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 ثطضؾ٣ تإح٥ط ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثط نبزضات نٙب٤غ غصا٣٤ ٚ آقب٥ٔس٣٘ ا٤طاٖ

 sh_fatahi@yahoo.com، ىٽشَاْ اٹشٞبى ، ىاوٕٚبٍ ىاوٚڂبٌ ٍاُْ، %َُٙاڇ ٵشبكٓ

 zana.mozaffari@yahoo.comُاوب ډ٪ٶَْ، ىاوٚؼًْ ٽبٍٙىبٕٓ اٍٙي اٹشٞبى ىاوٚڂبٌ سجَِٔ 

 gmail.com,433nafisi@ډَٔڈ وٶٕٖٓ ډٺيڇ، ىاوٚؼًْ ىٽشَاْ اٹشٞبى ىاوٚڂبٌ سجَِٔ 

 

 ؿپٕيٌ

َدبْ اٹشٞدبىْ ىٍ ډٮدَٟ ه٦دَ     ډًاػٍ ثب ثلدَان ثيين ٙټ ٽًٍْٚ ٽٍ اٹشٞبى آن ثَ ډلًٍ سټ ډلًٞڅٓ إشًاٍ إز ىٍ 

ٍ ځَٕى ي ثٖٕبٍ ٙپىىيٌ ي ١َثٍثٕٚشَْ ٹَاٍ ډٓ ٘ دٌَٔ إز( اُ أه ٍي سًػٍ ثٍ ٝبىٍار ٱَٕ وٶشٓ ي سًٕدٮ َدبْ  ْ آن ىٍ ثود

َبْ اٹشٞبىْ ٔبٍْ ومًىٌ ي ٙدَا٤ٔ ٍا ثدَاْ ٍٕدٕين ثدٍ ٔدټ      سًاوي ٽًٍٚ ٍا ىٍ ػَٔبن ثلَانٝىٮز، ډٮين ي ٽٚبيٍُْ ډٓ

-َدب ثدٍ ٕٕبٕدز   َبْ ډٌٽًٍ ياثٖشڂٓ سًان ٍٹدبٔشٓ آن سَٔه ډٚپلار ىٍ ثو٘ٞبى ډٺبيډشٓ َمًاٍسَ ومبٔي( ٔپٓ اُ اٝچٓاٹش

َبْ اٹشٞدبىْ  َبْ اهَٕ وًٕبوبر وَم اٍُ ثٍ ٭ىًان ٔپٓ اُ ډُمشَٔه ٍم ىاىَبْ ٽلان اٹشٞبىْ ثًٌْٔ وَم اٍُ إز( ىٍ ٕبڃ

شچٴ اٹشٞبىْ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز( ىٍ أده ډٺبڅدٍ وٕدِ ثدٍ ثٍَٕدٓ      َبْ ډوٽًٍٚ ثٍ كٖبة آډيٌ ي سإطَٕ آن ثَ ثو٘

دَىاهشدٍ   +4.,سدب   +3.,َدبْ  اطَ وًٕبوبر وَم اٍُ ثَ ٝبىٍار ٝىب٬ٔ ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ َبْ ٵٞدچٓ ٕدبڃ  

ً  ٥َٙٓ وٓوبَمٖب يأٍبؤ اڅڂًْ اُ إشٶبىٌ ثب اٍُ وَم وًٕبوبر ٙبهٜ اثشيا ډى٪ًٍ ٙيٌ إز( ثئه  سٮمدٕڈ  اسًٍځَٕدٕ

س١ًدٕق ثدَىاٍْ ثدب يٹٶدٍ َدبْ      اٍُ ثدب إدشٶبىٌ اُ اڅڂدًْ هدًى    ډلبٕجٍ ٙديٌ ي ٕدذٔ اطدَ وًٕدبوبر ودَم     ) (GARCHٔبٵشٍ 

ٓ ARDLسًُٔٮٓ$ ىَدي ٽدٍ اطدَ وًٕدبوبر ودَم اٍُ ثدَ ٝدبىٍار ٝدىب٬ٔ ٱدٌأٓ ي          # ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵز( وشبٔغ وٚبن ډد

وبهبڅٜ ىاهچٓ ي وَم اٍُ اطَ ډظجشٓ ثَ ٝبىٍار ٝىب٬ٔ ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ ىاٍودي(َمـىٕه  آٙبډٕيوٓ ډىٶٓ ي ډشٲََٕبْ، سًڅٕي 

ىَي ٽٍ سٮئڄ ٍياث٤ ٽًسبٌ ډير ي ثچىي ډير يػًى هًاَي ىاٙز ي ثب ٕدَ٭ز هدًثٓ   ثَآيٍى اڅڂًْ سٞلٕق ه٦ب وٚبن ډٓ

 ځَٕى(  اوؼبڇ ډٓ

 ، أَانARDLىٍار ٱَٕ وٶشٓ، ،وًٕبوبر وَم اٍُ، ٝىب٬ٔ ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ، ٝب ٚاغٜ ٞب٢ و٥ّس٢:
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 ٔمسٔٝ -1

ٍا سؼَثٍ ٽَىٌ   ،يدٍٙ ٍدث ٍي ْيدوٍي ٍْسؼب ڃٵٮب َْبْسْإشَا اُ ْځٌَٕثَُ ٦ٍٕيا ثٍ ػُبوٓ ٍرسؼب هَٕا ٍََْبى ىٍ

 سب ؛ًٙويډٓ سَٱٕتػُبوٓ  َْبُاٍثب ىٍ ثٕٚشَ ؿٍ ََ ٍك٢ً ي ٽزٍډٚب ًْٕ ثٍ َبٍٽًٚ ،ٽىًوٓ ثٍََ ٍثٍ ٥ًٍٔپٍ ىإز( 

 ٔڂَى يٌُډَإز( ا ځَٵشٍ دٕٚٓ ػُبوٓ يدسًڅٕ اُ نبدوآ ُڈدٕ َدث بوٓدػُ ٍربدسؼ ىٍ َبًٍٚدٽ اُ ٓدثَه ُٕڈ ػبٔٓٽٍ

 ٤ٔاَٙ ىٍ، ٍربدز( سؼدٕا ٌيدٙ ڃډجي ثئُٓ ٝچٓا ثٍ وياٙشٍ، ٍدسًػٕ ٍدث ُبدوٕ بوٓدػُ ٍربدسؼ ىٍ ڃبدٵٮ ٢ًٍدك يٍر١َ

ٍ ډ٦َف ٙيٌ ََ ٽًٚ اْثَ ىْٹشٞبا ٙيٍ ٍډًسً ډىِڅٍ ثٍ ثچپٍ ،سًڅٕي َْىمبٍا ان٭ىً ثٍ وٍ سىُب ػُبوٓ ٌَپيى ثٍ وٕبى سجئڄ

ډَٕٖ  ٸدٹٕىي  ٓد٭چم ْبدٍََپبٍا ئٍاٍا ي ڃٵٮب ٍىثَهً ي ٻسْٔإشَا َْبٍِْٔثَوبډٍ ٔهيسي ينثي وِٕ ىٍآن زدډًٵٺٕ ي إز

 ٽٍ اؿَ ؛ٕزا ىٍارٝب٘ دثو سًٕٮٍ ،ٕزا َمٕزا كبئِ ٍٽًٚ ََ ػٍٓهب ٍرسؼب ډٕىٍُ ىٍ ٽٍ وـٍآ ٹ٬يا ىٍ وٕٖز(

 سًٕٮٍ ٔهاثبٙي( ثىبثَ ٍََٽًٍٚ ى ٍْسؼب ٙيٍ اَْدث ُڇلا اٍُْ ډىبث٬ ٌسإډٕهٽىىي وياډٓسً ىٍارٝب اُ كبٝڄ ْډيَبىٍآ

 ٕز( ا اٍانځٌرٕٕبٕ ٌْٔي سًػٍ ٍىډً ٽٍ ٕزاٍ ٽًٚ ََ ىٍ اْسًٕٮٍ َْبَپبٍٍا ػمچٍ اُ ىٍارٝب

ْ آن ٍٔ ٭ىدًان ٔپدٓ   ٥جٕٮٓ ډًػًى ىٍ أَان، ثو٘ ٽٚبيٍُْ ي ٝىب٬ٔ ياثٖشٍَبْ ثب سًػٍ ثٍ َٙا٤ٔ اٹچٕمٓ ډشى٫ً ي دشبوٖٕڄ

َبْ اٹشٞبىْ َمًاٌٍ ډ٦َف ثًىٌ إز( ثَ ٥جٸ ٹبوًن ثَوبډٍ ؿُبٍڇ سًٕٮٍ اٹشٞدبىْ، ٵََىڂدٓ ي اػشمدب٭ٓ،    اُ ډُمشَٔه ثو٘

ٍ   ځٌاٍْ ىٍ ثو٘ ٽٚبيٍُْ ډًٍى سًػدٍ ٹد  َٕډبٍٔ; ثٖشَٕبُْ ثَاْ ٍٙي ٬َٕٔ اٹشٞبىْ>ثب ٭ىًان  -َاٍ ځَٵشدٍ إدز( ٕدَډبٔ

ٽىي( اُ ٥َٵدٓ سًػدٍ ثدٍ سًٕدٮٍ ٝدىب٬ٔ      ځٌاٍْ ىٍ أه ثو٘ ىٍ اٍُآيٍْ ثٍ ٽًٍٚ ي اٵِأ٘ اٙشٲبڃ وٺ٘ ډاطَْ ٍا أٶب ډٓ

ٌ   ياثٖشٍ ثٍ ډلًٞلار ٽٚبيٍُْ ىٍ اٵِأ٘ اٍُٗ اٵِيىٌ اْ ىاٍى ي اٍُٗ ٝدبىٍار آن ٍا اٵدِأ٘   ْ أه ثود٘ سدإطَٕ ئدْ

ٓ  ىَي( ډؼم٫ً أه ٭ًاډڄ ډٓ ومبٔدي سدب اٹشٞدبى ٍا اُ سدټ ډلٞدًڅٓ ثدًىن ي       َٙا٤ٔ ډىبٕجٓ ٍا ثَاْ ٍٙي اٹشٞبىْ ٵدَاَڈ ډد

اڅمچچدٓ ٍا ٵدَاَڈ هًاَدي    َبْ ډىبٕجٓ ثَاْ ك٢ًٍ أَان ىٍ ٕد٦ق ثدٕه  دٕبډيَبْ كبٝڄ اُ آن ٍَب ٽىي، ي اُ أه ٥َٔٸ ُډٕىٍ

اڅمچدڄ آن اُ  ڈ ډدًاى ٱدٌأٓ ي سؼدبٍر ثدٕه    ومًى( اځَؿٍ ي١ٮٕز أَان ىٍ ثو٘ ډًاى ٱٌأٓ ثب٭دض ٙديٌ ٽدٍ ىٍ ثدبُاٍ ٭٪دٕ     

ٍ  ػبٔڂبٌ ٙبٖٔشٍ ْ سؼدبٍر  اْ ثَهًٍىاٍ وجبٙي ي أه ىٍ كبڅٓ إز ٽٍ ثٕٚشَٔه ډِٔز وٖجٓ ٽًٍٚ ثَاْ ياٍى ٙين ثدٍ ٭َٝد

ٓ ثٕه ٔ اڅمچچٓ ډَث٣ً ثٍ ٝىب٬ٔ ٱٌأٓ ډد َدب ي ٽدبَ٘ ىٍآډديَبْ وٶشدٓ     # ي١د٬ سلدَٔڈ  .4.,اڅدئىٓ ي َمپدبٍان،  ًٙى($ٙدم

ٍٕدي، ٔپدٓ   ٍ ثو٘ ٽٚبيٍُْ ي ٝىب٬ٔ ياثٖشٍ ثٍ آن ٍا ىٍ سؼبٍر ىيؿىيان ٽَىٌ إز( ثٍ ٥ًٍٔپٍ ثٍ و٪َ ډٓاَمٕز سًػٍ ث

 ْ ٽٚبيٍُْ ٙپڄ ځَٵشٍ ي ٭مچٕبسٓ ًٙى  اُ ثىيَبْ اٹشٞبى ډٺبيډشٓ ثبٔي ىٍ كًٌُ

ٓ       َبْ ځَيٌاُ ػمچٍ ډِٔز ډلٞدًلار   سدًان ثدٍ اٍُان ثدًىن ډدًاى هدبڇ     َدبْ ٝدىٮشٓ ي(اثٖدشٍ ثدٍ ډلٞدًلار ٽٚدبيٍُْ ډد

ٍ  ٽٚبيٍُْ، يػًى وَٕيْ ٽبٍ اٍُان، َٕډبٍٔ ځدٌاٍْ ىٍ ٝدىب٬ٔ ٱدٌأٓ،    ځٌاٍْ ي اٍُثَْ ٽڈ اٙبٌٍ ومًى( ثب اٵدِأ٘ ٕدَډبٔ
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ٓ     ١مه هَٔي ډلًٞلار ٽٚبيٍُْ ي كٌٳ وًٕبن سدًان اُ ١دبٔٮبر أده ډلٞدًڃ     َبْ ٵٞدچٓ ي ٽدبَ٘ ډدبُاى سًڅٕدي، ډد

٘    31.,سجئڄ ومًى$سَٽمبوٓ،ْ ىائمٓ ْ ٵٞچٓ ٍا ثٍ ٭١ٍَػچًځَْٕ ٽَىٌ ي ٭١ٍَ -#( اُ ډُمشدَٔه ډًاود٬ ي ډٚدپلار ددٕ

ٍيْ سًٕٮٍ ٝىب٬ٔ ثٍ ٥ًٍ ئٌْ ٝىٮز ډًاى ٱٌأٓ، وًٕبوبر ٙئي وَم اٍُ إز( وًٕبوبر وَم اٍُ ډىؼدَ ثدٍ وًٕدبن ٙدئي     

  ٌ ٓ ْ ډلٞددًلار ٱددٌأٓ ٙدديٌ إددز ي ثىددبثَأه ٹدديٍر ٍٹددبثش  ٹٕمددز ډددًاى ايڅٕددٍ ي ثدديوٕبڃ آن اٵددِأ٘ ٹٕمددز سمددبڇ ٙددي

 ٝبىٍٽىىيځبن ٍا ٽبَ٘ هًاَي ىاى(  

َدبْ ػدبٔڂِٔه ياٍىار، ي سًٕدٮٍ ٝدبىٍار     ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ أَان ىٍ اثشياْ ٍاٌ ٝىٮشٓ ٙيٌ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز ثلض ٕٕبٕز

ٓ  ىٍ ُډٕىٍ ٍ     ْ ډًاى ٱٌأٓ اَمٕز ثٕٚشَْ دٕديا ډد ْ ٝدبىٍار ي ثدٍ ٥دًٍ هدبٛ     ٽىدي( ٔپدٓ اُ ډُمشدَٔه ډٚدپلار ىٍ ُډٕىد

َبْ اٍُْ ثيٍٕشٓ سى٪ٕڈ ًٙوي، سإطَٕ ډظجشٓ ٍيْ سدَاُ  اځَ وَم اٍُ ي ٕٕبٕز أٓ وًٕبوبر وَم اٍُ إز، (ٝبىٍار ډًاى ٱٌ

اڅمچچدٓ هًاَىدي ٙدي( اډدب ىٍ ٝدًٍسٕپٍ      َب هًاَىي ځٌاٙز ي ثب٭ض سٺًٔز ٹديٍر ٍٹدبثشٓ ٽٚدًٍَب ىٍ ٭َٝدٍ ثدٕه     دَىاهز

ًٙى څٌا ىٍ أه ددْيَ٘ ثدٍ ثٍَٕدٓ    ٍ اٹشٞبى ٽًٍَٚب ډَٓبْ ُٔبىْ ىَبْ وبىٍٕشٓ اسوبً ًٙى، ثب٭ض ثَيُ وبثٖبډبوٕٕٓبٕز

أده ډٺبڅدٍ اُ ددىغ ثود٘ سٚدپٕڄ       (اطَ وًٕبوبر وَم اٍُ ثَ ٝبىٍار ٝىب٬ٔ ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ ىٍ ٽًٍٚ دَىاهشٍ ٙديٌ إدز  

ٸ ٙىبٕدٓ سلٺٕد  ٙيٌ إز؛ ىٍ ثو٘ ىيڇ ثٍ ډٮَٵٓ ډجبوٓ و٪َْ ي ډَيٍ دٕٕٚىٍ سلٺٕٸ دَىاهشٍ ٙيٌ إز، ىٍ ثو٘ ًٕڇ ٍيٗ

 ځَْٕ ي دٕٚىُبىار اهشٞبٛ ٔبٵشٍ إز(  ًٙى، ثو٘ ؿُبٍڇ ثٍ سومٕه ډيڃ ي ىٍ وُبٔز ثو٘ دىؼڈ ثٍ وشٕؼٍډٮَٵٓ ډٓ

 ٞبٔجب٣٘ ٘ظط٢ ٚ ٔطٚض٢ ثط پ٥ك٥ٙٝ -2

اَمٕز ٍيُ اٵِين سؼبٍر هبٍػٓ ىٍ ٍٙي ي سًٕٮٍ اٹشٞبىْ ٽًٍَٚب ثٍ كيْ إز ٽٍ ثٮ٢ٓ اُ اٹشٞبىىاوبن اُ آن ثٍ 

ثٍ ٭ٺٕيٌ أه ځَيٌ اُ اٹشٞبىىاوبن، ٍٙي اٹشٞبىْ، ثبلاهٜ ٝبىٍار ډًاى  ٽىىي(ٍ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ٔبى ډٓ٭ىًان ډًسًٍ سًٕٮ

َب ډيى ثَٕبوي( اٵِأ٘ ٝبىٍار اطَ ډٖشٺٕڈ ثَ سًاوي ثٍ سًٕٮٍ ي ٍٙي اٹشٞبىْ آنٱٌأٓ ٽًٍَٚب كياٹڄ اُ ىي ٥َٔٸ ډٓ

َبْ لاُڇ ػُز ٹَاٍ ځٌاٍْث٬ اٍُْ ٽًٍَٚب اډپبن َٕډبٍٔىٍآډيَبْ اٍُْ ٽًٍَٚب ىاٙشٍ ي اُ أه ٥َٔٸ ثب سإډٕه ډىب

ٕبُى( اُ ٥َٳ ىٔڂَ سًٕٮٍ ٝبىٍار اډپبن إشٶبىٌ اُ اډپبوبر ثبُاٍَبْ ځَٵشه اٹشٞبى ىٍ ډَٖٕ ٍٙي ي سًٕٮٍ ٍا ٵَاَڈ ډٓ

-بُى سب اُ ډلييىٔزَٕب ي ياكيَبْ سًڅٕيْ ٍا ٹبىٍ ډٓػُبوٓ ثَاْ ٍٙي سًڅٕيار ىاهچٓ ٍا ډُٕب ٽَىٌ ي اُ أه ٥َٔٸ ثىڂبٌ

َبْ ثبُاٍىاهچٓ ٍَبٔٓ ٔبٵشٍ ي ثب سًٕٮٍ ډٺٕبٓ سًڅٕي ثٍ ډى٪ًٍ ٝبىٍار ثٕٚشَ ثٍ ثبُاٍَبْ هبٍػٓ ٭لايٌ ثَ ٽٖت 

 #.4.,اڅئىٓ ي َمپبٍان،َبْ اٹشٞبىْ كبٝڄ اُ ډٺٕبٓ سًڅٕي وِٕ ثٌَُ ٽبٵٓ ٍا ثجَوي( $ ٙمٔىٍآډيَبْ اٍُْ اُ َٝٵٍ

ٔپٓ اُ ډُمشَٔه ٭ًاډڄ ډاطَ ثَ سؼبٍر ډ٦َف إز ىٍ اىاډٍ ثٍ ثٕدبن ډجدبوٓ و٪دَْ اطدَ سٲٕٕدَار      اُ آوؼب ٽٍ وَم اٍُ ثٍ ٭ىًان 

 وَم اٍُ ثَ ٝبىٍار دَىاهشٍ ٙيٌ إز(
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َ سٲ ٔدٸ اُ ٥َثدَ  وَم اٍُ  َٕٕسٲاڅمچڄ ثَ إبٓ و٪َٔبر ډًػًى ىٍ سؼبٍر ثٕه ٍ     ٕٕد ٍ  ْٝدبىٍار ي ياٍىار ثدَ سدَاُ سؼدب  ٽٚدً

 ٭١ٍَ ثَ َمـىٕه ي ڃًدد د ْبدد سٺب١ ي ىٍاربدٝ ياٍىار، ٥َٔٸ اُ ى،ٹشٞبا ٽڄ ْسٺب١ب ثَ اٍُ موَ وبروًٕبإز(  سإطَٕځٌاٍ

 ٍدد ث ،ٹٕمز ي سًڅٕي ثَ طَا ىي ٔها ٔىيآثَ( ٙزىا َياهً إطَٕدد س ،ٓدد سياٍىا ا٦ٍْدٕيا ْبدٽبلاَ ْبدَِٔىٍَ ٥َٔٸ اُ ىٹشٞبا ٽڄ

ٓ ب  دًٍَدٽٚ ىبدٹشٞا ٍدڅٕاي ٤ٔاَدٙ  نيدد ٙ انَدد ځ ډًػت اٍُ موَ ډظجز َْبٻًٙ ،ٽبلاَب ُاٍثب ىٍ ثٖشڂٓ ىاٍى( ثٍ ٥دًٍٽچ

 دٓىٍ ٍا هچٓىا ْٽبلاَب اْب ثَدددددسٺب١ ٔ٘اِدددددٵا وشٕؼٍ ىٍ ي ىىځَډٓ سٓىٍاٝب ْٽبلاَب نٙي سَاٍُان ي سٓياٍىا ْٽبلاَب

 ډَا ٔها ي ٔبٵشٍ ٔ٘اٵِا ىْٹشٞبا َْبٌ ثىڂب وٺئىڂٓ ْسٺب١ب ،ٓددددډچ ڃًددددد اٍُٗ بَ٘ددددٽ ثب ٔڂَى ًْٕ اُ( ٙزىا َياهً

 ډظجز  ْبدد َٻًدد ٙ ٮٍدد سًٕ ڃكب ىٍ َْبٍٽًٚ  ىٍ وِٕ ىٹشٞبا ٭١ٍَ ثو٘ ىٍ( ىًٙ ډٓ وِٕ ڃدً ْبدد سٺب١ ٔ٘اِدٵا تدډًػ

ٍ يا ْٽبلاَب سٓياٍىا  ْبدد ٍَدَِٔى ٔ٘اِدٵا جتدٕ ،يدوىځَ ډٓ ډچٓ ڃدً اٍُٗ ٽبَ٘ ثب٭ض ٽٍ اٍُ موَ  ٍدد وشٕؼ ىٍ ي ْإد٦

 ډٓ َبرٹٕم ٦ٕق ي سًڅٕي َْدددبٔىدددٍَِ ٔ٘اٵِا ثب٭ض آن ډشٮبٹت ي ٓددددسياٍىا إْددد٦ٍيا ْبددددٽبلاَ نيددددٙ َددددسناَددددځ

 #(  34.,ى$ٕبډشٓ، وىځَ

ٓ ٕهثد  ْىٍ ثبُاٍَب ٓهبٍػ ٍْٹجب ثَاثَ ٝبىٍٽىىيځبن ىٍ ٓاٍُ، ٹيٍر ٍٹبثش ٓوَم ياٹٮ َٕٕسٲثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ،  َ ٍا سٲ اڅمچچد  ٕٕد

ْ ٕمدز وٖدجز ثدٍ ٹ   ٓ ٍاىاهچد  ٕيٽىىديځبن سًڅ َٓب ي هيډبر ٝدبىٍاس لاٽب ٕمزاٍُ، ٹ ٓياٹٮ ٔ٘ وَم( اٵِاىَيٓډ  ٓػُدبو  َدب

َ  ٔدز ي ىٍ وُب اٵِأدي ٓ ډد  ٓػُبو ْىٍ ثبُاٍَب ٓىاهچ ٓ سًڅٕيٽىىيځبنثَ ٹيٍر ٍٹبثش ٕؼٍٽبَ٘ ىاىٌ ي ىٍ وش ٍ  ډىؼد  ٔ٘اٵدِا  ثد

 ْٝدبىٍٽىىيځبن ىٍ ثَاثدَ ٍٹجدب    ٓٽبَ٘ ٹيٍر ٍٹبثش َٕډٖ اُ اٍُ، ٓٝبىٍار ٽًٍٚ هًاَي ٙي( ىٍ ډٺبثڄ، ٽبَ٘ وَم ياٹٮ

َ ( اُ ٥َٳ ىًٙىىؼَ ډٓٝبىٍار ډ ٽبَ٘ ثٍ ٓ،هبٍػ ٍا  َٓدب ي هديډبر ياٍىاسد   لاٽب ٹٕمدز  اٍُ، ٓودَم ياٹٮد   ٔ٘اٵدِا  ٔڂد

ٍ  ٓٽٍ ٽبَ٘ وَم ياٹٮد  ٓياٍىار ٽًٍٚ هًاَي ٙي، ىٍ كبڅ ٽبَ٘ ډىؼَ ثٍ ٕؼٍىاىٌ ي ىٍ وش ٔ٘اٵِا ٘  اٍُ، ثد ياٍىار  اٵدِأ

ٽدبَ٘ ياٍىار، ثدٍ ثُجدًى سدَاُ      ي ٝدبىٍار  ٔ٘اٵدِا  ٔٸاٍُ اُ ٥َ ٓوَم ياٹٮ ٔ٘ىٍ ډؼم٫ً، اٵِا ثىبثَأه (اوؼبډيٓ ٽًٍٚ ډ

ځٖدشَٗ   ْ ومًودٍ، ډىؼَ هًاَي ٙي( ثدَا  ْسَاُ سؼبٍ ٕٴاٍُ ثٍ س٢ٮ ٓوَم ياٹٮ ٽبَ٘ ي ىٍ ډٺبثڄ، اوؼبډيٓ ٽًٍٚ ډ ْسؼبٍ

 ٽدبَ٘ ودَم   َاُ اطد  ْپبٍىٍ ىٍَ َٚشبى، وٚبوٍ آٙ َٕوٶشٓٱ ْسؼبٍ ٕٴ سَاُي س٢ٮ َٕوٶشٓياٍىار ىٍ ډٺبثڄ ٝبىٍار ٱ ٬َٕٔ

 ثبٙي(  ٓىٍَ ډ ٔهٽًٍٚ ىٍ ا ْاٍُ ثَ سَاُ سؼبٍ ياٹٮٓ

 ّىٍػد  ٔ٘ٙدبهٜ ثدٍ ډى٪دًٍ اٵدِا     ٔده ا ٔڄسٮدي  ْآن ثَا ٽىىيٌسٮٕٕه ٭ًاډڄ ٓاٍُ ي ثٍَٕ ٍٓٵشبٍ وَم ياٹٮ ٕڄٍي، سلچ ٔهاُ ا

ُ  ٕؼٍ ٍيوٸٽًٍٚ ي ىٍ وش اڅمچچٕٓهٍٹبثز ث ٍا ثدٍ هدًى اهشٞدبٛ     ْاُ ډ٦بڅٮدبر اٹشٞدبى   ٓٝبىٍار، َمًاٌٍ ثو٘ ٹبثڄ سدًػ

 َب اٙبٌٍ ٙيٌ إز5 ٽٍ ىٍ َُٔ ثٍ ثَ هٓ اُ آن ىاىٌ إز(
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١َيٍر اٵِأ٘ ُٕڈ ٝبىٍار ډًاى ٱٌأٓ ىٍ ٝبىٍار ٱَٕوٶشٓ ي١ٮٕز  "، ىٍ سلٺٕٺٓ ثب ٭ىًان،33.,ٵَٔي ػلاڅٓ

ٍيْ َبْ دَٕ٘ب ي ؿبڅَ٘ٝزٝبىٍار ډلًٞلار ٽٚبيٍُْ ٍا ىٍ ٽًٍٚ ثٍَٕٓ ومًى( ىٍ أه سلٺٕٸ ١مه ثٕبن ٵ

ٝبىٍار ډًاى ٱٌأٓ ىٍ أَان ثٍ ثٍَٕٓ ډًاو٬ ٝبىٍار ډًاى ٱٌأٓ ىٍ أَان اٙبٌٍ ٽَى( يْ ډُمشَٔه ډًاو٬ ٝبىٍار ٍا 

ٔبٵشڂٓ اْ اُ ډبٕٙه آلار ياكيَبْ ٝىب٬ٔ سجئچٓ ي سپمٕچٓ ىٍ ٽًٍٚ، ٭يڇ سًٕٮٍَبْ ٹبثڄ ډلاك٪ٍٵًَٕىځٓ ثو٘

َبْ ډىبٕت ٝبىٍار ډلًٞلار َبْ آن، وبٽبٵٓ ثًىن َُٕٔبهزًٞلار ٽٚبيٍُْ ي ٵَآيٍىٌْ ډلٙجپٍ سًڅٕي ي ٭١ٍَ

ثٍ ثٍَٕٓ اطَ سلٺٕٸ ي سًٕٮٍ ىاهچٓ ي ياٍىار ٵىبيٍْ ثَ ٝبىٍار ډًاى  -4.,ٽٚبيٍُْ اٙبٌٍ ومًى( ٕچمبوٓ ي َمپبٍان،

َُٔ ځَيٌ ٝىٮشٓ ډًاى ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ ىٍ  .-َبْ سبثچًٔٓ ي ثَ ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ ىٍ أَان ثب إشٶبىٌ اُ إشٶبىٌ اُ ىاىٌ

ىَي ٽٍ سلٺٕٸ ي سًٕٮٍ دَىاهششىي( وشبٔغ ثَآيٍى ډيڃ وٚبن ډٓ 24.,)31.,ْ ٦ٕق ٽيَبْ ؿُبٍ ٍٹمٓ ىٍ ٥ٓ ىيٌٍ

ىاهچٓ ي ياٍىار ٵىبيٍْ رءطَٕ ډظجز ي ډٮىب ىاٍْ ثَ ٝبىٍار ٝىٮز ډًاى ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ اٹشٞبى أَان ىاٙشٍ إز( 

ډشٲََٕبْ ىاو٘ آډًهشڂبن آډًُٗ ٭بڅٓ، سًڅٕي ٝىٮشٓ ي وَم اٍُ ياٹٮٓ ىاٍاْ سإطَٕ ډظجز ي ډٮىبىاٍ ي ډشٲََٕبْ َمـىٕه 

سٺب١بْ ىاهچٓ ي ٙبهٜ ٹٕمز ٽبلاَبْ ٝبىٍاسٓ وِٕ اطَ ډىٶٓ ي ډٮىبىاٍْ ثَ ٝبىٍار ٱَٕ وٶشٓ ډًاى ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ 

ثٍ ثٍَٕٓ ٭ًاډڄ ډاطَ ثَ سلٺٕٸ ي سًٕٮٍ ٝبىٍار  VARُ سپىٕټ اڅئىٓ ي َمپبٍان وِٕ ثب إشٶبىٌ اىاٙشٍ إز(  ٙمٔ

ىَي ٽٍ ىٍ ثچىي ډير ثٕه ډشٲََٕبْ ٝبىٍار ډًاى َب وٚبن ډٓدَىاهشىي( وشبٔغ آن ,,+-سب  +44,ْ ډًاى ٱٌأٓ ٥ٓ ىيٌٍ

ى( ي ىٍ ٽًسبٌ ْ ٭پٖٓ يػًى ىاٍْ ډٖشٺٕڈ ي ثٕه سًٍڇ ي ٝبىٍار ډًاى ٱٌأٓ ٍاث٦ٍٱٌأٓ ي سًڅٕي وبهبڅٜ ډچٓ ٍاث٦ٍ

اْ سلز ٭ىًان ، ىٍ ډٺبڅٍ+4.,ډير وِٕ أه سٲَٕٕار ثٍ ًٍٝر آوٓ ي ٽًسبٌ ډير طبثڄ ډٚبَيٌ إز( ُډبوٓ ي َمپبٍان 

َبْ ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ "َبْ اٍُْ ىٍ أَان ي سبطَٕ آن ثَ ٝبىٍار ي ياٍىار ډلًٞلار ٽٚبيٍُْثٍَٕٓ سٺبٍن ًٙٻ"

َبْ اٍُْ ي اطَ آن ثَ دَٕپبر ثٍ ثٍَٕٓ سٺبٍن ًٙٻ –َْ اُ ٵٕچشَ ًَىٍٔټ ځٕي ثب ثٌَُ -0.,)31.,َْٕ ُډبوٓ 

ٝبىٍار ي ياٍىار ډلًٞلار ٽٚبيٍُْ أَان دَىاهشٍ إز( وشبٔغ أه ډ٦بڅٮٍ ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ سٞلٕق ه٦بْ ثَىاٍْ 

ډلًٞلار ثو٘ َبْ ډظجز $ډىٶٓ# وَم اٍُ ياٹٮٓ، ٝبىٍار ډير ثب اٵِأ٘ ًٙٻي ًَٔبوٖه وٚبن ىاى، ىٍ ثچىي

ډير سبطَٕ ډىٶٓ $ډظجز# ثَ ياٍىار ډلًٞلار َبْ ډظجز $ډىٶٓ# وَم اٍُ ىٍ ثچىيٽٚبيٍُْ اٵِأ٘ $ٽبَ٘# ٔبٵشٍ ي ًٙٻ

َبْ ډظجز ي ډىٶٓ وَم اٍُ ثَ َبْ ډظجز ي ډىٶٓ وَم اٍُ ثَ ٝبىٍار سٺبٍن ي ىٍ سبطَٕ ًٙٻٽٚبيٍُْ ىاٍى( ىٍ سبطَٕ ًٙٻ

ثَ  اٍُ موَ روًٕبوب سإطَٕ ٍٕٓثَ"اْ سلز ٭ىًان ىٍ ډٺبڅٍ +4.,ي َمپبٍان  َْس٢ًډ ياٍىار ٭يڇ سٺبٍن يػًى ىاٍى(

 اُ ىٌٕشٶبا ثب اٍُ موَ روًٕبوب ٙبهٜ اثشيا ىٍ 31.,سب  3..,َبْ َبْ ډَث٣ً ثٍ ٕبڃثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ "ٝبىٍار دٖشٍ أَان

 ثَ اٍُ موَ روًٕبوب طَا ٕذٔ ٽَىٌ يډلبٕجٍ ٍا  (      ٔبٵشٍ سٮمٕڈ ځًٍَٕٕسًا ٥َٙٓ ٔبؤ وبَمٖبوٓياٍ ْڅڂًا

ٍا #     $  ىاٍَْدث ْبده٦ لٕقدسٞ ي ٕٓچًٕدػٖ)هدًَٔبوٖ شڂٓدوجبٙاَڈ ْڅڂًا اُ ىٌٕشٶبا ثب دٖشٍ سٓىٍاٝب اٍُٗ

 ٓدٍٕثَ ٕهدَمـى ز( دٕا شٍددٖ سٓىٍابدٝ ُٗاٍ َدث اٍُ مَدسإطَٕ ډىٶٓ و ٌَىيى نوٚب سومٕه وشبٔغ ىاىوي( اٍٹَ ٍٕٓثَ ٍىډً
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 ٌسًڅٕيٽىىي ٹٕمز ي اٍُ موَ ،دٖشٍ ٌٽىىيياٍى َْبٍٽًٚ ډيىٍآ وٓيُ ډٕبوڂٕه ٽٌٍ إز ىاى نوٚب ڃډي ْډشٲََٕب بَٔدٕ

  ډظجز ثَ اٍُٗ ٝبىٍاسٓ دٖشٍ ىاٍى(إطَٕ دس ،شٍددٖ هچٓىا

َمؼمٮٓ ي ٍيٗ سٞلٕق ، ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ 444,سًان ثٍ ډًاٍى َُٔ اٙبٌٍ ومًى؛ سبډجٓاُ َْٕ ډ٦بڅٮبر هبٍػٓ وِٕ ډٓ

ه٦بْ ثَىاٍْ ثٍ ثٍَٕٓ ٭ًاډڄ ډاطَ ثَ ٝبىٍار ډلًٞلار ٽٚبيٍُْ ىٍ ٽبډَين دَىاهز ي وٚبن ىاى ٽٍ ٭ًاډڄ ډوشچٶٓ 

وٚبن ىاىوي ٽٍ ىٍ ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ،  /++-ثَ ٝبىٍار ډلًٞلار ٽٚبيٍُْ ډاطَ ثًىٌ إز( ػٶٓ ي َىٖه،

وي ثٍ ٭ىًان ډًاوٮٓ ثَاْ ٝبىٍار ٽبلاَبْ ٱٌأٓ ي ٽٚبيٍُْ ٭مڄ ومبٔي( سًا إشبوياٍىَبْ ٽٕٶٕز ي اډىٕز ٱٌأٓ ډٓ

دَىاهز( يْ وٚبن ىاى ٽٍ ىٍ   "إَمز ٝىٮز آة ډٮيوٓ ي ث٦َْ ٕبُْ آن ىٍ اډَٔپب "ىٍ سلٺٕٸ ثب ٭ىًان 2++-ٵٕٚه،

َبْ ًٕدَ ډبٍٽز َٶشٍ ىٍ 0ثىيْ ٙيٌ ٩َٳ اْ إز ٽٍ آة ډٮيوٓ ثٖشٍٵَآٔىي ٝىٮشٓ ي سؼبٍْ، ډَٖٕ سًڅٕيْ ثٍ ځًوٍ

ْ آن سبٽٕي ْ ٭١ٍََب ي ولًٌٍٕييْ ثَ سًػٍ ډٚشَٔبن ثٍ ٙپڄ ي ٽٕٶٕز آة ډٮيوٓ ي ث٦ََْيٳ ثٍ ىٕز ډٚشَْ ډٓ

ٝبىٍار سبٔچىي سلز سلا٥ڈ وَم ا5ٍُ ډ٦بڅٮٍ "ىٍ سلٺٕٺٓ سلز ٭ىًان  -,+-ي َمپبٍان ىٍ ٕبڃ  .1,ػبوشبٍاٽًڅٕپبىاٙز( 

ډى٪ًٍ سٮٕٕه اطَار وًٕبوبر  وَم اٍُ ثَ ډِٕان ٝبىٍار سبٔچىي ىٍ ډلًٞلار  ٽٍ ثٍ "ډًٍىْ ډلًٞلار وٖبػٓ ي دًٙبٻ

ځَْٕ ٝلٕق كؼڈ ٝبىٍار، ىٍأه سلٺٕٸ ډلبٕجٍ ډٺياٍ ٝبىٍار ثٍ وٖبػٓ ي دًٙبٻ اوؼبڇ ځَٵشٍ إز( ثٍ ډى٪ًٍ اوياٌُ

َبْ ډشٲٌَٕ ي ډيڃ سټ GARCH٭ىًان ډشٲَٕ ياثٖشٍ ي ثب ٍٕ ٍيٗ سٮٕٕه وًٕبوبر، اُػمچٍ يأٍبؤ ٍٕ ډبٍَ، ډيڃ 

GARCH ٌَب ىٍ سؼٍِٔ َبْ دبوڄ ثب اطَار طبثز ي اطَار سٞبىٵٓ ډيڃىي ډشٲٌَٕ، ىٍ سٮٕٕه ٍٖٔټ وَم اٍُ إشٶبىٌ ٙي( ىاى

َبْ ثيين ي سلچٕڄ اطَار ٹٕمز ٝبىٍار ي ٍٖٔټ وَم اٍُ ثَ ډِٕان ٝبىٍار سبٔچىي إشٶبىٌ ٙي( َمـىٕه ډ٦بڅٮٍ ثلَان ياڇ

 GARCHځَْٕ اطَار ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙي( وشبٔغ ثَآيٍى وٚبن ىاىٌ إز ٽٍ ډيڃ ٲَٕ ٕبهشڂٓ ىٍ اوياٌُدٚشًاوٍ ثٍ ٭ىًان ډش

ىي ډشٲٌَٕ ثُشَٔه ٍيٗ اهشٞبٝٓ ىٍ سٮٕٕه وًٕبوبر وَم اٍُ إز( وشبٔغ سؼَثٓ وٚبن ىاىٌ إز ٽٍ ٝبىٍار سبٔچىي ىٍ 

دٌَٔى( اٵِأ٘ ار ي وًٕبوبر وَم اٍُ سبطَٕ ډٓاْ اُ ٥َٳ ٹٕمز ٝبىٍډلًٞلار وٖبػٓ ي دًٙبٻ ثٍ ډِٕان ٹبثڄ ډلاك٪ٍ

سًاوي ثب٭ض ٽبَ٘ ىٍ ډِٕان ٝبىٍار ًٙى( ٭لايٌ ثَ أه، َمـىٕه اطَار ٹبثڄ سًػُٓ اُ ٥َٔٸ ثلَان وًٕبوبر وَم اٍُ ډٓ

 بٵز( َبْ ثيين دٚشًاوٍ ىٍ اٹشٞبى سبٔچىي اُ ډَٖٕ اٵز ٙئي ىٍ ٝىٮز وٖبػٓ ي ٝبىٍار دًٙبٻ سبٔچىي ىٍ أه ىيٌٍ ٔياڇ

 ضٚـ قٙبؾ٣   -3

 +3., ٓٵٞدچ  ْثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ َدب  َٔاناٝىب٬ٔ ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ ثَ ٝبىٍار  ْاٍُ وًٕبوبراطَ  ٓډ٦بڅٮٍ ثٍَٕ ٔهَيٳ ا

ٍ   ْډ٦بڅٮٍ اُ ٕبڅىبډٍ آډبٍ ٔهډًٍى إشٶبىٌ ىٍ ا َبْإز( ىاىٌ+4.,سب  ٔدَان ي ډَٽدِ آډدبٍ ا   ٔدَان ا ٓإدلاډ  ْځمدَٻ ػمُدً

إدز   ٕمزٹ َٕويٌي ځ ٓٽىىيٌ ػِئ ٭١ٍَ ٔټ َٔاناُ ػمچٍ ا ٕٮٍىٍ كبڃ سً ْٽٍ ٽًٍَٚب ٔٓٙيٌ إز( اُ آوؼب ْآيٍػم٬
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 ْٽبلاَدب  ْوبډلييى ثدَا  ٓٝبىٍاس ْٽٚ٘ سٺب١ب ْىاٍا َٕٕبوىيډلًٞڃ هًى ٍا ىٍ ثبُاٍ ٍٹبثز ٽبډڄ ثٍ ٵَيٗ ډ ٓياُ ٥َٵ

ثدٍ   بىٍارٝد  ثبٙدي ٓډد  ٔدَان ا ْسًٕٮٍ اٹشٞبى ٕبٕزياٍىار ٕ ٔڂِٔىٓٽٍ ٍاَجَى ػب ٕلأهثٍ ىڅ ٕهَٖشىي( َمـى ٓىاهچ ٕيسًڅ

ٍ  ٔهاُ ا  ًٙى،ٓډلًٖة ډ ٓىاهچ ًٍْٝر دٖمبوي اُ سٺب١ب ٍ      ٍْي سبث٬ ٭١َد  ٓثٍَٕد  اْٝدبىٍار ثدٍ ٝدًٍر سدټ ډٮبىڅد

 #(24.,يَمپبٍان ٓ( $ډبوًٙىٓډ

إز، أه ډشٲَٕ ثدٍ أده   ٙيٌځَٵشٍ ىٍ سبث٬ ٭١ٍَ ٝبىٍار سًڅٕي وبهبڅٜ ډچٓ ثٍ ٭ىًان ٙبهٞٓ ثَاْ ٩َٵٕز سًڅٕيْ ىٍ و٪َ

ىڅٕڄ ياٍى ډيڃ ٙيٌ إز ٽٍ ََ اٵِأ٘ ٩َٵٕز سًڅٕديْ ٽٚدًٍ ثب٭دض اٵدِأ٘ ٍٙدي ي سًڅٕدي ىٍ ٝدىب٬ٔ ډوشچدٴ اُ ػمچدٍ          

ٓ       ٝىب٬ٔ ٝبىٍاسٓ ډٓ ٙدًى(  ًٙى ثىبثَأه اٵِأ٘ سًڅٕي ٭لايٌ ثَ سبډٕه سٺب١بْ ىاهچدٓ ډىؼدَ ثدٍ اٵدِأ٘ ٭١َدٍ ٝدبىٍار ډد

ْ   أه ډيڃ ياٍى ډٓ ډشٲَٕ ىٔڂَْ ٽٍ ىٍ َدبْ اٍُْ  ًٙى وًٕبوبر وَم اٍُ إز ٽٍ َيٳ أه ډ٦بڅٮٍ ثٍَٕدٓ سإطَٕوًٕدبن َدب

  َ َدبْ ٽدٍ ىٍ أده ٹٖدمز ثدٍ س١ًدٕق آوُدب        ثَ ٭١ٍَ ٝبىٍار ٝىب٬ٔ ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ أَان إز( اٽىًن ثب سًػٍ ثدٍ ډشٲٕد

 ځَىى5ر َُٔ ډٮَٵٓ ډٓٙي ډيڃ ٭١ٍَ ٝبىٍار ٝىب٬ٔ ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ أَان ثٍ ًٍٝدَىاهشٍ

$,# LX= ++ ,LY+ /LXR+ 0LVXR 

 

څڂبٍٔشڈ سًڅٕي وبهبڅٞٓ ىاهچدٓ ياٹٮدٓ ٽدٍ ثدٍ      LC ،LYڅڂبٍٔشڈ ٝبىٍار ٝىب٬ٔ ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ أَان ، LXٽٍ ىٍ آن 

ٓ  LVXR څڂبٍٔشڈ ودَم اٍُ ي   LXRإز،َبْ اٹشٞبىْ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ٭ىًان ٙبهٞٓ ثَاْ كؼڈ ٵٮبڅٕز -څڂدبٍٔشڈ ثد

 ثبٙي(طجبسٓ وَم اٍُ ډٓ

َمٖدبوٓ ٙد٥َٓ   َبْ ډشٶبيسٓ يػًى ىاٍى ٽٍ أه ٍيٗ َب ٭جبٍسىي اُ اولَاٳ ډٮٕبٍ وباٍُ ٍيٗثَاْ اوياٌُ ځَْٕ وًٕبن وَم

#، َٕؾ ډجىبْ سئًٍٔپٓ ډجىٓ ثدَ اٍػلٕدز   -++-#يٍځٕڄ$,44,ياولَاٳ ډٮٕبٍ ډٕبوڂٕه ډشلَٻ ٽٍ ثَ إبٓ ډ٦بڅٮبر ځًسٍ$

ًى وياٍى( ىٍډ٦بڅٮبر اوؼبڇ ٙيٌ وبا٥مٕىبوٓ ثَ إبٓ ډيڃ َبْ ٕدَْ ُډدبوٓ ٽدٍ ىٍ آن يأٍدبؤ     ٔټ ٙبهٜ ثَ ىٔڂَْ يػ

َمٖدبوٓ  ًٙى( ىٍ أه ډ٦بڅٮٍ وٕدِ اڅڂدًْ يأٍدبؤ ودب    ځَْٕ ډٓٽىي اويا٥ٌَُٙٓ وَم اٍُ اُ ٔټ ىيٌٍ ثٍ ىيٌٍ ىٔڂَ سٲَٕٕډٓ

شَ ٍٵشبٍ ودَم اٍُ ثدَاْ ډلبٕدجٍ أده ٙدبهٜ      ثٍ ىڅٕڄ ٹيٍر س١ًٕق ىَىيځٓ ثGARCHُ)$٥َٙٓ اسًٍځًَٕٕ سٮمٕڈ ٔبٵشٍ

#( ٕدَْ ُډدبوٓ ثَهدٓ اُ ډشٲََٕدب ىٍ ٥دًڃ ىيٌٍ َدبْ ُډدبوٓ ډوشچدٴ، وًٕدبوبر          32.,إز ( $اكٖبوٓ يَمپدبٍان ثپبٍ ٍٵشٍ

اوڂدڄ ثدَاْ ډلبٕدجٍ     #-43, /1,ډشٶبيسٓ ىاٙشٍ ي اكشمبڃ يػًى َمٖبوٓ يأٍبؤ ثَاْ أه ډشٲَٕ َدب ثٖدٕبٍ ٽدڈ إدز( $اوڂدڄ     

ٓ    "وبَمٖبن أه َْٕ َبْ ُډبوٓ اُ ٍيٗ يأٍبؤ  "يأٍدبؤ ٙد٥َٓ هدًى س١ًدٕل
,10    ً # 431,$ 11,إدشٶبىٌ ٽدَى( ثَڅًٕدچ
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ٍ      "ډٮبىلار ٕبهشٍ ٙيٌ س٤ًٕ اوڂڄ ٍا ځٖشَٗ ىاى ٽٍ أه ډيڃ ثٍ  "يأٍدبؤ ٙد٥َٓ هدًى س١ًدٕق سٮمدٕڈ ٔبٵشد
ډٚدًٍُ    12,

ٌ   13,ځٚز( إدشٶبىٌ ډدٓ ٙدًى ىلأدڄ إدشٶبىٌ اُ       اډَيٌُ اُ أه ٍيٗ ػُز ډلبٕجٍ وًٕبوبر َْٕ ُډبوٓ ىٍ ٥دًڃ ٔدټ ىيٍ

ٍ ي  ىَدي ٓ ډد  قٕس١ًد  ٓهدًث  ثٍ ُډبن ٥ًڃ ىٍ ٍا مزٕٹ وًٕبوبرډيڃ ځبٍؽ ٭جبٍسىي اُ أىپٍ   وًٕدبوبر  ٓثٍَٕد  َمِډدبن  ث٦دً

 (ىَيٓ ډ اوؼبڇ ٍا مزٕٹ ٓىٕث ٕ٘د ي مزٕٹ

يأٍدبؤ ودب    $هدًى ٍځَٕدًٕوٓ ثدب   ARCHٽٍ س٤ًٕ ثَڅًٕچً ډٮَٵٓ ٙي ىٍ ياٹ٬ ٙپڄ ځٖشَٗ ٔبٵشٍ ډيڃ GARCHډيڃ 

 َمٖبوٓ#إز ٽٍ س٤ًٕ اوڂڄ ډٮَٵٓ ٙي(

 ا٥مٕىدبن  ٽٖدت  اُ ثٮي اڅڂً، س١ًٕلٓ ډشٲََٕبْ ٕبَٔ ي ياثٖشٍ ډشٲَٕ ثٕه ډيرٽًسبٌ ي ثچىيډير ٍياث٤ ثٍَٕٓ ډى٪ًٍ ثٍ

-سومدٕه  .إز ٙيٌ إشٶبىٌ َبْ س٬ًُٔ ٙيٌ#$ ٍيٗ هًى س١ًٕلٓ ثب يٹٶٍ  ARDLٍيٗ  اُ اوجبٙشڂٓ،َڈ ٔټ ثَىاٍ اُ

ُ  ARDLَبْ ٍيٗ  ٓ  ثٍ ىڅٕڄ اػشىدبة ا ٓ  َمـدًن  ډٚدپلاس َٖدشىي( ٵَآٔىدي    ٽدبٍا  ي وبأٍدت  ىٍيوِأدٓ،  ي هًىَمجٖدشڂ

ARDL ٍثدب  .ٙي هًاَي آُډًن ثٍَٕٓ، ډًٍى ډشٲََٕبْ ثٕه ثچىيډير ٍاث٦ٍ يػًى ايڃ، ډَكچٍ ٙبډڄ ىي ډَكچٍ إز( ى 

 ډوشٞدَسَ،  سَٞٔق ثٍ ثِٕٔه -ًٙاٍسِ ډٮٕبٍ ځَأ٘ ىڅٕڄ ثٍ ي ًٙىډٓ څلب٧ يٹٶٍ سٮياى ډٚبَيار كياٽظَ سٮياى ثٍ سًػٍ

ٌ   ډٮبىڅٍ سومٕه اُ دٔ ىَي( ثلاٵبٝچٍوشبٔغ ثُشَْ ٍا وٚبن ډٓ ++,اُ  ٽمشَ ډٚبَيار ىٍ ډٮٕبٍ أه ډدير# ثبٔدي   دًٔدب $ٽًسدب

 ٍيٗ أده  اُ كبٝدڄ  ثچىيډدير  ٍاث٦ٍ ٽٍ أه ثٍَٕٓ ثَاْ كبڃ .ىاى اوؼبڇ ٍا آُډًن يػًى ٔب ٭يڇ يػًى ٍاث٦ٍ ثچىيډير

 إز، ثچىيډير ٍاث٦ٍ ٔب اوجبٙشڂَٓڈ يػًى ٭يڇ ثٕبوڂَ ٝٶَ ٵ١ٍَٕ ځَٕى،ٹَاٍ ډٓ آُډًن ډًٍى َُٔ ٵ١ٍَٕ .وٕٖز ٽبًة

َ  ١دَأت  ډؼم٫ً ٽٍ إز آن ٔبثي، ځَأ٘ ثچىيډير ٕمز سٮبىڃ ثٍ ډيرٽًسبٌ دًٔبْ ٍاث٦ٍ آوپٍ ٣َٙ ؿًن  اُ ٽمشد

ٍ  ثدب  ١دَأت  ډؼمد٫ً  اُ ٔدټ  ٭ديى  ثبٔي و٪َ ډًٍى آُډًن اوؼبڇ ثَاْ .ثبٙي ٔټ َ  يٹٶد ٍ  ډشٲٕد َ  ياثٖدش َ  ي ٽٖد  ډؼمد٫ً  ثد

 ثچىي ٍياث٤ سومٕه ىٍ ARDL َبْ ځِٔىٍ اُ إشٶبىٌ سلچٕڄ أه ډَكچٍ ىيډٕهًٙى(  سٺٖٕڈ ډٌٽًٍ ١َأت ډٮٕبٍاولَاٳ

ٍ  سًػٍ .ثًى آوُب هًاَي ډٺبىَٔ ثٍ ډَث٥ًٍ آډبٍْ إشىجب٣ ډير ٍ  ثبٙدٕي  ىاٙدش ٍ  أده  ٙدَي٫  ٽد ٓ  سىُدب  ډَكچد  ډىبٕدت  ُډدبو

 #(/3.,ثبٕٙي $ سٚپٕىٓ  ٙيٌ ډشٺب٭ي ډشٲََٕب ثٕه ٍاث٦ٍ ثچىيډير وجًىن ٽبًة هًٞٛ ىٍ ياٹ٬ ىٍ ٽٍ ثًى هًاَي

 ، ٵ١ٍَٕ َُٔ ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ډٓ ځَٕىARDL5دٔ اُ سومٕه ډيڃ 
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ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ثٕبوڂَ ٭يڇ يػًى َڈ اوجبٙشڂٓ ٔب ٍاث٦ٍ ثچىيډير إز، ؿًن ٣َٙ آن ٽٍ ٍاث٦ٍ دًٔدبْ ٽًسدبٌ ډدير ثدٍ ٕدمز      

سٮبىڃ ثچىيډير ځَأ٘ ٔبثي، آن إز ٽٍ ډؼم٫ً ١َأت ٽمشدَ اُ ٔدټ ثبٙدي( ثدَاْ اوؼدبڇ آُډدًن ډدًٍى و٪دَ ٽدٍ سًٕد٤           

يى ٔدټ اُ ډؼمد٫ً ١دَأت ثدب يٹٶدٍ ډشٲٕدَ ياثٖدشٍ ٽٖدَ ي ثدَ          اٍأٍ ٙيٌ إز، ثبٔي ٭د  -44,ثىَػٓ، ىيلاىي ي ډٖشَ ىٍ ٕبڃ 

 وشٕؼٍ هًاَي ٙي( tډؼم٫ً اولَاٳ ډٮٕبٍ ١َأت ډٌٽًٍ سٺٖٕڈ ًٙى ٽٍ آډبٌٍ آُډًن اُ و٫ً آډبٌٍ 
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شَ ىٍ ٕد٦ق ا٥مٕىدبن   ثٍ ىٕز آډيٌ اُ ٹيٍډ٦چٸ ډٺبىَٔ ثلَاوٓ اٍأٍ ٙيٌ سًٕد٤ ثىَػدٓ، ىيلاىي ي ډٖد    t آډبٌٍ اځَ ٹيٍډ٦چٸ

" ثٍِٿ سَ ثبٙي، ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ډجىٓ ثَ ٭يڇ يػًى َمؼمٮٓ ٍى ٙيٌ ي يػًى ٍاث٦ٍ ثچىيډير دٌَٔٵشٍ ډدٓ ٙدًى $سٚدپٕىٓ،    40

 #(32.,ي وًٵَٕشٓ،  /3.,

 تر٥ٕٗ ٔسَ -4

ٓ  ,َبْ وَم اٍُ ىٍ ومًىاٍ $ډٺبىَٔ ډلبٕجٍ ٙيٌ ثَاْ وًٕبن َدبْ   وًٕدبن  ٙدًى  # وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز( َمبو٦ًٍ ٽٍ ډٚدبَيٌ ډد

٥دًٍ ٽدٍ اُ   اٍُْ ىٍ ٥ًڃ ىيٌٍ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹبثدڄ سًػدٍ ثدًىٌ ي ٹٕمدز اٍُ َمدًاٌٍ ثدب وًٕدبوبسٓ َمدَاٌ ثدًىٌ إدز( َمدبن           

 ٍم ىاىٌ إز( ( 34سب  32َبْ  ي َمـىٕه ٕبڃ -3ي  ,3ومًىاٍَب ډٚوٜ إز، ثٕٚشَٔه ډٺياٍ وًٕبوبر ىٍ ٥ٓ ٕبڃ َبْ 

 َبْ وَم اٍُوًٕبن ),ومًىاٍ

.000

.001

.002

.003

.004

.005

.006

.007

.008

1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 

 َبْ سلٺٕٸډىج5٬ٔبٵشٍ

ٓ   كبڃ ثب ثيٕز آيٍىن وًٕبن سدًان سدإطَٕ آن ثدَ ٝدبىٍار ډدًاى ٱدٌأٓ ي آٙدبډٕيوٓ ٍا ثٍَٕدٓ ومدًى( ىٍ           َدبْ ودَم اٍُ، ډد

 # وِٕ ٍيوي اٍُٗ ٝبىٍار ډًاى ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ ىٍ ٥ٓ ىيٌٍ ډًٍى ثٍَٕٓ ثٍ سًَٞٔ ٽٕٚيٌ إز  -ومًىاٍ$
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 ٝبىٍار ډًاى ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓاٍُٗ  )-ومًىاٍ

4.0

4.4

4.8

5.2

5.6

6.0

6.4

1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 

 َبْ سلٺٕٸډىج5٬ ٔبٵشٍ

ْ  ََ .اڅڂًٕز آن ډشٲََٕبْ 14,أٖشبٔٓ ثٍَٕٓ ُډبوٓ، َْٕ اڅڂًْ ٔټ ثَآيٍى ىٍ ډَكچٍ ووٖشٕه ٓ  ٕدَ ٓ  ُډدبو  َىڂدبډ

ٓ  َبَْْٕ أٖشبٔٓ ثٍَٕٓ ډى٪ًٍ ثبٙي ثٍ ُډبن طبثز ٥ٓ ىٍ آن يأٍبؤ ي ډٕبوڂٕه ٽٍ ًٙى ډٓ وبډٕيٌ أٖشبْ أده   ُډدبو

 .إز ٙيٌ اٍائٍ #,$ ػييڃ ىٍ آن وشبٔغ ٽٍ ٙي إشٶبىٌ +2,ٔبٵشٍ سٮمٕڈ ٵًڅَ ىٔپٓ آُډًن اُ ډ٦بڅٮٍ

 ډشٲََٕب ايڃ ډَسجٍ سٶب١ڄ ي ٦ٕق ٔبٵشٍ ثَاْ سٮمٕڈ ٵًڅَ ىٔپٓ ياكي ٍٍٔٚ آُډًن ),ػييڃ

ىٍ  ADFآډبٌٍ  ډشٲَٕ

 ٦ٕق

 ډٺددياٍثلَاوٓ

ٽٕىددًن ىٍ ډددټ

 " ٦ٕ0ق 

 ADFآډبٌٍ 

ىٍسٶب١ڄ ىاىٌ 

 َب

 ىٍػٍ اوجبٙشڂٓ

LX ,/*-( 4.*-( ..*2( I (,) 

LY 10*,( 4/*-( +1*.( I (,) 

LVX 0.*/( 4/*-( ( I (+) 

LXR -,*.( 4.*-( ( I (+) 

 َبْ سلٺٕٸډىج٬ 5 ٔبٵشٍ

ْ   ي َٖدشىي  أٖشب ٦ٕق اٍُ ىٍ ي وَم وًٕبن وَم اٍُ څڂبٍٔشڈ ٽٍ ډشٲََٕبْ ىَيډٓ وٚبن آډيٌ ىٕزثٍ وشبٔغ  ٕدبَٔ ډشٲََٕدب

ٹجڄ اُ ثَآيٍى أه ډيڃ وٕبُ إز سب ثب اوؼدبڇ آُډدًن اوشودبة يٹٶدٍ، سٮدياى يٹٶدٍ        .ثبٙىيثٍَٕٓ اوجبٙشٍ اُ ىٍػٍ ٔټ ډٓ ډًٍى

ِ ثٕدِٔه  #، ثَاْ ثيٕز آيٍىن سٮياى يٹٶٍ ثُٕىٍ، اُ ډٮٕبٍ ٙدًاٍس -َبْ ثُٕىٍ ٍا ىٍ اڅڂً ډٚوٜ ًٙى( ثَ إبٓ ػييڃ ٙمبٌٍ $

# ډدٓ ثبٙدي(   -ي آٽبٕٔټ إشٶبىٌ ٙيٌ إز ٽٍ ثَ ٥جٸ أه ډٮٕبٍَب سٮياى يٹٶٍ ثُٕىٍ ثَاْ ډشٲَٕ ياثٖدشٍ ي ډشٲٕدَ ډٖدشٺڄ ثَاثدَ $    

                                                             
169 Stationary  

170 Augmented Dickey-Fuller test (ADF) 
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دٔ اڅڂً ثب أه سٮياى يٹٶٍ ثَآيٍى ځَىٔيٌ إز( ىٍ أه ډَكچٍ ؿڂًوڂٓ ٍاث٦ٍ ثٕه ډشٲٕدَ َدب ىٍ ٽًسدبٌ ډدير ي ثچىدي ډدير       

 ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ډٓ ځَٕى(

 سٮٕٕه يٹٶٍ ثُٕىٍ اڅڂً ثَ إبٓ ډٮٕبٍ ًٙاٍسِ ثِٕٔه )-ػييڃ 

P-Value ډشٲَٕ ١َٔت 

/+*+ 2,*40( LVXR 

.4.*+ ,4*. LXR 

321*+ -3*+ LY 

-,.*+ 44*-1( C 

 ډىج5٬ ډلبٕجبر ډلٺٸ

 .آډديٌ ىٍ ػدييڃ   (ثَ إبٓ وشبٔغ ثيٕدز  # ډٚبَيٌ ډٓ ًٙى.وشبٔغ ثَآيٍى اڅڂًْ ٽًسبٌ ډير ثب أه سٮياى يٹٶٍ ىٍ ػييڃ $

ډشٲَٕ وَم اٍُ سإطَٕ ډظجز ي ډٮىبىٍاْ ي ډشٲََٕبْ وًٕبن وَم اٍُ ي سًڅٕي وبهبڅٜ ىاهچدٓ ياٹٮدٓ ثدب ٔدټ يٹٶدٍ سدإطَٕ ډىٶدٓ ي        

 ډٮىٓ ىاٍْ ثَ اٍُٗ ٝبىٍار ٝىب٬ٔ ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ أَان ىاٍوي(

 (+'+',',)ARDLٝبىٍار ٽبلاْ يٍُٙٓ ٭١ٍَ سبث٬ ٽًسبٌ ډير سومٕه اُ كبٝڄ وشبٔغ ).ػييڃ

وشٕؼٍ 

 ىٍٝي#0$٦ٕق

 ډشٲَٕ ١َٔت اولَاٳ ډٮٕبٍ tآډبٌٍ 

 (,-)LX +*-1 +*., /*03 ډٮىبىاٍ

 LXR ,*4, ,*1/ /*, ډٮىبىاٍ

 LY +*0+, +*12 +*02, ثٓ ډٮىٓ

 LVXR 1/*.- ,.*.4 ,*// ثٓ ډٮىٓ

 (,-)LVXR )-3*3+ ..*1, )-*2/ ډٮىبىاٍ

 C )+,*,, 3*-3 ),*/, ثٓ ډٮىٓ 

                
- 

 D.W=,*4/             ,             F(0'-3)= 4*,43ي                   00 +  

  F (/'-/) =+),2 (+)4/) A: Serial Correlation 

 F (,'-2) =/)0 (+)+/)  B: Functional Form  B: Functional Form 

  F (,'.-) =-)/, (+),.) C: Hetroscedasticity 
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 َبْ سلٺٕٸډىج5٬ ٔبٵشٍ

ٹجڄ اُ ثَآيٍى ١َأت ٍاث٦ٍ ثچىي ډير، اثشيا يػًى ٍاث٦ٍ ثچىي ډير ثٕه ىي ډشٲَٕ ډًٍى آُډًن ٹدَاٍ ځَٵشدٍ إدز( ثدَاْ أده      

# اٍائدٍ ٙديٌ إدز إدشٶبىٌ ډدٓ ٙدًى(       444,ٔب آُډًن ٽَاوٍ اْ ٽٍ س٤ًٕ دَٖان ي َمپدبٍان $  ,2,ډى٪ًٍ اُ ٍيٗ آُډًن ثبوي

ٵ١ٍَٕ ٝٶَ أه آُډًن ىلاڅز ثَ ٭يڇ يػًى ٍاث٦ٍ ثچىي ډير ثٕه ىي ډشٲَٕ ىاٍى ىٍ أده ٍيٗ ىي ډٺدياٍ ٽَاودٍ اْ ثدَاْ َدَ      

ډلبٕجبسٓ ثٕٚشَ اُ ډٺدياٍ ٽَاودٍ ثدبلا      F آډبٌٍ آُډًن $ثب سًػٍ ثٍ سٮياى ډشٲَٕ َبْ ډًٍى ثٍَٕٓ# يػًى ىاٍى، ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ

ثبٙي، ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ٍى ٙيٌ يػًى ٍاث٦ٍ ثچىي ډير ٍا ډٓ سًان دٌَٔٵز اډب ىٍ ٝدًٍسٓ ٽدٍ أده آډدبٌٍ ٽمشدَ اُ ډٺدياٍ ٽَاودٍ        

 # وشدبٔغ /دبٕٔه ثبٙي، ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ٍا ومٓ سًسه ٍى ومًى ٽٍ ثٍ ډٮىدٓ ٭ديڇ يػدًى ٍاث٦دٍ ثچىدي ډدير هًاَدي ثدًى( ىٍ ػدييڃ$         

 اْ وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز(آُډًن ٽَاوٍ

 وشٕؼٍ آُډًن ثبوي )#/ػييڃ $

  ٽَاوٍ دبٕٔه ٽَاوٍ ثبلا ډلبٕجبسٓ Fآډبٌٍ 

 ٥ًڃ يٹٶٍ 0*./ 2*,+ 1*,1

 َبْ سلٺٕٸډىج5٬ ٔبٵشٍ

ډلبٕجبسٓ ثٕه ډٺياٍ ٽَاوٍ دبٕٔه ي ٽَاوٍ ثبلا ډٓ ثبٙدي ي ثىدبثَأه ٵ١َدٍٕ     F وشبٔغ أه آُډًن ثٕبوڂَ أه إز ٽٍ ډٺياٍ آډبٌٍ

ٝٶَ ٍا ډٓ سًان ٍى ومًى( ٵ١ٍَٕ ٝٶَ أه آُډًن اٙبٌٍ ثٍ سإطَٕ ځٌاٍْ وًٕبن وَم اٍُ  ثَ اٍُٗ ٝدبىٍار ٝدىب٬ٔ ٱدٌأٓ ي    

 ( آٙبډٕيوٓ أَان ىٍ ثچىي ډير ىاٍى

وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز( ٥جٸ وشبٔغ سومٕه ُىٌ ٙيٌ، ډشٲََٕبْ س١ًٕلٓ ډديڃ  # 0ډير ډيڃ ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ $وشبٔغ سومٕه ثچىي

$سًڅٕي وبهبڅٜ ىاهچٓ ياٹٮٓ، وَم اٍُ ي وًٕبن وَم اٍُ# سإطَٕ ډٮىٓ ىاٍْ ثَ اٍُٗ ٝبىٍار ٽبلاَبْ يٍُٗ ىاٍوي، ٽدٍ ىٍ  

ٓ  أه ډٕبن سإطَٕ وًٕبوبر وَم اٍُ ثَ ٝبىٍار ٝىب٬ٔ ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ أَان ىٍ ثچىي ډير ډ ثبٙدي ي سدإطَٕ ودَم اٍُ ي    ىٶدٓ ډد

 ثبٙي(سًڅٕي وبهبڅٜ ىاهچٓ ثَ ډشٲَٕ ياثٖشٍ ىٍ ثچىي ډير وِٕ ډظجز ډٓ

 (+'+',',)ARDL ډير ډيڃوشبٔغ سومٕه ثچىي )0ػييڃ

 ډشٲَٕ ١َٔت ډٮٕبٍاولَاٳ tآډبٌٍ

3.*+( ,.*,,/ 2,*40( LVXR 

31*+ 13*. ,4*. LXR 

                                                             
17 Bound Test 
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,0*+ 24*, -3*+ LY 

-2*,( ,0*-, 44*-1 C 

 

 .آيٍىډٓ ٵَاَڈ ٍا سٞلٕق ه٦ب اڅڂًَبْ اُ إشٶبىٌ آډبٍْ ډجىبْ اٹشٞبىْ، ډشٲََٕبْ اُ اْډؼمً٭ٍ ثٕه َمؼمٮٓ يػًى

ْ  ٙدَُر  سدَٔه ىڅٕدڄ  ٭ميٌ . ثَهًٍىاٍوي اْٵِأىيٌ َُٙر اُ سؼَثٓ ٽبٍَبْ ىٍ اڅڂًَب أه  آن ه٦دب  سٞدلٕق  اڅڂًَدب

 ١َأت ثَآيٍى اُ كبٝڄ ىَىي وشبٔغډٓ اٍسجب٣ آوُب سٮبىڅٓ ثچىيډير ډٺبىَٔ ثٍ ٍا ډشٲََٕب ډير ٽًسبٌ وًٕبوبر ٽٍ إز

 # آډيٌ إز(1ىٍ ػييڃ $ -2,ه٦ب سٞلٕق اڅڂًْ

 ډيڃ ه٦بْ سٞلٕق اڅڂًْ ثَآيٍى اُ كبٝڄ وشبٔغ )1ػييڃ

 ډشٲَٕ ١َٔت اولَاٳ ډٮٕبٍ tآډبٌٍ

//*, 4.*., -.*/1 dLVXR 

3,*+ /1*, ,4*, dLXR 

,0*+ 12*+ ,+0*( dLY 

,/*,( 3-*3 ,,*,+( DC 

2/*-( ,.*+ .2*+( ECM(-,) 

          F(/'..)= ,-*+44                 4/*,  D.W=                   10 *+ 6R
- 

 ډىج٬ 5 ٔبٵشٍ َبْ سلٺٕٸ

ىٍٝدي اُ  2.ډٮىٓ ىاٍ ي ىاٍاْ ٭لاډز ډىٶٓ إدز( ٔٮىدٓ    (,-)ECM# ١َٔت ػمچٍ سٞلٕق ه٦ب 1ثَ إبٓ وشبٔغ ػييڃ $

ًٙى ثىبثَأه كَٽدز ثدٍ ٕدمز    ډِٕان اولَاٳ ىٍ سبث٬ اُ ډَٖٕ ثچىي ډير هًى س٤ًٕ ډشٲََٕبْ اڅڂً ىٍ ىيٌٍ ثٮي سٞلٕق ډٓ

 دٌَٔى(سٮبىڃ ثب َٕ٭ز ډىبٕجٓ ًٍٝر ډٓ

سَسٕت ٽٍ ثب سًػٍ ثدٍ أىپدٍ ىٍ ومدًىاٍ ډىلىدٓ ثدٕه       سًان طجبر ٕبهشبٍْ ٍا آُډًن ومًى ثئه# ډٓ.ثَ إبٓ ومًىاٍ ٙمبٌٍ $

ىٍٝدي اى٭دب ومدًى ٽدٍ      40سًان ثب ٕد٦ق ا٥مٕىدبن   ډٓ ْ كي ثبلا ي كي دبٕٔه ٹَاٍ ځَٵشٍ إز ي آوُبٍا ٹ٬٦ وپَىٌىي ډلييىٌ

 سًان ٍى ومًى(ثبٙي ي ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ډجىٓ ثَ ٭يڇ يػًى ٙپٖز ٕبهشبٍْ ٍا ومٓډيڃ اُ طجبر لاُڇ ثَهًٍىاٍ ډٓ

                                                             
172 Error Correction Model (ECM) 
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 CUSUM ٕبهشبٍْ  طجبر آُډًن ).ومًىاٍ

 ٥ٌط٢ ٚ پ٥كٟٙبزات٘ت٥زٝ -5

سدب   +3.,َدبْ  أَان ىٍ ٥ٓ ٵًٞڃ ٕدبڃ  ٝىب٬ٔ ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ ٝبىٍار اٍُٗ ثَ وَم اٍُ وًٕبوبر سإطَٕ ډ٦بڅٮٍ أه ىٍ

ٍ  اٍُ وَم وًٕبوبر GARCHډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵز( اثشيا ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ  +4., ٔ  ٝدًٍر  ثد ٓ  يأٍدبو ډٮبىڅدٍ   ٙد٥َ

ٌ  ثدب  سإطَٕځٌاٍ ډشٲََٕبْ ٕبَٔ اٍُ ي وَم وًٕبوبر  ډشٲَٕ سإطَٕ اىاډٍ ىٍ .ځَىٔي ډلبٕجٍ اٍُ وَم ډٕبوڂٕه اڅڂدًْ   اُ إدشٶبى

 ٝدىب٬ٔ ٱدٌأٓ ي آٙدبډٕيوٓ ډدًٍى      ٝدبىٍار  اٍُٗ ثَ سٞلٕق ه٦بْ ثَىاٍْ هًى س١ًٕق ثَىاٍْ ثب يٹٶٍ َبْ سًُٔٮٓ ي

ٝبىٍار ډدًاى ٱدٌأٓ    اٍُٗ ثَ ىاٍي ډٮىٓ ډىٶٓ اطَ اٍُ وَم طجبسٓثٓ  ٽٍ ىاى وٚبن آډيٌ ځَٵز( وشبٔغ ثيٕز ٹَاٍ آُډًن

ٓ   ي آٙبډٕيوٓ -ىاٙشٍ ي اطَ ډشٲََٕبْ، سًڅٕي وبهبڅٜ ىاهچٓ ي وَم اٍُ ثَ اٍُٗ ٝبىٍار ٝىب٬ٔ ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ ډظجدز ډد

 ثبٙي(

 ٘ ٓ  ٝدىب٬ٔ  ياَمٕدز  وٺد ٗ  سجدئچ ْ  ,أؼبىاٙدشٲبڃ  اٵدِيىٌ،  ىٍأؼدبى اٍُ ٌ  ي َمـىدٕه  اٍُْ ىٍآډديَب َ  إدشٶبى  اُ ثٕٚدش

ٓ  ځًٙدِى  ٍا َدب  ٵٮبڅٕز ځًوٍ سًٕٮٍ أه ٔب ي أؼبى ي ثٕٚشَ سًػٍ څِيڇ ٽٚبيٍُْ ډلًٞلار ثدب سًػدٍ ٽمٕدبثٓ     ومبٔدي(  ډد

ٙمبٍْ وٕبَُبْ ثَٚ اُ ًْٕ ىٔڂَ، ثٍ ډى٪ًٍ ٽبَ٘ َدَ ؿدٍ ثٕٚدشَ اسدلاٳ ډىدبث٬ ي كَٽدز ثدٍ        ٭ًاډڄ سًڅٕي اُ ٔټ ًٕ ي ثٓ

٘ يٍْ ي ٽبٍآٔٓ ًْٕ اٵِأ٘ ثٌَُ َدبْ ٝدىٮز ډدًاى ٱدٌأٓ ي آٙدبډٕيوٓ ىٍ ٽٚدًٍ، ١دَيٍْ إدز اُ         ىٍ ٦ٕق ُٔدَثو

َدبْ سلٺٕدٸ ي سًٕدٮٍ،    ٥َٔٸ ثٍ ٽبٍځَْٕ ٙبٱلان ٵىٓ ډُىيٕٓ $َٕډبٍٔ اوٖبوٓ# ي اٵِأ٘ ډوبٍع سوٕٜٞ ٔبٵشٍ ثدٍ ٵٮبڅٕدز  

بډڄ ثدب اٹشٞدبى ػُدبوٓ اُ    َبْ ٝىٮشٓ ډًاى ٱٌأٓ ي آٙبډٕيوٓ ٵَاَڈ آٔي ي َمـىٕه سٮَبْ ٝييٍ ډلًٞلار َُٔثوُ٘ډٕىٍ

َب َيٳ ځٌاٍْ ًٙى، ؿَا ٽٍ اٵِأ٘ ٝدبىٍار ي يٍيى ثدٍ ثبٍَُدبْ ػُدبوٓ،     ٥َٔٸ يٍيى ثٍ ثبُاٍَبْ ػُبوٓ اُ ٥َٳ ثىڂبٌ

 ومبٔي(  ٙيٌ ي اُ أه ٥َٔٸ ٍٙي اٹشٞبىْ ٍا سُٖٕڄ ډٓ GDPډىؼَ ثٍ اٵِأ٘ 
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 ٔٙبثغ ٚ ٔأذص

 # ، سَُان 5 وَٚ وٓ (23.,اڅمچڄ ، سَػمٍ 5 ډبوٓ ، ډلمي ٭چٓ $، ډبڅٍٕ ثٕه 442,ادڄ ٔبٍى ، ىؤٕ ي ٵٕچي آڅٶَى  

ٍ   "31.,سَٽمبوٓ، ػًاى؛ ًيٹٓ دًٍ، آډىٍ،   ٌ  ٭ًاډڄ ډاطَ ثدَ ٭١َد اٹشٞدبى   "َدبْ ٝدىب٬ٔ ٱدٌأٓ أدَان    ْ ٝدبىٍار ٵدَآيٍى

 .-)..ٝٶلبر  ,، ٙمبٌٍ -ٽٚبيٍُْ، ػچي 

 ځَان( ٔجبى َْىَ ٓسَُان، ډًٍٕٖ ٵََىڂ "Microfitثٍ ٽمټ  ْٽبٍثَى ٓاٹشٞبى ٕىؼ" /3.,ا،  ٕىٓ،سٚپ 

ٓ       "33.,ػلاڅٓ، ٵَٔي،  ، وٚدٍَٔ دْيَٚدىبډٍ اٹشٞدبىْ    "١َيٍر اٵِأ٘ ُٕڈ ٝدبىٍار ډدًاى ٱدٌأٓ ىٍ ٝدبىٍار ٱٕدَ وٶشد

 ,.ْ ٙمبٌٍ

َدبْ اٍُْ ىٍ أدَان ي سدبطَٕ آن ثدَ ٝدبىٍار ي ياٍىار      ثٍَٕٓ سٺبٍن ًٙٻ "+4.,ُډبوٓ ٵُٕمٍ ي كٖٕه ډَُاثٓ ثَٚآثبىْ 

 /2,)10,، ٝٶلٍ ,4.,، هَىاى -، ٙمبٌٍ ./ىيٌٍ ډؼچٍ ْ سلٺٕٺبر اٹشٞبىْ،  "ډلًٞلار ٽٚبيٍُْ

ٕد٦ق سًڅٕدي   ثَ  اٍُ موَ َْبٻ ًٙ ٍنوبډشٺب ارطَا ىػًي ٵ١ٍَٕ ٍٕٓثَ"( ٕبډشٓ، ډَس٢ٓ، آُاى هبوِاىْ ي ډُيْ ِٔىاوٓ،  

 (0.)02، ٝٶلبر 34.,، سبثٖشبن / ٌٍٙمب ى،ٹشٞبا ي ڃدً ٵٞچىبډٍ، "ىْ ٽًٍٚ أَان#يٹٕمز $ډ٦بڅٮٍ ډًٍ

ٓ         "، .4.,اڅئىٓ، ٕپٕىٍ؛ ډَُاثٓ ثَٚآثبىْ، كٖدٕه، ٙمٔ   "سدإطَٕار ډشٲََٕدبْ ٽدلان اٹشٞدبىْ ثدَ ٝدبىٍار ډدًاى ٱدٌأ

 .4.,، ٵَيٍىٔه 0/ْ آډًُٙٓ دْيَٚٓ، ٙمبٌٍډبَىبډٍ

اطَار سلٺٕٸ ي سًٕٮٍ ىاهچٓ ي ياٍىار ٵىبيٍْ ثدَ ٝدبىٍار ٝدىٮز ډدًاى ٱدٌأٓ ي       ".4.,ٕچمبوٓ، ثُِاى؛ ٭جيْ، كٖه،  

ٌ        )ْ ٭چمٓٵٞچىبډٍ "آٙبډٕيوٓ ىٍ أَان  .4.,، سبثٖدشبن  +,دْيَٚٓ ډ٦بڅٮدبر اٹشٞدبىْ ٽدبٍثَىْ أدَان، ٕدبڃ ٕدًڇ، ٙدمبٍ

   .3)1+,ٝٶلبر 

ثدَ ٝدبىٍار دٖدشٍ     اٍُ موَ روًٕبوب سإطَٕ ٍٕٓثَ "، +4.,ډُيْ وًٍْ ي َدٕمه ودبىٍ    ، اډٕي ُډبوٓ،څٺبٕڈ اثًا ٕٕي، ْډَس٢ً

 .ٙمبٌٍ  0-وٍَٚٔ اٹشٞبى ي سًٕٮٍ ٽٚبيٍُْ، ػچي  "أَان

 ،ډًٍٕٖ هيډبر ٵََىڂٓ ٍٕب ،ٍٍٔٚ ياكي ي َمؼمٮٓ ىٍ اٹشٞبى ٕىؼٓ 32.,وًٵَٕشٓ( ڇ،  
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