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 ثر بر عرضه صادرات پسته در ایرانوعوامل م
 2ٞب٘ی، فبعٕٝ وػی 1ضىیٗ ٔطٕؽی*

 19/03/94تبـيع پؿيفي:         18/01/94تبـيع ؼـيبفت: 
 چکيده

ايفاٖ اوت وٝ ِبؼـات آٖ تطت تفيٗ ٔطّٛلات ِبؼـاتی ؼـ ثػً وٍبٚـقی پىتٝ يىی اق ٟٔٓ

 ُ تبثیف ػٛأُ ٔػتّف اق خّٕٝ ٘ٛوب٘بت لیٕت پىتٝ لفاـ ؼاٌتٝ اوت. ايٗ ٔغبِؼٝ ثٝ ثفـوی ػٛأ

ٔٛثف ثف ػفضٝ ِبؼـات پىتٝ ثب تبویؽ ثف ٘ٛوب٘بت لیٕت ٞبی ٘ىجی پفؼاغتٝ اوت. ثفای ؼوتیبثی ثٝ 
ٝ ٔتمبـٖ ٚ ٘بٔتمبـٖ ثفای ثفـوی اث GARCH ايٗ ٞؽف زٙؽيٗ ٔؽَ ف ٘ٛوب٘بت لیٕت ثف ػفض

يتٓ غغی ثب اوتفبؼٜ اق ففآيٙؽ  بؼـات ثب ففْ ٍِبـ ِبؼـات پىتٝ ثفآٚـؼ ٌؽٜ ٚ ٔؼبؼِٝ تبثغ ػفضِٝ 

ؼٛ  (ECM)غغب  تّطیصٔؽَ  ٚ(ARDL) ٞبی ٌىتفؼٜغٛؼ تٛضیص ثب ٚلفٝ خٟت ثفـوی ٚخ
ِٛـت ٝتطمیك ثٞبی  ثفـوی ٌؽٜ اوت. ؼاؼٜ ٞبی ٔؽَ، ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت ثیٗ ٔتغیف ـاثغٝ وٛتبٜ

ؼٞؽ وٝ خٕغ آٚـی ٌؽٜ اوت. ٘تبيح تدفثی ٍ٘بٖ ٔی 1389-1360 وفی قٔب٘ی وبلاٝ٘ عی ؼٚـٜ

َ ٔٙبوت َّٛ پىتٝ، ٔؽ  EGARCHتفيٗ ٔؽَ ثفای ثفـوی ٘ٛوب٘بت لیٕت ثف ػفضٝ ِبؼـات ٔط

ؼاـ  ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت ؼاـای  اثف ٔٙفی، ٔؼٙی ٞبی ٘ىجی پىتٝ ؼـ وٛتبٜاوت وٝ ؼـ آٖ ٘ٛوب٘بت لیٕت
ٚ ٘بٔتمبـٖ ثف ػفضٝ ِبؼـات پىتٝ اوت. وبيف ٔتغیفٞبی تطمیك يؼٙی تِٛیؽ ؼاغّی پىتٝ، ؼـآٔؽ 

ضبُِ اق ِبؼـات ٘فت ٚ ٘فظ ٚالؼی اـق ٘یك ؼاـای ػلأت ٔٛـؼ ا٘تظبـ ثف ػفضٝ ِبؼـات پىتٝ 

ٚ٘ؽ لیٕتٞبی تدبـی ٔطَّٛ پىتٝ ٌٛؼ وٝ ؼـ تؽٚيٗ ویبوت ثبٌٙؽ. پیٍٟٙبؼ ٔی ٔی ٞبی ثٝ ـ
ٝ ٘ىج ؼٛ ٚ ٕٞسٙیٗ تب ضؽ أىبٖ اق ثفٚق ٌٛن ٞبی ٔٙفی ؼـ ػفض ب٘ت آٖ ٘یك تٛخٝ ٌ ی ٚ ٘ٛوب

ٝ اختٙبة ٌفؼؼ  .ِبؼـات پىت

 

 JEL : F18, Q17 بنديطبقه
بؼـات پىتٝ،  كليدي: هايهواژ  ِ  ٞبی ٌىتفؼٜ ، ففآيٙؽ غٛؼ تٛضیص ثب ٚلفGARCHٝػفضٝ

(ARDL)غغب  تّطیص ، اٍِٛی (ECM)ٝ٘ٛوب٘بت لیٕت پىت ،. 

                                                 
ٍبٜ ففؼٚوی ٍٟٔؽاوتبؼيبـ، ػضٛ  -1  .ٞیبت ػّٕی ؼاٍ٘

ٍبٜ ففؼٚوی ٍٟٔؽ -2  .وبـٌٙبن اـٌؽ التّبؼوٍبٚـقی، ؼاٍ٘

: ی ٔىئَٛ٘ٛيىٙؽٜ *  hoseinmohammadi@yahoo.com ٔمبِٝ
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 پيشگفتار
اق ٔجبضث ٟٔٓ التّبؼی ؼـ ايفاٖ، ٔٛضٛع ِبؼـات غیف٘فتی اوت وٝ ثفای ٘دبت وٍٛـ اق ِبؼـات 

ٍٛ٘ٝ ِبؼـات ٌٛؼ. افكايً وٟٓ ِبؼـات غیف٘فتی ثٝ  ته ٔطِّٛی ٘فت، ثبيؽ تٛخٝ غبِی ثٝ ايٙ

ؽيؽ  ػٙٛاٖ يه ٞؽف ػٕؽٜ ؼـ ثف٘بٔٝ ٞبی تٛوؼٝ التّبؼی وٍٛـ ٔغفش اوت. ثٝ وجت ٚاثىتٍیٌ 
التّبؼ ايفاٖ ثٝ ٘فت اق يه عفف ٚ ٘بپبيؽاـی ٚ ٘ٛوب٘بت ٌؽيؽ لیٕت ٘فت ؼـ ثبقاـٞبی خٟب٘ی ٚ 

ج٘ٝ ثف آٖ، ثىیبـی اق ٘بٞٙدبـیٕٝٞسٙیٗ ث ٗ  ٚاوغٝ ضبوٕیت يه ثبقاـ ا٘طّبـ زٙؽ خب ٞبيی وٝ ثف اي

ٚ  ثطث  ٞبی التّبؼی ـا ثٝ تٙبوت اـقثفی ؼزبـ ٘ٛوبٖ ثبقاـ ضبوٓ اوت ثٝ ؼاغُ ٔٙتمُ ٌؽٜ

ِبؼـات غیف ٘فتی ؼاٌتٝ ٚ  ای ؼـ وٙؽ. ؼـ ايٗ ٔیبٖ ِبؼـات ٔطّٛلات وٍبٚـقی ٘مً ػٕؽٜ ٔی
ٝ،  ِبؼـات ايٗ ثػً ٘ىجت ثٝ ثػً ٞبی ؼيٍف اق ثجبت ثیٍتفی ثفغٛـؼاـ اوت)ـضبيی ِٛٔؼ

1379.)  

ٞبی ثبـق ايٗ  ای ثفغٛـؼاـ اوت. اق ٚيمٌی ؼـ ٔیبٖ ٔطّٛلات وٍبٚـقی پىتٝ اق إٞیت ٚيمٜ
تف تطّیُ ؼـآٔؽ  ی ٚ اق ٕٞٝ ٟٔٓيْ ثب ؼـآٔؽ ٔٙبوت، ثیبثبٖ قؼااتٛاٖ ثٝ اٌتغبَ قائی تٛ ٔیٔطَّٛ 

ٚ  تؽـيح ثٝٝاـقی لبثُ تٛخٝ اٌبـٜ وفؼ. پىتٝ ؼـ ٘یٓ لفٖ اغیف ث ػٙٛاٖ يه وبلای ٟٔٓ تدبـی

ٝ،  (.1379ای ٚ لٙجفی،  ِبؼـاتی ٔغفش ٌفؼيؽٜ اوت)ٌفقٜ يـ وٍٛـٞبی ايفاٖ، آٔفيىب، تفویٝ، وٛ

ٖ ثٝتفيٛ٘بٖ ٚ ايتبِیب اق ثكـي ٝ  ٌٕبـ ٔیيٗ تِٛیؽوٙٙؽٌبٖ پىتٝ ؼـ خٟب آيٙؽ وٝ ؼـ ايٗ ٔیبٖ، ايفاٖ ث
ـٛ ٔىتٕف ؼـ ثبقاـٞبی ثیِٗطبػ ضدٓ لبثُ ٔلاضظٝ تِٛ ٚ  ضض ی یؽ إِّّی پىتٝ اق ٔٛلؼیت غبِ

ـ قيبؼی ؼثفغٛـؼاـ اوت. اق وٛی ؼيٍف پىتٝ ايفاٖ ثٝ ؼِیُ ویفیت ٚ ٔفغٛثیت آٖ، اق عففؽاـاٖ 

ٚ  ٕٞىبـاٖ، ٌٌٛٝ ٚ وٙبـ خٟبٖ ثفغٛـؼاـ اوت ٞبی اغیف  پىتٝ ايفاٖ ؼـ وبَ (.1374)ٌیجب٘ی
ای ؼـ ِبؼـات غیف٘فتی وٍٛـ پیؽا وفؼٜ اوت ثٝ عٛـی وٝ په اق ففي ؼوتجبف،  خبيٍبٜ ٚيمٜ

ـٚؼ. ؼـ ايٗ ثبـٜ وٟٓ زٍٍٕیفی اق تِٛیؽ، وغص ی ػٕؽٜ ِبؼـاتی وٍٛـ ثٝ ٌٕبـ ٔیؼٚٔیٗ وبلا

(. ؼـ عی 1381قيفوٍت، ٔمؽاـ ٚ اـقي ِبؼـات خٟب٘ی ثٝ ايفاٖ تؼّك ؼاـؼ)ٟٔفاثی ثٍفآثبؼی، 

ٗ  294199ٔیبٍ٘یٗ تِٛیؽ پىتٝ ؼـ ايفاٖ  ، 2010اِی  2000وبِٟبی  یٔبٍ٘یٗ ِبؼـات اي تٗ ٚ 
ثٛؼٜ اوت. % 48ايفاٖ اق تِٛیؽ پىتٝ ؼـ ضؽٚؼ  تٗ ثٛؼٜ اوت وٝ وٟٓ ِبؼـات 139670ٔطَّٛ 

ثٝ ثبقاـٞبی خٟب٘ی ِبؼـ ٌؽٜ ٔتٛوظ وبلا٘ٝ ضؽٚؼ ٘یٕی اق پىتٝ تِٛیؽ ٌؽٜ ؼـ وٍٛـ، يؼٙی ثغٛـ 

 (.1392)ٔطٕؽی ٚ ٕٞىبـاٖ، اوت
لیٕت ٔطّٛلات وٍبٚـقی ٔؼٕٛلا ٘ىجت ثٝ وبيف ٔطّٛلات ثب تغییفات ثیٍتفی ٔٛاخٝ اوت وٝ 

ٛ٘بٌٛ٘ی اق خّٕٝ ثٝ ٞٓ غٛـؼٖ ٚخٛؼ آٔؽٜ اوت)اـؼی ثٝتؼبؼَ ػفضٝ ٚ تمبضب  ايٗ أف ثٝ ؼلايُ ٌ

ّٛلات  (. ٕٞسٙی1388ٗ ثبقاـ ٚ ٔمؽوی، ٔیٗ ولأت ٚ بوٍبٚـقی ٘مً غیفلبثُ ا٘ىبـی ؼـ تٔط

فٍ  أٙیت غؿايی غب٘ٛاـٞب اق يه وٛ ٚ ايدبؼ اٌتغبَٚ  وٕه ثٝ ـٚ٘ك ِبؼـات غیف٘فتی اق وٛيی ؼي
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ٝ ٚ ؼـ ضبَ تٛوؼٝ لفاـ وٍٛـٞب اػٓ اق تٛوؼٝ يبفت ٌٕٞٝؿاـاٖ ؼـ ؼاـ٘ؽ ٚ ٕٞٛاـٜ ٔٛـؼ تٛخٝ ویبوت

ی٘ك لیٕت پىتٝ ثٝ (.1388 ٌیف٘ؽ)اـؼی ثبقاـٚ  ٔمؽوی، ٔی ػٙٛاٖ يىی اق ٔطّٛلات ِبؼـاتی ايفاٖ 

ٞبی قيبؼی ؼاٌتٝ اوت. ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ٚ اـقي ِبؼـات غیف٘فتی ٚ اـق  ٞبی اغیف ٘ٛوبٖ ؼـ وبَ
ب٘ت لیٕتی بطَّٛ ٚ تثف ثف ػفضٝ ِبؼـات ايٗ ٔضبُِ اق ِبؼـات پىتٝ، ٌٙبغت ػٛأُ ٔٛ ثیف ٘ٛوب

ٜ ٚيمٜ  ای ثفغٛـؼاـ اوت. ثف آٖ، اق خبيٍب

ٚيمٜ پىتٝ، ٔغبِؼبت ٝثیف ػٛأُ ٔػتّف ثف ػفضٝ ِبؼـات ٔطّٛلات وٍبٚـقی ٚ ثبتؼـ قٔیٙٝ 
ٝ تؼؽاؼی اق آٟ٘ب اٌبـٜ ٔی  .ٌٛؼ ٔتؼؽؼی ِٛـت ٌففتٝ اوت وٝ ؼـ اؼأٝ ث

. ٘ؽلفاـ ؼاؼثف ثف ِبؼـات پىتٝ ـا ٔٛـؼ ثفـوی ٛٔ( ؼـ پمٍٚٞی، ػٛأُ 1386اثٛ٘ٛـی ٚ ٕٞىبـاٖ)

بٟ . يبفتٝثٛؼٞؽف آٟ٘ب ثفآٚـؼ تبثغ ػفضٝ ِبؼـات ٚ ثفآٚـؼ وًٍ ٞبی لیٕتی ٚ ظففیت تِٛیؽ  ٞبی آ٘

ؼٞؽ وٝ ثب وبًٞ لیٕت ِبؼـاتی ٔی تٛاٖ ِبؼـات پىتٝ ـا افكايً ؼاؼ ٚ ٘فظ اـق ٚ ٔیكاٖ  ٍ٘بٖ ٔی
َ ؼاـؼ ثیف ٔثجت ٚ ٔؼٙبؼاـیبتتِٛیؽ ؼاغّی  ٗ ٔطّٛ  .ثف ٔیكاٖ ِبؼـات اي

ب٘ت ٘فظ اـق ثف ِبؼـات پىتٝ ب( ؼـ پمٍٚٞی ثب ػٙٛاٖ ثفـوی ت1390)ٔفتضٛی ٚ ٕٞىبـاٖ ثیف ٘ٛوب

ٝ ـق ؼـ وٛتبٜ ٔؽت اثف ٔٙفی ٚ ٔؼٙیايفاٖ، ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ ٘ٛوب٘بت ٘فظ ا ؼاـ ثف اـقي ِبؼـات پىت
وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٚ لیٕت تِٛیؽ وٙٙؽٜ ؼاغّی  ؼاغّی ٘بغبُِ غٛاٞؽ ؼاٌت. ٕٞسٙیٗ تِٛیؽ

 ٝ  ؼاـؼ. ايٗ ٔطَّٛ ِبؼـات ٔیكاٖ ثف ٔثجتی ٚ زٍٍٕیف ثیفبتپىت

ُ ػبّٔیثی ثف ثف ِبؼـات پىتٝ، قػففاٖ، غفٔب ؼـ وجؽ وبلاٞبی ٛٔ( ثٝ ثفـوی ػٛأُ 1385)ـيب ٚ خج

پفؼاغتٙؽ. ٘تبيح  1370-1380ٞبیٞبی وفی قٔب٘ی وبَِبؼـات غیف ٘فتی ايفاٖ ثب اوتفبؼٜ اق ؼاؼٜ
ٝ ویبوت ٖ ؼاؼ و ُ اق ِبؼـات غیف ٘فتی اثف ٔثجتی ٘ؽاٌتٝ اوتٍ٘ب  .ٞبی لیٕتی ثف ؼـآٔؽٞبی ضبِ

ٚـؼ تٛاثغ ػفضٝٚ  تمبضبی ِبؼـات غفٔبی ايفاٖ ثب يه ویىتٓ آثف( ثٝ 1385)وبظٓ قاؼٜ ٚ اثٛ٘ٛـی

ُ 1382-1350ٞبی  ٞبی وفی قٔب٘ی وبَ ثب اوتفبؼٜ اق ؼاؼٜ ٔؼبؼلات ٕٞكٔبٖ ت٘بيح ضبِ پفؼاغتٙؽ. 
، لیٕت ٘ىجی أجؽٚـؼ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ؼـ تبثغ تمبضبی ِبؼـات غفٔب، ٔتغیفٞبی ػفْ اق آثفاق ايٗ 

بٔ ٚ ٔتغیف  بٔ ؼـ وبيف وٍٛـٞب، ٔیكاٖ ِبؼـات غف یِؽ غف ِبؼـات غفٔب، ٘فظ ٚالؼی اـق، ٔیكاٖ تٛ

 .ا٘ؽ ؼاـ ٌؽٜ ٔدبقی خًٙ ٔؼٙی

ٚـؼ تٛاثغ ػفضٝ ٚ تمبضبی ِبؼـات ٔیٍٛ ثب اوتفبؼٜ اق ویىتٓ آفث( ثٝ 1384)وفيٓ وٍتٝ ٚ ٕٞىبـاٖ
ٔؽت ٚ ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ ؼـ وٛتبٜ ٝپفؼاغت 1354-1379ٞبی وفی قٔب٘ی  ٔؼبؼلات ٕٞكٔبٖ ٚ ؼاؼٜ

وًٍ اوت ٚ ؼـ ثّٙؽٔؽت ٘یك افكايً ؼـآٔؽ ضبُِ اق ِبؼـات ػفضٝ ٚ تمبضبی ِبؼـات ٔیٍٛ ثی

 ـا ٔطؽٚؼ ٘ىفؼٜ اوت.ِبؼـات ٔیٍٛ ٘فت ثف غلاف ا٘تظبـ، 
ٜـٛٔ( ػٛأُ 1381غّیّیبٖ ٚ ففٞبؼی) ّٛلات وٍبٚـقی ايفاٖ عی ؼٚ بؼـات ٔط  ِ  ثف ثف ػفضٝ

َ  ؼوت آٔؽٜ اقٞبی ثٝ ثفـوی وفؼ٘ؽ. وًٍـا  1371-1341 ـاثغٝ ؼـاقٔؽت ثیٗ ٔتغیفٞبی ٔؽ
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بؼـات ٔطّٛلات وٍبٚـقی ٘ىجت ثٝ تغییفات تِٛیؽ ٘بغبُِ  ؼاغّی ثیبٍ٘ف ضىبویت ثیٍتف ػفضِٝ 

بٟ ٕٞسٙیٗ ٔؼٙی ثیف ثٛؼٖ تغییفات ٘فظ اـق ثف بتؼاـ ٍ٘ؽٖ ضفيت ٔتغیف ٘فظ اـق ـا ٔجیٗ ثی ثٛؼ. آ٘

ٚـؼ ٔؽَ تّطیص غغب ثٝ ثفـوی آِبؼـات ٔطّٛلات وٍبٚـقی ؼا٘ىتٙؽ ٚ ؼـ اؼأٝ اق عفيك ثف
ت٘بيح ايٗ ٔغبِؼٝ ٍ٘ثف ثف ِبؼـات ٔطّٛلات وٍبٚـقی ؼـ وٛتبٜٛػٛأُ ٔ بٖ ؼاؼ وٝ ٔؽت پفؼاغتٙؽ. 

بٚـقی اق ٔمبؼيف تؼبؼِی ا٘طفافبت% 62 ضؽٚؼ )٘جٛؼ تؼبؼَ( ٔتغیف اـقي ِبؼـات ٔطّٛلات وٍ

ٗ ٔیؼـاقٔؽ  ـٚؼ. ت په اق يه ؼٚـٜ اق ثی
( ؼـ پمًٚٞ غٛؼ ثٝ ايٗ ٘تیدٝ ـویؽ٘ؽ وٝ ٔتغیفٞبی ٔتٛوظ 1392ٔطٕؽی ٚ ثٟفأی ٘ىت)

بضبی ِبؼـات پىتٝ ی پىتٝ، ثب ػفضٝ ٚ تمؼـآٔؽ وٍٛـٞبی ٚاـؼ وٙٙؽٜ، ٘فظ ٚالؼی اـق ٚ تِٛیؽ ؼاغّ

ّٙؽ  بؼاـ غٛاٞٙؽ ؼاٌت، ؼـ ضبِی وٝ تِٛیؽ وبيف وايفاٖ ؼـ ث ت ٔؽت ـاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙ ٍٛـٞب ٚ لیٕ

. ػفضٝ ٚ تمبضبی ِبؼـاتی ٔطَّٛ، ـاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبؼاـ ؼاـ٘ؽ ٔؽت ثب ؼاغّی پىتٝ ؼـ ثّٙؽ
يـب٘ه غغبی پیً ٌؿاـی ثف ثیفبثیٍتفيٗ ت اوت وٝ  ؼٞٙؽٜ آٖثیٙی ٍ٘بٖٕٞسٙیٗ تدكيٝ ٚا

ب٘ت ثفتفيٗ ػبُٔ ثف ٌ٘ٛٛؼ ٚ ٔٝ ؼـ ايفاٖ اق غٛؼ ٔتغیف ٘بٌی ٔی٘ٛوب٘بت ػفضٝ ِبؼـات پىت ٛوب

ت تٔغیف ػفضٝ ِبؼـاخٟب٘ی ِبؼـات ٘یك  تمبضبی  ؽت لیٕ ت ايفاٖ ثٛؼٜ ٚ په اق آٖ ؼـ ثّٙؽٔ
  ثیف ٌؿاـ غٛاٞؽ ثٛؼ.بِبؼـاتی ايفاٖ ٘یك ت

ّٛلات وٍبٚـقی ٔفٚـی ثف ٔغبِؼبت  ا٘دبْ ٌؽٜ ؼـ ؼاغُ وٍٛـ ضبوی اق آٖ اوت وٝ ِبؼـات ٔط

ٔثُ پىتٝ تبثؼی اق ٔتغیفٞبی ٔػتّفی ٔثُ لیٕت ٞبی ٘ىجی، ٘فظ اـق ٚالؼی، ؼـآٔؽ ٘فت، تِٛیؽ 

بٍٖ ؼاؼ وٝ ؼـ ٞیر وؽاْ اق ٔغبِؼبت  .٘بغبُِ ؼاغّی ٚ ٘ظبيف آٖ ثٛؼٜ اوت ِٚی ثفـوی ٔغبِؼبت ٘
عٛـ ٍٔػُ ٘ٛوب٘بت لیٕت پىتٝ ـٚی ب٘بت لیٕت ٔطّٛلات وٍبٚـقی ٚ ثٝوثفـوی ٌؽٜ، تبثیف ٘ٛ

ٝ اوت. َ ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٍ٘ففت ٝ ِبؼـات ايٗ ٔطّٛ  ػفض

ٝ ثیف ٘ٛوب٘بت لیٕتباق ايٗ ـٚ ؼـ تطمیك ضبضف ثٝ ت ٞبی ٘ىجی ٔطَّٛ پىتٝ ثف ػفضٝ ِبؼـات پىت
ٝ ثفـوی  اوت.ٔتمبـٖ ٚ ٘بٔتمبـٖ پفؼاغتٝ ٌؽٜ  GARCHٞبی  ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ٞؽف اق ايٗ ٔمبِ

ٞبی ٘ىجی ؼـ ايفاٖ اوت وٝ اعلاػبت  ویؽ ثف ٘ٛوب٘بت لیٕتبثف ثف ػفضٝ ِبؼـات پىتٝ ثب تٛػٛأُ ٔ

وٙؽ. پبـأتفٞبی ٔػتّفی ٔب٘ٙؽ  ٌؿاـاٖ ٚ تِٛیؽوٙٙؽٌبٖ ايٗ ٔطَّٛ ففاٞٓ ٔیٔفیؽی ثفای ویبوت

َّٛ ثٝ لیٕت ؼا ؽ ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘ىجی)٘ىجت لیٕت ِبؼـاتی ٔط غّی آٖ(، تِٛیؽ ؼاغّی، ؼـآٔ
ؽَ ٔٙبوت ػفضٝ ِبؼـات ٚ تِٛیف ـيىه  ضبُِ اق ِبؼـات ٘فتٚ  ٘فظ اـق ٚالؼی ثفای تؼییٗٔ 

ٝ ـٚ٘ؽ. ؼـ ايٗ ٔمبِٝ ثف ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘ىجی ٔطّ وبـ ٔیٝتِٛیؽوٙٙؽٜ ث َٛ پىتٝ ؼـ ٔؼبؼِٝ ػفض

يىه ٌٔٛؼ.  ٘ٛوب٘بت لیٕت ٍ٘بٖ ویؽ ٔیبِبؼـات ت  ـ طّٛلات ٟٓ ؼٞٙؽٜ يه ػبُٔ  ٔ ؼـ ػفضٝ
ٝ ٔی تٛا٘ؽ ـٚ ٗ ٔطّٛلات تبثیفوٍبٚـقی اوت و ٝ ِبؼـات اي  ٌؿاـ ثبٌؽ. ی ػفض
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 روش شناسی تحقيق
ـٌفویٖٛ ثب ٚلفٝ  ثفؼٜ ٌؽٜ خٟت تػٕیٗ ٔؽَ ؼـ ايٗ ٔغبِؼٝ ثف اوبن اٍِٛی غٛؼ  وبـٝـٚي ث

ؼتٛضیص ٔؽَ غٌٛیفی ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘ىجی، اق  تٛقيؼی ٚاٍِٛی تّطیص غغب اوت. ثفای ا٘ؽاقٜ

GARCHٚاـيب٘ه ٌفعی تؼٕیٓ يبفتٝ ّٛف)1982وٝ تٛوظ اٍُ٘) 1  (، ّ٘ى1986ٖٛ(، ثبِفو
(، اوتفبؼٜ ٌؽ. ـٚي وبـ ثٝ ايٗ ِٛـت 1990( ٚ ؼيٍفاٖ ٔؼففی ٌؽٜ اوت)ٞبِت ٚ آـاؼيبٚلا،1991)

ٝ GARCHاوت وٝ اثتؽا ثب اوتفبؼٜ اق ـٞیبفت  بت لیٕت ٔطبوج ، ٔؼیبـی خٟت وٙدً ٘ٛوب٘

ٞبی ٔؽَ اق اٍِٛی  ٌفؼيؽ، ؼـ ٔفضّٝ ثؼؽ ثٝ ٔٙظٛـ تػٕیٗ ـاثغٝ ثّٙؽٔؽت ٚ وٛتبٜ ٔؽت ثیٗ ٔتغیف
2ARDL َوبقی ٘ٛوب٘بت لیٕت ٚ وپه اٍِٛی تّطیص ٚ تّطیص غغب اوتفبؼٜ ٌؽ. ؼـ اؼأٝ ٔؽ

 غغب تٛضیص ؼاؼٜ غٛاٞؽ ٌؽ. 

ثؽاٖ ٔفْٟٛ وٝ  .ویٖٛ غغی، ٚاـيب٘ه ٕٞىب٘ی خٕلات اغلاَ اوتٞبی ولاویه ـٌف يىی اق ففْ

 ٞبیوفی ؼـ ٘بٕٞىب٘ی ٚاـيب٘ه ٚخٛؼ ٌفايظ وٙؽ. ؼـٕ٘ی ٚاـيب٘ه ٌفعی خٕلات اغلاَ تغییف
 ٌفعی ٘بٕٞىب٘ی ٚ ٚاـيب٘ه(ARCH) غٛؼتٛضیص ٌفعی ٘بٕٞىب٘ی ٚاـيب٘ه ٞبی قٔب٘ی، ٔؽَ

َ آيٙی ثفای ففػٙٛاٖ خبيٍكثٝ(GARCH) يبفتٝ تؼٕیٓ غٛؼتٛضیص ٕٛ يٙؽٞبی وفی قٔب٘ی ٔؼ

ٌٛؼ وٝ ٚاـيب٘ه  فبؼٜ ٔیپیٍٟٙبؼ ٌؽ٘ؽ. ؼـ ايٗ ـٚي ثفای يه ٔتغیف اق يه ٔؽَ غٛؼتٛضیص اوت

ُ پیًخكء لبثُ پیً ثبثت ٘یىت. ايٗ ٔؽَ غٛؼتٛضیص اق ؼٚ خّٕٝ غغب ثیٙی تٍىیُ ثیٙی ٚ غیفلبث
َ  ٌفؼؼ. وبؼٜ ٔی  ـ ٔی ARCH(q)تفيٗ ٔؽَ ٚاـيب٘ه ٌفعی ٔؽ ثبٌؽ وٝ تٛوظ اٍُ٘ ثفای اِٚیٗ ثب

ؼبؼِٝ  ٔ ای ـا ؼـ وٙبـ ٔؼبؼِٝ ٔیبٍ٘یٗ ٌفعی اـائٝ ؼاؼ تب اق ايٗ عفيك  پیٍٟٙبؼ ٌفؼيؽ. ٚی زٙیٗ

ٚ  تٛوؼٝ يبفت. ٔؽَ ؽ. ايٗ ٔؽَ تٛوظ اففاؼ ؼيٍف تؼؽيُ  ٚاـيب٘ه ٔتغیف ٔٛـؼ ٘ظف ـا ثفآٚـؼ وٙ
ARCH  تؼٕیٓ يبفتٝ يبGARCH 1986َ تٛوظ ثبِفوّف ؼـ وب ٔ ٝ غفش ٌفؼيؽ. ثف اوبن آ٘س

ٜ اوت1992)ثبِفوّف، ثبِفوّف ُ قيف ٔیـا ثGARCHٝ ٔؽَ ،( ٔؼففی وفؼ ٖ ؼاؼ: ٌى  تٛاٖ ٍ٘ب

(1) 
 

 اوت. ثفای ٔؽَ ٚ خكء ؼْٚ ٚاـيب٘ه ٌفعی 3ٔؼبؼِٝ ٔیبٍ٘یٗ خكء ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ،  ( اِٚی1ٗؼـ ـاثغٝ )

(p,q)GARCH ؼوت غٛاٞؽ آٔؽ وٝ ٌفط قيف ٌفعی ثٝبلاتف، ؼـ ِٛـتی ٚاـيب٘ه ثب ٔفتجٝ ث
 ثفلفاـ ثبٌؽ:

 
 

                                                 
1Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  

2 Auto Regressive Distributed Lag 
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 ٝ په اق ٔؽِىبقی ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘ىجی ثٝ ٔٙظٛـ ثفـوی اثفات آٖ ثف ػفضٝ ِبؼـات ٔطَّٛ پىت

ٛاٞؽ ٚ  ٔؽَ تّطیص غغب اوتفبؼٜ غ ARDLاق ففْ ٍِبـيتٕی تبثغ ػفضٝ ِبؼـات ثف اوبن اٍِٛی 

اوبن ـٞیبفت پٛيب، ٌىُ ٌففتٝ اوت ٚ ٌىُ ٞبی ٌىتفؼٜ ثف ٌؽ. ـٚي غٛؼ تٛضیص ثب ٚلفٝ
ٗ ِٛـت اوت: ٜ ثٝ اي ٖ ثفای ضبِت ؼٚ ٔتغیف  ػٕٛٔی آ

(2) 
 

( ٔتغیف ٚاثىتٝ تبثؼی اق ٔمبؼيف خبـی ٚ ثب ٚلفٝ ٔتغیف تٛضیطی ٚ ٔمبؼيف ثب ٚلفٝ غٛؼي 2ؼـ ـاثغٝ )

ٝ ايٗ ٌىُ ثبق٘ٛيىی وفؼ: اوت وٝ ٔی  تٛاٖ آٖ ـا ث

(3)  
فٍ ٍّف ٚلفٝ ثّٛـت ( ػLٕ(، )3ؼـ ـاثغٝ ) ٚ ػّٕ

ٝ ِٛـت Bٚلفٝ )  اوت.( ث
ؼـ  اق ٚيمٌی ٞبی اٍِٛی غٛؼتٛضیص ثب ٚلفٝ ٞبی ٌىتفؼٜ ايٗ اوت وٝ ػلاٜٚ ثف اـائٝ ٕ٘ٛؼٖ ثفآٚ

یك آقٖٔٛ ٔی  ٘ تٔغیفٞبی ٔؽَ ـا ٕ٘بيؽ. ثفای  ثؽٖٚ تٛـٌی اق پبـأتفٞب، ٚخٛؼ ٞٓ ا٘جبٌتٍی ثیٗ 
ّٙؽٔؽت ٌفايً ؼاٌتٝ ثبٌؽ، ٔی( ثٝ وٕت تؼبؼَ 3ايٙىٝ اٍِٛی پٛيبی) عٛ ث ثبيىت ٔدٕ

طٜٛ آقٖٔٛ ٞٓ ثٝ ايٗ تفتیت اوت وٝ آٔبـٜ   ٘ ـا اق عفيك ففَٔٛ  tوٕتف اق يه ثبٌؽ.
 ٞبی ثطفا٘ی اـائٝ ٌؽٜ تٛوظ ثٙفخی، ؼٚلاؼٚ ٚ ٔىتف آٚـؼيٓ ٚ آٖ ـا ثب وٕیت ( ثٝ ؼوت ٔی4)

 ٕ٘بيیٓ. ٔمبيىٝ ٔی

(4) 
 

ؽ، ٔطبوجٝ ٌؽٜ اق ـاثغٝ فٛق، ثكـي tاٌف آٔبـٜ  تف اق وٕیت ثطفا٘ی ثٙفخی، ؼٚلاؼٚ ٚ ٔىتف ثبٌ
ّٙؽٔؽت ؼاـؼ ٚ ؼـ غیف اق ايٗ ِٛـت، ٔتغیفٞب ٞٓ ا٘جبٌتٝ  ـٌفویٖٛ ثفآٚـؼ ٌؽٜ ـاثغٝ تؼبؼِی ث

يبيی  ا٘جبٌتٍی ٔتغیفٞب ٔی ٘یىتٙؽ. ؼـ ِٛـت ٓٞ طیص غغب ثٝ ثفـوی پٛ تٛاٖ اق عفيك اٍِٛی تّ

( ؼـ 1996(. پىفاٖ ٚ ٌیٗ)1384ٚ تٕبيُ ضفوت آٖ ثٝ وٛی تؼبؼَ پفؼاغت)تٍىیٙی،ٔؽت  وٛتبٜ
بٍٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ اق ـٚی ضفيت تٛا٘یٓ ؼـثبـٜ ٚخٛؼ ـاثغٝ  ثٝ تٟٙبيی ٔی 1ECMٔغبِؼبت غٛؼ ٘

ؼـ  ECM(-1)ٌیفی ٕ٘بيیٓ. ثٝ ايٗ ِٛـت وٝ اٌف ضفيت  ثّٙؽٔؽت ثیٗ ٔتغیفٞبی ٔؽَ تّٕیٓ

ٔؽَ ثفآٚـؼی ثیٗ ِفف ٚ ٔٙفی يه لفاـ ٌیفؼ ٚ اق ِطبػ آٔبـی ٔؼٙبؼاـ ثبٌؽ، آٍ٘بٜ ـاثغٝ ثّٙؽٔؽت 

ٗ ٔتغیفٞبی ٔؽَ ثفلفاـ اوت.  ثی

                                                 
3Error Correction Model 
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 (OLS)1ثفای ثفآٚـؼ ايٗ اٍِٛ، اثتؽا ٔی ثبيىت ـاثغٝ ـا ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي ضؽالُ ٔفثؼبت ٔؼِٕٛی

ٞب،  بٚت ٔتغیفٞب ثفآٚـؼ وفؼ. ضؽاوثف تؼؽاؼ ٚلفٝٞبی ٔتف ثفای ٕٞٝ تفویجبت ٕٔىٗ، ثف اوبن ٚلفٝ

ٗ  تٛوظ پمٍٍٚٞف ٚ ثف اوبن تؼؽاؼ ٍٔبٞؽات تؼییٗ ٔی ٌفؼؼ. وپه ؼـ ٔفضّٝ ثؼؽ، اق ثی
 -ثیكيٗ، ضٙبٖ -ٞبی ثفآٚـؼ ٌؽٜ يه ـٌفویٖٛ ثف اوبن زٟبـ ضبثغٝ آوبئیه، ٌٛاـتك ـٌفویٖٛ

ّٙؽٔؽت، ثف ٌٛؼ. ؼـ ٔفضّٝ پبيب٘ی،  وٛئیٗ ٚ ضفيت تؼییٗ ا٘تػبة ٔی ضفايت ٔفثٛط ثٝ اٍِٛی ث

ّٙؽٌفؼؼ. ؼ ا٘تػبثی اـائٝ ٔی (ARDL)اوبن اٍِٛی  ٜٚ ثف ـٚاثظ ث ٍٛ، ػلا ٔؽت، اٍِٛی ـ ايٗ اِ
 ٌٛؼ. ( ٘یك اـائٝ ٔیECMتّطیص غغب)

تػٕیٗ قؼٜ ٌؽٜ اوت وٝ  GARCHٞبی  ؼـ ايٗ ٔمبِٝ ا٘ٛاع ٔػتّف ٔتمبـٖ ٚ ٘بٔتمبـٖ ٔؽَ

ُ،ؼـ ٔیبٍ٘یٗ GARCH(، 1986ِفوّٛف،ٔتمبـٖ غغی)ثب GARCHاق  ػجبـت (، 1987)اٍ٘

TGARCH ٘ٝبتبٖ، آوتب ( تٛوظ EGARCHٕ٘بيی ) GARCH(، 1993ای)ٌّٛوتٗ ٚ خب٘
ؼٛ  GARCHویؽ ثف ٔؽَ ب. تثبٌٙؽٔیPGARCH ( ٚ 1991)ّ٘ىٖٛ، ٘بٔتمبـٖ ثفای ثفـوی ٚخ

ی ثبٌؽ. تم ػؽْ تمبـٖ ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘ىجی ؼـ تبثغ ػفضٝ ِبؼـات ٔطَّٛ پىتٝ ٔی بـٖ ثؽاٖ ٔؼٙ

ٞب ثٝ ٕٞبٖ ٔیكاٖ  ٞب ؼـ ٔمبيىٝ ثب افكايً لیٕت اوت وٝ ٘ٛوب٘بت ٔػتّف ؼـ ٔٛـؼ وبًٞ لیٕت
بت لیٕت، اعلاػبت ٔفیؽی ؼـ ٔٛـؼ وبغتبـ ثبقاـ ٚ لؽـت ثبقاـ  اوت. ػؽْ تمبـٖ ٕٔىٗ ؼـ ٘ٛوب٘

ُ) ٔی )1993ؼٞؽ. ففضیٝ ػؽْ تمبـٖ ٘ٛوب٘بت لیٕت ثّٛـت تطّیّی تٛوظ اٍ٘ ( ؼـ 2008( ٚ لً٘

ت 2007ثبقاـ ٔٛاؼغؿايی ايبلات ٔتطؽٜ أفيىب ٚ تٛوظ ـقيتیه ٚ اوتبٚـپِٛٛق) ( ؼـ ِٙؼت ٌٌٛ

ْ ٌؽٜ اوت. ٌٛوفٙؽ ٚ خٛخٝ ٖ ا٘دب  ٞبی ٌٌٛتی يٛ٘ب
َ  GARCHؼـ ٔؽَ  بٔ٘ٙؽ ٔؽ ، ثفآٚـؼ ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘ىجی ثّٛـت قيف 2EGARCH٘بٔتمبـٖ 

ٜ اوت:  تِٛیف ٌؽ

(5)     
       [

|    |

√    
 
 √

 

 
]          

    
    

√    
 
     

  b3   وٙؽ. اٌف  ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ـا ثیبٖ ٔی اثف ٌٛنb3=0  ،اثف ٌٛن ٔتمبـٖ ٚ ؼـ غیف   ثبٌؽ
ٞبی ٔٙفی ثیٍتف اق اثف  ؼٞؽ وٝ اثف ٌٛن ٔثجت ثبٌؽ ٍ٘بٖ ٔی b3ايّٙٛـت ٘بٔتمبـٖ اوت. اٌف 

ٞبی ٔٙفی ثفاثف  ٚ اثف ٌٛن b3ٞبی ٔثجت ثفاثف ثب  ٞبی ٔثجت اوت. ثٝ ػجبـت ؼيٍف اثف ٌٛن ٌٛن

ـا ثفای ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘ىجی تػٕیٗ  GARCHٞبی  ؼـ ايٗ پمًٚٞ ا٘ٛاع ٔؽَاوت.  b1+b3ثب  
 وٙیٓ. ؼاـی ضفايت ا٘تػبة ٔی تفيٗ آٟ٘ب ـا ثفاوبن ٔؼٙیٙبوتقؼٜ ٚ ٔ

                                                 
4Ordinary Least Square 
1
Exponential GARCH  
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ٚ   1389-1360ِٛـت وبلا٘ٝ عی ؼٚـٜ ٝٞبی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ؼـ ايٗ تطمیك، ث ؼاؼٜ اق ٔدٕٛػٝ آٔبـ

ه ٔفوكی خٕٟٛـی اولأی ايفاٖ خٕغ آٚـی ٌؽٜ اوت.  ؼاؼٜ ٞبی وبقٔبٖ غٛاـ ٚ ثبـ خٟب٘ی ٚ ثب٘

ٝ ٔٙظٛـ ثفآٚـؼ ٔؽَ اق ٜ اوت. Eviews  ٚMicrofit٘فْ افكاـ   ٕٞسٙیٗ ث  اوتفبؼٜ ٌؽ

ٔٙؼىه ِّٛی ثٝ ٘ٛػی  وٙٙؽٌبٖ ؼاغّی ثفای ِبؼـات  وٙٙؽٜ ـفتبـ ػفضٝ تبثغ ػفضٝ ِبؼـات ٞف ٔط

 ،َ بؼـاتی ٔطّٛ  ِ ٔطَّٛ اوت. ؼـ ضبِت وّی ػفضٝ ِبؼـات ٔطَّٛ ثٝ ػٛأّی زٖٛ لیٕت

ی لیٕت ؼاغّی، ٘فظ اـق ٚالؼی، تِٛیؽ ؼاغّی ٔطَّٛ ٚ ؼـآ ٔؽ ضبُِ اق ِبؼـات ٘فت ثىتٍ
(. ثب ثفـوی ثفغی ٔغبِؼبت ا٘دبْ ٌؽٜ ؼـ اـتجبط ثب ثفـوی ػفضٝ 1379ای ٚ لٙجفی، ؼاـؼ)ٌفقٜ

( ٚ )وفيٓٚ  1386(، )وفثبوی ٚ اوجفقاؼٜ،1379ای ٚ لٙجفی، ِبؼـات ٔطّٛلات ٔػتّف تٛوظ)ٌفقٜ

تٕی آٖ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت تب ( ثٝ ٔٙظٛـ ثفآٚـؼ تبثغ ػفضٝ ِبؼـات اق ففْ ٍِبـي1384ٕٞىبـاٖ، 

ٖ عفيك وًٍ  ٞبی ٔٛـؼ ٘ظف ـا ٘یك تطّیُ ٕ٘ٛؼ.  ثتٛاٖ اق آ
ٝ ِبؼـات ـا ٔی ٝ ِٛـت قيف ٌ٘ٛت: ثٙبثفايٗ، تبثغ ػفض ٝ ففْ ٍِبـيتٕی ث  تٛاٖ ث

(6)      
         (   ⁄ )                             

s

tX  ;ِبؼـات ٝ   ٔمؽاـ ػفض

XP ;َّٛلیٕت ِبؼـاتی ٔط 

 P ;َّٛلیٕت ؼاغّی ٔط 

tY ;  ؼـ ؼاغُ وٍٛـ َ  ٔمؽاـا تِٛیؽ ٔطّٛ

tOX; ؼـآٔؽ ضبُِ اق ِبؼـات ٘فت 

tER ;  ٘فظ ٚالؼی اـق 

 tU;  َخّٕٝ اغتلا 

ٞبی ؼاغّی  ؼـ ٔؼبؼِٝ ػفضٝ ففْ ثف ايٗ اوت وٝ ٚلتی لیٕت وبلای ِبؼـاتی ٘ىجت ثٝ لیٕت

َ ثیٍتفی ٌٛؼ. ثٙبثفايٗ، ِبؼـوٙٙؽٌ ٔیٔٙظٛـ ِبؼـات وٛؼآٚـتف تِٛیؽ ثٝ ،يبثؽ افكايً ٔی بٖ ٔطّٛ

ٝ ٔی  ٞف ؼٚ ٔثجت ثبٌؽ.  1β  ٚ  2βت ٔتغیفٞبی يـٚؼ وٝ ضفا په ا٘تظبـ ٔی .وٙٙؽ ـا ػفض

ٝ ٘فظ ٚالؼی اـق اق ـاثغٝ قيف اوتفبؼٜ ٔی ٝ ٔٙظٛـ ٔطبوج    : (Ghura and Grennes,1993)ٌفؼؼ ث

(7)       
     
     

     

 ٖ ٝ    tE٘فظ ٚالؼی اـق،  tERوٝ ؼـ آ ٘فظ ـوٕی اـق)ثبقاـ ـوٕی( ثف ضىت پَٛ ـايح ؼاغّی ث
، ٌٚبغُ لیٕت ػٕؽٜ WPIاقای ٞف ؼلاـ أفيىب ٌبغُ لیٕت  CPIففٌٚی ؼـ أفيىب 

ٜ ؼـ وٍٛـ  ّٔفف  اوت.  iوٙٙؽ
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بٞ  ثٝ ٔٙظٛـ اـائٝ اوتٙجبط ِطیص ؼـ ٔٛـؼ ٔتغیفٞبی وفی قٔب٘ی ثبيؽ ؼـ اثتؽا اق ايىتبيی ايٗ ٔتغیف

ؼـ  ؼـ عَٛ قٔبٖ اعٕیٙبٖ يبفت. ثی تٛخٟی ثٝ ايٗ ٟٔٓ ٕٔىٗ اوت ثٝ اـائٝ اوتٙجبعبت غّظ ؼـ ٔٛ

ثتؽا ٞبی ثطفا٘ی ٔؽَ ٚ ثٝ ؼوت آٔؽٖ يه ـٌفویٖٛ وبؾة ٔٙدف ٌٛؼ. ِؿا ؼـ ايٗ تطمیك ا وٕیت
ٖ ايىتبيی ٔتغیفٞبی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ٌفؼيؽ.  ٝ وٕه آقٖٔٛ ؼيىی فِٛف تؼٕیٓ يبفتٝ، الؽاْ ثٝ آقٔٛ  ث

 نتایج تجربی
تٔغیفٞبی ٔٛـؼ ٔغبِؼٝ ثفاوبن آٔبـٜ ؼيىی فِٛیف تؼٕیٓ يبفتٝ ؼـ  ٘تبيح ضبُِ اق ثفـوی ايىتبيی 

بٍٖ ٔی 1خؽَٚ  ؽٜ ٘ ؽٜ اوت. ٘تبيح اـائٌٝ  تٔغ وٝ ؼٞؽ غلاٌِٝ    P  ،ER  ٚOXtیفٞبی ثٝ خك 

وٝ ؼـ تفبضُ ٔفتجٝ اَٚ ايىتب ٞىتٙؽ، وبيف ٔتغیفٞب يؼٙی ػفضٝ ِبؼـات، لیٕت ِبؼـاتی ٚ ٔیكاٖ 
 تِٛیؽ ؼاغّی ؼـ وغص ايىتب ٞىتٙؽ. 

 پفؼاقيٓ. اثتؽا ثب اوتفبؼٜ اق ٔؼیبـٞبی آوبئیه ٘ىجی ٔی  وبقی ٘ٛوب٘بت لیٕتؼـ اؼأٝ ثٝ ٔؽَ

(AIC)1 2ثیكيٗ-ٚ ٌٛاـتك(SBC )(په اق تؼییٗ ـتجٝ ٔب٘بيیd ٚ تؼؽاؼ خٕلات غٛؼتٛضیطی ،)
تؼؽاؼ خٕلات ٔیبٍ٘یٗ ٔتطفن ثفای تػٕیٗ ٔؼبؼِٝ ٔیبٍ٘یٗ ثٝ ٔٙظٛـ اوتفبؼٜ اق آٖ ثفای ثفآٚـؼ ٚ 

بت، تؼییٗ ٌؽ٘ؽ. ثفاوبن ٘تبيح ٔؼیبـٞبی ٔؿوٛـ ؼـ ثیٗ ضبِت ٞبی ٔػتّف،  ٔطبوجٝ ٔتغیف ٘ٛوب٘

ٜ ػٙٛاٖ ثٟتفيٗ ضبثٝ AR(1)ففآيٙؽ فّيص ٌؽ ِت ِطبػ ٌفؼيؽ. ؼـ ِٛـتی وٝ ٔؽَ ثٝ ؼـوتی ت

 ٖ ٛٔ ج٘بيؽ ٚخٛؼ ؼاٌتٝ ثبٌؽ. ثٝ ايٗ ٔٙظٛـ ثب اوتفبؼٜ اق آق ثبٌؽ، ٕٞجىتٍی وفيبِی ؼـاخكاء اغلاَ 
ٗ ٔٛضٛع ٔٛـؼLM) 3ضفيت لاٌفا٘م  يیؽ ٌفؼيؽ.بثفـوی ٚ ت ( اي

يـب٘ه ؽَ اق آقٖٔٛ ARCH)اثفاتخٟت ثفـوی ٘بٕٞىب٘ی ٚا  ٔ اوتفبؼٜ ٌؽٜ  ARCH-LM( ؼـ

ؼـ  ،ٌؽٜ اوتٍ٘بٖ ؼاؼٜ  2 عٛـ وٝ ؼـ خؽَٚاوت. ٕٞبٖ ففضیٝ ِفف ٔجٙی ثف ٕٞىب٘ی ٚاـيب٘ه 
ٝ ٔی ٝ ٔمبثُ پؿيففت  ٌٛؼ.  ٌؽٜ ٚ ففضی

-( ٚ ٌٛاـتكAICٚ ٕٞسٙیٗ ثب اوتفبؼٜ اق ٔؼیبـٞبی آوبئیه) ARCHيیؽ ٚخٛؼ اثفات بثب تٛخٝ ثٝ ت

( وبقی ٘ٛوب٘بت ـ ٟ٘بيت ثٟتفيٗ اٍِٛ ثفای ٔؽَٞبی ٔتفبٚت ثفـوی ٌؽٜ ٚ ؼ ( ٔؽSBCَثیكيٗ

ٜ اوت.  ثٝ GARCH (1,1لیٕت ٘ىجی )  ؼوت آٔؽ
ٌٛؼ.  ؾوف ٌؽٜ ؼـ ٔمؽٔٝ تػٕیٗ قؼٜ ٔی GARCHٞبی  ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘ىجی ثفاوبن ا٘ٛاع ٔؽَ

ٚ  GARCH ،GARCH(1,2) ،GARCH(2,1) (1,1)، ٘ٛعGARCHٞبی  ثفای تٕبٔی ٔؽَ

ت  GARCH(1,1)غیفٜ آقٖٔٛ ٌؽٜ اوت وٝ ٔٙبوجتفيٗ آٟ٘ب ٔؽَ  ثفای تِٛیف ٘ٛوب٘بت لیٕ
 ثبٌؽ:  ثّٛـت قيف ٔی GARCH(1,1)٘ىجی اوت. ٔؽَ ٘ٛوب٘بت لیٕت ثفاوبن 

                                                 
1Akaike Information Criterion 

2Schwarz Baysian Information Criterion 

3Lagrange Multiplier test 
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(8)             
             

ٍٛ اق آقٖٔٛ خبـوٛ ٔٙبوت اِ َ( اوتفبؼٜ ٌؽ وٝ ٘تبيح آٖ ؼـ JB)1ثفا -ثفای ثفـوی تّفيص   4 خؽٚ

تٛقيغ خٕلات اغلاَ ثٝ ِٛـت ٘فٔبَ اوتٚ  وٝ  ؼٞؽؼٜ ٌؽٜ اوت. ٘تبيح آقٖٔٛ ٍ٘بٖ ٔیٍ٘بٖ ؼا
GARCHٖٛٔ (1,1ؼـ ٘تیدٝ ٔؽَ)        ثٝ ؼـوتی تّفيص ٌؽٜ اوت. ٕٞسٙیٗ ٘تبيح آق

ARCH-LM ثفاقي ٌؽٜ ت َ  ویؽ ؼاـؼ.بثف ٕٞىب٘ی ٚاـيب٘ه خٕلات اغلاَ ٔؽ

تٛاٖ اٌبـٜ  ٔی 5 ، اـائٝ ٌؽٜ ؼـ خؽَٚEGARCH (1,1) ؽَ ؼـ تدكيٝ ٚ تطّیُ پبـأتفٞبی ٔ
ٝ  650/0يؼٙی  .جت اوتؼاـ ٚ ٔث ثبٌؽ وٝ اق ٘ظف آٔبـی ٔؼٙی پبـأتف ػؽْ تمبـٖ ٔی b3وفؼ وٝ  و

ثبٌؽ. ٚخٛؼ ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘بٔتمبـٖ ٔثجت ثؽاٖ ٔؼٙی اوت  ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ يه اثف ٘بٔتمبـٖ ٔثجت ٔی

ؽاقٜ ٔیوب٘بت ثیٍتفی اق يه ٌٛن ٔثجت ثٝ ٕٞوٝ يه ٌٛن ٔٙفی ؼـ لیٕت ثبػث ٘ٛ ٌٛؼ.  بٖ ا٘

ِبؼـوٙٙؽٌبٖ ؼـ ٔٛـؼ يه ٌٛن ٔٙفی ثٝ ٌؽت ثیٍتف اق يه ٌٛن ٔثجت ٚاوًٙ  ثٝ ػجبـت ؼيٍف
ٙٙؽٌبٖ ؼـ ق٘دیفٜ ثبقاـ ضؼیف اوت ٚ آٟ٘ب ٕ٘ی ػجبـت ؼيٍفٝؼٞٙؽ. ث ٍ٘بٖ ٔی تٛا٘ٙؽ  ٔٛلؼیت ِبؼـو

ٝ تٛا٘ٙؽ ل ٔٙؽ ٌٛ٘ؽ ٚ آٟ٘ب ٕ٘یثٟفٜ ت غیف ٔٙتظفٜ ٔثجت ؼـ تمبضباق تغییفا ِّ یٕت غٛؼ ـا ثلافب

ٝ  .افكايً ؼٞٙؽ ؼـ ضبِی وٝ ؼـ ٔٛـؼ تغییفات ٔٙفی غیف ٔٙتظفٜ تمبضب، آٟ٘ب ثلافبِّٝ ٔدجٛـ ث
 وبًٞ لیٕت ؼـيبفتی ٞىتٙؽ. 

ت٘بيح ـٚي  بت لیٕت ٘ىجی، ؼـ تبثغ  GARCHؼـ ٔفضّٝ ثؼؽ  ـا ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبـی ثفای ٘ٛوب٘

وٙیٓ. ؼـ ايٗ  ت لفاـ ؼاؼٜ ٚ اثف آٖ ـا ٕٞفاٜ ثب وبيف ٔتغیفٞب ثف ِبؼـات ٔطبوجٝ ٔیػفضٝ ِبؼـا

ٚ  ARDLقٔیٙٝ اق اٍِٛی غٛؼ تٛضیص ثب ٚلفٝ ٌىتفؼٜ) ( اٍِٛی تّطیص غغب، ـاثغٝ ثّٙؽٔؽت
ٖ ثٝ 2وپه ثب ا٘تػبة ضؽاوثف ٚلفٝ  ٌیفؼ. ٔؽت ٔٛـؼ ٔغبِؼٝ لفاـ ٔی پٛيبيی وٛتبٜ ؼٛ ؼِیُ وبلاٝ٘ ث

ٙؽARDLثیكيٗ، الؽاْ ثٝ ثفآٚـؼ ٔؽَ) -ثف اوبن ٔؼیبـ ٌٛاـتكؼاؼٞب،  ٔؽت ( ثفای ثفـوی ـاثغٝ ثّ

ٗ ٔتغیفٞبی ٔؽَ ٔی  ٕ٘بيیٓ. ثی
ـا ٍ٘بٖ   EGARCH (1,1) ٞبی پبـأتفٞبی ثفآٚـؼ ٌؽٜ اق ٔؼبؼِٝ ػفضٝ ِبؼـات ٔؽَ 6خؽَٚ 

ؼـ  ثبٌٙؽ. ٔؽَ ٔیؼٞؽ. تٕبٔی ضفايت تػٕیٗ قؼٜ ٌؽٜ ػلأت ٔٛـؼ ا٘تظبـ تئٛـی ـا ؼاـا  ٔی ثفآٚ

اق تغییفات ٔتغیف ٚاثىتٝ % 89ؼٞٙؽٌی اوت وٝ ثٝ ٔؼٙبی تٛضیص% 89ٌؽٜ ؼاـای ضفيت تؼییٗ 

ٍف وًٍ  ؼٖٛ ٔؽَ، ضفايت ثیب٘ بـيتٕی ث یُِ ٍِ ٝ ثٝ ؼ تٛوظ ٔتغیفٞبی ٔىتمُ اوت. ؼـ ٔؼبؼِٝ ػفض
ثف ػفضٝ ِبؼـات ؼاـ  ثیف ٔثجت ٚ ٔؼٙیبٔمؽاـ ِبؼـات ثب يه ٚلفٝ ؼاـای تثبٌؽ.  ٔتغیفٞب ٔی

ُ  ٍ٘بٖ ٔی  -35/0ثبٌؽ. ثفآٚـؼ ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘ىجی پىتٝ يؼٙی ٔی ؼٞؽ وٝ ٘ٛوب٘بت يه ػبٔ

    ؼاـ ٔتغیف ٘ٛوب٘بت  ی ٚ ٔؼٙیـيىه ٟٔٓ ثفای ِبؼـوٙٙؽٌبٖ پىتٝ ايفاٖ اوت. ضفيت ٔٙف
ؼٞؽ وٝ يه ؼـِؽ افكايً ؼـ  ٍ٘بٖ ٔی EGARCHٞبی ٘ىجی يب ٕٞبٖ ضفيت ٔتغیف لیٕت

                                                 
1Jargue-Bera 
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بؼـات پىتٝ ثٝ ٔیكاٖ ٘ٛوب٘ب ٝ  ٔی %35/0ت ٔٛخت وبًٞ ػفضِٝ  یِؽ ؼاغّی پىت ٌفؼؼ. ضفيت تٛ

یِؽ ؼاغّی،  ٔی 32/0ؼاـ  ٔغبثك ا٘تظبـ ٔثجت ٚ ٔؼٙی ً يه ؼـِؽ ؼـ تٛ ثبٌؽ. ثؽيٗ ٔؼٙی وٝ ثب افكاي

ی٘ك  افكايً ٔی %32/0اـقي ِبؼـات وٍٛـ ثٝ ٔیكاٖ  ُ اق ِبؼـات ٘فت غبْ  ؽ ضبِ يبثؽ. تبثیف ؼـآٔ
اوت.  ضفيت ايٗ  ثك ا٘تظبـ ػفضٝ ِبؼـات پىتٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبؼاـ ثٛؼٜ اوت وٝ ػلأت آٖ ٔغبـٚی 

 %27/0 اق ِبؼـات ٘فت، ٔٛخت وبًٞيه ؼـِؽ افكايً ؼـآٔؽ ضبُِ وٝ ؼٞؽ  ٍ٘بٖ ٔی ٔتغیف

ٝ ٌؽٜ اوت. ِبؼـات  َ پىت  ٔطّٛ
ّٙؽٔؽت ثفآٚـؼ ٌؽٜ ثب ـٚي غٛؼ تٛضیص ثب ٚلفٝ 7 خؽَٚ ؼٞؽ.  ـا ٍ٘بٖ ٔیٞبی ٌىتفؼٜ  ضفايت ث

ٙؽٔؽت  ثّٙؽٔؽت ثف اٚـؼ ٌؽٜ، وًٍ ضفايت ٔؼبؼِٝ  تٔغیفٞبی تٛضیطی ثّ ٞبی ػفضٝ ـا ٘ىجت ثٝ 

ٖ ٔی ؼٞؽ.   ٍ٘ب

ب٘ت لیٕت  ٔؼٙبؼاـ اوت ٚ اثف ايٗ  %95ؼـ وغص اعٕیٙبٖ   EGARCH ٘ىجی  فمظ ٔتغیف ٘ٛوب
ؼـ ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘ىجی يه ؼـِؽ افكايً  ثبٌؽ. ثٝ ػجبـت ؼيٍف ثب  ٔتغیف ؼـ ثّٙؽٔؽت ٔٙفی ٔی

ٝ ٔیكاٖ ٝ ِبؼـات ث   ٌٛؼ.  وبوتٝ ٔی %15/1 ِبؼـات، ػفض

ٔؽت ثیٗ ػفضٝ ِبؼـات ٚ وبيف ٔتغیفٞبی ٔٛـؼ ٔغبِؼٝ اق ٔؽَ  ثٝ ٔٙظٛـ ثفـوی ـٚاثظ وٛتبٜ
ؽٜ ؼـ خؽَٚآیص غغب اوتفبؼٜ ٌفؼيؽ. ٔؼبؼِٝ ثفتّط َ  8 ٚـؼٌ  غلاِٝ ٌؽٜ اوت. آ٘سٝ وٝ ؼـ ٔؽ

اوت ecm(-1) ؼ تٛخٝ اوت ٚ إٞیت اوبوی ؼاـؼ، ضفيت ٔفثٛط ثٝ ( ٔٛـECM) تّطیص غغب

ٌٛؼ،  عٛـ وٝ ؼـ خؽَٚ ٍٔبٞؽٜ ٔیؼٞؽ. ٕٞبٖ وٝ وفػت تؼؽيُ ففآيٙؽ ػؽْ تؼبؼَ ـا ٍ٘بٖ ٔی

ثٝ ايٗ ٔؼٙب اوت وٝ ؼـ ٞف ؼٚـٜ ثٝ ٔیكاٖ  ٚ اوت -30/0ثفاثف ثب ecm(-1)  ضفيت ثفآٚـؼ ٌؽٜ
ّٙؽ یٔؽت، ثفا اق ػؽْ تؼبؼَ وٛتبٜ 30/0 ٌفؼؼ. ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ  ٔؽت تؼؽيُ ٔیؼوتیبثی ثٝ تؼبؼَ ث

ؼٛ  ecm(-1)ضفيت  اق ِطبػ آٔبـی ٔؼٙبؼاـ ٚ ٔمؽاـ آٖ ثیٗ ِفف ٚ ٔٙفی يه اوت، ثٙبثفايٗ ٚخ

ٝ ٔیـاثغٝ ثّٙؽٔؽت  َ ٘یك پؿيففت ٗ ٔتغیفٞبی ٔؽ  ٌٛؼ.ثی
 

 پيشنهادات و گيري نتيجه
 1389-1360ِبؼـات پىتٝ ؼـ ايفاٖ ؼـ عی ؼٚـٜ  ثیف ٘ٛوب٘بت لیٕت ثف ػفضٝبؼـ ايٗ ٔغبِؼٝ ت

( ايىتبيی  ADF فِٛف تؼٕیٓ يبفتٝ) -ٌففت. اثتؽا ثب اوتفبؼٜ اق آقٖٔٛ ؼيىی ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ 

ٔتمبـٖ ٚ ٘بٔتمبـٖ ٔػتّف ٔٛـؼ ثفای   GARCH ٔتغیفٞب ثفـوی ٌؽٜ ٚ وپه زٙؽيٗ ٔؽَ 
بت لیٕت ثفای  EGARCH ٚ ٔؽَ ٔٙبوت  تٝٞبی ٘ىجی ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٌففٔؽِىبقی ٘ٛوب٘

ؽ. ؼـ اؼأٝ ثب اوتفبؼٜ اق فف  ٞبی ٌىتفؼٜ تٛضیص ثب ٚلفٝغٛؼ يٙؽآتِٛیف ٘ٛوب٘بت لیٕت ا٘تػبةٌ 

 (ARDL)    ٜؽت ثیٗ ٔتغیفٞبی ٔؽَ پفؼاغتٝ ٌؽ. ٘تبيح ضفايت  ثٝ ثفآٚـؼ ـاثغٝ وٛتب ٔؽت ٚ ثّٙؽٔ

ً  ثّٙؽٔؽت ٍ٘بٖ ٔی  ـ٘ٛ ؼٞؽ وٝ ثب افكاي ب٘تيه ؼـِؽ ؼ ٝ  %15/1لیٕت ٘ىجی، ثٝ ٔیكاٖ  وب اق ػفض
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بت لیٕتٚ   ٌٛؼ. اق ايٗ ـٚ ٚخٛؼ ـاثغٝ  ِبؼـات پىتٝ وٍٛـ وبوتٝ ٔی ٔٙفی ٚ ٘بٔتمبـٖ ثیٗ ٘ٛوب٘

اوتفبؼٜ اق  ٌٛؼ. ثب  يیؽ ٔیبيفاٖ ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی تطت ثفـوی، تػفضٝ ِبؼـات پىتٝ ؼـ التّبؼ ا

تٔغیفٞب ثٝ وٕت  فٞب، ٔیٔؽت ٔتغی ( ٚ ٔمبؼيف وٛتبٜ ECM خٕلات تّطیص غغب) تٛاٖ ٘طٜٛ تؼؽيُ 
ؼبؼلات وٛتبٜ تؼبؼَ ثّٙؽٔؽت   ٔ ٝ ٔؽت ـا ٍ٘بٖ ؼاؼ. ٔتغیفٞبی ٔٛخٛؼ ؼـ ، ٔتغیفٞبيی ٞىتٙؽ و

٘مً اوبوی ؼاـ٘ؽ. ثف ٕٞیٗ اوبن اٍِٛی تّطیص غغب  ٟب ؼـ ضفوت ثٝ وٕت ثّٙؽٔؽت تغییفات آ٘

تٔغ یٔبٖ  ّٙؽٔؽت  ؽت ثفآٚـؼ ٌؽ.  یفٞب، ثب ثٝ ٔٙظٛـ اـتجبط ؼاؼٖ ـٚاثظ تؼبؼِی ث  ٔ ٘ٛوب٘بت وٛتبٜ
٘ٛوب٘بت  اثف ٌٛؼ، ٔؽ٘ظف لفاـ ٌففت ٚ  ٚاـؼ ٔی  ECM ٘ٛوب٘بت لیٕت ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیفی وٝ ؼـ ٔؽَ

ؽت ٔتغیفٞب ثفـوی وفؼ.  ٔؽت لیٕت ـا ٔی وٛتبٜ تٛاٖ اق عفيك خّٕٝ تّطیص غغب ثف ـٚاثظ ثّٙؽٔ

ٚ  تطّیُ  ت ثف ٔمؽاـ ِبؼـات ت ؼوت آٔؽٜ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝٝ٘تبيح ث تدكيٝ ٚ  ب٘ٛوب٘بت لیٕ ثیف ٔٙفی

اق ػؽْ  %-30/0ٍبٖ ؼاؼ وٝ ؼـ ٞف ؼٚـٜ ثفاقي ٌؽٜ ٘ ؼـ ٔؼبؼِٝ   ECM ؼاـی ؼاـؼ. ضفيت  ٔؼٙی
ضبوی اق ايٗ اوت   ECM ضفيت  ٌٛؼ. ػلأت ٔٙفی  تؼبؼَ يه ؼٚـٜ ؼـ ٔمؽاـ ِبؼـات تؼؽيُ ٔی

ؽت ٘كؼيه  ًٞ ٔیوب ٚخٛؼ آٔؽٜ ؼـ ٔؽَ ؼـ عَٛ قٔبٖٝوٝ ٘ٛوب٘بت ث    ٌٛؼ. ٔی يبثؽ ٚ ثٝ ثّٙؽٔ

ثیف ٔٙفی ثف ٔمؽاـ ِبؼـات ؼاـؼ. بٔؽت ت ت پىتٝ ؼـ وٛتبٜ ٕٞب٘غٛـ وٝ ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽ، ٘ٛوب٘بت لیٕ
ِبؼـات غٛاٞؽ  ٔؽت ثبػث وبًٞ ػفضٝ  ثفاوبن ٘تبيح تطمیك افكايً ؼـ ٘ٛوب٘بت لیٕت ؼـ وٛتبٜ

ٝ ثٝ  ٙؽ  ECM ضفيت ٌؽ ٚ ايٗ تغییف ؼـ ػفضٝ ِبؼـات ثب تٛخ ٔؽت ؼـ عَٛ قٔبٖ ثٝ وٕت ـاثغٝ ثّ

ٝ ٌفش قيف اـائٝ ٔی پیً  ٜ پیٍٟٙبؼاتی ث ُ ٌؽ   ٌٛؼ: غٛاٞؽ ـفت. ؼـ غَّٛ ٘تبيح ضبِ

( ضبوی 13ٚ  12، 7، 6ٔمبيىٝ ٘تبيح ايٗ پمًٚٞ ثب وبيف ٔغبِؼبت ا٘دبْ ٌؽٜ ؼـ ايٗ ضٛقٜ ٕٞب٘ٙؽ)
ؼٚـٜ  بؼـات ٔی ٌفؼؼ، ٘فظ اـق ٚالؼی عیاق آٖ اوت وٝ افكايً تِٛیؽ ؼاغّی ٔٙدف ثٝ افكايً ِ

ُ ػٕؽتب ثبػث افكايً ٔٛـؼ ثفـوی اثف ٔؼٙبؼاـی ـٚی ِبؼـات ٘ؽاٌتٝ اوت، ِبؼـات ؼٚـٜ لج

جِب تبثیف ٔٙفیٚ  ٔؼٙبؼاـی ثف ِبؼـات ؼٚـٜ ٞبی خبـی ٌؽٜ اوت ٚ ؼـآٔؽ ضبُِ اق ِبؼـات ٘فت غب
ٚخٝ تٕبيك ايٗ ٔغبِؼٝ ثب وبيف ِبؼـات ٔطّٛلات ثػً وٍبٚـقی اق خّٕٝ پىتٝ ؼاٌتٝ اوت. 

ب٘ت لیٕتٔغبِؼبت ا٘دب  ٞبی ٘ىجی ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي ٌبـذ ٕ٘بيی ْ ٌؽٜ ؼـ آٖ اوت وٝ ٘ٛوب

بؼـات پىتٝ ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٌففت. ٘تبيح ٔؽَٔؽَ ٞبی غٛؼتٛضیص وبقی ٌؽٜ ٚ تبثیف آٖ ـٚیِ 

ٞبی ٘ىجی ؼاـای تبثیفی ٘بٔتمبـٖ اق آٖ ثٛؼ وٝ اٚلا ٘ٛوب٘بت لیٕت ثفؼاـی ٚ ٘یك تّطیص غغب ضبوی
ـٚی ػفضٝ ِبؼـات اوتٚ  ثب٘یب ثب افكايً ٘ٛوب٘بت لیٕت ٞبی ٘ىجی، ػفضٝ ِبؼـات پىتٝ وبًٞ 

 پیؽا غٛاٞؽ وفؼ.

ٝ ٘تبيح ايٗ پمًٚٞ پیٍٟٙبؼات قيف اـائٝ ٔی ٌفؼؼ:  ؼـ ٟ٘بيت ثب تٛخٝ ث
ثىیبـی اق ٔٙبعك ٌفْ ٚ غٍه ثب تٛخٝ ثٝ ٘یبق وٓ آثی ؼـ ٔطَّٛ پىتٝ ٚ وبقٌبـی آٖ ؼـ  -1

تٛا٘ؽ ٘ٛيؽ ثػً افكايً تِٛیؽ ايٗ ٔطَّٛ ٚ افكايً وٍٛـ، تغییف اٍِٛی وبٌت ثٝ وٕت پىتٝ ٔی
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ؽ. اق ايٗ ـٚ پیٍٟٙبؼ ٔی ـاٞىبـٞبی ثٟجٛؼ وٕیت ٚ ویفیت  وٝ ٌفؼؼِبؼـات)ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح( ثبٌ

ی افكايً وٟٓ ايفاٖ اق ثبقاـ خٟب٘ی تِٛیؽات، افكايً ِبؼـات ٚ ٘فٛؾ ثٝ ثبقاـٞبی خٟب٘ی ؼـ ـاوتب

ٞبی اِّی ػٙٛاٖ يىی اق اِٚٛيتٝپىتٝ ٚ ٕٞسٙیٗ ايدبؼ اـقي افكٚؼٜ ثیٍتف ؼـ ايٗ ٔطَّٛ ث
ؼؽٖ لفاـ ٌیفؼ تب ثب وبًٞ   ٔ ؼوتٍبٟٞبی ٔىئَٛ ٔثُ ٚقاـت خٟبؼ وٍبٚـقی ٚ ٚقاـت ِٙؼت ٚ

ٗ ثػً، ٌبٞؽ ٌىٛفبيی ثیٍتف ِبؼـات اي َ پفاـقي ثبٌیٓ.ٍٔىلات تِٛیؽ ٚ ِبؼـات اي  ٗ ٔطّٛ

اي ثب تٛخٝ ثٝ اثف ٔٙفی ٚ ٔؼٙی ؼاـ ٔتغیف ؼـآٔؽ ضبُِ اق ِبؼـات ٘فت، ٞف زٝ ؼِٚت ٚاثىتٍی -2
ُ خّٕٝ ٔطَّٛ پىتٝ وبًٞ ٔیثٝ ؼـآٔؽ ٘فتی ثیٍتف ٌٛؼ، ِبؼـات غیف ٘فتی ٗٔ یِ يبثؽ. ٌبيؽ ؼ

ِت ثٝ وبيف ثػً ٚـ٘ك ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ٞب اق خّٕٝ وٍبٚـقی ؼـ ٌفاايٗ ٔٛضٛع تٛخٝ وٕتف ؼٚ يظ 

ٚ  ٞبی ثٌؿاـاٖ ثفای ثبِفؼُ وفؼٖ پتب٘ىیُأب ثٝ ٞف ضبَ تلاي ویبوت ،اوت ػً وٍبٚـقی

ج التّبؼ تٛا٘ؽ يىی اق ـاٞىبـٞبی اِّی ؼـ خٟت غفٚٔطّٛلات اـقآٚـ ايٗ ثػً اق خّٕٝ پىتٝ ٔی
 ـآيؽ.ٞبی غبْ ٘فتی ثٝٚـؼٜآوٍٛـ اق ِبؼـات فف  ٌٕب

ٞبی تطت ثفـوی تبثیف ٔثجت ٚ ٔؼٙبؼاـی ثف ػفضٝ ِبؼـات ؼٚـٜ لجُ ؼـ ٔؽَاق آ٘دب وٝ ػفضٝ  -3

فٔيىب ؼـ ثبقاـ خٟب٘ی  ِبؼـات ؼٚـٜ خبـی ؼاـؼ ٚ ٕٞسٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ضضٛـ ـلجبی لؽـتٕٙؽی ٔثُ آ
قيفا ؼـ غیف  .ٞبی ٔٙفی ؼـ ػفضٝ ِبؼـات پىتٝ اختٙبة ٌفؼؼاق ثفٚق ٌٛنتب پىتٝ، ثبيؽ تلاي ٌٛؼ 

ايٗ ِٛـت ـلجبی ايفاٖ ثٝ ـاضتی وٟٓ ثبقاـ ايفاٖ ـا ؼـ ؼوت ٌففتٝ ٚ ٚـٚؼ ثٝ ثبقاـ ؼـ آيٙؽٜ ؼٌٛاـ 

 غٛاٞؽ ثٛؼ. 

ٝ ثب تٛخٝ ثٝ اثف ٔٙفی ٚ ٔؼٙی -4 ب٘ت لیٕت پىتٝ ثف ػفضٝ ِبؼـات پىتٝ ِكْٚ تٛخٝ ث ؼاـ ٔتغیف ٘ٛوب
ای ؼاـؼ. َ پىتٝ إٞیت لبثُ ٔلاضظٝـی ٔطّٛٞبی تدبٛوب٘بت لیٕت پىتٝ ؼـ تؽٚيٗ ویبوت٘

ٝ٘ٛوب٘بت لیٕت ٔی ّٙؽٔؽت تِٛیؽٚ  ِبؼـات تبثیف ٔٙفی ثف ٞبی وٛتبٜـيكیتٛا٘ؽ ـٚی ثف٘بٔ ٔؽتٚ  ث

بٜ ٞبی وٙٙؽ تب ضؽ أىبٖ ثب اػٕبَ ویبوتٞبی ؾيفثظ ثبيؽ تلاي خبی ثٍؿاـؼ ٚ اق ايٗ ـٚ ؼوتٍ
ٝ ِبؼـات  ـا وبًٞ ؼٞٙؽ.  ٔٙبوت، تبثیف ٔٙفی ٘ٛوب٘بت لیٕت ثف ػفض
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. ثفـوی ػٛأُ ٔؤثف ثف ِبؼـات ثػً وٍبٚـقی ايفاٖ، 1381ع. غّیّیبٖ َ . ففٞبؼی  .5

ٝ التّبؼ وٍبٚـقی ٚ تٛوؼٝ. ٌٕبـٜ   .71-84:  39فّّٙبٔ
6.  . ٌٙبوی 1379ـضبيی ِٛٔؼٝ ـ ٖ ٘بٔٝ وبـ . ثفـوی ػٛأُ ٔٛثف ثف ِبؼـات پىتٝ ايفاٖ، پبيب
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 هاپيوست
 نتایج آزمون ریشه واحد براي متغيرهاي مدل بر اساس آماره دیکي فولرتعميم یافته -9جدول 

ٞب ی آقٖٔٛ ؼـ وغص ؼاؼٜ آٔبـٜ ٔتغیف ٞب ی آقٖٔٛ ؼـ تفبضُ ؼاؼٜ آٔبـٜ   ٚضؼیت ايىتبيی 

   
  967767/2-* - I(0) 

   622989/2-** - I(0) 

  967767/2- 971853/2-* 
I(1) 

   609798/1-** - I(0) 

    967767/2- 976263/2-* 
I(1) 

    967767/2- 971853/2-* 
I(1) 

 ؼـِؽ 10ٚ  5ؼاـی  ٔأغؿ: يبفتٝ ٞبی تطمیك * ٚ ** ثٝ تفتیت وغص ٔؼٙی 

 

 ARCH-LM نتایج آزمون -2 جدول

 احتمال مقدار آماره آماره

F 5423/13 0002/0 

LM 4851/9 0015/0 

 ٞبی تطمیك ٔأغؿ : يبفتٝ

 

 براي قيمت نسبيGARCH(1,1) برآورد مدل -3 جدول

            
         

   
 �2 �1 �0 متغير

 3/1 25/0 04/0 مقدار ضریب

 Z 3/1 7/1- 9/2آماره

 ٞبی تطمیك ٔأغؿ : يبفتٝ

 

 GARCH(1,1) جهت بررسي تصریح مدل ARCH-LMبرا و -نتایج آزمون جاركو -4جدول
 اضتٕبَ ٔمؽاـ آٔبـٜ آٔبـٜ 

JB 3.4 07/0 

ARCH-LM 4.6 11./0 

 ٞبی تطمیك ٔأغؿ : يبفتٝ
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 EGARCHنتایج مدل  -5جدول 

EGARCH factors 

b3  b2  b1 b0  
 650/0 ضفايت

 (000/0) 

556/0 

 (000/0) 

877/0 

(000/0) 

048/0- 

 (000/0) 

 ٞبی تطمیك ٔأغؿ : يبفتٝ

 

 ARDL(1,2,0,0,0)نتایج حاصل از برآورد ضرایب پویاي مدل  -6جدول  

 آماره t انحراف استاندارد ضرایب متغير

LNX(-1) 69159/0*  086505/0  9949/7  

LNY 18942/0-  15758/0  2021/1-  

LNY(-1) 012203/0  12106/0  10080/0  

LNY(-2) 32368/0*  14493/0  2334/2  

LNOX 27489/0-*  13638/0  0157/2-  

LNER 022520/0  059816/0  37650/0  

EGARCH 35737/0-*  065947/0  4190/5-  

C 8620/1  2010/1  5504/1  

    R-Squared 89915/0  
  

 ؼـِؽ اوت.1،  * ٔؼٙی ؼاـی ٔتغیفٞب ؼـ وغص  ٞبی تطمیك ٔأغؿ : يبفتٝ

 

 ARDL(1,2,0,0,0)نتایج حاصل از برآورد ضرایب بلندمدت مدل  -7 جدول
 tآٔبـٜ   ا٘طفاف اوتب٘ؽاـؼ ضفايت ٔتغیف

LNY 47490/0 35660/0 3317/1 

LNOX 89132/0- 58713/0 5181/1- 

LNER 073022/0 19301/0 37834/0 

EGARCH 1588/1-* 42817/0 7063/2- 

C 0376/6 4272/4 3638/1 

 ٞبی تطمیك ٔأغؿ: يبفتٝ

 ؼـِؽ اوت.1* ٔؼٙی ؼاـی ٔتغیفٞبی ؼـ وغص 
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 (ECM)خطا تصحيح مدل برآورد از حاصل نتایج -8جدول

 tآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغير

dLNY 18942/0- 15758/0 2021/1- 

dLNY1 32368/0-* 14493/0 2334/2- 

dLNOX 27489/0-* 13638/0 0157/2- 

dLNER 022520/0 059816/0 37650/0 

dEGARCH 35737/0-* 065947/0 4190/5- 

dC 8620/1 2010/1 5504/1 

ecm(-1) 30841/0-* 086505/0 5652/3- 

 ؼـِؽ اوت.1ٞبی تطمیك، * ٔؼٙی ؼاـی ٔتغیفٞبی ؼـ وغص  ٔأغؿ: يبفتٝ
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