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 چكيذٌ 

هْن تغلاى هالي ٍ احلات هْن ايي هٌأللِ تأل تأَكى اٍكاه تْأاؿاك      هَضَعتا تَرِ تِ 

ك تْلاى، تل آى ُـين تا تغقيقي ؿك هَكؿ احلات تغلاى هأالي رألب تأل تأَكى اٍكاه تْأاؿا     

تْلاى اًزام ؿّين ٍ هيناى احلات آى ٍ اًتولاك ًًَاًات كا تَٔكت کوّي تياى کٌأين  تأـيي   

ٍ هتأـٍلَهي   68/18/6388تا  66/16/6384هٌظَك ؿك ايي تغقيق ام اعلاػات ًلي مهاًي 

رْت تلكًي اّـاف فَه اًتفاؿُ ُـُ اًت  ّـف آلي  ICSSآكس ٍ گاكس ٍ الگَكيتن 

حلپقيلي تَكى اٍكاه تْاؿاك تْلاى ام تغألاى هأالي رألب هأي     ايي پوٍَّ تلكًي هيناى ا

 تاُـ ٍ اّـاف ٍيوُ آى ُاهل:

 ICSSيافتي تغييلات ًاگْاًي ًًَاًات تامؿُ ًْام تًَظ الگَكيتن  (6

 تغاتق ايي تغييلات تا ٍقايغ رْاًي کِ ؿك عَل ًلي مهاًي كػ هي ؿّـ هي تاُـ  (2

ّي امؿِ اٍلا تغلاى هالي رلب تل تًتايزي کِ ام ايي تغقيق تـًت آهـ ًِاى هيـّـ ک

ٍ ّوضٌيي اًتولاك ًًَاًات ؿك ايي ؿٍكُ  اك ًثَؿُ اًتگقتَكى اٍكاه تْاؿاك تْلاى تاحيل

  ًين کن تَؿُ اًت

 

، آكس ٍ گأاكس، تأَكى اٍكاه   ICSSتغلاى هأالي، ًًَأاًات، الگأَكيتن     كليذي: َايٌ ياژ

 تْاؿاك تْلاى

                                                 
 اًتاؿ ؿاًِگاُ ػلاهِ عثاعثايي  -6

  f_ghaffari@yahoo.comاًتاؿياك ؿاًِگاُ آماؿ اًلاهي ٍاعـ ػلَم ٍ تغقيقات  -2
 ُتِ هـيليت تامكگاًي ؿاًِگاُ آماؿ اًلاهي ٍاعـ ػلَم ٍ تغقيقات تْلاىؿاًَ آهَؽتِ کاكٌُاًي اكُـ ك -3

Gheibi.yaser@gmail.com 

 25/12/89تاكيؼ پقيلٍ:   61/62/88تاكيؼ ؿكيافت: 
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 مقذمٍ

اي ًَ ًيٌت  ًاؽتاك يک اقتٔاؿ يا هزوَػِ اي ام پـيـُ تغلاى هالي ؿك رْاى پـيـُ 

قغ تغييل ُکل، اتؼاؿ، ػلل ٍ اقتٔاؿّا هوکي اًت تا تغلاى هالي هَارِ ًَُـ  ؿك ٍا

 ّاي تغلاى هالي اًت کِ ٍضؼيت هتغَلي ام ايي تغلاى تَرَؿ هي آٍكؿ  كيِِ

م تًَؼِ رْاًي تَؿى اقتٔاؿ اهلٍم تل ّوگاى آُکاك اًت  مهيٌِ ّاي تْلُ تلؿاكي ا

تلٍى ما يا تِ ػثاكت تْتل اًتفاؿُ ام تٌْيلات ٍ اهکاًات هًٌَات هالي ٍ پَلي تيي الوللي 

 ؿك رْت كُـ پـيـُ رْاًي ُـى اقتٔاؿ هي تاُـ 

ؿك تاماك هٌکي ٍ تاماكّاي ايالات هتغـُ  2117آُفتگي ػظيوي کِ ام تاتٌتاى ًال 

تا تِ  2118فت ٍ ؿك ًپتاهثل ًال ًين اؿاهِ يا 2119ٍ 2118آهليکا پـيـاك ُـ ؿك ًال 

تَٔيل کِيـى يک تغلاى هالي ٍيلاًگل، تاماكّاي هالي تيي الوللي ٍ اقتٔاؿ تٌياكي ام 

کَِكّاي رْاى كا ؿك هؼلٕ آًية ّاي رـي قلاك ؿاؿ  تغلاى هالي ٍ اػتثاكي ًال 

ي ، تاًکْا ٍ هًٌَات هالي تٌياكي كا ؿك ًلاًل رْاى تِ کام ًاتَؿي ٍ ٍكُکٌتگ2118

 کِاًـ ٍ هٌزل تِ اؿرام يا تثـيل تؼـاؿ مياؿي ام آًْا تِ تاًک ّاي تزاكي گلؿيـ 

اًت  کاَّ  6929ايي تغلاى تـتليي تغلاى اقتٔاؿي ام مهاى كکَؿ تنكگ ؿك ًال 

اػتواؿ ػوَهي ًٌثت تِ تاماكّاي هالي ٍ ؽِک ُـى رلياى اػتثاكي تاػج گلؿيـ کِ 

َكّا ًلايت کٌـ ٍ صِن اًـامي تِ هلاتة تـتل ام احلات تغلاى تِ تؾَ ٍاقؼي اقتٔاؿ کِ

 اًتظاكات اٍليِ ًٌثت تِ آيٌـُ اقتٔاؿ رْاًي كا تلًين ًوايـ 

تا تَرِ تِ ًقَ ٍ اّويت تاماك ًلهايِ ؿك كُـ ٍ تًَؼِ اقتٔاؿ کَِك ضلٍكت 

ٌُاؽت كفتاك ًًَاًات تاماك ًْام ٍ ايٌکِ کـام ػَاهل رْاًي يا ؿاؽلي ارتواػي، ًياًي 

اقتٔاؿي، رالة ٍ تاػج ًًَاًات ٍ ًاپايـاكي تاماك ًلهايِ هي َُؿ اّويت ؽآي  ٍ يا

پيـا هي کٌـ تا ام ايي عيج ٌُاؽت لامم ام تاماك ٍ ػَاهل كيٌک رْت تٔوين گيلي 

ؽلأ تغقيقاتي کِ ؿك ًـكکاكاى تاماك ًلهايِ فلاّن َُؿ  ٓغيظ ٍ هٌاًة فؼالاى ٍ ؿًت ا

هيناى احلپقيلي تَكى اٍكاه تْاؿاك تْلاى ام تغلاى تِ  ايي مهيٌِ ٍرَؿ ؿاكؿ ايي اًت کِ

َٓكت کيفي تياى هيَِؿ کِ ؿك ايي تغقيق تل آًين تا ايي تاحيل كا تِ َٓكت کوّي تياى 

کٌين  ّـف اًاًي ؿك ايي هقالِ تلكًي هيناى احلپقيلي تَكى اٍكاه تْاؿاك تْلاى ام تغلاى 

 هالي رلب تَؿُ اًت 
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قات اًزام ُـُ َٓكت هي گيلؿ  ًپي ؿاؿُ ّاي الگَ ؿك ؿك اؿاهِ، هلٍكي تل تغقي

تؾَ ًَم هؼلفي هي َُؿ  تؾَ صْاكم تِ تلآٍكؿ الگَّا ٍ آمهَى فلضيِ ّا اؽتٔاّ 

  يافتِ اًت  ؿك تؾَ پٌزن ًتيزِ تغقيق اكائِ ُـُ اًت

 

 مريري بر ادبيات مًضًع

 "اماكّاي ًَظْأَك  ًًَاًات ؿك ت "ؿك تغقيقي تا ػٌَاى  6آگاكٍال، ايٌکلي ٍ ليل -6-6

 تثظتغييلات ًًَاًات تامؿّي تاماكّاي ًَظَْك ًْام ٍ ٍقايؼي کِ تا ًًَاًات فنايٌأـُ هأل  

-6985اًت كا تلكًي کلؿُ اًـ  تامؿّي تل هثٌاي پَل كايذ هغلي ٍ ؿلاك ؿك عَل ؿٍكُ ي 

تلكًي هي َُؿ  ًًَاًات تالا ؿك تاماكّاي ًَظْأَك تأا تؼأـاؿي تغييألات ًاگْأاًي       6995

ؾْ ُـُ اًت، تِ ػٌَاى هخال ؿك آكهاًتيي ّفت تغييل هِؾْ ًًَاًات ؿك عَل ايأي  هِ

ؿٍكُ ي مهاًي ٍرَؿ ؿاُت  تغييلات ًاگْاًي ؿك ًًَاًات تِ ٍقايغ هْن ًياًي، ارتوأاػي  

ٍ اقتٔاؿي کَِكّا هلتَط هي ُـ  ايي ٍقايغ ُاهل تغلاى هکنيک، ؿٍكُ ي تَكم عاؿ ؿك 

ؿك فيليپيي ٍ كًَايي ؿك تأاماك ًأْام ٌّأـ تأَؿ  ًأقَط      آهليکاي لاتيي، تؼاكٕ هاكکَى 

تٌْا ٍاقؼِ ي رْاًي اًأت کأِ تاػأج يأک رْأَ ؿك ًًَأاًات ؿك        6987اقتٔاؿي ًال 

 صٌـيي تاماك ًَظَْك ُـ  

تؼـاؿ تغييلات ًاگْاًي ًًَاًات ؿك کَِكّا هتفاٍت تَؿُ ٍ ّوضٌيي تِ فلاٍاًي ؿاؿُ ّا 

لات ًاگْاًي ًًَاًات تألاي تأامؿّي ّأاي كٍماًأِ     هلتَط هي َُؿ  تؼـاؿ تيِتل ًقاط تغيي

ًٌثت تِ تامؿّي ّاي ّفتگي ٍ هاّاًِ هلاعظِ هي ُأَؿ ٍ ّوضٌأيي ًتأايذ تغقيأق تألاي      

تامؿّي تل هثٌاي پأَل هغلأي تغأَك هِؾٔأي تأا تأامؿّي تأل هثٌأاي ؿلاك اُأتلا  ؿاكؿ           

(Aggarwal, Inclan, Leal, 1999) 

تغييلات ًاگْاًي ؿك ًًَاًات تاماكّأاي  "ى ؿك تغقيقي تغت ػٌَا 2عوَؿُ ٍ لي -2-6

تغييلات ًاگْاًي ؿك ًًَاًات تلاي پٌذ تأاماك   "ًَظَْك ًْام کَِكّاي ػلتي ؽليذ فاكى

تلكًي کلؿُ ٍ تاحيلات آًْا كا تل  ICSSًْام عَمُ ؽليذ فاكى كا تا اًتفاؿُ ام الگَكيتن 

     ٍ ٍ تغييألات تأالا ؿك   كٍي اًتولاك تلآٍكي ًًَاًات تزنيأِ ٍ تغليأل هأي کٌٌأـ  ايأي ك

ٌُاًايي هي کٌـ   2116تا  6994ام ًال كا ًًَاًات تاماك ًْام ؿك عَل ؿٍكُ ّاي ّفتگي 

ايي تغقيق ؿكيافت تٌياكي ام تاماكّاي ًْام ؽليذ فاكى تأِ كٍيأـاؿّاي ػوأـُ رْأاًي     
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آًيا، ًقَط قيوتْأاي ًفأت    6997ًٌثت تِ ػَاهل هغلي ٍ هٌغقِ اي عٌاى تلًـ  تغلاى

 2111ؿك ًال  OPECتؼـ ام تغلاى، پقيلٍ هکاًينم هغـٍؿ قيوت تًَظ  6998ؿك ًال 

ٍ عولِ يامؿّن ًپتاهثل، تغَك ًامگاكي تاماكّاي ًْام ؽليذ فاكى كا تغأت تأاحيل قألاك    

تغأَك هِؾٔأي    GARCHؿاؿُ اًت  ٍاكؿ کلؿى ايي تغييلات ػوـُ ًًَأاًات ؿك هأـل   

 ؿّـ  ٍرَؿ ًًَاًات ؿك تاماكّاي ًْام ؽليذ كا کاَّ هي

، ُاهل پأٌذ کِأَك   GCCايي تغقيق كفتاك ًًَاًات ٍ اًتولاك آًلا ؿك تاماكّاي ًْام 

َُكاي ّوکاكي ؽليذ فاكى، يکي ام پل ًًَاى تليي هٌاعق رْاى تلكًي هأي کٌأـ، ايأي    

کَِكّا ٍاتٌتِ تِ ًفت ٌّتٌـ ٍ تٌاتلايي َُکْايي کِ ًًَاًات تاماك ًفأت كا تغأت تأاحيل    

ؿكٓأـ کأل   66تقليثأا    2112  آًْا ؿك ًأال  گقاكؿ تل آًْا احل هيين قلاك هي ؿّـ تغَك هٌتق

هيليَى تِکِ رْاًي كا ؿاكا تَؿًـ  تؼلاٍُ آًْا ؿك هٌغقأِ اي ٍاقأغ ُأـُ     5/76تَليـ كٍماًِ 

ًال گقُأتِ ؿاُأتِ اًأـ  ام عألف ؿيگأل،       21اًـ کِ ؿًت کن صْاك رٌگ اًاًي ؿك عي 

ل ًيلٍّاي اًٌاًي ؽاكري ٍ تـيٌٌاى ؿك تٌأياكي  اقتٔاؿ ٍاتٌتِ تِ ًفت آًْا تا تکيِ ًٍيغ ت

 ام عله هؾتلف ًين هِاتِ ٌّتٌـ  

ًأْام    تأاماك  66تلكًأي  ) 6999ٍال، ايٌکلي ٍ ليل ؿك ًال تلؽلاف ًتايذ تغقيق آگاك

ًَپا تِ اضافِ تاماكّاي ًْام آهليکا، آلوأاى، اًگلٌأتاى، ٌّأگ گٌأگ ٍ ًأٌگاپَك ام ًأال       

ت ًاگْأاًي  ااّ کَِكّا كا ػلّتْاي رالة تلاي تغييلهغلي ٍ ؽ ػَاهل( کِ  6985-6995

ؿك ايي تغقيق فاکتَكّاي آلي رْاًي هلتَط تِ كُـ اقتٔأاؿي ؿًيأا، تغلاًْأاي     ؿاًٌت،

ًپتاهثل تِ ػٌَاى فاکتَكّاي رالة پـيـاك  66هالي تيي الوللي، َُکْاي تاماك ًفت ٍ عولِ 

 (Hammoudeh,S.,Li,H.(2005) ) ُـًـ 

تا تولکن تل  2115تا ًَاهثل  6981ـكًَى، ًًَاًات تاماك اًلَ ام ًال ؿك تغقيق اً 3-6

ًقاط ُکٌت ًاؽتاكي ؿك ًًَاًات تلكًي ُـُ ٍ رٌتزَي ايأي ًقأاط ُکٌأت تأـٍى     

 ًگاُ اٍليِ تِ هغل ايي ًقاط آرام ٍ ًپي تِ ُلط آًْا پلؿاؽتِ ُـُ اًت 

كا  6993ًألَ ؿك ًأال   قَيا يک تغييل آُکاك ًًَاًات ؿك تاماك ًْام ا ICSSالگَكيتن 

هِؾْ هي کٌـ  ؿك عال عاضل ًين تِ ًظل هي كًـ ًًَاًات اعتوالا تِ ًأثة ٍاتٌأتگي   

هضاػف تِ تاماكّاي اًلهي ؿٍتاكُ افنايَ ياتـ  تٌْا ًقغِ ي ُکٌت اعتوالي هِؾْ ؿك 

تا يک افنايَ قَي ؿك ًًَاًات هي تاُـ  تا عـي عيألت   6998آؽل تاتٌتاى، اٍايل پايين 
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کِ هي تَاى گفت ايي تٌْا ًقغِ ي ُکٌتي اًت کِ تا اعويٌاى تالايي اتفاه افتاؿُ  آٍك اًت

 اًت  

مهاًيکأِ ًًَأاًات ؿك    6993يک تغييل تِ ًوت پاييي ؿك ًًَاًات ؿاًوأاك  ؿك ًأال   

فٌلاًـ ٍ ًَئـ تِ ًوت تالا علکت هي کٌـ اتفأاه افتأاؿ  تغييألات ؿك ًًَأاًات ًألٍه ؿك      

افتاؿُ اًأت  ؿاًوأاك ، اكٍپأا ٍ ايأالات هتغأـُ ًًَأاًات هٌفأي        تاماكّاي ؿيگل ًين اتفاه 

ؿاكًـ اگلصِ تٌْا ؿك ًلٍه ٍ اكٍپا ايي تغييألات اعويٌأاى تأالايي كا     6991هِاتْي ؿك اٍايل 

تاماك ًلٍه  ؿاُتٌـ  ايي تغييل هٌغقِ اي ًيٌت ّوضٌاى کِ تلاي فٌلاًـ ٍ ًَئـ هلاعظِ ًِـ 

ؿك عال كُـ هي تاُـ ٍ تِ ًظل هي كًـ ًًَأاًات تأا    تيِتل ٍاتٌتِ تِ تاماك اًلهي اًت ٍ

 (Anderson, 2006عـي ؿك صٌـ ًال اؽيل افنايَ يافتِ اًت  )

ًقَ اؽثاك ؽأَب ٍ تأـ ؿك    "ؿك تغقيق هغٌي هْلآكا ٍ قْلهاى ػثـلي تا ػٌَاى  4-6

الگَّاي ) هتقاكى ٍ ريأل هتقأاكى ( ًًَأاى ٍ ّوضٌأيي،      "ًًَاًات تامؿّي ًْام ؿك ايلاى 

(، تلاي تثييي ًًَاًات تأامؿّي ؿك تأاماك تأَكى    6993غٌيْاي آحاك اؽثاك اًگل ٍ اًزي )هٌ

 CARCH , EGARCH , TARCHالگَّاي هَكؿ اًتفاؿُ ُاهل  تْلاى تلكًي هي َُؿ 

, GARCH   هتقاكى ٍ ريل هتقاكى ّيش گًَِ َُاّـي هثٌي تل ٍرَؿ احلات ًا هتقاكى قأَي

هفَْم کِ اؽثاك ؽَب ٍ تأـ تأا اًأـامُ يکٌأاى، تألحيل       ٍ هؼٌي ؿاك ًِاى ًوي ؿٌّـ، تِ ايي

 هِاتْي تل ًًَاًات ُلعي تامؿّي ؿاكؿ 

تا يافتِ ّايي اًت کِ تألاي ًأايل تاماكّأاي تأَكى ؿك کِأَكّاي       هؾالفايي ًتيزِ 

هٌاًة تليي  ،EGARCH تًَؼِ يافتِ تِ ؿًت آهـُ اًت  ام هياى الگَّاي هقکَك فلايٌـ

ًتيزِ اًاًي ايي هغالؼأِ کأِ    ؾَ ؿاؿُ ّاي اًتفاؿُ ُـُ اًت الگَ تلاي تثييي كضايت ت

اؽثاك ؽَب ٍ تـ، احلات هتقاكى ٍ يکٌاًي تل ًًَأاًات ُأاؽْ قيوأت ؿك تأاماك تأَكى      

اٍكاه تْاؿاك تْلاى ؿاكًـ، تل ؽلاف يافتِ ّايي اًت کِ ؿك تاماكّاي تَكى ًايل کِأَكّا  

ٌـ ؿليل تلاي ايي ًتيزِ ريل هتؼأاكف  ) تِ ٍيوُ هوالک تًَؼِ يافتِ ( هِاّـُ ُـُ اًت  ص

 هي تَاى فکل کلؿ:

اٍلا ( ًًَاى قيوت ؿك تَكى تْلاى تا تَرِ تِ تٌظين ٍ هـاؽلات ؿٍلتي ًوي تَاًـ ام يأک  

 عـٍؿ هِؾٔي فلاتل كٍؿ 

 حاًيا ( تَكى تْلاى ؿك هقايٌِ تا ًايل تَكًْا رَاى ٍ ًَ پا هغٌَب هي َُؿ 
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ْألاى ؿك هقايٌأِ تأا تَكًأْاي تکاهأل يافتأِ ؿك ًأايل        حالخا ( رلياى اعلاػات ؿك تأَكى ت 

 (6385کَِكّا، آكام ٍ کٌـ اًت  )هْلآكا، ػثـلي، 

، ؿك هأَكؿ ػلأل اقتٔأاؿي    6998ؿك ًأال   3ؿك تغقيقي کِ تًَأظ کلًأي ٍ ؿالأي    5-6

ًًَاًات قيوت ًْام ؿك تَكى ًيـًي اًزام ؿاؿًـ، آحاك هتغيلّايي هخل ًألػ تْألُ، تأَكم،    

ـات ٌٓؼتي ٍ کٌلي عٌاب راكي كا تلكًي کألؿُ ٍ تأِ ايأي ًتيزأِ     ػلضِ ي پَل، تَلي

كًيـًـ کِ تَكم ٍ ًلؽْاي تْلُ تاحيل هٌتقين، ٍلي کٌلي عٌاب راكي ٍ ػلضِ ي پأَل  

تاحيل ريل هٌتقين تل تامؿُ ًْام ؿاكًـ  قَيتليي تاحيل تِ ػلضِ ي پَل هلتَط هي َُؿ ٍلأي  

ًْام ٍرَؿ ًـاكؿ  ّوضٌيي ؿك تلكًي ػلأل  ّيش كاتغِ ي هؼٌي ؿاكي تيي ًلػ اكم ٍ تامؿُ 

ًًَاًات قيوت ًْام ؿك ايللٌـ تِ ايي ًتيزِ كًيـ کِ تغييلات ًلػ اكم تيِتل ام ًألػ تْألُ   

 (Kearney, Daly, 1998ٍي قيوتْاي ًْام احل گقاُتِ اًـ  )ك

آقاياى اًوؼيل اتًََكي ٍ كضا اينؿي ؿك تغقيق ؽَؿ تا ػٌَاى اكمياتي احل كٍمّاي  6-6

تِ ؿك تَكى اٍكاه تْاؿاك تْلاى تا اًتفاؿُ ام الگَي آكس ٍ گاكس تِ ًتايزي كًأيـًـ کأِ   ّف

 ػثاكتٌت ام:

تا تَرِ تِ ٍرَؿ ًاّوٌاًي ٍاكياًي ؿك هـل ّاي تؼضي ام هتغيلّا تِ ٍيأوُ ؿك تأاماك    

ًْام، ام هـل ّاي ؽاًَاؿُ آكس )ًاّوٌاًي ٍاكياًي ُلعي( تِ َٓكت هتقاكى يا ًاهتقاكى 

ًوايي عاکي ام احل هٌفي هؼٌاؿاك كٍمّأاي   -ؿُ ُـُ اًت  ًتايذ عآل ام هـل آكس اماًتفا

تَؿُ اًت  تلاي کٌتلل تغييل ُـيـ ايزأاؿ ُأـُ    6382تا  6376ٌُثِ ٍ صْاكٌُثِ ؿك ؿٍكُ 

، احل كٍم ّاي 6386تا  6376ؿك هقايٌِ تا ؿٍكُ  6382ؿك ُية ؽاّ ًْام ؿك اٍايل ًال 

تفکيأک ُأـُ    6382ٍ ؿٍكُ پلكًٍأق   6386تأا  6376ُ كًٍأق  ّفتِ ؿك ُاؽْ کل، تِ ؿٍك

اًت  ؿك ؿٍكُ كًٍق هـل گاكس ًوايي هثيي احل هٌفي هؼٌاؿاك ًِ ٌُثِ تَؿُ اًت  ؿك عأالي  

ًوايي عاکي ام احلات هٌفي كٍمّأاي اٍايأل ّفتأِ     -هـل آكس ام 6382کِ ؿك ؿٍكُ پلكًٍق 

ليل تيِتل، احلات كٍمّاي ّفتأِ تأل   )ٌُثِ، يکٌِثِ ٍ ؿٌٍُثِ( تَؿُ اًت  تلاي تزنيِ ٍ تغ

تامؿُ ًْام، تِ تفکيک ٌٓايغ آمهَى ٍ اكمياتي ُـُ اًت: ًتايذ هلتَط تِ ٍرَؿ احل هخثأت  

؛ هٌفي هؼٌأاؿاك ؿك ٓأٌايغ   هؼٌاؿاك كٍمّاي ّفتِ ؿك ٌٓؼت صَب ٍ کارق ٍ ٌٓؼت ًٌاري

ؿاك هخثأت ٍ  اًتؾلاد هؼـى، کاًِ ّاي فلني، هاُيي آلات ٍ تزْينات کِاٍكمي؛ آحاك هؼٌا

هٌفي ؿك ٌٓايغ کاًي ريل فلني، فلنات اًاًي ٍ هغَٔلات فلني تأَؿُ اًأت  ؿك هقاتأل،    
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ّيش گًَِ احل كٍماًِ هؼٌاؿاك ؿك ٌٓايغ ؿيگل )کارق ٍ هغَٔلات، صاج ٍ ًِل، هغَٔلات 

 رقايي، فلآٍكؿُ ّاي ًفتي، لاًتيک ٍ پلاًتيک ٍ هأَاؿ ُأيويايي( هِأاّـُ ًِأـُ اًأت      

ع تا تِؾيْ احلات هؼٌاؿاك كٍمّاي ّفتِ ٍ تِ کاكگيلي آى ؿك تٔويوات تٌاتلايي ؿك هزوَ

ًلهايِ گقاكي، اهکاى کٌة تامؿّي ّاي ًاُي ام تغليل اعلاػات ؿك تأاماك اٍكاه تْأاؿاك   

 ايلاى ٍرَؿ ؿاُتِ کِ تا فلضيِ تاماك کاكا هغايلت ؿاكؿ 

 

 شرح دادٌ َا

ٍ تامؿّي ًْام ٍ ًًَاًات  هتغيلّاي هَكؿ ًيام ؿك ايي پوٍَّ، تغلاى هالي رلب

تَكى اٍكاه تْاؿاك تْلاى هيثاُـ  تلاي تـًت آٍكؿى ايي تَكى ٍ راهؼِ آهاكي ها ًين 

تا  6384مهاًي ُاًنؿّن فلٍكؿيي ؿاؿُ ّا ام ُاؽْ كٍماًِ تاماك ًْام تْلاى ؿك ؿٍكُ 

 اًتفاؿُ ُـُ اًت  6388زـّن آتاى ّ

ام تِ ًلؽْاي تأامؿُ ّفتگأي تأل    رْت ّـف ايي تغقيق ُاؽْ ّاي كٍماًِ تاماك ًْ

(تثأـيل ُأـُ اًأت  هِأکلات هؼأاهلات      2-6اًاى قيوتْأاي ًأِ ُأٌثِ )تلاتأل فلهأَل      

ًاّواٌّگ ٍ ٍقايغ هؾتل کٌٌـُ هي تَاًـ تا اًتفاؿُ ام ؿاؿُ ّاي ّفتگي تِ رأاي ؿاؿُ ّأاي   

 4كٍماًِ کن تَِؿ 

(6-2)                 
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 معرفي الگً

يافتي تغييلات ًاگْاًي ًًَاًات تأامؿُ ًأْام تًَأظ     "ايي كٍٍ تغقيق اٍلاّـف ؿك 

ٍ ًپي تغاتقي تا ٍقايغ رْاًي ٍ هٌغقِ اي کِ ؿك عَل ًلي مهأاًي كػ   ICSSالگَكيتن 

، GARCHهي ؿّـ هي تاُـ  تؼـ ام ٌُاًايي مهاًْاي تغييلات ٍاكياًي، هـل اًأتاًـاكؿ  

كا  5کٌت ايي هـل قاؿك ًيٌت اًتولاك ًًَاًاتتلآٍكؿ هي َُؿ  تا تَرِ تِ ٍرَؿ ًقاط ُ

ليأق هتغيلّأاي هَّأَهي ٍاكؿ هأـل     تٌاتلايي ًقأاط ُکٌأت ام ع   تغَك ؿقيق تلآٍكؿ تکٌـ

كٍٍ تغقيق عاضل ام ًَع ػلّأي    6َُؿ تا تلآٍكؿ ؿقيق تلي ام ًًَاًات تـًت تياٍكين هي

 تغليلي هي تاُـ  -
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هيأاًگيي هتغأل     (AR)گلًأيَ  ارلة ؿك هـل ًامي ًليْاي مهاًي، هـل ّأاي اتَك 

(MA)   هـل اتَكگلًيَ هياًگيي هتغل ٍ(ARMA)    هَكؿ اًتفاؿُ قلاك هأي گيلًأـ  ؿك

تواهي ايي هـل ّا فلٕ ّوٌاى تَؿى ٍاكياًي ؽغاّا هفلٍٕ هي تاُأـ  ؿك تٌأياكي ام   

ًليْاي مهاًي اقتٔاؿي ؿٍكُ ّايي ام ًًَاًْاي ريلهؼوَل ٍ مياؿ تؼـ ام يک آكاهَ ًٌثي 

هي َُؿ  ؿك صٌيي ُلايغي فلٕ حاتت تَؿى ٍاكياًي ؿيگل هٌاًة ًوي تاُأـ  هأخلا     ؿيـُ

ؿك ًليْاي هالي هاًٌـ ُاؽْ قيوت ًْام ؿيگل ايي فلٕ هٌاًة ًؾَاّـ تَؿ  تِ ّوأيي  

ؿليل هؼوَلا  تلاي پيَ تيٌي ؿك يک ًلي مهاًي، ام تَميؼْاي ُلعي تأِ رأاي تَميؼْأاي    

ع ًليْاي هالي هؼوَلا  ؿاكاي ًِ ًَع هِؾّٔأِ ٌّأتٌـ   ايي ًَ  ريلُلعي اًتفاؿُ هي کٌٌـ

 کِ ًليْاي مهاًي هؼوَلي فاقـ آى هي تاٌُـ  

تَميغ ريلُلعي ًلي مهاًي هالي هاًٌـ تأامؿّي عآأل ام تغييألات قيوأت ًأْام       (6

)( tY  ؿاكاي ؿم ّاي پْي تل ام تَميغ ًلهال هي تاُـ ، 

2) )( tY ّ 2وثٌأتگي صٌأـاًي ًـاكًأـ ؿك عاليکأِ     ّا

tY     ّأا ؿاكاي ّوثٌأتگي تأالايي

 تاٌُـ   هي

)(تغييأألات ؿك  (3 tY  گأألايَ تأأِ ٓأأَكت ؽَُأأِ اي ؿاكًأأـ  يؼٌأأي ُأأَکْاي تأأنكگ

)کَصک( توايل تِ پيلٍي ام ُأَکْاي تأنكگ )کَصأک( ؿك ّوأاى هٌأيل كا ؿاكًأـ        

(Pasdel, 2005) 

تا تَرِ تِ گقُتِ ي آى  tكاُ هـل ًامي صٌيي الگَّايي ايي اًت کِ ٍاكياًي يک 

)(هتغيأأل تٔأأاؿفي  t=2,3,…,Tؿك ًظأأل گلفتأأِ ُأأَؿ  اگأأل تأألاي   tY  ام تأأاتغ صگأأالي

)/(ُلعي 1tt YYf     تلاتأل  گلفتِ َُؿ، پيَ تيٌي عال تا تَرأِ تأِ اعلاػأاتي ام گقُأت ِ

)/( 1tt YYE  1ؽَاّـ تَؿ کِ تِ هقـاك هتغيل ُلعيtY  تٌتگي ؽَاّـ ؿاُت  ٍاكياًي

)var/(پيَ تيٌي ايي ؿٍكُ تًَيلِ ي  1tt YY      تـًت هي آيأـ  ايأي ٍاكيأاًي، ٍاتٌأتگي

ٍ لقا هي تَاًـ يأک هتغيأل    ٍاكياًي پيَ تيٌي ُلعي كا تِ اعلاػاتي ام گقُتِ تؼييي کلؿُ

 تٔاؿفي تاُـ 

ؿك اؿتيات هالي ٍاكياًي ُلعي كا ًًَاى هي ًاهٌـ اگلصِ ًًَاى ؿك يک ًلي تِ عأَك  

ؿقيق قاتل اًـامُ گيلي ًيٌت اها ؿاكاي ؽَآي اًت کِ هؼوَلا  ؿك تغييلات ؿاكايي ّا تأِ  

 ي َُؿ:َٓكت ميل ؿيـُ ه
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ّايي  هوکي اًت ًًَاى تلاي ؿٍكُ ـ يؼٌيًًَاًْا تِ َٓكت ؽَُِ اي ٍرَؿ ؿاكً (6

 مياؿ ٍ تلاي ؿٍكُ ّاي ؿيگل کن تاُـ  

ًًَاى ؿك عَل مهاى تِ َٓكت پيًَتِ ًتيزِ هي َُؿ يؼٌي رَْ ؿك ًًَاى ظاّل  (2

 ًوي َُؿ  

ًْايت ًـاكًـ يؼٌي تغييألات ًًَأاى ؿاكاي هغأـٍؿُ هتٌأاّي      ًًَاى ّا ٍاگلايي تي (3

 ي تاُـ  اًت کِ ايي هَكؿ تِ هؼٌي پايايي ًًَاى ه

ًًَاى ّا ؿك هقاتل َُکْاي تنكگ هخثت ٍ هٌفي ٍاکٌِأْاي هتفأاٍتي تأا ُأـت ٍ      (4

  7اًـامُ ي هؾتلف ام ؽَؿ ًِاى هي ؿٌّـ 

 

 آزمًن پايايي -1

پايا تَؿى ًلي مهاًي تکاك كفتِ تٌياك هْن هي تاُأـ    GARCH,ICSSؿك هتـلَهي 

رْت آمهأَى پايأايي اًأتفاؿُ    ( ADFؿك ايي تغقيق ام آمهًَْاي ؿيکي فَلل تؼوين يافتِ )

 هي َُؿ 

 

 ريشُاي آماري ي اقتصاد سىجي -2

 GARCH & ARCHمذلُاي  2-1

ARCHهـلْاي 
هؼلفي ُـًـ ٍ ؿك ًال 6982ؿك ًال  9اٍليي تاك تًَظ اًگل 8

GARCHتغت ػٌَاى  61تِ ًٍيلِ تَللًلَ 6986
( تؼوين ؿاؿُ ARCH)تؼوين يافتِ  66

 (  Eviews 4 user's guide, 2002ُـ  )

 

 (ARCH) يارياوس واَمساوي شرطي اتًرگرسيً 2-2-1 -3

ؿك هـل ّاي اقتٔاؿ ًٌزي ًٌتي، حاتت تَؿى ٍاكياًي رولات اؽلال ّوَاكُ يکي 

(، تلاي 6982كاتلت اًگل ) ام فلٍٕ آلي ٍ کلاًيک اقتٔاؿ ًٌزي تِ عٌاب هي آيـ 

گقاكي کلؿ   كا پايِ ARCHكّايي ام ايي فلٕ هغـٍؿ کٌٌـُ كٍٍ رـيـي هًََم تِ 

ؿك ايي كٍٍ فلٕ تل ايي اًت کِ رولِ تٔاؿفي ؿاكاي هياًگيي ٓفل ٍ تِ عَك ًليالي 

 ريل ّوثٌتِ ٍلي ٍاكياًي آى تا فلٕ ٍرَؿ اعلاػات گقُتِ ؽَؿ، هتغيل فلٕ هي گلؿؿ 
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ٍرَؿ ؽغاّاي پيَ تيٌي کَصک ٍ تنكگ  ARCHيکي ام ؿلايل اًتفاؿُ ام هـلْاي 

لي هي تاُـ  ٍرَؿ ػيٌي ايي هٌللِ كا هي تَاى ؿك هؾتلف يک ً 62ؿك ؽَُِ ّاي 

تلكًي كًٍـ يک هتغيل اقتٔاؿي )هاًٌـ تَكم، ًلػ اكم،    ( هِاّـُ ًوَؿ  تِ عَكيکِ هوکي 

اًت ًلي هقکَك ؿك عي ًالْاي هؾتلف كفتاكّاي هتفاٍتي كا ام ؽَؿ تِ ًوايَ تگقاكؿ  

کن ٍ ؿك تلؽي ًالْاي ؿيگل  تِ هفَْم ؿيگل هوکي اًت ؿك تلؽي ًالْا ؿاكاي ًًَاًات

 ؿاكاي ًًَاًات مياؿ تاُـ 

ؿك صٌيي ُلايغي اًتظاك تل ايي اًت کِ ٍاكياًي ؿك عَل كًٍـ تٔاؿفي ًلي هَكؿ 

ايي  ARCHًظل حاتت ًثَؿُ ٍ تاتؼي ام كفتاك رولات ؽغا تاُـ  ؿك ٍاقغ هنيت هـلْاي 

 گقُتِ ؽَؿ تَضيظ ؿّـ اًت کِ هي تَاًـ كًٍـ ٍاكياًي ُلعي كا تا تَرِ تِ اعلاػات 

يک هتغيل تٔاؿفي تَؿُ ٍ ام تاتغ صگالي ُلعي  Ytؿك اتتـا فلٕ هي َُؿ کِ 

 1tt yyf  تـًت آهـُ تاُـ پيَ تيٌي هقـاكY  ؿك مهاىt  تا تَرِ تِ ٍرَؿ ٍ

اعلاػات گقُتِ تغت ُلايظ فلٍٕ اًتاًـاكؿ تلاتل تا  1tt yyE قـاك اًت کِ تِ ه

تٌتگي ؿاكؿ  ّوضٌيي ٍاكياًي پيَ تيٌي تک ؿٍكُ اي تلاتل تا  yt-1هتغيل ُلعي 

 1tt yyV  اًت ٍ ايي ؿك ٍاقغ تـيي هفَْم اًت کِ ٍاكياًي پيَ تيٌي ُلعيyt 

ؿاكؿ، ؿك عاليکِ ؿك اقتٔاؿ ًٌزي ًٌتي  yt-1تٌتگي تِ اعلاػات گقُتِ ؽَؿ يؼٌي 

تٌتگي ؿاُتِ تاُـ  اًگل اتتـا يک هـل ؽَؿ  yt-1َاًـ تًِوي ت ytٍاكياًي ُلعي 

           كگلًيًَي ام هلتثِ اٍل كا تِ َٓكت ميل ؿك ًظل هي گيلؿ :

تا ٍاكياًي  63ًَفِ ًفيـ tتِ عَكي کِ ؿك آى   2 V  هي تاُـ  هياًگيي

ؽَاّـ تَؿ ؿك عاليکِ هياًگيي ريل ُلعي آى تلاتل ٓفل اًت   1tyتلاتل  ytُلعي 

اًت ؿك عاليکِ ٍاكياًي ريل ُلعي آى تلاتل  2ًين تلاتل  ytّوضٌيي ٍاكياًي ُلعي 

 22 1/    هي تاُـ 

(6)  

کِ ٍاكياًي ؿك اقتٔاؿ ًٌزي ًٌتي، مهاًي هٌللِ ٍاكياًي ًاّوٌاًي هغلط هي گلؿؿ 

تِ هتغييل تلٍى ماي هـل ٍاتٌتِ تاُـ  ؿك ايي عالت تـًت آٍكؿى هؼاؿلِ ٍاكياًي کِ 

 تاتؼي ام هتغيل تَٓيفي اًت تٌياك هِکل اًت 

ttt yy   1
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 α,ε,...,ε,εh=h p-t2-t1-tt

هـلي كا پيٌِْاؿ هي کٌٌـ کِ پيَ تيٌي  65ٍ گلًزل  64، اًـكًَى 6987ؿك ًال 

 ٍاكياًٌي ُلعي تا تَرِ تِ اعلاػات گقُتِ هيٌل هي گلؿؿ 

           (2) 

1کِ ٍاكياًي ُلعي ايي هؼاؿلِ 
22
ty  تَؿُ ؿك عاليکِ ٍاكياًي ريل ُلعي آى

 ٓفل هي تاُـ  يک هـل تلريغي ٍ هٌاًة ؿيگل تِ َٓكت ميل هي تاُـ 

        (3                               )2

1

ttt h                                                                              

       (4)                             1-t
2

101 yα+α=h                                            

      

کِ ؿك آى   1tV   ؽَاّـ تَؿ ٍ ايي ّواى صيني اًت کِ تِ آى هـل ٍاكياًي

هي گَيٌـ  ايي هـل ؿك عقيقت يک هـل ؽغي  ARCHتَكگلًيَ يا ًاّوٌاًي ُلعي ا

ًيٌت اها ؽيلي ًنؿيک تِ آى اًت  تا اضافِ کلؿى فلٕ ًلهال تَؿى، هي تَاى تِ َٓكت 

، تا اًتفاؿُ ام تَاتغ صگالي t، هزوَػِ اعلاػات هَرَؿ ؿك مهاى tهٌتقين ام ػثاكت 

 اعتوالي هي تَاى گفت:

      

   (5) 

 

 ؿك عالت کلي تل هي تَاًـ تِ َٓكت ػثاكت ميل تياى َُؿ : htتاتغ ٍاكياًي 

      (6   )                                            

      

تلؿاكي ام پاكاهتلّاي ًاهؼلَم اًت  هـل  ARCH  ٍαهلتثِ فلايٌـ p تِ عَكي کِ 

، تلکيثي ام هتغيلّاي tXَٓكت  تِ ytتا فلٕ ايٌکِ هياًگيي  ARCHكگلًيًَي 

، تلؿاك تِ ّولاُ  1tٍقفِ ؿاك ؿٍكى ما ٍ تلٍى ماي هَرَؿ ؿك هزوَػِ اعلاػاتي 

 پاكاهتلّاي ًاهؼلَم، تِ َٓكت ميل هي تاُـ:

      (7                                     )                                              

                        (8                                                                          )  

1 ttt yy 

 

1-t
2

10t

11-tt

yα+α=h

h0,N~ψy

 α,y,...,y,yh=h p-t2-t1-t1

 tttt hXNy ,~1  
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 α,X,...,X,X,ε,...,ε,εh=h p-t1-ttp-t2-t-tt

       (9                                                                                    ) 

 تِ َٓكت ميل ؽَاّـ تَؿ : htکل تاتغ ٍاكياًي  ؿك ايي عالت

     (61                                                ) 

 يا تِ عَك ؽلآِ ٍ ًاؿُ تل :     

  (66                                                                                                                 )    

 

( هغلط ُـ ؽَٔٓيتْا ٍ 65( تا )66کِ ؿك هؼاؿلات ) ARCHهـل كگلًيًَي 

  .ٍيوگي ّايي ؿاكؿ کِ آى كا تلاي کاكتلؿّاي اقتٔاؿ ًٌزي رقاب ٍ هْوتل هي ًامؿ

تِ ػٌَاى هخال ًثـ کالايي ؿاكايي ّاي هالي تاتؼي ام هياًگيي ٍ ٍاكياًي اًتظاكي ًلػ ّاي 

ك تقاضاي ؿاكايي ّا تايـ تِ ّولاُ تغييل ؿك هياًگيي ٍ تامگِت هي تاُـ  ّل اًتقالي ؿ

ٍاكياًي اًتظاكي ًلػ ّاي تامگِتي اتفاه تيفتـ  اگل فلٕ َُؿ کِ هياًگيي ام يک هـل 

اًتاًـاكؿ ٍ يا ًلي مهاًي پيلٍي هي کٌـ، ؿك ايي َٓكت تالارثاك ٍاكياًي تايـ ؿك عَل 

 مهاى حاتت تاُـ  

 

  ARCHمذلُاي رگًسيًوي  2-2-2

ٍ تاتغ عـاکخل كاًت ًوايي آى، تًَظ  ARCHام  pؿك عالت کلي فلايٌـ هلتثِ 

 هؼاؿلات ميل اكائِ هي گلؿؿ 

  (62)                                                        

 

 

 (GARCH)يارياوس واَمساوي شرطي اتًرگرسيً تعميم يافتٍ  2-2-3

ُـُ ٍ ؿك قٌوت قثلي تِ آى پلؿاؽتأِ  کِ تًَظ اًگل هغلط  ARCHهـل كگلًيًَي 

ُـ، تِ َٓكت ٓليظ تيي ٍاكياًي ريل ُلعي ٍ ٍاكيأاًي ُألعي تفأاٍت قايأل ُأـُ ٍ      

ٍاكياًي ُلعي كا تِ ػٌَاى تاتؼي ام ؽغاّاي گقُتِ ؿك عَل مهاى هتغيل فلٕ هأي کألؿ    

ؿك عأَل مهأاى اكتقأا     ARCHعال ًؼي تل ايي اًت کِ هيناى اًؼغاف پقيلي هـل ّاي 

 َُؿ  ؿاؿُ

 ttt Xy 

 11 ,~ hXNy ttt  

2

1

2

110 ...   tptth 

  ,1 tt hh
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 tيک فلايٌـ تٔاؿفي تا اػـاؿ عقيقأي ٍ تأِ ٓأَكت هغأـٍؿ تاُأـ ٍ اگأل        tاگل      

 GARCHفلٕ هي َُؿ ؿك ايي َٓكت هـل  tهزوَػِ اعلاػات هَرَؿ ؿك عَل مهاى 

 تِ َٓكت ميل هغلط هي َُؿ:

     

   (63                            )                                                               

  

  (64                                                                                                                     ) 

 

 

 

0,0تِ عَكي کِ :              qp  

تاُـ ؿك ايي  p=q=0ؽَاّـ ُـ ٍ اگل  ARCH(q)ٌـ تِ يک فلايٌـ فلاي p=0تلاي 

 (q)يک رولِ ًَفِ ًفيـ اًت  ؿك فلايٌـ tَٓكت تِ ًاؿگي هي تَاى ؿيـ کِ 

ARCH ٍاكياًي ُلعي تاتؼي ؽغي ام ٍاكياًٌْاي ًوًَِ اي گقُتِ اًت اها ؿك ،

 ِ اي ًين ٍاكؿ هـل هي ًَُـ ، ٍاكياًٌْاي ُلعي ٍقفGARCH(p,q)فلايٌـّاي 

تأل كٍي   ytام تاقيواًـُ ّاي تـًت آهـُ ام تلامٍ  GARCH(p,q)هـل كگلًيًَي 

 تـًت هي آيـ  اگل كاتغِ ميل تلقلاك تاُـ:  Xtتلؿاك 

      (65) 

      

پاكاهتلّأاي   تلؿاكي ام تلؿاكي ام هتغيلّاي تَضيغي ٍ  Xtهتغيل ٍاتٌتِ،  ytتِ عَكيکِ 

 ًاهِؾْ اًت 

 هي تَاى تِ َٓكت ؿيگلي ًين ًِاى ؿاؿ  GARCH(p,q)فلايٌـ      

     (66                              ) 

                               ٍ 

 تِ عَكيکِ                                                                    

 ttt hN ,0~1
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تِ َٓكت ًليالي ريأل ّوثٌأتِ ٍ تأا هيأاًگيي      Vtعثق تؼليف،  تَرِ ؿاُتِ تاُيـ کِ

هي تَاًـ تِ ػٌَاى يک فلايٌأـ هيأاًگيي    GARCH(p,q)ٓفل هي تاُـ  ام ايي كٍ فلايٌـ 

2هتغل  اتَكگلًيَ تل كٍي 

t     تِ تلتية تأا هلتثأِ ّأاي qpm ,max  ٍp   تفٌأيل

 (Pasdel, 2005َُؿ  )

 

 GARCH(1,1)فرايىذ  2-2-4

هأأـل  GARCHتأأـٍى ُأأک ًأأاؿُ تأأليي ٍ ؿك ػأأيي عأأال پأأل اًأأتفاؿُ تأأليي هأأـل    

 (Malik, 2003هي تاُـ کِ ؿاكين: ) GARCH(1,1)فلايٌـي

     (67 ) 

 

 برآيرد الگًَا

 تحليل تًصيفي دادٌ َا 1

هأي تاُأـ، کأِ رْأت      68/18/6388 - 66/16/6384ايي تامُ ي مهاًي هِؾٔا ُاهل 

 6ؿك ُأکل  ي احل تغلاى هالي رلب تل تَكى اٍكاه تْاؿاك تْلاى اًتؾاب ُأـُ اًأت   تلكً

ًوَؿاك تامؿُ هغاًثِ ُـُ )تِ ّوألاُ ًقأاط ُکٌأت( ؿك     2ًوَؿاك ُاؽْ کل ٍ ؿك ُکل

 تَكى اٍكاه تْلاى ًوايَ ؿاؿُ ُـُ اًت 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

000 11011

2

110    hhووو ttt
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 13/13/1333 - 16/11/1334ومًدار شاخص كل  :1شكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 13/13/1333 - 16/11/1334ومًدار بازدٌ شاخص كل يوقاط شكست  :2شكل
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اكائِ ُـُ اًـ هْن اًأت، تَرأِ    3آًضِ تِ ريل ام آهاكّاي تَٓيفي هؼوَل کِ ؿك ُکل

کِيـگي هؼيأاكي اًأت کأِ     Jarque-Bera  ءتِ هقاؿيل هيناى کِيـگي ٍ ّويٌغَك آهاكُ

هؼياك کِيـگي تِ َٓكت ميل هغاًأثِ هأي    تيني ٍ پؾي تَميغ ًلي كا هِؾْ هي کٌـ 

 َُؿ : 

                      
























N

i

i yy

N
K

1

1



 

کِ ؿك آى 


  تلآٍكؿگل ٍاكياًي ًوًَِ اًت 

اًت  اگل هقـاك کِيـگي تـًت آهأـُ تيِأتل ام ايأي هقأـاك      3کِيـگي تَميغ ًلهال 

تاُأـ، تَميأغ    3تَميغ ًلهال تينتأل ٍ اگأل کوتأل ام    تاُـ، آًگاُ تَميغ هَكؿ ًظل ًٌثت تِ 

فٔل ًَم گفتِ ُـ کِ يکي ام ٍيوگيْأاي ًألّاي    ًٌثت تِ تَميغ ًلهال پؼ تل اًت  ؿك

هي تاُـ کِ تياًگل ايي هٌأللِ   39/8مهاًي کِيـگي تالا اًت، هيناى کِيـگي تـًت آهـُ 

تثؼيت هي کٌـ، تلاي ايي کِ تلاي تؼييي ًلهال تَؿى  Jarque-Beraاًت  ّويٌغَك آهاكُ 

( تنكگتل اًأت ٍ ؿك ًتيزأِ تَميأغ ريأل     66اًت کِ ام هقاؿيل رـٍل آى يؼٌي ) 331ًلي 

 ًلهال ؽَاّـ تَؿ 

 

 تحليل تًصيفي دادٌ َا: 3شكل 

 

 

0
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40

50

-0.050 -0.025 0.000 0.025 0.050 0.075

Series: RET

Sample 1 239

Observations 239

Mean     8.51E-05

Median -0.000616

Maximum  0.085804

Minimum -0.056074

Std. Dev.   0.015463

Skewness   1.011124

Kurtosis   8.394962

Jarque-Bera  330.5679

Probability  0.000000

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 احل تغلاى هالي رلب تل تَكى اٍكاه تْاؿاك تْلاى

 
 753 شماره پنجم لي /  مجله مطالعات ما

 آزمًن پايايي -2

پايا تَؿى ًلي مهاًي تکاك كفتِ تٌياك هْن هي تاُأـ    GARCH,ICSSؿك هتـلَهي 

( ًِأاى  ADFـُ اًت، آمهًَْأاي ؿيکأي فأَلل تؼوأين يافتأِ )     آه 6ّواًغَك کِ ؿك رـٍل

 ؿكٓـ ًلي مهاًي تامؿُ ايزاؿ ُـُ پايا هي تاُـ  5ؿّـ کِ ؿك ًغظ هؼٌي ؿاكي  هي

 

 (ADFوتايج آزمًن ) :1جذيل

Test StatisticADF  -4 371578 

1% Critical Value* 3 4598- 

5% Critical Value 2 8741- 

10% Critical Value 2 5733- 

 

 تصريح مذل - 3

رٌکيٌن اًتفاؿُ ُأـُ اًأت، ؿك اتتأـا تأا      -تلاي تلآٍكؿ ٍ تٔليظ هـل، ام كٍٍ تاکي

( ٍ AR( ٍ ٍاكؿ کألؿى اتَكگلًأيَى )  correlogramاًتفاؿُ ام ًوَؿاك ّوثٌتگي ًگاك )

تل اًاى هؼياك آکائيک ُأَاكتن ٍ تَرأِ    OLS( هٌاًة ٍ تؾويي MAهياًگيي هتغل  )

R ّا ام رولًِايل هؼياك
2  ٍR

تؼـيل ُـُ ٍ اًغلاف هؼياك ؽغاّا، هـل هٌاًة اًتؾأاب   2

 آهـُ اًت  2هي گلؿؿ کِ ؿك رـٍل

Rؿك تؾويي ّاي اًزأام ُأـُ، ايأي هأـل، تيِأتليي     
2
تؼأـيل ُأـُ كا ؿاُأتِ اًأت            

ّوضٌيي هقـاك آکائيک َُاكتن ٍ اًغلاف هؼياك ؽغاّاي ايي هؼاؿلِ ام تقيِ کأَصکتل تأَؿُ   

 اًت 

ايٌأتا   AR  ٍMAؼـ ام تؾويي هـل، کَصکتل تَؿى هؼکَى كيِأِ ّأاي روألات    ت

تا تَرِ تِ هؼٌي ؿاكي ضلاية ٍ هأَاكؿ    تَؿى هـل تؾويي مؿُ ُـُ كا تضويي هي ًوايٌـ 

 هْن فکل ُـُ، هـل تٔليظ ُـُ تِ َٓكت ميل ؽَاّـ تَؿ:

 

22322110   ttt RRR  
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 2 جذيل

 
 

 

 3 جذيل 
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  AR(1)  ٍMA(1)  ٍ MA(22)پي ام آًکِ تِؾيْ ؿاؿين هـل : 3 َضيظ رـٍلت

 تَٔكت ميل اًت  4ؿك رـٍل  اًت آى كا ٍاكؿ هـل کلؿُ ٍ آًگاُ ؽلٍري

 

 4 جذيل

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob. 

C -0.000107 0.001625 -0.065888 0.9475 

AR(1) 0.379800 0.064399 5.897632 0.0000 

AR(2) 0.175326 0.064544 2.716383 0.0071 

MA(22) -0.184522 0.070426 -2.620078 0.0094 

R-squared 0.270339 Mean dependent var 4.79E-06 

Adjusted R-squared 0.260944 S.D. dependent var 0.015493 

S.E. of regression 0.013319 Akaike info criterion -5.782558 

Sum squared resid 0.041332 Schwarz criterion -5.724025 

Log likelihood 689.2331 F-statistic 28.77541 

Durbin-Watson stat 2.053208 Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 GARCHتخميه مذل  -4

تؼـ ام عَٔل اعويٌاى ام ٍرَؿ پـيـُ ًاّوٌاًي ٍاكيأاًي ُألعي ؿك ًألي مهاًأأي     

تأألاي ًألي تأأامؿُ ؿك ؿٍكُ هأَكؿ ًظأل       GARCH(1,1)اًأتاًـاكؿ  هأَكؿ ًأظل هأـل  

 تلآٍكؿ هي گلؿؿ  66/18/6388تا  66/16/6384

 ßتؾأويي مؿُ ُأـُ کأِ تأِ تألتيأة تأأِ   GARCH  ٍARCHهزأوَع ضألاية 

 ٍα       هأؼلٍف ٌّتٌأـ، ًِاى ؿٌّـُ هيناى ًًَاى ؿك ًلي مهأاًي تاُأٌـ کأِ هزوأَع ايأي

ُ اًت کِ کوتل ام يک هي تاُـ کِ ؽلآِ ًتأايذ ؿك رأـٍل   آهـ ؿكٓـ تـًت76ضلاية 

 ( اكائِ ُـُ اًت 8)
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 3 جذيل

Variable Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob. 

C 1 116688- 0.002044 -0.581184 0.5611 

AR(1) 1 354414 0.079680 4.447872 0.0000 

AR(2) 1 275769 0.086323 3.194618 0.0014 

MA(22) -0.180375 0.086603 -2.082783 0.0373 

 

 Variance Equation 

C 4.22E-05 2.05E-05 2.060481 0.0394 

ARCH(1) 0.207299 0.100508 2.062522 0.0392 

GARCH(1) 0.557932 0.180545 3.090266 0.0020 

 

 براي تعييه تغييرات واگُاوي  ICSSبكارگيري الگًريتم  -5

، تأأأغييلات ًأاگْاًأأأي ؿك ٍاكيأأأاًي ٌُأاًأايأأأي  ICSSام الگَكيأأأتن  تأأا اًأأتفاؿُ     

 ) ًقغِ ُکٌت ايي ًلي مهاًي ؿك ُأکل  اكائِ ُـُ اًت  9کِ ًتايذ ؿك رـٍل  ًَُـ هأي

 ًوايَ ؿاؿُ ُـُ اًت(  2

 

 9 جذيل
using inclant-tiao test 

6 Number of breaks 

666 Break positions 
66/14/6387 Date of breaks 

 

 GARCHيارد كردن تغييرات واگُاوي در مذل  -6

، عأأأضأأَك ًأأًَأأاى كا تيَ ام GARCHام آًأزأأائأيکأأِ هأأـل اًتأاًأأـاكؿ  

هأقـاك ٍاقأؼي تألآٍكؿ هي کٌأـ، تأِ هٌظَك تـًت آٍكؿى تؾويي ّاي قأاتأل اعويٌأاًي ام 
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يألات ًاگْأاًي كٍي ؿاؿُ اًأت،    پأاكاهأتأألّاي هأأـل ًقأاعأي کأأِ ؿك آى ُأأَ  ٍ تغي  

لغاػ ًَُـ  ام ايي كٍ هي تأَاى ايأي ًَاعأأي کأِ    GARCHتايٌتي ؿك تؾويي هـل  هي

 GARCHٌُاًايي ُـُ اًـ ٍاكؿ هـل  ICSSؿك آًْا َُ  كٍي ؿاؿُ ٍ تًَظ الگَكيتن 

 کلؿ 

تا تؼليف هتغييألّاي هأََّهي کأِ ؿك آى ام ًقغأِ ُلٍع تغييل ًاگْاًي هقأأـاك يأأک   

لغأاػ ٍ ؿك ًايأل ًأقأاط هأقأـاك ٓفأل تأِ آى تؼألق هأي گيألؿ، تأأا ٍاكؿ کأألؿى ايأأي      

 ß+αٍ تؾأويي ؿٍتاكُ هـل ؿيـُ هي َُؿ کأِ   GARCHهأتغييلّاي هأَّأَهي ؿك هـل 

  ( ًتايذ آى آهـُ اًت61کِ ؿك رـٍل ) هقـاكکوتلي كا تِ ًوايَ هي گقاكؿ

 

 11 جذيل
 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob. 

C -0.001747 0.003156 -0.553431 0.5800 
666DM 0.012812 0.004486 2.855794 0.0043 

AR(1) 0.488387 0.058702 8.319762 0.0000 
AR(2) 0.261805 0.056385 4.643157 0.0000 

MA(22) -0.147730 0.073995 -1.996496 0.0459 
 

 Variance Equation 
C 0.000125 1.71E-05 7.337183 0.0000 

ARCH(1) 0.417922 0.091683 4.558345 0.0000 
GARCH(1) -0.137424 0.061131 -2.248027 0.0246 

 

 گيري ي بحج وتيجٍ

 - 66/16/6384تؼـاؿ ًقاط تغييلات ًاگْاًي ًًَاى ؿك تامُ ي مهأاًي )ُأاهل ؿٍكُ ي   

اُـ کأِ فلضأيِ اٍل تغقيأق ؛    هَكؿ هي ت 6( تلاي تَكى اٍكاه تْاؿاك تْلاى 68/18/6388

اك تَؿُ اًأت پقيلفتأِ   گقّي تَكى اٍكاه تْاؿاك تْلاى تاحيلامؿتغلاى هالي رلب تل ت -6"

، ًِأاى ؿاؿُ ُأـُ   7ًوي َُؿ )ًقاط تغييلات ًاگْاًي ؿك ًًَاًات تَكى تْلاى ؿك رأـٍل 

 اًت( 

كا  66اًأأتولاك ًًَأأاًات GARCH  ٍARCH  ،β  +αهزوأأَع ضأألاية ػثأأاكات  

ٍ  GARCH ٌـ، تا تَرِ تِ ٍرأَؿ ًقأاط ُکٌأت ؿك ًألي مهأاًي، هأـل      ًٌزَ هي ک

ARCH   قاؿك ًيٌت اًتولاك ًًَاًات كا تغَك ؿقيق تلآٍكؿ کٌـ تٌاتلايي ًقاط ُکٌأت ام
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عليق هتغيلّاي هََّهي ٍاكؿ هـل هي َُؿ تا تلآٍكؿ ؿقيقتلي ام ًًَاًات تـًت آٍكيأن   

تألاي ًألي مهأأاًي )ؿٍكُ ي    ـلپأي ام هغاًأثِ ٍ ٍاكؿ کألؿى تغييألات ًاگْأأاًي تأِ هأ      

66/16/6384 - 68/18/6388  ،)0.28 ;β +α   فلضأيِ ي فلػأي   تـًت هي آيـ، تٌأاتلايي

تغلاى هالي تاػج افنايَ اًتولاك ًًَاًات ؿك تَكى اٍكاه تْاؿاك تْلاى ُـُ  -2"تغقيق؛ 

ُ ًِأاى ؿاؿ  66 ؿك رـٍلتلاي ًلي مهاًي  α  +βًتايذ تلآٍكؿ ) "اًت پقيلفتِ ًوي َُؿ 

 ُـُ اًت(  

 

 13/13/1333 - 16/11/1334 براي سري زماوي α  +βوتايج برآيرد  :11 جذيل

 بذين يارد كردن تغييرات واگُاوي پس از يارد كردن تغييرات واگُاوي
 

α  +β α β α  +β α β 

1 28 1 467922 1 637424-  1 76522 1 21729 1 55793 
 ايلاى

 

 

تْاؿاك تْلاى هي تَاًـ تِ ًِ ٓأَكت هٌأتقين، ريأل    احلات تغلاى هالي تل تَكى اٍكاه 

هٌتقين ٍ القايي تاُـ کِ ؿك تَكى تْلاى تِ لغاػ ػـم ٍرأَؿ تثأاؿلات ؽأاكري ٍ ػأـم     

ٍرَؿ ًلهايِ گقاكاى ؽاكري، احل هٌتقين کن تَؿُ تِ ؽاعل ايٌکِ ها ًًَاى مياؿي عي ايي 

ى اٍكاه تْأاؿاك هأي تاُأـ ٍ    ؿٍكُ ًـاُتين ٍ ايي ًِاى ام احل کن تغلاى هالي رلب تل تَك

ّوضٌيي اًتولاك ًًَاًات ؿك ايي ؿٍكُ ًين کن تَؿُ اًت ٍ تا تلكًأي ًأاؽتاك تأَكى ؿك    

ايي هغالؼِ هي تيٌين کِ تيِتليي احلات، ريل هٌتقين ٍ القايي تَؿُ اًت کِ ؿك ًتيزِ کاَّ 

ين ام عليق تقاضا تلاي هغَٔلات ًفتي ٍ هَاؿ ؽام ايزاؿ هي َُؿ کِ تاحيل گقاكي تغلاى ً

ٓاؿكات ها هغَٔلات ؽام ٌّأت  کاَّ ًَؿ ُلکت ّاي تَكًي هي تاُـ  صَى ػوـُ 

ثغ تقاضا تلاي هغَٔلات ؽام کاَّ يافتِ يکي ام كاّْاي تاحيل تغلاى هي تَاًـ ايأي  ٍ تالت

كاُ تاُـ ٍ كاُ ؿيگل ايٌکِ صَى قيوت هغَٔلات ؽام ؿك ؿاؽل ًين ّواًٌـ قيوأت رْأاًي   

تا تَرِ َٔلات ًين ؿك ؿاؽل ّوٌَ تا قيوت رْاًي تغييل هي ياتـ ٍ هي تاُـ قيوت آى هغ

ٍ  تِ ايلاى اقتٔاؿ تالاي ٍاتٌتگيتِ  تؼيأيي  ل ٍ گأ هأَاؿ ؽأام ؿي   ؿكآهـّاي عآل ام ًفأت 

، تغلاى رْاًي ؿك ًالْاي اؽيل تاػأج تغييأل ؿك تقاضأاي    هـ کَِك تِ َٓكت تلٍى ماآؿك

رٌگ ػلاه ٍ رٌگ افغاًٌتاى، کأِ اهٌيأت    هَاؿ اٍليِ، اًلهي ٍ قيوت ًفت ُـُ ٍ ّوضٌيي
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هٌغقِ ٍ قيوت رْاًي ًفت)ٍ ًين رلياى ًلهايِ تِ ؿاؽل يا ؽاكد( كا تغت تاحيل قلاك ؿاؿُ 

كا هي تأَاى ام ػَاهأل    هَاؿ ؽام ٍ اٍليِ ٍايي عَاؿث رْاًي ٍ تغييلات قيوت ًفت   اًت

ؿ )عَاؿث رْاًي ٍ ؿاؽلي ايلاى تِ ُواك آٍكهْن تغييلات ًاگْاًي ؿك ًًَاًات تاماك ًْام 

تلاي تأَكى اٍكاه تْأاؿاك تْألاى ًوأايَ      62 اعلاف تغييلات ًاگْاًي ًًَاًات ؿك رـٍل

  تاحيلگقاكي ؿيگل ام عليق ُلکت ّاي ًلهايِ گقاكي ٌّتٌـ کأِ تؾِأي   ؿاؿُ ُـُ اًت(

ام ًلهايِ گقاكي آًْا كا ًْام ايٌگًَِ ُلکتْا تِکيل هي ؿٌّأـ ٍ احأل القأايي تغألاى ًيأن      

ثغ کاَّ ؿكآهـّاي هألؿم  اَّ قيوت ًفت ٍ کاَّ تَؿرِ ٍ تالتيٌگًَِ هي تاُـ کِ تا کا

ٍ ؿك ًتيزِ کاَّ تقاضا، تغلاى تل تَكى احل هي گقاكؿ ٍ احل كٍاًي تغلاى ًين افلاؿ كيٌک 

گليني ٌّتٌـ کِ تا ؿيـى کاَّ قيوت ّا ٍ ُاؽْ ّا ٍ ّوضٌأيي افأنايَ ٓأف ّأاي     

 ٍ عزن مياؿي ام ًلهايِ ّا كا ام تَكى ؽاكد هي کٌٌـ   فلٍٍ اقـام تِ ػلضِ ًْام کلؿُ

 

حًادث عمذٌ ي تغييرات واگُاوي دروًساوات بًرس ايراق بُادار تُران  :12 جذيل

(16/11/1334 - 13/13/1333) 

 حًادث ديرٌ

 اتلاؽ ارلاي قاًَى اكمٍ افنٍؿُ، افنايَ قيوت ًفت تا ُکٌت هقاکلات رـُ 14/14/6387

 ٍ تلَکي ًْام فَلاؿ ؽَمًتاىفلٍ 18/14/6387

 اؿاهِ كًٍـ کاِّي قيوت آّي 66/14/6387
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2- α  ضليةARCH  ٍ ) ُاحل رنء اؽلال آؽليي ؿٍك (β  ضليةGARCH   اًت ) ُاحل ٍاكياًي آؽليي ؿٍك (β  +

α کتل ام يک تاُـ ًِاًـٌّـُ ي کاَّ ًًَاى، اگل تلاتل يک تاُـ ًِاًـٌّـُ ي کأاَّ تٌأياك   اًتولاك ًًَاى اگل کَص

 آكام ٍ اگل تنكگتل ام يک تاُـ ًِاًـٌّـُ ي ٍاگلايي ٍ افنايَ ًًَاًات هي تاُـ 
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1- Volatility Persistence = α + β 
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