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. ؾاظز‌یه لیتحو یاقتهاز ّای‌ترف طیؾا تط ضا یاضیتؿ ّای‌ؿکیض ،یاقتهاز یطّایهتغ يیتط هْن اظ یکی ػٌَاى تِ اضظ ًطخ

 یتاطا  آى اظ یًاقا  ّاای ‌ؿاک یض کااّف  ٍ اضظ تااظاض  زض ًَؾااًا   يیا هٌاؾة تیطیهس ،یهطکع ّای‌تاًک فیٍظا اظ یکی

 ضا اضظ ًاطخ  ًَؾاًا  اظ یٌیًَ ّایًواگط هُالؼِ يیا. اؾت تلٌسهس  ٍ هس ‌اىیه هس ،‌کَتاُ ّای‌زٍضُ زض یاقتهاز فؼالاى

 ًَؾااًا   تط‌هٌاؾة تیطیهس اهکاى یهطکع تاًک کطزیضٍ اؾاؼ تط تا کطزُ تطآٍضز ٍ یهؼطف یظهاً هرتلف ّای‌اؼیهق زض

ُ  ،GARCH ّای‌هسل ٍ هَخک ِیتدع ةیتطک اظ ضٍـ يیا. قَز فطاّن اضظ ًطخ ِ  تْاط ُ  یظهااً  زٍضُ یتاطا  ٍ گطفتا  هْطهاا

 .اؾت قسُ ؾاظی هسل یظهاً هتفاٍ  َُحؾ زض اضظ ًطخ ًَؾاًا  1394 آشضهاُ تا 1387

 

 JEL: C6, O24 ,F31 تٌسیَثقِ

  .GARCH هَخک، ِیتدع اضظ، ًطخ ًَؾاًا : ٍاغگاى کلیسی

  

                                                            
  :26/8/1396تاضید پصیطـ:   3/5/1396تاضید زضیافت 
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 1مقذمٍ . 1

ّای گصقتِ، ؾثة قسُ اؾت تا هُالؼاا  زض  ّای اضظی ٍ گؿتطـ تداض  خْاًی زض زِّتحَلا  زض ًظام

تاطیي  ػٌَاى یکای اظ هْان   گیطز. ًطخ اضظ تِگیطاى اقتهازی قطاضققاى ٍ تهوینحَظُ ًطخ اضظ، هَضزتَخِ هح

زّس. ًطخ  قطاض هی تأثیطّای هرتلف اقتهاز ضا تحت ّای گًَاگَى، ترف هتغیطّای اقتهاز کلاى کِ اظ خٌثِ

، 2ػٌَاى هؼیاض اضظـ تطاتطی پَل هلی یک کكَض زض تطاتط پَل کكَضّای زیگط)کطٍگوي ٍ ّوکااضاى  اضظ تِ

. زض ّاط  3کٌٌاسُ ٍياؼیت اقتهاازی آى کكاَض زض هقایؿاِ تاا قاطایٍ ؾاایط کكَضّاؾات          ؽ(، هٌؼک2012

ضٍز کاِ  اقتهازی، ًطخ اضظ تِ ؾثة اضتثاٌ آى تا ؾایط هتغیطّای زاذلی ٍ ذاضخی، هتغیط کلیسی تِ قواض هی

هتغیطی ػلاٍُ ًطخ اضظ  گصاضز. تِا  تؿیاضی تط آى هیتأثیطّا ٍ تحَلا  اقتهازی زاذلی ٍ ذاضخی ؾیاؾت

 قطاض زّس. تأثیطتَاًس ػولکطز اقتهاز ٍ هتغیطّای آى ضا تحت اؾت کِ هی

قاسُ زض   ّای ًطخ اضظ قٌاٍض ٍ قاٌاٍض هاسیطیت  ٍ تطقطاضی ًظام 4پؽ اظ فطٍپاقی ًظام تطتَى ٍٍزظ

تاکٌَى، ًحَُ هسیطیت ًَؾاًا  ًطخ اضظ زض زٍ ؾُح ذطز ٍ کلاى زض تؿایاضی اظ کكاَضّا    1973ؾال 

ُ ًظطی ٍ ّن زض حَظُ کاضتطزی ّوَاضُ هَضزتَخِ پػٍّكگطاى اقتهازی قطاضگطفتِ اؾت. ّن زض حَظ

تَاًاس تاط فؼالیات کااضگعاضى اقتهاازی اثاط تگاصاضز. زض        های  5ضیؿک ًَؾاًا  ًطخ اضظ زض ؾُح ذاطز 

ِ  6ازتیا  ًظطی ؾِ ضیؿک ػواسُ قااهل ضیؿاک تثاسیل     تاطای   8ٍ ضیؿاک اقتهاازی   7، ضیؿاک هؼاهلا

ِ  . تاا تَخاِ تاِ ایٌکاِ زض تؿایاضی اظ کكاَضّای زضحاال       9قَزض ًظط گطفتِ هیًَؾاًا  ًطخ اضظ ز  تَؾاؼ

                                                            
 ایي هقالِ هؿترطج اظ ضؾالِ زکتطی هْسی ًَضی زض زاًكکسُ اقتهاز زاًكگاُ تْطاى اؾت.  .1

2. Krugman et al 
ازی یاک کكاَض زض هقایؿاِ تاا     تَاى زض ضاتُِ تا تاَاى اقتها  قاتل شکط اؾت کِ تِ ََض ذال تٌْا تا اضظـ پَل هلی ًوی .3

 کكَضّای زیگط نحثت کطز.  

4. Bretton Woods system 

اهاا زض   ،قاَز زض هُالؼا  هطتٌَ تِ ؾُح ذطز ٍ تٌگاُ، تاِ ناَض  تطًٍاعا زض ًظاط گطفتاِ های       ًَؾاًا  ًطخ اضظ هؼوَلاً .5

 قَز.ظا زض ًظط گطفتِ هی هُالؼا  کلاى تِ نَض  زضٍى
6. Translation Risk 
7. Transaction Risk 

8. Economic Risk 

ّا ٍ ؾطهایِ( اؾت کاِ زض یاک هقُاغ ظهااًی ضخ     ّا، تسّی)زاضایی . ضیؿک تثسیل ًاقی اظ تغییط ٍاحس پَل اقلام تطاظًاه9ِ

آیس؛ تِ ذهَل ّا تِ ٍخَز هیای تٌگاُزّس. ضیؿک هؼاهلِ تِ ٍاؾُِ تغییط ًطخ اضظ تط ضٍی خطیاى زضآهسی ٍ ّعیٌِهی
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اظخولِ ایطاى، تاظاضّای هكتقِ ٍ اتعاضّای پَقف ضیؿک قاکل ًگطفتاِ ٍ یاا اظ ػوام لاظم تطذاَضزاض      

ّای اقتهازی زض ایي کكَضّا اهکاى هسیطیت ضیؿک ًاقی اظ ًَؾاًا  ًاطخ  ََض ػولی تٌگاُ ًیؿت؛ تِ

 .  1اقتِ ٍ زچاض ظیاى ذَاٌّس قساضظ ضا ًس

ِ    زض قطایٍ ًثَز تاظاضّای هكتقِ تَؾؼِ  ػٌاَاى   یافتِ، هسیطیت ًَؾاًا  ًطخ اضظ زض ؾاُح کالاى تا

کٌس. تطای هاسیطیت ًَؾااًا  ًاطخ اضظ    ّای اقتهازی اّویت تیكتطی پیسا هیتطیي ؾیاؾت یکی اظ هْن

تیٌای ٍ ضّگیاطی آى   قاَز تاا زض پایف   ّای هٌاؾة تطای ًَؾااًا  آى تاطآٍضز   ًرؿت تایؿتی قاذم

ّای هتفااٍتی زض  ًَؾاًا  ًطخ اضظ، ضٍـ ؾاظی هسلگصاض هَضزاؾتفازُ قطاض گیطز. تطای  تَؾٍ ؾیاؾت

تغییطا  هتغیط حَل ضًٍس انلی ذَز  ؾاظی هسلّا تیكتط ًاظط تط قسُ اؾت.  ایي ضٍـ هُالؼا  اؾتفازُ

 ظز.پطزااؾت ٍ کوتط تِ تفکیک تغییطا  یک هتغیط هی

تاا آشضهااُ    1387ّاای ضٍظاًاِ ًاطخ اضظ زض زٍضُ ظهااًی هْطهااُ      زض ایي پػٍّف تا اؾتفازُ اظ زازُ

ِ  2ًرؿت تا اؾتفازُ اظ ضٍـ ًاپاضاهتطیک تدعیِ هَخک 1394 قاسُ ٍ   تاظزُ ًطخ اضظ تِ ؾِ ؾُح تدعیا

تفازُ اظ آهسُ اؾت ٍ ؾاسؽ تاا اؾا    زؾت تِ 4ٍ ؾِ ؾطی ظهاًی خعئیا  3چْاض ؾطی ظهاًی قاهل تقطیة

 ؾااظی  هاسل تاِ   GARCHگیاطی اظ ضٍـ پاضاهتطیاک   ٍ تا تْطُ MATLABافعاض  قسُ زض ًطم تطًاهِ ًَقتِ

ِ  آهسُ اظ تدعیِ هَخک پطزاذتِ زؾت ّای انلی ٍ تِّطکسام اظ ؾطی کاِ تْتاطیي    َاَضی  قسُ اؾت؛ تا

( ٍ AICهؼیاضّای اَلاػا  آکائیک) تط اؾاؼ GARCHّای هرتلف هسل هسل پؽ اظ تطضؾی تهطیح

قسُ اؾت. زض پایاى تاط اؾااؼ هاسل     ( هسلی کِ کوتطیي هقساض ضا زاضا تَزُ، اًترابBICقَاضتع)-تیعیي

 ّای ظهاًی، ًَؾاًا  زض ؾَُح هرتلف تطآٍضز قسُ اؾت.  تْیٌِ ّطکسام اظ ؾطی

ًَؾااًا  هؼواَلًا تٌْاا زض یاک ؾاُح تاِ تاطآٍضز ًَؾااًا           ؾااظی  هاسل ّاای هطؾاَم   ؾایط هسل

ّاای  قسُ زض ایي هقالاِ اهکااى تاطآٍضز ًَؾااًا  زض هقیااؼ      توایع ضٍـ هؼطفی کِ حالیضپطزاظًس ز هی

                                                                                                                                                
تطی تا ؾایط کكَضّا زاضًس. ضیؿک اقتهازی ًیع ًاقی اظ ًَؾااًا  ییطهٌتظاطُ ًاطخ    یی کِ ضاتُِ تداضی گؿتطزُّاتٌگاُ

 گصاضز.اضظ تَزُ کِ اثط ذَز ضا تط اضظـ حال تٌعیل قسُ تاظاضی تٌگاُ هی

 (.1393ٍ ؾحاتی ٍ ّوکاضاى) Papaioannou(2006). تطای هُالؼا  تیكتط ضخَع قَز تِ 1
2. Wavelet Decomposition 
3. Approximation  

4. Details 
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ّای تااظاض اضظ زض اذتیااض   ی اظ ٍیػگیتطقَز هدوَػِ زقیمهتفاٍ  ضا ایداز کطزُ ٍ زضًتیدِ تاػث هی

ّاای تاًاک هطکاعی ّاط کكاَضی اهکااى هساذلاِ        گصاض قاطاض گیاطز تاا تاا اّاسای ٍ ؾیاؾات       ؾیاؾت

ِ    ای کِ َیفی اظ زٍضُ گًَِ زض تاظاض اضظ ایداز قَز؛ تِ تطی هٌاؾة قاسُ ٍ   ّاای ظهااًی ًَؾااًا  هحاؾاث

 ؾاظز. گصاض فطاّن هی تطی ضا تطای ؾیاؾتتیٌی هٌاؾةاهکاى ضّگیطی ٍ پیف

 ـ  ّاای هتفااٍ    ؾاذتاض هقالِ زض ازاهِ تِ ایي نَض  اؾت کِ پؽ اظ تیاى ازتیاا  هَياَع ٍ ضٍ

تاِ ناَض     GARCHپطزاظز کِ تِ تَيیح تدعیِ هَخک ٍ هسل تحقیم هی هحاؾثِ ًَؾاًا ، تِ ضٍـ

ای اظ تحَلا  ًطخ اضظ زض ایطاى آٍضزُ قاسُ ٍ زض تراف   تط پطزاذتِ ذَاّس قس. ؾسؽ تاضیرچِخعئی

گطزز. زض ًْایات، تراف   تدطتی ًَؾاًا  ًطخ اضظ تا اؾتفازُ اظ ضٍـ تطکیثی اضائِ هی ؾاظی هسلپٌدن 

  ا زض تط ذَاّس زاقت.  گیطی ضپایاًی ًتیدِ

 ادبیات مًضًع . 2

ًَؾاًا  ًطخ اضظ  ؾاظی هسلزض اکثط هُالؼا  ذاضخی ٍ تواهی هُالؼا  زاذلی، کوتط هُالؼِ هؿتقلی تطای 

ّای نَض  گطفتِ تِ اثطگصاضی ایي ًَؾاًا  ٍ ضیؿک حانل اظ آى تاط   ؾاظی هسلقَز. ایلة هكاّسُ هی

ؼوَلاً زض ایي هُالؼا  ًرؿت تاا یاک یاا چٌاسیي ضٍـ هطؾاَم تاِ       پطزاظز. ههی 1ّای اقتهازیؾایط ترف

  اظآى اثطگصاضی تط ؾایط هتغیطّا نَض  پصیطفتِ اؾت. قسُ ٍ پؽ تطآٍضز ًَؾاًا  ًطخ اضظ پطزاذتِ

قااسُ اؾاات، ٍاغُ ٍاحااسی تااطای ًَؾاااًا    زض هقااالاتی کااِ زض حااَظُ ًَؾاااًا  ًااطخ اضظ اًدااام 

، ًااَویٌاااًی یااا 2پااصیطیّااای هاًٌااس ًَؾاااًا  ٍ یااا ًَؾاااىغٍُاهَضزاؾااتفازُ قطاضگطفتااِ ًكااسُ اؾاات. 

، 8قاَ   ،7، تغییطپاصیطی 6ثثااتی ، تای 5، تغییاطا ، تلاَان، فطاضیات، آقافتگی    4، ضیؿاک 3اَویٌااى  ػسم

                                                            
 گصاضی زاذلی ٍ ذاضخی، ضقس اقتهازی. تِ ََض ًوًَِ اثطگصاضی تط نازضا ، ٍاضزا ، ؾطهایِ .1

2. Volatility 
3. Uncertainty 

4. Risk 

5. Turmoil 

6. Instability 

7. Variability 

8. Shock 
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ِ  قسُ اؾت. ػلی ّا اؾتفازُزض ایي پػٍّف 2ٍ خْف 1ًاتطاظی)ًاهیعاًی( ًطخ اضظ ّطکاسام اظ   ضیان ایٌکا

اهاا   ،ّایی زاضًسپَقاًیًیع تا یکسیگط ّنآًْا  ط هتفاٍتی تَزُ ٍ تطذی اظایي کلوا  زاضای هفَْم ٍ تؿت

   گطفتِ توطکع ضا تط ًَؾاًا  ذَاّین گصاقت. زض ایي هُالؼِ تط اؾاؼ اکثط هُالؼا  اًدام

ّای تغییطپصیطی هتغیط هَضزتطضؾای ضا تیااى   ای اؾت کِ ٍیػگیػٌَاى پسیسُ زض حالت کلی ًَؾاًا  تِ

؛ زض ایاي  4کٌٌاس ؾاازُ تیااى های    3تطیي ضٍـ، ًَؾاًا  ضا تا اًحاطای هؼیااض  هؼوَل ٍ زض ؾازََُض  کٌس. تِهی

کاِ ًَؾااًا  ضا تاط     . زضناَضتی 5قاذم توطکع تط پطاکٌسگی اظ هیاًگیي هتغیط تطای تؼطیف ًَؾاًا  اؾت

تؼطیاف کٌااین قااذم زیگاطی تحاات ػٌاَاى خاصض هیاااًگیي هداصٍض زضنااس        6تیٌای هثٌاای ذُاای پاایف  

 قااسُ اظ هتغیااط ًوااایف  تیٌاای قااَز کااِ پطاکٌااسگی ضا ًؿااثت تااِ هقااساض پاایف ( هُااطح هاایRMSPE)7ذُااا

ّای ظهاًی ّای ظهاًی، ایي زٍ قاذم پَیاییذهَل زض حَظُ ؾطی . تطای هُالؼا  کاضتطزی ت8ِزّس هی

                                                            
قَز کِ تا تَخِ ضا اًحطای اظ هؿیط تؼازلی ًطخ اضظ تؼطیف هی (Exchange Rate Misalignment. ًاتطاظی)ًاهیعاًی( ًطخ اضظ)1

ّا زض اقتهاز ایطاى قاّس ًاتطاظی ًاطخ اضظ ّؿاتین.   ًاهٌاؾة تاًک هطکعی ٍ ػسم تؼسیل ًطخ اضظ، زض تؿیاضی اظ ؾال تِ ؾیاؾت

 تطای هُالؼا  تیكتط زض ایي حَظُ ضخَع قَز تِ کتاب
Exchange Rate Misalignment: Concepts and Measurement for Developing Countries  

 .(Hinkle and Montiel, 1999) ًَقتِ ّیٌکل ٍ هًَتیل
2. Jump 

3. Standard Deviation   

قَز اها تا تَخِ تِ ایٌکِ اًحطای هؼیااض زاضای  ( ًیع تطای ایي قاذم اؾتفازُ هیVarianceقاتل شکط اؾت اظ ٍاضیاًؽ). 4 

 گیطز.  گیطی یکؿاًی تا هتغیط هَضزتطضؾی اؾت؛ اًحطای هؼیاض تیكتط اظ ٍاضیاًؽ هَضز اؾتفازُ قطاض هیساظٍُاحس اً

ّاااای آهااااضی کاااِ ٍاحاااسّای هرتلفااای زاضًاااس، اظ قااااذم ياااطیة  زض تطذااای اظ هُالؼاااا  تاااطای هقایؿاااِ زازُ .5

ظ تقؿاین اًحاطای هؼیااض تاط هیااًگیي تاِ       هقیاؼ تَزُ ٍ اکٌٌس کِ تی( اؾتفازُ هیCoefficient of Variationتغییطا )

ًاهٌاس. ػالاٍُ تاط ایاي زض     ( ًیع های Relative Standard Deviationآیس. ایي قاذم ضا اًحطای هؼیاض ًؿثی)زؾت هی

لاصا اظ   ،( توطکاع زاضًاس  Downside Riskگصاضاى تیكتط تط ضیؿک ًاهُلَب یاا ضیؿاک فطٍؾاَی)   ازتیا  هالی ؾطهایِ

اؾااؼ   اًحاطای هؼیااض  تاط    قاَز کاِ تٌْاا   ( تطای قاذم ًَؾاًا  اؾتفازُ های Semi-Varianceتؼطیف ًیوِ ٍاضیاًؽ)

ِ  هكاّساتی تِ زؾت هی گاصاض تاقاس. تاط َثام ایاي تؼطیاف اظ       آیس کِ کوتط اظ هیاًگیي ٍ یا کوتط اظ هقساض ّاسی ؾاطهای

 ( قکل گطفت.The Post Modern Portfolio Theoryضیؿک تَز کِ ًظطیِ فطاهسضى پطتفَی)
6. Prediction Error  
7. Root Mean Square Percentage Error (RMSPE) 

تیٌی هتغیط، هقساض زٍضُ قثال آى ذَاّاس تاَز کاِ فطهاَل آى تاِ ایاي ناَض          گصاضی هقساض پیف ضٍـ ؾازُ تطای خای . 8

√   ذَاّس قس. 
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ٍ ّاا لحااِ قاَز ضا ًساضًاس؛ زض ایاي قاطای      ػٌَاى هتغیط هؿتقل زض هاسل  زّس ٍ اهکاى ایٌکِ تِضا ًوایف ًوی

کِ زض ّط ظهاى هقساضی ضا اذتیااض کاطزُ ٍ    ََضی ّای زیگطی اظ ًَؾاًا  زض ازتیا  هُطح قسًس تِقاذم

  ّای ظهاًی ضا ذَاٌّس زاقت.تَزًس زضًتیدِ قاتلیت ًوایف پَیایی 1انُلاح ظهاى هتغیط یا تِ

اضظ تاِ   ّایی، قسضهُلم تاظزُ ٍ هدصٍض تاظزُ ًاطخ قسُ تا چٌیي ٍیػگی ّای هُطحًرؿتیي قاذم

ّای ضٍظاًِ اؾت کِ تِ اظای ّط ظهاى هیعاى ًَؾاًا  ضا تطای هتغیط ًكااى ذَاّاس   ََض ذال تطای زازُ

تاط زازُ   . ایي زٍ ضٍـ قثیِ یکسیگط ّؿتٌس تٌْا زض هدصٍض تاظزُ، ٍظى تیكتطی تِ هكاّسا  تعضگ2زاز

اضتطزی هَضزاؾاتفازُ  قَز. تا تَخِ تِ گؿتطـ تاظاضّای هكتقِ قاذم زیگطی کِ زض هُالؼاا  کا  هی

 .  5زٍضُ قثل اؾت 4تا ًطخ ؾلف3قطاضگطفتِ قسُ، هیاًگیي قسضهُلم تفاٍ  ًطخ ًقس

ّاااای پطکااااضتطز تاااطآٍضز ًَؾااااًا ، ضٍـ اًحاااطای هؼیااااض هیااااًگیي  یکااای زیگاااط اظ ضٍـ 

ضا تاا فاطو نافط     8. ایي ضٍـ زضٍاقغ اًحطای هؼیاض یلُاى7( اؾتMASDًطخ اضظ) 6هتحط )یلُاى(

تواهی هكاّسا   . زض ایي ضٍـ ت9ِکٌسًگیي ًطخ تاظزُ، زض ََل زٍضُ هَضزتطضؾی هحاؾثِ هیتَزى هیا

ّای هالی ٍخَز زاقتِ تاقس؛ اًساظُ کافی زض زازُ اگط فطاٍاًی تِ کِ حالیگیطز زضٍظى یکؿاًی تؼلم هی

                                                            
1. Time Varying 

 قسُ اؾت.   اؾتفازُ اظ ایي ضٍـ Bailey et al.(1987)  ،Thursby and Thursby (1986)َض ًوًَِ زض هُالؼِ تِ َ .2

3. Spot rate 
4. Forward rate 

 .Hooper and Kohlhagen (1978) ض. .تِ: .5
6. Moving(Rolling) Average(MA)   

  :قسُ زض هُالؼا  اؾتفازُ  .7
    Arize(1995), Arize(1998), Corbo and Caballero(1989), Cushman (1988), De Vita and Abbott 

(2004b), Dog˘anlar(2002), Koray and Lastrapes(1989), Kumar and Dhawan(1991), Lastrapes 

and Koray(1990). 

 .Zivot and Wang(2003)کتاب  9تِ فهل ض. .  ؛ٍتحلیل یلُاى ؾطی ظهاًی تطای هُالؼا  تیكتط زض ضاتُِ تا تدعیِ. 8

تَاى چٌیي فطيی ضا  زض ًظط گطفت؛ زض ییط ایي نَض  تایؿتی هیااًگیي  ّای تا فطاٍاًی تالا هیشکط اؾت تطای زازُ قاتل .9

ِ   ًیع اظ آى کؿط گطزز ٍ ؾسؽ تِ تَاى زٍ تطؾس. زض ازتیا  هسل ∑     ؾاظی ًَؾاًا  ًیاع اظ ضاتُا     
   

تحات      

هٌظاَض هُالؼااا  تیكااتط زض ضاتُاِ تااا ًَؾاااًا     قااَز. تااِ( یاااز های Realized volatilityیافتاِ)  ى ًَؾاااًا  تحقاامػٌاَا 

  McAleer and Medeiros(2008)( ضخَع قَز تِ هقالِ هطٍضی RVیافتِ) تحقم

 .Andersen, Bollerslev, Diebold and Labys (2003)ٍ هقالِ      
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ِ     ایاي ًاَع اظ ؾاطی    1ّا ٍ حقاایم آقکاضقاسُ  یکی اظ ٍیػگی ٍ  2ای ّاای ظهااًی، ٍخاَز اثاطا  ذَقا

. زض خْت ضفغ يؼف هسل هیاًگیي هتحط  ؾازُ ٍ زض ًظط گاطفتي ٍظى  3ٍاتؿتگی هیاى ًَؾاًا  اؾت

( ًرؿاتیي تااض تَؾاٍ    EWMA)4تط، هسل هیاًگیي هتحط  هاَظٍى ًواایی   تیكتط تطای هكاّسا  ًعزیک

حانال اظ ضگطؾایَى    7هثٌای پؿواًس ّای زیگطی کِ تطقاذم .6هؼطفی قس 5قطکت خی پی هَضگاى

ٍ هسل ضًٍس ظهاًی ًیع زض  ARIMAهاًٌس پؿواًس حانل اظ ضگطؾیَى ًطخ اضظ تا اؾتفازُ اظ هسل  ّؿتٌس؛

ًَؾااًا    ؾااظی  هاسل ًیاع تاطای    9پطؾاکا  -ّایی هاًٌس فیلتط َّزضیاک . اظ ضٍـ8ازتیا  هُطح قسًس

 .  10گیطزقسُ کِ زض هُالؼا  کوتط هَضز اؾتفازُ قطاض هی اؾتفازُ

ضٍـ تاطای تاطآٍضز ًَؾااًا  ًاطخ اضظ، اؾاتفازُ اظ هاسل ٍاضیااًؽ         تاطیي زض چٌس زِّ اذیط ػوسُ

( ٍ 1982)12تَزُ کِ تِ تطتیاة تَؾاٍ اًگال    GARCHیافتِ آى  ٍ هسل تؼوین ARCH 11قطَی ًاّوؿاى

زض ازتیااا   GARCHهااسل اظ ذاااًَازُ  50اظآى تاایف اظ  قااسُ اؾاات. پااؽ  ( هؼطفاای1986)13تَلطؾاالَ

                                                            
1. Stylized Fact 
2. Volatility clustering 

 قَز.  ًیع هُطح هی (ARCHای تحت ػٌَاى اثطا  آضذ)ایي ًَع اظ ٍاتؿتگی ٍ زاضا تَزى ًَؾاًا  ذَقِ .3

4. Exponentially Weighted Moving Average(EWMA)   
5. J.P. Morgan 

6. J.P. Morgan  ُضا پیكاٌْاز زازُ اؾات کاِ تحات ػٌاَاى هاسل             ّای ضٍظاًاِ  تطای زازRiskmetricsTM   

ّاای  ٍ یکؿاى زض ًظط گاطفتي آى تاطای زاضایای     ثاتت تَزى يطیة   EWMAّای قَز. يؼف ػوسُ هسلقٌاذتِ هی

  قَز.  تطَطی هی GARCHّای هرتلف اؾت. ایي يؼف زض هسل

7. Residual 
 :زض ایي ضاتُِ ضخَع قَز تِ هُالؼا  .8

    Arize and Shwiff(1998), Asseery and Peel(1991), Grobar(1993), Sauer and Bohara(2001), 

Arize and Ghosh(1994), De Grauwe(1987), Thursby and Thursby(1987). 
9. Hodrick Prescott filter 

ؾااظی ضفتااض    زٌّسُ قَ  ٍ اًحطای اظ ضًٍاس تلٌسهاس  ٍ تاطای هاسل     ؾاظی تیكتط ًكاى ضؾس ایي ًَع اظ هسلتِ ًظط هی .10

اظ ایي ضٍـ زض هُالؼا   Goldfajn and Valdes (1999)  ٍBroda and Romalis (2011)ضظ تاقس. ؾیکلی ًطخ ا

 اًس.     ذَز تْطُ گطفتِ
11. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity(ARCH) 
12. Engle 

13. Bollerslev 
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شکط اؾات کاِ    . قاتل1گیطزهَيَع، هَضزاؾتفازُ قطاض هی ًَؾاًا  هُطح قس کِ تِ فطاذَض ؾاظی هسل

 اؾت.    GARCHّای ( ًیع حالت ذانی اظ هسلEWMAهسل هیاًگیي هتحط  هَظٍى ًوایی)

، ضٍـ زیگطی کِ زض حَظُ تاظاضّاای هاالی کااضتطز تؿایاضی     GARCHّای زض کٌاض ذاًَازُ هسل

یک هتغیط ضا تط هثٌای هؼازلا  زیفطاًؿیل  ( اؾت. ایي هسل، ًَؾاًا SV)2زاضز؛ هسل ًَؾاًا  تهازفی

ّایی هاًٌس زاضا تاَزى  ّای زاضای هعیتکٌس. ایي ضٍـ ًؿثت تِ ؾایط ضٍـ( هحاؾثِ هیSDE)3تهازفی

قاَز  اؾت کِ تاػث هی 4ٍاؾُِ ٍخَز یک فطآیٌس حطکت تطاًٍیپَیایی زضًٍی زض هؼازلِ ٍاضیاًؽ تِ

اقتِ تاقاس. ػالاٍُ تاط ایاي هاسل اًُثاار تیكاتطی تاا         ز GARCHّای پصیطی تیكتطی ًؿثت هسلاًؼُای

ِ 1. زض خاسٍل) 5ّاای هاالی زاضز   هكاّسا  تاظاضّای هالی ٍ هثاًی ًظطی هاطتثٍ تاقیوات   ای اظ ( ذلانا

 .6قسُ اؾت ّای ؾٌدف ًَؾاًا  ًطخ اضظ تیاىضٍـ

ام ًَؾاًا  ًاطخ اضظ اًدا   ؾاظی هسلکِ تیاى قس زض زاذل پػٍّف هكرهی زض ضاتُِ تا  ََض ّواى

ِ  ًگطفتِ اؾت ٍ تیكتط تِ اثطگصاضی ًَؾاًا  تط ترف قاسُ اؾات. زض ایاي ضاؾاتا      ّای اقتهاازی پطزاذتا

(، 1387(، کطهای ٍ ظیثاایی)  1386ٍ زٍلتای)  (، کااظضًٍی 1383هُالؼاا  هااًی ٍ ظیاط )   تاَاى تاِ    هی

(، ػثاؾایاى ٍ  1391(، اناغطپَض ٍ ّوکااضاى)  1390(، هطتًاَی ٍ ّوکااضاى)  1388احؿاًی ٍ ّوکاضاى)

(، کلاًتااااطظازُ ٍ 1393زٍضاًااااسیف ٍ ّوکاااااضاى)(، 1391(، ًااااَضی ٍ ًَیااااسی)1391ّوکاااااضاى)

 ( اقاضُ کطز. 1395شٍالفقاضی ٍ ؾحاتی) (،1394تهیط )

                                                            
 .Bollerslev(2008) :تِض. .  ARCH(GARCH)ّای تطای هُالؼِ تیكتط زض ذهَل اًَاع هسل .1

2. Stochastic volatility 
3. Stochastic Differential Equation 
4. Brownian Motion Process  

 ؾاظی ًَؾاًا  ًطخ اضظ زض هُالؼا   ََض ًوًَِ اظ ایي ضٍـ تطای هسل تِ .5

Kulikova and Taylor (2013)   ٍ Bates (1996)  

 :ّای ًَؾاًا  تهازفی ضخَع قَز تِهسلقسُ اؾت. تطای هُالؼِ تیكتط زض  اؾتفازُ

 Cavaliere(2006)   ٍ Asai, McAleer and Yu (2006) . 

 Handbook of Researchکتااب   16ؾاظی ًَؾاًا  ًطخ اضظ ضخَع قَز تِ فهل  تطای هُالؼِ تیكتط زض ضاتُِ تا هسل .6

Methods and Applications in Empirical Finance   ًَِقتErdemlioglu, Laurent and Neely(2013)  ٍ

 .Daly(2008)  ٍBauwens, Hafner and Laurent (2012) ض. . تِ:ؾاظی ًَؾاًا  هتغیطّای هالی  تطای هسل
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بزخی اس معیارَای سىجش وًساوات وزخ ارس .‌1جذيل   

 تًضیحات ريش ردیف

1 
 ̂  √∑(        ̅̅̅ )

 

 

   

   ⁄  
وزخ  reیار سادٌ)تىُا یک مقذار بزای کل ديرٌ(، اوحزاف مع

 باسدٌ ارس است

2 
 ̂     √

 

 
∑(

    ̂ 
  

)
  

   

 
(، مبىای RMSPE)جذر میاوگیه مجذير درصذ خطا

 بیىی وزخ ارس است.محاسبٍ اوحزاف اس پیش

3  ̂  |   |  |
       
    

 مقذار مطلق درصذ تغییزات وزخ ارس)باسدٌ وزخ ارس( |

4  ̂ 
     

 (reمجذير وزخ باسدٌ ارس)  

5 
  ̂  √

 

 
∑|       |

 

   

 f  وزخ سلف ارس يe .وزخ وقذی آن است 

6 
 ̂  √

 

 
∑     

 

 

   

 

وزخ ارس   1ه متحزک)غلطان(اوحزاف معیار میاوگی
(MASD،) 

 W .طًل پىجزٌ است 

7 
 ̂  √

   

 (    )
∑       

 

 

   

 

 ̂  √(   )     
    ̂   

  

 (،EWMA) 2مذل میاوگیه متحزک مًسين ومایی

      

8        
         

 

       
  [   

|     
 
|

  
]

 

 

مذت بزمبىای مقادیز حذاکثز ي حذاقل وزخ وًساوات بلىذ
آمذٌ اس معادلٍ  دست مقذار تعادلی وزخ ارس بٍ   ارس،  

 رگزسیًوی

 ARIMAپسماوذ حاصل اس مذل  9
یه یک مذل آمذٌ اس تخم دست َای بٍمجذير باقیماوذٌ

ARIMA بزای متغیز وزخ ارس 

10   ̂
       ( ̂   ̂    ̂  

 ) 
َای حاصل اس تخمیه لگاریتم وزخ ارس مجذير باقیماوذٌ

 پذیز است(حًل ريوذ)درجات مختلف ريوذ ویش امکان

 پزسکات-فیلتز ًَدریک 11
 -کآمذٌ اس ًَدری دست َای بٍاوحزاف معیار سیکل

 پزسکات وزخ ارس

                                                            
1. Moving(Rolling) Average(MA)   
2. Exponentially Weighted Moving Average(EWMA)   
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 تًضیحات ريش ردیف

12 
، GARCH ،TARCH)ماوىذ ARCHَای مذل  خاوًادٌ

EGARCH ،FIGARCH) 

(، 1986(، بًلزسلً)1982شذٌ تًسط اوگل) معزفی
(، 1993)2( يگلًسته، جاواتان ي راوکل1994)1ساکًیان
 (.1996)4(، بایلی، بًلزسلً ي میکلسه1991)3ولسًن

 (SVمذل وًساوات تصادفی) 13
ات بز مبىای معادلات دیفزاوسیل بزآيرد وًساو

 (SDEتصادفی)

 ًَؾاًا    ؾاظی هسلآٍضی هُالؼا  تط هثٌای ازتیا  : خوغهأذص

 

ًَؾااًا  هُاطح    ؾااظی  هاسل ًیع زض ازتیاا    6ٍ ًَؾاًا  يوٌی 5زٍ هفَْم کلی ًَؾاًا  تاضیری

 ـقاًَس لاصا   ّای گصقتِ ٍ حال هحاؾاثِ های  قًَس. ًَؾاًا  تاضیری تط هثٌای زازُهی ّاای  توااهی ضٍ

شکطقسُ ظیطهدوَػِ ًَؾاًا  تاضیری قطاض ذَاٌّس گطفت. ایي زضحالی اؾت کِ ًَؾاًا  ياوٌی زض  

تیٌی اظ ًَؾاًا  آیٌسُ تاَزُ ٍ اظ قاطاضزاز   زٌّسُ پیفگیطز چطاکِ ًكاىهقاتل ًَؾاًا  تاضیری قطاض هی

 آیس. تِ زؾت هی 7اذتیاض هؼاهلِ

هدوَػااِ  GARCHطیااک هَخااک ٍ ضٍـ پاضاهتطیااک  ایااي هُالؼااِ تااا تطکیااة ضٍـ ًاپاضاهت  

تاطی  ًَؾاًا  ًطخ اضظ اضائِ زازُ اؾت کِ زض ازاهِ تِ تَيیح زقیم ؾاظی هسلًواگطّای ًَیٌی ضا تطای 

 ّا پطزاذتِ ذَاّس قس.  اظ آى

 ريش تحقیق. 3

 تجسیٍ مًجك. 3-1

س کاِ اظ فَانال   اؾات. خؿاوی ضا زض ًظاط تگیطیا     8ایسُ اؾاؾی زض هَخک، تحلیال تاط اؾااؼ هقیااؼ    

کٌین، تهَیطی تا هقیاؼ  کِ اظ فانلِ تؿیاض زٍض تِ آى ًگاُ هی قَز. ٌّگاهی هرتلف تِ آى ًگطیؿتِ هی

                                                            
1. Zakoian 

2. Glosten, Jagannathan, and Runkle 
3. Nelson 
4. Baillie, Bollerslev and Mikkelsen Baillie, Bollerslev and Mikkelsen 
5. Historical Volatility 
6. Implied Volatility  

7. Option contract 

8. Scale 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
30

 ]
 

                            10 / 34

https://qjerp.ir/article-1-1823-en.html


 103معرفی وماگرَای وًیه وًساوات  ...          

 

قَز کاِ تاسٍى ًواایف خعییاا ، اَلاػااتی کلای اظ آى خؿان زض اذتیااض هاا           تعضگ اظ آى حانل هی

تط، خعییاا  تیكاتطی    کّای کَچ تط قسى تِ خؿن، ٍ هكاّسُ آى زض هقیاؼ زّس. اها تا ًعزیک قطاضهی

تَاى تِ ًوای خٌگلای تاعضگ اقااضُ کاطز کاِ اظ زٍضزؾات،        ضا تِ زؾت ذَاّین آٍضز. تطای هثال، هی

اهاا اگاط تاِ آى ًعزیاک قاَین، ذاَاّین زیاس کاِ اظ اخاعای           ،قاَز  هثاتِ خؿوی ٍاحس اًگاقاتِ های   تِ

ین، اخاعای  قاسُ اؾات ٍ اگاط تاِ ًعزیاک قاسى ذاَز ازاهاِ زّا          تطی هاًٌاس زضذتااى تكاکیل    کَچک

 (.1389تكااریم ذَاٌّااس تَز)اتطیكااوی ٍ ّوکاااضاى،    تااطی ّوچااَى گیاّاااى ًیااع قاتاال   کَچااک

تطتیة قازض ذَاّین  ایي کٌٌس؛ تِ ّای هرتلف پطزاظـ هی ّا ضا زض هقیاؼ ّای هَخک ًیع زازُ الگَضیتن

ُ  هس  تطای هكاّسُ اَلاػا  فطکاًؽ پاییي ٍ اظ فَانال ظهااًی   تَز اظ فَانل ظهاًی ََلاًی تاط   کَتاا

(، تثاسیل  1990) 1تطای زض  اَلاػا  فطکاًؽ تالا اؾاتفازُ کٌاین. تحلیال هَخاک تاِ تؼثیاط زاتیكاع       

ّاای هرتلاف ًاهاًاا ّؿاتٌس، اتاعاضی       ّای ظهاًی کاِ زض فطکااًؽ   هَخک تطای آًالیع آى زؾتِ اظ ؾطی

 قَز. هٌاؾة هحؿَب هی

نل تْؿاظی آى اؾت. زض تحلیال  ًَػی حا ٍ تِ 2ًظطیِ هَخک، تطگطفتِ اظ تحلیل کلاؾیک فَضیِ

قاَز. اهاا زض ؾاَی    یا فطاٍاًی تاتغ زض ََل هحَض ظهاى هاًا یا ؾاکي فطو هی 3فَضیِ هحتَای فطکاًؽ

قاًَس ٍ ّوایي اهاط ؾاثة      ّا آى اؾت کِ زض فًا ٍ ظهاى تؼطیاف های   تطیي ٍیػگی هَخک هقاتل، هْن

ّاای   ّاا ٍ ًیاع ؾایگٌال    تاَزى ؾایگٌال  قسُ اؾت کِ اتعاضی هٌاؾة تطای تحلیل ًاهاًایی یا ییاط ؾااکي   

ّاای ًاپیَؾاتِ ٍ ًقااٌ     ّایی کِ زاضای ؾایگٌال  ّا زض تحلیل هَقؼیتتاقٌس. هَخک 5ٍ یکیٌِ 4گصض ظٍز

 (. 2006، 6زٌّس )هیتطا ٍ هیتطا تیع تاقٌس، ػولکطزی تْتط اظ تحلیل فَضیِ اظ ذَز ًكاى هی اٍج ًَ 

ل فَضیاِ زض ضیايایا ، تٌْاا زض فًاای فطکااًؽ      ػٌَاى هثٌاای تثاسی   تَاتغ ؾیٌَؾی ٍ کؿیٌَؾی تِ

گیطز ٍ ایاي اهاط اهکااى توطکاع      اها تؼطیف تَاتغ هَخک زض فًا ٍ ظهاى نَض  هی ،قًَس تؼطیف هی

                                                            
1. Daubechies 
2. Fourier Analysis 
3. Frequency Content 
4. Transient 
5. Singularities 
6. Mitra and Mitra 
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ضا آًْاا   تَاى تِ ٌّگام تثاسیل، تؿایاضی اظ هتغیطّاا ٍ تَاتاغ     تطتیة هی ایي آٍضز. تِ ضا فطاّن هی 1هَيؼی

ُ (. ایاي پطا 2002، 3کطز )ضهاعی  2پطاکٌسُ اًداهاس کاِ کكاف     ؾااظی تاِ کاضتطزّاای هفیاسی های      کٌاس

ّاای ظهااًی اظ آى خولاِ هحؿاَب      ظزایی )تطَاطی کاطزى ًاَیع( اظ ؾاطی     ّای تهاٍیط ٍ ًَفِ ٍیػگی

ّا توایل تاِ   کِ هَخک تیٌی ّؿتٌس زضنَضتی ّای ؾیٌَؾی ّوَاض ٍ قاتل پیف قًَس. زضٍاقغ هٌحٌی هی

ّای  ّای زاضای تغییطا  تٌس، هَخک ط، تطای تحلیل ؾیگٌالًظوی ٍ ػسم تقاضى زاضًس. تِ ػثاض  تْت تی

 تَخْی تطذَضزاض ّؿتٌس.  ّای ؾیٌَؾی ّوَاض اظ تطتطی قاتل ًاهٌظن زض هقایؿِ تا هَج

گفتِ هیاى تثسیل فَضیاِ ٍ تثاسیل    ، اتعاض هٌاؾثی تطای تاظًوایی تفاٍ  پیف4نفحِ ظهاى ا فطکاًؽ 

 ُ ( تاِ تهاَیط کكایسُ قاسُ اؾات. زض ؾاوت چا         1) ای اظ آى زض قاکل  هَخک اؾت کِ ًوای ؾااز

ُ  تهَیط، ذاًِ اًاس. گطچاِ    قسُ ای ًكاى زازُ ّای ًوایف یا ضظٍلَقي ظهاى ا فطکاًؽ تثسیل فَضیِ پٌدط

ّا کاهلاً هكاتِ ٍ یکؿاى ّؿتٌس؛ تٌااتطایي   زّس اها ایي هؿتُیل ّا ضا تغییط هی اًساظُ پٌدطُ، قکل هؿتُیل

ّاا اظ ّوااى پٌداطُ اؾاتفازُ      کٌس ٍ تطای تواهی فطکاًؽ ٍلَقي تغییط ًویهاًس، ضظ قکل پٌدطُ ثاتت هی

ذَاّس قس. تثسیل فَضیِ تا گؿتطـ اَلاػا  فطکاًؽ زض ََل کال ظهااى، تاِ اظ زؾات ضفاتي تطذای       

ای ا   اًداهس. تثسیل فَضیِ پٌدطُ ّای هكرهی اظ ظهاى هی ّای فطکاًؽ ؾطی ظهاًی زض هحسٍزُ ٍیػگی

گیطًس ا ًازضؾات ٍ ا     ّای تالا ٍ پائیٌی کِ زض هحسٍزُ فطکاًؽ پٌدطُ قطاض ًوی تِ زلیل تساذل فطکاًؽ

هٌظاَض اًترااب پٌداطُ هٌاؾاة ٍ ثاتات تاَزى اًاساظُ آى ت ؼاس اظ          ّای هرتلف تِ تِ زلیل آظهایف پٌدطُ

 (. 2004، 5اًتراب پٌدطُ ا ًاکاضا اؾت )خاگطیؽ ٍ ّوکاضاى

ّاای تاالا،    َز، زض تثاسیل هَخاک تاطای فطکااًؽ    قا  گًَِ کِ زض ؾوت ضاؾت هكاّسُ های  اها ّواى

ّاای پاائیي، قاطایٍ کااهلاً      ّای فطکاًؿی ٍؾایغ ّؿاتٌس. اهاا زض فطکااًؽ     ّای ظهاًی کَتاُ ٍ پٌدطُ پٌدطُ

ّاای   ّاای پااییي، ضظٍلَقاي فطکاًؿای ٍ زض فطکااًؽ      ّا، زض فطکاًؽ تطػکؽ اؾت. ایي ٍیػگی هَخک

ّا ذهَنیت  زاز. تَخِ تِ ایي ًکتِ کِ تؿیاضی اظ ؾیگٌال تالا، ضظٍلَقي ظهاًی تْتطی ضا تِ زؾت ذَاّس

                                                            
1. Localization 
2. Sparse 
8. Ramsey  

4. Time-Frequency Plane 

5. Jagric and Ovin  
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ُ   فطکاًؽ پائیي ََلاًی زٌّاس، اّویات ٍیػگای     هاس  ضا اظ ذاَز ًكااى های     هس  ٍ فطکاًؽ تاالای کَتاا

ِ   ّا ضا تیكتط ًوایاى هی گفتِ زض هَخک پیف تاَاى ؾاطی ظهااًی هَضزهُالؼاِ ضا تاِ       تطتیاة های   ایاي  کٌاس. تا

قًَس، تدعیِ کاطز. تاطای قاکاض تغییاطا       کِ زض ت ؼس ظهاى ٍ فطکاًؽ تؼطیف هی ای ّا یا تَاتؼی پایِ هؤلفِ

تؿات ٍ تاطای قاکاض حطکاا  پایاساض ٍ کٌاس       کااض   تِ ّای هحسٍز( ضا ًاگْاًی تایس تَاتغ پایِ کَتاُ )پٌدطُ

تؿت. ایي ّواى کاضی اؾت کاِ تثاسیلا  هَخاک    کاض  تِ آٌّگ تایس تَاتغ پایِ ََلاًی )پٌدطُ ٍؾیغ( ضا

تاَاى تاِ گؿاتطزگی ٍ    ّای تثسیل هَخاک های  (. اظ زیگط هعیت2000، 1زّس )قیي ٍ ّاى ضا اًدام هیآى 

 ای هحسٍز تثسیل فَضیِ )تَاتغ ؾیٌَؾی( اقاضُ کطز.  تٌَع تَاتغ پایِ آى زض هقایؿِ تا تَاتغ پایِ

 

 

 

 

 َای فًریٍ )سمت چپ( ي مًجک )سمت راست( فزکاوس بزای تبذیل-رسيلًشه سمان .1شکل 

 

ًرؿتیي گام زض تحلیل هَخک، اًتراب یکی اظ تَاتغ ًوًَِ هَخک اؾات کاِ هَخاک هاازض یاا      

ّاای تدعیاِ هَخاک اظخولاِ کااضایی،       قاَز. هَخاک هاازض، ٍیػگای     ًاهیاسُ های   2گط هَخک تحلیل

زّس. زض ایي تثسیل، تحلیل ظهاًی تَؾٍ قکل هٌقاثى   ضا ًكاى هی 3ضظٍلَقي یا ًوایف ٍ حفاظت ًَفِ

لای هَخک هازض ٍ تحلیل فطکاًؽ تَؾٍ قکل هٌثؿٍ تا فطکاًؽ پااییي ّوااى هَخاک    تا فطکاًؽ تا

 ( نسر کٌس: 2001، 5( )اؾتطٍظیک1(. هَخک هازض تایس زض  ضاتُِ )1995، 4گیطز )گطاپؽ اًدام هی

∫
| ( ) |

| |

  

  
          (1)  

                                                            
1. Shin and Han 
2. Analyzing Wavelet 
3. Noise Immunity 
4. Graps 
5. Struzik 

ؽ
کاً
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تَاًاس   . تا تَخِ تِ ایي قطٌ، هیزٌّسفطکاًؽ ضا ًكاى هی  تاتغ هَخک هازض ٍ  ( ) زض ضاتُِ هصکَض 

( ) گیطی کطز کاِ اًاساظُ هیااًگیي تَاتاغ هَخاک نافط اؾات. تاِ ػثااض  تْتاط            ًتیدِ چطاکاِ     

ًْایت ذَاّس قس. الثتِ قطٌ پصیطفتگی، قطٌ لاظم ٍ ًاِ   تی    نَض ، هقساض اًتگطال زض  زضییطایي

زّاس؛   ذَتی ًكاى های  ّا ضا تِ ی هَخکگصاض آیس ٍ زلیل ًام کافی تطای تَاتغ هَخک هازض تِ قواض هی

ػلاٍُ، قطٌ پصیطفتگی، اهکاى تاظؾاظی تااتغ اٍلیاِ ضا اظ    کٌس اها زض هستی کَتاُ! تِ تاتؼی کِ ًَؾاى هی

 آٍضز. تدعیِ هَخک فطاّن هی

ِ     ّا ضا هی ؾایط هَخک  ( )  تا اًتراب تاتغ هَخک ًوًَِ ناَض    تَاى تاا کكایسى ٍ اًتقاال آى تا

 :ظیط تِ زؾت آٍضز

    ( )  
 

√ 
 (

   

 
)                      (2)  

زٌّسُ کكیسگی یا هقیاؼ ٍ اًتقال )هَقؼیت ظهاًی یا هکاًی( هَخک  ًكاى a  ٍbکِ زض آى پاضاهتطّای 

ِ   ضا های  x(t)تطتیة تثسیل پیَؾتِ هَخکِ ؾیگٌالِ ظهاى پیَؾتِ  ایي ًوًَِ ّؿتٌس. تِ ناَض  ظیاط    تاَاى تا

 هحاؾثِ کطز:

  (   )  | |
 
 

 ∫  ( )
  

  
  (

   

 
)          (3)  

قاَز، تثاسیل    کِ ٍیَلات ًاهیاسُ های    ( ) یافتِ ٍ هقیاؼ قسُ تاتغ  زض ًؿرِ اًتقال x(t)اظ يطب زاذلی 

قاَز، ایلاة آًاالیع     هقیااؼ های   ( ) آیس. اظآًداکِ زض فطآیٌاس تاالا تااتغ     پیَؾتِ هَخک تِ زؾت هی

ًاهٌس؛ ّطچٌاس آًاالیع ظهااى ا فطکااًؽ       خای آًالیع ظهاى ا فطکاًؽ، آًالیع ظهاى ا هقیاؼ هی   ت ضا تٍِیَل

 (. 1995، 1ًیع تؿتگی زاضز )کاٍ ٍ ّوکاضاى aتِ پاضاهتط هقیاؼ 

 3ي تجسیٍ مًجك 2تبذیل گسستٍ. 3-2

( ) گیطی هطتغ  یک تاتغ قاتل اًتگطال 4ّای هَخک تاظًوایی ؾطی    ( )
5

 نَض  ظیط اؾت: ِ ت 

                                                            
1. Coa et al 
2. Discrete Wavelet Transformation (DWT) 
3. Wavelet Decomposition 
4. Wavelet Series Representation 
5.   ( ) ( )  گیطی  اؾت یؼٌی فًای تواهی تَاتغ هطتغ قاتل اًتگطال     ( )      ∫   ( )     .  
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 ( )  ∑         ( )
 
          (4)  

 )      کِ زض آى   
    )                    *          +. 

 قًَس:   نَض  ظیط تؼطیف هی ًیع تِ      1يطایة هَخک

    ( )  〈      〉  ∫  ( )    ( )  
 

  
   (5)  

ِ   تكکیل های  ( )  تطای  2ای پایِ  {+          *       ( )    }هدوَػِ  ای کاِ زض   زّاس؛ پایا

〈         〉اؾت؛ یؼٌی    3ػول، ػوستاً هتؼاهس                                   . 

ِ ٍ پایاِ هتؼاهاسی      4گط یا تااتغ پاسض   افعٍى تط ایي، تا هؼطفی تاتغ هقیاؼ ؾااظز،   های  ( )  تاطای     کا

 آیس: نَض  ظیط زضهی ّای هَخک گؿؿتِ تِ تاظًوایی ؾطی

 ( )  ∑           ( )  ∑ ∑         ( )        (6)  

 قًَس: نَض  ظیط تؼطیف هی ( ت6ِيطایة هَخک زض ضاتُِ )

       ∫  ( )     ( )  
 

  
                   ∫  ( )    ( )  

 

  
       (7)  

 قَز.  ٍاقکافتی هَخک ًاهیسُ هی 5تطیي هقیاؼ زضقت joػلاٍُ،  تِ

 

 زّس:  ( تاتغ پسض ضا ًكاى هی8ضاتُِ )

 ( )  √ ∑   (    )   (8)  

 ( اؾت:  9نَض  ) کٌس تِ تَلیس هی  ٍ پایِ هتؼاهسی کِ 

    ( )   
     (     )                  (9)  

 نَض  قکلی اظ تاتغ پسض ًَقت:   تَاى تِ تاتغ هازض ضا هی

 ( )  √ ∑   (    )    (10)  

(  )   کِ زض آى       
       .       

                                                            
1. Wavelet Coefficients 
2. Basis 
3. Orthogonal 
4. Scaling or Father Function 
5. Coarsest scale 
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ًَ  ًاهیاسُ های   2ٍ تالاگاصض  1گاصض  يطایة فیلتطّای پاائیي    ٍ     س ٍ تاطای هحاؾاثِ تثاسیل گؿؿاتِ     قا

 قًَس:   نَض  ظیط هحاؾثِ هی تِ   ٍ    ضًٍس.  هیکاض  تِ هَخک

   √ ∫  ( ) (    )  
 

  
                 ∫  (   )

 

  
   (11)  

تاظًوااایی        {          ( )     ( )    }زض ازتیااا  تثااسیلا  گؿؿااتِ هَخااک، ؾیؿااتن هتؼاهااس  

 قَز.  ّای هَخک ذَاًسُ هی ؾطی

   گصض ٍ تِ کوک تطکیثی اظ فیلتطّای پائیي 3تثسیل گؿؿتِ هَخک تا اؾتفازُ اظ الگَضیتن هالا 

گصض، تِ زٍ  گصض ٍ تالا ّای اٍلیِ تا گصض اظ زٍ فیلتط هکول پاییي گیطز. ؾیگٌال نَض  هی   گصض  ٍ تالا 

(، ٍیػگای ٍ   4قَز. هحتَای تا فطکااًؽ پااییي )تقطیاة    تَای فطکاًؽ تالا ٍ پاییي تدعیِ هیتا هح هؤلفِ

تطی اظ  ّای زقیم (، ٍیػگی5زّس ٍ هحتَای تا فطکاًؽ تالا )خعییا  هكرهِ انلی ؾیگٌال ضا ًكاى هی

ّاای تقطیاة یؼٌای ؾاطی      ، ؾاطی 6زّس. زض تدعیِ چٌاس ؾاُحی   ّا ضا زض اذتیاض پػٍّكگط قطاض هی زازُ

قاًَس تاا    ّای انلی، پاؽ اظ گاصض اظ اٍلایي فیلتاط زض ؾاُح تؼاس، زٍتااضُ ٍاقاکافتِ های          حاهل ٍیػگی

تِ زؾت آیس. ایي کاض تا ضؾیسى تِ ؾاُح هُلاَب تدعیاِ ا     آًْا  ای اظ ّای تقطیة ٍ خعییا  تاظُ ؾطی

تاِ زؾات   یاتس. زض تدعیِ هَخک اتتاسا ياطایة هَخاک ضا     قَز ا ازاهِ هی  کِ هؼوَلاً اظ قثل تؼییي هی

آٍضین ٍ ؾسؽ تا اؾتفازُ اظ آى، زٍ هؤلفِ تقطیاة ٍ خعییاا  ضا زض ّاط ؾاُح اظ تدعیاِ تاِ زؾات         هی

ٍ فطکاًؽ تالا  a(1)تِ زٍ هؤلفِ فطکاًؽ پائیي  Sآٍضین. تطای هثال، زض تدعیِ یک ؾُحی، ؾیگٌال  هی

d(1) قَز. زض ایي ؾُح ؾیگٌال  تدعیِ هیS نَض  حانل خوغ ایاي   تَاى تِ ضا هی ِ ّاا ًكااى زاز    هؤلفا

 .S=a(1)+d(1)یؼٌی 

ضا  Sقاَز؛ زض ایاي حالات ؾایگٌال      تثسیل هی a(2) ٍ d(2)ٍاقکافتِ ٍ تِ  a(1)زض هطحلِ زٍم، ذَز 

 نَض  ظیط ًوایف زاز:       تَاى تِ هی

S=a(2)+d(2)+d(1) 

                                                            
1. Low-pass 
2. High-pass 
3. Mallats Algorithm 
4. Approximation 
5. Details 

6. Multi-level Decomposition 
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 (2006گذر ي بالاگذر؛ مىبع: )میتزا،  جشیٍ سٍ سطحی سیگىال بٍ کمک فیلتزَای پاییهت .2شکل 

 

 ام تدعیِ ذَاّین زاقت:   rتِ ّویي تطتیة تطای هطحلِ 
S= a(r) + d(r) + d(r-1) + …+ d(1) 

 

 (.    1389)اتطیكوی ٍ ّوکاضاى، 1زّس (، ًوای کلی تدعیِ ؾِ ؾُحی یک ؾیگٌال ضا ًكاى هی2قکل )

 GARCHمذل  .3-3

ِ ّای ؾطییکی اظ ٍیػگی کاِ   َاَضی  ّای ظهاًی هالی تا فطاٍاًی تالا، زاضا تَزى ًَؾاًا  ذَقِ اؾت تا

زٌّاسُ   ّایی تا ًَؾاًا  تالا ّوطاُ ّؿتٌس. ایي ٍیػگای ًكااى  ّایی تا ًَؾاًا  اًس  ٍ زض زٍضُزض زٍضُ

کِ زض ترف پیكایي تیااى قاس     ضََ ّواىییطثاتت تَزى ٍاضیاًؽ ؾطی ظهاًی زض َی ظهاى ذَاّس تَز. 

ّا تَاًایی هحاؾثِ ًَؾاًا  زض قسًس. ایي هسل ( هُطح1982تَؾٍ اًگل)ًرؿتیي تاض  ARCHّای هسل

( 12زض ضاتُاِ )  ARCH(q)آٍضز. هؼازلِ هیاًگیي ٍ ٍاضیاًؽ زض هسل هیّط ظهاى ضا تطای هحققاى فطاّن 

 قسُ اؾت.   ( ًوایف زاز13ٍُ )

 

                                                            
(، 1385(، هحواااسی)1385ًاااػاز ٍ هحواااسی)(. تطذااای اظ هقاااالا  زاذلااای هاًٌاااس ػثاؾااای2002ضهاااعی) :تاااِض. .  .1

(  اظ ایي ضٍـ زض  1394ضؾتوی ٍ ّوکاضاى) (،1394ؾحاتی ٍ ّوکاضاى)(، 1389(، اتطیكوی ٍ ّوکاضاى)1387تْطازهْط)

   اًس. الؼِ ذَز اؾتفازُ کطزُهُ
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  |      (    )                                        (12)  

     
     ∑       

  
      (13)  

ّای ٍاضیاًؽ، گؿتطـ زاز ٍ هَخة کاّف تؼاساز  ( هسل اًگل ضا تا زض ًظط گطفتي ٍقف1986ِتالطؾلَ)

( هؼازلاِ  14اؾات. ضاتُاِ )  تاط  قاس کاِ تكاریم ٍ تاطآٍضز آى آؾااى      ARCHپاضاهتطّا ًؿثت تِ هاسل  

 زّس.ضا ًكاى هی GARCH(p,q)ٍاضیاًؽ یک فطآیٌس 

     
     ∑       

  
    ∑       

  
       (14)  

ّاای هكاتم قاسُ اظ    ٍ ضٍـ GARCHًَؾاًا ، ضٍـ  ؾاظی هسلّای انلی ٍ پطکاضتطز یکی اظ ضٍـ

 گیطز.  ل ٍ ذاضج هَضزاؾتفازُ قطاض هیآى اؾت کِ زض اکثط هُالؼا  زاذ

 تاریخچٍ تحًلات ورخ ارز. 4

( ضؾاان قااسُ اؾاات. 1ضًٍااس ظهاااًی ًااطخ اضظ)زلاض زض تاااظاض ییطضؾااوی( ٍ ًااطخ تاااظزُ آى زض ًوااَزاض )

ؾااظی هَفام ًاطخ اضظ زض    ٍ پؽ اظ یکؿاى  80قَز، زض اتتسای زِّ کِ اظ ًوَزاض هلاحظِ هی ََض ّواى

یوت زلاض ضًٍس تاثثاتی ضا  تاٍخَز زضآهاسّای هٌاؾاة ًفتای ٍ کٌتاطل ًاطخ اضظ      ، ًَؾاًا  ق1381ؾال 

ّایی زض حَالِ اضظ تِ اهاضا  تَؾٍ تاًک هطکعی تا اٍاذط ایي زِّ تدطتِ کطز. اها تا قطٍع هحسٍزیت

ًَؾااًا  زض تااظاض اضظ ٍ قاکای هیااى ًاطخ       1389اًتقاالا  اضظی، پااییع    ٍ   ٍ لصا تطٍظ هكکل زض ًقال 

 1390کِ زض ؾاال   ََضی ٍ ییطضؾوی اضظ ًوایاى قس. ضًٍس افعایف قیوت زلاض  ازاهِ پیسا کطز تِضؾوی 

ِ      100تا اذتلای تیف اظ  َاَض ػولای اقتهااز کكاَض اظ ًظاام       تَهاى هیااى ًاطخ ضؾاوی ٍ ییطضؾاوی، تا

تاظاض تطیي تاظیگط زض ػٌَاى انلی هاُ ّویي ؾال، تاًک هطکعی تِ ًطذی اضظ فانلِ گطفت. زض تْوي تک

تَهاى تؼییي کطز. ایي ؾیاؾت، اثاطی تاط خلاَگیطی اظ ًَؾااًا  ٍ      1226اضظ، ًطخ اضظ ذَز)هطخغ( ضا 

ّای خسیسی کِ زض حاَظُ ًفات ٍ ًیاع ؾیؿاتن تااًکی کكاَض       افعایف ًطخ اضظ زض تاظاض ًساقت. تحطین

خْی زاز ٍ هَخاة  تَ افعایف قاتل 91تا اٍاذط ؾال  90قسُ تَز، ًَؾاًا  اضظ ضا اظ ًیوِ زٍم ؾال  ٍيغ

 گؿتطـ فًای ػسم اَویٌاى زض اقتهاز کكَض قس.

هٌظَض خلَگیطی اظ افعایف زاهٌِ ًَؾااًا  اضظ، کواک    تِ 1391هْطهاُ  4گصاض پَلی، زض  ؾیاؾت

قاسُ اضظی، هطکاع هثاازلا  اضظی ضا    تٌاسی هٌااتغ هحاسٍز   تِ ٍضٍز ٍاضزا  کالاّای يطٍضی ٍ ؾْویِ
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ًطخ اضظ هطخغ، ًاطخ هطکاع هثاازلا  ٍ ًاطخ  تااظاض آظاز( ًظاام       تأؾیؽ کطز کِ تاػث ؾِ ًطذی قسى)

تَخْی تط ًَؾاًا  تاظاض اضظ  ًساقت؛ زض ایي هاس  قیوات زلاض    اضظی کكَض قس. ایي اقسام ًیع اثط قاتل

 تِ تیف اظ ؾِ تطاتط ضؾیس. 

 ّای اقتهاازی ٍ توطکاع تاط کااّف    تا تغییط زٍلت  ٍ زضًتیدِ تغییط ًگطـ ؾیاؾت 1392زض ؾال 

الوللای، ضًٍاس قیوتای زلاض ٍ ًَؾااًا  ًاقای اظ آى زض هؿایط کاّكای قاطاض گطفات. زض           ّاای تایي   تٌف

تاظاض اضظ،  ًَؾاًا  کوی ضا تدطتِ کاطز. قاطٍع هاصاکطا  ایاطاى تاا تطذای اظ        1394ٍ  1393ّای  ؾال

کاّف  ّا ًقف تؿیاضی زض ای کكَض ٍ تلاـ تطای ضفغ تحطین کكَضّای یطتی زض ضاتُِ تا هؿائل ّؿتِ

  ِ ِ  93ای زض اٍایال آشض   ًَؾاًا  تاظاض اضظ زاقت. الثتِ پؽ اظ توسیس زٍتاضُ هاصاکطا  ّؿات تااضُ   یاک  تا

قیوت زلاض افعایف یافت ٍلی پؽ اظ زٍ هاُ تلاَن ٍ تا ٍضٍز تاظاضؾاظ ضًٍس کاّكی زض پیف گطفت. تا 

ؾااؼ تَافام اٍلیاِ    ، زضآهسّای ًفتی کكَض کاّف یافات. تاط ا  93تَخِ تِ کاّف قیوت ًفت زض ؾال 

اقتهازی خسیسی ايافِ ًكسُ تَز ٍ اظ َطی زیگط زلاض زض تاظاضّای خْاًی تاِ   نَض  گطفتِ، تحطین

یافتِ تَز ٍ لصا ایاي ػَاهال اثاط     افعایف 1کِ قاذم خْاًی زلاض ََضی قسُ، تِ ًؿثت ؾایط اضظّا تقَیت

   ذَز ضا زض قیوت زلاض زض ایي ؾال گصاقت.

ضین کاّف قسیس زضآهاسّای ًفتای، زاضای آضاهكای ًؿاثی تاَز.      اضظ ػلی ًیع تاظاض 1394زض ؾال 

 94ای تَز کاِ زضًْایات زض ظهؿاتاى ؾاال    یکی اظ ػَاهل انلی کاّف زاهٌِ ًَؾاًا ، هصاکطا  ّؿتِ

ای ٍیي، تحت ػٌَاى تطخام)تطًاهاِ خااهغ اقاسام     هاُ( تا اخطایی قسى تَافم خاهغ ٍ ًْایی ّؿتِ زی 26)

 َؾت.( تِ ٍقَع پی2هكتط 

 

                                                            
اضظـ زلاض آهطیکا ضا زض هقایؿِ تا یک ؾاثس هتكاکل     (USDX)( آهطیکا تاًام اذتهاضیDollar Indexقاذم زلاض) .1

 .زّسالوللی زیگط )یَضٍ، یي غاپي، پًَس اًگلیؽ، کطٍى ؾَئس، زلاض کاًازا ٍ فطاًک ؾَئیؽ(  ًكاى هی اضظ تیي 6اظ 
2. Joint Comprehensive Plan of Action 
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 . قیمت ي باسدٌ ريساوٍ ارس در باسار غیزرسمی 1ومًدار 

 

 GARCHوًساوات ورخ ارز با ريش ترکیبی تجسیٍ مًجك ي  سازی مذل. 5

ًَؾاًا  ًاطخ اضظ اظ َطیام تطکیاة ضٍـ ًاپاضاهتطیاک تدعیاِ هَخاک ٍ        ؾاظی هسلزض ایي ترف تِ 

اَلاػا  پٌْاى زض ؾطی ظهاًی، تاظزُ  هٌظَض کكف ضٍاتٍ ٍ پطزاظین. تِهی GARCHضٍـ پاضاهتطیک 

تا اؾاتفازُ اظ آًاالیع هَخاک     1394تا آشضهاُ  1387ضٍظاًِ ًطخ اضظ زض تاظاض ییطضؾوی زض زٍضُ هْطهاُ 

ؾاطی ظهااًی انالی یاا      Rکاِ   ََضی قسُ اؾت. تِ ًكاى زازُ 2زض ًوَزاض آًْا  قسُ ٍ ضًٍس ظهاًی تدعیِ

 D3 ،D2 ،D1ٍ یا ضًٍس تلٌسهس  تااظزُ ًاطخ اضظ،    1تقطیة ARّواى تاظزُ ًطخ اضظ زض تاظاض ییطضؾوی، 

 قسُ زض ؾَُح ؾَم تا اٍل ّؿتٌس. تِ تطتیة اخعا تدعیِ

                                                            
1. Approximation  
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 َای سماوی مختلف تًسط آوالیش مًجک. تجشیٍ باسدٌ وزخ ارس باسار غیزرسمی در مقیاس2ومًدار 

 

 شذٌَای اصلی ي تجشیٍ. آمار تًصیفی سزی1جذيل 

  میاوگیه میاوٍ معیاراوحزاف حذاکثز حذاقل چًلگی کشیذگی

26196/47  98074/2  10217./-  175576/0  013016/0  0 000658/0  R 

93644/24  943659/2  01685/0-  043042/0  004493/0  000213/0  000656/0  AR 

24469/13  05547/0-  02661/0-  022142/0  003714/0  2.04E-06 1.52E-06 D3 

37.16632 59375/0-  10519/0-  057532/0  007424/0  -5.56E-06 8.07E-07 D2 

44.48323 04007/0-  10511/0-  120718/0  00894/0  -4.07E-05 -6.38E-09 D1 

 ًتایح تحقیم: هأذص

 

 1ّاای آهااضی ایاي هتغیطّاا زض خاسٍل      ّای ظهاًی، ٍیػگیتطی اظ ایي ؾطیتطای قٌاذت هٌاؾة

زضیافات هیااًگیي ؾاطی انالی ٍ ضًٍاس       تاَاى ّاای ّطکاسام های   قسُ اؾت. تا هكاّسُ ٍیػگی گعاضـ

اؾت. تا تَخِ تاِ تدعیاِ ؾاطی ظهااًی ٍ      00066/0تطاتط تقطیثاًتلٌسهس  آى تؿیاض تِ ّن ًعزیک تَزُ ٍ 
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، اًحطای هؼیااض آى کوتاط اظ تااظزُ ًاطخ اضظ قاسُ اؾات. پایف اظ        ARکاّف ًَؾاًا  زض ؾطی ظهاًی 

ّاای ظهااًی   ت هاًاایی ّطکاسام اظ ؾاطی   ، ًرؿت لاظم اؾGARCHّای هتغیطّا تَؾٍ هسل ؾاظی هسل

، 2تاطای ّاط یاک ناَض  پاصیطز. الثتاِ زض ًواَزاض         ARCHقسُ ٍ ؾسؽ آظهَى ٍخَز اثاطا    تطضؾی

ِ  هی حاال تٌْاا تحلیال اکتكاافی تاطای ٍخاَز        ای پای تاطز. تااایي   تَاى تِ هاًایی ٍ ٍخَز ًَؾاًا  ذَقا

 اًدام گطزز. ّای هطتثٍکٌس ٍ تایؿتی آظهَىًاّوؿاًی ٍاضیاًؽ کفایت ًوی

-( ٍ فیلیاسؽ ADFیافتاِ)  تطای تطضؾی هاًایی هتغیطّا اظ زٍ آظهَى ضیكِ ٍاحس زیکای فاَلط تؼواین   

زضنس تِ تطتیة  10ٍ  5، 1زض ؾَُح  ADFقسُ اؾت. هقازیط تقطیثی تحطاًی آظهَى  ( اؾتفازPPُپطٍى)

 10ٍ  5، 1ح زض ؾااَُ PPتااَزُ ٍ هقااازیط تحطاًاای آظهااَى    -567481/2ٍ  -862789/2، -433435/3

توااهی   2اؾات. تاا تَخاِ تاِ ًتاایح خاسٍل        -567472/2ٍ -862771/2،-433395/3زضنس تاِ تطتیاة  

گیاطی ٍخاَز ًاساضز. تاط اؾااؼ آظهاَى ٍخاَز اثاطا          هتغیطّا زض ؾُح هاًا ّؿتٌس ٍ ًیاظی تِ تفايال 

ARCH  99ویٌاى قسُ اؾت؛ آهاضُ هحاؾثاتی تطای ّط هتغیط زض ؾُح اَ ًوایف زازُ 3ًیع کِ زض خسٍل 

تط اظ هقساض تحطاًی تَزُ ٍ فطيیِ نفط هثٌی تط ػسم ٍخَز ًاّوؿاًی ٍاضیاًؽ ضز ذَاّاس   زضنس تعضگ

 قَز.    ؾاظی هسلقس ٍ لصا تایؿتی گكتاٍض هطتثِ زٍم ًیع 

 

 بزای متغیزَا PPي  ADF. آسمًن ریشٍ ياحذ 2جذيل 

 وتیجٍ
  PPآمارٌ 

 شذٌ محاسبٍ
 متغیز شذٌ محاسبٍ ADFآمارٌ 

 R -01008/37 -60131/42 اماو

 AR -364000/6 -33880/10 ماوا

 D3 -74332/25 -872414/9 ماوا

 D2 -03166/30 -59568/72 ماوا

 D1 -60795/32 -1115/696 ماوا

 ًتایح تحقیم: هأذص                 
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 بزای متغیزَا ARCH-LM. وتایج آسمًن 3جذيل 

  شذٌ محاسبٍ    آمارٌ  شذٌ محاسبٍ    احتمال 

1.77E-08 69917/35  R 

0 238/1943  AR 

0 7775/632  D3 

6.12E-08 21747/33  D2 

0 7981/147  D1 

 ًتایح تحقیم هأذص:                       
 

 شذٌَای اصلی ي تجشیٍ( بزای سزیBIC( ي )AIC. مقادیز عذدی دي معیار اطلاعات )4جذيل 

 
AIC 

 

BIC 

1 2 3 1 2 3 

R 

1 - 15568/8417  - 15444/7361  - 15219/4132  1 - 15540/7949  - 15416/6893  - 15191/3663  

2 - 15520/4355  - 15374/6598  - 15324/4452  2 - 15492/3886  - 15346/613  - 15296/3984  

3 - 15412/3314  - 15369/5417  - 15259/1877  3 - 15384/2846  - 15341/4948  - 15231/1408  

AR 

1 - 20943/351  - 20105/3457  - 19438/8189  1 - 20915/3041  - 20077/2989  - 19410/7721  

2 - 20991/2678  - 20214/3318  - 19544/2548  2 - 20963/221  - 20186/2849  - 19516/208  

3 - 21002/7343  - 20262/7902  - 19618/5106  3 - 20974/6874  - 20234/7434  - 19590/4638  

D3 

1 - 20526/2745  - 19934/1718  - 19898/0954  1 - 20498/2277  - 19906/1249  - 19870/0486  

2 - 20701/5197  - 20006/5531  - 19874/4048  2 - 20673/4729  - 19978/5063  - 19846/358  

3 - 20699/7415  - 19925/8857  - 19743/2622  3 - 20671/6947  - 19897/8388  - 19715/2153  

D2 

1 - 18320/1323  - 18289/6277  - 17793/8082  1 - 18292/0854  - 18261/5809  - 17765/7614  

2 - 17710/4192  - 18201/1963  - 17554/0309  2 - 17682/3724  - 18173/1495  - 17525/984  

3 - 17753/0482  - 18043/5713  - 17705/8682  3 - 17725/0013  - 18015/5245  - 17677/8214  

D1 

1 - 17180/8428  - 16781/2912  - 16623/0269  1 - 17152/796  - 16753/2443  - 16594/9801  

2 - 16939/2393  - 16800/6439  - 16483/0243  2 - 16911/1924  - 16772/597  - 16454/9775  

3 - 16980/5614  - 16706/4848  - 16579/5574  3 - 16952/5145  - 16678/438  - 16551/5105  

 ًتایح تحقیم: هأذص
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ِ  تطای ّطکسام اظ ؾطی GARCHهٌظَض تؼییي هسل تْیٌِ  تِ قاسُ اظ ضٍـ هَخاک،   ّای انالی ٍ تدعیا

-( ٍ تیاعیي AICقسُ ٍ تا اؾتفازُ اظ هؼیاضّای اَلاػا  آکائیاک)  ًَقتِ MATLABض هحیٍ ای زتطًاهِ

( 4قسُ اؾت. هقساض ایي هؼیاضّا زض خسٍل) ( هسلی کِ کوتطیي هقساض ضا زاضا تَزُ، اًترابBICقَاضتع)

ِ قسُ ٍ هسل تْیٌِ تطای ّطکسام اظ ؾطی گعاضـ قاسُ   ( هكارم 5قاسُ زض خاسٍل)   ّای انلی ٍ تدعیا

یکؿاى ًیؿت. ّط زٍ هؼیاض یک هسل ضا تؼییي کاطزُ  آًْا  ّایزّس فطآیٌس تَلیس زازُکِ ًكاى هیاؾت. 

 قسُ اؾت. تطؾینآًْا  ٍ ًوَزاضّا تط اؾاؼ

 شذٌَای اصلی ي تجشیٍبزای سزی GARCH. مذل بُیىٍ 5جذيل 

Q P  

1 1 R 

1 3 AR 

1 2 D3 

1 1 D2 

1 1 D1 

 ًتایح تحقیم: هأذص                                     

 

 َا)سمت راست( شذٌ)سمت چپ( ي وًساوات آنَای اصلی ي تجشیٍ. ريوذ سماوی سزی3ومًدار 
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 شذٌَای اصلی ي تجشیٍ. وًساوات سزی4ومًدار 

ّاا ٍ اَلاػاا  هطتاٌَ تاِ ّوااى زٍضُ ٍ      زٌّاسُ پَیاایی  ّطکسام اظ خعئیا  تِ زؾت آهاسُ ًكااى  

ضٍظُ ضا  16تاا   8پَیاایی   D3ضٍظُ،  8تاا   4پَیاایی   D2ضٍظُ،  4تاا   2ی پَیاای  D1فطکاًؽ هطتََِ اؾات.  

ُ ای ضا ًكاى هیزٍضُ J+12تا  J2پَیایی  DJزّس. تِ ََض کلی ًوایف هی ، ّاای ّفتگای  زّس کِ تاطای زاز

ُ      1ّا تغییط ذَاّس کطزهاّاًِ ٍ ؾالاًِ ََل زٍضُ هاس  تاا   . لاصا تاًاک هطکاعی تاطای زٍضُ تؿایاض کَتاا

ِ   2تَاًاس تاِ تطتیاة تاط هثٌاای ًوااگط      تا ََل تیكتط هی ّایزٍضُ  D3تاا    D1قاسُ تاطای    ًَؾااًا  هحاؾاث

ُ   گیطی ًوایس. تِ ََض هثال تطای زٍضُ تهوین هاس  ًوااگط هكرهای هاًٌاس ًَؾااًا       ّاای تؿایاض کَتاا

                                                            
  An introduction to wavelets and other filtering methods in finance and economics: تِض. .  .1

 .Gençay and et al.(2002) تألیف

(، Indexم)قَز ٍ ًِ یک قااذ ( زض ًظط گطفتِ هیIndicatorزض ایي هسل، ًَؾاًا  تطآٍضز قسُ تِ ػٌَاى یک ًواگط) .2

( اؾتفازُ قسُ اؾت کِ تا قاذم هتوایع تاقس؛ ایي زضحالی اؾات کاِ زض   Indicatorتِ ایي زلیل اظ تطخوِ ًواگط تطای )

زض هتااَى اقتهااازی  ( اظ قاااذم ًیااع اؾااتفازُ قااسُ اؾاات. هؼوااَلاً Indicatorتطذاای اظ هتااَى تااطای هؼااازل فاضؾاای ) 

(Indicatorِضا یک ؾٌد )تیٌی ضًٍسّای اقتهازی هَضز اؾتفازُ قاطاض گیاطز   تَاًس تطای پیفیگیطًس کِ های زض ًظط هی

ِ     Indexّواًٌس ًطخ تیکاضی اها ) ّاا ٍ یاا هقاازیط    ای اظ قیوات ( یک ػسزی اؾت کِ اظ چٌاسیي آضایاِ زیگاط هاًٌاس آضایا

 (.http://wikidiff.com/indicator/indexقَز ّواًٌس قاذم قیوت ٍ یا قاذم تَضؼ )هحاؾثِ هی
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تیٌاای ٍ زض ًْایاات کٌتااطل ًَؾاااًا  ضا تااِ  زض اذتیاااض زاضز کااِ اهکاااى ضنااس، پاایف  ضا D1حاناال اظ 

 .   1گصاض ذَاّس زاز ؾیاؾت

ُ هلاحظاِ های   4کِ زض ًوَزاض  ََض ّواى ّاای پاطتلاَن تااظاض اضظ، توااهی ًَؾااًا       قاَز زض زٍض

زّاس. زض  ذَتی ًواایف های   ّا ضا تِقسُ ایي تلاَن ّای تدعیِقسُ تطای ؾطی انلی ٍ ؾطی ؾاظی هسل

( کاِ  3قاَز)ًوَزاض  اّسُ هیّایی زض ّطکسام هكآهسُ، تفاٍ  زؾت ّای کلی ًَؾاًا  تِکٌاض قثاّت

قاسُ زض ایاي    گیطاى زض حَظُ اضظی هَضز اؾتفازُ قطاض گیطز. هطاحل تِ کاض گطفتِتَاًس تطای تهوینهی

گاصاض   ًَؾاًا  ّطکسام اظ ؾَُح، ایي اهکاى ضا تطای ؾیاؾت ؾاظی هسلضٍـ یؼٌی تدعیِ تاظزُ اضظ ٍ 

تطی اظ ؾاُح هساذلاِ زض تااظاض    ، هیعاى هٌاؾةهٌظَض هسیطیت ًَؾاًا  اضظی کٌس کِ تِاضظی فطاّن هی

گصاض فطاّن آٍضزُ اؾت؛ زض اضظ ضا هكرم ًوایس. زضٍاقغ ًَآٍضی زیگطی کِ ایي ضٍـ تطای ؾیاؾت

ّای هرتلف ظهاًی خْت ٍضٍز تِ تااظاض تاطای کااّف    اذتیاض قطاض زازى یک هدوَػِ ًواگط زض هقیاؼ

زض َاَل زٍضُ ظهااًی کوتاط، قاایس ًیااظ خاسی تاطای         ّای تالا ٍ یاّای اضظی اؾت. زض فطکاًؽتلاَن

ّاای  تط قَز ذَز ضا زض ًواگطٍضٍز تِ تاظاض تطای تاظاضؾاظ هكاّسُ ًكَز اها اگط ًَؾاًا  زض تاظاض ػویم

 تط تاًک هطکعی اّویت پیسا ذَاّس کطز.  تا فطکاًؽ کوتط ًكاى زازُ ٍ لصا لعٍم هساذلِ خسی

قاسُ،   ّای تدعیِهدعای ّط کسام اظ ًَؾاًا  اؾترطاخی ؾطیایي ضٍـ تطکیثی ػلاٍُ تط تحلیل 

ّای تطی اظ ًَؾاًا  کلی هتغیط ًطخ اضظ ضا تا خوغ ًَؾاًا  تِ زؾت آهسُ اظ ؾطیتَاًس ًواگط زقیمهی

                                                            
ّاا ٍخاَز   ّای هَخَز زض تاظاض تِ ٍاؾُِ اّسای ٍ ضاّثطزّای هرتلف ػاهلیي ضٍـ اهکاى زض ًظط گطفتي ًاّوگًَیتا ا .1

تاَاى تاط هثٌاای ّاط کاسام اظ      ، های GARCHّاای  ٍؾایلِ هاسل  ؾاظی ًَؾاًا  تِزاضز. زض ایي قطایٍ حتی پیف اظ هسل

ِ ّای تدعیِ  ؾطی ِ قسُ یک کطیسٍض اضظی تؼطیف کطز تِ گًَا اگاط ذااضج هحاسٍزُ تؼطیاف قاسُ تاقاس تاًاک         ای کا

ّاا، هاا    ًوایس. زض ٍاقغ تا تَخِ تِ ٍیػگای ذاال ظهااًی ّاط کاسام اظ ؾاطی      هطکعی ٍضٍز کطزُ ٍ ًَؾاًا  ضا کٌتطل هی

تطای هُالؼا  تیكتط زض ضاتُِ تا هسیطیت ًَؾاًا  چٌسیي کطیسٍض اضظی تطای هسیطیت ًَؾاًا  ًطخ اضظ ذَاّین زاقت. 

ِ  هسیطیت ًطخ اضظ تحت ًظام اضظی ذعًسُ زض کطیسٍضظی ضخَع قَز تِ هقالِ ؾیاؾتی تحت ػٌَاى زض کطیسٍض اض  ًَقات

     (. 1393ظهاًعازُ ٍ ّوکاضاى)
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AR ،D3 ،D2 ،D1  ّای ظهااًی  (. تا تَخِ تِ ایٌکِ ّطکسام اظ ؾطی5)ًوَزاض 1تطای هحققاى فطاّن ًوایس

ّطکسام تِ نَض  هدعا ٍ  ؾاظی هسلّؿتٌس زض ًتیدِ 2ّایک فطآیٌس تطای تَلیس زازُقسُ زاضای  تدعیِ

   تطی اظ هیعاى ًَؾاًا  تطای ؾطی ظهاًی انلی اضائِ ذَاّس کطز.ًتیدِ زقیمآًْا  ؾسؽ تدویغ

 

/

 َای اصلیشذٌ ي وًساوات سزی َای تجشیٍجمع وًساوات سزیحاصل .5ومًدار 

 گیریوتیجٍ. 6

اتغ انلی اضظی اقتهاز ایطاى، زضآهسّای حانل اظ نازضا  ًفت ٍ گاظ اؾت کِ تا تَخِ تاِ  یکی اظ هٌ

ًَؾاًا  قیوت خْاًی ًفت ٍ گاظ، زضآهسّای نازضاتی ایطاى ًیع ضًٍس تا ثثاتی ضا َی ًکطزُ ٍ تِ زلیل 

کاضکطز يؼیف حؿاب شذیطُ اضظی زض گصقتِ ٍ نٌسٍر تَؾؼِ هلی زض خْت کااّف ٍاتؿاتگی تاِ    

 ّای ًفتی ٍ کاّف اثطگصاضی ًَؾاًا  اقتهازی قسُ اؾت.  زضآهس

                                                            
 ,Tan, Zhang, Wang and Xu (2010), Nouri, Oryoie and Fallahi (2012)زض هُالؼاا  تؿایاضی هاًٌاس    .1

Kriechbaumer, Angus, Parsons and Casado (2014), Berger (2016), Ismail, Audu and Tumala 

(2016)  ُ ّااا هرتلااف ظهااًی تااا اؾاتفازُ اظ تدعیااِ هَخااک،   قااسُ اؾات کااِ تدعیااِ ؾاطی ظهاااًی زض هقیااؼ    ًكااى زاز

 کٌس.  ّای تْتطی اضائِ هی تیٌی پیف
2. Data Generating Process 
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ّای زضآهسّای اضظی ٍ هسیطیت ًاهٌاؾة تاًک هطکعی زض تااظاض اضظ  ثثاتیّای گصقتِ تیزض زِّ

ّاای هرتلاف   ٍ ًَؾاًا  تالا زض ایي تاظاض قاسُ اؾات کاِ اثاطا  هٌفای تاط تراف        تاػث ٍخَز التْاب

ّای اقتهاز ایاطاى  ت ًَؾاًا  ًطخ اضظ ّوَاضُ یکی اظ چالفاقتهازی تطخای گصاقتِ اؾت. لصا هسیطی

ضؾس زض کٌاض ضاّکاضّای کلی تطای کاّف ًَؾااًا  تااظاض اضظ زض اقتهااز ایاطاى     تَزُ اؾت. تِ ًظط هی

ٍ 1ؾااظی تَلیاس  هاًٌس کاّف ٍاتؿتگی اقتهازی تِ زضآهاسّای ًفتای، افاعایف کوای ٍ کیفای زاذلای      

ّای تَلیاس، کٌتاطل   ٍضی کل ػَاهل تَلیس ٍ ًْازُضج، اضتقاء تْطُکاّف ٍاتؿتگی تَلیسی کكَض تِ ذا

ٍکاض تِ َاَض   گصاضی ذاضخی، تْثَز هحیٍ کؿةگصاضی تَضم، افعایف ؾطهایِضقس ًقسیٌگی ٍ ّسی

ذال زض حَظُ نازضاتی، افاعایف زضآهاسّای اضظی، انالاح ؾااذتاضّای ًْاازی کكاَض تاِ هٌظاَض         

ِ    گؿتطـ نازضا  ییطًفتی، افاعایف کااضا   ِ    یی ناٌسٍر تَؾاؼِ هلای، تا ّاای  کااضگیطی ػولای ًظطیا

پاصیطی زض فًاای تَلیاس زاذلای، ایدااز تااظاض       اقتهازی زض هسیطیت تاظاض اضظی کكَض، افعایف ضقاتت

ِ   تركای تاِ َاطی    تركای تاِ ناازضا  ییطًفتای، تٌاَع      هكتقِ اضظی، تٌاَع  کااضگیطی   ّاای تدااضی، تا

الوللای کكاَض ّواًٌاس    ّاای تایي  چاالف  ّایی زض خْت گؿاتطـ گطزقاگطی، کااّف ٍ ضفاغ     ؾیاؾت

الولال، کااّف ٍاضزا  اظ   ّاا زض ؾاُح تایي   ّای اقتهازی ٍ گؿتطـ ضٍاتٍ کااضگعاضی تاًاک  تحطین

َطیم افعایف کیفیت هحهَلا  زاذلی، کااّف قاچاار کاالا ٍ اقتهازییطضؾاوی،کاّف ٍاتؿاتگی      

ًاثاٌ هاالی ٍ پاَلی،    زضآهسّای اضظی حانل اظ نازضا  ًفات ٍ گااظ تاا تَزخاِ زٍلات، افاعایف اً      

ّای زٍلت، افعایف اػتوااز ػواَهی تاِ    ضٍیِ ّعیٌِتطای خلَگیطی اظ ضقس تی 2کاضگیطی قَاػس هالی تِ

)اظ زلاض تِ یَضٍ  ّای اضتثاَی تاًک هطکعی، تغییط ٍاحس اضظ گعاضقگطیتاًک هطکعی، تْثَز ؾیاؾت

، افعایف قافافیت زض تااظاض اضظ،   ٍ یا ؾثسی اظ اضظّا کِ زض تداض  ذاضخی کكَض ؾْن تیكتطی زاضًس(

تااًکی اضظ،   الوللای، ایدااز تااظاض تایي    ّا زض هثازلا  تیيّا ٍ افعایف ؾْن تاًکًظاض  تیكتط تط نطافی

تاًکی اضظ ٍ توطکاع تاط ًاطخ حَالاِ زضّان ٍ       ّای ییطهؿتقین هاًٌس ٍضٍز زض تاظاض تیياؾتفازُ اظ ؾیاؾت

ٌتاطل اًتظااضا  زض تااظاض اضظ ٍ کااّف اًتظااضا  تاطٍى       ّای هؿتقین زض تاظاض ًقاسی، ک کاّف زذالت

                                                            
1. Internationalization of Production  

2. Fiscal Rules 
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 ِ 2، کااّف فكااض تاط تااظاض اضظ    1یاتاًا
ٍ ییاطُ، تاًاک هطکاعی ًیاظهٌاس زض اذتیااض زاقاتي قااذم ٍ یاا          

تیٌای  تطی قطایٍ تااظاض ضا ضناس ٍ پایف   ّای هٌاؾثی اظ ًَؾاًا  ایي تاظاض اؾت تا تِ ََض زقیم قاذم

 َؾاًا  تاظاض اضظ ضا زاقتِ تاقس.تط ًًوایس تا اهکاى هسیطیت هٌاؾة

ّایی هدوَػِ ًواگط GARCHزض ایي هُالؼِ تا اؾتفازُ اظ تطکیة زٍ ضٍـ تدعیِ هَخک ٍ هسل 

قسُ اؾت کِ هَخة افاعایف تَاًوٌاسی    ّای هتفاٍ  ظهاًی هحاؾثِتطای ًَؾاًا  تاظاض اضظ زض هقیاؼ

گاصاض تاطذلای   . زض ًتیداِ ؾیاؾات  تط زض ایاي تااظاض ذَاّاس قاس    هؤثطهطکعی زض خْت هساذلِ  تاًک

هاس  تاا تلٌسهاس  هَاخاِ     ّای کَتاُّای هطؾَم تا َیفی اظ ًواگطقسُ اظ ؾایط ضٍـ ًَؾاًا  هحاؾثِ

تَزُ تا اَلاػا  تیكتطی اظ تغییط ٍ تحَلا  تاظاض اضظ ضا زض ضاؾتای هسیطیت ًَؾاًا  زض اذتیااض زاقاتِ   

ظ تط هثٌای کطیسٍض اضظی هیعاى هساذلِ ذَز ضا هؼلاَم  تاقس. اگط تاًک هطکعی تطای زذالت زض تاظاض اض

تَاًس تط اؾاؼ تؼییي حاسٍز تاالا ٍ پااییي آى زض    کٌس؛ تا ایي ضٍـ زض ٍاقغ چٌسیي کطیسٍض اضظی ضا هی

گصاضی قاسُ، تااظاض   ّطکسام هكرم کطزُ ٍ تا تَخِ تِ هقیاؼ ظهاًی ٍ هیعاى هحسٍزُ ًَؾاًا  ّسی

تاَاى اؾاتفازُ کاطز.    ًیع های  3ّا تِ هٌظَض ؾیؿتن ّكساض پیف اظ ٍقَعواگطاضظ ضا کٌتطل ًوایس.  اظ ایي ً

ّایی کاِ زض هؼاطو ضیؿاک ًَؾااًا  ًاطخ اضظ      ػلاٍُ تط ایي زض نَض  ٍخَز تاظاض هكتقِ اضظ، تٌگاُ

ّا، تطای کاّف اثاطا   گیطی اظ ایي ًواگطّای ضاّثطزی ذَز ٍ تا تْطُتَاًٌس تط هثٌای ّسیّؿتٌس هی

 تطی ضا اًتراب ًوایٌس.  ّای اضظی تط فؼالیت ذَز اتعاض پَقف ضیؿک هٌاؾةهٌفی تلاَن

  

                                                            
1. Extrapolation Expectation 

ٍ  Exchange Market Pressureفكاض تاظاض اضظ). 2 تحات یاک هاسل     Girton and Roper(1977) ( ًرؿتیي تااض تَؾا

ازاهِ پیسا کطز. قاذم فكااض تااظاض اضظ کاِ تاط هثٌاای هااظاز تقاياا اضظ         Weymarkپَلی هُطح قس ٍ تَؾٍ هُالؼا  

خ اضظ  تسٍى هساذلِ تاًک هطکعی زض تاظاض اضظ تطای حصی فكاض ٍاضز تط ایي تاظاض ضا زٌّسُ تغییط هَضز ًیاظ ًطاؾت؛ ًكاى

 زّس. ًوایف هی

 
3. Early Warning System  
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 مىابع

ضاتُاِ هیااى تاَضم ٍ ضقاس     "(، 1389) ابریطمی، حمیذ، مُرآرا، محسه، وًری، مُذی ي محسنه محقنق  

 .28-1 . نم(1)1 ،اقتهازی ؾاظی هسلفهلٌاهِ تحقیقا  ، "ٍضی زض اقتهاز ایطاى تْطُ

ثثااتی ًاطخ اضظ تاط ناازضا      اثاط تای  "(، 1388) وعلی پًر، امیر ي جعفنر عباسنی  احساوی، محمذعلی، خا

 .1، قواضُ 9، ؾال پػٍّكٌاهِ ػلَم اقتهازی، "ییطًفتی زض ایطاى

ثثااتی   تطضؾی اثاط تای  "(، 1391)پًر، سیايش، رضازادٌ، علی ي خلیل جُاوگیری پًر، حسیه، محمذاصغر

 .1، قواضُ 4، خلس حقیقا  اقتهاز کكاٍضظیت، "ًطخ اضظ تط نازضا  ترف کكاٍضظی ایطاى

تیٌی قیوت ًفت ذام تا اؾتفازُ اظ ّوَاضؾاظی هَخک ٍ قاثکِ ػهاثی    پیف"(، 1387)بُرادمُر، وفیسٍ 

 .18، قواضُ 5، زٍضُ فهلٌاهِ هُالؼا  اقتهاز اًطغی، "ههٌَػی

  ًاطخ اضظ تاط   تطضؾای اثاط ؾاطضیع ًَؾااًا    "(، 1393)ديراوذیص، آرش، ضریعت، الُنا  ي ونذا ارزونذٌ    

فهالٌاهِ اقتهااز ٍ تَؾاؼِ کكااٍضظی     ، "قسُ زض تَضؼ اٍضار تْازاض قاذم نٌایغ کكاٍضظی پصیطفتِ
 .(9)28، )ػلَم ٍ نٌایغ کكاٍضظی(

ًَؾاًا  ًطخ اضظ تاط ضیؿاک تااظزّی ؾاْام      تأثیطتطضؾی "(، 1395)ريالفقاری، مُذی ي بُرا  سحابی 

هٌْسؾای هاالی ٍ هاسیطیت اٍضار    ، "  ضغیوای هااضکَی  نٌایغ ذَزضٍ، هؼسى ٍ ؾیواى تطپایاِ اًتقاالا  
 (.29)7 تْازاض )هسیطیت پطتفَی(،

(، 1394)خضری، محسه ي سامان رحمناوی وًريزآبناد    ؛ضجاعی، عبذالىاصر ؛رستمی وًريزآباد، مجتبی

، "ترویي اضظـ زض هؼطو ضیؿاک تااظزُ تاَضؼ اٍضار تْاازاض تْاطاى تاا اؾاتفازُ اظ آًاالیع هَخاک         "

 .(1)17، تحقیقا  هالی

هسیطیت ًطخ اضظ تحت ًظام "(، 1393) تًکلیاني حسیه  حسیه ،باستاوساد ؛لیع ،بُادر ؛زماوسادٌ، حمیذ

 .پػٍّكکسُ پَلی ٍ تاًکیهقالِ ؾیاؾتی، ، "اضظی ذعًسُ زض کطیسٍض

تطضؾای اًاَاع ضیؿاک    "(، 1393)ونادر ي علیرضنا سنارو      ،مُرگنان  ؛مُذی ،ريالفقاری ؛بُرا  ،سحابی

فهاالٌاهِ ، "ّااای هااسیطیت آى: هثاااًی ًظااطی ٍ هااطٍض تدطتیااا  کكااَضّا  خ اضظ ٍ قاایًََُؾاااًا  ًااط
 .3-34(، ل 4) 19، ٍتَزخِ تطًاهِ
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تطضؾی ٍ هحاؾاثِ اضظـ  "(، 1394)الٍ خًرسىذی طاسکًٌ سحابی، بُرا ؛ صادقی سقذل، حسیه ي يلی

ُ زض هؼطو ضیؿک تاظزُ ؾْام زٍ نٌؼت کاًی اظ آًاالیع هَخاک ٍ    ّای فلعی ٍ نٌایغ زاضٍ تا اؾاتفاز

 .1ؾال پاًعزّن، قواضُ  ّای اقتهازی )ضقس ٍ تَؾؼِ پایساض(، پػٍّف، "ّای ؾطی ظهاًی هسل

ػسم اَویٌاى ًطخ اضظ ٍاقؼی  تأثیط"(، 1391)مرادپًر ايلادی، مُذی ي وادر مُرگان  ؛عباسیان، عست الله

 .98، قواضُ هدلِ تحقیقا  اقتهازی، "تط ضقس اقتهازی

ّاای تدااضی ایاطاى تاا اؾاتفازُ اظ ًظطیاِ        تحلیل ؾایکل "(، 1385)وژاد، حسیه ي ضاپًر محمذی  عباسی

 .4، قواضُ 41، زٍضُ هدلِ تحقیقا  اقتهازی، "ّاهَخک

ِ  "(، 1386)کننازريوی، علیرضننا ي مُىنناز ديلتننی   گااصاضی ترااف  اثااط ًااَویٌاااًی ًااطخ اضظ تااط ؾااطهای

  .45، قواضُ ضگاًیفهلٌاهِ پػٍّكٌاهِ تاظ، "ذهَنی)هُالؼِ هَضزی ایطاى(

پاصیطی ًاطخ اضظ تاط ناازضا  هحهاَلا       اثاطا  ًَؾااى  "(، 1387)کرمی، آیت الٍ ي مىصًر زیبنایی  

 .3، قواضُ 8، ؾال ّای اقتهازی فهلٌاهِ پػٍّف، "کكاٍضظی زض کكَضّای هرتلف

ًاطخ اضظ ٍ ًَؾااًا  آى تاط ناازضا  فاطـ       تاأثیط تطضؾی "(، 1394)کلاوترزادٌ، مُسا ي مُذی بصیرت 

 .61-76، ل 5،زٍضُ اقتهاز کاضتطزی، "زؾتثای ایطاى

قطایٍ ػسم اَویٌااى ًاقای اظ ًَؾااًا  ًاطخ اضظ تاط       تأثیط"(، 1383)محمذعلی ي محمًد زیرک  ،ماوی

   .4، قواضُ 2، ؾال فهلٌاهِ پیک ًَض، "(1338-79ّای  نازضا  ییطًفتی ایطاى )زٍضُ ؾال

، پایااى ًاهاِ   "تیٌی ًطخ اضظ تا اؾتفازُ اظ قثکِ ػهثی ٍ تثسیل هَخاک پیف"(، 1385)محمذی، احمذ 

 ُ اقتهاز زاًكگاُ تْطاى.کاضقٌاؾی اضقس زاًكکس

ًَؾااًا  ًاطخ اضظ    تأثیطتطضؾی "(، 1390)مُذی ي َیمه وادر  وًری، ؛زماوی، امیذ ؛سیذ ابًالقاسم ،مرتضًی

 .3، قواضُ 25، خلس ًكطیِ اقتهاز ٍ تَؾؼِ کكاٍضظی )ػلَم ٍ نٌایغ کكاٍضظی(، "تط نازضا  پؿتِ ایطاى

فهالٌاهِ  ، "ضیؿاک ًاطخ اضظ ٍ ناازضا  ییطًفتای زضایاطاى     "(، 1391) وًینذی  وًری، مُذی ي حامنذ 
 .59-70، ل  9، قواضُ 3، زٍضُ ّای ضقس ٍ تَؾؼِ اقتهازی پػٍّف
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