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ٍيى( وَم ثبلاْ سًٍڇ ي سبُويٌ ثًىن آن ىٍ ٔټ اٹشٞبى ثبلا ثًىن وَم سًٍڇ ٔپٓ اُ ډٮ٢لار ََ اٹشٞبىْ ثٍ ٙمبٍ ډٓ   

ثبٙي( سًٍڇ ثبلا ي وبا٥مٕىبوٓ ىٍ آٙپبٍسَ ډٓسَ ي ډٺبيډشٓ ٽٍ ثبٖٔشٓ سًان سلمڄ ٵٚبٍَبْ هبٍػٓ ٍا وِٕ ىاٙشٍ ثبٙي، ومبٔبن

ومبٔي، ثَ ٍيْ سًڅٕي ډچٓ ثٍ ٭ىًان ٔپٓ اُ ډشٲََٕبْ َيٳ ىٍ اٹشٞبى اْ ٽٍ أؼبى ډٓآن ٭لايٌ ثَ ډٚپلار ٭ئيٌ

ر ډٺبيډشٓ، سإطَٕځٌاٍ إز( ثىبثَأه ٙىبٕبٔٓ ي سيئه ٔټ ډيڃ ٽٍ ىٍ آن اٍسجب٣ وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ ٍا ثب سًڅٕي ډچٓ ثٍ ًٍٝ

ٽمٓ ي ٭چمٓ ثٕبن ومبٔي، اُ اَمٕز هبٝٓ ثَهًٍىاٍ إز ٽٍ ثٍ آن دَىاهشٍ ٙيٌ إز( ىٍ أه ډٺبڅٍ ٽٍ اُ و٪َ َيٳ 

)34.,َبْ َبْ ډَث٣ً ثٍ ٕبڃاْ ي إىبىْ إز، ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌَب ٽشبثوبوٍٽبٍثَىْ ي اُ و٪َ ًٌٕٙ ځَىآيٍْ ىاىٌ

ٽٍ ثَاْ ثٍ ىٕز آيٍىن  GARCH-Mى ٕىؼٓ ي اُ ػمچٍ ٍيٗ َبْ اٹشٞبځَْٕ اُ ٍيٗأَان ي ثب ثٌَُ -0.,

َبْ ًٙى( ٔبٵشًٍٙى، ًٌٕٙ سإطَٕځٌاٍْ وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ ثَ سًڅٕي ثٍ ًٍٝر ٽمٓ ثٕبن ډٓوبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ اُ آن إشٶبىٌ ډٓ

ًٙى، ػُز دٕٚىُبى ډٓأه سلٺٕٸ ځًٔبْ آن إز ٽٍ وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ سإطَٕ ډىٶٓ ي ډٮىبىاٍْ ثَ سًڅٕي ډچٓ ىاٍى( ثىبثَأه 

 ثُجًى سًڅٕي ډچٓ ثٍ ٭ىًان ٔپٓ اُ ډشٲََٕبْ َيٳ ىٍ اٹشٞبى ډٺبيډشٓ وَم سًٍڇ ي وبا٥مٕىبوٓ ىٍ آن، ٽىشَڃ ًٙى( 

   GARCH-M َبْ ٽچٕي5ْ وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ، سًڅٕي ډچٓ، اٹشٞبى ډٺبيډشٓ، ٍيٗياٌّ
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  . ٔمسٔٝ 1

 اُ،ويادٔ ډٕىٍُ ىٍ نسًڅٕيٽىىيځب ي نٽىىيځبٳډَٞ رسٞمٕمب اٳولَا ثٍ ډىؼَ ٌٔىيىٍ آ ٍڇسً ٍىډً ىٍ ٥مٕىبوٓاوب   

 ٹٮٓيا ٵٮبڅٕز ٦ٕق ي ډىبث٬ سوٕٜٞ ٍٔٓآبدٽ َدث جٓدوبډىبٕ ارَدطا ر،بدٵاولَا ٔها( ىًٙډٓ اٍْځٌَٕډبٍٔ ي ٳډَٞ

 ډىبث٬ اُ ثوٚٓ أَُ ؛ډٓٽىي انؿىيىي  ٍا ىْٹشٞبا ن٭بډلا ْبدٍَدَِٔى ٍڇ،ًدس ٥مٕىبوٓاوب ىػًي (ٙزاځٌ َياهً ىٹشٞبا

 ْسًڅٕي َْبٌثىڂب نٔبُ ٔب ىًٕ ٹ٬يا ىٍ ي ٙي َياهً ُاٍثب ىٍ ٥مٕىبوٓاوب ىػًي ٤ٔاَٙ ىٍ ٓدسآ ٍڇًدس ٓدثٕىدٕ٘ ٳَدٝ بدوُآ

 ػبډٮٍ ثَ ٍا ىْٔبُ َْبَِٔىٍ ي ىٌثً ىْٹشٞبا ډ٢َ َْبٌدئي ػمچٍ اُ ٍڇسً ىاى( َياهً اٍٹَ طَٕؤس سلز ٍا يډبسٓده ي

 ان،ثڂَٕٷًدكٺ ي ىِدډ نبدُٔ ثٍ ي ٔٓىاٍا نٝبكجب وٶ٬ ثٍ ډيىٍآ ىډؼي ٬ُٔسً ثٍ انسًډٓ ٍڇسً ةډوَ ٍطبآ اُ( يدٽىډٓ سلمٕڄ

 اٍْځٌَٕډبٍٔ ٽبَ٘ ي ْځَٕسٞمٕڈ ډبوُٓ ٵٸا نٙي سٌَٽًسب وشٕؼٍ ىٍ ي نٽلا ىٹشٞبا ىٍ طجبسٓثٓ ي ٥مٕىبوٓاوب ٔ٘اٵِا

  (#34.,ى $دَٕأٓ، ومً ٌٍٙبا ٔڂَى ډڄا٭ً ي رثچىيډي

ىٍ أه ډٺبڅٍ ىٍ ٝيى ثٍَٕٓ اٍسجب٣ ي ولًٌ اطَځٌاٍْ وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ ثَ سًڅٕي ثَآډئڈ( ىٍ اٹشٞبى ډٺبيډشٓ أَان سًڅٕي    

َبْ ٽچٓ ٽًٍٚ إز( ىٍ أه ٍاٌ ثبٕشٓ ٔپٓ اُ ٭ًاډڄ ثٖٕبٍ ډُمٓ إز ٽٍ ٍٙي آن ػِء ٔپٓ اُ اَياٳ إبٕٓ ٕٕبٕز

ًٙوي ٍا ٙىبٕبٔٓ ومًىٌ ي ثٍ اٍائٍ ٍاَپبٍ ثَاْ ډٺبثچٍ ثب آن ٭بډڄ ډىٶٓ دَىاهشٍ ٓ٭ًاډچٓ ٽٍ ډبو٬ اُ ٍٕٕين ثٍ أه َيٳ ډ

ًٙى( ٔپٓ اُ أه ٭ًاډڄ وبا٥مٕىبوٓ ىٍ وَم سًٍڇ إز( وَم سًٍڇ ؿىبوـٍ ثبلا ثبٙي ي ثب وًٕبن ي وب٥مٕىبوٓ وِٕ َمَاٌ ثبٙي، 

ًٙى( ثٍ َمٕه ٕجت ثَ آن ٙئڈ ٽٍ ىٓ سًڅٕي ډٕٓجت ثَيُ ډٚپڄ ىٍ اٹشٞبى ي ٔپٓ اُ اٍٽبن إبٕٓ ٙپًٵبٔٓ اٹشٞبىْ ٔٮ

ثٍ ثٍَٕٓ أه اٍسجب٣ دَىاهشٍ ي ولًٌ ي ډِٕان اطَځٌاٍْ وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ ي َمـىٕه ولًٌ اطَځٌاٍْ ٕبَٔ ډشٲََٕبٔٓ ٽٍ ثَ 

 سًڅٕي اطَځٌاٍ َٖشىي ٍا إشوَاع ومبٕٔڈ( 

َىاهشٍ ي دٔ اُ ډَيٍْ ثَ سٮياىْ اُ ډ٦بڅٮبر ًٍٝر ىٍ اىاډٍ ثٍ اٍائٍ ډجبوٓ و٪َْ ٍاػ٬ ثٍ ډ٫ً١ً ډًٍى ثٍَٕٓ د      

ًٙى( ي وشبٔغ ثَآيٍىَب ا٭لاڇ ٙيٌ ي دٔ اُ ثلض ي ځَٵشٍ ىٍ أه ُډٕىٍ، ٍيٗ سلٺٕٸ إشٶبىٌ ٙيٌ ىٍ أه ډ٦بڅٮٍ ثٍَٕٓ ډٓ

 ًٙى( ځَْٕ ثٍ اٍائٍ دٕٚىُبىاسٓ ډجشىٓ ثَ سلٺٕٸ كب١َ دَىاهشٍ ډٓوشٕؼٍ

 . ٔجب٣٘ ٘ظط٢ 2

َبْ آسٓ إز( َبْ اٹشٞبىْ وبٙٓ اُ سًٍڇ، ٭يڇ ا٥مٕىبن اُ ډٺياٍ سًٍڇ ىٍ ىيٌٍسَٔه ُٔبنسَٔه ي اٝچٓٔپٓ اُ ډُڈ   

َبْ َب ي ٔب ثو٘ ىيڅشٓ ىٍ ُډٕىٍوبا٥مٕىبوٓ سًٍډٓ ٵ٢بٔٓ إز ٽٍ ىٍ آن سٞمٕڈ ٵٮبلان اٹشٞبىْ ا٭ڈ اُ هبوًاٍَب، ثىڂبٌ

-َب ٍا ثٍ يػًى ډٓطجبسٓ ىٍ ٹٕمزڇ آٔىيٌ، كبڅز وبا٥مٕىبوٓ ي ثٓډوشچٴ ثب ٍٖٔټ َمَاٌ إز( وبا٥مٕىبوٓ ىٍثبٌٍ وَم سًٍ

ًٙى( ٵٮبلان اٹشٞبىْ ىٍ ٵ٢بْ وبا٥مٕىبوٓ سٞمٕمبسٓ آيٍى( ي اُ أه ډؼَا ډياڇ ٕجت سٲَٕٕار ىٍ سٞمٕمبر اٹشٞبىْ ډٓ
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ثَآيٍى َِٔىٍ ي ىٍآډيَب آسٓ  َب ډٲبَٔر ىاٍى( ثٍ ٥ًٍ يا١ق ثب اٵِأ٘ وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ،ومبٔىي ٽٍ ثب اوش٪بٍار آناسوبً ډٓ

َبْ اٹشٞبىْ ىاٙشٍ ثبٙي( ثب سًاوي اطَار وبډ٦چًثٓ ثَ سوٕٜٞ ډىبث٬ ي ٽبٍأٓ ٵٮبڅٕزَب ٱَٕٙٶبٳ ٙيٌ ي أه اډَ ډٓٵٮبڅٕز

َب ىٍ سوٕٜٞ ثُٕىٍ ډىبث٬ ىؿبٍ اهشلاڃ ٙيٌ ي وُبٔشبً سإطَٕ ډىٶٓ ثَ ٍيْ اٵِأ٘ وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ، ٽبٍأٓ ٕبُ ي ٽبٍ ٹٕمز

اْ سوٕٜٞ ډىبث٬ ٍا َبْ ثٌَُ ٽچٍٕ سٞمٕمبر ثٕه ىيٌٍسًڅٕي هًاَي ځٌاٙز( وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ ثب سلز سإطَٕ ٹَاٍ ىاىن وَم

َب، وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ َِٔىٍ ياٹٮٓ سًڅٕي ي َمـىٕه ٹٕمز وٖجٓ َبْ إمٓ ډِىَب ي ٹٕمزىَي( ىٍ ػُبوٓ ثب ؿٖجىيځٓسٲَٕٕ ډٓ

 #( 32.,ىَي $ٽمًٕٖٕن اٹشٞبى ٽلان، ٕٜٞ ثٕه ُډبوٓ ډىبث٬ ٍا سلز سإطَٕ ٹَاٍ ډٓٽبلاَبْ وُبٔٓ ٍا سٲَٕٕ ىاىٌ ي سو

-َبْ سًٍڇ هًاويٌ ٙيٌ إز( أه ډ٫ً١ً ٽٍ ٔپٓ اُ ډُڈسَٔه َِٔىٍوبا٥مٕىبوٓ وبٙٓ اُ سًٍڇ اٱچت ثٍ ٭ىًان ٔپٓ اُ ډُڈ   

ډچٓ ىاٍى، ىٍ ډ٦بڅٮبر سؼَثٓ ثٖٕبٍْ وٚبن ىاىٌ ٙيٌ سَٔه آطبٍ ډىٶٓ سًٍڇ، وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ إز ي اڅجشٍ سإطَٕ ډىٶٓ ثَ سًڅٕي 

ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕي ٽٍ َمجٖشڂٓ ډظجشٓ ثٕه سًٍڇ ي يأٍبؤ سًٍڇ، ٽٍ يْ آن ٍا وبا٥مٕىبوٓ  ,42,ٕبڃ  [,]إز( ايٽبن 

 ْلاسَبدث ٍڇسً موَ ىاٍاْ ٽٍ َبٍٔٓٽًٚسًٍډٓ وبډٕي، يػًى ىاٍى( ىٍ ياٹ٬ ايٽبن ثٍ ٽمټ سؼٍِٔ سلچٕڄ آډبٍْ ىٍٔبٵز، 

 ٍٽب ثٍ ٥مٕىبوٓاوب اْثَ ٙبهٞٓ ان٭ىً ثٍ ٍا ثبلا ارسٲَٕٕ نٽباي ،ٔهاثىبثَ( يدوىاٍ ْبلاسَدث ډًٍٓدس ارَدسٲٕٕ بًد٭مًډ ،شىيدَٖ

#( دٔ اُ يْ ډ٦بڅٮبر ثٖٕبٍْ ىٍ ُډٕىٍ يػًى 34.,$دَٕأٓ، ٕز ا اٌَمَ ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب ثب ثبلا ٍڇًدس ىًدث يدډٮشٺ ي ځَٵز

ځَْٕ ٙيٌ ثًى ٍا ثٍ ٙپڄ اٍسجب٣ ډشٺبثڄ ٔب ٔټ ًٍٕٔ َبْ ډوشچٴ اوياٌٍوبا٥مٕىبوٓ سًٍډٓ، ٽٍ ثٍ ٍيٗاٍسجب٣ ډٕبن  سًٍڇ ي 

# ي سٕچًٍ 421,$ [0]ي ئچز  [/]#، لاٿ 422,$[.] ي ٽچٕمه  [-] سًان ثٍ ػبٵٓ اوي( اُ ػمچٍ أه ډ٦بڅٮبر ډٓوٚبن ىاىٌ

ػبٔڂِٔىٓ ثَاْ وبا٥مٕىبوٓ سًٍډٓ إشٶبىٌ ٽَىوي( ډ٦بڅٮبر ىٔڂَ دٌَْٔ سًٍڇ ثٍ ٭ىًان # اٙبٌٍ ٽَى ٽٍ اُ وًٕبن,43,$ [1]

َبْ سًٍڇ ىٍ ډ٦بڅٮبر ډٕٕٚڂبن ثٕىٓ# اُ دَاٽىيځٓ د424ٕ٘,$ [4]ي ياٽشڄ  [3]# ي ٽًٽَډه 422,$ [2]ډبوىي ٽبٍڅًٖن 

با٥مٕىبوٓ سًٍډٓ ٍا ثب ي څًٕٔىڂٖشًن ثٍ ٭ىًان ػبٔڂِٔه وبا٥مٕىبوٓ سًٍډٓ إشٶبىٌ ٽَىوي( ي وُبٔشبً ډ٦بڅٮبر ػئيسَ ٽٍ و

 [.,]ي ػىٖه  [-,]# ي ٽبُٔمبوً 433,$ [,,]#، َبڅىي -43,).$ [+,]اوي، ډبوىي اوڂڄ يأٍبؤ ٥َٙٓ سًٍڇ اوياٌُ ځَٵشٍ

 ثب ىٹشٞبا ٽٍ ٦ٔٓاَٙ #( ىٍ,4.,اوي $اڅشؼبٔٓ، #، َمڂٓ ثلض اٍسجب٣ ډٕبن وبا٥مٕىبوٓ سًٍډٓ ي سًٍڇ ٍا ثٍَٕٓ ٽَى433ٌ,$

 ي رډٺبډب س٤ًٕ ډٍٓسً ١ي َْبٕٕبٕز اُ وبٙٓ َْبَِٔىٍ ي بلادث ٍڇًدس ْبدََِٔىٍ سٺبثڄ څٕڄى ثٍ ،ٕزا يثٍَي ثبلا ٍڇسً

 ٍڇسً ٍىډً ىٍ ٥مٕىبوٓاوب ثب ىٹشٞبا اڅٌ ي ٔيآډٓ ىػًي ثٍ دًڅٓ َْبٕٕبٕز ٫وً ٌٍثبىٍ نبد٥مٕىا ڇيد٭ ،ًڅٓدد اٍانشڂٌدٕٕبٕ

 #(  34.,$دَٕأٓ، َي ٙي اهً ٍدػاډً ٓدسآ

ىٍ ياٹ٬ سإطَٕ ډىٶٓ وبٙٓ اُ وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ ثَ سًڅٕي ىٍ ثٕٚشَ ډ٦بڅٮبر ًٍٝر ځَٵشٍ سإٕٔي ٙيٌ إز( ىٍ اىاډٍ ثٍ اٍائٍ    

 ًٙى( سٮياىْ اُ ډ٦بڅٮبر ًٍٝر دٌَٔٵشٍ ىٍ أه ُډٕىٍ دَىاهشٍ ډٓ

 . پ٥ك٥ٙٝ تحم٥ك 3
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 وُبآ (دَىاهشىي +/.,)+3.,َٔان ٥ٓ ىيٌٍ ُډبوٓ ثٍ ثٍَٕٓ اطَار سًٍڇ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ا .3.,ٕبڃ  ٝبڅلٓ ي ځَىاى   

ٔٮٓ ُسً َْبٹٶٍي ثب س١ًٕقىهًي ثَىاٍ ه دػًَبوٖ، َدځَوؼ ڄدوڂا ُْٙبٍي ثٍ ٔٓاَمڂَ نډًآُ اُ ڃډي آيٍىثَ اْثَ

 ىٍ ىْٹشٞبا ٙيٍ ٝيىٍ +*-++ بَ٘دٽ ثب٭ض ٍڇسً ٔ٘اٵِا ٝيىٍ ٔټ ٽٍ ىاى نوٚب ډ٦بڅٮٍ ٔها وشبٔغ( ويىٽَ ىٌٕشٶبا

ٍٙي  ٝيىٍ +*,++ ٽبَ٘ ثب٭ض ٹٶٍي ثب ٍڇسً ٔ٘اٵِا ٝيىٍ ٔټًٙى( ډٓ ريديډدثچى ىٍ يدٝىٍ +*0-ي  رډي ٌٽًسب

ى ًدٙ ٓدډ ضدثب٭ ٍڇ،سً موَ ٍډٮٕب اٳولَا ىٍ ٔ٘اٵِا ٝيىٍ ٔټ( ىًٙډٓ رثچىيډي ىٍ +*.+ډير ياٹشٞبىْ ىٍ ٽًسبٌ

 ٔبثي(  ٽبَ٘ رثچىيډي ىٍ +*/0ډير ي ىٍ ٽًسبٌ   ىٍٝي  +*2++ٍٙي اٹشٞبىْ ثٍ ډِٕان 

 ٔها ىٍ( ويىٽَ سلچٕڄ 3..,).3., بوٓدډُ ىيٌٍ ٓد٥ ٍا انَدٔا ىٍ ىْبدٹشٞا يدٍٙ ي ٍڇسً ثٕه ث٦ٍٍا يٍُٽٚب ي ځَىاى   

 ىٌٕشٶبډيڃ اُ ٍيٗ كياٹڄ ډَثٮبر ٥َٙٓ ا آيٍىَدث اْثَ ي ٔيىځَ سٮٕٕه اوِىٍي ٍرًٝ ثٍ ٍْٕبهشب ٙپٖز وٺ٦ٍ ،ډ٦بڅٮٍ

 ٍڇسً ث٦ٍٍا څجشٍا ي اٍىځٌډٓ ىْٹشٞبا ٙيٍ ثَ ْٙئي ٍثٖٕب ډىٶٓ إطَٕدس ْ آنبلادث ْبدوَهُ ىٍ ٍڇًدس ٽٍ ىاى نوٚب وشبٔغ( ٙي

 ْبدوَهُ ىٍ ٍْبهشبدٕ ٙپٖز وٺ٦ٍ ىي ،وشٕؼٍ ٥جٸ َمـىٕه (ثبٙيډٓ ٙيٍ ثٍ ٍڇسً ٕمز اُ ي ًٍٔدٕ ټدٔ انَٔا ىٍ ٙيٍ ي

 ف٦ًٕ (يڅٓ اُ و٪َ آډبٍْ ثٓ ډٮىٓ إز ىٍٝي ډظجز +,َٔ ُ ف٦ًٕ اْثَ ٍڇسً طَثٍ ىٕز آډي( ا ٝيىٍ 1,ي  +, ٍڇًدس

 ف٦ًٕ اُ ثٕٚشَ ډٕبوٓ ف٦ًٕ ىٍ ٍڇسً اٌٍْدإطَٕځدس ريدٙ ي يدوىاٍ ىاٍډٮىٓ ي ډىٶٓ سإطَٕ ،ٙيٍ ثَ وِٕ ٍڇسً ثبلأٓ ي ډٕبوٓ

 ثبٙي( ډٓ ثبلأٓ

   ٕٶىيا سب 14.,ٔه يٍىٵَ ىيٌٍ ٓد٥ انَدٔا ىبدٹشٞا اَْدث ٍڇًدس بوٓد٥مٕىاوب ي ٍڇًدس ٍدث٦ٍا ٓدٍٕثَ ثٍ 30.,ٕبڃ  سٚپٕىٓ   

 ثٍيأٍبؤ ٥َٙٓ  ،٬دٹيا ىٍ( ىاى ڇبدوؼا GARCHي  ARCH ْډيڅُب ٕٓباثَ ٍا ىهً سلچٕڄ هز( ډلٺٸىادَ.3.,

 ٥مٕىبوٓاوب ي ٍڇسً ثٕه ث٦ٍٍا ،ځَوؼَ ٭چٕزن ًدډآُ اُ ىٌشٶبدٕا بدث ٕذٔ ي ٙي سٮَٔٴ ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب اْثَ ٙبهٞٓ ان٭ىً

 ث٦ٍٍا څٓي ٙي َياهً ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب ثٍ ډىؼَ ٍڇسً ٔ٘اٵِا ز ٽٍدٕا آن اُ كبٽٓ ډ٦بڅٮٍ ٔها وشبٔغ( ٔيىځَ ٍٕٓثَ ٍڇسً

ٍاث٦ٍ ثٕه  2/.,).3., ىيٌٍ ٥ٓ ٍڇسً ډبَبوٍ َْبىاىٌ اُ ىٌٕشٶبا ثب 30.,اثَإَمٓ ي ًٍْٕ ٕبڃ   وٕٖز(  ىٷٝب ٓډٮپً

 ي هشىيىادَ GARCH ڃډي ٥َٔٸ اُ ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب آيٍىثَ ثٍ اثشيا وُبآ (ويىاى اٍٹَ سلچٕڄ ٍىډً ٍا ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب ي ٍڇسً

ځَوؼَ ثٕه  ٭چٕز نډًآُ ىٌٕشٶبا ثب ى؟ًٙ ثبلاسَ ٍڇسً ډًػت وياډٓسً ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب ٔبآ ٽٍ ئاڃٕ ٔها ثٍ دبٕن اْثَ ٕذٔ

 نبدوٚ زد٭چٕ نًدډآُ ٽٍ ويىاى اٍٹَ ٍٕٓثَ ٍىډً وِٕ ٍا ٍڇسً ثٍ ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب ٭چٕز اُ ث٦ٍَبْ ډوشچٴ ٍاسًٍڇ ثب يٹٶٍ

 ىاٍى(  ىػًي ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب ي ٍڇسً ثٕه ا٥َْٵٍ ىي ث٦ٍٍا َيىٓدډ

 ثٍ "سإطَٕ سًٍڇ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ أَان ثب سإٽٕي ثَ وبا٥مٕىبوٓ"، ىٍ سلٺٕٺٓ سلز ٭ىًان 34.,دَٕأٓ ي ىاىيٍ ٕبڃ    

 اْثٍَْ ٕبهشب ٙپٖز وٺ٦ٍ ځَٵشه و٪َ ىٍ ثب .0.,)31., ىيٌٍ ىٍ ىْٹشٞبا ٙيٍ ثَ آن ٥مٕىبوٓاوب ي ٍڇسً سإطَٕ ٍٕٓثَ

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


کاسها "      5931اسدیبهشت  51و  51دانشگاي ساصی                       همایؼ ملی اقتصاد مقاومتی " چالشها ، واكعیتها ، ساه   

367 
 

 ٔبٵشٍ سٮمٕڈ ًٍٕٕځٍ يىه ٥َٙٓ وبَمٖبوٓ ٔبؤياٍ ڃډي اُ ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب َٔىډٺب آيٍىثَ اْثَ (اويىاهشٍدَ انَٔا ىٹشٞبا

$GARCHسٮٕٕه ىٍٝي +- ٍڇسً موَ ىٍ ٍْٕبهشب ٙپٖز وٺ٦ٍ ډ٦بڅٮٍ ٍىډً َْبىاىٌ سلچٕڄ ٕٓبا ثَ ي ٌٙي ىٌٕشٶب# ا 

 َٕډبٍٔ ٙيٍ موَ ڃ،دً كؼڈ ٙيٍ موَ ٍڇ،سً موَ اُ سبثٮٓ ىْ،ٹشٞبا ٙيٍ ٔه ډ٦بڅٮٍا و٪َ ٍىډً ْڅڂًا ىٍ( ٕزا ٌٔيىځَ

-ډٓ ډىٶٓ ىْٹشٞبا ٙيٍ ثَ ٍڇسً سإطَٕ ٽٍ ٕزا آن اُ كبٽٓ سلٺٕٸ ډٓثبٙي( وشبٔغ ٍڇ٥مٕىبوٓ سًاوب ي كٺٕٺٓ طبثز وبهبڅٜ

 سإطَٕ َمـىٕه (ٔبثيډٓ ٔ٘اٵِا ،ثبلاسَ َْبموَ ىٍ ي اٍډٺي ٽمشَٔه ،ډىٶٓ سإطَٕ ٔها ٝيىٍ +- اُ ٽمشَ ف٦ًٕ ىٍ( ثبٙي

 ٕز( ا ډىٶٓ ىْٹشٞبا ٙي ٍ ثَ ډ٦بڅٮٍ ٍىډً ىيٌٍ ٥ٓ ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب

َب ي ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ سًٍڇ، وبا٥مٕىبوٓ سًٍډٓ، دَاٽىيځٓ وٖجٓ ٹٕمز"، ىٍ سلٺٕٺٓ سلز ٭ىًان ,4.,اڅشؼبٔٓ ٕبڃ    

َب ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ثٍ ثٍَٕٓ سإطَٕ سًٍڇ، وبا٥مٕىبوٓ سًٍډٓ ي دَاٽىيځٓ وٖجٓ ٹٕمز VARا إشٶبىٌ اُ ٔټ اڅڂًْ ث "أَان

َبْ سًٍڇ ي ىَي ٽٍ ًٙٻدَىاهشٍ إز( وشبٔغ أه ډ٦بڅٮٍ وٚبن ډٓ ,0.,)31.,َبْ ىيٌٍ ُډبوٓ ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ

ٽىىي ي سًٍڇ ي وب٥مٕىبوٓ سًٍډٓ سإطَٕ ډىٶٓ ثَ ٍٙي كٺٕٺٓ ُبٍ ٕبڃ ثٍ ٙير ٔپئڂَ ٍا سٺًٔز ډٓوبا٥مٕىبوٓ سًٍډٓ ٥ٓ ؿ

 كٺٕٺٓ ىاٍوي(  GDPځٌاٍْ هًٞٝٓ ي ثئه سَسٕت ثَ ٍٙي َٕډبٍٔ

 موَ ٽٍ سبثٮٓ ىٍ ي هزىادَ ْ ىٹشٞبا ٙيٍ ثَ ٍڇسً كشمبڅٓا ٱَٕه٦ٓ طَا ډ٦بڅٮٍ ي سلچٕڄ ثٍ، 441,ٕبڃ  [/,] ٍڃٕب   

  ډبوُٓ َْٕ ر٥لا٭با ٙبډڄ ىٌٕشٶبا ٍىډً ْبدَىاىٌ (زدٔبٵ ٍْٕبهشب ٙپٖز اُ َْياًٙ ى،ٽَډٓ ډَسج٤ ٙيٍ ثٍ ٍا ٍڇسً

 ٍْٕبهشب ٙپٖز وٺ٦ٍ( ٔيىځَ آيٍىثَ OLSٍيٗ  اُ ىٌٕشٶبا بدث َدو٪ ٍىډً سبث٬ ي ىثً +42,) +44,  ىيٌٍ ىٍ ٍٽًٚ 32

 ډىٶٓ طَا ى،ثً ثبلا ٍڇسً ٽٍ ډبوُٓ ډبا ؛ٙزاوي ىْٹشٞبا ٙيٍ ثَ ىاٍْډٮىب طَا ،دبٕٔه ٍڇسًثًىٌ إز( ي دٝىٍ 3 ٍڇًدس موَ ىٍ

 ٙشٍىا ى ًدػي ٍْبهشبدٕ زدٙپٖ ٍدٽ سًٍٓٝ ىٍ ٽٍ ىٽَ طبثز اٗ ډٺبڅٍ ىٍ َمـىٕه اي (ىاى نوٚب ٙيٍ ثَ ىاٍْبدډٮى ي

 ياٹٮٓ هًاى ثًى(  اٍډٺي اُ ٽمشَ ،ٙيٍ ثَ ٍڇسً طَا آيٍىثَ ى،ًٙ ٵشٍىٔيٌ ځَوب ي ثبٙي

 ػٍاډً ثبلا ٍڇسً ثب ٔڄُثَ ىٹشٞبا ٍدٽ ٦ٔٓاَدٙ ىٍ ٍا يدسًڅٕ ي ٍڇًدس ٕهدث ث٦ٍٍا ،,++-ٕبڃ  [1,]ي ځبڅَ ي [0,] ٍىئپبٍ   

 زدٹٕم بهٜدٙ ي كٺٕٺٓ ىْٹشٞبا ٙيٍ ٙبډڄ سلٺٕٸ ٔها ىٍ ىٌٕشٶبا ٍىډً ډبَٕبوٍ َْبىاىٌ (ويىاى اٍٹَ  ډ٦بڅٮٍ ٍىډً ى،ثً

َبْ ىاٍْ، ًٙٻثَ س١ًٕق ىهً ڃډي ْځٍَٕٽب ثٍ ثب وُبثبٙي( آډٓ ,5+43, )44052, ىيٌٍ ٍدث ٣ًدډَث ٌيدٽىى ٳَدډٞ

 يدٍٙ َدث ٍڇًدس إطَٕدس ر،ډيٌٽًسب ىٍ ٽٍ ىاى نوٚب ډ٦بڅٮٍ ٔها وشبٔغ( ويىٽَ آيٍىثَ ٍا كٺٕٺٓ سًڅٕيُيىځٌٍ وَم سًٍڇ ٍيْ 

 اٍى( وي ْسإطَٕ ىْٹشٞبا ٙيٍ ٍيْ ٍڇسً رثچىيډي ىٍ ډبا ٕزا ډىٶٓ كٺٕٺٓ ىْٹشٞبا

 ىْٹشٞبا ٙيٍ ي ٍڇسً ثب ىْٹشٞبا يدٍٙ بوٓد٥مٕىاوب ي ٍڇًدس بوٓد٥مٕىاوب ڄدډشٺبث ٤دث، ٍيا/++-ٕبڃ  ٍانَمپب ي [2,] ځََٔ   

 ى يًدث /42/5,) +,5,++- ىيٌٍ ٍدث ٣ًدډَث ىٌشٶبدٕا ٍىډً ٍدډبَٕبو ْبدَىاىٌ (يدوىاى اٍٹَ ډ٦بڅٮٍ ٍىډً ډَٔپبآ ٍٽًٚ اْثَ ٍا
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 ىْ،بدٹشٞا ٙيٍ ٥مٕىبوٓاوب ٔ٘اٵِا ٽٍ ىاى نوشبٔغ وٚب( ٔيىځَ آيٍىثَ ٥مٕىبوٓاوبډٺبىَٔ  GARCHڃ يدډ اُ ىٌشٶبدٕا بدث

 زدكبڅ ىي هدٔا ٍدډٺبٖٔ ىٍ بدډا (يدٙ ٍڇًدس موَ ٔ٘اٵِا ثب٭ض ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب َمـىٕه ىاى ٔ٘اٵِا ٍا ىْبدٹشٞا يدٍٙ

 ٙيٍ ٥مٕىبوٓاوب نٙي ىبدُٔ اُ ٓدوبٙ ىْٹشٞبا ٙيٍ ٔ٘اٵِا اُ ٽمشٍَڇ سً ٥مٕىبوٓاوب نٙي ىٔبُ اُ وبٙٓ ٍڇسً موَ ٔ٘اٵِا

  (ٙي ىْٹشٞبا يدٍٙ بَ٘دٽ ضدثب٭ ىاٍْبدډٮى ًٍد٥ ٍدث ِدوٕ ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب ٔ٘اٵِإز( ا

 ثب اي ى(ٽَ ٍٕٓثَ ٍا اٍىن ًٍدٽٚ ىٍ ىْبدٹشٞا يدٍٙ بدث ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب ي ٍڇسً ث٦ٍ، ٍا/++-ٕبڃ  [3,]اوغ ًٕٔي ٕبډباي   

 ٍا ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب َٔىډٺب .4325,) +,5.++-ىيٌٍ ىٍ ٍڇًدس مَدو ډبَبوٍ َْباُ ىاىٌ ARCHي  GARCH ڃډي سومٕه

 ىاى نوٚب اي رسلٺٕٺب وشبٔغ( ىٽَ سٮٕٕه ٝيىٍ -ىٍيوِا ىٍ وَم سًٍڇ  ٍرًدٝ ثٍ ٍا ْ ٍٕبهشب ٙپٖز وٺ٦ٍ ي ىومً ډلبٕجٍ

 ،ٙي ډٮَٵٓ ٍْٕبهشب ٙپٖز وٺ٦ٍ ان٭ىً ثٍ ٽٍىٍٝي  -ىْ ىٍ ٦ٕق ٽمشَ اُ ٹشٞبا ٙيٍَ دث ٍڇًدس سإطَٕ اٍىن ىٹشٞبا ىٍ

 ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب إطَٕدس ٍىًدډ ىٍ ي بثٓدٔاٍُ ډظجز ٍا ٍڇسً ي ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب ث٦ٍٍا َمـىٕه (ٕزا ډىٶٓ آن اُ ثٕٚشَي  زدډظج

 وٕٖز(  ىاٍډٮىب ډبا  ىًٌدث ٓدډىٶ ىْٹشٞب ا ٙيٍ ي ٍڇسً ٥مٕىبوٓاوب ث٦ٍٍا ٽٍ ىٽَ نثٕب ىْٹشٞبا ٙيٍ ثَ

 . ضٚـ تحم٥ك 4

آٔي( اډب ٹجڄ اُ آن َْٕ وبا٥مٕىبوٓ وَم سًٍڇ ثٍ ىٕز ډٓ GARGHَبْ هبوًاىٌ ىٍ أه ډٺبڅٍ ىٍ اثشيا ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ   

ًٙى( ي دٔ اُ آن ثب ثٍ ثٍَٕٓ يػًى ٔب ٭يڇ يػًى يأٍبؤ وبَمٖبوٓ دَىاهشٍ ډٓ ARCH-LMثب إشٶبىٌ اُ آُډًن 

ثٍ ثَآيٍى ډيڃ سًڅٕي ي ثٍَٕٓ ډِٕان ي ولًٌ اطَځٌاٍْ وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ ي ٕبَٔ ډشٲََٕبْ ډاطَ ثَ  OLSإشٶبىٌ اُ ٍيٗ 

-دَىاهشٍ ډٓ GARCHي ٍيٗ  ARCHًٙى( ىٍ اىاډٍ ثٍ اٍائٍ س١ًٕق ډوشَْٞ ىٍثبٌٍ آُډًن اطَار سًڅٕي دَىاهشٍ ډٓ

 ًٙى( 

 

  ARCH. ٚرٛز احطات 1.4

 ٽٍ ىًٙ ٍٕٓثَ ثبٔي اثشيا څٕڄى َمٕه ثٍ (ىًٙإشٶبىٌ ډٓ  ARCHَبْ هبوًاىٌ ڃډي اُ ،وَم اٍُ ٥مٕىبوٓاوب ډلبٕجٍ اْثَ   

 ثبٙي؟ اٍُ، ىاٍاْ يأٍبؤ وبَمٖبوٓ ډٓ موَ َْٕ ٔبآ سٍٓ٭جبيػًى ىاٍى ي ثٍ   ARCHارطَا ٔبآ

 ثبٙي5 ډَٓٔ  ُ ٍرًٝ ثٍ ىاٍى، ىػًي   ARCH ارطٌَ اٙيآيٍى ثَڃ ٔټ ډيْ دٖمبويَبىٍ ٔه ٽٍ اسٮٕٕه اْ ثَن ډًآُ   

 

َبْ آٽبٕٔټ ي َبْ ثُىٍ هًىٗ ٽٍ اُ ٥َٔٸ ډٮٕبٍٔٮىٓ وَم اٍُ ٍيْ يٹٶٍ ى،ًٙډٓ آيٍىثَ و٪َ ٍىډً ه٦ٓ نځًٍَٕٕ#,

 ًٙى( ًٙوي، ثَاُٗ ډٓسٮٕٕه ډٓ ًٙاٍسِ 

 ًٙى( ًهٌَٕ ډٓ ̂  دٖمبويَب، 

 

 ًٙوي(يٹٶٍ هًىٙبن ثَاُٗ ډٓ  p ٍيْ ي ٌٙي ډلبٕجٍ دٖمبويَب#ډَث٬ -
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-   +   ,   ,

-̂   -   -
-̂          

-̂                                      $,#  

 ًٙى( ډٓ آيٍىٌ ٕزى ثٍ نځًٍَٕٕ ٔهااُ   -  ػمچٍ اهلاڃ إز ي   
 

 -     -     #آډبٌٍ آُډًن5 .

 ثبٙي( ډٓ  pثب ىٍػٍ آُاىْ   -    آن ٬ُٔسً ي ٕزا ١َٔت َمجٖشڂٓ  - سٮياى ډٚبَيار ي    ٽٍ  

 

 # ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ي ډٺبثڄ ثٍ ًٍٝر5 /

 +   ,   -       + 

 ,   , -  ٔب +   +    ٔب  ٔب + 

                                     $-# 

 ډلبٕجٍ ٍا َبدٖمبوي وَم اٍُ څٍىډٮب اُ ٷ،ٵً ځبوٍٍؿُب كڄاډَ ثٍ سًػٍ ثب ،ٔبؤياٍ وبَمٖبوٓٔٮىٓ  ARCHثَاْ آُډًن    

 ىاٍډٮىب ٍْډبآ و٪َ اُ نځًٍَٕٕ ٔها ځَا (ىًٙ ډٓ آيٍىثَ ْسإهَٕ ْدٖمبويَب يٍډؼٌ ٍيْ دٖمبويَب يٍډؼٌ ٕذٔ ي ىٌٽَ

ثبٙي  طبثز وياسً ډٓاٍُ  موَ ٔبؤياٍ ٍرًٝ ٔها ىٍ ،وجبٙىي ىاٍډٮىب طبثز ػمچٍ ءػِ ثٍ آن ٔتا١َ ڇسمب ٔٮىٓ ،وجبٙي

ثٍ ٭ىًان ډظبڃ  يػًى ىاٍى(ARCH ي اطَار ثبٙي ومٓ طبثز ٔبؤياٍ ،ثبٙي ىاٍډٮىب نځًٍَٕٕ ٔها ځَا#( 30.,$ًٍْٕ، 

 ثبٙي5 ډٮبىڅٍ وَم سًٍڇ أَان ثٍ ًٍٝر َُٔ ډٓ

      +   ,      ,)               $.                                                                             #  

 

   ARCH ضٚـ .2.4

 ٍا اٍانځٌَٕډبٍٍٔ ٵشبٍ وىياسًډٓ ٽٍإز  َبٔٓسپىٕټ ي َبڃډي اُ ىٌٕشٶبا ډىيُوٕب ډبڅٓ ٕىؼٓىٹشٞبا ىٍ هَٕا َبْٵزدَٕٚ

 ٕزا َبٔٓڃډي ډىيُوٕب ٫ډ١ًً ٔها (ٽىىي ُْٕبڃ٥مٕىبوٓ# ډيأٖټ $وبٍ ثب ث٦ٍٍا ىٍ ثچپٍ ٍْوش٪با ُىٌثب ثب ث٦ٍٍا ىٍ سىُب وٍ

 ٥َٙٓ وبَمٖبوٓ ٔبؤياٍَٖشىي(  ARCH اىٌهبوً اَُبٔٓ ڃډي ؿىٕه ،ثبٙىي ٙشٍىا ٍا اٍْوبدبٔي ٍٕٓثَ وبٔٓاسً ٽٍ

 ڃډي ٔها ،ٔڂَى نثٕب ثٍ (ٽىيډٓ سٲَٕٕ نډبُ ڃ٥ً ىٍ ه٦ب ػمچٍ ٥َٙٓ ٔبؤياٍىٍ آن   ٽٍ ،ٕزا ډيڅٓ [4,] ځًَٕٕىٍهً

 آيٍىثَ ىٍ ٥َٙٓ ٔبؤياٍ اْثَ ڃډي ٔها ئٍاٍا( آيٍىډٓ ٕزى ثٍ ٍا ثٕىٓ دٕ٘ ٱَٕٹبثڄ ءػِ َڈ ي ثٕىٓ دٕ٘ ٹبثڄ ءػِ َڈ

 ئٍاٍا ٍا ځًَٕٕىٍهً ٥َٙٓ وبَمٖبوٓ ٔبؤياٍ ْڅڂًا يْ (ځَٵز ٍر# 434ًٝ,$ [+-] وڂڄا س٤ًٕ نځًٍَٕٕ څٍىډٮب

 َب إشٶبىٌ ًٙى(  ثٕىٓدٕ٘ ىٍسب  ٽىي ډلبٕجٍ ٍا نډبُ ٥ٓ ىٍ ٥مٕىبوٓاوب ارسٲَٕٕ ي ٥َٙٓ ٔبؤياٍسب  ،ىٽَ

 ى5  ًٙ سٮَٔٴ َُٔ ٍرًٝ ثٍ ARMA [,-] ٔىيآٵَ ٽىٕي ٟٵَ

     , +)      ,   ,                            $/                                                           #  

 

 ى5 ٽَ ُْٕبڃډي َُٔ ٍرًٝ ثٍ ځًٍَٕٕسًا ٔىيآٵَ ٕٓباثَ اٍ    اُ كبٝڄ ْدٖمبويَب انسًډٓ
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-   +   ,   ,

-   -   -
-          

-   +  ∑       
- 

  ,             $0     #  

 

هًاَي ثًى( ىٍ ٱَٕ أه   + طبثز اٍډٺي ثَاثَ ٔبؤياٍ آيٍىثَ ٌوڂبآ ،ثبٙي ٝٶَ ثَاثَ     ,  +  َٔ ىډٺب ڇسمب ځَا

 ثٍ سٓآَبْ ثٕىٓ يأٍبؤ ٥َٙٓ ىٍ ُډبندٕ٘ اْثَ ٽٍ ٍا( ثىبثَأه ډٮبىڅٍ ٵًٷ ىٽَ َياهً سٲَٕٕ ٥َٙٓ ٔبؤياٍ ٍرًٝ

ځًٔىي( ثٍ ىڅٕڄ أىپٍ ىٍ أه سلٺٕٸ ثب إشٶبىٌ ډٓ ARCH (p)ٔب  ٥َٙٓ نوبَمٖب ٔبؤياٍ ځًٍَٕٕ ىهً ڃډي ،ثَويډٓ ٍٽب

ًٙى، ثٍ اٍائٍ س١ًٕق ډوشَْٞ ٍاػ٬ ثٍ أه ٍيٗ َْٕ ډَث٣ً ثٍ وبا٥مٕىبوٓ وَم سًٍڇ ډلبٕجٍ ډٓ GARCH-Mاُ ٍيٗ 

 ًٙى( دَىاهشٍ ډٓ
 

 GARCH-Mضٚـ . 3.4

 ياٍى س١ًٕلٓ َْبډشٲَٕ اُ ٔپٓ ان٭ىً ثٍ ٍا ٥َٙٓ ٔبؤياٍ ٔب ٍډٮٕب اٳولَا ٽٍ ثبٙي ُوٕب ٕزا ډمپه اٍىډً ثٮ٢ٓ ىٍ

 ٍرًٝ ٔها ىٍ ،ثبٙي ڇُٕب َُٓىثب ثٕبوڂَ ٥َٙٓ ډٕبوڂٕه څٍىډٮب ځَا ڃډظب اْثَ (ٝچٓ# ٽىٕڈا څٍى$ډٮب ٥َٙٓ ډٕبوڂٕه څٍىډٮب

 ىٍ ٍډٮٕب اٳولَا ىنٽَ ياٍى كبڅشٓ ؿىٕه ىٍ (ٕزا ڇُٕب ٖٔټٍ ٔب ڇُٕب َُٓىثب ْسٲَٕٕدٌَٔ ثٕبوڂَ ٥َٙٓ ٍډٮٕب اٳولَا

 ٥ٍَٕٙٓٓ# ثَ ٍډٮٕب اٳولَأٖټ $ٍ ثب ٍا ڇُٕب َُٓىثب ث٦ٍٍا َٕڈاهًډٓ ٽٍ ،ٕزا ډٮىٓ ٔها ثٍ ٥َٙٓ ډٕبوڂٕه څٍىډٮب

  5ٕزا َُٔ ٍرًٝ ثٍ ڃډي ٦ٔٓاَٙ ؿىٕه ىٍ (ٽىٕڈ

         ,                                                             
  

-   +   ,   ,
-      ,

-                                                                                        $1#  

 

، ,4., ٍْ،$ًٕ ىاٍى ىػًي ث٦ٍٍا# σ# ي ٍٖٔټ $  َٓ $ُىثب ثٕه ډٕبوڂٕه ٽٍ ٕزا ٔها ثٕبوڂَىاٍ ثبٙي ډٮىٓ  اځَ 

ٛ-3.# )   

َبْ هبوًاىٌ ځبٍؽ، ثٍ ثَآيٍى سبث٬ سًڅٕي دَىاهشٍ هًاَي ٙي، ځَْٕ اُ ٍيٗدٔ اُ ثٍ ىٕز آيٍىن وب٥مٕىبوٓ سًٍڇ ثب ثٌَُ

 ثبٙي( ؿبٍؿًة آن ثٍ ٙپڄ َُٔ ډٓٽٍ 

     +   ,        -     .      /       0                          $2                #

      

ثٍ ىٕز         وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ ٽٍ ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ         سًڅٕي وبهبڅٜ ىاهچٓ،    ٽٍ ىٍ آن

 ثبٙي( وَم اٍُ ډٓ  هبڅٜ ٝبىٍار ي       وٺئىڂٓ،       َٕډبٍٔ طبثز وبهبڅٜ ىاهچٓ،      آډيٌ إز،

 . ٘تب٤ذ 5
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 ًٙى( َب دَىاهشٍ ډَٓب ي اٍائٍ وشبٔغ كبٝڄ اُ آنىٍ أه ثو٘ ثٍ ثَآيٍى ډيڃ

 ٞب. ثطضؾ٣ ٔب٘ب٣٤ زاز1.5ٜ

 ERS-Point-Optimalَب ثٍَٕٓ ًٙى( ثَاْ أه ٽبٍ ثب إشٶبىٌ اُ آُډًن ٹجڄ اُ ثَآيٍىَب ثبٖٔشٓ ي١ٮٕز ډبوبٔٓ ىاىٌ

ًٙى( ٵ١ٍَٕ ٝٶَ َب دَىاهشٍ ډَٓبْ َْٕ ُډبوٓ إز، ثٍ ثٍَٕٓ ډبوبٔٓ ىاىٌَبْ ډبوبٔٓ ډَث٣ً ثٍ ىاىٌٽٍ ٔپٓ اُ آُډًن

ثبٙي( وشبٔغ ىٍ ػييڃ َُٔ اٍائٍ أه آُډًن يػًى ٍٍٔٚ ياكي $وبډبوبٔٓ# ي ٵ١ٍَٕ ډٺبثڄ ٭يڇ يػًى ٍٍٔٚ ياكي $ډبوبٔٓ# ډٓ

 ٙيٌ إز( 

 زضنس 1زاض٢ زض ؾُح ٔؼٙب ERS-Point-Optimal: ٘تب٤ذ آظٖٔٛ ض٤كٝ ٚاحس 1رسَٚ قٕبضٜ 
 زض حبِت ٚرٛز ػطو اظ ٔجسؤ ٚ ضٚ٘س زض حبِت ٚرٛز ػطو اظ ٔجسؤ ٔتغ٥ط

-ERSآٔبضٜ 

Point-

Optimal 

ٔمساض 

 ثحطا٣٘

ٚيؼ٥ت 

 ٔب٘ب٣٤

-ERSآٔبضٜ 

Point-

Optimal 

ٔمساض 

 ثحطا٣٘

ٚيؼ٥ت 

 ٔب٘ب٣٤

R  0,*,/3 32*, ډبوب /*-- 2-*-0 ډبوب 

CAP +,*3-421 32*, /*-- .,2-43. ډبوب   ډبوب 

NETEX /4*+ 32*, /*-- 2142--*0 وبډبوب   ډبوب 

Nagh /1+3+22. 32*, /*-- .0-++/04 ډبوب   ډبوب 

Inf ,+*- 32*, /*-- 1*02 ډبوب   ډبوب 

GDP ,+.*,,+4 32*, /*-- ,/.+4+- ډبوب   ډبوب 

 ٞب٢ تحم٥كٔإذص: ٤بفتٝ

 

ىٍٝي  ,ومبٔي( ٽچٍٕ ډشٲََٕب ىٍ ٦ٕق ډٮىبىاٍْ وشبٔغ اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ػييڃ ثبلا ډبوب ثًىن ډشٲََٕبْ ډًٍى ثٍَٕٓ ٍا سإٕٔي ډٓ   

وجًىٌ، اډب ثب سًػٍ ثٍ ډبوب ثًىن آن ىٍ ډبوب َٖشىي( سىُب ډشٲَٕ هبڅٜ ٝبىٍار إز ٽٍ ىٍ كبڅز يػًى ٭َٟ اُ ډجياً ډبوب 

 ًٙى( ىٍٝي دٌَٔٵشٍ ډٓ ,كبڅز يػًى ٭َٟ اُ ډجياً ي ٍيوي، ډبوب ثًىن آن ىٍ ٦ٕق ډٮىبىاٍْ 

 

 . ثطآٚضز تبثغ تٛضْ 2.5

٥َٔٸ اٗ ٽٍ ىٍ أىؼب يٹٶٍ ايڃ إز، اُ ًٙى( ثَاْ أه ٽبٍ وَم سًٍڇ ٍيْ يٹٶٍ ثُٕىٍىٍ أه ډَكچٍ سبث٬ سًٍڇ ثَآيٍى ډٓ   

 ثبٙي( ًٙى(  وشٕؼٍ أه ثَآيٍى ثٍ ًٍٝر َُٔ ډٍٓځَٓ ډٓ OLSٍيٗ 
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 اـٞب٢ ث٥ٟٙٝ٘طخ تٛضْ ثط ٚلفٝ OLS: ٘تب٤ذ ضٌطؾ٥ٖٛ 2رسَٚ 

 t P-valueٜ آٔبض يطا٤ت ٔتغ٥ط

C ,0*,+ ./*. ++-*+ 

INF(-1) /0*+ ++/*. ++/*+ 

74/1 DW= 004/0(Prob)F-Statistic = 

 ٞب٢ تحم٥ك ٔإذص: ٤بفتٝ

 

وبَمٖبوٓ ٍيْ ٍځًَٕٕن ثَآيٍى ٙيٌ ثَاْ ثٍَٕٓ يػًى ٔب ٭يڇ يػًى يأٍبؤ ARCHدٔ اُ آن آُډًن اطَار    

 ځَٕى( ٽٍ وشٕؼٍ آُډًن ثٍ ًٍٝر َُٔ إز( ًٍٝر ډٓ

 

 ( ثطا٢ ٘طخ تٛضْ LMٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ )آظٖٔٛ آضس ٘تب٤ذ آظٖٔٛ ٘ب:  3رسَٚ قٕبضٜ 

$+1*+#0-*. Obs*R-squared 

$+1*+#14*. F-statistic 

  ٞب٢ تحم٥كٔإذص: ٤بفتٝ

ًٙى( دٌَٔٵشٍ ډٓ ARCHىٍٝي يػًى اطَار  +4ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ ثٍ ىٕز آډيٌ ىٍ ػييڃ ثبلا ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن ثبلاسَ اُ    

 ، وبا٥مٕىبوٓ وَم سًٍڇ ٍا ډلبٕجٍ ٽَى( GARCHَبْ هبوًاىٌ سًان ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗىٍ وشٕؼٍ ډٓ

 . ثطآٚضز تبثغ ت٥ِٛس   3.5

َب ثٍ َمَاٌ ٕبَٔ ډشٮََٕبْ سإطَٕځٌاٍ ثَ سًڅٕي ياٍى ډيڃ اٝچٓ ٙيٌ ي دٔ اُ ډلبٕجٍ َْٕ وبا٥مٕىبوٓ وَم سًٍڇ، أه ىاىٌ   

 دٌَٔى( وشبٔغ ثَآيٍى سبث٬ سًڅٕي ثٍ ًٍٝر َُٔ إز5 ثَآيٍى وُبٔٓ ًٍٝر ډٓ

 ت٥ِٛس  : ٘تب٤ذ تر٥ٕٗ ٔس4َرسَٚ 

 Std. Error Prob يطا٤ت ٔتغ٥طٞب

C 10*,-0/ ,3+*2.22 31*+ 

NGMINF .4*.22( 3,*,12 +.*+ 

CAP 0,*, .0*+ +++-*+ 

NETEX .-*, 11*+ +0*+ 

NAGH 3-*+ +1*+ ++++*+ 

R ,1*., -4*2 +++-*+ 
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89/0 D.W= 99/0  =   ̅  99/0=   ̅  ++++*+ Prob(F-

Statistic)= 

 ٞب٢ تحم٥ك ٔإذص: ٤بفتٝ
 

ىاٍ ثٕه وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ ي ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ ثٍ ىٕز آډيٌ اُ ثَآيٍى ٽٍ ىٍ ػييڃ ٵًٷ اٍائٍ ٙيٌ إز، اٍسجب٣ ډىٶٓ ي ډٮىٓ   

ځٌاٍْ، هبڅٜ ٝبىٍار، وٺئىڂٓ ي وَم اٍُ سإطَٕ ًٙى( ٕبَٔ ډشٲََٕبْ سإطَٕځٌاٍ ثَ سًڅٕي ډبوىي َٕډبٍٔسًڅٕي سإٕٔي ډٓ

ياكيْ ىٍ وب٥مٕىبوٓ سًٍڇ ٽٍ اُ ٥َٔٸ ٍيٗ  ,ي( ډ٦بثٸ ثب ػييڃ ٵًٷ ثب اٵِأ٘ ىاٍ ثَ سًڅٕي ىاٍوډظجز ي ډٮىٓ

GARCH-M  ،40ًٙى( أه اٍسجب٣ ډىٶٓ ي ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن ثبلاسَ اُ اُ سًڅٕي ٽبٕشٍ ډٓ 22.*4.ثٍ ىٕز آډيٌ إز 

ىاٍ إز ي ىٍٝي ډٮىٓ 44ن ىاٍ إز( اٍسجب٣ ثٕه َٕډبٍٔ طبثز وبهبڅٜ ىاهچٓ ي سًڅٕي ډظجز ي ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبىٍٝي ډٮىٓ

ًٙى( اٍسجب٣ ثٕه ياكي ثَ سًڅٕي اٵِيىٌ ډٓ ,*-.ياكيْ هبڅٜ ٝبىٍار  ,ثًىٌ إز( ثب اٵِأ٘  ,*,0ىاٍاْ ١َٔت 

ثبٙي( اٍسجب٣ وَم اٍُ ي سًڅٕي وِٕ ډظجز ي ثب ىاٍ ډٓىٍٝي ډٮىٓ 44ډظجز ي ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  +*-3وٺئىڂٓ ي سًڅٕي ثب ١َٔت 

 ىاٍ إز(   ډٮىٓ +*-+++ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  ,.*١,1َٔت ډظجز 

 ٥ٌط٢. ثحج ٚ ٘ت٥ز6ٝ

 َْبٕٕبٕز ْځٍَٕثٍ ٽب ډش٢مه ډَا ٔهٍيى( اډٓ ٍثٍ ٙمب ىْٹشٞبا ڇو٪ب ََ ډُڈ اٳَيا اُ ٔپٓ ثبلا سًڅٕي ثٍ ٕشٕبثٓى   

#( -4.,$ډىٚبىْ، ٕز ا سًڅٕي يدٍٙ َدث ډاطَ ډڄا٭ً ثٕٚشَ ٙىبهز َمـىٕه ىْ يٹشٞبا َْبٕٕبٕز رطجب ىْ،ٹشٞبا ډىبٕت

ٍِْٔ ي ٕٕبٕشڂٌاٍْ ػُز سًاوي ثٍ ٍيٙه ٙين ٍاٌ ثَاْ ثَوبډٍٙىبٕبٔٓ ٭ًاډڄ ٽبَ٘ ىَىيٌ ي اٵِأ٘ ىَىيٌ سًڅٕي ډٓ

 اٵِأ٘ سًڅٕي ٽبٍآډي ثبٙي( 

سًڅٕي ىاٍ ثٕه وبا٥مٕىبوٓ سًٍڇ ي َب ي وشبٔغ ثٍ ىٕز آډيٌ اُ أه ډٺبڅٍ، وٚبن ىاىٌ إز ٽٍ اٍسجب٣ ډىٶٓ ي ډٮىٓثٍَٕٓ   

ٽىي ثبٖٔشٓ ىٍ ػُز ٽبَ٘ وبا٥مٕىبوٓ سلاٗ ًٙى( اُ ىٔڂَ وشبٔغ ثٍ ىٕز آډيٌ، يػًى اٍسجب٣ يػًى ىاٍى( ٽٍ ډٚوٜ ډٓ

ىاٍ ثٕه ډشٲََٕبْ َٕډبٍٔ طبثز وبهبڅٜ ىاهچٓ، هبڅٜ ٝبىٍار، وٺئىڂٓ ي وَم اٍُ ثب سًڅٕي إز( ثب سًػٍ ثٍ ډظجز ي ډٮىٓ

ثبٙي، ثبٖٔشٓ سًٍڇ ًڅٕي ثبلاسَ ٽٍ ٔپٓ اُ اَياٳ ډُڈ ىٍ اٹشٞبى ډٺبيډشٓ أَان ډٓوشبٔغ ثٍ ىٕز آډيٌ، ثَاْ ٍٕٕين ثٍ س

اْ ٕٕبٕشڂٌاٍْ ًٍٝر ثڂَٕى ٽٍ وبا٥مٕىبوٓ ىٍ وَم سًٍڇ اُ ثٕه ٍيى( ثب سًػٍ ثٍ اٍسجب٣ ډظجز ثٕه ٽىشَڃ ٙيٌ ي ثٍ ځًوٍ

َبٔٓ ٽٍ أه سًان اُ ٥َٔٸ اػَاْ ٕٕبٕزَٕډبٍٔ طبثز وبهبڅٜ ىاهچٓ، هبڅٜ ٝبىٍار، وٺئىڂٓ ي وَم اٍُ ثب سًڅٕي، ډٓ

 ىَي، ثٍ اٵِأ٘ سًڅٕي ىٕز ٔبٵز( ډشٲََٕب ٍا اٵِأ٘ ډٓ

 . پ٥كٟٙبزات 7
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ىاٍ ثٕه وبا٥مٕىبوٓ وَم سًٍڇ ي سًڅٕي، ٽىشَڃ سًٍڇ ي اڅجشٍ ٽىشَڃ يػًى وًٕبوبر ي ثب سًػٍ ثٍ يػًى اٍسجب٣ ډىٶٓ ي ډٮىٓ   

ٍ ػُز ثُجًى سًڅٕي ٔبٍٔڂَ ثبٙي( ىٍ ٔټ اٹشٞبى ډٺبيډشٓ سًٍڇ ثبلا ي يؿًى وبا٥مٕىبوٓ سًاوي ىَبْ ُٔبى ىٍ آن ډٓوبا٥مٕىبوٓ

ي وًٕبوبر ُٔبى ىٍ آن ٹ٦ٮبً ٕجت ثَيُ ډٚپڄ ىٍ ٍاٌ ٍٕٕين ثٍ ٍٙي سًڅٕي ي ٍيوٸ ي ٙپًٵبٔٓ اٹشٞبى هًاَي ثًى( ثٍ ٭ىًان 

ٞبى ډٺبيډشٓ ثبٔي وبا٥مٕىبوٓ ىٍ سًٍڇ اُ ثٕه ٍٵشٍ ي ٔټ دٕٚىُبى ثَاْ ثُجًى سًڅٕي ي َٕ٭ز ثوٕٚين ثٍ ىٕشٕبثٓ ثٍ اَياٳ اٹش

سًاوي ٕجت ثَيُ ډٚپلار ٵَاياوٓ ىٍ اٹشٞبىْ ډبوىي اٹشٞبى أَان ًٙى( اځَ أه سًٍڇ ٽىشَڃ ًٙى( سًٍڇ ثبلا ي سبُويٌ ډٓ

ياٍى هًاَي آيٍى( ىٍ  َبْ سًٍڇ ثبلا ثب وبا٥مٕىبوٓ ىٍ وَم سًٍڇ وِٕ َمَاٌ ثبٙي، ١َثبر ٙئيسَْ ثَ دٕپٌَ اٹشٞبى أَانوَم

اْ ٽٍ ٕجت ٽىشَڃ سًٍڇ ي ډُبٍ وبا٥مٕىبوٓ ىٍ آن ًٙى، ٕجت ثُجًى اي١ب٫ اٹشٞبىْ ٽًٍٚ ي وشٕؼٍ ٕٕبٕشڂٌاٍْ، ثٍ ځًوٍ

 َبْ اٹشٞبى ٔٮىٓ سًڅٕي هًاَي ٙي( سَٔه ثو٘ٔپٓ اُ إبٕٓ
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