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 (اًت ثچؿڇ اٯتٔبؿؿاڃبځ تچرڈ ٿچكؿ ډڀچاكڇ ٳڈ اًت اٯتٔبؿ اًبًی ٿت٨یلډبڍ ام یٴی آځ كُـ څ ٿټی تچٻیـ

 ثل میبؿڍ تإٳیـ ڃین ٿٰبڅٿتی اٯتٔبؿ ٳټی ډبڍًیبًت ؿك ٳڈ اًت ډبییٿاٻ٬ڈ ام یٴی ٿټی، تچٻیـ څ تچٻیـ ڍٿٰچٻڈ

 ثب اكم ڃلػ ڃباٛڀیڄبڃیت( اً اكم ڃلػ ڃباٛڀیڄبڃی ٿټی، تچٻیـ  ثل تإحیلٷقاك ٿت٨یلډبڍ ام یٴی (اًت ُـڇ آځ

 ٿچارڈ رـڍ صبٻَ ثب كا ٿٰبڅٿتی اٯتٔبؿ یٲ تچاڃـٿی تچٻیـ، ی٤ڄی اٯتٔبؿ ثؾَتلیڂ ًیاًب ثل ٿڄ٬ی تإحیلٷقاكڍ

 ثلؽچكؿاك تچرڊی ُبیبځ اډڀیت ام ٿټی تچٻیـ ثل اكم ڃلػ ڃباٛڀیڄبڃی تإحیلٷقاكڍ ٿیناځ ٳڀی څ ؿٯیٮ ٳڄـ( ت٤ییڂ

 ډبڍؿاؿڇ ام ٿټی تچٻیـ ثل اكم ڃلػ ڃباٛڀیڄبڃی تإحیل لآڅكؿُـڇ اًت( رڊت ث پلؿاؽتڈ آځ ثڈ ٿٰبٻڈ ایڂ ؿك ٳڈ اًت،

 ؽبڃچاؿڇ ډبڍكڅٍ ام اًت٬بؿڇ ثب اثتـا ٿٰبٻڈ ایڂ ( ؿكاًت ُـڇ اًت٬بؿڇ -0.,)34.,مٿبڃی  ؿڅكڇ ثڈ ٿلثچٙ

GARCH ؿیٸل څ ډبؿاؿڇ ایڂ ام اًت٬بؿڇ ثب آځ ام پي څ ُـڇ ٿغبًجڈ اكم ڃلػ ڃباٛڀیڄبڃی ثڈ ٿلثچٙ ًلڍ 

 ایلاځ ؿك ٳڈ ؿډـ،ٿی ڃِبځ تغٰیٮ ایڂ ام بٓٺ( ڃتبیذ عاًت ُـڇ ثلآڅكؿ ڃڊبیی ٿـٹ تچٻیـ، ثل تإحیلٷقاك ٿت٨یلډبڍ

 ا٫نایَ څ ٿټی تچٻیـ ا٫نایَ رڊت ُچؿٿی پیِڄڊبؿ ( ثڄبثلایڂثبُـٿی ٿڄ٬ی ٿټی تچٻیـ ثل اكم ڃلػ ڃباٛڀیڄبڃی تإحیل

  ؿ( ٷلؿ ٿڊبك اٯتٔبؿڍ ٿڄبًت ډبڍًیبًت تـڅیڂ ثب اكم ڃلػ ڃچًبڃبت اٯتٔبؿ، ٿٰبڅٿت تچاځ

 GARCH  كڅٍ ٿٰبڅٿتی، اٯتٔبؿ تچٻیـ، اكم، ڃلػ ڃباٛڀیڄبڃی 5ٳټیـڍ ڍډباهڇڅ
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 . ٔمذٔٝ 1

پچٻی څ ٿبٻی څ ڃ٠بٽ اكمڍ ثب٣ج ثلڅم پـیـڇ ډبڍ یب٫تڈ، ڃبًبمٷبكڍ ٿیبځ ًیبًتؿك اٳخل ٳِچكډبڍ ٳڀتل تچ٤ًڈ

ثبُـ( ٷلؿؿ، ٳڈ ایڂ ڃچًبڃبت ؿك څاٯ٢ ڃبُی ام ٣چاٿٺ ٿ٤ٰٜی ٿیاٛڀیڄبڃی ٿیڃچًبځ ڃلػ اكم څ ؿك ڃتیزڈ ایزبؿ ڃب

ډبڍ ڃٌجی، تإحیل ٿڄ٬ی ثل تؾٔیْ ٓغیظ ثیڄی څ ٫لاڅاځ ؿك ڃلػ اكم ثڈ ٿ٬ڊچٽ اؽتلاٹ ؿك ٯیڀتڃچًبڃبت ٧یل ٯبثٺ پیَ

ٳبكا اڃتٰبٹ یبثڄـ( ؿك څاٯ٢ ایڂ ډبڍ ٧یلډبڍ ٳبكا ثڈ ثؾَٷلؿؿ ٿڄبث٢ ام ثؾَٿڄبث٢ ؽچاډـ ٷقاُت څ ثب٣ج ٿی څ ثڊیڄڈ

اٛڀیڄبڃی، ثڈ ٿ٬ڊچٽ ا٫نایَ ډنیڄڈ تچٻیـ ٳبلاډبڍ تزبكڍ ًبؽت ؿاؽٺ څ ؿك ڃتیزڈ ٳبډَ ڃچًبڃبت ثڈ ؿڃجبٹ آځ ڃب

بڍ ؽبكری اًت، ٳڈ ایڂ اٿل ثب٣ج اڃتٰبٹ ٿڄبث٢ ام ٯـكت كٯبثت ٳبلاډبڍ تزبكڍ ًبؽت ؿاؽٺ ؿك ٿٰبیٌڈ ثب ٳبلاډ

ٷقاكڍ څ ٓبؿكات ؿك ٷلؿؿ څ ثڈ ؿڃجبٹ آځ اڃت٠بك تچٯ٪ كُـ، ًلٿبیڈتزبكڍ ٿیډبڍ ٧یلډبڍ تزبكڍ ثڈ ثؾَثؾَ

ډبڍ تزبكڍ څرچؿ ؽچاډـ ؿاُت( ؿك ڃتیزڈ ثڈ څٗچط تإحیل ٿڄ٬ی آځ ثل تچٻیـ آُٴبك اًت( ؿك یٲ اٯتٔبؿ ثؾَ

ٷقاكڍ تإحیل ٿڄ٬ی ؽچؿ كا ثل تچٻیـ ٛڀیڄبڃی ؿك ڃلػ اكم ام ٛل٭ ٿت٬بڅت ام رڀټڈ ٓبؿكات څ ًلٿبیڈٿٰبڅٿتی څرچؿ ڃبا

یبثی ڃغچڇ احلٷقاكڍ ڃباٛڀیڄبڃی ایڂ ٿت٨یل ٿڊپ ثل تچٻیـ ثڈ ٣ڄچاځ یٴی ام اكٳبځ اًبًی ؽچاډـ ٷقاُت( ؿك ڃتیزڈ كیِڈ

تلیڂ اډـا٩ اٯتٔبؿ ٿٰبڅٿتی ـ تچٻیـ ٳڈ یٴی ام ٿڊپتچاڃـ اٯتٔبؿ كا ؿك رڊت كًیـځ ثڈ كُاٯتٔبؿ ٿٰبڅٿتی ایلاځ ٿی

 ڃچًبڃی مڇثب اكم، ػڃل ،حبثت اكم ػڃل ربیٸنیڂ ډبڍٽڃ٠بؿك  ٳڈ ؿُچٿی ڃبُی ڃزبآ ام ډڀیتا یڂااًت، یبكڍ ؿډـ( 

څرچؿ ( ؿاكؿ ؿڍٯتٔبا ځٳلا ڍٿت٨یلډب ًبیل ثل ڍثیِتل اكڍحلٷقا ،ڃتیزڈ ؿك څ ٳڄـٿی كؽتیبا ؿؽچ اڍثل كا ڍتلؿڇٷٌتل

 ډب،ٯیڀت ًٜظ څاكؿات، تچاڃـ ام ٛلیٮ تإحیل ثل ٓبؿكات،ډب ؿك ٫٘بڍ اٯتٔبؿڍ ډل ٳِچكڍ ٿیایڂ ڃچًبڃبت څ ُچٱ

 عـ ام ثیَ څ اڅٽٿـت بڃبدڃچًؿڍ، اٯتٔبؿ ډل ٳِچكڍ كا ثب صبٻَ ٿچارڈ ٳڄـ( ٯتٔبا ځٳلا ڍٿت٨یلډب ًبیل څ تچٻیـ

ٳڄـ $٣جبًیبځ څ ٿی ٿتإحل كا ؿڍٯتٔبا ُـك څٺ دٿؾت كا بث٢دٿڄ تؾٔیْ ،ٿجڊپ ڇیڄـآ ؿك كا ډبٯیڀت ثیڄیپیَ ڃلػ اكم،

 ام عبٓٺ ځٛڀیڄبا ٽ٣ـ تإحیل رڊت څ تـدُ ڃین څ اكڍتإحیلٷق ڍڇڃغچ ُڄبؽت كڅ یڂا ام (#-، ّ ,4.,ډڀٴبكاځ، 

څ  ؿك ایڂ ٿٰبٻڈ ٤ًی ُـڇ اًت، ٳڈ ثڈ ثلكًی ٿیناځ( ًـكٿی ڃ٠ل ثڈ څكڍلدٗ تچٻیـ ثل ٯ٤یٿاحل څا اكم ػڃل تڃچًبڃب

 پلؿاؽتڈ ُچؿ(  34., تب -0., ډبڍٹًب ٛیصٸچڃٸی تإحیلٷقاكڍ ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم ثل تچٻیـ ؿك ایلاځ 

ؿ ٯتٔبا ٻڌؿٿ٤ب څ اكائڈډَ څپو ُڄبًیكڅٍ آځ ام يدپ( ٷلؿؿٿی ڈدئاكا ډَڅودپ پیِیڄڌ څ ڍڃ٠ل ٿجبڃی ٿٰبٻڈٿڈ اؿا ؿك

 ؽتڈؿاپلډبڍ عبٓٺ ام ثلآڅكؿ ٿـٹ یب٫تڈ تغټیٺ څ تزنیڈ څ تٴڄیٴی ٿجبعج ثڈ ث٤ـ ثؾَ ؿك( ُچؿٿی تٔلیظ ًڄزی
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 ځثیبډبڍ ایڂ ٿٰبٻڈ ثڈ ډڀلاڇ پیِڄڊبؿاتی ٿجتڄی ثل تغٰیٮ ٳټی ام یب٫تڈ ٷیلڍڃتیزڈ آؽل ثؾَ ؿك ٽڃزباًل څُـ ؽچاډـ 

  (ؿٿیُچ

 

 . ٔجب٘ی ٘ظشی 2

 ام كا اٯتٔبؿ ٣لٗڈ ڃین څ پچٹ تٰبٗبڍ څ ٓبؿكات څاكؿات، ٛلیٮ ام كا اٯتٔبؿ ٳٺ تٰبٗبڍ اكم، ڃلػڃباٛڀیڄبڃی    

 ثڈ ثٌتٸی ٯیڀت څ تچٻیـ ثل احل ؿڅ ایڂ ثلآیڄـ ثڄبثلایڂ( ؿډـٿی ٯلاك تإحیل تغت څاكؿاتی ڍڅاًٜڈ ٳبلاڍ ډنیڄڈ ٳبڃبٹ

 څ ٓبؿكات ډبڍٳڄَ ام اًت٬بؿڇ ثب ٳٺ تٰبٗبڍ ٛل٩ ام اكم، ڃلػ ڃباٛڀیڄبڃی احل( ؿاكؿ ٳِچكډب اٯتٔبؿڍ اڅٻیڈ ُلایٚ

-ٳَِ ٿزڀچ١ ثچؿځ یٲ ام ثنكٷتل ٓچكت ؿك ٻلڃل، )ُلٙ ٿبكُبٹ ٛجٮ كڅٍ ایڂ ؿك (اًت ثلكًی ٯبثٺ څاكؿات

 ؿاؽټی ڃبؽبٻْ تچٻیـ آځ تج٢ ثڈ څ تزبكڍ تلام ،#اكم ڃلػ ا٫نایَ$ ٿټی پچٹ اكمٍ ٳبډَ ثب څاكؿات، څ ٓبؿكات ډبڍ

# اكم ڃلػ ٳبډَ$ٿټی پچٹ اكمٍ ا٫نایَ ثب ډب،ٳَِ ایڂ ٿزڀچ١ ثچؿځ یٲ ام ٳچصٴتل ٓچكت ؿك( یبثـٿی ثڊجچؿ

 څ ٓبؿكات ډبڍٳَِ ثڈ ثٌتٸی تٰبٗب ثؾَ كڅڍ ثل اكم ڃلػ ت٨ییلات احل تلتیت ایڂ ثڈ( ُچؿٿی ثڊتل تزبكڍ تلام

 ؿك( اًت اكم ڃلػ ت٨ییلات ام ٿتإحل ٳڈ اًت تٰبٗب ٛل٩ ٣چاٿٺ ؿیٸل ام ٷقاكڍًلٿبیڈ ؿك ٳبډَ( ؿاكؿ څاؿاكت

 ام پي تب اًت اڍًلٿبیڈ ٳبلاډبڍ څاكؿات ثڈ څاثٌتڈ ُـت ثڈ ؿاؽټی ٷقاكڍًلٿبیڈ تچ٤ًڈ ؿكعبٹ ٳِچكډبڍ ا٧ټت

 اكمٍ ٳبډَ څ اكم ڃلػ ا٫نایَ ثب ُلایٜی، صڄیڂ ؿك( ٷیلؿ ٯلاك ثلؿاكڍثڊلڇ ٿچكؿ ؿاؽټی ٿڄبث٢ څ ًلٿبیڈ ثب تټ٬یٮ

 ؿاؽټی ٷقاكڍًلٿبیڈ اڍ،ًلٿبیڈ ٳبلاډبڍ څاكؿات ٳبډَ ٓچكت ؿك څ یبثـٿی ا٫نایَ څاكؿات ډنیڄڈ ؿاؽټی پچٹ

 ٳِچكډبڍ ا٧ټت ٗڀڂ # ؿك31., رڊلٿی، ُلا٫تیبځ څ ٯٜڀیلڍ$ یبثـٿی ٳبډَ ڃین ٳٺ تٰبٗبڍ آځ څ ؿك پی ٳبډَ

 ایڂ ؿك پچٹ اكمٍ ٳبډَ( ډٌتڄـ ؽبكری ډبڍ څاٽ ؿكیب٫ت ؿٻیٺ ثڈ ٷٌتلؿڇ ؽبكری ډبڍثـډی ؿاكاڍ تچ٤ًڈ عبٹ ؿك

 ك٫تڂ ثیڂ ام ډب،ثـډی ایڂ ٫ِبك ٷٌتلٍ( اًت ؿاُتڈ پی ؿك كا ؿاؽټی پچٹ عٌت ثل ډب آځ ثـډی ا٫نایَ ٳِچكډب،

   (اًت ؿاُتڈ پی ؿك كا ؿاؽټی ڃبؽبٻْ تچٻیـ څ ٳبډَ تچٻیـ ؿك لامٽ ٿڄبث٢

 ٓبؿكاتی ٳبلاډبڍ ُـځ تلاكماځ څ څاكؿاتی ٳبلاډبڍ ُـځ ٷلاځ ًجت اكم ڃلػ ٿخجت ډبڍُچٱ ٳبلاډب، ثبماك ؿك   

 # ؿك,3., كًتڀی، څ ٳبمكڅڃی$ ؿاُت ؽچاډـ ثل ؿك كا ؿاؽټی ٳبلاډبڍ ثلاڍ تٰبٗب ا٫نایَ ؿك ڃتیزڈ، څ ُـ ؽچاډـ

 پچٹ اكمٍ ٳبډَ$ اكم ڃلػ ٿخجت ډبڍُچٱ تچ٤ًڈ عبٹ ؿك ٳِچكډبڍ ؿك ٳڈ ٳلؿ اًتـلاٹ تچاځٿی ٣لٗڈ ٛل٩
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 ڃڊبؿڇ$ اڍڅاًٜڈ ٳبلاډبڍ څاكؿات ُـځ تل ٷلاځ ڃتیزڈ، ؿك څ څاًٜڈ ٳبلاډبڍ څاكؿاتی ډنیڄڈ ا٫نایَ ًجت#  ٿټی

 ٣ـٽ ایزبؿ ٛلیٮ ام ډڀضڄیڂ څاٯ٤ی اكم ڃلػ ؿك ڃچًبڃبت( ثبُـ ؿاُتڈ تچٻیـ ثل ٿڄ٬ی احل تچاڃـٿی ٳڈ ُچؿٿی# تچٻیـ

 ډبڍٷیلڍتٔڀیپ اٯتٔبؿڍ ٳبكٷناكاځ( ٷقاكؿٿی احل عٰیٰی ثؾَ ثل ؽـٿبت څ ٳبلاډب آتی ډبڍٯیڀت ؿك اٛڀیڄبځ

-پی ًبمؿ، ٿی ٫لاډپ آڃڊب ثلاڍ ډبٯیڀت ًیٌتپ ٳڈ اٛلا٣بتی پبیڈ ثل ٿٔل٩ څ ٷقاكڍًلٿبیڈ تچٻیـ، مٿیڄڈ ؿك كا ؽچؿ

-تٔڀیپ ثل ٿڄ٬ی احل اكم، ڃلػ ؿك ڃباٛڀیڄبڃی ام ڃبُی ثیڄیپیَ ٧یلٯبثٺ څ اٛڀیڄبځ ٧یلٯبثٺ ډبڍٯیڀت(  ٳڄڄـٿی كینڍ

 ٿغیٚ ؿك كیٌٲ ا٫نایَ ثب٣ج اكم ڃلػ ؿك ڃباٛڀیڄبڃی ډڀضڄیڂ( ٷقاكؿٿی ٷقاكڍًلٿبیڈ څ تچٻیـ ثلاڍ ٷیلڍ

 ا٫نایَ ٣لاڅڇ ثڈ( ؿاكؿ تچٻیـ ثل ٿڄ٬ی احل ڃتیزڈ ؿك څ ٷقاكڍًلٿبیڈ څٳبډَ ثڊلڇ ڃلػ ا٫نایَ ثب٣ج ٳڈ ُـڇ اٯتٔبؿڍ

 ا٫نایَ كا تزبكت ډنیڄڈ څ ُچؿ ٿی اٻڀټټیثیڂ تزبكت ؿك كیٌٲ ا٫نایَ ثب٣ج ؿك آځ ڃباٛڀیڄبڃی څ اكم ڃلػ ڃچًبڃبت

  #(-4.,ُچؿ $یغیی آثبؿڍ څ ډڀٴبكاځ، ٿی تچٻیـ ؿك ٳبډَ ڃڊبیت ؿك څ تزبكت ٳبډَ ثب٣ج ٳڈ ؿډـٿی

یٲ ام آحبك آځ ثل ؿیٸلڍ ٧بٻت  اٽٳـ ٳڈ ؿاكؿ یڂا ثڈ ثٌتٸی تچٻیـ ثل اكم ػڃل ٿڄ٬ی څ ٿخجت ڍډبٱُچ ؽبٻْ حلا

تچاڃـ ٳڄـ، ٳڈ ثلآیڄـ ایڂ احلات ٿیؿك ڃتیزڈ ت٨ییلات ڃلػ اكم احلات ٿت٬بڅتی ؿك ٛل٩ تٰبٗب څ ٣لٗڈ ایزبؿ ٿیثبُـ( 

 ڃڊبیی ڃلػ اكم كا ت٤ییڂ ٳڄـ(  احل 

ٿٜبٻ٤بت میبؿڍ ؿك مٿیڄڈ تإحیل ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم ثل ٿت٨یلډبڍ ٿڊپ اٯتٔبؿڍ څ ام رڀټڈ تچٻیـ ٓچكت ٷل٫تڈ اًت، 

 ُچؿ(   ډب پلؿاؽتڈ ٿیٳڈ ؿك اؿاٿڈ ثڈ اكائڈ ت٤ـاؿڍ ام آځ

 

 . پیـیٙٝ تحمیك3

ؿك اؿاٿڈ ثڈ اكائڈ ت٤ـاؿڍ  ٳڈ ًتا ٷل٫تڈ كتچدٓ تچٻیـ ثلاكم ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ  تإحیل ثب ٙتجباك ؿك ؿڍٿت٤ـ تتغٰیٰب

 ُچؿ( ډب پلؿاؽتڈ ٿیام آځ

 ثیڄی ڃِـڇپیَ څ ڇُـثیڄی پیَ ډبڍٱُچات حلاڍ ثڈ ثلكًی اٿٜبٻ٤ڈ ، ؿك1++- اځ ؿك ًبٹیٸلؿ څ  [,]ٳبڃـیٺ

 ډبڍٱُچ ٳڈ ڃـؿٳلٷیلڍ ڃتیزڈ صڄیڂډب آځ پلؿاؽتڄـ،تلٳیڈ  كٳِچ اڍثل +43,)/++-ٿبڃی م ؿڅكڇ ٛی اكم ػڃل

 څ عٰیٰی تچٻیـ ُـك ػڃل ٳبډَ ثڈ څ ًتا ىٿ٤ٴچ حلا ؿاكاڍ ؽټی#ٹ ؿاپچ اكمٍ یَا٫نڇ $اُـ ثیڄیپیَ ٿڄ٬ی

-ٱُچؿ( ُچٿی ٿڄزل ډبٯیڀت ًٜظ یَا٫نا ثڈ ،یٸلؿ ڍًچ ام( ؿُچٿی ٿڄزل ؿكاتٓب څ اكڍٷقًلٿبیڈ اڍثل تٰبٗب
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 ٩ٿٔل ُـك ،عٰیٰی تچٻیـ ُـك ٳبډَ ٿچرت څ ًتا كځڃبٿتٰب حلا یٲ ؿاكاڍ ڃین اكم ػڃل ڇڃِـ ثیڄیپیَ ڍډب

 ؿ( ُچٿی اكڍٷقًلٿبیڈ څ ؽٔچٓی

مڇ ثب اڍثل تچ٤ًڈ ٹعبٳِچك ؿك +0 ثلاڍٯیڀت  څ تچٻیـ ثل اكم ػڃل كځڃبٿتٰب اتحلاًی كثل ثڈ 3++-ؿك ًبٹ ٳبڃـیٺ 

 ؽټیؿا ٯیڀت څ تچٻیـ ثل كځٿتٰب  اتحلا ؿاكاڍ اكم ػڃل تڃچًبڃب ٳڈ ًیـك ڃتیزڈ یڂا ثڈپلؿاؽت څ  +41,)+++- مٿبڃی

 ډنیڄڈ ٹٳبڃب ام ؽټی#ؿا ٹپچ اكمٍ $ٳبډَ ډبڍ ٿخجت ڃلػ اكمٱُچ ٳڈ ٿ٤ڄب ثـیڂ (ًتا ڃ٠ل كؿٿچ ڍډبكٳِچ ؿك

 ڍډبُچٱ ٳڈ عبٻی ؿك ،ډـؿٿی یَا٫نا كا ډبٯیڀت  ًٜظ څ ٳبډَ كا عٰیٰی تچٻیـ ،تیاڍ څاكؿاًٜڈڍ څاٳبلاډب

 عٰیٰی تچٻیـ ٳبډَ ًجت ؿ،ُچ ډبٯیڀت كٽتچ ٳبډَ ٿچرت یڄٴڈا څځثـ ؽټی#ٹ ؿاپچ اكمٍیَ ا٫ناكم $ا ػڃل ٿڄ٬ی

 ؿ(ُچٿی

 كُـ ثل اكم ڃلػ ٫لاكیت څ ڃ٬ت ٯیڀت ډبڍُچٱ احل "ثلكًی ٣ڄچاځ تغت اڍ، ؿك ٿٰبٻڈ3++-ًبٹ   [-]ریڂ

 ایڂ آټی ډبڍیب٫تڈ( اًت پلؿاؽتڈ VAR ثلآڅكؿڍ كڅٍ ام اًت٬بؿڇ ثب "څ صیڂ هاپڂ كڅًیڈ، ٳِچكډبڍ اٯتٔبؿڍ

 څاكؿ ٣ڄچاځ ثڈ صیڂ څ هاپڂ ٳِچكډبڍ اٯتٔبؿڍ كُـ ثل ٿڄ٬ی احل ڃ٬ت ٯیڀت ؿك ا٫نایَ ٳڈ ؿډـٿی ڃِبځ تغٰیٮ

 اكم ڃلػ ا٫نایَ ډڀضڄیڂ( ؿاكؿ ڃ٬ت ٓبؿكٳڄڄـڇ ٣ڄچاځ ثڈ كڅًیڈ ٳِچك اٯتٔبؿڍ كُـ ثل ٿخجت احل څ ڃ٬ت ٳڄڄـڇ

 (ُچؿٿی ٿڄزل صیڂ څ هاپڂ ؿك GDP ٿڄ٬ی كُـ څ كڅًیڈ GDP ٿخجت كُـ ثڈ عٰیٰی

 ڍډبكٳِچ اٯتٔبؿ ,/ؿڍ ٯتٔبا ـدُك كڅڍ لدث كا اكم ػلدڃ تدتخجی لدح، ا3++-ؿك ٿٜبٻ٤ڈ ؽچؿ ؿك ًبٹ   [.]ًٴڄبثٺا

 څ لٿبیڈدً ٻڀټټیاثیڂ ځرلیب ،ٻڀټٺاثیڂ كتتزب ،ٿٜبٻ٤ڈ یڂا بیذدڃت (تدًا ؿاؿڇ اكٯل ًیكثل كؿٿچ پباكڅ ڍیڈؿتغبا ٣٘چ

  ڂدیا (تدًا ؿڇچدڃڀ یدٿ٤ل٫ ؿڍبدٯتٔا ـدُك ثڈ اكم ػڃل تحجب ٹڃتٰبا ٿڊپ ڍډبٹٳبڃب رڀټڈام  كا ؿڍبدٯتٔا ځلادٳ تدتخجی

 ( ًتا ٷل٫تڈ امڇڃـا كا ؿڍبدٯتٔا ـدُك ثل اكم ػڃل تڃچًبڃب ٿڄ٬ی حلا تبثټچیی ڍډبؿاؿڇ كڅٍ ام ؿڇًت٬با ثب تغٰیٮ

-ڇثڊل ُـك ثل كا ٯ٤یڅا اكم ػلدڃ تبڃبدڃچً حلااڃزبٽ ؿاؿڃـ،  4++-اڍ ٳڈ ؿك ًبٹ ؿك ٿٜبٻ٤ڈ اځیٸلؿ څ  [/]ځٷیچآ

 ُـك كڅڍ ثل ٯ٤یڅا اكم ػڃل اتت٨ییل ؿاكٿ٤ڄی حلا ڍڇـدډڄؿ ځبدڃِ ٿٜبٻ٤ڈایڂ  ڃتبیذ (اڃـؿاؿڇ اكٯل ٿٜبٻ٤ڈ كؿٿچ څكڍ

 ؿاؿڇ ځڃِب ٿٜبٻ٤ڈ یڂا صڄیڂ ډپ (ؿاكؿ ثٌتٸی ډبكٳِچ ٿبٻی ڍتچ٤ًڈ ًٜظ ڈدث لدحا ڂدیا ٻجتڈا ٳڈ ،ثبُـٿی څكڍ ڇثڊل

 ًلٿبیڈكات بد٣تجا ؿچدٯی كڅڍ لدث یدٯ٤څا اكم ػلدڃ ځبدٛڀیڄا ٽـد٣ ،پچٻی ُـك ٹٿـ یٲ ةصچكصب ؿك ڈدٳ ًتا

 ؿاكؿ(  ٿڄ٬ی حلا ؽټیؿا اكڍٷق

 ڃبؽبٻْ تچٻیـ ثل اكم ٯ٤یڅا ػڃل تڃچًبڃب تإحیل ًیكثل ثڈ ؿؽچ ٿٜبٻ٤ڈ ، ؿك+,+-ؿك ًبٹ  ٳبڃـیٺ څ ًٴچییا ثڊڀڄی

 ؽټیؿا ڃبؽبٻْ تچٻیـ ُبٿٺپلؿاؽتڄـ( ٿت٨یلډبڍ ٿچكؿ اًت٬بؿڇ ؿك ایڂ تغٰیٮ  404,).++-ډبڍ ؿاؽټی ایلاځ ٛی ًبٹ

 ام ؿڇًت٬با ثب ٿٜبٻ٤ڈ یڂا ؿك ٓټیا ٹٿـ( ًتثچؿڇ ا اكم ٯ٤یڅا ػڃل څ ٻتؿڅ ٯ٤یڅا كدٿؾب ،ڃٰـیڄٸی عزپ ،ٯ٤یڅا
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 اكمٍ ٳبډَ ٳڈ ًتا یڂا ڇٳڄڄـځثیب ٿٜبٻ٤ڈ ڃتبیذ څ ڇُـ مؿڇ تؾڀیڂ ډبٳلاڃڈ  یب ثبڃـ ځٿچآم ًڄزیؿٯتٔبا تٴڄیٲ

 ًت( ا تچٻیـ ُـك ثل ڃجٌبٛیا اتحلا ؿاكاڍ تثټڄـٿـ څ تٿـ ڇٳچتب ؿك كلاؿ ٿٰبثٺ ؿك ٹیبك

 ثڈ "3..,).3., مٿبڃی  ثبمڇ ٛی اٯتٔبؿڍ كُـ څ اكم څاٯ٤ی ڃلػ"، ؿك تغٰیٰی تغت ٣ڄچاځ 31.,ًبٹ  علا٫ی

 ثلاڍ ٷبكس ٿـٹ ام ٿڄ٠چك، ایڂ ثلاڍ( اًت پلؿاؽتڈ ایلاځ اٯتٔبؿڍ كُـ ثل اكم څاٯ٤ی ڃلػ حجبتی څ اڃغلا٩ثی ثلكًی

 اًت٬بؿڇ  اكم څاٯ٤ی ڃلػ اڃغلا٩ ٿیناځ ٷیلڍاڃـامڇ ثلاڍ ٿت٬بڅت، ٿ٤یبك ًڈ ام څ اكم څاٯ٤ی ڃلػ ؿك حجبتیثی ُبؽْ

 ڃلػ اڃغلا٩ څ حجبتیثی ٳڈ ؿډـٿی ڃِبځ ٿؾتټ٪، ډبڍُبؽْ څًیټڈ ثڈ ایلاځ اٯتٔبؿڍ كُـ ٿـٹ ثلامٍ( اًت ُـڇ

 (اًت ؿاُتڈ ایلاځ اٯتٔبؿڍ كُـ ثل ٿڄ٬ی تإحیل څٯ٬ڈ، ثـڅځ څ ډبٿـٹ تڀبٿی ؿك  اكم څاٯ٤ی

 ثڈ "ؿڍٯتٔبا ُـك ثل ٯ٤یڅا اكم ػڃل ځٛڀیڄبا ٽتإحیل٣ـ"ؿك تغٰیٰی تغت ٣ڄچاځ  ,4.,ځ څ ډڀٴبكاځ ًبٹ ٣جبًیب

 صٸچڃٸی اثتـا كٿڄ٠چ ثـیڂ (ؿامؿپلٿی ؿڍٯتٔباـ دُك لدث آځ ام ٺدعبٓ ځبدٛڀیڄا ٽـد٣څ  اكم ػلدڃ تبڃبدڃچً ًیكثل

-ًلٿبیڈ ،ریكؽب اكڍٷقًلٿبیڈ ثل تإحیل ٛلیٮ ام ؿڍٯتٔبا ُـك لدث ٯ٤یڅا اكم ػڃل ځٛڀیڄبا ٽ٣ـ ٧یلٿٌتٰیپ تإحیل

 ٹٿـ كصڊب ٻٸچا یڂا ؿك (تدًا ڇـدُ ٿِؾْ اځیلا اڍثل ڃڊبیی ڍٻٸچا ًپي ثیبځ څ ؿكاتٓب څ ؽٔچٓی اكڍٷق

 اكٯل ًیكثل كؿٿچ ؿكاتٓب ٹٿـ څ ریكبدؽ اكڍٷقًلٿبیڈ ٹٿـ ،ؽٔچٓی اكڍٷقًلٿبیڈ ٹٿـ ؿڍ،ٯتٔبا ُـك

 (ًتا ڇُـ مؿڇ تؾڀیڂ /0.,)32.,مٿبڃی  ؿڅكڇ اڍلدث ځٿبمډپ تلاؿٿ٤ب ًیٌتڀی كڅٍ ام ث٢اتچ یڂا (ًتا ٷل٫تڈ

ؿاك ٣ـٽ اٛڀیڄبځ ڃلػ اكم څاٯ٤ی ثل كُـ ٿ٤ڄی څ ٿڄ٬ی تإحیل ثیبڃٸل ،جدثغ كؿچدٿ ڍٻٸچا تؾڀیڂ ام عبٓٺ ڃتبیذ

 ثبُـ(اٯتٔبؿڍ ٿی

 څ تچٻیـ ثل كڅیچ څ كلاؿ تڃچًبڃب كځڃبٿتٰب اتحلا ًیكثل"، ؿك تغٰیٰی تغت ٣ڄچاځ ,4.,٫لاعی څ ډڀٴبكاځ ًبٹ 

 ؿك ٯیڀت څ تچٻیـ ثل كڅیچ څ كلاؿ تڃچًبڃب حلثڈ ثلكًی ا "ڃٶًچییضی ٩ٳچكٿب ٧یلؽٜی ډیب٫تك5 اځیلا ؿك ٯیڀت

 ٹٿـ ثب اكمڍ ٿڄ٬ی څ ٿخجت  ڍډبٱُچ اثتـا ؿك ایڂ تغٰیٮ اڃـ(پلؿاؽتڈ .245., ).315.,اځ ٛی ؿڅكڇ مٿبڃی یلا

 ؿك ىرچًټیچ )رچډبڃٌڂ كڅٍ ام ؿڇًت٬با ثب ٯیڀت څ تچٻیـ ثل ڃڊبآ حلا ًپي څ ڇُـ ٿغبًجڈ ًچییضیڄٶ ٩ٳچكٿب

 څ تإییـ ډبٹٿـ ډڀڈ ڍٿت٨یلډب ثیڂ ڃجبُتٸیاډپثٜڈ كا ؿرچڅ (ًتا ٷل٫تڈ اكٯل ًیكثل كؿٿچ ٷبڃڈارـ ڍډبٹٿـ ٯبٻت

 ځڃچًب حلا ایڂ تغٰیٮ،  ڃتبیذ ىًباثل( ًتا ڇُـ ادًتؾلا ڃڀبییًتكا ٳخلاعـ كڅٍ ام ؿڇًت٬با ثب ڃجبُتٸیاډپ ؿاكثل

 اكم ػڃل ځڃچًب حلا ډڀضڄیڂ ًت(ا ؿڇثچ كځڃبٿتٰب ٧یلڃ٬تی ؿكاتٓب څ ٯیڀت څ تچٻیـ ُبؽْ ؿڅ ډل ثل كلاؿ اكم ػڃل

 ًت( ا ُتڈؿا كځڃبٿتٰب حلا ٯیڀت ُبؽْ ثل ٿبا ؿڇ،ثچ كځٿتٰب تچٻیـ ثل كڅیچ

ثڈ اكائڈ ت٤ـاؿڍ ام ٿٜبٻ٤بت ٓچكت ٷل٫تڈ ؿك مٿیڄڈ ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم ثل تچٻیـ پلؿاؽتڈ ُـ( ؿك اؿاٿڈ ثڈ اكائڈ ٿـٹ 

 ُچؿ( ډبڍ ثلآڅكؿ آځ پلؿاؽتڈ ٿیتغٰیٮ څ كڅٍ
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 . ٔذَ تحمیك ٚ سٚؽ ثش ٚسد4

ثڈ  GARCHډبڍ ٿلثچٙ ثڈ ڃلػ اكم، ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم ام ٛلیٮ كڅٍ ؿك ایڂ ٿٰبٻڈ ؿك اثتـا، ثب اًت٬بؿڇ ام ؿاؿڇ

آیـ څ پي ام آځ ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم ٿغبًجڈ ُـڇ، ثڈ ډڀلاڇ ًبیل ٿت٨یلډبیی ٳڈ ثل تچٻیـ تإحیلٷقاك ډٌتڄـ، ؿًت ٿی

 ُچؿ( م پلؿاؽتڈ ٿیُچؿ( ؿك اؿاٿڈ ثڈ ثلكًی ڃغچڇ ثڈ ؿًت آڅكؿځ ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكثلاڍ ثلآڅكؿ څاكؿ ٿـٹ تچٻیـ ٿی

 

 ٌیشی ٘باعٕیٙب٘ی ٘شی اسص ٞبی ا٘ذاصٜ. سٚؽ1.4

 كا آځ بڃٸیڂدٿی ام لدٿت٨ی ټڈد٫بٓ ،ڈدٻیاڅ ڍبدډٍډڅودپ (ؿاكؿ ؿچدرڅ تیڅبدٿت٬ ڍډبٍكڅ ،ٛڀیڄبڃیاڃب ٿغبًجڈ ڍاثل

 امیڄڊب# ا رن څ څكاځٿِب ځ،ڃبؿؿاٯتٔبا $ُبٿٺ ځٳڄڄـٷبثیڄیپیَ كڃت٠با اتت٨ییل ُبٿٺ یٸلؿ كڃبٿیـڃـ( ٿ٤یبٿی بڃیدٛڀیڄاڃب

 كڅٍ، یڂاؿك ًت( ا ًڄزیؿٯتٔبا ڍډبٍكڅ ىًبا ثل ٛڀیڄبڃیاڃب آڅكؿثل ٽ،ًچ كڅًٍت( ا ځبدٿم ٹچدٛ ؿك لدٿت٨ی

 ،ڍآڅكؿثل ٹٿـ ؿك یدثیڄپیَ ڍؽٜب كٿ٤یب ا٩ڃغلا (ؿٷیلٿی ُٴٺك ٿت٨یؽچؿ  یدثیڄپیَ ٹ،ـدٿ آڅكؿثل ام پي

 یڂا ٻیڅٷیلڃـ( ٿی ڃ٠ل ؿك حبثت اكٿٰـ كا ڍڅكؿآثل ٹٿـ بڃيدیاكت څعبٻ یڂاك ؿډـ( ؿٿی ځڃِب كا ٿت٨یل ٛڀیڄبڃیاڃب

 اځ٣ڄچ ثڈ ثیڄیٍپی ڍؽٜب ُلٛی یبڃيڅاك یٜیالدُك صڄیڂ ؿ ،ت٨ییل ٳڄـ ځٿبم ٹٛچ ؿك یبڃيڅاكؿ ٳڈ ؿاك ؿرچڅ ځٿٴبا

-څ ُٴٺ ٷٌتلٍ ARCHډبڍ ٣ڀچٿی ُچؿ( ؿك ایڂ ُلایٚ، ٿـٹڃ٠ل ٷل٫تڈ ٿی ؿك ٛڀیڄبڃیاڃب ٿغبًجڈ ڍاثل ڍكٿ٤یب

اكرغیت ؿاكؿ ٳڈ ڃباٛڀیڄبڃی ٿت٨یل ثڈ څًیټڈ څاكیبڃي ُلٛی رڀټڈ ؽٜبڍ ٿـٹ ثلآڅكؿڍ  GARCHیب٫تڈ آځ ی٤ڄی 

 #(  32.,آیـ $ؽتبیی، ٳڄـ، ثڈ ؿًت ٿیٳڈ ؿك ٛچٹ مٿبځ ت٨ییل ٿی

 5  ُچڃـثڄـڍ ٿیډبڍ ثی حجبتی ثڈ ؿڅ ٷلڅڇ ٣ڀـڇ ؿًتڈثڈ ٛچك ٳټی ُبؽْ

ډب ثلاڍ تڀبٽ اڃغلا٫بت ٳڈ ایڂ ُبؽْ ،ٷیلڃـډبیی ٳڈ ٫لٽ ؿكرڈ اڅٹ اڃغلا٫بت ام كڅڃـ كا ؿك ڃ٠ل ٿیُبؽْ

 ٷیلڃـ( څمځ یٴٌبڃی كا ؿك ڃ٠ل ٿی

ډب ایڂ آیڄـ( ٿنیت ایڄٸچڃڈ ُبؽْؿًت ٿیڈډبڍ ثی حجبتی ثلاًبى ٿزقڅك اڃغلا٫بت ام كڅڃـ ثڃچ١ ؿڅٽ ُبؽْ

    ثبُـ( ڊب ؿاكاڍ اډڀیت ثیِتلڍ ٿیاًت ٳڈ اڃغلا٫بت ثنكٷتل ؿك ٿغبًجڈ آڃ

ډب ؿك ت٤ییڂ څ تِؾیْ څرچؿ ؿاكؿ، ا٧ټت ایڂ ُبؽْ حجبتیثی ډبڍډبیی ٳڈ ؿك اكائڈ ُبؽْٷقُتڈ ام ت٬بڅت

حجبتی ؿك ٳِچكډبڍ ؿك عبٹ تچ٤ًڈ ثیِتل اًت ٿٌبئټی ٿبڃڄـ ایڄٴڈ آیب ثی ؿډڄـڇڃِبځحجبتی ٿ٬یـ ثچؿڇ څ ٣ټٺ څ ڃتبیذ ثی

ډبڍ ٿ٬یـڍ كا پبًؼ ،٤ًڈ یب٫تڈ څ ایڄٴڈ آیب ٿ٤یبك ٿخجتی ؿك ٛچٹ مٿبځ ٳبډَ ٿی یبثـ یب ا٫نایَیب ؿك ٳِچكډبڍ تچ

 ( اڃـاكائڈ ؿاؿڇ
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   پزیشٞبی ٘ٛػبٖ. ٔذ2.4َ

ډبیی ٿـٹ ARCH   ډبڍ ؽبڃچاؿڇٿـٹ( ډبڍ اٯتٔبؿًڄزی ثل اًبى ٿیبڃٸیڂ ُلٛی اًتچاك ډٌتڄـثیِتل ٿـٹ

 .اڃـًبمڍ ُـڇٿت٨یل یب ڃچًبڃبت ٿت٨یل ٿـٹٳڈ ثل اًبى څاكیبڃي ُلٛی ډٌتڄـ 

 5  ڈپقیل ٿنایبڍ ثٌیبكڍ ؿاكڃـ ام رڀټډبڍ ڃچًبځٿـٹ

 ډب ، ًڊبٽ څډبڍ ٿبٻی ٿبڃڄـ آپِڂتغټیٺ كیٌٲ ڃٸڊـاكڍ ؿاكایی . . . .  

 ًَبمڍ څاكیبڃيام ٿـٹ ثب اًت٬بؿڇ ،ثیڄی ٫بٓټڈ اٛڀیڄبځ ؿك ٛچٹ مٿبځ ٿڀٴڂ اًت ت٨ییل ڃڀبیـام آڃزب ٳڈ پی 

 .ؿًت آڅكیپڈتلڍ ثتچاڃیپ ٫بٓټڈ اٛڀیڄبځ ؿٯیٮؽٜبډب ٿی

 ٳبكاتلڍ كا اكایڈ ؽچاډـ  ایڂ كڅٍ ثلآڅكؿډبڍ ،ډبڍ كٷلًیچځ ڃبډڀٌبڃی څاكیبڃي ؿاُتڈ ثبُیپاٷل ؿك ثبٯیڀبڃـڇ

-ٹډبڍ تچٗیغی ٿـٿت٨یلڈ ٷقُتڈ ٿت٨یل څاثٌت ډب څاكیبڃي ٿت٨یل څاثٌتڈ ثڈ ٓچكت تبث٤ی ام ٿٰبؿیلؿاؿ( ؿك ایڂ ٿـٹ

 . ًبمڍ ُـڇ اًت

ُلٛی، څاكیبڃي  ًبمڍ ٿیبڃٸیڂٿـٹ (چؿثبیـ ًڈ تٔلیظ ٿت٬بڅت كا ایزبؿ ڃڀ ARCH ډبڍ ؽبڃچاؿڇؿك ٿـٹ

 ( ُلٛی څ تچمی٢ ُلٛی ؽٜبډب

 

   ARCH. سٚؽ 3.4

ك ٫تبك ڃڄـاتچٿی ٳڈاًت  ډبییتٴڄیٲ څ ډبٹٿـ ام ؿڇًت٬با ٿڄـمڃیب ٿبٻی ًڄزیؿٯتٔبا ؿك ؽیلا ډبڍ٫تپیِل

 ١ٿچٗچ یڂا (ٳڄڄـ مڍًبٹٛڀیڄبڃی# ٿـایٌٲ $ڃبك ثب ثٜڈكا ؿك ثټٴڈ كڍڃت٠با مؿڇثب ثب ثٜڈكا ؿك تڄڊب ڃڈ كا اكاځٷقًلٿبیڈ

ډٌتڄـ(  ARCH اؿڇؽبڃچ امډبیی ٹٿـ صڄیڂ ،ثبُڄـ ُتڈؿا كا اكڍڃبپبیـ ًیكثل ڃبییاتچ ٳڈ ًتا ډبییٹٿـ ٿڄـمڃیب

 ت٨ییل ځٿبم ٹٛچ ؿك ؽٜب رڀټڈ ُلٛی یبڃيڅاكؿك آځ  ٳڈ ،ًتا ٿـٻی  [0] ٷلًیچؿكؽچ ُلٛی ڃبډڀٌبڃی یبڃيڅاك

 یڂا ئڈاكا( آڅكؿٿی ًتؿ ثڈ كا ثیڄی پیَ ٧یلٯبثٺ ءرن ډپ څ ثیڄیپیَ ٯبثٺ ءرن ډپ ٹٿـ یڂا ،یٸلؿ ځثیب ثڈ (ٳڄـٿی

 ڍٻٸچا څڍ (ٷل٫ت كت# ٓچ434,$  [1]ڃٸٺا تچًٚ ځٷلًیچك ٻڈؿٿ٤ب آڅكؿثل ؿك ُلٛی یبڃيڅاك اڍثل ٹٿـ

 ٿغبًجڈ كا ځٿبم ٛی ؿك ٛڀیڄبڃیاڃب اتت٨ییل څ ُلٛی یبڃيڅاكتب  ،ؿٳل ئڈاكا كا ٷلًیچؿكؽچ ُلٛی ڃبډڀٌبڃی یبڃيڅاك

 ډب اًت٬بؿڇ ُچؿ(  ثیڄیپیَ ؿكتب  ٳڄـ 

 ؿ5  ُچثڈ ٓچكت میل ت٤لی٪   ARMA [2]یڄـ آ٫ل ٳڄیـ ٫ٕل

    (, +)      ,   ,                                                                                  $,#  

 

 ؿ5 ٳل مڍًبٹٿـ یلم كتٓچ ثڈ ٷلًیچكتچا یڄـآ٫ل ىًباثل اك    ام عبٓٺ ڍپٌڀبڃـډب اځتچ ٿی
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ؽچاډـ ثچؿ( ؿك   + حبثت اكٿٰـ ثلاثل یبڃيڅاك آڅكؿثل ڇڃٸبآ ،ثبُـ ٬ٓل ثلاثل     ,  +  یل ؿٿٰب ٽتڀب ٷلا

ثیڄی څاكیبڃي ُلٛی ؿك پیَ اڍثل ٳڈ كا( ثڄبثلایڂ ٿ٤بؿٻڈ ٫چ٭ ؿٳل ډـاؽچ ت٨ییل ُلٛی یبڃيڅاك كتٓچ٧یل ایڂ 

 ٷچیڄـ(  ٿی  ARCH (p)یب  ُلٛی ځڃبډڀٌب یبڃيڅاك ٷلًیچك ؿؽچ ٹٿـ ،ثلڃـٿی كٳب ثڈ تیآډبڍ مٿبځ

 

 GARCH . سٚؽ4.4

ډڀٌبڃی څاكیبڃي ڃب ٹٿـ څڍ (ډـؿ تچ٤ًڈ كا ڃٸٺا تچًٚ ڇُـ ئڈاكا ڍٻٸچا ڃٌتاتچ 431, ٹًب ؿك  [3]ثبٻلًټچ

 ٯ٬ڈڅ ام تبث٤ی ،ُلٛی یبڃيڅاك ،ثبٻلًټچ ٹٿـ ؿك (ؿٳل ٿ٤ل٫ی كا  GARCH [4])$ا٫تڈ ی ت٤ڀیپ ٷلًیچك ؿؽچ ُلٛی

 .5 ؿثچ ډـاؽچ یلم كتٓچ ثڈ ٹٿـ پي (ثبُـٿی ُلٛی یبڃيڅاك ٯ٬ڈڅ څ ثیڄی پیَ ڍؽٜب ٿلث٢

 

   
-   +   ,   ,

-   -   -
-          

-   ,   ,
-          

-   

 ∑       
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  ,           +  ∑       
- 

  ,   
               $.  # 

 ثڈ ٛچكڍ ٳڈ5 

  +    + 

 +  +   ,  +                                              , - .     

   +                                                               , - .     

               $/# 

    كتځ ٓچآ ؿك ،ثبُـ  +    ٷل ا څ ُـ ډـاؽچ تجـیٺ ARCH (p)ثڈ  یڄـآ٫لثبُـ،   +  اٷل 

 ٷلًیچڃیك ؿؽچ ءاًت ٳڈ رن GARCH (p,q) ٻڈ ٫چ٭ یٲ ٫لآیڄـ ؿٿ٤ب (ؿثچ ډـاؽچ [+,] څایت ڃچین رڀټڈ یٲ

 ٷیلؿ(  ثل ٿی ؿك ڃبډڀٌبڃی یبڃيڅاك ؿك كاٱ ٿتغل ٿیبڃٸیڂ ءرن څ

  ُچؿ( ، ثڈ ثلآڅكؿ ٿـٹ تچٻیـ پلؿاؽتڈ ٿیGARCHام ٛلیٮ كڅٍ  پي ام ثڈ ؿًت آڅكؿځ ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم

ٷقاكڃـ( ؿك ایڂ ٿٰبٻڈ تچٻیـ تبث٤ی ام ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم، ٣چاٿٺ ؿیٸلڍ ڃین ثل تچٻیـ تإحیل ٿیثڈ رنء 

 ُچؿ5 ثبُـ، ٳڈ ثڈ ٓچكت میل ثلآڅكؿ ٿیٷقاكڍ، ؽبٻْ ٓبؿكات، ڃٰـیڄٸی، ڃلػ اكم څ ڃلػ تچكٽ ٿیاكم، ًلٿبیڈ
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ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم،    ؽبٻْ ٓبؿكات،       تچٻیـ ڃبؽبٻْ ؿاؽټی $ٿت٨یل څاثٌتڈ#،      ٳڈ ؿك آځ 

ُـ( ٿـٹ اكائڈ ُـڇ ؿك ثبلا ثبڃلػ تچكٽ ٿی           ڃلػ اكم څ   ٷقاكڍ،  ًلٿبیڈ     ڃٰـیڄٸی څ      

 ُچؿ( ثلآڅكؿ ٿی OLSثب اًت٬بؿڇ ام كڅٍ 

 

  . ٘تبیج تجشثی5

ڃلػ اكم ثلاڍ ثلآڅكؿ  ډب، ٿچكؿ ثلكًی ٯلاك ٷیلؿ( ثلاڍ ثلكًی ٿبڃبیی ؿاؿڇٯجٺ ام ثلآڅكؿ ٿـٹ ثبیٌتی ٿبڃبیی ؿاؿڇ

ثلآڅكؿ ٿـٹ تچٻیـ تغٰیٮ ام آمٿچځ ډب ثلاڍ ؿك ٿـٹ ٷبكس رڊت ثڈ ؿًت آڅكؿځ ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم څ ًبیل ؿاؿڇ

ډبڍ ٿبڃبیی، ٯجٺ ام اڃزبٽ آمٿچځ ُچؿ(اًت٬بؿڇ ٿی KPPSډبڍ ًلڍ مٿبڃی ٿبڃڄـ آمٿچځ كیِڈ څاعـ ٿلثچٙ ثڈ ؿاؿڇ

ډبڍ ٿبڃبیی، ٫لٗیڈ ٬ٓل ٣ـٽ څرچؿ كیِڈ ثل ؽلا٩ ًبیل آمٿچځ KPSSلامٽ اًت یبؿآڅكڍ ُچؿ ٳڈ ؿك آمٿچځ 

ثبُـ( ڃتبیذ ٿلثچٙ ثڈ ثلكًی ٿبڃبیی ٿت٨یل ڃلػ اكم څ ٿبڃبیی# ٿیڅرچؿ كیِڈ څاعـ $ڃبڅاعـ $ٿبڃبیی# څ ٫لٗیڈ ٿٰبثٺ 

 ؿك رـڅٹ میل ٿڄ٤ٴي ُـڇ اًتKPSS  5  ًبیل ٿت٨یلډب ثل اًبى آمٿچځ

 

 دسكذ 1داسی دس ػغح ٔؼٙب KPSS: ٘تبیج  صٖٔٛ سیـٝ ٚاحذ 1جذَٚ ؿٕبسٜ 

 اص ٔجذأ ٚ سٚ٘ذدس حبِت ٚجٛد ػشم  دس حبِت ٚجٛد ػشم اص ٔجذأ ٔتغیش

 ٔبسٜ 
KPSS 

ٔمذاس 

 ثحشا٘ی

ٚضؼیت 

 ٔب٘بیی

 ٔبسٜ 
KPSS 

ٔمذاس 

 ثحشا٘ی

ٚضؼیت 

 ٔب٘بیی

R  12*+ 2.*+ ٿبڃب +*,- +*1, ٿبڃب 

NGS -.*+ 2.*+ ٿبڃب +*,- +*+, ٿبڃب 

CAP 04*+ 2.*+ ٿبڃب +*,- +*4, ٿبڃب 

NETEX /4*+ 2.*+ ٿبڃب +*,- +*2, ٿبڃب 

Nagh 03*+ 2.*+ ٿبڃب +*,- +*4, ٿبڃب 

Inf ,/*+ 2.*+ ٿبڃب +*,- +*/, ٿبڃب 

GDP 0/*+ 2.*+ ٿبڃب +*,- +*+- ٿبڃب 

 ٞبی تحمیك ٔؤخز: یبفتٝ
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ؿكٓـ، ؿك عبٻت  ,، اكائڈ ُـڇ ؿك رـڅٹ ٫چ٭، ٿت٨یلډب ؿك ًٜظ ٿ٤ڄبؿاكڍ KPSSثب تچرڈ ثڈ ڃتبیذ آمٿچځ ٿبڃبیی 

 ثبُڄـ( ؿك ًٜظ ٿبڃب ٿی څ څرچؿ ٣لٕ ام ٿجـؤ څ كڅڃـ څرچؿ ٣لٕ ام ٿجـؤ

ُچؿ( ثڈ ٣جبكتی، ڃلػ اكم ایلاځ كڅڍ څٯ٬ڈ ؿك اؿاٿڈ ډڀبڃٸچڃڈ ٳڈ ٯجلاً اُبكڇ ُـ، ثڈ ثلآڅكؿ تبث٢ ڃلػ اكم پلؿاؽتڈ ٿی

ُچؿ څ ٓل٫بً ثڈ اكائڈ ٿ٤بؿٻڈ ُچؿ( ثڈ ؿٻیٺ ٛچلاڃی ُـځ ٿٜټت ام اكائڈ ایڂ ثلآڅكؿ ؽچؿؿاكڍ ٿیاڅٹ ؽچؿ ثلآڅكؿ ٿی

 ثبُـ5 ُچؿ، ٳڈ ثڈ ٓچكت میل ٿیعبٓٺ پلؿاؽتڈ ٿی

     (    )  ,42 - , +-      ,(    )                                                      $1#     

 ARCH-LM .  صٖٔٛ 1.5

ثلاڍ تِؾیْ څرچؿ یب ٣ـٽ څرچؿ  ARCH-LMپٌڀبڃـډبڍ عبٓٺ ام ٿـٹ ثلآڅكؿ ُـڇ ام ٛلیٮ آمٿچځ  

 ثبُـ5 ٷیلڃـ( ڃتبیذ عبٓٺ ام ایڂ آمٿچځ ثڈ ٓچكت میل ٿیڃبډڀٌبڃی ٿچكؿ ثلكًی ٯلاك ٿیڅاكیبڃي

 

 ٘شی اسص  LM٘تبیج  صٖٔٛ  سچ :  2جذَٚ ؿٕبسٜ 
F-statistic Obs*R-squared 

$++,*+#+2*,- $++-*+#/.*4 

 ٞبی تحمیك  ٔؤخز: یبفتٝ

 

ډڀٌبڃی كؿ ُـڇ څ ٫لٗیڈ ٿٰبثٺ ؿاٹ ثل  ٿجڄی ثل څرچؿ څاكیبڃيARCH-LM ٫لٗیڈ ٬ٓل ٿلثچٙ ثڈ آمٿچځ 

ُچؿ تإییـ ٿی ARCHُچؿ( ؿك ڃتیزڈ څرچؿ احلات ؿكٓـ پقیل٫تڈ ٿی 44څرچؿ څاكیبڃي ڃبډڀٌبڃی ؿك ًٜظ اٛڀیڄبځ 

ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم كا ثڈ ؿًت آڅكؿ( ثب اًت٬بؿڇ ام كڅٍ  GARCHډبڍ ؽبڃچاؿڇ تچاځ ثب اًت٬بؿڇ ام كڅٍڅ ٿی

GARCH ډبڍ ٷبكس ؽچؿؿاكڍ آیـ، ٳڈ ثڈ ؿٻیٺ ٛچلاڃی ُـځ ٿٜټت ام اكائڈ ٿـٹكم ثڈ ؿًت ٿیڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ ا

ډبڍ ثڈ ؿًت آٿـڇ ام كڅٍ ٷبكس څاكؿ ٿـٹ آټی ُـڇ، څ ٿـٹ تچٻیـ ُچؿ( څ ًپي ایڂ ًلڍ ام ڃباٛڀیڄبڃیٿی

 ُچؿ( ثلآڅكؿ ٿی

 

 . ثش ٚسد ٔذَ تِٛیذ2.5

 ثبُـ5 ُچؿ( ڃتبیذ ثلآڅكؿ ثڈ ٓچكت میل ٿیكؿ ٿیثلآڅ OLSٷیلڍ ام كڅٍ ؿك ڃڊبیت ٿـٹ تچٻیـ ثب ثڊلڇ
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 GARCH ثب ٘باعٕیٙب٘ی حبكُ اص سٚؽتِٛیذ  : ٘تبیج تخٕیٗ ٔذ3َجذَٚ 

 Std. Error Prob ضشایت ٔتغیشٞب

C /3*--413 -,*,-3// +3*+ 

NGS ,.*+( +/*+ +,*+ 

CAP 0-*, .4*+ +++0*+ 

NETEX 1+*, 1+*+ +,*+ 

NAGH 2/*+ +4*+ ++++*+ 

INF 2,*,1-1( 30*042 +,*+ 

R +,*/+ 23*4 +++.*+ 

44/1 D.W= 99/0  =   ̅  99/0=   ̅  ++++*+ Prob(F-

Statistic)= 

 ډبڍ تغٰیٮ ٿإؽق5 یب٫تڈ

 

ڃتبیذ ثلآڅكؿ ٿـٹ څ ڃغچڇ څ ٿیناځ تإحیلٷقاكڍ ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم څ ًبیل ٿت٨یلډب ثل تچٻیـ ؿك رـڅٹ ثبلا اكائڈ ُـڇ    

اًت٬بؿڇ ُـڇ  GARCHؿًت آٿـڇ ام كڅٍ ٳڈ ؿك آځ ام ڃباٛڀیڄبڃی ثڈ OLSؿك ٿـٹ ثلآڅكؿ ُـڇ ثب كڅٍ اًت( 

ٷقاكڍ، ڃٰـیڄٸی، ڃلػ تچكٽ څ اٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم، ؽبٻْ ٓبؿكات، ًلٿبیڈډبڍ تچٗیغی ی٤ڄی ڃباًت، ٳټیڈ ٿت٨یل

څاعـڍ ؿك  ,اك ډٌتڄـ( ثب ا٫نایَ ؿؿكٓـ ٿ٤ڄب 44ؿكٓـ څ ام ڃ٠ل آٿبكڍ ؿك ًٜظ اٛڀیڄبځ  0ڃلػ اكم ٳڀتل ام 

ؿاك ؿك ًٜظ اٛڀیڄبځ ُچؿ، ی٤ڄی اكتجبٙ ٿڄ٬ی څ ٿ٤ڄیڅاعـ، ام ٿیناځ تچٻیـ ٳبًتڈ ٿی +*.,ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم ثڈ ٿیناځ 

اٛڀیڄبڃی میبؿ څ ؿكٓـ ثیڂ ڃباٛڀیڄبڃی تلػ اكم څ تچٻیـ څرچؿ ؿاكؿ( ایڂ تإحیل ٿڄ٬ی ٿٜبثٮ اڃت٠بك اًت، میلا څرچؿ ڃب 44

ُچؿ( اٛڀیڄبڃی ؿك ٫٘بڍ اٯتٔبؿڍ څ ام ٛلیٮ آځ تإحیل ٿڄ٬ی ثل  تچٻیـ ٿیثیڄی ؿك ڃلػ اكم ثب٣ج ایزبؿ ڃبٯبثٺ پیَل٧ی

یٴی ام ارناڍ ٿاحل څ ٿڊپ ؿك تچٻیـ، ٿیناځ ٓبؿكات اًت( ٿـٹ ثلآڅكؿ ُـڇ ؿك ایڂ تغٰیٮ اكتجبٙ ثیڂ ؽبٻْ 

ٷقاكڍ ثب تچٻیـ ڃین ؿډـ( اكتجبٙ ًلٿبیڈؿاك ڃِبځ ٿیڄیٿ٤ +*44ٿخجت څ ؿك ًٜظ  ,*+1ٓبؿكات څ تچٻیـ كا ثب ٗلیت 

څاعـ ثل تچٻیـ  ,*-0ٷقاكڍ ثڈ ٿیناځ څاعـڍ ؿك ًلٿبیڈ ,ؿاك ثڈ ؿًت آٿـڇ ثڈ ٛچكیٴڈ ثب ا٫نایَ ٿخجت څ ٿ٤ڄی

ڃلػ څاعـ ؿك  ,ُچؿ( ثب ٫نایَ څاعـ ثل تچٻیـ ا٫نڅؿڇ ٿی +*/2څاعـ،  ,ُچؿ( ثب ا٫نایَ ڃٰـیڄٸی ثڈ ٿیناځ ا٫نڅؿڇ ٿی

ډبڍ تچكٽ ثبلایی كا ؿك ُچؿ( ثڈ ؿٻیٺ ایڄٴڈ اٯتٔبؿ ایلاځ ڃلػڅاعـ ام ٿیناځ تچٻیـ ٳبًتڈ ٿی 1-1,*,2تچكٽ ثڈ ٿیناځ 
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كًـ( اٿب ثب ډبڍ مٿبڃی ٿت٬بڅت تزلثڈ ٳلؿڇ اًت، اكتجبٙ ٿڄ٬ی ثیڂ تچكٽ څ تچٻیـ ؿك ایلاځ ٿڄٰٜی ثڈ ڃ٠ل ٿیؿڅكڇ

 یبثـ( ٳڈ ایڂ اكتجبٙ ٿخجت ٿٜبثٮ اڃت٠بك اًت( ا٫نایَ ٿی +/*,+ا٫نایَ ڃلػ اكم، ٿیناځ تچٻیـ ثب ٗلیت 

ؿك ثلآڅكؿ ٿـٹ تچٻیـ، اكتجبٙ ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم څ تچكٽ ثب تچٻیـ ثلاڍ ٳِچك ایلاځ ٿڄ٬ی څ ؿك ًٜظ ثڈ ٛچك ؽلآڈ 

ؽبٻْ ٓبؿكات، ډبڍ تإحیلٷقاك ثل تچٻیـ ڃین ٿبڃڄـ اكتجبٙ ؿیٸل ٿت٨یلؿاك ثڈ ؿًت آٿـڇ اًت( ؿكٓـ ٿ٤ڄی 44ثبلاڍ 

 ثبُڄـ( ٷقاكڍ، ڃلػ اكم څ ڃٰـیڄٸی ثب تچٻیـ ٿخجت څ ٿ٤ڄبؿاك ٿیًلٿبیڈ

 

 ٌیشی. ثحج ٚ ٘تیج6ٝ

اڍ ؿك یٲ اٯتٔبؿ ٿٰبڅٿتی تچٻیـ یٴی ام اكٳبځ اًبًی اًت ٳڈ ثبیٌتی ثلاڍ پیِل٫ت اٯتٔبؿڍ تچرڈ ثٌیبك څیوڇ

ډبڍ ثڈ ایڂ ڃتیزڈ عبٓٺ ُـڇ اًت ٳڈ یٴی ام ڃِبڃڈثـاځ ٿ٤ٜچ٩ ُچؿ( ؿك ٳِچك ایلاځ ایڂ ٿڊپ ٿچكؿ تإٳیـ اًت څ 

اڍ ُڄبًبیی ٣چاٿٺ ٿڄ٬ی ډبڍ كُـ ؿك ډل عچمڇٟڊچك كًیـځ څ تغٰٮ اٯتٔبؿ ٿٰبڅٿتی كُـ تچٻیـ اًت( یٴی ام كاڇ

تچاڃـ ٿڄزل ثڈ ٳبډَ ثل ًل كاڇ آځ عچمڇ اًت( ثڈ ډڀیڂ رڊت ثلآٿـیپ تب ثڈ ُڄبًبیی یٴی ام ایڂ ٣چاٿٺ ٳڈ ٿی

كُـ آځ كا ٳڄـ ڃڀبیـ ثپلؿامیپ( ایڂ ٣بٿٺ ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم اًت، ٳڈ ؿك ایڂ ٿٰبٻڈ ثڈ صٸچڃٸی څ ٿیناځ  تچٻیـ ُـڇ څ

ٿٜڀئڂ ؿك اٯتٔبؿ تإحیلٷقاكڍ آځ ثل تچٻیـ پلؿاؽتڈ ُـڇ اًت( ڃباٛڀیڄبڃی ؿك ڃلػ اكم یٴی ام ٣چاٿٺ ایزبؿ ٫٘بڍ ڃب

اٯتٔبؿڍ اًت،  تلیڂ ٿت٨یلاكؿ ٳڈ تچٻیـ ثڈ ٣ڄچاځ ٳټیـڍډب، ایڂ اٿٴبځ څرچؿ ؿاًت( ؿك ٓچكت څرچؿ ایڂ ڃباٛڀیڄبڃی

ډبڍ اٯتٔبؿڍ ثیڄزبٿـ( ؿك ایڂ ٿٰبٻڈ ثڈ ثلكًی تإحیل ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم ثل ٳبډَ یب٫تڈ څ ٳبډَ آځ، ثڈ ت٤٘ی٪ پبیڈ

 پلؿاؽتڈ ُـڇ اًت( -0.,)34.,ایلاځ ثلاڍ ؿڅكڇ مٿبڃی  تچٻیـ ؿك ٳِچك

ډبڍ ًلڍ مٿبڃی، ثڈ ثلكًی څرچؿ یب ډبڍ ٿبڃبیی ؿاؿڇډب ثب اًت٬بؿڇ اك آمٿچځچؿځ ؿاؿڇؿك ایڂ ٿٰبٻڈ، پي ام تإییـ ٿبڃب ث

ؿًت آڅؿځ ڃباٛڀیڄبڃی ام ٛلیٮ ٿـٹ ٷبكس پلؿاؽتڈ ُـڇ څ څرچؿ احلات ثلاڍ ثڈ ٣ARCHـٽ څرچؿ احلات 

ARCH  ثلاڍ ڃلػ اكم تإییـ ُـڇ اًت( ؿك ڃتیزڈ ڃباٛڀیڄبڃی ڃلػ اكم ام ٛلیٮ ٿـٹGARCH  آٿـڇ څ پي ثڈ ؿًت

ډب، ٿبڃڄـ كا څاكؿ ٿـٹ تچٻیـ ڃڀچؿڇ څ ٿـٹ ڃڊبیی ثب كڅٍ ؿًت آٿـڇ ثڈ ډڀلاڇ ًبیل ٿت٨یلثڈ ډبڍڃباٛڀیڄبڃیام آځ ایڂ 

OLS ٳڄـ( ثل تچٻیـ كا تإییـ ٿی ڃلػ اكم ڃباٛڀیڄبڃیؿاك  ثلآڅكؿ ُـڇ اًت( ڃتبیذ ثلآڅكؿ ٿـٹ، تإحیل ٿڄ٬ی څ ٿ٤ڄی

ٿـٹ ٷقاكڍ څ كُـ عزپ پچٹ ثب كُـ تچٻیـ ؿك ٓبؿكات، كُـ ًلٿبیڈؽبٻْ  څرچؿ اكتجبٙ ٿخجت څ ٿ٤ڄبؿاك ثیڂ

ٷقاكڍ، ڃٰـیڄٸی، ڃلػ تچكٽ څ ڃلػ ٓبؿكات، ًلٿبیڈؿاك ؽبٻْ ثلآڅكؿ ُـڇ، تإییـ ُـڇ اًت( اكتجبٙ ٿخجت څ ٿ٤ڄب

ٿیناځ ٿٜټچة  ډبیی ثلاڍ كًیـځ ثڈثبُـ( ٳڈ ؿك څاٯ٢ ٿِؾْ ٳڄڄـڇ كاڇتچٻیـ ام ؿیٸل ڃتبیذ ایڂ تغٰیٮ ٿیثب  اكم

ثبُـ( ٳِچك ایلاځ ثلاڍ ایڄٴڈ ثتچاڃـ ثب ٿِٴلات پیَ كڅ ٿجبكمڇ ٳلؿڇ څ ثڈ كُـ څ تچٻیـ ؿك اٯتٔبؿ ٿٰبڅٿتی ایلاځ ٿی

ُٴچ٫بیی څ ٿچ٫ٰیت ؿًت یبثـ، ثبیـ كًیـځ ثڈ تچٻیـ ثبلا كا ًلٻچعڈ اٿچك ٯلاك ؿډـ( ُڄبًبیی یٴی ام ٣چاٿټی ٳڈ ثل 
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ؿاكؿ ٳڈ اٯـاٽ ثڈ اڃزبٽ اٿچك څ ارلاڍ ڀیڄبڃی ڃلػ اكم، ًیبًتٸقاكاځ كا ثل آځ ٿیتچٻیـ ڃَٰ ٿڄ٬ی ؿاكؿ ٿبڃڄـ ڃباٛ

څ ثڈ كُـ تچٻیـ  ثپلؿامڃـرټچٷیلڍ څ ٳڄتلٹ ڃچًبڃبت میبؿ ؿك ڃلػ اكم ډبیی ثلاڍ ٳبډَ ؿك ڃباٛڀیڄبڃی څ ًیبًت

 ( ٳڀٲ ڃڀبیـ

 

 . پیـٟٙبدات 7

-ثیڄی ؿك ڃلػ اكم ثب٣ج ایزبؿ ٫٘بڍ ڃبٯبثٺ پیَمیبؿ څ ٧یل ؿًت آٿـڇ ؿك ایڂ تغٰیٮ ڃباٛڀیڄبڃیثب تچرڈ ثڈ ڃتبیذ ثڈ

ُدچؿ( یٴدی ام   ثٌدبٿبڃی ؿك آځ ٿدی  ډدبڍ اٯتٔدبؿ څ ایزدبؿ ڃدب    اٛڀیڄبڃی ؿك اٯتٔبؿ څ تٌلڍ ایڂ ڃباٛڀیڄبڃی ثڈ ًبیل ثؾَ

ڈ ٓدبؿكات څ  ډدبڍ ٿؾتټد٪ ام رڀټد   ډب ام ٳبڃبٹډب احلٷقاكڍ ثل تچٻیـ اًت( ایڂ ڃباٛڀیڄبڃیتإحیلات ٿڊپ ایڂ ڃباٛڀیڄبڃی

ُچؿ( ثلاڍ رټچٷیلڍ ام ایڂ ٿِٴلات څ اؽتلالات ؿك تچٻیـ څ ثڈ ٛچك ٳټدی ؿك  ٷقاكڍ ثب٣ج ٳبډَ تچٻیـ ٿیًلٿبیڈ

ٷدقاك  ډدبڍ ٿڊدپ څ تدإحیل   اٛڀیڄبڃی كا ام ٿت٨یلډبیی اًت٬بؿڇ ڃڀبیڄـ، ٳڈ ڃچًبځ څ ڃبٷقاكاځ ثبیـ ام كاډٴبكاٯتٔبؿ ًیبًت

ؿڅك ام ٛڀیڄبځ كا ثڈ اٯتٔبؿ ثبمٷلؿاڃـ، تب ٣بٿټیڂ اٯتٔبؿڍ ؿك ٫٘دبڍ ٿٜڀدئڂ څ ثدڈ   اٯتٔبؿڍ ٿبڃڄـ ڃلػ اكم ؿڅك ٳڄـ څ ا

 فتؾبااٛڀیڄبڃی تٔڀیڀبت اٯتٔدبؿڍ ؽدچؿ كا اتؾدبف ڃڀبیڄدـ څ تچٻیدـ ؿًدتؾچٍ ثغدلاځ ڃٸدلؿؿ( ثڄدبثلایڂ،          كیٌٲ څ ڃب

 اڍرلا ثڈ اكاځٷقًیبًت ؿځڃڀچ ٿٰیـ څ ډدب ٻتؿڅ اكمڍ ڍبدد ډتدد ًیبً ؿځڃڀچ ٬ُ٩ب ٯجیٺ ام ،تدٿڄبً ڍبدډتدًیبً

 اكم ٿاحل څاٯ٢ ُچؿ(  ػڃل ڃباٛڀیڄبڃی ٳبډَ رڊت ؿكتچاڃـ، ٿی ڇُـ فتؾبا ڍبدډتدًیبً ٿٌتڀل ڍپیٸیل څ ٓغیظ

 

 

 

 

 ٞب ٘ٛؿت. پی8

[,] Kandil 
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[0] Autoregressive conditional heteroscedasticity 
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Autoregressive moving average 
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[4]
 
Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity  

[,+]
 White noise

 

 

 

 . ٔٙبثغ ٚ ٔآخز 9

 . ٔٙبثغ فبسػی1.9

، ٿزټڈ ؿاڃَ څتچ٤ًڈ، "كاثٜڈ ثیڂ تچكٽ څ ڃباٛڀیڄبڃی تچكٽ ؿك ایلاځ"#، 30.,اثلاډیڀی، ٿغٌڂ څ ٣ټی ًچكڍ، $ (,

 ( 3,ُڀبكڇ 

 ُـك ثل ٯ٤یڅا اكم ػڃل ځٛڀیڄبا ٽ٣ـ تإحیل"#، ,4.,اٻڈ، ٿڊـڍ ٿلاؿپچك اڅلاؿڍ څ ڃبؿك ٿڊلٷبځ $( ٣جبًیبځ، ٣نت-

 ( 43، ٍ ؿڍٯتٔبا ٿزټڈ تغٰیٰبت، " ؿڍٯتٔبا

، تلرڀڈ ٿڊـڍ ٓبؿٯی ُبډـاڃی څ "اٯتٔبؿ ًڄزی ًلڍ ډبڍ مٿبڃی ثب كڅیٴلؿ ٳبكثلؿڍ"#، 31.,څاٻتل اڃـكى، $ (.

 ٤ًیـ ُچاٹ پچك، اڃتِبكات ؿاڃِٸبڇ اٿبٽ ٓبؿ٭، رټـ ؿڅٽ( 

اڃتِبكات ، "ؿك اٯتٔبؿ ًڄزی Eviewsٳبكثلؿ "#، /3.,ؽچڃٌبكڍ، $اٻڈ څ مډلا عٌڂثؾَ، ُڀيُیلیڂ( /

 پوڅډِٴـڇ اٿچك اٯتٔبؿڍ( 

 ٳِچكډبڍ ؿك تچٻیـ ثل اكم ڃلػ ت٨ییلات تإحیل ٿٰبیٌڈ" #،31.,ُلا٫تیبځ رڊلٿی، $ كٗب څ ٣ټی ٿغڀـ ( ٯٜڀیلڍ،0

 ٿٰـاكڍ، اٯتٔبؿ پبڃٺ، ٫ٔټڄبٿڈ ډبڍؿاؿڇ ثب ډڀزڀ٤ی كډیب٫ت یٲ5 ٿؾتټ٪ اكمڍ ډبڍ ڃ٠بٽ ثب ٿڄتؾت تچ٤ًڈ ؿكعبٹ

 ( 0-)+0، ّ ,، ُڀبكڇ / ؿڅكڇ

ایلاځ  ؿك ٯیڀت څ څاٯ٤ی تچٻیـ ثل اكم ڃلػ ڃچًبڃبت ڃبٿتٰبكځ احل" #،31.,كًتڀی، $ ڃٌلیڂ څ ٣ټیلٗب ( ٳبمكڅڃی،1

 ( 22,)41,، ّ 0-ډبڍ اٯتٔبؿڍ، ُڀبكڇ #، ٫ٔټڄبٿڈ پوڅډَ+/.,),3.,$

اٯتٔبؿڍ،  ، ٣ټچٽ"اځیلا ؿك اكم ػڃل ثل ڃ٬تی ڍٿـډبؿكآ ٛڀیڄبڃیاڃب حلا" #،32.,$پچك، ؽتبیی، ٿغڀچؿ څ كئیب ًی٬ی( 2

 (2)--، ٬ٓغبت -، ُڀبكڇ ,ؿڅكڇ 

 ًیكثل"#، ,4.,كٗبماؿڇ، ًیبڅٍ ٿغڀـپچك څ ٿغڀـعٌیڂ ُلكؽچاڇ $٫لاعی، ٫یلڅم، پلڅین ٿغڀـماؿڇ، ٣ټی  (3

 ٫ٔټڄبٿڈ، "ڃٶًچییضی ٩ٳچكٿب ٧یلؽٜی ډیب٫تك5 اځیلا ؿك ٯیڀت څ تچٻیـ ثل كڅیچ څ كلاؿ تڃچًبڃب كځڃبٿتٰب اتحلا
 (1/، ًبٹ ؿڅامؿډپ، ٍ ڃی#ایلا ) ًلاٿیا  ؿیٴل$كڅ ؿڍٯتٔبا ٿڈډِڄبڅپو

 ، ؿك ؿًت اڃتِبك( "پیِل٫تڈاٯتٔبؿ ًڄزی "( ٫تبعی، ُڊلاٽ، 4
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  څ اكم ڃلػ ڃ٬ت، ٯیڀت پقیلڍ ت٨ییل تغټیٺ"#، -4.,( یغیی آثبؿڍ، اثچاٻ٬٘ٺ، ٤ًیـ ٓڀـڍ څ رڊبڃتی٦ اٻڊی، $+,

 اڃـام اٯتٔبؿ ایلاځ(  ، ډڀبیَ اٻٴتلڅڃیٴی ٿټی صِپ"اٯتٔبؿڍ كُـ كڅڍ ثل اٯتٔبؿڍ تغلیپ
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Pathology of Resistive Economy in Framework of Affecting of Exchange 

Rates Uncertainty on Production  
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National production and its growth are one of key economic variables that have 

been considered by economists. Production and national production, one of the 

components that in the resistive economy general policies, have been emphasize. 

Exchange rate Uncertainty is one of the effective variables on National production. 

Rates exchange uncertainty negative impact on the most basic of economy sector 

means of production, can be a serious challenge faced by the resistive economy. 

Precise and quantitative estimates of exchange rate uncertainty effect on national 

production is important, that Investigated in this paper. To estimate the impact of 

exchange rate uncertainty on national production from data for the period ,.0--

,.34, is used. In this paper, using GARCH method for calculated series of exchange 

Rates uncertainty, and then uses this data and other variables affecting on 

production, the final model was estimated. The results of this study shows, that 

impact of exchange Rates uncertainty on national production is the negative in 

IRAN. Therefore, recommending for National production increase and the 

economy resistance increase, exchange rate fluctuations by formulation of 

appropriate economic policies, have been restrained.  

 

Keyword: exchange rate Uncertainty, Production, Resistive economy, GARCH 

Method 
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