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 12/31/2000تاریخ پذیزش:                03/30/2001تاریخ دریافت:

 چکیده

گذااران اقتصذبدی در   یکی از اَذاف اصلی ظیبظت آن، اقتصبدی َمراٌ بب تثبیت وًظبوبت پبیذار دظتیببی بٍ رشذ

تغییرات  دلیلٍب، مرتبط بب ببزارَبی جُبوی وفتکشًرَبی لٍ در أشًد. اَمیت ایه معمختلف محعًة می جًامع

مىتفع ي متضرر شذن کشذًرَب   .اظتتر برجعتٍشًوذ، عىًان شًک تعبیر میقیمت وفت کٍ بٍمعتمر ي تحًلات 

ٍ   ،اظذت کذبمً  تصذبدفی   امذری   َذب شًکی مبَیت تصبدفی ياظطٍٍقیمتی وفت ب آتی یَباز شًک  در حذبلی کذ

 کىذذ. میثببتی بر بیذدچی وفت را اقتصبد َر دي گريٌ از کشًرَبی ياردکىىذٌ ي صبدرکىىذٌوًظبوبت قیمتی وفت 

ی زمذبوی  طی ديرٌ EGARCH وفت بب اظتفبدٌ از مذل یببزارَبی جُبوت قیمتی در ابتذا وًظبوبایه مطبلعٍ در 

1Q.1986- 1Q.2111 بر  وًظبوبت قیمتی وفت ثیرأت ،َبی چرخشی مبرکفي ظپط بب اظتفبدٌ از مذل ظبزیمذل

 شذٌ اظت.ي مقبیعٍ بررظی ایران ي شاپه  دي کشًر فرآیىذ رشذ پبیذار اقتصبدی

گیری وًظبوبت صًرت وبمتقبرن در شکلبٍ َبی قیمتی وفتشًک کٍ وشبن دادظبزی وًظبوبت قیمت وفت مذل    

َبی چرخشی مبرکف ویس وًظبوبت قیمتی وفت تحت یک الگًی ظٍ رشیمی اظبض مذلبر داروذ. وقشقیمتی وفت 

کٍ وًظبوبت قیمتی وفت یکی از علل رشذذ  طًریبٍ ،دَذکبَش می شاپه بیشتر از را ایران درکشًر رشذ اقتصبدی

اقتصذبدی بذرای اقتصذبد    پبیذار بب يجًد وًظبوبت قیمتی وفت دظتیببی برای رشذ  ي اظتاقتصبدی پبییه در ایران 

در مقببل وًظبوبت قیمتی وفت صرفب  مبوع از دظتیببی اقتصذبد شاپذه بذٍ يتذعیت رشذذ       ایران بعیبر مشکل اظت.

یىذ رشذذ پبیذذار اقتصذبدی را تذب     آاقتصبد شاپه بب يجًد وًظبوبت قیمتی وفت قبدر اظت فر ي شًداقتصبدی ببلا می

احتمبل چرخش از ایه يتعیت بٍ يتعیت رشذذ   کٍطًری، بٍی يتعیت رشذ اقتصبدی متًظط پیش ببردمرحلٍ

  اقتصبدی پبییه ویس بعیبر وبچیس اظت.
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 مقذمه  .1
 .اػتدػتیبثی ثٝ سؿذ پبیذاس التصبدی ٕٞشاٜ ثب تثجیت ٘ٛػب٘بت  ٞبی ٟٔٓ ٚ ٔغشح دس التصبدیىی اص ثحث
وهٝ اص   ٕٞچٖٛ ایشاٖ ٔخبصٖ ثضسي ٘فتیٚ ثشخٛسداس اص ٔٙبثـ غٙی ا٘شطی  ٞبیوـٛسِٝ دس أإٞیت ایٗ ٔؼ

ٚ دس وـٛسٞبی صٙقتی ٕٞچٖٛ طاپٗ وهٝ   ذ٘ؿٛاٍِٛی سؿذ ثب فـبس ثش ٔٙبثـ عجیقی ٔحؼٛة ٔی ٔصبدیك
وٝ ٘ٛػهب٘بت  عٛسیٝث .اػتتش ٔٙذی ٔؼتٕش ٚ یىٙٛاخت اص ا٘شطی اسصاٖ لیٕت ٞؼتٙذ، ثشخؼتٝ٘یبصٔٙذ ثٟشٜ
تشیٗ ٞهذ   ٟٓتشیٗ ٔٙجـ اختلاَ دس التصبد ایٗ لجیُ وـٛسٞب ٔب٘ـ اص تحمك ٔفٙٛاٖ ثضسي لیٕت ٘فت ثٝ

ٕٞٛاسٜ یهه التصهبد   خب وٝ اص آٖؿٛد. التصبدی وٝ دػتیبثی ثٝ سؿذ التصبدی ٔٙبػت ٚ ٔؼتٕش اػت، ٔی
ثش یه التصبد پش٘ٛػبٖ ٕٞشاٜ ثب سؿذ التصبدی ٘بپبیهذاس اسخه     پبیذاسثذٖٚ ٘ٛػبٖ ٕٞشاٜ ثب سؿذ التصبدی 

ثهب  ثیشٌزاسی آٖ ثش التصبد أٔىب٘یؼٓ ت آٖ ٚ اعلاؿ اص ثیٙی، پیؾ. دس ایٗ ساػتب، تـخیص ٔٙجـ ٘ٛػبٖاػت
  ٞبی ٔٙبػت دس خٟت وٙتشَ اثشات ٘بٔغّٛة ٘ٛػب٘بت ضشٚست داسد.ٞذ  اتخبر ػیبػت

ٞبی التصبدی صٛست ٌشفتٝ دس ٔٛسد استجبط ثبصاسٞبی خٟبٖ ٘فت ٚ ػغ  وّی فقبِیتدس اوثش ٔغبِقبت     
ثٙذی وّهی اص ٘تهبیح   دس یه خٕـ .ٝ ؿذٜ اػتٞبی لیٕتی ٘فت ثش التصبد پشداختثش ؿٙبػبیی ٚ تأثیش ؿٛن
ثهٝ تهأثیش    ،ٞبی لیٕتی ٘فت ثهش التصهبد یهه وـهٛس    تٛاٖ ثٝ تأثیش ٘بٔتمبسٖ ؿٛنتٕبٔی ایٗ ٔغبِقبت ٔی

ٕٞچٙهیٗ   ،ی ٘فهت وٙٙهذٜ ٚ صهبدسوٙٙذٜ  ٘بٔتمبسٖ یه ؿٛن لیٕتی ٔـخص ثش التصهبد وـهٛسٞبی ٚاسد  
-ی ٘فت ٚ ؿهٛن ثبلا( ثشای وـٛسٞبی صبدسوٙٙذٜٞبی ٞبی لیٕتی ٔثجت )لیٕتٛدٖ ؿٛنهبیٙذ ثههخٛؿ

ٞبی لیٕتی ٘فت تحت تهأثیش تحهٛلات ٚ   ثشای وـٛسٞبی ٚاسدوٙٙذٜ ٘فت پی ثشد. ؿٛن ٞبی لیٕتی ٔٙفی
ثیٙی ٘ـذٜ التصبدی ٚ غیش التصبدی ٔشتجظ ثب ثبصاسٞبی خٟب٘ی ٘فت وٝ اوثش ٔبٞیت تصهبدفی  فٛأُ پیؾ
-ػبصی ٚ پیؾِٝ ٔذَٕٞیٗ ٔؼأ .ٌزاساٖ التصبدی خبسج ٞؼتٙذٌیش٘ذ ٚ اص وٙتشَ ػیبػتٔی داس٘ذ، ؿىُ

ٌزاساٖ ػیبػتثشای فجبستی ثٝ .ػبصداػبع آٟ٘ب سا ٔـىُ ٔیسیضی ثشٞبی لیٕتی ٘فت ٚ ثش٘بٔٝثیٙی ؿٛن
٘بٔـهخص ٚ   ٔهٛاسد  ایٗ دٚی ٞش یب ٚ ٚلٛؿ آٟ٘ب ثٝ ٔشثٛط ٞبیاحتٕبَ ٞبی آتی یبٔبٞیت ؿٛنالتصبدی 

ٞهبی لیٕتهی ٘فهت دس    ثیٗ ثٛدٖ ثهٝ ؿهٛن  خٛؽدس ٘تیدٝ  (.1391)ٟٔشٌبٖ ٚ ٕٞىبساٖ،  ٘بؿٙبختٝ اػت
  سػذ.ٞبی التصبدی ٔٙغمی ثٝ ٘ؾش ٕ٘یسیضیثش٘بٔٝ
ٞهبی لیٕتهی ٘فهت ٚ دس ٘تیدهٝ سٚؿهٗ      ٔبٞیت تصبدفی ؿٛندِیُ ٝث فبّٔیٗ التصبدی اص ػٛی دیٍش    

ٞهبی آیٙهذٜ ٘فهت     لیٕت ٔیضاٖ ثٝ ٘ؼجت آٟ٘ب ٚلٛؿ ثٝ ٔشثٛط ٞبیاحتٕبَ ٞبی آتی یبٔبٞیت ؿٛن٘جٛدٖ 
ُ  ٘یضایٗ ٘باعٕیٙب٘ی  .خٛاٞٙذ ثٛد ٘بٔغٕئٗ خبْ دس ثبصاسٞهبی   ٘ٛػهب٘بت لیٕتهی ٘فهت   ٌیهشی  ٔٙدش ثٝ ؿهى

ٞبی سیضیٌزاسی ٚ ثش٘بٔٝی خٛد ٘باعٕیٙب٘ی دس ػیبػتثٝ ٘ٛثٝ٘یض  لیٕتی ٘فت . ٘ٛػب٘بتؿذ خٛاٞذ خٟب٘ی
ی ٘ٛػهب٘بت لیٕتهی ٘فهت ٘باعٕیٙهب٘ی اص ثبصاسٞهبی      ٚاػغٝٝث دس ٚالـ ،ؿٛ٘ذالتصبدی وـٛسٞب سا ٔٙدش ٔی

 ؛د٘جبَ خٛاٞذ داؿتٝثجبتی التصبدی سا ثأش ثی ایٗ ٚ یبثذخٟب٘ی ٘فت ثٝ التصبد داخّی وـٛسٞب ا٘تمبَ ٔی
-ػیبػهت تهٛاٖ  ٔیٞبی لیٕتی اػبع ؿٛنػبصی ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت ثشب تٛخٝ ثٝ أىبٖ ٔذَث دس ٔمبثُ

ٕٔب٘قت اص ا٘تمبَ ٘باعٕیٙب٘ی اص ثبصاسٞبی خٟب٘ی ٘فت ثٝ التصهبد داخّهی    خٟت بدی ٔٙبػت سا دسٞبی التص
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خبعش ٔغبِقبت اخیش ثش سٚی اثشات التصهبدی ٘ٛػهب٘بت لیٕتهی ٘فهت ٘یهض      فٕذتبً ثذیٗوـٛسٞب اتخبر ٕ٘ٛد. 
ای ٘فت وٝ ٘تیدٝ ٞبی لیٕتیثشاثش ؿٛن ثشای ٔصٖٛ ٔب٘ذٖ التصبد وـٛسٞب دس فجبستیثٝ ا٘ذ.ٔتٕشوض ؿذٜ

ٞهبی  ؿهٛن ثیٗ ثٛدٖ ثٝ خٛؽخبی ٝثد٘جبَ ٘ذاسد، ِحبػ ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت ٝثجبتی التصبدی سا ثخض ثی
ٝ سػذ. ثٝ ٘ؾش ٔیتش ٔٙغمیٞبی التصبدی سیضیدس ثش٘بٔٝلیٕتی ٘فت  ی حبضهش ثهٝ   ثش ٕٞیٗ اػبع ٔغبِقه
ٝ   یٙذ سؿذ پبیذاس التصآثیش ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت ثش فشأثشسػی ت فٙهٛاٖ یهه وـهٛس    بدی دس وـهٛس ایهشاٖ ثه
 پشداصد.فٙٛاٖ یىی اص خشیذاساٖ فٕذٜ ٘فت ایشاٖ ٔیی ٘فت ٚ وـٛس طاپٗ ثٝصبدسوٙٙذٜ

 دس التصهبد تغییشات سطیٕهی   ٚ اختٕبفی ثٝ ػیبػی صا، تصٕیٕبت التصبدی،ٞبی ثشٖٚخب وٝ ؿٛناص آٖ    
ٓ  ثیٗ ٔتغیشٞهبی  استجبط آٖ  ٚ دس ٘تیدٝ ؿٛ٘ذٔٙدش ٔی ٞهبی( ٔختّه    ٞهبی )ٚضهقیت  التصهبدی دس سطیه

٘ٛػب٘بت لیٕتهی   ، ا٘تؾبس ثش ایٗ اػت وٝ تأثیشؿٛدٔیالتصبدی ثؼتٝ ثٝ ؿشایظ حبوٓ دس ٞش سطیٓ ٔتفبٚت 
فجبستی تأثیش ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فهت  ثٝ ؛٘فت ثش التصبد دس عی صٔبٖ اص اٍِٛٞبی سفتبسی ٔتفبٚتی پیشٚی وٙذ

ٔشتجظ ثهب ثبصاسٞهبی خٟهب٘ی    ٞبی ِزا دس ثشسػی اػت،التصبدی ٔتفبٚت  ٞبی ٔختّ ثش التصبد دس ٚضقیت
 ِٝ ٘یض ضشٚسی اػت.أ٘فت ٚ التصبد داخّی وـٛسٞب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٔؼ

یٕتهی دس ثبصاسٞهبی   ٌیشی ٘ٛػهب٘بت ل ی ؿىُدس اثتذا ٘حٜٛافٕبَ ٔٛاسد فٛق،  ٔٙؾٛسٝ ثدس ایٗ ٔغبِقٝ     
ػبصی ٔذَ 1ٞبی ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ؿشعیاػتفبدٜ اص ٔذَثب ٘فت ٞبی لیٕتی اػبع ؿٛنخٟب٘ی ٘فت ثش

ثیشٌزاسی ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت ثش سؿذ أی ت٘حٜٛ ،2ٞبی چشخـی ٔبسو ػپغ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ،ؿٛدٔی
یت هلبثّ  هی ٔبسوهچشخـ بیهٞٔذَ .یشدهٌشاس ٔیهل یهشسػهثٛسدی هٔ طاپٗ وـٛس ایشاٖ ٚدٚ التصبدی 

ُ  ٚٞبی( ٔختّ  التصبدی )ٚضقیت ٞبیبیی سطیٓهٙبػهؿ ٌیهشی  تقییٗ ٘مؾ ٔتغیشٞبی التصبدی دس ؿهى
 .  (1391)ٟٔشٌبٖ ٚ ٕٞىبساٖ،  ٞؼتٙذداسا سا  ٞبسطیٓ
ْ ؿهٛد. ثخهؾ   ٔهی  اسائٝٔغبِقبت تدشثی ٚ پیـیٙٝ دس ادأٝ دس ثخؾ دْٚ ٔمبِٝ ٔجب٘ی ٘ؾشی      ثهٝ   ػهٛ
دس  .ٌیشدتحّیُ ٘تبیح صٛست ٔی ػبصی ٚؿٙبػی تحمیك تخصیص یبفتٝ اػت. دس ثخؾ چٟبسْ ٔذَسٚؽ

 اسائٝ ؿذٜ اػت. یٌیشثخؾ پٙدٓ ٘یض ٘تیدٝ
 

 ی تحقیقي پیشیىه مباوی وظری .2
ٗ تحهت تهأثیش لهشاس     لیٕتی ٘فهت  ٛػب٘بت٘ ٚ٘باعٕیٙب٘ی  ٞبی ٟٔٓ اص ٞضیٙٝ ٜ   ٌهشفت ٞهبی  تصهٕیٕبت ثٍٙهب

سٚؿٗ اػت وهٝ   .اػتٌزاسی ٚ ٔصش  ا٘ذاس، ػشٔبیٝدس ساثغٝ ثب ٔٛضٛفبت تِٛیذ، پغ ٞب دِٚتالتصبدی ٚ 
وبسایی ػبص  ثٝ تجـ آٖٞب غیش ؿفب  ؿذٜ ٚ  ٞبی آتی فقبِیت ، ثشآٚسد ٞضیٙٝ ٚ دسآٔذلیٕتی ٘ٛػب٘بتثب ٚخٛد 
ٝ  ؿهٛد. ٔهی ٞب دس تخصیص ثٟیٙٝ ٔٙبثـ دچبس اخهتلاَ   ٚوبس لیٕت اثهشات   ٘ٛػهب٘بت لٕیهت ٘فهت    دس ٘تیده

 ذ ٌزاؿت. ٙ٘بٔغّٛثی ثش تِٛیذ خٛاٞ

                                                   
1. Conditional Heteroskedasticity Model 

2. Markov-Switching Models 
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ٔ  ی ٘حٜٛ ؾش هٛسد٘ه هتأثیشٌزاسی ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت دس التصبد وـٛسٞب، ثؼتٝ ثٝ ایٗ أش وٝ وهٝ وـهٛس 
لیٕهت ٘فهت دس   ٘ٛػهب٘بت   ، ٔتفهبٚت اػهت.  ثبؿهذ وٙٙذٜ ٚ یب تمبضب وٙٙذٜ دس ثبصاسٞبی خٟب٘ی ٘فهت  فشضٝ

ی التصهبدی  ٞهب ی ا٘شطی ثشای فقبِیتٔیٗ وٙٙذٜأی ایٗ أش وٝ ٘فت تٚاػغٝثٝ ،آٖ وـٛسٞبی ٚاسد وٙٙذٜ
سا دس ایهٗ وـهٛسٞب    )لیٕت ٚ یهب ٔمهذاس(   تِٛیذالتصبد، ی ، ثیـتش اص عشیك اثشٌزاسی ثش ثخؾ فشضٝاػت
افضایؾ دس لیٕت ٘فت یب ٔٙدش  ثٙبثشایٗ .ؿٛدتمبضب ٘یض دچبس تغییش ٔی ٚ دس ٟ٘بیت دٞذٔیثیش لشاس أتحت ت

خٛاٞهذ  وُ التصبد تِٛیذ وبٞؾ  ٟ٘بیتبً ٚسی فٛأُ تِٛیذ ٜٚوبٞؾ ثٟش ادأٝٚ دس  ٘فتثٝ وبٞؾ تمبضبی 
ٚ  ؿٛدوٝ ایٗ أش ٔٙدش ثٝ افضایؾ لیٕت وبلاٞبی تِٛیذی ٚ دس ٘تیدٝ وبٞؾ تمبضبی وُ التصبد ٔی ؿذ
 وٙٙهذ ٞبی تِٛیذی دس ٔمبثُ افضایؾ لیٕت ٘فت، ٔحصَٛ تِٛیذ ؿذٜ سا ثب لیٕت ثیـتش فشضٝ ٔهی ثٍٙبٜیب 
وهبٞؾ  ٘یض فشضٝ  د٘جبَ آٖٝث ٚ ُ التصبد وبٞؾ پیذا خٛاٞذ وشدتمبضب دس و٘یض، ی ایٗ أش دس ٘تیدٝ وٝ

ی عشیك فشآیٙذ سؿذ التصهبد وـهٛسٞبی ٚاسدوٙٙهذٜ    دٚ ٔؼّٕبً ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت ٘یض اص ایٗ. وٙذپیذا ٔی
 وٙذ.ثجبتی ٔی٘فت سا دچبس ثی

اػبػبً التصبدی ٔتىهی  خیض وٝ لیٕتی ٘فت ثش التصبد وـٛسٞبی ٘فت تحٛلاتوب٘بَ اصّی تأثیشٌزاسی     
دسآٔذٞبی اسصی ایٗ  . ثب افضایؾ لیٕت ٘فتاػتی دِٚت ثش دسآٔذٞبی ٘فتی داس٘ذ، فٕذتبً اص عشیك ثٛدخٝ

ثهب افهضایؾ    .وٙذافضایؾ پیذا ٔیٞؼتٙذ وـٛسٞب وٝ ثخـی اص ایٗ دسآٔذٞب ٔصذاق دسآٔذٞبی ٘فتی دِٚت 
ٖ  ٚ وٙذخٛد ٔی ایٞبی اسصی، دِٚت الذاْ ثٝ افضایؾ ٔخبسج ثٛدخٝدسآٔذ ٝ  ثٝ تجهـ آ ٞهبی خهبسی ٚ   ٞضیٙه

ثخـهی اص ایهٗ افهضایؾ     .یبثذدس ٘تیدٝ تمبضبی وُ التصبد افضایؾ ٔی وشدٜ ٚفٕشا٘ی دِٚت افضایؾ پیذا 
افضایؾ ایٗ أش  (،1391ؿٛد )ػّٕب٘ی، صٛست ٚاسدات خجشاٖ ٔیتمبضب ثب تِٛیذ داخّی ٚ ثخـی دیٍش ٘یض ثٝ

ذت ٔٙدهش ثهٝ ٞهذایت ٔٙهبثـ ٚ     هٔه ذاْٚ چٙهیٗ ٚضهقیتی دس ثّٙذ  ههت اِجتٝ .داسدجبَ هد٘ٝسؿذ التصبدی سا ث
ؿهٛد. دس  ٌیشی ثیٕبسی ّٞٙذی ٔهی ٞب ثٝ ػٕت وبلاٞبی غیشلبثُ تدبست ٚ دس ٟ٘بیت ؿىٌُزاسیػشٔبیٝ

ٞهبی  فٕشا٘ی ٚ پشٚطٜٞبی ٞضیٙٝٞبی خبسی، پزیشی ٞضیٙٝٔمبثُ ثب وبٞؾ لیٕت ٘فت ثذِیُ فذْ ا٘قغب 
ثب تٛخهٝ ثهٝ ػهٟٓ فٕهذٜ دِٚهت دس       ی ایٗ أش،. دس ٘تیدٝیبثذسی دِٚت ثٝ ػشفت وبٞؾ ٔیٌزاػشٔبیٝ

وّهی  دس حبِت  وٙذ.ؿذت وبٞؾ پیذا ٔیسؿذ التصبدی ثٝ ،تـىیُ ػشٔبیٝ دس وـٛسٞبی صبدسوٙٙذٜ ٘فت
اثتهذا  ٘ٛػب٘بت لیٕهت ٘فهت   ، ی آٖدس وـٛسٞبی صبدسوٙٙذٜ ای ٘فتی وبسوشد دسآٔذی ٚ ثٛدخٝٚاػغٝثٝ

ٌیشد. تحت تأثیش لشاس ٔی٘یض ی التصبد عش  فشضٝ دٞذ ٚ اص ایٗ عشیكعش  تمبضب سا تحت تأثیش لشاس ٔی
ٞبی التصهبدی ٚ دس ٟ٘بیهت   ٌیشیدس تصٕیٓ اعٕیٙبٖفذْٔٙدش ثٝ  ثٝ ٞش حبَ تذاْٚ ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت

 .ؿٛدٔیی ٘فت وـٛسٞبی صبدسوٙٙذٜٞب ٚ وبٞؾ سؿذ التصبدی ٌزاسیوبٞؾ ػشٔبیٝ
ٔٛضٛؿ ٔغبِقبت صیبدی ثٛدٜ اػت وٝ  یٞبی التصبدٞبی لیٕتی ٘فت ثش فقبِیتثیش ٘ٛػب٘بت ٚ ؿٛنأت    

ٝ  أتشیٗ ایٗ ٔغبِقبت خبسخی ٚ داخّی وٝ صشفبً ثش ٘ٛػب٘بت لیٕتهی ٘فهت ت  دس ایٙدب ثٝ ٟٔٓ ا٘هذ  ویهذ داؿهت
 ؿٛد.پشداختٝ ٔی
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ٌزاسی، ٘ـهبٖ داد وهٝ   ٘باعٕیٙب٘ی ٚ ػشٔبیٝ( دس عی یه ثشسػی تحمیمبتی ٔشثٛط ثٝ 1991) 1پیٙذایه    
ٔشیىهب ٘مهؾ داؿهتٝ اػهت. ِهی ٚ      آالتصهبد   1982ٚ  1980٘ٛػب٘بت ٚ ٘باعٕیٙب٘ی لیٕهت ٘فهت دس سوهٛد    

ثهش   .داسد ٘فهت ثؼهتٍی   لیٕت ٘ٛػب٘بت ٔمیبع ٘فت، ثٝ لیٕت افضایؾ(، ثیبٖ وشد٘ذ وٝ 1995) 2ٕٞىبساٖ
ٞهبی ٚالقهی ٘فهت    اػهبع لیٕهت  ٔثجت ٘فت سا ثشٞبی ٔٙفی ٚ تصشی  خذیذی اص ؿٛنآٟ٘ب ٕٞیٗ اػبع 

ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ٘بٕٞؼبٖ ٚاسیب٘غ ؿشعی اسائٝ وشد٘ذ ٚ ػپغ ثب اػتفبدٜ اص یه  3صٛست ٘شٔبِیضٜ ؿذٜ ثٝ
 4ٞبی التصبدی ٘ـبٖ داد٘ذ. فیذسیشٞبی ٘شٔبِیضٜ ؿذٜ ٘فتی سا ثش فقبِیتثیش ٘بٔتمبسٖ ؿٛنأ، تVARٔذَ 
وٝ ٘ـبٖ داد ٘فت ٘ٛػب٘بت لیٕت  فٙٛاٖ ؿبخصا٘حشا  ٔقیبس ٔبٞب٘ٝ لیٕت ٘فت ثٝ دٜ اصثب اػتفب(، 1996)

ٖ أ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت ثقذ اص یه ػبَ ت ( 2003) 5ثیش ٔٙفی ثش سؿذ التصبدی ایبلات ٔتحذٜ داس٘ذ. ٕٞیّتهٛ
دٞهذ اثهش   ٘فت سخ ٔی ی٘ـبٖ داد افضایؾ لیٕتی وٝ ثقذ اص یه دٚسٜ ثجبت لیٕت VARثب اػتفبدٜ اص ٔذَ 

ٔقهبٔلات آتهی   ٞهبی  ٚاسیب٘غ فصّی لیٕهت (، ثب ثىبسٌیشی 2005) 6وّیؼٌٗٛآ ٚ  ثیـتشی ثش التصبد داسد.
ثیش أفٙٛاٖ ؿبخص ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت، ٘ـبٖ داد ٘ٛػب٘بت لیٕهت ٘فهت ته   ثٝ NYMEXثٛسع  دس ٘فت

 7ٌشا٘ٛاِذ أشیىب داسد. ثیش ٔثجت ثش ٘شخ ثیىبسی دس التصبدأٌزاسی ثبثت، ٔصش ، اؿتغبَ ٚ تٔٙفی ثش ػشٔبیٝ

( ٘ـهبٖ داد وهٝ   (MSH(3)-AR(4)) ٝ سطیٕهی هشخـی ٔهبسو  ػه  ههه ی یه ٔذَ چٚػیّٝٝث(، 2006)
(، ثب اػهتفبدٜ اص ٘ٛػهب٘بت   2009) 8سفیك ٚ ٕٞىبساٖٞبی ثضسي ٘فتی، ثش التصبد إِٓبٖ ٔضش ٞؼتٙذ. ٘ٛػبٖ

لیٕت ٘فهت ثهش ٔتغیشٞهبی وهلاٖ     ا٘ذ وٝ ٘ٛػب٘بت ٘ـبٖ دادٜ VARدس لیٕت ٘فت ٚ سٚؽ  9ٔـبٞذٜ ؿذٜ
ٝ أوٝ ایٗ ٘ٛػب٘بت ثش ثیىبسی تعٛسیٝداسی داسد ثثیش ٔقٙیأالتصبدی وـٛس تبیّٙذ ت -ثیش ٔثجت ٚ ثش ػهشٔبی

ثب اػتفبدٜ اص ٞب (، ثب ِحبػ ٔمیبع ٘ٛػب٘بت دس تصشی  ؿٛن2011) 10ٚایٕی ٚ فبٚٚ ثیش ٔٙفی داسد.أٌزاسی ت
ٞبی ٔثجت لیٕتی ٘فت فّیت تِٛیذ، ٔخبسج دِٚت، تٛسْ ٚ ٘ـبٖ داد وٝ ؿٛن VARفّیت ٌش٘دش ٚ ٔذَ 

داسی تِٛیذ ٚ ٘شخ ٚالقی ٛست ٔقٙیهصٞبی ٔٙفی لیٕتی ٘فت ثٝ. أب ؿٛن٘یؼت٘شخ ٚالقی اصس دس ٘یدشیٝ 
٘ـهبٖ داد٘هذ وهٝ     VAR(، ثب اػهتفبدٜ اص ٔهذَ   2011) 11فّٕی ٚ خٟبدی دٞٙذ.ثیش لشاس ٔیأاسص سا تحت ت

ٚ   دس وٛتبٜ ٔذت ٚ ثّٙذٔذت ثٝ OPECوـٛسٞبی فضٛ  شفبً دس ههه ص یهِه ؿذت ثٝ ٘فهت ٚاثؼهتٝ ٞؼهتٙذ 
. سحٕهبٖ ٚ  اػهت ، ٘ٛػهب٘بت لیٕهت ٘فهت    OECDٞهبی  ٔذت دِیُ اصّی ٘ٛػب٘بت التصبدی وـٛسوٛتبٜ

                                                   
1. Pindyck 

2. Lee & et al 

3. Normalize 

4. Ferderer 

5. Hamilton 

6. Guo & Kliesen 

7. Gronwald 

8. Rafiq & et al 

9. Realized Volatility (RV) 

10. Iwayemi & Fowowe 

11. Elmi & Jahadi 
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٘ـبٖ داد٘ذ افضایؾ ٘باعٕیٙهب٘ی   VARMA ،GARCH  ٚBEKKٞبی (، ثب اػتفبدٜ اص ٔذ2012َ)1ػشِیتض
ٛ ٞبی التصبدی دس وب٘بدا ٔیپبییٗ فقبِیتلیٕت ٘فت ثبفث سؿذ  (، ثهب اػهتفبدٜ اص   2012) 2ؿٛد. چٗ ٚ ٞؼه

ٕت ٘فهت ثبفهث وهبٞؾ تدهبست     هب٘بت لیهوـٛس خٟبٖ، ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٘ٛػ 84ٞبی پبُ٘ ٔشثٛط ثٝ دادٜ
(، ثب تدضیٝ ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت ثٝ دٚ خض ٘ٛػهب٘بت  2012) 3احٕذ ٚ ٕٞىبساٖؿٛد. خٛٞش فّیإُِّ ٔیثیٗ
ٞهبی لیٕتهی ٘فهت    ، ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ؿٛنCGARCHی ٔذَ ٚػیّٝٝبثت ٚ ٘ٛػب٘بت صٚدٌزس )ا٘تمبِی( ثث

٘ـهبٖ داد٘هذ    VARثب اػتفبدٜ اص سٚؽ  ٘یض تبثیش ٘بٔتمبسٖ ثش ٘ٛػب٘بت صٚدٌزس لیٕت ٘فت داس٘ذ ٚ دس ادأٝ
ثبفهث افهضایؾ ػهغ      ٔشیىب داسد ٕٞچٙیٗ ایٗ ٘ٛػب٘بتآثیش ٔٙفی ثش تِٛیذ صٙبیـ أوٝ ٘ٛػب٘بت صٚدٌزس ت

 ؿٛد. وبلاٞبی غیش ا٘شطی ٔی ٞب ٚ لیٕتفٕٛٔی لیٕت
ٖ ٞبی ٘بؿی اص ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فهت ثهش التصهبد     ٔٙؾٛس وبٞؾ صیبٖ(، ث1388ٝاثشاٞیٕی ٚ لٙجشی)      ایهشا

ٚ  ثجبتی لیٕهت ٘فهت  ؿبخص ثیثب ایدبد  ،(1388لشاسدادٞبی آتی سا پیـٟٙبد ٕ٘ٛد٘ذ. ثٟجٛدی ٚ ٕٞىبساٖ )
خٟهبدی ٚ فّٕهی    داسد.تهأثیش ٔٙفهی ثهش تِٛیهذ     ، ٘فت لیٕت ثجبتیافضایؾ ثی ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ VARٔذَ 
ثٝ  VARٞبی ٘فت سا ؿٙبػبیی وشدٜ ٚ ػپغ ثب اػتفبدٜ اص اٍِٛی تىب٘ٝ HP4(، ثب اػتفبدٜ اص فیّتش 1390)

وهٝ ا٘هذٚ٘ضی ٚ   سػٙذ وٝ أبسات ٚ ایشاٖ ثیـتشیٗ ٚاثؼتٍی سا ثٝ ٘فت داس٘هذ؛ دس حهبِی   دٝ ٔیهثٝ ایٗ ٘تی
ٖ  ثبؿهٙذ.  اوٛادس وٕتشیٗ ٚاثؼتٍی سا داسا ٔی ٜ  ( ٘ـهبٖ داد٘هذ  1391) ٟٔشٌهبٖ ٚ ٕٞىهبسا ٞهبیی  ثقهذ اص دٚس

ش سؿذ التصبدی ٌهشٜٚ وـهٛسٞبی   ٞبی لیٕتی ٘فت ثؿٛنثیش أت پش٘ٛػبٖ لیٕتی دس ثبصاسٞبی خٟب٘ی ٘فت،
OPEC ٚ OECD ٘ذ وٝ ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت ( ٘ـبٖ داد1392ٟٔشٌبٖ ٚ ٕٞىبساٖ ) وٙذ.وبٞؾ پیذا ٔی

 یٞهب  یتٓاص اٍِهٛس تفبدٜ ( ثب اػ1392خلائی ٚ ٕٞىبساٖ ) یىی اص فُّ سؿذ پبییٗ التصبدی دس ایشاٖ اػت.
 ی،تىب٘ٝ ٔثجت ٘فت یشٞبیٔتغ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ  (PSOا٘جٜٛ رسات ) یػبصیٙٝٚ ثٟ (GSA) یٌشا٘ـ یخؼتدٛ

فقهبَ ٚ دسخهٝ ثهبص ثهٛدٖ      یهت خٕق ی،٘بخبِص داخّه  یذ٘ؼجت ٔخبسج دِٚت ثٝ تِٛ یذ،ثٝ تِٛ یٝ٘ؼجت ػشٔب
ثش سؿهذ   یٔٙف یشتأث ی٘شخ اسص، ٘شخ تٛسْ داسا یشٞبیٔثجت ٚ ٔتغ یشتأث یداسا یشاٖا یالتصبد ثش سؿذ التصبد

 .ٞؼتٙذ یالتصبد
ٞبی لیٕتهی ٘فهت دس   ویذ ثش ٘مؾ ؿٛنأتفبٚت ٔغبِقٝ حبضش ثب ٔغبِقبت صٛست ٌشفتٝ دس وـٛس دس ت    

صٛست اٍِهٛی چٙهذ   ثیش ایٗ ٘ٛػب٘بت ثش سؿذ التصبدی دٚ وـٛس ایشاٖ ٚ طاپٗ ثٝأت لیٕتی ٚ تایدبد ٘ٛػب٘ب
ثبؿذ وٝ اص ِحبػ ٔٛضٛفی ٚ ٔحتهٛایی اص ٔغبِقهبت ٔهزوٛس    ی آٟ٘ب ٔیسفتبسی )تغییشات سطیٕی( ٚ ٔمبیؼٝ

 ٔتٕبیض اػت.
 

                                                   
1. Rahman & Serletis 
2. Chen & Hsu 

3. Joher Ali Ahmed & et al 

4. Hodrick.Prescott Filtering 
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 شىاسی تحقیقريش. 3

 های واهمسان ياریاوس شرطیمذل .3-1
بی ٔٙبػهت ثهشای   هٞه ی اص سٚؽههه یى (ARCHٛدسٌشػیٖٛ )ههه خٞبی ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ؿشعی ٔذَ
ٞؼتٙذ ٚ دس اوثش ٔغبِقبت اص آٖ ثٝ ٔقیبس ٘ٛػب٘بت ٚ ٘باعٕیٙهب٘ی  صٔب٘ی ػشی یه ٔیضاٖ تلاعٓ ٌیشیا٘ذاصٜ

ذ ٚ ٚاسیهب٘غ  ٘ػهبص ٕٔىٗ ٔی سا ٕ٘ٛ٘ٝ ٔقیبس ا٘حشا  ٔضایبی اص اػتفبدٜ لبثّیتٞب ایٗ ٔذَ ؿٛد.اػتفبدٜ ٔی
ؼتٕبتیه ثهشای  هچهبسچٛثی ػیه  شدٜ ٚ هوه شِٔٛٝ هفه  1ٕ٘بییثش دسػتهحذاوؿشعی ػشی صٔب٘ی سا اص سٚؽ 

ٞب، ٔیضاٖ تلاعهٓ  حبصّٝ اص ایٗ ٔذَ ثیٙی خغبی ؿشعیٚاسیب٘غ پیؾ. ذ٘آٚسػبصی تلاعٓ فشاٞٓ ٔیٔذَ
 .(1392)ٟٔشٌبٖ ٚ ٕٞىبساٖ، وٙذ دٞذ وٝ دس عَٛ صٔبٖ تغییش ٔیسا ٘ـبٖ ٔی

. ARCH  ،GARCH ،TGARGH ٚ EGARCH :اص فجبستٙذ ARCHی خب٘ٛادٜ ٞبَٔذ تشیٗٔقشٚ     
ٜ  ٞبػبصیٔذَ دس ؿذٜ ٌشفتٝ ثىبس ٞبیٜداد ٞبیٔـخصٝ ٚ ٘ٛؿ ثٝ تٛخٝ ثب ٞبٔذَ ایٗ اص یه ٞش  اػهتفبد

آٟ٘بػت؛ ثهذیٗ  دس ٔٛسد ٔتمبسٖ ثٛدٖ  ARCH  ٚGARCHٞبی ذ. یىی ٔحذٚدیت ٟٔٓ دس سٚؽ٘ؿٛٔی
ٔقٙی وٝ اثشات ؿٛن ٔٙفی ٚ ؿٛن ٔثجت ثب ثضسٌی یىؼبٖ، ثش سٚی ٘ٛػبٖ ػشی ثٝ یه ٔیضاٖ دس ٘ؾهش  

ٔ )ؿهٛن  ٘هٛؿ خجهش   ثٝ ٘ؼجت ػشی وٝ ٘ٛػب٘بتدس حبِی ،ؿٛدتٝ ٔیهٌشف ؾ ه( ٚاوٙه ٔثجهت  ٚ ٙفهی ٞهبی 
لاصْ  ػهشی  ٘ٛػهب٘بت  ثذیٗ تشتیت، ثشای سفـ ایٗ ٔـىُ ٚ ثشای تحّیُ سفتهبس . دٞٙذب٘ی ٘ـبٖ ٕ٘یهیىؼ

  .(2005، 3)ٚسثه ؿٛداػتفبدٜ  2اػت تب اص یه ٔذَ ٘بٔتمبسٖ
ثهب  اثشات ؿٛن ٔٙفهی ٚ ؿهٛن ٔثجهت،     دسآٖ اػت وٝ TGARGHٞبی ٘بٔتمبسٖ؛ ٔذَ ٔذَیىی اص     

ٞهب ثهش   ثیش ؿٛنأدس ایٗ ٔذَ ثشای تحمك ؿشط ٔثجت ثٛدٖ ٚاسیب٘غ، ت ؿٛ٘ذ.ٔتغیش ٔدبصی اص ٞٓ خذا ٔی
ٞب ثؼتٝ ثهٝ ػهشی   وٝ دس فبِٓ ٚالـ ٕٔىٗ اػت ٞش وذاْ اص ؿٛنحبِیثبیذ حتٕبً ٔثجت ثبؿٙذ، دسػب٘بت ٘ٛ

ٔحذٚدیتی ثش  EGARCHدس ٔمبثُ دس ٔذَ ٘بٔتمبسٖ صٔب٘ی ٔٛسد ثشسػی ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ٘ٛػب٘بت ؿٛ٘ذ. 
اٖ، )ٟٔشٌبٖ ٚ ٕٞىبس ؿٛدٔی ثیبٖ( 1) یساثغٝصٛست ثٝ EGARCH ٔذَ .ؿٛدافٕبَ ٕ٘ی سٚی ضشایت

1392): 
 

(1)  

(  |    )     ∑       
 
            (  |   1)  (    

    )  

      (   )    (  
 )     ∑   

 
      (    

 )  ∑   
 
    

    

    
 

∑   
 
    |

    

    
|       

 

                                                   
1. Maximum-Likelihood 

2. Asymetric Model 

3. Verbeek 
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ٔیضاٖ پؼهٕب٘ذ   ؛  ، t یدٞٙذٜ دس دٚسٜ تٛضی  ٔتغیش ؛  ، tیٜسٔتغیش ٚاثؼتٝ دس دٚ؛   دس سٚاثظ فٛق،     
اص  ٞب ٚ اعلافبت خذیذی اػت وٝ فبُٔ التصبدی لجلاًی ٚخٛد ؿٛنوٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ثبؿذٔی tیدس دٚسٜ

ثهٛدٜ   ٔٙفیؿٛن ثبؿذ      ثبؿذ ؿٛن ٔثجت اػت ٚ اٌش      )اٌشاعلاؿ ثٛدٜ اػت ٚخٛد آٖ ثی
  (، اػت

تقجیهش   t یب٘ی دس دٚسٜثیٙی ٘ٛػهب٘بت ػهشی صٔه   وٝ ثٝ پیؾ اػت ٚاسیب٘غ ؿشعی؛   یب ٕٞبٖ  

ٖ  اعلافبت اص ایؿبُٔ ٔدٕٛفٝ ؛     ٚ ؿٛدٔی ٝ ( 1  ) تب صٔهب ٔقبدِهٝ اَٚ   .اػهت  1    یفهلاٜٚ ثه

 صا ثهب خهض   فٙٛاٖ تبثقی اص ٔتغیشٞبی ثشٖٚای ثشای تقییٗ ٔیبٍ٘یٗ ؿشعی اػت، ثٝوٝ ضبثغٝ( 1ی )ساثغٝ
   ٚاسیهب٘غ ؿهشعی    ٚ صفش ٔیبٍ٘یٗ ثب ٘شٔبَ تٛصیـ داسای (  )٘ٛفٝ دس ایٗ ٔقبدِٝ اٌش  اػت،   اخلاَ 
 سا ٔغشح وشد.  (1ی )دْٚ ساثغٝی تٛاٖ ٔقبدِٝیٔ ثبؿذ

ثبؿهذ ٔهذَ    0  وهٝ  ٞهبی ثبثهت ٞؼهتٙذ. تهب صٔهب٘ی     پبسأتش   ،  ٚ  ؛(1ی )دْٚ ساثغٝدس ٔقبدِٝ     
EGARCH .ٚاسیب٘غ ؿشعی داسای تٛصیـ ٘شٔبَ ثهب ٚاسیهب٘غ   ی ٔقبدِٝپؼٕب٘ذ  ٘بٔتمبسٖ اػت  

 اػهت   
(      (    

دس ٔٛاسد  TGARGHٞبی ٘بٔتمبسٖ ٕٞچٖٛ ٘ؼجت ثٝ ػبیش ٔذَ EGARCH(. ٔذَ ( 
 صیش ثشتشی داسد:

   تجذیُ ٍِبسیتٕی ٔتضٕٗ ٔثجت ثٛدٖ ٚاسیب٘غ ؿشعی اػت. -1
 .حؼبع ٘خٛاٞٙذ ثٛد٘ؼجت ثٝ ٚخٛد ٔـبٞذات پشت  EGARCHٞبی حبصُ اص ٔذَ ثشآٚسد -2
دس    وبفی اػت،  EGARCHایٗ ٔذَ ٞیچ ٔحذٚدیتی سٚی پبسأتشٞب ٘ذاسد ٚ ثشای ٔب٘بیی فشآیٙذ  -3

|ٚ  ٘شٔبَ تٛصیـ داسای اَٚٔقبدِٝ  ∑   
 
 وٕتش اص ٚاحذ ثبؿذ.دْٚ  دس ٔقبدِٝ |   

٘بت لیٕتهی  ػبصی ٚ اػتخشاج ٘ٛػهب ثشای ٔذَ EGARCHثش ٕٞیٗ اػبع دس ایٗ ٔغبِقٝ ٘یض اص ٔذَ     
 ٘فت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.

 های چرخشی مارکف  مذل. 3-2
دس عی  ػشی صٔب٘ی دیٍشب ٔمبدیش یههٚ ی خٛدی ٝ ٔمبدیش ٌزؿتٝه٘ؼجت ث صٔب٘ی ػشیاٌش سفتبس یه

یب ثٝ اصغلاح استجبط ثیٗ ٔتغیشٞبی التصبدی  عٛس اػبػی ثب ٞٓ تفبٚت داؿتٝ ثبؿذٝث ،ٞبی ٔـخصدٚسٜ
اػتفبدٜ اص  (1989) ٕٞیّتٖٛ یٝتٛصی ایٗ استجبط ٚ سفتبس، ػبصیثشای اٍِٛ دچبس ؿىؼت ػبختبسی ثبؿٙذ،

ٔتذاَٚ اص ٔضیت ٞبی خغی ٘ؼجت ثٝ ٔذَ ٔبسو  ٞبی چشخـیٔذَ. ٔبسو  اػت ٞبی چشخـیٔذَ
صا صٛست دسٖٚثٝ ٞبٔذَ یٗادس  ؛اٚلاً .ٞؼتٙذثشخٛسداس  ٔتغیشٞبسفتبس ایٗ ٘ٛؿ اص ثیـتشی ثشای تحّیُ 

ؿٛ٘ذ ٚ ٞیچ ٔحذٚدیتی اص ٘ؾش تقذاد دفقبت ٞبی ػبختبسی تقییٗ ٔیشات ٚ ؿىؼتهیهیتغ یكٞبی دلصٔبٖ
 سا وٕتشی ایٗ ٔذَ فشٚض ؛ب٘یبًه(، ث1389آٟ٘ب ٚخٛد ٘ذاسد )فلاحی ٚ ٞبؿٕی دیضج،  تغییشات ٚ ٔذت صٔبٖ

تغییشات ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ ٚاثؼتٝ، ٕٞضٔبٖ  ثشآٚسد ثٝ لبدس ٚ ٕ٘بیذٔی یُهتحٕ ٔذَ ٔتغیشٞبی تٛصیـ ثش
دس  (.1387 ،)اثٛ٘ٛسی ٚ فشفب٘ی ثبؿذٔمغقی اص صٔبٖ ٔی ٔـشٚط ثٝ دسٚ٘ضا ثٛدٖ ٚضقیت التصبد دس ٞش

حبِت یه  تٛأٖی ٞبی چشخـی ٔبسو حبِت وّی ثشای ثشسػی استجبط ثیٗ دٚ ٔتغیش ثش اػبع ٔذَ
 (:1391)ٟٔشٌبٖ ٚ ٕٞىبساٖ،  تقشی  وشد (2ی )ساثغٝ صٛستتقٕیٕی ثٝ



         1393 تببعتبن -11شمبرٌ  -ظًمظبل                                          پصيَشی مطبلعبت اقتصبدیِ کبربردی ایران -فصلىبمٍ علمی
 

 

 

 

115 

 

 

(2)  
(    ( )    (   )     (  )  ∑   (  )    

 
    

∑   (  )    
 
     (  )  

 

خض  اخلاَ ٔذَ اػت. تٕبٔی    فشض اص ٔجذا ٚ    ،ٔتغیش ٔؼتمُ   ٔتغیش ٚاثؼتٝ،    دس ٔذَ فٛق     
یهه ٔتغیهش تصهبدفی       ثبؿهٙذ.  ( ٔهی   تبثقی اص ٔتغیش سطیٓ یب ٚضهقیت ) ( 2فٙبصش ػٕت ساػت ساثغٝ )
ش تغییهشات ٟ٘هبدی ٚ ػهبختبسی تغییهش     هت وٝ دس عَٛ صٔبٖ ثش اثهٔـبٞذٜ( اػٌؼؼتٝ ٚ ٟ٘فتٝ )غیش لبثُ 

دٚ    دس ٔهٛسد ٔتغیهش سؿهذ التصهبدی، ٚلتهی       ٔثبَ فٙٛاٖثٝ؛ حبِت ثٝ خٛد ثٍیشیذ Kتٛا٘ذ وٙذ ٚ ٔیٔی
( 2ٞبی التصبدی سوٛد ٚ سٚ٘ك سا ٘ـهبٖ خٛاٞٙهذ داد. دس ساثغهٝ )   ثٍیشد ایٗ دٚ حبِت ٚضقیت 2ٚ  1حبِت 

تٛا٘ٙذ سطیٕی، ٔی  ثبؿٙذ ِٚی ٞش یه اص ایٗ اخضاٞبی ٔختّ  ٔتفبٚت ٔیب دس سطیٓهٞتٕبٔی ضشایت ٔتغیش
 ذ.٘بٞش ؿٛصٛست غیشسطیٕی ٘یض ؽٝث

ٔـخص وشد وهٝ دس   تٛاٖ دلیمبًلبثُ ٔـبٞذٜ ٘یؼت ٚ ِزا ٕ٘ی   ٞبی چشخـی ٔبسو ، ٔتغیش دس ٔذَ    
چمهذس     سطیهٓ  ٓ ثهٛدٖ  وحبتٛاٖ ٌفت احتٕبَ أب ٔی التصبدی حبوٓ اػتوذاْ سطیٓ یب ٚضقیت  tصٔبٖ 
ضقیتی ٔبسو  ثهب  ٚ Kیٙذ ٔحذٚد )ٔتٙبٞی( آٚػیّٝ تٛاثـ احتٕبَ ا٘تمبِی یه فشٝث   تقییٗ ٚضقیت اػت. 

،   ش ٌؼؼتٝ یٚضقیتی ٔبسو ؛ ٔتغ Kثذیٗ ٔفْٟٛ وٝ ثشاػبع ص٘دیشٜ  .ٌیشدٌؼؼتٍی صٔب٘ی صٛست ٔی
ی ٔهبسو  اص ٘هٛؿ ٔشتجهٝ    ؿٛد ص٘دیشٜثبؿذ وٝ ثشای ػبدٌی، فشض ٔیتبثقی اص ٔمبدیش ٌزؿتٝ خٛدؽ ٔی

 ؿٛد.ٔتغیش سطیٓ تىٕیُ ٔیدس ٔٛسد ( DGP) 1بد دادٜپیٍیشی ایٗ ص٘دیشٜ، فشآیٙذ اید ثب اَٚ اػت.
 

(3)  {

   *       +  (    |           )                  

 (    |           )   (    |      )      

∑      
 
         *       +                                       

  

 

دػهت  ٝ( ثه P) ، ٔبتشیغ احتٕهبَ ا٘تمهبلات  K*Kثب وٙبس ٞٓ لشاس دادٖ ایٗ احتٕبلات دس یه ٔبتشیغ     
 دٞذ.سا ٘ـبٖ ٔی jثٝ ٚضقیت  i( احتٕبَ ا٘تمبَ اص ٚضقیت )سطیٓ(    آیذ وٝ ٞش فٙصش آٖ )ٔی

 

(4)  [

        
        

 
 

   
   

    
          

]  ∑     

 

   

       *       +           

 

                                                   
1. Data Generating Process (DGP) 
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     َ ٞهبی چشخـهی ٔهبسو  حهذاوثش وهشدٖ تهبثـ       سٚؽ ٔشػْٛ ثشای ثشآٚسد پبسأتشٞبی تصبدفی دس ٔهذ
٘ؼجت ثهٝ پبسٔتشٞهبی تصهبدفی    ٞب   ٚ تٕبْ    احتٕبَ ٔـتشن ثیٗ ٚلٛؿ (     ٕ٘بیی )ٍِبسیتٓ دسػت

 .(2002، 1وٛأٖیًٙ ی ثیـتش سخٛؿ ؿٛد ثٝ؛ ثشای ٔغبِقٝ) ثبؿذٔی
 

 سازی ي تحلیل وتایجمذل .4

 سازی وًساواتمذل .4-1
َ  اػهبع ثشػبصی ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فهت  شای ٔذَث ٔقبدِهٝ   اثتهذا لاصْ اػهت  ، EGARGH٘بٔتمهبسٖ   ٔهذ

 2ٞبی اػٕی ػجذ ٘فتی اپهٞبی فصّی؛ لیٕتاص دادٜثشای ثشآٚسد ایٗ ٔقبدِٝ  ؿٛد.ٔیبٍ٘یٗ ؿشعی ثشآٚسد 
ػهشی   3ٕ٘هٛداس ٕٞجؼهتٍی ٍ٘هبس   اػهبع  ثش ؿذٜ اػت. اػتفبدٜ 1Q.1986- 1Q.2011ی صٔب٘ی عی دٚسٜ
ٝ  ،4(SBCؿهٛاستض ثیهضیٗ )   ٚ (AICیه)ئٔقیبس اعلافبت آوب ٚ ٕٞچٙیٗ لیٕت ٘فت ٝ  (5) ٔقبدِه فٙهٛاٖ  ثه
 : ؿذا٘تخبة  سلیتی ثٟیٙٝ اص ثیٗ ٔقبدلات ٔقبدِٝ

 

(5)                                            
              

 

 ٔههذَ (،5) ساثغههٕٝ٘ههٛداس ٕٞجؼههتٍی ٍ٘ههبس ٔشثههٛط ثههٝ ٔشثههـ پؼههٕب٘ذٞبی حبصههُ اص      ثههش اػههبع 
EGARCH(1,1) اص ثهیٗ ٔقهبدلات ثهشآٚسدی     5خٙىیٙض-تشیٗ ٔذَ اص ٘ؾش ٔقیبس ثبوغثٝ فٙٛاٖ ٔٙبػت

 .ؿذٜ اػت( اسائٝ 1٘تبیح ٔشثٛعٝ دس خذَٚ ) .(6ی )ساثغٝ 6ا٘تخبة ؿذٜ اػت
 

(6)        (   )    (  
 )          (    

 )    
    
    

   |
    

    
|      

 
 

 

 

 

                                                   
1. Ming Kuan 

2. OPEC Basket Price 

3. Correlogram 

4. Akaike Information Criterion (AIC) & Schwarz Baysesian Criterion (SBC) 

5. Box-Jenkins 

ٞبی ٔشثٛط ثٝ ٘یىٛیی ثشاصؽ؛ فذْ ٚخٛد ؿىؼت ػبختبسی ٚ فذْ خٛدٕٞجؼتٍی دس ٔقبدِٝ ٔیبٍ٘یٗ ؿشعی سا ٘ـبٖ داد٘ذ ٚ . آص6ٖٛٔ
وٙذ ٔیی ٔیبٍ٘یٗ دس عَٛ صٔبٖ تغییش اسیب٘غ ؿشعی ٔقبدِٝٚوٝ  دٞذ٘ـبٖ ٔیٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ سا سد وشد، ایٗ  ARCHصشفبً آصٖٔٛ 

ی فذْ ٚخٛد اثش دٞٙذٜ٘ـبٖ EGARCHثقذ اص تخٕیٗ ٔذَ  ARCHلبثُ تٛخیٝ اػت. ٘تبیح آصٖٔٛ  EGARCHِزا اػتفبدٜ اص ٔذَ 
ARCH ثبؿذ.ٞبی ٔذَ ٔیٔب٘ذٜدس ثبلی 
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 EGARCH(1,1)وتایج برآيرد مذل  :1 جذيل

 (     معادله میاوگیه شرطی )

 متغیر               

 ضریب 4863/807 0063/1* -2384/0* 2003/0* 0311/0*

 اوحراف معیار 060/9936 0015/0 0011/0 0016/0 0080/0

 ((  )   ) معادله ياریاوس شرطی

 متغیر          

 ضریب 1320/0 8289/0* 4019/0*** 4797/0***

 اوحراف معیار 2051/0 0649/0 2247/0 2734/0

 دٞٙذ.ٔی% سا ٘ـبٖ  10% ٚ  5%، 1داسی دس ػغ  احتٕبَ تشتیت ٔقٙیٔلاحؾبت: *، ** ٚ *** ثٝ
  ٞبی تحمیكیبفتٝ ٔٙجـ:
 

ٞبی ٔثجت لیٕتی ثیش ؿٛنأدٞذ وٝ ت٘ـبٖ ٔی، EGARCH ثشآٚسد ٔذَدس  θٔثجت ثٛدٖ ٔمذاس پبسأتش 
وهٝ  (، دس حهبِی 8816/0φ =+θلیٕتهی ثیـهتشی سا ثهذ٘جبَ داسد )    ٘ٛػهب٘بت ٘فت دس ثبصاسٞبی خٟب٘ی ٘فت 

ؿهٛ٘ذ  خٟهب٘ی ٘فهت ٔهی   لیٕتهی دس ثبصاسٞهبی   ٛػب٘بت هت ثبفهث وهبٞؾ ٘ه   هی لیٕتی ٘فه ٞبی ٔٙفؿٛن
(0778/0-θ-φ= .)ش ٘ٛػهب٘بت  ٞبی ٔٙفی ٚ ٔثجت ٞٓ ا٘هذاصٜ ثه  ثیشٌزاسی ؿٛنأاص آ٘دب وٝ اسصؽ ٔغّك ت

ٌیهشی  ثیش ٘بٔتمبسٖ ثش ؿىُأٞبی اِٚیٝ لیٕتی دس ثبصاسٞبی خٟب٘ی ٘فت تؿٛنؼت، هش ٘یهشاثهلیٕتی ٘فت ث
ثبؿهذ  س ثبصاسٞبی خٟهب٘ی ٘فهت ػهبصٌبس ٔهی    ٞبی ٔٛخٛد دایٗ ٘تیدٝ ثب ٚالقیت ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت داس٘ذ.

ٞب دس ٔمیبع خٟب٘ی ثهب  اػبع ٔغبِقبت تدشثی ٚ ٚالقیبت ٔٛخٛد، اص آ٘دب وٝ ػغ  فٕٛٔی لیٕتثشچشاوٝ 
یبثذ، ٘ٛفی چؼجٙذٌی سٚ ثٝ پبییٗ لیٕتی ٘یهض دس  ٞبی ٔثجت لیٕت( ٘فت افضایؾ ٔیافضایؾ لیٕت )ؿٛن

ٞبی ٔٙفی لیٕتی دس وبٞؾ ٘باعٕیٙهب٘ی ثهبصاس ٘مهؾ    ؿٛن ؿٛد ٚ ثٝ ٕٞیٗ دِیُثبصاسٞبی ٘فت حبوٓ ٔی
 (.1391تشی داس٘ذ )ٟٔشٌبٖ ٚ ٕٞىبساٖ،سً٘وٓ

 تأثیر وًساوات قیمتی وفت بر رشذ اقتصادی ایران ي ژاپه سازیمذل .4-2
ثهٝ لیٕهت   ایشاٖ ٚ طاپٗ  تِٛیذ ٘بخبِص داخّی وـٛس فصّیٞبی دادٜ اػبعثش (7ساثغٝ )اص  دس ایٗ پظٚٞؾ

 ثشای ٔحبػجٝ سؿذ التصبدی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت:)ٔیّیبسد دلاس أشیىب(،  2005ػبَ ثبثت 
 

(7)       (    )     (      ) 
 

 ثشای ایشاٖ ٚ طاپٗ ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت. 2Q.1988- 1Q.2011ی صٔب٘ی عی دٚسٜ (7)ی ساثغٝ
وـهٛس ایهشاٖ ٚ    سؿذ التصبدی ثیش ٘ٛػب٘بت ثشأوٝ ثشای ثشسػی توّی ٔذِی  ،ثٝ پیشٚی اص ٔغبِقبت تدشثی

 صٛست ساثغٝ صیش اػت:دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت ثٝ طاپٗ
 

(8)     (  )  
 (  )  ∑   (  )   (    )

 
    ∑   (  )   (    

 
 )     (  )  
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٘ٛػهب٘بت  ٍِهبسیتٓ   ی ٔتغیهش ٚضهقیت،  دٞٙذٜتشتیت ٘ـبٖثٝ (  )   ٚ (  )   ،   وٝ دس آٖ؛     
ٚ  (  )   ،      ؿهبیبٖ روهش اػهت ٔتغیشٞهبی      اػت. لیٕتی ٘فت ٚ ٍِبسیتٓ تِٛیذ ٘بخبِص داخّی

فبلذ ٞش ٌٛ٘هٝ سیـهٝ ٚاحهذ ٔتٙهبٚة ٚ     ( HEGY) 1سیـٝ ٚاحذ فصّی ٞدی ثشاػبع آصٖٔٛ (  )   
 . اػتغیشٔتٙبٚة 

حهذالُ   اص ٚ ٘ٛؿ ٔذَ چشخـی p  ٚqٞبی ٞب، تقذاد ٚلفٝسطیٓقییٗ تقذاد ثٟیٙٝ تثشای  (8ی )دس ٔقبدِٝ    
2آصٔهٖٛ   اصحضٛس ٔتغیش ٚضقیت )سطیٕی( دس ٔهذَ  اِضاْ تقییٗ ثشای ، AICٔقیبس 

LR ،   ثهشای اعٕیٙهبٖ اص
ٚ ثشای ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ اص آصٔهٖٛ   3فذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی دس پؼٕب٘ذٞبی اص آصٖٔٛ پٛستٕٗ

ARCH  ٜاستجهبط ثهب   ( دس8ی )ساثغٝثشآٚسد ٔشثٛط ثٝ ٘تبیح  .(1391)ٟٔشٌبٖ ٚ ٕٞىبساٖ،  ؿٛدٔیاػتفبد 
 ؿذٜ اػت.  ( آٚسد2ٜدس خذَٚ )، زوٛسٞبی ٔآصٖٔٛ ثش اػبع ٔٛسد ٔغبِقٝ ٞش دٚ وـٛس

(، اٍِٛی ػٝ سطیٕی صشفبً ثهب فهشض اص ٔجهذ  ٚ ٚاسیهب٘غ چشخـهی      2دس خذَٚ ) AICاػبع ٔقیبس ثش    
ٞبی ٔشثٛط ثٝ ٞش دٚ وـٛس ایشاٖ ٚ طاپٗ ٔٙبػت تـخیص دادٜ ؿذ. ثشآیٙذ اػتفبدٜ اص )سطیٕی(، ثشای ٔذَ

ثهشای   MSIH(3)-ARX(2,4)ثشای ایشاٖ ٚ ٔذَ  MSIH(3)-ARX(4,7)؛ ا٘تخبة ٔذَ AICٔقیبس 
ٞبی ثشآٚسدی فبلذ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیهب٘غ ٚ خهٛد   ٚ پٛستٕٗ، ٔذَ ARCHاػبع ٘تبیح آصٖٔٛ . ثشاػتطاپٗ 

َ    ٘یض  LRاػبع ٘تبیح آصٖٔٛ ثش .ٞؼتٙذٕٞجؼتٍی  ـی هٞهبی چشخه  دس ٞش دٚ وـهٛس ایهشاٖ ٚ طاپهٗ، ٔهذ
 ٞبی خغی اسخ  ٞؼتٙذ. ذٜ ثش ٔذَهشآٚسد ؿهث

∑اػبع ٔدٕٛؿ ضشایت ٍِبسیتٓ ٘ٛػب٘بت )؛ ثش(2دس خذَٚ )       
 
(؛ ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت تأثیش ٔٙفی ثش  

ٙفی ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت ثش سؿذ التصبدی ایشاٖ سؿذ التصبدی ٞش دٚ وـٛس داس٘ذ. ثب ایٗ تفبٚت وٝ تأثیش ٔ
(. ایٗ أش ثیـتش ثب ٚاثؼتٍی ؿذیذ التصبد ایشاٖ ثهٝ صهبدسات   -0009/0) اػت(، ثیـتش اص طاپٗ -0046/0)

 استجبط داسد.٘فت ٚ دسآٔذٞبی ٘فتی 
ثیهبٖ  تهٛاٖ  ( ٔهی 2ٞبی ثشآٚسد ؿذٜ دس خذَٚ )ٞبی ٔختّ  ٔذَثب تٛخٝ ثٝ ٔمبدیش فشض اص ٔجذ  دس سطیٓ

ی ٚضقیت سؿذ التصبدی پبییٗ، دٞٙذٜتشتیت ٘ـبٖداؿت وٝ سطیٓ صفش، یه ٚ دٚ دس ٔٛسد وـٛس ایشاٖ ثٝ
ی ٚضهقیت سؿهذ   دٞٙهذٜ تشتیت ٘ـبٖٞبی صفش، یه ٚ دٚ ثِٝٚی دس ٔٛسد وـٛس طاپٗ سطیٓ ؛ٔتٛػظ ٚ ثبلا

ٞهبی سطیٕهی دس   ت ٚ ٚیظٌهی تٛاثـ احتٕبَ ا٘تمبلا التصبدی پبییٗ، ثبلا ٚ ٔتٛػظ ٞؼتٙذ. ثش ٕٞیٗ اػبع،
 ؿٛ٘ذ. دٚ وـٛس تحّیُ ٔی یالتصبدسؿذ ٔٛسد 
 
 
 

                                                   
1. HEGY Seasonal Unit Root Tests (HEGY: Hylleberg, Engle, Granger & Yoo (1990)) 

2. Likelihood Ratio test 

3. Portmanteau Test 



         1393 تببعتبن -11شمبرٌ  -ظًمظبل                                          پصيَشی مطبلعبت اقتصبدیِ کبربردی ایران -فصلىبمٍ علمی
 

 

 

 

119 

 

 های چرخشی مارکف ها ي مذلوتایج آزمًن :2جذيل 

 ژاپه ایران کشًر مًرد بررسی

 MSIH(3)-ARX(4,7) MSIH(3)-ARX(2,4) ٔذَ

Log-likelihood 2758/213  9993/313  

-AIC 4771/4 ٔقیبس  9647/6-  

داسیػغ  ٔقٙی   آٔبسٜ    آٔبسٜ  داسیػغ  ٔقٙی    

844/80 76/120  0000/0  0000/0  

930/11 6181/7  4716/0  2898/0  

3222/0 4265/0  5162/0   5723/0  

 ا٘حشا  ٔقیبس  ا٘حشا  ٔقیبس ضشایت ضشایت

1910/0 
1977/0 
1932/0 

0سطیٓ   0342/0  0044/0 *  0409/0 * 

1سطیٓ   0832/0  0075/0 *  0002/0 * 

2سطیٓ   1232/0  0007/0 *  0416/0 * 

0207/0 
0001/0 
0073/0 

0سطیٓ   0295/0  0049/0 *  0070/0 * 

1سطیٓ   0281/0  0059/0 *  0001/0 ** 

2سطیٓ   0002/0  0003/0   0043/0 ** 

    (    ) 0100/0  0011/0 *  0038/0 * 

    (    ) 0108/0  0013/0 *  0063/0 * 

    (    ) 0422/0-  0005/0 *   

    (    ) 0211/1  0005/0 *   

    (    ) 0081/0  0006/0 *  0004/0  

    (    ) 0145/00  0006/0 *  0003/0  

    (    ) 0069/0  0006/0 *  0003/0 * 

    (    ) 0197/0  0008/0 *  0004/0 * 

    (    ) 162/0-  0005/0 *   

    (    ) 0348/0  0004/0 *   

    (    ) 0434/0  0002/0 *   

∑   
 
   0046/0-   0009/0-   

 احتٕبَ ا٘تمبلات

 tصٔبٖ  tصٔبٖ 

0سطیٓ  1سطیٓ   2سطیٓ    0سطیٓ  
سطیٓ 
1 

2سطیٓ   

 t +1صٔبٖ

 

9303/0 0سطیٓ   0000/0  2396/0  7083/0 0000/0  0334/0  

0697/0 1 سطیٓ  8126/0  1457/0  0000.0 1107/0  1224/0  

0000/0 2سطیٓ   1874/0  6147/0  2917/0 8893/0  8442/0  

خصٛصیبت 
 سطیٕی

00/15 دٚاْ  50/4  60/2  50/3 13/1  90/6  

5294/0 تدٕقیاحتٕبَ  3176/0  1529/0  0824/0 1059/0  8118/0  

 دٞٙذ.ٔی% سا ٘ـبٖ  10% ٚ  5%، 1داسی دس ػغ  احتٕبَ ٔلاحؾبت: *، ** ٚ *** ثٝ تشتیت ٔقٙی
 ٞبی تحمیك: یبفتٝٔٙجـ
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(، اٌش التصهبد ایهشاٖ   2اػبع تٛاثـ احتٕبَ ا٘تمبلات ٔشثٛط ثٝ ٔذَ ثشآٚسدی التصبد ایشاٖ دس خذَٚ )ثش    
دس  9303/0دس ٚضقیت سؿذ التصبدی پبییٗ لشاس ٌیشد ثب ٚخٛد ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت ثٝ احتٕهبَ   tدس صٔبٖ 

ػهبیش فٛأهُ ثهٝ    احتٕبَ داسد وٝ التصهبد ایهشاٖ تحهت     0697/0ٕٞبٖ ٚضقیت ثبلی خٛاٞذ ٔب٘ذ ٚ فمظ 
دس ٚضهقیت سؿهذ التصهبدی     tٚضقیت سؿذ التصبدی ٔتٛػظ چشخؾ وٙذ ٚ اٌش التصبد ایهشاٖ دس صٔهبٖ   

احتٕهبَ   1874/0التصبد دس ٕٞبٖ ٚضقیت ثبلی خٛاٞذ ثٛد ٚ فمهظ   8126/0ٔتٛػظ لشاس ٌیشد ثٝ احتٕبَ 
دس ٚضهقیت سؿهذ    tٔهبٖ  حهبَ اٌهش التصهبد دس ص    ،داسد التصبد ثٝ ٚضقیت سؿذ التصبدی ثبلا ا٘تمهبَ یبثهذ  

دس  t+1التصبد ایهشاٖ دس صٔهبٖ    6147/0التصبدی ثبلا لشاس ٌیشد ثب ٚخٛد ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت، ثٝ احتٕبَ 
احتٕهبَ داسد التصهبد دس ٚضهقیت سؿهذ      1457/0ٚ  2396/0تشتیهت  ب٘ذ ٚ ثٝهٕٞبٖ ٚضقیت ثبلی خٛاٞذ ٔ

ٝ ٞبی ٞبی دسایٝالتصبدی پبییٗ ٚ ٔتٛػظ لشاس ٌیشد. ٔمبیؼٝ -لغش اصّی ٔبتشیغ احتٕبَ ا٘تمبلات ثب دسایه

دٞذ وٝ ؿىٙٙذٌی التصبد ایشاٖ دس ٚضقیت سؿهذ التصهبدی ثهبلا دس لجهبَ     ٞبی سٚی ٞش ػتٖٛ ٘ـبٖ ٔی
ثٝ ٚضقیت سؿذ التصبدی لیٕتی ٘فت ٘بت بثیش ٘ٛػأ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت ثبلا اػت. حبَ اٌش التصبد تحت ت

ٚضقیت ٘ؼجت ثٝ ثبصٌـت ثهٝ ٚضهقیت سؿهذ التصهبدی ثهبلا       ٔتٛػظ افَٛ وٙذ احتٕبَ ٔب٘ذٌبسی دس ایٗ
٘بت لیٕتی ٘فت اص ٚضقیت سؿذ التصبدی ثبلا ثٝ بثیش ٘ٛػأثیـتش اػت. ثٝ ٞش حبَ اٌش التصبد ایشاٖ تحت ت

ٝ ثٝپبییٗ افَٛ وٙذ، احتٕبَ خشٚج اس ایٗ ٚضقیت ثشای التصبد ایشاٖ خیّی ٔـىُ خٛاٞذ ثٛد.   عٛس خلاصه
دٞذ وٝ التصبد ایشاٖ ثب تهذاْٚ ٘ٛػهب٘بت لیٕتهی ٘فهت ٟ٘بیتهبً دس      ٘تمبلات ٘ـبٖ ٔیپیٍیشی ٔؼیش احتٕبَ ا

ٞبی سطیٕی ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ ٘یض ٔٛیذ ایٗ ٔغّهت  ٚضقیت سؿذ التصبدی پبییٗ آساْ خٛاٞذ ٌشفت. ٚیظٌی
س ٞهبی ٌزؿهتٝ د  ٘ؾش اص ایٙىٝ التصبد ایشاٖ دس دٚسٜوٝ ثب ٚخٛد ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت، صش عٛسی. ثٝاػت

 ٝ ٚ  3176/0، 5294/0تشتیهت ثشاثهش ثهب    چٝ ٚضقیتی لشاس داؿتٝ اػت احتٕبَ ٚلٛؿ سطیٓ صفش، یه ٚ دٚ ثه
ٖ اػتفصُ  60/2ٚ  50/4، 00/15تشتیت ثشاثش ثب ی دٚاْ آٟ٘ب ٘یض ثٕٝٞچٙیٗ دٚسٜ .اػت 1529/0 -. ٕٞهب

عهٛس ٔتٛػهظ   ثٝ 5294/0بَ هؿٛد ثب ٚخٛد ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت، التصبد ایشاٖ ثٝ احتٕعٛس وٝ ٔـبٞذٜ ٔی
ی ایهٗ  ٕٞٝ فصُ( دس ٚضقیت سؿذ التصبدی پبییٗ لشاس خٛاٞذ ٌشفت. 15ثٝ ٔذت ػٝ ػبَ ٚ ػٝ فصُ )

پبیهذاس  وٝ ثب ٚخٛد ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت دػهتیبثی ثهٝ فشآیٙهذ سؿهذ      اػتی ایٗ ٔٛضٛؿ دٞٙذٜٔٛاسد ٘ـبٖ
التصبدی یقٙی ا٘تمبَ التصبد اص ٚضقیت سؿذ التصبدی پبییٗ ثٝ ٔتٛػظ ٚ اص ٔتٛػظ ثٝ ثبلا ٚ ٟ٘بیتبً حفهؼ  

 .اػتٚ تذاْٚ آٖ ثشای التصبد ایشاٖ ثؼیبس ٔـىُ 
(، اٌش التصبد طاپٗ دس 2اػبع تٛاثـ احتٕبَ ا٘تمبلات ٔشثٛط ثٝ ٔذَ ثشآٚسدی التصبد طاپٗ دس خذَٚ )ثش    
ش )ٚضقیت سؿذ التصبدی پبییٗ( لشاس ٌیشد ثب ٚخٛد ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فهت ثهٝ احتٕهبَ    دس سطیٓ صف tصٔبٖ 
احتٕهبَ داسد وهٝ التصهبد طاپهٗ تحهت ػهبیش        2917/0دس ٕٞبٖ ٚضقیت ثبلی خٛاٞذ ٔب٘ذ ٚ فمظ 7083/0

دس سطیٓ یه  tفٛأُ ثٝ سطیٓ دٚ )ٚضقیت سؿذ التصبدی ٔتٛػظ( چشخؾ وٙذ ٚ اٌش التصبد طاپٗ دس صٔبٖ
التصبد دس ٕٞبٖ ٚضقیت ثبلی خٛاٞهذ ٔب٘هذ ٚ    1107/0سؿذ التصبدی ثبلا( لشاس ٌیشد ثٝ احتٕبَ )ٚضقیت 
حبَ اٌش التصهبد دس   .احتٕبَ داسد التصبد ثٝ سطیٓ دٚ )ٚضقیت سؿذ التصبدی ٔتٛػظ( ا٘تمبَ یبثذ 8893/0
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ت، ثهٝ احتٕهبَ   دس سطیٓ دٚ )ٚضقیت سؿذ التصبدی ٔتٛػظ( لشاس ٌیشد ثب ٚخٛد ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فه  tصٔبٖ 
ٝ   t+1التصبد طاپٗ دس صٔبٖ  8442/0  1224/0ٚ  0334/0تشتیهت  دس ٕٞبٖ ٚضقیت ثبلی خٛاٞذ ٔب٘هذ ٚ ثه

احتٕبَ داسد التصبد دس سطیٓ صفش )ٚضقیت سؿذ التصبدی پبییٗ( ٚ سطیٓ یه )ٚضقیت سؿذ التصبدی ثبلا( 
پٗ ثب ٚخهٛد ٘ٛػهب٘بت لیٕتهی ٘فهت     دٞذ وٝ التصبد طالشاس ٌیشد. پیٍیشی ٔؼیش احتٕبَ ا٘تمبلات ٘ـبٖ ٔی

ٞبی سطیٕی ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ ٟ٘بیتبً دس سطیٓ دٚ )ٚضقیت سؿذ التصبدی ٔتٛػظ( لشاس خٛاٞذ ٌشفت. ٚیظٌی
وٝ ثب ٚخٛد ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت، صش  ٘ؾش اص ایٙىٝ التصهبد طاپهٗ دس   عٛسی. ثٝاػتیذ ایٗ ٔغّت ؤ٘یض ٔ
ٝ ٞبی ٌزؿتٝ دس چٝ ٚضقیتی لشاس داؿتٝ اػدٚسٜ تشتیهت ثشاثهش ثهب    ت احتٕبَ ٚلٛؿ سطیٓ صفش، یه ٚ دٚ ثه
فصهُ   9/6ٚ  13/1، 5/3تشتیهت ثشاثهش ثهب    ی دٚاْ آٟ٘ب ٘یض ثٕٝٞچٙیٗ دٚسٜ ؛8118/0ٚ  1059/0، 0824/0
٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت، حفؼ ٚضقیت سؿذ التصهبدی ثهبلا ثهشای     ٚخٛد دٞذ وٝ ثب. ایٗ ٘تبیح ٘ـبٖ ٔیاػت

. أب التصبد طاپٗ لبدس اػت ثب ٚخٛد ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت ٚضقیت سؿذ التصهبدی  اػتالتصبد طاپٗ ٔـىُ 
دسصذ ٔٛالـ ٘یض چٙهیٗ   18/81دس  .فصُ حفؼ وٙذ 9/6عٛس ٔتٛػظ ثٝ 8442/0ٔتٛػظ خٛد سا ثٝ احتٕبَ 
وٝ اٌش التصبد طاپٗ لبدس ثبؿهذ   اػتی ٟٔٓ دس ٔٛسد التصبد طاپٗ ایٗ یه ٘ىتٝ .ؿشایغی حبوٓ ثٛدٜ اػت

لیٕتی ٘فت اص ٚضهقیت سؿهذ التصهبدی     ٘ٛػب٘بتفصُ التصبد خٛد سا ثب ٚخٛد  5/3عٛس ٔتٛػظ دس عی ثٝ
پبییٗ ثٝ ٚضقیت سؿذ التصبدی ٔتٛػظ ا٘تمبَ دٞذ، احتٕبَ ثشٌـهت دٚثهبسٜ التصهبد ثهٝ ٚضهقیت سؿهذ       

بیذاس ٔٛفهك  فشآیٙذ سؿذ پ ایٗ ٔشحّٝ اصفجبستی التصبد طاپٗ دس اخشای ثٝ ،التصبدی پبییٗ خیّی ٘بچیض اػت
 .  اػت
ٞبی ٔختّ  التصبدی دس عی صٔبٖ ثش اثش ٘ٛػب٘بت لیٕتهی  ( احتٕبَ ٚلٛؿ سطی2ٓ( ٚ )1دس ٕ٘ٛداسٞبی )    

 اػت.٘فت ثشای وـٛس ایشاٖ ٚ طاپٗ تشػیٓ ؿذٜ 
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 گیری وتیجه

ٚ  ثجبتی سؿهذ التصهبدی  دٞذوٝ ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت چٍٛ٘ٝ ثب ایدبد ثیی حبضش لصذ داؿت ٘ـبٖ ٔغبِقٝ
ٚ  ذٜههه ٔب٘ـ اص دػتیبثی وـٛسٞبی ٔشتجظ ثب ثبصاسٞبی خٟب٘ی افٓ اص صبدسوٙٙ ،یٙذ سؿذ پبیذاسآاختلاَ دس فش

ت لیٕتهی دس ثبصاسٞهبی   ؿٛد. ثشای ایٗ ٔٙؾٛس دس اثتهذا ٘ٛػهب٘ب  ی ٘فت ثٝ سؿذ التصبدی ثبلا ٔیوٙٙذٜٚاسد
ػبصی ٚ اػهتخشاج  ٔذَ EGARCH(1,1)ٔذَ ٞبی لیٕتی ٘فت ثب اػتفبدٜ اص اػبع ؿٛنخٟبٖ ٘فت ثش

ثیشٌهزاسی ٘ٛػهب٘بت لیٕتهی ٘فهت ثهش سؿهذ       أی ت٘حٜٛ ٞبی چشخـی ٔبسو ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ػپغ ،ؿذ
 التصبدی وـٛس ایشاٖ ٚ طاپٗ ثشسػی ؿذ. 

ٞبی لیٕتی دس ثبصاسٞبی خٟب٘ی ٘فت ثؼتٝ ثٝ ؿٛنػبصی ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت ٘ـبٖ داد وٝ ٘تبیح ٔذَ    
ٝ  ٌیشی آٟ٘ب ٔشثٛط ٔهی أ ؿىُ٘ٛؿ ؿٛن )ٔٙفی ٚ ٔثجت ثٛدٖ( وٝ ثیـتش ثٝ فبُٔ ٚ ٔٙـ صهٛست  ؿهٛد، ثه

ٝ    هب٘ی لیٕتی دس ثبصاسٞبی خٟهمبسٖ دس ایدبد ٘ٛػب٘بت ٚ ٘باعٕیٙه٘بٔت وهٝ  عهٛسی ب٘ی ٘فهت ٘مهؾ داس٘هذ. ثه
ٞهبی ٔٙفهی لیٕتهی    ؿهٛن وٝ ٘مؾ حبِیدٞٙذ دسذت ٘ٛػب٘بت سا افضایؾ ٔیؿٞبی لیٕتی ٔثجت ثٝؿٛن
 سً٘ اػت.وٓ٘ی ٘فت ٘ٛػب٘بت لیٕتی دس ثبصاسٞبی خٟب دس وبٞؾ ٘فت

، ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فهت دس ثبصاسٞهبی خٟهب٘ی ٘فهت تحهت یهه       ٘یض ٞبی چشخـی ٔبسو اػبع ٔذَثش    
ایٗ تأثیش  اٍِٛی ػٝ سطیٕی ثش سؿذ التصبدی ٞش دٚ وـٛس ایشاٖ ٚ طاپٗ تأثیش ٔٙفی داس٘ذ. ثب ایٗ تفبٚت وٝ

التصبد طاپٗ اػت. ایٗ أش ثیـتش ثب ٚاثؼتٍی ؿذیذ التصهبد ایهشاٖ ثهٝ     ثشاثش 11/5دس التصبد ایشاٖ ثیؾ اص 
دسصذ دسآٔذ صبدسات ایهشاٖ   90تب  80وٝ وٝ أشٚصٜ عٛسیصبدسات ٘فت ٚ دسآٔذٞبی ٘فتی ٔشتجظ اػت ثٝ

  ؿٛد.ٔیٗ ٔیأدسصذ ثٛدخٝ ػبِیب٘ٝ دِٚت اص صبدسات ٘فت ت 50تب  40ٚ 
پهبییٗ  ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت یىی اص فُّ سؿذ ٞبی سطیٕی، ٚ ٚیظٌیاػبع تٛاثـ احتٕبَ ا٘تمبلات ثشأب     

التصبدی ثهشای التصهبد   پبیذاس ٚ ثب ٚخٛد ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت دػتیبثی ثشای سؿذ  اػتالتصبدی دس ایشاٖ 
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ٚضقیت سؿذ التصبدی ثبلا،  ثٝالتصبد طاپٗ  یىی اص فُّ فذْ دػتیبثیدس ٔمبثُ  ،ایشاٖ ثؼیبس ٔـىُ اػت
لبدس ثٝ حفؼ ٚ تذاْٚ ٚضهقیت   ثٝ ٞش حبَ التصبد طاپٗ ثب ایٗ ؿشایظ ٘یض .اػتت لیٕتی ٘فت ٚخٛد ٘ٛػب٘ب

یٙذ آفجبستی ثب ٚخٛد ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت، التصبد طاپٗ لبدس اػت فشثٝ .ثبؿذسؿذ التصبدی ٔتٛػظ خٛد ٔی
اػهبع تٛاثهـ   ثشعٛسی وٝ ثٝی ٚضقیت سؿذ التصبدی ٔتٛػظ پیؾ ثجشد. سؿذ پبیذاس التصبدی سا تب ٔشحّٝ

ثب ٚخٛد ٘ٛػبت لیٕتهی ٘فهت احتٕهبَ ثبصٌـهت      احتٕبَ ا٘تمبلات دس ٚضقیت سؿذ التصبدی ٔتٛػظ حتی
ٔؼّٕبً وبسایی ثبلای ا٘شطی دس طاپٗ  ثٝ ٚضقیت سؿذ التصبدی پبییٗ ثؼیبس ٘بچیض اػت. التصبد طاپٗ دٚثبسٜ
فٙٛاٖ یهه  ثٝ ُ ایٗ ٘تبیح ٞؼتٙذ.ی ا٘شطی تٛػظ دِٚت طاپٗ دِیٞبی ٔٙبػت دس صٔیٙٝبر ػیبػتهخهٚ ات
دٞذ ٚ ٔهب٘ـ  ثیش لشاس ٔیأای وٝ سؿذ التصبدی ایشاٖ سا تحت تلیٕتی ٘فت ثٝ ا٘ذاصٜ ٘ٛػب٘بتی وّی ٘تیدٝ

 ٙذ.ٙوسا ٔتأثش ٕ٘یؿٛد التصبد طاپٗ اص دػتیبثی آٖ ثٝ سؿذ پبیذاس التصبدی ٔی
ذ، ِزا ٔٙتفـ ٚ ٔتضشس ؿذٖ وـٛس ایهشاٖ ٚ  ٞبی لیٕتی ٘فت ٔبٞیت تصبدفی داس٘ؿٛنثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ    

اص  وٝ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت صٛست تصبدفی خٛاٞذ ثٛد. ِٚی آ٘چٝ ٔؼّٓ اػت ثٝ ی آتیٞبطاپٗ ٘یض اص ؿٛن
وـهٛس ایهشاٖ سا ثیـهتش اص     سؿذ التصبدیؿٛ٘ذ، ٘بؿی ٔی ٞبی لیٕتی دس ثبصاسٞبی خٟب٘ی ٘فتٚلٛؿ ؿٛن

ٌهزاساٖ التصهبدی وـهٛس چٙهذاٖ     ثشای ػیبػهت  ایٗ ٘ٛػب٘بتوٙتشَ  ذ وشد. اص آ٘دب وٝٙٔتضشس خٛاٞ طاپٗ
ایهشاٖ، پبیجٙهذی    ٔیؼش ٘یؼت؛ دس ٘تیدٝ تٟٙب ساٜ ٕٔىٗ ثشای وبٞؾ تأثیش ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٘فت ثش التصبد

 ی اسصی(ای )ٕٞچٖٛ صٙذٚق رخیشٜی ٘فت ثٝ وبسوشد ػشٔبیٝٞبی تجذیُ وبسوشد ٞضیٙٝثٝ ػبصٚوبسدِٚت 
وهبٞؾ ٚسٚد  ؿهٛ٘ذ.  ثٝ التصهبد وـهٛس ٔهی    لیٕتی ٘فت ٘ٛػب٘بت یثخؾ فٕذٜ اص ٚسٚد ثبؿذ وٝ ٔب٘ـٔی

ٜ  ٔٙدش خٛاٞهذ ؿهذ تهب فهبّٔیٗ التصهبدی )دِٚهت       ٘ٛػب٘بت لیٕت ٘فت ثٝ التصبد وـٛس ٞهبی  ٞهب ٚ ثٍٙهب
ٞبی خٛد داؿتٝ ثبؿٙذ چشاوٝ دس غیش ایٗ صٛست ثٝ یىجبسٜ سیضیعیٕٙب٘ی وٕتشی سا دس ثش٘بٔٝاالتصبدی(، ٘ب

ٔٛاخٝ خٛاٞٙهذ ثهٛد ٚ ٟ٘بیتهبً چٙهیٗ فشآیٙهذی       لیٕت ٘فتی ٔشتجظ ثب ٞبب تغییشات غیش ٔٙتؾشٜ دس فقبِیتث
 ػبصد.ٔٛاخٝ ٔی دػتیبثی ثٝ سؿذ پبیذاس التصبدی سا ثب ٔـىُ
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 مىابغ
لشاسدادٞهبی آتهی دس   پٛؿؾ سیؼه ٘ٛػب٘بت دسآٔذٞبی ٘فتی ثهب اػهتفبدٜ اص   " ؛(1388) فّیشضب ،لٙجشیٚ  ٔحؼٗ ،اثشاٞیٕی
 .204-173: 34پیبپی  ،3، ؿٕبسٜ پظٚٞـٙبٔٝ التصبدی ،"ایشاٖ

َ "ٔٛخه یُ٘فت خبْ ثب اػتفبدٜ اص تجذ یٕتل ثیٙییؾپ"؛ (1392اثشیـٕی، حٕیذ؛ ثٟشادٟٔش، ٘فیؼٝ ٚ ػیفی، عبٞشٜ ) -، ٔهذ

: 7یهشاٖ، ػهبَ دْٚ، ؿهٕبسٜ    ٔغبِقبت التصبدیِ وهبسثشدی ا  یپظٚٞـ -یفصّٙبٔٝ فّٕی، خغ ٞبیٔذَ ٚ یشخغیٞبی غ
41-63. 
َ  ثیٙهی پهیؾ  ٚ ٔهبسو   چشخـی اٍِٛی"؛ (1387)فّیشضب  فشفب٘ی، ٚ اػٕبفیُ اثٛ٘ٛسی، ٖ  ٚلهٛؿ  احتٕهب  دس ٘مهذیٍٙی  ثحهشا

 .174-153: 30، پیبپی 3التصبدی، ؿٕبسٜ  پظٚٞـٙبٔٝ ،"اٚپه فضٛ وـٛسٞبی
 یشاٖا یثش سؿذ التصبد ی٘فت یٞبتىب٘ٝ یشتأث یثشسػ" ؛(1392) اوجشیفّیٕیبٖ، وش، أیٗ ٚ ٘ظادیلبػٕ یذفجذإِدیذ؛ػ ی،خلائ

 یپظٚٞـه  -یفصّٙبٔٝ فّٕه ، "(PSOا٘جٜٛ رسات ) یػبصیٙٝ(ٚ ثGSAٟ) یٌشا٘ـ یخؼتدٛ یٞبیتٓثب اػتفبدٜ اص اٍِٛس
 .127-111: 7یشاٖ، ػبَ دْٚ، ؿٕبسٜ ٔغبِقبت التصبدیِ وبسثشدی ا

ثجبتی لیٕهت ٘فهت ثهش تِٛیهذ ٘بخهبِص داخّهی دس       اثشات ثی" ؛(1388) یسضبصادٜ، فّ ی ٚٔتفىش آصاد، ٔحٕذفّ ،داٚد ی،ثٟجٛد
 .33-1 :20ی ٔغبِقبت التصبد ا٘شطی، ػبَ ؿـٓ، ؿٕبسٜ ٘بٔٝ، فصُ"ایشاٖ

ٞبی لیٕت ٘فهت ٚ سؿهذ التصهبدی )ؿهٛاٞذی اص وـهٛسٞبی فضهٛ اپهه(،        تىب٘ٝ" ؛(1390خٟبدی، ٔحجٛثٝ ٚ فّٕی، صٞشا )
 .40-12، ػبَ اَٚ، ؿٕبسٜ دْٚ: "ٝ التصبدیٞبی سؿذ ٚ تٛػقپظٚٞؾ

ٚ  OPECٔمبیؼهٝ تأثیشٌهزاسی ٘ٛػهب٘بت لیٕتهی ثهبصاس خٟهب٘ی ٘فهت ثهش التصهبد وـهٛسٞبی           "؛ (1391ػّٕب٘ی، یهٛ٘غ ) 
OECD"ٖٔذیشیت ٚ التصبد. اسؿذ، دا٘ـٍبٜ صٙقت آة ٚ ثشق، دا٘ـىذٜ٘بٔٝ وبسؿٙبػی، پبیب 

 . 1391، ا٘تـبسات ٘ٛس فّٓ، تٟشاٖ، چبح ػْٛ، ثٟبس"EVEIWS7التصبد ػٙدی ٕٞشاٜ ثب وبسثشد " ؛(1389ػٛسی، فّی )
-ٚ ٔصش  ا٘شطی دس ایشاٖ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ GDPساثغٝ فّیت ثیٗ " ؛(1389فلاحی، فیشٚص ٚ ٞبؿٕی دیضخی، فجذاِشحیٓ )
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ُ "یٕهی سط تغییشات ٚ ٞبؿٛن ٌیشیؿىُ یظثش ٔح یذوأثب ت OECD  ٚOPEC یوـٛسٞب َ  ، فصه ػهبصی  ٘بٔهٝ ٔهذ
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