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 چكيذه

آٖ  ثل  تأح٥لتٛاٖ ثٝ  تلٚك٤ٌٓ احلات م٤بؿ٢ ثل وِٛكٞب٢ للثب٣٘ ا٤ٗ أل ؿاكؿ. ام رّٕٝ ا٤ٗ احلات ٣ٔ

ح٥ل تلٚك٤ٌٓ ثل ثبمؿٜ ألؿ. ٞـف ا٣ّٓ ا٤ٗ پوَٚٞ، ثلك٣ً تُبؽْ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك اُبكٜ و

ُبؽْ تلٚك٤ٌٓ ثٝ ػٙٛاٖ  ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ اًت. ثب تٛرٝ ثٝ ٞـف پوَٚٞ،وُ  ُبؽْ

ٔتغ٥ل ٌٔتمُ، ٘لػ اكم، ل٥ٕت رٟب٣٘ علا ٚ ل٥ٕت ٘فت ٥ًٍٙٗ ا٤لاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥لٞب٢ وٙتلَ ٚ ثبمؿٜ 

ثٝ  ٞب٢ ٔٛكؿ ٥٘بموُ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥ل ٚاثٌتٝ ؿك ٘ظل ٌلفتٝ ُـ٘ـ. ؿاؿُٜبؽْ

غبًجٝ ُـٜ اًت ٚ ثٝ ٔٙظٛك ٌلؿآٚك٢ ٤ب ٔ 1381-93ٓٛكت ًل٢ مٔب٣٘ ٞفت٣ٍ ع٣ ؿٚكٜ مٔب٣٘ 

٤بفتٝ ٕ٘ب٣٤  ا٢ٍِٛ پوَٚٞ ام كٍٚ ٚاك٤ب٘ي ٘بٌٕٞب٣٘ ُلع٣ ؽٛؿكٌل٥ًٖٛ تؼ٥ٕٓ ثلآٚكؿ

(EGARCH.اًتفبؿٜ ٌلؿ٤ـ ) ٝٞب٢ پوَٚٞ ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ تلٚك٤ٌٓ تبح٥ل ٔٙف٣ ثٝ عٛك و٣ّ ٘تب٤ذ ٚ ٤بفت

 ٔؼٙبؿاك٢ ثل ثبمؿٜ ُبؽْ وُ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ؿاكؿ.ٚ 

ثبمؿٜ ُبؽْ وُ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ، تلٚك٤ٌٓ، ل٥ٕت رٟب٣٘ علا ٚ ٘فت،  :واژگان کليذی

 ٘لػ اكم.

 E30, E44, F45, O17 :موضوعيبنذی طبقه
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 مقذمه  -1

آٖ ثل ٔتغ٥لٞب٢ ٔؾتّف تًٛـؼٝ   تأح٥لتلٚك٤ٌٓ ام ٌٔبئُ صبَِ ثلا٥ٍ٘ن ؿٚكاٖ ٔؼبٓل اًت وٝ ؿك ٔٛكؿ 

ُٛؿ. ٤ى٣ ام ٔؼ٥بكٞب٢ ٟٔٓ ؿك اكم٤بث٣ تًٛؼٝ صٍـ٣ٍ٘ٛ ٚضـؼ٥ت ُـبؽْ ل٥ٕـت وـُ      م٤بؿ ثغج ٣ٔ

تٛا٘ـ ثٝ ػٙٛاٖ اثناك٢ ٟٔٓ ؿك ثلك٣ً ثبمؽٛكؿٞب٢ ؿك٣٘ٚ ٚ ث٥ل٣٘ٚ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك اًت وٝ ٣ٔ

ٓ  ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ٔٛكؿ اًـتفبؿٜ لـلاك ٌلفتـٝ ٚ ٔجٙـب٣٤      ٝ   رٟـت تٔـ٥ٕ ٌـقاكاٖ ثبُــ.    ٥ٌـل٢ ًـلٔب٤

ٞب٢ ٔـٛكؿ ثغـج اًـت.     ُٙبًب٣٤ ػٛأُ ٥ًب٣ً ا٥ٙٔت٣ ٔٛحل ثل ا٤ٗ ُبؽْ ٚ ثبمؿٜ آٖ ٤ى٣ ام ٔٛضٛع

كغٓ تغم٥مبت م٤بؿ٢ وٝ ؿك ا٤ٗ م٥ٔٙٝ ُـٜ اًت، ٞٙٛم ا٤ٗ ػٛأُ ثٝ عٛك وبُٔ ُٙبًـب٣٤ ِ٘ــٜ ٚ    ػ٣ّ

تـل ا٤ـٗ ػٛأـُ    ت ُٙبًب٣٤ ٞلصٝ ث٥ِـتل ٚ ؿل٥ـك  ث٥ٗ پوٍِٚٞلاٖ اؽتلاف ٘ظل ٚرٛؿ ؿاكؿ. ثٝ ٥ٕٞٗ رٟ

 .((Ramiah & Graham, 2013عبئن ا٥ٕٞت اًت 

ارتٕبػ٣ )ٔخـُ رٙـً ٚ    -ٞب٢ اؽ٥ل ؿك اؿث٥بت ٔب٣ِ تٛرٝ م٤بؿ٢ ثٝ احل ك٤ٚـاؿٞب٢ ٥ًب٣ً ؿك ًبَ

تلٚك٤ٌٓ( ثل كفتبك ثبماك ًٟبْ ُـٜ اًت ٚ ثغٛك و٣ّ ٘تـب٤ذ عـبو٣ اًـت وـٝ اتفبلـبت٣ ٘ظ٥ـل رٙـً ٚ        

. ك٤ٚــاؿٞب٢  (Malik & zaman, 2013)ٌقاكؿ  ٞب احل ٣ٔ ٤ٌٓ ثل ثبماكٞب٢ ًلٔب٤ٝ ٚ ل٥ٕت ؿاكا٣٤تلٚك

ٞب٢ ث٥لٚ٘ـ٣ ثـل ثبماكٞـب٢ ًـلٔب٤ٝ ؿ٤ــٜ       ث٣ٙ٥ ِ٘ـ٠ اعتٕب٣ِ تغت ػٙٛاٖ ُٛن ارتٕبػ٣ پ٥َ -٥ًب٣ً

٣ٔ        ٍ   ُٛؿ وٝ ثٝ عٛك ٌٔتم٥ٓ ثل ٓلف ك٤ٌه ثـبماك احلٌـقاك ثـٛؿٜ ٚ ثٙـبثلا٤ٗ احـل٢ ٔؼىـٛى ثـل اكم

تٛا٘ــ پ٥بٔــٞب٢    ٌقاك٢ ٚ تؾ٥ْٔ پلتف٢ٛ ؿاك٘ـ. عٕلات تلٚك٤ٌت٣ ٣ٔٞب، ت٥ٕٕٔبت ًلٔب٤ٝؿاكا٣٤

ٞب ٚ  ٞب٢ التٔبؿ٢، ثؾَ التٔبؿ٢ ث٥ٌبك٢ ؿاُتٝ ثبُـ وٝ ٕٔىٗ اًت ثغٛك ٔؼىٛى ثل ثلؽ٣ ُبؽْ

٥ْٔ ، تؾ1(FDIٌقاك٢ ٌٔتم٥ٓ ؽبكر٣ ) ٞب٢ ًلٔب٤ٝ ٌقاك٢ ٚ كُـ، رل٤بٖ ٞب٣٤ ٘ظ٥ل ًلٔب٤ٝ فؼب٥ِت

 ـث٥ٟٙٝ ًلٔب٤ٝ ؿك ثـ٥ٗ التٔـبؿٞب٢ ثـبم، ٓـٙؼت ٌلؿُـٍل٢، افـنا٤َ ػــْ اع٥ٕٙـبٖ التٔـبؿ٢،            فلآ٤ٙـ

 ٓ ٝ   تٔـ٥ٕ  Kollias, etثٍـقاكؿ ) ٌـقاكاٖ، ثبماكٞـب٢ اكم ؽـبكر٣ ٚ ثبماكٞـب٢ ًـٟبْ احـل        ٥ٌـل٢ ًـلٔب٤

al,.2013.) ٝٙٞب٢  ٞب ٚ ثؾَ ٞب ٚ پ٥بٔـٞب٢ التٔبؿ٢ ٘ب٣ُ ام عٕلات تلٚك٤ٌت٣ ؿك ث٥ٗ فؼب٥ِت اِجتٝ ٞن٤

 ,Brück & Wickstromاًـت )   التٔبؿ٢ ٚ ثب تٛرٝ ثٝ وِٛكٞب ٚ مٔبٖ ٚلٛع آٟ٘ب ٔتفبٚت تٛم٤غ ُـٜ

ًـتتبٔجل ؿك   11ٞـب، ٔؾٔٛٓـبح عٕلاتـ٣ ثـب ٔم٥ـبى ثـنكي ٘ظ٥ـل عٕـلات          ؽِٛ٘ت تلٚك٤ٌـت  (.2004

ٞـب٢  ثٝ تلت٥ت ؿك ٔبؿك٤ــ ٚ ِٙــٖ، ُـٛن    2005ٚ رٛلا٢  2004ٞب٢ ٔبكى  ٌقاك٢كن ٚ ثٕت٤ٛ٥٘ٛ

رـب٣٤ ًـلٔب٤ٝ    ثبماكٞب٢ ًلٔب٤ٝ ٚ ٕٞض٥ٙٗ ربثٝ ،تٛا٘ٙـ ثغٛك ٌٔتم٥ٓث٥ل٣٘ٚ اًب٣ً ا٤زبؿ ولؿ٘ـ وٝ ٣ٔ

ٛ  (.Abadi & Gardeazabal, 2008) ث٥ٗ وِٛكٞب كا تغت تبح٥ل للاك ؿٞٙـ ٖ مٔب٣٘ وٝ اعلاػبت پ٥لأـ

ث٣ٙ٥ ِ٘ـٜ )ٔب٘ٙـ تلٚك٤ٌٓ ٤ب عّٕـ١ ٘ظـب٣ٔ( ؿك ؿًـتلى ػٕـْٛ لـلاك ٥ٌـلؿ،        ٤ه ك٤ٚـاؿ ٤ب تغَٛ پ٥َ
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ٗ  اغّت ًلٔب٤ٝ تـل ٌل٤ؾتـٝ ٚ پ٥بٔــ آٖ    ٌقاكاٖ ام ثبماك ًٟبْ ثٝ ٔٙظٛك رٌتزٛ ثلا٢ اثناكٞب٢ ٔب٣ِ ا٤ٕـ

-ثـٝ ٤ـه ثـ٣   فلٍٚ ٕٞلاٜ ثب ًلا٣ٍٕ٥ً ٚ آُفت٣ٍ اًت. ا٤ٗ آُفت٣ٍ آغبم٤ٗ، پتب٥ٌُ٘ تجـ٤ُ ُــٖ  

 ـ ؿك ثّٙـٔــت كا ؿاكؿ. اِجتـٝ ثب٤ــ اُـبكٜ وـلؿ وـٝ تـبح٥ل         1٘ظ٣ٕ وبُٔ ؿك ثبماك  ٚ ا٤زبؿ ٤ه ثبماك كاوـ

تلٚك٤ٌٓ ٕٔىٗ اًت ثٝ ؿ٥ُِ ؿؽبِت ٔتغ٥لٞب٢ ؿ٤ٍل تؼـ٤ُ ُٛؿ. ثب٤ـ افػبٖ وـلؿ وـٝ وِـٛكٞب٢ ؿك    

ٖ التٔبؿ٢ ثلؽٛكؿاك ٌٞـتٙـ.  ٞب٢ ٔتغ٥لٞب٢ ولا عبَ تًٛؼٝ ام رّٕٝ ا٤لاٖ ام ؿكرٝ ثبلا٣٤ ام ٘باع٥ٕٙب٣٘

ل٥ٕت ٘فت، ٘لػ اكم، ل٥ٕت رٟب٣٘ علا ٚ ًب٤ل ٔتغ٥لٞب٢ ٟٔٓ ولاٖ ٌ٘جت ثٝ التٔبؿ وِٛكٞب٢ ٓٙؼت٣ 

 التٔـبؿ  ث٥ِتل ؿك ٔؼـلٕ ً٘ٛـبٖ ٌٞـتٙـ ٚ احـلات ا٤ـٗ ً٘ٛـب٘بت ام صٙــ٤ٗ ؿ٤ــٌبٜ ٘مـَ ٟٕٔـ٣ ؿك          

تلٚك٤ٌـٓ   تـأح٥ل ٣ِ آٟ٘ب ؿك ا٢ٍِٛ ٚ ثٙبثلا٤ٗ ؿك ٘ظل ٌلفتٗ ٘مَ وٙتل (1386ؿاك٘ـ)وبمك٣٘ٚ ٚ ؿِٚت٣، 

 .ثل ُبؽْ وُ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ضلٚك٢ اًت

وٙٙـٌبٖ ثبماك لامْ اًـت احـلات تلٚك٤ٌـٓ كا     ٌقاكاٖ ٚ تٙظ٥ٓ ثٝ ٔٙظٛك افنا٤َ حجبت ثبماك، ٥ًبًت

وبكا ٚ ٞب٢  ٔٛالغ ثلٚم آٖ، تـاث٥ل لامْ كا اتؾبف ٚ ٥ًبًتُٙبؽتٝ ٚ ٔٛكؿ تغ٥ُّ للاك ؿٞٙـ تب ثتٛا٘ٙـ ؿك 

ٔٛحل٢ اػٕبَ ٕ٘ب٤ٙـ. ؿك ا٤ٗ پوَٚٞ ٌٔئ١ّ ا٣ّٓ، تغ٥ُّ تبح٥ل تلٚك٤ٌٓ ثل ثـبمؿٜ ُـبؽْ وـُ ثـٛكى     

اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ اًت، أب ثلؽ٣ ٔتغ٥لٞب٢ التٔبؿ٢ ُبُٔ ل٥ٕت ٘فت، ل٥ٕت رٟب٣٘ علا ٚ ٘ـلػ اكم  

تل ثبُــ. ثـل ا٤ـٗ    ٚالؼ٣ُٛ٘ـ تب ٘تب٤ذ پوَٚٞ  ٌل٢ وٝ ؿاك٘ـ ؿك ٔـَ ؿ٤ـٜ ٣ٔ ٥٘ن ثٝ ؿ٥ُِ ٘مَ ٔـاؽّٝ

ُٛؿ. ثؾَ ثؼـ٢ ثٝ ُٙب٣ً پوَٚٞ اكائٝ ٣ٔاًبى ؿك اؿأٝ، اثتـا پ١ٙ٥ِ٥ پوَٚٞ ٚ ؿك ثؾَ ثؼـ كٍٚ

 ٥ٌل٢ ٚ پ٥ِٟٙبؿٞب٢ لامْ اكائٝ ُـٜ اًت.ٞب پوَٚٞ اؽتٔبّ ؿاكؿ ٚ ؿك پب٤بٖ ٥٘ن ٘ت٥زٝ ٘تب٤ذ ٚ ٤بفتٝ

 

 مباني نظزی پژوهص

ًٟبْ  ٞب٢ ل٥ٕت تغ٥٥لات اعلاػبت ام آؽل٤ٗ ًٟبْ ل٥ٕت وُُبؽْ ١ٔغبًج ثب تٛرٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ثلا٢

ٞب ثل ُبؽْ ُٛؿ، پي ػٛأُ ٔٛحل ثل ل٥ٕت ًٟبْ ُلوت اًتفبؿٜ ٣ٔ آٟ٘ب ٔؼبٔلات عزٓ ٚ ٞبُلوت

 ٞب٢ؿ٤ـٌبٜ ٚ اعلاػبت ٥ٌل٢ ُىُ ؿك م٤بؿ٢ ػٛأُ عج٥ؼ٣، عٛك ثٝ وُ ثٛكى ٥٘ن احلٌقاك اًت.

 ٥٘ن ثؾ٣ِ ٚ ؿاؽ٣ّ ػٛأُ ا٤ٗ ام اًت. ثؾ٣ِ ٔٛحل ٞبُلوت ًٟبْ ل٥ٕت ؿك ٟ٘ب٤ت ٚ ثبماك علف٥ٗ

 (.1386اًت )ٕٓـ٢ ٚ ٕٞىبكاٖ،  ؿاؽ٣ّ التٔبؿ ٔغـٚؿ٠ ام ؽبكد ؿك ٔتغ٥لٞب٣٤ ٚضؼ٥ت ام ٘ب٣ُ
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 متغيزهای منتخب اقتصادی اثزگذار بز بورس اوراق بهادار

 رّٕٝ ام ٚ وِٛك٢ اًتٞل  ؿك ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ ثل احلٌقاك ػٛأُ ٟٕٔتل٤ٗ رّٕٝ ام التٔبؿ٢ حجبت

 ؿاك٘ـ ٘مَ ثبماكٞب ا٤ٗ ؿك ٌقاك٢ ٥ٔناٖ ًلٔب٤ٝ ثل ٕٞض٥ٙٗ ٚ ؿ٥٘ب ؿك ًلٔب٤ٝ ثبماكٞب٢ ٌٔبئ٣ّ وٝ ثل

 ٔتغ٥لٞب٢ ام ٤ه ٞل ؿك تغ٥٥ل ٞل ٔخبَ (. ثلا1387٢)ًؼ٥ـ٢ ٚ ا٥ٔل٢،  اًت التٔبؿ٢ ولاٖ ٔتغ٥لٞب٢

 ثبماك ؿك ٔتغ٥لٞب٣٤ ثل ٞب ٔب٥ِبت ٚ پَٛ عزٓ ؿِٚت، ٔؾبكد اكم، ٘لػ ٔب٘ٙـ ؿِٚت وٙتلَ ٤ب اثناك٢

 تغ٥٥ل ثٝ ٔٙزل ٚ ؿاُتٝ تأح٥ل تٛا٘ـ ٣ٔ ٔؼبٔلات عزٓ ٚ ًٟبْ ثبماك٢ اكمٍ ٘ظ٥ل ا٤لاٖ ثٟبؿاك اٚكاق

 ٘فت رٟب٣٘ (. ل٥ٕت1389ُٛؿ )ٚاػؼ ثلما٣٘ ٚ ٕٞىبكاٖ،  مٔبٖ عَٛ ؿك ٥ٌٔل علوت ٞل ٤ه ام آٟ٘ب

 ُبؽْ رّٕٝ ام ولاٖ،ؿ التٔب ٔتغ٥لٞب٢ ام ث٥ٌبك٢ تٛا٘ـلـكتٕٙـ، ٣ٔ ٔتغ٥ل ثلٚ٘نا٢ ٤ه ػٙٛاٖ ثٝ

 ٣ّٔ ٘بؽبِْ ت٥ِٛـ افنا٤َ ثبػج ٘فت ل٥ٕت افنا٤َ صٝ ؿٞـ. اٌل للاك تبح٥ل تغت كا ل٥ٕت ًٟبْ

 ٔغٔٛلات ٟ٘ب٣٤ وٙٙـ٠وٝ ٔٔلف ؿاُت ٘ظل ؿك ثب٤ـ ُٛؿ،٣ٔ ٘فت ٢ٓبؿكوٙٙـٜ وِٛكٞب٢ ثلا٢

تٛا٘ـ ٞن٤ٙٝ ت٥ِٛـ ثٝ تجغ ٌٞتٙـ ٚ ا٤ٗ أل ٣ٔ تًٛؼٝ عبَ ؿك وِٛكٞب٢ ػٕـٜ عٛك ثٝ ٘فت٣، ٚ ِٔتمبت

للاك ؿٞـ ٚ ام ا٤ٗ ٥ٌٔل ثل ُبؽْ ثٛكى ٔٛحل ٚالغ ُٛؿ )ًؼ٥ـ٢ ٚ  تأح٥لآٖ ًٛؿ ُلوتٟب كا تغت 

ٞب٢ پلٚهٜ وبكآ٣٤ ٚ ام عل٤ك ًٛؿآٚك٢ وٙٙـٜتؼ٥٥ٗ ػٛأُ ؿ٤ٍل ام ٥٘ن ٤ى٣ اكم (. ٘لػ1387ا٥ٔل٢، 

٣٤ وٝ ٘لػ اكم ثل ل٥ٕت وبلاٞب٢ ؿاؽ٣ّ ٚ ؽبكر٣ تبح٥لٌقاك اًت، ٘م٣ِ اًت. ام آ٘زب ٌقاك٢ ًلٔب٤ٝ

اًب٣ً ؿك ُبؽْ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ؿاكؿ. ٚلت٣ اكمٍ پَٛ ؿاؽ٣ّ ٤ه وِٛك ؿك ثلاثل اكمٞب٢ 

-ؽبكر٣ وبَٞ ٤بثـ، اكمٍ ٥ٔناٖ ٓبؿكات افنا٤َ ؽٛاٞـ ٤بفت وٝ ٔٙتذ ثٝ آٖ ؽٛاٞـ ُـ وٝ رل٤بٖ

ٝ ؿك م٥ٔٙٝ ٓبؿكات وبلاٞب ٚ ؽـٔبت فؼب٥ِت ؿاك٘ـ ثٟجٛؿ ٤بثـ ٚ اكمٍ ٞب٣٤ وٞب٢ ٘مـ٢ ثلا٢ ُلوت

  (.Liu, 2008)ًٟبْ آٟ٘ب ٚ ثٝ ؿ٘جبَ آٖ ُبؽْ ل٥ٕت ًٟبْ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك افنا٤َ ٤بثـ 

 ٓٙؼت، رٛاٞلات ؿك آٖ ٔتٙٛع ٔٔلف ٔٛاكؿ ٚ ؿاكؿ التٔبؿ ؿك علا وٝ ٣ٕٟٔ ٘مَ ثٝ تٛرٝ ثب

آٖ ٚ تبح٥ل ا٤ٗ ً٘ٛبٖ ثل ًب٤ل  ل٥ٕت ً٘ٛب٘بت ٚ تغ٥٥لپق٤ل٢ ثلك٣ً ٌقاك٢، ًلٔب٤ٝ بحؽٔٛٓٚ 

 ٚ ٌقاكاٖ ًلٔب٤ٝ ثلا٢ اكم٘ـٜ تٛا٘ـ ٘تب٤ز٣ٔ٣ ٞب٢ التٔبؿ٢ ٘ظ٥ل ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ثؾَ

 (.1386، ٕٞىبكاٖثبُـ )وبمك٣٘ٚ ٚ  ؿاُتٝ ٕٞلاٜ ثٝ ك٤ناٖ ثل٘بٔٝ

    

 تزوریسم   

ٚالؼ٣ ام ٥٘لٚ ٚ ؽِٛ٘ت غ٥للب٣٘ٛ٘ ثٝ ٔٙظٛك ؿًت٥بث٣ ثٝ اًتفبؿ٠ تٟـ٤ـآ٥ٔن ٚ "تلٚك٤ٌٓ تغت ػٙٛاٖ 

تؼل٤ف ُـٜ  "اٞـاف ٥ًب٣ً، التٔبؿ٢، ٔقٞج٣ ٤ب ارتٕبػ٣ ام عل٤ك تلى، تٟـ٤ـ، ارجبك ٤ب تِلمؿٖ

ٞب٢ ٔؾتّف ُبُٔ ػّْٛ ا٢ ٌٌتلؿٜ ٚ پ٥ض٥ـٜ اًت ٚ تًٛظ ؿاٍِ٘ب٥ٞبٖ ؿك م٥ٔٙٝ اًت. تلٚك٤ٌٓ پـ٤ـٜ
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ُٙب٣ً ٔٛكؿ ثلك٣ً للاك ٌلفتٝ اًت. تلٚك٤ٌٓ فاتبح ُٙب٣ً ٚ رلْٔؼُٝٙب٣ً، التٔبؿ، رب٥ًب٣ً، كٚاٖ

تٛا٘ٙـ ثٝ ػٙٛاٖ تلٚك٤ٌٓ  ٞب٢ ٥ًب٣ً ٣ُٕ٘ى٣ّ ام ؽِٛ٘ت ٥ًب٣ً اًت، أب ١ٕٞ اُىبَ ؽِٛ٘ت

تٛاٖ ثٝ رّت تٛرٝ ٔـت( تبوت٥ى٣ تلٚك٤ٌٓ ٣ٔ تل٤ٗ اٞـاف )وٛتبٜثٙـ٢ ُٛ٘ـ. ام رّٕٝ ا٣ّٓ عجمٝ

. (Hayne, 2010حجبت ولؿٖ عىٛٔت ٚ آ٥ًت كًب٘ـٖ ثٝ التٔبؿ اُبكٜ ولؿ ) ٣ا٢، ث تج٥ّغبت٣ ٚ كًب٘ٝ

 ,.Meierrieks, et al) تٔـت تلٚك٤ٌٓ ٥٘ن تٛم٤غ ٔزـؿ لـكت، ٘فٛف ٚ حلٚت اً ام رّٕٝ اٞـاف ثّٙـ

ٞب٢ اؽ٥ل ٚلٛع عٛاؿث تلٚك٤ٌت٣ ؿاؽ٣ّ ؿك وِٛكٞب٢ ؿك عبَ تًٛؼٝ  ؿك ا٤ٗ كاثغٝ ؿك ًبَ  (2011.

وِٛك ؿك  125ؿك  1998-2007ٞب٢  ؿٞـ وٝ ؿك ث٥ٗ ًب٥ٌَل٢ ؿاُتٝ اًت. آٔبكٞب ِ٘بٖ ٣ٔ كُـ صِٓ

ٞب٢  ؿاؽ٣ّ اًت. ثٝ ٥ٕٞٗ رٟت ؿك ًبَؿكٓـ ٚلب٤غ تلٚك٤ٌت٣ ٔلثٛط ثٝ تلٚك٤ٌٓ  89عبَ تًٛؼٝ، 

اؽ٥ل تٛرٝ ثٝ تلٚك٤ٌٓ ؿاؽ٣ّ ؿك وِٛكٞب٢ ؿك عبَ تًٛؼٝ ا٥ٕٞت ث٥ِتل٢ پ٥ـا ولؿٜ اًت. تلٚك٤ٌٓ 

وٙـ.  ٞب٢ ث٥ِتل٢ ا٤زبؿ ٣ٔ ؿاؽ٣ّ ؿك وِٛكٞب٢ ؿك عبَ تًٛؼٝ ؿك ٔمب٤ٌٝ ثب تلٚك٤ٌٓ فلا٣ّٔ صبَِ

تٛا٘ـ  ٣ٔ 2002ؿك عبَ تًٛؼٝ ثؼـ ام ًبَ  افنا٤َ ًلاًل٢ ؿك ٚلٛع عٛاؿث تلٚك٤ٌت٣ ؿك وِٛكٞب٢

ٗ أل ثبػج تغ٥٥ل ٥ٌٔل تلٚك٤ٌٓ ٤بفتٝ ؿك ٔمبثُ تلٚك٤ٌٓ ثبُـ، وٝ ا٤ پ٥بٔـ تم٤ٛت وِٛكٞب٢ تًٛؼٝ

ؿك ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ُبؽْ (. Subhayu & Younas, 2011)٢ٌٛ وِٛكٞب٢ ؿك عبَ تًٛؼٝ ُـٜ اًت ث

ٌلفتٗ ام عبُٓ  عل٤ك ٍِبك٤تٓام  (Arin, et al,. 2008)تلٚك٤ٌٓ ثل ٔجٙب٢ ٔغبِؼ١ آك٤ٗ ٚ ٕٞىبكاٖ 

ٞب٢ آٖ  ُـٌبٖ ٚ مؽ٣ٕٚ تؼـاؿ وِتٝ رٕغ ػـؿ ٘تل، تؼـاؿ عٕلات تلٚك٤ٌت٣ كػ ؿاؿٜ ؿك ٤ه ٞفتٝ

 ُٛؿ.عٕلات ٔغبًجٝ ٣ٔ

 

 پيطينۀ پژوهص

ثٝ ثلك٣ً تبح٥ل اؽجبك  FIGARCH  ٚ1MSMٞب٢ ( ثب اًتفبؿٜ ام ٔـ1389َوِبٚكم عـاؿ ٚ ع٥ـك٢ )

ؿٞـ وٝ تلاعٓ ثبمؿ٣ٞ ًٟبْ ؿك كٚمٞب٢ لجُ ام ٥ًب٣ً ثل تلاعٓ ثبماك ًٟبْ پلؿاؽتٙـ. ٘تب٤ذ ِ٘بٖ ٣ٔ

فتغ٣ ٚ ُٟلو٣  .٤بثـُٛؿ، افنا٤َ ٣ٔا٘تؾبثبت ثٝ ؿ٥ُِ ُلا٤ظ ػـْ لغؼ٥ت٣ وٝ ثل ثبماك عبوٓ ٣ٔ

تلٚك٤ٌت٣ كا ثل ُبؽْ ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ( ثب اًتفبؿٜ ام آمٖٔٛ ٔمب١ٌ٤ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ تبح٥ل ٚلب٤غ 2011)

تب  1371ٞب٢  ٢ تلٚك٤ٌت٣ وٝ ث٥ٗ ًبَ ٚالؼٝ 56ثٟبؿاك تٟلاٖ ٔٛكؿ آمٖٔٛ للاك ؿاؿ٘ـ. آٟ٘ب ثب ثلك٣ً 

ٔٛكؿ ام آٟ٘ب )عـٚؿ  46ؿك ا٤لاٖ كػ ؿاؿٜ ثٛؿ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥زٝ ؿًت ٤بفتٙـ وٝ ام ث٥ٗ ٚلب٤غ كػ ؿاؿٜ،  1387

ُبؽْ ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ؿاُتٝ اًت. آٟ٘ب ٕٞض٥ٙٗ ثٝ ا٤ٗ  ؿكٓـ ٚلب٤غ( احل٢ ٔؼٙبؿاك ثل 80

٘ت٥زٝ ك٥ًـ٘ـ وٝ ٚلٛع تلٚك٤ٌٓ ؿك ولاٖ ُٟلٞب٣٤ ٔخُ تٟلاٖ، ثـٖٚ تٛرٝ ثٝ ُـت آٖ )تؼـاؿ وِتٝ 

                                              
1. Markov-Switching Model 

http://www.springerlink.com/content/?Author=Daniel+Meierrieks
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( ثب Shahbaz, 2013ٞب( احل٢ ٔٙف٣ ثل ُبؽْ ل٥ٕت ثبماك ًٟبْ ؿاُتٝ اًت.  ُٟجبم ) ٚ مؽ٣ٕ

٥ٔلاؿ٢ ثٝ ثلك٣ً كاثغٝ ٥ٔبٖ تٛكْ، كُـ التٔبؿ٢ ٚ  2010تب  1971ٞب٢  ٞب٢ ث٥ٗ ًبَ اًتفبؿٜ ام ؿاؿٜ

ٔـت ٔتغ٥لٞب٢ اُبكٜ ُـٜ  ثٝ ثلك٣ً ٍٕٞلا٣٤ ثّٙـ 1ARDLتلٚك٤ٌٓ پلؿاؽت. ٢ٚ ثب اًتفبؿٜ ام كٍٚ 

وٙـ.  پلؿاؽت. ُٛاٞـ تزلث٣، ٍٕٞلا٣٤ ٥ٔبٖ تٛكْ، كُـ التٔبؿ٢ ٚ تلٚك٤ٌٓ كا ؿك پبوٌتبٖ تب٥٤ـ ٣ٔ

ٞب٢ ا٣ّٓ صٟبك ثبماك ثنكي ًٟبْ ـ ( وٛٚاك٤ب٘ي ٥ٔبٖ ثٟب٢ ٘فت ٚ ُبؽ2013ْبكاٖ )و٥ِٛبى ٚ ٕٞى

S & P 500 ،DAX ،CAC 40  ٚFTSE 100  ـ كا پي ام ٚلٛع رًٙ ٚ تلٚك٤ٌٓ ثب اًتفبؿٜ ام

ؿٞـ وٝ وٛٚاك٤ب٘ي ٥ٔبٖ ثبمؿٜ ٞب ِ٘بٖ ٣ٔثلك٣ً ولؿ٘ـ. ٤بفتٝ BEKK-GARCHٞب٢ غ٥لؽغ٣  ٔـَ

( ثب ٞـف ٔغبِؼ١ 2013للاك ٌلفتٝ اًت. ٔب٥ِه ٚ مٔبٖ ) تأح٥لًٟبْ ٚ ٘فت، ث١ّ٥ًٛ اؽجبك رًٙ تغت 

ٔـت ٚ  ٞب كٚاثظ وٛتبٜ ٔغبِؼ١ آٖ پ٥بٔـٞب٢ ولاٖ الٔبؿ٢ تلٚك٤ٌٓ ؿك پبوٌتبٖ ثٝ پوَٚٞ پلؿاؽتٙـ.

٥ٔلاؿ٢ ٔٛكؿ ثلك٣ً للاك ؿاؿ.  2011-1975ٔـت ٥ٔبٖ تلٚك٤ٌٓ ٚ ػٛأُ التٔبؿ٢ كا ع٣ ؿٚك٠  ثّٙـ

ٞب٢ التٔبؿًٙز٣ پ٥ض٥ـٜ ُبُٔ، تئٛك٢ ٍٕٞلا٣٤، آمٖٔٛ ػ٥ّت ٌل٘زل ٚ  آٟ٘ب ثب اًتفبؿٜ ام تى٥ٙه

ؿٞـ وٝ ػٛا٣ّٔ التٔبؿ٢ ٘ظ٥ل كُـ ٞب٢ ؽٛؿ كا آمٖٔٛ ولؿ٘ـ. ُٛاٞـ ِ٘بٖ ٣ٔ تزن١٤ ٚاك٤ب٘ي فلض٥ٝ

ٚلب٤غ تلٚك٤ٌت٣ ؿك پبوٌتبٖ ٌٞتٙـ. كا٥ٔب ٚ ٌلاٞبْ رٕؼ٥ت، ًغظ ل٥ٕت، فمل ٚ ٘بثلاثل٢ ٥ًب٣ً ػّت 

ُٙب٣ً ٔغبِؼبت ك٤ٚـاؿ٢، آمٖٔٛ ولؿ٘ـ وٝ صٍٛ٘ٝ ثبمؿٜ غ٥ل٘لٔبَ ؿك ( ثب ثٝ وبك٥ٌل٢ ك2013ٍٚ)

پٛكتفٛٞب٢ ٓٙؼت٣ ؿك ا٘ـٚ٘ن٢ ثٝ ؿ٘جبَ عٕلات تلٚك٤ٌت٣ اؽ٥ل ؿك آٔل٤ىب، اٌٍّ٘تبٖ، اًتب٥٘ب، 

٤بفتٝ ثلا٢ آمٖٔٛ ا٤ٙىٝ ك٤ٌه تؼـ٤ُ CAPMٙـ. آٟ٘ب ام ٔـَ ٤بثٞٙـًٚتبٖ ٚ عت٣ ا٘ـٚ٘ن٢ تغ٥٥ل ٣ٔ

ٞب ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ پٛكتف٢ٛ ٤بثـ ٤ب ؽ٥ل اًتفبؿٜ ولؿ٘ـ. ٤بفت٥ًٌٝتٕبت٥ه ؿك اعلاف ا٤ٗ ٚلب٤غ تغ٥٥ل ٣ٔ

ا٘ـ. ام للاك ٌلفتٝ تأح٥لٞب٢ ثب٣ِ تغت  ٌقاك٢ ًٟبْ ثغٛك ٔؼىٛى ث١ّ٥ًٛ عٕلات ٤بمؿٜ ًتتبٔجل ٚ ثٕت

ىبك٥ٌل٢ ( ثب ث2010. و٥ِٛبى ٚ ٕٞىبكاٖ )ك٤ٌت٣ ؿاؽ٣ّ ثـتل٤ٗ پ٥بٔـٞب كا ؿاُتٝ ا٘ـعلف٣ عٕلات تلٚ

ٞب٢ ؽب٘ٛاؿ٠ ٌبكس ثٝ ثلك٣ً احل ؿٚ ك٤ٚـاؿ تلٚك٤ٌت٣  ٚ ٔـَ 2ٞب٢ ٔغبِؼبت ك٤ٚـاؿ٢ كٍٚ

ؿك ِٙـٖ( ك٢ٚ ثبماكٞب٢ ًٟبْ  2005رٛلا٢  7ؿك ٔبؿك٤ـ ٚ  2004ٔبكى  11ٞب٢ ٌقاك٢ )ثٕت

ٞب ؿك ثبماكٞب٢ اًتب٥٘ب  ؿاؿ وٝ ثبمؿٜ غ٥ل٘لٔبَ ٔٙف٣ ٔؼٙبؿاك٢ ؿك ث٥ٗ اوخل ثؾَٖ ٣ٔپلؿاؽتٙـ. ٘تب٤ذ ِ٘ب

ٍٛ٘ٝ ٘جٛؿٜ اًت. ػلاٜٚ ثل ا٤ٗ، ٚاوَٙ ثبماك ؿك ِٙـٖ ت ٣ِٚ ؿك ٔٛكؿ ثبماكٞب٢ ِٙـٖ ا٤ٙؿ٤ـٜ ُـٜ اً

ثب  (Ramiah, et al,. 2010)تل ثٛؿٜ اًت. كا٥ٔب ٚ ٕٞىبكاٖ  ؿك ٔمب٤ٌٝ ثب ثبماكٞب٢ اًتب٥٘ب ؽ٣ّ٥ ًل٤غ

ًتتبٔجل ٚ  11 ٢١ تلٚك٤ٌت٣ )ٚالؼپٙذ عّٕٝاحل  2006تب  1999ٞب٢  ٞب٣٤ ث٥ٗ ًبَ تغ٥ُّ ؿاؿٜ

                                              
1. Auto Regressive Distributed Lag  

2. Event Study 
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٥ِب ثلك٣ً ولؿ٘ـ. آٟ٘ب ثبمؿٜ ٔٛٔجب٢( كا ثل ك٢ٚ ثبماك ًٟبْ اًتلاٞب٢ ِٙـٖ، ٔبؿك٤ـ، ثب٣ِ ٌٚقاك٢ ثٕت

٢ وٕتل٢ ؿك اكتجبط  ٔجل ٚ تب ا٘ـامًٜتتب ٢11  ٔـت ٚ ٔؼٙبؿاك٢ ؿك اكتجبط ثب ٚالؼٝ٘لٔبَ ٔٙف٣ وٛتبٜغ٥ل

 ٞب٢ ِٙـٖ ٚ اًتب٥٘ب كا ٌناكٍ ؿاؿ٘ـ. ٌقاك٢ ثب ثٕت

ؿك ؽّٔٛ رب٤ٍبٜ ا٤ٗ پوَٚٞ ؿك اؿث٥بت ٔٛضٛع ثب٤ـ ث٥بٖ ؿاُت وٝ ؿ٥ٔٚٗ پو٣ِٞٚ اًت وٝ ثٝ 

ٔب٣ِ تلٚك٤ٌٓ ؿاؽ٣ّ ؿك ؿاؽُ ا٤لاٖ پلؿاؽتٝ اًت. ؿك عب٣ِ وٝ ثٝ ِغبػ  �ðتغ٥ُّ احلات التٔبؿ٢ 

ٞب٢ ؽبكر٣ ٥٘ن رنٚ ٔؼـٚؿ ٔغبِؼبت٣ ثب پوَٚٞ لج٣ّ تفبٚت اًب٣ً ؿاكؿ. ؿك ٥ٔبٖ پوَٚٞ ،كٍٚ

  اًتفبؿٜ ولؿٜ اًت. EGARCHاًت وٝ ثٝ ٔٙظٛك ثلك٣ً تبح٥ل ٚلب٤غ تلٚك٤ٌت٣ ام ٔـَ 
1رـَٚ )





 79  بهادار تهرانبررسي اثر تروریسم بر بازده شاخص کل بورس اوراق 

التٔبؿًٙز٣ ٚكٚؿ ٔتغ٥لٞب٢ اكم، علا ٚ ٘فت ثٝ ٔـَ، ٕٔىٗ اًت ٤بفتٝ ٞـب٢ آٖ كا تضـؼ٥ف وٙــ. ثـٝ     

ا٤ٗ پوَٚٞ ٞٓ ثٔٛكت رـاٌب٘ٝ ٚ ٞٓ ثٔٛكت تلو٥ج٣ ارلا ُـٜ اًت. ثب ٚاكؿ ُـٖ  ٔـَ ،٥ٕٞٗ ؿ٥ُِ

 ل ام ٚاك٤ـب٘ي ؽغـب٢   ٔتغ٥لٞب٢ اُبكٜ ُـٜ ثٝ ٔـَ، ٚاك٤ب٘ي ؽغب٢ پـ٥َ ث٥ٙـ٣ ؿك ٔــَ تلو٥جـ٣ وٕت ـ    

ث٣ٙ٥ ثٔٛكت رـاٌب٘ٝ اًت. ثٝ ٥ٕٞٗ ؿ٥ُِ ؿلت تؾ٥ٕٗ ٚ پ٥َ ث٣ٙ٥ ثب عضٛك ا٤ـٗ ٔتغ٥لٞـب ث٥ِـتل    پ٥َ

وُ ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ اًـت وـٝ ثـٝ ٓـٛكت م٤ـل       ٥٘ن ثبمؿٜ ُبؽْ  Returnُـٜ اًت.

 ٔغبًجٝ ُـٜ اًت:

1 (2  كاثغٝ

1

t t
t

t

Tepix Tepix
R

Tepix






 

اًت. ؿك  tُبؽْ وُ ل٥ٕت ًٟبْ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ؿك كٚم  Tepixtوٝ ؿك ا٤ٗ كاثغٝ 

ا٤ٗ پوَٚٞ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبمؿٜ كٚما١٘ ُبؽْ وُ ؿك عَٛ ٤ه ٞفتٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٔمـاك ثـبمؿٜ ُـبؽْ ثـلا٢    

آٖ ٞفتٝ تؼل٤ف ُـٜ اًت. لبثُ فول اًت وٝ ُـت تلٚك٤ٌٓ ؿاؽ٣ّ ٥٘ن ام عل٤ك كاثغـٝ م٤ـل ٔغبًـجٝ    

 ُٛؿ: ٣ٔ

)ln (3  كاثغٝ )terrorism e n f c    
٥٘ـن ثـٝ تلت٥ـت تؼــاؿ      f  ٚcتؼـاؿ ٚلب٤غ تلٚك٤ٌت٣ كػ ؿاؿٜ ؿك ٤ـه ٞفتـٝ،    nػـؿ ٘تل،  eوٝ ؿك آٖ 

ثبُٙـ. ثب تٛرـٝ ثـٝ اًـتفبؿ٠ ٌٌـتلؿٜ ٔــَ      ٞب٢ ٚلب٤غ تلٚك٤ٌت٣ ؿك ٤ه ٞفتٝ ٣ُٔـٌبٖ ٚ مؽ٣ٕ وِتٝ

GARCH(1,1) ُٛؿ: ؿك اؿث٥بت ٔب٣ِ، ٚاك٤ب٘ي ُلع٣ ام عل٤ك كاثغ١ م٤ل تؼ٥٥ٗ ٣ٔ 

2 (4  كاثغٝ
1 1t t th h      

0وــٝ ؿك آٖ    ٚ0   ٚ0   ٚ1    ٚ2
1t ٖؿٞٙـــ٠ ػجــبكت ِ٘ــبARCH  ٚ

1th  ٖػجبكت  ؿٞٙـ٠ِ٘بGARCH  1اًت. ؿك عبِت    ٚاك٤ب٘ي غ٥لُلع٣t  ثٝ ٓٛكت

 م٤ل لبثُ ٔغبًجٝ اًت:

 (5  كاثغٝ
var( )

1t




 


 
 

ٚاك٤ب٘ي ، احل اتفبلبت ربك٢ ثل ؿك ا٤ٗ عبِت، ضلا٤ت ٔـَ ثٝ آًب٣٘ لبثُ تف٥ٌل اًت. ثب تؾ٥ٕٗ

، ؿائ٣ٕ ثٛؿٖ ً٘ٛب٘بت ؿك ُـٛن ٤ـب احـل اتفبلـبت لجـُ ثـل       ُٛؿ ٚ ثب تؾ٥ُٕٗلع٣ ؿك ٘ظل ٌلفتٝ ٣ٔ

٘لػ پبًؼ ثٝ ً٘ٛب٘بت اًت. ٞل صٝ ا٤ٗ ٘لػ ثٝ ػــؿ    ٚً٘ٛب٘بت لبثُ ٔغبًجٝ اًت. عبُٓ رٕغ

كٚؿ. ثـٝ ػجـبكت ؿ٤ٍـل، ثـب ٚاكؿ     ٞب ٚ ً٘ٛب٘بت ؿ٤لتل ام ث٥ٗ ٔـ٣ تل ثبُـ، احل پبًؼ ثٝ ُٛن٘نؿ٤ه٤ه 

٥ٌـلؿ. ؿك ا٤ـٗ   تل٢ تغت تبح٥ل لـلاك ٔـ٣  ُـٖ ُٛن رـ٤ـ ثٝ ثبماك، ُبؽْ ل٥ٕت ثلا٢ ٔـت عٛلا٣٘

كٚؿ  ثـ٥ٗ ٔـ٣   تـل ام لاحل ا٤ٍٙٛ٘ٝ اعلاػـبت ؿ٤  تل ام اعلاػبت اؽ٥ل ثٛؿٜ ٚتل ٟٔٓثبماكٞب، اعلاػبت لـ٣ٕ٤
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(Magnu, et al., 2006.) وٙـ وـٝ   ثب ا٤ٗ عبَ ٔـَ ٌبكس، تمبك٣٘ ثل ًبؽتبك ٚاك٤ب٘ي ُلع٣ اػٕبَ ٣ٔ

ٞـب٢  ٤ٚو٣ٌ ث٥ٌبك٢ ام ًل٢ث٣ٙ٥ ً٘ٛب٘بت ثبمؿٜ ًٟبْ ٔٙبًت ٘جبُـ. ًبم٢ پ٥َٕٔىٗ اًت ثلا٢ ٔـَ

 ٤1ب ٕٞبٖ احل اٞل٣ٔ تمبكُٖٛؿ احل ػـْ  ٞب٢ آكس ٌٚبكس تِؾ٥ْ ؿاؿٜ ٣ٕ٘مٔب٣٘ ٔب٣ِ وٝ ث١ّ٥ًٛ ٔـَ

ٞب٢ ًل٢ مٔـب٣٘ ؿك ٔـٛكؿ    ٞب٢ ًل٢ مٔب٣٘ ٔب٣ِ، احل ػـْ تمبكٖ اُبكٜ ثٝ ٤ٚو٣ٌاًت. ؿك م١ٙ٥ٔ تغ٥ُّ

پق٤ل٢ كا ؿك ٔمب٤ٌٝ ثب ٤ه رَٟ غ٥للبثُ  ٞب ؿاكؿ ٚ ا٤ٙىٝ ٤ه افت غ٥للبثُ ا٘تظبك، ً٘ٛبٖ ل٥ٕت ؿاكا٣٤

ٖ     ؿٞـ )٤ب ا٘تظبك ثٝ ٕٞبٖ ا٘ـامٜ، ث٥ِتل افنا٤َ ٣ٔ پـق٤ل٢ كا  ا٤ٙىٝ اؽجبك ثـ ث٥ِـتل ام اؽجـبك ؽـٛة ً٘ٛـب

ٖ Black, 1976ؿٞٙــ(. ٔفٟـْٛ ػــْ تمـبكٖ ٘ؾٌـت٥ٗ ثـبك ؿك ٔغبِؼـبت ثّـه )        افـنا٤َ ٔـ٣    (، ٚ ٌّ٘ـٛ

(Nelson, 1991 )َٞب٢ آكس ٚ ٌبكس رنء اؽلاَ  ٕ٘ٛؿ پ٥ـا ولؿ. ام آ٘زب٣٤ وٝ ؿك ٚاك٤ب٘ي ُلع٣ ٔـ

بثلا٤ٗ اؽلاَ ٔخجت ٕٞبٖ احـل٢ كا وـٝ ٤ـه اؽـلاَ ٔٙفـ٣ ك٢ٚ      ثبُـ، ثٙ ؿاك ثٝ ٓٛكت تٛاٖ ؿٚ ٣ٔٚلفٝ

ا٤ٗ اًت وٝ اٞـلْ   "احل اٞل٣ٔ"ٌقاكؿ، ؽٛاٞـ ؿاُت. ػّت ثٝ وبك ثلؿٖ آغلاط  ٚاك٤ب٘ي ُلع٣ ٣ٔ

 ـ ٞب، ثٝ كفتبك ٘بٔتمبكٖ ل٥ٕت ًٟبِٔبٖ ؿك پبًؼ ثـٝ اؽجـبك ؽـٛة ٚ ثــ ٔلثـٛط ٔـ٣       ػ٥ّٕبت٣ ُلوت  ثبُـ

(Harris & Sollis, 2003.) ُـٛؿ  ٞب وٝ ثب ٚاك٤ـب٘ي ِ٘ـبٖ ؿاؿٜ ٔـ٣   َ ٌبكس ٔتمبكٖ، تغ٥٥لپق٤ل٢ؿك ٔـ

ٞب٢ ٔخجت ٚ ٔٙف٣ وـٝ ثـٝ ثـبمؿ٣ٞ    ٞب٢ ٔخجت ٚ ٔٙف٣ ٤ىٌبٖ اًت. ثٝ ػٙٛاٖ ٔخبَ احل ُٛنثلا٢ ُٛن

ُٛؿ. ٤ب احل وبَٞ ٤ب افنا٤َ ل٥ٕت ٘فـت ثـلا٢    ُٛؿ، ثٝ ٓٛكت ٔتمبكٖ ؿك ٘ظل ٌلفتٝ ٣ًٟٔبْ ٚاكؿ ٣ٔ

اًت. ٤ب احل وبَٞ ٚ افنا٤َ ٘لػ كُـ پَٛ ثل تٛكْ ٤ب ثل كُـ التٔبؿ٢ ثٝ ٓٛكت ٤ه التٔبؿ، ٔتمبكٖ 

ٞـب ٔتمـبكٖ ثبُـٙـ. ثــ٤ٗ ٔٙظـٛك      ُٛؿ. أب ٥ٞش ؿ٣ّ٥ِ ٘ـاكؿ وٝ احل ا٤ـٗ ُـٛن  ٔتمبكٖ ؿك ٘ظل ٌلفتٝ ٣ٔ

ٞب٢ ٔخجت ٚ ٔٙف٣ كا ثـٝ ٓـٛكت    ا٘ـ تب ثتٛا٘ٙـ احلات ُٛنا٢ تًٛؼٝ ؿاؿٜ ُـٜثٝ ٌٛ٘ٝ ٞب٢ ٌبكس ٔـَ

ٞب٢ ٌبكس ٕ٘ب٣٤، كا٣ٞ ثلا٢ ٔٛارٟـٝ ثـب ا٤ـٗ     ( ثب ٔؼلف٣ ٔـ1991َٔتمبكٖ ٥٘ن ؿك ٘ظل ث٥ٍل٘ـ. ٌّٖ٘ٛ )٘ب

ٞب٢ ٔخجت ٚ ٔٙفـ٣ احـلات ٔتفـبٚت٣ ؿاك٘ــ. ثـب تٛرـٝ ثـٝ ٔــَ          ػـْ تمبكٖ پ٥ِٟٙبؿ ٚ ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ ُٛن

EGARCH(1,1) ُٛؿ:  ، ٚاك٤ب٘ي ُلع٣ ثٝ ٓٛكت م٤ل تؼ٥٥ٗ ٣ٔ 

)log. (6  كاثغٝ ) .
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0وٙـ. ؿك ا٤ٙزب اٌل ٞب٢ ٔٙف٣ ٚ ٔخجت كا ث٥بٖ ٣ٔاحل ُٛن وٝ   ثبُـ، عبِت ٔتمبكٖ ٚرٛؿ

ٞـب٢ ٔٙفـ٣    احل ُٛنؿٞـ وٝ ٔخجت ثبُـ ِ٘بٖ ٣ٔ ثبُـ. اٌل ؿاكؿ ٚ ؿك غ٥ل ا٤ٗ ٓٛكت ٘بٔتمبكٖ ٣ٔ

ٞب٢ ٔٙف٣ ٚ احل ُٛن ٞب٢ ٔخجت ثلاثل ٞب٢ ٔخجت اًت. ثٝ ػجبكت ؿ٤ٍل احل ُٛنث٥ِتل ام احل ُٛن

ثلاثل    ،(. ٔغبِؼبت ثٌـ٥بك٢ ثـٝ ػٙـٛاٖ ٔخـبَ پبٌـبٖ ٚ ُـٛاكت       1389اًت )ًٛك٢(Pagan & 

                                              
1. Leverage Effect 
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Schwert, 1990)ٚ ً٘پبٖ  ، ها(Zhang & Pan, 2006     ثلتل٢ ٔـَ ٌـبكس ٕ٘ـب٣٤ كا ؿك ٔمب٤ٌـٝ ثـب )

 ا٘ـ.ٞب٢ ؽب٘ٛاؿ٠ ٌبكس ثٝ ٔٙظٛك ثلك٣ً ً٘ٛبٖ پق٤ل٢ ثبماكٞب٢ ًٟبْ ِ٘بٖ ؿاؿًٜب٤ل ٔـَ

 ٥ٔناٖ پوَٚٞ ثلك٣ً ا٤ٗ آوبئ٥ه، ؿك ٥٠بٖ ُـ ٚ ٕٞض٥ٙٗ ثب تٛرٝ ثٝ آٔبكثب تٛرٝ ثٝ ٔغبِج٣ وٝ ث

ٖ  ثٟـبؿاك  اٚكاق ثٛكى ًٟبْ ل٥ٕت وُُبؽْ ثبمؿٜ احلپق٤ل٢  ام ٔتغ٥ـل تلٚك٤ٌـٓ ٚ ٔتغ٥لٞـب٢     تٟـلا

ٜ  ثـب  ٘فت ٚ ٘لػ اكم رٟب٣٘ علا، ل٥ٕت َ  ام اًـتفبؿ ا٘زـبْ ُــٜ    EGARCH (1,1)التٔبؿًـٙز٣   ٔــ

   اًت.

 

 پژوهص نتایج
ثلا٢ اكم٤بث٣ تبح٥ل تلٚك٤ٌٓ ثل ثبمؿٜ ُبؽْ وُ ثٛكى اٚكاق ثٟـبؿاك تٟـلاٖ، ام اٍِـ٢ٛ ٌـبكس ٕ٘ـب٣٤      

ٞب٢ التٔبؿًـٙز٣، ٔب٘ـب٣٤ ٔتغ٥لٞبًـت. ؿك    ُٛؿ. ثٝ عٛك و٣ّ ا٥ِٚٗ ُلط ثلا٢ تؾ٥ٕٗ ٔـَ اًتفبؿٜ ٣ٔ

ٖ -ٚ آمٖٔٛ ف٥ّ٥تي ٤1بفتٝفِٛل تؼ٥ٕٓ -پوَٚٞ عبضل ثلا٢ ثلك٣ً ٔب٘ب٣٤ ٔتغ٥لٞب ام آمٖٔٛ ؿ٤ى٣  2پـلٚ

م علف ؿ٤ٍل لجُ )تٟٙب ثلا٢ ٘لػ اكم ٚ ثٝ ؿ٥ُِ ٚرٛؿ ُىٌت ًبؽتبك٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ل( اًتفبؿٜ ُـٜ اًت. ا

-ARCHام اًتفبؿٜ ام ا٢ٍِٛ ٌبكس ٕ٘ب٣٤ لامْ اًت تب ثب ثلك٣ً ٘بٌٕٞب٣٘ ٚاك٤ب٘ي ٚ ارلا٢ آمٔـٖٛ  

LM  ام ٚرٛؿ ٘بٌٕٞب٣٘ ٚاك٤ب٘ي ٥ٔبٖ ٔتغ٥لٞب اع٥ٕٙبٖ عبُٓ ٌلؿؿ. ا٤ٗ أل ثٝ ا٤ٗ ؿ٥ُِ اًت وٝ ُلط

ثٝ ػجبكت ؿ٤ٍل ؿك ٓٛكت ػـْ  اًتفبؿٜ ام اٍِٛٞب٢ ٌبكس، ٚرٛؿ ٘بٌٕٞب٣٘ ٚاك٤ب٘ي ؿك ٔتغ٥لٞب اًت.

(. ٘تب٤ذ آمٖٔٛ 1388رٕب٣ِ، ؽبٖٚ ٚرٛؿ ٘بٌٕٞب٣٘ ٚاك٤ب٘ي اًتفبؿٜ ام ا٤ٗ اٍِٛ ٘بؿكًت اًت )اًـ٢ 

ٞـب٢ تلٚك٤ٌـٓ ٚ ثـبمؿٜ    ؿٞـ وـٝ ٔتغ٥ـل  فِٛل تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ ؿك ًغظ ٔتغ٥لٞب ِ٘بٖ ٣ٔ –ك٤ِٝ ٚاعـ ؿ٤ى٣ 

ٔه و٥ٖٙٛ، وٕتل  ٥ُ وٝ اعتٕبَ ٔلتجظ ثب آٔبكُٜبؽْ وُ ل٥ٕت ًٟبْ ؿك ًغظ ٔب٘ب ٌٞتٙـ؛ ثٝ ا٤ٗ ؿِ

ٞـب٢ ل٥ٕـت رٟـب٣٘ عـلا ٚ ٘فـت ؿك ًـغظ ٔب٘ـب ٘جـٛؿٜ ٚ ثـب ٤ـه ٔلتجـٝ            اًت. ٕٞضٙـ٥ٗ ٔتغ٥ـل   05/0ام 

ٞب٢ ٔلثٛط ثٝ ٘ـلػ اكم  ٌٞتٙـ. ثب تٛرٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ؿك ؿاؿٜ I(1)ا٘ـ، ثٝ ػجبكت ؿ٤ٍل ٥ٌل٢ ٔب٘ب ُـٜ تفبضُ

، ُىٌت ًبؽتبك٢ ٚرٛؿ ؿاكؿ، ام آمٔـٖٛ ٔب٘ـب٣٤   1381ؿك ًبَ  ًبم٢ ٘لػ اكم ثٝ ؿ٥ُِ ٥ًبًت ٤ىٌبٖ

ُـٛؿ. ٘تـب٤ذ آمٔـٖٛ ك٤ِـٝ     پلٖٚ )آمٖٔٛ ك٤ِٝ ٚاعـ ؿك ُلا٤ظ ُىٌت ًبؽتبك٢( اًتفبؿٜ ٣ٔ-ف٥ّ٥تي

ؿٞــ وـٝ ؿك ٞـل ًـٝ     فِٛل تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ ؿك تفبضُ ٔلتجٝ اَٚ ٔتغ٥ل علا ٚ ٘فت ٥٘ن ِ٘ـبٖ ٔـ٣  -ٚاعـ ؿ٤ى٣

ٝ ُـٜ ام ٥ٔناٖ ثغلا٣٘ ث٥ِتل ثٛؿٜ ٚ ؿك ٘ت٥زٝ فلٕ ك٤ِٝ ٚاعـ ثٛؿٖ ثب ٞب٢ ٔغبًجؿكٓـ، آٔبكٜ 1ًغظ 

 ٥ٌل٢ ام ٔتغ٥ل كؿ ُـٜ اًت. ٤ه ٔلتجٝ تفبضُ

                                              
1. Augmented Dickey – Fuller Test 
2. Phillips- Perron Test 
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 آٔبك ت٥ٓٛف٣ ٔتغ٥لٞب٢ پوَٚٞ(:2)رـَٚ 

 ُبؽْ

 ٔتغ٥ل
 ٚاك٤ب٘ي ٥ٔب٥ٍ٘ٗ عـالُ ٔمـاك عـاوخل ٔمـاك

 55/10 83/3 73/2 73/215 تلٚك٤ٌٓ

 51/26 34/43 20/9 73/132 ل٥ٕت ٘فت

 05/303 21/539 82/253 45/1397 ل٥ٕت علا

 22/3338 30/6412 1755 9450 ٘لػ اكم

 ٞب٢ پوَٚٞٔبؽق: ٤بفتٝ 

 

٤بفتٝ ٚ ف٥ّ٥تي ٚ فِٛل تؼ٥ٕٓ-ثٝ عٛك ؽلآٝ ٘تب٤ذ ثٝ ؿًت آٔـٜ ام ارلا٢ آمٖٔٛ ك٤ِٝ ٚاعـ ؿ٤ى٣

 lterror  ٚreturnثب ٤ه ٚلفٝ ٚ ؿٚ ٔتغ٥ـل   lgold ،loil  ٚlexchangeؿٞـ وٝ ًٝ ٔتغ٥ل  پلٖٚ  ِ٘بٖ ٣ٔ

 ؿك ًغظ ٔب٘ب ٌٞتٙـ.

 
 ٘تب٤ذ آمٖٔٛ ك٤ِٝ ٚاعـ ؿ٤ى٣ ـ فِٛل تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ ؿك ًغظ ٔتغ٥لٞب (: 3)رـَٚ 

 ٔتغ٥ل
آٔبكٜ ؿ٤ى٣ 

 فِٛل

آٔبكٜ ٔى٥ٖٙٛ ؿك ًغظ 

 ٔؼٙبؿاك٢
٘ت٥زٝ آمٖٔٛ ؿك ًغظ 

 ؿكٓـ 5ٔؼٙبؿاك٢ 
1 % 5 % 10 % 

LGOLD 31/2- 97/3- 41/3- 13/3- ؿك ًغظ ٘بٔب٘ب 

LOIL 25/3- 97/3- 41/3- 13/3- ؿك ًغظ ٘بٔب٘ب 

LTERROR 61/22- 97/3- 41/3- 13/3- ؿك ًغظ ٔب٘ب 

RETURN 38/10- 97/3- 41/3- 13/3- ؿك ًغظ  ٔب٘ب 

 ٞب٢ پوَٚٞ ٔأؽق: ٤بفتٝ

 

ل٥ٕت ًٟبْ، ثل اًبى ٞب، ؿك ٔلعّٝ اَٚ تؾ٥ٕٗ ُبؽْ ً٘ٛبٖ ثبمؿٜ وُ پي ام ثلك٣ً ٔب٘ب٣٤ ٔتغ٥ل

ُٛؿ. ثل اًبى ٔؼ٥بك آوبئ٥ه ٔــَ م٤ـل   ٔجب٣٘ ٘ظل٢ ٚ ًٛاثك ٔغبِؼبت ا٘زبْ ُـٜ، ٔـَ ا٥ِٚٝ ٔؼلف٣ ٣ٔ

 ثٟتل٤ٗ ٔـَ ُٙبؽتٝ ُـ:
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 (7  كاثغٝ
/ / / /

/ / ( )

0 0031 0 0005 0 0006 0 0002
0 0007 0 579 1 t

return lgold lterror lexchange

loil return 

   

   

 

ٔج٥ٗ ٔمـاك ثبمؿٜ ُبؽْ وُ ل٥ٕت ًٟبْ ثب ٤ه ٚلفٝ )ٞفتٝ لجـُ(   Return (-1)وٝ ؿك ا٤ٗ ٔؼبؿِٝ 

ثـٝ ثلكًـ٣ ٚرـٛؿ ٘بٌٕٞـب٣٘ ٚاك٤ـب٘ي ؿك كٌلًـ٥ٖٛ        ARCH-LMاًت. ًتي ثب اًـتفبؿٜ ام آمٔـٖٛ   

ؿكٓــ كا   5ؿاك٢ كٌل٥ًٖٛ ؿك ًغظ  ثٝ ؿًت آٔـٜ ؿك ا٤ٗ آمٖٔٛ ٔؼ٣ٙ Fٞب٢  ُٛؿ. آٔبكٜپلؿاؽتٝ ٣ٔ

 ـؿٞـ وٝ ث٥بٍ٘ل ٚرٛؿ ٘بِٕٞ٘بٖ ٣ٔ َ   ٞـب٢ ٔــَ ٔـ٣   ٌب٣٘ ٚاك٤ب٘ي ؿك پٌـٕب٘ ٞـب٢  ثبُــ. ثٙـبثلا٤ٗ ٔــ

تـٛاٖ ام آٖ  تٛا٘ٙـ ٚاك٤ب٘ي ثبمؿٜ وُ ل٥ٕت ًٟبْ كا ثلآٚكؿ وٙٙـ ٚ ٔـ٣ ٘بٌٕٞب٣٘ ٚاك٤ب٘ي ثٝ ؽٛث٣ ٣ٔ

ٞب ٚ ٕٞضٙـ٥ٗ ثـب تٛرـٝ ثـٝ تٛا٘ـب٣٤      ثٝ ػٙٛاٖ ُبؽْ ً٘ٛبٖ اًتفبؿٜ ولؿ. ثٝ ٔٙظٛك آمٖٔٛ تمبكٖ ُٛن

ٞـب٢ ٚاكؿٜ ثـل ثـبمؿٜ ُـبؽْ وـُ ل٥ٕـت ًـٟبْ،         ُٙبًب٣٤ احل ػـْ تمبكٖ ُـٛن  ٔـَ ٌبكس ٕ٘ب٣٤ ؿك

٤بفتٝ ٕ٘ب٣٤ ثلا٢ ثلآٚكؿ ُـبؽْ ً٘ٛـبٖ ثـبمؿٜ    ا٢ٍِٛ ٘بٌٕٞب٣٘ ٚاك٤ب٘ي ُلع٣ ؽٛؿ كٌل٥ًٖٛ تؼ٥ٕٓ

 ُٛؿ.ُبؽْ وُ ل٥ٕت ًٟبْ اًتفبؿٜ ٣ٔ

ــبك آوبئ٥ــه، اٍِــ٢ٛ   ــب اًــتفبؿٜ ام ٔؼ٥ ــلا  EGARCH(1,1)ث ــل٤ٗ اٍِــٛ ث ــٛاٖ ثٟت ــٝ ػٙ ــبمؿٜ ث               ٢ ث

َ   وُ ل٥ٕت ًٟبْ ٔؼلف٣ ٣ُٔبؽْ ٞـب٢ ٔؾتّـف ٌـبكس ٕ٘ـب٣٤ ؿك     ُٛؿ. ٘تب٤ذ عبٓـُ ام تؾٕـ٥ٗ ٔــ

 آٚكؿٜ ُـٜ اًت. 2رـَٚ 

 
 ٘تب٤ذ ثلآٚكؿ ٔلتجٝ ٞب٢ ٔؾتّف ٔـَ ٌبكس ٕ٘ب٣٤ (:4)رـَٚ 

 EGARCH ٔـَ
(2,1) 

EGARCH 
(1,2) 

EGARCH 
(1,1) 

EGARCH 
(0,1) 

EGARCH 
(1,0) 

 -15/6 -16/6 -27/6 -26/6 -25/6 آوبئ٥هٔؼ٥بك 

 ٞب٢ پوَٚٞ ٔأؽق: ٤بفتٝ   

ٞب٢ پوَٚٞ، ٔمبؿ٤ل ثٝ ؿًت آٔـٜ ثـلا٢  ثلا٢ ٔتغ٥ل EGARCH (1,1)پي ام ثلآٚكؿ ا٥ِٚٝ ا٢ٍِٛ 

ٞب اًت. ثلا٢ كفـغ ؽـٛؿ ٕٞجٌـت٣ٍ    ؿٞٙـ٠ ؽٛؿ ٕٞجٌت٣ٍ ُـ٤ـ ٥ٔبٖ ٔتغ٥لؿٚكث٥ٗ ٚاتٌٖٛ ِ٘بٖ آٔبكٜ

ٚاكؿ ٔـَ ُٛ٘ـ. ثب اًتفبؿٜ ام آمٔـٖٛ ؽٛؿٕٞجٌـت٣ٍ،    AR(q)  ٚMA(p)ٞب٢ ٔتغ٥لٞب ثب٤ٌت٣ ث٥ٗ ٔتغ٥ل

ثلا٢ ٚاكؿ ُـٖ ؿك ٔـَ ٌبكس ٕ٘ب٣٤ ٔٙبًت تِؾ٥ْ ؿاؿٜ ُـ٘ـ. ثـب ٚاكؿ   AR(1)  ٚMA(1)ٞب٢ ٔـَ

ٜ      فلآ٤ٙـولؿٖ  ٞـب٢  ؽٛؿ كٌل٥ًٖٛ ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغلن ٔلتجـٝ اَٚ ؿك ٔــَ، ضـلا٤ت، اعتٕـبَ ٚ آٔـبك

ٜ  ٔؾتّف تغ٥٥ل ٣ٔ ٖ   DW  ،35/0;2R ٚ5/35;F;99/1ٞـب٢  وٙٙــ. آٔـبك ؿٞٙــ٠ ثـلامٍ   ، ٍٕٞـ٣ ِ٘ـب

ؿٞٙـ٠ كفغ ؽـٛؿ ٕٞجٌـت٣ٍ ا٥ِٚـٝ ٥ٔـبٖ     ثبُٙـ. آٔبكٜ ؿٚكث٥ٗ ٚاتٌٖٛ ثٝ ؿًت آٔـٜ ِ٘بٖؽٛة ٔـَ ٣ٔ
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 35ٔـُ  ٞـب، ػب ؿٞٙــ٠ ا٤ـٗ اًـت وـٝ ٔتغ٥ـل     ِ٘بٖ 35/0ٞب٢ ٔـَ اًت. ٕٞض٥ٙٗ ضل٤ت تؼ٥٥ٗ ثلاثل ٔتغ٥ل

 ثبُٙـ.ؿكٓـ ام تغ٥٥لات ٔتغ٥ل ٚاثٌتٝ )ثبمؿٜ ُبؽْ وُ ل٥ٕت ًٟبْ( ٣ٔ

ا٘ــ ثـٝ تلت٥ـت ٕ٘ب٤ٙــٜ     ٥٘ن ٕ٘ب٤َ ؿاؿٜ ُــٜ  3وٝ ؿك رـَٚ  C(8) ،C(9) ،C(10)  ٚC(11)ٔمبؿ٤ل 

ثلاثـل ثـب    ثـلا٢   Zٌٞتٙـ. ثب تٛرٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٔمـاك آٔـبكٜ   6ؿك ٔؼبؿ١ِ w ، ،  ٚٞب٢ ٔتغ٥ل

ٞـب٢ ٚاكؿٜ ؿك ثـٛكى تٟـلاٖ،    اًت، ِقا ا٤ٗ ضل٤ت ٔؼٙبؿاك ٥ٌ٘ت ٚ ثـ٤ٗ ٔؼ٣ٙ اًت وٝ ُـٛن  22/1

) ARCHٔٙف٣( ٚ ٔخجت )ؽٛة( ٤ىٌبٖ اًت. ضـل٤ت ثـلآٚكؿ٢   ثبُـ؛ ٤ؼ٣ٙ احل اؽجبك ثـ )ٔتمبكٖ ٣ٔ

) ٖوٝ اًت ٚاك٤ب٘ي ُلع٣ اًت. ا٤ٗ ضل٤ت ِ٘بٍ٘ل ا٤ٗ ثل ربك٢ اتفبلبت احل ؿٞٙـ٠ِ٘ب  ٖ -ً٘ٛـب

ْ  ل٥ٕت ُبؽْ ا٘غلاف ٚ ً٘ٛبٖ ؿك م٤بؿ٢ ربك٢ ٘مَ مٔبٖ ٞب٢ تٟـلاٖ   ثٟـبؿاك  اٚكاق ثـٛكى  ًـٟب

 ثٛؿٖ ؿٞٙـ٠ ؿائ٣ٕاًت وٝ ِ٘بٖ 87/0ثب  ثلاثل وٝ GARCHثلآٚكؿ٢  ضل٤ت ٕٞض٥ٙٗ،ؿاُتٝ اًت. 

 اًت. ٚاثٌتٝ ٞب٢ ٔتغ٥ل ً٘ٛبٖ ثل لجُ اتفبلبت احلٌقاك٢ ٤ب ُٛن ؿك ً٘ٛب٘بت

 
 ٘تب٤ذ ضلا٤ت عبُٓ ثلا٢ ٔؼبؿ١ِ ٚاك٤ب٘ي ُلع٣(: 5)رـَٚ 

 اعتٕبَ Zآٔبكٜ  ا٘غلاف ٔؼ٥بك ضل٤ت ٘بْ ٔتغ٥ل

C(8) 36/1- 19/0 84/6- 000/0 

C(9) 33/0 04/0 34/8 000/0 

C(10) 03/0 024/0 22/1 21/0 

C(11) 87/0 020/0 84/41 000/0 

 ٞب٢ پوَٚٞ ٔأؽق: ٤بفتٝ   

( ٚ ٕٞضٙـ٥ٗ ًـغظ ٔؼٙـبؿاك٢ ثـٝ     -40/2ثٝ ؿًت آٔـٜ ثـلا٢ ٔتغ٥ـل تلٚك٤ٌـٓ )   Zثب تٛرٝ ثٝ آٔبكٜ

ؿكٓــ تلٚك٤ٌـٓ تـأح٥ل     95تـٛاٖ اؿػـب وـلؿ وـٝ ؿك ًـغظ اع٥ٕٙـبٖ       (، ٔـ٣ 01/0ؿًت آٔـٜ ثـلا٢ آٖ ) 

ٔؼٙبؿاك٢ ثل ثبمؿٜ ُبؽْ وُ ل٥ٕت ًٟبْ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ؿاكؿ. ام علف٣ ثـب تٛرـٝ ثـٝ ٔٙفـ٣     

 تٛاٖ ٌفت وٝ ا٤ٗ تأح٥ل ٔٙف٣ اًت.(، ٣ٔ-002/0ثٛؿٖ ضل٤ت ثٝ ؿًت آٔـٜ ثلا٢ تلٚك٤ٌٓ )

ٞب٢ ا٘زـبْ ُــٜ كا ثـٝ عـٛك وبٔـُ ثلكًـ٣       ٓغت آمٖٔٛ پي ام ثلآٚكؿ ٔـَ پوَٚٞ، لامْ اًت

ٞب٢ ٌبكس پي ام تؾ٥ٕٗ ٔـَ، ثب٤ٌت٣ آمٖٔٛ ولؿ وـٝ آ٤ـب ٔؼبؿِـ١ ٥ٔـب٥ٍ٘ٗ ٚ ٚاك٤ـب٘ي      ولؿ. ؿك ٔـَ

ٞب٢ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٚاك٤ب٘ي ُـلع٣ ثـٝ ؿكًـت٣ تؼ٥ـ٥ٗ     ا٘ـ ٤ب ؽ٥ل. صٙب٘ضٝ ٔؼبؿُِٝلع٣ ؿكًت ثلآٚكؿ ُـٜ

ػلاٜٚ پي ام ا٘زبْ ا٤ٗ آمٖٔٛ، ثب٤ــ  ؿصبك وبًت٣ ؽٛاٞـ ثٛؿ. ثٝ ِ٘ـٜ ثبُٙـ، آٍ٘بٜ ٘تب٤ذ آكس ٚ ٌبكس

 Eviewsاع٥ٕٙـبٖ عبٓـُ وـلؿ وـٝ تٕـب٣ٔ تــأح٥لات آكس ٚ ٌـبكس عـقف ُــٜ اًـت. ؿك ٘ـلْ افــناك           

تٛاٖ ثٝ ٥ًّٚٝ آٟ٘ب ا٤ٗ ٔٛاكؿ كا ثلكًـ٣ ٕ٘ـٛؿ. ثـٝ    ٞب٢ تِؾ٣ٔ٥ ٚرٛؿ ؿاكؿ وٝ ٣ٔا٢ ام ك٤ٚٝٔزٕٛػٝ
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٥ٌـلؿ. ثـب اًـتفبؿٜ ام    ٥ٍ٘ٗ، آم٣٘ٛٔ ك٢ٚ رٕلات پٌـٕب٘ـ ٓـٛكت ٔـ٣   ٔٙظٛك ثلك٣ً ٓغت ٔؼبؿ١ِ ٥ٔب

ُٛؿ. ؿك تغ٥ُّ ٔؼبؿ١ِ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثب٤ٌـت٣ ثـٝ   ا٤ٗ ثلك٣ً ا٘زبْ ٣ٔ Qٞب٢ رٕلات پٌٕب٘ـ ٚ آٔبكٜآمٖٔٛ

statQٔمـاك اعتٕبَ ٔتؼّك ثٝ آمٖٔٛ    تٛرٝ ٕ٘ٛؿ. صٙب٘ضٝ ٔمبؿ٤لstatQ       ٖٛثـب تٛرـٝ ثـٝ ًـت

ٌلؿؿ. ثبُٙـ( ؿكًت٣ ٔؼبؿ١ِ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ تأ٥٤ـ ٣ٔ 05/0ؿاك ٘جبُـ )٤ؼ٣ٙ ٔمبؿ٤ل اعتٕبَ ث٥ِتل ام اعتٕبَ ٔؼ٣ٙ

ٌٞــتٙـ، ٤ؼٙــ٣ ٞــ٥ش ٤ــه ام ٔمــبؿ٤ل 05/0ؿٞٙـــ وــٝ تٕــب٣ٔ ٔمــبؿ٤ل اعتٕــبَ ث٥ِــتل ام ٘تـب٤ذ ِ٘ــبٖ ٔــ٣ 

statQ  ُٛؿ وٝ ٔؼبؿ١ِ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثٝ ؿكًت٣ تؼ٥٥ٗ ُـٜ اًت. ٥زٝ ٣ُٔٛؿ ٚ ِقا ٘تتأ٥٤ـ ٣ٕ٘ 

-ثلا٢ ثلك٣ً ٔؼبؿ١ِ ٚاك٤ب٘ي ٥٘ن ثٝ ٔب٘ٙـ ٔؼبؿ١ِ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ك٢ٚ رٕلات پٌٕب٘ـ آمٖٔٛ ٓٛكت ٔـ٣ 

ُـٛؿ ؿك   اًتفبؿٜ ٔـ٣  ٥ٌ1لؿ، ثب ا٤ٗ تفبٚت وٝ ؿك ٔؼبؿ١ِ ٚاك٤ب٘ي ام آمٖٔٛ ٕٞجٌت٣ٍ ٔزقٚك پٌٕب٘ـٞب

2ٓٛكت٣ وٝ ؿك ٔؼبؿ١ِ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ام آمٖٔٛ ٕٞجٌت٣ٍ پٌٕب٘ـٞب٢ اًتب٘ـاكؿ
ُٛؿ. ثلا٢ ثلك٣ً  اًتفبؿٜ ٣ٔ 

statQٔؼبؿ١ِ ٚاك٤ب٘ي ٥٘ن ثب٤ـ ثٝ ٔمـاك اعتٕبَ ٔتؼّك ثٝ آمٖٔٛ         ،ٍُ٘ـبٜ وـلؿ. ثـٝ ٔب٘ٙــ كٍٚ لجـ

statQصٙب٘ضٝ ٔمبؿ٤ل   05/0ؿاك ٘جبُـ )٤ؼ٣ٙ ٔمبؿ٤ل اعتٕبَ ث٥ِـتل ام  تٛرٝ ثٝ ًتٖٛ اعتٕبَ ٔؼ٣ٙ ثب 

ؿٞـ وـٝ تٕـب٣ٔ ٔمـبؿ٤ل اعتٕـبَ ث٥ِـتل ام      ٌلؿؿ. ٘تب٤ذ ِ٘بٖ ٣ٔ ثبُٙـ( ؿكًت٣ ٔؼبؿ١ِ ٚاك٤ب٘ي تأ٥٤ـ ٣ٔ

statQٌٞتٙـ، ٤ؼ٣ٙ ٥ٞش ٤ه ام ٔمبؿ٤ل  05/0    ٔؼبؿِـ١  ُـٛؿ وـٝ   ُـٛؿ ٚ ِـقا ٘ت٥زـٝ ٔـ٣    تأ٥٤ــ ٕ٘ـ٣

 (.1388رٕب٣ِ،  ؽبٖٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثٝ ؿكًت٣ تؼ٥٥ٗ ُـٜ اًت )اًـ٢ 

 
 آسمون تأثيزات آرچ

صٙب٘ضٝ ٔؼبؿ١ِ ٚاك٤ب٘ي ثٝ ؿكًت٣ تؼ٥٥ٗ ُـٜ ثبُـ، تٕب٣ٔ تأح٥لات آكس ثب٤ٌت٣ ؽبكد ُـٜ ثبُـ. ثـلا٢  

تـأؽ٥لات  ُٛؿ. صٙب٘ضٝ ٔمبؿ٤ل اعتٕبَ ٔتؼّك ثٝ اًتفبؿٜ ٣ٔ ARCH-LMثلك٣ً ا٤ٗ ٔٛضٛع ام آمٖٔٛ 

ؿٞٙـ٠ وٙتلَ وبُٔ تأح٥لات آكس ٚ ٌبكس ؿك ًـل٢  ثبُٙـ ِ٘بٖ 05/0ٞب( ث٥ِتل ام ٞب ٤ب ٚلفٝ)تؼـاؿ تأؽ٥ل

   ٖ َ   ثبمؿٜ ُبؽْ وُ ل٥ٕت ًٟبْ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟـلاٖ اًـت.  ٕٞـب          ِٔـبٞـٜ   4عـٛك وـٝ ؿك رــٚ

ٖ   05/0ٞب ث٥ِتل ام ٞب٢ ثٝ ؿًت آٔـٜ ثلا٢ تٕبْ ٚلفُٝٛؿ، اعتٕب٣َٔ ؿٞٙــ٠ وٙتـلَ وبٔـُ    ثـٛؿٜ ٚ ِ٘ـب

 احلات ٘بٌٕٞب٣٘ ٚاك٤ب٘ي اًت.
 

 

 

 

                                              
1.Correlogram Squared Residuals 
2. Correlogram of standardized Residuals 
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 (ARCH-LM٘تب٤ذ آمٖٔٛ ٘بٌٕٞب٣٘ ٚاك٤ب٘ي ) (: 6)رـَٚ 

 احتمال آسمون Fآماره  احتمال tآماره  متغيز

WGT-RESID (-1) 43/1 15/0 03/1 35/0 

WGT-RESID (-2) 16/0- 86/0  

 
 ؽلٚر٣ ٘لْ افناك (: 7)رـَٚ 

     
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

     
     LTERROR -0.002567 0.001121 -2.408133 0.0160 

LGOLD -0.016584 0.010561 -1.675444 0.0938 
LEXCHANGE -0.008285 0.006390 -1.322138 0.1861 

LOIL 0.021932 0.008153 2.938462 0.0033 
C 0.046900 0.022039 2.144983 0.0320 

AR(1) 0.779633 0.035648 21.94545 0.0000 
MA(1) -0.285711 0.065572 -4.453939 0.0000 

     
      Variance Equation   
     
     C(8) -1.445165 0.171140 -8.444364 0.0000 

C(9) 0.336725 0.041432 8.127096 0.0000 
C(10) 0.033725 0.025049 1.346350 0.1782 
C(11) 0.867878 0.017294 50.18348 0.0000 

     
      R-squared 0.348524 Mean dependent var 0.003694 

 Adjusted R-squared 0.338728 S.D. dependent var 0.014352 
 S.E. of regression 0.011671 Akaike info criterion -6.272237 
 Sum squared resid 0.090580 Schwarz criterion -6.198749 
 Log likelihood 2131.016 Hannan-Quinn criter. -6.243784 
 F-statistic 35.57597 Durbin-Watson stat 1.999967 
 Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Inverted AR Roots .78   

Inverted MA Roots .29   
     
 ٞب٢ پوَٚٞ ٔأؽق: ٤بفتٝ           
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 و پيطنهادها هایافته

٘تب٤ذ عبُٓ ام ثلآٚكؿ ٔـَ، ِ٘بٖ ؿاؿ تلٚك٤ٌٓ كٚ٘ـ ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبؿاك٢ ثل ُبؽْ وُ ثٛكى اٚكاق 

ُٛؿ. ثٝ ػجبكت ؿ٤ٍل ثب افنا٤َ ٥٤ـ ٣ٔأؿكٓـ فلض٥ٝ پوَٚٞ ت 95ظ اع٥ٕٙبٖ ثٟبؿاك ؿاُتٝ ٚ ؿك ًغ

ُٛؿ. ا٤ٗ أل ثٝ ٔؼٙب٢ افنا٤َ تلٚك٤ٌت٣ ُبؽْ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ؿصبك افت ٣ٔٞب٢ فؼب٥ِت

ٌقاك٢ ؿك ا٤ٗ وبَٞ ًلٔب٤ٝ ،ٌقاكاٖ ٚ ثٝ تجغ آٖك٤ٌه ُبؽْ ٚ وبَٞ ثبمؿٜ آٖ ثلا٢ ًلٔب٤ٝ

ٞب٢ ؿ٤ٍل ٔمب٤ٌٝ ُـٜ اًت.و٥ِٛبى ٢ ا٤ٗ فلض٥ٝ ثب ٘تب٤ذ ثلؽ٣ پوَُٚٞٛؿ. ؿك اؿأٝ ٘ت٥زٝثؾَ ٣ٔ

-، ٢ِٛ ٚ(Cam, 2008)(، وبْ 2008(، آك٤ٗ ٚ ٕٞىبكاٖ )2010(، كا٥ٔب ٚ ٕٞىبكاٖ )2010ىبكاٖ )ٚ ٕٞ

٥ًٕن ، صٗ ٚ(Karolyi & Martell, 2005)، وبك٣ِٚ ٚ ٔبكتُ (Levy & Gallili, 2006)ٌب٣ّ٥ِ 

(Chen and Siems, 2004)  ثٝ ثلك٣ً تبح٥ل ٚلٛع تلٚك٤ٌٓ ثل ثبماكٞب٢ ٔب٣ِ پلؿاؽتٙـ ٚ احل٢ ٔٙف٣

ٞب٢ آٟ٘بًت. ام علف٣ ون٣٘ ٚ ٕٞىبكاٖ  ِٔبٞـٜ ولؿ٘ـ وٝ ٤بفت١ ا٤ٗ پوَٚٞ ٥٘ن ٔغبثك ثب ٤بفتٝ

(Chesney, et al,. 2011) ٚ ( احل ٔخجت تلٚك٤ٌٓ كا ثل ثبمؿٜ ثلؽ٣ ام ثبماكٞب٢ 2005وّٛك )ٚ ثلث٣

 ٕ٘ٛؿ٘ـ وٝ ثلؽلاف ٤بفت١ ا٤ٗ پوَٚٞ اًت. ؿك تٛر٥ٝ ٘ت٥زٝ ثٝ ؿًت آٔـٜ ام فلض٥ًٟٝبْ ِٔبٞـٜ 

تٛاٖ ٌفت تلٚك٤ٌٓ ثل اعٌبى ثبماك احل٢ ٔٙف٣ ؿاكؿ. عٕلات تلٚك٤ٌت٣ ثبػج ا٤زبؿ پوَٚٞ ٣ٔ

ا٢ كا ٥٘ن  تغ٥٥لات كٚ ثٝ پب٥٤ٗ ؿك اكمٍ ٔٛكؿ ا٘تظبك ُبؽْ ًٟبْ ُـٜ ٚ ٕٞض٥ٙٗ ا٘تظبكات پلاوٙـٜ

ُٛؿ وٝ ػـْ اع٥ٕٙبٖ )ك٤ٌه( ثبماك ًلٔب٤ٝ ثٝ عٛك  ٌٛ٘ٝ اًتـلاَ ٣ٔٛ٘ـ. ثٝ عٛك ؽبّ، ا٤ُٗ ًجت ٣ٔ

عي اثٟبْ  ،٥ٌلؿ ٚ تلٚك ٢ عٕلات تلٚك٤ٌت٣ تغت تبح٥ل للاك ٣ٔا٢ ثٝ ٥ًّٚٝ لبثُ ٔلاعظٝ

ا ٌقاكاٖ كؿٞـ. ُٛاٞـ تزلث٣ ِ٘بٖ ؿاؿٜ وٝ افنا٤َ اثٟبْ، تٕب٤ُ ًلٔب٤ٝ ٌقاكاٖ كا افنا٤َ ٣ٔ ًلٔب٤ٝ

، تلى  ثب افنا٤َ تلى ػ٣ٕٔٛ اكتجبط ؿاكؿ ٚ ؿك ٔمبثُ ،ؿٞـ. ام علف٣ تلٚك ثلا٢ ٔؼب١ّٔ ًٟبْ وبَٞ ٣ٔ

، كفتبك  ٌقاكاٖ ّٕٔٛ ام تلىُٛؿ. ًلٔب٤ٝ ٥٘ن ثبػج تغ٥٥ل اؿكان ٚ ٍ٘لٍ ٌ٘جت ثٝ ك٤ٌه ٣ٔ

٥بك٢ ام افلاؿ ؿٞٙـ. ٕٞض٥ٙٗ ثٌ ٌل٤نا١٘ ث٥ِتل ٚ تٕب٤ُ وٕتل٢ ٌ٘جت ثٝ ٔؼبّٔٝ ام ؽٛؿ ِ٘بٖ ٣ٔ ك٤ٌه

 ٕٔىٗ اًت ؿك احل ٚلٛع ك٤ٚـاؿٞب٢ تلٚك٤ٌت٣، ثٝ ُـت ٔضغلة ٤ب افٌلؿٜ ُٛ٘ـ.

ٌقاكاٖ ٚ ٌٔئ٥ِٛٗ أل، ُٛؿ وٝ ٥ًبًتٞب٢ عبُٓ ام ا٤ٗ پوَٚٞ پ٥ِٟٙبؿ ٣ٔثب تٛرٝ ثٝ ٤بفتٝ

-ٝٞب٢ ٔٙبًج٣ رٟت وٙتلَ ٚ تؼـ٤ُ احلات ٔٙف٣ تلٚك٤ٌٓ اتؾبف ٕ٘ب٤ٙـ. ٕٞض٥ٙٗ ٔـ٤لاٖ ًلٔب٥ً٤بًت

ٞب٢ ؽٛؿ، احلات ٔٙف٣ تلٚك٤ٌٓ كا ؿك ٘ظل ٥ٌل٢ٌقاكاٖ ا٘فلاؿ٢ ٥٘ن ثب٤ـ ؿك ت٥ٌٕٔٓقاك٢ ٚ ًلٔب٤ٝ

ؿاُتٝ ثبُٙـ. ؿك ا٤ٗ پوَٚٞ ثٝ ثلك٣ً تبح٥ل ٤ه ٔتغ٥ل ٥ًب٣ً )تلٚك٤ٌٓ( ٚ ًٝ ٔتغ٥ل ولاٖ التٔبؿ٢ 

ثٟبؿاك پلؿاؽتٝ ُبُٔ ل٥ٕت رٟب٣٘ علا، ل٥ٕت ٘فت ٚ ٘لػ اكم ثل ثبمؿٜ ُبؽْ وُ ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق 

ٌلاٖ ثٝ ثلك٣ً تبح٥ل ًب٤ل ٔتغ٥لٞب٢ ٥ًب٣ً ٚ التٔبؿ٢ ٘ظ٥ل ُٛؿ وٝ ًب٤ل پوَُٚٞـ. ِقا پ٥ِٟٙبؿ ٣ٔ
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ًبم٢، ٘لػ ٔب٥ِبت،  ًبم٢، آماؿٞب٢ ٥ًب٣ً، تغ٥٥ل ؿِٚت، ؽ٣ٓٛٔعٛاؿث پي ام ا٘تؾبثبت، تغل٤ٓ

َٞ تٟٙب احل ٚلب٤غ تلٚك٤ٌت٣ ؿاؽ٣ّ ٘لػ ثٟلٜ ثب٘ى٣ ٚ غ٥لٜ ثل ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ثتلؿام٘ـ. ؿك ا٤ٗ پوٚ

ا٣ِّّٕ ٥٘ن ؿ٤ـٜ ٞب٢ ؿ٤ٍل تبح٥ل تلٚك٤ٌٓ فلا٣ّٔ ٚ ث٥ُٗٛؿ ؿك پوَٚٞؿ٤ـٜ ُـٜ اًت ٚ پ٥ِٟٙبؿ ٣ٔ

ُٛؿ. ثٝ رب٢ اًتفبؿٜ ام ٔتغ٥ل ثبمؿٜ ُبؽْ وُ ام ًب٤ل ٔتغ٥لٞب ٘ظ٥ل عزٓ ٔؼبٔلات، اكمٍ ٔؼبٔلات ٚ 

٤ٗ پوَٚٞ ؿك ًغظ وُ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ٚ ثـٖٚ ... ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥ل ٚاثٌتٝ اًتفبؿٜ ُٛؿ. ا

ُٛؿ ٘تب٤ذ ثٝ تفى٥ه ٞل ٓٙؼت ٥٘ن ٔٛكؿ ثلك٣ً تفى٥ه ام ٘ظل ٘ٛع ٓٙؼت ا٘زبْ ُـ وٝ پ٥ِٟٙبؿ ٣ٔ

ُٛؿ ؿك ٓٛكت ًبِٝ ٚ ثٝ ٓٛكت ٞفت٣ٍ اًت وٝ پ٥ِٟٙبؿ ٣ٔ 13للاك ٥ٌلؿ. ؿٚكٜ مٔب٣٘ ا٤ٗ پوَٚٞ 

ٞب٢ تزلث٣  تل ُٛؿ. ثب تٛرٝ ثب ا٤ٙىٝ پو٣َٞٚ پوَٚٞ عٛلا٣٘ٚرٛؿ اعلاػبت ٔٛكؿ ٥٘بم، ؿٚكٜ مٔب٘

ٞب٢ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك  ؿك اكتجبط ثب تبح٥ل ٔتغ٥لٞب٢ ولاٖ التٔبؿ٢ ثل ك٢ٚ ُبؽْاًت. ا٘زبْ ٌلفتٝ 

ٞب٢ ا٘زبْ  ُٛؿ وٝ ثٝ ٔٙظٛك تز٥ٕغ ٘تب٤ذ پوَٚٞ ا٘ـ، ام ا٤ٗ كٚ پ٥ِٟٙبؿ ٣ٔ ثٝ ٘تب٤ذ ٔتفبٚت٣ ؿًت ٤بفتٝ

٤بث٣ ثٝ ٘تب٤ز٣ ربٔغ ؿك ا٤ٗ م٥ٔٙٝ ام آمٖٔٛ فلاتغ٥ُّ اًتفبؿٜ ُٛؿ. ؿك ا٤ٗ پوَٚٞ تٟٙب  ٌلفتٝ ٚ ؿًت

ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ا٤لاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ربٔؼٝ آٔبك٢ ا٘تؾبة ُـٜ اًت. ؿك عب٣ِ وٝ ثب ؿك ٘ظل ٌلفتٗ 

ٝ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك صٙـ وِٛك ؽبكر٣ ٚ فلاٞٓ آٔـٖ أىبٖ ٔمب٤ٌٝ ٘تب٤ذ ثٝ ؿًت آٔـٜ ام ٔغبِؼ

تٛاٖ ٌ٘جت ثٝ ٘تب٤ذ عبّٓٝ اع٥ٕٙبٖ ث٥ِتل٢ ؿاُت. ثٙبثلا٤ٗ پ٥ِٟٙبؿ ثٛكى وِٛكٞب٢ ٔٛكؿ پوَٚٞ، ٣ٔ

ُٛؿ وٝ ثب فلٕ  ا٣ِّّٕ ٥٘ن ا٘زبْ ٥ٌلؿ. ؿك ٟ٘ب٤ت پ٥ِٟٙبؿ ٣ُٔٛؿ وٝ ا٤ٗ پوَٚٞ ثٝ ٓٛكت ث٥ٗ ٣ٔ

بف٣ ؿك ثٛكى ٌقاكاٖ ؽبكر٣ ٚ آماؿًبم٢ ثبماك ًٟبْ ا٤لاٖ ٚ ٚرٛؿ رقاث٥ت وأىبٖ ٚكٚؿ ًلٔب٤ٝ

ٞب٢ ٥ًب٣ً ٚ عٛاؿث تلٚك٤ٌت٣ ؿك وِٛكٞب٢ ٌقاكاٖ ؽبكر٣، تبح٥ل ٘بآكا٣ٔا٤لاٖ ثلا٢ ًلٔب٤ٝ

ٞب٢ آٟ٘ب ثٝ ًٕت ثبماك ًٟبْ ٢ ا٤لاٖ ٘ظ٥ل افغبٌ٘تبٖ، پبوٌتبٖ ٚ ػلاق ؿك ًلام٤ل ُـٖ ًلٔب٤ٌٕٝٞب٤ٝ

 ا٤لاٖ ٔٛكؿ تغ٥ُّ للاك ٥ٌلؿ.
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 منابع و مأخذ

(. كٍٚ تغم٥ك ؿك ٔغبِؼبت ٔب٣ِ ٚ التٔبؿ٢ 1388رٕب٣ِ، عٌٗ. )ؽبٖ اًـ٢، غلأغ٥ٌٗ ٚ .1

 ٞب، تٟلاٖ، ا٘تِبكات ؿاِ٘ىـٜ ػّْٛ التٔبؿ٢.ثب ك٤ٚىلؿ تغ٥ُّ ؿاؿٜ

ثلك٣ً كٚاثظ تزلث٣ "(. 1388اثٟل٢، ع٥ٕـ. )ؽٛار٢ٛ، ُىلاِٝ، لب٣ًٕ، ٥ٔخٓ ٚ ا٥ِٟبك٢  .2

ثٟبؿاك تٟلاٖ ثب اًتفبؿٜ ام                 قٔؼبّٔٝ ؿك ثٛكى اٚكا ث٥ٗ ثبمؿٜ ًٟبْ، تغ٥٥ل ثبمؿٜ ٚ عزٓ

 .68-45، ٔزّٝ پ٥ِلفت ٞب٢ عٌبثـاك٢، ؿٚكٜ اَٚ ُٕبكٜ اَٚ، "ٞب٢ آكس ٚ ٌبكسٔـَ

 ثب التٔبؿ٢ ولاٖ ٔتغ٥لٞب٢ كاثغٝ ثلك٣ً"(. 1388ًؼ٥ـ٢، پل٤ٚن ٚ ا٥ٔل٢، ػجـالله. ) .3

 2ُٕبكٜ ؿْٚ، ًبَ، التٔبؿ٢ ٔـٌِبم٢ ٘بٔٝفُٔ، "تٟلاٖ كثٟبؿا اٚكاق ثٛكى وُ ُبؽْ

 .130-111، 6 پ٥بپ٣

، ا٘تِبكات EVIEWS 7(. التٔبؿًٙز٣ ٕٞلاٜ ثب وبكثلؿ ٘لْ افناك 1389ًٛك٢، ػ٣ّ. ) .4

 ُٙب٣ً، تٟلاٖ. فلًٞٙ

 احلپق٤ل٢ ٥ٔناٖ ثلك٣ً"(. 1386. )ٟٔتبةٜ، ؿاٚكماؿ ٚ مٞلٜ ،فؾل ٥ُلا٣٘ ًؼ٥ـ، ٕٓـ٢، .5

 ٚ ًبم٢ ٔـَ) علا ٚ ٘فت رٟب٣٘ ل٥ٕت ام تٟلاٖ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ًٟبْ ل٥ٕت ُبؽْ

 .25-52، ْٓ 2، ُٕبكٜ 4،  ؿٚكٜ التٔبؿ٢ ٞب٢ ثلك٣ً "(ث٣ٙ٥ پ٥َ

ٌقاك٢ ع٥ٕٙب٣٘ ٘لػ ٚالؼ٣ اكم ثل ًلٔب٤ٝاحل ٘با"(. 1386كضب ٚ ؿِٚت٣، ٟٔٙبم. )وبمك٣٘ٚ، ػ٣ّ .6

 .306-283، 45، فّٔٙبٔٝ پوِٚٞٙبٔٝ ثبمكٌب٣٘، ُٕبكٜ "ثؾَ ؽ٣ٓٛٔ

ل تلاعٓ اؽجبك ٥ًب٣ً ث تأح٥لثلك٣ً "(. 1389. )ٞبؿ٢، ع٥ـك٢ ٚ غلألضب ، وِبٚكم عـاؿ .7
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