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 چکیذُ

در  آى ّبی هختلف التصبدی ایزاى ٍ اّویتًَعبًبت لیوت ًفت بز بخش یبب تَجِ بِ تأثیز گغتزدُ  

رشذ تَلیذ ًبخبلص ثببتی لیوت ًفت بز زرعی تأثیز بیهمبلِ بِ بایي در  ،التصبدی یٍ تَعؼِ رشذ

ثببتی یپزداختِ شذُ اعت. بزای ایي هٌظَر، ابتذا شبخص ب 1389-1347ی داخلی ایزاى طی دٍرُ

ّبی تخویي سدُ شذُ ٍ عپظ بب اعتفبدُ اس هذل EGARCH(0,1)هذل لیوت ًفت بب اعتفبدُ اس 

غیزخطی هبروَف عَئیچیٌگ بِ بزرعی تأثیز ایي شبخص بز رشذ تَلیذ ًبخبلص داخلی ایزاى پزداختِ 

بى ــیبب دٍ رصین اس ه MSIAHشَد. بزای بزآٍرد هذل غیزخطی بز اعبط تببغ راعتٌوبیی، هذل هی

 بزگشیذُ شذ. MSّبی هذل حبلت

بخص ــشوِ  حبوی اس آى اعت ،(MS-ARهبروَف عَئیچیٌگ ) تخویي هذلّبی حبصل اس یبفتِ   

بز رشذ  دارأثیز هٌفی ٍ هؼٌبّب تٍ در طَل ٍلفِ بب در ًظز گزفتي دٍ رصین هتفبٍتثببتی لیوت ًفت بی

ٍ در  ُهتفبٍت بَد ،تی لیوت ًفت در ّز دٍ رصینثبباثزگذاری بی شذتتَلیذ ًبخبلص داخلی داشتِ ٍ 

ذی را بزای ـــّبی هفیی فَق، دلالتّبی تجزبی همبلِببشذ. یبفتِهی 1اس رصین  بیشتز 2رصین 

 لیوت ًفت بز رشذ التصبدیثببتی وِ ًیبسهٌذ تشخیص اثزات دلیك بیالتصبدی  گذاراىبعتــعی

 وٌذ.ّغتٌذ فزاّن هی

 

ّبی هبروَف هذل ،EGARCH ،لیوت ًفت ثببتیبیداخلی، شبخص َلیذ ًبخبلص ت رشذ :ّاکلیذ ٍاشُ

 عَئیچیٌگ

 

 JEL: C22, Q17 بٌذی طبقِ
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 هقذهِ -1 

ٞای تاصاسی آٖ دس ؿاخقٞای تِٛیذی اػت وٝ ٞشٌٛ٘ٝ تغییش تشیٗ ٟ٘ادٜتشدیذ اص ٟٔٓ٘فت، تی

وٙذ. ی ٘فت سا ٔتأثش ٔیسوٙٙذٜتٕأی وـٛسٞای تِٛیذوٙٙذٜ ٚ كاد ˝تمشیثا ،1ثثاتییا تی ٘ظیش لیٕت

ٞای حاكُ اص فشٚؽ ٘فت، ٔٙثغ تؼیاس ٟٕٔی اص ی ٘فت، دسآٔذتشای وـٛسٞای كادسوٙٙذٜ

دٞذ. ٚاتؼتٍی ایٗ دسآٔذٞا تٝ لیٕت ٘فت دس ٞا سا تـىیُ ٔیذٞای ٔاِی ٚ اسصی دِٚتـدسآٔ

ثثاتی دس ٘اإًیٙا٘ی ٚ تی تٛاٖ دِیّی تش تشٚصصا تٛدٖ آٖ سا ٔیخٟا٘ی ٚ تٝ ػثاستی تشٖٚ ٞایتاصاس

 ٞایثثاتی دس تاصاستٛاٖ ٌفت وٝ ٞشٌٛ٘ٝ تیٞای التلادی دا٘ؼت. تٙاتشایٗ ٔیاسیزٌػیاػت

ٞای كحیحی دس وٝ ػیاػتؿٛد ٍٔش آٖخٟا٘ی ٘فت تٝ تشٚص ػذْ تؼادَ ٚ حتی تحشاٖ ٔٙدش ٔی

، 3تشاٖٚ ٚ یٛوُ ؛2010، 2)ػاِیٛ ٚ فاػا٘یاٞا اتخار ؿٛدثثاتی اص ػٛی دِٚتٔٛاخٟٝ تا ایٗ تی

2009). 

 دس ٔیاٖ یالتلاد ایشاٖ، تٝ ػٙٛاٖ دٚٔیٗ تِٛیذوٙٙذٜ ثثاتی لیٕت ٘فت تشتشسػی اثش تی إٞیت     

OPECخاْ)ی ٘فت ػاصٔاٖ وـٛسٞای كادسوٙٙذٜ
4
(، تٝ دِیُ حدٓ ٚػیغ دسآٔذ كادسات 2009,

٘فت، خٟا٘ی ثثاتی تاصاسٞای تی وٝتاؿذ، تٝ ًٛسیی دِٚت اص كادسات ٘فت ٔیٝ ػاِیا٘ٝــٚ تٛدخ

؛ ٔتٛػّی ٚ 1385٘ظاد، )ػثاػیختاس التلادی ایشاٖ تٝ خا تٍزاسدوُ ػاتٛا٘ذ اثش صیادی تش ٔی

؛ ؿىیثایی ٚ ٕٞىاساٖ، 1386؛ ػثاػیاٖ ٚ ٕٞىاساٖ، 1386 ،؛ ختایی ٚ ٕٞىاسا1385ٖ ،فٛلادی

ٞای التلادی دس اسی اص تحشاٖثثاتی لیٕت ٘فت یىی اص ػٛأُ اكّی تؼی(. اص ػٛی دیٍش، تی1387

ی اثش ــت، تشسػـــ. تٝ ٕٞیٗ خٟسٚدتٝ ؿٕاس ٔیی ٘فت ٔیاٖ وـٛسٞای ٚاسدوٙٙذٜ ٚ كادسوٙٙذٜ

ی ٘فت وٝ دسآٖ، دسآٔذ حاكُ اص ٛسٞای كادسوٙٙذٜــٞای لیٕت ٘فت تش التلاد وـثثاتیتی

 . هشٚسی اػت ،كذٚس ٘فت تیـتشیٗ ػٟٓ دس سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی داسد

ٔثا٘ی ٘ظشی ٔٛهٛع تثیٗ  تخؾ دْٚ،دس دٞی ؿذٜ اػت. تخؾ ػاصٔاٖ پٙحدس  تحمیك حاهش     

دس . دس داخُ ٚ خاسج اص وـٛس اختلاف داسد ٌشفتٌٝٔاِؼات ا٘داْتٝ ٔشٚس  ؿذٜ اػت؛ تخؾ ػْٛ

ؿٛد. دس ایٗ تخؾ ٞا ٚ ٔتذِٚٛطی تحمیك، ٘تایح تدشتی اسائٝ ٔی، پغ اص ٔؼشفی دادٜچٟاسْ تخؾ

ؿٛد ٚ دس ادأٝ تا اػتفادٜ اص تشآٚسد ٔی لیٕت ٘فتثثاتی تی EGARCHتذا تا اػتفادٜ اص ٔذَ ات

 سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّیتش  لیٕت ٘فتثثاتی تی اثش ٔاسوٛف ػٛئیچیًٙ تٝ تشسػی ٞایٔذَ

 ؿٛد.اسائٝ ٔی ٔماِٝ ٌیشی٘تیدٝ پٙدٓؿٛد ٚ دس ٟ٘ایت دس تخؾ ایشاٖ پشداختٝ ٔی
 

                                                           
1. Volatility 

2. Salisu and Fasanya 
3. Brown & Yucel 

4. Organization of Petroleum Exporting Countries (OPEC) 
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 ادبیات هَضَع -2 

ٛد داسد وٝ افضایؾ دس لیٕت ٘فت ٔٙدش استثاى تیٗ لیٕت ٘فت ٚ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی، صٔا٘ی ٚخ  

ی ٘فت( ٚ واٞؾ لیٕت ٘فت ٞٓ تٝ ٕٞاٖ تٝ افضایؾ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی)تشای وـٛس كادسوٙٙذٜ

ٞای ا٘ذاصٜ ػثة واٞؾ دس تِٛیذ ٘اخاِق داخّی ؿٛد، تٙاتشایٗ اٌش واٞؾ دس لیٕت ٘فت فؼاِیت

ٞای التلادی ؿٛد. ٌشچٝ تایذ ٔٛخة سٚ٘ك فؼاِیتوٙذ، افضایؾ دس آٖ ٔیتلادی سا ٔختُ ٔیال

سٚد افضایؾ دسآٔذٞای ٘فتی اثش ٔثثتی تش سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی وـٛسٞای ا٘تظاس ٔی

دٞذ ٘ـاٖ ٔی دس ایٗ صٔیٙٝ ٌشفتٝ ا٘دأٌْاِؼات تدشتی اوثش  ،ِیىٗی ٘فت داؿتٝ تاؿذ، كادسوٙٙذٜ

ا٘ذ، ایی وٝ اص ٘ظش ٔٙاتغ ًثیؼی غٙی ٞؼتٙذ دس ٔمایؼٝ تا وـٛسٞایی وٝ اص ایٗ ٘ظش ٔحشْٚوـٛسٞ

تٛاٖ ٌفت دسآٔذٞای ٘فتی دس چٝ تیاٖ ؿذ، ٔیتشی داس٘ذ. تٙاتش آٖتِٛیذ ٘اخاِق داخّی پاییٗ سؿذ

تٛا٘ذ اثش ٔثثت یا ٔٙفی تش سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی داؿتٝ وـٛسٞای كاحة ٔٙاتغ ًثیؼی ٔی

 .(2012، 1ٚدٚد ٚ ٕٞىاساٖ)تاؿذ

شدٜ ـی وـٛسٞای ٘فتی ؿٕتشیٗ ٔٙاتغ تأٔیٗ ٔاِی تٛدخٝوٝ ٘فت یىی اص ٟٔٓتا تٛخٝ تٝ ایٗ       

ٞاػت. اص ی دِٚتوا٘اَ اثشٌزاسی ٘ٛػا٘ات ٘فتی تش التلاد، تٛدخٝتشیٗ ؿٛد، اص ایٗ سٚ ٟٔٓٔی

دٞذ. تٙاتشایٗ، ا٘تظاس التلاد سا ؿىُ ٔیٞا تخؾ لاتُ تٛخٟی اص تماهای وُ ی دِٚتًشفی تٛدخٝ

ی دِٚت، تماهای وُ التلاد سا تحت تأثیش ی تٛدخٝتاصاس ٘فت تٝ ٚاػٌٝ ثثاتی دستیسٚد وٝ ٔی

تی ــذٞای ولاٖ ٘فــــٞایی وٝ خٛد سا تٝ ٘ٛػی كاحثاٖ دسآٔشفی دیٍش، دِٚتــلشاس دٞذ. اص ً

خٛیا٘ٝ دس ایٗ وـٛسٞا ٘ٝ تٟٙا تش٘ذ. تٕایلات سا٘تدا٘ٙذ، دس ٚالغ اص سا٘ت ػظیٓ ٘فتی تٟشٜ ٔیٔی

ا٘ذاصد تّىٝ ٔٙدش تٝ تمٛیت تخؾ دِٚتی ٚ توؼیف سا تٝ تؼٛیك ٔی ٘اخاِق داخّیتِٛیذ سؿذ 

حاَ دس چٙیٗ ٚهؼیتی وٝ التلاد ایشاٖ ٚاتؼتٍی صیادی تٝ دسآٔذٞای ٌشدد. تخؾ خلٛكی ٔی

تشَ ــــٌیشد ٚ اص وٕٙٝ ٔیــصا ػشچـ٘فتی داسد، تغییشات لیٕت ٘فت وٝ اص تحٛلات تشٖٚ

ٝ ــــٌزاساٖ التلادی خاسج اػت، دسآٔذٞای ٘فتی وـٛس سا تا ٘ٛػا٘ات صیادی ٔٛاخیاػتـــػ

 تِٛیذسؿذ ٞا ٚ ٘اإًیٙا٘ی تٝ ثثاتیوٙذ. ایٗ دسآٔذٞای ٘اپایذاس، تٝ ػأُ اكّی ا٘تماَ ٔؼتمیٓ تیٔی

سؿذ ٝ ٞشٌٛ٘ٝ تغییش دس لیٕت ٘فت ٔٛخة تغییش وًٛسیا٘ذ، تٝوـٛس تثذیُ ؿذٜ ٘اخاِق داخّی

، 2ی ایٗ ٔتغیش ٟٔٓ التلادی ؿذٜ اػت)پِٛتشٚیچ ٚ ٕٞىاساٖثثاتٚ دس ٘تیدٝ تی ٘اخاِق داخّی تِٛیذ

2010). 

                                                           
1. Wadud et al 

2. Polterovich  et al 
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ی دِٚت داس٘ذ ٚ ٞای ٘فتی ػٟٓ صیادی دس تٛدخٝ، دسآٔذ٘یض ی ٘فتدس وـٛسٞای كادسوٙٙذٜ   

وٙٙذ ٚ ٔؼٕٛلاً دس ػٕشا٘ی خٛد سا اص ایٗ ًشیك تأٔیٗ ٔی ای ٚٞای تٛػؼٝی ًشحٞا تٛدخٝدِٚت

ی تالایی دس تِٛیذ ٞا اص ػٟٓ اسصؽ افضٚدٜتش ایٗ وـٛسٞا تخؾ ٘فت ٘ؼثت تٝ دیٍش تخؾتیؾ

٘اخاِق داخّی تشخٛسداس اػت. أا ٍ٘اٞی تٝ تحٛلات التلادی وـٛسٞای ٚاتؼتٝ تٝ ٘فت دس 

افضایؾ ؿذیذ دسآٔذٞای ٘فتی دس حاِی وٝ تٝ ػٙٛاٖ دٞذ وٝ ٞای ٌزؿتٝ ٘ـاٖ ٔیسٚیذادٞای دٞٝ

؛ 2008؛ ٟٔشآسا، 2007ؿٛد، تٝ تلای التلادی تثذیُ ؿذٜ اػت)آوا٘ی، یه ثشٚت ًثیؼی تّمی ٔی

ا٘ذ. افضایؾ ی ٘فت دا٘ؼتٝ(، ثشٚت ٘فت سا تلایی التلادی تشای وـٛسٞای تِٛیذوٙٙذ2006ٜتّه، 

ؿٛد، ِٚی ها دس التلادٞای ٚاتؼتٝ تٝ ٘فت ٔیلیٕت ٘فت ػثة تحشیه ٞش دٚ ًشف ػشهٝ ٚ تما

دِٚت دس ایٗ تخؾ ٚ والاٞای  یٞای حٕایتی تخؾ ا٘شطی ٚ پشداخت یاسا٘ٝتٝ دِیُ ػیؼتٓ

ٞای ٘فتی( تٝ ػٙٛاٖ وٝ ا٘شطی)٘فت ٚ فشآٚسدٜ یٞایٞا دس فؼاِیتاػاػی، ٔٛخة افضایؾ ٞضیٙٝ

دٞذ ٚ تٟٙا حٙی ػشهٝ ولاٖ سا ا٘تماَ ٕ٘یؿٛد، ٘خٛاٞذ ؿذ، دس ٘تیدٝ ٔٙی تِٛیذ ٔٙظٛس ٔیٟ٘ادٜ

ی تماهاػت. افضایؾ دسآٔذٞای ٘فتی دس تیـتش وـٛسٞای ٘فت خیض ػثة تشٚص تحشیه وٙٙذٜ

تخؾ تداست یافتٝ)٘فت( ٚ  یؿٛد. تیٕاسی ّٞٙذی وٝ تٝ ٔؼٙای تٛػؼٝتیٕاسی ّٞٙذی ٔی یپذیذٜ

ا٘تماَ لؼٕتی اص دسآٔذٞای ٘فتی تٝ تٛػؼٝ ٘یافتٍی تخؾ لاتُ ٔثادِٝ)كٙؼت ٚ وـاٚسصی( اػت، تا 

ٝ تا ـــٞا دس ٔمایؼؾــٞای تِٛیذی والاٞای غیش لاتُ تداست، افضایؾ اسصؽ دس ایٗ تختخؾ

  (.2007ٞای تِٛیذی لاتُ تداست سا تٝ ٕٞشاٜ داسد)آوا٘ی، تخؾ

 

 هرٍری بر هطالعات تجربی -3

ا٘داْ ؿذٜ اػت. ایٗ  وـٛسٞا التلادتش  لیٕت ٘فتثثاتی تاوٖٙٛ ٌٔاِؼات صیادی دس ٔٛسد تی  

ٞای دٞٙذ وٝ خذای اص تفاٚتٌٔاِؼات دس تشخی ٔٛاسد، ٘تایح ٔتٙالن ٚ ٘اػاصٌاسی اسائٝ ٔی

ؿٙاػی ػیاػی، ػاختاسی ٚ ٟ٘ادی ٔشتٛى تٝ وـٛسٞای ٔٛسد ٌٔاِؼٝ، ٘اؿی اص تفاٚت دس سٚؽ

ٌشفتٝ ؿذٜ دس اٍِٛٞای  ای تىاستحمیك، لّٕشٚی صٔا٘ی ٚ ٔىا٘ی تحمیك، ٘ٛع تشسػی ٚ ػاختاس ٚلفٝ

 ا٘ذ.( خلاكٝ ؿذ1ٜا٘ذ. اٞٓ ٌٔاِؼات ا٘داْ ؿذٜ دس خذَٚ )ٔٛسد اػتفادٜ
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 خلاصِ هطالعات اًجام شذُ: 1جذٍل  

دٚسٜ ٔٛسد  وـٛسٞا ٔحمك

 ٌٔاِؼٝ

 ٘تیدٝ سٚؽ التلادػٙدی

 

سٚدسیٍٛئض ٚ ػا٘چض 
1(2004) 

 

وـٛسٞای 

ٔٙتخة 

OCED 

 

2001:4-

1972:3 

اٍِٛی خٛد 

تشداسی ٖسٌشػیٛ

چٙذ ٔتغیشٜ 

(VAR) 

اثش افضایؾ لیٕت ٘فت تش تِٛیذ ٘اخاِق 

داخّی، تضسٌتش اص اثش واٞؾ لیٕت ٘فت 

 اػت.

 

تشٚٔٙت ٚ ویلاٖ 
2(2005) 

وـٛسٞای 

ٔٙتخة ٌٔٙمٝ 

خاٚسٔیا٘ٝ ٚ 

 ؿٕاَ آفشیما

 

2003-1960 

 

اٍِٛی خٛد 

سٌشػیٖٛ تشداسی 

 پٛیا

 ی تیٗ لیٕت ٘فت ٚ تِٛیذ ٘اخاِقساتٌٝ

 ٚ ایشاٖ ،اِدضایش ،اسدٖوـٛسٞای سد داخّی

 تاؿذ.ٔؼٙاداس ٔیٚ ٔثثت  ػشاق

وـٛسٞای  (2005)3خیٕض ٚ ػا٘چض 

ٔٙتخة ػوٛ 
OCED 

 

2001:4-

1972:3 

چٙذ  VARٔذَ 

 ی ٘أمیذٔتغیشٜ

ًٛس ٔؼتمیٓ تِٛیذ تغییشات لیٕت ٘فت تٝ

-٘اخاِق داخّی سا تحت تأثیش لشاس ٕ٘ی

 .دٞذ

 

سیثض ٚ ساٌٛایٙذیٗ 
4(2005) 

 

 یّیپیٗف

 

2003-1981 

اٍِٛی خٛد 

تشداسی سٌشػیٖٛ

چٙذ ٔتغیشٜ 

(VAR) 

تٝ واٞؾ تِٛیذ  ٔٙدش ٞای لیٕت ٘فتتىا٘ٝ

 ؿٛد.ٔی تّٙذٔذت دس ٘اخاِق داخّی

 

وٛ٘ادٚ ٚ ٌشاػیا 
5(2005) 

 

وـٛسٞای 

ٔٙتخة ؿشق 

 آػیا

 

2005:2-

1975:2 

 

ا٘ثاؿتٍی آصٖٔٛ ٞٓ

 ٌشیٍٛسی ٚ ٞا٘ؼٗ

ٞای ٞای ٘فتی ٞٓ تش فؼاِیتؿٛن

ٞای لیٕت التلادی ٚ ٞٓ تش ؿاخق

چـٍٕیش ٚ ٘أتماس٘ی اثشات ٔلشف وٙٙذٜ 

 داس٘ذ.

فشصاٍ٘اٖ ٚ ٔاسن ٚاسد 
6(2007) 

 

 ایشاٖ

 

2003:-1988:1 

اٍِٛی خٛد 

تشداسی سٌشػیٖٛ

چٙذ ٔتغیشٜ 

(VAR) 

ی ٔثثت ٚ ٔٙفی لیٕت ٘فت خاْ اثش تىا٘ٝ

 ٔؼٙاداسی تش تِٛیذ ّٔی ایشاٖ داسد.

 

 (2009) 7اِیٛ

 

 ٘یدشیٝ

 

2007:4-

1986:1 

ا٘ثاؿتٍی آصٖٔٛ ٞٓ

خٛٞا٘ؼٗ ٚ ػّیت 

 ٌش٘دشی

٘ٛػا٘ات لیٕت ٘فت تش سؿذ التلادی تأثیش 

ٕٞچٙیٗ ٘تایح ػّیت  .تیـتش اص ٘شخ اسص اػت

ٌش٘دش ٘ـاٖ دادٜ اػت وٝ لیٕت ٘فت ٚ 

 ٘شخ اسص ػّت تِٛیذ ٘اخاِق داخّی اػت.

 
 

                                                           
1. Jimenez-Rodriguez & Sanchez 
2. Brument & Ceylan 
3. Jimenez and Sanchez 
4. Reyes and Raguindin  

5. Cunado, J. & Perez de Gracia, F 

6. Farzanegan and Markwardt 

7. Aliyu  
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تشاٖٚ ٚ یٛوُ 
1(2009) 

 

 ایالات ٔتحذٜ

 

1980-1970 

 

-اٍِٛی خٛد سٌشػیٖٛ

 (VARتشداسی چٙذ ٔتغیشٜ )

 یافتٝتؼٕیٓ 

لیٕت ٘فت خاْ ٚ تِٛیذ تیٗ ی ساتٌٝ

 ی ٔٛسد تشسػیدس دٚسٜ٘اخاِق داخّی 

 .اص ٔٙفی تٝ ٔثثت تغییش وشدٜ اػت

وٍِٛٙی ٚ ٔا٘شا 
2(2009) 

 

وـٛسٞای 

G7 

 

2005-1970 

 

ٞای ٔاسوٛف ٔذَ

 چیًٙیػٛئ

ؿذیذی  اثشات ،ٞای لیٕت ٘فتؿٛن

دس  ٘اخاِق داخّی تِٛیذسؿذ سٚی  تش 

 داؿتٝ اػت.اٍّ٘ؼتاٖ ٚ وا٘ادا 

 

ٚدٚد ٚ ٕٞىاساٖ 
3(2012) 

 

 ایالات ٔتحذٜ

 

 

2010-1980 

 

ٔذَ خٛدسٌشػیٖٛ تشداسی 

(VAR) 

 

ٞای لیٕت ٘فت دس تّٙذٔذت ؿٛن

ٔٙدش تٝ افضایؾ ٘ٛػا٘ات لیٕت والاٞا 

 ؿٛد.ٔی

اتشیـٕی ٚ ٕٞىاساٖ 

(1387) 

وـٛسٞای 

ٙتخة ٔ

OECD  

 

1999-1988 

 

ٔذَ خٛدسٌشػیٖٛ تشداسی 

(VAR) 

ؿٛن افضایؾ لیٕت ٘فت خاْ اثش 

داسی ٘ؼثت تٝ واٞؾ لیٕت ٘فت ٔؼٙی

 داؿتٝ اػت. GDPخاْ تش سؿذ 

دلاٚسی ٚ ٕٞىاساٖ 

(1387) 

ٞای ٘اؿی اص واٞؾ لیٕت ٘فت، تىا٘ٝ ٌشایی ٘أتماسٖٞٓ 1368-1386 ایشاٖ

اخاِق تیؾ اص افضایؾ آٖ تش تِٛیذ ٘

 ٌزاسد.داخّی اثش ٔی

 

تٟثٛدی ٚ ٕٞىاساٖ 

(1388) 

 

 ایشاٖ

 

1384:4-

1367 

ٔذَ خٛدسٌشػیٖٛ تشداسی 

(VARٓٞ ٖٛٔآص ٚ )-

 -خٛٞا٘ؼٗ ا٘ثاؿتٍی

 خٛػیّیٛع

 

 

ٔٙفی ٚ  اثش خاْ، لیٕت ٘فت ٞایتىا٘ٝ

داسی تش تِٛیذ ٘اخاِق داخّی ٔؼٙی

 .داؿتٝ اػت

 

خٟادی ٚ ػّٕی 

(1390) 

 

وـٛسٞای 

 هػوٛ اٚپ

 

2008-1970 

 

ٔذَ خٛدسٌشػیٖٛ تشداسی 

(VAR) 

 

٘تایح حاوی اص آ٘ؼت، وٝ دس تیٗ 

وـٛسٞای ػوٛ اٚپه، ٔتغیش تِٛیذ 

٘اخاِق داخّی وـٛسٞای أاسات 

اِؼُٕ سا ػىغ ٔتحذٜ ٚ ایشاٖ تیـتشیٗ

دادٜ ٘فت ٘ـاٖ لیٕت ی ٞا٘ؼثت تٝ تىا٘ٝ

 اػت.

 

 

 ٘اخاِق داخّی تِٛیذتش  لیٕت ٘فت ثثاتیتیٝ اثش دٞذ و٘تایح ٌٔاِؼات كٛست ٌشفتٝ ٘ـاٖ ٔی      

ٞای ٔختّف تشسػی ؿذٜ ٚ ٘تایح ٔختّفی حاكُ ؿذٜ اػت، وـٛسٞای ٔختّف تا اػتفادٜ اص سٚؽ

داس ٔٙفی ٚ ٔؼٙی ٘اخاِق داخّی تِٛیذتش  ثثاتی لیٕت ٘فتتیٌشچٝ دس تیـتش ایٗ ٌٔاِؼات تأثیش 

ٞای ثثاتی، سٚؽ تخٕیٗ تا اػتفادٜ اص ٔذَتیتٛدٜ اػت. لاصْ تٝ روش اػت وٝ سٚؽ اػتخشاج 

                                                           
1. Brown & Yucel 
2. Cologni and Manera 
3. Wadud et al 
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ایشاٖ دس  ٘اخاِق داخّی تذٖٚ ٘فت تِٛیذسؿذ غیشخٌی ٔاسوٛف ػٛئیچیًٙ ٚ تا دس ٘ظش ٌشفتٗ  

تحمیك حاهش، ٔتفاٚت اص ٌٔاِؼات تدشتی ا٘داْ یافتٝ دس ایشاٖ ٚ حتی وـٛسٞای خاسخی اػت ٚ 

 ت تٝ ٌٔاِؼات دیٍش تیاٖ ٕ٘ٛد. ؼثتٛاٖ تٝ ػٙٛاٖ ٔضیت ایٗ ٌٔاِؼٝ ٘ایٗ ٔٛهٛع سا ٔی

 

 ثباتی قیوت ًفت ٍ رٍغ تخویيبرآٍرد شاخص بی -4

، اتتذا تایذ تٝ تشآٚسد تذٖٚ ٘فت سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّیتش  لیٕت ٘فتثثاتی دس تشسػی تأثیش تی 

ثثاتی پشداختٝ ؿٛد، اص ایٗ سٚ ٘خؼت تٝ تشسػی اٍِٛی ٔشتٛى تٝ تیلیٕت ٘فت ثثاتی ؿاخق تی

سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق  ٚثثاتی لیٕت ٘فت تیی پشداختٝ ٚ ػپغ ٔذَ ٔشتٛى تٝ ساتٌٝ لیٕت ٘فت

 ؿٛد.اسائٝ ٔی داخّی

 قیوت ًفت ثباتیهعرفی الگَی بی -4-1

ٞای ػشی صٔا٘ی وٝ دس آٖ ٚاسیا٘غ ؿشًی اص یه دٚسٜ ثثاتی تش اػاع ٔذَدس ٌٔاِؼات اخیش، تی 

تشای تٝ دػت  GARCHٞای ؿٛد. ا٘ٛاع ٔذَیٌیشی ٔوٙذ، ا٘ذاصٜی دیٍش تغییش ٔیتٝ دٚسٜ

دس ایٗ ٔذَ، ٚاسیا٘غ ؿشًی تش  ثثاتی دس تؼیاسی اص ٌٔاِؼات اخیش اػتفادٜ ؿذٜ اػت.آٚسدٖ تی

 ثثاتی اػت.ی تیدٞٙذٜتیٙی ٌزؿتٝ تغییش وشدٜ ٚ ٘ـاٖی لثُ ٚ خٌای پیؾاػاع اًلاػات دٚسٜ

-داسد، ایٗ اػت وٝ دس آٖ تأثیش ؿٛنٚخٛد  GARCHٞایی وٝ دس ٔذَ أا یىی اص ٔحذٚدیت

ؿٛد. ایٗ ٔحذٚدیت اص آ٘دا ٘اؿی ثثاتی، ٔتماسٖ ٚ یىؼاٖ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔیٞای ٔثثت ٚ ٔٙفی تش تی

 ٔؼِٕٛی ٔا٘ٙذ ٔؼادِٝ صیش: GARCHؿٛد وٝ دس ٔذَ ٔی

(1) 

σt
2
 = α0 +  +                                                                   

اص ػلأت  ٞای خٕلات اخلاَ ٚاتؼتٝ اػت ٚ ٔؼتمُٚاسیا٘غ ؿشًی فمي تٝ ا٘ذاصٜ ٚلفٝ      

وٝ دس ٔتغیشٞای ٔاِی، یه ؿٛن ٔٙفی تیـتش اص یه تا تٛخٝ تٝ ایٗتاؿذ. خٕلات اخلاَ ٔی

(. اص 2008، 1وغتشٌٚشدد)اتی ٔیـــثثؿٛن ٔثثت )ٞٓ ا٘ذاصٜ تا ؿٛن ٔٙفی( تاػث افضایؾ تی

ثثاتی ٔتغیشٞای ٔاِی تٟتش اػت اص سٚؽ ٘أتفاسٖ اػتفادٜ ٌشدد وٝ یىی تخشاج تیــایٗ سٚ تشای اػ

EGARCHٔذَ ٞای ٘أتماسٖ، اص سٚؽ
( 1991) 3اػت. ایٗ سٚؽ تشای اِٚیٗ تاس تٛػي ّ٘ؼٖٛ 2

 تاؿذ:ٌٔشح ٌشدیذ ٚ تٝ ؿىُ صیش لاتُ تیاٖ ٔی

                                                           
1. Broocks 

2. Exponential GARCH 

3. Nelson  
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   (2                      )               +α ( -  Ln (σt
2
) = ω + βln(σt-1

2
) + 

  GARCHچٙذیٗ ٔضیت ٘ؼثت تٝ ٔذَ(، EGARCH)ی حاهش ٔذَ ٔٛسد اػتفادٜ دس ٌٔاِؼٝ   

σtٔؼِٕٛی داسد. اَٚ ایٙىٝ دس ٔذَ فٛق، 
تٝ كٛست ٍِاسیتٕی ٚاسد ؿذٜ اػت. تٙاتشایٗ، اٌش حتی  2

σtسأتشٞا ٔٙفی تاؿٙذ، پا
ٔثثت خٛاٞذ تٛد. اص ایٗ سٚ دیٍش ٞیچ هشٚستی تشای اػٕاَ ٔحذٚدیت  2

ٞای وٝ دس ٔذَ فٛق أىاٖ ِحاٍ ػذْ تماسٖ ؿٛنغیشٔٙفی تٛدٖ هشایة ٚخٛد ٘ذاسد. دْٚ ایٗ

 .ثثاتی ٚخٛد داسدٔثثت ٚ ٔٙفی تش تی

یا  GARCHٞای ثُ اص تشآٚسد ٔذَل لاصْ اػت ثثاتی لیٕت ٘فتدس ادأٝ تشای ٔحاػثٝ تی     

EGARCHَٔذ ،ARIMA
1
تٛدٖ ٔتغیش لیٕت ٘فت، اص تفاهُ  I(1)تشآٚسد ؿٛد. تا تٛخٝ تٝ   

تٟتشیٗ  ،2خٙىیض -ٔشتثٝ اَٚ آٖ دس ٔذَ اػتفادٜ ؿذٜ اػت. دس ایٗ ساػتا تا اػتفادٜ اص سٚؽ تاوغ

ٚ تا ٘إٞؼا٘ی ٚاسیا٘غ تشای ٔتغیش لیٕت ٘فت وٝ تلٛست ػشیاِی ٘إٞثؼتٝ تٛدٜ  ARIMAٔذَ 

ٚ  ARCH-LMتاؿذ. ٕٞچٙیٗ تش اػاع ٘تایح آصٖٔٛ ٔی ARIMA(1,1,3)سٚتشٚػت، ٔذَ 

KPSS ( َٚٚخٛد ٚاسیا٘غ ؿشًی ٚ ایؼتایی اخضا2دس خذ ،)ؿٛد.تأییذ ٔی اخلاَ ٔذَ ی 
  

   
یا  GARCHٞای ٘فت تٛػیّٝ ٔذَ ثثاتی لیٕتتشآٚسد ٔتغیش تی ،ًٛس وٝ ٌفتٝ ؿذٕٞاٖ     

EGARCHٞای ٔثثت ٚ ٔٙفی داسد. ، تؼتٍی تٝ ٔتماسٖ یا ٘أتماسٖ تٛدٖ سفتاس ٔتغیش ٘ؼثت تٝ ؿٛن

  ٔذَش اػت اص ــــٞا داؿتٝ تاؿذ، تٟتتٝ ًٛسی وٝ اٌش ٔتغیش فٛق، سفتاس ٘أتماسٖ ٘ؼثت تٝ ؿٛن

EGARCH ٞای أىاٖ ِحاٍ ػذْ تماسٖ ؿٛن ثثاتی لیٕت ٘فت اػتفادٜ ؿٛد تاتشای تشآٚسد تی

                                                           
1. Auto Regressive Integrate Moving Average 

2. Box-Jenkins methodology 

 جولِ اختلال ایعتاییًتایج آزهَى  :  2جذٍل

 

 ٘اْ ٔتغیش

 KPSSآٔاسٜ 

دس ػٌح تا ػشم اص 

 أٔثذ

دس ػٌح تا ػشم اص ٔثذأ 

 ٚ سٚ٘ذ
 

 23/0 12/0 (eاخضا اخلاَ )

 5داسی ٔمذاس تحشا٘ی ٔه ویٖٙٛ دس ػٌح ٔؼٙی

 دسكذ

461/0 145/0 

 =ARCH Test:        F   098/6(           012/0)اسصؽ احتٕاَ 

 ٔٙثغ: ٔحاػثات تحمیك
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 sign) 1ثثاتی ٚخٛد داؿتٝ تاؿذ. دس ایٗ ساػتا تا اػتفادٜ اص آصٖٔٛ اٍُ٘ ٚ اٖ خیٔثثت ٚ ٔٙفی تش تی 

biasٞای ٔثثت ٚ ٔٙفی تشسػی ؿذ. ( ٚخٛد سفتاس ٘أتماسٖ دس ٔتغیش لیٕت ٘فت ٘ؼثت تٝ ؿٛن

دسكذ  5ؿذ وٝ دس ػٌح  368/2فت تشاتش تا تشای ٔتغیش لیٕت ٘ sign biasدس آصٖٔٛ  tٔمذاس آٔاسٜ 

ٕ٘ایذ. ٞای ٔثثت ٚ ٔٙفی سا تأییذ ٔی٘ؼثت تٝ ؿٛن لیٕت ٘فتداس تٛدٜ ٚ سفتاس ٘أتماسٖ ٔؼٙی

ثثاتی لیٕت ٘فت تٝ تشآٚسد ؿاخق تی EGARCHی حاهش تا اػتفادٜ اص ٔذَ  تٙاتشایٗ دس ٌٔاِؼٝ

 ؿٛد.پشداختٝ ٔی

ٔؼادِٝ ٚاسیا٘غ ؿشًی خّٕٝ  تشآٚسد، لیٕت ٘فتثثاتی تی ٔشحّٝ پایا٘ی دس تخٕیٗ ؿاخق    

 تاؿذ. ٘تایح تخٕیٗ ٔذَ  تٝ كٛست صیش اػت:اختلاَ تحت ؿشایي ٘إٞؼا٘ی ٚاسیا٘غ ٔی

     

 
تش اػاع  ایٗ ٔذَتاؿذ. هشایة ٔی EGARCH (0,1)ٔذَ ٌش وٝ دس آٖ ٔؼادِٝ فٛق ٘ـاٖ    

ُ ٚ ؿىثثاتی اص ٔؼادِٝ فٛق تشآٚسد تیوش اػت وٝ ؿاخق لاصْ تٝ رداس ٞؼتٙذ. أؼٙ zآٔاسٜ آصٖٔٛ 

 ( سػٓ ؿذٜ اػت.1داس)ٛآٖ دس ٕ٘

 
 (1968-2212) یطی دٍرُ قیوت ًفتثباتی شاخص بی :1ًوَدار

 ٔٙثغ: ٔحاػثات تحمیك      

                                                           
 Testing the( بب ػٌَاى )Engel & NG, 1993بزای هطبلؼِ دلیك تئَری ایي آسهَى بِ  همبلِ اًگل ٍ اى جی ) .1

impact of news on volatility.رجَع شَد ) 
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 هعرفی هتغیرّای هذل  -4-2 

 لیٕت ٘فت ٚثاتی ثتی دس ایٗ لؼٕت ٔشٚسی تٛكیفی ٚ وّی تش سفتاس ٔتغیشٞای ٔٛسد اػتفادٜ؛  

ؿٛ٘ذ. )تشحؼة دلاس آٔشیىا ٚ تٝ كٛست ٍِاسیتٕی( اسائٝ ٔیتذٖٚ ٘فت سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی

ؿذٜ اػت.  ٘ظش ٌشفتٝدس  1389-1347ی ٞا دس دٚسٜٚ سٚ٘ذ تؼییشات آٖ ػالا٘ٝكٛست ٞا تٝدادٜ

 تٝ كٛست ػشی ٚ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی تذٖٚ ٘فت 1لیٕت ٘فتٔتغیش ٔشتٛى تٝ  آٔاسی ٞایدادٜ

لاصْ تٝ روش اػتخشاج ؿذٜ اػت.  تا٘ه اًلاػات ػشی صٔا٘ی تا٘ه ٔشوضی  اصٚ  صٔا٘ی ػالا٘ٝ

)وذ ٘شْ افضاس اسائٝ ؿذٜ تٛػي  RATS   ٚOX، دس ایٗ ساػتا اص ٘شْ افضاس التلادػٙدی اػت

 وشِٚضیً( اػتفادٜ ؿذٜ اػت.

 آزهَى ریشِ ٍاحذ -4-3

تشسػی  ایؼتاییاص ٘ظش  ،ٞای ٔٛسد تشسػی، تایذ ٚیظٌیVARٞای لثُ اص تدضیٝ ٚ تحّیُ ٔذَ  

ٞای صٔا٘ی، دس حاَ حاهش ی ٚاحذ دس ػشیی ٚخٛد یا ػذْ ٚخٛد سیـٝؿٛد. تشای تشسػی فشهیٝ

ADFا٘ذ وٝ ٟٕٔتشیٗ آٟ٘ا آصٖٔٛ سیـٝ ٚاحذ ٞای ٔختّفی ٔؼشفی ؿذٜآصٖٔٛ
، آصٖٔٛ فیّپغ ٚ 2

GLS-DF، آصٖٔٛ 3پشٖٚ
KPSSٚ آصٖٔٛ  4

 .اػت 5

ٞایی اػت، اص خّٕٝ ٞای دیٍش داسای ٔضیت٘ؼثت تٝ آصٖٔٛ KPSSوٝ آصٖٔٛ تا تٛخٝ تٝ ایٗ     

ٔتغیش ٔٛسد تشسػی اػت، ِزا  ایؼتاییوٝ فشهیٝ كفش دس ایٗ آصٖٔٛ تشخلاف آصٖٔٛ دیىی فِٛش ایٗ

تفادٜ ـــدس ایٗ ٌٔاِؼٝ اص ایٗ آصٖٔٛ تشای تشسػی ٚخٛد یا ػذْ ٚخٛد سیـٝ ٚاحذ دس ٔتغیشٞا اػ

دٞذ وٝ ( ٘ـاٖ ٔی3تش سٚی ٔتغیشٞای ٔٛسد ٘ظش دس خذَٚ ) ٘تایح آصٖٔٛ سیـٝ ٚاحذ وٙیٓ.ٔی

ٔتغیشٞای ٔٛسد  ایؼتاییی دسكذ سیـٝ ٚاحذ داس٘ذ. اص ایٗ سٚ فشهیٝ 5ٔتغیشٞا دس ػٌح احتٕاَ 

  ٞؼتٙذ. I(1)تٛا٘یٓ سد وٙیٓ. تٙاتشایٗ ٔتغیشٞای ٔٛسد اػتفادٜ دس ٔذَ تشسػی سا ٔی

 

 

 

 

 

                                                           
 شَد.ًفت اعتفبدُ هی . در ایي هطبلؼِ اس هتَعط لیوت جْبًی 1

2. Augment Dickey-fuller 

3. Pilips-Perron 

4. GLS-Detrended Dickey-fuller 
5. Kwaitkowski, Philips, Schmidt, and Shin (KPSS) 
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 ٔٙثغ: ٔحاػثات تحمیك

 

MS- AR)هذل خَد رگرظیَى برداری هارکَف ظَئیچیٌگ  -4-4
1
) 

تغییش سطیٓ ٘یض  ٌٔشح ؿذ ٚ تٝ ٔذَ 1989اَ ــدس ػ 2ٔاسوٛف ػٛئیچیًٙ تٛػي ٕٞیّتٖٛ ٔذَ  

ِٝ تشای تاؿذ. ایٗ ٔذَ اص چٙذیٗ ٔؼادٞای غیشخٌی ٔیؿٛد، یىی اص ٔـٟٛستشیٗ ٔذَؿٙاختٝ ٔی

دس  ٞاٝادِـــیش ٔؼـوٝ تا تغیوٙذ. تٌٛسیٞای ٔختّف اػتفادٜ ٔیتٛهیح سفتاس ٔتغیشٞا دس سطیٓ

ای سا تٛهیح آٚسد تا ٔذَ تتٛا٘ذ اٍِٛٞای پٛیای پیچیذٜایٗ أىاٖ سا فشاٞٓ ٔی ی ٔختّفٞاسطیٓ

ذَ تٝ یه دٞذ. ٚیظٌی تذیغ ٔاسوٛف ػٛئیچیًٙ ایٗ اػت وٝ ٔىا٘یؼٓ تغییش سطیٓ دس ایٗ ٔ

وٙذ. تٝ ی اَٚ پیشٚی ٔیی ٔاسوٛف ٔشتثٝٞای ص٘دیشٍٜی داسد وٝ اص ٚیظٌیــٔتغیش ٚهؼیت تؼت

ی لثُ تؼتٍی داسد. تٙاتشایٗ ػثاست دیٍش، ٔمذاس ٔتغیش ٚهؼیت تٟٙا تٝ ٔمذاس ایٗ ٔتغیش دس دٚسٜ

ٞای اصٜٞایی وٝ اٍِٛٞای سفتاسی ٌٛ٘اٌٛ٘ی دس تٔذَ ٔاسوٛف ػٛئیچیًٙ تشای تٛهیح دادٜ

دٞٙذ ٔٙاػة اػت. حاِت اكّی ٔذَ ٔاسوٛف ػٛئیچیًٙ وٝ تٛػي ٔختّف صٔا٘ی ٘ـاٖ ٔی

ٞای دیٍش ٔذَ چٙیٗ حاِتتاؿذ. ایٗ حاِت ٚ ٕٞٓٞیّتٖٛ ٌٔشح ؿذٜ تشای ٔیاٍ٘یٗ ٔتغیشٞا ٔی

 فٛق تٝ ًٛس ٌؼتشدٜ تشای تشسػی ٔتغیشٞای التلادی ٚ ٔاِی اػتفادٜ ؿذٜ اػت.

 تٛأْ صٔاٖ ًی ( دسytتشسػی) ٔٛسد ٞا ػشی صٔا٘یوٝ دس ایٗ ٔذَتٛخٝ تٝ ایٗاص ػٛی دیٍش تا      

 VARٞای ٔذَ دس پاسأتشٞا تٛدٖ ثاتت فشم كٛست آٖ اػت دس )سطیٓ(ٚهؼیت تغییشات دس تا

 ایذٜ .اػتفادٜ ٕ٘ٛد ٔٙاػة خایٍضیٗ یه ػٙٛاٖ تٝ تٛأٖی MS-ARٞای ٔذَ اص ٚ ٘ثٛدٜ ٔٛخٝ

 ػیٗ دس داس٘ذ، تؼتٍی(St) ٔتغیش ٚهؼیت ٔذَ فٛق تٝ پاسأتشٞای وٝ اػت ایٗ سٚؽ ایٗ اكّی

تشای ایٗ ٔٙظٛس  .آٚسد دػت تٝ آٖ سا تٝ ٔشتٛى احتٕاَ تٛأٖی فمي ٚ ٘ثٛدٜ ٔـاٞذٜ لاتStُ حاَ 

تٝ ؿىُ ٘شٔاَ تا  yt، ػشی صٔا٘ی MS-ARٞای (  ٘ـاٖ داد، دس ٔذ1993َٚ  1994ٕٞیّتٖٛ)

تا دس ٘ظش ٌشفتٗ سؿذ تِٛیذ  تٛصیغ ؿذٜ اػت. تٙاتشایٗ Pتٕاَ دس ٞش سطیٓ ٚ تا اح iµٔیاٍ٘یٗ 

                                                           
1. Markov Switching Vector Autoregressive 

2. Hamilton 

 )فرضیِ صفر هاًایی( KPSSًتایج آزهَى ریشِ ٍاحذ  : 3جذٍل

 

 ٔتغیش

 آٔاسٜ آصٖٔٛ

دس ػٌح تا ػشم 

 اص ٔثذأ

ٔمذاس آٔاسٜ تحشا٘ی 

 دسكذ 5دس ػٌح 

آٔاسٜ آصٖٔٛ دس 

 تفاهُ اَٚ

ٔمذاس آٔاسٜ تحشا٘ی 

 دسكذ 5دس ػٌح 

 

 ٘تیدٝ آصٖٔٛ

OPVOL 816/0 472/0 116/0 473/0 ایؼتا 
Δgdp 01/1 472/0 08/0 473/0 ایؼتا 
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 ٚلفٝ تاؿذ تٝ ؿىُ pسطیٓ ٚ  دٚدس حاِتی وٝ ؿأُ   MS-ARٔذَ  (،Δgdp٘اخاِق داخّی) 

MS(2)- AR(p) ؿٛد:تؼشیف ٔی 

Δgdpt = µ(St) +[ ∑ai (Δgdpt-i - µ(St-i)] + ut                                                                                            (3)   
ut|St ~ NID (0,σ

2
) , St =1,2  

دٚ ٞا)( وٝ أىاٖ ٚاتؼتٝ تٛدٖ ٔیاٍ٘یٗ ٚ ٚاسیا٘غ تٝ سطی3ٓ)یدس ٔؼادِٝ MS-ARٔذَ وأُ     

 لاتُ تیاٖ اػت: MSMH(2)- AR(p)سطیٓ( ٚخٛد داسد تٝ ؿىُ

  (4) 
Δgdpt - µ(St) = A1(St)( Δgdpt-1 - µ(St-1)) + …+Ap(St)( Δgdpt-p-µ(St-p)) + εt             

      
تشداس ٔیاٍ٘یٗ،   µ( تشداس ػشی صٔا٘ی، Δgdpnt) Δgdpt = Δgdp1t ,…,وٝ دس آٖ، ًٛسیتٝ      

(A1,…,Ap)  ٚ َتشداس پاسأتشٞای ٔذεt  تشداس ٚایت ٘ٛیض وٝ داسای تٛصیغSt ~ NID(0,∑(St))| εt 

 (1997 ،1اػت.)وشِٚضیً

ؿٛد اص ٔتغیش تلادفی تٛدٜ ٚ تغییشات آٖ ٔٙدش تٝ تغییش ػاختاس ٔؼادِٝ ٔی Stوٝ تا تٛخٝ تٝ ایٗ     

 MSٞای ( سا ؿٙاػایی وشد. تٙاتشایٗ دس ٔذStَی تغییش ٔتغیش ٚهؼیت )ٜایٗ سٚ تٟتش اػت، ٘حٛ

ذ وٝ دس آٖ وٙتثؼیت ٔی ٔاسوٛف اَٚ یٔشتثٝ ی( اص ص٘دیشStٜؿٛد وٝ ٔتغیش ٚهؼیت )فشم ٔی

 ( ٚاتؼتٝ تٛدٜ ٚ تٝ ؿىُ صیش اػت: St-1( تٝ سطیٓ دٚسٜ لثُ آٖ )Stسطیٓ خاسی )

(5)Pr (St = j |St-1 = i, St-2 =k,…) = pr(St = j |St-1 = i) = pij                                                                  

تا دس ٘ظش ٌشفتٗ  تاؿذ.ص یه سطیٓ تٝ سطیٓ دیٍش ٔیاَ ای احتٕاَ ا٘تم٘ـاٖ دٞٙذٜ pijوٝ دس آٖ      

اػت  m×m(  وٝ یه ٔاتشیغ pتٛاٖ ٔاتشیغ احتٕاَ ا٘تمالات )سطیٓ ٔی mایٗ احتٕالات تشای 

 تٝ ؿىُ صیش تؼشیف وشد:

(6   )                                                                                     P =  

0 ≤  pij ≤1         ٚ= 1, i = 1,2,…,m    

تؼتٍی  (St)تٝ ٔتغیش ٚهؼیت VARپاسأتشٞای ٔذَ  MSٞای وٝ دس ٔذَحاَ تا تٛخٝ تٝ ایٗ     

تیٙی ٕ٘ٛد. تٛاٖ احتٕاَ ٔشتٛى تٝ آٖ سا پیؾلاتُ ٔـاٞذٜ ٘ثٛدٜ ٚ فمي ٔی (St)داس٘ذ، دس ػیٗ حاَ

                                                           
1. Krolzig  
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سا  t-1ی تا تٛخٝ تٝ اًلاػات ٔٛخٛد دس دٚسٜ tسطیٓ دس صٔاٖ  دٚتیٙی حتٕاَ پیؾتٙاتشایٗ ٔمذاس ا 

 ٘ـاٖ داد: t|t-1έ(، 2×1تٛاٖ تٛػي تشداس )ٔی

(7   )                                                                                 = t|t-1έ 

أیٗ ٔـاٞذٜ تٛػي  tی ؿذٜ 1احتٕاَ فیّتش p(St=j|Ωt-1), j = 1,2وٝ ػٙاكش ٔشتٛى تٝ آٖ ؿأُ 

ٕٞچٙیٗ تشای تذػت آٚسدٖ تاتغ حذاوثش  .اػت t-1 یتا دس ٘ظش ٌشفتٗ اًلاػات دس دٚسٜ jسطیٓ 

اْ آٖ j((، وٝ ػٙلش 2×1)تشداس ) N×1سا تٝ ػٙٛاٖ تشداس  tηلاصْ اػت  MSٞای ساػتٕٙایی دس ٔذَ

 سطیٓ تٝ ؿىُ صیش تؼشیف ٕ٘ٛد: دٚ ، تشایΔgdptچٍاِی ؿشًی 

        (8)                                                                                 = tη 

 Δgdpt  ٚStٕٞچٙیٗ تشای تذػت آٚسدٖ تاتغ چٍاِی ؿشًی لاصْ اػت احتٕاَ تٛصیغ ٔـتشن     

 سا تٝ ؿىُ صیش ٘ـاٖ داد:
f (Δgdpt , St = j | Ωt-1) = f (Δgdpt , St = j , Ωt-1) g( St = j |Δgdpt-1),  j = 1,2               

 (9)  

( 9،وٝ اص خٕغ ٔؼادِٝ )Δgdptتٛاٖ تاتغ چٍاِی ؿشًی اص ایٗ سٚ تا دس ٘ظشٌشفتٗ ٘ىات فٛق ٔی     

 سطیٓ تٝ ؿىُ صیش تؼشیف وشد: دٚآیذ تشای تذػت ٔی

f (Δgdpt | Ωt-1) = ήtέt|t-1              (10  )
          

 (:22، فلُ 1994( ٘یض تذػت آٚسد )ّٕٞیتٖٛ 12( ٚ )11)تٛاٖ اص ٔؼادلاتسا ٔی t|tέوٝ دس آٖ     

(11)                                                                             έt|t =    

                                                                                                     

(12 )                                                                                                           t+1|t= pέt|tέ 

 f (Δgdpt , St = jكٛست ٘ؼثت تٛصیغ ٔـتشن  سا تٝ pr(St = j|Ωt;Ө)احتٕاَ  ،(11ی)ٔؼادِٝ      

| Ωt;Ө) ٝای تٝ تٛصیغ حاؿیf(Δgdpt | Ωt-1) غ تٛصیغ ــای اص خٕیٝــوٙذ وٝ تٛصیغ حاؿٔحاػثٝ ٔی

دٞذ(. هشب ػٙلش تٝ ػٙلش سا ٘ـاٖ ٔی Θآیذ )تٝ دػت ٔی N,…,1,2  ٞایٔـتشن تش ٚهؼیت

ٞا تیٙی سطیٓ( دلاِت تش ایٗ داسد وٝ، تشای تٝ دػت آٚسدٖ احتٕالات پیؾ12ی )ٕٞچٙیٗ ٔؼادِٝ

ی سا دس تشاٟ٘ادٜ  m×mی آتی وافی اػت ٔاتشیغ احتٕاَ ا٘تماَ ٞای ٔختّف دس دٚسٜدس ٚهؼیت

 ٞا پیؾ هشب وٙیٓ.تیٙی سطیٓٔاتشیغ احتٕاَ پیؾ

                                                           
1. Filterd 
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   - 1]      [وٝ دس ٔذَ فٛق َ Ө  ٚ1|0έتٙاتشایٗ تا فشم یه ٔمذاس اِٚیٝ تشای پاسأتشٞای        

ی تشای دٚسٜ t|tέ  ٚt+1|tέ( تىشاس سا ا٘داْ داد تا 12( ٚ )11) ٞایٝتٛاٖ تش سٚی ٔؼادِاػت. ٔی

t=1,2,…,T ( تٝ دػت آیذ. دس ٟ٘ایت تاتغ دسػتٕٙایی ٍِاسیتٕیӨ)L تٛاٖ تٝ ؿىُ صیش سا ٔی

 ٔحاػثٝ وشد:

(13 )L(Ө) =                                                

f ( = 1´(έt|tΘηt)                                                       (14)                 

اسصیاتی وشد تا تشآٚسد حذاوثش  Өتٛاٖ ػثاست فٛق سا تشای ٔمادیش ٔختّف تٙاتشایٗ ٔی     

تٛاٖ ٔذَ ٔؼشفی سٚ ٔی(. اص ای1،1999ٗویٓ ٚ ٘یّؼٖٛ ؛1993، ایی تٝ دػت آیذ )ٕٞیّتٖٛساػتٕٙ

 ٚلفٝ تاؿذ. pسطیٓ ٚ  mی اِٚیٝ سا تٝ حاِتی تؼٕیٓ داد وٝ ؿأُ ؿذٜ

 تٝ سطیٓ پاسأتشٞا اص تشخی فمي وٝ داد تغییش ًٛسی سا ٔذَ تٛأٖی تدشتی واسٞایس د      

ٞای ٔذَ ٔشتٛى تٝ ادتیات دس ٘ـٛ٘ذ. ػٛم سطیٓ تغییش تا سأتشٞاپا ػایش ٚ تاؿٙذ داؿتٝ تؼتٍی

MSػلأت  اص ٔیاٍ٘یٗ دادٖ ٘ـاٖ ، تشایµػلأت  اص ٔثذأ، اص ػشم ، تشایaپاسأتشٞای ، 

تٛاٖ ٞای فٛق ٔیتا تشویة حاِت .ؿٛدٔی اػتفادٜ Hاص  ٚاسیا٘غ تشای ، Aٚاص  خٛدٕٞثؼتٍی

ٞا دس آٖ، أىاٖ ٚاتؼتٝ تٛدٖ اخضای ٔختّف ٔؼادِٝ تٝ سطیٓتشی سا تذػت آٚسد وٝ ٞای خضئیٔذَ

 .دٞذٔاسوٛف ػٛئیچیًٙ سا ٘ـاٖ ٔیٞای ٔختّف ٔذَ ( خلاكٝ حاِت4ٚخٛد داسد. خذَٚ )
 

 MS-ARّای ّای هختلف هذلخلاصِ حالت : 4جذٍل 

MSI MSM  

C ثاتت C  ٔتغیش μ ثاتت μ ٔتغیش  
2σ ثاتت 

 

Ai ثاتت 
ARخٌی MSI2 ARخٌی MSM3-AR 

MHA-AR MSIH4-AR MSH-AR MSMH5-AR 2σ ٔتغیش  

Ai ٔتغیش MSA-AR MSIA6-AR MSA-AR MSMA-AR 2σ ثاتت 

MSAH-AR MSIAH7-AR MSAH-AR MSMAH8-AR 2σ ٔتغیش 

 Krolzig(1997,p14)ٔٙثغ: 

                                                           
1  . Kim and Nelson 

2. Markov Switching Intercept Autoregressive 

3. Markov Switching Mean 

4. Markov Switching Intercept Heteroskedastic 

5. Markov Switching Mean Heteroskedastic 

6. Markov Switching Intercept Autoregressive   

7. Markov Switching Intercept Autoregressive Heteroskedastic  

8. Markov Switching Mean Autoregressive Heteroskedastic  
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٘ذ وٝ اٞا تشای تشسػی ٔٛهٛػات ٔختّف التلادی اػتفادٜ وشدٌٜٔاِؼات صیادی اص ایٗ ٔذَ       

، 1)چٗتیٙی ٘شخ تٟشٜ ٚ ٘شخ اسصی ٚ پیؾتٛاٖ تٝ ٔٛاسد صیش اؿاسٜ ٕ٘ٛد: تشای تشسػتٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔی

، 4اٚتشا٘تٛ ٌاِٛ ٚ ؛ 2006، 3)ٌیذِٚیٗ ٚ تیشٔٗ(، تشای تشسػی تاصاس ػٟا2002ْ، 2اػٕیت ؛2006

، 5ٙتغ ٚ وشِٚضیً(، تشای تشسػی اثشات ٘أتماسٖ ٔتغیشٞای التلادی ٚ ٘فت تش التلاد )و2007ّٕ

-یىُــایت تشای تؼییٗ ػـــٟ٘( ٚ دس 2002، 6ی ٘شخ تیىاسی)وشِٚضیً ٚ ٕٞىاساٖ(، ٌٔاِؼ2002ٝ

 تٛاٖ اؿاسٜ ٕ٘ٛد.( ٔی1989ٕٞیّتٖٛ، ٞای تداسی)

 تصریح هذل ٍ تخویي -3-5

ثثاتی لیٕت ٘فت تش سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی تذٖٚ تیؿاخق ایٗ لؼٕت خٟت تشسػی تأثیش دس 

، تٛػي MSIAHثثاتی لیٕت ٘فت تٝ ٔذَ ا اهافٝ وشدٖ ٔمادیش تا ٚلفٝ ؿاخق تی٘فت ت

 ؿٛد:تلشیح ٔی( 15ی )( تٝ كٛست سات2009ٌٝ( ٚ وٍِٛٙی ٚ ٔا٘شا )2002وشِٚضیً )

(15)  
∆gdpt - µ(St) = C(St) + + + εt    
   εt ~IID(0,σ

2
(St))                                                                                                                 

ٚ  ذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی تذٖٚ ٘فتــسؿی تٝ تشتیة ٕ٘ایٙذٜ ،ٚ ∆gdpt-iوٝ دس آٖ      

 iα  ٚjβ وٝتٌٛسی .ػت٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ ادس  MSIAHٔذَ دس ثثاتی لیٕت ٘فت ؿاخق تی

خٟت تشسػی لاصْ تٝ روش اػت،  .ٞؼتٙذ  Stهشایة ٔتغیشٞای فٛق تٛدٜ ٚ ٚاتؼتٝ تٝ ٔتغیش ٚهؼیت

ٞای لیٕت ٘فت اص آصٖٔٛ ثثاتیٚ ؿاخق تی سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّیسٚاتي غیشخٌی ٔیاٖ ٔتغیش 

Tsay
7 ،RESET

8  ٚBDS
( حاوی اص آٖ 5ٞای فٛق دس خذَٚ)ؿٛد. ٘تایح آصٖٔٛاػتفادٜ ٔی 1

 .تغیشٞای تحمیك حاهش، غیشخٌی اػتاػت وٝ سٚاتي تیٗ ٔ

                                                           
1. Chen 
2. Smith 
3. Guidolin and Timmermann 
4. Gallo and Otranto 
5. Clements and Krolzig 

6. Krolzig et al  

هبٌبی اعتفبدُ اس آسهَى فَق بز اعبط خَد رگزعیَ  ٍ عی هؼزفی شذ -ط تیتَع 1985در عبل  Tsay. آسهَى  7

صفز ایي آسهَى  یبیٌی اجشای اخلال لزار دارد. فزضیٍِ پیش ( Arranged autoregression)رگزعیَ هزتب شذُ 

  اعت. Fی آسهَى فَق ًیش خطی بَدى رٍابط بیي هتغیزّبعت ٍ آهبرُ

 Tsayهشببِ آسهَى  ًیش ی آسهَى فَقی شذ ٍ  فزضیِ صفز ٍ آهبرُ( هؼزف1961، تَعط رهشی)RESETآسهَى   8.

Tsay ببشذهی. 
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 ًتایج آزهَى غیرخطی بَدى رٍابط بیي هتغیرّا : 5جذٍل  

RESET
2 Tsay BDS ٔتغیش 

89/12 

(000/0) 

536/5 

(014/0) 

412/6 

(000/0) 

 
OPVOL 

 

140/10 

(000/0) 

205/5 

(000/0) 

213/4 

(002/0) 

 
Δgdp 

 ٔتغیشٞا اػت p-valueشا٘تض اػذاد داخُ پ    
       ٔٙثغ: ٔحاػثات تحمیك     

 

LR( ٚ آصٖٔٛ AICٔؼیاسٞای آوائیه) اص VARی ٔذَ دس ادأٝ تشای تؼییٗ دسخٝ      
ی )آٔاسٜ 3

ی ایٗ ٔؼیاسٞا ؿٛد، وٝ ٕٞٝاػت( اػتفادٜ ٔی LR=2(lnLMSAR - lnLAR)كٛست آصٖٔٛ فٛق تٝ

ٚ تا تٛخٝ تٝ ٚخٛد  MSٙذ. تشای تؼییٗ تؼذاد سطیٓ تٟیٙٝ دس ٔذَ وٙتؼییٗ ٔی 2سا  ی تٟیٙٝٚلفٝ

داسای تٛصیغ اػتا٘ذاسد ٘خٛاٞذ تٛد وٝ ایٗ أش  LRی كفش، آصٖٔٛ پاسأتشٞای ٔضاحٓ دس فشهیٝ

 ,Krolzig, 1997ؿٛد تا ٘تٛاٖ اص ایٗ آصٖٔٛ تشای تؼییٗ سطیٓ تٟیٙٝ اػتفادٜ وشد )ػثة ٔی

p.144ی تٛاٖ تٛصیغ ٔدا٘ثی آٔاسٜ٘ـاٖ داد٘ذ وٝ دس ٔٛاسد خاكی ٔی( 1998)4(. آً٘ ٚ تىاست

LR  ٗی آصادی ایٗ تٛصیغ وٝ دسخٝسا تا اػتفادٜ اص تٛصیغ وای دٚ تمشیة صد، تٝ ًٛسی سطیٓ دٚتی

تاؿذ. ػلاٜٚ تش ٞای خٌی اػٕاَ ؿذٜ ٔیتشاتشتؼذاد پاسأتشٞای ٔضاحٓ تٝ ػلاٜٚ تؼذاد ٔحذٚدیت

ٞا ٘یض تشای تؼییٗ تؼذاد سطیٓ HQ ،SBC  ٚAICؼیاسٞای اًلاػاتی تٛاٖ اص ٔ، ٔیLRآصٖٔٛ 

دٞذ دس ٔٛاسدی وٝ ( دس ایٗ صٔیٙٝ ٘ـاٖ ٔی2003)5ی ػاساداویغ ٚ ٕٞىاساٖاػتفادٜ وشد. ٌٔاِؼٝ

ی وافی تضسي اػت، اػتفادٜ اص تؼذاد ٔـاٞذات ٔٛسد تشسػی ٚ تغییشات دس پاسأتشٞا تٝ ا٘ذاصٜ

تش ٌٔاِؼات تدشتی تؼذاد وٙذ. تا ایٗ ٚخٛد دس تیؾسطیٓ سا تؼییٗ ٔی ٔؼیاس آوائیه تؼذاد دسػت

ی حاهش تا تٛخٝ تٝ حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ . دس ٌٔاِؼٝؿٛدخت ٔحمك اص ٔتغیشٞا تؼییٗ ٔیسطیٓ تش اػاع ؿٙا

، 2(، تؼذاد سطیٓ تشاتش 6)دس خذَٚ AICیاػتفادٜ ؿذٜ اػت. ٘تایح آٔاسٜ AICاص ٔؼیاس اًلاػاتی 

                                                                                                                                        
ّب بِ صَرت صفز آسهَى فَق، دادُ ی( هؼزفی شذُ، ٍ در فزضی1996ًِیش تَعط بزان ٍ ّوىبراى) BDS. آسهَى  1

دارای تَسیغ بِ صَرت هجبًبی  BDSی ّبی بب حجن ووتز آهبرُوِ در ًوًَِطَریِاًذ ب( تَسیغ شذIIDُهغتمل )

 .ًزهبل اعت
2. Test Regression Equation Specification Error 

3. Likelihood Ratio test 

4. Ang and Bekaert 

5. Saridakis et al 
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 یتٟیٙٝ ٙٛاٖ ٔذَتٝ ػ MSIAHٔذَ  ،LRی ٚ آٔاسٜ AICتش اػاع ٔؼیاسٞای چٙیٗ تؼییٗ ٚ ٞٓ 

 تحمیك حاهش ا٘تخاب ؿذ.
 

     

دٞذ ٞای تخٕیٗ صدٜ ؿذٜ ٘ـاٖ ٔیؿٛد، احتٕاَ ا٘تماَ، ٔـاٞذٜ ٔی(7)وٝ دس خذَٚ ًٛسٕٞاٖ     

 تاؿذ.یف ٔیسطیٓ ٔا٘ذٌاس ٞؼتٙذ ٚ احتٕاَ تغییش اص یه سطیٓ تٝ سطیٓ دیٍش هؼ دٚوٝ ٞش 
 هاتریط احتوال اًتقال رشین :7جذٍل

  1سطیٓ  2سطیٓ 

 1سطیٓ  8427/0 1573/0

 2سطیٓ  3262/0 6738/0

 ٔٙثغ: ٘تایح تحمیك           
  

(، 2ٛداس )ـــدیٍش، تشاػاع احتٕالات تخٕیٗ صدٜ ؿذٜ تشای ٞش ٔـاٞذٜ تش اػاع ٕ٘ اص ػٛی    

ٞای فیّتش سا تؼییٗ وشد. لاصْ تٝ روش اػت وٝ احتٕاَ 2ٚ  1ٞای تٛاٖ تؼّك ٞش ٔـاٞذٜ تٝ سطیٓٔی

تا اػتفادٜ اص وُ 2)٘مٌٝ ٔٛسد تشسػی( ٚ احتٕالات ٕٞٛاس ؿذٜ  tتا  1تا اػتفادٜ اص ٔـاٞذات 1ؿذٜ 

ی لشاس ٜتٙذی ٔـاٞذات تش اػاع ٘حٛؿٛ٘ذ. تٙاتشایٗ ًثمٝ( ٔحاػثٝ ٔیTتا  1ٔـاٞذات)ٔـاٞذات 

 ( آٚسدٜ ؿذٜ اػت.8َٚ )ٞا دس خذٌشفتٗ دس سطیٓ

                                                           
1. Smoothed  Probabilities 

2. Filterd Probabilities 

AIC برای اًتخاب هذل ًتایج هعیار :6جذٍل    

 ػٝ دٚ یه 

MSM-AR 38/3  47/3  65/3  

MSMH-AR 45/3  54/3  89/3  

MSMA-AR 69/4  71/4  04/4  

MSMAH-AR 73/3  96/3  21/3  

MSI-AR 42/3  86/3  89/3  

MSIH-AR 88/3  55/3  63/3  

MSIA-AR 8/3  17/3  52/2  

MSIAH-AR 5/3  11/3  55/3  

 ٔٙثغ: ٘تایح تحمیك
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 ّابٌذی هشاّذات براظاض رشینطبقِ: 8جذٍل  

 1سطیٓ  2010 – 2008 ,2002 – 1994 ,1988 – 1985 ,1981 – 1974 ,1972 – 1968

 2سطیٓ  1973-1973, 1984-1982 , 95- 1993 ,2007-2003

 ٔٙثغ: ٔحاػثات تحمیك       

تش ٘ؼثت تٝ ٔذَ ؿٛد تا دیذی سٚؿٗتشسػی ٔیٞای ٔذَ تشآٚسد ؿذٜ ٕٞچٙیٗ تشخی ٚیظٌی      

ی ٔٛسد تشسػی، تؼذاد ٔـاٞذٜ 42، اص (9)تشآٚسد ؿذٜ تذػت آیذ. تٙاتشایٗ تشاػاع خذَٚ 

 لشاس داس٘ذ.  2ٔـاٞذٜ دس سطیٓ  14ٚ  1ٔـاٞذٜ دس سطیٓ 28

 ّاٍیصگی رشین: 9جذٍل 

 ٔیاٍ٘یٗ دٚسٜ لشاس ٌشفتٗ

 ٞادس سطیٓ

 احتٕاَ لشاس ٌشفتٗ

 ٞایٓدس سط

 تؼذاد ٔـاٞذات لشاس ٌشفتٝ

 دس ٞش سطیٓ

 

 1سطیٓ  28 6747/0 36/6

 2سطیٓ  14 3253/0 07/3

 ٔٙثغ: ٔحاػثات تحمیك

      

تا اػتفادٜ اص سٚؽ  MSIAH (2)- ARX(2)(، ٘تایح تخٕیٗ پاسأتشٞای ٔذ10َخذَٚ)     

ٚ  LR linearity testی ٔشتٛى تٝ آٔاسٜ P-valueدٞذ. ػذد حذاوثش دسػتٕٙایی سا ٘ـاٖ ٔی

DAVIES ٌٝتاتٛخٝ تٝ ٘تایح  ،وٙذ. اص ػٛی دیٍشی تیٗ ٔتغیشٞا سا تأییذ ٔیغیشخٌی تٛدٖ سات

 ٞاٚلفٝ دس ًَٛ ٚ سطیٓ دٚدس ٞش  لیٕت ٘فتثثاتی (، ؿاخق تی10)ق دس خذَٚتخٕیٗ ٔذَ فٛ

لیٕت ثثاتی ٌزاسی تیشاثداؿتٝ ٚ ٔیضاٖ  سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّیداس تش داسای تأثیش ٔٙفی ٚ ٔؼٙی

دس  ٔیضاٖ اثشٌزاسی 2ٚ دس سطیٓ  ٜسطیٓ ٔتفاٚت تٛد دٚ دس ٞش سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّیتش  ٘فت

تٝ اصای یه  ؿٛد(، ٔـاٞذٜ ٔی10وٝ دس خذَٚ)ًٛسیٕٞاٖ .تاؿذٔی 1اص سطیٓ  تیـتش ٞش دٚ ٚلفٝ

سؿذ ٔٙدش تٝ واٞؾ  2ٚ  1ٞای دس سطیٓ تا یه ٚلفٝ تأخیش ثثاتی لیٕت ٘فتٚاحذ افضایؾ دس تی

تٝ  2ٚ 1ٞای . ٕٞچٙیٗ دس سطیٓٚاحذ ؿذٜ اػت 28/0ٚ  21/0ی تِٛیذ ٘اخاِق داخّی تٝ ا٘ذاصٜ

تِٛیذ  سؿذ ثثاتی لیٕت ٘فت تا دٚ ٚلفٝ تأخیش ٔٙدش تٝ واٞؾاصای یه ٚاحذ افضایؾ دس تی

تِٛیذ ٘اخاِق داخّی تا  تٙاتشایٗ ٔتغیش سؿذ ؿٛد.ٚاحذ ٔی 41/0ٚ  30/0ی ٘اخاِق داخّی تٝ ا٘ذاصٜ

 ٔٛاخٝ ؿذٜ اػت. چـٍٕیشی واٞؾتا ی دْٚ(، ثثاتی لیٕت ٘فت)ٚلفٝاػتٕشاس افضایؾ تی

لیٕت ثثاتی تشاػاع ادتیات ٔٛهٛع ٚ ٌٔاِؼات تدشتی ٔشٚس ؿذٜ، دس ایٗ ٌٔاِؼٝ تأثیش ٔٙفی تی       

تٛاٖ چٙیٗ تٛخیٝ ٕ٘ٛد وٝ تأییذ ؿذ. ایٗ ٘تیدٝ سا ٔی سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی تذٖٚ ٘فتتش  ٘فت
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ثثاتی لیٕت ٘فت تش دسآٔذٞای ٘فتی وٝ ٟٕٔتشیٗ تیٕٞچٙاٖ وٝ دس تخؾ ٔثا٘ی ٘ظشی روش ؿذ،  

ٌزاسد ٚ چٖٛ ٔخاسج دِٚت ٚاتؼتٝ تٝ دسآٔذ ؿٛد، تأثیش ٔٙفی ٔیٔٙثغ دسآٔذ دِٚت ٔحؼٛب ٔی

ثثاتی لیٕت ٘فت اص تی ؿٛد ٚ تذیٗ كٛستثثاتی لیٕت ٘فت ٔتأثش ٔیدِٚت اػت، اص تأثیش ٔٙفی تی

ؿذیذ تٛدٖ تا  ٌزاسد.وا٘اَ دسآٔذٞا ٚ ٔخاسج دِٚت تش سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی تأثیش ٔٙفی ٔی

وٙذ ٚ تا تٛخٝ تٝ ٚاتؼتٝ ٘ٛػا٘ات لیٕت ٘فت یه ٘ٛع ٘اإًیٙا٘ی دس التلاد داخّی وـٛس ایداد ٔی

٘ی ایٗ ٔتغیش ػثة تأثیش ٔٙفی تش تٛدٖ تؼیاسی اص ٔتغیشٞای ولاٖ التلادی تٝ لیٕت ٘فت، ٘اإًیٙا

 ؿٛد.سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی تذٖٚ ٘فت دس ایشاٖ ٔی

( سٚ٘ذ ػشی صٔا٘ی سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی سا تٝ ٕٞشاٜ احتٕالات ٕٞٛاس ؿذٜ ٚ فیّتش 2ٕ٘ٛداس )

ذ تشاصؽ ؿذٜ سؿ ( ٘یض ٔمادیش ٚالؼی 3ٚ. ٕ٘ٛداس )دٞذ٘ـاٖ ٔی 2ٚ  1ٞای ؿذٜ دس ٞش دٚسٜ دس سطیٓ

ٔشتٛى  ACF  ٚPACFچٙیٗ دٞذ. ٞٓٛسد تشسػی ٘ـاٖ ٔیــــی ٔتِٛیذ ٘اخاِق داخّی سا دس دٚسٜ

تؼتٍی دس ا٘ذ وٝ ػذْ ٚخٛد خٛد ٞٓآٚسدٜ ؿذٜ (4)داسدس ٕ٘ٛ (13) یتٝ اخضای پؼٕا٘ذ ٔؼادِٝ

 .ٕ٘ایذپؼٕا٘ذٞا سا تأییذ ٔی

 

 

 MSIAH(2)- ARX(2)ًتایج تخویي هذل  :12جذٍل 

  1سطیٓ  2سطیٓ 

 ٔتغیش هشیة   t- val  یآٔاسٜ هشیة val  t -یآٔاسٜ

25/9 097/0 38/2 023/0 ػشم اص ٔثذأ 

56/5 48/0 10/3 25/0 Δgdpt-1 

07/11- 77/0- 81/3 57/0 Δgdpt-2 

01/3- 28/0- 16/2- 21/0- OP
VOL

t-1 

64/2- 41/0- 78/2- 30/0- OP
VOL

t-2 

 یاس ا٘حشاف ٔؼ 035649/0 015193/0

11/3 AIC criterion 

0097/81 log-likelihood 

0015/0 DAVIES 

1238/29 LR linearity test 

 ٚ  ٜتاؿذ.% ٔی5% ٚ 1ی ػٌح احتٕاَ تٝ تشتیة ٘ـا٘ذٞٙذ 

 ٔٙثغ: ٘تایح تحمیك
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 MSIAH(2)- ARX(2)ّای فیلتر شذُ ٍ ّوَار شذُ هذل بر اظاض احتوال  2ٍ  1ّای رشین :2ًوَدار

  ٔٙثغ: ٔحاػثات تحمیك  

 

 
 رشذ تَلیذ ًاخالص داخلی یبرازغ شذُ ٍ رًٍذ هقادیر ٍاقعی: 3ًوَدار

 كٔٙثغ: ٔحاػثات تحمی 
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 هعادلِ رشذ تَلیذ ًاخالص داخلیپعواًذّای هعادلات هربَط بِ  ACF  ٍPACF :4ًوَدار  

 ٔٙثغ: ٔحاػثات تحمیك    

 

 گیری ًتیجِ -5

ثثاتی لیٕت ٘فت تش سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی تذٖٚ ٘فت دس تی تأثیشی ی حاهش تٝ تشسػٌٔاِؼٝ  

تشای ایٗ ٔٙظٛس، پغ پشداخت.  1389-1347ی صٔا٘ی ًی دٚسٜ ػالا٘ٝٞای تا اػتفادٜ اص دادٜ ایشاٖ

، EGARCH(0,1)خٙىیٙض، ٔذَ  -سٚؽ تاوغتا اػتفادٜ اص  ARIMA ٔٙاػة اص تشآٚسد ٔذَ

تدضیٝ ٚ  دس ادأٝ،ثثاتی لیٕت ٘فت اص آٖ اػتخشاج ٌشدیذ. تیٌشفت ٚ ؿاخق ٔٛسد تشآٚسد لشاس

 .ٞای ػشی صٔا٘ی دس چاسچٛب اٍِٛی غیشخٌی ٔاسوٛف ػٛئیچیًٙ تٝ واس ٌشفتٝ ؿذ٘ذتحّیُ

ی ٜٞای ٔاسوٛف ػٛئیچیًٙ لاتّیت ِحاٍ وشدٖ تغییش دس ٘حٛٞای اكّی ٔذَیىی اص ٔضیت

تٛا٘ذ چٍٍٛ٘ی استثاى تیٗ ٔتغیشٞا سا دس تٛدٜ ٚ ٔی ٞای ٔتفاٚتاستثاى تیٗ ٔتغیشٞا تا ایداد سطیٓ

تاؿذ، ٔٙتٟا پاسأتشٞا ٔی VARٞای اٖ دٞذ. اػاع ایٗ سٚؽ ٔثتٙی تش ٔذَــٞای ٔختّف ٘ـسطیٓ

ٞای ٔتفاٚت ثاتت ٘ثاؿٙذ، تذیٗ كٛست وٝ دس ایٗ سٚؽ تٛا٘ٙذ دس سطیٓتؼتٍی تٝ صٔاٖ داؿتٝ ٚ ٔی

تٛا٘ٙذ تٝ دفؼات ٗ تغییش ٔٛلت ٚخٛد داؿتٝ ٚ ایٗ تغییشات ٔیأىاٖ ٚخٛد یه تغییش دایٕی یا چٙذی

تاؿذ. پزیشی آٖ ٔیفتٙذ. اص ایٗ سٚ ٔضیت ایٗ سٚؽ دس ا٘ؼٌافــٚ تشای ٔذت وٛتاٞی اتفاق تی

 تأثیشتشخٛسداس٘ذ. دس ایٗ ساػتا  VARٞای خٌی ٞا، اص دلت تیـتشی ٘ؼثت تٝ ٔذَتٙاتشایٗ ایٗ ٔذَ

ٔٛسد تشسػی لشاس ٌشفت ٚ ٞای ٔختّف دس سطیٓ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی ثثاتی لیٕت ٘فت تش سؿذتی
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 AR(2))MSIAH -(2، ٔذَ (AIC)ٚ ٔؼیاس اًلاػاتی  RLٞای ی آصٖٔٛتش اػاع ٘تایح آٔاسٜ 

ی حاهش ٘ـاٖ ٞای حاكُ اص ٌٔاِؼٝی تحمیك حاهش ا٘تخاب ؿذ. ٕٞچٙیٗ یافتٝتؼٙٛاٖ ٔذَ تٟیٙٝ

ٞا داسای تأثیش ٔٙفی ٚ ٘فت دس ٞش دٚ سطیٓ ٚ دس ًَٛ ٚلفٝثثاتی لیٕت ؿاخق تیدادٜ اػت وٝ 

ثثاتی لیٕت ٘فت تش سؿذ تِٛیذ داس تش سؿذ تِٛیذ ٘اخاِق داخّی داؿتٝ ٚ ٔیضاٖ اثشٌزاسی تیٔؼٙی

ٔیضاٖ اثشٌزاسی دس ٞش دٚ ٚلفٝ تیؾ اص  2ٚ دس سطیٓ  ٜ٘اخاِق داخّی دس ٞش دٚ سطیٓ ٔتفاٚت تٛد

 تاؿذ. ٔی 1سطیٓ 

-ؿٛد ٚ ٕ٘یصا دس التلاد ایشاٖ ٔحؼٛب ٔیثثاتی لیٕت ٘فت یه ٔتغیش تشٖٚوٝ تیٝ ایٗتا تٛخٝ ت

 ی حاهش آ٘ؼت وٝ؛ػیاػتی ٌٔاِؼٝ ٞایسٚ ٟٕٔتشیٗ تٛكیٝتٛاٖ آٖ سا واٞؾ داد، اص ایٗ

ٞای ٔٙظٛس خٌّٛیشی اص تشٚص ػٛاسم ٔٙفی دسآٔذٞای ٘فتی ٚ حفَ ٔٙاتغ تشای ٘ؼُتٝ  -

ٞای ٘فتی، الذاْ تٝ تفىیه دسآٔذٞای حاكُ اص كٙذٚقآتی، تا ًشاحی ٚ تأػیغ 

غیشٜ ٕ٘ٛدٜ ٚ اص ایٗ ًشیك  ٔذٞای دِٚت ٘ظیش ٔاِیات، ػٛاسم ٚفشٚؽ ٘فت ٚ ػایش دسآ

 ػؼی دس ٔحذٚد ٕ٘ٛدٖ دسآٔذٞای دِٚت اص تخؾ ٘فت تاؿٙذ.

ٌزاساٖ ٚ ٔتِٛیاٖ أش تا اػتفادٜ اص تداسب ٔٛفك ػایشوـٛسٞای ٘فتی ٚ ٘یض ػیاػت -

ا٘ذاص ٚ ی اسصی، ٘ؼثت تٝ تأػیغ ٟ٘ادی ٕٞا٘ٙذ پغی وؼة ؿذٜ اص حؼاب رخیشٜتدشتٝ

صا تٝ التلاد ٞا ٚ ٘ٛػا٘ات تشٌٖٚزاسی الذاْ وٙٙذ، تا اص ٚسٚد ٔؼتمیٓ ؿٛنػشٔایٝ

 داخّی ٚ دسآٔذٞای دِٚت سا واٞؾ دٞذ. 
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