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 چکیده

ؼـ ّف التصبؼی ًَسبًبت ًفظ اـق ثِ ػلت اثفگؿاـی ثف سبیف هتغیفّبی التصبؼی اق هْوتفیي هسبئل 

 ،گیفؼّبیی وِ تطت تبثیف ًَسبًبت ًفظ اـق لفاـ هیتفیي هتغیفثبضؽ. یىی اق هْنهیهَـؼ ثطث 

التصبؼی ایفاى،  یّبی تَسؼِّبی هغفش ضؽُ ؼـ ثفًبهِثف اسبس سیبست ًفتی است.صبؼـات غیف

      گؿضتِ  یثب تَخِ ثِ ایٌىِ ؼـ عی سِ ؼِّ ایی است.ًفتی ؼاـای خبیگبُ ٍیژُصبؼـات غیف

است، هْن است وِ ثتَاى تبثیف ًباعویٌبًی  ّبی هتؼؽؼی ؼـ ًفظ اـق ؼـ ایفاى ٍخَؼ ؼاضتًَِسبى

ًفتی ایفاى ـا هَـؼ هغبلؼِ لفاـ ؼاؼ. ثف ایي اسبس سَال ضبصل اق ًَسبًبت ًفظ اـق ثف صبؼـات غیف

ـ ایفاى ًفتی ؼتَخِ ؼـ ایي همبلِ ایي است وِ آیب ًباعویٌبًی ًفظ اـق ثف صبؼـات غیف اسبسی هَـؼ

هٌظَـ پبسع ثِ ایي سَال، ضبغص ًباعویٌبًی ًفظ اـق ثب است یب غیف. ثِ تبثیف هؼٌی ؼاـی ؼاضتِ

ضؽ. آًگبُ  ثفآٍـؼ( GARCH)یبفتِ استفبؼُ اق الگَی ٍاـیبًس ًبّوسبًی ضفعی اتَـگفسیَ تؼوین

، 1359-1389ی ی قهبًاـق ٍ صبؼـات غیفًفتی ثفای ؼٍـُ ـاثغِ ثیي ًباعویٌبًی ًفظ ثفای ثفآٍـؼ

 (VAR)ـگفسیَى ثفؼاـیٍ ـّیبفت غَؼ (VECM)بی التصبؼسٌدی تصطیص غغبی ثفؼاـیّهؽل

ٍ  06/1هؽت ثب ضفیت ًباعویٌبًی ًفظ اـق ؼـوَتبُوِ ؼاؼ  ًطبى ضؽ. ًتبیح ایي پژٍّص گففتِ وبـِث

یي گستفش ػؽمثٌبثفا ؼاـی ثف صبؼـات غیفًفتی ؼاـؼ.اثف هٌفی ٍ هؼٌی 29/7ؼـ ثلٌؽهؽت ثب ضفیت 

ّبی اعویٌبى ًفظ اـق ثب ایدبؼ ثستف ًبهٌبست ثفای صبؼـات هَخت غفٍج صبؼـوٌٌؽگبى اق ثػص

 .ضَؼًفتی هی صبؼـاتی ٍ وبّص صبؼـات غیف
 

�JEL:.C22 ,F11 ,F31 بىديطبقٍ

 
 ًفظ اـق، اًطفاف هؼیبـضفعی, ـٍشغیفًفتی، ًباعویٌبًیصبؼـات :كليدي َايٌياش

VAR,VECM. 

                                                 
 ضْیؽ ثبٌّف وفهبى.وطبٍـقی ؼاًطگبُ اـضؽ ٍ ؼاًطیبـ التصبؼ تفتیت ؼاًطدَی وبـضٌبس ثِ -1
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 ارپیشگفت
ٍ  تغییفات ٍ وطَـّبی ؼیگف پَل اـقش ثفاثفی پَل هلی یه وطَـ ؼـ ثفاثف ػٌَاى هؼیبـثِ اـق ًفظ

همبیسِ ثب ضفایظ ٍضؼیت التصبؼی آى وطَـ ؼـ  یوٌٌؽًَُسبًبت آى ؼـ عَل قهبى هٌؼىس

غیفّبی ؼلیل اـتجبط هتمبثل آى ثب سبیف هتت. ؼـ یه التصبؼ ثبق، ًفظ اـق ثِالتصبؼی سبیف وطَـّبس

ّبی التصبؼی ؼاغلی ٍ غبـخی تبثیفات ـٍؼ وِ سیبستضوبـ هیولیؽی ثِ یؼاغلی ٍ غبـخی هتغیف

ػولىفؼ التصبؼ ٍ هتغیفّبی تَاًؽگؿاـؼ. ؼـ همبثل، ًفظ اـق هتغیفی است وِ هیثسیبـی ثف آى هی

یي هتغیفّبی تف(. صبؼـات اق خولِ هْن1383ّوىبـاى، ؼّؽ)ضلافی ٍ التصبؼی ـا تطت تبثیف لفاـ

ؼّؽ ثِ عَـی وِ اگف ًفظ هی .ضسبسیت قیبؼی ًطبى التصبؼی است وِ ًسجت ثِ تغییفات ًفظ اـق

سجت  ،غبـج التصبؼ ٍ ؼـ یه فضبی هغوئي تٌظین ًطؽُ ثبضؽ عَـ ّوبٌّگ ثب ؼًیبی ؼاغل ٍاـق ثِ

 ضَؼ.اثفگؿاـی ثف صبؼـات هی

آى ًیك تجؼبت غبصی  یّبی ـٍقاًِبؼی، ًَسبىضفایظ التص ثب تَخِ ثِ اّویت ًفظ اـق ؼـ التصبؼ ٍ

 ،یىی اق ؼلایل اصلی عففؽاـاى ًفظ اـق ثبثت ؼـ همبثل ًفظ اـق ضٌبٍـ. گؿاـؼؼـ التصبؼ ثف خبی هی

ـا ثفای صبؼـات ٍ تفی ًَسبًبت ًفظ اـق هطیظ هسبػؽ یآى است وِ ایي ًظبم یب وبّص ؼاهٌِ

صبؼـوٌٌؽگبى ٍ ٍاـؼوٌٌؽگبى ؼـ  ،ثبضؽ ضؽیؽی ؼاضتِ آٍـؼ. اگف ًفظ اـق ًَسبًبتتدبـت ففاّن هی

ٍاـؼات ثِ پَل ؼاغلی  یّوسٌیي ّكیٌِ ٍ ؼاؼ، ؼـ هَـؼ ؼـآهؽ ضبصل اق صبؼـاتٌّگبم ػمؽ لفاـ

ؼـ ٌّگبم ػمؽ لفاـؼاؼ  ؼاضت. الجتِ اـقش اـقی وبلای صبؼـاتی ٍ ٍاـؼاتی تصَـ ؼلیمی ًػَاٌّؽ

ؼـیبفت ؼـآهؽ صبؼـاتی یب تب ٌّگبم ففٍش وبلاّبی ٍاـؼاتی ٍلی اق آًدب وِ تب ٌّگبم  هؼلَم است.

 یّبی ًفظ اـق لبؼـ است تب اـقش وبلای صبؼـاتی ٍ ّكیٌِگفؼؼ، ًَسبىهؽت قهبًی سپفی هی

ّب هوىي است ثب قهبى اًدبم ّكیٌِ ایي ؼـآهؽ ٍ ؼّؽ ٍ وبلای ٍاـؼاتی ـا ضؽیؽا تطت تبثیف لفاـ

اًؽـوبـاى ؼست ،گفیكیؼـ ایي ٍضیؼت ثستِ ثِ هیكاى غغف ثبضٌؽ. هؼبهلِ تفبٍت قیبؼی ؼاضتِ

ـفؼتی ٍ گفؼؼ)تدبـت غبـخی وطَـ ٍ ٍضؼیت ثبقاـ ؼاغلی ثب یىی اق ضبلات قیف هَاخِ هی

 (.1383ّوىبـاى

عَـ ولی ؼست اق زٌیي هؼبهلاتی ثف غَاٌّؽ ؼاضت، وٌٌؽگبى ٍ صبؼـوٌٌؽگبى ثِثفغی اق ٍاـؼ (1

ؼـ زٌیي ٍضؼیتی  .ّبی آًْب یىجبـُ تغییف وٌؽـًؽ وِ ؼـآهؽ یب لیوتقیفا تطول ایي غغف ـا ًؽا

ثِ  ،ٌؽّست وِ ؼاـای هكیت ًسجی یثسیبـی اق وبلاّبی یبفت ٍ ضدن هجبلات غبـخی وبّص غَاّؽ

ضؽ ٍ       هٌبثغ هػتل غَاّؽ یثٌبثفایي تػصیص ثْیٌِ .یبفت ثبقاـّبی خْبًی ـاُ ًػَاٌّؽ

آٍـی وبـ اًؽاقًؽ وِ سَؼّبی غَؼ ـا ؼـ هسیف ؼیگفی ثِوِ سفهبیِ ؼاـؼگؿاـاى ـا ٍا هیسفهبیِ

 ثبضٌؽ. ووتفی ؼاضتِ یثیطتف ٍ هػبعفُ
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پؿیفی ثفای غغف ،سبقًؽثفغی اق صبؼـوٌٌؽگبى ٍ ٍاـؼوٌٌؽگبى وِ فؼبلیت غَؼ ـا هتَلف ًوی (2

ّبی غَؼ ـا فهبیِس ،ؼـ صَـتی وِ ایي سَؼ ثِ آًبى تؼلك ًگیفؼ وٌٌؽ.غَؼ سَؼ ثیطتفی ـا علت هی

   ؼّؽ ٍ ّیر وطَـی لؽـت تؼییي وِ تمبضبی خْبًی ـا تطىیل هی وٌٌؽهتَخِ فؼبلیتی هی

تف اق اًؽـوبـاى تدبـت غبـخی ایي افكایص سَؼ ـا ثب غفیؽ اـقاىّبی خْبًی ـا ًؽاـؼ. ؼستلیوت

وٌٌؽُ تف اق تَلیؽـقاىغفیؽ ا تف ثِ غفیؽاـاى ؼاغلی تبهیي غَاٌّؽ وفؼ.تَلیؽوٌٌؽگبى ٍ ففٍش گفاى

ففٍش ثِ لیوت  ؼّؽ.ضؽ ٍ تَلیؽ وبلاّبی صبؼـاتی ـا وبّص هی تَلیؽ غَاّؽ یثبػث وبّص اًگیكُ

ّب غَاّؽ ضؽ وِ ثِ تَـم ثبػث افكایص سغص ػوَهی لیوتًیك ؼاغلی  یوٌٌؽُثبلاتف ثِ هصفف

سْن  تف ثبضٌؽ ٍیكگفثٌبثفایي ّفزِ ػَاهل تدبـت غبـخی وطَـ غغف قؼ. ؼاغلی ؼاهي غَاّؽ

ًَسبًبت ًفظ اـق تبثیف ثیطتفی ؼـ وبّص  ،غبلص ؼاغلی ثیطتف ثبضؽتدبـت غبـخی ؼـ تَلیؽ ًب

ؼـ زٌیي ٍضؼیتی سَؼّب ٍ  ٍ تْؽیؽ تدبـت غبـخی غَاّؽ ؼاضت. ّبتَلیؽ ؼاغلی، افكایص لیوت

ّبی ای فؼبلیتاهب ثجبت ٍ ایوٌی وِ ثف ؼاضت. قیبؼی ٍخَؼ غَاٌّؽ یثیٌی ًطؽُّبی پیصقیبى

 ضؽ. تب ضؽٍؼ قیبؼی تضؼیف غَاّؽ ،التصبؼی لاقم است

ًكؼیىی ثب صبؼـات ؼاـؼ. آًسِ تبوٌَى  یهؽت ـاثغِوَتبُ ضؽالل ؼـ تئَـی، ًفظ اـق اسبس ثف

ایي است وِ ًَسبًبت ٍ تغییفات هؽاٍم ًفظ اـق ؼـ عَل قهبى  ،اًؽثؽاى تَخِ وفؼُ پژٍّطگفاى ووتف

گیفی اًتظبـات تفتیت وِ ًَسبًبت ًفظ اـق ؼـ ضىلتبثیف ثگؿاـؼ. ثؽیي صبؼـات  هوىي است ثف

آیٌؽُ، آًبى ـا ؼـ ضفایظ  گؿاـؼ ٍ ثب هجْن وفؼى لیوت وبلاّبی صبؼـاتی ؼـهی صبؼـوٌٌؽگبى تبثیف

ایي اسبس ًَسبًبت ًفظ اـق ؼـ عَل قهبى ثِ ایدبؼ ًَػی هػبعفُ ٍ  ؼّؽ. ثفاعویٌبى لفاـ هی ػؽم

 یاست. اًتػبة سیستن اـقی ضٌبٍـ قهیٌِ صبؼـات هَثف ثف عفیك ایي ٍ اق اًدبهؽیاعویٌبى هػؽم

ضبل  ّبی وطَـّبی ؼـوِ اق ٍیژگی وٌؽ، ًَسبًبت ٍسیغ ًفظ اـقًَسبًبت ثیطتف ًفظ اـق ـا ففاّن هی

وٌؽ)هبًیگیفی ؼـ هَـؼ صبؼـات ایدبؼ هیفضبی ًباعویٌبًی ـا ثفای تصوین ،ثبضؽتَسؼِ هی

ّبی هفثَط ثِ ًَسبى ًفظ اـق ٍ صبؼـات غیف ًفتی ؼـ ایفاى ؼاؼُ (. ثب ثفـسی آهبـّب 1379ٍٍقیفن،

ؼاضتِ ٍ ؼـ  ّبی هَـؼ هغبلؼِ ٍخَؼّبی ًفظ اـق ؼـ ایفاى ؼـ عی سبلضَؼ وِ ًَسبىهطػص هی

است. استٌجبط ایي است وِ اگف  ًفتی ًیك اق سیف صؼَؼی ثفغَـؼاـ ثَؼُػیي ضبل صبؼـات غیف

 ،ضؽ. ثف ایي اسبس ضتبة ـضؽ صبؼـات غیف ًفتی ثیطتف غَاّؽ ،ّبی ًفظ اـق هؽیفیت ضَؼًَسبى

ؼًجبل پبسع ثِ ایي سَال اسبسی است وِ ًباعویٌبًی ضبصل اق ًَسبًبت ًفظ اـق زِ ثِ ایي هغبلؼِ

 ی قهبًی هَـؼ هغبلؼِ ؼاـؼ. ثِ ایي هٌظَـ ایيًفتی ایفاى ؼـ عی ؼٍـُ تبثیفی ثفػفضِ صبؼـات غیف

ّبی ًظفی هَضَع پبیِ ثػص ؼٍم ثؼؽ اق همؽهِ هجبًی ٍ ؼـ ثبضؽ.ؼّی قیف هیهغبلؼِ ؼاـای سبقهبى

تدفثی تطمیك ثِ  ؼـ ثػص سَم ؼـ لبلت هؽل .ؾوفگفؼیؽ ،ٍ پیطیٌِ تدفثی هغبلؼبت اًدبم ضؽُ

وین الگَی ٍاـیبًس ًبّوسبًی ضفعی اتَـگفسیَ تؼ ثفآٍـؼ هؽل ًباعویٌبًی ًفظ اـق ثب استفبؼُ اق
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صبؼـات ثب  ٍ ؼـ ثػص زْبـم ـاثغِ ثیي ًباعویٌبًی ًفظ اـق ضَؼ.پفؼاغتِ هی1(GARCH)یبفتِ

2)ثفؼاـیغَؼـگفسیَى اق ـّیبفت استفبؼُ
(VARٍ ثفؼاـیغغب هؽل تصطیص (VECM) هَـؼ

گیفی ّبی تطمیك ٍ ًتیدِتطلیل یبفتِ ؼـ ثػص اًتْبی همبلِ ثِ تدكیِ ٍ گففت. ثفآٍـؼ لفاـ

 ؽ.ض پفؼاغتِ

 ادبيات مًضًع

عَـ وِ ثِ ایهغبلؼبت هػتلف صَـت گففتِ ؼـ ؼاغل ٍ غبـج، هغبلؼِ ثب تَخِ ثِ اّویت هَضَع ٍ

اهب  .ضتٍخَؼ ًؽا ،ًباعویٌبًی ًفظ اـق ٍ صبؼـات غیفًفتی ایفاى ثپفؼاقؼ یهطػص ثِ ثفـسی ـاثغِ

هَـؼ  ،ضًَؽلِ هفثَط هیصَـت غیف هستمین ثِ هَضَع اصلی همبّبیی ثِهغبلؼبت قیف وِ ؼـ قهیٌِ

هغبلؼبت  تفیيهْن ضَؼ.اق آًْب ثفای تصفیص هؽل همبلِ استفبؼُ هی گیفًؽ وِ عجیؼتبتَخِ لفاـ هی

 ضًَؽ.صَـت قیف هؼففی هیهَـؼ ًظف ثِ

صبؼـات  ای ثِ ثفـسی آقهَى ففضیِ اثفات ًبهتمبـى ًفظ اـق ثفؼـ هغبلؼِ (2009)ّوىبـاى فبًگ ٍ

ؼست آهؽُ ضبوی اق آى است وِ ًباعویٌبًی ٍ ًتبیح ثِ پفؼاغتِ (2003-1973ًِ)ّبی هبّبثفای ؼاؼُ

 ّبی هبّبًِ اق سبلثب استفبؼُ اق ؼاؼُ (2008)سفلتیك ًفظ اـق ثف صبؼـات اثف هٌفی ؼاـؼ. ـضوبى ٍ

ؼـ  آهفیىب ـا هَـؼ ثفـسی لفاـ ؼاؼًؽ.ّبی اـق ثف صبؼـات ضَن (، اثف ًباعویٌبًی ًفظ اـق 1973ٍ)

ٍ هؽل ًْبیی ثب  ُهطبسجِ ضؽGARCH هغبلؼِ ضبغص ًباعویٌبًی ًفظ اـق ثب استفبؼُ اق ـٍش  ایي

ًتبیح ایي تطمیك ًطبى ؼاؼ وِ ضبغص ًباعویٌبًی  هَـؼ ثفاقش لفاـ گففت.  VARاستفبؼُ اق ـٍش

اثف ای ثب ػٌَاى همبلِ ؼـ (2007ؼاـؼ. ّوسٌیي ٍاًگ ٍثبـت) صبؼـات ًفظ اـق اثف هٌفی ٍ هؼٌبؼاـی ثف

ثجبتی ًفظ اـق ثف صبؼـات، ثِ ثفـسی صبؼـات وبلاّبی ّطت ثػص التصبؼی تبیَاى ثِ آهفیىب ثب ثی

ًتبیح ًطبى ؼاؼ وِ ثػص وطبٍـقی  پفؼاغتِ ٍ (1989-1998) یّبی هبّبًِ ؼٍـُُؼاؼ استفبؼُ اق

ّب اثف یگف ثػصوِ ًَسبًبت ًفظ اـق ثف ؼ. ؼـضبلیتبثیفپؿیفی ثیطتفی ًسجت ثِ ًَسبًبت ًفظ اـق ؼاـؼ

غَؼ ثِ ثفـسی اثف ثی ثجبتی ًفظ هَثف اـق اسوی ثفای  یؼـ همبلِ (2006)ـیزٌؽاًی ًؽاـؼ. سفگی

     (1970-2002)ّبی فصلیهٌب ثِ پبًكؼُ ػضَ اتطبؼیِ اـٍپب ثب استفبؼُ اق ؼاؼُ ضص وطَـ ػضَ

ّبی تًَس، تفویِ، وطَـهؽت ثف صبؼـات وِ ًَسبًبت ًفظ اـق ؼـ ثلٌؽ ًتبیح ًطبى ؼاؼ .پفؼاقؼهی

ؼـ  (2005)تَؼاًی ٍ هًَیبًب ؼاـؼ. هثجت هفاوص تبثیف صبؼـات وطَـ ٍ الدكایف تبثیف هٌفی ٍ ثف هصف

 ّبی فصلیخٌَثی ثب استفبؼُ اق ؼاؼُ ثجبتی ًفظ اـق ثف صبؼـات آففیمبیهغبلؼِ غَؼ ثِ ثفـسی اثف ثی

 تَقیؼیّبیثبقگطت ثب ٍلفِیه غَؼؼـ ایي هغبلؼِ وِ ثب ووه تىٌ ٌؽ.پفؼاغت (1984-2004)

(ARDL) صبؼـات ایي وطَـ است. ثف ثجبتی ًفظ اـقاثف هٌفی ثی یؼٌّؽًُتبیح ًطبى ،اًدبم ضؽ 

                                                 
1-Generalizd Auto- Regressive Conditional Hetroscedasticity 

2-Vector Auto- Regressive 

1- Error Correction  Mode 
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لیوت صبؼـاتی وطوص  ًَسبًبت ًفظ اـق ثف ضدن ٍ (، ثِ ثفـسی آثبـ 1389ٍ)وفثبسی ٍ اضوؽی

( 1346-1387)یهفثَط ثِ ؼٍـٍُ ثب استفبؼُ اق اعلاػبت سفی قهبًی  ARDLایفاى ثِ ووه ـٍش 

ّبی ضدن هؽت هیبى هتغیفثلٌؽ یػؽم ٍخَؼ ـاثغِ یؼٌّؽُآهؽُ ًطبى ؼستپفؼاغتٌؽ. ًتبیح ثِ

 یهؽت ضدن صبؼـات وطوص ثب ًفظ ٍالؼی اـق ـاثغِاهب ؼـ وَتبُ ثبضؽ.صبؼـات ٍ ًفظ ٍالؼی اـق هی

ٍالؼی ثف ـضؽ ثػص  باعویٌبًی ًفظ اـقثِ ثفـسی تبثیف ً (1389)خبٍؼاى ؼاـ ؼاضت. هْفاثی ٍهؼٌی

ثِ ضبغص GARCHؼـ ایي همبلِ ثب استفبؼُ ـٍش  .ٌؽ( پفؼاغت1348-1386وطبٍـقی ایفاى)

استفبؼُ  ARDLثیي ؼٍ هتغیف اق ـٍش  یسبقی ًفظ اـق ٍالؼی پفؼاغتِ ٍ ثفای ثفآٍـؼ ـاثغِ

ّب ؼـ هؽل ـضؽ ثػص ي هتغیفؼاـی ثیهؽت هؼٌیهؽت ٍ ثلٌؽًتبیح ًطبى ؼاؼ ـٍاثظ وَتبُ ًوَؼًؽ.

ؼاـی ثف ـضؽ ثػص وطبٍـقی ؼـ ًباعویٌبًی ًفظ اـق اثف هٌفی ٍ هؼٌی وطبٍـقی ایفاى ٍخَؼ ؼاـؼ ٍ

 غَؼ تبثیف ًَسبًبت ًفظ اـق ثف یؼـ همبلِ (1388هؽت ؼاضت. سطبثی ٍّوىبـاى)هؽت ٍ ثلٌؽوَتبُ

 یپبوستبى ثفای ؼٍـُ ستبى، وَیت ٍصبؼـات غیفًفتی ایفاى ـا ثفای وطَـّبی تفویِ، اهبـت، ػفث

ؼاغلی وطَـ  ؼاؼ وِ تَلیؽ ًبغبلص ًتبیح ایي تطمیك ًطبى ؼاؼًؽ. هَـؼ ثفـسی لفاـ (1385-1357)

 هفاؼپَـ ٍ ّب ؼاـؼ.ّبی ایفاًی ایي وطَـؼاـی ثف صبؼـات وبلاهیكثبى ٍ ًفظ اـق، تبثیف هثجت ٍ هؼٌی

گؿاـی ثػص غصَصی ی ًفظ اـق ٍالؼی ٍ سفهبیًِباعویٌبً یثِ ثفـسی ـاثغِ (1387ّوىبـاى)

گؿاـی ثػص ػؽم اعویٌبى ًفظ اـق ٍالؼی تبثیف لبثل تَخْی ثف سفهبیِوِ ؼاؼ پفؼاغتِ ٍ ًتبیح ًطبى

گؿاـی (، ثِ ثفـسی اثف ًباعویٌبًی ًفظ اـق ٍالؼی ثف سفهبی1386ِ)وبقـًٍی ٍ ؼٍلتی غصَصی ؼاـؼ.

اثف هٌفی ًباعویٌبًی ًفظ اـق ٍالؼی ثف  وِ یؼٌّؽُبىَصی پفؼاغتٌؽ ٍ ًتبیح تػویي ًطثػص غص

ثب تَخِ ثِ هغبلؼبت ؼاغلی اضبـُ  ثبضؽ.هؽت هیهؽت ٍ ثلٌؽگؿاـی ثػص غصَصی ؼـ وَتبُسفهبیِ

تطلیل صبؼـات غیف وِ ـسؽ ًظف هیثِ ضؽُ ؼـ ثبلا ٍ ّوسٌیي ثب تَخِ ثِ سبغتبـ آهبـّب ؼـ ایفاى

ّبی ُزٌؽ وِ ثفای هتغیف ًفظ اـق ؼاؼًی ثیطتف لبثل اتىب است. ّفی سفی قهبّبصَـت ؼاؼًُفتی ثِ

 فصلی ًیك ٍخَؼ ؼاـؼ. هبّبًِ ٍ

 هاروش مواد و
ؼٌّؽ وِ ضىل تبثغ ًطبى هی هغبلؼبت صَـت گففتِ ؼـ ایي قهیٌِ ؼـ ؼاغل ٍ غبـج اق وطَـ

هَـؼ هغبلؼِ ٍ یب ایي اهف ثب تَخِ ثِ وطَـ  ی آى یىسبى ًیست ٍؼٌّؽُصبؼـات ٍ هتغیفّبی تَضیص

هتفبٍت است. اق آًدبیی وِ وطَـّبی ؼـ ضبل تمبضبی آى  ػفضِ ٍ بی هَـؼ ثفـسی ًٍَع وبلاّ

اق عففی هطصَل غَؼ ـا  لیوت است ٍ یخكئی ٍ گیفًؽُ یوٌٌؽُتَسؼِ اق خولِ ایفاى یه ػفضِ

فای وبلاّبی ؼاـای وطص تمبضبی صبؼـاتی ًبهطؽٍؼ ث ،ـسبًٌؽؼـ ثبقاـ ـلبثت وبهل ثِ ففٍش هی

ایي وِ ـاّجفؼ خبیگكیٌی ٍاـؼات سیبست تَسؼِ التصبؼی تَلیؽ ؼاغلی ّستٌؽ. ّوسٌیي ثِ ؼلیل
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   اق ایي ـٍ تبثغ  ضَؼ.ثبضؽ, صبؼـات ثِ صَـت پسوبًؽ اق تمبضبی ؼاغلی هطسَة هیایفاى هی

 (.1375)ًَففستی ٍػفة هبقاـ ضَؼی ثفـسی هیاصَـت ته هؼبؼلِی صبؼـات ثِػفضِ

ی ػفضِ یوٌٌؽُصبؼـات ـا تٌْب تبثغ ػَاهل تؼییيی غبلؼبت اًدبم ضؽُ ؼـ ایي قهیٌِ تبثغ ػفضِه

ؼـ ضبلی وِ ثف اسبس هغبلؼبت  .ؼاًٌؽّبی ًسجی ٍ ظففیت تَلیؽ ؼاغلی هیؼاغلی هبًٌؽ لیوت

 ؼٌّؽُ ٍ هؼٌبؼاـ استـ تبثغ ػفضِ صبؼـات هتغیفی تَضیصهتغیف تمبضبی ؼاغلی ؼ ،صَـت گففتِ

ضًَؽ. ؼـ ّن تمبضبی ؼاغلی لطبػ هی (. ثٌبثفایي ؼـ تبثغ ػفضِ صبؼـات ّن ػفضِ 1990ٍ،)آـتَس

افكایص تمبضبی وِ تَاى گفت هَـؼ زگًَگی تبثیفگؿاـی تمبضبی ؼاغلی ثف ػفضِ صبؼـات هی

ضَؼ. ؼـ وطَـی هبًٌؽ ایفاى ؼغبلت ٍ ًظبـت ؼٍلت ؼـ صبؼـات هی یؼاغلی هٌدف ثِ وبّص ػفضِ

تمبضبی  ثبضؽ ٍ اثف ػفضِ ٍ ضفایظ ـلبثت وبهل ٍخَؼ ًؽاضتِ تبضَؼ هٌبثغ ثبػث هیتػصیص 

ثٌبثفایي ثبیستی تمبضبی ؼاغلی ـا هبًٌؽ یه هتغیف  ّبی ًسجی هٌؼىس ضَؼ.ؼاغلی ؼـ لیوت

ًسجت  ،ّبی لطبػ ضؽُ ؼـ ایي هؽلصبؼـات لطبػ وفؼ. یىی ؼیگف اق هتغیف یهستمل ؼـ تبثغ ػفضِ

 .ّبی تَلیؽ ٍ هصفف ضؽُ ؼـ ؼاغل استّبی صبؼـاتی ثِ ضبغص لیوت وبلاضبغص لیوت وبلا

صبؼـات ثِ ایي صَـت است وِ ثب ثجبت سبیف ضفایظ  یی تبثیفگؿاـی ایي هتغیف ثف ػفضًِطَُ

ٍ ثب ٍـٍؼ ؼیگف  ُؽثِ افكایص سَؼ ؼـ ثػص صبؼـاتی ض افكایص لیوت وبلاّبی صبؼـاتی هٌدف

 (.1379،یبثؽ)هبًی ٍ قیفنصبؼـات افكایص هی یؽ ٍ ػفضِتَلیؽوٌٌؽگبى ثِ ایي ثػص تَلی

ػٌَاى ضبغصی ثفای ظففیت تَلیؽی ؼـ تَلیؽ ًبغبلص هلی ثِ ،هتغیف ؼیگف لطبػ ضؽُ ؼـ ایي هؽل

است وِ ّف افكایص ظففیت تَلیؽی  ایي هتغیف ثِ ایي ؼلیل ٍاـؼ هؽل ضؽُ است. ضؽُ ًظف گففتِ

ثٌبثفایي  .ضَؼیغ هػتلف اق خولِ صٌبیغ صبؼـاتی هیوطَـ ثبػث افكایص ـضؽ ٍ تَلیؽ ؼـ صٌب

ضَؼ. ٍـٍؼ هتغیف صبؼـات هی یافكایص تَلیؽ ػلاٍُ ثف تبهیي تمبضبی ؼاغلی هٌدف ثِ افكایص ػفضِ

 سَؼآٍـی ؼـ ایي ثػص  ّبی ًسجی ثفایي اسبس است وِ ففٍش هطصَلات صبؼـاتی ٍلیوت

ًباعویٌبًی ًفظ  ،ضَؼوِ ؼـ ایي هؽل ٍاـؼ هی آغفیي هتغیفی ؼّؽ.صبؼـات ـا افكایص هی یػفضِ

 صبؼـات است. یاـق است وِ ّؽف ایي هغبلؼِ ثفـسی تبثیف ًباعویٌبًی ًفظ اـق ثف ػفضِ

صبؼـات  یهؽل ػفضِ ،ضؽ ّبیی وِ ؼـ ایي لسوت ثِ تَضیص آًْب پفؼاغتِاوٌَى ثب تَخِ ثِ هتغیف

 گفؼؼ.صَـت قیف هؼففی هیًفتی ایفاى ثِ غیف

LUXRLXRLPLYLCOLX 543210 ββββββ +++++=  

تَلیؽ ًبغبلصی لگبـیتن  LY، 1376لگبـیتن صبؼـات غیفًفتی ٍالؼی ثِ لیوت ثبثت  LXوِ ؼـ آى 

 LP ،است ّبی التصبؼی ؼـ ًظف گففتِ ضؽُػٌَاى ضبغصی ثفای ضدن فؼبلیتؼاغلی ٍالؼی وِ ثِ

ص لیوت ّبی ًسجی وِ ػجبـت است اق ًسجت لیوت وبلاّبی صبؼـاتی ثِ ضبغلگبـیتن لیوت
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لگبـیتن ًباعویٌبًی ًفظ اـق LUXR لگبـیتن ًفظ اـق ٍ  LXR وبلاّبی تَلیؽ ضؽُ ؼـ ؼاغل وطَـ،

 ثبضؽ.هی

ّب ػجبـتٌؽ اق ؼاـؼ وِ ایي ـٍش ّبی هتفبٍتی ٍخَؼگیفی ًباعویٌبًی ًفظ اـق ـٍشؽاقًُثفای ا

س هغبلؼبت ي هتطفن وِ ثف اسباًطفاف هؼیبـ هیبًگی ٍّوسبًی ضفعی اًطفاف هؼیبـ ًب

(، ّیر هجٌبی تئَـیىی هجٌی ثف اـخطیت یه ضبغص ثف ؼیگفی ٍخَؼ 2002)( ٍ ـگیل1991گَتِ)

ّبی سفی قهبًی وِ ؼـ آى ٍاـیبًس ضفعی ضؽُ ًباعویٌبًی ثف اسبس هؽل هغبلؼبت اًدبم ًؽاـؼ. ؼـ

ضَؼ. ؼـ ایي هغبلؼِ ًیك الگَی گیفی هیاًؽاقُ ،وٌؽؼیگف تغییفهی یًفظ اـق اق یه ؼٍـُ ثِ ؼٍـُ

ؼٌّؽگی ثْتف ؼلیل لؽـت تَضیص( ثGARCHِسبًی ضفعی اتَـگفسیَ تؼوین یبفتِ)ّوٍاـیبًس ًب

 (.1387،ّوىبـاى است)اضسبًی ٍ وبـ ـفتِِایي ضبغص ث یـفتبـ ًفظ اـق ثفای هطبسجِ

 گيري وااطميىاوی ورخ ارزمعرفی شاخص اودازٌ

 ARCHهؽل  یؼـ ٍالغ ضىل گستفش یبفتِ ،هؼففی ضؽ وِ تَسظ ثفلَسلَ GARCHهؽل 

 )غَؼ ـگفسیًَی ثب ٍاـیبًس ًبّوسبى( است وِ تَسظ اًگل هؼففی ضؽ.

 گیفؼ.ضىل هی 1 یصَـت ـاثغِام ثِ P ییٌؽ اتَـگفسیَ هفتجِآضَؼ وِ ًفظ اـق تطت ففففض هی

(1) 
t

p

i

tUXRUXR ελλ ++= ∑
=

−
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10

 

tاسبس اعلاػبت هَخَؼ ؼـ قهبىثف tεوِ ؼـ آى

t )( 1−ψًفهبل ثب ؼاـای تَقیغ  گیفؼ ٍضىل هی

1)0,(یؼٌی: ثبضؽ.هی thٍاـیبًس هیبًگیي صفف ٍ ttt hN≈−ψε. 

 گیفؼ:یٌؽ اتَـگفسیَ قیف ضىل هیآٍاـیبًس ضفعی تطت ففوِ وٌؽ ففض هیARCH هؽل 

(2) 2
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tth εαα  

2وِ ؼـ آى ARCHهؽل  یضىل تَسؼِ یبفتِ GARCH(p,q)هؽل 

iδ تٌْب تَسظ ًِiε ِثلى

قیف  یصَـت ـاثغِثGARCHِ لؿا هؽل  ضَؼ.ؼاؼُ هیتَضیص ًیك تَضیصّبی غَؼتَسظ ٍلفِ

 .ضَؼتؼفیف هی
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 ی فَق است.ثَؼى ضفایت ثفآٍـؼ ضؽُ ؼـ ـاثغِ هثجت ثفای هثجت ثَؼى ٍاـیبًس ضفعی،ضفط لاقم 

 ثبضین: لؿا ثبیؽ ؼاضتِ
00 ≥≥ qp  
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qi ......2,101 =≥β  
pi ,.......,2,100 10 =≥≥ αα

 
صَـت است وِ ثِGARCH(1,1) تفیي هؽل گبـذ ففآیٌؽاستفبؼُتفیي ٍ ؼـ ػیي ضبل پفسبؼُ

 ضَؼ.هؼففی هی 4 یـاثغِ

(4) 11

2

110 −− ++= ttt hh βεαα
 

0,0,1 101 ≥≥≥ ααβ  

ٍاـیبًس ضفعی صَـت اًطفاف هؼیبـًباعویٌبًی ًفظ اـق ثِ گیفیلؿا ضبغص اًؽاقُ
ih   تؼفیف

لاقم ثِ ؾوف است وِ ضَؼ.هی
1α  ِضفیت آـذ ٍ ث

1β ضفیت گبـذ، th ٍ 2 ٍاـیبًس ضفعی

1−tε 
 ضَؼ.خولات غغب گفتِ هی

س ًبّوسبًی ضفعی اتَـگفسیَ تؼوین ًباعویٌبًی ًفظ اـق ثب تَخِ ثِ الگَی ٍاـیبً یثفای هطبسجِ

اـق هؼففی  ی ـفتبـی هٌبست ثفای هتغیف ًفظ، ًػست لاقم است وِ یه هؼبؼلGARCHِیبفتِ 

ایي وبـ ثب تَخِ ثِ  گیفؼ.اـق اق ًظف هبًبیی هَـؼ ثفـسی لفاـ اهب لجل اق آى ثبیؽ هتغیف ًفظ .ضَؼ

(ADF)یبفتِ فَلف تؼوینآقهَى ؼیىی
ّوسٌیي لاقم ثِ ؾوف است وِ ؼـ ایي  ضَؼ.اًدبم هی 1

ـ ّیر وؽام اق گففت وِ ؼ َؼ ضىست سبغتبـی هَـؼ ثفـسی لفاـخٍ 2هغبلؼِ ثب اًدبم آقهَى پفٍى

هٌبست  ییؽ ًگفؼیؽ. ؼـ اؼاهِ خْت هؼففی هؼبؼلِیبی اضتوبلی ٍخَؼ ضىست سبغتبـی تبّؼٍـُ

ARIMAهیبًگیي هتطفن ،تَضیصّبی غَؼاق هؽل اـق، ـفتبـ ًفظثفای ثیبى 
ّبی هػتلف ثب هفتجِ 3

ولات اغلال یبًس ؼـ ثیي خثؼؽ ثبیستی ٍخَؼ ًبّوسبًی ٍاـ یؼـ هفضلِ گففت. ثفـسی لفاـ هَـؼ

4 ثِ ایي هٌظَـ اق آقهَى .گیفؼ یؽ لفاـیهَـؼ تب
ARCH LM استفبؼُ ضؽ. پس اق عی هفاضل فَق، 

 ًفتی هؼففی ضؽ. صبؼـات غیف ػٌَاى یه هتغیف هَثف ثفثٌؽی ضؽُ ٍ ثِاـق هؽلًباعویٌبًی ًفظ

اًجبضتگی  یثیي صبؼـات ٍ ًباعویٌبًی ًفظ اـق، اٍلیي لؽم تؼییي هفتجِ یؼـ ثفـسی ـاثغِ

    خوؼی، الگَی هَـؼ ًظف ـا آٍـؼى ثفؼاـّبی ّن ؼستست تب اق ایي عفیك ثتَاى ثفای ثِهتغیفّب

وفؼ. ثفای ـسیؽى ثِ ایي همصَؼ اثتؽا  هٌبسجی تٌظین ٍ اق ثفٍق ـگفسیَى وبؾة خلَگیفی یگًَِثِ

 بفتِ هَـؼ آقهَى لفاـ گففت.فَلف تؼوین یثب استفبؼُ اق آقهَى ـیطِ ٍاضؽ ؼیىی هبًبیی ولیِ هتغیفّب

اًجبضتگی ؼـ تطلیل ّن ،هؽت ثیي هتغیفّبهؽت ٍ وَتبُیىی اق هسبئل هْن ؼـ ثفآٍـؼ ـٍاثظ ثلٌؽ

ّبی ثْیٌِ ؼـ ایي الگَست تب ثتَاى تضویي وفؼ وِ یي تؼؽاؼ ٍلفِیتؼ ،5هجتٌی ثف ـٍیىفؼ خَّبًسي

                                                 
1-Augmented Dickey- FullerAutoregressiv  

2-perron test 

3-Auto Regressive Integrated Moving Average  

4-Auto Regressiv Conditional Heteroskedasticity Lagrange Multiplier  

1-Juhansun 
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خْت تؼییي  یب ّستٌؽ. ؼـ ایي هغبلؼِپبؼـ ًتیدِ  ٍ 1خولات غغبی هفثَط ثِ الگَ، اغتطبش سفیؽ

 ًْبییثیٌی، غغبی پیص4وَیي، ٌّبى3ثیكیي -، ضَاـتك2هٌبست، اق هؼیبـّبی آوبئیه ّبیتؼؽاؼ ٍلفِ
5

fep ُ6 یٍ آهبـ
LR استفبؼُ ضؽ. 

 بحث نتایج و
      اهب ثب یه ثبـ  .ثبضؽًتبیح آقهَى ؼیىی فَلف ًطبى ؼاؼ وِ هتغیف ًفظ اـق ؼـ سغص هبًب ًوی

ثْتفیي هؽلی وِ ثفای  7خٌىیك-اسبس ـٍش ثبوس ضَؼ. ثف% هبًب هی95گیفی ؼـ سغص تفبضل

 .ثبضؽصَـت قیف هی، ثِآیؽؼست هیاـق ٍالؼی ثِ تَصیف ـفتبـ ًفظ

1 11.041 0.544t t t tRER RER U U− −= + +
 

2 0.98R =  
 ثبضؽ. ًتبیح ایي آقهَىهی ARIMA( 1ٍ1ٍ1ـفتبـی ًفظ اـق اق ًَع ) یهؼبؼلِ ،ثف اسبس ًتبیح

ARCH LM  ؼّؽ وِ ففض صفف هجٌی ثف ػؽم ٍخَؼ آٍـؼُ ضؽُ است، ًطبى هی 1وِ ؼـ خؽٍل

لؿا ًبّوسبًی  ضَؼ.ـؼ هی %5ؼاـی ًبّوسبًی ٍاـیبًس ؼـ ثیي خولات اغلال ؼـ سغص هؼٌی

 ARCH استفبؼُ اق الگَی یـسؽ وِ ایي لاقهِاغلال ثِ اثجبت هی ٍاـیبًس ؼـ ثیي اخكا

ٍGARCH  .ثْتفیي الگَ ثفای ًفظ اـق  ،هؼیبـ تؼییي ضَاـتك خٌىیك ٍ-اسبس ـٍش ثبوس ثف است

 2گَی ثْیٌِ هَـؼ ثفآٍـؼ لفاـ گففت وِ ًتبیح آى ؼـ خؽٍل ػٌَاى الثِ GARCH (1,1) الگَی

 ثبضؽ.صَـت قیف هیثِ GARCH اـائِ ضؽُ است. ًتبیح تػویي الگَ

1 183 0.36 0.57t t th hε − −= + −
 

)ثِ ضىل لگبـیتوی( هتغیفّبی هَـؼ استفبؼُ یًتبیح آقهَى ـیطِ ٍاضؽ ضبوی اق آى است وِ ولیِ

هبًب ّستٌؽ. ًتبیح آقهَى هبًبیی  %95گیفی ؼـ سغص اهب ثب یه ثبـ تفبضل .ثبضٌؽؼـ سغص هبًب ًوی

 یولیِ ؼـ ایي هغبلؼِ ثف اسبس ،ؼّؽًطبى هی 1عَـ وِ خؽٍل  اـائِ ضؽُ است. ّوبى 3ؼـ خؽٍل 

 یه اًتػبة گفؼیؽ.  یثْیٌِ یؾوف ضؽُ ؼـ ـٍش تطمیك، عَل ٍلفِ یهؼیبـّب

        ّبیّبی سفی قهبًی سبلخَّبًسي ؼاؼُ ـٍیىفؼ اًجبضتگی هجتٌی ثفثفای اًدبم آقهَى ّن

گفؼیؽ. ثب استفبؼُ اق آقهَى ضؽاوثف همؽاـ ٍیژُ ٍ آقهَى اثف ؼـ هَـؼ ٍخَؼ ٍ  استفبؼُ 89-1352

ؼست آهؽُ ؼـ است وِ ًتبیح ثِ گیفی ضؽُثفؼاـّبی ّن اًجبضت وٌٌؽُ، ثفـسی ٍ تصوین تؼؽاؼ

                                                 
2-White noise 

3-Akaike 

4-Schwars  

5-Hannan-Quinn 

6-Final Prediction Error 

7-Liklihood Ratio 

8-Box- Jenkins Metodology 
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 بهؽتی ّستٌؽ وِ ثیي هتغیفّـٍاثظ تؼبؼلی ثلٌؽ یؼٌّؽُاـائِ ضؽُ است. ایي ًتبیح ًطبى 4خؽٍل 

   یه ثفؼاـ        ثٌبثفایي ثب تَخِ ثِ ًتبیح، الگَی هٌبست ثفای تػویي ضبلت اٍل ثب ثفلفاـ است.

صَـت قیف وٌٌؽُ ثِاًجبضتِهؽت یب ثفؼاـ ّنتؼبؼلی ثلٌؽ یضَؼ. ـاثغِوٌٌؽُ اًتػبة هیاًجبضتّن

 ضٌبسبیی است. لبثل

( ) ( ) ( ) ( ) )73.1(72.126.157.3)98.1()04.1(74.4

29.766.018.192.151.024.5
−−

−+++−= iiiiii LUXRLXRLPLYLCOLX  

 ؼٌّؽ.ـا ًطبى هی t یاػؽاؼ ؼاغل پفاًتك آهبـُ

ؼاـی ؼاـؼ. فی ٍ هؼٌبثلٌؽهؽت ًباعویٌبًی ًفظ اـق ثف صبؼـات اثف هٌ ؼّؽ وِ ؼـایي هؼبؼلِ ًطبى هی

ًباعویٌبًی ًفظ اـق یه ؼـصؽ افكایص  اگفوِ ؼٌّؽ ًتبیح ًطبى هی ،ثفآٍـؼ ضؽُ یثف اسبس هؼبؼلِ

تَاى ًتیدِ گففت وِ ؼـ ثلٌؽهؽت ضَؼ. ثٌبثفایي هیاق صبؼـات وبستِ هی %29/7 یثِ اًؽاقُ ،یبثؽ

ایص ی ًَسبًبت ًفظ اـق ٍ افكِالتصبؼی اثف هٌفی ؼاـؼ ٍ ثب گستفش ؼاهٌ ًباعویٌبًی ثف ـضؽ

یبثؽ. ّوسٌیي ًتبیح ایي ثفآٍـؼ ًطبى صبؼـات غیفًفتی وبّص هی ،ایي ًَسبًبت ًباعویٌبًی ًبضی اق

اـق صبؼـات ـا     ّبی ًسجی ٍ ًفظغبلص ؼاغلی، لیوتؼّؽ وِ یه ؼـصؽ افكایص ؼـ تَلیؽ ًبهی

 ،یه ؼـصؽ افكایص ؼـ تمبضبی ؼاغلیٍ ّوسٌیي  ؼّؽافكایص هی %66/0ٍ  18/1، 92/1تفتیت ثِ

 ؼّؽ.وبّص هی %22/0 یصبؼـات ـا ثِ اًؽاقُ

تصطیص یهؽت هؼبؼلِوَتبُهؽت هیبى هتغیفّب ثب ًَسبًبت ؼاؼى ـٍاثظ تؼبؼلی ثلٌؽ ثفای اـتجبط

 ضَؼ.صَـت قیف ثفآٍـؼ هیغغبی ثفؼاـی ثِ
( ) [ ]

( )
( )( )

( )
( )( )

( )
( )( )

( )
( )( )

( )
( )( ) ( )( )

( )01.275.137.192.143.1

31.1

118.1127.0124.0118.1169.0

124.029.766.018.192.151.024.504.0

−+−−−+−+−+

−++−−−+−=

−−
LUXRDLXRDLPLYDLCOD

LXDLUXRLXRLPLYLCOLXD iiiiii

 ؼٌّؽ.یـا ًطبى هtاػؽاؼ ؼاغل پفاًتك آهبـُ 

عَـ وِ  است. ّوبى 016/0ؼّؽ وِ ضفیت آى اًجبضتگی ـا ًطبى هیِ هؼبؼلِ ّنؼاغل وفٍض همؽاـ

ؼاـ اٍل صبؼـات ؼـ ایي هؽل هؼٌب یتفبضل هفتجِ غغب ٍ ضفایت خولِ تصطیص ،ضَؼهلاضظِ هی

    ن ؼـ صبؼـات ّ ًباعویٌبًی ًفظ اـق ٍ یتَاى ًتیدِ گففت وِ ثیي اًؽاقُّستٌؽ. ثٌبثفایي هی

ؼاـ ثَؼى ؼاـی ٍخَؼ ؼاـؼ ٍ ّوسٌیي هؼٌیهٌفی ٍ هؼٌب یهؽت ـاثغِهؽت ٍ ّن ؼـ ثلٌؽوَتبُ

اق غغبی ػؽم تؼبؼل یه ؼٍـُ  %6/1ٌبی آى است وِ ؼـ ّف ؼٍـُ تصطیص غغب ثِ هؼ یضفیت خولِ

 ضَؼ.ثؼؽ تؼؽیل هی یًباعویٌبًی ًفظ اـق ثف صبؼـات غیفًفتی ؼـ ؼٍـُ یؼـ اًؽاقُ

 گیری و پیشنهاداتیجهنت
 VARٍ الگَی ثب استفبؼُ اق  1359-1389 یثفآٍـؼ هؽل صبؼـات غیف ًفتی ایفاى ثفای ؼٍـُ

VECM   ؼاـی ثف هؼٌی هؽت ٍ ثلٌؽهؽت اثفات هٌفی ًٍباعویٌبًی ًفظ اـق ؼـ وَتبُوِ ًطبى ؼاؼ
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بى ًبضی اق ًَسبًبت هَـؼ ثفـسی ػؽم اعویٌ یؼّؽ وِ ؼـ ؼٍـُایي ًتیدِ ًطبى هی صبؼـات ؼاـؼ.

ّبی َخت غبـج ضؽى صبؼـوٌٌؽگبى اق ثػصهٌبست ثفای صبؼـات هًفظ اـق ثب ایدبؼ ثستف ًب

ؼّؽ. ّوسٌیي ضفایت سبیف هتغیفّبی ٍاـؼ ضؽُ ؼـ هؽل صبؼـاتی ضؽُ ٍ صبؼـات ـا وبّص هی

جی اثف هثجت ّبی ًسلیوت ثف ایي اسبس تَلیؽ ًبغبلص ؼاغلی، ًفظ اـق ٍ .ثبضؽهٌغجك ثب تئَـی هی

وِ وبلاّبی  ؼّؽایي ًتیدِ ًطبى هی .ؼاـی ثف صبؼـات ؼاـؼٍ تمبضبی ؼاغلی اثف هٌفی ٍ هؼٌی

تَاًؽ ًبضی اق وبّص صبؼـات هی یثٌبثفایي افكایص ػفضِ .صبؼـاتی هبقاؼ تمبضبی ؼاغلی است

 وفؼ. تَاى پیطٌْبؼات قیف ـا اـائِآهؽُ هیثف اسبس ًتبیح ثِ ؼست .تمبضبی ؼاغلی ثبضؽ

ٍ اوثف وطَـّب اق ًظبم ًفظ  فظ اـق هٌسَظ ضؽُثب تَخِ ثِ ایٌىِ ؼـ ؼًیبی وًٌَی ًظبم تثجیت ً -1

وٌٌؽ، ثٌبثفایي ثفای وبّص ًباعویٌبًی ًفظ اـق اـق ضٌبٍـ ثب ؼـخبت هتفبٍتی اق اًؼغبف استفبؼُ هی

صَـت ّوبٌّگ بلی ثِّبی اـقی، تدبـی، پَلی ٍ هّب ثبیستی اق سیبستؼـ ًظبم اـقی ضٌبٍـ ؼٍلت

 ّب ثبضٌؽ.گؿاـاى هلكم ثِ اخفای صطیص ٍ هستوف ایي سیبستاستفبؼُ وٌٌؽ ٍ سیبست

استفبؼُ اق اثكاـّبیی ثفای پَضص غغف ًبضی اق ًَسبًبت ًفظ اـق اق خولِ ایدبؼ ٍ گستفش  -2

سبًبت ًفظ ی ثفای خجفاى قیبى ًبضی اق غغف ضبصل اق ًَااستفبؼُ اق الگَی ثیوِ ثبقاـّبی سلف ٍ

 اـق.



 132 تاثير وااطميىاوی ورخ ارز بر صادرات غيروفتی ایران

 فهرست منابع

اًطفاف ًفظ اـق ٍالؼی ٍ ـضؽ التصبؼی ؼـ التصبؼ .  1383ضلافی ش. الجبلی ع. گسىفی ـ.  .1

 176-188: 14(3ایفاى. پژٍّطٌبهِ التصبؼی. )

صبؼـات غیف ًفتی.  هَسسِ تطمیمابت پاَلی ٍ ثابًىی     . اـق ٍ 1376ـضیوی ثفٍخفؼی ع.  .2

 .46)پژٍّطىؽُ ثبًه هفوكی(. 

.  اـق اق زٌاؽ ًفغای تااب تاه ًفغای. هَسسااِ     1372م. ػساىفی ع. هْفگاابى ى.   ـفؼتای  .3

 هغبلؼبت پژٍّص ّبی ثبقـگبًی

. اثفًباعویٌابًی ًافظ ٍالؼای اـق ثاف سافهبیِ گاؿاـی ثػاص         1386وبقـًٍی ع. ؼٍلتای م.  .4

 . 283-306:  45غصَصی: هغبلؼِ هَـؼی ایفاى . پژٍّطٌبهِ ثبقـگبًی. 

ی آثبـ ًٍَسبًبت ًفظ اـق ثاف ضدان ٍ لیوات صابؼـاتی     . ثفـس 1389ع.اضوؽی ش. وفثبسی .5

 . 148-32:168وطوص ایفاى.هدلِ ؼاًص ٍتَسؼِ .

.  تابثیف ًاب اعویٌابًی ًافظ اـق ٍالؼای ثاف ثػاص         1390ش. خابٍؼاى ا.   هْفاثی ثطف آثبؼی .6

 . 46: 3(1وطبٍـقی ؼـ ایفاى. هدلِ تطمیمبت التصبؼ وطبٍـقی . )

ثیف ػاؽم اعویٌابى  ًبضای اق ًَسابًبت ًافظ اـق ثاف       . تاب 1379هبًی م. قیفن هفتضبیی م.  .7

(. پبیابى ًبهاِ وبـضٌبسای اـضاؽ     79-1338صبؼـات غیف ًفتی ؼـ ایفاى ؼٍـُ ی سبلْبی )

 ؼاًطگبُ ضْیؽ ثْطتی.
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 هاپیوست
 Whiteي ARCH LM.آزمًن 9جديل

 
 GARCH(9ي9.برآيرد الگًي )2جديل

 ّبی پژٍّصهبغؿ:یبفتِ

 

 
 .وتایج آزمًن ماوایی متغيرَا3جديل

 هفتجِ هبًبیی % 95همؽاـ ثطفاًی خؽٍل ؼـ سغص  ADFآهبـُ  ٍضؼیت ػفض اق هجؽأ ٍ ـًٍؽ هتغیف

D(LXi) 252789/4 -819/4 ثب ػفض اق هجؽأ ٍ ـًٍؽ- I(1) 

D(LCOi) 204699/3 -2213/3 ثب ػفض اق هجؽأ ٍ ـًٍؽ- I(1) 

D(LYi) 253879/4 -3117/4 ثب ػفض اق هجؽأ ٍ ـًٍؽ- I(1) 

D(LPi) 544284/3 -5011/6 ثب ػفض اق هجؽأ ٍ ـًٍؽ- I(1) 

D(LXRi) 547289/4 -5662/3 ثب ػفض اق هجؽأ ٍ ـًٍؽ- I(1) 

D(LUXRi) 544284/3 -3742/9 ؽأ ٍ ـًٍؽثب ػفض اق هج- I(1) 

    ّبی پژٍّصهبغؿ:یبفتِ

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 آقهَى Fآهبـُ  سغص هؼٌی ؼاـی

  003/0 2/16 ARCH 

 0004/0                                                3/14    White 

 ّبی پژٍّصهبغؿ:یبفتِ   

 هتغیف ضفیت zآهبـُ  سغص هؼٌی ؼاـی

002/0 84/5 002/0 C 

005/0 132/0 05/2 ^2(1-)     rsid 

000/0 56/4 891/0- (1-) garch 

 98/0R2= 6170/352F=  
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 . وتایج آزمًن یًَاوسه4جديل

 ّبی پژٍّصهبغؿ:یبفتِ

 

 .آزمًن يقفٍ بُيى9ٍجديل 
HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

43/3 063/3 339/3 06e-14/1 NA 11/45- 0 

99/8- 78/7- 63/9- e-71/2 30/434 45/215- 1 

 ّبی پژٍّصهأغؿ: یبفتِ

 

 �5سغص ثطفاًی  آهبـُ آقهَى ضؽاوثف همؽاـ ٍیژُ آقهَى همبثل آقهَى صفف

0=r 1=r 8784/109 93712/83 

10 ≤≤ r 2=r 56508/61 06141/60 

21 ≤≤ r 3=r 40316/39 17493/40 

32 ≤≤ r 4=r 20701/23 27596/24 

43 ≤≤ r 5=r �������� �������� 

54 ≤≤ r 6=r �������� """""""� 
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