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 فهیمی ػلیزضا
 ، تٟساٖ، ا٤ساٖدا٘ؿٍبٜ آشاد اغلا٣ٔ ،ٚاعد تٟساٖ ؾٕبَ ،وبزؾٙبظ ازؾد ػّْٛ التكبد٢

 

 چکیده

ٝ  ٞاب٢ پاسٚضٜ  ٔاب٣ِ  تب٥ٔٗ ٟٔٓ ٔٙبثغ اش ٤ى٣ ػٙٛاٖ ثٝ غٟبْ ثبشاز ٤ٚطٜ ثٝ ٚ ٔب٣ِ ثبشازٞب٢ ٘مؽ أسٚشٜ  ٚ دز زؾاد  ٌاراز٢ غاسٔب٤

ٝ  ٞب٣٤ؾ٥ٜٛ اش ٤ى٣ ػٙٛاٖ ثٝ ثبشازٞب ا٤ٗ ٘مؽ ٕٞض٥ٙٗ. اغت ا٘ىبز غ٥سلبثُ التكبد٢ تٛغؼٝ  ثاس  پا٣ِٛ  آٖ غ٥بغات  عس٤اك  اش وا

َ  ٚ ثاسداز٢  خٛدزٌسغا٣٘ٛ٥  ٔدَ اش اغتفبدٜ ثب عبضس تغم٥ك .ثبؾد ٣ٔ پسزً٘ ٚ ثسرػتٝ اغت احسٌراز التكبد  خاٛد  ٕ٘ابی٣  ٔاد

 شٔاب٣٘  دٚزٜ غاٟبْ دز  ؾابخف ل٥ٕات   ز٢ٚ زا ثاس  پا٣ِٛ  ٘ٛغب٘بت غ٥بغت احس ع٣ؾس ٘بٕٞػبٖ ٚاز٤ب٘ع ٤بفتٝ تؼ٥ٕٓ زٌسغ٣٘ٛ٥

ٗ  ٘تب٤ذ .دٞد٣ٔ لساز ثسزغ٣ ٔٛزد 1392تب اغفٙد  1381فسٚزد٤ٗ  ٝ  ٚراٛد  اش عابو٣  تغم٥اك  ا٤ا ٗ  ٔٙفا٣  زاثغا ٘باع٥ٕٙاب٣٘   ثا٥

ػىٗ احس ٔخجتا٣ ثاس ثابشاز    ٘سػ ازش احس ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبداز ٚ ؾبخف ل٥ٕت ٔ ٕٞض٥ٙٗ .ثبؾد٣ٔ غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف ثب غ٥بغت پ٣ِٛ

 غٟبْ دازد. 
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 مقدمه .1

 ٚرٛد اغت. تأح٥س غسٔب٤ٝ ٔٙظٓ ٚ ثبشاز ٔتؿىُ ثٛدٖ دازا ،آٖ ثٝ ٥ُ٘ ٚ تٛغؼٝ ٔػ٥س پ٥ٕٛدٖ ثسا٢ وؿٛزٞب اغبغ٣ اِصأبت اش     

 دٞٝ صٙد اغت. دز التكبد ػّٕىسد ثس ٔٙف٣ تأح٥س دازا٢ آٖ فمداٖ وٝ عٛز٢ اغت ثٝ تٛرٝ لبثُ دالتكب ػّٕىسد ثس ثبشاز٢ ص٥ٙٗ

 .اغت ؾدٜ آٖ ثٝ ث٥ؿتس٢ تٛرٝ التكبد٢، تٛغؼٝ دز ثبشازٞب ا٤ٗ تبح٥س ثس تبو٥د ٥٘ص ضٕٗ اخ٥س

 وؿٛزٞب٢ دز ربز٢ تكبد٢ال ٚ ثغساٖ آغ٥ب ؾسق رٙٛة وؿٛزٞب٢ 1997 آٔس٤ىب، ٚ ازٚپب 1930 دٞٝ التكبد٢ ٞب٢ثغساٖ     

ٗ  اغات.  ثاٛدٜ  آٖ ٔتغ٥سٞاب٢  ٚ رٟاب٣٘  التكبد ثس ٔب٣ِ ثبشازٞب٢ حجبت٣ث٣ ٔتمبثُ تأح٥سٌراز٢ اش ٚالؼ٣ ؾٛاٞد٢ ٤بفتٝتٛغؼٝ  ا٤ا

 ثس زا التكبد٢ ٞب٢دز ؾبخف حجبت٣ث٣ ٚ التكبد٢ زؾد وػس٢ ٌراز٢،غسٔب٤ٝ وبٞؽ ٌػتسدٜ، ث٥ىبز٢ ٔؿىلات٣ ٘ظ٥س ٞبثغساٖ

 زوٛد ٤ب زٚ٘ك دز تٛر٣ٟ لبثُ ٘مؽ ثبشاز ا٤ٗ وٝ اغت ثبشازغٟبْ ثبشازٞب٢ ٔب٣ِ، ٟٔٓ ارصا٢ اش اغت. ٤ى٣ وسدٜ ُتغ٥ٕ وؿٛزٞب

ُ  تغ٥٥اسات  ثاب  ثابشاز  ا٤ٗ دز زٚ٘ك ٤ب زوٛد ٞسٌٛ٘ٝ ٚ اغت وؿٛزٞب داؾتٝ التكبد٢ ٝ  لبثا  ٚ ٞاب ٔتغ٥سٞاب، غ٥بغات   دز ا٢ٔلاعظا

-تابح٥س  غٟبْ ثبشاز ثس تٛا٘د٣ٔ ٥٘ص التكبد٢ ولاٖ ٚ تك٥ٕٕبت ٞبٌراز٢بغتغ٥ ٔتمبثُ عٛز ثٝ ٚ ثٛدٜ ٕٞساٜ التكبد٢ تك٥ٕٕبت

 ٕٞضٖٛ ٥٘ص ٔٛازد٢ دز اِجتٝ اغت. وؿٛزٞب داؾتٝ تٛغؼٝ ٚ زؾد دز تٛر٣ٟ لبثُ غٟٓ اخ٥س ٞب٢دٞٝ دز ثٛزظ ثبؾد. ثبشاز ٌراز

ُ  ػٙٛاٖ ثٝ ثبشاز ا٤ٗ ٤ٍسد غ٥بغ٣ ٚ التكبد٢ ػٛأُ غب٤س ٚ ٞب٢ دِٚت٣دخبِت ٘بٔٙبغت، تٙظ٥ٕبت لٛا٥٘ٗ، ضؼف  ثادثتت٣  ػبٔا

 اغت. ؾدٜ تّم٣ رٛأغ اش ثسا٢ تؼداد٢

َ  التكبد٢ وؿاٛزٞب٢  تخج٥ت دز ٣ٕٟٔ ٘مؽ ٔؼٕٛلاً پ٣ِٛ ٞب٢غ٥بغت وٝ ا٤ٗ ثٝ تٛرٝ ثب      ٝ  دزعاب  وٙٙاد، ٔا٣  ثابش٢  تٛغاؼ

ٝ  ٞبآٖ دز وٝ تغ٥٥سات٣ عس٤ك اش پ٣ِٛ غ٥بغت اثصازٞب٢ ثٝ ثب تٛرٝ وؿٛزٞب، ٌٛ٘ٝ ا٤ٗ دز التكبد٢ ٌرازاٖغ٥بغت ٔا٣  ٚراٛد  ثا

 ثٝ التكبد ػّٕىسد دز تٛا٘د٣ٔ ٞبا٤ٗ غ٥بغت ٘بٔٙبغت وبز٥ٌس٢ ثٝ عسف٣ ٤بثٙد. اش دغت ٘ظس ٔٛزد ٞب٢ٞدف ثٝ تٛا٘ٙدآٚز٘د، ٣ٔ

 .ٕ٘ب٤د ا٤زبد اختلاَ ٔب٣ِ ثبشازٞب٢ ٤ٚطٜ

 ٞاب٢ غبَ دز ٞبل٥ٕت غ٤ٝ٤ٛه ؾد٤د ٚ ٞب٢٘ٛغبٖ ٤ٚطٜ ثٝ ، 1375تب 1369 ٞب٢غبَ دز غٟبْ ثبشاز فؼب٥ِت پس٘ٛغبٖ زٚ٘د     

ٝ  ا٘تظبزات ثٝ ٞبآٖ ثسآ٤ٙد وٝ داؾتٝ پ٣ دز زا لبثُ تٛر٣ٟ ا٢دٚزٜ ٚخ٥صٞب٢ افت ، 1374ٚ 1371،1373 ٖ غاسٔب٤ ثا٣  ٚ ٌارازا

 ٞاب٢ بغات ٥ٔبٖ غ٥ ٕٞب٣ٍٙٞ ٘جٛد ٚ ٘بٔٙبغت ٚضؼ٥ت ثٝ تٛرٝ ثب 1380 دٞٝ ع٣ اغت. ا٘زب٥ٔدٜ ثبشاز ثس ا٤ٗ عبوٓ اع٥ٕٙب٣٘

ٝ  ٘ػجت زا ػ٣ٕٔٛ اػتٕبد رب ٌراؾت ثس وؿٛز التكبد٢ فضب٢ ثس وٝ ٘بٔغّٛث٣ تبح٥سات اش ٌرؾتٝ ٔب٣ِ ٚ پ٣ِٛ ُ  ثا  ػّٕىاسد  وا

وٝ  عٛز٢ ثٝ شدٜ زلٓ ثبشاز ا٤ٗ دز زا ٞب٣٤ثغساٖ ثٛزظ، ثبشاز ٥٘بفت٣ٍتٛغؼٝ ػّت ثٝ غ٣٤ٛ د٤ٍس اش غبخت.  خُّ دصبز التكبد٢

ٝ  ثاٛزظ  ل٥ٕات  ؾبخف  اثتدا ، 1387غبَ اغت. دز ٕ٘ٛدٜ غپس٢ زا خٛد زوٛد دٚزاٖ 1385  تب 1384 ٞب٢ غبَ دز  عاٛز  ثا

 ؾد. اش ٔٛارٝ 1387غبَ  پب٤بٖ دز ؾد٤د٢ افت ثب 1387 غبَ اش اٚاغظ رٟب٣٘ ٔب٣ِ ثغساٖ ثسٚش اش پع ٚ ٤بفتٝ افصا٤ؽ ٘بٌٟب٣٘

 راص   واٝ ٘ٛغاب٘بت   داؾت تٛرٝ ثب٤د اغت. اِجتٝ ٌسفتٝ خٛد ثٝ زا پسؾتبث٣ قؼٛد٢ زٚ٘د دٚثبزٜ ؾبخف ٥٘ص 1388 غبَ اثتدا٢

ٝ  اغات  ٞاب٣٤ تؼبدَ ػدْ ثسٚش اش ٘بؾ٣ ا٤ساٖ، ػٕدتبً غٟبْ ثبشاز دز آٔدٜ ٚرٛد ثٝ ٞب٢ثغساٖ أب اغت، ٔب٣ِ ثبشازٞب٢ ذات٣  دز وا

 اغت. آٔدٜ ثٝ ٚرٛد دِٚت ٔداخلات ٚ ٞبغ٥بغت ٘ت٥زٝ

 ا٤ِٛٚت اش ٌراز٢غسٔب٤ٝ ٞب٢عسط تب٥ٔٗ ٔب٣ِ دز ِرا دازد تٛز٣ٔ ضد احسات پَٛ ثبشازٞب٢ ثب ٔمب٤ػٝ دز غٟبْ ثبشاز وٝ آ٘زب اش     

 ٚ غسٌسداٖ ٞب٢غسٔب٤ٝ ػظ٥ٓ عزٓ ثب غٛ ٤ه اش وٝ ا٤ساٖ ٕٞضٖٛ التكبد وؿٛزٞب٣٤ ثٝ ثتؿ٥دٖ زٚ٘ك ثسا٢ ٚ اغت ثسخٛزداز

ْ  تٛا٘اد ٣ٔ ثبشاز غٟبْ زفتبز ثس تبح٥سٌراز ػٛأُ ؾٙبخت اغت ٔٛارٝ ٌراز٢غسٔب٤ٝ ٔٙبثغ وٕجٛد ثب غ٢ٛ د٤ٍس اش  دز ٔاٛحس٢  ٌاب

ٝ  ٔٛزد زٚ ا٤ٗ اش ٚ ؾدٜ ث٥ؿتس زٚشزٚشثٝ وؿٛز دز التكبد آٖ ا٥ٕٞت ِرا ؾٛد ٔغػٛة ثبشاز دز غسٔب٤ٝ د٣ٞرٟت  ٔمبٔابت  تٛرا

ْ   تغٛلات تٛض٥ظ دز وٝ پ٣ِٛ ٞب٢غ٥بغت ث٥ٗ ازتجبط تج٥٥ٗ ٌسفتٝ اغت. ثٙبثسا٤ٗ لساز التكبد٢  قا٣ خب ا٥ٕٞات  اش ثابشاز غاٟب
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 ٞب٢غ٥بغت تبح٥س ٌسفتٝ قٛزت ٔغبِؼبت ث٥ؿتس وٝ رب آٖ خٛاٞد ثٛد. اش ضسٚز٢ ثٟتس ٞب٢ٌراز٢غ٥بغت ثسا٢ ٚ اغت ثسخٛزداز

ِارا   ،ا٘اد ٘باع٥ٕٙب٣٘ ٔٛرٛد دز ٚضؼ٥ت پ٣ِٛ وؿٛز زا ٔٛزد ثسزغ٣ لساز ٘دادٜ تبح٥س ٚ دادٜ لساز ثسزغ٣ ٔٛزد غٟبْ ثبشاز ثس زا پ٣ِٛ

 .اغت ثبشاز غٟبْ ػّٕىسد ثس پ٣ِٛ ٘باع٥ٕٙب٣٘ ح٥سأت ثس عبضس ٔغبِؼٝ تبو٥د ٚ ا٥ٕٞت

 دازد؟ تبح٥س غٟبْ ثبشاز ثس صٍٛ٘ٝ پ٣ِٛ ٘باع٥ٕٙب٣٘ وٝ اغت ا٤ٗ عبضس پطٚٞؽ اق٣ّ ٔػبِٝ زٚ ا٤ٗ اش

ْ  ثتاؽ  ؾد. دز٣ٔ ثسزغ٣ پ٥ؿ٥ٙٝ پطٚٞؽ ٚ ٔٛضٛع ادث٥بت دْٚ ثتؽ دز اغت. ؾدٜ غبشٔب٘د٣ٞ ثتؽ پٙذ دز ٔمبِٝ ا٤ٗ  غاٛ

-٣ٔ ث٥بٖ تغم٥ك غ٥بغت٣ ٞب٢تٛق٥ٝ ٚ ٥ٌس٢٘ت٥زٝ ٚ ثٙد٢رٕغ پٙزٓ دز ثتؽ ٚ ٘تب٤ذ تغ٥ُّ صٟبزْ ثتؽ دز ٚ ٔدَ تكس٤ظ

 .ؾٛد

 

 تحقیق پیشینه و موضوع . ادبیات2

 . پیشینه تحقیق2-1

ٝ  ٔغبِؼابت داخّا٣   اش ثسخ٣ ادأٝ دز ٚ خبزر٣ ٔغبِؼبت اش تؼداد٢ اثتدا تغم٥ك اش ثتؽ ا٤ٗ دز       ٔٛضاٛع  ثاب  ازتجابط  دز وا

 ثسزغا٣  زا غٟبْ ثبشاز ٚ پ٣ِٛ غ٥بغت ث٥ٗ زاثغٝ ٔغبِؼبت، اش ش٤بد٢ تؼداد .٥ٌس٘د٣ٔ لساز ثسزغ٣ ٔٛزد ثبؾٙد،٣ٔ عبضس پطٚٞؽ

 ثاب  ٔغبِؼٝ ا٤ٗ تٕب٤ص ٚرٝ اش ا٤ٗ اغت. ؾدٜ ٌسفتٝ ٘بد٤دٜ پ٣ِٛ ٘ٛغب٘بت تبح٥س ٚ غٟبْ ثبشاز التكبد٢ ػّٕىسد ادث٥بت دز .ا٘دوسدٜ

 .اغت ا٤ساٖ غٟبْ ثس ثبشاز پ٣ِٛ احس ٘ٛغب٘بت ثسزغ٣ ٔغبِؼبت، غب٤س

ٝ  ثسزغا٣  ثٝ فبٔب، ٔدَ اش اغتفبدٜ ( ثب2111) 1لاغتسپ٥ع      ٖ  زاثغا ْ  ثابشد٣ٞ  ٥ٔاب ٖ  ٔتغ٥سٞاب٢  ٚ غاٟب  ثاسا٢  التكابد٢  والا

ٗ  اش عابو٣  ٘تب٤ذ اغت. پسداختٝ ٔبٞب٘ٝ ثٝ قٛزت 1962-1966دز ٔغدٚدٜ شٔب٣٘  OECDوؿٛزٞب٢  ٝ  اغات  ا٤ا ْ  دز وا  تٕاب

 .اغت ٔخجت ٘مد٣ٍٙ٤ عزٓ تغ٥٥سات ثٝ غٟبْ ؾبخف ٕ٘ٛ٘ٝ، ٚاوٙؽ وؿٛزٞب٢

 ثابشدٜ  ثس پ٣ِٛ غ٥بغت ثسزغ٣ ثٝ "غٟبْ ل٥ٕت ثس پ٣ِٛ غ٥بغت تبح٥س " ػٙٛاٖ ثب ا٢ٔمبِٝ ( دز2117) 2ا٥٘ٚدظ ٚ وٙتب٘ىع     

 پاطٚٞؽ  ا٤ٗ ٘تب٤ذ ا٘د.ختٝپسدا 1972-2112شٔب٣٘  دٚزٜ ع٣ ٔسثؼبت ٔؼ٣ِٕٛ عدالُ زٚؼ ثب OECDوؿٛز  دز غ٥صدٜ غٟبْ

ْ  ازشؼ ثابشاز  دز ٕٞصٔبٖ وبٞؽ ثب پ٣ِٛ ا٘مجبل ٞب٢دٚزٜ ثسزغ٣، ٔٛزد وؿٛزٞب٢ دزقد 80دز وٝ دٞد٣ٔ ٘ؿبٖ ٜ  غاٟب  ٕٞاسا

 .ؾٛد٣ٔ غٟبْ ل٥ٕت وبٞؽ ثٝ ٔٙزس آت٣ ٘مد٢ ٞب٢وبٞؽ رس٤بٖ ٚ تٙص٤ُ ٘سػ افصا٤ؽ عس٤ك اش ثٟسٜ، ٘سػ افصا٤ؽ ٚ اغت ثٛدٜ

اش ٔادَ   اغاتفبدٜ  ثب 2117-1971دٚزٜ شٔب٣٘  ع٣ زا ٔب٣ِ ثبشاز ٚ ٔب٥ِبت٣ غ٥بغتٟب٢ ٥ٗث ( ازتجبط2117) 3بزاٖٕٞى ٚ آز٤ٗ     

VAR اثصازٞاب٢  ا٘تتابة  وٝ دٞد٣ٔ ٘ؿبٖ پطٚٞؽ ا٤ٗ ٘تب٤ذ داد٘د. ثسزغ٣ لساز ٔٛزد آٔس٤ىب ٔتغدٜ ا٤بِت ٚ ضاپٗ إِٓبٖ، ثسا٢ 

 غٟبْ ثبشدٜ ثس ٔٙف٣ تبح٥س ثس دزآٔد ٔب٥ِبت ٚ غ٥سٔػتم٥ٓ ٔب٥ِبت وٝ عٛز٢ ازد. ثٝغٟبْ د ثس ثبشدٜ ٔتفبٚت٣ تبح٥س ٌٛ٘بٌٖٛ ٔب٥ِبت٣

 ثابشدٜ  ثاس  داز٢ٔؼٙا٣  احاس  ٞبؾسوت ثس ٔب٥ِبت أب اغت، ثس دزآٔد ٔب٥ِبت اش ث٥ؿتس غٟبْ، ثبشدٜ ثس غ٥سٔػتم٥ٓ ٔب٥ِبت احس ٚ دازد

 .٘دازد غٟبْ

ْ  ثبشاز آٔس٤ىب ٚ پ٣ِٛ غ٥بغت ث٥ٗ ٚاثػت٣ٍ ٙبغب٣٤ؾ" ػٙٛاٖ ثب پطٚٞؿ٣ ( دز2111) 4ٕٞىبزاٖ ٚ ٥ّٞدٜ      ٝ  "غاٟب  ثسزغا٣  ثا

 ٞاب٢ دادٜ اش ٚ پسداختٝ VARٔدَ  عس٤ك اش ثّٙدٔدت، ٔدت ٚوٛتبٜ دز آٔس٤ىب پ٣ِٛ ٞب٢غ٥بغت ٚ آٔس٤ىب غٟبْ ثبشاز ٚاثػت٣ٍ

 ثاسا٢  ٚ غاٛد  سػ٘ا  ٚ غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف قٙؼت٣، ت٥ِٛدات ؾبخف دلاز، ل٥ٕت ٚ ؾبخف وٙٙدٜ ٔكسف ل٥ٕت ؾبخف ٔبٞب٘ٝ
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 ٞاب٢ ل٥ٕات  ٚ ٞاب٢ ثٟاسٜ  ٘اسػ  ث٥ٗ ؾد٤د٢ ٚاثػت٣ٍ وٝ ا٘دزغ٥دٜ ٘ت٥زٝ ا٤ٗ ثٝ ٚ ا٘دٕ٘ٛدٜ اغتفبدٜ 1983-2112دٚزٜ شٔب٣٘ 

ْ  ٚالؼ٣ غٛد( ل٥ٕت ٘سػ ٤ه دزقد٢ پ٣ِٛ )افصا٤ؽ غ٥بغت ٞب٢ؾٛن ٔمبثُ دز وٝ ثغٛز٢ دازد، ٚرٛد غٟبْ ٝ  غاٟب  ثلافبقاّ

 ٔغػاٛة  آٔس٤ىاب  دز پ٣ِٛ ٞب٢غ٥بغت ٞدا٤ت ثسا٢ ٟٔٓ ثػ٥بز ٔٙجغ ٤ه ثبشاز غٟبْ ثٙبثسا٤ٗ ٤بثد.٣ٔ وبٞؽ دزقد 9 تب 7 ث٥ٗ

 ؾٛد.٣ٔ

 ٞاب٢ دادٜ اش اغاتفبدٜ  ثب" غٟبْ ز٢ٚ ل٥ٕت ثس پ٣ِٛ غ٥بغت ٞب٢ؾٛن تأح٥س"ػٙٛاٖ ثب پطٚٞؿ٣ ( دز2111) 1ٕٞىبزاٖ ٚ ٣ِ     

 پ٣ِٛ غ٥بغت ٞب٢ؾٛن ثب زاثغٝ دز تزبز٢ ٚ ٔب٣ِ ثبشازٞب٢ آشاد٢ بآ٤ ثس ا٤ٙىٝ ٔج٣ٙ تزسث٣ ثسزغ٣ ثٝ آٔس٤ىب، ٚ وب٘بدا التكبد٢

ْ  ٞب٢ل٥ٕت التكبد٢ ا٥ٕٞت دزثبز٠ ٚ پسداختٝ خ٥س؟ ٤ب ٞػتٙد ٟٔٓ غٟبْ ٞب٢ز٢ٚ ل٥ٕت ثس َ  دز احاس  غاٟب  ٞاب٢ ؾاٛن  ا٘تماب

َ  تزبز٢ صسخ١ ٔدَ دز ٞب٢ غٟبْل٥ٕت تسو٥ت ٚغ١ّ٥ ثٝ آٔس٤ىب ٚ وب٘بدا دز داخ٣ّ پ٣ِٛ غ٥بغت ٝ  ٚ ثابش  التكابد  دز پاٛ  ثػات

ٖ  التكابد  ٞاب٢ تئٛز٢ VAR ؾٙبغب٣٤ ثسا٢ ٔدتوٛتبٜ شٔب٣٘ دٚز٠ دز ثسزغ٣ ا٤ٗ دز ا٘د.پسداختٝ ٔادَ ػىاع   غابختبز  ٚ والا

ؾاٛن  ٚ خابزر٣  تمبضاب٢  عس٤ك اش ا٤ٗ ٔغبِؼٝ دز اغتفبدٜ ٔٛزد ٔدَ دز ٕٞض٥ٙٗ اغت، ؾدٜ اغتفبدٜ ٔتغ٥سٞب آ٣٘ ٞب٢اِؼُٕ

ٝ  ا٘دزغ٥دٜ ٘ت٥زٝ ا٤ٗ ثٝ ٚ ٌسد٤دٜ تزبز٢ ٚ ٔب٣ِ ثبشازٞب٢ آشاد٢ ثٝ ا٢تٛرٝ ٤ٚطٜ وؿٛز دٚ بدالتك ثسا٢ پ٣ِٛ غ٥بغت ٞب٢  وا

 آ٘ا٣  ٞب٢ٚاوٙؽ وب٘بدا داز٘د. ٕٞض٥ٙٗ دز وب٘بدا غٟبْ ٞب٢ل٥ٕت ز٢ٚ ثس تٛر٣ٟ لبثُ تأح٥س آٔس٤ىب دز پ٣ِٛ ٞب٢ غ٥بغتؾٛن

 ٞاب٢ ل٥ٕات  آ٘ا٣  ٞاب٢ ٚاواٙؽ  آٔس٤ىب دز ٣ِٚ ثٛدٜ ٔتتكس زداخ٣ّ ثػ٥ب ا٘مجبض٣ پ٣ِٛ غ٥بغت ٞب٢ؾٛن ثٝ غٟبْ ٞب٢ل٥ٕت

 واٝ غاجت   اغات  ٔاب٣ِ  ثابشاز  آشاد٢ دز تفبٚت اش ٘بؾ٣ تفبٚت ا٤ٗ ٚ اغت ثٛدٜ ٚغ٥غ ٚ ثصزي ٞب٣٤ ٘ػجتبًؾٛن ص٥ٙٗ ثٝ غٟبْ

 تغم٥ك ا٤ٗ دز ٞبآٖ ٌسدد.٣ٔ پطٚٞؽ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ دز ٔٛزد وؿٛز دٚ ث٥ٗ پ٣ِٛ غ٥بغت ٞب٢ؾٛن پ٤ٛب٢ ٞب٢ٚاوٙؽ دز تفبٚت

ْ  ٞاب٢ ل٥ٕات  ٚازدٜ، ٞاب٢ ؾٛن اش ٔبٜ 17 اش ثؼد ثٟسٜ ٞب٢٘سػ دزقد٢ 25 افصا٤ؽ  ثب آٔس٤ىب دز وٝ ا٘ددز٤بفتٝ  4 عادٚد   غاٟب

 اغات  رٟت ثد٤ٗ ا٤ٗ ٚ ثبؾد٣ٔ دزقد0.08 تٟٙب  ٚازدٜ ؾٛن اش ٔبٜ 4 اش ثؼد وب٘بدا دز وبٞؽ ا٤ٗ ٣ِٚ ٤بثٙد٣ٔ دزقد وبٞؽ

 ٞاب ٚاواٙؽ  ا٤ٗ آٔس٤ىب دز وٝ عب٣ِ دز ٥٘ػت پب٤داز ٞبٚاوٙؽ ا٤ٗ ٣ِٚ ثبؾدغس٤غ ٣ٔ ثػ٥بز غٛد سػ٘ ٞب٢ٚاوٙؽ وب٘بدا دز وٝ

 اغت. ٚ ثّٙدٔدت پب٤داز

ٗ  زاثغٝ خٛد تغم٥ك ( دز2113) 2غ٥ٙك      ْ  ثابشاز  ثاس  ٔاب٣ِ  ٚ پا٣ِٛ  ٞاب٢ غ٥بغات  ثا٥ زٚؼ  اش اغاتفبدٜ  ثاب  ِٟػاتبٖ زا  غاٟب

GARCH ٜل٥ٕات  ؾابخف  ٔتؼ٥سٞب٢ ٚ اش لسازدادٜ غ٣ثسز ٔٛزد 1999-2112ٞب٢ فك٣ّ ٚ داد  ْ  ٘ػاجت  ِٟػاتبٖ،  دز غاٟب

 اغا٣ٕ،  ٔاٛحس  ازش ٘اسػ  ٚالؼ٣، ، ت٥ِٛدGDPثٝ  ٘مد٣ٍٙ٤ ٘ػجت ثٟسٜ، ) اثصاز غ٥بغت ٔب٣ِ(، ٘سػ GDPثٝ  دِٚت ثٛدرٝ وػس٢

ٗ  اش عابو٣  ٘تاب٤ذ تغم٥اك   اغات.  وسدٜ اغتفبدٜ آٔس٤ىب غٟبْ ثبشاز ؾبخف ٚ إِٓبٖ غٟبْ ثبشاز ؾبخف ٘سػ تٛزْ، ٝ  اغات  ا٤ا  وا

 ثاس  ٔٙفا٣  تابح٥س  دازا٢ ثٟاسٜ،  ٘سػ افصا٤ؽ ثب ا٘مجبض٣ پ٣ِٛ غ٥بغت .٘دازد غٟبْ ؾبخف ثس داز٢ٔؼ٣ٙ تبح٥س ٥ٞش ٔب٣ِ غ٥بغت

 .دازد ٚرٛد ٔٙف٣ زاثغٝ ٞٓ اغ٣ٕ ٔٛحس ازش ٘سػ ٚ تٛزْ ٘سػ ٚ غٟبْ ث٥ٗ ؾبخف اغت. غٟبْ ؾبخف

 ٔب٣ِ ٞب٢ؾٛن تأح٥س ٥ٔصاٖ "٣ٚ پِٛ ٔب٣ِ ٘ٛغب٘بت ثٝ ٘ػجت غٟبْ ثبشاز عػبغ٥ت"ٖ ػٙٛا ثب پطٚٞؿ٣ ( دز1383ٔغساث٥بٖ )     

 قاٛزت  ثٝ 1369-1379غبَ  شٔب٣٘ غس٢ ٞب٢دادٜ اش اغتفبدٜ ثب زا ثبشاز غٟبْ ثس ولاٖ التكبد ٔتغ٥سٞب٢ اش ٘بؾ٣ ٞب٢ؾٛن ٚ

ٝ  وابز  ثٝ ٔتغ٥سٞب٢ اغت. دادٜ لساز تزسث٣ آشٖٔٛ ٔٛزد VARا٢ٍِٛ  ثٝ وبز٥ٌس٢ ثب ٚ فك٣ّ  اش: ػجبزتٙاد  ا٤اٗ تغم٥اك   دز زفتا

 ل٥ٕت ثٝ وُ ٌراز٢غسٔب٤ٝ داخ٣ّ، ٘بخبِف ت٥ِٛد خسدٜ فسٚؾ٣، ل٥ٕت ؾبخف آشاد، ثبشاز دز دلاز ل٥ٕت غٟبْ، ل٥ٕت ؾبخف

ٝ  ٚ خادٔبت  وبلا ٚازدات اش غ٥س ثٝ وٝ اغت دادٜ ٘ؿبٖ آ٣٘ اِؼُٕػىع ٘تب٤ذ خدٔبت. ٚ قبدزات وبلا ٚ ٚازدات ربز٢،  احاس٢  وا
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ٗ  داز٘اد.  ا٤ٗ ؾابخف  ثس ٔخجت احس٢ ٔتغ٥سٞب غب٤س ٌراز٘د،٣ٔ غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف ثس ٔٙف٣ ُ  ٘تاب٤ذ  ٕٞضٙا٥  تزص٤ا١  اش عبقا

غٟٓ  ث٥ؿتس٤ٗ خدٔبت ٚ وبلاٞب ٚازدات ٚ قبدزات اش پع آشاد ثبشاز دز دلاز ازشؼ ٔدتوٛتبٜ دز وٝ اغت دادٜ ٘ؿبٖ ٥٘ص ٚاز٤ب٘ع

ْ  ل٥ٕات  ؾبخف زا ثس احس ث٥ؿتس٤ٗ پ٣ِٛ ٔتغ٥س ٔدتوٛتبٜ دز ٚ داؾتٝ ػٟدٜ ثس غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف تٛر٥ٝ دز زا ٝ  غاٟب  ٌراؾات

 وُ دز ٚ داز٘د غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف تٛر٥ٝ دز زا غٟٓ ث٥ؿتس٤ٗ غپع تٛزْ ٚ داخ٣ّ ٘بخبِف ت٥ِٛد اثتدا ثّٙدٔدت دز أب اغت؛

 اغت. ٌراؾتٝ غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف ثس زا احس ث٥ؿتس٤ٗ ٔب٣ِ ٔتغ٥س دز ثّٙدٔدت وٝ ؾدٜ ا٤ٗ ٘ت٥زٝ

ٝ  1381 اغفٙد تب 1376فسٚزد٤ٗ  فك٣ّ ٞب٢دادٜ ٚ ثسداز٢ زٌسغ٥ٖٛ خٛد ٔدَ اش اغتفبدٜ ثب (1384ٔتتبز٢ )      ٗ  زاثغا  ثا٥

ٝ  وٙٙادٜ، ٔكاسف  ل٥ٕت ؾبخف ٕٞضٖٛ ثب ٔتغ٥سٞب٣٤ زا ٘مد٢ ثبشدٜ ؾبخف ٚ غٟبْ ل٥ٕت وُ ؾبخف  ازش، ٘اسػ  پاَٛ،  ػسضا

 ٞص٤ٙٝ ٚ غٟبْ ٌراؾتٝ ل٥ٕت ثس ٔخجت٣ احس پ٣ِٛ ٞب٢غ٥بغت وٝ غ٥دٜز ٘ت٥زٝ ا٤ٗ ثٝ ٚ دادٜ لساز ثسزغ٣ علا ٔٛزد غىٝ ل٥ٕت

 دٞد.٣ٔ وبٞؽ زا غسٔب٤ٝ

 تئاٛز٢  ٚ پٛزتفا٢ٛ  ٘ظس٤ٝ اش ثب اغتفبدٜ زا پ٣ِٛ ولاٖ ٔتغ٥سٞب٢ ثب غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف ثّٙدٔدت زاثغٝ (1385شادٜ ) وس٤ٓ     

 ٘مد٣ٍٙ٤، غٟبْ، ل٥ٕت ؾبُٔ: ؾبخف اغتفبدٜ ٔٛزد ٞب٢ٔتغ٥س وسد. ثسزغ٣ 1369-1381دٚزٜ  ٔبٞب٘ٝ ٞب٢دادٜ ٚ ف٥ؿس اغبغ٣

ٝ  ثسداز٢ ثب خٛدزٌسغ٥ٖٛ زٚؼ اش ٔدَ ثسآٚزد ٔٙظٛز اغت. ثٝ ثٛدٜ ثب٘ى٣ ٚالؼ٣ غٛد ٘سػ عم٥م٣ ٚ ازش ٘سػ  تاٛش٤ؼ٣  ٞاب٢ ٚلفا

ٖ  ٔتغ٥سٞب٢ ٚ غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف رٕؼ٣ ث٥ٗٞٓ ثسداز ٤ه وٝ اغت ا٤ٗ اش عبو٣ اغت. ٘تب٤ذ ؾدٜ اغتفبدٜ  ٚراٛد  پا٣ِٛ  والا

ازش  ٘اسػ  دازٔؼٙا٣  ٚ ٔٙفا٣  تابح٥س  ٚ ٘ماد٣ٍٙ٤  دازٔؼٙا٣  ٚ ٔخجات  تبح٥س دٞٙدٜ ٘ؿبٖ ؾدٜ ثّٙدٔدت ثسآٚزد زاثغٝ ٕٞض٥ٙٗ دازد.

 اغت. ثٛدٜ غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف ثس ثب٘ى٣ ٚالؼ٣ غٛد ٘سػ ٚ عم٥م٣

ٖ  دز ْل٥ٕت غاٟب  ثس رب٤ٍص٤ٗ ٞب٢دازا٣٤ ٚ ولاٖ ٔتغ٥سٞب٢ تبح٥س (1385شازع ) ٚ اغلأّٛی٥بٖ       زٚؼ اش اغاتفبدٜ  ثاب  زا ا٤اسا

ٝ  ٞاب٢ دازا٣٤ ٌراز٢ل٥ٕت ٥ٌس٢ اش ٔدَٚ ثٟسٜ ARDLا٢ٍِٛ  ٚ ٚ ٕٞىبزاٖ پػساٖ ُ  دٚزٜ عا٣  ِٛوابظ  ا٢غاسٔب٤ ْ  فكا  غاٛ

ٝ  ٞب٢ داخُل٥ٕت ٘ػجت ٚ ٔٙف٣ تبح٥س پَٛ عزٓ وٝ دز٤بفتٙد ٚ داد٘د لساز ثسزغ٣ ٔٛزد 1382 اَٚ فكُ تب 1372  ٚ خابزد  ثا

 .داز٘د غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف ثس ٔخجت تبح٥س ٘فت ل٥ٕت

ٞاب٢  غبَ فك٣ّ ٞب٢ٚ دادٜ ARDLٔدَ  اش اغتفبدٜ ثب ٚ آزث٥تساض ٌراز٢ل٥ٕت تئٛز٢ اغبظ ( ثس1387ؾٟػٛاز ) ٚ پ٥سا٣٤     

ْ  پاَٛ،  عزٓ داخ٣ّ، ٘بخبِف ولاٖ التكبد٢ )ت٥ِٛد ٔتغ٥سٞب٢ تبح٥س ثسزغ٣ ثٝ 1381-1371 ْ  ثابشاز  ثاس  ازش( ٘اسػ  ٚ تاٛز  غاٟب

ٗ  ٚ زاثغٝ دازد ٚرٛد غٟبْ ل٥ٕت ٚ پَٛ عزٓ ث٥ٗ ٔؼىٛظ ازتجبط وٝ اغت ا٤ٗ اش عبو٣ ٘تب٤ذ .ا٘دپسداختٝ  ػٕا٣ٔٛ  غاغظ  ثا٥

 .اغت ٔػتم٥ٓ غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف ٚ ٞبل٥ٕت

ْ  ل٥ٕات  ثاس ؾابخف   ل٥ٕتا٣  ٚ ازش٢ ٞب٢ؾٛن ٘ٛغب٘بت تبح٥س ثسزغ٣ ( ث1388ٕٝٞىبزاٖ ) ٚ ٘زبزشادٜ       اش اغاتفبدٜ  ثاب  غاٟب

ٗ  اش عابو٣  پطٚٞؽ ا٤ٗ ٘تب٤ذ پسداختٙد. 1385 اغفٙد تب 1382 ٔبٞب٘ٝ فسٚزد٤ٗ ٞب٢دادٜ ٚ ثسداز٢ غ٥ٖٛخٛدزٌس ز٥ٞبفت  ا٤ا

 ٞاب٢ ؾاٛن  ٚ داز ثٛدٜ ٔؼ٣ٙ تٛزْ ٘سػ ٚ ٚالؼ٣ ازش ٘سػ ٞب٢ ٔتغ٥س ٚ غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف ث٥ٗ ثّٙدٔدت زاثغٝ تؼبد٣ِ وٝ اغت

ؾٛن تبح٥س داز٘د. اِجتٝ ٔخجت تبح٥س ٔدتوٛتبٜ دز ٚ تبح٥س ٔٙف٣ دتثّٙدٔ دز غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف ثس ازش ٘سػ ٚ تٛزْ ٘سػ اش ٘بؾ٣

 .ثبؾٙدؾد٤دتس ٣ٔ ازش ٘سػ اش ٘بؾ٣ ٞب٢

 اعلاػابت  اش اغاتفبدٜ  ثاب  ،"ولاٖ التكبد٢ ٔتغ٥سٞب٢ ٚ غٟبْ ثبشاز زاثغٝ" ػٙٛاٖ ثب ا٢ٔمبِٝ دز (1389ٕٞىبزاٖ ) ٚ ٔٛغب٣٤     

 ٚ پسداختٙاد  غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف ٚ ازش ٘سػ ٚ داخ٣ّ ٘بخبِف ت٥ِٛد پَٛ، ػسضٝث٥ٗ  زاثغٝ ثسزغ٣ ثٝ 1371-1385شٔب٣٘  دٚزٜ

 ف٥ّاپع  ، رٛٞب٘ػٗ، ARDLاٍُ٘ ٌس٘زس،  ز٤ٚىسدٞب٢ اش ٘ظس ٔٛزد ٔتغ٥سٞب٢ ٥ٔبٖ ثّٙدٔدت ٚ ٔدتوٛتبٜ زاثغٝ ثسا٢ تٛض٥ظ

 دز ٔٛرٛد ٔتغ٥سٞب٢ ث٥ٗ ّٙدٔدتث زاثغٝ ٤ه وٝ داد٘د ٘ؿبٖ خٛد ٔدَ ٞب دزآٖ ا٘د.ٌسفتٝ ثٟسٜ خغب تكغ٥ظ ٔدَ ٚ ٞب٘ػٖٛ –



التكبد، ٔد٤س٤ت ٔب٣ِ ٚ عػبثداز٢ٔغبِؼبت   

134 -118، قفغبت 1395 تبثػتبٖ، 2، ؾٕبزٜ 2دٚزٜ   

123 

 

َ   وٝ عب٣ِ دز وٝ اغت ا٤ٗ ث٥بٍ٘س آٔدٜ ثدغت دازد. ٘تب٤ذ ٚرٛد غٟبْ ل٥ٕت ٚ ؾبخف ٔدَ ٗ  عزآ پاٛ  ثاس  زا تابح٥س  ث٥ؿاتس٤

 .اغت ٕٞساٜ ش٤بد٢ اع٥ٕٙب٣٘ث٣ ثب غٟبْ ثس ثبشاز داخ٣ّ ٘بخبِف ت٥ِٛد ٚ ازش ٘سػ آحبز دازد، غٟبْ ل٥ٕت تغ٥٥سات

ْ  ثبشاز ( احسپر٤س1392٢ػٕساٖ ) آَ ٚ ػٕساٖ آَ      ٓ  زؾاد  اش غاٟب ٓ  ٘ابٔٙظ  – 1382:2فكا٣ّ   ٞاب٢ ثاب دادٜ  زا ٘ماد٣ٍٙ٤  عزا

ٓ  زؾد وٝ ٤بفتٙد دغت ٘ت٥زٝ ا٤ٗ ثٝ ٚ داد٘د لساز ٔٛزد ثسزغ٣ ٔؼ٣ِٕٛ زٌسغ٥ٖٛ تى٥ٙه ٚ GARCHٚ زٚؼ  1378:3  عزا

 دز افاصا٤ؽ  دزقاد  ٤ه وٝ عٛز٢ ثٝ دازد غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف ثس ٔٙف٣ احس ٘مد٣ٍٙ٤ زؾد عزٓ حجبت٣ث٣ ٚ ٔخجت احس ٘مد٣ٍٙ٤

ٓ  زؾاد  حجابت٣ ثا٣  دز دزقاد٢  ٤ه افصا٤ؽ ٚ ؾدٜ غٟبْ وُ ؾبخف دز دزقد٢ 1.66 افصا٤ؽ ثبػج ٘مد٣ٍٙ٤ زؾد عزٓ  عزا

 ؾٛد.دز ؾبخف وُ غٟبْ ٣ٔ دزقد٢ 1.128وبٞؽ  ثبػج ٘مد٣ٍٙ٤

 . مبانی نظزي2-2

 ل٥ٕت ؾبخف ٥ٌسد٣ٔ لساز ٌرازاٖفساز٢ٚ غسٔب٤ٝ وٝ ػب٣ّٔ تس٤ٟٗٔٓ ٚ ا٥ِٚٗ غٟبْ ثبشاز دز ٌراز٢غسٔب٤ٝ تك٥ٕٕبت اتتبذ دز

 ش٤اس  قاٛزت  ثٝ غٟبْ ل٥ٕت ثس ٔٛحس ػٛأُ ثبؾد.٣ٔ ا٥ٕٞت عبیص غٟبْ ثس ل٥ٕت ٔٛحس ػٛأُ اش آٌب٣ٞ زٚ ا٤ٗ ثبؾد. اش٣ٔ غٟبْ

 ٌسد٘د:٣ٔ ثٙد٢عجمٝ

-ػ٥ّٕبت ؾسوت ٚ تك٥ٕٕبت ٔتتارٜ دز ؾاسوت ٔا٣    ثب طازتجب دز وٝ غٟبْ ل٥ٕت ثس ٔٛحس ػٛأُ اش دغتٝ آٖ داخلی: ػوامل

1ثبؾد. ٔب٘ٙد ػب٤د٢ ٞس غٟٓ )
EPS( ٟٓغٛد تمػ٣ٕ٥ ٞس غ ،)DPS

(، افصا٤ؽ غسٔب٤ٝ، تزص٤اٝ  E/P(، ٘ػجت ل٥ٕت ثٝ دزآٔد )2

 غٟبْ ٚ ػٛأُ دزٖٚ ؾسوت٣ د٤ٍس.

دٞاد.  ت ؾسوت زا تغت تابح٥س لاساز ٔا٣   ػٛا٣ّٔ وٝ دز خبزد اش اخت٥بزات ٔد٤س٤ت ؾسوت ثٛدٜ ٚ ثٝ ٘غ٢ٛ فؼب٥ِ زونی:یػوامل ب

دٞد ٚ ثس ل٥ٕت غاٟبْ ٔاٛحس اغات. ا٤اٗ     ا٤ٗ ػٛأُ آٖ دغتٝ اش ٚلب٤غ، عٛادث ٚ تك٥ٕٕبت٣ اغت وٝ دز خبزد اش ؾسوت زػ ٣ٔ

 ؾٛ٘د:ػٛأُ ثٝ دٚ دغتٝ تمػ٥ٓ ٣ٔ

٥٥س ازوبٖ غ٥بغ٣، ز٢ٚ وبز : ػٛا٣ّٔ ٘ظ٥س رًٙ، قّظ، لغغ زاثغٝ غ٥بغ٣ ٚ التكبد٢ ثب د٤ٍس وؿٛزٞب، تغالف( ػوامل سیاسی

 آٔدٖ اعصاة غ٥بغ٣ زل٥ت ٚ ... وٝ ٕٞٝ ا٤ٗ ٔػبیُ ز٢ٚ ل٥ٕت غٟبْ تبح٥س ثػصا٣٤ دازد.

غبشد. ثٝ عٛز٢ وٝ دز ٚضاؼ٥ت زٚ٘اك التكابد٢،    : زوٛد ٚ زٚ٘ك التكبد٢، ثبشاز غٟبْ زا ثٝ ؾدت ٔتبحس ٣ٔب( ػوامل اقتصادي

دز ٘ت٥زٝ ؾبخف ل٥ٕت غٟبْ ثٛزظ ثٝ ؾدت افصا٤ؽ خٛاٞد ٤بفات. دز ٚضاؼ٥ت   ٤بثد ٚ ٌراز٢ دز ثبشاز غٟبْ افصا٤ؽ ٣ٔغسٔب٤ٝ

ٌاراز٢ دز  ٌراز٢ دز دازا٣٤ ٔب٣ِ ثب دزآٔد حبثت ثٝ غسٔب٤ٝزوٛد ٥٘ص ثبشاز غٟبْ دصبز زوٛد خٛاٞد ؾد، ش٤سا دز ا٤ٗ ؾسا٤ظ غسٔب٤ٝ

 ؾٛد.غٟبْ ػبد٢ تسر٥ظ دادٜ ٣ٔ

 ؾٛ٘د:دٚ دغتٝ تمػ٥ٓ ٣ٔػٛأُ التكبد٢ تبح٥سٌراز ثس ل٥ٕت غٟبْ ٥٘ص ثٝ 

 ٞب٢ پ٣ِٛ)ػسضٝ پَٛ، ٘سػ ثٟسٜ ٚ ...(  ٔتغ٥س -

 ٚ... (   GNPٔتغ٥سٞب٢ عم٥م٣ )٘سػ ٔب٥ِبت،  -

 ؾٛد:ٞب٢ احسٌراز٢ غ٥بغت پ٣ِٛ ثس ثبشاز غٟبْ پسداختٝ ٣ٔدز ادأٝ ثٝ ثسزغ٣ وب٘بَ

 هاي اثزگذاري سیاست پولی بز باسار سهامكانال .2-2-1

ٞب٢ پ٣ِٛ دازد. اش ٤ه عاسف غ٥بغات پا٣ِٛ اش عس٤اك صٙاد٤ٗ وب٘ابَ       دٌب٘ٝ دز ازتجبط ثب اتتبذ غ٥بغتثبشاز غٟبْ ٘مؽ صٙ     

وٙٙدٜ تغٛلات التكبد٢ اغات، ثٙابثسا٤ٗ   ٞب٢ غٟبْ ٔٙؼىعدٞد ٚ اش غ٢ٛ د٤ٍس، ل٥ٕتػّٕىسد ثبشاز غٟبْ زا تغت تبح٥س لساز ٣ٔ

                                                           
1 . Earning Per Share 
2 . Dividends Per Share 
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ب٢ غ٥بغ٣ دز ٘ظس ٌسفتٝ ؾاٛد. دز ا٤اٗ زاغاتب ػّٕىاسد ثابشاز      ٥ٌٞس٢تٛا٘د اش عس٤ك ٔمبٔبت غ٥بغت پ٣ِٛ دز ٞدا٤ت تك٣ٔٓ٥ٕ

غٟبْ فمظ ٚاوٙؽ ٘ؿبٖ دادٖ ثٝ تك٥ٕٕبت غ٥بغت پ٣ِٛ ٚ احسات التكبد٢ ٥٘ػت، ٕٞض٥ٙٗ ثبشخٛزدٞب٣٤ ثٝ ثب٘اه ٔسواص٢ دز   

 (2111: 1وٙد )٥ٔؿى٥ٗٔٛزد ا٘تظبزات ثتؽ خكٛق٣ دز ٔٛزد آ٤ٙدٜ ٔتغ٥سٞب٢ التكبد ولاٖ ٥٘ص فساٞٓ ٣ٔ

 ل نزخ بهزه.كانا1

ٞب٢ ا٥ِٚٝ و٥ٙص٢ اغت واٝ عجاك آٖ اتتابذ غ٥بغات پا٣ِٛ      تس٤ٗ وب٘بَ ٔىب٥٘ػٓ ا٘تمبَ غ٥بغت پ٣ِٛ ثٝ التكبد، دز ٔدَو٥ّد٢

ٌسددوٝ آٖ ٞٓ ثٝ ٘ٛثٝ خٛد ثبػج افصا٤ؽ ٞص٤ٙاٝ غاسٔب٤ٝ   ٞب ٔٙزس ثٝ افصا٤ؽ ٘سػ ثٟسٜ عم٥م٣ ٣ٔا٘مجبض٣ ثٝ فسل حجبت ل٥ٕت

ٞاب٢ غاٟبْ   ٞب٢ ٘مد٢ خبِف آ٤ٙدٜ زا دز پ٣ دازد، دز ٘ت٥زٝ ٔٙزس ثٝ وبٞؽ ل٥ٕات ٣ّ رس٤بٖٞب ؾدٜ ٚ وبٞؽ ازشؼ فؼؾسوت

 ؾٛد.٣ٔ

 (كانال نزخ ارس2

وٙاد. دز احاس   ٞب٢ غٟبْ زا تغت تبح٥س لساز دٞد، وٕه ٣ٔوب٘بَ ٘سػ ازش ٥٘ص ثٝ تٛض٥ظ زا٣ٞ وٝ غ٥بغت پ٣ِٛ ٕٔىٗ اغت ل٥ٕت

٤بثد وٝ ضٕٗ تبح٥س ٔٙف٣ ثس ٘سػ تٛزْ، ثبػج وبٞؽ خابِف  ػ ازش داخ٣ّ وبٞؽ ٣ٔغ٥بغت پ٣ِٛ ا٘مجبض٣ ثب افصا٤ؽ ٘سػ ثٟسٜ، ٘س

 ٞب خٛاٞد ؾد.ؾٛد ٚ دز ٟ٘ب٤ت ٔٙزس ثٝ وبٞؽ ل٥ٕت دازا٣٤قبدزات ٚ ثٝ تجغ آٖ وبٞؽ ت٥ِٛد ٣ٔ

 (كانال اثز ثزوت3

غسٔب٤ٝ ا٘ػب٣٘، غسٔب٤ٝ عم٥م٣ ٚ وٙٙدٜ ) دز ا٢ٍِٛ صسخٝ ش٘د٣ٌ ٥ٍّ٤ٛٔب٣٘، ٔتبزد ٔكسف٣ ثٝ ٚغ٥ّٝ ٔٙبثغ دٚزٜ ش٘د٣ٌ ٔكسف

ؾٛد. دز صبزصٛح ز٤ٚىسد پ٣ِٛ اش ٔىب٥٘صْ ا٘تمبَ پ٣ِٛ ٚ ا٢ٍِٛ صسخاٝ ش٘اد٣ٌ، اراسا٢ غ٥بغات پا٣ِٛ      حسٚت ٔب٣ِ ( تؼ٥٥ٗ ٣ٔ

 ٤بثد.ا٘مجبض٣ ثبػج وبٞؽ ل٥ٕت غٟبْ ؾدٜ وٝ اش عس٤ك احس حسٚت ثس ٔكسف، تمبضب٢ وُ ٚ ت٥ِٛد وُ وبٞؽ ٣ٔ

 (كانال اػتبار4

ٞب٢ ثصزي ٚ وٛصاه ثاٝ ٔٙابثغ ٔاب٣ِ، ػادْ تمابزٖ       ٘مف ٤ب اقغىبو٣ دز ثبشاز اػتجبز ٘ظ٥س ػدْ دغتسغ٣ ٤ىػبٖ ثٍٙبٜ ٞسٌٛ٘ٝ 

ٞاب٢ عم٥ما٣ التكابد اش عس٤اك     ٞاب٢ پا٣ِٛ ثاس ٔتغ٥اس    ٞب ٚ ... ثبػج تم٤ٛت احسٌاراز٢ ؾاٛن  اعلاػبت ٥ٔبٖ ٔتمبض٥بٖ ٚاْ ثب٘ه

( اػتمبد داز٘د ٘ت٥زاٝ ٔػاتم٥ٓ ا٘مجابل    1995)2تجبز ٕٞضٖٛ ثس٘بوٝ ٚ ٌستّسؾٛد. عسفدازاٖ وب٘بَ اػا٢ افساد ٣ٔتك٥ٕٕبت ٞص٤ٙٝ

ٞب )ثلاخاف  رب وٝ غٟٓ ثصز٣ٌ اش خب٘ٛازٞب ٚ ثٍٙبٜٞب٢ ؾجىٝ ثب٘ى٣ ٚ ثٝ تجغ آٖ تػ٥ٟلات ثب٘ى٣ اغت. اش آٖپ٣ِٛ، وبٞؽ غپسدٜ

٘د( ثٝ ٔٙبثغ ثب٘ى٣ ٚاثػاتٝ ٞػاتٙد، ٔغادٚد    ٞب٢ ثب ا٘داشٜ وٛصه ٚ ٔتٛغظ وٝ ثٝ غب٤س ثبشازٞب٢ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ دغتسغ٣ ٘دازثٍٙبٜ

ٞب ؾدٜ وٝ دز ٟ٘ب٤ت ثٝ وبٞؽ ٔتابزد  ٌراز٢ خب٘ٛازٞب ٚ ثٍٙبٜؾدٖ ػسضٝ اػتجبزات ثب٘ى٣ ثبػج وبٞؽ ٔتبزد ٔكسف٣ ٚ غسٔب٤ٝ

 ؾٛد.وُ ٚ تمبضب٢ وُ ٔٙزس ٣ٔ

ٌراز٢ تٛث٥ٗ تٛض٥ظ داد ثٝ ا٤اٗ  ئٛز٢ غسٔب٤ٝٞب٢ پ٣ِٛ ثس ثبشاز غٟبْ زا ثب تٛرٝ ثٝ تتٛاٖ تبح٥سٌراز٢ غ٥بغتدز ٟ٘ب٤ت ٣ٔ      

دٞاد  ( تٛث٥ٗ ٘ؿابٖ ٔا٣  qؾٛد. ز٤ٚىسد و٥ٙص٢ ٘ػجت ثٝ ٘ظس٤ٝ )ٞب٢ ثٟسٜ ثبلاتس ٔٙزس ثٝ وبٞؽ ازشؼ غٟبْ ٣ٔقٛزت وٝ، ٘سػ

-٥٘اص وابٞؽ ٔا٣    qٞب اش رّٕٝ ل٥ٕت غٟبْ ؾدٜ وٝ ثٝ تجغ آٖ ٞب٢ ا٘مجبض٣ پ٣ِٛ ثبػج وبٞؽ ل٥ٕت دازا٣٤وٝ، اتتبذ غ٥بغت

٤بثد. ثٝ ا٤ٗ قٛزت وٝ افصا٤ؽ ٘سػ ثٟسٜ ثبػج ا٘تمبَ ٚرٜٛ اش ثبشاز غٟبْ ثٝ ثبشاز اٚزاق لسضٝ ؾدٜ )ثب فسل ا٤ٗ واٝ تٟٙاب ا٤اٗ دٚ    

 (.2113ؾٛد )صبتص٤ٙت٥٘ٛٛ ٚ ٕٞىبزاٖ، دازا٣٤ دز ثبشاز ٚرٛد دازد( ٚ ٔٙزس ثٝ وبٞؽ ل٥ٕت غٟبْ ٣ٔ

                                                           
1 . Mishkin 
2 . Bernanke and Gertler 
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-ٌاراز٢ ارسا٢ ػ٥ّٕبت ثب٘ىداز٢ ثدٖٚ زثب لبث٥ّت اغتفبدٜ اش ٘سػ ثٟسٜ دز غ٥بغتثب تٛرٝ ثٝ ا٤ٗ وٝ دز التكبد ا٤ساٖ ثٝ د٥ُِ     

ٞب٢ التكبد٢ ٚ ثلاخف پ٣ِٛ ٚرٛد ٘دازد ِرا ػٕدٜ اثصاز ارسا٢ غ٥بغت پ٣ِٛ دز ا٤ساٖ ثس پب٤ٝ تغ٥٥اس دزعزآ پاَٛ ٚ ٘ماد٣ٍٙ٤     

بخف وُ ل٥ٕت غٟبْ زا تج٥ا٥ٗ ٚ ٔجبعاج   ( دز ا٤ٗ زاغتب زاثغٝ ٥ٔبٖ عزٓ پَٛ ٚ ؾ1391اغتٛاز اغت)عػٗ شادٜ ٚ ٕٞىبزاٖ، 

 و٥ٙٓ.٘ظس٢ ٔسثٛط زا تؿس٤ظ ٣ٔ

ٞاب٢ عم٥ما٣ التكابد٢ ٚ ٕٞضٙا٥ٗ ل٥ٕات      د٤دٌبٜ ٔىبتت ٔتتّف دز خكٛـ ص٣ٍٍ٘ٛ احسٌراز٢ تغ٥٥س دز عزٓ پَٛ ثس ٔتغ٥س

ّٙدٔادت ٔٙزاس ثاٝ تغ٥٥اس     ٞب ٔتفبٚت اغت. أب ٕٞٝ ثس ا٤ٗ ٔٛضٛع اتفبق ٘ظس داز٘د وٝ تغ٥٥س دز عزآ پاَٛ دز ث  وبلاٞب ٚ دازا٣٤

 ؾٛد.ٞب اش رّٕٝ ل٥ٕت غٟبْ ٣ٔل٥ٕت وبلاٞب ٚ دازا٣٤

غبش٘د اتفابق ٘ظاس   ٞب ٚ پ٥ِٖٛٛ دز ا٤ٗ ٔػأِٝ وٝ ٔسدْ دز ٔٛلغ افصا٤ؽ عزٓ پَٛ صٝ ٘ٛع دازا٣٤ ٔب٣ِ زا رب٘ؿ٥ٗ آٖ ٣ٔو٥ٙص٤ٗ

ٞاب٣٤ زا واٝ   ٞاب ٔؼٕاٛلاً دازا٤ا٣   ٥ت ث٥بٖ ٕ٘ٛد وٝ آٖٞب زا ٘ػجت ثٝ ٔىب٥٘صْ احسٌراز٢ ثٝ ا٤ٗ تستتٛاٖ د٤دٌبٜ و٥ٙص٤ٗ٘داز٘د. ٣ٔ

ٗ   دازا٢ دزآٔد حبثتٙد )ٔب٘ٙد اٚزاق لسضٝ ٚ خصا٘ٝ ( رب٘ؿ٥ٗ خٛث٣ ثسا٢ پَٛ ٣ٔ ٞاب ثابشد٣ٞ   دا٘ٙد، ثٝ ػجابزت٣ دز ز٤ٚىاسد و٥ٙاص٤

ؾٛد. ٔىب٥٘صْ احسٌراز٢ ثٝ ا٤اٗ تست٥ات اغات واٝ ٞسٌٛ٘اٝ      ثدٖٚ ز٤ػه دز ٘ظسٌسفتٝ ٣ٔ ٞب اش رّٕٝ غٟبْ ٤ىػبٖ ٚتٕبْ دازا٣٤

ٞب٢ ٔب٣ِ اش رّٕٝ غاٟبْ ٚ دز ٘ت٥زاٝ افاصا٤ؽ ل٥ٕات     افصا٤ؽ ػسضٝ پَٛ اش عس٤ك وبٞؽ ٘سػ ثٟسٜ ثبػج افصا٤ؽ تمبضب٢ دازا٣٤

 ؾٛد.ٞب ٣ٔآٖ

ٞب احاس  ػتم٥ٓ ٚ ثدٖٚ ٚاغغٝ ثس رس٤بٖ ٔتبزد ٚ ل٥ٕت دازا٣٤وٙد وٝ افصا٤ؽ عزٓ پَٛ ثٝ عٛز ٔدز ٔمبثُ، پ٥ِٖٛٛ اغتدلاَ ٣ٔ

خٛاٞد ٌراؾت. افصا٤ؽ دز عزٓ پَٛ، تؼبدَ ث٥ٗ ٔب٘دٜ پَٛ ٚالؼ٣ ٚ ٔب٘دٜ پَٛ ٔغّاٛة زا ثاسٞٓ شدٜ ٚ دز تالاؼ ثاسا٢ اش ثا٥ٗ      

ٛ ثسدٖ اضبفٝ ػسضٝ، اضبفٝ تمبضب دز دأٙٝ ٚغ٥ؼ٣ اش وبلاٞب ٚ خدٔبت ٚ ٕٞض٥ٙٗ دازا٣٤ د خٛاٞاد آٔاد. اش غا٢ٛ    ٞب٢ ٔب٣ِ ثٛرا

-ٞب ع٥ف ٚغ٥ؼ٣ اش دازا٤ا٣ ؾٛ٘د ثػ٥بزٔتٙٛػٙد. ا٤ٗ دازا٣٤ٞب٣٤ وٝ رب٘ؿ٥ٗ ٔٛرٛد٢ پَٛ ٣ٔوٙٙد دازا٣٤ٞب فسل ٣ٔد٤ٍس، آٖ

ٞب٢ عم٥م٣) ثٙبٞب ٚ وبلاٞب٢ ثبد ٞب٢ ٔتتّف )ٔب٘ٙد اٚزاق لسضٝ خصا٘ٝ، ز٣ٙٞ، غٟبْ ٚ ...( ٚ ٕٞض٥ٙٗ دازا٣٤ٞب٢ ٔب٣ِ ثب ز٤ػه

ٖ   ٥ٌسد. ٔغبثك ٘ظس٤ٝ پ٥ِٖٛٛ، ثب افصا٤ؽ تمبضب ثسا٢ دازا٣٤.. ( زا دز ثس ٣ٔٚاْ ٚ. ٞاب ثاٝ عاٛز    ٞب٢ ٔب٣ِ اش رّٕاٝ غاٟبْ، ل٥ٕات آ

 (2111وٙد)٥ّٔس ٚ ؾٛفًٙ، ٔػتم٥ٓ افصا٤ؽ پ٥دا ٣ٔ

 . تصزیح مدل3

تابز ٔمبٔابت پا٣ِٛ زا ثاٝ خاٛث٣      ثسا٢ ثسزغ٣ احسات ٘ٛغب٘بت پ٣ِٛ ثس ؾبخف غٟبْ ٥٘بشٔٙد ٔتغ٥سٞب٣٤ ٞػت٥ٓ وٝ ثتٛا٘ٙد زف     

ؾٛد ٚ ا٤ٗ دزعب٥ِػت وٝ دز وؿاٛز ٔاب ثاٝ    ٘ؿبٖ دٞٙد. دز وؿٛزٞب٢ غسث٣ اش ٘سػ ثٟسٜ ثٝ ػٙٛاٖ اثصاز غ٥بغت پ٣ِٛ اغتفبدٜ ٣ٔ

ثبؾد. اِجتٝ ثب٘ه ٔسوص٢ عجك لاٛا٥٘ٗ  ٞب٢ زث٢ٛ اغتفبدٜ اش ٘سػ ثٟسٜ ثٝ ػٙٛاٖ اثصاز غ٥بغت٣ ٔمدٚز ٣ٕ٘د٥ُِ عساْ ثٛدٖ فؼب٥ِت

ٞب غاٛد  وٙد وٝ ثس اغبظ آٖ عجك ٤ى٣ اش ػمٛد اغلا٣ٔ اش عسف ثب٘هاغلاْ ٞس غبِٝ ٘سخ٣ زا ثٝ ػٙٛاٖ ٘سػ غٛد ثب٘ى٣ اػلاْ ٣ٔ

-ؾٛد، ٣ِٚ لبث٥ّت احسٌراز٢ ثكٛزت آ٣٘ )ؾٛن( دز آٖ ٚرٛد ٘دازد ٚ ٕٞض٥ٙٗ ثد٥ُِ تفبٚت ٘اسػ ٌرازاٖ پسداخت ٣ٔثٝ غسٔب٤ٝ

د٢ اش وبزا٣٤ لاشْ ٥٘ص ثسخٛزداز ٥٘ػت. اش٤ٗ رٟات ث٥ؿاتس تغ٥٥اسات غ٥بغات پا٣ِٛ دز      ٞب٢ ٔتتّف التكبٞب٢ غٛد ثسا٢ ثتؽ

ٞاب ثاٝ ثب٘اه    ٥ٌسد. ثٝ ٥ٕٞٗ ٔٙظٛز ٔتغ٥اس ثاد٣ٞ ثب٘اه   ا٤ساٖ اش عس٤ك تغ٥٥س دز عزٓ ٘مد٣ٍٙ٤ ٤ب ٕٞبٖ ػسضٝ پَٛ قٛزت ٣ٔ

ٞب ثٝ ثب٘اه ٔسواص٢ ٚ   ب٣٘ٛ٘، ثد٣ٞ ثب٘ه( غٝ ٔتغ٥س غپسدٜ ل1391ٔسوص٢ )ثسا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛز دز ٔغبِؼٝ )عػٗ شادٜ ٚ ٕٞىبزاٖ، 

ٞب ثٝ ثب٘ه ٔسواص٢ ث٥ؿاتس٤ٗ   ثب٘هثد٣ٞ ٞب دز ٘ظس ٌسفتٝ ؾدٜ اغت ٚ ٔؿبٞدٜ ؾدٜ اغت ٔتغ٥س ثد٣ٞ ثتؽ غ٥سدِٚت٣ ثٝ ثب٘ه

احس زا ثس ؾبخف ل٥ٕت غٟبْ داؾتٝ اغت(  وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥س پ٣ِٛ دز ٘ظس ٌسفتاٝ ؾادٜ ٚ ٘ٛغاب٘بت آٖ زا ثاب اغاتفبدٜ اش ٔادَ       

EGARCH آٚز٤ٓ.   ثدغت ٣ٔ 
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 ؾٛد.دز ٘ظس ٌسفتٝ ٣ٔ 1392ا٣ِ شٔػتبٖ  1381ٞب ثكٛزت فك٣ّ ٚ اش ثٟبز دادٜ

 فسْ التكبد غٙز٣ ٔدَ ثكٛزت ش٤س اغت:

                                                                           
4

0

1

t i t i t

i

y y  



   

)                                           وٝ دز آٖ :                , , , )y LS UNB LHOME LE 

LS  ،ٍِٖبز٤تٓ ؾبخف ل٥ٕت٣ غٟبْ، ؾبخف وُ ثبشاز ثٛزظ اٚزاق ثٟبداز تٟساUNB ٞب ثاٝ ثب٘اه   ٘باع٥ٕٙب٣٘ ٔتغ٥س ثد٣ٞ ثب٘ه

سػ ازش اغا٣ٕ دز ثابشاز   ٍِابز٤تٓ ٘ا   LEا٢ ٚ ٍِبز٤تٓ ؾبخف ل٥ٕت ٔػىٗ. ؾبخف ل٥ٕت ٔػاىٗ ارابزٜ    LHOMEٔسوص٢، 

 غ٥سزغ٣ٕ )آشاد( اغت.

ثدغت آٚزدٜ غپع ثب اغتفبدٜ اش ز٥ٞبفت خٛدزٌسغ٥ٖٛ ثسداز٢ ثٝ  EGARCH٘باع٥ٕٙب٣٘ پ٣ِٛ زا اثتدا ثب اغتفبدٜ اش ٔدَ 

ٕ٘ب٣٤ تٛغظ ّ٘ػٖٛ  ٤GARCHب  EGARCHتج٥٥ٗ ٚ تؿس٤ظ ازتجبط ث٥ٗ ٔتغ٥سٞب٢ ٔغبِؼٝ خٛا٥ٞٓ پسداخت. ٔدَ 

وٙد. ٚاز٤ب٘ع ؾسع٣ ٔدَ ثٙد٢ ٣ٔٞب٢ ؾسع٣ زا ثٝ قٛزت د٤ٍس٢ فسٌَٔٛسد٤د. اٚ دز ا٤ٗ ٔدَ ٚاز٤ب٘ع( پ٥ؿٟٙبد 1991)

GARCH (:1991، 1ؾٛد )ّ٘ػٖٕٛ٘ب٣٤ ثٝ قٛزت ش٤س ٔغبغجٝ ٣ٔ 

                                    

ثٝ قٛزت ٍِبز٤ت٣ٕ اغت ٚ ِرا ضسا٤ت  ٣ ا٤ٗ ٔدَ دازا٢ صٙد ٔص٤ت اغت. اٚلاً دز ا٤ٗ ٔدَ، ٔتغ٥س ٚاثػتٝ ٤ؼٙ

ٔخجت خٛاٞد ؾد. ثد٤ٗ تست٥ت ٥٘بش٢ ثٝ اػٕبَ ا٤ٗ  تٛا٘ٙد ٔخجت ٤ب ٔٙف٣ ثبؾٙد وٝ دز عبِت ٔتغ٥سٞب٢ غٕت زاغت ٣ٔ

-ٔتمبزٖ ثبؾد، آٟ٘ب زا دز ٘ظس ٣ٔٞب ٥٘ص ٘بٔغدٚد٤ت وٝ ضسا٤ت اِصأبً غ٥سٔٙف٣ ثبؾٙد ٚرٛد ٘دازد. حب٥٘بً دز ا٤ٗ ٔدَ اٌس احس ؾٛن

دٞد ثساثس قفس ثبؾد، ٘ؿبٖ ٣ٔ تٛا٘د ٔخجت ٤ب ٔٙف٣ ثبؾد. دز ا٤ٙزب ٥٘ص اٌس ٣ٔ اغت وٝ  ضس٤ت  ٥ٌسد، ش٤سا 

ٞب٢ ٔٙف٣ ٚ احس ؾٛن ٞب٢ ٔخجت ثساثس ٞب٢ ٔخجت اغت. ثٝ ػجبزت د٤ٍس احس ؾٛنٞب٢ ٔٙف٣ ث٥ؿتس اش احس ؾٛنوٝ احس ؾٛن

 (.1391اغت )غٛز٢،  ثساثس 

ٝ  فسْ قٛزت ثٝ ٚ اغت ؾدٜ ٌراز٢ پب٤ٝ اغت ٟ٘فتٝ دادٜ ث٥ٗ وٝ تزسث٣ زٚاثظ اغبظ ثس، VARاٍِٛٞب٢  ٓ  ؾادٜ  خلاقا  غ٥ػات

 دز د٤ٍاس  ٔتغ٥سٞاب٢  ٞب٢ ٚلفٝ ٚ خٛد ٞب٢ ٚلفٝ ز٢ٚ ثس اش دزٖٚ ٔتغ٥سٞب٢ اش وداْ ٞس وٝ، ٥ٌس٘د ٣ٔ لساز ٔد٘ظس شٔبٖ ٞٓ ٔؼبدلات

ٞب٢ التكبدغٙز٣ ثػا٥بز  ٔتغ٥سٞب٢ وٕتس ٘ػجت ثٝ ٔدَ اش اغتفبدٜ ثٝ د٥ُِ VAR  اشا٢ٍِٛ اغتفبدٞبش. ؾٛد ٣ٔ زٌسظ غ٥ػتٓ

 .ٔف٥د اغت

. اثظ ػ٣ّ ٥ٔبٖ ٔتغ٥سٞب ٘دازدزٚ لج٣ّ ٞب ٥٘بش٢ ثٝ اعلاػبتا٘د ٚ دز اغتفبدٜ اش آٖٞب٣٤ ثٝ غبد٣ٌ غبختٝ ؾدٜص٥ٙٗ ٔدَ     

عبَ ٚ ٌرؾتٝ غب٤س ٔتغ٥سٞب٢ ، ٞس ٔتغ٥س تغت تأح٥س ٌرؾتٝ خٛد ٔتغ٥س ثس ا٤ٗ فسل اغتٛاز اغت وVARٝ ا٢ٍِٛ  ،دزٚالغ

دا٘د تٛر٣ٟ شا ٣ٔشا ٚ وداْ زا ثسٖٚا٤ٙىٝ ٔجب٣٘ ٘ظس٢ وداْ ٔتغ٥س زا دزٖٚ ثٝ ثٙبثسا٤ٗ ثس خلاف اٍِٛٞب٢ غبختبز٢ ،اٍِٛغت

 .٘دازد

 

 

                                                           
1
. Nelson 
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 و تحلیل نتایج VAR. بزآورد مدل 4

 ها به بانک مزكشي( بزآورد نااطمینانی بدهی بانک4-1

اثتادا ٔب٘اب٣٤ غاس٢ شٔاب٣٘     ا٘تتبة ؾٛد. ثد٤ٗ ٔٙظاٛز   ARIMA(p,d,q)ثسا٢ ثسآٚزد ٘باع٥ٕٙب٣٘ اثتدا ثب٤ػت٣ ثٟتس٤ٗ ا٢ٍِٛ 

دزقاد ٔب٘اب ٥٘ػات     5ؾٛد وٝ غس٢ شٔب٣٘ دز غغظ ؾٛد. ثب تٛرٝ ثٝ ٘تب٤ذ آشٖٔٛ ز٤ؿٝ ٚاعد د٤ى٣ فِٛس ٔؿتف ٣ٔثسزغ٣ ٣ٔ

 ٥ٌس٤ٓ.  ِرا تفبضُ ٔستجٝ اَٚ آٖ زا دز ٘ظس ٣ٔ

 

 آشٖٔٛ د٤ى٣ فِٛس تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ :1ردَٚ 

 ٚضؼ٥ت ٪5و٥ٕت ثغسا٣٘ دز غغظ  آٔبزٜ آشٖٔٛ فسآ٤ٙد آشٖٔٛ ٔتغ٥س

NB ٘بٔب٘ب 1.948- 2.62 ثدٖٚ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د 

 ٘بٔب٘ب 3.520- -1.588 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د

 ٘بٔب٘ب -2.919 -1.147 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ثدٖٚ زٚ٘د

NB(-1) ٔب٘ب 1.949- -3.49 ثدٖٚ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د 

 ٔب٘ب 3.526- -8.52 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د

 ٔب٘ب 2.935- -7.87 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ثدٖٚ زٚ٘د

 

خابزد اش   1دز ٔؿابٞدٜ    PACF  ٚACFؾٛد وٝ ٔؿبٞدٜ ٣ٕٔ٘ٛداز وسٌِٛساْ ثب دز ٘ظس ٌسفتٗ ٘تب٤ذ عبقُ اش ثسزغ٣ غپع 

 ثبؾد.٣ٔ AR(1)  ٚMA(1)ثبؾٙد ثٙبثسا٤ٗ غس٢ شٔب٣٘ دازا٢ ٔمداز ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٣ٔ

ثاب اغاتفبدٜ اش زٚؼ    ٔتغ٥اس ثؼٙٛاٖ ٚلفٝ رٕلات اخلاَ ثٝ ثسآٚزد  qٚ  غس٢ شٔب٣٘عبقّٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٚلفٝ  pثب اغتفبدٜ اش 

OLS ٞب اش ِغبػ آٔبز٢ ٔؼٙبداز٘اد ٞػاتٙد   ٌسدد تٕب٣ٔ ارصا٢ خٛدزٌسغٛزٞب ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغسن. ٔؿبٞدٜ ٣ٔپسداش٤ٓغبدٜ ٣ٔ

ٓ   )اٌس ٔؼٙبداز ٘جٛد٘د،  داز ٞػاتٙد،  تاس ٔؼٙا٣  ثس اغبظ زٚؼ ثبوع رٙى٥ص، ضسا٤ج٣ وٝ اش ٘ظس آٔبز٢ ٘ػجت ثٝ ثم٥اٝ ٔتغ٥سٞاب وا

ٖ  ثٙابثسا٤ٗ ا٤اٗ تتٕا٥ٗ ٔا٣     (1971، 1ٚ رٙى٥ٙاص ؾٛد )ثبوع د ٚ ٔدَ ٔزدداً تت٥ٕٗ شدٜ ٣ٔ٘ؾٛعرف ٣ٔ دٞٙادٜ  تٛا٘اد ٘ؿاب

ARIMA وٝ ثسا٢ ٔٛزد ثسزغ٣ ٔب،  ث٥ٟٙٝ ثبؾدARIMA(1,1,1) ثبؾد.٣ٔ 

    َ ٞاب٢  ا٘تظبز ا٤ٗ اغت وٝ ٚاز٤ب٘ع دز عَٛ زٚ٘د تكبدف٣ غس٢ ٔٛزد ٘ظس حبثت ٘جٛدٜ ٚ تبثؼ٣ اش زفتبز رٕالات خغاب ثبؾاد. ٔاد

ٞاب٢  تٛض٥ظ دٞٙد ٚ ثاسا٢ غاس٢  زا زٚ٘د ٚاز٤ب٘ع ؾسع٣ زا ثب تٛرٝ ثٝ اعلاػبت ٌرؾتٝ خٛد  تٛا٘ٙد( ARCH٣ٔخب٘ٛادٜ آزس )

 زٚد.وٙد ثٝ وبز ٣ٔٞب دز عَٛ شٔبٖ تغ٥٥س ٣ٔشٔب٣٘ وٝ دازا٢ ٘ٛغبٖ ٞػتٙد ٚ ٚاز٤ب٘ع آٖ

زا تتٕا٥ٗ شد  ٘باع٥ٕٙاب٣٘    GARCHٞاب٢  تٛاٖ ثب اغتفبدٜ اش زٚؼأب ثب٤د ثٝ ا٤ٗ ٘ىتٝ تٛرٝ داؾت وٝ تٟٙب شٔب٣٘ ٣ٔ

٥ٌسد. ثٙبثسا٤ٗ دز ا٤ٗ ثتؽ آشٖٔٛ ٘بٕٞػب٣٘ ؾسع٣ ٔٛزد تب٥٤د لساز ٣ٔ  ARCHوٝ ٚرٛد ٘بٕٞػب٣٘ ؾسع٣ تٛغظ آشٖٔٛ احس 

 ٥ٌسد  ٔٛزد ثسزغ٣ لساز ٣ٔ  LM-ARCHرٕلات اخلاَ ثب اغتفبدٜ اش آشٖٔٛ 

 

 

 

                                                           
1
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 LM-ARCH: ٘تب٤ذ آشٖٔٛ 2 ردَٚ

 ٔؼ٣ٙ داز٢ و٥ٕت آٔبز٢ آٔبزٜ آشٖٔٛ

 F 1.181 1.3151 آٔبزٜ

R× تؼداد ٔؿبٞدات 
2 1.117 1.2926 

 ٔبخر: ٘تب٤ذ ٔغمك

ؾاٛد )عبقّضاسة   دٞد فسض٥ٝ قفس ٔج٣ٙ ثس ٕٞػب٣٘ ٚاز٤ب٘ع رٕلات اخلاَ اٍِٛ زد ٔا٣ ٘ؿبٖ ٣ٔ 2ٕٞب٘غٛز وٝ ٘تب٤ذ ردَٚ 

  pثسا٢ ا٘تتابة تغ٥س ٚرٛد دازد. اغت(. ثٝ ػجبزت٣ ٚاز٤ب٘ع ٘بٕٞػب٣٘ ثسا٢ ٔ Fضس٤ت تؼ٥٥ٗ دز تؼداد ٔؿبٞدات ث٥ؿتس اش آٔبزٜ 

 ٚq  ث٥ٟٙٝ دز فسآ٤ٙدEGARCH(p,q)       ( ٔؼ٥بزٞب٢ ٔتفبٚت٣ ٚراٛد دازد واٝ دز ا٤اٗ ٔغبِؼاٝ اش ٔؼ٥بزٞاب٢ آوبی٥اهAIC ٚ )

 .( اغتفبدٜ ؾدٜ اغتSCؾٛازتص)

 EGARCH(p,q)ث٥ٟٙٝ دز فسآ٤ٙد  p  ٚq: ا٘تتبة 3ردَٚ 

 (1ٚ1) (1ٚ1) (1ٚ1) ٔؼ٥بز

 1.9129 1.8715 1.8656 آوبی٥ه

 2.1589 2.1847 2.1789 ؾٛازتص ث٥ص٤ٗ

 ٔأخر: ٘تب٤ذ تغم٥ك 

تس٤ٗ ٔؼ٥بز ٔٙبغت ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ ثسا٢ اٍِٛٞاب٢ ثاب عزآ ٕ٘ٛ٘اٝ وٕتاس اش      ( ٘ؿبٖ داد٘د وٝ ٔٙبغت2115ا٤ٛا٘ٛ ٚ و٥ّ٥بٖ )

ٝ   ،ّٝ ثب دز ٘ظس ٌسفتٗ ٔمداز و٥ٕٙٝ ٔؼ٥بز ؾٛازتصع، ٔؼ٥بز ؾٛازتص اغت، دز ا٤ٗ ٔس121 ا٘تتابة   EGARCH(p,q) ٚلفاٝ ث٥ٟٙا

غاس٢ شٔاب٣٘    ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼ٥بز تتٕا٥ٗ ٘باع٥ٕٙاب٣٘   EGARCH(0,1)(، ثب دز ٘ظس ٌسفتٗ 3ٌسدد. ثب تٛرٝ ثٝ ٘تب٤ذ ردَٚ )٣ٔ

دٞد وٝ ثبل٥ٕب٘ادٜ عبقاُ اش ا٤اٗ ٔادَ،     ٘ؿبٖ ٣ٔ ٥٘ARCH-LMص آشٖٔٛ  .ؾٛدتت٥ٕٗ شدٜ ٣ٔ ثد٣ٞ ثب٘ىٟب ثٝ ثب٘ه ٔسوص٢

 ٔدَ لبثُ لجَٛ اغت. ٚاز٤ب٘ع ٕٞػبٖ اغت ِرا ا٤ٗ 

 ثد٣ٞ ثب٘ىٟب ثٝ ثب٘ه ٔسوص٢٘باع٥ٕٙب٣٘  :1ٕ٘ٛداز 
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زٚ٘د ٤ىػبٖ ٚ حبثت٣ ٘ادازد ٚ   ٔتغ٥س ثد٣ٞ ثب٘ىٟب ثٝ ثب٘ه ٔسوص٢دٞد، ٘باع٥ٕٙب٣٘ ٘ؿبٖ ٣ٔ 1عٛز وٝ ٘تب٤ذ ٕ٘ٛداز ٕٞبٖ

 .دٞٙدغ٢ٛ د٤ٍس ا٤ٗ ٘ٛغب٘بت تبح٥س ٔؿبث٣ٟ ٥٘ص اش خٛد ٘ؿبٖ ٣ٕ٘ ص٥ٙٗ ٘ٛغب٘بت ٔخجت ٚ ٔٙف٣ ٤ىػب٣٘ ٥٘ص ٘دازد. اشٞٓ

 

 ( بزآورد مدل خودرگزسیون بزداري4-2

 ( آمار كیفی متغیزها4-2-1   

 

 دٞد:آٔبز تٛق٥ف٣ ٔسثٛط ثٝ ٔتغ٥سٞب٢ پطٚٞؽ زا ٘ؿبٖ ٣ٔ 4ردَٚ 
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 : آٔبز تٛق٥ف٣ ٔتغ٥سٞب٢ تغم٥ك4 ردَٚ

د٣ٞ ثب٘ىٟب ثٝ ثب٘ه ٘باع٥ٕٙب٣٘ ث ٍِبز٤تٓ ؾبخف ل٥ٕت غٟبْ 

 ٔسوص٢

ٍِبز٤تٓ ؾبخف 

 ٔػىٗ

ٍِبز٤تٓ ٘سػ 

 ازش

 4.80E+09 4.051731 9.3175 9.4825 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 4.39E+09 4.06 9.14 9.285 ٥ٔب٘ٝ

 1.26E+10 4.91 10.48 11.16 ث٥ؿ٥ٙٝ

 2.49E+09 3.05 8.99 8.15 و٥ٕٙٝ

ا٘غساف 

 اغتب٘دازد

0.774011 1.66E+09 0.561625 0.43521 

 1.728747 0.15901- 3.039304 0.436215 ص٣ٍِٛ

 4.587081 1.762387 13.52828 2.690329 وؿ٥د٣ٌ

 2.49E+11 210.69 484.51 493.09 رٕغ

ٚاز٤ب٘ع 

 ٔزٕٛع

30.55377 1.40E+20 16.08654 9.659775 

 52 52 52 52 ٔؿبٞدٜ

  eviews٘سْ افصاز  -ٔأخر: ٤بفتٝ ٞب٢ ٔغمك

 

 ( آسمون مانایی  4-2-2

 دٞد:آشٖٔٛ د٤ى٣ فِٛس تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ زا ثسا٢ ٔتغ٥سٞب٢ ٔٛرٛد دز ٔدَ ٘ؿبٖ ٣ٔ 5ردَٚ 

 آشٖٔٛ د٤ى٣ فِٛس تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ :5 ردَٚ

 ٚضؼ٥ت ٪5و٥ٕت ثغسا٣٘ دز غغظ  آٔبزٜ آشٖٔٛ فسآ٤ٙد آشٖٔٛ ٔتغ٥س

LS ٘بٔب٘ب -1.948 1.954 ثدٖٚ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د 

 ٘بٔب٘ب -3.521 -1.871 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د

 ٘بٔب٘ب -2.933 1.113 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ثدٖٚ زٚ٘د

LS(-1) ٔب٘ب -1.948 -6.95 ثدٖٚ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د 

 ٔب٘ب -3.521 -5.817 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د

 ٔب٘ب -2.933 -6.114 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ثدٖٚ زٚ٘د

UNB ٘بٔب٘ب -1.948 1.36 ثدٖٚ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د 

 ٘بٔب٘ب -3.521 -14.48 ا٢ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘دداز

 ٘بٔب٘ب -2.933 1.52 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ثدٖٚ زٚ٘د

UNB(-1) ٔب٘ب -1.948 -8.55 ثدٖٚ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د 
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 ٔب٘ب -3.521 -4.96 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د

 ٔب٘ب -2.92 -8.511 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ثدٖٚ زٚ٘د

LHOME ٔ ٘بٔب٘ب -1.948 9.961 جدا ٚ زٚ٘دثدٖٚ ػسل اش 

 ٘بٔب٘ب -3.521 -1.27 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د

 ٘بٔب٘ب -2.933 -1.63 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ثدٖٚ زٚ٘د

LHOME(-1) ٔب٘ب -1.948 -8.25 ثدٖٚ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د 

 ٔب٘ب -3.521 -8.11 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د

 ٔب٘ب -2.933 -8.18 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ثدٖٚ زٚ٘د

LE ٘بٔب٘ب -1.948 2.13 ثدٖٚ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د 

 ٘بٔب٘ب -3.521 1.27 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د

 ٘بٔب٘ب -2.933 1.733 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ثدٖٚ زٚ٘د

LE(-1) ٔب٘ب -1.948 -4.13 ثدٖٚ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د 

 ٔب٘ب -3.521 -5.111 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ٚ زٚ٘د

 ٔب٘ب -2.933 -4.61 دازا٢ ػسل اش ٔجدا ثدٖٚ زٚ٘د

     eviews٘سْ افصاز  -ٔأخر: ٤بفتٝ ٞب٢ ٔغمك

 

 ؾٛ٘د.  و٥ٙٓ وٝ تٕب٣ٔ ٔتغ٥سٞب٢ ٔدَ دز تفبضُ ٔستجٝ اَٚ خٛد ٔب٘ب ٣ٔٔؿبٞدٜ ٣ٔ 5ثب تٛرٝ ثٝ ردَٚ 

 الگوي تصحیح خطاي بزداري (4-2-3

(، اثتادا ٚلفاٝ ث٥ٟٙاٝ ٔتغ٥سٞاب٢ اٍِاٛ      VARٛزد ثسزغ٣ دز صبزصٛة اٍِا٢ٛ ) ٔدت ٔتغ٥سٞب٢ ٔثسا٢ ثسآٚزد زاثغٝ ثّٙد

 .دٞدزا ٘ؿبٖ ٣ٔ VARتؼ٥٥ٗ ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ ا٢ٍِٛ  6ردَٚ . ؾٛدثسزغ٣ ٣ٔ

 

 VAR: تؼ٥٥ٗ ٚلفٝ ا٢ٍِٛ 6 ردَٚ

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -904.643 NA 1.69E+12 39.50621 39.66522 39.56577 

1 -827.437 137.6281 1.18E+11 36.84508 37.64014 37.14291 

2 -775.276 83.91084 2.50E+10 35.27287 36.70398* 35.80897* 

3 -761.68 19.50774 2.90E+10 35.37738 37.44454 36.15175 

4 -734.47 34.30774* 1.93e+10* 34.89000* 37.59321 35.90264 

     ٔبخر: ٘تب٤ذ تغم٥ك

ثٝ ػٙٛاٖ ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ ثسا٢ ا٤ٗ اٍِٛ ا٘تتبة  دْٚٚ ٔؼ٥بز ؾٛازتص، ٚلفٝ  VARتؼ٥٥ٗ ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ ا٢ٍِٛ  ثب تٛرٝ ثٝ ٘تب٤ذ آشٖٔٛ

ازایٝ  8ٚ  7ا٘جبؾت٣ٍ دز ردَٚ ثسدازٞب٢ ٞٓرٟت تؼ٥٥ٗ تؼداد ٞب٢ احس ٚ عداوخس ٔمداز ٤ٚطٜ ٘تب٤ذ عبقُ اش آشٖٔٛ ؾٛد.٣ٔ

 ا٘د:ؾدٜ
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 ا٘جبؾت٥٥ٝٗ تؼداد ثسدازٞب٢ ٞٓ: ٘تب٤ذ عبقُ اش آشٖٔٛ احس ثسا٢ تؼ7 ٍ٘بزٜ

 ٪55مقدار بحزانی سطح اطمینان  آماره آسمون فزضیه مقابل فزضیه صفز

r=0 r≥1 92.37113 47.85613 

r≤1 r≥2 44.80271 29.79707 

r≤2 r≥3 14.86965 15.49471 

r≤3 r≥4 1.2376 3.841466 

 ٔبخر: ٘تب٤ذ تغم٥ك

 ا٘جبؾتٝاز ٤ٚطٜ ثسا٢ تؼ٥٥ٗ ثسدازٞب٢ ٞٓ: ٘تب٤ذ عبقُ اش آشٖٔٛ عداوخس ٔمد8ردَٚ 

 ٪55مقدار بحزانی سطح اطمینان  آماره آسمون فزضیه مقابل فزضیه صفز

r=0 r=1 47.56842 27.58434 

r≤1 r=2 29.93306 21.13162 

r≤2 r=3 13.63205 14.2646 

r≤3 r=4 1.2376 3.841466 

 ٔبخر: ٘تب٤ذ تغم٥ك

-دٞٙدٜ زاثغٝ ٞٓ ا٘جبؾت٣ٍ ٣ٔثغسا٣٘ ث٥ؿتس ثبؾد اٍ٘بٜ فسض٥ٝ قفس زد ؾدٜ ٚ ٘ؿبٖ ٞسٌبٜ آٔبزٜ آشٖٔٛ اش ٔمداز غغظ

 .ؾٛدا٘جبؾت٣ٍ تب٥٤د ٣ٔزاثغٝ ٞٓ ٤هٚرٛد عداوخس َ ردٚدٚ ثبؾد )اِجتٝ ثٝ ؾسط ا٤ٙىٝ خٛد آشٖٔٛ ٔؼٙبداز ثبؾد(. ثب تٛرٝ ثٝ 

0.082ثبؾد:  ِرا زاثغٝ ثّٙدٔدت ٔتغ٥سٞب٢ ٔدَ ثٝ قٛزت ش٤س ٣ٔ 0.71 0.48ls UNB LHOME LE    

ؾٛد دز ثّٙدٔدت، ٘باع٥ٕٙب٣٘ ثد٣ٞ ثب٘ىٟب ثٝ ثب٘ه ٔسوص٢ ٚ ٘سػ ازش احس ٔٙف٣ ثس ؾبخف ل٥ٕت غٟبْ ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔلاعظٝ ٣ٔ

 داؾتٝ ٚ ؾبخف ٔػىٗ احس ٔخجت ثس آٖ دازد.

 توابغ واكنش آنی (4-2-4

 :دٞٙد٘ؿبٖ ٣ٔ ٔتغ٥سٞبغب٤س ب ؾٛن، دز زا ٘ػجت ثٝ ٤ه ا٘غساف ٔؼ٥بز ٤ ؾبخف ل٥ٕت غٟبْاِؼُٕ ػىع 2 ٕ٘ٛدازٞب٢

 ؾٛن غب٤س ٔتغ٥سٞب٘ػجت ثٝ  ؾبخف ل٥ٕت غٟبْٚاوٙؽ آ٣٘ ٔتغ٥س  :2ٕ٘ٛداز 
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 ٔبخر:٘تب٤ذ تغم٥ك

احس٢  دْٚتب دٚزٜ  ٚتبح٥سٌراز اغت،  ٔتغ٥س، ثس خٛد ٚازدٜ ثس ؾبخف ل٥ٕت غٟبْؾٛن  وٝ دٞد٘ؿبٖ ٣ٔ 2ٕ٘ٛداز 

 ٌرازد.٣ٔاحس٢ افصا٤ؿ٣ تب دٚزٜ پٙزٓ داؾتٝ ٚ ثؼد اش ا٤ٗ دٚزٜ  آٖثس وبٞؿ٣ 
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ؾٛن ٚازد ؾدٜ ثس ٘باع٥ٕٙب٣٘ ثد٣ٞ ثب٘ىٟب ثٝ ثب٘ه ٔسوص٢ تب دٚزٜ دْٚ زٚ٘د٢ قؼٛد٢ غپع تب دٚزٜ غْٛ احس٢ وبٞؿ٣ ثس 

ؾبخف ٔػىٗ ٚ ٘سػ ازش ٥٘ص ؾبخف ل٥ٕت غٟبْ دازد ٚ غپع تمس٤جبً زٚ٘د حبثت٣ زا ع٣ خٛاٞد وسد. ٚ ؾٛوٟب٢ ٚازد ؾدٜ ثس 

 ػٕٛٔبً احس ٔلا٣ٕ٤ ثس ز٢ٚ ٔتغ٥س ٚاثػتٝ داز٘د.

 تجشیه واریانس (4-2-5

 ؾبخف ل٥ٕت غٟبْ: ٘تب٤ذ تزص٤ٝ ٚاز٤ب٘ع 9 ردَٚ

 S.E. LS UNB LHOME LE دٚزٜ

1 0.10739 100 0 0 0 

2 0.108629 98.35807 1.247791 0.173573 0.220569 

3 0.120477 97.19099 1.579518 0.268872 0.960624 

4 0.135196 97.14019 1.866185 0.229932 0.763689 

5 0.138209 96.99547 1.833071 0.44069 0.730767 

6 0.148103 96.8542 1.609117 0.447998 1.088689 

7 0.156699 97.05563 1.530694 0.414309 0.999371 

8 0.161181 96.91438 1.530819 0.555956 0.998841 

9 0.16829 97.1313 1.406107 0.509989 0.952602 

10 0.175033 97.27029 1.337169 0.484165 0.908375 

   ٔبخر : ٘تب٤ذ تغم٥ك

 

دزقد  1.33، خٛد ٔتغ٥سدزقد ٘بؾ٣ اش  97.27، ؾبخف ل٥ٕت غٟبْدٚزٜ اش تغ٥٥سات  11دز عَٛ شٔبٖ ٚ ثب ٌرؾت 

٘سػ دزقد ٘بؾ٣ اش  1.91ؾبخف ٔػىٗ ٚ دزقد ٘بؾ٣ اش  1.48٘ىٟب ثٝ ثب٘ه ٔسوص٢، ٘باع٥ٕٙب٣٘ ثد٣ٞ ثبا٤ٗ تغ٥٥سات ٘بؾ٣ اش 

 ازش خٛاٞد ثٛد.

 آسمون ػلیت( 4-2-6

ؾبخف ل٥ٕت غٟبْ  ٘باع٥ٕٙب٣٘ ثد٣ٞ ثب٘ىٟب ثٝ ثب٘ه ٔسوص٢ ٥ٌٚس٢ دز ٔٛزد زاثغٝ تس٤ٗ ٘ت٥زٝدز ا٤ٗ ثتؽ ٟٔٓ

ٞب٢ دٚ ثٝ د٢ٚ ٔتغ٥سٞب ٢ وداْ ٔتغ٥س اغت؛ ٤ؼ٣ٙ دز ثسزغ٣ثسزغ٣ خٛاٞد ؾد. ٔٛضٛع اق٣ّ ا٤ٗ اغت وٝ رٟت ػ٥ّت اش غٛ

 ؾٛد. ودا٥ٔه اش دٚ ٔتغ٥س ٔٛزد ٘ظس، ثبػج تغ٥٥سات د٤ٍس٢ ٣ٔ

 ؾبخف ل٥ٕت غٟبْٔتغ٥س ٚاثػتٝ:  -آشٖٔٛ ػ٥ّت ٌس٘زس٢ :11 ردَٚ

 تٛض٥غبت ٔؼ٣ٙ داز٢ ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ ٔتغ٥س ٔػتمُ

٘باع٥ٕٙب٣٘ ثد٣ٞ 

 ثب٘ىٟب ثٝ ثب٘ه ٔسوص٢

٘باع٥ٕٙب٣٘ ثد٣ٞ ثب٘ىٟب ثٝ ثب٘ه ٔسوص٢ ، ػّت ٌس٘زس٢   0.0142 2

 ؾبخف ل٥ٕت غٟبْ اغت.

 ؾبخف ٔػىٗ ، ػّت ٌس٘زس٢ ؾبخف ل٥ٕت غٟبْ اغت.  0.0398 2 ؾبخف ٔػىٗ

 ٘سػ ازش ، ػّت ٌس٘زس٢ ؾبخف ل٥ٕت غٟبْ اغت.  0.0020 2 ٘سػ ازش

  ٔٙجغ: ٔغبغجبت ٔغمك
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ثبؾٙد ٚ ٔػ٥س ػ٣ّ اش غ٢ٛ ٢ ٔػتمُ ٔدَ ػ٥ّت ٌس٘زس٢ ؾبخف ل٥ٕت غٟبْ ٣ٕٔٞب٘غٛز وٝ اش ردَٚ ثبلا پ٥داغت، ٔتغ٥سٞب

 ا٤ٗ ٔتغ٥سٞب ثٝ غٕت ٔتغ٥س ٚاثػتٝ اغت.

 

 گیزيو نتیجه بحث. 5

دز ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثٝ ثسزغ٣ احس ٘ٛغب٘بت پ٣ِٛ ثس ؾبخف ل٥ٕت غٟبْ ثب اغتفبدٜ اش ٔدَ خٛدزٌسغ٥ٖٛ ثاسداز٢ ٚ دادٜ ٞاب٢ فكا٣ّ    

 EGARCHسداخت٥ٓ. رٟت اغتتساد ٘باع٥ٕٙب٣٘ ٔتغ٥اس ثاد٣ٞ ثب٘ىٟاب ثاٝ ثب٘اه ٔسواص٢ اش ٔادَ        پ 192 -1381دٚزٜ شٔب٣٘ 

اغتفبدٜ ؾد. ٘تب٤ذ عبقُ اش ثسآٚزد ٔدَ ٘ؿبٖ ٣ٔ دٞد وٝ دز وٛتبٜ ٔدت ؾاٛن ٘بؾا٣ اش ٘باع٥ٕٙاب٣٘ ثاد٣ٞ ثب٘ىٟاب ثاٝ ثب٘اه        

ْ دازد ٚ غپع تمس٤جبً زٚ٘اد حابثت٣ زا عا٣    تب دٚزٜ دْٚ احس٢ ٔخجت غپع تب دٚزٜ غْٛ احس٢ ٔٙف٣ ثس ؾبخف ل٥ٕت غٟبٔسوص٢ 

خٛاٞد وسد. ٚ ؾٛوٟب٢ ٚازد ؾدٜ ثس ؾبخف ٔػىٗ ٚ ٘سػ ازش ٥٘ص ػٕٛٔبً احس ٔلا٣ٕ٤ ثاس ز٢ٚ ٔتغ٥اس ٚاثػاتٝ داز٘اد. أاب دز دٚزٜ      

احاس   ثّٙدٔدت ٔتغ٥س ٘باع٥ٕٙب٣٘ ثد٣ٞ ثب٘ىٟب ثٝ ثب٘ه ٔسوص٢ ٚ ٘سػ ازش احس ٔٙف٣ ثس ؾبخف ل٥ٕت غٟبْ داؾتٝ ٚ ؾبخف ٔػىٗ

ٔخجت٣ ثس آٖ دازد. آ٘ب٥ِص ٚاز٤ب٘ع ثسا٢ ٔتغ٥س ٚاثػتٝ ٘ؿبٖ داد وٝ خٛد ٔتغ٥س احس ٔػّغ٣ ثس زفتابز دٚزٜ ثؼاد خاٛد دازد ٚ غاب٤س     

 ٌراز٘د.  ٔتغ٥سٞب احس ٔلا٤ٓ تس٢ ٣ٔ

ٖ  غاغظ  دز ٞاب٢ پا٣ِٛ  غ٥بغات  تد٤ٚٗ ٍٞٙبْ ٌرازاٖغ٥بغت ؾٛد٣ٔ تٛق٥ٝ آٔدٜ ثدغت ٘تب٤ذ ثٝ تٛرٝ ثب  اش ؾا٣ ٘ب آحابز  ،والا

 .دٞٙد لساز ٘ظس ٔد ٔب٣ِ ثبشازٞب٢ ٚ غب٤س غٟبْ ثبشاز ؾبخف ثس زا ٔصثٛز ٞب٢تك٥ٕٓ

ٝ  اش ٔاب٣ِ  ثبشازٞاب٢  دز حجابت٣ ث٣ ثٝ ٔٙزس تٛا٘د٣ٔ دِٚت غ٢ٛ اش غ٥سٔٙتظسٜ ٚ ٘ؿدٜ ز٤ص٢ثس٘بٔٝ ٞب٢غ٥بغت اػٕبَ  ثابشاز  رّٕا

 .ؾٛد غٟبْ

ٖ  ٚلاٛع  اش رّا٥ٌٛس٢  ٚ ثبشاز دازا٤ا٣  ٞب٢عجبة ثب ٔٛارٝ ٥ؿتسث غٟبْ ثبشاز ش٥ٔٙٝ دز پ٣ِٛ ٞب٢غ٥بغت وبزثسد ا٥ٕٞت  ٞاب٢ ثغاسا

غ٥بغت  وٝ عٛز٢ ثٝ. دازد ٔػتم٥ٓ زاثغٝ ا٤ساٖ غٟبْ ل٥ٕت ؾبخف ثب پ٣ِٛ ؾد غ٥بغت ث٥بٖ وٝ عٛز ٕٞبٖ. اغت ٔستجظ ٔب٣ِ

 اش، ٞاب دازا٤ا٣  ثسا٢ تمبضب صا٤ؽاف ثبػج وٙد٣ٔ ا٤زبد ٌسدؼ دز پَٛ عزٓ ٚ التكبد٢ ٞب٢فؼب٥ِت دز وٝ زٚ٘م٣ ثب ا٘جػبع٣ پ٣ِٛ

ْ  ؾابخف  ثاس  احسٌراز٢ ثسا٢ ٔػتم٥ٓ زاثغٝ ا٤ٗ اش. ثسػىع ٚ ٌسددثٛزظ ٣ٔ دز آٖ ل٥ٕت افص٤ؽ ٚ غٟبْ رّٕٝ  اغاتفبدٜ  غاٟب

 ثاب  تٛا٣ٖٔ دازد ٚرٛد ثبشاز دز ثغساٖ اعتٕبَ ٚلٛع ٚ زٚد٣ٔ ثبلا عجبث٣ قٛزت ثٝ ٞبدازا٣٤ ل٥ٕت وٝ شٔب٣٘ خكٛـ ثٝ. ؾٛد٣ٔ

ٓ  ٚ وابٞؽ  ا٘مجبض٣ پ٣ِٛ غ٥بغت بز٥ٌس٢و ثٝ َ  عزا أاب ٘باع٥ٕٙاب٣٘ ٔٛراٛد دز     .واسد  رّا٥ٌٛس٢  آٖ ٚلاٛع  اش ٌاسدؼ  دز پاٛ

 دٞٙد.ٞب٢ ٔؼىٛغ٣ ثٝ ا٤ٗ لض٥ٝ ٘ؿبٖ ٣ٔغ٥بغتٟب٢ پ٣ِٛ احس ٔٙف٣ ثس ثبشاز غٟبْ دازد ٚ ػب٥ّٔٗ التكبد٢ ٚاوٙؽ
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