
 

 

 

 

 

 

 



 

 

 به نام خدا

 منشور اخلاق پژوهش

ثب ڂبضڀ اظ ذساٸٶس ؾجحبٴ ٸاٖش٣بز ثٻ اڂٷ٧ٻ ٖبٮٱ ٲحًط ذساٸٶس اؾز ٸټٳٹاضٺ ٶبْط ثرط اٖٳرب٬ اٶؿربٴ ٸثرٻ     

ٲٷٓٹض دبؼ زاقز ٲ٣بٰ ثٯٷس زاٶف دػٸټف ٸٶٓط ثٻ اټٳڃز ػبڂ٫بٺ ٸزاٶك٫بٺ زض اٖرشیڀ ٞطټٷر٩ ٸسٳرسٴ    

 ٸاحسټبڀ زاٶك٫بٺ آظاز اؾیٲځ ٲشٗٽس ٲځ ٪طزڂٱ.ثكطڀ ٲب زاٶكؼٹڂبٴ ٸاًٖبڀ ټڃبر ٖٯٳځ 

 انٹ٬ ظڂط ضا زض اٶؼبٰ ٞٗبٮڃز ټبڀ دػٸټكځ ٲس ٶٓط ٢طاض زازٺ ٸاظ آٴ سرُځ ٶ٧ٷڃٱ:

:اٮشعاٰ ثٻ ثطائز ػٹڂځ اظټط٪ٹٶٻ ضٞشبض ٚڃط حطٞٻ اڀ ٸاٖیٰ ٲٹيرٹٔ ٶؿرجز ثرٻ ٦ؿربٶځ ٦رٻ      اصل ثرائت-1

 ڂٷس.حٹظٺ ٖٯٱ ٸدػٸټف ضا ثٻ قبئت ټبڀ ٚڃط ٖٯٳځ ٲځ دبلا

:سٗٽس ثٻ اػشٷبة اظ ټط ٪ٹٶٻ ػبٶت زاضڀ ٚڃرط ٖٯٳرځ ٸحٟبْرز اظ اٲرٹا٬     اصل رػبیت اًصبف ٍاهبًت-2

 سؼٽڃعار ٸٲٷبثٕ زض اذشڃبض.

سٗٽس ثٻ ضٸاع زاٶف ٸاقبٖٻ ٶشبڂغ سح٣ڃ٣بر ٸاٶش٣ب٬ آٶجٻ ټٳ٧بضاٴ ٖٯٳځ ٸزاٶكؼٹڂبٴ ثٻ ٚڃط اصل ترٍیح:-3

 اظ ٲٹاضزڀ ٦ٻ ٲٷٕ ٢بٶٹٶځ زاضز. 

:سٗٽس ثٻ ضٖبڂز حطڂٱ ټب ٸحطٲز ټب زض اٶؼبٰ سح٣ڃ٣بر ٸضٖبڂز ػبٶت ٶ٣س ٸذٹززاضڀ اظ اصل احترام-4 

 ټط٪ٹٶٻ حطٲز ق٧ٷځ.

:اٮشعاٰ ثٻ ضٖبڂز ٦بٲ٭ ح٣ٹ٠ دػٸټك٫طاٴ ٸدػٸټڃس٪بٴ )اٶؿبٴ حڃٹاٴ ٸٶجبر( ٸؾبڂط اصل رػبیت حمَق-5

 نبحجبٴ ح١.

ؾربظٲبٴ ټرب ٸ٦كرٹضټبٸ٦ٯڃٻ اٞرطاز      :سٗٽس ثٻ نڃبٶز اظ اؾطاض ٸاَیٖربر ٲحطٲبٶرٻ اٞرطاز   اصل راز زاری-6

 ٸٶٽبزټبڀ ٲطسجٍ ثب سح٣ڃ١.

:سیـ زض ضاؾشبڀ دځ ػٹڂځ ح٣ڃ٣ز ٸٸٞربزاضڀ ثرٻ آٴ ٸزٸضڀ اظ ټرط ٪ٹٶرٻ دٷٽربٴ      اصل حمیمت خَیی-7

 ؾبظڀ ح٣ڃ٣ز.

:سٗٽس ثٻ ضٖبڂز ٦بٲر٭ ح٣رٹ٠ ٲربزڀ ٸٲٗٷرٹڀ زاٶكر٫بٺ ٸ٦ٯڃرٻ ټٳ٧ربضاٴ        اصل هبلىیت هبزی ٍهؼٌَی-8

 دػٸټف.

:سٗٽس ثٻ ضٖبڂز ٲهبٮح ٲٯځ ٸزض ٶٓط زاقشٵ دڃكجطز ٸسٹؾٗٻ ٦كٹض زض ٦ٯڃٻ ٲطاح٭ اصل هٌبفغ هلی-9

                                                                                                                                        دػٸټف.

 امضاء پژوهشگر:                                                        



 

 

 

 

 داوشگاٌ آزاد اسلامي

 ياحد تُران مرکسي

 داوشکدٌ اقتصاد ي حساتداري

 ( M.Aوامٍ تراي دريافت درجٍ کارشىاسي ارشد )انپاي 

 اقتصاد اورشي :گرايش

 عىًان :
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 تقديم به: 

 

 

پسر ٍ هبزر هْرثبى ٍ زلعَزم وِ هظْر لغف ٍ رحوت الْی اًس ٍ زر زًسگی ّر آًچِ 

صیلی ٍ ًیس ّب زارم ٍ ثب حوبیت ّبی ّوِ خبًجِ ٍ ٍخَز گرهؽبى هراتت تح زارم از آى

 پبیبى ًبهِ زرظی ام را ثِ اتوبم رظبًسم.

 

ته ثرازرم ػسیستر از خبًن ٍ ذَاّراى ذَثن وِ هبیِ صسالت ٍ ٍفب ّعتٌس ٍ زیجبیی 

 حضَرؼبى را زر وٌبرم احعبض ورزم.

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 تشكر و قدردانی: 

 

 

ٶٳٹز ٸ  ٶرؿز ذساڀ ضا ؾذبؾ٫عاضٰ ٦ٻ زض سٳبٲځ ٲطاح٭ ظٶس٪ځ ٲطا سٷٽب ٶ٫صاقز ٸ ڂبضڀ

 آطبضـ ضا ثٻ ٸيٹح حؽ ٦طزٰ.

 

ثب سك٧ط اظ اؾشبزاٴ ٞطټڃرشٻ ٸ زاٶكٳٷسٰ ػٷبة آ٢بڂبٴ ز٦شط ٲحٳسٖٯځ ذُڃت ٸ ز٦شط ٞطظڂٵ 

اضثبثځ ٦ٻ ثب ٲؿبٖسر ټبڀ ثځ زضڂٛكبٴ ټٳٹاضٺ ضاټٷٳب ٸ ضاټ٫كبڀ ٲٵ زض اسٳبٰ اڂٵ دبڂبٴ ٶبٲٻ 

 ثٹزٺ اٶس.

 

٦ځ ٦ٻ ٲطا نٳڃٳبٶٻ ٸ ٲك٣ٟبٶٻ زض اڂٵ ٲؿڃط ثط ذٹز لاظٰ ٲځ زاٶٱ ٦ٻ اظ آ٢بڀ ٲحٳسضيب دبظٸ

 ټٳطاټځ ٶٳٹزٶس ؾذبؾ٫عاضڀ ٦ٷٱ. 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 ًبهِ وبرؼٌبظی ارؼس تؼْسًبهِ اصبلت پبیبى

زاٶرف آٲٹذشرٻ ٲ٣ُرٕ ٦بضقٷبؾرځ اضقرس ٶبدڃٹؾرشٻ ثرٻ قرٳبضٺ زاٶكرؼٹڂځ               رازػبعفِ فىَراڂٷؼبٶت   

اظ دبڂربٴ ٶبٲرٻ          1392/06/10    سبضڂد   ٦ٻ زض      التصبز اًرشیزض ضقشٻ         89893879988

 نقش تأثیر شوک های نفتی برروی قیمت طلا در بازارهای مالی ذٹز سحز ٖٷٹاٴ : 

 قٹٰ: ٸؾڃٯٻ ٲشٗٽس ٲځاٰ، ثسڂٵزٞبٔ ٶٳٹزٺثؿڃبض ذٹة   ٸ زضػٻ  17/75    ثب ٦ؿت ٶٳطٺ  

ٹزٺ ٸ زض ٲرٹاضزڀ ٦رٻ اظ   اڂٵ دبڂبٴ ٶبٲٻ حبن٭ سح٣ڃر١ ٸ درػٸټف اٶؼربٰ قرسٺ سٹؾرٍ اڂٷؼبٶرت ثر        -1

اٰ ، ٲُربث١  زؾشبٸضزټبڀ ٖٯٳځ ٸ دػٸټكځ زڂ٫طاٴ )اٖٱ اظ دبڂبٴ ٶبٲٻ، ٦شربة، ٲ٣بٮرٻ ٸ...( اؾرشٟبزٺ ٶٳرٹزٺ    

-، ٶبٰ ٲٷجٕ ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٸ ؾبڂط ٲكرهبر آٴ ضا زض ٞٽطؾز ش٦ط ٸ زضع ٦طزٺټبڀ ٲٹػٹزيٹاثٍ ٸ ضٸڂٻ

 اٰ.

-زض ؾبڂط زاٶك٫بٺ (سط ڂب ثبلاسطڃٯځ )ټٱ ؾُح ،دبڂڃٵټڃچ ٲسض٤ سحه اڂٵ دبڂبٴ ٶبٲٻ ٢جیً ثطاڀ زضڂبٞز -2

 ؾؿبر آٲٹظـ ٖبٮځ اضائٻ ٶكسٺ اؾز.ؤټب ٸ ٲ

ثرطزاضڀ اٖرٱ اظ چربح ٦شربة، طجرز      هڃ٭ ، ٢هس اؾشٟبزٺ ٸ ټط٪ٹٶٻ ثٽطٺچٻ ثٗس اظ ٞطاٚز اظسحچٷبٴ -3

َرٻ ضا اذرص   اذشطأ ٸ .... اظ اڂٵ دبڂبٴ ٶبٲٻ زاقشٻ ثبقٱ، اظ حٹظٺ ٲٗبٸٶز دػٸټكځ ٸاحرس ٲؼٹظټربڀ ٲطثٹ  

 ٶٳبڂٱ.

، ٖٹا٢رت ٶبقرځ اظ آٴ ضا ثذرصڂطٰ ٸ ٸاحرس     ٕ ظٲبٶځ ذیٜ ٲٹاضز ٞٹ٠ طبثز قرٹز چٷبٶچٻ زض ټط ٲ٣ُ -4

ٹزٺ ٸ زض نرٹضر اثُرب٬ ٲرسض٤    زاٶك٫بټځ ٲؼبظ اؾز ثب اڂٷؼبٶت ٲُبث١ يرٹاثٍ ٸ ٲ٣رطضار ضٞشربض ٶٳر    

 ٪ٹٶٻ ازٖبڂځ ٶرٹاټٱ زاقز.اٰ ټڃچسحهڃٯځ

 

 

 رازفِ فىَرػبع ذبًَازگی :ًبم ٍ ًبم        

 :تبرید ٍ اهضبء 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بسمه تعالی

 

 

 18/86/1392 زض سبضڂد :

 17/75اظ دبڂبٴ ٶبٲٻ ذٹز زٞبٔ ٶٳٹزٺ ٸ ثب ٶٳطٺ        ٖبَٟٻ ٧ٞٹضضاززاٶكؼٹڀ ٦بضقٷبؾځ اضقس ذبٶٱ 

 ٲٹضز سهٹڂت     ثؿڃبض ذٹةٸ ثب زضػٻ       ټٟسٺ ٸ ټٟشبزٸ دٷغ نسٰثحطٸٜ     

  .٢طاض ٪طٞز 

 

 

 امضاء استاد راهنما :                    

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 ثعوِ تؼبلی

 زاًؽىسُ التصبز ٍ حعبثساری
 «نامو دانشگاه تييو شذه است اين چكيذه بو منظٌر چاپ در پژًىش»

  ًبهِ: وس ؼٌبظبیی پبیبى 181 وس ٍاحس:        سٽطاٴ ٲط٦عڀ  ًبم ٍاحس زاًؽگبّی:

  ی نفتی برروی قیمت طلا در بازارهای مالینقش تأثیر شوک ها ًبهِ: ػٌَاى پبیبى

 ػبعفِ فىَرراز زاًؽدَ: ذبًَازگی ًبم ًٍبم 

 89893879988 زاًؽدَئی: ؼوبرُ

 ڀا٢شهبز اٶطغ :یلیرؼتِ تحص

 66/11/1391 ًبهِ: تبرید ؼرٍع پبیبى

 16/66/1392 ًبهِ: تبرید اتوبم پبیبى

 خٌبة البی زوتر هحوس ػلی ذغیت راٌّوب:اظتبز/اظتبزاى 

 خٌبة البی زوتر فرزیي ارثبثی اظتبز/اظتبزاى  هؽبٍر:

 آزرض ٍ ؼوبرُ تلفي: 

بهِ )ؼبهل ذلاصِ، اّساف، رٍغسُ پبیچى  ح ثِ زظت آهسُ(:یاخرا ٍ ًتب یّبیبىً 

شځ ثط ٢ڃٳز َی دطزاذشٻ قسٺ اؾز. ټعڂٷٻ دبڂڃٵ اؾشرطاع  زض اڂٵ ٲُبٮٗٻ ثٻ ثطضؾځ اطط قٹ٤ زضآٲسټبڀ ٶٟ

ز ضا ثط ټٳ٫بٴ  ػٽبٶځ ٶٟز،ثٻ ذهٹل زض ؾب٬ ټبڀ اذڃط ٶٟز ٸ اٞعاڂف ٢ڃٳز اټٳڃز سبطڃط ٲظجز ٶٟ

 . ٲكرم ٲڃ٧ٷس

ؾٹا٬ انٯځ زض اڂٵ ظٲڃٷٻ اڂٵ ثٹز ٦ٻ سب چٻ حس قٹ٤ ټبڀ ٶٟشځ، ٢ڃٳز َی زض ثبظاضټبڀ ٲبٮځ ضا سحز سبطڃط 

 ٢طاض زازٺ اؾز.

 ڂٱ.اؾشٟبزٺ ٦طزٺ ا VARثطاڀ دبؾد ثٻ اڂٵ ؾٹا٬ ٲٽٱ، ٲب اظ ٲس٬ ٶب ٲحسٸز 

ٶشبڂغ ٶكبٴ ٲځ زټس ٦ٻ ٢ڃٳز َی زض ثبظاض ٲبٮځ دبؾد ٲظجز ٸ آٲبضڀ ٲٽٳځ ثٻ قٹ٤ زضآٲسټبڀ ٶٟشځ 

 )٢ڃٳز ٶٟز( زاضٶس.

 ىاي کليدي:واژه

 VARقٹ٤ ټبڀ ٶٟشځ، ٢ڃٳز َی ٸ ٲس٬  

                          
                                                                   

           
 نامو دانشگاه      نظر استاد راىنما براي چاپ در پژوىش

                             مناسب نيست          مناسب است            

 تاريخ و امضاء:
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 كیبى هعئلِ تحمیث .1-1

 ځاؾز. اظ َطٞ ڂځز ثٻ ؾعاڃاټٳ ڀزض ػٽبٴ زاضا ڀٵ اٶطغڃٵ ٲٷجٕ سبٲڂسط ځانٯ ٶٟز ثٻ ٖٷٹاٴ   

ط ٲظجز ٶٟز ڃز سبطڃٳز آٴ، اټٳڃ٦كٹضټب اظ ٢ ا٢شهبز ڀطڂطدصڃٵ ٲبزٺ ٸ سبطڂ٦كٹضټب ثٻ ا ځٸاثؿش٫

ز ڃٳز ٶٟز ثط ٞٗبٮڃف ٢ڂاٞعا ځا٢شهبززاٶبٴ زضثبضٺ اطط ٲٷٟ ځ٧ٷس. سٳبٲڃضا ثط ټٳ٫بٴ ٲكرم ٲ

ٵ ڂط ٸ قسر اڃطز سبطڃ٫ڃ٢طاض ٲ ځزاضٶس، آٶچٻ ٦ٻ ٲٹضز ثحض ٸ ثطضؾ ځس٪بٺ ٲكشط٦ڂز ڀا٢شهبز ڀټب

ثٹزٺ اؾز.  ڀا٢شهبز ڀثحطاٴ ټبٲ٣بضٴ ثب  ٳز ٶٟزڃط ٶٹؾبٶبر ٢ڃاؾز. زضچٷس زټٻ اذ ڀاطط٪صاض

ٷٻ ڂف ټعڂٳز ٶٟز ٸ اٞعاڃف ٢ڂاٞعااضسجبٌ ضٸٶس  ځٵ اٲطٲٹػت قسٺ اؾز سب ٲح٣٣بٴ ثٻ ثطضؾڂا

قٹ٤ اٸ٬  ځٗٷڂ 7911-7913 ڀؾبٮٽبٳز ٶٟز زض ڃ٢ ځف ٶب٪ٽبٶڂ. اٞعاثذطزاظٶس ڀٻ ٪صاضڂؾطٲب

ٲهطٜ ٦ٷٷسٺ ٶٟز ٸ  ڀ٦كٹضټباٖٱ اظ ٦كٹضټب  ڀا٢شهبز ڀطټبڃٲشٛ ڀثط ضٸ ځآطبض ٲشٟبٸس ځٶٟش

ٵ ڃث ځٲٷبثٕ ٲبٮ ڂځٲٹػت ػبثؼب ٳز ٶٟزڃف ٢ڂاٞعانبزض ٦ٷٷسٺ ٶٟز ثٻ ػب ٪صاقز. ڀ٦كٹضټب

ضا  ځ، ثبظاض ٲبٮڂځٵ ػبثؼبڂؼٻ اططار اڃسٺ ٸ زض ٶشڂنبزض ٦ٷٷسٺ ٪طز ڀٸ ٦كٹضټب ځنٷٗش ڀ٦كٹضټب

س ٸ ٖٳیً ثبظاض ڂط س٧طاض ٪طزڃاذ ڀزٸثبضٺ زضؾب٬ ټب 17ٍ زټٻ ڂس.قطاڂٶٳب ځزؾشرٹـ ٶٹؾبٴ ٲ

ضا  ځثبظاض ٲبٮ ځٶٟش ڀ٫ط زلاضټبڂب ثٻ ظثبٴ زڂ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز  ځٶٟش ڀط قٹ٤ ټبڃسحز سبط ځٲبٮ

 ط ذٹز ٢طاض زازٺ اؾز.ڃسحز سبط

ثطثرف  قسر ثٻ ثبظاضټب ٵڂا طارڃڃسٛ  .ټط٦كٹضاؾز ثبظاضټبڀ ٵڂسط ځاظاؾبؾ ځ٧ڂ ځٲبٮ ثبظاضټبڀ

 ځٻ ذٹز ثط ثبظاض ٲبٮڂطار زض ثبظاض ؾطٲبڃڃٻ ٸ سٛڂاض ؾطٲبط٪صاضاؾز ٲبٶٷس ثبظڃسبط ا٢شهبز ځٸا٢ٗ ټبڀ

 اظاػعاڀ ځ٧ڂ .طٶسڂدص ځٲسر(ٲ ٮعٸٲبزض٦ٹسبٺ ط)ٶٻڃسبط ثرف ټب طڂؾب اظ قسر اطط ٪صاضاؾز ٸثٻ

سٹاٶس اطط ٲٗٷځ زاضڀ ثط ٢ڃٳز  ځزض ٸا٢ٕ  قٹ٤ ٢ڃٳز ٶٟز ٲ ،ثبظاض َیاؾزځٲبٮ ثبظاضټبڀ ٲٽٱ

ٲُطح ٦طز ٦ٻ  اٵ اٲط ضڂا ڀبر ا٢شهبزڂزض ٶٓط ٪طٞشٵ ٶٓط سٹاٴ ثب ځَی زاقشٻ ثبقس ثٷبثطاڂٵ ٲ

اٞعاڂف ٢ڃٳز ٶٟز ثبٖض اٞعاڂف ٢ڃٳز َی ٲځ قٹز ٸ ټٳچٷڃٵ اٞعاڂف زض قبذم ٢ڃٳز ؾٽبٰ 

اططار  ځٵ ٲُبٮٗٻ ثطضؾڂزض ا ځټسٜ انٯ قٹز. ض آٲطڂ٧ب ثبٖض ٦بټف ٢ڃٳز َی ٲځٸ قبذم زلا

 ثبقس. ځٲ ځٲبٮ ڀٳز َی زض ثبظاضټبڃٳز ٶٟز ثط ٢ڃ٢ ڀقٹ٤ ټب
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 كیت هَضَع تحمیاّو .1-2

ثبزڂ٫طثبظاضټب  ٲٗٳٹلاًزضضاثُٻ ٦ٻ سڂآ ځٲ ثٻ قٳبض ػٽبٶځ ثبظاضټبڀ اظٲٽٳشطڂٵ ڂ٧ځ ثبظاضٶٟز

 اضظټب ٲشإططاظسحٹلار ظٲبٴ ټب زضثًٗځ ٦ٻ َٹضڀ ٦ٷس،ثٻ ٲځ اڂٟب اڀ ٶ٣ف زٸ٪بٶٻ ثبظاضاضظ اظػٳٯٻ

 اؾز. ٲؿبئ٭ ثٹزٺ ػٽبٴ ٺٖٳس اضظټبڀ زلاضٸزضثًٗځ ظٲبٴ ټبٲؤططثطسحٹلار ٸڂػٺ ثٻ

ٖٹاٲ٭  اظػٳٯٻ ٸٚڃطٺ ٲبٮځ اٶطغڀ ټبڀ ػبڂ٫عڂٵ،ثبظاضټبڀ ٸس٣بيب،ٲٗطٞځ ٖطيٻ ؾڃبؾځ،سٗبز٬

ثڃٵ  ٲبٮځ ثطثبظاضټبڀ سإطڃطظڂبزڀ ٶٟز ٢ڃٳز ٶٹؾبٶبر .ټؿشٷس ٶٟز ثط٢ڃٳز سإطڃط٪صاض ٲشٗسز

 ٖٹاٲ٭ ڀزاضا ٸٶٟز َی اطط٪صاضاؾز. ػٽبٴ ثبظاضَیڀ ثطسحٹلار زضحبٮڃ٧ٻ زاضز اٮٳٯٯځ

زضا٦ظطٲٹاضزټٱ  حڃبسځ زٸ٦بلاڀ اڂٵ ٢ڃٳز ٲڃكٹز اٲطٲٹػت ٦ٻ اڂٵ ټؿشٷس سإطڃط٪صاضٲكشط٦ځ

ز ٢ڃٳز اٞعاڂف زلاضؾجت اضظـ ٦بټف ٲظب٬ ٖٷٹاٴ ثٻ .٦ٷس ثبڂ٧سڂ٫طحط٦ز ػٽز  سجٗأ ٸثٻ ٶٟ

)ثب .زاضز ٸػٹز َی ٸ٢ڃٳز ٶٟز ٢ڃٳز ٲڃبٴ ڀا ضاثُٻ َیذٹاټسقس،چ٫ٹٶٻ ٢ڃٳز ضٞشٵ ثبلا ؾجت

 ٲٹػت ٶٟز ٢ڃٳز بثس( ثبلاضٞشٵڂ ځف ٲڂاٞعا ځٲبٮ ڀٳز َی زض ثبظاض ټبڃٳز ٶٟز، ٢ڃ٢ فڂاٞعا

 سٳبڂ٭ ؾطٲبڂٻ ٪صاضاٴ قطاڂُځ زضچٷڃٵ .ذٹاټسقس ػٽبٶځ سٹضٰ اٞعاڂف ټعڂٷٻ ټبٸزضٶشڃؼٻ فٞعاڂا

 ٸسبحسڀ ثطذٹضزاضثٹزٺ ثڃكشطڀ اظطجبر ٦ٻ ٶٳبڂٷس سجسڂ٭ چڃعڀ ثٻ ضا ذٹز ؾطٲبڂٻ سب زاضٶس

 ػٽبٴ،َیثٻ  ا٢شهبزڀ قطاڂٍ ثٻ سٹػٻ حبيطٸثب زضحب٬ .ٶٳبڂس ضاػجطاٴ ػٽبٶځ ٰسٹض ٶڃعثشٹاٶس

 س٣بيبڀ زضٶشڃؼٻ ٦ٻ ثٹز ذٹاټس ؾطٲبڂٻ ٪صاضاٴ اٶشربة طجبر،ثٽشطڂٵ ثب ٶؿجشبً شذڃطٺ ڂ٥ ٖٷٹاٴ

 .قس ذٹاټس آٴ ٪طاٶځ ٸٲٹػت زازٺ اٞعاڂف ضا َی

 كیاّساف تحم .1-3

 ط اقبضٺ ٶٳٹز:ڂضز ظسٹاٴ ثٻ ٲٹا ځ١ ٲڃٵ سح٣ڂاظ ػٳٯٻ اټساٜ ا

قٹز ٸثب سٹػٻ ثٻ  ځٵ ٲڃاؾز ٸ ثرف ٖٳسٺ زضآٲس ٲب اظ ٶٟز سبٲ ځٶٟش ڀطاٴ،٦كٹضڂچٹٴ ٦كٹضٲب ا

ٲب  ڀٳز ٶٟز ٸ َی( ثطاڃط)٢ڃٵ زٸ ٲشٛڂٱ اڃټؿش ځس َی زض ثبظاض ػٽبٶڂطبثز ذط ڀٵ ٦ٻ ٲكشطڂا

ٳز َی زض ڃف ٢ٵ ٦بټڃٳز ٶٟز ٸ ټٳچٷڃف ٢ڂ٭ ثٻ اٞعاڂؼٻ ٲب سٳبڃثبقٷس.زض ٶش ځبض ٲٽٱ ٲڃثؿ

ٵ دػٸټف ڂزض ا ځټسٜ اؾبؾ ؼٻڃٱ. زض ٶشڃ٦ٷ ڀساضڂذط ڀكشطڃث ڀٱ سب َیڂضا زاض ځثبظاض ػٽبٶ

 ثبقس. ځزض ا٢شهبز ٲ ځٲبٮ ڀٳز َی زض ثبظاضټبڃثط ٢ ځٶٟش ڀ٭ قٹ٤ ټبڃٻ ٸ سحٯڂٸ سؼع ځثطضؾ
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 كیظَالات تحم .1-4

 اظ: اؾز جبضرقٹز، ٖ ځ١ ثٻ آٶٽب دبؾد زازٺ ٲڃٵ سح٣ڂ٦ٻ زض ا ځٵ ؾٹاٮڂٲٽٳشط

ثٻ چٻ نٹضر ٸ ثٻ ٸ اڂٵ سبطڃط٪صاضڀ ذڃطب ڂٳز َی زاضز ڃثط ٢ ڀطڃٳز ٶٟز سبطڃ٢ٶٹؾبٶبر  بڂآ

 عاٴ اؾز؟ڃچٻ ٲ

 كیتحمبت یفرض. 1-5

 ٱ زاز ٦ٻ :ڃٻ ضا ٲٹضز آظٲٹٴ ٢طاض ذٹاټڃٵ ٞطيڂٵ دػٸټف اڂزض ا

 ٸػٹز زاضز. ځٲبٮ ڀٳز َی زض ثبظاض ټبڃٳز ٶٟز ٸ ٢ڃٵ ٢ڃث ځٲظجشضاثُٻ 

 كیرٍغ تحم .1-6

ط ضٸاثٍ ڃاؾز ٦ٻ ثٻ ٦كٝ ٸ سٟؿ ڀٸ اظ ٮحبِ ټسٜ ٦بضثطز ځ، اؾٷشجبَځ١ اظ ٶٹٔ ٖٯّڃٵ سح٣ڂا  

 ڀٶٓط ځٲجبٶ بر ٲٹيٹٔ ، ثب اؾشٟبزٺ اظ ڃاَیٖبر ٸ ازث ڀدطزاظز. دؽ اظ ػٳٕ آٸض ځطټب ٲڃٵ ٲشٛڃث

، ځظٲبٶ ڀټب ڀؾط ځا٢شهبز ؾٷؼ ڀٸ ؾذؽ ثب اؾشٟبزٺ اظ ضٸـ ټب ځٲُطح قسٺ ٲس٬ ٲٷبؾت ٲٗطٞ

 VAR ڀٹٴ ثطزاضڃٳز َی ٸ ؾذؽ اظ ٲس٬ ذٹز ض٪طؾڃٶٹؾبٶبر ٢ ڀثطا GARCHاظ ٲس٬ 

٭ ڃٻ ٸ سحٯڂٲٷبؾت ثٻ سؼع ڀٵ ٸ ثباؾشٟبزٺ اظ اثعاضټبڃثطآٸضز اؾشٟبزٺ ذٹاټس قس. دؽ اظ سرٳ ڀثطا

 ٱ دطزاذز.ڃآٶٽب ذٹاټ

 خبهؼِ آهبری ٍ حدن آى :.1-7

ؾځ سبطڃط قٹ٤ ټبڀ ٶٟشځ ثط ضٞشبض ٢ڃٳز َی زض اظ آٶؼبڂځ ٦ٻ ټسٜ اظ اٶؼبٰ اڂٵ دػٸټف ثطض  

ثبظاضټبڀ ٲبٮځ ػٽبٶځ اؾز. ٮصا ثٻ ٲٷٓٹض دڃبزٺ ؾبظڀ ٲس٬ ؾٗځ ٲځ ٪طزز اظ اَیٖبر ثبظاضټبڀ 

ٲبٮځ ػٽبٶځ زض اڂٵ ظٲڃٷٻ  ثٻ ٖٷٹاٴ ػبٲٗٻ آٲبضڀ اؾشٟبزٺ قٹز. ثٻ َٹض ٶٳٹٶٻ ثطاڀ اؾشرطاع ٢ڃٳز 

ټٳچٷڃٵ اظ ٢ڃٳز ٶٟز اٸد٥ زض ثبظاض ػٽبٶځ اؾشٟبزٺ 1ثٽطٺ ٪طٞشٻ ذٹاټس قس. kitcoَی اظ ؾبڂز 

 ٲځ ثبقس.ٲڃیزڀ ثٻ نٹضر ضٸظاٶٻ  3773سب  7991ؾب٬ اظٸ ثبظٺ ظٲبٶځ اڂٵ سح٣ڃ١ ٶڃع ٲځ قٹز

 

                                                           
1
 http://www.kitco.com/ 
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 :همسهِ .2-1

شطزٺ اڂٟب ٦طزٺ ٦ٻ ٦ٳشط حٹظٺ غضٜ ٸ ٪ؿ ٖٷهط ٶٟز زض سبضڂد ڂ٧هس ؾب٬ اذڃط اڂطاٴ ٶ٣كځ چٷبٴ

اظ سبضڂد ؾسٺ ٲٗبنط ٦كٹض ضا ثسٸٴ آٴ ٲځ سٹاٴ ثطضؾځ ٸ اضظڂبثځ ٦طز. زض اڂٵ ٲسر ټٳٻ اڀ 

ؾبذشبضټبڀ ا٢شهبزڀ، اػشٳبٖځ، ؾڃبؾځ، ٞطټٷ٫ځ ٸ اٲٷڃشځ ٲؿش٣ڃٳبً سحز سبطڃط اڂٵ ٲبزٺ ذبٰ ثٹزٺ 

قٽط ٲؿؼس ؾٯڃٳبٴ ثب ٲٹ٣ٞڃز حٟط  ذٹضقڃسڀ زض =<78اٶس ٦ٻ ٶرؿشڃٵ ثبض چبٺ آٴ زض ذطزاز 

 قس.

ثب اڂٵ ټٳٻ، زض سٳبٰ اڂٵ زٸضاٴ ثؿڃبض دط ٞطاظ ٸ ٶكڃت، ٶ٣ف ٸ سبطڃط ٶٟز زض سٗڃڃٵ ؾٳز ٸ ؾٹڀ 

 79:1ػطڂبٶبر ثٻ ڂ٧ؿبٴ غضٜ ٸ ٪ؿشطز٪ځ ٶساقشٻ اؾز. ٸا٢ٗڃز اڂٵ اؾز ٦ٻ سب ٶڃٳٻ زټٻ 

اٴ ثڃكشط ثٻ نٹضر ض٢بثز ؾب٬ اظ ڂ٧هس ؾب٬ ٲٹضز ٶٓط، ٶ٣ف ٶٟز زض اڂط 1>ذٹضقڃسڀ ڂٗٷځ 

ټبڀ غئٹدٹٮشڃ٥ ػٽبٶځ ثط ؾط ٦ٷشط٬ آٴ ٸ سبطڃطـ ثط ؾبذشبض ؾڃبؾځ ٸ ح٧ٹٲشځ ثٹز. اظ اٸاذط زټٻ 

ذٹضقڃسڀ ثٹز ٦ٻ ٶٟز اټٳڃز ا٢شهبزڀ ٶڃع زض ٦كٹض ٲب دڃسا ٦طز ٸ ټٳٻ ا٢شهبز اڂطاٴ ضا چٷبٴ  1:

ٶبٶٻ، حشځ اٶ٣یة اؾیٲځ غضٜ ثٻ ظڂط ؾٯُٻ ذٹز ٦كڃس ٦ٻ زض ٲؼٳٹٔ ٸ دؽ اظ ؾٻ زټٻ سیـ ػب

ٶڃع ثب ټٳٻ ٖٓٳز ذٹز ٶشٹاٶؿز ٦ٹچ٥ سطڂٵ ذكځ ثط ؾٷ٩ ذبضاڀ ا٢شهبز ٶٟز اڂطاٴ ثڃٷساظز. 

ٶشڃؼٻ آٶ٧ٻ ا٦ٷٹٴ ٸ زض آٚبظ ؾسٺ زٸٰ حڃبر ٶٟز، ا٢شهبز اڂطاٴ ټٳطاٺ ثب زڂ٫ط ؾبذشبضټبڀ آٴ، 

 ټٳبٴ ٢سض ٶٟشځ ٸ زض ٲٗطو ذُط اؾز ٦ٻ دڃف اظ اٶ٣یة.

 ثر ثر لیوت ًفتػَاهل هَ. 2-1-1

ٸڀ ٖٷرٹاٴ  . ٲُطح قس 1931دصڂط ٲبٶٷس ٶٟز سٹؾٍ ټبسٯڃٷ٩ زض ؾب٬ ٪صاضڀ ٲٷبثٕ دبڂبٴ٢ڃٳز   

زاضز ٲٷبثٕ ٶٟشځ ټط ٦كٹض ٲحسٸز اؾز ٸ اٲ٧بٴ ػبٶكڃٷځ زض ٸاحس اڂٵ ٲٷبثٕ ٦ٻ زض ظٲبٴ حرب٬  ٲځ

اظ زؾز ضٞشٻ  ٪صاضڀ آٴ ټعڂٷٻ ٞطنزٮصا ثبڂس زض ٢ڃٳز. قٹٶس ٸػٹز ٶساضزاؾشرطاع ٸ ٲهطٜ ٲځ

اٮجشٻ سٗڃڃٵ ټعڂٷٻ ٞطنز اظ زؾز ضٞشرٻ ٸ ڂرب اضظـ   . اؾز ٲٷٓٹض ٦ٷڃٱ اڀ ؾبڂٻضا ٦ٻ ټٳبٴ اضظـ 

اظ  قسٺ ٲُطح٪صاضڀ ٶٟز ټب ٸ اٮ٫ٹټبڀ ٲرشٯٝ زض ضاثُٻ ثب ٢ڃٳزٶٓطڂٻ، اٲطڀ شټٷځ اؾز اڀ ؾبڂٻ

ڀ ٖطيرٻ  ٲرسڀ اٮ٫رٹ  آاٮ٫ٹڀ ٦بضسط اٮ٫ٹڀ ض٢بثشځ اٮ٫ٹڀ ح١ ٲبٮ٧ڃز اٮ٫ٹڀ ټرسٜ زض  آٴ ػٳٯٻ:

-زض ثحض ٶٓطڀ ذطز حسا٦ظط ٲٷبٕٞ ذبٮم اػشٳبٖځ ظٲبٶځ حبن٭ ٲځ. ټبثب٢ڃٳبٶسٺ ٸ ٶٓطڂٻ ثبظڀ
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زض قرطاڂٍ ض٢بثرز   . قٹز ٦ٻ ٢ڃٳز )س٣بيب( ثب ټعڂٷٻ ٶٽبڂځ نٷٗز )ٖطيٻ ٦٭ ثبظاض( ٲؿبٸڀ قرٹز 

 ځنٹضسقٹز . زض ٢ڃٳز ثب ټعڂٷٻ ٶٽبڂځ ٦٭ ثطاثط قٹز ٲٷبٕٞ ذبٮم اػشٳبٖځ حسا٦ظط ٲځ ٦ٻ ظٲبٶځ

. ٢ڃس ٲطثٹٌ ثٻ ٲٷبثٕ ٦ٳڃبة ٖبٲ٭ ٲٽٱ زض سٗڃڃٵ سٗبز٬ اػشٳبٖځ اؾز دصڂط دبڂبٴزض ا٢شهبز ٲٷبثٕ  ٦ٻ

ڂس ٦ٻ ٲؼٳٹٔ ټعڂٷٻ ٶٽربڂځ سٹٮڃرس ٸ ټعڂٷرٻ ٞطنرز )ضاٶرز      آزض قطاڂٍ سٗبز٬ ثٻ اڂٵ ق٧٭ زض ٲځ

ٷرٻ  ثٻ ټٳڃٵ زٮڃ٭ ٢ڃٳز ٶٟز ټٳٹاضٺ اظ ټعڂ .٦ٳڃبثځ( ټط ٸاحس ايبٞځ ٲؿبٸڀ ٢ڃٳز سٗبزٮځ اؾز

طڃط ٖٹاٲر٭ ٲرشٯٟرځ ٢رطاض زاقرشٻ     إاٲب ٢ڃٳز اٴ َځ ظٲبٴ سحز سر  .ٶٽبڂځ سٹٮڃس آٴ ثبلاسط ثٹزٺ اؾز

 ڀټرب  قط٦ز اٸد٥)  اٶحهبضڀ ٖٹاٲ٭، ( س٣بيب ٸ ٖطيٻ سٹٮڃس ټبڀ ڂٷٻټع)  ا٢شهبزڀ ٖٹاٲ٭. اؾز

ٜ  ٸ ڃس٦ٷٷرسٺ سٹٮ ٦كرٹضټبڀ  ؾڃبؾځ ثطذٹضزټبڀ) ؾڃبؾځ ٖٹاٲ٭ٸ  ( ٶٟشځ ثعض٨ اظ  ( ٦ٷٷرسٺ  ٲهرط

 اؾز،طط إٖٹاٲٯځ ٦ٻ ٢ڃٳز آٴ ضا ٲش ټؿز٦ٻ ٶٟز ثٻ ٖٷٹاٴ ڂ٥ ٦بلاڀ ٦ٳڃبة ٸ ا٢شهبزڀ  ڂځآٶؼب

زٸٲربً ٖرٹاٲٯځ ټؿرشٷس ٦رٻ ضٸڀ      ،٦ٷٷرس طط ٲځإاٸلاً ټٳبٴ ٖٹاٲٯځ ټؿشٷس ٦ٻ ٢ڃٳز سٳبٰ ٦بلاټب ضا ٲش

 .٪صاضٶسٲځ سإطڃط٢ڃٳز ٦بلاټبڀ ٦ٳڃبة 

 

 ًفتی . ؼَن2-2

 ؼَن اٍل ًفتی. 2-2-1

ڃ٭ ٸ حبٲڃبٶف ٶبقځ قس، زض ٖڃٵ ئظ سحطڂٱ ٶٟشځ اٖطاة ثط ٖٯڃٻ اؾطاٻ ْبټط اقٹ٤ اٸ٬ ٶٟشځ ٦ٻ ث

حب٬، ٲٹػت اڂؼبز ڂ٥ قٹ٤ زض اٶسڂكٻ ٸ س٧ٟط ٲسڂطاٴ ٸ ٲؿٹٸلاٴ ٦كٹضټبڀ نٷٗشځ قس ٸ آٶبٴ 

ضا ثٻ اڂٵ ثبٸض ضؾبٶس ٦ٻ ٲ٣ٹٮٻ ٶٟز ٸ اٶطغڀ ٲ٣ٹٮٻ اڀ اؾشطاسػڂ٥ اؾز ٦ٻ ثبڂس سحز ٶٓٱ ٸ ثطٶبٲٻ 

ز. اٮجشٻ زض ٲٹضز س٣سٰ ٸ سبذط اڂٵ ثبٸض ٸ قٹ٤ اٸ٬ ٶٟشځ حسا٢٭ زض شټٷڃز ٸ ٦ٷشط٬ ٢طاض ٪ڃط

آٲطڂ٧بڂځ سطزڂس ػسڀ ٸػٹز زاضز. قٹاټس ٞطاٸاٶځ ٶكبٴ ٲځ زټس ٦ٻ آٲطڂ٧بڂځ ټب ثٻ اڂٵ ٶشڃؼٻ 

ضؾڃسٺ ثٹزٶس ٦ٻ اٞعاڂف ٢ڃٳز ټبڀ ػٽبٶځ ٶٟز، لاظٲٻ ح٭ ثؿڃبضڀ اظ ٲك٧یر ا٢شهبز ٸ اٶطغڀ 

ڃح زازٶس ٦ٻ اڂٵ ٦بض سٹؾٍ اٖطاة ٸ اٸد٧ځ ټب اٶؼبٰ قٹز سب ا٧ٞبض آٶبٴ ٸ ػٽبٴ اؾز ٸ سطػ

 ٖٳٹٲځ زاذٯځ ثٻ ؾٳز اٸد٥ ٲٷحطٜ قٹز. 

 

 

 


