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 چکیذه
وٍٛـ ٔٙتػت ؼـضبَ  25ـ آقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی ثف ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْ بثآ ٞؽف ایٗ ٔمبِٝ ثفـوی

ٔطبوجٝ ٘ٛوبٖ ٚ ثفای  ٔتغیفٜلبـذ زٙؽ ٔؽَ اقثب اوتفبؼٜ  2001 - 2019ٞبی  تٛوؼٝ ؼـ فبصّٝ وبَ

 یؼاـبٔتغیفٜ، ـاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙزٙؽ ذلبـ ٞبی ـٞیبفت یبفتٝ اوبن ثف. اوتیبفتٝ   تؼٕیٓـٚي ٌٍتبٚـ 

تأثیف ٚخٛؼ ؼاـؼ. ثفـوی وٍٛـٞب اق ایٗ ٔدٕٛػٝ  آقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی ثب ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْٔیبٖ 

 ی ٌٍتبٚـ تؼٕیٓاق اٍِٛی ـٌفویٛ٘ی پبُ٘ پٛیبآقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی ثف ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْ ثب اوتفبؼٜ 

ٚ  ضىبیت ؼاـؼ تٛـْ ثب ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْٚ  آقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـیٔیبٖ  ٔثجت ـاثغٝ ، اقیبفتٝ 

. اوت آٖؼـآٔؽ وفا٘ٝ ٚ ٕٞكٔب٘ی آقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی ثب ضبوی اق ـاثغٝ ٔؼىٛن  ،زٙیٗ ٞٓ

ٞبی آقاؼوبقی ٔبِی ٚ  ٌؿاـاٖ التصبؼی ٍٞٙبْ اخفای ویبوت وٝ ویبوتٌٛؼ  ٘تبیح، پیٍٟٙبؼ ٔی اوبن ثف

 ثفای ثبقاـٞبی وفٔبیٝ ؼاغّی یففصت ٚ تٟؽیؽ ، ٕٞكٔبٖتدبـی، تٛخٝ ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ وٝ ایٗ آقاؼوبقی

 .اػٕبَ ٌٛؼ ٚ ؼـ یه ثىتف ٘ظبـتی قٔبٖ عٛـ ٞٓ ثٝاوت. ثف ایٗ اوبن، آقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی 
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ٌٍتبٚـ  ـٚي(، BEKKٜ )ٔتغیفبـذ زٙؽل، ثبقاـ وٟبْآقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی، 9 کلیذی گاىواش

  .پبُ٘ پٛیب ،(GMM)یبفتٝ  تؼٕیٓ
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 هقذهه  .0

٘یك ب ثطفاٖ ٔؽاْٚ ثؽٞی ٚ ٔٛاخٟٝ ث ؼِیُ ثٝ تٛوؼٝ ؼـضبَ، وٍٛـٞبی ٔیلاؼی 1980لجُ اق ؼٞٝ 

ـٚ ثٛؼ٘ؽ. ٝ ثب ٍٔىُ ـٚث ای ٞبی تٛوؼٝ وفٔبیٝ پفٚلٜ ٞبی ٔبِی خٟب٘ی ثفای تأٔیٗ ثطفاٖ

ی ایٗ ٌؿاـاٖ غبـخی ثٝ ثبقاـ ٔبِی ؼاغّ ـاٜ ـا ثفای ٞدْٛ وفٔبیٝویبوت آقاؼوبقی ٔبِی 

ثیٍتف، ػلالٝ تٙٛع  ،سٙیٕٗٞثبقؼٞی ثبلاتف ٚ  ؼِیُ ثٌٝؿاـاٖ غبـخی  وفٔبیٝ .ٕٞٛاـ وفؼوٍٛـٞب 

ا٘ؽ.  ٍ٘بٖ ؼاؼٜ اق غٛؼ إِّّی ثبقاـٞبی ثیٗؼـ  تٛوؼٝ ؼـضبَقاـٞبی وٟبْ وٍٛـٞبی قیبؼی ثٝ ثب

أىبٖ  ،٘تیدٝؼـ ؽ؛ؼٞ ٘مؽیٍٙی ثبقاـ ـا افكایً ٔی ،ٌؿاـاٖ غبـخی ؼـ ثبقاـ وٟبْ ٚـٚؼ وفٔبیٝ

٘ٛوبٖ  ؼِیُٕٞیٗ  ثٝ ٚ یبثؽ افكایً ٔیثجبتی ؼـ ویىتٓ ٔبِی  ضجبة ؼـ لیٕت ؼاـایی ٚ ثی ایدبؼ

  (.1999 ،1)وبٔیٙىىیوٙؽ ٌؽت پیؽا ٔیؼـ ثبقاـ وٟبْ 

ثطفاٖ  ،1991بَ ی ٔبِی ٔب٘ٙؽ ثطفاٖ ٔىكیه ؼـ ویٞب ـیٍٝ اصّی ثطفاٖ ،ی ٔبِیآقاؼوبق

 زٙیٗ، ٞٓ .ثٛؼٜ اوت 2001ثطفاٖ تفویٝ ؼـ وبَ  ٚ 1995فیّیپیٗ ٚ تبیّٙؽ ؼـ وبَ  ،خٙٛثی وفٜ

آٖ ت، فوٍٛـی وٝ ثطفاٖ اق آٖ ٍٔٙأ ٌفغیف اق  ،وٝ وٍٛـٞبیی 2008 وبَ ثطفاٖ ٔبِی خٟب٘ی

اق ایبلات ٔتطؽٜ ٘بٌی ٌؽ، ثبػث وبًٞ وٝ  2008ثطفاٖ ٔبِی خٟب٘ی وبَ  .وفؼ٘ؽ تدفثٝـا 

ثبقاـ  .ٌؽتٛوؼٝ  ؼـضبَوٍٛـٞبی  وٟبْثبقاـٞبی  ،ٚیمٜ  اوثف التصبؼٞب، ثٝ ثبقاـ وٟبْ ػّٕىفؼ

ت ػؽْ اعٕیٙبٖ ثبقٌٍ ثٙبثفایٗ،ٌؽت تطت تأثیف ایٗ ثطفاٖ لفاـ ٌففت ٚ  ثٝایٗ وٍٛـٞب  وٟبْ

ؼـ ٌؿاـاٖ  ثىیبـی اق وفٔبیٝوٟبْ، وبًٞ خؿاثیت ثبقاـ  ؼِیُ ثٝ .افكایً یبفتوفٔبیٝ ؼـ ثبقاـ 

  ؽ.ؼ٘ـا ـلٓ ق ثبقاـ وٟبْ ومٛطٚ  ٌؽ٘ؽ غبـج ثبقاـ وٟبْ اقعَٛ ثطفاٖ 

آقاؼوبقی ٔبِی  ؼِیُ فمظ ثٝ ثبقاـ وٟبْ وٙؽ وٝ ٘ٛوب٘بت اوتؽلاَ ٔی( 2014) 2ثبتبزبـیب

 ؼاغّی ثبقاـ وٟبْ آقاؼوبقی ٔبِی،ثب  .اوتوٙٙؽٜ ٗ یثىیبـ تؼی٘یك اعلاػبت ثبقاـ  وبـایی ٚ٘یىت 

ؼـ  وٟبْثبقاـٞبی  تٛاٖ اوتؽلاَ وفؼ وٝ ٔی. ؼٌٛ ٔیضىبة ػضٛی اق ثبقاـ ٔبِی خٟب٘ی 

 ٝث. ـا ؼاـؼ یبفتٝ وغص ثبلاتفی اق ٘ٛوبٖ وؼٝ ؼـ ٔمبیىٝ ثب ثبقاـٞبی تٛوؼٝتٛ ؼـضبَوٍٛـٞبی 

 ثف ٘ٛوب٘بت ٚ تدبـی آقاؼوبقی ٔبِیتأثیف اثف  ثبـٜٖ التصبؼؼا٘بٖ ؼـٚ خؽَ ٔیبثطث ؼِیُ  ٕٞیٗ

 ؼاـؼ.  تٛوؼٝ ٕٞسٙبٖ اؼأٝ ؼـضبَوٍٛـٞبی  ثبقاـ وٟبْ
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وبًٞ ، ٝیوفٔب ًیافكا ٙٝیٞك ثبػث وبًٞ تٛا٘ؽ یٔ ٝیضىبة وفٔب یآقاؼوبق

ٔیٗ تأ یثبِمٜٛ ـا ثفا ىهیؼ ٚ ـٌٛ ٝیوفٔب صیتػص ییوبـا ٚ افكایً یٔبِ یٞب تیٔطؽٚؼ

اق ـاثغٝ  تیضٕبؼـثبـٜ ٔغبِؼبت   تفً یث ُ،یؼلا ٗیٔتٙٛع وٙؽ. ثٝ ا ٞب ؼـ ثبقاـ وٟبْ ٔبِی ٌفوت

ثبِمٜٛ  یٌٛ٘ اغّت ٘بٞٓ بتیاؼث ٍتفیضبَ، ثٗ ی. ثب ااوت ثبقاـ وٟبْٚ  یٔبِ یآقاؼوبق ٗیٔثجت ث

  .ف٘ؽیٌ یٔ ؽٜیتٛوؼٝ ـا ٘بؼ ؼـضبَٚ  بفتٝی تٛوؼٝ یوٍٛـٞب ٗیث

ضىبة  یآقاؼوبق فٌؿاـیتأث یوٝ اٍِٛٞباوت  ٍ٘بٖ ٘ؽاؼٜ یعٛـ لغؼ ثٝ یٌٛاٞؽ تدفث

 یٟٕٔ تیأب ٚالؼ ؛اوت ىىبٖیتٛوؼٝ  ؼـضبَ یثب وٍٛـٞب بفتٝی ٛوؼٝت یؼـ وٍٛـٞب ٝیوفٔب

تٛوؼٝ  ؼـضبَ یؼـ وٍٛـٞب یٔبِ یٞب ىتٓیوایٗ اوت وٝ  ،ٌففت ؽٜیآٖ ـا ٘بؼ تٛاٖ یوٝ ٕ٘

په اق  مٜیٚ ثٝ ،ٌؽٖ التصبؼ یخٟب٘ ظیؼـ ٌفا .اوت بفتٝی تٛوؼٝ یوٍٛـٞبتف اق  ػمت بـیثى

ـا تدفثٝ  یا وبثمٝ یثبقاـ وٟبْ ٘ٛوب٘بت ث (2009-2007) اغیف یإِّّٗ یث یٔبِ ثطفاٖ فاتیتأث

ثبقاـ وٟبْ  یؼٞؽ ٚ ثفا یٔ ًیثبقاـ وٟبْ ـا افكا ىهیٚ ـ ٙبٖی٘ٛوبٖ، ػؽْ اعٕ ٗیا وفؼٜ اوت.

ثفـوی  ثفای ٕٞیٗ ،قیبؼ ؼاـؼ تیٌبغص وٟبْ إٞ٘ٛوب٘بت  اق یآٌبٞ ٗ،یثٙبثفا. اوت ٔضفّ

  اوت. یٚ ٔبِ یالتصبؼ مبتیٔٛضٛع ؼاؽ ؼـ تطم هی ثبقاـٞبی ٔبِی ٘ٛوب٘بت

 ؼـضبَوٍٛـٞبی ٔٙتػت  ثبقاـ وٟبْ لصؽ ؼاـؼ ثب تٕفوك ثفٔمبِٝ ، ایٗ ٕٞیٗ اوبنف ث

پٙح  ِٝ ٔتٍىُ اقبٔمثفـوی وٙؽ. ـا ثف ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْ تٛوؼٝ، تأثیف آقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی 

ؼـ ایٗ قٔیٙٝ ا٘دبْ ٌؽٜ  ثطث ٔجب٘ی ٘ظفی ٚ ٔفٚـی ثف ٔغبِؼبتؼـ ثػً ؼْٚ ثٝ  .اوتثػً 

ثػً ت. ـوٜ اؽـٌ اـائٝوٙدی ـٚي تطمیك ٚ ٔؽَ التصبؼ ،ؼـ ثػً وْٛ پفؼاغتٝ اوت.

ی ٚ ٌیف ٘تیدٝ ،پٙدٓؼـ ثػً  ،ٚ ؼـٟ٘بیت یبفتٝ تػصیصٔؽَ  ثفآٚـؼزٟبـْ ثٝ ٘تبیح 

 ٌٛؼ. ٞبی پیٍٟٙبؼی اـائٝ ٔی ویبوت

 

 هروری بر ادبیات پصوهص  .1

لفاـ ٌففت ٚ ٔفْٟٛ آقاؼوبقی ٔبِی په اق وفوٛة ٔبِی ٔٛـؼ تٛخٝ  ٔیلاؼی 1970 ؼـ ؼٞٝ

وفوٛة  ٘ظفیٝاق ( 1973) ۲ٚ ٌبٚ ، ٔه ویٖٙٛ(1969) ۱ٌّؽ اوٕیتٞبی  وٝ التصبؼؼاٖ ثٝ ٘بْ

غٛؼ  مبتیآٟ٘ب ؼـ تطم .ٕ٘ٛؼ٘ؽثطث آقاؼوبقی ٔبِی ـا ٔغفش  ؼ٘ؽ ٚوفا٘تمبؼ ٌؽت  ثٝٔبِی 
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2 
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اق تف  یخؽ یفٔٙغمیغ یٞب ؽٜیپؽ یتٛوؼٝ ؼاـا ؼـضبَ یؼـ وٍٛـٞب یٔبِ یوٝ ثبقاـٞب بفتٙؽیؼـ

ضؽاوثف ٘فظ ثٟفٜ،  تیٔطؽٚؼ ،یوٙتفَ اػتجبـ ٞىتٙؽ وٝ ػجبـتٙؽ اق: یا٘طفافبت تٛوؼٝ ٔبِ

 . ٟبْو ثبقاـٞبیٚ ٔٛا٘غ ٚـٚؼ ثٝ  ٝیآقاؼ وفٔب بٖیؼـ خف تیٔطؽٚؼ ،ثبثت٘فظ اـق  یٞب بوتیو

، ٔب٘ٙؽ یٔبِ یاصلاضبت آقاؼوبق یىفىی ؽی، ثبیبؼ ٌؽٜ یوفوٛة ٔبِ ؽٜیثفؼٖ پؽ ٗیاق ث یثفا

 یٞب تیـفغ ٔطؽٚؼ ،یٞب ثف ٘فظ ثٟفٜ ٚ ٘فظ اـق، ِغٛ وٙتفَ اػتجبـ تیٔطؽٚؼ ـفغ یآقاؼوبق

 یصٙؼت ثب٘ىؽاـ یٕیتطمك غٛؼتٙظ ،یغصٛص یتٛوؼٝ ثبقاـ ٔبِاخبقٜ  ،یٔٛا٘غ ٚـٚؼ صٙؼت ٔبِ

ثطث آقاؼوبقی ٔبِی اثتؽا اق وبًٞ ٔمفـات ٚ . اتػبؾ ٌٛؼ ٝیوٙتفَ ضىبة وفٔب یٚ آقاؼوبق

ضؿف اٚـاق ثٟبؼاـ ؼِٚتی ثفای  تؼییٗ ٘فظ ثٟفٜ ؼـ ثبقاـ آقاؼ ٌفٚع ٌؽ. آ٘سٝ ؼـ ػُٕ اتفبق افتبؼ،

وٙٙؽٌبٖ ٚاْ ثٛؼ وٝ وفا٘دبْ ثٝ افكایً ٌؽیؽ ٘فظ ثٟفٜ  ؼٞٙؽٌبٖ ٚ ؼـیبفت وٙٙؽٌبٖ، ٚاْ ا٘ؽاق په

 ؽ.ٔٙدف ٌ 1982 وبَ ٚ ٚـٌىىتٍی ثىیبـی اق ٍٔبغُ ؼـ ثطفاٖ ٔبِی

آقاؼوبقی ضىبة وفٔبیٝ  ٌفط پیً ثف ایٗ، آقاؼوبقی تدبـی یىی اق ّٔكٚٔبت ػلاٜٚ

ـظ په اق آقاؼوبقی تدبـی ف ؼـ ؼٚ ؼٞٝ اغیآقاؼوبقی ٔبِی  ، ثٝ ٕٞیٗ ؼِیُاوت إِّّی ثیٗ

  1(.2004، ، ٚوتفٔبٖ ٚ ٔبـتیٙكتٛـُ٘اوت )ؼاؼٜ 

٘ؽاق  ا پهثب آقاؼوبقی ثبقاـٞبی ٔبِی غٛؼ، وؼی ؼـ تطفیه  تٛوؼٝ ؼـضبَوٍٛـٞبی 

٘ؽ. آقاؼوبقی ٔبِی ؼاـبثغ ٔبِی خؿة وفٔبیٝ غبـخی ٚ ثٟجٛؼ وبـایی اوتفبؼٜ اق ٔٙ ٚؼاغّی 

ثؼضی  ،یٗاٌفؼؼ. ثٙبثفٔٙدف تٛوؼٝ  ؼـضبَثجبتی ٔبِی ؼـ وٍٛـٞبی  ثیثٝ ثجبت ٔبِی یب  تٛا٘ؽ ٔی

ضؼف اق ٘بٌی ثیٍتف ـا ّّی إِ ٘مص ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی ٚ ثیٗ 2ٔب٘ٙؽ اوتیٍّیتكاق التصبؼؼا٘بٖ 

ٞبی  ثبقاـ قؼایی اضتیبط ثٝ ٔمفـاتثىیبـ ثب ثبیؽوٍٛـٞب  ،په .ؼا٘ٙؽ ؼاغّی ٔیٔبِی ٞبی  ثبقاـ

 ضىبة وفٔبیٝ غٛؼ وٙتفَ ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ.  ثفٔبِی غٛؼ الؽاْ وٙٙؽ ٚ 

 

 نوساى بازار سهامرابطه آزادسازی هالی و تجاری با   -

ثف  یٔثجتآثبـ  ،اخفا ٌؽٜ اوت ٔیلاؼی 1980ـوؽ آقاؼوبقی ٔبِی وٝ اق اٚاغف ؼٞٝ  ٘ظف ٔی ثٝ

، تػصیص ثٟیٙٝ وفٔبیٝ ثب آقاؼوبقی ٔبِی .تٛوؼٝ ؼاٌتٝ اوت ؼـضبَوٍٛـٞبی التصبؼ 

تطفیه  ٔؽتـا ؼـ ثّٙؽـٌؽ التصبؼی  ٚ وفؼٜٞبی اضبفی ثفای تمىیٓ ـیىه ففاٞٓ  ففصت

                                                             
1 
Tornell & Westermann & Martinez 

2 Stiglitz 
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وٍٛـ  ویىتٓ ٔبِی تٛا٘ؽ ثٝ ٌىٙٙؽٌی ضبَ، ـٚ٘ؽ آقاؼوبقی ٔبِی وٙتفَ ٍ٘ؽٜ ٔی ثب ایٗ وٙؽ. ٔی

 ؼٌفؼٞب  ٞكیٙٝافكایً ٚ  ثجبتی ثبقاـٞبی ٔبِی ثبػث ثیاعلاػبت  ثب وبًٞ تمبـٖٚ  ٌؽٜٔٙدف 

 1(.2010، ٚ صبِص ٛ، آوؽ٘یك)اٚٔٛتّ

ـاثغٝ ثب ثبق ثٛؼٖ تدبـت ٚ ٔتغیفٞبی ولاٖ التصبؼی ثفای وٍٛـٞبی  ؼٚ ٘ظفیٝ اصّی ؼـ

وبقی  ٞبی ٔتٙٛع ففصت ؼٞؽ وٝ ثبق ثٛؼٖ تدبـت تٛوؼٝ ٚخٛؼ ؼاـؼ. یه ٘ظفیٝ ٍ٘بٖ ٔی ؼـضبَ

ؼٞؽ، تػصیص ٔٙبثغ ـا ثٟجٛؼ  وٙٙؽٌبٖ وبًٞ ٔی ٞب ـا ثفای ٔصفف وٙؽ، لیٕت ٔیایدبؼ  ثبلاتفی ـا

أب . ؼٌٛ ٔی ثبقاـ وٟبْثیٍتف  ثبػث وبـایی ثبلاتف،ـٌؽ التصبؼی  ثفتف ٚؤتِٛیؽ ٔ ثبثػٍؽ ٚ  ٔی

. ایٗ ؼیؽٌبٜ ٌٛؼ ٔی یثجبت ثی ثبق ثٛؼٖ تدبـت ثبػث ثفػىه، ٔؼتمؽ ٞىتٙؽ وٝایٗ ٘ظفیٝ ٔػبِفبٖ 

ٞبی تدبـت  ؼـ ٔؼفض زفظـا التصبؼ ؼاغّی  ،تدبـتوٝ ثبق ثٛؼٖ  وٙؽ ٔػبِف اوتؽلاَ ٔی

. اق آ٘دب وٝ ٕٔىٗ ؼٞؽ ٔیلفاـ تدبـی وٍٛـٞبی ٌفیه ؼـ  ٚیمٜ ٌفایظ التصبؼی إِّّی ثٝ ثیٗ

ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ، ثبق ثٛؼٖ تدبـت ثٝ ٘ٛوب٘بت  ٞبی ٔػتّف ٌفایظ التصبؼی ٔتفبٚتیاوت وٍٛـ

ٔصفف وُ، ؼـآٔؽ،  ،ثبقاـ وٟبْ التصبؼی ٔب٘ٙؽتفی اق ٔتغیفٞبی ولاٖ  ٌىتفؼٜثیٍتف ؼـ ٔدٕٛػٝ 

  2 (2020، ، ثٍْٛ، اٌفف ٚ ٔىؼٛؼ)ـضٕبٖ ؼٌٛ یٔٔٙدف ؼوتٕكؼ ٚ  ٞب، اٌتغبَ لیٕت

تٛوؼٝ ثیٍتف ٘بٌی اق تٕبیُ ثٝ تٛوؼٝ ثبقاـ  ؼـضبَوٍٛـٞبی ؼـ ـٚ٘ؽ آقاؼوبقی آغبق ٌؽٜ 

وبقی اوت وٝ ثىیبـ  ٞبی ٔتٙٛع ٔبِی ؼاغّی آٟ٘ب، اؼغبْ التصبؼ آٟ٘ب ؼـ التصبؼ خٟب٘ی ٚ ففصت

 ٘ظفیٝ ،ثىیبـی اق ثبقاـٞبی وٟبْؼـ  غٍٗضبَ، ٍٔبٞؽٜ ٘ٛوب٘بت  وٛؼٔٙؽ ٞىتٙؽ. ثب ایٗ

تأثیف وٛؼٔٙؽ آقاؼوبقی ثٝ إٞیت ػؽْ تمبـٖ  ،ٚالغوٙؽ. ؼـ ٔیـٚ  ـٚثٝـا ثب ٍٔىُ  ٔبِی وبقیآقاؼ

قی ٔبِی ثىتٍی ؼاـؼ. آقاؼوبٔؽی ثبقاـ اػبة ٘بٔغّٛة، غغف اغلالی ٚ ٘بوبـاعلاػبت ٚ ٌؽت ا٘ت

ث تٙٛع ثٟتف ؼـ وبـٞب ٚ وٙؽ. ثٙبثفایٗ، ثبػ ٔی ایدبؼ ا٘ؽاق ٚ ٔٙبثغ ـا ٔؽتف پهاتػصیص وبـ أىبٖ

تٛا٘ؽ  وبقی ٔی ؼ. ففصت ٔتٙٛعٌٛ ٌؿاـاٖ ٔی وفٔبیٝ فایٞبی تمىیٓ ـیىه ث ففصت ،٘تیدٝؼـ

تٛا٘ؽ ثٝ ٌىٙٙؽٌی ویىتٓ  وفیغ ٔیضبَ، آقاؼوبقی  جػٍؽ. ثب ایٗثٞبی ثبقاـ ـا ثٟجٛؼ  ثجبت زفغٝ

تٓ ویى تٕبْتٛا٘ؽ ثٝ  ٞبی ثبقاـ ٔی ثجبتی زفغٝ ٌٛؼ. ثی ٔٙدف ـٖٔبِی ٚ ٍٔىُ اعلاػبت ٘بٔتمب

خؽیؽی ثفای ٚـٚؼ  ٔدفاٞبیثب آقاؼوبقی ثبقاـ ٔبِی  ؼیٍف، ػجبـت التصبؼی ٌىتفي یبثؽ. ثٝ

ٞبی ثب٘ىی، ثٝ  ٌىتفي ٚاْبِی ثب ٌٛؼ. ٘فظ اـق ٚ ٌىتفي غؽٔبت ٔ وفٔبیٝ غبـخی ثبق ٔی

                                                             
1 
Umutlu & Akdeniz & Salih 

2 Rahman & Begum &Ashraf & Masud 
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ٔٙدف  ثبقاـ وٟبْ ٌؿاـی فیكیىی غصٛصی ٚ افكایً ثبقؼٜ ، ثٟجٛؼ وفٔبیٝوفٔبیٝوبًٞ ؼـ ٞكیٙٝ 

ضبَ تٛوؼٝ ٚ ٘ٛوب٘بت ثیٍتف پؿیفی التصبؼ وٍٛـٞبی ؼـ ثبػث افكایً آویت ٌؽٜ ٚ ٕٞسٙیٗ

 1(.2013، ػبؼَ ثٛغفاـاٚ  ثٗ ـخت ٕٗیا) ٌٛؼ ٔیثبقاـٞبی ؼاغّی 

پـؿیفی تىِٙٛـٛلی اخـفای  صبؼٞب، افكایً اـتجبعبت، ا٘تمـبَخٟب٘ی ٌؽٖ التؼـ ٔىیف 

وٙٙؽٜ ثف  ك ٔبِیبت ثف ٚاـؼات ٚ اِكاْ ٔصففٞبی ضٕبیـت اق صٙبیغ ؼاغّی اق عفی ویبوـت

ٌؿاـاٖ وٍٛـ ثب  قْ اوت ویبوتٔـؽت ٔیىـف ٘جٛؼٜ ٚ لأصفف وبلای غیفـلبثتی ؼـ ثّٙـؽ

ثـٝ وـٕت ضفوـت ؼـ فضـبی ـلبثـت خٟب٘ی ٚ ثفؼاٌتٗ ٔؽت ٔؽت ٚ ثّٙؽ ا٘ؽاق ٔیبٖ زٍٓ

لای ٚاـؼاتی( ٚ ٔٛا٘غ )ٔبِیبت ثف وب ای ی اػٓ اق ٔٛا٘غ تؼففٝـفغ ٔٛا٘غ تدبـثفای ٞبیی  ٌبْ

ؼ٘یبی غبـج ٚ ثبق ثٛؼٖ افكایً تدبـت ثب . )ا٘طصبـ ؼـ ثبقاـ ؼاغُ( ثفؼاـ٘ؽ ای غیـفتؼففٝ

ؼ. ؼـ ٔمبثُ اخفای ویبوت ٌٛف ٚ تٛوـؼٝ وٍٛـ ت تٛا٘ؽ ثبػث ـٌؽ التصبؼی وـفیغ التصبؼ ٔی

صٛـت ٘بلص ثبػث ضـفثٝ ثـف تِٛیـؽ ؼاغّـی، افـكایً ثیىبـی ٚ تِٛیؽ  آقاؼوبقی تدبـی ثٝ

یؽ ثباضتیـبط ٚ ثـب ٍ٘ـبٜ . ِؿا ؼـ اخفای ویبوت آقاؼوبقی تدبـی ثبٌٛؼ ٔیوبلاٞبی غیفـلبثتی 

ٞبی وٍٛـ ویبوتٍؿاـی وفؼٜ ٚ اق ضؽاوثف ظففیت وٍٛـ  ٔؽت ثٝ ٌفایظ خٟب٘ی ٚ ٔكیتثّٙـؽ

 (.1389ٚـؼی،  )أبْ اوتفبؼٜ ثٟیٙـٝ اق ٔٙبثغ ٚ ػٛأُ تِٛیؽ اوتفبؼٜ ٌٛؼ ثفای

ٞبی ٔبِی  وٍٛـٞب اق عفیك خفیبٖ ثٝ افكایً ٚ ٌىتفي اـتجبعبت ٔبِی آقاؼوبقی

وٙٙؽٜ ویىتٓ ٔبِی ٚ ایدبؼ  تمٛیتػٙٛاٖ یىی اق اثكاـٞبی  ثٝ ای اٌبـٜ ؼاـؼ ٚ إِّّی ٚ وفٔبیٝ ثیٗ

 ٚ ٌففتٝ اوت تطَٛ ؼـ وبغتبـ ٔبِی وٍٛـٞب اق عفیك ـلبثت پؿیفتف وفؼٖ آٖ ٔٛـؼ تٛخٝ لفاـ

٘مً ٔؤثفی ـا ایفب  إِّّی ٚ خٟب٘ی ثیٗ وٍٛـٞب اوت وٝ ؼـ تجییٗ ـٚاثظ ٔبِی ثیٗ یٙؽیافف

إِّّی  ٞبی ثیٗ ّٔی ٔب٘ٙؽ خفیبٖؼاـؼ. ػٛا ٞبی التصبؼی اـتجبعی تٍٙبتًٙ ؼٜ ٚ ثب وبیف فؼبِیتوف

ٌیفی  إِّّی، ٌىُ ای ٚ ثیٗ ٌفایی ٔبِی وٍٛـٞب، ٌىتفي ـٚاثظ ٔبِی ٔٙغمٝ وفٔبیٝ، ٞٓ

ای  ٞبی ثٟفٜ ٔٙغمٝ ؼـ ٘فظٌفایی  آقاؼوبقی ٚ ٞٓإِّّی،  ای ٚ ثیٗ ٞب ٚ ٘ٛاضی ٔبِی ٔٙغمٝ ثّٛن

ػّٕىفؼ ٟ٘بؼٞبی ٔبِی ٚ وبًٞ ٞبی پِٛی،  إِّّی، آقاؼوبقی ٘فظ اـق ٚ تٍىیُ اتطبؼیٝ ٚ ثیٗ

ٚ فمٝ ٔدیؽی، اضٕؽقاؼٜ ) ٌٛؼٔٙدف  ثٝ تٛوؼٝ ثبقاـٞبی وفٔبیٝ وٍٛـٞب تٛا٘ؽ ٞب ٔی وٙتفَ

 (.1396 ٌٛؼیٙی،

                                                             
1 
Aymen Ben Rejeb  & Adel Boughrara 
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 یطینه تحقیقپ  -

ثٝ  .ؼٌٛ ٔیوٍٛـٞب  ثیٗتٛوؼٝ یب ثطفاٖ ٔبِی إِّّی، ثبػث ا٘تٍبـ  ـٚاثظ ٔبِی ٚ التصبؼی ثیٗ

ـا تٛخٝ پمٍٍٚٞفاٖ  اوت تفیٗ ثبقاـٞبی ٔبِی یىی اق ٟٔٓوٝ ٔغبِؼٝ ثبقاـ وٟبْ  ،ٕٞیٗ ؼِیُ

 ٚثفـوی ٘ٛوبٖ ؼـ ثبقاـ وٟبْ  ثٝ ایٗ قٔیٙٝؼـ وٕی  ٔغبِؼبت .غٛؼ خّت وفؼٜ اوت ثٝ

 .تٛوؼٝ پفؼاغتٝ اوت ؼـضبَوٍٛـٞبی ؼـ آقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی 

وٟبْ ایفاٖ آقاؼوبقی ٔبِی ثف ثبقاـ آثبـ ( ثٝ ثفـوی 1391)ثفٚٔٙؽ، ٔٛوٛی ٚ ٌٟبثی 

تٛوؼٝ ویىتٓ ٔبِی  ؼِیُ ؼاؼٜ اوت وٝ آقاؼوبقی ٔبِی ؼـ ثّٙؽٔؽت ثٝح ٍ٘بٖ ا٘ؽ. ٘تبیٝ پفؼاغت

ٔؽت اثفی ثف ٌبغص وُ لیٕت  أب ؼـ وٛتبٜ ؛وُ لیٕت ثبقاـ وٟبْ ؼاـؼ اثف ٔثجتی ثف ٌبغص

 وٟبْ ٘ؽاـؼ.

ایفاٖ اق  ثبقاـ وٟبْ ( ثٝ ثفـوی اثفپؿیفی1394) ٜقاؼ ؼتیٌف ی٘دفٚ  قاؼٜ ٌؼجبٖ، بٖیقٔفؼ

ثیٙی  تغییفات پیً ؼـصؽ 10ا٘ؽ. ٘تبیح ثیبٍ٘ف آٖ اوت وٝ  غتٝپِٛی ٚ ٔبِی پفؼا ٞبی ویبوت

ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت  ن اٚـاق ثٟبؼاـ ـا ؼـ ؼٚـٜ وٛتبٌٜبغص لیٕت ثٛـ ،پِٛیٍ٘ؽٜ ؼـ ویبوت 

ثیٙی  پیًتغییفات  ؼـصؽ 10 ،ٕٞسٙیٗ ؼاؼٜ اوت. وبًٞ ؼـصؽ 7/4 ٚ 6/3ثٝ ٔیكاٖ  ،تفتیت ثٝ

ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت  ن اٚـاق ثٟبؼاـ ـا ؼـ ؼٚـٜ وٛتبٌٜبغص لیٕت ثٛـ ،ٔبِی ؼـ ویبوت ٍ٘ؽٜ

غیف تٛـْ ٚ ضدٓ ٘مؽیٍٙی ؼـ وبًٞ ؼاؼٜ اوت. ؼٚ ٔت ؼـصؽ 5/3ٚ  5/1 ثٝ ٔیكاٖ ،تفتیت ثٝ

 ٌؿاـ٘ؽ. ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت ثف ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ اثف ٔثجت ٔی وٛتبٜ

ثب وبـثفؼ ـا  ثبقاـ وٟبْ وبقی ٔبِی ثف تٛوؼٝاثف آقاؼ (1395اِٟی ) ویفضبضفی ٚ 

ثٛؼٖ  . ٘تبیح ثفـوی ٍ٘بٖ ؼاؼٜ اوت وٝ ثبقا٘ؽ ٞبی تبثّٛیی پٛیب ثفـوی وفؼٜ خٕؼی ؼـ ؼاؼٜ ٞٓ

وٙؽ ٚ  وٕه ٔی ثبقاـ وٟبْ إِّّی ثٝ اـتمبی اـقي ثیٗ ثبقاـٞبیٔبِی ٚ تدبـی ٚ ضضٛـ ؼـ 

اثف ٔثجت آٖ  اتفبق ٘یفتؽ،وبقی تدبـی اٌف آقاؼوبقی ٔبِی ثٝ ٕٞفاٜ آقاؼ ٘تیدٝ ٌففتٙؽ ،ٕٞسٙیٗ

تِٛیؽ ٘بغبِص ؼاغّی ٚ ظففیت خؿة  ،ٕٞسٙیٗ .غٛاٞؽ ثٛؼضؼیف  وٟبْ ثبقاـ ثف تٛوؼٝ

 ؼاـؼ. ثبقاـ وٟبْ ثفغبـخی اثف ٔثجتی  ٞبی وفٔبیٝ

( ثٝ ثفـوی تأثیف ػؽْ اعٕیٙبٖ ویبوت التصبؼی خٟب٘ی ثف 1399آٌٙب ٚ ِؼُ غضفی )

ا٘ؽ. ٘تبیح پمًٚٞ ٍ٘بٖ ؼاؼٜ اوت ٘ٛوب٘بت  پفؼاغتٝ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْ، علا ٚ اـق ؼـ ایفاٖ 

 ،یٗسٙظٕٞ .علا ٚ اـق ؼاـؼ ،ثف ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ، وىٝ یؼاـبویبوت التصبؼی خٟب٘ی اثف ٔؼٙ
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٘ٛوب٘بت التصبؼ خٟب٘ی ثف ثبقاـ وٟبْ ٚ علا اثف ٔثجت ٚ ثف ثبقاـ اـق  ٌبغص ٔتغیف ا٘ؽ ؼاؼٍٜ٘بٖ 

 اثف ٔٙفی ؼاـؼ.

اثف آقاؼوبقی ٔبِی ثف وبـایی اعلاػبتی ثبقاـ وٟبْ وٍٛـٞبی ( 1399قاؼٜ ٚ صبؼلی ) عبِت

. ٘تبیح اٍِٛی ا٘ؽ ـا ثفـوی وفؼٜ ٌٛاٞؽی اق اٍِٛٞبی فضب ـ ضبِت ٚ پبُ٘ پٛیب ،تٛوؼٝ ؼـضبَ

ٍ٘بٖ ؼاؼٜ وٝ افكایً ؼـخٝ آقاؼوبقی ٔبِی، تأثیف ٔؼٙبؼاـ ٚ وٕبثیً وٛزىی  GMM ـٌفویٛ٘ی

افكایً ضدٓ ٔؼبٔلات، وبًٞ  ،زٙیٗ ٞٓبْ ؼاـؼ. ؼـ ثٟجٛؼ وبـایی اعلاػبتی ثبقاـ وٟ

 ،وٙؽ. ثٙبثفایٗ ٞبی اـقی ٚ وٙتفَ ٘فظ تٛـْ، وبـایی اعلاػبتی ثبقاـ وٟبْ ـا تمٛیت ٔی ٘ٛوبٖ

ٞبی  ٞب ثٝ ففایٙؽ آقاؼوبقی ٔبِی ٕٞفاٜ ثب ثٟجٛؼ ٔطیظ التصبؼ ولاٖ ٚ وبًٞ ٌٛن تٛخٝ ؼِٚت

ٞبی وٍٛـ غبـخی، تأثیف ثىكایی ؼـ تمٛیت ٚ ثٟجٛؼ وبـایی اعلاػبتی ثبقاـ وٟبْ ؼـ التصبؼ

 .تٛوؼٝ ؼاـؼ ؼـضبَ

ٕٞكٔبٖ  ثف ٔیكاٖ تطفوبتثٝ ثفـوی اثف آقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی  1(2011)ٖٛوٙـؽِثیٗ ٚ 

تأثیف ٔثجت  ا٘ؽ. ٘تبیح ٍ٘بٖ اق ٛوؼٝ پفؼاغتٝت ؼـضبَؼـ وٍٛـٞبی  ٞبی اٚـاق ثٟبؼاـ ثٛـن

 اصلاضبت تدبـتی ٚ آقاؼوبقی ٔبِی ثف اـتجبعبت ثبقاـ وٟبْ ثیٗ وٍٛـٞب ؼاـؼ.

ثٝ ثفـوی آقاؼوبقی ٔبِی ٚ وبـایی ثبقاـٞبی  2(2013)ثٗ ـخت ٚ ػبؼَ ثٛغفاـا ٕٗیا 

ؼٞؽ وٝ  ا٘ؽ. ٘تبیح ٍٔبٞؽات تدفثی ٍ٘بٖ ٔی پفؼاغتٝ تٛوؼٝ ؼـضبَؼـ التصبؼٞبی  وٟبْ

خٌّٛیفی  یٞبی ٔبِ ٌٛؼ ٚ اق ثفٚق ثطفاٖ جٛؼ وبـایی ثبقاـ وٟبْ ٔیآقاؼوبقی ٔبِی ثبػث ثٟ

ؼاغّی ٘یك ٚاثىتٝ  ٞبی التصبؼ٘تیدٝ ٌففتٙؽ وٝ وبـایی ثبقاـ وٟبْ ثٝ پبـأتف ،ٕٞسٙیٗوٙؽ.  ٔی

  .اوت

 ؼـضبَثٝ ثفـوی آقاؼوبقی ٔبِی ٚ ـفتبـ ثبقاـ وٟبْ ؼـ وٍٛـٞبی  3(2014)تفاثّىی ػفف

ؼـ  تٛوؼٝ ؼـضبَ ٞبی ثٛـن ؼـ وٍٛـٞبی ـفتبـ زفغٝ تٛوؼٝ پفؼاغتٝ اوت. ایٗ ٔغبِؼٝ،

وّٕجیب ٚ ٔىكیه( ٚ آویب )فیّیپیٗ، وفٜ، تبیٛاٖ ٚ  ،ٔٙغمٝ آٔفیىبی لاتیٗ )آـلا٘تیٗ، ثفقیُ، ٌیّی

 - 2005ٞبی  آٟ٘ب ـا ثب ایبلات ٔتطؽٜ ثیٗ وبَٞبی  ٜ ٚ ٚیمٌی( ـا تدكیٝ ٚ تطّیُ وفؼتبیّٙؽ

ؼٞؽ ؼأٙٝ ٚ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ وٍٛـٞبی آٔفیىبی  ٔیٔمبیىٝ وفؼٜ اوت. ٘تبیح ٍ٘بٖ  1975
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وبقی ثب ثبقاـ  ٍٕٞبْ تٛخٟی وبًٞ یبفتٝ ٚ لاتیٗ په اق تبـیع آقاؼوبقی ٔبِی ثٝ ٔیكاٖ لبثُ

ـویؽٜ اوت. ثفای  ؼـصؽ 70ٚخٟی ـٌؽ وفؼٜ ٚ ثٝ ضؽٚؼ  عٛـ لبثُ ٝ وٟبْ ایبلات ٔتطؽٜ ث

ٔؽت ٍٔػص  ای ؼـ ٔیبٖ ؼٚـٜ ٞبی ٚیمٌی فات ٔثجت آقاؼوبقی ٔبِی ثفوٍٛـٞبی آویبیی، تأثی

زفغٝ ؼأٙٝ ٚ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ وٍٛـٞبی آویبیی په اق اخفای  ،ٕٞسٙیٗ٘یىت. 

ٞبی ثبقاـ ثب  وبقی زفغٝ ٕٞبًٞٙ اغیف، ثب ثٟجٛؼٞبی  آقاؼوبقی ٔبِی تمٛیت ٌؽٜ اوت. ؼـ وبَ

 ایبلات ٔتطؽٜ، ـٚ٘ؽ وبٍٞی ؼـ ؼأٙٝ ٚ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ ٚخٛؼ ؼاـؼ.

 ٞبی ٚ تػٕیٗ ٘ٛوب٘بت ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ٔؽِىبقیثٝ ثفـوی  ۱(2016)اِٙدبـؼا٘ب 

ARCH/GARCH ٝعٛـ ٔؽاْٚ ؼـ اـقیبثی  ؼـ ثبقاـ وٟبْ اـؼٖ پفؼاغتٝ اوت. أٛـ ٔبِی ث

ؼـ ثبقاـٞبی  ٔؽِىبقی٘ٛوب٘بت  ،ـٚ ٌؿاـؼ. اقایٗ ثیف ٔیأٞب ت ٔػتّف ٔبِی ٌفوتتصٕیٕبت 

ٌؿاـی، ـیىه ٚ ٔؽیفیت  ٔبِی یىی اق ػٛأّی اوت وٝ تأثیف ٔىتمیٓ ٚ تأثیفٌؿاـی ثف لیٕت

ٞبی ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْ وٍٛـ اـؼٖ ٌبُٔ  . ایٗ ٔغبِؼٝ ثب ٞؽف ثفـوی ٚیمٌیپفتفٛی ؼاـؼ

ٞبی  ٞبی ٔتمبـٖ ٚ ٘بٔتمبـٖ اق ٔؽَ ِپتٛوٛـتٛق ٚ اثف اٞفْ ٚ ثب ا٘تػبة ٔؽَای،  ٘ٛوبٖ غٌٛٝ

 / ARCHٞبی ٔتمبـٖ  ٞبی اصّی ٍ٘بٖ ؼاؼٜ وٝ ٔؽَ ا٘دبْ ٌؽٜ اوت. یبفتٝ GARCH غب٘ٛاؼٜ

GARCH ٞبی  تٛا٘ؽ ٚیمٌی ٔیASE ٜثٙؽی  ٚ ٌٛاٞؽ ثیٍتفی ثفای غٌٛٝ ـا ضجظ وفؼ

ٞیر ضٕبیتی اق اٞفْ فٍبـ  EGARCHی وٝ غفٚخی بِؼـض٘ٛوب٘بت ٚ ِپتٛوٛـتیه ففاٞٓ وٙؽ. 

 ؼٞؽ. ٍ٘بٖ ٕ٘ی

ثٝ ثفـوی تأثیف آقاؼوبقی ٔبِی ثف ٘ٛوب٘بت لیٕت وٟبْ ؼـ  ۲(2016)یاٚلاپٛو ٚ اٞٛـ

ا٘ؽ. ؼـ ایٗ ٔغبِؼٝ ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْ ثب ٔؽَ  پفؼاغتٝ 1985 - 2016ثفای ؼٚـٜ  ٘یدفیٝ

EGARCH  ٖٛٔطبوجٝ ٚ ثب ٔؽَ ـٌفویECM ی قوٝ آقاؼوب ٖ ؼاؼ. ٘تبیح ٍ٘بٌؽٜ اوت ثفآٚـؼ

 ،ٕٞسٙیٗ ٚ ؽٌ٘ٛ ٚ ثبػث افكایً ٘ٛوبٖ ثبقاـ وفٔبیٝ ٔی ٔبِی ٚ ٘فظ ثٟفٜ ٚ ٘فظ تٛـْ اثف ٔٙفی

 .ٌٛؼ ٔی ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْ ٘یدفیٝٚ ثبػث وبًٞ  تِٛیؽ ٘بغبِص ؼاغّی اثف ٔثجت

ثٝ ثفـوی آقاؼوبقی ٔبِی ٚ وبـایی ثبقاـ وٟبْ: ٔغبِؼٝ ٔٛـؼی  ۳(2016)٘مٛی ٚ ٚی

ٔؽت ثیٗ آقاؼوبقی  ثٝ ثفـوی ـاثغٝ ثّٙؽٔؽت ٚ وٛتبٜ تٛوؼٝ پفؼاغتٙؽ. آٟ٘ب ؼـضبَثبقاـٞبی 
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تٛوؼٝ ؼـ ؼٚـٜ  ؼـضبَثبقاـ  27ٞبی تبثّٛیی ٔتؼبؼَ ثفای  ٔبِی ٚ وبـایی ثبقاـ وٟبْ ثب ؼاؼٜ

ثبػث ٝ آقاؼوبقی ٔبِی ثب ػّیت ٌف٘دفی و ٍ٘بٖ ؼاؼ بِؼٝ٘تبیح ٔغپفؼاغتٙؽ.  2011-1996

ثىتٍی  ثف ایٗ، ـاثغٝ ثّٙؽٔؽت ٔٙفی ثیٗ آقاؼوبقی ٔبِی ٚ ٞٓ ػلاٜٚ. ٌٛؼ وبـایی ثبقاـ وٟبْ ٔی

ٞب ٍ٘بٖ ؼاؼ  ٔؽت ٔثجت ثیٗ ایٗ ؼٚ ٚخٛؼ ؼاـؼ. یبفتٝ غٛؼوبـ ثبقؼٜ وٟبْ ٚ ـاثغٝ وٛتبٜ

ؼـ ثّٙؽٔؽت  آٖ ثف وبـایی ثبقاـ وٟبْ ؼاـؼ، أب تأثیف ٔؽت اثف ثؽتفی آقاؼوبقی ٔبِی ؼـ وٛتبٜ

 .اوتٔثجت 

ای ثٝ ثفـوی تأثیف  ؼـ ٔغبِؼٝ ۱(2017)فٚیٍیٔٚ  فبپتٛٚ  آؼٚاِٝ آِٛوٛٚ  یآ آؼٜ یاِٚٛفٕ

آقاؼوبقی ٔبِی ثف ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ ؼـ وٍٛـٞبی آففیمب، ثب تٕفوك ٚیمٜ ثف ثبقاـ وٟبْ ٘یدفیٝ 

تٛخٟی ثف ٘ٛوب٘بت  ؼٞؽ وٝ آقاؼوبقی ٔبِی تأثیف ٔثجت ٚ لبثُ ثفآٚـؼ ٍ٘بٖ ٔی. ٘تبیح ا٘ؽ پفؼاغتٝ

 . ثبقؼٞی ثبقاـ وٟبْ ؼاـؼ

ثب ٘ٛوب٘بت، وبـایی ٚ  خب٘جٝ ؼـ ـاثغٝ ثٝ ثفـوی وٝ ؼـ پمٍٚٞی ۲(2018)ٚ اـٌؽ ٚ ػّٓ یٛـض

ا٘ؽ. تدكیٝ ٚ تطّیُ آٟ٘ب ٍ٘بٖ ؼاؼٜ  تٛوؼٝ پفؼاغتٝ ؼـضبَوٍٛـٞبی  وبقی ثبقاـٞبی یىپبـزٝ

ا٘ؽ، ـٌؽ وفیغ التصبؼی ـا تدفثٝ  ٔؽت ؼاٌتٝ تفی ؼـ وٛتبٜوٝ ٘ٛوب٘بت وٕ ییثبقاـٞباوت وٝ 

ٞبی ٔبِی ؼـ  اؼغبْ ثبقاـ ،ٕٞسٙیٗٔؽت ٚ  ؼـ وٛتبٜا٘ؽ. افكایً ٘ٛوبٖ ثبػث وبًٞ وبـایی ٜ وفؼ

خب٘جٝ ثیٗ  وٝ ای ـاثغٝ ؼِیُ،ٕیٗ ٞبی ٔبِی ثبػث افكایً ٘ٛوبٖ ٌؽٜ اوت. ثٝ ٞ ؼٚـٜ ثطفاٖ

 ٌٛؼ. ٍٔبٞؽٜ ٔی پبـأتفٞب

ثبقاـ وٟبْ ثب ٔطبوجٝ  ثٝ ثفـوی آقاؼوبقی ٔبِی ٚ وبـایی ۳(2018)ٚ ٔجبـن ٚ وبئٛـ ی٘مٛ

اثغٝ ٘ؽ. ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼٜ وٝ یه ضؽ آوتب٘ٝ ؼـ ـا ثیفات ضبوٕیت پفؼاغتٝأآوتب٘ٝ ت ضؽ

آقاؼوبقی ٔبِی ثف وبـایی اعلاػبتی ثبقاـ وٟبْ  قٔب٘ی تأثیف وبـایی ٚخٛؼ ؼاـؼ. -آقاؼوبقی

ؼوت آٔؽٜ ٝ تٛخٝ اق وغص تٛوؼٝ ٟ٘بؼی ث ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ یه آوتب٘ٝ ٍٔػص ٔثجت ٚ لبثُ

٘تبیح  ،ٕٞسٙیٗ. اوتِی ثف وبـایی ثبقاـ وٟبْ ٔٙفی ثبٌؽ. ؼـ قیف ایٗ وغص، تأثیف آقاؼوبقی ٔب

ٍٔفٚط ثٝ وغص تٛوؼٝ  ،ایی اعلاػبتؼٞؽ وٝ تأثیفات ٔثجت آقاؼوبقی ٔبِی ثف وبـ ٍ٘بٖ ٔی
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وٙؽ وٝ  ضٕبیت ٔی ٟ٘بؼی اوت. ٘تبیح اق آقاؼوبقی ٔبِی ؼـ یه زبـزٛة ٟ٘بؼی ٔٙبوت

 افكایً وبـایی ثبقاـ وٟبْ ـا ؼاـؼ.  تٛا٘بیی

 ٞبی آقاؼوبقی ٔبِی زیٗ ثیف ویبوتأٔغبِؼٝ تثٝ  1(2018)ٙمٛایخ ٚ ٌٛٚ  ٍٞٛ٘جٛٚ  یٌٛخ

عٛـ وّی ثؽٖٚ  وٝ ثبقاـٞبی وٟبْ زیٗ ثٝ آٟ٘ب ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ پفؼاغتٙؽ. 2000-2015ٞبی  عی وبَ

عٛـ وّی آقاؼوبقی  ثٝ ،ٕٞسٙیٗ. ٘ؽتف ب ثبقاـٞبی خٟب٘ی یىپبـزٝتٛخٝ ث تٛخٝ ثٝ ٘ٛوب٘بت لبثُ

أب وبیف  ثبقاـ وٟبْ زیٗ ؼاٌتٝ اوت. ٔثجت ٚ ثبثتی ثف یىپبـزٍیآثبـ ٔبِی ٚ تدبـی 

ٔٙفی ٚ آثبـ ؼاـای ٔب٘ٙؽ آقاؼوبقی ٘فظ اـق ثىتٝ ثٝ ٌفایظ ؼیٍف ثبقاـ، ٞب  ٚ ویبوتاصلاضبت 

 .ٔتفبٚتی ثٛؼٜ اوت

 ؼـ ٝیوفٔب ٙٝیٞك ی آٖ ثفبٔؽٞبیپ ٚ ثبقاـ وٟبْ یآقاؼوبقثٝ ثفـوی  ۲(2019)ّٟبٖیثلاَ ا

ثف ٞفت  ىتبیپبُ٘ ا ٞبی ٔغبِؼٝ اق ؼاؼٜ ٗیای پفؼاغتٝ اوت. اولأ تٛوؼٝ ؼـضبَ یوٍٛـٞب

 ٗیا یٞب بفتٝاوتفبؼٜ وفؼٜ اوت. ی 1989-2008 یٞب وبَ یعتٛوؼٝ  ؼـضبَوٍٛـ اولأی 

ـا ی وفٔبیٝ ٞب ٙٝیٞك یتٛخٟ عٛـ لبثُ ثبقاـ وٟبْ ثٝ یاق آٖ اوت وٝ آقاؼوبق یٔغبِؼٝ ضبو

 یوٛؼآٚـ ،یثٛـو یٞب تؼؽاؼ ٌفوت ًیثبػث افكا ٝیوفٔب ٙٝیؼـ ٞك وبًٞ. ؼٞؽ یوبًٞ ٔ

  ٌٛؼ. ٔی وُ یٌؿاـٝ یوفٔب وغص ٞب ٚ پفٚلٜ

اعلاػبت  ٚ ٘ٛوبٖ آقاؼوبقی ٔبِی،خب٘جٝ  ثٝ ثفـوی ـاثغٝ وٝ 3(2020)ـٚی ٚ ٌیدیٗ

لجُ اق آقاؼوبقی،  ا٘ؽ. آٟ٘ب آقاؼوبقی ـا ؼـ وٝ ٔفضّٝ ـٖ ثب ـٚیىفؼ پبُ٘ خٟب٘ی پفؼاغتٝ٘بٔتمب

ا٘ؽ. عجك ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ٘ٛوبٖ ؼـ  ؼـ قٔبٖ آقاؼوبقی ٚ ثؼؽ اق آقاؼوبقی ثفـوی وفؼٜ

زٍٍٕیفی تٛوؼٝ ؼـ قٔبٖ آقاؼوبقی افكایً ٚ ثؼؽ اق آقاؼوبقی وبًٞ  ؼـضبَوٍٛـٞبی 

ٞبی ٌفعی ٚ غیفٌفعی ؼـ قٔبٖ آقاؼوبقی ثفای وٍٛـٞبی  ٘ٛوبٖ ،ٕٞسٙیٗؼاٌتٝ اوت. 

 تٛوؼٝ افكایٍی ثٛؼٜ اوت. ؼـضبَ

ثٝ ثفـوی آقاؼوبقی ٔبِی ؼـ ثبقاـ  ٤(2021)ُیاوٕبػ ،یتیػجؽ صىٛـ، آِج ٗ،یٌبٞبـاِؽ ف،یٔٙ

ٔتضبؼ تطت ؼـخبت  هتٛوؼٝ پفؼاغتٙؽ. آٟ٘ب ثٝ ثفـوی ـفتبـ اوتفاتمی ؼـضبَالتصبؼٞبی 

الیب٘ٛویٝ یؼٙی زیٗ، ٞٙؽ،  -تٛوؼٝ آویب ؼـضبَٔػتّف آقاؼوبقی ٔبِی ؼـ قٔیٙٝ ثبقاـٞبی 

                                                             
1 Shujie & Hongbo & Shou & Jinghua 
2 Bilal İlhan 
3 Roy & Shijin 
4 Munir & Shaharuddin & Abd Sukor & Albaity & Ismail 
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ایٗ  ا٘ؽ. پفؼاغتٝ 1997-2017 ا٘ؽٚ٘كی، وفٜ، ٔبِكی، پبوىتبٖ، فیّیپیٗ ٚ تبیّٙؽ ثفای ؼٚـٜ

ٌؿاـاٖ غبـخی ثبق  ـٚی وفٔبیٝ فوٍٛـٞب التصبؼٞبیی ٞىتٙؽ وٝ ثبقاـٞبی غٛؼ ـا تؽـیدی ث

ٞبی ٔتضبؼ ثیٍتف ٚ  تٛوؼٝ وٛزه ثبقؼٜ ؼـضبَوفؼ٘ؽ. ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ثبقاـٞبی 

ٞبی  ایٗ ثبقؼٜ ؼـ ؼٚـٜ ،سٙیٕٗٞا٘ؽ.  تف غٛؼ ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ثبلاتفی ـا ؼـ ٔمبیىٝ ثب ٕٞتبیبٖ ثكـي

  ٞبی ثطفاٖ ٘ٛوب٘بت ثبلاتفی ـا ٍ٘بٖ ؼاؼٜ اوت. ـوٛؼ ثبقاـ ٚ ؼٚـٜ

آقاؼوبقی ٔبِی ٚ ثطفاٖ ٔبِی خٟب٘ی ثف آثبـ ؼـ پمٍٚٞی ثٝ ثفـوی اـقیبثی  ۱(2021)ثٙىتْٛ

ثٝ ثفـوی ثبقاـ وٍٛـٞبی ٚی بـذ پفؼاغتٝ اوت. لٞبی  ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ

پفؼاغتٝ اوت. ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼٜ اوت وٝ  1987 - 2014فیّیپیٗ، وفٜ ٚ ا٘ؽٚ٘كی ؼـ ثبقؼٜ 

ٖ ثبقاـ وٟبْ آقاؼوبقی ٔبِی ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْ ـا وبًٞ ؼاؼٜ اوت، أب ثطفاٖ ٔبِی خٟب٘ی ٘ٛوب

 .اوتیبفتٝ افكایً 

 

 روش پصوهص .3

 ؼـضبَ ٔٙتػت وٍٛـ 25 ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْثفـوی اثف آقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی ثف  ٔمبِٝٞؽف 

 ٌبُٔ ؼـ ایٗ ٔغبِؼٝ ٔٛـؼ اوتفبؼٜ 3ٔتغیفٞبی .اوت 2000 - 2019عی ؼٚـٜ قٔب٘ی  ۲تٛوؼٝ

 :ٔٛاـؼ قیف اوت

 ؛CMI)( وٟبْوُ لیٕت ثبقاـ ٌبغص  .1

ٌؿاـی ٔىتمیٓ غبـخی ٚ  بیٝثفاثف ٔدٕٛع غبِص خفیبٖ وفٔ (FO)ٌبغص آقاؼوبقی ٔبِی. 2

 ؛ٌٛؼ ٔطبوجٝ ٔی 4ب٘ٝ تٛوظ ثٙیبؼ ٞفیتیریٌؿاـی وجؽ غبـخی وٝ وبِ وفٔبیٝ

ٔدٕٛع صبؼـات ٚ ٚاـؼات ثٝ تِٛیؽ ٘بغبِص ثفاثف ٘ىجت   (TO)ٌبغص آقاؼوبقی تدبـی. 3

 ؛ؼاغّی

                                                             
1 Bensethom 

 ٚ( 2019 پَٛ، یإِّٗ یث صٙؽٚق ٌكاـي) یٔبِ یآقاؼوبق ٌبغص ؼـ یٍٕٞٙ ثٝ تٛخٝ ثب ٔٙتػت تٛوؼٝ ؼـضبَ یوٍٛـٞب 2

 ػٕبٖ، ٝ،یتفو فاٖ،یا اـؼٖ،: اق ػجبـتٙؽ وٍٛـٞب ٗیا. ا٘ؽ ٌؽٜ ا٘تػبة یخٟب٘ ثب٘ه ؼاؼٜ ٍبٜیپب اق ٞب ؼاؼٜ ثٝ یؼوتفو أىبٖ كی٘

 مبیآفف ٗ،یپیّیف ِٟىتبٖ، ٗ،یز ه،یٔىك ،یوفٚاو ،یّیٌ ُ،یثفق ٗ،یثطف ٞٙؽ، ،یا٘ؽٚ٘ك ّٙؽ،یتب ،یٔبِك پبوىتبٖ، ػفثىتبٖ،

 .پفٚ ٚ ٝیدفی٘ ثٍٙلاؼي، لكالىتبٖ، لا٘ىب،یوف ب،یوّٕج ،یخٙٛث
 .ا٘ؽٌؽٜ ٌففتٝ یخٟب٘ ثب٘ه ؼاؼٜ ٍبٜیپب اق ٔغبِؼٝ ٗیا ؼـ یثفـو ٔٛـؼ یفٞبیٔتغ یٞب ؼاؼٜ تٕبْ 3

4 Heritage Foundation 
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 ؛(2010)وبَ پبیٝ )Y( وفا٘ٝ ؼـآٔؽ غبِص ّٔی .4

 )INF(تٛـْ ٘فظ . 5

ٔتغیف ثفای  ٔمؽاـ ایٗ وٝ 2009 - 2007ی ثطفاٖ ٔبِی  ٞبَ ثفای وب )Dummy( ٔتغیف ؼأی .6

 اوت.ٞب ػؽؼ صفف  ٞبی ثطفاٖ ػؽؼ یه ٚ ثفای وبیف وبَ وبَ

ٚاـیب٘ه ٚخٛؼ ، ARCH(LM)اوتفبؼٜ اق آقٖٔٛ ضفیت لاٌفا٘م  بث ، اثتؽاٌكاـيؼـ ایٗ 

ؼـ ایٗ آقٖٔٛ ٘تبیح . ٌؽٜ اوتثفـوی  ٞبی ٔؽَ ثیٗ ثبلیٕب٘ؽٜ ARCHخٛؼ اثف ٘بٕٞىب٘ی یب ٚ

 ٌؽٜ اوت. اـائٝ (1)خؽَٚ 

  

 ARCH اثر تطخیص برای LM آزهوى نتایج .0 جذول

Probability 
obs*R-

squared 
Probability F-statistic Variable 

0004/0  125/2047 0004/0  84/59892 CMI 

  ٞبی پمًٚٞ یبفتٝ ٔٙجغ:
 

 ثیٗ اخكا اغلاَ ـؼ ٌؽٜ ٚ ِؿا اثف٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٘جٛؼ ففض  ٘تبیح اـائٝ ٌؽٜ،عجك 

ARCH ٜ٘تبیح آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ زٛ، تٕبْ اوبن ثفٞب ٚخٛؼ ؼاـؼ.  ؼـ ثبلیٕب٘ؽ 

 ٕٞسٙیٗ 1.ٔب٘ب ٞىتٙؽؼـ وغص  ،ؼـصؽ 95 اعٕیٙبٖ ثب پمًٚٞ ؼـ ٌؽٜ اوتفبؼٜ ٔتغیفٞبی

 ٌبْ ثؼؽی، ٔطبوجٝ .اوت 2ؼوت آٔؽٜ، ٝ ٚلفٝ ثٟیٙٝ ثوٛئیٗ -ثفاوبن ٔؼیبـٞبی ٌٛاـتك ٚ ضٙبٖ

اوت.  EGARCHاق ٔؽَ ثب اوتفبؼٜ ثفای ٞف وٍٛـ عٛـ خؽاٌب٘ٝ ٝ ث٘ٛوبٖ ٌبغص ثبقاـ وٟبْ 

تٛاٖ ثٝ  ٔی فای ٔثبَث وٝ ؼبـذ زٙؽٔتغیفٜ ٚخٛؼ ؼاـٞبی ٔتفبٚتی ثفای ثفآٚـؼ ٔؽَ ل فتـٞیب

ایٗ پمًٚٞ ثفای ثفآٚـؼ ٕٞكٔبٖ ٔیبٍ٘یٗ  .اٌبـٜ وفؼ DCCو  CCC،BEKKٞبی  ـٞیبفت

تدبـی  ٚ ، آقاؼوبقی ٔبِیثبقاـ وٟبْ ٌبغص٘ٛوبٖ ٌفعی، ٚاـیب٘ه ٚ وٛٚاـیب٘ه ٔتغیفٞبی 

 4.اوتفبؼٜ وفؼٜ اوتٕ٘بیی  ثب ـٚي تػٕیٗ ضؽاوثف ـاوت 3ٚ اٍُ٘ ٚ وفٚ٘ف 2BEKK اق ـٞیبفت

 :اوت (1)ٔؼبؼِٝ صٛـت  تصفیص ٔؽَ ثٝ

                                                             
 
 .اوت ٌؽٜ یغٛؼؼاـ ٚاضؽ ٍٝیـ آقٖٔٛ حی٘تب اـائٝ اق اغتصبـ، تیـػب ُیؼِثٝ 1

2 Baba, Engle, Kraft   & Kroner  
3 Engle   & Kroner 

 .ؼاـؼ یوٕتف یٔطبوجبت یؽٌیسیپ ٗ،یزٙ ٞٓ ٚ فؼٌی یٔ ٘ظف ؼـ ـا یٌفع ٔتمبثُآثبـ  ُیتطّ ٚ ٝیتدك ٔؽَ ٗیا  4
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(1)      
             

           

وٝ ٍ٘بٖ  ٞىتٙؽ 3×3ٔدؿٚـ ٔبتفیه  Aٚ  3×3ٔبتفیه پبییٗ ٔثّثی ثبثت  Cؼـ ایٗ ٔؼبؼِٝ 

پبـأتفٞبی  ،ٕٞسٙیٗ. ؼٞؽ ٚاـیب٘ه ٌفعی زمؽـ ثب ٔدؿٚـ غغبٞبی ٌؿٌتٝ اـتجبط ؼاـؼ ٔی

 3×3ٔدؿٚـ ٔبتفیه  Bؼٞٙؽ.  غجبـ ـا ؼـ ٚاـیب٘ه ٌفعی ٍ٘بٖ ٔیٞب یب ا ناثف ٌٛ Aٔبتفیه 

ثف اٞبی ٌفعی ٌؿٌتٝ ثف وغص فؼّی ٚاـیب٘ه ٌفعی  ؼٞؽ زٍٛ٘ٝ ٚاـیب٘ه وٝ ٍ٘بٖ ٔی اوت

بٍ٘یٗ ٚ یؼبؼِٝ ٔثػً اَٚ ٔ ٚ ؼـ ؼٚ ثػً اـائٝ ٌؽٜ اوت. (2)خؽَٚ ٘تبیح ؼـ ٌؿاـؼ.  ٔی

ٚخٛؼ  (2)خؽَٚ ثػً اَٚ ٘تبیح  ؼٞؽ. ـا ٍ٘بٖ ٔی ٌفعیثػً ؼْٚ ٔؼبؼِٝ ٚاـیب٘ه 

اـائٝ ثىتٍی ٌفعی ٔیبٖ ثبقؼٞی ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْ ثب ٌبغص آقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی ـا  ٞٓ

  وٙؽ. ٘باعٕیٙب٘ی ٔتغیفٞب ـا اثجبت ٔی ٚ ـٚاثظ پٛیبی ثیٗ ؼاؼٜ

 
 (BEKK) رهیارچ چنذهتغق هذل برآورد جینتا .1جذول 

Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS / Marquardt steps) 

Covariance specification: Diagonal BEKK   
Equation: VOLCMI = C(1) + C(2) FO + C(3) TO 
 
GARCH = M + A1 RESID(-1) RESID(-1)' A1 + B1 GARCH(-1) B1 
 

 احتوال Z-آهاره  انحراف هعیار ضرایب هاتریس 

C(1) 0/404973 0/663846 -0/610041 0/0000 

C(2) 1/06E-10 2/21E-11 4/800077 0/0000 

C(3) 0/038652 0/008659 4/463860 0/0000 

 (AICآٔبـٜ)

=08/14 

 (HCآٔبـٜ)

=10/14 

 (SCآٔبـٜ)

=11/14 

Durbin-Watson stat 
;8947/0 

Variance Equation Coefficients 

C(4) 20/08997 5/352293 3/753527 0/0002 

C(5) 1/449126 0/152916 9/476600 0/0000 

C(6) 0/418541 0/020593 20/32478 0/0000 

 ٞبی پمًٚٞ ٔٙجغ: یبفتٝ
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٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْ ٌفعی  ٚاـیب٘هٔیبٖ ٌفعی  ثىتٍی ٚخٛؼ ٞٓ (2)خؽَٚ ثػً ؼْٚ ؼـ 

ٚاـیب٘ه ٘ٛوبٖ ٌبغص  1عجك ٕ٘ٛؼاـ  .ییؽ ٌؽٜ اوتأتتدبـی  غص آقاؼوبقی ٔبِی ٚثب ٌب

 آٔفیىب ٕٞكاٖ ثب ثطفاٖ ٔبِی 2008٘كِٚی ثٛؼٜ ٚ ثؼؽ ؼـ وبَ  2001 - 2006ثبقاـ وٟبْ اق وبَ 

اوت. ـفتبـ ٚاـیب٘ه ٌبغص آقاؼوبقی تدبـی ٘یك ٔب٘ٙؽ ٚاـیب٘ه ٌبغص ثبقاـ یبفتٝ افكایً 

 2013 - 2016ٞبی  غیف ؼـ فبصّٝ وبَتأی ثب زٙؽ وبَ ِٚی ٌبغص آقاؼوبقی ٔبِ ،وٟبْ اوت

ٞبی ٌفعی ثفای ٘ٛوبٖ ٌبغص ثبقاـ وٟبْ ٚ  وٛٚاـیب٘ه ،زٙیٗ ٞٓٚاوًٙ ٍ٘بٖ ؼاؼٜ اوت. 

ٌبغص آقاؼوبقی ٔبِی ٔٙفی ٚ ثفای ٘ٛوبٖ ٌبغص ثبقاـ وٟبْ ٚ ٌبغص آقاؼوبقی تدبـی 

ؼٞؽ وٝ ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْ ٚ آقاؼوبقی تدبـی  ٍ٘بٖ ٔی (1)عٛـ وّی ٕ٘ٛؼاـ  ٔثجت اوت. ثٝ

بِٝ ٘ىجت ثٝ آٟ٘ب تغییف وٙٙؽ، ِٚی آقاؼوبقی ٔبِی ثب یه ٚلفٝ زٙؽو ٕٞكٔبٖ ثب ٞٓ تغییف ٔی

 وٙؽ. ٔی

 

 

 

ص بازار سهام و آزادسازی هالی و خواریانس و کواریانس ضرطی هتغیرهای نوساى ضا .0نوودار 

 تجاری

 پمًٚٞ یٞببفتٝی :ٙجغٔ
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  الگوی رگرسیونی .2

 ؼـضبَٔٙتػت ثبقاـ وٟبْ وٍٛـٞبی ٘ٛوبٖ اثف آقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی ثف  ثفآٚـؼثفای 

 ت:ٌؽٜ اواوتفبؼٜ  (GMM)یبفتٝ  تٛوؼٝ، اق اٍِٛی ـٌفویٛ٘ی پبّ٘ی ٌٍتبٚـ تؼٕیٓ

 (2) 
                     ۱       ۲       ۳(           )

 ∑  

 

  ۱

                  

 آٖ ثفآٚـؼٌفٞبی ٔؼِٕٛی لبؼـ ثٝ ٌٛؼ، ثفآٚـؼ ٔی ٚاـؼ ٔؽَٚلفٝ ثب یه ٔتغیف ٚاثىتٝ ٔب٘ی وٝ ق

  ثفآٚـؼٌف ـٚي 1(1995)آـلا٘ٛ ٚ ثب٘ؽضُ ایٗ ٍٔىُ  یثفا .غٛاٞٙؽ ثٛؼ٘یىتٙؽ ٚ ٘بوبقٌبـ 

GMM(یبفتٝ  ٌٍتبٚـ تؼٕیٓ
ثٝ ضُ ٍٔىُ  تٛاٖ ٔیاق ٔكایبی ایـٗ ـٚي وفؼ٘ؽ.  اـائٝـا  (۲

ضؿف ٔتغیفٞبی ثبثت ؼـ عی قٔبٖ  ٚ غغی قا ثٛؼٖ ٔتغیفٞبی تٛضیطی، ضُ ٍٔىُ ٞٓ ؼـٖٚ

ٌٛؼ  عٛـ وٝ ٍٔبٞؽٜ ٔی ٕٞبٖاـائٝ ٌؽٜ اوت.  3ٔؽَ ؼـ خؽَٚ  ثفآٚـؼ٘تبیح . اٌبـٜ وفؼ

ثبقاـ  ٍ٘بٖ اق پٛیبیی ٔتغیف ٌبغص وٝ ٔثجت اوت ثبقاـ وٟبْ ٌبغص٘ٛوبٖ  ضفیت ٚلفٝ

ثٟتفیٗ تٛا٘ؽ  ٔی ثبقاـ وٟبْ ٌبغص٘ٛوبٖ ف ٌؿٌتٝ بؼیٔمثؽیٗ تفتیت،  .ؼاـؼ وٟبْ

 . (32021،بٚیغٚ  فًٙ ٚ بً٘یخ) ف آیٙؽٜ آٖ ثبٌؽوٙٙؽٜ ٔمبؼی ثیٙی پیً

 

 GMM هذل برآورد جینتا .2 جذول

هاهتغیر  

 هتغیرها یباضر

ی هوه کطورها برای

 جاهعه آهاری

هتغیرها برای هوه  یباضر

 ی جاهعه آهاریکطورها

3خیس بجس کطورهای نفت
 

انحراف 

 استانذارد
 t Probآهاره 

CMI(-1) 0/336266 
363320/0  

Prob( 0000/0 ) 
0/039038 18/30428 0000/0  

                                                             
1 Arellano & Bond 
2 Generalized Method of Moments 
3 Jiang & Feng &  Xiao 

 
4
 یوٍٛـٞب ٕٞٝ یثفا ثبـ هی ٔؽَ ثفآٚـؼ وٍٛـٞب، فیوب ثب كیغ٘فت یوٍٛـٞب یٔبِ یثبقاـٞب ؼـ ٗیبؼیثٙ یٞبتفبٚت ُیؼِثٝ 

 ٞف حی٘تب ِىٗ،. ؽٌ ا٘دبْ( ٝیدفی٘ ٚ ػٕبٖ ٗ،یثطف ػفثىتبٖ، فاٖ،یا اـؼٖ،) كیغ٘فت یوٍٛـٞب ثؽٖٚ ثبـهی ٚ یآٔبـ خبٔؼٝ

 لفاـ ٘ظف ٔؽ یآٔبـ خبٔؼٝ یوٍٛـٞب تٕبْ یثفا ٔؽَ ثفآٚـؼ حی٘تب ٍتفیث ح،ی٘تب فیتفى ؼـ ِؿا. ٞىتٙؽ ىىبٖی جبًیتمف ثفآٚـؼ ؼٚ

  .اوت ٌففتٝ
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هاهتغیر  

 هتغیرها یباضر

ی هوه کطورها برای

 جاهعه آهاری

هتغیرها برای هوه  یباضر

 ی جاهعه آهاریکطورها

3خیس بجس کطورهای نفت
 

انحراف 

 استانذارد
 t Probآهاره 

FO 0/157198 
177815/0  

Prob( 0028/0 ) 
0/138370 2/197630 0/0287 

TO 0/587184 
617125/0  

Prob( 0001/0 ) 
0/211528 4/702395 0000/0  

(FO TO) -0/232819 
421276/0-  

Prob( 0247/0 ) 
0/024964 369373/2-  0/0004 

INF 0/045298 
094785/0  

Prob( 0413/0 ) 
0/088668 217093/2-  0/0273 

LY -0/531190 
653920/0-  

Prob( 0093/0 ) 
0/036763 2/788766 0/0056 

DUMMY 0/209375 
224368/0  

Prob( 0106/0 ) 
0/070000 2/991056 0/0030 

 = Prob (J-statistic) 250009/0 594049/0  ٔمؽاـ آٔبـٜ وبـٌبٖ;

Wald-Test: 
c (1) =c )2 ) =c (3) =c )4 ) =c (5) =c (6) 

= 0000/0  

 

Areillano-Bond tests for AR (1) = 

(PROB= 0831/0 ) 

Areillano-Bond tests for AR(2) = 

(PROB=( 1442/0 ) 

 ٞبی پمًٚٞ ٔٙجغ: یبفتٝ

 

ـٚؼ قٔیٙٝ ثفای ٚ ،وبقی ٔبِیثب آقاؼؼٞؽ وٝ ٕٞفاٜ  ٍ٘بٖ ٔیوبقی ٔبِی آقاؼٔثجت ضفیت 

ـغٛاوت ٚ ؼیبثؽ  ٔی ـٌؽ وٟبْثبقاـ ٚ  ٌؽٌٜؿاـاٖ غبـخی ٟٔیب  ی ٚ وفٔبیٝٞبی غبـخ وفٔبیٝ

٘طٛی وٝ  ثٝ ٌٛؼ. ٞب ٔی ٞبی ػفضٝ ٌؽٜ ؼـ ثٛـن افكایً ٚ ثبػث ضجبة ؼاـایی ثفای ؼاـایی

ؼـ ٘ٛوبٖ ٌبغص ثبقاـ وٟبْ  افكایً ؼـصؽ 15/0ثبػث  آقاؼوبقی ٔبِییه ؼـصؽ افكایً ؼـ 

تمبضب ثفای  ،آقاؼوبقی تدبـت. اوتٔثجت  ٘یكضفیت آقاؼوبقی تدبـی ػلأت  .ٌٛؼ ٔی

ٚ  ثٛؼٜؼـ ایٗ وٍٛـٞب ضؼیف  ثبقاـ وٟبْ زٖٛ ٚ ؼٞؽ غؽٔبت ٔبِی ؼـ وٍٛـ ـا افكایً ٔی

یه ؼـصؽ افكایً . ؼٌٛ ػث ٚـٚؼ وفٔبیٝ ثٝ ایٗ وٍٛـٞب ٔیثب ،ٍٛی ٘یبق ؼاغّی ٘یىتپبوػ



 (0311پاییس « 44پیاپی » 2)سال پانسدهن، ضواره فصلناهه هذلسازی اقتصادی                                017

أب . ٌٛؼ افكایً ؼـ ٘ٛوبٖ ٌبغص ثبقاـ وٟبْ ٔی ؼـصؽ 58/0ؼـ آقاؼوبقی تدبـی ثبػث 

 .اوت ٔٙفی ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْوبقی ٔبِی ٚ تدبـی ـٚی آقاؼٔبٖ ثیف ٕٞكأضفیت ت

تب ثتٛا٘ٙؽ ؽ ٘ؽیٍف ا٘دبْ ٌٕٛٞكٔبٖ ثب ٕٞ ثبیؽوبقی ٔبِی ٚ آقاؼوبقی تدبـی آقاؼ ثؽیٗ تفتیت،

ثؽیٗ  ٚ ٔثجت ثبقاـ وٟبْ٘ٛوبٖ  ثیف تٛـْ ؼـأضفیت ت ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْ ـا وبًٞ ؼٞٙؽ.

ثبقاـ وٟبْ  ٘ٛوب٘بت ؼـثبػث افكایً  وٙٙؽٜ( )افكایً لیٕت ٔصففتٛـْ افكایً  وٝ وتٔؼٙب

ثبػث  ثٛـویٞبی  ؽ، تغییفات ؼاـاییٙٞب ؼـ التصبؼ ثب ٘باعٕیٙب٘ی ٕٞفاٜ ثبٌ ٌٛؼ. ٚلتی لیٕت ٔی

ٞب  ٞبیی وٝ لیٕت ؼـ ؼٚـٜ اضتٕبلاً . یؼٙی ثبقاـٞبی وٟبْؽٌ٘ٛ وٟبْ ٔیٌبغص لیٕت  تغییف

ثبقاـ  ؼـ تفٍثی ٔبِی ثبقاـٞبی ؼـ تٛـْ ٘فظ ٔتغیف ،ٚالغ ؼ .٘ؽاـ٘ؽٙؽ ػّٕىفؼ غٛثی ت ٞىتثجب ثی

 یبفتٝٝ تٛوؼ وٕتف ٔبِی ثبقاـٞبی تٛوؼٝ ؼـضبَ ؼـ وٍٛـٞبی ٕٞسٙیٗٚ  ٌؿاـؼ تأثیف ٔی پَٛ

٘ٛوبٖ ـا ؼـ ثبقاـ وٟبْ وٕتف وفؼٜ تٛا٘ؽ  ٞبی ضؽتٛـٔی ٔی اوتفبؼٜ اق ویبوت ،ثٙبثفایٗ .ٞىتٙؽ

  ٌٛؼ. ثبقاـ وٟبْ ٔٙدف ثٝ ثبقؼٞی ثیٍتفٚ 

قیفا ثب افكایً ؼـآٔؽ وفا٘ٝ  ؛ؼاـؼ ػىه٘ىجت  ثبقاـ وٟبْ ٌبغص٘ٛوبٖ ؼـآٔؽ وفا٘ٝ ثب 

ثٙبثفایٗ  ؛ـٚؼ ٚ تٕبیُ آٟ٘ب ثفای ٍٟ٘ؽاـی پَٛ ٘مؽ وٕتف ٌؽٜ لؽـت غفیؽ ٔفؼْ ثبلاتف ٔی

ثبػث وبًٞ ٘ٛوبٖ ثبـق وٟبْ  ،ٌٛؼ. ثٙبثفایٗ ثبقاـ وٟبْ ٔیـٚا٘ٝ ثیٍتفی لبثُ اعٕیٙبٖ وفٔبیٝ 

ضفیت ٔثجت ٔتغیف ٔدبقی ضىبیت  ٚ ؼـٟ٘بیت،ٌٛؼ  ثبقؼٞی ثبقاـ وٟبْ ٔی ثجبت ٚ ٚ افكایً

٘ٛوبٖ ٌبغص ثبقاـ وٟبْ  التصبؼ آٔفیىب ثف 2007 - 2009ٞبی  اق تأثیف ٔثجت ثطفاٖ ٔبِی وبَ

 تٛوؼٝ ٔٛـؼ ٔغبِؼٝ ؼاـؼ.  ؼـضبَوٍٛـٞبی 

اق خبٔؼٝ آٔبـی ضؿف  غیك ضبِتی وٝ وٍٛـٞبی ٘فت ایتػٕیٗ ثف ؼـ ٘تبیح ٕٞسٙیٗ

ثیف أؼٞٙؽٜ ت ٍ٘بٖاوت وٝ افكایً یبفتٝ آقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی  ٔغّك ضفیت ا٘ؽ، لؽـ ٌؽٜ

تف یت ٚ اؼغبْ وٕٚ ٔطؽٚؼثٛؼٜ ثبقاـ ٔبِی ایٗ وٍٛـٞب ؼاغّی ٞبی ٘فتی ثف ثجبت ؼـآٔؽ

وبقٌبـی  ؼٞؽ. إِّّی ٍ٘بٖ ٔی یٗث غیك ـا ثب ثبقاـٞبی ٔبِی ثبقاـٞبی ٔبِی وٍٛـٞبی ٘فت

ثب اوتفبؼٜ  .ٞب ثىتٍی ؼاـؼثىتٍی خٕلات غغب ٚ اثكاـ ض ػؽْ ٞٓثٝ فف GMMٔؽَ  ثفآٚـؼٌف

٘جٛؼ  آقٖٔٛففضیٝ صفف ؼـ ایٗ  ؼ.وفتٛاٖ ٔؼتجف ثٛؼٖ اثكاـٞب ـا ثفـوی  ٔی 1اق آقٖٔٛ وبـٌبٖ

ضبوی اق ٔؼتجف ثٛؼٖ ،  Jآٔبـٜ  25/0اضتٕبَ ؼٞؽ.  ٞب ـا ٍ٘بٖ ٔیاثكاـٞب ٚ پىٕب٘ؽ ثىتٍی ثیٗ ٞٓ

                                                             
1 Sargan Test 
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 یثىتٍ ٞٓ  آقٖٔٛؼـ  ٚ ثب٘ؽ لا٘ٛ٘تبیح آقٖٔٛ آـ ،ٕٞسٙیٗ .اوت ٔتغیفٞبی اثكاـی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ

ثىتٍی ٔفتجٝ  ؼ غٛؼٞٓ٘جٛوٝ  ٙؽؼاـ ٘یىتٔؼٙب AR(2) ٚ آقٖٔٛ ؼاـبٔؼٙ  AR(1)غٛؼوبـ ٔفتجٝ اَٚ

ٕٞٝ ، ؽوٙ ـؼ ٔـی ـا٘یك ففضیٝ صفف ثـٛؼٖ تٕـبْ ضفایت  1آقٖٔٛ ٚاِؽ .ؼٞؽ ـا ٍ٘بٖ ٔی ؼْٚ

  .اوت ایٗ پمًٚٞ یٔٙبوت ثفا یـٚي التصبؼوٙد هی GMMوٝ  ؼٞٙؽ یٞب ٍ٘بٖ ٔ آقٖٔٛ

 

  و پیطنهادها یگیر نتیجه  .4 

وبقی آقاؼ .ٞىتٙؽثبقاـٞبی ٔبِی ٔؽی اوبـ ٔٙؽتٛوؼٝ ٔبِی ٘یبق تٛوؼٝ ثفای ؼـضبَوٍٛـٞبی 

ـا ٟٔیب وٙؽ. افكایً ـویؽٖ ثٝ ایٗ ٞؽف ثفای ثىتف ٚ قیفوبغت لاقْ تٛا٘ؽ  ٔیٔبِی ٚ تدبـی 

ٞبی خؽیؽ  ٚؼ تىِٙٛٛلیٚـ ٚیً ٔجبؼلات التصبؼی ػث افكاثب إِّّی ثیٗـٚاثظ ٔبِی ٚ تدبـی 

 ٚ ـٚ٘ك ثبقاـ ی ؼـ تِٛیؽ ٚایوبـٌؿاـاٖ غبـخی، افكایً  ٚـٚؼ وفٔبیٝ ٚ ثب ٌؽٜ ٞبثٝ وٍٛـ

وٍٛـ ٔٙتػت  25 ثبقاـ وٟبْ ثب تٕفوك ثفٔمبِٝ ایٗ  غٛاٞؽ ٌؽ.ؿیف پ٘أىبثٟجٛؼ ثبقاـ وٟبْ 

 2001 - 2019ؼـ ؼٚـٜ  ـا ٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْٚ تدبـی ثف  تٛوؼٝ، تأثیف آقاؼوبقی ٔبِی ؼـضبَ

ٚ ٔؽَ ٌٍتبٚـ  BEKKٔتغیفٜ ـٞیبفت  بـذ وٝلٔٙظٛـ اق ٔؽَ  ثفای ایٗ. ٜ اوتوفؼ اـقیبثی

 . اوتفبؼٜ ٌؽ GMMیبفتٝ  تؼٕیٓ

ٚخٛؼ ـاثغٝ ٔثجت ثیٗ آقاؼوبقی ٔبِی ٚ   BEKK ٘تبیح ضبصُ اق ثفآٚـؼ ٔؽَ ثب ـٞیبفت

ٔؽَ پبُ٘ ؼیتبی پٛیبی  عجك ثفآٚـؼ .ؼٞؽ ـا ٍ٘بٖ ٔی وٟبْ تدبـی ٚ ٘ٛوب٘بت ٌبغص ثبقاـ

GMMَٚ٘ٛوبٖ  فث اثف ٔثجت ٔتغیف تٛـْ ٚ ،تدبـیبقی ٔبِی، آقاؼو ،٘ٛوبٖ ثبقاـ وٟبْ ، ٚلفٝ ا

 ٗیا .ٔٙفی اوتؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی ٕٞكٔب٘ی آقا ٚ ؼـآٔؽ وفا٘ٝ اثفؽ. أب ٘ؼاـ ثبقاـ وٟبْ

، (2020) ـٚی ٚ ٌدیٗ(، 2021) (، خیب2021ً٘ػّی فیبض ٔٙیف) ٞبیی زٖٛ پمًٚٞثب  ٞب بفتٝی

 أٛتّٛ، (2013) ایٕٗ ثٗ ـخت (،2014) ، ٔٙیف تفاثّىی ػفف(2016) ٘مٛی ،(2017) پبتفیه

ٌبغص ثبقاـ وٟبْ ٘ٛوبٖ آٟ٘ب اػتمبؼ ؼاـ٘ؽ وٝ آقاؼوبقی ٔبِی ٚ تدبـی . ٞىتٙؽ ٔٛافك( 2010)

 ؼٞؽ.  ـا افكایً ٔی

ٞبی آقاؼوبقی ٔبِی ٚ  ویبوتاخفای  ؼـ قٔبٌٖٛؼ وٝ ویبوتٍؿاـاٖ التصبؼی  پیٍٟٙبؼ ٔی

ٛا٘ؽ ٞٓ ففصتی ثفای ثبقاـٞبی وفٔبیٝ ؼاغّی ت تدبـی، تٛخٝ ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ وٝ ایٗ آقاؼوبقی ٔی

                                                             
1 Wald Test 
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ؽ. ثب آقاؼوبقی ضىبة وفٔبیٝ ٚ ٚـٚؼ وفٔبیٝ غبـخی، ثبقاـ ٘تّمی ٌٛ ٟبثفای آ٘ یتٟؽیؽٚ ٞٓ 

ؼـ ثىتف ٘ظبـتی  وبٔلاً ؽٌٛؼ. ثٙبثفایٗ آقاؼوبقی ثبی ٞب ٔی وٟبْ ؼزبـ ضجبة ؼـ لیٕت ؼاـایی

وٙؽ وٝ ویبوتٍؿاـاٖ التصبؼی آقاؼوبقی ٔبِی ٚ  ٝ تٛصیٝ ٔیمبِا٘دبْ ٌٛؼ. ؼـ ضٕٗ، ایٗ ٔ

(، 2021) ثٙىتْٛ أٙب تدفثی وبـٞبی ٝ، ثب ٘تبیحمبِایٗ ٔ٘تبیح  ٙٙؽ.واخفا ٕكٔبٖ تدبـی ـا ٞ

آٟ٘ب اوتؽلاَ  .اوت ؼـ تضبؼ (2018) ٌٛخی(، 2019) ثلاَ (،2018) ـضٛی (،2020) ـضٕبٖ

ؽ ثب آقاؼوبقی ٚ ٚـٚؼ وفٔبیٝ ٙی وٝ ثبقاـ وٟبْ آٟ٘ب ؼاـای ػٕك ٚ تٛوؼٝ ثبٌیوٍٛـٞب ا٘ؽ وفؼٜ

ٍٞٙبْ  ىت،ی٘ تیثؽٖٚ ٔطؽٚؼپمًٚٞ  ٗیضبَ، اٗ یثب ا یبثؽ. وٟبْ آٟ٘ب وبًٞ ٔی٘ٛوبٖ ثبقاـ 

ؼاـ٘ؽ ٚ  یوٍٛـ ٗیثٞبی  ثٝ ٔٙبثغ ؼاؼٜ یٔطؽٚؼ یٔطممبٖ ؼوتفو ،یوٍٛـ ٗیث مبتیا٘دبْ تطم

 ٞىتٙؽ.  یفیٌ ا٘ؽاقٜ ٚاضؽ ؼـ فبلؽ اوتب٘ؽاـؼ ٞبوٍٛـ ٗیثؼـ  یٞب اق ؼاؼٜ یبـیثى
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