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 چکیسُ
ٞبی ثعضي ثبظاض ؾٟبْ ثط  ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ٚ تىب٘ٝ ٞسف ٔمبِٝ اضظیبثی اثطات ٘بٔتمبضٖ تىب٘ٝ

ثٝ ؾٝ ضٚـ   31/03/14002 - 07/01/1395ٞبی ضٚظا٘ٝ  ٘طخ اضظ زض ایطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

زٞس ٞط زٚ تىب٘ٝ  پٛیبی قطَی اؾت. قٛاٞس ٘كبٖ ٔی ثؿتٍی ٞٓٚ  APARCHخٕؼی،  ٞٓ

قٛز. اظ  یبفت ٔیجت/ٔٙفی( زض ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ثٝ فطاٚا٘ی تىب٘ٝ ثعضي )ٔث)ٔثجت/ٔٙفی( ٚ 

ضٚظ ثبظزٜ ٔثجت زض ایٗ زٚضٜ زاقتٝ اؾت.  1041ضٚظ ثبظاض ؾٟبْ ثبظزٜ ٔٙفی ٚ  1601ضٚظ  2642

ضٚظ ثبظاض ثیف اظ یه ا٘حطاف ٔؼیبض ٘ٛؾبٖ زاقتٝ اؾت )تىب٘ٝ ثعضي ٔثجت ٚ ٔٙفی(.  511زض 

آقىبض وطز ٞب  بظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ثط ثبظزٜ ثبظاض اضظ ٔٛثط اؾت. ٕٞچٙیٗ، یبفتٝث زازثطآٚضزٞب ٘كبٖ 

ٞبی ٔٙفی  ٚاوٙف ٘طخ اضظ ٘ؿجت ثٝ تىب٘ٝ ٔثجت ٚ ٔٙفی ثبظاض ؾٟبْ ٘بٔتمبضٖ ثٛزٜ ٚ اثط تىب٘ٝ وٝ

ٞبی ثعضي ثبظاض ؾٟبْ ثط  ٞب ٘كبٖ زاز اثط تىب٘ٝ ثط ایٗ، یبفتٝ افعٖٚ ٞبی ٔثجت اؾت. ثیف اظ تىب٘ٝ

ٞبی ٔٙفی ایٗ  زٞی اضظ ٘یع ٘بٔتمبضٖ اؾت. تحّیُ ضفتبض ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ٘كبٖ زاز وٝ تىب٘ٝثبظ

ٞبی ٔثجت زاضز. ٘تبثح ٔسَ  تطی ثط ٘ٛؾب٘بت قطَی زض ٔمبیؿٝ ثب تىب٘ٝ ثبظاض تأثیطی ثعضي

پٛیبی پبیساض ثطذٛضزاض٘س.  ثؿتٍی ٞٓپٛیبی قطَی ٘كبٖ زاز ٘ٛؾب٘بت ایٗ زٚ ثبظاض اظ  ثؿتٍی ٞٓ

ٕٞطاٜ ٔسیطیت ٘ٛؾب٘بت  لاػبت ثبظاض ؾٟبْ، تؼٕیك ٔبِی ثٝؾبظی، افكبی زلیك اَ قفبف ،ٙبثطایٗث

 اضظی زض ثجبت ایٗ زٚ ثبظاض ٔٛثط ذٛاٞس ثٛز.
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 ا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی ٚاحس فیطٚظوٜٛ اؾت.ززا٘كىسٜ ػّْٛ ا٘ؿب٘ی 
  mansoreh.zeraati@gmail.com        ، پؿت اِىتطٚ٘یىی:    یطاٖفیطٚظوٜٛ، ا، آظاز اؾلأی، زا٘كٍبٜ ٚاحس فیطٚظوٜٛ ٌطٜٚ التهبز،، زوتطیی زا٘كدٛ ∗
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زٞس. زض ثبظاضٞبی ٔبِی، اثعاضٞبی ٔبِی  ثبظاضٞبی ٔبِی َیف ٚؾیؼی اظ ثبظاض پَٛ، اضظ، اٚضاق ثٟبزاض ٚ ثیٕٝ ضا پٛقف ٔی

ٞبی  ٔبِی ٚ ثب٘هپَٛ، اثعاضٞبی ٔبِی، ثبظاضٞبی ٔبِی، ٔؤؾؿبت ٘س. ٘ظبْ ٔبِی قبُٔ پٙح خعٚ قٛ ذطیس ٚ فطٚـ ٔی

ا٘ساظوٙٙسٌبٖ ثٝ  زاض٘س. اثعاضٞبی ٔبِی ثطای ا٘تمبَ ٔٙبثغ اظ پؽ٘مف اؾبؾی زض التهبز اظ آٟ٘ب یه ٔطوعی اؾت وٝ ٞط

(. ثبظاضٞبی ٔبِی زاضای وبضوطز 2021، 1ّٞسظ )ؾچتی ٚ قٖٛ ضٚ٘س یٔوبض  ٔیبٖ افطاز ثٌٝصاضاٖ ٚ ا٘تمبَ ضیؿه  ؾطٔبیٝ

ای اظ  ٔدٕٛػٝ ،ٌصاضاٖ ٘مسقٛ٘سٌی اثعاضٞبی ٔبِی، تدٕیغ اَلاػبت ٚ ا٘تمبَ ضیؿه زض ٔیبٖ فؼبلاٖ ثبظاض ٞؿتٙس. ؾطٔبیٝ

ٟبْ، اٚضاق لطيٝ ٚ ا٘ٛاع قٛز. ایٗ پٛضتفٛی قبُٔ ا٘ٛاع ؾ ٌفتٝ ٔی 2«پٛضتفٛی»وٙٙس وٝ ثٝ آٖ  زاضی ٔی ٞب ضا ٍ٘ٝ زاضایی

قٛ٘سٌی ٚ ٞعیٙٝ ٔجبزِٝ الساْ ثٝ  ٞبی ثبظزٞی، ضیؿه، ٘مسقٛ٘سٌی، ذطزٜ قبذهٝ ثطاؾبؼٌصاضاٖ  ٞبؾت. ؾطٔبیٝ پَٛ

 وٙٙس. یٗ اثعاضٞبی ٔبِی ٔیذطیس ٚ فطٚـ ا

ثبظاض ثط ضفتبض ٞٓ ٚاثؿتٝ ٞؿتٙس ٚ ٘ٛؾبٖ زض یه  ٞب، ثبظاضٞبی ٔبِی ثٝ فٛی زاضایی٘ظطیٝ پٛضت ثطاؾبؼایٗ، ثٙبثط

ٔطزْ زض پٛضتفٛی زاضایی ذٛز، ؾٟبْ، اٚضاق لطيٝ ٚ ا٘ٛاع پَٛ )٘مس،  .ٌصاضز ٌصاضاٖ زض ثبظاض زیٍط تبثیط ٔی ؾطٔبیٝ

وٙٙس ٚ ٔتٙبؾت ثب ا٘تظبضات ٚ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض، چیٙف پٛضتفٛی ذٛز ضا تغییط  زاضی ٔی ؾپطزٜ ٚ پَٛ ذبضخی( ٍ٘ٝ

وٙس. اظ ؾٛی زیٍط، تأثیط  ٘یع تغییط ٔی 3اض ؾٟبْ، ٍ٘طـ ٔطزْ ٘ؿجت ثٝ پَٛ ذبضخیزٞٙس. ٔتٙبؾت ثب ٘ٛؾب٘بت ثبظ ٔی

تغییط  ،. ثٙبثطایٗاؾتای ٚ ٘طخ  ٞب، اظ ٔؿیط نبزضات، تأٔیٗ وبلاٞبی ؾطٔبیٝ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثط ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت

ٖ ٌفت ثبظاض ؾٟبْ تٛأی ،زض ٘تیدٝ ؛قٛز خبیی ٔٙبثغ ٔیخبثٝ ٔٛخت ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ ٚ اضظ ثب تغییط تمبيب ٚ ػطيٝ

 ٞٓ ٚاثؿتٝ ٞؿتٙس. ٚ ثبظاض اضظ ثٝ

افعایف ٚ وبٞف ٘یع . افعایف قسیس ٘طخ اضظ ٚ اؾت  ٘ٛؾب٘بت قسیسی ضا تدطثٝ وطزٜثبظاضٞبی اضظ ٚ ؾٟبْ ایطاٖ 

 ز٘جبَ قٕؿی ثٝ 90ٚیػٜ زض زٞٝ  اؾت. ایٗ ضذسازٞب، ثٝ ثبضٞب ضخ زازٜزض التهبز ایطاٖ  ،قسیس قبذم وُ ثبظاض ؾٟبْ

 ٚ  . افعایف قسیس ٘طخ اضظ ٚ نؼٛز ٚ ؾمٌٛ چٙسثبضٜ ثبظاض ؾٟبْ زض ایٗ زٚض4ٜاؾت قسٜٞبی آٔطیىب تكسیس  تحطیٓ

وٝ زأٙٝ ٘ٛؾب٘بت قبذم وُ ٚ ٘طخ اضظ ثؿیبض ظیبز ثٛزٜ ٚ زض ٔست ظٔبٖ  ؾتٔؼٙب ثسیٗٞبی ثبظاض ؾٟبْ ٚ اضظ  تىب٘ٝ

تٛاٖ ثطاثط تّمی وطز.   ٞب ضا ٕ٘ی آثبض ٕٞٝ ایٗ تىب٘ٝ ،ثٙبثطایٗ؛ طاثط قسٜ اؾتوٛتبٞی، ٌبٞی ٔمبزیط ایٗ زٚ قبذم زٚ ث

ٞب،  قبیؿتٝ اؾت تىب٘ٝ ،ایٗپیبٔس آٟ٘ب ثط ثبظاض اضظ ٔتفبٚت ثبقس. ثٙبثطٞب ٕٔىٗ اؾت وٛچه یب ثعضي ٚ  ایٗ تىب٘ٝ

وٝ  ؾتٞب ز٘جبَ پبؾد ثٝ ایٗ پطؾفٝ ثٌیطی ٚ اضظیبثی قٛز. اظ ایٗ ضٍٞصض، ایٗ ٔمبِٝ  ا٘ساظٜ ،ثعضٌی ٔمساض آٖ ثطٔجٙبی

 ٞبی ثعضي )ٔثجت ٚ ٔٙفی( ثط ثبظاض اضظ ثطاثط اؾت آیب آثبض تىب٘ٝ ؛ٞب )ٔثجت ٚ ٔٙفی( ثط ثبظاض اضظ ثطاثط اؾت آیب آثبض تىب٘ٝ

  .پٛیب ثیٗ ثبظاض اضظ ٚ ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ٚخٛز زاضز ثؿتٍی ٞٓآیب  ٚ زض ٟ٘بیت،

ثٝ ثبظاض زیٍط ٔبِی ا٘دبْ قسٜ، ایٗ ٞب اظ یه ثبظاض  زض ظٔیٙٝ ؾطضیع تىب٘ٝ٘ٛآٚضی ایٗ ٔمبِٝ ٘ؿجت ثٝ ُٔبِؼبتی وٝ 

ٞبی ثبظاض  ظ ٔمبزیط تىب٘ٝٚ اٞب  ٔتغیطٞبی ٔدبظی )نفط ٚ یه( ثطای تفىیه تىب٘ٝ ثیكتط ُٔبِؼبت اظاؾت وٝ ٘رؿت، 

ٔٙظٛض اظ  ؛ ثسیٗقٛز ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی زض ذٛز ثبظاض ؾٟبْ اضظیبثی ٔی پبیساضی تىب٘ٝ ؛ زْٚ ایٙىٝوٙس ؾٟبْ اؾتفبزٜ ٔی

ٞبی  تىب٘ٝ ؛ ؾْٛ ایٙىٝقسٜ اؾتٞب اؾتفبزٜ  تمبضٖ ٚ ٔب٘سٌبضی تىب٘ٝ ٞٓ ثطای ثطضؾی ػسِْ APARCH خسیسضٚـ 

                                                 
1 Cecchetti & Schoenholtz   
2 Portfolio 

 زض ایٗ پػٚٞف، زلاض زض٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. 3
  تفهیُ ػطيٝ قسٜ اؾت. ثٝٞب  قٛاٞس آٔبضی زض ٔٛضز ٘ٛؾب٘بت ایٗ زٚ ثبظاض زض ثرف تٛنیف زازٜ 4
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ثط  افعٖٚ قٛز. اضظیبثی ٔی ،ٞبی وٛچه )ٔثجت ٚ ٔٙفی( تفىیه ٚ آثبض ٞط یه خساٌب٘ٝ ثعضي )ٔثجت ٚ ٔٙفی( اظ تىب٘ٝ

 پٛیبی قطَی ثطضؾی ذٛاٞس قس. ثؿتٍی ٞٓضٚـ  ثب اؾتفبزٜ اظپٛیب ثیٗ ثبظاض اضظ ٚ ؾٟبْ  ثؿتٍی ٞٓایٗ، 

ازثیبت ٔٛيٛع زض ثرف زْٚ، پؽ اظ ٔمسٔٝ،  قٛز: زٞی ٔی ٞب، ٔمبِٝ ثسیٗ قىُ ؾبظٔبٖ ثطای پبؾد ثٝ پطؾف

ٟبْ ٞبی آقىبضقسٜ ثبظاض ؾ ٞس آٔبضی ٚ ٚالؼیتقٛا زض ثرف ؾْٛ، قٛز؛ نٛضت فكطزٜ ثطضؾی ٔی طثی( ثٝ)٘ظطی ٚ تد

قٛز. ثرف چٟبضْ ثٝ ثطآٚضز ٔسَ ٚ تحّیُ  ٞب آٚضزٜ ٔی ؾپؽ، تهطیح ٔسَ ٚ قطح زازٜقٛز.  ٚ اضظ ایطاٖ اضظیبثی ٔی

 پطزاظز.  ٞبی ؾیبؾتی ٔی ٌیطی ٚ اضائٝ تٛنیٝ ثٝ ٘تیدٝ ٘یع ٞب اذتهبل زاضز. لؿٕت پبیب٘ی ٔمبِٝ یبفتٝ

 

 ازتیات هزٍری تز   .2

ت. قسٜ اؾ تٛخٟی ثحث َٛض لبثُ زض ازثیبت پػٚٞكی ٘ظطی ٚ تدطثی، ضاثُٝ ثیٗ ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ ٚ اضظ ثٝ

ثیٙی ضٚ٘سٞبی آتی ٘طخ اضظ ٚ ؾٟبْ ٞؿتٙس. ػطيٝ ٚ تمبيبی ٞب ٚ پیفثركی ثٝ زاضاییٔٙس ثٝ تٙٛع ٌصاضاٖ ػلالٝ ؾطٔبیٝ

ثط ایٗ، ثطای  قٛز. ػلاٜٚؾٟبْ ٚ ثٟجٛز ثبظزٜ ؾجس زاضایی ا٘دبْ ٔی ٞبی ٔبِی ثطای ٔسیطیت ٚ پٛقف ضیؿه اضظ ٚزاضایی

ٞبی ٔبِی زاذّی ٚ ذبضخی إٞیت  زاقتٗ یه پطتفٛی ٔتٙٛع، تغییط ٘طخ اضظ ثطای ٔتؼبزَ وطزٖ تمبيب ٚ ػطيٝ زاضایی

تط  ٞبی ٔبِی ٟٔٓزِیُ لطاض ٌطفتٗ زض ٔؼطو ٘ٛؾب٘بت ثیكتط ثبظاض ٚیػٜ زض ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض ثٝ ع ثٝزاضز. ایٗ ٔٛيٛ

ؾٝ ضٚیىطز ٚخٛز زاضز: حبَ،   ایٗ ثب ؛ذٛثی تجییٗ قسٜ اؾت ضاثُٝ ثیٗ ٘طخ اضظ ٚ لیٕت ؾٟبْ زض ازثیبت ٘ظطی ثٝ. اؾت

. فطيیٝ اَٚ تٛؾٍ 4ٚ ثطاثطی اٚضاق ثٟبزاض ثسٖٚ پٛقف« 3تطاظ پطتفٛی»یب « 2ٔحٛض ا٘جبضٜ»، ٔسَ «1ٔحٛض ضٚا٘ٝ»ٔسَ 

یه ػّیتّ غیطٔؿتمیٓ اظ ٘طخ  ٘ظطیٝایٗ  زٞی قسٜ اؾت. ػٙٛاٖ فطيیٝ ثبظاض ذٛة ؾبظٔبٖ ( ث1980ٝ) 5زٚض٘جٛـ ٚ فیكط

خبضی ثٝ   وٙس، یؼٙی تغییط پَٛ ّٔی یه وكٛض اظ َطیك ٔىب٘یؿٓ تطاظ تدبضی یب حؿبة اضظ ثٝ لیٕت ؾٟبْ ثیبٖ ٔی

ٌیطز وٝ ثیٗ ٘طخ اضظ ٚ لیٕت ؾٟبْ  ٔی ایٗ ضٚیىطز ٘تیدٝ قٛز. ٔیٔٙدطٚوبض ٚ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ  افعایف ؾٛز وؿت

وبٞف ٘طخ اضظ )وبٞف اضظـ پَٛ  لیٕت ؾٟبْ اؾت.ؾٛی ٚخٛز زاضز ٚ خٟت ایٗ ضاثُٝ اظ ٘طخ اضظ ثٝ  یضاثُٝ ٔثجت

  نٛضت تدطثی تأییس وطز. ضا ثٝ« ٔحٛض ضٚا٘ٝ»( ٔسَ 2003) 6ویٓ ذٛاٞس زاقت. ز٘جبَ ثّٝٔی( ٚيؼیت ٔؼىٛؼ ضا  

وٙس وٝ اظ لیٕت  َطفٝ ٔؼىٛؼ ضا اضائٝ ٔی اظِحبِ ٘ظطی یه ػّیت یه« ٔحٛض ا٘جبضٜ»یب « ٛیتطاظ پطتف»، زٚٔیٗ ٔسَ

ٞب تٛؾٍ  (. ایسٜ انّی ایٗ ٔسَ، يطٚضت تٙٛع پطتفٛی1983، 8ٚ فطا٘ىُ 1983، 7ؾٛی ٘طخ اضظ اؾت )ثطا٘ؿٖٛ ؾٟبْ ثٝ

ٌصاضی زاذّی ٚ  ٌیطی ثطای ؾطٔبیٝ تهٕیٌٓصاضاٖ ضا ٚازاض ثٝ  ضٚ٘ك ثبظاض ؾٟبْ، ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اؾت. تٛؾٍ ؾطٔبیٝ

ایٗ أط ٔٛخت افعایف اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ٚ خصاثیت ثیكتط اضظ ذٛاٞس وٙس.  ٔیاضظ ، اٚضاق لطيٝ ٚ ؾٟبْ( ذبضخی )

اظ ایٗ ضٍٞصض، تمبيب ثطای پَٛ زاذّی ثیكتط قسٜ  قٛز. ٔیٞب ٘یع ثٝ ٕٞیٗ ٘تیدٝ ٔٙدط اضاییضٚ٘س نؼٛزی لیٕت ز قس.

اظ ُٔبِؼبت تدطثی ایٗ  ز. ثؿیبضیقٛ ٔٙدطٔیآٖ، ثٝ تغییط تمبيب ثطای پَٛ زاذّی  ز٘جبَ ثٝیبثس ٚ  عایف ٔیٚ ٘طخ ثٟطٜ اف
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فطيیٝ ضا  ایٗ 2012، 2تؿبی ٚ 2007 ،1تبی؛ 1983؛ فطا٘ىُ، 1983، ثطا٘ؿٖٛا٘س؛ ُٔبِؼبتی چٖٛ  وطزٜٔٛيٛع ضا ثطضؾی 

 ا٘س.  ضا آظٖٔٛ وطزٜ

 ٔٙفی ثیٗ ثبظزٜ اضظ ٚ ٔبظاز ثؿتٍی ٞٓزٞٙسٜ  ٗ ٘طخ اضظ ٚ لیٕت ؾٟبْ ٘كبٖضٚظتط زض ظٔیٙٝ ضاثُٝ ثی ٔسَ ؾْٛ ٚ ثٝ

ػٙٛاٖ ثطاثطی اٚضاق ثٟبزاض ثسٖٚ  ٔٙفی ثٝ ثؿتٍی ٞٓٞب اظ پسیسٜ  آٖ (.2006، 3ٛ ٚ ضیئثبظزٜ اٚضاق ثٟبزاض اؾت )ٞب

ظیطا ثبظزٜ اٚضاق ثٟبزاض زاذّی ثیف اظ ثبظزٜ اٚضاق  ؛یبثس ایٗ ٔجٙب، اضظـ پَٛ زاذّی وبٞف ٔیا٘س. ثط ٘بْ ثطزٜ پٛقف

 ثٟبزاض ذبضخی اؾت.

ثطاثطی اٚضاق ثٟبزاض ثسٖٚ  ؾبظی آٔبضی ضا ثطای زضن اضتجبٌ ثیٗ ( یه ضٚیىطز ٔس2017َ) 4، ایٕع ٚ ٕٞىبضاٖاذیطا

ثطای  یٗ فطيیٝا ( اظ2017) 5اظ٘ظط قٛاٞس تدطثی، زیٕیتطیٛ ٚ ٕٞىبضاٖ تدبضت پیكٟٙبز وطز٘س. ضاٞجطزپٛقف ٚ 

زضیبفتٙس وٝ  (2017) 6آفتبة ٚ ٕٞىبضاٖ ا٘س. ٌطٜٚ ٞفت اؾتفبزٜ وطزٜ ثطضؾی ضٚاثٍ ٔتمبثُ پٛیب ثیٗ اضظٞبی انّی

فطيیٝ ثطاثطی ثبظزٜ اٚضاق  قٛاٞس ٔربِف ثب ،یؼٙی ؛قٛز ػّٕىطز ثٟتط ثبظاض ؾٟبْ ذبضخی ثٝ افعایف ٘طخ اضظ ٔطثٌٛ ٔی

 ثٟبزاض اؾت. 

غبِت اؾت. زض ٔمبثُ، ازثیبت تدطثی ٔٛخٛز فطيیٝ « ٔحٛض ضٚا٘ٝ»ضؾس وٝ ٔسَ  ٘ظط ٔیزی، ثٝٞبی التهب زض ٘ظطیٝ

ٚخٛز ضاثُٝ ثیٗ ٘طخ اضظ ٚ ثبظاض ؾٟبْ ػسْٚخٛز یب  ،ثط ایٗ، ازثیبت تدطثی ٔٛخٛزوٙس. ػلاٜٚ ظاض ذٛة ضا تبئیس ٕ٘یثب

ٔتحسٜ آٔطیىب ٔٛضزثطضؾی  ٚیػٜ زض ایبلات پیكطفتٝ، ثُٝٔبِؼبت تدطثی ایٗ ضاثُٝ ضا زض التهبزٞبی  وٙس. ضا ٘یع تبئیس ٕ٘ی

(. ثطذی اظ پػٚٞكٍطاٖ قٛاٞسی ضا زض حٕبیت 1992،  8ؾٟطاثیبٖٚ ؛ ثٟٕٙی اؾىٛیی 1990، 7لطاض زازٜ اؾت )خٛضیٖٛ

 (2001، 10ٚ ِی ٝ؛ ٘ی2009، 9ٝا٘س )یٛ ٚ ٘ی یبفتٝ «ٔحٛض خطیبٖ»حٕبیت اظ ٔسَ 

( ٘ٝ وكٛض آؾیبیی ضا ٔٛضز 2000) 11ٕٞىبضاٖ ٚ ٌط٘دط .آٔسٜ اؾت زؾت ٘تبیح ٔتفبٚتی ثٝ ،ای ُٔبِؼبت پبضٜزض 

( یه ثطضؾی تدطثی اظ ضاثُٝ ثیٗ 2014)13فٛٚٚ ٔٛضز چیٗ تحمیك وطزٜ اؾت. ( زض2010) 12غائٛ ا٘س. ُٔبِؼٝ لطاض زازٜ

آفطیمبی خٙٛثی ٚ ٘یدطیٝ ا٘دبْ زازٜ  یؼٙی، ٘طخ اضظ ٚ لیٕت ؾٟبْ ثطای زٚ التهبز ثعضي زض خٙٛة نحطای آفطیمب،

( ثط 2014) 15ٔٛض ٚ ٚاً٘ ا٘س. ( ٔتغیطٞبی خسیسی ٔب٘ٙس تحطن ؾطٔبیٝ ضا افعٚز2013ٜ) 14ِیبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ اؾت.

ؽ یوٛلاویٛت ا٘س. پٛیب ثیٗ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ٚ ٘طخ اضظ ٚالؼی تأویس وطزٜ ثؿتٍی ٞٓإٞیت ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی زض 

ثطای ثطضؾی تأثیط اذجبض ثبظاض ؾٟبْ ثط ثبظاضٞبی اضظ آٔطیىب، وب٘بزا ٚ اٍّ٘ؿتبٖ  ( اِٚیٗ تلاـ ضا2015) 16ٚ ٕٞىبضاٖ

                                                 
1 Tai 
2 Tsai 
3 Hau & Rey 
4 Ames et al. 
5 Dimitriou et al. 
6 Aftab et al. 
7 Jorion 
8 Bahmani Oskooee & Sohrabian 
9 Yau & Nieh 
10 Nieh & Lee 
11 Granger et al. 
12 Zhao 
13 Fowowe 
14 Liang et al. 
15 Moore and Wang 
16 Koulakiotis et al. 



 

   ...تستگی پَیای ضزطی ّای تاسار سْام تز تاسار ارس زر ایزاى: کارتززی اس هسل ذَزّن آثار ًاهتقارى تکاًِ هٌصَرُ سراعتی ٍ ّوکاراى.

 

41 

 هسلساسی اقتصازی

Economic Modelling 
 . 60تا  40ّای صفحِ ،1402 تاتستاى ،62ضوارُ  ،17زٍرُ 

ٔست  ٔست ذٛة یب ثس ٚ اذجبض وٛتبٜ ٞب زضیبفتٙس وٝ ضاثُٝ ثیٗ ؾٟبْ ٚ ثبظاضٞبی اضظ ثٝ اذجبض وٛتبٜ آٖ ا٘دبْ زاز٘س.

 وٛچه یب ثعضي حؿبؼ اؾت.

ؾطضیع ضیؿه اضظ ضا ثٝ ثبظاضٞبی ؾٟبْ آفطیمب ثب اؾتفبزٜ اظ  پیبٔسٞبی( 2017) 1ثٛوٛ ٚ آلاخیسزٜ، ایٗثط ػلاٜٚ

بْ آفطیمب ٞب زضیبفتٙس وٝ ضیؿه لیٕت اضظ ٕٔىٗ اؾت زض ثطذی اظ ثبظاضٞبی ؾٟ آٖ ٞبی تهبزفی ثطضؾی وطز٘س. ظٚج

تٛخٝ ا٘تكبض اذجبض التهبزی  لبثُ تٛخٟی اظ ُٔبِؼبت تدطثی ٚخٛز زاضز وٝ تأثیط ثط ایٗ، تؼساز لبثُ تأثیطٌصاض ثبقس. ػلاٜٚ

ة(، ٔبضقبَ ٚ  اِف، 2011) 3(، ضظا2011) 2٘ٛان ٚ ٕٞىبضاٖا٘س.  ثط ٘طخ اضظ ٚ ثبظاضٞبی ؾٟبْ ضا ثطضؾی وطزٜ

4ٕٞىبضاٖ
 ا٘س.ٜ  ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ثطضؾی وطز ثطاؾبؼ( ایٗ ٔٛيٛع ضا 2012) 5ٚ اِسض ٚ ٕٞىبضاٖ (2012) 

ا٘س. فیٛضزِیؿی ٚ  ثطضؾی وطزٜ ؾبِٝ ؾٛآح اػتجبضی پٙح  ثٙسی اػتجبضی ضا ثط پبزاـ تأثیط ضتجٝ (2013) 6فیٙطتی ٚ ٕٞىبضاٖ

ؾیبؾت  ٞبی ( تأثیط اػلأی2015ٝ) 8. ضیچیا٘س ثب٘ىی ثطضؾی وطزٜ ثط ثبظاض ثیٗ ی ضا( تأثیط ؾیبؾت پ2014ِٛ) 7ٚ ٕٞىبضاٖ

 9وٙٛضٌیٛؼ ٚ ٕٞىبضاٖ ٞبی ثعضي اضٚپبیی اضظیبثی وطزٜ اؾت. ؾیبؾت پِٛی ثب٘ه ٔطوعی اضٚپب ضا ثط لیٕت ثب٘ه

ثب٘ه ٔطوعی غاپٗ ٚ ثب٘ه ٔطوعی اٍّ٘ؿتبٖ ضا زضثبضٜ پٛیبیی ٘طخ اضظ  ٞبی ثب٘ه ٔطوعی اضٚپب، اثطات اػلأیٝ (2015)

ٌصاضاٖ ضا تحت تأثیط لطاض  ؾطٔبیٝ ،ٞبی التهبزی ٞس وٝ اَلاػیٝز ٞب زض چٙسیٗ ٔٛضز ٘كبٖ ٔی ا٘س. یبفتٝ اضظیبثی وطزٜ

 زٞس.  ٔی

 وٝ ضاثُٝ ٔٙفی ٔیبٖ ا٘س ( ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس1395ٜاؾت. ضيبیی ٚ ٕٞىبضاٖ ) قسٜ  زض زاذُ وكٛض، ُٔبِؼبتی ا٘دبْ

ا٘س.  ف ثٟطٜ ثطزٜٞب اظ اٍِٛی چٙسن ثطای ایٗ پػٚٞ ٚخٛز زاضز. آٖ( D8)ٞكت  ثبظاض اضظ ٚ ؾٟبْ زض وكٛضٞبی زی

 ٝتغییطات ٘طخ اضظ ثط لیٕت ؾٟبْ ٚ ٘ؿجت لیٕت ثط ؾٛز زض ایطاٖ اثط ٔثجت زاقتاؾت وٝ ( زضیبفتٝ 1394ثركب٘ی )

( ثب 1399( ٘یع اثط ٔثجت ٘طخ اضظ ثط ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ضا تبئیس وطزٜ اؾت. ضقٙٛازی ٚ ٕٞىبضاٖ )1391اؾت. پسضاْ )

اضتجبٌ ٔثجت زٚؾٛیٝ ضا زض ایٗ ثبظاض تبئیس وطزٜ اؾت. آشضثبیدب٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ  ،بٖظٔ ٌیطی اظ ؾیؿتٓ ٔؼبزلات ٞٓ ثٟطٜ

اثط ٘طخ اضظ ثط ثبظاض ؾٟبْ ٘بٔتمبضٖ اؾت. وبٞف ٘طخ اضظ اثط ٔثجت ٚ افعایف ٘طخ اضظ ثط ثبظاض وٝ ا٘س  ( زضیبفت1396ٝ)

٘س. قبیبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ  ا اؾتفبزٜ وطزٜ قسٜ غیطذُی ضٌطؾیٖٛ ثب ٚلفٝ تٛظیغ ٞب اظ اٍِٛی ذٛز تأثیط اؾت. آٖ ؾٟبْ ثی

ایٗ أط حبوی اظ ٚخٛز اثطات  ا٘س. وطزٜٚخٛز ػسْ تمبضٖ زض تٛظیغ ثبظزٜ ٔیبٖ زٚ ثبظاض ؾٟبْ ٚ اضظ ضا تأییس ( 1394)

ٞب ٚ  ثب ا٘تمبَ قٛن ،ثٝ ٕٞسیٍطاؾت؛ ثٙبثطایٗ ٞب تلآَ ٚ حبفظٝ ثّٙسٔست زض ثیٗ ایٗ ثبظاضٞب ٚ ٚاثؿتٍی آٖ ؾطایت

پصیطز وٝ زض نٛضت  ٞب ثیٗ ایٗ ثبظاضٞب نٛضت ٔی ٞبی ٔرتّف التهبزی زاذّی ٚ ذبضخی، ذطٚج ؾطٔبیٝ ؾیبؾت

 . وطزٞب ثٝ ثبظاض اضظ ا٘تمبَ پیسا ذٛاٞٙس  ٚخٛز ضیؿه ٚ وبٞف ثبظزٞی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ، ؾطٔبیٝ

ضظ ٔتىثط ٚ زض ثطذی ٔٛاضز ٔتٙبلى اؾت. تؼسازی ٞبی پػٚٞكٍطاٖ زض ٔٛضز آثبض ثبظاض ؾٟبْ ثط ٘طخ ا یبفتٝ

ٔحٛض ٚ ػّیت  خطیبٖ قٛاٞسی ثطای تبییس فطيیٝ ،ای ُٔبِؼبت ا٘س. پبضٜ اضتجبٌ ٔتمبثُ زٚ ثبظاض ضا تبییس وطزٜ ،ُٔبِؼبت

ط ٚخٛز قٛاٞس ٔثجت ث ،تؼساز ظیبزی اظ ُٔبِؼبتایٗ، ثب ٚخٛز  ا٘س. ظ ثط ثبظاض ؾٟبْ اضائٝ وطزَٜطفٝ اظ ؾٛی ٘طخ اض یه
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ٞب اثط ٔثجت ثبظاض ؾٟبْ ثط ثبظاض اضظ ٚ تؼسازی ثط اثط ٔؼىٛؼ  ا٘س. ثطذی یبفتٝ َطفٝ ثیٗ ایٗ زٚ ثبظاض اضائٝ وطزٜضاثُٝ زٚ

ا٘س ٚ زض ثیكتط ٔٛاضز ٔتٙبلى ثٛزٜ اؾت.  زؾت ٘یبفتٝ ٌٖٛ ٞٓٞط ضٚی، ایٗ ُٔبِؼبت ثٝ ایٗ ٘تیدٝ  ا٘س. ثٝٝ آٖ تبویس زاقت

، وكٛضٞبی ٔٛضز ُٔبِؼٝ ثٛزٜ اؾت. اذتلاف زیسٌبٜ حتی اظ ثؼس ٘ظطی ٘یع پبثطخبؾت. ٘ظطٞب وبٖ٘ٛ ایٗ اذتلاف

ٞب زض ایٗ ظٔیٙٝ ٌؿتطزٜ اؾت. ایٗ ُٔبِؼٝ  ا٘س ٚ ٞٙٛظ زأٙٝ پػٚٞف ٘جٛزٜوٙٙسٜ یىسیٍط  ٞب تبییس ٚ یبفتٝ قٛاٞس ،ثٙبثطایٗ

 اض ؾٟبْ ثط ٘طخ اضظ اضظیبثی قٛز.قٛز تب چٍٍٛ٘ی اثطٌصاضی ثبظ ثطای ثبظاضٞبی اضظ ٚ ؾٟبْ ایطاٖ ا٘دبْ ٔی

 

 رٍش پضٍّص  .3

 ضَاّس آهاری: تاسار سْام ٍ ارس  -

 LNEX (،1) قسٜ اؾت. زض ٕ٘ٛزاض  ( تطؾی1ٓٞبی ضٚظا٘ٝ قبذم وُ ٚ ٍِبضیتٓ ٘طخ اضظ زض ٕ٘ٛزاض ) ٍِبضیتٓ زازٜ

ٍِبضیتٓ قبذم وُ ثبظاض ؾٟبْ اؾت. قبذم وُ اظ ؾبَ  LNSاظای ٞط یه زلاض(  ٚ  تؼساز ضیبَ ثٍِٝبضیتٓ ٘طخ اضظ )

زاقتٝ ازأٝ  1401ضٚ٘س ٘عِٚی تب ٘یٕٝ زْٚ ؾبَ  ،اظآٖ پؽ .ازأٝ زاقتٝ اؾت 1399ضٚ٘س نؼٛزی زاقتٝ ٚ تب ؾبَ  1397

ٝ ثیف ٚ زض ثطذی ضٚظٞب ث یبفتٝافعایف  ،اظآٖ ثٛزٜ ٚ پؽ -2 اِی 2زض زأٙٝ  1395-96اؾت. ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ زض زٚضٜ 

 .(1)ٕ٘ٛزاض  زضنس ٘ٛؾبٖ زاقتٝ اؾت -5زضنس ٚ ثطذی ضٚظٞب وٕتط اظ  5اظ 
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LNEX LNS 
 . رًٍس ًزخ ارس ٍ ضاذص کل زر ایزاى1ًوَزار      

 

ٞبی زٚضٜ زْٚ آٔطیىب قست  تحطیٓ ز٘جبَ ثٝ 1397٘ٛؾبٖ ٘طخ اضظ ٘یع زض ایٗ ثبظٜ ظٔب٘ی ثؿیبض ظیبز ثٛزٜ ٚ اظ ؾبَ 

ؾبَ  ضٚ٘س آٖ نؼٛزی ثٛزٜ اؾت. اظ قست افعایف آٖ زض اثتسایٛز وبٞف ٘طخ اضظ زض ثطذی ضٚظٞب، یبفتٝ اؾت. ثبٚخ

ٞب ٞٙٛظ  وٕتط اؾت. زض ایٗ ؾبَ 1396ٚ  1395ٞبی  وٕی وبؾتٝ قسٜ اؾت. زأٙٝ ٘ٛؾبٖ ٘طخ اضظ زض ؾبَ 1402

زأٙٝ ٘ٛؾبٖ ، اظآٖ ٞبی اضظی وٕتط ثٛزٜ اؾت. پؽ پبثطخب ثٛز ٚ تىب٘ٝ 1بٔغ الساْ ٔكتطن ()ثط٘بٔٝ خ« ثطخبْ»٘بٔٝ  تفبٞٓ

 ضؾیسٜ اؾت.  1397زضنس زض ؾبَ  8یبفتٝ ٚ حتی ثٝ ثیف اظ  قست افعایف ثٝ

 

                                                 
1 Join Comprehensive Plan of Action 
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DLNS

 
 تاسزُ تاسار سْام )تغییز لگاریتن ضاذص کل( زر ایزاى. 2 ًوَزار

 

ثبظزٞی ؾٟبْ  ٚ ایٙىٝ )اذجبض ٔثجت ٚ ٔٙفی( ٔٙفیٔثجت ٚ  یتؼساز ضٚظٞب ثطاؾبؼثبظزٞی ثبظاض ؾٟبْ ( 2زض ٕ٘ٛزاض )

 .اؾتیه ا٘حطاف ٔؼیبض ٔٙفی ثٛزٜ اؾت، تهٛیط قسٜ ٔثجت ٚ ٔؼیبض زض چٝ ضٚظٞبیی ثیف اظ یه ا٘حطاف 

ثبظزٜ ٔثجت  ٔؼٙبی ثٝ تطتیت ثٝٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی تهٛیط قسٜ اؾت. تىب٘ٝ ٔثجت ٚ ٔٙفی  ( ٔمبزیط تىب3ٝ٘زض ٕ٘ٛزاض )

 PS1قٛز. ٕ٘ٛزاض  ٚفٛض یبفت ٔی زٞس ٞط زٚ تىب٘ٝ زض ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ثٝ ٚ ٔٙفی قبذم وُ اؾت. قٛاٞس ٘كبٖ ٔی

ضٚظ  1041ضٚظ ثبظاض ثبظزٜ ٔٙفی ٚ  1601ضٚظ  2642زٞس. اظ  ٖ ٔیٞبی ٔٙفی ضا ٘كب تىب٘ٝ NS1ٞبی ٔثجت ٚ ٕ٘ٛزاض  تىب٘ٝ

ٞبی  تىب٘ٝ ،ثطاثط ضٚظٞبی ثب ثبظزٜ ٔثجت اؾت. ثٙبثطایٗ 5/1ثبظزٜ ٔثجت زاقتٝ اؾت.تؼساز ضٚظٞبی ثب ثبظزٜ ٔٙفی ثیف اظ 

 ٞبی ٔثجت اؾت.  ٔٙفی ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ثیف اظ تىب٘ٝ
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PS1 SS1 
 ّای هثثت ٍ هٌفی تاسار سْام ایزاى تکاًِ .3ر ًوَزا

 

زٞٙسٜ تؼساز ضٚظٞبیی اؾت وٝ ثبظزٜ ثبظاض ثیف اظ یه ا٘حطاف ٔؼیبض ٔٙفی ثٛزٜ )تىب٘ٝ ثعضي  ٘كبٖ SSٕ٘ٛزاض 

زٞٙسٜ ضٚظٞبیی وٝ ثبظزٜ ثبظاض ثیف یه ا٘حطاف ٔؼیبض ٔثجت )تىب٘ٝ ثعضي ٔثجت( ثٛزٜ اؾت.  ٘كبٖ LSٔٙفی( ٚ ٕ٘ٛزاض 
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ثیف اظ  1402 ؾبَ ٔبٞٝ اَٚ ٚ ؾٝ 1397-99ٞبی  قٛز تؼساز تىب٘ٝ ثعضي ٔثجت زض ضٚظٞبی ؾبَ ضٚقٙی ٔكبٞسٜ ٔی ثٝ

ضٚظ ثبظاض ثیف اظ یه  325ت ثٛزٜ اؾت. زض اذجبض ٔٙفی ثیف اظ اذجبض ٔثج ،تىب٘ٝ ثعضي ٔٙفی ثٛزٜ اؾت. زض ؾبیط ایبْ

ضٚظ ثبظزٜ ثبظاض ثطاثط ثب ٔٙفی یه ا٘حطاف ٔؼیبض یب  186زضنس( ٚ زض  06/1ا٘حطاف ٔؼیبض ثبظزٜ زاقتٝ اؾت )ثیف اظ 

 تؼساز ضٚظٞبی ثب اذجبض ثعضي ٔثجت ثیف اظ تؼساز ضٚظٞبی ثب اذجبض ثعضي ٔٙفی اؾت. ،ثیكتط ثبظزٜ زاقتٝ اؾت. ثٙبثطایٗ

 

0

1

1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402

LS SS 
 )هثثت/هٌفی( تاسار سْام ایزاىّای تشرگ  . فزاٍاًی تکا4ًًِوَزار 

 

زضنس ٚ وٕتطیٗ  84/4زضنس اؾت. ثیكتطیٗ ٔمساض  12/0زٞس ٔتٛؾٍ ضٚظا٘ٝ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ  قٛاٞس ٘كبٖ ٔی

 06/1زضنس ثٛزٜ اؾت. ا٘حطاف ٔؼیبض )ٔؼیبض ضیؿه(  10زأٙٝ ٘ٛؾبٖ حسٚز  ،ثٙبثطایٗ .زضنس ثٛزٜ اؾت -29/5ٔمساض 

 زضنس اؾت.  328زضنس اؾت. ٔدٕٛع ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ 

 .زقٛ ب٘ٝ ثعضي ٔثجت )ٔٙفی( تّمی ٔیػٙٛاٖ تى ، ثٝاٌط ثبظزٜ قبذم وُ ثیف اظ یه ا٘حطاف ٔثجت )ٔٙفی( ثبقس

زٞس ثبظاض ؾٟبْ  قسٜ اؾت. ایٗ قٛاٞس ٘كبٖ ٔی  ( ٘كبٖ زاز5ٜٕ٘ٛزاض )ٞبی ثعضي )ٔثجت ٚ ٔٙفی( ثبظاض ؾٟبْ زض  تىب٘ٝ

زازٜ   ُٔبِؼٝ ضخ ٞب زض زٚضٜ ظٔب٘ی ٔٛضز ضٚظ ایٗ تىب٘ٝ 511 ،ٞبی ثعضي ٕٞطاٜ اؾت. زضٔدٕٛع ایطاٖ ٕٞٛاضٜ ثب تىب٘ٝ

 -2زضنس ٚ  2دطثٝ ا٘س. ثبظاض ثبضٞب ت زضنس ٔٙفی ثٛزٜ  36 ضٚظ( 186ٞب ٔثجت ٚ ) زضنس آٖ 64ضٚظ(  325اؾت وٝ )

تٛا٘س ثبػث  زضنس ٘ٛؾبٖ ضا زض ضٚظ تدطثٝ وطزٜ اؾت. ایٗ ٘ٛؾب٘بت ٘كبٖ اظ ضیؿه ثبلای ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ اؾت وٝ ٔی

ٞبی زٚضٜ  ٌیطی تحطیٓ )قىُ 1397ؾبَ ٞب پؽ اظ  تأُٔ ایٗ اؾت وٝ ایٗ تىب٘ٝ  ٌیطی ٘ب إَیٙب٘ی قٛز. ٘ىتٝ لبثُ قىُ

ثبظاض ثٝ ٞطٌٛ٘ٝ قبیجٝ ٚ قبیؼٝ تٛافك احتٕبِی ایطاٖ ٚ وٝ ضؾس  ٘ظط ٔی یبفتٝ اؾت. ثٝ  قست افعایف زْٚ آٔطیىب( ثٝ

 زٞس.  آٔطیىب ٚاوٙف ٘كبٖ ٔی

پبثطخب ٚ  «ثطخبْ»٘بٔٝ  ٞٙٛظ تفبٞٓٞب،  وٕتط اؾت. زض ایٗ ؾبَ 1396ٚ  1395ٞبی  زأٙٝ ٘ٛؾبٖ ٘طخ اضظ زض ؾبَ

 1397زضنس زض ؾبَ  8یبفتٝ ٚ حتی ثٝ ثیف اظ   قست افعایف بٖ ثٝزأٙٝ ٘ٛؾ، اظآٖ ٞبی اضظی وٕتط ثٛزٜ اؾت. پؽ تىب٘ٝ

 .(5ٕ٘ٛزاض ) ضؾیسٜ اؾت
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 تاسزُ ًزخ ارس زر ایزاى .6ًوَزار 

 

ٞب آقىبض  ( آٔسٜ اؾت. زض ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ایٗ ٚالؼیت1ٞبی ثبظاض ؾٟبْ ٚ ثبظاض اضظ زض خسَٚ ) ای اظ زازٜ ذلانٝ

ا٘ساظٜ  ،ثٙبثطایٗ ؛زضنس اؾت 4/0ٞبی ٔثجت  زضنس زض حبِی ٔتٛؾٍ تىب٘ٝ -2/0ٞبی ٔٙفی  اؾت. ٔتٛؾٍ تىب٘ٝ

 8/4زضنس ٚ حساوثط ٔمساض تىب٘ٝ ٔثجت  -3/5تىب٘ٝ ٔٙفی ٞبی ٔٙفی اؾت. حسالُ ٔمساض  ٞبی ٔثجت ثیف اظ تىب٘ٝ تىب٘ٝ

 ؛زضنس اؾت 8/0وٝ ا٘حطاف ٔؼیبض تىب٘ٝ ٔثجت  زضحبِیاؾت، زضنس  6/0ٞبی ٔٙفی  زضنس اؾت. ا٘حطاف ٔؼیبض تىب٘ٝ

زضنس ٚ ٔدٕٛع ثبظزٜ  608ٞبی ٔٙفی اؾت. ٔدٕٛع ثبظزٜ ٔٙفی  ٞبی ٔثجت ثیف اظ ٘ٛؾبٖ تىب٘ٝ ٘ٛؾبٖ تىب٘ٝ ،ثٙبثطایٗ

 زضنس(.  329ٔدٕٛع ثبظزٜ ٔثجت ثیف اظ ثبظزٜ ٔٙفی ثٛزٜ اؾت ) ،زضنس اؾت. ثٙبثطایٗ 937ٔثجت 

تىب٘ٝ ثعضي ٔثجت ثیف اظ  ٔتٛؾٍ ،ثٙبثطایٗ ؛زضنس اؾت -2/0ٚ  3/0 ،تطتیت ثٝٔتٛؾٍ تىب٘ٝ ثعضي )ٔثجت/ٔٙفی( 

 704تىب٘ٝ ثعضي ٔٙفی اؾت. ا٘حطاف ٔؼیبض تىب٘ٝ ثعضي ٔثجت ثیف اظ ٘ٛع ٔٙفی اؾت. ٔدٕٛع ثبظزٜ تىب٘ٝ ثعضي ٔثجت 
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زضنس ثیف اظ ٘ٛع ٔٙفی  297زضنس اؾت. ٔدٕٛع تىب٘ٝ ثعضي ٔثجت  -407زضنس ٚ ٔدٕٛع ثبظزٜ تىب٘ٝ ثعضي ٔٙفی 

 اؾت.  

 

 ّا تاسار ارس ٍ سْام آهار تَصیفی زازُ 1جسٍل 

 (-تکاًِ تشرگ ) تکاًِ تشرگ )+( تکاًِ )+( (-تکاًِ ) dlnE DlnS هعیار

 002/0 - 003/0 - 004/0 - -002/0 - 001/0 001/0 هتَسط

 0 1 048/0 1 048/0 1 0 1 048/0 42/0 حساکثز

 -053/0 0 0 0 0 0 -053/0 0 -053/0 -44/0 حساقل

اًحزاف 

 هعیار
026/0 011/0 - 006/0 - 008/0 - 008/0 - 006/0 

 -07/4 - 04/7 - 37/9 - 08/6 - 29/3 6859/2 جوع

تعساز 

 هطاّسات
2642 2642 1601 1601 1041 1041 325 325 186 186 

زرصس 

 هطاّسات
100 100 61 61 39 39 64 64 36 36 

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ            

 

 تصزیح هسل   -

(. 1)ٔؼبزِٝ   قٛز ٔتغیط تىب٘ٝ اؾتفبزٜ ٔی 4ٔسَ تهحیح ذُبی ثطزاضی ثب  (2006) 1آپطخیؽ ٚ ٔیّط پػٚٞف ثطاؾبؼ

  ٘یع اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. (2017ٚ ٕٞىبضاٖ ) 2ایٗ ضٚـ تٛؾٍ ٚضتّیٙٛؼ

(1) 
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 اظ: ا٘س ػجبضتوٝ زض آٖ ٔتغیطٞب 

ER∆ظ: تفبيُ ٔطتجٝ اَٚ ٘طخ اض 

i
ER∆قٛز( : ٚلفٝ تفبيُ ٔطتجٝ اَٚ ٘طخ اضظ )ٚلفٝ ثب ٔؼیبض قٛاضظ تؼییٗ ٔی، 

1
β تأثیط ثّٙسٔست ٘طخ اضظ ثب ٚلفٝ ضا

 زٞس. ٔی٘كبٖ 
−∆S اذجبض ٔٙفی(. اٌط( تىب٘ٝ ٔٙفی :S∆ ثطاثط یب وٕتط اظ )ْنفط ثبقس ٔمساض ٔتغیط زض آٖ ؾبَ، زض غیط ایٗ  )ثبظزٜ ؾٟب

 ٔست ثبظاض ؾٟبْ ثط ثبظزٜ اضظ اؾت. تأثیط تىب٘ٝ ٔٙفی وٛتبٜ 2βقٛز.  نٛضت نفط ِحبِ ٔی
+∆S ٝ٘اذجبض ٔثجت(. اٌط ٔثجت: تىب(S∆ ثیف اظ نفط ثبقس )ْٔمساض ٔتغیط زض آٖ ؾبَ، زض غیط ایٗ  ،)ثبظزٜ ؾٟب

 قٛز. نفط ِحبِ ٔی ،نٛضت
3

β ٔست ثبظاض ؾٟبْ ثط ثبظزٜ اضظ اؾت. ٔثجت وٛتبٜتأثیط اذجبض 

                                                 
1 Apergis & Miller 
2 Vortelinos 
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sS∆ ٝ٘اذجبض ثعضي ٔٙفی(. ثعضي: تىب( اٌط ٔٙفیS∆ ثطاثط یب وٕتط اظ )ْثبظزٜ ؾٟب( σ−  )ْا٘حطاف ٔؼیبض ثبظزٜ ؾٟب(

ٔست ثبظاض ؾٟبْ ثط  تأثیط اذجبض ثعضي وٛتبٜ 4β قٛز. ط ِحبِ ٔینف ،ٔمساض ٔتغیط زض آٖ ؾبَ، زض غیط ایٗ نٛضت  ثبقس

 ثبظزٜ اضظ اؾت.
lS∆ اذجبض ثعضي ٔثجت(. اٌط( تىب٘ٝ ثعضي ٔثجت :S∆ ثیف اظ )ْثبظزٜ ؾٟب(σ  ثبقس ٔمساض ٔتغیط زض آٖ ؾبَ، زض

قٛز.  نٛضت نفط ِحبِ ٔی ایٗغیط 
5

β ٜٔست ثبظاض ؾٟبْ ثط ثبظزٜ اضظ اؾت. تأثیط اذجبض ثعضي وٛتب 

CL : .ْاثط ضٚظٞبی تؼُیُ ثبظاض ؾٟب
6β  ٖاثط تمٛیٕی اؾت وٝ تأثیط ضٚظٞبی تؼُیُ ثبظاض ؾٟبْ ضا ثط ثبظزٜ اضظ ٘كب

 زٞس. ٔی

EC .ٝخّٕٝ تهحیح ذُب ثب ٚلف :
7β.ٔتغیطٞبی ػجبضت اؾت اظ اثط خّٕٝ تهحیح ذُبی ثّٙسٔست ثط ثبظزٜ اضظ ER  ٚ

S  .ٍِبضیتٕی ٞؿتٙسt ٚ زٚضٜ ظٔب٘یi  .ٚلفٝ ثٟیٙٝ اؾت 

 

 APARCH هسل  -

ٚ ٕٞىبضاٖ  1قٛز. ایٗ ٔسَ تٛؾٍ وٙٛضخجٛؼ اؾتفبزٜ ٔی APARCHثطای اضظیبثی ضفتبض ٘بٔتمبضٖ  ثبظزٜ اضظ اظ ٔسَ 

 ٖ ثب اؾتفبزٜ اظ آٖ،تٛا ثطذٛضزاض اؾت وٝ ٔی ٚیػٌی( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ایٗ ٔسَ اظ ایٗ 2015) 2( ٚ آؾف2015)

ٚ  3تٛؾٍ زیبً٘ APARCH)1,1(. وطزٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی زض ثبظاض اضظ ضا اضظیبثی  ٚاوٙف ٘بٔتمبضٖ ٘ٛؾب٘بت ٘ؿجت ثٝ تىب٘ٝ

 قسٜ اؾت.  ( ثٝ قطح ظیط ٔؼطفی1993ٕٞىبضاٖ )
(3)            
(4)   

     (            )
       

  

 اضظ  ثبظزٜ   =

 وٝ ٔمساض ٔیبٍ٘یٗ آٖ نفط اؾت.  اذلاَخّٕٝ    =

µ ٜا٘تظبضی: ثبظز 

11ٚاضیب٘ؽ  (4) ٔؼبزِٝزض  <<− γ ٜٔمساض ٔٙفیوٙس.  ٌیطی ٔی اؾت وٝ اثط اٞطٔی ضا ا٘ساظ γ  ٝثٝ ایٗ ٔؼٙبؾت و

ثط ٘ٛؾب٘بت قطَی خبضی زض ٔمبیؿٝ ثب تىب٘ٝ ٔثجت زاضز. ٔمساض ٔثجت ایٗ ٕ٘بز ثسیٗ  یثیكتط ٔٙفی ٌصقتٝ اثط ٞبی تىب٘ٝ

 ثط ٘ٛؾب٘بت قطَی زض ٔمبیؿٝ ثب تىب٘ٝ ٔٙفی زاضز.  یثیكتط ٔؼٙبؾت وٝ تىب٘ٝ ٔثجت ٌصقتٝ اثط

σ =  ٔؼیبضا٘حطاف  ٚδ آیس ٚ ٔثجت اؾت.  زؾت ٔی ثٝغ تجسیُ ثبوؽ اظ ا٘حطاف ٔؼیبض خّٕٝ تٛاٖ اؾت وٝ اظ تبث 

 

 DCC هسل  -

ثطای ٞط یه اظ ٔتغیطٞب   APRCHاظ ثطآٚضز ٔبتطیؽ وٛٚاضیب٘ؽ قطَی اؾت. اثتسا ٔسَ  ٔطحّٝزاضای زٚ  DCCٔسَ 

 ،ؾپؽ ؛قٛز ثطآٚضز ٔی
2

,

δ
σ

εη
tii

it
it it،اظآٖ قٛز. پؽ ٔحبؾجٝ ٔی =

η  قطَی اؾتفبزٜ  ثؿتٍی ٞٓثطای ثطآٚضز

 ٚاضیب٘ؽ قطَی چٙس ٔتغیطٜ ثٝ ایٗ قطح اؾت. ،قٛز. ثٙبثطایٗ ٔی

                                                 
1 Kenourgios 
2 Assaf 
3 Ding 
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(5) 
tDtCorrtDtH = 

 D ،وٝ زض آٖ آیس زؾت ٔی ٔطحّٝ اَٚ ثٝ APARCHػجبضت اؾت اظ ا٘حطاف ٔؼیبض قطَی وٝ اظ ٔسَ  D ٖ،زض آوٝ 

D).....(ػجبضت اؾت اظ 22
t ,,11

δδ
σσ

tNNt
diag= .ٓٞ ٔسَ  ثطاؾبؼ ثؿتٍیDCC .ثٝ ایٗ نٛضت اؾت 

(6) 
111

)1( −+−−+−−=
t

Q
tt

QtQ βηηβα 

)(زض ایٗ ٔؼبزِٝ
,tijt

qQ )(اظ اخعای اذلاَ اؾت ٚ n*nٔبتطیؽ ظٔبٖ ٔتغیط  = ttEQ ηη=  ٔبتطیؽ ٚاضیب٘ؽ

ظٔبٖ ٔتغیط اظ
t

η   ٚ ٜ0ثٛزٜ ٚ آِفب ٚ ثتب پبضأتطٞبی غیطنفط ثٛز<+ βα ؛ ظیطااؾت 
t

Q  زاضای ػٙهط ٚاحس ضٚی

 آیس. زؾت ٔی ثب ٔمیبؼ ظیط ثٝ ثؿتٍی ٞٓٔبتطیؽ  ،ثٙبثطایٗ ؛لُط انّی ٘یؿت

(7) 2
1

))((
2

1

))((tcorr
−−

= tQdiagtQtQdiag 

 زاضای قىُ ظیط اؾت. ثؿتٍی ٞٓیه ػٙهط ٘ٛػی اظ 

(8) jiandnjitjjqtiiqtijq ≠== ,...2,1,,,,tij,
ρ 

 .قٛز ثٝ قطح ظیط تؼطیف ٔی tزض زٚضٜ  ثؿتٍی ٞٓ ،ثٙبثطایٗ

(10) 

1,
1,

2
)1(

1,
1,

2
)1(

1,1,1,
)1(

tij,

−+−+−−−+−+−−

−+−−+−−
=

tjj
qtjjjq

ti
qtiijq

tij
q

tjtiijq

βαηβαβαηβα

βηαηβα
ρ 

قطَی ثیٗ زٚ ؾطی )ثبظزٜ اضظ  ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ( اؾت. زض ثیكتط  ثؿتٍی ٞٓقٙبؾی ثطای  وٝ ػٙهط وّیسی ایٗ ضٚـ

 قٛز.  قطَی اؾتفبزٜ ٔی ثؿتٍی ٞٓثطای تحّیُ  DCCثطای تٛيیح ضفتبض  AR(1)ُٔبِؼبت اظ 

اؾت. ثطای ضٚظٞبیی وٝ   31/03/14002 - 07/01/1395ضٚظا٘ٝ ثٛزٜ  ٚ اظ  ،ٞبی ٘طخ اضظ ٚ قبذم وُ ؾٟبْ زازٜ    

ثبظاض ؾٟبْ تؼُیُ ثٛزٜ اظ ٔمسض قبذم ضٚظ لجُ اظ تؼُیّی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ٚ ثطای پٛقف آٖ ثطای ضٚظٞبی تؼُیُ 

ٞبی قبذم وُ ؾٟبْ اظ زضٌبٜ  قٛز. زازٜ ٌفتٝ ٔی 1«اثط تمٛیٕی» وٝ ثٝ آٖ انُلاحبظی اؾتفبزٜ قسٜ اظ ٔتغیط ٔدب

ؾبیت  ٞبی ٘طخ اضظ اظ ٚة ٚ زازٜ /https://www.fipiran.com اَلاػبتی قطوت ٔسیطیت فٙبٚضی ثٛضؼ تٟطاٖ ثٝ ٘كب٘ی

www.tgju.org  .ٞبی ٘طخ اضظ لیٕت پبیب٘ی اضظ زض ٕٞبٖ ضٚظ اؾت. زازٜاؾتفبزٜ قسٜ اؾت 

 

 ّا تزآٍرز ٍ تحلیل یافتِ  .4

ظیطا  ؛ٚخٛز ضاثُٝ ٘یؿت ٔؼٙبی ثٝ ثؿتٍی ٞٓ ثب ٚخٛز ایٗ،اؾت.  95/0ثیٗ زٚ ایٗ قبذم حسٚز  ثؿتٍی ٞٓيطیت 

ثطای ضٞبیی اظ ذُبی ضٌطؾیٖٛ خٕؼی  فغ ایٗ وبؾتی، اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٞٓٞط زٚ ٔتغیط ٔتأثط اظ ظٔبٖ ٞؿتٙس. ثطای ض

خٕؼی، ثطآٚضز  ٞٓ ٞبی ٔطاحُ اضظیبثی پبیبیی ٔتغیطٞب، تؼییٗ ٚلفٝ ثٟیٙٝ، آظٖٔٛ ،وبض ٔٙبؾجی اؾت. زض ایٗ ضاؾتب خؼّی ضاٜ

آٔبضٜ زیىی فِٛط  ثطٔجٙبیثّٙسٔست ٚ اٍِٛی تهحیح ذُبی ثطزاضی ا٘دبْ قسٜ اؾت. ٘تبیح آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس   ضاثُٝ

 ؾت.   زٞس وٝ تفبيُ ٞط زٚ ٔتغیط پبیب یبٖ ٔیبفتٝ ٘ك تؼٕیٓ

 

 

 

                                                 
1 Calender Effect 

https://www.fipiran.com/
http://www.tgju.org/
http://www.tgju.org/
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 پایایی هتغیزّا .2جسٍل 

 هتغیز

آهارُ زیکی فَلز تعوین یافتِ: 

 سطح

آهارُ زیکی فَلز تعوین یافتِ: تفاضل 

 هزتثِ اٍل

هقسار 

تحزاًی 

 1آهارُ: 

 زرصس

 ًتیجِ

 هقسار
عزض اس 

 هثسا

ٍقفِ 

 تْیٌِ
 هقسار

عزض اس 

 هثسا
 ٍقفِ تْیٌِ

LnS 07/0- 1( -4/3 4 زاضز -4/17 5 زاضز(I 

lnER 41/0- 1( -4/3 4 زاضز -4/22 2 زاضز(I 

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ              

 

 ٔمساض ٚلفٝ ثٟیٙٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبض قٛاضظ  -

 

 جوعی تیي ًزخ ارس ٍ ضاذص کل سْام ّای ّن آسهَى .3جسٍل 

 هقازیز ٍیضُ فزضیِ صفز

 هقسار آهارُ
 5هقسار تحزاًی: 

 زرصس
 ًتیجِ

 اثز
حساکثز 

 هقسار ٍیضُ
 اثز

حساکثز 

 هقسار ٍیضُ

 2/16 15.4 611 1045 2/0 ضاثُٝ ٚخٛز ٘ساضز
ضاثُٝ ٚخٛز 

 زاضز

حساوثط یه ضاثُٝ ٚخٛز 

 زاضز
15/0 433 433 8/3 8/3 

ضاثُٝ ٚخٛز 

 زاضز

 ٞبی پػٚٞف یبفتٝٔٙجغ:                 

 

زٞس.  زضنس افعایف ٔی 58/0زٞس یه زضنس تغییط ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ، ثبظزٜ ٘طخ اضظ ضا  ضاثُٝ ثّٙسٔست ٘كبٖ ٔی

 ،ثٙبثطایٗ ؛ٞب زض ثّٙسٔست ثٝ یه ٔمساض افعایف یبثس ٞب زاضایی ضٚز لیٕت ٞب، ا٘تظبض ٔی لبٖ٘ٛ لیٕت ٚاحس زاضایی ثطٔجٙبی

 ضاثُٝ لٛی ثیٗ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ٚ ٘طخ اضظ ثطلطاض اؾت. 

 

 تأثیز تاسار سْام تز ًزخ ارس: تلٌسهست .4جسٍل 

 هقسار آهارُ تی اًحزاف هعیار ضزیة هتغیز

 - - 2/4 ػطو اظ ٔجسأ

Lns 58/0 15/0 9/3 

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ             

 

   ( آٔسٜ اؾت.5خسَٚ )ازأٝ ٚ ٘یع ٘تبیح زض  .قٛز آٖ، ضاثُٝ تهحیح ذُبی ثطزاضی ثطآٚضز ٔی ز٘جبَ ثٝ
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ٔست ٘طخ اضظ زاضز.  ٌصقتٝ ٘طخ اضظ تأثیط ٔٙفی ثب ثبظزٜ وٛتبٜ ،ٔدٕٛع يطایت ثبظزٜ ٘طخ اضظ ٔٙفی اؾت. ثٙبثطایٗ  -

ٔست ثٝ افعایف ثبظزٜ زض  زض وٛتبٜ ،ثٙبثطایٗ ؛قٛز افعایف ثبظزٜ ٘طخ اضظ زض ؾٝ ضٚظ پیبپی ثبػث وبٞف ثبظزٜ ٘طخ اضظ ٔی

 زٞس.  ؾٝ ضٚظ ٌصقتٝ ٚاوٙف ٘كبٖ ٔی

یه ٚاحس زضنس افعایف ثبظزٜ ثبظاض وٝ  نٛضتی قٛز؛ ثٝ ٔی ٜ ٘طخ اضظثبػث افعایف ثبظز تىب٘ٝ ٔثجت زض ثبظاض ؾٟبْ  -

 قٛز.  زضنس ٚاحس ثبظزٜ اضظ ٔی 2/0ؾٟبْ ثبػث افعایف 

یه ٚاحس زضنس افعایف ثبظزٜ ثبظاض وٝ  نٛضتی ؛ ثٝقٛز تىب٘ٝ ٔٙفی زض ثبظاض ؾٟبْ ثبػث افعایف ثبظزٜ ٘طخ اضظ ٔی  -

 ز. قٛ زضنس ٚاحس ثبظزٜ اضظ ٔی 15/0ؾٟبْ ثبػث افعایف 

زضنس  10اذجبض ٔٙفی ثعضي  ز٘جبَ ثٝتىب٘ٝ ثعضي ٔٙفی زض ثبظاض ؾٟبْ، تأثیط ٔٙفی ثط ثبظزٜ اضظ زاضز. اٌط ثبظزٜ ؾٟبْ   -

 یبثس.  زضنس وبٞف ٔی 7/0ثبظزٜ اضظ  ،وبٞف یبثس

قٛز. اٌط  ظ ٔیتىب٘ٝ ثعضي ٔثجت زض ثبظاض ؾٟبْ، ٘تبیح ٔٙفی ثطای ثبظاض اضظ زض پی زاضز ٚ ثبػث وبٞف ثبظزٜ ٘طخ اض  -

 یبثس.  زضنس وبٞف ٔی 34/0ثبظزٜ اضظ  ،زضنس افعایف یبثس 10ثبظزٜ ؾٟبْ زض اثط اذجبض ٔثجت ثعضي 

اثط تىب٘ٝ ٔثجت ٚ ٔٙفی ثبظاض ؾٟبْ ثط ثبظزٜ اضظ ثطاثط ٘یؿت ٚ اثط تىب٘ٝ ٔثجت ثیف اظ اذجبض ٔٙفی اؾت. تأثیط اذجبض   -

 اثط اذجبض ٔثجت ٚ ٔٙفی ثط ثبظزٜ اضظ ٘بٔتمبضٖ اؾت. ،اؾت. ثٙبثطایٗ 15/0ٚ اثط اذجبض  23/0ٔثجت 

ٚ تأثیط اذجبض ٔٙفی   -034/0ٞبی ثعضي )ٔثجت ٚ ٔٙفی( ثط ثبضزٜ ؾٟبْ ٔتمبضٖ ٘یؿت. تأثیط اذجبض ٔثجت ثعضي  اثط تىب٘ٝ  -

 اؾت.  -065/0ثعضي 

 ٞطچٙس ٔمساض آٖ ا٘سن اؾت. ،اثط تمٛیٕی ثط ثبظزٜ اضظ ٔٙفی اؾت  -

ای ثٝ ثبظاض  ٔؼٙب وٝ اٌط تىب٘ٝ ؛ ثسیٗاؾت -0024/0ٔمساض آٖ ثطاثط ثب  ٚ ذُب ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاض اؾتيطیت تهحیح 

قٛز ٚ اثط  ؾرتی ا٘دبْ ٔی تؼسیُ زض ثبظاض اضظ ثٝ ،ثٙبثطایٗ ؛ضٚز زضنس آٖ تىب٘ٝ اظ ثیٗ ٔی 24/0ضٚظا٘ٝ  ،اضظ ٚاضز قٛز

ٌطی زِٚت زض ثبظاض اضظ ثبقس وٝ  ِیُ ثطای ایٗ ٔٛيٛع ٔساذّٝٔست ثط ثبظاض اضظ زاضز. قبیس یه ز ٞب تأثیط َٛلا٘ی تىب٘ٝ

ؾرتی  ثبظیٍطاٖ ثٝ ،قٛز. ثٙبثطایٗ ٌیطز ٚ اَلاػبت زلیك زض ثبظاض ٔٙتكط ٕ٘ی فطنت انلاح ٚ تؼسیُ ضا اظ ثبظاض ٔی

ؾبزٌی تؼسیُ ٝ ٞب ث قٛز تىب٘ٝ قفبفیت ثبػث ٔی ثبظاض اضظ زضیبفت وٙٙس ٚ ایٗ ػسْتٛا٘ٙس اَلاػبت زلیك اظ زٚضٕ٘بی  ٔی

 ٘كٛ٘س. 

 

 DLEX راتطِ تصحیح ذطای تززاری: هتغیز ٍاتستِ .5جسٍل 

 tهقسار آهارُ  اًحزاف هعیار ضزیة هتغیز

 74/0 001/0 0007/0 عزض اس هثسأ

D(LEX(-1))  13/0- 019/0 8/6- 

D(LEX(-2)) 24/0- 019/0 4/12- 

D(LEX(-3)) 03/0- 019/0 2/1- 
+s  23/0 27/0 87/0 
−s 15/0 26/0 56/0 
ss 07/0- 25/0 25/0- 
ls 03/0- 25/0 13/0- 
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 tهقسار آهارُ  اًحزاف هعیار ضزیة هتغیز

CE 0005/0 001/0 41/0 

EC(-1) 0024/0- 001/0 5/1- 

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ                              

 

قٛز. ایٗ ٞسف ثب اؾتفبزٜ اظ تٛاثغ ٚاوٙف آ٘ی  ٞبی ثبظاض ؾٟبْ ثط ٘طخ اضظ ثطضؾی ٔی ٞب، آثبض تىب٘ٝ ایٗ یبفتٝ ز٘جبَ ثٝ

زٞس وٝ اٌط یه ا٘حطاف ٔؼیبض تىب٘ٝ ثٝ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ )تىب٘ٝ ٔثجت ٚ  قٛز. ایٗ تبثغ ثٝ ایٗ پطؾف پبؾد ٔی ا٘دبْ ٔی

ٔثجت زض ثبظاض ؾٟبْ ٘ٛؾب٘ی ٚاوٙف ثبظاض اضظ ثٝ اذجبض ٔٙفی ٚ  .ٛزٔٙفی( ٚاضز قٛز ٚاوٙف ثبظاض اضظ چٍٛ٘ٝ ذٛاٞس ث

قٛز ٚ پؽ اظ حسٚز زٚ ٞفتٝ ایٗ اثطات ذٙثی  ٞب )ٔثجت ٚ ٔٙفی( ٔتٙبٚثب ٔثجت ٚ ٔٙفی ٔی ٔؼٙب وٝ تىب٘ٝ ٍٕٞطاؾت. ثسیٗ

1,1قٛز. زأٙٝ ٘ٛؾبٖ تىب٘ٝ ٔثجت ا٘سوی ثیف اظ تىب٘ٝ ٔٙفی اؾت.  ٔی psns ٝتىب٘ٝ ٔثجت ٚ ٔٙفی زض ثبظاض  ،تطتیت ث

 ؾٟبْ اؾت. 
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 ّای تاسار سْام ٍاکٌص تاسار ارس تِ تکاًِ .7ًوَزار 
 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ

 

ؾت. قست اثطٌصاضی تىب٘ٝ ثعضي ٔثجت ٝ تىب٘ٝ ثعضي )ٔثجت ٚ ٔٙفی( ٘یع ٘ٛؾب٘ی ٍٕٞطاٚاوٙف ثبظاض اضظ ٘ؿجت ث

قٛز. ٘ىتٝ ٟٔٓ ایٗ اؾت  تسضیح ذٙثی ٔی ٞب ثٝ ایٗ، آثبض ایٗ تىب٘ٝثیف اظ تىب٘ٝ ثعضي ٔٙفی ثط ثبظاض اضظ اؾت. ثب ٚخٛز 

ٞب  فمٍ زض ََٛ یه ٞفتٝ لبثُ ٔلاحظٝ ثٛزٜ ٚ پؽ اظ آٖ اظ قست اثطٌصاضی تىب٘ٝ  ٞبی ثعضي ثط ثبظاض اضظ وٝ اثط تىب٘ٝ

1,1قٛز.  ٝ ٔیوبؾت lsss ٝتىب٘ٝ ٔثجت ثعضي ٚ ٔٙفی ثعضي زض ثبظاض ؾٟبْ اؾت. ،تطتیت ث 

ؾت. قست اثطٌصاضی تىب٘ٝ ثعضي ٔثجت ثٝ تىب٘ٝ ثعضي )ٔثجت ٚ ٔٙفی( ٘یع ٘ٛؾب٘ی ٍٕٞطاٚاوٙف ثبظاض اضظ ٘ؿجت 

قٛز. ٘ىتٝ ٟٔٓ ایٗ اؾت  تسضیح ذٙثی ٔی ٞب ثٝ تىب٘ٝآثبض ایٗ ایٗ، ثیف اظ تىب٘ٝ ثعضي ٔٙفی ثط ثبظاض اضظ اؾت. ثب ٚخٛز 
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ٞب  ٞبی ثعضي ثط ثبظاض اضظ فمٍ زض ََٛ یه ٞفتٝ لبثُ ٔلاحظٝ ثٛزٜ ٚ پؽ اظ آٖ اظ قست اثطٌصاضی تىب٘ٝ وٝ اثط تىب٘ٝ

1,1قٛز.  وبؾتٝ ٔی lsss ٝتىب٘ٝ ٔثجت ثعضي ٚ ٔٙفی ثعضي زض ثبظاض ؾٟبْ اؾت. ،تطتیت ث 
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 ّای تشرگ تاسار سْام . ٍاکٌص تاسار ارس تِ تکا8ًًِوَزار 

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ

 

 APARCHتزآٍرز   -

( ٔؼطفی 1993تٛؾٍ زیًٙ ٚ ٕٞىبضاٖ ) APARCH ٞبی احتٕبِی زض ضفتبض ثبظزٜ ؾٟبْ، ٔسَ تمبضٖ ثطای تٛيیح ػسْ

ظیطا قبُٔ تؼساز ظیبزی ؛ پصیطی آٖ اؾت ٔعیت ایٗ ٔسَ ا٘ؼُبف اؾت. GARCH یبفتٝ ٔسَ تٛؾؼٝ APARCH قس.

پصیطی ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ ٚاضیب٘ؽ قطَی ثب اخبظٜ زازٖ )اِف(  َٛض ذبل، ا٘ؼُبف ثٝ اؾت. GARCH خبیٍعیٗ ثطای

ٞب ثطای تؼییٗ لسضت ثبظٌكت ٘ؿجت ثٝ ؾبذتبض لبثُ  ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ٚ )ة( زازٜ پبؾد ٘بٔتمبضٖ ٘ٛؾبٖ ثٝ تىب٘ٝ

پٛیب ثب اؾتفبزٜ اظ  ثؿتٍی ٞٓ APARCH(1,1) (. چبضچٛة1986، 1ثبِطؾلاٚوٙس ) ثیٙی زض اٍِٛی ٘ٛؾب٘بت فطاٞٓ ٔی پیف

ؾبذتبض ٚاثؿتٝ ثٝ ظٔبٖ ثٝ قٛاٞس تدطثی،  ثط ایٗ، ثب تٛخٝ وٙس. ػلاٜٚ ِحبِ اثطات اٞطْ ایدبز ٔیٌكتبٚض ٔطتجٝ زْٚ ثب 

 (.2013 ،؛ زیٕیتطیٛ ٚ وٙٛضٌیٛؼ2010، 3؛ ویتبٔٛضا2006، 2ٍعضٚزضی -وٙس )پطظ زض ََٛ ظٔبٖ تغییط ٔی ؾٟبْ

ٚاوٙف ٘ٛؾب٘بت وٝ زٞس  خّٕٝ اٞطْ اظ٘ظط آٔبضی ٔؼٙبزاض اؾت. ایٗ خّٕٝ ٘كبٖ ٔیوٝ زٞس  ثطآٚضزٞب ٘كبٖ ٔی

زٞٙسٜ  تٛا٘س ٘كبٖ ٘بٔتمبضٖ ٔی ( ایٗ اثطات2006) 4پبتٖٛ اٍِٛی ثطاؾبؼ٘ؿجت ثٝ تىب٘ٝ ٔثجت ٚ ٔٙفی ٘بٔتمبضٖ اؾت. 

ثط  ثیكتطیتىب٘ٝ ٔٙفی ٌصقتٝ تأثیط  ،ثٙبثطایٗ ؛ثبقس. يطیت ٌبٔب ٔٙفی اؾت٘بٔتمبضٖ ٟ٘بز ٔتِٛی ثبظاض ؾٟبْ ضفتبض 

 ٘ٛؾبٖ ثبظاض اضظ زض قطایٍ ضوٛز ثیف اظ ضٚ٘ك اؾت.  ضٚ، اظ ایٗ٘ٛؾب٘بت قطَی زض ٔمبیؿٝ ثب تىب٘ٝ ٔثجت زاضز. 

٘طٔبَ پیطٚی ظیبز اظ تٛظیغ ذُبی غیط احتٕبَٝ ظٔب٘ی وٝ یه ؾطی ث .اظ٘ظط آٔبضی ٔؼٙبزاض اؾتخّٕٝ تٛاٖ  ،ٕٞچٙیٗ

تط ثبقٙس )وٙطاز  ٔٙبؾت ،ٞبی تٛاٖ ٕٔىٗ اؾت ضٚز ٚ زیٍط تجسیُ اظ ثیٗ ٔی (δ = 2) وٙٙس، ثطتطی یه ػجبضت ٔدصٚض ٔی

                                                 
1 Bollerslev 
2 Perez-Rodriguez 
3 Kitamura 
4 Patton 
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ٚاضیب٘ؽ قطَی ثبظزٜ حٕبیت ؾبظی  ثطای ٔسَ  APARCHایٗ ثطآٚضزٞب اظ ا٘تربة ٔسَ پؽ،(. 2011، 1ٚ ٕٞىبضاٖ

  وٙٙس. ٔی
 

 تزای تاسزُ سْام APARCH(1,1)تزآٍرز هسل  .6جسٍل 

 APARCH(1,1)الف 

 آهارُ تی اًحزاف هعیار ضزیة 

)(ω 8/0-e3/7 8/0-e5/5 3/1 

 α 045/0 007/0 7/9)(آلفا

 -γ 12/0- 023/0 2/5)(گاها 

 δ 2/2 14/0 7/15)(زلتا 

 β 95/0 003/0 305)(تتا

DCCتزآٍرز ب. 
2 

 α 012/0 013/0 95/0)(آلفا

 β 99/0 002/0 477)(تتا

)1(آسهَى تطریصی =+ βα 

T (69/0)39/0 
Chi-square  (69/0)15/0 

F (69/0)15/0 

  .ؾتاػساز زاذُ ؾُح ذُبتٛيیح ایٙىٝ             

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ          
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 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ

 

                                                 
1 Conrad et al. 
2 Dynamic Conditional Correlation (DCC) 



  

 
 

   ...تستگی پَیای ضزطی هسل ذَزّن ّای تاسار سْام تز تاسار ارس زر ایزاى: کارتززی اس آثار ًاهتقارى تکاًِ .هٌصَرُ سراعتی ٍ ّوکاراى 

 

 .58تا  37ّای صفحِ ،1402 تاتستاى ،62ضوارُ  ،17زٍرُ 

54 

 هسلساسی اقتصازی

Economic Modelling 

 

ٔسَ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ قجٝ  قٛز. ٔی اؾتفبزٜ( 2002) 1اٍُ٘ پٛیبقطَی  ثؿتٍی ٞٓزض ٔطحّٝ زْٚ ثطآٚضزٞب، اظ ٔسَ 

ٚ  ARCH ٘تبیح ثطآٚضز قٛز. ٘طٔبَ، ثطآٚضز ٔیی اؾتب٘ساضز ؾبظٌبض غیطٕ٘بیی ثطای ایدبز ذُب حساوثط زضؾت

ٕٞچٙیٗ،  س.وٙ ثٛزٖ ٔسَ ضا تٛخیٝ ٔی ؾتٔٙب ضٚ، ایٗاؾت؛ اظ ٔٙفی زاض ٚ غیط اظ٘ظط آٔبضی ٔؼٙبGARCH  پبضأتطٞبی

زٞس ٘ٛؾبٖ یه  قسٜ زض ٔؼبزِٝ ٚاضیب٘ؽ ٘عزیه ثٝ ٚاحس اؾت وٝ ٘كبٖ ٔیثطآٚضز ARCH ٚ GARCH ٔدٕٛع يطایت

 ثؿتٍی ٞٓٞبی ذٛز ٘تبیح آظٖٔٛ ثطاؾبؼؾطیبِی  ثؿتٍی ٞٓٚخٛز  اؾت. زضٟ٘بیت، فطيیٝ نفط ػسْ اٍِٛی ثؿیبض پبیساض

 قٛز. ٝ ٔیپصیطفت

 

 ٍ پیطٌْازّا گیزی ًتیجِ  .5

زٞس ٞط زٚ تىب٘ٝ )ٔثجت/ٔٙفی( زض  ٞبی ثبظاض ؾٟبْ ثط ٘طخ اضظ اضظیبثی قس. قٛاٞس ٘كبٖ ٔی زض ایٗ ٔمبِٝ، اثطات تىب٘ٝ

زٞی ٔثجت زاقتٝ ظضٚظ ثب 1041ضٚظ ثبظاض ثبظزٜ ٔٙفی ٚ  1601ضٚظ  2642قٛز. اظ  ٚفٛض یبفت ٔی ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ثٝ

ٞبی ٔٙفی ثبظاض  تىب٘ٝ ،ثطاثط ضٚظٞبی ثب ثبظزٜ ٔثجت اؾت. ثٙبثطایٗ 5/1ٔٙفی ثیف اظ  یتؼساز ضٚظٞبی ثب ثبظزٞاؾت. 

 06/1ضٚظ ثبظاض ثیف اظ یه ا٘حطاف ٔؼیبض ثبظزٜ زاقتٝ اؾت )ثیف اظ  325ٞبی ٔثجت اؾت. زض  ؾٟبْ ایطاٖ ثیف اظ تىب٘ٝ

تؼساز ضٚظٞبی ثب  ،ا٘حطاف ٔؼیبض یب ثیكتط ثبظزٜ زاقتٝ اؾت. ثٙبثطایٗ (-1)ضٚظ ثبظزٜ ثبظاض ثطاثط ثب  186زضنس( ٚ زض 

 12/0زٞس ٔتٛؾٍ ضٚظا٘ٝ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ  اذجبض ثعضي ثیف اظ تؼساز ضٚظٞبی ثب اذجبض وٛچه اؾت. قٛاٞس ٘كبٖ ٔی

 10ٛؾبٖ حسٚز زأٙٝ ٘ ،ثٙبثطایٗ .زضنس ثٛزٜ اؾت -29/5زضنس ٚ وٕتطیٗ ٔمساض  84/4زضنس اؾت. ثیكتطیٗ ٔمساض 

 زضنس اؾت.  328زضنس اؾت. ٔدٕٛع ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ  06/1زضنس ثٛزٜ اؾت. ا٘حطاف ٔؼیبض )ٔؼیبض ضیؿه( 

 ،زضنس اؾت. ثٙبثطایٗ 4/0ٞبی ٔثجت  زضنس زض حبِی ٔتٛؾٍ تىب٘ٝ -2/0ٞبی ٔٙفی زض ثبظاض ؾٟبْ  ٔتٛؾٍ تىب٘ٝ

زضنس ٚ حساوثط ٔمساض تىب٘ٝ  -3/5الُ ٔمساض تىب٘ٝ ٔٙفی ٞبی ٔٙفی اؾت. حس ٞبی ثعضي ثیف اظ تىب٘ٝ ا٘ساظٜ تىب٘ٝ

 8/0وٝ ا٘حطاف ٔؼیبض تىب٘ٝ ٔثجت  زضحبِیاؾت؛ زضنس  6/0ٞبی ٔٙفی  زضنس اؾت. ا٘حطاف ٔؼیبض تىب٘ٝ 8/4ٔثجت 

زضنس ٚ  608ٞبی ٔٙفی اؾت. ٔدٕٛع ثبظزٜ ٔٙفی  ٞبی ٔثجت ثیف اظ ٘ٛؾبٖ تىب٘ٝ ٘ٛؾبٖ تىب٘ٝ ،ثٙبثطایٗ .زضنس اؾت

 زضنس(.  329ٔدٕٛع ثبظزٜ ٔثجت ثیف اظ ثبظزٜ ٔٙفی ثٛزٜ اؾت ) ،زضنس اؾت. ثٙبثطایٗ 937ٛع ثبظزٜ ٔثجت ٔدٕ

ٔتٛؾٍ تىب٘ٝ ثعضي ٔثجت ثیف اظ  ،ثٙبثطایٗ ؛زضنس اؾت -2/0ٚ  3/0 ،تطتیت ثٝٔتٛؾٍ تىب٘ٝ ثعضي )ٔثجت/ٔٙفی( 

ىب٘ٝ ٔٙفی اؾت. ٔدٕٛع ثبظزٜ تىب٘ٝ ثعضي تىب٘ٝ ثعضي ٔٙفی اؾت. ا٘حطاف ٔؼیبض تىب٘ٝ ثعضي ٔثجت ثیف اظ ٘ٛع ت

زضنس ثیف اظ  297زضنس اؾت. ٔدٕٛع تىب٘ٝ ثعضي ٔثجت  -407زضنس ٚ ٔدٕٛع ثبظزٜ تىب٘ٝ ثعضي ٔٙفی  704ٔثجت 

 ٘ٛع ٔٙفی اؾت.  

 ،ثٙبثطایٗ ؛زٞس زضنس افعایف ٔی 58/0زٞس یه زضنس تغییط ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ، ثبظزٜ ٘طخ اضظ ضا  ثطآٚضزٞب ٘كبٖ ٔی

ٌصقتٝ ٘طخ اضظ تأثیط ٔٙفی ثب وٝ ٞب ٘كبٖ زاز  ثط ایٗ، یبفتٝ بْ ٚ ٘طخ اضظ ثطلطاض اؾت. افعٖٚضاثُٝ لٛی ثیٗ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟ

ٞبی  ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ؾٟبْ ثط ٘طخ اضظ ٘بٔتمبضٖ اؾت. اثط تىب٘ٝ اثطات تىب٘ٝ ،ٔست ٘طخ اضظ زاضز. ٕٞچٙیٗ ثبظزٜ وٛتبٜ

ؾرتی  تؼسیُ زض ثبظاض اضظ ثٝ ،ای ثٝ ثبظاض ؾٟبْ ٚاضز قٛز بْ ٘بٔتمبضٖ اؾت. اٌط تىب٘ٝثعضي )ٔثجت ٚ ٔٙفی( ثط ثبظزٜ ؾٟ

ٌطی زِٚت زض ثبظاض اضظ ثبقس وٝ  ٔساذّٝ آٖ،ٔست ثط ثبظاض اضظ زاضز. قبیس زِیُ  ثیط َٛلا٘یبٞب ت قٛز ٚ اثط تىب٘ٝ ا٘دبْ ٔی

                                                 
1 Engle 
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ٞبی ٔٙفی ٚ ٔثجت زض ثبظاض ؾٟبْ ٘ٛؾب٘ی  ٘ؿجت ثٝ تىب٘ٝ ٌیطز. ضفتبض ثبظاض اضظ فطنت انلاح ٚ تؼسیُ ضا اظ ثبظاض ٔی

 ٞبی ٔثجت اؾت.  ٞبی ٔٙفی ثیف اظ تىب٘ٝ ؾت. زأٙٝ اثطٌصاضی تىبٍٕ٘ٝٞطا

ثط  ثیكتطی ثبظاض ؾٟبْ ٘ؿجت ثٝ تىب٘ٝ ٔثجت ٚ ٔٙفی ٘بٔتمبضٖ اؾت. تىب٘ٝ ٔٙفی ٌصقتٝ تأثیطٚاوٙف ٘ٛؾب٘بت 

٘ٛؾبٖ ثبظاض ؾٟبْ زض قطایٍ ضوٛز ثیف اظ ضٚ٘ك  ،ایٗ ثبظاض زاضز. ثٙبثطایٗ ٘ٛؾب٘بت قطَی زض ٔمبیؿٝ ثب تىب٘ٝ ٔثجت زض

زاض٘س ٚ  ٘ٛؾب٘بت ایٗ زٚ ثبظاض ٚاثؿتٍی ثبلاییوٝ زٞس  پٛیبی قطَی ٘كبٖ ٔی ثؿتٍی ٞٓٞبی ٔسَ  یبفتٝ ،اؾت. ٕٞچٙیٗ

یه حبفظٝ ثّٙسٔست تبضیری زاض٘س. ٘تبیح اٍِٛٞب ٘كبٖ اظ  ،قٛ٘س. ثٙبثطایٗ َٛض پیٛؾتٝ ٔٙتمُ ٔی ٘ٛؾب٘بت زض زٚ ثبظاض ثٝ

، قفبفیت ٚ ثجبت زض ثٙبثطایٗ ؛ایدبز ثجبت زض ثبظاض ؾٟبْ ٚ اضظ اؾت. ثبظاض ؾٟبْ ثط ثبظاض اضظ تأثیط زاضز ،وبض ٔٙبؾت ضاٜ

اثطات ؾطضیع ذٛاٞس زاقت. پیكٟٙبز  ،ٚ تؼٕیك ثبظاض ٔبِی ثٝ ثجبت زض ثبظاض اضظ وٕه ذٛاٞس وطز ٚ ایٗ اتفبقثبظاض ؾٟبْ 

ٞدْٛ ٌیطی حجبة ٚ  ٚوبض قفبفیت اظ قىُقٛز تؼٕیك ٔبِی زض ثبظاض ؾٟبْ ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌیطز ٚ ثب ایدبز ؾبظ یٔ

ٚاثؿتٍی ٔتمبثُ ثبظاضٞبی ٔبِی ؾبیط ثبظاضٞبی ٔبِی ثٝ ضٚقٗ قسٖ ٞبی تىٕیّی  خٌّٛیطی قٛز. پػٚٞفاضاٖ صٌ ؾطٔبیٝ

 وٕه ثیكتطی ذٛاٞس وطز.
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