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 چکیذُ
ٞبی تفیٗ ٔؤِفٝیىی اق ٟٔٓ)ثجبتی ؼـآٔؽ ٘فتی ثیتغیفٞبی ثٙیبؼی ٚ ٔ تأثیفثفـوی ایٗ ٔمبِٝ  ٞؽف اِّی

. ثؽیٗ ٔٙظٛـ اق ٔؽَ اوت لیٕت ٚاـؼات ثف ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ثف (ضبوٓ ثف التّبؼ ایفاٖفضبی 

ٌؽ.  اوتفبؼٜ 1369:2-1393:4ٞبی ٞبی وبَثف اوبن ؼاؼٜ ٕ٘بیی ٌبـذٚ ـٚي وٛئیسیًٙ  -ٔبـوٛف

ؼٚ ـلیٓ ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ثفای لیٕت وبلاٞبی ٚاـؼاتی ثٝ ایفاٖ ٚخٛؼ ؼاـؼ ٚ ؼـخٝ  ؼاؼ٘تبیح ٍ٘بٖ 

ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی اق ٘ظف ػلأت ٚ ػجٛـ ٘فظ اـق ؼـ ٞف ؼٚ ـلیٓ ثیً اق ٚاضؽ اوت. ٕٞسٙیٗ ثی

اـق ؼـ  ٛـ ٘فظِٚی ثبػث افكایً ؼـخٝ ػج ؛ٞبی ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ؼاـؼا٘ؽاقٜ تأثیف ٘بٔتمبـ٘ی ثف ـلیٓ

 ٌٛؼ.ٚ تغییفات ٘فظ اـق پیٍٟٙبؼ ٔیثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ٔؽیفیت ثی ،ـٌٚٛؼ. اق ایٗٞف ؼٚ ـلیٓ ٔی

 

 JEL :C22, F31, E42 تٌذیطثقِ

٘فتی، ـٌفویٖٛ زفغٍی ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ـلیٓ لیٕت ٚاـؼات، ػجٛـ ٘فظ اـق، ثی :ٍاژگاى کلیذی

  .ٕ٘بیی ٔبـوف، ٌبـذ
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 هقذهِ .1

أُ ثٙیبؼی ؼـ تؼییٗ لیٕت ؼاغّی وبلاٞبی ٚاـؼاتی اوت )پؽیؽٜ ٛتفیٗ ػٟٔٓ٘فظ اـق یىی اق 

تٛاٖ ثٝ ٞكیٙٝ تِٛیؽ وبلا، ٔیكاٖ تمبضب، ٌؿـ ٘فظ اـق(؛ اق وبیف ػٛأُ ثٙیبؼی ٘یك ٔی

 اٌبـٜ وفؼ.  غیفٜٞبی تدبـی ٚ  ٔطؽٚؼیت

ثٙیبؼی آٖ ؼـ عَٛ قٔبٖ ٔتغیف ثف ٔجٙبی اؼثیبت التّبؼی، اـتجبط لیٕت ٚاـؼات ثب ػٛأُ 

 3ثجبتی التّبؼ ولاٖ(، ثی2012، 2)ـاقافیٕبٞفب 1ٔٙبوت التّبؼ ولاٖ ٞبیثٛؼٜ ٚ تبثؼی اق ویبوت

)ٌیع ٚ  6(، ٔطیظ التّبؼ ولا2011ٖ، 5؛ ٌ٘ٛٛئیفا ٚ ِئٖٛ ِؽو2007ٓٚ ٕٞىبـاٖ،  4وبقٚـقی)

    ٝ ِٛـت غبَ وٍٛـیثؼـ ٚالغ، ثفغی ػٛأُ ( وٍٛـ ٚاـؼوٙٙؽٜ اوت. 2016، 7ِٛٞیسی

ٞب( ٚخٛؼ ؼاـ٘ؽ وٝ ـٚاثظ ثیٗ ٔتغیفٞبی التّبؼی ـا اٌف ؼزبـ )ثٝ ففاغٛـ وبغتبـ التّبؼی آٖ

ٌٛ٘ؽ تغییفات ؼـٖٚ ـلیٕی ٔیثبػث ٌىىت وبغتبـی )تغییفات ثیٗ ـلیٕی( ٘ىٙٙؽ، ضؽالُ 

ی ثبـق التّبؼ وٙٙؽ(. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، ٚیمٌ)ـٚاثظ ـا ؼـ ؼاغُ ٞف ـلیٓ تمٛیت ٚ یب تضؼیف ٔی

تب  1357آٖ ثٝ ؼـآٔؽٞبی ٘فتی اوت؛ ثٝ عٛـی وٝ ؼـآٔؽٞبی ٘فتی اق وبَ  قیبؼایفاٖ اتىبی 

ؼـِؽ اق ؼـآٔؽٞبی ِبؼـاتی ایفاٖ  80ٚ ضؽٚؼ  ؼـِؽ ٔٙبثغ ؼِٚت 50ٕٞٛاـٜ ثیً اق  1394

  8.ـا ٌبُٔ ٌؽٜ اوت

ـً٘ ثٛؼٜ ٚ ؼـآٔؽٞبی ایفاٖ پفاق آ٘دب وٝ ٘مً ؼِٚت ؼـ التّبؼ ثٝ ٚاوغٝ ؼـآٔؽٞبی ٘فتی 

ٌؿاـاٖ ؼاغّی اوت، ٞبی لیٕتی غبـج اق وٙتفَ ویبوت٘فتی ٘یك ثٝ ؼِیُ تّبؼفی ثٛؼٖ ٌٛن

ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ؼـ ایفاٖ ػبُٔ اِّی ٘باعٕیٙب٘ی )٘ٛوب٘بت( فضبی التّبؼ ولاٖ اوت. ثی

ـق( تطت تأثیف غَّٛ ؼـ ٔٛـؼ ٘فظ اٝ ؼـ ٘تیدٝ، اـتجبط لیٕت ٚاـؼات ثب ػٛأُ ثٙیبؼی آٖ )ث

  غٛاٞؽ ثٛؼ.ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثی

                                                           
1 Good Macroeconomic Policy 
2 Razafimahefa 
3 Macroeconomic Instability 
4 Ca’Zorzi et al. 
5 Nogueira & Leon-Ledesma 
6 Macroeconomic Environment 
7 Cheikh & Louhichi 

وٝ  "ـٚ ٚ ٘مً ٔدّه ٌٛـای اولأی التّبؼ ایفاٖ؛ ٚضؼیت فؼّی، ـاٜ پیًِ"ػٙٛاٖ  ثبٞبی ٔدّه ٌكاـي ٔفوك پمًٚٞ 8

 .ٌؽ ثیبٖٔدّه ٌٛـای اولأی  95غفؼاؼ  16ؼـ ٍ٘ىت ػّٙی ٔٛـظ 
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تٛا٘ؽ  وبلاٞبی ٚاـؼاتی ٔی ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ایفاٖ ثف لیٕتٔیكاٖ وفایت ثی ثفـوی تدفثی

ای ؼـ غَّٛ قیفا تبوٖٙٛ ٔغبِؼٝ ؛ٌؿاـاٖ تّٛیف وٙؽ ٘ىبت خؽیؽی ـا ثٝ ٚیمٜ ثفای ویبوت

٘فظ اـق ثف لیٕت وبلاٞبی ٚاـؼاتی ؼـ ایفاٖ ِٛـت ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ٚ ؼـخٝ ػجٛـ اثف ثی

 ،لیٕت ٚاـؼات ایفاٖ لبثُ عفش اوت: اَٚ ؼـثبـٜٛاَ اوبوی ؼٚ وثف ایٗ اوبن،  ٍ٘ففتٝ اوت.

-لیٕت وبلاٞبی ٚاـؼاتی تطت تأثیف ػٛأُ ثٙیبؼی آٖ اق یه اٍِٛی زٙؽ ـلیٕی پیفٚی ٔیآیب 

ؼْٚ،  ؟زیىتٞب ػٛأُ ثٙیبؼی ؼـ ایٗ ـلیٓ٘مً  ،اٌف پبوع ٔثجت اوت؛ ؼـ ایٗ ِٛـتوٙؽ؟ 

ٞبی ٔػتّف  ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثف ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ؼـ ٞف یه اق ـلیٓتأثیفٌؿاـی ثی

ٌؿاـ التّبؼی ؼـ ـاوتبی  ثفای ویبوت پبوع ایٗ وٛالات زٍٛ٘ٝ اوت؟ٌؿاـی ٚاـؼات لیٕت

ثب اوتفبؼٜ اق  ایٗ ٔمبِٝـٚ، ٗ اق ای .ٟٔٓ غٛاٞؽ ثٛؼافكایً ٔٙبفغ ٘بٌی اق ٚاـؼات )تدبـت( 

ثٝ ثفـوی ایٗ  1369:2-1393:4ٞبی ؼٚـٜ قٔب٘ی  ـٚیىفؼ ـٌفویٛ٘ی زفغٍی ٔبـوف ٚ ؼاؼٜ

 پفؼاقؼ. ؼٚ ٔىأِٝ ٔی

ثیبٖ  ٔفٚـی ثف اؼثیبت ،ؼـ اؼأٝ ٔمبِٝ ثٝ ٌىُ قیف وبقٔب٘ؽٞی ٌؽٜ اوت: ؼـ ثػً ؼْٚ

٘یك  پبیبٖٚ ؼـ ٔؽَ  ثفآٚـؼ ٚ تطّیُ  ،زٟبـْ، ؼـ ثػً تطمیك ـٚي ،وْٛؼـ ثػً  ؛ٌٛؼٔی

 ٌٛؼ.ویبوتی اـائٝ ٔی ٞبیٌیفی ٚ پیٍٟٙبؼ٘تیدٝ

 

 هرٍی تر ادتیات .2

ٌؿاـی ثٍٙبٜ ٚاـؼاتی، ِٛـت ؼـ اؼثیبت ٘ظفی تّفیص ٔؽَ ػجٛـ ٘فظ اـق ثف ٔجٙبی ـفتبـ لیٕت

خٛ٘تیلا ٚ  ؛2009، 3؛ الاثفی ٚ ٌٛؼٚی2005ٗ، 2وبٔپب ٚ ٌّؽثفي؛ 2006، 1ثبـضٛٔیٌیفؼ )ٔی

ٚاـؼوٙٙؽٜ ؼاـای لؽـت ثبقاـ ـلبثت ٘بلُ ؼـ وٍٛـ ثٍٙبٞی وٝ ؼـ یه (؛ 2012، 4وفٞٛ٘ٗ

ٌیع ٚ ) اوتقیف  ٌىُاوثف وفؼٖ وٛؼ غٛؼ ثٝ ؼـِؽؼ ضؽ ٌؿاـی ٘ىجی اوت ٚلیٕت

 :((2016ِٛٞیسی )

(1)      
 

  
  

      
    

    (  
     

    )    (  ( )   ) 

                                                           
1 Barhoumi 
2 Campa & Goldberg 
3 Al-Abri & Goodwin 
4 Junttila & Korhonen 
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   ؼـ ایٗ ٔؼبؼِٝ، 
)اـقي ٞف ٘فظ اـق اوٕی   وٛؼ ثٍٙبٜ غبـخی ثف ضىت پَٛ غبـخی،   

    ٚاضؽ پَٛ غبـخی ثف ضىت ٚاضؽ پَٛ ؼاغّی(،
ثیبٍ٘ف لیٕت وبلای ٚاـؼاتی ثف ضىت   

ثیبٍ٘ف تمبضب ثفای وبلای ٚاـؼاتی اوت وٝ تبثؼی اق لیٕت وبلای  ( )  پَٛ ؼاغّی اوت. 

  )ٚاـؼاتی 
  )، لیٕت وبلاٞبی ـلیت ٔٛخٛؼ ؼـ ثبقاـ ؼاغُ (  

اوت.  (  ) ٚ وغص ؼـآٔؽ ( 

-ٚ لیٕت ٟ٘بؼٜ ( )  ثب تٛخٝ ثٝ ٔیكاٖ تِٛیؽ  ( )  ٞكیٙٝ تِٛیؽ وبلا ثف ضىت پَٛ غبـخی 

، لیٕت وبلای وبقی وٛؼثب تٛخٝ ثٝ ٌفط ؼـخٝ اَٚ ٔبوكیٕٓ ٌٛؼ.ٍٔػُ ٔی   ٞبی تِٛیؽ 

 :وت ثبٚاـؼاتی ثفاثف ا

(2)   
           

( ثٍٙبٜ اوت. اٌف اق عففیٗ ٔؼبؼِٝ 1ضبٌیٝ وٛؼ )ٔبـن آح   ٞكیٙٝ ٟ٘بیی تِٛیؽ ٚ     

 ( ٍِبـیتٓ ٌففتٝ ٚ وپه ثٝ ِٛـت ـٌفویٛ٘ی ٌ٘ٛتٝ ٌٛؼ، غٛاٞیٓ ؼاٌت:2)

(3)   
                     

  وٝ ؼـ آٖ 
، ٚاـؼوٙٙؽٜثیبٍ٘ف ٍِبـیتٓ لیٕت وبلا ؼـ وٍٛـ  ،ثٝ تفتیت   ٚ     ،   ،   

ٍِبـیتٓ ٘فظ اـق اوٕی، ٍِبـیتٓ ٞكیٙٝ ٟ٘بیی تِٛیؽوٙٙؽٜ ؼـ غبـج ٚ ٍِبـیتٓ ضبٌیٝ وٛؼ ثٍٙبٜ 

    ٘بلُ ٚ اٌف  ،ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ،ثبٌؽ    (، اٌف 3ثبٌؽ. ؼـ ـاثغٝ )ٚاـؼاتی ٔی

 اثف پبیؽاـیؼٞؽ وٝ ثبٌؽ، ٍ٘بٖ ٔی    وبُٔ اوت. ٕٞسٙیٗ اٌف  ،ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ،ثبٌؽ

 .ؼاـؼ ٚخٛؼ ٚاـؼوٙٙؽٜ وٍٛـ ٚاـؼات ثبقاـ ؼـ 2لیٕتی

( ػٛأُ اثفٌؿاـ ثف لیٕت ٚاـؼات ؼـ یه وٍٛـ ثٝ وٝ ؼوتٝ وّی ٘فظ 3ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼبؼِٝ )

ٌٛؼ. ؼـ غَّٛ ؼٚ اـق، ٞكیٙٝ تِٛیؽ ؼـ وٍٛـ ٔجؽأ ٚ ضبٌیٝ وٛؼ ثٍٙبٞی ٚاـؼاتی تمىیٓ ٔی

یبثؽ ٚ ٕٞسٙیٗ ٞكیٙٝ تِٛیؽ ؼـ بًٞ( ٞف زٝ ٘فظ اـق ؼـ یه وٍٛـ افكایً )و، ػبُٔ ٘ػىت

ت وبلاٞبی ٚاـؼاتی افكایً )وبًٞ( یبثؽ، ثب ففْ ثجبت وبیف ٌفایظ لیٕ وٍٛـ ٔجؽأ افكایً

 بٌیٝض ،تفیٗ ٔتغیف اثفٌؿاـ ثف لیٕت وبلاٞبی ٚاـؼاتی ثٝ یه وٍٛـأب ٟٔٓیبثؽ. ٔی)وبًٞ( 

 . (1986 ،3ٔبٖوٛؼ ثٍٙبٜ ٚاـؼاتی اوت )

                                                           
 ٌٛؼ.ؼـِؽی وٝ ثٝ ٞكیٙٝ ٟ٘بیی ثٍٙبٜ افكٚؼٜ ٔی 1

2 Hysteresis Induced Effect 
3 Mann 
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لیٕت وبلای ٚاـؼاتی ؼـ ؼاغُ افكایً ٘یبثؽ ٚ یب افكایً افكایً ٘فظ اـق،  ثفغلافففْ وٙیؽ 

 ٌٛؼ ثٍٙبٜ. اٌف ثب افكایً ٘فظ اـق، لیٕت وبلای ٚاـؼاتی تغییف ٘ىٙؽ، ثیبٖ ٔیآٖ ا٘ؽن ثبٌؽ

ضبٌیٝ وٛؼ غٛؼ خؿة وفؼٜ ٚ ٔب٘غ اق وفایت ٞب ـا ثٝ عٛـ وبُٔ ؼـ افكایً ٞكیٙٝ ،ٚاـؼاتی

افكایً ٘فظ اـق ثٝ لیٕت وبلا ٌؽٜ اوت. اٌف ثب افكایً ٘فظ اـق، لیٕت وبلای ٚاـؼاتی ثب 

ٌٛؼ ثٍٙبٜ ثػٍی اق افكایً ٞكیٙٝ ـا ؼـ ضبٌیٝ وٛؼ ٌبٜ ٌفتٝ ٔی٘ىجت وٕتفی افكایً یبثؽ، آٖ

 غٛؼ خؿة ٚ ثػٍی ـا ؼـ لیٕت وبلا ٔٙؼىه وفؼٜ اوت. 

ٞب تطت تأثیف زٝ ػٛأّی اوت؟ ثف اوبن اؼثیبت ضبٌیٝ وٛؼ ثٍٙبٜ ،أب ثٝ عٛـ وّی

ٚ  ٞب تطت تأثیف ٔتغیفٞبی ٔطیغی التّبؼ ولاٖ، ؼـخٝ آقاؼی تدبـیٔٛخٛؼ، ضبٌیٝ وٛؼ ثٍٙبٜ

  ٌٛؼ. ثٝ عٛـ اغتّبـ ثیبٖ ٔیوغص ؼـآٔؽ وٍٛـ ٚاـؼوٙٙؽٜ اوت وٝ 

وٛؼ ٚ ؼـ ٘تیدٝ ػجٛـ ٘فظ اـق، ثبق ثٛؼٖ تدبـی یىی ؼیٍف اق ٔتغیفٞبی اثفٌؿاـ ثف ضبٌیٝ 

پؿیفی ؼـ آٖ التّبؼ وٍٛـ ٚاـؼوٙٙؽٜ اوت. ٞف زٝ التّبؼ اق ِطبػ تدبـی آقاؼتف ثبٌؽ، ـلبثت

 ،یبثؽ. ؼـ ایٗ ٌفایظٞبی ؼاغُ وبًٞ ٔیثیٍتف ثٛؼٜ ٚ ثب افكایً ـلبثت، وغص ػٕٛٔی لیٕت

ٔب٘غ اق افكایً لیٕت وبلاٞبی  ،ؼـ ضبٌیٝ وٛؼٞب اٍ٘یكٜ ؼاـ٘ؽ ثب خؿة افكایً ٞكیٙٝ ٞب ثٍٙبٜ

ٚاـؼاتی ٌٛ٘ؽ. ثؽیٗ تفتیت، ثیٗ ثبق ثٛؼٖ تدبـی ٚ ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ـاثغٝ ٔؼىٛن ٚخٛؼ 

ثب افكایً ضدٓ  ـٚؼ ٔیا٘تظبـ  ،(. اق وٛی ؼیٍف2015، 2اقوبٖ ٚ اـؼٖ ؛2013، 1ؼاـؼ )لٛي

ٌبٜ ٚاـؼاتی ٚ ّٔففی ا٘تمبَ یبفتٝ ٚ آٖٞبی ٌؽیؽ ٘فظ اـق ثٝ لیٕت وبلاٞبی ٘ٛوبٖ ،تدبـت

(. ؼـ ٘تیدٝ ثب افكایً ٘فظ اـق 1393)اِغفپٛـ ٚ ٟٔؽیّٛ،  ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق افكایً یبثؽ

یبثؽ. ثٙبثفایٗ، اثف ٟ٘بیی ثبق ثٛؼٖ تدبـی ثف ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق افكایً ٔی

 ٌؽٜ ثىتٍی ؼاـؼ. یبؼثٝ ثفآیٙؽ ؼٚ اثف 

  اوت:( ثٝ ِٛـت قیف 3ٔؽَ ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ؼـ ٔؼبؼِٝ ) ،ؼـ ٌبْ ٘ػىت ،وبنثف ایٗ ا

(4)   
                              

وٙٙؽٜ تٓ تِٛیؽ ٘بغبُِ ؼاغّی وٍٛـ ٚاـؼٕ٘بیبٍ٘ف ٍِبـی ،ثٝ تفتیت    ٚ       وٝ ؼـ آٖ

ٔؼفٚف  3«ضبِت»ثٝ ٔؼبؼِٝ ( 4ثبٌؽ. ٔؼبؼِٝ )ؼاغُ ٔیٚ ٍِبـیتٓ ؼـخٝ ثبق ثٛؼٖ تدبـی وٍٛـ 

                                                           
1 Ghosh 
2 Ozkan & Erden 
3 State Equation 
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 ٌیفؼ.اوت وٝ ؼـ ٔغبِؼبت تدفثی، ثفای تػٕیٗ ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٔی

 1فضبی ثؽ التّبؼ ولاٌٖٛؼ، اق ؼیٍف ٔتغیفٞبیی وٝ ثبػث افكایً ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ٔی

ٌٛؼ تب ؼـ التّبؼ ثبػث ٔی 2ثطفاٖ اػتٕبؼثفٚق ٞفٌٛ٘ٝ (. 2011اوت )ٌ٘ٛٛئیفا ٚ ِئٖٛ ِؽوٓ، 

ثفٚق  ،ٞبی ٚاـؼاتی وبًٞ یبثؽ. ثٝ عٛـ ٔثبَٞب ؼـ ضبٌیٝ وٛؼ تٛوظ ثٍٙبٜاٍ٘یكٜ خؿة ٞكیٙٝ

ٌٛؼ وىفی ثٛؼخٝ ثب ایدبؼ فضبی ٘باعٕیٙب٘ی ؼـ التّبؼ ثبػث افكایً ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ٔی

تب ضؽ قیبؼی  ـوٙٙؽٜ ٘فت ٔب٘ٙؽ ایفاٖٛـٞبی ِبؼوٍ فضبی التّبؼ ولاٖ(. 2012ـاقافیٕبٞفب، )

ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ٔٙدف ثٝ ثفٚق ـیىه ٚ ثی ثٝ عٛـی وٝ 3.ىتٍی ؼاـؼؼـآٔؽٞبی ٘فتی ث ثٝ

 آقٖٔٛٚ ثفای ثفـوی  ،ثؽیٗ تفتیتٌٛؼ. ٌیفی ػٛأُ التّبؼی ٔیٔػبعفٜ ؼـ فضبی تّٕیٓ

 4ایٗ ٔتغیف ثٝ ِٛـت تمبعؼیثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثف ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ؼـ ایفاٖ، ٘مً ثی

 ٌٛؼ:ثٝ ِٛـت قیف تؼؽیُ ٔیٌؽٜ ٚ ٚاـؼ ٔؽَ 

(5)   
                                       

ٔؼفف  (   )ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثٛؼٜ ٚ ٔدٕٛع ضفائت ؼٞٙؽٜ ثیٍ٘بٖ     وٝ ؼـ آٖ 

ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثف ؼـخٝ ػجٛـ ؼٞٙؽٜ ٘مً ثیٍ٘بٖ  ثبٌؽ. پبـأتف ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ٔی

(  ( ٚ غیفٔىتمیٓ ) اثف ا٘تمبِی ٘فظ اـق ثف لیٕت ٚاـؼات اق ؼٚ خكء ٔىتمیٓ ) ثٙبثفایٗ،اوت. 

 .تٍىیُ ٌؽٜ اوت

یبفتٝ،  ٔیلاؼی ؼـ وٍٛـٞبی تٛوؼٝ 90ؼٞٝ  په اق وبًٞ ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ؼـ

یه اق ایٗ وٍٛـٞب، . اق آ٘دب وٝ ٞیراغتّبَ یبفتٙؽٞبی غبـخی ثٝ ثفـوی ایٗ پؽیؽٜ  پمًٚٞ

یه اق ٔغبِؼبت ِٛـت ٌففتٝ ثٝ تأثیف ؼـآٔؽٞبی ٘فتی یب ِبؼـوٙٙؽٜ ػٕؽٜ ٘فتی ٘جٛؼ٘ؽ، ؼـ ٞیر

ؼـ ثفغی  ـؼات تٛخٟی ٍ٘ؽٜ اوت. ِففبثجبتی آٖ ثف ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ؼـ لیٕت ٚاثی

وٙٙؽٜ(، لیٕت ٘فت ثٝ  ٘فظ اـق ثف تٛـْ )ٌبغُ لیٕت ّٔففآثبـ ا٘تمبِی ٔمبلات ثب ٔٛضٛع 

 ػٙٛاٖ ػبُٔ ٔؤثف ثف ثػً ػفضٝ ٚ ٕ٘بیٙؽٜ لیٕت ا٘فلی ٔٛـؼ تٛخٝ لفاـ ٌففتٝ اوت. 

                                                           
1 Bad Macroeconomic Eenvironment 
2 Financial or Confidence Crises 

ؼٞٙؽ ٚ ٚاثىتٍی ثٛؼخٝ ؼِٚت ثٝ ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثىیبـ ثبلاوت؛ ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثػً ثكـٌی اق ثٛؼخٝ ؼِٚت ـا تٍىیُ ٔی 3

 (.1387ثف ایٗ، ثٛؼخٝ ؼِٚت وٟٓ ثٝ وكایی ؼـ تفویت تمبضبی التّبؼ ؼاـؼ )ٟٔفآـا ٚ ضبئفی، افكٖٚ 
 ٌٛؼ.ٌفتٙی اوت ؼـ اؼثیبت تدفثی اثف ٔتغیفٞبی التّبؼ ولاٖ وٍٛـ ٔمّؽ ثٝ ِٛـت ٔتمبعغ ٚاـؼ ٔؼبؼِٝ ضبِت ٔی 4
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ؼـ ٔغبِؼبتی وٝ ؼـ وٍٛـٞبی ِبؼـوٙٙؽٜ ٔٙبثغ عجیؼی ِٛـت ٌففتٝ، لیٕت ٘فت ثٝ ػٙٛاٖ 
ثفٌؿاـ ثف ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ٚاـؼ ٔؽَ ٌؽٜ اوت. ؼـ ٔتغیف اثفٌؿاـ ثف ٘فظ اـق ٚ ؼـ ٘تیدٝ ا

 "لیٕت"ثف  ا٘ؽ، فمظٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ؼا٘ىتٝـا ٔؤثف ثف ؼـخ "٘فت"ٔغبِؼبتی وٝ  تٕبٔی ،ٚالغ

 ،ٞبی التّبؼی اوتوٝ ٍٔٙأ اِّی زبًِ ـا ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی٘فت تٕفوك وفؼٜ ٚ ثی

ایٗ  ٟٔٓبِؼبت غبـخی اٌبـٜ ٌؽٜ اوت. ٘ىتٝ اق ٔغ 1( ثٝ ثفغی1ا٘ؽ. ؼـ خؽَٚ )٘بؼیؽٜ ٌففتٝ

 اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. VARؼـ تٕبٔی ایٗ ٔغبِؼبت اق ـٞیبفت  اوت وٝ
 

 هطالعات اًجام ضذُ تریي  ترخی از هْن .1جذٍل 

 ىاهحقق
زهاًی ٍ  یقلورٍ

 هکاًی
 تریي ًتایجهْن

 2وبـتیٔه
(2000) 

 وٍٛـ پیٍففتٝ 9
1976- 1998 

، ٘فظ تٛـْ وٍٛـٞبیی وٝ 1996-98وبًٞ لیٕت ٘فت ؼـ  ٝ ؼِیُث
ثب وبًٞ اـقي پَٛ ّٔی ٔٛاخٝ ٌؽ٘ؽ، اق لجُِ افكایً ٘فظ اـق ٚ 

 لیٕت ٚاـؼات افكایً ٘یبفت.

 3ایتٛ ٚ وبتٛ
(2006) 

وٍٛـ آویبی  5
 ٌفلی

2005- 1993 

ؼٞؽ وٝ ٌٛن ٘فتی ٞب ٍ٘بٖ ٔی٘تبیح ضبُِ اق تدكیٝ ٚاـیب٘ه
وٙٙؽٜ  لیٕت ّٔففٞی ـا ؼـ تغییفات ٌبغُ ؼثیٍتفیٗ تٛضیص

 ثفای ؼٚ وٍٛـ وٍٙبپٛـ ٚ تبیّٙؽ ؼاـؼ.

 4وٛـٞٙٗ ٚ ٚازتٝ
(2006) 

وٍٛـٞبی ٍٔتفن 
 إِٙبفغ

2004- 1999 

غیك ٕٞب٘ٙؽ  ٚاوًٙ ٘فظ تٛـْ ثٝ ٌٛن ٔثجت اـقی ؼـ وٍٛـٞبی ٘فت
لیٕت ٘فت، ٔىتمیٓ اوت. أب  ِطبػ ٍ٘ؽٖوبیف وٍٛـٞب، ؼـ ِٛـت 

ٌٛؼ ثب اثف تمبعؼی آٖ ثب ٘فظ اـق، ثبػث ٔی ؼِیُِطبػ لیٕت ٘فت ثٝ 
 ثفٚق ٌٛن ٔثجت اـقی ٘فظ تٛـْ وبًٞ یبثؽ.

 (2014) 5ٔیفؼالا
التّبؼٞبی ؼـ 

 ضبَ ٌؿـ اـٚپبیی
2012-2000 

وٝ ایٗ)ٞب ٚاوًٙ ٘فظ اـق ثٝ ٌٛن لیٕت ٘فت، ثٝ ویىتٓ اـقی آٖ
ثٝ ثىتٍی ؼاـؼ. ؼـ ویىتٓ ٘فظ اـق ثبثت ٚاوًٙ ( ثبٌؽ ثبثت یب ٌٙبٚـ

 اوت.ثیٍتف  ٞبی ؼاغّیأب ا٘تمبَ اثف آٖ ثٝ لیٕت ؛ٌٛن ٘فتی وٕتف

ٚ  6ٔطٕؽ
 (2015ٕٞىبـاٖ )

 اِدكائف
2011- 2002 

 اق ؼـِؽ 30ٌٛن لیٕت ٘فت )ٕ٘بیٙؽٜ ٌٛن عفف ػفضٝ( 
ؼـِؽ ٘ٛوب٘بت ٌبغُ  5وٙٙؽٜ ٚ ٘ٛوب٘بت ٌبغُ لیٕت ّٔفف
 ٞؽ.ؼلیٕت تِٛیؽوٙٙؽٜ ـا تٛضیص ٔی

                                                           
 تفیٗ ٔغبِؼبت اٌبـٜ ٌؽٜ اوت. ٔتٗ وبُٔ ٔغبِؼبت تدفثی ؼـ ـوبِٝ ٔٛخٛؼ اوت.  ؼِیُ ـػبیت اغتّبـ، فمظ ثٝ ثفغی اق ٟٔٓثٝ 1

2 McCarthy 
3 Ito & Sato 
4 Korhonen & Wachte 
5 Mirdala 
6 Mohammad et al. 
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ایفاٖ ؼـ قٔیٙٝ ثفـوی اثف ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثف ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ٚ ق٘دیفٜ ؼـ ٔغبِؼبت ؼاغُ 

ثفای ؼٚـٜ قٔب٘ی  ARDL ( ثب اوتفبؼٜ اق ـٞیبفت1394وبقـٚ٘ی ٚ وّیٕب٘ی اِٛا٘ك )ٞب، لیٕت

اق یه وٛ ثب یه ؼـِؽ افكایً ؼـ ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ٘فظ ٚالؼی اـق ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ  1387-1353

ق وٛی ؼیٍف، ـاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبؼاـی ثیٗ ا٘طفاف ٘فظ ٚالؼی اـق یبثؽ. اؼـِؽ وبًٞ ٔی 94/0

  وٙٙؽٜ ٚخٛؼ ؼاـؼ. ٚ ٌبغُ لیٕت ّٔفف

( ؼـ ػٕؽٜ ٔغبِؼبت غبـخی ثٝ عٛـ ضٕٙی ففْ ٌؽٜ اوت وٝ پبـأتفٞب 1ثف اوبن خؽَٚ )

فبلؽ ٌىىت وبغتبـی ٞىتٙؽ. ایٗ أف ؼـ ضبِی اوت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ پٛیبیی فضبی التّبؼی، 

ٞبی وبغتبـی التّبؼ وٍٛـٞب ثىیبـ ٔطتُٕ اوت. ؼـ ٘تیدٝ، ضفٚـی اوت ایٗ ىىتثفٚق ٌ

ٞبی ثٝ وبـٌیفی ٌؽٜ ؼـ ٔغبِؼبت ِطبػ ٌٛؼ. افكٖٚ ثف ایٗ، ؼـ ٔغبِؼبت ٔىأِٝ ؼـ ـٞیبفت

 ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثف ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ٔٛـؼ غفّت ٚالغ ٌؽٜ اوت.ؼاغّی ٘یك تأثیف ثی

یٗ ٔغبِؼٝ ٘ىجت ثٝ ٔغبِؼبت پیٍیٗ ؼـ ثفـوی ـفتبـ زٙؽ ـلیٕی ثف ایٗ اوبن، تٕبیك ا

ـلیٕی ٌؿـ ٘فظ اـق تطت تأثیف لیٕت ٚاـؼات ٘ىجت ثٝ ػٛأُ ثٙیبؼی آٖ ٚ تغییفات ؼـٖٚ

 ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی اوت. ثی

 

 رٍش تحقیق .3

اٍِٛ ثفای ؼٚـٜ قٔب٘ی  ، ؼٚثب تٛخٝ ثٝ اؼثیبت ٔٛضٛع ٚ ثٝ ٔٙظٛـ پبوع ثٝ وئٛالات ٔغفش ٌؽٜ

قیف  ِٛـتٌیفؼ. اٍِٛٞب ثٝ ِٛـت ـلیٕی ٚ ثٝ ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٔی 1393:4-1369:2

 تّفیص ٌؽٜ اوت:

(6)   
  (  )       (  )     (  )       (  )       (  )       

(7)   
  (  )       (  )     (  )       (  )       (  )   

   (  )(    )       
  

  )وٝ ؼـ آٖ 
ٍِبـیتٓ  (ex)، 1383ٍِبـیتٓ ٌبغُ ضٕٙی لیٕت ٚاـؼات ثٝ وبَ پبیٝ  (  

ٍِبـیتٓ تِٛیؽ ٘بغبُِ ؼاغّی ضمیمی  (gdp)٘فظ ؼلاـ ثف ضىت ـیبَ ثٝ لیٕت ثبقاـ آقاؼ، 

( ٍِبـیتٓ ppiثٝ ػٙٛاٖ خبٍ٘یٗ ؼـآٔؽ وٍٛـ ایفاٖ، ) 1383)ٔیّیبـؼ ـیبَ( ثٝ لیٕت ثبثت وبَ 
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ٍِبـیتٓ آقاؼی  (op)، 13831ٕت ثبثت وبَ وٙٙؽٜ آٔفیىب ثٝ لییؽٌبغُ ضٕٙی لیٕت تِٛ

غّی ضمیمی ثٝ تدبـی اوت وٝ اق ٘ىجت ٔدٕٛع ِبؼـات ٚ ٚاـؼات ثٝ تِٛیؽ ٘بغبُِ ؼا

(    ) ضبُِ ٌؽٜ ٚ  1383لیٕت ثبثت وبَ  ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٔؼفف ٔتغیف تمبعؼی ثی    

وٙٙؽٜ آٔفیىب اق ٌبغُ لیٕت تِٛیؽ 3.اوت 1383)ٔیّیبـؼ ـیبَ( ثٝ لیٕت ثبثت  2٘فتی ؼِٚت

ٚ  4 (OECDوبقٔبٖ ٕٞىبـی ٚ تٛوؼٝ التّبؼی ) ثب٘ه اعلاػبت وبیت ـوٕی وٍٛـٞبی

 1369:2-1393:4 قٔب٘ی ثب٘ه ٔفوكی ثفای ؼٚـٜ قٔب٘ی ٞب اق ثب٘ه اعلاػبت وفیوبیف ؼاؼٜ

  ٚ    ٞب پبـأتفٞبی ٔؽَ ٚ   ٚ     اوتػفاج ٌؽٜ اوت.
اخكای اغلاَ )ؼاـای تٛقیغ ٘فٔبَ(   

( ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي زفغٍی ٔبـوف ِٛـت ٌففتٝ ٚ اق 7( ٚ )6ٞىتٙؽ. تػٕیٗ ٔؼبؼلات )

 ثجبتی ٘فتی اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت.ثفای ٔطبوجٝ ثی EGARCHـٚي 

 چرخطی هارکف سازی درجِ عثَر ًرخ ارز: هذلهذل  .3-1

ٞب، اغّت ٔتغیفٞبی التّبؼی ؼـ عی قٔبٖ ثٝ ؼلایُ ٌٛ٘بٌٖٛ ٕٞب٘ٙؽ خًٙ، تغییف ویبوت

ٌٛ٘ؽ. ؼـ ؼزبـ تغییف ٚضؼیت ٚ یب تغییف ـلیٓ ٔی غیفٜٞبی التّبؼی ٚ عجیؼی ٚ ثطفاٖ

وبقی قا ٔؽَ ٞب ؼـ عی قٔبٖ ثٝ ِٛـت ؼـٖٚٞبی زفغٍی ٔبـوف تغییف ٚضؼیت ؼاؼٜ ٔؽَ

ِٛـت ؼائٕی ٝ ٞب ثٝ ؼفؼبت ٚ ثای وٝ ایٗ أىبٖ ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ تغییف ٚضؼیتثٝ ٌٛ٘ٝ ؛ٌٛؼٔی

 (.1389یب ٔٛلت اتفبق ثیفتؽ )فلاضی ٚ ٞبٌٕی، 

  اٌف تّٛـ ثف ایٗ ثبٌؽ وٝ وفی قٔب٘ی لیٕت ٚاـؼات
ثٝ ایفاٖ ؼـ عی قٔبٖ تٛأْ ثب    

( ـا ثٝ 4تٛاٖ ٔؼبؼِٝ )تغییفات ؼـ ٚضؼیت )ـلیٓ( اوت، آٍ٘بٜ ثب ففْ ٚخٛؼ ؼٚ ـلیٓ ٔی

 ِٛـت قیف ثیبٖ ٕ٘ٛؼ:

(8) {
  

        

  
        

   
  (  )   (  )    (  ) 

                                                           
 ٌؽٜ اوت. ( ثٝ ػٙٛاٖ خبٍ٘یٗ ٞكیٙٝ تِٛیؽ وبلا ؼـ غبـج ٚاـؼ ٔؽ2013َثٝ تجؼیت اق لٛي ) 1
غیك ٔب٘ٙؽ ٌٛؼ وٝ ؼـ وٍٛـٞبی ٘فتؼِیُ ؼـ ٘ظف ٌففتٗ ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ؼِٚت ثٝ خبی لیٕت ٘فت اق ایٗ ٚالؼیت ٘بٌی ٔی 2

 .ٌٛؼایفاٖ ایٗ ؼـآٔؽٞبی ٘فتی اوت وٝ ؼـ ٟ٘بیت ثٝ التّبؼ تكـیك ٔی
 ا٘ؽ.قؼایی ٌؽٜ ٞبی تطمیك، فّّیتٕبٔی ٔتغیفٞبی ثٝ وبـ ـفتٝ ؼـ ٔؽَ 3

4 Organisation for Economic Co-operation and Development 
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خكء اغلاَ  ،  ٔیبٍ٘یٗ ٌفعی ٚ  ،                         وٝ ؼـ آٖ 

وٙؽ. پیفٚی ٔی (  )  ٌٛؼ اق یه تٛقیغ ٘فٔبَ، ثب ٔیبٍ٘یٗ ِفف ٚ ٚاـیب٘ه اوت وٝ ففْ ٔی

ٌٛ٘ٝ وٝ ٍٔبٞؽٜ  ٌیفؼ. ٕٞبٖٔتغیف ـلیٓ اوت وٝ ؼـ ایٙدب ؼٚ ٔمؽاـ یه ٚ ؼٚ ثٝ غٛؼ ٔی (  )

  ٞبی ٌٛؼ ٚیمٌیٔی
ثٝ ِٛـت ٍٔتفن ثیبٖ  (  )ٚ ٔتغیف ٚضؼیت    تٛوظ ٚیمٌی    

تٛاٖ ٕ٘ی ،ثٙبثفایٗ ؛لبثُ ٍٔبٞؽٜ ٘یىت (  )ٞبی زفغٍی ٔبـوف، ٔتغیف ٌٛؼ. ؼـ ٔؽَ ٔی

ثب وٕه اضتٕبَ  ،أب ؛ؼـ وؽاْ ـلیٓ یب ٚضؼیت لفاـ ؼاـیٓ ثٝ عٛـ ؼلیك tٍٔػُ وفؼ ؼـ قٔبٖ 

ـوف ؼـ ٔؽَ زفغٍی ٔبٞب پی ثفؼ. تٛاٖ ثٝ ٘طٜٛ ضفوت ثیٗ ـلیٓضفوت ایٗ ٔتغیف، ٔی

وٙؽ وٝ ثٝ ِٛـت ٞب اق ق٘دیفٜ ٔفتجٝ اَٚ ٔبـوف تجؼیت ٔیٌٛؼ ٘طٜٛ تغییف ـلیٓففْ ٔی

 ٌٛؼ:( ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٔی9ـاثغٝ )

(9) 
   [    |                    

       
    ]    [    |      ]  

     

ایٗ ؼٞؽ. ثب وٙبـ ٞٓ لفاـ ؼاؼٖ ـا ٍ٘بٖ ٔی       ثب ففْ      اضتٕبَ ا٘تمبَ ثٝ     

 آیؽ:ؼوت ٔیٝ ث (P)( ٔبتفیه اضتٕبَ ا٘تمبلات 2×2اضتٕبلات ؼـ یه ٔبتفیه )

(10)   [
  (    |      )   (    |      )

  (    |      )   (    |      )
]  [

        

        
] 

تبثغ زٍبِی  ،ٌٛؼ. ثٙبثفایٕٗ٘بیی اوتفبؼٜ ٔی (، اق ـٚي ضؽاوثف ؼـوت8ثفای تػٕیٗ ٔؼبؼلات )

 (:2000، 1ؼیدهٌٛؼ )ففا٘ىه ٚ ٖٚٞف ـلیٓ ثٝ ِٛـت قیف تٍىیُ ٔی

(11) 

{
 
 

 
  (  

  |          )  
 

  √  
   {

 (  
     )

 

   
 }

 (  
  |          )  

 

  √  
   {

 (  
     )

 

   
 }

 

f(.) ٚ       اوت.     ٚ اعلاػبت ؼـ ؼوتفن تب قٔبٖ تٛقیغ ٌفعی ٞف ـلیٓ ثٝ تفتیت 

  (، اضتٕبَ ٚلٛع 11اق یه وٛ، ثف اوبن ـاثغٝ )
ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔتغیف تّبؼفی، ؼـ ٞف ٘مغٝ    

ٞب ثٝ   (، تٛقیغ 9ٚاثىتٝ اوت. اق وٛی ؼیٍف، ثف اوبن ـاثغٝ )   اق قٔبٖ، ثٝ ٔتغیف ٟ٘فتٝ 

                                                           
1 Franses & Van Dijk 
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  یه اضتٕبَ ٍٔتفن ثیٗ ٚلٛع ؼـ ٔمبؼیف ٌؿٌتٝ غٛؼٌبٖ ٚاثىتٝ ٞىتٙؽ. 
ٞب   ٚ تٕبْ    

  ) ) غٛاٞؽ ؼاٌتٚخٛؼ 
 (. 1391)وّٕب٘ی، ((     |     

ٌٛؼ. ٕ٘بیی اوتفبؼٜ ٔیٞبی تّبؼفی ٔؽَ اق تبثغ ضؽاوثف ؼـوتثفای ثفآٚـؼ تٕبٔی وٕیت

ٕ٘بیی، ضؽاوثف وفؼٖ تبثغ  ـٚي ٔفوْٛ ثفای ثفآٚـؼ پبـأتفٞبی ٔٛـؼ ٘ظف ؼـ تبثغ ؼـوت

 ٘ىجت ثٝ پبـأتفٞبی تبثغ اوت.(     ٕ٘بیی ) ٍِبـیتٓ ؼـوت

(12) 

{
 
 
 

 
 
 

   (  
       |     )  

∑ ∑  (   
  |       ) (     |           )

 

    

 

    

    (  
     

       
    (  )     (  )    )  

   ( (  
       |     ))

 

ٞبی ٔػتّف، ٔمبؼیف وٝ ؼـ ـلیٓ ؼٞٙؽٜ ثفؼاـ پبـأتفٞبیی اوتٍ٘بٖ (  ) ؼـ تٛاثغ فٛق، 

ٞبی ٔػتّف، ثبثت ثفؼاـ تٕبْ پبـأتفٞبیی اوت وٝ ؼـ ـلیٓ ٘یك،  وٙٙؽ ٚ ٔػتّفی ـا اغتیبـ ٔی

اوتفبؼٜ ٌؽٜ  OxMetrics6ِٝ ثفای ثفآٚـؼ ٔؽَ زفغٍی ٔبـوف اق ٘فْ افكاـ مبٞىتٙؽ. ؼـ ایٗ ٔ

1 اق زٟبـ اٍِٛـیتٓ اوت وٝ
SQPF ،2

EM ،3
BFGS  ٚEM+SQPF .ثفغٛـؼاـ اوت 

 EGARCHّای درآهذّای ًفتی: هذل ثثاتیتیسازی هذل  .3-2

یىی اق . (2004 ،4ٚیىفٔبویٙك ٚ ویّٛاپَٛ) ىت٘یلبثُ ٍٔبٞؽٜ  ،ثجبتی یه ٔتغیفثی

ARCHٞبی اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ،ثجبتیـٚیىفؼٞبی تػٕیٗ ثی
ؼـ ایٗ  ؼٚ ٍٔىُ ـفغفای ث. اوت 5

تمبـ٘ی ؼـ ٘ظف ٌففتٗ اثفات زٙیٗ ٞٓففْ غیف ٔٙفی ثٛؼٖ پبـأتفٞبی ٔؽَ ٚ یؼٙی  ،ٞبٔؽَ

EGARCHٔٛوْٛ ثٝ  ، ٔؽِیٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ثف ٘ٛوب٘بتٌٛن
 (.1391ٔؼففی ٌؽ )وٛـی،  6

ٌٛؼ وٝ یىی اوتفبؼٜ ٔی EGARCHثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی اق ٔؽَ ثفای ٔطبوجٝ ثی ٔمبِٝـ ایٗ ؼ

 ثجبتی ٚ ٘باعٕیٙب٘ی اوت.ٞبی ثیثفآٚـؼ ٌبغُٞبی ٔٙبوت ثفای اق ـٚي

 

                                                           
1 Feasible Sequential Quadratic Programming (FSQP) Algorithm 
2 Expectation Maximization (EM) Algorithm 
3 Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno (BFGS) Algorithm 
4 Wickremasinghe & Silvapulle 
5 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
6 Exponential GARCH 
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 ٌٛؼ:ثٝ ِٛـت قیف ثیبٖ ٔی EGARCH(1,1)ٔؼبؼِٝ ٚاـیب٘ه ٌفعی ؼـ ٔؽَ 

(13) (          |  )            

(14) 
   (  

 )               (    
 )    (

    

    
 )    |

    

    
 |     

ٔتغیف ٚاثىتٝ )ٍِبـیتٓ عجیؼی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی )ٔیّیبـؼ ـیبَ( ثٝ لیٕت ثبثت            

وٝ ػبٔلاٖ  ٞب ٚ اعلاػبت خؽیؽی اوتؼٞٙؽٜ ٌٛنٍ٘بٖ   ؼٞٙؽٜ، ٔتغیف تٛضیص   (، 1383

  . ا٘ؽاعلاع ثٛؼٜاق ٚخٛؼ آٖ ثی التّبؼی لجلا
ای اق ٌبُٔ ٔدٕٛػٝ     ٚاـیب٘ه ٌفعی،   

ثؽیٗ ِٛـت وٝ ؛ وٙؽٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ـا ثیبٖ ٔیاثف ٌٛن   ثبٌؽ. ٔی t-1اعلاػبت تب قٔبٖ 

اثف  ،ثبٌؽ       اوت ٚ اٌف       اثف ٌٛن ٔثجت ثفاثف ثب  ،ثبٌؽ       اٌف 

ٌبٜ ٔؽَ ثفاثف ثب ِفف ثبٌؽ، آٖ   . اٌف ٔمؽاـ غٛاٞؽ ثٛؼ      ٞبی ٔٙفی ثفاثف ثب  ٌٛن

ؼوت آٔؽٜ ثفای ٝ ٘بٔتمبـٖ اوت. وفی قٔب٘ی ٚاـیب٘ه ٌفعی ث ،ٔتمبـٖ ٚ ؼـ غیف ایٗ ِٛـت

ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ؼـ ٘ظف ٌففتٝ ػٙٛاٖ ٌبغّی ثفای ثیٝ( ث14خّٕٝ غغب اق ـاثغٝ )

 اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. Eviews9ٌٛؼ. ثفای تػٕیٗ ـاثغٝ اغیف اق ٘فْ افكاـ  ٔی

 

 ّای تجرتی یافتِ .4

اق وبؾة ثٛؼٖ ضفایت تػٕیٙی، اثتؽا ثبیؽ اق ٔب٘بیی ٔتغیفٞب اعٕیٙبٖ ضبُِ ٌٛؼ.  ثفای خٌّٛیفی

 ٌٛؼ.ٔجٙی ثف ٔب٘بیی ٕٞٝ ٔتغیفٞب پؿیففتٝ ٔی 1(KPSS) ( ففضیٝ ِفف آق2ٖٛٔثف اوبن خؽَٚ )

 

 (KPSS)هتغیرّا تِ رٍش  2ًتایج آزهَى ریطِ ٍاحذ غیرهتٌاٍب )غیرفصلی( .2جذٍل 

     OilIncome Ex gdp op Ppi ًام هتغیر

 72/0 13/0 48/0 15/0 17/0 54/0 آٔبـٜ ٔطبوجٝ ٌؽٜ

 73/0 21/0 73/0 21/0 21/0 73/0 %(1ٔمؽاـ ثطفا٘ی )ؼـ وغص اضتٕبَ 

 46/0 14/0 46/0 14/0 14/0 46/0 %(5ٔمؽاـ ثطفا٘ی )ؼـ وغص اضتٕبَ 

 پمًٚٞٞبی : یبفتٝٔٙجغ
 

                                                           
1 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 
2 Unit Roots at the Zero Frequency (Non Seasonal Unit Root).  
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ٔتغیفٞب ثبیؽ اق ٘ظف ٚخٛؼ ثٙبثفایٗ فّّی ٞىتٙؽ،  مبِٝٔ ٞبی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ؼـ ایٗاق آ٘دب وٝ ؼاؼٜ

٘یك آقٖٔٛ ٌٛ٘ؽ. ؼـ ایٗ ـاوتب اق آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ  2ٚ ٘یٓ وبلا٘ٝ 1ـیٍٝ ٚاضؽ ثب تٙبٚة فّّی

ؼٞؽ تٕبٔی ٔتغیفٞب فبلؽ  ( ٍ٘بٖ ٔی3) تبیح ایٗ آقٖٔٛ ؼـ خؽَٚاوت وٝ ٘اوتفبؼٜ ٌؽٜ  3ٍٞی

 ٘یٓ وبلا٘ٝ ٞىتٙؽ. ٞف ٌٛ٘ٝ ـیٍٝ ٚاضؽ ثب تٙبٚة فّّی ٚ

 

 (Hegy) سالاًِ هتغیرّا تِ رٍش ًتایج آزهَى ریطِ ٍاحذ تا تٌاٍب فصلی ٍ ًین. 3جذٍل 

 سطح احتوال آهارُ هحاسثاتی فرضیِ صفر هتغیر

OilIncome 
 006/0 -892/4 ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ثب تٙبٚة ٘یٓ وبلا٘ٝ

 000/0 534/17 ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ثب تٙبٚة فّّی

Ex 
 006/0 -701/5 ـیٍٝ ٚاضؽ ثب تٙبٚة ٘یٓ وبلا٘ٝٚخٛؼ 

 000/0 501/60 ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ثب تٙبٚة فّّی

gdp 
 009/0 -974/3 ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ثب تٙبٚة ٘یٓ وبلا٘ٝ

 000/0 911/22 ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ثب تٙبٚة فّّی

op 
 014/0 -353/3 ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ثب تٙبٚة ٘یٓ وبلا٘ٝ

 001/0 525/11 تٙبٚة فّّیٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ثب 

P 
 006/0 -326/5 ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ثب تٙبٚة ٘یٓ وبلا٘ٝ

 000/0 850/57 ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ثب تٙبٚة فّّی

ppi 
 006/0 -491/6 ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ثب تٙبٚة ٘یٓ وبلا٘ٝ

 000/0 790/29 ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ثب تٙبٚة فّّی

 ٞبی پمًٚٞ: یبفتٝٔٙجغ

 

اثتؽا لاقْ اوت ، (ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتاوتػفاج ثی خٟت) EGARCHثفآٚـؼ ٔؽَ ثفای 

وفی  4ٕ٘ٛؼاـ ٕٞجىتٍی ٍ٘بـٔؼبؼِٝ ٔیبٍ٘یٗ ٌفعی ثفآٚـؼ ٌٛؼ. ؼـ ایٗ ـاوتب، ثف اوبن 

ٌٛاـتك ثیكیٗ  ٚ (AIC) یهئٔؼیبـ اعلاػبت آوب ٚ ٕٞسٙیٗ ٍِبـیتٓ عجیؼی ؼـآٔؽٞبی ٘فت

                                                           
1 Unit Roots at the Seasonal Frequency (Seasonal Unit Root). 
2 Unit Roots at the Semi-Annual Frequency (Semi- Annual Unit Root). 
3 Hegy 
4 Correlogram. 
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(SBC)1  ِٝٔؼبؼARMA (1,1) ٌِٝؽ. ؼـ ثٟیٙٝ اق ثیٗ ٔؼبؼلات ـلیت ا٘تػبة  ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼبؼ

ٔؼبؼِٝ  ٍ٘بـ ٔفثٛط ثٝ ٔفثغ پىٕب٘ؽٞبی ضبُِ اق  ٕ٘ٛؼاـ ٕٞجىتٍی ثف اوبناؼأٝ 

ARMA(1,1) ، َٔؽEGARCH(1,1) 2خٙىیٙك -تفیٗ ٔؽَ اق ٘ظف ٔؼیبـ ثبوهثٝ ػٙٛاٖ ٔٙبوت 

 ARMA (1,1)- EGARCH ٔؽَ ٘تبیح ثفآٚـؼ 3.اق ثیٗ ٔؼبؼلات ثفآٚـؼی ا٘تػبة ٌؽٜ اوت

 ٝ ٌؽٜ اوت:ػفض( 4خؽَٚ ) ؼـ (1,1)

 

 ثثاتی درآهذّای ًفتیسازی تیهذل .4جذٍل

 هعادلِ هیاًگیي ضرطی:

                                       
 ٔتغیف         

 ضفیت 20/5( 00/0) 92/0( 00/0) -23/0( 01/0)

 :4هعادلِ ٍاریاًس ضرطی

   (  
 )          (    

 )    (
    

    
 )    |

    

    
 | 

 ٔتغیف            

 ضفیت -68/0( 00/0) 80/0( 00/0) -60/0( 00/0) 35/0( 09/0)

 ثبٌؽ(ٔی p-valueاػؽاؼ ؼاغُ پفا٘تك، ٞبی پمًٚٞ )ٔٙجغ: یبفتٝ

 

ٞبی ٔٙفی ؼٞؽ ٌٛنٍ٘بٖ ٔی EGARCHؼـ ثفآٚـؼ ٔؽَ    ٔٙفی ثٛؼٖ ٔمؽاـ پبـأتف 

 ٞبیٌٛنؼـ ضبِی وٝ  ؛(60/0+35/0;95/0ثجبتی ثیٍتفی ثٝ ؼ٘جبَ ؼاـؼ )ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثی

 (. -60/0+35/0;25/0ٌٛؼ )ثجبتی ٔیٔثجت ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثبػث وبًٞ ثی

                                                           
1 Akaike Information Criterion (AIC) & Schwarz Baysesian Criterion (SBC). 
2 Box-Jenkins. 

ؼِٝ ٔیبٍ٘یٗ ٌفعی ـا ٍ٘بٖ ٌىىت وبغتبـی ٚ ػؽْ غٛؼ ٕٞجىتٍی ؼـ ٔؼب٘جٛؼٖ ٞبی ٔفثٛط ثٝ ٘یىٛیی ثفاقي؛ آقٖٔٛ 3

ؼٞؽ ٚاـیب٘ه ٌفعی ٔؼبؼِٝ ٔیبٍ٘یٗ ؼـ عَٛ ٍ٘بٖ ٔیأف ایٗ  .ٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ـا ـؼ وفؼ ARCHؼاؼ٘ؽ ٚ ِففبً آقٖٔٛ 

ثؼؽ اق تػٕیٗ ٔؽَ  ARCH. ٘تبیح آقٖٔٛ ؼاـؼ  تٛخیٝ EGARCHاوتفبؼٜ اق ٔؽَ  ثٙبثفایٗ ؛وٙؽقٔبٖ تغییف ٔی

EGARCH ٖاثف  ٘جٛؼٖ ؼٞٙؽٜ ٍ٘بARCH ٞبی ٔؽَ اوت.ٔب٘ؽٜؼـ ثبلی 
ؼٖ آٖ ؼاـؼ. ARCH٘تبیح ضبُِ اق ٕ٘ٛؼاـ ٕٞجىتٍی ٍ٘بـ ٚ آقٖٔٛ اثف  4 بٖ اق ٘ٛفٝ وفیؽ ثٛ اٚـیب٘ه ٌفعی ٍ٘  ثفای پىٕب٘ؽ ٔؽَ 
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ًٞ افكایً ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثفای التّبؼٞبی ٔتىی ثٝ ایٗ ؼـآٔؽٞب ٔغّٛة اوت ٚ ٔٙدف ثٝ وب

ای ٞبی ثٛؼخٝٔطؽٚؼیت ؼٞٙؽٍٜ٘بٖ ،وبًٞ ایٗ ؼـآٔؽٞب ،ٌٛؼ. ؼـ ٔمبثُفضبی ٘باعٕیٙب٘ی ٔی

ؼـآٔؽٞبی ٘فتی، اثف  ثجبتیوبقی ثییپه اق وّٕ وت وٝ أفی ٘بٔغّٛة اوت.ای اٚ ٞكیٙٝ

ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ٔتغیفٞبی ثٙیبؼی ثف لیٕت ٚاـؼات ثٝ ایفاٖ ثب ِطبػ ٚ ثؽٖٚ ِطبػ ثی

ٚ  2ٞبی ؼـ اثتؽا اٍِٛی زفغٍی ٔبـوف ثب ـلیٓ ،ثفـوی لفاـ ٌففتٝ اوت. ثؽیٗ ٔٙظٛـٔٛـؼ 

ٞبیی وٝ ؼاـای ـلیٕی ٔتفبٚت( ثفآٚـؼ ٌؽ، وپه ٔؽَ ی)اخكا ٞبی ٔػتّفـلیٕی ٚ ضبِت 3

ضفایت ٘بوبقٌبـ ثب ٔجب٘ی ٘ظفی یب ؼزبـ ضؽالُ یىی اق ٍٔىلات غٛؼٕٞجىتٍی ٚ ٘بٕٞىب٘ی 

ٞبی ثبلیٕب٘ؽٜ، ٔؽَ ؼاـای ضؽاوثف ٔؽَ ٌففتٝ ٌؽ٘ؽ. ؼـ ٟ٘بیت اق ثیٗ ٚاـیب٘ه ثٛؼ٘ؽ، ٘بؼیؽٜ

ٕ٘بیی ثٝ ػٙٛاٖ ٔؽَ ٟ٘بیی ا٘تػبة ٌؽٜ اوت. ؼـ اؼأٝ ٘یك، ففْ ٚخٛؼ ٔمؽاـ ٍِبـیتٓ ـاوت

ٔؽَ غغی ؼـ ثفاثف ٔؽَ غیفغغی ٔبـوف )ٔؽَ ـلیٕی ٟ٘بیی ا٘تػبة ٌؽٜ( ثب اوتفبؼٜ اق 

 ٌؽٜ اوت. ثیبٖ( 5ٞب ؼـ خؽَٚ )ٜ اوت. ٘تبیح ایٗ آقٖٔٛثفـوی ٌؽ (LR) ٕ٘بییآقٖٔٛ ـاوت

  

 ّای تطخیصیًتایج آزهَى .5جذٍل 

 آزهَى
 هذل حالت

 (6)هعادلِ 

ثثاتی درآهذّای ًفتی هذل تا حضَر تی

 (7)هعادلِ  دٍلت

 =( )   182/83   ( )= (000/0 )805/88( 000/0) (LRآقٖٔٛ غغی ثٛؼٖ )

 679/82 723/79 ٕ٘بییٍِبـیتٓ ؼـوت

 -AIC 347/1- 387/1ٔؼیبـ 

 383/9( 009/0) =(2)   086/3( 213/0)=(2)   آقٖٔٛ ٘فٔبِیتی

آقٖٔٛ ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه 

(ARCH) 
(137/0 )251/2 (;1،843)F (128/0 )353/2 (;1،83)F 

آقٖٔٛ غٛؼ ٕٞجىتٍی 

1ٔب٘تٛپٛـت
 

(1391/0 )289/17 

  (  )= 
(1626/0 )666/16   (  )= 

 ثبٌؽ(ٔی p-valueٞبی پمًٚٞ )اػؽاؼ ؼاغُ پفا٘تك، یبفتٝ ٔٙجغ:

 

                                                           
1 Portmanteau Statistic for Autocorrelation Residuals 
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تؼؽاؼ ؼٚ ـلیٓ ثفای ٞف ؼٚ اٍِٛ تؼییٗ ٌؽ وٝ ؼـ خؽَٚ   ٌؽٜ،٘دبْ ٞبی اآقٖٔٛ اوبن ثف

 1.( ٌكاـي ٌؽٜ اوت6)

 

 (7( ٍ )6ترآٍرد پاراهترّای هعادلات ) .6جذٍل 

 تغیره

 (6)هعادلِ  هذل حالت
 ًفتی دٍلتثثاتی درآهذّای هذل تا حضَر تی

 (7)هعادلِ 

قیوت ٍارداتی پاییي 

 (1)رژین 

قیوت ٍارداتی تالا 

 (2)رژین 

قیوت ٍارداتی پاییي 

 (1)رژین 

قیوت ٍارداتی تالا 

 (2)رژین 

 t-prob ضرائة t-prob ضرائة t-prob ضرائة t-prob ضرائة

  9/29- (0/0) 9/29- (0/0) 8/29- (0/0) 8/29- (0/0) 

   011/1 (0/0) 159/1 (0/0) 158/1 (0/0) 168/1 (0/0) 

    654/1 (0/0) 545/0 (04/0) 690/0 (12/0) 447/0 (08/0) 

    450/1 (0/0) 582/1 (0/0) 463/1 (0/0) 604/1 (0/0) 

   12/0- (3/0) 096/0 (08/0) 114/0 (31/0) 092/0 (08/0) 

     ex ِٝ(59/0) 0005/0 (0/0) -008/0 ػؽْ ِطبػ ؼـ ٔؼبؼ 

 ٞبی پمًٚٞ: یبفتٝٔٙجغ

 

( ثٝ ؼٚ 6، لیٕت ٚاـؼات ؼـ ٔؼبؼِٝ )2ثف اوبن ٔمبؼیف تػٕیٙی لیٕت ٚاـؼات ؼـ ٞف ـلیٓ

ؼٞؽ ؼـخٝ ـلیٓ لیٕت ٚاـؼاتی پبییٗ ٚ لیٕت ٚاـؼاتی ثبلا لبثُ تفىیه اوت. ٘تبیح ٍ٘بٖ ٔی

ثٝ عٛـی وٝ ؼـ  ؛ٚاضؽ ثٛؼٜ اوتػجٛـ ٘فظ اـق ؼـ ٞف ؼٚ ـلیٓ لیٕتی ثبلا ٚ پبییٗ ثیٍتف اق 

ٌٛؼ؛ اق افكایً اـقي ؼلاـ ثٝ لیٕت ٚاـؼات ٔٙتمُ ٔیؼـِؽ  159/1ـلیٓ لیٕتی ثبلا ضؽٚؼ 

ػجٛـ ثیً اق ٚاضؽ ٘فظ اـق ثٝ ؼـِؽ اوت.  011/1ٔمؽاـ ا٘تمبَ ؼـ ـلیٓ لیٕتی پبییٗ  ،ِٚی

( ثفای وٍٛـ ٞٙؽ وبقٌبـ اوت. ؼـخٝ ػجٛـ 2015) 3ثب ٘تبیح ٔغبِؼٝ یب٘بٔب٘ؽـالیٕت ٚاـؼات 

 .ؼاـؼ ٚخٛؼ ایفاٖ ٚاـؼات ثبقاـ ؼـ لیٕتی اثف پبیؽاـی٘فظ اـق ثیً اق ٚاضؽ ٔؤیؽ ایٗ اوت وٝ 

                                                           
 اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. EM(، اق اٍِٛـیتٓ ػؽؼی 7ٚ ثفای ثفآٚـؼ ٔؽَ ) EM+SQPFاق اٍِٛـیتٓ ػؽؼی (، 6ثفای ثفآٚـؼ ٔؽَ ) 1
 لیٕت ٚاـؼات ثب تٛخٝ ثٝ ضفائت تػٕیٙی ٚ ٔمبؼیف ٔتغیفٞبی تٛضیطی ثفای ٞف ؼٚ ـلیٓ ٔطبوجٝ ٌؽ. 2

3 Yanamandra 
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التّبؼی ایفاٖ  -ٚیمٜ ٘فظ ؼلاـ ؼـ فضبی ویبوی ٝتٛاٖ ثٝ خبیٍبٜ ٘فظ اـق ثٍٔٙأ آٖ ـا ٔی

ثٝ وٙتفَ آٖ ؼـ ؼأٙٝ ٔؼَٕٛ ٘جبٌؽ، ٘باعٕیٙب٘ی ؼـ  ٘ىجت ؼاؼ. اٌف ثب تغییف ٘فظ ؼلاـ ؼِٚت لبؼـ

ثبقاـٞبی ػٕیك ـلبثتی ٚ ٕٞسٙیٗ زىجٙؽٌی  ٌٖیفؼ. اق وٛی ؼیٍف، ٘جٛؼالتّبؼ ایفاٖ ٌىُ ٔی

ٞب اٍ٘یكٜ ؼاٌتٝ ٌٛؼ ثب ثفٚق ٘باعٕیٙب٘ی، ثٍٙبٜٞب ؼـ التّبؼ ایفاٖ ثبػث ٔیـٚ ثٝ پبییٗ لیٕت

( اوت. ثٙب ثف 1988)1ثبِؽٚیٗلیٕت وبلاٞب ـا افكایً ؼٞٙؽ. ایٗ ٘تبیح ٔٙغجك ثف ٘ظفات  ،ثبٌٙؽ

ضتی ٔٛلتی ثبٌؽ، یب ؼٚـٜ قٔب٘ی یب ٘ظف ٚی، اٌف تغییفات ٘فظ اـق ثٝ ا٘ؽاقٜ وبفی ثكـي 

تٛا٘ؽ وبغتبـ ثبقاـ ٚاـؼات ـا ٌبٜ تغییف ٘فظ اـق ٔیتغییفات ٘فظ اـق عٛلا٘ی ٔؽت ثبٌؽ، آٖ

 ػجٛـ ٘فظ اـق ثف لیٕت ٚاـؼات ثیً اق ٚاضؽ ٌٛؼ. ،ٞؽ ٚ ثبػث ٌٛؼتغییف ثؽ

ٌٛؼ وٝ وًٍ ٔىتمیٓ لیٕت ( ٍٔبٞؽٜ ٔی7ؼـ ٔؽَ ) 2ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتیثب ِطبػ ثی

ٌؿاـی افكایً ٚ تمفیجبً ثب وبلاٞبی ٚاـؼاتی ٘ىجت ثٝ تغییفات ٘فظ اـق ؼـ ٞف ؼٚ ـلیٓ لیٕت

ؼـِؽ ٚ ـلیٓ 168/1ػجٛـ ٘فظ اـق ؼـ ـلیٓ لیٕتی ثبلا ٌٛؼ. ؼـخٝ ٔىتمیٓ یىؽیٍف ثفاثف ٔی

تٛاٖ ٌفت اثف ٔىتمیٓ ا٘تمبِی تغییفات ٘فظ اـق ثف ؼـِؽ اوت؛ ثٙبثفایٗ ٔی158/1لیٕت پبییٗ 

 .یىتٌؿاـی ٘ٞبی لیٕتلیٕت وبلاٞبی ٚاـؼاتی تطت تأثیف ـلیٓ

لیٓ پبییٗ ٔٙفی ٚ ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثف لیٕت ٚاـؼات ؼـ ـاثف غیفٔىتمیٓ )تمبعؼی( ثی

ٞب ثٝ ا٘ؽاقٜ وبفی تٛا٘ؽ ایٗ ثبٌؽ وٝ اق ؼیؽ ثٍٙبٜ(. ؼِیُ ٔٙفی ثٛؼٖ ٔی-008/0ٔؼٙبؼاـ اوت )

ای وٝ ثٝ ثٝ ٌٛ٘ٝ ؛( افكایً یبفت158/1ٝٞب پیً اق ایٗ ٚ اق وب٘بَ ٔىتمیٓ ٘فظ اـق )لیٕت

لیٓ لیٕتی ثبلا اق ٌؿاـ ثبلا ٘یك ـویؽٜ اوت. لیٕت ٚاـؼات ؼـ ـٞبی لیٕتٞبی ثٍٙبٜلیٕت

تٛاٖ ٌفت اثفات تمبعؼی ؼـ پؿیفؼ. ثٝ عٛـ وّی ٔیثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی تأثیف ٔؼٙبؼاـی ٕ٘ی ثی

وٙٙؽٜ ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق اوت. وٙٙؽٜ ٚ ؼـ ـلیٓ لیٕتی ثبلا تمٛیتـلیٓ پبییٗ لیٕتی تضؼیف

ف، اثفات تمبعؼی تف اق اثفات تمٛیتی اوت. ثٝ ػجبـت ؼیٍوٝ اثفات تضؼیفی ثكـي ضٕٗ آٖ

 ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی اق ٘ظف ػلأت ٚ ا٘ؽاقٜ تأثیف ٔتمبـ٘ی ثف ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ؼاـ٘ؽ.ثی

                                                           
1 Baldwin 

ٌٛؼ وٝ ایٗ أف ٔتغیفٞبی ثٙیبؼی ٍٔبٞؽٜ ٕ٘یثجبتی ٘فتی تغییف قیبؼی ؼـ ضفائت ٌٛؼ ثب ٚـٚؼ ٔتغیف ثیٕٞبٖ عٛـ وٝ ٔلاضظٝ ٔی 2

 ثجبتی ٘فت ٚ وبیف ٔتغیفٞبی ٔؽَ اوت.٘ٝ تٟٙب ؼلاِت ثف پبیؽاـی ٔؽَ ؼاـؼ، ثّىٝ ضبوی اق ٘جٛؼٖ ـاثغٝ ٕٞػغی ثیٗ ٔتغیف ثی
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ٔب٘ٙؽ ٘فظ ؼلاـ ٚ ٔیكاٖ تمبضبی ؼاغّی ٞبی لیٕتی ؼـ ٞف ؼٚ ٔؼبؼِٝ ثٝ ػٛأُ ثٙیبؼی ـلیٓ

خًٟ ؼاغّی ضىبن اوت. ثٝ عٛـی وٝ ثب افكایً ا٘ؽوی ؼـ ایٗ ٔتغیفٞب لیٕت ٚاـؼات 

 وٙؽ. ؼـ وىت ٔٙفؼت اق تدبـت )ٚاـؼات( ؼـ ایٗ ضبِت تفؼیؽ ٚخٛؼ ؼاـؼ.قیبؼی ٔی

ثٝ ِطبػ التّبؼ ـیبضی، ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ثف لیٕت ٚاـؼات ٍٔتك لیٕت ٚاـؼات ٘ىجت 

ٞبی ٔػتّف لیٕتی ٚ ثب ثٝ ٘فظ اـق اوت. ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ثف لیٕت ٚاـؼات ؼـ ـلیٓ

 ( غلاِٝ ٌؽٜ اوت.7تی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ؼـ خؽَٚ )ثجبضضٛـ یب ػؽْ ضضٛـ ثی

 

 ّای هختلفعثَر ًرخ ارز در ٍضعیت .7جذٍل 

(   
 ّای هختلف( در ٍضعیت⁄     

رژین قیوت ٍارداتی 

 پاییي
 رژین قیوت ٍارداتی تالا

ثجبتی  ثؽٖٚ ضضٛـ ثی -(6ٔؼبؼِٝ ضبِت )ٔؼبؼِٝ 

 ؼـآٔؽٞبی ٘فتی
01/1   ( )   15/1   ( )   

ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثب ضضٛـ ثیٔؼبؼِٝ 

 (7)ٔؼبؼِٝ 
  ( )    ( )   

142/1;008/0-15/1 16/1   ( )    ( )   

 پمًٚٞٞبی : یبفتٝٔٙجغ

  

ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ؼـ التّبؼ ایفاٖ ثف لؽـت ثی ؼٞؽ( ٍ٘بٖ ٔی7٘تبیح خؽَٚ )

ثف لیٕت ٚاـؼات ٞبی ٚاـؼاتی افكٚؼٜ ٚ ٔٙدف ثٝ تٍؽیؽ ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ٌؿاـی ثٍٙبٜ لیٕت

وبقٌبـ اوت.  (2011ٌ٘ٛٛئیفا ٚ ِئٖٛ ِؽوٓ )ٞبی تدفثی ٌیفی ثب یبفتٌٝٛؼ. ایٗ ٘تیدٝٔی

ؼٞؽ ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ؼـ ـلیٓ لیٕت ٚاـؼاتی ثبلا ٕٞٛاـٜ اق ، ٘تبیح ٍ٘بٖ ٔیافكٖٚ ثف ایٗ

 ـلیٓ لیٕت پبییٗ ثیٍتف اوت.

ٝ ٚ ؼـ ٔؼبؼِوبلا ؼـ غبـج ؼـ ٞف ؼٚ  ٞكیٙٝ تِٛیؽ (،2016ٌیع ٚ ِٛٞیسی ) ٕٞب٘ٙؽ ٔغبِؼٝ

ٞف ؼٚ ـلیٓ لیٕتی، تأثیف ٔثجت ٚ ٔؼٙبؼاـی ثف لیٕت وبلاٞبی ٚاـؼاتی ؼاـؼ. ـاثغٝ ٔىتمیٓ ثیٗ 

ٔتغیف تمبضب ؼـ ؼاغُ ٚ لیٕت وبلاٞبی ٚاـؼاتی ؼـ ٞف ؼٚ ٔؼبؼِٝ ٚ ؼـ ٞف ؼٚ ـلیٓ لیٕتی 

ؼـ ـلیٓ  تٟٙب. ثبق ثٛؼٖ تدبـی ٌٛؼ( تأییؽ ٔی2013ٞبی تدفثی ٔغبِؼٝ لٛي )ٕٞب٘ٙؽ یبفتٝ
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لیٕت ٚاـؼاتی ثبلا ثٝ ِطبػ آٔبـی ٔؼٙبؼاـ اوت وٝ اثف ٔثجت آٖ ثف لیٕت ٚاـؼات ثب ٔغبِؼٝ 

 .غٛا٘ی ؼاـؼ( 2007ٕٓٞٞىبـاٖ ) تدفثی وبقٚـقی ٚ

اوت وٝ اضتٕبَ  ـٌٚٗ 1(8ٞبی ثفآٚـؼ ٌؽٜ ؼـ خؽَٚ )ٞبی ـلیٕی ٔؽَٔغبثك ٚیمٌی

( ٚ اضتٕبَ زفغً آٖ ثٝ ـلیٓ لیٕت پبییٗ ثىیبـ ؼـِؽ 95ثبلا )ثمبی ـلیٓ ثبلای لیٕتی، 

(. ؼـ ٞف ؼٚ ٔؼبؼِٝ ثفآٚـؼ ٌؽٜ، اٌف لیٕت ٚاـؼات اق ـلیٓ لیٕتی پبییٗ ؼـِؽ 5ضؼیف اوت )

ٔب٘ؽ. فُّ( ؼـ آٖ ثبلی ٔی 16وبَ ) 4ثٝ ـلیٓ لیٕتی ثبلا ٔٙتمُ ٌٛؼ ثٝ عٛـ ٔیبٍ٘یٗ ضؽٚؼ 

ثبلای لیٕت وبلاٞبی ٚاـؼاتی ثٝ ایفاٖ ؼاٌتٝ ثبٌؽ. ایٗ  تٛا٘ؽ ٍ٘بٖ اق زىجٙؽٌیایٗ أف ٔی

قیفا لیٕت وبلاٞبی ٚاـؼاتی  ؛ٔىأِٝ ؼـ التّبؼ ایفاٖ وٝ تٛـٔی اوت، ضبئك إٞیت اوت

ٍ٘ف ثف تٛـْ اوت. ثٝ ػلاٜٚ ؼـ ٞف ؼٚ ٔؼبؼِٝ ثٝ عٛـ ٔتٛوظ ؼٚـٜ ؼٚاْ ٚ اضتٕبَ ٌبغُ پیً

لیٕتی پبییٗ آٖ ضؽٚؼ ؼٚ ثفاثف اوت. ایٗ أف ٚلٛع ـلیٓ لیٕتی ثبلای ٚاـؼات ٘ىجت ثٝ ـلیٓ 

ثجبتی ؼـ فضبی ولاٖ التّبؼ ایفاٖ، ؼلاِت ثف آٖ ؼاـؼ وٝ ؼـ ؼٚـٜ ٔٛـؼ ثفـوی ثب ثفٚق ثی

افكایً ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ثبػث ٌؽٜ اوت التّبؼ ایفاٖ افكایً لیٕت وبلاٞبی ٚاـؼاتی ـا ثب 

 اضتٕبَ ٚ ؼٚاْ ثیٍتفی تدفثٝ وٙؽ.

وبقی ٘فظ اـق ؼـ وٍٛـ اخفا ٌؽ. أب ثٝ ؼلایُ ٔػتّف وٝ بوت یىىبٖوی 1371ؼـ وبَ 

ٚ  1370ٞبی ٞبی غبـخی ؼـ وبَٞب وبًٞ ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ٚ وفـویؽ ثؽٞیتفیٗ آٖٟٔٓ

ثٛؼ، ثبػث ٌؽ تب فبِّٝ قیبؼی ثیٗ لیٕت ؼِٚتی ٚ ٘فظ آقاؼ اـق ثٝ ٚخٛؼ آیؽ. ثٝ  1371

ای ؼـ ٔٙبثغ اـقی ٔٛاخٝ ٌؽ. ؼـ ثب وبًٞ ػٕؽٜثب٘ه ٔفوكی  73-74ٞبی ای وٝ ؼـ وبَ ٌٛ٘ٝ

وٙتفَ ثف ٚاـؼات ثٝ عٛـ خؽی ؼ٘جبَ  74ایٗ ٔیبٖ ثب آغبق ثف٘بٔٝ ؼْٚ تٛوؼٝ اق ففٚـؼیٗ وبَ 

ای ؼـ ؼٞٝ ای وٝ ٔغبثك آٔبـ ثب٘ه ٔفوكی وٕتفیٗ ٔیكاٖ ٚاـؼات وبلاٞبی وفٔبیٌٝؽ. ثٝ ٌٛ٘ٝ

وٕتفیٗ وٟٓ ٚـٚؼ ٔٛاؼ اِٚیٝ ٚ وبلاٞبی  زٙیٗثٝ ثجت ـویؽٜ اوت. ٞٓ 74ٌٕىی ؼـ وبَ  70

ٌٛؼ ثفغلاف ٘ٛوبٖ ـٚ، ٔلاضظٝ ٔی اوت. اق ایٗ 74ای ؼـ ٕٞیٗ ؼٞٝ ٔتؼّك ثٝ وبَ ٚاوغٝ

ثٝ ػّت وٙتفَ ثف ٚاـؼات، ـلیٓ لیٕتی ؼـ ایٗ وبَ ـلیٓ لیٕتی پبییٗ  74ٌؽیؽ اـقی ؼـ وبَ 

ٛؼ ٔٙبثغ اـقی ٔٛاخٝ ٌؽ، ٞبیی وٝ التّبؼ ایفاٖ ثب ثطفاٖ وٕجاوت. یىی ؼیٍف اق ؼٚـٜ

                                                           
 ؼـِؽ ٔؼٙبؼاـ اوت. 1ؼـِؽ ٚ  5( ثٝ تفتیت ؼـ وغص 7( ٚ )6ٔبتفیه اضتٕبَ ا٘تمبَ ؼـ ٔؼبؼلات ) 1
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التّبؼ ٚاـؼ ـلیٓ لیٕت  92ٌٛؼ اق وبَ ٌٛ٘ٝ وٝ ٔلاضظٝ ٔیثبٌؽ. ٕٞبٖٔی 91-92ٞبی  وبَ

 ٚاـؼاتی ثبلا ٌؽٜ اوت.

 

 ّاهاتریس احتوالات ٍ خصَصیات رژین .8جذٍل 

 احتوال ضرطی اًتقالات

 (6هعادلِ حالت )
ثثاتی درآهذّای ًفتی، هعادلِ تا ٍجَد تی

 (7)هعادلِ 

 tزهاى  tزهاى 

 2رژین  1رژین  2رژین  1رژین 

 t+1قٔبٖ 
 06/0 89/0 05/0 87/0 1ـلیٓ 

 94/0 11/0 95/0 13/0 2ـلیٓ 

 25/16 5/8 75/16 8 ؼٚاْ

 66/65 34/34 68/67 32/32 اضتٕبَ تدٕؼی )ؼـِؽ(

 65 34 67 32 عَٛ ؼٚـٜ )فُّ(

فَّٛ لفاـ ٌففتٝ ؼـ 

 ـلیٓ لیٕتی پبییٗ

1371:2-1369:2 

1375:4-1374:1 

1378:3-1377:2 

1392:1-1390:1 

1371:2-1369:2 

1375:4-1374:1 

1379:1-1377:2 

1392:1-1390:1 

فَّٛ لفاـ ٌففتٝ ؼـ 

 ـلیٓ لیٕتی ثبلا

1373:4-1371:2 

1377:1-1376:1 

1389:4-1378:4 

1393:4-1392:1 

1373:4-1371:3 

1377:1-1376:1 

1389:4-1379:2 

1393:4-1392:2 

 پمًٚٞٞبی : یبفتٝٔٙجغ

 

 ّاگیری ٍ پیطٌْادًتیجِ .5

ٚیمٜ ٘فظ اـق( ثف ٝ تأثیف ٔتغیفٞبی ثٙیبؼی )ث ،ؼٚ ٞؽف ؼ٘جبَ ٌؽ؛ ؼـ ٔفضّٝ اَٚ مبِٝؼـ ایٗ ٔ

-1393:4لیٕت وبلاٞبی ٚاـؼاتی ثٝ ایفاٖ ثب ـٚیىفؼ ٔؽَ زفغٍی ٔبـوف ثفای ؼٚـٜ قٔب٘ی 

ٌیفی فضبی ٘باعٕیٙب٘ی ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ؼـ ٌىُ٘مً ثیثفـوی ٌؽ. وپه ثٙب ثٝ  1369:2

ؼـ التّبؼ ایفاٖ، تأثیف ایٗ ٔتغیف ؼـ وٙبـ وبیف ٔتغیفٞبی تٛضیطی ثف لیٕت ٚاـؼات ٚ ؼـخٝ 
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ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی اق ـٚي ػجٛـ ٘فظ اـق ٔٛـؼ آقٖٔٛ تدفثی لفاـ ٌففت. ثفای تػٕیٗ ثی

EGARCH اثف ٘فظ اـق اوٕی، ٞكیٙٝ  ؼاؼٞب ٍ٘بٖ آٚـؼ ٔؽَاوتفبؼٜ ٌؽ. ٘تبیح ضبُِ اق ثف

ثف لیٕت وبلاٞبی ٚاـؼاتی ٔثجت  بـ تمبضبی ؼاغُ ٚ ثبق ثٛؼٖ تدبـیغبـج، فٍ ٟ٘بیی وبلا ؼـ

لیٕت "ٚ  "ی ثبلالیٕت ٚاـؼات"اٍِٛی ؼٚ ـلیٕی  اقلیٕت وبلاٞبی ٚاـؼاتی ثٝ ایفاٖ ٚ  اوت

ثف لیٕت ٚاـؼات ؼـ ٞف ؼٚ ـلیٓ لیٕتی  ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق .وٙؽپیفٚی ٔی "ٚاـؼاتی پبییٗ

  ٚاـؼات ثیً اق ٚاضؽ اوت. ؼـ ٘تیدٝ اثف ٔمبٚٔت لیٕتی ؼـ ثبقاـ ٚاـؼات ایفاٖ ٚخٛؼ ؼاـؼ.

ثف  ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی اوت وٝاق ػٛأُ اثفٌؿاـ ثف ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ؼـ ایفاٖ، ثی

افكایؽ. ٌؿاـی ٔیـلیٓ لیٕتٌؽت ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ثف لیٕت وبلاٞبی ٚاـؼاتی ؼـ ٞف ؼٚ 

اثفات اِجتٝ  افكایؽ.ٞب ٔیٌؿاـی ثٍٙبٜثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثف لؽـت لیٕتؼـ ٘تیدٝ ثفٚق ثی

ثٝ عٛـی  ؛ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی اق ٘ظف ػلأت ٚ ا٘ؽاقٜ تأثیف ٘بٔتمبـ٘ی ثف ؼـخٝ ػجٛـ ؼاـؼثی

  ثبلای لیٕتی تمٛیتی اوت.وٝ اثفات تمبعؼی ؼـ ـلیٓ پبییٗ لیٕتی تضؼیفی ٚ ؼـ ـلیٓ 

اق  ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ؼـ ـلیٓ لیٕت ٚاـؼاتی ثبلا ٕٞٛاـٜ ثیٍتف ٕٞسٙیٗ ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ

ثٝ عٛـ ٔتٛوظ ؼٚـٜ ؼٚاْ ٚ اضتٕبَ ٚلٛع ـلیٓ لیٕتی ثبلای ـلیٓ لیٕت ٚاـؼاتی پبییٗ اوت ٚ 

ٕبَ ثمبی ـلیٓ ثبلای اضتزٙیٗ ٞٓ ٚاـؼات ٘ىجت ثٝ ـلیٓ لیٕتی پبییٗ آٖ ضؽٚؼ ؼٚ ثفاثف اوت.

ٞبی لیٕتی ـلیٓ لیٕتی، ثبلا ٚ اضتٕبَ زفغً آٖ ثٝ ـلیٓ لیٕت پبییٗ ثىیبـ ضؼیف اوت.

ثجبتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی( ثٝ ػٛأُ ثٙیبؼی ؼاغّی ٕٞب٘ٙؽ ٘فظ ؼلاـ ٚ )ثؽٖٚ ضضٛـ ٚ ثب ضضٛـ ثی

 ٔیكاٖ تمبضبی ؼاغّی ضىبن اوت. 

ٞبی غٛؼ ـیكیٌؿاـاٖ التّبؼی ؼـ ثف٘بٔٝ ویبوتٌٛؼ تِٛیٝ ٔیٞبی تدفثی ثف ٔجٙبی یبفتٝ

٘تبیح ٔجٙی ثف  ثٝ ٘بٔتمبـٖ ثٛؼٖ ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ثف لیٕت ٚاـؼات تٛخٝ ٕ٘بیٙؽ. ثب تٛخٝ ثٝ

ٌٛؼ ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ؼـ ٞف ؼٚ ـلیٓ لیٕتی ٚاـؼات، پیٍٟٙبؼ ٔیتف اق یه ثٛؼٖ  ثكـي

ٞبی ٞب )تٛـْ( ثب اتػبؾ ویبوتتثجیت لیٕتٌؿاـاٖ التّبؼی ٚ ٔمبٔبت اـقی ثٝ ٔٙظٛـ ویبوت

ثجبتی ٞبی ٌؽیؽ اـقی ٌٛ٘ؽ. ٕٞسٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ تأثیف ٔثجت ثیٔٙبوت، ٔب٘غ اق ثفٚق ٌٛن

ثب پبیجٙؽی ثٝ خبیٍبٜ ِٙؽٚق  ؼِٚتٌٛؼ تِٛیٝ ٔی ،ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثف ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق

ؼـآٔؽٞبی ٘فتی اوت( ـا ثٝ ٘طٛ  ثجبتیثجبتی التّبؼی )وٝ ٍٔٙأ اِّی آٖ ثیتٛوؼٝ ّٔی، ثی

ٔٙبوجی ٔؽیفیت وٙٙؽ. ؼـ ایٗ ـاوتب ضفٚـی اوت تب ٔٙبثغ ٔبِی ایٗ ِٙؽٚق ثٝ خبی ٘مً 

ای ٚ وبیف اتىبیی، ٘مً ؼـآٔؽٞبی تىٕیّی ثفای ثفلفاـی ثجبت ؼـ ثػً اـقی، ثٛؼخٝ
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اـق( ثف ٞبی التّبؼ ـا ثٝ اـٔغبٖ ثیبٚـؼ تب اثفات وبًٞ اـقی پَٛ ّٔی )فكایً ٘فظ  ثػً

 لیٕت ٚاـؼات وٕتف ٌٛؼ.

( ٔجٙی 2011( ٚ ٌ٘ٛٛئیفا ٚ ِئٖٛ ِؽوٓ )2012ـاقافیٕبٞفب ) ؼیؽٌبٜاوت ایٗ ٘تبیح ثب  ٌفتٙی

ؼٞؽ، وبقٌبـ وٝ ٘باعٕیٙب٘ی ؼـ فضبی التّبؼ ولاٖ ؼـخٝ ػجٛـ ٘فظ اـق ـا افكایً ٔی ثف ایٗ

( ٚ  وبقٚـقی 2013لٛي )(، 2016ٞبی تدفثی ٌیع ٚ ِٛٞیسی )اوت. ٕٞسٙیٗ ٘تبیح ثب یبفتٝ
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