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 هقذهِ -1

الولگ  ثگِ ا گش    هبلیِ ثیي ّب ٍ ًشخ اسص کِ دس ادثیبتثشسػی ساثٌِ ثیي ػٌح ػوَهی قیوت

ثگِ ثؼگذ ّوگَاسُ هگَسد      1980اًتقبلی ًشخ اسص یب دسجِ ػجَس ًشخ اسص هؼگشٍ  اػگت اص دّگِ    

ّگبی اییگش ثگِ    ای اص هٌبلؼبت تجشثگی سا دس ػگبل  تَجِ اقتلبدداًبى ٍاقغ ؿذُ ٍ ثخؾ ػوذُ

ثگِ كگَست دسكگذ ترییگش قیوگت دایلگی        1یَد ایتلبف دادُ اػت. دسجِ ػجگَس ًگشخ اسص  

بی ٍاسداتی ثِ اصاء یک دسكذ ترییش ًشخ اسص ثیي کـَسّبی ٍاسدکٌٌذُ ٍ كبدسکٌٌذُ کبلاّ

گیگشد کگِ ّوضهگبى ثگب     كگَست هگی  2ؿَد. ػجَس ًشخ اسص صهبًی ثِ كَست کبهگ  تؼشیف هی

افضایؾ ًشخ اسص )تٌضل اسصؽ پَل دایلی( ثِ هیضاى یگک دسكگذ، قیوگت دایلگی کبلاّگبی      

یبثذ. دس غیش ایگي كگَست اگگش ترییگش ًگشخ اسص ثگِ        ٍاسداتی ًیض ثِ هیضاى یک دسكذ افضایؾ

هیضاى یک دسكذ، هٌجش ثِ ترییش کوتش اص یک دسكذ دس قیوگت دایلگی کبلاّگبی ٍاسداتگی     

ثگَدُ اػگت    3ؿَد کِ ػجَس ًشخ اسص ثِ كَست جضئی یگب ًگبقق  ؿَد، دس ایي حبلت ثیبى هی

 (. 102: 2012، 4)لیي ٍ ٍٍ

ًبؿگی اص ػَاهگ  اقتلگبد یگشد هبًٌگذ ػگبیتبس        تَاًذًبقق ثَدى دسجِ ػجَس ًشخ اسص هی

ثگبصاس، کـگؾ قیوتگگی تقبهگب، توگگبیض ه لگَلات ٍ یگگب ًبؿگی اص ػَاهگگ  ٍ هتریشّگبی کگگ ى       

ّگبی پگَلی ٍ اسصی ٍ   اقتلبدی ًظیش ؿذت ًَػبًبت ًشخ اسص، تَلیذ ًبیگبلق دایلگی، ًظگبم   

جِ ػجگَس ًگشخ   ه یي تَسهی ثبؿذ.دس ایي هیبى یکی اص هتریشّبی ک ى اقتلبدی هؤ ش ثش دس

 جبتی ًشخ اسص کگِ ثگِ كگَست ؿگذت ًَػگبًبت ّوگشاُ ثگب        ثبؿذ. ثی جبتی ًشخ اسص هیاسص ثی

تَاًذ ثش آ بس اًتقگبلی ًگشخ اسص   ؿَد، هیثیٌی ًـذُ دس سفتبس ًشخ اسص تؼشیف هیسیؼک پیؾ

                                                           
1
. Exchange Rate Pass-Through (ERPT) 

2. Full or Complete 
3. Partial or Incomplete 
4
. Lin and Wu 
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ثش ػٌح ػوَهی قیوت کبلاّب ٍ ثِ ٍیظُ کبلاّبی ٍاسداتی تأ یشگزاس ثبؿگذ. دس هگَسد ً گَُ    

تگَاى ثیگبى کگشد کگِ دس      جبتی ًشخ اسص ثش قیوت کبلاّبی ٍاسداتگی هگی   یشگزاسی هتریش ثیتأ

ًظبم اسصی ؿٌبٍس ٍ ّوضهبى ثب افضایؾ ؿذت ًَػبًبت ًشخ اسص، ػبه ى اقتلبدی ثب افگضایؾ  

ّب هَجت تؼذی  قیوتْب ًؼجت ثِ ًَػبًبت ًشخ اسص یَاٌّذ ؿذ. ثِ ثیگبى  ػٌح ػوَهی قیوت

تَاى اًتظبس داؿگت کگِ ؿگذت    ًَػبًبت ًشخ اسص دائوی تلقی ؿَد، هیدیاش دس كَستی کِ 

ّبی دایلی داؿتِ ثبؿگذ )آگگَئشی ٍ   ًَػبًبت ًشخ اسص تأ یش ثیـتشی ثش ػٌح ػوَهی قیوت

 (. 820: 2012، 1ّوکبساى

 جبتی ًگشخ اسص ثگش ػگٌح ػوگَهی قیوگت کبلاّگبی ٍاسداتگی ٍ        دس صهیٌِ ثشسػی تأ یش ثی

ؼذدی دس کـَسّبی دسحبل تَػؼِ ٍ تَػؼِ یبفتِ اًجبم ؿذُ کِ هلشفی هٌبلؼبت تجشثی هت

 3(، دلاسیؼگگیب1978) 2تگگَاى ثگگِ هٌبلؼگگبت ّگگَپش ٍ کگگَلاگياص هْوتگگشیي ایگگي هٌبلؼگگبت هگگی

( 2002) 6(، ثْوٌگگی اػگگکَیی 2000) 5(، اسایگگض ٍ ّوکگگبساى 2000) 4(، ساى ٍ ثگگبلَسص1999)

(، 2009) 8(، جبثگگگبسا2003( ، ٍیکشهبػگگگیٌ  ٍ ػگگگیلَاپَل ) 2002) 7دٍسٍکگگگغ ٍ اًاگگگ  

( اؿگگبسُ ًوگگَد. ًتگگبیی تجشثگگی ایگگي   2012( ٍ آگگگَئشی ٍ ّوکگگبساى )2010) 9ػالَػگگکی

دّذ ثب افضایؾ ؿذت ًَػبًبت ًشخ اسص قیوت کبلاّبی ٍاسداتی ثش حؼت هٌبلؼبت ًـبى هی

 یبثذ.پَل دایلی افضایؾ هی

                                                           
1. Aguerre et al 
2. Hooper and Kolhagen 
3. Dellariccia 
4. Ran and Balvers 
5. Arize et al 
6. Bahmani-Oskooee 
7  . Devereux and Engel 
8. Jabara 
9. Ceglowski 
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ػگبلْبی قجگ  ٍ ثگِ     ثب تَجِ ثِ ایٌکِ ایشاى ثِ ػٌَاى یکی اص کـَسّبی دس حبل تَػؼِ دس

الوللگی ٍ ّونٌگیي   ّبی ػیبػی، اقتلبدی ٍ ثیيٍیظُ ثؼذ اًق ة ثب ت َلات صیبدی دس صهیٌِ

    ِ گگزاسی  ًظبم اسصی هَاجِ ثَدُ ٍ ایي ت َلات هتریشّبی کگ ى اقتلگبدی اص جولگِ ػگشهبی

دایلی، یبسجی، تَلیگذ دایلگی ٍ ػگٌح ػوگَهی قیوگت کبلاّگبی قبثگ  هجبدلگِ ٍ ثگِ ٍیگظُ           

تگَاى  ٍاسداتی سا ت ت الـؼبع قشاس دادُ اػت. ثب دس ًظش گشفتي ایي ه حظبت، هی کبلاّبی

تَاًگذ ثگش دسجگِ ػجگَس ًگشخ اسص       جبتی ًشخ اسص ًبؿی اص ت گَلات فگَ ، هگی   ثیبى کشد کِ ثی

تأ یشگزاس ثبؿذ. لزا اًجبم هٌبلؼِ تجشثی پیشاهگَى ثشسػگی دسجگِ ػجگَس ًگشخ اسص ثگش قیوگت        

کگِ ًتگبیی    جبتی ًشخ اسص حبئض اّویت ثَدُ ثگِ ًگَسی  ظش گشفتي ثیکبلاّبی ٍاسداتی ثب دس ً

تَاًگذ ػیبػگتازاساى اسصی ٍ پگَلی کـگَس سا دس اجگشای ػیبػگتْبی هٌبػگت        ایي هٌبلؼِ هی

 جگبتی ًگشخ اسص یگبسی سػگبًذ. دس ایگي ساػگتب، ّگذ  اكگلی ایگي          اسصی ثِ هٌظَس کبّؾ ثی

ِ ػجَس ًگشخ اسص دس ایگشاى ثگب اػگت بدُ اص      جبتی ًشخ اسص هؤ ش ثش دسجپظٍّؾ ثشسػی تأ یش ثی

ثبؿگذ. ثگشای ًیگ  ثگِ ایگي      هگی  1354-1388سّیبفت پبساهتش هتریش دس ًَل صهبى ًی ػبلْبی 

 ّذ ، اداهِ هقبلِ ثِ كَست صیش ػبصهبًذّی ؿذُ اػت:

دس ثخؾ دٍم هٌبلؼِ ثِ هجبًی ًظشی هَهگَع اؿگبسُ ؿگذُ ٍ دس قؼگوت ػگَم هٌبلؼگبت       

ُ  قشاس هی تجشثی ت قی  هَسد ثشسػی ّگبی  گیشد. دس ثخؾ چْبسم هذل ت قیگ  ٍ پبیاگبُ داد

  ِ ّگبی ت قیگ  اسائگِ    آهبسی هؼشفی ؿذُ ٍ دس قؼوت پٌجن ًتبیی ثشآٍسد هذل ٍ ت لیگ  یبفتگ

ِ ؿَد. ثخؾ ؿـن ٍ پبیبًی هٌبلؼِ ثِ ًتیجِهی ّگبی ػیبػگتی ایتلگبف    گیشی ٍ اسائِ تَكگی

 یبفتِ اػت.
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 هباًی ًظری هَضَع  -2

 جبتی ًگشخ اسص  ثِ ثشسػی ػَاه  هؤ ش ثش دسجِ ػجَس ًشخ اسص ثب تأکیذ ثش ثیدس ایي ثخؾ 

ّبیی کِ دس ادثیبت ػجَس ًشخ اسص ثِ ثشسػی ساثٌِ ثگیي  یکی اص اٍلیي ًظشیِ. ؿَدپشدایتِ هی

 .پشداصدترییشات ًشخ اسص ٍ ػٌح ػوَهی قیوت کبلاّبی دای  هی

جِ ػجَس ًشخ اسص ثش قیوگت کبلاّگبی   کٌذ دساػت کِ ثیبى هی 1ًظشیِ قبًَى قیوت ٍاحذ

 ثبؿذ. ٍاسداتی کبه  هی

ثگش اػگگبع ایگگي ًظشیگگِ، ثگگب فگگشم ٍجگَد ثگگبصاس کگگبسا، آسثیتگگشاط کبهگگ  ٍ ػگگذم ثشقگگشاسی   

ّبی تجبسی، کبلاّبی ّواي ٍ هـگبثِ ثگب قیوگت ٍاحگذ ثگش حؼگت ٍاحگذ پگَلی         ه ذٍدیت

ثِ كَست صیگش ثیگبى   ؿَد. ًظشیِ قبًَى قیوت ٍاحذ یکؼبى دس کـَسّبی هختلف هجبدلِ هی

 ؿَد:هی

** ii PEP =                                                                                                    

*ام دس کـگَس یگَدی،   i، ثیبًاش قیوت کبلای iPدس ایي هؼبدلِ، 

iP    قیوگت کگبلایi  ام

ًشخ اسص اػوی )اسصؽ ّش ٍاحذ پَل یگبسجی ثگش حؼگت ٍاحگذ پگَل       Eدس کـَس یبسج ٍ 

ثبؿذ. ثشای ثشسػی دسجِ ػجَس ًشخ اسص ثش ػٌح ػوَهی قیوت کبلاّبی دایلگی  دایلی( هی

( حبك  ؿذُ ٍ دس فگشم سگشػگیًَی قگبًَى قیوگت     1ثب تجذی  لابسیتوی ساثٌِ فَ ،  هؼبدلِ )

 ؿَد:ى هی( ثیب2ٍاحذ ثِ كَست ساثٌِ )
*

ii pep +=            (1                                                    )  

                           (2     )                           tttt epp εγδα +++= *                                                                                                                                                                                                                                      

ام دس  iثِ تشتیت ثیبًاش لاگبسیتن قیوگت کبلاّگبی     *pi، e  ٍpi( ، 2( ٍ )1دس هؼبدلات )

 ام دس کـگَس یگبسج    iکـَس یَدی، لابسیتن ًگشخ اسص اػگوی ٍ لاگبسیتن قیوگت کبلاّگبی      

                                                           
1
. Law of One Price (LOOP)  
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(، اگگگش قگگبًَى قیوگگت ٍاحگگذ ثشقگگشاس ثبؿگگذ، دس آى كگگَست       2ثبؿگگٌذ. دس هؼبدلگگِ ) هگگی

1,0 === γδα     ثَدُ ٍ ترییشات ًشخ اسص ثِ كَست کبه  دس قیوگت دایلگی هگٌؼکغ

یَاّذ ؿذ. ثِ ػجبست دیاش ثب فشم ثشقشاسی قبًَى قیوت ٍاحذ دسجِ ػجَس ًشخ اسص کبهگ   

ًظشی ٍ تجشثگی ػجگَس ًگشخ اسص ثگِ تجؼیگت اص هٌبلؼگبت اًجگبم ؿگذُ          یَاّذ ثَد. دس ادثیبت

( ثگِ هٌظگَس   2012) 1ًَتی  ٍ کشًَّي( ٍ ج2012(، آگَئشی ٍ ّوکبساى )2009تَػي ػَا )

ثشسػی ػَاه  هؤ ش ثش دسجِ ػجَس ًشخ اسص دس حبلت کلی اص هؼبدلِ سگشػیًَی صیش اػگت بدُ  

 ؿَد:هی

  ttttt ZeXp εϕγδα ++++=         (3 )                                                        

قیوت کبلاّبی ٍاسداتی ثِ كَست لابسیتوی ثگش حؼگت ٍاحگذ پگَل      pدس هؼبدلِ فَ ، 

)كگبدسکٌٌذگبى کبلاّگب ٍ یگذهبت     2ؿبیق ّضیٌِ ًْبیی تَلیذ ؿشکبی تجگبسی  Xدای ، 

ای اص هتریشّگبی کٌتشلگی   هؼش  هجوَػِ Z، لابسیتن ًشخ اسص اػوی ،  eثِ کـَس یَدی(، 

ٍ   جگبتی ًگشخ  ّوبًٌذ ؿکب  تَلیذ ًبیگبلق دایلگی حقیقگی ٍ ثگی     دٌّگذُ  ًـگبى γاسص ثگَدُ 

: 2009، 3ثبؿگذ )آًیلگی ٍ ػگَا   هشیت دسجِ ػجَس ًشخ اسص ثش قیوت کبلاّگبی ٍاسداتگی هگی   

 جبتی ًگشخ اسص ثگش   (. دس هَسد تأ یشگزاسی هتریشّبی ؿکب  تَلیذ ًبیبلق دایلی ٍ ثی298

 4تَلیذ ًوبیگبًاش ادٍاس تجگبسی  تَاى چٌیي اػتذلال ًوَد کِ ؿکب  دسجِ ػجَس ًشخ اسص هی

( افگضایؾ ؿگکب  تَلیگذ ثیگبًاش ایگي      2006) 5اػت ٍ ثش اػبع دیذگبُ چَدٍسی ٍ ّگبکَسا 

اػت کِ ػٌح تَلیذ ٍاقؼی ثبلاتش اص هیضاى ثبلقَُ آى ثَدُ  ٍ ایي اهش ػٌح تقبهگبی دایلگی   

                                                           
1. Junttila, J. and Korhonen 

 . ؿبیق ّضیٌِ ًْبیی ؿشکبی تجبسی یکی اص هْوتشیي هتریشّبی هؤ ش ثش قیوت کبلاّبی ٍاسداتگی ثگَدُ ثگِ ًَسیکگِ افگضایؾ آى      2

 ّبی تَلیذ دس کـَسّبی كبدسکٌٌذُ ثش قیوت کبلاّبی ٍاسداتی دس کـَس ٍاسدکٌٌذُ هؤ ش ثبؿذ.تَاًذ اص ًشی  کبًبل ّضیٌِهی
3. Anyeley and Sowah 
4. Business Cycle 
5. Choudhry and Hakura 
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لاسفتي قیوگت  سا افضایؾ دادُ ٍ دس ًْبیت هٌجش ثِ افضایؾ تقبهب ثشای کبلاّبی ٍاسداتی ٍ ثب

 (. 820: 2012ؿَد )آگَئشی ٍ ّوکبساى، ّب هیآى

تگَاى   جبتی ًشخ اسص ثش قیوگت کبلاّگبی ٍاسداتگی هگی    دس یلَف ً َُ تأ یشگزاسی ثی

ّگبی دایلگی،   ثیبى کشد کِ ثب دس ًظش گشفتي ؿشایي سقگبثتی ٍ تبجیگت ػگٌح ػوگَهی قیوگت     

 جبتی ًگشخ  ثَدُ ٍ ًتیجتبً اگش ثی كبدسکٌٌذگبى ثِ دًجبل ح َ ٍ یب افضایؾ ػْن ثبصاسی یَد

اسص جٌجِ کَتبُ هذت داؿتِ ثبؿذ، دس آى كَست كبدسکٌٌذگبى ثب کبّؾ حبؿیِ ػَد هگبًغ  

 جگبتی ًگشخ اسص تگأ یش    افضایؾ ػٌح ػوَهی قیوت کبلاّبی ٍاسداتگی ؿگذُ ٍ دس ًْبیگت ثگی    

سص دائوگی   جبتی ًگشخ ا هؼکَع ثش دسجِ ػجَس ًشخ اسص یَاّذ داؿت. اهب دس ؿشایٌی کِ ثی

ِ  تلقی ؿذُ ٍ جٌجِ ثلٌذهذت داؿتِ ثبؿذ، دس ایي حبلت هی ّگبی  تَاى اًتظبس داؿت کگِ ّضیٌگ

تَلیذ دس ًتیجِ ًَػبًبت ؿذیذ ًشخ اسص افضایؾ یبفتِ کگِ ایگي اهگش هٌجگش ثگِ افگضایؾ قیوگت        

 جبتی ًشخ اسص ت ت ایي ؿگشایي تگأ یش هبجگت ثگش     ؿَد. ثِ ثیبى دیاش ثیکبلاّبی ٍاسداتی هی

 (.91-90:  2012ػجَس ًشخ اسص یَاّذ گزاؿت )جًَتی  ٍ کشًَّي،  دسجِ

 جبتی ًشخ اسص ثش ؿبیق ثْگبی کبلاّگب ٍ یگذهبت ٍاسداتگی     ثشای دسًظش گشفتي تأ یش ثی

ؿَد كبدسکٌٌذگبى کبلاّگب ٍ یگذهبت دس کـگَس    ّبی پبیِ ػجَس ًشخ اسص فشم هیدس هذل

ثگِ كگَست دسكگذی اص ّضیٌگِ      یبسج قیوت کبلاّبی كبدساتی ثش حؼت پگَل یگبسجی سا  

 ثبؿذ:تَلیذ تؼییي ًوَدُ ٍ لزا قیوت کبلاّبی كبدساتی ثِ كَست صیش هی

CPPX π= (4                                                     )  

ثیبًاش حبؿگیِ ػگَد )ایگت   ثگیي      π، قیوت کبلاّبی كبدساتی، PXدس ساثٌِ فَ ،  

ثبؿگذ. ثگِ   ، ّضیٌِ تَلیذ دس کـَس كگبدسکٌٌذُ هگی  CPقیوت فشٍؽ ٍ ّضیٌِ ًْبیی تَلیذ( ٍ 

ّویي تشتیت قیوت کبلاّبی ٍاسداتی دس کـَس ٍاسدکٌٌذُ اص حبكلوشة قیوگت کبلاّگبی   

 ؿَد:كبدساتی ثش حؼت پَل یبسجی ٍ ًشخ اسص ثِ كَست صیش تؼییي هی
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 ERCPERPXPM *)(* π== (5                                 )  

( ثِ ایگت    π، حبؿیِ ػَد كبدسکٌٌذگبى ) 1دس اغلت هٌبلؼبت تجشثی ػجَس ًشخ اسص

ثیي ّضیٌِ تَلیذ دس کـَسّبی ٍاسدکٌٌذُ ٍ كبدسکٌٌذُ ثؼتای داؿتِ کِ ایي اهش دلالگت ثگش   

 جگبتی ًگشخ اسص داس. ثٌگبثشایي هٌٌقگی اػگت کگِ       اسص ٍ ثگی استجبى ًظشی ثیي دسجِ ػجَس ًشخ 

 جبتی ًگشخ اسص دس ًظگش گشفتگِ    حبؿیِ ػَد دس کـَسّبی كبدسکٌٌذُ ثِ كَست تبثؼی اص ثی

 تَاى ثِ كَست ساثٌِ صیش ثیبى ًوَد:ؿَد. لزا حبؿیِ ػَد سا هی

βαπ h
ERCP

PD
)

*
(= (6                                            )           

ثبؿگذ. ثگب    جگبتی ًگشخ اسص هگی   هؼش  ثگی  h، قیوت کبلاّبی دایلی ٍ PD(، 6دس ساثٌِ )

(، قیوگت کبلاّگبی ٍاسداتگی ثگش حؼگت پگَل دایلگی ثگِ         5( دس ساثٌگِ ) 6جبیازاسی ساثٌِ )

 ؿَد:كَست ساثٌِ صیش تؼییي هی

CPERh
CPER

PD
PM *))(( βα=  (7)                          

ؿَد، ؿبیق قیوگت کبلاّگبی ٍاسداتگی ثگِ قیوگت کبلاّگبی       ه حظِ هیدس ساثٌِ فَ  

 جبتی ًشخ اسص ثؼگتای داؿگتِ   یبسجی، ًشخ اسص، ّضیٌِ تَلیذ دس کـَسّبی كبدسکٌٌذُ ٍ ثی

 جگبتی ًگشخ اسص   ّبی دایلی ٍ ثگی گزاسی یَد،  قیوتٍ كبدسکٌٌذگبى دس تلویوبت قیوت

 (. 6-5: 2003)ٍیٌکشهبػیٌ  ٍ ػیلَاپَل، کٌٌذ سا هل ٍَ هی

 

 

 

                                                           
۱
( اشارٌ 0222( ي يیکرماسیىق ي سیلًاپًل )0222تًان بٍ مطالعات دالًکیا ي رايودرا )از جملٍ مهمتریه ایه مطالعات می.  

 ومًد.
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 هرٍری بر هطالؼات تجربی -3

 جبتی ًشخ اسص ثش دسجگِ ػجگَس ًگشخ اسص    ّبی ثؼو  آهذُ دس صهیٌِ ثشسػی تأ یش ثیثشسػی

کگِ دس اغلگت   ثیبًاش ایي اػت کِ هٌبلؼبت اًذکی دس یبسج اص کـَس اًجبم ؿذُ ثِ ًگَسی 

 ش ثش دسجِ ػجگَس ًگشخ اسص دس قبلگت هتریشّگبی     هٌبلؼبت كَست گشفتِ ثِ ثشسػی ػَاه  هؤ

ک ى اقتلبدی ٍ ػَاه  اقتلبد یشد ّوبًٌذ دسجِ توشکگض، ػگبیتبس ثگبصاس ٍ تجؼگین قیوگت      

پشدایتِ ؿذُ اػت. ثشسػی ػبثقِ پظٍّؾ دس دای  کـَس ًیض ثیبًاش ایي اػت کِ تگب کٌگَى   

ًشخ اسص اًجگبم ًـگذُ اػگت.     جبتی ًشخ اسص ثش دسجِ ػجَس ای پیشاهَى ثشسػی تأ یش ثیهٌبلؼِ

 ؿَد.هْوتشیي هٌبلؼبت اًجبم ؿذُ دس یبسج ٍ دای  کـَس پشدایتِ هی جذٍل صیش  ثِ دس

 

 (. برخی هطالؼات هْن اًجام شذُ خارجی ٍ داخلی در زهیٌِ ػَاهل هؤثر بر درجِ ػبَر 1جذٍل )

 ًرخ ارز

نام محقق یا 

 محققین

قلمزو مکانی و دوره 

 سمانی مورد مطالعه

تکنیک و روش مورد 

 استفاده در پژوهش
 گیزی مطالعهنتیجه

 (2002ػْویٌبى )

ػِ کـَس هٌتخت آػیبی 

جٌَة ؿشقی )تبیلٌذ، 

ػٌابپَس ٍ فیلیپیي( ًی 

 2000:3-1974:1ػبلْبی 

اًجبؿتای سٍؽ ّن

 جَػیلیَع -جَّبًؼي

داسی تأ یش ترییشات ًشخ اسص ػذم هؼٌی

 ثش ؿبیق قیوت کبلاّبی ٍاسداتی

ٍیکشهبػیٌ  ٍ 

ػیلَاپَل 

(2003) 

-1997طاپي ًی ػبلْبی 

1975 

ٍ  GARCHهذل 

 -سّیبفت هبسکَ 

 ػَئینیٌگ

افضایؾ دسجِ ػجَس ًشخ اسص ّوشاُ ثب 

  جبتی ثبلااًتقبل ثِ ًظبم ثی

کبهپب ٍ 

گلذثشگ 

(2004) 

 OECDکـَس ػوَ  23

 2003-1975ػبلْبی 
 ّبی تبثلَییسّیبفت دادُ

هتریشّبی ًشخ داس تأ یش هبجت ٍ هؼٌی

 جبتی ًشخ اسص ٍ تَسم ثش سؿذ پَل، ثی

 دسجِ ػجَس ًشخ اسص

ثبسَّهی 

(2005) 

کـَس دس حبل تَػؼِ   24

 1980-2003ًی ػبلْبی 

سّیبفت حذاق  هشثؼبت 

 ّبی تبثلَییپَیب دس دادُ

 داس هتریشّبی تأ یش هبجت ٍ هؼٌی

 جبتی ًشخ اسص، ّضیٌِ ًْبیی تَلیذ ٍ ثی

ق دایلی حقیقی ؿکب  تَلیذ ًبیبل

 ثش دسجِ ػجَس ًشخ اسص
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کَسػتی ٍ 

ّوکبساى 

(2006) 

 2004ایتبلیب دس ػبل 
هذل تؼبدل ػوَهی قبث  

 ه بػجِ

 جبتی ًشخ اسص ثش ثیـتش ثَدى تأ یش ثی

دسجِ ػجَس ًشخ اسص دس ثلٌذهذت ٍ 

ٍاثؼتِ ثَدى ا ش ثی  جبتی ثش دسجِ 

ّبی ًش  ػجَس ًشخ اسص ثِ ؿَک

 ػشهِ ٍ تقبهب

ٍ ّوکبساى کبسا 

(2007) 

-1995:1تشکیِ ػبلْبی 

2004:12 
 (TVPسّیبفت )

کبّؾ دسجِ ػجَس ًشخ اسص ّوشاُ ثب 

 اتخبر ػیبػت پَلی ّذفازاسی تَسم

 (2007کبسٍسٍ )
آفشیقبی جٌَثی ًی 

 1980-2005ػبلْبی 

اًجبؿتای سٍؽ ّن

جَػیلیَع ٍ  -جَّبًؼي

هذل تل یح یٌبی 

 ثشداسی

 جبتی ًشخ داس ثیتأ یش هبجت ٍ هؼٌی

اسص ٍ ّضیٌِ ًْبیی تَلیذ ثش قیوت 

 کبلاّبی ٍاسداتی

آلییَ ٍ ّوکبساى 

(2009) 

ًیجشیِ ًی ػبلْبی 

2007-1986 

سّیبفت یَدسگشػیَى 

ثشداسی ٍ هذل تل یح 

 یٌب

داس ترییشات ًشخ تأ یش هبجت ٍ هؼٌی

اسص ثش ؿبیق ثْبی کبلاّبی 

 ٍاسداتی

 (2009جبثبسا )
آهشیکب ًی ػبلْبی 

2008:4-1999:1 

سّیبفت حذاق  هشثؼبت 

 هؼوَلی

داس ترییشات ًشخ تأ یش هبجت ٍ هؼٌی

 هؤ ش اسص ثش قیوت کبلاّبی ٍاسداتی

قَؽ ٍ ساجبى 

(2009) 

کشُ ٍ تبیلٌذ ًی ػبلْبی 

2006:4-1980:1 

اًجبؿتای سٍؽ ّن

 جَػیلیَع -جَّبًؼي

داس ّضیٌِ ًْبیی تأ یش هبجت ٍ هؼٌی

ص ثش قیوت  جبتی ًشخ استَلیذ ٍ ثی

 کبلاّبی ٍاسداتی

ػالَػکی 

(2010) 

آهشیکب ًی ػبلْبی 

2006-1992 

سّیبفت حذاق  هشثؼبت 

 هؼوَلی

 جبتی ًشخ داس ثیتأ یش هبجت ٍ هؼٌی

 اسص ثش قیوت کبلاّبی ٍاسداتی

ثبیشى ٍ ّوکبساى 

(2010) 

کـَس دس حبل تَػؼِ  14

 2008-1980ًی ػبلْبی 
 ّبی تبثلَییسّیبفت دادُ

داس ّضیٌِ ًْبیی هبجت ٍ هؼٌیتأ یش 

تَلیذ ؿشکبی تجبسی ٍ ؿکب  تَلیذ 

 ثش دسجِ ػجَس ًشخ اسص

کَلیجبلی ٍ 

 (2011کوپ )

کـَس دس حبل تَػؼِ  27

-1989:1ًی ػبلْبی 

2009:1 

سٍؽ یَدسگشػیَى 

ّبی ثشداسی دس دادُ

 تبثلَیی

کبّؾ دسجِ ػجَس ًشخ اسص ّوشاُ ثب 

 اجشای ًظبم پَلی ّذفازاسی تَسهی

اهبًی ٍ تبًذٍ دس

(2011) 

-1990غٌب ًی ػبلْبی 

2010 

سٍؽ ّوجوؼی 

 یَدسگشػیًَی ثب 

 ّبی تَصیؼیٍق ِ

 

 جبتی ًشخ داس ثیتأ یش هبجت ٍ هؼٌی

 اسص ثش قیوت کبلاّبی ٍاسداتی
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آگَئشی ٍ 

ّوکبساى 

(2012) 

کـَس دسحبل تَػؼِ  37

-ٍ تَػؼِ یبفتِ ًی ػبل

 1980-2007ّبی 

 اًجبؿتای دس سّیبفت ّن

 ّبی تبثلَییدادُ

 جبتی ًشخ تأ یش هبجت هتریشّبی ثی

اسص، ؿکب  تَلیذ ٍ ّضیٌِ ًْبیی ٍ 

داس دسجِ ثبصثَدى تأ یش هٌ ی ٍ هؼٌی

 اقتلبد ثش دسجِ ػجَس ًشخ اسص

جًَتی  ٍ 

 (2012کشًَّي )

کـَس ػوَ ػبصهبى  9

ّوکبسی ٍ تَػؼِ 

 (OECDاقتلبدی )

 LSTARسٍؽ 

 جبتی ًشخ داس ثیتأ یش هبجت ٍ هؼٌی

اسص ٍ ؿکب  تَلیذ ثش دسجِ ػجَس 

 ًشخ اسص

لیي ٍ ٍٍ 

(2012) 

تبیَاى ًی ػبلْبی 

2008:12-1980:1 
 TARسٍؽ 

 جبتی ًشخ اسص ٍ داس ثیتأ یش هبجت ٍ هؼٌی

 ه یي تَسهی ثش دسجِ ػجَس ًشخ اسص

ؿجشی ٍ 

ّوکبساى 

(1384) 

-1338ایشاى ػبلْبی 

1380 

سٍؽ یَدسگشػیَى 

 ثشداسی

دسجِ ػجَس ًشخ اسص دس ًبقق ثَدى 

داس ترییشات ایشاى ٍ تأ یش هبجت ٍ هؼٌی

ًشخ ٍاقؼی اسص ثش قیوت کبلاّبی 

 ٍاسداتی

ؿجشی ٍ 

ّوکبساى 

(1385) 

-1338ایشاى ػبلْبی 

1381 
 سٍؽ هٌٌ  فبصی

داس ػیبػت پَلی ٍ تأ یش هبجت ٍ هؼٌی

ترییشات ًشخ اسص ثش دسجِ ػجَس ًشخ 

 اسص دس ایشاى

اكرشپَس ٍ 

 ّوکبساى

(1390) 

 1350-1386ایشاى 

سٍؽ ّوجوؼی 

-یَدسگشػیًَی ثب ٍق ِ

 ّبی تَصیؼی

داس ترییشات ًشخ تأ یش هبجت ٍ هؼٌی

اسص ثش ؿبیق قیوت كبدسات 

 غیشً تی ایشاى

 

تَاى ثیگبى کگشد کگِ دس    ثٌذی هٌبلؼبت اًجبم ؿذُ ٍ ثِ ٍیظُ هٌبلؼبت دایلی هیدس جوغ

ثگبصاس، کـگؾ قیوتگی تقبهگب ٍ ّونٌگیي هتریشّگبی       اغلت هٌبلؼبت تأ یش هتریشّبی ػگبیتبس  

ک ى اقتلبدی ًظیش تَلیذ ًبیبلق دایلگی، دسجگِ ثگبصثَدى اقتلگبدی ٍ ه گیي تگَسهی ثگش        

 جبتی ًگشخ اسص ثگش دسجگِ    دسجِ ػجَس ًشخ اسص هَسد هٌبلؼِ قشاس گشفتِ اهب ثِ اسصیبثی تأ یش ثی

توگبیض ایگي پگظٍّؾ ًؼگجت ثگِ      ػجَس ًشخ اسص دس ایشاى پشدایتِ ًـگذُ اػگت. ثٌگبثشایي ٍجگِ     

 جبتی ًشخ اسص هؤ ش ثش دسجِ ػجَس ًشخ اسص ثگِ ّوگشاُ   هٌبلؼبت پیـیي، دس ًظشگشفتي تأ یش ثی

ا ش ػبیش هتریشّبی ک ى اقتلبدی ًظیش ؿکب  تَلیذ ًبیبلق دایلی حقیقی، ّضیٌگِ ًْگبیی   
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اػگت بدُ اص  ؿشکبی تجبسی ٍ ًشخ اسص هؤ ش ثش ؿبیق ثْبی کبلاّبی ٍاسداتگی دس ایگشاى ثگب    

 ثبؿذ.هی 1354-1388سّیبفت پبساهتش هتریش دس ًَل صهبى ًی ػبلْبی 

  

 ّای آهاریهذل تحقیق ٍ دادُ -4

 جبتی ًشخ هؤ ش اػوی اسص ثگش  هذل هَسد اػت بدُ دس ایي هٌبلؼِ ثِ هٌظَس ثشسػی تأ یش ثی

هبػگیٌ  ٍ  دسجِ ػجَس ًشخ اسص ثشگشفتِ اص چبسچَة ًظشی ت قی  ٍ هذل تؼذی  یبفتگِ ٍیکش 

تؼگذی ت  ثبؿگذ.  ( هگی 2012( ٍ آگگَئشی ٍ ّوکگبساى )  2007(، کگبسٍسٍ ) 2003ػیلَاپَل )

كَست گشفتِ ثذیي تشتیت اػت کِ دس هذل تلشیح ؿذُ هتٌبػت ثگب اقتلگبد ایگشاى ، تگأ یش     

 جبتی ًشخ هؤ ش اػوی اسص دس کٌبس ػبیش هتریشّبی تَهی ی هؤ ش ثش ػٌح ػوَهی قیوگت  ثی

ظیش ّضیٌِ ًْبیی تَلیذ ؿشکبی تجبسی، ؿگکب  تَلیگذ ًبیگبلق دایلگی     کبلاّبی ٍاسداتی ً

 جگبتی ًگشخ   حقیقی ٍ ًشخ هؤ ش اػوی اسص دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت. دس ایي هٌبلؼِ هتریگش ثگی  

اسص هؤ ش ثِ ػٌَاى یکی اص هتریشّبی تأ یشگزاس ثش دسجِ ػجَس ًگشخ اسص دس ًظگش گشفتگِ ؿگذُ     

 اػتخشاج ؿذُ اػت.   GARCH جبتی ًشخ اسص اص هذل کِ ؿبیق ثی

ثب افضایؾ ؿگذت   جبتی ًشخ اسص هؤ ش دس هذل ایي اػت کِ دلی  هل ٍَ ًوَدى هتریش ثی

ّبی دایلی افضایؾ یبفتِ ٍ لزا اًتظبس ثش ایي اػت کگِ  ًَػبًبت ًشخ اسص، ّضیٌِ تؼذی  قیوت

قیوگت  تأ یشگزاسی ثیـتش ػجَس ًشخ اسص ثگش ػگٌح ػوگَهی    هٌجش ثِ ؿذت ًَػبًبت ًشخ اسص 

 جگبتی ًگشخ اسص، آ گبس    تَاى ثیبى کشد کگِ ثگب افگضایؾ ثگی    کبلاّبی ٍاسداتی ؿَد. ثٌبثشایي هی

 یبثذ. اًتقبلی ترییشات ًشخ اسص ثش قیوت کبلاّبی ٍاسداتی افضایؾ هی

ثبؿگذ. دلیگ    اص دیاش هتریشّبی هؤ ش ثش دسجِ ػجَس ًگشخ اسص، ًگشخ هگؤ ش اػگوی اسص هگی     

ص ایي اػگت کگِ ثشیگی اص کـگَسّبی ؿگشکبی تجگبسی ایگشاى        اػت بدُ اص ًشخ هؤ ش اػوی اس

ثبؿگٌذ کگِ دس كگَست    داسای ًظبم ًشخ اسص تبجیت ؿذُ ثِ ٍاحگذ پگَلی دلاس ٍ یگب یگَسٍ هگی     
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اػت بدُ اص ًشخ هؤ ش اػوی اسص  )هتَػي ٍصًی اسصؽ ٍاحذ پَل دایلگی دس هقبیؼگِ ثگب ػگجذ     

تَاى ًَػبًبت ًگشخ اسص  دی هیاسصّبی یبسجی (ثِ جبی ًشخ اسص اػوی دٍ جبًجِ، تب حذ صیب

 سا ثش ؿبیق قیوت کبلاّبی ٍاسداتی ثِ ًَس هؤ ش هٌؼکغ ًوَد. 

 جبتی آى، هتریشّبی ؿکب  تَلیذ ًبیبلق دایلگی  ػ ٍُ ثش دٍ هتریش ًشخ اسص هؤ ش ٍ ثی

حقیقی ٍ ّضیٌِ ًْبیی تَلیذ ؿشکبی تجبسی )كبدسکٌٌذگبى( ثِ ػٌَاى هتریشّگبی تَهگی ی   

ی قیوت کبلاّبی ٍاسداتی دس هذل هل ٍَ ؿذُ اػت. دلیگ  اػگت بدُ اص   هؤ ش ثش ػٌح ػوَه

هتریش ؿکب  تَلیذ ًبیبلق دایلی حقیقی دس ایي هٌبلؼِ آى اػت کِ دس ادثیبت هَهَػی 

 یبد ًوَد. ثِ ثیبى دیاش ثگب  1تَاى اص ایي هتریش ثِ ػٌَاى فـبس تقبهبی دایلیػجَس ًشخ اسص هی

تَاى اًتظبس داؿگت کگِ تقبهگب ثگشای کبلاّگبی      افضایؾ ایت   ثیي تَلیذ ٍاقؼی ٍ ثبلقَُ هی

ٍاسداتی افضایؾ یبفتِ ٍ دس ًتیجِ آى قیوت کبلاّبی ٍاسداتی ثش حؼت پَل دایلی افگضایؾ  

 یبثذ. 

ؿبیبى رکش اػت کِ دس ایي هٌبلؼِ ثشای ه بػجِ ؿکب  تَلیذ ًبیبلق دایلگی حقیقگی   

پشػکبت، تَلیذ ًبیبلق دایلگی ثگبلقَُ ه بػگجِ ؿگذُ ٍ      -دُ اص فیلتش َّدسیکاثتذا ثب اػت ب

ػپغ ایت   آى ثب تَلیذ ًبیبلق دایلی ٍاقؼی ثِ ػٌَاى ؿکب  تَلیذ دس ًظش گشفتِ ؿذُ 

ًْبیی تَلیذ ؿشکبی تجبسی )كبدسکٌٌذگبى( اص دیاش هتریشّبی هگؤ ش ثگش    اػت. هتریش ّضیٌِ

ی  هل ٍَ ًوَدى ایي هتریش دس هٌبلؼبت تجشثی ایگي اػگت   ثبؿذ. دلدسجِ ػجَس ًشخ اسص هی

کِ ثٌابّْبی كبدسکٌٌذُ ثِ کـَس یَدی دس ٍاکٌؾ ثِ ترییشات دائوگی ًگشخ اسص ، حبؿگیِ    

تَاًگذ ثگش قیوگت کبلاّگبی ٍاسداتگی      ػَد یَد سا تؼذی  ًوَدُ ٍ لز تؼذی  حبؿیِ ػَد هگی 

 بدُ دس ایي هٌبلؼِ ثِ كگَست صیگش   هذل هَسد اػتثب تَجِ ثِ ایي تؼذی ت، تأ یشگزاس ثبؿذ. 

      تلشیح ؿذُ اػت:

                                                           
1
. Domestic Demand Pressure  
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ttttttttttt LMCVOLLNEERLOGLNEERLIMP 43210 * βββββ ++++=       (8)   

ititiit e+= −1βϕβ (9)                                                    

ػیؼگتن  ثیبًاش پبساهتشّبی هؼبدلگِ  itβهؼشٍ  اػت،  1( کِ ثِ هؼبدلِ حبلت9دس هؼبدلِ )

یب هؼبدلِ هـبّذُ ؿذُ ثَدُ کِ ً َُ تلشیح هٌبػت آى ثش اػبع هؼیبسّبی یَثی ثشاصؽ ٍ 

، هؼش  لاگبسیتن ؿگبیق   LIMP(، 8ؿَد. دس هذل )ه کْبی اًتخبة ٍق ِ ثْیٌِ تؼییي هی

، لابسیتن ًشخ هؤ ش اػگوی اسص  LNEER، 1376ثْبی کبلاّبی ٍاسداتی ثِ قیوت  بثت ػبل 

اسصؽ ًؼجی پَل دایلی دس هقبیؼِ ثب ٍاحذّبی پَل ؿشکبی اكگلی تجگبسی   ثیبًاش ثَدُ کِ 

ثبؿذ. ثِ ثیبى دیاش ًشخ اسص هؤ ش اػوی هؼش  هتَػي قیوت کبلاّبی دایلگی ًؼگجت ثگِ    هی

، هؼش  لابسیتن ؿکب  تَلیذ ًبیگبلق  LOG قیوت کبلاّبی ؿشکبی اكلی تجبسی اػت.

VOLLNEERدایلی حقیقی،   جگبتی ًگشخ   ی لابسیتن ًشخ هؤ ش اػوی اسص ٍ ثگی ا ش تقبًؼ *

، ًـبى دٌّذُ لابسیتن ّضیٌگِ ًْگبیی تَلیگذ ؿگشکبی تجگبسی )كگبدسکٌٌذگبى(       LMCاسص ٍ 

ثبؿذ. ثشای ه بػجِ ؿبیق جبیاضیي هٌبػت ثشای ّضیٌِ ًْگبیی تَلیگذ ؿگشکبی تجگبسی     هی

تجگبسی ٍ یگب   هؼوَلاً دس هٌبلؼبت تجشثی اص هتَػي ؿبیق ثْبی کبلاّبی هلشفی ؿشکبی 

ٍ آگگَئشی ٍ ّوکگبساى    (2009( ػگَا ) 2002فشهَل اسائِ ؿذُ تَػي کبهپب ٍ گلذثشگ )اص 

 ؿَد:ثِ كَست صیش اػت بدُ هی( 2012)

 
j

t

j

t

j

tjx

t
REER

PNEER
C

*, =                                 (10)                                        

t ،j، ًگگشخ اسص هگگؤ ش اػگگوی دس دٍسُ tNEERدس ػجگگبست فگگَ ، 

tP ؿگگبیق قیوگگت ،

ام  tًیض ًگشخ هگؤ ش ٍاقؼگی اسص دس دٍسُ     tREERکبلاّبی هلشفی کـَس یَدی )ایشاى( ٍ 

تشی ثبؿذ. فشهَل فَ  دس هقبیؼِ ثب هتَػي ؿبیق ثْبی کبلاّبی هلشفی هتریش هٌبػتهی

                                                           
1. State Equation 



         1391تببستب   -2شمبره  -سبل اول                           پژوهشی مطبلعبت اقتصبدیِ کبربزدی در ایزا  -فصلنبمه علمی 

 

99 

ضیٌِ ًْبیی تَلیذ ؿشکبی تجبسی ثَدُ، لزا دس ایگي هٌبلؼگِ ًیگض اص ایگي     ثشای دس ًظش گشفتي ّ

 ؿبیق ثشای ه بػجِ ّضیٌِ ًْبیی تَلیذ ؿشکبی تجبسی اػت بدُ ؿذُ اػت. 

 جگبتی ًگشخ اسص هگؤ ش ثشاثگش ثگب      (، هیضاى دسجِ ػجگَس ًگشخ اسص ثگب ٍجگَد ثگی     8دس هؼبدلِ )

ثبؿگذ.   جبتی ًشخ اسص هگی هتریش ثب ثی هجوَع هشایت لابسیتن ًشخ اسص هؤ ش ٍ ا ش تقبًؼی ایي

ّبی آهبسی هشثَى ثِ ًشخ هؤ ش اػوی ٍ ٍاقؼی اسص اص لَح فـشدُ لاصم ثِ رکش اػت کِ دادُ

( ٍ اً ػبت هتریش تَلیذ ًبیبلق دایلگی حقیقگی اص ثبًگک    2010) 1الوللی پَلكٌذٍ  ثیي

اػگتخشاج ؿگذُ اػگت. دس     1354-1388اً ػبت ػشی صهبًی ثبًک هشکضی ثشای ػگبلْبی  

تَاى ثیبى کشد کگِ هگشایت هشثگَى ثگِ     ّبی اًتظبسی هشایت هؼبدلِ ػیؼتن هیهَسد ػ هت

 جگبتی  (، ا ش تقبًؼی لابسیتن ًشخ اسص هؤ ش ٍ ثیt1βهتریشّبی لابسیتن ًشخ هؤ ش اػوی اسص )

( ٍ لابسیتن ّضیٌِ ًْبیی تَلیذ ؿگشکبی  t2β( هٌ ی ٍ لابسیتن ؿکب  تَلیذ )t3βًشخ اسص )

 ( هبجت ثبؿذ. t4βتجبسی )

 

 ّای تحقیقتخویي هذل ٍ تحلیل یافتِ -5

پشدایتِ ؿگذُ ٍ ػگپغ ثگب     2ثِ ثشآٍسد ؿبیق ثی  جبتی ًشخ اسص هؤ ش اثتذا ؾایي ثخدس 

 جگبتی ًگشخ اسص هگؤ ش ثگش     اػت بدُ اص سّیبفت پبساهتش هتریش دس ًَل صهبى ثِ ثشسػگی تگأ یش ثگی   

 جگبتی ًگشخ اسص هگؤ ش ثگب     ؿگَد. ثگشای ثگشآٍسد ؿگبیق ثگی     دسجِ ػجَس ًشخ اسص پشدایتِ هگی 

پگیؾ ثیٌگی ؿگذُ ٍ     ARIMAسفتبس ًشخ اسص هؤ ش تَػي هذل  GARCH،3اػت بدُ اص هذل 

                                                           
تَػي كٌذٍ  ثیي الوللی پَل ثگش اػگبع اسصؽ ّگش ٍاحگذ پگَل      . ؿبیبى رکش اػت کِ ًشخ هؤ ش اػوی ٍ ٍاقؼی اسص ه بػجِ ؿذُ  1

دایلی ثش حؼت  ٍاحذّبی پَل ؿشکبی اكلی تجبسی تؼشیف ؿذُ اػت، لزا دس ت ؼیش هشایت هذل، افضایؾ ًشخ هؤ ش اػگوی اسص  

 ثبؿذ.ثِ ه َْم افضایؾ اسصؽ پَل دایلی یب توؼیف ٍاحذّبی پَل ؿشکبی تجبسی هی

ثبؿذ ٍ دس ثیٌی ًـذُ دس سفتبس ًشخ هؤ ش اسص هیاسص اػوی ثیبًاش سیؼک ّوشاُ ثب ؿذت ًَػبًبت پیؾ  جبتی ًشخ هؤ ش. ؿبیق ثی2

 .ًوبیؾ دادُ ؿذُ اػت VOLایي هٌبلؼِ ثب 
3. Auto Regressive Integrated Moving Average 
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دس هشحلِ ثؼذ ٍجَد ٍ یب ػگذم ٍجگَد یَدّوجؼگتای ٍ ًبّوؼگبًی ٍاسیگبًغ ثگب اػگت بدُ اص        

هشثًَِ ثشسػی گشدیذُ اػت. دس اداهِ ٍ ثب تَجِ ثِ ٍجَد ًبّوؼگبًی ٍاسیگبًغ    آصهَى ّبی

ثی  جبتی ًگشخ اسص اػگت بدُ   ثشای تخویي ؿبیق  GARCHدس سفتبس ًشخ اسص هؤ ش، اص هذل 

 ؿَد.  هی

قج  اص تخویي هذل ثی  جبتی ًشخ اسص هؤ ش، اثتذا پبیبیی ایي هتریگش ثگب اػگت بدُ اص آصهگَى     

ُ ( ثشسػی 1992) 1سیـِ ٍاحذ صیَت ٍ اًذسیَص  -ٍ ػگپغ ثگش اػگبع سٍؽ ثگبکغ     گشدیگذ

جٌکیٌض هذل هٌبػجی ثشای سفتبس ًشخ هؤ ش اػوی اسص اسائِ ؿذُ اػت. دلی  اػت بدُ اص آصهَى 

سیـِ ٍاحذ صیَت ٍ اًذسیَص ثشای آصهَى پبیبیی هتریگش ًگشخ هگؤ ش اسص ایگي اػگت کگِ ایگي        

       ُ دس  آصهَى، ػبل ؿکؼت ػبیتبسی دس سفتگبس ًگشخ اسص سا ثگِ كگَست دسًٍگضا تؼیگیي ًوگَد

پگشٍى ػگبل ؿکؼگت     -فگَلش تؼوگین یبفتگِ ٍ فیلیگپغ     -ّبی هتؼگبس  دیکگی  کِ آصهَىحبلی

گیشًذ. ّونٌگیي آصهگَى پگشٍى ًیگض     ػبیتبسی سا دس سفتبس هتریشّبی ػشی صهبًی دس ًظش ًوی

گیشی ًبدسػگت اص  ػبل ؿکؼت سا ثِ كَست ثشًٍضا دس ًظش گشفتِ کِ ایي اهش هٌجش ثِ  ًتیجِ

ؿَد. ػ ٍُ ثش ایي، احتوبل ٍجَد ؿکؼگت ػگبیتبسی دس   ی صهبًی هیًبپبیبیی هتریشّبی ػش

سفتبس ًشخ هؤ ش اسص ثگش اػگبع ًوگَداس آى ٍجگَد داؿگتِ کگِ ایگي اهگش هگشٍست اػگت بدُ اص           

ػگبصد. صیگَت ٍ   ّبی سیـِ ٍاحذ ثب دس ًظش گشفتي ؿکؼت ػگبیتبسی سا آؿگکبس هگی   آصهَى

 ًوبیٌذ:ّبی صیش سا اسائِ هیاًذسیَص ثشای تؼییي دسًٍضای ػبل ؿکؼت ػبیتبسی هذل

1

1

k

t t t j t j t

j

y y t DU c yµ α β θ ε− −
=

∆ = + + + + ∆ +∑ (11                                   )  

1

1

k

t t t j t j t

j

y y t DT c yµ α β γ ε− −
=

∆ = + + + + ∆ +∑           (12)                                      

1

1

k

t t t t j t j t

j

y y t DU DT c yµ α β θ γ ε− −
=

∆ = + + + + + ∆ +∑      (13)                          

                                                           
1. Zivot-Andrews  
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ّگبی ثضسگتگشاص   هؼش  هتریش هجبصی اػت کگِ ثگشای ػگبل    DUهتریش ّبی فَ ، دس هذل

کٌذ. ّونٌگیي هتریگش   ّب هقذاس ك ش سا ایتیبس هیصهبى ؿکؼت ثشاثش ثب یک ٍ ثشای ػبیش ػبل

DT    ّگبی ثضسگتگش اص ؿکؼگت ػگبیتبسی     ًیض ًـبى دٌّذُ هتریش هجبصی ثَدُ کگِ ثگشای ػگبل

(، 11ثبؿگذ. هؼگبدلات )  آى كگ ش هگی  ّگب هقگذاس   ( ٍ ثشای ػبیش صهبىt-TBهقذاس آى ثشاثش ثب )

( ثِ تشتیت ترییش دس ػشم اص هجذأ، ترییش دس ؿیت ٍ ترییش ّوضهبى ػشم اص هجذأ 13( ٍ )12)

0αدٌّذ. ثشای اًجبم آصهَى سیـِ ٍاحذ صیَت ٍ اًذسیَص فشهیِ ٍ ؿیت سا ًـبى هی دس  =

0αهقبث  فشهیِ  پبیب  (ytَى گشدیذُ ٍ دس كَست سد فشهیِ ك ش، هتریش هَسد ًظش )آصه >

ثبؿذ. ؿبیبى رکش اػت کِ ثشای  آصهَى صیَت ٍ اًذسیَص یک فبكلِ صهبًی ثگِ كگَست   هی

0.15 0.85T TB T< دس ًظش گشفتِ ؿذُ ٍ ّگش یگک اص هؼگبدلات فگَ  ثگِ سٍؽ حگذاق         >

ؿگَد. دس ایگي آصهگَى اًتخگبة ػگبل      هگی ّگبی هختلگف ثگشآٍسد    هشثؼبت هؼوَلی ثشای ػبل

ّش یک اص هؼبدلات سگشػگیَى تؼیگیي    tتشیي هقذاس آهبسُ ؿکؼت ػبیتبسی ثش اػبع پبییي

 (. 44-43: 1388ؿَد )فٌشع ٍ هٌلَسی گشگشی، هی

ه بػگجِ   tدّذ هقذاس حذاق  آهگبسُ  ًتبیی آصهَى سیـِ ٍاحذ صیَت ٍ اًذسیَص ًـبى هی

ثَدُ کِ قذس هٌل  آى اص قذس هٌل  هقگذاس ث شاًگی اسائگِ     -17/5ثشاثش ثب  1358ؿذُ دس ػبل 

تَاى ثیبى کشد کِ ػبل ؿکؼت ثبؿذ. لزا هی( ثضسگتش هی-08/5% )5داس ؿذُ دس ػٌح هؼٌی

ثگَدُ ٍ ایگي هتریگش دس     1358ػبیتبسی دس سفتبس لابسیتن ًشخ هؤ ش اػگوی اسص ثشاثگش ثگب ػگبل     

. دس اداهِ ٍ پغ اص تؼییي هشتجِ پبیبیی هتریش لابسیتن ًشخ هؤ ش اسص، ثگشای  1ثبؿذبیب هیػٌح پ

                                                           
۱
ٍ ثگب   گشفتي ترییش دس ػگشم اص هجگذأ ٍ ؿگیت )سًٍگذ صهگبًی(     . ؿبیبى رکش اػت کِ آصهَى سیـِ ٍاحذ صیَت ٍ اًذسیَص ثب دس ًظش  

 اًجبم ؿذُ اػت. STATA 12اػت بدُ اص ًشم افضاس 
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اػت بدُ ؿذُ اػت. ثب تَجِ ثگِ ایٌکگِ دس    1جٌکیٌض -تجییي سفتبس ًشخ اسص هؤ ش اص سٍؽ ثبکغ

هـبّذُ ؿذُ اػت، لزا ثگشای   1358سفتبس لابسیتن ًشخ هؤ ش اسص، ؿکؼت ػبیتبسی دس ػبل 

تش سفتبس ًشخ هگؤ ش اسص لاصم اػگت هتریگش ػگبل ؿکؼگت ثؼگ ٍُ یگک        ثشآٍسد ثْتش ٍ هٌبػت

(TB+1) ش هجٌگبی ًوگَداس   ثِ ػٌَاى ا ش ترییشات ػبیتبسی دس هذل هل ٍَ ؿذُ ٍ ّونٌیي ث

. اص آًجگب  3تؼیگیي ؿگَد   (qٍ هیبًایي هت گشک )  (P، هشتجِ یَدسگشػیًَی )2ّوجؼتای ًابس

 کِ ثش اػبع آصهَى صیَت ٍ اًگذسیَص هتریگش لاگبسیتن ًگشخ هگؤ ش اػگوی اسص پبیگب دس ػگٌح         

ثبؿذ، لزا ثشای تشػین ًوَداس ّوجؼتای ًابس اص هقذاس ایي هتریش دس ػٌح اػت بدُ ؿذُ ٍ هی

 -ٍ هیگبًایي هت گشک اص آهگبسُ آصهگَى ثگبکغ     ثشای تؼییي ٍق ِ ثْیٌِ هشتجِ یگَد سگشػگیَ   

پیشع اػت بدُ ؿذُ اػت. ػ ٍُ ثش ایي، تؼییي ٍق ِ ثْیٌِ ّش یک اص هشاتت یَد سگشػگیَ ٍ  

ثیضیي  -داس ثَدى هشایت ٍ کوتشیي هیضاى هؼیبسّبی ؿَاستضهیبًایي هت شک ثش هجٌبی هؼٌی

جٌکیٌض ٍ  -ِ اػت. ثٌبثشایي ثْتشیي هذلی کِ ثش اػبع سٍؽ ثبکغٍ آکبئیک كَست گشفت

 ّونٌیي آصهًَْبی ػذم ٍجَد یَدّوجؼگتای ثگیي جوگ ت ایگت ل ٍ پبیگبیی آى حبكگ        

 ثبؿذ:ثِ كَست جذٍل صیش هی ؿَد، هی

 ًتایج برآٍرد هذل برای رفتار ًرخ هؤثر اسوی ارز (. 2جذٍل )

 ارز( اسوی )هتغیر ٍابستِ لگاریتن ًرخ هؤثر

 tهقذاس آهبسُ  هشیت هتریشّبی تَهی ی

 

26/6 69/20 

                                                           
. ثِ دلی  ثذیْی ثَدى هذل سفتبسی ًشخ اسص ٍ اػت بدُ هکگشس دس هٌبلؼگبت دایلگی اص تَهگیح ه لگ  سٍؽ ثگبکغ جٌکیٌگض ثگشای         1

 Enders (2004)جٌکیٌگض ثگِ    –ئیگبت ییـگتش دس هگَسد سٍؽ ثگبکغ     تَكیف سفتبس ًشخ اسص یَدداسی ؿذُ اػت. ثشای هٌبلؼِ جض

 هشاجؼِ ًوبییذ. 
2
. Correlogram  

ثشاثگش ثگب كگ ش ٍ هشتجگِ هیگبًایي       (P. ثب تَجِ ثِ ًوَداس ّوجؼتای ًابس هتریش لابسیتن ًشخ هؤ ش اػوی اسص، هشتجِ یَدسگشػگیًَی ) 3

 تؼییي ؿذُ اػت. 2( ثشاثش ثب qهت شک )

C
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59DU1
 31/1 87/1 

MA(2) 91/0 87/15 

 هأیز: ه بػجبت ت قی      

دّذ کِ هشایت هیبًایي هت شک هشتجِ دٍم ٍ هتریگش هجگبصی   ( ًـبى هی2ًتبیی جذٍل )

ثبؿذ. دس هشحلِ ثؼذ ٍجَد ٍ یب ػذم ٍجَد یَد ّوجؼتای ثگیي  داس هیاص ل بٍ آهبسی هؼٌی

پیؾ ثیٌی ؿذُ ثب اػت بدُ اص آصهَى کلگی   ARMA(0,2)اجضای جو ت ایت ل ثشای هذل 

ؿَد. ًتبیی ثشسػی ٍجَد یَد ّوجؼتای ثگیي اجگضای جوگ ت    ثشسػی هی 2یَد ّوجؼتای

 ایت ل دس جذٍل صیش اسائِ ؿذُ اػت:
 

 آزهَى خَد ّوبستگی بیي جولات اختلال(. ًتایج 3جذٍل )
 

 LMآصهَى   هقذاس آهبسُ Fهقذاس آهبسُ آصهَى 

5/0 54/0 

 (46/0اسصؽ احتوبل ) (48/0اسصؽ احتوبل )

 هأیز: ه بػجبت ت قی 

تَاى ثیبى کشد کگِ فشهگیِ كگ ش هجٌگی ثگش ػگذم ٍجگَد        (، هی3ثب تَجِ ثِ ًتبیی جذٍل )

سد ًـذُ ٍ لزا جوگ ت ایگت ل    05/0داس هؼٌییَدّوجؼتای ثیي جو ت یت ل دس ػٌح 

، ثشسػگگی GARCHثبؿگگٌذ. هشحلگگِ ثؼگگذی دس تخوگگیي هگگذل   داسای یَدّوجؼگگتای ًوگگی

ثبؿگذ. ًتگبیی   ثشآٍسد ؿذُ هی ARMA(0,2)ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ دس جو ت ایت ل هؼبدلِ 

 ثشسػی ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ دس جولِ ایت ل دس جذٍل صیش اسائِ ؿذُ اػت:

 

                                                           
1
  .

59DU  ثَدُ کِ ثشای دس ًظش گشفتي ا ش ترییشات ػبیتبسی دس هذل هل ٍَ ؿذُ اػت 1359ثیبًاش هتریش هجبصی ػبل. 
2. Serial Correlation LM Test 
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 (. ًتایج آزهَى ًاّوساًی ٍاریاًس بیي جولات اختلال4)جذٍل 
 

 LMآصهَى   هقذاس آهبسُ Fهقذاس آهبسُ آصهَى 

93/6 03/6 

 (014/0اسصؽ احتوبل ) (013/0اسصؽ احتوبل )

 هأیز: ه بػجبت ت قی  

تگَاى ثیگبى کگشد کگِ فشهگیِ كگ ش هجٌگی ثگش ّوؼگبًی          ثب تَجِ ثِ ًتبیی جذٍل فگَ  هگی  

سد گشدیذُ ٍ لزا ًبّوؼبًی ٍاسیگبًغ   05/0داس ایت ل دس ػٌح هؼٌی ٍاسیبًغ ثیي جو ت

 گیشد.دس ثیي جو ت ایت ل هَسد تأییذ قشاس هی

 جبتی ًشخ اسص هؤ ش، تخویي هؼبدلِ ٍاسیبًغ ؿگشًی  هشحلِ پبیبًی دس تخویي ؿبیق ثی

 ثبؿگذ. ثگشای تخوگیي هؼبدلگِ ٍاسیگبًغ     جولِ ایت ل ت ت ؿشایي ًبّوؼگبًی ٍاسیگبًغ هگی   

ؿشًی، هجزٍس جو ت ایت ل هؼبدلِ هیبًایي )هؼبدلگِ اٍلیگِ هشثگَى ثگِ سفتگبس ًگشخ هگؤ ش        

اػوی اسص( ثگشآٍسد گشدیگذُ ٍ ػگپغ ثگش اػگبع ًوگَداس ّوجؼگتای ًاگبس آى هشتجگِ یگَد           

ؿَد.  ػ ٍُ ثش اػت بدُ اص ًوَداس ّوجؼگتای ًاگبس، اص   سگشػیَ ٍ هیبًایي هت شک تؼییي هی

، GARCHداس ثَدى هشایت دس هگذل  ثیضیي ٍ ّونٌیي هؼٌی -هؼیبسّبی اً ػبتی ؿَاستض

 جبتی ًگشخ هگؤ ش اػگوی اسص ثگِ     دس ًْبیت ثْتشیي هذل ثشاصؽ ؿذُ ثشای ثشآٍسد ؿبیق ثی

 ثبؿذ. ًتبیی تخویي هذل دس جذٍل صیش گضاسؽ ؿذُ اػت:هی ARCH(1)كَست 
 

 ARCH(1)(. تخویي هذل 5جذٍل )

 (PVاحتمال )ارسش  Zمقدار آماره  ضزیب نام متغیز

th ----- ------ ------ 

C 009/0 06/2 039/0 

2
1−tε 46/0 02/2 043/0 

  هأیز: ه بػجبت ت قی     
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ثَدُ کِ ثش اػگبع هؼیگبس تؼیگیي     ARCH(1)(، هذل 5هذل تخویي صدُ ؿذُ دس جذٍل )

ٍق ِ ثْیٌِ ؿَاستض ثیضیي تخویي صدُ ؿذُ اػت. هذل فَ ، ؿگشى لاصم ٍ کگبفی ثگشای هگذل     

GARCH  ًوبیذ. صیشا ؿشى لاصم ثشای ایٌکِ هگذل  تئَسیکی آى تأهجي هیسا ثش اػبع هجبًی

GARCH  پبیبی هؼیف ثبؿذ ایي اػت کِ هجوَع هشایت هذلGARCH   کگَچکتش اص

 ٍ کگَچکتش اص یگک    46/0یک ثبؿذ کِ دس ساثٌِ ثشآٍسدی ًیگض هجوگَع هگشایت ثشاثگش ثگب      

ٍ هگشیت   ایي اػت کِ هشایت ػشم اص هجگذأ   GARCHثبؿذ. ؿشى کبفی ثشای هذلهی

داس ثبؿذ کِ هذل تخویي صدُ ؿذُ ایگي ؿگشى سا   داس جولِ ایت ل هبجت ٍ هؼٌیهجزٍس ٍق ِ

 .  1ًیض تأهیي ًوَدُ اػت

 جبتی ًشخ اسص هؤ ش، ثِ هٌظَس ثشسػی تگأ یش ؿگبیق   غ اص ثشآٍسد ؿبیق ثیدس اداهِ پ

 2دس ًگَل صهگبى   پگبساهتش هتریگش   جبتی ًشخ اسص هؤ ش ثش قیوت کبلاّبی ٍاسداتی اص سّیبفت ثی

ّبی هَسد اػت بدُ دس ّب ٍ سٍؽاػت بدُ ؿذُ اػت. ایي سّیبفت یکی اص جذیذتشیي تکٌیک

یب هتریشّگبی حبلگت   3ادثیبت اقتلبدػٌجی ثَدُ کِ اهکبى تخویي هتریشّبی غیش قبث  هـبّذُ

ّگبی پَیگب دس اقتلگبد ػگٌجی دس     ػیؼتن ًوبیذ. ثِ ًَس کلیسا دس ػیؼتن هؼبدلات فشاّن هی

 حبلت اسائِ ؿًَذ. -ّبی فوبتَاًٌذ ثِ ػٌَاى هذلفشم ػوَهی ؿٌبیتِ ؿذُ هییک 

( ، ًبپبیذاسی ػبیتبسی دس هشایت هذل سا ثشسػی ًوَدُ ٍ اهکبى ترییگش  TVPسّیبفت ) 

ًوبیذ. ػ ٍُ ثش ایي یکی اص هضایگبی هْگن ایگي سٍؽ    پبساهتشّبی هذل سا ًی صهبى فشاّن هی

( ایگي  OLSی صهبًی ًظیگش حگذاق  هشثؼگبت هؼوگَلی )    ّبی هتؼبس  ػشًؼجت ثِ ػبیشسٍؽ

ّبی سیـِ ٍاحذ دس هَسد هتریشّگبی ػگشی   اػت کِ دس ایي سّیبفت ًیبصی ثِ ثشسػی آصهَى

ثبؿذ ٍ ّیچ هشٍستی دس هَسد پبیبیی هتریگش دس ػگٌح ًیؼگت. اص ایگي سٍ دس ایگي      صهبًی ًوی

                                                           
 هشاجؼِ ًوبییذ. Enders (2004)ّبی هؼبدلِ ٍاسیبًغ ؿشًی جو ت ایت ل ثِ . ثشای هٌبلؼِ ثیـتش دس صهیٌِ ٍیظگی 1

2
. Time Varying Parameter (TVP) 

3. Unobserved Variables (State Variables) 
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ّگبی صهگبًی   هتریشّگبی ػگشی  گیگشی  سّیبفت ه ق  ًجبیذ ًاشاى ًبپبیگبیی هتریشّگب ٍ ت بهگ    

  کگبه ً  کَاسیگبًغ  حبلگت ثگب اػگت بدُ اص الاگَسیتن     -ّگبی فوگب  ثبؿگذ.ػ ٍُ ثگش ایگي، هگذل    

تَاًگذ ثگشای اسصیگبثی    هؼشٍ  اػت، تخویي صدُ ؿگذُ ٍ هگی   1پزیشکِ ثِ فیلتشکبلويثشگـت

هگَسد اػگت بدُ    2ثیٌی ٍ ّوَاسػبصی هتریشّبی حبلگت تبثغ حذاکبشساػتٌوبیی ٍ ّونٌیي پیؾ

 قشاس گیشد.  

ثیبى کگشد کگِ ػگبیتبس ایگي هؼبدلگِ ثگِ        تَاىدس یلَف ً َُ تلشیح هؼبدلِ حبلت هی

( 2007ؿگَد. ثگشای هبگبل کگبسا ٍ ّوکگبساى )     هگی  یَثی ثشاصؽ هذل تؼییي هؼیبسّبی ٍػیلِ

ثگشای هؼبدلگِ اًتقگبل دس اغلگت      کٌٌذ کِ دس ًظش گشفتي فشایٌذ گگبم تلگبدفی  هی گیشیًتیجِ

ّگبی ػجگَس ًگشخ    هذل اقتلبدی ٍ ثِ ٍیظُ ّبیػبیتبسی سا دس هذل رییشاتت تَاًذهَاسد هی

گیگشی دس هگَسد تلگشیح هٌبػگت     تلگوین  ًوبیذ. اهب لاصم ثِ رکش اػت کِ ثشای اسص هل ٍَ

تؼییي ٍق ِ آکبئیگک ٍ ؿگَاستض ٍ    ّبیه ک ًظیش دیاشی ّبیهؼبدلِ اًتقبل، ثبیذ اص ه ک

( ٍ یگبتشکیجی اص هگذلْبی   MAهیبًایي هت شک )(، ARیَدسگشػیًَی) ّبیهذل ّونٌیي

 . 3( اػت بدُ ًوَدARMAیَدسگشػیًَی ٍ هیبًایي هت شک )

ّبی هختلف ٍ ثگب هشاتگت یَدسگشػگیًَی ٍ هیگبًایي     دس ایي هٌبلؼِ ثؼذ اص ثشسػی هذل

هت شک اص دسجبت هت بٍت، هذل هؼشفی ؿگذُ ثگب اػگت بدُ اص الاگَسیتن کَاسیگبًغ کگبه ً       

تش کبلوي( تخویي صدُ ؿگذُ کگِ دس ًْبیگت هگذل ثگشآٍسد ؿگذُ ثگش هجٌگبی         پزیش )فیلثشگـت

هؼیبسّبی ؿَاستض ٍ آکبئیک ٍ حگذاکبش لاگبسیتن ساػگتٌوبیی ٍ ّونٌگیي هتٌبػگت ثگب هجگبًی        

ًظشی اًتخبة ؿذُ اػت. ػ ٍُ ثش ایي تلشیح هٌبػت هذل ثگشای هؼبدلگِ اًتقگبل ثگش اػگبع      

تؼییي ؿذُ کِ هؼبدلِ حبلت داسای فشایٌذ  داس ثَدى هشایت،هؼیبسّبی یَثی ثشاصؽ ٍ هؼٌی

                                                           
1. Kalman Filter 
2. State Variables 
3. Harvey and Shephard, 1993 
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کٌذ. ًتبیی حبك  تجؼیت هی AR(1)گبم تلبدفی ثَدُ ٍ اص هشتجِ یَدسگشػیَى هشتجِ اٍل 

 ( اسائِ ؿذُ اػت:6اص ثشآٍسد هذل دس جذٍل )
 

 فیلتر -(: تخویي هذل با استفادُ از الگَریتن کالوي6جذٍل )

 هأیز: ه بػجبت ت قی 

ًتبیی ثذػت آهذُ ثیبًاش ایي اػت کِ کـؾ ؿبیق قیوت کبلاّگبی ٍاسداتگی ًؼگجت    

دّگذ ثگب افگضایؾ یگک     دسكذ ثگَدُ کگِ ًـگبى هگی     -47/0ثِ ًشخ هؤ ش اػوی اسص دس حذٍد 

ی )کگبّؾ اسصؽ پگَل   دسكذی اسصؽ پَل دایلی دس هقبیؼِ ثب هتَػي ػجذ اسصّبی یبسج

اسصّبی یبسجی( ٍ ثب  بثت ثَدى ػبیش هتریشّب، ؿبیق ثْگبی کبلاّگبی ٍاسداتگی ثگِ هیگضاى      

یبثذ. ثِ ػجبست دیاش ثب افضایؾ اسصؽ ٍاحذ پَل اسصّبی یگبسجی،  دسكذ کبّؾ هی 47/0

ّضیٌِ ٍاسدات ثش حؼت پَل دایلی افضایؾ یبفتِ کِ دس ًتیجِ آى قیوت کبلاّگبی ٍاسداتگی   

 جگبتی ًگشخ اسص تگأ یش    یبثذ. هتریشا ش تقبًؼی لابسیتن ًشخ هؤ ش اػوی اسص ٍ ثیضایؾ هیًیض اف

داس ثَدى ا گش تقگبًؼی   داس ثش ؿبیق ثْبی کبلاّبی ٍاسداتی داؿتِ اػت. هؼٌیهٌ ی ٍ هؼٌی

 جبتی ًشخ اسص ثیبًاش ایي اػت کِ ثب افضایؾ ؿذت ًَػبًبت ّوشاُ ثب سیؼک ًشخ هؤ ش ٍ ثی

 -54/0ُ دس سفتبس ًشخ اسص هؤ ش، دسجِ ػجَس ًشخ اسص تـذیذ ؿذُ ٍ ثگِ هقگذاس   ثیٌی ًـذپیؾ

 نام متغیز
مقدار پایانی 

 متغیزهای وضعیت

جذر میانگین مجذور 

 (RMSEخطا )

ارسش احتمال 

(PV) 

LNEER 47/0- 048/0 000/0 

LOG 27/0 027/0 000/0 

VOLLNEER * 07/0- 028/0 007/0 

LMC 82/0 091/0 000/0 

  -59/37 هقذاس آهبسُ لابسیتن ساػتٌوبیی

 -هقذاس آهبسُ آصهَى ؿَاستض

 ثیضیي
31/2  
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 جبتی ًگشخ اسص، تؼگذی  قیوگت کبلاّگبی ٍاسداتگی دس      سػذ. ثِ ػجبست دیاش ثب افضایؾ ثیهی

ّبی تَلیذ دس کـَسّبی ٍاسدکٌٌذُ اجتٌبة ًبپگزیش ثگَدُ کگِ دس ًتیجگِ     ًتیجِ افضایؾ ّضیٌِ

 یبثذ. س دای  افضایؾ هیآى قیوت کبلاّبی ٍاسداتی د

کـؾ ؿبیق کبلاّبی ٍاسداتی ًؼجت ثِ ؿکب  تَلیذ ًبیبلق دایلی حقیقی ثشاثش ثب 

دّذ ثب افضایؾ یک دسكذی ایت   تَلیذ ًبیبلق دایلگی ٍاقؼگی   ثَدُ کِ ًـبى هی 27/0

یبثذ. لزا اًتظبس ثگش ایگي   دسكذ افضایؾ هی 27/0اص ثبلقَُ، قیوت کبلاّبی ٍاسداتی دس حذٍد 

اػت ثب افضایؾ ایت   ثیي تَلیذ ٍاقؼگی ٍ ثگبلقَُ، تقبهگبی دایلگی افگضایؾ یبفتگِ کگِ دس        

ًتیجِ آى تقبهب ثشای کبلاّبی ٍاسداتی افضایؾ یبثذ. دس ًتیجِ افضایؾ تقبهب ثشای کبلاّگبی  

کٌذ. هتریش ّضیٌِ ًْبیی تَلیذ ؿگشکبی  ٍاسداتی، قیوت کبلاّبی ٍاسداتی ًیض افضایؾ پیذا هی

داس ثش ؿبیق ثْگبی کبلاّگبی ٍاسداتگی ثگَدُ ٍ ثگب      ای تإ یشگزاسی هبجت ٍ هؼٌیتجبسی داس

افضایؾ یک دسكگذی ّضیٌگِ ًْگبیی تَلیگذ دس کـگَسّبی ؿگشیک تجگبسی ایگشاى، قیوگت          

 یبثذ. دسكذ افضایؾ هی 82/0کبلاّبی ٍاسداتی ثش حؼت پَل دایلی ثِ هیضاى 

تَاى ثیبى کشد کگِ  کبلاّبی ٍاسداتی هیدس هَسد تإ یش هبجت ّضیٌِ ًْبیی تَلیذ ثش قیوت 

کـَسّبی كبدسکٌٌذُ کبلاّب ٍ یذهبت ثِ کـَس یگَدی دس ٍاکگٌؾ ثگِ ترییگشات دائوگی      

ًشخ اسص ٍ ثِ هٌظَس ح َ ػْن ثبصاسی یَد، حبؿیِ ػَد یَد سا تؼذی  ًوَدُ ٍ ایي تؼذی  

سدکٌٌگذُ  حبؿیِ ػَد هٌجش ثِ افضایؾ ػٌح ػوَهی قیوت کبلاّبی ٍاسداتی ثشای کـگَس ٍا 

هگشایت ثگشآٍسد ؿگذُ ثگب هجگبًی ًظگشی اسائگِ ؿگذُ ٍ پیـگیٌِ           ؿَد. ثِ ًَس کلی ػ هتهی

( ٍ آگَئشی ٍ ّوکبساى 2010( ػالَػکی )2007هٌبلؼبت تجشثی ًظیش هٌبلؼبت کبسٍسٍ )

ثبؿذ. دس ًوَداس صیش هقذاس فیلتگش ؿگذُ ّگش یگک اص هتریشّگبی ٍهگؼیت       ( ػبصگبس هی2012)

 ًوبیؾ دادُ ؿذُ اػت:
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 بیٌی شذُ هتغیرّای ٍضؼیت در طَل زهاى(. تخویي هقذار پیش1ًوَدار )
 

 
    

تَاى ثیبى کشد کگِ هتریشّگبی ًگشخ هگؤ ش اػگوی اسص، ؿگکب        ثب تَجِ ثِ ًوَداس فَ  هی

 جبتی ًشخ اسص ٍ ّضیٌِ ًْبیی تَلیگذ  تَلیذ ًبیبلق دایلی حقیقی، ا ش تقبًؼی ًشخ هؤ ش ٍ ثی

  گبثتی سا ًگی ًوگَدُ ٍ دس ًْبیگت هقگذاس ایگي هتریشّگب دس         ؿشکبی تجبسی ًی صهگبى سًٍگذ  

 کٌذ.  ّبی پبیبًی هَسد هٌبلؼِ ثِ ٍهؼیت پبیبًی یَد هی  هیػبل

 

 ّای سیاستی تحقیقگیری ٍ ارائِ تَصیًِتیجِ -6

 جبتی ًشخ اسص هؤ ش ثش دسجِ ػجگَس ًگشخ اسص   دس ایي هٌبلؼِ کِ ّذ  آى ثشسػی تأ یش ثی

 جگبتی ًگشخ   ثبؿذ، اثتذا ثِ ثشآٍسد ؿبیق ثیهی 1354-1388ّبی ػبلدس اقتلبد ایشاى ًی 

پشدایتِ ؿذ ٍ ػپغ ثش اػبع سّیبفت پگبساهتش هتریگش    GARCHاسص هؤ ش ثب اػت بدُ اص هذل 

 جبتی ًشخ هؤ ش اػوی اسص ثش دسجگِ ػجگَس ًگشخ اسص دس ایگشاى     دس ًَل صهبى تأ یش ؿبیق ثی

گشفت. ًتبیی حبك  اص ثگشآٍسد هگذل ثیگبًاش     هَسد ثشسػی قشاس 1354-1388ّبی ًی ػبل

 ایي اػت کِ:
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داس ثگش قیوگت کبلاّگبی ٍاسداتگی داؿگتِ ٍ      ًشخ اسص هؤ ش اػوی ًأ یش هٌ ی ٍ هؼٌگی  -1

افضایؾ آى ثِ کبّؾ ثْبی کبلاّبی ٍاسداتی ثش حؼگت پگَل دایلگی هٌجگش ؿگذُ اػگت. اص       

هتَػگي اسصؽ ػگجذ   آًجب کِ ًشخ اسص هؤ ش ثِ ه َْم اسصؽ ّش ٍاحذ پَل دایلی ثش حؼگت  

اسصّبی یبسجی دس ًظش گشفتِ ؿذُ، لزا کبّؾ ًشخ اسص هؤ ش هجیي افگضایؾ اسصؽ هتَػگي   

 ػجذ اسصّبی یبسجی ثَدُ ٍ ا ش هبجت ثش قیوت کبلاّبی ٍاسداتی داؿتِ اػت.  

داس  جبتی ًشخ اسص ّوَاسُ تگأ یش هٌ گی ٍ هؼٌگی   هتریش ا ش تقبًؼی ًشخ اسص هؤ ش ٍ ثی -2

 جبتی ًشخ اسص اص ًقٌِ ًظگش ًگشخ   بی ٍاسداتی داؿتِ اػت. دس هَسد ثیثش ؿبیق ثْبی کبلاّ

 جبتی ًشخ اسص هؤ ش ثیبًاش کبّؾ ؿذت ًَػگبًبت  تَاى ثیبى کشد کِ افضایؾ ثیاسص هؤ ش هی

تَاًذ تگأ یش هٌ گی ثگش قیوگت کبلاّگبی ٍاسداتگی داؿگتِ        هتَػي اسصّبی یبسجی ثَدُ کِ هی

ک ًشخ اسص )اسصؽ ّش ٍاحذ پَل یبسجی ثگش حؼگت   ثبؿذ. ثٌبثشایي اص ل بٍ تؼشیف ک ػی

 جگبتی ًگشخ اسص ثبػگی ثیـگتش ؿگذى      تَاى چٌیي اػتٌجبى ًوَد کِ افضایؾ ثگی پَل دایلی( هی

 ؿَد.دسجِ ػجَس ًشخ اسص ثش قیوت کبلاّبی ٍاسداتی هی

هتریش ّضیٌِ ًْبیی تَلیذ ؿشکبی تجبسی )كبدسکٌٌذگبى کبلاّب ٍ یذهبت ثِ کـگَس   -3

کِ ثب داس ثش قیوت کبلاّبی ٍاسداتی ثَدُ ثِ ًَسیتأ یشگزاسی هبجت ٍ هؼٌی یَدی( داسای

افضایؾ ّضیٌِ ًْبیی تَلیذ دس ایي کـَسّب، تؼذی  حبؿیِ ػَد )ایت   ثیي قیوت ٍ ّضیٌگِ  

ًْبیی تَلیذ( دس کـَسّبی كبدس کٌٌذُ اجتٌبة ًبپزیش ثَدُ ٍ ایگي تؼگذی  قیوگت هٌجگش ثگِ      

ای دس کـگگَس ٍاسد کٌٌگگذُ ای ٍ ٍاػگگٌِب ٍ یگگذهبت ػگگشهبیِافگگضایؾ ّضیٌگگِ ٍاسدات کبلاّگگ

 گشدیذُ اػت. 

ؿکب  تَلیذ ًبیبلق دایلی حقیقی )ت بٍت تَلیذ ٍاقؼی اص تَلیگذ ثگبلقَُ( تگأ یش     -3

داس ثش قیوت کبلاّبی ٍاسداتی داؿتِ اػت. ثٌبثشایي ثب افگضایؾ ایگت   تَلیگذ    هبجت ٍ هؼٌی

ٍاقؼی اص تَلیذ ثبلقَُ تقبهب ثشای کبلاّب ٍ یذهبت ٍاسداتی افضایؾ یبفتگِ کگِ دس ًتیجگِ آى    
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یبثذ. ثب تَجِ ثِ ایٌکِ ؿکب  تَلیذ ًبیگبلق دایلگی ثگِ    قیوت کبلاّبی ٍاسداتی افضایؾ هی

ثشای دس ًظش گشفتي فـبس تقبهبی دایگ  دس هٌبلؼگبت تجشثگی هگَسد     ػٌَاى هتریش جبیاضیي 

تَاًگذ هٌجگش ثگِ افگضایؾ تقبهگب ثگشای       گیشد، لزا افضایؾ ؿکب  تَلیگذ هگی  اػت بدُ قشاس هی

کبلاّب ٍ یذهبت ٍ ثِ ٍیظُ کبلاّگبی ٍاسداتگی گشدیگذُ ٍ اص ایگي ًشیگ  ثگب فگضایؾ قیوگت         

 کبلاّبی ٍاسداتی هٌجش ؿَد.    

حبك  اص ایي هٌبلؼِ هْوتشیي تَكیِ ػیبػتی ایي پظٍّؾ آى اػت کگِ   ثش هجٌبی ًتبیی 

 ّگگبی اسصی هٌبػگگت ػیبػگگتازاساى اقتلگگبدی ٍ هقبهگگبت پگگَلی ٍ اسصی ثگگب اتخگگبر ػیبػگگت  

 جگبتی ًگشخ اسص سا   ّبی اسصی سا هْبس ًوَدُ ٍ ثب اًویٌبى ػبصی فوبی کؼت ٍ کبس ثگی تکبًِ

تَاًذ اص ًشی  تقلی  دسجِ ػجگَس  شخ اسص هیثِ حذاق  ثشػبًٌذ. صیشا کبّؾ ؿذت ًَػبًبت ً

ّگبی دایلگی   ًشخ اسص هبًغ افضایؾ قیوت کبلاّبی ٍاسداتگی ؿگذُ ٍ ثگِ  جگبت ػگٌح قیوگت      

 کوک ًوبیذ. 
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