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 چكیذه

ٞب٢ ٔب٥ٞب٘ٝ  زض ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ٘مف ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ زض تٛض٥ح ضفتبض ثبظاض ؾٟبْ، ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

ثطضؾ٣ قسٜ اؾت. ضٚـ تدطث٣ ٔغبِؼٝ حبضط ٔجت٣ٙ ثط ٔسَ                                   1389تب  1379ٞب٢  ؾبَ

MS-EGARCH(1,1) ٜبظزٜ ثبظاض ثبقس. ٘تب٤ح ٔكبٞسات٣ ل٢ٛ ضا اظ ٚاثؿت٣ٍ ث ٣ٔ ٞب٢ التهبز٢زٚ زٚض

ٞب٢ التهبز٢ اَٚ ٔطتجظ زٞس. ثط اؾبؼ ٘تب٤ح تر٥ٕٗ زٚضٜ ٣ٞب٢ التهبز٢ ٘كبٖ ٔؾٟبْ ثٝ تغ٥٥طات زٚضٜ

ٞب٢ التهبز٢ زْٚ ٔطتجظ ثب ٚاض٤ب٘ؽ ٚ ٘ؽ ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبلا )ضٚ٘ك( ٚ زٚضٜٞب٢ التهبز٢ ٚاض٤بثب زٚضٜ

ٞب٢ التهبز٢ ضٚ٘ك، زض ؾغح ٚ ٥ٗ ظزٜ قسٜ تٛضْ زض زٚضٜثبقس. ضطا٤ت ترٕ ٛز( ٥ٔ٣ٔب٥ٍ٘ٗ ثبلا )ضو

ٞب٢ التهبز٢ ضوٛز، تفبٚت اظ نفط ٞؿتٙس؛ ٣ِٚ زض زٚضٜزاض٢ ٔ ٚلفٝ اَٚ ٔثجت ثٛزٜ ٚ ثٝ نٛضت ٔؼ٣ٙ

زاض٢ ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ اؾت. ٘تب٤ح ٤ٌٛب٢ اثطات ٔثجت  تٛضْ تٟٙب زض ؾغح زاضا٢ اثط ٔثجت ٚ ٔؼ٣ٙ

ٞب٢ ضوٛز ثبظزٜ  ْ زض تساْٚ فبظ ضٚ٘ك ثبظزٜ ؾٟبْ زاضز، زض حب٣ِ وٝ اثط ٔٙف٣ تٛضْ ضا زض تساْٚ زٚضٜتٛض

ٞب٢ ْ  ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ زض زٚ زٚضٜاثطات ٘بٔتمبضٖ تٛض ٠زٞس. ٘تب٤ح فٛق ٘كبٖ زٞٙس ٖ ٣ٔؾٟبْ ٘كب
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 مقذمه -1

زض ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ اظ ٔجبحث ٔحٛض٢ ٚ اؾبؾ٣ اؾت ٚ ٔغبِؼٝ ا٤ٗ پس٤سٜ اظ ا٥ٕٞت  ثطضؾ٣ ض٤ؿه

لاظْ ثطا٢ ثٛزخٝ ثٙس٢ ض٤ؿه،  ١ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ظ٥ٔٙ ٔب٣ِ، ثب ازث٥بت ظ٤بز٢ ثطذٛضزاض اؾت. ٔغبثك

پص٤ط٢ ٌصاض٢ ٔتٙبؾت ثب زضخٝ ض٤ؿهٞب٢ ؾطٔب٤ٝ اؾتطاتػ٢اضظ٤بث٣ ػّٕىطز ٔس٤طاٖ پطتف٢ٛ ٚ تؼ٥٥ٗ 

ٚ غ٥ط ؾ٥ؿتٕبت٥ه تمؿ٥ٓ  آٚضز. ض٤ؿه ثٝ زٚ ثرف ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه ٌصاضاٖ ضا فطاٞٓ ٣ٔؾطٔب٤ٝ

ثب تغ٥٥طات ثبظاض ٤ب التهبز ٘كبٖ قٛز، ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه چ٣ٍٍ٘ٛ ػُٕ ٤ه ؾٟبْ ضا زض اضتجبط  ٣ٔ

٘ساضز؛ ثط ا٤ٗ اؾبؼ  زٞس، زض حب٣ِ وٝ ض٤ؿه غ٥ط ؾ٥ؿتٕبت٥ه ثٝ تغ٥٥طات ثبظاض ٤ب التهبز ثؿت٣ٍ ٣ٔ

لاظٔٝ تر٥ٕٗ زل٥ك ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه زض ثبظاض ؾٟبْ، قٙبؾبئ٣ ػٛأُ ثبظاض٢ ٤ب التهبز٢ تأث٥طٌصاض ثط 

 ل٥ٕت ؾٟبْ اؾت.

ثبقس، ثٝ  وٙٙسٜ ػسْ اضتجبط ثبظزٜ ؾٟبْ ٚالؼ٣ ٚ تٛضْ ا٘تظبض٢ ٣ٖٔث٥ب( Fisher, 1930) فطو ف٥كط

وطز٘س وٝ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚالؼ٣ ٚ تٛضْ ثب٤س  تؼساز٢ اظ التهبززا٘بٖ فىط ٣ٔ 70ٞب٢ زٞٝ  عٛض٢ وٝ تب ٥ٔب٘ٝ

ثٝ نٛضت ٔثجت ثب ٞٓ زض اضتجبط ثبقٙس ٚ ٤ب حسالُ ثٝ نٛضت ٔٙف٣ زض اضتجبط ٘جبقٙس؛ ثب ٚخٛز ا٤ٗ، 

بِؼٝ اضتجبط ثبظز٣ٞ ٚ تٛضْ ضا ثطا٢ اٍّ٘ؿتبٖ پؽ اظ خًٙ خٟب٣٘ زْٚ وكف وطز٘س وٝ چٙس٤ٗ ٔغ

 Modigliani and) چ٥ٙٗ اضتجبع٣ زض چٙس٤ٗ ٔغبِؼٝ ٔٙف٣ ثٛزٜ اؾت. ثط عجك ٘ظط ٔٛز٥ٍّ٤ب٣٘ ٚ چٖٛ

Cohn, 1989) ْثط٘س،  ض٘ح ٣ٔ تٛضْ زائ٣ٕ ل٥ٕت ؾٟبْ ٚالؼ٣ ضا ثٝ ا٤ٗ ز٥ُِ وٝ ػٛأُ اظ تٛٞٓ تٛض

قٛز.  زٞس. تٛٞٓ تٛضْ ٔٙدط ثٝ ٘بتٛا٣٘ ػٛأُ زض تؼ٥٥ٗ زل٥ك ٘طخ ثٟطٜ اؾ٣ٕ ٚ حم٥م٣ ٣ٔ ف ٣ٔوبٞ

تٛض٥ح٣ ز٤ٍط٢ ضا اضائٝ زاز وٝ ثط عجك آٖ افعا٤ف زض تٛضْ زائ٣ٕ ( Feldstein, 1980) فّسؾت٥ٗ

( Famma, 1981) ٕٔىٗ اؾت ل٥ٕت ؾٟبْ ضا ثٝ ز٣ّ٥ِ ػسْ أىبٖ اضظ٤بث٣ زل٥ك وبٞف زٞس. فبٔب

ا٢ اظ عط٤ك اضتجبط ثبظز٣ٞ ؾٟبْ ٚ تٛضْ ثب ت٥ِٛس ٚالؼ٣ اضائٝ وطز.  تٛض٥ح٣ ضا ثطا٢ چ٥ٙٗ اضتجبط ٔٙف٣

اَٚ ا٤ٙىٝ اٚ اضتجبط ث٥ٗ تٛضْ ٚ ت٥ِٛس ٚالؼ٣ ضا ٔٙف٣ تكر٥م زاز ٚ زٚ ا٤ٙىٝ اٚ اضتجبط ث٥ٗ ت٥ِٛس ٚالؼ٣ 

اضتجبط ٔٙف٣  (Geske, et al., 1983)ٕٞىبضاٖ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚالؼ٣ ضا ٔثجت زا٘ؿت. ثط عجك ٌؿه ٚ 

ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ ٘طخ تٛضْ ضا اظ عط٤ك فطض٥بت ثٝ ٞٓ پ٥ٛؾتٝ اظ اضتجبط ث٥ٗ تمبضب٢ پَٛ ٚ تئٛض٢ ٔمساض٢ 

٤ه تٛخ٥ٝ ز٤ٍط ضا فطو فبٔب ٔغطح ( Ram, et al., 1983) ٕٞىبضاٖثٝ ػلاٜٚ ضْ ٚ   پَٛ تٛض٥ح زاز٘س

ٟب اضتجبط ث٥ٗ تٛضْ ٚ ت٥ِٛس ٚالؼ٣ ٔثجت ؾبؼ ٘ظط آ٘ثبقس، ثط ا وطز وٝ ٔجت٣ٙ ثط فطو ٔب٘سَ ٚ تٛث٥ٗ ٣ٔ

 ,James et 1l) ٕٞىبضاٖثبقس. خٕؽ ٚ  ثٛزٜ ٚ اضتجبط ث٥ٗ ت٥ِٛس ٚالؼ٣ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚالؼ٣ ٔٙف٣ ٣ٔ

وٙس.  ث٣ٙ٥ ٣ٔٞب٢ ٚالؼ٣ ضا پ٥ف ٌعاضـ وطز٘س وٝ ثبظزٜ ؾٟبْ تغ٥٥ط زض ؾ٥بؾت پ٣ِٛ ٚ فؼب٥ِت (1985

پ٥كٟٙبز وطز وٝ اضتجبط ٔٙف٣ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ ٘طخ تٛضْ ٕٔىٗ اؾت ثٝ ٚؾ٥ّٝ  (Marshal, 1992) ٔبضقبَ
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٘ٛؾب٘بت التهبز٢ ٚالؼ٣، ٘ٛؾب٘بت پ٣ِٛ ٤ب تغ٥٥ط ٞٓ ظٔبٖ زض ٞط زٚ ٔتغ٥ط ا٤دبز قسٜ ثبقس. ٞؽ ٚ 

زض٤بفتٙس وٝ تٙٛع اضتجبط ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ تٛضْ زض عَٛ ظٔبٖ ٚ زض ( Hess, et al., 1999) ٕٞىبضاٖ

ٞب٢  ٞب٢ ػطضٝ ٚ تمبضب٢ ٚاثؿتٝ اؾت ثٝ عٛض٢ وٝ قٛن ّف ثٝ ا٥ٕٞت ٘ؿج٣ قٛنوكٛضٞب٢ ٔرت

ٞب٢ تمبضب ثٝ ػّت  وٙٙس زض حب٣ِ وٝ قٛن ػطضٝ اضتجبط ٔٙف٣ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ تٛضْ ضا ثبظتبة ٣ٔ

وٙٙس. وطظا٘ٛؾى٥ٛ ٚ  ٞب٢ پ٣ِٛ ا٤دبز قسٜ ٚ اضتجبط ٔثجت ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ تٛضْ ضا ذّك ٣ٔ قٛن

ؾبظ٢ فطو فبٔب ٚ اؾتفبزٜ اظ ٤ه ٘ٛع ٔٙح٣ٙ ف٥ّ٥پؽ  ثب ٔسَ (Kryzanowski, etal., 2008) ٕٞىبضاٖ

ٞب٢ ٚالؼ٣  ِٛوبؼ ٚ زض چبضچٛة ٤ه ٔسَ التهبز ولاٖ ؾبزٜ قسٜ، ٘كبٖ زاز٘س وٝ قٛن زض ؾ٥بؾت

ٞب٢ پ٣ِٛ ٔٙدط ثٝ اضتجبط ٔثجت زٚ  قٛز، ثٝ ػلاٜٚ قٛن ٔٙدط ثٝ اضتجبط ٔٙف٣ تٛضْ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٣ٔ

قٛ٘س. ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِؼبت فٛق، تٛضْ اظ عط٤ك زٚ وب٘بَ ثبظزٜ ؾٟبْ ضا تحت تأث٥ط لطاض  ٣ٔٔتغ٥ط فٛق 

زٞس. زض خٟت تٛض٥ح ٔىب٥٘عْ اثطٌصاض٢ زٚ وب٘بَ فٛق زض اثتسا تٛضْ ثٝ زٚ خعء زائ٣ٕ ٚ ٔٛلت٣  ٣ٔ

خعء اَٚ وٝ قٛز؛ ٘ٛؾب٘بت ل٥ٕت، ٚاثؿتٝ ثٝ ٔٙجغ ٘ٛؾب٘بت اثطات ٔرتّف٣ ثط ض٢ٚ ت٥ِٛس زاضز.  تدع٤ٝ ٣ٔ

زٞس )ٔب٘ٙس تغ٥٥ط زض قطا٤ظ  ٞب٢ ٚالؼ٣ ضا ٘كبٖ ٣ٔ ثٝ ػّت قٛن ػطضٝ ا٤دبز قسٜ ٚ حطوت زض فؼب٥ِت

ا٢ ثطا٢ حطوبت غ٥ط ت قٛن تمبضب ا٤دبز قسٜ ٚ ٕ٘ب٤ٙسٜتدبض٢ ٤ب ل٥ٕت ا٘طغ٢( ٚ خعء زْٚ وٝ ثٝ ػّ

ثبقس. ثط  ٞب٣٤ پ٣ِٛ، تغ٥٥ط ٔربضج زِٚت ٚ ز٤ٍط ػٛأُ ٣ٔ ا٘تظبض٢ ٚ ٔٛلت٣ زض تٛضْ ثٝ ػّت ؾ٥بؾت

زٞس. انٛلاً اذتلاَ  عجك وب٘بَ اَٚ ٤ه افعا٤ف زض تٛض٣ٔ ثٝ نٛضت ٔٙف٣ ت٥ِٛس ضا تحت تأث٥ط لطاض ٣ٔ

وٙس ٚ  تهبز٢ ٚالؼ٣ ضا ثبظتبة ٣ٔٞب٢ ال زض ػطضٝ خعء زائ٣ٕ اظ تٛضْ اؾت ٚ تغ٥٥طات زض فؼب٥ِت

ٕٔىٗ اؾت ٔٙدط ثٝ اضتجبط ٔٙف٣ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ تٛضْ ٌطزز. ثط عجك وب٘بَ زْٚ، اذتلاَ زض تمبضب ػبُٔ 

ٞب٢  تٛضْ ٔٛلت٣ ثٛزٜ ٕٔىٗ اؾت ثٝ نٛضت ٔثجت ثبظزٜ ؾٟبْ ضا تحت تأث٥ط لطاض زٞس. قٙبذت وب٘بَ

ط٢ اظ اثطات ٔٙف٣ تٛضْ ٚ ثبظاض ؾٟبْ ٚ ٔس٤ط٤ت اثطٌصاض٢ تٛضْ ثط  ض٢ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ زض خٟت خ٥ٌّٛ

 حبضط اؾت. ١ٞسف ٔغبِؼزٞس ٚ  ض٤ؿه، ا٥ٕٞت چ٥ٙٗ ثطضؾ٣ ضا ٘كبٖ ٣ٔ

ٞب٢ اذ٥ط تؼساز٢ اظ ٔغبِؼبت تدطث٣ ثط ض٢ٚ تغ٥٥ط ضفتبض ٤ب  ثط اؾبؼ ٔغبِؼبت ا٘دبْ ٌطفتٝ، زض ؾبَ

ٞب٢ التهبز٢ ٚ ثطٚظ خًٙ اظ  ثحطاٖا٘س.  قىؿت ؾبذتبض٢ زض ٔتغ٥طٞب٢ التهبز ولاٖ تٕطوع ٌطفتٝ

ٞب٢  ٜ اؾتفبزٜ اظ ٔسَٞب٢ ظٔب٣٘ ٔب٣ِ ٚ ا٥ٍ٘ع ػٛا٣ّٔ ٞؿتٙس وٝ ٔٛخت تغ٥٥ط زض فطآ٤ٙس ز٤ٙب٥ٔه ؾط٢

ٞب٢ التهبز٢ ٤ه ٔسَ تغ٥٥ط زٚضٜ (Hamilton, 1989)قٛ٘س. ٥ّٕٞتٖٛ  ٣ٔ 1ٞب٢ التهبز٢تغ٥٥ط زٚضٜ

، ثٝ ٚؾ٥ّٝ ٘كبٖ زازٖ تغ٥٥طات ٌؿؿتٝ زض ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ث٣ٙ٥ ضقس ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ پ٥فثطا٢  2ٔبضوف

                                              
1. Regime Switching Models 
2. Markov Switching Model 
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ٞب٢ ضقس ثبلا ٚ پب٥٤ٗ، ثٝ ٔٙظٛض غّجٝ ثط اقىبَ ٔٛخٛز زض فطآ٤ٙسٞب٢ ذغ٣  ٞب٢ التهبز٢ث٥ٗ زٚضٜ

ٞب٢  ، ٔسَ((Nelson, et al., 1982 ٕٞىبضاٖ ّ٘ؿٖٛ ٚ ARMA  ٚARIMAٞب٢  ٔؼطف٣ وطز )ٔسَ

ٞب٢  ٚ غ٥طٜ وٝ لبزض ثٝ تٛض٥ح ضفتبض ٘بٔتمبضٖ ؾ٥ىُ (Watson, 1986) اخعاء غ٥ط لبثُ ٔكبٞسٜ ٚاتؿٖٛ

ٞب٢ ٤ه ٔسَ زٚضٜ (Kim, et al., 1999) ٕٞىبضاٖتدبض٢ زض عَٛ فبظ ضوٛز ٚ ضٚ٘ك ٘جٛز٘س(. و٥ٓ ٚ 

ٞب٢ تدبض٢ پ٥كٟٙبز  ٚالؼ٣، ثٝ ٔٙظٛض تؿر٥ط ػسْ تمبضٖ ؾ٥ىُ GDPالتهبز٢ ٔبضوف ضا ٘بپب٤ساض٢ 

ٞب٢ ذغ٣ )ثب پ٥ف فطو ثجبت پبضأتطٞب٢  ػسْ تٛا٘ب٣٤ ٔسَ ٠ٙٙس٥بٖ ووطز٘س. ٔغبِؼبت ا٘دبْ ٌطفتٝ ث

٢ ظٔب٣٘( ٚ ضفتبض ٚاثؿتٝ ثٝ ٞب ٞب٢ ؾبذتبض٢ زض ؾط٢ )قبُٔ قىؿت 1ٞب ٔسَ( زض زؾت٥ٍط٢ ػسْ تمبضٖ

ثبقس، ثٝ عٛض٢ وٝ  ٔغبِؼبت فٛق ضطٚضت  ٞب٢ التهبز٢ ثبظزٜ ؾٟبْ وكٛضٞب٢ ٔرتّف ٣ٔزٚضٜ

زٚضٜ ٞب٢ التهبز٢ ضا زض ثطضؾ٣ ضفتبض ثبظاض ؾٟبْ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ٞب٢ تغ٥٥ط اؾتفبزٜ اظ ٔسَ

 وٙٙس. ٔغطح ٣ٔ

ٞسف ٔمبِٝ حبضط ثطضؾ٣ تدطث٣ اثطات تٛضْ ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

ؾٟبْ ضا ٞب٢ ٘ٛؾب٘بت ثبلا ثبظزٜ ثبظاض  تط زض ا٤ٗ تحم٥ك، ٔكبٞسات٣ اظ زٚضٜ ثبقس، ثٝ نٛضت زل٥ك ٣ٔ

زاض٢ آٔبض٢ ثطضؾ٣  ٔكرم قسٜ ٚ ؾپؽ اضتجبط چ٥ٙٗ ٘ٛؾب٘بت٣ ثب ٘طخ تٛضْ، زض ٤ه چبضچٛة ٔؼ٣ٙ

 ٞب٢ التهبز٢زٚ زٚضٜ MS-EGARCHقٛز. ضٚـ اؾتفبزٜ قسٜ زض ا٤ٗ تحم٥ك ثط اؾبؼ ٤ه ٔسَ  ٣ٔ

ؽ أىبٖ تغ٥٥ط ٚاض٤ب٘ MS-EGARCHثبقس؛ ٔسَ  ٣ٔ (Henry, 2009) اؾتفبزٜ قسٜ زض ٔغبِؼٝ ٞٙط٢

وٙس، ثٝ عٛض٢ وٝ ذطٚخ٣ ظ٘د٥طٜ  ٞب٢ ٔرتّف ثبظزٜ ؾٟبْ فطاٞٓ ٣ٔ ٞب٢ التهبز٢ضا زض زٚضٜ

زٜ ؾٟبْ ٕٔىٗ اؾت زض غ٥ط لبثُ ٔكبٞسٜ فطو قسٜ اؾت. ثٝ ػلاٜٚ فطو قسٜ اؾت وٝ ثبظ 2ٔبضوف

ٞب٢ ٘ٛؾب٘بت ٔتفبٚت وٝ ثٝ ٚؾ٥ّٝ فؼُ ٚ ا٘فؼبَ ثب ٘ٛؾب٘بت ثبظاضٞب٢  ٞب٢ التهبز٢ؾطتبؾط زٚضٜ

، ٔسَ پ٥كٟٙبز MS-GARCHٞب٢  بضخ٣ ٔكرم قسٜ اؾت حطوت وٙس. ثٝ ػلاٜٚ ثط ذلاف ٔسَذ

ٞب٢ التهبز٢ زض اثط، پب٤ساض٢ ٚ خٛاة ٘بٔتمبضٖ ثٝ ٤ه تحم٥ك، ثطا٢ تؿر٥ط ٚاثؿت٣ٍ زٚضٜ قسٜ زض ا٤ٗ

ٞب٢ ٌصقتٝ، حبَ ٚ آ٤ٙسٜ  پص٤ط اؾت، ثٝ عٛض٢ وٝ ٚاض٤ب٘ؽ قطع٣، ثٝ قٛن ا٘ؼغبف وبٔلاًقٛن 

 ٚاثؿتٝ اؾت. التهبز

ٔمبِٝ حبضط زض پٙح ثرف تس٤ٚٗ قسٜ اؾت، زض ثرف زْٚ پ٥ك٥ٙٝ تحم٥ك ٔغبِؼبت ا٘دبْ ٌطفتٝ 

ٌع٣ٙ٤ ٔبضوف ثطضؾ٣ قسٜ اؾت. زض ثرف  ٞب٢ ضاٜ اضائٝ قسٜ اؾت، زض ثرف ؾْٛ، ٔجب٣٘ ٘ظط٢ ٔسَ

                                              
1. Asymmetry 
2. Markov chain 
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زات ٔمبِٝ اضائٝ ٥ٌط٢ ٚ پ٥كٟٙب چٟبضْ ثٝ تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ ٘تب٤ح پطزاذتٝ قسٜ اؾت؛ زض ثرف پٙدٓ، ٘ت٥دٝ

 قسٜ اؾت.

 پیشینه تحقیق -2

 پ٥ك٥ٙٝ تحم٥ك ٔغبِؼٝ فٛق زض زٚ ثرف ظ٤ط  لبثُ تمؿ٥ٓ اؾت:

وٙٙسٜ اضتجبط ثّٙس ٔست ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ تٛضْ ثطا٢ وكٛضٞب٢ آٔط٤ىب، ث٥كتط ٔغبِؼبت تهس٤ك .1

ٚ ثطذ٣ اظ وكٛضٞب٢ ٘ٛ ظٟٛض ا٘دبْ قسٜ اؾت، ثطا٢ ٔثبَ ثٝ ٔغبِؼبت  G7ا٥ٍّ٘ؽ، وكٛضٞب٢ 

 ,Alagidede) آ٥ٍِسزٚ  (Ryan, 2006) ، ضا٤بٖ (Boudoukh, et al., 1993) ٕٞىبضاٖثبزخ ٚ 

، (1993ض ٔغبِؼبت ثبزخ ٚ ضچبضزؾٗ )تٛاٖ اقبضٜ وطز. تٕطوع ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ثّٙس ٔست ز ٣ٔ (2006

٤ه  (Alagidede, 2009) ٚ آ٥ٍِسز (Wang, et al., 2001) ٕٞىبضاٖ( ، ٚاً٘ ٚ 2006ضا٤بٖ )

ٞب٢ فٛق زض  زٞس. ٤بفتٝ ٔست ٘كبٖ ٣ٔؾٟبْ اؾ٣ٕ ٚ تٛضْ زض ٤ه افك ثّٙساضتجبط ٔثجت٣ ضا ثبظزٜ 

 ا٘س، ثطا٢ ٔثبَ ثبض٘ؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ٞب٢ پبُ٘ اؾتفبزٜ وطزٜ تضبز ثب ٔغبِؼبت٣ ٞؿتٙس وٝ اظ زازٜ

(Barnes, et al., 2009)  ْؾبَ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض  32وكٛض زض  ٥ٔ25ب٥ٍ٘ٗ ثبظزٜ اؾ٣ٕ ٚ ٘طخ تٛض

قٛز ٚ  زاز٘س ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س٘س وٝ اضتجبط ٔثجت تٟٙب زض وكٛضٞب٣٤ ثب تٛضْ ثبلا ٔكبٞسٜ ٣ٔ

ٞب٢ پبُ٘ ضا  زازٜ (Lin, 2009) قٛز. ثٝ ػلاٜٚ ٥ِٗ ٞب٢ تٛض٣ٔ پب٥٤ٗ ٤ب ٔؼتسَ ٔكبٞسٜ ٣ٕ٘ ٔح٥ظ

ث٣ٙ٥ قسٜ ٚ  ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض زاز ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س وٝ تٛضْ پ٥ف OECDوكٛض  16ثطا٢ 

 ث٣ٙ٥ ٘كسٜ ٚ ٘باع٥ٕٙب٣٘ تٛضْ اثط ٔٙف٣ ثّٙس ٔست٣ ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ زاضز. اٍ٘ؿتس ٚ تٍٙبضز پ٥ف

(Engsted, et al., 2009)  ٚ ٖاضتجبط ٔثجت ث٥ٗ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ تٛضْ ا٘تظبض٢ ضا ثطا٢ اٍّ٘ؿتب

ثطا٢ اٍّ٘ؿتبٖ ٘كبٖ  (Li, et al,. 2009) ز تأ٥٤س لطاض زاز٘س. ٔغبِؼٝ ٣ِ ٚ ٕٞىبضاٖزإ٘بضن ٔٛض

ٌصاضز زض حب٣ِ وٝ تٛضْ  زٞس وٝ تٛضْ غ٥ط ا٘تظبض٢ اثط ٔٙف٣ ضا ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ثط خب٢ ٣ٔ ٣ٔ

 ا٘تظبض٢ اثط ثؿ٥بض خعئ٣ ثط ثبظزٜ ؾٟبْ زاضز، ثٝ ػلاٜٚ زض ٥ٔبٖ ٔست اضتجبط ث٥ٗ تٛضْ ا٘تظبض٢ ٚ

 ثبظزٜ ؾٟبْ ٔثجت ٚ اضتجبط تٛضْ غ٥ط ا٘تظبض٢ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٔٙف٣ اؾت. زض وٛتبٜ ٔست قبضح

(Sharp, 2002)  ٚ اضتجبط ٔٙف٣ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ تٛضْ ا٘تظبض٢ ضا ٔٛضز تأ٥٤س لطاض زاز٘س. چبتطاؼ

ثطا٢  (Najand, et al., 1998) ٕٞىبضاٖثطا٢ ٞٙس، ٘بخب٘س ٚ ( Chatrath, et al., 1997) ٕٞىبضاٖ

ثطا٢ اؾتطا٥ِب اضتجبط ٔٙف٣ ث٥ٗ ( Rapach, 2001) ثطا٢ چ٥ٗ ٚ وطٚؾج٣ (Zhao, 1999)غاپٗ، غائٛ 

٘كبٖ  (Rushdi, et al., 1999) ٕٞىبضاٖتٛضْ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ضا اؾتٙتبج وطز٘س زض حب٣ِ وٝ ضقس٢ ٚ 

ٜ قسٜ اثط ٔٙف٣ ثط زاز٘س وٝ ثب ٚخٛز ػسْ اضتجبط تٛضْ ا٘تظبض٢ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ اؾتطا٥ِب، تٛضْ ٔكبٞس

٘كبٖ زاز٘س وٝ ث٥ٗ ثبظزٜ  (Durai, et al., 1999) ٕٞىبضاٌٖصاضز. زٚض٢ ٚ  ثبظزٜ ؾٟبْ ثط خب٢ ٣ٔ



 93ظٔؿتبٖ  28فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕبض٠                                                                                                    

 

140 

 ٔست اضتجبط ٔٙف٣ ٚخٛز زاضز. ازضا٣ٍ٘ ٚ ٕٞىبضاٖٚ تٛضْ تٟٙب زض ٔم٥بؼ ظٔب٣٘ ثّٙسؾٟبْ 

(Adrangi, et al,. 1999) اضتجبط ٔٙف٣ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ تٛضْ غ٥ط ا٘تظبض٢ ضا ث٥بٖ وطز٘س. چٛزٞط٢ 

(Choudhry, 2001)  وكٛض زاضا٢ تٛضْ  4اضتجبط ٔثجت ث٥ٗ ثبظزٜ ؾٟبْ خبض٢ ٚ تٛضْ خبض٢ ثطا٢

اضتجبط ٔثجت ثبظزٜ  (Spyrou, 2004) ثبلا آضغا٘ت٥ٗ، ؾ٣ّ٥، ٔىع٤ه ٚ ٚ٘عٚئلا اؾتٙتبج وطز٘س. ؾپ٥طٚ

 (Omran, et al., 2001) ٕٞىبضاٖكٛض ٘ٛ ظٟٛض ضا ٔكبٞسٜ وطز٘س. ػٕطاٖ ٚ ؾٟبْ ٚ تٛضْ زٜ و

 ٚ پبپبپتطٚ (Apergis, et al., 2002) ٕٞىبضاٖاضتجبط ٔٙف٣ ضا ثطا٢ ٔهط ٘كبٖ زاز٘س. اپط٥ٌؽ ٚ 

(Papapetrou, 2002) ( ٚ2006اضتجبط ٔٙف٣ ضا ثطا٢ ٤ٛ٘بٖ ٔكبٞسٜ وطز زض حب٣ِ وٝ پبپبپتط )

 اضتجبع٣ ضا ث٥ٗ تٛضْ ا٘تظبض٢ ٚ غ٥ط ا٘تظبض٢ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٤ٛ٘بٖ ٔكبٞسٜ ٘ىطز. 

(MS-AR)ٌع٣ٙ٤ ٔبضوف  ٔسَ ذٛز ضٌطؾ٥ٖٛ ضاٜ .2
ثطا٢ تؿر٥ط ضفتبضٞب٢  ا٢، ثٝ نٛضت ٌؿتطزٜ 1

 ,Turner) ٞب٢ التهبز٢ زض ثبظاض ؾٟبْ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت. تٛض٘ط ٚ ٕٞىبضاٖتغ٥٥ط زٚضٜ

et al., 1989) ٖچ٣ ٚ ٕٞىبضا ٚ (Chu et al, 1989) َا٥ِٚٗ وؿب٣٘ ٞؿتٙس وٝ اظ ٔس ،MS-AR 

 ,.Schaller, et al) ٘ٛضزٖ( ثٝ ٚؾ٥ّٝ ؾچبِط ٚ 1989ا٘س. ٔغبِؼٝ تٛض٘ط ٚ ٕٞىبضاٖ ) اؾتفبزٜ وطزٜ

ٞب٢ التهبز٢ زض ثبظزٜ ثبظاض ٔكبٞسات ل٢ٛ ضا ضفتبض تغ٥٥ط زٚضٜثؿظ زازٜ قس. ا٤ٗ ٔغبِؼبت  (1974

 (Hishiyima, 1989) (، ٞك٥بٔب1997) ٕٞىبضاٖؾٟبْ ٔكبٞسٜ وطز٘س. زض اضتجبط ثب ٔغبِؼٝ ؾچبِط ٚ 

ٞب٢ التهبز٢ ضا ثطا٢ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ پٙح وكٛض تٛؾؼٝ ٤بفتٝ ٔٛضز ٚلٛع احتٕب٣ِ تغ٥٥ط زٚضٜ

٢ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ تكر٥م  زض ٕٞٝ ٞب٢ التهبز٢ ضاطاض زاز. اٚ ٤ه ضفتبض تغ٥٥ط زٚضٜآظٔب٤ف ل

ؾٟبْ اٍّ٘ؿتبٖ تٕطوع ٌطفتٙس،  ، ثط ض٢ٚ ثبظاض(Maheu, et al., 2000) ٕٞىبضاٖزاز. ٔغبِؼٝ ٔبٞٛ ٚ 

ٌع٣ٙ٤ ث٥ٗ زٚ زٚضٜ ٞب٢ التهبز٢ )ٚضؼ٥ت ثبظزٜ پب٤ساض ثبلا ٚ ٚضؼ٥ت ثبظزٜ ٘ٛؾب٣٘ پب٥٤ٗ(  ٟب ضاٜآ٘

، ٤ه ٔسَ (Guidolin, et al., 2006) ٕٞىبضاٌٖس٥ِٚٗ ٚا٢ ٔكبثٝ،  ضا اؾتٙتبج وطز٘س. زض ٔغبِؼٝ

MS-AR ٜٞب٢ التهبز٢ ط ض٤عٞب٢ ٘ٛؾب٘بت ٚ تغ٥٥طات زٚضٜوبض٥ٌط٢ ؾ ضا ثٝ ٔٙظٛض ثٝ 2چٙس ٔتغ٥ط

اضتجبط ز٤ٙب٥ٔه ث٥ٗ ثبظاض اٚضاق لطضٝ ٚ ثبظاض ؾٟبْ ٔؼطف٣ وطز٘س. زض ٔغبِؼبت اذ٥ط اؾٕبػ٥ُ ٚ 

ثٝ ٔٙظٛض تؿر٥ط ضفتبض تغ٥٥ط ٞب٢ التهبز٤ٝ ضا ٤ه ٔسَ زٚ زٚضٜ ،(Ismail, et al., 2008) ٕٞىبضاٖ 

 ٞب٢ التهبز٢ زض ٞط ز٢ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٚاض٤ب٘ؽ زض ثبظاض ؾٟبْ ٔبِع٢ ٔؼطف٣ وطز٘س. ز٤بٔٙتؽزٚضٜ

(Diamantis, 2008) َٔس ،MS-ARCH-L  ٚ ٖٕٛٞىبضأٖؼطف٣ قسٜ تٛؾظ ٥ّٕٞت 

(Hamilton, et al., 2004) ٞب٢ ؾبذتبض٢ زض ٘ٛؾب٘بت چٟبض ثبظاض ٘ٛ  ىؿتضا ثٝ ٔٙظٛض ٔغبِؼٝ ق

                                              
1. Markov-switching autoregressive models 
2. Multivariate 
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ٌع٣ٙ٤  ٞب٢ ضاٜ ٞب٢ التهبز٢ٟب ٔكبٞسات٣ ضا ٔج٣ٙ ثط زٚضٜآ٘ظٟٛض آٔط٤ىب٢ لات٥ٗ ثٝ وبض ٌطفتٙس؛ 

ٞب٢ التهبز٢ زض ٌع٣ٙ٤ زٚضٜ ، ضاٜ(Gray, 1995) ٘ٛؾب٘بت زض ا٤ٗ وكٛضٞب اؾتٙتبج وطز٘س. ٌط٢

ضا ٔؼطف٣ وطز.  MS-GARCH٘طخ ثٟطٜ ٚ ٘طخ اضظ ذبضخ٣ ضا ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زاز ٚ ٤ه ٔسَ 

، ٤ه ٔسَ ٔكبثٝ ضا ثطا٢ ثبظاض ؾٟبْ ا٥ٍّ٘ؽ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زاز. زض (Dueker, 1979) زوط

تر٥ٕٗ  ضا ثٝ ٔٙظٛض 1، ضٚـ ث٥ع٤ٗ(Bauwens et al, 2006) ٔغبِؼبت خس٤س ٥٘ع ثبٚ٘ؽ ٚ ٕٞىبضاٖ

، ٔسَ (Bae et al., 2007) ٔتمبضٖ پ٥كٟٙبز وطز٘س. ث٣ ٚ ٕٞىبضاٖ ٤MS-GARCH(1,1)ه ٔسَ 

GARCH ٝ٘ٞب٢  ضا تر٥ٕٗ ظز٘س. زض ظ٥ٔٙٝ اؾتفبزٜ اظ ٔسَ 2ٞب٢ التهبز٢ٌع٣ٙ٤ زٚضٜ ا٢ ضاٜ آؾتب

ؾت ظا ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٔغبِؼبت ٔرتّف٣ ا٘دبْ قسٜ ا ٔبضوف زض ثطضؾ٣ اثطات ٔتغ٥طٞب٢ ثطٖٚ

 ٕٞىبضاٖٚ ِٕٞٛؽ ٚ  (Clements, et al., 2002) ٕٞىبضاٖتٛاٖ ثٝ ٔغبِؼبت وّٕٙتؽ ٚ  وٝ ٣ٔ

(Holmes, et al., 2003) ٚ ٕٞىبضاٖ، ٔب٘طا (Manera, et al., 2006،)  ٚ ٕٞىبضاٖثلا٘چبضز 

(Blanchard, et al., 2007) ٚ ٕٞىبضاٖ، و٣ٍّٙ (Cologni, et al., 2009) ٚ خبٔبظ٢ ،

(، Hammoudeh, et al., 2007) ٕٞىبضاٖٚ ٞبٔٛزٜ ٚ ( Jammazi and Aloui, 2009)ٕٞىبضاٖ

ٞب٢  ظا ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ اقبضٜ وطز؛ أب زض ظ٥ٔٙٝ ثطضؾ٣ اثطات ٔتغ٥طٞب٢ ثطٖٚ

MS-EGARCH ( ٤ه ٔسَ 2009ٔغبِؼبت و٣ٕ ا٘دبْ قسٜ اؾت. ٞٙط٢ )MS-EGARCH  ٚز

ٔٙظٛض ثطضؾ٣ اضتجبط ث٥ٗ ٘طخ ثٟطٜ وٛتبٜ ٔست ٚ ثبظاض ؾٟبْ ا٥ٍّ٘ؿ٣ ٔٛضز ضا ثٝ  ٞب٢ التهبز٢زٚضٜ

ٞب٢ زٚ زٚضٜ MS-EGARCH(، ثب اؾتفبزٜ اظ ٤ه ٔسَ 2009) ٕٞىبضاٖاؾتفبزٜ لطاض زاز. آ٢ِٛ ٚ 

اضتجبط ث٥ٗ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ٘فت ٚ ل٥ٕت ؾٟبْ ضا ثطا٢ وكٛضٞب٢ فطا٘ؿٝ، ا٥ٍّ٘ؽ ٚ غاپٗ،  التهبز٢

، ثب (Walid, et al., 2011) ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زاز٘س. ٥ِٚس ٚ ٕٞىبضاٖ 2007تب  ٢1989  ثطا٢ زٚضٜ

ؾٟبْ ٚ ٘طخ اضظ ضا زض  اضتجبط ز٤ٙب٥ٔه ث٥ٗ ٘ٛؾب٘بت ل٥ٕت MS-EGARCHاؾتفبزٜ ٤ه ٔسَ 

 ثطا٢ وكٛضٞب٢ ٘ٛظٟٛض ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زاز٘س.1994 - 2009 ٠عَٛ زٚض
 

 مبانی نظزی -3

 (MS-EGARCH)گشینی مارکف  نمایی راه EGARCHمذل  -3-1

( ٚ 1) ١( ضا ثٝ نٛضت ضاثغ1991) ٔؼطف٣ قسٜ تٛؾظ ّ٘ؿٖٛ EGARCH (1,1)زض اثتسا ٤ه ٔسَ 

 و٥ٙٓ: تؼط٤ف ٣ٔ   ( ثطا٢ 2)

 

                                              
1.Bayesian 
2. Regime Switching Threshold GARCH Model 
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(1                                    )    (    )                   (    ) 

(2            )  (  )      [|
    

√    
|  √   ]     (    )   

    

√    
 

ٔتغ٥ط تٛض٥ح٣ اؾت وٝ ٕٔىٗ  ٤Mه ثطزاض اظ    ٥ٔب٥ٍ٘ٗ قطع٣،  (     ) (، 1) ١زض ضاثغ

  اؾت قبُٔ 
ٔدٕٛػٝ اعلاػبت٣      ثبقس،  اظ پبضأتط ٣ٔ (M×1)٤ه ثطزاض   ٚلفٝ ثبقس،     

ب ػجبضت ذغ   ثبقس، ٚ زض ٟ٘ب٤ت  ٣ٔ (t−1)اعلاػبت زض زؾتطؼ زض ظٔبٖ   اؾت وٝ قبُٔ ٕٞٝ

پ٥ط٢ٚ  EGARCH (1,1)(، ٚاض٤ب٘ؽ قطع٣ اظ ٤ه فطآ٤ٙس 2)  وٝ عجك ضاثغٝ ثبقس. ٍٞٙب٣ٔ ٣ٔ

   اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  (Bollerslev, 1978)ٛثطِٚؿّ  ٔؼطف٣ قسٜ ثٝ ٚؾ٥ّٝ tث٥كتط اظ تٛظ٤غ  Dوٙس،  ٣ٔ

ٞب٢ غ٥ط ٔٙف٣ اؾتفبزٜ قسٜ  ظزٜ قسٜ، ٔثجت ثٛزٜ ٚ ٥٘بظ٢ ثٝ ٔحسٚز٤ت ثٝ ػٙٛاٖ ٚاض٤ب٘ؽ قطع٣ تر٥ٕٗ

( ٤ه اثط ٘بٔتمبضٖ اذجبض ٔٙف٣ ضا ثط ض٢ٚ ٚاض٤ب٘ؽ ٘كبٖ 2)  ٘ساضز. ضاثغٝ GARCHزض تر٥ٕٗ ٔسَ 

افعا٤ف ٚ   ؾٟٓ ثٝ ٚؾ٥ّٝ(، ٘ٛؾب٘بت ثبظاض 1991ٚ ّ٘ؿٖٛ ) (Black, 1976) ّهثزٞس. ثط عجك ٘ظط ثٝ  ٣ٔ

 �ضط٤ت   ط ٘بٔتمبضٖ زض ٘ٛؾب٘بت ثٝ ٚؾ٥ٌّٝ٥طز، اث وبٞف ل٥ٕت ؾٟبْ ٘بٔتمبضٖ تحت تأث٥ط لطاض ٣ٔ

  ثٝ ٚؾ٥ّٝ GARCHٞب٢  قٛز، ثٝ حؿبة آٚضزٖ ا٤ٗ ضط٤ت ثطا٢ ضفغ ٔكىُ ٔسَ تؿر٥ط ٣ٔ

 ١آٟ٘ب، زضخ  بِؼٝ( ٔؼطف٣ قس؛ ثط عجك ٔغLamoureaux, et al., 1990) ٕٞىبضاٖلأبٚضوؽ ٚ 

اؾتب٘ساضز، ٕٔىٗ اؾت زض نٛضت ٚخٛز  GARCHثبلاتط ثجبت ٘كبٖ زازٜ قسٜ ثٝ ٚؾ٥ّٝ فطآ٤ٙس 

 ARCH(، ثب ثٝ وبض ثؿتٗ ٔسَ 1994) ٕٞىبضاٖقىؿت ؾبذتبض٢ تمّج٣ ٚ اقتجبٜ ثبقس. ٥ّٕٞتٖٛ ٚ 

ٞب٢ التهبز٢ زض فطآ٤ٙس ٔكبٞسات ل٢ٛ ضا اظ تغ٥٥طات زٚضٜ ،(SWARCH)ٌع٣ٙ٤ ٔبضوف  ضاٜ

ARCH ٘ٞب٢ التهبز٢، س وٝ ثٝ حؿبة آٚضزٖ تغ٥٥طات زٚضٜٟب ازػب وطز٘تأ٥٤س وطز٘س، ثٝ ػلاٜٚ آ

 ٕٞىبضاٖقٛز؛ ٥ّٕٞتٖٛ ٚ  ٔٙدط ثٝ وبٞف لبثُ ٔلاحظٝ زض زضخٝ پب٤ساض٢ ٘ٛؾب٘بت خعء ذغب ٣ٔ

ٞب٢ التهبز انلاح وطز٘س.  و ٚاض٤ب٘ؽ قطع٣ ٚاثؿتٝ ثٝ ٚضؼ٥ت( تبثغ ٚاض٤ب٘ؽ قطع٣ ضا ثب فط1994)

( 4( ٚ )3)  تٛا٘س ثٝ نٛضت ضاثغٝ ا٥ِٚٝ ٣ٔ MS-EGARCH(1,1)(، ٔسَ 2009ثط عجك ٘ظط ٞٙط٢ )

 انلاح قٛز:

(3                                            )                        (      ) 

(4     )  (    )       [|
    

√      
|  √   ]      (      )    

    

√      
 

وٙس وٝ  تض٥ٕٗ ٣ٔ MS-EGARCH، ٔسَ  ٔؼطف٣ قسٜ ثٝ ٚؾ٥ّٝ SWARCHثط ذلاف ٔسَ 

ذتبضـ ٔثجت ثبقس. ثب فطو زٚ ، ثسٖٚ اؾتفبزٜ اظ ل٥س غ٥ط ٔٙف٣، ثب اؾتفبزٜ اظ ؾب  ٚاض٤ب٘ؽ قطع٣ 

قٛز، ثٝ  ٘كبٖ زازٜ ٣ٔ   بٖ ٞب ثٝ ٚؾ٥ّٝ ٔتغ٥ط پٟٙ ٞب٢ التهبز٢، زٚضٜ(   )ٞب٢ التهبز٢ زٚضٜ

ٞب٢ ضوٛز ٔمساض نفط ٚ زض زٚضٞب٢ ضٚ٘ك ٔمساض  ٚاثؿتٝ ثٝ ٚضؼ٥ت التهبز ثٛزٜ ٚ زٚضٜ   عٛض٢ وٝ 
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٢ ٤ه فطآ٤ٙس ٔبضوف ٔطتجٝ اَٚ ٔؼطف٣ قسٜ  ٞب ثٝ ٚؾ٥ّٝ ٥ٌطز. ا٘تمبَ ث٥ٗ زٚضٜ ٞب٢ التهبز٢ ٤ه ضا ٣ٔ

 ( اؾت:5) ضاثغٝقٛز ٚ ثٝ نٛضت  ( وٙتطَ ٥ٕٞ1989٣ّٔتٖٛ )  ثٝ ٚؾ٥ّٝ

(5                                                 )

 (           )     

 (           )       

 (           )       

 (           )     

 

ٚاثؿتٝ اؾت،      ٌصقتٝ  ٠ٞب٢ التهبز٢ زٚضثٝ زٚضٜ   ٞب٢ التهبز٢ ضا٤ح (، زٚض5ٜ)  زض ضاثغٝ

، اظ ٚضؼ٥ت ٤ه )٤ب نفط( ثٝ ٚضؼ٥ت نفط )٤ب ٤ه( تغ٥٥ط tاحتٕبَ آ٘ىٝ التهبز زض ظٔبٖ  pثٝ ػلاٜٚ 

ثٝ نٛضت  (   )تٛاٖ زض ٤ه ٔبتط٤ؽ  زٞس. ا٤ٗ احتٕبلات ا٘تمبَ ضا ٣ٔ وٙس ضا ٘كبٖ ٣ٔ

[
        

        
ذلانٝ وطز وٝ زض آٖ ٔدٕٛع احتٕبلات ثطاثط ٤ه اؾت. ثط عجك ٘ظط  [

(، فطْ تبثؼ٣ احتٕبلات ا٘تمبَ ثبثت 2009( ٚ ٞٙط٢ )Cai, 1994) وب٢ (،٥ٕٞ1994ّتٖٛ ٚ ؾبؾُٕ )

 ( اؾت:6) ثٝ نٛضت ضاثغٝ 1قسٜ

(6                                           )    
 (  )

   (  )
              

 (  )

   (  )
 

تٛا٘س ثب اؾتفبزٜ اظ  ٣ٔ MS-EGARCH(، ٔسَ 1995( ٚ ٌط٢ )1989ثط عجك ٘ظط ٥ّٕٞتٖٛ )

ٞب٢  ٕ٘بئ٣ تر٥ٕٗ ظزٜ قٛز. ٕٞبٖ عٛض وٝ ثبلا شوط قس، ثط ػىؽ ٔسَ ٞب٢ حساوثط ضاؾت تى٥ٙه

MS-GARCHٞب٢  ، ٔسَ ا٘تربة قسٜ زض ا٤ٗ تحم٥ك، ثٝ ػّت ا٤ٙىٝ ٚاض٤ب٘ؽ قطع٣ ثٝ قٛن

ؿتٝ ثٝ اثط، ثجبت ٚ ٞب٢ التهبز٢ ٚاثلتهبز ٚاثؿتٝ اؾت، زض تؿر٥ط زٚضٌٜصقتٝ، حبَ ٚ ٚضؼ٥ت ٌصقتٝ ا

(. زض آ٘ب٥ِع ا٤ٗ تحم٥ك، ٔتغ٥ط 2009ثبقس )ٞٙط٢،  پص٤ط ٣ٔا٘ؼغبف وبٔلاًخٛاة ٘بٔتمبضٖ ثٝ ٤ه قٛن 

ٞب٢ ؾٟبْ ضا ثٝ نٛضت غ٥ط ذغ٣ زض زٚضٜثبقس وٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٚاض٤ب٘ؽ ثبظزٜ  اعلاػبت، تٛضْ ٣ٔ

ثٝ  MS-EGARCH(1,1)ؾبؼ ٔسَ زٞس. ثط ا٤ٗ ا ٞب٢ ٔرتّف ثبظزٜ ؾٟبْ تحت تأث٥ط لطاض ٣ٔ التهبز٢

 قٛز: ( ثبظ٤ٛ٘ؿ٣ 8٣ٔ( ٚ )7)  نٛضت ضاثغٝ

(7                         )           ∑     
   
                     (      ) 

(8)          (    )       [|
    

√      
|  √

 

 
]      (      )   

  

    

√      

     ∑    

   

   

 

                                              
1. Fixed Transition Probabilities 
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، (Filardo, 1994) ف٥لاضزٚ  ثبقس. ثٝ ػلاٜٚ عجك ٔغبِؼٝ ٣ٔ t ٠تٛضْ زض زٚض   (، 8( ٚ )7)  زض ضاثغٝ

 قٛ٘س: ؾبظ٢ ٣ٔ ( ٔس9َ) ١ٞب٢ التهبز٢ ٥٘ع ثٝ نٛضت ضاثغزٚضٜ 1احتٕبلات ا٘تمبَ تٛض٥ح زازٜ قسٜ

(9                             )                   
   

    (    )  
 (       )

   (       )

   
    (    )  

 (       )

   (       )

 

 ( لبثُ اؾترطاج اؾت.٢10 ) (، ضاثغ9ٝ) ١ثط عجك ضاثغ

 (11                                                       )
    

 

     
      

 (     
 )

    
 

     
      

 (     
 )

 

ثبقٙس؛ ثٝ ػلاٜٚ احتٕبلات ا٘تمبَ تبثؼ٣  ( ث٥بٖ وطز وٝ احتٕبلات ا٘تمبَ غ٥ط ٔٙف٣ 1994٣ٔف٥لاضزٚ )

ْ ث٥كتط ، ثب افعا٤ف تٛضْ، ثبظزٜ ؾٟب    ثبقٙس، ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ زض ا٤ٗ ٔمبِٝ، ثطا٢  ظا ٣ٔ اظ ٔتغ٥ط ثطٖٚ

ٔثجت زض ، ثب ٤ه تغ٥٥ط     ٞب٢ التهبز٢ نفط ٞؿتٙس ٚ ثطػىؽ ثطا٢ ٔتٕب٤ُ ثٝ ٔب٘سٖ زض زٚضٜ

 ٞب٢ التهبز٢ ٤ه ٞؿتٙس.ْ ث٥كتط ٔتٕب٤ُ ثٝ ٔب٘سٖ زض زٚضٜتٛضْ، ثبظزٜ ؾٟب

 

 تجشیه و تحلیل نتایج-4
 تشخیص تغییزات دوره های اقتصادی-4-1

ضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞب٢ ٔب٥ٞب٘ٝ قبذم ل٥ٕت ٔهطف وٙٙسٜ ٚ قبذم ل٥ٕت ثٛ زض ا٤ٗ ٔمبِٝ اظ زازٜ

ا٣ِّّٕ پَٛ  ٞب٢ فٛق اظ نٙسٚق ث٥ٗ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زازٜ 2010تب  2000ٞب٢  ؾبَ ١تٟطاٖ زض فبنّ

ا٘س. زضنس تغ٥٥طات زٚ ٔتغ٥ط فٛق ثٝ ػٙٛاٖ تٛضْ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض  ت٥ٟٝ قسٜ

ٞب٢ ٔبضوف اظ عط٤ك آظٖٔٛ ٘طخ  ٞب٢ ٔسَ ٞب٢ التهبز٢ٌطفتٝ قسٜ اؾت. تكر٥م تؼساز زٚضٜ٘ظط 

پص٤ط دب٘جكبٖ غ٥ط اؾتب٘ساضز اؾت أىبٖ، ثٝ ا٤ٗ ز٥ُِ وٝ تٛظ٤غ 2ٔؾت ٕ٘ب٣٤ ػ٣ٕٔٛ ٤ب تؿت ٚاِسضا

 ٕٞىبضاٖ ٌبضؾ٥ب ٚ ١ضاؾت ٕ٘ب٣٤ ٔؼطف٣ قسٜ ثٝ ٚؾ٥ّ ٥٘ؿت. ثطا٢ حُ ا٤ٗ ٔكىُ ٔب اظ تؿت ٘طخ

(Garcia, et al., 1996 )ٜثط ا٤ٗ اؾبؼ فطو نفط ػسْ تغ٥٥ط زض ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ ؾٟبْ  ا٤ٓ. اؾتفبزٜ وطز

-MS( زض ٔمبثُ ٤ه ؾبذتبض ٞب٢ التهبز٢)٤ه زٚضٜ EGARCH(1,1) ثٝ ٚؾ٥ّٝ ٤ه فطآ٤ٙس

EGARCH  ( ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٢ٞب٢ التهبز٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ ؾٟبْ اؾت )زٚ زٚضٜوٝ قبُٔ تغ٥٥ط زض

ؽ ثٝ نٛضت خساٌب٘ٝ تر٥ٕٗ ظزٜ قسٜ اؾت. ثب ٌطفتٝ اؾت. لبثُ شوط اؾت وٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٚاض٤ب٘

                                              
1.Explained Transition Probabilities 
2. Wald tests 
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ضتجٝ ذٛز ضٌطؾ٥ٖٛ زض تبثغ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، نفط تؼ٥٥ٗ  2ٚ حٙبٖ وٛئ٥ٗ 1اؾتفبزٜ اظ ٔمبز٤ط ثحطا٣٘ آوبئ٥ه

وٙس. آٔبضٜ  ؾط٢ ثبظزٜ ؾٟبْ ضا ذٛة تٛن٥ف ٣ٔ EGARCH(1,1) قسٜ ٚ ثطا٢ تبثغ ٚاض٤ب٘ؽ ٔسَ

تؼ٥٥ٗ قسٜ ٚ اضظـ ثحطا٣٘ ٔجت٣ٙ  |LR=2|ln LMS-EGARCH−ln LEGARCH  ثٝ ٚؾ٥ّٝ ضاثغٝ LRتؿت 

ثبقس. ٘تب٤ح زض  وٝ ثٝ ٚؾ٥ّٝ ٌبضؾ٥ب ٚ پطٖٚ پ٥كٟٙبز قسٜ اؾت ٣ٔ( Davies, 1987) زا٤ٚؽ Pثط اضظـ 

 ثب احتٕبلات MS( تؿت ٘طخ ضاؾت ٕ٘ب٣٤ ٔسَ 1( لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت. ثط اؾبؼ ٘تب٤ح خسَٚ )1خسَٚ )

ثطا٢ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ  EGARCH(1,1)ٞب٢ التهبز٢، ثبلاتط اظ ٔسَ ا٘تمبَ ثبثت قسٜ ٚ قبُٔ زٚ زٚضٜ

زاض٢  ٞب٢ التهبز٢ ثب ؾغح ٔؼ٣ٙو نفط ٔج٣ٙ ثط ػسْ تغ٥٥ط زض زٚضٜثبقس. ثٙبثطا٤ٗ ٔب لبزض ثٝ ضز فط ٣ٔ

ثبقس؛ ثٙبثطا٤ٗ  ٞب٢ التهبز٢ زض ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ ٥٣ٔٓ. ٘تب٤ح فٛق ث٥بٍ٘ط تغ٥٥ط زٚضٜثبق زضنس ٣ٔ 1

قٛز. ٘تب٤ح  ٞب٢ التهبز٤ٝ ثٟتط تٛن٥ف ٣ٔزٚ زٚضٜ MS-EGARCH ب٘بت ثبظاض ؾٟبْ ثٝ ٚؾ٥ّٝ ٔسَ٘ٛؾ

 ( ؾبظٌبض اؾت2009( ٚ آ٢ِٛ ٚ خٕبظ٢ )2009) فٛق ثب ٘تب٤ح ٔغبِؼبت ٞٙط٢

 . 
 ثطضؾ٣ حبَ ذغ٣ ثٛزٖ ثبظزٜ ؾٟبْ LR(: تؿت 1خسَٚ پً)

LR lnL  

           

45/384- EGARCH(1,1) ذغ٣ 

35/372- 
MS-EGARCH(1,1) 

 ثبقس. زاض ٣ٔ % ٔؼ1٣ٙ***: زض ؾغح                           

 ٔأذص: ٔحبؾجبت تحم٥ك                              

 

 تک متغیزه  MS-EGARCHمذل -4-2

ثب احتٕبلات ا٘تمبَ ثبثت قسٜ،  3ته ٔتغ٥طٜ MS-EGARCH(1,1)زض ا٤ٗ ثرف ٘تب٤ح تر٥ٕٗ ٔسَ 

٥ب٥ٍ٘ٗ ٚ ٚاض٤ب٘ؽ ثطا٢ ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اضائٝ قسٜ اؾت. ٕٞٝ پبضأتطٞب٢ زض تٛاثغ ٔ

ٞب٢ ٔرتّف تغ٥٥ط  ٞب٢ التهبز٢)اخبظٜ زازٜ قسٜ اؾت وٝ زض زٚضٜ ٞب٢ التهبز٢ ثٛزٜٚاثؿتٝ ثٝ زٚضٜ

ٞب٢ التهبز٢ ٢ التهبز٢ اضائٝ قسٜ، تغ٥٥ط زٚضٜٞبٞب٢ تغ٥٥ط زٚضٜ ٞب٢ ٔسَ اظ ٤ٚػ٣ٌوٙٙس(. ٤ى٣ 

ٞب٢ التهبز٢ ا٤ٗ ٚضٜٞب٢ تغ٥٥ط ز ثبقس. ٤ٚػ٣ٌ ز٤ٍط ٔسَ ٣ٔ ARCH ٚ  ظٔبٖ اثطات ػسْ تمبضٖ ٞٓ

التهبززا٘بٖ لبثُ ٔكبٞسٜ ٥٘ؿتٙس، أب   ٞب٢ فطو قسٜ اؾت وٝ ثٝ ٚؾ٥ّٝ ز٢ٞب٢ التهباؾت وٝ زٚضٜ

                                              
1. Akaike 
2. Hannan and Quinn 
3. Univariate 
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زازٜ قٛز. ثط ا٤ٗ اؾبؼ ٘تب٤ح حبنُ اظ تر٥ٕٗ ثب حصف ضطا٤ت تٛا٘س زض فطآ٤ٙس تر٥ٕٗ تكر٥م  ٣ٔ

 ( لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت:2بضٖ زض خسَٚ )اثطات ٘ب ٔتم
 ٔتغ٥ط ثبظزٜ ؾٟبْ ته ٔتغ٥طٜ MS-EGARCH(1,1): ٘تب٤ح تر٥ٕٗ ٔسَ 2خسَٚ 

                        (      ) 

  (    )       [|
    

√      

|  √   ]      (      )    

    

√      

     ∑    

   

   

 

  ضط٤ت tآٔبضٜ 

***6/5 4/3 μ0 
**26/2- 54/1- μ1 

***18/12 36/1 ω0 
***07/3 61/0 ω1 

**24/2 88/0 φ0 
935/0 37/0 φ1 

***06/10 26/1 β0 
14/1 95/0 β1 

*87/1 61/0    

988/0- 1/1-    
***21/3 72/2 θ0 

*81/1- 88/1- ∂0 
 938/0 p00 
 868/0 p11 
 45/372- Log-likelihood 
 *99/19 Q(12) 
 89/9 Q2(12) 

 % 10زاض زض ؾغح  % ، * : ٔؼ5٣ٙزاض زض ؾغح  % ، ** : ٔؼ1٣ٙزاض زض ؾغح  *** : ٔؼ٣ٙ     

 ٔأذص: ٔحبؾجبت تحم٥ك      

 

ٞب٢ التهبز٢ تكر٥م زازٜ قسٜ ثطا٢ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ تفؿ٥ط التهبز٢ ٞط ٤ه اظ زٚ زٚضٜ

 ( اضائٝ قسٜ اؾت ثٝ قطح ظ٤ط اؾت:2اؾبؼ قطح ٘تب٤ح تر٥ٕٗ وٝ زض خسَٚ )ٔكره٣ زاضز، ثطا٢ ا٤ٗ 

ٞب٢ التهبز٣٤ وٝ ضفتبض ٞب٢ التهبز٢، اَٚ زٚض٤ٜح حبنُ اظ تر٥ٕٗ زٚ ٘ٛع اظ زٚضٜثط اؾبؼ ٘تب -

ٞب٢ التهبز٣٤ وٝ پب٥٤ٗ ٚ ٘ٛؾبٖ پب٥٤ٗ ٚ زْٚ زٚضٜ ثب ثبظزٜ ا٘تظبض٢ ثبظاض ؾٟبْ ضا زض ٚضؼ٥ت ضوٛز

ثب ثبظزٜ ا٘تظبض٢ ثبلا ٚ ٘ٛؾبٖ ثبلا تكر٥م زازٜ قس. ثط  ؾٟبْ ضا زض ٤ه ٚضؼ٥ت ضٚ٘ك ضفتبض ثبظاض
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ٞب٢ ٞب٢ التهبز٢ نفط ثبلاتط اظ زٚضٜبثت ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٚاض٤ب٘ؽ قطع٣ زٚضٜاؾبؼ ٘تب٤ح خّٕٝ ث

 -54/1زضنس ثطا٢ ٞط ٔبٜ  (μ1)التهبز٢ ٤ه اؾت. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبظز٣ٞ زض عَٛ ٚضؼ٥ت ضوٛز 

ٞب٢ ٚت اظ نفط اؾت، ثٝ ػلاٜٚ زض زٚضٜزاض٢ ٔتفب٣ت ٚ ثٝ نٛضت ٔؼٙتر٥ٕٗ ظزٜ قسٜ اؾ

 افعا٤ف ٤بفتٝ اؾت.  34/1ثٝ  (μ1)التهبز٢ نفط، ٔمساض آٖ 

ٞب٢ التهبز٢ پب٤ساضتط اؾت، ٥٘بظ ثٝ تفؿ٥ط احتٕبلات تر٥ٕٗ ثٝ ٔٙظٛض تكر٥م ا٤ٙىٝ وساْ زٚضٜ -

 وبٔلاً، ٞط زٚ ثطا٢ ثبظزٜ ؾٟبْ p00  ٚp11ظزٜ قسٜ اؾت. ثط اؾبؼ ٘تب٤ح تر٥ٕٗ احتٕبلات ا٘تمبَ 

زض حسٚز اؾت  p00ٞب٢ التهبز٢ نفط )بؼ ٘تب٤ح احتٕبلات ٔب٘سٖ زض زٚضٜٔؼٙبزاض ٞؿتٙس. ثط اؾ

( ثٛزٜ ٚ 868/0زض حسٚز اؾت  p11ٞب٢ التهبز٢ ٤ه )تط اظ احتٕبَ ٔب٘سٖ زض زٚضٜ ثعضي( 938/0

تٛا٘س ثبظزٜ ؾٟبْ ٤ب ؾط٢  زثٝ قس٤س ٣ٔٞب زلاِت ثط ا٤ٗ زاضز وٝ تٟٙب ٤ه حب ثعض٣ٌ ٔمساض آٖ

ٞب٢ التهبز٢ نفط ٞب٢ التهبز٢ ٤ه ثٝ زٚضٜبْ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ضا اظ زٚضٜ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ ؾٟ

 ا٘تمبَ زٞس )ٚ ثطػىؽ(. 

وٙس، ثطا٢  وٝ پب٤ساض٢ زض ٚاض٤ب٘ؽ قطع٣ ضا تؿر٥ط ٣ٔ ،EGARCH ٔسَ β0 ٚ β1 پبضأتطٞب٢ -

زاض ٚ  ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ٔؼ٣ٙ δ0ثبقس. ثٝ ػلاٜٚ ضطا٤ت اثطات ٘بٔتمبضٖ  زاض ٣ٔ ؾٟبْ ٔؼ٣ٙثبظزٜ 

ٞب٢ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض زٚضٜثبقس، ثٙبثطا٤ٗ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ  تط اظ نفط ٣ٔ ثعضي

زٞس. ثٝ ػلاٜٚ  اِؼُٕ ٘كبٖ ٣ٔ ٞب٢ ٔثجت ػىؽ تط اظ قٛن ٞب٢ ٔٙف٣ ؾط٤غ التهبز٢ نفط، ثٝ قٛن

ٞب٢ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض زٚضٜثبقس، ثٙبثطا٤ٗ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ  ث٣ ٔؼ٣ٙ ٣ٔ δ1ضط٤ت 

 زٞس.  اِؼُٕ ٘كبٖ ٣ٔ التهبز٢ ٤ه، ثٝ نٛضت ٔتمبضٖ ثٝ تغ٥٥طات ٔثجت ٚ ٔٙف٣ ػىؽ

ٞب٢ ٞب٢ قطع٣ زض زٚضٜ ٞب٢ التهبز٢ٔبضوف ا٤ٗ اؾت وٝ احتٕبلات زٚضٜ ٞب٢ ٤ٍط ٔسَٔع٤ت ز -

ٞب٢ التهبز٢ ٞب٢ تغ٥ط زٚضٜ ٙس. زض ازث٥بت ٔسَو فطاٞٓ ٣ٔ tالتهبز٢ نفط ٚ ٤ه ضا زض ظٔبٖ 

وٝ ث٥كتط زض  1تر٥ٕٗ ظزٜ قسٜ، زٚ احتٕبَ قطع٣ ٔتفبٚت ٔٛضز تٛخٝ اؾت. احتٕبلات ف٥ّتط قسٜ

٥ٌط٢  وٝ ث٥كتط ثٝ ٔٙظٛض ته٥ٕٓ ٥ٌ2طز ٚ احتٕبلات نبف قسٜ ث٣ٙ٥ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٣ٔ ظٔبٖ پ٥ف

٥ٌطز؛ ثٝ عٛض٢ وٝ  زٞس ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٣ٔ ٞب٢ التهبز٢ ضخ ٣ٔزٚضٜ زض ظٔب٣٘ وٝ تغ٥٥طات

ضأتطٞب٢ تر٥ٕٗ ظزٜ احتٕبلات نبف قسٜ ثٝ ٔٙظٛض زضن ث٥كتط تفؿ٥ط التهبز٢ وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ پب

(. ثٝ ٔٙظٛض تفؿ٥ط ثٟتط زٚ زٚضٜ ٞب٢ 2009ثبقس )آ٢ِٛ ٚ خٕبظ٢،  قسٜ ا٤دبز قسٜ اؾت ؾٛزٔٙس ٣ٔ

ثب زٚ زٚضٜ ٞب٢  MS-EGARCH(1,1) (، احتٕبلات نبف قسٜ ثطا٢ ٔس1َالتهبز٢، زض قىُ )

                                              
1. Filter Probability 
2. Smoothed Probability 
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ض ٔمبِٝ آ٢ِٛ ٚ التهبز٢ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ اضائٝ قسٜ اؾت. ثٝ ٔٙظٛض آ٘ب٥ِع فبظٞب٢ ٘ٛؾب٘بت، ز

ٞب٢ وٝ احتٕبلات قطع٣ زض زٚضٜ ٍٞٙب٣ٔ، t(، ٤ه ضوٛز )ضٚ٘ك( زض ظٔبٖ 2009خٕبظ٢ )

 %( ٞؿتٙس تفؿ٥ط قسٜ اؾت، ثٝ عٛض٢ وٝ:50تط اظ  % )پب50ٗ٥٤التهبز٢ نفط )٤ب ٤ه( ثبلاتط اظ 

 ٜوٝ  ٞب٢ التهبز٢ نفط ذٛاٞس ثٛز ٍٞٙب٣ٔالتهبز زض زٚضPi(st=0)>0. 5 . 

  وٝ  ٞب٢ التهبز٢ ٤ه ذٛاٞس ثٛز ٍٞٙب٣ٔزٚضٜالتهبز زضPi(st=1)<0. 5 . 

 
 ٔتغ٥ط ثبظزٜ ؾٟبْ ته ٔتغ٥طٜ MS-EGARCH(1,1): احتٕبلات نبف قسٜ ٚ ف٥ّتط قسٜ ٔسَ (1)قىُ 

 
 ٔأذص: ٔحبؾجبت تحم٥ك     

 
تط ثبقس،  (، ٞطچٝ احتٕبَ زٚضٜ ٞب٢ التهبز٢ زض ٤ه زٚضٜ ظٔب٣٘ ثٝ ٤ه ٘عز٤ه1ثط اؾبؼ قىُ )

ٞب  ٞب٢ التهبز٢، زض آٖ زٚضٜ ظٔب٣٘ ث٥كتط اؾت. ٤بفتٝفتٗ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ زض آٖ زٚضٜاحتٕبَ لطاض ٌط

٢ ثبظزٜ ؾٟبْ زض ٞط زٚ حبِت زض تؿر٥ط ٔؿ٥ط تغ٥٥طات ؾط MS-EGARCHزٞس وٝ ٔسَ  ٘كبٖ ٣ٔ

ؽ زض زٞس وٝ ٚاض٤ب٘ ٣( ٘كبٖ 1ٔوٙس. ثٝ ػلاٜٚ قىُ ) ٞب٢ التهبز٢ نفط ٚ ٤ه ذٛة ػُٕ ٣ٔزٚضٜ

٥ٗ ثبلا )٤ب ٞب٢ التهبز٢ نفط ٔغبثك ثب ٚضؼ٥ت ٚاض٤ب٘ؽ ثبلا ٚ ٥ٔبٍ٘ٞب٢ التهبز٢، زض زٚضٜث٥ٗ زٚ زٚضٜ

ٞب٢ التهبز٢ ٤ه ٔغبثك ثب ٚضؼ٥ت ٚاض٤ب٘ؽ پب٥٤ٗ ٚ ثبظزٜ پب٥٤ٗ )٤ب فبظ ضوٛز( فبظ ضٚ٘ك( ٚ زض زٚضٜ

 .وٙس تغ٥٥ط ٣ٔ
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 های رکود و رونق های اقتصادی اثز تورم بز رفتار نوسانات باسده سهام در دوره-4-4

و٥ٙٓ. ٞسف  ٚاضز ٣ٔ MS-EGARCHزض ا٤ٗ ثرف ٔب ٔتغ٥ط تٛضْ ضا زض تبثغ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٚاض٤ب٘ؽ ٔسَ 

تٛا٘س ضفتبض ثبظزٜ  ان٣ّ ٔب ا٤ٗ اؾت وٝ ثطضؾ٣ و٥ٙٓ وٝ آ٤ب تٛضْ ثٝ ثبظزٜ ؾٟبْ ٔطتجظ اؾت ٚ آ٤ب ٣ٔ

ا٘تمبَ ثبثت قسٜ ٚ ثب احتٕبلات  MS-EGARCH ؾٟبْ ضا تٛض٥ح زٞس ٤ب ذ٥ط. ثطا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛض ٔسَ

ثؿظ زازٜ قسٜ اؾت. ثٝ ٔٙظٛض تؼ٥٥ٗ اثط تٛضْ ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ، اضظـ ضاؾت  1تٛض٥ح زازٜ قسٜ

 ٕ٘ب٣٤ زٚ ٔسَ زض حبِت ٚخٛز ٤ب ػسْ ٚخٛز تٛضْ ٔمب٤ؿٝ قسٜ اؾت.
 ثطضؾ٣ تأث٥ط ٤ب ػسْ تأث٥ط تٛضْ ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ LRتؿت  :(3) خسَٚ

LR lnL  

            
45/372- MS-EGARCH(1,1) ٜ٤ه ٔتغ٥ط 

87/364- MS-EGARCH(1,1) ٜثب قَٕٛ ٚلفٝ تٛضْ ٚ احتٕبلات ا٘تمبَ ثبثت قس 

           15/362- MS-EGARCH(1,1) ٜثب قَٕٛ ٚلفٝ تٛضْ ٚ احتٕبلات ا٘تمبَ تٛض٥ح زازٜ قس 

 ثبقس. زاض ٣ٔ % ٔؼ1٣ٙ***: زض ؾغح 

 تحم٥كٔأذص: ٔحبؾجبت 

ثب قَٕٛ ٔتغ٥ط تٛضْ، ٘طخ ضاؾت ٕ٘ب٣٤ ثبلاتط٢ زض  MS-EGARCH(1,1)ثط اؾبؼ ٘تب٤ح، ٔسَ  

ٞب ٔكبٞسات٣ ضا ٔج٣ٙ ثط اثطٌصاض٢  ته ٔتغ٥طٜ زاضز. ا٤ٗ ٤بفتٝ MS-EGARCH(1,1) ٔمب٤ؿٝ ثٝ ٔسَ

٘تب٤ح تر٥ٕٗ، تٛضْ وٙس. ثط اؾبؼ  زاض تٛضْ ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ فطاٞٓ ٣ٔ ٔؼ٣ٙ

 ثٝ ػلاٜٚ زض ٔسَقٛز،  زاض٢ ٘جٛزٜ ٚ اظ ٔسَ حصف ٣ٔض٤ب٘ؽ ثبظزٜ ؾ٣ٕٟ زاضا٢ اثط ٔؼ٣ٙثط ض٢ٚ ٚا
MS-EGARCH(1,1)  ،ٜث٣ ٔؼٙب تكر٥م زازٜ قسٜ ٚ اظ    ٚ    ثب احتٕبلات ا٘تمبَ تٛض٥ح زازٜ قس

ؾغح ٚ ٚلفٝ اَٚ تٛضْ ثب قَٕٛ ٔمبز٤ط  MS-EGARCH(1,1)(، ٔسَ 4زض خسَٚ ) ٔسَ حصف قس٘س.

 زض تبثغ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ احتٕبلات ا٘تمبَ ثبثت قسٜ ٚ تٛض٥ح زازٜ قسٜ ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. 

 

 

 

 

 

 

 

                                              
1  
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 ثب قَٕٛ ٚلفٝ ٔتغ٥ط تٛضْ MS-EGARCH(1,1): ٘تب٤ح تر٥ٕٗ ٔسَ 4خسَٚ 

           ∑    

   

   

                  (      ) 

  (    )       [|
    

√      

|  √   ]      (      )    

    

√      

     ∑    

   

   

 

 احتٕبلات ا٘تمبَ تٛض٥ح زازٜ قسٜ احتٕبلات ا٘تمبَ تٛض٥ح ثبثت قسٜ
 

 ضط٤ت tآٔبضٜ  ضط٤ت tآٔبضٜ 
***65/2 05/1 **25/2 13/1 μ0 

**32/2- 17/2- **07/2- 02/2- μ1 
***25/3 18/1 ***62/2 11/1     
***82/2 78/0 **93/1 68/0      

***41/7 14/1 ***14/7 14/1      
809/0 47/2 73/0 25/0      

***84/2 45/2 ***79/2 63/2 ω0 
**11/2 83/0 **88/1 64/0 ω1 
***91/55 92/0 ***7/55 92/0 φ0 
*73/1 3/0 *61/2 38/0 φ1 

***89/9 47/1 ***95/9 5/1 β0 
***41/4 36/1 ***82/3 37/1 β1 

*83/1 42/0 ***78/2 44/0    

49/1- 56/0- *76/1- 55/0-    

**41/2 55/2   θ0 
*74/1- 15/2-   ∂0 

  **98/1 53/1    

  *81/1- 03/1- ∂1 
 928/0   p00 
 895/0   p11 
 87/366-  15/362- Log-likelihood 
 64/11  87/12 Q(12) 
 7/12  17/13 Q2(12) 

 % 10زاض زض ؾغح  % ، * : ٔؼ5٣ٙزاض زض ؾغح  % ، ** : ٔؼ1٣ٙزاض زض ؾغح  *** : ٔؼ٣ٙ             

  ٔأذص: ٔحبؾجبت تحم٥ك             
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ض٤ب٘ؽ ثبلا ٚ ٞب٢ التهبز٢ ٚاٞب٢ التهبز٢ نفط ٔطتجظ ثب زٚضٜثط اؾبؼ ٘تب٤ح تر٥ٕٗ، زٚضٜ

التهبز٢ ٤ه ٔطتجظ ثب زٚضٜ ٞب٢ التهبز٢  ٞب٢ التهبز٢ ضٚ٘ك( ٚ زٚضٜ ٞب٥ٔ٢ب٥ٍ٘ٗ ثبلا )زٚضٜ

طا٤ت (، ض4ثبقس. ثط اؾبؼ ٘تب٤ح خسَٚ ) ٞب٢ التهبز٢ ضوٛز( ٥٣ٔب٥ٍ٘ٗ پب٥٤ٗ )زٚضٜٚاض٤ب٘ؽ پب٥٤ٗ ٚ ٔ

ٞب٢ التهبز٢ نفط، زض ؾغح ٚ ٚلفٝ اَٚ ٔثجت ثٛزٜ ٚ ثٝ نٛضت تر٥ٕٗ ظزٜ قسٜ تٛضْ زض زٚضٜ

ض ٔسَ ثب احتٕبلات ا٘تمبَ تٛض٥ح زازٜ قسٜ، زاض٢ ٔتفبٚت اظ نفط ٞؿتٙس، ثٝ عٛض٢ وٝ ز ٔؼ٣ٙ

               ثٛزٜ ٚ زض ٔسَ ثب احتٕبلات ا٘تمبَ ثبثت قسٜ،                     

زاض٢ ثط ض٢ٚ  ٞب٢ التهبز٢ ٤ه، تٛضْ تٟٙب زض ؾغح زاضا٢ اثط ٔثجت ٚ ٔؼ٣ٙثبقس؛ زض زٚضٜ ٣ٔ     

ٚ زض ٔسَ           ثبظزٜ ؾٟبْ اؾت ثٝ عٛض٢ وٝ زض ٔسَ ثب احتٕبلات ا٘تمبَ تٛض٥ح زازٜ قسٜ، 

ضْ ثط اثطات ٘بٔتمبضٖ تٛ ٠ثبقس. ٘تب٤ح فٛق ٘كبٖ زٞٙس ٣ٔ          ثب احتٕبلات ا٘تمبَ ثبثت قسٜ، 

 ثبقس. ٞب٢ التهبز٢ ضوٛز ٚ ضٚ٘ك آٖ ٣ٔؾٟبْ زض زٚ زٚضٜض٢ٚ ثبظزٜ 

ٌع٣ٙ٤ ٔبضوف ث٥كتط ز٤ٙب٥ٔه ؾط٢ ظٔب٣٘ ثبظزٜ  ثٝ ٔٙظٛض ثطضؾ٣ ا٤ٗ ٔٛضٛع وٝ آ٤ب ٚاض٤ب٘ؽ ضاٜ

(B-P)پ٥طؼ ـ  وٙس ٤ب ذ٥ط، تؿت تكر٥ه٣ ثبو٣ ٣ٔ ؾٟبْ ضا تؿر٥ط
ثطا٢ خٕلات ذغب٢  12ثب ضتجٝ  1

( لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت. ٘تب٤ح تؿت 4ٌطفتٝ اؾت. ٘تب٤ح تؿت زض خسَٚ )اؾتب٘ساضز قسٜ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض 

B-P زٞس، ثٝ نٛضت ٔكبثٝ، فطو نفط ثطا٢ ٘جٛز ٕٞجؿت٣ٍ  خٕلات ذغب ضا ٘كبٖ ٣ٔ 2٘ٛفٝ ؾف٥س٢

ثبل٥ٕب٘سٜ  3٘بٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ ٠قٛز وٝ ا٤ٗ ٘كبٖ زٞٙس ٤طفتٝ ٣ٔ( پص12ؾط٤ب٣ِ زض ٔدصٚض ذغبٞب )ثب ضتجٝ 

٤ه  ٞب٢ التهبز٢ٌع٣ٙ٤ ٔبضوف زٚ زٚضٜ وٝ ٔسَ ضاٜ زٞس س. ا٤ٗ ٘تب٤ح ٘كبٖ ٣ٔثبق زض خعء ذغب ٣ٔ

 وٙس.  تمط٤ت لبثُ لجَٛ ضا زض ٘بٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ ثبظزٜ ؾٟبْ اضائٝ ٣ٔ

ثب احتٕبلات ا٘تمبَ تٛض٥ح زازٜ قسٜ،  MS-EGARCH(1,1)زض ٔسَ         ٘تب٤ح تر٥ٕٗ  

، اثط         ٤ٌٛب٢ اثطات ٔثجت تٛضْ زض تساْٚ فبظ ضٚ٘ك ثبظزٜ ؾٟبْ زاضز، زض حب٣ِ وٝ ضط٤ت 

 زٞس.  ٞب٢ ضوٛز ثبظزٜ ؾٟبْ ٘كبٖ ٣ٔ ٔٙف٣ تٛضْ ضا زض تساْٚ زٚضٜ

ثبظزٜ  δ0بضٖ ثب احتٕبلات ا٘تمبَ ثبثت قسٜ، تٟٙب ضط٤ت اثطات ٘بٔتم MS-EGARCH(1,1)زض ٔسَ 

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثبقس، ثٙبثطا٤ٗ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ  تط اظ نفط ٣ٔ زاض ٚ ثعضي ثبظاض ؾٟبْ ٔؼ٣ٙ

 زٞس. اِؼُٕ ٘كبٖ ٣ٔ ٞب٢ ٔثجت ػىؽ تط اظ قٛن ٞب٢ ٔٙف٣ ؾط٤غ ٞب٢ التهبز٢ نفط، ثٝ قٛنزٚضٜ

ٜ قسٜ، ضط٤ت اثطات ٘بٔتمبضٖ ثب احتٕبلات ا٘تمبَ تٛض٥ح زاز MS-EGARCH(1,1)ثٝ ػلاٜٚ زض ٔسَ 

δ0 ثبقس، ثٙبثطا٤ٗ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  تط اظ نفط ٣ٔ زاض ٚ ثعضي ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ٔؼ٣ٙ

                                              
1. Box–Pierce 
2. White Noise 
3.HeteroScedasticity 
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اِؼُٕ ٘كبٖ  ٞب٢ ٔثجت ػىؽ تط اظ قٛن ٞب٢ ٔٙف٣ ؾط٤غ ٞب٢ التهبز٢ نفط، ثٝ قٛنتٟطاٖ زض زٚضٜ

ثبقس،  تط اظ نفط ٣ٔ زاض ٚ وٛچه ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ٔؼ٣ٙ δ1ضط٤ت اثطات ٘بٔتمبضٖ زٞس زض حب٣ِ وٝ  ٣ٔ

ٞب٢ ٔثجت  ثٙبثطا٤ٗ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض زٚضٜ ٞب٢ التهبز٢ ٤ه، ثٝ قٛن

 زٞس.  اِؼُٕ ٘كبٖ ٣ٔ ٞب٢ ٔٙف٣ ػىؽ تط اظ قٛن ؾط٤غ

تٛضْ زض ٔسَ، زض ثب قَٕٛ ٚلفٝ  MS-EGARCH(1,1)(، احتٕبلات ا٘تمبَ ٔسَ 3( ٚ )2قىُ )زض 

ٞب٢ التهبز٢ ثبظزٜ ت ا٘تمبَ تٛض٥ح زازٜ قسٜ زٚ زٚضٜحبِت احتٕبلات ا٘تمبَ ثبثت قسٜ ٚ احتٕبلا

  ثبظاض ؾٟبْ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اضائٝ قسٜ اؾت.

 
 ثب احتٕبلات ثبثت زازٜ قسٜ ٚ قَٕٛ ٚلفٝ تٛضْ MS-EGARCH(1,1): ٔسَ 2 قىُ

 
 ٔأذص: ٔحبؾجبت تحم٥ك      
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 ثب احتٕبلات تٛض٥ح زازٜ قسٜ ٚ قَٕٛ ٚلفٝ تٛضْ MS-EGARCH(1,1): ٔسَ (3)قىُ 

 
 ٔأذص: ٔحبؾجبت تحم٥ك      

 

تط  (، ٞطچٝ احتٕبَ زٚضٜ ٞب٢ التهبز٢ زض ٤ه زٚضٜ ظٔب٣٘ ثٝ ٤ه ٘عز٤ه3( ٚ )2ثط اؾبؼ قىُ )

زض آٖ زٚضٜ ظٔب٣٘ ث٥كتط اؾت.  ٞب٢ التهبز٢،ثبظاض ؾٟبْ زض آٖ زٚضٜثبقس، احتٕبَ لطاض ٌطفتٗ ثبظزٜ 

 MS-EGARCHثب قَٕٛ ٚلفٝ تٛضْ، ٘ؿجت ثٝ ٔسَ  MS-EGARCH زٞس وٝ ٔسَ ٞب ٘كبٖ ٣ٔ ٤بفتٝ
ٞب٢ التهبز٢ نفط ٚ ٤ه ذٛة ثٟتط تغ٥٥طات ؾط٢ زض ٞط زٚ حبِت زٚضٜ ته ٔتغ٥طٜ، زض تؿر٥ط ٔؿ٥ط

ٞب٢ التهبز٢، زض ٥ٗ زٚ زٚضٜزٞس وٝ ٚاض٤ب٘ؽ زض ث ٣( ٘كبٖ 3ٔ( ٚ )2وٙس. ثٝ ػلاٜٚ قىُ ) ػُٕ ٣ٔ

ٞب٢ ٥ٗ ثبلا )٤ب فبظ ضٚ٘ك( ٚ زض زٚضٜزٚضٜ ٞب٢ التهبز٢ نفط ٔغبثك ثب ٚضؼ٥ت ٚاض٤ب٘ؽ ثبلا ٚ ٥ٔبٍ٘

 وٙس. التهبز٢ ٤ه ٔغبثك ثب ٚضؼ٥ت ٚاض٤ب٘ؽ پب٥٤ٗ ٚ ثبظزٜ پب٥٤ٗ )٤ب فبظ ضوٛز( تغ٥٥ط ٣ٔ
 
 

 گیزی و پیشنهاد نتیجه- 5

ٞب٢ ٔب٥ٞب٘ٝ  زض ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ٘مف ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ زض تٛض٥ح ضفتبض ثبظاض ؾٟبْ، ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

-MSثطضؾ٣ قسٜ اؾت. ضٚـ تدطث٣ ٔغبِؼٝ حبضط ٔجت٣ٙ ثط ٔسَ  1389تب  1379ٞب٢  ؾبَ

EGARCH(1,1) ٜا٤ٗ ٔسَ ثط اؾبؼ ا٤ٗ حم٥مت وٝ ٔب ضا لبزض زض ثٝ ثبقس.  ٣ٔ ٞب٢ التهبز٢زٚ زٚض

ؾبظز تؼ٥٥ٗ قسٜ اؾت، اَٚ ا٤ٙىٝ ٔب ضا لبزض ثٝ  حؿبة آٚضزٖ زٚ ٘ٛع ان٣ّ تغ٥٥طات زض ثبظاض ؾٟبْ ٣ٔ
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ٞب٢ التهبز٢ ٚاض٤ب٘ؽ ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٞب٢ التهبز٢ ٚاض٤ب٘ؽ ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ پب٥٤ٗ ٚ زٚضٌٜع٣ٙ٤ ث٥ٗ زٚ زٚضٜ ضاٜ

مبضٖ زض ٚاض٤ب٘ؽ قطع٣ زض ٞط ٝ ٔب ضا لبزض ثٝ ثطضؾ٣ تغ٥٥طات ظٔب٣٘ ٚ ػسْ تؾبظز ٚ زْٚ ا٤ٙى ثبلا ٣ٔ

 وٙس.  ٞب٢ التهبز٢ ٣ٔزٚضٜ

اضائٝ قسٜ ثب  MS-EGARCH(1,1)اؾبؼ ٘تب٤ح حبنُ اظ تؿت ٘طخ ضاؾت ٕ٘ب٣٤، ٔسَ ثط 

زٞس. ٘تب٤ح  ٞب ٘كبٖ ٣ٔ ٌع٣ٙ٤ زض ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٚاض٤ب٘ؽ، ٤ه تمط٤ت آٔبض٢ ثٟتط٢ ضا زض زازٜ ضاٜ

زٞس ثط اؾبؼ  ٣ٞب٢ التهبز٢ ٘كبٖ ٟٔبْ ثٝ تغ٥٥طات زٚضٜٔكبٞسات٣ ل٢ٛ ضا اظ ٚاثؿت٣ٍ ثبظزٜ ثبظاض ؾ

-ض٤ب٘ؽ ثبلا ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبلا )زٚضٜٞب٢ التهبز٢ ٚاٞب٢ التهبز٢ نفط ٔطتجظ ثب زٚضٜ٘تب٤ح تر٥ٕٗ، زٚضٜ

ب٘ؽ پب٥٤ٗ ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٞب٢ التهبز٢ ٚاض٤ٞب٢ التهبز٢ ٤ه ٔطتجظ ثب زٚضٜٞب٢ التهبز٢ ضٚ٘ك( ٚ زٚضٜ

 ثبقس. ٞب٢ التهبز٢ ضوٛز( ٣ٜٔپب٥٤ٗ )زٚض

ض٤ب٘ؽ ٞب٢ التهبز٢ ٚاٞب٢ التهبز٢ نفط ٔطتجظ ثب زٚضٜطا٤ت تر٥ٕٗ ظزٜ قسٜ تٛضْ زض زٚضٜض 

ض٢ زا ٞب٢ التهبز٢ ضٚ٘ك( ، زض ؾغح ٚ ٚلفٝ اَٚ ٔثجت ثٛزٜ ٚ ثٝ نٛضت ٔؼ٣ٙثبلا ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبلا )زٚضٜ

ب٘ؽ پب٥٤ٗ ٚ ٞب٢ التهبز٢ ٚاض٤ٞب٢ التهبز٢ ٤ه ٔطتجظ ثب زٚضٜٞؿتٙس. زض زٚضٜٔتفبٚت اظ نفط 

زاض٢ ثط ض٢ٚ  ٞب٢ التهبز٢ ضوٛز( ، تٛضْ تٟٙب زض ؾغح زاضا٢ اثط ٔثجت ٚ ٔؼ٥ٔ٣ٙب٥ٍ٘ٗ پب٥٤ٗ )زٚضٜ

ٞب٢ ضْ ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ زض زٚ زٚضٜاثطات ٘بٔتمبضٖ تٛ ٠ؾٟبْ اؾت. ٘تب٤ح فٛق ٘كبٖ زٞٙسثبظزٜ 

 ثبقس.  هبز٢ ضوٛز ٚ ضٚ٘ك آٖ ٣ٔالت

ثب احتٕبلات ا٘تمبَ تٛض٥ح زازٜ قسٜ، ٤ٌٛب٢ اثطات  MS-EGARCH(1,1)ٔسَ ٘تب٤ح تر٥ٕٗ 

ٞب٢ ضوٛز  ٔثجت تٛضْ زض تساْٚ فبظ ضٚ٘ك ثبظزٜ ؾٟبْ زاضز، زض حب٣ِ وٝ اثط ٔٙف٣ تٛضْ ضا زض تساْٚ زٚضٜ

 زٞس. ثبظزٜ ؾٟبْ ٘كبٖ ٣ٔ

              ب زض ثب احتٕبلات ا٘تمبَ ثبثت قسٜ، تٟٙ MS-EGARCH(1,1)ٔسَ ثط اؾبؼ ٘تب٤ح تر٥ٕٗ 

ٞب ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ٞب٢ التهبز٢ نفط قبٞس اثطات ٘ب ٔتمبضٖ قٛنزٚضٜ

                ا٘تمبَ تٛض٥ح زازٜ قسٜ، زض ثب احتٕبلات MS-EGARCH(1,1) ٔسَٞؿت٥ٓ، زض حب٣ِ وٝ زض 

ٞب ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  التهبز٢ نفط ٚ ٤ه، قبٞس اثطات ٘ب ٔتمبضٖ قٛنٞب٢ زٚضٜ

 ثبق٥ٓ. تٟطاٖ ٣ٔ

ثط اؾبؼ ٘تب٤ح و٣ّ تحم٥ك، تٛضْ اثط ٔثجت٣ ضا ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ثٛضؼ اٚضاق تٟطاٖ ثط خب٢ 

هبز٢ ضٚ٘ك ٞب٢ التٞب٢ التهبز٢ ضوٛز ثٝ زٚضٜظ زٚضٌٜصاضز ٚ ػب٣ّٔ ٔثجت زض ا٘تمبَ ثبظزٜ ا ٣ٔ

ثبقس، ثٙبثطا٤ٗ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ثط اؾبؼ ٔجب٣٘ ٘ظط٢، اذتلاَ زض تمبضب وٝ ػبُٔ تٛضْ ٔٛلت٣ ثٛزٜ  ٣ٔ

ٕٔىٗ اؾت ثٝ نٛضت ٔثجت ثبظزٜ ؾٟبْ ضا تحت تأث٥ط لطاض زٞس، زض التهبز ا٤طاٖ، قٛن تمبضب ثٝ 
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ٞب٣٤ پ٣ِٛ، تغ٥٥ط ٔربضج  ؾ٥بؾتا٢ ثطا٢ حطوبت غ٥ط ا٘تظبض٢ ٚ ٔٛلت٣ زض تٛضْ ثٝ ػّت ػٙٛاٖ ٕ٘ب٤ٙسٜ

وٙس. افعا٤ف قس٤س  ٢ اثط ٌصاض٢ تٛضْ ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ضا تؼ٥٥ٗ ٣ٔ زِٚت ٚ ز٤ٍط ػٛأُ، ٘حٜٛ

 ٘مس٣ٍٙ٤ زض التهبز ا٤طاٖ ٚ تٛضْ قس٤س ٘بق٣ اظ آٖ، ٌٛا٣ٞ ثط ٔٛضٛع فٛق اؾت.
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