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 چکیسه 

ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثب دس٘ظش ایٗ پظٚٞؾ ثٝ ثشسػی اثش تلاعٓ ؿشعی ٘بٔتمبسٖ دس ثبصاس اسص ٚ 

 (MS)ٞب اص عشیك سٚؽ ٔبسوٛف ػٛئیسیًٙ پشداصد. ؿٙبخت سطیٓٞبی ٔختّف التلبدی ٔیٌشفتٗ سطیٓ

 ٞبی ٌبسذ ٘بٔتمبسٖ ؿبُٔ ا٘دبْ ؿذ ٚ ثشای اػتخشاج تلاعٓ ؿشعی ٘بٔتمبسٖ ثبصدٜ ػٟبْ ٚ اسص، اص ٔذَ

MS-EGARCH،MS-GJR-GARCH  ٚMS-TGARCH ٜثشای ثبصاس اسص  اػت. اػتفبدٜ ؿذ

ثبصدٞی سٚصا٘ٝ دلاس آصاد ٚ ثشای ثبصاس ػٟبْ، ثبصدٞی سٚصا٘ٝ ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ عی ػبَ

ٞب ضبوی اص آٖ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٘تبیح تطمیك دس خلٛف ؿٙبػبیی سطیٓ 1403ِغبیت  1388ٞبی 

ی ٚخٛد داسد ٚ دس خلٛف ثشسػی تلاعٓ ؿشعی ٞبی ٔختّف التلبداػت وٝ دس ثبصاس ػٟبْ سطیٓ

ٞب ٔتمبسٖ ثٛدٜ ٞب ٘ـب٘ذٞٙذٜ آٖ اػت وٝ دس دٚسٜ سٚ٘ك اثش ؿٛنیبفتٝ MS-EGARCHثشاػبع ٔذَ 

ٞب ٘بٔتمبسٖ ثٛدٜ اػت؛ یؼٙی ایٙىٝ دس دٚساٖ سٚ٘ك، ثبصاس ٘ؼجت ثٝ اخجبس ثذ ٚ ِٚی دس دٚسٜ سوٛد اثش ؿٛن

ٝ ِیىٗ دس دٚساٖ سوٛد اثشات تلاعٕی اخجبس ٔٙفی ٚ اخجبس ٔثجت اخجبس خٛة اثشات تلاعٕی یىؼبٖ داؿت

یىؼبٖ ٘جٛدٜ ٚ اخجبس ٔٙفی اثشات تلاعٕی ثیـتشی ٘ؼجت ثٝ اخجبس ٔثجت داؿتٝ اػت. اص آ٘دب وٝ ٘شظ 

اسص ٕٞٛاسٜ دس ضبَ افضایؾ ثٛدٜ، ِزا تٟٙب ثب یه سطیٓ ٘تبیح لبثُ دسیبفت ثٛد. ٘تبیح تطمیك ثشاػبع ٔذَ 

MS-EGARCH ٚٔثجت ٘بٔتمبسٖ ثٛدٜ ٚ اخجبس ٔٙفی اثشات ٔٙفی ٞبیبوی اصآٖ اػت وٝ اثشات ؿٛنض

ٞبی تلاعٕی ثیـتشی ٘ؼجت ثٝ اخجبس ٔثجت داؿتٟبػت. ثب دس٘ظش ٌشفتٗ ٔؼیبس آوبئیه دس ثیٗ ٔذَ

ثٝ ػٙٛاٖ ٔذَ ثشتش ثشای ػٙدؾ اثشات تلاعٓ ؿشعی ٘بٔتمبسٖ دس٘ظش  MS-EGARCHٔزوٛس، ٔذَ 

 ٕ٘بیذ. ٌشفتٝ ؿذ وٝ ٘تبیح ضبكُ اص ٔذَ ٔزوٛس ثب ٚالؼیت ثبصاس ػٟبْ ٚ اسص دس ایشاٖ ٔغبثمت ٔی
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 هقسهه

ػیبػتٍزاساٖ سا ثش آٖ داؿت تب ثب كشف تٕشوض  2008خلٛف ثطشاٖ ػبَ ٞبی ٔبِی اخیش ثٝثطشاٖ

ٞبی ػیؼتٓ ٔبِی اثشات ٞب ثپشداص٘ذ. ثطشاٖایٗ ثطشاٖٚ ػّت ؿذت  ،ثیـتش ثٝ ؿٙبخت پذیذٜ، صٔبٖ ٚلٛع

دس ٟ٘بیت  ثش ثبصاسٞبی ٔختّف تبثیشٌزاس اػت ٚ ؿٍشفی ثش التلبد ثخؾ ٚالؼی ٚ ٕٞسٙیٗ ٔبِی داسد ٚ

ٞبی ثطشاٖ ٞب ٚ ؿٛن ؿٛد.ٔی ٌزاسی خبسخیػشٔبیٝٚ  ثبػث وبٞؾ ضدٓ تدبست، سؿذ التلبدی

ثٝ  ثبصاسٞبی ٔبِی، ٔٙدش ثٝ خؼبسات ثضسٌی ٔی ؿٛ٘ذ وٝ سیؼه خٟب٘ی )سیؼه فشاٌیش( لبثُ تٛخٟی سا

ػبُٔ ٚسؿىؼتٍی ثشخی اص ٟ٘بدٞبی اكّی دس وـٛسٞبی ٔختّف ثٛد  2008ػبَ  ثطشاٖ ٚخٛد ٔی آٚس٘ذ.

ػبّٔی وٝ  .اص یه ثخؾ ثٝ ثخؾ دیٍش ؿذ ٚلٛع تلاعٓ ٚ ٘ٛػب٘بت ؿذیذ ٚ ا٘تمبَ آٖٚ ٔـخلٝ ثبسص آٖ 

ٔذِؼبصی سیؼه دس  ٔٛسد تٛخٝ اوثش ٔطممبٖ لشاس ٌیشد ٚػجت ؿذ ٔغبِؼٝ پذیذٜ سیؼه ػیؼتٕی 

ثیٙی، ٔٛضٛع ثب پیؾ ثٝ ٔٙظٛسثبصاسٞبی ٔختّف ٚ استجبط ایٗ ثبصاسٞب ثب یىذیٍش اص ٔٙظش ػّٓ ٔبِی، 

 .ٌشددة ٔطؼٛإٞیتی 

 ػبصی ثشای دػتیبثی ثٝ سؿذ ٚ تٛػؼٝ التلبدی ثب صٔیٙٝ ٚ صٜ اٞذافی ٘ظیش تطَٛ التلبدیأشٚ

ٌیشی اص سؿذ ثبصاسٞبی ٔبِی، ثٝ یىی اص اٞذاف ٟٔٓ وـٛسٞب تجذیُ ؿذٜ اػت. دس ایٗ ساػتب سؿذ ثٟشٜ

تٛا٘ٙذ ػبّٔی ثشای دػتیبثی ثٝ ایٗ اٞذاف ثبؿذ. ثبصاس ثبصاسٞبی ػٟبْ ٔی ػّی اِخلٛفثبصاسٞبی ٔبِی ٚ 

ٖ ٕٞٛاسٜ ٔٛسد ٞبی ثبصاسٞبی ٔبِی اػت وٝ ؿٙبخت ٔبٞیت ٚ ػّٕىشد آػٟبْ، یىی اص ثبسصتشیٗ ٕ٘ٛ٘ٝ

تٛخٝ التلبددا٘بٖ ثٛدٜ اػت ٚ ػذْ ؿٙبخت ػٛأُ ٔؤثش ثش ثبصاس ػٟبْ ٚ ٕٞسٙیٗ ٘طٜٛ اثشٌزاسی آٟ٘ب 

 .ٞبی اؿتجبٜ ٚ ٘بوبسآٔذ اص ػٛی ػیبػتٍزاساٖ ؿٛدٌیشیٔیتٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ تلٕیٓ

 تأثیش ثؼضایی  التلبدص٘دیشٜ وُ ٞبی التلبدی، ٘شظ اسص یىی اص ػٛأّی اػت وٝ ثش عجك ٘ظشیٝ

إِّّی ٚ تشاص تدبسی ٚ دس پی آٖ دسآٔذ ٚالؼی ٚ پزیشی ثیٌٗزاسد. تغییشات ٘شظ اسص ٔیتٛا٘ذ سلبثتٔی

ٔبِی ثب یىذیٍش ٚ تطمیمبت ا٘دبْ ٕٞسٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ استجبط ثبصاسٞبی تِٛیذ سا دػتخٛؽ تغییش لشاسدٞذ.

، ثبصاسٞبی تىب٘ٝ ٞبی اسصی ٚ ثبِؼىغ؛ اسص٘ؼجت ثٝ ٘شظ ثبصاسٞبی ٔختّف ؿذٜ دسخلٛف ضؼبػیت صیبد 

 .  پزیشدٞبی ثبصاسٞبی دیٍش تغییش ٔیٚ یب ثبصاس اسص اص تىب٘ٝ ٕ٘بیذدػتخٛؽ تغییش ٔی٘یض ٔبِی دیٍش سا 

ا٘تـبس اخجبس خٛة  وبسآ ٞؼتٙذ. اعلاػبتیفشضیٝ ثبصاس وبسا ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ ثبصاسٞبی ٔبِی ثٝ ِطبػ 

، آٟ٘بػشایت سیؼه ٔیبٖ ٚ  ؿذٜ ٔختّف ٔبِی ی٘ٛػب٘بت ٚ تلاعٓ دس ثبصاسٞبایدبد  ثبػث ٚ اخجبس ثذ

اوثش افشاد ثبٚس داس٘ذ وٝ اخجبس  أشٚصٜٕٞسٙیٗ ٔیبٖ ثبصاسٞب اػت.  لاػبتضبوی اص فشایٙذ ا٘تمبَ اع

خٛة ٚ  اخجبسدٞذ. ثٝ دِیُ پیـشفت سٚصافضٖٚ تىِٙٛٛطی،  سا تطت تأثیش لشاس ٔی ٞبسٚصا٘ٝ، ثبصاسثبإٞیت 
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ٚ تىب٘ٝ )ؿٛن( ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی سا ثب  ذ٘ؿٛٔٙؼىغ ٔی ٔختّف ٔبِی یثبصاسٞب ثٝ ػشػت دس اخجبس ثذ

 خٛد ثٝ ٕٞشاٜ داس٘ذ.

ػیبػی، التلبدی ٚ اختٕبػی داخّی یب  ثبإٞیت ثبصاسٞبی ٔبِی دس ٔمبعؼی تطت تبثیش سخذادٞبی

 ٘باعٕیٙب٘ی دس ثبصاسٞبی ٔبِی ٔٛخت ٍ٘شا٘یؿٛ٘ذ. ٚخٛد تلاعٓ ٚ ٔٛاخٝ ٔی ٘ٛػب٘بتیخبسخی ثب تلاعٓ ٚ 

 ٞبی ٔختّف ثشای ؿٛد ٚ ثٝ د٘جبَ اػتفبدٜ اص سٚؽثؼیبسی اص ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٔی ٚ ػشدسٌٕی

ػبصی ٔذیشیت ٚ ثٟیٙٝثیٙی آیٙذٜ ثٝ ٔٙظٛس تؼٟیُ پیؾ دس خٟت ٚ تلاعٕبت ٌیشی سیؼها٘ذاصٜ

 ثبؿٙذ.  ٞبیـبٌٖزاسیپشتفٛی ػشٔبیٝ

ایشاٖ ٚ ٚلٛع  تٝ ؿذٜ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ثبصاس ػٟبْ ٚ ثبصاس اسص دس التلبد وـٛسثٙبثش ٔٛاسد ٌف

ثٝ دلایُ ٔختّف اص خّٕٝ  ٞبی ٔختّف التلبدی )سٚ٘ك یب سوٛد(تلاعٕبت ٚ ٘ٛػب٘بت دس زشخٝ

دس ، ٔمشس اػت ٘باعٕیٙب٘ی ٚ اثٟبٔبت ٔٛخٛد دس ؿشایظ التلبدی، ػیبػی ٚ اختٕبػی داخّی یب خبسخی

 ثب ٘بٔتمبسٖ تلاعٓ ؿشعیٌیشی ؿبخق ا٘ذاصٜاص عشیك  ػٟبْ ٚ ثبصاس اسص سیؼه ثبصاس ضبضشپظٚٞؾ 

ٚ دس زشخٝ  MS-EGARCH ،MS-GJR-GARCH  ٚMS-TGARCH لبسذ ٘بٔتمبسٖٞبی ٔذَ

 ٔطبػجٝ ٚ ٔٛسد ثشسػی لشاس ثٍیشد.   ٞبی ٔختّف التلبدی 

 هبانی نظزی و پیؾینه پضوهؼ 

سٚدسیٍض، -تلاعٓ ٔٙؼىغ وٙٙذٜ ؿذت اسصیبثی ٚ خزة اعلاػبت خذیذ تٛػظ یه ثبصاس اػت )فش٘ب٘ذص

وٓ ػٕك ثٛدٜ ٚ دفؼبت ثشٚص تلاعٓ،  تٛػؼٝ ٔب٘ٙذ ایشاٖ ثبصاسٞبی ٔبِی(. دس وـٛسٞبی دس ضبَ 2020

ٞب ٚ ٘طٜٛ ػشسیض تٛا٘ذ لبثُ تٛخٝ ثبؿذ. اص ایٗ سٚ ثشسػی تلاعٟٓب ٚ ػشسیض تلاعٓ ثیٗ ثبصاسٞب ٔیؿذت آ٘

سٞبی ٔبِی ثٝ ٔٙظٛس اٞذاف ػشٔبیٝآٟ٘ب اص ضیث ػیبػتٍزاسی التلبدی ٚ ٕٞسٙیٗ ؿٙبخت ثٟتش ثبصا

تٛا٘ذ تلٛیش ؿٛد ٔی. ؿٙبختی وٝ اص ایٗ عشیك ضبكُ ٔیٌزاسی ٚ ٔذیشیت سیؼه ثؼیبس ٟٔٓ اػت

ػجبت اسصؽ دس ٔؼشم ثٟتشی اص سیؼه ثبصاس، سیؼه اػتجبسی ٚ سیؼه ػیؼتٕی اسائٝ وٙذ وٝ ثشای ٔطب

؛ یٛػف  2021سیؼه ٚ ثشای فؼبلا٘ی وٝ للذ پٛؿؾ سیؼه داس٘ذ ثؼیبس ٟٔٓ اػت )ٞبٔیذ ٚ ٕٞىبساٖ، 

  (.2021ٚ ٕٞىبساٖ، 

ا٘ذ ٞبی ؿذیذی سا تدشثٝ وشدٜٞبی اخیش تلاعٓالتلبد ایشاٖ وٝ ثٝ ٚیظٜ دس ػبَ اص خّٕٝ ثبصاسٞب دس

ای ٘یض ثشای ػیبػتٍزاساٖ ٚ فؼبلاٖ التلبدی داس٘ذ ٚیظٜثبصاسٞبی ػٟبْ ٚ اسص ٞؼتٙذ وٝ ضؼبػیت 

ٛا٘ذ تطت تبثیش تپزیشی ٚ ؿذت آٖ ٔیسٚد ػشایتٔی اص ػٛی دیٍش ٌٕبٖ (.1399)ٔظفش٘یب ٚ ٕٞىبساٖ، 

ٞبیی وٝ التلبد وـٛس دس سوٛد ٚالغ ؿذٜ ؿذت ػشایت غ ؿٛد. دس ٚالغ دس دٚسٜؿشایظ التلبدی ٚال
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ایٗ ٘باعٕیٙب٘ی  ایظ ثٝ ٚخٛد آٔذٜ ٔتفبٚت اص دٚساٖ سٚ٘ك التلبدی ثبؿذ.پزیشی ٔی تٛا٘ذ ٔتبثش اص ؿش

 (.2020تٛا٘ذ سٚی ثبصاسٞبی دیٍش تبثیش ثٍزاسد ٚ اص یه ثبصاس ثٝ ثبصاس دیٍشی ٔٙتمُ ؿٛد )ٞٛی ٚ ِی، ٔی

ٔٙجغ ٟٔٓ خٟت تبٔیٗ ػشٔبیٝ یىی اص اخضای ٟٔٓ ثبصاسٞبی ٔبِی، ثٛسع اٚساق ثٟبداس اػت وٝ یه 

تٛػؼٝ التلبدی  تٛا٘ذ دس ساػتبی افضایؾ تِٛیذ ٚ اٞذافی تِٛیذی ٚ كٙؼتی ٔطؼٛة ؿذٜ ٚ ٔیٞبپشٚطٜ

ای لٛی ثشای كٙؼت ٚ التلبد ٞش وـٛس ػُٕ وٙذ. ٔـخلٝ ٟٔٓ ثٛسع اٚساق ثٟبداس، اص ثٝ ػٙٛاٖ پـتٛا٘ٝ

ػشٔبیٝٞبی ی ٚ دِٚتی ثشای تبٔیٗ ٔبِی پشٚطٜػٛیی خٕغ آٚسی پغ ا٘ذاصٞب ٚ ٘مذیٍٙی ثخؾ خلٛك

 ا٘ذاصٞبی ساوذ ػٕی ٚ ٔغٕیٙی اػت وٝ داس٘ذٌبٖ پغٌزاسی ثّٙذٔذت ٚ اص ػٛی دیٍش ٔشخغ س

ٚ ٚخٜٛ ٔبصاد خٛد سا ثشای ٌزاسی سا خؼت ٚ خٛ وشدٜ ذ ٔطُ ٘ؼجتب ٔٙبػت ٚ ایٕٗ ػشٔبیٝتٛا٘ٙٔی

ٔؼتجش اص ػٛد ٞبی ٞب ثٝ وبس ا٘ذاختٝ ٚ یب ثب خشیذ اٚساق لشضٝ دِٚتی ٚ ؿشوتٌزاسی دس ؿشوتػشٔبیٝ

ثٝ عٛس وّی ػٛأُ صیبدی ثش . (1394، ٚ ٕٞىبساٖ )ؿشیف آثبدی ای ثشخٛسداس ؿٛ٘ذٔؼیٗ ٚ تؼییٗ ؿذٜ

ٞب ٔٛثش ٞؼتٙذ. ثخـی اص ایٗ ػٛأُ داخّی ٚ ٔشثٛط ثٝ دسٖٚ ؿشوت ٚ ثخـی دیٍش لیٕت ػٟبْ ؿشوت

 ٌزاساٖ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس دس ػشٔبیٝ. ثبؿذػٛأُ ثیشٚ٘ی ٞؼتٙذ وٝ خبسج اص اختیبسات ٔذیشیت ٔی

ٌزاسی ؿبخق لیٕت ػٟبْ سا ٔذ٘ظش لشاس ٔی دٞٙذ؛ ِزا آٌبٞی اص ػٛأُ ٌیشی خٟت ػشٔبیٝتلٕیٓ

 ٘ٛػب٘بت آٖ ضبئض إٞیت اػت. ٔٛثش ثش لیٕت ػٟبْ ٚ

 .ثبؿذ٘ـب٘ذٞٙذٜ ػٙدؾ ٚضؼیت التلبدی آٖ وـٛس دس لیبع ثب وـٛسٞبی دیٍش ٔی٘شظ اسص، 

. ٘ظشیٝ ثشاثشی اسص، ٔؼیبس ثشاثشی پَٛ سایح یه وـٛس دس ثشاثش پَٛ وـٛسٞبی دیٍش اػت٘شظ ٕٞسٙیٗ 

ؿٛد. ایٗ ٞبی دٚ وـٛس ٌفتٝ ٔیف ػغٛش لیٕتی دس سٚ٘ذ تجذیُ ؿبخقلذست خشیذ ثٝ ضزف اختلا

ذ آٟ٘ب دس ٞش دٚ وـٛس یىؼبٖ دا٘ذ وٝ لذست خشیدِٝ دٚ اسص سا صٔب٘ی دس تؼبدَ ٔیٞبی ٔجب٘ظشیٝ ٘شظ

. ٘ظبْ اسصی ثٝ ػبصٚوبس تؼییٗ ٘شظ اسص اص عشیك ٘یشٚٞبی ثبصاس یؼٙی تمبثُ ػشضٝ (1401)ٔطتـٕی، ؿذ ثب

ٌیشد. ثٝ ػجبستی، ؿٛد. ٘ظبْ اسصی اػبػبً دس ضبِت ثبصاس سلبثتی ؿىُ ٔیٔی تلاقٚ تمبضب ثب یىذیٍش ا

ٚ خذٔبت ثٝ ػشضٝ اسص  بلاوـٛسی داسای یه ٘ظبْ اسصی اػت وٝ ػٛأُ ثؼیبس صیبدی ثب كبدسات و

وٙٙذٜ اسص ٚضؼیت ثبصاس سا تطت ای ثبؿذ وٝ تغییش سفتبس یه یب زٙذ ػشضٝا٘ذاصٜ ثپشداص٘ذ ٚ تؼذاد آٟ٘ب ثٝ

٘شظ اسص ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔتغیش لیٕتی ٘مؾ ثؼیبس اػبػی دس . (1393)دادٌش ٚ ٘ظشی،  تأثیش لشاس ٘ذٞذ

ٞبی ٚ ثطشاٖ لاتعی یه دٞٝ ٌزؿتٝ تطٛ ثشای ٔثبَ، تمشیجبً ؛وٙذػّٕىشد یه التلبد ایفب ٔی

وـٛسٞبی خٟبٖ ػْٛ؛ ٘ظیش ٔىضیه، ؿشق آػیب، سٚػیٝ ٚ ثشصیُ، استجبط ٔؼتمیٕی ثب ٘شظ اسص داؿتٝ 

إُِّ سا تطت تأثیش لشاس اػت. ثٝ عٛسی وٝ ایٗ ٔؼئّٝ دس ثشخی اص وـٛسٞبی ٔزوٛس، ثجبت ٔبِیٝ ثیٗ

ٚخٛد آٔذ وٝ دس وـٛسٞبی دس ضبَ تٛػؼٝ، پیٍیشی اٞذاف ٞبی اخیش تٛافمی ثٝ دادٜ اػت. ِزا، دس ػبَ
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ا٘طشاف اص ٔؼیش تؼبدِی ثّٙذٔذت  لا٘یای ثبؿذ وٝ اص ٔمبعغ عٌٛٛ٘ٝٞبی اسصی ثبیذ ثٝٔشثٛط ثٝ ػیبػت

تٛاٖ ادػب ٕ٘ٛد دس كٛستی وٝ ٘شظ اسص وٕتش یب ثیـتش اص ٔمذاس تؼبدِی ٘شظ اسص اختٙبة ؿٛد. ثٙبثشایٗ، ٔی

ثبؿذ؛ ثش ػبیش ػٛأُ التلبدی ٘ظیش سؿذ، تأثیشٌزاس خٛاٞذ ثٛد ٚ ٘طٜٛ اثشٌزاسی آٖ آٖ دس ثّٙذٔذت 

ٞب ثش آٖ، اثشٌزاسی ثش ػغص ػٕٛٔی لیٕت ػلاٜٚثؼتٝ ثٝ ٘ٛع ا٘طشاف ٘شظ اسص اص ٔیضاٖ تؼبدِی آٖ اػت. 

ٔٛاد )ٞبی تِٛیذی لاؿذٜ وبٚ لیٕت تٕبْ CPI ٔٛخٛد دس ػجذ ٔطبػجٝ وبلاٞبیاص عشیك تغییش لیٕت 

ٔطلِٛی ٚ ٚاثؼتٝ ثٝ ٘فت  ٚ ٕٞسٙیٗ دسآٔذٞبی دِٚت دس التلبدی ته (ٞبی ٚاسداتیاِٚیٝ ٚ ٟ٘بدٜ

ؿٛد ٚ ثذٖٚ ؿه ٞشٌٛ٘ٝ ا٘طشاف اص ػیبػتٍزاسی ٘ظیش ایشاٖ، اص دیٍش وبسوشدٞبی ٘شظ اسص ٔطؼٛة ٔی

ٝ اص ثیٗ سفتٗ ٞبی تٛػؼٝ التلبدی سا لٛیبً ٔتأثش وٙذ ٚ ضتی ٔٙدش ثتٛا٘ذ ػیبػتثٟیٙٝ اسصی ٔی

 (.1392)ٚستبثیبٖ وبؿب٘ی،  ٌزاسی ؿٛدٞبی ػشٔبیٝفشكت

ٚ ٘شظ  ٘شظ اسص تلاعٓاػت اثتذا  لاصْ ثش یىذیٍش ٚ ٘شظ ػٟبْ ٓ ٘شظ اسصلاعٔٙظٛس ثشسػی تبثیش ت ثٝ

ٞبی ٌیشی ؿٛد. ثذیٗ ٔٙظٛس، دس ػیش تىبُٔ التلبدػٙدی سٚؽثٝ كٛست یه ٔتغیش وٕی ا٘ذاصٜ ػٟبْ

تٛاٖ ثٝ اٍِٛٞبی خٛدسٌشػیٛ٘ی ثب صٔیٙٝ ٔی ٗا٘ذ. دس ایٔؼشفی ؿذٜ لاعٓٔطبػجٝ تٔختّفی ثشای 

ٚ ٔذَ خٛدسٌشػیٛ٘ی ثب ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی ؿشعی تؼٕیٓ یبفتٝ  (آسذ)ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی ؿشعی 

ٞبی دس ػشی تلاعٓثیٙی اؿبسٜ وشد. ثٝ عٛس وّی، ا٘تخبة سٚؽ دلیك ثشای اٍِٛػبصی ٚ پیؾ( ٌبسذ)

ٞبی ایٗ ٔٛضٛع صٔب٘ی اػت یىی اص ضشٚست .ٛاسٜ اص اٞذاف ثؼیبسی اص ٔغبِؼبت ثٛدٜ اػتالتلبدی ٕٞ

وٝ ٞذف ٔغبِؼبت ثشسػی تبثیش ٘ٛػب٘بت یه ٔتغیش ثش ػبیش ٔتغیشٞب ٚ یب ثشسػی ٚ ؿٙبػبیی ػٛأُ 

دس زٙیٗ ٔٛالؼی اٌش ٔمذاس ٘ٛػبٖ ثٝ دسػتی ٚ ثب . ایدبدوٙٙذٜ ٘ٛػب٘بت دس یه ٔتغیش التلبدی اػت

ثیٙی سٚ٘ذ آیذ. ضشٚست دیٍش ثطث پیؾای ثٝ دػت ٔیوٙٙذٜدلت ٔطبػجٝ ٍ٘شدد ٘تبیح تدشثی ٌٕشاٜ

ثیٙی ثب دلت ثیـتشی پیؾ ٞبتلاعٓٞبی آتی دس آٟ٘بػت. ا٘تظبس ثش ایٗ اػت وٝ اٌش ٓلاعٔتغیشٞب ٚ ت

 دی الذاْ ٕ٘ٛدٞبی ایدبدوٙٙذٜ ثجبت التلبتٛاٖ ثب اعٕیٙبٖ ثیـتشی ٘ؼجت ثٝ تذٚیٗ ػیبػتؿٛ٘ذ ٔی

 . (1400)آػبیؾ، 

بدی دس ٔتغیشٞبی التل لاعٓاص ایٗ سٚ، ؿٙبػبیی ٚ ٔؼشفی اٍِٛٞبیی وٝ ثتٛا٘ٙذ ثب دلت ثیـتشی ت

 اص إٞیت ،ثیٙی وٙٙذاػتخشاج ٚ پیؾ ثب دس ٘ظش داؿتٗ ؿشایظ التلبدی ٔتفبٚت سا ٘شظ اسص ٚ ٘شظ ػٟبْ

 پشداصد. ایٗ ٔٛضٛع ٔیٞؼتٙذ وٝ پظٚٞؾ ضبضش ثٝ ثشسػی ثشخٛسداس  صیبدی

ٞبی ػبَٞبی ٔتؼذدی دس پظٚٞؾ، تبثیشپزیشی ثبصاسٞبی ٔبِی اص یىذیٍش ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ٔٛضٛع

اِخلٛف ثبصاس اسص ٚ ٚ ػّیثشسػی تلاعٓ دس ثبصاسٞب  ٔطبػجٝ ٚ داخُ ٚ خبسج اص وـٛس دسخلٛفاخیش دس

 ٌشدد:آٟ٘ب اؿبسٜ ٔی ثشخی اص اٞٓ ریُ ثٝ ٚ ٘طٜٛ ػشایت )ػشسیض( آٟ٘ب ا٘دبْ ؿذٜ اػت وٝ دسثبصاس ػٟبْ 
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 ٚ كبدساتی ٞبیؿشوت ػٟبْ لیٕت ثش اسص ٘شظ ٘ٝثشسػی تبثیش تىب( ثٝ 1404وشدثسٝ ٚ ٕٞىبساٖ )

ٞـبی ٔٙظــٛس ا٘دــبْ ایــٗ تطّیــُ، اص دادٜثٝپشداختٙذ.  پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع ػٟبْ ایشاٖ ٚاسداتی

 ثـشٚ٘ضا ٔتغیـش ثـب ثـشداسی خٛدسٌشػـیٖٛ سٚیىـشد ٚ 1402-1388 صٔب٘ـی سٜفلّـی عـی دٚ

(VARX) اسص ٘ــشظ ٔثجــت ٝدٞذ ثــشٚص تىب٘ـ٘تبیــح تطمیــك ٘ـــبٖ ٔی. اػـتفبدٜ ؿـذٜ اػـت 

ٞبی ـبس، تأثیــش ٔثجــت ٚ ٔؼٙــبداسی ثــش لیٕــت ػــٟبْ ؿــشوتٔؼیـ ا٘طــشاف یــه ا٘ــذاصٜ ثــٝ

 ٞبیؿــشوت سلبثتــی لــذست تمٛیــت ٔٛخــت اسص ٘ــشظ ٔثجــت ٝ. تىب٘ـكبدساتــی ٚ ٚاسداتــی داسد

ظ ٘ـش ثـٝ ٘ؼـجت آصاد اسص ٘ـشظ افضایـؾ ثـب اسص ٘ـشظ ٔثجـت ٝاص ػـٛی دیٍـش، تىب٘ .ؿــٛدٔی كبدساتــی

ٞبی ٚاسداتـی وـٝ ػـبصد. ؿـشوتٞبی ٚاسداتـی فشاٞـٓ ٔیاسص سػـٕی فشكتـی ٔٙبػـت ثـشای ؿـشوت

ٔٙــذ ٞــبی سػــٕی ٚ آصاد ثٟشٜ٘ش ظوٙٙــذ، اص تفــبٚت ثیــٗٞـبی خـٛد سا ثـب اسص سػـٕی ٚاسدٔیبلاو

 وٙٙــذ. تــش دس ثــبصاس داخّــی ػشضــٝ ٔیلاٞــبی ثبت خــٛد سا ثــب لیٕتلاؿــٛ٘ذ ٚ ٔطلــٛٔی

ٞبی ثبصدٞی ػٟبْ دس پٛیبییاثش ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص غیشسػٕی ثش ( ثٝ ثشسػی 1404ٚ ٕٞىبساٖ ) خضایی

دس ضبِت   MSEGARCH-ARIMA ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ٔذَ( پشداختٙذ.  TVP-VAR)سٚیىشد ایشاٖ

٘شظ اسص  ٚ ی خٟت اػتخشاج ٘ٛػب٘بت ثبصدٞی ػٟبْلاتشزِٛٝ ٘ؼجت ثٝ ػبیش سٚیىشدٞب اص دلت ثب T تٛصیغ

ٚ پبییٗ دس  لادٚ سطیٓ ٘ٛػب٘بت ثب غیشسػٕی ثشخٛسداس اػت. ػپغ ٘ٛػب٘بت ثبصدٞی ٘شظ اسص غیشسػٕی دس

ثش ثبصدٞی ػٟبْ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت. ٘تبیح  TVPVAR ٞبی صٔب٘ی ٔختّف ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشدثبصٜ

ؿٛن آ٘ی ثیبٍ٘ش ایٗ ٚالؼیت اػت وٝ دس ٞش دٚ سطیٓ ٘ٛػب٘بت ثبصدٞی ٘شظ اسص غیشسػٕی ثش ثبصدٞی 

ٞبی صٔب٘ی وٛتبٜ ٞبی ٔختّف ٘ٛػب٘بت ٚ دس ثبصٜٓػٟبْ تأثیش ٔثجت داؿتٝ ٚ ؿذت اثشٌزاسی دس سطی

ٔذت، ٔیبٖ ٔذت ٚ ثّٙذٔذت ٔتغیش اػت. ثش اػبع ٘تبیح ؿٛن ػبختبسی ٚ دائٕی ٘ٛػب٘بت ثبصدٞی ٘شظ 

 اسص ثش ثبصدٞی ػٟبْ ٕٞٛاسٜ ٔثجت ثٛدٜ اػت. 

ػٟبْ دس  ثٝ ثشسػی اثش ٘باعٕیٙب٘ی ػیبػت پِٛی ثش ٘باعٕیٙب٘ی ثبصاس (1403) سضیٕی فش ٚ ٕٞىبساٖ

ٞبی پِٛی ثب اػتفبدٜ اص ٔثجت ٚ ٔٙفی ٘باعٕیٙب٘ی دس ػیبػتٞبی یشاٖ پشداختٙذ. دس ایٗ پظٚٞؾ ؿٛنا

ٔطبػجٝ ؿذٜ اػت. ٕٞسٙیٗ ثب اػتفبدٜ اص ٔؼبدلات دیفشا٘ؼیُ تلبدفی، ؿبخق  NARDLسٚیىشد 

٘باعٕیٙب٘ی دس ثبصاس ػٟبْ تٟشاٖ ثشآٚسد ؿذٜ اػت. خٟت ثشآٚسد ٔذَ ٞبی تطمیك اص دادٜ ٞبی ػبلا٘ٝ 

 ٘ـبٖ  ARDL٘تبیح ٔذَ خغی  اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 1368-1400التلبد ایشاٖ عی دٚسٜ صٔب٘ی 

ٞبی پِٛی ثبػث تـذیذ ٘باعٕیٙب٘ی دس ثبصاس ػٟبْ ٔی ٌشدد. دس ٘باعٕیٙب٘ی ػیبػت دٞذ دس ثّٙذٔذتٔی

ٞبی پِٛی دس ّٚٞٝ ٞبی ٘باعٕیٙب٘ی ػیبػت٘تبیح ٘ـبٖ داد ؿٛن ARDLعشف دیٍش دس ٔذَ غیشخغی 

ٞبی ٔٙفی اثشی ٔثجت ثش ػٟبْ ٘ذاس٘ذ ٚ دس ّٚٞٝ دْٚ، ؿٛن ی ٘بٔتمبسٖ ثش ٘باعٕیٙب٘ی ثبصاسشاثاَٚ 
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یٙب٘ی ثبصاس ػٟبْ دس ثّٙذٔذت داسد. دیٍش ٘تبیح ٘ـبٖ داد ا٘ذاصٜ دِٚت ٚ سؿذ التلبدی ٘مـی دس ٘باعٕ

٘باعٕیٙب٘ی ثبصاس ػٟبْ ٘ذاس٘ذ. دس ضبِی وٝ ٘شظ اسص، ٘شظ تٛسْ ٚ ٘شظ ثٟشٜ ثش ٘باعٕیٙب٘ی ثبصاس ػٟبْ اثشٌزاس 

 ٞؼتٙذ. 

اسص،  ٘شظ ٔیبٖ تلاعٓ پزیشی ػشایت ٚ اٞشٔی اثشات (، ثٝ ثشسػی1402ضؼٗ ٘ظاد ٚ ٕٞىبساٖ )

 تٕبٔیGJR ٘بٔتمبسٖ  ٌبسذ ضشایت پظٚٞؾ یبفتٝ ٞبی غزایی پشداختٙذ. عجك ٚ داسٚیی كٙبیغ ؿبخق

 یبفتٝ ٞبی پظٚٞؾ، ثٝ تٛخٝ ثب ٕٞسٙیٗ داؿتٝ ٚخٛد اٞشٔی اثش دیٍش ػجبست ثٝ یب ثٛدٜ غیش كفش ػشی ٞب

٘تبیح  ٕٞسٙیٗاػت.  ثٛدٜ ٔٙفی ؿٛن ٞبی اثش اص ثیـتش ثبصدٜ ػشی ٞش ػٝ دس ٔثجت ؿٛن ٞبی اثش

 ؿبخق دلاس، ثبصدٜ ٘شظ ثیٗ تلاعٓ ػشسیض اثش ٚخٛد ثیبٍ٘ش ،DECO-GARCH  ٔذَ ثشآٚسد اص ضبكُ

دس لیٕت ٞش یه اص  تلاعٓثٝ كٛستی وٝ ٘ٛػبٖ ٚ  .ٔی ثبؿذ غزایی كٙؼت ؿبخق ٚ كٙؼت داسٚیی

 .ٌزاسدػبیش ثبصاسٞب اثش ٔی )تلاعٓ(ثبصاسٞب ثٝ كٛست ِطظٝ ای ثش ٚاسیب٘غ 

دس ثشآٚسد تلاعٓ ٘شظ اسص دس  TV-GARCH( ثٝ ثشسػی وبسثشد اٍِٛی 1400أیشی ٚ ٕٞىبساٖ )

ایشاٖ پشداختٙذ. ٞذف اكّی ایٗ تطمیك اسائٝ اٍِٛی ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼبٖ ؿشعی تؼٕیٓ یبفتٝ ثب ضشایت 

یشاٖ اػت. ٘تبیح اٍِٛػبصی ثٝ ٔٙظٛس ٔذِؼبصی ٘شظ اسص دس ا (TV-GARCH)ٔتغیش دس عَٛ صٔبٖ 

دٞذ وٝ ٘ـبٖ ٔی 1364-1397دس دٚسٜ صٔب٘ی ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ٞبی ٔبٞب٘ٝ ٘شظ اسص 

 GARCH٘ؼجت ثٝ اٍِٛٞبی ثب ضشایت ثبثت  TV-GARCHدس ٔمبیؼٝ دسٖٚ ٚ ثشٖٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ای اٍِٛی 

 ٚEGARCH  .اص دلت ثبلاتشی ثشخٛسداس اػت 

( ثٝ ثشسػی ٚاثؼتٍی سطیٕی ٚ ػشایت پزیشی زشخٝ ای تلاعٓ ٘شظ اسص ٚ 1400) ٔظفش٘یب ٚ ٕٞىبساٖ

ٞبی سٚ٘ك ٚ سوٛد التلبدی پشداختٙذ. ٘تبیح ٚسٜلیٕت ػٟبْ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثب تبویذ ثش د

ٌبسذ ٕ٘بیی وبساتش اص  -تطمیك ضبوی اص آٖ اػت وٝ؛ ثشآٚسد تلاعٓ ؿشعی ثٝ سٚؽ ٔبسوٛف ػٛئیسیًٙ

( ٚاثؼتٍی تلاعٕی ثیٗ ثبصاسٞبی ػٟبْ ٚ اسص دس دٚسٜ ٞبی سوٛد التلبدی 2بی ٌبسذ ػٙتی اػت سٚؽ ٞ

( ٔیضاٖ ػشایت تلاعٓ اص ثبصاس اسص ثٝ ثبصاس ػٟبْ ٘ؼجت ثٝ 3ؿذیذتش اص دٚسٜ ٞبی سٚ٘ك التلبدی اػت. 

س ػٟبْ دس سطیٓ سٚ٘ك ( ػشایت تلاعٓ اص ثبصاس اسص ثٝ ثبصا4ٔیضاٖ ػشایت تلاعٓ اص ػٟبْ ثٝ اسص ثیـتش اػت. 

( دس سطیٓ سٚ٘ك التلبدی ٔیضاٖ ػشایت تلاعٓ اص ثبصاس ػٟبْ 5ٚ سوٛد التلبدی تفبٚت ٔؼٙبداسی ٘ذاسد. 

ثٝ ثبصاس اسص ثیـتش اص ٔیضاٖ ػشایتی اػت وٝ دس سطیٓ سوٛد التلبدی اتفبق ٔی افتذ. ثٙبثشایٗ تلاعٓ ٘شظ 

سٚ٘ك ٚ سوٛد التلبدی داؿتٝ ٚ ٕٞسٙیٗ ػشایت  اسص ٚ لیٕت ػٟبْ دس ایشاٖ ٚاثؼتٍی ٔجتٙی ثش سطیٓ

 پزیشی ثیٗ آٟ٘ب ٘یض دس ایٗ دٚ سطیٓ ٔتفبٚت اػت. 
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( ثٝ ثشسػی ػشایت پزیشی ٚ تلاعٓ لیٕت ٘فت ثش ثبصدٞی ثبصاس ػٟبْ، 1400٘فیؼی ٔمذْ ٚ فتبضی )

ذ. دس ایٗ ثٝ كٛست ٔیبٍ٘یٗ ٞفتٍی پشداختٙ 1400-1392٘شظ اسص ٚ لیٕت علا دس ایشاٖ دس ثبصٜ صٔب٘ی 

ذٜ ٕٞجؼتٍی ؿشعی ثیٗ ثبصاسٞب ؿٙبػبیی ؿ VAR-DCC-GARCHتطمیك اثتذا ثب اػتفبدٜ سٚیىشد 

ٞبی تلاعٓ ثٝ ثشسػی ٕٞجؼتٍی خضیی ؿٛد. ػپغ ثب اػتفبدٜ اص ػشیٚ ػشی صٔب٘ی تلاعٓ اػتخشاج ٔی

ٝ ٚاثؼتٝ ثٝ ٚ ٔٛخه زٙذٌب٘ (CWT)ٚ زٙذٌب٘ٝ دس ایٗ ثبصاسٞب ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشد ٔٛخه پیٛػتٝ 

دٞذ ٕٞجؼتٍی ثیٗ ثبصاسٞب ٚخٛد داسد ٚ ٘ـبٖ ٔی CWTؿٛد. ٘تبیح ( پشداختٝ ٔیWLMCصٔبٖ )

ؿٛد. ٕٞسٙیٗ دس ٔختّف ٔٙدش ٔی ٞبی صٔب٘یثٝ تلاعٓ دس ػبیش ثبصاسٞب دس افكتلاعٓ دس ثبصاس ٘فت 

ٞی ٘فت ٚ ؿبخق دٚساٖ ؿشٚع پب٘ذٔی وشٚ٘ب دس افك صٔب٘ی ٔیبٖ ٔذت ٕٞجؼتٍی ثیٗ تلاعٓ ػشی ثبصد

دٞذ وٝ دس كٛست ثشٚص ٘باعٕیٙب٘ی ػیبػی، ٘ـبٖ ٔی WLMCثٛسع تـذیذ ؿذٜ اػت. ٘تبیح ثشآٚسد 

  ٕٞجؼتٍی ثبصاسٞبی ٔبِی دس وٛتبٜ ٔذت، ٔیبٖ ٔذت ٚ ثّٙذٔذت افضایؾ یبفتٝ اػت. 

(، ثٝ ثشسػی سٚاثظ پٛیبی ضؼبثذاسی ٚ 1399دس تطمیك ا٘دبْ ؿذٜ تٛػظ ٔطٕذی ؿبد ٚ ٕٞىبساٖ )

ٔبِی ثیٗ ثبصاسٞبی وبٔٛدیتی، ثبصاسٞبی ٔبِی ٚ اسصٞبی دیدیتبَ ثب سٚیىشد ٔذَ خٛدٕٞجؼتٝ ثب ٚلفٝ 

ایت ٞبی تٛصیؼی پشداختٙذ. ػبختبس عشاضی ؿذٜ دس ایٗ ٔغبِؼٝ ٘ـب٘ذٞٙذٜ ایٗ ٔٛضٛع اػت وٝ ػش

پزیشی ٘ٛػب٘بت ثیٗ ثبصاسٞبی ٔبِی ٚخٛد داؿتٝ اػت. دس ٘تبیح ثٝ دػت آٔذٜ ٔـبٞذٜ ٌشدیذ وٝ 

ػت. لیٕت ٘فت خبْ ٞبی دیٍش داؿتٝ أؼتمیٓ ثب تٕبٔی ثبصاسٞبی داساییؿبخق وُ ثبصاس ػٟبْ ساثغٝ 

ٞبی ٔبِی دیٍش لشاس ٞب داسای ساثغٝ ٔؼىٛع اػت ٚ ٘شظ اسص ٘یض تطت تبثیش ٔؼتمیٓ داساییثب تٕبْ داسایی

 ٌشفتٝ ٚ ساثغٝ ٔؼىٛػی ثب لیٕت ٘فت خبْ داؿتٝ اػت.

 ( اثشات ػشسیض تلاعٓ ثبصاسٞبی اسص، ػٟبْ ٚ علا سا دس ایشاٖ ثب اػتفبدٜ اص1399دٞجبؿی )

 VAR-BEKK-GARCH  ٜدٞذ ػشسیض بِؼٝ ٕ٘ٛد٘ذ. ٘تبیح آٟ٘ب ٘ـبٖ ٔیٔغ 2018تب  2009عی دٚس

ٗ ثبصاسٞبی اسص ٚ ػٟبْ، ػشسیض تلاعٓ یه عشفٝ اص ػٕت ثبصاس اسص ثٝ ثبصاس تلاعٓ ثٝ كٛست دٚ عشفٝ ثی

 علا ٚ ثبصاس علا ثٝ ثبصاس ػٟبْ ٚخٛد داؿتٝ اػت. 

( ثٝ ثشسػی اثش تطشیٓ ثش ٔیضاٖ ٚاثؼتٍی ثبصاس ٘فت ٚ ثبصاس ٔبِی 1398٘ٛسٚصی فش ٚ ٕٞىبساٖ )

اص ػبیت ثب٘ه  1388-1394ادٜ ٞبی سٚصا٘ٝ )سٚیىشد ٚاثؼتٍی اوؼتشیٕبَ( پشداختٙذ. دس ایٗ ٔمبِٝ اص د

ٔشوضی ایشاٖ ٚ ػبیت اٚپه اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. تطشیٓ ٘فتی ثبػث وبٞؾ ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٘ٛػب٘بت 

ثبصاسٞبی ٘فت ٚ ػٟبْ دس وٛتبٜ ٔذت ٚ ثّٙذٔذت ٚ ثبصاسٞبی ٘فت ٚ علا دس ثّٙذٔذت ؿذٜ اػت. 

ٚ اسص، علا ٚ ػٟبْ،  صاسٞبی ٘فت ٚ اسص، علإٞسٙیٗ تطشیٓ ٘فتی ثبػث افضایؾ ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٘ٛػب٘بت ثب

 اسص ٚ ػٟبْ دس دٚ دٚسٜ ؿذٜ اػت. 
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ػجذ ػٟبْ  یٞب یٚ اػتشاتظ یزٙذو ٕٞجؼتٍی ُیطّ( دس تطمیمی ثٝ ت2025) 1زب٘ىبسات ٚ ٘ب٘ٙیت

وـٛس اص  یؿٛاٞذ) ذاسیٚ پب ٔشػْٛ یٞب ٔتطذٜ، ؿبخق بلاتی٘فت خبْ، علا، ٘شظ اسص، ثبصاس ػٟبْ ا ٗیث

> 1= ٕٛی٘-ٙٛٚدیوٝ تٛػظ آ٘ذٚ، ٌش یزٙذو ٕٞجؼتٍیثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ایٗ تطمیك  پشداختٙذ.( ّٙذیتب

 بلاتی٘فت خبْ، علا، ٘شظ اسص، ثبصاس ػٟبْ ا ٗیث بیپٛ ٕٞجؼتٍیسٚاثظ  یتٛػؼٝ دادٜ ؿذٜ اػت، ثٝ ثشسػ

: ّٙذیتب ذاسیپب یٌزاسٝ ی)ػشٔب ذاسی( ٚ پبSET: ّٙذی)ثٛسع اٚساق ثٟبداس تب ٔشػْٛ یٞب ٔتطذٜ، ؿبخق

THSIظیثب ؿشا ؼٝیثبصاس دس ٔمب یٔٙف ظیثبصدٜ دس ؿشا یضٞبیٞب، ػشس . عجك دادٜپشداصد یٔ ّٙذی( تب 

ٔٛسد اػتفبدٜ،  یٞب كشف ٘ظش اص زٙذن ذاس،یٚ پب ٔشػْٛ یٞب تش ٞؼتٙذ. ؿبخق ثشخؼتٝ ٙب٘ٝیث خٛؽ

 ذ،یؿذ ػتشعا یٞب دس دٚسٜ یلبثُ تٛخٟ ضیػشس ٗ،یثبصدٜ داس٘ذ. ػلاٜٚ ثش ا یضٞبیدس ػشس یا ػٟٓ ػٕذٜ

 . ؿٛد یٔـبٞذٜ ٔ ٗیٚ اٚوشا ٝیسٚػ ٗیٚ خًٙ ث 19-ذیوٛٚ تیٔب٘ٙذ ٚضؼ

( ثٝ ثشسػی پیبٔذٞبی تغییشات لیٕت ٘فت ٚ ٘ٛػب٘بت اسصؽ اسص ثش ٘ٛػب٘بت 2025) 2خبٖ ٚ ٕٞىبساٖ

وٝ زٍٛ٘ٝ ٘ٛػب٘بت  ٕ٘ٛد٘ذ یثشسػ ت،یتٛث ٖٛیثب اػتفبدٜ اص ٔذَ سٌشػثبصاس ػٟبْ پبوؼتبٖ پشداختٙذ. 

تٛخٝ  تیثش إٞ ٞب بفتٝی .ٌزاسد یٔ شیپبوؼتبٖ تأث وـٛس٘فت ٚ ٘شظ اسص ثش ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ دس  ٕتیل

ٚ  ٞب ؼهیس یبثی٘فت ٚ اسص ٍٞٙبْ اسص ب٘بت٘ٛػ یبٔذٞبیدس پبوؼتبٖ ثٝ پ ٌزاساٖ بػتیٚ ػ ٌزاساٖٝ یػشٔب

 .وٙذ یٔ ذیدس ثبصاس ػٟبْ تأو یٌزاسٝ یػشٔب یٞب فشكت

( ؿبخق ػشسیض استجبط ثیٗ ثبصاسٞبی ػٟبْ اػلأی ٚ ػیبػت پِٛی 2024) 3زٛی ٚ ٕٞىبساٖ

غیشٔتؼبسف دس پٙح التلبد پیـشفتٝ سا ثشسػی وشد٘ذ. ٘تبیح تطمیك ٘ـبٖ داد وٝ ثشاػبع تطّیُ 

اػتبتیه ثبصدٜ ٚ ٘ٛػب٘بت، ػشسیضٞبی ثبصاسٞبی ػٟبْ لٛی تش اص ػشسیضٞبی ثبصاسٞبی ػٟبْ ٚ ػیبػت 

ٞبی ثبصدٜ ٚ ِی اػت. ؿبخق ػشسیض وُ صٔبٖ ٘ـبٖ داد وٝ ثبصاس اػلأی ٌیش٘ذٜ خبِق غبِت ؿٛنپٛ

خبِق صٔبٖ ٘ـبٖ  ضیاثشات ػشسؿٛد. ٘ٛػب٘بت اػت ٚ اثش ػشسیض آٟ٘ب دس عَٛ آؿفتٍی ٔبِی تمٛیت ٔی

 بیتب٘یاسٚپب ٚ ثش ٝیوٝ اتطبد یثبصدٜ اػت، دس ضبِ یٞب ٔتطذٜ فشػتٙذٜ غبِت ؿٛن بلاتیداد وٝ ا

غبِت  یٞب ٔتطذٜ ٚ وب٘بدا فشػتٙذٜ بلاتیا ٗ،ی٘ٛػب٘بت ٞؼتٙذ. ػلاٜٚ ثش ا یٞب غبِت ؿٛن یٞب فشػتٙذٜ

 ٞب اػت.  ؿٛن ٗیا ِقخب یاكّ ش٘ذٜیوٝ طاپٗ ٌ یٞؼتٙذ، دس ضبِ یپِٛ بػتیػ یٞب ؿٛن

 یضٞبید٘جبِٝ ٚ ػشس یٚ ٔٙف یشخغیغ یٚاثؼتٍ( دس تطمیمی ثٝ ثشسػی 2023) 4تیبٖ ٚ ٕٞىبساٖ

ٔغبِؼٝ ثب اػتفبدٜ اص  ٗپشداختٙذ. ای ٘ٛظٟٛس یػٟبْ دس التلبدٞب یٚ ثبصاسٞب یاسص خبسخ ٗیث ؼهیس

 ی٘بٕٞؼب٘ یؿشع ٛیخٛدسٌشػ یوبپٛلا ُیوٛا٘تب ٖٛیٔذَ سٌشػ هی بفتٝ،ی زشخؾ ٕٝی٘ یوبپٛلا یفٙبٚس

(GARCHٕتؼ )بفتٝیٓ ی (CQRسا ثشا )٘شظ  ٗی٘بٔتمبسٖ ث یشخغیٚ غ ید٘جبِٝ ٔٙف یٚاثؼتٍ فیتٛك ی

تب  2003 ٝیسٚصا٘ٝ اص طا٘ٛ یٞبٜ . ثش اػبع داددٞذ یٔ ـٟٙبدیػٟبْ پ ی( ٚ ثبصاسٞبFX) یاسص خبسخ
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ِٟؼتبٖ،  ٗ،یپیّیف ه،یٔدبسػتبٖ، ٞٙذ، ٔىض ،یّیؿ ُ،یدٜ التلبد، اص خّٕٝ ثشص یثشا 2021دػبٔجش 

. ؿذٜ اػت یػٟبْ ثشسػ یاص فبسوغ ثٝ ثبصاسٞب ؼهیس یضٞبیػشس ّٙذ،یٚ تب یخٙٛث یمبیآفش ٝ،یسٚػ

اسص  یثبصاسٞب ٗیث یٚ ٘ضِٚ یكؼٛد بِٝد٘ج یٚاثؼتٍ یػبختبسٞباٚلا وٝ  دٞذ ی٘ـبٖ ٔ یتدشث حی٘تب

وشد،  فیدسخٝ تٛك 270ٚ  90ٌبٔجُ ثب زشخؾ  یؿىُ ثب وبپٛلا ٗیثٝ ثٟتش تٛاٖ یٚ ػٟبْ سا ٔ یخبسخ

صد.  ٗیٔشثٛعٝ تخٕ GARCH CQRثب ٔذَ  تٛاٖ یسا ٔ یٚ ٘ضِٚ یكؼٛد ؼهیس یضٞبیػپغ ػشس

. دٞٙذ یسا ٘ـبٖ ٔ یٚ ٘ضِٚ یكؼٛد ؼهیس یضٞبیػشس ٗیثضسٌتش تیثٝ تشت ٝیٚ سٚػ ُیثشص یثبصاسٞبدٚٔب، 

 .ػٟبْ ٚخٛد داسد یاص ثبصاس فبسوغ ثٝ ثبصاسٞب ؼهیس ضیسفتبس ٘بٔتمبسٖ دس ػشس هیػْٛ، 

ٞبی ثیٗ ( ثٝ ثشسػی ساثغٝ پٛیبی ثیٗ ٔتغیشٞبی ولاٖ التلبدی لیٕت2023) 5ػٛخیت ٚ سی

 یسٚصا٘ٝ ثشا یٞب دادٜإِّّی ٘فت ٚ علا، ٘شظ اسص ٚ ؿبخق ثبصاس ػٟبْ أبسات ٔتطذٜ ػشثی پشداختٙذ. 

ٔغبِؼٝ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٔذَ  ٗیا یثشا 2022اوتجش  8تب  2015ٔبسع  19اص  یدٚسٜ صٔب٘

ضشوت  یثشسػ یثشا یشخغیٚ غ یدس ٞش دٚ ٔـخلبت خغ (ARDL) یؼیٚلفٝ تٛصثب  یٛ٘یخٛدسٌشػ

صدٜ ؿذٜ اص  ٗیتخٕ یوٝ پبسأتشٞب ی. دس ضبِؿذٜ اػتٔٛسد ٔغبِؼٝ اػٕبَ  یشٞبیٔتغ ٗیٔـتشن ث

 ثبصاس علا، ٘فت ٚ ػٟبْ اػت، ٔذَ ٗیث یدٞٙذٜ ػذْ ٚخٛد ٞشٌٛ٘ٝ ٕٞدٕؼ ٘ـبٖ یخغ ARDL ٔذَ

ARDL ٘شظ وٙذ یٔ ذییٚ تأ دٞذ یثبصاسٞب سا ٘ـبٖ ٔ ٗیا ٗیٚخٛد ساثغٝ ٘بٔتمبسٖ ثّٙذٔذت ث ،یشخغیغ .

 وٙذ.  یٔ فبیا یٔذت ٚ ٞٓ دس ثّٙذٔذت ٘مؾ ٟٕٔ اسص ٞٓ دس وٛتبٜ

( دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی استجبط ٘شظ اسص ٚ ثبصاسٞبی ػٟبْ دس 2021) 6ٌٛوٌّٕٙٛٛ ٚ ٕٞىبساٖ

ٔذت پزیشی اص ٘شظ اسص ثٝ ػٟبْ دس وٛتبٍٜ٘ش آٖ ثٛد وٝ ػشایت٘تبیح ثیبالتلبدٞبی ٘ٛظٟٛس پشداختٙذ. 

تٛا٘ذ افتذ. ِزا ثب تٛخٝ ثٝ ٔبٞیت ٘بٔتمبسٖ ساثغٝ ثیٗ ٘شظ اسص ٚ ثبصاس ػٟبْ، ٘تبیح اسائٝ ؿذٜ ٔیاتفبق ٔی

 ٞبی ٞبی التلبدی پٛیب ٚ اػتشاتظیثٝ ٔمبٔبت دِٚتی ٚ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ وٕه وٙذ تب ػیبػت

 .ا عشاضی وٙٙذٌزاسی سػشٔبیٝ

( ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ دیبثّذ ٚ ایّٕبص ثٝ ا٘ذاصٜ ٌیشی استجبعبت ثبصاسٞبی 2019) 7ٚ ٕٞىبساٖ  یٖٛٚ

پشداختٙذ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ  1999-2016ٔختّفی زٖٛ ٘فت خبْ، ػٟبْ، علا، اسص ٚ اٚساق لشضٝ دس ثبصٜ 

یٗ ٔمذاس خٛد سػیذ ٚ افضٖٚ ثش آٖ، ٔیضاٖ استجبعبت ثبصاسٞب ثٝ ثبلاتش 2008سػیذ٘ذ وٝ دس ثطشاٖ ٔبِی 

 ٌزاسی ٌضیٙٝ ٔٙبػجی اػت. علا ثٝ دِیُ ٚاثؼتٍی وٓ ثٝ دیٍش ثبصاسٞب ثشای ٔذیشیت سیؼه ػجذ ػشٔبیٝ

 یٔبِ یثبصاسٞب بٖیثبصدٜ ٚ ٘ٛػبٖ دس ٔ یبیاستجبط پٛ یشیٌ ا٘ذاصٜثٝ  ( دس پظٚٞـی2019) 8اٚدیدب

ؿذت  یثشسػ ی( ثشا2014، 2012) ّٕبصییٚ  جِٛذید یٛػتٍیپ بسیٔغبِؼٝ اص ٔؼ ٗپشداختٙذ. ای ٝیدشی٘

. وٙذ یاػتفبدٜ ٔ 2018تب دػبٔجش  2000 ٝیدٚسٜ طا٘ٛ یثشا ٝیدشی٘ یٔبِ یثبصاسٞب ٗیث یٛػتٍیپ
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 تیثٝ تشت ىبی/دلاس آٔششای٘ب یٔغبِؼٝ اص ؿبخق وُ ػٟبْ، ٘شظ اٚساق خضا٘ٝ ٚ ٘شظ اسص سػٕ ٗیإٞسٙیٗ 

٘ـبٖ داد وٝ  تطمیك٘تبیح . ٕ٘ٛدٜ اػتثبصاس ػٟبْ، ثبصاس پَٛ ٚ ثبصاس ٘شظ اسص اػتفبدٜ  یشیٌ ا٘ذاصٜ یثشا

 ذیدس دٚسٜ وبٞؾ ؿذ سػذ یثب صٔبٖ اػت ٚ ثٝ ٘ظش ٔ شیٔتغ بسیثؼ ٝیدشی٘ یٔبِ یثبصاسٞب ٗیث یٛػتٍیپ

 2014 یٞب دس ػبَ تیثٝ تشت یداخّ ی٘فت ٚ سوٛد التلبد ٕتیوٝ ٕٞضٔبٖ ثب دٚسٜ وبٞؾ ل شایاسصؽ ٘ب

 ثبؿذ.  ـتشیاػت، ث 2016ٚ 

 فزضیه های پضوهؼ

ٞذف ایٗ پظٚٞؾ ثشسػی اثش تلاعٓ ؿشعی ٘بٔتمبسٖ ثبصاس اسص ٚ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثب دس٘ظش 

 ؿذٜ دس خلٛف تبثیش ٞبی ٔختّف التلبدی اػت. ثب تٛخٝ ثٝ تطمیمبت اخیش ا٘دبٌْشفتٗ سطیٓ

ؿشعی ثبصدٞی ٘شظ اسص ٚ ؿبخق ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، ٞبی ٔختّف دس ٔیضاٖ ٚ ؿذت تلاعٓ سطیٓ

 ٞبی تطمیك ثٝ كٛست ریُ تذٚیٗ ٌشدیذ:فشضیٝ

های اول: تلاطن ؽزطی ناهتقارى باسزه ؽاذص کل بورط اوراق بهازار زر رصینفزضیه

 هرتلف اقتصازی وجوز زارز.

 اقتصازی وجوز زارز.های هرتلف زوم: تلاطن ؽزطی ناهتقارى باسزه نزخ ارس زررصینفزضیه

 ؽناعی پضوهؼ روػ

ثبصدٞی سٚصا٘ٝ ثشای ثشسػی اثش تلاعٓ ؿشعی ٘بٔتمبسٖ دس ثبصاس اسص ٚ ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، 

ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝ اػت. دادٜ ٞبی  1403تب  1388ٔشثٛط ثٝ ؿبخق وُ ثٛسع ٚ ٘شظ اسص اص ػبَ 

افضاس ثٛسع ٚیٛ ٚ سٞبٚسد ٌشدآٚسی ؿذٜ ٚ آصٖٔٛ ٞبی آٔبسی تطمیك ٘یض ثب اػتفبدٜ اص ٔزوٛس اص عشیك ٘شْ

 ا٘دبْ ؿذٜ اػت. R ٚ Eviews ٘شْ افضاسٞبی 

ایٗ پظٚٞؾ اص ٘ظش ٞذف خض پظٚٞؾ ٞبی وبسثشدی ٚ اص ِطبػ سٚؽ خض پظٚٞؾ ٞبی تٛكیفی 

تٝ ؿذ ٚ ػپغ خٟت اػتخشاج ٞب سٚؽ ٔبسوٛف ػٛئیسیًٙ ثٝ وبسٌشفاػت. دس اثتذا ثشای ؿٙبخت سطیٓ

-MS-EGARCH،MS-GJR ٞبی ٌبسذ ٘بٔتمبسٖ ؿبُٔ  ٔذَٞبی ٚ ثشسػی تلاعٓ ؿشعی اص سٚؽ

GARCH  ٚMS-TGARCH  .اػتفبدٜ ٌشدیذ 

 های پضوهؼهسل

  MS-EGARCHهسل 

ٞبی ٔبسوٛف ػٛئیسیًٙ، ٔذَ وشدٖ سفتبس ( ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٔٙغك ٔذ2010َ) 9خب٘ؼضٚسا ٚ ٚسٖٚ

تلبدفی ٔـبٞذٜ ؿذٜ یه ػشی صٔب٘ی خبف تٛػظ دٚ )یب ثیـتش( ضبِت یب سطیٓ خذاٌب٘ٝ ثب فشآیٙذٞبی 
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ٞب ٔبسوٛفی اػت ٚ فشم ثش ایٗ اػت وٝ تٛػظ یه پبیٝ ٔختّف اػت. ٔىب٘یؼٓ ػٛئیر ثیٗ ضبِت

ثؼیبسی خٟبت، ایٗ سٚؽ ثٟتشی ثشای ؿٛد. اص ٔتغیش تلبدفی ٔـبٞذٜ ٘ـذٜ )ٟ٘فتٝ( وٙتشَ ٔی

سػذ. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، ثشخلاف ٔذِؼبصی سفتبسٞبی خٟـی ٚ غیشخغی ثبصدٜ ػٟبْ ٚ ٘شظ اسص ثٝ ٘ظش ٔی

( ٚ TARای )ٞبی خٛدسٌشػیٛ آػتب٘ٝاص لجیُ ٔذَ 10ٞبی ا٘تمبَ غیشخغی ٕٞٛاسػبیش ٔذَ

تش ٔؼتؼذ اثتلا ثٝ سیؼه (، ٔذَ ٔبسوٛف ػٛئیسیًٙ وSTARٕای ٕٞٛاس )خٛدسٌشػیٖٛ آػتب٘ٝ

( 2008) 11ٔذِؼبصی اػت، صیشا ٘یبصی ثٝ تلشیص لجّی ثشای ٔتغیش ا٘تمبَ ٘ذاس٘ذ. ثب٘یب ، دػسبٔپغ

ؿذٜ تؼییٗ ٞبی ا٘تمبَ ٕٞٛاس وٝ دس آٟ٘ب تغییشات سطیٓ اص پیؾوٙذ وٝ ثشخلاف ٔذَخبعش٘ـبٖ ٔی

 (.1399یب، ٞبی ٔبسوٛف ػٛئیسیًٙ آٟ٘ب ثشٚ٘ضا ٞؼتٙذ )ٔظفش٘اػت، دس ٔذَ

ثشای ضجظ تغییشات سطیٕی یب ؿىؼت ػبختبسی ٚ ػذْ  GARCHٞبی سطیٓ ػٛئیسیًٙ ٔذَ

ٔضایبی ، ثب ایٗ ضبَ  MS-GJR-GARCH  ٚMS-EGARCHؿٛد، ٔب٘ٙذ ٔذَ تمبسٖ اػتفبدٜ ٔی

ٚ  تٔبستیٙ(ٞبی دیٍش دس ٔغبِؼبتی ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت. ٘ؼجت ثٝ ٔذَ EGARCHسطیٓ ػٛئیسیًٙ 

لبدس اػت اثش اٞشٔی سا ضجظ وٙذ، وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ   EGARCH(. ثٝ عٛس خبف، ٔذَ 2016، 12ٔىبِش

( 2014) 13ٞب اػت. ٔىبِشٚ ٞبفٙشٞبی ٔتؼبلت تلاعٓٞبی ثبصدٜ ٚ ؿٛنٕٞجؼتٍی ٔٙفی ثیٗ ؿٛن

ٔی تٛا٘ذ ػذْ تمبسٖ سا ٔٙظٛس وٙذ، أب تٛضیص اثش  GJR-GARCHاػتذلاَ ٔی وٙٙذ وٝ اٌشزٝ ٔذَ 

 ایٗ سٚؽ أىبٖ پزیش ٘یؼت.اٞشٔی دس 

سا فشم ٔی وٙیٓ یه فشآیٙذ اص ا٘ٛاع    (، ٚاسیب٘غ ؿشعی 2004ٕٞب٘ٙذ سٚیىشد ٞبع ٚ ٕٞىبساٖ )

ثٝ كٛست تبثؼی اص ٔـبٞذات      ،     داؿتٝ ثبؿذ. اص ایٗ سٚ، ٔـشٚط ثٝ سطیٓ  GARCHخب٘ٛادٜ 

 ٘ٛؿتٝ ٔی ؿٛد:   ٚ ثشداسی اص پبسأتشٞبی سطیٓ ٚاثؼتٝ        ، ٚاسیب٘غ ٌزؿتٝ     ٌزؿتٝ 

  (              )       1ٔذَ 

ℐتبثغ ػٙدؾ پزیش   وٝ دس آٖ 
   

اػت وٝ فیّتش ٚاسیب٘غ ؿشعی سا تؼشیف ٕ٘ٛدٜ ٚ ٔثجت ثٛدٖ  

 لشاس دادٜ  kآٖ سا تضٕیٗ ٔی وٙذ. ٔمذاس اِٚیٝ ٚاسیب٘غ ٘یض ثشاثش ٚاسیب٘غ غیشؿشعی دس ٞش سطیٓ 

 ٞبی ٔختّفی اص فشآیٙذ ٚاسیب٘غ ؿشعی خٛاٞیٓ داؿت. ٞبی ٔختّف تبثؼی، تلشیصؿٛد. ثؼتٝ ثٝ فشْٔی

 :ٔذَ آسذ ثٝ كٛست ریُ اػت

                   2ٔذَ 
   

(         )   دس ایٗ ضبِت داسیٓ  .       وٝ دس آٖ 
 

. ثشای تضٕیٗ ٔثجت ثٛدٖ 

 ؿٛد. وٛٚاسیب٘غ ٔب٘بیی )ٔب٘بیی ضؼیف( دس ٞش سطیٓ ثٝ        ٚ        ٚاسیب٘غ، لاصْ اػت وٝ 
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 ثذػت ٔی آیذ.       ٚػیّٝ ؿشط 

 ( داسیٓ:1986) 14دس ٔذَ ٌبسذ ثِٛشػّٛف

                   3ٔذَ 
            

(            )   دس ایٗ ضبِت داسیٓ  .       وٝ دس آٖ 
 

. ثشای تضٕیٗ ٔثجت 

ؿٛد. وٛٚاسیب٘غ ٔب٘بیی )ٔب٘بیی      ٚ        ٚ        ثٛدٖ ٚاسیب٘غ، لاصْ اػت وٝ  

 ؿٛد. تضٕیٗ ٔی          ضؼیف( دس ٞش سطیٓ تٛػظ ؿشط  

 ( ثٝ كٛست ریُ اػت:1991) 15ّ٘ؼٖٛ EGARCHٔذَ ٌبسذ ٕ٘بیی یب 

 4ٔذَ 
  (    )           (|      |   [|      |])            

     (      )  
اػت. دس  k٘ؼجت ثٝ تٛصیغ ؿشعی دس سطیٓ  [|      |]ٚ أیذ سیبضی         وٝ دس آٖ 

(                 )   ایٗ ضبِت، داسیٓ 
 

تٛا٘ذ . ایٗ تلشیص ٕٞب٘غٛس وٝ پیـتش اؿبسٜ ؿذ ٔی

اثشات اٞشٔی سا ٔذِؼبصی وٙذ؛ ثٝ ایٗ كٛست وٝ ٔمبدیش ٔـبٞذٜ ؿذٜ لجّی ٔٙفی ٘ؼجت ثٝ ٔمبدیش 

ٔـبٞذٜ ؿذٜ ٔثجت ثب ٕٞبٖ ا٘ذاصٜ، اثش ثضسٌتشی ثش تلاعٓ ؿشعی داؿتٝ ثبؿٙذ. ٔثجت ثٛدٖ ٚاسیب٘غ ٘یض 

     ض تٛػظ ثٝ دِیُ فشْ ٍِبسیتٕی تبثغ تضٕیٗ ؿذٜ اػت. وٛٚاسیب٘غ ٔب٘بیی دس ٞش سطیٓ ٘ی

 تضٕیٗ ٔی ؿٛد. 

 های پضوهؼیافته

 آهار توصیفی 

ثبصدٜ ػٟبْ ٚ ثبصدٜ اسص ٌضاسؽ ؿذٜ اػت.  شیدٚ ٔتغ یثشاٞبی خلاكٝ ٜ آٔبس حی٘تب 1 دس خذَٚ

 ُی٘ؼجت ثٝ ثبصدٜ اسص داسد ٚ ثٝ دِ یثبصدٜ ػٟبْ تلاعٓ وٕتش یؿٛد ثٝ عٛس وّیٔ ٔـبٞذٜ ٕٞب٘غٛس وٝ

 غیتٛص ٗیؿذٜ دس ثبصاس ػٟبْ اػت وٝ دس ثبصاس آصاد اسص ٚخٛد ٘ذاسد. ٕٞسٙ فیتؼش ٘ٛػبٖ دأٙٝ تیٔطذٚد

ػٟبْ زِٛٝ ثٝ ساػت ٚ تٛصیغ ثبصدٜ اسص زِٛٝ ثٝ زپ اػت. ِزا ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس ٚ ػلأت زٍِٛی ثبصدٜ 

 یذٌیوـؿٛد سیؼه ٘بٔغّٛة دس ثبصدٜ اسص ثیـتش اص ثبصدٜ ػٟبْ اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ٔمبدیش ٔـبٞذٜ ٔی

ٞش دٚ ضبكّٝ، ایٗ آٔبسٜ ٞٓ ثیبٍ٘ش سیؼه ثیـتش ثبصدٜ اسص ٘ؼجت ثٝ ثبصدٜ ػٟبْ اػت. اص عشفی وـیذٌی 

آصٖٔٛ ٞؼتٙذ.  تش ذٜی٘شٔبَ وـ غیاص تٛص شٞبیٔتغ غیدٞذ تٛص یاػت وٝ ٘ـبٖ ٔ 3ثضسٌتش اص  ضی٘ شیٔتغ

ػغص ٔؼٙی وٛزىتش ؿذٖ  ُیوٙذ وٝ ثٝ دِ یسا آصٖٔٛ ٔ شٞبیٔتغ غی٘شٔبَ ثٛدٖ تٛص ضیثشا ٘ -ٛخبسو

 ثبصدٜ سد  یشٞبیدسكذ فشم ٘شٔبَ ثٛدٖ ٔتغ 95 ٙبٖیدسكذ، دس ػغص اعٕ 5آصٖٔٛ اص  ٗیاداسی 
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ٚ 0.42( ٚ ثبصدٜ اسص ثیٗ )-0.05ٚ  0.05ثب تٛخٝ ثٝ دأٙٝ تغییشات یب ثبصٜ، ثبصدٜ ػٟبْ ثیٗ ) ؿٛد.یٔ

ؼیبس ثیـتش اص ثبصدٜ ػٟبْ اػت. دس ( ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت اضتٕبَ ٚلٛع سیؼه دس ثبصدٜ اسص ث-0.44

ی ا٘دبْ ؿذٜ اػت وٝ ٘ـبٖ اص ٚخٛد اثشات آسذ دس ٞش دٚ ػش 24ٚ  4دٚ ٔشتجٝ  یآصٖٔٛ آسذ ثشاادأٝ 

 اػت.  یتطت ثشسػ یصٔب٘

 های ذلاصه:  آهاره1جسول

 ثبصدٜ اسص ثبصدٜ ؿبخق 

 3848 3848 تؼذاد

 0.00118 0.00151 ٔیبٍ٘یٗ

 0.00253 0.00065 ٔیب٘ٝ

 0.41883 0.05258 ضذاوثش

 -0.43524 -0.05670 ضذالُ

 0.02052 0.01066 ا٘طشاف ٔؼیبس

 -0.46437 0.20639 زٍِٛی

 114.95112 6.24906 وـیذٌی

 2009604( 0.000) 1719.9( 0.000) ثشا )ػغص ٔؼٙی داسی(-آصٖٔٛ خبسوٛ

 1116.55( 0.000) 565.25( 0.000) )ػغص ٔؼٙی داسی( 4ٔشتجٝ  Arch LMآصٖٔٛ 

 1215.56( 0.000) 751.97( 0.000) )ػغص ٔؼٙی داسی( 24ٔشتجٝ  Arch LMآصٖٔٛ 

 ٞبی پظٚٞـٍشٔٙجغ: یبفتٝ
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Series: R
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 : توسیغ باسزه عهام1نووزار 
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Series: RUT

Sample 1 3848

Observations 3848

Mean       0.001180

Median   0.000000

Maximum  0.418835

Minimum -0.435241

Std. Dev.   0.020515

Skewness  -0.464369

Kurtosis   114.9511

Jarque-Bera  2009604.

Probability  0.000000 
 : توسیغ باسزه ارس2نووزار 

 آسهوى ریؾه واحس 

ٚ  2َٚ اخذدس ثشای دٚ ٔتغیش ثبصدٜ ػٟبْ ٚ ثبصدٜ اسص  ADF ٚ KPSS ٚاضذآصٖٔٛ ٞبی سیـٝ ٘تبیح 

فشم كفش آصٖٔٛ  KPSS دس آصٖٔٛ ٚسیـٝ ٚاضذ ٚخٛد فشم كفش  ADF ػت. دس آصٖٔٛآٔذٜ ا 3

ؿٛد فشم كفش  0.05 آصٖٔٛ ٞب وٛزىتش اص داسی ػغص ٔؼٙیسیـٝ ٚاضذ اػت. دس كٛستی وٝ فمذاٖ 

دسكذی سد ٔی ؿٛد. ثٝ ایٗ تشتیت ٔی تٛاٖ ارػبٖ داؿت وٝ ٞش دٚ ٔتغیش  95آصٖٔٛ دس ػغص اعٕیٙبٖ 

ٔتغیشٞبی ٔٛسد دسكذی فبلذ سیـٝ ٚاضذ ثٛدٜ ٚ دس ٘تیدٝ  95ثبصدٜ ػٟبْ ٚ اسص دس ػغص اعٕیٙبٖ 

ٗ ثٝ ٔؼئّٝ ٞٓ ا٘جبؿتٍی ٚ ػبصی ٚ ثشآٚسدٞبی آتی ٘یبصی ثٝ پشداخت ثٙبثشایٗ دس ٔذَ. ٔب٘ب ٞؼتٙذثشسػی 

 ٘یؼت. یب سٌشػیٖٛ وبرة 

 : نتایج آسهوى زیکی فولز2جسول 

 ثبصدٜ اسص ثبصدٜ ػٟبْ 

 15 15 ٚلفٝ ثٟیٙٝ )ٔؼیبس آوبئیه(

 -14.55 -11.96 آٔبسٜ آصٖٔٛ

 0.001 0.001 ػغص ٔؼٙی داسی

 ٞبی پظٚٞـٍشٔٙجغ: یبفتٝ

 KPSS: نتایج آسهوى 3جسول 

 اسصثبصدٜ  ثبصدٜ ػٟبْ 

 29 29 ٚلفٝ ثٟیٙٝ )ٔؼیبس آوبئیه(

 0.12 0.19 آٔبسٜ آصٖٔٛ

 0.100 0.100 ػغص ٔؼٙی داسی

 ٞبی پظٚٞـٍشٔٙجغ: یبفتٝ
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 های گارچ ناهتقارى به روػ هارکوف عوئیچینگ  بزآورز هسل

-MS ٞبی ٌبسذ ٘بٔتمبسٖ ؿبُٔ  ثشای اػتخشاج تلاعٓ ؿشعی ثبصدٜ ػٟبْ ٚ اسص، اص ٔذَ

EGARCH،MS-GJR-GARCH  ٚMS-TGARCH   .ثشای ایٗ ٔتغیش اػتفبدٜ ؿذ 

 MS-EGARCH  بزآورز هسل

اضتٕبلات غیشؿشعی ص٘دیشٜ ٔبسوٛف سا ثشای ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ ثبصاس ػٟبْ ٌضاسؽ ٔی دٞذ.  4خذَٚ 

دسكذ 40ٔغبثك ایٗ ٘تبیح دس ثبصاس ػٟبْ اضتٕبَ غیشؿشعی ص٘دیشٜ ٔبسوٛف ٔجٙی ثش ثٛدٖ دس سطیٓ اَٚ 

 دسكذ اػت. 60ٛدٖ دس سطیٓ دْٚ ٚ ث

٘یض ٔبتشیغ ا٘تمبَ ص٘دیشٜ ٔبسوٛف سا ثشای ٔذَ ٞبی ثشآٚسد ؿذٜ ثبصاس ػٟبْ سا ٘ـبٖ ٔی  5خذَٚ 

دٞذ. ٔغبثك ایٗ ٘تبیح دس ثبصاس ػٟبْ اضتٕبَ ا٘تمبَ )سٚصا٘ٝ( اص یه سطیٓ ثٝ سطیٓ دیٍش ثؼیبس وٛزه ٚ 

 پبیذاسی سطیٓ ٞب ثبلا اػت.  

 غیز ؽزطی سنجیزه هارکوف هسل بزآورزی باسزه عهام : احتوالات4جسول 

 اضتٕبَ سطیٓ

 0.4047 اَٚ

 0.5953 دْٚ

 ٞبی پظٚٞـٍشٔٙجغ: یبفتٝ

 : هاتزیظ انتقال هسل بزآورزی باسزه عهام5جسول 

 t+2سطیٓ دْٚ دس صٔبٖ  t+2سطیٓ اَٚ دس صٔبٖ  سطیٓ

 t 0.9937 0.0063+1سطیٓ اَٚ دس صٔبٖ 

 t 0.0043 0.9957+1سطیٓ دْٚ دس صٔبٖ 

 ٞبی پظٚٞـٍشٔٙجغ: یبفتٝ

اػت   ثشای ایٗ ٔتغیش ثشآٚسد ؿذٜ MS-EGARCH ثشای اػتخشاج تلاعٓ ؿشعی ثبصدٜ ػٟبْ، ٔذَ

٘ٛع  6اػبع ٞب ثش ؿٛد تخٕیٗ ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. ٕٞب٘غٛس وٝ ٔلاضظٝ ٔی 6وٝ ٘تبیح آٟ٘ب دس خذَٚ 

تٛصیغ ؿشعی خٕلات خغب ا٘دبْ ؿذٜ اػت. إٞیت ایٗ ٔؼئّٝ اص آ٘دب اػت وٝ اٌش خٕلات خغب دس 

اػتیٛد٘ت سا ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ، ا٘طشاف ٔؼیبسٞبی ثشآٚسدی لبثُ اتىب ٘خٛاٞٙذ ثٛد.  tٚالغ تٛصیغ ٘شٔبَ یب 

ذاوثش دسػتٕٙبیی ٚ ٔؼیبس ٞبی ثشآٚسد ؿذٜ، ٔمذاس ٍِبسیتٓ ض ثٟتشیٗ تلشیص اص ثیٗ ٔذَ ٔلان ا٘تخبة

ٞبیی وٝ  اعلاػبتی آوبئیه ٚ یب ؿٛاستض ثیضیٗ اػت. اص ایٗ سٚ ٔغبثك خذَٚ، ثشای ثبصدٜ ػٟبْ ٔذَ

ایٗ اػبع ثٝ تفؼیش  ٞب ٔضیت داس٘ذ. ثش زِٛٝ ٞؼتٙذ ٘ؼجت ثٝ دیٍش ٔذَ GEDثشاػبع تٛصیغ ؿشعی 
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ؿشعی )تلاعٓ( ثبصدٜ ٔتغیش ثب  ٞبی ثشآٚسدی ثب ایٗ تٛصیغ ؿشعی پشداختٝ ؿذ، ػپغ ٚاسیب٘غ ٔذَ

 اػتفبدٜ اص ٔذَ ٔزوٛس ٔطبػجٝ ٚ اػتخشاج ؿذ.

زِٛٝ، ضبوی اص ایٗ  GEDضشایت پبسأتشٞبی ٔذَ ثشآٚسدی ثشای ثبصدٜ ػٟبْ ثب تٛصیغ ؿشعی 

 ٞؼتٙذ وٝ: 

دس سطیٓ اَٚ دس ػغص  alpha2_1دس سطیٓ اَٚ اثشات ٘بٔتمبسٖ ٚخٛد ٘ذاسد )ضشیت پبسأتش  -1

پبسأتش  تیضشا)اثشات ٘بٔتمبسٖ ٚخٛد داس٘ذ  دسكذ ٔؼٙبداس ٘یؼت( ِٚی دس سطیٓ دْٚ 95اعٕیٙبٖ 

alpha2_2 ی٘ـبٖ ٔ تیضش ٗی. ٔثجت ثٛدٖ ا(دسكذ ٔؼٙبداس اػت 95 ٙبٖیاعٕ دس ػغصدْٚ  ٓیدس سط 

دس ثبصاس  16ٔثجت ی(ٞب ؿٛن) ٘ؼجت ثٝ اخجبس ثیـتشی یاثشات تلاعٕی ٔٙفی( ٞب ؿٛن)دٞذ وٝ اخجبس 

 ػٟبْ داس٘ذ. 

( ٚ دس سطیٓ دْٚ اثش ؿٛن 0.59+0.11ٚ اثش ؿٛن ٔٙفی ) 0.11دس سطیٓ اَٚ اثش ؿٛن ٔثجت  -2

 ( اػت.0.22+0.03ٚ اثش ؿٛن ٔٙفی ) 0.03ٔثجت 

 ؿٛوٟب دس دٝیدْٚ اػت. دس ٘ت ٓیوٕتش اص سط (ثتب تیضش) یتلاعٕ ٙذیفشآ یذاسیپب اَٚ ٓیدس سط -3

  تلاعٓ داس٘ذ. ٙذیدس فشآ یـتشیث یاَٚ ٔب٘ذٌبس ٓیدْٚ ٘ؼجت ثٝ سط ٓیسط

 nu تیضش شایدْٚ اػت. ص ٓیدس سط یؿشع غیتش اص تٛص ذٜیاَٚ وـ ٓیدس سط یؿشع غیتٛص -4

  .اػت وٛزىتش

 تش اػت. اَٚ ٔتمبسٖ ٓیدس سط غیتٛص دٝیدْٚ اػت دس ٘ت ٓیاَٚ وٕتش اص سط ٓیدس سط غیتٛص یزٍِٛ -5

  تش اػت. هی٘ضد هیثٝ ٔمذاس  xi تیضش شایص

سوٛد  ظیدْٚ سا ؿشا ٓیٚ سط17ثبصاس سٚ٘ك ظیؿشا تٛاٖ یفٛق سا ٔ یٞب یظٌیٚ ُیاَٚ ثٝ دِ ٓیسط -6

18ثبصاس
 ٕ٘ٛد. ی٘بْ ٌزاس 

 باسزه عهام MS-EGARCH یهابزآورز هسل جینتا :6 جسول

Conditional 

distributions Normal Student's t GED Skewed Normal Skewed Student's t Skewed GED 

Parameters Coef t-value Coef t-value Coef t-value Coef t-value Coef t-value Coef t-value 
alpha0_1 7.75- 8.13- 0.61- 3.24- 0.72- 3.45- 7.61- 8.27- 0.72- 2.66- 0.90- 26.80- 

alpha1_1 0.84 11.35 0.58 5.87 0.52 7.16 0.90 12.12 0.70 4.97 0.59 3.85 

alpha2_1 0.28 4.98 0.06 1.93 0.06 2.00 0.32 5.77 0.13 2.36 0.11 0.58 

beta_1 0.31 3.82 0.94 49.39 0.93 45.26 0.32 4.12 0.92 33.94 0.91 114.79 
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nu_1   2.61 11.51 0.80 18.24   2.46 11.47 0.72 549.29 

xi_1       0.91 24.75 0.93 47.33 0.95 31.98 

alpha0_2 0.42- 3.89- 0.16- 3.03- 0.13- 2.25- 0.42- 4.48- 0.15- 3.16- 0.14- 12.82- 

alpha1_2 0.17 4.77 0.20 5.56 0.20 5.60 0.20 5.88 0.21 6.02 0.22 8.15 

alpha2_2 0.02 1.67 0.01 0.95 0.01 1.23 0.03 2.72 0.02 2.42 0.03 2.34 

beta_2 0.95 77.22 0.98 164.60 0.99 152.15 0.95 87.87 0.98 183.18 0.98 858.93 

nu_2   95.75 2.11 1.82 14.60   36.96 0.96 1.72 25.03 

xi_2       0.88 34.54 0.86 26.26 0.85 28.53 

P_1_1 0.96 174.64 1.00 593.67 1.00 467.63 0.95 159.24 1.00 484.13 0.99 2977.63 

P_2_1 0.03 2.70 0.00 1.80 0.00 1.42 0.03 2.70 0.00 1.77 0.00 8.70 
unconditiona

l volatility_1 
0.004  12+e1.03  0.01  0.004  8+e1.45  0.01  

unconditiona

l volatility_2 
0.014  0.001  0.01  0.014  0.01  0.01  

LL 13080.36 13175.40 13199.17 12976.05 13190.28 13228.19 

AIC 26140.72- 26326.80- 26374.33- 25932.10- 26352.56- 26428.39- 

BIC 26078.17- 26251.73- 26299.27- 25869.55- 26264.98- 26340.82- 

 ٞبی پظٚٞـٍشٔٙجغ: یبفتٝ

-MSاص آ٘دب وٝ اسص ٕٞٛاسٜ دس ضبَ افضایؾ ٘شظ ثٛدٜ اػت ِزا تٟٙب ثب یه سطیٓ دس ٔذَ 

EGARCH :ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت 

ٞؼتٙذ  ٗیاص ا یضبو زِٛٝ GED یؿشع غیثبصدٜ اسص ثب تٛص یثشا یٔذَ ثشآٚسد یپبسأتشٞب تیضشا

  وٝ:

ٞبی  ٞبی ٔٙفی اص اثش ؿٛن ؿٛد اثش ؿٛن ٔثجت اػت ٘تیدٝ ٔی alpha2-1ضشیت اص آ٘دب وٝ  -1

 0.384+0.05ٞبی ٔٙفی  ٚ اثش ؿٛن 0.05ٞبی ٔثجت  ٔثجت ثیـتش اػت. ثٝ ػجبست دیٍش اثش ؿٛن

 ( اػت.0.434)

دس ثبلایی  یب٘ذٌبسٔٞب  ؿٛنٔـبٞذٜ ٔی ؿٛد  (ثتب تیضش) یتلاعٕ ٙذیفشآ یذاسیپبثب تٛخٝ ثٝ  -2

 داس٘ذ. یتلاعٕ ٙذیفشآ
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 ارسباسزه  MS-EGARCHبزآورز هسل  جینتا: 7 جسول

Conditional 

distributions Normal Student's t GED Skewed Normal Skewed Student's t Skewed GED 

Parameters Coef t-value Coef t-value Coef t-value Coef t-value Coef t-value Coef t-value 
alpha0_1 0.251- 11.50- 0.171- 5.39- 0.177- 5.11- 0.249- 11.37- 0.171- 5.39- 0.174- 5.06- 

alpha1_1 0.363 16.71 0.543 6.73 0.384 10.73 0.367 16.66 0.541 6.71 0.383 10.70 

alpha2_1 0.046 5.00 0.070 2.99 0.051 3.15 0.040 4.23 0.070 2.98 0.051 3.16 

beta_1 0.967 364.63 0.980 269.01 0.981 262.40 0.967 364.05 0.980 269.23 0.982 263.53 

nu_1   2.346 21.29 0.700 1075.86 1.041 72.36 2.349 21.04 0.701 7552200.25 

xi_1         1.002 76.66 1.000 2135.30 

unconditional 

volatility_1 
0.029  2218689  0.017  0.029  995.70  0.018  

LL 12157.12 12929.71 12984.21 12161.39 12929.72 12983.63 

AIC 24306.24- 25849.41- 25958.41- 24312.77- 25847.44- 25955.27- 

BIC 24281.22 25818.14- 25927.13- 24281.50- 25809.91- 25917.74- 

 ٞبی پظٚٞـٍشٔٙجغ: یبفتٝ

 MS-EGARCH یثشآٚسد ؿذٜ دس لبِت ٔذِٟب یتلاعٓ ؿشع یصٔب٘ یػش 5ٚ  4، 3 یدس ٕ٘ٛداسٞب

دادٜ ؿذٜ ا٘ذ. زٙب٘سٝ ٔـٟٛد  ؾیٚ ثبصدٜ اسص ٕ٘ب 2ٚ سطیٓ  1 ٓیثبصدٜ ػٟبْ ٚ اضتٕبَ ثٛدٖ دس سط یثشا

ثٝ عٛس لبثُ ٔلاضظٝ  یاػت، تلاعٓ ؿشع بدٞب صی سطیٓدس  ػٟبْ ثبصدٜ یوٝ پشاوٙذٌ ییٞب دٚسٜ اػت دس

سٚ٘ك ٘ؼجی، اص تیش ٔبٜ  1391تب تیش ٔبٜ  1388خلاَ فشٚسدیٗ سػذ دس یاػت. ثٝ ٘ظش ٔ بفتٝی ؾیافضا یا

 1397سٚ٘ك ٘ؼجی، ٚ اص تیش ٔبٜ  1397تب تیش ٔبٜ  1392سوٛد ٘ؼجی، اص دی ٔبٜ  1392تب دی ٔبٜ  1391

تمشیجب ٚ ثٝ عٛس ٔتٙبٚة یه فلُ سوٛد ٚ یه فلُ سٚ٘ك ٘ؼجی وٛتبٜ ٔذت ثش ثبصاس  1403تب تیش ٔبٜ 

سا ثیـتش دٚسٜ سوٛد ٘بٔیذ تب دٚسٜ سٚ٘ك،  1403تب تیش ٔبٜ  1397دٚسٜ تیشٔبٜ ضبوٓ ثٛد ؿبیذ ثتٛاٖ 

، ٔشداد تب 1391، آرس ٚ دی ٔبٜ 1391ٕٞسٙیٗ ثبیذ تٛخٝ داؿت وٝ دس تٕبٔی دٚسٜ ٞب ثٝ خض دس ٟٔشٔبٜ 

ػٟبْ ثیـتش ثٛد،  ثبصاستلاعٓ دس  یعٛس ٘ؼج 1397تب اسدیجٟـت  1396ٚ اػفٙذ  1397ٟٔش ٔبٜ 

اص  ٗیٕٞسٙ .اػتاص ثبصاس ػٟبْ ثبصاس اسص وٕتش ثٝ عٛس ٘ؼجی تلاعٓ دس  6تٛخٝ ثٝ ٕ٘ٛداس  ٕٞسٙیٗ ثب

 یىؼبٖ اػت. دس ثبصاس ػٟبْ  2ٚ سطیٓ  1 ٓیسطی ذاسیؿٛد وٝ پب یٔلاضظٝ ٔ ،2 ٓیاضتٕبلات ثٛدٖ دس سط

ٗ ٔی تٛاٖ زٙی 2ٚ  1ٞبی  ٕ٘ٛداسٞبی تلاعٓ ؿشعی دس سطیٓ 4ٚ  3ٕٞسٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٕ٘ٛداس 

تب تیش ٔبٜ  1388خلاَ فشٚسدیٗ دس اػتٙجبط وشد سطیٓ اَٚ سطیٓ سٚ٘ك ٚ سطیٓ دْٚ سطیٓ سوٛد ثٛد. 
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تب دی ٔبٜ  1391(، اص تیش ٔبٜ 0.02،  0.02دسكذ ٘ٛػبٖ داؿت ثیٗ ) 4ثبصدٞی ؿبخق ػٟبْ  1391

تب  1392(، اص دی ٔبٜ -0.03،  0.03دسكذ ٘ٛػبٖ داؿت ثیٗ ) 6ثبصدٞی ؿبخق ػٟبْ ضذٚد  1392

تب  1397(، اص تیش ٔبٜ -0.02،  0.02دسكذ ٘ٛػبٖ داؿت ثیٗ ) 4ثبصدٞی ؿبخق ػٟبْ  1397تیش ٔبٜ 

تمشیجب ٚ ثٝ عٛس ٔتٙبٚة یه فلُ سوٛد ٚ یه فلُ سٚ٘ك ٘ؼجی وٛتبٜ ٔذت ثش ثبصاس ضبوٓ  1403تیش ٔبٜ 

دٚسٜ سٚ٘ك دس ایٗ  سا ثیـتش دٚسٜ سوٛد ٘بٔیذ تب 1403تب تیش ٔبٜ  1397ثٛد ؿبیذ ثتٛاٖ دٚسٜ تیشٔبٜ 

 دسكذ ٘ٛػبٖ داؿت.  10(  ضذٚد -0.05،  0.05دٚساٖ ثبصدٞی ؿبخق ػٟبْ ثیٗ )

  
-MSبزآورز ؽسه زر هسل  یتلاطن ؽزط: 4 نووزار

EGARCH 2زر رصین  باسزه عهام 

-MSبزآورز ؽسه زر هسل  یتلاطن ؽزط: 3 نووزار

EGARCH 1زر رصین  باسزه عهام 

 
 

-MSبزآورز ؽسه زر هسل  یتلاطن ؽزط: 5 نووزار عهام و ارس یتلاطن ؽزط یسهان یعز: 6نووزار 

EGARCH  ارسباسزه 

 MS-GJR-GARCHبزآورز هسل 

دٞذ. اضتٕبلات غیشؿشعی ص٘دیشٜ ٔبسوٛف سا ثشای ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ ثبصاس ػٟبْ ٌضاسؽ ٔی 8خذَٚ 

دسكذ 36ٔغبثك ایٗ ٘تبیح دس ثبصاس ػٟبْ اضتٕبَ غیشؿشعی ص٘دیشٜ ٔبسوٛف ٔجٙی ثش ثٛدٖ دس سطیٓ اَٚ 

 دسكذ اػت. 64ٚ ثٛدٖ دس سطیٓ دْٚ 
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٘یض ٔبتشیغ ا٘تمبَ ص٘دیشٜ ٔبسوٛف سا ثشای ٔذَ ٞبی ثشآٚسد ؿذٜ ثبصاس ػٟبْ سا ٘ـبٖ ٔی  9خذَٚ 

َ ا٘تمبَ )سٚصا٘ٝ( اص یه سطیٓ ثٝ سطیٓ دیٍش ثؼیبس وٛزه ٚ دٞذ. ٔغبثك ایٗ ٘تبیح دس ثبصاس ػٟبْ اضتٕب

 پبیذاسی سطیٓ ٞب ثبلا اػت.  

 : اضتٕبلات غیشؿشعی ص٘دیشٜ ٔبسوٛف ٔذَ ثشآٚسدی ثبصدٜ ػٟب8ْخذَٚ 

 اضتٕبَ سطیٓ

 0.3633 اَٚ

 0.6367 دْٚ

 ٞبی پظٚٞـٍشٔٙجغ: یبفتٝ

 : ٔبتشیغ ا٘تمبَ ٔذَ ثشآٚسدی ثبصدٜ ػٟب9ْخذَٚ 

 t+2سطیٓ دْٚ دس صٔبٖ  t+2سطیٓ اَٚ دس صٔبٖ  سطیٓ

 t 0.9943 0.0057+1سطیٓ اَٚ دس صٔبٖ 

 t 0.0032 0.9968+1سطیٓ دْٚ دس صٔبٖ 

 ٞبی پظٚٞـٍشٔٙجغ: یبفتٝ

ثشای ایٗ ٔتغیش ثشآٚسد  MS-GJR-GARCH ثشای اػتخشاج تلاعٓ ؿشعی ثبصدٜ ػٟبْ، ٔذَ

 ٞب ثش ؿٛد تخٕیٗ ؿذٜ اػت. ٕٞب٘غٛس وٝ ٔلاضظٝ ٔیٌضاسؽ  8-4ا٘ذ وٝ ٘تبیح آٟ٘ب دس خذَٚ  ؿذٜ

ٞبی  ثٟتشیٗ تلشیص اص ثیٗ ٔذَ ٘ٛع تٛصیغ ؿشعی خٕلات خغب ا٘دبْ ؿذٜ اػت. ٔلان ا٘تخبة 6اػبع

ثشآٚسد ؿذٜ، ٔمذاس ٍِبسیتٓ ضذاوثش دسػتٕٙبیی ٚ ٔؼیبس اعلاػبتی آوبئیه ٚ یب ؿٛاستض ثیضیٗ اػت. اص ایٗ 

زِٛٝ ٞؼتٙذ ٘ؼجت  GEDٞبیی وٝ ثشاػبع تٛصیغ ؿشعی  دٜ ػٟبْ ٔذَ، ثشای ثبص8-4سٚ ٔغبثك خذَٚ 

ٞب ٔضیت داس٘ذ. اص آ٘دب وٝ ٚاسیب٘غ ثشآٚسد پبسأتشٞب اػذاد خیّی ثضسٌی ؿذٜ ا٘ذ ٘ـبٖ اص  ثٝ دیٍش ٔذَ

 ثبؿذ؛ ثٙبثشایٗ ایٗ ٔذَ وٙبس ٌزاؿتٝ ؿذ.  ٘بٔٙبػت ثٛدٖ ایٗ سٚؽ ثشآٚسد ٔی

 MS-TGARCH  بزآورز هسل

-اضتٕبلات غیشؿشعی ص٘دیشٜ ٔبسوٛف سا ثشای ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ ثبصاس ػٟبْ ٌضاسؽ ٔی 10خذَٚ 

دٞذ. ٔغبثك ایٗ ٘تبیح دس ثبصاس ػٟبْ اضتٕبَ غیشؿشعی ص٘دیشٜ ٔبسوٛف ٔجٙی ثش ثٛدٖ دس سطیٓ اَٚ 

 دسكذ اػت. 47دسكذ ٚ ثٛدٖ دس سطیٓ دْٚ 53
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-بی ثشآٚسد ؿذٜ ثبصاس ػٟبْ سا ٘ـبٖ ٔیٞ٘یض ٔبتشیغ ا٘تمبَ ص٘دیشٜ ٔبسوٛف سا ثشای ٔذَ 11خذَٚ 

دٞذ. ٔغبثك ایٗ ٘تبیح دس ثبصاس ػٟبْ اضتٕبَ ا٘تمبَ )سٚصا٘ٝ( اص یه سطیٓ ثٝ سطیٓ دیٍش وٛزه ٚ پبیذاسی 

 سطیٓ ٞب ثبلا اػت.  

 : اضتٕبلات غیش ؿشعی ص٘دیشٜ ٔبسوٛف ٔذَ ثشآٚسدی ثبصدٜ ػٟب10ْخذَٚ 

 اضتٕبَ سطیٓ

 0.5256 اَٚ

 0.4744 دْٚ

 ٞبی پظٚٞـٍشجغ: یبفتٝٔٙ

 : ٔبتشیغ ا٘تمبَ ٔذَ ثشآٚسدی ثبصدٜ ػٟب11ْخذَٚ 

 t+2سطیٓ دْٚ دس صٔبٖ  t+2سطیٓ اَٚ دس صٔبٖ  سطیٓ

 t 0.9087 0.0913+1سطیٓ اَٚ دس صٔبٖ 

 t 0.1012 0.8988+1سطیٓ دْٚ دس صٔبٖ 

ا٘ذ وٝ  ثشآٚسد ؿذٜثشای ایٗ ٔتغیش  MS-TGARCH  ثشای اػتخشاج تلاعٓ ؿشعی ثبصدٜ ػٟبْ، ٔذَ

٘ٛع تٛصیغ  6اػبع ٞب ثش ؿٛد تخٕیٗ ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. ٕٞب٘غٛس وٝ ٔلاضظٝ ٔی 12٘تبیح آٟ٘ب دس خذَٚ

ٞبی ثشآٚسد ؿذٜ، ٔمذاس  ثٟتشیٗ تلشیص اص ثیٗ ٔذَ ؿشعی خٕلات خغب ا٘دبْ ؿذٜ اػت. ٔلان ا٘تخبة

ثیضیٗ اػت. اص ایٗ سٚ ٔغبثك ٍِبسیتٓ ضذاوثش دسػتٕٙبیی ٚ ٔؼیبس اعلاػبتی آوبئیه ٚ یب ؿٛاستض 

ٞب  ٞؼتٙذ ٘ؼجت ثٝ دیٍش ٔذَ tٞبیی وٝ ثشاػبع تٛصیغ ؿشعی  ، ثشای ثبصدٜ ػٟبْ ٔذ12َ-4خذَٚ

ٞبی ثشآٚسدی ثب ایٗ تٛصیغ ؿشعی پشداختٝ ؿذ، ػپغ ٚاسیب٘غ  ایٗ اػبع ثٝ تفؼیش ٔذَ ٔضیت داس٘ذ. ثش

 ٝ ٚ اػتخشاج ؿذ.ؿشعی )تلاعٓ( ثبصدٜ ٔتغیش ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ٔزوٛس ٔطبػج

 ، ضبوی اص ایٗ ٞؼتٙذ وٝ: tضشایت پبسأتشٞبی ٔذَ ثشآٚسدی ثشای ثبصدٜ ػٟبْ ثب تٛصیغ ؿشعی 

دس  alpha2_1  ٚalpha2_2ٞب ٚخٛد ٘ذاسد )ضشیت پبسأتش  اثشات ٘بٔتمبسٖ دس ٞیسىذاْ اص سطیٓ -1

ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی  دسكذ ٔؼٙبداس ٘یؼت( ثٙبثشایٗ تأثیش ؿٛن 95ٞب دس ػغص اعٕیٙبٖ  ٞیسىذاْ اص سطیٓ

 ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٔذَ یىؼبٖ اػت. 

( ثیـتش اص سطیٓ دْٚ اػت ٚ ٘ـبٖ دٞٙذٜ پبیذاس ثتب تیضش) یتلاعٕ ٙذیفشآ یذاسیپب اَٚ ٓیدس سط -2

 ت. ٞبی لجُ اػ ٔب٘ذٖ ٘ٛػب٘بت سطیٓ اَٚ اص دٚسٜ

 ( ایٗ nu_1;6ٔتٛػظ ٞؼتٙذ ) tٞبی تٛصیغ  سطیٓ اَٚ ٘ٛػب٘بت پبیذاستشی داسد ٚ اص آ٘دب وٝ دْ -3
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 ٞبی ثجبت ثبؿذ.  ضبِت ٔی تٛا٘ذ ٘ـبٖ دٞٙذٜ دٚسٜ

ثبسیىتش ٞؼتٙذ  tٞبی تٛصیغ  سطیٓ دْٚ ٘ٛػب٘بت وٕتش پبیذاستشی داسد ٚ اص آ٘دب وٝ دْ -4

(17.16;nu_2ٖایٗ ضبِت ٔی تٛا٘ذ ٘ـب ) ٜثجبتی ثبؿذ.  ٞبی ثی دٞٙذٜ دٚس  

سوٛد  ظیدْٚ سا ؿشا ٓیٚ سط 19ثبصاس سٚ٘ك ظیؿشا تٛاٖ یفٛق سا ٔ یٞب یظٌیٚ ُیاَٚ ثٝ دِ ٓیسط -5

 ٕ٘ٛد. ی٘بْ ٌزاس 20ثبصاس

 باسزه عهام MS-TGARCH یهابزآورز هسل جینتا :12 جسول

Conditional 

distributions Normal Student's t GED Skewed Normal 
Skewed 

Student's t Skewed GED 

Parameters Coef t-value Coef t-value Coef t-value Coef t-value Coef t-value Coef t-value 
alpha0_1 0.00 3.97 0.00 3.60 0.00 5.57 0.00 4.45 0.00 18+e2.7 0.00 17+e2.4 

alpha1_1 0.04 0.01 0.04 0.08 0.46 0.18 0.04 0.01 0.10 18+e4.1 0.27 17+e7.3 

alpha2_1 0.02 0.03 0.01 0.17 0.32 0.18 0.02 0.03 0.09 19+e2.7 0.14 18+e2.0 

beta_1 0.95 1210860.60 0.97 200622.04 0.56 1240288.07 0.95 1190851.78 0.88 25+e3.0 0.75 24+e2.6 

nu_1   6.06 4.68 0.70 inf   23.93 20+e1.2 0.70 26+e1.2 

xi_1       0.95 29.85 0.84 18+e9.6 0.81 17+e1.7 

alpha0_2 0.00 3.99 0.00 4.09 0.00 3.74 0.00 4.88 0.00 18+e1.1 0.01 18+e4.5 

alpha1_2 0.11 4.27 0.11 0.05 0.20 0.19 0.16 0.52 1.00 11+e1.0 1.00 11+e5.0 

alpha2_2 0.09 2.79 0.09 0.09 0.19 0.33 0.10 0.86 0.00 18+e2.7 0.00 51+e2.3 

beta_2 0.87 NaN 0.87 80723.13 0.78 10166.91 0.83 618.69 0.69 26+e6.2 0.61 29+e5.8 

nu_2   17.16 3.01 0.70 30672.80   2.10 23+e2.6 0.70 37+e1.5 

xi_2       0.80 22.23 0.87 17+e3.0 0.01 28+e2.9 

P_1_1 0.88 34.07 0.91 39.74 1.00 954.15 0.88 35.27 0.95 20+e4.0 0.95 19+e3.4 

P_2_1 0.17 8.29 0.10 4.80 0.00 1.66 0.19 9.29 0.04 19+e1.2 0.04 19+e1.4 

unconditional 

volatility_1 
0.0015  0.0017  0.0073  0.0014  0.0157  0.0238  

unconditional 

volatility_2 
0.0177  0.0157  0.0176  0.0187  0.0121  0.4755  

LL 13135.38 13153.31 13022.18 13150.33 13080.81 12236.55 

AIC 26250.76-  26282.61-  26020.35-  26276.67-  26133.61-  24445.10-  

BIC 26188.21-  26207.55-  25945.29-  26201.60-  26046.04-  24357.53-  

 ٞبی پظٚٞـٍشٔٙجغ: یبفتٝ

 ٘شظ ثٛدٜ اػت ِزا تٟٙب ثب یه سطیٓ دس ٔذَ اص آ٘دب وٝ اسص ٕٞٛاسٜ دس ضبَ افضایؾ

 MS-TGARCH  ٌَٚضاسؽ ؿذٜ اػت.  13ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت. ٘تبیح دس خذ 
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 ٞؼتٙذ وٝ: ٗیاص ا ی، ضبوGED یؿشع غیثبصدٜ اسص ثب تٛص یثشا یٔذَ ثشآٚسد یپبسأتشٞب تیضشا

٘تیدٝ  .ؼت٘ی یدسكذ ٔؼٙبداس 95 ٙبٖیدس ػغص اعٕ ٔثجت ٚ alpha2_1ضشیت اص آ٘دب وٝ  -1

 ٞبی ٔٙفی ٚ ٔثجت یىؼبٖ اػت ثٝ ػجبست ٔذَ ٔتمبسٖ اػت. ؿٛد اثش ؿٛن ٔی

دس ثبلایی  یب٘ذٌبسٔٞب  ؿٛنٔـبٞذٜ ٔی ؿٛد  (ثتب تیضش) یتلاعٕ ٙذیفشآ یذاسیپبثب تٛخٝ ثٝ  -2

ٔی ؿٛ٘ذ. ثٝ ػجبست   دٜٚ ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ ٘ٛػب٘بت دٚسٜ ای ثٝ آیٙذٜ ا٘تمبَ دا داس٘ذ یتلاعٕ ٙذیفشآ

 دیٍش ٘ٛػب٘بت ثٝ ؿذت پبیذاس ٞؼتٙذ ٚ ثٝ ؿذت ٞٓ اص دٚسٜ ٞبی لجُ خٛد تأثیش ٔی پزیش٘ذ. 

 اسصثبصدٜ  MS-TGARCH یٞبثشآٚسد ٔذَ حی٘تب: 13 خذَٚ

Conditional 

distributions Normal Student's t GED Skewed Normal Skewed Student's t Skewed GED 

Parameters Coef t-value Coef t-value Coef t-value Coef t-value Coef t-value Coef t-value 
alpha0_1 0.00 15.89 0.00 8.54 0.00 8.01 0.00 15.92 0.00 20.91 0.00 8.00 

alpha1_1 0.17 0.06 0.22 13.31 0.20 0.26 0.17 0.25 0.56 2.40 0.20 11.45 

alpha2_1 0.17 0.10 0.21 8.91 0.20 0.45 0.17 0.42 0.44 9288.43 0.20 8.43 

beta_1 0.79 05+e1.2 0.75 16+e3.9 0.78 04+e1.2 0.79 04+e2.8 0.46 07+e5.4 0.78 08+e6.5 

nu_1   3.23 30.73 0.70 07+e1.1 1.02 84.35 2.90 1.36 0.70 11+e5.4 

xi_1         1.00 0.29 1.00 2110.51 

unconditiona

l volatility_1 
0.0121  0.0063  0.0072  0.0121  0.0094  0.0072  

LL 11735.95 12713.31 12810.45 11738.19 12656.69 12809.69 

AIC 23463.90-  25416.62-  25610.91-  23466.38-  25301.38-  25607.38-  

BIC 23438.87-  25385.35-  25579.63-  23435.10-  25263.84-  25569.85-  

 ٞبی پظٚٞـٍشیبفتٝ ٔٙجغ:

 MS-TGARCH یثشآٚسد ؿذٜ دس لبِت ٔذِٟب یتلاعٓ ؿشع یصٔب٘ یػش 9ٚ  8، 7 یدس ٕ٘ٛداسٞب

دادٜ ؿذٜ ا٘ذ. زٙب٘سٝ ٔـٟٛد  ؾیٚ ثبصدٜ اسص ٕ٘ب 2ٚ سطیٓ  1 ٓیثبصدٜ ػٟبْ ٚ اضتٕبَ ثٛدٖ دس سط یثشا

ثٝ عٛس لبثُ ٔلاضظٝ  یاػت، تلاعٓ ؿشع بدٞب صی سطیٓدس  ػٟبْ ثبصدٜ یوٝ پشاوٙذٌ ییٞب دٚسٜ اػت دس

ٚ آثبٖ  1400تب ؿٟشیٛس ٔبٜ  1397اص اسدیجٟـت ٔبٜ سػذ  یثٝ ٘ظش ٔ ٙغٛسیاػت. ٕٞ بفتٝی ؾیافضا یا

ػٟبْ ثیـتش ثٛد. ثب  ثبصاستلاعٓ دس  یثٝ عٛس ٘ؼجثٝ ثؼذ  1403ٚ ؿٟشیٛس ٔبٜ  1402تب تیش ٔبٜ  1401ٔبٜ 

اص اضتٕبلات  ٗیٕٞسٙ .اػتاص ثبصاس ػٟبْ ثبصاس اسص وٕتش ثٝ عٛس ٘ؼجی تلاعٓ دس  10تٛخٝ ثٝ ٕ٘ٛداس 

 یىؼبٖ اػت. دس ثبصاس ػٟبْ  2ٚ سطیٓ  1 ٓیسطی ذاسیؿٛد وٝ پب یٔلاضظٝ ٔ ،2 ٓیثٛدٖ دس سط
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 MS-TGARCHثشآٚسد ؿذٜ دس ٔذَ  یتلاعٓ ؿشع: 8 ٕ٘ٛداس

 2دس سطیٓ  ثبصدٜ ػٟبْ

ثبصدٜ  MS-TGARCHثشآٚسد ؿذٜ دس ٔذَ  یتلاعٓ ؿشع: 7 ٕ٘ٛداس

 1دس سطیٓ  ػٟبْ

  
 اسصثبصدٜ  MS-TGARCHثشآٚسد ؿذٜ دس ٔذَ  یتلاعٓ ؿشع: 9 ٕ٘ٛداس ػٟبْ ٚ اسص یتلاعٓ ؿشع یصٔب٘ یػش: 10ٕ٘ٛداس 

 بحث و نتیجه گیزی

تٟشاٖ ثب دس٘ظش ایٗ پظٚٞؾ ثٝ ثشسػی اثش تلاعٓ ؿشعی ٘بٔتمبسٖ دس ثبصاس اسص ٚ ثٛسع اٚساق ثٟبداس 

ٔبسوٛف ػٛئیسیًٙ  سٚؽ پشداصد. ؿٙبخت سطیٓ ٞب اص عشیكٞبی ٔختّف التلبدی ٔیٌشفتٗ سطیٓ

(MS) َٞبی ٌبسذ ٘بٔتمبسٖ ؿبُٔ  ا٘دبْ ؿذ ٚ ثشای اػتخشاج تلاعٓ ؿشعی ثبصدٜ ػٟبْ ٚ اسص، اص ٔذ 

MS-EGARCH،MS-GJR-GARCH  ٚMS-TGARCH .ثشای ثبصاس اسص ثبصدٞی  اػتفبدٜ ؿذ
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ٞبی سٚصا٘ٝ دلاس آصاد ٚ ثشای ثبصاس ػٟبْ، ثبصدٞی سٚصا٘ٝ ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ عی ػبَ

 دس٘ظش ٌشفتٝ ؿذ. 1403ِغبیت  1388

ؿبخق وُ ثٛسع ٘تبیح فشضیٝ اَٚ ٚ دْٚ پظٚٞؾ ٔجٙی ثش تلاعٓ ؿشعی ٘بٔتمبسٖ ثبصدٜ ٘شظ اسص ٚ 

٘تبیح تطمیك دس خلٛف ثذیٗ ؿشش اػت:  ،سدٚخٛد دا ٞبی ٔختّف التلبدیاٚساق ثٟبداس دس سطیٓ

ٞبی ٔختّف التلبدی ٚخٛد داسد ٚ دس ؿٙبػبیی سطیٓ ٞب ضبوی اص آٖ اػت وٝ دس ثبصاس ػٟبْ سطیٓ

دس دٚسٜ سٚ٘ك ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ ٘تبیح  MS-EGARCHخلٛف ثشسػی تلاعٓ ؿشعی ثشاػبع ٔذَ 

ٞب ٘بٔتمبسٖ ثٛدٜ اػت. دس دٚساٖ سٚ٘ك ثبصاس ٘ؼجت ثٝ ٞب ٔتمبسٖ ِٚی دس دٚسٜ سوٛد اثش ؿٛناثش ؿٛن

اخجبس ثذ ٚ اخجبس خٛة اثشات تلاعٕی یىؼبٖ داؿتٝ ِیىٗ دس دٚساٖ سوٛد اثشات تلاعٕی اخجبس ٔٙفی ٚ 

اخجبس ٔثجت یىؼبٖ ٘جٛدٜ ٚ اخجبس ٔٙفی اثشات تلاعٕی ثیـتشی ٘ؼجت ثٝ اخجبس ٔثجت داؿتٝ اػت. اص 

٘تبیح تطمیك ضبَ افضایؾ ثٛدٜ، ِزا تٟٙب ثب یه سطیٓ ٘تبیح لبثُ دسیبفت ثٛد. آ٘دب وٝ ٘شظ اسص ٕٞٛاسٜ دس 

ٞبی ٔٙفی ٚ ٔثجت ٘بٔتمبسٖ ثٛدٜ ٚ اثشات ؿٛنضبوی اص آٖ اػت وٝ  MS-EGARCHثشاػبع ٔذَ 

دس خلٛف ثشسػی تلاعٓ اخجبس ٔٙفی اثشات تلاعٕی ثیـتشی ٘ؼجت ثٝ اخجبس ٔثجت داؿتٝ اػت. 

اثش  ٚ سوٛد دس دٚسٜ سٚ٘ك ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ٘تبیح  MS-TGARCHٔذَ  ثشاػبعثبصاس ػٟبْ ؿشعی 

؛ ثٝ ػجبست دیٍش ثبصاس ٘ؼجت ثٝ اخجبس ثذ ٚ اخجبس خٛة اثشات تلاعٕی یىؼبٖ ثٛدٜ اػتمبسٖ ٞب ٔتؿٛن

ضبوی اص ٘تبیح  MS-TGARCHثشاػبع ٔذَ دس خلٛف ثشسػی تلاعٓ ؿشعی ثبصاس اسص داؿتٝ اػت. 

اثشات تلاعٕی  ٚ اخجبس ٔثجت ٞبی ٔٙفی ٚ ٔثجت ٔتمبسٖ ثٛدٜ ٚ اخجبس ٔٙفیاثشات ؿٛنآٖ اػت وٝ 

ثٝ  MS-EGARCHٞبی ٔزوٛس، ٔذَ ثب دس٘ظش ٌشفتٗ ٔؼیبس آوبئیه دس ثیٗ ٔذَداؿتٝ اػت.  یىؼب٘ی

وٝ  ػٙٛاٖ ٔذَ ثشتش دس٘ظش ٌشفتٝ ؿذ وٝ ٘تبیح ضبكُ اص ٔذَ ٔزوٛس ثب ٚالؼیت ثبصاس ػٟبْ ٚ اسص دس ایشاٖ

-MSٕ٘بیذ. دس خلٛف ٔذَ ٔغبثمت ٔی ،دس صٔبٖ سوٛد اخجبس ٔٙفی اثشات تلاعٕی ثیـتشی داس٘ذ

GJR-GARCH ؛ ثٝ دِیُ ثضسي ثٛدٖ ٚاسیب٘غ ثشآٚسدی، ٘ـبٖ اص ٘بٔٙبػت ثٛدٖ ایٗ سٚؽ ثشآٚسد اػت

 ِزا ایٗ ٔذَ وٙبس ٌزاؿتٝ ؿذ. 

طبػجٝ تلاعٓ ؿشعی ٘بٔتمبسٖ ٚ ٞبی ٔختّف خٟت ٔوبسٌیشی ٔذَٔٛضٛع پظٚٞؾ ضبضش اص ٘ظش ثٝ

ٚ اص ٔٙظش ثٟتشیٗ سٚؽ خٟت ٔتٕبیض تب ضذٚدی ٔمبیؼٝ آٟ٘ب ثٝ ٔٙظٛس دػتیبثی ثٝ ثٟتشیٗ سٚؽ 

دس  ٕ٘بیذ.( ٔغبثمت ٔی1404ثب ٘تیدٝ تطمیك خضایی ٚ ٕٞىبساٖ ) (MS-EGARCH)ٔطبػجٝ تلاعٓ 

دس ثشآٚسد تلاعٓ ٘شظ  TV-GARCH( ثٝ ثشسػی وبسثشد اٍِٛی 1400أیشی ٚ ٕٞىبساٖ ) ایٗ خلٛف

ٞب اص ٘ظش تـذیذ ؿٛن دس خلٛف ٘تبیح تطمیك ضبضش ٞب پشداختٙذ.ص دس ایشاٖ ٚ ٔمبیؼٝ ثب ػبیش سٚؽاس

خضایی  بضش ثب ٘تبیح تطمیمبت داخّی٘تبیح تطمیك ض ٞبدس صٔبٖ سوٛد ٚ ٔـىلات التلبدی ٚ ٘باعٕیٙب٘ی
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فش ٚ (، ٘ٛسٚسصی1400فش٘یب ٚ ٕٞىبساٖ )(، ٔظ1400)، ٘فیؼی ٔمذْ ٚ فتبضی (1404ٚ ٕٞىبساٖ )

ػٛخیت  (،2023(، تیبٖ ٚ ٕٞىبساٖ )2025زب٘ىبسات ٚ ٕٞىبساٖ ) ٚ تطمیمبت خبسخی (1398ٕٞىبساٖ )

( 2019(، اٚدیدب )2019)یٖٛٚ ٚ ٕٞىبساٖ (، 2021ٌٛوٌّٕٙٛٛ ٚ ٕٞىبساٖ )(، 2023ٚ ٕٞىبساٖ )

( اص ٘ظش اثشپزیشی ثیـتش 1402ٚ ثب ٘تبیح تطمیك داخّی ضؼٗ ٘ظاد ٚ ٕٞىبساٖ ) ٕ٘بیذٔغبثمت ٔی

( اص ٘ظش ػذْ ٚخٛد ٞیر ٌٛ٘ٝ ساثغٝ اص ػٛی 2007ٞبی ٔثجت ٚ تطمیك خبسخی پبٖ ٚ ٕٞىبساٖ )ؿٛن

 صٔبٖ سوٛد ٔغبیشت داسد.  لیٕت ػٟبْ ثٝ ٘شظ اسص دس

ٞبی ٔتفبٚت دس تطمیمبت ٔتفبٚت، اػتفبدٜ اص ٔذَٞبی ٝ ٘تبیح ثٝ دػت آٔذٜ اص عشیك ٔذَثب تٛخٝ ث

تفبٚت ضبكّٝ دس دٚ سطیٓ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ٔؿٛد. ػتیبثی ثٝ ثٟتشیٗ ٘تبیح تٛكیٝ ٔیثٝ ٔٙظٛس د

ؿٛد. ٞبی ٔختّف دس تطمیمبت ثٝ ٔٙظٛس دػتیبثی ثٝ ٘تبیح ثٟتش تٛكیٝ ٔیاػتفبدٜ اص سطیٓالتلبدی، 

بكّٝ دس دٚ سطیٓ التلبدی، تٛكیٝ ٔی ؿٛد ثشای ٞش سطیٓ التلبدی ٕٞسٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ٔتفبٚت ض

 ٌزاسی خذاٌب٘ٝ اتخبر ؿٛد.   تلٕیٕبت ػشٔبیٝ
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Astract 

This study is to investigate asymmetry conditional volatility of exchange rate 

and stock price with regarding different economic regimes. Recognizing of regimes 

is done by Markov Switching (MS) method and to measure asymmetry conditional 

volatility of return of exchange rate and return of stock price is used the models of 

MS-EGARCH, MS-GIJR-GARCH and MS-TGARCH. For the stock market the 

daily return of free dollar and for the exchange rate daily return of stock market of 

Tehran for the years of 1388 to 1403 is used. The result of the study about 

recognizing regimes in stock market indicate that there are different economic 

regimes and the results of asymmetry conditional volatility show that in the 

economic booms the effect of shocks are symmetrical but in the regime of 

recession the effect of shocks are asymmetric; this mean that in the economic boom 

periods, stock market has the same volatility effects but in the recession periods 

volatility effects of good news and bad news are not the same and the bad news  in 

contrast to good news has more volatility effects. Because of increasing trend of 

exchange rate in the most of the time, so the results is received only with one 

regime. The result of asymmetry conditional volatility according to the model of 

MS-EGARCH show that effect of shocks are asymmetrical and the bad news in 

contrast to good news has more volatility effects. Regarding AIC index in the 

models, the model of MS-EGARCH is known as preferable model to measure the 

effects of asymmetry conditional volatility of exchange rate and stock price; that 

the results of the mentioned model is conform to real action of stock market and 

dollar rate.  
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Extended Abstract 

Title:  

Asymmetric Conditional Volatility in Different Economic Regimes of the 

Currency and Tehran Stock Exchange Markets. 

Introduction:  

Recent financial crises—particularly the 2008 global crisis—have intensified the 

need for understanding the timing, causes, and severity of market turbulence. These 

crises have revealed the systemic nature of financial risk and its capacity to spill 

over across sectors, affecting real economic activity, trade volumes, and foreign 

investment. In developing economies like Iran, the currency and stock markets play 

pivotal roles in economic stability and growth. However, these markets are often 

shallow and highly sensitive to domestic and international shocks, making them 

vulnerable to volatility and regime shifts. Volatility in financial markets reflects the 

intensity of information absorption and reaction to shocks. The asymmetric 

response of markets to good and bad news, especially under different economic 

regimes (boom vs. recession), is a critical area of study. Moreover, the 

interdependence between currency and equity markets necessitates a joint 

modeling approach to capture spillover effects and conditional volatility dynamics. 

Methodology:  

This study employs regime-switching asymmetric GARCH models to analyze 

conditional volatility in Iran’s currency and stock markets. Specifically, the 

following models are used: 

 MS-EGARCH (Markov Switching Exponential GARCH)  

 MS-GJR-GARCH (Markov Switching Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH)  

 MS-TGARCH (Markov Switching Threshold GARCH)  

The regime identification is conducted using the Markov Switching (MS) 

technique. Daily return data from the Tehran Stock Exchange (TSE) index and the 

free-market US dollar exchange rate are analyzed over the period 2009–2024 

(1388–1403 in the Iranian calendar).  

Results:  

 The MS-EGARCH model outperformed other models based on Akaike 

Information Criterion (AIC), providing the most accurate representation of 

asymmetric conditional volatility.  

 In the stock market, multiple economic regimes were identified. During boom 

periods, volatility responses to positive and negative shocks were symmetric. 

However, in recessionary regimes, negative news had a stronger volatility impact 

than positive news, indicating asymmetric behavior.  

 In the currency market, due to the persistent upward trend in exchange rates, 

only one regime was detected. Nonetheless, asymmetric volatility was observed, 

with negative shocks (e.g., political uncertainty or sanctions) generating stronger 

volatility than positive shocks.  
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 The findings confirm that both markets exhibit regime-dependent and 

asymmetric volatility patterns, with the MS-EGARCH model capturing these 

dynamics effectively.  

Discussion:  

The asymmetric nature of volatility has significant implications for investors, 

policymakers, and risk managers. In boom periods, market optimism leads to 

balanced reactions to news, while in recessions, pessimism amplifies the impact of 

negative information. This behavioral asymmetry underscores the importance of 

regime-aware risk modeling. The currency market’s persistent upward trend 

reflects macroeconomic instability, inflationary pressures, and geopolitical risks. 

The lack of regime switching in this market suggests structural issues that limit its 

responsiveness to short-term policy interventions. The study also highlights the 

interconnectedness of financial markets. Shocks in the currency market can spill 

over into the stock market, especially during periods of economic uncertainty. This 

interdependence necessitates integrated risk management strategies and 

coordinated policy responses. 

Conclusion:  

This research demonstrates the effectiveness of regime-switching asymmetric 

GARCH models in capturing the complex volatility dynamics of Iran’s financial 

markets. The MS-EGARCH model, in particular, provides robust insights into how 

markets react differently to shocks under varying economic conditions.  

Key takeaways include: 

 Volatility is regime-dependent and asymmetric in both currency and stock 

markets.  

 Negative shocks have a disproportionately larger impact during recessions.  

 The currency market exhibits persistent volatility with limited regime variation.  

 Integrated modeling approaches are essential for understanding market 

interdependencies.  

These findings can inform the design of more resilient investment portfolios, 

enhance forecasting accuracy, and support the development of macroprudential 

policies aimed at stabilizing financial markets in emerging economies. 

 

 


