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 رامين مجاب 

 22/1/1389 : تاريخ پذيزش مقالٍ   25/10/1388 :تاريخ دريافت مقالٍ

چكيذٌ 

َ ؾبظي ٚاضيب٘ؽ قطعي ٚ آظٖٔٛ ػّيت ٌط٘دط ثٝ  زض ايٗ پػٚٞف، ثب اؾتفبزٜ اظ ٔس

ٚ تأثيط ايٗ زٚ  (تِٛيس)ٚ حميمي  (تٛضْ)ثطضؾي ػٛأُ تأثيطٌصاض ثط ٘باعٕيٙب٘ي اؾٕي 

٘تبيح، حبوي اظ .  ٔي پطزاظي1385ٓـ1338٘باعٕيٙب٘ي ثط ضقس التهبزي زض ايطاٖ، عي زٚضٜ 

آٖ اؾت وٝ افعايف تٛضْ ٚ وبٞف زضآٔسٞبي ٘فت ٔي تٛا٘ٙس ػّت افعايف ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ 

ثب ايٗ . ثبقٙس ٚ ٔٙكأ انّي ٘باعٕيٙب٘ي تِٛيس زض التهبز ايطاٖ، اضظـ افعٚزٜ ثرف ٘فت اؾت

حبَ، ٘ٛؾب٘بت تٛضْ ٚ تِٛيس زض عَٛ زٚضٜ ٕ٘ٛ٘ٝ زض حسي ٘جٛزٜ اؾت وٝ ثط تِٛيس اثطات 

 
 دانشيار اقتصاد دانشگاه تهران. 

 دانشجوي دوره دكتري دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران. 
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 .  ٔٙفي زاقتٝ ثبقٙس

ٌ َاي كليذي َ ٞبي ٌبضذ، تٛضْ زض ايطاٖ : ياص ٘باعٕيٙب٘ي اؾٕي، ٘باعٕيٙب٘ي حميمي، ٔس

ٍ بىذي   . JEL: E64, E31طبق
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 مقذمٍ. 1

ثٝ عٛض وّي، ٔجبحث تئٛضيه ٚ ٔغبِؼبت تدطثي ٔطثٛط ثٝ اثطات ٔتمبثُ ٘باعٕيٙب٘ي 

 ٚ ٔغطح قسٖ تٛضْ ثط ٔتغيطٞبي اؾٕي، ٔبِي ٚ حميمي التهبز، پؽ اظ ٔمبِٝ فطيسٔٗ

َ ٞبي آضذ ، التهبز ثؿيبضي اظ وكٛضٞب ثب 1970زض زٞٝ .  تٛؾؼٝ يبفتٙس تٛؾظ اٍُ٘ٔس

زض ايٗ حبَ، تئٛضي ٞبي ثؿيبضي ثٝ تجييٗ . پسيسٜ خسيسي ثٝ ٘بْ ضوٛز تٛضٔي ٔٛاخٝ قس

فطيسٔٗ ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ضا ثٝ ػٙٛاٖ وب٘بِي ٔؼطفي . ايٗ اضتجبط ٔكبٞسٜ قسٜ ضٚي آٚضز٘س

ٝ ٞبي حميمي تٛضْ ثٝ التهبز ٔٙتمُ ٔي قٛز اٚ افعايف تٛضْ . ٔي وٙس وٝ اظ عطيك آٖ، ٞعيٙ

ضا ثب افعايف ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٕٞطاٜ ٔي زا٘س، ٚ ٘باعٕيٙب٘ي ثٝ ٚخٛز آٔسٜ ضا ػبّٔي ثطاي ضقس 

ٗ تط التهبز ٔؼطفي ٔي وٙس زض ايٗ ٔيبٖ، ثطضؾي فطضيٝ فطيسٔٗ ثٝ ترٕيٗ ٘باعٕيٙب٘ي . پبيي

َ ٞبي. تٛضْ ٘يبظ زاضز َ ٞبيي تحت ػٙٛاٖ ٔس  ترٕيٙي ضا ثطاي  آضذ،اٍُ٘ ثب ٔؼطفي ٔس

پؽ اظ ٔمبِٝ اٍُ٘، ثطضؾي فطضيٝ فطيسٔٗ . ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ زض اذتيبض ٔحمميٗ لطاض ٔي زٞس

ثيف اظ پيف ٔٛضز تٛخٝ ٔحمميٗ لطاض ٔي ٌيطز ٚ فطضيبت زيٍطي ٔيبٖ ٔتغيطٞبي حميمي 

. ٚ اؾٕي ٚ ٘باعٕيٙب٘ي آٟ٘ب ٔغطح ٔي قٛز

ٝ ٞبي ضفبٞي ٘بقي اظ تٛضْ  وٝ اظ وب٘بَ ٘باعٕيٙب٘ي )ايٗ ٔمبِٝ، ثٝ ٞسف ثطضؾي ٞعيٙ

ٔغبِؼبت ٔحسٚزي وٝ زض ايٗ ظٔيٙٝ . زض التهبز ايطاٖ ا٘دبْ ٔي ٌيطز (تٛضْ ثٝ ٚخٛز ٔي آيٙس

ٝ اي ضا ٘كبٖ ٔي زٞٙس ٝ ا٘س، ِعْٚ ٚ إٞيت چٙيٗ ٔغبِؼ اِجتٝ لاظْ ثٝ شوط اؾت . نٛضت ٌطفت

ايٗ . وٝ ضٚـ التهبزؾٙدي ٔٛضز اؾتفبزٜ، أىبٖ آظٖٔٛ فطضيبت ٔرتّفي ضا فطاٞٓ ٔي وٙس

ٔغبِؼبتي وٝ ثٝ ثطضؾي ايٗ . ، ثب ػٙٛاٖ ٔجب٘ي ٘ظطي ٔؼطفي ٔي وٙي2ٓفطضيبت ضا زض ثرف 

ٓ ثٙسي  فطضيبت ٔي پطزاظ٘س، ثب تٛخٝ ثٝ ضٚـ ترٕيٗ ٘باعٕيٙب٘ي ثٝ زٚ زؾتٝ ٔكرم تمؿي

زض ايٗ ٔمبِٝ، ٘باعٕيٙب٘ي .  ايٗ ٔمبِٝ ٔي ثبقس3ٔؼطفي ايٗ ٔغبِؼبت ٔٛضٛع ثرف . ٔي قٛ٘س

َ ٞبي ٌبضذ ٔٛخٛز زض پيف ثيٙي  تٛضْ ٚ ضقس تِٛيس تٛؾظ زٚ ٘ٛع اظ  ثب اؾتفبزٜ اظ ٔس

َ ٞبي ٔٛضز اؾتفبزٜ ٚ .  ترٕيٗ ظزٜ ٔي قٛ٘س1385ـ1338زازٜ ٞبي ؾبلا٘ٝ  ٔؼطفي ٔس

 ثحث 4چٍٍٛ٘ي ترٕيٗ ٚ اػٕبَ ٔحسٚزيت ثط پبضأتطٞبي ٔٛضز ترٕيٗ زض لؿٕت 

ُ ٞبي التهبزؾٙدي زض لؿٕت . ٔي قٛز .  ثيبٖ ذٛاٞس قس5٘تبيح ثٝ زؾت آٔسٜ اظ تحّي
 

1- Friedman (1977). 

2- Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH). 

3- Engle (1982).  
4- Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH). 
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مباوي وظزي  . 2

 ثط ؾط ٔٛضٛع  ، ثبضٚ ٚ ٌٛضزٖٚ، ويسِٙس ٚ پطؾىبتٔجبحث التهبززا٘ب٘ي ٘ظيط فّٙط

٘بؾبظٌبضي ظٔب٘ي پٛيب، اػتجبض زِٚت ٞب ٚ اؾتملاَ ثب٘ه ٞبي ٔطوعي، ٘كبٖ ٔي زٞس وٝ يىي اظ 

ثٝ عٛض وّي ٔي تٛاٖ ٌفت وٝ . ٔٙبثغ انّي ٘باعٕيٙب٘ي، ؾيبؾتٍصاضي ٞبي زِٚت ٞب ٔي ثبقس

آٟ٘ب ٔٙبفغ ٘بقي اظ . زِٚت ٞب، ثب تٛخٝ ثٝ افك ظٔب٘ي ذٛز، ؾيبؾت ٞبيي ضا عطح ضيعي ٔي وٙٙس

ٝ ٞبي ٔطثٛط ثٝ تٛضْ زض زٚضٜ ٞبي آيٙسٜ ٔمبيؿٝ وطزٜ ٚ تهٕيٓ ثٝ  ثيىبضي حبَ ضا ثب ٞعيٙ

زض التهبزٞبي زض . (1983ثبضٚ ٚ ٌٛضزٖٚ، )ثرف ذهٛني ٔي ٌيط٘س  (يب ٘سازٖ)فطيت زازٖ 

پؽ اظ ٔغطح . حبَ تٛؾؼٝ، ايٗ اٍ٘يعٜ ثٝ ػّت وٛتبٜ ثٛزٖ افك زيس زِٚت ٞب ثبلا ٔي ثبقس

ٝ ٞبي آٖ زض  ٗ وٙٙسٜ ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٚ ٞعيٙ قسٖ ايٗ ٔجبحث، تٛخٝ ٚؾيؼي ثٝ ػٛأُ تؼيي

 .زض ازأٝ، ثٝ ٔؼطفي ٟٕٔتطيٗ ايٗ ٔٛاضز زض ٔجبحث تئٛضيه ٔي پطزاظيٓ. التهبز قس

ٍ َا. 2ـ1 ي رفاَي وااطميىاوي تًرم  َشيى

ٝ ٞبي ضفبٞي تٛضْ اظ ٚخٛز ٘باعٕيٙب٘ي زض پيف ثيٙي تٛضْ ٘كأت  يىي اظ ٟٕٔتطيٗ ٞعيٙ

فطيسٔٗ ثٝ ايٗ ٘ىتٝ اقبضٜ ٔي وٙس وٝ افعايف تغييطپصيطي تٛضْ اظ زٚ عطيك . ٔي ٌيطز

:  ٔي تٛا٘س ٘طخ ثيىبضي عجيؼي ضا افعايف زٞس

 اَٚ ايٙىٝ تٛضْ ٔٛضز ا٘تظبض، فطايٙس ا٘ؼمبز لطاضزازٞب ضا تحت تأثيط لطاض ٔي زٞس .

ٞط لطاضزازي وٝ ثط اؾبؼ پطزاذت ٞبي اؾٕي ثؿتٝ ٔي قٛز، ٘يبظ ثٝ پيف ثيٙي 

اٌط تٛضٔي ثبلاتط اظ آ٘چٝ زض لطاضزاز پيف ثيٙي قسٜ اؾت ثٝ . ٘طخ تٛضْ زاضز

وؿب٘ي وٝ زض لطاضزاز پَٛ ٔي پطزاظ٘س ٘فغ : ٚخٛز آيس، تٛظيغ ثطٚت ضخ ٔي زٞس

اٌط ٘طخ تٛضْ ٚالؼي وٕتط . ٔي ثط٘س ٚ وؿب٘ي وٝ پَٛ ٔي ٌيط٘س، ضطض ٔي وٙٙس

اظ ٘طخ تٛضْ پيف ثيٙي قسٜ ثبقس، تٛظيغ ثطٚت ثطذلاف آ٘چٝ ٌفتٝ قس، 

ثٙبثطايٗ، ٍٞٙبٔي وٝ ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ثبلاتط اؾت، وبضٌعاضاٖ . ذٛاٞس ثٛز

ضيؿه ٌطيع تلاـ ٔي وٙٙس عَٛ زٚضٜ لطاضزازٞبيكبٖ ضا وبٞف زٞٙس، ظيطا 

. ٞطچٝ عَٛ زٚضٜ لطاضزاز ثيكتط ثبقس، ٘باعٕيٙب٘ي ٘يع ثيكتط ذٛاٞس ثٛز

 
1- Fellner (1976). 

2- Kydland and Prescott (1977). 

3- Barro and Gordon (1983). 
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ثٝ فطايٙس ثؿتٝ قسٖ  (وبضاتط)ثٙبثطايٗ، ٔٙبثغ التهبز اظ فؼبِيت ٞبي زيٍط 

. لطاضزازٞب ٔٙتمُ ٔي قٛز

  زْٚ ايٙىٝ افعايف ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ثبػث وبٞف وبضآيي ؾيؿتٓ ليٕت ٞب

 فطيسٔٗ ثٝ ايٗ ٘ىتٝ اقبضٜ ٔي وٙس وٝ ٞطچٝ ٘باعٕيٙب٘ي ثيكتط .ٔي قٛز

ُ تط  ثبقس، قٙبؾبيي تغييط ليٕت ٞبي ٘ؿجي اظ تغييط ليٕت ٞبي ٔغّك ٔكى

ثٝ )ظيطا وبضٌعاضاٖ التهبزي ليٕت ٞبي ذٛز ضا زض ٘طخ ٞبي ٔتفبٚتي . اؾت

ثٙبثطايٗ، ليٕت ٞبي ٘ؿجي . تٙظيٓ ٔي وٙٙس (زِيُ پيف ثيٙي ٘بلم تٛضْ آيٙسٜ

تحت تأثيط لطاض ٔي ٌيط٘س، زض ٘تيدٝ وبضآيي التهبزي وبٞف ٔي يبثس ٚ تِٛيس 

 .وٕتطي ٘ؿجت ثٝ حبِت ثسٖٚ ٘باعٕيٙب٘ي ثٝ ٚخٛز ٔي آيس

ٍ َا. 2ـ2 ي رفاَي وااطميىاوي تًليذ  َشيى

ٝ ٞبي ضفبٞي زضثطزاقتٝ ثبقس  ضاثغٝ ثيٗ پيٙسيه. ٘باعٕيٙب٘ي تِٛيس ٘يع ٔي تٛا٘س ٞعيٙ

ٚي ٔؼتمس اؾت وٝ ايٗ . ٘باعٕيٙب٘ي حميمي ٚ ضقس ٔحهَٛ ضا يه ضاثغٝ ٔؼىٛؼ ٔي زا٘س

ٝ ٌصاضي اؾتاضتجبط ٔٙفي ٘بقي اظ ٔبٞيت ثطٌكت ٘بپصيطي ٚخٛز ٘باعٕيٙب٘ي زض .  ؾطٔبي

ٝ ٌصاضي ٔي ثبقس ايٗ . ضقس تِٛيس ثٝ ٔؼٙي ٚخٛز ٘باعٕيٙب٘ي زض زضآٔس حبنُ اظ ؾطٔبي

ٝ ٌصاضي وٕتطي تٛؾظ وبضٌعاضاٖ ضيؿه ٌطيع نٛضت  ٘باعٕيٙب٘ي ثبػث ٔي قٛز وٝ ؾطٔبي

 .ٌيطز

 
 . ٔي ثبقسHayek (1945)ٔغبِؼٝ اِٚيٝ زض ايٗ ظٔيٙٝ ٔطثٛط ثٝ ٞبيه - 

2- Pindyck (1991). 
3- Irreversibility 

ثب ايٗ حبَ، ػسْ ٚخٛز اضتجبط ٚ ٕٞچٙيٗ اضتجبط ٔثجت ٔيبٖ ٘باعٕيٙب٘ي تِٛيس ٚ تِٛيس ٘يع زض - 

ثؼضي اظ اٍِٛٞبي ازٚاض تدبضي، ٔؿتمُ ثٛزٖ ايٗ زٚ اظ . تئٛضي ٞبي التهبزي پيف ثيٙي قسٜ اؾت

ٗ وٙٙسٜ ايٗ زٚ ٔتغيط ضا ٔتفبٚت اظ ٞٓ ٔي زا٘ٙس. يىسيٍط ضا ٘تيدٝ ٔي ٌيط٘س . ايٗ ٘ظطيبت، ػٛأُ تؼيي

ثطاي ٔثبَ، ٘ٛؾب٘بت ثٝ ٚخٛز آٔسٜ زض تِٛيس ٘بقي اظ قٛن ٞبي غبفٍّيطا٘ٝ پِٛي ٔؼطفي ٔي قٛز، زض 

، (1970)ؾٙسٔٛ . حبِي وٝ ػٛأُ حميمي ٘ظيط ضقس تىِٙٛٛغي، ٘طخ ضقس تِٛيس ضا تؼييٗ ٔي وٙٙس

. اضتجبط ٔثجت ٔيبٖ ايٗ زٚ ٔتغيط ضا ٘تيدٝ ٔي ٌيط٘س (1999)، ثّىجطٖ (1987)، ثّه (1971)ٔيطٔٗ 

 .ٔطاخؼٝ وٙيس (2007)ثطاي ٔغبِؼٝ ثيكتط ثٝ فٛ٘تبؼ ٚ وبضا٘بؾٛؼ 
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عليت اس تًرم بٍ وااطميىاوي تًرم  . 2ـ3

 ٚ پؽ اظ آٖ چٙسيٗ ٔحمك زيٍط، زض ٔغبِؼبت ذٛز ثٝ ايٗ ٘تيدٝ ثطاي اِٚيٗ ثبض اٚوبٖ

ٔجب٘ي . ضؾيس٘س وٝ ٔي تٛا٘س ٕٞجؿتٍي ٔثجتي ٔيبٖ تٛضْ ٚ ٚاضيب٘ؽ تٛضْ ٚخٛز زاقتٝ ثبقس

٘ظطي ايٗ اضتجبط ضا ٔي تٛاٖ ثٝ ضفتبض ؾيبؾتٍصاضي زِٚت زض زٚضٜ ٞبي ثب تٛضْ ثبلا ٔطتجظ 

اٚوبٖ ثٝ ايٗ ٘ىتٝ اقبضٜ ٔي وٙس وٝ زِٚت ٞب ثطاي وبٞف تٛضْ، ٘يبظ ثٝ ا٘دبْ . زا٘ؿت

ُ ٞبي . ؾيبؾت ٞبي غيطٔٙتظطٜ زاض٘س فطيسٔٗ ثٝ ايٗ ٘ىتٝ اقبضٜ ٔي وٙس وٝ وبضثطز تحّي

 زض ؾيبؾت ٞبي زِٚت زض التهبز زض پطٚؾٝ ؾيبؾتٍصاضي ثبػث ثٝ ٚخٛز آٔسٖ انلاحبتي

ايٗ انلاحبت ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز، ٘ٛؾب٘بتي ضا زض ٘طخ تٛضْ ٚالؼي ٚ . زٚضٜ ٞبي تٛضٔي ثبلا ٔي قٛز

 ثب تحّيُ يه ثبظي، اعلاػبت ٘بٔتمبض٘ي ٘كبٖ ٔي زٞس ثبَ. پيف ثيٙي قسٜ ثٝ ٚخٛز ٔي آٚضز

ْ ٞبي آيٙسٜ ذٛاٞس قس ْ ٞبي ثبلا ٔٙدط ثٝ ٘باعٕيٙب٘ي ثيكتط زض ذهٛل تٛض  .وٝ تٛض

درآمذَاي صادرات مًاد خام مىطأ وااطميىاوي در اقتصاد مي باضىذ . 2ـ4

ٗ إُِّ ٚفٛض ٔٛاز اِٚيٝ ٚ نبزضات آٖ ضا ٔعيت  ٞط چٙس ثطذي اظ ٘ظطيبت تدبضت ثي

٘ؿجي وكٛضٞبي نبحت آٖ ٔٙبثغ ٔي زا٘ٙس، ِٚيىٗ اغّت التهبززا٘بٖ تٛؾؼٝ، ترهم ٌطايي 

ٗ إِّّي ضا  ٔٛضز  (ثٝ زِيُ ٚاثؿتٍي قسيس التهبز ثٝ نسٚض ٔٙبثغ عجيؼي ثٝ نٛضت ذبْ)ثي

ٔجبحث ٔطثٛط ثٝ ثيٕبضي ّٞٙسي ٚ تضؼيف ضلبثت پصيطي اظ ايٗ خّٕٝ . ا٘تمبز لطاض ٔي زٞٙس

اظ عطف زيٍط، ايٗ التهبززا٘بٖ زضآٔسٞبي نبزضاتي ضا، ثٝ زِيُ . زلايُ آٟ٘ب ٔي ثبقس

٘بٔغٕئٗ ٚ غيطلبثُ پيف ثيٙي ثٛزٖ ليٕت ٞبي خٟب٘ي ايٗ وبلاٞب، ٘بٔغٕئٗ ٔؼطفي 

آٟ٘ب ػميسٜ زاض٘س زض ايٗ وكٛضٞب، نبزضات ٔٛاز ذبْ ثٝ نٛضت يه ٟ٘بزٜ ػُٕ . ٔي وٙٙس

ٝ اي، اظ عطيك ٔٙبثغ آٖ نبزضات  ٝ اي ٚ ؾطٔبي ٔي وٙس، ظيطا ؾٟٓ اػظٓ ٚاضزات وبلاٞبي ٚاؾغ

ثٙبثطايٗ ٘باعٕيٙب٘ي زض زضآٔسٞبي نبزضات ايٗ ٔٛاز ثبػث ثي ثجبتي زض . تأٔيٗ ٔي قٛز

 .ٚاضزات ٔٛاز اِٚيٝ ٚ ثٙبثطايٗ اذتلاَ زض تِٛيس ٚ ضقس ٔي قٛز

 
1- Okun (1971). 

2- Arrangements. 

3- Ball (1992). 

 .ٔطاخؼٝ وٙيس (1999)ٚ ؾيٟٙب  (1982)ثطاي ٔغبِؼٝ ثيكتط زض ايٗ ظٔيٙٝ ثٝ فسض - 
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 مطالعات تجزبي اوجام ضذٌ. 3

ٝ ٞبي شوط قسٜ نٛضت ٌطفتٝ اؾت زض ثؿيبضي اظ آٟ٘ب، . ٔغبِؼبت تدطثي ظيبزي زض ظٔيٙ

 :فطضيبت ظيط آظٖٔٛ قسٜ ا٘س

 تٛضْ ػّت ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٕ٘ي ثبقس؛ 

 ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ػّت ضقس تِٛيس ٕ٘ي ثبقس؛ 

 ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ػّت تٛضْ ٕ٘ي ثبقس؛ 

 ٘باعٕيٙب٘ي ضقس تِٛيس ػّت تٛضْ ٕ٘ي ثبقس؛ 

 ٘باعٕيٙب٘ي ضقس تِٛيس ػّت ضقس تِٛيس ٕ٘ي ثبقس. 

ٓ ثٙسي وطز ٔغبِؼبتي وٝ لجُ اظ : ثٝ عٛض وّي ٔي تٛاٖ ايٗ ٔغبِؼبت ضا ثٝ زٚ زؾتٝ تمؿي

ٝ ا٘س َ ٞبي ٌبضذ ا٘دبْ قسٜ ا٘س ٚ ٔغبِؼبتي وٝ پؽ اظ آٖ نٛضت ٌطفت ػّت . ٔغطح قسٖ ٔس

 ـٞبي ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ٞط وساْ اظ ايٗ زؾتٝ ٔغبِؼبت ثطاي ترٕيٗ  ٓ ثٙسي، ضٚ ايٗ تمؿي

ٝ اي اظ ثطذي اظ ايٗ ٔغبِؼبت ضا ٌعاضـ . ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٔي ثبقس زض ايٗ لؿٕت، ذلان

 .ٔي وٙيٓ

ٌ گيزي وااطميىاوي تًرم در . 3ـ1 ي اقتصادي  مذل َااوذاس

ٚاضيب٘ؽ ذغبٞبي پيف ثيٙي تٛضْ ضا ٔي تٛاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼيبضي ثطاي ا٘ساظٜ ٌيطي 

أب زض پبؾد ثٝ ايٙىٝ چٍٛ٘ٝ ٔي تٛاٖ ٚاضيب٘ؽ ذغبي . ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ثٝ حؿبة آٚضز

:  پيف ثيٙي تٛضْ ضا ٔحبؾجٝ وطز ثبيس ٌفت، ثٝ عٛض وّي زٚ ضٚيىطز ػٕسٜ ٚخٛز زاضز

ٝ اي ٔكرم اظ افطاز زضذٛاؾت قسٜ اؾت . اِف اؾتفبزٜ اظ ٔغبِؼبتي وٝ زض آٟ٘ب اظ ٕ٘ٛ٘

وٝ چٙسيٗ ٔتغيط ولاٖ التهبزي اظ خّٕٝ قبذم ليٕت ٔهطف وٙٙسٜ ضا زض زٚضٜ اي اظ ظٔبٖ 

 ٚ ٕٞچٙيٗ تحميك اظ ايٗ تحميمبت ٔي تٛاٖ ثٝ تحميك ِيٛيًٙ اؾتٖٛ. پيف ثيٙي وٙٙس

ٝ اي ثب اؾتفبزٜ اظ ايٗ تحميمبت ٔي تٛاٖ ٚاضيب٘ؽ .  اقبضٜ وطزٔطوع ٔغبِؼبت پطؾكٙبٔ

پيف ثيٙي تٛضْ تٛؾظ افطاز ٔرتّف ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٘باعٕيٙب٘ي ٔٛخٛز زض پيف ثيٙي تٛضْ زض 

 .يه زٚضٜ ٔكرم ثٝ حؿبة آٚضز

َ ؾبظي ٔؼبزِٝ پيف ثيٙي وٙٙسٜ تٛضْ ٚ ؾپؽ اؾتفبزٜ اظ . ة ضٚـ زْٚ، ٔس

 
1- Living Stone 

2- Survey Research Center (SRC). 
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َ ؾبظي ٚاضيب٘ؽ ذغبٞبي پيف ثيٙي تٛضْ ٔي ثبقس . ثبليٕب٘سٜ ٞبي ايٗ ٔؼبزِٝ ثطاي ٔس

ٟٕٔتطيٗ ٔٛضٛع زض ايٗ ضٚـ، ا٘تربة ٔسِي ثطاي پيف ثيٙي تٛضْ اؾت وٝ ثتٛاٖ آٖ ضا ثٝ 

ٔؼٕٛلاً، ثط اؾبؼ . ػٙٛاٖ ٔسِي وٝ افطاز زض پيف ثيٙي تٛضْ اؾتفبزٜ ٔي وٙٙس، ٔؼطفي وطز

ضٚيىطز ا٘تظبضات ػملايي، ٔسَ ٚ ضٚـ ترٕيٙي ا٘تربة ٔي قٛز وٝ ترٕيٙي ثسٖٚ تٛضـ اظ 

ثٝ عٛض وّي ا٘تربة ايٗ ٔسَ ثسٖٚ تٛضـ ثطاي . تٛضْ زٚضٜ آيٙسٜ ضا ثٝ زؾت زٞس

َ ؾبظي  َ ؾبظي ٔيبٍ٘يٗ قطعي، ثٝ ػلاٜٚ اؾتفبزٜ اظ ثبليٕب٘سٜ ٞبي آٖ ٔؼبزِٝ ثطاي ٔس ٔس

َ ؾبظي ٞبي ٌبضذ ٔي قٙبؾيٓ  .ٚاضيب٘ؽ قطعي ضا، ثٝ ػٙٛاٖ ٔس

 ٘يع ٔي تٛاٖ ٔغبِؼبت ٔطثٛط ثٝ اضتجبط ٔيبٖ زض ايٗ ٔيبٖ، ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٞبي پبُ٘

زض ايٗ حبِت، ٔؼيبضي وٝ ثطاي ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ثٝ . ٔتغيطٞب ٚ ٘باعٕيٙب٘ي آٟ٘ب ضا ا٘دبْ زاز

وبض ثطزٜ ٔي قٛز، زض ٚالغ، ٕٞبٖ ٚاضيب٘ؽ تٛضْ زض التهبزٞبي ٔرتّف زض يه زٚضٜ ظٔب٘ي 

 .زض ازأٝ، ثٝ ٔؼطفي ٔغبِؼبت ا٘دبْ قسٜ زض ايٗ ظٔيٙٝ ٔي پطزاظيٓ. اؾت

ي گارچ مذل َامطالعات تجزبي اوجام ضذٌ پيص اس مطزح ضذن . 3ـ2

ثطاي اِٚيٗ ثبض اٚوبٖ ٚ پؽ اظ آٖ، چٙسيٗ ٔحمك زيٍط زض ٔغبِؼبت ذٛز ثٝ ايٗ ٘تيدٝ 

ُ ٞبي  ضؾيس٘س وٝ ٕٞجؿتٍي ٔثجتي ٔيبٖ تٛضْ ٚ ٚاضيب٘ؽ تٛضْ ثب اؾتفبزٜ اظ تىٙيه تحّي

زؾتٝ زيٍط ٔغبِؼبت اظ ٘تبيح تحميك ٞبيي ٘ظيط ٔطوع ٔغبِؼبت . پبُ٘ ٚخٛز زاضز

ٝ اي ٚ يب ِيٛيًٙ اؾتٖٛ اؾتفبزٜ ٔي وٙٙس ايٗ تحميمبت وٓ ٚ ثيف اضتجبط . پطؾكٙبٔ

ٝ ا٘س اٚوبٖ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ زازٜ ٞبي . ٔؿتميٓ ٔيبٖ تٛضْ ٚ ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ضا ٘تيدٝ ٌطفت

 تب 1951 عي زٚضٜ  وكٛض نٙؼتي ػضٛ ؾبظٔبٖ ٕٞىبضي التهبزي ٚ تٛؾؼ17ٝٔطثٛط ثٝ 

 ٘تيدٝ ٔي ٌيطز وٝ ٕٞجؿتٍي ثبلا ٔيبٖ ٔتٛؾظ زضنس افعايف قبذم ضٕٙي تِٛيس 1967

اظ زيٍط ٔغبِؼبت ثب اؾتفبزٜ اظ . ٘بذبِم زاذّي ٚ ا٘حطاف ٔؼيبض ٘طخ تٛضْ ؾبلا٘ٝ ٚخٛز زاضز

 ثب فيكط.  اقبضٜ وطز، تيّٛض، فبؾتط، ِٛي ٚ ٚيّتزازٜ ٞبي پبُ٘ ٔي تٛاٖ ثٝ ٌٛضزٖ

ٝ اي ثٝ ايٗ ٘تيدٝ زؾت  ٝ اي ٔطوع ٔغبِؼبت پطؾكٙبٔ اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٞبي تحميمبت پطؾكٙبٔ

 
1- Panel Data. 

2- Organization for Economic Cooperation and Development (OECD).  
3- Gordon (1971). 

4- Logue and Willett (1976). 

5- Foster (1978). 

6- Taylor (1981). 

7- Fischer (1981). 
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اظ زيٍط ٔغبِؼبت زض . ٔي يبثس وٝ ٕٞجؿتٍي ٔثجت ٔيبٖ تٛضْ ٚ تغييطپصيطي آٖ ٚخٛز زاضز

 . اقبضٜ وطز ٚ فطٚح ٔٗ، ِٙي ٚ ٚيّتايٗ ظٔيٙٝ ٔي تٛاٖ ثٝ وٛوطٔٗ ٚ ٚاچتُ

مطالعات تجزبي اوجام ضذٌ پس اس مطزح ضذن مذل َاي گارچ . 3ـ3

َ ؾبظي ٌبضذ زض ثطضؾي اضتجبط ٔيبٖ تٛضْ ٚ  ٔغبِؼبت ثؿيبضي پؽ اظ ٔغطح قسٖ ٔس

٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٚ ٕٞچٙيٗ ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٚ تِٛيس زض التهبزٞبي ٔرتّف ا٘دبْ قسٜ 

ٕٞبٖ عٛض وٝ پيف تط ٌفتٝ قس، ايٗ ٔغبِؼبت فطضيبت ثؿيبضي ضا ٔٛضز تٛخٝ لطاض . اؾت

زض ايٗ زٚ ٔغبِؼٝ، .  اقبضٜ وطز ٚ ثِٛطؾّٛاظ اِٚيٗ ايٗ ٔغبِؼبت ٔي تٛاٖ ثٝ اٍُ٘. ٔي زٞٙس

زض ايٗ زٚ ٔمبِٝ، اضتجبط ٔيبٖ . ٔغبِؼٝ، زازٜ ٞبي التهبز ايبلات ٔتحسٜ ٔسّ٘ظط لطاض ٌطفتٙس

. تٛضْ ٚ ٚاضيب٘ؽ قطعي آٖ ثطضؾي قس وٝ قٛاٞسي زاَ ثط ٚخٛز چٙيٗ اضتجبعي يبفت ٘كس

، ، ٚيّؿٖٛ، فٛ٘تبؼ، وبضا٘بؾٛؼ ٚ ويٓاظ زيٍط ٔغبِؼبت اذيط ٔي تٛاٖ ثٝ فٛ٘تبؼ

٘تبيح .  اقبضٜ وطز ٚ فٛ٘تبؼ ٚ وبضا٘بؾٛؼ، ٞٛاً٘، ٌطيط ٚ ٌطيط، ا٘تظبضذيطآپطٌيؽ

زض ايٗ ظٔيٙٝ ثبيس ٌفت . ٘تبيح ٔغبِؼبت زض ضاثغٝ ثب فطضيبت ٔرتّف ٔتفبٚت ٔي ثبقس

فطضيٝ فطيسٔٗ، ٔجتٙي ثط ضاثغٝ ٔثجت ٔيبٖ تٛضْ ٚ ٚاضيب٘ؽ قطعي آٖ، تمطيجبً زض تٕبٔي 

ايٗ ٔغبِؼبت تأييس ٌطزيسٜ اؾت، أب زيٍط فطضيبت زض ثؼضي اظ ٔغبِؼبت تأييس ٚ زض ثؼضي 

 .زيٍط ضز قسٜ ا٘س

 تحليل تجزبي. 4

ٌ َا. 4ـ1  داد

 
1- Cukierman and Wachtel (1979). 

2- Frohman, Laney. and Willett (1981). 

3- Engle (1983). 

4- Bollerslev (1986). 

5- Fountas (2001). 

6- Fountas, Karanasos and Kim (2002). 

7- Wilson (2004). 

8- Apergis (2004). 

9- Entezarkheir (2006). 

10- Grier and Grier (2006). 

11- Hwang (2007). 

12- Fountas and Karanasos (2007). 
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قبذم ليٕت ٔهطف وٙٙسٜ ثٝ : زازٜ ٞبي ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ايٗ تحميك ػجبضتٙس اظ

، ثٝ ػٙٛاٖ خبيٍعيٙي ثطاي ؾغح ليٕت ٞب، ٚ قبذم تِٛيس ٘بذبِم 1376ليٕت ٞبي ثبثت 

زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾي . ، ثٝ ػٙٛاٖ خبيٍعيٙي ثطاي حدٓ تِٛيس1376زاذّي ثٝ ليٕت ٞبي ثبثت 

٘طخ ضقس زٚ ٔتغيط ضا ثب تفبضُ ٔطتجٝ .  اؾت ٚ تٛاتط زازٜ ٞب ؾبلا٘ٝ ٔي ثبقس1386 تب 1338

 .اَٚ ٍِبضيتٓ آٟ٘ب ثٝ زؾت ٔي آٚضيٓ
ٞبي ٔطثٛط ثٝ ٚخٛز ضيكٝ ٚاحس زض ٔتغيطٞبي ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ايٗ  آظٖٔٛ٘تبيح 

ٖ ٞبي زيىي فِٛط تؼٕيٓ يبفتٝ،. ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت1 خسَٚ زضتحميك    ثب تٛخٝ ثٝ آظٔٛ

ٔجتٙي ثط ٚخٛز ضيكٝ ٚاحس زض ؾغح ٍِبضيتٓ ؾغح ليٕت ٞب ٚ ٍِبضيتٓ حدٓ )فطضيٝ نفط 

ثٙبثطايٗ ايٗ زٚ ؾطي ايؿتب ٘جٛزٜ ٚ آظٖٔٛ ضا زض ٔٛضز تفبضُ ٔطتجٝ اَٚ . ضز ٕ٘ي قٛز (تِٛيس

فطضيٝ نفط زض ٔٛضز ٘طخ ضقس تِٛيس . آٟ٘ب يؼٙي ٘طخ تٛضْ ٚ ٘طخ ضقس تِٛيس ثٝ وبض ٔي ثطيٓ

% 5ٚ زض حبِت ٚخٛز ضٚ٘س زض ؾغح ٔؼٙبزاضي % 1زض حبِت ثٛزٖ ضٚ٘س زض ؾغح ٔؼٙبزاضي 

قٛاٞس وبفي ثب تٛخٝ ثٝ . ثٙبثطايٗ ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ آظٖٔٛ، ايٗ ٔتغيط ايؿتب اؾت. ضز ٔي قٛز

ٓ يبفتٝ ٔجتٙي ثط ضز فطضيٝ نفط  ثٝ ٔؼٙي ٚخٛز ضيكٝ ٚاحس زض )آظٖٔٛ زيىي فِٛط تؼٕي

ثٙبثطايٗ . چٝ زض حبِت ثب ضٚ٘س ٚ چٝ زض حبِت ثسٖٚ ضٚ٘س ثٝ زؾت ٕ٘ي آيس (ؾطي ٘طخ تٛضْ

 . ٚ زيىي فِٛط ايٗ ؾطي ايؿتب ٕ٘ي ثبقسثب تٛخٝ ثٝ زٚ آظٖٔٛ فيّيپؽ پطٖٚ

 ـ وتايج آسمًن ريطٍ ياحذ1جذيل 

 
تؼييٗ تؼساز . ايٗ خسَٚ، احتٕبَ ٔطثٛط ثٝ زٚ آظٖٔٛ زيىي فِٛط تؼٕيٓ يبفتٝ ٚ فيّيپؽ پطٖٚ ضا ٘كبٖ ٔي زٞس

ٝ ٞبي ٔٛضز ٘يبظ زض آظٖٔٛ زيىي فِٛط تٛؾظ آٔبضٜ قٛاضتع ٚ تؼييٗ پٟٙبي ثب٘س آظٖٔٛ فيّيپؽ پطٖٚ تٛؾظ  ٚلف
ٖ ٞبي ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ .  نٛضت ٌطفتٝ اؾتآٔبضٜ ٘يٛي ـ ٚؾت  ٔمبزيط ٔحبؾجٝ قسٜ ايٗ KPSSزض ؾتٛ

ثطاي حبِت ثسٖٚ ضٚ٘س % 10ٚ % 5، %1ٔمبزيط ثحطا٘ي تٛظيغ ايٗ آٔبضٜ ثطاي ؾغٛح . آٔبضٜ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت
پٟٙبي ثب٘س زض ايٗ .  اؾت11/0 ٚ 14/0، 21/0 ٚ ثطاي حبِت ثب ضٚ٘س ثٝ تطتيت 34/0 ٚ 46/0، 73/0ثٝ تطتيت 

 
1- Augmented Dickey-Fuller (ADF). 

2- Philips-Perron (PP). 

3- Newey-West 

4- Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). 
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 .آظٖٔٛ تٛؾظ آٔبضٜ ٘يٛي ـ ٚؾت ا٘تربة ٔي قٛز

ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ ٚخٛز ضيكٝ ٚاحس زض تفبضُ ٔطتجٝ اَٚ ؾطي ٞبي التهبزي چٙساٖ 

 ثطاي آظٖٔٛ ايٗ فطضيٝ وٝ آيب ٘طخ تٛضْ ايؿتب KPSSپكتٛا٘ٝ تئٛضيه ٘ساضز، اظ آظٖٔٛ 

فطضيٝ نفط ٔجتٙي ثط ػسْ ٚخٛز ضيكٝ ٚاحس زض ؾغح ٔؼٙبزاضي . ٔي ثبقس اؾتفبزٜ ٔي وٙيٓ

 .ثٙبثطايٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ آظٖٔٛ، ايٗ ؾطي ايؿتب ٔي ثبقس. ثطاي ؾطي تٛضْ ضز ٕ٘ي قٛز% 5

 مذل ساسي مياوگيه ضزطي. 4ـ2

پؽ اظ .  ا٘تربة ٔي وٙيAIC ٚ SBCٓٔسَ ٔيبٍ٘يٗ قطعي ضا ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ ٞبي 

ٖ ٞبي آٔبضي، ٘ظيط آظٖٔٛ ٚخٛز ذٛزٕٞجؿتٍي زض  ا٘تربة يه ٔسَ ٔكرم، ا٘دبْ آظٔٛ

اخعاي اذتلاَ، آظٖٔٛ ٚخٛز قىؿت ؾبذتبضي، آظٖٔٛ ٘طٔبَ ثٛزٖ ثبليٕب٘سٜ ٞب ٚ زض ٟ٘بيت، 

زض ضاثغٝ ثب آظٖٔٛ . آظٖٔٛ ٚخٛز اثطات آضذ ثطاي ثٟجٛز آٖ ٔسَ، تٛنيٝ ٔي قٛز

ذٛزٕٞجؿتٍي اخعاي اذتلاَ، ثبليٕب٘سٜ ٞبي ٞط زٚ ٔؼبزِٝ تِٛيس ٚ تٛضْ ضا تٛؾظ آٔبضٜ 

 ٔحبؾجٝ قسٜ تٛؾظ زض ٔؼبزِٝ تٛضْ، ؾغح إٞيت ٟ٘بيي.  آظٖٔٛ ٔي وٙيٓيبً٘ ـ ثبوؽ

، ٔطثٛط ثٝ (ػسْ ٚخٛز ٕٞجؿتٍي ؾطيبِي زض ثبليٕب٘سٜ ٞب)زٚ ثطاي فطضيٝ پبيٝ  ـ تٛظيغ وبي

ٝ ٞبي يه تب ؾٝ ثٝ تطتيت  ايٗ احتٕبلات ثطاي ثبليٕب٘سٜ ٞبي . ٔي ثبقس% 18ٚ % 10، %71ٚلف

ثٙبثطايٗ ثب تٛخٝ ثٝ قٛاٞس آظٖٔٛ . اؾت% 90ٚ % 82، %90ٔؼبزِٝ تِٛيس ثٝ تطتيت ثطاثط 

ٝ ٞبي ٞط زٚ ٔؼبزِٝ اقبضٜ وطز ثب تٛخٝ ثٝ ٚلبيغ . يبً٘ ـ ثبوؽ ٔي تٛاٖ ثٝ تهطيح نحيح ٚلف

تبضيري وٝ زض التهبز ايطاٖ ضٚي زازٜ اؾت، زض ضاثغٝ ثب ؾطي تٛضْ ٔي تٛا٘يٓ فطضيٝ نفط ضا 

زض . ثٙب ٟ٘يٓ (اِٚيٗ قٛن ٘فتي) 1351ػسْ ٚخٛز قىؿت ؾبذتبضي زض ايٗ ؾطي زض ؾبَ 

ؾبَ )1356ضاثغٝ ثب ٔؼبزِٝ تِٛيس، فطضيٝ نفط ضا ػسْ ٚخٛز قىؿت ؾبذتبضي زض ؾبَ 

احتٕبلات ٔحبؾجٝ قسٜ تٛؾظ زٚ آظٖٔٛ . لطاض ٔي زٞيٓ (قطٚع خطيب٘بت ٔطثٛط ثٝ ا٘ملاة

 ٚ 014/0 ثطاي ٚخٛز قىؿت ٞبي ؾبذتبضي ٔصوٛض ثطاي ؾطي تٛضْ ثٝ تطتيت چبٚ ٚ ٚاِس

٘تبيح ٞط زٚ .  اؾت0007/0  ٚ 0001/0 ايٗ احتٕبلات ثطاي ؾطي تِٛيس .  ٔي ثبقس011/0

  ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ ٞبي. آظٖٔٛ اظ ٚخٛز قىؿت ٞبي ؾبذتبضي شوط قسٜ ذجط ٔي زٞٙس
 
ثٝ ٘ظط ٔي ضؾس وٝ ٚخٛز قىؿت ؾبذتبضي زض ؾطي تٛضْ يىي اظ ػٛأُ انّي ضز ٘كسٖ فطضيٝ نفط - 1

اقبضٜ ٔي وٙس، ٚخٛز قىؿت ٞبي ؾبذتبضي  (1989)ظيطا ٕٞبٖ عٛض وٝ پطٖٚ . آظٖٔٛ زيىي فِٛط اؾت

ٖ ٞبي زيىي فِٛط ثٝ ؾٕت ػسْ ضز فطضيٝ نفط تٛضـ زاقتٝ ثبقٙس . ثبػث ٔي قٛز آظٔٛ
2- Ljung-Box. 

3- P-Value. 

4- Chow & Wald 
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SBCٚ  AICاي ٝ  زض ٞط زٚ ٔؼبزِٝ  زض ٟ٘بيت تهٕيٓ ثٝ ٚاضز وطزٖ ٔتغيط ٔٛٞٛٔي پّ

 05/0 ثب ا٘حطاف ٔؼيبض 002/0ثبليٕب٘سٜ ٞبي ٔؼبزِٝ تٛضْ زاضاي ٔيبٍ٘يٗ . ٔي ٌيطيٓ

ؾغح إٞيت ٟ٘بيي ثطاي ٘طٔبَ ثٛزٖ ثبليٕب٘سٜ ٞبي ايٗ ؾطي ثط اؾبؼ آٔبضٜ . ٔي ثبقٙس

زض ٔؼبزِٝ تِٛيس، ثبليٕب٘سٜ ٞب زاضاي ٔيبٍ٘يٗ نفط . اؾت% 10زٚ،  ـ  ٚ تٛظيغ وبيخبضن ـ ثطا

ؾغح إٞيت ٟ٘بيي ثطاي ٘طٔبَ ثٛزٖ ثبليٕب٘سٜ ٞبي ٔؼبزِٝ .  ٔي ثبقٙس05/0ٚ ا٘حطاف ٔؼيبض 

ِصا فطضيٝ ٘طٔبَ . ٔحبؾجٝ ٔي قٛز% 13زٚ،  ـ تِٛيس، ثطاؾبؼ آٔبضٜ خبضن ـ ثطا ٚ تٛظيغ وبي

 .ثٛزٖ ثبليٕب٘سٜ ٞب ضا ضز ٕ٘ي وٙيٓ

ٖ ٞبيي وٝ اظ آٟ٘ب ؾرٗ ثٝ ٔيبٖ آٔس، زض ٟ٘بيت ترٕيٗ تهطيح ٔٛضز ٘ظط ثٝ  ثب تٛخٝ ثٝ آظٔٛ

 . آٔسٜ اؾت2٘تبيح ٔطثٛط ثٝ ترٕيٗ ايٗ ٔسَ ٔيبٍ٘يٗ قطعي، زض خسَٚ . زؾت ٔي آيس

ـ تخميه تصزيح اوتخابي مياوگيه ضزطي 2جذيل 

 مياوگيه ضزطي

 ٔتغيط ٚاثؿتٝ
ٚلفٝ اَٚ ٔتغيط  ػطو اظ ٔجسأ

 ٚاثؿتٝ
 ٔتغيط ٔٛٞٛٔي

 

787/5-AIC=  

508/5-SBC= ْ080/0(  00/0) 515/0(  00/0) - تٛض 

  -057/0( 01/0) 316/0(  06/0) 069/0(  00/0) تِٛيس
اػساز .  ٔي ثبقس1385 تب 1340زٚضٜ ترٕيٗ . ترٕيٗ ٔؼبزلات تٛؾظ ضٚـ حساوثط زضؾتٕٙبيي نٛضت ٌطفتٝ اؾت

 . ٔحبؾجٝ قسٜ ا٘سtزاذُ پطا٘تع ؾغح إٞيت ٟ٘بيي ثطاي نفط ثٛزٖ ضطيت ٔطثٛط ثٝ آٖ ٔي ثبقس وٝ تٛؾظ تٛظيغ 

 آسمًن يجًد اثزات آرچ . 4ـ3

 ٚ 66/0ثب تٛخٝ ثٝ ترٕيٗ ثٝ زؾت آٔسٜ، ضطيت چٍِٛي ثبليٕب٘سٜ ٞبي ٔؼبزِٝ تٛضْ، 

ٚ - 54/0زض ٔؼبزِٝ تِٛيس ضطيت چٍِٛي .   ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت76/3ضطيت وكيسٌي آٟ٘ب، 

وكيسٌي ثعضٌتط اظ ؾٝ ٔي تٛا٘س ٌٛاٞي ثط ٚخٛز اثطات .  ٔي ثبقٙس95/3ضطيت وكيسٌي  

ٕٞچٙيٗ ضطيت چٍِٛي زض ايٗ ثبليٕب٘سٜ ٞب ٔي تٛا٘س ثٝ ٚخٛز . آضذ زض ايٗ ٔؼبزلات ثبقس

ٖ ٞبي آٔبضي زليك تطي زض ايٗ ظٔيٙٝ .  اقبضٜ زاقتٝ ثبقساثطات اٞطٔي ثب ايٗ حبَ، آظٔٛ

ٖ ٞبي ا٘دبْ قسٜ زض خسَٚ . ا٘دبْ ٔي قٛز  ٞط زٚ آظٖٔٛ .  شوط ٔي قٛز3٘تبيح آظٔٛ

 
1- Step Dummy Variable 

2- Jarque-Bera. 

3- Leverage Effect.  
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َ ٞبي تٛضْ ٚ تِٛيس اقبضٜ LM ٚ ثبوؽ ـ پيطؼ  ثٝ ٚخٛز اثطات آضذ زض ثبليٕب٘سٜ ٞبي ٔس

ثطاي پبؾد ثٝ ايٗ ؾؤاَ وٝ آيب ٔٙكأ ٘باعٕيٙب٘ي زض ؾطي تِٛيس زضآٔسٞبي ٘فت . زاض٘س

 ثب اؾتفبزٜ اظ  آضذٔي ثبقس ثٝ ترٕيٗ ٔسَ ٔيبٍ٘يٗ قطعي ٚ ؾپؽ آظٖٔٛ ٚخٛز اثطات

 ٘كبٖ زازٜ 4٘تبيح ايٗ آظٖٔٛ زض خسَٚ . تِٛيس ٘بذبِم زاذّي ثسٖٚ ٘فت پطزاذتٝ ٔي قٛز

٘تبيح، حبوي اظ ٘جٛز اثطات آضذ زض اٍِٛي ا٘تربثي، ظٔب٘ي وٝ اظ ٔتغيط تِٛيس ٘بذبِم . قسٜ ا٘س

ثٙبثطايٗ ٔي تٛاٖ ٘تيدٝ ٌطفت ٘باعٕيٙب٘ي . زاذّي ثسٖٚ ٘فت اؾتفبزٜ ٔي وٙيٓ، ٞؿتٙس

. ٔٛخٛز زض ؾطي تِٛيس اظ زضآٔسٞبي ٘فت ٘بقي ٔي قٛز

ـ آسمًن يجًد اثزات آرچ 3جذيل 

 آمارٌ باكس ـ پيزس LM آمارٌ تعذاد يقفٍ معادلٍ

 

 تٛضْ

1 (009/0) (006/0) 
2 (015/0) (022/0) 
3 (042/0) (048/0) 

 

 تِٛيس

1 (832/0) (772/0) 
2 (006/0) (003/0) 
3 (012/0) (006/0) 

آٔبضٜ . اػساز زاذُ پطا٘تع ؾغٛح إٞيت ٟ٘بيي ٔحبؾجٝ قسٜ تٛؾظ تٛظيغ وبي ـ زٚ ثطاي ٞط زٚ آٔبضٜ ٔحبؾجبتي اؾت

 ، اظ عطيك ضطة تؼساز ٔكبٞسات زض ضطيت تؼييٗ ٔؼبزِٝ ضٌطؾيٖٛ ٔدصٚض LMوبي ـ زٚ ٔحبؾجبتي ثطاي آظٖٔٛ 

ٝ ٞبي آٖ ثبليٕب٘سٜ ٞب ثٝ زؾت ٔي آيس زٚ آظٖٔٛ ثبوؽ ـ پيطؼ اظ ايٗ فطَٔٛ  ـ آٔبضٜ وبي. ثبليٕب٘سٜ ٞبي ٞط ٔؼبزِٝ ثط ٚلف

:  ٔحبؾجٝ ٔي قٛز 


p

j j JTTTk
1

2)2(  ،ٖوٝ زض آ  T ٚ تؼساز ٔكبٞسات p ،ٞب ٝ  تؼساز ٚلف

jٝضطيت ذٛزٕٞجؿتٍي ٔطتجjثطاي ؾطي ثبليٕب٘سٜ ٞبي زٚ ٔؼبزِٝ تٛضْ ٚ تِٛيس ٔي ثبقس . 

ـ آسمًن َاي يجًد اثزات آرچ، تًليذ بذين وفت 4جذيل 

 آمارٌ باكس ـ پيزس LMآمارٌ  تعذاد يقفٍ معادلٍ

 

 تِٛيس

1 (009/0) (74/0) 
2 (16/0) (12/0) 
3 (19/0) (13/0) 

.  ٔطاخؼٝ وٙيس3ثٝ ظيط٘ٛيؽ خسَٚ 

 
1- Box-Pierce.  
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 تصزيح َاي گارچ . 4ـ4

 ثٝ ٚخٛز ايٗ اثطات، زض زٚ ؾطي تٛضْ ٚ تِٛيس  آضذ،٘تبيح آظٖٔٛ ٔطثٛط ثٝ ٚخٛز اثطات

َ ؾبظي ٚاضيب٘ؽ قطعي زض ايٗ زٚ ٔؼبزِٝ . اقبضٜ زاض٘س ثٙبثطايٗ زض ايٗ لؿٕت، ثٝ ٔس

ثٝ عٛض وّي، تهطيح ٔؼبزلات ٔيبٍ٘يٗ قطعي ٚ ٚاضيب٘ؽ قطعي ٔسَ . پطزاذتٝ ٔي قٛز

 :ٌبضذ ثٝ نٛضت ظيط اؾت

tpp

n

j

jtjp

m

i

itippt dqpp ,

1

,

1

,   

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j
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itqjqqtq hhh
1

2

,,

1

,,, 
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ٚاضيب٘ؽ : ,.t ،th٘طخ ضقس تِٛيس زض زٚضٜ : t ،tqتٛضْ زض زٚضٜ : tpوٝ زض آٖ، 

tٚ tpqhقطعي ٔتغيط ٔٛضز ٘ظط زض زٚضٜ  . وٛاضيب٘ؽ قطعي زٚ ٔتغيط تِٛيس ٚ تٛضْ ٞؿتٙس: ,

تهطيح ٔطثٛط ثٝ وٛاضيب٘ؽ قطعي، تهطيح .  ٔتغيط ٔٛٞٛٔي ٔٛضز اؾتفبزٜ اؾتd.ٕٞچٙيٗ

زض ترٕيٗ ٔسَ فٛق، ٟٕٔتطيٗ ٘ىتٝ ٔطثٛط ثٝ . ٘بْ زاضز (ccc)وٛاضيب٘ؽ قطعي ثبثت 

ثب تٛخٝ ثٝ ٕ٘ٛزاضٞبي . ا٘تربة ثٟتطيٗ ٔحسٚزيت ٞب ثط پبضأتطٞبي ٔؼبزلات فٛق ٔي ثبقس

َ ٞبي  ذٛزٕٞجؿتٍي ضؾٓ قسٜ ثطاي ٔدصٚض اخعاي اذتلاَ ٞط زٚ ٔؼبزِٝ تِٛيس ٚ تٛضْ، ٔس

ٔرتّفي ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حساوثط زضؾتٕٙبيي ثطاي زٚ ٔتغيط ٘طخ تٛضْ ٚ ٘طخ ضقس تِٛيس 

 ثطاي تٛضْ ARCH(1) ، تهطيح SBC  ٚ HQICثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ ٞبي. ترٕيٗ ظزٜ ٔي قٛ٘س

 ٕ٘بيف 5ترٕيٗ ايٗ ٔسَ زض خسَٚ .  ثطاي تِٛيس ا٘تربة ٔي قٛزARCH(2)ٚ تهطيح 

، أب اٌط اظ تهحيح ثِٛطؾّٛ ٔي ثبقٙسٔؼٙبزاض ٖ% 10اٌط چٝ ضطايت زض ؾغح . زازٜ قسٜ اؾت

ٖ عٛض وٝ زض . ، ٔؼٙبزاض ذٛاٞٙس ثٛز%10 اؾتفبزٜ قٛز، ايٗ ضطايت زض ؾغح ٚ ِٚٚسضيح ٕٞب

 
1- Bollerslev and Wooldridge 
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َ ؾبظي ٚاضيب٘ؽ قطعي ثبػث افعايف زٚ آٔبضٜ   قسٜ AIC ٚ SBCخسَٚ ٔكرم اؾت، ٔس

 .ايٗ لؿٕت ضا ثطاي ٔمبيؿٝ ترٕيٗ يه ٔتغيطٜ ٚ زٚ ٔتغيطٜ ٌعاضـ ٔي وٙيٓ. اؾت

 ثٝ 1351ٔؼٙبزاض ثٛزٖ ٔتغيطٞبي ٔٛٞٛٔي ثٝ ٔؼٙي افعايف ٔتٛؾظ تٛضْ پؽ اظ ؾبَ 

ٚلفٝ اَٚ .  زضنس ٔي ثبقس5 ثٝ ٔيعاٖ 1356 زضنس ٚ وبٞف ٘طخ ضقس تِٛيس پؽ اظ 8ٔيعاٖ 

ايٗ ػسز اظ حبِتي وٝ ٚاضيب٘ؽ .  ٔحبؾجٝ ٔي قٛز36/0تٛضْ زض ٔؼبزِٝ تٛضْ ٘عزيه ثٝ 

َ ؾبظي ٘كسٜ اؾت وٛچىتط ٔي ثبقس، وٝ اظ يه عطف قٛاٞسي ضا زاَ ثط ِعْٚ زض  قطعي ٔس

ٖ ٞبي ضيكٝ ٚاحس ٚ اظ عطف زيٍط قٛاٞسي  َ ؾبظي ٚاضيب٘ؽ قطعي زض آظٔٛ ٘ظط ٌطفتٗ ٔس

ٚلفٝ اَٚ ٔتغيط تِٛيس زض ٔؼبزِٝ تِٛيس ٔؼٙبزاض ٚ .  ثٛزٖ ؾطي تٛضْ اضائٝ ٔي وٙسI(0)زاَ ثط 

ايٗ ثساٖ ٔؼٙب اؾت وٝ قٛن ٞبي ٚاضزٜ ثٝ ؾطي ٘طخ ضقس تِٛيس چٙساٖ .  ٔي ثبقس28/0

ٔدٕٛع ضطايت ترٕيٗ ظزٜ . پبيساض ٘يؿتٙس ٚ زض ٞط زٚضٜ اظ قست اثطات آٟ٘ب وبؾتٝ ٔي قٛز

قسٜ زض ٔؼبزلات ٚاضيب٘ؽ قطعي ٞط زٚ ٔؼبزِٝ، وٛچىتط اظ ٚاحس ٔي ثبقس ٚ ايٗ قطط وبفي 

٘ىتٝ لبثُ تٛخٝ ايٗ اؾت وٝ آٔبضٜ ٞبي . ثطاي ٔب٘ب ثٛزٖ ؾطي ٞبي ترٕيٗ ظزٜ قسٜ اؾت

AIC ٚ SBCا٘س ٝ ٘تبيح ٔطثٛط ثٝ .  زض ٔسَ زٚ ٔتغيطٜ ٘ؿجت ثٝ يه ٔتغيطٜ وبٞف يبفت

.  آٔسٜ اؾت6آظٖٔٛ ػّيت ٌط٘دط ثط ضٚي ٔكبٞسات زض خسَٚ 

ـ تخميه تصزيح اوتخابي گارچ 5جذيل 

 مياوگيه ضزطي

39/6 -AIC= 

95/5-SBC=  

.d i., .  

[00/0 ](00/0 )088/0 [00/0( ]01/0 )369/0 - 
tp 

[00/0 ](00/0 )049/0- [00/0]( 07/0 )284/0 [00/0]( 00/0 )080/0 
tq 

 يارياوس ضزطي

2., 1., .h  

- [04/0 ](15/0 )816/0 [00/0 ](06/0 )001/0 
tph , 

[01/0( ]15/0 )701/0 [06/0 ](30/0 )216/0 [00/0( ]41/0 )0002/0 
tqh , 

 [00/0( ]06/0 )31/0-  

اػساز . ٔي ثبقس 1385 تب 1342زٚضٜ ترٕيٗ . ترٕيٗ ٔسَ تٛؾظ ضٚـ حساوثط زضؾتٕٙبيي نٛضت ٌطفتٝ اؾت
اػساز زاذُ .  ٔحبؾجٝ قسٜ ا٘سz وٝ تٛؾظ تٛظيغ ٔي ثبقٙسزاذُ پطا٘تع ؾغح إٞيت ٟ٘بيي نفط ثٛزٖ ضطيت ٔطثٛط 
 وٝ تٛؾظ تهحيح ثِٛطؾّٛ ٚ ِٚٚسضيح ٚ تٛظيغ ٔي ثبقسوطٚقٝ ؾغح إٞيت ٟ٘بيي ثطاي نفط ثٛزٖ ضطيت ٔطثٛط 

. وبي ـ زٚ ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت
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 (وتايج حاصل اس تخميه مذل گارچ دي متغيزٌ)ـ آسمًن عليت گزوجز 6جذيل 

 H1: p  ph H1: q  qh H1: ph  p H1: qh  q 

 (62/0) (73/0) (08/0)-( ) (00/0)+( )  ٚلف1ٝ

 (33/0) (71/0) (06/0)-( ) (00/0)+( )  ٚلف2ٝ

 (35/0) (80/0) (03/0)-( ) (00/0)+( )  ٚلف3ٝ

 H1: p  q H1: q  p H1: ph  q H1: qh  p 

 (84/0) (41/0) (57/0) (37/0)  ٚلف1ٝ

 (66/0) (71/0) (38/0) (69/0)  ٚلف2ٝ

 (89/0) (81/0) (10/0) (15/0)  ٚلف3ٝ

 H1: p  qh H1: q  ph H1: ph  qh H1: qh  ph 

 (61/0) (35/0) (02/0)-( ) (52/0)  ٚلف1ٝ

 (74/0) (19/0) (03/0)-( ) (52/0)  ٚلف2ٝ

 (34/0) (23/0) (07/0)-( ) (35/0)  ٚلف3ٝ

 وٝ ٔي ثبقٙساػساز زاذُ پطا٘تع، ؾغح إٞيت ٟ٘بيي ثطاي ٚخٛز ٘ساقتٗ ضاثغٝ ػّيت ٌط٘دط ٔيبٖ زٚ ٔتغيط ٔٛضز ثحث 

 (-)ٚ  (+)ػلأت ٞبي . خٟت ضاثغٝ ػّيت تٛؾظ فّف ٔكرم قسٜ اؾت.  ٔحبؾجٝ قسٜ ا٘س Fثب تٛخٝ ثٝ تٛظيغ 

ٖ زٞٙسٜ ػلأت ٔدٕٛع ضطايت ٔتغيط ٔٛضز ٘ظط   Fزض ٔؼبزِٝ ترٕيٗ ظزٜ قسٜ، زض نٛضت ٔؼٙبزاضي آظٖٔٛ  (ػّت)٘كب

 ثٝ تطتيت، p ٚ qٕ٘بزٞبي . تفبضُ ضا ٘كبٖ ٔي زٞسٕ٘بز . ٔي ثبقسثٝ ٔؼٙي ا٘حطاف ٔؼيبض قطعي h.ٕ٘بز . ٔي ثبقٙس

 .ٞؿتٙسٍِبضيتٓ قبذم ليٕت وبلاٞب ٚ ٍِبضيتٓ تِٛيس 

 

زض تحّيُ ٘تبيح آظٖٔٛ ػّيت ٌط٘دط، تٟٙب ثٝ ٔٛاضزي وٝ فطضيٝ پبيٝ ٔجتٙي ثط ٘جٛز 

 :ٞؿتٙسايٗ ٔٛاضز ثٝ نٛضت ظيط . ػيّت ٌط٘دط ضز قسٜ اؾت، اقبضٜ ٔي قٛز

قٛاٞس وبفي ثطاي ايٗ فطضيٝ وٝ تٛضْ، ػّيت ٌط٘دط ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٘يؿت ثٝ  (1

ثٝ ػجبضت زيٍط تٛضْ ثيكتط ٔي تٛا٘س ػّت ٘باعٕيٙب٘ي ثيكتط زض . زؾت ٘يبٔسٜ اؾت

 .ؾطي تٛضْ ثبقس

قٛاٞس وبفي ثطاي ايٗ فطضيٝ وٝ ٘طخ ضقس تِٛيس، ػّيت ٌط٘دط ٘باعٕيٙب٘ي تِٛيس  (2

ثٝ ػجبضت زيٍط ٘طخ ضقس تِٛيس ثيكتط ٔي تٛا٘س ػّت . ٘يؿت ثٝ زؾت ٘يبٔسٜ اؾت

 .٘باعٕيٙب٘ي ثيكتط زض ؾطي تِٛيس ثبقس

قٛاٞس وبفي ثطاي ايٗ فطضيٝ وٝ ٘طخ ضقس تِٛيس، ػّيت ٌط٘دط ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ  (3 

ثٝ ػجبضت زيٍط ٘طخ ضقس تِٛيس ثيكتط ٔي تٛا٘س ػّت . ٘يؿت، ثٝ زؾت ٘يبٔسٜ اؾت
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 .٘باعٕيٙب٘ي ثيكتط زض ؾطي تٛضْ ثبقس

 .ثطضؾي ػُّ ٚخٛز چٙيٗ قٛاٞسي ثٝ ثرف ثؼس ٚاٌصاض ٔي قٛز

  گارچ ـ تصزيح اي. 4ـ5

ٌبضذ زٚ ٔتغيطٜ ٘ؿجت ثٝ ٔسَ ٌبضذ زض ٔبتطيؽ ٚاضيب٘ؽ  ـ تفبٚت تهطيح ٔسَ اي

 :تهطيح ٚاضيب٘ؽ قطعي ايٗ ٔسَ ثٝ نٛضت ظيط اؾت. قطعي ٔي ثبقس

 
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
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


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


 


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

s

j

jtqqjtqjtqjq
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itqiqqtq vvEvhhh
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1

,,,  logexp  

..) ٘كبٍ٘ط ثبليٕب٘سٜ ٞبي اؾتب٘ساضز قسٜ v.وٝ زض آٖ،  h) زض ازأٝ، زض . ٔي ثبقس

ايٗ ا٘تربة ثط اؾبؼ ثٟتطيٗ .  ٘تبيح ترٕيٗ ٔسَ ا٘تربثي ٕ٘بيف زازٜ ٔي قٛز7خسَٚ 

ثبيس تٛخٝ وطز وٝ تهطيح . ٔي ثبقس AIC ٚ SBCٔمساض ثٝ زؾت آٔسٜ تٛؾظ زٚ آٔبضٜ 

. ٔتفبٚت ٔي ثبقسا٘تربثي، اظ تهطيح ٌبضذ 

ـ تخميه تصزيح اوتخابي اي  ـ گارچ دي متغيزٌ 7جذيل 

 مياوگيه ضزطي

397/6-AIC=  

911/5=-SBC 

  

.d i., .  

[00/0 ](00/0 )081/0 [00/0( ]00/0 )445/0 - 
tp 

[01/0 ](00/0 )

054/0- 
[02/0 ](08/0 )269/0 [00/0 ](00/0 )084/0 

tq 

 يارياوس ضزطي

1., 2., 1., .h  

- - 
(11/0 )977/0 

[08/0] 

( 11/0 )832/6- 

[08/0 ]tph , 

(01/0 )717/0 

[02/0] 

(04/0 )131/1 

[05/0] 

(65/0 )203/0- 

[02/0] 

(09/0 )974/2- 

[00/0 ]tqh , 

 [00/0( ]01/0 )362/0-  
.  ٔطاخؼٝ وٙيس5ثٝ ظيط٘ٛيؽ خسَٚ 

 
1- Exponentional Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedastiity (EGARCH).  
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ٌبضذ ٘ؿجت  تغييطات ضطايت ترٕيٗ ظزٜ قسٜ زض ٔؼبزلات ٔيبٍ٘يٗ تٛؾظ تهطيح اي ـ

زض ؾطي تٛضْ ضطايت ترٕيٗ ظزٜ قسٜ وٕي افعايف . ٔي ثبقسثٝ حبِت ٌبضذ ثٝ نٛضت ظيط 

ٝ ا٘س ثب ايٗ حبَ ايٗ تغييطات . ٚ زض ؾطي تِٛيس ثدع ػطو اظ ٔجسأ ايٗ ضطايت وبٞف يبفت

، ثٝ تطتيت، ٕ٘ٛزاضٞبي ؾطي ٞبي ٘باعٕيٙب٘ي 2 ٚ 1ٕ٘ٛزاضٞبي . ٔي ثبقسچٙساٖ لبثُ تٛخٝ ٖ

 ترٕيٗ ظزٜ قسٜ اؾت، ـ  ٌبضذ  ٌبضذ ٚ ايتٛضْ ٚ ٘باعٕيٙب٘ي تِٛيس ضا، وٝ تٛؾظ زٚ ٔسَ

زض ٚالغ، تفبٚت ٘باعٕيٙب٘ي ترٕيٗ ظزٜ قسٜ ٘ؿجت ثٝ ٔسَ ٌبضذ زض ؾطي . ٕ٘بيف ٔي زٞٙس

. تٛضْ ثؿيبض ٘بچيع، أب زض ؾطي تِٛيس ايٗ تفبٚت وٕي ٔكٟٛز اؾت

 وااطميىاوي تًرم، تخميه سدٌ ضذٌ تًسط دي ريش ـ1 ومًدار
 GARCH(2,0) ي EGARCH(2,0,1) 
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 وااطميىاوي رضذ تًليذ، تخميه سدٌ ضذٌ تًسط دي ريش  ـ2 ومًدار

GARCH(2,0) ي EGARCH(2,0,1) 

 
 

 

ٔي تٛا٘يٓ ايٗ زٚ ٕ٘ٛزاض ضا ثٝ ػٙٛاٖ قٛاٞسي زاَ ثط ايٗ ٘ىتٝ وٝ ٘تبيح ٌعاضـ قسٜ 

َ ٞبي ا٘تربثي حؿبؼ ٘يؿتٙس، اضائٝ وٙيٓ ثٝ ػجبضت زيٍط، اٌطچٝ تهطيح . چٙساٖ ثٝ ٔس

٘ؿجت ثٝ تهطيح ا٘تربثي ٌبضذ ثيكتط زاضز،  (,.1يؼٙي )ٌبضذ، يه پبضأتط ٌبضذ  ـ ا٘تربثي اي

أب ثب ايٗ حبَ، تفبٚت ؾطي ٞبي ٘باعٕيٙب٘ي، ذهٛنبً زض زٚضٜ ٞبيي وٝ ٘باعٕيٙب٘ي پبييٗ 

٘تبيح آظٖٔٛ ػّيت ٌط٘دط ثب اؾتفبزٜ اظ ترٕيٗ ٘باعٕيٙب٘ي ثٝ . ٔي ثبقساؾت، ثؿيبض ٘بچيع 

ٖ زٞٙسٜ آٖ .  ٕ٘بيف زازٜ قسٜ اؾت8ٌبضذ زض خسَٚ  ـ ٚؾيّٝ ٔسَ اي ايٗ ٘تبيح، ٘كب

 : وٝ ٘ؿجت ثٝ ٔسَ ٌبضذ فطضيٝ ظيط ضز ٕ٘ي قٛزٞؿتٙس

 .٘طخ ضقس تِٛيس ػّيت ٌط٘دط ٘باعٕيٙب٘ي تِٛيس ٘يؿت-  

ٝ اي وٝ زض ايٗ تهطيح ضز ٔي قٛز أب تٛؾظ تهطيح ٌبضذ ضز ٕ٘ي قٛز،  ثب ايٗ حبَ فطضي

 .ٔي ثبقسثٝ نٛضت ظيط 

 .٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ػّيت ٌط٘دط ٘باعٕيٙب٘ي ضقس ٔي ثبقس- 
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زض ايٗ پػٚٞف تٟٙب ٔٛاضزي ٔسّ٘ظط لطاض ٔي ٌيطز وٝ تٛؾظ ٞط زٚ تهطيح تأييس قسٜ 

تحّيُ ٘تبيح ٚ ػُّ ٚخٛز چٙيٗ اعلاػبتي زض ؾطي ٞبي ظٔب٘ي ٚ ٕٞچٙيٗ ػُّ ٘جٛز . ثبقس

 .اعلاػبتي زض تأييس فطضيبت زيٍط ضا زض ثرف ثؼس ثيبٖ ٔي وٙيٓ

 (گارچ دي متغيزٌ ـ وتايج حاصل اس تخميه مذل اي)ـ آسمًن عليت گزوجز 8جذيل 

 
H1: p  ph H1: q  qh H1: ph  p 

H1: 

qh  q 

 (15/0) (79/0) (73/0) (00/0)+( )  ٚلف1ٝ

 (37/0) (72/0) (76/0) (00/0)+( )  ٚلف2ٝ

 (38/0) (79/0) (07/0) (00/0)+( )  ٚلف3ٝ

 H1: p  q 
H1: 

q  p 
H1: 

ph  q 
H1: 

qh  p 

 (24/0) (75/0) (57/0) (37/0)  ٚلف1ٝ

 (36/0) (47/0) (38/0) (69/0)  ٚلف2ٝ

 (48/0) (55/0) (10/0) (15/0)  ٚلف3ٝ

 H1: p  qh H1: q  ph H1: ph  qh H1: qh  ph 

 (33/0) (01/0)+( ) (00/0)-( ) (93/0)  ٚلف1ٝ

 (30/0) (03/0)+( ) (01/0)-( ) (95/0)  ٚلف2ٝ

 (48/0) (08/0)+( ) (03/0)-( ) (58/0)  ٚلف3ٝ
.  ٔطاخؼٝ وٙيس6ثٝ ظيط٘ٛيؽ خسَٚ 

 

ٕٞچٙيٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ي تئٛضيه، ثطاي ثطضؾي اثطات حميمي ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ، ؾطي 

 B-GARCH-CCC ٚ B-EGARCH-CCC٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ترٕيٗ ظزٜ قسٜ تٛؾظ زٚ ٔسَ 

ضا زض ٔمبثُ ؾطي تِٛيس ثسٖٚ ٘فت لطاض ٔي زٞيٓ ٚ آظٖٔٛ ػّيت ٔيبٖ ايٗ زٚ ؾطي ضا ا٘دبْ 

٘تبيح ايٗ تحّيُ ٘كبٖ .  ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت9٘تبيح ايٗ ثطضؾي زض خسَٚ . ٔي زٞيٓ

ٔي زٞس وٝ فطضيٝ ػسْ ٚخٛز ػّيت اظ تِٛيس، ثسٖٚ زض ٘ظط ٌطفتٗ اضظـ افعٚزٜ ثرف ٘فت 

. ٚ ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ پصيطفتٝ ٕ٘ي قٛز

 
1- Constant Conditional Correlation (CCC).  
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بٍ وااطميىاوي تًرم  (بذين وفت)ـ آسمًن عليت گزوجز اس تًليذ 9جذيل 

 GARCH E-GARCH 

 (09/0) (08/0)  ٚلف1ٝ

 (22/0) (15/0)  ٚلف2ٝ

 (41/0) (31/0)  ٚلف3ٝ

 وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔي ثبقٙساػساز زاذُ پطا٘تع احتٕبَ ٚخٛز ٘ساقتٗ ضاثغٝ ػّيت ٌط٘دط ٔيبٖ زٚ ٔتغيط ٔٛضز ثحث 

 . ٔحبؾجٝ قسٜ ا٘س Fتٛظيغ 

ٍ گيزي. 5  خلاصٍ ي وتيج

. ايٗ پػٚٞف ثٝ ٞسف ثطضؾي تأثيط ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ثط ضقس التهبزي ا٘دبْ ٌطفت

ٚي افعايف ايٗ . فطيسٔٗ، افعايف تٛضْ ضا ٕٞطاٜ ثب افعايف ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٔؼطفي ٔي وٙس

ثب ايٗ حبَ، تئٛضي ٞبي زيٍطي ٘يع . ٘باعٕيٙب٘ي ضا زِيّي ثط وبٞف ضقس تِٛيس ٔي زا٘س

اظ عطف زيٍط، . ٞؿتٙس وٝ اضتجبط ٔؿتميٓ ٚ ٔؼىٛؼ اظ تٛضْ ثٝ تِٛيس ضا تٛخيٝ ٔي وٙٙس

ٝ ؾبظي زض ضاثغٝ ثب اضتجبط  پؽ اظ ٔغطح قسٖ فطضيٝ فطيسٔٗ، تٛخٝ التهبززا٘بٖ ثٝ فطضي

 . ٔيبٖ ٔتغيطٞبي ولاٖ التهبزي ٚ ٘باعٕيٙب٘ي ٔٛخٛز زض ايٗ ٔتغيطٞب خّت قس

ضٚـ التهبزؾٙدي ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ايٗ تحميك ترٕيٗ ؾيؿتٓ ٔؼبزلات ثٝ ظبٞط 

َ ؾبظي ٚاضيب٘ؽ قطعي ٘بٔطتجظ َ ٞبي ٌبضذ)، ثب ٔس ٖ ٞبي ػّيت  (تٛؾظ ٔس ٚ ؾپؽ آظٔٛ

 :ٞؿتٙسفطضيبتي وٝ زض ايٗ لؿٕت زض ٘ظط ٌطفتيٓ ثٝ نٛضت ظيط . ٔي ثبقس

 ؛ ٔي ثبقستٛضْ ػّت ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٖ. اِف

 ؛ٔي ثبقس٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ػّت ضقس تِٛيس ٖ. ة

 ؛ٔي ثبقس٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ػّت تٛضْ ٖ. ج

 ؛ٔي ثبقس٘باعٕيٙب٘ي ضقس تِٛيس ػّت تٛضْ ٖ. ز

 ؛ٔي ثبقس٘باعٕيٙب٘ي ضقس تِٛيس ػّت ضقس تِٛيس ٖ.  ٞـ

ثب تٛخٝ ثٝ ضٚـ التهبزؾٙدي ٔٛضز ٘ظط ٚ ٚاثؿتٍي قسيس التهبز ايطاٖ ثٝ زضآٔسٞبي 

 
1- Seemingly Unrelated Regressions (SUR). 
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٘فت، زض ايٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾي تأثيط ثرف ٘فت التهبز ثط ٘باعٕيٙب٘ي ؾطي ٞبي تٛضْ ٚ 

ايٗ ٔٛضٛع ثبػث ٔي قٛز وٝ زٚ فطضيٝ زيٍط ٘يع ٔسّ٘ظط لطاض . تِٛيس ٘يع پطزاذتٝ ٔي قٛز

زض ايٗ ظٔيٙٝ ٔي ثبيؿت ثٝ ايٗ ٘ىتٝ تٛخٝ وطز وٝ تبوٖٙٛ فطضيبتي وٝ زض تحميمبت . ٌيطز

ايٗ فطضيبت، ثيكتط زض ٔغبِؼبت . التهبزي ثٝ آٟ٘ب اقبضٜ قسٜ اؾت زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت

ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ضٚاثظ ػّيت . ٔطثٛط ثٝ التهبزٞبي نٙؼتي ٚ تٛؾؼٝ يبفتٝ ٔغطح قسٜ ا٘س

ثط ايٗ اؾبؼ ثب . زٚعطفٝ، ٔيبٖ چٟبض ٔتغيط ٔكرم، ٔي تٛاٖ زٚاظزٜ فطضيٝ ضا ٔغطح وطز

تٛخٝ ثٝ ٚاثؿتٍي التهبز ايطاٖ ثٝ نبزضات ٘فت، ػلاٜٚ ثط پٙح فطضيٝ ٔغطح قسٜ، 

يىي اظ ايٗ ٔٛاضز وٝ ثٝ عٛض ٔكرم ٔغطح . اضتجبط ٞبي زيٍط ٘يع ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٔي ٌيطز

اؾت آٖ اؾت وٝ تِٛيس ٚ ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ زض التهبز ايطاٖ ٔي تٛا٘ٙس اضتجبط ٔكرهي ثب 

 .زض ايٗ ذهٛل فطضيٝ ظيط ٔسّ٘ظط لطاض ٔي ٌيطز. يىسيٍط زاقتٝ ثبقٙس

 تِٛيس، ػّيت ٌط٘دط ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٕ٘ي ثبقس؛. ٚ

زٚٔيٗ فطضيٝ ٔٛضز ٘ظط، اظ اضتجبط ٔيبٖ نبزضات ٘فت ٚ ٘باعٕيٙب٘ي حميمي ؾرٗ ثٝ 

 :ايٗ فطضيٝ ثٝ نٛضت ظيط ٔغطح ٔي قٛز. ٔيبٖ ٔي آٚضز

٘باعٕيٙب٘ي ضقس تِٛيس زض التهبز ايطاٖ تحت تأثيط زضآٔسٞبي ٘بٔغٕئٗ ٘فت لطاض . ظ

 .زاضز

پؽ اظ ترٕيٗ ٚاضيب٘ؽ قطعي زٚ ؾطي تٛضْ ٚ ٘طخ ضقس تِٛيس، اظ آٟ٘ب ثٝ ػٙٛا٘ي 

 B-GARCH-CCCخبيٍعيٙي ثطاي ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٚ ٘طخ ضقس تِٛيس ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ٔسَ 

 ٚB-EGARCH-CCCپؽ اظ آٖ، ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ػّيت ٌط٘دط، .  اؾتفبزٜ ٔي قٛز

زض ازأٝ، ٘تبيح ثٝ زؾت آٔسٜ اظ ٔغبِؼٝ . آظٖٔٛ فطضيبت تحميك ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٔي ٌيطز

 .نٛضت ٌطفتٝ زض ايٗ پػٚٞف شوط ٔي قٛز

ٖ ٞبي ٚخٛز اثطات آضذ  زض زٚ ؾطي ٘طخ ضقس  ( ٚ يبً٘ ـ ثبوؽLM)ثب اؾتفبزٜ اظ آظٔٛ

تِٛيس ٘فتي ٚ غيط٘فتي، ٘تيدٝ ٌطفتٝ ٔي قٛز وٝ يىي اظ ٔٙكأٞبي انّي ٘باعٕيٙب٘ي زض 

ايٗ ٘تيدٝ، . ، ٘باعٕيٙب٘ي ٔٛخٛز زض زضآٔسٞبي ٘فت ٔي ثبقس(زازٜ ٞبي ؾبلا٘ٝ)ؾطي تِٛيس 

ٗ ٌٛ٘ٝ . ٔؼمَٛ ٚ ٔغبثك ثب پيف ثيٙي تئٛضي ٞبي التهبزي اؾت ثٝ ػجبضت زيٍط ٔي تٛاٖ اي

ثيبٖ وطز وٝ ٘باعٕيٙب٘ي زض زضآٔسٞبي ٘فتي ثبػث ٘باعٕيٙب٘ي زض ٚاضزات ٔٛاز اِٚيٝ ٚ 

ثط ايٗ اؾبؼ، اعلاػبتي ٔفيس زض ضاثغٝ ثب تأييس . ثٙبثطايٗ، اذتلاَ زض تِٛيس ٚ ضقس ٔي قٛز

 . ثٝ زؾت ٔي آيس7فطضيٝ 

٘تبيح ٔطثٛط ثٝ اضتجبط ٔيبٖ ٔتغيطٞب ٚ ٘باعٕيٙب٘ي آٟ٘ب تٛؾظ ترٕيٗ ؾطي ٞبي 
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 ٚ اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ ػّيت ٌط٘دط، B-GARCH ٚ B-EGARCH٘باعٕيٙب٘ي تٛؾظ زٚ ٔسَ 

 :زض ايٗ ضٚـ زٚ فطضيٝ ظيط ضز ٔي قٛ٘س. ثٝ زؾت ٔي آيس

  افعايف تٛضْ ػّت افعايف ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٚ وبٞف تٛضْ ػّت وبٞف

 ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٕ٘ي ثبقس؛

  افعايف تِٛيس ػّت وبٞف ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٚ وبٞف تِٛيس ػّت افعايف

 .٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٕ٘ي ثبقس

ضز قسٖ ايٗ فطضيٝ وٝ . ٔي ثبقس (ٚ)ٚ ٔٛضز زْٚ فطضيٝ  (اِف)ٔٛضز اَٚ ٕٞبٖ فطضيٝ 

تٛؾظ آظٖٔٛ ػّيت )افعايف تٛضْ ػّت افعايف ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ زض التهبز ايطاٖ ٕ٘ي ثبقس 

ُ ٞبي . ضا ٔي تٛاٖ زض خٟت تأييس فطضيٝ فطيسٔٗ زا٘ؿت (ٌط٘دط ٚخٝ ٔكتطن ٔيبٖ تحّي

 ٚ ثبَ زض ضاثغٝ ثب اضتجبط ٔثجت ٔيبٖ تٛضْ ٚ ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ، اٚوبٖ، فطيسٔٗ، زٔتطيسؼ

. ػسْ اعٕيٙبٖ افطاز زض ضاثغٝ ثب ضفتبض ؾيبؾتٍصاضي زِٚت زض زٚضٜ ٞبي تٛضٔي ثبلا ٔي ثبقس

ايٗ ػسْ اعٕيٙبٖ، ػبّٔي ثطاي ضؼيف تط قسٖ تٛا٘بيي وبضٌعاضاٖ التهبزي زض پيف ثيٙي 

 .تٛضْ اؾت

ٖ زٞٙسٜ آٖ اؾت وٝ ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ، زض ٘تيدٝ افعايف ٘طخ ضقس تِٛيس  ٔٛضز زْٚ، ٘كب

ٌبضذ  ـ ايٗ ٘تيدٝ ٘يع، ٔب٘ٙس زٚ ٘تيدٝ لجُ، تٛؾظ ٞط زٚ ٔسَ ٌبضذ ٚ اي. وبٞف ٔي يبثس

ٝ اي ٔغطح ٘كسٜ اؾت. تأييس ٔي قٛز ثب ايٗ حبَ ٍٞٙبٔي . زض ٔٛضز ايٗ ٘تيدٝ تبوٖٙٛ فطضي

وٝ آظٖٔٛ ػّيت ٌط٘دط ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ؾطي ٘طخ ضقس تِٛيس ثسٖٚ ٘فت ٚ ؾطي ٘باعٕيٙب٘ي 

ثٝ ػجبضت زيٍط، ػّت ايٗ وبٞف . تٛضْ ثطضؾي ٔي وٙيٓ، ايٗ ٘تيدٝ ثٝ زؾت ٕ٘ي آيس

ٗ ٌٛ٘ٝ . ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ، ثٝ زضآٔسٞبي ٘فت ثبظ ٔي ٌطزز ٘تيدٝ ثٝ زؾت آٔسٜ ضا ٔي تٛاٖ اي

تٛخيٝ وطز وٝ زض وكٛضٞبيي وٝ تِٛيس زض آٟ٘ب ثٝ قست ثٝ زضآٔسٞبي ٔٛاز ذبْ ٚاثؿتٝ 

اؾت، افعايف ضقس تِٛيس زض ٘تيدٝ افعايف ايٗ زضآٔسٞب ٚ ٌكبيف ٞبي اضظي حبنّٝ، ثبػث 

وبٞف فضبي ثي اعٕيٙب٘ي زض التهبز ايٗ وكٛضٞب زض ضاثغٝ ثب ؾيبؾت ٞبي ٔٛضز ٘ظط زِٚت 

ثٙبثطايٗ، وبضٌعاضاٖ التهبزي، زض پيف ثيٙي ٞبي ذٛز، ثب ٘باعٕيٙب٘ي وٕتطي ٔٛاخٝ . ٔي قٛز

ثب تحّيّي ٔكبثٝ، ظٔب٘ي وٝ زضآٔسٞبي نبزضاتي ٔٛاز ذبْ وبٞف ٔي يبثٙس، ثٝ . ذٛاٞٙس قس

زِيُ ٚاثؿتٍي قسيس ٔربضج زِٚت ثٝ ايٗ زضآٔسٞب، وبضٌعاضاٖ التهبزي زض پيف ثيٙي 

ؾيبؾت ٞبي زِٚت ٚ زض ٘تيدٝ ٔتغيطٞبي ولاٖ التهبز ٘ظيط تٛضْ ثب ثسثيٙي ٚ ٘باعٕيٙب٘ي 

 

1- Demetrides  
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 .ثيكتطي ٔٛاخٝ ذٛاٞٙس قس

َ ٞبي ٌبضذ ٚ اؾتفبزٜ اظ  زض التهبز ايطاٖ ثب تٛخٝ ثٝ ترٕيٗ ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ تٛؾظ ٔس

فطضيٝ )ػّيت ٌط٘دط، تأثيط ٔٙفي ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ثط ضقس التهبزي ٘تيدٝ ٌطفتٝ ٕ٘ي قٛز 

فطيسٔٗ .  افعايف ٘باعٕيٙب٘ي ضا ثبػث وبٞف وبضآيي ؾيؿتٓ ليٕت ٞب ٔي زا٘سٞبيه. ((ة)

ػلاٜٚ ثط ايٗ اثط، ا٘تمبَ ٔٙبثغ اظ فؼبِيت ٞبي حميمي التهبز ثٝ فطايٙس ثؿتٝ قسٖ لطاضزاز ٚ 

 (تٛضْ)وبٞف عَٛ زٚضٜ لطازازٞب ضا ػبُٔ وبٞف ضقس ٚ زض ٘تيدٝ افعايف ٘باعٕيٙب٘ي 

زض ايٗ ظٔيٙٝ . ثب ايٗ حبَ زض ايٗ تحميك چٙيٗ فطضيبتي تأييس ٕ٘ي قٛ٘س. ٔؼطفي ٔي وٙس

زض التهبز ايطاٖ ثؿيبضي اظ ليٕت ٞب عي زٚضٜ ٕ٘ٛ٘ٝ ثط اؾبؼ . شوط زٚ ٘ىتٝ لاظْ اؾت

َ ٞبي زِٚتي ٚضغ قسٜ ا٘س اظ عطف زيٍط، فطايٙس ثؿتٝ قسٖ لطاضزازٞب ثٝ . ٔساذلات ٚ وٙتط

چٙساٖ تحت تأثيط  (وٝ ٘بقي اظ زِٚتي ثٛزٖ التهبز ايطاٖ اؾت)زِيُ ٘ٛع ايٗ لطاضزازٞب 

ايٗ زٚ ٘ىتٝ ضا ٔي تٛا٘يٓ تٛخيٟي ثطاي ٔكبٞسٜ ٘كسٖ . پيف ثيٙي ٞبي التهبزي ٘يؿتٙس

ٕٞبٖ عٛض وٝ پيف تط ٌفتٝ . تأثيط ٔٙفي ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ثط ضقس التهبزي ٔؼطفي وٙيٓ

 ٚ آظٖٔٛ ػّيت ٌط٘دط اضتجبعي VARقس، زض تحّيُ ضطيت ٕٞجؿتٍي، ترٕيٗ ٔؼبزلات 

 .ايٗ ٘تيدٝ ٔي تٛا٘س ثب ٘تبيح پيكيٗ ٕٞبًٞٙ ثبقس. ٔيبٖ تٛضْ ٚ تِٛيس ٘تيدٝ ٌطفتٝ ٘كس

. قٛاٞس لغؼي زض ضز آٖ فطضيبت ثٝ زؾت ٕ٘ي آيس (ٞـ)ٚ  (ز)، (ج)زض ضاثغٝ ثب فطضيبت 

ٕٞچٙيٗ . ثٝ ػجبضت زيٍط ٕ٘ي تٛاٖ ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٚ ٘باعٕيٙب٘ي تِٛيس ضا ػّت تٛضْ زا٘ؿت

ايٗ ٔٛضٛع وٝ إٞيت . ٕ٘ي تٛاٖ ٘باعٕيٙب٘ي ضقس تِٛيس ضا ػّت ضقس تِٛيس ٔؼطفي وطز

تغييطات ٘باعٕيٙب٘ي ٞبي تٛضْ ٚ تِٛيس زض تغييطات تٛضْ ٘بچيع اؾت ضا ٔي تٛاٖ ثٝ زِيُ 

 . إٞيت زيٍط ٘يطٚٞب ٘ظيط تغييطات حدٓ پَٛ زض تغييطات تٛضْ ٘ؿجت زاز

 
فطيسٔٗ افعايف تٛضْ ضا ػّت تغييطات غيط لبثُ پيف ثيٙي . زض ٚالغ ايٗ فطضيٝ زض ضاؾتبي فطضيٝ فطيسٔٗ لطاض زاضز- 

ايٗ تحميك زضنسز اؾت تغييطات تِٛيس . زض ؾيبؾت ٞبي زِٚت ٚ زض ٘تيدٝ افعايف ٘باعٕيٙب٘ي تٛضْ ٔؼطفي ٔي وٙس

٘بقي اظ تغييطات زضآٔسٞبي ٔٛاز ذبْ نبزضاتي ٔب٘ٙس ٘فت ضا ػّت زيٍطي زض ثٝ ٚخٛز آٚضزٖ تغييطات غيط لبثُ 

 .پيف ثيٙي ؾيبؾت ٞبي زِٚت زض وكٛضٞبي نبزضوٙٙسٜ ايٗ ٔٙبثغ ٔؼطفي وٙس

2- Hayek  
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فُزست مىابع ي مآخذ 

ـ فارسي 

خٟت اضظيبثي ضاثغٝ « ثبضٚ»  وبضثطز ٔسَ . (1383 ). ٔؿؼٛز،نبِحي ضظٜٚ ٚ  يساِٝ،زازٌطـ 1
، 33، قٕبضٜ 9، خّس ظٔؿتبٖ ،پػٚٞكٙبٔٝ ثبظضٌب٘ي .ثيٙتٛضٔٛ ضقس التهبزي زض ايطاٖ

  .82ـ55نفحبت 

ٚ ضقس  تٛضْ تجييٗ ضاثغٝ. (1385 ). ػّي،تيبتطج ٚ  غلأطضب،وكبٚضظحساز، . يساِٝ،زازٌطـ 2
، نفحبت 5، قٕبضٜ 3 ، خّسثٟبض ٚ تبثؿتبٖ ،خؿتبضٞبي التهبزي. ايطاٖ التهبزي زض

59-88. 

ثطضؾي ٚ تحّيُ ٔٙحٙي  .(1379 ). غلاْ ضضب،ظازٜ وبظٕي ٚ  حؿيٗ،ػجبؾي ٘ػازـ 3
 ،پبييع ٚ ظٔؿتبٖ ،تحميمبت التهبزي .فيّيپؽ ٚ تؼييٗ ٘طخ عجيؼي ثيىبضي زض ايطاٖ
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