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Abstract  
The purpose of this article is to evaluate the contagion of currency shocks 

on housing prices in Iran. For  this  purpose ,  firstly , the behavior of 

currency  fluctuations and housing prices  was modeled using  APARCH 

and  EGARCH  models , and  then the random dynamic  conditional 

correlation between two markets was evaluated using the DCC model in the 

period of     -    . The findings show that the fluctuations of the 

currency and housing markets are asymmetric and negative impulses are 

more  effective  than positive impulses on the  fluctuations of these  two 

markets. In addition , the results show  that there is a strong  correlation 

between  the exchange fluctuations  of the two markets  and it is stable,  

and  the fluctuations of the past  period of the rate are effective on the 

current fluctuations, even its effect is more  than the current  exchange rate 

fluctuations. Therefore, currency fluctuations  strongly spread  to the 

housing market.In this regard, the optimal management of currency  

fluctuations along with the implementation of the capital gains tax  policy 

in the housing  market will  contribute to the  stability of   housing prices. 
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 . Introduction 

Housing plays a fundamental and vital role in human life in order to meet the basic 

human need for shelter. It is obvious that housing is also important in other aspects of 

human life, such as economic, social and psychological aspects, and is a valuable asset 

that plays an important role in creating wealth, investment and even the country's 

monetary and financial policies. Changes in housing prices, as an indicator of 

developments in this sector, can affect people's purchasing power and decision-making 

by economic actors. Since housing prices are subject to numerous factors on the supply 

and demand side of housing, analyzing this market requires considering all data in 

various economic, social and cultural areas. The exchange rate is one of the key 

variables in the economy that affects various economic sectors, including housing, from 

various aspects.The direct effect of the exchange rate is due to the importance of its 

existence as a competing asset for the housing market and the indirect effect is due to 

the use of imported production inputs in this industry and inflation expectations. In 

different countries, the extent of this effect is a function of economic characteristics, 

policies adopted in the housing sector, and conditions in this market. Attention to 

creating stable conditions in the exchange rate market can lead to stability in various 

economic sectors and affect demographic policies, international trade, urban 

development, migration trends, and economic, social, and cultural crises. Therefore, this 

study examines the behavior of exchange rate fluctuations and housing prices using 

appropriate models and then evaluates the relationship between the two markets so that 

by knowing the type of relationship between the two markets, policies can be adopted 

that strengthen these markets in specific economic conditions.The structure of the article 

is as follows: the first part is an introduction, the second is theoretical literature, the 

third is the research method and revealed facts, the fourth is the empirical results, and 

the final part of the article is discussion and conclusion 

 

 . Research method and data 

APARCH, EGARCH and DCC models are used to examine the behavior of fluctuations 

in the two foreign exchange and housing markets and the relationship between these 

two markets, respectively, to evaluate the asymmetric impact of shocks on the exchange 

rate, housing prices, and to evaluate the relationship between the two foreign exchange 

and housing prices. In this analysis, data from the Central Bank for the exchange rate 

and the Statistics Center for housing prices are used, and they cover the period from 

     to     , so that with access to sufficient data, a correct and comprehensive 

analysis can be presented. The use of the aforementioned models is because these 

models had the best specification and can distinguish positive and negative shocks, and 

the dynamic conditional correlation method is able to examine the behavior of the two 

variables dynamically. 

 

 . Analysis and Discussion: 

A comparison of the trend of the six-month average housing price and exchange rate 

data shows that the exchange rate and housing price have doubled every     years and   
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years, respectively. Therefore, housing prices have increased more than the exchange 

rate. 

EGARCH estimates that negative shocks have a greater impact on current exchange 

rate fluctuations than positive shocks, and the results of reflect the asymmetric effect of 

shocks in the housing market, and negative shocks increase the range of price 

fluctuations more than positive shocks. Evidence obtained from the dynamic conditional 

correlation model indicates that there is a strong correlation between the housing and 

exchange markets and that the housing market reacts to exchange rate fluctuations 

 

 . Conclusion 

The use of conditional heteroscedasticity models for time series is because these models 

have the ability to model and predict fluctuations and dependencies of variables over 

time and help identify behavioral patterns of variables, and this recognition can lead to 

better decision-making in economic fields. The results showed that the effect of shocks 

in both markets was asymmetric and the existence of a strong correlation between the 

two markets was strengthened during periods of instability. This correlation is positive 

in all years under study, although its magnitude is strong and weak. According to the 

results, it is necessary to adopt policies to create stability in the foreign exchange 

market, otherwise it will lead to a decrease in confidence in the housing market and a 

decrease in activity in this sector, which itself is a driver of other economic sectors 

 

Funding 

This article is not sponsored. 

 

Declaration of competing  Interest 

There is no conflict of interest. 

 

Acknowledgements 

We would like to thank and appreciate the people who played an effective role in 

carrying out the research. We also thank the authors and the experts who helped 

improve the quality of the article. 

 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


      

 
 

    CAA ي CHCRAPA،HCCRAPَای  َای ارسی بٍ باسار مسکه: کاربزد مدل سزایت تکاوٍالسادات میزَادی ي َمکاران.  مزیم
4 

 .32تا  9َای ، صفح9444ٍ ؟؟؟؟، ؟؟، ضمارٌ 99ديرٌ 

 

 مدلساسی اقتصادی

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 

 پضيَطی
 :َای ارسی بٍ باسار مسکه سزایت تکاوٍ

CAA ي CHCRAPA،HCCRAPَای  کاربزد مدل 
9 

×آبادی مُدی فتح ،+صالح قًیدل ،**محمًد محمًدسادٌ ،*السادات میزَادی مزیم
 

 https://doi.org/??????A
 

 تارید دریافت: 
00/00/1404 

 تارید پذیزش:
00/00/1404 

 

  :ياصگان کلیدی
٘ٛػبٖ اسصی، لیٕز ٔؼىٗ، 

 ٕٞجؼشٍی دٛیبی ؿشعی، ایشاٖ 

              :JEL بىدی طبقٍ

F   ، R  ، C  ،N       

 چکیدٌ 
ٞذف ایٗ ٔمبِٝ اسصیبثی ػشایز سىب٘ٝ ٞبی اسصی ثش لیٕز ٔؼىٗ دس ایشاٖ اػز . ثذیٗ ٔٙظٛس 

 RCRAPA ٚ HCRAPA ٞبی بر اسصی ٚ لیٕز ٔؼىٗ ثب اػشفبدٜ اص ٔذَ٘خؼز سفشبس ٘ٛػب٘

دس  CPP ٔذَ ػبصی ٚ ػذغ ٕٞجؼشٍی ؿشعی دٛیبی سلبدفی ثیٗ دٚ ثبصاس، ثب اػشفبدٜ اص ٔذَ

دٞذ ٘ٛػب٘بر ثبصاس اسص ٚ ٔؼىٗ  اسصیبثی ؿذ. یبفشٝ ٞب ٘ـبٖ ٔی 1372-1400دٚسٜ صٔب٘ی 

ىب٘ٝ ٞبی ٔظجز ثش ٘ٛػب٘بر ایٗ دٚ ثبصاس ٔٛطش٘ذ. ٘بٔشمبسٖ ثٛدٜ ٚ سىب٘ٝ ٞبی ٔٙفی ثیؾ اص س

ٖ ٔی دٞذ ٕٞجؼشٍی لٛی ثیٗ ٘ٛػب٘بر دٚ ثبصاس ٚػٛد داؿشٝ ٚ دبیذاس افضٖٚ ثش ایٗ ٘شبیغ ٘ـب

اسص ثش ٘ٛػب٘بر ػبسی ٔٛطش اػز حشی ٔیضاٖ اطشٌزاسی آٖ  اػز ٚ ٘ٛػب٘بر دٚسٜ ٌزؿشٝ ٘شخ

اسصی ثٝ ؿذر ثٝ ثبصاس ٔؼىٗ ػشایز  ثیؾ اص ٘ٛػب٘بر اسصی ػبسی اػز. ثٙبثشایٗ ٘ٛػب٘بر

بػز ٔبِیبر ثش ػبیذی ٔی وٙذ. دس ایٗ ساػشب، ٔذیشیز ثٟیٙٝ ٘ٛػب٘بر اسصی ثٝ ٕٞشاٜ اػشای ػی

 ػشٔبیٝ دس ثبصاس ٔؼىٗ ثٝ طجبر لیٕز ٔؼىٗ وٕه خٛاٞذ وشد.
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 مقدمٍ   .9
ذٜ ٔفْٟٛ ٚ س ػبٔؼٝ، سؼییٗ وٙٙاػشٕبػی ٚ الّیٕی دـ  ٘یبص ثٝ ٔؼىٗ ٔفٟٛٔی ٘ؼجی اػز وٝ ؿشایظ خبف الشلبدی

ثخؾ  ػشٔبیٝ ای ٔؼىٗ ٔٙؼىغ وٙٙذٜ اسصؽ ٔؼىٗ دس دیذٌبٜ ٔشدْ ػبٔؼٝ اػز. ـ ٔیضاٖ آٖ اػز. ثؼذ ٔلشفی

ٔؼىٗ ٘مؾ سؼییٗ وٙٙذٜ دس ٘ٛػب٘بر سِٛیذ ٘بخبِق داخّی ثٝ ػّز ػزة حؼٓ ػشٔبیٝ ٌزاسی ثبلا، ٘شخ اؿشغبَ، ٘شخ 

ایفب ٔی وٙذ ٚ ایٗ ٔؼبِٝ ٔجیٗ إٞیز ثخؾ ٔؼىٗ دس الشلبد اػز. یىی اص  ىیسؿذ الشلبدی ٚ اسسجبط ثب ػیؼشٓ ثب٘

صٔیٙٝ ٞبی دظٚٞـی دس الشلبد ٔؼىٗ سٛػٝ ثٝ لیٕز ٔؼىٗ ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخق سحٛلار ثبصاس ٔؼىٗ ٚ دٛیبیی حبوٓ 

ٓ ٔیبٖ ػز. صیشا سغییشار لیٕز ٔؼىٗ ثش سفشبس خب٘ٛاس ثٝ ػٟز سشػیحبر دغ ا٘ذاص، ٔلشف ٚ سٚاثظ حبوثش آٖ ا

 (.18:1402فؼبلاٖ الشلبدی ٔٛطش اػز. )اثشاٞیٕی ٚ ٕٞىبساٖ،

ٔغبِؼبر ٔشؼذدی دس اسسجبط ثب اطش ٔشغیشٞبی دسٖٚ صا ثش لیٕز ٔؼىٗ ا٘ؼبْ ؿذٜ اػز ٚ دس ثشخی ٞٓ ثٝ ٔشغیشٞبی 

الشلبد خشد (. ٘شخ اسص اص ٔشغیشٞبی سبطیشٌزاس دس 2009)اٚوبَ ٚ ٌٛوٙز1ثیشٚ٘ی ثٝ ٔب٘ٙذ ؿٛن اسصی سٛػٝ ؿذٜ اػز 

شٞبی الشلبدی، اػشٕبػی ٚ فشٍٞٙی سا سغییش ٔی دٞذ. ثب سٛػٝ ثٝ ٚ ولاٖ اػز وٝ اص ٔؼیشٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ سفشبس ٔشغی

ٛع ا٘ؼبْ ؿذٜ اػز. ٘ظش ثٝ ایٙىٝ ٞضیٙٝ ٔؼىٗ إٞیز ٘شخ اسص ٚ ٘ٛػب٘بر آٖ، دظٚٞؾ ٞبی ٔشؼذدی دس ثبة ایٗ ٔٛض

دسكذ  1/38دٞذ، )ثشاػبع آٔبسٞبی ٔشوض آٔبس ایشاٖ، دس وُ وـٛس ثٝ ثخؾ اػظٕی اص ٞضیٙٝ ٞبی خب٘ٛاس سا سـىیُ ٔی

سػیذٜ اػز وٝ ثبلاسشیٗ سلٓ ػٟٓ ٔؼىٗ اص ػجذ ٞضیٙٝ ٞبی خب٘ٛاسٞبی ؿٟشی ایشاٖ دس چٟبس دٞٝ اخیش  1401دس ػبَ 

 اػز(، ثٙبثشایٗ ٔـىلار ٚ ٔحذٚدیشٟبی ایٗ ثخؾ ٔی سٛا٘ذ ثش ٌؼششؽ ٘بسضبیشی ٞبی اػشٕبػی دأٗ ثض٘ذ. 

( سٚ٘ذ سغییشار لیٕز ٔؼىٗ ٚ ٘شخ اسص ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ دس 1399سب 1370ثشاػبع اعلاػبر ثب٘ه ٔشوضی )دٚسٜ

ثٝ  1397ؿشٝ اػز. دس ػبَ عَٛ ػبِٟبی ٔزوٛس دس اوظش ػبِٟب یه سٚ٘ذ حشوشی ثیٗ ٘شخ اسص ٚ لیٕز ٔؼىٗ ٚػٛد دا

 108ْ، لیٕز ٔؼىٗ داسای سؿذی دس حذٚد ػّز خشٚع ایبلار ٔشحذٜ آٔشیىب اص ثش٘بٔٝ ػبٔغ الذاْ ٔـششن ثشػب

ز. دس ایٗ ػبَ وـٛس یىی اص ثبلاسشیٗ ٘شخ ٞبی سؿذ لیٕز دسكذ ثٛدٜ اػ 150دسكذ ٚ ٘شخ اسص داسای سؿذی ٔؼبدَ 

ٔؼىٗ ٚ ٘شخ اسص سا سؼشثٝ وشدٜ اػز ٚالؼیز ٞبی آؿىبس ؿذٜ فٛق دس الشلبد ایشاٖ، ایٗ ػٛاَ سا دس رٞٗ ٔشجبدس 

ایٗ دٚ ٔشغیش ثش لشاس اػز یب خیش. صیشا ٘ٛػبٖ ٘شخ اسص ثٝ كٛسر ٔؼشمیٓ ٚ  ٝ ای ثیٗ ٘ٛػب٘برػبصد وٝ آیب ساثغ ٔی

 غیشٔؼشمیٓ ثش لیٕز وبلاٞبی ٔجبدِٝ ای ٚ غیشٔجبدِٝ ای ٔٛطش اػز. 

وبلای ٔجبدِٝ ای ثٝ ػٟز سؼبسر ٚ ٔؼبِٝ سلبثز دزیشی دس ثبصاسٞبی ثیٗ إِّّی سغییش ثب ٘ٛػب٘بر ٘شخ اسص لیٕز 

یٕز وبلای غیشٔجبدِٝ ای، ثٝ ػّز ٚیظٌی ػذْ ٔجبدِٝ دس ثبصاسٞبی ثیٗ إِّّی، أىبٖ اػشفبدٜ اص ٟ٘بدٜ ٞبی . لوٙذ ٔی

ای  ای ٚ یب ثٝ ٚاػغٝ ٚػٛد ثبصاسٞبی داسایی سلیت، لیٕز وبلای غیشٔجبدِٝ ٚاسداسی دس سِٛیذ ثؼضی اص وبلاٞبی غیشٔجبدِٝ

فؼبِیز  اص ثؼذ سیـٝ ای ثٛدٖ دس ػبخشبس الشلبد ٚ یب ٚػٛدسغییش ٔی وٙذ. ثشسػی ػٛأُ ٔٛطش ثشلیٕز ٔؼىٗ 

ػٛداٌشا٘ٝ إٞیز داسد. صیشا ٔی سٛا٘ذ ٔٙؼش ثٝ سلٕیٓ ٌیشی ٞب ٚ ػیبػشٟبی ٔشفبٚر ؿٛد، ثٙبثشایٗ ثبیذ ٔـخق ؿٛد 

ٞبی ٔؼَٕٛ  ذ لیٕز ٔؼىٗ ٔشبطش اص چٝ ػٛأّی اػز سب اطشار ٘بٔغّٛة آٖ وبٞؾ یبثذ. سٚؽوٝ سغییشار ؿذی

 ٞبی دٛیب لبدس ثٝ سخٕیٗ ٚ ثشسػی ػٛأُ ٔٛطش ثش لیٕز ٔؼىٗ  ٘یؼز.  ٔذَ بدػٙؼی ثٝ خٛثیالشل

ٞبی  ثبؿذ. ثٝ ٕٞیٗ ٔٙظٛس اصدادٜ ٞذف ٔمبِٝ اسصیبثی ٘ٛع ساثغٝ ثیٗ ٘ٛػب٘بر اسصی ٚ لیٕز ٔؼىٗ دس ایشاٖ ٔی

سیضی  سثشدی ٔغبِؼٝ ػٟز ثش٘بٔٝؿذٜ اػز.سب ٘شبیغ وب 1372-1400ؿؾ ٔبٞٝ ثب٘ه ٔشوضی ٚ ٔشوض آٔبس ایشاٖ دس دٚسٜ 
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اسائٝ ؿٛد. ثش ایٗ اػبع ػٛاَ اكّی دظٚٞؾ  ایٗ اػز وٝ ٘ٛػب٘بر اسصی چٝ سبطیشی ثش لیٕز ٔؼىٗ دس ایشاٖ  داسد. 

ز. دغ اص ٔمذٔٝ، دس ثخؾ دْٚ ادثیبر ٘ظشی ٔشٚس ؿذٜ ٚ ثٝ د٘جبَ آٖ ادأٝ ٔمبِٝ ثٝ كٛسر صیش ػبصٔب٘ذٞی ؿذٜ اػ

ذٜ اسائٝ ؿذٜ اػز. ثخؾ چٟبسْ ثٝ ٘شبیغ سؼشثی اخشلبف داسد. ثخؾ ٚ حمبیك آؿىبس ؿػْٛ، سٚؽ سحمیك  دس ثخؾ

 دشداصد.  ثٙذی ٔی دبیب٘ی ٔمبِٝ ثٝ  ثحض ٚ ػٕغ

 

 . مزيری بز ادبیات مًضًع3
سبٔیٗ ٔؼىٗ ثٝ ػٙٛاٖ ٘یبص اػبػی ٚ صیؼشی ثـش ٔحؼٛة ٔی ؿٛد وٝ  ثش اػبع ٞشْ ػّؼّٝ ٔشاست ٘یبصٞبی ٔبصِٛ،

سٛا٘ذ  ص ثـش ثٝ ٔؼىٗ، ٔیػبیش ٘یبصٞبی ا٘ؼبٖ ٘ظیش أٙیز، سٚاثظ اػشٕبػی ٚ... اػز. سٛػٝ ٚ ثشآٚسد ٘یبٔشضٕٗ ثشآٚسد 

فمظ ثٝ ٚاػغٝ ثشآٚسد ٘یبص صیؼشی (. إٞیز ثخؾ ٔؼىٗ 2014)ثّیغ ٚ ػّٕش، 1ثش سفشبس افشاد دس ػبٔؼٝ سبطیش ٌزاس ثبؿذ

بی الشلبدی ٚ ثبصاسٞب ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٔٙجغ دسآٔذی ػٟز ٚ ػىٛ٘شی آٖ ٘یؼز ثّىٝ ثٝ ػٟز دیٛ٘ذ لٛی ثب ػبیش ؿبخق ٞ

(. اطشٌزاسی ثخؾ ٔؼىٗ ثش ػبیش ثخـٟبی الشلبدی ٘شیؼٝ 46:1398صادٜ،  )لّی ثبؿذ رخیشٜ طشٚر ثشای آیٙذٜ ٘یض ٔی

 ٘ٛػب٘بر لیٕز آٖ اػز.

ُ ػجبسسٙذ اص سغییش لیٕز ٔؼىٗ ثٝ ٚاػغٝ ػّٕىشد ػٛأُ ٔٛطش ثش ػشضٝ ٚ سمبضبی آٖ كٛسر ٔی ٌیشد. ایٗ ػٛأ

ٞبی ؿٟشی، ػٛأُ فشٍٞٙی  خزلیٕز صٔیٗ ،ٞضیٙٝ ػبخز ثٙب، ٔٛلؼیز ٔىب٘ی صٔیٗ ثٝ ػٟز ٘ضدیىی ثٝ ؿٟش، صیشػب

ِیبر، ؿشایظ سبٔیٗ ٔبِی ػٟز خشیذ ٔؼىٗ ٚ ػذْ ٞبی دػششػی، لٛا٘یٗ ٔشسجظ ثب ٔب ٞب ٚ ػبدٜ ٚ اػشٕبػی، ویفیز ساٜ

سبطیش ٘ٛػب٘بر  (.436:1402ؾ ٔؼىٗ اػز )ٔظفشی ٚ ٔٙٛچٟشی ،اعٕیٙبٖ ٘ؼجز ثٝ آیٙذٜ ػٟز ثشٌـز ػشٔبیٝ ثخ

سّمی ٔؼىٗ ثٝ  ( 2017ٚ)آ٘ؼّٛٚ ٕٞىبساٖ، 2لیٕشی ٔؼىٗ دس الشلبد وـٛسٞب ثٝ كٛسر چـٍٕیشی لبثُ سٛػٝ اػز

 (. 2010)یبوٛیّٛٚ ٘شی،3ػٙٛاٖ وبلایی ٔؼِٕٛی، ػبدٜ اٍ٘بسا٘ٝ اػز

دٞذ  ٞبی خب٘ٛاس سا ثٝ خٛد اخشلبف ٔی ص ٞضیٙٝٔؼىٗ وبلایی ٌشاٖ لیٕز اػز وٝ ػٟٓ لبثُ سٛػٟی ا

( ٚ ثخـی اص سمبضبی آٖ كشفب ثٝ ػّز اٍ٘یضٜ حفظ رخیشٜ اسصؽ داسایی ٚ سجذیُ دغ 1398)ایضدخٛاػشی ٚ ٕٞىبساٖ، 

(. ثٙبثشایٗ سٛػٝ ثٝ ػٛأُ ٔٛطش ثش لیٕز ٔؼىٗ ثشای ػیبػشٍزاساٖ، 42:1396ا٘ذاص ثٝ ػشٔبیٝ اػز )اوجشی،

 ىٗ حبئض إٞیز اػز.ٔبِىبٖ ٔؼٌزاساٖ ٚ  ػشٔبیٝ

ٞبی سؿذ خٛد سا سؼشثٝ وشدٜ اػز وٝ ٘شیؼٝ ٘ٛػب٘بر  دس اٚاخش دٞٝ ٘ٛد ثبصاس ٔؼىٗ یىی اص ثبلاسشیٗ ٘شخ

ٔشغیشٞبی الشلبدی ٘ظیش ٘شخ اسص، ٘شخ سٛسْ، دسآٔذ ػشا٘ٝ دبییٗ ثٝ ٚاػغٝ وبٞؾ اسصؽ دَٛ ّٔی وـٛس ثٛدٜ اػز. ثب 

ای اػز .سٛػٝ ثٝ  ؿٛد وٝ ٔؼىٗ وبلایی غیشٔجبدِٝ ای، ٔـخق ٔی بدِٝ ای ٚغیشٔجبدِٝسمؼیٓ ثٙذی وبلا ثٝ دٚ دػشٝ ٔج

شٞبی ولاٖ ٞبی الشلبدی إٞیز داسد صیشا ػشضٝ، سمبضب، سؼییٗ لیٕز ٚ سبطیشدزیشی اص ٔشغی ثٙذی دس ثشسػی ایٗ سمؼیٓ

 ثٙذی وبلایی ٔشفبٚر اػز.  الشلبدی دس ایٗ سمؼیٓ

اص ػٛأُ ولاٖ الشلبدی ٔحؼٛة ٔی ؿٛد ثٝ لیٕز دَٛ داخّی اػز ٚ یىی ٘شخ اسص ٘ؼجز لیٕز دَٛ خبسػی 

وٝ ثیبٍ٘ش ؿشایظ الشلبدی وـٛس ٚ ٔشغیشی ػٟز ٔمبیؼٝ الشلبد ّٔی یه وـٛس ثب الشلبد ػبیش وـٛسٞب اػز. ػشضٝ 

شٚٞبی ػشضٝ اسص دس ایشاٖ دس ا٘حلبس دِٚز ٚ ثب٘ه ٔشوضی اػز ٚ لیٕز آٖ ثٝ ٔب٘ٙذ ٞش وبلایی دس ثبصاس ثش اػبع ٘ی

                                                 
1 Belej  and. Cellmer,  
2 Agnello, L., Castro, V., Hammoudeh, S. & Sousa, R. M 
3 Iacoviello, M. & Neri 
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ای اص سٛاٖ ٚالؼی الشلبد دس ایشاٖ ٘یؼز ثّىٝ ٔٙؼىغ  ٚ سمبضب سؼییٗ ٕ٘ی ؿٛد. ثٙبثشایٗ روش ایٗ ٘ىشٝ وٝ ٘شخ اسص ٘ـب٘ٝ

(. اطشٌزاسی ٘شخ اسص ثش لیٕز 1394ٚ احٕذصادٜ، ٞبی سحٕیُ ؿذٜ اػز، ضشٚسی ٔی ثبؿذ )حیذسی لیٕزوٙٙذٜ 

 ٔٛضٛع سلبثز دزیشی آٖ دس ػغح ثیٗ إِّّی ٔشفبٚر اػز. ؼبِٝ سؼبسر ٚای دس لبِت ٔ ای ٚ غیشٔجبدِٝ وبلای ٔجبدِٝ

طجبر الشلبدی اص اٞذاف الشلبد ولاٖ دس ػبٔؼٝ اػز وٝ ثٝ ٔفْٟٛ ػذْ ٚػٛد ٘ٛػب٘بر ثیؾ اص حذ دس الشلبد 

لاٖ ٌزاسی فشاٞٓ وشدٜ ٚ ثش ٘ٛع داسایی وٝ ػبٔ ٔحؼٛة ٔی ؿٛد ثی طجبسی الشلبدی فضبیی ٘ب أٗ سا ػٟز ػشٔبیٝ

(، اطش ٔٙفی ثش سفبٜ الشلبدی 1403)حـٕشی ػٙضیمی ٚ ٕٞىبساٖ ، ٌزاسد طیش ٔیالشلبدی ٔبیُ ثٝ ٍٟ٘ذاسی آٖ ٞؼشٙذ سب

ز دٞٙذ. چٟبس ؿبخق ٘شخ سٛسْ، وؼشی ٞبی الشلبدی اسصؽ خٛد سا اص دػ ؿٛد وٝ داسایی ٔشدْ داسد ٚ ثبػض ٔی

(. طجبر 9:1380ثش طجبر الشلبدی ٞؼشٙذ )خّیّی ٚ سٔضب٘ذٛس؛ ثٛدػٝ، سغییشار ٘شخ اسص ٚ ساثغٝ ٔجبدِٝ ٔشغیشٞبی ٔٛطش

 ـٛس ٚ ؿشبة ثخـیذٖ ثٝ سؿذ الشلبدی ٚ افضایؾ سفبٜ ٔٛطش اػز٘شخ اسص دس حفظ اسصؽ دَٛ ّٔی و

ٚ دس ٔمبثُ ٘ٛػب٘بر اسصی ٔٛػت ٘باعٕیٙب٘ی دس ٔؼبٔلار ثیٗ إِّّی وبلاٞب ،داسایی ٞب ٚ ػذْ دیؾ  1(2007)اػچٙجُ،

 (.2005)وٛطش ٚ ٕٞىبساٖ، 2س اسسجبط ثب لیٕز ٞبی ٘ؼجی داسایی ٞب دس آیٙذٜ ٔی ؿٛد. ثیٙی دسػز د

غییش طجبر ٘شخ اسص ٔحیغی أٗ ٚ ثذٖٚ سشع سا ثشای فؼبلاٖ الشلبدی فشاٞٓ ٔی وٙذ وٝ ثذٖٚ ٍ٘شا٘ی ٘ؼجز ثٝ س

اسصی دس ػغح خشد ٘یض ( ٘ٛػب٘بر 2011)ػٛصف،3ٞضیٙٝ ٚ لیٕز وبلا ٚ خذٔبر ثٝ فؼبِیز الشلبدی خٛد ادأٝ دٞٙذ

 4ػبصد خب٘ٛاسٞب سا دس سلٕیٓ ٌیشی ٞبی خٛد ػٟز ا٘شخبة سلٕیٕبر ٔلشفی ٚ فشاغز ثب سشدیذ سٚثشٚ ٔی

سغییشار ٔذاْٚ ٘شخ اسص اػز ٚ ثٝ دِیُ اطشٌزاسی ثش ػبیش ٔشغیشٞبی  ٝ ٔظبثٝ(. ٘ٛػب٘بر ٘شخ اسص ث2008)ایـیٍٙشیٗ،

(. ٘ٛػب٘بر اسصی ٚ 1402ٕشش سٛػؼٝ یبفشٝ اػز )اثشاٞیٕی ٚ ٕٞىبساٖ،الشلبدی یىی اص ٟٕٔششیٗ چبِـٟبی وـٛسٞبی و

ؼی ٌزاس ٚ ٔی سٛا٘ذ ٔضایب ٚ ثبصدٜ ٔشسجظ ثب ػشٔبیٝ ٌزاسی دس داسایی ٞبی ٚالثی طجبسی آٖ ثش ثبصاس داسایی ٞبی ٚالؼی اطش

 (. 2017)دیبلا ٚ ٕٞىبساٖ ،5سا سغییش دٞذ

. ٘ٛػب٘بر اسصی ثش ر لیٕز ٔؼىٗ اص ٔؼیشٞبی ٔخشّفی ا٘ؼبْ ٔی ؿٛدسبطیش ٘شخ اسص ثش ثبصاس ٔؼىٗ دس لبِت سغییشا

لیٕز وبلا ٚ خذٔبر سِٛیذ داخُ وٝ اص ٟ٘بدٜ ٞبی ٚاسداسی ثٟشٜ ٔی ثش٘ذ، اطشٌزاس ٔی ثبؿذ وٝ ثخؾ ٔؼىٗ ٘یض اص ایٗ 

ی سبطیش ٌزاس ای ٞؼشٙذ وٝ ٘ٛػب٘بر یى اسص ٚ ٔؼىٗ دٚ وبلای ػشٔبیٝ (.2019)ػه ٚ ٕٞىبساٖ ،6ٔؼبِٝ ٔؼشظٙی ٘یؼز 

(، صیشا 2020)ِغیف ٚ ٕٞىبساٖ ، 7اػز چشا وٝ دٚ ثبصاس سلیت ٚ ػبیٍضیٗ دس ثبصاس داسایی ٞب سّمی ٔی ؿٛ٘ذثش دیٍشی 

اثؼشٝ ٚ ٘ٛػبٖ دس یه ثبصاس ثش سفشبس ػبیش ػشٔبیٝ صیشا ثش اػبع ٘ظشیٝ دٛسسفٛی داسایی ٞب ثبصاسٞبی ٔبِی ثٝ ٞٓ ٚ

ٚیظٌی ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ثبلا دس ثبصاس اسص دس ٔمبیؼٝ ثب  (.1402)صساػشی ٚ ٕٞىبساٖ ، ٌزاسد ٌزاساٖ دس ػبیش ثبصاسٞب سبطیش ٔی

٘مذؿٛ٘ذٌی دبییٗ ٔؼىٗ ٚ ٚػٛد ػُٕ آسثیششاط دس ثبصاس داسایی ٞب ثبػض ٞذایز ػشٔبیٝ ٞب دس وٛسبٕٞذر اص ثبصاس 

 . ؿٛد ٔؼىٗ ثٝ ثبصاس اسص ٔی

                                                 
1 Schnabl, Gunther 
2 Kousar, Aneela ; Jamil Muhammad & Azid, Toseef 
3 Joseph  
4 Eichengreen, B.  
5 Diala, A., Kalu, I. Igwe-Kalu, A 
6 Jack, J.K.A., Okyere, F., Amoah, E.K.S  
7 Latif, N. S. A., Rizwan, K. M., Rozzani, N. & Saleh, S. K  
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بیی خشیذ ٔؼىٗ ٚ یٖٛ ثب ٚلفٝ، ساثغٝ دٛیبیی ثیٗ سٛا٘( ثب ثٟشٜ ٌیشی اص سٚؽ خٛدسٌشػ2025)1ػبِیؼٛ ٚ ٕٞىبساٖ 

وـٛس ثشآٚسد وشد٘ذ ٚ ثٝ ایٗ ٘شیؼٝ سػیذ٘ذ وٝ دس وٛسبٜ ٔذر افضایؾ ٘شخ اسص سٛا٘بیی خشیذ ٔؼىٗ   18٘شخ اسص سا دس 

 وٙذ.  داسایی ػبیٍضیٗ  سٛػیٝ ٔی وٙذ ِٚی دس ثحشاٖ ٞبی ٔبِی ٚ الشلبدی ایٗ ٔؼبِٝ كذق ٕ٘یسا ثٝ ػٙٛاٖ یه 

( دسیبفشٙذ 2022)2ثشخی اص دظٚٞـٟب ػؼی وشد٘ذ اطش ٘شخ اسص سا ثش لیٕز ٔؼىٗ اسصیبثی ٕ٘بیٙذ. یبٔبوب ٚ ٕٞىبساٖ 

وٝ ثیٗ ٘شخ اسص ٚ لیٕز ٔؼىٗ دس دٚساٖ ٚ سوٛد ساثغٝ ػّی ثشلشاس اػز وٝ دس دٚساٖ سٚ٘ك ایٗ ساثغٝ ػّی لٛی سش اص 

ثش ٘شخ ثبصدٞی ػشٔبیٝ ٌزاسی ألان اطشٌزاس  د٘ذ وٝ ٘شخ اسص( ٘ـبٖ دا2020)3دٚساٖ سوٛد اػز. ػبٔش ٚ اٚصاٞبٖ 

( ٔجیٗ ایٗ ٔغّت اػز وٝ ٘شخ اسص اص 2018) 4اػز، ِٚی ثش سٚی ؿبخق لیٕز ٔؼىٗ اطش ٘ذاؿشٝ اػز. ٔغبِؼٝ اػُ

( دسیبفشٙذ وٝ دس وـٛسٞبی 2018)5سؼییٗ وٙٙذٜ لیٕز ٔؼىٗ اػز. ثٟٕٙی اػىٛیی ٚ دبئٛٚ ػّٕٝ ٟٕٔششیٗ ػٛأُ

دس ثؼضی اص وـٛسٞب سغییشار لیٕز ٔؼىٗ ٔٛػت سغییش ٘شخ اسص ٚ دسثمیٝ وـٛسٞب سغییشار ٘شخ اسص  OECD ػضٛ

  ثبػض ٘ٛػب٘بر لیٕز ٔؼىٗ ؿذٜ اػز .

( ثٝ سٛضیح سغییشار لیٕز ٔؼىٗ دس ٞٙذ دشداخشٙذ ٚ ثی طجبسی ٚ ٘ٛػبٖ دَٛ سایغ ایٗ 2017) 6لاسی ٚ ٕٞىبساٖ

( 2017ثٛد سا دِیُ سغییشار لیٕز ٔؼىٗ دس ٞٙذ ثیبٖ وشد٘ذ. دیبلا ٚ ٕٞىبساٖ )وـٛس سا وٝ ٔشبطش اص ٘ٛػب٘بر اسصی 

ٔشغیشٞبی الشلبدی ثش ؿبخق لیٕز ٔؼىٗ دس ٘یؼشیٝ اطشٌزاس اػز. ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٘ٛػب٘بر ٘شخ اسص دس وٙبس ػبیش 

لیٕز داسد. طاً٘ ٚ  دس ثّٙذٔذر اطش ٔٙفی ثش ؿبخق ٘شبیغ ثیبٍ٘ش آٖ اػز وٝ ٘شخ اسص دس وٛسبٜ ٔذر اطش ٔظجز ٚ

دسیبفشٙذ وٝ ٕٞجؼشٍی ٔیبٖ ٘ٛػب٘بر ٘شخ اسص ٚ لیٕز ألان چیٗ ٚػٛد داسد، ایٗ ٕٞجؼشٍی اص ٘ٛع  (2012) 7طیبً٘

 ضؼیف ثیٗ ایٗ دٚ ٔشغیش ثشلشاس اػز. 

( سبطیش ثی طجبسی ٘شخ اسص ثش ؿبخق لیٕز ٔؼىٗ دس ایشاٖ سا ثشسػی وشد٘ذ ٚ دسیبفشٙذ 1402ٔظفشی ٚ ٔٙٛچٟشی )

( دس ٔمبِٝ ای ثٝ 1402ش ؿبخق لیٕز ٔؼىٗ سبطیش ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی داسد. اثشاٞیٕی ٚ ٕٞىبساٖ )ثثی طجبسی ٘شخ اسص  وٝ

ثشسػی اطشار ٘ب ٔمبسٖ ٘ٛػب٘بر ٘شخ اسص ثش لیٕز ٔؼىٗ دشداخشٙذ ٚ دسیبفشٙذ وٝ افضایؾ اسصؽ دَٛ ّٔی وـٛس دس 

( ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ سبطیش ثی طجبسی 1402آَ ػٕشاٖ ٞب ) .زلبِت وبٞؾ ٘شخ اسص ثبػض وبٞؾ لیٕز ٔؼىٗ ٚ ثبِؼىغ اػ

٘شخ اسص ثش لیٕز ٔؼىٗ اطشی ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداس اػز ٚ اطش سمبعؼی ثی طجبسی ٘شخ اسص ٚ ٘شخ سٛسْ ثش لیٕز ٔؼىٗ ٔظجز 

ٗ سا ثش لیٕز ٔؼى 19( سبطیش ٘شخ اسص، ٘باعٕیٙب٘ی ٘شخ اسص ٚ دب٘ذٚٔی وٛٚیذ 1401ٚ ٔؼٙبداس اػز. أؼذی ٚ ٕٞىبساٖ )

ثشسػی ٚ ثٝ ایٗ ٘شیؼٝ سػیذ٘ذ وٝ اطش ٔشغیشٞبی ٔزوٛس ثش لیٕز ٔؼىٗ  ٔظجز ٚ ٔؼٙبداس اػز. ٔلجبحی ٚ ٕٞىبساٖ 

( دس ٔمبِٝ ای سبطیش ٔشغیشٞبی ثٙیبدی ٚ ثی طجبسی دسآٔذ ٘فشی ثش دسػٝ ػجٛس ٘شخ اسص ثش لیٕز ٚاسدار سا ثشسػی 1396)

ٟ٘بیی وبلا دس خبسع، فـبس سمبضبی داخُ ٚ ثبص ثٛدٖ سؼبسی ثش لیٕز  ٝٙوشد٘ذ ٚ دسیبفشٙذ وٝ اطش ٘شخ اسص اػٕی، ٞضی

وبلای ٚاسداسی ٔظجز اػز وٝ ایٗ ٔؼبِٝ دس ٔٛسد ٟ٘بدٜ ٞبی ٚاسداسی ٔٛسد اػشفبدٜ دس سٕبٔی ثخـٟبی الشلبدی، اص 
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وشٔب٘ـبٜ، ( ثب ثشسػی ػٛأُ ٔٛطش ثش لیٕز ٔؼىٗ دس 1393ػّٕٝ ثخؾ ٔؼىٗ ٘یض كذق ٔی وٙذ .ػٟیّی ٚ ٕٞىبساٖ )

٘ـبٖ داد٘ذ وٝ لیٕز صٔیٗ، سؼٟیلار اػغبی ثخؾ ٔؼىٗ، دسآٔذ ػبلا٘ٝ  خب٘ٛاس، ؿبخق لیٕز ػٟبْ ٚ ٘شخ اسص ثش 

 لیٕز ٔؼىٗ اطشٌزاس اػز.

ثشسػی ادثیبر ٔٛػٛد ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ٔشغیشٞبی ولاٖ الشلبدی ٘ظیش سؼٟیلار اػغبیی دس ثخؾ ٔؼىٗ، دسآٔذ 

بْ، لیٕز صٔیٗ ٚ ٘شخ اسص ثش لیٕز ٔؼىٗ ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخق سحٛلار ثبصاس ٟػػبلا٘ٝ، ٘شخ سٛسْ، ؿبخق لیٕز 

ٔؼىٗ اطش ٔی ٌزاس٘ذ. ثٝ ػٙٛاٖ ٔظبَ ٘شخ سٛسْ ثبلا ٚ وبٞؾ اسصؽ دَٛ ّٔی وـٛس ثٝ ٚاػغٝ افضایؾ ٘شخ ثشاثشی اسص 

سٛػٝ ثٝ  .ؿٛد ثب اسصؽ دَٛ ّٔی ثبػض افضایؾ ٞضیٙٝ ػبخز، افضایؾ لیٕز ٔؼىٗ ٚ وبٞؾ سمبضب دس ایٗ ثخؾ ٔی

ٞبی ثٝ ٍٞٙبْ ٚ ػیبػشٍزاسی  ٌیشی إٞیز اطشٌزاسی ٘شخ اسص ثشٔشغیشٞبی الشلبدی ٚ لیٕز ٔؼىٗ أىبٖ سلٕیٓ

 دسػز سا فشاٞٓ ٔی وٙذ. 

ایٗ ٔمبِٝ ثٝ ػٟز سٛػٝ ثٝ دٛیبیی ٘ٛػب٘بر ٘شخ اسص ٚ لیٕز ٔؼىٗ ٚ اػشفبدٜ اص ٔذَ دٛیبی ؿشعی ٔشٕبیض اص ػبیش 

 ِٝ ساثغٝ ٘ٛػب٘بر اسصی ٚ لیٕز ٔؼىٗ ٚ ٘بٔشمبسٖ ثٛدٖ ایٗ اطشار اسصیبثی ؿذٜ اػز.بمٞب اػز. دس ایٗ ٔ دظٚٞؾ

 

 َا َای سایز پضيَص متغیزَای اثزگذار بز قیمت مسکه؛ یافتٍ .9جديل 

 وًیسىدٌ متغیزَای مًثز بز قیمت مسکه

 (2025ػبِیؼٛ ٚ ٕٞىبساٖ) ٘شخ اسص

 (2022ٔبوب ٚ ٕٞىبساٖ )بی دسآٔذ خب٘ٛاس، ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ٚ ٞضیٙٝ ػبخز ٔؼىٗ

 (2022ػبٔش ٚ اٚصاٞبٖ) ٘شخ اسص 

 (2018اػىٛیی ٚ دبئٛ ٚٚ )ثٟٕٙی  ٞضیٙٝ سِٛیذ، لذسر خشیذ، ثبصدٞغ ا٘شظبسی

 (2018اػُ) ٘شخ اسص

 (2017لاسی ٚ ٕٞىبساٖ ) ٘ٛػب٘بر اسصی

 (2017دیبلا ٚ ٕٞىبساٖ ) ٘ٛػب٘بر اسصی

 (2012طاً٘ ٚ طیبً٘ ) ٘ٛػب٘بر اسص

 (1402ٔظفشی ٚ ٔٙٛچٟشی ) اسص سی ٘شخثی طجب

 (1402اثشاٞیٕی ٚ ٕٞىبساٖ ) ٘ٛػب٘بر اسص

 (1402آَ ػٕشاٖ ٞب ) ثی طجبسی ٘شخ اسص ٚ ٘شخ سٛسْ

 (1401أؼذی ٚ ٕٞىبساٖ ) 19٘شخ اسص ،٘باعٕیٙب٘ی ٘شخ اسص ٚ دب٘ذٚٔی وٛٚیذ

 (1396ٔلجبحی ٚ ٕٞىبساٖ ) ثٛدٖ فضبی سؼبسی ، ٞضیٙٝ ٟ٘بیی وبلا دس خبسع، فـبس سمبضبی داخُ ٚ ثبص ٘شخ اسص اػٕی 

 (1393ػٟیّی ٚ ٕٞىبساٖ ) لیٕز صٔیٗ ، دسآٔذ ػبلا٘ٝ ، سؼٟیلار اػغبیی ، ٘شخ اسص ٚ ؿبخق لیٕز ػٟبْ

 ٔٙجغ: خلاكٝ ٔغبِؼبر سؼشثی

 

 ريش تحقیق .2
ٌشفشٗ حٛادص دس عی  ٔؼشفی ؿذ وٝ دس آٖ ساثغٝ ثیٗ ٔشغیشٞب ثب دس٘ظش (2002) 1ٕٞجؼشٍی دٛیبی ؿشعی سٛػظ اٍُ٘

شاس ٔی ٌیشد، دس ایٗ كٛسر ضشیت ٕٞجؼشٍی ٔظجز، ٔٙفی ٚ كفشاػز. ٔذَ ٕٞجؼشٍی دٚسٜ ٔٛسد سؼضیٝ ٚ سحّیُ ل

                                                 
1 Engel 
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دٛیبی ؿشعی دسؿشایغی وٝ دس دادٜ ٞب ا٘حشاف ٚػٛد داسد، ٔفیذ اػز ٚ ساثغٝ ٔشغیش دس صٔبٖ ٞبی خبف ٔب٘ٙذ 

 ایٗ عشیك ٔی سٛاٖ ساثغٝ سا سـخیق داد.ٞبی الشلبدی، ػًٙ ٚ... سغییش وشدٜ ٚ اص  ثحشاٖ

، ٕٞجؼشٍی ٞب سا دس عَٛ صٔبٖ، ٔشغیشدس 1ٔذَ ٕٞجؼشٍی ؿشعی دٛیب دسػیٗ حفظ ٕٞجؼشٍی ؿشعی طبثز ثبِشػّٛ 

ش ٔی ٌیشد. ایٗ ٘ىشٝ ٔضیشی اػز وٝ ثبػض ٔی ؿٛد ایٗ ٔذَ دس ٔمبیؼٝ ثب ػبیش ٔذَ ٞب اص دلز ثیـششی ثشخٛسداس  ٘ظ

د دبسأششٞبی سخٕیٗ صدٜ ؿذٜ دس فشآیٙذ ٕٞجؼشٍی ثٝ سؼذاد ػشی ٞبی ٕٞجؼشٝ ؿذٜ، ٚاثؼشٝ ٘یؼز ثبؿذ، ثٙبثشایٗ سؼذا

دس ثشآٚسد ٔذَ فٛق چٙذ ٔشحّٝ ا٘ؼبْ  ثضسي ٔی سٛا٘ذ سخٕیٗ صدٜ ؿٛد.ٚ ثلٛسر ثبِمٜٛ ٔبسشیغ ٕٞجؼشٍی خیّی 

ٚ دس ٟ٘بیز ثشای  CDDثشای ٞش ٔشغیش  ٚ ٌبسؽ سخٕیٗ صدٜ ؿٛد ٚ ػذغ 2ؿٛد، اثشذا ثبیذ ثشای ٔشغیشٞب فشآیٙذ آسیٕب ٔی

 ؿٛد. سخٕیٗ صدٜ ٔی CDDساثغٝ سٕبٔی ٔشغیشٞب 

ٔشغیشٞب ٔی ثبؿذ. ثشای ٞش ػشی صٔب٘ی ٔشغیشٞب ساثغٝ ثشای  Nیه ثشداس ᵼrؿٛد وٝ  دس ایٗ دظٚٞؾ فشم ٔی

 :صیش سا ٔی سٛاٖ ٘ٛؿز

(1                                                )                                                                          
 :ٚ ٔمبدیش ثبلیٕب٘ذٜ سا ٔی سٛاٖ ثٝ ؿىُ ساثغٝ صیش ٘ٛؿز

(2                                       )                                                                                

اص ثبلیٕب٘ذٜ ٞب اػز. دس اٍِٛی  n ٚ iiiیه ثشداس سلبدفی ᵼₜ  ٚZₜٔبسشیغ وٛاسیب٘غ ؿشعی ثشای  Arوٝ 

( ٔؼشفی ؿذ.ٕٞجؼشٍی ؿشعی دس عَٛ صٔبٖ طبثز ٚ ثٙبثشایٗ وٛٚاسیب٘غ ؿشعی 1990)3ٌبسؽ وٝ سٛػظ ثبِشػّٛ

  :ذ. ایٗ اٍِٛ ثٝ كٛسر ریُ اػزٔشٙبػت ثب حبكّضشة ا٘حشاف ٔؼیبسٞبی ؿشعی ٔشثٛعٝ ٞؼشٙ

(3)                                                                                        Dt = diag( ,, … )   

 n×n .Hₜ ٔبسشیغ وٛٚاسیب٘غ ؿشعی ثب اثؼبد

   ᵢhhₜ ،ؼشیف ؿذٜ ثبؿذ. ٕٞچٙیٗ سٛا٘ٙذ ثٛػیّٝ ٞش اٍِٛی ٌبسؽ دِخٛاٞی س ٔی ٞبAₜ  ٖیه ٔبسشیغ ٔظجز ٔشمبس

      ؿٛد وٝ دس وبسثشد سؼشثی غیشٚالؼی اػز. ٞب دس عَٛ صٔبٖ طبثز دس ٘ظش ٌشفشٝ ٔی اػز .دس ایٗ اٍِٛ ٕٞجؼشٍی

(4  )=                                                                                                   

AₜₜCAₜCₜ  

ؿٛد دس  ثشای اص ثیٗ ثشدٖ وبػشی ٞبی ٔذَ ٌبسؽ، ٕٞجؼشٍی ؿشعی دٛیب ٔؼشفی ؿذ. ایٗ اٍِٛ دس دٚ ٔشحّٝ ثشآٚسد ٔی 

 ٌبْ اَٚ دبسأششٞبی ٔذَ ٌبسؽ ٚ ػذغ ٕٞجؼشٍی ؿشعی ثیٗ ٔشغیشٞب ثشآٚسد ٔی ؿٛد. 

Rt=diag (q  ,
-   

t…..qNN
-   

,t)Qt diag (q  ,
-   

t…..qNN
-   

t) (5)                                                                  

Rt .ٔبسشیغ ٕٞجؼشٍی ٔشغیش دس عی صٔبٖ اػز Qt ٖٔبسشیغ ٔؼیٗ ٔظجز ٔشمبس n×n  ٝاػز ثٝ ٘حٛی و: 

(6                                                                        ) 

                                                 
1 Bollerslev 
2 Arima 
3 Bollerslev 
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it= ℰ it √hit u  ٚ ٜثٛد⎺Q ٔبسشیغ ٚاسیب٘غ غیشؿشعی uₜ ثب اثؼبد n×n  اػزα ٚβ  ٘یض دبسأششٞبی غیشٔٙفی ٞؼشٙذ

ٔؼیٗ  Qₜوٙذ وٝ  سضٕیٗ ٔی α  ٚβٞبی ثیبٖ ؿذٜ ثشای دبسأششٞبی  وٙذ. ٔحذٚیز سا سبٔیٗ ٔی β +α<1ؿشط  وٝ

 (.2001)اٍُ٘ ٚ ؿذشد  1اػز  Aₜ شیغٔظجز ثبؿذ ٚ ایٗ خٛد ؿشط لاصْ ٚ وبفی ثشای ٔؼیٗ ٚ ٔظجز ثٛدٖ ٔبس

، صیشا دس ٔیبٖ ٔذَ ٞبی ؿٛد اػشفبدٜ ٔی RCRAPA  ٚHCRAPAٞب اص ٔذَ  ثشای اسصیبثی آطبس ٘بٔشمبسٖ سىب٘ٝ

. ٔذَ سٛا٘ٙذ ؿٛن ٞبی ٔظجز ٚ ٔٙفی سا سفىیه وٙٙذ ا٘ذ ٚ ٔی ٔخشّف، ٔذَ ٞبی ٔزوٛس ثٟششیٗ سلشیح سا داؿشٝ

RCRCPA ایٗ ٔذَ اص  ا٘ذ. ( اػشفبدٜ ؿذ2018ٜ)3( ٚ اٚ٘ذیىی اٚٔبسی ٚ ٕٞىبساٖ 2018)2ساٖ اٌٚٛسٛ ٚ ٕٞىب سٛػظ

 ٞبی ٔظجز ٚ ٔٙفی سا اسصیبثی وشد. سٛاٖ ٚاوٙؾ ٘بٔشمبسٖ ٘ٛػب٘بر ٘ؼجز ثٝ سىب٘ٝ ایٗ خبكیز ثشخٛسداس اػز وٝ ٔی

(1ٚ1) RCRAPA  ً٘ؿذٜ اػز. ( ثٝ ؿشح صیش ٔؼشفی1993ٚ ٕٞىبساٖ ) 4سٛػظ دیب 

(7          )                                                                                                            

(8  )                                                                       

 ثبصدٞی اسص  =

 َ وٝ ٔمذاس ٔیبٍ٘یٗ آٖ كفش اػز. اخلا ػّٕٝ =

ثبصدٜ ا٘شظبسی : 

   دس ٔؼبدِٝ ٚاسیب٘غ  ٜٔمذاس ٔٙفی وٙذ. ٌیشی ٔی اػز وٝ اطش اٞشٔی سا ا٘ذاص γ  ٝثٝ ایٗ ٔؼٙبػز و

ب٘ٝ ٔظجز داسد. ٔمذاس ٔظجز ایٗ ٕ٘بد سشی ثش ٘ٛػب٘بر ؿشعی ػبسی دس ٔمبیؼٝ ثب سى ٞبی ٔٙفی ٌزؿشٝ اطش ثضسي سىب٘ٝ

 بر ؿشعی دس ٔمبیؼٝ ثب سىب٘ٝ ٔٙفی داسد. سشی ثش ٘ٛػب٘ ثذیٗ ٔؼٙبػز وٝ سىب٘ٝ ٔظجز ٌزؿشٝ اطش ثضسي

σ ا٘حشاف ٔؼیبس ; 

 آیذ ٚ ٔظجز اػز.  اف ٔؼیبس ثٝ دػز ٔیػّٕٝ سٛاٖ اػز وٝ اص سبثغ سجذیُ ثبوغ اص ا٘حش 

 .( اػز9ٕ٘بیی اػز وٝ ؿىُ ػٕٛٔی ایٗ ٔذَ ثٝ ؿشح ٔذَ ) CRAPAٕٞبٖ ٔذَ  HCRAPA ٔذَ

(9)
                                      


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  )log()log(








 

ٔمذاس  طبثز ٚ ػّٕٝ دْٚ ػٕز ساػز ٍِبسیشٓ  ٚاسیب٘غ  دس ایٗ ٔؼبدِٝ، ػٕز چخ ٍِبسیشٓ ٚاسیب٘غ ؿشعی اػز. 

ٞبی ٔظجز سا  ا٘حشاف ٔؼیبس ؿشعی اػز. ػّٕٝ ػْٛ ػٕز ساػز، اطش سىب٘ٝ اػضای اخلاَ ٚ ػز.ؿشعی ثب ٚلفٝ ا

ٞب  ؿٛ٘ذ. ػّٕٝ چٟبسْ ػٕز ساػز، آطبس ؿٛن ٞب ٘ؼجز ثٝ ا٘حشاف ٔؼیبس ؿشعی سؼذیُ ٔی دٞذ ایٗ سىب٘ٝ ٘ـبٖ ٔی

وٙذ اطش اٞشٔی، ٕ٘بیی ٚ غیشكفش ثٛدٖ ٚاسیب٘غ  ٗ ٔذَ  فشم ٔیدٞذ. ای )ٔظجز ٚ ٔٙفی( سا ثش ٚاسیب٘غ ٔشغیش ٘ـبٖ ٔی

ثشاثش كفش ٘جبؿذ. ؿٛاٞذ ٘ـبٖ ٔی دٞذ سىب٘ٝ  Ƴ صٔب٘ی ٘ب ٔشمبسٖ اػز وٝ t-1ؿٛد.اطش اٞشٔی ثش  ؿشعی سضٕیٗ ٔی

 اطش اٞشٔی اػز. وٝ اكغلاحبً لٛی سش ثش ٚاسیب٘غ داسدٔٙفی دس ٔمبیؼٝ ثب سىب٘ٝ ٔظجز اطش 

                                                 
1 Engel @ sheppard 
2 Ogutu , c , Betuel Canhanga , Pitos Biganda 
3 Ondieki Omari , c, Peter Nyamuhanga Mwita , Antony Gichuhi Waititu 
4 Ding  et al. 
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اص ثشآٚسد داسای دٚ ٔشحّٝ وٝ سفشبس ٔشغیشٞب سا ثٝ كٛسر دٛیب ثشسػی ٔی وٙذ،  CPP 1بی ؿشعیٔذَ ٕٞجؼشٍی دٛی

ثشای ثبصدٜ ٔؼىٗ  HCRAPAثشای  ثبصدٜ ٘شخ اسص ٚ ٔذَ   RCRAPAٔبسشیغ وٛٚاسیب٘غ ؿشعی اػز. اثشذا ٔذَ  

ؼشٍی ؿشعی اػشفبدٜ آٚسد ٕٞجثشای ثش اصآٖ  ؿٛد.دغ ٔحبػجٝ ٔی ؿٛد. ػذغ  ثشآٚسد ٔی

 ؿٛد. ثٙبثشایٗ ٚاسیب٘غ ؿشعی چٙذ ٔشغیشٜ ثٝ ایٗ ؿشح اػز ٔی

(10   )                                                                                               tttt
DCorrDH  

وٝ دس ٔشحّٝ اَٚ ثذػز  RCRAPA ٚ HCRAPA ػجبسر اػز اص ا٘حشاف ٔؼیبس ؿشعی وٝ اص ٔذَ C دس آٖ

 :آیذ ٚ ػجبسر اص ٔی

).....(D   
t ,,  




tNNt

diag       

  :ثلٛسر صیش اػز CPPٕٞجؼشٍی ثش اػبع 

(11                                 )                                     
   

) (



tttt

QQQ  

nغیش ٔبسشیغ صٔبٖ ٔش Qt=(qijt)دس ایٗ ٔؼبدِٝ  n   ٚ اص اػضای  اخلاَ اػز Q  
ٔشغیش اص  ٔبسشیغ  ٚاسیب٘غ صٔبٖ 

t
 كفش ثٛدٜ ٚ  ثٛدٜ ٚ آِفب ٚ ثشب دبسأششٞبی غیش    ٖٛاػز. چ

t
Q داسای ػٙلش ٚاحذ سٚی لغش اكّی 

 آیذ. ثب ٔمیبع صیش ثٝ دػز ٔی ٘یؼز ثٙبثشایٗ ٔبسشیغ ٕٞجؼشٍی

(12                                                                    ) 
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 ػٙلش ٕٞجؼشٍی داسای ؿىُ صیش اػز
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 ثٝ ؿىُ صیش ٔی ثبؿذ  t ثٙبثشایٗ ٕٞجؼشٍی دس صٔبٖ
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ؿٙبػی ثشای ٕٞجؼشٍی ؿشعی ثیٗ دٚ ػشی )اسص ٚ ٔؼىٗ( اػز. دس ثیـشش ٔغبِؼبر اص  وٝ ػٙلش وّیذی ایٗ سٚؽ

RA(1)  ثشای سٛضیح سفشبسCPP ؿٛد. ٕٞجؼشٍی دٛیبی ؿشعی اػشفبدٜ ٔیAPARCH  ٞب ثشخٛسداس  اص یه ػشی ٔضیز

 اػز: 

ٞبی ثیـشش ٘ٛػب٘بر ثبلا ٚ ثشػىغ دٛؿؾ دادٜ  ٞبی ٘ٛػب٘بر ثبلا ثٝ د٘جبَ دٚسٜ ٗ ٔذَ سٕبیُ ثٝ دٚسٜدس ایاِف. 

  ثٙذی ٘ٛػب٘بر(. ؿٛد )خٛؿٝ ٔی

ٞبی لیٕشی ٔٙفی  شٔی( وٝ دس آٖ ؿٛناػز )اطش اٞ APARCH ٞبی وّیذی دشداخشٗ ثٝ ػذْ سمبسٖ یىی اص ٚیظٌی ة.

 بؿٙذ.ٞبی لیٕشی ٔظجز ثب ٕٞبٖ ثضسٌی داؿشٝ ث ثش ٘ٛػب٘بر ثؼذی ٘ؼجز ثٝ ؿٛن )اخجبس( سٕبیُ داس٘ذ سأطیش ثیـششی

                                                 
1 Dynamic conditional correlation 
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دٞذ  سؼٕیٓ ٔی GARCH سش ٞبی ػبدٜ سا دس ٔمبیؼٝ ثب ٔذَ (σ) سجذیُ سٛا٘ی ا٘حشاف ٔؼیبس ؿشعی APARCH ٔذَ ع

ٛد ٚ ثٝ ٔذَ اػبصٜ سٛا٘ذ سخٕیٗ صدٜ ؿ ؿٛد وٝ ٔی ٘ـبٖ دادٜ ٔی δایٗ ػُٕ ثب دبسأشش. یبفشٝ( )سجذیُ سٛا٘ی سؼٕیٓ

 شش ثشاصؽ دٞذ. ٞب سا ثٟ دٞذ سب دادٜ ٔی

سا ثٝ ػٙٛاٖ  ARCH سٛا٘ذ چٙذیٗ ٔذَ دیٍش اص ٘ٛع ثب سغییش دبسأششٞب، ٔی دزیش اػز وبٔلاً ا٘ؼغبف APARCH د. ٔذَ

 ٔٛاسد خبف دس خٛد ػبی دٞذ. 

ؼبر ٚلٛع ٔمبدیش حذی( ٚ ػبخشبس ٚاثؼشٍی سٛا٘ٙذ ایؼشب ثبؿٙذ ٚ اص ٘ظش سفشبس دْ )سؼذاد دف ٔی APARCH ٞبی ٔذَ .ـٞ

 ا٘ذ )ٚیظٌی ٞبی آٔبسی(.  لشاس ٌشفشٝ ٔٛسد ٔغبِؼٝ

 ثیٙی ٘ٛػب٘بر دس ثبصاسٞبی ٔبِی، سحّیُ سأطیش ا٘ٛاع ٔخشّف اخجبس ثش ٘ٛػب٘بر ثبصاس، وبسثشد ایٗ ٔذَ ثشای دیؾ ص.

 ػبصی ٘ٛػب٘بر ٔشغیش ثب صٔبٖ  ثٟشش اػز.  سشی ثشای ٔذَ ثٙذی ٚ ػذْ سمبسٖ ٘بؿی اص اطش اٞشٔی، سٚؽ دیچیذٜ خٛؿٝ
 

 ضًاَد آماری .4

-1400ٞذف اكّی ایٗ ٔمبِٝ ثشآٚسد اطشار ٘ٛػب٘بر اسص ثش لیٕز ٔؼىٗ ٚ سٛػٝ ثٝ ٘ب ٔشمبسٖ ثٛدٖ آٖ، دس دٚسٜ )

 ( دس ایشاٖ اػز. 1372

ٔبٞٝ اَٚ ٚ )ثٝ كٛسر ؿؾ  اص دادٜ ٞبی ثب٘ه ٔشوضی ٚ ٔشٛػظ لیٕز ٞش ٔششٔشثغ ٔؼىٗ ٘شخ اسص غیشسػٕی

 ؾ ٔبٞٝ دْٚ ػبَ( اص دادٜ ٞبی ٔشوض آٔبس ایشاٖ اػشخشاع ؿذٜ اػز.ؿ

( سشػیٓ 1ٞبی ؿؾ ٔبٞٝ ٔشٛػظ لیٕز ٔؼىٗ ٚ ٘شخ اسص )ٚاحذ ٞش دٚ ٔشغیش سیبَ اػز( دس ٕ٘ٛداس ) ٍِبسیشٓ دادٜ

ؾ اص ؿیت ٕ٘ٛداس ٞب ثی ؿذٜ اػز. ٕٞجؼشٍی ٔظجز ثیٗ دٚ ٔشغیش وبٔلا آؿىبس اػز. ؿیت لیٕز ٔؼىٗ دس اغّت ػبَ 

ٞب  ثب ٚػٛد ایٗ وٝ ٘شخ اسص  ٘ؼجشب  طجبر داؿشٝ ِٚی لیٕز ٔؼىٗ سٚ٘ذ افضایـی داؿشٝ  ٘شخ اسص اػز. دس ثشخی ػبَ

 ذ ؿذٜ اػز. شاٖ سـذیٞبی آٔشیىب ثش ضذ ای ثٝ د٘جبَ سحشیٓ 1396اػز. ایٗ ؿىبف دغ اص ػبَ 

دس اَٚ ٔشغیشٞب ثٝ ٔؼٙبی دیفشا٘ؼیُ ٔشسجٝ  C ثی ؿذٜ اػز.ٞب اسصیب ثشای دسن ثٟشش اص سٚ٘ذ ٔشغیشٞب، دسكذ سغییش آٖ

 41سخ دادٜ ٚ  1374ٞب ٔظجز ثٛدٜ اػز. اِٚیٗ ػٟؾ لیٕز ٔؼىٗ دس ػبَ  اَٚ اػز. ٘شخ سؿذ ٔؼىٗ دس اغّت ػبَ

دسكذ سؿذ دؿشٝ اػز. دغ اص آٖ ثبصاس ٔؼىٗ  24سخ دادٜ ٚ  1377ؿٛن دْٚ دس ػبَ  دسكذ سؿذ داؿشٝ اػز.

 1391ػبَ طجبر داؿشٝ اػز. سىب٘ٝ ثضسي ػْٛ دس ػبَ  13ثضسٌی سا سؼشثٝ ٘ىشدٜ اػز ٚ ثٝ ٔذر  سىب٘ٝ  1390سب

 1397دسكذ افضایؾ داؿشٝ اػز، سىب٘ٝ ثضسي چٟبسْ دسػبَ  53ٞبی دٚسٜ اَٚ آٔشیىب ثش ضذ ایشاٖ( سخ دادٜ ٚ  )سحشیٓ

دسكذ  108اص دٚ ثشاثش ؿذٜ اػز ) ٞبی دٚسٜ دْٚ آٔشیىب( ثٛدٜ وٝ ثٝ ٚاػغٝ آٖ لیٕز ٔؼىٗ ثیؾ غ اص سحشیٓ)د

 دسكذ( سخ دادٜ اػز.  44) 1398افضایؾ(. دٙؼٕیٗ افضایؾ ثضسي دسػبَ 

لیٕز ٔؼىٗ  1399دسكذ(. دس ٘یٕٝ دْٚ ػبَ  29سخ دادٜ اػز ) 1399ٔٛع ؿـٓ افضایؾ لیٕز ٔؼىٗ دس ػبَ 

دسكذی سا  سؼشثٝ وشدٜ اػز )سىب٘ٝ  42افضایؾ  1400دسكذ افضایؾ یبفشٝ )ٔٛع ؿـٓ( ٚ دس ٘یٕٝ اَٚ ػبَ  42دٚثبسٜ 

دٚسٜ وبٞؾ لیٕز ٔؼىٗ  5دٚسٜ ٔٛسد ٔغبِؼٝ،  57ٞبیی وبٞؾ داؿشٝ اػز. دس  ٞفشٓ(. لیٕز ٔؼىٗ دس ا٘ذن ػبَ

ز. سؼذاد ٚ ؿذر افضایؾ لیٕز ٔؼىٗ دسكذ وبٞؾ داؿشٝ اػ 12حذٚد  1392ٔـبٞذٜ ٔی ؿٛد. ثشای ٔظبَ دس ػبَ 

س ٞب، سؿذ لیٕز ٔؼىٗ دٚ سلٕی اػز. ثٙبثشایٗ ثبصا ىٗ اػز. دس ثیـشش ػبَثیـشش اص سؼذاد ٚ ؿذر وبٞؾ لیٕز ٔؼ
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دسكذ ثٛدٜ  108دسكذ ٚ ثیـششیٗ ٔمذاس آٖ  24ثضسي سا سؼشثٝ وشدٜ ٚ وٕششیٗ آٖ   سىب٘ٝ 7ٔؼىٗ دس ایٗ  ٔذر 

 اػز. 

ػز.  دس دٚسٜ سؼشثٝ وشدٜ ا 1373دسكذی دس ػبَ   40٘ٛػب٘ی ثٛدٜ ٚ حشی افضایؾ  1372-78٘شخ اسص دس دٚسٜ   

ٞبی دٚسٜ اَٚ آٔشیىب ثش ضذ  ٚضؼیز ثبطجبسی داؿز ٚ دأٙٝ ٘ٛػبٖ وٕی داؿشٝ اػز. ثٝ د٘جبَ سحشیٓ 1390-1378

 1391سا دس ٘یٕٝ اَٚ ٚ دْٚ دسكذی   50ٚ   22ٚ  ثٝ د٘جبَ  آٖ   1390دسكذی سا دس ٘یٕٝ دْٚ ػبَ  29ایشاٖ افضایؾ 

ثیؾ اص دٚ ثشاثش ؿذٜ اػز. دغ  1397سٜ دْٚ، ٘شخ اسص دس ٘یٕٝ اَٚ ػبَ ٞبی دٚ سؼشثٝ وشدٜ اػز. ٞٓ صٔبٖ ثب سحشیٓ

ٞب وبٞؾ ٘شخ اسص سا  سٛاٖ دس ثشخی دٚسٜ دسكذ افضایؾ یبفشٝ اػز. ثٝ ػخشی ٔی 41٘شخ اسص  1399اص آٖ، دس ػبَ 

 ٔـبٞذٜ وشد.

ٗ ثیؾ اص ثبصاس اسص اػز.  ا٘ذ ٚ حشی ٘ٛػب٘بر ثبصاس ٔؼى ٞبی ثضسي ٕٞشاٜ ثٛدٜ سٚؿٗ اػز ٞش دٚ ثبصاس ثب سىب٘ٝ 

ای ثٝ ثبصاس ٔؼىٗ داس٘ذ ٚ سّمی  ص اػز ٚ ٔشدْ ٍ٘بٜ ػشٔبیٝصیشا أىبٖ ٔذاخّٝ دِٚز دس ثبصاس ٔؼىٗ وٕشش اص ثبصاس اس

 سبة آٚسی ٚ افضایؾ ثبصدٜ ػشٔبیٝ دس ثبصاس ٔؼىٗ سا داس٘ذ.  
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 مقایسٍ رضد قیمت مسکه ي وزخ ارس .9ومًدار 
 دساثشذای ٔشغیشٞب ثٝ ٔؼٙبی دیفشا٘ؼیُ اػز( 𝐷ٞبی دظٚٞؾ.) ٔٙجغ: یبفشٝ

 ٍِبسیشٓ ٘شخ اسص اػز. XHLٍِبسیشٓ لیٕز ٔؼىٗ ٚ 

 

 9(اسائٝ ؿذٜ اػز. ٔشٛػظ افضایؾ لیٕز اسص دس ٞش ٘یٓ ػبَ حذٚد 2خلاكٝ سخذادٞبی ایٗ دٚ ثبصاس دس ػذَٚ)

ػبَ( دٚ ثشاثش ؿذٜ اػز. دس ایٗ ٔذر صٔبٖ، ٘لف ٔـبٞذار ثیؾ اص  5/3٘یٓ ػبَ  ) 7یٗ سمشیجب ٞش دسكذ اػز ثٙبثشا

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


 

   CAA ي CHCRAPA،HCCRAPَای  َای ارسی بٍ باسار مسکه: کاربزد مدل سزایت تکاوٍالسادات میزَادی ي َمکاران.  مزیم
95 

 .32تا  9َای ، صفح9444ٍ، ضمارٌ ؟؟، ؟؟؟؟ 99ديرٌ 

 

 مدلساسی اقتصادی

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 
دأٙٝ  دسكذ ثٛدٜ اػز. -12دسكذ ٚ حذالُ آٖ  108ا٘ذ )ٔیب٘ٝ(. حذاوظش ػٟؾ آٖ حذٚد  دسكذ افضایؾ داؿشٝ 2

 اػز )سیؼه ثبلا(.  دسكذ 18٘ٛػبٖ ثؼیبس صیبد ٚ حذٚد 

٘یٓ ػبَ )ػٝ ػبَ( دٚ ثشاثش  6دسكذ ثٛدٜ ٚ دس ٞش  2/11یؾ لیٕز ٔؼىٗ دس ٞش ٘یٓ ػبَ دس حبِی وٝ ٔشٛػظ افضا

 -8/12دسكذ ٚ حذالُ  4/49ا٘ذ. حذاوظش افضایؾ آٖ  دسكذ افضایؾ داؿشٝ 2/9ؿذٜ اػز. ٘لف ٔـبٞذار ثیؾ اص 

ٕز ٔؼىٗ دس دسكذ اػز ثٝ ػجبسر دیٍش لی 641دسكذ اػز. ٔؼٕٛع افضایؾ  12دسكذ اػز. دأٙٝ ٘ٛػب٘بر آٖ 

ثشاثش ؿذٜ اػز. ثٙبثشایٗ لیٕز ٔؼىٗ ثیؾ اص اسص، افضایؾ  1/6ثشاثش ؿذٜ اػز. دس حبِی لیٕز اسص  4/7ایٗ دٚسٜ 

 دسكذ(.  130یبفشٝ اػز )

ایٗ سخذاد سا  APARCHدٞذ وٝ چٍِٛی ثٝ چخ ٚػٛد داسد ٚیظٌی خبف ٔذَ  ٔمبدیش آٔبسٞبی سٛكیفی ٘ـبٖ ٔی

ٞذ. ایٗ ٔذَ لبدس اػز ٔذَ ػبصی خٛؿٝ ٞبی ٘ٛػب٘بر سا ا٘ؼبْ دٞذ، ثذاٖ ٔؼٙب وٝ د ثٝ دِیُ خٛؿٝ ثٙذی دٛؿؾ ٔی

دٚسٜ ٞبیی ثب ٘ٛػب٘بر ثبلا ٔؼٕٛلا ثب دٚسٜ ٞبیی ثب ٘ٛػب٘بر ثبلا ٚ دٚسٜ ٞبیی ثب ٘ٛػب٘بر دبییٗ ثب دٚسٜ ٞبیی ثب ٘ٛػب٘بر 

 ؿٛ٘ذ. دبییٗ د٘جبَ ٔی

 

 ضًاَد آماری باسار ارس ي مسکه .3 جديل

 DLHP)وزخ رضد قیمت مسکه( DLEXزخ رضد ارس()و معیار

 11.2 8.9 ٔیبٍ٘یٗ

 9.2 2.0 ٔیب٘ٝ

 49.4 107.8 حذاوظش

 -12.8 -12.1 حذالُ

 11.9 18.1 ا٘حشاف ٔؼیبس

 641 512 ٔؼٕٛع

 57 57 سؼذاد ٔـبٞذٜ

 ٔٙجغ: یبفشٝ ٞبی دظٚٞؾ

 

 HCCRAPي  CHCRAPبزآيرد مدل  .5

اػشفبدٜ  1ٞب  ؿؾ ٔبٞٝ ٞؼشٙذ اص آصٖٔٛ ٍٞی یی ٔشغیشٞب اسصیبثی ؿٛد .  چٖٛ  دادٜلجُ  اص ٔذَ ػبصی لاصْ  اػز  دبیب

ؿٛد. صیشا ٔشغیشٞب ٕٔىٗ اػز ثیؾ اص یه سیـٝ ٚاحذ داؿشٝ ثبؿٙذ. ایٗ آصٖٔٛ ثب ػشم ٔجذا ٚ ٚلفٝ ثٟیٙٝ )ثش  ٔی

ٔشغیش دس ػغح ٘بدبیب ٞؼشٙذ دٞذ ٞش دٚ  ( اسائٝ ؿذٜ اػز. ٘شبیغ ٘ـبٖ ٔی3اػبع آٔبسٜ آوبئیه( ا٘ؼبْ ٚ دس ػذَٚ )

 ٞب دبیب اػز. ِٚی سفبضُ آٖ

 

 

 

                                                 
1 HEGY 
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 پایایی متغیزَا: اسمًن َگی .2جديل 

 LEX(C,   ) DLEX(C , ) LHP(C, ) DLHP (C, ) متغیز

 -6.58 -1.94 -7.37 -0.36 ٘شخ اسص

 -2.79 -2.79 -2.79 -2.79 %(5ٔمذاس ثحشا٘ی )

 ٔٙجغ: ٔحبػجبر دظٚٞؾ

 

سفشبس ٔشغیشٞب ؿٙبػبیی ؿذ ثش ایٗ ٔجٙب اٍِٛی ثبصدٜ  RPA  ٚCRPAثب اػشفبدٜ اص ٔؼیبسٞبی  دغ اص اسصیبثی دبیبیی،

ARIMADLEX) , , (٘شخ  ٚ ٚ یاٍِٛ ٔؼىٗ اص ٕزیلاسص) , , (ARIMADLHP  وٙٙذ یٔ یشٚید .  

یبثی ٚ اسص RAPA ،CRAPA ،HCRAPA  ٚRCRAPAاٍِٛی سفشبسی ٚاسیب٘غ ؿشعی ثب اػشفبدٜ اص اٍِٛ ٞبی 

دیشٚی  HCRAPAٚ ٚاسیب٘غ ؿشعی ثبصدٜ ٔؼىٗ اص  RCRAPAیبفشٝ ٞب ٘ـبٖ داد وٝ ٚاسیب٘غ ؿشعی ثبصدٜ اسص اص 

 ( آٔذٜ اػز.4) وٙٙذ. یبفشٝ ٞب دس ػذَٚ ٔی

 

 رفتار ياریاوس ضزطی باسار ارس ي مسکه. 4 جديل

 پارامتز
DLEX:APARCH(   ) DLHP:EGARCH(   )A

 مقدار احتمال اوحزاف معیار ضزیب احتمالمقدار  اوحزاف معیار ضزیب

 
0.03 0.058 0.62 1.4- 0.67 0.04 

 0.10 0.20 -0.38 0.10 0.25 -0.41 آِفب

 0.001 0.22 0.73 0.002 0.23 -0.71 ٌبٔب 

 0.0 0.14 0.68 0.07 0.38 0.67 ثشب

 - - - 0.04 0.8 1.62 صیٍٕب

ARCH-LM (0.91 )0.01 (0.42 )0.65 

Q( ) (0.63 )0.91 (0.37 )0.78 

 ٔٙجغ: ٔحبػجبر دظٚٞؾ

 

ثشای فشضیٝ كفش اػز وٝ ٕٞجؼشٍی ثیؾ  Q ثبوغ –ٔمذاس آٔبسٜ ِؼبً٘  Q(1)اػز . C vavuPاػذاد داخُ ٔمذاس 

ٞبی ٔٙفی سبطیشی ثیـششی دس ٔمبیؼٝ ثب  ٘ٝدٞذ سىب ثشآٚسدٞب ٘ـبٖ ٔیاص ٔشسجٝ یه دس ٔیبٖ ػٕلار اخلاَ ٚػٛد ٘ذاسد. 

ٞبی ٔظجز ثش ٘ٛػب٘بر ػبسی ٘شخ اسص داسد. ٕٞچٙیٗ ٘ٛػب٘بر دٚسٜ ٌزؿشٝ ٘شخ اسص ثش ٘ٛػب٘بر ػبسی ٔٛطش ٚ اص  سىب٘ٝ

صیبد اص سٛصیغ  احشٕبَ  ٘ظش آٔبسی ٔؼٙبداس اػز. ٕٞچٙیٗ ػّٕٝ سٛاٖ اص٘ظش آٔبسی ٔؼٙبداس اػز صٔب٘ی وٝ یه ػشی ثٝ

اٖ ٞبی سجذیُ ٕٔىٗ اػز سٚد ٚ دیٍش سٛ اص ثیٗ ٔی 2(=δ)وٙٙذ، ثشسشی ػجبسر ٔؼزٚس  ش ٘شٔبَ دیشٚی ٔیخغبی غی

ثشای ٔذَ ػبصی ٚاسیب٘غ  RCRAPAثٙبثشایٗ ثشآٚسدٞب اص ا٘شخبة ٔذَ . (2011ٕٞىبساٖ ، ٚ 1ٔٙبػت سش ثبؿٙذ. )وٙشاد

 وٙٙذ. ؿشعی ثبصدٜ اسص حٕبیز ٔی

                                                 
1 Conrad et al. 
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وٙذ اطش اٞشٔی ٕ٘بیی اػز ٚ  ایٗ ٔذَ فشم ٔیدس ثبصاس ٔؼىٗ ٘بٔشمبسٖ اػز. ٞب  دٞذ اطش سىب٘ٝ ٘شبیغ ٘ـبٖ ٔی

ثبؿذ. ٔمذاس ایٗ دبسأشش  غیشكفش ثٛدٖ ٚاسیب٘غ ؿشعی سضٕیٗ ٔی ؿٛد. اطش اٞشٔی صٔب٘ی  ٘بٔشمبسٖ اػز وٝ 

ٚ اطش سىب٘ٝ  73/0-( -38/0; )1/1سىب٘ٝ ٔٙفی ثشاثش ثب  ضشیت ٚ اص ٘ظش آٔبسی ٔؼٙبداس اػز. 73/0ثشاثش ثب 

ٞبی ٔظجز دأٙٝ ٘ٛػبٖ لیٕز ٔؼىٗ سا ثیـشش  ٔمبیؼٝ ثب سىب٘ٝ ٞبی ٔٙفی دس ثٙبثشایٗ سىب٘ٝاػز. 73/0-38/0;35/0ٔظجز

دٞذ دأٙٝ ٘ٛػبٖ لیٕز  ( ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػز. ؿٛاٞذ ٘ـبٖ ٔی2ٚاسیب٘غ ؿشعی دٚ ٔشغیش دس ٕ٘ٛداس ) دٞذ. افضایؾ ٔی

ثٝ  1393دس وشا٘ٝ ٔؼیٗ ثٛدٜ ٚ اص طجبر ثبلایی ثشخٛسداس ثٛدٜ اػز.دأٙٝ ٘ٛػبٖ اص ػبَ  1393اِی  1375ٔؼىٗ اص ػبَ 

وٓ ثٛدٜ ٚ اص طجبر خٛثی ثشخٛسداس ثٛدٜ اػز. دس  1375-88ؿذر افضایؾ دیذا وشدٜ اػز دأٙٝ ٘ٛػبٖ ٘شخ اسص دٚسٜ 

افضایؾ  1393ٚثبسٜ ٘ٛػبٖ آٖ اص ػبَ دأٙٝ ٘ٛػبٖ افضایؾ یبفشٝ ِٚی ثٝ سذسیغ اص ؿذر آٖ وبػشٝ ؿذٜ ٚ د 1388ػبَ 

اسص ثٝ ثبصاس ػشٔبیٝ ٔٙشمُ ؿذٜ ٚ ٔشٙبػت ثب سغییش ٘شخ اسص، ثبصاس ٔؼىٗ یبفشٝ اػز. سٚؿٗ اػز اخشلاَ دس ثبصاس 

ٞب حشی ثیؾ اص افضایؾ ٘شخ اسص ثٛدٜ اػز. یه دِیُ ثشای ایٗ ٚالؼٝ  ٚاوٙؾ ٘ـبٖ دادٜ اػز ایٗ ٚاوٙؾ دس ثشخی ػبَ

وٙذ ثشای حفظ اسصؽ ػشٔبیٝ،  سار ٘ؼجز ثٝ ٘شخ سٛسْ  ٚ ٘شخ اسص ثبؿذ وٝ فؼبلاٖ الشلبدی سلاؽ ٔیٕٔىٗ اػز ا٘شظب

 ؿٛد.    ٌزاسی وٙٙذ ٚ ٔبصاد سمبضب دس ایٗ ثبصاس ثبػض ػٟؾ لیٕز ٔؼىٗ ٔی دس ثبصاس ٔؼىٗ ػشٔبیٝ

                                                       

 اوات باسار ارس ي قیمت مسکه )ياریاوس ضزطی(ضًاَد آماری وًس .5 جديل

 وًساوات قیمت مسکه وًساوات ارس 

 حداقل حداکثز متًسط معیار
اوحزاف 

 معیار
 حداقل حداکثز متًسط

اوحزاف 

 معیار

1375-1372 0.029 0.038 0.018 0.007 0.008 0.016 0.003 0.005 

1383-1376 0.027 0.042 0.014 0.009 0.009 0.018 0.004 0.004 

1391-1384 0.030 0.041 0.022 0.006 0.006 0.017 0.0003 0.006 

1400-1392 0.021 0.034 0.0002 0.01 0.01 0.036 0.0005 0.011 

1400-1372 0.026 0.042 0.0002 0.009 0.008 0.036 0.0003 0.008 

 ٔٙجغ: ٔحبػجبر دظٚٞؾ
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 ضزطی قیمت مسکه ي وزخ  ارسياریاوس  .3ومًدار 

 ٔٙجغ: ٔحبػجبر دظٚٞؾ
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ٔذَ ثب اػشفبدٜ اص سٚؽ ؿجٝ  ( اػشفبدٜ ؿذ.2002اٍُ٘ ) دس ٔشحّٝ دْٚ ثشآٚسدٞب، اص ٔذَ ٕٞجؼشٍی ؿشعی دٛیب

  ٚ دبسأششٞبی ARCH ٘شبیغ ثشآٚسد ؿٛد. حذاوظش دسػشٕٙبیی ثشای ایؼبد خغب اػشب٘ذاسد ػبصٌبس غیش ٘شٔبَ، ثشآٚسد ٔی

GARCH  داس ٞؼشٙذ. ٕٞچٙیٗ، ٔؼٕٛع ضشایت اص٘ظش آٔبسی ٔؼٙب  ARCH ٚ GARCH   ثشآٚسد ؿذٜ وٕشش اص ٚاحذ

 دٞذ. دٞذ ٘ٛػبٖ یه اٍِٛی ثؼیبس دبیذاس سا ٘ـبٖ ٔی اػز، وٝ ٘ـبٖ ٔی

 

 رس ي قیمت مسکهَمبستگی پًیای ضزطی وزخ ا .6 جديل

 مقدار ذطا اوحزاف معیار ضزیب پارامتز

 0.16 0.081 0.05 

 0.45 0.21 0.04 

Chi-square (0.16 )1.9    

 ٔٙجغ: یبفشٝ ٞبی دظٚٞؾ

 

دٞذ ٕٞجؼشٍی لٛی ثیٗ ثبصاس ٔؼىٗ ٚ اسص ٚػٛد داسد ٚ ثبصاس ٔؼىٗ ثٝ ٘ٛػب٘بر اسصی ٚاوٙؾ  ؿٛاٞذ ٘ـبٖ ٔی

ٞب ٔظجز اػز ٞش چٙذ ٔمذاس آٖ ؿذر ٚ ضؼف داسد. ٘ىشٝ لبثُ سبُٔ ایٗ  ٝ ػبَدٞذ. ایٗ ٕٞجؼشٍی دس ٕٞ ٘ـبٖ ٔی

ٞب، ثبصاس اسص ٚاوٙؾ ٘ـبٖ دادٜ ٚ ثٝ  ٞبی اَٚ ٚ دْٚ ؿذر یبفشٝ اػز. ثب آغبص سحشیٓ اػز وٝ ٕٞجؼشٍی دس آغبص سحشیٓ

بٖ، ٕٞجؼشٍی لٛی ثیٗ ثبصاس د٘جبَ اٖ ثبصاس ٔؼىٗ ٘یض ٔشبطش ؿذٜ اػز. ثٙبثشایٗ چٝ دس دٚسٜ طجبر ٚ چٝ دس دٚسٜ ٘ٛػ

ؿٛد. ثٙبثشایٗ طجبر ٚ ثی  اسص ٚ ٔؼىٗ ثشلشاس اػز ٞش چٙذ دس دٚسٜ ثی طجبسی دس ثبصاس اسص، ایٗ ٕٞؼٛئی  سمٛیز ٔی

 ؿٛد.       طجبسی دس ثبصاس اسص ثٝ ثبصاس ٔؼىٗ ػشایز ٔی
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Conditional Correlation

 

 َمبستگی ضزطی باسار ارس ي مسکه .2 ومًدار
 ٙجغ: ٔحبػجبر دظٚٞؾٔ

 

ٞبی ایٗ ػشی ثیؾ اص ایٗ  دسكذ ٕٞجؼشٍی 50اػز ثذیٗ ٔؼٙب وٝ  62/0اػز. ٔیب٘ٝ آٖ  58/0ٔمذاس ٔشٛػظ آٖ 

دسكذ(. ثٙبثشایٗ سؼذاد  72یب ثیؾ اص ایٗ ٔمذاس اػز ) 5/0ضشیت ٕٞجؼشٍی ثشاثش ثب  50اص  36ٔمذاس اػز. 
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( اػز. ثذیٗ ٔؼٙب وٝ سؼشثٝ سبسیخی 5/0ٞبی ضؼیف )وٕشش اص  ٚ ثیـشش( ثیؾ اص ٕٞجؼشٍی 5/0ٞبی لٛی ) ٕٞجؼشٍی

ٚ حذالُ آٖ  87/0سْ سخذادٞب لٛی اػز. حذاوظش ٔمذاس آٖ دٞذ ٕٞجؼشٍی ایٗ دٚ ٔشغیش دس سمشیجب دس ػٝ چٟب ٘ـبٖ ٔی

 اػز.   20/0اػز. ا٘حشاف ٔؼیبس ثشاثش ثب  04/0
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Series: CONDCOR

Sample 1372S1 1400S2

Observations 55

Mean       0. 577735

Median   0. 626455

Maximum  0. 873343

Minimum  0. 040715

Std. Dev.   0. 199013

Skewness  -0. 588931

Kurtosis   2. 537369

Jarque-Bera  3. 669841

Probability  0. 159626
 
 ٕٞجؼشٍی دٛیبی ؿشعی ٘شخ اسص ٚ لیٕز ٔؼىٗ. ٔخشلبر آٔبسی 4ٕ٘ٛداس 

 ٔٙجغ: یبفشٝ ٞبی دظٚٞؾ

 

 گیزی بحث ي وتیجٍ .6

ٞبی ولاٖ ٔشثٛط ثٝ  دس ایٗ ٔمبِٝ اطشار ٘ٛػب٘بر اسصی ثش ٘ٛػب٘بر لیٕز ٔؼىٗ اسصیبثی ؿذ. دس ایٗ ساػشب اص دادٜ

ذ. ٔذَ ٞبی ٘بٕٞؼب٘ی ؿشعی دس چٟبس چٛة ٔذَ ٕٞجؼشٍی دٛیبی ؿشعی اػشفبدٜ ؿ 1400سب  1372وـٛس عی دٚسٜ 

ع لیٕز داسایی سا ثشای ػشی ٞبی صٔب٘ی ٘مؾ ٟٕٔی دس دیؾ ثیٙی ٞبی ٔبِی ،ٔذیشیز سیؼه ٚ سلٕیٓ ٌیشی ثش اػب

دِیُ اػشفبدٜ اص ایٗ ٔذَ ٞب سٛا٘بیی آٟ٘ب دس ٔذَ ػبصی ٚ دیؾ ثیٙی ٘ٛػب٘بر ٚ ٚاثؼشٍی ٞبی ٔشغیشٞب دس  ثبصی ٔی وٙذ.

سٛا٘ٙذ  ٔب٘ی ٘بٕٞؼب٘ی ثٝ ؿٙبػبیی اٍِٛٞبی سفشبس ٔشغیشٞب وٕه وشد، ایٗ اٍِٛٞب ٔیعَٛ صٔبٖ اػز.سحّیُ ػشی ص

سٛا٘ذ ثٝ  ٞبی الشلبدی یب سغییشار ٘بؿی اص ٚلبیغ غیشٔششلجٝ ثبؿٙذ.ایٗ ؿٙبخز ٔی ؿبُٔ ٘ٛػب٘بر فلّی، چشخٝ

 ٞبی ثٟشش دس صٔیٙٝ ٞبی الشلبدی ٚ ٔبِی ٔٙؼش ؿٛد.  ٌیشی سلٕیٓ

بسی ثش ایٗ ٘ىشٝ سبویذ داسد وٝ ثیٗ ٘شخ اسص ٚ ٔشٛػظ لیٕز ٔؼىٗ ٕٞجؼشٍی ٔظجز دس ثخؾ ٘خؼز، ؿٛاٞذ آٔ

(  2017لاسی ٚ ٕٞىبساٖ ) (،2017دیبلا ٚ ٕٞىبساٖ ) (،2020یبٔبوب ٚ ٕٞىبساٖ ) ٚػٛد داسد وٝ ایٗ ٘شیؼٝ ثب ٔغبِؼبر

ٞبی  اس ٔؼىٗ ٘بٔشمبسٖ ٚ سىب٘ٝ( ػبصٌبس اػز. ػذغ ٘شبیغ ٘ـبٖ داد وٝ اطش سىب٘ٝ ٞب دس ثبص1401ٚأؼذی ٚ ٕٞىبساٖ )

ٞبی  دٞذ. دسثبسٜ ٘شخ اسص ٞٓ سىب٘ٝ ٞبی ٔظجز، دأٙٝ ٘ٛػبٖ لیٕز ٔؼىٗ سا ثیـشش افضایؾ ٔی ٔٙفی دس ٔمبیؼٝ ثب سىب٘ٝ

 ٔٙفی سبطیش ثیـششی دس ٔمبیؼٝ ثب سىب٘ٝ ٞبی ٔظجز ثش ٘ٛػب٘بر اسصی داسد. 

اسص ٚػٛد داسد ٚ ثبصاس ٔؼىٗ ثٝ ٘ٛػب٘بر اسصی ؿٛاٞذ ٔجیٗ آٖ اػز وٝ ٕٞجؼشٍی لٛی ثیٗ ثبصاس ٔؼىٗ ٚ 

ذاس آٖ، ؿذر ٚ ضؼف داسد. ٘ىشٝ لبثُ ٞب ٔظجز اػز ٞش چٙذ ٔم دٞذ. ایٗ ٕٞجؼشٍی دس ٕٞٝ ػبَ ٚاوٙؾ ٘ـبٖ ٔی

ٞب، ثبصاس اسص ٚاوٙؾ ٘ـبٖ  ٞبی اَٚ ٚ دْٚ ؿذر یبفشٝ اػز. ثب آغبص سحشیٓ سبُٔ ایٗ اػز وٝ ٕٞجؼشٍی دس آغبص سحشیٓ

د٘جبَ اٖ ثبصاس ٔؼىٗ ٘یض ٔشبطش ؿذٜ اػز. ثٙبثشایٗ چٝ دس دٚسٜ طجبر ٚ چٝ دس دٚسٜ ٘ٛػبٖ، ٕٞجؼشٍی لٛی دادٜ ٚ ثٝ 
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ؿٛد. طجبر ٚ ػذْ  طجبسی دس ثبصاس اسص، ایٗ ٕٞؼٛئی سمٛیز ٔی ثیٗ ثبصاس اسص ٚ ٔؼىٗ ثشلشاس اػز ٞش چٙذ دس دٚسٜ ثی

٘بؿذ٘ی  ٔذیشیز ثبصاس ٔؼىٗ ثذٖٚ طجبر دس ثبصاس اسص ػٕلاً ؿٛد. ثٙبثشایٗ طجبر دس ثبصاس اسص ثٝ ثبصاس ٔؼىٗ ػشایز ٔی

 ثبصاس اسص اػز.       اػز ٚ ٔٙـب ثیـشش ٘ٛػب٘بر ثبصاس ٔؼىٗ اص ٔجبدی ٚ ٔؼیش

ؿٛد وٝ ػیبػز طجبر ٘شخ اسص اص  ٞبی ایٗ ٔمبِٝ ثشای ػیبػشٍزاسی دس ثخؾ ٔؼىٗ دیـٟٙبد ٔی ثش اػبع یبفشٝ

ػٟز وٙششَ ٘شخ سٛسْ دس ثبصاس اسخبر ؿٛد. افضٖٚ ثش ایٗ، اػشای ثشخی عشیك ػیبػشٟبی دِٛی ٚ ٔبِی ٔٙبػت 

 سٛا٘ذ ثش طجبر ثبصاس ٔؼىٗ ٔٛطش ثبؿذ. ٞبی ٔٙبػت ٔب٘ٙذ ٔبِیبر ثش ػبیذی ٔؼىٗ ٔی ػیبػز
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 مىابع
ا -

. ثشسػی اطشار ٘بٔشمبسٖ ٘ٛػب٘بر ٘شخ اسص ثش لیٕز ٔؼىٗ: سٞیبفز (1402)یٕی ایّٙبص، ٕٞشی ٔشیٓ، صاسػی طاِٝثشاٞ

 36-17-( : 43) 11 ;ی الشلبد ٚ ٔذیشیز ؿٟشی.دظٚٞـ-خٛدسٌشػیٖٛ ثب ٚلفٝ سٛصیؼی غیشخغی فلّٙبٔٝ ػّٕی

ا -

 (ػٕز(ٞب  . الشلبد ؿٟشی. چبح اَٚ، سٟشاٖ: ػبصٔبٖ ٔغبِؼٝ ٚ سذٚیٗ وشت ػّْٛ ا٘ؼب٘ی دا٘ـٍبٜ(1396)وجشی، ٘ؼٕشبلله 

 .ی ػّْٛ ا٘ؼب٘ی ی سحمیك ٚ سٛػؼٝ دظٚٞـىذٜ

آ -

اسص ثش لیٕز ٔؼىٗ دس ایشاٖ )سٞیبفز ٌبسؽ ٕ٘بیی ٚ  ثشسػی سبطیش ثی طجبسی ٘شخ( .1402) سٚیب، آَ ػٕشاٖ ػیذ ػّی ، َ ػٕشاٖ

 1-14( ،3)4 آیٙذٜ٘ـشیٝ چـٓ ا٘ذاص ؿٟشٞبی  سٌشػیٖٛ وٛا٘شبیُ(،

(. سبطیش ٘شخ اسص، ٘باعٕیٙب٘ی ٘شخ اسص ٚ دب٘ذٔی وٛٚیذ 1401)ػیذػجذإِؼیذ.  ٚ ػلایی، ػّیشضب ؿىیجبیی، ؛ٔحٕذحؼیٗ أؼذی، -

 .213-241(، 92) 27. دظٚٞؾ ٞبی الشلبدی ایشاٖ، ثش لیٕز ٔؼىٗ: ٔغبِؼٝ ٔٛسدی ؿٟش سٟشاٖ

(. سحّیُ ػٛأُ ولاٖ الشلبدی ٔٛطش ثش ؿبخق سٛاٖ دزیشی 1398ٔبصاس، ػجبع ٚ احٕذی، خّیُ. )ایضدخٛاػشی، حؼز؛ ػشة -

 .41-71(، 29)8. فلّٙبٔٝ ػّٕی ٔغبِؼبر الشلبدی وبسثشدی ایشاٖ، ثش ٘مؾ دِٚزٔؼىٗ دس ٔٙبعك ؿٟشی ایشاٖ: ثب سبویذ 

(.ساثغٝ ثیٗ ػٟؾ اسصی ٚ ػب٘ـیٙی دَٛ دس الشلبد 1403حـٕشی ػٙضیمی، ٔٙلٛس، ػؼبدر ،سحٕبٖ ٚ اثٛ٘ٛسی، اػٕبػیُ. ) -

 21-44( ،18)4شاٖ. فلّّٕٙٝ ٔذَ ػبصی الشلبدی .ای

 ٘یدظٚٞـٙبٔٝ ثبصسٌب. ٞب دس ایشاٖ (. سغییشار ٘شخ اسص ٚ اطش آٖ ثش ص٘ؼیشٜ لیٕز1394احٕذصادٜ, ػضیض. ) ٚ حیذسی, حؼٗ -
(74)19 38-1 

آطبس ٘بٔشمبسٖ ثبصاس ػٟبْ ثش ثبصاس اسص  (.1402) ٔحٕٛدصادٜ، ٔحٕٛد ٚ فشح آثبدی، ٟٔذی. صساػشی، ٔٙلٛسٜ، كٛفی ٔؼیذدٛس، -

 37-58( 17)2. .فلّٙبٔٝ ٔذَ ػبصی الشلبدی . APARCH دس ایشاٖ : وبسثشدی اص ٔذَ خٛدٕٞجؼشٍی دٛیبی ؿضعی.

ثشسػی ػٛأُ ٔؤطش ثش ٘ٛػب٘بر لیٕز ٔؼىٗ دس ؿٟش وشٔب٘ـبٜ. (. 1393) .یؼی، ثٟٕٗػٟیّی، ویٛٔشص؛ فشبحی، ؿٟشاْ ٚ اٚ -

 41-67، .(2ح  14-)4فلّٙبٔٝ دظٚٞـٟبی الشلبدی ایشاٖ. 

ل -

 (، ٘ظشیٝ لیٕز ٔؼىٗ دس ایشاٖ )ثٝ صثبٖ ػبدٜ(، )چبح دْٚ(، سٟشاٖ: ٘ـش ٘ٛس ػ1398ّٓصادٜ، ػّی اوجش ) ِی

ػ -

 36(1)فلّٙبٔٝ سحمیمبر الشلبدی. (. إٞیز ٔحیظ ثب طجبر الشلبد ولا1380ٖٕبػیُ. )سٔضب٘ذٛس, اػ ٚ سالی, ٔٙلٛس خّیّی

- ٔ

(. دسػٝ ػجٛس ٘شخ اسص ثش 1396كجبحی، ٔب٘ب، اكغشدٛس، حؼیٗ، حمیمز، ػؼفش، وبصسٚ٘ی، ػیذػّیشضب، ٚ فلاحی، فیشٚص. )

((، 37)دیبدی  1)11ی(. ٔذِؼبصی الشلبدی، لیٕز ٚاسدار دس ایشاٖ ثب سبویذ ثش ٘مؾ ثی طجبسی دسآٔذٞبی ٘فشی )سٞیبفز غیشخغ

77-100. 
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خ اسص ثش ؿبخق لیٕـز ٔؼـىٗ دس ایـشاٖ؛ وـبسثشدی اص طجبسی ٘ش (. سأطیش ثی1402اِذیٗ ) ٔظفشی، صا٘ب ٚ ٔٙٛچٟشی، كلاح -

 433. 452-(، 3)25ػشی صٔب٘ی. سحمیمبر ٔبِی،   GMMسٞیبفـز 
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