همک ران1 )2018( 

ق بل توجه نرخ ار  بر ب   س ب  ار سه م   ریوثبت بس ریه  ا  تأثدن جیرا وط لعه کر نم. ن   هیتونس و ترک یب  اره 

ا  نوس ن ت نرخ ار  بر ب  ار سه م هر  یهاثر ق بل توج نی. دنه  همچ کر  تیو تونس حم  هیترک ی ر ب  اره 

چ ین این هیترک یتونس شمنم او  برا ینوس ن ت برا یب مه  و وجه حضور خوشهدن  و کشور را نش ن  ا نم.

ب  ار سه م  ار .  یه متیبر نوس ن ت ق ییبسزا ریثأبمان وع  ست که  ر تونس، نوس ن ت نرخ ار  ت نی. انبو   

 ر هشت کشور  ی اخیر ر طو  بحران و ل یرو لیغ یه بخش یخو  را بر رو ۀ( وط لع2017) 2سیوون  و ان

اکثر کشوره  به جز دلم ن،  یبرا یه  نش ن  ا  که نرخ ار  بر بخش ف  وردن ۀوط لع جیوخ لف انج م  ا نم. ن  

که   ف  می ر نیهمچ  پژوهش ران  ار . یو ف ریبر دن  اش  م، تأث یوثب  ریکه تأث  ی  نیو حمس و بر  لاتیا

بر بخش  یش ریب ریقرار گرف  م، تأث لیو تحل هیکه وور  تجز ییه شرکت ریب  س  سهینوس ن ت نرخ ار   ر وق 

 ار  نرخ نوس ن ت ریتأث یچ ون ( 2016) 3چون وسیس  ی اوب  ر.  اشت  ی  نیبر و نیچ ون ن،ی ر دلم ن،  یص ع 

 .ت اش سه م ب  ار ار ش بر ار  نرخ نوس ن ت یو ف ریتأث ا  یح ک پژوهش او جین   .کر  یبررس را سه م ب  ار بر

  ی اوب ب  ار  ر یثب تیب ب شم، ش ریب ار  نرخ  ر نوس ن ت هرچه که کر  هیتوج گونهنیا را جهین  پژوهش ر نیا

 یجم وشک ت به و جر اور نیا .ک میو و صرف گذاریبه سرو یه ورو  ا  را گذارانهیسرو  و شو یو ش ریب

 یرا ا  نرخ ار  به ب  اره  یکوت س ومت ق بل توجه یزه ی( سرر2016) 4س ن و یسوئ. شم خواهم سه م ب  ار  ر

 و حمس  لاتیا سه م ب  ار  و هروی ن  ارتب ط نیهمچ  و 500S&P و ش خص 5کسیبری عضو سه م کشوره 

نوس ن  زیسرر کی( 2016) 6اقب   و جبران همزو ن، طور به .کر نم ییش  س  کسیبر ی عضوکشوره  و

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1. Mechri et al 
2. Mouna and Anis 
3. Sichoongwe 
4. Sui and Sun 
5. BRICK 
6. Jebran and Iqbal 



 128 رستمی نوروزآباد و همکاران /... منتخب بورس عیبازار ارز و صنا انیم زیسرر

 

 زیسرر کیو ه گ ک گ و   نک یپ کس  ن، سر ن،ی ر چ یم و ار  خ رجسه  یب  اره  نین و ق رن  و طرفه ب

و س ه   ییاسکو یو حمس، بهم   لاتیکر نم.  ر ا مایطرفه ا  ب  ار سه م ه م به ب  ار نرخ ار  ه م پ کینوس ن 

 تیبه حم  انم او   ر بل مومت ق  رکر س تیومت حم سه م  ر کوت س متینرخ ار  بر ق یو ف ریثأا  ت زی( ن2015)

 ک ن یره یو غ و ج ک رت  بورس یاس و ش خص وی ن ۀرابطنیز ( 2013) 1و ه رون یا  دن نبو نم. س ک 

 که  ا  نش نه  دن جین  . کر نم یبررس 2010 ت  2000 یه س   نیب ۀ ور یه  ا س ا  اس ف  س ب  را یاق ص  

  ه،ی و نیا  ر . ار  وجو  یانمونز  ر یاق ص   نک  یره یو غ و یاس و سه م ب  ار نیب بل مومت ۀرابط کی

 یاس و ش خص راتییتغ به ار  نرخ واک ش او  .بو  همراس یاس و سه م متیق شیافزا ب  ار  بل مومت ک هش

 وور   ر را یاوط لعه( 2012) حقیاو و میج و. بو  یو ف ومتکوت س  ر چه و بل مومت  ر چه ج ک رت  بورس

 متیق و ار  نرخ نیب طرفه  و یعل ۀرابط وجو  گرنجر تیعل جین  .  ا نم انج م پ کس  ن  ر یب نکمار ص عت

 و  ار  سه م متیق بر یتوجه ق بل وثبت ریثأت ار  نرخ نوس ن ت که  ف  می ر نیهمچ  دنه  . ا  نش ن را سه م

ر نوس ن ار  به سمت ب  ار ا  ب  ار پ   یبه اح م     گذارانهیکر نم که سرو  هیتوج   ونهیووضوع را ا نیا

 هینوس ن  وسو زی( سرر2005) 2وو رشم، ح    ر یی یدس یکشوره   رو ن م ب  ار سه م خواه م رفت.  یتراون

 یره یو غ نیب ۀخو  رابط ۀ ر وط لع هم (2004) 3همک ران و یث ویو.  فت ریب   س سه م و نرخ ار  را  نیب

نرخ ار  و عملکر   نینش ن  ا  که به  دن جیکر نم. ن   یبررس ب  ار را یه وخ لف اق ص   ک ن و ش خص

 تریقو ی لار تیوحمو  که کر نم ریتفس   ونهیا را جهین  نیا ه دن وثبت وجو   ار . ۀب  ار سه م رابط

 لار   کهیا ن،یهمچ  . هموی شیافزا را سه م ب   س و سو  جهین   ر و س استشم یوار ات تورم ب عث س   پور

 یه یگذارهیسرو  شو یو ب عث و شو یبه طور وثبت  رک و یخ رج گذارانهیس   پور توسط سرو  یقو

 نرخ بهرس، نرخ یبرابر وفهوم اس س بربر ب  ار سه م خواهم  اشت.  یوثب  ریوار  کشور شو  که تأث یش ریب

 ریتأث سه م متیق حرکت بر که گذار یو ریتأث ه یی ارا ان ظ ر وور  ب   س نرخ بر جهین   ر و بهرس نرخ بر ار 

  .گذار یو

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1. Sakti and Harun 
2. Wu 
3. Maysami et al 
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ارتب ط  کیسه م انج م  ا  و  متینرخ ار  و ق نیب ۀرا  ر وور  رابط یاهیاول ق تی( تحق1981) 1دگ روا 

ا  وم  نیز ( 2000) 2ک ن س و حمس کشف کر .  لاتیسه م  ر ا متینرخ ار  و ق نیب  اریوع  یوثبت دو ر

 کشور شش  ر ار  نرخ و سه م یب  اره  نیب نوس ن یزه یسرر لیتحل و هیتجز یبرا 3 گ ر چ-ای یی و و

 یب  اره  ا  ن و ق رن نوس ن یزه یسرر دلم ن، جز به کشوره  ۀهم که میرس جهین  نیا به و کر  اس ف  س یص ع 

 یبرا رسیو غ مچ  گ رچ چ رچوب کی ا هم  (2002) 4همک ران و سیفرانس .انمنمو س تجربه را ار  نرخ به سه م

 سه م یب  اره  که  ری ف  م ه دن. کر نم اس ف  س ار  نرخ به سه م یب  اره  ا  نوس ن ت زیسرر لیتحل و هیتجز

  . ه میو نش ن را ومتیطولان و طرفه  و نوس ن و نی ن یو یزه یسرر اغلب  ف هی توسعه یکشوره  ار  و

نرخ  نیارتب ط ب توانمینم یواحم یۀنظر چیه که ممنیرس جهین  نیا به (2021) 5همک ران و دف  بوشخص ً 

دن  ی و ن ریو غ تیخ ص عممت ً به و ه یۀنظر کیا   تیحم   کهی هم و ا حیسه م را توض یار  و ب  اره 

 نیکه ارتب ط ب یوط لع ت رغمیعل( و 2021گیری دف  ب و همک ران )لذا بر اس س ن یجه  ار . یبس   ،رابطه

 جین  ک و ً و ف وت است.  تیعل ۀرابط تی ر وور  و ه ی، شواهم تجربانمکر س یخ ار  را بررسسه م و نر متیق

 یکم تیا  وط لع ت حم  یو برخ استسه م  متینرخ ار  و ق نیعمم وجو  رابطه ب  ن ریه  با  پژوهش یبرخ

 لیذ صورت به ی این وط لعهه هیفرض پژوهش، ۀ یشیپ و  تیا ب به توجه ب  نیب  برا. نش ن  ا نم ییهم را ا 

 :منگر یو نیتمو

  ار ار  به ص عت با   به صورتی که سرریزو ار  وجو   ار   یفلزات اس س ص عتب   س  نینوس ن ب زیسرر -

 است. یفلزات اس س

 و ب  ار وذکور  نینوس ن ت ب زیسرر نیو ار  وجو   ار  و ا ینف  یه فردور س ص عتب   س  نینوس ن ب زیسرر -

 وطرفه است.  

ا  ب  ار ار  به ص عت  ریزبه صورتی که سرو ار  وجو   ار   یی یمیووا  ش ص عتب   س  نینوس ن ب زیسرر -

 است. یی یمیووا  ش

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1. Aggarwal 
2. Kanas 
3. EGARCH 
4. Francis et al 
5. Aftab et al 
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برج م  ۀو ب  ار ار  وجو   ار  و  ر  ور یص عت فلزات اس س نی ر ب ننوس  زیسرر ،و پس برج م میتحر ۀ ر  ور -

 وجو   ار . ب  اربین این  و  نوس ن زیعمم سرر

طرفه   وبه صورت و ب  ار ار   ینف  یه ردور سفص عت  نی ر ب ننوس  زیسرر ، ر  ورس برج م و پس برج م -

 است. ینف  یه ا  ب  ار ار  به ص عت فراور س طرفه کسرریز به صورت ی برج م ۀاست و  ر  ور

برج م  ۀو ب  ار ار  وجو   ار  و  ر  ور یی یمیش ص عت ووا  نی ر ب سرریز نوس ن ،و پس برج م میتحر ۀ ر  ور -

 وجو   ار . بین این  و ب  ار نوس ن زیعمم سرر

 پژوهش شناسیروش

همف اصلی  ر این پژوهش، بررسی سرریز نوس ن ت بین ب  ار ار  و ص  یع و  خب بورس اوراق به  ار تهران 

ع وان  ص  یع و نیز نرخ  لار  ر ب  ار د ا  به است.  ر این راس  ، اط ع ت رو انۀ وربوط به ش خص کل این

ه ی وور  نی   به و ظور بررسی سرریز نوس ن ت وی ن ب  اره  وور  اس ف  س قرار گرف ه است. پژوهش ح ضر  ا س

همبس  ی وحسوب  -توصیفی  ه ، ا  نوعا  نظر همف، پژوهشی ک ربر ی و ا  ج بۀ اجرا و روش گر دوری  ا س

صورت  WinRATSو  EViewsافزاره ی ه   ر این پژوهش ب  اس ف  س ا  نرموتحلیل  ا سشو . تجزیهوی

ه ی بهی ه و نیز وجو  اثرات ه ، وشخص نمو ن تعما  وقفهاست. برای بررسی و ن یی و ن و ن یی  ا سپذیرف ه 

به بررسی سرریز نوس ن ت  WinRATSافزار اس ف  س و سپس، ب  اس ف  س ا  نرم EViewsافزار درچ و گ رچ ا  نرم

شمس است. قلمرو ووضوعی پژوهش ح ضر سرریزی نوس ن بین ب  ار سرو یه ایران و س یر ب  اره  ا  پر اخ ه 

است که بر اس س اتف ق ت  28/12/1401ت   05/01/1391جمله ب  ار ار  است.  ورۀ  و نی پژوهش ا  ت ریخ 

و حمس ا  برج م م ا  توافق برج م و پس ا  خروج ای لاتسی سی به  ورۀ  و نی تحریم، بع -وهم اق ص  ی 

 ورۀ تحریم را پوشش  ا س و ب   23/04/1394ت   05/01/1391شو . بر این اس س، ا  ت ریخ ب می ویتقسیم

ی بم.  ورۀ ا اوه وی 18/02/1397شمس است و ت  ت ریخ   ورۀ  وم شروع 22/04/1394اوض ی برج م  ر ت ریخ 

شو . را ش ول وی 28/12/1401ت   19/02/1397و حمس ا  برج م  ر ت ریخ و ن خروج ای لاتسوم نیز ا   

 قلمروی وک نی این پژوهش، بورس اوراق به  ار تهران و ب  ار ار  ایران است.
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 های زمانی مورد بررسی. بازه1جدول 

 ه  ورس
  ورۀ او 
 ه ی نف ی() ورۀ تحریم

  ورۀ  وم
 رج م() ورۀ بعم ا  توافق ب

  ورۀ سوم
 و حمس ا  برج م() ورۀ خروج ای لات

ب  س 
  و نی

05/01/1391 - 22/04/1394 23/04/1394 - 81/02/1397 19/02/1397 - 82/12/1401 

ع وان ه  بهی قیم ی دنج وعۀ دو ری پژوهش ش ول ب  ار سرو یه و ب  ار ار  ایران بو س که ل  ری م ب   ه

ه ی  و نی رو انه وور  اس ف  س ه ی وور نظر  ر پژوهش ج ری  ر ب  ساق ض ی تحلیل نم ی مۀ این ب  اره  و به

 ورۀ  سی سی به سه -صورت تص  فی نبو س و ب   به اتف ق ت اق ص  ی گیری نیز بهانم. روش نمونهقرارگرف ه

وط لعه،  رسی  ر اینشو . نمونۀ وور  برب می ویپیش ا  برج م ) ورۀ تحریم(، برج م و پس ا  برج م تقسیم

ه یی ا  ب  ار سرو یه و نیز نرخ ع وان ش خصه ی نف ی بهش خص ص  یع فلزات اس سی، پ روشیمی و فردور س

 شمس است. پذیر  ان خ بالمللی ب  دن صورت ویع وان ار ی که ب لاترین حجم وب  لات بین لار به

ه ی  و نی عیت و ن یی و غیره  است. اگر سریه ی  و نی بررسی وضاولین ورحله  ر انج م تخمین سری

ح   که ه ،  رعینگونه رگرسیونو ن  نب ش م ومکن است وشکلی به ن م رگرسیون ک ذب برو  ک م.  ر این

دومس دن ومکن  ستومکن است هیچ رابطه ب  وفهووی بین و غیره ی ال و وجو  نماش ه ب شم، ضریب تعیین به

ه ی غلطی  ر وور  ویزان ارتب ط بین و غیره   ست جب شو  که وحقق به اس  ب طاست بسی ر ب لا ب شم و وو

که  ر رو ،  رح لیتمریج ا  بین ویشو  اثر دن بهی بم.  ر ضمن وق ی شوکی به یک سری  و نی و ن  وار  وی

ه ی  و نی ن یی سریه ی وار س، و نمگ ر و همیش ی است. ب  براین، لا م است اب ما و ه ی ن و ن  اثر شوک ا س

ه ی  یکی فولر ووجو   ر وم  ب  اس ف  س ا  د وون ریشه واحم صورت گیر  که  ر این پژوهش ا  د وون

اس ف  س شمس است.  ر ورحلۀ بعم، جهت بررسی وجو  ن همس نی  2(PPپرون )و فیلیپس 1(ADFی ف ه )تعمیم

 ی اق ص  س جی س  ی، ث بت بو ن واری نس جم ت هاس ف   شمس است.  ر وم  3واری نس  ر وم  ا  روش درچ

(، برای ره یی 1982) 4دیم. ان لحس ب وی اخ   هموارس یکی ا  فروض اصلی و ک سیک اق ص  س جی به

ه ی گذاری کر . یکی ا   لایل اس ف  س ا  وم ا  این فرض وحمو ک  مس روش جمیمی ووسوم به درچ را پ یه

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1 .Augmented Dickey Fuller  
2 .Philips Perron  
3. ARCH 
4. Engel 
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ه ی وخ لف یک سری است. وجو  عی ی این وس له ی کوچک و بزرگ  ر خوشهبی درچ، وجو  خط ه ی پیش

که ومکن توان  ر بررسی رونم یک و غیر اق ص  ی )و ن م نرخ تورم، نرخ ار  و ...( وش همس نمو ، به طوریرا وی

 ر ه ی وخ لف رف  ره ی و ف وتی را ا  خو  به نم یش ب ذار . به وفهوم  یاست سری وذکور  ر طی س  

ه ی  ی ر  ارای نوس ن ت  ی   ب شم.  ر چ ین ه   ارای نوس ن ت کم و  ر برخی س  ومکن است  ر برخی س  

شرایطی ان ظ ر بر این است که واری نس  ر طو  رونم تص  فی سری وور نظر ث بت نبو س و ت بعی ا  رف  ر 

م واری نس شرطی را ب  توجه به اط ع ت توانم رونجم ت خط  ب شم.  ر واقع، وزیت وم  درچ این است که وی

 گذش ه خو  توضیح  هم. 

و  1986و ان ل  ر س    تعمیم  ا س شم 2تحت ع وان گ رچ 1وسیله ب لرسلوبه 1986درچ  ر س    وم 

دن را تکمیل کر نم. این وم  ب   ر نظر گرف ن ویژگی ت طم  ر ح   تغییر به وجو   1991 ر س    3نلسون

ک م ی  ه ی گذش ه برای توضیح واری نس فعلی اس ف  س ویرچ وک نیزوی است که ا  واری نسدومس است. گ 

ه ی گذش ه برای ه ی  و نی است که ا  جم ت خط  و واری نسس  ی سریطور وشخص یک تک یک وم به

 ک م. ه ی دتی اس ف  س ویبی ی واری نسپیش

ه ی ه ی و لی بین  اراییثب تیشمس است که بیمس پذیرف هاورو س بین پژوهش ران اق ص  ی و و لی این پمی

توان بی ن نمو  ک  م.  ر حقیقت ویوخ لف و نیز بین ب  اره ی وخ لف  ر طو   و ن ب  هممی ر حرکت وی

ه ی نوعی ب  یکمی ر ورتبط هس  م. بورسالمللی به که تقریب ً همۀ ب  اره ی و لی و غیرو لی،  اخلی و بین

توجهی ا  طور ق بله  خو  به وره ی وخ لف  ارای ارتب ط و و  سب ت وش رک هس  م و این بورسسه م کش

یمت پذیرنم. قیمت اوراق قرضه به ویزان  ی  ی تحت تأثیر ب  اره ی ک لا است و قب  ار اوراق قرضه تأثیر وی

ای شمسهمس.  ر رابطه ب  چ ین روابط وش نوبۀ خو  به رونم  لار دوریک  بس  ی  ارنمک لاه  ا  جمله نفت و ط  به 

ه ی چ مین ب  ار و ی   ارایی ک ربر  ثب تیه ی گ رچ چ م و غیرس وعرفی شم که جهت وط لعۀ ارتب ط بین بیوم 

 و  سبی  ارنم. 

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1. Bollerslev 
2. GARCH 
3. Nelson 
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شمس ه ی گ رچ چ م و غیرس ارائه ه ی اخیر  ر خصوص وم ب می(، یکی ا  وشهورترین  س ه1 ر شکل )

F-)و همچ ین گ رچ ع ولی  2(BEKK، ب ب ، ان ل، کرافت و کرونر )1ه ی گ رچ بر اریین وی ن، وم است.  ر ا

GARCH)3  وراتب بیش ری  ارنم.ه ی  و نی و لی ک ربر  بهس  ی سری ر وم 

 

 
 

  MGARCH. انواع مدل 1شکل 

شونم. فروو  پ یه   س ویه  و ارتب ط ت همبس  ی اس فه ی گ رچ چ مو غیرس برای تعیین کوواری نسوم 

ه   ر  و ن و غیرنم.  ر تصریح ه  و کوواری نسارتب ط و ن م فروو  گ رچ است، ب  این تف وت که واری نس ر این 

پذیر ب شم که ب وانم پوی یی و تریس واری نس قمر انعط فیک وم  گ رچ چ مو غیرس لا م است نخست وم  دن

، ا دنج که تعما  پ راو ره ی یک وم  گ رچ چ مو غیرس ب  افزایش بعُم وم  کوواری نس شرطی را نش ن  هم.  وم

صرفه بو ن را بردور س ک م. سووین شرط تصریح یک ی بم، تصریح وم  ب یم شرط بهبسی ر سریع افزایش وی

وم  گ رچ چ مو غیرس دن است که و تریس واری نس کوواری نس شرطی ب یم وعین وثبت ب شم.  ر بیش ر 

شو  که ش ول پ راو ره ی بسی ری است اس ف  س وی GARCH-ECMه ی ووجو  ا  وم   وو غیرس شپژوه

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1. Vectorized GARCH 

2. Baba, Engle, Kraft and Kroner 
3. Factor GARCH 

وم  ه ی گ رچ چ م و غیرس

وم  ه ی ک سیک و اس  نمار 

VEC

BEKK

وم  ه ی ف ک وری

Felexible MGARCH

Full Factor GARCH 
Riskmetrics

ترکیب خطی وم  ه ی تک 
و غیرس

وم  ه ی و ع وم تعمیم ی ف ه

(O-MGARCHGO-
GARCH)

(Latent Factor) عواول
پ ه ن 

ترکیب غیر خطی وم  ه ی تک
و غیرس

وم  همبس  ی شرطی 

CCC

DCC

GDC

Copula-MGARCH
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که این اور ومکن است و نعی برای تضمین وعین وثبت بو ن و تریس واری نس کوواری نس پسم نمه  ب شم و 

ری ب  ( یک وم  پ راو 1995) 1رو . برای حل این وشکل، ان ل و کرونراع ب ر وم   یر سؤا  وی

س  ی نوس ن و  ر واقع یک  س   س وؤثر برای وم  GARCH-BEKK ن مه ی وعین وثبت به وحمو یت

ایج   کر نم. این وم  به  لیل سهولت ایج   و تریس واری نس کوواری نس وعین وثبت ع وس بر ک هش تعما  

ه ی وس بر این، اس ف  س ا  وم (. ع 1392شمس است )سیم حسی ی و ابراهیمی، پ راو ره  برای تخمین ش  خ ه

ه  بسی ر وؤثر است، ث نی ً  قت سری  و نی چ م و غیرس  و حسن وهم  ار . اولاً  ر ش  س یی ارتب ط بین سری

بی ی را افزایش خواهم  ا . وث ً اگر وق  یر گذش ه یک سری بر سری  ی ر تأثیرگذار ب شم، به ر است ا  پیش

ه ی تک ه ی سیس می ی  چ مو غیرس به ج ی وم شو . الب ه اس ف  س ا  وم  ه ی چ م و غیرس اس ف  سوم 

شونم بیش ر و غیرس  و وحمو یت وهم به همراس خواهم  اشت. او  ای که هر چه پ راو ره یی که تخمین   س وی

ت.  وم ای که ه ی بیش ری نی   اساع م   بو ن ن  یج به  ا سشو ، ا   قت ن  یج ک س ه خواهم شم و برای ق بل

 ه مگی ب لایی نمارنم. ب  براین، وعمولاً به  نب   س خ  ره ی  ر بسی ری ا  ووار  ن  یج ح صل قمرت توضیح

 (.1392س  س هس یم ) هق ن، 

ه ی خو  دن ب  ار و ه ی ب  ار  ی ر، شوکنوس ن ت یک ب  ار و أثر ا  نوس ن ت و شوک BEKK ر وم  

ک م، تأخیری نمو  پیما وی عب رتی تأثیرات  و ب  ار بر هم که  ر جملۀ کوواری نس کوواری نس  و ب  ار است. به

 هم که وابس  ی پوی  بین نوس ن ت و غیره  وجو  بر نوس ن ت ب  اره  اثر  ارنم. همچ ین، ال و این اوک ن را وی

زیت دن این است که برای ه ی وق طع نیز و  سب است. ت ه  عمم و اش ه ب شم. این ال و برای وح سبه پوی یی

(. 1392ابراهیمی، بررسی بیش ا  سه ی  چه ر ب  ار به علت افزایش پ راو ره  و  سب نیست )سیم حسی ی و

صورت  وو غیرس است  ر ن یجه وشکلی ا  این ب بت ه ی وور  بررسی  ر وق لۀ ح ضر بهکه تعما  سری ا دنج 

 وجو  نمار . 

 .ایج   نمو GARCH ر سه م و ار  اب ما ب یم یک وم  برای تشخیص سرریز نوس ن  ر ب  ا

 وع  لۀ وی ن ین: 

(1) 𝑅 =  𝜇 + 𝜀 

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1. Kroner 
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 ت بع واری نس ن همس ن شرطی:

(2) 𝜎𝑡
2  = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + 𝛽1𝜎𝑡−1
2  

 که  ر دن پ راو ره  ن و فی بو س و  اریم:

(3) 𝛼 + 𝛽 < 1 

(4) 𝜀𝑡 = 𝑧𝑡𝜎𝑡 

(5) 𝑧𝑡 ≈ 𝑖𝑖𝑑(0,1) 

وزیت  ار  و  GARCHشمس بر وم   ر ک هش تعما  پ راو ره ی تخمین   س  BEKKا  دنج  که وم  

-VAR-BEKKکوواری نس است، یک وم   وو غیرس  -ک  مۀ وعین وثبت بو ن و تریس واری نستضمین

GARCH(1,1) ( ایج   و وی ن ین ب  یک وم  خو رگرسیو7( و )6صورت روابط )به( ن بر اریVAR)   بردور

 :شو وی

(6) 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 = 𝑎10 + ∑ 𝑎11,𝑖𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝑎12,𝑖𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 𝜀1𝑡 

(7) 𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑡 = 𝑎20 + ∑ 𝑎21,𝑖𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝑎22,𝑖𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 𝜀2𝑡 

 ه مۀ نیز نش ن  exchangeو ه مۀ ب   هی ش خص ص عت و  خب بورس نش ن stockکه به طوری

  پسم نمه ی شرطی هس  م.𝜀2𝑡 و 𝜀1𝑡ب   هی نرخ  لار  ر ب  ار ار  است. همچ ین 

Htکه  شو فرض وی  =  [
h11,t h12,t

h21,t h22,t
کوواری نس شرطی پسم نم اط ع ت ت  -اری نس و تریس و [

 ( خواهم بو :8صورت رابطۀ )ب شم.  ر این صورت وع  لۀ واری نس به t—1 ورۀ 

(8) Ht = Ω′Ω + B′Ht−1B + A′εt−1
′ εt−1A 

Ωکه طوریبه = [
𝜔11 0
𝜔21 𝜔22

 است. Htن ک  مۀ وعین وثبت بو و تریس پ یین وثلثی و تضمین [
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ه  را نش ن ه  و سرریز نوس ن ت وی ن ب  اربه ترتیب جهت ان ق   تک نه Bو  Aع  صر غیر قطری و تریس 

وعی ر قض وت  ر وور  جهت ان ق   تک نه و سرریز  Bو  A ه م. د وون وع   اری ع  صر غیر قطری و تریس وی

 نوس ن ت بین ب  اره  است.

= 𝐵 = [
𝛽11 𝛽12

𝛽21 𝛽22
𝐴و GARCHاثر   [ = [

𝛼11 𝛼12

𝛼21 𝛼22
است.  ر وور  ن همس نی  ARCHاثر    [

 ( است:9به فرم رابطۀ ) 2×2و تریس وعین وثبت   Htی ف ۀ  وو غیرسواری نس شرطی تعمیم

(9) 

[
ℎ11,𝑡 ℎ12,𝑡

ℎ21,𝑡 ℎ22,𝑡
]  

= [
𝜔11 0
𝜔21 𝜔22

]
′

[
𝜔11 0
𝜔21 𝜔22

]

+ [
𝛽11 𝛽12

𝛽21 𝛽22
]

′

[
ℎ11,𝑡−1 ℎ12,𝑡−1

ℎ21,𝑡−1 ℎ22,𝑡−1
] [

𝛽11 𝛽12

𝛽21 𝛽22
]  

+ [
𝛼11 𝛼12

𝛼21 𝛼22
] [

𝜀1,𝑡−1
2 𝜀1,𝑡−1𝜀2,𝑡−1

𝜀1,𝑡−1𝜀2,𝑡−1 𝜀2,𝑡−1
2 ] [

𝛼11 𝛼12

𝛼21 𝛼22
] 

H  کوواری نس شرطی و -واری نس 2×2و تریس𝜔  پ راو ر  3ث بت ب   2×2یک و تریس پ یین وثلثی

ا  پ راو ره ست و ویزان همبس  ی وی ن وجذور خط ه ی گذش ه  2×2یک و تریس وربعی  Aاست. 

نشمس روی نوس ن ت( را نش ن بی یی پیشه  ی  رویما ه ی ر، اثرات تک نه عب رته ی شرطی )ی  بهواری نس

بمان وفهوم است  22aو  11aخو ش ن هس  م )وع   اری  درچبی ن ر اثرات  A هم. ع  صر قطری و تریس وی

ا   2×2یک و تریس وربعی  Bع وس پذیر (. بهه ی شرطی ا  وجذور خط ه ی گذش ه تأثیر ویکه واری نس

ه ی شرطی گذش ه ه ی شرطی ت  چه انما س ب  واری نس هم سطوح ج ری واری نس راو ره  است و نش ن ویپ

 ه م )وع   اری واری نس ب  خو ش ن را نش ن وی GARCHاثر  Bهمبس  ی  ارنم. ع  صر قطری و تریس 

پذیر (  ه تأثیر ویه ی شرطی ج ری ا  واری نس شرطی گذشبمان وفهوم است که واری نس  22bو 11bوقفه 

ه  و نوس ن ت  ه م که تک نهنش ن وی 21bو 12bو  21aو  12aیع ی  Bو  Aه ی و ع  صر غیر قطری و تریس

جهت  21aو  12aشونم. برای وث  ، جم ت خط ی به چه صورت  ر طو   و ن  ر وی ن ب  اره  و  قل وی

جهت ان ق   نوس ن را نش ن  21bو 12bری نس که جم ت کوواک  م،  رح لیه  و اخب ر را وشخص ویشوک

 (، واری نس شرطی وربوط به  و ب  ار عب رت است ا :9 هم. ب  بسط و تریس )وی
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(10) 
ℎ11,𝑡 = 𝜔11

2 + 𝛽11
2 ℎ11,𝑡−1 + 2𝛽11𝛽21ℎ12,𝑡−1 + 𝛽21

2 ℎ22,𝑡−1 + 𝛼11
2 𝜀1,𝑡−1

2

+ 2𝛼11𝛼21𝜀1,𝑡−1𝜀2,𝑡−1 + 𝛼21
2 𝜀2,𝑡−1

2 + 2𝛼11𝛼21ℎ12,𝑡−1 

(11) 
ℎ22,𝑡 = 𝜔21

2 + 𝜔22
2 + 𝛽21

2 ℎ11,𝑡−1 + 2𝛽12𝛽22ℎ12,𝑡−1 + 𝛼12
2 𝛼1,𝑡−1

2

+ 2𝛼12𝛼22𝜀1,𝑡−1𝜀2,𝑡−1 + 𝛼22
2 𝜀2,𝑡−1

2  

(12) 
ℎ12,𝑡 = 𝜔11𝜔21 + 𝛽11𝛽12ℎ11,𝑡−1 + (𝛽12𝛽21 + 𝛽11𝛽12)ℎ12,𝑡−1

+ 𝛽21𝛽22ℎ22,𝑡−1 + 𝛼11𝛼12𝜀1,𝑡−1
2 + (𝛼21𝛼12

+ 𝛼11𝛼22)𝜀1,𝑡−1𝜀2,𝑡−1 

واری نس شرطی  ℎ22,𝑡بی ن ر واری نس شرطی ب   س ش خص ص  یع بورس تهران و  ℎ11,𝑡که طوریبه

  هم.ه ی  و و غیر را نم یش ویکوواری نس شرطی ب   س ℎ12,𝑡ب   س نرخ  لار و  ر نه یت 

𝐻0: 𝛽12 ر پ ی ن، اثر سرریز نوس ن ش خص ص  یع بورس تهران بر  لار ب  ار د ا  ب  اس ف  س ا  فرضیه  =

𝛼12 = ن نرخ  لار  ر ب  ار د ا  بر ش خص بورس ب  اس ف  س ا  شو  و ب لعکس اثر سرریز نوس د وون وی 0

𝐻0د وون فرضیه  = 𝛽21 = 𝛼21 = گیر . اگر هیچ رابطه وس قیمی بین ش خص بورس و نرخ صورت وی 0

شونم.  لار وجو  نماش ه ب شم، واری نس شرطی ش خص بورس ب  نرخ  لار فقط ب  وق  یر گذش ه خو  وح سبه وی

𝐻0قطری و تریس صفر خواهم بو :  لذا ع  صر غیر = 𝛽21 = 𝛼21 = 𝛽12 = 𝛼12 = 0. 

 پژوهش هاییافته

شو ، سپس وجو  ه ی و ن یی ارائه وی ر این بخش ا  تحقیق ح ضر، اب ما ن  یج به  ست دومس ا  د وون

 و نی، به بررسی سرریز  ب می سریگیر  و پس ا  تقسیمن همس نی واری نس و اثرات درچ وور  بررسی قرار وی

 VAR-BEKK-GARCHوم   ش  سیه ی  و نی وور  نی   ب  اس ف  س ا  روشنوس ن  ر هر کمام ا  ب  س

 .شو پر اخ ه وی

 ( اس ف  س شمس است:13برای تبمیل قیمت  و ب  ار به نرخ ب   س ا  رابطۀ )

(13) 𝑅𝑡 = 𝑙𝑛
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
× 100  

 𝑅𝑡است.  t-1و  t ه مۀ قیمت  ر  و ب  ار وذکور  ر  ورۀ به ترتیب نش ن 𝑝𝑡−1و  𝑝𝑡که به طوری

 است. eل  ری م طبیعی  ر وب  ی  lnو  tب   هی قیمت  ر  ورۀ 
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ه ی گ رچ چ م و غیرس لا م است که قبل ا  بردور  وم   و پیش د وون وور  بررسی برای تخمین وم 

ه ی سری  و نی و  ی ری وربوط به وجو  ی  عمم وجو  و ن یی ی  ن و یی  ا س قرار گیر  که اولی وربوط به

اس ف  س ا  روش ه ی وعمو  اق ص  س جی  ر ک ره ی تجربی، وب  ی بر فرض و ن یی  اثرات درچ است.

و غیره ی وور  وط لعه است. ب  براین نخس ین گ م قبل ا  بردور  ال وه ی اق ص  س جی سری  و نی، تعیین 

سری ه ی  و نی وور نظر است.  ر این پژوهش، برای حصو  اطمی  ن ا  و ن یی ی  عمم  1رجۀ انب ش  ی 

( اس ف  س شمس است.  ر PP( و د وون فیلیپس پرون )ADFو ن یی و غیره  ا  د وون  یکی فولر تعمیم ی ف ه )

ن وذکور ارائه شمس است. ب  توجه ( ن  یج ح صل ا  بررسی و ن یی سری و غیره  ب  اس ف  س ا   و د وو2جمو  )

به ن  یج ح صل، برای و غیره ی ب   س نرخ ار  و ب  ار سرو یه  ر هر سه  ورس فرض صفر د وون وب ی بر وجو  

 هس  م. I(0)ریشه واحم ر  شمس است، ب  براین همۀ و غیره  و ن  و 

 های ریشه واحد متغیرهای پژوهشآزمون .2جدول 

 نتیجه PPآمارۀ  ADFآمارۀ  متغیرها دوره

  ورۀ تحریم ) ورۀ او (

 مانا -24/20 -53/19 ش خص فلزات اس سی

 مانا -09/19 -70/17 ش خص وحصولات شیمی یی

 مانا -63/26 -63/26 ه ی نف یش خص فردور س

 مانا -15/28 -02/22 نرخ  لار

  ورۀ بعم ا  برج م ) ورۀ  وم(

 مانا -51/21 -91/20 ش خص فلزات اس سی

 مانا -27/20 -20/19 ش خص وحصولات شیمی یی

 مانا -34/20 -41/20 ه ی نف یش خص فردور س

 مانا -34/20 -38/22 نرخ  لار

  ورۀ بعم ا  خروج ا  برج م ) ورۀ سوم(

 مانا -27/22 -21/14 ش خص فلزات اس سی

 مانا -32/20 -64/10 ش خص وحصولات شیمی یی

 مانا -45/20 -03/12 ه ی نف یش خص فردور س

 مانا -73/28 -21/24 نرخ  لار

( این است که تم وی جم ت OLSیکی ا  فروض رگرسیون خطی ب  روش حماقل وربع ت وعمولی )

ه  به  لایل پسم نم  ارای واری نس برابر هس  م.  ر عمل این فرض چ مان ص  ق نیست و  ر بسی ری ا  نمونه

بع وم ، وجو  نق ط پرت، شکست س خ  ری  ر ج وعۀ دو ری، ی  گیری  ر وخ لفی ا  قبیل شکل ن  رست ت 

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1. Integration 
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ه  ا  دن بهرس گرف ه طی  و ن و ... ش هم پمیمس واری نس ن همس نی هس یم. روشی که وعمولاً  ر این د وون

 شو  اس ف  س ا  یک رگرسیون کمکی است. به این ترتیب که پس ا  براور  وم ، جم ت پسم نم )به ع وانوی

ه  روی و غیره ی توانم جم ت خط  را نم ی مگی نم یم( اس خراج شمس و وجذور دننز یک رین و غیری که وی

گر  . اگر رگرسیون ح صل به طور کلی وع   ار ب شم ش همی بر وجو  واری نس  ه مۀ وم  رگرس ویتوضیح

ین  و ب  ار نرخ ار  و سه م  ر ایران ن همس نی خواهم بو .  ر این وط لعه، همف اصلی بررسی سرریز نوس ن ت ب

ی  هم ن واری نس ن همس نی شرطی ا  اهمیت  ی  ی برخور ار است.  درچاست. ا  این رو، بررسی اثر وجو  

سری  و نی و غیره  ب یم  ارای این خصوصیت ب ش م ت  ب وان ا  ال وی گ رچ برای بردور  اس ف  س نمو  )تی 

فرض صفر این د وون وع    ب  عمم وجو  اثر درچ )یع ی ث بت بو ن  (.2،2012؛ ک گ و یون2010، 1سی

( نش ن  ا س شمس است. بر این اس س، فرض صفر 3واری نس( است. ن  یج ح صل ا  این د وون  ر جمو  )

توانم ث بت ب شم. ب  براین، اس ف  س ا  ال وه ی و واری نس نمی شو د وون وب ی بر وجو  همس نی واری نس ر  وی

  نوا ۀ گ رچ به  لیل وجو  ن همس نی واری نس برای این و غیره  و  سب خواهم بو .خ

 آزمون وجود اثرات آرچ  .3 جدول

 دورۀ بعد از خروج از برجام

 )دورۀ سوم(

 دورۀ بعد از برجام

 )دورۀ دوم(

 دورۀ تحریم

 )دورۀ اول(
 صنعت

 𝝌𝟐آماره  احتمال 𝝌𝟐آماره  احتمال 𝝌𝟐آماره  احتمال

 ص عت فلزات اس سی 73/44 000/0 32/824 000/0 32/20 016/0

 ص عت وحصولات شیمی یی 60/18 029/0 63/1080 000/0 97/89 000/0

 ه ی نف یص عت فردور س 36/69 000/0 54/509 000/0 44/44 000/0

برای وع  لات ب   هی  VARبعم ا  اطمی  ن ا  و ن یی و غیره ی تحقیق،  ر ورحلۀ بعم، ورتبۀ بهی ۀ وم  

توان ا  ه ی بهی ه ویگر  . برای تعیین تعما  وقفهسه م تعیین وی ه ی و  خبنرخ ار  و ب   هی ش خص

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1. Tsay 
2. Kang and Yoon 
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اس ف  س کر  که  ر این وط لعه، وعی ر شواتز  3(AICو دک ئیک ) 2(HQI، ح  ن کویین )1(SICوعی ره ی شوارتز )

 ( ارائه شمس است.6( و )5(، )4ه ی )جمو برای این و ظور ان خ ب و ن  یج ح صل  ر 

 

 ین صنعت فلزات اساسی و دلارب( VARهای مناسب برای معادلة میانگین )تعداد وقفه .4جدول 

 وقفه
  ورۀ تحریم
 ) ورۀ او (

  ورۀ بعم ا  برج م
 ) ورۀ  وم(

  ورۀ بعم ا  خروج ا  برج م
 ) ورۀ سوم(

0 3256/11- 8427/11- 3505/9- 

1  *4486/11- 8759/11- *4651/9- 

2 4246/11- *0390/12- 4540/9- 

3 4067/11- 0123/12- 4499/9- 

4 3759/11- 9828/11- 4256/9- 

5 3718/11- 9822/11- 4036/9- 

 

 

 ین صنعت محصولات شیمیایی و دلارب( VARهای مناسب برای معادلة میانگین )تعداد وقفه .5جدول 

 وقفه
  ورۀ تحریم
 ) ورۀ او (

 رۀ بعم ا  برج م و
 ) ورۀ  وم(

  ورۀ بعم ا  خروج ا  برج م
 ) ورۀ سوم(

0 2184/11- 1621/13- 5215/9- 

1  *3427/11- 2347/13- *6647/9- 

2 3251/11- *4015/13- 6553/9- 

3 3033/11- 3652/13- 6294/9- 

4 2705/11- 3361/13- 6065/9- 

5 2547/11- 3318/13- 5968/9- 

 

 

 های نفتی و دلارین صنعت فرآوردهب( VARهای مناسب برای معادلة میانگین )د وقفهتعدا .6جدول 

 وقفه
  ورۀ تحریم
 ) ورۀ او (

  ورۀ بعم ا  برج م
 ) ورۀ  وم(

  ورۀ بعم ا  خروج ا  برج م
 ) ورۀ سوم(

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1. Schwarz information criterion 
2. Hannan-Quinn information criterion 
3. Akaike information criterion 
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0 6974/9- 3926/11- 0295/9- 

1  *6705/9- 4451/11- *1678/9- 

2 6444/9- *6016/11- 1520/9- 

3 6185/9- 5670/11- 1413/9- 

4 5873/9- 5387/11- 1169/9- 

5 5583/9- 5297/11- 0953/9- 

( وشخص است برای بررسی سرریز نوس ن ب  اس ف  س ا  ب   هی  و 6( ت  )4ه ی )هم نطور که ا  جمو  

 است.  1و 2، 1ه ی لا م برای تخمین وم   ر سه  ورس به ترتیب ب  ار، تعما  وقفه

جهت بررسی اثرات سرریز نوس ن ت بین ب   هی ش خص ص عت ه ی بهی ه،  ر ا اوه ا  تعیین وقفهپس 

فلزات اس سی و  لار ب  ار د ا ، ب   هی ش خص ص عت وحصولات شیمی یی و  لار ب  ار د ا  و ب   هی ش خص 

-MGARCHو   VAR لۀ وع  WinRATSه ی نف ی و  لار ب  ار د ا  ب  اس ف  س ا  نرم افزار ص عت فردور س

BEKK شو .به طور همزو ن بردور  و اثرات سرریز هر یک بررسی وی  

ه   هم که  ر دن( ن  یج به  ست دومس ا  بردور  وع  لۀ وی ن ین و واری نس را نش ن وی9( ت  )7ه ی )جمو 

ب شم. وی GARCHن ر اثرات بی  𝑏𝑖𝑗و ARCHبی ن ر اثرات  𝑎𝑖𝑗نش ن ر عرض ا  وبما،  𝑐𝑖𝑗ضرایب 

𝑖ع  صر روی قطر ) Bو  Aهمچ ین،  ر و تریس  = 𝑗( بی ن ر واری نس شرطی و ع  صر غیر قطر اصلی )𝑖 ≠

𝑗 نش ن ر کواری نس شرطی بین ب  اره ی وور  بررسی است. برای بررسی اثرات سرریز نوس ن ت بین ش خص )

شو . بمین صورت که د وون سرایت ه  اس ف  س ویه ی وور  بررسی ا  کواری نس شرطی بین ب  ارقیمت

A(1,2)نوس ن ت ا  ب  ار سرو یه به ب  ار ار  ب  اس ف  س ا  د وون فرضیۀ  = B(1,2) = و به و ظور سرایت  0

A(2,1)نوس ن ا  ب  ار ار  به ب  ار سرو یه ا  د وون فرضیۀ  = B(2,1) = شو . بمیهی است اس ف  س وی 0

 ی وذکور به وع  ی سرایت نوس ن ت و عمم ر  دن به وع ی عمم سرایت نوس ن ت هکه ر  هر کمام ا  د وون

 بین  و ب  ار وور  بررسی خواهم بو .
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( نم یش ن  یج تخمین وم  برای  و و غیر ب   هی ش خص فلزات اس سی و نرخ  لار ب  ار د ا  بر 7جمو  )

و و غیر ب   هی ش خص ص عت پ روشیمی ( ن  یج تخمین وم  برای  8اثر رخما  شوک  ر وم  است. جمو  )

ه ی نف ی و نرخ  لار ب  ار ( برای  و و غیر ب   هی ش خص فردور س9و نرخ  لار ب  ار د ا  و  ر نه یت جمو  )

  هم. د ا  را نش ن وی

 𝜇𝐸و  𝜇𝑆شو . ضرایب هر یک ا  جماو ، هر سه  ورس و نیز وع  لات وی ن ین و واری نس را ش ول وی

 ه مۀ تأثیر وق  یر ب  وقفۀ ب   س نش ن 𝛾22و 𝛾11و 𝜑22و  𝜑11ضرایب ث بت وع  لات وی ن ین هس  م. ضرایب

 ر وع  لۀ وی ن ین به ترتیب   𝜑21و 𝜑12ش خص ص  یع و نرخ ار  بر وق  یر ج ری این و غیره  است. ضرایب 

ا  ب   س نرخ ار  و ب   س نرخ ار  ا  ب   س ش خص ص  یع است.   ه مۀ سرریزپذیری ب   س ش خص ص  یعنش ن

. ضرایب  همینرخ ار  را ارائه و یو ب   ه عیش خص ص   یب   ه نوس ن ت عواول وؤثر بر  نس،یوع  لۀ وار

𝑎11  و𝑎22 ه  هس  م. تأثیر وق  یر ب  وقفۀ شوک و غیره  بر نوس ن ت ج ری دن𝑏11  و𝑏22 یر واری نس تأث

 𝑎12 هم. همچ ین، ه  را نش ن ویشرطی ی  نوس ن ت ب  وقفۀ و غیره ی وور  وط لعه بر نوس ن ت ج ری دن

اثر وق  یر ب  وقفۀ شوک ن شی  𝑎21اثر وق  یر ب  وقفۀ شوک ن شی ا  ب   س ش خص ص  یع بر ب   س نرخ ار  و 

تأثیر سرریز نوس ن ت ب   س ش خص ص  یع بر  𝑏12ه ع وس، ا  ب   س نرخ ار  بر ب   س ش خص ص  یع است. ب

  هم.تأثیر سرریز نوس ن ت ب   س ار  بر ب   س ش خص ص  یع را نش ن وی 𝑏21ب   س ب  ار ار  و 

( ح کی ا  دن است که  ر هر سه  ورۀ  و نی وور  بررسی وق  یر ب  وقفۀ ب   ۀ ش خص فلزات 7جمو  )

 ری این و غیر تأثیر وثبت و وع   ار  ار . بر اس س این جمو ،  ر  ورۀ او  و  ورۀ سوم اس سی بر وق  یر ج

 است. ب  براین،  ر این  و  ورس اثر سرایت 095/0و  044/0وع   ار بو س و به ترتیب برابر ب   𝜑12 و نی، ضرایب 

. همچ ین، شو ۀ  وم اثر سرایت ر  ویب   س نرخ ار  بر ب   س ش خص فلزات اس سی تأییم شمس است، ولی  ر  ور

کمام  ه مۀ سرریزپذیری ب   س ب  ار ار  ا  ش خص فلزات اس سی است،  ر هیچکه نش ن 𝜑21وقمار دو رۀ ضریب 

 ب  ار ار  ا  ش خص فلزات اس سی سرریزپذیری نماش ه است.  هم که ب   س ار نیست و نش ن ویه  وع  ا   ورس

ه  ( بر نوس ن ت ج ری دن𝑏22و  𝑏11، تأثیر واری نس شرطی ی  نوس ن ت ب  وقفۀ و غیره  ) ر وع  لۀ واری نس

ه ی گذش ه  ی ر، نوس ن ت و غیره ی وط لعه  ر هر سه ب  ۀ وور  بررسی  ر  ورسعب رتوثبت و وع   ار است. به

اثرگذاری وق  یر ب  وقفۀ شوک و غیره ی بر نوس ن ت این و غیره   ر  ورۀ ج ری تأثیر وثبت و وع   اری  ار . 

عب رت ه  نیز وثبت و وع   ار است. به ( بر نوس ن ت ج ری دن𝑎22و  𝑎11ب   س ش خص فلزات اس سی و نرخ ار  )
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ه ی گذش ه بر نوس ن ت این  ی ر، شوک ن شی ا  تغییرات ب   س ش خص فلزات اس سی و نرخ ار   ر  ورس

 ری تأثیر وثبت و وع   اری را  ار .و غیره   ر  ورۀ ج 

و حمس ا  برج م( تأثیر وق  یر ب  وقفۀ  ر  ورۀ سوم )بعم ا  خروج ای لات هم که همچ ین، ن  یج نش ن وی

ه ی  و نی ( وثبت و وع   ار ولی  ر س یر  ورس𝑎21شوک ن شی ا  ب   س نرخ ار  بر ب   س ش خص فلزات اس سی )

ر است. به ع وس، تأثیر وق  یر ب  وقفۀ شوک ن شی ا  ب   س ش خص فلزات اس سی بر وور  بررسی غیروع   ا

 ه ی  و نی وع   ار نیست.کمام ا   ورس(  ر هیچ𝑎12ب   س نرخ ار  )

(  ر  ورۀ او  وع   ار 𝑏12ا  سوی  ی ر، تأثیر سرریز نوس ن ت ب   س ش خص فلزات اس سی بر ب   س ب  ار ار  )

ی  ر س یر  وره ی  و نی وور  بررسی وع   ار نبو س است. ب  براین، اثرات سرریز نوس ن ت ی  وجو  بو س ول

گر  . همچ ین، تأثیر سرریز نوس ن ت پذیری ا  نوس ن ت ب   س ش خص فلزات اس سی بر ب   س ار  ت ئیم نمیسرایت

ۀ تحریم( وع   ار و وثبت بو س است. ب  براین، (  ر  ورۀ او  ) ور𝑏21ب   س ار  بر ب   س ش خص فلزات اس سی )

گر  . پذیری ا  نوس ن ت ب   س ار  و ب   س ش خص فلزات اس سی ت ئیم ویاثرات سرریز نوس ن ت و وجو  سرایت

این  ر صورتی است که تأثیر سرریز نوس ن ت ب   س ار  بر ب   س ش خص فلزات اس سی  ر  ورۀ  وم )بعم ا  

 و حمس ا  برج م( غیروع   ار است.م )پس ا  خروج ای لاتبرج م( و  ورۀ سو

 

 

 

 

 

 

 

 بر اساس بازدهی فلزات اساسی و دلار آزاد MGARCH-BEKKضرایب برآوردی مدل . 7جدول 

  ورۀ سوم
 ا  برج م( اوریک )بعم ا  خروج 

  ورۀ  وم
 )بعم ا  برج م(

  ورۀ او 
 )تحریم(

 وع  له پ راو ر
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 ضریب انحراف وعی ر ضریب انحراف وعی ر ضریب انحراف وعی ر

**00044/000102/000033/000013/0*00021/000063/0𝜇𝑆 

 وی ن ینوع  لۀ 

***00035/000637/000006/000008/000015/000013/-μE
*02362/031657/0*04119/020002/0*02689/032854/0φ11
*01885/009531/002541/001753/0-*01660/004423/0φ12

01801/001459/000570/000905/002281/001778/0φ21
***03228/005917/0*03510/002254/0**03802/008966/0-φ22

03426/001256/0



γ11


*01545/004256/0γ12


*00428/001211/0-γ21

02788/002105/0γ22

00060/000061/0***00109/000208/000058/000036/0c11

واری نسوع  لۀ 

*00108/000366/000028/000015/000161/000063/0-c12

00139/000095/0-00038/000030/0*00072/000214/0c22
*03315/025110/0*11637/041377/0*05441/025742/0a11

03423/006945/000894/000266/004357/005601/0a12
**02748/002193/0-03181/000226/0-03531/003839/0-a21
*06993/044561/0*20318/078771/0*07370/072047/0a22
*00496/097789/0*01947/095162/0*00811/097708/0b11

00764/000724/0-00382/000080/0-***01133/001983/0-b12

00975/000127/0-00645/000651/0-**01177/002802/0b21
*03109/087941/0*05322/087538/0*03550/082178/0b22

P-value = 12210/0 P-value = 95334/0 P-value =  01807/0 A (1,2) = B (1,2) = 0 

p-value = 04832/0 p-value = 16354/0 p-value = 01010/0 A (2,1) =B (2,1) = 0 

  رصم است. 10و  5، 1 ه مۀ وع   اری و غیر به ترتیب  ر سطح ه ی *، ** و *** نش نشمس ب  ع وتاعما  وشخص

 

 یر ج ری (،  ر هر سه  ورۀ  و نی، وق  یر ب  وقفۀ ب   س ش خص ص عت پ روشیمی بر وق 8بر اس س جمو  )

وع   ار بو س و به ترتیب  𝜑12دن تأثیر وثبت و وع   ار  ار . همچ ین،  ر  ورۀ او  و  ورۀ سوم  و نی، ضرایب 

است. ب  براین،  ر این  و  ورس اثر سرایت ب   س نرخ ار  بر ب   س ش خص وحصولات  062/0و  039/0برابر ب  

. ا  سوی  ی ر، شو پذیری وش همس نمیگونه اثر سرایتنی هیچشیمی یی تآئیم شمس است، ولی  ر  ورۀ  وم  و 

 ار نیست. ب  براین، ا  ش خص وحصولات شیمی یی به ب  ار ه  وع  کمام ا   ورس ر هیچ 𝜑21وقمار دو رۀ ضریب 

 ار  اثر سرریزی وجو  نمار . 
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( بر نوس ن ت ج ری دنه  وثبت و 𝑏22و  𝑏11همچ ین، تأثیر واری نس شرطی ی  نوس ن ت ب  وقفۀ و غیره  )

ه ی گذش ه بر نوس ن ت وع   ار است. ب  براین، نوس ن ت و غیره ی وور  وط لعه  ر هر سه  ورۀ  و نی  ر  ورس

این و غیره   ر  ورۀ ج ری تأثیر وثبت و وع   اری  ار . تأثیر وق  یر ب  وقفه شوک و غیره ی ب   س ش خص 

 ی ر، عب رته  نیز وثبت و وع   ار است. به( بر نوس ن ت ج ری دن𝑎22و  𝑎11خ ار  )وحصولات شیمی یی و نر

ه ی گذش ه بر نوس ن ت این شوک ن شی ا  تغییرات ب   س ش خص وحصولات شیمی یی و نرخ ار   ر  ورس

 و غیره   ر  ورۀ ج ری تأثیر وثبت و وع   اری را  ار .

وقفۀ شوک ن شی ا  ب   س نرخ ار  بر ب   س ش خص وحصولات شیمی یی   ر  ورۀ سوم، تأثیر وق  یر ب 

(𝑎21وثبت و وع   ار ولی  ر س یر  ورس ) ه  غیروع   ار است. همچ ین، تأثیر وق  یر ب  وقفۀ شوک ب   هی

 ه  وع   ار نیست.کمام یک ا   ورس(  ر هیچ𝑎12ش خص وحصولات شیمی یی بر ب   هی نرخ ار  )

ه  ح کی ا  دن است که تأثیر سرریز نوس ن ت ب   س ش خص وحصولات شیمی یی بر ب   س ب  ار ار  هی ف 

(𝑏12 ر  ورۀ سوم وع   ار بو س است، ولی  ر س یر  وره ی  و نی وور  بررسی وع   ار نیست. ب  براین، به  )

ذیری ا  نوس ن ت ب   س ش خص وحصولات پاثرات سرریز نوس ن ت ی  وجو  سرایت ه جز  ورۀ سوم،  ر س یر  ورس

گر  . تأثیر سرریز نوس ن ت ب   س ار  بر ب   س ش خص وحصولات شیمی یی شیمی یی بر ب   س ار  ت ئیم نمی

(𝑏21 وع   ار و وثبت بو س است، ب  براین،  ر این  ورس اثرات سرریز نوس ن ت )( نیز  ر  ورۀ او  ) ورۀ تحریم

. این  ر صورتی شو ا  نوس ن ت ب   س ار  و ب   س ش خص وحصولات شیمی یی ر  نمی پذیریو وجو  سرایت

است که تأثیر سرریز نوس ن ت ب   س ار  بر ب   س ش خص وحصولات شیمی یی  ر  ورۀ  وم )بعم ا  برج م( و 

 و حمس ا  برج م( غیروع   ار است. ورۀ سوم )پس ا  خروج ای لات

 
 
 
 
 

 بر اساس بازدهی محصولات شیمیایی و دلار آزاد MGARCH-BEKKدل ضرایب برآوردی م. 8جدول 

  ورۀ سوم
 ا  برج م( اوریک )بعم ا  خروج 

  ورۀ  وم
 )بعم ا  برج م(

  ورۀ او 
 )تحریم(

 وع  له پ راو ر
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 ضریب انحراف وعی ر ضریب انحراف وعی ر ضریب انحراف وعی ر

**00044/000102/0***00012/000022/0-00026/000001/0-𝜇𝑆 

 وی ن ینوع  لۀ 

***00035/000637/000008/000008/001825/000010/0-𝜇𝐸

*03214/036746/0*03975/027254/0*03483/034122/0𝜑11

*02011/006280/003073/001941/0**01871/003980/0𝜑12

01934/000669/000463/000022/0-02071/002069/0-𝜑21

03344/004577/004479/001250/0*03805/010469/0-𝜑22

03420/000263/0



𝛾11

01614/001173/0𝛾12

00503/000531/0-𝛾21

03777/001684/0𝛾22

*00085/000251/0**00059/000149/0*00045/000103/0𝑐11

واری نسوع  لۀ 

00126/000102/000008/000001/000051/000041/0-𝑐12

*00134/000379/000026/000040/0*00028/000196/0𝑐22

*08638/040932/0*15597/043904/0*11227/032508/0𝑎11

**03671/008610/001026/000844/005829/005819/0𝑎12

03732/004074/0-03220/001166/0-03602/003696/0-𝑎21

*11767/041558/0*14689/077176/0*03812/065259/0𝑎22

*02640/093864/0*04255/091855/0*02498/096178/0𝑏11

**01250/002324/0-00459/000164/0-01304/000949/0-𝑏12

01331/000869/000903/000023/0***01013/001770/0𝑏21

*05197/089605/0*04111/086910/0*02423/085172/0𝑏22

P-value = 05831/0 P-value = 59280/0 P-value =  58771/0 A (1,2) = B (1,2) = 0 

p-value = 48341/0 p-value = 81450/0 p-value = 01064/0 A (2,1) =B (2,1) = 0 

  رصم است. 10و  5، 1 ه مۀ وع   اری و غیر به ترتیب  ر سطح ه ی *، ** و *** نش نشمس ب  ع وتاعما  وشخص

ه ی  ر هر سه  ورۀ  و نی وور  بررسی وق  یر ب  وقفۀ ب   ۀ ش خص فردور س هم که ( نش ن وی9جمو  )

ر  ار . بر اس س این جمو ،  ر  ورۀ سوم  و نی، ضریب بر وق  یر ج ری این و غیر اثر وثبت و وع   ا نف ی
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𝜑12   است. ب  براین،  ر این  ورس اثر سرایت ب   س نرخ ار  بر ب   س ش خص  066/0وع   ار بو س و برابر ب

و رۀ شو . همچ ین، وقمار د وم این اثر ر  وی ه ی او  وه ی نف ی تأییم شمس است، ولی  ر  ورسفردور س

ه  کمام ا   ورساست  ر هیچ ه ی نف ی ه مۀ سرریزپذیری ب  ار ار  ا  ش خص فردور سکه نش ن 𝜑21ضریب 

 به ب  ار ار  اثر سرریزی وجو  نمار .ه ی نف ی ا  ش خص فردور س  هم که ار نیست و نش ن ویوع  

ه  ( بر نوس ن ت ج ری دن𝑏22و  𝑏11 ر وع  لۀ واری نس، تأثیر واری نس شرطی ی  نوس ن ت ب  وقفۀ و غیره  )

ه ی گذش ه  ی ر، نوس ن ت و غیره ی وط لعه  ر هر سه ب  ۀ وور  بررسی  ر  ورسعب رتوثبت و وع   ار است. به

بر نوس ن ت این و غیره   ر  ورۀ ج ری تأثیر وثبت و وع   اری  ار . اثرگذاری وق  یر ب  وقفۀ شوک و غیره ی 

( بر نوس ن ت ج ری دنه  نیز وثبت و وع   ار است. به 𝑎22و  𝑎11ه ی نف ی و نرخ ار  ) سب   س ش خص فردور

ه ی گذش ه بر نوس ن ت و نرخ ار   ر  ورس ه ی نف ی ی ر، شوک ن شی ا  تغییرات ب   س ش خص فردور سعب رت 

 این و غیره   ر  ورۀ ج ری تأثیر وثبت و وع   اری را  ار .

( 𝑎21ه ی نف ی ) ر، تأثیر وق  یر ب  وقفۀ شوک ن شی ا  ب   س نرخ ار  بر ب   س ش خص فردور سا  سوی  ی

ه ی  ر  ورۀ  وم ) ورۀ بعم ا  برج م( وع   ار بو س که نش ن ا  تأثیرگذاری شوک نرخ ار  بر ش خص فردور س

(  ر  ورۀ  وم ) ورۀ پس برج م( 𝑎12)ه ی نف ی بر ب   س نرخ ار  نف ی است. تأثیر شوک ب   س ش خص فردور س

 ه ی نف ی بر نرخ ار  است.ک  مۀ اثر شوک ش خص فردور سنیز وع   ار است که بی ن

کمام یک ا  (  ر هیچ𝑏12ه ی نف ی بر ب   س ب  ار ار  )به ع وس، اثر سرریز نوس ن ت ب   س ش خص فردور س

پذیری ا  ش خص است. ب  براین، اثر سرایت نوس ن و سرایت ه ی  و نی وور  بررسی وع   ار نبو س ورس

ه ی نف ی بر ب  ار ار  وجو  نمار . او  تأثیر سرریز نوس ن ت ب   هی ب  ار ار  بر ب   هی این ش خص فردور س

(𝑏21وع   ار است.  ر ن یجه، اثرات سرریز نوس ن ت و وجو  سرایت )پذیری ا  (  ر  ورۀ او  ) ورۀ تحریم

 . شو ر  نمی ه ی نف ی  ر این  ورسنوس ن ت ب   س ار  و ب   س ش خص فردور س

 
 

 های نفتی و ارز بازار آزادبر اساس بازدهی فرآورده MGARCH-BEKKضرایب برآوردی مدل  .9جدول 

 هوع  ل پ راو ر  ورۀ او   ورۀ  وم  ورۀ سوم 
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 )تحریم( )بعم ا  برج م( ا  برج م( اوریک )بعم ا  خروج 

 ضریب انحراف وعی ر ضریب انحراف وعی ر ضریب انحراف وعی ر

**00066/000167/000031/000031/0-00089/000005/0-𝜇𝑆 

 وی ن ینوع  لۀ 

***00042/000070/0*00001/000006/000024/000009/0-𝜇𝐸

*03430/036320/0*03316/015557/0*04583/027368/0𝜑11

**02748/006629/002074/001021/0-00965/000702/0-𝜑12

01456/001804/000406/000368/002103/000971/0𝜑21

**03279/005974/004242/000146/0**03835/009116/0-𝜑22


*02688/007910/0-



𝛾11


*01247/002792/0𝛾12


***79003/000654/0-𝛾21

03674/000924/0𝛾22

**00133/000133/0*00560/003087/000023/000037/0𝑐11

واری نسوع  لۀ 

00274/000274/000236/000290/000130/000108/0-𝑐12

**00187/000373/0*00082/000371/0**00099/000221/0𝑐22

*20554/024289/0*46860/034040/6*18719/065457/0𝑎11

02928/003970/0*03334/008853/0-04725/003780/0𝑎12

06519/003761/0-**16843/035698/002521/001959/0-𝑎21

*08833/044091/0*65685/072047/0**34100/079725/0𝑎22

*01562/097027/0*00694/072461/11*03598/090761/0𝑏11

01729/001088/0-00102/096301/000801/000676/0-𝑏12

03804/001569/000573/000020/0-*01199/001096/0𝑏21

*04827/087296/0*02355/000287/0-*09738/084484/0𝑏22

P-value = 69889/0 P-value = 01680/0 P-value =  36858/0  A (1,2) = B (1,2) = 0 

p-value = 05653/0 p-value = 04429/0 p-value = 73391/0 A (2,1) =B (2,1) = 0 

  رصم است. 10و  5، 1 ه مۀ وع   اری و غیر به ترتیب  ر سطح ه ی *، ** و *** نش نشمس ب  ع وتاعما  وشخص
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(  ر S( و ش خص ص  یع و  خب ب  ار سه م )Eن ت وی ن ب   هی ب  ار ار  )( اثرات سرریز نوس 10جمو  )

.  ر این جمو ، سرریز کل  رون وم  به صورت نبو   همهر سه  ورۀ  و نی را به طور خ صه نش ن وی

توان ن یجه گرفت طرفه و ی  سرریز  وطرفه نش ن  ا س شمس است. بر این اس س، وی(، سرریز یکNسرریز )

 ورۀ او  ) ورۀ تحریم(، سرریز نوس ن ت  وطرفه بین ب   هی ش خص ص عت فلزات اس سی و ب  ار ار    ر که

گیر .  ر  ورۀ  وم ) ورۀ برج م(، ا  نرخ ار  به سمت ش خص فلزات اس سی وور  تأئیم قرار وی طرفهو یک

شو  که به صورت ش همس ویه ی نف ی و ب  ار ار  وسرریز نوس ن ت ت ه  بین ب   هی ش خص ص عت فردور س

ه ی نف ی و ب  ار ار  سرریز وجو   وطرفه است. او   ر  ورۀ سوم ) ورۀ پس برج م(، بین ب   هی ش خص فردور س

طرفه و بین ب  ار ار  و ش خص به ش خص فلزات اس سی سرریز یک نماش ه است،  ر ح لیکه ا  ب  ار ار 

 خور .وحصولات شیمی یی سرریز  وطرفه به چشم وی

ب یم توجه  اشت که  ر  وران تحریم، کشور ایران به ع وان یکی ا  عممس تولیمک  مگ ن نفت خ م جه ن 

ا  این ب  ار ت  حم بسی ر  ی  ی به  ور بو س است. ب  تحریم ایران،  ردومه ی ار ی کشور به طور ق بل توجهی 

کر  که  ر نه یت به س یر ب  اره  و به طور ویژس  ک هش پیما کر  و همین اور، شوک بزرگی را به ب  ار ار  وار 

ب  ار سه م سرایت پیما کر . به همین  لیل،  ر بررسی سرریز نوس ن ت و بین ب   هی ش خص ص عت 

ه ی نف ی و نرخ ار   ر  ورۀ  وم ش هم دن هس یم که سرریز  و طرفه هم ا  ب  ار ار  به ص عت فردور س

 ه ی نف ی به سمت ب  ار ار  وجو   ار .ت فردور سه ی نف ی و هم ا  ص عفردور س

 MGARCH-BEKKسرریز نوسانات مدل بر اساس نتایج روش  .10جدول 

  ورۀ سوم
 )بعم ا  خروج ا  برج م(

  ورۀ  وم
 )بعم ا  برج م(

  ورۀ او 
 )تحریم(

 و غیر بررسی شمس

𝐸 → 𝑆 𝑁 𝐸 ↔ 𝑆 فلزات اس سی 

𝑆 ↔ 𝐸 𝑁 𝐸 → 𝑆 وحصولات شیمی یی 

𝑁 𝑆 ↔ 𝐸 𝐸 → 𝑆 ه ی نف یفردور س 
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 پیشنهادها و گیرینتیجه

ه ی وخ لف ه ی و لی، ح کی ا  فرای م ان ق   اط ع ت وی ن ب  اره  و ی  بخشسرریز نوس ن وی ن ش خص

یک ب  ار و لی است. ه   وی که ب  اره ی و لی ب  یکمی ر ورتبط هس  م، اط ع ت ایج  شمس  ر یک ب  ار، 

ثب تی ه ی  ر ح   توسعه و ن م ایران که اغلب ا  بیس یر ب  اره  را و أثر س   . ا  طرف  ی ر،  ر کشورتوانم وی

برنم، قیمت سه م و س یر و غیره ی ک ن نسبت به اق ص  ه ی پیشرف ه و ص ع ی نوس ن  ر اق ص   رنج وی

شو  ت  گذاران ایج   کر س و ب عث ویبیش ری  ار . این نوس ن به نوبۀ خو ، وحیط ن وطم  ی را برای سرو یه

گیری ک  م. ب  برین، گذاری دتی تصمیمگذاران ن وان م به سهولت و ب  اطمی  ن بیش ر  ر وور  سرو یهسرو یه

وملس  ی سرریز نوس ن  ر ب  اره ی و لی وخ لف و ارتب ط این ب  اره  ب  یکمی ر ا  و ظر افرا  دک  ویک و نیز 

رو . ا  طرف بی ی، ووضوع ب  اهمی ی به شم ر ویلی، به لح ظ ووار  اس ف  س دن  ر پیشک رپر ا ان علم و 

ه ی وار  به ب  ار ار  و ب  ار سرو یه و نیز افزایش ن اطمی  نی  ر فض ی اق ص   ک ن  ر ن یجۀ  ی ر، شوک

پیوس  ی ب  اره  وطلع  گذاران را ا  چ ون ی ارتب ط و به همسرریز نوس ن  ر بین ب  اره ی وخ لف، سی ست

گر  . بر این اس س، همف اصلی وط لعۀ گذاران اق ص  ی ویتر سی ستگیری به ر و بهی هکر س و ب عث تصمیم

ه ی رو انۀ نرخ ح ضر، بررسی سرریز ت طم بین ب  ار سه م و ب  ار ار   ر ایران بو س است. بمین و ظور ا   ا س

و  ه ی نف یص عت فلزات اس سی، وحصولات شیمی یی و فردور س ب   س ش خص ص  یع و  خب بورس ش ول

بو س که  لیل ان خ ب  1401اسف م  28ت   1391فرور ین  5نیز ب   هی  لار اس ف  س شم.  ورۀ  و نی پژوهش ا  

 این  ورس، وجو  ت طم و نوس ن ت شمیم  ر ب  اره ی سه م و ب  ار ار   ر طی دن بو س است. 

ه ی و عم ی برای بررسی سرریز ت طم و نوس ن ت بین ب  اره  وجو   ار . برای این اور به طورکلی، ال و

ه ی اس ف  س شم.  ر این راس  ،  ا س VAR-GARCH-BEKK ر پژوهش ح ضر ا  ال وی گ رچ چ م و غیرس و 

ران طی  ورۀ ه ی نف ی و نیز نرخ  لار  ر ایرو انۀ ش خص ص  یع فلزات اس سی، وحصولات شیمی یی، فردور س

دوری و  ا ه  به سه  ورۀ  و نی ش ول  ورۀ قبل ا  برج م ) ورۀ تحریم( جمع 28/12/1401ت   05/01/1391

و  ورۀ بعم ا  خروج  18/02/1397ت   23/04/1394،  ورۀ بعم ا  برج م ا  23/04/1394ت   05/01/1391ا  

 شم.  ب میتقسیم 28/12/1401ت   19/02/1397اوریک  ا  برج م ا  

ن  یج ح صل ا  بردور  ال و نش ن  ا  که  ر  ورۀ او  وور  بررسی، سرریز نوس ن به صورت  وطرفه بین 

ه ی نف ی وجو  ص عت فلزات اس سی و ب  ار ار  و یک طرفه ا  ب  ار ار  به وحصولات شیمی یی و فردور س
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ی و ب  ار ار  و وحصولات شیمی یی  اش ه است. همچ ین،  ر  ورۀ  وم، سرریز نوس ن بین ص عت فلزات اس س

ه ی نف ی و ب  ار ار  به صورت  و طرفه وجو  و ب  ار ار  وجو  نمار ،  رصورتی که سرریز نوس ن بین فردور س

 اش ه است.  ر  ورۀ سوم نیز بین ص عت فلزات اس سی و ب  ار ار  سرریز یک طرفه ا  ب  ار ار  و بین ص عت 

ر  سرریز نوس ن به صورت  و طرفه وجو   اش ه است. همچ ین، بین ص عت وحصولات شیمی یی و ب  ار ا

 ه ی نف ی و ب  ار ار   ر این  ورس سرریز نوس نی وش همس نشمس است.فردور س

ه ی ومنظر  ر ه  ا  وهم رین وؤلفهب  توجه به ای که بررسی وضعیت و تأثیرپذیری ب  ار سه م ا  س یر ب  ار

ه ی ه ی این تحقیق  ر جهت اثرات سرریز وی ن ب  اره   لالتگذاری است، ی ف هیهه ی ومیریت سرو تحلیل

 ه مۀ وابس  ی ب لا بین وهمی برای ومیریت سبم و ریسک  ار . ا  دنج  که سرریز ت طم بین ب  اره  نش ن

بین ج وع و  قیق روابط توان ش هم ایج   تع    بو . ا  این رو، تدنه  است، ب  ایج   ثب ت نسبی  ر ب  اره ، وی

ه ی و لی  ولت  ر توانم وور  توجه سی ستگذاری اق ص  ی و و لی نیز ویوی ن ب  اره ی و لی  ر حو س س یت

 سطح ک ن و نه   ن ظر ب  ار سرو یه قرار گیر .

ه ی ب  نشس  ی و س یر ه ی هلمی گ و بیمه، ص موقگذاری، شرکته ی سرو یهومیران پرتفوی، ص موق

ی شمت تحت تأثیر نوس ن ت ب  اره گذاران نه  ی، افرا  و ارک ن تأثیرپذیر ا  ب  ار و لی هس  م و به سرو یه

توجهی به ه ی وخ لف و لی کمک ق بلو لی قرار  ارنم. ب  براین،  انس ن سرریز نوس ن بین ب  اره  و  ارایی

 ک م.ه  و رف  ره ی و لی ویگیریه   ر تصمیماین گروس

گر   ب  توجه به وابس  ی  ی ر ب  اره ، اثرات ب  اره ی نفت، ط ، پیش ه   ویه ی دتی نیز برای پژوهش

ه  و لکیت و  بع و وسکن نیز ومنظر قرار گیر . به ویژس  ر کشوره ی ص  رک  مۀ نفت، به  لیل ای که  ولت

گذر . ه ی غیر  ول ی تأثیر ویم بر بخشه ی  ولت و هطبیعی را  ر اخ ی ر  ارنم، تحولات نف ی هم بر سی ست

گذاران و لی به اوراق به  ار  ر ومت  و ن کوت س ب  ار سه م به  لیل توان یی تبمیل سریع پو  نقم سرو یه

حس سیت و تأثیر پذیری ب لایی  ار . ب  براین، ش  س یی و تحلیل تأثیر نوس ن ت قیمت نفت بر وضعیت ب  ار 

المللی ح ئز اهمیت گذاران بینگذاران  اخلی و ح ی سرو یهه ، سرو یهلی و و لی  ولتسه م ا   یم وق و ت پو

 خواهم بو .

 سپاسگزاری

 دیم. ر پ ی ن ا  تم م کس نی که وحققین را  ر انج م این پژوهش ی ری نمو نم، کم   تقمیر و تشکر به عمل وی
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