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 چکیدُ
پصیطی ثیي ثبظاض ًفت ٍ ثبظاضّبی هبلی ثب اؾتفبزُ اظ ضٍیىطز رسیس تلاعن ثطضؾی ؾطایت همبلِ ایي ّسف

ثبظاضّبی هبلی، ّوچٌیي پصیطی ثیي گیطی ؾطایتتكریم ٍ اًساظُ ،ّوعهبى اؾت. زض ایي پػٍّف

اظ ایي همبلِ  زضپصیطی ثیي ثبظاض ًفت ٍ ثبظاضّبی هبلی ایطاى هَضز ثطضؾی لطاض گطفتِ اؾت. ؾطایت

اؾتفبزُ قسُ وِ اظ ؾبیت ثبًه هطوعی ٍ ؾبیت اٍپه  1388-1394ّبی ّبی ضٍظاًِ هطثَط ثِ ؾبل زازُ

ًبت ثبظاضّبی ًفت ٍ ؾْبم زض اؾت. تحطین ًفتی ثبػج وبّف ّوجؿتگی ثیي ًَؾب اؾترطاد قسُ

ثبػج تحطین ًفتی  ،ّوچٌیيهست ٍ ثلٌسهست ٍ ثبظاضّبی ًفت ٍ علا زض ثلٌسهست قسُ اؾت.  وَتبُ

افعایف ّوجؿتگی ثیي ًَؾبًبت ثبظاضّبی ًفت ٍ اضظ، علا ٍ اضظ، علا ٍ ؾْبم، اضظ ٍ ؾْبم زض زٍ زٍضُ 

 قسُ اؾت. 
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 هقدهِ  .1
ثطضؾی ٍ  ،اًس ٍ تىبهل لبثل تَرْی زاقتِ عی چٌس زُ اذیط ضقس «1ثبظاضّبی هبلی»اظ آًزب وِ 

ثِ  3«ؾطایت هبلی»ثیي ایي ثبظاضّب اظ اّویت ذبنی ثطذَضزاض اؾت.  «2پصیطیؾطایت»تحلیل 

عَض  ثِ ،ٍ عی آى قَز هیوِ اذتلالات اظ یه ثبظاض ثِ ثبظاض زیگط هٌتمل  قَز هیٍضؼیتی گفتِ 

. ؾطایت هبلی گطزز هیتغییطات ّوعهبى ًطخ اضظ، لیوت ؾْبم ٍ لیوت علا هكبّسُ  ،هخبل

تلاعن هبلی ایزبز وٌس ٍ ثِ التهبز یه وكَض آؾیت رسی ٍاضز ًوبیس. هىبًیؿن ایزبز  تَاًس هی

ّب، هَؾؿبت  ّبی هبلی ًبقی اظ تأحیط ضفتبض زٍلت ثحطاىیت هبلی اظ عطیك احطات ؾطضیع ٍ ؾطا

 . ثبقس هیگیطًسگبى لبثل تَضیح  گصاضاى ٍ ٍام ؾطهبیِهبلی، 

ثِ زلیل ٍاثؿتگی التهبز ایطاى ثِ ًفت، زض نَضت ثطٍظ تغییط ٍ یب آقفتگی زض ثبظاض ًفت، 

قَز وِ ذَز ثبػج تغییط زض زیگط ثبظاضّب ٍ ییط هیزضآهسّبی حبنل اظ ًفت زض ایطاى زچبض تغ

ؾغح تَلیس ٍ  1390ّبی ًفتی ؾبل تحطین ،ثِ ػٌَاى هخبلگطزز. ّبی التهبزی آى هیفؼبلیت

ت ػٌَاى یه ثحطاى هَرت هكىلا ثِ ،ًفت ضا تحت تأحیط لطاض زازُ ٍ زض ٍالغنبزضات 

پصیطی ثیي وِ تأحیطپصیطی ٍ یب ؾطایتضؾس ًظط هیضطٍضی ثِ ،ضٍ التهبزی ظیبزی گطزیس. اظ ایي

 ثبظاضّب اظ رولِ ؾطایت ثبظاضّبی هبلی ایطاى ًبقی اظ تلاعن زض ثبظاض ًفت ثطضؾی قَز.

ِ ثطای ّب اؾت وٍاثؿتگی غیطذغی ّبی ضٍـاظ اًَاع  «4اوؿتطیوبل ضٍیىطز ٍاثؿتگی»

اؾت.      ٍ       ،      ضٍز ٍ قبهل ؾِ آهبضُوبض هیًطهبل ثِّبی ًبهتمبضى ٍ غیطتَظیغ

ٍاؾغِ یه ثحطاى ایزبز ِ پصیطی )وِ ثایي تحمیك ثِ ثطضؾی یه ًَع رسیس اظ آظهَى ؾطایت

ثیي ثبظاضّب اظ زٍضُ ػسم ثحطاى ثِ ثحطاى، ٍ  5قسُ( ثب اؾتفبزُ اظ تغییط زض تلاعن ّوعهبى

ٍ ثب  1394 - 1388ّبی پطزاذتِ اؾت. زٍضُ هَضز ثطضؾی ؾبل     ّوچٌیي ترویي آهبضُ 

نَضت زٍ ظیطزٍضُ ػسم ثحطاى )لجل اظ تحطین ًفتی  ّبی ضٍظاًِ ٍ ثِاؾتفبزُ اظ ثبظزّی زازُ

ثِ ثؼس( زضًظط گطفتِ قسُ اؾت.  1390( ٍ ثحطاى )اظ تحطین ًفتی آشض ؾبل 1390آشض ؾبل 

                                                           
1 Financial Markets 
2 Contagiousness 
3 Financial Contagion 
4 Extremal Dependence Approach 
5 Co-Volatility 
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لی، پصیطی ثیي ثبظاضّبی هبگیطی ؾطایتهؿئلِ انلی زض ایي پػٍّف تكریم ٍ اًساظُ

 پصیطی ثیي ثبظاض ًفت ٍ ثبظاضّبی هبلی ایطاى اؾت.ؾطایت ،ّوچٌیي

ازثیبت تحمیك  ،پؽ اظ همسهِ زّی قسُ اؾت. زض ازاهِ،ثرف ؾبظهبى پٌذایي همبلِ زض 

قسُ  اضائِّبی تحمیك یبفتِ چْبضم،ضٍـ تحمیك ٍ زض ثرف ؾَم، زض ثرف قَز.  هطٍض هی

 قسُ اؾت. ثیبىگیطی ٍ پیكٌْبزّب  ًتیزِ  پٌزن،زض ثرف  ،زض ًْبیت .اؾت

 

  هرٍری بر ادبیات  .2

ثب گؿتطـ ٍ تَؾؼِ ثبظاضّبی هبلی رْبًی ثحج اضتجبط هیبى ثبظاضّبی هبلی، ضاثغِ پَیبی هیبى 

ّط ضٍظ ثیف اظ پیف ی اًتمبل تلاعن ثیي ایي ثبظاضّب، ّب هىبًیعمّب زض ایي ثبظاضّب ٍ ثبظزّی

 ثبظاضّبی هبلی لطاض گطفتِ اؾت.اًسضوبضاى  هَضز تَرِ زؾت

اى، هسیطیت گصاض ؾطهبیِگصاضاى ٍ تطیي ٍظبیف هسیطاى هبلی، ؾیبؾت اظ آًزب وِ یىی اظ هْن

ضیؿه ٍ ثحطاًی اؾت وِ پطتفَی آًْب ثب آى هَارِ اؾت، ایي افطاز ثبیس تلاـ وٌٌس وِ ضیؿه 

ضیؿه  ،بلی هغطح اؾتّبیی وِ زض ثبظاضّبی هضا ثِ حسالل ثطؾبًٌس. یىی اظ اًَاع ضیؿه

هخبل ضیؿه ؾطایت  ،ثِ ػٌَاى ؛ّب اظ یه ثبظاض ثِ ثبظاض زیگط اؾتؾطایت ًَؾبًبت ٍ تلاعن

ًَؾبًبت اظ ثبظاض پَل ثِ ثبظاض ؾْبم ٍ یب ضیؿه اًتمبل ًَؾبًبت اظ ثبظاض ًفت ثِ ثبظاض ؾْبم 

 .(1391 ،)احوسًٍس

ّبی هبلی ثِ لیوت زاضایی زّس ًَؾبًبتاهطٍظُ قَاّس ظیبزی ٍرَز زاضز وِ ًكبى هی

ّبی اضتجبعی ّب ثب گؿتطـ ؾیؿتنایي ؾطایت وٌس. زاهٌِّب ٍ ثبظاضّبی زیگط ؾطایت هیزاضایی

 ٍ ٍاثؿتگی ثیف اظ پیف ثبظاضّبی هبلی ثِ یىسیگط ضٍ ثِ افعایف اؾت.

ّبی ّبی ؾطایت ثبظزُ ٍ ؾطایت تلاعن )گكتبٍض زٍم ثبظزُ( ثیي زاضاییقٌبؾبیی هىبًیعم

ّب، اعلاػبتی زض ذهَل بلی هرتلف، ثِ زلایل هتؼسز اّویت زاضز. ؾطایت ًَؾبًبت زاضاییه

ّبی لجلی زّس. زض یه ثبظاض وبضا، ثبظزُ یه زاضایی ًجبیس ثب اؾتفبزُ اظ ثبظزُوبضایی ثبظاض ثِ هب هی

 ثیٌی قَز.ّبی زیگط پیفزاضایی

اؾتطاتػی هؼبهلاتی ؾَزآٍض ضا  ّب اهىبى اؾتفبزُ اظ یهٍرَز ؾطایت ثیي ثبظزُ زاضایی

عَض  ثِ ؛ّبی ػولیبتی آى ثیكتط ثبقسوٌس ٍ اگط ؾَز ایي اؾتطاتػی هؼبهلاتی اظ ّعیٌِفطاّن هی

 زلیلی ثط ػسم وبضایی ثبظاض اؾت. ،ثبلمَُ
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ظیطا زض اًتربة  ؛ّب ًیع ًمف هْوی زاضزّبی ؾطایت زض هسیطیت ؾجس زاضاییقٌبؾبیی هىبًیعم

ّب ؾطایت تلاعن زاضایی افعٍى ثط ایي،تَاى اظ آى اؾتفبزُ وطز. ؾجس ؾْبم ٍ وبّف ضیؿه هی

گصاضی اذتیبض  ّبیی اظ لجیل لیوتوٌس ٍ لصا زض حَظُّب ووه هیثیٌی تلاعن آیٌسُ زاضاییپیفثِ 

اضظـ زض هؼطو ذغط ٍ هسیطیت ضیؿه وبضثطز زاضز  ؾبظی ؾجس ؾْبم، هحبؾجِ هؼبهلات، ثْیٌِ

 (.1389 ،اػلن حٌبییٍ  ، ؾَضیظهبًی)

ثبقس. یٌس اًتمبل اعلاػبت هیبى ثبظاضّب هیاّبی هبلی حبوی اظ فطؾطایت تلاعن هیبى قبذم

اعلاػبت ایزبز قسُ زض یه ثبظاض،  ؛ثب تَرِ ثِ ایٌىِ ثبظاضّبی هبلی ثب یىسیگط هطتجظ ّؿتٌس

بیط ثبظاضّب ضا هتأحط ؾبظز. ؾطایت هبلی قَوی اؾت وِ زض یه ثرف ذبل هتأحط اظ تَاًس ؾ هی

ؾطایت  ّبی نَضت گطفتِ، احط ًَؾبًبت ضا ثِ ٍؾیلِگیطز. پػٍّفّب قىل هیؾبیط ثرف

 (.1392 ،اًس )زّمبىهبلی، تَضیح زازُ

 ػجبضتٌس اظ: ؛هفبّیوی وِ زض ایي تحمیك هَضز اؾتفبزُ لطاض گطفتِ اؾت

ّبی هؿطی( اؾترطاد قسُ گیط )ثیوبضیاظ حَظُ اهطاو ّوِ «ؾطایت»انغلاح : 1سرایت

اؾت. ؾطایت هبلی ثط احط گؿتطـ یه آقفتگی هبلی زض یه وبضذبًِ، یه ثبظاض ٍ یب یه هٌغمِ 

  (.1392، پطؾت ٍ احسی ؾطوبًییعزاى )قَز ّبی زیگط پسیساض هیرغطافیبیی ثِ حَظُ

ػٌَاى افعایف لبثل تَرِ زض اضتجبط )ّوجؿتگی( ثیي  ؾطایت هبلی ثِتطیي حبلت، زض ؾبزُ

 زض ؛قَززٍ ثبظاض زض عَل یه زٍضُ ثحطاى زض همبیؿِ ثب یه زٍضُ ػسم ثحطاى زضًظط گطفتِ هی

ّوچٌیي، ؾطایت  (.2015 ،2ٍ قیبئَفطای نَضتی وِ ؾبیط ػَاهل ثبظاض تحت وٌتطل ثبقٌس )

رِ زض اضتجبط هتمبثل ثبظاضّب، پؽ اظ یه قَن ٍاضزُ ثِ یه هبلی ثِ ػٌَاى یه افعایف لبثل تَ

  (.2002 ،3فَضثؽ ٍ ضیگَثيوكَضّب، تؼطیف قسُ اؾت ) وكَض ٍ یب ثِ یه گطٍُ اظ

ًَاذتی ضا ثِ  ّبی هتفبٍت، هتغیط اؾت ٍ ضًٍس حبثت ٍ یهثبظزُ ّط زاضایی زض زٍضُ: 4بازدّی

ًَؾبى ٍ تغییطپصیطی، رعء لایٌفه ثبظزّی ّط زاضایی زض عی ظهبى اؾت.  ،ثٌبثطایي ؛ّوطاُ ًساضز

وطیوی، ّبی آتی ًیع لبثل اعویٌبى ًیؿتٌس )ثب تَرِ ثِ تغییطپصیطی ٍ ًَؾبى، ثبظزُ زٍضُ

 (.1392، زثبغی ٍ ٍضزی اهبم
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4 Return  
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وِ اربظُ فؼبلیت ذبضریبى  اظ ظهبًیزازًس ( ثب اؾتفبزُ اظ هسل گبضس ًكبى 1995) 1وین ٍ ضارطظ

 ت.ؾطایت اظ غاپي ٍ آهطیىب ثِ وطُ افعایف یبفتِ اؾ زض ثبظاض ؾْبم وطُ زازُ قسُ، احطات

( ثِ ثطضؾی هىبًیؿن اًتمبل ًَؾبًبت ٍ ثبظزُ ثیي ثبظاضّبی ؾْبم 2004) 3ٍ ّیگع 2ٍضؾیٌگتَى

گبضس چٌس هتغیطُ  ثب اؾتفبزُ اظ هسل 2000تب اوتجط  1988وكَضّبی آؾیبی قطلی اظ غاًَیِ 

احطپصیطی هتفبٍت  ،گطایی ثبلا ثیي ایي ثبظاضّب ٍ ّوچٌیي پطزاذتٌس ٍ ثِ ایي ًتیزِ ضؾیسًس وِ ّن

 تط ٍرَز زاضز.یبفتِ اضّبی ًَظَْض اظ ثبظاضّبی تَؾؼِثبظ

ّبی ثركی ثبظاض ؾْبم ( ضٍاثظ هیبى ثبظزّی ٍ ًَؾبًبت قبذم2004) 5ٍ ضٍئیع 4لافَئٌتِ

ثرف تىٌَلَغی ضا هحبؾجِ وطزًس. ًتبیذ احطات هخجت ًَؾبًبت اظ ثرف اؾپبًیب ٍ قبذم 

ّب ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ ٍاضیبًؽ ًبّوؿبًی ذَزضگطؾیَى قطعی تىٌَلَغی ثِ زیگط ثرف

 تطیي تأحیطپصیطی زض ثرف هبلی ضخ زازُ اؾت. )گبضس( ًكبى زاز وِ ثیف

ت ثبظزُ ٍ تلاعن ضا زض هیبى ( ثب اؾتفبزُ اظ یه هسل گبضس چٌس هتغیطُ، ؾطای2005) 6ّطیؽ

تأذط ضا زض ثَضؼ ؾْبم  -تحمیك اٍ احط تمسمقبذم ثبظاض ؾْبم اًگلؿتبى آظهَى وطز. ًتبیذ ؾِ 

ّن زض ثبظزُ ٍ ّن زض  تَرْی زّس ؾطایت لبثلبی اٍ ًكبى هیّوٌس. ثطضؾیاًگلؿتبى تأییس هی

ٍرَز زاضز. زض  ّبی وَچهّبی ثعضي ثِ قبذم ؾْبم قطوتتلاعن اظ قبذم ؾْبم قطوت

ّبی وَچه ثِ قبذم ذهَل تلاعن، قَاّسی اظ ؾطایت هحسٍز قبذم ؾْبم قطوت

 قَز.ّبی ذبنی زیسُ هیّبی ثعضي ٍرَز زاضز وِ تٌْب زض زٍضُؾْبم قطوت

هسل گیطی اظ ثب ثْطُ 9هٌب گطایی ثبظاضّبی ؾْبم هٌغمِ ( زض ضاثغِ ثب ّن2006) 8ٍ حؿي 7یَ

گطًزطی لَی هست ثبظاض ؾْبم آهطیىب ضاثغِ ػلیتّ وِ ضاثغِ وَتبُ زضیبفتٌس 10گبضس-اتَضگطؾیَ

ّب ٍ احطپصیطی ثبظاضّب اظ ثبظزّی ِػضَ قَضای ّوىبضی ذلیذ فبضؼ زاقتثب ثبظاضّبی ؾْبم غیط

 ّب ٍ ًَؾبًبت وكَضّبی زیگط ثَزُ اؾت. تط اظ ثبظزّی ٍ ًَؾبًبت ذَز، ثیف

                                                           
1 Kim & Ragers 
2 Worthington, A. 
3 Higgs, H. 
4 Lafuente 
5 Ruiz 
6 Harris, R. 
7 Yu  
8 Hassan 
9 MENA 
10AR_GARCH  
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ّب ٍ ًَؾبًبت ض ضاثغِ ثب احطگصاضی ثبظزُ( ز2010) 3ثطیيٍٍ ا 2، ٍلسذبًی1وبضًٍبًبیبن

اظ  ثبظاضّبی ؾْبم چْبض وكَض اؾتطالیب، آهطیىب، اًگلیؽ ٍ ؾٌگبپَض ثط یىسیگط، ثب اؾتفبزُ

ّب اظ ثبظاض ؾْبم عطفِ ثبظزّیایي ًتیزِ ضؾیسًس وِ احطات یهضٍیىطز گبضس چٌس هتغیطُ، ثِ 

رَز زاضز ٍ احط ًَؾبًبت هكتطن زض چْبض آهطیىب ٍ اًگلیؽ ثِ ثبظاضّبی ؾٌگبپَض ٍ اؾتطالیب ٍ

 ثبظاض تأییس قس.

 2008ّبی ( ثِ ثطضؾی ؾطایت تلاعن )ًبقی اظ ثحطاى رْبًی عی ؾبل2015فطای ٍ قیبئَ )

اًس. ّبی ثبًىساضی رْبى پطزاذتِ( اظ ثرف ثبًىساضی آهطیىب ثِ ثبظاضّبی ؾْبم ٍ ثرف2009 -

اوؿتطیوبل ثیبًگط ؾطایت تلاعن اظ ثرف ثبًىساضی ًتبیذ حبنل اظ ترویي هسل ٍاثؿتگی 

 ّبی هَضز ًظط اؾت. آهطیىب ثِ ثرف

  قَز. هی اقبضُّب  ایي پػٍّف ًیع هغبلؼبتی اًزبم قسُ اؾت وِ ثِ ثطذی اظ اّنّزض ایطاى 

  4گبضس روؼی وؿطی ( ثب اؾتفبزُ اظ یه هسل1390) رؼفطػجسیٍ ، ؾیس حؿیٌی اثطاّیوی

ّبی ضٍظاًِ، ثِ ایي ًتیزِ ٍ ثب اؾتفبزُ اظ زازُ 1389 - 1385ظهبًی  چٌس هتغیطُ، زض ثبظُ

وِ ؾطایت تلاعن اظ قبذم نٌؼت ؾیوبى ثِ قبذم وبقی ٍ ؾطاهیه ٍ  اًسُ ضؾیس

ثب ایي تفبٍت وِ احط ؾطایت اظ قبذم نٌؼت  اؾت؛ نَضت زٍعطفِ ثَزُّب ثِ گصاضی ؾطهبیِ

ٍرَز احط تمسم ٍ تأذط ٍ رطیبى تط اؾت. ًتبیذ ؾیوبى ثِ قبذم وبقی ٍ ؾطاهیه ثیف

ؾطایت تلاعن اظ ؾْبم  ،وٌس. ّوچٌیياعلاػبت زض ایي زٍ ؾطی ظهبًی ضا تأییس هی

زض هَضز ؾْبم نٌؼت ؾیوبى  ،اهب ؛گصاضی ثِ وبقی ٍ ؾطاهیه ٍ ثبلؼىؽ ًیع ٍرَز زاضز ؾطهبیِ

 قَز. هیعطفِ اظ ؾوت ؾیوبى هكبّسُ ؾطایت یه تٌْبّب گصاضیٍ ؾطهبیِ

ثط قبذم ول لیوت آهطیىب  2008( احط ؾطایت ثحطاى هبلی 1392وكبٍضظ حساز ٍ ػبثس )

گطی هبلی ٍ قبذم ثبظاض اٍل ٍ زٍم ثبظاض ّبی نٌؼت ٍ ٍاؾغِثبظاض ؾْبم تْطاى، قبذم

هبضتیي ّطهَؾیلَ ٍ  -زاًگی، فطای، گًَعالؽؾْبم تْطاى ضا ثب اؾتفبزُ اظ آظهَى ؾطایت 

DFGM))5  ثحطاى رْبًی ثِ قبذم ول لیوت ثبظاض ؾْبم تْطاى  زازثطضؾی وطزًس. ًتبیذ ًكبى

                                                           
1 Karunanayake 
2 Valadkhani 
3 O'Brien  
4 FIGARCH  
5 Dungey, Fry, Gonzalez-Hermosillo & Martin 
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ّبی نٌؼت ٍ ثبظاض اٍل ضا قبذم ،آهطیىب 2008ثحطاى هبلی  ،ؾطایت وطزُ اؾت. ّوچٌیي

ّبی ٍلی ثط قبذم ؛ّب قسُتحت تأحیط ذَز لطاض زازُ ٍ هَرت وبّف اضظـ ایي قبذم

 حیط ثَزُ اؾت. تأگطی هبلی ٍ ثبظاض زٍم ثیٍاؾغِ

، ثِ ایي ًتیزِ 2010تب غٍئي  2006( زض ثبظُ ظهبًی زؾبهجط 1392اثطاّیوی ٍ ؾیس حؿیٌی )

وِ ؾطایت تلاعن اظ ثبظاض رْبًی ًفت ثِ ثبظاض زثی ٍ ثبظاض تْطاى ٍرَز زاضز.  اًسُ ضؾیس

حبلی  زضعَض هؼٌبزاضی هكبّسُ قس. ایي  ؾطایت تلاعن اظ ثبظاض زثی ثِ تْطاى ًیع ثِ ،ّوچٌیي

 عَض هؼىَؼ هكبّسُ ًگطزیس.  اؾت وِ احط ؾطایت ثِ

ثبظاض ؾطهبیِ اظ ثبظاضّبی هَاظی اضظ،  پصیطی( ؾطایت1392) ًیىَهطام ٍ پَضظهبًی ،زّمبى

فطضیبت انلی  ،ػجبضت زیگط تأییس وطزًس. ثِ 1392-1382علا ٍ ًفت ضا زض ثبظُ ظهبًی 

 بظاضّبی هَاظی اظ زٍ هٌظط ثبظزُ ٍ ضیؿه حفظپػٍّف هجٌی ثط احطپصیطی ثبظاض ؾطهبیِ اظ ث

اظ ضٍـ تحلیل ثطزاض ذَزضگطؾیًَی ٍ هسل ذَزضگطؾیًَی هكطٍط ثط  ،گطزز. زض ایي ضاؾتبهی

 یبفتِ چٌسهتغیطُ اؾتفبزُ قس.ّبی تؼوینًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ

ّبی سلپصیطی ثیي ثبظاضّب ثب اؾتفبزُ اظ هؾطایت تَاى زضیبفت، ثب تحلیل هغبلؼبت پیكیي هی

 ّب، پػٍّفزؾت آهسُ اؾت. زض هیبى ِ ّبی گبضس چٌس هتغیطُ ثضایذ التهبزؾٌزی اظ رولِ هسل

قَز وِ اظ هسل ٍاثؿتگی اوؿتطیوبل ٍ ٍاثؿتگی ًبهتمبضى تٌْب یه هغبلؼِ ذبضری هكبّسُ هی

رْت ثطضؾی ؾطایت تلاعن اؾتفبزُ وطزُ اؾت. تبوٌَى ایي هسل ثطای ضٍاثظ ثیي ثبظاضّبی 

ّب، هؼطفی ٍ ًَآٍضی پػٍّف حبضط ًؿجت ثِ زیگط پػٍّف ،ایي؛ ثٌبثطوبض ًطفتِ اؾت ثِ ایطاى

 اؾتفبزُ اظ ضٍیىطز رسیس ٍاثؿتگی اوؿتطیوبل اؾت.

 

 رٍش تحقیق  .3

ّبی آهبضی ثب اؾتفبزُ اظ چٌسیي ضٍـ لبثل هحبؾجِ اؾت. ثؿتِ ثِ ًَع ٍاثؿتگی ثیي تَظیغ

هحبؾجِ  ثطای ّب هتغیط اؾت. هخلا،جؿتگی ثیي آىتَظیغ هتغیطّب، ضٍـ هحبؾجِ ضطیت ّو

 قَز.هیّبی ًطهبل اظ ضطایت ّوجؿتگی پیطؾَى ٍ اؾپیطهي اؾتفبزُ ٍاثؿتگی ثیي تَظیغ

ّبی ًبهتمبضى ٍ غیطًطهبل اوؿتطیوبل ٍ ٍاثؿتگی ًبهتمبضى ًیع ثطای تَظیغٍاثؿتگی  ّبی ضٍـ

ضٍز وِ ضٍقی رسیس رْت هحبؾجِ ٍ ثطای زٍ زٍضُ ظهبًی ثحطاى ٍ ػسم ثحطاى ثِ وبض هی

 تط اؾت.  گیطی ٍاثؿتگی اوؿتطیوبل ثیفقَز ٍ زلت اًساظٍُاثؿتگی ثیي هتغیطّب هحؿَة هی
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ّسف اظ هسل ٍاثؿتگی اوؿتطیوبل ثطای ؾطایت، قٌبؾبیی ایي هَضَع اؾت وِ آیب تغییط آهبضی 

ّبی ػسم ثحطاى زض زٍضُّب زض ثبظزّی زاضایی 2ٍ تلاعن ّوعهبى 1هؼٌبزاضی زض وكیسگی ّوعهبى

ًكبًگط ٍرَز ؾطایت  ،ٍرَز ایي تغییطات .(2015فطای ٍ قیبئَ، ٍ ثحطاى ٍرَز زاضز یب ذیط )

زّس ٍ ثِ ٍضؼیتی  نَضت ًبگْبًی ٍ گبّی فعایٌسُ ضخ هی پیكبهسی اؾت وِ ثِ ،ثحطاى .اؾت

رَز آهسى ٍِ ثبػج ث  اًزبهس. ثحطاى ذغطًبن ٍ ًبپبیساض ثطای فطز، گطٍُ ٍ یب ربهؼِ هی

 الؼبزُ اؾت. قَز وِ ثطای ثطعطف وطزى آى ًیبظ ثِ الساهبت اؾبؾی ٍ فَق قطایغی هی

( اضائِ قسُ، قبهل ؾِ آهبضُ ثِ نَضت 2015هسل ٍاثؿتگی اوؿتطیوبل وِ تَؾظ فطای ٍ قیبئَ)

 ظیط اؾت:

13CK: ثبظزّی زاضایی ثبظاض هٌجغّبی اًتمبلی اظ آظهًَی ثطای ؾطایت رْت تكریم قَن    

 ؛ثِ تَاى ؾِ )قجیِ ثِ چَلگی( اؾت    ثِ ثبظزّی زاضایی ثبظاض گیطًسُ

31CKُّبی اًتمبلی اظ ثبظزّی زاضایی ثبظاض هٌجغگیطی قَن: آظهًَی ثطای ؾطایت رْت اًساظ   

 ؛اؾت   یطًسُ)ثب تَاى ؾِ( ثِ ثبظزّی زاضایی ثبظاض گ

22CV :اًتمبلی اظ ًَؾبًبت ثبظزّی زاضایی  ّبیآظهًَی ثطای ؾطایت رْت تكریم قَن

 اؾت.  ثِ ًَؾبًبت ثبظزّی زاضایی ثبظاض گیطًسُ   ثبظاض هٌجغ 

 آهبضُ ؾَم ٍاثؿتگی اوؿتطیوبل ترویي ظزُ قسُ اؾت. همبلِ،زض ایي 
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ّبی ػسم ثحطاى ّب زض زٍضُثِ هٌظَض قٌبؾبیی ٍرَز تغییط هؼٌبزاض زض تلاعن ّوعهبى زاضایی

 ٍ ثحطاى، فطضیِ نفط ٍ فطضیِ همبثل ثِ نَضت ظیط ثیبى قسُ اؾت:

                                                           
1 Co-Kurtosis 
2 Co-Volatility 
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H0:   (  
    

 )    (  
    

 ) 

H1: 
 
(  

    
 )   

 
(  

    
 ) 

ؾطایت ثط پبیِ تغییط زض تلاعن ّوعهبى زاضای تَظیغ آظهَى تحت فطو نفط ػسم ؾطایت، 

 هزبًجی ظیط اؾت؛

    (    
 
  

 
  

ٍ    ثحطاى ّؿتٌس.  ػسم ثحطاى ٍ زٍضُ ًكبًگط زٍضُ ،ثِ تطتیت   ٍ  زض هؼبزلات فَق، 

اًساظُ ًوًَِ زض            ّبی ًوًَِ زض زٍضُ ػسم ثحطاى ٍ زٍضُ ثحطاى اؾت. اًساظُ   

  ،ول زٍضُ اؾت. ضطیت ّوجؿتگی ًوًَِ زض عَل زٍضُ ػسم ثحطاى
 

  ،ٍ زض زٍضُ ثحطاى 
 

 

گیطًسُ ثحطاى اؾت. ًكبًگط زاضایی ثبظاض    ًكبًگط زاضایی ثبظاض هٌجغ ثحطاى ٍ  اؾت. 

ًوًَِ زض عَل زٍضُ ػسم ثحطاى ٍ    ٍ  ّبی ّبی ثبظزّی زاضاییهیبًگیي   ̂  ٍ   ̂  ،   ̂ ،   ̂  

ًوًَِ زض   ٍ   ّبی اًحطاف هؼیبضّبی ثبظزّی زاضایی   ̂ ٍ    ̂ ،   ̂ ،   ̂ زٍضُ ثحطاى اؾت. 

  عَل زٍضُ ػسم ثحطاى ٍ زٍضُ ثحطاى اؾت.

 

 ّای تحقیقیافتِبرآٍرد هدل ٍ   .4

 هتغیطّبی هَضز ثطضؾی زض ایي پػٍّف، ػجبضتٌس اظ:

رب ثِ زلیل اؾتفبزُ اظ ًفت، علا )ؾىِ علا(، اضظ ٍ ؾْبم وِ الجتِ زض ایي ّبی لیوت قبذم

زؾت ِ ّبی هَضز ًظط اظ ثبظزّی زضنسی هتغیطّب وِ ثب اؾتفبزُ اظ لگبضیتن عجیؼی ثهسل

ثبظزّی زضنسی ؾىِ علا،       ثبظزّی زضنسی ًفت،      اًس، اؾتفبزُ قسُ اؾت ) آهسُ

ّبی ضٍظاًِ اظ زازُثبظزّی زضنسی ؾْبم(.        ی اضظ، ثبظزّی زضنس          

ِ ث 2ٍ ؾبیت اٍپه 1اؾتفبزُ قسُ وِ اظ ؾبیت ثبًه هطوعی 1388-1394ّبی هطثَط ثِ ؾبل

 زؾت آهسُ اؾت.

 قَز:ثبظزّی زضنسی ثب اؾتفبزُ اظ فطهَل ظیط هحبؾجِ هی
     = 100 (log (    ) – log (      )) 

i,tZاؾت.   زض ظهبى   : ثبظزّی زضنسی زاضایی 

                                                           
1 www.cbi.ir 
2 www.opec.org 
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: i,tP اؾت.    زض ظهبى   قبذم لیوت زاضایی 

: i,t-1P اؾت.     زض ظهبى   قبذم لیوت زاضایی 

 .ّب اؾتفبزُ قسُ اؾتثطای هحبؾجِ ثبظزّی زضنسی هتغیطّب، اظ لگبضیتن عجیؼی زازُ

 آٍضزُ قسُ اؾت. (1)ّب زض رسٍل زازُآهبض تَنیفی 

 

 (1388-1394ّای رٍزاًِ ). آهار تَصیفی داد1ُجدٍل 

 حداکثر حداقل هیاًگیي هتغیر
اًحراف 

 هعیار
 کشیدگی چَلگی

 آهارُ
 j-b 

Prob 

-0203/0 ثبظزّی ًفت  74/7-  23/7  26/1  136/0- 62/8 69/2035 0.0000 

0729/0 علاثبظزّی ؾىِ   28/26-  89/28  63/2  006/1 44/78 4/366594 0.0000 

1128/0 ثبظزّی ؾْبم  67/5-  84/4  74/0  049/0- 6/9 3/2809 0.0000 

0756/0  ظثبظزّی اض  82/24-  56/17  48/1  061/0- 32/53 6/163075 0.0000 

 : ًتبیذ تحمیكهٌجغ

 

هتغیط ثبظزُ ثبظاض ًفت، علا، ؾْبم ٍ اضظ ضا ثب ّبی تَنیفی هطثَط ثِ چْبض آهبضُ (1)رسٍل 

زضنس، علا  -0203/0زّس. هتَؾظ ثبظزُ ضٍظاًِ ًفت ثطاثط ّبی ضٍظاًِ ًكبى هیاؾتفبزُ اظ زازُ

زضنس زض عَل زٍضُ هَضز ثطضؾی ثَزُ  0756/0زضنس ٍ اضظ  1128/0زضنس، ؾْبم  0729/0

زؾت ِ تط اظ ثمیِ اؾت. اًحطاف هؼیبضّبی ثثبظزُ ضٍظاًِ ثبظاض ؾْبم ثیك وِ اظ ایي هیبى هتَؾظ

ًكبًگط ًَؾبًبت ثؿیبض اًسن ثبظاض ؾْبم ًؿجت ثِ ؾبیط ثبظاضّب ثَزُ اؾت.   (1)آهسُ زض رسٍل 

ٍ فیلیپؽ  1یبفتِ فَلط تؼوینٍاحس زیىی ّبی ضیكِّوِ هتغیطّب ثب اؾتفبزُ اظ آظهَى ،ّوچٌیي

 ًیع هبًب ّؿتٌس.       2پطٍى

لیوت ًفت، اضظ، ؾْبم ٍ ؾىِ  ضفتِ زض ایي تحمیك، قبهل ثبظزّی قبذموبض هتغیطّبی ثِ

ًبهتمبضى ثَزى زض ازاهِ،  اؾت. 3ّب اغلت، ًبهتمبضى ٍ زاضای زًجبلِ لغَضثبقس. تَظیغ ثبظزّیهی

 قسُ اؾت.ثطضؾی تَظیغ هتغیطّبی هَضز ثحج 

                                                           
1 Augmented Dickey - Fuller 
2 Philips- Perron   
3 Fat-Tailed 
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ایي آظهَى، فطو نفط  ثطا اؾتفبزُ وطز. زض -تَاى اظ آهبضُ ربضنثطای آظهَى ًطهبل ثَزى هی

زّس تَظیغ ثبظزّی ًفت، ًطخ اضظ، ؾىِ علا ٍ ؾْبم  هجٌی ثط ًطهبل ثَزى اؾت. ًتبیذ ًكبى هی

 غیطًطهبل ٍ ًبهتمبضى ّؿتٌس. ًوَزاض ّیؿتَگطام هتغیطّبی تحمیك ثِ نَضت ظیط اؾت:

 

 بررسی ًرهال بَدى تَزیع بازدّی ًفت .1 ًوَدار
 ّبی تحمیك یبفتِ هٌجغ:

 بررسی ًرهال بَدى تَزیع بازدّی ارز .2 ًوَدار
 ّبی تحمیك یبفتِ هٌجغ:

 بررسی ًرهال بَدى تَزیع بازدّی طلا .3 ًوَدار
 ّبی تحمیك یبفتِ  هٌجغ:

 بررسی ًرهال بَدى تَزیع بازدّی سْام .4 ًوَدار
 ّبی تحمیك یبفتِ هٌجغ:
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 اؾت:پصیطی زض ثیي ثبظاضّب هؿتلعم زٍ ػبهل ظیط تكریم ٍرَز ؾطایت

اوؿتطیوبل اظ زٍضُ ػسم ثحطاى ثِ زٍضُ ثحطاى ثب  تغییط آهبضی هؼٌبزاض زض ٍاثؿتگی -

 ؛ٍ ثِ ٍؾیلِ ضز فطو نفط ػسم ؾطایت ثطای آهبضُ تلاعن ّوعهبى اؾتفبزُ اظ آهبضُ

ثب همساض ، 22CVتلاعن ّوعهبى تط ٍ یب هؿبٍی ثَزى همساض هحبؾجبتی آهبضُثعضي -

 1.زض رسٍل همبزیط ثحطاًی هطثَط ثحطاًی آهبضُ

ضٍز. اثتسا گیطی ؾطایت ثیي ثبظاضّب ثِ وبض هیآهبضُ تلاعن ّوعهبى رْت تكریم ٍ اًساظُ

ّبی ثحطاى ٍ ػسم ثحطاى ثب ، ٍاثؿتگی اوؿتطیوبل ثیي هتغیطّب زض زٍضRُافعاض اظ عطیك ًطم

 گیطی قسُ اؾت.اؾتفبزُ اظ تلاعن ّوعهبى اًساظُ

 700تط اظ ؾِ ؾبل(،  هست )ونظ زٍ زٍضُ ظهبًی اؾتفبزُ قسُ اؾت. اًساظُ ول زٍضُ وَتبُا

)ظیطزٍضُ ػسم  1391: 5: 9تب  1388: 12: 8ضٍظ )ثب تَرِ ثِ رسٍل همبزیط ثحطاًی( اظ تبضید 

ضٍظ( زضًظط گطفتِ قسُ اؾت. اًساظُ ول زٍضُ ثلٌسهست  200ضٍظ ٍ ظیطزٍضُ ثحطاى  500ثحطاى 

)آغبظ تَافك  1394: 04: 22تب  1388: 12: 08ضٍظ ٍ اظ تبضید  1545تط اظ ؾِ ؾبل(،  )ثیف

ثبقس ضٍظ هی 1045( 2ضٍظ ٍ زٍضُ ثحطاى )تحطین ًفتی 500ثبقس. زٍضُ ػسم ثحطاى ثطربم( هی

)ثب تَرِ ثِ ایي هؿئلِ وِ افعایف زٍضُ ثحطاى ثبػج تغییط چٌساًی زض همبزیط ثحطاًی ًكسُ 

ّبی هَضز ًظط ثطای زٍ ى افعایف ٍ همبزیط رسیس ًیع ثطضؾی قسُ اؾت(. آهبضُاؾت، زٍضُ ثحطا

 .شوط قسُ اؾت (3)ٍ  (2)زٍضُ هحبؾجِ ٍ ًتبیذ زض رساٍل 

( ٍاثؿتگی ثیي ًَؾبًبت ثبظزّی هتغیطّبی هَضز ثحج، ثؼس اظ ٍلَع 2ثب تَرِ ثِ رسٍل )

تحطین ًفتی ؾجت وبّف  اؾت. تحطین ًفتی )اظ زٍضُ ػسم ثحطاى ثِ ثحطاى( تغییط وطزُ

هست ٍ ثلٌسهست، ّوچٌیي وبّف ّوجؿتگی ثیي ًَؾبًبت ثبظاض ًفت ٍ ؾْبم زض وَتبُ

قَز ّوجؿتگی ثیي ثبظاضّبی ًفت ٍ علا زض ثلٌسهست قسُ اؾت. اظ عطف زیگط، هكبّسُ هی

( ظبّط قسُ اؾت؛ ثبػج افعایف ّوجؿتگی ثیي 2زض رسٍل )« ثحطاى»تحطین ًفتی وِ ثب ػٌَاى 

بًبت ثبظزّی )ثِ ػجبضت زیگط، تلاعن ّوعهبى( ثبظاضّبی ًفت ٍ اضظ، علا ٍ اضظ، علا ٍ ًَؾ

                                                           
 
ّب ثب هحبؾجِ قسُ اؾت. همبزیط هحبؾجبتی آهبضُ Fry and Hsiao (2015)رسٍل همبزیط ثحطاًی تَؾظ فطای ٍ قیبئَ 1

 قَز. )زٍضُ ثحطاى( همبیؿِ هی      200)زٍضُ ػسم ثحطاى( ٍ       500ّبی ّب )پیَؾت( زض اًساظُهمبزیط ثحطاًی آهبضُ

 
وِ زض ٍیي اتطیف  1394قطٍع ٍ تب آغبظ عطح تَافك ثطربم )ثطًبهِ ربهغ السام هكتطن( زض تیطهبُ  1390تحطین ًفتی اظ آشض 2

 هٌؼمس قس، ازاهِ یبفت. 5+1ثیي ایطاى، اتحبزیِ اضٍپب ٍ گطٍُ 
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ؾْبم، ٍ اضظ ٍ ؾْبم قسُ اؾت. تغییط زض تلاعن ّوعهبى ثیي ثبظاضّب ثؼس اظ ٍلَع یه ضٍیساز ٍ 

 ثبقس.پصیطی ثیي ثبظاضّب هیّبی ؾطایتهؼٌبزاض ثَزى ایي تغییط، یىی اظ ًكبًِ

 
 . هحاسبِ ٍابستگی اکستریوال با استفادُ از آهارُ تلاطن ّوسهاى برای دٍ زیردٍرُ 2جدٍل  

 هتغیرّا
 دٍرُ بلٌدهدت هدتدٍرُ کَتاُ

 بحراى عدم بحراى بحراى عدم بحراى

(ROil             RCoin) 14395/0 2563/0- 144/0 0125/0- 

(ROil             RExchange) 03085/0-  254/0-  031/0- 071/0- 

(Roil                 RStock) 093587/0 025425/0- 094/0 013/0 

(RCoin          RExchange) 1214/0 79/5 028/0 037/0 

(RCoin            RStock) 02792/0 05755/0 12/0 3/2 

(RExchange          RStock) 012996/0 0903/0- 013/0- 1/0- 

(RExchange           RCoin) 1214/0 79/5 12/0 3/2 

 : ًتبیذ تحمیكٌجغه

 

 برای کل دٍرُ 22CV. هحاسبِ ٍابستگی اکستریوال با استفادُ از آهارُ 3جدٍل 

 هتغیرّا
هدتدٍرُ کَتاُ  دٍرُ بلٌدهدت 

 ̂ (     ̂ (          ̂ (      ̂ (         

(ROil          RCoin) 28/0 68/0- 56/32 28/0  3/0- 38/29 

(ROil        RExchange) 059/0  168/0-  84/1  059/0  1/0 148/0 

(ROil           RStock) 253/0- 172/0- 2324/0 25/0-  09/0- 26/2 

(RCoin         RExchange) 89/0 84/22 48/15679 04/0  07/0 066/0 

(RCoin           RStock) 038/0 066/0- 39/0 89/0  16/30 61101 

(RExchange        RStock) 263/0- 118/0- 75/0 26/0-  09/0 33/10 

(RExchange       RCoin) 89/0 84/22 74/15667 89/0  2/30 61622 

 ًتبیذ تحمیك: ٌجغه
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افعاض اوؿل هحبؾجِ قسُ وِ زض ایي لؿوت ثب اؾتفبزُ اظ ًطم      ، آهبضُ(3)ثب تَرِ ثِ رسٍل 

هست ٍ پصیطی ثبظاض علا اظ ثبظاض ًفت زض وَتبُؾطایت زاضزٌّسُ ضاثغِ هؼٌب وِ ًكبىاؾت 

هست، ثبظاض ثلٌسهست، ثبظاض ؾْبم اظ ثبظاض ًفت زض ثلٌسهست، ثبظاض اضظ اظ ثبظاض علا زض وَتبُ

هست ٍ ثلٌسهست ثلٌسهست ٍ ثبظاض علا اظ ثبظاض اضظ زض وَتبُؾْبم اظ ثبظاضّبی علا ٍ اضظ زض 

رْت ؾطایت اظ ثبظاض ًفت ثِ علا، ًفت ثِ اضظ ٍ ًفت ثِ  (3ٍ  2)اؾت. ثب تَرِ ثِ رساٍل 

پصیط اؾت. ثیي ثبظاضّبی اضظ ثبظاض ؾْبم اظ ثبظاضّبی علا ٍ اضظ، ؾطایت ،ثبقس. ّوچٌیيؾْبم هی

پصیطی زؾت آهسُ، ؾطایتِ زاضز. اهب ثب تَرِ ثِ ًتبیذ ثپصیطی زٍعطفِ ٍرَز ٍ علا ؾطایت

 ثبظاض علا اظ ثبظاض اضظ قسیستط اؾت. 

 

 ٍ پیشٌْادّا یگیر یجًِت  .5

ػٌَاى یه ثبظاض لسضتوٌس ثط ثؿیبضی اظ هتغیطّبی ولاى التهبزی ٍ حتی ؾیبؾی  ثبظاض ًفت ثِ

ایطاى وِ یىی اظ وكَضّبی رْبى ثِ ذهَل وكَضّبی ػضَ اٍپه، تأحیطگصاض اؾت. 

وكَضّبی نبزضوٌٌسُ ًفت اؾت، اظ ایي لبػسُ هؿتخٌی ًیؿت ٍ ثبظاضّبی آى اظ رولِ ثبظاضّبی 

زض نَضت ثطٍظ تلاعن ٍ آقفتگی  ،ضٍزاًتظبض هی ،ثبقٌس. زض ًتیزِهبلی، هتأحط اظ ثبظاض ًفت هی

احطگصاضی تحطین ًفتی  ثِ ثطضؾی ایي همبلِزض ثبظاض ًفت، ثبظاضّبی هبلی ایطاى ًیع هتلاعن قًَس. 

ًفتی هَرت تغییط زض ٍاثؿتگی ثیي ًَؾبًبت تحطین  اؾت.ثط ثبظاضّبی هبلی ایطاى پطزاذتِ 

 ثبظزّی ثبظاضّبی هَضز ًظط گطزیس. 

، ثؼس اظ ٍلَع تحطین ًفتی )اظ زٍضُ ػسم یبز قسٍُاثؿتگی ثیي ًَؾبًبت ثبظزّی هتغیطّبی 

فتی ؾجت وبّف ّوجؿتگی ثیي ًَؾبًبت ثبظاض ًفت اؾت. تحطین ً ثحطاى ثِ ثحطاى( تغییط وطزُ

هست ٍ ثلٌسهست، ّوچٌیي وبّف ّوجؿتگی ثیي ثبظاضّبی ًفت ٍ علا زض ٍ ؾْبم زض وَتبُ

گی قَز وِ تحطین ًفتی ثبػج افعایف ّوجؿتهكبّسُ هی اظ عطف زیگط، ثلٌسهست قسُ اؾت.

ًفت ٍ اضظ، علا ٍ اضظ، علا ٍ تلاعن ّوعهبى( ثبظاضّبی  ثیي ًَؾبًبت ثبظزّی )ثِ ػجبضت زیگط،

ٍ  ؾْبم، ٍ اضظ ٍ ؾْبم قسُ اؾت. تغییط زض تلاعن ّوعهبى ثیي ثبظاضّب ثؼس اظ ٍلَع یه ضٍیساز

 ثبقس.پصیطی ثیي ثبظاضّب هیّبی ؾطایتهؼٌبزاض ثَزى ایي تغییط، یىی اظ ًكبًِ
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ثبظاضّبی هبلی ایطاى پطزاذتِ پصیطی ثیي ثبظاضّبی ًفت ٍ ثِ ؾطایت افعٍى ثط ایي، زض ایي همبلِ

پصیطی ثیي ثبظاضّبی هبلی ؾطایت ،تلاعن اظ ثبظاض ًفت ثِ ثبظاضّبی هبلی ٍ ّوچٌیي قس. ؾطایت

 احجبت قس. ثب ضٍیىطز تلاعن ّوعهبى

تَاًس ثِ ػٌَاى یه تْسیس ثطای ایطاى تأحیطپصیطی ثبظاضّبی ایطاى اظ ثبظاض ًفت رْبًی هی

وِ ایطاى هبًؼی ثطای فطٍـ ٍ نسٍض ًفت ثِ زیگط وكَضّب  هحؿَة قَز. الجتِ زض نَضتی

تَاًس ّبی ربًجی آى ثبقس، تْسیس هیًساقتِ ثبقس ٍ زضآهس حبنل اظ فطٍـ ًفت ثیكتط اظ ّعیٌِ

ّبی التهبز گطزز. اهب زض قطایظ قَز ٍ ثبػج ضقس ٍ قىَفبیی زیگط ثرفثِ فطنت تجسیل 

تْسیسّبی ذبضری لطاض زاضز، ٍاثؿتگی ثِ ًفت ٍ ّب ٍ وًٌَی وِ ایطاى هسام زض هؼطو تحطین

 قَز هیثطای وبّف ایي تْسیسّب پیكٌْبز  .زضآهسّبی ًفتی یه تْسیس ثعضي ثطای وكَض اؾت

 ّب فطاّن گطزز. ًفتی تىیِ قَز ٍ قطایظ ضقس ٍ گؿتطـ آىّبی غیطثط ثرف

 

 هٌابع

(. ثطضؾی ؾطایت تلاعن هیبى 1390رؼفطػجسی، اوجط ) ،وكبٍضظحساز، غلاهطضب ،اثطاّیوی، ؾیس ثبثه -

(: 47ؾبل )، ّبی التهبزی ایطاىپػٍّفثبظزّی ؾْبم نٌؼت ؾیوبى ٍ نٌبیغ هطتجظ ثب آى زض ایطاى. 

129-162. 

ّبی ّبی ثبظزّی ؾْبم زض وكَض ّبی لیوت ًفت ثط ًطخ تأحیط قَن .(1391احوسًٍس، ظّطا ) -

ضیعی، زاًكگبُ ػلاهِ التهبزی ٍ ثطًبهِ ی وبضقٌبؾی اضقس تَؾؼًِبهًْفت، پبیبى نبزضوٌٌسُ

 التهبز، تْطاى. عجبعجبیی، زاًكىسُ

ّبی ّبی پَلی آهطیىب ثط لیوت(. ثطضؾی ؾیبؾت1389السیي، هحوس )اهبهی هیجسی، ػلی، قوؽ -

ّبی التهبزی پػٍّفٍالؼی رْبًی ًفت ٍ زضآهس ٍالؼی ًفت وكَضّبی نبزضوٌٌسُ ًفت اٍپه. 
 .81-109(: 14) ، ایطاى

ؾبظی ٍ ؾٌزف ؾطایت تلاعن ثب (. هسل1392ؾیس حؿیٌی، ؾیس هحوس ) ،اثطاّیوی، ؾیس ثبثه -

اهبضات ٍ قبذم لیوت رْبًی  چٌسهتغیطُ، هغبلؼِ هَضزی: ایطاى، GARCHّبی اؾتفبزُ اظ هسل

 .137-157(: 6) ،ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض. ًفت
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ّب ٍرَز ؾطایت ثیي ؾْبم قطوتثطضؾی . (1389) حٌبیی اػلن، هحؿي، ، زاٍٍز، ؾَضیظهبًی، قیَا -

ؾبل ، تحمیمبت التهبزی ،زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثب اؾتفبزُ اظ یه هسل زیٌبهیه چٌس هتغیطُ

(49:) 54-29.  

پصیطی تلاعن زض ثبظاض ؾطهبیِ (. ؾطایت1392پَضظهبًی، ظّطا ) ،ًیىَهطام، ّبقنس، زّمبى، ػجسالوزی -

 .179-200(: 3، )گصاضیزاًف ؾطهبیِ ایطاى.

اضظیبثی ٍ قٌبؾبیی  .(1392زثبغی، ًیكتوبى )لله، ا ٍضزی، لسضت وطیوی، هحوس قطیف، اهبم -
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 پیَست

 ّای آزهَى سرایتجدٍل هقادیر بحراًی آهارُ

               
   

10% 5% 2.5% 10% 5% 2.5% 10% 5% 2.5% 

1.35 1.82 2.36 1.30 1.93 2.73 2.04 2.92 3.89 15 

1.80 2.55 3.52 1.79 2.74 3.99 2.35 3.39 4.51 30 

2.17 3.13 4.31 2.16 3.31 4.75 2.53 3.64 4.81 60 

2.32 3.38 4.62 2.32 3.49 4.89 2.59 3.70 4.85 90 

2.49 3.61 4.89 2.47 3.66 5.01 2.63 3.74 4.91 150 

2.54 3.70 4.94 2.53 3.71 5.04 2.66 3.79 4.97 200 

Reference: Fry and Hsiao (2015) 

 

 

 

 

 

 

 



 


