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Abstract 

The present study was conducted to investigate and explain the effect of 

financial stress on the forecast of macroeconomic indicators of the Islamic 

Republic of Iran in five steps. In the first step, the effect of financial 

variables on financial stress has been measured by panel data and random 

effects. Then, by constructing a composite index of financial stress 

uncertainty, using the Arch and Garch model, we are able to investigate the 

relationship between economic growth and financial stress uncertainty 

index. The study of the impact of financial stress on prosperity and 

recession using multilayer perceptron method shows that the economy is 

expected to remain in recession from 2018 until the first quarter of 2020 and 

with the beginning of the second quarter of 2020 we will see economic 

prosperity. According to the results, financial stress plays an important role 

in detecting recession and economic prosperity. The results of research also 

show that financial stress has a significant negative impact on economic 

prosperity. Finally, a production function is defined and the effect of 

financial stress along with other variables of production function on 

economic growth is measured in a linear and non-linear way. According to 

the results, financial stress index has a negative and significant effect on 

economic growth in long and short term models. 
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 چکیذُ  

التلبدی  ولاٖ ٞبی ؿبخق ثیٙي پیؾ ثش ٔبِي اػتشع عبهش ثب ٞذف ثشسػي ٚ تجییٗ تأحیش پظٚٞؾ

دس ٔشعّٝ اَٚ تأحیش ٔتغیشٞبی ٔبِي ثش ا٘زبْ ؿذٜ اػت.  ٔشعّٝ پٙذ لبِت دس رٕٟٛسی اػلأي ایشاٖ

پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ پُٙ دیتب ٚ احشات تلبدفي ػٙزؾ ؿذٜ  ٔجب٘ي ٘ظشی ٌٔبثكاػتشع ٔبِي 

وبسٌیشی ٔذَ آسس ٝ ٚ دس ادأٝ ثب ػبخت یه ؿبخق تشویجي ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِي ثب ث ؛اػت

. دس ادأٝ فشاٞٓ ؿذثشسػي ساثٌٝ ٔیبٖ سؿذ التلبدی ٚؿبخق ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِي أىبٖ  ،ٌٚبسس

 ،سٚؽ پشػپتشٖٚ صٙذ لایٝ ش اػتشع ٔبِي ثشسٚی سٚ٘ك ٚ سوٛد التلبدی ثٝتأحی٘تبیذ ثشسػي ٌٔبثك ٘یض 

٘یض  1399 ٚثب ؿشٚع فلُ دْٚ؛ ثشآٚسد ٌشدیذ 1399تب فلُ اَٚ  1397اعتٕبَ سوٛد التلبدی اص ػبَ

دػت آٔذٜ اػتشع ٔبِي دس تـخیق سوٛد ٚ  . ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ ثٝثیٙي ٌشدیذ پیؾسٚ٘ك التلبدی ا٘تظبس

دٞذ وٝ اػتشع ٔبِي ثش سٚ٘ك ٘تبیذ ٘ـبٖ ٔيپظٚٞؾ  ،ػضایي داسد. ٕٞضٙیٗ٘مؾ ثٝسٚ٘ك التلبدی 

دس ٟ٘بیت یه تبثغ تِٛیذ تؼشیف ؿذٜ ٚتأحیش اػتشع ٔبِي دسوٙبس  .داسی داسد التلبدی تأحیش ٔٙفي ٚٔؼٙي

ػٙزیذٜ ؿذٜ اػت. ثش  ػبیش ٔتغیشٞبی تبثغ تِٛیذ ثش سٚی سؿذ التلبدی ثٝ سٚؽ خٌي ٚغیشخٌي

ٚ  ٔٙفي احش ٔذت وٛتبٜ ثّٙذٔذت ٚ یٞب دس ٔذَاػتشع ٔبِي  ؿبخقاػبع ٘تبیذ ثٝ دػت آٔذٜ 

 داسد. یثش سؿذ التلبد یداس ئؼٙ

 سٚ٘ك ٚ سوٛد التلبدی ؿبخق ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِي، اػتشع ٔبِي،کلیذی:  ٍاصگاى

mailto:m.ebrahimi@shriau.ac.ir
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 هقذهِ -1

ٌزاساٖ دس ًشاعي ٚ ا٘تخبة ٚ ارشای ثٝ ػیبػت تٛا٘ذ ئدسن ٔٙبثغ ٘ٛػب٘بت التلبدی 

ا٘ذ وٕه وٙذ. اوخش التلبددا٘بٖ ثش ایٗ ثبٚس٘ذ وٝ اػتشاتظی ٔٙبػت ثباٞذافي وٝ دس ٘ظش ٌشفتٝ

. ٔتغیشٞبی التلبد ولاٖ ؿٛدسؿذ ٔتغیشٞبی التلبدی  ٔب٘غ تٛا٘ذ ئػٛأّي ٚرٛد داسد وٝ 

ی ًشف ػشهٝ ٚتمبهب ٔٙغشف ؿٛ٘ذ. ٞب تٙؾاص ٔؼیشٞبی تؼبدِي خٛد ثٝ ٚػیّٝ  تٛا٘ٙذ ئ

ی تِٛیذ ثبصاس ٞب ٙٝیٞضاص ًشیك تغییش دسػٛد خبِق فشٚؽ،  تٛا٘ذ ئی ًشف ػشهٝ ٞب تٙؾ

 ٚسی ایزبد ؿٛد.ٚ ثٟجٛد ثٟشٜ فٙبٚسیٔٛاد داخّي، ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ، ٔٙبثغ ًجیؼي ٚپیـشفت  وبس،

ی تمبهب ٘یض ٕٔىٗ اػت اص ارضای تمبهبی وُ ٔب٘ٙذ ثبصاس ٔبِي ٚ ثبصاس وبلا ػشصـٕٝ ٞب تٙؾ

ٚ ػٛأُ ثبصاس وبلا  ثبؿذ ئی ٔبِي ٞب یيداساثٍیش٘ذ. ػٛأُ ثبصاس ٔبِي ؿبُٔ پَٛ، ٘شػ ثٟشٜ ٚ 

)آِؼٕبسا ثبؿذ ئٌزاسی ٚخبِق كبدسات ٘یض ؿبُٔ ٔخبسد دِٚتي، ٔلشف، ػشٔبیٝ

 .(1،2019ٕٚٞىبساٖ

إِّّي ٚ ٘ٛػب٘بت داخّي تمؼیٓ ب٘بت التلبد ولاٖ ثٝ دٚ لؼٕت ٘ٛػب٘بت ثیٗ٘ٛػ

إِّّي ؿبُٔ ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت، ثبصاسٞبی ٔبِي )٘شػ ثٟشٜ( ٚ تِٛیذ . ٘ٛػب٘بت ثیٗؿٛد ئ

ٚ ٘ٛػب٘بت داخّي ؿبُٔ تٙؾ تِٛیذات ٘فتي، تٙؾ تِٛیذات غیش ٘فتي، تٙؾ ػٌظ  ثبؿذ ئ

یي وٝ دس وـٛسٞبی دس ٞب تٙؾ. ثؼیبسی اص ثبؿذ ئلیٕت، تٙؾ ػشهٝ پَٛ ٚتٙؾ ٘شػ ثٟشٜ 

، ثٝ دِیُ آ٘ىٝ اغّت وـٛسٞبی دس عبَ تٛػؼٝ تِٛیذوٙٙذٜ ٔٛاد خبْ ؿٛد ئعبَ تٛػؼٝ ایزبد 

، اص وـٛسٞبی تٛػؼٝ یبفتٝ وٙٙذ ئٔٛسد ٘یبص ٚ هشٚسی سا ٚاسد  ٞؼتٙذ ٚ ثؼیبسی اص وبلاٞبی

٘ـأت ٌشفتٝ اػت. دس ایشاٖ ٘یض اص آ٘زبییىٝ التلبد ته ٔغلِٛي ٚاثؼتٝ ثٝ ٘فت ٚرٛد داسد، 

ی التلبدی اص ٞب یٌزاسدس ػیبػت  ٞب تٙؾدسن ٔٙبثغ ٘ٛػب٘بت التلبدی ٚ وٙتشَ  ،ثٙبثشایٗ

 (.2،20018ِي ٚ ِیٗ) ثبؿذ ئػضایي ثشخٛسداس  إٞیت ثٝ

ثشای ثشسػي اػتشع ثبصاسٞبی ٔبِي،  ٔٛسداػتفبدٜی ٞب ؿبخقي اص رذیذتشیٗ ىی

ی ػّٕىشد ثبصاسٞبی ٔبِي ٞب ؿبخقتزٕیغ  ثب سٚؽاػت وٝ  (FSI) 3ئبِتٙؾ  ؿبخق

ی ٞب دادٜاص  ثب اػتفبدٜ. دس ایٗ پظٚٞؾ ثش اػبع دادٜ ٞبی ٔٛرٛد، اثتذا ؿٛد ئٔختّف ٔغبػجٝ 

                                                           
1
.Alsamara& Mrabet, & Jarallah & Barkat 

2
.Lee&Leen 

3
 Financial Steres Index 
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، ثبصاس اسص، ثبصاس ٘فت، یه ؿبخق ثبصاس ػٟبْثخؾ ثب٘ىي،  ؿبُٔفلّي ثبصاسٞبی ٔختّف، 

ٚػپغ احش ؿبخق  ؿٛد ئ ػبختٝ 1380-1396تشویجي تٙؾ ٔبِي ثشای التلبد ایشاٖ ًي دٚسٜ 

 ،ٔٛهٛع ٗیفشاٚاٖ ا تیسغٓ إٞ يػّ .شدیٌ ئٔزوٛس ثش سؿذ التلبدی ٔٛسد اسصیبثي لشاس 

 یيٚ وبُٔ دس عٛصٜ اػتشع ٔبِي ٚ التلبد وٝ ؿبُٔ ؿٙبػب ربٔغ يتبوٖٙٛ دس وـٛس پظٚٞـ

ٚ ثشسػي احش اػتشع ٔبِي  يحش ثش اػتشع ٔبِي ٚ ٔغبػجٝ ؿبخق اػتشع ٔبِؤٔتغیشٞبی ٔبِي ٔ

ٚ پیؾ ثیٙي  دیحیش ؿبخق اػتشع ٔبِي ثش سؿذ التلبأثش سٚ٘ك ٚ سوٛد التلبدی ٚ ثشسػي ت

 ییٗپظٚٞؾ تج یٗدی ثشاػبع اػتشع ٔبِي ثبؿذ، كٛست ٍ٘شفتٝ اػت. دس اسٚ٘ك ٚ سوٛد التلب

 يؿبخل یشاٖ،وـٛس ا یثشا ئغبػجٝ ؿبخق اػتشع ٔبِ یٗٚ ٕٞضٙ ياػتشع ٔبِ یشیتٚ ٔذ

 ا٘زبْ ؿذٜ اػت. يصٔبٖ حجبت ٔبِ یٔشوت ثشا

 پضٍّؼهثاًی ًظزی ٍ هزٍری تز پیؾیٌِ . 2

تٛاٖ اختلاَ  دس یه ٔفْٟٛ وّي، اػتشع ٔبِي سا ٔي اػتشع ٔبِي ٚ ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِي ٔفْٟٛ

ٔبِي  اػتشع(. ثٝ ثیبٖ دیٍش 2003، 4ِئٛدس ػّٕىشد ٘شٔبَ ثبصاس ٔبِي تؼشیف وشد، )ایّیًٙ ٚ 

ؿٛد وٝ دس ٘تیزٝ ػذْ إًیٙبٖ ٚ تغییش ا٘تظبسات ٘ؼجت ثٝ صیبٖ  ػٙٛاٖ ؿشایٌي ؿٙبختٝ ٔي ثٝ

، 5ٌزاسد، )ات ٚ ٕٞىبساٖ ثبصاسٞب ٚ ٔؤػؼبت ٔبِي ایزبدؿذٜ ٚ ثش ٔتغیشٞبی التلبدی تأحیش ٔي

٘بإًیٙب٘ي ؿشایٌي اػت وٝ دس آٖ  (.2003، 2006، ِئٛ، ایّیًٙ ٚ 2010، 6، دسٌبٞي2011

ٞبی ٔشثٛى ثٝ ٚلٛع  فتذ ٔـخق ٚ ٔؼّْٛ ٘یؼت یب اعتٕبَاُ ـبٔذٞبیي وٝ دس آیٙذٜ اتفبق ٔيپی

-آیذ، تلٕیٓایٗ پیـبٔذٞب دس دػتشع ٘یؼت ٚ ٚلتي ٞش وذاْ یب ٞش دٚی ایٗ ٔٛاسد پیؾ ٔي

ٞب عبوٓ سٚ فوبی ٘بإًیٙب٘ي ثشتلٕیٓ ؿٛد ٚ اصایٗ ٌیشی ٘ؼجت ثٝ آیٙذٜ پیضیذٜ ٚ ٔـىُ ٔي

ٞبی اخیش وٝ دس دٞٝ (. ٘بإًیٙب٘ي ٘بؿي اص اػتشع ٔبِي1385یٗ ٚؽ ٚػجبػي،فشص) ؿٛد ٔي

 ٞبی اػتشع ٔبِيتشیٗ ٞضیٙٝ ػٙٛاٖ یىي اص ٟٔٓ تٕشوض ثیـتشی ثش آٖ كٛست ٌشفتٝ ٚ اغّت ثٝ

 .اؿبسٜ داسد خٛا٘ذٜ ؿذٜ، دس ٚالغ ثٝ ٘بإًیٙب٘ي دسثبسٜ ػٌٛط آیٙذٜ اػتشع ٔبِي

                                                           
4
.Illing and Liu 

5
.Oet et al  

6
.Dargahi  
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اص ػبختبس ثبصاس اصرّٕٝ ػٛأّي ٞؼتٙذ وٝ  7٘بلق ٞب ٚ اًلاػبت ٔبٞیت تلبدفي ؿٛن

دس ٞش سطیٓ ػیبػتي ٚرٛد داؿتٝ ثبؿذ. اٌشصٝ  ؿٛ٘ذ ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِيثبػج ٔي

ًٛس وبُٔ اص ثیٗ ثشد أب ایٗ أىبٖ ٚرٛد داسد تب ٘بإًیٙب٘ي اػتشع  تٛاٖ ثٝ٘بإًیٙب٘ي سا ٕ٘ي

ٞبی  آٖ ربیي وٝ ثش اػبع ثشخي ٔذَ. اص وشدسا دس یه سطیٓ ػیبػتي خبف عذالُ  ٔبِي

یبثذ، ایٗ أىبٖ ٚرٛد داسد وٝ افضایؾ ٔي ثب ػٌظ اػتشع ٔبِي ٘ظشی، ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِي

عذالُ 8سا اص ًشیك اػٕبَ ػیبػت تخجیت لیٕت ٞبی ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِيٞضیٙٝ

 (.9،1996وشٚفٛسد ٚ وبػٕٛٚیش)وشد

ؿٛد. ایٗ  ٔي ٔبِي ٛد آٔذٖ ٘بإًیٙب٘ي اػتشعدٚ ٔٙجغ ػٕذٜ ٚرٛد داسد وٝ ثبػج ثٝ ٚر

ٔٙبثغ ثٝ تشتیت یىي ثٝ ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ي رٕلات اختلاَ ٚدیٍشی ثٝ تغییشات ٘بؿٙبختٝ ٚ 

٘بٕٞؼب٘ي رٕلات اختلاَ دس  ؿٛد. ٚاسیب٘غ ٔشثٛى ٔي ٔبِي ٘بخٛاػتٝ دس ٘ٛع سطیٓ اػتشع

تٛاٖ ٌفت وٝ  ػجبست دیٍشٔي ثٝ ثبؿذ؛ٔي ٞبی ٚاسد ثش اػتشع ٔبِي ثشٌیش٘ذٜ تأحیش ؿٛن

ػٙٛاٖ تغییش دس ٘ٛع  اػت. ٔٙجغ دْٚ وٝ اص آٖ ثٝ ٔبِي ٞبی ٚاسد ثش سٚ٘ذ اػتشع ٕ٘بیٙذٜ ؿٛن

ؿٛد،  ٘یض یبد ٔي ٚ یب تغییش هشایت ٔذَ سٌشػیٛ٘ي فشآیٙذ اػتشع ٔبِي ٔبِي سطیٓ اػتشع

دٞب ٞبی التلبدی ٚ یب سفتبس ٟ٘ب عبكُ تغییشات دس سفتبس ثخؾ خلٛكي، ػیبػت

تغییش دس هشایت ٔذَ سٌشػیٖٛ فشآیٙذ  ٞبی دِٚتي اػت وٝ ٔٛرت تغییشات ثٙیب٘ي ٚ ٚػبصٔبٖ

 (.1976، 10ِٛوبع)ؿٛد ٔي اػتشع ٔبِي

 رؽذ اقتصادی 

ٔٛرت  «11ای دس ثبة ٘ظشیٝ پٛیبٔمبِٝ»ٞبسٚد ثب ػٙٛاٖ  اِف( اٍِٛی ٞبسٚد: ا٘تـبس ٔمبِٝ

٘ظشیٝ ٞبسٚد ثش پبیٝ ؿشایي لاصْ ثشای ٞبی رذیذ سؿذ التلبدی ؿذٜ اػت. تٛرٝ ثٝ ٘ظشیٝ

ٌزاسی دس یه التلبد پٛیب ثٙیبٖ ؿذٜ اػت ٚ داسای تؼبدَ ثیٗ پغ ا٘ذاص وُ ٚ ٔزٕٛػٝ ػشٔبیٝ

  ٞبیي ثٝ ؿشط ریُ اػت:فشم

                                                           
7
. Imperfect Knowledge 

8
. Policy of Price Stability. 

9
.Crawford and  Kasumovich 

10
. Lucas 

11
- Harrod 
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. تبثغ تِٛیذ اص ٘ٛع ِئٛ٘تیف اػت(sY;Sا٘ذاص ٘ؼجت حبثتي اص دسآٔذ ّٔي اػت )پغ

وٙذ،  سؿذ ٔي( n)ػبّٔي ثشٚ٘ضا اػت ٚ ثب ٘شػ حبثت٘یشٚی وبس   Y=Min (K/α , L/β)یؼٙي

ٞب ٚ٘شػ ثٟشٜ ٔٛرٛدی ػشٔبیٝ ثذٖٚ اػتٟلان اػت، ػٌظ لیٕت پیـشفت فٙي ٚرٛد ٘ذاسد،

حبثت ثٛدٜ ٚ ( α(ٚ )β)حبثت اػت، دِٚت ٞیضٍٛ٘ٝ دخبِتي دس التلبد ٘ذاسد. دس ٔؼبدِٝ ٔزوٛس

لاصْ رٟت تِٛیذ یه ٚاعذ ٔغلَٛ اػت. ثب تٛرٝ ثٝ تشتیت ٔؼشف ٔمذاسػشٔبیٝ ٚ ٘یشٚی وبس 

ػذْ پیـشفت فٙي عذاوخش ٘شػ سؿذ  وبس ٚفشٚم اؿتغبَ وبُٔ ٘یشٚی ٚ (α)ثٝ حبثت ثٛدٖ

ؿٛد. ٞبسٚد ثٝ آٖ ٘شػ ًجیؼي یب ٘شػ سفبٜ  ٔغلَٛ تٛػي ٘شػ سؿذ ٘یشٚی وبس تؼییٗ ٔي

 (K/∆Y∆) ٚ٘ؼجت ٟ٘بیي آٖ (K/Y) ٌٛیذ. ٞبسٚد ٘ؼجت ٔتٛػي ػشٔبیٝ ثٝ ٔغلٌَّٛٔٛة ٔي

  :ٌیشد. ِزا ثب تٛرٝ ثٝ فشم ػذْ اػتٟلان خٛاٞیٓ داؿتسا یىؼبٖ دس ٘ظش ٔي

 (1        )                                       I=∆K=α∆Y 

ًجتك ؿتشى تؼتبدَ التلتبد وتلاٖ       ( دس ٚالغ ٕٞبٖ ؿىُ اكّي ٔذَ ؿتبة اػتت. 1ساثٌٝ )

 داسیٓ:

(2        )                                   (g= s/α)  Y/Y=S/α∆ I=Sα∆Y=sY 

 (S)ٔیُ ٟ٘بیي ثٝ پغ ا٘ذاص ٚ (S)ٌزاسی خبِق ثخؾ خلٛكي ٚػشٔبیٝ (I)ثٝ ًٛسیىٝ 

 (g= s/α)سؿذ تِٛیذ اػت (g) تغییشات دسآٔذ ّٔي ٚ (Y∆) ا٘ذاص ثخؾ خلٛكي ٚوُ پغ

 ؿٛد. ٘ـبٖ دادٜ ٔي  (Gα = s/α)ػٙٛاٖ ٘شػ ٚالؼي سؿذ التلبدی ٚ ثب ٕ٘بد ثٝ

تٛاٖ ثٝ دٚ ًشیك ٔختّف تفؼیش وشد؛ یؼٙي  ٔي (α)ٔؼبدِٝ سؿذ ٞبسٚد سا ثب تٛرٝ ثٝ ٔفْٟٛ

٘ؼجت ٟ٘بیي ػشٔبیٝ ثٝ تِٛیذ یب ٘ؼجت ٔتٛػي ػشٔبیٝ ثٝ تِٛیذ دس ٘ظش  (α) ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ

داؿت وٝ دس ریُ ثٝ آٖ پشداختٝ تٛاٖ  ٌشفتٝ ؿٛد، دٚ تفؼیش ٔختّف اص اٍِٛی ٞبسٚد ٔي

 (.1960ؿٛد)ٞبسٚد، ٔي

تٕبْ فشٚم اٍِٛی ٞبسٚد ثشای اٍِٛی دٚٔبس ٘یض كبدق اػت. دس ایٗ ة( اٍِٛی دٚٔبس: 

ثشاثشی ثیٗ ػٌظ ٚالؼي دسآٔذ یب  توٕیٌٗزاسی ثشای ػشٔبیٝ اٍِٛ ػؼي ثشآٖ اػت وٝ ػٌظ

وٝ ٔجیٗ تغییش دس ظشفیت  (δ) ،ٔغلَٛ ثب ػٌظ ثبِمٜٛ آٖ عبكُ ٌشدد. دٚٔبس وٕیت حبثت

 وٙذ. ( تؼشیف ٔي3كٛست ساثٌٝ ) ٌزاسی اػت سا ثٝثبِمٜٛ تِٛیذ ثٝ اصاء یه ٚاعذ ػشٔبیٝ

(3 )                                                                            δ=∆Y/I     
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افضایؾ ویٙتضی تؼشیتف   كٛست یه فشَٔٛ هشیت  اص ًشفي دٚٔبس ػٌظ دسآٔذ ٚالؼي سا ثٝ

   دسآٔذ ّٔي اػت. افضایؾهشیت تىبحش  (α/1) وٝ دس ایٙزب وٙذ ٔي

(4 )                                                              ∆Y=∆I/α     

  ( داسیٓ:4( دس )3ٌزاسی ساثٌٝ ) ثب ربی

(5 )                                                =∆I/α  ∆I/I=δα  Iδ 

 ٌزاسیثٝ ػٌظ ػشٔبیٝ( δ)یبثي ثٝ ظشفیت ثبِمٜٛ تِٛیذ ِغبٍ ؿذٜ دساص آ٘زب وٝ ِضٚٔبً دػت

ٌزاسی وٕتش ٚسی ثبِمٜٛ ػشٔبیٕٝٔىٗ اػت اص عذاوخش ٔیبٍ٘یٗ ثٟشٜ (δ) ٔؼیٗ دس آٖ ٘یبص ٘ذاسد،

( ثب ٘شػ سؿذ αδ. دس ٘تیزٝ ٘شػ سؿذ دس اٍِٛی دٚٔبس )ثٛدثبؿذ؛ ٞبسٚد ٘یض ثٝ ایٗ أش ٔؼتمذ 

ثشاثش خٛاٞذ ثٛد. ثبیذ تٛرٝ داؿت وٝ دٚٔبس حبثت ثٛدٖ ٘ؼجت  (α/S)ٞبسٚد ًجیؼي دس اٍِٛی 

دا٘ذ. دس اٍِٛی دٚٔبس ٌشایؾ ثٝ ٔي فٙبٚسیػشٔبیٝ ثٝ ٔغلَٛ سا ٔٙٛى ثٝ فشم حجبت 

ؿٛد. ػلاٜٚ  ٔي (αS)ٌزاسی دس عذػشٔبیٝ ٌزاسی ٘بوبفي ٔٛرت ػذْ تغمك ٘شػ سؿذ ػشٔبیٝ

حجبتي سؿذ تؼبدِي دٚٔبس ٌزاسی دس ًي صٔبٖ ثش ثيٞبی ػشٔبیٝسٚثٝ تضایذ اٍ٘یضٜ آٖ توؼیفثش 

 (.1389وٙذ)٘یىزٛ،دلاِت ٔي

 پیؾیٌِ پضٍّؼ

ٚ ٔؤػؼبت  يخلٛك یٞب ثب٘ه ،يإِّّ ٗیث یٞب اسٌبٖ ،یٔشوض یبٞ ثب٘هأشٚصٜ 

 ؼهیس یٞبُ یپتب٘ؼ یيٚؿٙبػب يثٝ حجبت ٔبِ يبثیدػت رٟتسا  يؿبخق اػتشع ٔبِ يپظٚٞـ

ٚ ٘ظبست  يٙیثش ثبصث ،ا٘ذ. ػلاٜٚ لشاس دادٜ پظٚٞؾتٛرٝ ٚ  ٔٛسد ٝیدس ٔشاعُ اِٚ هبتیؼتٕیػ

ٟٔٓ  بسیثش التلبد ثؼ ئبِ یٞب ؿٛن شیتأح سند یثشا ياػتشع ٔبِ ُیتغّ ٚ  ٝیتزض ،ئبِ ؼتٓیػ

 .اػت

ؿبخق ثبصاس ٔبِي، ؿبخق  13( دس ٔمبِٝ خٛد ثب اػتفبدٜ اص 2019)12اٚصوبٖ ٚپٛلات

تؼبُٔ پٛیب ثیٗ اػتشع ٔبِي ٚ سوٛد ٚ  VARاػتشع ٔبِي سا تخٕیٗ صدٜ ٚ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ 

 ا٘ذ. سٚ٘ك التلبدی سا ثشسػي وشدٜ

وشد٘ذ  يسا ٔؼشف يدس پظٚٞؾ خٛد ؿبخق اػتشع ٔبِ (2015) 13ٚ تتّٛ شیٞبثش

٘ظبست ثش ثغشاٖ  یفذساَ سصسٚ ثشا شٜیٔذ ئتیسا وٝ تٛػي وبسوٙبٖ ٞ يٚالؼ يؿبخل ٗیٕٚٞضٙ

                                                           
12

 .Ozkan &Polat 
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ي ٔبِ ثغشاٖ( ػٙٛاٖ وشد٘ذ وٝ 2014)14پبسن ٚ ٕٞىبساٖ وشد٘ذ. ٗییٔٛسداػتفبدٜ لشاسٌشفتٝ سا تج

 . دس عبَ ظٟٛس ؿٛد یدس ثبصاسٞب ئبِ ذیاػتشع ؿذ زبدیٔٛرت ا تٛا٘ذ ئ ـشفتٝیپ التلبد سد

ٞبی ػٙبكش اػبػي  ( ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ تغّیُ ٔؤِف2013ٝ) 15ػٛیه، دیجٌّٛٛ ٚوٙض

ٚ  VARثٝ ػبخت تٙؾ ٔبِي ثشای التلبد تشویٝ پشداختٝ ٚ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ تخٕیٗ ٔذَ 

ا٘ذوٝ ٘تبیذ ٌٔبِؼٝ ٕٞضٙیٗ آصٖٔٛ ػّیت ٌش٘زشی تٛاثغ ػىغ اِؼُٕ ٔتغیشٞب ثذػت آٚسدٜ

-ًٛس لبثُ تٛرٟي تأحیش ٔيٞبی التلبدی ثٝٞبی ٔبِي ثش فؼبِیتعبوي اص ایٗ اػت وٝ اػتشع

 ٌزاسد. 

 یٞب ٚ ؿبخق ياػتشع ٔبِ زبدوٙٙذٜیػٛأُ ا يػسثٝ ثش (2013)16ػٙذاَ ٚ ٕٞىبساٖ

اثضاس دس  هیػٙٛاٖ  ثٝ يؿبخق اػتشع ٔبِ ٙىٝیا بٖیٞب ثب ث . آٖٙذآٖ دس وـٛس ػٛئذ پشداخت

 ئبِ عاػتش زبدیا یاػت، ٘مٌٝ ؿشٚع ثشا ئبِ یتغٛلات دس ثبصاسٞب ُیتغّ ٚ  ٝیتٛػؼٝ تزض

ًٛس  ٞب ٚ ثٝ ٞب، ؿشوت ثب٘ه یثشا ئبِ یٞب اص وٕه يوٝ ٔٙبثغ ٟٕٔ ئبِ یسا، ثبصاسٞب

 یشیوبسٌ ثب ثٝ (2013)18ٚ سٚی17دٚسٖ ؼتٙذ ا٘تخبة وشد٘ذ.ٞٞب  خب٘ٛادٜ یثشا يعت ٓیشٔؼتمیغ

 يثشسػ یثشا ٗیپشداختٝ ا٘ذ. ٕٞضٙ يثٝ ٔغبػجٝ ؿبخق اػتشع ٔبِ يػبّٔ یبیپٛ ٗیٔذَ تخٕ

 اػتفبدٜ وشدٜ ا٘ذ. GVARالتلبد اص ٔذَ  یيبیؿبخق ثش پٛ شاتیتأح

 شاتییعذ آػتب٘ٝ تغ يٛ٘یخٛدسٌشػ ٔذَ یشیوبسٌ ثب ثٝ (2017ٚ  2013) 19سٚیآِجٛسا ٚ 

اػت. ٘ـبٖ دادٜ  يالتلبد ٚ ؿبخق اػتشع ٔبِ یٞب تیسا ثش فؼبِ يؿبخق اػتشع ٔبِ

ثٝ تٛػؼٝ ؿبخق اػتشع ٔبِي ثشای وـٛس فشا٘ؼٝ پشداختٝ ٕٞضٙیٗ ٚی دس تغمیمي دیٍش 

ٕ٘بیبٍ٘ش آ٘ؼت وٝ اػتشع ٔبِي ٚ سؿذ التلبدی داسای استجبى  ،٘تبیذ عبكُ اص پظٚٞؾ .اػت

ٞبی اػتشع ثبلا ثب سؿذ التلبدی پبییٗ دٚسٜ ٗثبؿٙذ. ٕٞضٙیداسی ثب یىذیٍش ٔي وبٔلا ٔؼٙي

وٝ تغییشات ؿبخق دس سطیٓ وٓ اػتشع ٔٙزش ثٝ تغییشات  دس عبِي ،تجبى ٞؼتٙذوبٔلا دس اس

  لبثُ تٛرٟي دس سؿذ التلبدی ٘خٛاٞذ ثٛد.
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 ٗیٞب ا ثغشاٖ ٗیا یٞب دسع یٗتش اص ٟٔٓ يى( دس پظٚٞؾ خٛد ثیبٖ ٕ٘ٛد وٝ ی2012) 20ّٞٛ

 ؾیافضا ٙذیفشا یياثضاس لاصْ سا رٟت ؿٙبػب ئبِ یٞب ؼتٓیػ شاٖیٌٓیاػت وٝ ٘بظشاٖ تلٕ

  ٘ذاس٘ذ. بسیٔٛلغ آٖ دس اخت ثٝ یشیٌ اػتشع ٚ ا٘ذاصٜ

 يِٚ ؼتیٔـبٞذٜ ٘ لبثُ ٕبًیٔؼتم ياٌشصٝ اػتشع ٔبٌِیشی وشد وٝ ( ٘تیز2012ٝی)سٚ

خٛد سا ثٝ  تٛا٘ذ ياػتشع ٔ .ؿٛد ئٙؼىغ ٔ يثبصاس ٔبِ یشٞبیاص ٔتغ یبسیاعتٕبلاً دس ثؼ

 ثبصاسٞبثبصاس سا ثٝ ػبس  هیوشدٜ ٚ اختلاَ دس  بٖیٕ٘ب ئبِ ؼتٓیػ هیٔختّف دس  یٞب سٚؽ

  ثىـب٘ذ.

 ئبِ ؼتٓیٌزؿتٝ دس ػ هیؼتٕبتیعٛادث ػ یيدس اثتذا ثب ؿٙبػب (2011)21دٚوب ٚ پّتٛ٘ٗ

ٚ پشداختٙذ.  يجیؿبخق تشو هیثب اػتفبدٜ اص  هیؼتٕبتیػٌظ تٙؾ ػ یشیٌا٘ذاصٜ  وـٛس ثٝ هی

 هی ٗیث ىبیالتلبد آٔش وٝ دٞذ ي٘ـبٖ ٔ (2010) 22ٛیٞبو ٚ ًٙیٛیددس ادأٝ ٘تبیذ پظٚٞؾ 

 شیغ تیٔٛلؼ هیثبلا اػت ٚ  یالتلبد تیٚفؼبِ ٗ ییپب ي٘شٔبَ وٝ دس آٖ اػتشع ٔبِ تیٚهؼ

 ٘ٛػبٖ سٚثشٚ ثٛدٜ اػت. باػت، ث ٗییپب یالتلبد تیثبلا ٚ فؼبِ ي٘شٔبَ وٝ دس آٖ اػتشع ٔبِ

 ٝیتزض یثشا ئبِ تٙؾؿبخق ( ثشای اِٚیٗ ثبس دس وـٛس ایشاٖ ثٝ ػبخت 2010) 23يدسٌبٞ

پظٚٞؾ  ٗیا ذیتبی پشداختٝ اػت. ٘ولاٖ التلبد یٞب ثب اػتفبدٜ اص دادٜ یسؿذ التلبد ُیتغّ ٚ 

سا  یٔٙبثغ ثبِمٜٛ ٔتؼذد تٛاٖ ئ ،ئبِ یٞب ؼتٓیػ يا٘ذاصٜ ٚ ٌٛ٘بٌٛ٘  ثب تٛرٝ ثٝ دٞذ، ي٘ـبٖ ٔ

 . وشد یياػتشع ؿٙبػب یثشا

( ٘یض اص رّٕٝ پظٚٞـٍشا٘ي ٞؼتٙذ 2009) 25ٗیٚ ٌت ٛیٞبو ( 2009ٚ)24ٚ ٕٞىبساٖ ِيوبسد

 وٝ دس عٛصٜ اػتشع ٔبِي ثٝ ٘تبیذ ربِت ٚ لبثُ تٛرٟي دػت یبفتٙذ. 

ٔغلَٛ  ياػتشع ٔبٌِیشی وشد٘ذ وٝ ( دس پظٚٞؾ خٛد ٘تیز2006ٝ) ٚ ِئٛ ًٙیّیا

 . اػت ئبِ ؼتٓیػٚاسدٜ ثش  یٞب ٚ ؿٛن شیپز تیآػ یػبختبسٞب
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ٚ  ًٙیّیؿذٜ تٛػي ا ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ اسائٝ (2005)26ٗیٞٙضُ ٚ ٔٛ٘دس ادأٝ ایٗ پظٚٞؾ 

. اسائٝ وشد٘ذ غیػٛئ يثخؾ ثب٘ى یٞب تٙؾ يٙیث ؾیٚ پ یشیٌ ا٘ذاصٜ یثشا يؿبخل( 2006)ِئٛ 

اثضاس لبدس٘ذ  ٗیٔؼتمذ اػت ا ئبِ یٞب بػتیػ يدس پظٚٞؾ خٛد ثب ٔؼشف ( ٘یض2000)27ٗیـىیٔ

  سا وبٞؾ دٞٙذ. ياعتٕبَ ٚلٛع ثغشاٖ ٔبِ

 یثشا يجیتشو يؿبخلخٛد  ٞبی پظٚٞؾ( دس 1398دس تغمیمبت داخّي اوجش لٙجشی )

ؿبخق،  ٗیٜ اػت. اوشد ئؼشف یپشتفٛ ىشدیثب اػتفبدٜ اص سٚ شاٖیا يػٙزؾ اػتشع ٘ظبْ ٔبِ

)ثبصاس ػٟبْ، ثبصاس اٚساق  شاٖیا ئختّف ٘ظبْ ٔبِ یٞب اػتشع دس ثخؾ یشٞبیاص ٔتغ يجیتشو

 یٞب اص سٚؽ شٞبیٔتغ ٗیا تیتشو ی. ثشاثبؿذ يثبصاس پَٛ ٚ ثبصاس ٘شػ اسص( ٔ ،يثخؾ ثب٘ى ،يثذٞ

( ٚ DCC-GARCH)بیپٛ يؿشً يٕٞجؼتٍ (،EWMA)یئتغشن ٔٛصٖٚ ٕ٘ب ٗیبٍ٘یٔ

BEKK-GARCH يً ياػتشع ٔبِ یٞب ؿبخق شیص ٗیث يػبختبس ٕٞجؼتٍ يثشسػ یثشا 

دلت  یبسٞبیٔؼ ؼٝیٔمب ذی٘تب. اػتفبدٜ ؿذٜ اػت 1396تب اػفٙذ  1389 ٗیفشٚسد يدٚسٜ صٔب٘

أب  ؼت،یٞب لبثُ تٛرٝ ٘ ؿبخق ٗیاػّٕىشد  ذی٘ـبٖ داد وٝ ٌشصٝ اختلاف ٘تب يٙیث ؾیپ

 ؼٝیداؿتٝ ٚ دس ٔمب یػّٕىشد ثٟتش BEKK-GARCH ٚؽؿبخق اػتشع ػبختٝ ؿذٜ ثٝ س

ثخؾ  شاتییثٟتش تغ ٞب، شؿبخقیص يثشآٚسد ٕٞجؼتٍ یاػتفبدٜ ؿذٜ ثشا ٍشیثب دٚ سٚؽ د

  .دٞذ ئ ظیالتلبد سا تٛه يٚالؼ

ثٝ تؼییٗ ؿبخق اػتشع ٔبِي دس ثبصاسٞبی ثب٘ه، اسص ٚ ثیٕٝ  (1395فبًٕٝ آػیبیي )

 ثش  پظٚٞؾ ثٝ ثشسػي احشٌزاسی اػتشع ٔبِي یه ثبصاس ٔجب٘ي ٘ظشیپشداختٝ ٚ ٌٔبثك ثب

 ثشداسی سٌشػیٖٛ خٛد ٔذَ اص اػتفبدٜ ثب  اِزوشاػتشع ٔبِي دس ػبیش ثبصاسٞبی فٛق ؿبخق

 VAR.ٔبِي اػتشع ٔیبٖ ایشاٖدٞذ دس دس ٟ٘بیت ٘تبیذ پظٚٞؾ عبهش ٘ـبٖ ٔي پشداختٝ اػت 

 داسد. ٚرٛد ٔؼٙبداسی سٚاثي ٔب3ٝٞ ٚلفٝ ثب ثشسػي ٔٛسد ثبصاسٞبی اص ثشخي ٚ

 یثشا يتٙؾ ٔبِ یجيؿبخق تشو پظٚٞؾ خٛد یه( دس 1395ٔؼلٛٔٝ یؼمٛثي ٔمذْ )

ثٝ  يداد وٝ ؿبخق تٙؾ ٔبِ ٘ـبٖ. ٘تبیذ اػتػبختٝ 1369-1393دٚسٜ  يً یشاٖالتلبد ا

                                                           
26

 . Hanschel and  Monnin 
27

 . Mishkin 
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 یٝػشٔب ي،اص تٙؾ ٔبِ ياػت ٚؿٛن ٘بؿ یالتلبد ٞبی یتفؼبِ یثشا یـشٚؿبخق پ یهػٙٛاٖ 

 دٞذ.  يساوبٞؾ ٔ یٚ سؿذ التلبد یٌزاس

لبِت  دس ٔبِي اػتشع ٞبی ٔـخلٝ ثشسػي ثٝ خٛد پظٚٞؾ دس( 1393)ٔؼٌٛفي  ػّیشهب

 ٔتغیشٞبی داد وٝ ٘ـبٖ ٞبی پظٚٞؾ ایـبٖ فشهیٝ ٘تبیذ ٟ٘بیت دس .اػت پشداختٝ فشهیٝ صٟبس

 تٕبیُ ػذْ اًلاػبتي، ػذْ تمبسٖ ٔبِي، ٞبی داسایي ثٙیبدیٗ اسصؽ ثٝ ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ػذْ إًیٙبٖ

 ٍٟ٘ذاسی ثٝ ٌزاساٖ ػشٔبیٝ تٕبیُ ٚ ػذْ یؼىيس ٞبی داسایي ٍٟ٘ذاسی ثٝ ٌزاساٖ ػشٔبیٝ

 . ثبؿٙذ ٔي ایشاٖ ػشٔبیٝ ثبصاس دس ٔبِي اػتشع ٞبی ٔـخلٝ ػٙٛاٖ ثٝ غیش٘مذ، ٞبی داسایي

 دس  ي بِٔ   بیٞ  اػتشع ٝ  و ٕ٘ٛد ٌیشی ٘تیزٝ خٛد پظٚٞؾ دس (1393)پٛس  خضِي ٘ؼشیٗ

  شآٖ ی أح ت اسص  ٛصٜ ع دس ٝ  و  ای ٝ ٛ ٌ٘  ٝ  ث ذ داس٘  ي بٚت ف تٔ  تأحیش  بدی ل ت ال ذ سؿ ش ث  بْٟ  ػ بصاس ث ٚ اسص بصاس ث

  ت ج خٔ  ض ی٘   شاٖ ای بد ل ت دس ال  ي ى ب٘ ث  بیٞ  ؾٙ  ت ش ی أح ت ٗ  یٙ  ضٕ ٞ . ت اػ  ت ج خٔ   بْٟ  ػ  ٛصٜ ع دس ٚ  ي فٙ ٔ 

 . ت اػ  بدی ل ت ذ ال سؿ ش ث  ي بِٔ   بیٞ   ؾٙ  ت  ي ؼٕ  ز ت ش ی بح ت اص  بٚت ف تٔ   آٖ  ضاٖ یٔ  ٚ  ٛدٜ ث

ثب  شاٖیالتلبد ا ئمبًغ صٔب٘ يدس ثشخ دٞذ ي٘ـبٖ ٔ (1392)ٔغٕذ ٘بدػّي٘تبیذ تغمیك 

ثشٚص  يیدٞٙذٜ اعتٕبَ ٚلٛع ؿشا تٙؾ ثبصاس پَٛ ٔٛارٝ ثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ ؿبخق یثبلا یٞب ٘ٛػبٖ

ٔٙزش ثٝ ثشٚص  يیؿشا ٗیٞب ا عبوٓ ثش ثب٘ه يػبختبس دِٚت ُیدِ اػت؛ ٞشصٙذ ثٝ يثغشاٖ ثب٘ى

ٞبی ا٘زبْ ؿذٜ دسعٛصٜ اػتشع  ثب رٕغ ثٙذی تٕبٔي پظٚٞؾآؿىبس ٘ـذٜ اػت. يثغشاٖ ثب٘ى

تب وٖٙٛ ثٝ كٛست ٔتٕشوض ثٝ  سغٓ إٞیت فشاٚاٖ، سػذ ػّي ٔبِي ٚ سؿذ التلبدی، ثٝ ٘ظشٔي

 ایٗ ٔٛهٛع پشداختٝ ٘ـذٜ اػت.

 پضٍّؼؽٌاعی  رٍػ -3

اص ٘مٌٝ ٘ظش ٞذف وبسثشدی ٚ اص ٘ظش رٕغ آٚسی اًلاػبت وتبثخب٘ٝ ای ٔي  تغمیك عبهش

 ٗیدس ا ئٛسدثشسػ یربٔؼٝ آٔبس .ثبؿذ.سٚؽ تغمیك اص ٘ٛع تٛكیفي ٕٚٞجؼتٍي اػت

 پظٚٞؾٌبْ دْٚ تب ؿـٓ  یتٟشاٖ اػت. ٚ ثشا ثٟبداسٌبْ اَٚ ثٛسع اٚساق  یثشا پظٚٞؾ

رٟت  ٝیثبصاس ػشٔب ضیٚخ فتاُ یٞب دٚسٜ یئٛهٛع وٝ ؿٙبػب ٗیاػت. ثب تٛرٝ ثٝ ا شاٖیالتلبد ا

دٚسٜ صٔب٘ي  ٌشدد، يپظٚٞؾ ٔغؼٛة ٔ یارشا یٞب هشٚست اص ياػتشع ٔبِ شیٔتغ ٗییتج

 صاسثبٔشثٛى ثٝ اًلاػبت  ٗیٚ ٕٞضٙ بصیٔٛسد٘ یٞب ٕتیتغمیك ٘یض ثب تٛرٝ ثٝ دس دػتشع ثٛدٖ ل

ٌیشی ٔٛسد اػتفبدٜ سٚؽ عزفي  ٕ٘ٛ٘ٝؿذٜ اػت. سٚؽ  ا٘تخبة 1380-1393يدٚسٜ صٔب٘دس 
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ؿشوت دس ٟ٘بیت ا٘تخبة  91اػت.ثب اػتفبدٜ اص اػٕبَ ؿشایي ٔذ٘ظش ثشای ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ تؼذاد

 :دٞذ ئ ؾیٔشاعُ ا٘زبْ پظٚٞؾ سا ٕ٘ب يًٛسوّ ثٝ (1)ؿىُ  ؿذ٘ذ.

 
 پضٍّؼ اجزایی -هفَْهی چارچَب: (1)ؽکل

 ّای پضٍّؼ یافتِ -4

 ثخؾ وّیذی ٔغؼٛة یهػٙٛاٖ  ثٝپظٚٞؾ  ٞبی یبفتٝػّٕي لؼٕت پظٚٞؾ  ٞش دس

 دسخلٛف ٘یبص ٔٛسد اًلاػبت اسائٝ ٚ پظٚٞؾ ؿٙبػي سٚؽ ثخؾ اتٕبْ اص ؿٛد. ثؼذ ٔي

 بررسی اثر استرس هالی بر رشد اقتصادی(: 2)هرحله پنجن 

 روش کار   با استفاده از روش زنجیره هارکوف سویچینگ

 بررسی اثر استرس هالی بر رشد اقتصادی(: 1)هرحله پنجن 

 
 

با استفاده از روش هجوعی و تصحیح خطاای بارداری و باه    
 روش خطی   

 

 روش کار  

 بررسی اثر استرس هالی بر رونق و رکود اقتصادی: هرحله چهارم

 روش کار   (ARDL)با استفاده از روش آتو رگرسیو با وقفه توزیعی 

 پیش بینی رونق و رکود اقتصادی براساس استرس هالی: هرحله سوم

 روش کار   با استفاده از روش شبكه عصبی هصنوعی

 ساخت شاخص ترکیبی نااطوینانی استرس هالی: هرحله دوم

 روش کار   با استفاده از روش آرچ وگارچ

 بررسی تاثیر هتغیرهای هالی بر استرس هالی: هرحله اول

 روش کار   با استفاده از روش پنل دیتا و اثرات تصادفی
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 ٘ٛثت اػت، ؿذٜ ا٘زبْ ی پظٚٞؾٞب دادٜ خشٚري ثٝ سػیذٖ ثشای وٝ ٞبیي سٚؽ ٚ ٞب ٚسٚدی

 ثٝ ؿىُ ٔؼبدِٝ، ٕ٘ٛداسٞب،پظٚٞؾ ٘تبیذ  ٞبی ثخؾ یبفتٝ دس. سػذ ٞب ٔي دادٜ ٘تبیذ اسائٝ ثٝ

 تجییٗ ٚ ثشسػي ٞذف ثب عبهش سٚ، ثب تٛرٝ ایٙىٝ پظٚٞؾ اص ایٗ ؿٛد. اؿىبَ اسایٝ ٔي ٚ رذاَٚ

 ؿذٜ ا٘زبْ ٔشعّٝ پٙذ لبِت دس ایشاٖ التلبدی ولاٖ ٞبی ؿبخق ثیٙي پیؾ ثش ٔبِي اػتشع تأحیش

 پظٚٞؾ اسایٝ ؿذٜ اػت. ٞبی اػت؛ دس ادأٝ یبفتٝ

 تاثیز هتغیزّای هالی تز اعتزط هالی هزحلِ اٍل: تزرعی

 ٗیبدیدسخلٛف اسصؽ ثٙ ٙبٖیػذْ إً ُیاص لج یيٞب پظٚٞؾ ٔـخلٝ بتیٌٔبثك ثب ادث

 یٞب یيداسا یثٝ ٍٟ٘ذاس ُیوبٞؾ تٕب ،يؼىیس یٞب یيداسا یثٝ ٍٟ٘ذاس ُیوبٞؾ تٕب ٞب، یيداسا

 ياػتشع ٔبِ یٞب ثٝ ػٙٛاٖ ٔـخلٝ ي ٚ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝػذْ تمبسٖ اًلاػبت ؾیٚ افضا ش٘مذیغ

 .(2009 تٗ،یٛ ٚ وی، ٞبو2010 ،ي)دسٌبٞؿٛ٘ذ ئغؼٛة ٔ

 ّا ییدارا يیادیتِ ارسػ تٌ گذاراىِ یعزها ٌاىیعذم اطو

دس  ٌزاساٖٝ یػشٔب بٖیدس ٔ ٙبٖیػذْ إً ؾیافضا ،ئـخلٝ ٔؼَٕٛ اػتشع ٔبِ هی

 ُیػجبست اص تٙض یيداسا هی یبدیاػت. اسصؽ ثٙ ئبِ یٞب یيداسا ٗیبدیخلٛف اسصؽ ثٙ

دس  ٙبٖیػذْ إً ؾی(. افضا2009تٗ،یٚ و ٛیاػت)ٞبو یيآٖ داسا ی٘مذ یٞب بٖیرش ياسصؽ آت

ثبصاس  یٞب ٕتیدس ل ـتشیٔؼَٕٛ ٔٙزش ثٝ ٘ٛػب٘بت ث ًٛس ثٝ یيشثٙبیص یٞب اسصؽ ٗیٔٛسد ا

 .ؿٛد ئ ٞب یيداسا

 یغکیر یّا ییدارا یتِ ًگْذار گذاراىِ یعزها لیعذم توا

 یٞب یيداسا یثٝ ٍٟ٘ذاس ُیتٕب ذیوبٞؾ ؿذ ،ئؼَٕٛ اػتشع ٔبِ یٞب اص ٘ـب٘ٝ ٍشید يىی

 یسا سٚ یـتشیثبصدٜ ث ٌزاساٖٝ یٔٛرت خٛاٞذ ؿذ، ػشٔب یشییتغ ٗیاػت. صٙ يؼىیس

 ٗی. دس صٙذیدسخٛاػت ٕ٘ب يؼىیشسیغ یٞب یيداسا یسٚ یٚ ثبصدٜ وٕتش يؼىیس یٞب یيداسا

 یٞب یيدٚس ؿذٜ ٚ ثٝ ػٕت داسا يؼىیس یٞب یياص داسا ٌزاساٖٝ یًٛس ٔؼَٕٛ ػشٔب ثٝ يٌیؿشا

اػتمشام  ٙٝیؿذٜ ٚ ٞض بدیص یي٘شػ ثبصدٜ دٚ داسا ٗیتفبٚت ث زٝی. دس ٘تسٚ٘ذ ئ ؼهیس  وٓ

 .(2008)وبثبِش ٚ وشلات ،  ثشد يسا ثبلا ٔ يؼىیس یٞب یيداسا
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 زًقذیغ یّا ییدارا یتِ ًگْذار گذاراىِ یعزها لیعذم توا

اػت.  ش٘مذیغ یٞب یيداسا یداس ٍ٘ٝ یثشا ُیوبٞؾ تٕب ،ياػتشع ٔبِ یٞب اص ٘ـب٘ٝ ٍشید يىی

 ؽا يثٝ اسصؽ رات هی٘ضد ٕتیاػت وٝ ٔبِه ٘ؼجت ثٝ فشٚؽ آٖ ثٝ ل یيداسا ش٘مذ،یغ یيداسا

 .داسد، ٌٕٔئٗ ٘جبؿذ بصیثٝ ٚرٛد ٘مذ ٘ يٚ ٘بٌٟب٘ شٔٙتظشٜیًٛس غ وٝ ثٝ يصٔب٘

 یعذم تقارى اطلاعات ؼیافشا

 ش٘ذٜیٌ دٞٙذٜ ٚ لشم لشم ٗیث يٚػذْ تمبسٖ اًلاػبت ي٘ـب٘ٝ ٔتذاَٚ اػتشع ٔبِ ٗیصٟبسٔ

 ش٘ذٜیٌ ٚرٛد داسد وٝ لشم يصٔب٘ ياػت. ػذْ تمبسٖ اًلاػبت ئبِ یيداسا ذاسیفشٚؿٙذٜ ٚخش بی

 یـتشیث يفشٚؿٙذٜ آٌبٞ بیٚ  دا٘ذ يدٞٙذٜ ٔ ٘ؼجت ثٝ لشم ئبِ يیدس ٔٛسد ؿشا یـتشیث ضیص

ٔٙزش ثٝ  تٛا٘ذ ئ يؿىبف اًلاػبت ٗیداسد. ا ذاسی٘ؼجت ثٝ خش یيداسا يٚالؼ تیفیودس ٔٛسد 

ثٍٙبٜ ٚ  یاػتمشام ثشا یٞب ٙٝیٔتٛػي ٞض ؾیافضا ،ي)ٔؼىٛع(، خٌش اخلال بسیا٘تخبة ٔؼ

 .(2009 تٗ،یٚ و ٛیدس ثبصاس ؿٛد)ٞبو یئتٛػي داسا ٕتیوبٞؾ ل

 ّشیٌِ عزهایِ

ثّٙذٔذت ٚ  یٞب يوٛتبٜ ٔذت، ثذٞ یٞب ياص ثذٞ يجیؿشوت تشو هی ی ٝیػشٔب ػبختبس

ؿذٜ اػت وٝ  ئبِ ٗیؿشوت تبٔ یٞب یيآٖ داسا ی ّٝیٚػٝ ثبؿذ وٝ ث يعمٛق كبعجبٖ ػٟبْ ٔ

ؿشوت ٔٙزش ثٝ اسصؽ  ٝیػشٔب ٙٝیٞض ظیثبؿذ. ٔغبػجٝ كغ يؿبُٔ اللاْ ػٕت صپ تشاص٘بٔٝ ٔ

 ٗیا ٍشید يٚ اص ًشفداساٖ خٛاٞذ ؿذ  حشٚت ػٟبْ یبصؿشوت ٚعذاوخش ػ ظیكغ یٌزاس

اص رّٕٝ اٚساق لشهٝ ٚ اٚساق  يٚپِٛ ئبِ یثبصاسٞب شیٔغبػجبت ٔٙزش ثٝ ٘فٛر ػٟبٔذاساٖ ثٝ ػب

ٚ پَٛ وـٛس خٛاٞذ  ٝیثبصاس ػشٔب يبئیأش ثبػج اػتلا ٚ پٛ ٗیثّٙذ ٔذت خٛاٞذ ؿذ ٚ ا يسٞٙ

ػّت اص  ٗیداؿتٝ، ثٝ ٕٞ یي٘مؾ ثٝ ػضا ضی٘ ئبِ یٞب دس وٙتشَ اػتشع ٝیػشٔب ٙٝیٞض. ؿذ

ثشای آصٖٔٛ فشهیٝ فشػي  (.1381ثبؿذ)ػخٕب٘ي، ئ يٌزاس ثش اػتشع ٔبِ شیحأٟٔٓ ٚ ت یشٞبیٔتغ

 ؿٛد. ، ثبیذ ساثٌٝ ٞبی صیش تخٕیٗ صدٜ ٔيپظٚٞؾاَٚ تب پٙزٓ 
                                       

           
                                                                         

(6)  

                                       
               

(7)  
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(8)  

                                       
                 

(9)  

                                       
                  

(10)  

ثش اػبع ٘تبیذ ثٝ دػت آٔذٜ اص آ٘زبیي وٝ اص تٕبٔي ٔتغیشٞبی ٔذَ ٍِبسیتٓ ٌشفتٝ ؿذٜ ٚ 

 ػپغ ساثٌٝ ثیٗ ٔتغیشٞب ثٝ دػت آٔذٜ اػت، ٘تبیذ عبكّٝ ثٝ ؿشط صیش اػت:

ساثٌٝ ٔخجت  ػذْ إًیٙبٖ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثٝ اسصؽ ثٙیبدیٗ ػٟبْ ؿشوت ٚ اػتشع ٔبِي ثیٗ

 تأییذ ؿذٜ اػت.  پظٚٞؾدس ٘تیزٝ فشهیٝ فشػي اَٚ ایٗ  ٚ ٔؼٙي داسی ٚرٛد داسد.

ثیٗ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتي ٚ اػتشع ٔبِي ساثٌٝ ٔخجت ٚ ٔؼٙي داسی ٚرٛد  داسد، دس ٘تیزٝ 

 تأییذ ؿذٜ اػت. پظٚٞؾفشهیٝ فشػي دْٚ  ایٗ 

ثٙبثشایٗ ٌّٔٛة ثٛدٖ ػذْ تٕبیُ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثٝ ٍٟ٘ذاسی داسایي ٞبی سیؼىي تأحیش 

تأییذ ؿذٜ  پظٚٞؾٔخجت ٚ ٔؼٙي داسی ثش اػتشع ٔبِي داسد. دس ٘تیزٝ فشهیٝ فشػي ػْٛ ایٗ 

 اػت. 

ٞبی غیش ٘مذی ٚ اػتشع ٔبِي ساثٌٝ  ثیٗ ػذْ تٕبیُ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثٝ ٍٟ٘ذاسی داسایي

 تأییذ ؿذٜ اػت. پظٚٞؾاسی ٚرٛد داسد. دس ٘تیزٝ فشهیٝ فشػي صٟبسْ ایٗ ٔٙفي ٚ ٔؼٙي د

ثیٗ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ٚ اػتشع ٔبِي ساثٌٝ ٔخجت ٚ ٔؼٙي داسی ٚرٛد داسد. دس ٘تیزٝ فشهیٝ 

 .تأییذ ؿذٜ اػت پظٚٞؾفشػي پٙزٓ ایٗ 

 هزحلِ دٍم: عاخت ؽاخص ًااطویٌاًی اعتزط هالی  

( ٚ دیٍش ٌٔبِؼبت ا٘زبْ ؿذٜ اص 2002)28ِٙؼیٙه ٚإِبسثٝ تجؼیت اص ٌٔبِؼٝ پظٚٞؾ دس ایٗ 

ٌزاسی دِٚت دٞٙذ ٚ ٞٓ اثضاس ػیبػتٔتغیشٞبیي وٝ ٞٓ سٚیٝ ػّٕىشد دِٚت سا ٘ـبٖ ٔي

ثشای ػبخت یه ؿبخق تشویجي ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِي اػتفبدٜ ؿذٜ  ؿٛ٘ذٔئغؼٛة 

اػت.ٕٞضٙیٗ تٟٙب اص ٘بإًیٙب٘ي دس ػٌظ التلبد ولاٖ وٝ ثیبٍ٘ش ػّٕىشد ٚ ٘تیزٝ ٔذیشیت 

ؿٛد. دس ػبخت ؿبخق  ػٙٛاٖ ٘بإًیٙب٘ي ٔبِي اػتفبدٜ ٔي ثبؿذ، ثٝدِٚت ثش التلبد وـٛس ٔي

                                                           
28

.Lensink and elmer 
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ػٙٛاٖ  ػٕشا٘ي( ٚ دسآٔذ ٔبِیبتي ثٝ اػٓ اص ربسی ٚ) ِٚت٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِي اص ٔخبسد د

ػٙٛاٖ ؿبخلي اص ثخؾ  ٞبیي اص ٔذیشیت ثخؾ ٔبِي التلبد ٚ اص عزٓ ٘مذیٍٙي ثٝؿبخق

ثشای ٔخبسد ؿٛد.  ػٙٛاٖ ؿبخلي اص ػیبػت اسصی اػتفبدٜ ٔي پِٛي ٚ اص عبؿیٝ ٘شػ اسص ثٝ

ٔذٞبی ٔبِیبتي ٚ عزٓ ٘مذیٍٙي ٚ ثشای دسآ  ARCH(1)دِٚتي ٚ عبؿیٝ ٘شػ اسص یه اٍِٛی

دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. ٘تبیذ ثشآٚسد ٔؼبدلات ٔیبٍ٘یٗ ٚ  GARCH (1,1) یه اٍِٛی

 ( آٔذٜ اػت. 2ٚاسیب٘غ ٔشثٛى ثٝ ایٗ ٔتغیشٞب دس رذَٚ )
 ARCH ٍGARCHًتایج حاصل اس تزآٍرد الگَّای (: 2) جذٍل

 هتغیزعیاعتی
الگَی اعتفادُ 

 ؽذُ
 حاصل اس تزآٍردًتایج  هذل تزآٍرد ؽذُ

ٔخبسد 

 دِٚت
ARCH(1) 

 G = 56.7 + 0.93G(-2) ٔیبٍ٘یٗ

 GARCH = 4198.7 +0.5RESID(-1)^2 ٚاسیب٘غ

دسآٔذٞبی 

 ٔبِیبتي
GARCH(1,1) 

 T = 5.7 + 0.9T(-1) + 0.19MA(1) ٔیبٍ٘یٗ

 + GARCH = 4.04 + 0.46RESID(-1)^2 ٚاسیب٘غ

0.74GARCH(-1) 

عزٓ 

 ٘مذیٍٙي
GARCH(1,1) 

 + M = 15.7262859945 ٔیبٍ٘یٗ

1.02041696216*M(-1) 

 + GARCH = 2.19 + 0.13RESID(-1)^2 ٚاسیب٘غ

0.52GARCH(-1) 

عبؿیٝ ٘شػ 

 اسص
ARCH(1) 

 E = 110.25 + 0.89E(-1) ٔیبٍ٘یٗ

+0.61MA(1)+0.4MA(2) 

 GARCH = 861182.72 + 0.78RESID(-1)^2 ٚاسیب٘غ

ثشای ٔتغیش اػتشع ٔبِي ٚ إًیٙبٖ  ARCH ٚ GARCHپغ اص ثشآٚسد اٍِٛٞبی ٔٙبػت 

داس ثٛدٖ هشایت ٚ ثشاصؽ ٔٙبػت اٍِٛ، ٔجبدست ثٝ اػتخشاد ٚاسیب٘غ عبكُ وشدٖ اص ٔؼٙي

ؿٛد.ٚصٖ ثشآٚسد ؿذٜ ٚ ٕٞضٙیٗ ٚلفٝ ٚاسیب٘غ ٞش ٔتغیش ٔي ِٝٞب ثب اػتفبدٜ اص ٔؼبدایٗ ٔذَ

 ( خلاكٝ ؿذٜ اػت. 3ٔٛسد ٘ظش ٞش ٔتغیش دس رذَٚ)
 ّای هتغیزّای عیاعتیٍسى ٍاریاًظ :(3جذٍل)

 ٍسى ٍقفِ تْیٌِ ٍاریاًظ هتغیز
2

GϬ (3-) 32/0 
2

RϬ (4-) 29/0 
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2
MϬ (4-) 29/0 

2
EϬ (2-) 1/0 

ٔشعّٝ ٟ٘بیي دس ػبخت ؿبخق ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِي تشویت ػشی صٔب٘ي ٚاسیب٘غ ٞب ثب 

رٕغ رجشی  ثب هشة هشیت ٞش ٔتغیش ٚثبؿذ. ثشای ا٘زبْ ایٗ ٔشعّٝ تٛرٝ ثٝ ٚصٖ ٞشوذاْ ٔي

ثش اػبع ٘تبیذ ثٝ دػت آٔذٜ ؿبخق . ؿٛدآٟ٘ب ؿبخق ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِي عبكُ ٔي

تب  1387تمشیجب سٚ٘ذ حبثت ٚ ٘ضدیه ثٝ كفش داؿتٝ اػت اص ػبَ  1387اػتشع ٔبِي تب ػبَ 

 94دس ػبَ وبٞؾ یبفتٝ اػت.  1393تب ػبَ 1392سٚ٘ذ افضایؾ داؿتٝ اػت ٚ اص ػبَ  1392

 1396ٔزذدا ؿبخق سٚ٘ذ وبٞـي داؿتٝ اػت. دس ػبَ 95ؿبٞذ افضایؾ ؿبخق ٚ دس ػبَ 

 ٘یض سٚ٘ذ افضایـي ؿبخق ٔـٟٛد اػت.

تِ رٍػ ؽثکِ  یتز اعاط اعتزط هال یرًٍق ٍ رکَد اقتصاد یٌیت یؼپهزحلِ عَم :

 پضٍّؼاٍل  یِآسهَى فزض یعصثی هصٌَعی تزا

ثیٙي ػشی صٔب٘ي سٚ٘ك ٚ سوٛد التلبدی دس  ٞبی ػلجي ٔلٙٛػي ٚ پیؾ ؿجىٝ ػبختثشای 

( 4اػتفبدٜ ؿذٜ اػت، دس رذَٚ ) ،MATLAB (Ver.7.8) افضاس  پظٚٞؾ عبهش اص ٘شْ

اص ٔیبٖ ایٗ . ٞبی ثٟیٙٝ ًشاعي ؿذٜ ثٝ سٚؽ پشػپتشٖٚ صٙذ لایٝ ؿشط دادٜ ؿذٜ اػت ؿجىٝ

 MAE ٚRMSE  ٚMAPEؿجىٝ ٞب ثب لایٝ ٞبی ٔیب٘ي ٔتفبٚت ٔلان ا٘تخبة ثش اػبع 

 .ثبؿذ ٔي

 ؽثکِ عصثی طزاحی ؽذُ چٌذ لایِ پزعپتزٍى  تا لایِ ّای هیاًی هختلف  :(4جذٍل )

MAPE RMSE
 

MAE تعذاد لایِ هیاًی 

76576/20  997/23  678/18  3 

34/11  995/15  9634/9  4 

79/8  990/10  4478/6  5 

45435/40  999/45  23987/33  6 

 MAE ٚ RMSE ٚMAPEثشاػبع ٘تبیذ ثٝ دػت آٔذٜ وٕتشیٗ ٔمذاس ٞش ػٝ آٔبسٜ 

صٔب٘ي ٔي ثبؿذ وٝ ؿجىٝ پشػپتشٖٚ داسای پٙذ لایٝ ٔیب٘ي ٔي ثبؿذ دس ٚالغ ثب پٙذ لایٝ ٔیب٘ي 
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دٞذ. ٘تبیذ  تؼت سا ٘ـبٖ ٔيٞبی  تبدٜ ایٗ ؿجىٝ ثب ٚالؼیت دس دادٜثیـتشیٗ ٔیضاٖ اٌ٘جبق ػ

 ( ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت.5ثیٙي سٚ٘ك ٚ سوٛد التلبدی ثٝ وٕه ؿجىٝ ػلجي دس رذَٚ ) پیؾ
 ًتایج پیؼ تیٌی رًٍق ٍ رکَد اقتصادی تِ کوک ؽثکِ عصثی تز اعاط ؽاخص اعتزط هالی :(5جذٍل )

رًٍق -رکَد فصل/عال  

1397Q1 22764.3- 

1397Q2 -25396.4 

1397Q3 -28523.6 

1397Q4 -29950.8 

1398Q1 -14760.7 

1398Q2 -14557.5 

1398Q3 13780.5- 

1398Q4 12947.4- 

1399Q1 10004.9- 

1399Q2 9432.1 

 * اػذاد ٔخجت ٘ـبٖ دٞٙذٜ سٚ٘ك ٚ اػذاد ٔٙفي ٘ـبٖ دٞٙذٜ سوٛد ٔي ثبؿذ.

التلبد  1399اَٚ تب پبیبٖ فلُ  1397ػبَ ثش اػبع ٘تبیظ ثٝ دػت أذٜ دس تٕبْ فلَٛ 

. ثیٙي ٌشدیذٜ اػت التلبدی پیؾسٚ٘ك  ا٘تظبس 1399أب دس فلُ دْٚ ػبَ  ؛ایشاٖ دس سوٛد

تـخیق سوٛد ٚ سٚ٘ك التلبدی  ییذ ؿذٜ ٚ اػتشع ٔبِي دسأتپظٚٞؾ فشهیٝ اَٚ  ،ثٙبثشایٗ

سٚی سٚ٘ك ٚ سوٛد  رٟت ثشسػي احش اػتشع ٔبِي ثشپظٚٞؾ ٘مؾ ثٝ ػضایي داسد. ٌبْ ػْٛ 

التلبدی ثشداؿتٝ ؿذٜ اػت ٚ ایٙىٝ اػتشع ٔبِي ثش سوٛد ٚ سٚ٘ك التلبدی صٝ تبحیشی 

داسی داسد یؼٙي دس  تأحیش ٔٙفي ٚ ٔؼٙيسٚ٘ك التلبدی ثش اػتشع ٔبِي ٌزاسد. ثش اػبع ٘تبیذ،  ٔي

 دسكذ وبٞؾ یبفتٝ اػت. 0029/0ثٝ ٔیضاٖ سٚ٘ك التلبدی احش افضایؾ ثٝ ٔیضاٖ یه دسكذ، 

یبثذ وٝ ایٗ أش ثبػج وبٞؾ   ٌزاسی افضایؾ  ٔي ، ٞضیٙٝ ػشٔبیٝافضایؾ اػتشع ٔبِيصیشا ثب 

 ٚ ٔؼٙي داسی داسد یؼٙي دس احشٔخجت تأحیش ٔلشفثش اػتشع ٔبِي ؿٛد ٚ ٕٞضٙیٗ  ٔي تِٛیذ

ثب تٛرٝ ثٝ  ،افضایؾ ٔي یبثذ. ثٙبثشایٗ 13/0سوٛد ثٝ ٔیضاٖ یه دسكذ،  افضایؾ اػتشع ٔبِي

ؿٙبػبیي ٚ ٔذیشیت اػتشع ٔٛرت ٔذیشیت وبسآٔذ ٚ احشثخؾ  ٞؾپظٚ٘تبیذ ٌبْ ػْٛ 

ٌشدد ٚ اػتشع ٔبِي ثش سٚ٘ك ٚ سوٛد  ٟ٘بدٞبی ٔبِي دس ٔمبثّٝ ثب سوٛد ٚ سٚ٘ك التلبدی ٔي

 ػضایي داسد. تبحیش ثٝ٘یض التلبدی 
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 هزحلِ چْارم : تزرعی اثز اعتزط هالی تز رًٍق ٍ رکَد اقتصادی  

دس ادأٝ تبحیش اػتشع ٔبِي وٝ تخٕیٗ صدٜ ؿذٜ اػت، ثش سؿذ ٚ سٚ٘ك التلبدی ػٙزیذٜ  

ٞبی صیش   احش اػتشع ٔبِي  ثش سٚ٘ك ٚ سوٛد التلبدی  اص ساثٌٝ ثشسػيؿذٜ اػت.ثٝ ٔٙظٛس 

 ٕ٘بییٓ. اػتفبدٜ ٔي

(11)  
(12)  

 ػجبستٙذ اص : پظٚٞؾٔتغیشٞبی ثٝ وبس سفتٝ دس ایٗ 

ln:  ٞش ٔتغیش ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٍِبسیتٓ ٌیشی اص آٖ ٔتغیش اػت.دس اثتذای 

OIL ،لیٕت ٘فت :: Mٝعمیمي پَٛ ػشه ، :G،ٔخبسد عمیمي دِٚت:INF ،ْتٛسFS :

سوٛد التلبدی. ثشای ٔغبػجٝ سٚ٘ك ٚ سوٛد : YNEG: سٚ٘ك التلبدی ،YPOSاػتشع ٔبِي،

  التلبدی اص ساثٌٝ صیش اػتفبدٜ ٔي ؿٛد:

 (13   )     
(14  ) 

ثشای تخٕیٗ  ARDLٔي ثبؿذ ثٙبثشایٗ اص سٚؽ  I(1)  ٚI(0)تشویت لؼٕتٔتغیشٞبی ایٗ 

 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.6. ایٗ ٘تبیذ دس رذَٚ )اػتفبدٜ ٔي ؿٛد
 ARDLًتایج تخویي تلٌذ هذت تِ رٍػ  :(6جذٍل )

F هحاعثاتی 

 در

 LMآسهَى 

F 
 هحاعثاتی

 whiteدر رٍػ 

 

D.W 
 

R
2 

 t ُهتغیز ٍاتغتِ هتغیز هغتقل ضزیة آهار 

27/3 19/3 03/2 87/0 

 ػشم اص ٔجذا 1/1 5/5

لگاریتن رًٍق 

 اقتصادی

 ٍِبسیتٓ لیٕت ٘فت 29/0 3/2

 پَٛ عزٓ ٍِبسیتٓ  3/0 2

 ٍِبسیتٓ  ٔخبسد دِٚت 46/0 8/3

 ٍِبسیتٓ تٛسْ 11/0 6/2

 ٘شػ اسص ٍِبسیتٓ اػتشع ٔبِي   -0029/0 -2/2

27/2 03/2 1/2 89/0 

 ػشم اص ٔجذا 5/4 7/2
لگاریتن رکَد 

 اقتصادی
 ٍِبسیتٓ لیٕت ٘فت -2/0 -7/3

 پَٛ عزٓ ٍِبسیتٓ  -3/1 -3/3

ttttttt
FSINFGMOILYPOS   lnlnlnlnlnln

543210

ttttttt
FSINFGMOILYNEG   lnlnlnlnlnln

543210


 DYDYYPOS

DYDYYNEG





5.0

5.0
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  ٍِبسیتٓ  ٔخبسد دِٚت -/09 -4

 ٍِبسیتٓ تٛسْ -18/0 -½

 ٘شػ اسص ٍِبسیتٓ اػتشع ٔبِي   13/0 4

        .پظٚٞؾٞبی  یبفتٝ خذ:أه

 

 ٌیشی دس ایٗ لؼٕت دس دٚ ثخؾ لبثُ اسایٝ اػت: ٘تیزٟٕٝٔتشیٗ 

اػتشع ٔبِي ثش سٚ٘ك التلبدی تأحیش ٔٙفي ٚ ٔؼٙي داسی داسد یؼٙي دس احش افضایؾ ثٝ -1

صیشا ثب افضایؾ  دسكذ وبٞؾ یبفتٝ اػت. 0029/0ٔیضاٖ یه دسكذ، سٚ٘ك التلبدی ثٝ ٔیضاٖ 

 تِٛیذٔي ؿٛد. یبثذ وٝ ایٗ أش ثبػج وبٞؾ ٔياػتشع ٔبِي، ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ٌزاسی افضایؾ 

اػتشع ٔبِي ثش سوٛد التلبدی تأحیشٔخجت ٚ ٔؼٙي داسی داسد یؼٙي دس احش افضایؾ اػتشع -2

 افضایؾ ٔي یبثذ. 13/0ٔبِي ثٝ ٔیضاٖ یه دسكذ، سوٛد 

هزحلِ پٌجن: تزرعی تأثیز ؽاخص اعتزط هالی تز رٍی رؽذ اقتصادی تِ رٍػ خطی ٍ 

 دٍم تحقیقآسهَى فزضیِ 

ٔتغیش اػتشع ٔبِي دس وٙبس ثمیٝ ٔتغیشٞبی احشؽ ثش سٚی تبثغ تِٛیذ، ًجك ساثٌٝ صیش تخٕیٗ 

 صدٜ ٔي ؿٛد. 

(15)  

ٍِبسیتٓ ٘ؼجت  ٘شػ سؿذ تِٛیذ داخّي ػشا٘ٝ،  ( 15دس ٔؼبدِٝ )

ٌزاسی دِٚتي ثٝ ٍِبسیتٓ ٘ؼجت ػشٔبیٝ ٌزاسی خلٛكي ثٝ تِٛیذ،ػشٔبیٝ

ٞبی تغلیُ ٘یشٚی وبس دستؼذاد  عبكُ هشة ٔتٛػي ػبَ ٍِبسیتٓ تِٛیذ،

 ٍِبسیتٓ ؿبخق اػتشع ٔبِي تٛهیظ دادٜ ؿذ، ؿبغّیٗ، 

ثبؿذ.ثشای ثشآٚسد تبثغ سؿذ التلبدی كٛست دلاسی ٔي ٘شػ  سؿذ كبدسات ٘فت ٚ ٌبص ػشا٘ٝ ثٝ

س ایٗ ساثٌٝ ؿٛد. د ثشآٚسد ٔي OLSسٚؽ  ثEviewsٝ اثتذا ٔؼبدِٝ صیش ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس 

 .٘شػ سؿذ تِٛیذ ٘بخبِق ػشا٘ٝ ٔتغیش ٚاثؼتٝ اػت

(16)  
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 (DLOG(Q/N)) رؽذ یِاٍل یتزآٍرد الگًَتایج  :(7ذٍل )ج
 T PROBآهارُ  خطای اعتاًذارد ضزیة هتغیزّای هذل ًواد

 0.123111 0.216239 0.569331 0.5723 (C) عزض اس هثذا

LOG(IPJ/QJ) 0.114227 0.039654 2.880547 0.0064 

LOG(IGJ/QJ) 0.042370 0.019477 2.175372 0.0356 

LOG(HC*L) 0.015022 0.013112 1.145634 0.2588 

DLOG((XO$/N)/PUS) 0.119612 0.019306 6.195472 0.0000 

LOG(FS) -0.018694 0.006954 -2.688232 0.0104 

لجُ اص اظٟبس٘ظش دس ٔٛسد لذست تٛهیظ دٞٙذٌي اٍِٛ ثٝ آصٖٔٛ ٕٞزٕؼي ثیٗ ٔتغیشٞبی 

ٔٙظٛس آصٖٔٛ ٕٞزٕؼي ثیٗ ٔتغیشٞبی  ثٝ پشداصیٓ.اٍِٛ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ اٍُ٘ ٌشیٙزش ٔي

ساثٌٝ سؿذ التلبدی، ثشاػبع سٚؽ اٍُ٘ ٌشیٙزش، لاصْ اػت پبیبیي رٕلات پؼٕب٘ذ ٔٛسد 

 - 7.072451بع ٔغبػجبت ا٘زبْ ؿذٜ وٕیت ٔغبػجٝ ؿذٜ آٔبسٜ آصٖٔٛآصٖٔٛ لشاس ٌیشد. ثشاػ

اػت؛ ثٙبثشایٗ فشهیٝ كفش ٚرٛد سیـٝ  تش ثضسيلذسٌّٔك  كٛست ثٝؿذٜ  اص ٔمبدیش ثغشا٘ي اسائٝ

ؿٛد، یؼٙي رضء اخلاَ پبیبػت ٚ دس ٘تیزٝ یه ساثٌٝ تؼبدِي  ٚاعذ دس رٕلات پؼٕب٘ذ سد ٔي

ٚ دیٍش ٔتغیشٞبی ٔذَ ٚرٛد داسد. عبَ وٝ اص وبرة  ػشا٘ٝثیٗ ٘شػ سؿذ تِٛیذ ٘بخبِق داخّي 

تٛاٖ دس  ٌشیٙزش إًیٙبٖ عبكُ ؿذ ٔي-٘جٛدٖ سٌشػیٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ثب تٛرٝ ثٝ آصٖٔٛ اٍُ٘

تفؼیش هشایت ٔذَ سؿذ  .ٔٛسد ساثٌٝ تؼبدِي ثّٙذٔذت تبثغ ٘شػ اػتشع ٔبِي اظٟبس ٘ظش وشد

  التلبدی ثٝ ؿشط صیش اػت:

 داس ٌزاسی خلٛكي ثٝ تِٛیذ ٔخجت ٚٔؼٙيهشیت ٘ؼجت ػشٔبیٝ دسٔذَ سؿذ التلبدی

ٌزاسی خلٛكي ثٝ تِٛیذ ثبػج افضایؾ اػت، ثٝ ایٗ ٔؼٙي وٝ افضایؾ ٘ؼجي دسػشٔبیٝ

 ؿٛد.  سؿذ التلبدی ٔي

 ٌٝزاسی دِٚتي ثٝ تِٛیذ دس ٔذَ ثّٙذٔذت دس تبثغ سؿذ التلبدی هشیت ٘ؼجت ػشٔبی

 ت.داس اػ٘بخبِق داخّي ٘یض ٔخجت ٚٔؼٙي

 .هشیت ػشٔبیٝ ا٘ؼب٘ي دس ٔذَ سؿذ التلبدی ٞشصٙذ وٛصه أب ٔخجت ٚ ٔؼٙي داس اػت 

 سؿذ   یٞب ٔذَؿٛد، دس  اص آ٘زب وٝ ٘فت ٌٚبص ثخؾ ٟٕٔي اص تِٛیذ داخّي سا ؿبُٔ ٔي

ی ٘شػ سؿذ كبدسات ٘فت ٌٚبص ٔتغیشی اػت وٝ دس ثّٙذٔذت احش ٔخجت ٚ التلبد
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ثشآٚسد ؿذٜ هشیت ٔتغیش ٘شػ سؿذ كبدسات ٘فت داسی ثش  ٘شػ سؿذ داسد. دس ٔذَ  ٔؼٙي

ثبؿذ، ثٝ ػجبست دیٍش ثش اػبع ؿٛاٞذ تزشثي ثٝ اصای % ٔي13/0 ٌٚبص دس ٔذَ ثّٙذٔذت

 یبثذ.% افضایؾ ٔي13/0% افضایؾ ٘شػ سؿذ ػشا٘ٝ كبدسات ٘فت ٌٚبص  ٘شػ سؿذ ػشا٘ٝ 1

  ثّٙذٔذت ٚ ی ٞب ٔذَٕٞضٙبٖ وٝ دس لؼٕت ثشآٚسد ٔذَ ٔـبٞذٜ ؿذ ایٗ ؿبخق دس

ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ هشیت ایٗ  داس ثش سؿذ التلبدی  داسد.ٔذت احش ٔٙفي ٚ ٔؼٙيوٛتبٜ

اػت ِزا اػتشع ٔبِي ٔب٘ؼي ثشای سؿذ التلبدی اػت ٚ ٔتغیشٞبی  -%02/0 ؿبخق

ٞبیي اص ٘غٜٛ ػٙٛاٖ ؿبخق ٞب، ٘مذیٍٙي ٚ عبؿیٝ ٘شػ اسص وٝ ثٝٔخبسد دِٚت، ٔبِیبت

كٛست وبسا ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس  بی ٔبِي، پِٛي ٚ اسصی اػت ثٝٞ ٔذیشیت دِٚت دس ػیبػت

ثش  ياػتشع ٔبِؿٛد ٚ ٔي تٛاٖ ٌفت وٝ  ییذ ٔيتأ پظٚٞؾدس ٘تیزٝ فشهیٝ دْٚ  ا٘ذ.ٍ٘شفتٝ

 .ٌزاسد ئ یداس ئؼٙ شیالتلبد تبح یيبیسؿذ ٚ پٛ

 ؽؾن: تزرعی تأثیز ؽاخص اعتزط هالی تز رٍی رؽذ اقتصادی تِ رٍػ غیزخطی هزحلِ

 پضٍّؼٍ آسهَى فزضیِ دٍم 

ٞبی  یئغی ػجٛس ٘شػ اسص، دس ٌبْ اَٚ ثبیذ  دسرٝٞبی تٛسٔي ثش  یئغدس ثشسػي تأحیش 

ٞبی ٔختّف  یٓسطػٛئیضیًٙ، سفتبس ٔتغیش دس  -تٛسٔي اػتخشاد ٌشدد. دس ٔذَ ٔبسوٛف

تٛاٖ سفتبس  ثبؿذ. ِزا ثب اػتفبدٜ اص ایٗ ٔذَ ٔي ٕ٘ي ٔـبٞذٜ لبثُٞب  یٓسطٔتفبٚت اػت ٚ ا٘تمبَ دس 

ٞبی تٛسٔي سا ثٝ دػت  یئغاػتشع ٔبِي سا دس ًي ػبِیبٖ اخیش ٔٛسدثشسػي لشاس داد ٚ ا٘ٛاع 

 آٚسد.

ی ثٟیٙٝ ثب اػتفبدٜ اص ٔؼیبسٞبی آوبئیه ٚ ؿٛاستض، تؼییٗ ٞب ٚلفٝدس ٔشعّٝ اَٚ، تؼذاد 

ؼیبس ؿٛاستض ثیضیٗ ٚ آوبئیه اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٚ وٕتشیٗ ثشای تؼییٗ دسرٝ اٍِٛ اص ٔ ٌشدد. ٔي

تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ ؿٛد ثب  ػٙٛاٖ ٚلفٝ ثٟیٙٝ پزیشفتٝ ٔي دٞذ آٖ ثٝ ٔمذاس ایٗ آصٖٔٛ دس ٞش رب سػ ٔي

 ثٟیٙٝ ثشاثش ثب یه اػت. ثذػت آٔذٜ ٚلفٝ

ئیه ٚ تبثغ ٞب ثب اػتفبدٜ اص ٔؼیبس آوب دس ٔشعّٝ دْٚ، ثؼذ اص تؼییٗ ٚلفٝ ثٟیٙٝ، تؼذاد سطیٓ

آوبئیه ٚ تبثغ ساػت ٕ٘بیي ثب یىذیٍش  ٔؼیبسؿٛد. دس كٛستي وٝ ٘تبیذ  ساػت ٕ٘بیي تؼییٗ ٔي

 (. 1391تشی اػت)كٕذی ٚ ٕٞىبساٖ، ٔتٙبلن ؿٛد، دس ایٙلٛست ٔؼیبس آوبئیه، ٔؼیبس ٌٕٔئٗ
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ٞبی ثٟیٙٝ دٚ سطیٓ اػت، صیشا عذالُ آٔبسٜ  یٓسطدٞذ وٝ تؼذاد  ٘تبیذ عبكّٝ ٘ـبٖ ٔي

دس  ٔزذداًئیه دس ٚلفٝ دٚ اتفبق افتبدٜ اػت، اص ًشفي عذاوخش ٔمذاس تبثغ ساػتٕٙبیي ٞٓ آوب

دس ادأٝ دس ٔشعّٝ ػْٛ، ثشای  ثٙبثشایٗ سطیٓ ثٟیٙٝ ثشاثش دٚ اػت.؛ ٚلفٝ دٚ اتفبق افتبدٜ اػت

 -ػٛئیضیًٙ سا ثشٌضیذ، ٔذَ ٔبسوٛف -ایٙىٝ ثتٛاٖ ثٟتشیٗ عبِت  ثٟیٙٝ ٔذَ ٔبسوٛف

كٛست صیش  ػٛئیضیًٙ سا ثشای هشایت رٕلات خٛد تٛهیظ، ثشای دٚ سطیٓ ٚ یه ٚلفٝ، ثٝ

 ؿٛد. ٘ٛؿتٝ ٔي
    ( )     ( )       

  (  )    (  )(     )
    

(17)  

   ( )    ( )        
     (  )(     )     

(18)  

ٞب اػت.  یٓسط٘یض ٚاثؼتٝ ثٝ  ٔجذأ( ػلاٜٚ ثش  هشایت خٛد تٛهیظ، ػشم اص 17وٝ ٔؼبدِٝ )  

ثبؿٙذ. اص ثیٗ ایٗ دٚ ٔذَ، ٞش  ٞب ٚاثؼتٝ ٔي یٓسط( فمي هشایت خٛد تٛهیظ ثٝ 13دس ٔؼبدِٝ )

ٌشدد ٚ ثشای ثٝ دػت آٚسدٖ  وذاْ وٝ ثیـتشیٗ ٔمذاس ساػت ٕ٘بیي سا داؿتٝ ثبؿذ ا٘تخبة ٔي

ٚ تؼذاد سطیٓ ثٟیتٝ ٚ ا٘تخبة ٔذَ، ٔذَ ثشآٚسد  ٞب ٚلفٝاػتشع ٔبِي ثبلا ٚ پبییٗ، ثؼذ اص تؼییٗ 

 ٌشدد. ٔي

ذٜ اػت ٚ ٘تبیذ عذاوخش ٔمذاس تبثغ ساػتٕٙبیي آٖ ٔٛیذ ( تخٕیٗ صدٜ ؿ18( ٚ )17دٚ ٔذَ )

ٚ  ٔجذأایٗ ٘تیزٝ اػت وٝ ثیـتشیٗ ٔمذاس ساػت ٕ٘بیي ٔشثٛى ثٝ ٔذِي اػت وٝ ػشم اص 

ٞب ثؼتٍي داؿتٝ اػت. پغ اص ٌضیٙؾ ثٟتشیٗ ٔذَ، ٘تبیذ  یٓسطی اػتشع ٔبِي ثٝ  ٚلفٝهشایت 

 ؿٛد.  صیش عبكُ ٔي

 

 

 
 96تا فصل دٍم 80اعتزط هالی طی دٍرُ فصل اٍل هذل غیزخطی : (8) جذٍل

linearity test t ُرصین هتغیز هغتقل ضزیة آهار 

032/42 

(00001/0) 

83/3 4555/0       
 1سطیٓ 

 ػشم اص ٔجذأ 4210/2 2

 2سطیٓ       18/0 032/3 027/41
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 ػشم اص ٔجذأ 2/2 9399/2 (00002/0)

 .پظٚٞؾٞبی  یبفتٝ ٔأخز:

٘یض تٕبٔي هشایت ٔؼٙبداس ٚ ثٝ رض هشیت رّٕٝ  2٘تبیذ ٘ـبٖ ٔي دٞٙذ وٝ دس سطیٓ 

ثبؿٙذ. دس ٚالغ دس عبِت فـبس اػتشع ٔبِي وٝ ٔٙفي اػت ثمیٝ هشائت ٔخجت ٔي (    )  

وبٞٙذٜ یؼٙي صٔب٘ي وٝ اػتشع ٔبِي افضایـي اػت. احش ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِي  ثش سؿذ 

ییذ أوبسٌیشی سٚؽ ٔبسوٛف ػٛییضیًٙ ٘یض تٝ دْٚ تغمیك ثب ث ٔٙفي اػت ٚ فشهیٝ التلبدی

 .ٌزاسد ئ یداس ئؼٙ شیالتلبد تبح یيبیسؿذ ٚ پٛ ثش ياػتشع ٔبِتٛاٖ ٌفت وٝ  ٚٔي ٔي ٌشدد

 ( ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت:9) دس لؼٕت پبیب٘ي ایٗ ثخؾ خلاكٝ ٘تبیذ آصٖٔٛ فشهیبت دس رذَٚ
 ّای پضٍّؼ فزضیًِتایج آسهَى  :(9جذٍل)

 ًتیجِ آسهَى فزضیِ ؽوارُ فزضیِ

 اصلی اٍل
ؿبخق اػتشع ٔبِي دس تـخیق ٚ پیؾ ثیٙي سوٛد ٚ سٚ٘ك التلتبدی ٘متؾ ثتٝ    

 ػضایي داسد.
 تبییذ ٔي ؿٛد

 تبییذ ٔي ؿٛد ٌزاسد. ئ یداس ئؼٙ شیالتلبد تبح یيبیثش سؿذ ٚ پٛ يؿبخق اػتشع ٔبِ اصلی دٍم

 فزعی اٍل
ػٟبْ دس ثبصاس ػشٔبیٝ ایشاٖ ثٝ ػٙٛاٖ  ٗیبدیٌزاساٖ ثٝ اسصؽ ثٙ ٝیػشٔب ٙبٖیػذْ إً

 .ٔغؼٛة ٔي ؿٛد يیىي اص ٔـخلٝ ٞبی اػتشع ٔبِ
 تبییذ ٔي ؿٛد

 فزعی دٍم
ٞبی اػتتشع   ػذْ تمبسٖ اًلاػبتي دس ثبصاس ػشٔبیٝ ایشاٖ ثٝ ػٙٛاٖ یىي اص ٔـخلٝ

 .ٔغؼٛة ٔي ؿٛد ئبِ
 تبییذ ٔي ؿٛد

 فزعی عَم
دس ثبصاس ػشٔبیٝ ایشاٖ  يؼىیس یٞب یيداسا یٌزاساٖ ثٝ ٍٟ٘ذاس ٝیػشٔب ُیػذْ  تٕب

 .ٔغؼٛة ٔي ؿٛد يثٝ ػٙٛاٖ یىي اص ٔـخلٝ ٞبی اػتشع ٔبِ
 تبییذ ٔي ؿٛد

 فزعی چْارم
دس ثتبصاس ػتشٔبیٝ   ی ٘متذ  شیت غ یٞب یيداسا یٌزاساٖ ثٝ ٍٟ٘ذاس ٝیػشٔب ُیػذْ  تٕب

 .ٔغؼٛة ٔي ؿٛد يایشاٖ ثٝ ػٙٛاٖ یىي اص ٔـخلٝ ٞبی اػتشع ٔبِ
 تبییذ ٔي ؿٛد

 فزعی پٌجن
 يٞضیٙٝ ػشٔبیٝ دس ثبصاس ػشٔبیٝ ایشاٖ ثٝ ػٙٛاٖ یىي اص ٔـخلٝ ٞبی اػتتشع ٔتبِ  

 ٔغؼٛة ٔي ؿٛد.
 تبییذ ٔي ؿٛد

 گیزی  تحث ٍ ًتیجِ. 5

 تشیٗ ٔتغیشٞبی تبحیش ٌزاس ثش اػتشع ٔبِي ٚ ػبخت ػٕذٜ ایٗ ٔمبِٝ ؿٙبػبیي ٟٔٓٞذف 

 ثٛدٜ اػت GARCH  ٚARCHاػبع سٚؽ  ثشي اػتشع ٔبِ يٙب٘ی٘بإً يجیؿبخق تشو هی

سا ٔغبػجٝ ٕ٘ٛد ٚتؼییٗ وشد وٝ  ياػتشع ٔبِ يٙب٘ی٘بإً ي،جیتشو ؿبخق ًشیك ایٗوٝ ثتٛاٖ اص 
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 ثب تٛرٝ ثٝ ٚرٛد ؿؾ ٌبْ دس ایٗ ٔمبِٝ، .ٞبی ٔختّف صٝ تغییشی یبفتٝ اػت ٔیضاٖ آٖ دس ػبَ

 ٌبْ اسایٝ ٔیـٛد. ٌیشی ثٝ كٛست ٌبْ ثٝ ثغج ٚ٘تیزٝ

٘تبیذ  اػت، ٌبْ اَٚپظٚٞؾ عبهش وٝ ٔشثٛى ثٝ ا٘زبْ آصٖٔٛ ٌیشی  ٘تیزٝ دس ثخؾ اَٚ

ػذْ إًیٙبٖ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثٝ اسصؽ ثیٗ  دٞذ وٝ ٘ـبٖ ٔي پظٚٞؾفشهیٝ فشػي اَٚ ایٗ 

ثب تٛرٝ ثٝ ادثیبت ٚ اػتشع ٔبِي ساثٌٝ ٔخجت ٚٔؼٙي داسی ٚرٛد  داسد.  ثٙیبدیٗ ػٟبْ ؿشوت

ٞبی ٌزاساٖ ثٝ اسصؽ ثٙیبدی داسایيپظٚٞؾ، ثب افضایؾ )وبٞؾ( ػذْ إًیٙبٖ ػشٔبیٝ

خشیذ ػٟبْ(  تمذْٔبِي)ػٟبْ(، لیٕت ػٟبْ ٚ اختیبس ٔؼبّٔٝ سٚی آٖ )دس ایٗ پظٚٞؾ عك 

تٛا٘ذ ثب تغییش دس ؿبخق ثبصاس، ٔٙزش ثٝ اػتشع ٔبِي وٙذ ٚ ایٗ أش ٔيوبٞؾ )افضایؾ( پیذا ٔي

( 2007)29(، ٞبٚؽ ٚٞغ2009ٞبی ٞبویٛ ٚویتٗ)ٞبی پظٚٞؾایٗ ٘تیزٝ ثب یبفتٝدس ثبصاس ؿٛد. 

دٞذ  ٘ـبٖ ٔي پظٚٞؾ٘تبیذ فشهیٝ فشػي دْٚ ایٗ  ثبؿذ. ( ػبصٌبس ٔي2005) 30ٚ ّ٘ؼٗ ٚ پشِي

)ػبصٌبس ثب ثیٗ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتي ٚ اػتشع ٔبِي ساثٌٝ ٔخجت ٚ ٔؼٙي داسی ٚرٛد  داسد 

ثٙبثشایٗ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتي ثب تٛرٝ ثٝ  ((.2005ٚ پشِي ) ( ٚ ّ٘ؼ2009ٗٞبویٛ ٚ ویتٗ )

؛ ٔیـىیٗ، 2008ٞبی ٔبِي اص یه ػٛ)ٌشتٗ، ٌیش٘ذٌبٖ یب داسایيدٌشٌٛ٘ي دس ویفیت لشم

ٞب اص ػٛی ٌزاساٖ دس ٔٛسد دلت اًلاػبت دس ساثٌٝ ثب ثٍٙبٜ( ٚ وبٞؾ إًیٙبٖ ػشٔبی1991ٝ

داسایي ٔبِي )ػٟبْ(، ٔٛرت تمٛیت اػتشع ٔبِي تٛا٘ذ هٕٗ ایزبد ٘ٛػبٖ دس لیٕت دیٍش، ٔي

 دس ثبصاس ٔبِي )ػٟبْ( ؿٛد.

٘ـبٖ ٔیذٞذ استجبى ٔؼٙي داسی ٔیبٖ  ػذْ  تٕبیُ پظٚٞؾ فشهیٝ فشػي ػْٛ ایٗ ٘تبیذ 

ٌٔبثك ثب ادثیبت داسایي ٞبی سیؼىي ٚ اػتشع ٔبِي ، ٚرٛد داسد. ٍٟ٘ذاسیػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثٝ 

ٌزاساٖ ثٝ ٍٟ٘ذاسی داسایي سیؼىي، آٟ٘ب ثبصدٜ ثیـتشی سا ٝپظٚٞؾ دس كٛست ػذْ تٕبیُ ػشٔبی

وٙٙذ. دس صٙیٗ سٚی داسایي سیؼىي ٚ ثبصدٜ وٕتشی سا سٚی داسایي وٓ سیؼه دسخٛاػت ٔي

ٞبی وٓ ٞبی سیؼىي دٚس ؿذٜ ٚ ثٝ ػٕت داسایيٌزاساٖ اص داسایيؿشایٌي ػٕذتبً ػشٔبیٝ

ؿٛد. ایي ٔٙزش ثٝ تغییش لیٕت آٟ٘ب دس ثبصاس ٔيسٚ٘ذ، ِزا تفبٚت ثیٗ ٘شػ ثبصدٜ دٚ داسسیؼه ٔي

(، وبثبِشٚ ٚ 2009(، ٞبویٛ ٚ ویتٗ )2010) 31ٞبی وّیؼٗ ٚ اػٕیت٘تبیذ پظٚٞؾ عبهش ثب یبفتٝ
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فشهیٝ فشػي صٟبسْ ایٗ ٘تبیذ  ثبؿذ.( ػبصٌبس ٔي2003( ٚ ایّیًٙ ٚ ِیٛ )2008) 32وشلات

دٞذ ػذْ تٕبیُ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثٝ ٍٟ٘ذاسی داسایي ٞبی غیش ٘مذی تأحیش ٔٙفي  ٘ـبٖ ٔيپظٚٞؾ 

ٌزاساٖ ثٝ ٍٟ٘ذاسی ادػب وشد، ػذْ تٕبیُ ػشٔبیٝ تٛأٖيِزا ٚ ٔؼٙي داسی ثش اػتشع ٔبِي داسد. 

ؿٛد ایٗ یبفتٝ ثب ٞبی اػتشع ٔبِي ٔغؼٛة ٔيٞبی غیش٘مذ ثٝ ػٙٛاٖ یىي اص ٔـخلٝداسایي

ثبؿذ.ثش اػبع ( ػبصٌبس ٔي2005( ٚ ّ٘ؼٗ ٚ پشِي )2009بویٛ ٚ ویتٗ )ٞبی ٞ٘تبیذ پظٞؾ

ادثیبت پظٚٞؾ ٞش افضایؾ دس كشف ٘مذؿٛ٘ذٌي یب تغییش دس لیٕت داسایي ٔجیٗ اػتشع ثیـتش 

 ثبؿذ.ٔي

دٞذ استجبى ٔؼٙي داسی ٔیبٖ اػتشع ٔبِي ثش  ٘ـبٖ ٔيپظٚٞؾ فشهیٝ فشػي پٙزٓ ایٗ ٘تبیذ 

ضیٙٝ ػشٔبیٝ دس وٙتشَ اػتشع ٞبی ٔبِي ٘یض ٘مؾ ثٝ ػضایي داؿتٝ، اػتشع ٔبِي، ٚرٛد داسد.ٞ

 ثٝ ٕٞیٗ ػّت اص ٔتغیشٞبی ٟٔٓ ٚ تبحیش ٌزاس ثش اػتشع ٔبِي ٔي ثبؿذ. 

ٌیشی پظٚٞؾ عبهش وٝ ٔشثٛى ثٝ ا٘زبْ آصٖٔٛ ٌبْ دْٚ اػت،  دس ثخؾ اَٚ ٘تیزٝ

ٞبی ٘بإًیٙب٘ي ثش سؿذ دٞٙذ احش ٕٞٝ ؿبخقٕٞبٌ٘ٛس وٝ ٘تبیذ ثشآٚسد ٔذَ سؿذ ٘ـبٖ ٔي

التلبدی ٔٙفي اػت ٚ تٟٙب ٘بإًیٙب٘ي ٔشتجي ثب ٘شػ ثٟشٜ ٚالؼي احش ٔؼٙب داسی ثش سؿذ 

-تٟٙب اص ًشیك ػشٔبیٝ ٘بإًیٙب٘ي٘ذاسد.ٕٞضٙیٗ ٘تبیذ ٘بؿي اص ثشآٚسد عبوي اص آٖ اػت وٝ 

یٙب٘ي ٘مـي ٚسی ثش سؿذ ٔٛحش اػت. ٘ب إًدٞذ ثّىٝ اص ًشیك ثٟشٜٕ٘ي ٌزاسی سؿذ سا وبٞؾ

ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ػٌظ خشد ٚ ولاٖ داسد. ثٙبثشایٗ ٘ب إًیٙب٘ي اػتشع  اػبػي دس تلٕیٓ

 ٔبِي ٘مؾ ٟٕٔي دس ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ دس ٟ٘بیت سؿذ التلبدی ٔي ٌزاسد.

دس ٟ٘بیت ثب اػتفبدٜ اص ٘تبیذ ثشآٚسد ( 2000)33ٚ آػتشیٛ ٚ پشایغ(2002ٚإِبس ) ٙهیِٙؼ

ٌزاسی احش ٔٙفي داسد ٚ سؿذ التلبدی ٚ ٞٓ ٘بإًیٙب٘ي ثش سؿذ ٚػشٔبیٝدٞٙذ وٝ ٘ـبٖ ٔي

دٞذ٘تبیذ عبكُ اص ٌبْ دْٚ پظٚٞؾ وبٔلا ثب ٌٔبِؼبت روش ؿذٜ ٌزاسی سا وبٞؾ ٔيػشٔبیٝ

 تٌبثك داسد ٚ تبییذ وٙٙذٜ فشهیبت ٌٔشط ؿذٜ دس ایٗ عٛصٜ ٔي ثبؿذ.

ثش ْ آصٖٔٛ ٌبْ ػْٛ اػت، ٌیشی پظٚٞؾ عبهش وٝ ٔشثٛى ثٝ ا٘زب دس ثخؾ اَٚ ٘تیزٝ

، دٚسٜ ؿذٜ اػتلؼٕت لجُ ٔغبػجٝ  اػبع ؿبخق تشویجي ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِي وٝ دس

                                                           
32

 .Caballero and  Kurlat 
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سوٛد ٚ سٚ٘ك التلبدی ٘یض ٔغبػجٝ ؿذٜ اػت ٚػپغ ثشسػي وشدٜ ایٓ وٝ آیب  ؿبخق تشویجي 

اػتٕبد  تٛاٖ ثٝ ٘تبیذ آٖ تٛا٘بیي پیؾ ثیٙي سٚ٘ك ٚسوٛد سا داسد ٚٔي ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِي

ٞب التلبد ایشاٖ دس سوٛد خٛاٞذ ٔب٘ذ.  ثش اػبع ٘تبیظ ثٝ دػت أذٜ دس تٕبْ ایٗ ػبَ ٕ٘ٛد.

دٞذ. ٘تبیذ ثٙبثشایٗ اػتشع ٔبِي دس تـخیق سوٛد ٚ سٚ٘ك التلبدی ٘مؾ ثٝ ػضایي داسد ٔي

تٌبثك داسد ٚ ( 2000)ثب ٌٔبِؼبت ِیٙؼیه ٚ ِیٕبس ٚ پٛآس  عبكُ اص ٌبْ دْٚ پظٚٞؾ وبٔلاً

 بییذ وٙٙذٜ فشهیبت ٌٔشط ؿذٜ دس ایٗ عٛصٜ ٔي ثبؿذ.ت

ثش ٌیشی پظٚٞؾ عبهش وٝ ٔشثٛى ثٝ ا٘زبْ آصٖٔٛ ٌبْ صٟبسْ اػت،  دس ثخؾ اَٚ ٘تیزٝ

ٔي تٛاٖ  ARDLاػبع ٘تبیذ ثٝ دػت آٔذٜ اص ٔذَ خٛد تٛهیظ ثب ٚلفٝ ٞبی تٛصیغ ؿذٜ یب 

التلبدی تأحیشٔخجت ٚ ٔؼٙي ٌفت وٝ اػتشع ٔبِي ثش سٚ٘ك التلبدی تأحیش ٔٙفي ٚ ثش سوٛد 

یب تٛرٝ ثٝ پیـیٙٝ پظٚٞؾ دس ایٗ ٌبْ، ٘تبیذ عبكُ اص پظٚٞؾ ثب ادثیبت ٔٛهٛع ٚ  داسی داسد.

( وبسدِي ٕٚٞىبساٖ دس ػبَ 2010دیٛیٍٙٛ ٞبویٛ ) (2013ٌشا٘ي ٘ظیش سٚی ) ٞبی پظٚٞؾ ٘ظشیٝ

 وٙذ. (  ٘بٔجشدٜ ٌٔبثمت ٔي2009)

ثش وٝ ٔشثٛى ثٝ ا٘زبْ آصٖٔٛ ٌبْ پزٓ اػت، ٌیشی پظٚٞؾ عبهش  دس ثخؾ اَٚ ٘تیزٝ

اػبع ٘تبیذ ثٝ دػت آٔذٜ ؿبخق تشویجي ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِي ٔتغیشی اػت وٝ ثشای ٘ـبٖ 

وبس سفتٝ اػت. ٕٞضٙبٖ وٝ دس  دادٖ احش ٘بإًیٙب٘ي عبكُ اص اػتشع ٔبِي ثش سؿذ التلبدی ثٝ

ٔذت احش ٔٙفي ٚ ثّٙذٔذت ٚ وٛتبٜٞبی  لؼٕت ثشآٚسد ٔذَ ٔـبٞذٜ ؿذ ایٗ ؿبخق دس ٔذَ

ثشای سؿذ التلبدی اػت ٚٔتغیشٞبی  ٔب٘ؼيداس ثش سؿذ التلبدی داسد.ِزا اػتشع ٔبِي ٔؼٙي

ٔذیشیت  ٜٞبیي اص ٘غٛٞب، ٘مذیٍٙي ٚعبؿیٝ ٘شػ اسص وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخقٔخبسد دِٚت، ٔبِیبت

-فبدٜ لشاس ٍ٘شفتٝٞبی ٔبِي، پِٛي ٚ اسصی اػت ثٝ كٛست وبسا ٔٛسد اػتدِٚت دس ػیبػت

( 2013) سٚی (،2010) ٞبی پظٚٞؾ پظٚٞـٍشا٘ي ٕٞضٖٛ دسٌبٞي ا٘ذ.٘تیزٝ ایٗ ثخؾ ثب یبفتٝ

 وبٔلا ٌٔبثمت ٔي وٙذ. (2005) ٚٞٙضُ ٚ ٔٛ٘یٗ

٘تبیذ ٌیشی پظٚٞؾ عبهش وٝ ٔشثٛى ثٝ ا٘زبْ آصٖٔٛ ٌبْ ؿـٓ اػت،  دس ثخؾ اَٚ ٘تیزٝ

 سؿذ التلبدی  ٔٙفي ٌٚٔبثك ثب دیذٌبٜ ٞٛلا٘ذ ي  ثش٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِ دٞٙذ وٝ. احش ٘ـبٖ ٔي

ارتٕبػي سا صیبد ٚ سفبٜ ارتٕبػي سا وبٞؾ   ( اػت. ٘بإًیٙب٘ي اػتشع ٔبِي ٞضی1995ٝٙ)

ٌزاساٖ ثشای وبٞؾ ػٛاسم رب٘جي ٚرٌّٛیشی اص وبٞؾ سفبٜ ارتٕبػي دٞذ. ػیبػت ٔي
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ٌزاسی  یبثذ ٚ ػشٔبیٝوبٞؾ ٔي ٘تیزٝ آٖ اػتشع ٔبِي ػبص٘ذ وٝ دسػیبػت تخجیت سا پیبدٜ ٔي

 یبثذ. افضایؾ ٚ سؿذ التلبدی ٞٓ افضایؾ ٔي

 هٌاتع. 6

 (. تؼییٗ ؿبخق اػتشع ٔبِي دس ثبصاس ٞبی ثب٘ىذاسی، اسص ٚ ثیٕٝ.1395). فبًٕٝ ،آػیبیي ًبٞشی

ػّْٛ  دا٘ـىذٜ ٔذیشیت ٚ التلبد، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأي ٚاعذ پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػي اسؿذ،

 شاٖ.ٚتغمیمبت تٟ

  بت اًلاػ  بع شاػ ث  شاٖ ای  يّ  داخ  ق بِ بخ ذ ٘ یٛ ِ ش ت ث  ي بِٔ   بیٞ   ؾٙ  ش ت ی بح ت .(1393خضِي پٛس، ٘ؼشیٗ )

، پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػي اسؿذ سؿتٝ التلبد، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأي ٚاعذ 1389- 1379  دٚسٜ  يّ  ل ف

 خٛساػٍبٖ اكفٟبٖ.

ٔشٚسی ثش اٍِٛٞبی ٔبسوٛف  .(1391). ٍ٘بس ،ػًٙ ػفیذی؛ پشیؼب ،ػّي عؼیٗ؛ ثِّٟٛي ،كٕذی

ٚ  ٞب سٚؽ ػٛیضیًٙ ٚ وبسثشدٞبی آٖ دس التلبد، اِٚیٗ ٕٞبیؾ ثیٗ إِّّي التلبد ػٙزي،

 وبسثشدٞب، ػٙٙذد، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأي ٚاعذ ػٙٙذد.

 سػبِٝ. ؿٙبػبئي ٔذَ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ٚ ػٛأُ ٔٛحش ثش آٖ .(1381) .ػخٕب٘ي، ٔغٕذ لؼیٓ صٔؼتبٖ

 دوتشی. دا٘ـٍبٜ ػلأٝ ًجبًجبئي.

 ایشاٖ دس تٛسٔي ٘بإًیٙب٘ي ٚ تٛسْ ثیٗ استجبى ثشسػي(. 1385. )ٔٛػي ػجبػي، اػذالله؛ ٚؽ، فشصیٗ

-55، (3)74التلبدی، تغمیمبت(. 1340-1382) فوب -عبِت ٚ GARCH ٞبی ٔذَ اص اػتفبدٜ ثب

25. 

 ًشاعي ؿبخق اػتشع ٔبِي دس ٘ظبْ ٔبِي ایشاٖ ثب سٚیىشد ٘ظشیٝ پشتفٛی. .(1398). اوجش ،لٙجشی

 دوتشی سؿتٝ ٔذیشیت ٔبِي دا٘ـٍبٜ تٟشاٖ. سػبِٝ

دوتشی  سػبِٝتجییٗ ٔـخلٝ ٞبی اػتشع ٔبِي دس ثبصاس ػشٔبیٝ ایشاٖ،. (1393). ٔؼٌٛفي، ػّیشهب

 دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأي ٚاعذ ػّْٛ ٚ تغمیمبت. سؿتٝ ٔذیشیت ٔبِي،

 .142-115( :66) 21( ٔغبػجٝ ؿبخق تٙؾ دس ثبصاس پَٛ التلبد ایشاٖ، 1392ٔغٕذ) د ػّي،٘ب

ػبخت ؿبخق تٙؾ ٔبِي ثشای التلبد ایشاٖ ٚ ثشسػي احشات آٖ ثش سؿذ  .(1389). ٘یىزٛ، فبیضٜ
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