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 چىیسُ

ُصقت٠ ضٝی ٛظبٕ ثبٌٛی ًكٞض، اكعایف ُٗبٓجبت ؾطضؾیس ١بی كطا تطیٚ چبٓف يط یٌی اظ ٢ٖٗزض حبّ حب

ز١ی، ًب١ف ًیلیت زاضایی  ػسٕ تٞخ٠ ث٠ ضیؿي اػتجبضی زض كطایٜس ٝإ ز١ٜسٟ ١ب اؾت ٠ً ٛكبٙ ٝ ٗؼٞم ثبٛي

 ایطاٙ زض اهتهبزی كؼبلاٙ زیِط، ؾٞی ١بی ٗبٓی احت٘بٓی زض آیٜسٟ اؾت. اظ ثجبتی قج٠ٌ ثبٌٛی ٝ ث٠ تجغ آٙ ثی

 آٙ ثط تحوین ایٚ زض ٛٞیؿٜسُبٙ ؾؼی ضٝ ایٚ . اظٛسا ثٞزٟ ٗٞاخ٠ ًلاٙ اهتهبز ٗلاحظ٠ هبثْ ثب ٛٞؾبٛبت ١٘ٞاضٟ

 ایٚ ٗٞضز ثطضؾی هطاض ز١ٜس. زض ؿیطخبضی ُٗبٓجبت ثط ا ض اهتهبزی ًلاٙ ٛٞؾبٛبت ٗتـیط١بی ط تبثی ٠ً اؾت

قطَی  ٝاضیبٛؽ ٛب١٘ؿبٙ ٛبٗتوبضٙ ٗسّ اظ ًلاٙ ٗتـیط١بی ٛٞؾبٛبت ؾبظی ٗسّ ٝ اؾترطاج ثطای ضاؾتب،

(EGARCH) ٟ١ب، ثبٛي ؿیطخبضی ُٗبٓجبت ثط ایٚ ٛٞؾبٛبتتبثیط  ثطضؾی ثطای آٙ اظ اؾت. پؽقسٟ  اؾتلبز 

-١1394بی ؾبلا٠ٛ زٝضٟ  زازٟ ًبض ُطكت٠ قسٟ اؾت. ١٘چٜیٚ زض ایٚ تحوین اظ ث٠ (VAR)ذٞزضُطؾیٞٙ  ٗسّ

 قٞز. )ثؼس اظ اٛولاة اؾلاٗی( اؾتلبزٟ ٗی 1357

ؿیطخبضی ث٠  زضنس اظ تـییطات ٛؿجت ُٗبٓجبت 1/71ٛتبیح حبًی اظ آٙ اؾت ٠ً زض ثٜٔسٗست توطیجبً 

زضنس تٞؾٍ قبذم ٛٞؾبٛبت تٞضٗی،  ١5/3ب تٞؾٍ ٗوبزیط ُصقت٠ ذٞز ایٚ ٗتـیط،  تؿ٢یلات پطزاذتی ثبٛي

زضنس تٞؾٍ قبذم ٛٞؾبٛبت تٞٓیس ٛبذبٓم زاذٔی ؿیط  8/1زضنس تٞؾٍ ٛٞؾبٛبت زضآٗس١بی ٛلتی،  3/15

زضنس تٞؾٍ ٛٞؾبٛبت ٛطخ 2/1بٛبت ًؿطی ثٞزخ٠ زٝٓت ٝ توطیجبً ٛٞؾ  زضنس تٞؾٍ قبذم 1/7ٛلتی، توطیجبً 

 قٞز. ثیٌبضی تٞيیح زازٟ ٗی
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 همسهِ

 ًٜٜسٟ ِٛطاٙ آٗبض ث٠ تٞخ٠ ٗؼٞم ثب١بی اذیط اٛجبقت ُٗبٓجبت ؾطضؾیس ُصقت٠ ٝ  زض ؾبّ

آٙ،  ث٠ ٗؼًٔی خسی ثطای ًْ ٛظبٕ ثبٌٛی ًكٞض تجسیْ قسٟ اؾت. ثب  ظیبز ثؿیبض ضقس ٝ

ای ثطای  ١ب زض اهتهبز ایطاٙ، ایٚ ٗكٌْ ث٠ زؿسؿ٠ تٞخ٠ ث٠ ٛوف ٗحٞضی ٝ تؼییٚ ًٜٜسٟ ثبٛي

ضٝٛس ُٗبٓجبت ًْ اهتهبز ایطاٙ تجسیْ قسٟ اؾت. تحوین حبيط ؾؼی زاضز ثب ثطضؾی 

١ب ٝ ٗٞؾؿبت اػتجبضی ؿیط ثبٌٛی، تبثیط ٛباَ٘یٜبٛی ٗتـیط١بی  ؾطضؾیس ُصقت٠ ٝ ٗؼٞم ثبٛي

 ًلاٙ اهتهبزی ٜٗترت )ثؼس اظ اٛولاة تبًٜٞٙ( ضا ثط ایٚ زؾت٠ اظ ُٗبٓجبت ُٗبٓؼ٠ ًٜس.
ثب ٝخٞز ٗكٌلات كطاٝاٛی ٠ً زض ظٗی٠ٜ ػسٕ قلبكیت آٗبض١بی ٗطثٌٞ ث٠ ُٗبٓجبت 

ت٠ ٝ ٗؼٞم زض ًكٞض ٝخٞز زاضز، ٗكٌْ انٔی زض تحوین حبيط، تـییط ٝ تحّٞ ؾطضؾیس ُصق

١بی ػ٘ٔی ٗطثٌٞ ث٠ ُٗبٓجبت ٗؼٞم ٝ  زض ٛٞع آٗبض١بی ٜٗتكطٟ قسٟ ثطای خ٢ت ثطضؾی

 ثبقس. ؾطضؾیس ُصقت٠ ٗی

زض ایٚ تحوین پٜح ٗتـیط ٢ٖٗ قبْٗ ٛطخ تٞضٕ، زضآٗس١بی ٛلتی، تٞٓیس ٛبذبٓم زاذٔی 

اٛس ٝ  ػٜٞاٙ ٗتـیط١بی ٗؿتوْ زض ٛظط ُطكت٠ قسٟ خ٠ ٝ ٛطخ ثیٌبضی ث٠ؿیطٛلتی، ًؿطی ثٞز

ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ٗتـیط ٝاثؿت٠ زض ٛظط ُطكت٠ قسٟ اؾت. ؾپؽ ٛٞؾبٛبت ایٚ ٗتـیط١ب 

1تٞؾٍ ٗسّ 
EGARCH ػٜٞاٙ ٝضٝزی ٗسّ  اؾترطاج ٝ ث٠VAR

 اٛس. زض ٛظط ُطكت٠ قسٟ 2

ؾبلا٠ٛ ٗتـیط١بی ٛطخ تٞضٕ ٝ ٛطخ  ١بی لاظٕ ث٠ شًط اؾت زض ٗحبؾجبت، ؾبّ پبی٠ زازٟ

زض ٛظط ُطكت٠ قسٟ اؾت ٝ زٝضٟ  ثطضؾی  1390ثیٌبضی ٠ً اظ ثبٛي ٗطًعی ُطكت٠ قسٟ، ؾبّ 

 اؾت. 1357-1394اظ ؾبّ 
 

 هثاًی ًظزی ٍ پییطٌِ تحمیك 

١بی ٝاهؼی ٝ ٗبٓی ١٘عاز ٝ هطی٠ٜ یٌسیِط ١ؿتٜس.  زض اهتهبز١بی پٞٓی ٛٞیٚ، ثرف

١ب ث٠  اٛساظ١ب ٝ ١سایت آٙ ١بی ؾیؿتٖ ٗبٓی ٠ً ث٠ تد٢یع پؽ تذهٞل، ثركی اظ كؼبٓی ث٠

پطزاظز، اظ َطین یٌی اظ ٗتـیط١بی اؾبؾی ثرف ٝاهؼی  ُصاضی ٗی ١بی ؾطٗبی٠ ؾ٘ت َطح

ُصاضی یب تكٌیْ ؾطٗبی٠( ثیٚ ؾُح كؼبٓیت زٝ ثرف ٝاهؼی ٝ ٗبٓی اضتجبٌ  اهتهبز )ؾطٗبی٠

                                                           
 1 Exponential General Auto Regressive Conditional Heteroscedastic 

 2 Vector Auto Regressive 
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بیس زاضای ٛظبٕ ٗبٓی ثبقس تب ٝخ١ٞی ضا ٠ً ًٜس. یي ٛظبٕ اهتهبزی ؾبٖٓ ٝ كؼبّ ث ایدبز ٗی

ُصاضی ٗٞٓس ١ؿتٜس  ١بی ؾطٗبی٠ زؾت ًؿبٛی ٠ً زاضای كطنت اٛس، ث٠ اٛساظ ًطزٟ ٗطزٕ پؽ

جت ثط ضقس ز١س ٠ً ػ٘ن ٝ ُؿتطزُی ثبظاض ٗبٓی تبثیط ٗث ثطؾبٛس. ُٗبٓؼبت ُصقت٠ ٛكبٙ ٗی

تٞپٞٓٞؼ  ؛ ًطیؽ2006، 3؛ زیسا2007، 2؛ كطزا2012، 1)ثیتٌٜٞضتثرف ٝاهؼی اهتهبز زاضز 

 (.2004، 4ٝ ١ٌ٘بضاٙ

ٗیلازی، زض ثؿیبضی اظ ًكٞض١بی تٞؾؼ٠ یبكت٠ ٝ زض حبّ تٞؾؼ٠،  1990اظ اثتسای ز٠١ 

ٛحٞی ٠ً ضٝاثٍ ثیٚ ثرف ٗبٓی ٝ ثرف  ثحث انلاح ؾبذتبض ٛظبٕ ٗبٓی )ٛظبٕ ثبٌٛی( ث٠

ط چ٠ ثیكتط زض ٝاهؼی اهتهبز توٞیت قٞز، ُٗطح قسٟ اؾت، ث٠ ایٚ ٗؼٜی ٠ً ثرف ٗبٓی ١

 ذسٗت ثرف ٝاهؼی اهتهبز هطاض ُیطز.

ًكٞض١بی تٞؾؼ٠ یبكت٠ ٝ تؼساز ظیبزی اظ ًكٞض١بی زضحبّ تٞؾؼ٠، َی ؾ٠ ز٠١ اذیط 

تٞاٙ اٛس ٠ً ث٠ ٗٞاضزی اظ ایٚ هجیْ ٗیتحٞلاتی ضا زض ؾیؿتٖ ثبٌٛی ذٞز ث٠ اخطا ُصاقت٠

١ب زض ذهٞل ًلبیت  ثبٛياقبضٟ ًطز: ث٢جٞز ٗوطضات احتیبَی ثبظاض١بی ٗبٓی ث٠ ٝیػٟ 

١بی ثبٌٛی قبْٗ ضیؿي ٛطخ اضظ ٝ اكعایف ا١٘یت ضیؿي اػتجبضی ٝ ؾطٗبی٠، ضیؿي

١بی ٛظبضتی ثط ثبظاض١بی ٗبٓی ٝ ١ِ٘طایی خ٢بٛی زض ثٜسی، توٞیت چبضچٞةٗؤؾؿبت ضتج٠

 .5��ٝ  �ٗوطضات، ١٘بٜٛس ٗوطضات ً٘یت٠ ثبّ 

ٗٞضز اهتهبز ایطاٙ اظ ایٚ خ٢ت  ١بی ٗصًٞض زض ٗٞضز تدسیس ؾبذتبض ٗبٓی زضؾیبؾت

٠ً َی  َٞضی زاضای ا١٘یت اؾت ٠ً ایطاٙ ٛیع زض كطایٜس تدسیس ؾبذتبض ٗبٓی هطاض زاضز، ث٠

١بی ؾٕٞ ٝ چ٢بضٕ تٞؾؼ٠ ثط ٗٞيٞع تدسیس ؾبذتبض ٛظبٕ ثبٌٛی ٝ تٞخ٠ ث٠ ٛؿجت ثطٛب٠ٗ

 6ًلبیت ؾطٗبی٠ ٗٞضز تبًیس ً٘یت٠ ثبّ تأًیس قسٟ اؾت.

                                                           
1 Bitencort 
2 Freda 
3 Dida 
4 Cris Topolos et al. 

ثطای ًؿت اَلاػبت ثیكتط زض ذهٞل ً٘یت٠ ثبّ ٝ ٝظبیلی ٠ً ثط ػ٢سٟ زاضز، ث٠ تبضٛ٘بی ثبٛي ٗطًعی خ٢٘ٞضی  5 

 ( ٗطاخؼ٠ ًٜیس.1384ٝ ١٘چٜیٚ ُٗبٓؼ٠ ضخجی ) www.bis.orgآ٘ٔٔی اؾلاٗی ایطاٙ، تبضٛ٘بی ثبٛي تؿٞی٠ ثیٚ
6
تٞاٜٛس ث٠ ٗتٚ هبٛٞٙ ثطٛب٠ٗ ؾٕٞ ٝ ث٠ ذهٞل ٗبزٟ ذٞاٜٛسُبٙ ٗحتطٕ ثطای ًؿت اَلاػبت ثیكتط زض ایٚ ذهٞل ٗی  

 ایٚ هبٛٞٙ ٗطاخؼ٠ ًٜٜس. 10َٞض ذبل ٗبزٟ  ٝ ٗتٚ هبٛٞٙ ثطٛب٠ٗ چ٢بضٕ تٞؾؼ٠ ٝ ث٠ 98
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ثبٌٛی ث٠ ػٔت ػسٕ ثبظُكت ُٗبٓجبت، ث٠ زٓیْ ٝاثؿتِی ُؿتطزٟ ثحطاٙ زض ؾیؿتٖ 

١بی اهتهبزی ث٠ ثبٛي خ٢ت تد٢یع ٜٗبثغ، ث٠ ؾطػت هبثْ تؿطی ث٠ ١بی ؾبیط ثرفكؼبٓیت

ثبقس. ثب تٞخ٠ ث٠ خبیِبٟ تؼییٚ ًٜٜسٟ ؾیؿتٖ ثبٌٛی زض ثجبت پٞٓی ٝ ثرف ٝاهؼی اهتهبز ٗی

ضثٍ،  سٕ چبضٟ اٛسیكی اظ ؾٞی ٗؿئٞلاٙ شیٗبٓی اهتهبز، يؼق زض ایٚ ؾیؿتٖ زض نٞضت ػ

اكعٝٙ ُٗبٓجبت  تٞاٛس ث٠ ػبْٗ ت٢سیس ًٜٜسٟ ثجبت اهتهبز ًلاٙ ٜٗدط قٞز. اكعایف ضٝظٗی

ؿیطخبضی زض ؾیؿتٖ ثبٌٛی ًكٞض یٌی اظ ت٢سیس١بیی اؾت ٠ً ٗتٞخ٠ ػٌ٘ٔطز ؾیؿتٖ ثبٌٛی 

 ثبقس. ٝ ثجبت اهتهبز ًلاٙ ًكٞض ٗی

 

 ّای هزسَم زر زًیازستَرالؼولتزرسی تؼاریف هطالثات ٍ 

١بی ٗٞؾؿبت اػتجبضی، ١طُبٟ ثیف اظ زٝ ٗبٟ اظ ثٜسی زاضاییُٗبثن زؾتٞضآؼْ٘ َجو٠

١بی تبضید ؾطضؾیس انْ یب اهؿبٌ اػتجبض اػُبیی ُصقت٠ ثبقس، آٙ زاضایی اظ َجو٠ زاضایی

، ُصقت٠ قسٟ زض َجوبت ؾطضؾیس خبضی ذبضج قسٟ ٝ ٗتٜبؾت ثب ٝيؼیت ٝ زٝضٟ ؾپطی

 (.1389قٞز )ثٞآحؿٜی،  قسٟ ٗی آٞنّٞ ٝ یب ؾٞذت ٗؼٞم، ٗكٌٞى

ًكٞض١بی ٗرتٔق هبثٔیت ٗوبیؿ٠ ثیٚ ١بی ٗتلبٝت زض ُیطیشذیطٟ ثٜسی َٝجو٠

( ٝ ایٚ 2003ز١س )ٓٞضیٚ ٝ ٗدٜٞٛی، ١بی ثبٌٛی ًكٞض١بی ٗرتٔق ضا ًب١ف ٗی ؾیؿتٖ

١بیی خ٠ٔ٘ تلاـ ًٜس. اظ ایدبة ٗیآْ٘ٔ ضا  ٗؿب٠ٓ ٓعٕٝ اضائ٠ تؼبضیق ٗكتطى زض ؾُح ثیٚ

تٞاٙ آ٘ٔٔی اٛدبٕ قسٟ اؾت ٗی١ب ٝ ٗٞؾؿبت ثیٚ آ٘ٔٔی ٝ تٞؾٍ ؾبظٗب٠ًٙ زض ؾُح ثیٚ

 آ٘ٔٔی شیْ اقبضٟ ًطز:١ب ٝ ٗٞؾؿبت ثیٚث٠ ً٘یت٠
 

♦ The Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) 

♦ The International Accounting Standard Board (IASB) 

♦ The Institute of International Finance (IIF) 
NPLSتط اؾت ػجبضت اٗب آٛچ٠ اظ ٠٘١ ٗهُٔح

١بی تٞاٙ آٙ ضا ث٠ ٝإثبقس ٠ً ٗیٗی 1

١ب اظ ؾطكهْ خبضی، َجوبت ٗرتٔلی ١٘چٞٙ ؿیطخبضی تؼجیط ٛ٘ٞز. پؽ اظ ذطٝج زاضایی

ٞز زاضز ٠ً ثطای قسٟ ٝخ آٞنّٞ ٝ یب حتی ؾٞذتؾطضؾیس ُصقت٠، ٗؼٞم ٝ ٗكٌٞى

                                                           
 1 Non-performing Loans  
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١ب ُصقت٠ ثبقس ضا تحت ػٜٞاٙ ؿیطخبضی  ١بیی ضا ٠ً زٝ ٗبٟ اظ ؾطضؾیس آٙؾ٢ٞٓت اٗط، ٝإ

 (.  1389ًٜیٖ )ثٞآحؿٜی، ٜٗظٞض ٗی

ػٜٞاٙ قبذهی ثطای ؾلاٗت ٝ  ث٠ ١1بی ٛبذبٓم١بی ؿیطخبضی ث٠ ًْ ٝإٛؿجت ٝإ

١بی ١ب ٝ ٗحسٝزیت ثبٛي ١بیزازٙ ًیلیت زاضایی ًبضایی ؾیؿتٖ ثبٌٛی، اظ َطین ٛكبٙ

٠ُٛٞ اظ نٞضت ٗؿتویٖ، اضتجبٌ ایٚ ضٝز. ایٚ قبذم ث٠ًبض ٗی ٗٞخٞز زض ؾجس زاضایی ثبٛي ث٠

 ز١س. ١ب ضا ثب ٗیعاٙ ؾلاٗت قج٠ٌ ثبٌٛی ٛكبٙ ٗیٝإ

 

 ایزاى زر غیزتاًىی اػتثاری هَسسات ٍ ّا تاًه ّای زارایی اًَاع تٌسی طثمِ

١بی ، زاضایی5/12/1385ٗٞضخ  2823ٛب٠ٗ ق٘بضٟ ٗت/  ثرف 2ثبٛي ٗطًعی زض ٗبزٟ 

 خبضی، ُطٟٝ چ٢بض ث٠ ١ب آٙ ًیلیت ث٠ ثب تٞخ٠ ١ب ٝ ٗٞؾؿبت اػتجبضی ؿیطثبٌٛی ضا ثبٛي

ًیلیت ١ط كوطٟ اظ تؿ٢یلات ثط  اؾت. ًطزٟ توؿیٖ آٞنّٞ ٗكٌٞى ٝ ٗؼٞم ؾطضؾیسُصقت٠،

ضقت٠ كؼبٓیت ٗطث٠َٞ اضظیبثی  پبضاٗتط ظٗبٙ، ٝيؼیت ٗبٓی ٗكتطی ٝ نٜؼت ٝ یب 3اؾبؼ 

 :١ؿتٜس ظیط قطح ث٠ قسٟ ثٜسی ُطٟٝ َجو٠ چ٢بض اظ یي قٞٛس. ١طٗی

 جاری طثمِ -۱

 یب ٝ ُطكت٠ نٞضت ؾطضؾیس زض اهؿبٌ ثبظپطزاذت یب ٝ تؿ٢یلات ؾٞز انْ پطزاذت -آق

 .ُصقت٠ اؾت ٗبٟ زٝ آٙ ؾطضؾیس اظ حساًثط

 ١بی قبذم تحٔیْ ٝ تدعی٠ ٠ً ٛحٞی ث٠ اؾت، ثطذٞضزاض ذٞثی ٝيؼیت اظ ٗكتطی -ة

 ؾٞز ٝ انْ ثبظپطزاذت زض ٝی ٠ً اؾت آٙ اظ ٛوسیِٜی حبًی ٝ ؾٞزآٝضی هجیْ اظ ٗبٓی

 .قس ٛرٞا١س ٗٞاخ٠ ٗكٌْ ثب ذٞز تؿ٢یلات

 ذسٗبت ٝ ٗحهٞلات ثبظاض ٝ اؾت ُٗٔٞة ٗطث٠َٞ كؼبٓیت ضقت٠ یب نٜؼت اٛساظ چكٖ- ج

 اؾت. ثطذٞضزاضلاظٕ  ثجبت اظ كؼبٓیت ضقت٠ یب نٜؼت ایٚ

 

 

 

                                                           
 1 The Ratio of Bank Nonperforming Loans to Total Gross Loans 
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 سزرسیس گذضتِ طثمِ -2

 پطزاذت هُغ تبضید یب ٝ تؿ٢یلات ؾٞز ٝ انْ ؾطضؾیس تبضید اظ ٠ً اؾت ُٗبٓجبتی -آق

 ٜٛ٘ٞزٟ تدبٝظ ٗبٟ 6 اظ ١ٜٞظ پطزاذت ثبظ زض تبذیط اؾت، ٝٓی ُصقت٠ ٗبٟ 2 اظ ثیف اهؿبٌ

 .قٞز ٜٗتوْ ٗی َجو٠ ایٚ ث٠ تؿ٢یلات قسٟ ؾطضؾیس ٗجٔؾ كوٍ نٞضت ایٚ زض اؾت.

 ٗبٓی ٝيؼیت اظ حبًی ٛوسیِٜی ٝ ؾٞزآٝضی هجیْ اظ ٗكتطی ٗبٓی ١بی قبذم -ة

 ثبظپطزاذت زض تبذیط احت٘بّ ٗبٓی، ٝيؼیت ٝ تحٔیْ ػٌ٘ٔطز ٝ تدعی٠ ٓیٌٚ اؾت. ٗتٜبؾت

 .ز١س ٗی ٛكبٙ آیٜسٟ زض ضا ٗكتطی تؿ٢یلات

 .اؾت ثطذٞضزاض پبیساضی ٛؿجتبً ثبظاض ٝ ٗحسٝز ضقس ٝيؼیت اظ ٗطثٌٞ كؼبٓیت ضقت٠ یب نٜؼت -ج

 هؼَق طثمِ -3

 تبضید اظ یب ٝ ؾطضؾیس اظ ٗبٟ 8 اظ ً٘تط ٝ ٗبٟ 6 اظ ثیف ٠ً تؿ٢یلاتی ؾٞز ٝ انْ -آق

 اػتجبضی ٗؤؾؿ٠ ُٗبٓجبت پطزاذت ثبظ ثطای اهساٗی ٗكتطی ١ٜٞظ ٝ قسٟ ؾطی اهؿبٌ پطزاذت

 .قٞز ٗی َجو٠ ٜٗتوْ ایٚ ث٠ تؿ٢یلات قسٟ ؾطضؾیس ٗبٛسٟ نٞضت ایٚ اؾت. زض ٜٛ٘ٞزٟ

 هطاض ٜٗبؾجی ٗٞهؼیت زض ًٜٜسٟ تؼییٚ ١بی قبذم اؾبؼ ثط ٗكتطی ٗبٓی ٝيؼیت- ة

 ایلبی ث٠ هبزض احت٘بلاً ٗكتطی ٠ً اؾت آٙ اظ حبًی ٝی ٗبٓی ٗٞهؼیت تحٔیْ ٝ تدعی٠ ٝ ٛساضز

 .ثبقس ٛ٘ی ٗوطض ظٗبٙ زض ذٞز تؼ٢سات اظ ثركی

 آٙ ٗحهٞلات ثبظاض ٝ اؾت ٗٞاخ٠ ضًٞز ٝ خسی ٗحسٝزیت ثب ٗطثٌٞ كؼبٓیت ضقس  -ج

 .اؾت ثجبت ثی ٝ ٗحسٝز

 الَصَل هطىَن طثمِ -4

 یب ٝ ؾطضؾیس اظ ٗبٟ 18 اظ ثیف ٠ً تؿ٢یلاتی ؾٞز ٝ انْ ت٘بٗی ٠ً اؾت ُٗبٓجبتی -آق

 ُٗبٓجبت پطزاذت ثبظ ثطای اهساٗی ١ٜٞظ ٗكتطی ٝ قسٟ ؾپطی اهؿبٌ پطزاذت تبضید اظ

 .اؾت ٜٛ٘ٞزٟ اػتجبضی ٗؤؾؿ٠

 ٗبٓی ٝيؼیت اظ حبًی ٛوسیِٜی ٝ ؾٞزآٝضی هجیْ اظ ٗكتطی ٗبٓی ١بی قبذم -ة

 ت٘بٗی ایلبی ػسٕ احت٘بّ اظ حبًی ٝی ٗبٓی ٝيؼیت تحٔیْ ٝ تدعی٠ ٝ اؾت ٗكتطی ٛبُٗٔٞة

 .ثبقس ٗی ٗكتطی تؼ٢سات

 

 



 111                                                  تبثیط ٛٞؾبٛبت ٗتـیط١بی ًلاٙ ٜٗترت ثطُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٌٛی
 

 اهْال هَرز تسْیلات -5

. قٞٛس ٗی ثٜسی زؾت٠ ٗؼٞم ٝ ؾطضؾیس ُصقت٠ َجوبت اظ یٌی زض كٞم تؿ٢یلات

 قٞز ٗی ثٜسی َجو٠ ٗؼٞم َجو٠ زض زٝٓت ١یبت ٗهٞثبت اؾبؼ ثط قسٟ ا٢ٗبّ ٢یلاتتؿ ًٔی٠

 ٝ ُصقت٠ ؾطضؾیس َجوبت ًٜٜسٟ تؼییٚ قطایٍ ث٠ تٞخ٠ ثب ٛیع قسٟ ا٢ٗبّ تؿ٢یلات ؾبیط ٝ

 .ُطكت ذٞا١ٜس هطاض َجوبت ایٚ اظ یٌی زض ٗؼٞم

 

 Index Mundiّای هَسسِ گشارش

زض ثطضؾی ذٞز اظ ٗیعاٙ ُٗبٓجبت ؿیطخبضی زض   Index Mundiتبضٛ٘بی ٗٞؾؿ٠

ثٜسی  ، ضتج1٠آ٘ٔٔی پًّٞكٞض١بی ٗرتٔق ثط اؾبؼ آٗبض١بی اهتجبؼ قسٟ نٜسٝم ثیٚ

ثٜسی ٠ً  زض ایٚ ضتج٠ 2اضائ٠ ٛ٘ٞزٟ اؾت. NPLًكٞض١بی ٗرتٔق ضا اظ ٓحبِ ٗیعاٙ ُٗبٓجبت 

هعاهؿتبٙ، ایؿٜٔس، آشضثبیدبٙ، اٛدبٕ قسٟ اؾت،  2012ٝ  2011ثط اؾبؼ آٗبض١بی ؾبّ 

١بی اّٝ تب ز١ٖ ٗبزاُبؾٌبض، نطثؿتبٙ، آٓجبٛی، ایطٜٓس، ٓیتٞاٛی، یٞٛبٙ، ٝ ثٔـبضؾتبٙ زض ضزٟ

 هطاض زاضٛس.

ػلاٟٝ ثط ایٚ، ٝة ؾبیت ٗصًٞض ٛوك٠ ٜٗبَن ٗرتٔق خ٢بٙ، ثط اؾبؼ ٝيؼیت ٛؿجت 

١ب  ١ب زض ٜٗبَن ٗرتٔق خ٢بٙ اضائ٠ ًطزٟ اؾت. زض ایٚ ٛوك٠ ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ث٠ ًْ ٝإ

١بی ٗرتٔق اظ یٌسیِط ت٘ییع زازٟ  ٜٗبَن ٗرتٔق ثط حؿت ٗیعاٙ قبذم ٗس ٛظط ثب ضَٛ

 (.Index Mundiقٞٛس )ُعاضقبت ٗٞؾؿ٠  ٗی

 

 

 

 

 

 
 

                                                           
1 International Monetary Fund, Financial Stability Report 

2
 ٗطاخؼ٠ ًٜیس. www.indexmundi.com ثٜسی ًبْٗ ایٚ ٗٞؾؿ٠ ٗی تٞاٛیس ث٠ ازضؼ ثطای زؾتطؾی ث٠ ضتج٠  
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 ١ب اؾبؼ ٝيؼیت ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ث٠ ًْ ٝإ ٛوك٠ ٜٗبَن ٗرتٔق خ٢بٙ ثط :۱ضىل 

 
 http://www.indexmundi.com/facts/indicators/FB.AST.NPER.ZSٗأذص:     

 

 تحمیكپیطیٌِ 

 ُٗبٓجبت ثط ٗؤثط ػٞاْٗ تجییٚ ٛبٕ ثب ذٞز تحوین ( زض1390آثبزی ) ٛٞـ پطزّ ٝ ًطزثچ٠

 ًكٞض ثبٛي 12قبْٗ  ٠ٛٞ٘ٛ یي ثطای پٞیب پبْٛ ٗسّ اظ یي ایطاٙ، ثبٌٛساضی نٜؼت زض ٗؼٞم

 ٗبٛسُبضی زاز ١ب ٛكبٙ آٙ تر٘یٚ ًطزٛس. ٛتبیح اؾتلبزٟ 1381-1387ظٗبٛی  زٝضٟ َّٞ زض

 ضقس تبثیط تحت آٙ ضقس ٠ً ای ٠ُٛٞ ث٠ زاضز، ٝخٞز ٗؼٞم ُٗبٓجبت ضكتبض زض زاضی ٗؼٜی

آثبزی ثطای قطایٍ ًلاٙ اهتهبزی  ١بیی ٠ً ًطزثچ٠ ٝ ٛٞـ قبذم زاضز. هطاض هجْ ١بی زٝضٟ

ز١س،  اؾت. ٛتبیح تر٘یٚ تحوین ٗصًٞض ٛكبٙ ٗی GDPثطٛس قبْٗ قبذم ٛٞؾبٙ  ًبض ٗی ث٠

١ب ایٚ ٛتید٠  ٗؼٞم زاضز. ث٠ ُلت٠ آٙ ایٚ قبذم ضاث٠ُ ٗثجتی ثب قبذم ضقس ُٗبٓجبت

ثجبتی ٝ ٛٞؾبٛبت اهتهبزی ثط ُٗبٓجبت ٗؼٞم ثبقس.  ًٜٜسٟ اثط ٗؿویٖ اكعایف ثی تٞاٛس ثیبٙ ٗی

ػٜٞاٙ قبذم زیِطی ثطای ٗكب١سٟ ضاث٠ُ قطایٍ ًلاٙ اهتهبزی ٝ ضقس  ث٠ GDPٝهل٠ ضقس 

ٗصًٞض حبًی اظ يطیت ُٗبٓجبت ٗؼٞم ٗٞضز تٞخ٠ هطاض ُطكت٠ اؾت ٝ ٛتبیح تر٘یٚ تحوین 

زاض ایٚ ٗتـیط اؾت ٠ً ث٠ ُلت٠ ٛٞیؿٜسُبٙ، تبییسی ثط ازػبی ًب١ف  ٜٗلی ٝ ًبٗلاً ٗؼٜی

 ُٗبٓجبت ٗؼٞم ٛظبٕ ثبٌٛی ًكٞض ثب ٝخٞز ث٢جٞز قطایٍ ًلاٙ اهتهبز ًكٞض اؾت.

http://www.indexmundi.com/facts/indicators/FB.AST.NPER.ZS
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١بی زیِط اؾتلبزٟ قسٟ ثطای قطایٍ اهتهبز  ٗتـیط١بی ٛطخ ثیٌبضی ٝ ٛطخ تٞضٕ، قبذم

 ثبقٜس.بٓؼ٠ شًط قسٟ ٗیًلاٙ زض ُٗ

، ث٠ ثطضؾی  VAR ٝARDL( زض تحویوی ثب اؾتلبزٟ اظ ٗسّ 1390حیسضی ٝ ١ٌ٘بضاٙ )

 ١ب اٛس. آٙ پطزاذت٠ 79-١87بی اهتهبزی ثط ُٗبٓجبت ٗؼٞم ثبٌٛی زض زٝضٟ ظٗبٛی  تبثیط قٞى

 آٞهٞع ٗحتْ٘ قطایٍ ُٗبٓجبت ٗؼٞم زض ٗیعاٙ ثط ضا ؾبذتبضی ٝ ٗبٓی پٞٓی، ٗتـیط ؾ٠ تبثیط

 پٞٓی ػٞاْٗ ایٚ تحوین، ١بی یبكت٠ قس. َجن تبییس ١ب آٙ تبثیطات ٝ زازٛس هطاض ُٗبٓؼ٠ ٗٞضز

ٗتـیط١بیی ٠ً حیسضی ٝ ١ٌ٘بضاٙ اٝ  .زاضٛس پٞٓی ١بی ثحطاٙ ایدبز زض ای ٗلاحظ٠ هبثْ ؾ٢ٖ

ٛبذبٓم اٛس، قبْٗ تٞٓیس ضقس  زض ُٗبٓؼ٠ ذٞز ثطای ثطضؾی قطایٍ اهتهبز ًلاٙ اؾتلبزٟ ًطزٟ

زاذٔی ثسٝٙ ٛلت، تٞضٕ، ضقس ٛوسیِٜی، ضقس ٛطخ ؾٞز تؿ٢یلات ٝ ضقس قبذم هی٘ت 

١بی اذیط، تـییط زض قبذم  ثبقس. ث٠ ُلت٠ ٗحوویٚ زض ؾبّ ٗؿٌٚ زض ق٢ط١بی ثعضٍ ٗی

ػٜٞاٙ یٌی اظ ػٞاْٗ ٢ٖٗ اكعایف ُٗبٓجبت ٗؼٞم زض ایطاٙ قٜبؾبیی قسٟ  هی٘ت ٗؿٌٚ ث٠

ایٚ ثرف ٌٗ٘ٚ اؾت ثب ضٝٛن یب ضًٞز زض ثبظاض ٗؿٌٚ، ثطای  ُصاضاٙ زض اؾت، ظیطا ؾطٗبی٠

١بی ذٞز تؼْٔ ٛ٘بیٜس. ٛتبیح تحوین تبثیط ایٚ قبذم ثط ٗیعاٙ ُٗبٓجبت  ثبظپطزاذت ثس١ی

ًٜس ضقس ٛوسیِٜی ٝ ضقس ٛطخ ؾٞز تؿ٢یلات ٛیع ً٘تطیٚ ٗیعاٙ تبثیط ضا ثط  ثبٌٛی، ثبثت ٗی

 اؾت.  ایٚ ُٗبٓجبت زاقت٠

١بی پبْٛ پٞیب ثطای ثطضؾی ػٞاْٗ  زض ُٗبٓؼ٠ ذٞز اظ زازٟ (2012) 1زی٘یتطی ٓٞیؽ

١بی  َٞض خساُب٠ٛ ثطای اٛٞاع ٝإ تبثیطُصاض ثط ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ؾیؿتٖ ثبٌٛی یٞٛبٙ )ث٠

اؾتلبزٟ ًطزٟ اؾت. كطيی٠ تحوین ایٚ اؾت ٠ً ٗتـیط١بی ًلاٙ  ٗهطكی، تدبضی ٝ ٗؿٌٚ(

ُصاضٛس ٝ تبثیط ایٚ ٗتـیط١ب ثط  ١ب اثط ٗی لیت ٝإاهتهبزی ٝ ٗتـیط١بی ثبٌٛی، ١ط زٝ ثط ًی

١ب زض ؾیؿتٖ  ز١س ثطای اٛٞاع ٗرتٔق ٝإ ١بی ٗرتٔق، ٗتلبٝت اؾت. ٛتبیح ٛكبٙ ٗی ٝإ

ثبٌٛی یٞٛبٙ، ٗتـیط١بی ًلاٙ اهتهبزی )تٞٓیس ٛبذبٓم زاذٔی، ٛطخ ثیٌبضی، ٛطخ ث٢طٟ ٝ 

ذٞثی تٞيیح ز١س.  ضا ث٠ تٞاٛس ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثس١ی ػ٘ٞٗی( ٝ ًیلیت ٗسیطیت ٗی

١ب  ١٘چٜیٚ َجن ٛتبیح، تلبٝت زض ٗیعاٙ تبثیط كبًتٞض١بی اهتهبز ًلاٙ زض ثیٚ اٛٞاع ٝإ

                                                           
1 Dimitri Lewis 
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ًبٗلاً ٗكرم اؾت ٝ ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثرف ٗؿٌٚ، ً٘تطیٚ تبثیط ضا اظ تـییطات 

 پصیطز. ٗتـیط١بی اهتهبز ًلاٙ ٗی

١بی  ٙ اهتهبزی ٝ ٗكره٠( زض ُٗبٓؼ٠ ذٞز تبثیط ٗتـیط١بی ًلا2014) 1ٓٞثٜب ػجیس

ثبٌٛی ضا ثط ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ذبٛٞاض زض تٞٛؽ، ثب اؾتلبزٟ اظ زازٟ پبْٛ پٞیب ثطضؾی ًطزٛس. 

ًلبیتی ؾیؿتٖ  زؾت آٗسٟ، تٞضٕ ٝ تٞٓیس ٛبذبٓم زاذٔی ٝ ١٘چٜیٚ ثی َجن ٛتید٠ ث٠

 ٗسیطیتی، ػٞاْٗ تبثیطُصاض ثط ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ذبٛٞاض ١ؿتٜس.

زض ُٗبٓؼ٠ ذٞز تبثیط ثطذی ػٞاْٗ اهتهبزی )ٛطخ تٞضٕ،  (2014) 2ٞاٝؿٔ ٢ٗ٘ت اؾلإ

١بی  ١بی ًٔی( ثط ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ضا زض تؼسازی اظ ثبٛي تٞٓیس ٛبذبٓم زاذٔی ٝ ثس١ی

اٛس ٝ  ٗٞضز ثطضؾی هطاض ُطكت٠ 2013تب  ١2002ب اظ ؾبّ  ثطضؾی ًطزٛس. زازٟ (BIST)تطًی٠ 

ز١س ٠ً  ٠ تدعی٠ ٝ تحٔیْ اهتهبزی ٛكبٙ ٗیاٛس. ٛتید آٝضی قسٟ نٞضت كهٔی خ٘غ ث٠

 تٞاٙ ثب تـییطات ٗتـیط١بی شًط قسٟ تٞيیح زاز. ١ب ضا ٗی تـییطات ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٛي

( زض ُٗبٓؼ٠ ذٞز تبثیط ثطذی ٗتـیط١بی ًلاٙ اهتهبزی ٠ً زض ٝيؼیت 2015) ١3بضٝٙ اضخبٙ

ضی ثطضؾی ًطزٟ اؾت. ایٚ اهتهبزی تطًی٠ اثطُصاضی ثیكتطی زاضٛس ضا ضٝی ُٗبٓجبت ؿیطخب

ٝ  (USD, EUR)، ٛطخ اضظ (BIST 100)قطًت ثعضٍ  100ٗتـیط١ب قبْٗ قبذم ثٞضؼ 

اٛس ٝ  آٝضی قسٟ نٞضت ٗب١ب٠ٛ خ٘غ ١بی ٗطث٠َٞ ث٠ ثبقٜس. زازٟ ٗی (SUE)قبذم تٞٓیس نٜؼت 

َٞض خعیی تبثیط ایٚ ٗتـیط١ب ثط ثطٝی  ثبقٜس. ث٠ ٗی 2015تب ٗی  2005ٗطثٌٞ ث٠ ٗبٟ غاٛٞی٠ 

ٛؿجت ِٓبضیت٘ی ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ٗٞضز ُٗبٓؼ٠ هطاض ُطكت٠ اؾت. زض ایٚ تحوین اظ آظٗٞٙ ػٔیت 

اٛجبقتِی  اؾت. تدعی٠ ٝ تحٔیْ ١ٖ ٝ خ٢ت ایٚ ضاث٠ُ اؾتلبزٟ قسٟ ٜٗظٞض تؼییٚ ٗیعاٙ ُطٛدط ث٠

ز١س ضاث٠ُ ثٜٔسٗستی ثیٚ ایٚ ٗتـیط١ب ٝخٞز زاضز. َجن ٛتبیح، ضاث٠ُ یي َطك٠ ثیٚ  ٛیع ٛكبٙ ٗی

زضنس ٝخٞز زاضز ٠ً  5زاضی  قبذم ثٞضؼ ٝ ٛطخ اضظ ثب ُٗبٓجبت ؿیطخبضی زض ؾُح ٗؼٜی

 ایٚ ٌٛت٠ ثٞزٟ اؾت. اِٛیعٟ انٔی ایٚ تحوین ١ٖ ضؾیسٙ ث٠

ثب تٞخ٠ ث٠ ُٗبٓؼبت ُصقت٠ ٠ً زض ایٚ ظٗی٠ٜ اٛدبٕ قسٟ ػسٕ تبثیط یب تبثیط خعیی ثطذی 

 ٗتـیط١ب ثب ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ث٠ اثجبت ضؾیسٟ اؾت.

                                                           
1 Lobna Abid 
2 Mehmet Islamoglu  
3 Harun Erjan 
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 ضٌاسی تحمیك رٍش

 ّای ریطِ ٍاحس آسهَى

ٗبٛبیی ًٜیٖ. آظٗٞٙ  ١بی ظٗبٛی ضا ثطضؾی ٗی زض ایٚ ثرف ٗل٢ٕٞ ایؿتبیی )ٗبٛبیی( ؾطی

ُیطز. ثطای خُٔٞیطی اظ  ١بی ًبشة اٛدبٕ ٗی ٜٗظٞض خُٔٞیطی اظ ضُطؾیٞٙ ػ٘ستبً ث٠

 (1391ضُطؾیٞٙ ًبشة ثبیؿتی ٗتـیط١ب ٗبٛب ثبقٜس. )ؾٞضی، 

١بی ظٗبٛی ٗجتٜی ثط كطو ایؿتبیی ٗتـیط١ب  ؾبظی اهتهبزی ٝ اهتهبزؾٜدی ؾطی ٗسّ

ٛكبٙ زازٟ اؾت ٠ً ایٚ كطو زض  قسٟ، اٛدبٕ ث٠ ثؼس ١1990بیی ٠ً اظ ؾبّ  اؾت. ثطضؾی

ثبقٜس. ثسیٚ  ١بی اهتهبز ًلاٙ ٛبزضؾت ثٞزٟ ٝ ٛبایؿتب ٗی ٗٞضز ثؿیبضی اظ ٗتـیط١بی ؾطی

ٗؼٜی ٠ً زض ضُطؾیٞٙ ٗجتٜی ثط ٗتـیط١بی ؾطی ظٗبٛی، ٗحووبٙ ؿبٓجبً يطیت تؼییٚ ثبلایی 

٠ ثبقس. ایٚ زاضی ثیٚ ٗتـیط١ب ٝخٞز ٛساقت ًٜٜس، ١طچٜس ٠ً ضاث٠ُ ٗؼٜی ضا ٗكب١سٟ ٗی

قٞز ٠ً ١ط زٝ  اؾت. ایٚ ٗكٌْ اظ آٛدب ٛبقی ٗی 1ز١ٜسٟ ضُطؾیٞٙ ؾبذتِی ٝيؼیت ٛكبٙ

ز١ٜس ٝ ٓصا يطیت تؼییٚ ثبلایی  ٛؿجت ث٠ ظٗبٙ ٛكبٙ ٗی ٗتـیط ؾطی ظٗبٛی ت٘بیْ قسیسی

ٝاؾ٠ُ اضتجبٌ حویوی ثیٚ ٗتـیط١ب ٛیؿت ث٠ٌٔ ٛبقی اظ ٝخٞز ٗتـیط  قٞز ث٠ ٠ً ٗكب١سٟ ٗی

 (.1389ُدطاتی، ظٗبٙ اؾت )

یي ٗتـیط ؾطی ظٗبٛی ظٗبٛی ایؿتبؾت ٠ً ٗیبِٛیٚ، ٝاضیبٛؽ ٝ يطایت ذٞز١٘جؿتِی 

١بی ظٗبٛی، پیف اظ اٛدبٕ  آٙ زض َّٞ ظٗبٙ ثبثت ثبهی ث٘بٛس. ثٜبثطایٚ زض اهتهبزؾٜدی ؾطی

تطیٚ اٛٞاع  یٌی اظ ضایح ١ط٠ُٛٞ تدعی٠ ٝ تحٔیْ، ثطضؾی ایؿتبیی ٗتـیط١ب يطٝضی اؾت.

یبكت٠ اؾت ٠ً زض ایٚ تحوین  ی ضیك٠ ٝاحس، آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس زیٌی كٞٓط تؼ٘ی١ٖب آظٗٞٙ

 ٗٞضز اؾتلبزٟ هطاض ُطكت٠ اؾت.

 

 ّای ًاّوساى ٍاریاًس ضزطی هؼزفی هسل

ز١ٜسٟ  ای( ث٠ ٛٞػی ٛكبٙ ١بی ظٗبٛی ٗبٓی ) تلاَٖ ذٞق٠ تـییط ٛٞؾبٛبت زض ؾطی

ٗكٌْ ٛب١٘ؿبٛی ٝاضیبٛؽ زض ٛب١٘ؿبٛی ٝاضیبٛؽ زض یي زٝضٟ ظٗبٛی اؾت. ثطای ضكغ 

                                                           
1 Spurious Regression 
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١بی ٗرتٔق اؾتلبزٟ  ثبقس( اظ ٗسّ ١ب ٗی ١بی ظٗبٛی )٠ً اظ ذهٞنیبت شاتی ایٚ ؾطی ؾطی

ای،  تطیٚ ٗسّ تٞؾؼ٠ زازٟ قسٟ ثطای ثجت ٝ تحٔیْ تلاَٖ ذٞق٠ قسٟ اؾت. ػ٘ٞٗی

١1بی ذبٛٞازٟ  ٗسّ
ARCH ثبقٜس ٝ ٗسّ ذٞزضُطؾیٞٙ ٝاضیبٛؽ ٛب١٘ؿبٛی قطَی  ٗی

(ARCH )ِْٛ( تسٝیٚ قس. زض ایٚ ٗسّ، یي ؾبذتبض 1982) 2اٝٓیٚ ثبض تٞؾٍ ا

زاز  ١بی تلاَٖ اخبظٟ ٗی ذٞز١٘جؿت٠ ثطای ٗؼبز٠ٓ ٝاضیبٛؽ قطَی اضائ٠ قس، ٠ً ث٠ قٞى

زیطپبیی زاقت٠ ثبقٜس ٝ ث٠ ؾطػت ٗحٞ ٛكٞٛس. ثؼس اظ اِْٛ ُٗبٓؼبت ُٞٛبُٞٛی تٞؾٍ ؾبیط 

ٗبٜٛس  ARCHٛٞع ١بی زیِطی اظ  ُطكت ٝ ٗسّ( نٞضت 1986) 3اهتهبززاٛبٙ، ٗبٜٛس ثٔطؾٞ

ٝخٞز آٗسٛس ٠ً  ( ثGARCH٠یبكت٠ ) ٗسّ ذٞزضُطؾیٞٙ ٝاضیبٛؽ ٛب١٘ؿبٙ قطَی تؼ٘یٖ

ای  قسٛس تب ثتٞاٜٛس ٝیػُی تلاَٖ ذٞق٠ ١بی قطَی ضا ٛیع قبْٗ ٗی ٝهل٠ زض ٝاضیبٛؽ

زض  ARCHٞع ١بی ٛ ذٞثی تٞيیح ز١ٜس . اٛٞاع ٗرتٔلی اظ ٗسّ ١بی ظٗبٛی ٗبٓی ضا ث٠ ؾطی

اٛس اظ:  ١ب ػجبضت تطیٚ ایٚ ٗسّ قٞز ٠ً ٗؼطٝف ثیٜی اهتهبزی اؾتلبزٟ ٗی ؾبظی ٝ پیف ٗسّ

. ١ط یي اظ EGARCHٝ ٗسّ  TGARGH، ٗسّ GARCH(P,Q)ٗسّ  ARCH(Q)ٗسّ 

ؾبظی ١بی  ًبض ُطكت٠ قسٟ زض ٗسّ ١بی ث٠ ١بی زازٟ ١ب ثب تٞخ٠ ث٠ ٛٞع ٝ ٗكره٠ ایٚ ٗسّ

ز. ثب تٞخ٠ ث٠ ایٚ ٠ً زض ایٚ تحوین ث٠ ٛٞؾبٛبت ٗتـیط١ب ٛیبظ اؾت ٝ قٞ اهتهبزی اؾتلبزٟ ٗی

١ب ؾطی ظٗبٛی ١ؿتٜس، ثطای اظ ثیٚ ثطزٙ ٛب١٘ؿبٛی ٝاضیبٛؽ ٝ اؾترطاج ٛٞؾبٛبت، اظ  زازٟ

 ٠ً ٛبٗتوبضٙ اؾت، اؾتلبزٟ قسٟ اؾت. EGARCHٗسّ 

  

 (VAR)ى تززاری َهسل ذَزرگزسی

( زض تحوین ذٞز، اٛتوبز قسیس ث٠ ٛحٟٞ حْ ٗؿبئْ تكریم 1980ًطیؿتٞكط ؾی٘ؽ )

ظایی ٗٞخٞز زض ؾیؿتٖ ٗؼبزلات ١٘عٗبٙ ٝاضز ًطز. اظ ٛظط  ظا ٝ ثطٝٙ ثیٚ ٗتـیط١بی زضٝٙ

ثبیؿت ایٚ  ای اظ ٗتـیط١ب ١٘عٗبٛی حویوی ٝخٞز زاقت٠ ثبقس، ٗی ٝی، اُط ثیٚ ٗد٘ٞػ٠

ؿبٙ زاٛؿت؛ یؼٜی ٛجبیس ١یچ ٠ُٛٞ ت٘بیع ٝ تجؼیى اظ پیف ١٘عٗبٛی ضا زض ت٘بٕ ٗتـیط١ب یٌ

                                                           
1 Auto Regression Conditionally Hetrokedasticity 
2 Engle 
3 Bollersiev 
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ظا ٝخٞز زاقت٠ ثبقس. زض ایٚ چبضچٞة ؾیؿ٘ؽ  ظا ٝثطٝٙ ای ثیٚ ٗتـیط١بی زضٝٙ تؼییٚ قسٟ

 ًٜس. ذٞز ضا اضائ٠ ٗی VARٗسّ 

١بی شیْ اؾت ٠ً اؾتلبزٟ اظ آٙ  ١بی ٌٗ٘ٚ زاضای ٝیػُی ایٚ ضٝـ، ٛؿجت ث٠ ؾبیط ضٝـ

 ظز:ؾب ضا تٞخی٠ پصیط ٗی

ظا ثٞزٙ ٗتـیط١ب ٛیؿت، ظیطا ت٘بٗی  ظا ٝ ثطٝٙ ٛیبظی ث٠ ِٛطاٛی زضثبضٟ تؼییٚ زضٝٙ §

 ظا ١ؿتٜس. ٗتـیط١ب زض ایٚ ٗسّ زضٝٙ

نٞضت  ثبقس، یؼٜی اظ ضٝـ ٗتؼبضف ثطای ١ط یي اظ ٗؼبزلات ث٠ تر٘یٚ ٗسّ ؾبزٟ ٗی §

 تٞاٙ اؾتلبزٟ ًطز . خساُب٠ٛ ٗی

آیس، زض ثؿیبضی اظ ٗٞضاز ث٢تط اظ ٛتبیح  زؾت ٗی ١بیی ٠ً اظ ایٚ ضٝـ ث٠ ثیٜی پیف §

  (.١1389بی پیچیسٟ ٗبٜٛس ٗؼبزلات ١٘عٗبٙ اؾت )ُدطاتی،  ٗسّ

١بی ذٞز ضُطؾیٞٙ ثطزاضی ٛیع هجْ اظ تر٘یٚ ٗسّ، ٛیبظ ث٠ ثطضؾی ٗبٛبیی ٝ  زض ٗٞضز ٗسّ

١بی تهبزكی ٝاضزٟ  ٗبٛبیی ٗتـیط١ب تبثیط قٞىٛبٗبٛبیی ٗتـیط١بی ٗسّ ٝخٞز زاضز. زض نٞضت 

ضٝز، اٗب اُط ٗتـیط١بی ٗسّ ٛبٗبٛب ثبقٜس، اثط  ثط ٗسّ ثب ُصقت ظٗبٙ ًٞچي قسٟ ٝ اظ ثیٚ ٗی

 (.١1389ب زض َّٞ ظٗبٙ پبیساض ٝ ٗبٛسُبض ذٞا١س ثٞز )ثطًٝع،  قٞى
 

 الؼول آًی )تاتغ ضزتِ ٍ پاسد( تَاتغ ػىس

قٞز. ایٚ تٞاثغ  طای زضى ضكتبض ٗتوبثْ ٗتـیط١ب اؾتلبزٟ ٗیآؼْ٘ آٛی ث اٗطٝظٟ تٞاثغ ػٌؽ

قٞٛس. تٞاثغ ٝاًٜف ثیبِٛط ایٚ اؾت ٠ً ١ط یي اظ  ثب ػٜٞاٙ تٞاثغ ٝاًٜف ٛیع ذٞاٛسٟ ٗی

١ب قبْٗ  ز١ٜس . قٞى آؼْ٘ ٛكبٙ ٗی ١ب ػٌؽ چ٠ِٛٞ ث٠ قٞى VAR ٗسّٗتـیط١بی 

قٞٛس. ١ط قًٞی ٠ً  ٝاضز ٗسّ ٗی تـییطات تهبزكی اؾت ٠ً اظ َطین اخعاء اذلاّ )پؿ٘بٛس(،

 ز١س.  قٞز، ؾبیط ٗتـیط١ب ضا ٛیع تحت تبثیط هطاض ٗی ث٠ یي ٗتـیط ٝاضز ٗی

١بی تر٘یٜی ذٞز ضُطؾیٞٙ ثطزاضی  اظ آٙ خبیی ٠ً تؼجیط ٝ تلؿیط يطایت تٌی زض ٗسّ

قٞز ثسیٚ تطتیت ٠ً  آؼْ٘ تر٘یٚ ظزٟ ٗی ثبقس، زض ػْ٘ ؿبٓجب تبثغ ػٌؽ ؿبٓجب زقٞاض ٗی

قٞز. زض تحوین حبيط اَبلاػبت  آؼْ٘ آٛی اضائ٠ ٗی اظ تر٘یٚ ٗسّ ، خسّٝ تٞاثغ ػٌؽ پؽ

ایٚ خسّٝ ثیبٙ ُط آٙ اؾت ٠ً یي تٌب٠ٛ یب تـییط ٛب٢ُبٛی ث٠ اٛساظٟ یي اٛحطاف ٗؼیبض زض 
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ٗتـیط١بی ٗؿتوْ تحوین ایدبز قٞز، اثط آٙ ثط ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ؾیؿتٖ ثبٌٛی 

 (1399، چ٠ِٛٞ ذٞا١س ثٞز )ؾٞضی،  زٝضٟ ١بی ثؼس ًكٞض ث٠ ًْ تؿ٢یلات زض

 

 تجشیِ ٍاریاًس

١بی  ثیٜی پصیط اؾت ، ٓصا ثطای پیف ؿیط ٗویس ثیف اظ حس تكریم VARاظ آٛدب ٠ً 

ثیٜی زض آقٌبض ٛ٘ٞزٙ ضٝاثٍ  ٗست ٗلیس ٛیؿت . ثب ٝخٞز ایٚ، زاٛؿتٚ ذُبی پیف ًٞتبٟ

ثطای ایٚ ٜٗظٞض اظ ضٝـ آٛبٓیع  ضؾس. ٗتوبثْ ثیٚ ٗتـیط١بی ؾیؿتٖ يطٝضی ث٠ ٛظط ٗی

تٞاٙ  زؾتی آٛبٓیع ٝاضیبٛؽ ٗكٌْ اؾت، ٝٓی ٗی  قٞز. ٗحبؾج٠ )تدعی٠( ٝاضیبٛؽ اؾتلبزٟ ٗی

اكعاض١بی اهتهبزؾٜدی ثطای ایٚ ٜٗظٞض اؾتلبزٟ ًطز. ثب تدعی٠ ٝاضیبٛؽ ذُبی  اظ ٛطٕ

آِٞ توؿیٖ  ثیٜی، ؾ٢ٖ ٛٞؾبٛبت ١ط ٗتـیط زض ٝاًٜف ث٠ قٞى ٝاضز قسٟ ث٠ ٗتـیط١بی پیف

قٞز. ثسیٚ تطتیت هبزض ذٞا١یٖ ثٞز ؾ٢ٖ ١ط ٗتـیط ضا ثط ضٝی تـییطات زیِط ٗتـیط١ب زض  ٗی

 (.1389َّٞ ظٗبٙ اٛساظٟ ثِیطیٖ )ثطًٝع، 

 

 هتغیزّای تحمیك
 هتغیزّای ٍرٍزی هسل

ػٜٞاٙ ٗتـیط١بی ٗؤثط ثط ُٗبٓجبت ؿیطخبضی  زض ایٚ تحوین، پٜح ٗتـیط اهتهبز ًلاٙ ث٠

 اٛس اظ: اٛس ٠ً ػجبضت قسٟاٛتربة 

 ٛٞؾبٛبت ٛطخ تٞضٕ  -1

 ٛٞؾبٛبت ٛطخ ثیٌبضی  ˚ 2

 ٛٞؾبٛبت ًؿطی ثٞزخ٠ زٝٓت -3

 ٛٞؾبٛبت زضآٗس١بی ٛلتی زٝٓت -4

 ٛٞؾبٛبت تٞٓیس ٛبذبٓم زاذٔی ؿیطٛلتی -5

اٛتربة ایٚ ٗتـیط١ب ٛیع ثطاؾبؼ پیكی٠ٜ تحوین ٝ ُٗبٓؼبتی ثٞزٟ ٠ً تبثیط ایٚ ٗتـیط١بی 

آٝضی  ١بی خ٘غ اٛس. لاظٕ ث٠ شًط اؾت، زازٟ ًلاٙ ضا ثط ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ث٠ اثجبت ضؾبٛیسٟ

 EGARCHاؾت، اظ ٗسّ  ١VARب ٠ً ٝضٝزی ٗسّ  ١بی ذبٕ ثٞزٟ ٝ ٛٞؾبٛبت آٙ قسٟ زازٟ

 قٞز. اؾترطاج ٗی
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 ّا ّای تحمیك ٍ تجشیِ ٍ تحلیل آى یافتِ

 ریطِ ٍاحس هتغیزّا  ًتایج آسهَى

یبكت٠، ثطای ثطضؾی ٗبٛبیی یب  كٞٓط تؼ٘یٖ زض ایٚ تحوین اظ آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس زیٌی

 1قٞز. ٛتبیح آٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ٗتـیط١بی تحوین زض خسّٝ  ٛبٗبٛبیی ٗتـیط١ب اؾتلبزٟ ٗی

1كطو نلط زض آظٗٞٙ آٝضزٟ قسٟ اؾت. لاظٕ ث٠ شًط اؾت، 
ADF ٗجٜی ثط ٛبٗبٛبیی ٗتـیط ،

 ٗطث٠َٞ اؾت. 

 
 ًبض ضكت٠ زض تحوین ٛتبیح آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ثطای ٗتـیط١بی ث٠ :۱جسٍل 

 ًتیجِ
 زاری همازیز تحزاًی زر سطح هؼٌی

 همسار آهارُ
 آسهَى  حالات

(I,T)2 
 هتغیز

۱1% 5% ۱% 

 Inf (1، 0) -615/3 -611/3 -945/2 -611/2 ٗبٛب

 Oil (0، 0) 450/4 -234/4 -540/3 -202/3 ٛبٗبٛب

 Oil (1، 0) 717/4 -679/3 -967/2 -622/2 ٛبٗبٛب

 Oil (1، 1) 817/4 -339/4 -587/3 -229/3 ٛبٗبٛب

 GDP (0، 0) 847/2 -630/2 -950/1 -611/1 ٛبٗبٛب

 GDP (1، 0) 713/1 -626/3 -945/2 -611/2 ٛبٗبٛب

 GDP (1، 1) -400/1 -234/4 -540/3 -202/3 ٛبٗبٛب

 Def (0، 0) 925/2 -653/2 -953/1 -609/1 ٛبٗبٛب

 Def (1، 0) 402/2 -339/4 -587/3 -229/3 ٛبٗبٛب

 Def (1، 1) 632/1 -339/4 -587/3 -229/3 ٛبٗبٛب

 Une (1، 1) -695/3 -234/4 -540/3 -202/3 ٗبٛب

 NPL (1، 1) -058/4 -374/4 -603/3 -238/3 ٗبٛب

                                                           
1 Augmented Dickey Fuller 

1 I (intercept)  ٝT (trend)، ثبقٜس. ث٠ تطتیت ػطو اظ ٗجسأ ٝ ضٝٛس ٗی 
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زض ؾُح ٗبٛب ١ؿتٜس، ٝٓی   Inf  ٝ UneٝNPLثب تٞخ٠ ث٠ ٛتبیح خسّٝ هجْ ٗتـیط١بی 

ز١س، ثب یي  ١ب ٛكبٙ ٗی زض ؾُح ٛبٗبٛب ١ؿتٜس. ٛتبیح ثطضؾی GDP  ٝDef  ٝOilٗتـیط١بی 

ٛتبیح آظٗٞٙ ضیك٠  2ضؾیٖ. زض خسّٝ  ُیطی اظ ایٚ ٗتـیط١ب ث٠ ٗتـیط١بی ٗبٛب ٗی ثبض تلبيْ

 ج٠ اّٝ ایٚ ٗتـیط١ب اضائ٠ قسٟ اؾت.ٝاحس ثطای تلبيْ ٗطت

 
 

 Oil ،GDP  ٝDefٛتبیح آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ثطای تلبيْ ٗطتج٠ اّٝ  :2جسٍل

 ًتیجِ
 زاری همازیز تحزاًی زر سطح هؼٌی

 احتوال همسار آهارُ
حالت 

 آسهَى
 هتغیز

۱1% 5% ۱% 

 D(Oil) (1، 1) 00/0 -278/7 -258/4 -548/3 -200/3 ٗبٛب

 D(GDP) (1، 1) 010/0 -218/4 -234/4 -540/3 -202/3 ٗبٛب

 D(Def) (1، 1) 00/0 -685/5 -339/4 -587/3 -229/3 ٗبٛب

 ١بی تحوین ٗأذص: یبكت٠

 
 

 ّای ضزطی ساسی ًَساًات ٍ استرزاج ٍاریاًس هسل

ثیٜی ٛكسٟ( ٗتـیط١بی ًلاٙ اهتهبزی، اظ  زض ایٚ تحوین، ثطای اؾترطاج ٛٞؾبٛبت )پیف

لاظٕ اؾت، اثتسا  EGARCHقٞز. ثطای ثطآٝضز ٗسّ  اؾتلبزٟ ٗی EGARCHٗسّ ٛبٗتوبضٙ 

تؼییٚ قٞز. ثطای تؼییٚ  ١ARMA(p,q)بی ٗرتٔق ٗسّ  ٗؼبز٠ٓ ٗیبِٛیٚ قطَی زض حبٓت

ٗطثٌٞ ث٠ ١ط ٗتـیط ٝ ثب اؾتلبزٟ اظ  1ٗؼبز٠ٓ ٗیبِٛیٚ قطَی، ثب ثطضؾی ٛ٘ٞزاض ١٘جؿتِی ِٛبض

AC)يطایت تٞاثغ ذٞز١٘جؿتِی 
2
PAC)ٝ ذٞز١٘جؿتِی خعئی  (

3
ٝ ١٘چٜیٚ ٗؼیبض  (

قٜبؾبیی قٞز. پؽ اظ ایٚ  ARMAٗطتج٠  (SBC)ٝ قٞاضتع ثیعیٚ  (AIC)اَلاػبت آًبئیي 

١بی تلاَٖ قطَی، ثب تٞخ٠ ث٠ قطایٍ ٗٞخٞز ثطای ١ط ًسإ  ٗطح٠ٔ ٛیع لاظٕ اؾت اظ ثیٚ ٗسّ

                                                           
1 Correlogram 
2 Autocorrelation 
3 Partial Autocorrelation 
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ؾبظی ٛٞؾبٛبت  ٠ٜ ثطای ٗسّ، ث٢تطیٚ ُعی1خٌٜیٜع_١ب ٝ ثب تٞخ٠ ث٠ ٗؼیبض ثبًؽ اظ ایٚ ٗسّ

 قطَی اٛتربة قٞز. 

١ب زض  ؾبظی ٛٞؾبٛبت ٗتـیط١بی ٗؿتوْ ٝ ٗحبؾج٠ ٝاضیبٛؽ قطَی آٙ ٛتبیح ثطضؾی ٗسّ

 ظیط آٝضزٟ قسٟ اؾت.

 
 ٍاریاًس ضزطی ًزخ تَرم 

ثطآٝضز١بی ٗسّ زض ٗٞضز ٛطخ تٞضٕ حبًی اظ آٙ اؾت ٠ً ثطای ٗیبِٛیٚ قطَی، ٗسّ 

(1)MA (1,1ثبقس. ٗسّ ) ١بی ضهیت زاضای ثطتطی ٗی ٛؿجت ث٠ حبٓتEGARCH ػٜٞاٙ  ث٠

ؾبظی ٝاضیبٛؽ قطَی ایٚ ٗتـیط اٛتربة قسٟ اؾت. ٛتبیح  تطیٚ ٗسّ ثطای ٗسّ ٜٗبؾت

 اضائ٠ قسٟ اؾت. 3ٗطث٠َٞ زض خسّٝ 

 
 EGARCH(1,1)ٝضز ٗسّ آؾبظی ٛٞؾبٛبت ٛطخ تٞضٕ ثط اؾبؼ ثط ٗسّ :3جسٍل

 قطَیٗؼبز٠ٓ ٗیبِٛیٚ 
inf = �0 + �1 MA(1) 

 ٗتـیط 0� 1�

 يطیت 901/17  500/0

 اٛحطاف ٗؼیبض 724/1  175/0

 ٗؼبز٠ٓ ٝاضیبٛؽ قطَی

   (  
 )        (    

 )    
    
    

    

 ٗتـیط      

 يطیت 008/3 927/0 331/0

 اٛحطاف ٗؼیبض 929/2 940/0 439/0

                                                           
1 Box-Jenkins 
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١بی ٗثجت تٞضٗی ٛؿجت ث٠  قٞىتٞاٙ ٛتید٠ ُطكت،  ، ٗیγ <  0ثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ

تٞاٙ  ، ٗیγ ¯  0ز١ٜس. ثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ ١بی ٜٗلی، ٛٞؾبٛبت ضا ثیكتط ُؿتطـ ٗی قٞى

نٞضت ٛبٗتوبضٙ ذٞا١ٜس  ١بی تٞضٗی تبثیط ذٞز ضا زض ثطٝظ ٛٞؾبٛبت آٙ ث٠ زضیبكت ٠ً قٞى

١بی  ؾبظی ٛٞؾبٛبت قطَی ٗتـیط ٛطخ تٞضٕ، ؾطاؽ ٗحبؾج٠ ٝاضیبٛؽ ُصاقت. پؽ اظ ٗسّ

 2قطَی ٗحبؾج٠ قسٟ ثطای ٗتـیط ٛطخ تٞضٕ زض قٌْ   ضٝیٖ. ٝاضیبٛؽ قطَی ایٚ ٗتـیط ٗی

 ٛكبٙ زازٟ قسٟ اؾت.

 
 ٝاضیبٛؽ قطَی ٛطخ تٞضٕ :2ضىل 

0

100

200

300

400

500

1360 1365 1370 1375 1380 1385 1390

EGV1

 
 

 ضزطی زرآهسّای ًفتی  ٍاریاًس

ایٚ ٗتـیط َٞض ٠ً پیف اظ ایٚ زیسیٖ ثطای اختٜبة اظ ضُطؾیٞٙ ًبشة، زض ٗٞضز  ١٘بٙ

ٛیع ٛبُعیط ث٠ اؾتلبزٟ اظ تلبيْ ٗطتج٠ اّٝ آٙ ١ؿتیٖ. ثطآٝضز ٗسّ زض ٗٞضز زضآٗس١بی ٛلت 

١بی زیِط ثطتط  ٛؿجت ث٠ حبٓت ARMA(3,1ز١س، ثطای ٗیبِٛیٚ قطَی، ٗسّ ) ٛكبٙ ٗی

تطیٚ ٗسّ، ثطای  ٜٗبؾت ػٜٞاٙ ثEGARCH٠ (1,1ثبقس. زض ٗٞضز ایٚ ٗتـیط ٛیع ٗسّ ) ٗی

 ؾبظی ٝاضیبٛؽ قطَی آٙ اٛتربة قسٟ اؾت.  ٗسّ

ٞزاض١بی ؾبیط ٗتـیط١ب نطف ٛظط قسٟ اؾت. ٛ٘ ٝ ّ  ث٠ زٓیْ حدٖ ثبلای ُٗبٓت اظ آٝضزٙ خساٝ
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 ٍاریاًس ضزطی تَلیس ًاذالص زاذلی غیزًفتی    

َٞض  ٖ، چٞٙ ١٘بٙای ١ب اؾتلبزٟ ًطزٟ زض ٗٞضز ایٚ ٗتـیط اظ تلبيْ ٗطتج٠ اّٝ ثطای تر٘یٚ

٠ً زیسیٖ ایٚ ٗتـیط زض ؾُح ٛبٗبٛب ثٞز. ثطآٝضز١بی ٗسّ زض ٗٞضز ٛبذبٓم زاذٔی ؿیطٛلتی 

 ،١بی ضهیت ٛؿجت ث٠ حبٓت ARMA(1,1ثطای ٗیبِٛیٚ قطَی، ٗسّ ) ز١س ٠ً ٛكبٙ ٗی

تطیٚ ٗسّ ثطای  ػٜٞاٙ ٜٗبؾت ثEGARCH٠ (1,1) ثبقس. ١٘چٜیٚ، ٗسّ زاضای ثطتطی ٗی

 ٝاضیبٛؽ قطَی ایٚ ٗتـیط اٛتربة قسٟ اؾت.ؾبظی  ٗسّ

 

 ٍاریاًس ضزطی وسزی تَزجِ زٍلت

َٞض  ایٖ، چٞٙ ١٘بٙ ١ب اؾتلبزٟ ًطزٟ زض ٗٞضز ایٚ ٗتـیط اظ تلبيْ ٗطتج٠ اّٝ ثطای تر٘یٚ

٠ً زیسیٖ ایٚ ٗتـیط ٛیع زض ؾُح ٛبٗبٛب ثٞز. ثطآٝضز١بی ٗسّ زض ٗٞضز ًؿطی ثٞزخ٠ زٝٓت 

ثبقس.  ١بی زیِط ثطتط ٗی ٛؿجت ث٠ حبٓت AR(1) قطَی، ٗسّ ز١س، ثطای ٗیبِٛیٚ ٛكبٙ ٗی

ؾبظی  تطیٚ ٗسّ، ثطای ٗسّ ػٜٞاٙ ٜٗبؾت ث٠ EGARCH (1,1زض ٗٞضز ایٚ ٗتـیط ٛیع ٗسّ )

 ٝاضیبٛؽ قطَی آٙ اٛتربة قسٟ اؾت.

 

 ٍاریاًس ضزطی ًزخ تیىاری

 ز١س، ثطای ٗیبِٛیٚ قطَی، ٗسّ ثطآٝضز١بی ٗسّ زض ٗٞضز ٛطخ ثیٌبضی ٛكبٙ ٗی

(1,2)ARMA (1,1ثبقس. زض ٗٞضز ایٚ ٗتـیط ٛیع ٗسّ ) ١بی زیِط ثطتط ٗی ٛؿجت ث٠ حبٓت 

EGARCH ؾبظی ٝاضیبٛؽ قطَی آٙ اٛتربة قسٟ اؾت. تطیٚ ٗسّ ثطای ٗسّ ػٜٞاٙ ٜٗبؾت ث٠ 
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 قطَی ٗتـیط١بی ٗؿتوْ تحوین  ٝاضیبٛؽ :4جسٍل 
ضزطی  ٍاریاًس

Une 

ضزطی  ٍاریاًس
Def 

ضزطی  ٍاریاًس
GDP 

ضزطی  ٍاریاًس
Oil 

ضزطی  ٍاریاًس
Inf سال 

NA NA NA NA 858/37 1357 

779/0 1/1637106178 6/178187836 157/154677 630/35 1358 

455/0 9/166839329 8/179249008 149/25673 923/24 1350 

077/1 3/158437866 186677639 158/30471 396/110 1360 

379/0 8/166201683 181923111 338/31286 410/20 1361 

627/1 2/164839049 175985265 425/30087 816/21 1362 

548/0 9/154308237 8/212095704 379/30881 262/28 1363 

592/0 2/155398742 5/232237590 797/30020 713/34 1364 

623/0 9/143155595 3/181290013/3 623/31559 899/40 1365 

601/0 133641023 6/209760159 819/30669 740/124 1366 

719/0 3/148658072 175907990 686/33258 973/29 1367 

707/0 152545137 8/212309557 283/30257 684/129 1368 

785/0 5/182925368 1/176751019 820/30117 221/22 1369 

721/0 4/16735199 266700800 344/31002 587/41 1370 

801/0 2/144980215 7/204262323 783/32612 425/58 1371 

725/0 2/158144429 3/242696783 835/29974 387/31 1372 

907/0 5/149212994 4/183375024 182/32348 620/37 1373 

332/0 136269270 9/188899014 455/46203 982/447 1374 

091/1 6/98458125 9/186997902 329/37423 005/68 1375 

381/0 3/70889617 6/199331054 754/41278 314/28 1376 

217/1 5/37788011 4/223781461 077/41372 120/34 1377 

599/0 1/45188046 4/18888892 175/35886 246/20 1378 

601/0 2101185108 8/200724647 281/173812 749/39 1379 

753/0 8/504836394 7/190629372 131/39021 763/33 1380 
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765/0 446978932 215020520 017/55667 921/24 1381 

526/0 378657283 210383680 551/44183 372/19 1382 

654/0 2510319130 255009304 296/96277 180/24 1383 

530/0 1935157173 210200700 409/52964 334/22 1384 

759/0 1959283259 243941180 173/63157 312/42 1385 

459/0 2052841660 239345251 167/90678 864/22 1386 

712/0 3119753877 237332414 026/39427 575/29 1387 

499/0 1819571669 221313337 082/82737 079/83 1388 

710/0 4079652338 181714960 403/90988 610/34 1389 

617/0 2087323139 251510779 773/2678123 570/18 1390 

076/1 57072762 236584304 900/80054 909/54 1391 

281/0 2575662425 197843202 763/1374307 846/109 1392 

275/1 1867905892 320120251 652/383155 650/68 1393 

258/0 2222083770 187716115 107/116217 NA 1394 

 ١بی تحوین ٗأذص: یبكت٠

 

 ٍ تحلیل ًتایج VARتثییي ٍ ارائِ هسل 

ُیطی ٗتـیط١بی ٗرتٔق اؾتلبزٟ قسٟ زض تحوین ٗتلبٝت اؾت، ثٜبثطایٚ ثطای  ٝاحس اٛساظٟ

، ِٓبضیتٖ ایٚ ٗتـیط١ب ٗلاى VARُیطی ثطای تر٘یٚ ٗسّ  ؾبظی ٝاحس١بی اٛساظٟ یٌؿبٙ

 ُیطز. ١بی ٗسّ هطاض ٗی ٗحبؾجبت ٝ تر٘یٚ
سٟ ٗتـیط١بی ًلاٙ ثط ُٗبٓجبت زض ایٚ ُٗبٓؼ٠ ثطای ثطضؾی تبثیط ٛٞؾبٛبت اؾترطاج ق

یطٗویس قف ٗتـیطٟ ث٠ كطٕ ًٔی ١ب اظ یي آِٞی ذٞز ضُطؾیٞٛی ثطزاضی ؿ ؿیطخبضی ثبٛي

ث٠ كطٕ اؾتبٛساضز )كطٕ حْ قسٟ(  VARقٞز. ایٚ كطٕ ٛٞقتبضی ٗؼبز٠ٓ  اؾتلبزٟ ٗی( 1)

یط ٗؼطٝف اؾت ٠ً َجن آٙ ٗوبزیط خبضی یي ٗتـیط ثط حؿت ٗوبزیط ُصقت٠ آٙ ٗتـیط ٝ ؾب

 قٞز:   ٗتـیط١ب ٛٞقت٠ ٗی
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Yt = A1 Yt-1 + A2 Yt-2 + ú + Ap Yt-p +et                                                            
(1         ) 

 

)ِٓبضیتٖ ٛؿجت ُٗبٓجبت  log Npltیي ثطزاض قف ٗتـیطٟ قبْٗ  Ytزض ایٚ تحوین 

 log Oilt(، t)ِٓبضیتٖ ٛطخ تٞضٕ زض ؾبّ  t ،)log Inftؿیطخبضی ؾیؿتٖ ثبٌٛی ًكٞض زض ؾبّ 

)ِٓبضیتٖ تٞٓیس ٛبذبٓم زاذٔی ؿیط ٛلتی زض  log GDPt(، t)ِٓبضیتٖ زضآٗس ٛلتی زض ؾبّ 

)ِٓبضیتٖ ٛطخ ثیٌبضی  log Unet(، t)ِٓبضیتٖ ًؿطی ثٞزخ٠ زٝٓت زض ؾبّ  t ،)log Deftؾبّ 

ثبقس. ت٘بٗی ٗتـیط١بی ایٚ  ٗییٜس ذٞز ضُطؾیٞٙ َّٞ یب زضخ٠ كطا Pثبقس.  ( ٗیtزض ؾبّ 

 ثبقٜس. ٗی 1357-١1394بی  ٗسّ، ثطای ؾبّ

 

 هاًایی یا ًاهاًایی هتغیزّای هسل تحمیك

ز١س، ت٘بٕ ایٚ ٗتـیط١ب زض ؾُح ٗبٛب  ثطضؾی ٗتـیط١بی ٝاضز قسٟ زض ٗسّ ٛكبٙ ٗی

اضائ٠  5تحوین زض خسّٝ  ١VARؿتٜس. ٛتید٠ ثطضؾی ٗبٛبیی ٗتـیط١بی ٝاضز قسٟ زض ٗسّ 

 قسٟ اؾت.

 
 VARٛتبیح آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ٗتـیط١بی ٝاضز قسٟ زض ٗسّ  :5جسٍل 

 ًتیجِ
همسار  زاری همازیز تحزاًی زر سطح هؼٌی

 آهارُ
حالت آسهَى 

(I,T) 
 هتغیز

۱1% 5% ۱% 

 LVNPL (1، 0) -552/3 646/3 -954/2 -615/2 ٗبٛب

 LVInf (1، 0) -484/5 -626/3 -945/2 -611/2 ٗبٛب

 -202/3 ٗبٛب
 

540/3- 234/4- 4546- (1 ،1) LVOil 

 ٗبٛب
202/3- 

 
540/3- 234/4- 114/8- (1 ،1) LVGDP 

 LVDef (1، 1) -257/4 -626/3 -945/2 -611/2 ٗبٛب

 LVUne (1، 0) -055/15 -626/3 -945/2 -611/2 ٗبٛب

 



 117                                                  تبثیط ٛٞؾبٛبت ٗتـیط١بی ًلاٙ ٜٗترت ثطُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٌٛی
 

ضكت٠ ٝ ٛیبظی  VARثب تٞخ٠ ث٠ ٗبٛبیی ت٘بٕ ٗتـیط١بی ٗسّ، ٗؿتوی٘بً ؾطاؽ تر٘یٚ ٗسّ 

قٞز. آجت٠ پیف اظ تر٘یٚ ٗسّ  ١بی ٗطث٠َٞ ث٠ ١ٖ اٛجبقتِی ٗتـیط١ب زیسٟ ٛ٘ی ث٠ آظٗٞٙ

 ثبقس. ٗی ٛیبظ ث٠ تؼییٚ ٝهل٠ ث٢ی٠ٜ آٙ

 

  VAR اًتراب طَل ٍلفِ تْیٌِ هسل
 قٞز:  زٝ ضاٟ پیك٢ٜبز ٗی ١VARبی  ثطای تؼییٚ َّٞ ٝهل٠ ث٢ی٠ٜ زض ٗسّ

 ٛ٘بیی اؾتلبزٟ اظ ٛؿجت زضؾت -1

( ٝ SBICثیعیٚ ) -(، قٞاضتع AICاؾتلبزٟ اظ ٗؼیبض١بی اَلاػبت ٗبٜٛس آًبئیي ) -2

 (.HQICًٞئیٚ ) -حٜبٙ 

بیح آٙ زض قٞز ٠ً ٛت ثسیٚ ٜٗظٞض زض ایٚ تحوین، اظ ٗؼیبض١بی اَلاػبت اؾتلبزٟ ٗی

 اضائ٠ قسٟ اؾت. 6خسّٝ 

 
 VARٛتبیح حبنْ اظ تؼییٚ ٝهل٠ ث٢ی٠ٜ ٗسّ  :6جسٍل 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 388/26 NA 08-e08/1 315/1- 037/1- 224/1- 

1 502/107 595/125* 10-e17/6* 225/4-* 283/2-* 592/3-* 

2 854/137 
 

247/35 09-e18/1 861/3- 253/0-  654/2- 

 

ثیعیٚ ثطای ٠ٛٞ٘ٛ ١بی ًٞچي ًبضثطز ثیكتطی زاضز،  ˚ثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ ٗؼیبض قٞاضتع 

 ز١س. زؾت آٗسٟ اظ ایٚ ٗؼیبض ضا ٗلاى ػْ٘ هطاض ٗی ِٛبضٛسٟ ٛتبیح ث٠

ثبقس. زض ٗطح٠ٔ ثؼس  ثطاؾبؼ ت٘بٕ آٗبض١بی اٛتربة ٝهل٠ ث٢ی٠ٜ، ٝهل٠ اّٝ ٝهل٠ ث٢ی٠ٜ ٗی

قٞز ٝ ٛؿجت ث٠ ث٢جٞز ٗؼبزلات ثطآٝضزی  یي ٝهل٠ ثطای ١ط ٗتـیط ثطآٝضز ٗی ثب VARآِٞی 

 قٞز. اهسإ ٗی
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 ٗتـیط١ب ای خ٠ٔ٘ چٜس ٗؼٌٞؼ ضیك٠ :3ضىل 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 
 

قٞز ٠٘١ ٗتـیط١ب زاذْ ٗحسٝزٟ هطاض  َٞض ٠ً زض ٛ٘ٞزاض ضیك٠ ٗؼٌٞؼ ٗكب١سٟ ٗی ١٘بٙ

 ُطكت٠ ٝ هبثْ هجّٞ ١ؿتٜس.

 

 VAR ترویي هسل
ظای ٗسّ  ت٘بٕ ٗتـیط١بی زض١ٙٝبی هجْ اقبضٟ قس،  ٠ُٛٞ زض ثرف ١٘بٙزض ایٚ ضٝیٌطز 

زض ٝاهغ یي اضتجبٌ  VAR. زض آِٞی ثبقٜس ظا( ٗی تبثؼی اظ ٗوبزیط ثبٝهل٠ )ٗتـیط١بی زضٝٙ

ثبقس. زض  ١بی ًٔی٠ ٗتـیط١بی حبيط زض ؾیؿتٖ ٗؼبزلات ٗیذُی ثیٚ ٗتـیط ٝاثؿت٠ ٝ ٝهل٠

 ایٚ حبٓت يطایت ثطاٝضزی آِٞ زض كطٕ ذلان٠ قسٟ هبثْ تلؿیط ٛجٞزٟ ٝ ثطای  اضائ٠

تط اظ ٛتبیح تر٘یٚ، تٞاثغ ٝاًٜف ٝ تدعی٠ ٝاضیبٛؽ ٗطثٌٞ ث٠ ٗسّ ثطآٝضزی، تلؿیط١بی زهین

 قٞٛس.تدعی٠ ٝ تحٔیْ ٗی
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 آؼْ٘ آٛی ٗسّ ثطآٝضزی ٛتبیح تٞاثغ ػٌؽ

١بی ایدبز قسٟ زض زؾتِبٟ، ثب  زض ایٚ ٗطح٠ٔ تدعی٠ ٝ تحٔیْ اثطات ٗتوبثْ پٞیب اظ تٌب٠ٛ

1ای  اؾتلبزٟ اظ تٞاثغ ٝاًٜف يطث٠
(IR) قٞز. ثط ایٚ اؾبؼ، اثط قٞى ٝاضزٟ ثط یي  اٛدبٕ ٗی

 ز١یٖ.  ٗتـیط ضا ثط ؾبیط ٗتـیط١ب ٗٞضز ثطضؾی هطاض ٗی

ی آِٞ ضا ث٠ ١ِٜبٕ يطث٠ )تٌب٠ٛ( ٝاحس ثط ١ط ای ضكتبض پٞیبی ٗتـیط١ب تٞاثغ ٝاًٜف يطث٠

١ب ٗؼ٘ٞلاً ث٠ اٛساظٟ یي اٛحطاف  ز١س. ایٚ تٌب٠ٛ یي اظ ٗتـیط١بی آِٞ زض َّٞ ظٗبٙ ٛكبٙ ٗی

قٞٛس. ٗجسأ ٗرتهبت یب ٛو٠ُ قطٝع حطًت ٗتـیط پبؾد، ٗوبزیط ٗطثٌٞ ث٠  ٗؼیبض اٛتربة ٗی

 ثبقس.  ٠( ٗیٝيؼیت ٗجسأ ٗرتهبت پبیساض زؾتِبٟ )ثسٝٙ حًٞض تٌبٛ

  
پبؾد قبذم ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ًكٞض ث٠ قٞى ٗثجت ٝاضزٟ ث٠ اٛساظٟ یي اٛحطاف ٗؼیبض اظ  :4ضىل 

 ١بی ًكٞض ؾٞی قبذم ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٛي

 

-.2
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Response of LNPL to LNPL

 
 

١ب زض یي زٝضٟ، ٜٗدط ث٠ اكعایف  اكعایف ٗوساض ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٛي ،َجن قٌْ

١بی ثؼس ذٞا١س قس ٝ آجت٠ ث٠ ٗطٝض ظٗبٙ ٝ زض ثٜٔسٗست تأثیط آٙ اظ  ٗوساض ١٘یٚ ٗتـیط زض زٝضٟ

2ثیٚ ذٞا١س ضكت.
 

                                                           
1 Impulse Responce 

ٗبٛب ذٞا١س ثوٞز. زض   Ø| < 0|ثب قطٌ  Yt = � + �Yt + utقٞز، ٗؼبز٠ٓ تلبئی  ١بی ظٗبٛی ُلت٠ ٗی زض تحٔیْ ؾطی 2

 ًٜس.  ١ب ثب ُصقت ظٗبٙ ث٠ ؾ٘ت نلط ٗیْ ٗی ایٚ حبٓت تأثیط قٞى
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١ب  ٓصا زض ًْ ٛٞؾبٛبت زضآٗس١بی ٛلتی ثبػث اكعایف ٗوساض ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٛي

تٞاٙ ٗؤثط  ١ب ٗی پبؾد ٝ تحٔیْ تأثیط تٌب٠ٛ ˚ذٞا١س قس. ث٠ ایٚ تطتیت ثط اؾبؼ ٛتبیح تٞاثغ يطث٠ 

 ثٞزٙ ٛٞؾبٛبت زضآٗس١بی ٛلتی زض اكعایف ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٌٛی ضا تأییس ًطز.

تٞٓیس ٛبذبٓم زاذٔی ؿیطٛلتی ثبػث اكعایف ٗوساض ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ٛٞؾبٛبت 

١ب،  پبؾد ٝ تحٔیْ تأثیط تٌب٠ٛ ˚١ب ذٞا١س قس. ث٠ ایٚ تطتیت ثط اؾبؼ ٛتبیح تٞاثغ يطث٠  ثبٛي

تٞاٙ ٗؤثط ثٞزٙ ٛٞؾبٛبت تٞٓیس ٛبذبٓم زاذٔی ؿیط ٛلتی ضا زض اكعایف ٛؿجت ُٗبٓجبت  ٗی

 ًطز.ؿیطخبضی ثبٌٛی ضا تأییس 

ٛٞؾبٛبت تٞٓیس ٛبذبٓم زاذٔی ؿیطٛلتی ثبػث اكعایف ٗوساض ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی 

١ب،  پبؾد ٝ تحٔیْ تأثیط تٌب٠ٛ ˚١ب ذٞا١س قس. ث٠ ایٚ تطتیت ثط اؾبؼ ٛتبیح تٞاثغ يطث٠  ثبٛي

تٞاٙ ٗؤثط ثٞزٙ ٛٞؾبٛبت ًؿطی ثٞزخ٠ ضا زض اكعایف ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٌٛی ضا  ٗی

 تأییس ًطز.

١ب ذٞا١س قس.  ٛٞؾبٛبت ٛطخ ثیٌبضی ثبػث اكعایف ٗوساض ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٛي

تٞاٙ ٗؤثط ثٞزٙ  ١ب، ٗی پبؾد ٝ تحٔیْ تأثیط تٌب٠ٛ ˚ث٠ ایٚ تطتیت ثط اؾبؼ ٛتبیح تٞاثغ يطث٠ 

 ٛٞؾبٛبت زضآٗس١بی ٛلتی زض اكعایف ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٌٛی ضا تأییس ًطز.

 
 ٝ پبؾدتٞاثغ يطث٠  :5ضىل 
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 تجشیِ ٍاریاًس 

ز١ٜسُی ٗتـیط ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی  ، زض َی ظٗبٙ، ٗیعاٙ تٞيیح7ثط اؾبؼ خسّٝ 

یبثس. ػلاٟٝ ثط آٙ َجن ٛتبیح تدعی٠  ١ب تٞؾٍ ثیكتط ٗتـیط١بی ٗؿتوْ ٗسّ اكعایف ٗی ثبٛي

زضنس اظ تـییطات ٗتـیط ٝاثؿت٠ ٗسّ،  1/71ٝاضیبٛؽ ٗسّ ثطآٝضزی. زض ثٜٔسٗست توطیجبً 

١ب تٞؾٍ ٗوبزیط ُصقت٠ ذٞز  یؼٜی ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ث٠ تؿ٢یلات پطزاذتی ثبٛي

زضنس  3/15زضنس تٞؾٍ قبذم ٛٞؾبٛبت تٞضٗی،  5/3 قٞز ٝ ایٚ ٗتـیط تٞيیح زازٟ ٗی

زضنس تٞؾٍ قبذم ٛٞؾبٛبت تٞٓیس ٛبذبٓم زاذٔی 8/1تٞؾٍ ٛٞؾبٛبت زضآٗس١بی ٛلتی، 

زضنس 2/1ٛٞؾبٛبت ًؿطی ثٞزخ٠ زٝٓت ٝ توطیجبً   زضنس تٞؾٍ قبذم 1/7ؿیط ٛلتی، توطیجبً 

عی٠ ٝاضیبٛؽ قٞز. ُلتٜی اؾت زض خسّٝ تد تٞؾٍ ٛٞؾبٛبت ٛطخ ثیٌبضی تٞيیح زازٟ ٗی

S.E. ٙثبقس.  ١بی تدعی٠ ٝاضیبٛؽ ٗی ثیٜی ز١ٜسٟ اٛحطاف ٗؼیبض )ذُبی ٗؼیبض( پیف ٛكب 
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 تدعی٠ ٝاضیبٛؽ :7جسٍل 

 S. E. LNPL LVINF LVOIL LVGDP LVDEF LVUNE زٍرُ

1 139/0 100 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

2 193/0 641/87 572/0 509/9 822/0 276/0 176/0 

3 217/0 
 

925/84 588/0 593/11 709/1  228/0 955/0 

4 233/0 289/82 511/0 185/14 884/1 261/0 867/0 

5 240/0 861/80 480/0 44/14 798/1 245/1 173/1 

 

 

 گیزی تحث ٍ ًتیجِ

تٞاٙ ٛتید٠ ُطكت ٠ً اكعایف ٗوساض ٛؿجت ُٗبٓجبت  ثطاؾبؼ ٛتبیح تٞاثغ ٝاًٜف، ٗی

١بی ثؼس ذٞا١س  ١ب زض یي زٝضٟ ٜٗدط ث٠ اكعایف ٗوساض ١٘یٚ ٗتـیط زض زٝضٟ ؿیطخبضی ثبٛي

قس. ١٘چٜیٚ ثط اؾبؼ ٛتبیح حبنْ اظ ایٚ تحوین، نحت كطيی٠ انٔی تحوین ٠ً ٛٞؾبٛبت 

 قٞز.  كعایف ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ٛظبٕ ثبٌٛی ٗؤثط اؾت، تأییس ٗیٗتـیط١بی اهتهبز ًلاٙ ثط ا

 زؾت آٗس: ١بی ٗسّ ٛتبیح شیْ ث٠ ١٘چٜیٚ ثط اؾبؼ یبكت٠

 ١ب ذٞا١س قس.  ( ٛٞؾبٛبت تٞضٗی ثبػث اكعایف ٗوساض ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٛي1

١ب  ( ٛٞؾبٛبت زضآٗس١بی ٛلتی ثبػث اكعایف ٗوساض ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٛي2

 ذٞا١س قس. 

١ب  ( ٛٞؾبٛبت ًؿطی ثٞزخ٠ زٝٓت ثبػث اكعایف ٗوساض ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٛي3

 ذٞا١س قس. 

 ١ب ذٞا١س قس.  ( ٛٞؾبٛبت ثیٌبضی ثبػث اكعایف ٗوساض ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٛي4

( ٛٞؾبٛبت تٞٓیس ٛبذبٓم زاذٔی ؿیطٛلتی ٛیع زض ٗیبٙ ٗست ٝ ثٜٔسٗست ػبْٗ ٗؤثطی ثط 5

 ثبقس.  ١ب ٗی ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٛي اكعایف

ثط اؾبؼ ٛتبیح حبنْ اظ تدعی٠ ٝاضیبٛؽ ٗسّ ذٞز ضُطؾیٞٙ ثطزاضی ثطآٝضزی ٛیع 

١ب  ز١ٜسُی ٗتـیط ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٛي ٗكرم قس ٠ً زض َی ظٗبٙ ٗیعاٙ تٞيیح
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یبثس. ػلاٟٝ ثط آٙ َجن ٛتبیح تدعی٠  تٞؾٍ ثیكتط ٗتـیط١بی ٗؿتوْ ٗسّ اكعایف ٗی

زضنس اظ تـییطات ٗتـیط ٝاثؿت٠ ٗسّ یؼٜی  1/71ٝاضیبٛؽ ٗسّ ثطآٝضزی، زض ثٜٔسٗست توطیجبً 

١ب، تٞؾٍ ٗوبزیط ُصقت٠ ذٞز ایٚ  ٛؿجت ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ث٠ تؿ٢یلات پطزاذتی ثبٛي

 قٞز.  ٗتـیط تٞيیح زازٟ ٗی

ب  اظ ثیٚ ٗتـیط١بی ٗؿتوْ ٗسّ ثطآٝضزی ٛیع ٛٞؾبٛبت زضآٗس١بی ٛلتی زض ثٜٔسٗست ث

زضنس ثیكتطیٚ ؾ٢ٖ ضا زض تٞيیح ٗوبزیط ٗتـیط ٝاثؿت٠ ٗسّ یؼٜی ٛؿجت ُٗبٓجبت  3/15

زضنس، ٛٞؾبٛبت  ١1/7ب زاضا اؾت. پؽ اظ آٙ ٛٞؾبٛبت ًؿطی ثٞزخ٠ زٝٓت ثب  ؿیطخبضی ثبٛي

١بی  زضنس زض ضزٟ 8/1زضنس ٝ ٛٞؾبٛبت تٞٓیس ٛبذبٓم زاذٔی ثسٝٙ ٛلت ثب  5/3تٞضٗی ثب 

 ُیطز. زض ضزٟ پبیبٛی هطاض ٗی 2/1ُطكتٜس. ٛٞؾبٛبت ثیٌبضی ٛیع ثب زٕٝ تب چ٢بضٕ هطاض 

ٛٞؾبٛبت تٞضٗی ثطای تٞيیح ٗوبزیط ٗتـیط ٝاثؿت٠ زض ضزٟ ؾٕٞ هطاض ُطكت٠ اؾت. ایٚ 

ٗؿأ٠ٓ قبیس ٛبقی اظ ٛٞؾبٛبت اٛسى ایٚ ٗتـیط ثبقس. زض حبٓی ٠ً ٗوبزیط خبضی ایٚ ٗتـیط 

م قسٙ ٝ حتی ؾٞذت قسٙ ُٗبٓجبت ثبٌٛی زض ػٜٞاٙ یٌی اظ زلایْ انٔی ٗؼٞ ١٘ٞاضٟ ث٠

 آیس. ایطاٙ ث٠ حؿبة ٗی

 

 ّای سیاستی تَصیِ

آٞنّٞ قسٙ  ١بی ٛبقی اظ ٗؼٞم قسٙ، ؾطضؾیس ُصقتٚ ٝ ٗكٌٞى ثب تٞخ٠ ث٠ آؾیت

 قٞز؛ ُٗبٓجبت ٝ ثط اؾبؼ ٛتبیح حبنْ اظ ایٚ ُٗبٓؼ٠ پیك٢ٜبز ٗی

ُصاضاٙ اهتهبز ًلاٙ ًكٞض زض ٠ٔ١ٝ اّٝ ؾؼی ًٜٜس ُٗبٓجبت ؿیطخبضی  ؾیبؾت §

ای تؿٞی٠ ًٜٜس تب تأثیط آٙ ثط ُٗبٓجبت ؿیطخبضی  ١ب ضا ث٠ ٠ُٛٞ ١بی ُصقت٠ ثبٛي زٝضٟ

َٞض ٠ً ٛتبیح تدعی٠ ٝاضیبٛؽ ٗسّ ثطآٝضزی ٛكبٙ زاز،  ١بی ثؼس ث٠ حساهْ ثطؾس. ١٘بٙ ؾبّ

١ب تٞؾٍ ٗوبزیط  ؿیطخبضی ث٠ تؿ٢یلات پطزاذتی ثبٛيثیكتطیٚ تـییطات ٛؿجت ُٗبٓجبت 

١بی هجْ  قٞز. زض ٝاهغ ٝهتی ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ؾبّ ُصقت٠ ذٞز ایٚ ٗتـیط تٞيیح زازٟ ٗی

١بی  نٞضت ظٛدیطٝاض ایٚ ٗؿأ٠ٓ ث٠ ػٞاْٗ اهتهبزی زیِط ٝ ١٘چٜیٚ ؾبّ قٞٛس، ث٠ تؿٞی٠ ٛ٘ی

 یبثس.  اكعایف ٗی قٞز ٝ ثبظ ١ٖ ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثؼس اٛتوبّ زازٟ ٗی
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ای اظ اهتهبز ایطاٙ ضا زض زؾت زاضز.  زاٛیٖ زض ایطاٙ، زٝٓت ؾ٢ٖ ػ٘سٟ َٞض ٠ً ٗی ١٘بٙ §

ث٠ ػلاٟٝ زض ایٚ تحوین زیسٟ قس ًؿطی ثٞزخ٠ زٝٓت ٝ آجت٠ ٛٞؾبٛبت آٙ یٌی اظ زلایْ 

 زٝٓتی اظبقس. ظٗبٛی ٠ً ُٗبٓجبت ثرف ؿیطث ١ب ٗی انٔی ثطٝظ ُٗبٓجبت ؿیطخبضی زض ثبٛي

قٞٛس،  ١بی ؿیطخبضی ٗی ١بی زٝٓتی ث٠ زٓیْ ًؿطی ثٞزخ٠ زٝٓت تجسیْ ث٠ زاضایی زؾتِبٟ

قٞز. ث٠  ١بی ثرف ؿیط زٝٓتی ٛیع تأثیطُصاض ٗی ایٚ ٗؿأ٠ٓ زض تٞاٛبیی ثبظپطزاذت زیٞٙ ٝ ٝإ

زٓیْ ٗكٌلات  اشػبٙ ثؿیبضی اظ ػٞاْٗ اهتهبزی، زض ثؿیبضی اظ ٗٞاضز كؼبلاٙ اهتهبزی ث٠

١بی زٝٓتی ٝ ػٞاْٗ اهتهبزی زیِط،  ی اظ ػسٕ ٝنّٞ ُٗبٓجبتكبٙ اظ زؾتِبٟپیف آٗسٟ ٛبق

یٜس اقٞز، زٝٓت زض كط هبزض ث٠ ثبظپطزاذت ث٠ ٗٞهغ زیٞٙ ذٞز ٛیؿتٜس. ٓصا تٞنی٠ ٗی

ضیعی ٝ تؼییٚ ثٞزخ٠ ؾبٓیب٠ٛ ًكٞض حساهْ یي ثطٛب٠ٗ ٗسٝٙ ٝ ثبثجبتی ضا زض پیف  ثٞزخ٠

ٌب ٝ اَ٘یٜبٙ لاظٕ ضا اظ ؾٞی ثرف ؿیط زٝٓتی ًكٞض ثِیطز، َٞضی ٠ً ایٚ ثٞزخ٠ هبثٔیت ات

 زاقت٠ ثبقس. 

َٞض ٠ً زیسٟ قس، ثب ٝخٞز اتٌبی اهتهبز ایطاٙ ث٠ زضآٗس١بی ٛلتی، ٛٞؾبٛبت  ١٘بٙ §

تٞاٛس ثبػث ثطٝظ پیسایف ُٗبٓجبت ؿیطخبضی زض ایطاٙ ثبقس. زض ایٚ ضاؾتب  زضآٗس١بی ٛلتی ٛیع ٗی

ٞؾبٛبت زضآٗس١بی ٛلتی زض ًكٞض، ثیكتط زضآٗس١بی حبنْ قٞز ثطای ًب١ف تأثیط ٛ پیك٢ٜبز ٗی

اظ كطٝـ ٛلت ث٠ نٜسٝم تٞؾؼ٠ ٗٔی ٝ نٜسٝم شذیطٟ اضظی ٝاضیع قٞز ٝ زٝٓت ث٠ خبی ایٚ ٠ً 

زؾت آٗسٟ اظ كطٝـ ٛلت ضا ث٠ ثبٛي ٗطًعی زازٟ ٝ ضیبّ ثِیطز، ثب ضػبیت يٞاثٍ ٝ  ٗؿتوی٘بً اضظ ث٠

ٚ ٗبٓی ٛ٘بیس. زض ؿیط ایٚ نٞضت ١٘ٞاضٟ ٛباَ٘یٜبٛی ١ب تأٗی تطتیجبت ثطزاقت اظ ایٚ نٜسٝم

 حبنْ اظ ٗوساض زضآٗس١بی ٛلتی ثط اهتهبز یبضاٙ ؾبی٠ ذٞا١س اٛساذت. 

زاٛیٖ تٞضٕ ث٠ ٜٗع٠ٓ یي ٗبٓیبت ؿیطٗؿتویٖ زض اهتهبز ث٠ حؿبة  َٞض ٠ً ٗی ١٘بٙ §

هتهبز ذٞا١س آیس. ؿیط اظ آثبض ٗرطة تٞضٕ، ٛٞؾبٛبت تٞضٗی ١ٖ آثبض ثؿیبض ٗرطثی زض ا ٗی

ُصاضاٙ ثیكتط ت٘بیْ ذٞا١ٜس زاقت هطاضزاز١بی  زاقت. ثب ٝخٞز ٛباَ٘یٜبٛی تٞضٗی، ؾطٗبی٠

قٞٛس  ُیطی ٗٞاخ٠ ٗی ١بی ته٘یٖ ٗست ٝ ٗیبٙ ٗست ثجٜسٛس. زض ٛتید٠ ثب اكعایف ١عی٠ٜ ًٞتبٟ

 ُصاضاٙ ًلاٙ ٝ ١٘یٚ ٗؿأ٠ٓ ثبػث اكعایف ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ذٞا١س قس. ثٜبثطایٚ ث٠ ؾیبؾت

١ب، ٛٞؾبٛبت تٞضٗی ضا ًٜتطّ  قٞز، ثطای ًب١ف ُٗبٓجبت ؿیطخبضی ثبٛي اهتهبزی تٞنی٠ ٗی

 ٛ٘بیٜس.
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 هٌاتغ ٍ هأذذ

 فارسیهٌاتغ  -الف

 تؼبٝٙ تحویوبت ٗٞؾؿ٠ ت٢طاٙ، ،زیتا پاًل التصازسٌجی :(٢ٗ1389طُبٙ ) ظازٟ، اقطف

 .چبح زٕٝ ت٢طاٙ، زاٛكِبٟ
 

الَصَل هؤسسات  گذضتِ، هؼَق ٍ هطىَنًاهِ ٍصَل هطالثات سزرسیس  یيآئ
 . 30/10/1386ٛب٠ٗ ١یئت ٝظیطاٙ  تهٞیت ،اػتثاری )ریالی ٍ ارسی(

 

الَصَل هؤسسات  ًاهِ ٍصَل هطالثات سزرسیس گذضتِ، هؼَق ٍ هطىَن یيآئ
 . 175208/88ق٘بضٟ  18/8/1388تهٞیت ٛب٠ٗ ١یئت ٝظیطاٙ  ،اػتثاری )ریالی ٍ ارسی(

 

 ٍ پاًل ّای زازُ اس استفازُ تا تْزاى تَرس زر سْام تاسزُ تلاطن تزرسی :ثبثبیی، آ
 .اهتهبز ٝ ٗسیطیت زاٛكٌسٟ قطیق، نٜؼتی زاٛكِبٟ اضقس، ، ضؾب٠ٓ ًبضقٜبؾیGARCHهسل 

 

 التصازی سهاًی ّای سزی اطلاػات تاًه ،ایطاٙ اؾلاٗی خ٢٘ٞضی ٗطًعی ثبٛي  
(www.tsd.cbi.ir) 

 

 ػلَم زر ّا زازُ تحلیل ٍ تجشیِ هالی التصازسٌجی تز ای همسهِ : (1392ثطًٝع )

 ػٔ٘ی ٗٞؾؿ٠ ٛكط :ت٢طاٙ اّٝ، خٔس ػجسآجبهی، ٝ ػجسآ٘دیس ثسضی اح٘س تطخ٠٘ ،هالی

 .92ث٢بض ٛم، كط١ِٜی

 

 هتغیزّای اس تزذی ًَساًات ٍ تاًىی ّای تحزین اثز تزرسی : (1389) .ٕ ثٞآحؿٜی،

 اضقس ًبضقٜبؾی ضؾب٠ٓ ،ایزاى صازرات تاًه تَسؼِ ارسی هطالثات حجن تز التصازی

 .اؾلاٗی ایطاٙ خ٢٘ٞضی ٗطًعی ثبٌٛساضی، ثبٛي

 

 .ایطاٙ ت٢طاٙ، ایطاٙ، ٗؤؾؿ٠ ػبٓی ثبٌٛساضی ،اصَل تاًىساری: ( 1390) .ٕ ث٢ٜ٘ی،

http://www.tsd.cbi.ir/
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 التصازی ولاى ّای ضاذص اثز تزرسی :(1390) .ا رف،ٛٞضث ٝ ظٝاضیبٙ، ظ  ٟ حیسضی،

 ث٢بض اّٝ، ق٘بضٟ یبظز١ٖ، ؾبّ اهتهبزی، ١بی كهٜٔب٠ٗ پػ١ٝف ،ّا تاًه هؼَق اتهطالث تز

 .65-43 نلحبت ،1390
 

 ،تاًىی ًظارت زر تال وویتِ ًمص ٍ الوللی تیي تسَیِ تاًه :(1384ع. ) ضخجی،

 ؾٕٞ. ١لت٠ ثبٛي، پیبٕ ٛكطی٠
 

، ٛكط كط١َٜ قٜبؾی ٝ 7وارتزز ایَیَس  تا ّوزاُ سٌجیزالتصا :(1392ع. ) ؾٞضی،

 ٛكط ػٖٔ، چبح ؾٕٞ.

 

 .ٛی: ت٢طاٙ ٛكط اّٝ، چبح ،وارتززّا ٍ ًظزیِ ّا 2 ذزز التصاز :(1389) .ع قبًطی،

 

تزرسی ػَاهل هَثز تز افشایص هطالثات غیزجاری زر ًظاى تاًىی  :(1394قٌطی )

 ٗوب٠ٓ ػٔ٘ی پػ١ٝكی. ،وطَر

 

زرآهسّای ًفتی تز تَلیس ٍ لیوت زر  ىتمارتزرسی ػسم  :(1393)ن٘هبٗی 

 .زاٛكِبٟ آظاز اؾلاٗی ت٢طاٙ، ایزاى

 

 هطالثات ٍ اػتثاری اطلاػات تیي ارتثاط تزرسی :(1380ٕ. ) ٗح٘س، ثرف كطح

 ثبٌٛی، ػٕٔٞ ٗسیطیت اضقس ًبضقٜبؾی ضؾب٠ٓ ،)ایزاى هلی تاًه هَرزی هطالؼِ (هؼَق

 .ایطاٙ اؾلاٗی خ٢٘ٞضی ٗطًعی ثبٛي ایطاٙ، ثبٌٛساضی ػبٓی ٗٞؾؿ٠
 

 ٗدٔؽ11/6/1383ٗهٞة  ،(1380-1384ایطاٙ ) اؾلاٗی خ٢٘ٞضی تٞؾؼ٠ چ٢بضٕ ثطٛب٠ٗ هبٛٞٙ

 .اؾلاٗی قٞضای
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 زر هؼَق هطالثات تز هؤثز ػَاهل تثییي :(1390ّ. ) آثبزی، ٛٞـ پطزّ ٝ ح. ًطزثچ٠،

 ،49 ق٘بضٟ قبٛعز١ٖ، ؾبّ ایطاٙ، اهتهبزی ١بی ٛب٠ٗ پػ١ٝف كهْ ،ىایزا تاًىساری صٌؼت

 .150-117نلحبت  ،1390ظٗؿتبٙ
 

 قكٖ، چبح زٕٝ، خٔس اثطیك٘ی، تطخ٠٘ ،التصازسٌجی هثاًی : (1392ز. ) ُدطاتی،

 .ت٢طاٙ زاٛكِبٟ اٛتكبضات :ت٢طاٙ
 

 .ٗرتٔق ١بی ؾبّ ایطاٙ، اؾلاٗی خ٢٘ٞضی ٗطًعی ثبٛي تطاظٛب٠ٗ ٝ اهتهبزی ُعاضـ

 

هطالثات غیزجاری زر ًظام تاًىی ایزاى ٍ ارسیاتی ٍضؼیت  :(1393ّ. ) ٗحطاثی،

 .، پػ١ٝكٌسٟ پٞٓی ثبٌٛی9306ٗوب٠ٓ پػ١ٝكی ق٘بضٟ  ،وطَر ّای اسلاهی همایسِ تا
 

 .، پػ١ٝكٌسٟ پٞٓی ثبٌٛی(۱331اسلاهی ) ّای تاًه زر تسّی ٍ زارایی هسیزیت  

 

 ٗرتٔق. ١بیٟ  ق٘بض ایطاٙ، اؾلاٗی خ٢٘ٞضی ٗطًعی ثبٛي ،التصازی ًواگزّای

 

 اٛتكبضات ت٢طاٙ، ،التصازسٌجی زر اًثاضتگی ّن ٍ ٍاحس ریطِ :(1388) ٕ. ٛٞكطؾتی،

  .اّٝ چبح ضؾب، ٠ٗٞؾؿ
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