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 1ثجبتی لیوت هغىي رٍعتبيی زر ايزاى ثزرعی رًٍس ثی
 

 حغیي پٌبّی
 ٢ِ٤ٍ، ىا٘ٚىيٜ الشٞبى ٚ ٔي٤َ٤ز، ىاٍ٘ٚبٜ سج٤َِ إشبى الشٞبى، ٌَٜٚ سٕٛٮٝ الشٞبى٢ ٚ ثَ٘بٔٝ

panahi@tabrizu.ac.ir 
 

 تَول آلبيبری ّیز
 ٙٙب٣ٕ، ٌَٜٚ ٭ّْٛ اػشٕب٭٣، ىا٘ٚىيٜ كمٛق ٚ ٭ّْٛ اػشٕب٭٣، ىاٍ٘ٚبٜ سج٤َِ إشبى٤بٍ ػٕٮ٥ز

t.aghayari@tabrizu.ac.ir 
 

 ػوزاى عیسػلی آل
 ٤ز، ىاٍ٘ٚبٜ سج٤َِىا٘ٚؼ٢ٛ ىوش٢َ الشٞبى، ىا٘ٚىيٜ الشٞبى ٚ ٔي٤َ

s.a.aleemran@tabrizu.ac.ir 

  19/12/1396سب٤ٍن د٤ٌَٗ:             24/08/1396سب٤ٍن ى٤ٍبفز: 

 چىیسُ:

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ ا٤َاٖ اُ فُٞ اَٚ ٕبَ  ٞيف دْٚٞ٘ كب١َ ث٣ٍَٕ ٍٚ٘ي ث٣

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ  إز. ىٍ ا٤ٗ ٍإشب ػٟز و٣ٕ وَىٖ ث٣ 1394ؿٟبٍْ ٕبَ سب فُٞ  1375

طجبس٣  ٍٕٚشب٣٤ اُ ٍٚٗ ٌبٍؽ ٕ٘ب٣٤ إشفبىٜ ٙيٜ إز. ٘شب٤غ دْٚٞ٘ كبو٣ اُ آٖ إز وٝ ث٣

، فُٞ ىْٚ 1385، فُٞ ىْٚ ٚ ؿٟبٍْ ٕبَ 1380ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ فُٞ ىْٚ ٕبَ 

ٞب٢  طجبس٣ ٤ٍٛ٥ىٝ ىٍ ث٥ٗ ث٣ ثبلا٣٤ ثٛىٜ؛ ثٝ ثٝ ٥ِٔاٖ 1393ٚ فُٞ ىْٚ ٕبَ  1387ٕبَ 

ٚ  1385ٞب٢ فُٞ ىْٚ ٕبَ  طجبس٣ طجبس٣، ثٝ سَس٥ت َٔث٣ٛ ثٝ ث٣ ٌٔوٍٛ ٥ِ٘، ث٥ٚش٤َٗ ٥ِٔاٖ ث٣

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ  ٞب٢ ُٔب٣٘ ٥ِ٘ ث٣ ؿ٥ٙٗ ىٍ ٕب٤َ ىٍٜٚ ثٛىٜ إز. ٞٓ 1393فُٞ ىْٚ ٕبَ 

 ٍٕٚشب٣٤ ٍٚ٘ي ٔلا٣ٕ٤ ىاٙشٝ إز.

 JEL: R31 ،C22 ،C13ثٌسی  عجمِ

 طجبس٣، ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤، ٔيَ ٌبٍؽ ٕ٘ب٣٤ ث٣: ّبی ولیسی ٍاصُ
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 . همسه1ِ
ٞب  ٤ْٜٚ ٕ٘ٛبٖ ثبُاٍ ىاٍا٣٤ ٞب٢ ٔوشّف ثٝ ٞب٢ ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى٢ ىٍ ثو٘ ٕ٘ٛبٖ

وٝ الشٞبى ٌب٣ٞ ثٝ اٚع ٚ  ٢ٍٛ٥ ٍٚى، ثٝ ٕٙبٍ ٣ٔ ٢ ٔشياَٚ ىٍ اغّت وٍٚٛٞب ثٝ دي٤يٜ

ٞب ٚ َٕٔب٤ٝ، ثبُاٍ  ٍٕي. ٤ى٣ اُ اػِا٢ ٟٔٓ ثبُاٍ ىاٍا٣٤ ك٠٥٢ ٢٣ٔ  ُٔب٣٘ ثٝ ٘م٦ٝ

ا٢ ٔٛاػٝ  ٞب٢ ٕٛىاٌَا٘ٝ ٞب٢ اه٥َ ثبُاٍ ٖٔىٗ ٕٞٛاٍٜ ثب ٕ٘ٛبٖ ٖٔىٗ إز. ىٍ ٕبَ

ٚػٛى آٔي ٚ  وٝ ىٍ ٤ه ىٍٜٚ افِا٤٘ لبثُ ٔلاك٪ٝ ىٍ ل٥ٕز ٖٔىٗ ثٝ ٢ٍٛ٥ ثٛىٜ إز، ثٝ

ٚ فَا٥ٌَ ثَ ل٥ٕز ٖٔىٗ كبوٓ ٙي وٝ ثٝ  ٢ ى٤ٍَ وبٞ٘ ٤ب طجبر ٖ٘جشب ٌٖشَىٜ ىٍ ىٍٜٚ

اوٖٙٛ  ا٢ ىٍ ثو٘ ٖٔىٗ ٚ وُ الشٞبى دي٤ياٍ ٌَى٤ي. ٞٓ سج٬ آٖ سلٛلار لبثُ ٔلاك٪ٝ

ىٍ ا٤َاٖ ٥ِ٘ ٖٔىٗ ٤ى٣ اُ ٔٚىلار كبى ػبٔٮٝ ؿٝ اُ ِلب٧ الشٞبى٢ ٚ ؿٝ اُ ِلب٧ 

ىٜ ٞب٢ الشٞبى٢ ثٛ س٤َٗ ثو٘ اػشٕب٭٣ إز ٚ ىٍ ؿٙي ٕبَ ٌٌٙشٝ ٤ى٣ اُ دَٕ٘ٛبٖ

ؿ٥ٙٗ ثو٘ ٖٔىٗ ثٝ ى٥ُِ اٍسجب٣ د٥ٚ٥ٗ ل٢ٛ ثب  (. 1391ُٓٞاىٜ ٚ ٔلا٢ٚ،  إز )ل٣ّ

ٞب٢ ى٤ٍَ الشٞبى٢ ٘م٘ إب٣ٕ ىٍ ٍٙي الشٞبى٢ ىاٍى. ا٤ٗ ثو٘ ثٝ ى٥ُِ ٥٘بُ  ثو٘

٭ٙٛاٖ ٔٛسٍٛ ٍٙي ٚ ل٦ت  سٛا٘ي ثٝ ٞب٢ ى٤ٍَ الشٞبى ىاٍى، ٣ٔ ٞب٢ ثو٘ ثبلا٣٤ وٝ ثٝ ىاىٜ

(. ا٥ٕٞز ٖٔىٗ ىٍ 1392ُ وٙي )َ٘ٞا٣ِٟ ٚ آُاىغلا٣ٔ، سٕٛٮٝ ىٍ الشٞبى وٍٚٛ ٭ٕ

٢ ٍٕٚشب٣٤  ٍٕٚشبٞب ٘ب٣ٙ اُ دبٕو٣٤ٍٛ آٖ ثٝ ٥٘بُٞب٢ ا٣ّٝ ٤ُٖش٣ ٚ الشٞبى٢ ػبٔٮٝ

وٝ ٔأٚا٣٤ ٦ٕٔئٗ ثَا٢ ٕىٛ٘ز إز،  ٢ ٍٕٚشب٣٤ ٭لاٜٚ ثَ آٖ إز. ٖٔىٗ ىٍ ػبٔٮٝ

ٚ ىأيا٢ٍ ٥ِ٘ ٢ وٚب٢ٍُٚ  ثو٣ٚ اُ ف٢ب٢ ٢ٍَٚ١ ثَا٢ فٮب٥ِز الشٞبى٢ ىٍ ٥ُٔٙٝ

  (.1396ٙٛى )ىٍثبٖ إٓشب٘ٝ ٚ ٕبىار ث٢َ٥ٚ،  ٔلٖٛة ٣ٔ
أَُٜٚ ٕ٘ٛب٘بر ل٥ٕز ٥ُٔٗ ٚ ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ثٝ ٤ْٜٚ ىٍ ثَه٣ اُ ٍٕٚشبٞب ٘٪٥َ 

٢ ٢َٟٙ ٕجت ثَُٚ ٖٔبئُ  ٍٕٚشبٞب٢ ثب وبٍوَى ٌَى٢ٍَٙ، ٥٤لال٣ ٚ ٍٕٚشبٞب٢ كب٥ٙٝ

٢ ف٢ب٣٤ ٚ وبِجي٢ ٔٙ٪ٓ  ٕٛٮ٢ٝ سب٥ٔٗ ٖٔىٗ ٦ّٔٛة ٚ س ٚ ٔٚىلار ث٥ٖب٢ٍ ىٍ ٭َٝٝ

ٍ ي. ىثبٙ ىٍ ا٤ٗ ٘ٛاك٣ ٙيٜ إز وٝ اُ ٭ٛأُ ٚ سجٮبر ث٥ٖب٢ٍ ٔشبطَ ٚ ثَهٍٛىاٍ ٣ٔ

ٌٌٙشٝ اٍُٗ ٤ه ٚاكي ٖٔى٣٘ٛ ىٍ ٍٕٚشب ث٥ٖبٍ دب٥٤ٗ ثٛى ٚ اٍُٗ ٤ه ل٦ٮٝ ٥ُٔٗ ٥ِ٘ 

ٌَفز.  ٞب٢ وٚب٢ٍُٚ ٚ ىٕش٣َٕ ثٝ ٔٙبث٬ آة آٖ ٍٔٛى ٔٮبّٔٝ لَاٍ ٣ٔ ثَ إبٓ لبث٥ّز

أب أَُٜٚ اٍُٗ الشٞبى٢ ٥ُٔٗ ٚ ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ اُ فبوشٍٛٞب٢ ث٥ٖبٍ ٤ُبى ى٢ٍَ٤ ٔشبطَ 

 طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ، ىٍ ٘ش٥ؼٝ ث٣ٍَٕ ٍٚ٘ي ث٣(. 1395ٙٛى )ثَُٟٚ ٚ ٕٞىبٍاٖ،  ٣ٔ

 آ٤ٙيٜ ١ٚٮ٥ز ث٣ٙ٥ ىٍٕز د٥٘ ٚ سل٥ُّ ىٍ ٍا أَ ٖٔئٛلاٖ ٚ ٤ٍِاٖ ثَ٘بٔٝ سٛا٘ي ٣ٔ

ٍٚ ٞيف دْٚٞ٘ كب١َ،  اُ ا٤ٗ .ٕ٘ب٤ي اٍائٝ ٍا ٔٙبٕت ٞب٢ كُ ٍاٜ آٖ ثب ٔشٙبٕت ٚ وٕه

٢ ُٔب٣٘ فُٞ اَٚ ٕبَ  طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ ا٤َاٖ ٚ ىٍ فبّٝٝ ث٣ٍَٕ ٍٚ٘ي ث٣
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إز؛ سب ٙٛاٞي لاُْ ػٟز دبٕن ثٝ ٕٛاَ دْٚٞ٘  1394سب فُٞ ؿٟبٍْ ٕبَ  1375

سب  1375فُٞ اَٚ ٕبَ  ٢ ُٔب٣٘ طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ فبّٝٝ ٤ٮ٣ٙ: ٍٚ٘ي ث٣

 ؿٍٛ٘ٝ إز؟ اٍائٝ ٙٛى.   1394فُٞ ؿٟبٍْ ٕبَ 

ثَ إبٓ ٕبُٔب٘ي٣ٞ ٔجبكض ٔمبِٝ، ىٍ لٖٕز ىْٚ اىث٥بر ٫ٛ١ٛٔ ٚ ىٍ لٖٕز ْٕٛ 

٢ دْٚٞ٘ ٍَٔٚ ٙيٜ ٚ ىٍ لٖٕز ؿٟبٍْ ثٝ ٔٮَف٣ دب٤ٍبٜ ىاىٜ ٚ ٍٚٗ سو٥ٕٗ  د٥ٚ٥ٙٝ

ٞب٢ دْٚٞ٘ اهشٞبٛ ٤بفشٝ ٚ  ىٜٙٛى. لٖٕز دٙؼٓ ٥ِ٘ ثٝ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ىا دَىاهشٝ ٣ٔ

٢َ٥ٌ ٚ د٥ٟٚٙبىٞب٢ ٥ٕبٕش٣ ٥ِ٘ ثو٘ دب٤ب٣٘ دْٚٞ٘ ٍا ثٝ هٛى اهشٞبٛ  ٘ش٥ؼٝ

 ىٞي. ٣ٔ

 

 . ازثیبت هَضَع2
 . هغىي رٍعتبيی2-1

ٞب٢  ٥٘بفشٝ ثب ؿبِ٘ ٢ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ وٍٚٛٞب٢ ىٍ كبَ سٕٛٮٝ ٚ سٕٛٮٝ أَُٜٚ سٕٛٮٝ

٢ ٍٕٚشب٣٤  ٢ سٕٛٮٝ ٍ ٥ُٔٙٝٔشٮيى٢ ٔٛاػٝ إز. ؿَاوٝ، ٍاٞجَىٞب٢ ٌٌٙشٝ ى

ؿٖٛ فمَ، اٙشغبَ، ثٟياٙز، ا٥ٙٔز غٌا٣٤،  ا٘ي ٖٔبئ٣ّ ٞٓ آ٥ِٔ ٘جٛىٜ ٚ ٘شٛاٖ٘شٝ ٔٛفم٥ز

دب٤يا٢ٍ ٔل٤٥ ٤ُٖز ٚ ثبفز ف٤ِ٥ى٣ ٍٕٚشبٞب ٍا سب٥ٔٗ وٙٙي. ا٤ٗ ٍاٞجَىٞب ىٍ س٬٤ُٛ 

ٗ ٔٙبف٬ كبُٝ اُ ٍٙي ٚ سٕٛٮٝ ٥ِ٘ ٔٛفك ٘جٛىٜ ٚ ٕجت ا٤ؼبى ٔٚىلار ٔشٮيى٢ ىٍ ا٤

٢  ٞب٢ اه٥َ ثبٍ ى٤ٍَ سٕٛٮٝ وٍٚٛٞب ٙيٜ إز. ا٤ٗ ٖٔئّٝ ثب٭ض ٙيٜ إز وٝ ىٍ ىٞٝ

٤ٍِاٖ ٚ ٔؼ٤َبٖ كىٛٔش٣ ىٍٝيى  دَىاُاٖ، ثَ٘بٔٝ ٍٕٚشب٣٤ ٍٔٛى سٛػٝ لَاٍ ٌَفشٝ ٚ ٘٪٤َٝ

ٞب٢ ػي٤ي، اُ ٔٮ٢لار ٚ ٖٔبئ٣ّ وٝ ا٤ٗ ٘ٛاك٣  ٢ ٍاٞىبٍٞب ٚ ٍٚٗ ثَآ٤ٙي سب ثب اٍائٝ

٢ ٔٮ٢لار ٚ ٖٔبئ٣ّ وٝ  (. اُ ػ1385ٌَّٕٝاٖ،  ثىبٞٙي )و٥ٌَ٘ٙٛ آٖ ٖٞشٙي  ٤ٌَجبٖ

ثبٙي.  ٞب٢ ٍٕٚشب٣٤ ٣ٔ ٌبٜ ٥ٌَ ٖٞشٙي، سب٥ٔٗ ٖٔىٗ ىٍ ٕىٛ٘ز ٍٕٚشبٞب ثب آٖ ٤ٌَجبٖ

)٦ِف٣ ٚ ٕٞىبٍاٖ، « ٕى٣ٙ ٤ٌِيٖ ىٍ ٔىبٖ آٔيٜ إز»ٖٔىٗ ىٍ ِغز ثٝ ٔٮ٣ٙ 

ىٍ ٭٥ٗ كبَ ٭بُٔ (. ثيٖٚ سَى٤ي ٖٔىٗ ىٍ سَل٣ اٖ٘بٖ ا٥ٕٞز ث٥ٙبى٢ ىاٍى ٚ 1388

وٙٙيٜ ىٍ ٕبُٔبٖ  د٢َ٤ٌ افَاى ٖ٘جز ثٝ ػٟبٖ ٚ وبلا٣٤ ٭ٕيٜ ٚ سٮ٥٥ٗ ا٣ّٝ ػبٔٮٝ

٢َ٥ٌ ٤ٛٞز فَى٢، ٍٚاث٤ اػشٕب٭٣ ٚ اٞياف ػٕٮ٣ افَاى  اػشٕب٭٣ ف٢بٕز وٝ ىٍ ٙىُ

ٌَ ٍفبٜ ٭٣ٕٔٛ ػبٔٮٝ  (. ٖٔىٗ ٔٙبٕت ٘ٚب2006ٖ، 1ا٢ ىاٍى )ٍٙٛر ٘م٘ سٮ٥٥ٗ وٙٙيٜ

ٞب،  ثٙيٚثب٢ٍ ٞب، ث٣ إز ٚ ٖٔىٗ ٘ب٦ّٔٛة ٔٙؼَثٝ د٥بٔيٞب٢ ٤ُب٘جب٢ٍ اُ لج٥ُ ث٥ٕب٢ٍ
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(. ىٍ ٚال٬ ٚػٛى ٖٔىٗ ٔٙبٕت ثٝ 1998، 1ٌَىى )ٍاٍ٘ٛالا سجب٣ٞ ٚ فٖبى ػٛا٘بٖ ٣ٔ

ٙٛى )١ٍٛا٣٘ ٚ  بٖ ٥٘٣ٔبُٞب٢ إب٣ٕ اٖ٘بٖ دبٕن ىاىٜ ٚ ثب٭ض ثٟجٛى و٥ف٥ز ُ٘ي٣ٌ اٖ٘

 (.1396ٕٞىبٍاٖ، 

٢  ىٍ كبَ كب١َ، ىٍ وٍٚٛٞب٢ ىٍ كبَ سٕٛٮٝ، فمَ ٖٔىٗ ٞٚياٍ ىٞٙيٜ إز. ػبٔٮٝ

ٌَىى. ىٍ ا٤ٗ  ٭ٙٛاٖ ٤ُٖشٍبٜ َٔىْ فم٥َ سّم٣ ٣ٔ ٍٕٚشب٣٤ وٍٚٛٞب٢ ىٍ كبَ سٕٛٮٝ ثٝ

٢  وٙٙي وٝ ثو٘ ٭ٕيٜ وٍٚٛٞب، ثو٘ ا٭٪٣ٕ اُ َٔىْ ىٍ ٔٙب٥ك ٍٕٚشب٣٤ ُ٘ي٣ٌ ٣ٔ

(. ا٤ٗ ٌَٜٚ غبِجب اُ ىٕش٣َٕ ثٝ ٖٔىٗ ٔٙبٕت ٚ 1990، 2ثبٙٙي )ى٤ىٖٖٛ آ٘بٖ فم٥َ ٣ٔ

(. ا٤ٗ أَ ٕجت ٙيٜ، فمَ ٖٔىٗ 2001، 3هئبر َٔسج٤ ثب آٖ ٔلَٚٔٙي )٥ّٔش٥ٗ

؛ 2001، 4ى٤َٙ -٭ٙٛاٖ ٤ى٣ اُ اثٮبى فمَ ٍٕٚشب٣٤ ٍٔٛى سٛػٝ لَاٍ ٥ٌَى )ث٥ٖٛآ ثٝ

 8؛ ٕب٤ٖب٘ب ٚ ٕبِش2009٣ّ، 7؛ ػٕب2008َ، 6؛ و٤َٚٙبوٛٔبٍ ٚ ثب2004ِٖٛ، 5ى٤ّٚيٜ

٢ وٍٚٛٞب٢ ىٍ  (. َٞؿٙي لَاٍ ىاٙشٗ ا٤َاٖ ىٍ 2010َُٜٔ، 9(؛ ٤ٛ٘ي ٚ الإلا2010ْ)

ٕ٘ب٤ي، أب  ٢ ٍٕٚشب٣٤ ا٤َاٖ ٍا ا٤ؼبة ٣ٔ كبَ سٕٛٮٝ، دَىاهشٗ ثٝ فمَ ٖٔىٗ ىٍ ػبٔٮٝ

ىاهشٗ ثٝ ا٤ٗ ٢ ٖٔىٗ، ا٥ٕٞز دَ ٞب٢ ولاٖ سٕٛٮٝ ٞب٢ لب٣٘ٛ٘ ٚ ٥ٕبٕز ٚػٛى كٕب٤ز

لبٖ٘ٛ إب٣ٕ، ىاٙشٗ ٖٔىٗ ٔشٙبٕت  31ٕ٘ب٤ي. ىٍ ا٤َاٖ اُٝ  ٫ٛ١ٛٔ ٍا ىٚ ؿٙياٖ ٣ٔ

٢ ٖٔىٗ ىٍ لبِت  ٞب٢ سٕٛٮٝ ىا٘ي. آٍٔبٖ ثب ٥٘بُ ٍا كك َٞ فَى ٚ هب٘ٛاٍ ا٤َا٣٘ ٣ٔ

ا٘ياُ ثّٙئير سٕٛٮٝ ٥ِ٘ ٙبُٔ  ٞب٢ ولاٖ ثو٘ ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ سلمك ؿٚٓ ٥ٕبٕز

٢  ٕب٢ُ ٚ ثٟٖب٢ُ و٥ّٝ ٍ ٍٕٚشب٣٤ اُ ٤ه ٚاكي ٖٔى٣٘ٛ، ٔمبْٚثَهٍٛىا٢ٍ َٞ هب٘ٛا

ٚاكيٞب٢ ٖٔى٣٘ٛ ٍٕٚشب٣٤ ٚ ثَهٍٛىا٢ٍ ٚاكيٞب٢ ٖٔى٣٘ٛ ٍٕٚشب٣٤ اُ أىب٘بر ٚ 

ٍٚ ثب سٛػٝ ثٝ ا٥ٕٞز  (. اُ ا1391ٗ٤ثبٙي )٥َٙٚا٥٘بٖ ٚ ثوٚٛىٜ،  س٥ٟٖلار ٍٔٛى ٥٘بُ ٣ٔ

طجبس٣ ل٥ٕز  ٣ٍَٕ ٍٚ٘ي ث٣ٖٔىٗ ثَا٢ هب٘ٛاٍٞب٢ ٍٕٚشب٣٤، دْٚٞ٘ كب١َ ىٍ ٝيى ث

 ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ ا٤َاٖ إز. 
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 ثجبتی  . ثی2-2

ٞب ٚ  اىث٥بر ٚ سب٤ٍن الشٞبى٢ ػٛا٬ٔ ٔوشّف ٙٛاٞي ٔشٮيى٢ اُ ٕ٘ٛبٖ ىٍ فٮب٥ِز

٤بفشٝ ٭ٕيسب ىٍ  ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى٢ ٍا ىٍ ثَ ىاٍى. ا٤ٗ ٕ٘ٛب٘بر ىٍ الشٞبىٞب٢ سٕٛٮٝ

ٞب  ٥ىٗ ىٍ ػٛا٬ٔ ىٍ كبَ سٕٛٮٝ ا٤ٗ دي٤يٜٙٛى ٚ ِ ؿبٍؿٛة اىٚاٍ الشٞبى٢ سل٥ُّ ٣ٔ

٢ ٙٛ٘ي. ىٍ اىث٥بر الشٞبى٢ ىٚ ٚاّٜ طجبس٣ سل٥ُّ ٚ سف٥َٖ ٣ٔ ىٍ ؿبٍؿٛة ٔجبكض ث٣

طجبس٣ ٔٮبىَ ث٣ Economic Volatility  ٚEconomic Instabilityا٣ٖ٥ٍّ٘ 

٢ سٕبْ ٤ه ٔفْٟٛ ٭بْ ثٛىٜ ٚ ىٍثَىاٍ٘يٜ Economic Instabilityثبٙي.الشٞبى٢ ٣ٔ

ٞب ٚ ٢ ٦ٕق ٭يْ سٮبىَٙٛى. ا٤ٗ ٚاّٜ ىٍثَىاٍ٘يٜٞب٣٤ إز وٝ ثَ الشٞبى ٚاٍى ٣ٔٙٛن

 Economic. ثبٙيٞب٢ الشٞبى٢ ٣ٔؿ٥ٙٗ ٥ِٔاٖ ٕ٘ٛب٘بر ٔٛػٛى ىٍ ٔشغ٥َ ٞٓ

Volatility َثبٙي. ٞب٢ الشٞبى٢ ٤٣ٔه ٔفْٟٛ هبٛ ثٛىٜ ٚ سٟٙب ٙبُٔ ٕ٘ٛبٖ ىٍ ٔشغ٥

ٚ  ٥ٞInstabilityؾ سفى٥ى٣ ث٥ٗ  (1993) 1ثَه٣ ٔلمم٥ٗ ؿٖٛ ػبٖ ػ٥ِٕ

Volatility ٖ2ثَ٘ي. ا٥ٕٕز ٚ اِجيا٢ٚوبٍ ٣ٔٞب ٍا ىٍ ٤ه ٔفْٟٛ ثٝ لب٤ُ ٥ٖ٘شٙي ٚ آ 

٭لاٜٚ ثَ  Instabilityٞب  ا٘ي؛ ثٝ ٘٪َ آ٢ٖ فٛق سٕب٤ِ لب٤ُ ٙيٜ( ث٥ٗ ىٚ ٚا1998ّٜ)

ٙٛى. ا٤ؼبى ٣ٔ ٞب٢ الشٞبى٢، ىٍ اطَ ثبلا ٍفشٗ ٤ه ٔشغ٥َ اُ كي ثلَا٣٘ آٖ ٕ٘ٛب٘بر ٔشغ٥َ

ٙٛى؛ َٞؿٙي ىاٍا٢ ٕ٘ٛبٖ ٘جبٙي ٣ِٚ هٛى ىٍٝي ث٥ٚشَ ٣ٔ 30ٔظلا ٍٞٙب٣ٔ وٝ سٍْٛ اُ 

-طجبس٣ ل٥ٕزٞب٢ الشٞبى٢ ٭لاٜٚ ثَ ث٣طجبس٣طجبس٣ إز. ىٍ ٔؼ٫ٕٛ ث٣٭ب٣ّٔ ثَا٢ ث٣

ٞب ٚ ...( ٔٛاٍى ث٥ٖب٢ٍ اُ ػّٕٝ ٞب٢ ٟٔٓ ٚ و٥ّي٢ الشٞبى )َ٘م اٍُ، ٦ٕق ٭٣ٕٔٛ ل٥ٕز

ٞب، طجبس٣ ثَ٘بٔٝ ٞب٢ ٝبىٍاس٣، ث٣طجبس٣ ىٍآٔيطجبس٣ ثبُاٍ ٕٟبْ، ث٣٣ ىٍآٔي ٣ّٔ، ث٣طجبسث٣

طجبس٣ ىٍ َٞوياْ اُ اػِا٢ سمب١ب٢ وُ ٙٛى. ث٣ٞب ٚ لٛا٥٘ٗ ىِٚز ٍا ٙبُٔ ٥ٕ٣ٔبٕز

سٛا٘ي ٌٌا٢ٍ ىِٚش٣ ٚ ه٣ٝٛٞ، ٔوبٍع ىِٚز، ٝبىٍار ٚ ٚاٍىار ٣ٔ ٤ٮ٣ٙ َٔٞف، َٕٔب٤ٝ

طجبس٣ الشٞبى٢ َٝف ٘٪َ اُ  (. ث1391٣٭َٕاٖ،  ٭َٕاٖ ٚ آَ آَطجبس٣ ٙٛى )ٔٙؼَثٝ ث٣

ٞب ة( ٕبهشبٍٞب.  ٭ُّ ٚ ٭ٛأُ غ٥َ الشٞبى٢ ىٍ ىٚ ٭بُٔ و٣ّ ٤ٍٚٝ ىاٍى: اِف( سىب٘ٝ

٢ ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى٢ ا٥لاق  ث٣ٙ٥ ٘ٚيٜ ُا ٚ د٥٘ ٞب وٝ ٭ٕٛٔب ثٝ سغ٥٥َار ثَٖٚ سىب٘ٝ

ٞب  بٓ فَٟٚ ٘ئٛولا٥ٕه، سىب٘ٝطجبس٣ الشٞبى٢ إز. ثَ إ ٙٛى، ٭بُٔ ا٣ّٝ ث٣ ٣ٔ

ٙٛ٘ي ٚ ثب٭ض ثَُٚ  ٔير سّم٣ ٣ٔ ا٢ وٛسبٜ ىاٍا٢ ٔب٥ٞز سٞبىف٣ ٖٞشٙي ٚ اغّت دي٤يٜ

ٞب٢ الشٞبى٢ ىٍ اىث٥بر  ٙٛ٘ي. سىب٘ٝ ػٕلار اهشلاَ ىٍ ٍفشبٍ ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى٢ ٣ٔ

ولاٖ  ٞب اُ ثٮي ثٙي٢ ا٘ي. ثَه٣ اُ ا٤ٗ ىٕشٝ ثٙي٢ ٙيٜ ٔشٮبٍف اُ ٔٙ٪َٞب٢ ٔشفبٚس٣ ىٕشٝ
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ٞب ٍا ثٝ  ا٘ي. ٌَٜٚ اَٚ سىب٘ٝ ٚ ثَه٣ ى٤ٍَ اُ ثٮي ٥ٕٖشٓ ٚ ٔل٤٥ آٖ ثٝ ٫ٛ١ٛٔ دَىاهشٝ

ٌٌا٢ٍ، َٔٞف ٚ كؼٓ  ٞب٢ ٕٕز سمب١ب )سغ٥٥َار ٔوبٍع ىِٚز، َٕٔب٤ٝ ٢ سىب٘ٝ ىٚ ىٕشٝ

٢ٍٚ،  ٞب٢ ٕٕز ٭١َٝ )سغ٥٥َار ٤ِٞٙٝ، سى٢ِّٛٛٙ، ثَٟٜ ٚ َٕ٭ز ٌَىٗ دَٛ( ٚ سىب٘ٝ

٢: هبٍػ٣  ٞب ٍا ثٝ ٕٝ ىٕشٝ ا٘ي. ٌَٜٚ ىْٚ سىب٘ٝ ( سفى٥ه ٕ٘ٛىٜٞب ٚ ... ل٥ٕز ٟ٘بىٜ

ٞب٢ ػٟب٣٘، سؼبٍر ٚ اٍُ(، ىاه٣ّ )ٔشغ٥َٞب٢ ٥ٕبٕش٣، ٔوبٍع ىِٚز، ٔب٥ِبر ٚ  )ل٥ٕز

ا٘ي. ٕبهشبٍ ٤ى٣ ى٤ٍَ اُ ٭ٛأُ ٚ  ...( ٚ ٔل٣٦٥ )هٚىٖب٣ِ، ُِِِٝ( سم٥ٖٓ ٕ٘ٛىٜ

ٕبهشبٍ، وب٘بَ ٚ  1ثٝ سٮج٥َ ٕب٤ٌَٕٖٛىى.  طجبس٣ ٣ٔ ٞب٣٤ إز وٝ ٔٛػت ثَُٚ ث٣ ٥ُٔٙٝ

ػبوٝ ا٘شٚبٍ وبُٔ اطَار ٙٛن  ثبٙي. اُ آٖ ٞب ىٍ ىٍٖٚ الشٞبى ٣ٔ ٥َٖٔٞب٢ ا٘شمبَ ٙٛن

ٞب٢ ُٔب٣٘ )اطَار ا٥ِٚٝ ٚ طب٤ٛ٘ٝ( ٚ اُ ٔؼب٢ٍ ٖٔشم٥ٓ ٚ غ٥َ  ىٍ الشٞبى ثٝ ٍَٔٚ ٚ ثب ٚلفٝ

٥ٝ ٚ ٖٔشم٥ٓ، ٘ب٣ٙ اُ سٛاٖ ؿ٥ٙٗ سٮج٥َ ٕ٘ٛى وٝ اطَار اِٚ ىٞي، ٌِا ٣ٔ ٖٔشم٥ٓ ٢ٍٚ ٣ٔ

ٙٛن ٚ سىب٘ٝ إز ٚ ٥ِىٗ اطَار طب٤ٛ٘ٝ ٚ ا٘شٚب٢ٍ ٘ب٣ٙ اُ ٕبهشبٍ ثٛىٜ ٚ كبو٣ اُ 

٢  ٢َ٥ٌ و٥ّٝ ٕب٢ُ ٚ س٥ٕٞٓ طجبس٣ ٕبهشب٢ٍ إز. ثي٤ٗ سَس٥ت فَا٤ٙيٞب٢ س٥ٕٞٓ ث٣

ٞب، هب٘ٛاٍٞب ٚ ىِٚز ٔشبطَ ٙيٜ ٚ اطَار  ٌٌاٍاٖ، ثٍٙبٜ ٟ٘بىٞب٢ الشٞبى٢ ا٭ٓ اُ َٕٔب٤ٝ

٢ فٮبلاٖ الشٞبى٢، سٕب٣ٔ ٔشغ٥َٞب٢  ٢َ٥ٌ ا٘ش٪بٍار و٥ّٝ ٚب٢ٍ آٖ اُ ٤َ٥ك ٙىُا٘ش

ٞب٢ ُٔب٣٘ ٔشٮيى سلز سبط٥َ لَاٍ  الشٞبى٢ ٍا ثٝ ٍٝٛر ى٤ٙب٥ٔه ٚ د٤ٛب ٚ ثب ٚلفٝ

ؿ٥ٙٗ  ٞب ٚ ٞٓ ٢َ٥ٌ آٖ ىٞي. ٌِا ٟ٘بىٞب ٚ ٭بٔلاٖ الشٞبى٢ ٚ ٥ِ٘ فَا٤ٙي ٚ ٘٪بْ س٥ٕٞٓ ٣ٔ

ٞب ٣ٍٕٞ ػِٚ لا٤ٙفه ٕبهشبٍ ٔلٖٛة  ب٢ آٖٞ ٌٌا٢ٍ ٚ ٥ٕبٕز ٦ٕٛف ٥ٕبٕز

٭ٙٛاٖ  ٞب ثٝ ٙٛ٘ي. ثي٤ٗ سَس٥ت سغ٥٥َ ٍفشبٍ ٚ ٕٟٓ ٤َٞه اُ ٭ٛأُ، ٟ٘بىٞب ٚ ٥ٕبٕز ٣ٔ

سٛاٖ ثٝ ٘م٘ ىِٚز، سؼبٍر،  ٢ ا٤ٗ ٕبهشبٍٞب ٣ٔ ٙٛى. اُ ػّٕٝ سغ٥٥َ ٕبهشب٢ٍ سّم٣ ٣ٔ

الشٞبى٢ ٚ اػِا٢  ٞب٢ ٢ ثبُ ثٛىٖ الشٞبى، ٚاثٖش٣ٍ ثٝ ٘فز، ٕبهشبٍ ٚ ٕٟٓ ثو٘ ىٍػٝ

 (.1385س٥ِٛي ٘بهبِٜ ىاه٣ّ اٙبٍٜ ٕ٘ٛى )ثٟجٛى٢، 

 ثجبتی لیوت هغىي . ثی2-3
( ٚ ىٍ 1992ٚ ٕٞىبٍاٖ،  ٤2ى٣ اُ ٔٛاٍى٢ وٝ كب٢ٚ ا٥لا٭بر إٍُٙٙي ثٛىٜ )ثبَِّٕٛ

طجبس٣ ثبُاٍٞب٢ ٔب٣ِ إز.  ٢ ث٣ ثبُاٍٞب٢ ٔب٣ِ اُ ا٥ٕٞز ٤ُبى٢ ثَهٍٛىاٍ إز، ٖٔبِٝ

ؿ٥ٙٗ ثلَاٖ ٔب٣ِ  طجبس٣ ىٍ ل٥ٕز ىاٍا٣٤ ثب٭ض افِا٤٘ ا٥لا٭بر ٘بٔشمبٍٖ ٚ ٞٓ ٚػٛى ث٣

جبس٣ ط ٞب٢ ث٣ ٍٚ لاُْ إز سب ٭بٔلاٖ ثبُاٍ اُ ٤ٍٚٝ (. اُ ا2001ٗ٤، 3ٙٛى )٥ٔٚى٥ٗ ٣ٔ
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ٚ ٕٞىبٍاٖ،  1ٞب٢ كبُٝ اُ آٖ ٍا ٔي٤َ٤ز وٙٙي )ٌلا٤ٗ ل٥ٕز آٌب٣ٞ ٤بفشٝ ٚ ٤ٍٖه

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ إز  ٞب٢ ٍم ىاىٜ ىٍ ثبُاٍٞب٢ ٔب٣ِ، ث٣ طجبس٣ . اُ ػّٕٝ ث2٣(2013

ػب  ٌٌاٍاٖ ٍا ثٝ هٛى ٔٮ٦ٛف ٕ٘ٛىٜ إز. اُ آٖ ٌٌاٍاٖ ٚ َٕٔب٤ٝ وٝ اه٥َا سٛػٝ ٥ٕبٕز

ٙٛى )ك٥ٖٗ ٚ  ٚر الشٞبى٢ ىٍ لبِت ٖٔىٗ ٍٟ٘يا٢ٍ ٣ٔوٝ ثو٘ ا٭٪٣ٕ اُ وُ طَ

س٤َٗ ٖٔبئ٣ّ إز وٝ افَاى ثب آٖ  طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٤ى٣ اُ ثٍِي (، ث2009٣، ٥٦ِ3ف

ٞب٢ ٔٙلَٞ ثٝ  ؿ٥ٙٗ ثبُاٍ ٖٔىٗ ثٝ ى٥ُِ ىاٍا ثٛىٖ ثَه٣ ٣ٌْ٤ٚ ٔٛاػٝ ٖٞشٙي. ٞٓ

(. 2011، 4َا٢ٍ ٚ ٍائٝثبٙي )ف طجبس٣ كٖبٓ ٣ٔ فَى، ث٥ٚشَ اُ ٕب٤َ ثبُاٍٞب ٖ٘جز ثٝ ث٣

ٞب٢  ٌٌا٢ٍ ا٘ي وٝ َٕٔب٤ٝ ( ٘ٚبٖ ىاى2005ٜ) 5وٝ ىٍ ا٤ٗ ٍاث٦ٝ، ىا٤ٚٔ ٚ ٞشىز ٢ٍٛ٥ ثٝ

ٖٞشٙي ٚ ٤ب ثَ إبٓ  6ٞب٢ سؼب٢ٍ ٌٌا٢ٍ سَ اُ َٕٔب٤ٝ طجبر ٖٔى٣٘ٛ، ث٥٘ اُ ىٚ ثَاثَ ث٣

٥ِ٘  (2016) ٢7 ٤ٍٗ ٚ ٍُا٣ِ ٞب ىٍ ٦ٔبِٮٝ ٘شب٤ؼ٣ وٝ اُ سمب١ب٢ َٔىْ ٖ٘جز ثٝ ىاٍا٣٤

كبُٝ ٙيٜ إز، ل٥ٕز ٖٔىٗ ٖ٘جز ثٝ ى٤ٍَ وبلاٞب ٚ هئبر، ىاٍا٢ سغ٥٥َار 

طجبس٣  ٥ٍٛو٣ّ ل٥ٕز ٖٔىٗ ث٥ٚشَ اُ ل٥ٕز ى٤ٍَ وبلاٞب ىؿبٍ ث٣ ث٥ٚش٢َ ثٛىٜ ٚ ثٝ

 ٙٛى.  ٣ٔ

ٞب٢ لجُ ىٍ اٍسجب٣  ٥ٍٛ لبثُ سٛػ٣ٟ ثب اهجبٍ ٚ ا٥لا٭بر ىٍٜٚ طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ثٝ ث٣

ٌٌاٍاٖ ٖ٘جز ثٝ ١ٚٮ٥ز ثبُاٍ ٖٔىٗ ث٣ ا٥لا٫ ثبٙٙي،  َٕٔب٤ٝإز. ىٍ ٚال٬ ُٔب٣٘ وٝ 

طجبس٣ ىٍ  ٞب اُ ٢ٍٚ كيٓ ٚ ٌٕبٖ ا٘ؼبْ ٌَفشٝ ٚ د٥بٔي آٖ ٥ِ٘ ا٤ؼبى ث٣ ٢َ٥ٌ آٖ س٥ٕٞٓ

ل٥ٕز ٖٔىٗ هٛاٞي ثٛى. َٞ ُٔبٖ وٝ اهجبٍ ػي٤ي ىٍ ثبُاٍ ٖٔىٗ ٚػٛى ىاٙشٝ ثبٙي، 

٢ لجُ ٥ِ٘  بٍ ثي ىٍ ىٍٜٚل٥ٕز ٖٔىٗ ٫َٚٙ ثٝ ٕ٘ٛبٖ هٛاٞي وَى ٚ ٍم ىاىٖ اهج

طجبس٣ ٙي٤ي ىٍ ل٥ٕز ٖٔىٗ هٛاٞي ٙي )٤ٍٗ ٚ ٍُا٣ِ، د٥ٚ٥ٗ(. ٥ٞؾ  ٔٙؼَثٝ ا٤ؼبى ث٣

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٚ اطَار و٣ٕ  ٣٤ٌٛ ثٝ ى٥ُِ ث٣ سئ٢ٍٛ ٚاكي٢ ُٞٙٛ لبىٍ ثٝ دبٕن

( وٝ ثب سٛػٝ ثٝ ا٥ٕٞز 2008، 8طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٘جٛىٜ إز )إلا٘ي ٭ٛأُ ٔٛطَ ثَ ث٣

٢ ا٤ٗ  س٢َ ىٍثبٍٜ جبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ، ا٤ٗ ٫ٛ١ٛٔ ػب٢ سٮؼت ىاٍى وٝ ؿَا اىث٥بر وٓط ث٣

                                                           
1
. Gelain 

٥ٌَى  ٞب٢ ٔٛػٛى ىٍ ػٟبٖ ا٘ؼبْ ٣ٔ ٌٌا٢ٍ طجبس٣ اغّت ػٟز ٔي٤َ٤ز ٤ٍٖه ىٍ ا٘ٛا٫ َٕٔب٤ٝ ث٣ٙ٥ ث٣ . د2٘٥

 (.2009)ك٥ٖٗ ٚ ٥٦ِف، 
3
. Hossain & Latif 

4
. Ferrari & Rae 

5
. Davis & Heathcote 

6
. Business Investment 

7
. Reen & Razali 

8
. Osland 
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( سبو٥ي 2013) 2وٝ اٚوَاٖ ٚ آ٥٘ىٛا ٢ٍٛ٥ (. ث2006ٝ، ٫ٛ١ٛٔ1 ٚػٛى ىاٍى )ٔب٤َّ ٚ دٙك

ا٘ي ٚ ٤ب  طجبس٣ ىٍ ثبُاٍ ٖٔىٗ ٍا ٖٔشٙي وَىٜ ٞب٢ ث٣ ا٘ي وٝ ٦ٔبِٮبر ا٘يو٣ ٚالٮ٥ز وَىٜ

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ  ا٘ي وٝ ٖٔبئُ ٔشٮيى٢ د٥َأٖٛ ث٣ ث٥بٖ وَىٜ ( 2014ِ٥٘) ٣ِ3 ٚ ٤ٍي

وٝ  ا٘ي، ىٍ ٍٝٛس٣ ٚػٛى ىاٍ٘ي وٝ ُٞٙٛ ىٍ اىث٥بر ٔٛػٛى ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ٚ سٛػٝ لَاٍ ٍَ٘فشٝ

طجبس٣  طجبس٣ ٚػٛى ىاٍى وٝ اٌَ ث٣ ا٢ اُ ث٣ طجبس٣ ٭بُٔ ٥ج٥ٮ٣ ىٍ َٞ ثبُاٍ ثٛىٜ ٚ َٔكّٝ ث٣

ىُ ىٍ ثبُاٍ ٖٔىٗ هٛاٞي ٙي )فَا٢ٍ ٚ ٍائٝ، د٥ٚ٥ٗ(. ثٝ آٖ َٔكّٝ ثَٕي ثب٭ض ا٤ؼبى ٔٚ

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ، س٥١ٛق  ٢ ا٥ٕٞز ث٣ ( ىٍ 1994ٝٙ٥ُٔ) ٥ٕٞ4ّشٖٛ ٚ ُٕٕٕٛ

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ثٝ ىٚ ى٥ُِ ىاٍا٢ ا٥ٕٞز إز: اِف(  ٕب٢ُ ث٣ ىٞٙي وٝ ٔيَ ٣ٔ

ل٢ٛ س٤َٗ ٭بُٔ ٔٛطَ ثَ ل٥ٕز آٖ إز. ة( إشٙشبع  ٢ ٤ٍٖه ٤ه ىاٍا٣٤ ٟٔٓ ىٍػٝ

الشٞبىٕٙؼ٣ ىٍ ٍٔٛى ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٣٥َٙ ٤ه ٔشغ٥َ، ٖٔشِّْ س٤َٞق ىٍٕز ٚا٤ٍب٘ٔ 

 ٣٥َٙ آٖ إز.

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ىاٍا٢ اثٮبى  ٥ٍٛو٣ّ، ىٍ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ َٔث٣ٛ ثٝ ثبُاٍ ٖٔىٗ، ث٣ ثٝ

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ثٝ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ٤ٍٖه  ثبٙي. ىٍ ٦ٕق هَى، ث٣ هَى ٚ ولاٖ ٣ٔ

ق ٘بك٥ٝ، ٦ٙٔمٝ ٚ ٤ب سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ٔي٤َ٤ز دَسفٛ ىٍ ٦ٕق وٍٚٛ ٌٌا٢ٍ ىٍ ٦ٕ َٕٔب٤ٝ

طجبس٣ ىٍ ٦ٕق  ٔٮٕٛلا ثٝ سل٥ُّ ث٣ 6ا٢ طجبس٣ هٛٙٝ سل٥ُّ ث٣ 5ٙٛى. ٤ب ا٤بِز َٔث٣ٛ ٣ٔ

ا٢ )وٝ اطَار آٍؽ ٥ِ٘ ٘ب٥ٔيٜ  طجبس٣ هٛٙٝ وٝ اٌَ ث٣ ٢ٍٛ٥ ٙٛى. ثٝ هَى َٔث٣ٛ ٣ٔ

ٞب٢ ثٍِي ىٍ ٥َٛ  بٜ ٤ٍٖه ثبلا٢ ٤ُبٖٙٛى( ىٍ ثبُاٍ ٖٔىٗ ٚػٛى ىاٙشٝ ثبٙي، آٍ٘ ٣ٔ

ٞب٢ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ  وٝ اطَ هٛى ٍا ىٍ سل٥ُّ طجبس٣ ٚػٛى هٛاٞي ىاٙز ٢ٍٛ٥ ٢ ث٣ ىٍٜٚ

ا٘ي وٝ  ( ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕي2014ٜ) 7ٚا٤ٍب٘ٔ إشب٘ياٍى ٘ٚبٖ هٛاٞي ىاى. ٥ِٗ ٚ فٍٕٛز

طجبس٣  ث٣ثٝ ٕٞبٖ ا٘ياُٜ وٝ ٔياهلار ثو٘ ٭٣ٕٔٛ ىٍ ثبُاٍ ٖٔىٗ ك٥بس٣ إز، ث٣ٍَٕ 

وٙي  ( ث٥بٖ 2007٣ٔ) 8ا٢ ٥ِ٘ ثَا٢ ٔي٤َ٤ز ىاٍا٣٤ ٚ دَسفٛ ك٥بس٣ إز. ػبوبٍى هٛٙٝ

ٞب٢  ٢ ٭ّٕىَى ١ٮ٥ف ثبُاٍ ٖٔىٗ ٖ٘جز ثٝ دي٤يٜ طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٘ٚب٘ٝ وٝ ث٣

ٌٌاٍاٖ ٖٔىٗ ىاٍى. ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ ٦ٕق ولاٖ  ٥ج٥ٮ٣ ثٛىٜ ٚ سبط٥َ ٘ب٦ّٔٛة ثَ َٕٔب٤ٝ

                                                           
1
. Miller & Peng 

2
. Ocran & Anyikwa 

3
. Lee & Reed 

4
. Hamilton & Susmel 

5
٢  ٞب٢ ػب٤ٍِ٤ٗ، اُ ٤َ٥ك ٔمب٤ٖٝ طجبس٣ ىٚ ٔفْٟٛ ِ٘ى٤ه ثٝ ٞٓ ٖٞشٙي، ٤َُا ٤ٍٖه ٙمٛق ىاٍا٣٤ ٤ٍٖه ٚ ث٣ .

 (.2003ٙٛى )كبػ٣ كٖٗ الّٛ،  ٞب ا٤ٍُبث٣ ٣ٔ ٞب٢ آٖ طجبس٣ ث٣
6
. Volatility Clustering 

7
. Lin & Fuerst 

8
. Jaccard 
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وٝ ثَ إبٓ  ٢ٍٛ٥ (. ث2009ٝ، ٦ٔ1بِٮٝ لَاٍ ٌَفشٝ إز )ى٤ٍب ٥ٍٛ ٌٖشَىٜ ٍٔٛى ٥ِ٘ ثٝ

ٞب٢ ٘٪٢َ، ٤ه اٍسجب٣ ؿٙي ػب٘جٝ ث٥ٗ ل٥ٕز ٖٔىٗ، ٔشغ٥َٞب٢ د٣ِٛ ٚ ى٤ٍَ  ى٤يٌبٜ

(. ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔظبَ 2008، 2ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ٚػٛى ىاٍى )ٌٛىٞبٍر ٚ ٞبفٕٗ

ٖٔىٗ ٚ َٙا٤٤ ا٭شجب٢ٍ ا٘ي وٝ افِا٤٘ ل٥ٕز  ( ٘ٚبٖ ىاى1990ٜ) 3ِٔٛجبئٍٛ ٚ ٍٔٛف٣

ىٍ اٍّٖ٘شبٖ ٙيٜ ٚ  ٢1980  وٙٙيٌبٖ ثب٭ض ٍٙي َٔٞف ىٍ ىٞٝ إٓبٖ ثَا٢ َٔٞف

ا٘ي وٝ سغ٥٥َار ل٥ٕز ٖٔىٗ ٖ٘جز  ( ٥ِ٘ ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕي2005ٜٚ ٕٞىبٍاٖ ) 4و٥ٔ

س٢َ ثَ َٔٞف هب٘ٛاٍٞب ىٍ آ٤َٔىب ٚ ى٤ٍَ  ثٝ سغ٥٥َار ل٥ٕز ٕٟبْ، سبط٥َ ث٥ٚشَ ٚ ٟٔٓ

( ٥ِ٘ ٘ٚبٖ ىاىٜ إز وٝ ٥ٕبٕز د٣ِٛ ٤2007بفشٝ ىاٍى. ٥ٔٚى٥ٗ ) وٍٚٛٞب٢ سٕٛٮٝ

ا٘جٖب٣٥ ا٭ٕبَ ٙيٜ اُ ٤َ٥ك وبٞ٘ َ٘م ثَٟٜ، ثب٭ض سل٤َه سمب١ب٢ ٖٔىٗ ٚ ثٝ ى٘جبَ 

ٙٛى. ثب افِا٤٘ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٥ِ٘ ثٝ ى٥ُِ افِا٤٘  آٖ ثب٭ض افِا٤٘ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٣ٔ

ىٍ ٟ٘ب٤ز ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕيٜ  ٤بثي. طَٚر وُ، َٔٞف ٚ سمب١ب٢ وُ هب٘ٛاٍٞب افِا٤٘ ٣ٔ

 س٤َٗ ٭بُٔ ىٍ ٔىب٥ٖ٘ٓ ا٘شمبَ د٣ِٛ إز. إز وٝ اطَ طَٚر ٘ب٣ٙ اُ ل٥ٕز ٖٔىٗ، ٟٔٓ

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ  ىٍ ٦ٕق ولاٖ، ثٖشٝ ثٝ اٍسجب٣ ث٥ٗ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٚ سب٥ٔٗ ٔب٣ِ، ث٣

( 2009) 5وٝ ٣ِ ٢ٍٛ٥ ٤بثي. ثٝ ٞب٢ ا٘شمب٣ِ ثٝ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ ا٘شمبَ ٣ٔ اُ ٤َ٥ك وب٘بَ

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ إز. ثَ إبٓ ٦ٔبِٮبر  ٘ٚبٖ ىاىٜ إز وٝ سٍْٛ ٭بُٔ ا٣ّٝ ث٣

طجبس٣ ٙي٤ي ل٥ٕز ٖٔىٗ ثب٭ض  (، ث2011٣) ٢6 الشٞبى٢ ٕبُٔبٖ ٕٞىب٢ٍ ٚ سٕٛٮٝ

ؿ٥ٙٗ ثب٭ض  طجبس٣ الشٞبى ولاٖ ٚ ٘با٥ٕ٥ٙب٣٘ هب٘ٛاٍٞب ٖ٘جز ثٝ ىٍآٔيٙبٖ ٙيٜ ٚ ٞٓ ث٣

 7ٙٛى. ؿب٘يَِ ٚ ى٣ٖٙ٤ ٞب٢ ثب٘ى٣ ٚ ٣ٍٙٞ ٣ٔ افِا٤٘ ٤ٍٖه ٥ٕٖشٕبس٥ه ىٍ ثو٘

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٘ٛ٭٣ ٍَ٘ا٣٘ ثَا٢ طجبر ٔب٣ِ  ا٘ي وٝ ث٣ ( ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕي2014ٜ)

ٙٛى.  ٔلٖٛة ٙيٜ ٚ اُ ٤َ٥ك سغ٥٥َ ىٍ ٍفشبٍ هب٘ٛاٍٞب، ثب٭ض اطٌٌَا٢ٍ ثَ الشٞبى ٣ٔ

ٖٔىٗ ثو٘ لبثُ  ( ٥ِ٘ ىاٍا2003٣٤) 8ؿ٥ٙٗ ثَ إبٓ ٦ٔبِٮبر ثب٘ه َٔو٢ِ اٍٚدب ٞٓ

طجبس٣ ٔلا٤ٓ ل٥ٕز ٖٔىٗ ثب٭ض  ىٞي ٚ ث٣ سٛػ٣ٟ اُ دَسف٢ٛ هب٘ٛاٍٞب ٍا سٚى٥ُ ٣ٔ

ٞب ثَ  ىاٍ ىٍ ٕٛى ٚ ٤ُبٖ َٕٔب٤ٝ ٙيٜ ٚ سبط٥َ ٚالٮ٣ ا٤ٗ ٕٛى ٚ ٤ُبٖ افِا٤٘ ٔٮ٣ٙ

ا٘ياُ ٚ اهٌ ٚاْ هب٘ٛاٍٞب ثٖش٣ٍ ثٝ َٙا٤٤ ثبُاٍ ٖٔىٗ ٚ ٕبهشبٍ  س٥ٕٕٞبر َٔٞف٣، دٔ

                                                           
1
. Dheeriya 

2
. Goodhart & Hofmann 

3
. Muellbauer & Murphy 

4
. Case 

5
. Lee 

6
. OECD 

7
. Chandler & Disney 

8
. European Central Bank (ECB) 
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 ٢ٍ ىاٍى.ثبُاٍٞب٢ ا٭شجب

 

 ی پضٍّؼ . پیؾی3ٌِ
 ی پضٍّؼ ذبرخی . پیؾی3-1ٌِ

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ  ٕب٢ُ ث٣ ٔيَ "( ىٍ د٣ْٚٞٚ ثب ٭ٙٛاٖ 2017) 1ٕبٚٚا ٚ ٥ٔىبئ٥ُ

ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ ٕٛئ٥ـ٥ًٙ آٍؽ ثٝ ثَآٍٚى  "لجَٓ ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ ٕٛئ٥ـ٥ًٙ آٍؽ 

سب فُٞ ىْٚ  ٢2001 ُٔب٣٘ فُٞ اَٚ ٕبَ  طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ لجَٓ ٚ ىٍ فبّٝٝ ث٣

طجبس٣  طجبس٣ ثبلا ٚ ث٣ ػٛى ىٚ كبِز ث٣ا٘ي. ٘شب٤غ دْٚٞ٘ كبو٣ اُ ٚ دَىاهشٝ 2016ٕبَ 

٢  طجبس٣ ٥ِ٘ ىاٍا٢ ىٍػٝ وٝ َٞىٚ ٍٔٛى ث٣ ٢ٍٛ٥ دب٥٤ٗ ىٍ ل٥ٕز ٖٔىٗ ثٛىٜ؛ ثٝ

ٞب٢ ى٤ٍَ دْٚٞ٘ ٘ٚبٖ ىاىٜ إز وٝ اكشٕبَ  ؿ٥ٙٗ ٤بفشٝ ا٘ي. ٞٓ ٔب٘يٌب٢ٍ ثبلا٣٤ ثٛىٜ

ُٔبٖ ٍٚ٘ك  ٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ِ٘ى٤ه ثٝ ٤ه ثٛىٜ ٚ ىٍ طجبس٣ ثبلا ىٍ اثشيا٢ ىٍٜٚ ٚػٛى ث٣

 طجبس٣ وبٞ٘ ٤بفشٝ إز.  (، ث2010٣سب  2008ثبُاٍ ٖٔىٗ )

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ  اٍِٛٞب٢ ث٣ "ا٢ ثب ٭ٙٛاٖ  ( ىٍ ٦ٔبِٮ2016ٝ) 2وٖىٖٛ ٚ اٍسٌََٛٚ

ٞب٢ آٍؽ، ٌبٍؽ ٚ ٌبٍؽ ٕ٘ب٣٤ ثٝ  ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ "ىٍ سَو٥ٝ: إشب٘جَٛ، آ٘ىبٍا ٚ ا٥َُٔ 

٢ ُٔب٣٘ ػٛلا٢  ب٘جَٛ، آ٘ىبٍا ٚ ا٥َُٔ ٚ ىٍ فبّٝٝطجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ إش ث٣ٍَٕ ث٣

ا٘ي. ٘شب٤غ ٦ٔبِٮٝ كىب٤ز اُ آٖ ىاٍى وٝ اِف( ىٍ  دَىاهشٝ 2014سب ّٚئٗ ٕبَ  2007ٕبَ 

طجبس٣  ؿ٥ٙٗ ث٣ طجبس٣ ث٥٘ اُ كي ل٥ٕز ٖٔىٗ ٚ ٞٓ ٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ، ٞٓ ث٣ ٥َٛ ىٍٜٚ

ثُ سٛػٝ، ٕٔىٗ إز ٔلا٤ٓ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٚػٛى ىاٙشٝ إز. ة( ٤ه ٤ٍٚياى الشٞبى٢ لب

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ  طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍا ىٍ َٟٙ ٚ ٤ب وٍٚٛ سغ٥٥َ ىٞي. ع( ث٣ ث٣

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ، ٙي٤يس٤َٗ  ٘ٛاك٣ ػغَاف٥ب٣٤؛ ٔشفبٚر إز ى( اُ ٘٪َ ٙير ث٣

س٤َٗ ٚ  طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ ا٥َُٔ ٚ ثٮي اُ آٖ ىٍ آ٘ىبٍا ثٛىٜ ٚ إشب٘جَٛ ٥ِ٘ وٓ ث٣

 طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍا ٘ٚبٖ ىاىٜ إز. ٘بؿ٥ِس٤َٗ ث٣

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ  ٞب٢ ث٣ د٤ٛب٣٤ "( ىٍ د٣ْٚٞٚ ثب ٭ٙٛاٖ ٤ٍ2016ٗ ٚ ٍُا٣ِ )

سب فُٞ ؿٟبٍْ  ٢2005 ُٔب٣٘ فُٞ اَٚ ٕبَ  ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ آٍؽ ٚ ىٍ فبّٝٝ "ٔب٢ِِ

٢ ٢َٟٙ ىٍ وٍٚٛ ٔب٢ِِ  طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ ٕٝ ٘بك٥ٝ ثٝ ث٣ٍَٕ ث٣ 2013ٕبَ 

ٞب ثٛىٜ  ا٢ ىٍ اوظ٤َز ٖٔىٗ طجبس٣ هٛٙٝ ا٘ي. ٘شب٤غ دْٚٞ٘ كبو٣ اُ ٚػٛى ث٣ دَىاهشٝ

 إز.

                                                           
1
. Savva & Michail 

2
. Coskun & Ertugrul 
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٭ٛأُ سٮ٥٥ٗ وٙٙيٜ ٚ طجبر ل٥ٕز ٖٔىٗ:  "ا٢ ثب ٭ٙٛاٖ ( ىٍ ٦ٔبِٮ2015ٝ) 1ُٚ ٚ ؿبٚ

ثب إشفبىٜ اُ ٍٚٗ سٞل٥ق ه٦ب٢ ثَىا٢ٍ ٚ ىٍ  "ٞب٢  ٢ ٍٔٛى٢ ؿ٥ٗ ٚ ٙبً٘ ٦ٔبِٮٝ

ٞب٢ ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ  ثَا٢ ؿ٥ٗ ٚ ٙبً٘ 2010سب  2005بَ ٢ ٕ ٢ ُٔب٣٘ ٔبٞب٘ٝ فبّٝٝ

ؿ٥ٙٗ ثب٭ض افِا٤٘  ا٘ي وٝ وبٞ٘ َ٘م سٍْٛ ثب٭ض طجبر ل٥ٕز ٖٔىٗ ٙيٜ ٚ ٞٓ ٥ٍٕيٜ

 ٙٛى. اكشٕبَ طجبر ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ آ٤ٙيٜ ٥ِ٘ ٣ٔ

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ  ٕب٢ُ ث٣ ٔيَ "( ىٍ د٣ْٚٞٚ ثب ٭ٙٛا2010ٖٚ ٕٞىبٍاٖ ) 2سٖب٢

ٞب٢ آٍؽ ٚ ٌبٍؽ ثٝ  ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ "ىٜ اُ ٔيَ ٕٛئ٥ـ٥ًٙ آٍؽ اٍّٖ٘شبٖ ثب إشفب

ٞب٢ دْٚٞ٘ كبو٣ اُ  ا٘ي. ٤بفشٝ ثَآٍٚى ٚا٤ٍب٘ٔ ٘بٕٖٞبٖ ٣٥َٙ ل٥ٕز ٖٔىٗ دَىاهشٝ

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ثٛىٜ ٚ  ٞب٢ ث٣ ٚاثٖشٝ ثٛىٖ ىاٍا٣٤ )ٖٔىٗ( ثٝ ُٔبٖ ىٍ ٢َٕ

طجبس٣ ىٍ  ُ ٚػٛى ٕٝ كبِز ث٣ؿ٥ٙٗ ٘شب٤غ ثَ إبٓ ٔيَ ٕٛئ٥ـ٥ًٙ آٍؽ ٥ِ٘ كبو٣ ا ٞٓ

 ٍٚ٘ي ل٥ٕز ٖٔىٗ ثٛىٜ إز.

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٚ َ٘ىثبٖ  ث٣"ا٢ ثب ٭ٙٛاٖ  ( ىٍ ٦ٔبِٮ2010ٝٚ ٕٞىبٍاٖ ) 3ثٙىٔ

ٕب٢ُ ٭يى٢ ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ  ٞب٢ سبث٣٤ّٛ ٚ ٍٚٗ ٙج٥ٝ ثب إشفبىٜ اُ ىاىٜ "ٖٔىٗ 

ا٣٤ د٤ٍَٖه ٚ ٭ٙٛاٖ ٤ه ىاٍ ا٘ي وٝ ىٍ ثٮ٣٢ ٔٙب٥ك ػغَاف٥ب٣٤، ٖٔىٗ ثٝ ٥ٍٕيٜ

ث٣ٙ٥ ثٛىٜ؛ ىٍ  طجبس٣ غ٥َلبثُ د٥٘ ؿ٥ٙٗ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٥ِ٘ ىاٍا٢ ٦ٕٛف ثبلا٢ ث٣ ٞٓ

 وٝ ىٍ ثَه٣ ٔٙب٥ك ى٤ٍَ، ٕٛى ٚ ٤ُبٖ َٕٔب٤ٝ ىٍ ٖٔىٗ ٫ٛ١ٛٔ ٣ٕٟٔ ٥ٖ٘ز. كب٣ِ

ثب  "طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٚ ٭ٛأُ ٔٛطَ ثَ آٖ  ث٣ "( ىٍ د٣ْٚٞٚ ثب ٭ٙٛاٖ ٣ِ2009 )

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ ٞٚز َٟٙ ثٍِي  ٕ٘ب٣٤ ثٝ ث٣ٍَٕ ث٣إشفبىٜ اُ ٔيَ ٌبٍؽ 

دَىاهشٝ إز. ٘شب٤غ دْٚٞ٘ كبو٣ اُ  2007سب  ٢1987 ُٔب٣٘ ٕبَ  إشَا٥ِب ىٍ فبّٝٝ

ا٢ )اطَار آٍؽ( ىٍ اوظ٤َز َٟٙٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ثٛىٜ ٚ  طجبس٣ هٛٙٝ ٚػٛى اطَار ث٣

ث٣ٍَٕ ٥ِ٘ كىب٤ز اُ آٖ ؿ٥ٙٗ ثَآٍٚى ٔيَ ٌبٍؽ ٕ٘ب٣٤ ثَا٢ ٤َٞه اُ َٟٙٞب٢ ٍٔٛى  ٞٓ

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ اُ ٤ه َٟٙ ثٝ َٟٙ ى٤ٍَ ٔشفبٚر  ىاٙشٝ إز وٝ ٭ٛأُ ٔٛطَ ثَ ث٣

 ٖٞشٙي.

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٭ٛأُ ٔٛطَ ثَ ث٣ "ا٢ ثب ٭ٙٛاٖ  ( ىٍ ٦ٔبِٮ2009ٝك٥ٖٗ ٚ ٥٦ِف )

٣ ٞب٢ ٌبٍؽ ٚ هٛىس٥١ٛق ثَىا٢ٍ ثٝ ثٍَٕثب إشفبىٜ اُ ٔيَ "ىٍ وب٘بىا: سل٥ُّ د٤ٛب 

ا٘ي. ٘شب٤غ ٦ٔبِٮٝ ٘ٚبٖ ىاىٜ إز  طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ وب٘بىا دَىاهشٝ ٭ٛأُ ٔٛطَ ثَ ث٣

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ثٝ ٙير سلز سبط٥َ ٍٙي س٥ِٛي ٘بهبِٜ ىاه٣ّ، َ٘م افِا٤٘  وٝ ث٣

                                                           
1
. Zou & Chau 

2
. Tsai 

3
. Banks 
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 ٚ سٍْٛ لَاٍ ىاٍى. 1ل٥ٕز ٖٔىٗ

ثب  "ىب ا٢ ىٍ ل٥ٕز ٖٔىٗ آ٤َٔ طجبس٣ هٛٙٝ ث٣ "( ىٍ د٣ْٚٞٚ ثب ٭ٙٛا2008ٖ) 2ٔب٤ِّ

٢  ثَا٢ آ٤َٔىب ثٝ ٘ش٥ؼٝ 2006سب  ٢1979 ُٔب٣٘ ٕبَ  إشفبىٜ اُ ٔيَ آٍؽ ٚ ىٍ فبّٝٝ

وٝ ٥ِٔاٖ ا٤ٗ اطَار ىٍ  ٢ٍٛ٥ ا٢ ىٍ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٥ٍٕيٜ؛ ثٝ طجبس٣ هٛٙٝ ٚػٛى اطَار ث٣

ٞب٢ ى٤ٍَ دْٚٞ٘ ٘ٚبٖ ىاىٜ إز  ؿ٥ٙٗ ٤بفشٝ ٞب٢ ٔوشّف ٔشفبٚر ثٛىٜ إز. ٞٓ ا٤بِز

ٞب؛  ٢ اطَار ٘بٔشمبٍٖ اهجبٍ ٚ ىٍ ػٟز ٔٙف٣ ىٍ ثبُاٍ ٖٔىٗ ا٤بِز بٞيٜوٝ ثب سٛػٝ ثٝ ٔٚ

 ا٢ ثَا٢ وٍٚٛ آ٤َٔىب ٔٙبٕت إز. وب٢َ٥ٌٍ ٔيَ ٌبٍؽ إٓشب٘ٝ ثٝ

ثب  "طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٢َٟٙ ث٣ٍَٕ ث٣"ا٢ ثب ٭ٙٛاٖ  ( ىٍ ٦ٔبِٮ2006ٝٔب٤َّ ٚ دٙك )

٢  ر ٔشليٜ ٚ ىٍ فبّٝٝٞب٢ ٌبٍؽ ٚ هٛىس٥١ٛق ثَىا٢ٍ د٣ّٙ ثَا٢ ا٤بلا إشفبىٜ اُ ٔيَ

ا٘ي وٝ سم٤َجب  ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕيٜ 2002سب فُٞ ىْٚ ٕبَ  1990ُٔب٣٘ فُٞ اَٚ ٕبَ 

ٚػٛى ىاٙشٝ  3طجبس٣ ٔشغ٥َ ُٔب٣٘ ىٍٝي اُ ٔٙب٥ك ٢َٟٙ آٔب٢ٍ، ٙٛاٞي٢ اُ ث٣ 17ىٍ 

 إز.

ث٣ٍَٕ د٤ٛب٣٤ ل٥ٕز ىٍ ثبُاٍٞب٢ "( ىٍ د٣ْٚٞٚ ثب ٭ٙٛاٖ 2004ٚ ٕٞىبٍاٖ ) 4وبدُٛا

٢  ٦ٙٔمٝ 62ٞب٢ سبث٣٤ّٛ ثَا٢ ثب إشفبىٜ اُ ىاىٜ "٘مي٤ٙٝ: ٙٛاٞي٢ اُ ثبُاٍ ٖٔىٗغ٥َ

ثٝ ث٣ٍَٕ د٤ٛب٣٤  1995سب  ٢1979 ُٔب٣٘ ٕبَ  ٢َٟٙ ا٤بلار ٔشليٜ آ٤َٔىب ٚ ىٍ فبّٝٝ

ا٘ي. ٘شب٤غ دْٚٞ٘ كبو٣ اُ آٖ إز وٝ  ل٥ٕز ىٍ ثبُاٍ ٖٔىٗ ٔٙب٥ك ٌٔوٍٛ دَىاهشٝ

ٞب٢ ٔوشّف  ٢ ثٝ ى٥ُِ ٚاوٙ٘ ل٥ٕز ٖٔىٗ ثٝ ٙٛنسغ٥٥َ ىٍ ٍفشبٍ ل٥ٕز ٖٔىٗ َٟٙ

ٞب٢ ى٤ٍَ دْٚٞ٘ ٘ٚبٖ ىاىٜ إز وٝ ٚاوٙ٘ ٔشفبٚر  ؿ٥ٙٗ ٤بفشٝ الشٞبى٢ إز. ٞٓ

، ٢5 ا٥لا٭بر ٞب٢ الشٞبى٢ ثٖش٣ٍ ثٝ ٭ٛا٣ّٔ ؿٖٛ ٤ِٞٙٝ ل٥ٕز ٖٔىٗ ثٝ ٙٛن

 ىاٍى. 7ٚ ا٘ش٪بٍار ٢6 ٭١َٝ ٤ِٞٙٝ

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٚ  سغ٥٥َار ث٣"٭ٙٛاٖ ا٢ ثب ( ىٍ ٦ٔبِٮ2002ٝ) 8ىِيٜ ٚ س٥َس٥َاٚلّٛ

( ثٝ ث٣ٍَٕ ٚػٛى 1991) 9ثب إشفبىٜ اُ ٍٚٗ ٞبٌٗ، سبٍِٕٛ ٚ سٍٛٚٓ  "اطَار آٖ

ا٘ي.  ٢ آ٤َٔىب دَىاهشٝ ٢ ا٤بلار ٔشليٜ طجبس٣ ىٍ سغ٥٥َار ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ ؿٟبٍ ٦ٙٔمٝ ث٣

                                                           
1
. Housing Price Appreciation 
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3
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ٞب  ٥ٚشَ آٖٙٙبٕب٣٤ ٙيٜ إز وٝ ث 1طجبر وٙٙيٜ ٤ٍٚياى ث٣ 36ثَ إبٓ ٘شب٤غ ٦ٔبِٮٝ، 

ٞب كبو٣ اُ ٚػٛى  ؿ٥ٙٗ ٤بفشٝ ا٘ي. ٞٓ ٞب ٣ّٔ ثٛىٜ ا٢ ثٛىٜ ٣ِٚ ٕٝ ٍٔٛى آٖ َٝفب ٦ٙٔمٝ

 ا٘ي. طجبس٣ ٚ َٙا٤٤ الشٞبى ثٛىٜ اٍسجب٣ ث٥ٗ ٤ٍٚياىٞب٢ ث٣

 ی پضٍّؼ زاذلی . پیؾی3-2ٌِ
طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤  ٢ ث٣ٍَٕ ٍٚ٘ي ث٣ ثَ إبٓ ث٣ٍَٕ ٤ٖٛ٘ٙيٌبٖ، ىٍ ٥ُٔٙٝ

ا٢ ا٘ؼبْ ٍَ٘فشٝ إز؛ اٌَؿٝ ٦ٔبِٮبس٣ ىٍ ٍاث٦ٝ ثب ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ وبٍ  ٦ٔبِٮٝىٍ ا٤َاٖ 

 ٙٛى: ٞب اٙبٍٜ ٣ٔ ٙيٜ وٝ ثٝ ؿٙي ٍٔٛى اُ آٖ

ٙٙب٣ٕ  ا٤ٍُبث٣ ٚ آ٥ٕت "( ىٍ د٣ْٚٞٚ ثب ٭ٙٛاٖ 1395لب٥ٮ٣ ولا٣ٕٙ ٚ وج٢َ٥ )

 "َاٖٞب٢ سٕٛٮٝ دٔ اُ ا٘ملاة إلا٣ٔ ا٤ ٥ٕبٕز سب٥ٔٗ ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ وٍٚٛ ىٍ ثَ٘بٔٝ

ٞب٢ ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ث٥ٚشَ ثٝ اثٮبى و٣ٕ ٕبهز  ا٘ي وٝ ىٍ ٥ٕبٕز ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕيٜ

ٚ ٕبُ سٛػٝ ٙيٜ ىٍ كب٣ِ وٝ ثٝ ٭ٛا٣ّٔ ٘٪٥َ َٙا٤٤ ال٣ٕ٥ّ ٍٕٚشبٞب، إشفبىٜ اُ 

سَ  ٥َ٘ٚٞب٢ ٔل٣ّ، ٔٞبِق ث٣ٔٛ ٕبٌُبٍ ثب َٙا٤٤ ٔل٣ّ ٍٕٚشب ٚ ٔٚبٍوز َٔىْ وٓ

 دَىاهشٝ ٙيٜ إز.

ٚاوب٢ٚ ٥ِٔاٖ ٍَ٘ٗ َٔىْ اُ  "ا٢ ثب ٭ٙٛاٖ  ( ىٍ ٦ٔبِٮ1395ٝىبٍاٖ )اوجَدٍٛ ٚ ٕٞ

 "ٔٮ٥بٍٞب٢ ٖٔىٗ ٔٙبٕت ٍٕٚشب٣٤ )٦ٔبِٮٝ ٍٔٛى٢: ثو٘ َٔو٢ِ َٟٕٙشبٖ ٞٚشَٚى(

ا٘ي وٝ ٕبوٙبٖ اُ  ثب إشفبىٜ اُ ٍٚٗ د٥ٕب٣ٚ٤ ٔجش٣ٙ ثَ دَٕٚٙبٔٝ ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕيٜ

٘ياٍ٘ي. ا٤ٗ ١ٚٮ٥ز ىٍ ٍٔٛى ٔٮ٥بٍٞب٢  إشلىبْ ٚ ٔمبٚٔز ٖٔىٗ ىٍ ثَاثَ ثلا٤ب، ١ٍب٤ز

ؿ٥ٙٗ  ا٘ياُ ٖٔىٗ ٞٓ ٝبىق إز. ٞٓ ٥ٕٖشٓ ٌَٔب٣ٚ٤ ٚ َٕٔب٣ٚ٤ ٚ ٥َاك٣ ٚ ؿٚٓ

ٞب٢ ى٤ٍَ ٦ٔبِٮٝ كبو٣ اُ آٖ إز وٝ اُ ث٥ٗ ٔٮ٥بٍٞب٢ َٔسج٤ ثب ٖٔىٗ ٔٙبٕت،  ٤بفشٝ

ٖىٗ، ٢ ٔ ٔمبٚٔز ثٙب ىٍ ثَاثَ ثلا٤ب ىٍ ا٤ِٛٚز اَٚ ٚ ثٟياٙز ٔل٤٥، ٖٔبكز ٚ ا٘ياُٜ

 ٞب٢ ثٮي٢ لَاٍ ىاٍى. ٕ٘ب٢ ٩ب٢َٞ، ٔٮٕب٢ٍ ػي٤ي ٚ إشفبىٜ اُ ٔٞبِق ث٣ٔٛ ىٍ ا٤ِٛٚز

ثٙي٢ اٍِٛٞب٢  ٙٙبهز ٚ ا٤ِٛٚز "( ىٍ د٣ْٚٞٚ ثب ٭ٙٛاٖ 1394َٔاى٢ ا٦ّٕن ٤َُ )

ٞب٢  ٝل٥ق ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ سٕٛٮٝ دب٤ياٍ ٔٮٕب٢ٍ ٍٕٚشب ثب إشفبىٜ اُ سى٥ٙه

ٞب٢ آٔب٢ٍ ٚ  ثب إشفبىٜ اُ ٍٚٗ "ٔبٕبَ َٟٕٙشبٖ  ٢َ٥ٌ2 ؿٙي ٙبهٞٝ س٥ٕٞٓ

ٚ  ٢َ٥ٌ3 ؿٙي ٙبهٞٝ ٘٪٥َ سى٥ٙه فَا٤ٙي سل٥ُّ ّّٕٖٝ َٔاسج٣ ٞب٢ س٥ٕٞٓ سى٥ٙه

 8351ثَا٢ َٟٕٙشبٖ ٔبٕبَ ثب  4آَ ثٙي٢ ثَ إبٓ ٙجبٞز ثٝ ٍاٜ كُ ا٤يٜ سى٥ٙه ٍسجٝ
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ىٗ، ٭بُٔ ٢ ٔٛطَ ثَ ٕبهز ٖٔ ٌب٘ٝ ا٘ي وٝ ث٥ٗ ٭ٛأُ دٙغ ٕىٛ٘شٍبٜ ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕيٜ

 الشٞبى٢ ث٥ٚش٤َٗ سبط٥َ ٍا ىاٍى. 

ا٤ٍُبث٣ ٭ّٕىَى ىِٚز ىٍ ٥ُٔٙٝ  "ا٢ ثب ٭ٙٛاٖ  ( ىٍ ٦ٔبِٮ1393ٝٔؼ٥ج٣ ٚ ٕٞىبٍاٖ )

ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ثَ إبٓ ثَ٘بٔٝ ؿٟبٍْ ٚ دٙؼٓ سٕٛٮٝ ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ وبٍر أش٥ب٢ُ 

ا٢ ثٝ  ٍٚٗ دَٕٚٙبٔٝثب إشفبىٜ اُ  ")٦ٔبِٮٝ ٍٔٛى٢: ٍٕٚشبٞب٢ إشبٖ اٝفٟبٖ( 1ٔشٛاُٖ

ٙبهٜ ٍٔٛى ٦ٔبِٮٝ  40ٙبهٜ اُ  28ا٘ي وٝ ٥ِٔاٖ سلمك اٞياف  ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕيٜ

 49/88ؿ٥ٙٗ ىِٚز ىٍ ٔٙ٪َ فَآ٤ٙيٞب٢ ىاه٣ّ ثب  ىٍٝي ثٛىٜ إز. ٞٓ 70ث٥ٚشَ اُ 

س٤َٗ ٥ِٔاٖ سلمك اٞياف ٍا ىاٙشٝ  ىٍٝي وٓ 19/66ىٍٝي ث٥ٚش٤َٗ ٚ ىٍ ٔٙ٪َ ٔب٣ِ ثب 

 إز.

سل٣ّ٥ّ ثَ ٘م٘ ٚاْ ٖٔىٗ ىٍ سٕٛٮٝ  "( ىٍ د٣ْٚٞٚ ثب ٭ٙٛاٖ 1390ا٣ٕ )افَاهشٝ ٚ ٞٛ

ا٢ ثٝ ا٤ٗ  ثب إشفبىٜ اُ ٍٚٗ دَٕٚٙبٔٝ "ٍٕٚشب٣٤، ٍٔٛى: ىٖٞشبٖ ٥ٕياثَا٥ٞٓ ىَّٞاٖ

ا٘ي وٝ ٥ٕبٕز ٚاْ ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ثب سٛف٥ك وبُٔ َٕٞاٜ ٘جٛىٜ إز ٤َُا  ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕيٜ

٢ ٍٕٚشب٣٤ ٚ ٕٞبًٞٙ ثب اٞياف  سٕٛٮ٢ِ٤ٍٝ ٥ٕٖشٕبس٥ه ٚ ػب٬ٔ  ىٍ لبِت ثَ٘بٔٝ

 سٛإ٘ٙيٕب٢ُ اٍائٝ ٘ٚيٜ إز.

سٛاٖ ث٥بٖ ىاٙز وٝ ثَ إبٓ ث٣ٍَٕ ٤ٖٛ٘ٙيٌبٖ، ٦ٔبِٮبر  ثٙي٢ و٣ّ ٣ٔ ىٍ ٤ه ػ٬ٕ

ثبٙٙي. ثَ ا٤ٗ  طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ٣ٕ٘ ٢ ىاه٣ّ، ىٍ اٍسجب٣ ثب ث٣ ا٘ؼبْ ٙيٜ

ٞب٢ هب٘ٛاٍٞب٢ ٍٕٚشب٣٤  ثو٣ٚ اُ ٤ِٞٙٝوٝ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤  إبٓ ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٗ

طجبس٣ ىٍ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ثب٭ض ا٤ؼبى  ىٞي ٚ ٚػٛى ث٣ ٍا ثٝ هٛى اهشٞبٛ ٣ٔ

ٍٚ ثب سٛػٝ ثٝ  ٙٛى، اُ ا٤ٗ ٢َ٥ٌ هب٘ٛاٍٞب٢ ٍٕٚشب٣٤ ٣ٔ ٘ٛ٭٣ ٘با٥ٕ٥ٙب٣٘ ىٍ س٥ٕٞٓ

َا٢ طجبس٣ ىٍ سٕب٣ٔ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ اُ ػّٕٝ ل٥ٕز ٖٔىٗ ث ا٥ٕٞز ٫ٛ١ٛٔ ث٣

هب٘ٛاٍٞب٢ ٍٕٚشب٣٤ وٝ اُ ى٤ي ٔلممبٖ ثٝ ىٍٚ ٔب٘يٜ إز، دْٚٞ٘ كب١َ ثٝ ى٘جبَ 

طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ ا٤َاٖ ٚ سل٥ُّ آٖ إز سب ٍإٞٙب٢  ث٣ٍَٕ ٍٚ٘ي ث٣

 ٙبٖ ثبٙي. ٌٌاٍاٖ ثو٘ ٖٔىٗ ىٍ س٥ٕٕٞبر الشٞبى٢ هب٘ٛاٍٞب٢ ٍٕٚشب٣٤ ٚ ٥ٕبٕز
 

 . هؼزفی پبيگبُ زازُ ٍ رٍػ ترویي4
طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ ا٤َاٖ إز. اُ  ث٣ٍَٕ ٍٚ٘ي ث٣ ٞيف دْٚٞ٘ كب١َ،

، اثشيا ثب إشفبىٜ اُ آُٖٔٛ طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ٔٙ٪ٍٛ ثَآٍٚى ٙبهٜ ث٣ ٍٚ ثٝ ا٤ٗ

                                                           
1
. Balanced Scorecard (BSC) 
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دب٤ب٣٤ ٔشغ٥َ ٙبهٜ  ٢2 ٚاكي ف٣ّٞ ٣ٍٞ آُٖٔٛ ٤ٍٚٝٚ  ٤1بفشٝ فَِٛ سٮ٥ٕٓ -ى٤ى٣

( RHPوٝ ىٍ دْٚٞ٘ ثب ٭لأز ) 3(٢1390  دب٤ٝ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ )ثَ ٔجٙب٢ ٕبَ

ٍٔٛى آُٖٔٛ لَاٍ ٌَفشٝ ٚ ٕذٔ ثب إشفبىٜ اُ ٍٚٗ ثبؤ  ثٝ وبٍ ثَىٜ ٙيٜ إز؛

٢ ٍفشبٍ ٔشغ٥َ ٙبهٜ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ وٙٙيٜث٣ٙ٥د٥٘ ARIMA، ٔيَ 4ػٙى٥ِٙ

٢ ٙٛى. ىٍ َٔكّٝ سو٥ٕٗ ُىٜ ٣ٔ 1394سب فُٞ ؿٟبٍْ ٕبَ  1375اُ فُٞ اَٚ ٕبَ 

-ثٮي٢، ٚػٛى ٚ ٤ب ٭يْ ٚػٛى هٛى ٕٞجٖش٣ٍ ٚ ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ ثب إشفبىٜ اُ آُٖٔٛ

ىٕز آٔيٜ فبلي هٛى ثٝ ARIMAوٝ ٔيَ ٞب٢ َٔث٥ٛٝ ث٣ٍَٕ ٙيٜ ٚ ثب ٣َٙ ا٤ٗ

طجبس٣ ٔشغ٥َ ٍٔٛى  ٕٞجٖش٣ٍ ٚ ىاٍا٢ ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ ثبٙي، ىٍ ٟ٘ب٤ز ثٝ إشوَاع ث٣

 دَىاهشٝ ٙيٜ إز. 5٘٪َ ثب إشفبىٜ اُ ٍٚٗ ٌبٍؽ ٕ٘ب٣٤

طجبس٣ ل٥ٕز ٤ه ىاٍا٣٤ ثٝ ٍٝٛر ا٘لَاف اُ ٔٮ٥بٍ ٤ب ٚا٤ٍب٘ٔ ث٥بٖ  ٥ٍٛ ٔٚوٜ، ث٣ ثٝ

ٞب ٚ  ٙٛى. ىٍ ؿ٥ٙٗ ١ٚٮ٥ش٣ فَٟ ٚا٤ٍب٘ٔ طبثز وٝ ٤ى٣ اُ فَٟٚ ولا٥ٕه ٣ٔ

ٞب٢ ٔٮَٚف  ٢ ٔيَ ثبٙي، ثَلَاٍ ٥ٖ٘ز. ٤ه ٫ٛ٘ اُ هب٘ٛاىٜ ٞب٢ غ٥َ ٣٥َٙ ٣ٔ ٔيَ

( 6ٝ سٛػٝ وَىٜ إز، ٔيَ ٚا٤ٍب٘ٔ ٘بٕٖٞبٖ ٣٥َٙ )آٍؽغ٥َه٣٦ وٝ ثٝ ا٤ٗ ٖٔئّ

ٞب٢ ٣٥َٙ ثَ  ىٍ ا٤ٗ ٔيَ ٔٮَف٣ ٙيٜ إز. 1982ىٍ ٕبَ  7إز وٝ س٤ٕٛ اٍُ٘

وٙي. ىٍ ا٤ٗ ىٕشٝ  ٞب٢ غ٣٥ََٙ٥، ٚا٤ٍب٘ٔ ٣٥َٙ ىٍ ٥َٛ ُٔبٖ سغ٥٥َ ٣ٔ هلاف ٔيَ

هشلاَ ٢ ا ٢ ٔؼٌٍٚ ػّٕٝ ( ثٝ اٍُٗ ٌٌٙشٝ  ٞب، ػِء ه٦ب٢ ٚا٤ٍب٘ٔ ٣٥َٙ ) ٔيَ

(    
 ثبٙي: ( ٚاثٖشٝ ٣ٔ 

          
 
       

      (1 )                                                              

  
ثبٙي. أب ٔٚىُ  ٚا٤ٍب٘ٔ ٣٥َٙ إز، ٌِا اٍُٗ آٖ ٕٞٛاٍٜ ٔظجز ٣ٔ   ػب٣٤ وٝ  اُ آٖ

ثٙي٢  ٥ٌَى. هٛٙٝ ثٙي٢ ٕ٘ٛبٖ ٍا ىٍ ٘٪َ ٣ٕ٘ ٢ هٛٙٝ ا٤ٗ ٍٚٗ ا٤ٗ إز وٝ ٖٔئّٝ

وٙي وٝ سغ٥٥َار ثٍِي ىٍ ل٥ٕز ثٝ ى٘جبَ سغ٥٥َار ثٍِي ٚ  ٕ٘ٛبٖ، كبِش٣ ٍا ث٥بٖ ٣ٔ

ٙٛى. ا٤ٗ ٖٔئّٝ ثٝ  بَ ٣ٔسغ٥٥َار وٛؿه ىٍ ل٥ٕز ثٝ ى٘جبَ سغ٥٥َار وٛؿه ى٘ج

                                                           
1
. Augmented Dickey-Fuller Test 

2
. HEGY Seasonal Unit Root Test 

َٔوِ آٔبٍ ا٤َاٖ إشوَاع ٞب ٚ ا٥لا٭بر آٔب٢ٍ  . آٔبٍ ٚ ا٥لا٭بر ٔشغ٥َ ٙبهٜ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ اُ ثو٘ ىاى3ٜ

 ٙيٜ إز.
4.
 Box-Jenkins Methodology 

5
. Exponential GARCH (EGARCH) 

6
. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

7
. Engle 
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 1986ثٝ ٍٝٛر سٮ٣ٕ٥ٕ ثَ ٍٚٗ آٍؽ س٤ٕٛ ثبَِّٕٛ ىٍ ٕبَ  ٢َ٥ٌ1 ٔيَ ٌبٍؽ ٙىُ

٤بفشٝ ٤ب ٔيَ ٌبٍؽ، ٚا٤ٍب٘ٔ ٣٥َٙ ٭لاٜٚ ثَ اٍُٗ  ٔٙش٣ٟ ٙيٜ إز. ىٍ ٔيَ آٍؽ سٮ٥ٕٓ

٢ ٚا٤ٍب٘ٔ  ٞب٢ هٛى ٥ِ٘ ٚاثٖشٝ إز. ٔٮبىِٝ ٢ اهشلاَ ثٝ ٚلفٝ ٢ ٔؼٌٍٚ ػّٕٝ ٌٌٙشٝ

 ٙٛى: س٤َٞق ٣ٔ. ٢2  ه٣٦ ثٝ ٍٝٛر ٍاث٦ٝ GARCH (p,q)ثَا٢ ٤ه ا٢ٍِٛ 

          
 
           

 
       

      (2      )                                  
 GARCH  ٚARCHدبٍأشَٞب٢ طبثز ٖٞشٙي وٝ ثٝ سَس٥ت ١َا٤ت    ٚ    وٝ ىٍ آٖ 

٥ٌَ٘ي. ثٝ ٭جبٍر ى٤ٍَ،  ٞب ٥ِ٘ سبط٥َ اهجبٍ هٛة ٚ ثي ٍا ىٍ ٘٪َ ٣ٕ٘ ثبٙٙي. أب ا٤ٗ ٔيَ ٣ٔ

سبط٥َ اهجبٍ ثي ثَ ٕ٘ٛبٖ ث٥ٚشَ اُ سبط٥َ اهجبٍ ٔظجز ثٝ ٕٞبٖ كؼٓ إز. ثَا٢ كُ ا٤ٗ 

سٛاٖ  ٞب ٣ٔ ٢ ا٤ٗ ٔيَ ا٘ي. اُ ػّٕٝ د٢َ٤ٌ اُ ٕ٘ٛبٖ ٔٮَف٣ ٙيٜ ٞب٢ ا٘ٮ٦بف ٔٚىُ، ٔيَ

ا٤ٗ ٍٚٗ ٍا وٝ ثَا٢ ا٥ِٚٗ (. 1392ؽ ٕ٘ب٣٤ اٙبٍٜ وَى )ٕٝي٢ ٚ ٕٞىبٍاٖ، ثٝ ٔيَ ٌبٍ

ثٛىٜ ٚ ىاٍا٢ ؿٙي ٤ِٔز اُ  .٢3 ٍٝٛر ٍاث٦ٝ إز ثٝ( ٦َٔف وَىٜ 1991) 2ثبٍ ّٖٖ٘ٛ

  وٝ ؿٖٛ ىٍ ٔيَ، ٔٮ٣ِٕٛ إز. اَٚ ا٤ٗ GARCHٔيَ 
ٍٝٛر ٍِب٤ٍش٣ٕ ٚاٍى  ثٝ  

  إز؛ ثٙبثَا٤ٗ كش٣ اٌَ دبٍأشَٞب ٔٙف٣ ٞٓ ثبٙٙي، ٙيٜ
ٍٚ،  ٔظجز هٛاٞي ثٛى. اُ ا٤ٗ  

٭َٕاٖ  ى٤ٍَ ٥ٞؾ ١ٍَٚس٣ ثَا٢ ا٭ٕبَ ٔليٚى٤ز غ٥َٔٙف٣ ثٛىٖ ١َا٤ت ٚػٛى ٘ياٍى )آَ

ٞب٢ ٘بٔشمبٍٖ ٥ِ٘ ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ  وٝ ىٍ ا٤ٗ ٔيَ اطَ ٙٛن ىْٚ ا٤ٗ (.1393٭َٕاٖ،  ٚ آَ

سٛا٘ي ٔظجز ٤ب ٔٙف٣ ثبٙي. ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔظبَ  ٣ٔ     إز وٝ     ٤َ١ت   ٙٛى. ٤َُا  ٣ٔ

  اٌَ 
ٞب٢ ٔٙف٣ ٚ ٔظجز ٍا ث٥بٖ  اطَ ٙٛن  ٌَ سغ٥٥َ د٢َ٤ٌ ثبُى٣ٞ ٕٟبْ ثبٙي، ث٥بٖ  

٥ٌَى. ىٍ  ٍا ىٍ ٘٪َ ٣ٔ |    |٤َ١ج٣ إز وٝ فم٤ لي٦ٍّٔك   وٙي، ىٍ كب٣ِ وٝ  ٣ٔ

ثبٙي. اطَ  ٍٝٛر، ٘بٔشمبٍٖ ٣ٔ ثبٙي، ٔشمبٍٖ ٚ ىٍ غ٥َ ا٤ٗ    ػب ٥ِ٘ اٌَ  ا٤ٗ

ٔٙف٣   إز. اٌَ     ٞب٢ ٔٙف٣ ثَاثَ ثب  ٚ اطَ ٙٛن    ٞب٢ ٔظجز ثَاثَ ثب  ٙٛن

ٞب٢ ٔظجز إز. ثٙبثَا٤ٗ،  ٞب٢ ٔٙف٣ ث٥ٚشَ اُ اطَ ٙٛن ىٞي وٝ اطَ ٙٛن ثبٙي ٘ٚبٖ ٣ٔ

ثبٙي )٢ٍٕٛ،     وٝ ٞب٢ ٔظجز ٚ ٔٙف٣ فم٤ ىٍ ٍٝٛس٣ ٤ىٖبٖ إز  اطَ ٙٛن

1393.) 
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1
. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 

2.
 Nelson  
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 ّب . تدشيِ ٍ تحلیل زاز5ُ
 . ثزرعی پبيبيی هتغیز5-1

إشفبىٜ ٙيٜ إز. اٌَ لي٦ٍّٔك  ٤بفشٝ فَِٛ سٮ٥ٕٓ –ثَا٢ ث٣ٍَٕ دب٤ب٣٤، اُ آُٖٔٛ ى٤ى٣

ٚ ثٝ  ٢H0 سَ ثبٙي، ف٥١َٝ ٦ّٔك و٥ٕز ثلَا٣٘ اٍا٤ٝ ٙيٜ ثٍِي٢ آُٖٔٛ اُ ليٍآٔبٍٜ

. آُٖٔٛ دب٤ب٣٤ ٔشغ٥َ ٙبهٜ ل٥ٕز 1ٙٛى. ػيَٚ ٢ ٚاكي، ٍى ٣ٔ٭جبٍس٣ ٚػٛى ٤ٍٚٝ

ىٞي. ىٍ آُٖٔٛ ٤بفشٝ ٘ٚبٖ ٣ٔ فَِٛ سٮ٥ٕٓ -ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ٍا ثَ إبٓ آُٖٔٛ ى٤ى٣

 -٢ ى٤ى٦ٔ٣ّك آٔبٍٜل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤، ليٍ دب٤ب٣٤ َٔث٣ٛ ثٝ ٦ٕق ٔشغ٥َ ٙبهٜ

ىٍٝي  5ىٍ ٦ٕق ه٦ب٢  1و٥ٖٙٛٔه٦ّٔك ٔمياٍ ثلَا٣٘ ٤بفشٝ اُ ليٍ فَِٛ سٮ٥ٕٓ

٢ ٚاكي سب٥٤ي ٙيٜ ٚ ٔشغ٥َ ٔج٣ٙ ثَ ٚػٛى ٤ٍٚٝ  ٢H0 سَ ثٛىٜ، ثٙبثَا٤ٗ ف٥١َٝ وٛؿه

َث٣ٛ ثٝ ثبٙي. ىٍ آُٖٔٛ دب٤ب٣٤ ٔ ٙبهٜ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤، ٘بدب٤ب ىٍ ٦ٕق ٣ٔ

 -٢ ى٤ى٦ٔ٣ّك آٔب٢ٍٜ اَٚ ٔشغ٥َ ٙبهٜ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤، ليٍسفب١ُ َٔسجٝ

سَ  ىٍٝي ثٍِي 5و٥ٖٙٛ ىٍ ٦ٕق ه٦ب٢ ٦ّٔك ٔمياٍ ثلَا٣٘ ٔه٤بفشٝ اُ ليٍفَِٛ سٮ٥ٕٓ

ٙيٜ ٚ ٔشغ٥َ ٙبهٜ ل٥ٕز ٢ ٚاكي ٍىٔج٣ٙ ثَ ٚػٛى ٤ٍٚٝ H0ثٛىٜ، ثٙبثَا٤ٗ ف٥١َٝ 

 ثبٙي. ٣ٔ ٢I(1) اَٚ ٚ ٤ب ثٝ ٭جبٍس٣ ى٤ٍَ ُ َٔسجٖٝٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ دب٤ب ىٍ سفب١
 يبفتِفَلز تؼوین -ی ٍاحس زيىی. ًتبيح آسهَى ريؾ1ِخسٍل 

 ٘بْ ٔشغ٥َ ٦ٕق سفب١ُ َٔسجٝ اَٚ

 فَِٛ سٮ٥ٕٓ ٤بفشٝ -آٔبٍٜ ى٤ى٣ -48/1 فَِٛ سٮ٥ٕٓ ٤بفشٝ -آٔبٍٜ ى٤ى٣ -72/3

RHP 47/3-  ٍٔمياٍ ثلَا٣٘ ٔه و٥ٖٙٛ ى

 %٦ٕ5ق ه٦ب٢ 

ٔمياٍ ثلَا٣٘ ٔه و٥ٖٙٛ ىٍ ٦ٕق  -46/3

 % 5ه٦ب٢ 

 ٞب٢ دْٚٞ٘ ٔٙج٬: ٤بفشٝ

ػب وٝ ٔشغ٥َ ٙبهٜ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ثٝ ٍٝٛر ٢َٕ ُٔب٣٘ ف٣ّٞ إز، اُ  اُ آٖ

٢ ٍَٕٞا٣٤ آٖ ثب٤ي لجُ اُ ثَآٍٚى ٔيَ ٔٚوٜ ٙٛى، ٚػٛى  وٝ ىٍػٝ ٍٚ ٭لاٜٚ ثَ ا٤ٗ ا٤ٗ

٢ آُٖٔٛ، ٚػٛى ا٤ٗ  ٤ب ٭يْ ٚػٛى ٣ٌْ٤ٚ ف٣ّٞ سٞبىف٣ ٍا ٥ِ٘ ثب٤ي آُٔٛى. اٌَ ٘ش٥ؼٝ

٢َ٥ٌ ف٣ّٞ ٥ِ٘  ٢َ٥ٌ اَٚ، سفب١ُ ثَ سفب١ُ ٘بدب٤ب٣٤ ٭لاٜٚ ٣ٌْ٤ٚ ٍا سب٥٤ي وٙي، ثَا٢ ٍف٬

٢َ٥ٌ  ٢ سفب١ُ ٚ ىٍػٝ ٢d ٍَٕٞا٣٤ ٍا ثب  لاُْ هٛاٞي ثٛى وٝ ىٍ ا٤ٗ ٍٝٛر اٌَ ىٍػٝ

ٌَىى. ىٍ ا٤ٗ  ٔٮَف٣ ٣ٔ             ٘ٚبٖ ى٥ٞٓ، ٔشغ٥َ ثٝ ٍٝٛر  Dف٣ّٞ ٍا ثب 

ٙيٜ إز. ىٍ ٚال٬ آُٖٔٛ ٣ٍٞ، ٢ ٚاكي ف٣ّٞ ٣ٍٞ إشفبىٜ  ٍإشب اُ آُٖٔٛ ٤ٍٚٝ

ٞب٢  وٝ ٤ٍٚٝ ٞب٢ ٚاكي ىٍ َٞ فَوب٘ٔ ٔؼِا ثيٖٚ كف٨ ا٤ٗ آ٣ُ٘ٛٔ إز ثَا٢ ٤ٍٚٝ

ٞب ك٢ٍٛ ىاٍ٘ي. ا٤ٗ آُٖٔٛ ثَا٢ ٙٙبٕب٣٤ ا٘ٛا٫ ٘بدب٤ب٣٤ وٝ ٕٔىٗ  ٚاكي ىٍ ٕب٤َ سٙبٚة
                                                           
1
 Mackinnon 
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ٞب٢ آٔب٢ٍ ا٤ؼبى وٙٙي، ٔف٥ي إز )ديٍاْ ٚ  ٞب٢ ػي٢ ثَا٢ إشٙجب٣ إز ٔٚىُ

. آٍٚىٜ ٙيٜ إز، كبو٣ اُ ٚػٛى 2(. ٘شب٤غ ا٤ٗ آُٖٔٛ وٝ ىٍ ػيَٚ 1391اٖ، ٕٞىبٍ

٢ ٚاكي غ٥َ ف٣ّٞ ىٍ ٔشغ٥َ ٙبهٜ  ٢ ٚاكي ىٍ فَوب٘ٔ ٝفَ ٤ب ٚػٛى ٤ه ٤ٍٚٝ ٤ٍٚٝ

سٛاٖ ٔشغ٥َ ٙبهٜ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤  ٍٚ ٣ٔ ثبٙي. اُ ا٤ٗ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ٣ٔ

 ٍآٍٚى.ثٝ ٕ٘ب٤٘ ى              ٍا ثٝ ٍٝٛر 

 
 ی ٍاحس فصلی ّگی . ًتبيح آسهَى ريؾ2ِخسٍل 

 ٞب٢ دْٚٞ٘ ٤بفشٝٔٙج٬: 

ی رفتبر لیوت هغىي  ثیٌی وٌٌسُ پیؼ ARIMA. ترویي هسل 5-2

 رٍعتبيی
، اثشيا لاُْ إز سب ثب EGARCHطجبس٣ ثب إشفبىٜ اُ ٤ٍٚىَى ثَا٢ سو٥ٕٗ ٙبهٜ ث٣

ٍفشبٍ ٔشغ٥َ ٙبهٜ ل٥ٕز ٖٔىٗ  ARIMAثبؤ ػٙى٥ِٙ ٔيَ ٍٚٗ إشفبىٜ اُ 

٢ اَٚ ٍ٘بٍ ٔشغ٥َ سفب١ُ َٔسجٕٝٞجٖش٣ٍ. ثب سٛػٝ ثٝ ٕ٘ٛىاٍ 1ٍٕٚشب٣٤ ٔٚوٜ ٙٛى

ثَا٢ ٔشغ٥َ ٌٔوٍٛ وٝ فبلي  ARIMAٙبهٜ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤، ثٟش٤َٗ ٔيَ 

 ARIMA(1,1,0)ٞب٢ ٤َٕب٣ِ ثٛىٜ ٚ ىاٍا٢ ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ ثبٙي،  ٕٞجٖش٣ٍ هٛى

ٞب٢ ٤َٕب٣ِ اُ آُٖٔٛ ٕٞجٖش٣ٍثَا٢ آُٖٔٛ هٛى ثَآٍٚى ٙيٜ، ARIMAإز. ىٍ ٔيَ 

إشفبىٜ ٙيٜ إز.  3آٍؽٚ ثَا٢ آُٖٔٛ ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ اُ آُٖٔٛ  2ىف٢َث٤َٛٗ ٌب

ٞب٢ ٕٞجٖش٣ٍ. ٘شب٤غ آُٖٔٛ ث٤َٛٗ ٌبىف٢َ ٍا ثَا٢ سٚو٥ٜ ٚػٛى هٛى3ػيَٚ 

. ٘شب٤غ آُٖٔٛ آٍؽ ٍا ثَا٢ سٚو٥ٜ ٚػٛى ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ ٘ٚبٖ ٤َٕ4ب٣ِ ٚ ػيَٚ 

٢ اَٚ ٚ ىٕٞجٖش٣ٍ ٤َٕب٣ِ َٔسجٝ. ىٍ َٞ ىٚ آُٖٔٛ ه3ٛىٞي. ثَ إبٓ ٘شب٤غ ػيَٚ  ٣ٔ

F  ٚnrٞب٢ ىْٚ، ٔمبى٤َ اكشٕبَ َٔث٣ٛ ثٝ آٔبٍٜ
-سَ ٌَ وٓثٛىٜ ٚ ٘ٚبٖ 05/0ث٥ٚشَ اُ  4 2

                                                           
٢  وٝ ٘شب٤غ آُٖٔٛ دب٤ب٣٤ كبو٣ اُ ا٘جبٙشٝ ثٛىٖ ٔشغ٥َ ٙبهٜ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ اُ َٔسجٝسٛػٝ ثٝ ا٤ٗثب  .1

 إشفبىٜ ٙيٜ إز. ARIMAٕب٢ُ  ٢ اَٚ آٖ ثَا٢ ٔيٍَٚ اُ سفب١ُ َٔسجٝثبٙي؛ اُ ا٤ٗ ٤ه ٣ٔ
2.
 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test   

3.
 ARCH 

4.
 obs*R-squared  

 ٘بْ ٔشغ٥َ ٢ ٝفَ ف٥١َٝ ٢ ٔلبٕجبس٣ آٔبٍٜ ٦ٕق اكشٕبَ

  ٢ ٚاكي غ٥َ ف٣ّٞ ٚػٛى ٤ٍٚٝ -189/1 904/0
RHP 005/0 785/4- ٝٚ٢ ٚاكي ثب سٙبٚة ٥٘ٓ ٕبلا٘ٝ ٚػٛى ٤ٍ 

 ٢ ٚاكي ثب سٙبٚة ف٣ّٞ ٚػٛى ٤ٍٚٝ 383/42 000/0
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٢ ثٛىٖ ٔمياٍ آٔبٍٜسَ ؿ٥ٙٗ وٓ ػيَٚ ٚ ٞٓ Fىٕز آٔيٜ، اُ ثٝ ٢F ثٛىٖ ٔمياٍ آٔبٍٜ

nr
، اُ 2

 ٢H0 ف٥١َٝىٍٝي،  95ثبٙي. ثٝ ٥ٕٞٗ ٔٙ٪ٍٛ، ىٍ ٦ٕق ا٥ٕ٥ٙبٖ ػيَٚ ٣ٔ 2

ٕٞجٖش٣ٍ ٤َٕب٣ِ  ٕٞجٖش٣ٍ ٤َٕب٣ِ، ىٍ َٞىٚ آُٖٔٛ هٛىٔج٣ٙ ثَ ٭يْ ٚػٛى هٛى

ٙٛى. لاُْ ثٝ ًوَ إز وٝ ثَا٢ آُٖٔٛ هٛىٕٞجٖش٣ٍ  ٢ اَٚ ٚ ىْٚ سب٥٤ي ٣َٔٔسجٝ

ٚ ٔمياٍ  F(1,75)ػيَٚ ثَاثَ  F ٢ اَٚ ٤َٕب٣ِ، ٔميأٍَسجٝ
ػيَٚ ثَاثَ  2

2
ثٛىٜ ٚ  (1)

ٚ ٔمياٍ  F(2,74)ػيَٚ ثَاثَ  ٢F ىْٚ ٤َٕب٣ِ، ٔمياٍ ٣ٍ َٔسجٕٝٞجٖشثَا٢ آُٖٔٛ هٛى


ػيَٚ ثَاثَ  2

2
 ثبٙي.٣ٔ (2)

 ّبی عزيبلی ثب اعتفبزُ اس آسهَى ثزيَػ گبزفزی. ثزرعی ٍخَز ذَز ّوجغتگی3خسٍل 

 ٞب٢ دْٚٞ٘ ٤بفشٝٔٙج٬: 

ىٞي  . ٘ٚبٖ 4٣ٔ٘شب٤غ ث٣ٍَٕ ٚػٛى ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ اُ ٤َ٥ك آُٖٔٛ آٍؽ ىٍ ػيَٚ 

F  ٚnrٞب٢ ىٍٝي، ٔمبى٤َ اكشٕبَ َٔث٣ٛ ثٝ آٔبٍٜ 95وٝ ىٍ ٦ٕق ا٥ٕ٥ٙبٖ 
سَ اُ  وٓ 2

ػيَٚ ثَاثَ ثب  Fىٕز آٔيٜ، اُ ثٝ ٢F ثٛىٖ ٔمياٍ آٔبٍٜ ٌَ ث٥ٚشَثٛىٜ ٚ ٘ٚبٖ 05/0

F(1,76) ٓٞ ٚ َ٢ ثٛىٖ ٔمياٍ آٔبٍٜؿ٥ٙٗ ث٥ٚشnr
، اُ 2

ػيَٚ ثَاثَ ثب  2
2

ٚ ٍى  (1)

ٔج٣ٙ ثَ ٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ ٚ سب٥٤ي ٚػٛى ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ ىٍ ٔيَ  ٢H0  ف٥١َٝ

ARIMA(1,1,0) ثبٙي.٣ٔ 
 . ثزرعی ٍخَز ًبّوغبًی ٍاريبًظ ثب اعتفبزُ اس آسهَى آرذ4خسٍل 

 ٞب٢ دْٚٞ٘ ٔٙج٬: ٤بفشٝ

٢ دٖٕب٘ي ٔيَ ؿ٥ٙٗ ٘شب٤غ َٔث٣ٛ ثٝ آُٖٔٛ دب٤ب٣٤ َٔث٣ٛ ثٝ ٦ٕق ػّٕٝٞٓ

ARIMA(1,1,0)ىٞي، . ٘ٚبٖ ٤5٣ٔبفشٝ ىٍ ػيَٚ فَِٛ سٮ٥ٕٓ -، س٤ٕٛ آُٖٔٛ ى٤ى٣

و٥ٖٙٛ ىٍ ٦ٕق ٦ّٔك ٔمياٍ ثلَا٣٘ ٔه٤بفشٝ اُ ليٍفَِٛ سٮ٥ٕٓ -٢ ى٤ى٣لي٦ٍّٔك آٔبٍٜ

ٙيٜ ٢ ٚاكي ٍى ٔج٣ٙ ثَ ٚػٛى ٤ٍٚٝ ٢H0 سَ ثٛىٜ ثٙبثَا٤ٗ ف٥١َٝىٍٝي ثٍِي 5ه٦ب٢ 

ىٍٝي، دب٤ب ىٍ ٦ٕق  95، ىٍ ٦ٕق ا٥ٕ٥ٙبٖ ٢ARIMA(1,1,0) دٖٕب٘ي ٔيَ ٚ ػّٕٝ

 ٘بْ آُٖٔٛ ٘بْ آٔبٍٜ ٔمياٍ آٔبٍٜ prob ١ٚٮ٥ز

ٕٞجٖش٣ٍ آُٖٔٛ هٛى F- statistic 188246/2 1433/0 ٢ إَٚٞجٖش٣ٍ َٔسجٝ٭يْ ٚػٛى هٛى

 nr2 211258/2 1370/0 ٢ إَٚٞجٖش٣ٍ َٔسجٝ٭يْ ٚػٛى هٛى ٢ اََٚٔسجٝ

ٕٞجٖش٣ٍ آُٖٔٛ هٛى F- statistic 257572/1 2903/0 ٢ ىْٕٚٞجٖش٣ٍ َٔسجٝ٭يْ ٚػٛى هٛى

 ٢ ىَْٚٔسجٝ

  nr2 563952/2 2775/0 ٢ ىْٕٚٞجٖش٣ٍ َٔسجٝ٭يْ ٚػٛى هٛى

 ٘بْ آُٖٔٛ آٔبٍٜ٘بْ  ٔمياٍ آٔبٍٜ prob ١ٚٮ٥ز

 آُٖٔٛ ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ F- statistic 35382/14 0003/0 ٚػٛى ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ

 آُٖٔٛ ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ nr2 39127/12 0004/0 ٚػٛى ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ
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 ٌٔوٍٛ إز.  ARIMAٌَ ىٍٕش٣ س٤َٞق ٔيَ ثٛىٜ ٚ ث٥بٖ
 ARIMA(1,1,0)ی پغوبًس هسل . ًتبيح آسهَى پبيبيی خول5ِخسٍل 

 ٘بْ ٔشغ٥َ ٦ٕق

 دٖٕب٘ي ٢ػّٕٝ ٤بفشٝفَِٛ سٮ٥ٕٓ -ى٤ى٣ ٢آٔبٍٜ -53/10

  %5ه٦ب٢ و٥ٖٙٛ ىٍ ٦ٕق ٍ ثلَا٣٘ ٔهٔميا -94/1

 ٞب٢ دْٚٞ٘ ٔٙج٬: ٤بفشٝ

 ثجبتی لیوت هغىي رٍعتبيیاعترزاج ؽبذص ثی. 5-3
٢  طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤، سو٥ٕٗ ٔٮبى٢ِٝ دب٤ب٣٘ ثَا٢ ثَآٍٚى ٙبهٜ ث٣َٔكّٝ

. ٢4 ٍاث٦ٝ ٢ اهلاَ سلز َٙا٤٤ ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ إز.ٚا٤ٍب٘ٔ ٣٥َٙ ػّٕٝ

-سلز َٙا٤٤ ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ ٍا ٘ٚبٖ ٢٣ٔ اهلاَ ٢ ٚا٤ٍب٘ٔ ٣٥َٙ ػّٕٝٔٮبىِٝ

 ىٞي.

                   
|    |

√    
 

     (
    

√    
 

)                
  

                                                                

       (4)  

َٔث٣ٛ ثٝ ١َا٤ت  ٢z ٥ٍٛ وٝ آٔبٍٜثٛىٜ ٚ ٕٞبٖ EGARCH(1,1). ٤ه ٔيَ ٢4  ٍاث٦ٝ

ىاٍ ٖٞشٙي. ثَا٢ ا٥ٕ٥ٙبٖ اُ ىٞي، ١َا٤ت ثَآٍٚى ٙيٜ اُ ٘٪َ آٔب٢ٍ ٔٮ٣ٙ٘ٚبٖ ٣ٔ

ٝلز ٔيَ ثَآٍٚى٢ ثب٤ي اػِا٢ دٖٕب٘ي ٔيَ ىاٍا٢ س٬٤ُٛ َ٘ٔبَ ثٛىٜ ٚ اُ ٥َف٣ ثب٤ي 

آطبٍ آٍؽ ىٍ ٥ٔبٖ اػِا٢ دٖٕب٘ي اُ ث٥ٗ ٍفشٝ ثبٙي. ىٍ اىأٝ ثب إشفبىٜ اُ آُٖٔٛ آٍؽ ثٝ 

ؿ٥ٙٗ ثب  ثَآٍٚى ٙيٜ ٚ ٞٓ EGARCHٚػٛى اطَار آٍؽ ث٥ٗ دٖٕب٘يٞب٢ ٔيَ  آُٖٔٛ

دَىاهشٝ  ثٝ آُٖٔٛ َ٘ٔبَ ثٛىٖ س٬٤ُٛ دٖٕب٘يٞب٢ ا٤ٗ ٔيَ 1ثَا -ػبٍنإشفبىٜ اُ آُٖٔٛ 

ثَآٍٚى ٙيٜ وٝ  EGARCHٙٛى. ٘شب٤غ كبُٝ اُ آُٖٔٛ آٍؽ ثَا٢ دٖٕب٘يٞب٢ ٔيَ  ٣ٔ

٢ ٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ ٚ ٘جٛىٖ اطَ آٍؽ ىٍ  . آٍٚىٜ ٙيٜ إز؛ ٘ٚبٖ ىٞٙي6ٜىٍ ػيَٚ 

دٖٕب٘يٞب٢ ٔيَ ثٛىٜ إز. ثَا٢ س٬٤ُٛ َ٘ٔبَ ٔمياٍ ؿ٣ٍِٛ ثٝ ٕٕز ٝفَ ٚ ٔمياٍ 

٢  ٢ آٔبٍٜ وٙي. اٌَ ٔمياٍ اكشٕبَ ٔلبٕجٝ ٙيٜ ٥ُٔ ٣ٔ 3و٥ٚي٣ٌ ثٝ ٕٕز ٭يى 

٢ ٝفَ، ٤ٮ٣ٙ َ٘ٔبَ  ىٍٝي(، ف٥١َٝ 5سَ اُ  دب٥٤ٗ ثبٙي )وٓ ٢ وبف٣ ثَا ثٝ ا٘ياُٜ -ػبٍن

ىا٢ٍ  ٥ٍٛ ٔٮ٣ٙ سٛاٖ ٍى وَى. ٣ِٚ اٌَ ٔمياٍ اكشٕبَ ثٝ ثٛىٖ س٬٤ُٛ ػٕلار دٖٕب٘ي ٍا ٣ٔ

. ٘شب٤غ كبُٝ اُ آُٖٔٛ ػبٍن 7سٛاٖ د٤ٌَفز. ػيَٚ  ثبلا ثبٙي، فَٟ َ٘ٔبَ ثٛىٖ ٍا ٣ٔ

ٙٛى، ثَ إبٓ ٘شب٤غ آُٖٔٛ  بٞيٜ ٥٣ٍٔٛ وٝ ىٍ ػيَٚ ٔٚ ىٞي. ٕٞبٖ ثَا ٍا ٘ٚبٖ ٣ٔ

                                                           
1
. Jarque-Bera 



 
 
 
 

 663               6936  تابستان ،(6 پیاپی) سًم شمارٌ ديم، سالاقتصادسىجی  مدلسازی فصلىامٍ

 
 

 

٢ ٝفَ ٔج٣ٙ ثَ َ٘ٔبَ ثٛىٖ س٬٤ُٛ ػٕلار دٖٕب٘ي سب٥٤ي ٙيٜ اُ  ثَا، ف٥١َٝ -ػبٍن

 ثبٙي. . اُ وفب٤ز لاُْ ثَهٍٛىاٍ ٢4٣ٔ  ثَآٍٚى ٙيٜ ىٍ ٍاث٦ٝ EGARCHٍٚ ٔيَ  ا٤ٗ

اُ ٘٪َ ٔٮ٥بٍٞب٢ ا٤ٍُبث٣ ٌٔوٍٛ،  EGARCHٔيَ ؿ٥ٙٗ ٙب٤بٖ ًوَ إز وٝ  ٞٓ

، 2(MAE، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ لي٦ٍّٔك ه٦ب )1(RMSEىْٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔؼٌٍٚ ه٦ب )٢  ٤ٍٚٝ

٥ِ٘ اُ وبٍا٣٤  4(TICٚ ٤َ١ت ٘بثَاث٢َ سب٤ُ ) 3(٥ٔMAPEب٥ٍ٘ٗ لي٦ٍّٔك ىٍٝي ه٦ب )

 .5ث٣ٙ٥ ثَهٍٛىاٍ ثٛىٜ إز ٚ ليٍر ث٥ٚش٢َ ىٍ د٥٘
 EGARCH(1, 1). ًتبيح آسهَى آرذ ثزای پغوبًسّبی هسل 6خسٍل 

 ٞب٢ دْٚٞ٘ ٔٙج٬: ٤بفشٝ

 EGARCH(1, 1)ثزا ثزای پغوبًسّبی هسل  -. ًتبيح آسهَى خبرن7خسٍل 

 ٞب٢ دْٚٞ٘ ٔٙج٬: ٤بفشٝ

. إشوَاع ٙيٜ ٚ ٍٚ٘ي ٢4  طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ اُ ٍاث٦ٝ ىٍ ٟ٘ب٤ز ٙبهٜ ث٣

 ٕ٘ب٤٘ ىاىٜ ٙيٜ إز. .1آٖ ىٍ ٕ٘ٛىاٍ 
 ثجبتی لیوت هغىي رٍعتبيی . ؽبذص ثی1ًوَزار 

 
 ٞب٢ دْٚٞ٘ ٔٙج٬: ٤بفشٝ

                                                           
1
. Root Mean Squared Error 

2
. Mean Absolute Error 

3
. Mean Absolute Percentage Error 

4
. Theil Inequality Coefficient 

5
، 55/1ثٝ سَس٥ت ثَاثَ  RMSE ،MAE ،MAPE  ٚTICلاُْ ثٝ ًوَ إز وٝ ٔمبى٤َ ٔٮ٥بٍٞب٢ ا٤ٍُبث٣ . 

 ثبٙٙي. ٣ٔ 35/0ٚ  17/92، 03/1
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 ٘بْ آُٖٔٛ ٘بْ آٔبٍٜ آٔبٍٜٔمياٍ  prob ١ٚٮ٥ز

 آُٖٔٛ ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ F- statistic 375915/0 5416/0 ٭يْ ٚػٛى ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ

 آُٖٔٛ ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ nr2 383909/0 5355/0 ٭يْ ٚػٛى ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ

 ٘بْ آُٖٔٛ ٘بْ آٔبٍٜ ٔمياٍ آٔبٍٜ prob ١ٚٮ٥ز

َ٘ٔبَ ثٛىٖ س٬٤ُٛ ػٕلار 

 دٖٕب٘ي

551205/0 191296/1 Jarque-Bera  آُٖٔٛ َ٘ٔبَ ثٛىٖ س٬٤ُٛ ػٕلار

 دٖٕب٘ي
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  گیزی ٍ پیؾٌْبزّبی عیبعتی . ًتید6ِ
طجبس٣  ثب سٛػٝ ثٝ ا٥ٕٞز ٖٔىٗ ثَا٢ ٍٕٚشب٥٤بٖ، ىٍ دْٚٞ٘ كب١َ ثٝ ث٣ٍَٕ ٍٚ٘ي ث٣

ؿٟبٍْ ٕبَ سب فُٞ  ٢1375 ُٔب٣٘ فُٞ اَٚ ٕبَ  ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ فبّٝٝ

طجبس٣  ثب إشفبىٜ اُ ٍٚٗ ٌبٍؽ ٕ٘ب٣٤ دَىاهشٝ ٙي. ثَ إبٓ ٘شب٤غ دْٚٞ٘، ث٣ 1394

، فُٞ 1385، فُٞ ىْٚ ٚ ؿٟبٍْ ٕبَ 1380ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ فُٞ ىْٚ ٕبَ 

٤ٍٛ٥ىٝ ىٍ ث٥ٗ  ثٝ ٥ِٔاٖ ثبلا٣٤ ثٛىٜ؛ ثٝ 1393ٚ فُٞ ىْٚ ٕبَ  1387ىْٚ ٕبَ 

ٞب٢ فُٞ  طجبس٣ طجبس٣، ثٝ سَس٥ت َٔث٣ٛ ثٝ ث٣ ٗ ٥ِٔاٖ ث٣ٞب٢ ٌٔوٍٛ ٥ِ٘، ث٥ٚش٤َ طجبس٣ ث٣

ٞب٢ ُٔب٣٘  ؿ٥ٙٗ ىٍ ٕب٤َ ىٍٜٚ ثٛىٜ إز. ٞٓ 1393ٚ فُٞ ىْٚ ٕبَ  1385ىْٚ ٕبَ 

 طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ٍٚ٘ي ٔلا٣ٕ٤ ىاٙشٝ إز. ٥ِ٘ ث٣

ٙٛى وٝ ل٥ٕز  . ؿ٥ٙٗ سٍٞٛ 1٣ٌِٔا ثب سٛػٝ ثٝ ٘شب٤غ ثٝ ىٕز آٔيٜ ٦ٔبثك ٕ٘ٛىاٍ 

ٞب٢ ؿٟبٍ ا٣ِ دٙغ ٕبِٝ سم٤َجب كبِز وٕبث٥٘ طبثش٣ ىاٙشٝ ٣ِٚ  ىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ ىٍٜٖٚٔ

اٍسجب٣ ثب  ٞب ثب ػ٣ٟٚ ٍٚثَٚ ٙيٜ إز. ل٦ٮب ٭ّز ا٤ٗ ػٟ٘، ث٣ ثٮي اُ ا٤ٗ ىٍٜٚ

ثبٙي. ث٥ٚش٤َٗ ٍٙي ل٥ٕز  ٞب٢ د٣ِٛ ٚ ٔب٣ِ ثٝ هٞٛٛ ىٍ ثو٘ ٖٔىٗ ٣ٕ٘ ٥ٕبٕز

هٍٛى، ثٝ ى٘جبَ افِا٤٘ ٦ٕق ٭٣ٕٔٛ  ثٝ ؿٚٓ ٣ٔ 85طجبس٣ وٝ ىٍ ٕبَ  ٖٔىٗ ٚ ث٣

 84ٞب٢  ل٥ٕز ٚ د٣ٚ٥ ٌَفشٗ آٖ اُ ٙبهٜ ل٥ٕز ٖٔىٗ ثٛىٜ إز. ثَُٚ سٍْٛ ىٍ ٕبَ

ٌٌا٢ٍ ىٍ ٕب٤َ  ٢ َٕٔب٤ٝ ثب٭ض ا٤ؼبى ٘با٥ٕ٥ٙب٣٘ ىٍ الٚبٍ ٔوشّف َٔىْ ىٍ ٥ُٔٙٝ 85ٚ 

٢ٛ ٢ اَٚ، افِا٤٘ سمب١ب٢ ٖٔىٗ اُ ٕ ٞب ٙيٜ وٝ د٥بٔي آٖ ىٍ ّٚٞٝ ثبُاٍٞب ٚ ثو٘

ا٢ ٘ٝ ؿٙياٖ ىٍٚ ىٍ  هب٘ٛاٍٞب٢ ٢َٟٙ ثٛىٜ ٚ ٕذٔ افِا٤٘ سمب١ب٢ ٖٔىٗ ثب ٚلفٝ

ٞب٢ ى٤ٍَ  هب٘ٛاٍٞب٢ ٍٕٚشب٣٤ ٍم ىاىٜ إز. ٔوٞٛٝب ؿٖٛ لَٚ ٍٕٚشب٣٤ اغّت ثب ٍٚٗ

ٌٌا٢ٍ ىٍ ثبُاٍٞب آٌب٣ٞ وبف٣ ٘ياٍ٘ي ٣ِٚ ٔشٛػٝ كف٨ اٍُٗ ٖٔىٗ ىٍ ثَاثَ سٍْٛ  َٕٔب٤ٝ

ٖىٗ ٍٕٚشب٣٤ اُ ػب٘ت هب٘ٛاٍٞب٢ ٍٕٚشب٣٤ ثب٭ض افِا٤٘ ثبٙٙي، ٌِا سمب١ب ثَا٢ ٔ ٣ٔ

ٞب٢ ىِٚز  ل٥ٕز ٖٔىٗ ٙيٜ إز. اُ ٭ُّ ى٤ٍَ ٌَا٤٘ َٔىْ ثٝ ٕٕز ٖٔىٗ، ٥ٕبٕز

ٞب٢  ٢ ػي٢ ثب لبؿبق وبلا ٚ اٍُ ٚ وبٞ٘ فٮب٥ِز ٔج٣ٙ ثَ ٔجبٍُٜ 85-84ىٍ ٕبَ 

. ثٮي اُ ٣ٙ٥َُٔ٤ُ ٚ ىٍ ٘ش٥ؼٝ ٌَا٤٘ هب٘ٛاٍٞب٢ ٍٕٚشب٣٤ ثٝ ٕٕز ٖٔىٗ ثٛىٜ إز

وٝ ثب سٛػٝ  ٔؼيىا ل٥ٕز ٖٔىٗ سم٤َجب ٍٚ٘ي ٕ٘ٛب٣٘ ٔلا٣ٕ٤ ٍا ٣٥ وَىٜ سب ا٤ٗ 85ٕبَ 

ٞب٢ ثو٘ ٖٔىٗ ػٟز كٕب٤ز  ثو٣ٚ ٥ٕبٕز ثٝ ثٮي ٚ سٛاُٖ 88ثٝ ٟٔبٍ سٍْٛ اُ ٕبَ 

ى٥َٚفٝ اُ ٭١َٝ ٚ سمب١ب ٚ س٤ٛٞت ثَػبْ ٚ ا٥ٕ٥ٙبٖ َٞؿٙي ٔٛلش٣ هب٘ٛاٍٞب ٖ٘جز ثٝ 

ا٢ ٖٔىٗ وبٞ٘ ٤بفشٝ سب  ثب٢ُ ٚ سمب١ب٢ َٕٔب٤ٝ ٢ ٕفشٝ ا٥ٍِٜ٘ َٙا٤٤ ُ٘ي٣ٌ ىٍ آ٤ٙيٜ،

ٞب٢ الشٞبى٢ ٔٙبٕت ىٍ ػٟز  ثب سٛػٝ ثٝ ا٭ٕبَ ٥ٕبٕز 93وٝ ٔؼيىا ىٍ ٕبَ  ا٤ٗ
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ٞب، سمب١ب  سل٤َه ٕٕز سمب١ب٢ ٖٔىٗ ٘٪٥َ افِا٤٘ ٕمف ٚاْ ثَا٢ ُٚػ٥ٗ ٚ هب٘ٝ ا٣ِٚ

فِا٤٘ وَىٜ إز. ٣ِٚ ٞب ٫َٚٙ ثٝ ا ثَا٢ ٖٔىٗ ٔؼيىا افِا٤٘ ٤بفشٝ ٚ ٦ٕق ل٥ٕز

ؿٖٛ ٦ٕق ٭٣ٕٔٛ ل٥ٕز ٘شٛاٖ٘شٝ إز اُ ٙبهٜ ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ ا٤ٗ ٕبَ د٣ٚ٥ 

٘جٛىٜ ٚ ٤ه ػٟ٘ ل٥ٕز ٖ٘جشب  ٥ٌ85َى، ثٙبثَا٤ٗ سبط٥َ افِا٤٘ سمب١ب ثٝ ٙير ٕبَ 

ا٤ٓ. ثَ ا٤ٗ إبٓ ٕٞب٘ٙي ٦ٔبِٮبر ٕبٚٚا ٚ ٥ٔىبئ٥ُ  ىاٙشٝ 85ٔلا٣ٕ٤ ىٍ ٔمب٤ٖٝ ثب ٕبَ 

(، سٖب٢ ٚ ٕٞىبٍاٖ 2016(، ٤ٍٗ ٚ ٍُا٣ِ )2016اٍسٌََٛٚ ) (، وٖىٖٛ 2017ٚ)

(، ٔب٤ِّ 2009(، ك٥ٖٗ ٚ ٥٦ِف )2009(، ٣ِ )2010(، ثٙىٔ ٚ ٕٞىبٍاٖ )2010)

( وٝ كىب٤ز اُ ٚػٛى 2002( ٚ ىِيٜ ٚ س٥َس٥َاٚلّٛ )2006(، ٔب٤َّ ٚ دًٙ )2008)

ل٥ٕز ٖٔىٗ  ا٘ي، طجبس٣ ىٍ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٔٙب٥ك ٤ب وٍٚٛٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ٍا ىاٙشٝ ث٣

ٍٚ ثب سٛػٝ ثٝ ث٣ٍَٕ ٍٚ٘ي  طجبس٣ ٍا ىاٙشٝ إز. اُ ا٤ٗ ٢ ث٣ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ ا٤َاٖ ٥ِ٘ سؼَثٝ

٢ افِا٤٘  طجبس٣ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ ا٤َاٖ ٚ ٘شب٤غ كبّٝٝ اُ آٖ ٚ سىَاٍ ىٍٜٚ ث٣

 ٌَى٘ي: ٞب٢ د٥٘ ٍٚ، د٥ٟٚٙبىٞب٢ ٤َُ اٍائٝ ٣ٔ ثٮي٢ ىٍ ل٥ٕز ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ ٕبَ

٢ ٖٔىٗ اُ ٤َ٥ك ا٭٦ب٢  ( كٕب٤ز اُ س٥ِٛي ٚ ٭1ٝ١َ هست: ؾٌْبزّبی وَتبُالف( پی

٢ ٔشٛاُٖ ٚ ػ٢َ٥ٌّٛ اُ  ٚاْ ٕبهز ٖٔىٗ ثيٖٚ ٕذَىٜ ىٍ ٍٕٚشبٞب ثب ٞيف سٕٛٮٝ

( اهشٞبٛ س٥ٟٖلار اٍُاٖ ل٥ٕز ٔظُ س٥ٟٖلار 2ٟٔبػَر ٍٕٚشب٥٤بٖ ثٝ َٟٙٞب 

 ُا ىٍ ٔٙب٥ك ٍٕٚشب٣٤. ٞب٢ ُٚى ثبُىٜ اٙشغبَ ثٍٙبٜ

( اٝلاف ٘٪بْ ٔي٤َ٤ز ٕبهز ٚ ٕبُ ٚ سٛػٝ ٤ىٖبٖ ثٝ 1هست:  ة( پیؾٌْبزّبی هیبى

( آٙٙب وَىٖ 3( ا٤ؼبى ثبُاٍ َٕٔب٤ٝ ىٍ ثو٘ ٖٔىٗ 2ٔٙب٥ك ٍٕٚشب٣٤ ٚ ٢َٟٙ 

ٌٌا٢ٍ سب هب٘ٛاٍٞب٣٤ وٝ ٔجبِغ لاُْ ػٟز  ٞب٢ ى٤ٍَ َٕٔب٤ٝ هب٘ٛاٍٞب٢ ٍٕٚشب٣٤ ثب ٍٚٗ

ٞب٢  ٣ٍٙ٤ هٛى سٛاٖ ه٤َي ٕٟبْ َٙوز٢ ٘مي ٢ ٖٔىٗ ٍا ٘ياٍ٘ي ثٝ ا٘ياُٜ س٥ٟٝ

 ٌٌا٢ٍ ىٍ ثو٘ ٖٔىٗ ٍا ىاٙشٝ ثبٙٙي. َٕٔب٤ٝ

ی راّىبرّبيی ثزای پزرًگ ؽسى ٍ  ج( پیؾٌْبزّبی ثلٌسهست زر لبلت ارائِ

( 2( ا٘شٚبٍ ا٘ٛا٫ اٍٚاق ٔٚبٍوز 1ی ثبسار عزهبيِ زر ثرؼ هغىي:  فؼبلیت گغتززُ

 ( ٍٚٚى ثٝ ثبُاٍ ٕٟبْ. 3ا٘شٚبٍ ٌٛا٣ٞ ٕذَىٜ 

َٔىاٖ ٕٮ٣ ىٍ  اِجشٝ لاُْ ثٝ ًوَ إز وٝ ىٍ وٙبٍ سٕبْ ٔٛاٍى ٤بى ٙيٜ، ثب٤ٖش٣ ىِٚز

٢ َٔىْ ٔوٞٛٝب  ٌٌا٢ٍ ىٍ ثو٘ ٖٔىٗ ثَا٢ ٕٞٝ ٞب٢ َٕٔب٤ٝ آُٔٛٗ ٚ ٤بى ىاىٖ ٍٚٗ

 هب٘ٛاٍٞب٢ ٍٕٚشب٣٤ ىاٙشٝ ٚ آٖ ٍا ىٍ ا٤ِٛٚز وب٢ٍ هٛى لَاٍ ىٞٙي.
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 فْزعت هٌبثغ:
طجبس٣ ٥ٕبٕز د٣ِٛ س٤ٕٛ ثب٘ه  (، ث٣ٍَٕ سبط٥َ ٔي٤َ٤ز ث1393٣٭َٕاٖ ) آَ٭َٕاٖ، ٤ٍٚب ٚ ٥ٕي٭٣ّ،  آَ

 .141-165(: 6)٢2 ٍاٞجَى ٔي٤َ٤ز ٔب٣ِ،  َٔو٢ِ ثَ ثبُى٣ٞ وُ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ، فّٞٙبٔٝ

٢  (، ث٣ٍَٕ ٍٚ٘ي ٕ٘ٛب٣٘ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ، فّٞٙب1391ٝٔ٭َٕاٖ ) ٭َٕاٖ، ٥ٕي٭٣ّ ٚ ٤ٍٚب، آَ آَ

 .119-132(: 14)5ب٣ِ سل٥ُّ اٍٚاق ثٟبىاٍ، ىا٘٘ ٔ

(، سل٣ّ٥ّ ثَ ٘م٘ ٚاْ ٖٔىٗ ىٍ سٕٛٮٝ ٍٕٚشب٣٤، ٍٔٛى: ىٖٞشبٖ 1390افَاهشٝ، كٖٗ ٚ ٘ج٣، ٞٛا٣ٕ )

 .55-76(: 31)٢9 ػغَاف٥ب،  ٥ٕياثَا٥ٞٓ ىَّٞاٖ، فّٞٙبٔٝ

ٔٮ٥بٍٞب٢ ٖٔىٗ  (، ٚاوب٢ٚ ٥ِٔاٖ ٍَ٘ٗ َٔىْ ا1395ُاوجَدٍٛ، ٔلٕي، ػٮف٢َ، ف٥َُٚ ٚ ٤بٙبٍ، و٣ٕ٤َ )

٢ِ٤ٍ،  ٢ ػغَاف٥ب ٚ ثَ٘بٔٝ ٔٙبٕت ٍٕٚشب٣٤ )٦ٔبِٮٝ ٍٔٛى٢: ثو٘ َٔو٢ِ َٟٕٙشبٖ ٞٚشَٚى(، فّٞٙبٔٝ

20(58 :)42-23. 

 (، الشٞبى ا٤َاٖ ثَ َٕ ٕفَٜ ىٍآٔيٞب٢ ٘فش٣، ؿبح اَٚ، ا٘شٚبٍار ٍ٘ٛ ٭ّٓ.1385ثٟجٛى٢، ىاٚى )

(، سل٥ُّ ٭ٛأُ ٔٛطَ ثَ ل٥ٕز ٥ُٔٗ ٚ 1395)ثَُٟٚ، َُٞا، ٝبىلّٛ، ٥بَٜٞ ٚ كٕياِٝ، ٕؼب٣ٕ ل٥يا٢ٍ 

ٖٔىٗ ىٍ ٘ٛاك٣ ٍٕٚشب٣٤ اُ ى٤يٌبٜ ٔٚبٍٚاٖ ألان )٦ٙٔمٝ ٍٔٛى ٦ٔبِٮٝ: ٍٕٚشبٞب٢ ىٖٞشبٖ ٙب٘ي٤ِ(، 

ا٢، ىاٍ٘ٚبٜ آُاى إلا٣ٔ  ٢ دب٤ياٍ ٦ٙٔمٝ ٢ِ٤ٍ ٚ سٕٛٮٝ ا٥ِٚٗ ٕٞب٤٘ ٣ّٔ ٤ٍٚىَىٞب٢ ٤ٛ٘ٗ ىٍ ثَ٘بٔٝ

 . 1395ٚاكي َٔٚىٙز، آثبٖ 

(، ث٣ٍَٕ اطَار ٘بٔشمبٍٖ ٕ٘ٛب٘بر 1391الله ٚ ثٟبٍٜ، ١ٍب٣٤ اث٥ب٘ٝ ) ثو٘، ٕٙٔ ٟٔي٢، ٤َ٥ٙٗديٍاْ، 

 .143-166(: 9)3ٕب٢ُ الشٞبى٢،  ٢ سلم٥مبر ٔيَ َ٘م اٍُ ثَ ل٥ٕز وبلاٞب٢ ٝبىٍاس٣، فّٞٙبٔٝ

(، سل٥ُّ ٔل٥َٔٚز ثو٘ ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ 1396إٓشب٘ٝ، ٭١َ٥ّب ٚ ثٟٙبُ، ٕبىار ث٢َ٥ٚ ) ىٍثبٖ

 .119-136(: 2)٢6 ٍٕٚشب٣٤،  ٢ الشٞبى ف٢ب ٚ سٕٛٮٝ ٞب٢ وٍٚٛ، فّٞٙبٔٝ ٕشبَٖٟٙ

(، سل٥ُّ ٭ٛأُ ٔٛطَ ثَ ٌَا٤٘ 1396فَى ) ١ٍٛا٣٘، ٔلٕي١ٍب، ٦ِف٣ َٟٔٚئ٥ٝ، كج٥ت ٚ ١ٍب، ٥بِج٣

َٟٕٙشبٖ  -ٍٕٚشبئ٥بٖ ثٝ ى٤ٍبفز س٥ٟٖلار ثٟٖب٢ُ ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ٍٔٛى ٦ٔبِٮبس٣: )ىٖٞشبٖ َٟٔٚئ٥ٝ

 .113-132(: 59)٢ِ٤ٍ21،  ٢ ػغَاف٥ب ٚ ثَ٘بٔٝ ّٙبٔٝفب٤ٍبة(، فٞ

، «Eviews 8  ٚStata 12الشٞبىٕٙؼ٣ )د٥َٚفشٝ(، ػّي ىْٚ، َٕٞاٜ ثب وبٍثَى »(، ٢ٍٕٛ1393، ٭٣ّ )

 ٙٙب٣ٕ، سَٟاٖ. ػّي ىْٚ، ؿبح ىْٚ، َ٘ٚ فًَٞٙ
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ٔمبثّٝ ثب آٖ ىٍ ٞب٢  (، فمَ ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ٚ إشَاس٥ٙ1391٢َْٚا٥٘بٖ، ٭جيإََِٛ ٚ ٔلٕي، ثوٚٛىٜ )

 .101-115(: 140)٢31 ٖٔىٗ ٚ ٔل٤٥ ٍٕٚشب،  ا٤َاٖ، فّٞٙبٔٝ

ٞب٢ ىائ٣ٕ ٚ  (، ث٣ٍَٕ سبط٥َ ٕ٘ٛب1392ٖك٥ٖٗ، ٞبى٤بٖ، اثَا٥ٞٓ ٚ ٔلجٛثٝ، ػٮف٢َ ) ٕٝي٢، ٭٣ّ

٢ الشٞبى ا٢َّ٘  ٌٌا٢ٍ، س٥ِٛي ٚ َ٘م ث٥ىب٢ٍ ىٍ الشٞبى ا٤َاٖ، فّٞٙبٔٝ ٔٛلش٣ ل٥ٕز ٘فز اٚده ثَ َٕٔب٤ٝ

 .75-101(: 7)2ٖ، ا٤َا

ٙٙب٣ٕ ٥ٕبٕز سب٥ٔٗ ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤  (، ا٤ٍُبث٣ ٚ آ٥ٕت1395لب٥ٮ٣ ولا٣ٕٙ، َُٞا ٚ فبسق، وج٢َ٥ )

(: 155)٢35 ٖٔىٗ ٚ ٔل٤٥ ٍٕٚشب،  ٞب٢ سٕٛٮٝ دٔ اُ ا٘ملاة إلا٣ٔ ا٤َاٖ، فّٞٙبٔٝ وٍٚٛ ىٍ ثَ٘بٔٝ

60-51. 

٘مي٣ٍٙ٤ ثَ ٕ٘ٛبٖ ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ (، ث٣ٍَٕ اطَار 1391اوجَ ٚ ٥بَٜٞ، ٔلا٣ِٚ ) ُاىٜ، ٭٣ّ ل٣ّ

 .83-104(: 63)20ٞب٢ الشٞبى٢،  ٢ دْٚٞ٘ ٞب ٚ ٥ٕبٕز وٍٚٛٞب٢ ٘فش٣ ٚ غ٥َ ٘فش٣، فّٞٙبٔٝ

(، ٥َف ثٟٖب٢ُ ثبفز ثب اٍُٗ، ٔجب٣٘ ٘٪٢َ، ٦ٔبِٮبر سؼَث٣، سَٟاٖ، 1385اوجَ ) ٌَاٖ، ٥ٕي٭٣ّ وٛٙ٘

 ث٥ٙبى ٖٔىٗ ا٘ملاة إلا٣ٔ.

ٞب٢ ٢ٍَٚ١ ىٍ  ٞب ٚ ِٔٛفٝ (، ٙبه1388ُٜاىٜ فَػٛى ) ، ك٦ِٖٗف٣، ك٥يٍ، اكٕي٢، ٭٣ّ ٚ ىاٚى

 .128-105(: 7)٢2 ػغَاف٥ب٣٤ آٔب٤٘،  ٌٌا٢ٍ ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ ا٤َاٖ، فّٞٙبٔٝ ٢ِ٤ٍ ٚ ٥ٕبٕز ثَ٘بٔٝ

(، ا٤ٍُبث٣ 1393ٔؼ٥ج٣، سٍٛع، ٔلٕي٢، ٥١َٔٝ، ؿ٢ِ٥ٍٙ ٔلٕي٢، آُاىٜ ٚ ٔؼشج٣، ؿ٢ِ٥ٍٙ ٔلٕي٢ )

ٍٕٚشب٣٤ ثَ إبٓ ثَ٘بٔٝ ؿٟبٍْ ٚ دٙؼٓ سٕٛٮٝ ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ وبٍر ٭ّٕىَى ىِٚز ىٍ ٥ُٔٙٝ ٖٔىٗ 

٢ ٖٔىٗ ٚ ٔل٤٥ ٍٕٚشب،  ( )٦ٔبِٮٝ ٍٔٛى٢: ٍٕٚشبٞب٢ إشبٖ اٝفٟبٖ(، فّٞٙبBSCٝٔأش٥ب٢ُ ٔشٛاُٖ )

33(145 :)75-94. 

ثٙي٢ اٍِٛٞب٢ ٝل٥ق ٖٔىٗ ٍٕٚشب٣٤ ىٍ سٕٛٮٝ  (، ٙٙبهز ٚ ا٤ِٛٚز1394َٔاى٢ ا٦ّٕن ٤َُ، ٥ٌش٣ )

٢ ٔي٤َ٤ز ٢َٟٙ،  َٟٕٙشبٖ ٔبٕبَ، فّٞٙبٔٝ MADMٞب٢  ب٤ياٍ ٔٮٕب٢ٍ ٍٕٚشب ثب إشفبىٜ اُ سى٥ٙهد

14(40 :)395-381. 

(، سل٥ُّ سبط٥َ س٥ٟٖلار ثب٘ى٣ ثَ ل٥ٕز ٖٔىٗ ىٍ 1392َ٘ٞا٣ِٟ، هي٤ؼٝ ٚ ا٭٪ٓ، آُاىغلا٣ٔ )

 .15-38(: 64ٚ  63)٢20 ٍٚ٘ي،  َٟٙٞب٢ ا٤َاٖ، فّٞٙبٔٝ ولاٖ

Banks J., Blundell R., Oldfield Z. and J.P. Smith (2010), House Price 

Volatility and the Housing Ladder, Discossion Paper, No 5173. IZA. 
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