
 

 

 

ٍاسدات  ًٍباطویٌبًی دسآهذّبی ًفتی  ِ ثیيساثط
 ایشاىالتصبد دس وبلا 

 ∗هدیذ هذاح

 ∗∗سحش اتحبدی
 2/2/94 تبض٤د پص٤طـ:       9/8/93تبض٤د زض٤بفت: 

 چىیذُ
ٞبی ٚارداتی وطٛر اس ٘باطٕیٙب٘ی درآٔذٞبی ٘فتی، در ایـٗ   ثب تٛجٝ ثٝ ٔتأرز ضذٖ ثز٘بٔٝ

ٔمبِٝ ارز ٘باطٕیٙب٘ی درآٔذٞبی ٘فتـی ثـز ٚاردات وـبر در التصـبد ایـزاٖ ثـب اسـتفبدٜ اس        
( ثزرسی ضذٜ است. در ایٗ راستب، 1361-1313ٞبی سزی سٔب٘ی فصّی طی دٚرٜ ) دادٜ

درآٔذٞبی ٘فتی اس طزیك اٍِـٛی ٘بٕٞسـبٖ ٚاریـب٘س ضـزطی     اثتذا ضبخص ٘باطٕیٙب٘ی 
ٌیزی ضذٜ ٚ س س ثب تصـزیح یـه اٍِـٛی خٛدتٛضـیح      ا٘ذاسٜ (GARCH)یبفتٝ  تؼٕیٓ

راثطٝ ثیٗ ٘باطٕیٙب٘ی درآٔذٞبی ٘فتی ٚ ٚاردات وـبر اس ِحـبظ    (ARDL)ٚلفٝ ٌستزدٜ 
ذت، ارز ٔتجت ٚ تجزثی ٔٛرد آسٖٔٛ لزار ٌزفتٝ است. ٘تبیج حبصُ اس تخٕیٗ ٔذَ ثّٙذٔ

دار درآٔذٞبی ٘فتی ٚ ٘باطٕیٙب٘ی حبصـُ اس آٖ را ثـز ٚاردات وـبر ٚ ارـز ٔٙفـی ٚ       ٔؼٙی
وٙـذ. وطـص    دار لیٕت ٘سجی وبرٞبی ٚارداتی ثز رٚی ٚاردات وبر را تأییـذ ٔـی   ٔؼٙی

ٚاردات وبر ٘سجت ثٝ ٘باطٕیٙب٘ی درآٔذٞبی ٘فتـی، درآٔـذٞبی ٘فتـی ٚ لیٕـت ٘سـجی      
است. ثز ایٗ اسبس در ثّٙذٔـذت   (-11/1)ٚ  611/0 ،221/0تزتیت  ثٝوبرٞبی ٚارداتی 

درصـذ افـشایص    221/0درصذی ٘باطٕیٙب٘ی درآٔذٞبی ٘فتی، ٚاردات وبر  ثب افشایص یه
دست  ثٝ( -41/0)ثزآٚردی  ECMیبثذ. ٕٞچٙیٗ ضزیت جّٕٝ تصحیح خطب در ٔذَ  ٔی

ٚاردات وبر ٘سجت ثـٝ ٔمـذار   اس ا٘حزاف  41/0 دٞذ در ٞز دٚرٜ، آٔذٜ است وٝ ٘طبٖ ٔی
 ضٛد. تؼبدِی آٖ در ثّٙذٔذت تؼذیُ ٔی

 
 

ً اطوٌ٘ ًٖ، ؿكوهـّ ٕ ً تلٖ، الگلَٕ ً ّوٌل ى ٍاكٗل ًي      :ولیذی ّایُ ٍاط
 ٗ فتِ ُلطٖ رؿو٘ن

 JEL: C32, C52, F10, Q43بىذی  طبقٍ
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 همذهِ

اًل  کلِ ام طلٗلق وى     ّ ٕ اقتٔل ؿٕ کِلَك   بؾَ بؾَ رز كت ؽ كرٖ ٗکٖ ام
ٖ   ٍٖ رق ع ٕ ؿاؽل ً٘ مّ  ُلَؿ. ؿك هط لؿل ت رزلبلٖ     بِ ک لاّ  ٍ ؽـه ت رلأه٘ي هل
ِ ّ ٕ اؽ٘ل احل ؾَاهل هؤحل بل ٍاكؿات ک لا  ُـُ ؿك ؿِّ اًز م رَل٘لـ ً ؽل لْ    امرولل

ّ ٕ ًٌبٖ، ًلػ رؿلفِ ٍ ًلػ اكم ٍاقؿٖ هَكؿ رغل٘ل ٍ بلكًلٖ   ؿاؽلٖ، ًطظ ق٘و 
ً تٖ ؿك اقتٔ ؿ اٗلاى ًقلَ هْولٖ    ؾَاهل هؾتلف، ؿكوهـّ ٕ ب٘ي. ؿك اًـ قلاك ،لفتِ

إ ام ؿكوهلـّ ٕ اكمٕ   بؾلَ ؾولـُ   ً  ، مٗلا  ؿك هقـاك ٍ كًٍـ ٍاكؿات ک لا ؿاكؿ
ؿّـ ٍ ب  رغ٘٘ل ق٘و  ٍ ٗ  ؿكوهـّ ٕ اكمٕ ع ٓل ام وى، قلـكت   اٗلاى كا رِک٘ل هٖ

،٘للؿ ٍ ام اٗلي طلٗلق هقلـاك     ٖ ؽلٗـ کَِك ؿك ب ماكّ ٕ رْ ًٖ رغ  رأح٘ل قلاك هل 
 ؿّـ کٌـ. بلكًٖ كًٍـ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ ؿك اقتٔ ؿ اٗلاى ًِ ى هٖ رغ٘٘ل هًٖ٘ن  ٍاكؿات

ّل ٕ ً ل  ؿك ب ماكّل ٕ     بٌٖ٘ ق٘و  پَ٘ ؿل٘ل رغ٘٘لات غ٘لق بل ؿكوهـّ ٕ ً تٖ بِ کِ
ٍرَؿ وهـى ٗک ف  ٕ  ًبب بِ ّ  مٗ ؿٕ ؿاُتِ اً . اٗي ًًَ ى ّ ٕ رْ ًٖ، ًًَ ى

ّ ٕ هؾتلف اقتٔ ؿٕ، امرولِ  ُـُ ٍ بؾًَ اطوٌ٘ ًٖ ؿك مهٌِ٘ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ ورٖ 
بل احلات هٌتق٘ن رغ٘٘لل   ؾلاٍُ ح٘ل قلاك ؿاؿُ اً .أب مك، ًٖ ؽ كرٖ کَِك كا رغ  ر

ًًَ ى ؿكوهـّ ٕ ً تٖ  ؿ کَِك، ف  ٕ ً اطوٌ٘ ًٖ ع ٓل امؿكوهـّ ٕ ً تٖ بل اقتٔ 
ِ ً ل   ٗلاى کِ ؿكوهـّ ٕ اكمٕ وى ٍابٌتِ با  ًٌـه ٍاكؿات ک لا كا بلإ کَِكٕ ً٘ن

اًل  کلِ وٗل      اٗي هق لِع ل پلًَ اً ًٖ ؿك اٗي  ؿّـ. ح٘ل قلاك هٖأاً ، رغ  ر
ل ٘حرلأ ؿك اقتٔل ؿ اٗللاى    ع ٓل ام ًًَ ى ؿكوهـّ ٕ ً تٖ بل ٍاكؿات ک لا ً اطوٌ٘ ًٖ
 ؿك صِ رْتٖ اً ؟ رأح٘ل،قاكٕؿاكؿ؟ اٗي 

ُل ؽْ ً اطوٌ٘ل ًٖ ؿكوهلـّ ٕ ً تلٖ ام طلٗلق       ٔؿك اٗي هق لِ، پي ام هغ ًب
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، احل وى ب  اًت  ؿُ ام الگلَٕ  (GARCH) 1ٗ فتِ الگَٕ ً ّوٌ ى ٍاكٗ ًي ُلطٖ رؿو٘ن
ؿك ؿٍكُ مهل ًٖ  بل ٍاكؿات ک لا ؿك اقتٔ ؿ اٗللاى   (ARDL) 2ؽَؿرَع٘ظ ٍق ِ ،ٌتلؿُ

 .،لفتِ اً ّ ٕ فٔلٖ هَكؿ رغل٘ل ٍ بلكًٖ قلاك  ؿاؿُ بل هبٌ ٕ (1393-1369)

 پظٍّؾپیـیٌِ . 1

ٖ  كٌٗکحب رٖ،  بّٖ ٖٗ ًػ٘ل َُج،  ٍاهُ ٕ  لٗلف رؿ ،ٍ ً اطوٌ٘ل ً ٖ  ّل   ـ فلاٍاًل   ؿاكًل
 3کوًپز  کٌٌـ. ّن اكمٗ بٖ هّٖ  كا هؿ ؿل  إ کِ بؿ ٖ ام پوٍِّگلاى اٗي ٍاهُ ،ًَِ بِ
ؾٌَاى ً اطوٌ٘ل ًٖ ق٘ول     ّ ٕ ً   كا بِ ( اًغلاف هؿ٘ ك ام كًٍـ ب حب ت ق٘و 2002)

ّ ٕ ً ل    ؿك هط لؿِ ؽَؿ بلإ رؿلٗف كًٍـ ب حب ت ق٘و  ٍٕکٌـ.  ً   رؿلٗف هٖ
ؿك اٗي هط لؿِ ً اطوٌ٘ ًٖ كا هؿ ؿل ب لا  کَپل. کلؿُ اً اًت  ؿُ  GARCHّ ٕ  ام هـل

ٍ  اوگول ؿاًـ. اٗي رؿلٗف ام ًلَٕ   هٖ ق٘و  ّ ٕ ٍ پ ٗ٘ي كفتي ٍ ؿكعق٘ق  ًًَ ى
ً٘لن   5َابوارد  (.1384)،ٌلکلٕ ٍ اقبل لٖ،    ک ك ،لفتِ ُـُ بَؿ ( ً٘ن ب2001ِ) 4پتًن

، ع لتٖ اًل  کلِ ؿاًلَ فللؿ ٗل       ً اطوٌ٘ ًٖ» کٌـ: رؿلٗف هٖ ،ًَِ اٗيكا  ً اطوٌ٘ ًٖ
وٗـ،  ؿً  وهـُ ٗ  هٖ إ کِ بِ افلاؿٕ هغـٍؿ اً  ٍ رَع٘ظ ک هل ع ل  ٍ ٗ  ًت٘زِ

 .«هوکي ًٌ٘ 
اً . ّ ب كؿ كٌٗک كا بِ اٗلي ٓلَكت    ً اطوٌ٘ ًٖه َْهٖ ًنؿٗک بِ  ،كٌٗک
ِ  ً اطوٌ٘ ًٖكٌٗک ع لتٖ ام »کٌـ کِ  رؿلٗف هٖ  ،ّل ٕ هوکلي   اً  کِ ؿك وى، ًت٘زل

ٖ   ح٘ل ً هطلَب ٍ ٗ  مٗ ى ً هِؾٖٔ كا بِأر  ـ بل ك هل ٍ  رمموان  (.1389)ماكؼ، « وٍكًل
ِ » ،ٌَٗـ: هٖ( 2012) 6عزلتیظ ٓلَكت ٍاكٗل ًي ُللطٖ     ً اطوٌ٘ ًٖ ق٘و  ً  ، بل

ٖ   رغ٘٘ل ؿك ق٘ول  ً ل  هغ   بٌٖ٘ ؽط ٕ پَ٘ ، GARCHالگَّل ٕ  . ؿك «ُلَؿ  ًلبِ هل
هتغ٘لل اًلت  ؿُ    ّ ٕ ؾٌَاى ُ ؽْ ً اطوٌ٘ ًٖ ٍ ًًَ ى ٍاكٗ ًي ُلطٖ پٌو ًـّ  بِ

 .(1390َُؿ )هْلابٖ بِلوب ؿٕ ٍ ر ٍؿاى،  هٖ

                                                                

1. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedastic 

2. Auto Regressive Distributed Lag Method 

3. Gerald H. Kuper 

4. R. F. Engel and A. J. Patton 

5. R. Glenn Hubbard 

6. S. Rahman and A. Serletis 
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ً هِلؾْ ٍ ٗل     ،هِلؾْ ٍ اعتول ل   ،کِ ٓلَك  ؿّـ كػ هًٖ اطوٌ٘ ًٖ مه ًٖ 
ؿك ُللاٗ    (.1390َٓك ٍ اعتو ل ّلل ؿٍ ً هِلؾْ ب ُلٌـ )ط٘بلٖ ٍ ّوکل كاى،      

ٍ ٗ  ا،ل  ٌـهِؾْ ًٌ٘ت ،ـٌافت ٗ  پِ٘ هـّ ٕ هوکي کِ ؿك وٌٗـُ ار  ق هٖ ٖ،اطوٌ٘ ًً 
ّ ٕ هلبَط بِ ٍقَؼ وًْ  ؿك ؿًتلى ًٌ٘ ، ٍ  ـ، اعتو لٌاٗي پِ٘ هـّ  هِؾْ ب ُ

 ـ کِ ّلکـام ٗ  ّل ؿٍ اٗي هَاكؿ پَ٘ هٖ ٌّگ هٖ وٌٗلـُ   ؿك هلَكؿ ،٘للٕ   رٔلو٘ن  ،وٗل
ٕ  كٍ ف  ٕ ً اطوٌ٘ ًٖ بلل رٔلو٘ن   اماٗي  َُؿ رل هٖ رل ٍ هِکل پ٘ض٘ـُ اقتٔل ؿٕ   ّل 

 (.1391وب ؿٕ،  ع کن ؽَاّـ ُـ )رْ ًٖ عٌ٘ي
ّ ٖٗ ؿك ؿاؽل ٍ ؽ كد ام کَِك  ب  رَرِ بِ اّو٘  هَعَؼ ً اطوٌ٘ ًٖ، پوٍَّ

ّ ، ً اطوٌ٘ ًٖ ٍ رغ٘٘لات ؿكوهـّ ٕ ً تٖ كا بلل هتغ٘لّل ٕ    رأح٘ل هَاكؿٕ صَى ًًَ ى
ِ  کلاى اقتٔ ؿٕ ه ًٌـ َ    رَل٘ـ، ًلله ٗ ّل ٕ هؾتللف بلكًلٖ     ،لقاكٕ، ٍ كُلـ بؾل

کِ البتِ ؿك اٗي ب٘ي، هَعَؼ احل ً اطوٌ٘ ًٖ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ بل ٍاكؿات کل لا   ،اًـ کلؿُ
ِ  ؿك( 1993) 1متوًالی ؿك اٗلاى هَكؿ رغل٘ل ٍ بلكًٖ قللاك ًگلفتلِ اًل .      إ هق لل

الگَّل ٕ ٍاكؿات کِلَكّ ٕ    بلل ؿكوهـّ ٕ ً تلٖ كا    ح٘ل ًًَ ىأر ُ اً رلاٍ کلؿ
2ؾ َ َُكإ ّوک كٕ ؽل٘ذ ف كى

(GCC)     ٍٕ .هَكؿ رغل٘ل ٍ بلكًلٖ قللاك ؿّلـ
کَِك ام َُ  ٗکّ ٕ هؾتلف ک لاٖٗ ب  ؿكوهـّ ٕ ً تٖ ّل كابطِ ب٘ي ٍاكؿات ،لٍُ

ام رَابلؽ   ُلکل ٍ بِ اٗلي هٌػلَك بل  اًلت  ؿُ ام ِّل        ُكا بلكًٖ کلؿ GCCؾ َ 
ُ بِ رغ٘٘ل ؿكوهـّ ٕ ً تٖ هلَكؿ بلكًلٖ قللاك ؿاؿ   ٍاكؿات، کَِ ٍاكؿات كا ًٌب  

 GCCک َّ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ کَِكّ ٕ ؾ لَ  کِ ًِ ى ؿاؿ  پوٍَّ. ًت ٗذ اٗي اً 
طلَك ک هلل كابطلِ بل٘ي ٍاكؿات ٍ      بِ ،1982ؿًب ل اف  ق٘و  ً   ؿك اٍاؽل ً ل  بِ

( ،ٌتلٍ پ٘ـا کلؿُ بَؿ كا بلل ّلن   1974-1981ّ ٕ كًٍق ) ؿكوهـ کِ ؿك طَل ً ل
ّل ٕ کل لاٖٗ ؿك طلَل ؿٍكٓ     ُ اً . ؿكٍاقؽ، ه٘ل ًْ ٖٗ بلِ ٍاكؿات بِ٘لتل ،للٍُ   مؿ
( ک َّ پ٘ـا کلؿ ٍ کَِ ؿكوهـٕ رق ع ٕ ٍاكؿات وًْ  پي ام كکَؿ 1989-1982)

 ّ ٕ ً   افناَٗ ٗ ف . ؿك ق٘و 
ٕ  ًًَل ى  رلأح٘ل ( 2002)3ایيادیٍ  التًوی رؿلـاؿٕ ام   بلل ق٘ول  ً ل  كا    ّل 

                                                                

1. M.M.Metwally 

2. Gulf Cooperation Council 

3. M.nagy Eltony and Mohammad Al-awadi 
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VAR  ب  اًت  ؿُ ام هـل هتغ٘لّ ٕ اقتٔ ؿ کلاى کَٗ
هَكؿ بلكًلٖ قللاك ؿاؿًلـ ٍ     1

ه٘ي أٍاكؿات اٗي کَِك كا رل  ؾوـُؿك کَٗ  ؿكوهـّ ٕ ً تٖ بؾَ  کِ ًت٘زِ ،لفتٌـ
ؿكٓلـ رغ٘٘لل اكمٍ    25 ر  45کٌـ. ؿكٍاقؽ رغ٘٘لات ؿكوهـّ ٕ ً تٖ عـٍؿ  ه لٖ هٖ

 ؿّـ. ٍاكؿات كا رَع٘ظ هٖ
پقٗلٕ ًلػ اكم بلل   ل ًًَ ى٘حرأ( بلإ بلكًٖ 2002) 2ٍ ّوک كاى رممت عیاٌ

،٘للٕ   اًـامُ GARCH پقٗلٕ كا ب  اًت  ؿُ ام هـل ابتـا ًًَ ى ،رز كت ؽ كرٖ ر ٗلٌـ
بل رز كت ؽ كرٖ ؿك اٗي  ARDLٍ ًپي احل وى كا ب  اًت  ؿُ ام الگَٕ پَٗ ٕ کلؿُ 

ٕ  افناَٗ ًًَل ى کِ ًِ ى ؿاؿ  پوٍَّکَِك بلكًٖ کلؿًـ. ًت ٗذ ع ٓل ام اٗي   ّل 
، 1997بغللاى هل لٖ ُللق وًل٘  ؿك ًل ل       ٍقلَؼ ام  پَ٘كم ؿك طَل ؿٍ ؿِّ ًلػ ا

ٍ ٍاكؿات ر ٗلٌلـ ام اٗل لات    ،ٓ ؿكات ٍ ٍاكؿات ر ٗلٌـ بل  هاپلي   بلهٌ ٖ  ٖپ٘ هـّ ٗ
 هتغـُ ؿاُتِ اً .

ُلَج ق٘ولل  ً لل  ٍ  »ؾٌللَاى  بل  إ  ( ؿك هق للل2006ِ)3ادجًمووًٍ  ايلًموًی 
 رلأح٘ل ّ ٕ فٔلٖ، بِ رغل٘ل  ًت  ؿُ ام ؿاؿُب  ا «ّ ٕ کلاى اقتٔ ؿٕ ؿك ً٘زلِٗ فؿ ل٘ 

َ رغ٘٘لات ق٘و  ً   بل رَل٘ـ، رَكم ٍ ًلػ اكم پلؿاؽتٌـ. ًت ٗذ اٗلي   کلِ بل     پلوٍّ
ؿً  وهـُ ب٘ل ًگل اٗلي اًل  کلِ رغ٘٘للات       اًت  ؿُ ام كٍٍ ؽَؿرَع٘ظ بلؿاكٕ بِ

احلل هؿٌل ؿاكٕ بلل ًللػ اكم      ُتِ ٍ ؿك هق بل،ح٘لٕ بل رَكم ٍ رَل٘ـ ًـاأر ،ق٘و  ً  
 ؿاكؿ.

ؿكوهـ ٍ رزل كت   ٖاطوٌ٘ ًً ( هَعَؼ احل ًًَ ى ٍ 2008) 4عادریٍ  ماَاديان
ٖ  )كا ؿك کَِكّ ٕ پِ٘لٍ ؿك ُلق وً٘   بلكًلٖ کلؿًلـ ٍ ًت٘زلِ     (5ببلّل ٕ وًل٘ ٗ

ً ُٖ ام رغَلات اقتٔ ؿ رْ ًٖ كابطٔ ؾللٖ بل٘ي كُلـ رَل٘لـ      کِ ً اطوٌ٘ ًٖ،لفتٌـ 
لٕ بل كابطٔ ؿٍر ًبٔ بل٘ي كُلـ   ٘حاه  رأ ،رز كت کلُ كا بل ّن مؿًُ ؽ لْ ؿاؽلٖ ٍ 

 رَل٘ـ ب  ٓ ؿكات ٍ ٍاكؿات ر َٗاى ًـاُتِ اً .

                                                                

1. Vector Auto-Regressive 

2. T. Rahmatsyah and G. Rajaguru and R.Y. Siregar 

3. P.A. Olomola and A.V. Adejumo  

4. Mahadevan and Suadri 

5. Asian Tigers 
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ّ ٕ ً تٖ بل اقتٔ ؿ اٗلاى كا هَكؿ  َُج رأح٘ل( 2009) 1مارکًاردتٍ  فزساوگان
ّ ٕ ق٘وتٖ ً   ٍ هتغ٘ل رَل٘ـ  رغل٘ل قلاك ؿاؿًـ. وًْ  اكرب ط پَٗ ٕ ب٘ي َُجٍ  رزنِٗ

 ؾوَهٖ كا ب  اًت  ؿُ ام هـل ً ؽ لْ ؿاؽلٖ ًلاًِ، رَكم، ٍاكؿات ٍ هؾ كد هٔلفٖ
VAR ًبب افناَٗ ًلػ  ،ّ ٕ هخب  ق٘و  ً   َُج کِ رغل٘ل کلؿًـ ٍ ًِ ى ؿاؿًـ
حل ٍاقؿٖ، ک َّ ق٘و  ک لاّ ٕ ٍاكؿارٖ ٍ افناَٗ ق٘و  ک لاّ ٕ ٓل ؿكارٖ  ؤاكم ه
َ  ؤاكم هّ ٕ هٌ ٖ ق٘و  ً  ، ًلػ  اه  َُج  َُؿ هٖ ٍ ق٘ول    ،حل ٍاقؿلٖ كا کل ّ

 ؿّـ. ک لاّ ٕ ٍاكؿارٖ كا افناَٗ هٖ
ٕ  ُلَج ق٘ول  ً ل  ٍ ًًَل ى     رأح٘ل( 2009) 2آلیً كُلـ   بلل ًللػ اكم كا   ّل 

ّ ٕ فٔلٖ اٗي  اقتٔ ؿٕ ؿك ً٘زلِٗ هَكؿ بلكًٖ قلاك ؿاؿ. ٍٕ بِ اٗي هٌػَك، ام ؿاؿُ
 ًُب ُتِ اًت  ؿُ کللؿ ا ّن VAR( ٍ كٍٍ رؾوٌٖ٘ 1986-2007کَِك ؿك ب مُ مه ًٖ )

بلل   ّٖ ٕ هخب  ق٘و  ً   ٍ افناَٗ ًلػ اكم احل هخبت َُج ِ اً  کٍِ ًت٘زِ ،لفت
 .اًـ كُـ اقتٔ ؿٕ ً٘زلِٗ ؿاُتِ

 بللل( ؿك پوٍِّللٖ احللل ً اطوٌ٘لل ًٖ ق٘ولل  ً لل  كا 2009)3عووزلتیظٍ  ایلووذر
-GARCH-inبل    VARّ ٕ ٍاقؿٖ اقتٔ ؿٕ ؿك اٗ لات هتغـُ ب  اًت  ؿُ ام هـل  فؿ ل٘ 

Mean ًٖافلناَٗ  ؿاؿًلـ. ًتل ٗذ اٗلي رغق٘لق ًِل ى ؿاؿ       قللاك  صٌـهتغ٘لُ هَكؿ بلك
کِ ب  ُ ؽْ رَل٘ـ  اقتٔ ؿ اٗ لات هتغـُ  ّ ٕ ٍاقؿٖ فؿ ل٘  ،ق٘و  ً   ً اطوٌ٘ ًٖ
ؿّـ. ّوضٌ٘ي اٗلـك ٍ  كا ک َّ هٖ  ـًَُ ،٘لٕ هٖ اًـامُ ،،قاكٕ ٍ هٔلف ٍِٗ ًله 

ً اطوٌ٘ ًٖ ق٘و  ً ل  كا ؿك ک ًل ؿا    پ٘ هـّ ٕإ هِ بِ،  ( ؿك هط لؿ2009ًِللت٘ي )
 ً  وٍكؿًـ.ؿِ ب ًللت٘ي ٍ ًت ٗذ هِ بْٖ ب  رغق٘ق اٗلـك ُ ٍهَكؿ اكمٗ بٖ قلاك ؿاؿ

ق٘ول    ّ ٕ ح٘ل ًًَ ىأبِ بلكًٖ رزلبٖ ر VAR ( ب  اًت  ؿُ ام هـل2010)4آیتً
ٍَّ عل کٖ ام وى  هتغ٘لّ ٕ اقتٔ ؿ کلاى ؿك كًٍِ٘ پلؿاؽ . ًت ٗذ اٗي پلو  بلً   

َ   ،)ک َّ( ؿك ق٘و  ً   اً  کِ ؿك بلٌـهـت ٗک ؿكٓـ افناَٗ  هٌزل بلِ کل ّ
)ک َّ( ؿك رَل٘ـ ً ؽ لْ  ؿكٓـ افناَٗ 46/0 ٍ ًلػ اكم ٕؿكٓـ 17/0)افناَٗ( 

                                                                

1. M.R. Farzanegan and G. Markwardt 
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رٌْ  ب ؾلج كُلـ    هـت افناَٗ ق٘و  ً   ًِ رلر٘ب ؿك کَر ُ ّو٘ي َُؿ. بِ ؿاؽلٖ هٖ
ِ    كم هٖرَل٘ـ ً ؽ لْ ؿاؽلٖ ٍ ک َّ ًلػ ا إ ؿك ًللػ   َُؿ، بلکلِ افلناَٗ ع ُل٘

 رَكم كا ّن ؿك پٖ ؿاكؿ.
( احل ً اطوٌ٘ ًٖ ق٘ول  ً ل  كا ؿك   2010)1ٍ ّوک كاى بزدیهؿك هط لؿِ ؿٗگلٕ 

 GARCH-in-Meanبلل   VARبلل  اًللت  ؿُ ام هللـل  G-7رؿللـاؿٕ ام کِللَكّ ٕ ؾ للَ 
 ـ     بلل ً اطوٌ٘ل ًٖ ق٘ول  ً ل      ،صٌـهتغ٘لُ هَكؿ ومهَى قللاك ؿاؿًلـ ٍ ًت٘زلِ ،لفتٌل

)ک ً ؿا، فلاًٌِ، اًگلٌت ى ٍ اٗ لات هتغلـُ( احلل    G-7کَِك ؾ َ  4رَل٘ـات ٌٓؿتٖ 
ٕ  كُـ بل ً   ق٘و  رغ٘٘لات احلؿاُتِ اً .  ٕهٌ ٖ ٍ هؿٌ ؿاك کِلَكّ ٕ   اقتٔل ؿ

( هلَكؿ بلكًلٖ قللاك    2010)2عویلان ٍ  بزامىتؽ ٍكه٘ ًِ ٍ ُو ل افلٗق  ؿك هط لؿِ 
ّ ٕ ق٘ول  ً ل     ي رغق٘ق ع کٖ ام ٍرَؿ احل هخب  ٍ هؿٌ ؿاك َُج،لف . ًت ٗذ اٗ

رٌْ  ؿك کَِكّ ٕ الزناٗل، اٗلاى، ؾلاق، اكؿى، کَٗ ، ؾو ى، قطل، ًلَكِٗ،   ،بل رَل٘ـ
 رًَي ٍ اه كات هتغـُ ؾلبٖ اً .

ّ ٕ ً ُٖ ام ؿكوهـّ ٕ ً تٖ كا  إ ؿٗگل، احل َُج ( ؿك هط لؿ2011ِ) فزساوگان
ؾ كد ؿٍل  ؿك اٗلاى بل  اًلت  ؿُ ام رَابلؽ ٍاکلٌَ عللبِ ٍ      ّ ٕ هؾتلف ه بل ،لٍُ

ؿاؿ ٍ ( هلَكؿ بلكًلٖ قللاك    1959-2007رکٌ٘ک رزنِٗ ٍاكٗ ًي طٖ ؿٍكُ مهل ًٖ ) 
رلَرْٖ   ّ ٕ ؿكوهـ ً   ٍاکٌَ ق بلل  ّ ٕ ًػ هٖ ؿٍل  بِ َُج ّنًٌِٗت٘زِ ،لف  

 ل   ّل ٕ ؿكوهلـ ً   ّ ٕ غ٘لًػ هٖ ؿٍل  بلِ ُلَج   ؿٌّـ. اه  ٍاکٌَ ّنٌِٗ ًِ ى هٖ
 ًٌ٘ . رَرِ ق بل

ّل ٕ ٍاقؿلٖ    فؿ ل٘  بلإ احل ً اطوٌ٘ ًٖ ق٘و  ً   كا  ( ؿك هط لؿ2012ِ) 3جً
ٕ  بل  ًًَل ى   VARاقتٔ ؿ رْ ًٖ بل  اًلت  ؿُ ام هلـل     رٔل ؿفٖ، ؿك ؿٍكُ مهل ًٖ    ّل 

کِ ًت ٗذ ع ٓل ام اٗي رغق٘لق عل کٖ ام احلل     ؿ( هَكؿ بلكًٖ قلاك ؿا2008-1958)
ّل ٕ ٍاقؿلٖ اقتٔل ؿ اًل  کلِ بل  ُل ؽْ         فؿ ل٘  بلهٌ ٖ ً اطوٌ٘ ًٖ ق٘و  ً   

 َُؿ. ،٘لٕ هٖ رَل٘ـات ٌٓؿتٖ اًـامُ
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ّل ٕ   ًل ل  ؿك طَلکَِك رْ ى  84ّ ٕ  ( ب  اًت  ؿُ ام ؿاؿ2012ُ)1َغًٍ  چه
پلؿاؽتٌلـ  ُـى  ٌٗـ رْ ًٖافلبل ق٘و  ً    ّ ٕ ًًَ ىبِ بلكًٖ احل  2008ر   1984

ٖ   ٌٗـ رْ ًٖافل ق٘و  ً   بِ ّ ٕ ًت٘زِ ،لفتٌـ کِ ًًَ ى ٍ ؿك  مًلـ.  ُـى لطولِ هل
( ب  اًلت  ؿُ ام  2013) 2ٍ ّوک كاى باؽار ،ُـُ ؿك اٗي عَمُ اؽ٘ل اًز م ّ ٕ پوٍَّ

بل٘ي ً اطوٌ٘ل ًٖ ق٘ول  ً ل  ٍ      ٔكابطل  (SVAR)هـل ؽَؿرَع٘ظ بلؿاكٕ ً ؽت كٕ 
رؿـاؿٕ ام هتغ٘لّ ٕ اقتٔ ؿ کلاى كا ؿك ک ًل ؿا هلَكؿ بلكًلٖ قللاك ؿاؿًلـ ٍ ًت٘زلِ       

ٖ   ،،لفتٌـ َ     ً اطوٌ٘ ًٖ ق٘و  ً   ب ؾلج هل ّل    ُلَؿ رَل٘لـ ؿك بٌل٘ كٕ ام مٗللبؾ
 امرولِ رَل٘ـات ب ؿٍام ٍ غ٘لب ؿٍام ک َّ ٗ بـ.

ِ 1381) محغوىی ٍ  ابزیؾومی  ،ؿاؽلٖؿك ب٘ي هط لؿ ت  إ بلاًل ى   ( ؿك هق لل
بلِ   ،اًب ُلتگٖ ًٌ٘لتوٖ رَّ ًٌلي    بل كٍٗکللؿ ّلن   ( هبت1982ٌٖ)فـك  الگَٕ كُـ

حب رٖ ؿكوهـّ ٕ ع ٓل ام ٓ ؿكات ً تٖ ٍ كُـ اقتٔ ؿٕ ؿك اٗللاى   بلكًٖ كابطِ بٖ
ٖ کلِ   اٗي رغق٘ق ع کٖ ام اٗي اً پلؿاؽتٌـ کِ ًت ٗذ  حبل رٖ ٓل ؿكات ً تلٖ ؿك     بل

هلـت غل ّل    ً ؽ لْ ؿاؽلٖ ًـاُتِ ٍ اٗي احل رٌْ  ؿك کَرل ُ  بلٌـهـت احلٕ بل رَل٘ـ
 ُـُ اً .

مٗل ى ً ُلٖ ام ً اطوٌ٘ل ًٖ    »ؾٌلَاى   ب إ  ( ؿك هط لؿ1384ِابلاّ٘وٖ ٍ ًَكٕ )
    ٕ بلِ بلكًلٖ    «ؿكوهـّ ٕ ً تٖ بل كُـ اقتٔل ؿٕ ٍ عللٍكت عٌل ب فؽ٘للُ اكم

ًلـ.  اِ اٗلاى پلؿاؽتّ ٕ ً ُٖ ام ً اطوٌ٘ ًٖ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ بل كُـ اقتٔ ؿٕ ؿك  مٗ ى
ًلـ.  اُ اًلت  ؿُ کللؿ   بلعٌب ًلػ كُـ هتغ٘لّل  ٗي هٌػَك ام ٗک ر بؽ رَل٘ـ ِ ابوًْ  

هؿٌل ؿاكٕ   ًت ٗذ اٗي پوٍَّ ًِ ى ؿاؿ ً اطوٌ٘ ًٖ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ، احل هٌ ٖ ٍ کل هلاً 
 ( ؿاُتِ اً .1345-1379بل كُـ اقتٔ ؿٕ اٗلاى طٖ ؿٍكُ )

( احل ً اطوٌ٘ ًٖ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ بل 1387) پًر عیفیٍ  ختاییؿك هط لؿِ ؿٗگلٕ 
ًولللل ٖٗ  ًلللللػ اكم ؿك اٗلللللاى كا بلللل  اًللللت  ؿُ ام كٍٍ عللللـاکخل ؿكًلللل  

ًـ ً اطوٌ٘ ًٖ ؿك ب ماك اكم کِلَك  اُ ٍ ًِ ى ؿاؿ ُرًَ٘لَ٘ى بلكًٖ کلؿ ل رَّ ًٌَى
 َُؿ. ب ؾج افناَٗ كٌٗک ؽلٗـاكاى ٍ فلٌٍُـ، ى اكم هٖ

احلل ً اطوٌ٘ل ًٖ ع ٓلل ام     ،لؿلِ ؽلَؿ  ( ؿك هط 1389) پوًر  خاوعلیٍ  ابًوًری
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ابتلـا   بِ اٗي هٌػَك وًْ  ًـ.اُ ق٘و  ً   ؽ م كا بل ؾلعِ وى بلكًٖ کلؿ ّ ٕ ًًَ ى
ً اطوٌ٘ل ًٖ   (GARCH)ٗ فتلِ   ب  اًت  ؿُ ام الگَٕ ً ّوٌل ى ٍاكٗل ًي ُللطٖ رؿول٘ن    

هغ ًبِ ٍ ًپي علاٗب بلٌـهـت هلـل   كا ق٘و  ٍاقؿٖ ً   ّ ٕ ع ٓل ام ًًَ ى
بلوٍكؿ  ،ًٍ٘لِ الگَٕ ؽَؿب م،ِ  ٍق ِ رَمٗؿٖ طَك هزنا بِ ّل کَِك ٍ بِبلإ كا 
احل ً اطوٌ٘ ًٖ ق٘و  ً   ؽ م بل ؾلعِ وى، کِ  ًِ ى ؿاؿ پوًٍَّـ. ًت ٗذ اٗي اُ کلؿ
 ُکل ر بؽ هطلَب٘  وى بٌتگٖ ؿاكؿ. بِ

ح٘ل ًًَ ً ت ٓ ؿكات ً   بل أر»ؾٌَاى  ب إ  ؿك هق لِ (1390ٍ ّوک كاى ) پیزی
( ٍ ب  اًلت  ؿُ ام كٍٍ  1982) بؾَ کِ ٍكمٕ ؿك اٗلاى ب  پ٘لٍٕ ام هـل فـككُـ 

حب رٖ ٓل ؿكات ً ل  بلل     بِ بلكًٖ احل بٖ «(ARDL) ّ ٕ رَمٗؿٖ ؽَؿرَع٘ظ ب  ٍق ِ
ٍ ًت٘زللِ  ِ ( پلؿاؽتلل1350-1386ؿٍكُ مهلل ًٖ ) َلكُللـ بؾللَ کِلل ٍكمٕ ؿك طلل

 رلأح٘ل حب رٖ ٓ ؿكات ً   بل اكمٍ افنٍؿُ بؾَ کِ ٍكمٕ  ُ ؽْ بٖکِ ًـ اِ ،لفت
 ؿاكٕ ؿاُتِ اً . هٌ ٖ ٍ هؿٌٖ
ّل ٕ ق٘ول  ً ل  ٍ     ُلَج  رلأح٘ل إ بِ بلكًٖ  ق لِه ؿك( ً٘ن 1390) ابزاَیمی

کِلَكّ ٕ ٓل ؿكکٌٌـُ ً ل  پلؿاؽل  ٍ     GDP  ًلػ اكم عق٘قٖ بل كُـ ّ ٕ ًًَ ى
هخب  ٍ كابطِ بلٌـهـت بل٘ي   ،ـًِ ى ؿاؿ كابطِ بلٌـهـت ب٘ي ق٘و  ً   ٍ كُـ رَل٘

 هٌ ٖ اً . ،ًلػ اكم ٍ كُـ رَل٘ـ
ّ ٕ ً   كا بل كُـ اقتٔل ؿٕ   ق٘و  حب رٖ بٖ رأح٘ل( 1391ٍ ّوک كاى ) علماوی

ابتلـا   پوٍِّگلاىًـ. اٗي اُ ( هَكؿ بلكًٖ قلاك ؿاؿ1360-1386ؿٍكُ ) ؿك طَلاٗلاى 
بللوٍكؿ   ARCH  ٍGARCHّ ٕ ً   كا بل  اًلت  ؿُ ام كٍٍ    حب رٖ ق٘و  ُ ؽْ بٖ

 ،ع ل  ب  الگَٕ علاٗب هتغ٘ل ؿك طَل مهل ى  ل کلؿُ ٍ ًپي ب  اًت  ؿُ ام كٍٍ ف  
ًلـ. ًتل ٗذ ع ٓلل ام    اُ حب رٖ بل كُـ اقتٔ ؿٕ اٗلاى كا بلوٍكؿ کلؿ احلات ُ ؽْ بٖ

احل هٌ ٖ بلل كُلـ اقتٔل ؿٕ     ،حب رٖ ق٘و  ً   ُ ؽْ بٖکِ بلوٍكؿ هـل ًِ ى ؿاؿ 
 اٗلاى ؿاُتِ اً .

ٖ ( بلِ  1391ٍ ّوکل كاى )  جعفزی صومیمی ؿك هط لؿِ ؿٗگلٕ،   احللات  بلكًل
ًلـ ٍ ًت٘زلِ   اِ رق ع ٕ ٍاكؿات ؿك اقتٔ ؿ اٗلاى پلؿاؽتل  بلً اطوٌ٘ ًٖ ًلػ اكم ٍاقؿٖ 

 ٍاكؿات ؿاُتِ اً . بلاحلٕ هٌ ٖ  ،ً اطوٌ٘ ًٖ ًلػ اكم ٍاقؿٖکِ ًـ اِ ،لفت
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 هذل تشسػی .2

ًؾٌ  الگَٕ هلبَط بِ  ،ً تٖ بل ٍاكؿات ک لا بلكًٖ احل ً اطوٌ٘ ًٖ ؿكوهـّ ٕ بلإ
 َُؿ. ً اطوٌ٘ ًٖ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ اكائِ هٖ

 (GARCH)یافتِ  . الگَی ًاّوؼاى ٍاسیاًغ ؿشطی تؼوین1-2

فلٕ بل وى اً  کِ ٍاكٗ ًي رنء اؽتلال ؿك کل هلًَم ّ ٕ اقتٔ ؿًٌزٖ  ؿك هـل
ّ ٖٗ  ٖ اقتٔ ؿٕ ؿك ؿٍكُّ ٕ مه ً ؿٍكُ مه ًٖ ًوًَِ ح ب  اً . اه  بٌ٘ كٕ ام ًلٕ

ٖ ّولاُ ٌّتٌـ ٍ  ٕمٗ ؿ ّ ٕ ب  ًًَ ى ٕ ّل ٖٗ، رغ٘٘ل  وى ؿك ؿٍكُ ؿك پل اًلـکٖ كا   ّل 
فللٕ ٍرلَؿ ٍاكٗل ًي ح بل  ٗل  ٍاكٗل ًي        ،اٗي ُللاٗ   ؿك،قاكًـ.  پِ  ًل هٖ

 بلقلاك ًٌ٘ .ّوٌ ًٖ 
ARCH ب  ًل م كٍٍ رـٗـٕ  ،بلإ كّ ٖٗ ام اٗي فلٕ هغـٍؿکٌٌـُ 1اوگل

كا  2
فلٕ بل اٗي اً  کِ رولِ رٔ ؿفٖ ؿاكإ ه٘ل ًگ٘ي   ،ؿك اٗي كٍٍ ،قاكٕ کلؿ. پ ِٗ

ٍلٖ ٍاكٗ ًي وى ب  فلٕ ٍرَؿ اطلاؾ ت ،قُتِ  ،طَك ًلٗ لٖ غ٘لّوبٌتِ ٓ ل ٍ بِ
ٍرَؿ ؽط ّل ٕ   ARCHّ ٕ  ،٘لؿ. ٗکٖ ام ؿلاٗل اًت  ؿُ ام هـل ؽَؿ هتغ٘ل ُکل هٖ

  اًل  ( رلَكم  ٍ ًٌـ ًلػ اكماقتٔ ؿٕ )ه  3ّ ٕ بٌٖ٘ کَصک ٍ بنكت ؿك ؽَُِ پَ٘
كفت كّل ٕ   ،ّل ٕ هؾتللف   ًل ل  ٗ ؿُلـُ ؿك طلَل  کِ هوکي اً  ًللٕ  إ  ،ًَِ بِ

ّ  ؿاكإ ًًَل ى   ؿٗگل، ؿك بلؽٖ ً ل ؾب كت ًو َٗ بگقاكؿ. بِ هت  ٍرٖ كا ام ؽَؿ بِ
ٖ  ؿك صٌل٘ي  ّ ٕ ؿٗگل ؿاكإ ًًَ ى مٗ ؿ ب ُلـ.  کن ٍ ؿك بلؽٖ ً ل اًتػل ك   ُللاٗط

کِ ٍاكٗ ًي ؿك طَل كًٍـ رٔ ؿفٖ ًلٕ هَكؿًػل ح بل  ًبلَؿُ ٍ رل بؿٖ ام     كٍؿ هٖ
رَاًلـ   هٖؿك اٗي اً  کِ  ARCH ّ ٕ هـلهنٗ  ؿكٍاقؽ  ؽط  ب ُـ. ّ ِٕ رول كفت ك

 ـ ٔكًٍـ ٍاكٗ ًي ُلطٖ كا ب  رَرِ بِ اطلاؾ ت ،قُت )ابًَلَكٕ،   ؽَؿ رَع٘ظ ؿّل
 .(1388پَك ٍ ؾب ًٖ،  ؽ ًؿلٖ

پٌِْ٘ ؿُلـُ رًَل  اًگلل     ARCH(q)كٗ ًي ُلطٖ، هلـل  رلٗي هـل بلإ ٍا ً ؿُ
 ب ُـ: بٌٖ٘ ،قُتِ هٖ اً  کِ ؿك وى ٍاكٗ ًي ُلطٖ، ه٘ ًگ٘ي ٍمًٖ هلبؽ ؽط ّ ٕ پَ٘

                                                                

1. Engle 

2. Autoregressive Conditional Heteroskedastic 

3. Clusters 



 

 

ي
 ثی

طِ
ساث

 
ی 

فت
ی ً

ّب
هذ

سآ
 د

ی
ٌبً

وی
اط

ًب
ٍ 

ت 
سدا

ٍا
لا 

وب
دس 

د 
صب

لت
ا

ى
شا

ای
 

  
ی

بد
ح

 ات
حش

س
 ٍ

ح 
ذا

ذ ه
دی

ه
 

151 

(1) 
  =  √   ∑       

  
                 

 (1386اً . )ک مكًٍٖ ٍ ؿٍلتٖ،  1ٌٗـ ًَفِ ً ٘ـافل     ٍ
ُـُ رًَ  اًگلل كا رًَلؿِ ؿّلـ.     ( رَاًٌ  الگَٕ اٍلِ٘ اكائ1986ِ) 2بالزعلً

ٖ    ،ٍٕ كٍُٖ كا ابـاؼ کلؿ کِ بلاًل ى وى  ٌٗلـ  ارَاًلـ ٗلک فل   ٍاكٗل ًي ُللطٖ هل
ARMA
 ٌٗـ ؽط ، ؿاكإ الگَٕ مٗل ب ُـ:اکٌ٘ن فل ب ُـ. فلٕ هٖ 3

(2) 
  =   √                                 

  کِ  إ ،ًَِ بِ
    ٍ 

(3) 
  =   ∑       

  
    ∑       

 
                      

َُؿ، ّن ارنإ  ً ه٘ـُ هٖ  GARCH(p,q)آطلاط بِٗ فتِ کِ  رؿو٘ن ARCH(p,q)ؿك اٗي هـل 

، 4ًَُـ )اًـكى ؽَؿّوبٌتِ ٍ ّن ارنإ ه٘ ًگ٘ي هتغلج ؿك هؿ ؿلِ ٍاكٗ ًي غ ّل هٖ

2004). 

     ، هخب  بَؿى رول م عللاٗب  ٍاكٗ ًي ُلطُٖلط لامم بلإ هخب  بَؿى 
   ٍ

 اً . ٗؿٌٖ ب ٗـ ؿاُتِ ب ُ٘ن:      
∀ i=1, 2, … , q         >0          ٚ           ∀ j=1, 2, … , p         >0 

. (1388پللَك ٍ ؾب ًللٖ،  )ابًَللَكٕ، ؽلل ًؿلٖ   < 0:ّوضٌلل٘ي ب ٗللـ ؿاُللتِ ب ُلل٘ن
 َُؿ: ُکل مٗل اكائِ هٖ بِ GARCH(1,1)پقٗلٕ ُلطٖ  رلٗي ُکل ًًَ ى ؾوَهٖ

(4) 
            

                       

ٍ   GARCHٗل    ARCHرلٗي هلـل   ؿً  وٍكؿى هٌ ًب بلإ بِ  ام هؿ٘ كّل ٕ وک ئ٘لک 
 .(1386)ک مكًٍٖ ٍ ؿٍلتٖ،  َُؿ ب٘نٗي اًت  ؿُ هٖ ل نرَُاك

                                                                

1. White Noice 

2. Bollerslev 

3. Autoregressive Moving Average 

4. Walter Enders 
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 (ARDL). الگَی خَدتَضیح ٍلفِ گؼتشدُ 2-2

هـت ب٘ي هتغ٘ل ٍابٌلتِ ٍ ًل ٗل هتغ٘لّل ٕ     هٌػَك بلكًٖ كٍاب  بلٌـهـت ٍ کَر ُ بِ
ّل ٕ   ،لًزل ٍ هـل ل ه ًٌـ كٍٍ اًگل روؿٖ ّنّ ٕ  رَاى ام كٍٍ رَع٘غٖ الگَ هٖ

اًلت  ؿُ کللؿ. اًلت  ؿُ ام كٍٍ     (ECM) 1رٔغ٘ظ ؽط  ه ًٌـ ً مٍک ك رٔغ٘ظ ؽطل  
ِ  ّ ٕ  ،لًزل ؿاكإ هغـٍؿٗ  ل اًگل روؿٖ ّن ِ  مٗ ؿٕ اًل ، بل کلِ رَمٗلؽ    إ ،ًَل

کلِ بلل اٗلي اًل ى       ّ ٕ عـاقل هلبؿ ت ؿك وى غ٘لًله ل ٌّتٌـ عـٕ بلوٍكؿکٌٌـُ
اؾتب ك ؽَاّـ بلَؿ. ّوضٌل٘ي،    بٖ ،ّ ٕ هؿوَل اًز م ومهَى فلعِ٘ ب  اًت  ؿُ ام وه كُ

ُللاٗطٖ کلِ    ؿكاًتَاك اً  ٍ  روؿٖ ّنفلٕ ٍرَؿ ٗک بلؿاك  بل پَ٘ اٗي كٍٍ
ٖ  ّنبلؿاك بَ٘ ام ٗک   هَرلب ٍرلَؿ ؿاُلتِ ب ُلـ، اًلت  ؿُ ام اٗلي كٍٍ       روؿل

ّل  ؿك اًلت  ؿُ ام كٍٍ    هغـٍؿٗ  هٌػَك بلطلف کلؿى اٗيِ ؽَاّـ ُـ. ب ک كاًٖٗ 
ّ ٕ ؿٗگلٕ ه ًٌـ كٍٍ ؽَؿرَعل٘ظ بللؿاكٕ ٍق لِ     رَاى ام كٍٍ ،لًزل، هٖ ل اًگل

ى بلَؿى ؿكرلِ   اًت  ؿُ کلؿ. ؿك اًت  ؿُ ام اٗي كّ٘ فل  بلِ ٗکٌل     (ARDL)،ٌتلؿُ 
،لًزل علٍكٕ اً ، ً٘ مٕ ًٌ٘ . ّوضٌ٘ي،  ل هتغ٘لّ ، کِ ؿك كٍٍ اًگل روؿٖ ّن

ِ  ّ ٕ بلٌـهـت ٍ کَر ُ ؿك اٗي كٍٍ علٗب مهل ى   ّلن  طلَك  هـت هَرَؿ ؿك هـل بل
ُلَؿ.   بلوٍكؿ ُـُ ٍ هِکلات هلبَط بِ عقف هتغ٘لّ  ٍ ؽَؿّوبٌتگٖ ً٘ن كفؽ هٖ

ام هِکلارٖ ّوضلَى   پلّ٘نؿل٘ل  ، بARDLِؿكًت٘زِ، بلوٍكؿ،لّ ٕ ع ٓل ام كٍٍ 
. (1389پلَك،   ماٖٗ، ً اكٗب ٍ ک كا ٌّتٌـ )ابًََكٕ ٍ ؽ ًؿلٖ ؽَؿّوبٌتگٖ ٍ ؿكٍى

ب  اٗي رَع٘ظ ؿك اٗي هق لِ، پي ام هغ ًبِ ُ ؽْ ً اطوٌ٘ ًٖ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ، احلل  
بلل ٍاكؿات کل لا هلَكؿ     (ARDL)وى ب  اًت  ؿُ ام الگَٕ ؽَؿرَع٘ظ ٍق لِ ،ٌلتلؿُ   

ِ  ،،٘لؿ. بل اٗي اً ى لكًٖ قلاك هٖب رٔللٗظ ٍ هلَكؿ    بللإ ٍاكؿات کل لا   هـلٖ کل
 اً : ُکل،٘لؿ بِ اٗي  بلوٍكؿ قلاك هٖ

(5) 
   =   ∑   

 
         ∑    

  
         ∑    

  
            ∑    

  
         

                                  

ٖ )بِ ؿلاك( رلر٘ب ٍاكؿات ک لا بِ LM ،LY ،LUNCR ،LPر بؽ،  اٗيؿك   ، ؿكوهـّ ٕ ً تل

                                                                

1. Error Correction Model 
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، ً اطوٌ٘ ًٖ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ ٍ ق٘و  ًٌبٖ ک لاّ ٕ ٍاكؿارلٖ بلِ ک لاّل ٕ    )بِ ؿلاك(
 اًلـ.  َٓكت لگل كٗتوٖ ٍاكؿ هلـل ُلـُ    ّ  بِلٌّتٌـ ٍ رو م هتغ٘ (P=PM/PD)ؿاؽلٖ 

ٖ  ّنكابطِ بلٌـهـت هتغ٘لّ ٕ الگَ، لامم اً  ام ٍرَؿ  ب كُپَ٘ ام بغج ؿك  روؿل
بل٘ي هتغ٘لّلل ٕ هَرللَؿ اطوٌ٘لل ى ع ٓللل ُلَؿ، مٗلللا بلللإ وًکللِ الگللَٕ پَٗلل ٕ   

ًو  رؿ ؿل بلٌـهـت ،لاَٗ ؿاُتِ ب ُـ، ب ٗـ  ّ ٕ رَمٗؿٖ بِ ؽَؿب م،ِ  ب  ٍق ِ
∑ رؿـاؿ ٍق لِ( هتغ٘لل ٍابٌلتِ     p) ٔهزوَؼ علاٗب ب ٍق   ̂  

 
گلَٕ پَٗل ٕ   ؿك ال    

ٖ  ّنرل ام ٗک ب ُـ. بٌ بلاٗي، بلإ ومهَى ٍرَؿ  بلوٍكؿٕ کَصک ؿك الگلَٕ   روؿل
 ّ ٕ مٗل لامم اً : ؽَؿب م،ِ  ٍق ِ رَمٗؿٖ، ومهَى فلعِ٘

    ∑ ̂   

 

   

     

   ∑  ̂     

 

   

 

 :َُؿ َٓكت مٗل هغ ًبِ هٖ بِ ب لاهَكؿً٘ م بلإ اًز م ومهَى  t کو٘  وه كُ
(6) 

t =
∑  ̂ 
 
     

∑    ̂ 
 
   

                     

 .م اً اi اًغلاف هؿ٘ ك هتغ٘ل ٍابٌتِ ؿك ٍق ِ  ̂ SEکِ ؿك وى 
ٖ    (6) هقـاك وه كُ كابطِ (، 1992) 3ٍ هٌلتل  2، ؿٍلاؿ1ٍب  کو٘ل  بغلاًلٖ بٌلرل

رل ام هقـاك بغلاًلٖ ب ُلـ،    وهـُ بنكت ؿً  بِ t وه كُضِ هقـاك صٌ ًَُؿ.  هق ٌِٗ هٖ
ٖ أرؿ ؿلٖ بلٌـهـت ر ( كؿ ُـُ ٍ ٍرَؿ كابطِروؿٖ ّن ًبَؿ)    فلعِ٘ ُلَؿ.   ٗ٘ـ هل

رَاى بِ بلكًٖ كابطِ رؿ ؿلٖ بلٌـهـت ب٘ي هتغ٘لّل ٕ الگلَ    ، هٖ   پي ب  كؿ فلعِ٘
 .(1389پَك،  پلؿاؽ  )ابًََكٕ ٍ ؽ ًؿلٖ

 تخویي هذل ٍ تحلیل تجشتی. 3

 GARCHالگللَٕ بلللإ اًللتؾلاد ُلل ؽْ ً اطوٌ٘لل ًٖ ؿكوهللـّ ٕ ً تللٖ ام طلٗللق 
-1393مه ًٖ )هتغ٘ل ؿكوهـّ ٕ ً تٖ كا ؿك اقتٔ ؿ اٗلاى ٍ ؿك ؿٍكُ  ،اطلاؾ ت فٔلٖ

                                                                

1. Banerjee 

2. Dolado 

3. Mestre 
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،٘لٗن. بِ اٗي هٌػَك ابتـا پ ٗل ٖٗ ًللٕ مهل ًٖ ؿكوهلـّ ٕ ً تلٖ       ؿكًػل هٖ (1369
 (ADF) 1ٗ فتِ فَلل رؿو٘ن ومهَى ؿٗکٖ ام طلٗقبلكًٖ ُـُ اً . ًت ٗذ ومهَى پ ٗ ٖٗ 

ابتلـا  GARCH ؿك رؾول٘ي الگلَٕ    ً .ا ؿكوهـّ ٕ ً تٖ پ ٗ ؿّـ کِ ًلٕ  ًِ ى هٖ
ًوَؿاك ام إ بلإ رب٘٘ي كفت ك ؿكوهـّ ٕ ً تٖ بلوٍكؿ َُؿ. ب  اًت  ؿُ  ب ٗـ هـل اٍلِ٘

، بْتلٗي هـلٖ کِ بللإ  3ب٘نٗي ل نرَُاكٍ  2هؿ٘ كّ ٕ وک ئ٘ک  ̅ ،   ، ًگ ك، ّوبٌتگٖ
هللـل  ،هَكؿهط لؿللِ اًتؾلل ب ُللـ بلللوٍكؿ رلل بؽ كفتلل كٕ ؿكوهللـّ ٕ ً تللٖ ؿك ؿٍكُ

ARMA(1,1)  بِ٘للتلٗي هقللـاك ٍ هؿ٘ كّلل ٕ وک ئ٘للک ٍ   ̅    ،. ؿك اٗللي هللـل اًلل
َ  اًـ. ّ ٕ كق٘ب ؿاُتِ ب٘نٗي کوتلٗي هقـاك كا ًٌب  بِ هـل ل نرَُاك ام بللوٍكؿ   پل٘

ؽَؿّوبٌللتگٖ ؿك  فقللـاىب ٗللـ ام ٍرلَؿ احلللات وكس ٍ ّوضٌل٘ي    GARCHالگلَٕ  
 ًبللَؿبلللإ بلكًللٖ ٍرللَؿ ٗلل   .ٗ فلل ً تللٖ اطوٌ٘لل ى  ؿكوهللـّ ٕ پٌللو ًـ هللـل

ٖ   ؽَؿّوبٌتگٖ ؿك پٌو ًـ هلـل  ٍ   ،ؿكوهلـّ ٕ ً تل ٕ  ل ومهلَى بللا هلَكؿ   4،لَؿفل
کٌـ کِ ؽَؿّوبٌلتگٖ ٍرلَؿ    ٓ ل اٗي ومهَى ب٘ ى هٖ ،٘لؿ. فلعِ٘ اًت  ؿُ قلاك هٖ

 ًـاكؿ.

 Breusch-Godfrey ًتبیح آصهَى (.1) ضوبسُ خذٍل

 آٔبضٜ ٔحبؾجبت٣آٔبضٜ  زاض٢ ؾُ  ٣ٙٗٔ
191/0  68/1  F-statistic 

180/0  42/3  Obs*R-squared 

 ّ ٕ پوٍَّ ؽق: ٗ فتِأه
ٗ٘ـ أؽَؿّوبٌتگٖ ر ًبَؿبل  کٌـ کِ فلٕ ٓ ل هبٌٖ ( ب٘ ى ه1ٖ)ُو كُ ًت ٗذ رـٍل 

 ARCHاحللات   فقلـاى هٌػلَك بلكًلٖ ٍرلَؿ ٗل       هلعلِ بؿـ بِ ّوضٌ٘ي ؿك َُؿ. هٖ
 .ُلط مٗل اً  بِوهـُ  ؿً  بِبلكًٖ ُـُ ٍ ًت ٗذ  LM ARCH ومهَى

 LM ARCHیح آصهَى بًت (.2ضوبسُ ) خذٍل

 آٔبضٜ آٔبضٜ ٔحبؾجبت٣ زاض٢ ؾُ  ٣ٙٗٔ
008/0  37/7  F-statistic 

008/0  94/6  Obs*R-squared 

 ّ ٕ پوٍَّ ؽق: ٗ فتِأه
                                                                

1. Augmented Dickey- Fuller 

2. Akaike 

3. Schwarz-Bayesian 

4. Breusch-Godfrey 



 

 

ي
 ثی

طِ
ساث

 
ی 

فت
ی ً

ّب
هذ

سآ
 د

ی
ٌبً

وی
اط

ًب
ٍ 

ت 
سدا

ٍا
لا 

وب
دس 

د 
صب

لت
ا

ى
شا

ای
 

  
ی

بد
ح

 ات
حش

س
 ٍ

ح 
ذا

ذ ه
دی

ه
 

155 

ًلـاكؿ ٍ  کٌـ کِ پَٗ ٖٗ ؿك هؿ ؿللِ ٍاكٗل ًي ٍرلَؿ     فلعِ٘ ٓ ل اٗي ومهَى ب٘ ى هٖ
بل ؾـم ٍرَؿ  ، فلٕ ٓ ل هبٌٖب لارـٍل  بلاً ىاه    َُؿ احلات وكس هِ ّـُ ًوٖ

 احللات وكس هَرلَؿ اًل .    ARMA(1,1)احلات وكس كؿ ُـُ اً  ٍ ؿك پٌو ًـ هـل 
ً مٕ ً اطوٌ٘ل ًٖ ً ُلٖ ام ٍاكٗل ًي     رَاى بِ هـل ٗ٘ـ ٍرَؿ احلات وكس هٖأپي ام ر

 GARCHٗلي هٌػلَك ام الگلَٕ    ِ ااؽل . بل  ً ّوٌ ًٖ ؿك ًلٕ ؿكوهـّ ٕ ً تلٖ پلؿ 
ام ؿٍ رلنء ؽَؿرَعل٘ظ پٌلو ًـّ  ٍ ٍاكٗل ًي      GARCHاًت  ؿُ ُـُ اً . الگَٕ 

ٖ  رِک٘ل ُـُ اً  کِ ّل ؿٍ رنء ب  ٍق ِ 1ُلطٖ ُلًَـ کلِ    ّ ٖٗ ؿك الگَ غ ّل هل
کٌٌـ. ب  رَرِ بِ عـاقل هقـاك هؿ٘ كّل ٕ   هلربِ الگَ كا رؿ٘٘ي هٖ ،ّ ٕ بٌِْ٘ اٗي ٍق ِ

ؾٌَاى الگَٕ بٌِْ٘ هَكؿ بلوٍكؿ قللاك   بِ GARCH(1,1)الگَٕ  ،ب٘نٗي ل ک ٍ َُاكموک ئ٘
( ؽلآلِ  3)ُلو كُ  ؿك رـٍل  GARCH(1,1)،لف . ًت ٗذ ع ٓل ام بلامٍ الگَٕ 

 ُـُ اً .

 GARCH(1,1)ًتبیح ثشآٍسد الگَی  (.3ضوبسُ ) خذٍل

  يطا٤ت ا٘حطاف ٥ٗٔبض zآٔبضٜ  ؾُ  احتٕبَ
  ٔٗبزِٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 
000/0  71/7  6/610  7/4710  C 

000/0  87/7  103/0  817 /0  AR(1) 

016/0  - 39/2  199/0  477/0-  MA(1) 

  ٔٗبزِٝ ٚاض٤ب٘ؽ 

187/0  31/1  5/434038  4/571938  C 

015/0  42/2  272/0  661/0  RESID(-1)^2 

001/0  26/3  134/0  438/0  GARCH(-1) 

 ّ ٕ پوٍَّ ؽق: ٗ فتِأه

ِ  ، GARCHؿك الگَّ ٕ  ؾٌلَاى ُل ؽْ ً اطوٌ٘ل ًٖ ٍ     ٍاكٗ ًي ُلطٖ پٌلو ًـّ  بل
َُؿ کِ ؿك اٗي هط لؿِ ً٘ن ام اٗلي كٍٗلِ اًلت  ؿُ ُلـُ      هتغ٘ل اًت  ؿُ هٖ ّ ٕ ًًَ ى

احل اٗي ُ ؽْ بل ٍاكؿات ک لا هَكؿ بلكًٖ  ARDLاً . ًپي ب  اًت  ؿُ ام الگَٕ 
هـل ٍاكؿات کل لا   هتغ٘لّ ٕ 2، پ ٗ ARDLٖٗپَ٘ ام بلوٍكؿ الگَٕ  قلاك ،لفتِ اً .

ُلو كُ  ؿك رلـٍل   کِٗ فتِ  فَلل رؿو٘ن ،٘لؿ. ًت ٗذ ومهَى ؿٗکٖ هَكؿ بلكًٖ قلاك هٖ
 ـ LY  ٍLUNCR ؿّـ کِ هتغ٘لّ ٕ ًِ ى هٖوهـُ اً ، ( 4) اهل   ، ؿك ًطظ پ ٗ  ٌّلتٌ

                                                                

1. Conditional Variance 

2. Stationary 
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ٖ    بل ك ر  علل   ً پ ٗ  ٌّتٌـ ٍ بل  ٗلک   LM ،LP هتغ٘لّ ٕ ُلًَـ. البتلِ    ،٘للٕ پ ٗل  هل
ٍ  ARDL،ًَِ کِ پَ٘ ام اٗي ب٘ ى ُلـ، هنٗل  هْلن كٍٍ     ّو ى ّل ٕ   ؿك بل٘ي كٍ
بـٍى ؿكًػل ،لفتي اٌٗکِ هتغ٘لّل ٕ هلـل،   ٗ ؿُـُ اً  کِ كٍٍ  اٗياًب ُتگٖ  ّن
I(1)   ٗI(0) .ٌّتٌـ، ک كبلؿ ؿاكؿ 

ًتبیح آصهَى پبیبیی هتغیشّب (.4) ضوبسُ خذٍل
1

 

 ٘ت٥زٝ آظٖٔٛ زضنس 5ٔمساض ثحطا٣٘ زض ؾُ   ADFآٔبضٜ  ٔتغ٥ط
LY(C) 29/4- 89/2- پب٤ب 

LUNCR (C) 90/4- 89/2- پب٤ب 
LM 

DLM 
05/1- 
09/4- 

94/1- 
94/1- 

 ٘بپب٤ب 
 پب٤ب

LP 
DLP 

65/0- 
85/3- 

94/1- 
94/1- 

 ٘بپب٤ب
 پب٤ب

 ّ ٕ پوٍَّ ؽق: ٗ فتِأه
رَاى بلاًل ى ٗکلٖ ام    هٖكا  پَٗ لّ  ؿك الگَٕ ّ ٕ بٌِْ٘ هلبَط بِ هتغ٘ رؿـاؿ ٍق ِ

رؿ٘ل٘ي   3ُلـُ  ٗ  علٗب رؿ٘٘ي رؿـٗل 2کَئ٘ي ل ب٘نٗي، عٌ ى ل هؿ٘ كّ ٕ وک ئ٘ک، َُاكم
ب٘لنٗي اًلت  ؿُ    ل ّ ٕ بٌِْ٘ ام هؿ٘ ك َُاكم کلؿ. ؿك اٗي هط لؿِ بلإ رؿ٘٘ي رؿـاؿ ٍق ِ

ّ ٖٗ ب  کوتل ام  کٌـ ٍ ؿكًت٘زِ بلإ ًوًَِ رَٖٗ هٖ ّ  ٓلفِ کلؿٗن کِ ؿك رؿـاؿ ٍق ِ
بِ ARDL ّ ٕ بٌِْ٘، هـل  هٌ ًب اً . پي ام رؿ٘٘ي رؿـاؿ ٍق ِ بٌ٘ ك ،هِ ّـُ 100

ُلو كُ  رؾو٘ي مؿُ ُـ کِ ًت ٗذ ع ٓل ام وى ؿك رلـٍل   Microfit(4)افناك  کوک ًلم
 ( اكائِ ُـُ اً .5)

 (هشثَط ثِ ٍاسدات وبلا) ARDL(1,0,0,0)ثشآٍسد الگَی پَیبی  (.5ضوبسُ )ٍل خذ

 ٔتغ٥طٞب يطا٤ت آٔبضٜ آظٖٔٛ ]احتٕبَ[
07/9 [ 000/0 ] 587/0  LM (-1) 

12/3  [ 003/0 ] 280/0  LY 
15/4 [ 000/0 ] 094/0  LUNCR 

99/6- [ 000/0 ] 487/0-  LP 

51/5 [ 000/0 ] 67/5     

07/2 [ 042/0 ] 011/0  T 

      99/0                           Durbin ʹs h-St. = 543/1 [ 123/0 ]  
   F= 6/1862  [ 000/0 ]                     Serial Correlation  = 271/6 [ 180/0 ] 

 ّ ٕ پوٍَّ ؽق: ٗ فتِأه

                                                                

1.C  ب٘ ًگل ؾلٕ ام هبـ  ،T  ٍ هتغ٘ل كًٍـD . ًؾولگل ٍق ِ ا 
2. Hannan-Quinn 

3. R-Bar Squared 
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ٖ  ب لا کِ ؿك رـٍل  ،ًَِ ّو ى رول م هتغ٘لّل ٕ هَرلَؿ ؿك هلـل      ،ُلَؿ  هلاعػلِ هل
    وهلل كُ ٌـ. ّوضٌلل٘يٌّللت ؿكٓللـ هؿٌلل ؿاك 95ٍاكؿات کلل لا ؿك ًللطظ اطوٌ٘لل ى 

 ـ ًِ ى  F ُلـُ اًل . وهل كُ    ؿٌّلـ،ٖ بٌل٘ ك ؽلَب الگلَٕ رٔللٗظ      رَعل٘ظ  ٓؿٌّل
ٗ٘لـ  أر وهـُ ً٘ن هؿٌ ؿاك بَؿى کلل عللاٗب كا ؿك الگلَٕ بلوٍكؿُلـُ کل هلاً      ؿً  بِ
ِ   کٌـ. هٖ ؾٌلَاى   ب  رَرِ بِ اٌٗکِ ؿك الگَٕ بلوٍكؿُـُ، هتغ٘ل ٍابٌتِ ب  ٗک ٍق لِ بل

بللإ ومهلَى    ٍارٌَى ل ام وه كُ ؿٍكب٘يرَاى  ًوٖلقا ، هتغ٘ل رَع٘غٖ ٍاكؿ ُـُ اً 
 h-Durbin هِکل ؽَؿّوبٌتگٖ ب٘ي پٌو ًـّ  اًلت  ؿُ کللؿ. ؿك اٗلي ع لل  وهل كُ     

ؽَؿّوبٌلتگٖ   ًبَؿىبل  بلاً ى وه كُ اٗي ومهَى، فلعِ٘ ٓ ل هبٌٖ ک كبلؿ ؿاكؿ کِ
وى كا رأٗ٘لـ کللؿ.    (LM)ّوضٌ٘ي ومهَى علٗب لا،لاًو  ٍ ب٘ي پٌو ًـّ  پقٗلفتِ ُـ

ٖ  5)ُلو كُ  ُـُ ؿك رلـٍل   اكائًِت ٗذ هلبَط بِ الگَٕ پَٗ ٕ  کلِ  ؿّلـ   ( ًِل ى هل
 ٕل هخب  ٍ هؿٌل ؿاك ٘حرأٍاكؿات ک لا  بلؿكوهـّ ٕ ً تٖ ٍ ً اطوٌ٘ ًٖ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ 

ٗ بـ ٍ هَرلب   ب  افناَٗ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ، اهک ً ت ؿكوهـٕ کَِك افناَٗ هٖؿاكًـ. 
ُلَؿ.  ٖ افناَٗ ؽلٗـ ک لا ٍ ؽلـه ت ام ب ماكّل ٕ رْل ًٖ ٗل  افلناَٗ ٍاكؿات هل      
 ؿكٗ فل  ّوضٌ٘ي ب  افناَٗ ً اطوٌ٘ ًٖ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ، كٌٗک ٍ ؾلـم اطوٌ٘ل ى ام   

ٖ   ،ٗ بـ کِ ؿك اٗي ُلاٗ  ؿكوهـّ ٕ ً تٖ افناَٗ هٖ كٍؿ ٍاكؿات کل لا کلِ    اًتػل ك هل
ّ ٕ رَل٘ـٕ اؽتٔل ّ   بؾِٖ ام وى بِ ک لاّ ٕ علٍكٕ ٍ هَاؿ اٍلِ٘ هَكؿً٘ م بٌگ ُ

طلٗق ً٘ مّ ٕ ؿاؽلٖ ٍاعـّ ٕ اقتٔ ؿٕ رأه٘ي ُلَؿ ٍ  ؿاكؿ، افناَٗ ٗ بـ ر  ام اٗي 
ٍرَؿ وٗـ. ق٘و  ًٌبٖ ک لاّ ٕ ٍاكؿارلٖ بلِ ک لاّل ٕ     ؿك اٗي كاُ اؽتلال کوتلٕ بِ

ٕ  بِ  ٍاكؿات ک لا ؿاكؿ رأح٘ل هٌ ٖ ٍ هؿٌ ؿاكٕ بلؿاؽلٖ  کلِ بل  افلناَٗ ق٘ول       ًغلَ
ٍاكؿات ک لا بل    ٗ بـ. ّوضٌ٘ي ًٌبٖ ک لاّ ٕ ٍاكؿارٖ، رق ع  بلإ ٍاكؿات ک َّ هٖ

اً . ٗکٖ ام هناٗ ٕ بلوٍكؿ الگَٕ پَٗ  اٗي اً  کلِ   ل ؽَؿٍح٘أٗک ٍق ِ رغ  ر
ام  قللاك ؿاؿ. بللإ اٗلي کل ك     رؿ ؿلٖ بلٌـهـت كا هَكؿ ومهلَى  رَاى ٍرَؿ كابطِ هٖ

 ـ كٍٍ اكائِ ُ ُـُ رًَ  بٌلرٖ، ؿٍلاؿٍ ٍ هٌتل کِ پَ٘ ام اٗي ب٘ ى ُـ اًت  ؿُ ُل
ًو  رؿ ؿل بلٌـهـت ،لاَٗ ٗ بلـ،   کِ كابطِ پَٗ  بِاٌٗ. طبق اٗي ومهَى ُلط اً 
اً  کِ هزوَؼ علاٗب ب  ٍق ِ هتغ٘ل ٍابٌتِ ؿك الگَٕ پَٗ ٕ بلوٍكؿُـُ کوتل  اٗي

 وهـُ ؿك اٗي ومهَى ؾب كت اً  ام: ؿً  بِ tام ٗک ب ُـ. وه كُ 
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45/6 - =t = 
1-587/0

064/0
  

ُـُ رًَ  بٌلرٖ، ؿٍلاؿٍ ٍ هٌتل  ب  کو٘  بغلاًٖ ب٘ ىوهـُ  ؿً  ب  هق ٌِٗ وه كُ بِ
ب٘ي هتغ٘لّل ٕ الگلَ كؿ    روؿٖ ّنبل ًبَؿ  رَاى ًت٘زِ ،لف  کِ فلعِ٘ ٓ ل هبٌٖ هٖ

ُـُ ٍ ؿكًت٘زِ ٗک كابطِ رؿ ؿلٖ بلٌـهـت ب٘ي هتغ٘لّ ٕ الگَٕ ٍاكؿات ک لا ٍرَؿ 
ِ ( ًت ٗذ 6)ُو كُ  رـٍل ؿاكؿ. ـهلـت كا ًِل ى   ام كابطلِ رؿل ؿلٖ بلٌ   وهلـُ  ؿًل   بل
 ؿّـ. هٖ

 ًتبیح ضشایت ثلٌذهذت ثشآٍسدی (.6ضوبسُ ) خذٍل

 ٔتغ٥طٞب يطا٤ت آٔبضٜ آظٖٔٛ ]احتٕبَ[
67/2  [ 009/0 ] 681/0  LY 

18/4 [ 000/0 ] 228/0  LUNCR 

70/7- [ 000/0 ] 18/1-  LP 

34/9 [ 000/0 ] 76/13     

65/2 [ 010/0 ] 028/0  T 

 ّ ٕ پوٍَّ ؽق: ٗ فتِأه
ٍاكؿات  بلل ً اطوٌ٘ ًٖ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ کِ ؿّـ  ًِ ى هٖ (6)ُو كُ اطلاؾ ت رـٍل 

ؿً  وهـُ اًل   صلَى   ِ ک لا احلٕ هخب  ٍ هؿٌ ؿاك ؿاكؿ کِ اٗي ٗ فتِ هط بق اًتػ ك ب
کِ ؿكوهـّ ٕ  ٌّگ هٖ،لٗنًـ.  كٌٗکكًـ هلؿم ٍ ؿٍل   ًػل هٖ ؿك ُلاٗ  ؾوَهٖ بِ

ؿكوهـّ ٕ رأه٘ي إ کِ ؿٍل  ام  ،ًَِ بِ ،کٌـ ع ٓل ام ٓ ؿكات ً تٖ ًًَ ى پ٘ـا هٖ
ؿك وٌٗـُ ؿكوهـّ ٕ ً تلٖ کوتلل   کِ ؿّـ  ٍ اعتو ل هٖ هطو،ي ًٌ٘ ً تٖ وٌٗـٓ ؽَؿ 

ٗ بـ ر  ام اٗي طلٗق ؿك رأه٘ي ً٘ مّ ٕ اً ًٖ کَِك  ، ٍاكؿات ک لاّ  افناَٗ هَُٖؿ
ٗب رَاى ،   عل بلوٍكؿٕ هٖ ّ ٕ ٗب. ؿك ر ٌ٘ل ّلٗک ام علؿً  وٗـ بِاطوٌ٘ ى 
LUNCR ؿٌّـُ اٗي اً  کِ ؿك بلٌـهـت ٗلک ؿكٓلـ افلناَٗ ؿك ً اطوٌ٘ل ًٖ      ًِ ى

ؿكٓـٕ ٍاكؿات ک لا ؽَاّلـ   228/0طَك هتًَ  هَرب افناَٗ  ؿكوهـّ ٕ ً تٖ بِ
ّل ٕ   ؿكوهـّ ٕ ً تٖ، ف ل ٕ ًل هطو،ٌٖ كا ؿك ؿك مهٌ٘لِ ؿكٗ فل      امُـ. ً اطوٌ٘ ًٖ 
ک لاّل  امروللِ   ّ ٕ ٍاكؿات  ّنٌِٗ ،وٍكؿ کِ ؿك اٗي ُلاٗ  ٍرَؿ هٖ اكمٕ کَِك بِ

ٖ  ک لاّ ٕ علٍكٕ هٔلفٖ ٍ ٍاًطِ  ـ إ افناَٗ هل ٍ اٗلي ً اطوٌ٘ل ًٖ ه٘لل بلِ      ٗ بل
 ـ ؿك هلـل بللوٍكؿٕ ًِل ى   LY ات ک لا كا بِ٘تل ؽَاّـ کلؿ. علٗب ٍاكؿ اٗلي   ٓؿٌّل

طَك هتًَ  هَرلب   ؿكٓـ افناَٗ ؿك ؿكوهـّ ٕ ً تٖ بِ اً  کِ ؿك بلٌـهـت ٗک
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قلـكت  افناَٗ ؿكوهـّ ٕ ً تلٖ،   ٕ ٍاكؿات ک لا ؽَاّـ ُـ.ؿكٓـ 681/0افناَٗ 
هَرب افناَٗ ٍاكؿات ک لا  ؿّـ ٍ الوللٖ كا افناَٗ هٖ ؽلٗـ کَِك ام ب ماكّ ٕ ب٘ي

رَرِ٘ اً : ب  افناَٗ ؿكوهـّ ٕ ع ٓلل ام   . اٗي ٗ فتِ ام ؿٍ طلٗق ق بلؽَاّـ ُـ
 ـ فلٍٍ ً  ،  کلِ ؿك   ٗ فل   ؾلعِ اكم افناَٗ ٍ ؿك پٖ وى ًلػ اكم کل َّ ؽَاّل

َُؿ. ّوضٌل٘ي   ک لاّ ٕ ٍاكؿارٖ ک َّ ٍ ٍاكؿات رَِٗق هٖ ًت٘زٔ وى، ق٘و  ًٌبٖ
هوکلي  ٓلَكت   کِ ؿك اٗي ٗ بـ ًقـٌٗگٖ افناَٗ هٖ ؿًب ل افناَٗ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ بِ

کٌـ کِ ؿك بلٌـهـت ٗک  ب٘ ى هLPٖ ّوضٌ٘ي علٗب  افناَٗ ٗ بـ. اً  ٍاكؿات ک لا
لاّ ٕ ٍاكؿارلٖ بلِ ک لاّل ٕ رَل٘ـُلـُ ؿك ؿاؽلل      ؿكٓـ افناَٗ ؿك ق٘و  ًٌبٖ ک 

 ؿكٍاقلؽ  ؿكٓـٕ ٍاكؿات ک لا ؽَاّلـ ُلـ.   (-18/1)طَك هتًَ  هَرب ک َّ  بِ
بل   ، ُلَؿ  رل ،لاى ؿاؽلٖ ک لاّ ٕ ق٘و  ًٌِب  ب ٍاكؿارٖ ک لاّ ٕ ق٘و کِ  ٌّگ هٖ

 .ٗ بـ هٖ ک َّ کَِك بِ ک لا ٍاكؿات، ک َّ رق ع ٕ ک لإ ؽ كرٖ

 (ECMالگَی تصحیح خطا ). تشآٍسد 1-3

ٕ  كابطٔ ب٘ي ًًَ ىالگَٕ رٔغ٘ظ ؽط   رؿل ؿلٖ    ؿٗلهقل  ٍهلـت هتغ٘لّل     کَرل ُ  ّل 
ٖ  هَكؿ بلكًٖ قللاك كا بلٌـهـت وًْ   ٔ بللإ   ؿّلـ.  هل الگلَٕ رٔلغ٘ظ ؽطل ،     اكائل

ِ   روؿٖ ّنؽط ٕ هلبَط بِ ك،لًَ٘ى  ّ ِٕ رول ؾٌلَاى ٗلک    ب  ٗک ٍق ِ مهل ًٖ بل
ٖ   عل هلربِ اٍل ً ٗل هتغ٘لّ ٕ الگلَ قللاك  ؿٌّـُ ؿك کٌ ك ر  هتغ٘ل رَع٘ظ  .،٘للؿ  هل

( اكائلِ ُلـُ   7)ُلو كُ  الگَٕ رٔغ٘ظ ؽط  ؿك رـٍل  رؾو٘يام  وهـُ ؿً  بًِت ٗذ 
 اً .

 ثشآٍسد الگَی تصحیح خطب هشثَط ثِ ٍاسدات وبلا (.7ضوبسُ ) خذٍل

 ٔتغ٥طٞب يطا٤ت آٔبضٜ آظٖٔٛ ]احتٕبَ[
12/3  [ 003/0 ] 280/0  dLY 

15/4 [ 000/0 ] 094/0  dLUNCR 

99/6- [ 000/0 ] 487/0-  d   

51/5 [ 000/0 ] 67/5  d   

07/2 [ 042/0 ] 011/0  D  

36/6 - [ 000/0 ] 412/0-  ecm(-1) 

 ّ ٕ پوٍَّ ؽق: ٗ فتِأه
ؿك الگَٕ رٔلغ٘ظ ؽطل ٕ بللوٍكؿٕ ام لغل ظ      (ECM)علٗب رولِ رٔغ٘ظ ؽط  

 (-41/0)کلِ   اٗلي عللٗب  )هٌ ٖ( اً .  وه كٕ هؿٌ ؿاك ٍ ؿاكإ ؾلاه  هَكؿاًتػ ك
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ام اؽتلاف ب٘ي هقـاك ٍاقؿلٖ ٍ بلٌـهلـت    41/0ؿك ّل ؿٍكُ  کِؿّـ  ًِ ى هٖ ،اً 
ٍ ام اٗي طلٗق ٍاكؿات کل لا بلِ هقلـاك     ُـُرؿـٗل  ٍٗ  رؿ ؿلٖ ٍاكؿات ک لا عقف 

 َُؿ. رؿ ؿلٖ بلٌـهـت ؽَؿ ًنؿٗک هٖ

 گیشی ًتیجِ

ه٘لناى ٍاكؿات کل لا ؿك اٗلي هق للِ، بل        ؿكؿكوهـّ ٕ ً تلٖ  اّو٘  ًقَ ب  رَرِ بِ 
احل ً اطوٌ٘ ًٖ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ بل ٍاكؿات ک لا ؿك ؿٍكُ مه ًٖ  ARDLاًت  ؿُ ام كٍٍ 

رؿ ؿلٖ بلٌـهـت  ًت ٗذ ع ٓل ام هـل بلإ اقتٔ ؿ اٗلاى بلكًٖ ُـ. (1393-1369)
هلـّ ٕ  بل  ً اطوٌ٘ل ًٖ ؿكو   ٕؿاك بلوٍكؿٕ ًِ ى ؿاؿ ٍاكؿات ک لا كابطِ هخب  ٍ هؿٌٖ

هٌ ٖ ٍ   ؿاكإ كابطِ ،ً تٖ ٍ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ ؿاكؿ ٍ ب  ق٘و  ًٌبٖ ک لاّ ٕ ٍاكؿارٖ
ؿات کل لا  کِلَ ٍاك  ،ام رؾو٘ي اٗي هـل وهـُ ؿً  بِؿاك اً . بلاً ى ًت ٗذ  هؿٌٖ

 وهـّ ٕ ً تٖ، ؿكوهـّ ٕ ً تٖ، ق٘و  ًٌبٖ ک لاّ ٕ ٍاكؿارًٌٖب  بِ ً اطوٌ٘ ًٖ ؿك
رلر٘ب ٗکٖ ؾَاهل احل،قاك بل كًٍـ  ٗياِ ب اً . (-18/1) ٍ 681/0، 228/0 رلر٘ب بِ

وهـّ ٕ ً تٖ اً . ب  رَرلِ بلِ اٌٗکلِ عزلن     ً اطوٌ٘ ًٖ ؿك، ٍاكؿات ک لا ؿك کَِك
رَرْٖ ام ٍاكؿات کَِك ام هغل ؿكوهلـّ ٕ اكمٕ ع ٓلل ام ٓل ؿكات ً ل       ق بل
،٘لٕ  و٘نبٌٖ٘ افناَٗ )ک َّ( ؿكوهـّ ٕ ً تٖ هٌزل بِ رٔ َُؿ. پَ٘ ه٘ي ه لٖ هٖأر

َُؿ. ؿك اٗي كاًلت ، ف ل ٕ ً اطوٌ٘ل ًٖ     ؿك هَكؿ ه٘ناى ٍاكؿات ک لاّ ٕ هؾتلف هٖ
،قاكاى رلر٘ظ ؿٌّـ  ً٘ ً  کَُِؿ  هَرب هٖ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ، ّ ٕ ً ُٖ ام ًًَ ى

ب  اًت  ؿُ ام ابناكّ ٕ ً٘ ًتٖ هٌ ًب اقـام بِ ؽلٗـ بِ٘تل ک لا ام ب ماكّ ٕ رْل ًٖ  
ؿاؽل امرولِ ً٘ل م رَل٘ـکٌٌلـ، ى    کٌٌـ ر  ام اٗي طلٗق رق ع ٕ ٍ ٍاكؿات بِ٘تل ک لا

ام کٌٌـ، ى بِ هٔلف بلؽٖ  إ ٍ ً٘ م هٔلف بِ ٍاكؿات هَاؿ اٍلِ٘ ٍ ک لاّ ٕ ٍاًطِ
ؿكٍاقلؽ  ٍرلَؿ وٗلـ.    ک لاّ  ؿك ؿاؽل رأه٘ي َُؿ ٍ ُلاٗ  ب حب رٖ ؿك ب ماك ؿاؽلٖ بِ

کٌـ کِ ٗکلٖ   بِ کَِك كا هغـٍؿ ًوٖام ؿكوهـّ ٕ ً تٖ ً٘ن، ٍاكؿات ک لا  ٖاطوٌ٘ ًً 
ؽ كرٖ اؾن ام ک لاّ ٕ هٔلفٖ ٍ  ک لاّ ٕام ؿلاٗل وى رق ع ٕ ،ٌتلؿُ ؿاؽل بلإ 

الگَٕ رٔغ٘ظ ؽط ٕ هلبلَط بلِ هلـل     هق لِ،ؿك بؾَ ؿٗگلٕ ام  إ اً . ٍاًطِ
ِ  عللٗب  ،ام وى وهلـُ  ؿًل   بِرؿ ؿلٖ بلٌـهـت بلوٍكؿ ُـ کِ بلاً ى ًت ٗذ   رولل

ٕ  لغل ظ  ام ؿً  وهـ. اٗي عللٗب  بِ (-41/0) ؽط  رٔغ٘ظ  ؿاكإ ٍ هؿٌل ؿاك  وهل ك
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ٖ  اً  کِ( هٌ ٖ) اًتػ ك هَكؿ ؾلاه   ـ ًِ ى هل اًغللاف   ام 41/0 ؿٍكُ ّلل  ؿك ؿّل
ٍاقؿٖ ک لا ًٌب  بِ هقـاك رؿ ؿلٖ وى ؿك بلٌـهـت عقف ٍ ٍاكؿات ٍاقؿلٖ   ٍاكؿات

 َُؿ. بِ هقـاك رؿ ؿل بلٌـهـت وى ًنؿٗک هٖ
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 هٌاتغ

 فاسػیالف ـ 
مٗ ى ً ُٖ ام ً اطوٌ٘ ًٖ ؿكوهـّ ٕ ً تٖ بل كُلـ  » .1384ؾلٖ.  ٍ ًَكٕ، ابلاّ٘وٖ، هغٌي

 .43-54، ْٓ 11، ُو كُ وامٍ مفیذ، «اقتٔ ؿٕ ٍ علٍكت عٌ ب فؽ٘لُ اكمٕ
ّ ٕ ق٘و  ً   ٍ ًًَ ً ت ًلػ اكم ٍ ً اطوٌ٘ ًٖ ع ٓل  احل َُج» .1390. ابلاّ٘وٖ، ًز ؿ

، فدلىامٍ پضيَؾىامٍ باسرگواوی ، «َكّ ٕ هٌتؾب ً تٖام وًْ  بل كُـ اقتٔ ؿٕ کِ
 .83-105، ْٓ 59ُو كُ 
فدلىامٍ ًًَ ً ت ٓ ؿكات ً تٖ ٍ كُـ اقتٔ ؿٕ،  .1381ٍ هغٌٌٖ، كع .  ابلِٗوٖ، عو٘ـ
 .1-32، ْٓ 13، ُو كُ َای اقتدادی ایزان پضيَؼ

ٕ  احل اؽب ك بل ًًَ ى .1388. ؾب ًٖ، رؿ ل ٍ پَك، اه٘ل ابًََكٕ، اًو ؾ٘ل، ؽ ًؿلٖ ًللػ   ّل 
 .50، ُو كُ فدلىامٍ پضيَؾىامٍ باسرگاویاكم ؿك اٗلاى، 
وٗل  ً اطوٌ٘ل ًٖ ع ٓلل ام ًًَل ً ت ق٘ول       » .1389. پَك، اه٘ل ؽ ًؿلٖ ٍ ابًََكٕ، اًو ؾ٘ل

، ٓلْ  91، ُلو كُ  مجلٍ تحقیقات اقتدادی، «حل اً ؟ؤً   ؽ م بل ؾلعِ وى ه
219-191. 
، رلرولِ هْلـٕ   َای سماوی با ريیکزد کاربزدی قتدادعىجی عزیا .2004. اًـكى، ٍالتل

 .ؿاًِگ ُ اه م ٓ ؿق :پَك، رلـ اٍل، رْلاى ٓ ؿقٖ ٍ ًؿ٘ـ َُال
ح٘ل ًًَل ً ت  أبلكًلٖ رل   .1390. فلرلٖ ؿٗنرلٖ، ًلز ؿ    ٍ پ٘لٕ، هْـٕ، ر ٍؿاى، ابلاّ٘ن

وؾوزیٍ اقتدواد ي تًعوعٍ    ٓ ؿكات ً   بلل كُلـ بؾلَ کِل ٍكمٕ ؿك اٗللاى،      
 .275-283، ْٓ 3ُو كُ ، کؾايرسی
ًٌلِ فلٌّگلٖ   ؤ، هاقتدادعىجی کاربزدی بٍ کموک میکزيفیوت   .1384. رِکٌٖ٘، اعوـ

 ص   اٍل. :ٌّلٕ ؿٗب ،لاى، رْلاى
ّ ٕ  ح٘ل رک ًِأبَؿى ًلػ اكم اٗلاى ٍ ر بلكًٖ ع فػِ بلٌـ» .1391. وب ؿٕ، مّلا رْ ًٖ عٌ٘ي

کارؽىاعی ارؽذ داوؾکذٌ اقتداد ي وامٍ  پایان، «وى بل ؾـم اطوٌ٘ ى اًوٖ ًلػ اكم
 .مذیزیت داوؾگاٌ عمىان

احل ً اطوٌ٘ ًٖ ؿكوهلـّ ٕ ً تلٖ بلل ًللػ اكم ؿك     » .1387. پَك، كٍٗ  ً٘ ٍٖ ؽت ٖٗ، هغوَؿ، 
 .7-22، ْٓ 2، ُو كُ علًا اقتدادی، «اٗلاى

حل بلل رق عل ٕ ٍاكؿات اٗللاى بلِ     ؤبلكًٖ ؾَاهل ه»(، 1389ًپ ًلَ، ّ ُن ٍ قٌبلٕ، ؾلٖ )
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ٖ  ًله ِٗ إ، ٘ک ک لاّ ٕ ٍاًطِر ک ، فدلىامٍ پضيَؾىامٍ باسرگواوی ، «إ ٍ هٔللف
 .209-233، ّ 57ُو كُ 

ٖ  » .1391. پلَك، ًل٘ ب   هوٖ ٍ ًلو ًٖ، بْناؿ، بْبَؿٕ، ؿاٍؿ، آغلپَك، عٌ٘ي حبل رٖ   احلل بل
ٕ  أؿكوهـّ ٕ ً تٖ بل كُـ اقتٔ ؿٕ اٗلاى ب  ر اقتدواد  ، «ک٘ـ بل عٌل ب فؽ٘للُ اكم

 .14، ُو كُ کلان
بللوٍكؿ ً اطوٌ٘ل ًٖ ؿك   » .1390. فلاّل ًٖ، هللٗن   ٍ اؽلاق، كعو ى ط٘بٖ، ً٘ـ کو٘ل، ؽٍَ

، ُلو كُ  فدلىامٍ مطالعات اقتداد اووزصی ، «ق٘و  ً   ًٌگ٘ي اٗلاى ٍ ًبـ اٍپک
31 ْٓ ،23-1. 

ِ  » .1386. ؿٍلتٖ، هٌْ م ٍ ک مكًٍٖ، ؾل٘لع  ،لقاكٕ   احل ً اطوٌ٘ ًٖ ًلػ ٍاقؿٖ اكم بلل ًلله ٗ
 .283-306، ْٓ 45، ُو كُ فدلىامٍ پضيَؾىامٍ باسرگاوی، «بؾَ ؽَٖٔٓ

ِ     » .1384. اقبل لٖ، ؾل٘لعل    ٍ ،ٌکلٕ، كٗغ ًِ ،لقاكٕ بؾلَ    احلل ُلَج ً تلٖ بلل ًلله ٗ
، 36، ُلو كُ  َوای اقتدوادی   َا ي پضيَؼ فدلىامٍ عیاعت، «ؽَٖٔٓ ؿك اٗللاى 

 ْٓ75-62. 
 صل   ًلَم، رْللاى:    ،در اقتدادعىجی جمعی َمریؾٍ يامذ ي  .1389. ًَفلًتٖ، هغوـ

 ًٌِ ؽـه ت فلٌّگٖ كً .ؤه
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