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 نزخ ارس واقعی و نااطمینانی آن تاثیز 

 کشاورسی گذاری خصوصی در بخشبز سزمایه
2، ّیوي ًبزض1، ؾیساثَالقبؾن هطتًَی1، اهیس ظهبًی1طزیضحین هحوَزگ

 

 17/11/98 تبضيد پصيطـ:       15/88/98 تبضيد زضيبفت:
 

 چکیذه
گصاضی ذهَنی زض ثرف کكبٍضظی ثب تبکیس ثط ثِ ثطضؾی ػَاهل هَثط ثط ؾطهبيِ ،حبيط یزض هُبلؼِ

پطزاذتِ قسُ اؾتت    1346-85ّبی ًطخ اضظ ٍاقؼی ٍ ًباَویٌبًی آى ثب اؾتفبزُ آهبض ؾطی ظهبًی ؾبل

   َ ( GARCHتؼوتین يبفتتِ    ىزض اثتسا ثب اؾتفبزُ اظ الگَی ٍاضيبًؽ ًبّوؿتبًی قتطَی ذَزضگطؾتی

ِ   َززؾت آٍضزُ ٍ زض ازاهِ اظ َطيت  ضٍـ ذ ًِباَویٌبًی ًطخ ٍاقؼی اضظ ضا ث ّتبی  ضگطؾتیًَی ثتب ٍقفت

ًتطخ ٍاقؼتی اضظ ٍ   کتِ  ًظط ثتطآٍضز قتس  ًتتبيح تحقیت  ًكتبى زاز      ( ضٍاثتٍ هتَضز  ARDL گؿتطزُ

رتف کكتبٍضظی زاقتتِ    گصاضی زض ثهست، تبثیط هٌفی ثط ؾطهبيًِباَویٌبًی آى، زض ثلٌسهست ٍ کَتبُ

افعايف اػتجتبضات اػُتبيی ٍ ضقتس قیوتت      کِ اؾت، ّوچٌیي ثطضؾی ؾبيط ػَاهل حبکی اظ ايي ثَزُ

اًتس  ثتط ايتي اؾتبؼ،     گصاضی ذهَنتی قتسُ  هحهَلات کكبٍضظی هَخت گؿتطـ ٍ تكَي  ؾطهبيِ

 تثجیت ًطخ ٍاقؼی اضظ، قیوت گصاضی هٌبؾت ٍ افعايف ؾْن ثرف کكتبٍضظی اظ تؿتْی ت اػُتبيی   

  تَنیِ گطزيسُ اؾت

JEL : F31, Q17بندی طبقه

  ًطخ اضظ ٍاقؼی، ًباَویٌبًی، ثرف کكبٍضظی، ايطاى گصاضی ذهَنی،ؾطهبيِ :كليذي هايهواژ
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 پیشگفتار
 یٍخَز يک ثرف کكبٍضظی پیكطٍ ٍ ًیطٍهٌس اظ يطٍضيبت تَؾؼِ ،ثِ ثبٍض ثؿیبضی اظ اقتهبزاًبى

اقتهبزی کكَض  یثرف کكبٍضظی پیف قطٌ تَؾؼِ یاقتهبزی ثَزُ ٍ زض ّط قطايُی تَؾؼِ
ی، ّب ًیع ثِ قکَفبيؾبيط ثرف ؛ايي ثرف ثطَطف ًكَز یاؾت  زض ًتیدِ تب ظهبًی کِ هَاًغ تَؾؼِ

گصاضی ذهَنی ثرف کكبٍضظی ثِ (  ؾطهبي1373ِضقس ٍ تَؾؼِ زؾت ًرَاٌّس يبفت زضٍيكی،
ًطخ  کِ ذَز ًؿجت ثِ تحَلات ی ايي ثرف ثَزُتطيي ػبهل ضقس ٍ تَؾؼِهْن ،زاًبىاػتقبز اقتهبز

ََض هٌبؾت ٍ ّوبٌّگ ثب ثبظاض زاذلی ٍ ذبضخی ٍاقؼی اضظ حؿبؾیت ذبنی زاضز  چٌبًچِ ًطخ اضظ ثِ
تَاًس اثطات هٌفی ثط آى زاقتِ ثبقس  زض ٍاقغ افعايف ًطخ اضظ ثِ زٍ َطي  هی ؛تٌظین ًكسُ ثبقس

 کبلاّبی  یگصاضی ذهَنی تبثیطگصاض ثبقس؛ يکی اظ َطي  افعايف ّعيٌِاًس ثط ؾطهبيِتَهی
گصاضی ذهَنی قَز ٍ زيگط ايٌکِ کبّف اضظـ تَاًس ثبػث کبّف ؾطهبيِای ٍاضزاتی هیؾطهبيِ

قیوت ًؿجی کبلاّبی نبزضاتی ضا ًؿجت ثِ کبلاّبی غیط قبثل تدبضت افعايف زازُ ٍ زض  ،پَل زاذلی
 .(2888گصاضی زض ثرف قبثل تدبضت ضا تحطيک کٌس خًَگَاًیچ ٍ کَپبيجَى،تَاًس ؾطهبيًِتیدِ هی

   هَيَع زيگط ايٌکِ؛ ثجبت زض ؾُح ک ى اقتهبز ثب فطاّن آٍضزى قطايٍ هٌبؾت ثطای اخطای 
اًساظ ٍ اًجبقت ؾطهبيِ تَؾٍ گصاضی هَخت تكَي  پؽثلٌسهست ٍ تهویوبت ؾطهبيِّبی َطح

گصاضی ًبپصيطی ؾطهبيِاظ َطف زيگط َجیؼت ثطگكت ( 1974ٍ1988قَز ثبضٍ، ثرف ذهَنی هی
ََض هَثط زض ِتَاًس ثچِ ؾطهبيِ زض يک ثرف کبض گطفتِ قَز، زيگط ًویؾت کِ چٌبىا ثیبًگط آى

کبضگیطی آى زض يک ثرف يب فؼبلیت ِکبض گطفتِ قَز، يب حساقل ثطای ثگط ثِفؼبلیت اقتهبزی زي
ػجبضت ثِ  (1988  پیٌسيک،1983قبثل تَخْی ضا هتحول قس ثطًبًک، یثبيس ّعيٌِ ،اقتهبزی زيگط
 ّبی فطنتهٌدط ثِ افعايف زض ّعيٌِ ،ػسم قُؼیت ثبلا زض اقتهبز یزيگط، زضخِ

قسُ ٍ لصا 1
(  ثب تَخِ ثِ هُبلت 2888يبثس خًَگَاًیچ ٍ کَپبيجَى،هُلَة کبّف هی گصاضی ذهَنیؾطهبيِ

گصاضی ذهَنی زض ثطضؾی ًطخ اضظ ٍاقؼی ٍ ًباَویٌبًی آى ثط ؾطهبيِکِ ضؾس ، ثِ ًظط هیگفتِ قسُ
گكب ثبقس  ثطای اقتهبزی آيٌسُ ثطای ايي ثرف ضاُ ّبیگیطیتَاًس زض تهوین، هیثرف کكبٍضظی

زض ايي پػٍّف اثتسا ًَؾبًبت ًطخ اضظ ضا ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ ٍاضيبًؽ ًبّوؿبًی قطَی  ،ايي هٌظَض
گصاضی ذهَنی آٍضزُ ٍ ؾپؽ اثط آى ضا ثط ؾطهبيِزؾت ِ( ثGARCH 2ذَزضگطؾیَ تؼوین يبفتِ

 زض ثرف کكبٍضظی هَضز ثطضؾی قطاض ذَاّین زاز 
ظی، هُبلؼبت ظيبزی نَضت گطفتِ ثب گصاضی ذهَنی ٍ کل زض ثرف کكبٍضتبثیط ؾطهبيِ یزض ظهیٌِ

 یايي تفبٍت کِ زض ايي هُبلؼبت ثِ تبثیط ًطخ ٍاقؼی اضظ ٍ ًباَویٌبًی آى تَخِ ًكسُ اؾت  زض ازاهِ
 ثحث ؾؼی قسُ کِ ثِ چٌس هُبلؼِ زض ايي ظهیٌِ اقبضُ قَز 

                                                 
  گصاضیؾطهبيِگیطی زض هَضز ّعيٌِ ثِ تؼَي  اًساذتي يب اًتظبض ثطای اَ ػبت خسيس قجل اظ تهوین   1

2 Generalize Auto-Regressive Conditional Heteroskedactisity. 
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ثرف  گصاضی(، ثطای ثطضؾی اثط ًباَویٌبًی ًطخ ٍاقؼی اضظ ثط ؾطهبي1386ِ کبظضًٍی ٍ زٍلتی
  زؾت آٍضزُ ٍ ؾپؽ ثب ًِباَویٌبًی ًطخ ٍاقؼی اضظ ضا ث GARCHذهَنی ثب اؾتفبزُ اظ الگَی 

گصاضی ذهَنی ضا ثطضؾی ًوَزُ اؾت  ًتبيح ايي ػَاهل هَثط ثط ؾطهبيِ ،ARDLکبضگیطی ضٍـ ِث
گصاضی هست ثط ؾطهبيِهست ٍ کَتبُحبکی اظ اثط هٌفی ًباَویٌبًی ًطخ اضظ ٍاقؼی زض ثلٌس ،هُبلؼِ

ای ًتبيح ًكبى زازُ کِ تَلیس ًبذبلم زاذلی ٍ ٍاضزات کبلاّبی ؾطهبيِ ثبقس  ّوچٌیيذهَنی هی
 گصاضی ذهَنی زاقتِ اؾت  طخ ٍاقؼی اضظ اثط هٌفی ثط ؾطهبيِاهب ً ،اثط هثجت

گصاضی ذهَنی ٍ زٍلتی ( زض تحقی  ذَز ثِ ثطضؾی ػَاهل هَثط ثط ؾطهبي1382ِ قبکطی ٍ هَؾَی
اًس، ثطای ايي هٌظَض زض اثتسا هسل کلی تقبيبی پطزاذت1344ِ-77 یکكبٍضظی ثطای زٍضُزض ثرف 
هست اظ گصاضی ذهَنی ٍ زٍلتی زض ثرف کكبٍضظی ٍ ثطای ثطضؾی ضٍاثٍ ثلٌسهست ٍ کَتبُؾطهبيِ

ثرف کكبٍضظی زض  یاًس  ثطاؾبؼ ًتبيح آًْب، اضظـ افعٍزُگطًدط اؾتفبزُ کطزُ-ّوگطايی اًگل
قجل ٍ حدن اػتجبضات ثط  یزٍضُ یاهب هَخَزی ؾطهبيِ ؛گصاضی ًساضزتبثیطی ثط ؾطهبيِثلٌسهست 
گصاضی ذهَنی زض ثرف کكبٍضظی اًس  ّوچٌیي ؾطهبيِگصاضی ذهَنی تبثیط هثجت زاقتِؾطهبيِ

 ّبی ثلٌسهست ثبًکی ًساضز حؿبؾیتی ًؿجت ثِ ًطخ ؾَز ٍاقؼی ؾپطزُ
گصاضی ّبی هَثط ثط ؾطهبيِثِ ثطضؾی ػبهل ،ARDLضٍـ  ( ثب اؾتفبزُ اظ1388 قکطی ٍ ّوکبضاى

آًْب ًكبى زاز کِ هَخَزی ؾطهبيِ ٍ تؿْی ت  یاًس  ًتبيح هُبلؼِزض ثرف کكبٍضظی، پطزاذتِ
گصاضی زض ايي ثرف ثَزُ کِ تبثیط هثجت ثط آى ّبی انلی ؾطهبيِکٌٌسُّب تؼییياػُ يی ثبًک

زاضی ثط زاضای اثط هؼٌی ،ی ٍاقؼیکكبٍضظی ٍ ًطخ ثْطُ یاًس  اهب هتغیطّبی اضظـ افعٍزُزاقتِ
 اًس گصاضی زض ثرف کكبٍضظی ًجَزُؾطهبيِ
گصاضی ظيط ثرف زام ٍ َیَض زض ذَز ثِ ثطضؾی ػَاهل هَثط ثط ؾطهبيِ یًبهِ( زض پبيبى1388 ثركی
     گصاضی زٍلتی ٍ اًس  ًتبيح ثیبًگط خبيگعيٌی خجطی ثیي ؾطهبيِثطآٍضز پطزاذتِ 78-1358

گصاضی ذهَنی اؾت  ّوچٌیي حبکی اظ تبثیط هثجت اضظـ تَلیسات ظيط ثرف زام ٍ َیَض، ؾطهبيِ
 گصاضی ذهَنی زض ايي ظيط ثرف زاضز قجل، ثط ؾطهبيِ یگصاضی ذهَنی زض زٍضٍُ ؾطهبيِ

ف ذهَنی زض گصاضی ثر( ثطای ثطضؾی ػَاهل هَثط ثط ؾطهبي1379ِ ّػثطکیبًی ٍ ػلیعازُ خبًَيؿلَ
گصاضی ثرف ، اظ َطي  يک هسل غیط ذُی تبثغ ؾطهبي1358ِ-73ّبی کكبٍضظی ايطاى َی ؾبل

 ،اًس  زض ايي هُبلؼِگصاضی ثطآٍضز کطزُضفتبض ؾطهبيِ یذهَنی زض کكبٍضظی ضا ثطاؾبؼ ًظطيِ
ثرف  یگصاضی ذهَنی تبثؼی اظ قبذم ثْبی هحهَلات کكبٍضظی، اضظـ افعٍزُؾطهبيِ

    یثرف کكبٍضظی، هَخَزی ؾطهبيِ زض ثرف کكبٍضظی، ّعيٌِ ی، هَخَزی ؾطهبيِکكبٍضظی
ای يطثسض هدوَع ًطخ اؾتْ ک ٍ ًطخ تَضم(، اػتجبضات  قیوت کبلاّبی ؾطهبيِکبضگیطی ؾطهبيِِث

 ،ای ٍ خبضی زض ًظط گطفتِ قسُ اؾت  ثطاؾبؼ ًتبيح ايي تحقی ثبًک کكبٍضظی ثِ تفکیک ؾطهبيِ
گصاض زض اهل تبثیطتطيي ػَزٍلت ٍ اػتجبضات اػُبيی ثبًک کكبٍضظی اظ هْن یِهَخَزی ؾطهبي
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ای زض هقبيؿِ ثب اػتجبضات ؾطهبيِ ،هستگصاضی ثرف ذهَنی ثَزُ اؾت  ّوچٌیي زض کَتبُؾطهبيِ
 گصاضی ذهَنی ثرف زاقتِ اؾت اػتجبضات خبضی تبثیط کوتطی ثط ؾطهبيِ

گصاضی ثرف ذهَنی ثب ؾیبؾت هبلی ضا ثط ؾطهبيِ( تبثیط هتغیطّبی 1384 حدتی ٍ ّوکبضاى
اًس  آًْب لگبضيتوی هَضز آظهَى قطاض زازًُیوِ ّبی تَظيؼی ٍ هسلثبظگكتی ثب ٍقفِـ ذَزاؾتفبزُ ضٍ

گصاضی ثرف ذهَنی قسُ، اًس کِ کؿطی ثَزخِ زٍلت ثبػث تكَي  ؾطهبيِگیطی کطزًُتیدِ
ذهَنی تبثیط هثجت زاضز  اهب زض هیبى هربضج گصاضی ثرف ّوچٌیي هربضج کل زٍلت ثط ؾطهبيِ

زٍلت، هربضج هطثٌَ ثِ اهَض زفبػی، اقتهبزی ٍ اختوبػی تبثیط هٌفی ٍ هربضج هطثٌَ ثِ اهَض 
ػوَهی تبثیط هثجت زاقتِ اؾت  ّوچٌیي اظ هیبى زضآهسّبی زٍلت، تبثیط زضآهسّبی هبلیبتی هٌفی 

گصاضی ُ، اهب تبثیط کل زضآهسّبی زٍلت ثط ؾطهبيٍِ تبثیط زضآهسّبی ًفتی ٍ ؾبيط زضآهسّب هثجت ثَز
 ثرف ذهَنی هٌفی ثَزُ اؾت 

ای ٍ ذَز تفکیک هربضج زٍلت ثِ هربضج ههطفی ٍ ؾطهبيِ ی( زض هُبلؼ1383ِ اقجبلی ٍ ّوکبضاى
هیبى هربضج زٍلت ٍ  یثِ ثطضؾی ضاثُِ 1338-88ی، ثطای زٍضARDLُکبضگیطی تکٌیک ِثب ث

ََض تبثیط ِزّس کِ کل هربضج زٍلت ثاًس  ًتبيح ايي تحقی  ًكبى هیپطزاذتِگصاضی ثرف ؾطهبيِ
     کل هربضج  ،زاضی ثطآى ًساقتِ اؾت  اظ َطف زيگط، اهب هربضج ههطفی تبثیط هؼٌیهثجت
اهب تفکیک هربضج  ؛گصاضی ثرف ذهَنی زاقتِ اؾتگصاضی زٍلت تبثیط هثجت ثط ؾطهبيِؾطهبيِ
گصاضی زّس کِ هربضج ؾطهبيِزٍ ثرف تبؾیؿبت ٍ ؾبذتوبى ًكبى هیگصاضی زٍلت ثِ ؾطهبيِ

گصاضی زٍلت زض ثرف ؾبذتوبى تبثیط زٍلت زض ثرف تبؾیؿبت تبثیط هثجت ٍلی هربضج ؾطهبيِ
گیطًس کِ خبًكیٌی خجطی اًس، لصا زض ًْبيت ًتیدِ هیگصاضی ثرف ذهَنی زاقتِهٌفی ثط ؾطهبيِ

 زض اقتهبز ايطاى ٍخَز ًساضز   
گصاضی ذهَنی زض تبيلٌس، ( ثِ هٌظَض ثطضؾی ػَاهل هَثط ثط ؾطهبي2888ًَِگَاًیچ ٍ کَپبيجَى خ

ثطآٍضز  1968-2885 یثطای زٍضُ ARDLگصاضی ذهَنی ضا ثب اؾتفبزُ ضٍـ تبثغ تقبيبی ؾطهبيِ
گصاضی اًس  آًْب ػ ٍُ ثط ًطخ ضقس هحهَل، اػتجبضات اػُبيی ثِ ثرف ذهَنی ٍ ؾطهبيِکطزُ
 تطکیجی اظ طهبيِ، قبذم ػسم قُؼیت زض اقتهبز، ػَاهلی ّوچَى ًطخ ضقس ّعيٌِ ٍاقؼی ؾزٍلتی

ؾبظی تدبضت بضی(، ًطخ اضظ ٍاقؼی ٍ قبذم آظازػسم قُؼیت تَلیس، تَضم، ًطخ اضظ ٍ ضاثُِ هجبزلِ تد
ض ثلٌسهست زّس کِ ززاًٌس  ًتبيح ايي هُبلؼِ ًكبى هیگصاضی ذهَنی هَثط هیضا ثط ؾطهبيِ

گصاضی زاض ثب ضقس هحهَل، ًطخ اضظ ٍاقؼی ٍ ؾطهبيََِض هثجت ٍ هؼٌیگصاضی ذهَنی ثِِؾطهبي
زاض ثط ٍاقؼی ؾطهبيِ ٍ قبذم ػسم قُؼیت اثط هٌفی ٍ هؼٌی یػوَهی اضتجبٌ زاضز  اهب ضقس ّعيٌِ

 گصاضی ذهَنی زاضز ؾطهبيِ
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 ی   ى ثطای زٍضُگصاضی ذهَنی زض ثرف کكبٍضظی پبکؿتب( ثطای تحلیل ؾطهبي1999ِ 1لًَی
تحقی   گصاضی ػوَهی ثِ ظيطثٌبيی ٍ غیط ظيطثٌبيی، تفکیک کطزُ اؾت  ًتبيح، ؾطهبي95-1975ِ

گصاضی ػوَهی ثرف کكبٍضظی تبثیط هٌفی ٍ ثط گطچِ کل ؾطهبيِهعثَض حبکی اظ آى اؾت کِ 
 یزٌّسُگصاضی ػوَهی ًكبىاهب تفکیک ؾطهبيِ ،گصاضی ذهَنی زض ايي ثرف زاقتِؾطهبيِ
گصاضی غیطظيطثٌبيی خبيگعيي ؾطهبيِ ٍ گصاضی ذهَنی ثَزُگصاضی ظيطثٌبيی هکول ؾطهبيِؾطهبيِ

 .آى قسُ اؾت
ا     گطًدط ثطای زٍضُ  -( ثطای کكَضآضغاًتیي ثب اؾتفبزُ اظ ّوگطايی اًگل2885 2اکبؾتب ٍ لَظ

َُ ثط تهویوبت لقبََض ثِيک تحلیل تدطثی اظ ػَاهل اقتهبز ک ى کِ تَاًؿتِ ث 2888-1978
گصاضی هست ٍ ثلٌسهست هَثط ثبقٌس، اضائِ کطزُ اؾت  آًْب ؾطهبيِگصاضی ذهَنی زض کَتبُؾطهبيِ

گصاضی ػوَهی، قبذم آظازؾبظی ذهَنی زض آضغاًتیي ضا هتأثط اظ تَلیس ًبذبلم هلی، ؾطهبيِ
ثسّی ذبضخی ٍ  لم زاذلی(، ًطخ اضظ ٍاقؼی، هیعاىبتدبضت هدَع نبزضات ٍ ٍاضزات ثط تَلیس ًبذ

   گصاضی زٍلتی ٍ ًطخ ٍاقؼی اضظ زض اًس  اگط چِ ؾطهبيِهیعاى اػتجبضات ثرف ذهَنی زاًؿتِ
اهب زض ثلٌسهست ايي پسيسُ تبيیس ًكسُ  ،اًسگصاضی ذهَنی زاقتِهست اثط هٌفی ثط ؾطهبيِکَتبُ

بضات ثرف ى اػتجٍ هیعا GDPزّس کِ زض ثلٌسهست ضقس اؾت  ػ ٍُ ثطايي ًتبيح ًكبى هی
     ؾبظی تدبضت تبثیط هٌفی، ثط ذهَنی تبثیط هثجت ٍ هیعاى ثسّی ذبضخی ٍ قبذم آظاز

 .اًسگصاضی ذهَنی زاقتِؾطهبيِ
ثیط ؾِ گطٍُ اظ هتغیطّبی هؼوَل ؾی تبضای ثطای ثطگؿتطزُ ( تحقی 2881 3ه هجَ ٍ اٍقیکَيب

ّبی پَلی ٍ زاذلی ؾطاًِ(، ؾیبؾت  ضقس تَلیس ًبذبلم زاذلی ٍ تَلیس ًبذبلمک ى اقتهبز ّوچَى
    گصاضی ذهَنی زض چْل کكَض زض حبل تَؾؼِ، اظ هبلی ٍ ػسم قُؼیت زض اقتهبز ثط ؾطهبيِ

اًس  زض ايي اؾتفبزُ کطزُ 1978-96 یکكَض زض حبل تَؾؼِ َی زٍضُ 48ّبی پبًل ثطای زازُ
ّبی ػٌَاى قبذمًطخ اضظ ثِ 4یطاتهُبلؼِ هتغیطّبی تَضم، ًطخ اضظ، اًحطاف هؼیبض تَضم ٍ يطيت تغی

ثجبتی اقتهبز لحبِ قسُ اؾت  ًتبيح ايي هُبلؼِ حبکی اظ تبثیط هثجت هتغیطّبی ضقس تَلیس ثی
گصاضی بضات اػُبيی ٍ ًقسيٌگی ثط ؾطهبيِگصاضی ػوَهی، هتغیط اػتجًبذبلم زاذلی، ؾطهبيِ

ػٌَاى ػَاهل ػسم قُؼیت زض ثِت  ّوچٌیي ًطخ تَضم ٍ ًطخ اضظ ذهَنی زض ايي کكَضّب ثَزُ اؾ
ّبی زيگط ػسم قُؼیت زض اهب تبثیط قبذم ؛اًسگصاضی ذهَنی زاقتِتبثیط هٌفی ثط ؾطهبيِ ،اقتهبز

  زاض ًجَزُ اؾتاقتهبز قبهل اًحطاف هؼیبض تَضم ٍ يطيت تغییطات ًطخ اضظ ّط چٌس هٌفی اهب هؼٌی
 

                                                 
1 Looney 

2 Acosta and Loza 

3 Mlambo, K. and Oshikoya, T.W 

4 Coefficient Variance.  
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 مبانی نظزی
گتصاضی ذهَنتی حکبيتت اظ آى    ػَاهل هَثط ثط ؾطهبيِ گصاضی زضذهَلّبی ؾطهبيِثطضؾی ًظطيِ

تطيي آًْب ّبی گًَبگَى هُطح اؾت کِ اظ خولِ هْنگصاضی، تئَضیزاضز کِ ثطای تجییي ضفتبض ؾطهبيِ

گتصاضی، تئتَضی ًئَک ؾتیک    گصاضی، تئَضی قتبة ؾطهبيِی ٍخَُ زاذلی ؾطهبيِتَاى ثِ ًظطيِهی

ِ  تَثیي اقبضُ کطز  زض تئَضی ٍخَُ زاذلی ؾطهبيِ qگصاضی ٍ تئَضی ؾطهبيِ گتصاضی  گتصاضی، ؾتطهبي

قَز  ثط ّویي اؾبؼ زض ايي تئَضی ٍختَُ زاذلتی ثٌگتبُ ثتط ٍختَُ      تبثؼی اظ ؾَز زض ًظط گطفتِ هی

ض تَلیس يب زضآهس هلتی ٍ ًؿتجت   گصاضی ثب تغییط زی قتبة ؾبزُ، ؾطهبيِذبضخی ثطتط اؾت  زض ًظطيِ

ِ   ی هؿتقین تغییتط هتی  گًَِثِ تَلیس يب يطيت ثبثت ؾطهبيِ ثِؾطهبيِ  قتتبة   یکٌتس  اهتب زض ًظطيت

ای گًَِقین تبثؼی اظ ؾُح تقبيبی کل ٍ ثِهؿت ایگًَِگصاضی ًبذبلم يب کل ثِپصيط، ؾطهبيِاًؼُبف

ِ ی پیف اؾت  زض هؼکَؼ تبثؼی اظ هَخَزی ؾطهبيِ زٍضُ گتصاضی، فقتٍ   تئَضی ًئَک ؾیک ؾتطهبي

ی ثْیٌِ اؾت  اظ زيسگبُ خَضگٌؿَى، هتغیط هْن ٍ اؾبؾی زض تؼیتیي  توطکع ثط تؼییي حدن ؾطهبيِ

 qی ثْیٌِ، اضظـ حقیقی ؾطهبيِ ًؿجت ثِ ًتطخ زؾتتوعز حقیقتی اؾتت  زض تئتَضی      حدن ؾطهبيِ

زض  Qهطتجٍ اؾتت    qای هثجت ثب ِگصاضی ثِ گًَی ؾطهبيِ ٍ ؾطهبيِگصاضی، هَخَزی ثْیٌِؾطهبيِ

ّبی ثٌگبُ اؾتت  ّبی هَخَز ثٌگبُ ثِ ّعيٌِ خبيگعيٌی زاضايیٍاقغ حبنل ًؿجت اضظـ ثبظاضی زاضايی

 (  1387 قبکطی، 

کكَضّبی زض حبل تَؾؼِ، ػوتستب  قتبزض ثتِ تَيتیح      یّبی ثیبى قسُ ثب تَخِ ثِ قطايٍ ٍيػُتئَضی

ّتب زض  بل تَؾؼِ ًیؿتٌس  اظ زلايل ػسم اًُجتب  ايتي تئتَضی   گصاضی زض کكَضّبی زض حضفتبض ؾطهبيِ

ًقف ػوسُ زٍلت زض اقتهبز کكَضّبی زض حتبل تَؾتؼِ،    تَاى ثِ هَاضزهی ،حبل تَؾؼِکكَضّبی زض

ػسم ٍخَز ثبظاضّبی هبلی پیكطفتِ ٍ يب فقساى هَؾؿبت هبلی ؾتبظهبى يبفتتِ، ػتسم ٍختَز آهبضّتبی      

(  لصا ثب تَخِ ثِ قطايٍ ذبل 1371ؾطهبيِ اقبضُ کطز نبزقی،طخ ًبچیع توطکع نحیح ٍ هؿتقل ٍ ً

گصاضی ؾطهبيِ َاهلکكَض ايطاى ٍ هُبلؼبت تدطثی اًدبم قسُ زض ايي ظهیٌِ، زض تحقی  حبيط تبثیط ػ

زٍلت زض کكبٍضظی، اػتجبضات اػُبيی ثِ ثرف کكبٍضظی، ًطخ اضظ ٍاقؼی، ًباَویٌبًی ًطخ اضظ ٍاقؼتی،  

ِ    ثرف کكب یاضظـ افعٍزُ گتصاضی  ٍضظی ٍ قبذم ػوسُ فطٍقی هحهتَلات کكتبٍضظی ثتط ؾتطهبي

  گیطزذهَنی زض ثرف کكبٍضظی هَضز ثطضؾی قطاض هی

 روش تحقیق

 مذلساسي نوسانات نزخ ارس

 خبًكیٌی هرتلفی اؾتفبزُ قسُ کِ ثطای اًساظُ گیطی هؼیبض ًَؾبًبت ًطخ اضظ هؼیبضّب ٍ هتغیطّبی

 ثطذی اظ ايي هؼیبضّب ثِ قطاض ظيط اؾت:
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تفبيل  -3ضگطؾیَى، الگَی هیبًگیي هتحطک اًجبقتِ ذَز -2اًحطاف هؼیبض هیبًگیي هتحطک،  -1

یبًگیي يطيت تغییطات ه -5هیبًگیي تفبيل هُل  ثیي ًطخ ؾلف ٍ ًقسی،  -4هیبًگیي خیٌی، 

ای هقساض هُل  خولَِظيؼی چٌسّبی تٍقفِ -7ای ثَيطيَض، هطحلِضٍـ زٍ -6هتحطک ًطخ اضظ، 

 ضنس تغییط فهلی زض ًطخ هَثط اضظ ز

زاضای ًَاقهی اؾت کِ زض هُبلؼبت هرتلف ثطضؾی قسُ اؾت  ثب  ،ّط يک اظ هؼیبضّبی شکط قسُ

تَؾٍ اًگل  1982( زض ؾبل ARCH  1ّبی ٍاضيبًؽ ًبّوؿبى قطَی ذَزضگطؾیَهسل یاضائِ

ؾبظی زؾت آهس کِ کبضايی ثیكتطی ثطای هسلًِی ًطخ اضظ ثاَویٌبًب یهؼیبض هٌبؾجی ثطای هحبؾجِ

 ،قجلی یًَؾبًبت ًؿجت ثِ هؼیبضّبی پیكیي زاضز  ثط ايي اؾبؼ ٍ ثِ پیطٍی اظ هُبلؼبت اًدبم قسُ

اظ ايي ضٍـ ثطای  ،(1387 ( ٍ هطازپَض اٍلازی ٍ ّوکبضاى1999 2(، زاضثی1999اظ خولِ زضٍزيبى 

ؾبظی ًَؾبًبت ًطخ اضظ ثب اؾتفبزُ اؾتفبزُ ذَاّین کطز  زض ازاهِ ثِ هسلؾبظی ًَؾبًبت ًطخ اضظ هسل

 ذَاّین پطزاذت   ARCHاظ ضٍـ 

يکی اظ فطٍو ک ؾیک ضگطؾیَى ذُی، ٍاضيبًؽ ّوؿبًی خو ت اذ ل اؾت  ايي هَيَع ثسيي 

خَز ََض کِ اقبضُ قس، زض قطايٍ ٍهؼٌی اؾت کِ ٍاضيبًؽ قطَی خو ت اذ ل تغییط ًکٌس  ّوبى

( ARCHضگطؾیَ ّبی ٍاضيبًؽ ًبّوؿبًی قطَی ذَزّبی ظهبًی هسلّوؿبًی زض ؾطیٍاضيبًؽ ًب

ػٌَاى خبيگعيٌی ثطای ( ثGARCHِ ؿبًی قطَی ذَزضگطؾیَ تؼوین يبفتٍِ ٍاضيبًؽ ًبّو

فطايٌسّبی ؾطی ظهبًی هؼوَل پیكٌْبز قسًس  زض ايي ضٍـ ثطای يک هتغیط اظ يک هسل اتَضگطؾیَ 

تطيي هسل ٍاضيبًؽ قطَی هسل قَز کِ ٍاضيبًؽ خولِ ذُب، ثبثت ًیؿت  ؾبزُیاؾتفبزُ ه

ARCH(q) ثطای اٍلیي ثبض پیكٌْبز گطزيس  ايي الگَ قکلی اظ ٍاضيبًؽ  3ثبقس کِ تَؾٍ اًگلهی

اذ ل زٍضُ قجل ٍاثؿتِ اؾت، ًكبى  یثیٌی ثِ هقساض خولًِبّوؿبًی ضا کِ ٍاضيبًؽ ذُبی پیف

اظ ايي َطي  ٍاضيبًؽ  هیبًگیي قطَی اضائِ زاز تب یای ضا زض کٌبض هؼبزلِهؼبزلِ زّس  اًگل چٌیيهی

( 1986  4تَؾٍ ثبلطؾلف GARCHتؼوین يبفتِ يب  ARCHًظط ثطآٍضز کطز  هسل هتغیط هَضز

 تَاى ًكبى زاز ضا ثِ قکل ظيط هی GARCH (p,q)هُطح گطزيس  يک هسل 
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1 Auto-Regressive Conditional Heteroskedactisity. 
2 Darby 

3 Engle 

4 Bollersolv 
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کلی اظ يک ََضی هیبًگیي، ثِاؾت  زض ٍاقغ ايي هؼبزلِ 1هیبًگیي یهؼبزلِ یزٌّسُ( ًكبى1 یضاثُِ

زٍم  ی( تكکیل ذَاّس قس  زض هؼبزلARIMAِ 2هسل اتَضگطؾیَ هیبًگیي هتحطک تدوؼی
th )

ثبلاتط، زض نَضتی ٍاضيبًؽ قطَی  یثب هطتجِ GARCH(p,q)اؾت  ثطای هسل .tٍاضيبًؽ قطَی

 زؾت ذَاّس آهس کِ قطٌ ظيط ثطقطاض ثبقس:ِث

)3(01
11
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اظ هؼیبضّبی هرتلفی هبًٌس  GARCHتطيي هسل زؾت آٍضزى هٌبؾتِثطای ثکِ لاظم ثِ شکط اؾت 

ؾبظی يک هتغیط ثط اؾبؼ هسل یقَز  َطيقِ( اؾتفبزُ هیSBC 4( ٍ قَاضتع ثیعييAIC 3آکبئیک

هیبًگیي هتغیط ثطاظـ ذَاّس قس ٍ ؾپؽ  یثِ ايي نَضت اؾت کِ اثتسا هؼبزلِ  ،GARCHضٍـ 

( کِ ٍاضيبًؽ قطَی خعء اذ ل اؾت 2  یثب اؾتفبزُ اظ خعء اذ ل ايي هؼبزلِ ٍ ثط اؾبؼ ضاثُِ

 زؾت ذَاّس آهس ِث

 تاتع سزمایه گذاري خصوصی در تخش كشاورسي
)(),,,,,( 4LWPALVAURELRELCDPLGIfLPIt �

گصاضی زٍلت زض ( تبثؼی اظ ؾطهبيLPIِ گصاضی ذهَنی زض ثرف کكبٍضظیهبيِکِ زض آى ؾط 

(، ًباَویٌبًی LRE (، ًطخ اضظ ٍاقؼیLMP اػتجبضات اػُبيی ثِ ثرف کكبٍضظی (،LGI کكبٍضظی

فطٍقی هحهَلات ( ٍ قبذم ػوسLVAُ ی ثرف کكبٍضظی(، اضظـ افعٍزURLُ ًطخ اضظ ٍاقؼی

نَضت لگبضيتوی هَضز اؾتفبزُ قطاض گطفتِ ٍ ِقَز  هتغیطّبی فَ  ث( هؼطفی هیLPWA کكبٍضظی

 ثبقس هی 1376ّبی ؾبل هقبزيط اضظقی ًیع ثط اؾبؼ قیوت

 ARDLتصزیح مذل

( ضا ثطای ثطضؾی ّودوؼی ARDL ی گؿتطزُّبتَيیح ثب ٍقفِ، ضٍيکطز هسل ذَزحبيط یهُبلؼِ

( پیكٌْبز قسُ اؾت  2881تَؾٍ پؿطاى ٍ ّوکبضاى  ARDLی گیطز  ضٍـ ّودوؼکبض هیثِ

الگَ ٍ ثیي هتغیطّبی الگَؾت،  هستثلٌسهست ٍ کَتبُقبزض ثِ ثطآٍضز ّوعهبى يطايت  ARDLضٍـ

ٍ  تيًباض ،يیظاٍ زضٍى یذَزّوجؿتگ ّوچَى یاختٌبة اظ هكک ت لیزلثِ آىّبی يیترو ّوچٌیي

ػ ٍُ ثط آظهَى  ،اؾتفبزُ اظ الگَی پَيبی اضائِ قسُ (  ّوچٌیي ثبSiddiki, 2000 کبضا ّؿتٌس

هست ِ ٍ هتغیطّبی هؿتقل، الگَی کَتبُثلٌسهست ثیي  هتغیط ٍاثؿت یٍخَز ٍ يب ػسم ٍخَز ضاثُِ

                                                 
1 Mean Equation 

2 Autoregressive integrated moving average 

3 Akaike Information Criterion. 
4 Schwarz Baysian Information Criterion. 

http://en.wikipedia.org/wiki/Autoregressive_integrated_moving_average
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گصاضی ذهَنی ثطای ؾطهبيِ (ARDL ّبی گؿتطزُقَز  الگَی ذَزتَيیح ثب ٍقفًِیع ثطضؾی هی

 ثبقس نَضت ظيط هیِث

���

����

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

���

��+��

6

0
6

5

0
5

4

0
4

3

0
3

2

0
2

1

0
1

1

5

q

i

iti

q

i

iti

q

i

iti

q

i

iti

q

i

iti

q

i

iti

p

i

itit

LPWALVAUTR

LRELCDPLGILPIcLPI

���

���α )(

 گطزز نَضت ظيط ثطآٍضز هیِالگَی ثلٌسهست ث ،ثؼس یزض هطحلِ

                                           
                                                                                                                6)  

 ARDLّبی تکٌیک گیطز  يکی اظ هعيتآظهَى پبيبيی هتغیطّب اًدبم هی ،(2 قجل اظ ثطآٍضز الگَی

قبثل اؾتفبزُ اؾت   ،ّؿتٌس I(1)يب  I(0)بی هَخَز زض هسلًظط اظ ايٌکِ هتغیطّايي اؾت کِ نطف

کبضايی ًؿجتب  ثیكتطی زض هقبيؿِ ثب  ،ّبی کَچک يب هحسٍزکِ ايي ضٍـ زض ًوًَِزلیل زيگط ايي

ضتی قبثل اخطاؾت کِ هتغیط زض نَ ARDLّبی زيگط زاضز  ثبيس تَخِ زاقت کِ تکٌیک ضٍـ

گیطز  الگَی پَيبی ثبقس  پؽ اظ ثطآٍضز الگَی پَيب، ّودوؼی الگَ هَضز آظهَى قطاض هی I(1)ٍاثؿتِ

ARDL ثیعيي   -اضائِ قسُ ثطاؾبؼ هؼیبض قَاضظSBCقَز  ثطای آظهَى ّودوؼی ( اضظيبثی هی

هتغیطّب يب ثطضؾی ايٌکِ ضاثُِ ثلٌسهست حبنل اظ ايي ضٍـ کبشة ًیؿت، اظ آظهَى ثٌطخی، زٍلازٍ 

 ( هحبؾجِ ًوَز  4 یضا َج  ضاثُِ t یقَز  ثطای ايي هٌظَض، ثبيؿتی آهبضٍُ هؿتط اؾتفبزُ هی
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هحبؾجبتی اظ قسض  tّبی هتغیط ٍاثؿتِ اؾت  اگط قسض هُل  اًحطاف هؼیبض يطايت ٍقفِ ���کِ زض آى 

فطيیِ نفط هجٌی ثط ػسم ٍخَز  ؛هُل  هقبزيط ثحطاًی اضائِ قسُ تَؾٍ زٍلازٍ ٍ هؿتط، ثعضگتط ثبقس

هٌظَض (  ث1378ِقَز ًَفطؾتی،هست پصيطفتِ هیٌسثل یثلٌسهست ضز قسُ ٍ ٍخَز ضاثُِ یضاثُِ

گصاضی ذهَنی ٍ ؾبيط هتغیطّب اظ هسل تهحیح ذُب هست ثیي ؾطهبيِکَتبُ یثطضؾی ضاثُِ

 هبًسّبی حبنل اظ ضٍاثٍ ّودوؼی ضا ثب يک ٍقفِ ظهبًیاؾتفبزُ قسُ اؾت  ثطای ايي هٌظَض، پؽ

اٍل زيگط هتغیطّب ٍاضز الگَ ًوَزُ ٍ ؾپؽ ثب ػٌَاى يک هتغیط تَيیحی زض کٌبض تفبيل هطتجِ ثِ

  قَز(، يطايت الگَ ثطآٍضز هیOLSاؾتفبزُ اظ ضٍـ حساقل هطثؼبت هؼوَلی  

 نتایج و بحث
ؾبظی قبذم کِ قبهل زٍ قؿوت هسل قَززض ايي ثرف اظ تحقی  ثِ ًتبيح پطزاذتِ هی
ثرف کكبٍضظی اؾت  ثطای ايي  گصاضی ذهَنی زضًباَویٌبًی ًطخ ٍاقؼی اضظ ٍ ثطآٍضز تبثغ ؾطهبيِ

 1376ثِ قیوت ثبثت  1346-87ظهبًی  یکِ هطثٌَ ثِ زٍضُ ظَض اظ آهبض ٍ اَ ػبت هَضز ًیبظهٌ
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ّبی اقتهبزی ثبًک هطکعی خوَْضی اؾ هی ثطضؾی یثَزُ، اظ آهبض حؿبثْبی هلی ٍ ًكطيبت ازاضُ
، زض هٌبثغ ثِ تفکیک شکط ًكسُگصاضی زض ايي ثرف فبزُ قسُ اؾت  اظ آًدب کِ ؾطهبيِايطاى اؾت
ػوطاًی زٍلتی زض ثرف کكبٍضظی        نَضت يک ؾطی ظهبًی ٍخَز ًساضز، اظ اػتجبضاتضؾوی ثِ

گصاضی ػوَهی( اؾتفبزُ قسُ ٍ پؽ اظ کؿط گصاضی زٍلت يب ؾطهبيِ ؾطهبيِػٌَاى ؾیبؾت هبلیثِ
ذهَنی زض ثرف کكبٍضظی   گصاضی ِگصاضی کل زض ثرف کكبٍضظی، ؾطهبيکطزى آى اظ ؾطهبيِ

افعاضی ًطم یاظ ثؿتِ عیّبی هطثٌَ ًّب ٍ اًدبم آظهَىهسل يیثطای تروزؾت آهسُ اؾت  ثِ
Eviews  ٍ Microfit 4.1 ُقس  اؾتفبز 

 شيل هحبؾجِ قس: یاظ َطي  ضاثُِ 1ًطخ اضظ ٍاقؼی ،زض ايي تحقی 
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u 8
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قبذم قیوت   Piآهطيکب ٍ یقبذم قیوت ههطف کٌٌسُ  Puاؾوی، ًطخ اضظ  NER زض ايي ضاثُِ،
 زاذلی اؾت   یههطف کٌٌسُ
ثیعيي -، اثتسا ثب اؾتفبزُ اظ هؼیبض قَاضتعGARCHؾبظی ًَؾبًبت ًطخ اضظ زض الگَی ثطای هسل

 SBCپؽ اظ تؼییي ضتجِ ايؿتبيی ) d تؼساز خو ت ذَزضگطؾیَ ٍ تؼساز خو ت هیبًگیي ،)
 یًگیي هتغیط ًطخ اضظ هحبؾجِ ٍ تؼییي گطزيس ٍ زض ازاهِ ثط اؾبؼ ًتبيح آهبضُهیب یهتحطک هؼبزلِ

حبلت لحبِ  ػٌَاى ثْتطييثِ ARIMA(1,1,0)ّبی هرتلف، فطآيٌسقَاضتع ثیعيي زض ثیي حبلت
 قَز  ( ًكبى زازُ هی2 ینَضت ضاثُِگطزيس  ايي فطآيٌس ثِ

)()()( 9110 ttt LRERDLRERD ��� ��� − 
 ،اثتسا هتغیط ًطخ اضظ ٍاقؼی هبًب گطزيس ٍ ؾپؽ ثط اؾبؼ ايي هتغیط هبًب قسُ ،زض هؼبزلِ هصکَض

هٌدط ثِ ثطاظـ ًبزضؾت هسل ذَاّس قس   ،هیبًگیي ثطاظـ قس  ػسم تَخِ ثِ ايي ًکتِ یهؼبزلِ
( اؾتفبزُ قس  ًتبيح ايي LM 2ؾپؽ ثطای ثطضؾی ّوجؿتگی ؾطيبلی هسل اظ آظهَى يطيت لاگطاًػ

خْت ثطضؾی  ،ثؼس یٍخَز ايي هكکل زض هسل ثطاظـ قسُ ثَز  زض هطحلِ آظهَى حبکی اظ ػسم
 اؾتفبزُ گطزيس   ARCH-LM( زض هسل اظ آظهَى ARCH اثطات ٍخَز ًبّوؿبًی ٍاضيبًؽ

نفط هجٌی ثط ٍخَز ّوؿبًی ٍاضيبًؽ ضز  یفطيیِ ،( ًكبى زازُ قسُ اؾت1ََض کِ زض خسٍل ّوبى
 قَز قسُ ٍ فطيیِ هقبثل پصيطفتِ هی
( ٍ SBCثیعيي -قَاضتع ٍ ّوچٌیي ثب اؾتفبزُ اظ هؼیبضّبی ARCHثب تَخِ ثِ تبيیس ٍخَز اثطات 

ذَاّس ثَز   GARCH(1,1)طای ًوبيف ًَؾبًبت ًطخ اضظ الگَی( ثْتطيي الگَی ثAICآکبئیک 

                                                 
1Real Exchange Rate 

2 Lagrange Multiplier test 
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( 2( اؾتفبزُ قس کِ ًتبيح آى زض خسٍل JB 1ثطا-اظ آظهَى خبضگ ،ثطای ثطضؾی تهطيح هٌبؾت الگَ
 ًكبى زازُ قسُ اؾت  

نَضت ًطهبل اؾت ٍ زض ًتیدِ هسل کِ تَظيغ خو ت اذ ل ثِزّس ًتبيح آظهَى ًكبى هی
GARCH(1,1) ِزضؾتی تهطيح قسُ اؾت  پؽ اظ تهطيح هٌبؾت هسل، ًتبيحث 
GARCH(1,1)  ِزؾت آهس ِ( ث3نَضت خسٍل ث  
     ٍاحس  یثطضؾی ايؿتبيی هتغیطّب پطزاذتِ قسُ اؾت  ًتبيح آظهَى ضيكِثِ  ،زض ايي هطحلِ

 زّس کِ هتغیطّبی ( ثطای ثطضؾی ايؿتبيی هتغیطّب ًكبى هیADF يبفتِفَلط تؼوین -زيکی
ی گصاضی زٍلت زض ثرف کكبٍضظی ٍ ًباَویٌبًی ًطخ اضظ ٍاقؼی زض ؾُح ايؿتب ثَزُ ٍ ثقیِؾطهبيِ

 ( ًكبى زازُ قسُ اؾت  4اًس کِ ًتبيح آى زض خسٍل  گیطی ايؿتب قسُليهتغیطّب ثب يک ثبض تفب
زض ازاهِ ثِ ثطضؾی ّودوؼی ثیي هتغیطّب ٍ ضاثُِ تؼبزلی ثلٌسهست زض ثیي هتغیطّبی الگَ ذَاّین 

کِ  ی ػَاهل تبثیطگصاض زض هسل ثبػث قسٍاضز کطزى ّوِ ،ضفتََض کِ اًتظبض هیپطزاذت  ّوبى
س  ثْتطيي الگَی اًتربثی        زاض ًكسُ ٍ اظ هسل اٍلیِ حصف قًَيطايت ثؼًی اظ هتغیطّب هؼٌی

گصاضی ذهَنی زض ثرف کكبٍضظی ٍ اػتجبضات اػُبيی ای اؾت کِ زض آى ثِ هتغیط ؾطهبيِگًَِثِ
 (  5 خسٍلای ًؿجت زازُ ًكسُ اؾتيک ٍقفِ ٍ ثِ ؾبيط هتغیطّب ٍقفِ

 تَيیح ذَاٌّس زاز % تغییطات هتغیط ٍاثؿتِ ضا 88، هتغیطّبی تَيیحی 2Rیثب تَخِ ثِ آهبضُ
% اؾت  ًتبيح حبنل اظ آظهَى 99زاضی کل ضگطؾیَى زض ؾُح ًكبى اظ هؼٌی F یّوچٌیي آهبضُ

بتكریم، ذَزّوجؿتگی پیبپی پؽ ، ًطهبل ثَزى       3، ذُب زض تهطيح فطم تبثؼی هسل2هبًسّ
هٌبؾت ثَزى الگَی هَضز هُبلؼِ، خْت ثطضؾی  یزٌّسًُكبى 5ٍ ٍاضيبًؽ ًبّوؿبًی 4هبًسّبپؽ

 ( 5 خسٍلچ کسام اظ ايي فطٍو ًقى ًكسُ اؾتثَزُ ٍ ّی ضٍاثٍ زض ثیي هتغیطّب
 (4ی ، ثطاؾبؼ ضاثtُِ یّودوؼی زض ثیي هتغیطّبی الگَ، هقساض آهبضُ یخْت ثطضؾی ٍخَز ضاثُِ

 (1992هؿتط ی ثٌطخی، زٍلازٍ ٍ آى ثب کویت ثحطاً یؾجِ گطزيسُ ٍ هقبيؿِهحب -32/6ثطاثط ثب 
ی ّودوؼی ثیي نفط هجٌی ثط ػسم ٍخَز ضاثُِ یزضنس، فطيیِ 1زّس کِ زض ؾُح هیًكبى 

 گطزز ثلٌسهست زض ثیي هتغیطّبی الگَ تأيیس هی یهتغیطّب ضز قسُ ٍ زضًتیدِ ٍخَز يک ضاثُِ
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قَز کِ ثِ خع يطيت ًطخ اضظ ٍاقؼی ٍ هكبّسُ هی 6 هست کِ زض خسٍلالگَی ثلٌس ًتبيحَج  

                                                 
1 Jargue-Bera 

2. Serial correlation   

3. Functional Form     

4. Normality 

5. Heteroscedasticity 
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 یزاض ّؿتٌس، ثقیِزضنس هؼٌی 18قبذم ػوسُ فطٍقی قیوت کبلاّبی کكبٍضظی کِ زض ؾُح 
گصاضی زاض ّؿتٌس  ثب تَخِ ثِ ايي ًتبيح، يطيت ثلٌسهست ؾطهبيِزضنس هؼٌی 5يطايت زض ؾُح 

گصاضی ذهَنی زض ثرف گصاضی زٍلتی ثط ؾطهبيِتبثیط هٌفی ؾطهبيِ یزٌّسُزٍلتی ًكبى
گصاضی ذهَنی ٍ زٍلتی زض ثرف کكبٍضظی کكبٍضظی اؾت  ّطچٌس اًتظبض ثط ايي ثَز کِ ؾطهبيِ

گصاضی زٍلت اهب ًتبيح ثطآٍضز ضٍاثٍ ثلٌسهست حبکی اظ خبًكیٌی خجطی ؾطهبيِ ؛هکول ّن ثبقٌس
كبٍضظی، هٌدط ثِ کبّف گصاضی زٍلتی زض ثرف کضنسی ؾطهبيِکِ افعايف يک زََضی  ثِاؾت
گصاضی ذهَنی زض ايي ثرف ذَاّس قس  زض هُبلؼبت  کوتط اظ يک زضنس( ؾطهبيِزضنسی 78/8

ٍ ًتبيح آًْب حبکی اظ تبثیط هثجت ايي ًَع  ّبی ظيطثٌبيی تأکیس قسُگصاضیپیكیي ثیكتط ثط ؾطهبيِ
قَز  ثبيس زقت هَنی زض کل اقتهبز ٍ زض ثرف کكبٍضظی هیگصاضی ذّب ثط ؾطهبيِگصاضیؾطهبيِ

       گصاضی زٍلت اؾت ٍ چِ ثؿب کِ حبنل ثیبًگط تبثیط هٌفی کل ؾطهبيِ یکطز کِ ًتیدِ
صاضی ذهَنی زض ثرف کكبٍضظی گّبی ظيطثٌبيی زٍلت تبثیط هثجتی ثط ؾطهبيِگصاضیؾطهبيِ
ركی ث یيس ًتبيح هُبلؼِهكبّسُ ًیؿت  ايي ًتبيح هَ  قبثل اهب تبثیط آى زض ايي تحقی  اًسزاقتِ

 (  1388ثطای ظيط ثرف زام ٍ َیَض اؾت ثركی،
گصاضی ذهَنی زاقتِ اؾت، طهبيًِطخ ٍاقؼی اضظ تبثیط هٌفی ثط ؾ َض کِ زض ًتبيح آهسُ،َّوبى
تط قسى اظ يک َطف افعايف ًطخ اضظ ٍاقؼی ثب گطاى -1 ؛ٍاقغ کبّف قسضت پَل زاذلی زٍ اثط زاضززض

گصاضی ؾطهبيِ یََض هؿتقین هٌدط ثِ افعايف ّعيٌِِکِ ث ای ٍاضزاتی ّوطاُ ثَزُکبلاّبی ؾطهبيِ
ٍ تقبيب اظ َطف زيگط افعايف ًطخ اضظ ٍاقؼی ثبػث افعايف نبزضات کكبٍضظی  -2قَز، ذهَنی هی

ثِ افعايف هؿتقین اظ َطي  افعايف زضآهس هٌدط ََض غیطقَز کِ ثِثطای هحهَلات کكبٍضظی هی
تط قسى اثط هؿتقین گطاىکِ ضؾس قَز  ثب ايي تَيیحبت، ثِ ًظط هیگصاضی ذهَنی هیؾطهبيِ

ًْبيت هٌدط ثِ کبّف يف ًطخ ٍاقؼی اضظ هؿلٍ ثَزُ ٍ زضهؿتقین افعاای ثط اثط غیطهبيِکبلاّبی ؾط
ُ هطٍظا ؛ََض کِ زض هقسهِ ثیبى قسّوبىذهَنی زض ثرف کكبٍضظی قسُ اؾت   گصاضیؾطهبيِ

گصاضی ذهَنی قٌبذتِ قسُ ػٌَاى ػبهل هْوی زض تؼییي ؾطهبيًِباَویٌبًی ًطخ اضظ ًیع ذَز ثِ
   ًباَویٌبًی ًطخ ٍاقؼی اضظ هٌدط ثِ کبّف کِ زّس ًتبيح تحقی  حبيط ّن ًكبى هی  اؾت

ػٌَاى ػبهل   زض ٍاقغ ًباَویٌبًی ًطخ اضظ ثِگصاضی ذهَنی زض ثرف کكبٍضظی قسُ اؾتؾطهبيِ
ٍخَز آٍضزُ کِ تهویوبت اقتهبزی ِثجبتی هحیٍ اقتهبزی زض ثرف کكبٍضظی، قطايُی ضا ثثی

گصاضی گصاضاى ذهَنی زض ايي ثرف ضا ثب ضيؿک ّوطاُ کطزُ ٍ هٌدط ثِ کبّف ؾطهبيِؾطهبيِ
 ذهَنی قسُ اؾت 

تطيي اػتجبضات اػُبيی ثب ثطَطف کطزى هحسٍزيت تأهیي هبلی، هْن ،ّوچٌبى کِ اًتظبض هی ضفت
گصاضی ذهَنی زض ثرف کكبٍضظی ثَزُ ٍ ّوبًٌس ؾبيط هُبلؼبت اًدبم قسُ زض ايي هحطک ؾطهبيِ

ػٌَاى يکی اظ ػَاهل تِ اؾت  ضقس قیوت کكبٍضظی ًیع ثِزاضی زاقظهیٌِ تبثیط هثجت ٍ هؼٌی
گصاضی ذهَنی ی ؾطهبيِاگطچِ تبثیط ثبلايی زض ضقس ؾطهبيٍِ ّبی اخطا قسُ ُؾَزآٍضی پطٍغ
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اؾت کِ ضقس قیوت ايي قبثل شکط  یزاض قسُ اؾت  ًکتِ% هؼٌی18اقتِ اؾت؛ الجتِ ايي زض ؾُح ز
ضؾس کِ افعايف قیوت هحهَلات ًظط هیٍ لصا ثِ ت کكبٍضظی ّوطاُ ثب ًَؾبًبت ثَزُهحهَلا

 ةزاض هتغیط هدبظی اًق بثیط هٌفی ٍ هؼٌیتتَاًس هَثطتط ثبقس  نَضت ه ين ٍ زائوی هیکكبٍضظی ثِ
تَاًس ثجبت ؾیبؾی ٍ پبيساضی قَاًیي ٍ هقطضات ٍيغ قسُ، هی هكرهب  ثیبًگط ايي هَيَع اؾت کِ

  ّبی ذهَنی زض ثرف کكبٍضظی اّویت ثبلايی زاقتِ ثبقس زض خصة ؾطهبيِ
گصاضی هست ًیع ؾطهبيِقَز زض کَتبُ(، هكبّسُ هی7 خسٍل هستثب تَخِ ثِ ًتبيح الگَی کَتبُ

   فطٍقی هحهَلات کكبٍضظی هٌدط ثِ تكَي  ّبی ػوسُاػُبيی ٍ قیوتػوَهی، اػتجبضات 
تَاًس حبکی اظ آى ثبقس کِ اًس  ايي ًتبيح هیگصاضی ذهَنی زض ثرف کكبٍضظی قسُؾطهبيِ

گصاضی ٍاثؿتگی ثبلايی ثِ کكبٍضظاى ثطای ازاهِ فؼبلیت تَلیسی ذَز، ػ ٍُ ثط تبهیي هربضج ؾطهبيِ
هست ًیع تَاًؿتِ ثب تبهیي هربضج خبضی زض اػُبيی زض کَتبُ بضات، لصا اػتجتأهیي هربضج خبضی زاضًس

گصاضی ذهَنی زض ثرف کكبٍضظی ثؿیبض هَثط ثبقس  ّوچٌیي َج  خْت ضقس ٍ تَؾؼِ ؾطهبيِ
      هست ًطخ ٍاقؼی اضظ ٍ ًباَویٌبًی آى، زض کَتبُ هست ًیع تبثیط هٌفی ثط ًتبيح هسل کَتبُ

 -73/8تهحیح ذُب ثطاثط  یض ايي ثرف زاضًس  ّوچٌیي يطيت خولِگصاضی ذهَنی زؾطهبيِ
 ٍ کِ ايي ًتیدِ تبکیسی ثط ػولکطز ؾطيغ ؾبظ ثبقسزاض هی% هؼٌی99ُح اَویٌبى ثَزُ ٍ زض ؾ

گصاضی ذهَنی ثِ هؿیط ثلٌسهست ذَز زض الگَی کبضّبی تؼسيل زض خْت ًعزيک قسى ؾطهبيِ
 حبيط اؾت  

هسل ٍ پبيساض  تهطيح زضؾت ثطضؾیثطای  CUSUM  ٍCUSUMSQ( ًتبيح آظهَى 1 قکل
ّب، ًوَزاضی اظ هقبزيط تدوؼی کبض گطفتِ قسُ اؾت  زض ٍاقغ ايي آظهَىثَزى ؾبذتبض آى ثِ

قًَس، % ٍاقغ 5کٌٌس کِ اگط زض فبنلِ ثیي ذٌَُ ثحطاًی ّب زض ََل ظهبى تطؾین هیثبقیوبًسُ
زض گًَِ کِ ّوبىهست ذَاّس ثَز  ت هسل زض ثلٌساَویٌبى ثَزى يطاي ًوبيبًگط پبيساضی ٍ قبثل

 بضّب،یاًحطاف هؼ ييیزض زاذل زٍ حس ثبلا ٍ پب یػُف پؿوبًسّبی طيهقبز ،َزقیه حظِ ه( 1 ًوَزاض
 ساضیياظ پبثلٌسهست  یِزض ضاثُ تيآى اؾت کِ يطا یُزٌّسًكبى ،ّبايي آظهَى حيًتبلصا  قطاضزاضًس 

 ثبقٌس  یه ٌبىیثطذَضزاضًس ٍ قبثل اَو يیثبلا

 گیزی و پیشنهاداتنتیجه
زؾت آٍضزُ ٍ ؾپؽ ثب ِث GARCHًباَویٌبًی ًطخ اضظ ٍاقؼی ضا اظ الگَی  ،حبيط یزض هُبلؼِ

گصاضی ذهَنی زض ثرف کكبٍضظی تبثیط ػَاهل هَثط ثط ؾطهبيِ ARDLاؾتفبزُ اظ ضٍـ ّوگطايی 
نَضت ِهَضز ًتبيح کلی ٍ پیكٌْبزات ضا  ثتَاى زض چٌس ََض ذ نِ هیِاضظيبثی قطاض گطفت  ث زهَض

 ظيط اضائِ زاز 
گصاضی زاضی ثط ؾطهبيًِتبيح ًكبى زاز کِ قبذم ًبَویٌبًی ًطخ اضظ ٍاقؼی، تبثیط هٌفی ٍ هؼٌی -1

زض ٍاقغ ايي هَيَع، قطٌ ٍخَز هحیٍ اقتهبزی ثب ثجبت ضا ثطای   ذهَنی زض ثرف کكبٍضظی زاضز
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 قَز زٍلت ثب تثجت ًطخ ٍاقؼی اضظ،لصا پیكٌْبز هی  زاضزى هیگصاضی ذهَنی ثیبگؿتطـ ؾطهبيِ
 ّب ضا فطاّن آٍضز گصاضی زض ثرف کكبٍضظی ٍ ؾبيط ثرفّبی گؿتطـ ؾطهبيِظهیٌِ

زّس کِ تبثیط آى اظ َطي  افعايف گصاضی ذهَنی ًكبى هیتبثیط هٌفی ًطخ ٍاقؼی اضظ ثط ؾطهبيِ -2
ای ثط تبثیط هثجت ًبقی اظ گؿتطـ نبزضات هحهَلات کكبٍضظی ّبی ٍاضازات کبلاّبی ؾطهبيِّعيٌِ

گصاضی زض ثرف هٌظَض خلت ؾطهبيِکِ ثِغلجِ کطزُ اؾت  ثط ايي اؾبؼ پیكٌْبز هی قَز 
قَز  ای يبضاًِ پطزاذتٍاضزات کبلاّبی ؾطهبيِ کكبٍضظی ٍ گؿتطـ تکٌَلَغی زض ايي ثرف، ثطای

 يبثس  گصاضی زض ايي ثرف کبّفؾطهبيِ یتب ّعيٌِ

زلیل لتی ٍ ذهَنی اؾت  اظ َطف زيگط ثِگصاضی زٍحبکی اظ خبيگعيٌی خجطی ؾطهبيِ ،ًتبيح -3
گصاضی زٍلت زض ثرف کكبٍضظی ًیبظ ثِ گصاضی زض هَضز ؾطهبيِاّویت ثرف کكبٍضظی، ؾیبؾت

ربضج تَاى کبّف هََض قُغ ًویِتبهل ثیكتطی زاضز ٍ ثبيس ثب احتیبٌ ثیكتطی ػول کطز  ثٌبثطايي ث
تَاى تَنیِ کطز کِ زٍلت اظ قطکت زض ػوطاًی زٍلت زض ثرف کكبٍضظی ضا پیكٌْبز زاز، اهب هی

ّبی ظيطثٌبيی ّوچَى فهل آة ٍ ذبک ّبی تَلیس ثکبّس ٍ هربضج ػوطاًی ضا ثیكتط زض ثرففؼبلیت
 ّعيٌِ کٌس 

هٌبثغ هبلی  زَوجزّس کِ کهست ًكبى هیتبثیط ثبلای اػتجبضات اػُبيی زض ثلٌسهست ٍ کَتبُ -4
لصا پیكٌْبز   گصاضی ذهَنی زض ثرف کكبٍضظی ثَزُ اؾتتطيي هحسٍزيت ؾطهبيِّوچٌبى هْن

ّبی اقتهبزی ؾْن ثرف کكبٍضظی اظ سٍام ؾیبؾت تقؿین اػتجبض ثیي ثرفيوي تکِ هی قَز 
ی ت زض اذتیبض گصاقتي تؿْ ايي اػتجبضت افعايف يبثس  ّوچٌیي ػ ٍُ ثط تؿْی ت ثلٌس هست، ثب

ای زض ثرف خصة تکٌَلَغی ٍ تدْیعات ؾطهبيِ یي ًیبظّبی خبضی، ظهیٌِیهست ثطای تبهکَتبُ
 کكبٍضظی فطاّن قَز 

 ٍضی تبکیس هی قَز؛ثیكتط ثط افعايف ثْطُ ،گصاضی زض ثرف کكبٍضظیاگطچِ ثطای گؿتطـ ؾطهبيِ
زًجبل ِگصاضی ضا ثؾطهبيِ تَاًس افعايفّبی کكبٍضظی هیًتبيح هُبلؼِ ًكبى زاز کِ افعايف قیوت

ًَؾبًبت قیوت کكبٍضظی اکثطا  هبًغ تبثیطگصاضی هثجت آى زاقت کِ الجتِ ثبيس تَخِ   زاقتِ ثبقس
گصاضی هٌبؾت زض خْت کٌتطل ًَؾبًبت ّبی قیوتقَز کِ ثب ؾیبؾتلصا پیكٌْبز هی ؛هی ثبقس

گصاضی ثطای ؾطهبيِ خصة ٍ تكَي  نبحجبى ؾطهبيِ یقسيس قیوت هحهَلات کكبٍضظی، ظهیٌِ
   ذهَنی زض ايي ثرف فطاّن آيس
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 ها:پیوست
 ARCH-LM( نتایج آسمون 0جذول)

 احتوبل هقساض آهبضُ آهبضُ

F 987/5 816/8 

LM 435/5 8167/8 

 هبذص: هحبؾجبت تحقی 

 
 GARCH(1,1)جهت تزرسی تصزیح مذل تزا-( نتایج آسمون جارگ2جذول)

 احتوبل هقساض آهبضُ آهبضُ

JB 236/1 587/8 

 هبذص: هحبؾجبت تحقی 
 

 تزاي نزخ ارس ARCH(1)( تزآورد مذل 3جذول)

11

2

110 −���� ttt hh ���� 

 1α 1β �0 هتغیط

 8141/8 1975/8 12835/8 هقساض يطيت

 -Z 885/4 8793/8 9656/8آهبضُ 

 هبذص: هحبؾجبت تحقی 

 هازيدر سطح متغ افتهی ميفولز تعم-یکیواحذ د شهیآسمون ر: 4ل جذو

 گیطیثب يک هطتجِ تفبيل زض ؾُح هتغیط

LPI 69/7** ثب ػطو اظ هجسا ٍ ضًٍس -93/2 ثب ػطو اظ هجسا ٍ ضًٍس- 

LGI 56/3** ثب ػطو اظ هجسا- - - 

LRE 32/4** ثب ػطو اظ هجسا ٍ ضًٍس 37/1 ثب ػطو اظ هجسا ٍ ضًٍس- 

URE 87/3* ثب ػطو اظ هجسا- - - 

LCDP 19/5** ثب ػطو اظ هجسا -28/1 ثب ػطو اظ هجسا ٍ ضًٍس- 

LPWA  61/4** ثب ػطو اظ هجسا ٍ ضًٍس -41/1 هجساثب ػطو اظ- 

LVA 73/7** ثب ػطو اظ هجسا ٍ ضًٍس -45/2 ثب ػطو اظ هجسا ٍ ضًٍس- 

 زضنس اؾت  5ٍ  1 ًبهبًبيی( زض ؾُح  H0زٌّسُ ضز فطيیِ ّبی تحقی               **ٍ *: ثِ تطتیت ًكبىهبذص: يبفتِ
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 ARDL(1,0,1,0,0,0) هاي مناسة الگوي پویاي : انتخاب وقفه5جذول

 LPI(-1) LGI LCDP LCDP(-1) LRE URE LWPI C D هتغیط

 -281/1 89/9 288/8 -642/8 -36/1 -95/8 499/1 -569/8 285/8 يطيت
 -t 52/2 46/2- 71/2 19/2- 73/1- 34/2- 55/1 56/2 65/3آهبضُ 

Prob 824/8 821/8 812/8 841/8 897/8 828/8 895/8 817/8 881/8 

Rآهبضُ 
  F 85/21 [888/8]آهبضُ  88/8  ̅ آهبضُ  98/8 2

   آظهًَْبی تكریم

24/8   [886/8] Normality 24/8   [623/8] Serial Correlation   

785/8   [375/8] Heteroscedasticity 86/1   [172/8] Functional Form   

 زّس زاضی ضا ًكبى هی* اػساز زاذل کطٍقِ ؾُح هؼٌیهبذص: ًتبيح کبهپیَتطی تحقی                                   

 
 [ARDL(1,0,1,0,0,0)]در تلنذمذت  الگو ةیضزا: 6 جذول

 هتغیط يطايت اًحطاف هؼیبض tآهبضُ  زاضیؾُح هؼٌی

 853/8) 83/2 38/8 78/8- LGI 

 823/8) 24/2 21/8 47/8 LCDP 

 882/8) 88/1- 27/8 58/8- LRE 
 814/8) 63/2- 33/8 88/8- URE 
 893/8) 739/1 238/8 48/8 LWPI 
 819/8) 51/2 96/4 46/12 C 

 883/8) 26/3- 58/8 46/1- D 

 ّبی تحقی      هبذص: يبفتِ

 
 [ARDL(1,0,1,0,0,0)] مذتكوتاهدر  الگو ةیضزا: 7 جذول

 هتغیط يطايت اًحطاف هؼیبض tآهبضُ  زاضیؾُح هؼٌی

 821/8) 46/2- 23/8 56/8- DLGI 

 812/8) 78/2 55/8 49/1 DLCDP 

 896/8) 72/8- 21/8 36/8- DLRE 
 827/8) 33/2- 27/8 64/8- DURE 
 326/8) 88/1 28/8 28/8 DLWPI 
 816/8) 57/2 53/3 89/9 dC 

 881/8) 65/3- 32/8 28/1- dD 

 888/8) 93/8 15/8 73/8- ecm (-1) 

 ّبی تحقی هبذص: يبفتِ
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