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 چکیده

ثباتی ّای التصادی ادبیات ٍسیعی ٍجَد دارد. در ایي هیاى، بزرسی اثز بیدر هَرد تأثیز ًزخ ارس بز فعالیت  

بزرسی تأثیز ّذف اصلی ایي هطالعِ، ًزخ ارس بز صادرات کالاّای با فٌاٍری بالا بیشتز لابل تَجِ است. لذا 

باشذ. در هی 7489-7437ّای ثباتی ًزخ ٍالعی ارس بز صادرات کالاّای با فٌاٍری بالا در ایزاى طی سالبی

تخویي سدُ شذُ ٍ  EGARCH(0,1)ثباتی ًزخ ٍالعی ارس با استفادُ اس هذل ایي راستا، ابتذا شاخص بی

، (FMOLS)اًباشتگی سایکٌي ٍ لَتکیپَل ٍ رٍش حذالل هزبعات اصلاح شذُ سپس با استفادُ اس رٍش ّن

ثباتی ًزخ ٍالعی ارس بِ ّوزاُ سایز هتغیزّای هذل بز صادرات کالاّای با فٌاٍری بالا هَرد تأثیز شاخص بی

ارس ٍ ثباتی ًزخ ٍالعی دّذ کِ هتغیزّای بیارسیابی لزار گزفتِ است. ًتایج حاصل اس ایي هطالعِ ًشاى هی

داری بز صادرات کالاّای با فٌاٍری بالا داشتِ ٍ اثز هتغیزّای لیوت کالاّای صادراتی تأثیز هٌفی ٍ هعٌی

تَلیذ ًاخالص داخلی جْاى )درآهذ خارجیاى( ٍ درجِ باس بَدى التصاد بز صادرات کالاّای با فٌاٍری بالا 

گذاراى ٍ ّای هفیذی را بزای سزهایِلالتی فَق، دّای تجزبی همالِدار بَدُ است. یافتِهثبت ٍ هعٌی

ثباتی ًزخ ارس بز رٍی صادرات کالاّای با فٌاٍری بالا گذاراًی کِ ًیاسهٌذ تشخیص اثزات دلیك بیسیاست

 کٌذ.ّستٌذ فزاّن هی

 

 اًباشمتگی ، ّمن EGARCHثباتی ًزخ ٍالعی ارس، صادرات کالاّای با فٌاٍری بالا، شاخص بی: هاکلید واژه 

 FMOLS.لَتکیپَل، ي ٍ سایکٌ
 

C22, Q1: JEL يطبقهبند   

 

 
 Email: Mahdi_Oskooee@yahoo.com  استادیار گزٍُ التصاد داًشگاُ تبزیش . 7
 Email: S_Shahbazzade@Sb24.com                                     تبزیشکارشٌاس ارشذ علَم التصادی داًشگاُ . 2
 Email: Atabak_Shahbazzadeh@yahoo.com  تبزیش کارشٌاس ارشذ علَم التصادی داًشگاُ. 4

mailto:S_Shahbazzadeh@Sb24.com


 ثباتی ًزخ ٍالعی ارس بز صادرات ...بزرسی اثز ًزخ بی

 

753 

 هقذهِ .1
خٌجِ خلك  تشیيّبی التلبدی، ًَآٍسی ثِ هْنٍ ًَآٍسی دس فؼبلیت داًؾثب افضایؾ چـوگیش ًمؾ 

 خْبًی، ؿبّذ سؿذ سٍص افضٍىالتلبد  ّوجؼتگیؿتبة سًٍذ  وِ ثبًَسیثِ .تجذیل ؿذُ اػتداًؾ 
ثِ هٌظَس پشوشدى دسحبل تَػؼِ  فٌبٍسی ّؼتین. دس ایي ساػتب وـَسّبیداًؾ ٍ  تَصیغاًتـبس ٍ 

اًتـبس ٍ  ِ، ثًَآٍسی داخلیثش ؿىبف فٌبٍسی ٍ دسآهذ ػشاًِ ثب وـَسّبی تَػؼِ یبفتِ ثبیؼتی ػلاٍُ 
ّب ثشای  ّب ٍ ثٌگبُ دس ایي هیبى وـَسّب، ػبصهبىًیض تَخِ داؿتِ ثبؿٌذ.  الوللیػشسیض فٌبٍسی ثیي

ّبی ًبؿی اص تحَلات خْبًی ٍ اداهِ ثمبی خَد ًبگضیش ثِ پزیشؽ ؿشایي خذیذ ٍ هحیي  وبّؾ صیبى
ثذیْی اػت وـَسّب تٌْب ثب اتىب ثِ . گیشی اص اثضاسّب ٍ ػبص ٍ وبسّبی هختلف ّؼتٌذ سلبثتی ثب ثْشُ

تَاًٌذ دس كحٌِ سلبثت تَفیك  ّبی خذیذ ٍ سلبثتی ًوی ص فٌبٍسیا گیشی اثضاسّبی ػٌتی ٍ ثذٍى ثْشُ
وبسگیشی فٌبٍسی دس تَلیذ وبلاّب ٍ خذهبت ثِ اهشی اختٌبة ًبپزیش ثِ ثٌبثشایيلاصم سا ثِ دػت آٍسًذ. 

 .(2002، 2؛ صاوبسیذیغ2010، 1)آًتًَتی ٍ وبًلیتجذیل ؿذُ اػت
ػولىشد كٌبیغ وـَسّب دس تمؼین وبس خْبًی ٍ  یثب فٌبٍسی ثبلا ًـبى دٌّذُ ّبیوبلا كبدسات   

ّبی  ّبی ػیبػت گیشیثبؿذ. لزا ثبلا ثَدى آى، خْت آى دس ػٌح ثیي الوللی هیی ّبی سلبثت تَاًوٌذی
ًوبیذ. آًچِ  الوللی، تجییي هی فٌبٍسی دس فوبی ثیي یالتلبدی، كٌؼتی ٍ تدبسی وـَسّب سا دس حَصُ

فٌبٍسی ثبلا ثَدُ  ّبی اخیش، التلبد خْبًی ؿبّذ سًٍك تدبست وبلاّبی ثب هـَْد اػت دس ًی ػبل
 6/8هیلیبسد دلاس ثب ًشخ سؿذ ػبلاًِ  1553اسصؽ كبدسات خْبًی آى اص سلن  2004اػت. دس ػبل 

ثب ت. افضایؾ یبفتِ اػ 2009هیلیبسد دلاس دس ػبل  2359ٍ  2008هیلیبسد دلاس دس ػبل  2230دسكذ ثِ 
هیلیبسد دلاس  3000اسصؽ كبدسات خْبًی وبلاّبی هزوَس اص هشص  2015اػتوشاس سًٍذ هزوَس، تب ػبل 

ثبؿذ.  ّبی آتی هی فشاتش خَاّذ سفت. ایي اهش گَیبی اّویت دسآهذصایی كٌبیغ ثب فٌبٍسی ثبلا دس ػبل
ّبی اخیش ّوضهبى ثب  بلایشاى دس ًی ػی فٌبٍسی ثبلا ػْن كبدسات وبلاّبی ثبآًچِ هؼلن اػت سًٍذ 

ّبی  اػت. ثِ ثیبى دیگش دس ًی ػبل  سؿذ تمبهبی خْبًی ثِ ًحَ چـوگیشی سؿذ یبفتِ ثِ سًٍذ سٍ
ثِ افضایؾ ثَدُ ٍلی اص حیث  فٌبٍسی ثبلا سٍ ّبی ثب الوللی وبلا وبس ثیي اخیش، هـبسوت ایشاى دس تمؼین

 .ثبؿذ ؽ كبدسات هزوَس دس همبیؼِ ثب اًذاصُ خوؼیت ٍ ظشفیت تَلیذی وـَس دس حذ لبثل اًتظبس ًویاسص
ّبی  یذ ایي هٌلت اػت وِ دس ًی ػبلؤوـَس ه یفٌبٍسی ثبلا ثشسػی ٍهؼیت كبدسات وبلاّبی ثب

اسصؽ  اػت. دس ٍالغ دسكذ سؿذ سا تدشثِ وشدُ 60هَسد هٌبلؼِ، اسصؽ كبدسات وبلاّبی هزوَس ػبلاًِ 
هیلیَى دلاس دس ػبل  612ثِ  1375هیلیَى دلاس دس ػبل  3/2فٌبٍسی ثبلا اص سلن  كبدسات وبلاّبی ثب

                                                 
1. Antonietti&Cainelli 
2. Zachariadis 
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هیلیبسد دلاسی وبلاّبی   2359اػت. ػْن ایشاى اص كبدسات  ثشاثش افضایؾ یبفتِ 266ثِ ثیؾ اص  1389
 . 1ؿَد هی  دسكذ تخویي صدُ 02/0ثب فٌبٍسی ثبلا خْبًی حذٍد 

-ثشسػی استجبى ًشخ ٍالؼی اسص ٍ ًَػبًبت آى ثب كبدسات وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا دس التلبد ایشاى ثِ   
سٍ ای ثشخَسداس اػت. اص ایيی التلبد هلی ثب التلبد خْبًی اص اّویت ٍیظُػٌَاى استجبى دٌّذُ

ثبلا، ثب تَخِ ثِ  ی كبدسات وبلاّبی ثب فٌبٍسیی كبدسات غیشًفتی ثِ ٍیظُ تَػؼِاػتشاتظی تَػؼِ
ی كبدسات وبلاّبی ثجبتی دسآهذّبی اسصی حبكل اص كبدسات، ًمؾ تَػؼًِیبصّبی اسصی وـَس ٍ ثی

ٍ  داًؾی ایي ٍالؼیت هْن اػت وِ ًمؾ وٌٌذُی التلبدی وـَس ثیبىثب فٌبٍسی ثبلا دس سًٍذ تَػؼِ
 ی التلبدی، خبیگبّی ٍیظُس تَػؼِالتلبدی دس لبلت وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا د ّبیبلیتفؼًَّآٍسی دس 

ثبؿذ. دس ایي داسًذ وِ ثشای سػیذى ثِ ایي اّذاف، ًشخ اسص ٍ ًَػبًبت آى داسای ًمؾ ثؼیبس هْوی هی
ساػتب، ؿٌبخت تدشثی ػَاهل تأثیشگزاس ثش كبدسات وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا ٍ اسائِ ساّىبسّبی ػیبػتی 

ثجبتی ًشخ ٍالؼی اسص سٍ ّذف اكلی ایي هٌبلؼِ، ثشسػی تأثیش ثیتَاًذ تأثیشگزاس ثبؿذ. اص ایيهٌبػت هی
ثبؿذ. ثش ایي اػبع، ایي هی 1960-2010ی ثش كبدسات وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا دس ایشاى ًی دٍسُ

 همبلِ داسای ػبصهبًذّی صیش اػت:
ِ دس داخل ثِ هشٍس هٌبلؼبت اًدبم گشفتهجبًی ًظشی هَهَع تجیي ؿذُ؛ دس ثخؾ ػَم  ثخؾ دٍم،     

ّبی تخویي ذل تحمیك ٍ تىٌیهـی هچْبسم دس ثشگیشًذُثخؾ ؿَد. پشداختِ هیٍ خبسج اص وـَس 
ثٌذی ٍ ثبلاخشُ ثخؾ ؿـن، ثِ خوغٍ ًوبیذ ّب سا اسائِ هیثخؾ پٌدن، ًتبیح ٍ تحلیل یبفتِ. ثبؿذهی

 گیشی اختلبف داسد.ًتیدِ
 

 ادبیات هَضَع. 2

ی ًشخ ٍالؼی اسص، ثِ ٍیظُ دس وـَسّبی دس حبل تَػؼِ ٍ ووتش تَػؼِ یىی اص هؼبئل اػبػی دس صهیٌِ
ّبی ثجبتی ٍ ؿذت ًَػبًبت ًشخ ٍالؼی اسص ٍ تأثیش آى ثش ػولىشد هتغیشّب ٍ ثخؾیبفتِ هؼألِ ثی

ؿَد ٍ اص آى ًشیك ثِ ثجبتی ًشخ اسص ثِ افضایؾ ًباًویٌبًی هٌدش هی. ثی2هختلف التلبدی اػت
(. 1994، 3اًدبهذ )وَتِثِ وبّؾ حدن تدبست هی ˝بسی ٍ ًْبیتبـبی تدّافضایؾ سیؼه فؼبلیت

دّذ. ( ایي استجبى سا هٌفی ًـبى هی1976) 5( ٍ ثبسٍى1973) 4ّبی اسائِ ؿذُ اص ػَی ولاسنهذل
ثِ ایي هؼٌی ًیؼت وِ  گشیضی دػت اًذسوبساى تدبست الضاهبًّوچٌیي وَتِ هؼتمذ اػت فشم سیؼه

ّب ثؼتگی وبّؾ تدبست هٌدش ؿَد، ثلىِ سفتبس آًْب ثِ تَاثغ هٌلَثیت ثٌگبُیه افضایؾ دس سیؼه ثِ 

                                                 
 ّبی ثبصسگبًیهٌبلؼبت ٍ پظٍّؾ ی هؤػؼِ. وتبثخب1ًِ

2. Gure et al 
3. Cote 
4. Clarck 
5. Baron 
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ّبی ػٌتی ولاسن ٍ ثبسٍى استجبى هٌفی ثیي سیؼه ًشخ اسص ٍ داسد. ٍی هؼتمذ اػت وِ دس هذل
ثبؿذ. اگش ػَاهل التلبدی گشیضی ػَاهل تَلیذ ٍ تدبست هیكبدسات ثِ دلیل ٍخَد فشم سیؼه

( 1988) 1ثبؿٌذ، سیؼه ًشخ اسص ثش تلویوبت ثٌگبُ اثش هٌفی ًذاسد. گشاٍٍ پزیشسیؼه خٌثی یب سیؼه
وٌٌذ. هؼتمذ اػت وِ افضایؾ دس سیؼه دٍ اثش دسآهذی ٍ خبًـیٌی داسد وِ دس خْت هتفبٍت ػول هی

ّبی ون سیؼه ثِ خبی فؼبلیت پش ثب افضایؾ سیؼه، اثش خبًـیٌی ثبػث خبًـیي ؿذى ػبیش فؼبلیت
ؿَد. اص یي اهش وبّؾ هٌلَثیت اًتظبسی حبكل اص فؼبلیت دس تدبست هحؼَة هیؿَد وِ اسیؼه هی

ّب ثشای خجشاى ایي وبّؾ دسآهذ، فؼبلیت خَد سا افضایؾ خَاٌّذ داد. ًتیدِ دٍ اثش ػَی دیگش، ثٌگبُ
 (. 2006، 2)سیَ ػشج دسآهذی ٍ خبًـیٌی ثِ ؿىل تَاثغ هٌلَثیت آًْب ثؼتگی داسد

( 1تَاى ثذیي كَست خلاكِ ًوَد؛ )دس ایشاى، ػَاهل هؤثش ثش ایدبد ًَػبًبت ًشخ اسص دس ثبصاس سا هی   
ای، ّش اًذاصُ ایي ووجَد ؿذیذتش ثبؿذ تمبهب ای ٍ ػشهبیِهبصاد تمبهب ثشای وبلاّبی هلشفی، ٍاػٌِ

ٍ ات هذاٍم دس لَاًیي ( تغییش2ؿذ. )ّب ٍ دس ًتیدِ تمبهب ثشای اسص ثیـتش خَاّذ ثشای ٍاسدات آى
ی تَلیذ ٍ تَصیغ داخلی؛ ثِ ػٌَاى چٌیي تغییشات همٌؼی دس ًحَُهمشسات ٍسٍد ٍ كذٍس وبلا ٍ ّن

ّب وٌتشل ٍ لیوت تَلیذات آىشفت ـگبًی اسص ثب ًشخ سػوی دس اختیبس وبسخبًدبت لشاس هیـهثبل، صه
اتی ٍ اسص آصاد الذام ثِ ٍسٍد هَاد اٍلیِ ؿذ ٍلی ثؼذّب وبسخبًدبت تَاًؼتٌذ ثب اػتفبدُ اص اسص كبدسهی

ی اسصی هؼبفشت، تحلیل ٍ ( ّضی3ٌِ) .گزاسی وٌٌذوشدُ تَلیذات خَد سا ثش ّوبى اػبع لیوت
ّبی تفشیحی ٍ ؿشٍع ثِ تحلیل دس خبسج اص دسهبى دس خبسج اص وـَس؛ ثِ ػٌَاى هثبل، اوثش هؼبفشت

تبثؼتبى(  ٍ ّبی خبكی اص ػبل )ثْبسس هبُی اسصی لبثل تَخْی اػت، دوـَس وِ هؼتلضم ّضیٌِ
 .(1388گیشد )احؼبًی ٍ ّوىبساى، كَست هی

 

 تأثیر ًَساًات ًرخ ارز بر تجارت خارجی -2-1
یىی اص دلایل اكلی ًشفذاساى ًشخ ثبثت اسص دس همبثل ػیؼتن ًشخ اسص ؿٌبٍس، آى اػت وِ ایي ػیؼـتن  

الوللـی  گزاسی ثیيسا خْت تَلیذ، تدبست ٍ ػشهبیِثب وبّؾ داهٌِ  ًَػبًبت ًشخ اسص هحیي هؼبػذتشی 
ػبصد. اگش ًشخ اسص، ًَػبًبت ؿذیذی سا داؿتِ ثبؿذ، كبدسوٌٌذگبى ٍ ٍاسدوٌٌـذگبى دس ٌّگـبم   فشاّن هی

تٌظین لشاسداد، دس هَسد دسآهذ حبكل اص كبدسات ٍ ًیض ّضیٌِ ٍاسدات ثِ پَل داخلی تلَس چٌذاى دلیمی 
اسصی وبلای كبدساتی ٍ ٍاسداتی دس ٌّگبم تٌظین لشاسداد هؼلَم اػت، ٍلـی  ًخَاٌّذ داؿت، الجتِ اسصؽ 

اص آًدب وِ تب ٌّگبم دسیبفت دسآهذ كبدساتی ٍ یب ٌّگبم فشٍؽ وبلاّبی ٍاسداتی هـذت صهـبًی ػـ شی    
ی وبلای ٍاسداتـی سا )ثـِ پـَل    گشدد، ًَػبًبت ًشخ اسص لبدس اػت تب اسصؽ وبلای كبدساتی ٍ ّضیٌِهی

تَاًٌذ ثب صهـبى اًدـبم هؼبهلـِ    ّب ثِ ساحتی هیتحت تأثیش لشاس دّذ ٍ ایي دسآهذّب ٍ ّضیٌِ هلی( ؿذیذاً

                                                 
1. Grauwe 
2. Rey and Serge  
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تَاًـذ ثؼـتِ ثـِ هیـضاى خٌشگشیـضی      ای داؿتِ ثبؿٌذ، چٌیي ٍهؼیتی هـی شهٌتظشُـیـتفبٍت ػوذُ ٍ غ
)تـبٍالغ  اًذسوبساى تدبست خبسخی وـَس ٍ ٍهؼیت ثبصاس داخلی ثِ یىی اص حبلات صیش هٌدش گشدد دػت

 (:2010، 1ٍ ّوىبساى
اٍل آًىِ ثشخی اص ٍاسدوٌٌذگبى ٍ كبدسوٌٌذگبى ثٌَس ولـی دػـت اص اًدـبم چٌـیي هؼـبهلاتی ثـش           

ثـبسُ تغییـش   ّـب یـه  ّبی سیبلی آىخَاٌّذ داؿت صیشا تحول ایي خٌش سا ًذاسًذ وِ دسآهذّب ٍ یب لیوت
ذ ٍ ثؼـیبسی اص وبلاّـبیی وـِ هضیـت     ًوبیذ وِ ایي اهش ثبػث وبّؾ حدن هجبدلات خبسخی خَاّذ ؿ

ًؼجی ّؼتٌذ ثِ ثبصاسّبی خْبًی ساُ ًخَاٌّذ یبفت. ایي اهش تخلیق هٌبثغ سا هختل خَاّذ ػـبخت ٍ  
ّبی دیگش ثىبس اًذاصًذ وِ اص ػـَدآٍسی  ّبی خَد سا دس وبًبلگزاساى، ػشهبیِثبػث خَاّذ ؿذ تب ػشهبیِ

ّبی خَد اص كبدسوٌٌذگبى ٍ ٍاسدوٌٌذگبى وِ فؼبلیت ثیـتش ٍ سیؼه ووتشی ثشخَسداسًذ. دٍم آى دػتِ
ػبصد، ثشای خٌشپزیشی خَد ػَد ثیـتشی ًلت خَاٌّذ وشد ٍ اگش ایي ػَد ثِ آًبى اػٌب سا هتَلف ًوی
ّب ٍ هٌبثغ خَد سا هتَخِ فؼبلیتی خَاٌّذ وشد وِ ثب اػٌبی ػَد لجلـی، خٌـش ووتـشی سا    ًـَد، ػشهبیِ

ػشهِ ٍ تمبهبی یه وـَس، تٌْب خضئی اص ػشهـِ ٍ تمبهـبی خْـبًی سا     هتَخِ آًبى ػبصد. اص آًدب وِ
اًـذسوبساى تدـبست   خْبًی سا ًذاسد، اص ایي سٍ دػـت  دّذ ٍ وـَس هضثَس لذست تؼییي لیوتتـىیل هی

تـش ثـِ خشیـذاساى داخلـی     تش اص تَلیذوٌٌذگبى ٍ فشٍؽ گـشاى خبسخی ایي افضایؾ ػَد سا ثب خشیذ اسصاى
تش اص تَلیذوٌٌذگبى ثبػث وبّؾ اًگیضُ تَلیـذ ٍ ًْبیتـبً وـبّؾ تَلیـذ     . خشیذ اسصاىتأهیي خَاٌّذ ًوَد

وٌٌذُ داخلی، ثِ افضایؾ وبلاّبی كبدساتی خَاّذ ؿذ. اص ػَی دیگش، فشٍؽ ثِ لیوت ثبلاتش ثِ هلشف
لیوت ٍ تَسم داخلی داهي خَاّذ صد. ثٌبثشایي ّشچِ ػَاهل تدبست خبسخی وـَس خٌش گشیضتش ثبؿـذ ٍ  

ن تدبست خبسخی دس تَلیذ ًبخبلق هلی ثیـتش ثبؿـذ، ًَػـبًبت ًـشخ اسص تـأثیش ثیــتشی دس خْـت       ػْ
ّب ٍ تحذیذ تدبست خبسخی خَاّذ گزاؿت. دس ایي ؿشایي ػـَدّب ٍ  وبّؾ تَلیذ داخلی، افضایؾ لیوت

ی ثؼیبسی ٍخَد خَاّذ داؿت، لـیىي احؼـبع ثجـبت ٍ ایوٌـی )وـِ لاصهـِ       ثیٌی ًـذُّبی پیؾصیبى
ثبؿذ( تب حذٍد صیبدی توؼیف خَاّذ ؿذ. ثِ هٌظَس ثیبى ًحـَُ  ّبی التلبدی هیسیضی ٍ فؼبلیتهِثشًب

ای اسائـِ  تأثیشگزاسی ػذم اًویٌبى )سیؼه( حبكل اص ًَػبًبت ًشخ اسص ثش كبدسات، دس صیش هـذل ػـبدُ  
 (:2،2010)چیت ٍ ّوىبساى ؿَدهی

( ٍ xوٌذ )وبلای َس( تٌْب یه وبلا تَلیذ هییب یه وـ ؿَد وِ ثٌگبّی )ٍدس ایي هذل فشم هی      
ثـذیي تشتیـت    xوٌذ؛ تـبثغ ػـَد حبكـل اص فـشٍؽ وـبلای      سا كبدس هی xتوبهی تَلیذ خَد اص وبلای 

 ؿَد:هحبػجِ هی
(1) = P.X C(X)              π 

 

                                                 
1.Tavlas et al 
2. Wang and Barrett 
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اػت. اص ًشف دیگـش ساثٌـِ    xّضیٌِ ول تَلیذ  C(X)ثَدُ ٍ  xلیوت داخلی وبلای  Pوِ دس آى      
 ( اػت:∗Pثِ پَل خبسخی ) xدٌّذُ لیوت وبلای ( ًـبى2)
(2) P=P٭.R 

      ٍR  ًشخ اسص اػت وِ ثٌب ثِ فشم، هتغیشی تلبدفی اػت ٍ هیبًگیي ٍ ٍاسیبًغ هـخلی داسد. اص
خَد سا ؿَد وِ ثٌگبُ تبثغ هٌلَثیت اًتظبسی ػَد آًدب وِ تبثغ ػَد ثٌگبُ تلبدفی اػت، فشم هی

 ػبصد.هبوضیون هی
(3) E(u) = E(π-k.δπ

2) 
δπاهیذ سیبهی،  Eدس ایي ساثٌِ      

همذاس ثبثتی اػت وِ ثیبًگش ػذم سهبیت  k > 0ٍاسیبًغ ػَد ٍ  2
 خَاّین داؿت: x( ًؼجت ثِ 3اص سیؼه اػت. پغ اص هبوضیون ًوَدى هؼبدلِ )

(4)  ∗  
 ∗         

    ∗    
  

Rتبثغ ّضیٌِ ًْبیی ٍ  C΄(X)=E(R)آىوِ دس     
2δ ( ًِیضهی4ٍاسیبًغ ًشخ اسص اػت. اص هؼبدل  ) تَاى

 چٌیي اػتٌتبج ًوَد:

اگر                                                                                 ∗   
  ∗

   

   

اگر                                                                                 ∗   
  ∗

   
 

   

ؿَد وِ ثب ٍخَد ایٌىِ افضایؾ دس ًشخ اسص هَسد اًتظبس ثبػث افضایؾ كبدسات ثٌبثشایي هـبّذُ هی     
كبدسات سا وبّؾ  گشدد ّشگًَِ افضایؾ دس سیؼه گشیضی ٍ ًیض سیؼه حبكل اص ًَػبًبت ًشخ اسص،هی

ؿَد وِ ًَػبًبت ًشخ اسص ثشای ای وِ اسائِ ؿذ هـبّذُ هیخَاّذ داد. ثٌبثشایي، ثشاػبع هذل ػبدُ
ْبیت ثبػث وبّؾ كبدسات ـوٌذ وِ دس ًٌبى هیـبد ًَػی سیؼه ٍ ػذم اًویـبدسوٌٌذگبى ایدـك

 گشدد.  هی
 

 هرٍری بر هطالعات تجربی. 3
ثجبتی ًشخ اسص ثش سٍی كبدسات اًدبم ؿذُ اػت. ایي هٌبلؼبت دس تبوٌَى هٌبلؼبت صیبدی دس هَسد ثی 

ّبی ػیبػی، ػبختبسی ٍ دٌّذ وِ خذای اص تفبٍتثشخی هَاسد، ًتبیح هتٌبلن ٍ ًبػبصگبسی اسائِ هی
صهبًی ٍ  ؿٌبػی تحمیك، للوشٍیًْبدی هشثَى ثِ وـَسّبی هَسد هٌبلؼِ، ًبؿی اص تفبٍت دس سٍؽ

اًذ. اّن ای ثىبس گشفتِ ؿذُ دس الگَّبی هَسد اػتفبدُهىبًی تحمیك، ًَع ثشسػی ٍ ػبختبس ٍلفِ
 اًذ.( خلاكِ ؿذ1ُهٌبلؼبت اًدبم ؿذُ دس خذٍل )
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 خلاصِ هطالعات اًجام شذُ :1جذٍل 

 هحمك
 دٍسُ

 هَسد هٌبلؼِ
 وـَسّب

سٍؽ 
  هحبػجِ

 ثجبتیثی

سٍؽ 
 التلبدػٌدی

 ًتیدِ

 
ٍ سهبصادُ ػلوبًی 

(1390) 
1385-1350 

 
 ایشاى

 
GARCH 

 

-آصهَى ّن
اًجبؿتگی ٍ 

هذل تلحیح 
 خٌبی ثشداسی

ثجبتی ًشخ اسص تأثیش هٌفی ٍ ثی
لَی ثش كبدسات غیشًفتی  ˝ًؼجتب

 .ایشاى داسد
 

 
احؼبًی ٍ 

 (1388ّوىبساى )
1383-1338 

 
 ایشاى

 
اًحشاف هؼیبس 

 ؿشًی

سٍؽ خَد 
ثبصگـت ثب 

ّبی ٍلفِ
تَصیؼی 

(ARDL) 

ثجبتی ًشخ اسص ثش تأثیش هٌفی ثی
كبدسات غیشًفتی هَسد تأییذ لشاس 

 .گشفت

چیت ٍ ّوىبساى 
(2010) 

2008-1983 
 

وـَسّبی ؿشق 
 آػیب

 

GARCH 

 

 

 GMM1پبًل 

ثجبتی ًشخ ٍالؼی اسص تأثیش ثی
هٌفی ثش كبدسات وـَسّبی 

 ؿشق آػیب داؿتِ اػت.

تبٍالاع ٍ 
 (2010ّوىبساى )

2005-1980 
هٌتخجی اص 

وـَسّبی دس حبل 
 تَػؼِ ٍ كٌؼتی

 

GARCH 

 

 

 GMMپبًل 

ثجبتی ًشخ ٍالؼی ثش اثش هٌفی ثی
تدبست دس وـَسّبی ًَظَْس 

 هَسد تأییذ لشاس ًگشفت.

 

 -اگشت ٍ هشالغ
 2صٍهبوٍَسٍ

(2008) 

2004-1993 

اػلَاوی، اػلًَی، 
اٍوشایي، 

ثلغبسػتبى، ، 
خوَْسی چه، 
سٍػیِ، سٍهبًی، 

وشٍاػی، 
هدبسػتبى ٍ 

 لْؼتبى

 
اًحشاف هؼیبس 

هیبًگیي 
 هتحشن

ّبی دادُ
 تبثلَیی

ثجبتی ًشخ هیضاى اثشگزاسی ثی
ٍالؼی اسص ثش كبدسات وـَسّبی 

هزوَس، هختلف گضاسؽ ؿذُ 
 اػت.

 
 3آسیض ٍ ّوىبساى

(2008) 
2004-1973 

ثَلیَی، پشٍ، 
خوَْسی دٍهٌیىب، 
وبػتبسیىب، ولوجیب، 

ٌّذٍساع ٍ 
 ًٍضٍئلا

 

ARCH 

 
 

 

اًجبؿتگی ّن
 پبًلی

 
هذت ثجبتی ًشخ اسص دس وَتبُثی

داس ثش تأثیش هٌفی ٍ هؼٌی
 كبدسات داؿتِ اػت.

 وـَس هٌتخت87 1970-1997 (2007) 4تٌشیشٍ
اًحشاف هؼیبس 

 ؿشًی
ّبی دادُ

 تبثلَیی
داسی ثجبتی ًشخ اسص تأثیش هؼٌیثی

 ثش تدبست ًذاؿتِ اػت.

ثبئه ٍ 
 (2007)5ّوىبساى

2004-1981 
تبیلٌذ، 
خٌَثی ػٌگبپَس،وشُ

اًحشاف هؼیبس 
 ؿشًی

 اًجبؿتگیّن
ثجبتی ثِ خضء ٌّگ وٌگ، ثی

ًشخ اسص داسای تأثیش هٌفی ٍ 

                                                 
1. General Method of Moments 

2. Egert& Morales-Zumaquero 
3. Arize et al 
4. Tenreyro 
5. Baak et al 
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داسی ثش كبدسات داؿتِ هؼٌی ٍ ٌّگ وٌگ
 اػت.

 
ٍاًگ ٍ ثبست 

1(2007) 
1998-1989 

 

 تبیَاى

 
 

GARCH 
 

 

 اًجبؿتگیّن

ثجبتی ًشخ اسص اثش یىؼبًی ثش ثی
التلبدی ّبی هختلف ثخؾ

ًذاسد؛ ثخؾ وـبٍسصی ثیـتشیي 
تأثیشپزیشی سا ًؼجت ثِ ػبیش 

 ّب داسد.ثخؾ

 
 (2006) 2سی

2002-1970 

 
الدضایش، تشویِ، 

تًَغ، هشاوؾ ٍ 
 هلش

 
ARCH-

GARCH 

 

 اًجبؿتگیّن

ثجبتی ًشخ اسص ثشای وـَسّبی ثی
الدضایش، تشویِ، تًَغ ٍ هلش اثش 

هٌفی ٍ ثشای هشاوؾ ًیض اثش 
 ؿذُ اػت.هثجت گضاسؽ 

 
 3پَى ٍ ّوىبساى

(2005) 
1997-1973 

اًذًٍضی، تبیلٌذ، 
طاپي، ػٌگبپَس ٍ 

 خٌَثیوشُ

اًحشاف هؼیبس 
هیبًگیي 
 هتحشن

 اًجبؿتگیّن
ثجبتی ًشخ اسص ثِ خضء تبیلٌذ ثی

داسی ثش اثش هٌفی ٍ هؼٌی
 كبدسات وـَسّبی هزوَس داسد.

آسیض، هبلیٌذستغ ٍ 
 4ّبتلاوبػیت

(2003) 
1996-1973 

آفشیمبی خٌَثی، 
اسدى، ثَسویٌبفبػَ، 

پبوؼتبى، 
وبػتبسیىب، ولوجیب، 

وٌیب، هیبًوبس ٍ 
 ًٍضٍئلا

اًحشاف هؼیبس 
هیبًگیي 
 هتحشن

 اًجبؿتگیّن
ثجبتی ًشخ اسص اثش هٌفی ٍ ثی

داسی ثش كبدسات داؿتِ هؼٌی
 اػت.

 5ثْوٌی اػىَیی
(2002) 

1994-1974 
 

 ایشاى

اًحشاف هؼیبس 
هیبًگیي 
 هتحشن

 اًجبؿتگیّن
ثجبتی ًتبیح حبوی اص اثش هٌفی ثی

 ًشخ اسص ثش تدبست ایشاى داسد.

 
 6اػىٍَل ٍ لاسایي

(2002) 
1998-1973 

آلوبى، ایبلات 
 40هتحذُ، طاپي، 

وـَس هٌتخت 
آهشیىبی لاتیي، 
آػیب، آفشیمب ٍ 

 اسٍپب

اًحشاف هؼیبس 
هیبًگیي 

هتحشن ٍ 
 ؿشًی

ّبی دادُ
 تبثلَیی

وـَسّبی ثجبتی ًشخ اسص دس ثی
دس حبل تَػؼِ تأثیش هٌفی ٍ 

داسی ثش كبدسات داؿتِ هؼٌی
 اػت.

سحوتؼیبُ ٍ 
 (2002) 7ّوىبساى

1997-1970 
 
 تبیلٌذ

ARCH-

GARCH 
 اًجبؿتگیّن

ثجبتی ًشخ داس ثیاثش هٌفی ٍ هؼٌی
اسص ثش كبدسات )ثِ وـَسّبی  
طاپي ٍ ایبلات هتحذُ( تأییذ 

 گشدیذ.

 

                                                 
1. Wang & Barrett 
2. Rey 
3. Poon et al 
4. Arize, Malindretos, and Kasibhatla 
5. Bahmani-Oskooee 
6. Esquivel and Larrain 
7. Rahmatsyah et al 
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ثجبتی ًشخ اسص ثش كبدسات وـَسّبی هختلف دّذ وِ اثش ثیًتبیح هٌبلؼبت كَست گشفتِ ًـبى هی     
ثجبتی ًشخ اسص ّبی هختلف ثشسػی ؿذُ اػت، گشچِ دس ثیـتش ایي هٌبلؼبت تأثیش ثیثب اػتفبدُ اص سٍؽ

ٍؽ تخویي ثب ثجبتی، سداس ثَدُ اػت. لاصم ثِ روش اػت وِ سٍؽ اػتخشاج ثیثش كبدسات هٌفی ٍ هؼٌی
اًجبؿتگی ٍ ثب دس ًظش گشفتي كبدسات وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا دس تحمیك ّبی ّناػتفبدُ اص آصهَى

حبهش، هتفبٍت اص هٌبلؼبت تدشثی اًدبم یبفتِ دس ایشاى ٍ حتی وـَسّبی خبسخی اػت ٍ ایي هَهَع 
  تَاى ثِ ػٌَاى هضیت ایي هٌبلؼِ ًؼجت ثِ هٌبلؼبت دیگش ثیبى ًوَد.سا هی

 

 شٌاسی تحقیقرٍش. 4
ی هٌبلؼبت تدشثی ًظیش چیت ثش اػبع هجبًی ًظشی ثش گشفتِ اص الگَی تبٍالغ ٍ ّوىبساى ٍ پیـیٌِ 

 ؿَد:ٍ ّوىبساى هذل هَسد اػتفبدُ دس ایي هٌبلؼِ ثِ كَست صیش تلشیح هی
 
 

(5) 

 
 

 وِ دس آى:ثِ ًَسی   
 IT ،كبدسات وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلاIGDP خلـی ایـشاى ثـِ لیوـت ثبثـت ػـبل       تَلیذ ًبخبلق دا
2000 ، WGDP اػـت وـِ ثـِ ػٌـَاى دسآهـذ       2000تَلیذ ًبخبلق داخلی خْبى ثِ لیوت ثبثت ػبل

ؿـبخق لیوـت وبلاّـبی ثـب      Pitدسخِ ثبص ثَدى التلـبد،   OPEN، خبسخیبى دس هذل ٍاسد ؿذُ اػت
ثبؿذ. ولیـِ هتغیشّـبی هـذل ثـِ كـَست لگـبسیتن       هی1ثجبتی ًشخ ٍالؼی اسصثی VOLERفٌبٍسی ثبلا ٍ 

ّبی آهبسی هتغیش كبدسات وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثـبلا ٍ ؿـبخق لیوـت كـبدسات اص     ًجیؼی ّؼتٌذ. دادُ
( ٍ ّوچٌـیي ًـشخ اسص اػـوی    2010)2بًیـشدُ ثبًـه خْ ـ ـَح فــبثخبًِ ٍصاست كٌؼت ٍ هؼذى ٍ لـوت

اص ثبًه اًلاػبت ػشی صهبًی ثبًه هشوضی اخـز ؿـذُ    1389-1347صهبًی  یدٍسُسیبل ثشای  -دلاس
ّبی هتغیش تَلیذ ًبخبلق داخلی ایشاى، تَلیذ ًبخبلق داخلی خْبى ٍ دسخِ ثبص ثَدى التلـبد  اػت. دادُ

 اص لَح فـشدُ ثبًه خْبًی اػتخشاج ؿذُ اػت.
EGARCH اص تىٌیهثجبتی ًشخ ٍالؼی اسص ی حبهش ثشای هحبػجِ ثیدس هٌبلؼِ  

اػتفبدُ ؿذُ  3
ّبی ػشی صهبًی وِ دس آى ٍاسیبًغ ؿشًی اص یه ثجبتی ثش اػبع هذلاػت. دس هٌبلؼبت اخیش، ثی

ـشای ث GARCHّبی ذلـــَاع هــؿَد. اًشی هیــگیوٌذ، اًذاصُیش هیـش تغیـی دیگِ دٍسُـدٍسُ ث
                                                 

ی آهشیىب ثِ ؿبخق لیوت هلشف وٌٌذُهشة ًشخ اسص ثبصاس آصاد دس ًؼجت ؿبخق لیوت هلشفسص ٍالؼی اص ًؼجت حبكلثشای هحبػجِ ًشخ ا .1
 اػتفبدُ ؿذُ اػت. دس ایشاى وٌٌذُ

2. WDI, 2010 

3. Exponential GARCH 
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ّبیی وِ بدُ ؿذُ اػت. اهب یىی اص هحذٍدیتثجبتی دس ثؼیبسی اص هٌبلؼبت اخیش اػتفآٍسدى ثیدػتثِ
ثجبتی، هتمبسى ّبی هثجت ٍ هٌفی ثش ثیٍخَد داسد، ایي اػت وِ دس آى تأثیش ؿَن GARCHدس هذل 

هؼوَلی  GARCHؿَد وِ دس هذل ؿَد. ایي هحذٍدیت اص آًدب ًبؿی هیٍ یىؼبى دس ًظش گشفتِ هی
 :ًٌذ هؼبدلِ صیشهب

(6)   
σt

2 = α0 +∑       
  

   +  ∑       
  

    
                  

ّبی خولات اخلال ٍاثؼتِ اػت ٍ هؼتمل اص ػلاهت خولات ٍاسیبًغ ؿشًی فمي ثِ اًذاصُ ٍلفِ
وِ دس هتغیشّبی هبلی، یه ؿَن هٌفی ثیـتش اص یه ؿَن هثجت )ّن ثبؿذ.  ثب تَخِ ثِ ایياخلال هی

شای اػتخشاج ـاص ایي سٍ ث (.2008، 1)ثشٍوغ گشددثجبتی هیاًذاصُ ثب ؿَن هٌفی( ثبػث افضایؾ ثی
ّبی ثجبتی هتغیشّبی هبلی ثْتش اػت اص سٍؽ ًبهتفبسى اػتفبدُ گشدد وِ یىی اص سٍؽثی

( هٌشح گشدیذ ٍ ثِ ؿىل 1991) 2اػت. ایي سٍؽ ثشای اٍلیي ثبس تَػي ًلؼَى EGARCHًبهتمبسى،
 ثبؿذ:صیش لبثل ثیبى هی

(7) 
 

هؼوَلی داسد. اٍل  GARCHی حبهش چٌذیي هضیت ًؼجت ثِ هذل هذل هَسد اػتفبدُ دس هٌبلؼِ   
σtایٌىِ دس هذل فَق، 

 ثِ كَست لگبسیتوی ٍاسد ؿذُ اػت. ثٌبثشایي، اگش حتی پبساهتشّب هٌفی ثبؿٌذ، 2
σt

ثَدى هشایت هثجت خَاّذ ثَد. اص ایي سٍ دیگش ّیچ هشٍستی ثشای اػوبل هحذٍدیت غیشهٌفی  2
ثجبتی ّبی هثجت ٍ هٌفی ثش ثیوِ دس هذل فَق اهىبى لحبٍ ػذم تمبسى ؿَنٍخَد ًذاسد. دٍم ایي

 .ٍخَد داسد
اًجبؿتگی ػبیىٌي ٍ ( اص آصهَى ّن5اًجبؿتگی ثیي هتغیشّبی هؼبدلِ )ثشای ثشسػی ساثٌِ ّن     

اػبع ی دس ػیؼتن سا ثشیدِ ؿىؼت ػبختبسؿَد. ایي آصهَى ًت( اػتفبدُ هی2000)3لَتىی َل
ّبی لجلی وٌذ، دس حبلی وِ سٍؽثشسػی هی 4خَػیلیَع -بسچَة هؼبدلات چٌذگبًِ خَّبًؼيْچ

وٌٌذ. ػبیش ( ؿىؼت ػبختبسی سا دس چبسچَة ته هؼبدلِ ثشسػی هی1996) 5ّبًؼي -هبًٌذ گشیگَسی
ت ثِ ّیچ هؼبدلااًجبؿتگی ػٌتی ّن تَاًبیی ثشسػی ؿىؼت ػبختبسی سا دس ػیؼتن ّبی ّنسٍؽ

 (.1388)كوذی ٍ پْلَاًی،  ٍخِ ًذاسًذ

                                                 
1. Broocks 
2. Nelson 

3  . Saikkonen&Lutkepohl 

4. Johansen- Juselius 
5. Gregory and Hansen 
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، yt = (y1t , …, ynt)ثؼذی  n(، یه ػشی 2000ی ػبیىٌي ٍ لَتىی َل )ثش اػبع هٌبلؼِ    
 ( اػت وِ ثب فشآیٌذ صیش تَلیذ ؿذُ اػت :t=1,…,Tثشداسی اص هتغیشّبی هـبّذُ ؿذُ دس صهبى )

(8) yt= μ0+μ1t +λ1d1t + λ2d2t +λ3d3t + γ1DT0t +γ2DU1t + xt 

 2ٍ هتغیش هدبصی اًتمبل 1ی هتغیش هدبصی ٍاوٌؾدٌّذُثِ تشتیت ًـبى DT0t  ٍDU1tوِ دس آى 
ٍ  DT0=1ثبؿذ همذاس  t=T0 ؿًَذ. ّشگبُبختبسی ٍاسد الگَ هیـشسػی ؿىؼت ػـّؼتٌذ وِ خْت ث

ٍ دس غیش  t > Tش ـاػت اگبٍی ثب یه ـهؼ DU1tیي ـذ. ّوچٌـكَست ثشاثش كفش خَاّذ ؿایيغیش  دس
 ّؼتٌذ. 3، خولات غیش تلبدفی الگλi( ،i=1,2,3 ،)0μ ،1μ  ٍγَكَست كفش اػت. پبساهتشّبی ایي
یه هتغیش غیش لبثل هـبّذُ اػت وِ داسای  Xtی ػبیىٌي ٍ لَتىی َل خولِ ثش اػبع هٌبلؼِ    

 ثبؿذ:ثِ كَست صیش هی VAR(q)فشآیٌذ 
(9) Xt= A1Xt-1 + …+ APXt-p + εt  ,  t=1,2 

   

دػت ِاص ّش دٍ ًشف هؼبدلِ ثبلا، ؿىل هٌبػت تلحیح خٌبی هؼبدلِ ثِ كَست صیش ث Xt-1ثب وؼش     
 آیذ:هی

(10) ΔXt = ΦXt-1 + ∑         
   
  + ut   

     

ثَدُ  4شداس ًَیض ػفیذـث utِ دس آى ــوٌذ. وبؿتگی ػیؼتن سا هـخق هیـاًجهؼبدلِ فَق خَاف ّن 
 ٍ Xt= yt- Dtوٌذ. ّوچٌیي ستجِ سًٍذ ثشآٍسد ؿذُ هؼیي الگَ سا هـخق هیΦ یستجِ یدٌّذًُـبى 

اًجبؿتگی ػبیىٌي ٍ ّبی هوىي ثشای سٍؽ ّنثبؿذ. حبلتهی ytثشگشفتِ اص   Dt  ٍXtاًجبؿتگی ّن
ل اص سٍاثي وبًٌذ سٍؽ خَّبًؼي ػِ هَسد )یه ثبثت، یه سًٍذ ٍ یب سًٍذ خٌی هؼتمـلَتىی َل ّ

اًجبؿتگی( اػت. همذاس ثحشاًی دس ایي سٍؽ ثؼتگی ثِ اًتخبة یىی اص ػِ حبلت فَق داسد. ػلاٍُ ّن
ثش ایي، ًىتِ خبلت ایي سٍؽ دس ایي اػت وِ همبدیش ثحشاًی حتی ثب لحبٍ هتغیشّبی هدبصی دس الگَ 

ًؼَى تٌْب صهبًی اػتجبس داسًذ ًیض اص اػتجبس لاصم ثشخَسداس ثَدُ دسحبلی وِ همبدیش ثحشاًی آصهَى خَّب
 وِ دس الگَ هتغیش هدبصی اًتمبلی ًذاؿتِ ثبؿین.

آصهَى ػبیىٌي ٍ لَتىی َل ثشای ّش تؼذاد هتغیش هدبصی هَخَد دس الگَ لبثل ثِ وبسگیشی ثَدُ ٍ      
خَاّذ ؿذ.  μ=0ّوچٌیي دس ایي سٍؽ اهىبى حزف خولِ سًٍذ دس الگَ ٍخَد داسد وِ دس ایي كَست 

ی دس هَسد اًتخبة هشتجِ، SBC،AIC ٍHQدس ایي سٍؽ ًیض ّوبًٌذ سٍؽ خَّبًؼي هؼیبس اًلاػبتی 
 .ثبؿذ، لبثل وبسثشد هیVARی هذل ثْیٌِ

                                                 
1. Impulse 
2. Shift Dummy 
3. Deterministic Term 
4. White noise 
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دس كَست اثجبت، ٍخَد ساثٌِ ثلٌذهذت ثیي هتغیشّبی هذل، ثشداس تؼبدلی ثلٌذهذت ثب اػتفبدُ اص       
ؿَد. ایي سٍؽ تَػي فیلی غ ٍ ثشآٍسد هی 1(FMOLSؿذُ )سٍؽ تخویي حذالل هشثؼبت اكلاح 

ثبؿذ. اًجبؿتگی داسا هیّبی ّن( هؼشفی ؿذُ ٍ هضایبی صیبدی ًؼجت ثِ ػبیش سٍؽ1990)2ّبًؼي
صایی سا ثِ (، دٍ تلحیح ٍ تَسؽ دسٍىFMOLSثؼلاٍُ سٍؽ تخویي حذالل هشثؼبت اكلاح ؿذُ )

دّذ سٍؽ حذالل تئَسیىی ٍ تدشثی ًـبى هی وِ هٌبلؼبتًَسیوٌذ. ثِاػوبل هی OLSسٍؽ 
ّبی وَچه ًتبیح وبساتشی دس همبیؼِ ثب سٍؽ خَّبًؼي (دس ًوFMOLSًَِهشثؼبت اكلاح ؿذُ )

( ًؼجت ثِ FMOLSوٌذ. ّوچٌیي هضیت دیگش سٍؽ حذالل هشثؼبت اكلاح ؿذُ )( اسائِ هی1998)
وِ سٍؽ فَق هتأثش اص ًَل  ( ایي اػت1998( خَّبًؼي )MLًوبیی )سٍؽ تخویي حذاوثش ساػت

دػت آهذُ اص سٍؽ خَّبًؼي ثِ ؿذت هجتٌی ثش اًتخبة ًَل ٍلفِ ٍِلفِ ًیؼت؛ دس حبلی وِ ًتبیح ث
 (.1388ثْیٌِ اػت )دّوشدُ ٍ ّوىبساى، 

 

 ًتایج تجربی . 3
شّبی هذل ثشسػی ؿًَذ. ـتبیی هتغیـهذل، لاصم اػت ایؼ دس ایي ثخؾ لجل اص ثشسػی ًتبیح تخویي

( ٍ سٍؽ حذالل هشثؼبت اكلاح ؿذُ 2000اًجبؿتگی ػبیىٌي ٍ لَتىیج َل )وِ دس سٍؽ ّندلیل ایيثِ
(FMOLSّوِ هتغیشّب ثبیؼتی ّن ) ٍ ُػٌح ثَد I(1)(ًتبیح هشثَى ثِ آصهَى 2ثبؿٌذ. دس خذٍل ،)

KPSSسیـِ ٍاحذ 
 ثشای هتغیشّبی هذل گضاسؽ ؿذُ اػت. 3

 

                                                 
1. Full Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) 
2. Phillips and Hansen 
3. Kwaitkowski, Philips, Schmidt, and Shin (KPSS) 
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ؿَد وِ توبم هتغیشّبی هذل (، هلاحظِ هی2دس خذٍل ) KPSSثب تَخِ ثِ آهبسُ آصهَى سیـِ ٍاحذ    
ثَدى  I(1)اًذ. ثٌبثشایي پیؾ فشم ی اٍل ایؼتب ؿذٍُ دس تفبهل هشتجِ دس ػٌح ایؼتب ًجَدُ

 ( ثشلشاس ؿذُ اػت. 2000اًجبؿتگی ػبیىٌي ٍ لَتىی َل )هتغیشّبی هذل ثشای آصهَى ّن
یب GARCH ّبی ثجبتی ًشخ ٍالؼی اسص ثبیؼتی لجل اص ثشآٍسد هذلدس اداهِ ثشای هحبػجِ ثی   

EGARCH ،هذلARIMA1 َد. ثب تَخِ ثِثشآٍسد ؿ I(1)  ثَدى هتغیش ًشخ ٍالؼی اسص، اص تفبهل
، ثْتشیي 2خٌىیض -هشتجِ اٍل آى دس هذل اػتفبدُ ؿذُ اػت. دس ایي ساػتب ثب اػتفبدُ اص سٍؽ ثبوغ

ٍ ثب ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ  ثشای هتغیش ًشخ ٍالؼی اسص وِ ثلَست ػشیبلی ًبّوجؼتِ ثَدُ ARIMA هذل
ٍ  ARCH-LMثبؿذ. ّوچٌیي ثش اػبع ًتبیح آصهَى هیARIMA(1,1,4)  هذلسٍثشٍػت، 

KPSS ( ٍخَد ٍاسیبًغ ؿشًی ٍ ایؼتبیی اخضا اخلال هذل تأییذ هی3دس خذٍل ،).ؿَد 

                                                 
1. Auto Regressive Integrate Moving Average 
2. Box-Jenkins methodology 

 )فرضیِ صفر ایستایی( KPSSًتایج آزهَى ریشِ ٍاحذ  :2جذٍل

 

 هتغیش

 آهبسُ آصهَى
دس ػٌح ثب ػشم 

 اص هجذأ

همذاس آهبسُ ثحشاًی 
 دسكذ 5دس ػٌح 

آهبسُ آصهَى دس 
 تفبهل اٍل

همذاس آهبسُ 
ثحشاًی دس ػٌح 

 دسكذ 5

ًتیدِ 
 آصهَى

IT 365/0 472/0 232/0 473/0 ایؼتب 
IGDP 55/0 472/0 112/0 473/0 ایؼتب 

WGDP 101/1 472/0 136/0 473/0 ایؼتب 
OPEN 52/0 472/0 145/0 473/0 ایؼتب 

Pit 47/0 472/0 292/0 473/0 ایؼتب 
VOLER 02/1 472/0 018/0 473/0 ایؼتب 

 هٌجغ: هحبػجبت تحمیك    

 . ًتایج آزهَى هاًایی جولِ اختلال ٍ آزهَى ٍجَد ٍاریاًس شرطی3جذٍل 

 

 هتغیش

 KPSSآهبسُ

  دس ػٌح ثب ػشم اص هجذأ ٍ سًٍذ دس ػٌح ثب ػشم اص هجذأ

 33/0 11/0 (eاخضا اخلال )

 149/0 371/0 %5داسی همذاس ثحشاًی هه ویٌَى دس ػٌح هؼٌی

 =ARCH Test: F  098/6(           017/0)اسصؽ احتوبل 

 هٌجغ: هحبػجبت تحمیك
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 GARCHّبی ثجبتی ًشخ ٍالؼی اسص ثَػیلِ هذلًَس وِ گفتِ ؿذ ثشآٍسد هتغیش ثیّوبى   
ّبی هثجت ٍ هٌفی هتمبسى یب ًبهتمبسى ثَدى سفتبس هتغیش ًؼجت ثِ ؿَن ، ثؼتگی ثِ EGARCHیب

ّب داؿتِ ثبؿذ، ثْتش اػت اص تىٌیه داسد. ثِ ًَسی وِ اگش هتغیش فَق، سفتبس ًبهتمبسى ًؼجت ثِ ؿَن
EGARCH ّبی ثجبتی ًشخ ٍالؼی اسص اػتفبدُ ؿَد تب اهىبى لحبٍ ػذم تمبسى ؿَنثشای ثشآٍسد ثی

 sign) 1ثجبتی ٍخَد داؿتِ ثبؿذ. دس ایي ساػتب ثب اػتفبدُ اص آصهَى اًگل ٍ اى خیش ثیهثجت ٍ هٌفی ث

biasّبی هثجت ٍ هٌفی ثشسػی ؿذ. ( ٍخَد سفتبس ًبهتمبسى دس هتغیش ًشخ ٍالؼی اسص ًؼجت ثِ ؿَن
ػٌح  ذ وِ دسـؿ 219/2ثشای هتغیش ًشخ ٍالؼی اسص ثشاثش ثب  sign biasدس آصهَى  tهمذاس آهبسُ آصهَى 

ّبی هثجت ٍ هٌفی سا تأییذ ت ثِ ؿَنـشخ ٍالؼی اسص ًؼجـداس ثَدُ ٍ سفتبس ًبهتمبسى ًدسكذ هؼٌی 5
ثجبتی ًشخ ثِ ثشآٍسد ؿبخق ثی EGARCHی حبهش ثب اػتفبدُ اص هذل  ًوبیذ. ثٌبثشایي دس هٌبلؼِهی

 ؿَد.ٍالؼی اسص پشداختِ هی
ؼی اسص، ثشآٍسد هؼبدلِ ٍاسیبًغ ؿشًی خولِ اخلال ثجبتی ًشخ ٍالهشحلِ پبیبًی دس تخویي ؿبخق ثی 

 ثبؿذ. ثٌبثشایي ًتبیح تخویي هذل  ثِ كَست صیش اػت:تحت ؿشایي ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ هی

               (
    

√    
 

)             
   

 

                                                                                        
ثبؿذ. ثؼلاٍُ، هشایت هذل فَق ثش هیEGARCH (0,1) گش هذل وِ دس آى هؼبدلِ فَق ًـبى    

ثجبتی اص هؼبدلِ فَق ثشآٍسد هؼٌی داس ّؼتٌذ. لاصم ثِ روش اػت وِ ؿبخق ثی zاػبع آهبسُ آصهَى 
 ( سػن ؿذُ اػت.1ؿذُ ٍ ؿىل آى دس ًوَداس )

 
 (1661-2212دٍرُ )ثباتی ًرخ ارز ٍاقعی طی شاخص بی: 1ًوَدار

 هٌجغ: هحبػجبت تحمیك              

                                                 
 Testing the impact of news( ثب ػٌَاى )Engel & NG, 1993ثشای هٌبلؼِ دلیك تئَسی ایي آصهَى ثِ  همبلِ اًگل ٍ اى خی ). 1

on volatility.سخَع ؿَد ) 
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اًجبؿتگی دس اداهِ خْت ثشسػی ساثٌِ تؼبدلی ثلٌذهذت ثیي هتغیشّبی هذل ثب اػتفبدُ اص سٍؽ ّن     
( تؼییي ؿَد، VARی ثْیٌِ هذل خَد تَهیح ثشداسی )ػبیىٌي ٍ لَتىی َل اثتذا لاصم اػت ًَل ٍلفِ

ثبؿذ. دس ایي ساػتب هؼیبساًلاػبتی ل ثش پبیِ الگَی خَد تَهیح ثشداسی هیصیشا سٍؽ ػبیىٌي ٍ لَتىی َ
-. ًتبیح هشثَى ثِ آصهَى ّن1ثیضیي ٍلفِ یه سا ثِ ػٌَاى ٍلفِ ثْیٌِ هذل تؼییي ًوَد -ؿَاستض

 (، اسائِ ؿذُ اػت:4اًجبؿتگی ػبیىٌي  ٍ لَتىی َل دس خذٍل)
 

 لتکیپَلسایکٌي ٍ  اًباشتگی: ًتایج آزهَى ّن4جذٍل 
 

   فشهیِ   LRهمذاس آهبسُ آصهَى  دسكذ 5همذاس ثحشاًی دس ػٌح احتوبل 

38/61 27/94     

18/44 51/62     
15/23 12/17     

 
اًجبؿتگی ثیي ٍخَد یه ثشداس ّن LRؿَد وِ آهبسُ آصهَى (، هلاحظِ هی4ثب تَخِ ثِ ًتبیح خذٍل ) 

( FMOLSثٌبثشایي ثب اػتفبدُ اص سٍؽ حذالل هشثؼبت اكلاح ؿذُ )وٌذ. هتغیشّبی هذل سا تأییذ هی
 ( ثشآٍسد ؿذُ اػت.5ی ثلٌذهذت ثیي هتغیشّبی هذل دس خذٍل )ساثٌِ

 
 FMOLSی بلٌذهذت هذل با استفادُ از رٍش : ًتایج تخویي رابط5ِجذٍل 

 

 اًحشاف هؼیبس اسصؽ احتوبل هشیت ًبم هتغیش
IGDP 23/1 04/0∗∗ 64/1 

WGDP 1/4 0003/0∗ 001/22 

OPEN 24/1 038/0∗∗ 579/0 

Pit 65/0- 035/0∗∗ 41/0 

VOLER 1/2- 044/0∗∗ 65/3 

c 3/18- 007/0∗∗∗ 15/19 

 % ّؼتٌذ1% ٍ 5%، 10داسی ثِ تشتیت ػٌح هؼٌی ∗∗∗،∗∗،∗
 هٌجغ: هحبػجبت تحمیك

 

                                                 
( ثشای تؼییي Schwarz Bayesian Information Criterionثیضیي ) -. ثِ دلیل وَچه ثَدى حدن ًوًَِ اص هؼیبس اًلاػبتی ؿَاستض1

 ًَل ٍلفِ ثْیٌِ اػتفبدُ ؿذُ اػت.
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ٍالؼی اسص ٍ كبدسات وبلاّبی ثجبتی ًشخ ی ثلٌذهذت، ثیي ثیثش اػبع ًتبیح حبكل اص تخویي ساثٌِ   
شد وِ؛ ثِ اصای یه دسكذ افضایؾ دس ـَاى ثیبى وـتهی 1389-1347ّبی ثب فٌبٍسی ثبلا ًی ػبل

یبثذ، ثِ اصای یه دسكذ وبّؾ هی 1/2ثجبتی ًشخ ٍالؼی اسص، كبدسات وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا ثی
دسكذ وبّؾ  65/0ثب فٌبٍسی ثبلا دسكذ افضایؾ دس لیوت وبلاّبی كبدساتی ًیض، كبدسات وبلاّبی 

یبثذ ٍ دس ًْبیت ثِ اصای یه دسكذ افضایؾ دس تَلیذ ًبخبلق داخلی ایشاى، تَلیذ ًبخبلق داخلی هی
 1/4، 23/1خْبى)دسآهذ خبسخیبى( ٍ دسخِ ثبص ثَدى التلبد، كبدسات وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا ثِ تشتیت 

ثجبتی ًشخ َهَع ٍ هٌبلؼبت تدشثی هشٍس ؿذُ، ثییبثذ. ثشاػبع ادثیبت هدسكذ افضایؾ هی 24/1ٍ 
ثجبتی ٍالؼی اسص تأثیش هٌفی ثش كبدسات وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا داسد. دس ایي هٌبلؼِ ًیض تأثیش هٌفی ثی

تَاى چٌیي تَخیِ ذ ؿذ. ایي ًتیدِ سا هیوبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا وـَس تأییًشخ ٍالؼی اسص ثش كبدسات 
ثخؾ هجبًی ًظشی روش ؿذ، افضایؾ دس سیؼه ًشخ اسص داسای دٍ اثش خبًـیٌی  ًوَد وِ ّوچٌبى وِ دس

ثجبتی یب سیؼه ًشخ اسص ثیـتش اص اثش دسآهذی سػذ اثش خبًـیٌی ثیٍ دسآهذی اػت. ثٌبثشایي ثِ ًظش هی
 سٍ تَاًؼتِ اػت فؼبلیت كبدساتی سا وبّؾ دّذ.آى ثَدُ ٍ اص ایي

ت هتغیش هشثَى ثِ دسآهذ خبسخیبى دس هیبى هتغیشّبی هذل (، هشی5ثب تَخِ ثِ ًتبیح خذٍل )    
ثیـتشیي تأثیش سا داسد؛ دلیل ایي اهش آًؼت وِ ثب افضایؾ دسآهذ خْبى خبسج، تمبهب ثشای وبلاّبی ثب 

یبثذ. ثؼلاٍُ افضایؾ فٌبٍسی ثبلا افضایؾ یبفتِ ٍ دس ًتیدِ كبدسات وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا افضایؾ هی
ؿَد وِ ثش اػبع خلی وـَس ًیض ثبػث افضایؾ كبدسات وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا هیتَلیذ ًبخبلق دا

ادثیبت التلبد ولاى هٌبثك اًتظبس اػت. ّوچٌیي لیوت وبلاّبی كبدساتی تأثیش هٌفی ثش كبدسات 
وِ ثب افضایؾ ؿبخق لیوت وبلاّبی كبدساتی، وبلاّبی وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا داسد، ثذلیل ایي

 یبثذ. ًَس ًؼجی گشاًتش ؿذُ ٍ تمبهب ثشای وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا وبّؾ هی كبدساتی ثِ
 

 گیری  ًتیجِ. 4

وِ كبدسات وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا هْوتشیي ثخؾ اص كبدسات غیشًفتی وـَس سا ثب تَخِ ثِ ایي
غیشًفتی اػت. اص دّذ. دس ایي  ساػتب ًشخ ٍالؼی اسص یىی اص هتغیشّبی هْن هؤثش ثش كبدسات تـىیل هی

ثجبتی ًشخ ٍالؼی اسص ثش كبدسات غیشًفتی اص خولِ كبداست وبلاّبی ثب فٌبٍسی سٍ ثشسػی تأثیش ثیایي
ثجبتی ًشخ ٍالؼی اسص ثش كبدسات ثِ ثشسػی تأثیش ثییبثذ. لزا دس هٌبلؼِ حبهش ًیض ثبلا اّویت هی

 ی ایي هٌظَس، پغ اص ثشآٍسد هذلپشداختِ ؿذ. ثشا 1389-1347ًی دٍسُ وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا 
، هَسد ثشآٍسد لشاس EGARCH(0,1)خٌىیٌض، هذل  -ثب اػتفبدُ اص سٍؽ ثبوغ ARIMA هٌبػت

شخ ٍالؼی اسص اص آى اػتخشاج گشدیذ. دس هشحلِ ثؼذی ثشای اسصیبثی تأثیش ـثجبتی ًگشفت ٍ ؿبخق ثی
ّب ثِ ّوشاُ ایشاى، ساثٌِ ثلٌذهذت آى وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا دسثجبتی ًشخ ٍالؼی اسص ثش كبدسات ثی

ٍ لَتىی َل )ثب لحبٍ ؿىؼت  ػبیىٌياًجبؿتگی ػبیش هتغیشّبی وٌتشل دس هذل ثب اػتفبدُ اص سٍؽ ّن



         7492پاییش  -7شوارُ  -سال دٍم                                             ایزاىپژٍّشی هطالعات التصادیِ کاربزدی  -فصلٌاهِ علوی

 
 

 

 

 

769 

اًجبؿتگی ثیي گش ٍخَد حذالل یه ثشداس ّنػبختبسی( هَسد آصهَى لشاس گشفت. ًتیدِ ایي آصهَى ًـبى
ثلٌذهذت ثیي هتغیشّبی الگَ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ حذالل هشثؼبت هتغیشّبی هذل ثَدُ ٍ ساثٌِ تؼبدلی 

ثجبتی ًشخ ٍالؼی اسص ( ثشآٍسد ؿذ. ًتبیح حبكل اص تخویي هذل ًـبى داد وِ ثیFMOLSاكلاح ؿذُ )
چٌیي دس ثیي هتغیشّبی وٌتشل، داسد. ّنوبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا داسی ثش كبدسات تأثیش هٌفی ٍ هؼٌی

داسی ثش یذ ًبخبلق داخلی ایشاى ٍ دسخِ ثبص ثَدى التلبد تأثیش هثجت ٍ هؼٌیدسآهذ خبسخیبى، تَل
بدساتی تأثیش هٌفی ٍ ـبخق لیوت وبلاّبی كـداؿتِ ٍ هتغیش ؿوبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا كبدسات 

ی داؿتِ اػت. لاصم ثِ روش اػت وِ ًتبیح هٌبلؼِوبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلا داسی ثش كبدسات هؼٌی
ی ّبی هٌشح ؿذُ دس ایي صهیٌِ ٍ ًتبیح تدشثی هٌبلؼبت داخلی ٍ خبسخی ًیضػبصگبس حبهش ثب تئَس

 اػت. 
ّبی ػیبػتی صیش ثشای ػیبػتگزاساى ثب تَخِ ثِ ًتبیح حبكل اص ایي هٌبلؼِ، پیـٌْبدّب ٍ تَكیِ

 ؿَد:التلبدی اسائِ هی
ٌبٍسی ثبلا، تَكیِ ثجبتی ًشخ ٍالؼی اسص ثش كبدسات وبلاّبی ثب فثب تَخِ ثِ تأثیش هٌفی ثی .1

ّبی اسصی ٍ ثشلشاسی ػ شدُ اسصی ٍ گزاساى التلبدی ثب اػٌبی ٍامؿَد وِ ػیبػتهی
ّبی اسصی لبثل فشٍؽ دس ثبصاس اسص هبًغ اص ًبهِّوچٌیي تجذیل دسآهذّبی كبدساتی ثِ گَاّی

 تٌضل اسصؽ پَل داخل ؿًَذ.
، دسات وبلاّبی ثب فٌبٍسی ثبلاثش كبثب تَخِ ثِ تأثیش هٌفی ؿبخق لیوت وبلاّبی كبدساتی  .2

ّبی پَلی ٍ هبلی، اص ًشیك گزاساى التلبدی ثب سػبیت اًوجبى دس اخشای ػیبػتػیبػت
ّبی داخلی هَخجبت سًٍك كبدسات وبلاّبی ثب ثجبت ثخـیذى ثِ ػٌح ػوَهی لیوت

 فٌبٍسی ثبلا سا فشاّن ًوبیٌذ.

 
 هٌابع 

ثجبتی ًشخ اسص ثش كـبدسات غیشًفتـی   اثش ثی»، (1388)خؼفش پَس، اهیش ٍ ػجبػی،خبى ػلیاحؼبًی، هحوذػلی،  −
 .13-43 :32ی ی ػلَم التلبدی، ؿوبسُ، پظٍّـٌبهِ«دس ایشاى

، «ّبی ولاى ثش تَصیغ دسآهذ دس ایـشاى اثش ؿبخق» ،(1388دّوشدُ، ًظش، كفذسی، هْذی ٍ ؿْیىی، هْین) −
 . 55-25 :54ؿوبسُ ، 1388ثْبسپظٍّـٌبهِ ثبصسگبًی، 

هؤػؼـِ تحمیمـبت پـَلی ٍ ثـبًىی، ثبًـه       ،اسص ٍ كـبدسات غیشًفتـی   ،(1376ثشٍخـشدی، ػلیشهـب )  سحیوی  −
 .36-18:هشوضی
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ABSTRACT: 

There are extensive literatures on the impact of exchange rates on economic 

activity. The effect of exchange rate volatility on exports of high technology 

is more noticeable. In this context, investigate the effect of the real exchange 

rate volatility on different variables such as the export is important.The main 

objective of this paper is to investigate the impact of real exchange rate 

volatility on exports of Iran’s high technology goods over the period of 1968-

2010. To that end, the real exchange rate volatility index has been estimated 

incorporating with EGARCH (0, 1) model than we using cointegration of 

Saikkonen & Lutkepohl and FMOLS to investigate the impact of the real 

exchange rate volatility index, along with other variables of model exports of 

high technology goods have been evaluated.The main finding of this study 

show that the real exchange rate volatility variables and export prices have 

negative and significant effects on exports of high technology goods and 

variables GDP’s world, GDP’s Iran and trade  of openness have positive and 
significant effects on exports of high technology goods. The empirical 

findings of this paper, thebeneficial implications for investors and 

Policymakers needs to recognize the exact effects of exchange rate volatility 

on exports of high technology goods are provided. 
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