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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  6931بهار /  بيست و دومشماره 

 
 

بررسی تاثیرات همزمان نااطمینانی قیمت نفت و قیمت طلا بر شاخص قیمت بورس 

 GARCHاوراق بهادار تهران: بر پایه مدل سه متغیره 

 

 
 1حسن حیدری 

 2سعید شیرکوند

 3سید رامین ابوالفضلی
 

 چكیده
هدف اصلی این پژوهش، بررسی تاثیرات همزمان نااطمینانی قیمت نفت و قیمت طلا بر شاخص قیمت 

 7831تا اسفند  7831طی دوره زمانی آذر ماه  GARCHبورس اوراق بهادار تهران در قالب مدل سه متغیره 

باشد.در این راستا، ابتدا به منظور بررسی ایستایی)مانایی( متغیرها، از آزمون با استفاده از داده های روزانه می

 (LM، سپس برای تشخیص ناهمسانی واریانس در اجزا اخلال از آزمون ضریب لاگرانژ )ADFریشه واحد 

ARCH  استفاده شده است.در نهایت به منظور بررسی اثرات همزمان نااطمینانی قیمت نفت و نااطمینانی

 BEKK با کاربرد رهیافت GARCHت طلا بر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران، مدل سه متغیره قیم

دهند بین نااطمینانی قیمت نفت و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران برآورد شده است. نتایج نشان می

هادار تهران رابطه منفی و معناداری وجود ندارد ولی بین نااطمینانی قیمت طلا و شاخص بورس اوراق برابطه 

 .معناداری مشاهده گردید
 

نااطمینانی، قیمت نفت، قیمت طلا، شاخص قیمت بورس اوراق بهادار، مدل  سه متغیره  های کلیدی: واژه

GARCH. 
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 استادیار دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران -1

 R_abolfazli@yahoo.com  کارشناسی ارشد مهندسی مالی، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران)مسئول مکاتبات(  -8
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 مقدمه -1
امروزه تحلیل یک بازار به صورت مجزا از سایر بازارها تقریبا فاقد اعتبار بوده و نیاز است تحلیل گران، 

تحلیل های خود را بر اساس روابط میان بازار های مختلف انجام دهند. بازارهای نفت، طلا و سهام سیستم 

د و عوامل مختلفی مانند عوامل های اقتصادی پیچیده، متغیر با زمان، غیر خطی و چند متغیره می باشن

باشد. با توجه به اینکه مطالعات پیشین  سیاسی، نظامی، اقتصادی و عرضه و تقاضا و... بر روی آنها موثر می

بیشتر بر اثرات نااطمینانی یک متغیر بر متغیر های دیگر به صورت مجزا تاکید داشته اند و به بررسی اثرات 

یگر نپرداخته اند لذا برای بدست آوردن نتایج بهتر، دقیق تر و کامل تر، همزمان چندین متغیر بر متغیر د

جهت بررسی تاثیرات همزمان نااطمینانی قیمت نفت   GARCHپژوهش حاضر با استفاده از مدل سه متغیره 

 و طلا بر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
طور کلی، نخستین و مهمترین عامل موثر بر تصمیم گیری سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار، به 

باشد)کریم شاخص قیمت سهام است.از این رو، آگاهی از عوامل موثر بر قیمت سهام دارای اهمیت می

و نهایتا  (. به طور طبیعی، عوامل بسیاری در شکل گیری اطلاعات و دیدگاههای طرفین بازار7835زاده،

قیمت سهام شرکت ها موثرند. بخشی از این عوامل داخلی و بخشی نیز ناشی از وضعیت متغیرهایی در خارج 

از محدوده اقتصاد داخلی است.بر این اساس، عوامل موثر بر قیمت سهام به عوامل داخلی و عوامل بیرونی 

 قابل طبقه بندی است.

  قیمت سهام در ارتباا  باا عملیاات و تصامیمات شارکت      عوامل داخلی در برگیرنده عوامل موثر بر

(، نسابت قیمات بار    DPS(، سود تقسیمی هار ساهم)  EPSاست. این عوامل شامل عایدی هر سهم )

 (، افزایش سرمایه، تجزیه سهام و عوامل درون شرکتی دیگر است.P/Eدرآمد)

 ی که فعالیت شارکت  عوامل بیرونی شامل عوامل خارج از اختیارات مدیریت شرکت است، به گونه ا

دهند. این عوامل آن دسته از وقایع، حاواد  و تصامیمات خاارج از شارکت و     را تحت تاثیر قرار می

شاود)پیرایی و  موثر بر قیمت سهام است. در حالت کلی این عوامال باه دوبخاش زیار تقسایم مای      

 (.7833شهسوار، 

دیگار کشاورها، تغییار    عوامل سیاسی مانند جنگ، صلح، قطع رابطه سیاسی و اقتصادی با  (7

ارکان سیاسی و روی کار آمدن احزاب سیاسی رقیب است.عوامل سیاسی ماوثر بار قیمات    

است. بهانوت معتقاد اسات ماداخلات دولات بار       7شاخص سهام بر گرفته از تئوری بهانوت

شاخص قیمت سهام موثر است و بازده های غیر معمول طی دوره مداخله بیشتر به فعالیت 

بستگی دارد تا مداخله خاص دولت در بورس اوراق بهاادار، و ایان رویاداد    های کلی دولت 

بیشتر با تاثیر اطلاعات سازگار است تا تاثیر فشار قیمتی، حفظ کردن مالکیت دولات تااثیر   

 (7831مثبت بر عملکرد قیمت سهام دارد.)پاکدین امیری و همکاران،
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سازد، به طاوری کاه   دت متاثر میعوامل اقتصادی که رونق و رکود اقتصادی بورس را به ش (1

در دوره رونق اقتصادی با افزایش سرمایه گذاری در سهام شرکت های دارای رشد، قیمات  

سهام آنها افزایش خواهد یافت و در وضعیت رکود کاهش قیمت سهام شرکت ها را در پای  

سارمایه   خواهد داشت، زیرا در این شرایط سرمایه گذاری در دارایی مالی با درآمد ثابت باه 

 (7831گذاری در سهام عادی برتری دارد) صمدی و همکاران، 
 

 آثار قیمت نفت بر بازار سهام -2-1
تئوری های اقتصادی و مطالعات قبل رابطه بین تغییرات قیمت نفت و بازار سهام یافته اندکه به موجب 

است. تاثیر بر بازدهی به این آن شوک های قیمت نفت بر اقتصاد کلان و نهایتا بازدهی صنایع تاثیرگذار 

دلیل  است که شوک های قیمت نفت به طور معکوس بر تولید حقیقی و از این طریق بر سود بنگاههایی که 

 گذارد.کنند، تاثیر میاز نفت به عنوان نهاده تولید استفاده می

 

 آثار قیمت طلا بر بازار سهام -2-2
تقاضا در بازاری است که خریداران و فروشندگان قیمت طلا منعکس کننده واکنش متقابل عرضه و 

بسیاری با وجود جریان به طور نسبی آزاد اطلاعات در آن حضور دارند. از آنجایی که قیمت طلا شاخص 

خوبی برای توضیح فشارهای تورمی است، بنابراین قیمت طلا طی دوران تورمی، آشفتگی بازار ارز یا بی 

ن امر تمایل افراد را برای انتخاب این نوع دارایی در سبد دارایی های خود کند که ایثباتی سیاسی صعود می

دهد. البته انگیزه های سفته بازی در بازار طلا نیز یکی از دلایلی است که برای حفظ ارزش آن نشان می

این  دهد و عمده نوسان های قیمت در کوتاه مدت در این بازار ناشی ازتقاضای طلا را تحت تاثیر قرار می

تواند بر شاخص بازار سهام تاثیر گذارد نوع تقاضاست، بنابراین بازار طلا نیز در کنار سایر بازار های دارایی می

 (7835)اسلاملوییان و زارع، 

تواند بر شاخص قیمت سهام تاثیرگذار باشد. از سویی دیگر، بر اساس تئوری پرتفولیو قیمت طلا می

ایی که سرمایه گذار آن را با ترکیبات مختلفی از دارایی های متنوع نگهداری پرتفولیو عبارت است از سبد دار

کند. سرمایه گذاران به دنبال این موضوع هستند که ترکیب بهینه ای از دارایی های مالی را در می

یم پرتفولیوی خود نگهداری نمایند و بتوانند با انتخاب ترکیب مناسب به عایدی مورد انتظار دست یابند.)کر

 (7835زاده، 

از آنجایی که افراد از دارایی های مالی خود در ترکیبات مختلفی از پول نقد، سهام، سپرده بانکی، اوراق 

کنند تغییرات حجم پول، نرخ ارز، قیمت طلا، نرخ سود بانکی و نرخ تورم قرضه، طلاو ارز را نگهداری می

 ه به نوبه خود بر قیمت سهام تاثیرگذار است.دهد کتقاضای افراد برای سهام را تحت تاثیر قرار می
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 نااطمینانی و نوسان پذیری -2-3

 سهام، نرخ بازار در ویژه پذیری به نوسان بینی نااطمینانی و پیش و مدلسازی به راجع گذشته دهه طی

 مفاهیم از یکی و نااطمینانی پذیری نوسان . است شده انجام متعددی نظری و تجربی مطالعات ... و تورم ارز،

نااطمینانی شرایطی است که در آن یا پیشامدهای ممکن که در  باشد. می مالی و اقتصادی مباحث در مهم

آینده اتفاق می افتند مشخص و معلوم نیست یا اینکه اگر پیشامدها مشخص و معلوم باشند احتمال های 

آید دوی این موارد پیش می مربو  به وقوع این پیشامدها در دسترس نیست و زمانی که هر کدام یا هر

تصمیم گیری نسبت به آینده پیچیده و مشکل شده و از این رو فضای نااطمینانی بر تصمیم ها حاکم می 

گردد. بنابراین نااطمینانی فضایی است که در آن تصمیم گیرنده ها و عاملین اقتصادی نسبت به میزان و 

حاصل از منابع مختلف، موجب تغییر در روش و نوع جهت تغییر متغیر ها مطمئن نیستند . نااطمینانی 

تصمیم های عاملین اقتصادی می شود که این تصمیم ها در نهایت بر روی فعالیت های  واقعی آنها تاثیر می 

 (7833)حیدری و همکاران، گذارد.

ییرات ، تغییرات غیر قابل پیش بینی در یک متغیر اقتصادی است که چون نمی توان این تغ1نااطمینانی

توان با تواند تاثیر زیادی بر سایر متغیرهای اقتصادی بگذارد از این رو نمیرا در آینده پیش بینی کرد، می

آن، همانند مساله جانبی برخورد کرد، بلکه باید آن را در متن قرار داد و وجوهش را به عنوان یک واقعیت 

کار مناسب ایجاد کرد.)مرادپور اولادی و همکاران،  همیشه حاضر پذیرفت و برای مقابله با آن، نظریه و ساز و

7831.) 

دارای  موضوعی و مثال هر در که کنند، می تعریف واریانس یا معیار انحراف به صورت اغلب نااطمینانی را

اگر یک  .باشد می بیانگر ریسک معیار انحراف سهام، بازدهی با رابطه در مثال عنوان به است خاصی مفهوم

 را نشان می دهد. در مباحث tمقدار این متغیر در زمان      را در نظر بگیریم،  yمانی به نام ز متغیر سری

            صورت حالت، به ترین ساده در مطرح می شود که     برای معادله رگرسیون یک مرسوم

 (    |   )Eاست که به صورت      شرطی میانگین معادله شود، می این مدل برآ ورد در آنچه است.  

̂   ̂ و برآورد آن را نیز به صورت  باشد می       =  فرض شرایط این در . نشان می دهیم   ̂  

 .است ثابت     شرطی واریانس که است این ضمنی

شامل دو قسمت است : یکی تغییرات توضیح داده شده که  yتغییرات  متغیره، یک رگرسیون مباحث در

̂  توسط  شود.  می توصیف ̂  یا     توسط که نشده داده توضیح تغییرات دیگری و شود می تبیین   ̂  

̂  توسط  که نشده داده    ، بخشی از  tزمان در یعنی  هیچ و است بینی قابل پیش که شود می تبیین  ̂  

 این است که این بر فرض که شودمی تبیین جزءخطا توسط نیز بخشی و ندارد وجود آن راجع به نااطمینانی

ثابت  مقدار با برابر زمانی هر در      تغییرات از قسمت
2̂ وجود  نامطمئن جزء یک در اینجا بنابراین . است

 عوامل از ناشی که      فرض می شود که تغییرات غیر قابل پیش بینی می شود.یعنی فرض ثابت که دارد

 است.  ثابت است، تصادفی
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 با تصادفی است،  معادل عوامل از ناشی که را بینی پیش غیرقابل تغییرات مباحث این به طور کلی در

خطا) جمله واریانس نااطمینانی، معیار شد، ملاحظه که طور همان و گیریممی درنظر     به راجع نااطمینانی
2̂) است، این  مطرح      نشدۀ  بینی پیش تغییرات یا به نااطمینانی راجع که دیگری موضوع حال باشد می

 سهام، بازدهی مورد در مثال عنوان به باشد.  ثابت تواند نمی لزوماً معیار نااطمینانی عنوان به   است که 

)مثلاً  آن به راجع نااطمینانی است ممکن یابدیابد، می افزایش متوسط طور به بازدهی که مقدار همچنان

نمی تواند ثابت     چنین حالتی،  در یابد. افزایش نیز ( است ریسک بیانگر که آن معیار انحراف یا واریانس

  باشد که آن را با 
  نشان می دهیم. بدین ترتیب  

است که ناشی از عوامل تصادفی می     بیانگر تغییرات  

است. بنابراین همانطور که برای میانگین    باشد و معیاری از نوسان پذیری یا نا اطمینانی راجع به 

یک  نیز آن شرطی واریانس برای که است یک معادله رگرسیون تعریف و برآورد می کنیم، لازم     شرطی

 شود.که در ادامه به توضیح آنها پرداخته می نماییم برآورد و تعریف معادله

 

 چند متغیره GARCHمدل های  -2-4
(، جدا از اهمیت مدلسازی نوسانات متغیرهای اقتصادی و مالی، تلاش 7331پس از مقاله اولیه انگل)

های گسترده ای در جهت فهم چگونگی حرکت همزمان بازده های دارایی های مالی صورت پذیرفت که 

بین بازده  نتیجه آن معرفی مدل های گارچ چند متغیره شد.این مدل ها در ابتدا در جهت اثر کوواریانس

های سبد دارایی های مالی بر قیمت گذاری دارایی استفاده شد. اهمیت این مدل ها در آن است که در 

مدلسازی پویایی های واریانس و کوواریانس انعطاف پذیری کافی دارد. در جهت آشنایی با این مدل بردار 

مبستگی خطی را در نظر با فرض عدم وجود ه (     )با میانگین صفر     با مرتبه  {  }تصادفی 

با مرتبه  [      ]  ( ماتریس      ) یعنی  tگیریم. با توجه به مجموعه اطلاعات در دسترس تا زمان می

     بردار خطاها بوده در آن  εبوده و    ، ماتریس کوواریانس شرطی     
 به صورت زیر است:  

       
   

   

 

   تغیره است. حال، برای حل مدل و برآورد درایه های ماتریس این، تصریح عمومی ادبیات گارچ چند م

 .روش های متعددی پیشنهاد شده است

 VEC-GARCH مدل 2-4-1

معرفی شده است.در این مدل، تمام واریانس و کوواریانس های  8این مدل توسط بلرسلو، انگل و وولدریج

شرطی تابعی از وقفه هایی از واریانس و کوواریانس شرطی، همچنین وقفه های مربعات سری بازده است. 

 این مدل به شکل زیر قابل نمایش است:

    (  )      ∑  

 

   

     (        
 )  ∑  

 

   

     (    ) 
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(   ) بردار جملات ثابت است با مرتبه  cکه در آن 

 
ماتریس متغیر ها است با مرتبه    و    و    

 (   )

 
 

 (   )

 
. علیرغم انعطاف پذیری بالا، این مدل خالی از اشکال نیست: بطوریکه تعداد متغیرهای 

، بسیار زیاد بوده که در صورت بالا   (   )   (  (   ) )(   )برآوردی این مدل، یعنی 

 دهد.این مشکل خود را نشان می Nبودن 

یک ماتریس    و    ( نسخه ساده شده این مدل را با فرض اینکه  7333انگل و وولدریج ) بلرسلو،

راحت تر است چرا که  VECقطری هستند را ارائه کردند. برآورد متغیرها در این نسخه نسبت به مدل کلی 

    )تعداد متغیرهای برآوردی برابر VECشود.در مدل قطری هر معادله به طور جداگانه برآورد می

بسیار کم است. چرا که از اثر متقابل بین واریانس  VECبوده که نسبت به حالت کلی مدل    (   ) ( 

 کند.ها و کوواریانس های شرطی چشم پوشی می

 BEKKل مد 2-4-2

4بوده که توسط انگل و کرونر VECنیز صورت محدود شده مدل  این روش
معرفی شده است. این مدل  

 شود:توسط فرم زیر برآورد می

( 1-7)         ∑ ∑    
         

    

 

   

 

   

 ∑ ∑    
        

 

   

 

   

 

 

باشد. تجزیه جز ثابت به ماتریس مثلثی می Cو    Nماتریس متغیرها با مرتبه     و     که در آن 

( 8-1کافی است. برآورد و تفسیر متغیر های رابطه )   دو ماتریس مثلثی جهت تامین فرض مثبت بودن 

 :( را در نظر بگیرید8-1کار آسانی نیست. بدین منظور اولین وقفه رابطه )

(( 1-1)                  
             

 شود:( به صورت زیر تبدیل می75-1ماتریس قطری است، رابطه ) Dو      با فرض  

(( 1-8)                  
      [          

  |    ]   
 

  5کند. کرونر و ان جیرا مدلسازی می   واریانس و کوواریانس شرطی خطی ترکیبی سری  (5-1رابطه )

یک عدد است. در نسخه دیگری از مدل   گیرند که در آن در نظر می     را به صورت  Bماتریس

BEKK ( فرض می5-1عمومی رابطه ) شودA  وB  ماتریس قطری هستند. در این نسخه که با فرض اخیر به

 شود.نامیده می BEKKمدل 

 

 پژوهشپیشینه  -2-5
بررسی رابطه پویای میان قیمت طلا ،  "، مقاله ای را تحت عنوان  1177در سال  و همکاران1 سوجیت

 (1177تا ژوئن  7333ژانویه  )ارائه نمودند که در این تحقیق از داده های روزانه"، نرخ ارز و بازار سهام نفت

ی و همجمعی برای بررسی رابطه پویا و ایستا بین متغیر ها مورد استفاده قرار و از روش اتورگرسیو بردار
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دادند . نتایج نشان داد که نرخ ارز با تغییر سایر متغیر ها بیشتر تغییر می کند و بازار سهام  هم نقش 

 کمتری در این تغییر دارد.

میان قیمت نفت ، قیمت طلا ،  ارتبا "، مقاله ای را تحت عنوان  1171و همکاران در سال 1لن وانگ 

ارائه نمودند . آنها در این تحقیق تاثیر نوسانات قیمت نفت ،  "نرخ تبدیل ارز  و بازار های بین المللی سهام

قیمت طلا  و نرخ برابری ارز های مختلف را بروی شاخص سهام کشور های بزرگ آمریکا ، آلمان ، چین، 

ایشان روابط و همبستگی کوتاه مدت و بلند مدت میان متغیر های  تایوان ، ژاپن بررسی نمودند و همچنین

 .مذکور را بررسی نمودند

ی نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی و قیمت سهام را با استفاده ازمدل های ( رابطه1177) 3چینزرا

VAR-GARCH  ی دو برای آفریقای جنوبی مورد بررسی نمود.یافته های وی نشان دهنده ی وجود رابطه

طرفه بین این متغیرها می باشد. همچنین نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی اثر معنی داری بر روی 

 نوسانات بازار سهام دارد.

71هم با استفاده از یک مدل 3میلونوویچ
VAR- MGARCH مرتب در  -ارتبا  بین سه سبد سهام اندازه

می کند.  تاخر را در بورس سهام استرالیا تائید -تقدمبورس سهام استرالیا را بررسی نمود. مشاهدات او اثر 

 ضمن این که در بررسی همبستگی تلاطم سبدها نیز سرایت تاخیری نامتقارن تائید می شود.

، را برای تخمین وزن های CCC,DCC,BEKK( در مقاله ای مدل های 1171تانسوچات و همکاران )

ی برنت و تگزاس به کار گرفته اند، نتایج این مطالعه نشان بهینه سبد سرمایه گذاری متشکل از دو بازار نفت

 یابد.بر اساس هرسه مدل سهم بیشتر سبد به بازار نفتی تگزاس اختصاص می ;دهدمی

(رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام در بورس اوراق 7833حیدری و همکاران)

مطالعه نمودند.نتایج آنها  VAR-GARCHوبا استفاده از مدل  7813-7831بهادار تهران را برای دوره زمانی 

رابطه منفی و معنی دار وجود  نشان می دهد که بین متغیر نااطمینانی نرخ ارز واقعی و شاخص قیمت سهام،

 داشته و بین نااطمینانی قیمت سهام و نرخ ارز رابطه معنی داری وجود ندارد.

 جهانی طلاتاثیر نوسانات قیمت » ارشد تحت عنوان  ینامه کارشناس انی( در پا7837) آقاجان نشتایی

به بررسی چگونگی اثر گذاری قیمت جهانی طلا بر بازده سهام بورس « اوراق بهادار تهرانسهام  بازده بر

، و همچنین در یک 7831تا بیست و چهارم اسفند  7831اوراق بهادار تهران در بازه زمانی پنجم فروردین 

 GARCH-M، به صورت روزانه و با استفاده از الگوی 7833ه از تاریخ دوازده شهریور تا یازده دی زیر دور

پرداخته است. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می دهد که در دوره ذکر شده، بین نوسانات قیمت جهانی 

 طلا و بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران یک رابطه منفی و معنی دار وجود دارد.

 

 روش شناسی پژوهش  -3

برای ارزیابی نااطمینانی ، عدم قطعیت و بی ثباتی در متغیر ها چندین روش وجود دارد . اما روش 

می باشد.این روش که توسط  GARCH77متداول در اکثر مطالعات اقتصاد سنجی، استفاده از مدل های 
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به عبارت دیگر ( پیشنهاد شد، یک مدلسازی مبتنی بر واریانس متغیر در طول زمان است.7331) 71بولرسلو

، مکانیسمی است که از واریانس های گذشته و جملات خطا برای توضیح واریانس فعلی GARCHروش 

و  که از واریانس های گذشته استفاده می کند، یا به طور مشخص یک تکنیک مدلسازی سریهای زمانی است

 (.1177تخمین واریانس های برای پیش بینی واریانس های آتی استفاده می کند.)کشاورز حداد و صمدی، 

در یک طبقه بندی کلی و بر اساس تعداد متغیر های موجود در مدل ، به مدل  GARCHمدل های 

یت تک متغیره محدود GARCHهای تک متغیره و مدل های چند متغیره تقسیم می شوند . مدل های 

هایی دارند که کاربرد آنها را دچار مشکل  می نمایند از جمله فرض می کنند واریانس شرطی هر سری 

مستقل از تمام سری هاست . علاوه بر این به کوواریانس بین سری ها به عنوان یک عامل مهم در بررسی 

در بسیاری از موارد غیر  نوسانات متغیر ها توجهی ندارند. این محدودیت ها باعث می شوند که این مدلها

می توانند به طور بالقوه بر کمبود ها و نقایص مدل  GARCHقابل تشخیص شوند . مدل های چند متغیره 

 های تک متغیره غلبه کنند .

از این رو تخمین آنها  شبیه مدل های تک متغیره هستند وبسیار  GARCHمدل های چند متغیره 

باشد با این تفاوت که علاوه بر معادلات واریانس، معادلات می  GARCHمتغیره  شبیه مدل های تک

مشخصی برای چگونگی حرکت کوواریانس در طول زمان دارند. در این تحقیق برای تخمین همزمان 

استفاده   VAR - MGARCHمیانگین شرطی، واریانس و کوواریانس متغیر های مورد مطالعه از یک مدل 

 می شود .

 : شود انگین برای متغیر های مورد مطالعه بر پایه مدل سه متغیره زیر ارائه میپارامتر های معادله می

( 3-1) [

    

    

    

]=[

  

  

  

] +  [

      

      

      

]  [

      

      

      

]  +  [

      

      

      

]  [

      

      

      

]  +…+ [

      

      

      

]  [

   

   

   

] +  [

    

    

    

]  

 

هستند.  شرطی متغیر در طول زمانس دارای توزیع نرمال و واریان        ,       ,      فرض می شود که  

 که به عنوان نمونه در ادبیات اقتصادی وجود دارد GARCHرهیافت های متفاوتی از مدل های چند متغیره 

 .اشاره کرد  VECH, DVECH ,BEKKمی توان به رهیافت های 

78در این تحقیق از رهیافت قطری 
 BEKK  برای تخمین مدل چند متغیرهGARCH . استفاده می شود 

 

( 3-2) 
     

       
         

        
         

 
   |      (    ) 

 

یک     می باشد که همیشه قطعی مثبت است . 8×8کوواریانس شرطی  -ماتریس واریانس     که در آن 

از 3×3 مثلثی  ماتریس پایین   t-1، Cشان دهنده مجموعه اطلاعات در زمان ن       ،  1×3بردار اخلال 
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در تخمین  BEKKماتریس های قطری می باشند . به منظور درک بهتر از چگونگی رهیافت  A،Bپارامترها ،

 ،پارامتر ها به صورت زیر تعریف می شوند :MGARCH مدل 

    [

               

               

               

]    , C  = [

         

         

         

] 

     [

    

    

    

] , A = [

         

         

         

]  , B = [

         

         

         

] 

 

 هستند که به عنوان ن نااطمینانی  tواریانس شرطی باقیمانده ها در زمان         ,       ,      که در آن

توسط معادلات زیر نشان  BEKKشوند بر این اساس مدل قطری متغیر های مورد مطالعه در نظر گرفته می

 داده می شود : 

( 8-8)          
      

        
     

          

( 8-4)          
      

       
         

     
          

( 8-5)          
      

      
       

         
     

          

( 8-1)                          
       

                 

( 8-1)                          
       

                 

( 8-3)                                 
       

                 

 

را می توان بوسیله  BEKKفوق با کاربرد رهیافت  GARCHتحت فرض نرمال مشرو  ، پارامتر های مدل 

 حداکثرسازی تابع راستنمایی زیر برآورد نمود :

( 8-3)  ( )   
  

 
        

 

 
∑(   |  |    

   
    )

 

   

 

 

  Tتعداد متغیرها )تعداد سریها در مجموعه ( و Nتمام پارامتر های نا معلوم تخمین زده شده ،  θکه در آن  

 تعداد مشاهدات است .
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 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آن  -4

از منابع مختلف از  7831-7831متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش به شکل روزانه و برای دوره 

و نرم افزار رهاورد نوین استخراج گردیده است.  www.bloomberg.comو www.fipiran.irجمله سایت 

متغیر های مورد استفاده در این تحقیق شامل شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران، قیمت جهانی نفت و 

 ده اند:باشند و به صورت زیر نماد سازی شقیمت جهانی طلا می

PIndex شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران : 

POil قیمت جهانی نفت : 

PGold قیمت جهانی طلا : 

RIndex بازده لگاریتمی سری شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران : 

Roil  بازده لگاریتمی سری قیمت نفت : 

RGold بازده لگاریتمی سری قیمت طلا : 

نشان داده  7-5استفاده مربو  به متغیرهای فوق به صورت خلاصه در جدول آماره های توصیفی مورد 

برا و -شده است. این جدول میانگین، میانه، بیشینه، کمینه، انحراف معیار، چولگی، کشیدگی و آماره جارگ

رمال برا،  فرض ن-دهد. با توجه به مقدار احتمال ذکر شده برای آماره جارگاحتمال مربو  به آن را نشان می

گردد. می توان گفت که متغیرهای مدل دارای توزیع بودن توزیع متغیر های مورد استفاده در مدل رد می

 غیر نرمال با نوسانات زیاد هستند.

 

 : آماره های توصیفی متغیرهای مورد استفاده در مدل1-4  جدول
PGold POil PIndex  

1221.823 86.98834 23863.11 Mean 
1238.965 89.00 17971.20 Median 
1900.00 145.00 89355.7 Maximum 
641.00 30.00 7965.600 Minimum 

342.0811 18.7680 18998.92 Std.Dev 
0.011998 -0.22850 1.819844 Skewness 
1.750878 3.686493 5.75667 Kurtosis 
63.21571 327.54504 844.285 Jarque-Bera 

0.0000 0.00000 0.00000 Probability 
 منبع:محاسبات تحقیق

 

 فرضیات پژوهش -5

 نا اطمینانی قیمت نفت تاثیر معناداری بر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران دارد. :1فرضیه 

 نا اطمینانی قیمت طلا تاثیر معناداری بر شاخص قیمت  بورس اوراق بهادار تهران دارد. :2فرضیه
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 یافته های پژوهش -6

 آزمون ریشه واحد 6-1
با توجه به اینکه داده های مورد استفاده در مدل به صورت سری زمانی هستند قبل از تخمین و برآورد 

ا مورد بررسی قرار دهیم، در رگرسیون های مبتنی بر مدل باید حتماً ایستایی )مانایی( سری های زمانی ر

بالایی را مشاهده می کنند هر چند که رابطه معنی داری بین متغیر ها      سری های زمانی محققان غالباً 

می نامند که ناشی از آن است که هر دو متغیر سری زمانی  74وجود ندارد این وضعیت را رگرسیون ساختگی

غیر های توضیحی( تمایل شدیدی نسبت به زمان )حرکت های صعودی و نزولی ( نشان )متغیر وابسته و مت

شود ناشی از وجود متغیر زمان می باشد نه به واسطه ارتبا  بالایی که مشاهده می   لذا  می دهند. و

 حقیقی بین متغیرها.

از تابع خود  شود، که عبارتندآزمون های متفاوتی برای بررسی ساکن بودن متغیرها انجام می

فولر و فیلیپس پرون. -( دیکیunit root test( و همبستگی نگار و آزمون های ریشه واحد)ACFهمبستگی)

 فولر تعمیم یافته برای پایایی متغیرها آزمون شده است. _در این مدل از طریق روش دیکی
 

 فولر تعمیم یافته سری زمانی بازده لگاریتمی متغیرها -نتایج آزمون دیكی :1-6  جدول

 احتمال متغیر
-آماره دیكی

 فولر

مقدار بحرانی در 

 درصد 1سطح 

مقدار بحرانی در 

 درصد 5سطح 

مقدار بحرانی در 

 درصد 11سطح 

سری بازده لگاریتمی 

 شاخص قیمت سهام
0.0000 -12.82487 -3.4336885 -2.864308 -2.5682 

سری بازده لگاریتمی 

 قیمت نفت
0.0000 -31.32707 -3.436871 -2.864308 -2.568296 

سری بازده لگاریتمی 

 قیمت طلا
0.0000 -32.59200 -3.436871 -2.864308 -2.568296 

 منبع:محاسبات تحقیق

 5درصد، 7سطوح شود سری بازده لگاریتمی تمامی متغیرها در مشاهده می 7-1همانطور که در جدول 

 باشند.درصد مانا می 71درصد و 

 

 بررسی نااطمینانی متغیرها  6-2
برای برآورد الگو و محاسبه همزمان نااطمینانی قیمت نفت و طلا و همچنین کوواریانس شرطی بین این 

   ARCH  سه متغیره، ابتدا باید از وجود ناهمسانی واریانس و وجود اثر GARCHدو متغیر با استفاده از مدل 

( پیشنهاده 7331بین باقی مانده های مدل وجود اطمینان حاصل شود.بدین منظور، همانطور که انگل )

استفاده  ARCH( LMکرده است، برای تشخیص ناهمسانی واریانس در اجزا اخلال از آزمون ضریب لاگرانژ )

باشد. در ها میو احتمالات مربو  به این آماره              و  Fشود. این آزمون دارای دو آماره می
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آید که بدست می                     این آزمون پس از انجام محاسبات لازم، مقدار آماره  

باشد(. آماره بیانگر تعداد تاخیرهای مربع جملات پسماند می qاست.)  qبا درجه آزادی    دارای توزیع 

    اره بدست آماده با آم
    کوچکتر از        با فرض        شود. اگرجدول مقایسه می  

جدول    

شود.در غیر این صورت اگر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس در داده ها پذیرفته می   باشد فرضیه 

    بزرگتر از       
اجزا اخلال ناهمسانی  توان گفت که بین، رد شده و می  جدول باشد فرضیه    

 ( نشان داده شده است.1-1واریانس وجود دارد. نتایج حاصل این آزمون در جدول شماره )

 

 ARCHبرای تشخیص اثر  LM: نتایج آزمون 2-6  جدول

Probability LM test Variable 

0.0003 36.1921 RIndex 

0.0000 202.9350 ROil 
0.0013 32.1120 RGold 

 منبع:محاسبات تحقیق

 

حاصل برای متغیرهای مورد نظر بزرگتر از  (        )     شود آماره همانطور که مشاهده می

    
فرضیه % شده است بنابراین 5آزمون کمتر از  p-valueبا توجه به اینکه باشند یا به عبارتی جدول می   

توان نتیجه گرفت که اثر رد شده و لذا میمبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس بین اجزا اخلال  ،  

ARCH .در باقیمانده ها وجود دارد 

 

 تعیین تعداد وقفه بهینه مدل  6-3

لازم است ابتدا وقفه های بهینه هر یک از مدل های برآوردی تعیین  VARبه منظور تخمین مدل 

، معیار 75توان از معیارهایی از قبیل معیار اطلاعات آکائیکگردند. برای تعیین تعداد وقفه های بهینه می

استفاده نمود.همانطور که در  73و نسبت حداکثر راستنمایی 71، معیار اطلاعات حنان کوئین71اطلاعات شوارتز

 انتخاب گردید. 7مشاهده می شود، بر اساس معیار شوارتز وقفه بهینه جهت تخمین مدل، وقفه  8-1اول جد

 

 توسط معیارهای آکاییک و شوارتز VAR: انتخاب طول وقفه بهینه مدل 3-6  جدول

 تعداد وقفه 1 2 3 4
-14984.1 -14973.4 -14970.6 -14967.1 AIC 
-14837.9 -14783.4 -14868.3 -14908.6 BIC 

 منبع:محاسبات تحقیق
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 برآورد الگو و پارامترهای آن  6-4

اولین مرحله برای تخمین چنین مدلی مشخص کردن معادله میانگین بوسیله تعیین طول وقفه بهینه 

 7( وقفه بهینه 8-1با استفاده از معیار آکائیک و شوارتز بیزین بوده که با توجه به جدول ) VARالگوی 

با روش تخمین حداکثر راستنمایی  BEKKتعیین گردیده است. همچنین برای برآورد پارامترها از رهیافت 

و کوواریانس شود. بنابراین در این پژوهش برای تخمین همزمان میانگین شرطی، واریانس استفاده می

-استفاده می GARCH(1,1)  VAR(1) -متغیرهای قیمت نفت، طلا و شاخص قیمت سهام از یک مدل

-برای مدل مورد نظر را نشان می Prob( پارامترهای برآورد شده، انحراف معیار و 4-1شود.جدول شماره )

 دهد.

 

 VAR(1) – GARCH(1,1): پارامترهای برآورد شده مدل سه متغیره 4-6  جدول

 
Value Std.Error t value Pr(>|t|) 

C(1) 0.00272 0.00360 0.75470 0.45060 

C(2) 0.00201 0.00797 0.25190 0.80120 

C(3) 0.00232- 0.00557 0.41690- 0.67680 

AR(1; 1, 1) 0.26080 0.03703 7.043e+000 3 0.00000 

AR(1; 2, 1) 0.00926 0.09352 0.09900 0.92120 

AR(1; 3, 1) 0.03298- 0.07119 0.46320- 0.64330 

AR(1; 1, 2) 0.00499 0.01428 0.34930 0.72700 

AR(1; 2, 2) 0.03466- 0.03869 0.89590- 0.37050 

AR(1; 3, 2) 0.04017- 0.02112 1.90200- 0.05750 

AR(1; 1, 3) 0.02076 0.02435 0.85260 0.39410 

AR(1; 2, 3) 0.06694 0.05381 1.24400 0.21380 

AR(1; 3, 3) 0.00531 0.04180 0.12700 0.89900 

X(0; 1, 1) 0.22900 0.32824 0.69770 0.48550 

X(0; 2, 1) 0.03084- 0.73771 0.04180- 0.96670 

X(0; 3, 1) 0.48340- 0.21598 2.24100- 0.02532 

X(0; 1, 2) 0.04137- 0.05019 0.82420- 0.41000 

X(0; 2, 2) 0.09518 0.14760 0.64480 0.51920 

X(0; 3, 2) 0.05090 0.07532 0.67590 0.49930 

X(0; 1, 3) 0.13490- 0.05046 2.67300- 0.00771 

X(0; 2, 3) 0.18800- 0.22755 0.82640- 0.40880 

X(0; 3, 3) 0.19200- 0.19727 0.97310- 0.33080 

A(1, 1) 0.00298 0.00037 8.06600 0.00000 

A(2, 1) 0.00061- 0.00140 0.43840- 0.66120 

A(3, 1) 0.00310 0.00067 4.61400 0.00000 

A(2, 2) 0.00663 0.00075 8.80200 0.00000 

A(3, 2) 0.00138 0.00081 1.71600 0.08648 

A(3, 3) 0.00000 7.99105 0.00000 1.00000 

ARCH(1; 1, 1) 0.21330 0.02833 7.52900 0.00000 

ARCH(1; 2, 1) 0.07478- 0.09919 0.75390- 0.45110 
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Value Std.Error t value Pr(>|t|) 

ARCH(1; 3, 1) 0.04494 0.05826 0.77140 0.44070 

ARCH(1; 1, 2) 0.00165 0.01097 0.15000 0.88080 

ARCH(1; 2, 2) 0.30003 0.02891 10.37910 0.00000 

ARCH(1; 3, 2) 0.00542 0.02015 0.26880 0.78810 

ARCH(1; 1, 3) 0.03479 0.01795 1.93780 0.05294 

ARCH(1; 2, 3) 0.06497- 0.05125 1.26770- 0.20520 

ARCH(1; 3, 3) 0.25463 0.03258 7.81660 0.00000 

GARCH(1; 1, 1) 0.93550 0.01522 61.48640 0.0000 

GARCH(1; 2, 1) 0.06329 0.04643 1.36320 0.17310 

GARCH(1; 3, 1) 0.08904- 0.01987 4.48060- 0.00001 

GARCH(1; 1, 2) 0.00153- 0.00425 0.35970- 0.71920 

GARCH(1; 2, 2) 0.92111 0.01259 73.15340 0.0000 

GARCH(1; 3, 2) 0.00194- 0.00754 0.25760- 0.79680 

GARCH(1; 1, 3) 0.00804- 0.00582 1.38100- 0.16760 

GARCH(1; 2, 3) 0.02977 0.02245 1.32620 0.18510 

GARCH(1; 3, 3) 0.95559 0.01148 83.21800 0.0000 

 منبع:محاسبات تحقیق
 

باشند. لازم به با توجه به پارامترهای ارائه شده در جدول فوق معادلات برآورد شده به صورت زیر می

       ذکر است در این معادلات 
         و  

به ترتیب نااطمینانی بازده لگاریتمی نفت و نااطمینانی 

 باشند.بازده لگاریتمی طلا می

 
 

( 1-7) 
                                                            

              
              

              
        
       

( 1-1) 
                                                       

              
              

               
 

 

( 1-8)                                                          
              

             
               

  
 

( واریانس شرطی متغیرهای مورد استفاده در مدل را به صورت جداگانه نشان 8-1( تا )7-1نمودارهای )

( نیز کوواریانس شرطی بین متغیر های مورد استفاده در مدل را نشان 1-1( تا )4-1دهند. نمودارهای )می

 دهند.می
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 : واریانس شرطی بازده لگاریتمی شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران1-6 نمودار 

 

 
 : واریانس شرطی بازده لگاریتمی قیمت جهانی نفت 2-6 نمودار 

 

 
 : واریانس شرطی بازده لگاریتمی قیمت جهانی طلا 3-6 نمودار 
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: کوواریانس شرطی بین بازده لگاریتمی شاخص قیمت بورس و بازده لگاریتمی قیمت  4-6 نمودار 

 جهانی طلا

 

 
: کوواریانس شرطی بین بازده لگاریتمی شاخص قیمت بورس و بازده لگاریتمی قیمت  5-6 نمودار 

 جهانی نفت

 

 
: کوواریانس شرطی بین بازده لگاریتمی قیمت جهانی نفت و بازده لگاریتمی قیمت  6-6 نمودار 

 جهانی طلا
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های فوق مشخص است، کوواریانس شرطی بین متغیرها پیوسته در حال تغییر بوده و همانطور که از نمودار 

 رفتار نااطمینانی متغیرها در طول زمان ناپایدار است.

 

 نتیجه گیری و بحث -7

نتایج بدست آمده در این پژوهش در برخی موارد مشابه و در برخی موارد نیز متفاوت با مطالعات قبلی 

(، نتایج آزمون ریشه واحد استفاده شده در ADFآزمون ریشه واحد مورد استفاده )باشند.نتایج حاصل از می

کنند.اصلی ترین تفاوت پژوهش حاضر با مطالعات قبلی استفاده از مدل های چند مطالعات قبلی را تایید می

مینانی ها به منظور بررسی روابط متقابل بین نااطمینانی متغیرها و تاثیراتی که این  نااط GARCHمتغیره 

باشد.نتایج حاصل از تخمین این مدل ها با توجه به توانند برروی متغیرهای دیگر بر جای بگذارند، میمی

توانایی وارد نمودن چندین متغیر بطور همزمان در یک مدل و بررسی همزمان روابط بین متغیر ها و 

-نسبت به مدل های دیگر برخوردار مینااطمینانی حاصل از نوسانات آن ها، از دقت عمل و کارایی بیشتری 

باشند.در این قسمت به بحث و بررسی در مورد اثرات همزمان نااطمینانی قیمت جهانی نفت و قیمت جهانی 

پردازیم. نتایج مهم و قابل ملاحظه حاصل از برآورد مدل طلا بر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران می

 ند:باشبه صورت زیر می GARCHسه متغیره 

تاثیر نااطمینانی قیمت جهانی نفت بر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار منفی است ولی از لحاظ آماری 

باشد. بنابراین فرضیه اول تحقیق مبنی بر اینکه بین نااطمینانی قیمت نفت و شاخص قیمت معنی دار نمی

دست آمده در راستای مطالعات شود. نتیجه ببورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد، رد می

(، 1114( و ماغیره)1171(، الجنابی و همکاران)1113(، میلر و راتی)1111(، وی)1113آپرگیس و میلر)

 باشد.( می1171عباسی نژاد و ابراهیمی)

باشد. که منجر به تاثیر نااطمینانی قیمت طلا بر شاخص قیمت سهام منفی و از لحاظ آماری معنادار می

یه دوم تحقیق مبنی بر اینکه بین نااطمینانی قیمت جهانی طلا و شاخص قیمت بورس اوراق تایید فرض

(، 1111) 73شود. نتیجه حاصله در راستای مطالعات اسمیتبهادار تهران رابطه ای معنادار وجود دارد، می

و  (، صمدی1171(، صدری و طیب ثانی )1171(، بیانی و همکاران )1171و همکاران ) 11الکساندروس

 باشد.( می1171(، آقاجان نشتایی )1111همکاران )

-با توجه به اینکه طلا به عنوان بازار موازی و رقیب و ابزاری جایگزین برای سرمایه گذاران محسوب می

یابد. بنابراین شود، با افزایش قیمت طلا، تمایل سرمایه گذاران به سرمایه گذاری در بازار بورس کاهش می

توان از شود.طبق تئوری پرتفولیو بخشی از ریسک را میکاهش تقاضا برای سهام می باعث افت قیمت و

باشد. سرمایه گذاران طریق تنوع گرایی حذف نمود و مزیت پرتفولیو نیز در کاهش ریسک سرمایه گذاری می

سرمایه  توانند  تنوع سبدبا توجه به شناخت تاثیر نااطمینانی قیمت جهانی طلا و همچنین قیمت نفت، می

گذاری خود را گونه ای انتخاب نمایند که ریسک سرمایه گذاری را کاهش و بازدهی پرتفوی را افزایش دهند. 

و همچنین با توجه به نتایج فرضیه دوم تحقیق مبنی بر تاثیر منفی و معنادار نااطمینانی قیمت طلا بر 
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توانند با توجه به ران بازار سهام میشاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران، سرمایه گذاران و تحلیل گ

 تغییرات قیمت طلا تغییرات شاخص قیمت سهام را پیش بینی نمایند و در تحلیل هایشان به کار بگیرند.

به منظور بررسی تاثیرات همزمان نااطمینانی  GARCHاستفاده هرچه بیشتر از مدل های چند متغیره 

 بهادار تهران از جمله شاخص صنایع مختلف بورسیچندین متغیر بر سایر شاخص های بورس اوراق 

جهت تخمین مدل استفاده گردید. با توجه به اینکه  BEKKهمانطور که بیان شد در این تحقیق از رویکرد 

نیز به منظور برآورد مدل های گارچ چند متغیره وجود  CCCو DCCو  VECHرویکردهایی نظیر مدل های 

با استفاده از این مدل ها انجام شود و نتایج حاصل از آنها با نتایج  این دارد،  مطالعات بعدی می توانند 

 تحقیق مقایسه گردند.
 

 منابع فهرست 
 عوامل بندی الویت" ،( 1387 ) امیری پاکدین علیرضا و مرتضی امیری، پاکدین مجتبی، امیری، پاکدین *

 ، مالی تحقیقات ،TOPSIS" روش از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در قیمت شاخص مؤثر بر مالی

 61 صص زمستان، و پاییز -76. ، 26 شماره ، 10 دوره

، " یرانکلان اقتصادی بر بازار بورس ا یرهایمتغ یرتأث"(،  7833خسرو و محمد رضا شهسوار )  یرایی،پ *

 83 -17، شماره اول، صص .3پژوه شهای اقتصادی، سال  فصلنامه

سهام  یمتبر ق یگزینجا ییهایکلان و دارا یرهایمتغ یرتأث"(،  7835و هاشم زارع )  یمکر ییان،اسلاملو *

 :یراندر ا

، صص  13شماره  یران،، فصلنامه پژوه شهای اقتصادی ا"یعیهای توز الگوی خودهمبسته با وقفه یک *

.71-4 

ر تولید ناخالص بررسی آثار افزایش قیمت جهانی نفت ب "(، 7835متوسلی. محمود و فولادی. معصومه، ) *

(: 11، تحقیقات اقتصادی، )"داخلی و اشتغال در ایران با استفاده از یک مدل تعادل عمومی محاسبه ای

11-57. 

تاثیر نااطمینانی قیمت نفت بر "(،7837جان نثاری دالانی.مریم؛رجبی.مصطفی و طیبی.کمیل، ) *
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