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 ثباتي نرخ ارز بر صادرات بخش کشاورزی ایرانبررسي اثر بي
 ذلیل جْبًگیطی، ػلی ضضبظازُ، ؾیبٍـ هحوسپَض ،*حؿیي انغطپَض

 31/01/91 تبضيد پصيطـ:       19/09/90 تبضيد زضيبفت:
 

 چکیذه
ثجبتی ًطخ اضظ حمیمی ثط نبزضات ثرف وكابٍضظی زض اياطاى   ايي هطبلؼِ ثطضؾی تبثیط ثی ّسف انلی

ثجبتی ًطخ اضظ حمیمی ثاب  ثبقس. ثطای ايي هٌظَض اثتسا قبذم ثیهی 2007-1974ظهبًی  یطی زٍضُ

ّوطاُ ؾبيط هتغیطّابی  ثطآٍضز قسُ ٍ ؾپؽ تبثیط ايي قبذم ثِ EGARCH(0,1)اؾتفبزُ اظ هسل

  اًجبقاتگی  نبزضات ثراف وكابٍضظی هاَضز اضظيابثی لاطاض  طفتاِ اؾات. ًتابيه آظهاَى ّان          هسل ثط 

ِ اًجبقتگی ثیي هتغیطّابی هاسل   ٍجَز حسالل يه ثطزاض ّنزلالت ثط  لَتىیپَل -ؾیىٌي ٍ اظ  زاقات

ثلٌسهست ثیي هتغیطّبی هسل ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ حسالل هطثؼبت وبهلا انالا  قاسُ    یايي ضٍ ضاثطِ

(FMOLSثط ).زّس واِ هتغیطّابی ٍاضزات هحهاَلات    ّبی تحمیك ًكبى هیيبفتِ آٍضز قسُ اؾت

ٍ اثط  زاض ثط نبزضات ثرف وكبٍضظی زاقتِثبظ ثَزى تجبضی تبثیط هثجت ٍ هؼٌی یوكبٍضظی ٍ زضجِ

زاض ثاَزُ اؾات.   هٌفای ٍ هؼٌای   ،ثجبتی ًطخ اضظ حمیمی ثط ايي هتغیاط هجبزلِ ٍ ثی یهتغیطّبی ضاثطِ

واِ زٍلات ثاب اترابش     قاسُ  تَنیِ  ،زؾت آهسُ ٍ اّویت نبزضات ثرف وكبٍضظیًتبيه ثِ ثبتَجِ ثِ

تاب ثتاَاى    ُسیّبی هٌبؾت ٍ الساهبت هَثط، ثی ثجابتی ًاطخ اضظ حمیمای ضا ثاِ حاسالل ضؾابً      ؾیبؾت

 .زايف زاعفانبزضات وكبٍضظی ضا 
 

JEL : C22; Q17; F31بندی طبقه

 ،لَتىیپَل -اًجبقتگی ؾیىٌيثجبتی ًطخ اضظ، ّننبزضات وكبٍضظی، ثی :كليذي َايٌياژ

FMOLS. 
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 پیشگفتار
پصيطی نابزضات ٍ تجیایي ٍضاؼیت    ًطخ اضظ حمیمی يىی اظ هتغیطّبی ولیسی زض تؼییي هیعاى ضلبثت

زض يه التهبز ثبظ، ًطخ اضظ حمیمی ثِ زلیل اضتجبط هتمبثال  ضٍز. زاذلی التهبز ّط وكَض ثِ قوبض هی

التهابزی، هتغیاطی ولیاسی هحؿاَة قاسُ ٍ اظ اياي ضٍ تَجاِ ثؿایبضی اظ          آى ثب ؾبيط هتغیطّابی 

طبلؼبت تجطثی لاطاض  طفتاِ اؾات.    ذَز جلت وطزُ ٍ زض وبًَى تَجِ ه صاضاى التهبزی ضا ثِؾیبؾت

ّبی التهبزی زاذلی ٍ ذبضجی ٍ تحَلات التهبزی ثَزُ وِ ايي هتغیط ذَز هتبثط اظ ؾیبؾتطَضیثِ

ات، ضقاس التهابزی، تاَضم ٍ    هتغیطّبی ولاى التهبزی اظ جولِ نابزضات، ٍاضز ٍ ذَز هٌكب تغییطات 

ّبی  صقتِ ثِ زلیل اّویت هَضَع پیبهاسّبی ًاطخ اضظ حمیمای زض التهابز،     ثبقس. زض ؾبلغیطُ هی

ی اظ هَضاَػبت هْان زض   هطبلؼبت فطاٍاًی زض ظهیٌِ ثطضؾی آثبض ًطخ اضظ حمیمی اًجبم قسُ اؾت. يىا 

ٍ قست ًَؾبًبت ًطخ اضظ حمیمی ٍ تأثیط آى ثط ػولىطز هتغیطّبی التهبز ولاى ٍ  ثجبتیايي حَظُ، ثی

 اؾت. تجبضت ذبضجی يه وكَضٍيػُ ثِ

ِ    ؾبلِ ٍ ايجبز ظطفیات 20چكن اًساظ  تلاـ ثطای ضؾیسى ثِ اّساف  یّابی جسياس زض جْات تَؾاؼ

ّابی  زض طَل ؾبلالتهبز  ینبزضات غیطًفتی ّوَاضُ اظ جولِ ضاّجطزّبی ثلٌسهست وكَض زض ػطنِ

ٍضاؼیت   التهابزی وكاَض   یزٍم ٍ ؾَم تَؾؼِ ّبی اٍل،َزُ اؾت. ّطچٌس وِ زض طَل ثطًبهِاذیط ث

اهب زض ؾبل ًرؿت چْبضهیي ثطًبهِ تَؾؼِ  ايطاى اظ ضلن پیف ثیٌی قسُ ووتط ثَز، نبزضات غیطًفتی

واِ  طاَضی ِث .زاهِ يبفتٍ ايي ضًٍس ا ثیٌی قسُ ًیع فطاتط ضفتالتهبزی وكَض ايي هیعاى اظ ضلن پیف

ِ  ؾطح نبزضات غیطًفتی زض ؾبل اؾات   ّبی پبيبًی ثطًبهِ چْبضم تَؾؼِ افعايف لبثل تاَجْی زاقات

نبزضات غیطًفتی ٍ وبّف  ی(. زض ايي ضاؾتب، تلاـ ثطای تَؾؼ1387ِ)ؾبظهبى تَؾؼِ تجبضت ايطاى،

زض قىَفبيی التهبز ًماف   تَاًسثِ زضآهسّبی حبنل اظ نسٍض ًفت هیّطچِ ثیكتط ٍاثؿتگی التهبز 

 هَثطی ايفب ًوبيس.

یطًفتای وكاَض ضا تكاىیل    ای اظ نابزضات غ ثب تَجِ ثِ ايٌىِ نبزضات ثرف وكبٍضظی لؿوت ػوسُ

ِ  86ٍ  85، 84ّبی وِ زض ؾبلطَضیزّس. ثِهی زضناس اظ نابزضات    21ٍ  20، 19 تطتیات حاسٍز  ثا

(. اظ ايي ضٍ تحطيه نابزضات  94، ل1388اؾت)اؾوبػیلی،ِ ذَز اذتهبل زازُ ًفتی وكَض ضا ثغیط

ِ  تَاًس زض تحّبی هٌبؾت هیهحهَلات وكبٍضظی ثِ ضٍـ ّابی  مك اّساف ؾٌس چكن اًاساظ ٍ ثطًبها

وكَض ثؿیبض هَثط ثبقس. زض ايي ضاؾتب، قٌبذت تجطثی ػَاهل تبثیط صاض ثاط نابزضات ثراف     یتَؾؼِ

تَاًس تبثیط صاض ثبقاس. هاطٍضی ثاط ازثیابت هَضاَع      هیاضائِ ضاّىبضّبی ؾیبؾتی هٌبؾت وكبٍضظی ٍ 

زلالت ثط ايي زاضز وِ ثی ثجبتی ًطخ اضظ حمیمای يىای اظ ػَاهال هْان تبثیط اصاض ثطنابزضات اؾات.        

 ثجبتی ًطخ اضظ حمیمی ثط نبزضات ثراف وكابٍضظی  ثٌبثطايي، ّسف انلی ايي هطبلؼِ ثطضؾی تبثیط ثی

 ثبقس.  يطاى هیزض التهبز ا 2007-1974ظهبًی  یطی زٍضُ
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َ  يه ثی 1973پصيط زض ؾبل آغبظ ؾیؿتن ًطخ اضظ اًؼطبف ل ًاطخ اضظ  ثجبتی ٍ ًباطویٌابًی ضا زض ذها

ػٌَاى يىی اظ هؿبئل ٍ هَضاَػبت هاَثط ثاط جطيابى تجابضی وكاَضّب زض ثایي        ايجبز وطز. ايي اهط ثِ

ثجابتی  ط صاضی ثیپػٍّكگطاى ٍ ؾیبؾتگصاضاى التهبزی هطط   طزيس. زض هَضز جْت ٍ چگًَگی تبثی

ّبی ًظطی تؼبزل جعئی ًكبى ٍيػُ نبزضات اتفبق ًظط ٍجَز ًساضز. هسلذبضجی ثًِطخ اضظ ثط تجبضت 

ِ   ثجبتی ًطخ ازٌّس وِ ثیهی ٍياػُ هاَالؼی واِ همبثلاِ ثاب تجابضت       ضظ ثط تجبضت تابثیط هٌفای زاضز، ثا

ِ   ثط اؾت. ايي اهط ثطای ثٌگبُغیطهوىي ٍ يب ّعيٌِ هججاَض ّؿاتٌس زض هاَضز     ّبی ضيؿاه  طياعی وا

 Clark,1973; Hooperتجبضت ثِ ٌّگبم ًباطویٌبًی ًطخ اضظ تهوین ثگیطًس، ثیكتط نبزق اؾت)

& Kohlhagen, 1978.) 

 طياعی ٍ وابّف   اظ ؾَی زيگط، ثطذی هؼتمسًاس واِ حتای تحات قاطايد ٍجاَز فطضایِ ضيؿاه        

( اقابضُ  1988ثبقاس. زی  اطٍ)  هی ثجبتی ٍ ًباطویٌبًی ًطخ اضظ ثط تجبضت هجْنّب، تبثیط ثیهحسٍزيت

وٌس وِ افعايف زض ضيؿه زاضای اثط جبًكیٌی ٍ زضآهسی اؾت. اثط جبًكیٌی، زضناس وابّف زض   هی

ًحَی واِ هَجات تطغیات فؼابلاى     ثبقس، ثِافعايف ضيؿه ًطخ اضظ هیّبی نبزضاتی ثِ اظای فؼبلیت

ّابی ثاب   ضيؿه ظيابز ثاِ فؼبلیات    ّبی ثبّبی نبزضاتی ذَز اظ فؼبلیتالتهبزی، جْت اًتمبل فؼبلیت

قَز. اظ ططف زيگط، اثط زضآهسی، ظهبًی وِ هطلَثیت اًتظبضی زضآهسّبی نابزضاتی  ضيؿه پبيیي هی

ضٍ، قَز. اظ اياي يبثس، ثبػث اًتمبل هٌبثغ ثِ ثرف نبزضات هیزض ًتیجِ افعايف ضيؿه اضظ وبّف هی

ّبی نبزضاتی ذَاّس اضظ اثط هثجت ثط فؼبلیت ثجبتی ًطخا ط اثط زضآهسی ثط اثط جبًكیٌی غلجِ وٌس، ثی

 زاقت.

ّب ايجبز وٌاس، ثاِ قاطط    تَاًس فطنت ؾَزآٍضی ثطای ثٌگبُثجبتی ًطخ اضظ هیػلاٍُ ثط ايي، افعايف ثی

ّبيی ذَز ضا اظ آثبض هٌفی هحبفظات وٌٌاس ٍ ياب آًىاِ تَاًابيی      وِ، آًْب ثتَاًٌس ثب ايجبز هحسٍزيتآى

( 1992( ٍ ؾاطوَ ٍ ٍاًْاَل)  1991ییط ًاطخ اضظ زاقاتِ ثبقاٌس. فطاًاه)    تؼسيل حجن تجبضت ضا ثب تغ

ّابی نابزضاتی ضا افاعايف ٍ    تَاًس اضظـ ثٌگبُزٌّس وِ افعايف زض ًباطویٌبًی ًطخ اضظ هیتَضیح هی

زّاس واِ افاعايف زض    ( ًكابى های  1994ّابی نابزضاتی ضا اضتمابه زّاس. زی  اطٍ)     ثٌبثطايي فؼبلیات 

واِ ثٌگابُ   س تَلیس ٍ ثٌبثطايي حجن تجبضت ضا افاعايف زّاس، ثاِ قاطط آى    تَاًًباطویٌبًی ًطخ اضظ هی

    ( تَضایح  1999ثتَاًس تَلیس ذَز ضا زض ٍاوٌف ثِ تغییاطات لیوات تؼاسيل وٌاس. ثاطٍل ٍ فىاَضت)      

ترهیم هجسز  یٍؾیلِتَاًس ثِثبظاض زاذلی  ؿتطزُ هی الوللی ثب زاقتيزٌّس وِ يه ثٌگبُ ثیيهی

زؾات آٍضز. ثٌابثطايي،   ِظاض زاذلی ٍ ثبظاضّبی ذبضجی اظ تغییاط ًاطخ اضظ، ؾاَز ثا    تَلیساتف زض ثیي ثب

 الوللی ضا افعايف زّس.  تَاًس ؾَز ثبلمَُ تجبضت ثیيًباطویٌبًی ثبلا هی

وٌٌاس واِ تغییاط ًاطخ اضظ تؼاسيل تاطاظ       (، ذبططًكبى هی1988اظ زيس التهبز ؾیبؾی، ثطازا ٍ هٌسظ)

ّابی  وٌاس ٍ ثٌابثطايي اؾاتفبزُ اظ هحاسٍزيت    ذبضجی تؿْیل های  ّب ضا زض ظهبى ٍلَع قَنپطزاذت
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الولال ضا  زّس ٍ ايي تجبضت ثایي ای ضا ثطای ضؾیسى ثِ تؼبزل وبّف هیّبی ؾطهبيِتجبضی ٍ وٌتطل

 وٌس.تمَيت هی

ّبيی ّؿتٌس واِ زض هاَضز ًاَع ًگاطـ ثاِ ضيؿاه،       طَض ذلانِ، ًتبيه تئَضيىی هكطٍط ثط فطوثِ

ّابی  ّبی تؼسيل، ؾبذتبض ثابظاض ٍ زؾتطؾای ثاِ فطنات    ثبظض بًبى، ٍجَز ّعيٌِّبی تجؼی، ًَع قىل

ثجبتی ًطخ اضظ ٍ جطيبى تجبضت ثاِ  ثیي ثی ی، ضاثطِقَز. زضًْبيتٍزيت زض ًظط  طفتِ هیايجبز هحس

     تاَاى اؾاتسلال واطز واِ جْات ٍ هماساض تبثیط اصاضی        ثبقس. ثٌبثطايي های ئَضيىی ًبهؼیي هیلحبظ ت

طاَضی واِ ثؿاتِ ثاِ قاطايد      ، ثِطخ اضظ ثط تجبضت ثیكتط يه ثحث تجطثی اؾت تب ًظطیثجبتی ًثی

تَاًاس  بتی ًطخ اضظ ثط نبزضات وكَضّب های حبون ثط التهبز وكَضّب، جْت ٍ قست تبثیط صاضی ثی ثج

ثیكتط ًوبيابى   ثجبتی ًطخ اضظ ثط نبزضات ضاّبی تجطثی ثیهتفبٍت ثبقس. ايي اؾتسلال ضطٍضت ثطضؾی

 ز.ؾبظهی

نبزضات هحهَلات  یاثط ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍ ػسم تؼبزل آى ثط ػطضِ (1379الجبلی)ّػثطویبًی ٍ ًیه

اًاس. ًتابيه ثاطآٍضز هاسل ثاِ ضٍـ      ثطضؾی وطزُ 1376-1345ظهبًی  یوكبٍضظی ايطاى ضا طی زٍضُ

اـ ٍ زلیحسالل هطثؼبت هؼوَلی ثیبًگط آى اؾت وِ ًَؾبًبت ًطخ ٍالؼی اضظ، اًحطاف آى اظ هؿیط تؼاب 

فكبض تمبضبی زاذلی ثاط ػطضاِ نابزضات هحهاَلات وكابٍضظی اثاط هٌفای زاضًاس ٍ لیوات ًؿاجی           

ّابی فٌای ثاط    هحهَلات نبزضاتی وكبٍضظی ٍ تغییطات ًب ْبًی زض تَلیاسات وكابٍضظی ٍ پیكاطفت   

 هَلات وكبٍضظی اثط هثجت زاضًس.ػطضِ نبزضات هح

ثجابتی  جَؾلیَؼ اثط ثای  -اًجبقتگی جَّبًؿيوبض یطی ضٍـ ّن( ثب ث2003ِآجبضاٍجی ٍ اٍظتَضن)

هَضز ثطضؾی لاطاض زازُ ٍ   2002:2008-1989:2001 یًطخ اضظ ضا ثط نبزضات وكَض تطویِ طی زٍضُ

زاضی ثط نبزضات وكَض تطویاِ زاقاتِ   ثجبتی ًطخ اضظ تبثیط هٌفی ٍ هؼٌیثِ ايي ًتیجِ ضؾیسًس وِ ثی

 اؾت.

ثجبتی ًاطخ اضظ  اثط ثی 1998-1973ّبی فهلی زٍضُ ظهبًی زُ( ثب اؾتفبزُ اظ زا2003آضيع ٍ ّوىبضاى)

اًاس. آًْاب ثاب اؾاتفبزُ اظ     وكَض زضحبل تَؾؼِ تجعيِ ٍ تحلیل لاطاض زازُ  10ثط جطيبى نبزضات ضا زض 

ثجبتی ًطخ اضظ ّن زض اًس وِ ثیاًجبقتگی ّبًؿي ٍ هسل تهحیح ذطب ثِ ايي ًتیجِ ضؾیسُتىٌیه ّن

ّابی  زاض ثط تمبضبی نبزضات زاقاتِ اؾات. آظهاَى   ست تبثیط هٌفی ٍ هؼٌیهثلٌسهست ٍ ّن زض وَتبُ

 اًس.پبيساضی ًیع پبيساضی ًتبيه ثِ زؾت آهسُ ضا هَضز تبيیس لطاض زازُ

ثجبتی ًطخ اضظ ثط نبزضات ٍالؼی ايبلات هتحسُ ثِ وكَضّبی وبًبزا ٍ غاپاي ضا  ( تبثیط ثی2005چَزضی)

 ـ 1998-1974 یطی زٍضُ ثجابتی  ثای  GARCH(1,1)هَضز هطبلؼِ لطاض زازُ ٍ ثب اؾاتفبزُ اظ ضٍ

     ِ            اًجبقااتگی ّاابی ّاان واابض یطی ضٍـًااطخ اضظ ضا اؾااترطاو ًوااَزُ اؾاات. ٍی ؾااپؽ ثااب ثاا
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ثجابتی ًاطخ اضظ اثاط    جَؾلیَؼ ٍ تهحیح ذطبی همیس ثِ ايي ًتیجِ ضؾیسُ اؾت وِ ثای  -جَّبًؿي

 بزضات وكَض ايبلات هتحسُ ثِ وكَضّبی وبًبزا ٍ غاپي زاقتِ اؾت. زاض ثط نهٌفی ٍ هؼٌی

ثجبتی آى ثط نابزضات ّكات وكاَض آؾایبی قاطلی ضا ثاب       (، اثط ًطخ اضظ ٍ ثی2006فبًگ ٍ ّوىبضاى)

ثجبتی ًطخ اضظ ثب اؾاتفبزُ اظ هاسل   اًس. ثیثطضؾی وطزُ 2003-1979ّبی هبّبًِ زٍضُ اؾتفبزُ اظ زازُ

GARCH_M ِاًجبقاتگی ثاطآٍضز قاسُ اؾات.        یاطی اظ تىٌیاه ّان   آهسُ ٍ هسل ثب ثْطُزؾت ث

وكاَضّب ثبػاث افاعايف     یّبی تجطثی حبوی اظ آى اؾت وِ وبّف اضظـ پَل زاذلی زض ّوِيبفتِ

ثجبتی ًطخ اضظ ًیاع زض وكاَضّبی   ٍلی ووه چٌساًی ثِ ضقس نبزضات ًساقتِ اؾت. ثی ،نبزضات قسُ

 ف نبزضات  كتِ ٍلی زض ؾبيط وكَضّب آى ضا وبّف زازُ اؾت.فیلیپیي ٍ هبلعی ثبػث افعاي

ثجابتی ًاطخ اضظ ٍ   ثایي ثای   یؾبل، ضاثطِ 25ّبی تبثلَيی ( ثب اؾتفبزُ اظ زاز2008ُویت ٍ ّوىبضاى)

وكَض آؾیبی قطلی)چیي، اًسًٍعی، هبلعی، فیلیپیي ٍ تبيلٌاس( هاَضز ثطضؾای لاطاض      5نبزضات ضا زض 

ّبی پبًل ثِ اًجبقتگی زض زازُاظ تىٌیه التهبزؾٌجی پبًل زيتب ٍ تىٌیه ّناًس. آًْب ثب اؾتفبزُ زازُ

 ثجبتی ًطخ تبثیط هٌفی ٍ لَی ثط نبزضات زض ايي وكَضّب زاقتِ اؾت.اًس وِ ثیايي ًتیجِ ضؾیسُ

پصيطی ًاطخ اضظ ثاط نابزضات ثطذای هحهاَلات      ای اثطات ًَؾبى( طی هطبلؼ1387ِوطهی ٍ ظيجبيی)

ِ   اًاس.  س وكاَض هٌترات ثطضؾای واطزُ    وكبٍضظی ضا زض چٌ      هٌظاَض ثطضؾای تابثیط    زض اياي هطبلؼاِ ثا

طاف اثتاسا ثاب اؾاتفبزُ اظ هؼیابض اًحا      ،نبزضات هحهَلات وكبٍضظی یپصيطی ًطخ اضظ ثط ػطضًَِؾبى

ِ  وطزُ ٍ تؼییي ضا پصيطی ًطخ اضظ ًَؾبى (MASD)هؼیبض هیبًگیي هتحطن ًطخ اضظ هٌظاَض  ؾاپؽ ثا

واِ   (ARDL)تَظيغ قاسُ  ّبیثب ٍلفِ ض طؾیَىپؿتِ ٍ ذطهب ثِ ضٍـ ذَز  ثطضؾی ػطضِ نبزضات

ِ   اًجبقاتگی ّبی تحلیال ّان  يىی اظ ضٍـ ِ  طوابض  اؾات، ثا      . ًتابيه حبنال اظ ثطضؾای تابثیط     اًاس فتا

پصيطی ًطخ اضظ زاضای اثطات هتفبٍتی ثاط ضٍی هیاعاى نابزضات    زّس وِ ًَؾبىپصيطی ًكبى هیًَؾبى

 .ثبقسوكَضّبی هرتلف هیهَل شوط قسُ ثِ هح

 یطای زٍضُ  ضا ثجبتی ًطخ اضظ ثط نبزضات غیطًفتای التهابز اياطاى   ( اثط ثی1388احؿبًی ٍ ّوىبضاى)

ثجابتی ًاطخ اضظ اظ   ثطای ووی وطزى ثیاًس. زض ايي هطبلؼِ هَضز ثطضؾی لطاض زازُ 1383-1338ظهبًی 

اؾاتفبزُ قاسُ اؾات. ضٍـ    زٍ قبذم اًحطاف هؼیبض قاططی ٍ اًحاطاف هؼیابض هیابًگیي هتحاطن      

ثبقس. ثط اؾبؼ هی (ARDL)ّبی تَظيؼیضٍـ ذَزثبظ كت ثب ٍلفًِیع التهبزؾٌجی هَضز اؾتفبزُ 

، اثط هثجت ًطخ اضظ ٍ اثط هٌفی ثی ثجبتی آى ثط نبزضات غیطًفتای هاَضز تبيیاس لاطاض     جطثیّبی تيبفتِ

  طفتِ اؾت.

 یّابی تابثلَيی وكاَض ضٍهابًی طای زٍضُ     ی ذاَز ثاب اؾاتفبزُ اظ زازُ   ( زض هطبلؼ2010ِفَ بضاؾی)

. ًتابيه تحمیاك   ثجبتی ًطخ اضظ ثط نبزضات وكبٍضظی پطزاذتِ اؾات ثِ ثطضؾی تبثیط ثی 1999-2008

)ثاِ  ض ثاط نابزضات وكابٍضظی وكاَض ضٍهبًی    زاثجبتی ًطخ اضظ اثط هٌفای ٍ هؼٌای  زّس وِ ثیًكبى هی
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ثجابتی ًاطخ اضظ   زُ زضنس افعايف زض ثای وِ طَضیف زض اضٍپبی قطلی( زاقتِ اؾت، ثِقطوبی تجبضي

 زضنس وبّف زض نبزضات وكبٍضظی وكَض ضٍهبًی قسُ اؾت. 5هٌجط ثِ 

ثجابتی ًاطخ اضظ ٍ نابزضات زض زٍ    ی هیبى ثیای ثِ ثطضؾی ضاثطِ( طی هطبلؼ2010ِّبل ٍ ّوىبضاى)

ٍ   2006:4-1980:1ظهاابًی  یتطتیاات طاای زٍضُ)ثِّاابی ًَظْااَض ٍ زض حاابل تَؾااؼِ ااطٍُ التهاابز

ِ     ثطای ّط يه اظ  طٍُ وكَضّب( پطزا 1980:1-2005:4 ناَضت  ذتٌس. ايكابى زض اياي هطبلؼاِ واِ ثا

ثجبتی ًطخ اضظ ثط نبزضات، تٌْب ثِ ايي ًتیجِ ضؾیسًس وِ تبثیط هٌفی ثی ،سجبم زازًّبی تبثلَيی اًزازُ

ٍجاَز ثبظاضّابی   ّبی ًَظَْض ثِ ذبطط زض  طٍُ وكَضّبی زض حبل تَؾؼِ ههساق زاقتِ ٍ زض التهبز

زاضی ثط ضٍی نبزضات اياي  ثجبتی ًطخ اضظ تب حسٍزی ذٌثی قسُ ٍ تبثیط هؼٌیثبظ ؾطهبيِ اثط هٌفی ثی

 وكَضّب ًساضز.

ثجبتی ًطخ اضظ ثط نبزضات وكَضّبی هرتلف ثب اؾتفبزُ زّس وِ اثط ثیهطٍض هطبلؼبت تجطثی ًكبى هی

قسُ اؾت،  طچِ زض ثیكتط اياي هطبلؼابت   ّبی هرتلف ثطضؾی قسُ ٍ ًتبيه هرتلفی حبنل اظ ضٍـ

زاض ثَزُ اؾت. لاظم ثِ شوط اؾت واِ ضٍـ اؾاترطاو   ثجبتی ًطخ اضظ ثط نبزضات هٌفی ٍ هؼٌیتبثیط ثی

اًجبقتگی هَضز اؾتفبزُ ٍ ًیع ضٍـ ترویي هاسل زض هطبلؼاِ حبضاط هتفابٍت اظ     ثجبتی، آظهَى ّنثی

تاَاى      ی اؾات ٍ اياي هَضاَع ضا های    ّبی ذابضج هطبلؼبت تجطثی اًجبم يبفتِ زض ايطاى ٍ حتی وكَض

 .ػٌَاى هعيت ايي هطبلؼِ ًؿجت ثِ هطبلؼبت زيگط ثیبى ًوَزثِ

 طزز. اياي  نَضت ظيط هؼطفی هیؼبت تجطثی هطٍض قسُ هسل تحمیك ثِثط اؾبؼ هجبًی ًظطی ٍ هطبل

 للوساز وطز.   (Chit et al. 2008)یهطبلؼِ یتَاى هسل تؼسيل يبفتِهسل ضا هی

(1) ),,,( VOLPGDPGDPfAEXP ex

∗= 
، GDPنبزضات ثرف وكبٍضظی ثَزُ ٍ  AEXPزض هسل فَق 

∗GDP ،exP ٍVOL    ثاِ تطتیات

)ول جْبى(، قابذم  َلیس ًبذبلم زاذلی حمیمی ذبضجیبىًوبيبًگط تَلیس ًبذبلم زاذلی حمیمی، ت

ِ     ثجابتی ًاطخ   نبزضاتی ٍ قبذم ثای لیوت وبلاّبی  ناَضت  اضظ حمیمای ّؿاتٌس. ّواِ هتغیطّاب ثا

ِ  قًَس. آهبض ٍ اوبض  طفتِ هیلگبضيتوی ثِ ناَضت ؾاطی ظهابًی    طلاػبت نبزضات ثرف وكابٍضظی ثا

( FAOاظ پبيگابُ اطلاػابتی ؾابظهبى ذاَاض ٍ ثابض جْابًی)       2007-1974ظهابًی   یؾبلاًِ طی زٍضُ

ػبت هتغیط تَلیس ًبذبلم زاذلی ايطاى ٍ تَلیس ًبذبلم زاذلی جْبى اؾترطاو قسُ اؾت. آهبض ٍ اطلا

(، قابذم لیوات   WDI 2010ثبًاه جْابًی)   یػٌَاى قبذم زضآهس ذبضجیبى اظ لاَ  فكاطزُ  ثِ

ّبی ظهبًی ثبًه هطواعی اياطاى   ضيبل اظ ثبًه اطلاػبت ؾطی -وبلاّبی نبزضاتی ٍ ًطخ اضظ اؾوی زلاض
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ظ حمیمی ًیع اظ هحبؾجبت تحمیاك  ثجبتی ًطخ اضؾت وِ قبذم ثیاؾترطاو قسُ اؾت. لاظم ثِ شوط ا

 .1زؾت آهسُ اؾتثِ

2ثجابتی اظ تىٌیاه  جْت اؾترطاو قبذم ثی
EGARCH        اؾاتفبزُ قاسُ اؾات. زض لؿاوت ظياط

 تَضیح هرتهطی زض هَضز ايي ضٍـ ٍ هعايبی آى اضائِ قسُ اؾت.

ّابی  ٍجَز زاضز، ايي اؾت واِ زض آى تابثیط قاَن    GARCHّبيی وِ زض هسل يىی اظ هحسٍزيت

قاَز. اياي هحاسٍزيت اظ آًجاب ًبقای      ثجبتی، هتمبضى ٍ يىؿبى زض ًظط  طفتِ هیهثجت ٍ هٌفی ثط ثی

 هؼوَلی هبًٌس هؼبزلِ ظيط: GARCHقَز وِ زض هسل هی
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اظ ػلاهات جوالات   ّبی جولات اذلال ٍاثؿتِ اؾات ٍ هؿاتمل   ٍاضيبًؽ قططی فمد ثِ اًساظُ ٍلفِ

ضٍز(. اظ ػجبضت زيگط ثب ثِ تَاى زٍ ضؾیسى ٍلفِ جولات اذلال، ػلاهت اظ ثایي های  ثبقس)ثِاذلال هی

اًاساظُ  هثجات)ّن  هٌفی ثیكتط اظ يه قاَن  قَز وِ زض هتغیطّبی هبلی، يه قَنططفی،  فتِ هی

ثطايي، ثاطای  (. ثٌاب Brooks, 2008, p.406 اطزز) تی های ثجاب ثب قَن هٌفی( ثبػاث افاعايف ثای   

ّبی ًبهتمبضى اؾتفبزُ  طزز وِ يىی ثجبتی هتغیطّبی هبلی ثْتط اؾت اظ ضٍـهتغیطّبی اؾترطاو ثی

ثبقااس. ايااي ضٍـ وااِ ثااطای اٍلاایي ثاابض تَؾااد   هاای EGARCHّاابی ًبهتماابضى، اظ ايااي ضٍـ

 ثبقس:ثیبى هی( هطط   طزيسُ اؾت ثِ قىل ظيط لبثل 1991ًلؿَى)
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2هؼوَلی زاضز. اٍل ايٌىِ چَى زض هسل،  GARCHايي هسل چٌسيي هعيت ًؿجت ثِ هسل 

tσ   ِثا

2نَضت لگبضيتوی ٍاضز قسُ اؾت. ثٌبثطايي، ا ط حتی پبضاهتطّب هٌفی ّن ثبقٌس، 

tσ    هثجات ذَاّاس

ضٍ زيگط ّیچ ضطٍضتی ثطای اػوبل هحسٍزيت غیطهٌفی ثاَزى ضاطايت ٍجاَز ًاساضز. زٍم     ثَز. اظ ايي

 ,Ibidثجبتی ٍجاَز زاضز) ّبی هثجت ٍ هٌفی ثط ثیايٌىِ زض هسل فَق اهىبى لحبظ ػسم تمبضى قَن

p.407.) 

                                                 
قیمت َر ياحذ دلار تر حسة قیمت داخلی یعىی اصلضرب ورخ ارز اسمی دلار آمریکا)متغیر ورخ ارز حقیقی از ح . 1

( تٍ دست آمذٌ CPI)( تٍ شاخص قیمت مصرف کىىذٌ ایرانPPI)ثت شاخص قیمت تًلیذ کىىذٌ آمریکاریال( در وس

 ( استخراج شذٌ است.IMFالمللی پًل )َای صىذيق تیهَای قیمت از پایگاٌ دادٌآمار ي اطلاعات شاخص است.
2 . Exponential GARCH 
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يط ّواطاُ ؾاب  ثجبتی ًطخ اضظ ثطآٍضز قسُ ثِثی ثؼس ٍ لجل اظ ثطآٍضز هسل، ايؿتبيی قبذم یزض هطحلِ

( هاَضز  PP)پاطٍى  -( ٍ فیلیپؽADFفَلط تؼوین يبفتِ) -هتغیطّبی هسل ثب اؾتفبزُ اظ آظهَى زيىی

اًجبقتگی ثیي هتغیطّابی   یطز. پؽ اظ آ بّی اظ هطتجِ اًجبقتگی هتغیطّب، آظهَى ّنثطضؾی لطاض هی

  یطز. ( هَضز آظهَى لطاض هی2000 یطی اظ آظهَى ؾیىٌي ٍ لَتىیپَل)هسل ثب ثْطُ

ايي آظهَى ًتیجِ ٍجَز قىؿات ؾابذتبضی زض ؾیؿاتن ضا ثطاؾابؼ چابضجَة هؼابزلات چٌس بًاِ        

 ـ  جَؾایلیَؼ ثطضؾای های    -جَّبًؿي - اَضی ّابی لجلای ّوبًٌاس  اطی    وٌاس، زض حابلی واِ ضٍ

ّبی وٌٌس ٍ ؾبيط آظهَىّبی ؾبذتبضی ضا زض چبضچَة ته هؼبزلِ ثطضؾی هی( قىؿت1996ّبًؿي)

ثطضؾای قىؿات ؾابذتبضی ضا زض ؾیؿاتن هؼابزلات ثاِ ّایچ ٍجاِ         اًجبقاتگی ؾاٌتی تَاًابيی    ّن

 (.317ل،1388ًساضًس)نوسی ٍ پْلَاًی،

)1,...,(ثؼسی n(، يه ؾطی 2000ثطاؾبؼ هطبلؼِ ؾیىٌي ٍ لَتىیپَل) ynty tyt ، ثطزاضی اظ =

 اؾت وِ ثب فطآيٌس ظيط تَلیس قسُ اؾت: (t=1,ú,T)هتغیطّبی هكبّسُ قسُ زض ظهبى

(4) xDUDTdddtyt tttttt +++++++= 120133221110 δδγγγµµ 

وِ زض آى 
DT t0

  ٍDU t1

اًتمابل   2ٍ هتغیاط هجابظی   1هتغیط هجبظی ٍاواٌف  یزٌّسُتطتیت ًكبىثِ 

Ttقًَس. ّط ابُ  وِ ثطای لحبظ قىؿت ؾبذتبضی ٍاضز الگَ هی ّؿتٌس
0

1ثبقاس هماساض    =
0
=DT  ٍ

DUزض غیط ايي نَضت ثطاثط نفط ذَاّس قس. ّوچٌیي  t1

Ttهؿبٍی ثب يه اؾت ا ط     زض غیط ٍ

γايي نَضت نفط اؾت. پبضاهتطّبی 
i

  ،(i=1,2,3)  ٍµ
0

 ٍµ
1

  ٍδ   َ  3، جولات غیاط تهابزفی الگا

 ّؿتٌس.

xtثط اؾبؼ هطبلؼِ ؾیىٌي ٍ لَتىیپَل جولِ 
  ياه هتغیاط غیاط لبثال هكابّسُ اؾات واِ فاطو          

 ثبقس:ثِ نَضت ظيط هی VAR(q)اين زاضای فطآيٌس وطزُ

(5) ε tptptt xAxAx +++=
−−

...
11   t=1, 2 

xtثب وؿط  1−
اظ ّطزٍ ططف هؼبزلِ ثبلا، قىل هٌبؾت تهحیح ذطبی هؼبزلِ فاَق ثاِ ناَضت ظياط      

 آيس:ثسؾت هی

(5) uxxx t

p

j
jtjtt
++= ∑ ∆ΓΠ∆

−

=
−−

1

1
1

  
 

 

                                                 
1 -Impulse 

2 -Shift Dummy 

3 -Deterministic Term 
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utوٌس. زض هؼبزلِ فَق اًجبقتگی ؾیؿتن ضا هكرم هیايي هؼبزلِ ذَال ّن
 1ثاطزاض ًَفاِ ؾافیس    

Dyxاؾت.  ttt
اًجبقتگیضتجِ ّن یزٌّسًُكبى Πضًٍس ثطآٍضز قسُ هؼیي الگَ اؾت. ضتجِ  =−

Dt
  ٍxt

y طفتِ قسُ اظ  
t

ّابی هوىاي ثاطای ضٍـ ّان اًجبقاتگی ؾایىٌي ٍ       اؾات. حبلات   

يه ثبثت، يه ضًٍس ٍ ياب ياه ضًٍاس ذطای هؿاتمل اظ      )لَتىیپَل ّوبًٌس ضٍـ جَّبًؿي ؾِ هَضز 

ثحطاًی زض ايي ضٍـ ثؿتگی ثِ اًتربة يىی اظ ؾاِ حبلات    یاؾت. همساض آهبضُ( اًجبقتگیضٍاثد ّن

ايي اؾت وِ همبزيط ثحطاًای حتای ثاب لحابظ     الصوط زاضز. ػلاٍُ ثط ايي، ًىتِ جبلت ايي ضٍـ زض فَق

حابلی واِ زض آظهاَى جَّبًؿاي     ظی زض الگَ ًیع ّن اظ اػتجبض لاظم ثطذَضزاض اؾت. زضهتغیطّبی هجب

 همبزيط ثحطاًی تٌْب ظهبًی اػتجبض زاضًس وِ زض الگَ هتغیط هجبظی اًتمبلی ًساقتِ ثبقین.

وابض یطی اؾات.   َِجاَز زض الگاَ لبثال ثا    آظهَى ؾیىٌي ٍ لَتىیپَل ثطای ّط تؼساز هتغیط هجبظی ه

 µ=0ّوچٌیي زض ايي ضٍـ اهىبى حصف جولِ ضًٍاس زض الگاَ ٍجاَز زاضز واِ زض اياي ناَضت       
      (HQ,AIC,SBC)ذَاّااس قااس. زض ايااي ضٍـ ّوبًٌااس ضٍـ جَّبًؿااي هؼیبضّاابی اًتراابة     

 (.318لبثل وبضثطز اؾت)ّوبى، ل VAR یطی زض هَضز هطتجِ تهوین

تؼبزلی ثلٌسهست ثیي  یاًجبقتگی ثیي هتغیطّبی هسل، ضاثطِّن یٍ ؾطاًجبم زض نَضت ٍجَز ضاثطِ

قاَز.  ( ثطآٍضز هیFMOLS)2هتغیطّب ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ ترویي حسالل هطثؼبت وبهلا انلا  قسُ

يابی ظياط ضا ًؿاجت ثاِ ؾابيط      ( هؼطفی قسُ اؾات، هعا 1990ايي ضٍـ وِ تَؾد فیلیپؽ ٍ ٌّؿي)

 اًجبقتگی زاضاؾت. ّبی ّنضٍـ

وٌاس. ّوچٌایي ًتابيه    اػوبل هی OLSضٍـ  ظايی ضا ثِزٍ تهحیح تَضـ ٍ زضٍى FMOLSضٍـ 

ّبی وَچه ًتبيه وبضاتطی زض همبيؿِ ثب ضٍـ زض ًوًَِ FMOLSزّس وِ ًتبيه هطبلؼبت ًكبى هی

جَّبًؿاي   MLعيت ايي ضٍـ زض همبيؿِ ثاب ضٍـ  وٌس. اظ ططف زيگط ه( اضائِ هی1988جَّبًؿي)

زؾت آهسُ اظ ضٍـ جَّبًؿي ثِ قاست  ٍلفِ ًیؿت. زض حبلی وِ ًتبيه ثِ آى اؾت وِ هتبثط اظ طَل

 FMOLS( ًكبى زاز وِ ثطآٍضزّبی 1991) 3هجتٌی ثط اًتربة ٍلفِ ثْیٌِ اؾت. ّوچٌیي فیلیپؽ

طاَض هجابًجی وابضا    ظا ّؿتٌس، ثِزضٍى ِ ّوِ هتغیطّب( زض قطايطی و1988ّوبًٌس ضٍـ جَّبًؿي)

زؾات  اًجبقتگی ضا ثِْیٌِ اظ ثطزاض ّنتَاى ثب اؾتفبزُ اظ ايي ضٍـ يه ثطآٍضز ثثبقس. ثٌبثطايي، هیهی

 (.41، ل1389آٍضز)زّوطزُ ٍ ّوىبضاى، 

 

 

                                                 
1 -White noise 

2 . Full Modified Ordinary Least Square(FMOLS) 

3 . Phillips(1991) 
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 نتایج و بحث
تؼوین يبفتاِ  زض هطحلِ اٍل، ثطای ترویي قبذم ثی ثجبتی ًطخ اضظ حمیمی، اظ هسل ذَزض طؾیًَی 

قاَز. لجال اظ تروایي هاسل     ( اؾاتفبزُ های  EGARCH)بّوؿبًی ٍاضيابًؽ ًوابيی  تحت قطايد ً

EGARCH1، لاظم اؾت هسل
ARIMA    اظ آًجاب واِ   2ثطای هتغیط ًطخ اضظ حمیمای ثاطآٍضز قاَز .

ؾابظی  اٍل آى ثطای هاسل  ی، اظ تفبضل هطتج3ِثبقسيه هی یهتغیط ًطخ اضظ حمیمی اًجبقتِ اظ هطتجِ

قَز. ثب تَجِ ثاِ ًواَزاض ّوجؿاتگی ًگابض هتغیاط تفبضال اٍل ًاطخ اضظ، ثْتاطيي هاسل          بزُ هیاؾتف

ARIMA  ثااطای هتغیااط ًااطخ اضظ وااِ زاضای ّوجؿااتگی ؾااطيبلی ًجااَزُ ٍ ثااب ًبّوؿاابًی ٍاضياابًؽ

( 1)تبيی جولِ اذلال ايي هاسل زض جاسٍل  ثبقس. ًتبيه آظهَى ايؿهی ARIMA(1,1,7)ضٍثطٍؾت،

تَاى ثیبى وطز وِ ثطای جولاِ اذاتلال، هماساض آهابضُ     ( هی1جِ ثِ ًتبيه جسٍل)اؾت. ثب تَاضائِ قسُ

4آظهَى
ADF  زضنس ثعض تط ثَزُ ٍ فطضیِ نافط   5زاض اظ همبزيط ثحطاًی هه ویٌَى زض ؾطح هؼٌی

 قَز.هجٌی ثط ًبايؿتبيی جولِ اذتلال ضز هی

هؼبزلِ ٍاضيبًؽ قططی جولِ  پبيبًی ثطای ثطآٍضز قبذم ثی ثجبتی ًطخ اضظ حمیمی، ترویي یهطحلِ

   نَضت ظيط اؾت:ثبقس. ًتبيه ترویي هسل ثِاذتلال تحت قطايد ًبّوؿبًی ٍاضيبًؽ هی

)99.6()77.2(

2

11
2

1 )(87.0)/(38.070.1)2Ln(

Z

ttt Ln −−− ++= σσεσ

   
 Zثبقس. ضطايت ثطآٍضز قسُ ثط اؾبؼ همساض آهبضُ آظهاَى  هی EGARCH(0,1)ی فَق، هسلضاثطِ

 زاض ّؿتٌس.  هؼٌی
ٍضؼیت ايؿتبيی هتغیطّبی هسل ثطضؾای قاَز. زض   زض ازاهِ ٍ لجل اظ ثطآٍضز هسل تحمیك، لاظم اؾت 

پاطٍى   -( ٍ فیلیاپؽ  ADFفَلط تؼواین يبفتاِ )   -ايي لؿوت ثب اؾتفبزُ اظ آظهَى ضيكِ ٍاحس زيىی

(Phillips-Perron (ايؿتبيی هتغیطّب ثطضؾی قسُ ٍ ًتبيه زض جسٍل )اضائِ قسُ اؾت.2 ) 

يبفتاِ ٍ  فاَلط تؼواین   -آظهاَى زيىای   ثط اؾبؼ ّاط زٍ  ،زّس( ًكبى هی2)طَض وِ ًتبيه جسٍلّوبى

 قاًَس.   یاطی ايؿاتب های   ثابض تفبضال  پطٍى توبهی هتغیطّب زض ؾطح ًبايؿتب ثَزُ ٍ ثاب ياه   -فیلیپؽ

لَتىیپاَل ٍ   -فطو ّط زٍ ضٍـ ؾایىٌي طَض وِ زض ثرف ضٍـ تحمیك ًیع شوط  طزيس، پیفّوبى

جبقتگی هتغیطّبی هسل)زضجِ ضٍـ ترویي حسالل هطثؼبت وبهلا انلا  قسُ، يىؿبى ثَزى زضجِ اً

                                                 
1 . Auto Regressive Integrated Moving Average 

ٍ ترویي آى ثطای  ARIMAؾبظی ثطای يه هتغیط، هسل GARCHّبی . اٍلیي هطحلِ زض فطآيٌس ترویي هسل 2

 هتغیط هصوَض اؾت.

  عاضـ قسُ اؾت 2ًتبيه آظهَى ضيكِ ٍاحس ايي هتغیط ثِ ّوطاُ ؾبيط هتغیطّب زض جسٍل  . 3
4 . Augmented Dickey Fuller 
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تاَاى  ٍاحس زض ايي تحمیك هیّبی ضيكِزؾت آهسُ اظ آظهَىِثبقس؛ ثٌبثطايي ثط طجك ًتبيه ثيه( هی

 اظ ايي زٍ ضٍـ اؾتفبزُ ًوَز.

لَتىیپاَل  -ی اًجبقتگی هتغیطّب، زض ايي هطحلاِ، ثاب اؾاتفبزُ اظ ضٍـ ؾایىٌي    پؽ اظ ثطضؾی هطتجِ

لَتىیپاَل ثاط    - یاطز. ضٍـ ؾایىٌي  ي هتغیطّب هَضز آظهَى لطاض های اًجبقتگی ثیّن یٍجَز ضاثطِ

ِ   ثَزُ  1ی هسل ذَزتَضیح ثطزاضیپبيِ ّابی هاسل   ٍ زض ًتیجِ ثطای اًجبم آى اثتسا ثبياس تؼاساز ٍلفا

 تَضیح ثطزاضی تؼییي  طزز. ذَز

يه اًتربة  طزيس. ثط هجٌبی طَل ٍلفاِ ياه،    VARثط اؾبؼ هؼیبض قَاضتع طَل ٍلفِ ثْیٌِ هسل 

 لَتىیپَل زض جسٍل ظيط ًكبى زازُ قسُ اؾت.-اًجبقتگی ؾیىٌيًتبيه آظهَى ّن

اًجبقتگی ثیي هتغیطّابی هاسل زض   ٍجَز يه ثطزاض ّن ،زّس( ًكبى هی3)طَض وِ ًتبيه جسٍلّوبى

اًجبقتگی هسل انلی تحمیك زضنس تبيیس قسُ اؾت. لصا جْت اؾترطاو ثطزاض ّن 5زاضی ؾطح هؼٌی

قسُ ٍ ًتابيه حبنال اظ آى    ( ثطآٍضزFMOLSثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ حسالل هطثؼبت وبهلا انلا  قسُ)

 ( اضايِ قسُ اؾت.4)زض جسٍل

زاض ی ضطايت ثطآٍضز قاسُ اظ لحابظ آهابضی هؼٌای    ّوِ ،زّس( ًكبى هی4)طَض وِ ًتبيه جسٍلّوبى

بلم زاذلای  ثبقاٌس. هتغیطّابی تَلیاس ًبذا    بًی تئَضيىی های ثَزُ ٍ اظ لحبظ ػلاهت ًیع ؾبظ بض ثب هج

زضآهس ذبضجیبى( ٍ تَلیس ًبذبلم زاذلی ايطاى تبثیط هثجت ثط نبزضات ثرف وكبٍضظی زاقتِ جْبى)

هتغیاط هٌفای ثاَزُ اؾات.      ثجبتی ًطخ اضظ حمیمی ثط اياي ٍ اثط لیوت وبلاّبی نبزضاتی ٍ قبذم ثی

بؾیت نبزضات ثرف وكبٍضظی ًؿاجت ثاِ تغییاط هتغیاط     حؿ ،زؾت آهسُِاؾبؼ ًتبيه ثّوچٌیي ثط

وِ يه زضنس تغییاط زض اياي هتغیاط ثاِ     طَضیثَزُ اؾت، ثِزضآهس ذبضجیبى ثیكتط اظ ؾبيط هتغیطّب 

زّس. اظ ايي حیث هتغیط قابذم لیوات   زضنس نبزضات ثرف وكبٍضظی ضا تغییط هی 57/7 یاًساظُ

زضناس   08/2زض آى ثبػاث وابّف    افعايفه زضنس وبلاّبی نبزضاتی زض ضتجِ ثؼسی لطاض زاقتِ ٍ ي

ًكابى   97/0قَز. ضطيت هتغیط تَلیس ًبذبلم زاذلی وكَض ثب همساض زض نبزضات ثرف وكبٍضظی هی

زضنس افعايف زض نبزضات  97/0زّس وِ يه زضنس افعايف زض تَلیس ًبذبلم زاذلی وكَض ثبػث هی

ثجابتی ًاطخ اضظ   لؼِ يؼٌی قابذم ثای  قَز. ّوچٌیي هتغیط تَضیحی انلی هطبثرف وكبٍضظی هی

 45/0حمیمی زاضای اثط هٌفی ثط نبزضات ثرف وكبٍضظی ثَزُ ٍ يه زضنس افعايف زض آى ثِ هیعاى 

 قَز.زضنس ثبػث وبّف زض نبزضات ثرف وكبٍضظی هی

زضآهس ذبضجیبى( ثط نبزضات ثرف وكابٍضظی اياطاى زٍض اظ   یط هثجت تَلیس ًبذبلم زاذلی جْبى)تبث

يبثاس ٍ ثاب   وِ ثب افعايف آى تمبضب ثطای هحهَلات وكابٍضظی وكاَض افاعايف های     چطا ،تاًتظبض ًیؿ

ثسيْی اؾت وِ نبزضات ثرف وكبٍضظی وكَض افعايف يبثس. افعايف تَلیاس ًبذابلم    ،افعايف تمبضب

                                                 
1 .Vector Autoregressive 
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قَز وِ ثط اؾبؼ ازثیبت التهابز والاى   زاذلی وكَض ًیع ثبػث افعايف نبزضات ثرف وكبٍضظی هی

ؾت. هتغیط قبذم لیوت وبلاّبی نبزضاتی تبثیط هٌفی ثط نبزضات ثراف وكابٍضظی   هطبثك اًتظبض ا

زاضز. تبثیط هٌفی لیوت وبلاّبی نبزضاتی ثط نبزضات وكبٍضظی ثسيي نَضت لبثل تفؿیط اؾت وِ ثاب  

 يبثس.افعايف ايي هتغیط وبلاّبی نبزضاتی ثِ طَض ًؿجی  طاًتط قسُ ٍ نبزضات وبّف هی

ثجبتی ًطخ اضظ ثط نابزضات ثیكاتط اهاطی تجطثای     میك ثیبى قس وِ تبثیط ثیهجبًی ًظطی تح طچِ زض 

ثجبتی ًطخ اضظ ثاط  اؾت تب ًظطی، لیىي هطٍض هطبلؼبت تجطثی ًكبى زاز وِ زض ثیكتط وكَضّب تبثیط ثی

نبزضات هٌفی ثَزُ اؾت، لصا زض ايي هطبلؼِ ًیع تبثیط هٌفی ايي هتغیط ثط نبزضات ثراف وكابٍضظی   

ِ    ايا  هكبّسُ قس. (، آجابضاٍجی ٍ  2010زؾات آهاسُ زض هطبلؼابت فَ بضاؾای)    ي ًتیجاِ ثاب ًتابيه ثا

( هطبثمات  2008)( ٍ ویات ٍ ّوىابضاى  2005(، چاَزضی) 2003آضيع ٍ ّوىابضاى) (، 2003)اٍظتَضن

تَاى چٌیي تَجیِ ًوَز وِ ّوچٌبى واِ زض ثراف هجابًی ًظاطی شواط قاس،       زاضز. ايي ًتیجِ ضا هی

ضؾاس اثاط   زٍ اثط جبًكیٌی ٍ زضآهسی اؾات. ثٌابثطايي ثاِ ًظاط های     افعايف زض ضيؿه ًطخ اضظ زاضای 

ثجبتی يب ضيؿه ًطخ اضظ ثیكاتط اظ اثاط زضآهاسی آى ثاَزُ ٍ لاصا تَاًؿاتِ اؾات        جبًكیٌی افعايف ثی

 ّبی نبزضاتی ضا وبّف زّس.فؼبلیت

 

 پیشنهاداتگیری  و نتیجه
ثجبتی ًاطخ اضظ حمیمای   قبذم ثیثب تَجِ ثِ اّویت نبزضات ثرف وكبٍضظی، زض ايي هطبلؼِ تبثیط 

هاَضز ثطضؾای لاطاض  طفات.      2007-1974ظهابًی   یثط نبزضات ثرف وكبٍضظی زض ايطاى طی زٍضُ

ثطای ًطخ اضظ حمیمی  EGARCH(0,1)، هسلARIMAثسيي هٌظَض پؽ اظ ثطآٍضز هسل هٌبؾت 

ِ ی ثؼس تبثیط ايي قا ثجبتی اظ آى اؾترطاو  طزيس. زض هطحلِثطآٍضز قسُ ٍ قبذم ثی ّواطاُ  بذم ثا

 -اًجبقاتگی ؾایىٌي  ؾبيط هتغیطّبی هسل ثط نابزضات ثراف وكابٍضظی اضظيابثی قاس. آظهاَى ّان       

اًجبقاتگی   یطز، ٍجَز حسالل يه ثطزاض ّان لَتىیپَل وِ ٍجَز قىؿت ؾبذتبضی ضا ًیع زض ًظط هی

ب ثیي هتغیطّبی هسل ضا ًكبى زاز. ثسيي زلیال زض ازاهاِ ضاثطاِ ثلٌسهاست ثایي هتغیطّابی هاسل ثا        

 ( ثطآٍضز  طزيس.  FMOLS)ٍـ حسالل هطثؼبت وبهلا انلا  قسُاؾتفبزُ اظ ض

زضآهاس ذبضجیابى( ٍ   بلم زاذلی جْبى)ثلٌسهست ثطآٍضز قسُ، هتغیطّبی تَلیس ًبذ یثط اؾبؼ ضاثطِ

ِ     تَلیس ًبذبلم زاذلی ايطاى تبثیط هثجت ٍ هؼٌی اًاس ٍ اثاط   زاض ثاط نابزضات ثراف وكابٍضظی زاقات

زاض ثاَزُ اؾات.   ط هٌفای ٍ هؼٌای  ثجبتی ثط ايي هتغیّبی نبزضاتی ٍ قبذم ثیهتغیطّبی لیوت وبلا

اؾبؼ همساض ضطايت ثطآٍضز قسُ، هتغیط زضآهاس ذبضجیابى ثیكاتطيي تابثیط ضا ثاط نابزضات ثراف        ثط

 -45/0ثجابتی ًاطخ اضظ   وكبٍضظی زاقتِ اؾت. وكف نبزضات ثرف وكبٍضظی ًؿجت ثِ قبذم ثی
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ثجابتی ًاطخ اضظ حمیمای، نابزضات ثراف      فعايف يه زضناس زض ثای  زّس ثب اثَزُ اؾت وِ ًكبى هی

 يبثس.زضنس وبّف هی 45/0وكبٍضظی ثِ اًساظُ 

ثب تَجِ ثِ اّویت تَؾؼِ نبزضات غیطًفتی زض ثطًبهِ ّبی التهبزی وكَض ٍ ًمف ثراف وكابٍضظی   

ٍضظی اظ ثجبتی ًطخ اضظ ثط نابزضات ثراف وكاب   زض تَؾؼِ نبزضات غیطًفتی اظ يىؿَ ٍ تبثیط هٌفی ثی

لاساهبت هاَثط،      ّابی هٌبؾات ٍ ا  ؾَی زيگط، زلالت ثط ايي زاضز وِ زٍلت ثبيؿتی ثاب اترابش ؾیبؾات   

ثجبتی ًطخ اضظ حمیمی ضا ثِ حسالل هوىي ثطؾبًس ٍ اظ  ؿتطـ آى جلَ یطی ًوبيس تب ثسيي تطتیت ثی

زضات غیطًفتی نبزضات ثرف وكبٍضظی وكَض ضا زض تحمك اّساف تَؾؼِ نب یثتَاًس اظ ططيك تَؾؼِ

 .  ٍ وبّف اتىب ثِ زضآهسّبی حبنل اظ نسٍض هٌبثغ طجیؼی)ًفت ٍ  بظ( يبضی ًوبيس
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 :پیوست ها
 ARIMAمذل  وتایج آزمًن پایایي جملٍ اختلال -1جذيل

 ًبم هتغیط
ADFهمساض آهبضُ آظهَى 

 

ؾطح)ثب ػطو اظ هجسأ( زض  زض ؾطح )ثب ػطو اظ هجسأ ٍ ضًٍس ظهبًی( 

e   )جولِ اذتلال(  10/6-  76/6-  

%5همساض ثحطاًی هه ویٌَى زض ؾطح هؼٌی زاضی   95/2-  55/3-  

ّبی تحمیكهٌجغ: يبفتِ           

 

 پرين-ي فيليپس ADFآزمًن ایستایي متغيرَا با استفادٌ از آزمًن  -2 جذيل

 ؾطح  یطیتفبضليه ثبض 
 Phillips-Perron ADF Phillips-Perron ADF هتغیط

 همساض آهبضُ ٍلفِ ثْیٌِ  همساض آهبضُ ٍلفِ ثْیٌِ 

***07/5- 0 ***07/5- 29/2-  0 14/2-  LAEXP 

***23/4- 4 ***27/6- 14/1-  5 65/0-  LGDP 

***62/4- 0 ***49/4- 12/1-  1 15/0-  LGDP* 

***42/4- 1 ***95/4- 98/1-  2 12/2-  LPex 

***73/5- 1 ***66/4- 58/1-  0 55/1-  LVOL 

***42/4- 0 ***42/4- 45/1-  0 36/1-  REX 

 زضنس1ٍ  5، 10زاض زض ؾطح هؼٌی تطتیتثِ ***، **، *

ّبی تحمیكهٌجغ: يبفتِ  

 

 لًتکيپًل بيه متغيرَاي مذل-اوباضتگي سيکىهوتایج آزمًن َم -3جذيل 

زضنس 5زاضی هؼٌیهمساض ثحطاًی زض ؾطح   H0فطضیِ  LRهمساض آهبضُ  

95/59  ***62/128 r=0 

07/40  39/56  r=1 

16/24  93/19  r=2 

 زضنس1زاض زض ؾطح هؼٌی ***

ّبی تحمیكهٌجغ: يبفتِ     
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 FMOLSرابطٍ بلىذمذت بيه متغيرَاي مذل با استفادٌ از ريش  -4جذيل 

 هتغیط ًبم ضطيت اًحطاف اؾتبًساضز (PVاضظـ احتوبل)

063/0 48/0 *97/0 LGDP 

000/0 59/1 ***57/7 LGDP* 

000/0 23/0 ***08/2- LPex 

014/0 16/0 **45/0- LVOL 

000/0 20/0 65/23- C 

 زضنس1ٍ  5، 10زاض زض ؾطح هؼٌی تطتیتثِ ***، **، *

 ّبی تحمیكهٌجغ: يبفتِ
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