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 چىيسٜ
 ډٺبثيڄ  ىٍ سپيبډچی  ٍيیپَى یټ ٭ىًان ثٍ ٍا (AMH) دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ يػًى ډٺبڅٍ ایه
َ  ٽبٍځیَی ثٍ ٸ٥َی اُ ،(EMH) ثبُاٍ ٽبٍا ٵ١َیٍ ٍ  ثيبُىٌ  ډٺيبىی َ  ٍيُاوي  هيبڇ  وٶيز  ٍيويي  ٍيی ثي
ٍ  ٹیميز  ٙبډڄ ډ٦بڅٮٍ َبیىاىٌ دًٙ٘. ىَيډی ٹَاٍ اٍُیبثی ي ثٍَٕی ډًٍى ٙبهٜ  وٶيز  ٍيُاوي

ٍ  ډبٌ ىيڇ ٍيُ ُډبوی ٵبٝچٍ ىٍ ي ايدټ وٶشی ٕجي ي سڂِآ يٕز ثَوز، هبڇ  ٍيُ سيب  2003 ّاوًیي
ٍ  ىي ىٍٹبڅيت  ي ډوشچيٴ  آُډيًن  ىي اُ بڅٍډٺ ایه ىٍ. ثبٙيډی 2018 ډبٍٓ ډبٌ دىؼڈ  ثىييی  ٥جٺي
ٍ  اٍُیيبثی  ػُيز ( ٱیَه٦يی  ي ه٦ی آُډًن ٙبډڄ) ډؼِا َ  س٦جیٺيی  ٍٵشيب  إيشٶبىٌ  ثيبُىٌ  ډٺيبىی
ٍ  سٮمیڈ ٥یٶی) ٱیَه٦ی ي( هًىٽبٍ دًٍډبوشً) ه٦یَبیآُډًن اُ ٽٍوشبیؼی .ځَىى ډی ٍ ( یبٵشي  ثي

َ  ياثٖشڂی ٭يڇ ي شڂیياثٖ ىٍهًٞٛ ٍا ثبُىٌ ډٺبىیَ وًٕبوی ٍٵشبٍ آډيٌ، ىٕز ٍ  ثيبُىٌ  ډشٲیي  ٽي
ډٺبڅيٍ   ىٍ َمـىیه. ىَيډی وٚبنٽىي  ډی دیيا اٍسجب٣ دٌیَس٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ ثب ډٖشٺیڈ ٥ًٍ ثٍ

 َيبی ثيبٌُ  ثب ٱچ٦بن دىؼٌَ ٍيیپَى اُ ُډبن ٥ًڃ ىٍ وٶز ٹیمز ٍٵشبٍ دًیبیی سلچیڄ ػُز كب١َ
ٍ  إز نآ ثیبوڂَ سلٺیٸ وشبیغ. إز ځَىیيٌ إشٶبىٌ ډوشچٴ ُډبوی  WTI ي ثَويز  هيبڇ وٶيز  ٽي

 سيَیه ديبئیه  ىاٍای ايديټ  وٶشی ٕجي ٽٍ ىٍكبڅی ،ىَىيډی وٚبن هًى اُ ٍا ٽبٍایی ٦ٕق ثبلاسَیه
 ډيَسج٤  َيبی  ىلاڅز ثب WTI ي ثَوز هبڇ وٶز ثَای ثبُاٍ َٙای٤ ایه، ثَ ٭لايٌ. إز ٽبٍایی ٦ٕق

 إشيلاڃ سًانډی سلٺیٸ َبی یبٵشٍ َث ډجشىی َمـىیه. ىاٍى ٕبُځبٍی دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ ثب
ٍ  ٭مٸ اٵِای٘ َمـًن اٹياډبر ثَهی اوؼبڇ ومًى ٍ  اُ إيشٶبىٌ  ي ثيبُا ٍ  اثيِا  ثيب  اٍسجيب٣  ىٍ ډٚيشٺ

سًاويي   ډی ٭٢ً ٽًٍَٚبی ىٍ وٶز كًٌُ ىٍ ُیَٕبهشی ډٚپلار ٍٵ٬ ي ايدټ وٶشی ٕجي ډٮبډلار
 .ومبیي ایٶب ثبُاٍ ٽبٍایی ي١ٮیز ثُجًى ىٍ سًػُی ٹبثڄ ٽمټ

 JEL: G14 C12 ،Q40 ثٙسي مٝعج

 هبڇ وٶز َبیٹیمز ١ٮیٴ، ٽبٍایی ،دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ سپبډچی، :ٞبٚاغٜ وّيس
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 ٔمسٔٝ -1

َ  یَيب  ٕبڃ ٥ی وٶز ثبُاٍ ثب اٍسجب٣ ىٍ ځَٵشٍ اوؼبڇ سلٺیٺبر َ  اهیي ٍ  ثي  ٽيبٍایی  ډؤڅٶي

ٍ  ٥َیٸ اُ سًاویڈډی ډب ياٹ٬ ىٍ. إز یبٵشٍ سمَٽِ ثبُاٍی َ  ډ٦بڅٮي  ىٍ ٽيبٍایی یسپيبډچ  ٕيی

ٍ  دبیيياٍی  ىٍ سٲییَار هبڇ، وٶز ثبُاٍ ٍ  ٍا ثيبُا ٍ  ي وميًىٌ  ډ٦بڅٮي ٍ  ثيیىًٕيیچ  َيبی سًٝيی

 .  ومبئیڈ اٍائٍ ٍا ٽبٍایی اُ ٦ٕق ََ ثب ډَسج٤ ٕیبٕشی

 ٭ًاډڄ سَیه ډُڈ اُ یپی ٭ىًان ثٍ ٽٍ إز ٽچیيی ي إبٕی ٽبلاَبی اُ یپی هبڇ وٶز

 َميًاٌٍ  وٶشی ثبُاٍَبی ىٍ َبدًیبیی ثٍَٕی. إز ډ٦َف ویِ اٹشٞبىَب اُ ثٖیبٍی ىٍ سًڅیي

. َٖيز  ي ثًىٌ ډ٦َف كَٵٍ ایه ډلٺٺیه ي اٹشٞبىىاوبن سًػٍ ډًٍى وٺب٣ اُ یپی ٭ىًان ثٍ

ٍ ٹَاٍ ثٖیبٍی اٍُیبثی ي ثٍَٕی ډًٍى ٽٍ ٭ىبيیىی اُ یپی ډیبن ىٍایه  ٽيبٍایی  َمبويب  ځَٵشي

 ٍيی ثَ سًػُی ٹبثڄ ولً ثٍ وٶز ٹیمز وًٕبوبر ایىپٍ ىڅیڄ ثٍ َڈ آن ي إز 1ا٥لا٭بسی

ٍ  ډشىي٫ً  َيبی ٽبويبڃ  ٥َیيٸ  اُ ي ډوشچيٴ  ٦ًٕف ىٍ اٹشٞبىی َبیثو٘ ٭مچپَى  اطَځيٌا

 ٹبثييڄ َييبیىلاڅييز ىاٍای ثييبُاٍ ٽيبٍایی  آُډييًن(. 2،2008ډیڂىييًن ي څٖييپبٍي) ثبٙييي ډيی 

ٍ  ٽيبٍایی  ي إز هبڇ وٶز ثبُاٍَبی ثَای ای ډلاك٪ٍ  سٮيبىڅی  وٺييی  َيبی  ٹیميز  ثيب  ثيبُا

 ثيبُیڂَان  ډٮبډلاسی َبیإشَاسْی ثبُاٍ، ٽبٍایی ٦ٕق. إز ځَىیيٌ مَاٌَ آن ثب ډشىبٕت

ِ  ٕيًى  ٽٖت یَب ٵَٝز يٽىي  ډی سَٞیق ٍا ثبُاٍ  ىٍ ثيبُاٍی  ٽيبٍایی  ٭ييڇ  كبڅيز  ىٍ ویي

 . ثًى هًاَىي ىٕشَٓ

 ثٍَٕيی  ٍا ُٕبڇ َبیٹیمز ٍٵشبٍ ٽٍ اهیَ یَب ٕبڃ ىٍ ځَٵشٍ ًٍٝر ډ٦بڅٮبر ثیٚشَ

ٍ  سبئیيي  ډًٍى ٍا ١ٮیٴ ٙپڄ ثٍ ثبُاٍ ٽبٍایی ،اويومًىٌ ٍ ) اويي ىاىٌ ٹيَا  1970 ٵبډيب  ډ٦بڅٮي

ٜ  ٭ىًان یټ ٽبٍا ډبڅی ثبُاٍَبی ډٶًُڇ(. ًٙى ډٚبَيٌ  كيًٌُ  ىٍ ٙييٌ  سٮَیيٴ  ي ډٚيو

ٔ  ي ځٌٙشٍ َبیىٍَ ٥ی ثبُاٍی ٽبٍایی ډٶًُڇ كبڃ، ایه ثب اډب. إز اٹشٞبى ي ډبڅی  اُ دي

 ؿبڅ٘ ي ثلض ډًٍى ومًى ډٮَٵی ٍا (EMH) 4ثبُاٍ ٽبٍا ٵ١َیٍ ډٶًُڇ( 1970) 3ٵبډب آوپٍ

 هيًى  اُ ٍا ١يٮیٴ  ٽيبٍایی  يیْځی ثبُاٍی اځَ ،EMH ډٶًُڇ ىٍؿبٍؿًة. إز ٙيٌ ياٹ٬

 اُ ډٖيشٺڄ  ثبیٖزډی ي ثبٙىيومی ثیىیدی٘ ٹبثڄ ثبُىٌ ډٺبىیَ ًٍٝر ایه ىٍ ىَي وٚبن

 (.1970 ٵبډب،) ًٙوي ځَٵشٍ و٪َ ىٍ یپيیڂَ

 

 

1. Informational Efficiency 

2. Lescaroux and Mignon 

3. Fama 

4. Efficient Market Hypothesis (EMH) 



     153 ... دًیب ٥ًٍ ثٍ وٶز ثبُاٍ ىٍ ٽبٍایی ثٍَٕی ي سلچیڄ

 ٽىىيي ډی سأٽیي وپشٍ ایه ثَ ُډیىٍ ایه ىٍ ٍځَٵش ًٍٝر ډ٦بڅٮبر اهیَ یَب ٕبڃ ٥ی 

ٍ  ىٍ ځيَان  ډٮبډچٍ ٽٍ إز ځَٵشٍ ٙپڄ إبٓ ایه ثَ EMH ٽٍ ٓ  ثيبُا  ٭ٺلاویيز  ثَإيب

ٍ  كيًٌُ  ىٍ سلٺیيٸ  كيبڃ  ایيه  ثيب . ٽىىيي ډی ځیَی سٞمیڈ 1٭ٺلاویز ٵًٷ یب اثِاٍی  ډبڅیي

ٍ  ډوشچيٴ  ٍٵشيبٍی  َبیو٪َیٍ ٍيی ثَ سأٽیي ثب ٍٵشبٍی  زىٕي  سلچیچيی  َيبی ؿيبٍؿًة  ثي

٘  ثٍ EMH ىٍ ٍا ٭ٺلاویز ثٍ ډَث٣ً إبٕی ٵَٟ ٽٍ اوي یبٵشٍ ٍ  اُ. ٽٚيي ډيی  ؿيبڅ  ػمچي

ٍ  ثٍ سًانډی َبو٪َیٍ ایه ُ  ؿٚيڈ  و٪َیي ٍ ) اوييا ٍ  ثي  1979 2سًٍٕيپی  ي ٽيبَىمه  ډ٦بڅٮي

ٍ ( ٙيًى  ډٚيبَيٌ  1982 4ٕيبػين  ي څًډٔ ډ٦بڅٮٍ) 3ٍٵز دٔ و٪َیٍ ي( ًٙى ډَاػٮٍ  ثي

ٍ  ثَهيی  ثٍ 6ٽىٚیيا ٽڈ ي 5ياٽىٚی ثی٘ ؿًن ډٶبَیمی َمَاٌ  اٙيبٌٍ  ا٥لا٭يبر  ي اهجيب

 (.ًٙى ډٚبَيٌ 1999 7اٙشبیه ي ًَوڀ ډ٦بڅٮٍ ُډیىٍ َمیه ىٍ) ومًى

َ  ډجشىيی  ٍٵشيبٍی،  َبیسًٍٗ ثٍ ډًًٕڇ ایيٌ ؿبٍؿًة َمیه ىٍ  ٭ٺلاویيز  ډٶُيًڇ  ثي

 ثیيبن  ایييٌ  ایيه . ٙيًى ډی ىاىٌ ث٤ٖ ځَىیيٌ ډ٦َف( 1955) 8ٕبیمًن س٤ًٕ ٽٍ ډلييى

َ  ډجشىيی  ٍٵشبٍَيب  ایه ٽٍ ثبٙىيډی 9ثُیىٍ ُیَ و٫ً اُ ٍٵشبٍَبی ٍایىا اٵَاى، ٽٍٽىي  ډی  ثي

ٍ  ځیَىډی ًٍٝر اثشپبٍی ٍٵشبٍ وً٭ی ٓ  َيب ځیيَی سٞيمیڈ  آن ىٍ ٽي  َيبی يیْځيی  ثَإيب

َ  إيشيلاڃ  ایه إبٓ ي دبیٍ. ثبٙيډی( ډ٦چٸ ثُیىڂی) ٭ٺلاویز ٵًٷ څِيډبً وٍ ي ډى٦ٺی  ثي

 ٍا ډوشچيٴ  ډ١ًيً٭بر  ىٍ هيًى  َيبی میڈسٞي  ځٌاٍانَٕډبیٍ ٽٍ إز إشًاٍ ډ٫ً١ً ایه

 ٥جیٮيی  ه٦يب  ي آُډيًن  اُ إشٶبىٌ كبڅز ایه ىٍ ي ىَىيډی سَسیت وٖجی ثُیىٍ ًٍٝرِ ثٍ

ٍ  َبیسٞمیڈ اسوبً َمـىیه. إز َ  ډجشىيی  ُډيبن  ٥يًڃ  ىٍ ثُیىي  ي ډلی٦يی  ٙيَای٤  ثي

ٍ  ومًىن څلب٧ ثب(. إز ثبُاٍ َٙای٤ ډى٪ًٍ ایىؼب ىٍ) إز دیَاډًوی  ٙيىبهشی ٍيان ػىجي

 ډ٦يَف  10ٹیبٕيیِ  ٍيٗ ثٍ وٖجز ٍا ػبیڂِیىی ٍيیپَى سب ثبٙي لاُڇ ٙبیي EMH ثلض ثٍ

ٍ  ثَای ٭ٺلاویز ٵَٟ يٕیچٍ ثٍ ٽٍ وئًٽلإیپی اٹشٞبى ىٍ  َيب ځیيَی سٞيمیڈ  ٕيبُی ثُیىي
 

 

1. Hyper rationality 

سًاويي اُ   ىٍ ؿبٍؿًة ډٶًُڇ ٵًٷ ٭ٺلاویز، ٭بډڄ سٞمیڈ ځیَويٌ ثٍ ٽچیٍ ا٥لا٭بر ىٕشَٕی ٽبډڄ ي ىٹیٸ ىاٍى ي ډی

 ٥َیٸ دَىاُٗ سمبډی ایه ا٥لا٭بر ثُشَیه دبٕن ٍا اٍائٍ ىَي.
2. Kahneman and Tversky 

3. Regret Theory 

4. Lommes and Sugden 

5. Over reaction 

6. Under reaction 

7. Hong and Stein 

8. Simon 

9. Suboptimal 

10. Deductive 
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 سلچیيڄ  كيًٌُ  ىٍ ٍا سپبډچی َبیایيٌ ي ډٶبَیڈ ػيیي، ٍيیپَى. ومبئیڈ ډ٦َف ٙيٌ ډلييى

َ  س٤ًٕ ٍٽ ځیَىډی ٽبٍ ثٍ ډبڅی ثبُاٍَبی ٍ ( 2002) ٵيبٍډ  ډ٦بڅٮيبر . إيز  ځَىیييٌ  اٍائي

 َمڂَایيی  يٹي٫ً  اكشميبڃ  ٭مڄ ىٍ ٽٍ ىاٍوي اٙبٌٍ وپشٍ ایه ثَ ُډیىٍ یها ىٍ ځَٵشٍ اوؼبڇ

 آیىيٌ ىٍ ُډبن اُ ایوٺ٦ٍ ََ ىٍ ایىپٍ یب ي( إز EMH ډجىبی ي دبیٍ ٽٍ) سٮبىڃ ٕمز ثٍ

 .إز اويٻ ثٖیبٍ ،ثبٙي ٙيٌ س٢میه آن ډٚبَيٌ

٘  ایيه  ٽٍ ځٶز: سًانډی ُډیىٍ ایه ىٍ ډ٦َف سٮَیٴ ثَ سپیٍ ثب ٟ  ديی ٍ  ٵيَ ٍ  ٽي  ثيبُا

( آن ٽبډيڄ  وي٫ً  اُ) ٽيبٍایی  یيب  سٮيبىڅی  ي١ٮیز یټ ٕمز ثٍ ٍا هًى ډًٹٮیز ثبیٖزډی

 سلچیيڄ  ػُيز  ػيبیڂِیه  ٍيیپيَى  إبٓ َمیه ثَ. إز وبىٍٕز ي ٱیَياٹٮی ىَي سٲییَ

ٍ  َبیدًیبیی اُ سَیدیـیيٌ ٙپڄ ،ٽبٍایی ٭ىَٞ څلب٧ ثٍ ثبُاٍ ٍٵشبٍ  سلچیيڄ  ډيًٍى  ٍا ثيبُا

ٍ  سيًان ډی ډًاٍى ایه ػمچٍ اُ. ىَيډی ٹَاٍ  ٍٵشبٍَيبی  َيب، كجيبة  َيب، ٕيیپڄ  ٍيوييَب،  ثي

َ  ډيبڅی  ثبُاٍ ىٍ ٽٍ ومًى اٙبٌٍ َبییديیيٌ ىیڂَ ي ٕٺ٣ً ،ٱیَ٭بىی ٍ  ٽيبٍایی  ٍيی ثي  ثيبُا

 .  َٖشىي سأطیَځٌاٍ

 سٚيَیق  ػُيز  ٍا (AMH) دٌیَس٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ ایيٌ( 2004) څً ُډیىٍ، َمیه ىٍ

ٍ  یيټ  ؿبٍؿًة ىٍثبُاٍ  یَبٽبٍایی ٭يڇ ي ٽبٍایی ٽٍ ډٖئچٍ ایه  َمِډيبن  ډى٦ٺيی  ٍٵشيب

ٍ . ومبیيي ډی ډ٦َف ىاٍوي يػًى ٍ  اػيبٌُ  ي اډپيبن  َمـىيیه  AMH ٵ١َيی  1س٦يًٍی  ٍٵشيب

 ىٍ. ٕيبُى ډی ډیَٖ َیؾ یب َمٍ ي١ٮیز یټ ثَ ډجشىی وٍ ي ُډبن ٥ًڃ ىٍ ٍا ثبُاٍ ٽبٍایی

 ډوشٞيبر  ي سٮيياى  ي ومًىٌ سٞيیٸ ٍا اٝچق ثٺبی ٥جیٮی اوشوبة ثلض ٍؿًة،ؿب َمیه

ٍ  َميبن . ومبیيي ډيی  سجیيیه  ٍاَيب   آن ډٮيبډلاسی  َيبی إيشَاسْی  ي ثبُاٍ ثبُیڂَان ٍ  ځًوي  ٽي

ٍ  وٖيجز  ٍا هيًى  ي١يٮیز  ثبُاٍ ىٍ ٽىىيځبن ډٚبٍٽز  سٮييیڄ  هيًى  دیَاډيًوی  ډليی٤  ثي

ٍ  َٕډبیٍ َبیاوشوبة اٍیځٌ دبیٍ ػُز اثشپبٍی ٕبُيٽبٍَبی ٍيی ثَ ٽىىي ډی  هيًى  یځيٌا

ٗ  ي ٭ٺلاویز ډٶبَیڈ ومًىن یپذبٍؿٍ ثب AMH يٌای. ٽىىيډی كٖبة  ٍٵشيبٍی،  َيبی سيًٍ

 ډ١ًي٫ً  ایيه  سلچیيڄ  ػُيز  ٍا ػيیيی ډى٪َ اثشپبٍی، سپبډچی ٍيیپَى یټ ؿبٍؿًة ىٍ

ٍ  اُ إيز  إشًاٍ آن ثَ AMH ایيٌ ٽٍ ډى٦ٺی. ٽىيډی ایؼبى ٍ  سپبډيڄ  و٪َیي  ٍياوٚىبٕيبو

 ي ىَيډی اٍسجب٣ ډبڅی ي اٹشٞبى كًٌُ ثب ٍا سپبډچی ٍيیپَى ٽٍ َباٍځبویٖڈ ٍٵشبٍ ثٍ ٤ډَسج
 

 

1. Evolutionary 

 ه٦بی ىؿبٍ اٹشٞبىی ٵٮبلان اډپبن آوپٍ ٽٍ ًٙى ډی ځَٵشٍ و٪َ ىٍ ځًوٍایه س٦ًٍی ىٍ اٹشٞبى ٍيیپَى ؿبٍؿًة ىٍ

 اډيَی  ي ىاٍى يػيًى  ىَىي، ثَيُ ىهً اُ ٍٵشبٍِ ٱیَثُیىٍ ایىپٍ یب ي ًٙوي هًىَبی   ځیَی سٞمیڈ ىٍ ٕیٖشمبسیټ

 .إز ٙيٌ دٌیَٵشٍ
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ٍ  ٕیٖيشمبسیټ  ًٍٝر ثٍ وٍ ٽبٍ ایه ٽٍ) اٵَاى ٥َیٸ اُ ٕبُی ثُیىٍ  ٥َیيٸ  اُ ٭مييسبً  ثچپي

 اوشويبثی  كبڅيز  ایه ىٍ. ځیَىډی وٚبر( ځیَىډی ًٍٝر ٥جیٮی اوشوبة ه٦بیِ ي آُډًن

 . إز ځَىیيٌ كبىص ٹجچی دیبډيَبی ي وشبیغ اُ ځیَىډی ًٍٝر اٵَاى يٕیچٍ ثٍ ٽٍ

ٍ  ىٕيشیبثی  ٕيجت  ثچىيډير ىٍ اثشپبٍی ٍيٗ ایه ٍ  ځيَىى  ډيی  ي١يٮیشی  ثي  آن ىٍ ٽي

ٍ  ومًى ٭ىًان سًان ډی څٌا. ځَىىډی ثُیىٍ وٖجشبً َبیكڄٍاٌ ثٍ ډىؼَ َباوشوبة  ډٶُيًڇ  ٽي

AMH ىٍ ٭ٺلاویز ٵَٟ ډیبن اهشلاٵبر اُ ثٖیبٍی EMH ٍٵشيبٍی  َيبی ًٍٗس يػًى ي 

ٍ  ىٍ ثبُىٌ دٌیَی ثیىیدی٘ رًٍٝ ایه ىٍ. ٽىيډی سَٚیق ٍا اٹشٞبى ي ډبڅی كًٌُ ىٍ  ثيبُا

 ثٍ ي ُډبن ٥ًڃ ىٍسًاوي  ډی ًٙىډی ٙىبهشٍ ثبُاٍی وبٽبٍایی ي١ٮیز ٭ىًان ثٍ ٽٍ َٕډبیٍ

 آُډًن یټ ٥َیٸ اُ ٍا ډ٫ً١ً ایه( 2005) څً. ىَي ٍم ثبُاٍی َٙای٤ س٦ًٍی ٕیَ ىڅیڄ

َ  ٱچ٦بن َمجٖشڂیهًى َ  ٍيی ثي ٍ  ثيبُىٌ  ډٺيبىی ٜ  ډبَبوي  ي سلچیيڄ  S&P یسَٽیجي  ٙيبه

 اكشمبڃ وٍ ي ٙيٌ س٢میه وٍ ثبُاٍ ٽبٍایی ثٍ سٺَة َٙای٤ ایه ىٍ څٌا. إز ومًىٌ ثٍَٕی

َ  ىٍ ډًػًى َٙای٤ ي ثبُاٍ ثبُیڂَان ثٍ ډشپی ٽبٍایی ىٍػٍ ي ٍيىډی آن يٹ٫ً ٍ  َي  اُ څل٪ي

 . إز ُډبن

ٍ  ثٍَٕيی  وميًى،  إيشىشبع  سيًان  ډی ٙيٌ ډ٦َف ضډجبك اُ ٽٍ ځًوٍ َمبن  ٽيبٍایی ٍٵشيب

ٍ  ىٍ ثبُاٍ ٽبٍا ٵ١َیٍ ثَ ډجشىی ثبُاٍی  ٙيىبهز  اډپيبن  دیٚيیه  َيبی ٍيیپيَى  ثيب  ډٺبیٖي

ٍ  ثيب  ٍا ثبُاٍ َٙای٤ سٲییَار ثشًان سب ًٙى ډی ٕجت يٽىي  ډی ٵَاَڈ ٍا سَی ىٹیٸ ٍ  آوـي  ٽي

 اٍسجيب٣  ىٍ ډ١ًي٫ً  ایه. ومًى ٍٕیثَ ي سلچیڄ سَیډ٦چًة ولً ثٍ اٵشي ډی اسٶبٷ ٭مڄ ىٍ

 سيبٽىًن  ٽٍ إز آن ثیبوڂَ ډ٦بڅٮبر ثٍَٕی ي إز ٝبىٷ ویِ هبڇ وٶز ثبُاٍی ٽبٍایی ثب

 دْيَٚيی ( دًیيب  ٥يًٍ  ثٍ) ثبُاٍ ٽبٍا ٵ١َیٍ ثَ ډجشىی وٶز ثبُاٍ ٽبٍایی سلچیڄ ثب اٍسجب٣ ىٍ

 .  ثبٙي ډی هلأ ایه ٍٵ٬ ثيوجبڃ دْيَ٘ ایه ٽٍ وذٌیَٵشٍ ًٍٝر

ٍ  ایىپٍ ووٖز: ځَىىډی ُیَ ډًاٍى ٙبډڄ ډ٦بڅٮٍ ایه اٝچی یىٕشبيٍىَب َ  ډٺبڅي  كب١ي

 ثیىی دی٘ ي دَىاهشٍ ٙبهٜ َبی  هبڇ وٶز هًٞٛىٍ دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ ثٍَٕی ثٍ

. إز ىاىٌ ٹَاٍ ثٍَٕی ډًٍى ډ٦َف َبی  ٍيٗ ٽبٍځیَی ثٍ ٥َیٸ اُ ٍا ٹیمشی ثبُىٌ دٌیَی

 ثيب  ُډبوی َبی  دىؼٌَ څلب٧ ثب «1ٱچ٦بن ومًوٍ»  ٍيیپَى اُ إشٶبىٌ ثَ ډ٦بڅٮٍ، ایه ىٍ طبویبً

ٜ  ٍهيياى  یټ ثَ سپیٍ ډٺبثڄ ىٍ) ځًوبځًن َبی  اوياٌُ ٍ  ډٚيو  اوشٺبىَيبیی  ثيب  ډٮميًلاً  ٽي

ِ  ي سأٽیيي  ثيبُاٍی  ٍٵشبٍٽيبٍایی  دًیبیی سلچیڄ ػُز( إز ډًاػٍ . إيز  ځَىیييٌ  سمَٽي

 

 

1. Rolling sample 
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٘ : ياوي ٌ ځَىیيي  ٕبُډبويَی ُیَ ٙپڄ ثٍ ډ٦بڅٮٍ ایه ىیڂَ َبیثو٘ ٍ  ىيڇ ثوي ٍ  ډٺبڅي  ثي

 سلٺیيٸ  ٙىبٕی ٍيٗ ثٍَٕی ثٍ ًٕڇ ثو٘. إز ٙيٌ دَىاهشٍ دْيَ٘ یدیٚىٍ ثٍَٕی

 ویِ وُبیز ىٍ ي دٌیَٵشٍ اوؼبڇ ؿُبٍڇ ثو٘ ىٍ ډ٦بڅٮٍ وشبیغ سلچیڄ. إز یبٵشٍ اهشٞبٛ

 .إز ځَىیيٌ ډ٦َف ځیَیوشیؼٍ ي ثىيی ػم٬ دىؼڈ، ثو٘ ىٍ

 

 پػٚٞف يپيكيٙٝ -2

 ایٵِایىييٌ  سلٺیٺيبر  ثٍ سًانډی اهیَ ٕبڅیبن ٥ی ځَٵشٍ ًٍٝر رډ٦بڅٮب ىٍ ىٹز ثب

ٍ  ىٍ ٽٍ ومًى سًػٍ ىاٍوي اٙبٌٍ ُٕبڇ ثبُاٍَبی ىٍ AMH ٹًی ًٙاَي سَٚیق ثٍ ٽٍ  اىاډي

 . إز ځَٵشٍ ٹَاٍ اٙبٌٍ ډًٍى ډ٦بڅٮبر ایه سَیه ډُڈ

ٍ  ديٌیَی  ثیىی دی٘ ثٍَٕی ثٍ هًى ډٺبڅٍ ىٍ( 2015) 1دًسی ي څًیؾ  ٌٍىي ٥يی  اٍُ ثيبُا

٘  ٽٍ ىَي ډی وٚبنَب  آن ډ٦بڅٮٍ َبی  یبٵشٍ. اوي دَىاهشٍ 1972-2012 َ  ثیىيی  ديی  ډٺيبىی

ٍ  هيًى  ٦ٕق ثبلاسَیه ىٍ 1970 ىٍَ ٥ی ثبُىٌ ٍ  ٹيَا ٔ  ي ىاٙيش  ُډيبن  ٥يی  ىٍ آن اُ دي

 .ٽىي ډی ثیبن ٍا AMH ٵ١َیٍ ثب ثبُاٍ ٍٵشبٍ ٕبُځبٍی ډ٫ً١ً ایه ٽٍ إز ٍیبٵش ٽبَ٘

 سلٺیيٸ  َيبی ىاىٌ ٍٵشبٍ او٦جبٷ هًى، ډ٦بڅٮٍ ىٍ( 2016) 2ځَيآٍسیډټ ي ايٍٽًَبٍر

ٔ  یًٍي ي 225 ویپی ،100 ٵًسٖی ،s&p  500 َبی  ٙبهٜ ىاىٌ ٙبډڄ ٽٍ ٍا  50إيشبٽ

ٍ  اٍُیبثی ډًٍى دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ ثب ٍا ثبٙي ډی ٍ  اُ سلٺیيٸ  ایيه  ىٍ. اويي  ىاىٌ ٹيَا  ٕي

ُ  ٍٵشبٍ ثٍَٕی ػُز ياٍیبؤ وٖجزِ آُډًن اُ ډؼِا وٖوٍ . إيز  ځَىیييٌ  إيشٶبىٌ  ىٌثيب

ٍ  وميًى  ډٚيبَيٌ  سًانډی ٍا َبیی  ىيٌٍ ٽٍ إز آن ثیبوڂَ ډ٦بڅٮٍ وشبیغ َ  ٽي  َييٳ  ډشٲیي

 ىٍ َمـىيیه  ي إيز  ډٮىيبىاٍی  ديٌیَی  ثیىيی  دی٘ اډپبن ىاٍای آډبٍی څلب٧ ثٍ( ثبُىٌ)

ٍ  ىٍ. إيز  وجيًىٌ  ٝيبىٷ  ډ١ًي٫ً  ایه ویِ ُډبن اُ ډٺب٥ٮی  دیٚيىُبى  وًیٖيىيځبن  وشیؼي

ٍ ٽىيي   ډيی  سٲییَ ُډبن ٥ی ىٍ ُٕبڇ ثبُاٍ ىٍ ثبُىٌ دٌیَی ثیىی دی٘ ٽٍ ىَىي ډی  ایيه  ٽي

 .ىَي ډی وٚبن دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ ډٶًُڇ ثب ٍا سلٺیٸ َبی  یبٵشٍ ٕبُځبٍی ډ٫ً١ً

 اٍسجب٣ ىٍ ثبُىٌ دٌیَی ثیىی دی٘ ثٍَٕی ثٍ ایډ٦بڅٮٍ ىٍ( 2017) 3َمپبٍان ي ؿبٍڅِ

 ثبَب  آن .اويدَىاهشٍ 2013 سب 1996 یَب ٕبڃ ُډبوی ثبٌُ ىٍ إلاډی ُٕبڇ َبی  ٙبهٜ ثب

ٍ  وشیؼٍ هًىٽبٍ دًٍسمبوشئً ي ياٍیبؤ وٖجزِ َبی آُډًن اُ إشٶبىٌ ٍ  اويي ځَٵشي َ  ٽي  ډٺيبىی
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ٍ  اويي  ثيًىٌ  ثیىی دی٘ ٹبثڄ َبىيٌٍ ثَهی ىٍ ُٕبڇ ثبُىٌ ٍ  َيبی   ىلاڅيز  ثيب  ٽي ٍ  ٵ١َيی  ثيبُا

 .إز ډى٦جٸ دٌیَ س٦جیٸ

 ىي ثيب  اٍسجيب٣  ىٍ ثيبُىٌ  ديٌیَی  ثیىی دی٘ ثٍَٕی ثٍ ایډ٦بڅٮٍ ىٍ( 2018) 1ځیبډٶی

ٍ  ُډبوی ىيٌٍ ٥ی ٱىب ٽًٍٚ ىٍ ُٕبڇ ثبُاٍ اٝچی ٙبهٜ  2015 آځًٕيز  سيب  2011 ّاوًیي

ٍ  اُ إيشٶبىٌ  ثب ډ٦بڅٮٍ ایه ىٍ وًیٖىيٌ. إز دَىاهشٍ  آُډيًن  ٙيبډڄ  ډ٦يَف  آُډيًن  ٕي

 ٕيَی  ډشٲیَ ٍٵشبٍ ثٍَٕی ثٍ ياٍیبؤ وٖجزِ آُډًن ي دیَٓ -ثبٽٔ یبٵشٍ، سٮمیڈ ٥یٶی

 ٙييبهٜ ٽييٍ إييز آن ىَىيييٌ وٚييبن سلٺیييٸ َييبی یبٵشييٍ. إييز ٙيييٌ دَىاهشييٍ ثييبُىٌ

GSEALSH ٍٙييبهٜ ثييب ډٺبیٖييٍ ى GSEFSII ثييبلاسَی دييٌیَیثیىييی دييی٘ ٹيييٍر ُا 

 .إز ډى٦جٸ دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ ثب ویِ آډيٌ ىٕز ثٍ وشبیغ ي إز ثَهًٍىاٍ

ثٍَٕی  ډًٍى ٍا ٵَاوٍٖ ُٕبڇ ثبُاٍ ىٍ ثبُاٍی ٽبٍایی ٙير ایډ٦بڅٮٍ ىٍ( 2019) 2ثًیب

 ډيًٍى  دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ي ٽبٍا ثبُاٍ ٵ١َیٍ ىي ََ ډٌٽًٍ ډ٦بڅٮٍ ىٍ. إز ىاىٌ ٹَاٍثٍَٕی 

 ٍيیپيَى  اُ ثيبُاٍی  ٽيبٍایی  ي١ٮیز سلچیڄ ػُز ٍإشب َمیه ىٍ. إز ځَٵشٍ ٹَاٍ اٙبٌٍ

 ځَىیييٌ  ٶبىٌإيش  2018 سيب  1988 یَيب  ٕيبڃ  ُډبوی ىيٌٍ ٥ی ي ٱچ٦بن ياٍیبؤ وٖجز

 .ثبٙي ډی دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ ډٶًُڇ ثب ٕبُځبٍی ثیبوڂَ ډ٦بڅٮٍ وشبیغ. إز

ٍ  4ُډبنِ ثٍ ياثٖشٍ ٍٵشبٍ ثٍَٕی ثٍ سلٺیٺی ىٍ( 2019) 3َمپبٍان ي اهشَِ  ځيَان ډٮبډچي

 آیب ایىپٍ ي دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ يػًى ٙىبٕبیی ػُز ثىڂلاىٗ ىٍ ىاٽب ُٕبڇ ثبُاٍ ىٍ

 ىٍ. اويدَىاهشٍ ثبٙي 5ٱیَ٭بىی ٍٵشبٍَبی ثَهی يػًى ثَای سًػیُیسًاوي  ډی ٵ١َیٍ ایه

ٍ  ٍٵشيبٍی  اڅڂيًی  ثٍَٕيی  ػُيز  ډ٦بڅٮٍ ایه  سميبډی  ٕيُبڇ  َيبی   ٹیميز  اُ ځيَان ډٮبډچي

ٍ  ىيٌٍ ٥يی  ىٍ ىاٽب ثًٍٓ ىٍَب  آن ومبى ٽٍ ییَب َٙٽز َ  سيب  1995 ّاوًیي  2018 ىٕيبډج

 ځٌاٍانَٕډبیٍ ٽٍ إز ایه ډ٦بڅٮٍ ایه بٵشٍیسَیه  ػبڅت. ٙيٌ إشٶبىٌ إز ځَىیيٌ ىٍع

 ٙيَای٤  ثيب  ٍا هيًى  ٍٵشبٍ وشًاوىي إز ډمپه ٩ًٍُ كبڃ ىٍ ٽًٍَٚبی ُٕبڇ ثبُاٍَبی ىٍ

 ډ٫ً١ً ایه ٽٍ ىَىي س٦جیٸ یبٵشٍ، سًٕٮٍ ثبُاٍَبی ىٍ ځٌاٍانَٕډبیٍ َمبوىي ثبُاٍ، سٲییَ

 .ثبٙيډی بُاٍَبث ایه ىٍ دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ ثب او٦جبٷ ٭يڇ ىَىيٌ وٚبن
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  ذبْ ٘فت ثبظاض زض وبضايي تحّيُ ذهٛل زض قسٜ ا٘دبْ ٔغبِعبت
ٍ  ثيب  سب ځَىیيٌ ٕجت ٍیب١ی ٕبُی ډيڃ ىٍ اهیَ َبیدیَٚٵز  َيبی ٍيٗ ٽيبٍځیَی  ثي

 سلچیيڄ  سيَی ډىبٕيت  ولً ثٍ ٍا هبڇ وٶز ٹیمشی ثبُىٌ ډشٲیَ ثٍ ډَث٣ً ٍٵشبٍ ثشًان ػيیي

 ٙييیي  ٕيَیبڅی  ياثٖيشڂی  يػًى ثبُاٍَب، ٕبیَ ثب ٍډٺبیٖ ىٍ وٶز ثبُاٍ هبٛ يیْځی. ومًى

ٍ  َمیه ىٍ) إز ثبُىٌ َبیَٕی ډٺبىیَ ىٍ ه٦یٱیَ ًٍٝر ثٍ  ي آڅيًاٍُ  ډ٦بڅٮيبر  ُډیىي

 يیْځيی  ایه(. ځَىى ٌډٚبَي 2007 2ٽبػًئَي ي سجټ ،2010 ي 2008 1پبٍانَم ي ٍاډیَُ

 وٶيز  ٹیميز  ٍٵشبٍ ثٍَٕی. ًٙىډی ځَٵشٍ ثپبٍ وٶز ثبُىٌ دٌیَی ثیىیدی٘ آُډًن َىڂبڇ

 ثَای ډ٦بڅٮٍ ٽبوًوی وٺ٦ٍ ٭ىًان ثٍ آن، ١ٮیٴ ٙپڄ ثٍ ٽبٍا ثبُاٍ یټ ؿبٍؿًة ىٍ يیٌْ ثٍ

 . إز ثًىٌ نډلٺٺب اٱچت

 ٍا َبآُډًن اُ ٥یٶی هبڇ، وٶز ثبُاٍَبی ىٍ ١ٮیٴ ٽبٍایی يػًى ثٍ ډَث٣ً َبی آُډًن

 َيبی  آُډيًن  سيب  َيب ٹیميز  ثٖيشڂی  َيڈ  هيًى  ١يَائت  ثٍ ډَث٣ً سپی َبی آُډًن اُ ا٭ڈ

 .   َىیځ یثَډ ىٍ ٍا ياٍیبؤ وٖجز سَ دیـیيٌ

 سلچیيڄ  هًٞٛ ىٍ ٽٍ ىَي ډی وٚبن ٽًٍٚ ىاهڄ ىٍ ځَٵشٍ ًٍٝر سلٺیٺبر ثٍَٕی

ٍ  ډشٮيبٍٳ  ٍيیپَى ثَ ډجشىی سىُب وٶز، ثبُاٍ ٽبٍایی ٍ  ٵ١َيی  ٝيًٍر  ډ٦بڅٮيبسی  ،ٽيبٍا  ثيبُا

 دیٚيىُبى  ٽيبٍایی  ڄسلچی ػُز ډوشچٶی َبیٍيٗ ډ٦بڅٮبر، ایه اُ یټ ََ ىٍ ي دٌیَٵشٍ

 :إز ځَٵشٍ ٹَاٍ اٙبٌٍ ډًٍى اىاډٍ ىٍ ٽٍ اويځَىیيٌ

ٍ  ىٍ( 1390) اكميی سَٽمبن ي ٵشبكی ٍ  ایډ٦بڅٮي ٍ  ثٍَٕيی  ي سلچیيڄ  ثي  ځيبڇ  ٵ١َيی

ٍ . اوي دَىاهشٍ ايدټ وٶز ثبُاٍ ٽبٍایی ي سٞبىٵی ٍ  ٽىيي ډيی  ثیيبن  سٞيبىٵی  ځيبڇ  ٵ١َيی  ٽي

ٍ  ای ًوٍځ ثٍ َٖشىي سٞبىٵی ٽبډلاً ډبَیز ىاٍای َب  ٹیمز ٍ  ٵبٹيي  ٽي  ىٍ. ثبٙيىي  ډيی  كبٵ٪ي

َ  ي ىَىي ډی ٍم سٞبىٵی ٥ًٍ ثٍ ٹیمز سٲییَار ٵ١َیٍ، ایه ١ٮیٴ وٖوٍ  إيبٓ،  ایيه  ثي

ٍ  ٽيبٍایی  آُډيًن  إبٓ ٭ىًان ثٍ ډٮمًلاً َبٹیمز سٞبىٵی ځبڇ ٍٵشبٍ  ډيًٍى  ١يٮیٴ  وٖيو

ٍ  ثٍَٕی ډى٪ًٍ ثٍ ډٌٽًٍ، ډ٦بڅٮٍ ىٍ. ځیَىډی ٹَاٍ سأٽیي  بٍاییٽي  ي سٞيبىٵی  ځيبڇ  ٵ١َيی

 (LOMAC)ډپیىچی ي څً یڂبوٍ ٔياٍیبو وٖجز َبیآُډًن اُ ايدټ وٶز ثبُاٍ
3

 ؿىيځبوٍ ي 

 سيب  1997:1:3 ىيٌٍ ٙبډڄ ډ٦بڅٮٍ ُډبوی ثبٌُ. إز ځَىیيٌ إشٶبىٌ (CD) 4ىویىڀ ي ؿبي
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     159 ... دًیب ٥ًٍ ثٍ وٶز ثبُاٍ ىٍ ٽبٍایی ثٍَٕی ي سلچیڄ

 ٽٍ ثبٙي ډی آن اُ كبٽی دْيَ٘ ایه وشبیغ. ثبٙي ډی اوشوبثی ىيٌٍ ُیَ ٍٕ ي 2010:9:24

 اٵِای٘ ثٍ ٍي ٍيويی ىاٍای اډب ،ثبٙي ومی ثَٹَاٍ ثٍَٕی ډًٍى ىيٌٍ ٽڄ ٍى ٽبٍایی ؿىي ََ

 ٍيويي  یيټ  يػيًى  ډشليَٻ  دىؼيٌَ  ٍيٗ اُ إشٶبىٌ ثب ډٺبڅٍ ایه ىٍ َمـىیه. إز ثًىٌ

 ىيٌٍ ٽيڄ  ىٍ وٶيز  ٹیمز ٙبهٜ َبی  ثبُىٌ َبی  هًىَمجٖشڂی ومًىاٍ ىٍ ُډبن ثب ډشٲیَ

 .إز ٙيٌ ىاىٌ سٚویٜ

ٍ  هيًى  ډٺبڅٍ ىٍ( 1393) وًٍی اىثبڅًوْ ي ٝمیمی ػٮٶَی ٍ  ثٍَٕيی  ثي  ٽيبٍایی  ٵ١َيی

ٍ  WTI ي ثَويز  ايدټ، هبڇ وٶز اٝچی ثبُاٍَبی ىٍ ١ٮیٴ  ٍيٗ ىي اَُيب   آن .اويي  دَىاهشي

 – 2003:1 ىيٌٍ ثيَای  وٶز ٹیمز ٍيُاوٍ َبی ىاىٌ ي 2ٽَٖی ثَياوی كَٽز ي 1َب ډًػټ

 ُډبوی َٕی ٽٍ إز آن ڂَثیبو دٌیَٵشٍ ًٍٝر دْيَ٘ وشبیغ. اويٌ ومًى إشٶبىٌ 2013:9

 سًػٍ ثب ٽٍ ډٶًُڇ ایه ثٍ. إز ثچىيډير ياثٖشڂی ىاٍای ثَوز، ي ايدټ وٶشی ٕجي ٹیمز

 ي ايديټ  وٶشی ٕجي َبی ٹیمز ىٍ ي هبڇ وٶز ثبُاٍ ىٍ ١ٮیٴ ٽبٍایی ٵ١َیٍ وشبیغ، ایه ثٍ

ٍ  WTI وٶيز  ثيَای  ٵ١َیٍ ایه ٍى ثَای ًٙاَيی اډب ځَىى؛ ډی ٍى ثَوز  ویبډييٌ  ىٕيز  ثي

 . إز

 اويَّی  ثبُاٍ ٽبٍایی كًٌُ ىٍ ځَٵشٍ اوؼبڇ ډ٦بڅٮبر ډَيٍ ػُز ا٥لا٭بسی ډىبث٬ ثٍَٕی

 ىٍ اوييٽی  ډ٦بڅٮيبر  سبٽىًن ٽٍ إز آن ثیبوڂَ هبٛ ٥ًٍ ثٍ هبڇ وٶز ثبُاٍ ي ٭بڇ ٥ًٍ ثٍ

ٍ  إز دٌیَٵشٍ اوؼبڇ دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ ٍيیپَى اُ إشٶبىٌ ثب ُډیىٍ ایه ٍ  اُ ٽي  ػمچي

 :ومًى اٙبٌٍ ُیَ ډًاٍى ثٍ سًان ډی َب  آن

 ثب اوڂچٖشبن ىٍ اوَّی ثبُاٍ ٍٵشبٍ ثٍَٕی ثٍ هًى ډ٦بڅٮٍ ىٍ ،(2017) 3َمپبٍان ي َبڃ

 إز آن ثیبوڂَ ځَٵشٍ اوؼبڇ ډ٦بڅٮٍ وشیؼٍ. اوي دَىاهشٍ دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ اُ إشٶبىٌ

 ىٍ ٽيبٍایی  بٍٍٵشي  اُ سيَی  ىٹیيٸ  سلچیڄ سًان ډی س٦جیٺی ٍيیپَى ٽبٍځیَی ثٍ ٥َیٸ اُ ٽٍ

 . ومًى ډٚوٜ ډ٦چًثی ولً ثٍ ثبُاٍ ىٍ ٍا ٍٵشبٍی َبی  ػىجٍ سأطیَ ي ومًى اٍائٍ ثبُاٍ

 وٶيز  ىٍ ه٦يی ٱیَ َبی  دًیبیی ثٍَٕی ثٍ ایډ٦بڅٮٍ ىٍ ،(2019) 4ډبىَبيان ي ياٍٹِٔ

ٍ  ٵ١َیٍ ډى٪َ اُ ي ٙبهٜ َبیهبڇ َ  س٦جیيٸ  ثيبُا ٍ  ديٌی  ىٍ َمـىيیه َيب   آن .اويي دَىاهشي

ٍ  سلچیيڄ  ػُيز  AR-GARCH َيبی ډيڃ اُ إشٶبىٌ مه١ هًى ډ٦بڅٮٍ  ٱیَه٦يی  ٍٵشيب
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ٍ  ػُبوی، ثبُاٍَبی ىٍ هبڇ وٶز وًٕبوبر ٍ  ثٍَٕيی  ثي  ىٍ هيبڇ  وٶيز  ثيبُاٍی  ٽيبٍایی  ٍٵشيب

ٍ  اويي  دَىاهشٍ ویِ ډوشچٴ ُډبوی َبی  ىيٌٍ ٍ  وشيبیغ  ٽي َ  ډ٦بڅٮي ٍ  سأییيي  ثیيبوڂ ٍ  ٵ١َيی  ثيبُا

 .إز ثًىٌ دٌیَ س٦جیٸ

 

  قٙبؾي ضٚـ -3

 (EMH) ٽيبٍا  ثبُاٍ ٵ١َیٍ اُ ثبُاٍ ٽبٍایی ٭يڇ یب ٽبٍایی سٚویٜ ثَای ډٮمًڃ ٥ًٍ ثٍ

ٍ  ایه ىٍ ٽٍ ًٙى ډی إشٶبىٌ  .ٙيًى  ډيی  دیٚيىُبى  ثٍَٕيی  ػُيز  ډ٦يَف  ٍيٗ ىي ُډیىي

ٍ  اُ (PP) ديَين  -ٵیچیذٔ ي (ADF) یبٵشٍ سٮمیڈ ٵًڅَ ىیپی ياكي ٍیٍٚ َبیآُډًن  ػمچي

ٍ  ا٥لا٭يبسی  وبٽبٍایی یب ٽبٍایی سٮییه ػُز ای ځٖشَىٌ ٥ًٍ ثٍ  ٽٍ َٖشىي ډٮیبٍَبیی  ثيبُا

 آیب ٽٍ إز ډٖئچٍ ایه سٚویٜ َبآُډًن ایه اوؼبڇ اُ َيٳ. اويځَٵشٍ ٹَاٍ إشٶبىٌ ډًٍى

ٍ  ُیيَا  هیَ  یب إز سٞبىٵی ٍٵشبٍ ځبڇ ىاٍای ثٍَٕی سلز ُډبوی َٕی ٍ  ٵ١َيی  ٽيبٍا  ثيبُا

 :ًٙى ډی ثیبن ُیَ رًٍٝ ثٍ سٞبىٵی ځبڇ ٵَایىي .ىاٍى سٞبىٵی ځبڇ ثلض ثب وِىیپی اٍسجب٣
              

(1)                        

 ي     ي   َيبی   ىيٌٍ ىٍ یبٵشٍ سلٺٸ ٹیمز سَسیت ثٍ      ي    ٍاث٦ٍ، ایه ىٍ ٽٍ 

َ  ډیبوڂیه ثب ډٖشٺڄ سًُی٬ ىاٍای ٽٍ إز ه٦ب ػمچٍ      ٔ  ي ٝيٶ . إيز  ثيز طب ياٍیيبو

 ٭ىيًان  سيًان  ډی ًٍٝر ایه ىٍ ثبٙي ىاٙشٍ ٍا ٽبٍایی َٙای٤ و٪َ ٍىډً ىاٍایی ٹیمز اځَ

 :ٽٍ ومًى

(2)       |         

 َمبن t ىيٌٍ سب ډًػًى ا٥لا٭بر ثٍ سًػٍ ثب     ىيٌٍ ٍى اوش٪بٍ ډًٍى ٹیمز ياٹ٬ ىٍ

َ  ىیپيی  آُډيًن  .إز   ىيٌٍ ىٍ ٹیمز ٍ  سٮميیڈ  ٵيًڅ ٍ  ٥َیيٸ  اُ یبٵشي َ  ډٮبىڅي  اوؼيبڇ  ُیي

 :دٌیَى ډی

(3)   
 
  

 
  

 
 
   

 ∑  
 
  

   
       

 
    

 :اُ ٭جبٍسىي ډٺبثڄ ي ٝٶَ َبی  ٵ١َیٍ آُډًن ایه ىٍ
         
         



     161 ... دًیب ٥ًٍ ثٍ وٶز ثبُاٍ ىٍ ٽبٍایی ثٍَٕی ي سلچیڄ

َ  ثيٍِٿ  ثلَاوی ډٺياٍ ډ٦چٸ ٹيٍ اُ ٙيٌ ډلبٕجٍ آډبٌٍ ډ٦چٸ ٹيٍ اځَ ٌ  ثبٙيي،  سي  آوڂيب

ٍ  ىٍ ي ٙيي  ووًاَي ٍى ٹبثڄ    ٍ  ىاٍای ٕيَی  وشیؼي  ځيبڇ  ٵَآیىيي  اُ ي ثيًىٌ  ياكيي  ٍیٚي

 .ثًى هًاَي ثبُاٍ ٽبٍایی سأییي ډٮىبی ثٍ ٝٶَ ٵ١َیٍ ٍى ٭يڇ. ٽىي ډی سجٮیز سٞبىٵی

ٍ  ىىاٍ وًاٹٞی ٍيیپَى ایه ځَىیي اٙبٌٍ ویِ ډٺيډٍ ىٍ ٽٍ ځًوٍ َمبن اډب  سيَیه  ډُيڈ  ٽي

 اٍائٍ ٽبٍایی ٹجًڃ یب ي ٍى اډپبن سىُب ياٹ٬ ىٍ. إز ثبُاٍی ٽبٍایی ډٖئچٍ ثٍ ایٖشب وڂبٌ آن

 ٽيبٍا  كبڅز ډیبن دیًٕشٍ ي ىائڈ ٥ًٍ ثٍ َيٳ ىاىٌ ياٹٮی ىویبی ىٍ ٽٍ ىًٍٍٝسی ،ځَىى ډی

ٍ  ٽيبٍایی  سلچیڄ څٌا ثبٙي، ډی وًٕبن ىٍ وبٽبٍا ي ٍ  ؿيبٍؿًة  ىٍ ثيبُا ٍ  ٵ١َيی  ثيب  ٽيبٍا  ثيبُا

ٍ  اوؼيبڇ  ډ٦بڅٮيبر  ىٍ ډٚيپڄ  ایيه  ٍٵي٬  ثيَای . إيز  ډًاػٍ ډٚپلاسی  َيبیی  ٍيٗ ځَٵشي

ٍ  ثٍَٕيی  ػُز هًاَیڈ دَىاهز.َب  آن اٝچی ٍيٗ ىي ثٍاىاډٍ  ىٍ ٽٍ يٌٙ بىدیٚىُ  ٍٵشيب

 إيشٶبىٌ  ډوشچٴ ُډبوی َبیىيٌٍ څلب٧ ثب ٱچ٦بن دىؼٌَ ٍيیپَى اُ دًیب ٥ًٍ ثٍ ثبُاٍ ٽبٍایی

 .ثبٙيډی َمَإشب دٌیَس٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ ډٶًُڇ ثب ٽٍ إز ٙيٌ

 

 (GS) 1فتٝيب تعٕيٓ عيفي آظٖٔٛ

ٍ  (GS) یبٵشٍ سٮمیڈ ٥یٶی آُډًن ً  سًٕي٤  ٽي ً  ي إپبوٖيیبو ٍ ( 2006) 2يلإيپ  اٍائي

 ىٍ ٱیَه٦ی ي ه٦ی ياثٖشڂی يػًى ٽٚٴ ثَای ٽٍ إز دبٍاډشَیټ ٱیَ آُډًوی ځَىیيٌ

ٍ  سميبڇ  ډٺبىیَ ياثٖشڂی GS آُډًن. ًٙىډی إشٶبىٌ طبثز ُډبوی َٕی یټ  ىٍ ٍا َيب يٹٶي

 اُ ٙي٥َی،  وبَمٖيبوی  ياٍیبؤ ثب اٍسجب٣ ىٍ آُډًن ایه َمـىیه ٽىي، ډی څلب٧ ډلبٕجٍ

ٍ  ایډلاك٪ٍ ٹبثڄ ٹًر ٍ  َيبی سيًاڅی  اُ ځَيَيی  ډٺبثيڄ  ىٍ ي إيز  ثَهيًٍىا  ي وبَمجٖيش

ً  ډًويز  َبی آُډًن ٽٍ ومًى اٙبٌٍ ثبیي اٍسجب٣ َمیه ىٍ. إز ٕبُځبٍ ٱیَډبٍسیىڂچی  ٽيبٍڅ

ٍ  ثٍَٕيی  ډى٪يًٍ  ثٍ( 2011) َمپبٍان ي ؿبٍڅِ ؿًن ډلٺٺبوی س٤ًٕ ٽٍ  ډیيبن  ایډٺبیٖي

ٍ  ثٍَٕيی  ػُيز  َيب، آُډيًن  ٕبیَ ٽًؿټ ومًوٍ َبیيیْځی  3ډيبٍسیىڂچی  سٶب١يڄ  ٵ١َيی

(MDH) ) ىَىيډی وٚبن ٙيٌ اوؼبڇ  ٍ  ٙيَای٤  سليز  ثيبلایی  ٹييٍر  ُا GS آُډيًن  ٽي

. ىاٍى َيب آُډيًن  ٕبیَ ثٍ وٖجز ثیٚشَی ٭مچی ٹيٍر ي ثًىٌثَهًٍىاٍ  ه٦یٱیَ ياثٖشڂی

 .  ثبٙيډی ثبُىٌ ثیىیدی٘ سلچیڄ ي ِیٍسؼ ثَای ٹيٍسمىي آُډًن یټ GS آُډًن ٍي اُایه

 

 

1. Generalized Spectral test 

2. Escanciano and Velasco 

3. Martingale Difference Hypothesis (MDH) 
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 ٕيبُی دیيبىٌ ( 2012) 1َمپيبٍان  ي لاُاٍ ډ٦بڅٮٍ ىٍ ٽٍ GS آُډًن اُ دْيَ٘ ایه ىٍ

   ځَىى. اٍائٍ ډی ډٌٽًٍ آُډًن ٽچی ؿبٍؿًة ٙيٌ إشٶبىٌ ځَىیيٌ إز. ىٍ اىاډٍ

ٽىي  ډی ثیبن ډبٍسیىڂچی سٶب١ڄ ٵ١َیٍ. إز ډبوب ُډبوی َٕی یټ ًٍٝر ثٍ Yt ډشٲیَ

 ىٍ إيز  ډيبٍسیىڂچی  سٶب١ڄ سًاڅی یټ Yt ٍي اُایه. َٖشىي ثیىیدی٘ ٱیَٹبثڄ َبثبُىٌ ٽٍ

ٍ . ٽيَى  ثیىیدی٘ آیىيٌ ىٍ ٍا آن اٍُٗ سًانومی ٽٍ َىڂبډی َ  ٵ١َيی  سيًاڅی  آُډيًن  ٝيٶ

 ډٺبیٍٖ ٍيٗ اُ إشٶبىٌ ثب ي آن ډٺبثڄ ٵ١َیٍ ثَاثَ ىٍ ثبُىٌ، َبیَٕی ډبٍسیىڂچی سٶب١ڄ

 .  وياٌ ځَىیي ثٍَٕی ُيػی

(4)                                             [          

(5)     (        )                          
ٍ  یيټ  ٭ىيًان  ثٍ[             ]         ٍاث٦ٍ  ياثٖيشڂی  اُ ٱیَه٦يی  ډٮیيب

 وميبیی،  ىَيی  يُن بث٬سي . إيز  ځَىیييٌ  ثیبن إز     ٽٍ ػبیی ىٍ ٥َٙی ډیبوڂیه

 إيشٶبىٌ  ٱیَه٦يی  ُډيبوی  ٕيَی  یټ ىٍ ٥َٙی ډیبوڂیه ياثٖشڂی يػًى سٚویٜ ثَای

     سميبډی  ثيَای  ي         ثيب  ثيبلا  ٭جيبٍر  ىٍ ٝٶَ ٵ١َیٍ وشیؼٍ، ىٍ. ًٙىډی

 . إز ٕبُځبٍ

ٍ  سٮميیڈ  ٥یٶی سًُی٬ سبث٬ اُ( 2006) يلإپً ي إپبوٖیبوً ؿبٍؿًة، َمیه ىٍ  یبٵشي

 :اويَىٌٽ إشٶبىٌ

(6)                ∑      
 
   [           ⁄     [        

 : ٽىيډی دیيا سٲییَ ُیَ ډٮبىڅٍ ثٍ H ایومًوٍ سومیه

(7)  ̂              ∑ √     ⁄      
    ̂ 

         

  
   

∑         ̂  ٍاث٦ٍ، هیىٍ ا ٽٍ      ̅    
 
 ثيًىٌ  ثَٹَاٍ             

⁄     √ ي  ٮميیڈ س ٥یٶيی  سًُیي٬  سبث٬ ثىبثَایه،. إز ډلييى ومًوٍ سٞلیق ١َیت  

َ  ٵ١َیٍ سلز یبٵشٍ ٍ  (MDH) ډيبٍسیىڂچی  سٶب١يڄ  ٝيٶ َ                 ثي  سٲییي

 زىٕ ثٍ ُیَ ٙپڄ ثٍ        =      ̂  ي      ̂  ثیه سٶب١ڄ اُ آُډًن ایه. ٽىي ډی

 :آیيډی

(8)         √ 
 ⁄ [ ̂       ̂      ] 

 

 

1. Lazăr et al 
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 ∑ √     

   

   

 ̂    
√          

  
   

 ثيَای  1ډیِٓ ٵًن ٽَاډَ وَڇ اُ ٝٶَ، اُ         ٵبٝچٍ ثٍَٕی ثَای ُیَ بىڅٍډٮ ىٍ

 . ًٙىډی إشٶبىٌ   ي   اكشمبڅی ډٺبىیَ سمبڇ

(9)   
  ∫ ∫ |       |        

 

  
    

  ∑      
 

     
∫ | ̂    |

           
 

   
    

 

. ومبیيي  ډيی  سيأډیه  ٍا ډٮميًڃ  َٙای٤ اُ ثَهی ٵًٷ، ٍاث٦ٍ ىٍ ( )  ىَیيُن سبث٬ ٽٍ

 2څجيڀ  اوياٌُ ًٍٝر ثٍ ٹ٦ٮبً ٽٍ إز   ډؼمً٭ٍ ٍيی ثَ اكشمبڃ اوياٌُ ثیبوڂَ   ٍي هیاُا

 .  ثبٙيډی سٮَیٴ ٹبثڄ

َ  ىٍ ىَيی يُن سبث٬ ٭ىًان ثٍ إشبوياٍى وَډبڃ سؼمٮی سًُی٬ سبث٬ اځَ ٍ  و٪ي  ٙييٌ  ځَٵشي

 :  ځَىى ډی كبٝڄ ُیَ آډبٌٍ ًٍٝر ایه ىٍ ثبٙي،

     
  ∑

     

     
∑ ∑      

     
 
     

   
    ̅         ̅      

(10)    * 
 

 
           

 + 

َ  ٽٍ ًٙىډی ٍى ُډبوی ډبٍسیىڂچی سٶب١ڄ ٵ١َیٍ ٝٶَ ٵ١َیٍ    ډٺيبىی
ٍ  ٹبثيڄ     سًػي

   آُډًن آډبٌٍ اكشمبڃ ډٺبىیَ. ثبٙىي
ٍ  ډَاكچيی  ثَ ډجشىی   ٍ  ىٍ ٽي ً  ډ٦بڅٮي  ي إپبوٖيیبو

 اكشميبڃ  ډٺبىیَ إبٓ، َمیه ثَ. آیىيډی ثٍ ىٕز ىٕز ٙيٌ ډٚوٜ( 2006) يلإپً

  اُ یوٖجش ٭ىًان ٭ىًان ثٍ آډبٌٍ
  

   اُ ثبلاسَ ٽٍ ًٙىډی ثَآيٍى دیٚىُبىی 
 .   إز  

 

 (AQ) 3ذٛزوبض پٛضتٕب٘تئٛ آظٖٔٛ 
ٔ  وبَمٖيبوی  ثيب  او٦جيبٷ  ډى٪ًٍ ثٍ هًى ډ٦بڅٮٍ ىٍ( 2001) 4َمپبٍان ي څًثبسً  ياٍیيبو

ً  آُډًن آډبٌٍ ًٙى؛ډی ىاىٌ وٚبن ډبڅی ثبُىٌ ىٍ ٽىبٍ ډٮمًلاً ٽٍ ٥َٙی ٍ  ٍا دًٍسميبوشئ  ٽي
 

 

1. Cramer-von Mises norm 

ٍ    اډَ ٵًن ډیِٓ ٭مًډب ػُز اٍُیبثی هًثی ثَاُٗ یټ سبث٬ سًُی٬ إشٶبىٌ ډیډٮیبٍ ٽَ ٥يًٍ   ځيَىى. ىٍ ایيه ٍيٗ ثي

 ًٙى. ډٮمًڃ اُ سومیه كياٹڄ ٵبٝچٍ ثٌَُ ځَٵشٍ ډی
2. Lebesgue measure 

وٖيجز ىاىن اويياٌُ ثيٍ ډؼمً٭يٍ ا٭يياى       ػُيز  ډٮیىیٍيٗ ځَىى ىٍ ياٹ٬  اٌُ ډ٦َف ډیاويٍ اوياٌُ څجڀ ٽٍ ىٍ و٪َی

 ٺیٺیك
3. Automatic portmanteau test 

4. Lobato et al 
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َ  ٝيًٍر  ثٍ ٍا آني  ىاىٌ سٲییَ ثًى یبٵشٍ سًٕٮٍ( 1970) 1دیَٓ ي ثبٽٔ س٤ًٕ ٍ  ُیي  اٍائي

 : ومًىوي

(11)   
   ∑  ̃    

  
            ̃ 

  
 ̂ 

 

 ̂ 
 ⁄      

 ي إز ثبُىٌ ُډبوی َٕی ثیبوڂَ    ایىپٍ څلب٧ ثب

   ̂ 
  

 

   
∑      ̅         

      ̅     
ٍ  ایه ًٽَ َمـىیه ي إز    بؤهًىٽًياٍی سبث٬ ٍ  وپشي ٍ  ىَىييٌ  وٚيبن  K ٽي  ډَسجي

 ثیيِیه  ا٥لا٭يبسی  ډٮیبٍ ي (AIC) آٽبیټ ا٥لا٭بسی ډٮیبٍ اىٱبڇ ثَإبٓ) إز يٹٶٍ ثُیىٍ

((BI) ًٙى ډی ثیبن ُیَ ًٍٝر ثٍ هًىٽبٍ دًٍسمبوشئً آُډًن: 

(12)    ̂
   ∑  ̃ 

  ̂
         

ٍ  یټ ثب ډَث٬ ٽبی سًُی٬ ىاٍای ډؼبوجی ٥ًٍ ثٍ AQ آډبٌٍ  سليز  ي إيز  آُاىی ىٍػي

 . إز ځَىیيٌ اٍائٍ ثبُىٌ دٌیَی ثیىیدی٘ ٭يڇ ثَ ډجىی ٝٶَ ٵ١َیٍ
  

 

  يّغبٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ 
 ثيبٌُ  ٥يی  وٶيز  ػُبوی ثبُاٍَبی ىٍ ٙيٌ ډٚبَيٌ َبیآٙٶشڂی ي سلًلار ىٍ سأډڄ ثب

ٍ  ي 2008 ٕيبڃ  ډبڅی ثلَان ثَيُ ثب يیٌْ ثٍ) ډ٦بڅٮٍډًٍى  ُډبوی ٜ  ٥يًٍ  ثي ٔ  ډٚيو  اُ دي

ٍ  سًان ډی ،(ډشليٌ ایبلار ىٍ څمبن ثَاىٍان ډبڅیډؤٍٕٖ  ٵَيدبٙی ٍ  ىاٙيز  اوش٪يب  ایيه  ٽي

ٍ یُډ ثيبڅٺًٌ  ًٍٝر ثٍ سلًلار ُ  ىي ٘  ٕيب  ثبُاٍَيبی  ىٍ ٕيبهشبٍی  ٙپٖيز  اكشميبڃ  اٵيِای

ٍ  اوؼيبڇ  ډ٦بڅٮيبر . ځَىى ډی هبڇ وٶز ٛ  ایيه  ٍى ځَٵشي َ  هٞيً ٍ  آوٖيز  ثیيبوڂ  ٭ًاډيڄ  ٽي

 2دیَُډه ي ثبډیٖشَ) ومبیىي سٲییَ ُډبن ٥ًڃ ىٍسًاوي  ډی وٶز ٹیمز دًیبیی ٽىىيٌ سٮییه

َ  وٶز ٹیمز ًٙٻ اطَار ایىپٍ ي ،(اڅٴ 2013 ِ  اٹشٞيبىی  ٵٮبڅیيز  ثي َ  ویي  َٖيشىي  ډشٲیي

 (.ة 2013 ،دیَُډه ي ثبډیٖشَ)

 ٥يًٍ  ثٍ ي ٽبٵی اوياٌُ ثٍ ثشًاوي طبثز یدبٍاډشََب ثب ډيڅی ٽٍ إز ٱیَډمپه و٪َ ثٍ څٌا

 ٙيَای٤  ایيه  ىٍ َمـىيیه . ومبیيي  ٙىبٕيبیی  ُډيبن  ٥ًڃ ىٍ ٍا وٶز ثبُاٍ دًیبیی ډ٦چًة،

ٍ  ُډبوی َبیىيٌٍ ثٍ ثبُاٍ ٽبٍایی ٦ٕق إز ډمپه -آڅيًاٍُ  سؼَثيی  وشيبیغ . ثبٙيي  ياثٖيش

 

 

1. Box and Pierce 

2. Baumeister and Peersman 
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 ثيب  ٍا ایٌدیـیيي  دًیيبیی  هيبڇ  وٶز ثبُاٍَبی ٽٍٽىي  ډی ثیبن( 2010) َمپبٍان ي ٍاډیَُ

ٓ  ثٍ سًػٍ ثب ي سٞبىٵی ٹیمزِ َبیيیْځی څلب٧ ٍ  ٵَاياويی  ي ُډيبوی  ډٺیيب  هيًى  اُ ومًوي

ٍ  اُای ٍ هلاٝ ٽبډڄ، ومًوٍ ایىپٍ ثبيػًى ثىبثَایه،. ىَىي ډی وٚبن  ٽيبٍایی  ډیيبوڂیه  ٍٵشيب

 ٽيبٍایی  سٲییيَار  ثیيبن  ػُيز  لاُڇ سًاويبیی  ٵبٹيي  إيز  ډمپه اډب ىَي، ډی اٍائٍ ٍا ثبُاٍ

 س٦يًٍی  ٽيبٍایی  يػًى آُډًن ػُز إبٓ، َمیه ثَ. ثبٙي ؿَهٚی ي ایيٌٍى ًٍٝر ثٍ

 ؿيبٍؿًة،  ایيه  ىٍ. ٙيًى ډيی  إيشٶبىٌ  ٱچ٦بن دىؼٌَ ٍيٗ اُ دًیب، سلچیڄ ثَ ډجشىی ثبُاٍ

ٍ  ډَث٣ً اكشمبڃ ډٺبىیَ ٽىي،ډی كَٽز ػچً ثٍ ٍي ُډبوی دىؼٌَ َمـىبوپٍ  َيبی آډيبٌٍ  ثي

َ  ََ ثٍ سًػٍ ثب( هًىٽبٍ یبٵشٍ یڈسٮم ٥یٶی ي دًٍسمبوشئً آُډًن ٙبډڄ) آُډًن ٍ  ُیي  ومًوي

 آُډيًن  ثيَای سًاويي   ډيی  ٽٍ إز ډؤطَ ٍيٗ یټ ٱچ٦بن دىؼٌَ ٍيٗ. ځَىويډی ډلبٕجٍ

 ځيَىى  ثبٙي،إيشٶبىٌ ډيی  ډُيڈ  ویِ ُډبوی َٕی َبیډيڃ ثَای ٽٍ سؼَثی وشبیغ إشًاٍی

 ٙيبډڄ ) ډشٶيبير  َيبی ٥يًڃ  ثب ُډبوی دىؼٌَ ٍٕ اُ ډ٦بڅٮٍ، ایه ىٍ(. 1998 ،1ًٕاوًٖن)

 . إز ځَىیيٌ إشٶبىٌ( ٍيٌُ 500 ي 250 ،100 ُډبوی َبیثبٌُ

ٍ  َبیٹیمز ٙبډڄ ډ٦بڅٮٍ ایه َبیىاىٌ ٜ  هيبڇ  وٶيز  3 ثيَای  ٍيُاوي ٍ  ىٍ ٙيبه  ثيبُا

 ايديټ  وٶشی ٕجي ي ثَوز هبڇ وٶز ،(WTI) سڂِآ زيٕ هبڇ وٶز: ثبٙي ډی وٶز ػُبوی

ٍ  ډَثي٣ً  َبیىاىٌ. إز  ډيبڅی  ىاىٌډؤٕٖيٍ   ُا ثَويز  هيبڇ  وٶيز  ي WTI هيبڇ  وٶيز  ثي

  Quandlٕيييبیز ية اُ ايديييټ وٶشيييی ٕيييجي َيييبیٹیميييز ٕيييَی ي 2سبډٖيييًن

(www.quandl.com) ٍ5 سيب  2003 ّاوًیٍ 2ُډبوی ثبٌُ ډ٦بڅٮٍ، َبیىاىٌ. اويآډيٌ ىٕز ث 

 َمـىيیه . ٙيًى ډيی  ٙيبډڄ  ٍاځيَىى   ډی ډٚبَيٌ 3852 ثَ ډٚشمڄ ٽٍ ٍا  2018 ډبٍٓ

             ]       هيبڇ وٶيز  َيبی ٹیميز  څڂيبٍیشمی  سٶب١يڄ  اُ ٍيُاوٍ، ثبُىٌ

ٍ  َيبی ىاىٌ وًٕيبوبر ( 1)سًٞیَ. إز ځَىیيٌ ډلبٕجٍ ىٍٝي ًٍٝر ثٍ  ثيبٌُ  ىٍ ٍا ډ٦بڅٮي

 سيب  َيب ٹیمز ٝٮًىی ٍيوي إز، ډٚوٜ ٽٍ ٥ًٍ َمبن. ىَي ډی وٚبن ٙيٌ ډٮیه ُډبوی

َ  وٶيز  ػُبوی ثبُاٍَبی دٔ، آن اُ اډب بٵشٍی اىاډٍ 2008 ٕبڃ  ثليَان  طیَأسي  سليز  ثشيأطی

 ىيٌٍ ایيه  ىٍ وٶيز  دبییه َبیٹیمز ىٍ سًان ډی ٍا اسٶبٷ ایه وشیؼٍ ٽٍ ٹَاٍ ځَٵشىي ډبڅی

 ډٚيًُى  2018 ي 2014 يیيٌْ  ثٍ َبی اهیَ ٕبڃ ىٍ ٽٍ ؿیِی آن. ومًى ډٚبَيٌ ي١ًف ثٍ

 ايٹيبر  ځيبَی  ٽٍ ثبٙيډی ثَوز ي WTI هبڇ وٶز َبیٹیمز ثیه سًػٍ ٹبثڄ ٵبٝچٍ إز

 

 

1. Swanson 

2. Thomson Financial DataStream 

http://www.quandl.com/
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 ثيَای  ٽٍ ىلایچی سَیه ڈډُ ػمچٍ اُ. إز ځَىیيٌ ثبڅٰ ویِ ثٚپٍ ََ ىٍ آډَیپب ىلاٍ 10 ثٍ

 هبڇ وٶز سًڅیي ٩َٵیز سًٕٮٍ ځَىیيٌ، ډ٦َف اوَّی كًٌُ ٽبٍٙىبٕبن س٤ًٕ ٍهياى ایه

 10 ٥ی 1وٶز ثٍ آٱٚشٍ َبیٙه ثٍ ډًًٕڇ وٶشی ثَىاٍی اُ ډىبث٬ ډشليٌ ثَای ثٌَُ ایبلار

٘  ٽًٍٚ ایه سًڅیي سب ځَىیيٌ ٕجت ٽٍ إز ځٌٙشٍ ٕبڃ  ٙيبَي  ٍا سيًػُی  ٹبثيڄ  اٵيِای

 .ثبٙي

 
 

 ىاىٌ)  Quandlٕبیز ي( سڂِآ يٕز ي ثَوز هبڇ وٶز َبی  ىاىٌ) سبډًٖن ډبڅی ىاىٌډؤٍٕٖ  :ډىج٬  

 (ايدټ هبڇ وٶز
 

ٍ  هبڇ وٶز ثبُىٌ ٽچی آډبٍَبی ٍ ( 1) ػيييڃ  ىٍ ٍيُاوي ٍ  َميبن . ياوي ٙييٌ  اٍائي ٍ  ځًوي  ٽي

 اډيب  ىاىٌ وٚيبن  ٍا ډىٶيی  ؿيًڅڂی  WTI ي ايديټ  ٕجي ثٍ ډَث٣ً َبی  ىاىٌ إز ډٚوٜ

ٍ  ٹبثڄ َبىاىٌ سمبڇ ثَای ُیبى ٽٚیيځی َمـىیه. إز ډظجز ثَوز ثبُىٌ . ثبٙيي ډيی  سًػي

 ثَا-ػبٍٻ آُډًن ي ٭بىی آډبٍَبی اُ ػيا ثبُىٌ َبیَٕی ٽٍ ىَيډی وٚبن ا٥لا٭بر ایه

ٍ  ىَىيي ډيی  وٚيبن  ARCH-LM آُډيًن  وشيبیغ  َمـىیه. ًٙويډی سًُی٬  وبَمٖيبوی  ٽي

 .يثبٙډی هبڇ وٶز َبیٹیمز سمبډی ډًٍى ىٍ ٹًی ٥َٙی ياٍیبؤ

 
 

 

1. Shale Oil 
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     167 ... دًیب ٥ًٍ ثٍ وٶز ثبُاٍ ىٍ ٽبٍایی ثٍَٕی ي سلچیڄ

 (زضنس) ذبْ ٘فت ضٚظا٘ٝ ثبظزٜ ثٝ ٔطثٛط وّي آٔبضٞبي .1 خسَٚ

 تٍعاؼ ٚؾت اٚپه ؾجس ثط٘ت 

 ډیبوڂیه

 ډیبوٍ

 اٽظَكي

 كياٹڄ

 ډٮیبٍ اولَاٳ

 ؿًڅڂی

 ٽٚیيځی

*** ثَا -ػبٍٻ آډبٌٍ

 ىٍٝي 1 اَمیز ٦ٕق ىٍ ډٮىبىاٍی -*

 َبی سلٺیٸ یبٵشٍ: ډىج٬
 

  تدطثي ٘تبيح تحّيُ ٚ تدعيٝ -4

ٍ  ىٍ آُډًن َبی  آډبٌٍ ثٍَٕی اُ كبٝڄ وشبیغ ډ٦بڅٮٍ، اُ ثو٘ ایه ىٍ  ُډيبوی  ثيبٌُ  ٕي

ٍ  ٙيبٌٍ ا ډيًٍى  ىٍٝييی  10 ي 5 ه٦يبی  ٦ٕق ىي ىٍ ي ډوشچٴ ٍ ٹيَا  ا٭يياى . إيز  ځَٵشي

ٍ َيب   آن ىٍ ٽٍ إز وشبیؼی سٮياى ثیبوڂَ ثو٘ ایه ػيايڃ ىٍ ٙيٌ ډلبٕجٍ َ  ٵ١َيی  ٝيٶ

ٍ  ځًوٍ َمبن إبٓ، ایه ثَ. إز ځَىیيٌ ٍى ٥ًٍډَث آُډًن ِ ( 2) ػيييڃ  ىٍ ٽي  اٙيبٌٍ  ویي

َ  ،AQ آُډًن ثب اٍسجب٣ ىٍ ي WTI هبڇ وٶز ثٍ ډَث٣ً وشبیغ ځَىیيٌ ٍ  إيز  آن وٚيبوڂ  ٽي

 ډٚيبَيٌ  ٹبثيڄ  ٍيٌُ 200 ُډيبوی  دىؼيٌَ  ىٍ ،ٽيبٍایی  ٵ١َیٍ ٍى ثٍ ډَث٣ً سٮياى ثبلاسَیه

ٍ  وٖجز ١ٮیٴ، ٙپڄ ثٍ ثبُاٍ ٽٍ ىَيډی وٚبن GS آُډًن ډٺبیٍٖ، ىٍ اډب. إز  وشيبیغ  ثي

 . إز ثَهًٍىاٍ ثبلاسَی ٽبٍایی اُ AQ آُډًن
 

 WTI ذبْ ٘فت ثطاي آظٖٔٛ ٞبي  آٔبضٜ اظ يه ٞط ثب ٔتٙبظط ٘تبيح .2 خسَٚ

 500 200 100 آظٖٔٛ آٔبضٜ

Auto-Q 224* [459]** 313 [605] 148 [461] 

Gen.Spec 66 [202] 135 [329] 146 [388] 

 %5 ډٮىبىاٍی ٦ٕق ىٍ ٙيٌ ډلبٕجٍ ٭يى* 

 %10 ډٮىبىاٍی ٦ٕق ىٍ ٙيٌ ډلبٕجٍ ٭يى** 

 سلٺیٸ َبی  یبٵشٍ :ډىج٬
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َ  ،(4) سيب ( 2) سٞبيیَ ٹبڅت ىٍ ي اىاډٍ ىٍ ٍ  اكشميبڃ  ډٺيبىی ٍ  ډَثي٣ً  ٙييٌ  ډلبٕيج  ثي

 ٙيبډڄ ) ډوشچيٴ  ُډبوی َبی  دىؼٌَ ؿبٍؿًة ىٍ ي AQ آُډًن ثب اٍسجب٣ ىٍ WTI هبڇ وٶز

ٍ  لاُڇ َمـىيیه . اويي يٌځَىیي  اٍائٍ( ٍيٌُ 500 ي 100،200َبی  ىيٌٍ َ  ثي ٍ  إيز  ًٽي  ٽي

. ثبٙيىي ډيی  0.1 ي 0.05 ٕي٦ق  ىٍ اكشمبڃ ډٺبىیَ ثیبوڂَ ډٌٽًٍ سٞبيیَ ىٍ سیٌَ َبی ه٤

 اكشميبڃ  ډٺبىیَ سٮياى ثٍ ډَث٣ً ٍٹڈ ثبلاسَیه إز، ډٚوٜ ویِ سٞبيیَ اُ ٽٍ ځًوٍ َمبن

َ  ٵ١َیٍ آن ثَإبٓ ٽٍ ٍ ځيَىى   ډيی  ٍى ٝيٶ ُ  ٍيٌُ 200 ُډيبوی  ىؼيٌَ د ثي . ځيَىى  ډيی  ثيب

٘  ثيب  اكشمبڃ ډٺبىیَ وًٕبوبر ٽٍ ومًى ډٚبَيٌ سًان ډی سٞبيیَ ثَ ډجشىی َمـىیه  اٵيِای

 .إز یبٵشٍ ٽبَ٘ ډ٦بڅٮٍ ُډبوی دىؼٌَ ٥ًڃ
 
 

 
 زض ٚ ضٚظٜ 100 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض WTI ذبْ ٘فت ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض.2 تصویر

 AQ ظٖٔٛآ آٔبضٜ ثب اضتجبط
 



 زض ٚ ضٚظٜ 200 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض WTI ذبْ ٘فت ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض. 3 تهٛيط
AQ آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط



     169 ... دًیب ٥ًٍ ثٍ وٶز ثبُاٍ ىٍ ٽبٍایی ثٍَٕی ي سلچیڄ

 

 
 زض ٚ ضٚظٜ 500 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض WTI ذبْ ٘فت ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض .4 تهٛيط

AQ آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط

 

 اٍسجب٣ ىٍ WTI هبڇ وٶز ثٍ ډَث٣ً ٙيٌ ډلبٕجٍ اكشمبڃ ٺبىیَډ ،(7) سب( 5) سٞبيیَ

 ٥يًڃ  اٵِای٘ ثب ٽٍ ىٍیبٵز سًان ډی سٞبيیَ ىَىي. ثَإبٓ ایه وٚبن ډی ٍا GS آُډًن ثب

 ي ثًىٌ ثَهًٍىاٍ ثیٚشَی ډبويځبٍی اُ ثبُاٍی وبٽبٍایی َب  ىيٌٍ ثَهی ىٍ ُډبوی، َبیدىؼٌَ

 .اويٌ ومًى وًٕبن ثلَاوی بىیَډٺ وِىیپی ىٍ ٙيٌ ډلبٕجٍ اكشمبڃ ډٺبىیَ

 

 
 100 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض WTI ذبْ ٘فت ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض .5 تهٛيط 

 GS آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط زض ٚ ضٚظٜ
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 200 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض WTI ذبْ ٘فت ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض .6 تهٛيط

  GS آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط زض ٚ ضٚظٜ

 
 زض ٚ ضٚظٜ 500 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض WTI ذبْ ٘فت ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض .7 تهٛيط

 GS آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط

 

 ػييڃ ٹبڅت ىٍ ٽٍ ثَوز هبڇ وٶز ثب اٍسجب٣ ىٍ آډيٌ ىٕز ثٍ وشبیغ ثٍ سًػٍ ثب اىاډٍ ىٍ

ٍ  ىٍیبٵيز  سًانډی إز ٙيٌ ىاىٌ وٚبن( 3) ٍ  َيبیی ىيٌٍ ٽي  ٭ييڇ  مشيَیه ٽَيب   آن ىٍ ٽي

ٛ  AQ آُډيًن  ثب اٍسجب٣ ىٍ ي ٍيٌُ 500 ُډبوی دىؼٌَ ثٍ ځَىیيٌ ډٚبَيٌ ٽبٍایی  اهشٞيب

ٍ  161 ي 43 سىُيب  ٽٍ ىاٍى ٍ  اكشميبڃ  ډٺييا َ  سَسیيت  ثي ٍ  اويي  ثيًىٌ  0.1 ي 0.05 اُ ٽمشي  ٽي

 ٽيبٍایی  ١يٮیٴ  ٙيپڄ  َبُډبن اٽظَ ىٍ ثىبثَایه. إز آُډًن ٝٶَ ٵ١َیٍ ٍى ىَىيٌ وٚبن

 GS آُډيًن  وشيبیغ  AQ آُډيًن  ثَهلاٳ. إز ځَىیيٌ ډٚبَيٌ ثَوز هبڇ وٶز ثبُاٍ ثَای

ٍ  ي١ٮیز ٽبٍآډيسَیه ٽٍ إز آن ىَىيٌ وٚبن ٍ  ډشٮچيٸ  ثيبُا   ٍيٌُ 100 ُډيبوی  دىؼيٌَ  ثي

 .  إز


 

 



     171 ... دًیب ٥ًٍ ثٍ وٶز ثبُاٍ ىٍ ٽبٍایی ثٍَٕی ي سلچیڄ

 ثط٘ت ذبْ ٘فت ثطاي آظٖٔٛ ٞبي  آٔبضٜ اظ يه ٞط ثب ٔتٙبظط ٘تبيح .3 خسَٚ

 500 200 100 آظٖٔٛ آٔبضٜ

Auto-Q 

Gen.Spec 

80* [170]** 

194 [429] 

77 [201] 

300 [570] 

43 [161] 

290 [566] 

 ىٍٝي 5 ډٮىبىاٍی ٦ٕق ىٍ ٙيٌ ډلبٕجٍ ٭يى* 

 ىٍٝي 10 ډٮىبىاٍی ٦ٕق ىٍ ٙيٌ ډلبٕجٍ ٭يى** 

 سلٺیٸ َبی  یبٵشٍ :ډىج٬

 

َ  ٹبڅيت  ىٍ كبٝچٍ وشبیغ اُ ٽٍ ځًوٍ َمبن ٜ ( 10) سيب ( 8) سٞيبيی ٍ . إيز  ډٚيو  ٍٵشيب

٘  ثب ثَوز هبڇ وٶز ىاىٌ هًٞٛ ىٍ شمبڃاك ډٺبىیَ ثٍ ډَث٣ً ډٺبىیَ  َيبی   دىؼيٌَ  اٵيِای

 ٽبٍایی َٙای٤ اُ ٵبٝچٍ ثیٚشَیه ٽٍ ٥ًٍی ثٍ. ځَىوي ډی إبٕی سٲییَ ىؿبٍ ډ٦بڅٮٍ ُډبوی

 ٍيٌُ 500 ثيبٌُ  ٕيمز  ثٍ ؿٍ ََ سَسیت ثٍ ي َٖشیڈ ٙبَي ٍيٌُ 100 كبڅز ىٍ ٍا ثبُاٍی

 ډَثي٣ً  وًٕيبوبر  ثیٚشَیه ـىیهَم. ٽىي ډی دیيا اٵِای٘ ٽبٍایی ٦ٕق ٽىیڈ، ډی كَٽز

 سًٞیَ ىٍ ٽٍ ومًى ًٽَ ٍيٌُ 200 ُډبوی دىؼٌَ ثب اٍسجب٣ ىٍ سًان ډی ٍا اكشمبڃ ډٺبىیَ ثٍ

 .إز ډٚبَيٌ ٹبثڄ ي١ًف ثٍ( 9)
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 زض ٚ ضٚظٜ 100 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض ثط٘ت ذبْ ٘فت ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض .8 تهٛيط
  AQ ظٖٔٛآ آٔبضٜ ثب اضتجبط
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 زض ٚ ضٚظٜ 200 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض ثط٘ت ذبْ ٘فت ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض .9 تهٛيط

 AQ آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط

 

 
 ٚ ضٚظٜ 500 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض ثط٘ت ذبْ ٘فت ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض .10 تهٛيط

 AQ آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط زض

 

 سٞبيیَ ثٍ سًان ډی ویِ ثَوز هبڇ وٶز هًٞٛ ىٍ GS آُډًن آډبٌٍ غوشبی ثب اٍسجب٣ ىٍ

 WTI هيبڇ  وٶيز  ډًٍى ىٍ ٽٍ آوـٍ ثب ډٌٽًٍ سٞبيیَ ډٺبیٍٖ ثب. ومًى اٙبٌٍ( 13) سب( 11)

ٜ  ٽٍ یبٵز ىٕز َبیی  ٙجبَز ثٍ سًان ډی ځَىیي ثیبن  ډٚيبَيٌ  سؼمي٬  آن،سيَیه   ډٚيو

٘  ثيب  اویثلَ ډٺبىیَ وِىیپی ىٍ ٙيٌ ډلبٕجٍ اكشمبڃ ډٺبىیَ  ُډيبوی  دىؼيٌَ  ٥يًڃ  اٵيِای

 ُډيبوی  ډٺ٦ي٬  ىي ىٍ ٍا هًى ٽٍ یبٵشٍ ثیٚشَی ومًى ٍيٌُ 500 ثبٌُ ىٍ ډ٫ً١ً ایه. إز

 .إز ٕبهشٍ آٙپبٍ ډؼِا



     173 ... دًیب ٥ًٍ ثٍ وٶز ثبُاٍ ىٍ ٽبٍایی ثٍَٕی ي سلچیڄ

 
 زض ٚ ضٚظٜ 100 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض ثط٘ت ذبْ ٘فت ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض .11 تهٛيط

 GS آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط

 

 
 ٚ ضٚظٜ 200 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض ثط٘ت ذبْ ٘فت ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض .12 تهٛيط

GS آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط زض

 

 
 ٚ ضٚظٜ 500 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض ثط٘ت ذبْ ٘فت ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض .13 تهٛيط

GS آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط زض
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 َيبی هيبڇ  وٶيز  ثيب  اٍسجيب٣  ىٍ ثبُاٍی ٽبٍایی ثٍ ډَث٣ً وشبیغ ي١ٮیز ثٍَٕی اُ دٔ

WTI ايديټ  وٶشيی  ٕيجي  ثٍ ډ٦بڅٮٍ ایه ىٍ ثٍَٕی ډًٍى ىاىٌ آهَیه ثَوز، ي  ٛ  اهشٞيب

 ډَث٥ًٍ ُډبوی َٕی ىٍ ٽبٍایی ٭يڇ ٦ٕق ىٍیبٵز، سًان ډی وشبیغ اُ ٽٍ ځًوٍ َمبن ي ىاٍى

 ٍيٌُ، 200 ُډيبوی  دىؼيٌَ  ؿبٍؿًة ىٍ اكشمبڃ، ډٺبىیَ سمبڇ ٽٍ ٥ًٍی ثٍ. إز سًػٍ ٹبثڄ

ِ  ُډبوی ٵًاٝڄ ٕبیَ ىٍ َمـىیه. اويٌ ځَىیي ډلبٕجٍ 0.1 اُ سَدبییه ٦ٕلی ىٍ  ایيه  ویي

ٍ  ځَٵز وشیؼٍ ځًوٍ ایه سًانډی ي ثًىٌ سًػٍ ٹبثڄ سٮياى  ثيبُىٌ  ٕيَی  AQ ُډيًن آ ىٍ ٽي

ٍ  ثيب  َمـىیه. ومبیي سأییي آن ١ٮیٴ ٙپڄ ىٍ ٍا ثبُاٍی ٽبٍایی سًاويومی ٍ  سًػي  وشيبیغ  ثي

ٍ  اكشميبڅی  ډٺبىیَ سٮياى ٽٍ ومًى ډٚبَيٌ انسً ډی GS آُډًن َ  ٽي  0.05 ٕي٦ق  اُ ثیٚيش

 ٭يلايٌ . إز َىیيٌځ ډٚوٜ AQ آُډًن سلچیڄ ىٍ ٽٍ إز ډٺياٍی آن اُ ثبلاسَ َٖشىي

ٍ  ٽيَى  ډٚيبَيٌ  سيًان ډی ًٙىډی سًػٍ( 4) ػييڃ ىٍ ا٭ياى ٍيوي ثٍ ٽٍ ُډبوی ایه، ثَ  ٽي

َ  سٮيياى  ي ُډيبوی  یَيب دىؼٌَ ٥ًڃ ډٺبىیَ اٵِای٘ ثیه ډظجشی َمجٖشڂی  اكشميبڃ  ډٺيبىی

 .  ثبٙىيډی 0.05 ٦ٕق اُ ثبلاسَ ٽٍ ىاٍى يػًى آُډًن آډبٌٍ ََ ډًٍى ىٍ ٙيٌ ډٚبَيٌ

 
 

  اٚپه ٘فتي ؾجس ثطاي آظٖٔٛ ٞبي  آٔبضٜ اظ يه ٞط ثب ٔتٙبظط ٘تبيح .4 خسَٚ

 500 200 100 آظٖٔٛ آٔبضٜ

Auto-Q 2137* [2740] ** 3295 [3600] 3420 [3420] 

Gen.Spec 374 [816] 610 [1308] 819 [1224] 

 ىٍٝي 5 ډٮىبىاٍی ٦ٕق ىٍ ٙيٌ ډلبٕجٍ ٭يى* 

 ىٍٝي 10 ډٮىبىاٍی ٦ٕق ىٍ ٙيٌ ډلبٕجٍ ٭يى** 

 سلٺیٸ َبی  یبٵشٍ :ډىج٬

 
 

 اٵِای٘ ثب إز؛ ډٚبَيٌ ٹبثڄ اكشمبڃ ډٺبىیَ ٍٵشبٍ ثٍ ډَث٣ً سٞبيیَ اُ ٽٍ ځًوٍ َمبن

 وٶشيی  ٕيجي  ډيًٍى  ىٍ ثيبُاٍی  ٽيبٍایی  ٦ٕق ٍيُ، 500 ثٍ ٍيُ 100 اُ ُډبوی دىؼٌَ ٥ًڃ

 500 ُډيبوی  دىؼيٌَ  ؿيبٍؿًة  ىٍ ٽٍ ولًی ثٍ. ٽىي ډی دیيا ای ډلاك٪ٍ ٹبثڄ ٽبَ٘ ايدټ

َ  ا٭ياىی ٙيٌ ډلبٕجٍ اكشمبڃ ډٺبىیَ سمبډی ٍيٌُ، ٍ  ٙيًى  ډيی  ٙيبډڄ  ٍا 0.1 اُ ٽمشي  ٽي

 .  إز ىاىٌ ثٍَٕی اُ ٦ٕق ایه ىٍ ډ٦چٸ وبٽبٍایی ثیبوڂَ

 
 



     175 ... دًیب ٥ًٍ ثٍ وٶز ثبُاٍ ىٍ ٽبٍایی ثٍَٕی ي سلچیڄ

 
 ٚ ضٚظٜ 100 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض اٚپه ؾجس٘فتي ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض. 14 تهٛيط

AQ آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط زض

 

 
 ٚ ضٚظٜ 200 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض اٚپه ؾجس٘فتي ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض .15 تهٛيط

 AQ آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط زض
 

 
 ٚ ضٚظٜ 500 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض اٚپه ؾجس٘فتي ثٝ ٔطثٛط َاحتٕب ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض. 16 تهٛيط

 AQ آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط زض



 1399 ثُبٍ/ 64  / ٙمبٌٍٙبوِىَڈډ٦بڅٮبر اٹشٞبى اوَّی/ ٕبڃ   وبډٍ ٵٞڄ 176
 

ٍ  ډَث٣ً اكشمبڃ ډٺبىیَ ٍٵشبٍ ویِ اىاډٍ ىٍ َ  ىٍ GS آُډيًن  ثي ( 19) اڅيی ( 17) سٞيبيی

 َيبی   دىؼٌَ ٥ًڃ اٵِای٘ ثب ٽٍ ىٍیبٵز سًان ډی سٞبيیَ ىٍ ىٹز ثب ٽٍ إز ډٚبَيٌ ٹبثڄ

 ثيب  ياٹي٬  ىٍ. اويٌ ځَىیي سَ وِىیټ ثلَاوی ډٺبىیَ ثٍ ډَث٣ً ا٭ياى ثٍ اكشمبڃ ډٺبىیَ ُډبوی،

 ُډيبوی  َيبی   ثيبٌُ  ىٍ آُډًن آډبٌٍ اكشمبڃ ډٺبىیَ ثٍ ډَث٣ً ډٚبَيار دَاٽىيځی ىٍ ىٹز

 سأییي ٍا وٖجی ٽبٍایی ٽبَ٘ سًان ډی ډ٦بڅٮٍ، ٍيٌُ 100 ثبٌُ ثٍ وٖجز ٍيٌُ 500 ي 200

 .ومًى
 
 

 
 ٚ ضٚظٜ 100 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض اٚپه ؾجس٘فتي ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض. 17 تهٛيط

GS آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط زض

 

 
 ٚ ضٚظٜ 200 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض اٚپه ؾجس٘فتي ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض .18 تهٛيط

 GS آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط زض



     177 ... دًیب ٥ًٍ ثٍ وٶز ثبُاٍ ىٍ ٽبٍایی ثٍَٕی ي سلچیڄ

 
 ٚ ضٚظٜ 500 ظٔب٘ي پٙدطٜ زض پهاٚ ؾجس٘فتي ثٝ ٔطثٛط احتٕبَ ٔمبزيط تغٛضي ضفتبض .19 تهٛيط

GS آظٖٔٛ آٔبضٜ ثب اضتجبط زض

 

ٍ  ٽيَى  ٭ىيًان  سًانډی ډ٦بڅٮٍ ایه ىٍ آډيٌ ىٕز ثٍ وشبیغ ثٍ سًػٍ ثب ي ډؼم٫ً ىٍ  ٽي

 ٽبٍایی ٭يڇ اُ ٦ٕق ثبلاسَیه ٙبهٜ، َبیهبڇ وٶز ډیبن ثبُاٍی ٽبٍایی ٍٵشبٍ ډٺبیٍٖ ىٍ

 ديیييٌ  ایه. إز ډٚبَيٌ ٹبثڄ ايدټ ٶشیو ٕجي ثبُىٌ ُډبوی َٕی ثٍ ډَث٣ً َبی  ىاىٌ ىٍ

ٍ  إيز  ایيه  ىڅیيڄ  سيَیه  ډُڈ. إز سًٝیٴ ي سَٚیق ٹبثڄ ىڅیڄ ؿىيیه ثٍ  ثبُاٍَيبی  ٽي

ٍ  ىاٍوي ایٙيٌ ٙىبهشٍ آسی بیثبُاٍَ WTI ي ثَوز هبڇ وٶز ٍ  ٽي  اُ ځیيَی  ثُيٌَ  ىڅیيڄ  ثي

 وٶشيی  يٕيج  ىاىٌ ثيب  ډٺبیٍٖ ىٍ ډلًٖٕی ولً ثٍ ٽبٍایی ثبُاٍَب، ایه ىٍ ډٚشٺٍ اثِاٍَبی

ٍ  ٽيبٍاسَیه  ٽٍ ومًى ٭ىًان ثبیي ویِ ثبُاٍی ٽبٍایی ٍسجٍ څلب٧ ثٍ. ثبٙي ډی ثبلاسَ ايدټ  ثيبُا

ٍ  ايديټ  وٶشيی  ٕيجي  ي ثَويز  هيبڇ  وٶيز  ثٮيی استډَ ىٍ ي ثًىٌ WTI وٶز ثٍ ډشٮچٸ  ٹيَا

 ثب ډ٦بثٸ WTI ي ثَوز هبڇ وٶز ثبُاٍَبی ثٍ ډَث٣ً وشبیغ ٽٍ إز ًٽَ ثٍ لاُڇ. ځیَوي ډی

 آُډيًن  اُ آډييٌ  ىٕيز  ثٍ وشبیغ ثَ ډجشىی َمـىیه،. يثبٙىډی( 2013) 1ّاوڀ َبی یبٵشٍ

AQ اُ ثبلاسَ ثَوز هبڇوٶز ثب اٍسجب٣ ىٍ ثبُاٍی ٽبٍایی ٽٍ ومًى ثیبن سًان ډی WTI  ٌثيًى 

 .  ثبٙيډی ویِ( 2009) ىاٍوٍ ي ؿبٍڅِ َبی یبٵشٍ ثب ډ٦بثٸ وشیؼٍ، ایه ٽٍ إز

 

 ٚ پيكٟٙبزٞب ٌيطي٘تيدٝ -5

َ  س٦جیيٸ  ثبُاٍ ٵ١َیٍ ثٍَٕی ثٍ كب١َ ډ٦بڅٮٍ  َيبی ىاىٌ اُ إيشٶبىٌ  ثيب  (AMH) ديٌی

ٍ  ايديټ  وٶشيی  ٕجي ي ثَوز زوٶ، WTI وٶز ٙبډڄ ٙبهٜ هبڇ وٶز  ٍٕ ٍيُاوٍ  دَىاهشي
 

 

1. Zhang 
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ٍ  ٕيیَس٦ًٍی  ي ٽيبٍایی  ٕي٦ق  ىٍ سٲییَار ََځًوٍ اٍُیبثی ډى٪ًٍ ثٍ َمـىیه. إز  ٍٵشيب

 ٱچ٦بن ومًوٍ ٍيٗ اُ هبڇ وٶز َبیىاىٌ ىٍ ٽبٍایی سٲییَ دیڂیَی ي ُډبن ٥ًڃ ىٍ ثبُاٍی

َ  س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ ثب ډ٦بثٸ ٽٍ ځَىیي إشٶبىٌ ډوشچٴ َبی٥ًڃ ثب ُډبوی دىؼٌَ ثب  ديٌی

 ه٦يی  ياثٖشڂی ثٍَٕی ثَای ػبیڂِیه آُډًن ىي اُ ډ٦بڅٮٍ ایه ىٍ ایه ثَ ٭لايٌ. ثبٙيډی

ٍ  دًٍسمبوشئً آُډًن ٙبډڄ ٽٍ ځَىیي إشٶبىٌ ٱیَه٦ی ي  ٥یٶيی  آُډيًن  ي (AQ) هًىٽيب

ٍ  ٙيَای٤  ٽٍ ىاى وٚبن َبآُډًن ایه وشبیغ. ثبٙىيډی( GS) یبٵشٍ سٮمیڈ  وٶيز  ثيَای  ثيبُا

ٍ  ىٍكيبڅی . ثبٙىيډی دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ إشيلاڃ ثب ٕبُځبٍ ثَوز ي WTI َبیهبڇ  ٽي

ٍ  ٽٍ ُډبوی ىَيډی وٚبن ادټ وٶشی ٕجي ثٍ ډَث٣ً َبیىاىٌ ٍٵشبٍ  َيبی دىؼيٌَ  ٕيمز  ثي

ٍ  100اُ) ٙيًیڈ ډيی  وِىیټ سَ ثٍِٿ َبیاوياٌُ  ثب ُډبوی ٍ  ،(ٍيُ 500ثي  ثيب  او٦جيبٷ  ىٍػي

AMH َ٘ٽَى ډٚبَيٌ سًانډی ٍيٌُ 500 ُډبوی دىؼٌَ ىٍ ٽ٥ًٍٍی ثٍ. یبثيډی ٽب  ٍ  ٽي

 . إز وبٽبٍآډي ُډبن ٽڄ ىٍ ثبُاٍ

ٍ  ډٚبثٍ ډ٦بڅٮبر ثب سلٺیٸ ایه ىٍ آډيٌ ىٕز ثٍ وشبیغ ډٺبیٍٖ َ  ډجشىيی  ٭مييسبً  ٽي  ثي

َ  اويي  دَىاهشٍ ثبُاٍی ٽبٍایی ثٍَٕی ي سلچیڄ ثٍ ٽبٍا ثبُاٍ ٵ١َیٍ ٕىشی ٍيیپَى  آن وٚيبوڂ

ٍ  ډ٦بڅٮبر اٱچت ثَهلاٳ وٶشی ثبُاٍَبی ىٍ ثبُاٍی ٽبٍایی ٍٵشبٍ ٽٍ إز ٍ َيب   آن ىٍ ٽي  ثي

 ډٚبَيٌ ٹبثڄ ياٹٮیز ىٍ ٽٍ آوـٍ. ثبٙي ومی ډى٦جٸ اويدَىاهشٍ ٽبٍایی ٽچی ٍى یب ي سأییي

ٍ  إيز  ډوشچيٴ  ُډبوی َبیثبٌُ ىٍ ي ُډبن ٥ًڃ ىٍ بٍاییٽ وًٕبوی ٍٵشبٍ إز  ایيه  ىٍ ٽي

ٍ  ٵ١َیٍ ډؤیي كبٝچٍ وشبیغ( WTI ي ثَوز) ٙبهٜ هبڇ وٶز ىي ډًٍى ىٍ ویِ سلٺیٸ  ثيبُا

 وشيبیغ  او٦جيبٷ  ډیِان ٽٍ إز ايدټ وٶشی ٕجي ىاىٌ ډًٍى ىٍ سىُب ي ثبٙي ډی دٌیَ س٦جیٸ

 ُډيبوی  اٵيٸ  ىٍ) ُډيبوی  دىؼٌَ ٥ًڃ اٵِای٘ ثب َمِډبن دٌیَ س٦جیٸ ثبُاٍ ٵ١َیٍ ثب كبٝچٍ

 .یبثي ډی ٽبَ٘( ثچىيډير

ٍ  َمبن ځٶز ثبیي ویِ ايدټ وٶشی ٕجي ىاىٌ اُ ٙيٌ ډٚبَيٌ ٍٵشبٍ هًٞٛ ىٍ ٍ  ځًوي  ٽي

 ي ثَويز  هيبڇ  وٶيز  ثبُاٍَيبی  آوپٍ ىڅیڄ ثٍ ځَىیي، اٙبٌٍ ثيان ویِ سلٺیٸ وشبیغ ثو٘ ىٍ

WTI اثِاٍَيبی  اُ ځیيَی ثُيٌَ  اډپيبن  ٽٍ ثبٙىي ډی ایٙيٌ ٙىبهشٍ آسی ثبُاٍَبی ىاٍای 

 ثبُاٍَيب،  ایيه  ىٍ څيٌا  ،آيٍى ډی ٵَاَڈ ځَانډٮبډچٍ ثَای ٍا ډوشچٴ ُډبوی َبیثبٌُ ثب ډٚشٺٍ

 ثب ډٺبیٍٖ ىٍ ویِ ثبُاٍی ٽبٍایی آن سج٬ ثٍ ي ثًىٌ ثبلاسَ ډلًٖٕی ولً ثٍ ٹیمشی ٙٶبٵیز

ِ  ٍا ىیڂيَی  ٕیبٕيشی  بیَي   ىلاڅز ایه، ثَ ٭لايٌ. ثبٙي ډی ثبلاسَ ايدټ وٶشی ٕجي ىاىٌ  ویي

ٍ  ومًى ثیبن ٍٵشبٍ ایه ثَای سًان ډی ٍ  اُ ٽي  ىٍ ٕيبهشبٍی  ډٚيپلار  ي ١يٮٴ َيب   آن ػمچي



     179 ... دًیب ٥ًٍ ثٍ وٶز ثبُاٍ ىٍ ٽبٍایی ثٍَٕی ي سلچیڄ

ٍ  ډَثي٣ً  َبی  ُیَٕبهز َمـًن ډًاٍىی ىٍ ي ايدټ ٭٢ً ٽًٍَٚبی اُ ثَهی  ي كميڄ  ثي

َ  ډىبٕيت  ډييیَیز  اډپبن ٽٍ إز ٕبُی ًهیٌَ ٩َٵیز ي وٺڄ ٘  سي ٍ  ثوي  ثيَای  ٍا ٭١َي

 .ٕبُى ډی ىًٙاٍ ثبُاٍ َٙای٤ ثٍ سًػٍ ثب ٍیِان ډٍثَوب ي ځٌاٍان ٕیبٕز

ٍ  سيًان  ډی اوي ىاىٌ ٍم ډ٦بڅٮٍ ُډبوی ثبٌُ ىٍ ٽٍ سلًلاسی ثٍَٕی ثب َمـىیه  ثَهيی  ثي

َ  ٵبٝچٍ ایه ىٍ هبڇ وٶز ثبُاٍَبی ىٍ ٽبٍایی ي١ٮیز ثَ ٽٍ ومًى اٙبٌٍ ویِ ٍيیياىَب  سيأطی

 ٹیميز  ٍٵيشه  ثيبلا  ي 2003 ٕيبڃ  ىٍ ٭َاٷ ثٍ آډَیپب كمچٍ ډبوىي: اويٍ ىاٙش سًػُی ٹبثڄ

 سٺب١يبی  ٙيًٻ  ډًػت ٽٍ 2009 ٕبڃ ىٍ ػُبوی ډبڅی ثلَان يٹ٫ً ،2008 ٕبڃ سب وٶز

 َيبی ٹیميز  ىٍ سًػٍ ٹبثڄ اٵز ثب ػُبوی ثبُاٍَبی آن وشیؼٍ ىٍ ي ځَىیي ػُبن ىٍ اوَّی

ٍ  ىٍ ډشليٌ ایبلار ىٍ ٙیڄ اوٺلاة ٭ىًان سلزای ٌ ديیي ٩ًٍُ. ځٚشىي ډًاػٍ وٶز  ٭َٝي

َ  ػيی سأطیَځٌاٍی ٕجت ٽٍ( سبٽىًن 2012 ٕبڃ اُ يیٌْ ثٍ) وٶز سًڅیي  ٍٹجيبی  ٹييٍر  ثي

 ىٍ آٍاډيی  وب ي ثلَان ثَيُ ثٍ سًان ډی ویِ وُبیز ىٍ ي ځَىیي ثبُاٍ ىٍ ايدټ َمـًن ٕىشی
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Abstract 
This paper examines the applicability of the adaptive market hypothesis (AMH) 

as an evolutionary alternative to the efficient market hypothesis (EMH) by studying 

daily returns on the three benchmark crude oils. The data coverage of daily returns is 

from January 2th 2003 to March 5
th

 2018. In this paper, two different tests in the 

form of two distinguished classes (linear and nonlinear) have been used to evaluate 

adaptive behavior of returns. The results that were obtained from linear (automatic 

portmanteau) and nonlinear (generalized spectral) tests represent the oscillatory 

behavior of returns that corresponds with the adaptive market hypothesis. A rolling 

window approach with different lengths is applied to track whether returns are 

predictable or not through time. Among the oil markets examined in this study, the 

Brent and the WTI oil markets possess the highest efficiency levels, whereas the 

OPEC oil basket has the lowest efficiency level. In addition, results show that the 

market conditions for WTI and Brent are consistent with the implication of the 

AMH model.  However, the behavior of OPEC basket data indicates that as we 

approach longer window lengths (e.g. from 100 to 500-days) the applicability of the 

adaptive market hypothesis decreases. 
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