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 چنیذُ
اص اثشذای سأػیغ دٍ  ّب ثبًهّب ًمؾ ثؼیبس هْوی دس سؿذ ٍ سَػؼِ وـَسّب ثِ ػْذُ داسًذ.  اهشٍصُ ثبًه

ّبی هشدم  اص یه عشف ػذشدُ ّب آىػْذُ داسًذ.  یؼٌی سؼْیض ٍ سخلیق هٌبثغ سا ثِ ٍظیفِ هْن ٍ ػٌشی خَد

دٌّذ. دس  س لشاس هیذهز سَلیذ ٍ الشلبد وـَاص عشف دیگش آى سا ثِ اؿىبل هخشلف دس خ آٍسی ًوَدُ ٍ سا ػوغ

سا سحز سأطیش لشاس  ّب آىِ ّؼشٌذ وِ ٍظبیف هَاًغ دسًٍی ٍ ثیشًٍی هخشلف هَاػثب  ّب ثبًهاًؼبم ایي ٍظبیف 

الشلبد ولاى اػز.  ًباعویٌبىٍ  طجبر ثیثبًىی، هحیظ  ًظبمگزاس ثش  . اص ػولِ ػَاهل ثیشًٍی اطشاػز  دادُ

. یبثذ  هییؼٌی سَلیذ ٍ سَسم سجلَس  ،بً دس دٍ هشغیش اكلی ّش الشلبدولاى الشلبدی ًْبیش ًباعویٌبًیٍ  طجبسی ثی

سَلیذ ٍ سَسم( ثش هٌبثغ ٍ ) هشغیشّبی ولاى الشلبدی طجبسی ثیٍ  ًباعویٌبًیدًجبل ثشسػی سأطیش  ایي سحمیك ثِ

 ٍ هذل سلحیح خغب اػز.  GARCH ّبی سٍؽثب اػشفبدُ اص  ،ثبًىی وـَس ًظبمهلبسف 

)سؼْیض  ثبًىی ًظبمٍ ًباعویٌبًی سؿذ سَلیذ ثش سؿذ هٌبثغ  طجبسی ثیسبطیش وِ  دّذ هیًشبیغ سحمیك ًـبى 

سَاًذ  داس اػز وِ ایي هَضَع هی ٌبثغ )سؿذ اػشجبسار( هظجز ٍ هؼٌیداس ٍ ثش سخلیق ه هٌبثغ(، هٌفی ٍ هؼٌی

 ًباعویٌبًی ٍ طجبسی ثیثَدى اطش هٌفی  داس هؼٌیایي هغبلؼِ سا سـذیذ وٌذ. ّوچٌیي دس  ّب ثبًهسیؼه اػشجبسی 

 سَسم ثش ػزة هٌبثغ ٍ اطش هظجز آى ثش سخلیق هٌبثغ هَسد دزیشؽ لشاس ًگشفشِ اػز. 

 .سلحیح خغب ، هذلGARCH: سؼْیض هٌبثغ، سخلیق هٌبثغ، ًباعویٌبًی الشلبد ولاى، سٍؽ ملیذی ٍاطگاى
 .JEL: C22 ,G21 ,E44 ,E32 بٌذی طبقِ

                                                           
 H.golmoradi@ibi.ac.ir ، هَػؼِ ػبلی آهَصؽ ثبًىذاسی ایشاىػضَ ّیبر ػلوی 1
ـگبُ الشلبدی، گشٍُ ػلَم  ،ػضَ ّیبر ػلوی 2 ـشیداً   Re_mohseni@sbu.ac.irؿْیذ ثْ
 وبسؿٌبع اسؿذ الشلبد   3
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 هقذهِ

ی دس حبل سَػؼِ كٌؼز ّب ػبل، یىی اص ثخؾ 30ثیؾ اص ثبًىذاسی اػلاهی ثب لذهشی 

دبیِ  ػبی ثْشُ ثش اهب ثِ ،ػزشؼبسف اثبًىذاسی هولی هـبثِ عَس ثِ ًظبمدس دًیب اػز. ایي ثبًىذاسی 

ثبًىذاسی هشؼبسف  همبثل، ًظبمگیشًذُ ٍ ثبًه اػشَاس اػز. دس  سؼْین ػَد ٍ صیبى هیبى ٍام

اص سفبٍر  وٌذ. دسآهذ ایي ًظبم ذگبى ػول هیگیشً گزاساى ٍ ٍام ػذشدُػٌَاى ٍاػغِ هبلی هیبى  ثِ

 ؿَد.  حبكل هی گزاساى ػذشدُدشداخشی ثِ    ٍ ثْشُ گیشًذگبى ٍامدسیبفشی اص   ثْشُ

دغ  اًذوی صهبًی فبكلِ ثب اّویز ثبًىذاسی اػلاهی ٍ اػشای ػولیبر ثبًىی ثذٍى سثب، ثِ ًظش

 ضشٍسر یه ػٌَاى ثِوـَس هب  دس اػلاهی ثبًىذاسی ػولیبر اػشای اًملاة اػلاهی، دیشٍصی اص

 دس ثَد، ػشاًؼبم گزؿشِ ّوشاُ سطین خلَكی یّب ثبًه ؿذى هلی ثب وِ حشوز ایي. ؿذ  هغشح

ّن  وِ ٌَّص هٌؼش ؿذ سثب ثذٍى ثبًىی ػولیبر لبًَى سلَیت سذٍیي ٍ ثِ 1362س ؿْشیَ دّن

ایي  سلَیت صهبى دس ػز. اگشچِا اػشا ٍ اػشٌبد یىی اص لَاًیي اكلی ًظبم ثبًىی هَسد ػٌَاى ثِ

گزؿز ًضدیه ثِ ػِ دِّ اص  ثب ٍلی ثَد، دٌغ ػبلِ آى ٍ آصهبیـی اػشای گزاساى لبًَى ّذفلبًَى، 

 ػز.ا ػبثشػولیبر ثبًىذاسی ثذٍى سثب ّوچٌبى دب آى صهبى، لبًَى

ؿَد، ثذٍى  هیص هحیظ ٍ ثؼششّبی حمَلی هشبطش ىِ ااًؼبم ػولیبر ثبًىی ػلاٍُ ثش ایٌ

 طجبر ثیدزیشد. هحیظ  هحیظ ولاى الشلبدی ًیض سأطیش هی ؿه اص فضبی وؼت ٍ وبس ٍ

ثش ػلویبر هْن  ًباعویٌبًیاصوبًبل افضایؾ سیؼه ٍ  كَسر هؼشمین ٍ الشلبد ولاى ًِ سٌْب ثِ

غیشهؼشمین ًیض اص  كَسر ، ثلىِ ثِگزاسد خلَف سؼْیض ٍ سخلیق ثبًىی اطش هیِ ثبًىی ث

 یشد. گ  د وؼت ٍ وبسّب سحز سأطیش لشاس هیًٍك ٍ سوَوبًبل س

 سب حذ صیبدی ثِ ؿشایظ ّب ثبًهّبی داخلی  وِ ػیبػز دّذ هیّبی هخشلف ًـبى  ثشسػی

ُ وٌٌذ هٌؼىغ ّب ثبًهدّی ثیـشش  ای وِ سفشبس ٍام گًَِ هحیظ الشلبد ولاى ٍاثؼشِ اػز، ثِ

طجبر سلَس وٌٌذ، ى سا ثبؿشایظ الشلبد ولا ّب ثبًهػٌَاى هظبل اگش   ػلائن الشلبدی اػز. ثِ

 ،ّبی خَد ثشآیٌذ ٍ یب ثشػىغ گیشًذگبى ثشَاًٌذ اص ػْذُ ثذّی اًشظبس خَاٌّذ داؿز وِ لشم

كَسر ػذم وٌٌذ، هوىي اػز دسسلَس  طجبر ثیؿشایظ الشلبد ولاى سا  ّب ثبًهچٌبًچِ 

 .اص خَد ثشٍص دٌّذٍ سخلیق هٌبثغ ًظبسر دلیك، سفشبسّبی ًبوبسآهذی دس حَصُ ػزة 
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 سیوای ملی تجْیض ٍ تخصیص هٌابع دس مطَس 

 دس. داسد ػْذُشث وـَسّب یالشلبد سَػؼِ ٍ سؿذ دس یذیول ًمؾ یثبًىذاس كٌؼز اهشٍصُ

 لاریسؼْ یاػغب ثب گشید عشف اص ٍ( هٌبثغ ضیسؼْ) هشدم یّب ػذشدُ ػزة ثب ّب ثبًه ػول

 ووهوـَس  یالشلبد سَػؼِ ٍ سؿذ ثِ ،یگزاسِ یػشهب یّب عشح ثِ( هٌبثغ قیسخل)

 ٍػَُ اص ای ػوذُ لؼوز  ٍ ػزّب ثبًه ػْذُ ثش یهبل يیسأه یاكل ثبس هب وـَس دس. وٌٌذ یه

 ّب ثبًه ػْذُِ ث ،الشلبدی هخشلف ّبی ثخؾ ثِ ٍػَُ آى سخلیق ٍ ػبهؼِ گشدؽ دس

الحؼٌِ  ّبی لشم ثبًىی ػوذسبً ثِ دٍ كَسر ػذشدُ ًظبمسؼْیض هٌبثغ دس  .اػز ؿذُ گزاؿشِ

داس ًیض دس  گزاسی هذر ّبی ػشهبیِ . ػذشدُؿَد داس اًؼبم هی گزاسی هذر ّبی ػشهبیُِ ٍ ػذشد

 ؿًَذ.  دس ًظبم ثبًىی ًگْذاسی هی ثلٌذهذرٍ  هذر وَسبُگزاسی  ّبی ػشهبیِ دٍ لبلت ػذشدُ

، هذر وَسبُ ّبی گزؿشِ ػْن ػذشدُ دِّ 3 عَس هشَػظ عی َد، ثِثشاػبع اعلاػبر هَػ

اػز.   ثَدُ 2/9 14ٍ، 5/36، 3/40سشسیت حذٍد  ّب ثِ اص ول ػذشدُ ،الحؼٌِ ٍ ػبیش ، لشمثلٌذهذر

سشیي  ٍ ون هذر وَسبُ گزاسی ػشهبیِّبی  شیي ػْن سؼْیض هٌبثغ اص آى ػذشدُػجبسر دیگش ثبلاس ثِ

 اػز.  ص ثَدُاًذا ّبی دغ ػذشدُاص آى 

سخلیق هٌبثغ، سؼْیلار اػغبیی ًیض ٍػَُ دس لبلت ػمَد اػلاهی هلشح دس لبًَى  دس ثخؾ

الحؼٌِ، هضبسثِ، ػلف، هـبسوز )هذًی، حمَلی(، ػؼبلِ،  ػولیبر ثبًىی ثذٍى سثب یؼٌی لشم

 . ؿَد هیگزاسی هؼشمین ٍ ػؼبلِ اػغب  ػشهبیِاػبسُ ثِ ؿشط سولیه،  ؽ الؼبعی، فشٍ

دسكذ  30عَس هشَػظ  حذٍد  دِّ اخیش، ثِ 3وِ عی  ّذد هیآهبس ٍ اسلبم هَػَد ًـبى 

دسكذ ثبصسگبًی  23دسكذ ثخؾ كٌؼز ٍ هؼذى،  28سؼْیلار ثِ ثخؾ هؼىي ٍ ػبخشوبى، 

اػز. ػلاٍُ ثش  كذ ػبیش) كبدسار( سخلیق دادُ ؿذُدس 3دسكذ وـبٍسصی ٍ  16داخلی، 

، حبوی اص هخشلفَد  ػم كَسر ثِثخـی، ثشسػی سخلیق هٌبثغ  كَسر ثِسخلیق هٌبثغ 

بلاسشیي ؿیَُ اػغبی ث ،فشٍؽ الؼبعی ٍ هـبسوز هذًی ،دِّ اخیشاػز وِ عی ػِ   آى

 اػز.  سشیي ػْن سا ثِ خَد داؿشِ هؼشمین ون گزاسی ػشهبیِاػز.  سؼْیلار ثَدُ
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  تحقیقٍ پیطیٌِ هباًی ًظشی 
 ثباتی اقتصادی ٍ ًااطویٌاًی بی تعشیف ٍ هفَْم

 اىًویسَ سا یـسآ ادصَـح عَـلٍ لحشوبا آى دس وِ ؿَد هیگفشِ  ضؼیشیٍ ثِ عویٌبًیاًب

 یؼىیس ِـطدحب دس. داسد سفبٍر ىیـیؼس ِـطدحب بـث بًیـعویٌاًب كَلاًا. ػبخز هـخق

 ارسغییش شـگا وِ سیسَـكدس داد، جزـًؼ ِـطدحب عَـلٍ ِـث ساخلَكی  ثِ لحشوبا اىهیسَ

 گبُ آى ،ًیناذـث ُذـًـ ثیٌی دیؾ ٍ ُؿذ دیؾثیٌی ارسغییش اص ایهؼوَػِ سا هشغیش ّش سیآ

 عویٌبًیاًب دیگش ثیبى ثِ .دثَ ّذاخَ دیؾثیٌی غیشلبثل ارسغییش ؿبهل ،هشغیش آى عویٌبًیاًب

 حهغش عویٌبًیاًب ثحض لشیٍ لغٍا دس. هیثبؿذ ًشیؼِ سدهَ دس رعلاػبا اىفمذ ثِ طهشثَ

 ،ًذاسًذ سخشیبا دس سا هَسد ًیبص رعلاػبا اص لؼوشی دیلشلبا ىػبهلا یٌىِا یؼٌی، دهیؿَ

 .داسد دػٍَ هـبّذُ غیشلبثل ػض یه ،ًظش سدهَ ثیٌی حَادص آسی دیؾ سدهَ دس یياثٌبثش

اگش ػَاهل  .ٍ یه هفَْم وبهلاً آهبسی اػز ؿَد هیهشغیشّب ًبؿی سغییشدزیشی ًیض اص  طجبسی ثی

ًباعویٌبًی  ،ثیٌی وٌٌذ دیؾعَس وبهل ِ الشلبدی ًشَاًٌذ یه هشغیش ولاى هبًٌذ سَلیذ یب سَسم سا ث

ؿَد وِ ًباعویٌبًی ثشػىغ سغییشدزیشی وِ  هـخق هیثٌبثشایي  .آیذ ٍػَد هیِ آى هشغیش ثثشای 

هـبّذُ ًیؼز ٍ لبثل عَس وبهل ِ یه هفَْم رٌّی ٍ ث ،كشیحبً لبثل هـبّذُ ٍ هحبػجِ اػز

 اص هَالغثؼیبسی  فز. دسى دس ًظش گشآ ثشای1ّبیی ٍ ًوبیٌذُاػشفبدُ  ّب سخویياص سَاى  سٌْب هی

یؼٌی ٍلشی ًَػبًبر سَسم یب سَلیذ چٌبى  ،ؿَد سلَیحبً سغییشدزیشی ثب ًباعویٌبًی هؼبدل گشفشِ هی

ٌبًی سَسم یب سَلیذ افضایؾ ؿَد وِ ًباعوی یبثذ، چٌیي فشم هی اػز وِ سغییشدزیشی افضایؾ هی

 ػٌَاى ثًِذاسد اص سغییشدزیشی  اػز ٍ دس ٍالغ ٍلشی هؼیبس ثْششی ثشای ًباعویٌبًی ٍػَد  یبفشِ

ًیؼشٌذ، هوىي اػز سغییشار سَسم ّن هؼبدل ٍاطُ ؿَد. اهب ایي دٍ  هؼیبس ًباعویٌبًی اػشفبدُ هی

دس ایي حبلز  ،یب سَلیذ عَسی ثبؿذ وِ اًشظبسار دلیمی اص سغییش سَسم یب سَلیذ ایؼبد وٌذ

 ؿَد.  ًباعویٌبًی ٍػَد ًذاسد اهب سغییش ٍػَد داؿشِ ٍ حزف ًوی

دٍ ّش ثِ الشلبدی  طجبسی ثی سَاى اػشٌجبط وشد وِ دس ایي دظٍّؾ ثب ایي سَضیحبر هی

ثِ  طجبسی ثیًمغِ همبثل  ػٌَاى ثِاؿبسُ داسد. طجبر الشلبدی هؼٌی سغییشدزیشی ٍ ًباعویٌبًی 

ّب ثِ  ّب ٍ اخلال دزیشی ًبؿی اص ؿَن وِ دس آى آػیت ؿَد هیٍضؼیشی اص الشلبد اعلاق 

                                                           
1 Proxy 
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ّبی هغلَة طجبر  بد دبیذاس ٍ سَسم دبییي اص هـخلِحذالل خَد ثشػذ. هؼوَلاً سؿذ الشل

هشغیشّبی ولاى سغییشار هؼوَلاً ثِ آى ػض اص ّب  ؿَن، طجبسی ثیالشلبدی اػز. دس ثشسػی 

ٍ  طجبسی  ای ثؼیبس ًضدیه ثب ثی ًشیؼِ ساثغِس د ٍ ًجَدُ یثیٌ وِ لبثل دیؾد ؿَ گفشِ هی

 الشلبدی داسد.  ًباعویٌبًی

 
 ًحَُ هحاسبِ ًااطویٌاًی

ًبؿی  ًباعویٌبًیدزیشی ٍ اص دٍ هفَْم سغییش طجبسی ثی ،گًَِ وِ دس ثبلا اؿبسُ ؿذ ّوبى

ای ثشای  ًوبیٌذُ سَاًذ هی ثیٌی دیؾیه الگَی  ثیٌی دیؾخغبی  ،. دس هجبحض وبسثشدیؿَد هی

سَاى سغییش سَسم یب سَلیذ سا ثب اػشفبدُ اص  هیثبؿذ. ثشای هظبل  ًباعویٌبًیٍ دس ًشیؼِ  طجبسی ثی

 ي ًوَد.ییب الگَّبی ػبخشبسی سجی ARIMA ،ARCH-GARCHالگَّبی ػشی صهبًی ّوبًٌذ 

 طجبسی ثیٍ ًباعویٌبًی خَثی ثشای ثشآٍسد الگَّب ًوبیٌذُ  ثیٌی ایي خغبی دیؾدس ایي دظٍّؾ 

 اػز.  دس ًظش گشفشِ ؿذُسَسم ٍ سَلیذ هشغیشّبی 

 

  سیستن باًنیهٌابع ٍ هصاسف اثشات ًااطویٌاًی بش 

وٌٌذ. ثب  ػضایی ثبصی هی ثغ هبلی ثخؾ ٍالؼی الشلبد ًمؾ ثِدس سأهیي هٌب ّب ثبًهاهشٍصُ 

 ًظبمدس ًظبم الشلبدی، ثشٍص ّش گًَِ ؿَن یب اخلال دس  ّب ثبًهػٌبیز ثِ ًمؾ ٍیظُ ٍ حؼبع 

ٍ هَػؼبر هبلی اطش داؿشِ ٍ اص عشف دیگش ثب سَػِ ثِ  ّب ثبًهالشلبدی هؼشمیوبً ثش فؼبلیز 

 ًظبمگًَِ ًبوبسآهذی ٍ یب ثشٍص ثحشاى دس ّبی سَلیذی ثِ ایي ًْبد هبلی، ّش خؾٍاثؼشگی هبلی ث

 الشلبدی سا ثب هؼضلار صیبدی سٍ ثِ سٍ ػبصد.ّبی هخشلف  ثخؾ سَاًذ هیثبًىی ًیض 

حیح ك ثیٌی دیؾاطش لَی ثش سَاى  طجبسی ثیٍ  یثشاػبع هغبلؼبر سؼشثی، ًباعویٌبً

دسػشی  ذیشاى ًشَاًٌذ ؿشایظ آیٌذُ سا ثِسب ه ؿَد هیًباعویٌبًی ثیـشش ػجت هذیشاى داسد. 

ُ ٍ هوىي غلجِ ًوَد ثلٌذهذرثش هٌبفغ  هذر وَسبُوٌٌذ ٍ دس ًشیؼِ ًگبُ ٍ هٌبفغ  ثیٌی دیؾ

 سیؼه ّذایز ؿَد.  ّبی دش اػز هٌبثغ ثِ ػوز دشٍطُ

ػشهبیِ ٍالؼی اػشفبدُ اص ّضیٌِ   الشلبدی،هشػَم ّبی  سحلیلهجبحض ًظشی ٍ ثشاػبع 

دٍ گشٍُ س ثش سفشب، اػز ٍالؼی ؿٌبخشِ ؿذُثْشُ ػٌَاى ًشخ    وِ سحز یثبًى ًظبمس د
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ًشخ ٍالؼی ثْشُ ثشاػبع ساثغِ فیـش ثش ایي اػبع،  هَطش اػز.گیشًذگبى ٍ ٍام گزاساى ػذشدُ

 r آىوِ دس  ،ؿَد گیشی هیاًذاصr = i -ُ اخشلاف ًشخ ثْشُ اػوی ٍ سَسم یؼٌی  كَسر ثِ

 ًشخ سَسم اػز.  ًشخ ثْشُ اػوی ٍ  iًشخ ثْشُ ٍالؼی، 

شخ ػَد ًّب  ثبلا ثَدى ًشخ سَسم، دس اوظش ػبلدلیل  دس وـَس هب ثِ وِ ؿَد هیهـبّذُ 

 ثِ سَػِ ثذٍى ّب ّبی ثبًهُ  ػذشد ػَد ًشخ وبّؾاػز.  ّب هٌفی ثَدُ ػذشدُ ٍالؼی

 ّب هثبً ٍضؼیز ثش سجؼبر هٌفی ٍ سَلیذ ٍ سَسم، آطبس ػولِ اص الشلبدی ولاى ّبی ؿبخق

وِ  ثلٌذهذر یّب ػذشدُ كبحجبى یبثذ، وبّؾ ّب ػذشدُ ػَد ًشخ چٌبًچِ ،ساػشب ایي دس .داسد

ػجذ داسایی ٍ دشسفَی خَیؾ ثش دًجبل سغییش  ثِ ،اًذ ؿذُ هَاػِ دسیبفشی ػَد وبّؾ ثب

 ایي اص ٍ اًشمبل دادُ دیذاسیّبی  ػوز ػذشدُ ثِّبی خَیؾ سا  داساییهظبل  ػٌَاى ثِآیٌذ.  هی

غیشُ(  ٍ علا هؼشغلار، ػْبم، ثبصاس ّوچَى(هَاصی دس ثبصاسّبی فؼبلیز ػَدآٍس ثشای بّ ػذشدُ

 ػبیش ٍ دَلی غیشهشـىل ثبصاس ثیـشش دس ػَد اخز ثشای سا خَد هٌبثغ یب ٍ وبیٌذً هی  اػشفبدُ

دس  ّبی لیوشی ایؼبد حجبة سًٍذی، چٌیي ًشیؼِ. گیشًذ هی وبس ثِگزاسی  ػشهبیِ بیّ زفشك

ّوچٌیي  ؿذ.ثب هی دسوـَسسَسهی  فـبسّبی ایؼبد ًْبیشبً ٍ غیشُ ٍ علا هؼشغلار، ػْبم، ثبصاس

 ثِ هٌؼش ذسَاً ثیـشش، هی ًمذسشؿذى دس ػْز ّب ػذشدٍُ  یدشسفَ سشویت دس سغییش ایي

 .وبیذً سـذیذ هی سا سَسم خَد ًَثِ ثِ ًیض اهش ایي وِ ؿذُ دَل گشدؽ ػشػز افضایؾ

ػبسی ثِ  ٍ هذر وَسبُ ّبی ػذشدُ سؿذ ثبًىی، دس كَسر ًظبمدس ثحض ػزة هٌبثغ دس 

 وِ دیذا خَاٌّذ وشد، چشا وَسبُ سؼْیلار اػغبی ثِ سوبیل ثیـشش ّب ثبًه ػبی ثلٌذهذر،

 ًمذیٌگی سیؼه ثب سا ّب ثبًه ػول دس ر،هذ وَسبُ هٌبثغ هحل اص ثلٌذهذر سؼْیلار اػغبی

  .ػبصد هَاػِ هی

 دس گزاساى ػشهبیِ هبلی سبهیي هـششیبى، ثِ ثلٌذهذر سؼْیلار اػغبی اهىبى ػذم

 ایؼبد ٍ ضوي وشدُ هَاػِ ػذی ّبی هحذٍدیز ثب سا ثضسي ّبی دشٍطُ ٍ ػذیذ ّبی عشح

ی ٍ سَسم دس سؿذ الشلبد ثش ًبهغلَثی ًْبیز سبطیش دس هـششیبى اص گشٍُ ایي ثشای ًبسضبیشی

 ّبی ػَد ػذشدُ ًشخ افضایؾ ػیبػز اسخبر ز،اػ روش ثِ صمز. لاگزاؿ خَاّذ ثشػبی وـَس

 ثبصاسّبیر ًَػبًب هٌفی اطشار وشدى خٌظی ثب سَاًذ هی آى وبّؾ ٍ  سَسم وٌبسوٌششل دس ثبًىی

 سا صهیٌِ ٍ دادُ سغییش داسهذر ّبیُ ػذشد ًفغ ثِ سا ثبًىی بیّ ػذشدُ سشویت هَاصی، هؼذداً

 .ًوبیذ فشاّن ّبثبًه ثلٌذهذرسؼْیلار  اػغبی اهىبى ثشای
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 ٍ ثْشُ  ًشخ هشغیش عشیك اص سَاًذ هی دَل ثبصاس ٍ وبلا ثبصاس هیبى داًین اسسجبط عَس وِ هی ّوبى

 ول سمبضبی دٌّذُ سـىیل ػَاهل اص یىی عشف یه اص گزاسی ػشهبیِی كَسر گیشد. گزاس ػشهبیِ

 هیضاى دس سغییش ّشگًَِ ًشیؼِ دس .ثبؿذ هی ول ػشضِ صیشثٌبیی ثخؾ ًیض دیگش عشف اص ٍ

 خَاّذ اطش ثبًىی ػیؼشن ثش لذسسوٌذ ػبهل یه ػٌَاى ثِ گزاساى ػشهبیِ سفشبس یب گزاسی ػشهبیِ

 ّبی ػذشدُ) اًذاص دغ عشیك اص ًیض( ثبًىی سؼْیلار) گزاسی ػشهبیِ اػشجبسار عشفی اص. گزاؿز

 .ؿَد هی هحؼَة هْن ػَاهل اص یىی ًیض اًذاص دغ هیضاى ًشیؼِ دس ؿَد هی سبهیي( ثبًىی

ؿذُ وِ دػشَسی سؼییي  كَسر ثِدس اوظش هَاسد ثب سَػِ ثِ ایٌىِ، ًشخ ػَد ثبًىی دس ایشاى 

ػشضِ سَاى ٍ سمبضب ثشای سؼْیلار ثیؾ اص هؼوَلاً ووشش اص ثبصاس غیش سػوی اػز، ّوَاسُ 

بًىی ػجبسر دیگش یه ًَع هبصاد سمبضب ثشای دسیبفز سؼْیلار ث ثِاػز.  دس وـَس سؼْیلار ثَدُ

ػی ساًز ٍ یب فؼبد دس اخز سؼْیلار هٌبػت هٌبثغ ٍ ایؼبد ًٍَػَد داسد وِ ثبػض سخلیق ًب

الشلبدی ًظیش ؿشایظ سَسهی ثبلا سـذیذ  طجبسی ثی. ایي هبصاد سمبضب دس ؿشایظ ؿَد ثبًىی هی

 .وٌذ ا هیووششی دیذ حؼبػیز ثبًىی ػَد ًشخ ثِ ًؼجزٍ سمبضب ثشای سؼْیلار  ؿَد هی

 

 پیطیٌِ داخلی

ثشسػی اطش ، خَیؾ سحز ػٌَاىاداسُ سحمیمبر ٍ وٌششل سیؼه ثبًه ػذِ دس هغبلؼِ 

ثشسػی اسسجبط هشغیشّبی ولاى   ، ثِهشغیشّبی ولاى الشلبدی ثش هٌبثغ ٍ هلبسف ثبًه

وِ  دّذ هیًـبى  ّب آىد. ًشبیغ سحمیك دشداص ثبًىی هی ًظبمق یالشلبدی ثب سؼْیض ٍ سخل

 ثبًىی ًظبمّبی هخشلف ثش سؼْیض ٍ سخلیق  اص ػٌجِ ،ولاى الشلبدی ًظیش سَسم هشغیشّبی

دچبس  ّب ثبًه ّبی ػذشدُوبّؾ ًشخ ػَد ثبًىی سشویت گزاسًذ. ثب افضایؾ سَسم ٍ  اطش هی

سوبیل ثیـششی ثِ اًشمبل ٍػَُ خَد ثِ  گزاساى ػذشدُوِ ًحَی، ثِؿَد هیسغییشار اػبػی 

 داؿز. ػبیش ثبصاسّب ثشای وؼت ػَد ثیـشش ٍ حفظ لذسر خشیذ خَد خَاٌّذ

الشلبد  طجبسی ثی( دس هغبلؼِ خَیؾ ثِ ثشسػی سأطیش 1390دوشش كبهشی ٍ ّوىبساًؾ )

 ذ. ًدشداص هی 1387سب  1353ّبی  ػبل ی سؼبسی ایشاى عیّب ثبًهدّی  ولاى ثش سفشبس ٍام

دّی  لشلبد ولاى )افضایؾ( ثب وبّؾ ٍاما طجبسی ثیسغییشار دس ؿبخق  ،اػبع ًشبیغ ایي سحمیكثش
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اَّذ ثَد. ی سؼبسی ّب ثبًه دس  دسكذ اص ػذم سؼبدل 27اػبع ًشبیغ ثشآٍسد هذل، حذٍد ثشّوشاُ خ

 .ؿَد هیدٍسُ ػبسی سلحیح س ی سؼبسی عی دٍسُ لجل دّب ثبًهدّی  سفشبس ٍام

جبر الشلبد ولاى اص ط دسیبفشٌذ وِ ای ( عی هغبلؼ1380ِس)دَ سهضبى ٍخلیلی ػشالی 

، ووه صیبدی ثِ سؿذ ثلٌذهذرسیضی  عشیك وبّؾ لبثل سَػِ ًباعویٌبًی ٍ دیـجشد ثشًبهِ

طجبسی الشلبد ولاى دس  سحمیك اؿبسُ داسد وِ ثی ایي ّبی یبفشِ ًوبیذ. ٍالؼی الشلبدی هی

طجبر الشلبد ایؼبد ٍ حفظ یه هحیظ ثب ّوچٌیي  یه هبًغ ػذی سؿذ ٍالؼی اػز. ،ایشاى

ثَدُ  اػبػی دس ػبخشبس هبلی دٍلز )ثشلشاسی اكل هْن اًضجبط هبلی( لاى هؼشلضم سغییشارو

)دس چگًَگی ٍاوٌؾ ًؼجز ثِ  ّبی الشلبد ولاى ٍ دس ایي ساػشب، هذیشیز ٍ ػیبػز

 .ای داسًذ وٌٌذُ ؾ سؼییيًم خلی ٍ خبسػی(اّبی د ؿَن

ّبی ًباعویٌبًی ٍ  یىی اص ؿبخق ػٌَاى ثِثشسػی ساثغِ سَسم   ثِ (1384) سـىیٌی

دشداخز. ایي هحمك  1383اػفٌذ  سب 1369ًباعویٌبًی سَسم ثشای الشلبد ایشاى عی دٍسُ 

( ٍ ARCH) سگشػیَّبی ٍاسیبًغ ًبّوؼبًی ؿشعی خَد سحلیل خَد سا ثشاػبع هذل

ؿبخلی  ػٌَاى ثِ( اًؼبم داد. دس ٍالغ ٍاسیبًغ ؿشعی GARCH) یبفشِ سگشػیَ سؼوینخَد

سم ٍ اػشفبدُ اص آصهَى ػلیز گشًؼش، ساثغِ ثیي سَای ًباعویٌبًی سؼشیف ؿذ ٍ ػذغ ثب ثش

آى اػز وِ افضایؾ سَسم هٌؼش ثِ  . ًشبیغ ایي هغبلؼِ حبوی اصًباعویٌبًی سَسم ثشسػی ؿذ

 ٍلی ساثغِ هؼىَع كبدق ًیؼز. ،ًباعویٌبًی سَسم خَاّذ ؿذ

ًباعویٌبًی دسآهذّبی ًفشی ثش سؿذ  ( ثِ ثشسػی صیبى ًبؿی اص1384اثشاّیوی ٍ ػَسی )

ّب ثشای  اًذ. الگَی هَسد اػشفبدُ آى ر سـىیل حؼبة رخیشُ اسصی دشداخشِالشلبدی ٍ ضشٍس

 ػیؼشندغ اص سخویي  ّب آىاػز.   GARCH(1,1بػجِ، ؿبخلی اص ًباعویٌبًی هذل ) هح

ًفز ثش سؿذ الشلبدی سا ًشیؼِ  هؼبدلار ّوضهبى هَسد ًظش، سبطیش هٌفی ًباعویٌبًی دسآهذ

 گشفشٌذ.

 سؼبهل ٍ دٍلز هخبسع ٍ سَسم ًباعویٌبًی یاطشّب ػٌَاى سحز یا همبلِ دس ،(1395) هْشآسا

 شاىیا یالشلبد یّب ثخؾ ثش یٌبًیًباعو یثشسػ ثِ شاىیا یالشلبد یّب ثخؾ سؿذ ثش ّب آى

. اػز ؿذُ اػشفبدُ GARCH سٍؽ اص ّب یٌبًیًباعو ثشآٍسد یثشا كیسحم يیا دس. اػز دشداخشِ

 ّبی ثخؾ سؿذ ثش سَسم یٌبًیًباعو یهٌف اطش ٍػَد بًگشیثاص ایي سحمیك  آهذُ دػز ثِ غیًشب
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 سؿذ ثش داس هؼٌی ٍ یهٌف یاطش ضیً دٍلز هخبسع یٌبًیًباعو. ثبؿذ یه وـَس یالشلبد ػوذُ

 . اػز  داؿشِ گبص ٍ ًفز ثخؾ ػض ثِ وـَس یالشلبد یّب ثخؾ

 
 خاسجی پیطیٌِ

دادى  الشلبد ولاى ٍ لشم ًباعویٌبًیای سحز ػٌَاى  ( دس هغبلؼ2012ِ)1اٍلؼىبًذس سبلاٍسا

 طجبسی ثیثب  ّب ثبًهثِ ثشسػی ساثغِ ثیي سفشبس اػشجبسدّی  ،، هغبلؼِ هَسدی اٍوشایيّب ثبًه

الشلبدی  طجبسی ثیثب  ّب ثبًهدادى  وِ لشم دّذ هیدشداصد. ًشبیغ هغبلؼِ ٍی ًـبى  الشلبدی هی

 دس اٍوشایي اػز. ّب ثبًهگشیضی هذیشاى  وِ ثیبًگش ًَػی سفشبس سیؼه یبثذ  هیوبّؾ 

ولاى الشلبدی سٍی  ًباعویٌبًیسحز ػٌَاى اطش  ای ( دس هغبلؼ2006ِ)2ثبَّم ٍ ّوىبساى

 ثیٌی دیؾثیـشش سَاى  ًباعویٌبًیوِ  دٌّذ هیًـبى  ،ّبی غیش هبلی لیق هٌبثغ ؿشوزسخ

ّبی دشسیؼه ثبص  ص سخلیق هٌبثغ هبلی ثِ ػوز دشٍطُسا ا ّب آىهذیشاى سا وبّؾ ٍ كحیح 

 داسد. هی

اػز وِ دس  اػز، ًـبى دادُ ؿذُ اًؼبم گشفشِ( 1975)3لای وِ سَػظ ٍاچ دس هغبلؼِ

 ،ّبی آسی ٍ دسآهذ ٍالؼی ًبهغوئي ّؼشٌذ چَى خبًَاسّب ًؼجز ثِ لیوز ی،طجبس ؿشایظ ثی

د وِ ثش دی 1974سب  1955ّبی دٍسُ  ب دادُث ٍیوٌٌذ.  اًذاص هی دس ًشیؼِ ثیـشش دغ

 داسی داسد. اًذاص اطشار هظجز ٍ هؼٌی ًباعویٌبًی ٍالؼی ثش سٍی دغ

سػذ وِ  ي ًشیؼِ هیثِ ای ،گزاسی ػشهبیًِشخ  ( دس همبلِ ًباعویٌبًی ّضیٌِ 1990ٍ)4سا صی

هٌفی خَاّذ ثَد. ٍی  گزاسی ػشهبیًِباعویٌبًی سٍی  گشیض ثبؿذ، اطش گزاس سیؼه اگش ػشهبیِ

آصهَى  گزاسی ػشهبیِسا ثش سٍی ًشخ ثْیٌِ  ّب ٍ لیوز وبلا ایي همبلِ اطش ًباعویٌبًی ّضیٌِ دس

گشیض ثبؿذ، اطش  وٌٌذُ سیؼه وِ اگش هلشف دّذ هیوٌذ. ایي همبلِ ّوچٌیي ًـبى  هی

 هؼىَع خَاّذ ثَد. گزاسی ػشهبیًِباعویٌبًی سٍی 

                                                           
1 Oleksandr Talavera 
2 Baum et al. 
3 Wachel 
4 Zeira 
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ِ دسیبفشٌذ و (1993)2( ٍ فذسس1991)1هَسسَى دس هَسد وـَسّبی سَػؼِ یبفشِ، دسایَس ٍ 

 گزاسی ػشهبیِایبلار هشحذُ ٍ هبؿیي آلار دس  گزاسی ػشهبیًِباعویٌبًی الشلبد ولاى ثش سٍی 

 كٌؼشی دس اًگلؼشبى اطش هٌفی داسد. 

اّذ سفؼیش ؿذُ اص ؿَگزاسی:  ًَػبًبر ٍ ػشهبیِ ( دس همبل1998ِ) آیضًوي ٍ ّوىبساى

گزاسی  ثِ ثشسػی ًظشی ٍ سؼشثی اطش ًباعویٌبًی ثش ػشهبیِ ،سَػؼِ وـَسّبی دسحبل

وـَس دسحبل سَػؼِ عی دٍسُ  46ّبی  اًذ. ثشای ثشآٍسد الگَی هَسد ًظش، اص دادُ دشداخشِ

گزاسی  اػز. ثشاػبع ًشبیغ ایي همبلِ، ًباعویٌبًی ثب ػشهبیِ اػشفبدُ ؿذُ 1992-1970

چٌیي ایي همبلِ ٍػَد گزاسی دٍلشی ساثغِ هظجز داسد. ّو ی ساثغِ هٌفی ٍ ثب ػشهبیِخلَك

 . دّذ هیًیض ًـبى سا گزاسی هَػؼبر هبلی  ساثغِ هٌفی غیشخغی ثیي ًباعویٌبًی ٍ ػشهبیِ

 

  ضٌاسی تحقیق سٍش

ّبیی  ؿًَذ، طبثز ًیؼشٌذ. دٍسُّبی صهبًی ایؼبد هی ػشی ثیٌیهؼوَلاً خغبّبیی وِ دس دیؾ

ذ وِ ایي ًٍػَد داسًیض ّبیی ّؼشٌذ ٍ دٍسُ ، ثضسيثیٌیلبثل دیؾٍػَد داسد وِ ًَػبًبر غیش

ؿًَذ ٍ اؿبسُ ثِ ایي داسد ًَػبًبر وَچه ّؼشٌذ. ایي سفشبس سحز ػٌَاى ًبّوؼبًی ؿٌبخشِ هی

دس عَل صهبى طبثز ًیؼز. ایي هَضَع اص اّویز صیبدی دس  ،وِ اًذاصُ ًَػبى هشغیشّب

 الشلبدػٌؼی ثشخَسداس اػز. 

اهب  ،ٍاسیبًغ ػضء اخلال طبثز اػزوِ ؿَد  ّبی ػٌشی الشلبدػٌؼی فشم هی دس هذل

ٍاسیبًغ  چِ ثخَاّین لزا چٌبًدس حبل سغییش اػز ٍ  )ؿشعی( هشغیش دس ثیـشش هَاسد ٍاسیبًغ

ؿذى   ثشای سٍؿي .ناػشفبدُ وٌی ARCHّبی  اص هذل ثبیذ نٌیثیٌی و ؿشعی ػشی سا دیؾ

 :صیش سا دس ًظش ثگیشیذ ػشی صهبًی هَضَع هذل

 

(1  )                                                            ttt yaay  110 

 

 ثشاثش اػز ثب: 1tyؿشعی. هیبًگیي نثیٌی وٌی سا دیؾ 1tyنخَاّی هی وِ دس آى

                                                           
1 Driver and Moreton 
2 Federer 
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(2 )                                                                    ttt yaayE 101  

 

ثیٌی  خغبی دیؾ وٌین، ٍاسیبًغ ثیٌی اػشفبدُ ثشای دیؾ 1tyیهیبًگیي ؿشعاص  اگش

 ثشاثش اػز ثب:

(3 )                                            22

1

2

101 ])[(    ttttt EyaayE 
 

 كَسر اػز: ذیيؿشعی ٍاسیبًغ خغب ث ثیٌی غیش دیؾحبلز دس ایي 
 

(4 )

)1/(]...)[})]1/(){[( 2

1

22

2

3

11

2

111

2

101 aaaaEaayE ttttt   

 

1)/1(1چَى  2

1  a، ثیٌی  سشی ًؼجز ثِ دیؾ ؿشعی ٍاسیبًغ ثضسيثیٌی غیش دیؾ

یبفشِ ؿٌبخشِ  دلیل ایٌىِ همبدیش سحمك ّبی ؿشعی ثِ ثیٌی دس دیؾ، سشسیت ؿشعی داسد. ثذیي

عَس هـبثِ، اگش ِ ثدس الَیز ّؼشٌذ. ، ؿًَذ ّبی حذی ٍ گزؿشِ دس ًظش گشفشِ هی ػشی ،ؿذُ

ٍاسیبًغ t 1ٍاسیبًغ ؿشعی  ،طبثز ًجبؿذty ِصیش اػز: كَسر ث 
 

(5 )
         

2

1

2

1011 )(])[()(   ttttttt EyaayEyyVar  
 

ثب  qخَدسگشػیَ هشسجِ یٌذ اػٌَاى یه فشِ ثیٌی ٍاسیبًغ ؿشعی ث ػبدُ دیؾسٍؽ یه 

 :اػز سخویي صدُ ؿذُ هشثؼبر دؼوبًذّب اػشفبدُ اص
 

(6 )                                           tqtqttt vaaaa  

22

22

2

110

2 ˆ...ˆˆˆ  
 

 ثشاثش:ثشای ساثغِ ثبلا  t+1اػز. ٍاسیبًغ ؿشعی دس صهبى  ػفیذًَفِ یٌذ افش tvوِ 
 

(7     )                                        2

1

2

12

2

10

2

1
ˆ...ˆˆˆ

qtqtttt aaaaE    
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ؿَد.  هی  ًبهیذُ (ARCH)گشػیَ ؿشعی ٍاسیبًغ ًبّوؼبى خَدسهذل ، هؼبدلِ فَق

غ دّذ ٍاسیبً وِ اػبصُ هی سٍؿیوبس اٍلیِ اًگل سا ثؼظ داد ٍ ثب گؼششؽ  (1986)1ثبلشصلَ

ttt ،ٌذو ثبؿذ، فشایٌذ خغب سا ثذیي كَسر فشم هی ARCHیٌذ ؿشعی، فشا hv  ِو

12،دس آى v ٍ  
 

 
q

i

p

i

itiitit haah
1 1

2

0  .اػز 

گشػیًَی سا دس س د ٍ ػٌبكش خَدَؿ هی  ًبهیذُ GARCH (p,q) یبفشِ ایي هذل سؼوین

ثبؿذ، ٍاضح اػز وِ هذل هشسجِ اٍل   =0p=  ٍ 1qگیشد. اگش یٍاسیبًغ، دس ًظش هًبّوؼبًی 

ARCH  هفشٍم ثِ آػبًی یهGARCH (0,1) سٍ اگش سوبم همبدیش اػز. اص ایيi  كفش

 اػز.  GARCH (q)هؼبدل یه هذل  GARCH (p,q)هذل  ،ثبؿذ

 

 ّای تحقیق یافتِ 
 بشسسی پایایی هتغیشّا

، سؿذ (P)، سَسم (G)ثشای هشغیشّبی سؿذ سَلیذ ًبخبلق داخلی سیـِ ٍاحذ آصهَى  ًشبیغ

ػشفبدُ اص آهبسُ دیىی فَلش ثب ا ،(RLoans)سؿذ هلبسف ثبًه  ٍ (RDEP)هٌبثغ ثبًه 

 .اػز ؿذًُـبى دادُ  1( دس ػذٍل ADF) یبفشِ سؼوین

 
 ّب آصهَى سیـِ ٍاحذ دس ػغح دادُ :1جذٍل 

 

 همذاس احشوبل
p-value 

 ویٌَى همبدیش ثحشاًی هه
آهبسُ دیىی فَلش 

 هشغیش یبفشِ سؼوین

10% 5% 1% ADF 

001/0 6/2- 9/2- 6/3- 39/4- G 

004/0 6/2- 9/2- 6/3- 09/3- P 

03/0 6/2- 9/2- 6/3- 8/4- RDEP 

0004/0 6/2- 9/2- 6/3- 9/3- RLoans 

 
                                                           
1 Ballerslev  
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آصهَى سیـِ ٍاحذ ، ػذٍل فَق هـخق اػز p-value احشوبل همذاسگًَِ وِ اص  ّوبى

سؿذ  ٍ (RDEP)، سؿذ هٌبثغ ثبًه  (P)، سَسم(G)ثشای هشغیشّبی سؿذ سَلیذ ًبخبلق داخلی 

هجٌی ثشداؿشي سیـِ ٍاحذ ثشای  H0حبوی اص آى اػز وِ فشضیِ  ،(RLoans)هلبسف ثبًه 

  دبیب ّؼشٌذ.بثشایي هشغیشّبی هَسد ًظش ایؼشب یب ؿَد ٍ ثٌ ایي هشغیشّب سد هی

 
 ثباتی هتغیشّای سضذ اقتصادی ٍ تَسماستخشاج بی 

 ARCHّبی  ی سؿذ سَلیذ ٍ سَسم، اص هذلهشغیشّب ًباعویٌبًیٍ  طجبسی ثیثشای اػشخشاع 

 ٍGARCH  ُّبی  . دس هذلاػز ؿذًُشبیغ آى روش  وِ دس اداهِ ایي سحمیك اػز ؿذُاػشفبد

وِ ّن  ّؼشین ARCH  ٍGARCHّبی هخشلف  دًجبل سشویجی اص ٍلفِ ثِ ARCHهخشلف 

 ّب آى  (SC)ٍ ؿَاسسض (AIC) داس ثبؿٌذ ٍ ّن هؼیبس آوبییه دس هذل هؼٌی ARCHضشائت 

ثشای هشغیشّبی  ،GARCHّبی هخشلف، ثْششیي هذل  ووششیي همذاس ثبؿٌذ. دغ اص ثشسػی

وِ اص   ثشآٍسدؿذُ( 2ٍ0( دس ٍلفِ )RP) ٍ ثشای سَسم (1ٍ0ٍلفِ )( دس RG) سؿذ الشلبدی

 دػز آهذُ اػز. ایي هشغیشّب ثِ طجبسی ثیدؼوبًذ آى، ًباعویٌبًی ٍ 

 

 سضذ تَلیذ ثباتی )ًااطویٌاًی(بی -الف

 طجبسی ثیٍ  ًباعویٌبًیروش ؿذ ثشای اػشخشاع  ّبی لجلی سحمیك گًَِ وِ دس ثخؾ ّوبى

ؿًَذ. هؼبدلِ  شغیشّبی سَلیذ ٍ سَسم اػشفبدُ هیه GARCHهؼبدلار ّبی دؼوبًذالشلبدی اص 

GARCH صیش اػز كَسر ثِخبلق داخلی یب سؿذ الشلبدی سخویي صدُ ؿذُ ثشای سؿذ سَلیذ ًب: 

 

      0 6  0 92        1  

          [1 46]     [0 12] 

               1 88       3 39  
 

( ٍ همذاس خغب یب Fittedؿذُ ) (، ثشاصؽActual) ثب اػشفبدُ اص هؼبدلِ فَق، همبدیش ٍالؼی

( هشغیش سؿذ سَلیذ یب سؿذ الشلبدی هحبػجِ ؿذُ وِ ًوَداس ایي همبدیش Residualدؼوبًذ )
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دؼوبًذ ثشآٍسد  كَسر ثِسؿذالشلبدی  طجبسی ثیایي اػبع  . ثشاػز ؿذُن صیش سػ كَسر ثِ

 . اػز ؿذُهؼبدلِ فَق دس ًظش گشفشِ 

 
سؿذ الشلبدی(  ثب مذاس خغب یب دؼوبًذ سؿذ سَلیذ ًبخبلق داخلی)ٍ ه ؿذُ همبدیش ٍالؼی، ثشاصؽ :4ًوَداس 

 GARCHاػشفبدُ اص سٍؽ 

 
 

 تَسم  (ًااطویٌاًی) ثباتی بی -ب

 هؼبدلِاص دؼوبًذ ، سَسم ًباعویٌبًیثشای هحبػجِ گًَِ وِ دس ثبلا روش ؿذ،  ّوبى

GARCH  هؼبدلِ ؿَد هی)سَسم( اػشفبدُ  ّب ثشآٍسد ؿذُ ثشای هشغیش سؿذ لیوز .GARCH 

 صیش اػز: كَسر ثِسخویي صدُ ؿذُ ثشای سَسم 
 

      5 95  1 88        1  0 98        2  

          [0 65]     [0 01]     [0 009] 

               9 15       148 6        99  
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( هؼبدلِ Residual( ٍ همذاس خغب یب دؼوبًذ )Fittedؿذُ ) (، ثشاصؽActual) همبدیش ٍالؼی

دؼوبًذ ثشآٍسد هؼبدلِ  كَسر ثِسَسم  طجبسی ثیثش ایي اػبع . اػز ؿذُ صیش سػن كَسر ثِفَق 

 . اػز ؿذُفَق دس ًظش گشفشِ 
 

GARCH همبدیش ٍالؼی، ثشاصؽ ؿذُ  ٍ همذاس خغب یب دؼوبًذ سَسم ثب اػشفبدُ اص سٍؽ :5ًوَداس 

-20

-10

0

10

20

30

0

10

20

30

40

50

1355 1360 1365 1370 1375 1380 1385 1390

Residual Actual Fitted 
 

 1جوعیّوبشسسی 

ثیبى  ی سابدلای سؼ ثیي هشغیشّبی هَسد ًظش خَد ساثغِ ّبی الشلبدی هؼوَلاً سئَسی

چٌذ ػشی صهبًی  وٌٌذ. هفَْم الشلبدی ّوؼوؼی یب ّوگشایی آى اػز وِ هوىي اػز هی

 خَثی دًجبل وشدُ،  اهب دس عَل صهبى یىذیگش سا ثِ ،داسای سًٍذ سلبدفی ثَدُ یب ًبدبیب ثبؿٌذ

ثیي سؼبدلی  ثلٌذهذریه ساثغِ  ثٌبثشایيثبؿذ.  طجبر هی ثب ّب آىای وِ سفبضل ثیي  گًَِثِ

كَسر  وٌذ. دس ایي ى ثِ ػوز آى حشوز هیٍػَد داسد وِ ػیؼشن دس عَل صهبهشغیشّب 

اص اػشجبس لاصم  t  ٍFّبی آصهَى  سَاى گفز وِ سگشػیَى ثشآٍسد ؿذُ وبرة ًجَدُ ٍ آهبسُ هی

 ثشخَسداسًذ.

ّؼشٌذ. دس ایي كَسر ّش سشویت  I(d)سا دس ًظش ثگیشین وِ ّش دٍ  xt ٍ ytاگش دٍ ػشی 

ثبؿذ. اهب اگش ضشائت طبثشی چَى  هی I(d)ًیض  xt ٍ ytخغی اص  ای ٍػَد داؿشِ  گًَِ ثِ ,

)(ثبؿذ وِ ػولِ اخلال سگشػیَى  ttt xyu    داسای هشسجِ ػوؼی ووشش اصd ًهظلا 

                                                           
1 Cointegration 
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I(d-b)  ثبؿذ(b>0)، وِگَیٌذ  هیچٌیي  (1987)1گشاًؼش كَسر اًگل ٍ آى سد xt  ٍyt 

ثبؿٌذ ٍ  I(1)اص هشسجِ ّش دٍ  xt  ٍytوِ  ّؼشٌذ. ثٌبثشایي دس كَسسی (d,b)ؼوغ اص سسجِ وّ

)0(Iut اص دسػِ  ؼوغػشی صهبًی ّو كَسر دٍ ، دس آىCI(1,1) ثَد خَاٌّذ. 

، هذر ّبی دیگش ثشای آصهَى ّوگشایی ثلٌذ ًؼش، یىی اص سٍؽاػلاٍُ ثش سٍؽ اًگل ٍ گش

بًؼي اثشذا فشضیِ ػذم ٍػَد ساثغِ سحز فشٍم هخشلف اػز. دس سٍؽ ػ 2يبًؼآصهَى ػ

بی ثحشاًی ّ ، اگش ثشاػبع وویزوٌین الگَ آصهَى هی)ثشداس ّوؼوؼی( سا دس  ّوگشایی

هجٌی ثش ػذم ٍػَد ساثغِ ّوگشایی ثیي هشغیشّبی هَػَد دس هذل سا سد  H0ثشَاًین فشضیِ 

 یؼٌی سشویت خغی هشغیشّب دس هذل داسای دؼوبًذ ًبایؼشب اػز. ،وٌین

 ثلٌذهذري ثشای ثشسػی سٍاثظ ػبًؼ ، اص سٍؽًؼشاگشدس ایي سحمیك ػلاٍُ ثش سٍؽ اًگل 

 . ثش اػبع دٍ سٍؽ سأییذ ؿذ ثلٌذهذراػشفبدُ ؿذ وِ ٍػَد ساثغِ  طجبسی ثیثیي هشغیشّبی 

 

 1(ECM) ًتایج الگَی تصحیح خطا

ب ّوگشایی ٍػَد داؿشِ ثبؿذ، ( دس یه هذل ثیي هشغیشECMّ) الگَی سلحیح خغباگش 

ي اػز ػذم هوىهذر  وَسبُدس  ٍلیثشلشاس اػز،  ثلٌذهذرساثغِ سؼبدلی  یه یؼٌی

« خغبی سؼبدل»سا  ثلٌذهذرخغبی ساثغِ ّبیی ایؼبد ؿَد. دس ایي الگَ ػولِ  سؼبدل

ًبهٌذ. حبل اگش ثخَاٌّذ ثشای ثشسػی ساثغِ دٍ یب چٌذ هشغیش هذلی ػبخشِ ؿَد وِ ػَاهل  هی

هذل سلحیح  ،بخشِ ؿَدثِ هذلی وِ ػ كَسر آىهذر سا ػوغ وٌذ، دس  وَسبُ هذر ٍ ثلٌذ

یٌذ سؼذیل اػز وِ ، ػبص ٍ وبس سلحیح خغب یه فشاؿَد. دس ٍالغ گفشِ هی (ECM)خغب 

وٌذ. ًشبیغ الگَی سلحیح  حشوز دَیبی دٍ یب چٌذ هشغیش سا دس یه ساثغِ سؼبدلی ػوغ هی

 ًظبمثشای ثشسػی اسسجبط ثیي ًباعویٌبًی سَلیذ ٍ سَسم ثش سٍی هٌبثغ ٍ هلبسف  (ECM)خغب 

 .اػز ؿذُصیش گضاسؽ  كَسر ثِثبًىی وـَس 

 

                                                           
1 Engle, Granger 
2 Jahansen Test 
1 Error Corrction Model 
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 ًظامبش هٌابع  (UNP)ٍ تَسم  (UNG)هذت هیاى ًااطویٌاًی تَلیذ ًاخالص داخلی  سابطِ بلٌذ

 (RDEP)باًنی 

هشغیشّبی ولاى الشلبدی ٍ سؿذ ػزة  ًباعویٌبًییب  طجبسی ثیًشبیغ ًْبیی ساثغِ ثیي 

 :اػز ؿذُسخویي صدُ صیش  كَسر ثِ (RDEP) ثبًىی ًظبمهٌبثغ 
 

     116 8  27 1    ۴ ۷    

          [4 7]     [12 58] 

                5 6        1 03  
 

ثش ًشخ  (UNG)هذر سبطیش ًباعویٌبًی سَلیذ ضشایت ثلٌذ ،ؿَد عَس وِ هـبّذُ هی ّوبى

ٍ ًباعویٌبًی سؿذ  طجبسی ثیهؼٌی وِ  . ثِ ایياػز داس هؼٌیثبًىی هٌفی ٍ  ًظبمسؿذ هٌبثغ 

وِ یه دسكذ افضایؾ  عَسی ، ثِثبًىی اطش هٌفی داسد ًظبمالشلبدی سٍی سؼْیض هٌبثغ 

ػجبسر دیگش ّش  . ثِدّذ هیدسكذ وبّؾ  27دس سؿذ الشلبدی، سؼْیض هٌبثغ سا  ًباعویٌبًی

ثِ هشدم ٍ  باعویٌبًیًٍ ًَػبى صیبدی داؿشِ ثبؿذ، ایي  ًباعویٌبًیاًذاصُ هحیظ الشلبد ولاى 

ثبًىی ثِ  ًظبمًیض هٌشمل ؿذُ ٍ هشدم سوبیل ووی ثشای ًگْذاسی دَل دس  گزاساى ػذشدُ

سَسم اطش هٌفی اهب غیش  ًباعویٌبًیٍ  طجبسی ثی ،داؿز. اص عشف دیگشؿىل ػذشدُ خَاٌّذ

ثش  اىسَ ویػجبسر دیگش ثب لبعؼیز ثبلایی ً ثِ ثبًىی داسد. ًظبمی ثش سؼْیض هٌبثغ داس هؼٌی

سَسهی سأویذ ًوَد ٍ  ًباعویٌبًیثبًىی دس ؿشایظ سَسهی ٍ  ًظبموبّؾ ػزة هٌبثغ سَػظ 

 افضایؾ یبثذ.   ّب ثبًهثؼب دس ؿشایظ سَسهی هٌبثغ ػزة ؿذُ   چِ
 

 ًظامبش هصاسف   (UNP)ٍ تَسم  (UNG)هذت هیاى ًااطویٌاًی تَلیذ ًاخالص داخلی سابطِ بلٌذ

 (RLoans)باًنی 

ًشبیغ ًْبیی سخویي ساثغِ ثلٌذهذر ثیي ًباعویٌبًی ولاى الشلبدی ٍ هشغیش سؿذ اػغبی 

 صیش هی ثبؿذ:   كَسر ثِ (RLoans) ثبًىی ًظبمسؼْیلار یب سؿذ هلبسف 
 

        0 43  4 5    ۰ ۳۲    

          [0 98]     [0 86] 

               4 5       0 26  
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هذر سبطیش  ضشایت ثلٌذ ،ؿَد ؿذُ ثبلا هـبّذُ هی عَس وِ اص هؼبدلِ سخویي صدُ ّوبى

اػز. دلیل ایي هَضَع  داس هؼٌیثش سؿذ هلبسف ثبًىی هظجز ٍ  (UNG) ًباعویٌبًی سَلیذ

ٍ ًباعویٌبًی الشلبدی دس همبیؼِ ثب ؿشایظ طجبر الشلبدی،   طجبسی ثیدس ؿشایظ  ،آى اػز

دس  ّب ثبًهثبًىی ٍػَد داسد.  ًظبمسمبضبی ثیـششی ثشای اخز هٌبثغ ٍ سؼْیلار ثیـشش اص 

ضؼیز آسی الشلبد، ثشای دَؿؾ كحیح اص ٍ ثیٌی دیؾالشلبدی ٍ ػذم  طجبسی ثیؿشایظ 

ؼْیلار سٍی آٍسًذ. اص عشف دیگش ّبی هخشلف خَیؾ هوىي اػز ثِ اػغبی ثیـشش س سیؼه

 ًظبمی ثش سؼْیض هٌبثغ داس هؼٌیسَسم دس ثلٌذهذر اطش هظجز اهب غیش  ًباعویٌبًیٍ  طجبسی ثی

سَسم ثش سخلیق  ًباعویٌبًیاطش هظجز  سَاى ویً ییثبلا زیلبعؼ ثب گشید ػجبسر ثِثبًىی داسد. 

 ثبًىی دزیشفز.  ًظبمسَػظ سا ثیـشش هٌبثغ 

 

 گیشی ًتیجِبحث ٍ 

اهب فضبی  ،ػْذُ داسًذ یؼٌی سؼْیض ٍ سخلیق هٌبثغ سا ثِ گشچِ دٍ ٍظیفِ هْن ّب ثبًه

بم ایي دٍ ٍظیفِ هْن اطش ثش ویفیز اًؼ سَاًذ هیولاى الشلبدی وـَس  ًباعویٌبىٍ  طجبر ثی

خبعش افضایؾ  ثِ ّب ثبًهسیؼه اػشجبسی  طجبسی ًباعویٌبًی الشلبدی،  ؿشایظ ثیثگزاسد. دس 

. اص آًؼب وِ سؿذ سَلیذ ًبخبلق داخلی ٍ سؿذ گیشد هیگزاسی سحز سأطیش لشاس  سیؼه ػشهبیِ

ای  بهؼٍِ ًباعویٌبى ّش ػ طجبر ثیدادى فضبی  ، هشغیشّبی ولاى هٌبػجی ػْز ًـبىّب لیوز

 ،لشلبدایي دٍ هشغیش اكلی ا طجبسی ثیدًجبل ثشسػی اطش ًباعویٌبًی ٍ  ّؼشٌذ، لزا ایي سحمیك ثِ

 ثبًىی وـَس اػز. ًظبمثش سؼْیض ٍ سخلیق 

)سؿذ سَلیذ ٍ سَسم( اص  هشغیشّبی ولاى الشلبدی طجبسی ثیّویي هٌظَس اثشذا ثشای هحبػجِ  ثِ

ٍ دس ًْبیز ثب اػشفبدُ اص هذل سلحیح خغب ثِ ثشسػی  اػشفبدُ ؿذ ARCH  ٍGARCHسٍؽ 

 ثبًىی دشداخشِ ؿذ. ًظبمسؿذ سَلیذ ٍ سَسم ثش سؼْیض ٍ سخلیق هٌبثغ  طجبسی ثیاطش 

سَلیذ ًبخبلق  سؿذ ًباعویٌبًی ٍ طجبسی ثی سبطیش وِ دّذ هی ًـبى كیسحمایي  غیًشب

ٍ ثش  داس هؼٌی ٍ یهٌف( هٌبثغ ضیسؼْ)ی ثبًى ًظبم هٌبثغ سؿذ ثش الشلبدی( )سؿذ داخلی

وِ ایي ػبهل ػجت افضایؾ  ،اػز داس هؼٌیثبًىی )سخلیق هٌبثغ( هظجز ٍ  ًظبمهلبسف 

ثشای ػزة  ّب ثبًهحشوز . اػز ؿذُ ّب آىٍ ووجَد هٌبثغ داخلی  ّب ثبًهسیؼه اػشجبسی 
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هخشلف ٍ اػشفبدُ اص اضبفِ  ّبی ّب ثِ سٍؽ ّب اص عشیك افضایؾ ًشخ ػَد ػذشدُ ػذشدُ

 عَس ػذی ًظبم ثبًىی ثِّبی اخیش دس  دس ػبل، هَضَػی اػز وِ ثشداؿز اص ثبًه هشوضی

وِ اطش هٌفی ًباعویٌبًی سَسم ثش  دّذ هیًشبیغ ایي هغبلؼِ ًـبى ؿَد. ّوچٌیي  هیهـبّذُ 

 ًجَدُ اػز.    داس هؼٌیػزة هٌبثغ ٍ اطش هظجز آى ثش سخلیق هٌبثغ 

ٍضؼیز ولاى ثبیذ  ّب ثبًهگیشین وِ  ًشیؼِ هی سحمیكّبی ایي  دس دبیبى ثب سَػِ ثِ یبفشِ

ًبظش یؼٌی ثبًه هشوضی ًیض  خلَف سَلیذ ٍ سَسم سا سكذ ًوَدُ ٍ ًْبدِ ث ،الشلبدی

حَصُ سَلیذ ٍ سَسم ٍ دس دس  طجبسی ثیهٌظَس وبّؾ داهٌِ  ّبی ّذفوٌذ ٍ وٌششلی سا ثِ ػیبػز

 اسخبر ًوبیذ.   ،دس حَصُ سؼْیض ٍ سخلیق هٌبثغ ّب ثبًهػبصی سفشبس  ًشیؼِ ػبلن
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 خزٍ هآ هٌابع

 فاسسیهٌابع  -الف

صیاى ًاضی اص ًااطویٌاًی دسآهذّای ًفتی بش سضذ  :(1384) ػَسی، ػلی اثشاّیوی، هحؼي ٍ

 ًبهِ الشلبدی هفیذ، ع یه، ؿوبسُ یه. فلل، اقتصادی ٍ ضشٍست حساب  رخیشُ اسصی

 

بشسسی اثش هتغیشّای ملاى  :(1390) سحمیمبر ٍ وٌششل سیؼه ثبًه ػذِ اداسُ

  .، ػجبػؼلی وشیوخبًی ٍ هْشبة فشاسیاقتصادی بش هٌابع ٍ هصاسف باًل

 

ًبهِ ثبًىذاسی ٍیظُ ،باًنذاسی اسلاهی اص سٍیا تا ٍاقعیت: (1390) وَسٍؽدشٍیضیبى، 
  .ؿْشیَس اػلاهی،

 

هؼلِ ، ًااطویٌاًی تَسم با سطح تَسم تغییش هی مٌذ؟ آیا :(1384) احوذ سـىیٌی،

 .73ؿوبسُ  سحمیمبر الشلبدی،

 

 ،یداسِ یسشها ًظام با آى سِیهقا ٍ یاسلاه یباًنذاس ٍ پَل :(1379) شعیا ،بىیسَسًَچ

  .سَاًگشاى ًـش

 

 .سْشاى، اًشـبسار گخ ،باًنذاسی اسلاهی :(1391) ػؼیذ ػوـیذی،

 

 اسؿذ وبسؿٌبػی سػبلِ ،اقتصادی سضذ ٍ تَسم ًااطویٌاًی بیي سابطِ :(1383) ػلی كبلحی،

  .سحمیمبر ٍ ػلَم ٍاحذ

 

 ثباتی بیتأثیش  :(1390) كبهشی، هؼیذ، سحین دلالی اكفْبى ٍ حؼي وبسًبهِ حمیمی

ّبی ًبهِ سًٍذ دظٍّؾ ، فللی تجاسی دس ایشاىّا باًلدّی  اقتصاد ملاى بش سفتاس ٍام

 .60الشلبدی، ػبل ًَصدّن، ؿوبسُ 
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سْشاى، اًشـبسار داًـگبُ  ،باًنذاسی اسلاهیسٍینشدی ًَیي دس  :(1390) حؼي لَاهی،

 .اهبم كبدق

 

 یّا یٌاًیًااطو یاثشّا :(1395) هحؼي ،یثْضاد شػؼبد،یه ،یلبػو ذیػ هحؼي، هْشآسا،

 ٍ یهبل الشلبد ًبهِ فلل ،شاىیا یاقتصاد یّا بخص سضذ بش ّا ىآ تعاهل ٍ دٍلت هخاسج ٍ تَسم

 .34 ؿوبسُ ،10 ػبل سَػؼِ،

 

دس تأهیي هالی  ماسبشد ابضاسّای پشٍطُ هحَس اسلاهی )صنَك(: (1391) هَػَیبى، حذادی

  .ػبل چْبسم، ؿوبسُ اٍل، دیبدی ّفشن، دبییض ٍ صهؼشبى ،ّای بخص ًفت ٍ گاص گزاسی سشهایِ
 

سًٍذ تنَیي ٍ تحَل باًنذاسی بذٍى سبا دس جوَْسی  :(1372) هیشػلیلی، ػیذ حؼیي

 .12ٍ  13ّبی  ، سًٍذ، ؿوبسُاسلاهی ایشاى

 

 خذهبر هَػؼِ ،اقتصادسٌجی دس ّوجوعی ٍ ٍاحذ سیطِ :(1387) هحوذ ًَفشػشی،

 .اٍل چبح سػب، فشٌّگی

 

 هٌابع اًگلیسی -ب
Al-Ajlouni, A., (2007): Developing Strategies for Islamic Banks to 

Face the Future Challenges of Financial Globalization, Proceedings 

of the 2nd Islamic Conference. 

 

Al-Omar, F.A., et al., (1999): Challenges Facing Islamic 

Banking in the 21st Century, Center for Middle Eastern Studies at 

Harvard University, pp. 243-253. 

 

Baum christofer, Mustafa caglayan, nelslihan ozkan, oleksander 

talavera, (2006): The impact of macroeconomic uncertainity on 



  5نامه مطالعات مالی و بانکداری اسلامی، سال سوم، شماره  فصل                                                   52

nonfinantial demand for liquidity, review of finantial economics, 

Vol. 15, N. 4. 

 

Blanchard, O and J. Simon (2000): The Lon g and Large Decline 

in U.S. Output Volatility, Brookings Papers on Economic Activity, n. 

1, 135-174. 

  

Federer, J. P. (1993): The Impact of uncertainty on Aggregate 

Investment Spending: An Empirical Analyses, Jounal of Money, 

Credit and Banking, Vol. 25, pp. 30-48. 

 

Humayon, A., (2009): Models of Sharia advisement in Islamic 

Finance Al-Watan Daily, from http:// alwatandaily.alwatan.com. kw/ 

Default. aspx? MgDid=786239&pageId=476.Access: 27th August, 

2009. 

 

Oleksander talavera, andriy tsapin, oleeksandr zhould (2012): 

Macroeconomic uncertainity and banking lending, the case of ukrain, 

economic systems, vol. 36, issue4. 

 

Tornell, A., Lane, P., (1999): Voracity and Growth, The American 

Economic Review 89, 22–4. 
 

Zeira, J. (1990): Cost Uncertainty and the Rate of Investment, 

journal Of Economic Dynamics and Control, Vol. 14, pp. 53-63.  


