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 چکیده  
یىی اق ػٛأُ ثىیبـ ٟٔٓ ؼـ تؼییٗ لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ٔی تٛاٖ ثٝ لیٕت ٘فت غبْ ٚ ٘فظ اـق اٌبـٜ وفؼ. ٘فت غبْ ٟ٘بؼٜ 

ـؼ ا٘تظبـ تِٛیؽوٙٙؽٌبٖ ٚ تمبضب وٙٙؽٜ ٞب  ٚ اِّی پبلایٍٍبٟٞب ؼـ تِٛیؽ ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی اوت ٚ تغییفات ٘فظ اـق ٞٓ لیٕت ٔٛ
ؼـ ٟ٘بیت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ـا تطت تبثیف لفاـ ٔی ؼٞؽ، ؼـ ایٗ ٔمبِٝ ثب ثٟفٜ ٌیفی اق ػٛأُ تبثیف ٌؿاـ، ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي 

ٔی  ٔؽَ لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ٔٛـؼ اـقیبثی لفاـ 1376-1392( ٚ ثفای ؼٚـٜ قٔب٘یFMOLS, CCR, DOLSٍٕٞفایی)
٘تبیح ثفآٚـؼ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ؼـ وٝ ٔؽَ) غیف اق ٔؽِی وٝ ٘فت وٛـٜ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیف ٚاثىتٝ لفاـ ٔی ٌففت( لیٕت ٘فت غبْ ٌیفؼ. 

اثفات ٔثجت ٚ ٔؼٙی ؼاـی ثف لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ؼـ ثّٙؽ ٔؽت ؼاـؼ ٚ ؼـ ٞف زٟبـ ٔؽَ ٘فظ اـق اثفات ٔثجت ٔؼٙی ؼاـی ثف 
٘تبیح وٛتبٜ ٔؽت ٘یك ٍ٘بٖ ٔی ؼٞؽ وٝ ـٚ٘ؽ ضفوت ٔتغیفٞب ثٝ وٕت تؼبؼَ ثّٙؽ ٔؽت ـ ایفاٖ ؼاـؼ. لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ؼ

اق ٘ىبت ؼیٍف ٔٛـؼ ثفـوی ؼـ ٔمبِٝ ٔمبیىٝ اثف ٘ىجی ایٗ ؼٚ ٔتغیف ثف لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ٔی ثبٌؽ  ـضبیت ثػً ٔی ثبٌؽ.
ضفیت لیٕت ٘فت غبْ اوت یؼٙی ٞف افكایٍی ؼـ لیٕت ٘فت غبْ، وٝ ٘تبیح ٍ٘بٖ ٔی ؼٞؽ ضفیت ٘فظ اـق ؼـ ٔؽِٟب ثكـٌتف اق 

لیٕت ففآٚـؼٜ ٞب ـا ٘ىجت ثٝ ٘فظ اـق، ثیٍتف افكایً ٔی ؼٞؽ. ثٙبثفایٗ ثفای التّبؼ ایفاٖ تثجیت ٘فظ اـق ٚ وبًٞ ٘ٛوب٘بت آٖ، 
 ـٚ٘ؽ ثب ثجبت تفی ؼـ لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ایدبؼ غٛاٞؽ وفؼ.

 .اـق، لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی، ٍٕٞفایی ٘فت غبْ، ٘فظ: کلیدی کلمات

 JEL : C22,Q43,F31عجمٝ ثٙؽی 
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 مقدمه -1

یبثؽ.  أفٚقٜ ٘فت اق وبیف ٔٙبثغ ا٘فلی ٚ ضفاـت، پیٍی خىتٝ ٚ ٔمبْ ٘ػىت ـا ؼاـاوت ٚ پیٛوتٝ ؼأٙٝ ّٔفف آٖ ٌىتفي ٔی      
ٌفؼؼ ٚ خٛاثٍٛی ایٗ تمبضبی ـٚق افكٖٚ فمظ ٘فت  ثیٍتف ٔی ـٚؼ، اضتیبخً ثٝ ٔٙبثغ ا٘فلی ٕٞسٙب٘ىٝ ا٘ىبٖ ؼـ ق٘ؽٌی پیً ٔی

تٛا٘ٙؽ تىبفٛی اضتیبخبت أفٚقی ثٍف ـا ثٕٙبیٙؽ. ضتی اٌف ؼـ وبِٟبی آیٙؽٜ  اوت، ٌٚف٘ٝ قغبَ وًٙ ٚ ٔٙبثغ ؼیٍف ٘یفٚ ٕ٘ی

ؼـ اؼثیبت  .غٛاٞؽ ؼاٌتاوتفبؼٜ ثؼُٕ آیؽ، ثبق ٘فت ٕٞسٙبٖ وٟٓ ٚ ٔمبْ ثفخىتٝ ؼـ تِٛیؽ ٘یفٚ ثٝ ػٟؽٜ فلی ٞىتٝ ای ا٘ اق
التّبؼی ثؼؽ اق خًٙ خٟب٘ی ؼْٚ ثب تٛخٝ ثٝ تٛفیك التّبؼی آٔفیىب ؼـ ؼٞٝ ٞبی ٌؿٌتٝ ؼلاـ آٔفیىب ثٝ ػٙٛاٖ ٘فظ اـق ـوٕی 
ثفای ٔؼبٔلات ٘فت ؼـ ٕٞٝ ثبقاـٞب ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٌففت ٚ ؼٚ ٌبغُ اِّی یؼٙی ٘فظ اـق ٚ لیٕت ٘فت غبْ ٚ تغییفات آٟ٘ب 

)ثف  ف وٍٛـٞب غِّٛب وٍٛـٞبی اپه ػٛأُ ٟٕٔی ظبٞف ٌؽ٘ؽ. لیٕت ٘فت غبْ )ثف اوبن ؼلاـ آٔفیىب( ٚ ٘فظ اـقثفای ثیٍت
لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی  اوبن اـقي ؼلاـ( ؼٚ ػبُٔ اِّی ؼـ تؼییٗ لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ؼـ ثبقاـٞبی خٟب٘ی ٞىتٙؽ.

ٚ ٘مُ، ٘یفٚی وبـ( ٚ غیفٜ ٔتبثف ٔی ٌٛؼ. ٔی تٛاٖ ٌفت اـتجبط ؼٚ ٔتغیفی اوت وٝ اق ٞكیٙٝ )٘فظ اـق، لیٕت ٘فت غبْ، ضُٕ 
عففٝ ای ثیٗ ثبقاـ ٘فت غبْ ٚ ثبقاـ ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ٚخٛؼ ؼاـؼ ٚ ثفـوی ـاثغٝ ثیٗ لیٕت ٘فت غبْ ٚ لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی 

لتّبؼی ٔغبِؼبت قیبؼی خٟت تؼبُٔ ؼـ تطّیُ ثبقاـ اق ٘ظف ػلأت ؼٞی ٚ ػىه اِؼُٕ لیٕت ٞب ضبئك إٞیت اوت. ؼـ اؼثیبت ا
ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ تؼؽاؼ وٛغتٟبی ٘فتی قیبؼ  ثیٗ تغییفات لیٕت ٘فت غبْ ٚ تغییفات لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ا٘دبْ ٌؽٜ اوت.

ؼ ٞىتٙؽ ٚ ثٝ ٕٞٝ آٟ٘ب ؼـ ایٗ زٟبزٛة ٕ٘ی تٛاٖ پفؼاغت، وٛغتٟبی اِّی وٝ ثیٍتفیٗ وٟٓ ـا ؼـ ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ؼاـ٘ؽ، ٔٛـ
: ثٙكیٗ ٔٛتٛـ، ا٘ٛاع ٘فـت وـفیؽ، ثٝ ثػٍٟبی قیف تمىیٓ وفؼعٛـوّی  ثٝـا ٞبی ٘فتی  ففآٚـؼٜٔی تٛاٖ ثفـوی لفاـ ٔی ٌیف٘ؽ. 

 وٝ ٔػتّفا ثٝ آٟ٘ب پفؼاغتٝ ٔی ٌٛؼ. ،وٛـٜ، ٌبق ٔبیغ، ٘فتب ٚ وٛغت ٞٛاپیٕب ٘فـت ٌـبق، ٘فت

ضبُِ  ف پبلایً ٘فت غبْعجیؼی ثب ٌبقٞبی تف ٕٞفاٜ اوت ٚ یب ثف اثٞبی وجه ٘فت اوت وٝ یب ثغٛـ  ففآٚـؼٜ یىی اق ثٙكیٗ     
ای  ضتی ٔبؼٜ، ٌفؼؼ. ؼـ اٚایُ پیؽایً ِٙؼت ٘فت وٝ ٞؽف پبلایٍٍفاٖ فمظ تٟیٝ ٘فت زفاؽ ثٛؼ، ثٙكیٗ ٔٛـؼ ّٔففی ٘ؽاٌت ٔی

ق آویت آٖ ؼـ أبٖ اخٛؼ آیؽ تب إِمؽٚـ وٕتف اق آٖ ثٛ ٌؽ وٝ ؼـ ٔٛلغ پبلایً ضتی ـفت ِؿا وؼی ٔی قائؽ ٚ غغف٘بن ثٍٕبـ ٔی
أب ثب اغتفاع ٔٛتٛـٞبی اضتفالی ؼـٚ٘ىٛق، ایٗ ٚضغ ؼٌفٌٖٛ ٌؽ ٚ ّٔفف ثٙكیٗ آ٘سٙبٖ ٌىتفي یبفت وٝ ثفای تٟیٝ آٖ،  ثبٌٙؽ

 ٞب ٚ ؼوتٍبٟٞبی پبلایً خؽیؽی پؽیؽ آٔؽ. پبلایٍٍفاٖ ٘بٌكیف ٌؽ٘ؽ ّٔىِٟٛبی تفویجبت ٘فتی ـا ٌىىتٝ ٚ تغییفاتی ٘بٌكیف ٌیٜٛ
٘ػىت ثؼٙٛاٖ  وبَ، ٟٕٔتفیٗ ففآٚـؼٜ ٘فتی ثٛؼ 50فت وفیؽ اق آغبق پیؽایً ِٙؼت ٘فت تب ٘ؽ. ؼـ آٖ ؼٞٙؽ تب ثٙكیٗ ثٛخٛؼ آی

ـٚؼ. أفٚقٜ ثیٍتف ثؼٙٛاٖ ٔٙجغ تِٛیؽ ٘یفٚ ٚ ؼـ ثفغی  ـفت ٚ ٞٙٛق ٞٓ ؼـ ٔٛاـؼی ثفای تِٛیؽ ـٌٚٙبئی ثىبـ ٔی ـٚغٗ زفاؽ ثىبـ ٔی
ثؼٙٛاٖ وٛغت ؼـ ٔٛتٛـٞبی ؼیكِی یؼٙی ٔٛتٛـٞبی . ٘فت ؼیكِی ـٚؼ تٛـ تفاوتٛـٞبی ٔػَّٛ ثىبـ ٔیٞبی ٞٛاپیٕب ٚ ٔٛ تٛـثیٗ

٘فت وٛـٜ اق ت. ٔٛخٛؼ ؼـ ایٗ ٘ٛع ٘فت ثیً اق ٔیكاٖ ٔٛخٛؼ ؼـ ٘فت وفیؽ اوٌفؼ ٌٛ ٔمؽاـ ـوؽ ّٔفف ٔی فٍبـ وٛق ثٝ
فّكات ٞىتٙؽ تٍىیُ ٔی ٌٛؼ ٚ ثٝ ؼِیُ وٍٙیٙی ثٝ ٞیؽـٚوفثٛـٞبی وٍٙیٗ ٘فت غبْ وٝ ؼاـای تفویجبت ٌٌٛفؼی، اوىیم٘ٝ ٚ 

ثب عفاضی ٍٔؼُ ٞبی ٔٙبوت، ثب اوتفبؼٜ اق ثػبـآة، ٞٛای فٍفؼٜ ٚ پػً ٔىب٘یىی ثٝ ِٛـت ؾـات ـیك، ، آوب٘ی ٕ٘ی وٛقؼ
 ٔی ثىبـ وٛزه ٚ ثكـي ِٙؼتی ٚاضؽٞبی ،ؼـ وٛغت وٍتی ٞب، ٘یفٌٚبٜ ٞبی ثفق .أىبٖ وٛغتٗ آٖ ؼـ وٛـٜ ٔیىف ٌؽٜ اوت

 .ٌفؼؼ ٔی تجؽیُ وه ثٝ ٚ ـفتٝ ثٍٕبـ اضبفی ففآٚـؼٜ اـٚپب ٚ آٔفیىب ؼـ ـٚؼ ٚ

ٞؽف ایٗ ٔمبِٝ ثفـوی اثف لیٕت ٘فت غبْ ٚ ٘فظ اـق ثف لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ؼـ ایفاٖ اوت وٝ ؼـ زٟبـ ثػً تٙظیٓ ٌؽٜ     
ْ اثتؽا ؼاؼٜ ٞبی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ٔؽَ ثفـوی اوت. ؼـ لىٕت ؼْٚ ٔفٚـی ثف ٔغبِؼبت ا٘دبْ ٌؽٜ آٚـؼٜ ٌؽٜ اوت. ؼـ لىٕت وٛ

ٔی ٌٛ٘ؽ وپه ـٚي ٌٙبوی تطمیك ٔٛـؼ تطّیُ لفاـ ٔی ٌیفؼ ٚ زٟبـ ففآٚـؼٜ ٘فتی وٝ ؼـ ثبلا ٔٛـؼ اٌبـٜ لفاـ ٌففتٙؽ ثٝ ػٙٛاٖ 
التّبؼی ٕٞسٙیٗ لاقْ ثٝ ؾوف اوت ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت ٚ ػٛأُ ویبوی ٚ  ٔتغیف ٚاثىتٝ ؼـ ٘ظف ٌففتٝ ٔی ٌٛ٘ؽ

 ؼـ ٘ظف ٌففتٝ ٌؽٜ اوت. ؼـ ثػً زٟبـْ 1376-1392ؼغیُ ؼـ تؼییٗ لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی، ؼٚـٜ ٔٛـؼ ثفـوی ؼـ ایٗ ٔمبِٝ 

 ٘تیدٝ ٌیفی اـائٝ ٔی ٌٛؼ.

 روش شناسی پژوهش-2
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 Norman and Shinٌؽٜ اوت.  ٔغبِؼبتی ؼـ ٔطؽٚؼٜ وٍٛـٞبی ٔػتّف ثفای ایٗ ٔٛضٛع ؼـ ؼٚـٜ ٞبی ٔػتّف ا٘دبْ     
(1991) ،Bachmeier and Griffin (2003) ،ثفای آٔفیىب Kirchgassner and Kubler (1992) ٚ ،ٖثفای إِٓب

Godby et al. (2000)  .ثفای وب٘بؼا، ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ـویؽ٘ؽ وٝ اـتجبط ٔثجتی ثیٗ لیٕت ثٙكیٗ ٚ لیٕت ٘فت غبْ ٚخٛؼ ؼاـؼ
، Chou (2012)، Bacon (1991)ٝ ٔثجت ثیٗ ٘فظ اـق ٚ لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ؼاـ٘ؽ. ٔغبِؼبت ؼیٍف ضىبیت اق ـاثغ

Balke et al. (1998)، Reilly and Witt (1998) ، Asplund et al. (2000) ،Galeotti et al. (2003) ٗای ،
اـقیبثی لفاـ ؼاؼ٘ؽ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ٔؽَ ـا ثفای ثفـوی ـاثغٝ ٘فظ اـق ٚ لیٕت ٘فت غبْ ثفای وٍٛـٞبی ٔػتّف غیف آٔفیىب ٔٛـؼ 

، Pindyck(2001)ـویؽٖ وٝ ٌٛوٟبی ٔتفبٚت ثب اثفات ٔتفبٚت ثف لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی اثف ٔی ٌؿاـ٘ؽ. ثفای ٔثبَ
ٌٛوٟبی ٔتٕبیك وٛتبٜ ٔؽت ٚ ثّٙؽ ٔؽت ـا ثفـوی وفؼ. اٌف  Radchenko (2005)ٌٛوٟبی پبیؽاـ ٚ ٔٛلت ـا ثفـوی وفؼ ٚ 

ثّٙؽ ٔؽت ثبٌؽ ثٍٙبٟٞب تٕبیُ ؼاـ٘ؽ وٝ لیٕتٟبیٍبٖ ـا افكایً ؼٞٙؽ، ایٗ ٔغبِؼبت پیٍٟٙبؼ ٔی ؼٞٙؽ وٝ ٌٛن پبیؽاـ ٚ 
ویبوتٍكاـاٖ التّبؼی ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛع ٌٛوٟب ؼـ ٔٛـؼ ففآیٙؽ تؼؽیُ لیٕتٟب ثبیؽ تّٕیٓ ثٍیف٘ؽ. ٔغبِؼبتی ٘یك ثفای ٍٔبٞؽٜ اثفات 

وت. ثفـوی ـاثغٝ ثیٗ لیٕت ٘فت غبْ ٚ ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ثٝ ؼ٘جبَ ثطفاٖ غّیح ٔتمبـٖ ٚ ٘بٔتمبـٖ ایٗ ؼٚ ٔتغیف ا٘دبْ ٌؽٜ ا
( ٚ ٘ٛوبٖ ٌؽیؽ لیٕت ٘فت غبْ ٚ لیٕت ففآٚـؼٜ ٞب ثب ٞؽف ثفـوی ػىه اِؼُٕ لیٕت ٞب ا٘دبْ ٌؽ. ٘تبیح 1990-1991فبـن )

ٕت ٘فت غبْ ـا ؼـ ثبقاـ آٔفیىب ٚ اـٚپب ایٗ ٔغبِؼبت ثفؼاٌت ػٕٛٔی ٔجٙی ثف ػىه اِؼُٕ ٘بٔتمبـٖ لیٕت ثٙكیٗ ثٝ ٘ٛوب٘بت لی
تبییؽ وفؼ٘ؽ ِٚی ؼـ ثفـوی ٞبی ثؼؽی ثفای ثبقاـٞبی ؼیٍف ٘تبیح ٔتفبٚتی ثؽوت آٔؽ. ؼـ خؽَٚ قیف غلاِٝ ای اق ٔغبِؼبت آٚـؼٜ 

 ٌؽٜ اوت.

 ٘تبیح ٚ غلاِٝ ٔغبِؼبت ا٘دبْ ٌؽٜ ثفای ٔؽَ لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی :(1ٌٕبـٜ )خؽَٚ 

وٍٛـ ٔٛـؼ  ب٘یؼٚـٜ قٔ ٘ٛیىٙؽٜ
 ٔغبِؼٝ

ـٚي التّبؼ 
 وٙدی

 ٘تیدٝ

Reilly and 

Witt,1998 
ػؽْ تمبـٖ  ECM اٍّ٘ىتبٖ 1982-1995

 ٚخٛؼ ؼاـؼ

Borenstein and 

Shepard,2006 
ػؽْ تمبـٖ  PAM/VAR آٔفیىب 1985-1995

 ٚخٛؼ ؼاـؼ

Salas,2002 1999-2002 ٗفیّیپی PAM/VECM  ٖػؽْ تمبـ
 ٚخٛؼ ؼاـؼ

Galeotti et 

al,2003 
1985-2000 5 

وٍٛـاتطبؼیٝ 
 اـٚپب

ECM  ٖػؽْ تمبـ
 ٚخٛؼ ؼاـؼ

Davis and 

Hamilton,2004 
ػؽْ تمبـٖ  ؼیٙبٔیه وبغتبـی آٔفیىب 1989-1991

 ٚخٛؼ ؼاـؼ

Abosadra and 

radchenko,2006 
ػؽْ تمبـٖ  VAR/ECM آٔفیىب 1993-2003

 ٚخٛؼ ؼاـؼ

M. Hakan 

Berument et 

al,2014 

ٞبی وٍٛـ 2005-2011
ٔؽیتفا٘ٝ 
 ٌٕبِی

VAR/ECM  ٝـاثغ
ٔىتمیٓ 
 ٔتغیفٞب

 ٔٙجغ: ٔغبِؼبت تىٕیّی ٔطمك     

ٚ ثب  1987-2008( ـاثغٝ ػّیت لیٕت ٘فت غبْ ٚ لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ـا ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی 1388٘بئیٙی، اضٕؽ ـضب ٚ ٕٞىبـاٖ )     
اـٚپب ٚ آٔفیىب ثفـوی وفؼ٘ؽ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ـویؽ٘ؽ خفیبٖ ثفای ثبقاـٞبی  VECMاوتفبؼٜ اق ٍٕٞفایی خٛٞب٘ىٗ خٛویّیٛن ٚ 

 ا٘تمبَ اعلاػبت اق عفف لیٕت  ٘فت غبْ ثٝ لیٕت ففآٚـؼ ٞبوت.
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ثفای وٍٛـ ایفاٖ، اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. وّیٝ ؼاؼٜ ٞب اق  1376-1392ؼـ ایٗ تطمیك اق ؼاؼٜ ٞبی وبلا٘ٝ ٔتغیفٞب ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی     
-2004-2008-2014ثفای وبِٟبی ٔػتّف ) 2ٚ ٌكاـي وبلا٘ٝ اپه 1ّٔی پبلایً ٚ پػً ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ایفاٌٖفوت 

 ٕ٘بیً ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. 2( ٌففتٝ ٌؽٜ اوت وٝ غلاِٝ ؼاؼٜ ٞب ؼـ خؽَٚ 2000

 . غلاِٝ آٔبـ ٔتغیفٞبی ٔؽَ لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی(2ٌٕبـٜ ) خؽَٚ

 ٘فظ اـق ت غبْلیٕت ٘ف ٘فت وفیؽ ٘فت ؼیكَ ٘فت وٛـٜ ثٙكیٗ 

 94/8 71/3 15/11 21/10 62/9 82/11 ٔیبٍ٘یٗ

 08/9 73/3 07/10 11/10 22/9 64/11 ٔیب٘ٝ

 30/10 69/4 38/12 38/12 66/12 99/13 ٔبوكیٕٓ

 69/7 48/2 39/8 39/8 6/7 06/10 ٔیٙیٕٓ

 66/0 73/0 04/1 069/1 49/1 12/1 ا٘طفاف ٔؼیبـ

 06/0 04/0 69/0 51/0 26/1 54/0 زٍِٛی

 99/2 59/1 21/3 86/2 49/3 81/2 وٍیؽٌی

 ٔٙجغ:ٔطبوجبت ٔطمك

 Campa and Goldberg'sٔؽِی وٝ ؼـ ایٗ ٔمبِٝ ثفآٚـؼ ٔی ٌٛؼ، ثٝ ِٛـت تغییف یبفتٝ ثفٌففتٝ اق ٔؽَ وبٔپب ٌّٚؽثفي     

mبؼٜ ٌؽٜ اوت. لیٕت ٘فت ٚاـؼاتی اوت وٝ ؼـ آٖ اق ٘تبیح غفؼ ـفتبـ لیٕت ٞبی ِبؼـات ٚ ٚاـؼات اوتف (2005)

tP  وٝ ؼـ ٘فظ

xتِٛیؽ ٔی ٌٛؼ ٚ لیٕت ِبؼـات ٞفوبلا tEوٕی ااـق 

tP لیٕت ٘فت ِبؼـاتی(tOIL اوت. لیٕت ِبؼـاتی ثف ضىت ؼلاـ ثفاثف )

xٟ٘بیی ثف ضىت ؼلاـ وٝ تؼییٗ وٙٙؽٜ لیٕت ٘فت غبْ، ٘فظ اـق ٚ وٛؼ تٛقیغ ٌؽٜ وبلا)٘فت( اوت) اوت ثب ٞكیٙٝ

tMARKUP .)
 ٔی تٛاٖ ٌ٘ٛت. 1ثٙبثفایٗ لیٕت ٘فت ٚاـؼاتی ـا ثٝ ِٛـت ٔؼبؼِٝ 

                                 (1m x x

t t t tP e mc markup= + + 

یىٙیٓ وٝ لیٕت ٘فت غبْ پبیٝ، ٞكیٙٝ ٟ٘بیی ـا تطت تبثیف لفاـ ٔی ؼٞؽ ٚ ٘فظ اـق اوٕی ٘یك وٛؼ تٛقیغ ٌؽٜ ـا ثٙبثفایٗ ٔب ففْ ٔ    
 ٔتبثف ٔیىٙؽ. 

      0 1 (2x

t tmc oil=Ψ +Ψ 

    0 1 (3x

t tmarkup eφ φ= + 

 ـا ثٝ ِٛـت قیف ٔی تٛاٖ ثبق ٘ٛیىی وفؼ: 1ثٙبثفایٗ ٔؼبؼِٝ     

       0 0 1 1(1 ) (4m

t t tP oil eφ φ=Ψ + +Ψ + + 

 اوٖٙٛ ٔؼبؼِٝ ـا ثٝ ِٛـت ٔمبثُ ٔی تٛاٖ ٌ٘ٛت:    

        0 0 1 1 1( ) (1 ) (5m

t t t tP oil e eφ φ=Ψ + +Ψ + + + −Ψ 

1ػجبـت      1(1 )φ+ −Ψ  ٜٔی تٛا٘ؽ ٔثجت یب ٔٙفی ثبٌؽ ثٙبثفایٗ ؼـ ثفـوی اثف ٘ىجی لیٕت ٘فت غبْ ٚ ٘فظ اـق ثف لیٕت ففآٚـؼ
 ٞبی ٘فتی ٔی تٛاٖ ٌ٘ٛت:

         0 1 2 3 (6DC DC

t t t tpetrol trend crude e uβ β β β= + + + + 

                                                 
1. National Iranian Oil Refining & Distribution Company 
2. Opec bulletin  
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    DC

tpetrol ْلیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ؼاغّی) ثف اوبن اـق ـایح ؼاغّی( اوت وٝ ثٝ ٚویّٝ ٘فظ اـق ٚ لیٕت ٘فت غبDC

tcrude 
ُٕ ٚ ٘مُ پبییٗ تف وٝ ٔٙدف ثٝ وبـایی ثبلاتف ) ثف اوبن اـق ـایح ؼاغّی( تؼییٗ ٔی ٌٛؼ. ـٚ٘ؽ قٔب٘ی ثفای ٔطبوجٝ ٞكیٙٝ ٞبی ض

اثفات ٘ىجی ٘فظ اـق 3β ٚوبیُ ضُٕ ٚ ٘مُ ٚ ٕٞسٙیٗ وبـاِیی ثبلاتف وب٘بِٟبی تٛقیغ ؼـ عَٛ قٔبٖ ٔی ٌٛؼ، ٚاـؼ ٔؽَ ٌؽٜ اوت.
 ـا ثٝ تغییفات لیٕت ٘فت غبْ ثف لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ٍ٘بٖ ٔی ؼٞؽ.

     3β .ٔثجت ثٝ ایٗ ٔؼٙی اوت وٝ ٞف افكایٍی ؼـ ٘فظ اـق، لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ـا ثیٍتف اق لیٕت ٘فت غبْ ،افكایً ٔی ؼٞؽ 

 (FMOLSایٗ ٔؽَ ثب اوتفبؼٜ اق وًٍ پؿیفیٟبی ثّٙؽ ٔؽت، اق وٝ تىٙیه ضؽالُ ٔفثؼبت ٔؼِٕٛی وبٔلا تؼؽیُ ٌؽٜ )     
Phillips, P., and Hansen, B. (1990)(ـٌفویٖٛ ٞٓ ا٘جبٌتٍی ٔتؼبـف ،CCR )Park,1992  ضؽالُ ٔفثؼبت ٔؼِٕٛی ٚ

 وبیف ثٝ ٘ىجت قیبؼی ٔكایبی FMOLSـٚي  ، ٔٛـؼ اـقیبثی لفاـ ٔیٍیفؼ.Stock and Watson (1993)(  DOLSپٛیب)
 ـٚي ثٝ ـا ؼـٚ٘كایی تٛـي ٚ ـطیصتّ ؼٚ ، ٌؽٜ اِلاش ٔفثؼبت ضؽالُ تػٕیٗ ـٚي ثٝ ػلاٜٚ ا٘جبٌتٍی ؼاـؼ ٞـٓ ـٌٟٚبی

OLS َؼـ  ٌؽٜ اِلاش ٔفثؼبت ضؽالُ ـٚي ٔیؽٞؽ ٍ٘بٖ تدفثی ٚ تئـٛـیىی ٔغبِؼـبت وـٝ عـٛـی ثـٝ. وٙـؽ ٔـی اػٕب  ٕٝ٘ٛ٘
 ٔفثؼبت ضؽالُ ـٚي ؼیٍـف ٔكیـت ٕٞسٙـیٗ .ٔیىٙـؽ ( اـائ1998ٝخٛٞب٘ىٗ ) ـٚي ثب ٔمبیىٝ ؼـ وبـاتفی ٘تبیح وٛزـه، ٞبی

 ٘یىـت؛ ٚلفٝ عَٛ اق ٔتأثف فٛق ـٚي وٝ اوت ایٗ ( خٛٞب٘ىMLٕٗ٘ـبیی ) ـاوـت ضؽاوثف تػٕیٗ ـٚي ٘ىجت ثٝ اِلاش ٌؽٜ
 .اوـت ثٟیٙـٝ ٚلفـٝ عـَٛ ا٘تػـبة ثـف ٔجتٙـی ٌؽت ثٝ خٛٞب٘ىٗ ـٚي اق آٔؽٜ ؼوت ثٝ ٘تبیح وـٝ ضـبِی ؼـ

ٌٛؼ. ایٗ تىٙیه اق ؼاؼٜ ٞبی تغییف ٌىُ یبفتٝ اوتفبؼٜ ایٗ أىبٖ ـا ففآٞٓ ٔی وٙؽ وٝ آٔبـٜ غی ؼٚ ٔطبوجٝ  CCRتىٙیه       
ضؽالُ  DOLSٔی وٙؽ وٝ ٌبُٔ تؼؽیّٟبیی وبؼٜ اق ففآیٙؽٞبی یىپبـزٝ ای اوت وٝ ؼـ ٔؽِٟبی ٞٓ ا٘جبٌتٝ ٚخٛؼ ؼاـؼ. تىٙیه 

قٟٔٛ٘ب ٚ ٘تبیح تػٕیٗ ٔفثؼبت ٔؼِٕٛی پٛیب اوت وٝ ٚلفٝ ٞب ٚ تبغیفٞب ـا ثٝ ـٌفویٟٛ٘ب )ثب یه ؼـخٝ اغتلاف( اضبفٝ ٔی وٙؽ. آ
 آٚـؼٜ ٌؽٜ اوت. 3ٔؽَ لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ؼـ خؽَٚ 

ؼـ ٔؽَ اَٚ ٔتغیف ٚاثىتٝ ثٙكیٗ ؼـ ٘ظف ٌففتٝ ٌؽٜ اوت. ػلأت ٕٞٝ ٔتغیفٞب ؼـ ٞف وٝ ـٚي ثفآٚـؼ ٔٛـؼ ا٘تظبـ اوت. ثب تٛخٝ 
ی یبثؽ، ٚ ثب افكایً یه ؼـِؽ ؼـ ٘فظ افكایً ٔ 33/0ثب افكایً یه ؼـِؽ لیٕت ٘فت غبْ، لیٕت ثٙكیٗ  FMOLSثٝ ـٚي 

ٔی  -32/0ضفیت خّٕٝ تّطیص غغب  افكایً ٔی یبثؽ. ؼٚ تىٙیه ؼیٍف ٘یك ضىبیت اق اثفات ٍٔبثٝ ؼاـ٘ؽ.  35/1اـق لیٕت ثٙكیٗ 
یبـ ؼـِؽ ا٘طفاف ٔؼ 31/0ضفوت ؼاؼٜ ٌٛؼ ثٝ ٔیكاٖ  t+1ثٝ وٕت   tثبٌؽ. ایٗ أف ضبوی اق آٖ اوت وٝ اٌف ٔؽَ اق ؼٚـٜ قٔب٘ی

اق ٔىیف ثّٙؽ ٔؽتً تٛوظ ٔتغیف ٞبی اٍِٛ، اِلاش ٌؽٜ ٚ ثٝ وٕت ـٚ٘ؽ ثّٙؽ ٔؽت تؼبؼِی غٛؼ ضفوت  لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی
ٔی وٙؽ. ٔٙفی ٚ وٛزىتف اق یه ثٛؼٖ ضفیت ٚ ٔؼٙب ؼاـ ثٛؼٖ آٖ ثٝ ٔؼٙی اثجبت ٚخٛؼ ٍٕٞفایی ٚ ٚخٛؼ ـاثغٝ تؼبؼِی ثّٙؽ ٔؽت 

 آقٖٔٛ اٍُ٘ ٌف٘دف ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ ٚخٛؼ ـاثغٝ ٍٕٞفایی ثیٗ ٔتغیفٞب ؼـ وغص یه ؼـِؽ اوت.ثیٗ ٔتغیفٞبی تٛضیطی ٔی ثبٌؽ. 

 )ٔتغیف ٚاثىتٝ: ثٙكیٗ(1٘تبیح تػٕیٗ ٔؽَ : (3ٌٕبـٜ )خؽَٚ 

variables FMOLS DOLS CCR 

croule oil  prices *3311/0 

(0966/0)  

*4028/0  

(0145/0)  
 

*3692/0  
(0584/0)  

exchange rate ***3581/1  

(0000/0)  

***1210/1  

(0004/0)  

***2828/1 

(0000/0)  

intercept 6190/1-  

(2796/0)  

0121/1-  

(9915/0)  

0787/1-  

(4427/0)  

� 3223/0-  

LM(1) 7826/3  
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LM(2) 2483/2  

LM(3) 3846/1  

EG 5990/2-  

BPG test 7729/1  

EG  ٜآقٖٔٛ اٍُ٘ ٌف٘دف ثف اوبن آٔبـt  .ثیبٍ٘ف    �ثفای ٞٓ ا٘جبٌتٍی اوتECM  وٛتبٜ ٔؽت اوت. BPG test  آقٖٔٛ ػؽْ تدب٘ه ثفٚي
ؼـِؽ  5ؼـ ِؽ،1ثٝ تفتیت ٔؼٙی ؼاـی ؼـ وغص   *ٚ  **ٚ  ***اوت. 4آقٖٔٛ ٕٞجىتٍی وفیبِی ثفوبذ ٚ ٌٛؼففی LMٔی ثبٌؽ. 3پبٌبٖ ٚ ٌٛؼففی 

 ؼـِؽ ـا ٍ٘بٖ ٔی ؼٞٙؽ. 10ٚ 

 

 ٞبی تطمیكٔٙجغ:یبفتٝ          

ثٙبثفایٗ آقٟٔٛ٘بی تٍػیُ ثیبٖ ٔی وٙٙؽ وٝ ٞیر ٍٔىّی اق ِطبػ ٕٞجىتٍی وفیبِی، ٘فٔبَ ثٛؼٖ ٚ ٘بٕٞىب٘ی)ػؽْ تدب٘ه(  
 ٘تبیح ـا ثب ٔتغیف ٚاثىتٝ ٘فت ؼیكِی ٍ٘بٖ ٔی ؼٞؽ. 4ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. خؽَٚ 

 )ٔتغیف ٚاثىتٝ:٘فت ؼیكِی(2٘تبیح تػٕیٗ ٔؽَ  :(4ٌٕبـٜ ) خؽَٚ

variables FMOLS DOLS CCR 

croule oil  

prices 

**4299/0  
 

(0203/0)  

2115/0  
 

(4165/0)  
 

**3755/0  
 

(0418/0)  

exchange 

rate 

***9550/0  
 

(0000/0)  

***9966/0  
 

(0002/0)  

***0066/0  
 

(0001/0)  

� 5202/0-  

LM(1) 0940/0  

LM(2) 5204/0  

LM(3) 3526/0  

EG 1499/1-  

BPG test 2143/3  

 ٔٙجغ:یبفتٝ ٞبی تطمیك                

ؼـ ایٗ ٔؽَ ٍٔبٞؽٜ ٔی ٌٛؼ وٝ ٘فظ اـق ؼـ ٞف وٝ ٔؽَ اثف ٔثجت ٚ ٔؼٙی ؼاـی ضتی ؼـ وغص یه ؼـِؽ ثف لیٕت ٘فت ؼیكِی 
ؼـِؽ افكایً ٔی یبثؽ ٚ  9/0ؼیكِی ، لیٕت ٘فت FMOLSؼاـؼ ثٝ عٛـیىٝ ثب افكایً یه ؼـِؽی ؼـ ٘فظ اـق، ؼـ ـٚي 

ٔی تٛاٖ ٍٔبٞؽٜ وفؼ. ضفیت ٔتغیف لیٕت ٘فت غبْ  CCRثیٍتفیٗ ضفیت تبثیف ٘فظ اـق ثف لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ـا ؼـ ٔؽَ 
ٍ٘بٖ ٔی ؼٞؽ وٝ ـٚ٘ؽ ضفوت ٔتغیفٞب ثٝ وٕت تؼبؼَ ثّٙؽ  ECM٘یك ٔٛـؼ ا٘تظبـ ٚ ؼـ وغص ؼٜ ؼـِؽ ٔؼٙی ؼاـ اوت. آقٖٔٛ 

اوت وٝ ٘ىجت ثٝ ثفآٚـؼ ؼـ ٔؽَ لجّی ٔمؽاـی ثبلاتف ـا ٍ٘بٖ ٔی ؼٞؽ. یىی اق اٞؽاف ؼیٍف ایٗ ٔمبِٝ ثفـوی  -52/0اثف ٔؽت ثف
ٔیكاٖ تبثیف ایٗ ؼٚ ٔتغیف ثف لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی اوت یؼٙی ثبیؽ آقٖٔٛ وفؼ آیب ٘فظ اـق ٚ لیٕت ٘فت غبْ اثف ثفاثف ٚ ٍٔبثٟی 

٘ٝ. ؼـ ایٗ ٔؽَ ٍٔبٞؽٜ ٔی ٌٛؼ وٝ افكایً ٘فظ اـق ؼـ ٞف وٝ ـٚي ثفآٚـؼ ٌؽٜ ،٘ىجت ثٝ افكایً ثف لیٕت ففآٚـؼٜ ٞب ؼاـ٘ؽ یب 
٘تبیح ـا ثفای ٔؽِی ٕ٘بیً ٔی ؼٞؽ وٝ ٔتغیف  5لیٕت ٘فت غبْ، ثیٍتف لیٕت ففآٚـؼٜ ٞب ـا تطت تبثیف لفاـ ٔی ؼٞؽ. خؽَٚ 

ٞف وٝ ـٚي ثفآٚـؼ لیٕت ٘فت غبْ اثف ٔٙفی ثف لیٕت ٘فت ٚاثىتٝ آٖ ٘فت وٛـٜ ٔی ثبٌؽ. ؼـ ایٗ ٔؽَ ٍٔبٞؽٜ ٔی ٌٛؼ وٝ ؼـ 
وٛـٜ ؼاـؼ ٚ ٔی تٛاٖ ثٝ ایٗ ِٛـت تٛخیٝ وفؼ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبـٞبی ٌفوت ّٔی پبلایً ٚ پػً ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ایفاٖ 

                                                 
1. Breusch-Pagan-Godfrey heteroskedasticiy test 
 2
. Bresuch-Godfrey serial correlation LM test 
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ثٙبثفایٗ لیٕت  ٍٔبٞؽٜ ٔی ٌٛؼ وٝ لیٕت ٘فت وٛـٜ ٘ىجت ثٝ لیٕت وبیف ففآٚـؼٜ ٞب وٟٓ وٕتفی ؼـ ففآیٙؽ لیٕت ٌؿاـی ؼاـؼ.
٘فت غبْ ثب تٛخٝ ثٝ ثفآٚـؼ ٞف وٝ تىٙیه ؼـ ثّٙؽ ٔؽت، اثفی ٔٙفی ثف لیٕت ٘فت وٛـٜ ؼاـؼ. ضفیت ٘فظ اـق ٔثجت ٚ ٔؼٙی ؼاـ 
ثفآٚـؼ ٌؽٜ اوت. آقٟٔٛ٘بی ا٘دبْ ٌؽٜ ثیبٖ ٔی وٙٙؽ وٝ ٔؽَ ٞیر ٍٔىّی اق ِطبػ ٕٞجىتٍی وفیبِی ،٘فٔبَ ثٛؼٖ ٚ ٘بٕٞىب٘ی 

 ٘ؽاـؼ.

 )ٔتغیف ٚاثىتٝ :٘فت وٛـٜ( 3٘تبیح تػٕیٗ ٔؽَ  :(5ٌٕبـٜ ) خؽَٚ

variables FMOLS DOLS CCR 

croule oil  

prices 
2217/0-  

 

(6857/0)  

1202/0-  
 

(3536/0)  
 

1080/0-  
 

(8356/0)  

exchange 

rate 

**3399/2  
 

(0026/0)  

***3181/2  
 

(0002)  

**1085/2  
 

(0038/0)  

intercept **6874/10-  
(0226/0)  

***7243/10-  
 

(0000/0)  

*0040/9-  
 

(0371/0)  

� 6378/0-  

LM(1) 7444/8  

LM(2) 2003/4  

LM(3) 6400/2  

EG 1895/2-  

BPG test 1063/3  

 یبفتٝ ٞبی تطمیك :ٔٙجغ               

غبْ ٚ ٘فظ اـق ٕٞجىتٍی ٚخٛؼ ؼاٌت وٝ ثفعفف ٌؽٜ اوت. ٚ ٔغبِؼبت قیبؼی ـاثغٝ ایٗ  اِجتٝ ؼـ ایٗ ٔؽَ ثیٗ ٔتغیف لیٕت ٘فت 
ؼٚ ٔتغیف ـا ثب ٞٓ ثفـوی وفؼٜ ا٘ؽ. ثٙبثفایٗ ـٚ٘ؽ ٚ ٘ٛع ـاثغٝ ٔی تٛا٘ؽ ٔتغیف ثبٌؽ ٚ ـاثغٝ ثّٙؽ ٔؽت ٔی تٛا٘ؽ ٌٛیبی ٚخٛؼ ٘ٛع 

ـ ایٗ ـاوتب ٚ ثفای افكایً ؼلت ٔؽَ اق ؼاؼٜ ٞبی فّّی ٘یك ٔی ـاثغٝ ثیٗ ایٗ ؼٚ ٔتغیف ٚ یب ػؽْ ٚخٛؼ زٙیٗ ـاثغٝ ای ثبٌؽ. ؼ
ثٝ ِٛـت خؽَٚ قیف ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٔی ٌٛؼ. ؼـ ایٗ ٔؽِٟب ثٝ ؼِیُ ٔؼٙی ؼاـ ٘جٛؼٖ ٚ ٚتبثیف  4تٛاٖ اوتفبؼٜ وفؼ. وفا٘دبْ ٘تبیح ٔؽَ 

 ثف ضفیت ٔتغیفٞب ،ـٚ٘ؽ قٔب٘ی ؼـ ٘تبیح آٚـؼٜ ٍ٘ؽٜ اوت.

اوت. ضفیت ٔتغیف  FMOLSٝ تىٙیه ٔٛـؼ ا٘تظبـ اوت .ثیٍتفیٗ ضفیت تبثیف ٔفثٛط ثٝ ـٚي ػلأت وّیٝ ٔتغیفٞب  ؼـ ٞف و
ؼـِؽ ٔؼٙی ؼاـ اوت ٚ ضىبیت اق ـاثغٝ ٔثجت ثب لیٕت ٘فت وفیؽ ؼاـؼ. ضفیت ٘فظ اـق ؼـ ٞف وٝ  10لیٕت ٘فت غبْ ؼـ وغص 

ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ ـٚ٘ؽ تؼبؼِی ثّٙؽ   ECMضفیت تىٙیه ؼـ وغص یه ؼـِؽ ٔؼٙی ؼاـ اوت ٚ اثف ٔثجتی ثف لیٕت ٘فت وفیؽ ؼاـؼ. 
 اوت. -54/0ٔؽت ثب ضفیت ٔؼٙی ؼاـ 

 )ٔتغیف ٚاثىتٝ:٘فت وفیؽ(4٘تبیح تػٕیٗ ٔؽَ : (6ٌٕبـٜ ) خؽَٚ

variables FMOLS DOLS CCR 

croule oil  

prices 

3777/0 
  

(0643/0) 

0739/0 
  

(2536/0) 
 

 3286/0 
  

(1070  )  

exchange 

rate 
9676/0 

  

(0000/0) 

0509/0 
  

(0000/0) 

0162/1 
  

(0000/0) 

� 5435/0-  

LM(1) 2311/0  

LM(2) 1106/0  

LM(3) 4152/0  
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EG 5836/3-  

BPG test 9968/1  

 ٔٙجغ: یبفتٝ ٞبی تطمیك               

ؼٜ ٞبی ٘فتی اوت وٝ غٛؼ ایٗ ٔتغیف ٘یك اق ثٙبثفایٗ ٔی تٛاٖ ٌفت لیٕت ٘فت غبْ یىی اق ػٛأُ اِّی تبثیف ٌؿاـ ثف لیٕت ففآٚـ 
ػٛأّی  ؼیٍف تبثیف ٔی پؿیفؼ ،وٝ اق آٟ٘ب ٔی تٛاٖ ثٝ ویفیت ٘فت غبْ ِبؼـاتی، تطفیٓ ٘فتی، أٙیت تمبضب)وفٔبیٝ ٌؿاـی ٚ 
ؼاٌتٗ وٟٓ ؼـ پبلایٍٍبٟٞبی وٍٛـٞبی ّٔفف وٙٙؽٜ(، ٌفایظ ػٕٛٔی لفاـؼاؼٞبی ٌفوت ّٔی ٘فت ثىتٍی ؼاـؼ وٝ ٌبیؽ 

(. ٕٞب٘غٛـ وٝ ٍٔبٞؽٜ ٌؽ تغییفات ٘فظ اـق ؼـ ایٗ Shahraki and Moradi, 2014ٟٕتفیٗ آٟ٘ب ویفیت ٘فت غبْ ثبٌؽ)ٔ
ٔغبِؼٝ ثفای ایفاٖ تبثیف ثیٍتفی ثف لیٕت ففآٚـؼٜ ٞب ٘ىجت ثٝ لیٕت ٘فت غبْ ؼاـؼ ٚ ایٗ إٞیت ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ـا ؼـ ایفاٖ 

یٕت ٔٛـؼ ا٘تظبـ تِٛیؽوٙٙؽٌبٖ ـا وٕتف اق لیٕت ٔٛـؼ ا٘تظبـ تمبضب وٙٙؽٜ ٞب تطت تبثیف ثیٍتف ٌٌٛكؼ ٔی وٙؽ. تغییفات ٘فظ اـق ل
لفاـ ٔی ؼٞؽ. ٔؼبٔلات ٘فتی ٘یك ؼـ ایفاٖ ٚ اوثف وٍٛـٞبی ِبؼـ وٙٙؽٜ ٘فت اغّت ثف اوبن ؼلاـ ا٘دبْ ٔی ٌٛؼ، ؼلاـ ٞٓ اـقی 

ت ٔی ٌٛؼ. غفیؽٞبی ٘فتی ثٝ ؼلاـ پفؼاغت ٔی ٌٛؼ زٖٛ اوت وٝ تٛوظ تٕبْ تِٛیؽ وٙٙؽٜ ٞبی ؼاغُ ٚ غبـج اق آٔفیىب ؼـیبف
تمبضبی ٘فت ثٝ لیٕت اـق ؼاغّی وٍٛـٞبی ّٔفف وٙٙؽٜ ٘فت ٚاثىتٝ اوت اق ایٗ ـٚ ثب ٘ٛوب٘بت ؼلاـ تمبضبی آٟ٘ب ٘یك ؼوتػٛي 

ایٗ ٔٛخت افكایً تغییف ٔی ٌٛؼ ثٙبثفایٗ وبًٞ اـقي ؼلاـ ٘فت ـا ثفای وٍٛـٞبی ٚاـؼ وٙٙؽٜ ایٗ وٛغت اـقا٘تف ٔی وٙؽ وٝ 
ؼـآٔؽ ٚالؼی ٚ افكایً تمبضبی آٟ٘ب ثفای ٘فت ٔی ٌٛؼ. أب وبًٞ اـقي ؼلاـ ؼـ ایفاٖ اق یه عفف ثفای ٔؼبٔلات ثیٗ إُِّ 
ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ـا وبًٞ ٔی ؼٞؽ أب اق عففی ثفای ثبقاـ ؼاغّی یؼٙی افكایً اـقي ـیبَ ٚ ایٗ غٛؼ ثبػث تغییفاتی ؼـ ـٚ٘ؽ ثبقاـ 

 ٌؽ. ؼاغّی غٛاٞؽ

 و بحثنتایج  -3

ایٗ ٔمبِٝ ٔؽِی ـا پیٍٟٙبؼ ٚ ثفآٚـؼ ٔی وٙؽ وٝ ؼـ آٖ ٘فظ اـق ٚ لیٕت ٘فت غبْ اق ػٛأُ ٟٔٓ ٚ تبثیف ٌؿاـ ثف لیٕت ففآٚـؼ ٞبی  
٘فتی ثٝ ٌٕبـ ٔی آیٙؽ. ففآٚـؼ ٞبی ٘فتی ثٝ زٟبـ ففآٚـؼٜ ٟٔٓ ٚ تبثیف ٌؿاـ )ثٙكیٗ ،٘فت وٛـٜ، ٘فت وفیؽ ٚ ٘فت ؼیكِی( تمىیٓ 

ٚ ثفای  1376-1392ثفای ؼٚـٜ قٔب٘ی   (FMOLS,CCR,DOLSٔی ٌٛؼ. ؼـ زٟبـ ٔؽَ ٔتفبٚت ثب اوتفبؼٜ اق وٝ تىٙیه )
وٍٛـ ایفاٖ ایٗ ٔؽَ ٔٛـؼ اـقیبثی لفاـ ٌففت. ٘تبیح ثفآٚـؼ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ؼـ وٝ ٔؽَ) غیف اق ٔؽِی وٝ ٘فت وٛـٜ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیف 

ات ٔثجت ٚ ٔؼٙی ؼاـی ثف لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ؼـ ثّٙؽ ٔؽت ؼاـؼ ٚ ؼـ ٞف زٟبـ ٚاثىتٝ لفاـ ٔی ٌففت( لیٕت ٘فت غبْ اثف
ٔؽَ ٘فظ اـق اثفات ٔثجت ٔؼٙی ؼاـی ثف لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ؼـ ایفاٖ ؼاـؼ. ثفای ثفـوی ـٚ٘ؽ ضفوت ٔتغیفٞب ثٝ تؼبؼَ ثّٙؽ 

ـٌؽ ضفوت ثٝ وٕت ـٚ٘ؽ تؼبؼِی ثّٙؽ ٔؽت اوت.  اوتفبؼٜ ٌؽ ٚ ٔٙفی ثٛؼٖ ایٗ ٔتغیف ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ ـٚ٘ؽ ـٚ ثٝ ECMٔؽت اق 
٘تیدٝ ؼیٍف ایٙىٝ ،ؼـ ٔمبیىٝ اثفات ٘فظ اـق ٚ لیٕت ٘فت غبْ ٍٔبٞؽٜ ٌؽ تغییفات ٘فظ اـق اثف ثیٍتفی ٘ىجت ثٝ تغییفات لیٕت 

غبْ اوت ٚ اق ٘فت غبْ ثف لیٕت ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فتی ؼاـؼ.  ایٗ ٍ٘بٖ ٔی ؼٞؽ ثفای وٍٛـ ایفاٖ وٝ یه وٍٛـ ِبؼـ وٙٙؽٜ ٘فت 
عففی ٚاـؼ وٙٙؽٜ ففآٚـؼٜ ٞبی ٘فت غبْ اوت ٘فظ اـق إٞیت ثیٍتفی ٘ىجت ثٝ لیٕت ٘فت غبْ ؼاـؼ. ثٙبثفایٗ ویبوت تثجیت ٘فظ 
اـق ٔی تٛا٘ؽ ثٝ ثٟجٛؼ ـٚ٘ؽ ِبؼـات ٘فت ؼـ ایفاٖ وٕه ثیٍتفی ثىٙؽ اِجتٝ ٌفایظ فؼّی التّبؼ ایفاٖ اق خّٕٝ تطفیٕٟبی ٘فتی، 

ٔبٖ غبٚـ ٔیب٘ٝ ٚ ویبوت ٞبی اتطبؼیٝ اـٚپب ٘ىجت ثٝ ایفاٖ ـا ٕ٘ی تٛاٖ ٘بؼیؽٜ ٌففت. ثٝ ٞف ضبَ اق آ٘دبئیىٝ ٚضؼیت ٘ب ثٝ وب
 ٘تبیح ؼـ وغص اعٕیٙبٖ ٘ٛؼ ؼـِؽ لبثُ پؿیفي ٔی ثبٌٙؽ ٘تبیح ٔؽَ لبثُ اوتٙتبج ٚ اوتٙبؼ ٔی ثبٌٙؽ.
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Abstract 

One of the most important factors in determining the price of oil products is the price of crude 

oil and the exchange rate. Crude oil is the main source of refiners in the production of 

petroleum products, and exchange rate changes are expected to be expected by producers and 

demanders, and ultimately oil products. In this paper, taking advantage of influential factors, 

using the convergence approach (FMOLS, CCR, DOLS) and for the period 1969-1999, the oil 

price model is evaluated. The estimated results showed that in three models (except for the 

model of furnace as dependent variable), the price of crude oil has a positive and significant 

effect on the price of long-term oil products, and in all four models, the exchange rate has 

positive effects of meaning You have the price of oil products in Iran. Short-term results also 

indicate that the process of moving the variables toward satisfactory long-term equilibrium is 
satisfactory. Among the other points examined in the paper is the comparison of the relative 

effect of these two variables on the price of oil products, which indicate that the exchange rate 

coefficient in the models is larger than the crude oil price coefficient, ie any increase in the 

price of crude oil, the price of the products to the exchange rate, will further increase. 

Therefore, for the Iranian economy, stabilizing the exchange rate and reducing its fluctuations 

will create a more stable trend in the price of oil products. 
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