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مقدمه

. اگـر ارتبـاط   بسياري داردت ياهمياقتصادياستگذاريسيبراآنو نوسانات ياقتصادن رشديارتباط ب
يتجـار يهـا کليت سيدر تثبيکه سعياست اقتصادير وجود داشته باشد، سيمتغدونياميانيمثبت

د. در صـورت وجـود ارتبـاط    يد نمايبالقوه و بلندمدت کشور را تهدرشد کشور داشته باشد، ممکن است 
، بـه  يکل تجـار يکاهش نوسانات س ـيشده برايطراحياست اقتصادين رشد و نوسانات آن، سيبيمنف
در ر ي ـدو متغني ـن ايت ب ـي ـن جهت علييرو تعنيخواهد شد. از امنجر ياقتصادبلندمدتش رشد يافزا

.اقتصاد کلان هر کشور اهميت اساسي داردياستگذاريو سيپژوهشيهاحوزه
ر بـوده  ي ـاخيهـا مورد علاقه اقتصاددانان در سالهاياز موضوعيکيياد شده،ارتباط يتجربيبررس

د:شوه يتواند توجير مياز عوامل زعاملا چند يک يله يوسه ن موضوع بيها به اش اقتصاددانيگرااست.
رات آن يي ـد و تغين نرخ رشد تولياز روابط بيمتفاوتيهاکه شکلياقتصادهاينظريهيغنا·

دهد.يرا نشان م
ياقتصـاد متغيرک ينوسانات يريگکه اندازهياقتصادسنجيهاکير در تکنياخيهاشرفتيپ·

د.ينمايل ميرا تسه
ک رابطـه  ي ـصورت گرفته که امکان اسـتنتاج  يتجربير هم جهت و ناهمگون کارهايج غينتا·

.سازديرممکن ميرا غد و نوسانات آنيخ رشد تولن نريمشخص ب
مختلـف و بـا   يزمـان يهادوره، درکشورهاير را براين دو متغين ايرابطه بياديزيکاربردمطالعات 

)، ۲۰۰۰(يهـامور هـاي پـژوهش توان به ينمونه ميکه برا(اندقرار دادهيمتفاوت مورد بررسيهاداده
)، دوپـک ۲۰۰۴()، دجـان وگـور  ۲۰۰۳(ي)، بهار وهـامور ۲۰۰۲(واولکالنزيرن)، ه۲۰۰۰(ير و پريگر
يج ناهمگون تجربينتادوجوبا توجه به .)اشاره کرد١)۲۰۰۵وال (و)۲۰۰۴(گرانيد)، فونتاس و۲۰۰۴(

ران در ي ـدر او رشديد ناخالص داخلينوسانات تولن يرابطه بدر اين پژوهش،ات موضوع،يموجود در ادب
-GARCH-M ،Mيهـا ستفاده از مدلو با ايفصليهابا استفاده از دادهرا ۱۳۸۴-۱۳۶۷يدوره زمان

T-GARCH وE-GARCH-M يمدهيقرار ميبررسمورد .
 ـايكـم، در اسـت؛ گرفتـه متفـاوت   صـورت ديگر يتجربياز کارهايل مختلفيبه دلااين پژوهش ن ي

که يياز کشورهايکيران، به عنوان ياياسلاميرجمهويد ناخالص داخليتوليفصليهااز دادهپژوهش
ن يسـندگان چن ـ ياطلاعات نوبراساس.ييمنماياست، استفاده ميادينوسانات زيد آن داراينرخ رشد تول

-GARCHن ماننـد  يزگيجاGARCHيهااز مدلدوم،ران صورت نگرفته است.يايهابا دادهپژوهشي

M ،M-T-GARCH وE-GARCH-Mيمينمـا يد اسـتفاده م ـ يرشد تولينانينااطميريگاندازهيبرا .
 ـادر ، )۲۰۰۴(گـران يدو٢فونتـاس براساس مقالهسوم،  يح متفـاوت بـرا  يز از سـه تصـر  ي ـنپـژوهش ن ي
اسـتفاده  يانس شـرط ي ـواريع ـيتم طبيو لگـار يار شرطيانحراف مع، يانس شرطيشامل وار٣ينانينااطم

1. Hamori (2000), Grier and Perry (2000), Henry and Olekalns (2002), Bhar and Hamori (2003), Dejuan
and Gurr (2004)), Dopke (2004), Fountas et al. (2004), Vale (2005).
2. Fountas et al. (2004)

) مورد استفاده قرار گرفته است.(risk premiumبازدهي ريسک ،شدهيادهر مقال. د٣
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،پنجم.يمينمايميد را بررسيد عدم تقارن در نوسانات تولاحتمال وجوپژوهش،ن ياچهارم، در. كنيميم
ز از ي ـپرهبـراي )،۲۰۰۹(لـر يو م٢، فانـگ )۲۰۰۸(گـران يو د١فانـگ براساس استدلالپژوهش،ن يادر 

از يريجلوگيبرا،ششم. ايمد را در نظر گرفتهيتولدر نرخ رشديکاذب، شکست ساختاربيضرابرآورد
بـا توجـه   ،استGARCHخانواده يهامدلبرآوردج در ي، که مشکل راح مدليح صحيمشکل عدم تصر

تـک  بـرآورد ، از روش ٤)۱۹۹۲(جيبولرسـلوف و ولـدر  و براسـاس کـار  ٣)۱۹۸۸(پاگان و اللاههيبه توص
 ـارابطـه مشـخص معن ـ  برآورد، نبودج ينتا.يمينماياستفاده م٥ييحداکثر راستنماشبه يامرحله ن يدار ب

.دهدنشان ميران ياياسلاميمهورجيبرارا آن در دوره مورد مطالعه ينانياطمو نايرشد اقتصاد
ن يرابطه بموردموجود در هاينظريه،اولکه در بخشايمتنظيم كردهن صورت يبه ارا ساختار مقاله 

ث و بـه همـراه بح ـ  يج مطالعات کـاربرد ينتايو برخارائه كردهطور مختصر ه براآنينانياطمرشد و نا
و در را ارائه كـرده مدل مورد استفاده ، دومدر بخش دهيم.ميارائه رااز مطالب مطرح شدهيريگجهينت

كنـيم. ارائه شده را بـراورد مـي  مدلدر نهايت،ص و يتشخيهاآزمونيبرخل داده و يتحلسوم،قسمت 
است.يريگجهيز شامل نتينچهارمبخش 

يبتجرمطالعات ج يو نتانظريه ياپ. ۱

ز ي ـو نيبـر رشـد اقتصـاد   مـؤثر ن عوامل يي، تعيبر رفاه اجتماعيم رشد اقتصاديمستقتأثيربا توجه به 
ياسـتگذار يو سيپژوهش ـيهـا مورد علاقه اقتصاددانان در حـوزه هايمدت آن از موضوعنوسانات کوتاه

کننـد،  يم ـبيان٧)۲۰۰۴(گرانيفونتاس و دو ٦)۱۹۹۶،۱۹۹۸رنان (يککاپورل و مککههمچنان.است
ن يطور خلاصه در اه وجود ندارد. بنظري، اجماع آنو نوسانات ين رشد اقتصاديدر مورد جهت ارتباط ب

:استص يات موضوع قابل تشخيدر ادبگسترده يسه مکتب فکرخصوص،
يارتبـاط مثبت ـ بلک ه يفرضبراساس. شودينسبت داده م٨)۱۹۸۷بلک (اول بهيمکتب فکر·

و بـه تبـع آن رشـد    -يگذارهيسرماويبه اعتقاد ٩نوسانات آن وجود دارد.د وين رشد توليب
سـک  يبالا باشد تا ريبه اندازه کافيرد که نرخ بازگشت انتظاريگيصورت ميزمان-ياقتصاد

معـروف  ١٠شـر يفيکل تجـار يه سيه در اقتصاد کلان به فرضين نظريد. ايشتر را جبران نمايب
است.

1. Fang, et al 2. Fang and Miller 3. Pagan and Ullah
4. Bollerslev and Wooldridge 5. Quasi Maximum Likelihood (QML)
6. Caporale and McKiernan 7. Fountas et al 8. Black
4. Bollers lev and Wooldridge
5. Quas i Maximum Likelihood (QML)
6. Caporale and McKiernan
7. Fountas et al
8. Black

شودنسبت داده ميBlack (1987)و نوسانات آن به اقتصادي که عنوان شد فرضيه وجود ارتباط مثبت بين رشد طورهمان.٩
تواند به شکل ديگري نيز توجيه شـود. بـه عنـوان نمونـه، براسـاس نظريـه       توضيح است که اين ارتباط ميبهولي لازم شودمي

Sandmo (1970)انداز و اين نيز به نوبه خود و بر اساس نظريه رشـد  ر به افزايش نرخ پسنوسانات درآمدي (نااطميناني) منج
نرخ بالاتر رشد اقتصادي را در پي خواهد داشت.Solow (1956)نئوکلاسيک 

10. Fisher
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کشور و با کنترل ۱۱۳نه سالايهابا استفاده از داده١)۱۹۸۹ر و تولوک (يگر،هيضفراين آزمون براي
اثر مثبـت  ي، مشاهده کردند که نوسانات رشد اقتصاديگذار بر رشد اقتصادتأثيرديگريهامتغيرکنترل 

 ـبـا اسـتفاده از   )۱۹۹۶رنـان ( يکـاپورل و مـک ک  دارد.يرشـد اقتصـاد  يبـر رو يداراو معن مـدل کي
GARCH-Mن يبيداراماهانه کشور انگلستان رابطه مثبت و معنيهادند که در دادهيجه رسين نتيبه ا

رنان يکاپورل و مک کيگريدپژوهشوجود دارد. در ۱۹۹۱-۱۹۴۸يدر دوره زمانرشدرشد و نوسانات 
الات يسالانه اقتصاد ايهادادهيبراARCH-Mک مدل يرا با استفاده از ين ارتباطيوجود چن)۱۹۹۸(

يهـا دادهبا استفاده از ٢)۲۰۰۶فونتاس وکاراناسوس (نشان دادند.۱۹۹۳-۱۸۷۱يمتحده در دوره زمان
يدوره زمـان يالات متحـده و ژاپـن بـرا   يآلمان، ايکشورهايعنيا يدنيسه قدرت بزرگ اقتصادسالانه

جـه  ينتنيبه اAR-GARCH-MLک مدل يQMLم و با استفاده از روش برآورديک قرن و نيش از يب
يرويمثبت ـتـأثير نـرخ رشـد   ينانياطمياد شده نادند که در دو کشور (آلمان و ژاپن) از سه کشور يرس

دارد.يرشد اقتصاد
ن يک رابطه معکوس ب ـينز يکهيفرضبراساسشود. ينسبت داده م٣نزيکدوم بهيمکتب فکر·

ت انتظـارات  ي ـاهمبـر اصـلي د يکه تأين فرضيدر اوجود دارد.رشدو نوسانات يرشد اقتصاد
 ـبـه اعتقـاد طرفـداران ا   اسـت.  يگـذار هيم به سـرما ينان در تصميکارآفر ، ين مکتـب فکـر  ي
را مد نظر ياقتصاديهاتي، نوسانات فعاليگذارهينسبت به سرمايريگمينان در تصميکارآفر
 ـبـه ا دهنـد.  يقرار م سـک  يدر نوسـان باشـد، ر  ياقتصـاد يهـا تي ـفعالاگـر  ن صـورت کـه   ي
د يو رشد توليگذارهيسرمان امر به نوبه خود به کاهش سطح يافته و ايش يافزايارگذهيسرما

٤خواهد شد.منجر 

لات متحده نشان دادند کـه  ايايهادادهبا استفاده از ٥)۱۹۸۶تز ومور (يزرنوو،هياين فرضآزمونبراي 
) GDPنوسـانات  يري ـگنـدازه ار اي ـد (معي ـار توليکه انحراف معييهادر دورهيواقعGDPرشد يهانرخ

۹۲يهادادهبا استفاده از ٦)۱۹۹۱(يو رميرمبالاست.ي ديگرهاسه با دورهين است، در مقاييپانسبتاً
بـا  يدند که کشـورها يجه رسين نتيبه ايقيک مطالعه تطبيبا OECDيک نمونه از کشورهايکشور و 
يهـا دادهبـا اسـتفاده از   ٧)۱۹۹۹گران (ينک و ديلنسدارند.يکمتريبالاتر، رشد اقتصادرشدنوسانات

و بـا اسـتفاده از   ۱۹۹۵-۱۹۷۰يدوره زمـان يافتـه و در حـال توسـعه بـرا    يتوسـعه کشور ۱۳۸يمقطع
،رشـد ينانيطما، نشان دادند که ناينانيف سه شاخص متفاوت از نااطميو تعريسنجاقتصاديهاکيتکن

د ي ـتوليفصـل يهـا دادهبـا اسـتفاده از   ٨)۲۰۰۰نها (يس ـو يمکردارد.يرشد اقتصاديرويمنفتأثير
و بـا  ۱۹۹۹-۱۹۵۷يدوره زمـان يا بـرا يکشـور اسـترال  )يد ناخالص داخل ـين توليگزير جاي(متغيصنعت

با رشد يداراشکل معنه بيرشد اقتصاددند که نوساناتيجه رسين نتيبه اARCH-Mاستفاده از مدل 

1. Grier and Tullock 2. Fountas and Karanasos 3. Keynes
2. Fountas and Karanasos
3. Keynes

Pindyckو Bernanke (1983) ،Woodford (1990)ن مکتـب، بـه   ي ـانظـري و يفکريشتر راجع به مبانيمطالعه بيبرا.٤

.نديمراجعه نما(1991)
5. Zarnowitz and Moore 6. Ramey and Ramey
7. Lensink, et al.  8. Macri and Sinha
7. Lens ink, et al.
8. Macri and Sinha
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ن يالات متحده بر رابطه بيکشور اياقتصاديرکودهاتأثيريبررسدر ارتباط معکوس دارد.يد صنعتيتول
رشـد،  ينانينشان دادند که نااطم١)۲۰۰۲و اولکالنز (يهنر،يرشد و متوسط نرخ رشد اقتصادنوسانات 

يفصـل يهـا دادهز با اسـتفاده از  ين٢)۲۰۰۳گران (يوو  و دد داشته است.ينرخ رشد توليرويمنفتأثير
و يهنـر جـه مشـابه  يبـه نت ۲۰۰۰-۱۹۵۷يدوره زمانيالات متحده برايايقيحقيداخلد ناخالص يتول

يزمـان يک سـر ي ـبـا اسـتفاده از تکن  ز ين٣)۲۰۰۵ت (يجينارين و پينوربافتند.يدست )۲۰۰۲اولکالنز (
بـالا ج يج مشـابه نتـا  يمختلف بـه نتـا  يورهامجموعه کشيو برا۲۰۰۰-۱۹۶۰يدر دوره زمان٤يمقطع

.ندديرس
چ يدمن ه ـي ـه فريفرض ـبراساسشود. ينسبت داده م٥)۱۹۶۸دمن (يفرسوم، بهيکتب فکرم·

)۱۹۶۸دمن (ي ـفرو نوسانات آن وجود ندارد.ين رشد اقتصاديارتباط ببر وجوديمبنيليدل
باشـند.  يگر ميکديد و رشد آن مستقل از يکند که نوسانات تولين بحث ميچنيطور ضمنه ب

و يورآکـار، فن ـ يروي ـماننـد مهـارت ن  يله عوامل واقعيوسه د بيتولنرخ رشدوي،به اعتقاد 
شود.ين مييتعديگر يعوامل واقع

و ۱۹۹۴-۱۹۴۸يدوره زمـان يماهانه کشـور انگلسـتان بـرا   ياهبا استفاده از داده٦)۱۹۹۹(تياسپ
سـانات  نوتـأثير از يمعن ـيب ـياز لحاظ آماريک رابطه مثبت وليبه ARMA-GARCH-Mيهامدل

گـران يفونتـاس و د د و نوسـانات آن،  ي ـن رشـد تول يرابطه بيدر بررس.ديد رسينرخ رشد توليد رويتول
يدوره زمـان يکشـور ژاپـن بـرا   يفصـل يهـا دادهو GARCHمختلف يهابا استفاده از مدل(2004)٧

ه در کشـور  ک ـين معن ـيد. به ايکشور انگلستان رسيبرا(1999)تياسپج مشابهيبه نتا۱۹۶۱-۲۰۰۰
يفصـل يهادادهبا استفاده از (2004)٨سياووز و گوريبر رشد آن ندارد.يتأثيرد يز نوسانات توليژاپن ن
GNPيهـا و با اسـتفاده از مـدل  ۲۰۰۳-۱۹۸۷يدوره زمانيه برايکشور ترکيواقعGARCH  نشـان

يرويتأثيرر زلزله بزرگ، طونيو هميو اقتصادياسيسيرشد، با وجود رخدادهاينانيدادند که نااطم
يهادادهز با استفاده از ين(2005) ٩والنداشته است.يه در دوره مورد بررسيکشور ترکيرشد اقتصاد

ره بـه  ي ـدومتغGARCHک مـدل  ي ـو با استفاده از ۲۰۰۱-۱۹۷۵يدوره زمانيل برايکشور برزماهانه
مختلـف و بـا   يکشـورها يهادادهتفاده از ز با اسين١٠)۲۰۰۶(فيو شوکايچاترجد.يرسيج مشابهينتا

ن نـرخ رشـد و   يب ـيداراچ رابطـه معن ـ ينمودنـد کـه ه ـ  يري ـگجـه ي، نتيف مختلف از رشد اقتصاديتعار
آن وجود ندارد.ينانينااطم

يدوره زمـان يالات متحده برايکشور اسالانهيهادادهبا استفاده از ١١)۲۰۰۶(فونتاس و کاراناسوس
و نوسان آن وجود ندارد.ين نرخ رشد اقتصاديبياچ رابطهيم نشان دادند که هينک قرن ويش از يب

1. Henry and Olekalns 2. Wu, et, al
3. Norrbin and Pinaryigit 4. Crros-Sectional time series technique
5. Friedman 6. Speight 7. Fountas et al.
8. Yavuz and Guris 9. Vale 10. Chatterjee and Shukayev
11. Fountas and Karanasos
6. Speight
7. Fountas et al.
8. Yavuz and Guris
9. Vale
10. Chatterjee and Shukayev
11. Fountas and Karanasos
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گروه يکشورهايتماميبرا،(1999) تياسپش مشابهيج کما بيز به نتاين١)۲۰۰۸گران (يفانگ و د
د بـر  ينوسانات توليات احتمالتأثيريبررسيبراپژوهشگرانن ي. اندافتيبجز کشور فرانسه دست ۷گروه 

الات متحـده، انگلسـتان،   ي ـنوسانات آن در شـش کشـور آلمـان، ا   يد رويرشد تولتأثيرز يد و نيشد تولر
را بـا اسـتفاده از   ۲۰۰۶-۱۹۵۷ين کشورها در دوره زمـان ياGDPيفصليهادادها، ژاپن و کانادا، يتاليا

ن ي ـو بـه ا قـرار داده يد مـورد بررس ـ يدر نوسانات توليو با لحاظ شکست ساختارGARCHيهامدل
رشد ندارد. در مورد يرويتأثيرن کشورها بجز ژاپن يچکدام از ايد در هينوسانات تولدند کهيجه رسينت

نوسـانات آن،  يد روي ـنـرخ رشـد تول  تـأثير اند. در مورد گزارش کردهين ارتباط را منفيز ايکشور ژاپن ن
ا، انگلسـتان و  يتاليالات متحده، ايشور ادهد که در مورد چهار کين اقتصاددانان نشان ميج مطالعات اينتا

ن ي ـز اي ـآلمان و ژاپن نيهانوسانات آن ندارد. در مورد کشوريرويمعنادارتأثيرد يکانادا، نرخ رشد تول
و مثبت گزارش شده است.يب منفيبه ترتتأثير

بحث. ۱-۱

يوياز سـه سـنار  يک ـيأييـد تدر يمتعـدد يتوان مطالعات تجربياشاره شد، مپيشترکه در طورهمان
ک کشـور  ي ـيبراجداگانهج دو مطالعه ينتادر برخي موارددا کرد. يات موضوع، پيموجود در ادبيکيتئور

بـا اسـتفاده از   )۱۹۹۶رنان (يکاپورل و مک ککهيعنوان نمونه، در حاله . باستار متفاوت يز بسيواحد ن
ن رشد و نوسـانات  يبيمعنادارمثبت و کشور انگلستان رابطهماهانهيهادادهو GARCH-Mک مدل ي

در داده و مـدل،  ير جزئ ـييبا تغ)۱۹۹۹ت (ياسپ،آورنديمبه دست۱۹۹۱-۱۹۴۸يد در دوره زمانيتول
ک رابطـه  ي ـبـه  ARMA-GARCH-Mيهاو با استفاده از مدل۱۹۹۴-۱۹۴۸يدوره زمانيبرايعني

فانـگ و  د. مطالعـات  ينرخ رشـد آن رس ـ يد روينوسانات تولتأثيراز يمعنيبياز لحاظ آماريمثبت ول
کشـور  ير بـرا ي ـدو متغني ـن ايبمعناداررابطه نبودبر يمبن)۱۹۹۹ت (ياسپجيز نتاين)۲۰۰۸گران (يد

کند.يمتأييدانگلستان را 
يهـا دادهو بـراورد يهـا ها، روشمتضاد با توجه به نوع مدلدر برخي مواردج ين نتايوجود چن،البته

و يرم ـج يشتر نتـا يبيبررسبراي٢)۲۰۰۶ف (يوشوکايچاترجتعجب ندارد.ياستفاده چندان جامورد 
)۱۹۹۱(يو رم ـيرمج کاريدند که نتايجه رسين نتيآنها به ابار ديگر پژوهشو با انجام ٣)۱۹۹۱(يرم

ف يوشـوکا يچـاترج ،به عنوان مثالباشد.يا نمونه مورد مطالعه حساس ميف نرخ رشد و ينسبت به تعر
چ رابطـه  ياسـتاندارد رشـد، ه ـ  همحاسبرشد به يهاتم تفاوت نرخيرشد از لگارهمحاسبر ييبا تغ) ۲۰۰۶(

نشان دادنـد کـه   ياضيبا اثبات ريدو اقتصاددان حتنيوردند. ااينبه دستر يدو متغنين ايبيمعنادار
يحتن رشد و نوسانات آن (يبيمنفوجود ارتباط يريگجهيرشد به نتيهاتم تفاوت نرخياستفاده از لگار

خواهد شد.منجر ) ين ارتباطيچننبوددر صورت 
وجـود  ،گـذارد يم ـتـأثير يقات تجربيج تحقيکه بر نتاياز موارديعلاوه بر رشد و نمونه مورد بررس

پيشـتر طور کـه  . هماناسترشد ينانيطور شاخص نااطمنيرشد و هميهادادهدر يشکست ساختار

1. Fang et al 2. Chatterjee and Shukayev 3. Ramey and Ramey
2. Chatterjee and Shukayev
3. Ramey and Ramey
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يها و نوسانات آن در کشورهادر دادهيا لحاظ شکست ساختار) ب۲۰۰۸گران (يفانگ و دره شد، ز اشاين
مـورد  يکـدام از کشـورها  چيد در ه ـي ـدند که نوسانات توليجه رسين نتيکشور فرانسه، به ابجز۷گروه 
.استيدو منفنيز ارتباط ايرشد ندارد. در مورد ژاپن نيرويتأثيرکشور ژاپن بجزيبررس

مشـاهدات  وجـود  ،ک مورد را مورد غفلت قـرار داده بودنـد و آن  يپژوهشگرانن يز ايدر مورد ژاپن ن
بـا اسـتفاده از   ٢)۲۰۰۹لـر ( يفـاگ و م کـه  ينحـو ه ، ب ـبوددر داده ژاپن يو شکست ساختار١افتادهدور
-ARCHک مـدل  يح يتر و تصرقيعميک بررسيو در ۲۰۰۸-۱۹۵۵يدوره زمانيبرايفصليهاداده

Mو شکسـت  مشاهدات دورافتادهنسبت به وجود ينانينااطميريگار اندازهيکه در آن مع٣جمع و جور
يدارد و نه رشد اقتصـاد تأثيررشد يرشد روينانينااطمل شده است، نشان دادند که نه يتعديساختار

سازد.يثر مرشد را متأينانينااطم
قرار دهـد، عبـارت از نحـوه    تأثيرن نوع از مطالعات را تحت يج ايتواند نتايطور خلاصه آنچه که مه ب
، يمقطعيهادادهب نمونه در ي) و ترکيزمانيسريهادادهف نرخ رشد، حجم نمونه (طول دوره در يتعر

 ـادرلـذا .اسـت و نوسانات آنها در دادهمشاهدات دورافتادهز يو نيوجود شکست ساختار پـژوهش  ن ي
مشـاهدات  ويبـا لحـاظ شکسـت سـاختار    ويف مشـخص از رشـد اقتصـاد   يتعرک يبا كنيمتلاش مي
بـراورد ن و بـا روش  يمع ـيک الگويباران ياياسلاميجمهوريهادادهدر (در صورت وجود)دورافتاده

QMLيمينمايرا بررسو نوسانات آنين رشد اقتصاديارتباط ب.

مدل. معرفي ۲

ن متحـرک جمـلات اخـلال    يانگيون و ميخودرگرسيانس شرطيواررشد ازينانينااطميريگندازهايبرا
 ـاز جملـه خطـا  يانس شـرط ي ـوار،ن مـدل يدر ا). GARCHاستفاده شده است (مدل رشدهمعادل ک ي

رتبـه قسـمت   pوARCHن متحـرک  يانگي ـرتبه قسمت مqنجا ي. در اکنديميرويپARMAند يفرا
توان نوشت:ير ميرا به صورت زGARCH(p,q)مدل دهد. يرا نشان مGARCHخود بازگشت 
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1. Additive outlier 2. Fang and Miller 3. Parsimonious
2. Fang and Miller
3. Pars imonious
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اخـلال بـه عنـوان    هجمليانس شرطي، وارينرخ رشد اقتصاديرشد رونااطمينانيتأثيرهمطالعيبرا
 ـ. اشـود يرشـد م ـ هوارد معـادل يحير توض ـيمتغ  ـGARCH-in-Meanن روش ي  ـي طـور خلاصـه   ه ا ب

GARCH-Mشد. ي) معرف۱۹۸۷(١نزين و رابيليانگل و لشود که توسط يده مينام
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lمتغيرثير واريانس شرطي در أضريب تtyاست. اگرlدهـد كـه واريـانس    دار باشد نشان مـي معنا
گذارد. در ميتأثيررشد بر روي گيرنده نااطميناني است،ه عنوان متغير اندازهاخلال كه بهشرطي جمل
د ي ـرشـد تول معني ايـن خواهـد بـود كـه نااطمينـاني در      ه ب،دار نباشدااز نظر آماري معنlصورتي كه 

است.تأثيربي
تنها ن مدلياست. بدين معني كه در امتقارن بودن آنGARCH-in -Meanمحدوديت مهم مدل

ون و ميـانگين  يت آنها به دليل مجذور بودن جمـلات خودرگرس ـ مطلق تغييرات اهميت دارند و علامقدر
شـوك مثبـت همسـان    تأثيريك شوك منفي در تغييرات آينده همان ،متحرك اهميت ندارد. در نتيجه

-GARCHيعنيگر يمثبت از دو روش دويمنفهايشوكتأثيرن يتفاوت بهمشاهديبراخود را دارد. 

M٢يينما)EGARCH-M(  وGARCH-M٣ياتانهآس)TGARCH-M(.استفاده شده است
،شدي) معرف۱۹۹۳(٥) و کولستن، جاناتان و رانکل۱۹۹۴(٤انيله زاکويبه وسکهGARCH-Tمدل 

انس ي ـح واريصـر . تآيـد مـي به دسـت GARCH به مدل D با اضافه شدن  يك متغير موهومي مانند 
:ر استين مدل به شکل زيدر ايشرط
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01اگر است D=0به طوري كه ³-te1و=D    01خواهـد بـود اگـر <-te 0¹اگـر  .باشـدg
ها متقارن خواهد بود.باشد اثر شوكg=0ها نامتقارن و اگر باشد اثر شوك

:خواهد بودزير، به صورت T-GARCHتصريح درجات بالاتري از مدل 
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-<0با(مثبتهايشوك،ن مدليدر ا jte( يمنفهايشوكو) 0با<- jte(يبـر رو ياثرات متفاوت

هـاي شـوك کـه  يگذارند در صورتيرا بر مدل مαمثبت اثر هايشوكخواهند داشت.يانس شرطيوار
نوسـانات را  يمنف ـهـاي شـوك ، باشـد g<0در مدل خواهند داشت. اگرα+ به اندازه ياثريمنف

ها، اثر نامتقارن شوکيبررسي. براوجود دارد٦يمجه گرفت که اثرات اهريتوان نتيمدهند و يش ميافزا

1. Engle, Lilien and Robins. (1987). 2. Exponential GARCH-in-Mean

3. Threshold GARCH-in –Mean 4. Zakoian. (1994).
5. Glosten, Jaganathan and Runkle (1993) 6. Leverage effect
4. Zakoian. (1994).
5. Glos ten, Jaganathan and Runkle (1993)
6. Leverage effect
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01(ن يگزيه جايفرضرا در مقابل ) g:oH=0(ه صفريتوان فرضيم ¹g:H(  آزمون کرد که اگـر
بـه  يطانس شـر ي ـاگر واروجود دارد.١جه گرفت که اثرات نامتقارنينتتوانيمآنگاهرد شوده يفرض

 ـ۴ا ي ـ۳آمده از معادلات دست مـدل   ،ميرشـد قـرار بـده   هدر معادل ـيحير توض ـي ـعنـوان متغ ه را ب
TGARCH –Mم داشت.يا خواهر

بـه  ارائـه شـد  ٢توسط نلسون۱۹۹۱در سال که يينماEGARCHمدل در يانس شرطيوارحيتصر
ر است:يشکل ز
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کـه اثـر   دهـد نشـان مـي  ن مطلـب  يا.استيانس شرطيتم واريت که سمت چپ لگارد توجه داشيبا
يانس شـرط ي ـواريهـا ين ـيبشيکنـد کـه پ ـ  ين م ـين تضـم ياست و نه درجه دوم، همچنيينماياهرم

 ـ.باشديرمنفيغ د. اگـر را آزمـون نمـو  ig>0هيتـوان فرض ـ يز م ـي ـنيدر مورد آزمون وجود اثر اهرم

0¹ig.باشد اثرات نامتقارن شوک وجود دارد
کـرد جـزء   ينلسون فرض منکهياول ا.متفاوت استيکمبا آنچه که نلسون ارائه داده بودرابطه،ن يا

اخـلال از  ءکند که جـز ين معادله فرض ميکه ايدر حال،)GEDاست (٣افتهيميع تعميتوزياخلال دارا
ح مدل نلسون يتصر،ح مدل استين تفاوت در مورد تصريدوم.کنديميرويپودنت يستاtا يع نرمال يتوز
:ر استيد از معادله زيشکل مقيشرطانس يواريبرا
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يق ـيتفـاوت بـه طر  .متفاوت استشود و فقط جزء يکسان منجر ميپاسخک يهر دو مدل به برآورد 

ع نرمال تفـاوت بـه انـدازه   يبا توزq=۱مثال در ي. براداردq ع و درجهيبه فروض توزياست که بستگ

pb رشد مدل رابطهدر رابطه بالابه دست آمده از دو يانس شرطيوارد نمودن وارخواهد بود.21/
GARCH-Mدهد.يرا به دست ميينما

ه و کاربرد مدل ل داديتحل. ٣

يبـه صـورت فصـل   ۱۳۷۶مت ثابت سال يبه ق)GDP(يد ناخالص داخليتوليهااز دادهپژوهشن يدر ا
يکـز بانـک مر ياقتصـاد يهـا ز ترازنامهاهادادهن يا.ايمكردهاستفاده ياقتصادرشدمحاسبه نرخ براي

اسـتفاده ر ي ـزرابطـه از ياداقتص ـرشدنرخ محاسبهي. براشده استيآورجمعرانياياسلاميجمهور
كنيم:مي

)۷(4001 *)ln(ln --= ttt GDPGDPy

1. Asymmetric 2. Nelson. (1991). 3. Generalized Error Distribution
2. Nelson. (1991).
3. Generalized Error Dis tribution
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نـرخ  ،بي ـن ترتيبد.استtزمان دريد ناخالص داخليتولtGDPوياقتصادنرخ رشدty،که در آن
مـورد  هدر دوريداقتصـا نرخ رشد،۱نمودار.استمحاسبه شده Q۱۳۸۴-۱Q۱۳۶۷ ۴دوره يبرارشد
دهد.ينشان مرا يبررس

يناخالص داخلديتولنرخ رشد.۱نمودار 

و ١بـرا -و آمـاره جـارگ  يدگي، کش ـيار، چولگيعنه، انحراف مينه، کميشيانه، بين، ميانگيمزين،٢نمودار 
–اره جـارگ آميمحاسبه شده براارزش احتمالنکهي. با توجه به ادهدينشان ماحتمال مربوط به آن را 

.شوديل رد نمنرماع يتوزه يو فرضاست۵۲/۰ازبرا بزرگتر

يناخالص داخلديتولنرخ رشديفيتوصيهاآماره.٢نمودار

1. Jarque- Bera
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نرخ رشدييستايايبررس. ۳-۱

دهدنشان ميآزمون اينجينتا.كنيممياستفاده ١پس پرونيليفاز آزموننرخ رشدييستايآزمون ايبرا
.٢استستاياو شتهشه واحد ندايردرصد۱۰و ۵، ۱معناداردر سطوح نرخ رشديزمانيسرکه

يدر نرخ رشد اقتصادييستايج آزمون اينتا.۱جدول 
PP

و بدون روندبا عرض از مبدأ-۲۷۷/۱۱
و با روندأبا عرض از مبد-۲۰۴/۱۱
و بدون روندأبدون عرض از مبد-۴۴۶/۹

د آنح مدل و برآوريتصر.۳-۲

و بـرآورد كـرده  از معـادلات را  يتعداد٣،نگاريمدل با استفاده از نمودار همبستگح و برآورد يتصربراي 
انحـراف  از جملهي ديگرارهايو با توجه به مع٥(SBC)و شوارتز٤(AIC)کيآکااطلاعات ار يبراساس مع

محاسـبه  احتمـال  ر داخل پارانتز يمقادشد.ر انتخاب يزمدل2Rو٦ييتم درستنماي، لگارار خطاهايمع
:دهدين مشده را نشا

)۸(ttt yy ebb ++= -110

:ر استيبه صورت زبالاشده مدلورد رآببيضرا

)۹(ttt yy e+-= -123406686 //
       (0.0001)     (0.0375)

برازشييکويآزمون ن.۳-۳

قرار گرفته است:ير مورد بررسيزيهاآزموندرشده براوردرازش مدل بييکويآزمون ن

يهمبستگخودنبودا يآزمون وجود .۳-۳-۱

٨يگـادفر -شبرو٧ب لاگرانژيشده از آزمون ضربرآورددر مدل يهمبستگخودنبودا يآزمون وجود يبرا

.ايمآورده،۲در جدولراج آنيکه نتاكردهاستفاده 

1. Phillips-Perron
يد که به دليل اختصار از آوردن نتايج آن نماآزمون ايستايي با در نظر گرفتن شکست ساختاري در داده نتايج بالا را تأييد مي. ٢

ايم.خودداري كرده
3. Correlogram 4. Akaike Information Criterion
5. Schwarz Bayesian Criterion 6. Log Likelihood
7. Lagrange Multiplier 8. Breusch - Godfrey
6. Log Likelihood
7. Lagrange Multiplier
8. Breusch - Godfrey
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يگادفر-شبروگرانژب لايآزمون ضر.۲جدول
۲۰۴۱۸۹/۰Probability۶۲۳۳۰۹/۱F-statistic

۱۹۴۱۴۷/۰Probability۲۷۸۲۸۲/۳LM test

،يهمبسـتگ خوديبـرا يگـادفر -شب لاگرانژ بـرو يآزمون ضر،مشخص است۲جدولدرطور که همان
.باشديمحاصل از مدليپسماندهان يبيهمبستگخودنبوددهنده شانن

ARCHوجود اثرصيانس و تشخيواريناهمسانآزمون.۳-۳-۲

 ـادر ، لـذا  اسـت ARCHاثـر  بـر وجـود  يلياخلال دليانس در اجزايواريوجود ناهمسانکهاز آنجا ن ي
يص ناهمسـان يتشـخ يبـرا .پـردازيم مـي مـدل  يهاماندهين باقيبانسيواريناهمسانيبه بررسقسمت

ج ينتـا . كنـيم يماستفاده،همطرح شد)۱۹۸۲انگل (طکه توس١(LM)ب لاگرانژيضراز آزمونانسيوار
.ايمنشان داده۳در جدولرا ن آزمون يا

ARCHص اثريتشخيبراLM آزمون .۳جدول 

۰۰۵۲۳۱/۰Probability۷۹۷۸۶۴/۷LM test

ARCH، لـذا اثـر   شدهرد اخلالين اجزايانس بيواريهمسانوجود فرض،مشخص استکه طورهمان

دارد.وجود 

در دادهيآزمون شکست ساختار.۳-۴

ران يز با توجه به اتفاقات رخ داده در اقتصاد ايمورد مطالعه و نياد دوره زمانيزبه نسبتبا توجه به طول 
ر) ييده شکست (تغي. پدداردجوددر داده ويمورد مطالعه، احتمال وجود شکست ساختاريدر دوره زمان

،٢)۱۹۹۹م و نلسـون ( يک،عنوان نمونهه ز مشاهده شده است: بيني ديگرکشورهايهادادهدر يساختار
رات يي ـتغ٥)۲۰۰۴گـران ( ياحمـد و د ،٤)۲۰۰۱مون (يبلانچـارد وس ـ ٣)۲۰۰۰روس (يکو-مک کانل وپرز

،٧)۲۰۰۳(يبهار و هامور،٦)۲۰۰۳استاک و واتسون (اند. وکا را نشان دادهيامرGDPدر رشد يساختار
را در ييهان شکستيچن١٠)۲۰۰۸گران (يفانگ و د،٩)۲۰۰۵امرز (س،٨)۲۰۰۳لز و وانگ (يم،٧)۲۰۰۳(

اند.نمودهيسازعضو گروه هفت مستندديگر يکشورهاGDPدر نرخ رشد 

1. Lagrange Multiplier 2. Kim and Nelson
3. McConnell and Perez-Quiros 4. Blanchard and Simon
5. Ahmed et al. 6. Stock and Watson 7. Bhar and Hamori
8. Mills and Wang 9. Summers 10. Fang, et al
5. Ahmed et al.
6. Stock and Watson
7. Bhar and Hamori
8. Mills and Wang
9. Summers
10. Fang, et al.
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يمعرفيهاو نوسانات آن، از مجموعه آزمونGDPدر نرخ رشد يآزمون وجود شکست ساختاربراي
ابتـدا ثبـات   )۲۰۰۳و پـرون ( يبـا رد آزمـون . در کارب٢كنيمي، استفاده م١)۲۰۰۳و پرون (يباشده در
ون آن وجود ي) در معادله رگرسأ(جزء عرض از مبديحير توضيک متغيکه تنها ک معادله يدر يساختار

ي اخلال در اجزاياليسري، وجود همبستگ۳-۳ج بند يبا توجه به نتا،نيهمچن. ٣گيريميدارد، در نظر م
 ـبر اافزون. دهيميممد نظر قرارياد شدهآزمون ياجرادرراانسيواريهمسانز نايو ن بـا توجـه بـه    ،ني

يشکسـت سـاختار  ۵، حداکثر تعداد يز دوره مورد بررسيران و نيمجموعه اتفاقات رخ داده در اقتصاد ا
دهد.يآزمون را نشان من ياج ينتا،۴جدول آزماييم.را ميخ آنها) در داده ين تارييدرونزا (بدون تع

Bai and Perron)٢٠٠٣(يمون شکست ساختار. آز٤جدول 

يمقدار بحران
در سطح
معنادار

درصد١

يمقدار بحران
درسطح 
معنادار

درصد٥/٢

يمقدار بحران
در سطح
معنادار

درصد٥

يمقدار بحران
در سطح
معنادار

درصد۱۰

مقدار
محاسبه 

شده

٢٩/١٢۱۸/۱۰٥٨/٨۰۴/۷۲۶/۹)(sup 1TF
٣٦/٩١٤/٨٢٢/٧٢٨/٦۰۰/۵)(sup 2TF
٦٠/٧٧٢/٦٩٦/٥٢١/٥۰۶/۴)(sup 3TF
۱۹/۶٥١/٥۹۹/۴٤١/٤۴۰/۴)(sup 4TF
٩١/٤۳۴/۴٩١/٣٤٧/٣۴۶/۳)(sup 5TF
٣٧/١٢۳۹/۱۰٨٨/٨٤٦/٧۲۶/۹maxUD
٨٣/١٣۶۷/۱۱٩١/٩٢/٨۲۶/۹maxWD
٢٩/١٢۱۸/۱۰٥٨/٨٠٤/٧۵۲/۳( )12 |SupF
٨٩/١٣۸۶/۱۱١٣/١٠٥١/٨۱۹/۲( )23 |SupF
۸۰/۱۴۶۶/۱۲١٤/١١٤١/٩۶۵/۳( )34 |SupF
٢٨/١٥۴۰/۱۳٨٣/١١٠٤/١٠۰۹/۰( )45 |SupF

معنـادار ها را در سطح ک شکست در دادهيوجود Sequentialو TSupF،maxUDيهاآزمون
.است۱۳۷۰خ زمستان سال ين شکست در تارياSequential که براساس آزموندهد يدرصد نشان م۵

1. Bai and Perron
Fang and Millerو Fang et al. (2008)توسـط  ينـان يات نااطمي ـدر ادبBai and Perron (2003)اسـتفاده از آزمـون   .٢

در يسـاختار يهـا ن تعـداد شکسـت  يـي تعبـراي )٢٠٠٨حيدري و پروين (ز،يران نيصورت گرفته است. در اقتصاد ا(2009)
Time-Varying Bayesian Vector)ر ي ـمتغ-زمـان BVARک مـدل  ي ـح يتصـر يتـورم کشـور بـرا   يفصليهان دادهيانگيم

Autoregressive)اند.كردهن آزمون استفاده ياز ا
. استيقابل دسترسJournal of Applied Econometricsمجله يهاو دادهين آزمون از آرشيانجام ابرايGAUSSبرنامه .٣

. است
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 ـا چ شکســت يه ـLWZو maxWD ،BIC،يشـرط SupFيهـا اسـت کـه آزمـون   ين در حـال ي
بر کـارکرد بهتـر   يمبن) ۲۰۰۳و پرون (يباشنهاد يبراساس پ،ن حاليبا ادهند.ين نمرا نشايمعنادار

Sequentialشـود يرفتـه م ـ يدر داده پذيک شکست ساختاريخ شکست وجود ين تعداد و تارييدر تع،
 ـ.مدل نداردبرآوردج يبر نتايتأثيرن شکست يه وجود اکدهيمميهرچند در ادامه نشان  ن ي ـن ايدر تب

يـاد شـده  خ يبودن شکست در تـار معنادار،مشخص است۴توان گفت همان طور که از جدول ينکته م
درصد رد شده است.۱درصد و ۵/۲سطح در، و١ستينيچندان قو

GARCHمدلبرآوردح و يتصر.۳-۵

نگـار مربـوط بـه مربـع     ياسـت تـا بـا رسـم همبسـتگ     يکـاف مناسب GARCHيهاح مدليتصريبرا
 ـم.يمناسب را به دست آورGARCHحاصل از مدل، مدليپسماندها ح شـده،  ين معـادلات تصـر  ياز ب

GARCH(1,1)ـالـذا تر اسـت.  از همه مناسب٢نزيجنک-باکسيانتخابيارهاياز نظر مع   ـي دل بـه  ن م
.ايموردهآ۵در جدولرا GARCH(1,1)مدل برآوردج حاصل از ياشود. نتيانتخاب مييعنوان مدل نها

GARCH(1,1)مدل برآورد.۵جدول

نيانگيمعادله م
پارامتربيضراريانحراف معZآماره احتمال

۰۰۰۰/۰۸۳۱۳۲۵/۴۳۹۵۰۶۵/۱۷۴۰۰۱۱/۶0b
۰۱۲۹/۰۴۸۵۲۹۷/۲-۱۱۰۷۳۹/۰۲۷۵۲۱۸/۰-1b

انسيمعادله وار
۴۷۴۳/۰۷۱۵۴۶۸/۰۶۷۳۹۹/۲۶۰۸۴۳۸/۱۹w
۳۰۸۵/۰۰۱۸۳۰۱/۱۱۶۰۹۳۹/۰۱۶۳۸۸۴/۰2

1-te
۰۱۳۰/۰۴۸۳۲۳۶/۲۲۸۳۷۱۲/۰۷۰۴۵۲۵/۰2

1-ts

2کـه  دار هسـتند.  ا، معن ـانسي ـمعادلـه وار أجز عرض از مبدبدر مدلشده برآوردب ياضريتمام
ts

باشد.يمنوسانات رشديريگار اندازهيمدل و معيانس شرطيوارهمان
 ـARCHاثر وجوديبررسيبرا، GARCH(1,1)مدلبرآورداز پس مـدل از  يهـا مانـده ين بـاق يب
.ايموردهآ۶در جدول را ن آزمون يج ايکه نتاكنيممياستفاده )(LMانژب لاگريضرآزمون

مراجعه شود.)٢٠٠٨حيدري و پروين (بيشتر با اين آزمون و کاربرد آن بهييآشنايبرا. ١
2. Box-Jenkins
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ARCHوجود اثر يبررسيبراLMآزمون .۶جدول

LM test Probability
۰۷۹۲۳۲/۰ ۷۷۸۳۴۱/۰

، لـذا اثـر   ردرد ک ـرااخـلال ين اجـزا يانس ب ـيواريهمسانوجود تواني، نمبالاج جدول يبراساس نتا
ARCHداردوجود ن.

GARCH-Mمدل برآورد.۳-۶

استفاده از بر ١)۱۹۸۸(پاگان و اللاهشنهاديپبا توجه به رشد ينانين رشد و نااطميرابطه بيبررسيبرا
 ـااز ،(FIML)بـا اطلاعـات کامـل   ييحـداکثر راسـتنما  برآوردروش -Mمـدل  بـرآورد يبـرا روش ن ي

GARCH يانس شـرط ي ـوار) ۲۰۰۵(٢نسريومنت و ديکار برکه براساسب يترتنيبد.كنيممياستفاده
بـا  م تـا  يينمـا ين م ـيانگي ـوارد معادله م،استياقتصادرشدوساناتهمان ندر واقعرا کهاخلالياجزا

يبررس ـرا رشـد يبـر رو رشـد نوسـانات تأثير، ياد شدهب يدار بودن ضراب آن و آزمون معنيضربرآورد
:خواهد بودر يانس به شکل زيو معادله وارن يانگيح معادله ميتصر. لذا مينماي

)۱۰(tttt yy elsbb +++= -
2

110
2

1
2

1
2

-- ++= ttt bsaews
ن، در يگزين سـه شـکل جـا   يانگي ـاخلال در معادله مياجزايانس شرطيواريتابع ضمنح يتصريبرا

22(مورد استفاده قرار گرفته اسـت يمطالعات تجرب
ttt sss ln,,(  کـاپورل و مـک   نمونـه . بـه عنـوان

ن در يانگي ـدر معادلـه م يتميبه شـکل لگـار  يانس شرطي) نشان دادند که استفاده از وار۱۹۹۶(رنانيک
يانس شـرط يوارد کردن وار٣)۱۹۹۱پاگان و هانگ (کهيدارد. در حاليکارکرد بهترينانينااطمبرآورد

دانند:يخش نمبتيل رضايچند دلبهن را يانگيدر معادله ميتميبه شکل لگار
شـود،  ين منف ـيانگيآن در معادله ميح تابع ضمنيک و تصريکوچکتر از يانس شرطيواراگر.۱

شود.يم٤سکيپاداش ريبرايباعث علامت منف
بـزرگ  يل ـيخيانس شـرط ي ـتم واريکنـد، لگـار  يل ميبه سمت صفر ميانس شرطيواريوقت.۲

شود.يم٥زياغراق آمو نرخ رشديانس شرطين واريرابطه ب،نيبنابرا،شوديم
و رشـد را در معادلـه وارد   يانس شـرط ين واريبي) رابطه خط۱۹۹۹(ت ياسپ، بالاهايلبا توجه به استد

ن وارد يانگي ـرا در معادلـه م يانس شـرط ي ـار واري ـمعز انحـراف  ين٦)۲۰۰۲(و اولکالنزيهنرنمود. البته،
بـرآورد ج يبـودن نتـا  ٧محکمنشان دادنبرايوGARCHيهاانواع مدلبرآورديرو برانينمودند. از ا

را بـه  يانس شـرط يواردر اين پژوهشن، يانگيدر معادله ميانس شرطيواريح تابع ضمنينسبت به تصر

1. Pagan and Ullah 2. Berument and Dincer 3. Pagan and Hong
4. risk premium 5. Overstated 6. Henry and Olekalns
7. Robust
4. risk premium
5. overs tated
6. Henry and Olekalns
7. Robus t
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2سه شکل 
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tsln در جدولارمدلاينبرآوردج ينتا. يمينماين لحاظ ميانگيمدر معادله
.ايمنشان داده۷

GARCH-M(1,1)مدل برآورد.۷جدول 
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 ـ. ستيندار امعن،در هر سه حالتGARCH-Mبيضريعني، l،۷ج جدول يبراساس نتا امعن ـيب
بـه  يج تجرب ـيجه بـا نتـا  ين نتيا.١استياقتصادرشدبر رشدوساناتنتأثيرانگر عدم يببيضرن يابودن 
)، ۲۰۰۵)، وال (۲۰۰۴س (ياووز و گـور ي)، ۲۰۰۴گران (ي)، فونتاس و د۱۹۹۹ت (يآمده توسط اسپدست
داشته يهمخوان)۲۰۰۸گران (ي) و فانگ و د۲۰۰۶)، فونتاس و کاراناسوس (۲۰۰۶ف (يو شوکايچاترج

.است) ۱۹۶۸دمن (يه فريبر نظريگريديد تجربييأو ت

TGARCHمدل برآورد.۳-۷

از آنينـان ينااطميکسـان بـر رو  ييگ ـبـا بزر يرشد اقتصـاد يمثبت و منفهايشوكاثر يبررسيبرا
 ـآن يهايژگيبا توجه به ورا TGARCH مدلک ين منظور يدب. كنيمميرن استفادهنامتقايهامدل ه ب

:كنيمميح يتصرريصورت ز

)۱۱(2
1

2
1

2
1

2
--- +++= tttt D bsgeaews

01اگر  ³-te0،باشد=D01اگر وبوده <-te1،شود=Dمـدل  بـرآورد ج ينتا.خواهد بود
TGARCH ٢.ايمكردهارائه ۸در جدول را

نمايد کـه بـه دليـل اختصـار از     با در نظر گرفتن شکست ساختاري در داده، نتايج بالا را تأييد ميGARCH-Mنتايج مدل .١
ايم.آوردن نتايج آن خودداري كرده

براي برآورد مدل بالا، يک انتخاب شده است.SBCو AIC) با توجه به معيارهايThresholdآستانه (بهترين رتبه.٢
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T-GARCH  مدلبرآورد.۸جدول

2
tslnts

2
ts

۷۴۸۹۴۲/۰-
)۱۷۳۹/۰(

۷۹۹۹۰۲/۰-
)۰۰۰۰/۰(

۰۳۹۱۳۵/۰-
)۰۶۱۲/۰(l

۲۳۱۳۶۰/۵
)۴۴۶۹/۰(

۷۶۹۵۰/۱۰
)۰۹۸۰/۰(

۶۰۷۲۴/۱۳
)۰۸۰۹/۰(w

۰۹۲۷۴۳/۰
)۲۰۴۰/۰(

۰۸۸۶۱۵/۰
)۰۳۷۰/۰(

۰۷۴۲۵۴/۰
)۱۴۵۶/۰(a

۹۹۹۶۰۸/۰
)۰۰۰۰/۰(

۹۷۰۱۱۰/۰
)۰۰۰۰/۰(

۹۵۲۴۸۳/۰
)۰۰۰۰/۰(

b

۲۳۶۸۰۱/۰-
)۰۸۰۱/۰(

۲۷۶۱۵۸/۰-
)۰۵۹۷/۰(

۲۵۶۰۴۷/۰-
)۰۳۱۸/۰(

g

2حالتدر دوGARCH-Mبيضر
tsوts،سـت.  ينمعنـادار يتميدر حالت لگـار وبوده،دار امعن

2ب ي(ضرgبودنمعنادار
1-teD ( و مثبـت بـا   يمنف ـرشـد هايشوكکه دهدنشان ميبالادر جدول

يدر اثرگـذار تقـارن  عـدم شـاهد  ، بدين روي،داردوسانات آننيرا بر رويفاوتاثرات مت،کسانييبزرگ
م بود. يخواهنوسانات آنيت رومتفاورشدهايشوك
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دارند.رشد ينانينااطميروياثرات نامتقارن٠٥/٠دار امعن

EGARCHمدل آوردبر.۳-۸

رابطـه  يدر بررس ـGARCHيهاز مشکلات مدلنمايد، يكي اميبيان٢)۲۰۰۶لسون (يوکهطور همان
تنها بـه انـدازه   GARCHانس مدل ين است که معادله واريآن در اينانيو نااطمياقتصادن نرخ رشد يب

هـاي شوكکه اگر يحالدراست،) وابسته يمثبت/منف(شوک نرخ رشد، بدون توجه به علامت آن شوک 
تـورش  يانس دچـار خطـا  ي ـرشد داشته باشند، مدل وارينانينااطميروياثرات نامتقارنيمثبت و منف
مقالـه براسـاس ، سناي ـها در معادلـه وار علامت شوکدر نظر گرفتنمشکل و اين رفع يبراخواهد شد.

يهاکه در مدلي. از آنجاييمكنمياستفاده ٤ينمايGARCHن قسمت از مدل ي، در ا٣)۱۹۹۱نلسون (
E-GARCHيهـا يژگ ـيويکسـر يهـا از  ن مـدل يشود، ايان ميبيتميصورت لگاره انس بي، معادله وار

پارامترهـا را در نظـر   يرمنفير غينکه مقاديعنوان نمونه ضمن اه . بباشنديز برخوردار ميمنحصر به فرد ن

1. Asymmetric 2. Wilson
3. Nelson 4. Exponential GARCH (EGARCH)
3. Nelson
4. Exponential GARCH (EGARCH)
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حاصل از برآوردهايرو نياز ا،شونديها مبرآوردجينتايرومشاهدات پرتيگذارتأثيررند، مانع يگينم
.خواهند بودنمشاهدات پرت حساسن مدل نسبت به وجوديا

ايم:كردهارائه ،۹در جدول را۱۲رابطه نشان داده شده در E-GARCH مدلبرآوردج ينتا

EGARCH  مدلبرآورد.۹جدول
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 ـابـودن  امعنيبدار هستند. امعن،در هر سه حالتGARCH-Mبيجز ضرب بيتمام ضرا بيضـر ن ي
ر ي ـن متغي ـش ايکـه افـزا  دهـد نشان ميaب يضرمثبت بودن است.رشدبر وساناتنتأثيرانگر عدم يب

رشـد  ينـان يکـه نااطم هددنشان ميgبودن يمنفطور نيهمشود. يرشد مينانيش نااطميباعث افزا
.١خواهد داشتيشتريش بيافزامثبتيسه با شوک هايدر مقارشديمنفيهانسبت به شوک

ليل اختصار از آوردن نمايد که به دبا در نظر گرفتن شکست ساختاري در داده نتايج بالا را تأييد ميEGARCHنتايج مدل . ١
ايم.نتايج آن خودداري كرده
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يريگجهينت. ۴

ج نـاهمگون  يز نتـا ي ـآن و نينـان ين رشـد و نااطم يرابطه بموردن در يگزيجانظريهوجود سهبا توجه به 
ت آن در ي ـبا توجـه بـه اهم  را رين دو متغيانيرابطه بدر اين پژوهشات موضوع،يموجود در ادبيتجرب

شـامل  GARCHيهـا مـدل ن منظـور، ي ـايبـرا .ايمقرار دادهيبررساقتصاد کلان مورد ياستگذاريس
GARCH-M،TGARCH-M وEGARCH-M مت يبه قيد ناخالص داخليتوليفصليهادادهبا را

مورد استفاده قـرار  راييحداکثر راستنماها روش شبهن مدليابرآورد نموديم. براي برآورد۱۳۷۶ثابت 
يمبن ـ)۱۹۶۸دمن (يفرهيفرضEGARCH-MوGARCH-M با دو مدلآمده به دستج ينتا. داديم

هيفرض ـTGARCH-Mبـا مـدل  ، ودي ـنمايد مييرا تار ين دو متغين ايبمعناداررابطه مشخص نبودبر 
نشـان  رشـد ينـان ينااطميبـر رو يبت و منفمثهايشوكاثر يبررس،نيهمچند.ينماينز را رد نميک
کـه  گـذارد يم ـتـأثير رشـد ينانينااطمير روبمثبتهايشوكشتر از يبينفمهايشوكدهد که يم

.استيد ناخالص داخليتوليهااثرات نامتقارن در شوکوجوددهندهنشان
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