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، یَرٍ ٍ طلا، دلارسازی سرریس بازدُ هیاى  هذل     

ّای گرٍّی بَرض اٍراق بْادار تْراى با  ضاخص

  GARCH استفادُ از خاًَادُ
 

1رحین ًَیي
 

2رٍیا آل عوراى
 

 3سیذ علی پایتختی اسکَئی
 

 (22/5/1404تبضيد تهٛيت   ـ  4/1404/ 16)تبضيد زضيبفت 

 علوی پصٍّطی ٘ٛؿ ٔمبِٝ:

 

 :چکیذُ

 تقٙبذ ٔؿتّعْ ٔبِی ٞبی زاضايی ؾجس زض قطايظ ٘باعٕیٙب٘ی قسيس التهبزی ٚ ؾیبؾی، چیٙف ثٟیٙٝ

 زض. ثطؾس حسالُ ثٝ ٌصاضی ؾطٔبيٝ ضيؿه تب ٞبؾت زاضايی ٔیبٖ ٕٞجؿتٍی ٚ ثبظزٜ ضاثغٝ زلیك

 ٔضبففی إٞیت اظ ٔؿئّٝ ايٗ ؾبذتبضی، ٞبی چبِف ٚ زاذّی ٔبِی ٞبی تلاعٓ زِیُ ثٝ ايطاٖ

 يٛضٚ زلاض، علا، ٞبی زاضايی ٔیبٖ ثبظزٜ ؾطضيع ؾبظی ٔسَ ٞسف ثب حبضط پػٚٞف. اؾت ثطذٛضزاض

 ٚ ثب٘ىی ذٛزضٚيی، ٞبی ٌطٜٚ قبُٔ) تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ٔٙترت ٌطٚٞی ٞبی مقبذ ٚ

 ثب اثتسا ٔٙؾٛض، ثسيٗ. اؾت قسٜ ا٘زبْ 24/12/1401 تب 04/06/1397 ضٚظا٘ٝ ثبظٜ زض( قیٕیبيی

_____________________________________________________ 
 طيع، ايطاٖ.ٌطٜٚ التهبز، ٚاحس تجطيع، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی، تج- 1
 Roya.aleemran@iau.ac.ir)٘ٛيؿٙسٜ ٔؿئَٛ(: .طاٖيا ع،يتجط ،یزا٘كٍبٜ آظاز اؾلأ ع،يٌطٜٚ التهبز، ٚاحس تجط- 2
 .طاٖيا ع،يتجط ،یزا٘كٍبٜ آظاز اؾلأ ع،يٌطٜٚ التهبز، ٚاحس تجط- 3
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 ثط ٚ قٙبؾبيی ٔتغیط ٞط ثطای ٔٙبؾت ٔتغیطٜ ته ٞبی ٔسَ رٙىیٙع،–ضٚيىطز ثبوؽ وبضٌیطی ثٝ

 قبُٔ GARCH ٞبی ٔسَ ذب٘ٛازٜ اظ اؾتفبزٜ ثب ؾپؽ. قس٘س ا٘تربة علافبتیا ٔقیبضٞبی اؾبؼ

GARCH ٚ EGARCH ٝٞب  احطات ؾطضيع ثبظزٜ ٔتمبثُ ٔیبٖ زاضايی، ٞبی ٔرتّف ثب ٔطتج

ثطای قبذم ثب٘ىی،  EGARCH(1,2)) ٞبی ٔٙترت ثطآٚضز ٌطزيس. ٘تبيذ ٔسَ

EGARCH(1,1)   ،ثطای قبذم قیٕیبيیGARCH(1,2)  ثطای علا ،GARCH(2,2)  

ٞبی  زٞس وٝ قست ٚ رٟت ؾطضيع ثبظزٜ زض ثیٗ زاضايی ٘كبٖ ٔی ثطای زلاض AR(2) ثطای يٛضٚ ٚ

ای اظ ضٚاثظ ٔخجت ٚ ٔٙفی ٔیبٖ ثبظاضٞبی اضظ، علا ٚ  ٔٛضز ثطضؾی يىؿبٖ ٘جٛزٜ ٚ اٍِٛی پیچیسٜ

يٗ ضاٞجطزٞبی ٌصاضاٖ زض تسٚ ٌصاضاٖ ٚ ؾیبؾت تٛا٘س ثٝ ؾطٔبيٝ ٞب ٔی ؾٟبْ حبوٓ اؾت. يبفتٝ

 .ثركی ٚ ٔسيطيت ضيؿه وٕه قبيب٘ی ٕ٘بيس تٙٛؿ

 

 ٞبی ٌطٚٞی، ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، علا،  ؾطضيع ثبظزٜ، قبذم :ّای کلیذی ٍاشُ

 GARCH يٛضٚ، ذب٘ٛازٜ

 

 مذهِه

آٖ ضا وبٔلاً اظ  ،ّٕٔٛؼ ثٛزٖ آٖوٝ  ٟٔٓ اؾت يیعجمٝ زاضا هيعلا ٞبی ٔبِی،  زض ٔیبٖ زاضايی   

علا ثٝ آٖ  یىيعیف یٞب یػٌيوٙس. ٚ یٔ عئتٕبٚ اضظ اٚضاق لطضٝ ، بْٔب٘ٙس ؾٟ یوبغص یٞب يیزاضا

. زض یٚ التهبز یبؾیؾ ٙبٖیاعٕ زض ٔٛالـ فسْ ػٜيٚزٞس، ثٝ یاضظـ ٔ طٜیفٙٛاٖ شذثٝ ی٘مف ٟٕٔ

ٚرٛز  ػٜيٌٚصاضاٖ ثٝٝ يتٛؾظ ؾطٔب یٔبِ یعلا ثط ثبظاضٞب طیٚ تأح مفثٝ ٘ یفلالٝ ٔؿتٕط ،زٝی٘ت

( اظ 1988) 3( ٚ آٌبضٚاَ ٚ ؾ1981ٗ٘ٛ) 2(، ؾِٛت ٚ اؾٛا٘ؿ1980ٖٛ) 1. قٌُٛزاقتٝ اؾت

وٝ  ی. زض حبِثٛز٘س ىبئتحسٜ آٔط بلاتيثبظاض علا زض ا يیٚ وبضا تیٔبٞپیكٍبٔبٖ ٔغبِقٝ 

 يیوبضا یعٛض وّثٝأب ضا آقىبض وطز٘س، ثبظاض  یطفبزیثبظزٜ ٚ غ یٚاثؿتٍ یفٙبنط رعئ ٔغبِقبت

_____________________________________________________ 
1
-Tschoegl 

2
-Solt & Swanson 

3
-Aggarwal & Soenen 
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 یا٘ساظٜ وبفثٝ یقياظ اثٟبٔبت تٛظ هيچیثبٚض ٚرٛز زاقت وٝ ٞ ٗيا طايظ ،ٌطفتٙس زٝیثبظاض ٘ت

 تٙس. ؿی٘ ی ثعضيثطزاض لبثُ ثٟطٜ یٞب اضائٝ فطنت یثطا

ثب ؾٟبْ  یٌصاضٝ يثٝ ؾجس ؾطٔب سٖیتٙٛؿ ثرك یبئعا (1989) 2ٚ ربف (1990) 1ٚ ٕٞىبضاٖچٛا

زٞس. رب٘ؿٖٛ ٚ  یئٝ ٔضا اضا یٔتٙٛف یبيوٝ علا ٔعا( زضيبفت 1989. ربف )وطز٘س ُیعلا ضا تحّ

 سٌبٜياظ ز یٌصاضٝ يؾطٔب ی٘مف علا زض پطتفٛ ی( ضا ثب ثطضؾ1989( وبض ربف )1997) 3ؾٛ٘ٗ

، ؾٟبْ ٚ اٚضاق لطضٝ ثط فّٕىطز 1995-1984وٝ زض زٚضٜ  بفتٙسيزض آ٘بٌٖؿتطـ زاز٘س.  یرٟب٘

 22وٝ  بفتٙسي( زض2003) 4ٚ ٕٞىبضاٖ سؾٖٛيٛيتؿّظ زاقتٙس. ز یٌصاضٝ يؾطٔب هيفٙٛاٖ علا ثٝ

زاضی اظ ثبظزٜ علا  نٛضت ٔقٙیثٝ 1994-1975زض زٚضٜ  یٔٛضز ثطضؾ ینٙقت رٟب٘ 24نٙقت اظ 

 یٌصاض ٕتیل یٞب زض ٔسَ یوٝ علا ٘مف ٟٕٔ س٘سیضؾ زٝی٘ت ٗيثٝ ا . آ٘بٖا٘س زاقتٝحیطپصيطی أت

تٝ ٕٞچٙبٖ ثطرؿ یريتبض یوبلا ٗيا اظٞب  قطوت حیطپصيطیأتزاقتٝ اؾت ٚ  یإِّّٗ یث یٞب يیزاضا

 . اؾت یلٛ

 یثبظاض رٟب٘ 19 يیٚ ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ زاضا يیٔتمبثُ ثبظزٜ زاضا ی( ٚاثؿت2009ٍ) 5ّٕبظيٚ  جِٛسيز

فٙٛاٖ قبذم وٝ آٟ٘ب ثٝ یبضیثب اؾتفبزٜ اظ ٔق 2007تب ٘ٛأجط  1992 ٝيزٚضٜ غا٘ٛ یؾٟبْ ضا ثطا

 طیثب ظٔبٖ ٔتغ عيؾطضوٝ قبذم وٙٙس، ٔؿتٙس وطز٘س. آٟ٘ب ذبعط٘كبٖ وطز٘س  یٔ بزياظ آٖ  عيؾطض

 عٞبيؾطض یثب ظٔبٖ ٔتفبٚت اؾت ٚ اٍِٛ عیثبظاضٞب ٘ ٗیٔتمبثُ ث یزٞس وٝ ٚاثؿتٍ یٔاؾت ٚ ٘كبٖ

 بفتٙسيزض آ٘بٖعٛض ذبل، ٔتفبٚت اؾت. ثٝ ،وٙٙس ی٘ٛؾب٘بت ٍ٘بٜ ٔ بيآٟ٘ب ثٝ ثبظزٜ  ٙىٝيثؿتٝ ثٝ ا

رٟف  چیزٞس، أب ٞ یٔضا ٘كبٖ یٔبِ ضثبظا یىپبضچٍي فيضٚ٘س افعا یضؾس ثبظزٞ یوٝ ثٝ ٘ؾط ٔ

 ضا ٘كبٖ ٘ساز٘س.  یضٚ٘س یاٍِٛ چی٘ٛؾب٘بت ٞ ٍط،يز یاؾت. اظ ؾٛ٘ساقتٝ یسيقس

حط ؾبذتٗ رطيب٘بت ٘مسی أتٛا٘س ثب ٔت ثب ايٙىٝ ٔجتٙی ثط تئٛضی التهبزی، تغییطات زض اضظ ذبضری ٔی

ٜ ؾٟبْ آٟ٘ب احطٌصاض ثبقس، أب ٞبی التهبزی ٚ زض ٘تیزٝ ثبظز ٌصاضی ٚ ؾٛزآٚضی ثٍٙبٜ ثط ؾطٔبيٝ

_____________________________________________________ 
1
-Chua et al. 

2
-Jaffe 

3
-Johnson & Soenen 

4
-Davidson et al. 

5
-Diebold & Yilmaz 
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 2؛ ٚيٍٛزيٙب،2002 1ا٘س )رٛظف، يبفتٝتحمیمبت تزطثی ثٝ ٘تبيذ ٔتٙبلضی زض ايٗ حٛظٜ زؾت

(. ثط ايٗ اؾبؼ، ٔغبِقٝ تزطثی زض ايٗ حٛظٜ ثؿیبض وٓ ثٛزٜ ٚ ٘یبظٔٙس ٔغبِقبت ثیكتط اؾت. 2006

إِّّی  بذبِم زاذّی ٚ تزبضت ثیٗزضنس تِٛیس ٘ 50رٟب٘ی، ثیف اظ ثٙب ثط ٌعاضقبت ؾبلا٘ٝ ثب٘ه

اؾت وٝ ثبقس. ٕٞیٗ أط ٔٛرت قسٜ رٟبٖ ٔتقّك ثٝ اتحبزيٝ اضٚپب ٚ ايبلات ٔتحسٜ آٔطيىب ٔی

ٌطاٖ ثیكتط ٚ فٕك ثبظاض ثبلا  يٛضٚ ٚ زلاض زض ثبظاضٞبی ثیٗ ثب٘ىی ٚ رٟب٘ی زاضای تقساز ٔقبّٔٝ

ٚ زاذّی ايٗ اضظٞب ضا ثطای تٙٛؿ ثركی ثٝ إِّّی  ٌصاضاٖ ثیٗ فجبضت زيٍط، اوخط ؾطٔبيٝثبقٙس. ثٝ

ٞبی  إِّّی پَٛ، ثب٘ه وٙٙس. افعٖٚ ثط آٖ، ثط اؾبؼ ٌعاضقبت نٙسٚق ثیٗ پطتفٛی ذٛز تمبضب ٔی

ٔیٗ ؾطٔبيٝ زض رٟبٖ ٘یع ثركی اظ پطتفٛی ذٛز ضا ثٝ ايٗ اضظٞب اذتهبل أؾؿبت تؤٔطوعی ٚ ٔ

ٛاٖ پكتٛا٘ٝ پَٛ ّٔی ثؿیبضی اظ وكٛضٞبی رٟبٖ فٙا٘س. زض ٚالـ ايٗ اضظٞب ٘یع زض وٙبض علا ثٝ زازٜ

قٛز. ايٗ ٔٛضٛؿ ٔٙزط ثٝ حؿبؾیت ثبلای تهٕیٕبت ؾیبؾی ٚ التهبزی ايٗ  ٔیزض ٘ؾط ٌطفتٝ

ٔٙؾٛض چیٙف ثٙب ثط تٛضیحبت فٛق، ثٝ اؾت.إِّّی قسٜ ٌصاضاٖ ثیٗ ٌطٜٚ اظ وكٛضٞب ثطای ؾطٔبيٝ

ٞبی ٔبِی ٔرتّف ضا ٔغبِقٝ  ٖ ثبظزٜ زاضايیٌصاضی ثبيس ٕٞجؿتٍی ٔیب ؾجسی ٔتٙٛؿ ثطای ؾطٔبيٝ

ٞبيی ثب ٕٞجؿتٍی وٕتط وٝ احط ؾطضيع ثبظزٜ ٔیبٖ آٟ٘ب زض زأٙٝ وٓ تب  ٕ٘ٛز ٚ تلاـ وطز تب زاضايی

ٔٙفی لطاض زاضز، ا٘تربة ٌطزز. ايٗ أط زض قطايظ تكسيس ٘باعٕیٙب٘ی التهبزی ثؿیبض إٞیت ذٛاٞس 

 زاقت. 

اعٕیٙب٘ی ثبلای التهبزی ٚ ؾیبؾی، ٔؿئّٝ چیٙف ؾجس زض ٔحیظ التهبزی زاضای زضرٝ ٘ب

ٌصاضاٖ زض ايٗ ثبظاضٞب اؾت. زض ايٗ حبِت،  ٞبی ٔبِی يه چبِف اؾبؾی ثطای ؾطٔبيٝ زاضايی

ٌصاض تحٕیُ وٙس، ٘یبظٔٙس زا٘ؿتٗ ضاثغٝ ٔیبٖ  چیٙف ؾجس ثٟیٙٝ وٝ حسالُ ضيؿه ضا ثٝ ؾطٔبيٝ

ٞبی  فبوتٛض اؾت. زض ايطاٖ ٘یع ثب تٛرٝ ثٝ چبِف ٞب ٚ ٔیعاٖ ٕٞجؿتٍی آٟ٘ب زض ايٗ ثبظزٜ زاضايی

ضٚظافعٖٚ ؾیبؾی ٚ التهبزی ٚ ٘یع قطايظ ٔتلاعٓ ٔبِی زاذّی، ايٗ ٔٛضٛؿ زاضای إٞیتی ثؿیبض 

ز٘جبَ ٔغبِقٝ ٔیعاٖ ٚ رٟت احطؾطضيع ٔیبٖ ثبلاتط اظ ؾبيط ٘مبط رٟبٖ اؾت، ِصا ايٗ تحمیك ثٝ

_____________________________________________________ 
1
- Joseph 

2
-Vygodina 
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زض ايٗ  ثبقس. ثٟبزاض تٟطاٖ ٔیٚ ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاقٞبی ٔبِی ٕٞچٖٛ، علا، زلاض، يٛضٚ  زاضايی

 وٙس: ضاؾتبی ايٗ تحمیك ؾٝ فطضیٝ وّی ضا ز٘جبَ ٔی

 احط ؾطضيع ثبظزٜ ٔیبٖ ثبظاض اضظ ٚ علا وٓ اؾت. -1

 احط ؾطضيع ثبظزٜ ٔیبٖ ثبظاض اضظ ٚ ثبظاض ؾٟبْ ظيبز اؾت.  -2

 ٘ساضز. احط ؾطضيع ثبظزٜ ٔیبٖ ثبظاض علا ٚ ثبظاض ؾٟبْ ٚرٛز  -3

ٔغبِقبت ٔتقسزی زض ظٔیٙٝ ؾطضيع ثبظزٜ ٚ ٘ٛؾب٘بت زض ثبظاضٞبی ٔبِی ٚرٛز زاضز. ثیكتط ٔتٖٛ 

( ثٝ ثبظزٜ ٚ احط 2007) 3( ٚ ِی1992) 2(، چبً٘ ٚ اٖ ری2005) 1ٕٞب٘ٙس احٕس ٚ ٕٞىبضاٖ

ٔتحسٜ ٚ  ا٘س. احط ؾطضيع ٘ٛؾب٘بت اظ ثبظاضٞبی ؾٟبْ ايبلات ؾطضيع ٘ٛؾبٖ زض ثبظاضٞبی ؾٟبْ پطزاذتٝ

( قٙبؾبيی قس وٝ ثٝ ايٗ ٘تیزٝ ضؾیس٘س وٝ 1997) 4غاپٗ ثٝ چٟبض ثبظاض آؾیبيی تٛؾظ ِیٛ ٚ پبٖ

ثبظاضٞبی ايبلات ٔتحسٜ زض ا٘تمبَ اعلافبت تأحیطٌصاضتط ٞؿتٙس. پصيطـ يه اضظ ٔكتطن تٛؾظ 

ات اتحبزيٝ اضٚپب ثٝ افعايف ؾغح يىپبضچٍی ثیٗ وكٛضٞبی اضٚپبيی ٚ اضائٝ قٛاٞسی اظ احط

( ٚ اٍُ٘ 2009(.زيجِٛس ٚ يّٕبظ )2004 6؛ ؾبٚا ٚ ٕٞىبضاٖ،2003 5ؾطضيع لٛی وٕه وطز )ّٔی،

( احط ؾطضيع ضا زض ٔیبٖ وكٛضٞبی آؾیبی قطلی ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ تزعيٝ 2012ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ٚاضيب٘ؽ ثطضؾی وطز٘س. 

ٔبِی ثٝ ثبظاضٞبی تقسازی اظ ازثیبت ٚرٛز زاضز وٝ ؾقی زض قٙبؾبيی احط ؾطضيع اظ يه ثبظاض 

زاضايی زيٍط زاضز. ؾطضيع ٘ٛؾب٘بت اظ لیٕت ٘فت ذبْ ثٝ ثبظاضٞبی ؾٟبْ زض غاپٗ، ٘طٚغ، ثطيتب٘یب ٚ 

ٔٛضز ٔغبِقٝ لطاض ٌطفت ٚ ثب قٛاٞس لٛی اظ ؾطضيع ثٝ ٘تیزٝ  (2006) 7ايبلات ٔتحسٜ تٛؾظ آٌطٖ

_____________________________________________________ 
1
-Ahmad et al. 

2
-Cheung & Ng 

3
-Li 

4
-Liu & Pan 

5
-Melle 

6
-Savvaet al.  

7
-Agren 
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اض ؾٟبْ يٛضٚ ٚ ثبظاضٞبی ( ثیٗ ثبظ2008) 1ضؾیس. يه ؾطضيع ٘ٛؾبٖ زٚ عطفٝ تٛؾظ چِٛیب ٚ تٛضٚ

آتی اٚضاق لطضٝ قٙبؾبيی قس. ٕٞچٙیٗ، يه ؾطضيع ٘ٛؾبٖ لبثُ تٛرٝ اظ ثبظاض ؾٟبْ ثٝ ثبظاض اضظ 

( قٙبؾبيی قس. 2004) 2ثطای فطا٘ؿٝ، ايتبِیب، غاپٗ ٚ ايبلات ٔتحسٜ تٛؾظ يبً٘ ٚ زًٚ٘

إِّّی تٟٙب زض  ثیٗ( زضيبفتٙس وٝ ؾٛزآٚضی پطتفٛی 1992) 4( ٚ اِتٖٛ ٚ ٌطٚثط1974) 3ؾِٛٙیه

پصيط اؾت وٝ ؾغح پبيیٙی اظ ٕٞجؿتٍی ثیٗ ثبظاضٞبی ؾٟبْ ّٔی ٚ ثبظاضٞبی  زض نٛضتی أىبٖ

( ثیبٖ 1998) 6( ٚ زؾب٘تیؽ ٚ رطاضز1995) 5ثبقس. زٚٔبؼ ٚ ؾِٛٙیهاٚضاق لطضٝ ٚرٛز زاقتٝ

ی إِّّ وٙٙسٜ ثبظزٜ ؾٟبْ ثیٗ ثیبٖ ٕ٘ٛز٘س وٝ لطاض ٌطفتٗ زض ٔقطو ضيؿه اضظی فبُٔ تقییٗ

 اؾت. 

( ضاثغٝ ثیٗ ؾٟبْ ٚ ثبظاضٞبی 1992) 8( ٚ ض1988َٚ) 7(، ؾٛ٘ٗ ٚ ٞٙیٍبض1981ٔغبِقبت آٌبضٚاَ )

( زضيبفتٙس 1992( ٚ ضَٚ )1981ثبظاضٞبی اضظ ذبضری ضا ثطضؾی وطز٘س. زض ايٗ ٔیبٖ، آٌبضٚاَ )

ٙیٍبض وٝ تزسيس اضظيبثی زلاض آٔطيىب ضاثغٝ ٔخجتی ثب ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ زاضز، زض حبِی وٝ ؾٛ٘ٗ ٚ ٞ

  ( ضاثغٝ ٔٙفی ثیٗ ثبظاض زلاض آٔطيىب ٚ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ضا ٔكبٞسٜ ٕ٘ٛز٘س.1988)

( ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ اضظٞبی 2011) 9ؾطضيع ٘ٛؾب٘بت ثیٗ ثبظاضٞبی اضظ تٛؾظ وٛؾٙسا ٚ ٕٞىبضاٖ

/ زلاض قٙبؾبيی قس. آٟ٘ب ثٝ ايٗ ٘تیزٝ ضؾیس٘س وٝ قٛاٞس لٛی اظ  اضٚپبی ٔطوعی ٚ ٘طخ اضظ يٛضٚ

ٞبيی زاض٘س وٝ ثب فسْ اعٕیٙبٖ  ؾطضيع ٚرٛز زاضز ٚ ؾطضيعٞبی ٘ٛؾبٖ تٕبيُ ثٝ افعايف زض زٚضٜ

_____________________________________________________ 
1
-Chuliá & Torro 

2
-Yang & Doong 

3
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 -Elton & Gruber 

5
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9
-Kocendaet al.  
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( ؾطضيع زض ثبظزٜ يٛضٚ، پٛ٘س، فطا٘ه ؾٛئیؽ ٚ يٗ زض 2012) 1قٛز. ٘یىٛلاٚؼ ثبظاض ٔكرم ٔی

ٚ  زض ثطاثط زلاض ضا لجُ ٚ ثقس اظ ٔقطفی يٛضٚ اضظيبثی وطز. يٛضٚ، اضظ غبِت زض ا٘تمبَ ٘ٛؾب٘بت اؾت

 وٙٙسٜ ذبِم غبِت اؾت. پٛ٘س زضيبفت

( ثٝ ٔٙؾٛضٔغبِقٝ ٚرٛز احطات ؾطضيع 2020) 2زض ٔغبِقبت رسيستط ٘یع اضزٚغبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ     

٘ٛؾبٖ ثیٗ ثبظاضٞبی اضظ ٚ ثبظاضٞبی ؾٟبْ اؾلأی زض ؾٝ وكٛض ثعضي ٘ٛؽٟٛض ٞٙس، ٔبِعی ٚ 

اؾتفبزٜ وطز٘س.  GARCHضٚـ زض لبِت  2019-2013ٞبی ضٚظا٘ٝ ثطای زٚضٜ  تطویٝ اظ زازٜ

٘تبيذ تٟٙب ؾطضيعٞبی ٘ٛؾب٘بت اظ ثبظاض ؾٟبْ اؾلأی ثٝ ثبظاض اضظ فمظ زض تطویٝ ضا تبيیس ٕ٘ٛز. ٘تبيذ 

عطفٝ ثیٗ ٘طخ اضظ ٚ ثبظاض ؾٟبْ اؾلأی  آظٖٔٛ ٔتغیط ثب ظٔبٖ ٘یع ٚرٛز ؾطضيع ٘ٛؾبٖ حسالُ يه

 ٞبی ذبل ضا ٘كبٖ زاز. زض زٚضٜ

ؾپتبٔجط  29تب  2000ثطای ثبظٜ ضٚظا٘ٝ اظ اثتسای آٚضيُ  EGARCHب ٔسَ ( ث2019) 3ٞبً٘     

ضا ؾٟبْ ٚ ثبظاض اضظ زض ٔزبضؾتبٖ،  ثٝ ٔغبِقٝ احطات ؾطضيع ٘ٛؾبٖ ٘بٔتمبضٖ ثیٗ ثبظ 2017ؾپتبٔجط 

 ِٟؿتبٖ، رٕٟٛضی چه، ضٚٔب٘ی ٚ وطٚاؾی ٔجبزضت ٚضظيس. ٘تبيذ ٘كبٍ٘ط ؾطضيع ٘ٛؾب٘بت

ٞب، ِٟؿتبٖ زض زٚضٜ پؽ اظ ثحطاٖ،  ظ ٔزبضؾتبٖ زض ٕٞٝ زٚضٜزٚعطفٝ ثیٗ ثبظاض ؾٟبْ ٚ ثبظاض اض

عطفٝ زض وطٚاؾی زض لجُ اظ ثحطاٖ ٚ زٚضٜ ثحطاٖ ٚ اظ اضظ تب ثبظاض ثٛضؼ زض ؾطضيع ٘ٛؾبٖ يه

رٕٟٛضی چه عی زٚ زٚضٜ ثٛز. زض وطٚاؾی ٘یع زٚ ثبظاض ٔبِی ٔٛضز ثطضؾی ؾطضيع ٘ٛؾب٘بت 

 ٘كبٖ ٘ساز٘س. 

ٔتغیطٜ، رعئیبت احتٕبِی  چٙس GARCH( زض لبِت ضٚيىطز 2018) 4ٖزٚ٘بِس ٚ ٕٞىبضأه     

احتٕبِی وٛٚاضيب٘ؽ ٔتمبثُ ٚ احطات ؾطضيع ثیٗ التهبزٞبی ٔٙغمٝ يٛضٚ ٚ ثبظاضٞبی ٔبِی ضا ٔغبِقٝ 

ٕ٘ٛز٘س. ٘تبيذ، ا٘تمبَ اؾتطؼ ٟٔٓ ٚ قسيس ثط ثبظاضٞبی ثب٘ىی ٚ پِٛی ٚ ٕٞچٙیٗ احطات ؾطضيع لبثُ 

 زاز.تٛرٝ وكٛضٞبی انّی ضا ٘كبٖ 

_____________________________________________________ 
1
 -Nikolaos 

2
-Erdoğanet al. 

3
- Hung 

4
-MacDonald et al. 



 1405  تابستاى( 86اپی )پی 2/ شوارهدومبیستن و فصلناهه راهبرد توسعه/ سال           

 

 

 

76 

( ثب ٞسف ٔغبِقٝ احط ؾطضيع ٘ٛؾبٖ ثیٗ ثبظاضٞبی ؾٟبْ ٚ اضظ زض وكٛضٞبی 2018) 1ٔیربيیّٛف     

 FIGARCHاظ ضٚيىطز  2017ٔبضؼ  3تب  2009ٔبضؼ  3ضٚؾیٝ ٚ ثطظيُ زض زٚضٜ ضٚظا٘ٝ اظ 

ٞب  ٘تبيذ آ٘بٖ ٘كبٖ زاز وٝ حبفؾٝ ثّٙسٔست زض پٛيبيی ٘ٛؾب٘بت، ظٔب٘ی وٝ ٔسَ ثٟطٜ ثطز٘س.

ٌیط٘س، ٚرٛز زاضز. ٕٞچٙیٗ، احط ؾطضيع  ٞبی ؾبذتبضی ضا زض ثط ٔی ٞب ٚ انغىبن ؿتقى

      ٘ٛؾب٘بت زض يه رٟت اظ ٘طخ اضظ ثٝ ثبظاض ؾٟبْ زض ٞط زٚ ثبظاض ٔٛرٛز اؾت. 

ٞبی زاذّی ٘یع ثب ٚرٛز ا٘سن ثٛزٖ، ٚرٛز زاض٘س وٝ زض ازأٝ ثٝ  چٙیٗ ٔغبِقبتی زض پػٚٞف

 قٛز.  ب پطزاذتٝ ٔیثطضؾی ضٚيىطز ٚ ٘تبيذ آٟ٘

ٞبی ٚاضزٜ ثٝ ٞط يه اظ  ٔٙؾٛض ٔغبِقٝ احطات ؾطضيع قٛن( ث1399ٝثبقی ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٜز

ٞبی ضٚظا٘ٝ قبذم لیٕت  يه اظ ثبظاضٞب ثٝ آٟ٘ب، اظ زازٜ ثبظاضٞبی ٔبِی زض ايطاٖ ٚ ٚاوٙف ٞط

زض لبِت  2018 غٚئیٝ 18تب  2009ٔبضؼ  25ثٟبزاض تٟطاٖ، ٘طخ زلاض ٚ علا زض زٚضٜ ثٛضؼ اٚضاق

 ثب ِحبػ ٚاضيب٘ؽ ٘بٕٞؿبٖ رٕلات ذغب اظ ٘ٛؿVAR-GARCH-BEKK ضٚيىطز

MGARCH  ٚ ثٟطٜ ثطز٘س. ٘تبيذ ٔغبِقٝ آ٘بٖ ٘كبٖ زاز وٝ ؾطضيع ضيؿه ثیٗ ثبظاضٞبی اضظ

ثبقس. ثب ايٗ ٚرٛز، ؾطضيع ضيؿه زض ؾبيط ثبظاضٞب اظ ثبظاض اضظ ثٝ ثبظاض علا ٚ اظ  ؾٟبْ زٚعطفٝ ٔی

ثٝ ثبظاض ؾٟبْ ثٛزٜ اؾت. افعٖٚ ثط آٖ، تٛاثـ ٚاوٙف آ٘ی، ا٘تمبَ ٘باعٕیٙب٘ی زض ثیٗ  ثبظاض علا

 زٞٙس. ثبظاضٞبی ٔبِی زض ايطاٖ ضا ٘كبٖ ٔی

حیط ثبظزٜ ؾبيط ثبظاضٞبی ٔبِی ثط ثبظزٜ ثٛضؼ اٚضاقأز٘جبَ ٔغبِقٝ ت( ث1399ٝٞبقٕی ٚ ٕٞىبضاٖ )

اؾتفبزٜ  1398تب  1385بظ ثطای زٚضٜ ٔبٞب٘ٝ اظ ثٟبزاض تٟطاٖ اظ ٔسَ ؾطضيع ٘ٛؾب٘بت زيجِٛس ٚ يّٕ

وطز٘س. ٘تبيذ ٔغبِقٝ آ٘بٖ، ٚرٛز احطات ؾطضيع ٘بٔتمبضٖ ثیٗ ثبظاضٞبی ٔبِی ٚ ثبظاض ثٛضؼ ضا تبيیس 

 ٕ٘ٛز.  

( ثب ٞسف ثطضؾی احط ؾطضيع ثحطاٖ ٔبِی رٟب٘ی ثط ثبظاض ٘فت 1399ثبلطی ٚ ا٘هبضی ؾبٔب٘ی ) 

(، ثحطاٖ ثسٞی 2008اظ ثحطاٖ، ثحطاٖ ٔبِی آٔطيىب )زض ؾبَ اٚپه، ثٝ ثطضؾی چٟبض زٚضٜ پیف 

غا٘ٛيٝ  2اضٚپب ٚ پؽ اظ ثحطاٖ ٔبِی اظ قبذم ؾطضيع ٚ ٔسَ قجىٝ پیچیسٜ ثطای زٚضٜ ظٔب٘ی 

_____________________________________________________ 
1
-Mikhaylov 
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اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س. ثط عجك ٘تبيذ، زض ظٔبٖ ثحطاٖ ٔبِی آٔطيىب ٚ ثحطاٖ ثسٞی  2019اٚت  26تب  2007

زٞٙسٜ فُٕ ٕ٘ٛزٜ ٚ قٛن ضا ثٝ ثبظاضٞبی زيٍط  ٛاٖ ٌطٜ ا٘تمبَفٙاضٚپب، ثبظاض ؾٟبْ ٘یٛيٛضن ثٝ

 ٔٙتمُ وطزٜ اؾت. 

ثٟبزاض تٟطاٖ ثب ( احطات ؾطضيع ثیٗ ثبظاضٞبی ٘فت ٚ ثٛضؼ اٚضاق1397وطيٕی ٚ ٕٞىبضاٖ )

نٛضت ٔمبيؿٝ چٙسٌب٘ٝ ثب اؾتفبزٜ اظ تفىیه زٚضاٖ پیف ٚ پؽ اظ تحطيٓ ٚ ثقس اظ ثطربْ ثٝ

ٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ آ٘بٖ  ضا ٔٛضز ٔغبِقٝ لطاض زاز٘س. زازٜ  VAR-GARCH-BEKK ضٚيىطز

ٞب ٘كبٖ زاز وٝ احط ؾطضيع زض زٚضٜ  نٛضت ٞفتٍی ثٛز. يبفتٝثٝ 1396ثٟٕٗ  19تب  1387آشض  23اظ 

ثبقس. زض  عطفٝ اظ ثبظاض ٘فت ثٝ ثبظاض ثٛضؼ ٔی نٛضت يهاَٚ )پیف اظ قطٚؿ تحطيٓ ٘فتی( ثٝ

عطفٝ اظ  نٛضت يهنٛضت زٚعطفٝ ٚ زض ثّٙسٔست ثٝٔست ثٝ زض وٛتبٜ حیطأزٚضاٖ تحطيٓ ٘یع ايٗ ت

عطفٝ ٚ اظ ثبظاض  اؾت. زض زٚضٜ ؾْٛ )پؿبثطربْ( ٘یع ضاثغٝ يهثبظاض ٘فت ثٝ ثبظاض ثٛضؼ اتفبق افتبزٜ

 ٘فت ثٝ ثبظاض ثٛضؼ ثٛزٜ اؾت.

بظاضٞبی ٞبی ٔخجت ٚ ٔٙفی زض ث ز٘جبَ ٔغبِقٝ رٟت ؾطايت قٛن( ث1396ٝفتبحی ٚ ٕٞىبضاٖ )

نٛضت ثٝ 1395آشض  16تب  1387آشض  23ثٟبزاض تٟطاٖ، اضظ ٚ علا زض ثبظٜ ٘فت، ثٛضؼ اٚضاق

ٞفتٍی، اظ ضٚـ تطویجی فطآيٙس اٚض٘كتبيٗ اِٚٙجه ٚ تجسيُ ٔٛره پیٛؾتٝ ثٟطٜ ثطز٘س. ثط ٔجٙبی 

ؾبظی  ٞب، ٘مغٝ قطٚؿ ؾطايت قٛن زض ثبظاضٞبی ايطاٖ، اظ ثبظاض ٘فت قطٚؿ ٚ ؾطفت ٍٕٞبْ يبفتٝ

تطتیت ثبظاض اضظ ٚ علا ٘یع ثبقس. ثٝ ايٗ ثبظاض ثب ثبظاض ثٛضؼ ثیف اظ ؾبيط ثبظاضٞبی ٔٛضز ٔغبِقٝ ٔی

ٔست ٔیبٖ ثبظاض ٘فت ٚ ؾبيط  ٌیط٘س. ٕٞچٙیٗ، زض وٛتبٜ ٞبی ثقسی اظ ايٗ ٔٙؾط لطاض ٔی زض ضتجٝ

فت ٚ ثبظاض ؾٟبْ ٚ اضظ ثبظاضٞب ٕٞجؿتٍی ظيبزی ٚرٛز زاضز. ثب ايٗ حبَ، زض ثّٙسٔست ٔیبٖ ثبظاض ٘

٘یع، ٕٞجؿتٍی ٔیبٖ ثبظاض ٘فت ٚ  2012ٕٞجؿتٍی ثب لٛت ثبلی اؾت. پؽ اظ تحطيٓ ٘فتی زض ؾبَ 

 .اؾتٔست افعايف يبفتٝ ثبظاضٞبی اضظ ٚ ؾٟبْ زض ٔیبٖ

 

 رٍش تحمیك. 1

(، آ٘تٛ٘بویؽ ٚ ثبزيٍٙبض 2020زض ايٗ پػٚٞف، ثب اؾتٙبز ثٝ ٔغبِقبت آثٛؾسضا ٚ ٕٞىبضاٖ )

ؾبظی ؾطضيع ثبظزٜ ٔیبٖ زلاض، علا، يٛضٚ ٚ  ٔٙؾٛض ٔسَ (، ث2007ٝ( ٚ ٔیكطا ٚ ٕٞىبضاٖ )2016)

 ٞبی ٔسَٞبی ٌطٚٞی ٔٙترت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ٘یع يبفتٗ ٔسَ ثٟیٙٝ، اظ ذب٘ٛازٜ  قبذم

GARCH َثط ٔجتٙی ٔتغیطٜ ٞبی ته ؾبظی ثب ثطآٚضز ٔسَ ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ اؾت. فطايٙس ٔس AR 
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ٞب،  يبثس. پؽ اظ ترٕیٗ ٞط يه اظ ٔسَ ٌؿتطـ ٔی EGARCH ٞبی تب ٔسَ آغبظ ٚ

ٔتغیطٜ ثطای ٞط يه اظ ٔتغیطٞبی ٔٛضز ثطضؾی )زلاض، علا، يٛضٚ ٚ ٞط يه  تطيٗ ٔسَ ته ٔٙبؾت

ٌطزز؛  ا٘تربة ٔی( AIC ٚ BIC ٔب٘ٙس  (تٌطٚٞی( ثط اؾبؼ ٔقیبضٞبی اعلافبٞبی  اظ قبذم

قٛز. زض  فٙٛاٖ ٔسَ ثٟیٙٝ قٙبذتٝ ٔی ٔمساض ٔقیبض اعلافبتی، ثٝ ای وٝ ٔسَ زاضای وٕتطيٗ ٌٛ٘ٝ ثٝ

 تغییطات اظ ٘بقی قٛن فٙٛاٖ ثٝ ٚ قسٜ اؾترطاد ٔتغیط ٞط ٞبی ٔسَ ثٟیٙٝ ٌبْ ثقسی، ثبلیٕب٘سٜ

 زٚثبضٜ ٔسَ ٚ قٛز ٔی افعٚزٜ ثقسی ٔتغیط( ٘ٛؾبٖ) قطعی ٚاضيب٘ؽ ٔقبزِٝ ثٝ ٔتغیط، آٖ ثبظزٜ

 زاض ٔقٙی آٔبضی ِحبػ اظ ٘ٛؾبٖ ٔقبزِٝ زض قٛن ايٗ ضطيت وٝ ینٛضت زض. قٛز ٔی ظزٜ ترٕیٗ

 .ٌطزز ٔی ثطآٚضز آٖ ٔیعاٖ ٚ قسٜ تأيیس ثبظزٜ ؾطضيع احط ٚرٛز ثبقس،

تطتیت زض ازأٝ ثٝ GARCH(1,1)  ٚEGARCH(1,1)ٞبی ؾطضيع ٘ٛؾبٖ ثبظزٜ ثطای  ٔسَ

 قٛز.  ثیبٖ ٔی

 اؾت:قسٜض ظيط ٘كبٖ زازٜز GARCH(1,1)ٔقبزلات ؾطضيع ٘ٛؾبٖ ثبظزٜ ثطای ٔسَ 

           

 0   0   1        
2   0   1         

  0                (1)               1   1   1          
2  

 1   1            1              (2)  

              2   2   1          
2   2   1           

 2             (3)  

           3   3   1       
2   3   1        

 3                (4)  

           4   4   1       
2   4   1         4              (5)  

            5   5   1        
2   5   1          5             (6)  

   ٘یع ٘بٔٙفی ٞؿتٙس. زض ٕٞٝ ٔقبزلات فٛق   ٚ   تط اظ نفط، فسزی اویساً ثعضي  وٝ زض آٖ، 
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نٛضت ٔطثـ ٞبی پیكیٗ ثٝ ثبقس. ٘ٛؾب٘بت زٚضٜ ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ٔی ٚاضيب٘ؽ قطعی قبذم

1   ٞبی لجّی ) ٞبی زٚضٜ ثبلیٕب٘سٜ
( ٚ ٔزصٚض 1   ٞبی ٌصقتٝ ) ثیٙی زٚضٜ (، ٚاضيب٘ؽ پیف2

تیت تٛؾظ تطثبلیٕب٘سٜ حبنُ اظ ٔسَ ٔطثٛط ثٝ ٘طخ اضظ، قبذم ثٛضؼ ٚ علا ٔٛضز ثطضؾی ثٝ

 اؾت. قسٜ٘كبٖ زازٜ            ٚ              ،               

قٛ٘س ٘یع ٔطثٛط ثٝ ؾطضيع ٘ٛؾبٖ ثبظزٜ ٔجتٙی ثط ٔسَ ٔقبزلاتی وٝ زض ازأٝ ثطضؾی ٔی

EGARCH(1,1) :اؾت 

              0   0     1          0 |
   1        

√   1        
|

  0
   1        

√   1        

  0               

                1   1     1            1 |
   1          

√   1          

|

  1
   1          

√   1          

  1             

              2   2     1          2 |
   1        

√   1        

|

  2
   1        

√   1        

  2            

                3   3     1            3 |
   1          

√   1          

|

  3
   1          

√   1          

  3            

             4   4     1         4 |
   1       

√   1       

|

  4
   1       
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             5   5     1         5 |
   1       

√   1       

|

  5
   1       

√   1       

  5               

قٛ٘س، زأٙٝ  نٛضت ٍِبضيتٕی ٔحبؾجٝ ٔی زض ٔقبزلات فٛق، ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ ثٝ

 ايٗ آٔبضی ربٔقٝ. ثٛز ذٛاٞٙس تط ٘عزيه يىسيٍط ثٝ ٔمبزيط ٚ قسٜ ٔحسٚزتط آٟ٘ب تغییطات

 1401 اضزيجٟكت 19 تب 1397 ٔطزاز 28 اظ ضٚظا٘ٝ  ثبظٜ زض ظيط ٔبِی ٔتغیطٞبی قبُٔ پػٚٞف

 :ثبقس ٔی

 ٚفٙٛاٖ ٕ٘بيٙسٌبٖ ثبظاض اضظ، ثٝ زلاض ٚ يٛض 

  ثٟب، ٌطاٖ فّعات ثبظاض ٔ  فٙٛاٖ ٕ٘بيٙسٜ ثٝ فیبض( 18علا )لیٕت ٌطْ علای 

 ٌطٜٚ ذٛزضٚيی، ٌطٜٚ  قبُٔ ٞبی ٌطٚٞی ٔٙترت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قبذم

ٞبی نٙبيـ پطإٞیت زض ثبظاض ؾٟبْ ٔحؿٛة  وٝ اظ قبذم پبلايكی ٚ ٌطٜٚ ثب٘ىی

 .قٛ٘س ٔی

 ّای پصٍّصیافتِّا ٍ تجسیِ ٍ تحلیل دادُ. 2

 تحمیك خصَصیات آهاری هتغیرّای -2-1

 زٞس.  ٔی٘كبٖ ضا ٞبی آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞبی ٔسَ ( ٚيػٌی1رسَٚ)
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 . خصَصیات آهاری هتغیرّای تحمیك1جذٍل 

اًحراف حذالل حذاکثر کطیذگی چَلگی هیاًگیي هتغیر

 هعیار

آهارُ 

 برا-جارن

 احتوال

ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ 

قبذم 

ٌطٜٚ 

 ذٛزضٚيی

3079/0 3354/0 2039/5 7847/15 9852/12

- 

5587/2 0883/208 0000/0 

ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ 

قبذم 

 ٌطٜٚ ثب٘ىی

2739/0 1683/2 1393/23 5297/25 3741/8- 3370/2 0000/16640 0000/0 

ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ 

قبذم 

ٌطٜٚ 

 قیٕیبيی

2912/0 5548/0 9866/7 4518/14 3810/10

- 

9936/1 236/1023 0000/0 

ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ 

 علا

2196/0 7698/0- 3220/9 7771/8 2030/13

- 

1087/2 023/1660 0000/0 

ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ 

 زلاض

1577/0 5180/0 2333/25 3940/23 6143/16

- 

3088/2 55/19423 0000/0 

ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ 

 يٛضٚ

1350/0 6687/4 2273/91 4676/37 8006/14

- 

2408/2 2/308618 0000/0 

 https://tse.irٚhttps://www.tgju.orgٔٙجـ: پبيٍبٜ زازٜ 

 

 3/0عٛض ٔتٛؾظ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ قبذم ٌطٜٚ ذٛزضٚيی زض حسٚز (، ث1ٝتبيذ رسَٚ )ثب فٙبيت ثٝ ٘

تطتیت زض حسٚز زضنس ثٛزٜ ٚ ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٔمساض ثبظزٜ تزطثٝ قسٜ زض ثبظٜ ٔٛضز ثطضؾی ثٝ

ثبقس. ثب تٛرٝ ثٝ آٔبضٜ چٍِٛی، تٛظيـ ثبظزٜ قبذم ٌطٜٚ ذٛزضٚيی زض  زضنس ٔی -13ٚ  8/15

ثبقس وٝ ايٗ أط ٘كبٖ ی چِٛٝ ثٝ ضاؾت ثٛزٜ ٚ وكیسٌی آٖ ٘یع ثیف اظ ٘طٔبَ ٔیثبظٜ ضٚظا٘ٝ زاضا

ا٘س. ثط ايٗ اؾبؼ ٚ ٘یع ثط  قسٜٞبی تٛظيـ زض حَٛ ٔیبٍ٘یٗ تٛظيـ پطاوٙسٜ زٞس وٝ ثیكتط زازٜ ٔی

 تٛاٖ ٌفت وٝ تٛظيـ ايٗ ٔتغیط ٘طٔبَ ٘یؿت.  ثطا ٔی -ٔجٙبی آٔبضٜ ربضن

سَٚ فٛق، ٔتٛؾظ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ قبذم ٌطٜٚ ثب٘ىی زض ثٛضؼ ثط ٔجٙبی اعلافبت ٔٙسضد زض ر
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ٚ  5/25تطتیت زض حسٚز زضنس ثب ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٔمساض ثٝ 27/0ثٟبزاض تٟطاٖ زض حسٚز اٚضاق

زضنس زض ثبظٜ ٔٛضز ثطضؾی ثٛزٜ اؾت. ثب تٛرٝ ثٝ ٔمساض آٔبضٜ چٍِٛی، تٛظيـ ايٗ ٔتغیط  -8

، ٘كبٖ 3یسٌی ٘یع ثب اذتیبض ٕ٘ٛزٖ ٔمساضی ثؿیبض فطاتط اظ زاضای چِٛٝ ثٝ ضاؾت ثٛزٜ ٚ آٔبضٜ وك

ثطا ٘كبٖ  -ٕٞطاٜ آٔبضٜ ربضنٞب زض حَٛ ٔیبٍ٘یٗ تٛظيـ زاضز. ايٗ زٚ آٔبضٜ ثٝ تٛظيـ ثیكتط زازٜ

 زٞٙس وٝ تٛظيـ ٔتغیط ٔعثٛض زض ثبظٜ ٔٛضز ثطضؾی ٘طٔبَ ٘یؿت.  ٔی

 29/0عٛض ٔتٛؾظ زض حسٚز ضؾی ثٝثبظزٜ ضٚظا٘ٝ قبذم ٌطٜٚ قیٕیبيی ٘یع زض زٚضٜ ٔٛضز ثط

ثبقس. افعٖٚ ثط آٖ،  زضنس ٔی -10ٚ  14تطتیت زضنس ثٛزٜ وٝ ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٔمساض آٖ ثٝ

زٞس وٝ تٛظيـ ٔتغیط ٔعثٛض زاضای  ٔیتط اظ نفط ٘كبٖآٔبضٜ چٍِٛی ثب اذتیبض ٕ٘ٛزٖ ٔمساضی ثعضي

زٞس وٝ  ٔیثٛزٜ ٚ ٘كبٖ 3٘یع ثیكتط اظ ثبقس. ٕٞچٙیٗ، وكیسٌی تٛظيـ ايٗ ٔتغیط  چِٛٝ ثٝ ضاؾت ٔی

ثطا  -ا٘س. ثط ايٗ اؾبؼ ٚ ٘یع ثب تٛرٝ ثٝ آٔبضٜ ربضن قسٜٞب حَٛ ٔیبٍ٘یٗ تٛظيـ ٚالـ ثیكتط زازٜ

 تٛظيـ ٔتغیط ٔعثٛض ٘طٔبَ ٘یؿت. 

زضنس ثٛزٜ اؾت.  22/0عٛض ٔتٛؾظ زض حسٚز ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ علا ٘یع زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی ثٝ

زضنس ٔی -13ٚ  8/8تطتیت زض حسٚز ٔمساض ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ وؿت قسٜ ٘یع ثٝ ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ

ثبقس. ثط اؾبؼ آٔبضٜ چٍِٛی وٝ ٔمساضی ٔٙفی ٚ اظ ٔٙؾط لسضٔغّك فطاتط اظ نفط ضا اذتیبض ٕ٘ٛزٜ

ٞبی پطت تٛظيـ ثبظزٜ ٔٙفی  اؾت، تٛظيـ ثبظزٜ ٔتغیط ٔعثٛض زاضای چِٛٝ ثٝ چپ ثٛزٜ ٚ ثیكتط زازٜ

ٞبی ثبظزٜ علا  زٞس وٝ ثیكتط زازٜ ٔیثٛزٜ ٚ ٘كبٖ 3ٞٙس. آٔبضٜ وكیسٌی ٘یع ثیكتط اظ ز ضا ٘كبٖ ٔی

تٛاٖ ٌفت  ثطا ٔی -ا٘س. ثط ايٗ اؾبؼ ٚ ٘یع ثب تٛرٝ ثٝ آٔبضٜ ربضن حَٛ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ لطاض ٌطفتٝ

 وٝ تٛظيـ ثبظزٜ علا زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی ٘طٔبَ ٘یؿت. 

زضنس ثٛزٜ ٚ ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٔمساضی وٝ  16/0زض حسٚز  عٛض ٔتٛؾظثبظزٜ ضٚظا٘ٝ زلاض ٘یع ثٝ

ثبقس. ثط اؾبؼ  زضنس ٔی -6/16ٚ  23تطتیت زض حسٚز زض عَٛ ثبظٜ ٔٛضز ثطضؾی زاقتٝ اؾت ثٝ

ٞبی پطت زض ؾٕت ٔخجت تٛظيـ لطاض ٌطفتٝ ٚ تٛظيـ زاضای چِٛٝ ثٝ  آٔبضٜ چٍِٛی، ثیكتط زازٜ

ٞبی ٔطثٛط ثٝ  اؾت، ثیكتط زازٜ 3وٝ ثؿیبض ثیكتط اظ  ثبقس. ثط عجك آٔبضٜ وكیسٌی ٘یع ضاؾت ٔی

ا٘س. ثط ايٗ اؾبؼ ٚ ٘یع ثب  ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ علا زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی زض حَٛ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ لطاض ٌطفتٝ

 ثطا، تٛظيـ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ علا زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی ٘طٔبَ ٘یؿت.  -تٛرٝ ثٝ آٔبضٜ ربضن

زضنس ثٛزٜ وٝ ثیكیٙٝ ٚ  13/0ٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی زض حسٚز ٔتٛؾظ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ يٛضٚ ٘یع زض ز
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ثبقس. ثط اؾبؼ آٔبضٜ چٍِٛی، تٛظيـ ثبظزٜ  زضنس ٔی 8/14ٚ  37تطتیت زض حسٚز وٕیٙٝ آٖ ٘یع ثٝ

( اظ ٔمساض ايٗ آٔبضٜ ثطای 6/4يٛضٚ زاضای چِٛٝ ثٝ ضاؾت ثٛزٜ ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ ٔمساض آٔبضٜ )

ٞبی پطت زض تٛظيـ ايٗ ٔتغیط ثٝ ٕٞبٖ ٘ؿجت  ط اؾت، ِصا زازٜؾبيط ٔتغیطٞبی ٔٛضز ثطضؾی ثیكت

ٌطفتٝ  3ظيبز اؾت ٚ زض ؾٕت ٔخجت تٛظيـ لطاض زاض٘س. آٔبضٜ وكیسٌی ٘یع ٔمساضی ثؿیبض ثیكتط اظ 

زٞس تطاوٓ فطاٚا٘ی ثبظزٜ يٛضٚ زض حَٛ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ثبلا اؾت. ثط اؾبؼ ايٗ زٚ  ٔیوٝ ٘كبٖ

 ا، تٛظيـ ثبظزٜ يٛضٚ ٘طٔبَ ٘یؿت. ثط -آٔبضٜ ٚ ٘یع آٔبضٜ ربضن

 بررسی رًٍذ هتغیرّای تحمیك ٍ هتغیرّای هرتبط -2-2

قٛز. ثسيٗ تطتیت،  ٔیٔٙؾٛض ثطضؾی ضٚ٘س ظٔب٘ی تغییطات ثبظزٜ ٔتغیطٞب اظ ٕ٘ٛزاضٞب وٕه ٌطفتٝثٝ

 وٙٙس.  ( ضٚ٘س ظٔب٘ی ثبظزٜ ٔتغیطٞبی تحمیك ضا اضائٝ ٔی6( تب )1ٕ٘ٛزاضٞبی )

 بْادار تْراىّای صٌایع بَرض اٍراق بررسی رًٍذ ضاخص -2-2-1

تطتیت زض ثٛضؼ ( ضٚ٘س ثبظزٜ قبذم ذٛزضٚيی، ثب٘ىی ٚ قیٕیبيی ضا ث3ٝ( تب )1ٕ٘ٛزاضٞبی )

 زٞس.  ٔیثٟبزاض تٟطاٖ ٘كبٖاٚضاق

 

 
 1401اسفٌذ  24تا  1397ضْریَر  4. بازدُ رٍزاًِ ضاخص خَدرٍیی از 1ًوَدار 

 ت تحمیكٔٙجـ: ٔحبؾجب

 

 -5(، ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ قبذم ٌطٜٚ ذٛزضٚيی زض غبِت اٚلبت زض حسٚز ثبظٜ 1ثب فٙبيت ثٝ ٕ٘ٛزاض )

ثٟبزاض تٟطاٖ زض ٘ٛؾبٖ ثٛزٜ ٚ زِیُ ايٗ أط ٘یع ٔحسٚزيت ٘ٛؾبٖ ٔٛرٛز زض ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق 5ٚ 

حیطٌصاض ثط أی تزِیُ ثبظٌكبيی ثطذی ٕ٘بزٞبثطای ٕ٘بزٞبی ذٛزضٚيی اؾت. ٘ٛؾب٘بت ثیكتط ٘یع ثٝ
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 ثبقس.  قبذم ٚ ٘یع تغییط زأٙٝ ٘ٛؾبٖ نٛضت ٌطفتٝ زض اٚاذط ثبظٜ ٔی

 

 
 1401اسفٌذ  24تا  1397ضْریَر  4. بازدُ رٍزاًِ ضاخص باًکی از 2ًوَدار 

 ٔٙجـ: ٔحبؾجبت تحمیك

 5تب  -5(، زض اغّت اٚلبت زض ثبظٜ 2ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ قبذم ٌطٜٚ ثب٘ىی ٘یع ثب تٛرٝ ثٝ ٕ٘ٛزاض )

حیطٌصاض ٚ أزِیُ ثبظٌكبيی ثطذی ٕ٘بزٞبی تٞب ثٝ اؾت. ثب ايٗ ٚرٛز، زض ثطذی زٚضٜ٘ٛؾبٖ ٕ٘ٛزٜ

ٞبی ٔخجت ٚ ٔٙفی فطاتط اظ ثبظٜ ٔعثٛض ضا تزطثٝ  ٘یع تغییط زأٙٝ ٘ٛؾبٖ ٕ٘بزٞب تٛؾظ ؾبظٔبٖ، ثبظزٜ

 . اؾتٕ٘ٛزٜ
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 1401فٌذ اس 24تا  1397ضْریَر  4. بازدُ رٍزاًِ ضاخص ضیویایی از 3ًوَدار 

 ٔٙجـ: ٔحبؾجبت تحمیك

 

ٞبی نٙقت پتطٚقیٕی اؾت، زض  (، ثبظزٜ قبذم ٌطٜٚ قیٕیبيی وٝ قبُٔ ثٍٙب3ٜثط ٔجٙبی ٕ٘ٛزاض )

زِیُ ثبظٌكبيی ٞب اظ ثبظٜ ٔعثٛض ثٝ زض حبَ ٘ٛؾبٖ ثٛزٜ ٚ ترغی ثبظزٜ زض ثطذی ثبظٜ 5ٚ  -5ثبظٜ 

ا٘س يب پؽ اظ ٔزٕـ  ت يب ٔٙفی زاقتٝحیطٌصاضی اؾت وٝ يب افكبی اعلافبت رسيس ٔخجإٔ٘بزٞبی ت

زِیُ ا٘س. زض اٚاذط ثبظٜ ٔٛضز ثطضؾی ٘یع ٘ٛؾب٘بت ظيبز ثٝ قسٜاِقبزٜ ثبظٌكبيی فٕٛٔی فبزی يب فٛق

 تغییط زأٙٝ ٘ٛؾبٖ زض ثیكتط ٕ٘بزٞبی ثٛضؾی ثٛزٜ اؾت. 

 

 بررسی رًٍذ بازدُ طلا، دلار ٍ یَرٍ در بازار آزاد کطَر -2-2-2

( ضٚ٘س تغییطات ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ علا، يٛضٚ ٚ زلاض ضا زض ثبظاض آظاز زض عی زٚضٜ 6)( ٚ 4ٕ٘ٛزاضٞبی )

 . زٞٙس ٔٛضز ثطضؾی ٘كبٖ ٔی
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 1401اسفٌذ  24تا  1397ضْریَر  4. بازدُ رٍزاًِ طلا در بازار آزاد از 4ًوَدار 

 ٔٙجـ: ٔحبؾجبت تحمیك

 

ض ثبظاض آظاز ٘ٛؾب٘ی ثٛزٜ ٚ زض ثبظٜ فیبض ز 18(، ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ لیٕت علای ٌطْ 4ثط عجك ٕ٘ٛزاض )

زِیُ تطؼ ٔٛضز ثطضؾی لٛت ٘ٛؾب٘بت ٔٙفی ثیف اظ ٘ٛؾب٘بت ٔخجت ثٛزٜ اؾت وٝ ايٗ أط ثٝ

ٞبی رٟب٘ی علا  ثٟب اظ ثبظاض ٚ تٛرٝ ثٝ ضٚ٘س لیٕتٌصاضاٖ ايٗ فّع ٌطاٖ ٔٛرٛز زض ٔیبٖ ؾطٔبيٝ

یٕت زلاض ٚ ضٚ٘س لیٕت رٟب٘ی آٖ، اؾت. ضٚ٘س لیٕت علا زض ثبظاض زاذّی افعٖٚ ثط ل٘بقی قسٜ

ا٘ساظ زاذّی ثٛزٜ ٚ زض نٛضت ثستط قسٖ ٞط زٚ ايٗ ٔتغیطٞب  حیط ٔتغیطٞبی ؾیبؾی ٚ چكٓأتتحت

ٌیطز. ايٗ أط ٔٛرت  زض زاذُ، ثسٖٚ تٛرٝ ثٝ ضٚ٘سٞبی رٟب٘ی، ٚضقیت افعايكی ثٝ ذٛز ٔی

ظ لیٕت رٟب٘ی، تٙستط قٛز وٝ ضٚ٘سٞبی انلاحی ثب تٛرٝ ثٝ فبنّٝ ٌطفتٗ لیٕت زاذّی ا ٔی

زِیُ اضظـ شاتی ايٗ ٌصاضی ذٛز زض ايطاٖ ثٝ ٌصاضاٖ ثٝ علا زض پطتفٛی ؾطٔبيٝ ثبقس. تىیٝ ؾطٔبيٝ

ٞبی  تط اظ ؾبيط زاضايی ٔطاتت ٔٙبؾتای ثٝ ٔٙؾٛض حفؼ لسضت ذطيس زضآٔس ٌعيٙٝفّع ثٛزٜ وٝ ثٝ

 ای اؾت.  ؾطٔبيٝ
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 1401اسفٌذ  24تا  1397ضْریَر  4د از . بازدُ رٍزاًِ یَرٍ در بازار آزا5ًوَدار 

 ٔٙجـ: ٔحبؾجبت تحمیك

 

ثٛزٜ  10تب  -10(، ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ يٛضٚ زض ثیكتط زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی وٕتط اظ 5ثب فٙبيت ثٝ ٕ٘ٛزاض )

ٞب ٘ٛؾب٘بت اظ ايٗ ٔحسٚزٜ فطاتط ضفتٝ ٚ زض ثٟتطيٗ حبِت لیٕت  اؾت. ثب ايٗ حبَ، زض ثطذی ثبظٜ

اؾت. ايٗ اضظ ٘یع زض ايطاٖ زض پطتفٛی ضنس ٘یع ضقس ضا تزطثٝ ٕ٘ٛزٜز 40ايٗ اضظ تب حٛاِی 

ٞبی ٔبِی ربی ٌطفتٝ اؾت، أب ٔحجٛثیت  ٌصاضاٖ ثط ضٚی زاضايی ٌصاضی ثؿیبضی اظ ؾطٔبيٝ ؾطٔبيٝ

ؾٕت زلاض ضا ٘ساضز. افعٖٚ ثط آٖ، ثب تٛرٝ ثٝ لیٕت ٘ؿجی ثبلاتط ٞط ٚاحس ايٗ اضظ اظ زلاض، الجبَ ثٝ

ثٛزٜ اؾت. لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ايٗ اضظ ٘یع ٕٞب٘ٙس علا ثیف اظ لیٕت رٟب٘ی ذٛز  ايٗ اضظ وٕتط

/  حیطپصيطی زاقتٝ ٚ ٘ؿجت يٛضٚأ٘ؿجت ثٝ زلاض، اظ تحٛلات ؾیبؾی ٚ التهبزی زاذّی زض ايطاٖ ت

اؾت. ثب ايٗ حبَ، ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ زلاض ٌبٜ فىؽ ضٚ٘س رٟب٘ی ذٛز زض ايطاٖ ٘ٛؾبٖ پصيطفتٝ

ثبقس، ِصا ٕٞیٗ أط علا ضا ثٝ  ٞب ٔی ٚ ٞط اضظ زيٍطی ٔهبزف ثب ذطيس ثسٞی زِٚتذطيس يٛضٚ 

 .اؾت٘ؿجت اضظٞبی ذبضری پكتٛا٘ٝ ثٟتطی ثطای حفؼ اضظـ پَٛ ٚ لسضت ذطيس آٖ ٕ٘ٛزٜ
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 1401اسفٌذ  24تا  1397ضْریَر  4. بازدُ رٍزاًِ دلار در بازار آزاد از 6ًوَدار 

 ٔٙجـ: ٔحبؾجبت تحمیك

تطيٗ اضظ زٞس. ايٗ اضظ ٔحجٛة ٔی( ٘یع ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ زلاض ضا زض ثبظاض آظاز وكٛض ٘كب6ٖ) ٕ٘ٛزاض

إِّّی ٔتىی ثٝ  ٌصاضاٖ زاذّی اؾت. ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ ثیكتط ٔجبزلات ثیٗ ذبضری زض ٔیبٖ ؾطٔبيٝ

وكٛض ثب  ثبقس، ِصا ايٗ اضظ زاضای إٞیت فطاٚاٖ ثطای وكٛضٞب ثٛزٜ ٚ ثطاثطی اضظ ضايذ ٞط زلاض ٔی

ايٗ اضظ ٘كبٍ٘ط اضظـ پَٛ ّٔی ٚ زٔبؾٙذ ٚضقیت التهبزی وكٛضٞب اؾت. ايٗ أط ثبفج قسٜ 

ٌصاضاٖ ٚ ٔطزْ فبزی ثطای حفؼ لسضت ذطيس زضآٔس يب حطٚت ٘مسی  وٝ زض ايطاٖ ٘یع ؾطٔبيٝ

ذٛز، ثرف ثعضٌی اظ آٖ ضا ثٝ ذطيس ايٗ اضظ اذتهبل زٞٙس. ٞط ظٔبٖ وٝ ا٘تؾبضات اظ آيٙسٜ 

قٛز، لیٕت زلاض ضٚ ثٝ فعٚ٘ی ضفتٝ ٚ ٔتقبلت آٖ تٛضْ ضخ  ٚ التهبزی وكٛض ثستط ٔی ؾیبؾی

زازٜ، ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ ؾیبؾی ضخ -ٞبيی وٝ حجبت التهبزی زٞس. ثب تٛرٝ ثٝ ٕ٘ٛزاض ٘یع زض ثبظٜ ٔی

ا٘ساظ ؾیبؾی ٚ التهبزی وكٛض، ٘ٛؾب٘بت آٖ  ز٘جبَ ايزبز اذجبضی ٔٙفی اظ چكٓزلاض وٓ ثٛزٜ ٚ ثٝ

ٌطفتٝ اؾت. زض ضٕٗ، ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ ؾیؿتٓ اضظی وكٛض ثطای ايٗ اضظ اظ ٘ٛؿ قٙبٚض  قست

اؾت. ثب ايٗ اؾت، ٔساذلات ثب٘ه ٔطوعی ٔٙزط ثٝ ٘ٛؾب٘بت ٔٙفی زض ثبظاض قسٜٔسيطيت قسٜ

وٙس،  حبَ، ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ زِٚت ثركی اظ وؿطی ثٛزرٝ ذٛز ضا اظ ٘ٛؾب٘بت اضظی ثطعطف ٔی

ؾٛظی ثطای زِٚت فُٕ ٕ٘ٛزٜ ٚ ثركی اظ  فٙٛاٖ وٛضٜ پَٛفت وٝ ايٗ اضظ ثٝتٛاٖ ٌ ِصا ٔی

قست ٌطفتٗ تٛضْ پؽ اظ ٞط وٙس. ايٗ أط ثب فٙبيت ثٝ لسضت ذطيس ٔطزْ ضا ثٝ زِٚت ٚاٌصاض ٔی

ٌٛ نقٛز غیطفبزی زض لیٕت اضظ، لسضت ذطيس ٔطزْ ضا ثیف اظ پیف وبٞف زازٜ ٚ فسْ پبؾد
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ملاَ ثب٘ه ٔطوعی اظ زِٚت ٚ ٘یع زؾتطؾی ثسٖٚ ٔحسٚزيت زِٚت زِیُ فسْ اؾتثٛزٖ زِٚت ثٝ

ٞبی اذیط ثرف فٕطا٘ی ثٛزرٝ تحمك  ثٝ تٕبْ ٔٙبثـ اضظی زاذّی ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ زض عی ؾبَ

ٌصاضی زض ثرف تِٛیس ٔٙفی اؾت، تٟٙب ٔٙزط ثٝ وبٞف اثقبز  زضنسی ٘ساقتٝ ٚ ؾطٔبيٝ 100

 اؾت. زْ زض ثّٙسٔست قسٜالتهبز وكٛض ٚ ثستط قسٖ ٚضقیت ٔقیكت ٔط

 

 گیریبحث ٍ ًتیجِ. 3

ٌصاضاٖ  ٌصاضاٖ ٚ ؾیبؾت ٞبی ٔبِی زاضای إٞیت فطاٚاٖ اظ ٔٙؾط ؾطٔبيٝ ؾطضيع ثبظزٜ ٔیبٖ زاضايی

ٞبيی ٕٞچٖٛ،  ٔبِی ٚ ٟ٘بزی اؾت. ثط ايٗ اؾبؼ، ايٗ ٔغبِقٝ ثٝ ثطضؾی ؾطضيع ثبظزٜ ٔیب٘ساضايی

ٕٞچٖٛ قبذم ٌطٜٚ ذٛزضٚيی، ثب٘ىی ٚ قیٕیبيی  ٞبی فٕسٜ ثٛضؾی علا، زلاض، يٛضٚ ٚ قبذم

 پطزاظز.  ٔیARCHثب اؾتفبزٜ اظ ضٚيىطز  1401اؾفٙس  24تب  1397قٟطيٛض  4ثطای ثبظٜ ضٚظا٘ٝ اظ 

زٞس وٝ ٔتٛؾظ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ قبذم ٌطٜٚ  ٔیٞبی تٛنیفی ٔتغیطٞبی تحمیك ٘كبٖ ثطضؾی ٚيػٌی

تطيٗ ٔمساض ثبظزٜ تزطثٝ قسٜ زض ثبظٜ ٔٛضز زضنس ثٛزٜ ٚ ثیكتطيٗ ٚ وٕ 3/0ذٛزضٚيی زض حسٚز 

ثبقس. ثب تٛرٝ ثٝ آٔبضٜ چٍِٛی، تٛظيـ ثبظزٜ  زضنس ٔی -13ٚ  8/15تطتیت زض حسٚز ثطضؾی ثٝ

قبذم ٌطٜٚ ذٛزضٚيی زض ثبظٜ ضٚظا٘ٝ زاضای چِٛٝ ثٝ ضاؾت ثٛزٜ ٚ وكیسٌی آٖ ٘یع ثیف اظ 

بی تٛظيـ زض حَٛ ٔیبٍ٘یٗ تٛظيـ پطاوٙسٜٞ زٞس وٝ ثیكتط زازٜ ٔیثبقس وٝ ايٗ أط ٘كبٖ ٘طٔبَ ٔی

 27/0ثٟبزاض تٟطاٖ زض حسٚز ا٘س. ٔتٛؾظ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ قبذم ٌطٜٚ ثب٘ىی زض ثٛضؼ اٚضاق قسٜ

زضنس زض ثبظٜ ٔٛضز ثطضؾی  -8ٚ  5/25تطتیت زض حسٚز زضنس ثب ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٔمساض ثٝ

غیط زاضای چِٛٝ ثٝ ضاؾت ثٛزٜ ٚ آٔبضٜ ثٛزٜ اؾت. ثب تٛرٝ ثٝ ٔمساض آٔبضٜ چٍِٛی، تٛظيـ ايٗ ٔت

ٞب زض حَٛ ٔیبٍ٘یٗ  ، ٘كبٖ تٛظيـ ثیكتط زاز3ٜوكیسٌی ٘یع ثب اذتیبض ٕ٘ٛزٖ ٔمساضی ثؿیبض فطاتط اظ 

 تٛظيـ زاضز. 

 29/0عٛض ٔتٛؾظ زض حسٚز ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ قبذم ٌطٜٚ قیٕیبيی ٘یع زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی ثٝ

ثبقس. افعٖٚ ثط آٖ،  زضنس ٔی -10ٚ  14تطتیت آٖ ثٝ زضنس ثٛزٜ وٝ ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٔمساض

زٞس وٝ تٛظيـ ٔتغیط ٔعثٛض زاضای  ٔیتط اظ نفط ٘كبٖآٔبضٜ چٍِٛی ثب اذتیبض ٕ٘ٛزٖ ٔمساضی ثعضي

زٞس وٝ  ٔیثٛزٜ ٚ ٘كبٖ 3ثبقس. ٕٞچٙیٗ، وكیسٌی تٛظيـ ايٗ ٔتغیط ٘یع ثیكتط اظ  چِٛٝ ثٝ ضاؾت ٔی

عٛض ا٘س. ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ علا ٘یع زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی ثٝ قسٜظيـ ٚالـٞب حَٛ ٔیبٍ٘یٗ تٛ ثیكتط زازٜ

زضنس ثٛزٜ اؾت. ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٔمساض ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ وؿت قسٜ ٘یع  22/0ٔتٛؾظ زض حسٚز 
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ثبقس. ثط اؾبؼ آٔبضٜ چٍِٛی وٝ ٔمساضی ٔٙفی ٚ اظ زضنس ٔی -13ٚ  8/8تطتیت زض حسٚز ثٝ

اؾت، تٛظيـ ثبظزٜ ٔتغیط ٔعثٛض زاضای چِٛٝ ثٝ چپ اذتیبض ٕ٘ٛزٜ ٔٙؾط لسضٔغّك فطاتط اظ نفط ضا

ثٛزٜ  3زٞٙس. آٔبضٜ وكیسٌی ٘یع ثیكتط اظ  ٞبی پطت تٛظيـ ثبظزٜ ٔٙفی ضا ٘كبٖ ٔی ثٛزٜ ٚ ثیكتط زازٜ

 ا٘س.  ٞبی ثبظزٜ علا حَٛ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ لطاض ٌطفتٝ زٞس وٝ ثیكتط زازٜ ٔیٚ ٘كبٖ

زضنس ثٛزٜ ٚ ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٔمساضی وٝ  16/0ٛض ٔتٛؾظ زض حسٚز عثبظزٜ ضٚظا٘ٝ زلاض ٘یع ثٝ

ثبقس. ثط اؾبؼ  زضنس ٔی -6/16ٚ  23تطتیت زض حسٚز زض عَٛ ثبظٜ ٔٛضز ثطضؾی زاقتٝ اؾت ثٝ

ٞبی پطت زض ؾٕت ٔخجت تٛظيـ لطاض ٌطفتٝ ٚ تٛظيـ زاضای چِٛٝ ثٝ  آٔبضٜ چٍِٛی، ثیكتط زازٜ

ٞبی ٔطثٛط ثٝ  اؾت، ثیكتط زازٜ 3یسٌی ٘یع وٝ ثؿیبض ثیكتط اظ ثبقس. ثط عجك آٔبضٜ وك ضاؾت ٔی

ا٘س. ٔتٛؾظ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ  ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ علا زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی زض حَٛ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ لطاض ٌطفتٝ

تطتیت زض زضنس ثٛزٜ وٝ ثیكیٙٝ ٚ وٕیٙٝ آٖ ٘یع ثٝ 13/0يٛضٚ ٘یع زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی زض حسٚز 

ثبقس. ثط اؾبؼ آٔبضٜ چٍِٛی، تٛظيـ ثبظزٜ يٛضٚ زاضای چِٛٝ ثٝ  س ٔیزضن 8/14ٚ  37حسٚز 

( اظ ٔمساض ايٗ آٔبضٜ ثطای ؾبيط ٔتغیطٞبی ٔٛضز 6/4ضاؾت ثٛزٜ ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ ٔمساض آٔبضٜ )

ٞبی پطت زض تٛظيـ ايٗ ٔتغیط ثٝ ٕٞبٖ ٘ؿجت ظيبز اؾت ٚ زض ؾٕت  ثطضؾی ثیكتط اؾت، ِصا زازٜ

زٞس تطاوٓ  ٔیٌطفتٝ وٝ ٘كبٖ 3٘س. آٔبضٜ وكیسٌی ٘یع ٔمساضی ثؿیبض ثیكتط اظ ٔخجت تٛظيـ لطاض زاض

 فطاٚا٘ی ثبظزٜ يٛضٚ زض حَٛ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ثبلا اؾت. 

زٞس وٝ ايٗ قبذم زض  ٔیثطضؾی ضٚ٘س ظٔب٘ی ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ قبذم ٌطٜٚ ذٛزضٚيی ٘یع ٘كبٖ

ٗ أط ٘یع ٔحسٚزيت ٘ٛؾبٖ ٔٛرٛز زض زض ٘ٛؾبٖ ثٛزٜ ٚ زِیُ اي 5ٚ  -5غبِت اٚلبت زض حسٚز ثبظٜ 

زِیُ ثبظٌكبيی ثٟبزاض تٟطاٖ ثطای ٕ٘بزٞبی ذٛزضٚيی اؾت. ٘ٛؾب٘بت ثیكتط ٘یع ثٝثبظاض ثٛضؼ اٚضاق

حیطٌصاض ثط قبذم ٚ ٘یع تغییط زأٙٝ ٘ٛؾبٖ نٛضت ٌطفتٝ زض اٚاذط ثبظٜ أثطذی ٕ٘بزٞبی ت

 5تب  -5س وٝ زض اغّت اٚلبت زض ثبظٜ زٞ ٔیثبقس. ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ قبذم ٌطٜٚ ثب٘ىی ٘یع ٘كبٖ ٔی

حیطٌصاض ٚ أزِیُ ثبظٌكبيی ثطذی ٕ٘بزٞبی تٞب ثٝ اؾت. ثب ايٗ ٚرٛز، زض ثطذی زٚضٜ٘ٛؾبٖ ٕ٘ٛزٜ

ٞبی ٔخجت ٚ ٔٙفی فطاتط اظ ثبظٜ ٔعثٛض ضا تزطثٝ  ٘یع تغییط زأٙٝ ٘ٛؾبٖ ٕ٘بزٞب تٛؾظ ؾبظٔبٖ، ثبظزٜ

 اؾت. ٕ٘ٛزٜ

زض حبَ  5ٚ  -5ٞبی نٙقت پتطٚقیٕی اؾت، زض ثبظٜ  بُٔ ثٍٙبٜثبظزٜ قبذم ٌطٜٚ قیٕیبيی وٝ ق

حیطٌصاضی أزِیُ ثبظٌكبيی ٕ٘بزٞبی تٞب اظ ثبظٜ ٔعثٛض ثٝ ٘ٛؾبٖ ثٛزٜ ٚ ترغی ثبظزٜ زض ثطذی ثبظٜ
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ا٘س يب پؽ اظ ٔزٕـ فٕٛٔی فبزی يب  اؾت وٝ يب افكبی اعلافبت رسيس ٔخجت يب ٔٙفی زاقتٝ

زِیُ تغییط زأٙٝ ٘ٛؾبٖ اٚاذط ثبظٜ ٔٛضز ثطضؾی ٘یع ٘ٛؾب٘بت ظيبز ثٝ ا٘س. زض قسٜاِقبزٜ ثبظٌكبيی فٛق

فیبض زض ثبظاض آظاز ٘ٛؾب٘ی  18زض ثیكتط ٕ٘بزٞبی ثٛضؾی ثٛزٜ اؾت. ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ لیٕت علای ٌطْ 

ثٛزٜ ٚ زض ثبظٜ ٔٛضز ثطضؾی لٛت ٘ٛؾب٘بت ٔٙفی ثیف اظ ٘ٛؾب٘بت ٔخجت ثٛزٜ اؾت وٝ ايٗ أط ثٝ

ٞبی  ثٟب اظ ثبظاض ٚ تٛرٝ ثٝ ضٚ٘س لیٕتٌصاضاٖ ايٗ فّع ٌطاٖ زض ٔیبٖ ؾطٔبيٝزِیُ تطؼ ٔٛرٛز 

اؾت. ضٚ٘س لیٕت علا زض ثبظاض زاذّی افعٖٚ ثط لیٕت زلاض ٚ ضٚ٘س لیٕت رٟب٘ی علا ٘بقی قسٜ

ا٘ساظ زاذّی ثٛزٜ ٚ زض نٛضت ثستط قسٖ ٞط زٚ  حیط ٔتغیطٞبی ؾیبؾی ٚ چكٓأترٟب٘ی آٖ، تحت

ٌیطز. ايٗ أط  ذُ، ثسٖٚ تٛرٝ ثٝ ضٚ٘سٞبی رٟب٘ی، ٚضقیت افعايكی ثٝ ذٛز ٔیايٗ ٔتغیطٞب زض زا

قٛز وٝ ضٚ٘سٞبی انلاحی ثب تٛرٝ ثٝ فبنّٝ ٌطفتٗ لیٕت زاذّی اظ لیٕت رٟب٘ی،  ٔٛرت ٔی

زِیُ اضظـ ٌصاضی ذٛز زض ايطاٖ ثٝ ٌصاضاٖ ثٝ علا زض پطتفٛی ؾطٔبيٝ تٙستط ثبقس. تىیٝ ؾطٔبيٝ

تط اظ ؾبيط  ٔطاتت ٔٙبؾتای ثٝ ٔٙؾٛض حفؼ لسضت ذطيس زضآٔس ٌعيٙٝثٝ شاتی ايٗ فّع ثٛزٜ وٝ

 ای اؾت.  ٞبی ؾطٔبيٝ زاضايی

ثٛزٜ اؾت. ثب ايٗ حبَ، زض  10تب  -10ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ يٛضٚ زض ثیكتط زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی وٕتط اظ 

 40حٛاِی  ٞب ٘ٛؾب٘بت اظ ايٗ ٔحسٚزٜ فطاتط ضفتٝ ٚ زض ثٟتطيٗ حبِت لیٕت ايٗ اضظ تب ثطذی ثبظٜ

ٌصاضی ثؿیبضی اظ  اؾت. ايٗ اضظ ٘یع زض ايطاٖ زض پطتفٛی ؾطٔبيٝزضنس ٘یع ضقس ضا تزطثٝ ٕ٘ٛزٜ

ٞبی ٔبِی ربی ٌطفتٝ اؾت، أب ٔحجٛثیت زلاض ضا ٘ساضز. افعٖٚ ثط  ٌصاضاٖ ثط ضٚی زاضايی ؾطٔبيٝ

يٗ اضظ وٕتط ثٛزٜ اؾت. ؾٕت اآٖ، ثب تٛرٝ ثٝ لیٕت ٘ؿجی ثبلاتط ٞط ٚاحس ايٗ اضظ اظ زلاض، الجبَ ثٝ

لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ايٗ اضظ ٘یع ٕٞب٘ٙس علا ثیف اظ لیٕت رٟب٘ی ذٛز ٘ؿجت ثٝ زلاض، اظ تحٛلات 

/ زلاض ٌبٜ فىؽ ضٚ٘س  حیطپصيطی زاقتٝ ٚ ٘ؿجت يٛضٚأؾیبؾی ٚ التهبزی زاذّی زض ايطاٖ ت

ذطيس يٛضٚ ٚ ٞط اضظ  اؾت. ثب ايٗ حبَ، ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝرٟب٘ی ذٛز زض ايطاٖ ٘ٛؾبٖ پصيطفتٝ

ثبقس، ِصا ٕٞیٗ أط علا ضا ثٝ ٘ؿجت اضظٞبی ذبضری  ٞب ٔی زيٍطی ٔهبزف ثب ذطيس ثسٞی زِٚت

 اؾت. پكتٛا٘ٝ ثٟتطی ثطای حفؼ اضظـ پَٛ ٚ لسضت ذطيس آٖ ٕ٘ٛزٜ

 64/0ثط اؾبؼ ٘تبيذ، احط ؾطضيع ثبظزٜ قبذم ٌطٜٚ ثب٘ىی ثط قبذم ٌطٜٚ ذٛزضٚيی زض حسٚز 

زضنس ٔخجت ثطای قبذم ٌطٜٚ قیٕیبيی  59/0ثبقس. ايٗ أط ثب حسٚز  زاض ٔی قٙیزضنس ٔخجت ٚ ٔ

زاض ثط قبذم ذٛزضٚيی  ٘یع نبزق اؾت. زض ٔیبٖ اضظٞبی ٔٛضز ثطضؾی ٘یع يٛضٚ زاضای احط ٔقٙی

زضنس احط ٔخجت ثط قبذم  13/0ثبقس. علا ٘یع ثب  زضنسٔخجت ٔی 14/0ثٛزٜ ٚ ايٗ ٔمساض زض حسٚز 
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زاض ثط ايٗ قبذم اؾت. ثب ايٗ ٚرٛز، زلاض ثط قبذم ٌطٜٚ  حیطی ٔقٙیأتذٛزضٚيی، زاضای 

زاض ٚ  زاض ٘یؿت. احط ؾطضيع ثبظزٜ زلاض ٚ قبذم ذٛزضٚيی ٔٙفی ٔقٙی ذٛزضٚيی زاضای احط ٔقٙی

ثبقس. ثط ايٗ اؾبؼ، ٌطٜٚ ذٛزضٚيی ٚ زلاض  ثط قبذم ٌطٜٚ ثب٘ىی ٔی -09/0ٚ  -02/0تطتیت ثٝ

ثب٘ىی ٞؿتٙس. قبذم ٌطٜٚ قیٕیبيی، علا ٚ يٛضٚ ٘یع زاضای احط ٔخجت زض رصة ٔٙبثـ ضلیت ٌطٜٚ 

زاض  اؾت. ؾطضيع ثبظزٜ زلاض ثط قبذم ٌطٜٚ قیٕیبيی ٔقٙی 03/0ٚ  08/0، 08/0تطتیت زاض ثٝ ٔقٙی

تطتیت زض حسٚز تفؿیط ٘یؿت. ثب ايٗ حبَ، احط ؾطضيع قبذم ذٛزضٚ ٚ ثب٘ىی ثط آٖ ثٝٚ لبثُ

فجبضت ثٟتط، ٌطٜٚ ذٛزضٚ ضلیت ٌطٜٚ قیٕیبيی زض رصة ٔٙبثـ قس. ثٝثب زضنس ٔی 06/0ٚ  -03/0

ثٛضؾی اؾت. احط ؾطضيع ثبظزٜ علا ٚ يٛضٚ ٘یع ثط قبذم ٌطٜٚ قیٕیبيی ٔخجت ثٛزٜ ٚ ٞط زٚ زض 

 ثبقٙس.  زضنس ٔی 05/0حسٚز 

ت ٚ احط ؾطضيع ثبظزٜ ٞط ؾٝ ٌطٜٚ ثٛضؾی ذٛزضٚيی، ثب٘ىی ٚ قیٕیبيی ثط ثبظزٜ زلاض زاضای احط ٔخج

ثبقس. ثبظزٜ علا ٚ يٛضٚ  ٔی 19/0ٚ  14/0، 06/0تطتیت زض حسٚز حیط ثٝأزاض ثٛزٜ ٚ ٔمساض ايٗ ت ٔقٙی

ٞبی  زاض ثط ثبظزٜ زلاض زاض٘س. ؾطضيع ثبظزٜ قبذم احط ٔخجت ٚ ٔقٙی 31/0ٚ  51/0تطتیت ٘یع ثٝ

طتیت زض حسٚز تزاض ثٛزٜ ٚ ثٝ ذٛزضٚيی، ثب٘ىی ٚ قیٕیبيی ثط ثبظزٜ علای زاذّی ٔخجت ٚ ٔقٙی

ٞبی ٔٛضز  ثبقس. ثط ايٗ اؾبؼ، ثبظزٜ ثرف ثب٘ىی زض ٔیبٖ قبذم ٔی 12/0ٚ  25/0، 004/0

ثطضؾی زاضای احط ٔخجت ثیكتطی ثط ضٚی ثبظزٜ علا اؾت. زض ايٗ ٔیبٖ أب، ثبظزٜ زلاض زاضای ثیكتطيٗ 

بقس. ثبظزٜ يٛضٚ ٘یع ث زضنس ٘یع ٔی 73/0حیط تب حسٚز أحیط ٔخجت ثط ضٚ٘س ثبظزٜ علا ثٛزٜ ٚ ايٗ تأت

زاض ثط ثبظزٜ علا زاضز. ثط ايٗ اؾبؼ، علا ثیف اظ ؾبيط ٔتغیطٞبی  زضنس احط ٔخجت ٚ ٔقٙی 18/0

حیط ٔؿتمیٓ ضٚ٘س ثبظزٜ زلاض اؾت ٚ زض نٛضت نقٛزی قسٖ ضٚ٘س ثبظزٜ أتٔٛضز ثطضؾی، تحت

ضٚيی، ثب٘ىی ٚ ٞبی ذٛز زلاض، علا ٘یع ثٝ تجقیت اظ آٖ، نقٛزی ذٛاٞس قس. ثبظزٜ قبذم ٌطٜٚ

ٚ  11/0، 11/0تطتیت زض حسٚز حیط ثٝأقیٕیبيی زاضای احط ؾطضيع ٔخجت ثط ثبظزٜ يٛضٚ ثٛزٜ ٚ ايٗ ت

ٞبی ٔعثٛض زاضای احط ٔؿتمیٓ ثط ثبظزٜ يٛضٚ اؾت.  زضنس اؾت. ثط ايٗ اؾبؼ، ثبظزٜ قبذم 27/0

ٖ إٞیتی ٘ساضز. زلاض ثب حیط زلاض ٚ علا ثط ضٚ٘س يٛضٚ چٙساأحیطات زض ٔمبثُ تأثب ايٗ حبَ، ايٗ ت

حیط ٔؿتمیٓ ثط ضٚ٘س يٛضٚ اؾت. زض ضتجٝ زْٚ أزضنس احط ٔخجت ؾطضيع ثبظزٜ، زاضای ثیكتطيٗ ت 78/0
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٘تبيذ ايٗ پػٚٞف ثب ٘تبيذ پػٚٞف ٞبی ٌیطز.  حیطٌصاضی لطاض ٔیأزضنس ت 49/0٘یع ثبظزٜ علا ثب 

ٜ ثبقی ٚ ٚ ز (2018) 3ٔیربيیّٛف ٚ (2018) 2زٚ٘بِس ٚ ٕٞىبضأٖهٚ  (2019) 1ٞبً٘

فتبحی ٚ ٚ ( 1397وطيٕی ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٚ (1399ٞبقٕی ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٚ (1399ٕٞىبضاٖ )

 ٕٞرٛا٘ی زاضز. (1396ٕٞىبضاٖ )

 پیطٌْادات کاربردی:

ثبقس، ِصا ايٗ اضظ زاضای إٞیت  إِّّی ٔتىی ثٝ زلاض ٔی ثب تٛرٝ ثٝ ايٗ وٝ ثیكتط ٔجبزلات ثیٗ

ثطاثطی اضظ ضايذ ٞط وكٛض ثب ايٗ اضظ ٘كبٍ٘ط اضظـ پَٛ ّٔی ٚ  فطاٚاٖ ثطای وكٛضٞب ثٛزٜ ٚ

ٌصاضاٖ ٚ  زٔبؾٙذ ٚضقیت التهبزی وكٛضٞب اؾت. ايٗ أط ثبفج قسٜ وٝ زض ايطاٖ ٘یع ؾطٔبيٝ

ٔطزْ فبزی ثطای حفؼ لسضت ذطيس زضآٔس يب حطٚت ٘مسی ذٛز، ثرف ثعضٌی اظ آٖ ضا ثٝ ذطيس 

قٛز،  بضات اظ آيٙسٜ ؾیبؾی ٚ التهبزی وكٛض ثستط ٔیايٗ اضظ اذتهبل زٞٙس. ٞط ظٔبٖ وٝ ا٘تؾ

زٞس. ثب تٛرٝ ثٝ ايٗ وٝ ؾیؿتٓ اضظی  لیٕت زلاض ضٚ ثٝ فعٚ٘ی ضفتٝ ٚ ٔتقبلت آٖ تٛضْ ضخ ٔی

وكٛض ثطای ايٗ اضظ اظ ٘ٛؿ قٙبٚض ٔسيطيت قسٜ اؾت، ٔساذلات ثب٘ه ٔطوعی ٔٙزط ثٝ ٘ٛؾب٘بت 

ثٝ ايٗ وٝ زِٚت ثركی اظ وؿطی ثٛزرٝ ذٛز ضا اظ  ٔٙفی زض ثبظاض قسٜ اؾت. ثب ايٗ حبَ، ثب تٛرٝ

تٛاٖ ٌفت وٝ ايٗ اضظ ثٝ فٙٛاٖ وٛضٜ پِٛؿٛظی ثطای  وٙس، ِصا ٔی ٘ٛؾب٘بت اضظی ثطعطف ٔی

وٙس. ايٗ أط ثب فٙبيت ثٝ  زِٚت فُٕ ٕ٘ٛزٜ ٚ ثركی اظ لسضت ذطيس ٔطزْ ضا ثٝ زِٚت ٚاٌصاض ٔی

اضظ، لسضت ذطيس ٔطزْ ضا ثیف اظ پیف  قست ٌطفتٗ تٛضْ پؽ اظ ٞط نقٛز غیطفبزی زض لیٕت

وبٞف زازٜ ٚ فسْ پبؾرٍٛ ثٛزٖ زِٚت ثٝ زِیُ فسْ اؾتملاَ ثب٘ه ٔطوعی اظ زِٚت ٚ ٘یع 

ٞبی  زؾتطؾی ثسٖٚ ٔحسٚزيت زِٚت ثٝ تٕبْ ٔٙبثـ اضظی زاذّی ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ايٗ وٝ زض عی ؾبَ

زض ثرف تِٛیس ٔٙفی ٌصاضی  زضنسی ٘ساقتٝ ٚ ؾطٔبيٝ 100اذیط ثرف فٕطا٘ی ثٛزرٝ تحمك 

اؾت، تٟٙب ٔٙزط ثٝ وبٞف اثقبز التهبز وكٛض ٚ ثستط قسٖ ٚضقیت ٔقیكت ٔطزْ زض ثّٙسٔست 

  قسٜ اؾت.

_____________________________________________________ 
1
 -Hung 

2
-MacDonald et al. 

3
-Mikhaylov 
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  .33-54(، 4)2 ،یالتصادسٌج یفصلٌاهِ هذلساز
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