
 

 

Quarterly Journal of Economics and Modelling, Shahid Beheshti University  
Vol. 14, No. 2, Summer 2023, 1-35. 
ecoj.sbu.ac.ir  
DOI: 10.48308/jem.2024.232380.1848 
 

The Relation between Inflation and Inflation Uncertainty in 
Iran's Economy: Nonparametric Regression Approach and BIP-

GARCH 
 

Moslem Nilchi1 | Mohammad Mehdi Momenzadeh2 | Ali Farhadian3  
1. Ph.D. in Financial Engineering, Faculty of Economics, Management and Accounting, Yazd University, 

Yazd, Iran, (Corresponding Author), Email: Moslem.Nilchi@gmail.com (ORCID: 0000-0001-8946-4693) 
2. PhD Candidate in Accounting, Faculty of Accounting & Financial Sciences, University of Tehran, Tehran, 

Iran, Email: Momenzadeh2000@yahoo.com (ORCID: 0009-0005-3922-4874) 
3. Associate Professor of Management, Faculty of Financial Sciences, Management and Entrepreneurship, 

Kashan University, Kashan, Iran, Email: farhadian@kashanu.ac.ir, (ORCID: 0000-0001-8803-101X) 
 

Article Info. ABSTRACT 

Article type: 
Research Article 
 

Article history:  
Received:  
16-07-2023 
Received in revised:    
24-10-2023 
Accepted:  
11-03-2024 
Published Online: 
12-03-2024 
 
Keywords:  
Inflation, 
Inflation Uncertainty,  
Markovian Switching 
Regime, Granger 
Causality, Non-
parametric Regression. 
 
 
JEL: 
E31, E42, E58.  

The relation between inflation and inflation uncertainty is 
one of the most important empirical relationships in 
macroeconomics. Some views suggest that the rise in 
inflation creates real costs through the impact on inflation 
uncertainty. Another view considers the increase in 
inflationary uncertainty as a priority to the increase in 
inflation. The causal direction of this relationship will 
determine the optimal strategy of central bank in the 
implementation of monetary policies. In this paper, first, 
using the MS model with three regimes, future inflation 
forecast errors are calculated, and then, using the BIP-
GARCH method, the conditional variance of inflation is 
extracted as a proxy of inflation uncertainty. Finally, by 
using Granger causality test, various hypotheses on the 
relationship between inflation and inflation uncertainty are 
investigated, and with the nonparametric regression method, 
this relationship is inflationary in different intervals. The 
findings indicate that inflation uncertainty increases during 
periods of political turmoil and is strongly influenced by 
exchange rate fluctuations. The non-refinement of outlier 
forecast errors caused by large and temporary shocks will 
lead to the IGARCH(1,1) model, which means that the 
effect of shocks is unlimited for inflation uncertainty over 
time. Also, the non-parametric estimation between inflation 
and inflation uncertainty shows the dependence of this 
relationship in inflation intervals. In addition, the results 
show that inflation uncertainty affects future inflation in a 
non-linear way.  As a result, the central bank can control the 
inflation rate by reducing the uncertainty of monetary policy 
through correcting inflationary expectations. 
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 Ä¬^�  ي|À]JEL :  
E31 ،E42 ،E58  .  

و   Âeرم   ¾Ì]  Ä�]رم راÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    د¯لانZ�f«ا در   Ê]�ne ºÆ» روا[�  از   Ê°Ë
 ®¿Z] ÄÀÌÆ] د�^Åرا ،Ä�]را ¾Ëا Ê¸� dÆm ر �|نZ°آ� .dي «�¯�ي را در  ا�ZÅ

 d�ZÌ� «Â�Àر  ا�mاي   Ä]  ،�Åو�a  ¾Ëا در  ¯�د.   |ÅاÂy  �z�»  Ê·Âa ZÅي 
 Ä^�Zv» رمÂe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    ده ازZ¨fا� Z] ا|f]ي اÂ´·ر¯ف   اZ» ºËرژ �ÌÌ¤e   ºËرژ Ä� Z]

 �Ìa يZÅZ�y Ê» Ä^�Zv» رمÂe Êeآ ÊÀÌ]  ده از روشZ¨fا� Z] �b� د وÂ�BIP-
GARCH    انÂÀ�  Ä] Âeرم   Ê���  �¿ZËوار ÊÀË�´ËZm    رم ازÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  

 Ê» §��ÄÌ ا��zfاج  �n¿�³ي   dÌ¸� آز«Âن  از  ا�Z¨fده   Z]  ،dËZÆ¿ در  ZÅي  �Âد. 
[�ر�Ê و [Z روش رÂÌ��³ن    ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم «fz¸ف در «Âرد را[�Âe ¾Ì] Äرم و  

[Zزه  در   Ä�]را  ¾Ëا  d»لا�  �] «ZaZ¿ Êرا«�fي   �¯�¼e  Ê»رÂe «fz¸ف  �Âد.  ZÅي 
 Ë Äf§Z ZÅ ي   �Åو�a  ¾Ëا    Ä¯  dا� آن  دÀÅ|ه  Âeرم ¿�Zن   Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    لÂ� در 

ZË[| و [Ä �|ت Z¿Z�Â¿ �ÌiZe dveت ارزي  ZÅي e �aلا�Ê�ZÌ� º ا§�اÊ» �Ë دوره 
 �Ìa يZÅZ�y �ËلاZa م|� .dك ا�Â� از Ê�Z¿ ت�a ÊÀÌ]  d«Â» ي [�رگ وZÅ

ÂyاZÀ » Ä] Ä¯ |� |Åي ¿v»Z|ود [Âدن    IGARCH(1,1)  ا·´Ä] �nÀ» Â ا¿Zzfب  
در �Âل ز«Zن ا�ZaZ¿ ¾Ì¼ze ،¾ÌÀr¼Å .dرا«�fي    ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ZÅ [�  اÂ� �iك 

 ¾Ì]  رم وÂe رمÂe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  زهZ] Ä] Ä�]را ¾Ëا Ê´f�]ه وا|ÀÅن دZ�¿  Ä¯ dاي ا�
 Ê» رم در آن »�ارÂe  .د�Ì³ لاوه� ¾Ëا�]  �Ëا§�ا  Ä¯ dه آن ا�|ÀÅن دZ�¿ lËZf¿ ،

³~ارد. در ¿Âe �]  ®¿Z] ،ÄnÌfرم آÊe اÄ]   Ê» �i �°¶ غZ¿   Ê�y�Ìا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم 
  �ÅZ¯  ªË�� از ا¿Z�fرات  �Z¿   d�ZÌا�¼Ê¿ZÀÌ «�¯�ي   tÌv�e  Z]  Ê·Âa ³~اري 

 Ê» Ê»رÂe .|À¯ ل�fÀ¯ رم راÂe ا¿| ¿�خÂe  
Ẑط [Âe ¾Ìرم و    ). ١٤٠٢(   �¸ZÅ�§   ÊدZËن،   ؛ «Æ» |¼v|ي   زاده، «Â«¾   ؛ «�¸Êr¸Ì¿   º، :  ا�ZÀfد  eرم ارÂe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    دZ�f«در ا

�|ه  روË°�د    : ا�Ëان  «v|ود  اyلال  �f�³ش  و  ¿ZaZرا«�fي  ا·´Z�Âزي .  GARCHرÂÌ��³ن  و  ( ا»Z�fد   ،١-٣٥،  ١٤) ٢   .
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٢  زيZ�Â´·د و اZ�fره ١٤دوره  /اقZ¼� ،ن ، ٢Zf�]Ze١٤٠٢  

١.  Ä»|¬»  

  ¾ ÌËح ÂZaر�| و ¿´Ä دا�Âe ¾fرم در ��  Â¬eËd ، ي¯لان ا»Z�fد  ي Ê � Ìd�ZZÅ ا�̧ Å|ف 

dران   ا�Z°¼Å ه وZ�»روZÆ])٢٠١٦،  ١(.  ¸ve [ZÅ  ·Âa،Ê   ¾ÌيÌ ¶  � Ìd�Zدر   Ä�]را Êر��]  

و   Âeرم   t�� رمÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿٢  �Zا�Ê    .dا�~a �f�³ده  �Âر   Ä]ËÄf§�    Ä¯  dا� �|ه 

  Ë °ÊارZ^eط ¿�د  ي¿��  Âuزهو ºÅ در    Âu  ]�neÊزهºÅ در    ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرمو  ��Âe tرم  

  �ZÆÀد Ìرا Z¿  aا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم   [Âe t��Äرم    از«d^j    ارZ^eط   ®Ë )  ١٩٧٧(  ٣|«¾ Ë§�  |.¿دار

»Ê|À¯Ê» ا�ZÆر  وي   .  Ä¯ [Ä  دارد   �eلاZ] ÂeرمÂeرم   Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  ]Ì �f�  و  dËZÆ¿ ر�|    در 

·Âe  �f¼¯ Ì|    �nÀ» »ÊدÂ� .٤   Ë  ¾»|Ë�§ دZ³|Ëه  از   ،ÄnÌf¿ «Ìd�Z   \�ZÀ �  ® در   Ê·Âa  

Âeرم  t�� �ÅZ¯  را  Ê» »�ار  ¿Â¸�»Zب  Å|ف  �ÌiZeات   Ze  |Åرم دÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    |ر�  �]

 �ÅZ¯ را  ¿´�ش؛    ٥دÅ|.   ا»Z�fدي   ¾Ëا در   ،¾Ëا�]ZÀ] رمÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  Ë ° Ê  ºÆ»   ¾ �eËاز 

�ÅËÄÀZÅي   dرم ا�Âe   Ä¯  زÂe Z] Ë�  ] وت�i د|n»Ì¾    ران وZ°^¸� ران وZ°Å|]  وش|z» �Ì¿

و در ¿Â�    dËZÆد �zeÌ�  �]ZÀ»   »Ê  ي«Z¯Z¿ Ä] �nÀرآ«|Ì ºf�   « Ìd¼  ZÅ �¼¸°�د �¯�دن  

´ÀÅZ¼ÅÊ دZ�f«ت اZ»را   ي، ا»|ا�ÅZ¯  »Ê |Åس  دZ°Ì¿Âf¿Â¯)٢٠٠٤، ٦( .  

¯�Ì¯Â«¾ و «¸�fر   ،¶]Z¬» ١٩٨٦(   ٧درÊ» dËZ¼u هZ³|Ëد ¾Ëا از   (  Ä¯ |ÀÀ¯ ®¿Z]ZÅ ي  

�ÄËZ    ي«�¯� در  ا»Z�fدي  ر�|   ®Ë�ve «Â�Àر   Ä]Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿يZÅ  »رÂe  t�� ،�f�Ì]  Ê

 
1. Baharumshah et al. 
2. Inflationary Uncertainty 
3. Friedman 

Ä^Àm ¿��ي  ³~ار  Ìd�Z«�دم و �  ¾ Ìا�لا�Zت ¿Z¬f»Zرن [   ي [Zز  ® Ëدر ZqرÂqب    |«¾ Ëا�f|لال §� [Ä  )  ١٩٩٢[Zل (.  ٤
Ê»|Åد.  

٥  . ªÌ«د tÌ�Âe  :dرت ا�Â� ¾Ëا Ä] ¾»|Ë�§ هZ³|Ëد �e » رZ�§ d·دو Ä] لاZ] رمÂe Ê   |Åد �ÅZ¯ آن را Ze ح  آوردÂ�� در ،Z»ا .
Zل Âyاf »   Å^�ي   Âe �ÅZ¯ Ì d�Z   ·Âa Êرم �   ي [�ا   Z   ·Âa Êت «¬Ë Z   »Z دا¿Ä¯ |À آ Â¼� Êم «�دم ¿¼   Ê؛ Âeر« [Zلاي     ËZ | ¯�د  À را د̂¿

 y Ì � .   � Ì d�Z Z¼e اغ¸\  �   Ë ̧ Ê ³~اران  ا�¼Zل   Ä] Ì d�Z ZÅ ي   �Z^¬¿ا Ê   ز   ي [�ا ¿|ار¿|،  Âeرم   �ÅZ¯ Ë ا�   » Ê Àq  Ä¯  |À��e Ì ¾  
  Ì d�Z در «Âرد «ZÀ  � ��Âن Ì �|م ا�¼  Znد Ë ا«� [h�Z ا   ¾ Â� Ëد. ا   ي °Zر Ë �   ] Ì و ا§�ا  ي ¯�ÅZ ر�| ا»Z�fد  «Ê  Ä] �nÀ ا«eZ ا»| 
 ·Âa Ê  » Ê Z»�� د و [� ¿�خÂ� Ë Ä د  ي ³~ارZ�f«ي و ر�| ا   iأe Ì �  » Ê ا�]ZÀ] .³~ارد Ë ¾ ،    �a لا وZ] رمÂe ºلا�e  |ر� Z] ¾ÌËZa ديZ�f«ا  
  . [Zلا Å¼�اه ا�d   ي °Zر Ì و [ 

6. Kontonikas 
7. Cukierman and Meltzer 



 ٣  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

«¬Z»Zت Ê·Âa    ٢) اË|a ¾Ë|ه را §��Ê^¸� d ٢٠١٩(  Zu١ج ا«ÊÀÌ   .دÀÅ|را ا§�اÂe  Ê» �Ëرم

Ê» ¯Ë� eÄف   |À¯  �Z¿  dا�  ¾°¼»Ê  �f¼¯ ا�f¬لال  «�¯�ي[Z¿®   از  u°¼�ا¿   ZÅي    Ê و 

 �Ìر  فÂ� Ä] |�Z] ي  » h�Z] Ä¯Ê»Z¬» دÂ� تZ   ·ÂaÊ   �Ìd�ZZÅر«  يÂe |� Ê    لZ^¿را د

.|À°¿  لاوه�¾Ëا�]،  f¿ در   Ä¿Z^¸�  d��§  x�Za  dا�  ¾°¼»ÌÄn  Â�u از  Ê^Ì¯�e   ر 

�Ìd�Z·Âa ³~اران Ê ·Z» و Ê .|�Z]   

[ZÀ]Ë،¾  d�ZÌ� ÄÀÌÆ[�ا ا¿Znم   Ê´¿Â´q  ¾Ì]  Ä�]را  Ê¿Z»ز \Ìe�e  ¾ÌÌ e Ä]  Ê·Âa ZÅي 

  [�Ê´f دارد.  ¿Zا�¼Âe t��Ê¿ZÀÌرم و 

و Âeرم   Ä�]را  Êر��] ا�Ëان  ا»Z�fد  Âeرم   در   Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿   دن�¯ ·Zvظ  ا«°Zن    [|ون 

]ÊeZ^i Ê  رZfyZ� ٣ي   �Z¿Ê   ¤e از ÌÌ�  رژ ËºZÅÊ» Êfدر�Z¿ lËZf¿ Ä] Ê»رÂe ي|»Zn¿لات    .اÂve

d�°� Ä]  �nÀ» ا�Ëان  در   Ê�ZÌ�ºËرژ  �ÌÌ¤e و  �ZfyZري  Âeر«ZÅ  Êي  [Z´Ìه  و  Z³ه  ZÅي 

 ¶fqوا و  او¿�  �aو�Å´�ان Âr¼Åن   Êy�]  ،�´Ëد  ÊËÂ� از  .d١٩٩٣(  �٤|ه ا�  �ÌÌ¤e  (

ºËرژ  Z�À» را Ê»رÂe يZÅ رمÂe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  Ê»  رم درÂe رZf§؛ ر��Zu �Åو�a ا، در~· .|À¿دا

¯Ze |À در  [�ر�Ây ÊاÅ| �|. اÂ�Â» ¾Ëع ¯¼® «Z»  Êر¯ف�ÌÌ¤e رژºË    ا·´ÂيZqرÂqب  

Âeرم �Ì³ي  ا¿|ازه  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  º�q¤e �ÂدÂeرم    ي ËºZÅ رژ  � ÌÌا¿|از  [ZnÀ³ .    Ä¿|ه   ÄmÂe  Z]

  Ä°¿رمآÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    در  dا� «�ÅZ|ه   ¶]Z«�Ìغ   ي Zر�a »ÌZÅوZ    Ê�ÅتÌاد[«�Ì¤fي 

¨¸fz»Ê  Ä^�Zv» آن   [�اي  a Ì دZÆÀ�   dه ا�|�  » Ä¯ÊانÂe  ر ¯̧ آنÂ� Ä] دو    ZÅÊ  را  در 

  ي ZرÌ ZÅا��zfاج «    ي[�ا  Ê  ]�ne Ê ز«Z¿  ي ��  ي ZÅا·´Â  از �³وه اول    :¯�د  ي [Ä¬^�|À  �³وه

Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  غÌ¬f�»�Ì،º  وار ��  Ë�¿Z  ���Ê[�ا�Zس  از  «Zjل،  �ÂÀان   Ä])Ëª  ¼zeÌ ¾  

Â´·اZÅع¿  يÂ  GARCH» دهZ¨fا� (Ê|ÀÀ¯  .  ¾ËاÂ´·ا�Ìa يZ�y Ä] ZÅعÂ«از و �a ÊÀÌ]٥  

  .|Àv¸��»  تZا�لا� از  دوم،  ¿���ÂmÂ»  nÀد�³وه  ا��zfاج    ي[�ا  يا¿Z�fر  يÊ ZÅدر 

 
1. Hajamini 
2. Opportunistic Behavior 
3. Structural Instability 
4. Evans and Wachtel 
5. Ex-Post Forecast Errors 



٤  زيZ�Â´·د و اZ�fره ١٤دوره  /اقZ¼� ،ن ، ٢Zf�]Ze١٤٠٢  

 »ÌZÅرZ ي  ¬f�»Ì º   Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿   » ا�Z¨fده  ¯Zرا   ¯ÂeÊ|Àرم  و   ¾�·Â³)٢٠١٩،  ١  �Åو�a  .(

Ê» Zmي  اول  �³وه  « ZÌر  ��Zu در  ا«°Zن   |u  Ze  Ê��� �¿ZËوار  Ä°¿آ «Â�Àر   Ä] �Ì³د. 

اZÅZ�y �iي Z¿  �Ìaا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم «Ê^�ZÀ [�اي    |ËZ] ،|�Z] ت�a Ê»رÂe ÊÀÌ]٢    Ê�Z¿ Ä¯

�f�³ش    ا·´ÂيZÅي [�رگ ا«Êf«Â» Z ا�Za dلا�Ë �³دد. [|Â�À» ¾Ëر از  از و»Âع �Âك

[�اي «Ä^�Zv وارÊ��� �¿ZË ا�Z¨fده    GARCH    ZËGARCH-BIP  ٣اyلال «v|ود �|ه 

Ê»  رم وÂe ¾Ì] dÌ¸� dÆm Ên¿�³ dÌ¸� نÂ»ده از آزZ¨fا� Z] dËZÆ¿ د. درÂ�  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿

[�ر�Ây ÊاÅ| �| و [Z روË°�د رÂÌ��³ن ¿ZaZرا«�fي �لا«d و وÂmد روا[� غÂe    Ê�y�Ìرم

Ê» Êر��] �Ì¤f» دو ¾Ëا ¾Ì].دÂ�  

  ،Ä»ادر اداË¾  �Åو�a  ح ز�� Ä]Ë�  Å|¿Z»زZ�Ê    �z] :dو    �٢|ه ا� �Åو�a تZÌ]اد

��§ÌÄZÅي  ¸�Ìd  ]Ì¾  رمÂe رم وÂe-Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  ئ�m Z] راÌتZ  ] Ì�fر�  ي��]Ê    ده و�¯ Â´·ا  

»  Äارائ «  �Ê�ZÀروش  ٣  . [Ê|À¯�zرا  »�ار   hv] ردÂ» [Ê    �z را  و   |Åو   ٤د  ÄË�ne

  �Ì³ي و ¿y ÄnÌfلا�Ä Â�٥د و در [Ê» ¶»Z� �z را  Ê¨Ì�Âe ¶Ì¸veZÅ و ا�Ê�Z^Àf داده

Ê» ÄدارائÂ�. 

  ¿��ياد[ZÌت  .٢

]  Ä�]راÌ ¾    و «  ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم  را  او¯ÂنÂeÊرم   Ä] داد)  ١٩٧١(   Âe٤ان   d^�¿  . وي  

 » ا»Z�fدÊ ZÅا�f|لال   Ä¯  |À¯از    ي [Zلا  Âeرم  ¿�خ   Z]ºلا�e  »رÂeÊ  »  l¿ر   ¯Z]Ê  |¿�] Äلا 

  dve¾ÌÀq  ا��Ë�Ê ،  آËه|À  �Ìd�Z   ·ÂaÊ  غÌ¶]Z«�  a Ì�] ÌÀÊ   »Êا  Z] Zuل،    ¾Â�Ëد. 

  §�Ê    .|� ¾»|Ë ) « �§ ١٩٧٧(  ٥|«¾ Â� Ä]Ê  �§ ��ÂeËر ر�¼   |هËا  ¾ Ëا  ÂÆ¨»Ê«  ي�[ËZÀز

Ä¯ dا� ��¿ ¾Ëا§�ا  [� اË�  ا h�Z] رمÂe خ�¿ ��Âf»ËدZn  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  ] Ì�f�    رد ¿�خÂ» در

eآ Â� Ìd�Z   ·ÂaÊ  ZÅد. �ÂeÊ  »Êرم  دوره  ¿ÂeÊ  ZaZر«  يدر  ¿f   |ارÂ¼ » Ëلاً  در    � Ìغ  ÌÄnو 

 
1. Gülşen and Kara 
2. Outliers 
3. Bounded Innovation Propagation (BIP) 
4. Okun 
5. Friedman 



 ٥  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

 a ¶]Z«Ì�]Ì ÀÊ  .dا�  

§�� ١٩٩٢(  ١[Zل  (ÌÄ  �§ Ë¾»|    ازرا ا�Z¨fده   Z]   Ë ®  زZ]ي  ] ¿Z¬f»Zرن    ¾ Ìا�لا�Zت 

�Ìاران~´f�Z    دم�» Ê»|�z]Za  ر�¼dÌو  ��Âح  وÂmد  �Âرت  در   .ÌË¾    ،رمÂe

�Ìاران~´f�Z  ي[�ا  Za Âeرم   �¨uÌË¾  ا  Z] ¯�د.   |ÀÅاÂy [Zلا  ¾eËلاش  Âeرم   Z]   ي وÂmد، 

� ZÆÀe ،دZ�f«ا از    �Z¿ Ê  ي ا»Z�fد  يÊ   �ÅËÄÀZÅ ³~اران �| Âeر«  ÅZ�»Ì d�Z|ه �|ه در 

» ��¿ ا�¿|Âe �ÅZ¯Ê ³Ìرم را در  از   .Ë¾  � عÂ¿ «Âرد  ا�لا�Zت «v|ود در  ³~ار  Ìd�Zرو، 

Âeرم    يZÅاو، دوره  ا·´Âي�Âد. در  Z¿  »Êا�¼Zn  Ê¿ZÀÌدh�Z] (Ë اÂe Êر«  �Ìغ  Âe |�)Ê  ËZر« 

Â¬e  ي�ZÀ  ]Ì�fن Z]Ìلا، �|م ا�¼    À|ه Ëآ  Ìd�Z «�دم در «Âرد �  م�¼Â  �اËز  ¯Ëd  »Ê،|ÀÀرا 

¿ ¾X¼�»Ì|Àf� .  

Âeرم    ¿Zا�¼Z  »Ê  Ä¯ |ÀÀ¯ Ê¿ZÀÌن Ì) [١٩٨٦(  ٢و «¸�fر   �«¾ Â§Ìق، ¯y �]Ì Ä  ¯Âلاف §��

» [Zلا  Âeرم   t��  Ä]  �nÀ» دورهZ]Êلا  �Âل  در  Âeرم،    ي[Zلا  ¿Zا�¼Ê¿ZÀÌ   ي Â�ZÅد. 

�Ìd�Z³~اران  � Ìd�ZZÅي   ·ÂaÊ  fyا ÌرZا  ي�] �ve Ë ®  ·Âe  يرا  «  |Ìر�|  .  ¯Ê|ÀÀا�¼Zل 

�Ìd�Z  ·ÂaÊ  fyاÌرZي   ·Âa ا¿^�Zط   \·Z« ا§�ا  Êدر   h�Z]Ë �  » ÂeÊ  |Æ eرم  �|م  �Âد. 

�Ìd�Zا�̧   ³~اران �^À»Ê  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  در ا .dا�Ë¾  ا�� Ë،�  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    رمÂe ،�eلاZ] رمÂe

]Ì�fا  ي�Ë دZn  »Ê|À¯  ]و در اد ÌتZ    انÂÀ� Ä]Ë®  �¯�» ®¿Z] ي  d��§  \¸� ËZ  د�¿ Ë ®]Ì ¾  

 » ÄfyZÀ�ÊدÂ� .  

̈   ´� Ë د   ي Z] Ë Ä ZÅل، ¿�� - |«¾ y�] Ì Ä   �§ Ëلاف §��  À» Ä�]را Ê   ] Ì ¾    رم وÂe t�� Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  

 » «��ح  را  Âaر�³ا« ¯Ê |ÀÀ آن   Äf¨³  Ä]  . Ê   سÂ°�» و ١٩٨٧(   ٣و  او¿´Zر  و   ٤¸^�§Zرب Ëز  ) 

دار¿|.  ÂeÊرم [Zلا، «�دم Âyد را از ا�iات ¿Â¸�»Zب آن در ا«Zن ¿´Ä «  يZÅ)، در دوره١٩٩٣(

Z»�� Z] دم�»ËÄي ³~ار »�]ZÀ  » دÂyÊرم آÂe خ�¿ |À¿اÂeË ه|À a �fÆ] را Ì�]ÌÀ Ê   dve .|ÀÀ¯

 
1. Ball 
2. Cukierman and Meltzer 
3. Pourgerami and Maskus 
4. Ungar and Zilberfarb 



٦  زيZ�Â´·د و اZ�fره ١٤دوره  /اقZ¼� ،ن ، ٢Zf�]Ze١٤٠٢  

¼ÅÌ¾  �Ëا��،   |À·ZÅلال « ١٩٩٥(  ١|fا� (Ê� Ä¯ |À¯Ìd�Z  ³~ارÊ»|�Â¯  �Å ZeËÄÀ ZÅ ي  

ÅZ§ر Ê  �eا�fا�  Z] رم راÂeيZÅي    .|Åد  �ÅZ¯ رمÂe |�¾Ëا   "��§ÌÄ   ̂jeÌd   ه|ÀÀ¯٢"   �iا  

¨À»Ê  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    رمÂe  t��  �] را  «ÂeÊرم  (  . دارد«¨�وض  m|ول  �¸Ê  ١در  روا[�   (

  Âeرم ارائÄ �|ه ا�Z¿ :dا�¼fz»Ê¿ZÀÌ¸ف [Âe ¾Ìرم و 
  

  ZÅ   و �لا«d آن  ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ). روا[� �¸Âe ¾Ì] Êرم و m١|ول (

) - (   (+)   Ê¸� Ä�]را d»لا�  
  ) ١٩٨٧(   و «�°Âس ÂaÊر�³ا«

Zر و ز   ) ١٩٩٣(  ¸^�§ZربËاو́¿
�§ Ë»|¾  )١٩٧٧ (  

  ) ١٩٩٢[Zل (
  d¸� رمÂe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿   dرم ا�Âe  

) |À·ZÅ١٩٩٥ (  ¯Â¯Ì¾»� ) ر�f¸» ١٩٨٦و (   Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿   dرم ا�Âe d¸� رمÂe  
Äf§ZË :�^À»�Åو�a يZÅ 

  �a ÄÀÌ�ÌaوÅش  .٣

  ¾ Ê ]Ì را[�Ê ¸� Ä[�ر� ي[�ا Ê از «�Z ·Zت �ne[ ي§Âق، e |اد  \ Ìر»  ËÄ[� ا�Zس ZÆqر ¿��

از «�Z ·Zت    ياÀ|هËدر دو دe ،Äf�~³ ÄÅ |اد §�ا  آن ا¿Znم �|ه ا�Z¿  .dا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم و  

� Ä¯  dم �|ه ا�Zn¿اÌو�   ف Ì Ê  À°e ده ازZ¨fا� Z] را  ZÅرÂ�¯ از Ì ®ZÅي   nÀد�Z�f«ا Ê  

aÌÄf§�� در دورهZÅلا¿ يÂ�Ê » ��ÂaÊ|ÀÅد.  

¯Ì º   · از  ٢٠١٢(  ٣¾ Ìو  ا�Z¨fده   Z]  ،(Ë®   �Ì ºf�  ا�] Z»�¼Åن   Ä·دZ »ي    Ä ·Z�»

«d^j دو ��§Ä را [Ä د�d آورد¿| ¯�Å Ä دو    را[�Â�¯Ë®  Äر،    ١٠٥از    ZÅي ÊËÂ¸]Zeداده

��§Ì Ä �§Ë ¾»|- ̄ Â¯ ل وZ]Ì¾»�-Ze ر را�f¸»ÌË|  »Ê .|À¯  

در ٢٠١٩(   ٤روZmس   ( Ë d§Z   ZÅدZ�f«ا  �j¯ا  Ä¯ آ«�   ي Ë Z° ي   eلا Ì ¾   ��§ [Zل  - |«¾ Ì Ä   �§ Ë از 

 Z¼u Ë d   » Ê   »رÂe اف|Åذ اZzeا .|ÀÀ¯ Ê   y�] در Ê    �ÅZ¯ h�Z] ZÅرÂ�¯ ºلا�e   » رمÂe Ê   .دÂ� 

 
1. Holland 
2. Stabilizing Hypothesis 
3. Kim and Lin 
4. Rojas 



 ٧  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

و    ÄÀ¿ رانZ°¼Åدر٢٠٢٢(  ١  (Ë|Àf§Z  �  Ä¯ Ìd�Z  ف|Å ر«  ي ³~ارÂeÊ    �ÅZ¯ در 

Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿ �§رم در آÂeËZ¬ ÊË ] Ê .dا� �iا 

  °�د Ë (رو  ®Ä ·Z�» Ê  �ÌeZ¼f� Ì ا»Z�fد�Z]  Ë®  nÀ ا¿Znم )  ٢٠٢٠(  ٢[Zر¿d و Z°¼Åران 

رو  ،®mÂ»  ،�¿Z¯�§ Ëد�°  ¿ Ì Ä¼  �f»راZaË ®    وºلا�e  §دZ�eÊ  ،(  Ä�]و  را   ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم 

  ¾ Ìو Ä �ÂeËÄf§Z  q    ي[ÂÀ� Äان ¯�ÂرÂ  ZÅروËو «vf»Ë ¿ZfÌZ    Ä¬�À|ه، [�  ZلاتÂe Ëرم را در ا

  ¿Zا�¼Âe- Ê¿ZÀÌرم ¾ZÅÌ  [. آنا¿|Ì¸ve¶ ¯�ده دو ¯�Âر ¿ÂÆ�Âر ان [ÂÀmÊ ÂÀ� Ä[ ي ¬ËZو آ§�

.  ا�Âedرم «^Âe- ºÆرم  ¿Zا�¼ZuÊ¿ZÀÌل، را[�Ä]Ë¾  Ä د�d آورد¿|. [Z ا ي آن را[�ZÀ » Äدار

  |¿| Ìر�   Ä]  ZÅË¾  f¿ÌÄn اا�d، آن  �Ìرا[�Z] Ä ز«Zن و §�¯Ë¾   ¤f» �¿Zا  Ä] ÄmÂe Z]ËÄ°À ا

ر�| و  Ä] d^j»Ê ¿�� «  |ارZaË  يÅZ«|ت در �Âل دورهZنÌ«|ت و «در ¯ZeÂه  Ä¯Ë¾  aÌ|¿Â ا

 ، ¾ZÀ]Ë[�ا  و  ا�Ê  dرا[�Ä در �Âل [�vان «À¯Ë¾  ¨À|. اZ]Ëd  »Êل Ì Ä  �§Ë ¾»|-Z¼uاز §��

��¿ËÄ |À¸Å  )أ )١٩٩٥e را ÌË|  »Ê.|À¯  

¯Zرا  و   ¾�¸³٢٠١٩(   ٣ ZÅ داده  «�¯�   nÀ���¿ Ê   ي )   ®¿Z] ي   ̄ �e Ì Ä   ارز ¯�د¿|.    Ë ]Z Ê را 

 Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    » اف�v¿ا Z] رمÂe Ì ،رZ   aو�f¿آ Ê   ] لافfyو ا Ì ¾   a Ì � ] Ì À Ê نZ³|ÀÀ¯   ³ ا¿|ازه Ì � ي    .|�

 �Âد.    Âe Êرم «   ZÀن Ì �|م ا�¼   � Ä¯ Ë وÂmد Âeرم [Zلاh�Z] �e ا§�ا   ZÅ Ë |Àf§Z  در آن 

داده  )٢٠٢١(  Z³٤ئÂ و Z°¼Åران  ¯Z�¿Äن  از  Ì¾  ¸�Ìd   Ëدر q  ا¿|   Ä§�� ® Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  

.  ¯Ê|À«   �¼¶ز«Zن «Z¨fوت  «�Ì¤f در  [Â� Äرت ¿Z¬f»Zرن و [Z    وÂmد دارد ¯Âe   Äرم [Âe Äرم

Ê³�Ëو ¾Ëا    Ä¯ dه آن ا�|ÀÅن دZ�¿ZÅ ك|Àq رم درÂe ي    h�Z] �eلاZ] Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    رمÂe

»Ê  .دÂ� ¾Ì¬¬v» ¾Ëا  ا Ä]Ë ¾   f¿ÌÄn   ر�Ì |¿|    Ä¯ يÂ´·ا  �y Ê   Àf^»Ê   » �]Ì´¿ZÌ¾  ��� Ê  

̄  ® Ë «¼°¾ ا�d در  |Àq زهZ]Ê ZaÌË¾�e ]Ì � .دÂ� آورد�] |u از  

 m Ì ¿ا� ÌلÂ¯Z٢٠٢٠(   ٥ ZÅدZ�f«در ا Ä¯ ن دادZ�¿ (آ�   ي \zfÀ»Ì Z ÊË   d^j» رÂ� Ä] رمÂe

 
1. Nene et al. 
2. Barnett et al. 
3. Gülsen and Kara 
4. Gao et al. 
5. Jiranyakul 



٨  زيZ�Â´·د و اZ�fره ١٤دوره  /اقZ¼� ،ن ، ٢Zf�]Ze١٤٠٢  

 iأe dve Ì�  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  ف ¿�� از ا�� ،dرم ا�Âe ËÄ°À   آن ZÅرÂ�¯  ZÅف   ي|Åر«   ³~اريÂe Ê١ 

ا ËZ   �Ìy   دار¿|  Z]  .Ë¾    ،لZu  روÂ°¿Â¯رانZ°¼Å لال « ٢٠٢١(   ٢و|fا� ( Ê رمÂe خ�¿  Ä¯ |ÀÀ¯

 Za Zf^�¿ ÌË¾  �¯�» ®¿Z] |Æ e Z] ي  .dا� �^e�» رمÂe ف ¿�خ|Å �¨u Ä] 

  .dم �|ه ا�Zn¿ان ا�Ëدي در اZËت زZ¬Ì¬ve Ê¼ا� Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿ Ä�]را Êر��] ÄÀÌ»در ز

  ÄÀÌ»ز در  Zyص  �Âر   Ä]  Z»رم اÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿   �] آن  ا�iات   ZË و  Âeرم   Z] آن   Ä�]را و 

ÄËZ»�� و  |Ì·Âe Âr¼Å Ê¬Ì¬uن  ا�ZÅ�Ì¤f»  .dي   Äf§�³ ا¿Znم  Z¬Ì¬veت ¯¼�fي  ³~اري 

Ê» Ê¬Ì¬u يZÅ�Ì¤f» �] رمÂe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿ �iا Ê]ZËارز ÄÀÌ»آرا و  در ز�Æ» تZ ·Z�» Ä] انÂe

) و Ìu|ري  ٢٠٠٩)، Ê¼Ì¼� �¨ m و �ZË�Æر (١٣٨٩)، ¯¼Ê¿ZnÌ و «Znب (١٣٨٨«Znب (

¯Z¿    Z] Äا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ) ا�Zره ¯�د. در اZ ·Z�» ¾Ëت را[��Ì¤f» ¾Ì] Ä  ٢٠١٣و Z°¼Åران (

از   ¿��    ZÅGARCHي  ا·´Âا�Z¨fده  «Âرد   Ê¬Ì¬u  �Ì¤f» و   dا� �|ه   Ä^�Zv» «��Âم 

اي [Ä [�ر�Ê اÂe �iرم و  ) در «�٢٠٢١Ä ·Z«Â] Ê¨Àده ا�uÂ» ،¾ÌÀr¼Å .d| و Z°¼Åران (

Âeرم  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  d¼Ì«  �]Äfyدا�a ا�Ëان  در  دارو  «ZÅÊي   ÄnÌf¿  ZÆ¿آ ¯Ä  ا¿|.   |¿�Ì³

Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  d¼Ì«  �] Âeرم  «�nاي  از  «ÂeÊرم   �ÌiZe دارو  [�ر�ZÅ  Êي   ÄÀÌ»ز در  ³~ارد. 

و   Âeرم   ¾Ì]  Ä�]رمراÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  Ê»  Ê¨Ì� و   Ä¿ZyزZ] ��ÅZي  «�Z ·Zت   Ä] Âeان 

) ا�Zره ¯�د ¯Ä  ٢٠٠٦)، و ا¿Z�fر �Ìy (٢٠١٥)، §لاÊu و Zuج ا«ÊÀÌ (y٢٠٢١|ا��Æي (

ÄËZ»�� و Âeرم   Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  ¾Ì]  Ä�]راÊ» Êاز روش  ³~اري را [�ر� ا�Z¨fده   Z] ZÆ¿آ  .|ÀÀ¯

GARCH  روش و  ¿Z¬f»Zرن   ZË [�ر�Z¬f»  Êرن  را   �Ì¤f» دو   ¾Ëا  ¾Ì]  Ä�]را  Ä¿Zfآ� ZÅي 

 ا¿|  و �¼|Ze ارZ^eط دو ��§Ì] Ä¾ اË¾ دو «ÌËZe �Ì¤f| �|ه ا�d.¯�ده

در Â» |Àq ZË ®Ëرد زZ¿    �Ëا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم«�Z ·Zت Ì�Ìa¾ در «Âرد را[�Âe ¾Ì] Äرم و  

Ê¼¿ Äارائ ÊÀÌÌ^e:|ÀÅد  

را    ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم�¸d وm|    )١٩٧٧(  |«¾ Ë§�وÂmد دارد؟    ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم �qا    )١

ºËرژ  �ÌÌ¤eÊ»�] �ÌÌ¤eات   �ËZ� از  Ê�Z¿  ZË  Ê·Âa  d�ZÌ�  �ÌÌ¤e از  Ê�Z¿ در  ZÅي  �¼Zرد. 
 

1. Inflation-Targeting 
2. Kuncoro et al. 



 ٩  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

 ®Ë ،ÄnÌf¿يÂ´·ا ºËرژ �ÌÌ¤e |ËZ] ،Ä�]را ¾Ëا Êاي [�ر��] \�ZÀ»  رمÂe ي روي داده درZÅ

 .|À¯ ظZv· را 

٢(  d�°�  Ä] Âeرم  در   |Ë|� �ÌÌ¤eات  از   Êy�]  Ä°¿آ  ¶Ì·د  Ä]  در �ZfyZري  ZÅي 

ºËرژ �ÌÌ¤e  ZË ¿Àf�Ì|، ��وري ا�d در «Âe Ä^�Zvرم  ا»Z�fد   �^e�» ت|» Ê¿لاÂ� يZÅ

 ZÅ ا�لاح و ZaلاÂ� �Ëد. و»Âع ÌÀq¾ و»Ê ËZ [�ر�Ê و در �Âرت ·�وم داده

و    )٣ Âeرم   ¾Ì] Âeرم[Zط   Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  Ê»  و Âeرم   Ê¼¯  ÄÀ»دا  �ÌiZe  dve Âeا¿| 

Âeرم   Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    از  Ä¯  dا� ��وري  رy|ادي،   ¾ÌÀq  Êر��] [�اي   ،¾Ëا�]ZÀ]  .|�Z]

 ZÅي Â¼Åار�Zز [Â�À» Äر �°¶ Ê ]Ze اË¾ را[�Ä ا�Z¨fده �Âد.روش

  ¾Ì�Ìa تZ ·Z�» از ��¿ ¾Ëو از ا dظ ¯�ده ا�Zv· ق راÂ§ اردÂ» Ê»Z¼e ��Zu �Åو�a

 .dا� �ËZ¼f»  

  �Ê�ZÀروش .٤

[Â� Äر yلا�Z�z�» Äت ا¿Âاع    ،�z] ¾Ëا [�ر�Ê  ا·´Âدر  «Â�Àر   Ä] «Âرد ا�Z¨fده  ZÅي 

�Âد. در ا¿ZÆfي ا�z] ¾Ë وZÅ�Ì¤f» Ê³�Ëي  ارائZ¿  Ê» Äا�¼Âe Ê¿ZÀÌرمرا[�Âe ¾Ì] Äرم و  

.|� |ÅاÂy داده tÌ�Âe ZÆ¿ه �³دآري آÂv¿ ده وZ¨fرد ا�Â»  

  eغ�ÌÌ رژZ» ºËر¯¦   ا·´Âي  .٤-١

 ¾q و  ز«Ê¿Z  ٢٠١٨(  Z�e١ي  «�Ì¤f ��ي   ®Ë ر§Zfر   ®Ë (ݔ௧    Ä¯ رژºË    ا·´Âيرا   �ÌÌ¤e

  دÂ� :|ÀÅد را [Z ا�Z¨fده از « Zد·Ä زZ�¿ �Ëن «ZÌ]Êن «Z» Êر¯ف

௧ݔ = ߶,ௌ + ߶ଵ,ௌݔ௧ିଵ + ⋯ + ߶,ௌݔ௧ି + ௌ߳௧      ܵ௧ߪ ∈ {1, … , ݇}           )١(  

اZ¼fuل    �Ë�eZ»  d�Ì�  ¾Ëا  �´Ëد رژ�mºËء   ¾Ì] ز�Ë  ا¿Z¬fل  �Âرت   Ä]  Ä¯  d�ZÅ

Ê» فÌ�Âe :دÂ�  

ܲ = ܲ                    ൧ൣ (ܵ௧ = ݆|ܵ௧ିଵ = ݅) =                                           )٢ (  

 
1. Tsay and Chen 
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آن Ë®    [�اي   Ä»ادا در   |�Z]  Êا��f¿ا  �f¼¯  Ä�]را  ¾Ëا  Ä¯يÂ´·و    ا  Ê¼Ëرژ  Ä�

Ä¨·Â»Ê» tÌ�Âe ي آن راZÅ  Ê¿Z»ي ز�� .ºÌÅݔد௧  Ê» را «¨�وض  �Åو�a ¾Ëدر ا) ºË�Ì³

  Ê¿Z»ن ��ي زZ¼Å ي�� ¾Ëاdه ا�|� Ê¸�§ ¶Ë| e Ä¿ZÅZ» رمÂe  ºËرژ Ä] رشZf§ر Ä¯ (

Ä�  Ä¿Z³ܵ௧    نZ»ز «t  Êدر   �Ëز �Âرت   Ä]  Ä�]را  ®Ë از  ا�Z¨fده   Z] دارد،   Ê´f�]  انÂe

  Ì�Âeف ¯�د: 

௧ݔ  ) ٣( = ൞
߶,ଵ + ∑ ߶ଵ.ݔ௧ି


ୀଵ + ௧    ݂݅  ܵ௧ߝଵߪ = 1

߶,ଶ + ∑ ߶ଶ.ݔ௧ି

ୀଵ + ௧    ݂݅  ܵ௧ߝଶߪ = 2

߶,ଷ + ∑ ߶ଷ.ݔ௧ି

ୀଵ + ௧    ݂݅  ܵ௧ߝଷߪ = 3

  

  Ä�]را ¾Ëدر ا߶,    ߪو > از «ZÅ�Ì¤fي Z�eد§iid    Êاي  د¿^Ä·Z  {௧ߝ}ا�|اد Ê¬Ì¬u و    0

  ®Ë �¿ZËو وار �¨� ¾Ì´¿ZÌ» Z]dا�Ä�Ëر .Ä¸¼m|Àq يZÅ  Ê¿ÂÌ��³د رÂy اي߶() =

1 − ߶ଵ, − ⋯ − ߶,    ºËدر رژj    ÊeرÂ� د. در�Ì³ ار�« |uه وا�Ëون از دا�Ì] |ËZ]

ºËرژ ¾Ì] لZ¬f¿لات اZ¼fuا Ä¯  ®Ë دÂ� فÌ�Âe �Ëز |À¿Z» ÊeرZ^� ��Âe ZÅيÂ´·ا    �ÌÌ¤e

 :dدا� ºÌÅاÂy ºËرژ Ä� Z] Ê¨¯رZ» ºËرژ  
  ܲ(ܵ௧ = 2| ௧ܵିଵ = 1) =   ଵߟ

      ܲ(ܵ௧ = 1| ௧ܵିଶ = 2) =   ଶߟ
   ܲ(ܵ௧ = 3| ௧ܵିଶ = 1) =   ଷߟ
   ܲ(ܵ௧ = 3| ௧ܵିଶ = 2) =   ସߟ
   ܲ(ܵ௧ = 1| ௧ܵିଶ = 3) =   ହߟ
   ܲ(ܵ௧ = 2| ௧ܵିଶ = 3) =   ߟ

  () Ä�]در را Ä¯ رÂ�¿Z¼Å Ê�Ë�eZ» ¶°� Ä] لات راZ¼fuا ¾Ëا  �Ì¿ dن داده �|ه ا�Z�¿

 :dن ا�ZÌ] ¶]Z«  

)٤ (  ܲ = 
1 − ଵߟ − ଷߟ ଵߟ ଷߟ

ଶߟ 1 − ଶߟ − ସߟ ସߟ
ହߟ ߟ 1 − ହߟ − ߟ

൩ 

¾Ëاي ا�]    Ä¯يÂ´·ا    ºËدر رژ  ZÅ�f»راZa [ËZ| [�دار   |�Z] دارZÀ » Ê¨¯رZ» ºËرژ �ÌÌ¤ej  

  Z] Ä¯ࣘ = ൫߶,, ߶ଵ,, … ߶,൯  Ê» نZ�¿  ºËوت از رژZ¨f» ºÌÅدi    Z» ردÂ» در ZË |�Z]

  |ËZ]ࣘ ≠ ࣘ ≠ ࣘ    ا�لاق Ä¯ dن ذ¯� ا�ZËZ� .|�Z]ر¯فZ»    ºf�Ì� Ä]Â´·ا�Z  Ä¯ زي



 ١١  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

:dا� �Ëز Ê³�Ëو ��Zz] |Ëف �³دÌ�Âe نÂÀ¯Ze  

)٥ (  ܲ(ܵ௧ = ݆|ܵ௧ିଵ = ݅, ܵ௧ିଶ, … , ܵ) = ܲ(ܵ௧ = ݆|ܵ௧ିଵ = ݅)  

Ê» نZÌ]  Ä�]را ¾Ëن  اZ»ز و� Ä¯ |À¯t    dÌ اZ¼fuل آ¿°Ä در  »�ار �Ì³د    ºf�Ì�j در 

  [�Ê´f دارد.  Ä] ZÆÀet-1 ا�لا�Zت ز«Zن 

٤-٢.  Â´·ا  GARCH  

) �Âeــ f§ZË ÄــÄ ا�ــd، ١٩٨٦(  ٢) و [Ì¸��·Zف١٩٨٢(  ١¯��Âe Ä ا¿´¶  ARCH[G]  ا·´Âي

  .dا� Ê��� �¿ZËدر وار Ä¿Z°e Ê]�ne d^i ي [�اي|Ì¨» ا[�ارª]Z�»    ¾ËاÂ´·ا Äك [ــÂ� ،

) ÂÌ��³رÂeك ا�vf» ¾Ì´¿ZÌ» رZfyZ� Ä] ÄmÂe Z] �¿ZËوارARMAــ|ه¿Z¼Ì«Z] ــ~ورn» (ZÅ 

  |ÀËآ�§��]  Ê».|]ZË    Är¿ZÀqߝ௧   ®ــË Ä·دZ » Ä´¿آ |�Z] خ ارز�¿ ¾Ì´¿ZÌ» Ä·دZ » ه|¿Z¼Ì«Z]

  |ÀËآ�§GARCH(p,q) :دÂ] |ÅاÂy �Ëرت زÂ� Ä]يÂ´·ا  

ܰ~௧ߝ  ) ٦( ቀ0, ඥߪ௧
ଶቁ, ݖ௧~݅݅݀. ௧ߝ                       (0,1)ܰ = ௧ߪ௧ඥݖ

ଶ 
௧ߪ 

ଶ = ߱ + ௧ߝ(ܮ)ߙ
ଶ + ௧ߪ(ܮ)ߚ

ଶ 
  Ä�]را  ¾Ëا و    Lدر  [Âده   Ä¨«و (ܮ)ߙ�¼¸´�  = ∑ ܮ݅ߙ

ݍ݅
݅=1 , (ܮ)ߚ = ∑ ݆ܲܮ݆ߚ

݆=1 

dا�  |ËZ] دنÂ] Ê¨À»Z¿ ط�� ¾fyZ� ر [�آوردهÂ�À» Ä] .߱ > ߙ،  0 ≥ ߚو    0 ≥ 0    .|�Z]

  |Ì« Ä¯ |� |ÅاÂy ¶�Zu Ê¿Z»ز |ÀËآ�§ ÊËZ¿Z»∑ ߙ

 + ∑ ߚ


 < 1  .|�Z] ار�«�]  

�ÌÌ·Z°» و   ²ÀÌ·  ،¾ÌÀr¼Å٢٠٠٢(  ٣  (  º�À»  �Ë��٤ا    ®Ë   ا·´Âي [Âدن 

GARCH(1,1)    رتÂ�  Ä] ௧ߝ]��را 
ଶ] = ଵߙ + ଵߚ < ௧ߝ]��و    1

ସ] = ଵߙ3
ଶ + ଵߚଵߙ2 +

ଵߚ
ଶ <   ا��zfاج ¿¼Âد¿|.  1

ଵߙ«Â¼nع   + دËZa  Ä¯ |Å|اري §�آÀË| را ¿�Zن «GARCH(1,1)  Ê  ا·´Âيدر ଵ    ®Ëߚ

Ê» ا�Ì» ÊËZ¼¿ ¶°� Ä].دÂ�  

 
1. Engle 
2. Bollerslev 
3. Ling and McAleer 
4. Regularity Conditions 
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  ZÅGARCHي  ا·´�eÂخÌص ¿¬Zط �aت در    .٤-٣

  |À¿Z» Ä ·Z�» ¾Ë|Àq³ ا¿�� و�§ Ì�¸١٩٩٩(  �١(  ، رانZ°¼Å ٢ا¿|ر�¾ و  )رو٢٠٠٧ZÅ ،( ي  

eاوار�¯Zq و Êو  ٢٠٠٨(  ٣  �·Â» و   (ËZÅÂ٤ي  )داده)  ٢٠٠٨ eلا�º [�    �a ZÅ٥ش¯Ä    ا¿|¿�Zن 

Êeآ  �Ì¤f»    Är¿آ از   �f¼¯Â´·اZÅي  ºلا�e   a eأÌ�]Ì À Ê  »Êiا�Zf¿|ارد   ،|ÀÀ¯Ì�  »Ê .³~ارد  

) Z°¼Åران  و  « ٢٠٠٧ا¿|ر�¾  ¿�Zن   (Ê |Åش  د�a    در«Ìd¼  داراÊËZÅ  ا§�ا  Ä]  �nÀ»Ë �  

  � Ë®  v»Ìدر  Z ·Z�» Êy�] ،¾ÌÀr¼Åت Ê¯Zu از آن ا�Â� . Ä¯ dدe  »Êلا�º «|ت ¯ZeÂه

GARCH   ¤f»  ®eÌش  �ه�a Â�uر  u|ا¯�j    �³[�آورد  ،Ê ¼m٦   يZÅدر   Ä^� ÊËZ¼Àfرا�  

¯GARCH  Z¼eË¶    Ä  يZÅا·´QML  (Â(  Z³ Ê٧و� «Z f»\  را    eلا�ºدارد  روزZÅي  [�اي 

À¸]    |Ì·Âe|«|ت   eلا�Z] d¼� Ä] ºلا از    ارË\   ي ZÅ[�آورد[�¿| و    ¾ Ìاز �a]Ì �  ¼ze |uش  

   .)٢٠١٦¯Â·) |Àر¿d و Z°¼Åران، 

�ne سZا��]ËÄ  ¸ve وÌ¶   Ä¸y٨«|ا   e و �¯Z] ��Âe ا|f]در ا Ä¯ÌÂئZ١٩٧٥(  ٩a (Ì دZÆÀ�  

|�dه ا�  |ÀqË ¾  يروش [�ا  z�eÌ�  �Àe ت در�a طZ¬¿ÌتZ¼   غÌ�y� Ê    د داردÂmو  Ä¯

آن  Ä¸¼m «Êاز    ZÅروش  Ä] Âe  ³ان  و  ¯�د١٩٩٩(  �¸�Ì §�ا¿��  ا�Zره  روش  )   Ä¯  .

z�eÌ�   Ê ¼m ت�a در    ¿¬Zط  ARMA  �y) ÊÄ �Âe  ي ZÅا·´Âرا   (ËÄf§Z    و  ¾q  ��Âe

·ÌÂ١٩٩٣(  ١٠  Ä] (Â´·اZÅي  GARCH  » ش�f�³ÊÅد À|  Z«و ZeË  Ê    h�Z] Ä¯ را Ë ®    قZ¨eا

  .�دÌدر ¿�� [´ �Ê|¿Â«  ي§Âر

௧ݎ  ) ٧( = ௧ߤ +  ௧ߝ

௧ߤ  ) ٨( = ܿ + ∑ ߞ
ஶ
ୀଵ   ௧ିଵߝ

 
1. Franses and Ghijsels 
2. Andersen et al. 
3. Harvey and Chakravarty 
4. Muler and Yohai 
5. Jump 
6. Additive Jump 
7. Quasi-Maximum Likelihood (QML) 
8. Intervention Analysis 
9. Box and Tiao 
10. Chen and Liu 



 ١٣  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

௧ߝ  ) ٩( = .݅~௧ݖ      ݀݊ܽ      ௧ݖ௧ߪ ݅. ݀.        ܰ(0,1)  

௧ߪ  ) ١٠(
ଶ = ω + ௧ିଵߝଵߙ

ଶ + ௧ିଵߪଵߚ
ଶ  

روا[�    ¾Ëا ��ا  \Ëߞدر   ZÅ(ܮ)ߞ = (ܮ)ߠ(ܮ)1−߶ = 1 + ∑ ܮ݅ߞ
݅∞

�¼¸´�   ܮ،  1=݅

(ܮ)߶و»¨Ä و   = 1 − ∑ ܮ݅߶
݅

(ܮ)ߠو    1=݅ = 1 − ∑ ܮߠ
ୀଵ  Ä¸¼m|Àqي  ايZÅAR    و

MA  \eاز «�ا \Ìe�e Ä]p  وq  Ä�Ëر Ä¯) |Àf�ÅÊ» |uه وا�Ëرج از داZy نZ�ËZÅ.(|f§ا  

  ¶¬f�» ش�a ء�m ®Ë �³ܽا௧ܫ௧  Ä] ݎرا௧ Ê» dد� Ä] ،ºÌÀ¯ Ä§Zا� ºËآور  

௧ݎ  ) ١١(
∗ = ௧ݎ + ܽ௧ܫ௧  

௧ݎ  اË¾ را[�Äدر  
∗   ·Z» زدهZ] ه|ÀÅن دZ�¿Ê    ،dه �|ه ا�|ÅZ�»ܫ௧  Ë ®   ¤f»Ì�  Z]Ë �À ي  

�a  ZÅشا¿|ازه    ௧ܽ  و   Â�٠رت    ¾ Ëا  �Ìو در غ   ١، «¬|ار  ݐا�Ä¯ d در �Âرت �aش در روز  

  d^j») ËZ   ̈ À» Ê .d١) ا�  Â´·ݎ  [�اي  ا௧
  ي رو  ௧ܫ�a  ܽ௧ش  ® Ëا�Ë ³�Ê    Ä¯ dو  ¾Ëا  داراي  ∗

௧ାଵߪ
ଶ  وار)Ë�¿Z  ���Ê  ݎ௧ାଵiأe (Ì�  ¼¿Ê،ز  ³~اردÂe وË�ZÅي  ���Ê  غÌ�  و�Z³اي�] Ê  ݎ௧

∗ 

 . ¯aË � »Ê|À~را ا«°Zن

Ê ¼m  ³  ي �aZÅش  � z�eÌ  آز«Âن و  tË��e  )  ١٩٩٩(  �¸�Ì §�ا¿��  روا[�   Z]  Ä¯

¿¬Zط    �z�eÌ   ي) [�ا١٩٩٣(  Ì Âروش q¾ و ·  ) �ZزZ³ر ا�Z] ،d [�� ١١) Ze (�٧|ه در (

:H  ا«°Zن آز«Âن  ARMA  ي ZÅا·´Âدر    �a Ê ¼mت   ܽ௧ܫ௧ = ݐ  ي[�ا  0 =   [Z ا�Z¨fده از ،  ߬

Ä·Z آ«Zره  ياد̂¿ [�ا  ZÅ  tي از  = ݐ  يرا   1, … , T  ¾°¼»  »Ê  .|À¯آن ا�mاZÅ   روش   Z] ي  

ො߭௧  يZ¼ZÅ¿|هÂ   «Z]ÌنÌر��³ = ௧ݎ)
∗ − ௧)ଶߤ̂ − ො௧ߪ

ଶ    Ä¯)̂ߤ௧    ߪوො௧
ଶ  ¼zeÌ¾ZÅي  QML    از

௧ߪو    ௧ߤ
ଶ    از  Ä¯ |Àf�Åݎ௧

∗  Ä]  dد�  Ê»آË |Àرو �] �aش [Â¬·Zه    ® Ì fÊ  iZe Ä¯ Ì�  Ë¯¼  ي) 

ܽఛܫఛ    نZ»يرو  ߬در ز  ො߭ఛା௦  ،s ≥ 0  Ê¯ دا¿|ازه�Ì³،Ê» مZn¿د. اÂ�   �b�  �¯Z»Ëº¼    Ä·Z^¿د

§�ا¿�� و   .�Âد«Z¬»Ë Ä�  Ê  ي �Zز  d�|]ÌÄ آ«|ه Z]Ê   ̂� ��Âe «¬|ار [�vا¿  ZÅ  tي آ«Zره

³Ì�¸�  )١٩٩٩a ( ÌدZÆÀ�    Ä¯ |¿ߤ̂¯�د௧    ߪوො௧
ଶ    ��ÂeQML  و�Z³Ê  ¼zeÌ¾    Ä¯ دÂ� زده

 
١ Ê» د . §�ضÂ�ܽ௧ ܫو௧   از ¶¬f�» Ë |° Ë �´ Äf�~³ از ¶¬f�» ن وZ»ل زÂ� در ¶¬f�» رÂ� Ä] Ä¯ ،|¿ݎ௧   زÂe Ë �   .dه ا�|�

Ä·Z ا   ௧   Ë Zܽا¿|ازه �aش  ௧ߤز«௧   Ä¯ Ê¿Zܽا�ÂÀ� Ä] ،dان «Zjل    ௧ݎ«n~ور Ë �   Äf�~³ از «¬Zد   Ë Z    ]Ze Ê از ا�|اد   ي د̂¿ = ܿ    Ä¯
c    dا� d]Zi ®Ë ��� ارد|¿Zfاف ا��v¿ا Z] \�ZÀf» Ê  ݎ௧   دÂ] |ÅاÂy . 
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�aش [�ا[�  (  Ê ¼m   يZÅدر  ¿Âع  ¿٥از  «¬Zوم   ( Ìd�  ا�]ZÀ] از  آن  Âنآز«  ،¾Ëو  اZ¼fuلاً   ZÅ

Z�Âa¿|ن   ا��لاح   Ä] «  �a١ت ¿¬Zط  «�°¶   l¿رÊ ) ([�د  Z°¼Åران  و   d¿رÂ·٢٠١٦  Z]  (

Z»آزË�  Z¯ d¿Â»Â·ر  Ê» نZ�¿ «Â�Âع را   ¾Ëا |ÀÅد  .(Ë °Ê  دË�´    لاتZ°ن آناز ا�Â»آز  ZÅ  

Zaرا«�v]Ê  ZÅ�fا¿  �Ëا�Z¬» Ä¯ dد  ¾Ëا  Ä]ي    ÄfyZÀ�Z¿ߙଵ  ߚوଵ  يÂ´·ا  GARCH  ´f�] Ê  

  . �Ìdا¿|ازه آز«Âن »�fÀ¯ ¶]Zل ¿ ¾Ëدارد و [ZÀ[�ا

  Ì¾ ZÅاز ze¼  ي |Ë¯لاس m|) از  ٢٠١٦[�اي غ¸^Ä [� اË¾ «�°لات، ·Âر¿d و Z°¼Åران (

ARMA    ��Âe  يZÅا·´Â  ي[�ا  Ä¯�·Â» ،  يZÅÂË و   ZÀa  )ف  )  ٢٠٠٩¨z» �Âرت   Ä]  Ä¯)

MPY  Ê» ن دادهZ�¿  (دÂ� §� »Ê  dش  و  �|ه ا��a �]در [�اZÅي  Ê ¼m  Â«ي  |Àf�Å    و

Â´·ي  اZÅGARCH    Ä¯ ه|� «v|ود  «GARCH–(BIP)  Ê  �f�³٢ش  ،  �Ì»Z¿|¿Â|ه 

Ê» دهZ¨fا� .|ÀÀ¯ 

௧ߪو    ௧ߤ  از  ௧ߪو    ௧ߤ  ZÅي ¿�Ìو«�a  ¾Ì¼ze Ä¯|À از آن
ଶ    يدرÂ´·١١(   -)  ٧(  ا  (  d�|]

[Â�u Äر [Â¬·Zه  آ«|    d^�¿ Ä¯ش�aZÅ ي   Ê ¼m    ܽدر௧ܫ௧   ومZ¬»    |Àf�Å  ارد|¿Zfزده ا�Z]

௧ݎ[�اي 
∗ Ê» Ä^�Zv» �Ëرت زÂ� Ä]:دÂ�  

ሚ௧ܬ  ) ١٥( = 
∗ିఓ
ఙ

  

௧ܫ௧ܽا�³   =  ي �وZ»�¿ Ìل ا�Zf¿|ارد ÂeË �   aز   ® Ëاز    Â� Ä]Êر «ሚ௧  ^¿Znܬ  [t  |�Zدر ز«Zن    0

 » Ê ا�]ZÀ] و |À¯ Ë¾    ارد|¿Zfزده ا�Z]ܬሚ௧   ا�] Ä¯آوردن ا   ي d�|] Ë¾   زÂe Ë�   yÌ ̧Ê   dرگ ا��]

 Z] Ë|  ش�a Zn¿از آ .|À¯ �° À» را ZÅÊË   Ä¯Ë ®   �] ش�aÌرZ   ]رگ�  » Ê�ÂÀ�» رÂ� Ä] |¿اÂe Ê 

آن    «|Êe را    Ë�¿Z  ��� Ê وار  و»Âع  از   �a |Åد  �Ëا§�ا ا¿¨Znري   ¶°�  Ä] از ا�Z¨fده   ،

 ZÅ�³ي[�آورد   Â« ش�aدو   ي �Åߤ௧   ߪو௧
ଶ   �]ÌرZ   ا�] .dا� ºÆ»ن §��  يÂ»آز ÌÄ  �¨� 

  : ܽ௧ܫ௧ = ݐ    ݎ݂             0 = 1, … , ܶ  
 ¶]Z¬» در 

  ଵ: ܽ௧ܫ௧ ≠ 0  

 
1. Outlier Masking Problem 
2. Bounded Innovation Propagation (BIP) 



 ١٥  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

) Z°¼Åران  و   d¿رÂ·  ��Âe �|ه   Äارائ روش  �Å  را    ሚ௧หܬห  ) ٢٠١٦[�ا�Zس  ازاي   Ä]t  

  Ä^�Zv»Ê»دÂ�  ்ݔܽ݉ا�³    وหܬሚ௧ห > ்݃,ఒ  هZ´¿آ  H  .|�  |ÅاÂy رد  را[�Ä   را   ¾Ëا   در 

ݐ  يا�d [�ا  ሚ௧หܬZ�¿หن دÀÅ|ه u|ا¯�j    ்ݔܽ݉ = 1، . . . آز«Âن    Ê«¬|ار [�vا¿  ఒ,்݃و    ܶ ،

.dا� 

ெߠ  ) ١٢( = ݃ݎܽ min
ఏఢ

ଵ
்

∑ ்ߩ
௧ୀଵ ቀ2݈݃ ቚ

∗ିఓ
ఙ

ቚቁ  

ا١¿�Ìو«À|ي  ي[�ا  ،Ë¾    �]Zeߩ  Z]Ë |    ات|ÅZ�» ي|u٢   f¿ در  ¯�a  �ÅZش  ÌÄnو  را   ZÅ

.)ߩدÅ|. ا¿Zzfب     دÊË ¤eÌÌ�  »Ê .|Å ا�Z°vfم را در «¬Z¯ ¶]Zرا (

  رÂÌ��³ن ¿ZaZرا«�fي   .٤-٥

ÄË��¿  ��¿رZÆا� ا»Z�fدي  «ZÅ�Ì¤fي   ¾Ì]  Ä�]را  ¶°� «Âرد  در  « ¼Âلا  ا»Z�fدي  ZÅي 

Ê¼¿  فË� e ZÅ�f»راZa  ��Âe  ZÅ�Ì¤f» ¾Ì]  Ä�]را Zaرا«�fي، �°¶   ÊnÀد�Z�f«ا در   .|ÀÀ¯

Ê»  .دÂ�Ê»  |�Z]  dد� در   �Ì¤f» دو  «Âرد  در  زZËدي  ا�لا�Zت   Är¿ZÀq  ¾Ëا از  Âeان 

ا�لا�Zت [Â�À» Äر [�ر�Ê �°¶ را[�Ì] Ä¾ دو «�Ì¤f و ¯º و زZËد ¯�دن Zaرا«ZÅ�f [�اي  

آن  ¾Ì]  ªÌ«د  Ä�]را  ¾Ì¼ze .د�¯ ا�Z¨fده   ZÅاز    ٣  Ê¿ا|Àq ا�لا�Zت   Ä¯  Ê�Ëا�� در   ،Z»ا

روش از  ا�Z¨fده  ¿d�Ì؛   dد� در   �Ì¤f» دو   ¾Ì]  Ä�]ي  را�f»راZa ¯ÀÀ|ه  «v|ود  ZÅي 

Ê»  Êfu «Âاردي  در  و  ¯�د   |ÅاÂz¿  Ä�]را ¯�ف   Ä]  Ê°¼¯ ¯ÀÀ|ه  Àq|ان  ³¼�اه  Âeا¿| 

dËود|v»  ¶Ì¼ve [|ون   ºÌ¿اÂf]  Ä°¿آ «Â�Àر   Ä]  ،��Zu  �Åو�a در   .|�Z]  دZËز ZÅي 

 
1. Robustness 
2. Extreme Observations 

ا[�ارZÅي ا�Ê�Z در  ٣ از   Ê°Ë .Â´·رياÂXe زيZ�  ¶Ì¸ve ،ÄÌ�«  ¾Ëا ÊÀ¼� �]Ze ا�d. [�ا�Zس   ÄÌ�« ديZ�f«ي اZÅ
Ä�ËZ¬» يZf�Ëن  اZÌ» �]ل رواÂ¼ » رÂ� Ä] ،ÄnÌf¿ زي ¿|ارد. درZÌ¿ ديZ�f«ي اZÅ�Ì¤f» نZÌ» Ê ]Ze tË�� م�§ Ä] اي

Ê» ZÀ] ÄÌ�« ¾Ëس اZدي [�ا�Z�f«ي اZÅ�Ì¤f»  ZÅ�Ì¤f» نZÌ» Ê ]Ze  ¶°� tË��e ز ازZÌ¿ Ê] ن راZ¿دداZ�f«ا Ä¯ دÂ�
Ê»\Ë�¬e از  ا�Z¨fده  و   Ê ]Ze §�م   ¾Ëا [Âدن   �z�»Z¿  ZÅ�Ì¤f»  ¾Ì» روا[�   Ê]�ne  Êر��] در   .|À¯  Ê�y ZÅي 
Ê»  اد| e  Ê§�� از  �Âد.   tË��e Z�yي   Ä]  �nÀ» غZ^·Z  ا·´ÂeÂا¿|   ¾Ì¬¬v» و   dا� زZËد  [�ZÌر   �Ì¿  Ê�y�Ìغ ZÅي 

Ê¼¿Ê» ®¼¯ ي�f»راZaZ¿  �°Ëرو .|À�Z] Äfدا�  ªÌ«و د tÌv� ÊÀÌ�Ìa Ê]Zzf¿ا  ZÆ¿آ ¾Ì] از |À¿اÂe  ¶°� ¾Ëا Ze  |À¯
  ). Â� �z�» ZÅ٢٠٢١د (ر�Ê¼f و §Z] Ä¯ ZÅ ،ÊuZf ا�Z¨fده از دادهÄ] Ä¿ Ê ]Ze د·�Ìa ¶Ì §�ض
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Â´·و  ا [Âe ¾Ìرم   Ê]�ne  Ä�]زي؛ راZ� رمÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    از روش  ºÌÀ¯  Êر��] ا�Ëان  در  را 

Ê» ا�Z¨fده  ¿ZaZرا«�fي  Ä^ÀmرÂÌ��³ن   �z]  ¾Ëا  Ä»ادا در   .ºÌÀ¯ºÆ» روش    ZÅي   ¾Ëا

Â´·ا.dداده �|ه ا� tÌ�Âe زيZ�  

  Ä°¿ض آ�§  Z]X    وY    ª]Z�»  Ä¯ |À�Z] د·Âzاه   �Ì¤f» دو ÄË��¿    �´Ë|°Ë Z] Ä�]دارا را

Â¼Å �]Zeار   از   ،|À�Z]݉(. )  Ê» دهZ¨fا�  Ä] [Ì¾ دو «�Ì¤f را   Ä�]را ¶°� �]Ze  ¾Ëا  .ºÌÀ¯

Ê» ح��» �Ëرت زÂ� :|À¯  

)١٣ (  ܻ = ݉(ܺ) + ߳  

  Ä�]را ¾Ë߳در ا  Ê» Ä¯ dا� Ê�¿ZËو وار �¨� ¾Ì´¿ZÌ» Z] Ê§دZ�e رتZ^� ®Ë  Ä] |¿اÂe

X  .|�Z] Äfط دا�Z^eار    ��Âf» رZf§ر tÌ�Âe لZ^¿د Ä] نÂÌ��³در رY    سZا��]X    .ºÌf�Å

)  Ä�]را «١٩Ê·~ا  را   (  �Ëز �Âرت   Ä]  Ê���  �¿ZËوار و   Ê�ZËر  |Ì»ا [�ا�Zس   ºÌ¿اÂe

:ºÌÀ¯ Ê�ËÂ¿زZ]  

)١٤ (  (ܻ|ܺ = (ݔ =   (ݔ)݉

ܺ|ܻ)ݎܸܽ    = (ݔ =   (ݔ)ଶߪ
  ¾Ì¼ze اي�](ܻ|ܺ = ܺ|ܻ)ݎܸܽو    (ݔ = «Ê  (ݔ ¿¼Ä¿Â§�ض   ºÌÀ¯  Ä] Ê§دZ�e اي

,ଵݕ)}�Âرت   ,(ଵݔ … , ,ݕ) روش   {(ݔ از  ا�Z¨fده   Z]  .dا�  dد� در   �Ì¤f» دو   ¾Ëا از 

 ZËدارZ¿-نÂ�e١٩٦٤( ١وا (   �]Ze �³آورد�]݉(. ) Ê» فË� e �Ëرت زÂ� Ä]:دÂ�  

)١٥ (  ෝ݉ (ݔ) = ∑ (௫ି௫)௬

సభ
∑ (௫ି௫)

సభ
≡ ∑ ݕ(ݔ)ݓ


ୀଵ  

�^Zرت    Ä�]را  ¾Ëا .)ܭدر  ) = ܭ (. ℎ⁄ ) ℎ⁄  ¶¿�¯  �]Ze٢    Ê·Z´q  �]Ze  ®Ë  Ä¯  dا�

و    dا� «Z¬fرن  [ℎ   |¿ZاZ¼fuل  ZÀÆaي   �f»راZa٣  Ê» زZار�Â¼Å  �f»راZa  Ä]  Ä¯ ¿�Ì    ٤[Zش 

  Ê �Â»  Ê´ËZ�¼Å ا¿|ازه   Ä¯  dا�  Ê¨À»Z¿ و   Ê¬Ì¬u � |ي   �f»راZa  ¾Ëا  .dا� « �وف 

«Âux  Êل    ºÌ�Àe و �tÌv  را   \�ZÀ»  ¾Ì¼ze  ،¾Ëا�]ZÀ]  .|À¯݉(. ا¿Zzfب ¯�¿¶ و    (  Ä]

 
1. Nadaraya–Watson 
2.Kernel Function 
3. Band Width  
4. Smoothing Parameter 



 ١٧  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

آز«Âن از  ا�Z¨fده   Z]  \�ZÀ»  ¶¿�¯ و   |¿Z] ZÀÆaي  ا¿Zzfب  دارد.   Ê´f�]  |¿Z] ZÀÆa  ÊËZÅي 

 ��Z¬f» ÊnÀر�Z^fا� ¶j»١ Ê» رتÂد��Ì³  .  

)١٦ (  ܸ(ℎ) = ଵ


∑ ݕൣ − ෝ݉()(ݔ)൧
ଶ

ୀଵ  

و    ¶¿�¯ ¿Âع   Äf§ZË  ºÌ¼ e  ��Z¬f»  ÊnÀر�Z^fا� روش  از  ا�Z¨fده   Z]  �Åو�a  ¾Ëا در 

  .dا� �|ه   �z�»  |¿Z] ZÀÆaي   �f»راZa  Z]  Äf§ZË  ºÌ¼ e  ��Z¬f»  ÊnÀر�Z^fا� آز«Âن 

Ê» Ä^�Zv» �Ëز Ä�]ده از راZ¨fد:ا�Â�  

)١٧ (  ܸ(ℎ) =
∑ ൣ௬ିෝ (௫ೕ)൧

మ
ೕసభ

[ଵି௧ (ௌ()) ⁄ ]మ  

  Ä�]را  ¾Ëا در   Ä¯ܵ(ℎ)  Ê ]�»  �Ë�eZ»  ®Ë  ݊ × ݊  ÄËدرا  Z]  يZÅݓ(ݔ, ℎ) =
(௫ି௫)

∑ (௫ି௫)
సభ

.)Ì¼ze݉¾   (ݔ)ෝ݉و    )   |¿Z] يZÀÆa Z]ℎ dا�.  

  Ê§� » ZÅ داده  .٤-٦

ا�a ¾ËوZÅ�Åداده »   ي   �yZ� ¶»Z� Ìd¼  ) ¯ÀÀ|ه  [�اي  )  CPI«��ف   Ä¿ZÅZ» وبZÀe  Z]

  ¾Ëورد�§ Ê¿Z»زه زZ] ان در�Ëد اZ�f«ه    ١٣٨٠اZ»|À¨ا� Ze١٤٠١  dا�.    Ä^�Zv» ÄËZa لZ�

ا�d و در Z´ËZaه اZ] Êf¿�fÀË¿® «�¯�ي ÂÆ¼mري ا�لا«Ê ا�Ëان    ١٣٩٥اZ� �yZ� ¾Ëل  

د��fس   Âeرم  .Àf�Å|در  ¿�خ   Ä^�Zv»  از ا�Z¨fده   Z]   «  �yZ�Ìd¼    ه|ÀÀ¯ [Z  «��ف 

 Ä·دZ » )١٨ ( Äf§�³ رتÂ�  .dا�  

)١٨ (  ݅݊ ௧݂ = ݈݊ ቀ ூ
ூషభ

ቁ,  

¿�Zن دÀÅ|ه «Zه ا�d. لازم [tÌ�Âe Ä ا�Ä¯ d »^¶ از ا¿Znم t    ¶Ì¸veدر « Zد·Â§ Äق  

  �f¸Ì§ از  ا�Z¨fده   Z]  Ê�Z^Àfا� و   Ê¨Ì�ÂeX-12  در  داده و   dا� §�¸Ê �|ه   ¶Ë| e  ZÅ

  |¿Â�a Z] ZÅدارÂ¼¿٢SA  .dا� Ê¸�§ ¶Ë| e ه|ÀÅن دZ�¿  

 
1. Cross-Valuation (CV) 
2. Seasonal Adjustment (SA) 
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  Âe ¶Ì¸ve ZÅصÌفÊ داده .٥

) دÄÅ اZÅ  �Ìyي «��ف  ) ¿�Zن دÀÅ|ه ر�| ¿¼١d¼Ì« �yZ� ÊËZ¿¼Âدار  دو  ¯ÀÀ|ه در 

Ê» ¿�Zن  ¿¼Âدار   ¾Ëا  .dا�d¼Ì«  �yZ� ÊÀvÀ»  \Ì�  Ä¯  |Åاز  د ¯ÀÀ|ه  «��ف  ZÅي 

[Ä] | ] Ä �|ت ا§�اÄf§ZË �Ë ا�Â� Ä] .dر وا�t، ا�Ì¤f» ¾Ë ر§Zfري [Z^i Zت    Z�١٣٩٧ل  

ÄÌ�Zu اZ¼fuل   �ËزÂe  ÄnÌf¿ در  و   Äfا�|¿ ز«Zن  �Âل  �ÌÌ¤e  در  ز«Zن  �Âل  در  آن  اي 

  ا�d. ¯�ده
 

 
  ¯ÀÀ|ه [ZÀe Zوب «Ä¿ZÅZ در ا�Ëان  ZÅي «��ف ). «��Ì ز«yZ� Ê¿Zص قd¼Ì ١¿¼Âدار (

Äf§ZË :�^À»�Åو�a يZÅ  

  

) آ«Zرهm٢|ول  از  )  ا�Z¨fده   Z]  Ä¯ Ê¸�§ ¶Ë| e �|ه   Ä¿ZÅZ» رمÂe ¿�خ   Ê¨Ì�Âe يZÅ

) Ä�]٢٥راÊ» نZ�¿ اÂ�¯ �Ìyر را   ÄÅد دو  را   dا� «Ä^�Zv �|ه   (  lËZf¿ [�ا�Zس   .|Åد

Âeرم    Ä¿ZÅZ»  ��Âf» m|ول،   ¾Ëا در  �|ه  ا�Zf¿|ارد    %�³١.٦٩ارش  ا¿�vاف   Z]١.٤٩ %  

  �Åو�a  ¾Ëا [Zزه  در   Ä¿ZÅZ» Âeرم  «¬|ار   ¾Ë�f¼¯  .dآن  -٠.٥٨ا� «¬|ار   ¾Ë�f�Ì] و   %

٩.٩٨%    Z^Ë�¬e  Ä¿ZÅZ» رمÂe  Ê³|Ì�¯ \Ë�� .dا� [�اي Âeز�Ë    ٢.٥[Âده  [�ا[� «¬|ار آن 

Âeرم و»Âع   Ä¯  dا� آن  دÀÅ|ه  ¿�Zن  و   dل ا�Z»�¿  |Ì ]  ¾Ì´¿ZÌ» از   �f³ر�] [�ZÌر  ZÅي 



 ١٩  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

.d�Ì¿داده  ١ Ê´·Âq \Ë��  �´¿ZÌ]  Ä¯ dرگ ا��] ¿�Ì �|دي «d^j و   Ä¿ZÅZ» رمÂe يZÅ

  .ا�ZÅdي [�ر�f³ از «À· ¾Ì´¿ZÌ´� ا¿|اÂe ¾fyرم [d¼� Ä را�d و ¿�خ
 

 ). آ«ZرZÅي ÂeصÌفÂe Êرم m٢|ول (
  ¾Ì´¿ZÌ»   ار|¬» �j¯ا|u  ا»¶ «¬|ار|u  ارد|¿Zfاف ا��v¿ا  Ê´·Âq Ê³|Ì�¯ 

 ٧.٦٧٣٥ ١.٧٧٦٩ ٠.٠١٤٩ - ٠.٠٠٥٨ ٠.٠٩٩٩ ٠.٠١٦٩ ࢚ࢌ
Äf§ZË :�^À»�Åو�a يZÅ  

  

) دو دÄÅ اZ�¿ �Ìyن «٢Ê¿¼Âدار  Âeرم «Ä¿ZÅZ ا�Ëان را در   Ê¿Z»دار  ) ��ي زÂ¼¿  .|Åد

  �ËدZ¬» ¾Ë�f�Ì] .dده ا�Â] ºلا�f» رZÌ�] ان�Ëدر ا Ä¿ZÅZ» رمÂe Ä¯ dه آن ا�|ÀÅن دZ�¿

ارز    ١٤٠١روي داده و در �yداد«Zه    Âe١٣٩٧رم «Ä¿ZÅZ ا�Ëان �a از �Zل   �a از u~ف 

  Z]  Z°Ë�»آ دلار   ®Ë ([�ا[�ي   ÊvÌm�e٤٢٠٠    ®Ëد�¿  Ä]  Ä¿ZÅZ» Âeرم  ا�Ëان)    % Z»Âe١٠ن 

Ë�m Z�À» دي| f» ¶»اÂ� ،Ê¸¯ رÂ� Ä] .dه ا�|Ìر�Zن  dده ا�Â] ان�Ëدر ا Ê»رÂe يZÅ

«Ä¯Ê از Ä¸¼m آن  ZÅ  رهZا� Ê´ÀË|¬¿ درآ«|ZÅي ¿¨Zz» ،Êfرج دو·d و  ارز،  ¿�خ   Ä] Âeان 

Z°¼Åران  و   Z¿آلا  ¶Ì³) �Âك٢٠١٩  ،٢¯�د  ¯ZÀر  در  �Âا«¶   ¾Ëا �¼¸°�د   .(  Ê�ZÌ� ZÅي 

ºË�ve نÂr¼Å  .dا� tÌ�Âe ¶]Z« ريZne و Ê·Z» يZÅ 

 
 ). «��Ì ز«Âe Ê¿Zرم «Ä¿ZÅZ در ا�Ëان  ٢¿¼Âدار (

Äf§ZË :�^À»�Åو�a يZÅ  

 
  ZÅ در «¬Âe Z] Ä�ËZزZ»�¿ �Ëل «Ì´¿ZÌ¾ و وارÄ]Z�» �¿ZË داده. ١

2. Gil-Alana 
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) ا�Ëان را ¿�Zن «٢Ê¿¼Âدار  در ر§Zfر ¿�خ Âeرم   ºËرژ �ÌÌ¤e dÌ¼Åا (�z] .|Åي  دZÅ

�uوف    Z] �|ه   �z�»A    ZeD    دار  درÂ¼¿)٢(    Ê»رÂe  ºËرژ  |Àq و»Âع  دÀÅ|ه  ¿�Zن 

داده در   Ê·Z¼fuآنا  Ê³�Ëو  Ä¯  dا�  �Ì¤f»  ¾Ëا  ÊzËرZe و  ZÅي   �¿ZËوار  �ÌÌ¤e در   ZÅ

.dا� دوره ز«fz» Ê¿Z¸ف  در  �Å ZË دو   ¾Ì´¿ZÌ»  دار  درÂ¼¿  )٣(   ·Z´qÊ  ]�neÊ  دادهZÅ ي  

 ºÌ��e �|ه ا�Âe Ä¿ZÅZ»  .dرم ¿�خ
 

 
  ¿�«Zل - ZÅي Âeرم و ÂeزÂ· �Ëگ ). ¯�¿¶ Ê]�ne داده٣¿¼Âدار (

Äf§ZË :�^À»�Åو�a يZÅ  

  

¿¼Âد  Ê´·Âqخا�¿ و»Âع   ®qÂ¯ اZ¼fuل  دÀÅ|ه  ¿�Zن   dرا�  d¼�  Ä] Âeرم  ر  ZÅي 

ZÅي Âeرم «qÂ¯ Ä¿ZÅZ® ا�ÌÀr¼Å .d¾ در اÂ¼¿ ¾Ëدرا  [�رگ و اZ¼fuل [�رگ و»Âع ¿�خ

ZÅي وا» Z»�¿  Êل [Z�z�» Zت «��fك [Z  داده-Âe ،ZÅزÂ· �ËگÅ¼�اه [Ê]�ne ¶¿�¯ Z داده

ºÌ��e �|ه Âuل    %٩٥¿�«Zل از ¿ÂارZÅي ا�¼ZÀÌن    - Âeرم ¿�Ì ر�º �|ه ا��y .dوج ·Âگ

·Âگ ¯�¿¶ Ê]�ne داده  �ËزÂe Ä¯ dا� آن  دÀÅ|ه  [�اي  -Z�¿ ZÅن   Ê^�ZÀ» بZzf¿ا ¿�«Zل 

Ê»  ��¿  Ä]  ،�´Ëد �^Zرت   Ä]  .d�Ì¿ Âeرم   Ê¿Z»ز ر§Zfر   tÌ�Âe  |ر�Â´·ا  Ä¯  Ê�y ZÅي 

داده Z¬eرن   �]  ÊÀf^»  اي�]  Ê^�ZÀ» ا¿Zzfب  Àf�Å|؛   Ê ¿̂Zn»  ZË  ªÌ«د [Âدن  ¿�«Zل  و   ZÅ

Â´·ن  اZ»ل زÂ� رم درÂe زيZ�|Àf�Ì¿اي داده�]  Ê]�ne ¶¿�¯ ¾ÌÀq ،Ê¸¯ رÂ� Ä] .  يZÅ



 ٢١  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

Ê» رمÂeºËرژ ��Zz] Âe ¾Ë|ÀqزZ»�¿ �Ëل   Ê´fzÌ»آ ÄnÌf¿ |¿اÂed·Zu و ZÅ  ف¸fz» ZÅي 

.|�Z] 

 ºÌ¿ Àq|ك   Êداده-[�ر� (¿�«Zل  ¿¼Âدار  در  Âeرم  �|ه   Ê¸�§  ¶Ë| e ¿�Zن  ZÅ٤ي   (

xËرZe در  غÂ¼ »�Ìل  «�ÅZ|ه  دو  Â�uر  �Zل  دÀÅ|ه  «Z»�Æه  «Zه    ZÅ١٣٩٩ي  �yداد  و 

١٤٠١    \Ìe�e Ä]) ÊÀÌ´À� مZ«ار Ä¿ZÅZ» رمÂe xËرZe دو ¾Ëدر ا Ä¯ d٩.٩٨و    %٧.٤ا�%   (

  dve Ä¿ZÅZ» رمÂe ،ÄnÌf¿ در .dده ا��¯ Ä]�ne را �Ìyا ÄÅرم در دو دÂe ��Âf» Ä] d^�¿

و    dا� وا»� �|ه   �Ì¿ �aت  ZaلاÄ�Â¼n» �Ë  ا·´ÅZ�» �ÌiZeÂ|ات   |À»زZÌ¿  \�ZÀ» �Zزي 

 ZÅ از ÅZ�» ¾ÌÀq �ÌiZe|اÊe ا�d.داده

 

 
  ZÅي Ê¸�§ ¶Ë| e �|ه Âeرم «Z»�¿Ä¿ZÅZل داده- چÀ|ك ¿ºÌ ). ٤¿¼Âدار (

Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  

  ZÅي Âeرم Ì¸ve¶ ا�Ê�Z^Àf داده  .٥-٢

) m|ول  [Ä  ٣در  «�[Âط   lËZf¿ روË°�د    ا·´Âي)  از  ا�Z¨fده   Z]  Ä¿ZÅZ» Âeرم   ®Ì»ZÀËد

Â´·زي  اZر¯ف�Z»  ºËرژ  �ÌÌ¤e  ]را  ª]Z�»)  Äي  �٣ZÅرZÌ » [�ا�Zس   .dا� �|ه  �³ارش   (

  ÊeZا�لا�Â´·ا  ºËو رژ ®Ë ºËرژ ،�¨� ºËرژ Z] \Ìe�e Ä] Ä¯ |Ëب �³دZzf¿ا ºËرژ Ä� Z] ي

« �§Ê �|ه ( دو  ا�Zf¿|ارد  ا¿�vاف  و   Ê��� ¾Ì´¿ZÌ»  Ä]  ÄmÂe Z] رژºËߪا¿|.   ¾Ëا را  )   ZÅ



٢٢  زيZ�Â´·د و اZ�fره ١٤دوره  /اقZ¼� ،ن ، ٢Zf�]Ze١٤٠٢  

Ê»Äfد� �Ëرت زÂ� Ä] انÂeي ¯�د|À] .  
  

  «Zر¯فÊ ¿�خ Âeرم   ا·´Âي ). eخ¼Ì¾ m٣|ول (

  رژºË �¨�  رژË ºË®  رژºË دو 
٠.٠٤٥٣*** 
( ٠٠.٠٠٩ ) 

٠.٠٠٩٨*** 

(٠.٠٠٠٦) 
٠.٠٢٦٤*** 

)٤٠.٠٠٣ (  ߶ 

٠.٤٩٥٦*** 

)٠.١٨٨٧ (  
٠.٠٧٩٢ 

(٠.٠٧٧٣) 
٠.٣٨٤٥* 

)٠.٢٠٩٥ (  ߶ଵ 

 -٠.٢٩٠٨* 
(٠.١٧٣٦) 

٠.٠٠٤١ 
)٠.٠٧٦٢ (  

٠.٠١٧٩ -  
)٠.٢٠٥٠ (  ߶ଶ 

٠.١٧١٣ 
(٠.١٥٥٢) 

٠.٢١٥٥* 

)٠.٠٧٧٢ (  
٠.٠٤٣٦ -  

)٠.١٥٠٤ (  ߶ଷ 

٣٧٦/٠  ٢٩٩/٠  ٣٢٣/٠   ËZa|اري  
٢٦/٧  ٤٠/١  ٩١/٣  ºËرژ �Å رم درÂe ¾Ì´¿ZÌ»  

٠.٠١٧٢*** 

)٠.٠٠٣٤ (  
٠.٠٠٦*** 

)٠.٠٠٠٣ (  
٠.٠٠٩٧*** 

)٠.٠٠١٧ (  ߪ 

 Z¼Ì«Z] ZÅ¿|هآز«Âن  
٩.٠٠٨٩ ܳ(12) 
 (12)ܯܮ ٠.٢٤٤٩

Äf§ZË :�^À»�Åو�a يZÅ  
  

  ��Âf»  ºلا�e و   ºËرم «لاÂe  Z]  ºËرژ  ،(�¨� ºËرژ)  ¾ÌËZa  ºلا�e و   º¯ Âeرم   Z]  ºËرژ

(رژË ºË®) و رژÂe Z] ºËرم �|Ë| و eلا�Z] ºلا (رژºË دو). ËZa|اري Âeرم ¯Z¬» Äو«Âe dرم  

Ê» ¿�Zن  را   �ÅZ¯  ¶]Z¬» رژºËدر  در   \Ìe�e  Ä]  |Åد  .dا�  �e|Ë|�  ®Ë و  دو  ZÅي 

Ê» ،¾Ëا�]ZÀ]ºËرم از رژÂe ºËرژ �ÌÌ¤e Ä¯ d§�³ ÄnÌf¿ انÂeºËرژ Ä] ºËي «لاZÅ  |Ë|� يZÅ

[�اي    Ä¯  Ê»رÂe ËZa|اري  «�Ìان   Ä°¸]  d�Ì¿  �Ì¤f»  ¾Ëا  ºلا�e و   t�� در   �ÌÌ¤e  ZÆÀe

d�ZÌ� Êuا��  Ê»رÂe اري|ËZa �Ëا§�ا .d§ZË |ÅاÂy �Ëا§�ا dلازم ا� ÄÀÌÆ] Ê·Âa يZÅ

ÊzËرZe �Ì�» �] ريZ³|¿Z» �Ìiأe كÂ� Ä¯ dآن ا� ³~ار  Âeرم دارد و �ZÀ » Ä]  d�ZÌي 

d¼Ì« Z^iت   �¨u در  m|ي   �·Zq  Ê·Âa  از  ÊËلاZ]  Ämدر وÂmد  ·~ا،   .dدا�  |ÅاÂy  ZÅ

  �] Ê¼Æ» يZÅ|»ZÌa رمÂe اري|ËZaÂ´·اd�ZÌ� ¾Ëو|e د ¯لان وZ�f«زي اZ�  ديZ�f«ي اZÅ



 ٢٣  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

§�ÅÂر  [ZÌن «٢٠٠٩Ê(  ١دارد.  [�Z|، در �Âرت  )  رو¿| ËZa|ار   ®Ë رمÂe رو¿|  ا�³   Ä¯ |À¯

ÄÀË�Å ز�³دا¿|ن آنZ] ي [�اي�¯�» ®¿Z] ،ف|Å ZË دلZ e رم از «¬|ارÂe اف�v¿ا  ¶]Z« يZÅ

 ÄmÂe .(dلا ا�Z] ريZ¯ا|§ d^�¿) دÂ� ¶¼vf» |ËZ] ي  

) ��ي٥¿¼Âدار   (�Ìa  Ê¿Z»ز ([ZÅ  Zي  Âeرم   Êeآ «Zه   ®Ë  ÊÀÌ]1-step prediction 

داده و   (dا� �|ه  داده  [Z�¿  Zن   Ä¯) Âeرم   Ê «وا �|ه    ZÅInflation-Adjي  داده  ¿�Zن 

ºËرا در رژ (dا�Ê» نZ�¿ ف¸fz» Ê»رÂe يZÅÄf§ZË سZا��] .|Åد  ¾Ëه در ا|� Äي ارائZÅ

ZÅي «��Âf و �|ZÅ  |Ëي �Z] Ê�ZÌ غ�ب Âeرم در ا�Ëان در رژÂ¼¿ºËدار در �Âل [�vان

Ê» ف«Âe  ،رانZ°¼Å و Ê¼fر�) |À¯ل  ٢٠٢٣Z� d�Æ Ë̂ارد از   �a ،لZj» اي�]  .(١٣٩٧ 

در   Âeرم  «¬�� [�ZÌر ¯ZeÂه   ®Ë در ZÆÀe |� رجZy مZm�] از  Ä^¿Zn°Ë [Â� Äر   Z°Ë�»آ Ä¯

«��Âf و    ºËدر رژ دوران   ¾Ëا  Ê»Z¼e و در  dا� Äfدا� Âe»ف   ¾ÌËZa  ºلا�e  Z]  º¯ ºËرژ

  .dا� Äfف دا�«Âe |Ë|لاوه��¾Ëا�]�Ìa ¾Ì] لافfyآن در  ، ا Ê «رم و «¬|ار واÂe ÊÀÌ]

) ٥�Ìa¿¼Âدار   Ä¯  dا�  dÌ «وا  ¾Ëا دÀÅ|ه  ¿�Zن   (ºËرژ Âeرم در   ÊÀÌ]  و  ��Âf» ZÅي 

�Ìa از �eارÂد� Ê»رÂe |Ë|�.dا� Ê»رÂe ºËلا» ºËدر رژ ÊÀÌ]  
 

 
  «Zر¯¦   ا·´ÂيZÅي Âeر«Ê [�ا�Zس ). eف°Ì® رژºË ٥¿¼Âدار (

Äf§ZË :�^À»�Åو�a يZÅ  

  

 
1. Fuhrer 



٢٤  زيZ�Â´·د و اZ�fره ١٤دوره  /اقZ¼� ،ن ، ٢Zf�]Ze١٤٠٢  

ºËرژ  ¾Ì] ا¿Z¬fل  �ÄاZ¼fuل  (ZÅي  m|ول  در   Ê»رÂe  Ä¿Z³٤  .dا� �|ه  داده  ¿�Zن   (

ZÌ�] Ä¿Z³ر  ZÅي �Z³|¿Z» (Äري در �Å ¯|ام از رژ٤ºË[�ا�Zس ¿lËZf ارائÄ �|ه در m|ول (

௧ܴدر رژÂe ºËر«Z]t   ) |Ë|� Êلا�d. [�اي «Zjل ا�³ در دوه  
  در دوره Ä°¿ل آZ¼fuا ºÌ�Z] (

t+1   ) |Ë|� Ê»رÂe ºËدر رژ �Ì¿ܴ௧ାଵ
ଶ  Z] �]ا�] ºÌ�Z] (از    ٠.٧٤٤ ا�ÌÀr¼Å .d¾، ا¿Z¬fل 

 ) ºËلا» Ê»رÂe ºËܴرژ௧
ଵ ) |Ë|� Ê»رÂe ºËرژ Ä] (ܴ௧ାଵ

ଶÊ» در رويZ¿ رZÌ�] �° ] و (  .|Åد

ºËرژ ¾Ëا ¾Ì] لZ¬f¿در وا»� ا ) ��Âf» رمÂe ºËرژ Ên¿ZÌ» Z] ZÅܴ௧
Ê» روي (.|Åد  

  

  ZÅ). احZ¼fل ا¿Z¬fل [Ì¾ رژm٤ºË|ول (

ܴ௧
ଶ ܴ௧

ଵ ܴ௧
   

٠.٧٧٨٣٨  ٠.٠٤١٤١٦  ٠.٢٥٥٩٦  ܴ௧ାଵ
  

٠.١٠٦١٩  ٠.٩٥٨٥٨  ٠.٠٠٠٠٠  ܴ௧ାଵ
ଵ  

٠.١١٥٤٣  ٠.٠٠٠٠٠  ٠.٧٤٤٠٤  ܴ௧ାଵ
ଶ  

Äf§ZË :�^À»�Åو�a يZÅ  

  

�Zزي  ا·´Âر§Zfر دÂe Ê°Ì»ZÀËرم    �ÌÌ¤e رژZ» ºËر¯ف  ا·´Âي¯Z] Ä ا�Z¨fده از    �a از آن

  Ä^�Zv» [�اي   ،|� Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  �Ìa Z�yي  ا[f|ا  Z³م  Âeرم؛   ®Ë  ÊÀÌ]Â´·ا    Ä^�Zv»

Ê».دÂ�١  �Ìa  ¾Ëا  Ä¯  dا�  ¾Ëا  �] �Âك[ÊÀÌا¿Z�fر   �ÌiZe  dve  ZÅ  Z»ا  ¾Ì´À� ZÅي 

  .|ËZ¼¿  |Ì·Âe  Ê³ر�] دÄÅ اZÅZ�y �Ìyي  ا»Z�fدي و �Ê�ZÌ دو  ¿Ê�Z از Âveلات   Êf«Â»

Z°¼Åران و  داد  )٢٠٠٧(  ا¿|ر�¾  ¯Äه¿�Zن  «Â�  Êf«Âك  ا¿|  و   ¾Ì´À� [ZÅ  Äي   d^�¿

اË¾  يÂ�ZÅك  Ä¯ |Àf�Ì¿  Ä¿Â³  iأeÌ�  �f¼¯  ًZf^�¿ ي    �] ºلا�e  Êeز    دار¿|.  آZÌ¿  ،¾Ëا�]ZÀ]

  Ä^�Zv» از ¶^« Ä¯ dرما�Âe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  �Ìa يZÅZ�y  �iا [�a ÊÀÌت �ÊËZ�ZÀ �|ه و 

)  Za ZÅ٢٠١٦لاÂ� �Ëد. [Ä اÂ�À» ¾Ëر [Z ا�Z¨fده از روش ·Âر¿d و Z°¼Åران (ZÅ [� دادهآن

 
�Âد. [ZÀ[�اÄq�Å ،¾Ë ا¿|ازه  ZÅي آÂe Ê» Ê�Z¿ Êeرم از ¿¬� دا¿� در «Âرد Z¿  d¼Ì« t�� ¾ÌÌ eا�¼Ë� e ª]Z�» Ê¿ZÀÌف   . ١

 �Ìa يZ�y d¼Ì« حÂ�� ÊÀÌ] �Ìa ،|�Z] �f�Ì] Êeي آZÅ Z] ه|ÀÀ¯ ÊÀÌ] Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  dا� ÄmاÂ» ي�f�Ì]   ،|À·ZÅ)١٩٩٥  .(
 �Ìa Z�yي   �¿ZËوار آ«Zري،   ��¿ ا¿|ازه از  « ZÌر   ÊÀÌ]  ي�Ì³ رمÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    از  �Åو�a  ¾Ëا در   Ä¯  dا� Â´·ا  BIP-

GARCH    .dده �|ه ا�Z¨fآن ا� Ä^�Zv» اي�]  



 ٢٥  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

) در  ) ¿�Zن داده �|ه٦اZ¬¿ ¾Ëط �ÊËZ�ZÀ و در ¿¼Âدار  ارائÄ �|ه  ا¿|. [�ا�Zس ا�لا�Zت 

�Ìa ZÅZ�yي  ¿¼Âدار   ¾Ëا  ÊËZ�ZÀ� �aت   Ä�¬¿ [ ÂÀان   �f�Ì] و  در�|  دو  « Zدل   ÊÀÌ]

�Ìa يZ�y ¾Ë�f�Ì] .dه ا�|�  ÊÀÌ]يÂ´·دل    اZ » ºËرژ �ÌÌ¤eدر    % ٥.٧ Ä¯ dده ا�Â]

ارز Ë) ÊvÌm�e® دلار « Zدل    �y١٤٠١داد«Zه   Z^°Ëره  ده    ٤٢٠٠٠[u Z~ف  رZËل) روي 

) آن ا�Ä¯ d در رژºË  ٥در Â¼¿ Z] ª]Z�eدار (   )٦ا�Äf§ZË .d دË´� ارائÄ �|ه در ¿¼Âدار (

�Ìa يZÅZ�y |Ë|� و ��Âf» Ê»رÂeت روي داده�a ÊÀÌ].|¿ا  
  

 
  ZÅي �aت و �eخÌص داده eغ�ÌÌ رژZ» ºËر¯¦ ا·´Âي[ÊÀÌ [�ا�Zس ). Z�yي Ìaش ٦¿¼Âدار (

Äf§ZË :�^À»�Åو�a يZÅ  
  

) Ì¼ze¾  m٥|ول   Ä] «�[Âط   lËZf¿ Âeرم)   Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    از ا�Z¨fده   Z] ا�Ëان  در   Ä¿ZÅZ»

دادهداده ا�¸Ê و  ¿�Zن «ZÅÊي  ¿¬Zط �aت Ê ¼m را  از  Zaلا�Ë �|ه  [�ا�Zس  ZÅي   .|Åد

Äf§ZË ) ول|m ه در|� Äي ارائZÅداده٥ �ËلاZa Ä¯ dآن ا� �´¿ZÌ] (  \^� ت�a طZ¬¿ از ZÅ

Ê»  ºلا�e ÊËا�´¼Å d��� ،\Ë�� ¾Ëا .|]ZË �ÅZ¯ رمÂe Ê¼لا�e اري|ËZa \Ë�� Ze دÂ�

دÂ� Ä] .|Åر  ZÅي eلا�¼Z�¿ Êن «d¼� Ä]Ê «¬|ار [¸À|«|ت را �a از وارد آ«|ن �Âك

ªÌ«دÊ» ¿�Zن  m|ول   ¾Ëا  lËZf¿  Ä¯ Â�¿Z¼Åر   ،�e  ،|ÅيدÂ´·ا    Ä^�Zv» [�اي   \�ZÀ»

Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  داده  Z] ا�¸Ê؛  Âeرم  ¯IGARCH(1,1)   Ä  ا·´ÂيZÅي   dدر    ا�  |uوا  Ä�Ëر �]



٢٦  زيZ�Â´·د و اZ�fره ١٤دوره  /اقZ¼� ،ن ، ٢Zf�]Ze١٤٠٢  

�Z«�ز و   Z]�eÂa دZ³|Ëه   Ä]  ÄmÂe  Z] و  دارد   d·دالا  Ê��� ºلا�e١٩٨٦(  ١  ÊËا�Ì»Z¿  Ä¯  (

  |Ë|� �¬Âط   ،dا� [Zزار  آن  �¬Âط  و   Ê�Zaو�§ « ZÀي   Ä]  ،ÊËدارا [Zزار   ®Ë در   ºلا�e

 ،Z»ا [Âد.   |ÅاÂy Âeرم   ºلا�e از   Ê¬¸e  ¾ÌÀq |»ZÌa Âaل  داده  ارزش   Z]  ه|�  �ËلاZa ZÅي 

«�ZÀ\ و �ZزZ³ر    ا·´Âي. �ZËZن ذ¯� ا�Ä¯ d  ا��ZÀ»d\    ا·´Âي  GARCH(1,1)  ا·´Âي

ZÅ  ا·´Â�Âد.«¬Ä�ËZ ا¿Zzfب «HQC Êو  ZÅAIC ،BIC [�ا�Zس « ZÌرZÅي ا�لا�Z] ÊeZ داده

داده  Ä�Â¼n» دو  [��eي  در   �´¿ZÌ]  dËZÆ¿ در   ÊeZا�لا� « ZÌرZÅي  [�ا�Zس   ZÅيÂ´·ا   

BIP-GARCH(1,1) .dا�  
  

  ZÅي اص¸Ê و ZaلاËش �|ه از ¿¬Zط �aت [Z داده  ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ). eخ¼Ì¾ m٥|ول (

BIP-
GARCH(1,1) GARCH(1,1) BIP-

IGARCH(1,1) IGARCH(1,1)  \Ëا�� 

 -٠.٠٠١٤*** 

(٠.٠٠٠٥) 
٠.٠٠١١ - ** 
(٠.٠٠٠٥) NC2 

٠.٠٠١١ - ** 
)٠.٠٠٠٥ (  ߤ 

٥.٣٤١* 

(٣.٠٧٣٢) 
٠.٠٥٧٨٩٢ 

(٠.٠٤٣٨٥٢) NC 
٠.٠٤٠٢١٢ 

)٠.٠٣٠٣ (  ߱ 

٠.٠٩٢٢** 

(٠.٠٤٦٦) 
٠.١٣٣٩٥٨** 
(٠.٠٦٠٥٣٠) NC 

**٠.١٥٤٨ 

)٠.٠٦٧٥ (  ଵߙ 

٠.٨٢٧١*** 

(٠.٠٥١٨) 
٠.٨٣٠٦*** 
( ٧٠.٠٦٩ ) NC **ߚ ٠.٨٤٥١ଵ 

ଵߙ ١ ١ ٠.٩٦٤٦ ٠.٩١٩٣ +  ଵߚ
٦.٠٢٣٩٤ ٨.٧٠٩٢ NC ٥.٨٦١٨٠ ܳ(12) 

٤.٣٣٠٦٣ ١٠.٢٢٤٣ NC ٣.٨١٣٤٢ ܳଶ(12) 
٠.٤١٥١٧ ١.١٣٠٤ NC (12)ܯܮ ٠.٥٦٣٠٧ 
٦.٦٨٠٦ -  ٦.٤٠٣٨ -  NC ٦.٤٠٩١ - ��ܫ�   
٦.٦١٢٣ -  ٦.٣٣٥٥ -  NC ٦.٣٥٤٤ - ��ܫ��   
٦.٦٥٣٢ -  ٦.٣٧٦٣ -  NC ٦.٣٨٧١ -  ܳ 

 « ZÀدار ا�d.  %٩٩در ��t ا�¼ZÀÌن   ***و  % ٩٥در ��t ا�¼ZÀÌن  **، %٩٠در ��t ا�¼ZÀÌن  *

Äf§ZË :�^À»�Åو�a يZÅ  

  
 

1. Poterba and Summers 
2. Not Computed (NC) 



 ٢٧  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

¯BIP-GARCH(1,1)    Ä  ا·´Âي )، ا¿�vاف ا�Zf¿|ارد ���d�|] Ê آ«|ه از  ٧¿¼Âدار (

«ÀËZ¼¿  Ä¿ZÅZ|ه رو¿|  [�اي  Âeرم اي   Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  Ê» ¿�Zن  را   dا� ا�Ëان  [�ا�Zس  در   .|Åد

Äf§ZË  هZ» d�Æ^Ëدار، از اردÂ¼¿ ¾Ëي اZÅم    ١٣٩٧Zm�] از Z°Ë�»آ Ä^¿Zn°Ë وج�y Z] دفZ�»

Âeرمرو¿|    Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    ¾ÌÀq در   .dا�  Äf§ZË �|ت  آن  از   ¶^«  Ä]  d^�¿ ا�Ëان  در 

dÌ و�Ê» �Ëت در ¿�خ ارز ا§�اZ¿Z�Â¿ ÊËZÅ ÄÆmاÂ» ن [�ايZ³|ÀÀ¯|Ì·Âe ÄnÌf¿ و در |]ZË

 ®�Ëر Z]d¼Ì« ات در�ÌÌ¤e ÊeZ¿Z�Â¿ ¾ÌÀq از Ê�Z¿ يZÅÊ» �Ëد را  ا§�اÂy يZÅ  |ÀÅد

  �Ëا§�ا آن   |»ZÌa  Ä¯رمÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  Ê» ·~ا،   .dكا�Â�  Ä¯ ¯�د  «�ÅZ|ه  ZÅي  Âeان 

�Zل در  ا§�ا�Ë    ١٤٠١و    ١٣٩٩،  ZÅ١٣٩٧ي  ارزي   ¾Ëا  ¶Ëاز دلا  Ê°Ë رمÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  

[�Zmم   از   Z°Ë�»آ  Ä ¿̂Zn°Ë از �yوج   �a|Àf�Å  .Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    از  Ê�Z¿ از �Âك   �a رمÂe

  [Z] ÄلاÂy Ä�¬¿ ¾Ë�eد در دو دÄÅ ا�Ìy ر�Ì|.   u١٤٠١~ف ارز ÊvÌm�e در �yداد «Zه 

 
    BIP-GARCH(1,1) ا·´Âي[Z¿   Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم). وقZ´¿ �ËZري ��ي ز«Ê¿Z ٧¿¼Âدار (

Äf§ZË :�^À»�Åو�a يZÅ  
  

eأ) ¿¼Âدار  در   �f�Ì]  ¶»٧Ê» نZ�¿  (  t�� Ä¯  |ÅرمدÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    |Àq در  ا�Ëان 

¯Ä ا�Ëان در « �ض    ا�d  ١٣٩١-ZÅ١٣٩٣ي  �Ä·Z ا�f�Ì] �Ìy از ��t آن در §Z� Ä¸�Zل

ºË�ve  Ä»Z¿�]  ÄÌ¸�  ¶¸» �Zز«Zن   dÌÀ»ا �Âراي  و   Zaارو  ÄËدZveا  ،Z°Ë�»آ  Ä^¿Zm|Àq ZÅي 

Äf�Å  �Ëرو¿| ا§�ا ¾Ëا .dاي »�ار دا�Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿ ه�Ëو Ä]) �Ìyل اZ� |Àq در Ê»رÂe يZÅ



٢٨  زيZ�Â´·د و اZ�fره ١٤دوره  /اقZ¼� ،ن ، ٢Zf�]Ze١٤٠٢  

ºË�ve Z] Ä�ËZ¬» در  |ËZ] ¶Ì·د ¾Ëا Ä] (¶¸» نZ»زZ� dÌÀ»راي اÂ� غ�ب و Ä^¿Zm|Àq يZÅ

«Âرد ÄmÂe »�ار �Ì³د ¯Ä ا�iات ¿Ê�Z از �|م وÂmد �z�» d�ZÌ� ®Ë و « f^� [�اي 

d¼Ì« تZ^i Ä] Ê]ZÌfد�Ê» ¾ارزي را رو� dË�Ë|» و ZÅÊ] |Ë|�e ،ÄnÌf¿ زد. درZ�  ÊeZ^i

Â� Âe�aك در   �Ìyا �ZÌ·Zن  در  ا»Z�fدي  �Âا«¶   Ê»رÂe را    ZÅيدرا¿Z�fرات  «f |د  ارزي 

Ê».ف ¯�دÌ�Âe آن Ê¼لا�e اري|ËZa رم وÂe Êeاري ذا|ËZa ¶¸� ان ازÂe  

ا��zfاج   از   �aرمÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿رمÂe  Ä�]را  ÊËZÆ¿ Z³م  در   ،-Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    Êر��]

Ê») ول|m سZد. [�ا�Â�١Ê» Ä�]را ¾Ëن  ) اZ�¿ د راÂy �ËZ¼f» d·Zu رZÆq ا¿| درÂe .|Åد

[�ر�Ây ÊاZ¿   ºÌÅا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم [Z ا�Z¨fده از [�ر��n¿�³ dÌ¸� Êي [Ì¾ دو «Âe �Ì¤fرم و  

[Z داده   d·Zu ام|¯ Ä¯ د�¯ Ä¨«اد و| e ا[f|ا  ا�Â�À» ¾Ë|] .dر،   �eرZ³زZ� ZÅ Z] ÄÀÌÆ] ZÅي 

« ZÌرZÅي   از  آز«Âن   HQCو    AIC  ،BICا�Z¨fده  ا¿Znم  از   �a و  �|ه  ا¿Zzfب 

  Ê´f�^¼ÅدÂyLM   .dم �|ه ا�Zn¿ا dÌ¸� نÂ»آز ،Ê´f�^¼ÅدÂy ÄÌ��§ و �|م رد  

) رد §��ÄÌ �¨� �|م �¸�n¿�³ dÌي را در �Å دو d·Zu  ٦¿lËZf ارائÄ �|ه در m|ول (

Ê» �³ارش  .|À¯) ول|m ه در|� Äارائ lËZf¿ي  ٦�n¿�³ dÌ¸� Ä¯ dه آن ا�|ÀÅن دZ�¿ (

«ZÌن    Ä§�� Âeرمدو   Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    d»لا�  Ê]ZËارز «Â�Àر   Ä] دارد.  وÂmد  Âeرم   t�� و 

) �n¿�³ي m|ول   ÄÌ��§ دو  از  روش�Å٦¯|ام  از  �|ه    )  ا�Z¨fده  ¿ZaZرا«�fي  رÂÌ��³ن 

  Ä]  Ê�y ¶°� ¶Ì¼ve |À¿Z» ه|ÀÀ¯ §�وض «v|ود   |«Z§ اË¾ روش   .dا�Â´·در    ا  .dا�

ا¿ �Zف  ،ÄnÌf¿زهZ] در   Ze ¯�د   |ÅاÂy  ®¼¯ آن  و  �Ë~aي  Âeرم  «fz¸ف  ¿Zا�¼ZÅ  Ê¿ZÀÌي 

¿Âع را[�Ä (ZË Ê�y غÊ�y�Ì) و �|ت را[�Ì] Ä¾ اË¾ دو «Â» �Ì¤fرد [�ر�Ê »�ار    Âeرم

Ê» .د�Ì³  
 

  [Zل [Z ا�fفZده از �¸�n¿�³ dÌي- ). [�ر�Ë�§ ÄÌ��§ Ê|«¾m٦|ول (

 �¨� ÄÌ��§    رهZ»࣑آ
 

  (+) ١٧.٤٠٧***  Âeرم ¿Z¿  d�Ìا�¼ÄÌ��§Ê¿ZÀÌ اول: ��Âe tرم �¸�n¿�³ dÌي  

 (+) ١٥٤.٩٩٦***  Âeرم �¸�n¿�³ dÌي ��Âe tرم ¿Z¿  d�Ìا�¼ÄÌ��§ Ê¿ZÀÌ دوم: 
Äf§ZË :�^À»�Åو�a يZÅ  



 ٢٩  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

) (٨¿¼Âدار  اول m|ول   ÄÌ��§ [�»�اري  [Z §�ض  و  ٦)   ®ÌeارÂ¯ ¶¿�¯ از  ا�Z¨fده   Z]  (

  |¿Z] يZÀÆaآ«|ه  ٠.٠١٢٩ d�|] ��Z¬f» ÊnÀ� رZ^fن ا�Â»آز ��Âe Ä¯  ه|� ºÌ��e |¿ا

  Ê�y�Ìغ Ê»رÂe dÌ �« |� رم وÂe Ä�]اولا را Ä¯ dه آن ا�|ÀÅن دZ�¿ دارÂ¼¿ ¾Ëا .dا�

¯À|. ز«Âe Ä¯ Ê¿Zرم  ZÅي «fz¸ف Âeر«Ê» �ÌÌ¤e Êا�d و ZÌ¿Zi �|ت و �لا«d آن در [Zزه

(  Z»t-1ه   [Zزه  «٠Ê،    ٢در  »�ار  در�|  Âeرم�Ì³د،  ]   Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    هZ» [�ZÌر    tدر   �À¯وا

Ê» ¿�Zن  آن   Ä]  Ê¨Ì �  هZ» Âeرم   Ä¯  Ê¿Z»ز  ،Z»ا  .|Åدt-1  ] [Zزه  »�ار  ٢،    ٥در  ] در�| 

Ê»  ،د�Ì³ رمÂe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    هZ» درt  Ê» نZ�¿ آن Ä] يÂ« �À¯اري  واÂ¼Å ¶°� Ä] و |Åد

Ê» �Ëا§�ا¾»|Ë�§ ÄÌ��§ رمÂe زه ازZ] ¾Ëدر ا ،¾Ëا�]ZÀ] .|]ZË -Ê» |ÌËZe لZ]  �«د. در واÂ�

Âeرم    �Ëا§�ا [Zزه،  ¿�خ   ¾Ëا در   Äf§�³ »�ار   �ËدZ¬»  Ä]  Ä¿ZÅZ»�À¯وا  h�Z] يZÅ    º�À»Z¿

�Ì f�ZÊ  Ê»دÂ�  دZnËا Ä] �nÀ» dËZÆ¿ در Ä¯    م|�dÌ�«   ¼ا�Ê  ]Ì�fرم    ي�Âe ردÂ» در

eآÊ  |� |ÅاÂy.  ] زهZ] رم دوره  ٥،    ٦.٥درÂe t�� ¾Ì] Ä�]در�| را (t-1    و  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿

�Âد. در  �Âد و در ¿Âa ÄÌ��§ ÄnÌfر�³ا«Ê و «�°Âس Â° »Ê» |ÌËZeس «t  Êدوره    Âeرم

  دÅ|. را ا§�اZ¿ Ê» �Ëا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ) ا§�اÂe t�� �Ëرم [Ä �|ت ٦.٥، ١[Zزه [ 

  
و t   ÄÌ��§ |ÌËZeدوره  ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرمو  t-1). را[�ZaZ¿ Äرا«Âe ®Ë�fرم دوره  ٨¿¼Âدار (

¾»|Ë�§ - ÄÀ»ل در داZ]٢  Zeدرص| ٥  

Äf§ZË :�^À»�Åو�a يZÅ  

  



٣٠  زيZ�Â´·د و اZ�fره ١٤دوره  /اقZ¼� ،ن ، ٢Zf�]Ze١٤٠٢  

[Âe ¾Ìرم و    Ä�]را d»لا� ،¾Ëا�]ZÀ]رمÂe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  ) اË¾  ٦(§��ÄÌ اول m|ول   Ä] ((

] در�|  ٠،    ٢(�Ì³د. در [Zزه «f|اول  اي »�ار «Ê´f�]Ê دارد ¯Âe Äرم «Ä¿ZÅZ در Z] Äqزه

Ê» «�ÅZ|ه   �Ì¤f» دو   ¾Ëا  ¾Ì]  Ê¨Ì �  Ä�]راÊ»  ،¾Ëا�]ZÀ] اÂ�¾Ëد.  ¿Âe  ÄnÌfان   Ä¿Â³

Âeرم  Ä¯  d§�³  ¾Ì]  Ä¿ZÌ·Z� زNËن  Ze١٥    ZÅ١٢ي  اZnËد  در�|   Ê¿ا|Àq  ÊÅZ§ر ي   ZÅ

Ê¼¿رمÂe و |ÀÀ¯  از �f�Ì]  Ä¿ZÌ·Z� يZÅ٢٠    ÊÅZ§ن رZËد زZËل زZ¼fuا Ä] Ä¯ dدر�|  ا�

Ê» دZnËا]  Ê»رÂe [Zزه   ¾ÌËZa ¯�ان  (ا�³   |ÀÀ¯٢،    ٥  ÄÌ��§ آن  در �Âل   Ä¯ را  در�|   [

¾»|Ë�§-Ê» |ÌËZe لZ]رمÂe ºÌÅر »�ار دZÌ » از  �Âد   �f�Ì] ر§ÊÅZ    ZÅ٢٤ي  در�| زZËن  

Ê» دZnËا .(|ÀÀ¯ 

) [Z ا�Z¨fده از ¯�¿¶ ¯ÂارÌe® و ZÀÆaي  ٦) [Z §�ض [�»�اري §��ÄÌ دوم m|ول ( ٩¿¼Âدار ( 

  |¿Z]آ«|ه   ٠.٠٠١٠٦ d�|] ��Z¬f» ÊnÀ� رZ^fن ا�Â»آز ��Âe Ä¯ .dه ا�|� ºÌ��e |¿ا  

) (٩¿¼Âدار  ¿¼Âدار  [�yلاف   (٨  ¾Ì]  d^j»  Ä�]را  ( Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    ¶°�  Ä] را  Âeرم  و 

Ê» |ÌËZe ÊfyاÂÀ°ËªÌ«ر دÂ� Ä] .|À¯ هZ» ا�³ در ،�et-1  رمÂe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  ) زهZ] ٢،  ٤در  [

ا«t     Är¿ZÀq ،Zدر�| »�ار �Ì³د [Â� Äر � Âe Ê¨Ìرم در «Zه    .|ÅاÂy �Ëا§�ا Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  

[Ä �|ت ا§�اÂy �Ëاt     .d§ZË |Å] در�| »�ار �Ì³د، Âeرم دوره  ٤،    ٧در [Zزه (   t-1دوره  

([ZÀ[�اË¾، در ÌÅچ [Zزه  |À·ZÅ ÄÌ��§ ١٩٩٥اي  |� |ÅاÂz¿ |ÌËZe (  Är¿آ  ª]Z�» و��§Ì Ä  

¯Â¯Ì¾»�-ر�f¸»  Ê» نZÌ]|ÀÀ¯  ،Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  ¬f�» رمÂeÌ ًZ¼  iأe رمÂe خ�¿ �]Ì �  »Êدر  ³~ارد .

Ê» ��¿ Ä] ،ÄnÌf¿  |ر� ®¿Z]  �¯�»ا  ي Z]ËدZn  ¶§Z³ غÌدر �  ي� Ìd�Z  ·Âa Ê،  ¯�v» �¬¿ Ê  

[�ا و ¯Zرا¿Â�Zس  .|ÊÀ¯À«   ي[Zز  |�veË ®  ·Âe Ì  يرا  دZ�¿ (  Ä¯ |ÀÅن «٢٠٠٥Ê(  ١¯Â¿�اد 

ارZ^eط   ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ZÅي [Ì¾ درÄm ا�f¬لال [Z¿® «�¯�ي و ¿Âvه Âe x�Zaرم [Â� Äك

آن دارد.  «ÊوÂmد  [ZÌن    ZÅ ®¿Z] در   Ä¯  |ÀÀ¯  Ä] Âeرم   x�Za  ¶¬f�» «�¯�ي  ZÅي 

«Ê¨À ا�d. ·~ا، اZ�¿ lËZf¿ ¾Ëن دÀÅ|ه آن ا�ZfyZ� Ä¯ dر    ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرمZÅي  �Âك

Âeرم در  و  [Âده   ¶¬f�»�Ìغ «�¯�ي   ®¿Z]  �¨¿  Ä] Âyد   Ê·Âa ¯�fÀل  اÅ|اف  از  [Zلا  ZÅي 

 
1. Conrad and Karanasos 



 ٣١  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

Ê» ف�vÀ» |Ì·Âe �Ëد.  ا§�اÂ�  

 

 
  ٤«¸�fر در دا«Z¿  ¾»�Ì¯Â¯ ÄÌ��§ |ÌËZe- ÄÀا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم). را[�ZaZ¿ Äرا«�fي Âeرم و ٩¿¼Âدار (

 Zeدرص|  ٧  

Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ 

٦ .ÄnÌf¿ و Äلاصyي�Ì³ 

  Êر و[�ر�Âe Ä�]رم  راÂe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  از   À�Z�Zا� �� Ê    در  Êuا�� �Ìd�Z يZÅ   ·ÂaÊ    .dا�

و  Âeرم   Ä�]را  Ê¿Z»ز  \Ìe�e   رمÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿   »Ê� ا�Z^fر    ZÀ´ZÅ ÊËلÂeÌا¿|  «Âرد  در  را 

[�e|] Z �|ن  در ا»Z�fد    ¿Zا�¼Ë�  Ê¿ZÀÌا§�ا[Ä] ÄmÂe Z آ¿°Ä  آ�°Zر ¯Ì f�ZÊ    .|À ا»|ا«Zت �

 « yZe  ي ³~ار¼Ìd ر§Zfر  «��À �  ا�Å |·Â»d¼�اه    يZÅي³~ارËÄدر ��«Ì�  Zو  و    Ì f�ZÊ از 

 dب ا�Â¸�»Z¿ هZ§ر    Ä¯ ÊeرÂ� رم و درÂe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    Ä] ،|�Z] رمÂe t�� �Ëا§�ا |»ZÌa

ÄÀË�Å از  Ê�z] انÂÀ�Ê» Ê¬¸e رمÂe ÊÅZ§ي رZÅ،ÄnÌf¿رد  �³دد. درË]Z Ê    d¯�u رم وÂe  

[Ä    ،وÂmد دارد Z]  «Ìd¼  ZÅلا در  Z^iت[Ä¯  Ê    ا�Ëان«ÊË    |À¿Zا»Z�fدZÅ  ي[�ا  ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم

d�ZÌ� Êuر ��اÂ�À»Ê·Âa يZÅ  ÄÀÌÆ]ºÆ» .dا�  

�Ìa Ä¯ ن دادZ�¿ �Åو�a ¾Ëا lËZf¿ºËدر رژ Ä¿ZÅZ» رمÂe ÊÀÌ]  و ��Âf» Ê»رÂe يZÅ

ºËرژ  Ä]  d^�¿  |Ë|�dz�  dا�  ºËلا» Âeرم   Ä¯  ÊËZÅ  يZÅZ�y  ،ÄnÌf¿ در   .dا�  �e



٣٢  زيZ�Â´·د و اZ�fره ١٤دوره  /اقZ¼� ،ن ، ٢Zf�]Ze١٤٠٢  

�Ìaدوره  ¾Ëا در   ÊÀÌ]ºËرژ  .dا�  �f�Ì]  ZÅ  در « ¼Âلا   |Ë|� و   ��Âf»  Ê»رÂe ZÅي 

ºË�veدوره « �ض  در  ا�Ëان   Ä¯ »�ار دار¿|   Ê¿Z»ي زZÅ  Ä¯ دارد »�ار  و Zneري   Ê·Z» يZÅ

دوره  ¾Ëا «��fك   Ê³�ËنوZ�Â¿  ¾Ëا  .dا� ارز  ¿�خ  در   |Ë|� ¿Z�Âن   ZÅ  در  |Ë|� ZÅي 

d¼Ì«  Z]  \Ì¯�eارزي  ³~اري  ®�Ëل ر�fÀ¯ ا[�ارZÅي   dËود|v» و  د�Âfري   Ze|¼� ZÅي 

dÌ¼« در |Ë|� ات�ÌÌ¤e Ä] �nÀ»Ê» ZÅ  �Ëآن ا§�ا |»ZÌa Ä¯ دÂرم�Âe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    .dا�

ªÌ«د Êر [�ر�Â�À» Ä]  رم وÂe ¾Ì] Ä�]را �eرمÂe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿   ارهÂ¼Å Ä¯ Äf°¿ ¾Ëا Ä] ÄmÂe

�Âك «ZÌن  »d¼Ìدر   ºf�Ì�  Ä¯  Ê¨¸fz» «ZÅÊي   �Ì³در را   ZÅكÂ�  Êy�]  |À¯  يZÅ

Ì´À�  Ä] �nÀ» ÊËZÅ¾ و [Â� Zا»\ «Êf«Â وÂmد دار¿| [�ZÌر «ºÆ ا�d. ز�Ëا، Â� ¾ÌÀqك

�Ìa «ZÅZ�yÊي  �aت   Êeآ Âeرم   ¾Ì]آن  �ËلاZa �|م   Ä¯  |¿Â� Ä] «�[Âط   lËZf¿  ZÅ

Âeرما��zfاج    Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  Ê» Ë�veف  روش  را  از   Z»  �Åو�a  ¾Ëا در   ،ÄnÌf¿ در   .|À¯

) آن e |اد  ٢٠١٦« �§Ê �|ه Â· ��Âeر¿d و Z°¼Åران    ٩) ا�Z¨fده ¯�دÄ¯ ºË [�ا�Zس 

  ¾ÌÀq Â�uر  در   Ä¯ داد  ¿�Zن   Z»  lËZf¿  .|�  ÊËZ�ZÀ�  Ê ¼m ت�a ZÅZ�yي  «�ÅZ|ه 

�Ìa ÊÀÌ]    ،Êe�a يÂ´·ا  IGARCH(1,1)    دنÂ] ود|v»Z¿ يZÀ » Ä] Ä¯ |� |ÅاÂy بZzf¿ا

  ZË  �¿ZËوار  �]  (Ê¯Â�  Ä¿Â³�Å) �Âك   ®Ë  �iا Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    Ä¯  dا� ز«Zن  �Âل  در 

داده  Z] ¿Z�ZزZ³ر   Ê�Â�Â»  يZÅZ�y  ¾ÌÀq وÂmد   Ä°¿آ «Â�Àر   Ä] ·~ا،   .dا�  ÊzËرZe ZÅي 

�Ìa كÂ�  �iا از   Ê�Z¿  Ä¯  Êe�a  ÊÀÌ] Ä^�Zv»  �]  dا� Âeرم   �]  Êf«Â» و  [�رگ  ZÅي 

از  ���  Ë�¿Zوار  |�Z^¿ ا³�i~ار   ÊيÂ´·ا  BIP-GARCH    .|Ë�³د از  ا�Z¨fده   �b�  Z]

¿ZaZرا«�fي  روش �n¿�³  ا�Z¨fده از   را[�dÆmÌ d   ¾Ì] Ä �¸و رÂÌ��³ن   d»رم و    و �لاÂe

Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿   Êر��]  |Ëد    .�³دÂ] ه آن|ÀÅن دZ�¿ ي�f»راZaZ¿ اË¾ آز«Âن و رÂÌ��³ن   lËZf¿

Ä¯    Är¿ZÀqyZe رمÂeÌ�  زهZ] د٢،    ٥[ي در�Ì´] در�| »�ار [    Z]رمÂe Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿   ́ f�^¼Å  Ê

d^j»   دارد   ¾»|Ë�§  ÄÌ��§  ÄnÌf¿ در  �|  [Zل -و   |ÅاÂy  |ÌËZe [Zزه   ¾Ëا [ZÀ]Ë¾  Z[�ا  . در   ،

  Ä°¿آ  Ä]  ÄmÂeرمÂe  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿   ،dا�  �^e�» ارزي  ¿ZeZ¿Z�Âت   �Ëا§�ا  Z]  ا�mي ا  

�Ìd�ZZÅÊË   �ÅZ¯ ف|Å Z]  dË�Ë|» ت   وZ¿Z�Â¿  و    ي ارزÊ¿ZÀÌ¼ا�Z¿  از آن Ê�Z¿ يZÅZ] Ë |  



 ٣٣  ...  در اقZ�fد ا�Ëان ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم ارZ^eط [Âe ¾Ìرم و 

  . �دÂe Z]Ìرم »�ار Ä¸]Z¬»  ³ يZÅ [�اÌd�Zدر د�Âfر ¯Zر �

  Àr¼ÅÌ¾،  ¾»�Ì¯Â¯  ÄÌ��§  |ÌËZe  ¾¼�-  �Ëا§�ا  Z]  Ä¯  |Ë�³د  �z�» «¸�fر 

- �Ì¯Â¯ ÄÌ��§ |ÌËZe«¾ ا§�اÂe �Ëرم [Z �|ت [�f�Ìي روي ÂyاÅ| داد.    ¿Zا�¼Âe Ê¿ZÀÌرم 

Ê] �Ëا، در ��ا�Ëز .dا� �^e�» Ê�ZÌ� لاتÂve Ä] ان�Ëد اZ�f«ر در ا�f¸»  ،Ê�ZÌ� ÊeZ^i

d�ZÌ�  روش³~ار  ¾Ì] Ê·Âa  از  ¯�fÀل  «fz¸ف  «ÊروشZÅي  ا¿Zzfب  را  ¯ZÅ  Äي   |À¯

ªÌ«د|Àf�Ì¿  �e  ف|Å  ÊfÌ و�  ¾ÌÀq در   . d·دو    Z]  |Ì·Âe  �Ëيا§�ا�Ì´¸§Zغ ZÅي  اZnËد 

  Ê·Âa د وÂ]  |ÅاÂy  d�ZÌ� اي�mرد اÂ» در �f�Ì] مZÆ]اÊ» h�Z] Ê·Âa يZÅنZد آ�Â�  �e

  ،ÄnÌf¿ در   .|À¯ ا|Ìa  dف د�|Å ¾Ëا  Ä]م|�  dÌ �«م|� Âaل و  ر�|  «Âرد    »� dÌ در 

«ÂeÊ  Êر«  �f�Ì]دÂ�  Ze  |�  |ÅاÂy h�Z]  dËZÆ¿ در   Ä¯    رÂ�  Ä] Âeرم  و  Âaل  ر�|  ¿�خ 

  �eلاZ]  ��Âf»  ¾Ì]  Ê»رÂe  ÄÀ»دا در   �´Ëد  ÊËÂ� از   .|�Z]٢    Ze٥    ®¿Z]  ،Ä¿ZÅZ» در�| 

Ê» ل  «�¯�ي�fÀ¯  Z] ÂeرمÂeا¿|   Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    ¾Ëا در   ،¾Ëا�]ZÀ]  .|À¯ ل�fÀ¯ Âeرم را   t��

d�ZÌ� Z] ي�¯�» ®¿Z] .d�Å ان�Ëد اZ�f«م در اÂ��» زهZ] لاÂ¼ » Ä¯ زهZ]  فZ¨� ³~اري

Ê» آن  ا�mاي   Ä]  |Æ e و   Ê·Âa  |¿اÂf]  dËZÆ¿ در  و   |À¯ ¯�fÀل  را   Ê»رÂe ا¿Z�fرات  Âeا¿| 

.|Åد �ÅZ¯ دZ�f«رم را در اÂe t��  
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