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٬ٕاىٜس٤اٍفسزػاا٢ٌستااسسسسسسٞاا٢سسس٘فس٣ست٤ٍتٖستٝسوٌٙٛسغ٥ٍسٞىفست٣ّٜست٤ٗس٥ٔاِ٭ٝست٣ٌٍٔستضٍسزلا٤ٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَستٍسٜاوٌتذس
.سوٌست٤ٗسٌتٔسا،ستتسىتسزلا٤ٓس٘اٍلسقم٥ما٣ستٌَستااستٔاسفاوٜستَسسسسستٔرس2001:1-2014:4ف٣ّٝسوٌستاَٜسَٔا٣٘سٞا٢سستٔسفاوٜستَسوتوٜ

سٓسسسسسGARCHٚت٤ٌا٘ٓس٘إٕٞا٣٘س٣٤ٍ٘سنٛوستاٌَٙس٣سز٭٥ٕٓس٤افساٝس)سٌٖٚس ٘اٍلسسس(سٔكأاثٝس٘اىٜستٔار.سٔادٓ،ستضاٍسزلا٤ا
سٍسس٘فس٣سغ٥ٍسقم٥م٣ستٌَستٍسٜاوٌتذس ٔاىَسغايتاٝسٚستاٝسٌٖٚس٤ٌٚىاٍوس٬ّٕا٣سقاىتلُسٍٔت٭ااذسز٭ٕا٥ٓس٤افساٝسسسسسسسسسسست٤ٍتٖستاسزى٥اٝستا

(FGLS) سٞاا٢سستن٣ّست٤ٍتٖسٚسز٥ِٛىس٘اناِٛسوتنّا٣سوٙاٛسٌسوٞٙىسوٝ،سز٥ِٛىس٘اناِٛسوستٍآٌٚوس٘ىٜستٔر.س٘سا٤عسو٣ّس٘ٙاٖس٣ٔ
س،٬ٕىٜس٤اٍفسزػاا٢ٌسسسٞا٢سستَس٤ٍفسو٤ٍٍ،سفاّٜٝسغغٍتف٥ا٣٤ست٥ٗست٤ٍتٖسٚسوٌٙٛ ٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌسوتٌت٢ستضٍسٔطثرسٚسٔ٭ٙاوتٌ،

زػاا٢ٌسس٬ٕىٜس٤اٍفسسسٞا٢سس٘فس٣ست٤ٍتٖستٝسوٌٙٛسغ٥ٍسٔسغ٥ٍس٥ِٙىٌسٚسزلا٤ٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَسوتٌت٢ستضٍسٔٙف٣سٚسٔ٭ٙاوتٌستٍسٜاوٌتذس
٬ٕاىٜسسسٞاا٢سس٘فس٣ست٤ٍتٖستاٝسوٙاٛسٌسسغ٥ٍس.ستٙاتٍت٤ٗس٥ٔاتكست٘س٩اٌستفُت٤ٗسوٌسزلا٤ٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَسٔٛغةسواٞٗسٜاوٌتذستٔر

س٘ٛو.س٤ٍفسزػا٢ٌس٣ٔ
س
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 هقذهِ 

تٍَٜٔٚسوٌٙٛٞاستٝس٤ٍقسٔهسّفستاس٤ىى٤ٍٍستٌزثا٢سوتٌ٘ىسته٣ٙستَست٤ٗستٌزثا٤اذستٝسٌٚتتا٣سزػاا٢ٌ،ستَسغّٕاٝسسسس

٘ٛو.سٌٚ٘كسٜاوٌتذستَسغّٕٝس٬ٛتُٔسٟٔٓسؤس٥ات٣ستٝسٌ٘ىسٚسزٛٔ٭ٝستلسٝااو٢سخا٤اىتٌستٔار،سسسسسٜاوٌتذسٍٔت٢ٛس٣ٔ

٤ٗسوٞٙى سٕٞؿٙا٥ٗ،سٔٙاات٫ست٢ٌَسنَْسٌتسغٟارسسسسزٛت٘ٙىسز٥ِٛىسٚست٘سغاَسٌتستفُتسوٌٙٛٞاستاستٔسفاوٜستَسٜاوٌتذس٣ٔ

ست٢ٌَسوٌٙٛ،سزأ٥ٔٗسوٙٙى.سٞا٢س٥٘اَ

وٌسقاَسزٛٔ٭ٝسٚسغٟاٖسْٔٛسزهسٔك٣ِٛٝستٛوٖسٚسٚتتٕاس٣ٍستلسٝااوسسسسٞا٢سز٤ٍٗسٔٙىلاذسوٌٙٛس٤ى٣ستَسٟٔٓ

تٍسف٣ٍٍٙٞسساستٝسٜىٌٚسٔٛتوسناْسٚست٥ِٚٝستٔرسوٝسآضا٢ٌسٔٙف٣سوٌسٔانساٌستلسٝاو٢،س٥ٔا٣ٔ،ستغسٕا٣٬سٚسقس٣ٟآ٘

ت٢ٌَست٤ٗسوٌٙٛٞاسفم٣ستاسٜىٌٚس٤هس٤ااسؾٙاىسلّآسسسسسٞا٢سغا٢سًٌت٘سٝستٔر.ستَسآ٘ػا٣٤سوٝستهٗست٣ٌٌُستَسوٌآٔى

ناٌغ٣ست٥ٕاٌس٠ا٭٥فسٚس٘اىٙٙىٜس)قاىتلُسوٌسسسسسٞا٢سآ٤ى،سوٌستٍتتٍس٘ألا٤ٕاذسٚسفٙاٌسٔٛتوسناْسٚست٥ِٚٝستٝسؤرس٣ٔ

سٞا٢س٬ٍ٥او٢سوٝسوٌسل٥ٕرست٤ٗسوانس٤اسوانٔىذ(سلٍتٌسوتٌ٘ى.ستى٣ٟ٤ستٔرسوٌسؾ٥ٙٗسٍ٘ت٣٥٤سٌٍٞٛ٘ٝس٘ٛٔاٖسغستّٙى

تاٍسٔاانساٌسسسست٢سٝوٞاىستاٝسٚغاٛوسآ٤اى،سآضااٌسخٍوتٔٙاسسسسسسسٔكىٚو٢سوٝسٔٙات٫ست٣ّٜسوٌآٔىست٤ٗسوٌٙٛٞاسٌتسزٙى٥ُس٣ٔ

س(.92،س1384ٚ،فٍسٚسناودٌٛسسٔكٙر)تلسٝاو٢،س٥ٔا٣ٔ،ستغسٕا٣٬سٚسقس٣سف٣ٍٍٙٞسآٟ٘استٍسغا٢سنٛتٞىسًٌت٘رس

س1350وٞاٝسسسٞا٢سسناٚستلسٝاوست٤ٍتٖستٝس٤ّٜٚستَسٔاَسٞا٢سستٌوتذ،ستَس٣ٌّ٤ٚتزىاستٝسٜاوٌتذس٘فس٣سٚسزاو٥ىستٍسٚ

ت٢ٌَسقاُٜستَسفٍٖٚس٘فرسٚغٛوسوت٘اسٝستٔار.ست٤اٗسسسسسٞا٢ستٝست٭ىستٛوٜسٚس٣٤سٔا٥ِاٖسٔسٕاو٢سٚتتٕس٣ٍستٝسوٌآٔى

ىسٌٔٛوستَسغّٕٝسٔٛتٌو٢ستٔرسوٝستا٬صس٘ىٜستلسٝاوسوٌٙٛسوؾاٌسٔٙىلاذسٌٛ٘ا٣ٌ٘ٛسٌٍووسوٝسغُستاستٍٜتٌسٚسزاو٥

٣ستَستلسٝاوسزهسٔك٣ِٛٝستٝس٬ٙٛتٖس٤هسٞىفسٞا٤س٣ستَستلسٝاوسزهسٔك٣ِٛٝسٍٔسٚسٔأاٖس٥ٍٍ٘و.ستٙاتٍت٤ٗسٌٞا٤ستٝسٌ

٤ٍـسٌٍو٤ىسوٝست٤ٗسواٌس٥٘أَٙىسزٙٛ٪سٔا٢َسوٌسز٥ِٛىسوانسٚسست٣ّٜسوٌسٌتٜس٥ٌٔىٖستٝستٔسملاَس٥ٔا٣ٔسٚستلسٝاو٢

غ٥ٍ٘فسا٣ستٔارس)ٔاكات٣سٚسٕٞىااٌتٖ،سسسسسسٞاا٢سسوٌتذسوانتاَت٤ٌات٣ستٍت٢ست٤ٗسوانٞاستٝس٩ٌٙٔٛستفُت٤ٗسٌَٚستفُٖٚسٜا

سّ(.ستاسزٛغٝستٝس٠ٌٍٚذسزٛٔ٭ٝسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣،س٘ٙأا٣٤س٬ٛتُٔسٔاؤضٍستاٍسآٖستَست٥ٕٞارسسسس82،س1390ٚ ست٢سسٜس٤ٚا

س.ستٔرًٌتٌستٍسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣،سٍ٘لسقم٥م٣ستٌَسستٍنٌٛوتٌستٔر.س٤ى٣ستَس٬ٛتُٔسٟٔٓستضٍ

خ٢ٍ٤ًسٜاوٌتذسٚسزث٥٥ٗس٠ٚا٭٥رسوتنّا٣سسسسٌسز٭٥٥ٗس٥ُٔتٖسٌلاترو٥ّى٢سوسٞا٢سٍ٘لسقم٥م٣ستٌَس٤ى٣ستَسٔسغ٥ٍ

ٌٚو.سوٌس٤هستلسٝاوستااَ،س٘اٍلسقم٥ما٣ستٌَستاٝسو٥ِاُستٌزثاا٢سٔسماتاُسآٖستااسٔاا٤ٍسسسسسسسسسسستلسٝاوسٍٞسوٌٙٛستٝسٕ٘اٌس٣ٔ

ًٌتٌتٖستلسٝاو٢سٌتستاٝسسستلسٝاو٢،سٔسغ٢ٍ٥سو٥ّى٢سٔكٕٛبس٘ىٜسٚستَست٤ٗسٌٚسزٛغٝست٥ٕا٢ٌستَس٥ٔأرسٞا٢سٔسغ٥ٍ

ٜسٚسوٌسواٖ٘ٛسزٛغٝس٥ٔاِ٭اذسزػٍت٣سلٍتٌسٌٍفسٝستٔر.ستٝس٤ا٢ٌٛسواٝست٤اٗسٔسغ٥اٍسناٛوسٔساأضٍستَسسسسسسسنٛوسغّةسوٍو

سٍسسسسسسٞا٢سس٥ٔأر والاٖسسسٞاا٢سستلسٝاو٢سوتن٣ّسٚسناٌغ٣سٚسزكٛنذستلسٝااو٢ستاٛوٜسٚسناٛوسٔٙٙاأسزغ٥٥اٍتذسٔسغ٥ا

(.ستاس122،س1391ٚ)تٜغٍسخٌٛسٚسٕٞىاٌتٖ،س تٔرتلسٝاو٢ستَسغّٕٝسٜاوٌتذ،سٚتٌوتذ،سٌ٘ىستلسٝاو٢،سزٌْٛسٚسغ٥ٍٜس

٥ُ٘سزث٭ااذسنااٚسسسس1قم٥م٣ستٌَ زػاٌذسغٟا٣٘،سزلا٤ٓسٍ٘لسٞا٢س٬ٙا٤رستٝسزأض٥ٍسٚست٥ٕٞرسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَسوٌستاَتٌ

                                                
1. Exchange Rate Volatility 
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وٙاى.سسس(سزلا٤ٓسٌتس٤هسٔسغ٥اٍسٕ٘ا٤ٙاىٜس٤ااسغا٘ٙا٥ٗستاٍت٢س٘ات٥ٕ٤ٙاا٣٘سز٭٤ٍافسٔا٣سسسسسسسس2002)س1نٛوسٌتسوتٌٔر.س٥٘ٝ

زٛت٘ىسٜاوٌتذسٚسٚتٌوتذسٌتسزكرسزأض٥ٍسلاٍتٌسوٞاى.سسسسٖس٣ٔ٘ات٥ٕ٤ٙا٣٘سوٌسٌٔٛوسٍ٘لستٌَستٝسو٥ُِسزغ٥٥ٍتذسخ٣سوٌسخ٣سآ

٘ٛوسٚستَسآٖس٤ٍ٤اكستاٝستفاُت٤ٗسسسسسوٙىسوٝسزلا٤ٓسٍ٘لستٌَستٝستفُت٤ٗس٘ات٥ٕ٤ٙا٣٘سٔٙػٍس٣ٔس(ست٥اٖس1994٣ٔ)س2وٛزٝ

ست٘ػأى.سسساسًتٝسواٞٗسقػٓسزػاٌذس٣ٟٔا٤زػا٢ٌسٚس٘سٞا٢سس٤ٌٕهسف٭ا٥ِر

ٚتٌوتز٣ستٝسخَٛس٣ّٔسٌتسسٞا٢سٜاوٌتز٣سٚس٤ُٞٙٝسوانسٞا٢سن٘ٛٔا٘اذس٘ا٩ٙٔٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَسلاوٌستٔرستٌَٖسوا

ت٘اىٌواٌتٖسزػااٌذسنااٌغ٣سوٙاٌٛسٕ٘اثرستاٝسسسسسسسسخ٢ٍ٤ًسؤارسس٘ى٤ىتًسزكرسزأض٥ٍسلٍتٌسوٞىسٚستا٬صسواٞٗس٤ٌٕه

لاتاُسسسٞاا٢سسسوٙٙىٌاٖستٝس٤ٌٛسو٣ّسؤرستَسف٭ا٥ِرس٘ٛٔا٘اذسآٖسٕ٘ا٤ى.سٕٔىٗستٔرستٍن٣ستَسٚتٌووٙٙىٌاٖسٚسٜاوٌ

غٟاا٣٘سٚسوٌسسسٞا٢سسوٙٙىٌاٖسوٝستٝسف٭ا٥ِرسنٛوسوٌستاَتٌسوٙٙىٌاٖسٚسٚتٌوسٚس٤اسآٖسؤسٝستَسٜاوٌسزػاٌذسنٛوستٍوتٌ٘ى

وٞٙى،ستاٍت٢سزكٕاُسن٥اٍتذسآٖسٔاٛوست٥ٙاس٢ٍسٌتس٥ٔاِثاٝسوٙٙاىسسسسسسسسسضثاذسٍ٘لستٌَستوتٔٝس٣ٔسف١ا٢س٘ا٥ٕٔئٗسٚست٣

 (.س60،س1386ٚ)قلاف٣،س

وٙاٌٛسٚسزاأض٥ٍسزلا٤آس٘اٍلستٌَستاٍسآٖ،ستضاٍسسسسسسسوٌست٤ٗس٥ٔاِ٭ٝستاسزٛغٝستٝست٥ٕٞرسٜاوٌتذسغ٥ٍس٘فس٣سوٌستلسٝاوس

لاٍتٌسٌٍفساٝسسسس٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌ،سٌٔٛوستٌٍٔا٣سسزلا٤ٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَستٍسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣ست٤ٍتٖستٝسوٚتَوٜسوٌٙٛ

ستٔر.سٔانساٌست٤ٗس٥ٔاِ٭ٝستى٤ٗسٍ٘ـستٔر.ستهٗستَٚستٝست٥ااٖسٔمىٔاٝستنسٝااٚس٤افساٝستٔار.سوٌستهاٗسوْٚ،سسسسسس

تاٝسزٝا٤ٍفسٔاىَسخٍوتنساٝسسسسسسوٌستهٗسْٔٛ ٌٔٛوس٥ٔاِ٭ٝسآٌٚوٜس٘ىٜستٔر.س٥ٔاِ٭اذست٘ػاْس٘ىٜسوٌس٥َٔٙٝس٠ٛٔٛ٪

٘ىٜستٔر.ستهٗسؾٟاٌْستٝست٥اٖسٔٙات٫سٚسغأ٭ٝسآٔا٢ٌستنسٝاٚس٤افسٝستٔر.سٌٖٚسزه٥ٕٗسٚسزػ٤ُٝسٚسزك٥ُّسوٌس

سسرسوٌستهٗس٘ٙٓس٘سا٤عسٚسخ٥ٟٙٙاوتذست٥اٖس٘ىٜستٔر.ٟا٤تهٗسخٙػٓستٌتئٝس٘ىٜستٔر.سوٌس٘

س

 م ؿذُهشٍسی ثش هطبلؼبت اًجب. 1

تَسغّٕٝس٬ٛ٠ٛٔاذستٔا٣ٔسٌٔٛوسزٛغٝسخٍٍّٚٞٙتٖستلسٝاو٢،سزأض٥ٍسزلا٤ٓسٍ٘لستٌَستٍسغ٤ٍاٖسزػا٢ٌستٝس٤ٚاّٜسس

وٝس ٘ٛوسٔٙاٞىٜس٣ٔس..سًِت،س٥ٔاِ٭اذسزئ٤ٌٛهسٚسزػٍت٣ست٥ٕا٢ٌسوٌست٤ٗسنٝٛٚسٌٜٛذسٌٍفسٝستٔرتٔرٜاوٌتذس

ٔٙف٣سٚسقس٣ست٣ستضٍستٛوٖسآٖسٌتس٘ٙاٖسستٍن٣س٥ٔاِ٭اذستضٍسٔطثرسزلا٤ٓسٍ٘لستٌَستٍسقػٓسزػاٌذسٚستٍن٣سو٤ٍٍستضٍ

وٞٙى.ستٙاتٍت٤ٗ،س٘سا٤عستىٔرسآٔىٜسوٌست٤ٗس٥َٔٙٝس٤ىٕاٖس٥ٕ٘ر.سوٌستوتٔٝستٝسؾٙىسٌٔٛوستَس٥ٔاِ٭اذست٘ػاْس٘ىٜسس٣ٔ

 ت٘اٌٜس٘ىٜستٔر.سوٌسوتنُسٚسناٌظستَسوٌٙٛسوٌستٌزثا٢ستاست٤ٗس٠ٛٔٛ٪

ضثااز٣س٘اٍلستٌَستاٍسٜااوٌتذستهاٗسسسسسسسٍستا٣ستٌٍٔا٣ستضاسس»ٌتستاس٬ٙٛتٖسست٢س٥ٔاِ٭ٝ (،1391تٜغٍسخٌٛسٚسٕٞىاٌتٖس)

ضثاز٣س٘اٍلسقم٥ما٣سسسست٘ى.سوٌست٤ٗس٥ٔاِ٭ٝس٘انٛست٣ست٘ػاْسوتوٜس1974-2007َٔا٣٘سسسوٌس٣٤ستاَٜس«وٙا٢ٌَٚست٤ٍتٖ

EGARCH(0,1)تٌَستاستٔسفاوٜستَسٔىَس
ت٘ثا٘س٣ٍسستٍآٌٚوس٘ىٜستٔر.سغٟرست٣ٌٍٔسٞٓست٘ثا٘س٣ٍ،ستَسآَٖٔٛسٞٓس3

                                                
1 .Nieh 

2 .Cote 

3 .Exponential Generalized Auto- Regressive conditional Heteroscedasticity 
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1ِٛزى٥دَٛس˚٥ٔىٙٗس
ٔىَستااستٔاسفاوٜستَسٌٖٚسقاىتلُسسسسسٞا٢س٢ستّٙىٔىذست٥ٗسٔسغ٥ٍسٔرسٚسٌتت٥ٝتٔسفاوٜس٘ىٜست 

سٝ (ستٍآٌٚوس٘ىٜستٔر.FMOLS)س2ٍٔت٭اذسوألاسًتٜلاـس٘ىٜ ٔاىذستاٍآٌٚوس٘اىٜسوٌست٤اٗسسسسسس٢ستّٙاىسستٍستٔاْسٌتت٥ا

 ضثاز٣سوتٌت٢سزأض٥ٍسٔٙف٣سٚسٔ٭ٙاوتٌستٍسٜاوٌتذستهٗسوٙا٢ٌَٚستٔر.س٥ٔاِ٭ٝ،س٘انٛست٣

ضثاز٣سٍ٘لستٌَستٍسٜااوٌتذسغ٥ٍ٘فسا٣سوٌسسسستضٍست٣»زكرس٬ٙٛتٖسست٢سٔماِٝ(،س1388تقٕا٣٘،نا٘٭٣ّسخٌٛسٚس٬ثا٣ٔ)

ضثااز٣س٘اٍلستٌَستَسوٚسسسست٘ى.سوٌست٤ٗسٔماِاٝسغٟارستاٍآٌٚوستا٣سسسسست٘ػاْسوتوٜس1338-٣٤1383ستاَٜسَٔا٣٘سسٌتسوٌس«ت٤ٍتٖ

س4ت٘كٍتفسٔ٭٥اٌس٥ٔاا٥ٍ٘ٗسٔسكاٍنسس(سٚسGARCHٚت٤ٌا٘ٓس٘إٕٞا٣٘س٣٤ٍ٘سنٛوستاٌَٙس٣سز٭٥ٕٓس٤افسٝس)س3ٌٖٚ

(MASD)سٗسسسسسسس تٔسفاوٜس٘اىٜستٔار.سسس س-ٌٖٚستلسٝااوسٔاٙػ٣سٔاٌٛوستٔاسفاوٜسوٌست٤اٗس٥ٔاِ٭اٝسزى٥ٙاهس٤ٛٞإ٘ا

5ز٤َٛ٭٣سٞا٢سس٥ّ٥ٔٛ٤ْٛسٚسٌٖٚسنٛوتاٌَٙرستاسٚلفٝ
 (ARDL)سوٌسٍٞسوٚسٔ٭اوِٝستٍآٌٚوس٘اىٜسوٌسٔماِاٝسسستٔر.

ٚست٘كٍتفسٔ٭٥ااٌس٥ٔاا٥ٍ٘ٗسٔسكاٍن،سسسسسز٭٥ٕٓس٤افسٝٚت٤ٌا٘ٓس٘إٕٞا٣٘س٣٤ٍ٘سنٛوستاٌَٙس٣سسٞا٢سسآ٘اٖستٍت٢سٌٖٚ

سٍ٘لستٌَسٔٙف٣سٚسٔ٭ٙاوتٌس٘ىٜستٔر.سسسضثاز٣س٤ٍ٠ةسٍِا٤ٌسٓست٣

تُِّٕ:س٘اٛتٞىسسسزأض٥ٍسزلا٤ٓسٍ٘لستٌَستٍسغ٤ٍاٖسزػاٌذست٥ٗ»ٌتستاس٬ٙٛتٖست٢س٥ٔاِ٭ٝ(،س2012)س6ٌٌّ٘ٛٚٛسٚسوإ٘ر

ت٘اى.سوٌسسست٘ػااْسوتوسٜس1964س-2003وٌستاَٜسَٔا٣٘س«خاُ٘سٚس٤ٌٚىٍوسفا٢َسٞا٢سستٝسؤرسآٔىٜستَسزػ٤ُٝسٚسزك٥ُّسوتوٜ

وٌٙٛس١٬ٛستزكاو٤ٝستٌٚخااستااستٔاسفاوٜستَسوٚسسسسس15ت٤ٗس٥ٔاِ٭ٝسزأض٥ٍسزلا٤ٓسٍ٘لستٌَستٍسغ٤ٍاٖسزػا٢ٌسوٚسغا٘ثٝست٥ٗس

ٌٔٛوست٣ٌٍٔسلٍتٌسٌٍفسٝستٔر.سغٟرسٔكأثٝسزلا٤ٓس٘اٍلستٌَ،ستَستٍِا٢ٛست٘كاٍتفسسسسسٌٖٚسخاُ٘سو٤ساسٚس٥ٙٔكسفا٢َ

سٍسسس ت٣ٕٔستٌَسوٚسغا٘ثٝستٔسفاوٜس٘ىٜستٔر.سٍٔزثٝستَٚسٍِا٤ٌسٓسٍ٘لتٔسا٘ىتٌوسزفا٠ُس س٘ساا٤عست٤اٗسوٚسٌٖٚستاٝسزاأض٥

ست٘اٌٜسوتٌو.سٔٙف٣سزلا٤ٓسٍ٘لستٌَستٍسزػاٌذس

زلا٤ٓسٍ٘لستٌَسٚسزػااٌذسٜاٙ٭س٣ستا٥ٗسآ٤ٍٔىااسٚسسسسس»ٌتستاس٬ٙٛتٖسست٢سٔماِٝ(،س2011)س٢ٌٚ7ٞاست٣ٕٟٙستٔى٣٤ٛسٚ

ت٘ى.سوٌست٤ٗسٔماِٝسغ٤ٍاٖسزػا٢ٌسوٚسغا٘ثٝستا٥ٗسٔاا٢ُِسٚسآ٤ٍٔىااسسسسست٘ػاْسوتوٜس1971س-2006وٌستاَٜسَٔا٣٘«سٔا٢ُِ

س101ٜااوٌتذسٜاٙ٭س٣سٔاا٢ُِستاٝسآ٤ٍٔىااسٚسسسسسسسٌٔٛوس17ٌٔٛوست٣ٌٍٔسلٍتٌسٌٍفسٝستٔرسوٝستى٤ٗس٩ٌٙٔٛستٝست٣ٌٍٔس

خٍوتنسٝس٘ىٜستٔر.سٕٞؿ٥ٙٗسس(ECM)س8تذسٜٙ٭س٣سٔا٢ُِستَسآ٤ٍٔىاستاستٔسفاوٜستَسٔىَسزٝك٥فسن٥أٌٛوسٜاوٌ

(سGARCHغٟرسٔكأثٝسزلا٤ٓسٍ٘لستٌَستَسٌٖٚسٚت٤ٌا٘ٓس٘إٕٞاا٣٘س٘ا٣٤ٍسناٛوستاٌَٙاس٣سز٭ٕا٥ٓس٤افساٝس)سسسسسس

ٔاىذستاٍسسسس٢سآٖستٔرسوٝ سزلا٤ٓسٍ٘لستٌَسوٌسوٛزااٜسٔاىذسٚستّٙاىسسسس٘سا٤عسزكم٥كس٘ٙاٖسوٞٙىٜ تٔسفاوٜس٘ىٜستٔر.

٘ىٜسسٔٙسهةسٔثاوِٝس٘ىٜست٥ٗسوٚسوٌٙٛست٘ػاْسٞا٢سٜاوٌتذسٚسٚتٌوتذسوُسزاض٥ٍس٘ىتٌو.سٔدٓستٍآٌٚوٞاستٍس٢ٌٚسوان

وت٢ٌستٍسغ٤ٍاٖسزػاٌذست٥ٙسٍسوانٞاسوت٘اسٝسسسسوٝسزلا٤ٓسٍ٘لستٌَسوٌسوٛزاٜسٔىذستضٍسٔ٭ٙاسوٞىس٣ٔتٔر.س٘س٥ػٝس٘ٙاٖس

ستضًٌٍتٌستٛوٜستٔر.سستٔرس٣ِٚسوٌستّٙىسٔىذستٍسز٭ىتوسٔ٭ىٚو٢ستَسوانٞا

                                                
1Syknn ˚  Lvtkypvl 2. Full Modified Ordinary Least Square (FMOLS) 

3. Generalized Auto- Regressive Conditional Heteroscedasticity 

4. Moving Avreage Standard Deviation (MASD) 5. Auto_Regressive Distributed Lag 

Approach 6. Nuroglu & Kunst 7. Bahmani-Oskooee & Harvey 

8. Error ˚  Correction Model 
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٘اٛسسسٞاا٢سسزلا٤ٓسٍ٘لستٌَسٚس٬ّٕىٍوسٜاوٌتذ:سآ٤استاَتٌستلسٝاو»ٌتستاس٬ٙٛتٖست٢س٥ٔاِ٭ٝ(،س2010)س1ٞاَسٚسٕٞىاٌتٖ

فٝا٣ّسوٌستااَٜسسسسٞاا٢سسستااستٔاسفاوٜستَسوتوسٜس«سخ٥ٍٙفسٝسو٤ٍاٍستٔار؟سسسٞا٢سٜٙ٭س٣س٤اسوٌٙٛسٞا٢س٨ٌٟٛ،سٔٙاتٝسوٌٙٛ

وٌسقااَسزٛٔا٭ٝسٌتستاٝسوٚسٌاٍٜٚسسسسسسٞاا٢سساسوٌس٥ٔاِ٭اٝسناٛوسوٙاٛسٌسست٘ى.سآٟ٘اسست٘ػاْسوتوٜس1980:س1س-2006:سس4َٔا٣٘

واٝسسست٢سٝوٌسقاَسزٛٔ٭سٞا٢سٔا٘ٙى:سآٌِت٘س٥ٗ،ست٤ٍَُ،سوٍٜسٚسٌٍٜٚسوْٚسوٌٙٛس(EME)س2زاَٜسٜٙ٭س٣س٘ىٜسٞا٢سوٌٙٛ

تٙاى٢سواٍوٜسٚستاٝستٌٍٔا٣سزاأض٥ٍسزلا٤آس٘اٍلسسسسسسسسسوٌسٌٍٜٚستَٚسلٍتٌس٘ىتٌ٘ىسٔا٘ٙى:سخاوٕساٖ،ست٢ٛ٥ِٛ،سٍٔتوٗسزم٥ٕٓ

سٝ سٖسسسقم٥م٣ستٌَسٔؤضٍستٍس٬ّٕىٍوسٜاوٌتذست٤ٗسوٚسٌٍٜٚسوٌٙٛٞاسخٍوتنسا  ٚس3TVCسست٘اى.سوٌست٤اٗس٥ٔاِ٭اٝستَسوٚسٌٚ

GMM 
تاستٔسفاوٜستَسوٚسٌٖٚ،ست٘كٍتفسٔ٭٥اٌسٕٞؿ٥ٙٗ،سزلا٤ٓسٍ٘لستٌَسس.غٟرسزه٥ٕٗسٔىَستٔسفاوٜس٘ىٜستٔرس4

(سGARCHٚسٚت٤ٌا٘ٓس٘إٕٞا٣٘س٘ا٣٤ٍسناٛوستاٌَٙاس٣سز٭ٕا٥ٓس٤افساٝس)سسسسسس(MASD)٥ٔا٥ٍ٘ٗسٔسكٍنسٍ٘لستٌَس

وٞٙىسوٝسزلا٤ٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَسٔؤضٍسوتٌت٢ستضاٍسسسٔكأثٝس٘ىٜستٔر.س٘سا٤عستٝسؤرسآٔىٜستَست٤ٗس٥ٔاِ٭ٝس٘ٙاٖس٣ٔ

سٝسسسٞا٢سقاَسزٛٔ٭ٝسوٝسوٌسٌٍٜٚسوٌٙٛسوٌسٞا٢سٔٙف٣سٚسٔ٭ٙاوت٢ٌستٍسٜاوٌتذسوٌٙٛ تٙاى٢سسسزاَٜسٜاٙ٭س٣س٘اىٜس٤ثما

ؾ٥ٙٗستض٢ٍسٚغٛوس٘ىتٌو.سؾٍتسوٝست٤ٗسوٌٙٛٞاستٝسو٥ُِسسزاَٜسٜٙ٭س٣س٘ىٜسٞا٢س٘ٛ٘ىستٔر ستٔا،سوٌسٌٔٛوسوٌٙٛس٣ٕ٘

زٍسزكارسزاأض٥ٍسزلا٤آس٘اٍلستٌَسسسسسسوٌسقاَسزٛٔ٭ٝسوٓسٞا٢ستاَستاَتٌسٍٔٔا٤ٝسوٌسٔماتُسٔا٤ٍسوٌٙٛسٞا٢سسوت٘سٗسو٤ٌؿٝ

س٥ٌٍ٘ى.سٍتٌس٣ٔل

س«تُِّٕسوٌسآ٥ٔا٢س٘اٍل٣سستضٍسزلا٤ٓسٍ٘لستٌَستٍسزػاٌذست٥ٗ»ٌتستاس٬ٙٛتٖسست٢سٔماِٝس،(2009)س5اواٚتسٚسو٥ٌٕٛتٞا٤س

ت٘ى.سوٌست٤ٗسٔماِاٝستاٍت٢سٔكأاثٝسزلا٤آس٘اٍلسقم٥ما٣ستٌَ،ستَستٍِا٢ٛسسسسسسسسست٘ػاْسوتوٜس1992-٢2005سَٔا٣٘سسوٌستاَٜ

ٚسٌٖٚسٚت٤ٌا٘ٓس٘إٕٞا٣٘س٣٤ٍ٘سناٛوستاٌَٙاس٣سسس لسقم٥م٣ستٌَت٘كٍتفستٔسا٘ىتٌوسزفا٠ُسٍٔزثٝستَٚسٍِا٤ٌسٓسٍ٘

سٗسسس(ستٔسفاوٜس٘ىٜستٔر.سٕٞؿ٥ٙٗسزلا٤ٓسٍ٘لستٌَستٝسزلا٤ٓسخ٤GARCHٗ٥افسٝس)سز٭٥ٕٓ ت٥ٙا٣سسست٥ٙا٣س٘اىٜسٚسخا٥

٘ٙىٜسزفى٥هس٘ىٜستٔرسٚستضٍسٍٞسوٚستٍسزػاٌذسآ٥ٔا٢سٍ٘ل٣سوٌسلاِةسٔىَسغايتٝسٌٔٛوست٣ٌٍٔسلٍتٌسٌٍفسٝستٔر.س

ت٣ٙ٥س٘ٙىٜستٝس٬ٙٛتٖسٔسغ٥ٍسز٥٠ٛك٣سٚتٌوسٔىَس٘ىٜسٚس٘سا٤عس٘ٙاٖسوتوٜستٔارسواٝسسسسٜسٚسخ٥ٗت٣ٙ٥س٘ىسزلا٤ٓسخ٥ٗ

 غ٤ٍاٖسزػاٌذسآ٥ٔا٢سٍ٘ل٣ستٔر.سسٍٞسوٚسوتٌت٢ستضٍسٔٙف٣ستٍ

 

 جبهؼِ ٍ هٌبثغ آهبسی .2

ؾ٥ٗ،ستٔاٌذسسٞا٢ستاسزٛغٝستٝست٤لا٬اذستٌتئٝس٘ىٜستَس٢ٛٔسٔا٤رسٌٍٕنسٍٔو٢ُسغ٢ٌٟٕٛستٔلا٣ٔست٤ٍتٖ،وٌٙٛ

ٔسكىٜس٬ٍت٣،سٞٙى،سِتخٗ،سآيٌتا٤ػاٖ،ست٤سا٥ِا،سخاوٕساٖ،سزٍو٥ٝ،سو٤ٛر،سإِٓااٖسٚس٬ٍتٕاساٖسوٌسوٌٜٚسٔاٌٛوستٌٍٔا٣سسسسس

وٌٜىسس8/59ت٘ى.سنَْستٝسيوٍستٔرسوٝست٤ٗسوٌٙٛٞاسقىتلُسسز٤ٍٗسٔماٜىسٜاوٌتذسوانٞاسٚسنىٔاذست٤ٍتٖستٛوٜس٬ٕىٜ

ٜااوٌتذسغ٥ٍ٘فسا٣سسسسٞاا٢سسسوتوٜست٘ى.س٣ٌٍٔستٝسنٛوستنسٝاٚسوتوٜتَسٜاوٌتذسغ٥ٍس٘فس٣سوُسوٌٙٛسٌتسوٌسوٌٜٚسٌٔٛوست

تاسسٞاست٤ٍتٖستٝسوٚتَوٜسوٌٙٛس٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌستَسٔا٤رسٌٍٕنسغ٢ٌٟٕٛستٔلا٣ٔست٤ٍتٖسز٥ٟٝس٘ىٜستٔر.ست٤ٗسوتوٜ

                                                
1. Hall et al. 2. Emerging Market of Economies  3. Time˚ Varying-Cofficent 

4. Generalized Methaod of Moments  5. Hayakawa & Kimura 
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1ٍْ٘ستفُتٌسآٔا٢ٌسسل٥ٕرسغٟا٣٘سوان٢سٜاوٌتز٣ستٔسهٍتظس٘ىٜستَ تٔسفاوٜستَس٘انٛ
IFS،قم٥ما٣س٘اىٜستٔار.سسسسس

ت٭اىستَسس تٔاسهٍتظس٘اىٜستٔار.سسسسIFS تٌَسٍٞسوٌٙٛستٍسقٕةسونٌستَسٍْ٘ستفُتٌسآٔاا٢ٌسسٞا٢سسٍ٘لسٞا٢سسٕٞؿ٥ٙٗسوتوٜ

ٔكأثٝستٝسٌٜٛذسٍ٘لستٌَسوٚسغا٘ثٝس)ت٥ٗس٤ٌاَست٤ٍتٖسٚسٚتقىسخَٛسٌت٤عسوٚتَوٜسوٙاٌٛس٬ٕاىٜس٤اٍفسزػاا٢ٌ(ستااسسسسسس

٥ما٣س٘اىٜستٔار.سسسسوٚتَوٜسوٌٙٛس٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌسٚست٤اٍتٖ،سقمسCPI))تٔسفاوٜستَس٘انٛسل٥ٕرسٍٔٝفسوٙٙىٜس

س2فاّٜٝسغغٍتف٥ا٣٤ست٥ٗسزٍٟتٖسٚسخا٤سهرسٍٞسوىتْستَسوٚتَوٜسوٌٙٛس٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌستٝسو٥ّٛٔسٍستَسٔا٤رست٤ٙاىسٚ

٥ُ٘ستَسٔا٤رستا٘اهسسسٍٔت٢ٛستٝسز٥ِٛىس٘اناِٛسوتن٣ّسٚسز٥ِٛىس٘اناِٛسوتن٣ّسٍٔت٘ٝسٞا٢سستٔسهٍتظس٘ىٜستٔر.سوتوٜ

س.4تٔسهٍتظس٘ىٜستٔرس٣3غٟا٘

 

 تصشیح هذل .3

 هذل جبرثِ .3-1

زػا٢ٌسسٞا٢سس(ستٍت٢س٘هٕس٥ٗستاٌستَست٢ٍِٛسغايتٝستٍت٢ست٣ٌٍٔسغ٤ٍا1963ٖ)س6(سٚسخ٢ٛس1962ٗ٘ٛٞ)س5ز٥ٙثٌٍٗ

تُِّٕسزثاى٤ُس٘اى.ستاٍسسسسسٟٔٓسوٌسزكم٥ماذسزػٍت٣سزػاٌذست٥ٗستٍٟٜستٍو٘ى.سخٓستَسآٖ،ست٤ٗسٔىَستٝس٤هستتُتٌسل٢ٛسٚ

سٝسسساستفُت٤ٗست٘اىتَسٜ٘ٛوسوٝس٥ُٔتٖسزػاٌذست٥ٗسوٚسوٌٙٛستستٔاْست٤ٗستٍِٛسفٍٞس٣ٔ ٢سس٢ستلسٝااو٢سوٙاٌٛٞا،سٌتت٥ا

س٢سغغٍتف٥ا٣٤ست٥ٗسوٌٙٛٞا(ستٌزثاا٢سٔ٭ىاْٛسوتٌو.سسس٢ستفُت٤ٗسفاّٜٝسٕٔسم٥ٓسٚستاستفُت٤ٗسقُٕسٚس٘مُس)تٝسٚت٥ٔٝ

سٌٍوو:س(سز٭٤ٍفس2٣ٔٚسٔٙس٣سغايتٝستٝسٌٜٛذسٌتت٥ٝس) تٙاتٍت٤ٗسٔىَستٔسا٘ىتٌو

سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس(2)

D

GDPGDP
T

ij

ji

ij
G

2

.
=

س

س(:2)سسوٝسوٌسٌتت٥ٝ

،سفاٜاّٝسس   ٚسسjٚسوٙاٌٛسسسiت٘ىتَٜستلسٝااو٢سوٙاٌٛسسسس    ٚس    س، jتٝسوٌٙٛسiغ٤ٍاٖسزػاٌذستَسوٌٙٛ   

ٚستٍت٢سِٟٔٛرسستٔرٔمىتٌسضاترستٔر.ست٤ٗسٔ٭اوِٝستٝسٌٜٛذسقاُٜس٠ٍبسسGٚسسjٚسوٌٙٛسiغغٍتف٥ا٣٤ست٥ٗسوٌٙٛس

٘ٛوسواٝستاٝسٜاٌٛذسسسسس(،ست٤ٗسٌتت٥ٝستٝسقاِرسن٣٥سزثى٤ُس٤2٣ٔث٥٭٣ستَس٤ٍف٥ٗسٌتت٥ٝس)سستٍآٌٚوستاسٌٍفسٗسٍِا٤ٌسٓ

 (تٔر:3)سسٌتت٥ٝس٤ٍَ

س(3)

                                                
1. International Financial Statistics (2011)  2. www.indo.com 

3. www.worldbank.com 

ٞا٢سف٣ّٝسٍٔت٢ٛستٝسسٞا٢سٌٔٛوستٔسفاوٜسست٤ٗس٥ٔاِ٭ٝسسف٣ّٝستٔر ستٝسو٥ُِسوٌسؤسٍْس٘ثٛوٖسوتوٜس.ستاسزٛغٝستٝست٤ٙىٝسوتو4ٜ

ٞاستاسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسٞا٢سٔا٥ِا٘ٝست٤ٗسٔسغ٥ٍسٞا٢سٔٙسهة،سوتوٜس٘اناِٛسوتن٣ّسٍٔت٘ٝستٍت٢سوٌٙٛسٞا٢سز٥ِٛىس٘اناِٛسوتن٣ّسٚسز٥ِٛىسٔسغ٥ٍ

 تٔسفاوٜستَسٍْ٘ستفُتٌست٤ٛ٤َٛسف٣ّٝس٘ىٜستٔر.س
5. Tinbergen  6. Poyhonen 

ijijjiij DGDPGDPT εββββ ++++= )ln()ln()ln()ln( 3210

http://www.indo.com/
http://www.worldbank.com/
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وٌٙٛسٜاوٌوٙٙىٜسسGDPٌتستٝس٥ّٔٚٝسسjتٝسوٌٙٛسسiٔىَسغايتٝ،س٥ٔفسٜاوٌتذستَسوٌٙٛسسسز٤ٍٗسفٍْ،سوٌستٔا٣ٔ

(.ستَس132،س1385ٚوٞىس)ٕٞٛ٘ٙىسٚسٕٞىااٌتٖ،سسسوٌٙٛسٚتٌووٙٙىٜسٚسفاّٜٝست٥ٗسخا٤سهرسآٟ٘اسز٥٠ٛفس٣ٔسGDPٚس

و٤ٍٍستاٝسآٖست٠اافٝسسسسٞا٢سسزٛتٖس٤هس٢ٍٔسٔسغ٥ٍسخ٢ٍ٤ًستان٣٤ستٍنٌٛوتٌستٔرس٣ٔسآ٘ػا٣٤سوٝسٔىَسغايتٝستَست٘٭٥اف

٢ٍ٩٘سٚس٥ٔاِ٭اذسزػٍت٣ست٘ػاْس٘ىٜ،سوٚسٔسغ٥ٍسز٥٠ٛك٣سو٤ٍٍس)زلا٤ٓس٘اٍلسسستٍستٔاْسٔثا٣٘ وٍو.سوٌست٤ٗس٥ٔاِ٭ٝ

٣سٟاا٤سقم٥م٣ستٌَسٚس٘انٛس٥ِٙىٌ(س٬لاٜٚستٍسٔٝسٔسغ٥ٍس٥ٍٔـس٘ىٜسوٌسٔىَسغايتٝستٔسا٘ىتٌو،ست٠افٝس٘ىٜسٚسفاٍْسس٘

س(سز٭٤ٍفس٘ىٜستٔر:4تٝسٌٜٛذسٌتت٥ٝس)سٔىَسٌٔٛوستٔسفاوٜ

س(4)

ijtijtijt

ijjtitijt

lindervolatility

cedisGDPGDPx

εββ

ββββ

++

++++=

ln

tanlnlnlnln

54

3210
 

سسس
تٍسقٕةسس(٬jٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌس)سٞا٢سسوٌٙٛستٝس(iت٤ٍتٖس)س1تٌَٖسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣سقم٥م٣س   وٝسوٌسآٖس

:سز٥ِٛىس٘اناِٛسوتن٣ّسقم٥م٣ست٤ٍتٖستٍسقٕةسونٌسٚستٝسل٥ٕرسضاترس    س،2011ضاترسٔاَسسونٌسٚستٝسل٥ٕر

ونٌسٚستٝسل٥ٕرسس٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌستٍسقٕةسٞا٢سس:سز٥ِٛىس٘اناِٛسوتن٣ّسقم٥م٣سوٌٙٛس    ،س2011ٔاَس

سوٌٙٛ          س،2011ضاترسٔاَس س٤هستَ سخا٤سهرسٍٞ س٥ٔاٖسخا٤سهرست٤ٍتٖستا سفاّٜٝ س٤ٍفسسٞا٢سس: ٬ٕىٜ

ت٥ٗس٤ٌاَست٤ٍتٖسٚسخَٛسٌت٤عسٍٞس٤هستَسس2:سزلا٤ٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَسوٚسغا٘ثٝ            سزػا٢ٌس)تٝسو٥ّٛٔسٍ(،

س٤ٍفسزػا٢ٌ،سٞا٢سسوٌٙٛ سٔٙاتٟرستلسٝاو٢ست٥ٗس:        س٬ٕىٜ س٤ا سوiٌٛٙت٤ٍتٖ)س٘انٛس٥ِٙىٌ سٚ سٞا٢سس(

س.تٔرٌٚ٘ىسَٔا٣٘سسtٚسس:سغّٕٝستنسلاَ   س،(٬jٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌ)

س

   تَضیحی هذل ٍ ًحَُ اثش گزاسی آًْب ثش صبدسات ّبی هتغیش .3-2

٬ٕاىٜس٤اٍفسسسسٞاا٢سسسوٙٙاىٜس)وٙاٛسٌسسٚتٌوسٞا٢سٌوٙٙىٜ)ت٤ٍتٖ(سٚسوٌٙٛسز٥ِٛىس٘اناِٛسوتن٣ّسقم٥م٣سوٌٙٛسٜاو

وٙاٌٛٞا،ست٥ااٍٍ٘سسس (GDPٔٙػ٥ىٜس٘ىٜستٔر.سز٥ِٛاىس٘انااِٛسوتنّا٣)سسسس3زػا٢ٌ(سوٝستٍسخا٤ٝستٍتت٢ٍسلىٌذسن٤ٍى

سٞاا٢سسسزٍسٚس٨ٍف٥ارسس.سٍٞؾٝست٘ىتَٜس٤هستلسٝاوستٌُيتٔر٢ستلسٝاو٢سوٌٙٛٞاسٚسٕٞؿ٥ٙٗس٨ٍف٥رسز٥ِٛىسآٟ٘اسست٘ىتَٜ

سٗسٞاا٢سس٘ٛوسٚسوٌس٘س٥ػٝسوٌستاَتٌسزٍسفٍتٞٓس٣ٔس٥ٙسٍستاس٤ُٞٙٝسوٓز٥ِٛى٢سآٖست٥ٙسٍستا٘ى،ستٔىاٖسز٥ِٛىست تِّّٕا٣سسستا٥

٘ٛو.ستَس٤ٍفسو٤ٍٍست٤ٗس٠ٛٔاٛ٪سسسوتٌت٢س٤ُٔرسٕ٘ث٣سنٛتٞىستٛو.ست٤ٗس٠ٛٔٛ٪ستا٬صستفُت٤ٗسٜاوٌتذسآٖسوٌٙٛس٣ٔ

                                                
ٛسل٥ٕارسغٟاا٣٘سواان٢سٜااوٌتز٣،سسسسستٌَٖسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣ست٤ٍتٖستٝسوٌٙٛٞا٢س٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌستاستٔاسفاوٜستَس٘اانسس.س1

 قم٥م٣س٘ىٜستٔر.

 
2. Bilateral Real Exchange Rate Volatility 

3. Purchasing Power Parity(PPP) 
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)٥ِف٭ّا٣سخاٌٛسٚسٕٞىااٌتٖ،سسسس ٘اٛوستااَتٌسوتنّا٣سلاىٌذسغاًبسٔكٝاٛنذسنااٌغ٣سٌتسوت٘اسٝستا٘اىسسسسسسسسسستا٬صسٔا٣س

سٔطثرستا٘ى.س  سٚس  سٌٚوس٠ٍت٤ةس(ست٘س٩اٌس4٣ٔتٙاتٍت٤ٗسوٌسٔ٭اوِٝس)س(.1390ٚ،88

قُٕسٚس٘مُسوانستفُت٤ٗسسٞا٢سسفاّٜٝست٥ٗسخا٤سهرسوٌٙٛٞا:ستاستفُت٤ٗسفاّٜٝسغغٍتف٥ا٣٤ست٥ٗسوٚسوٌٙٛ،س٤ُٞٙٝ

 ٔٙف٣ستا٘ى.س  سٌٚست٘س٩اٌسوت٤ٌٓس٤ٍ٠ةستَست٤ٗس٤اتى.س٤افسٝسٚسقػٓسزػاٌذست٥ٗسوٚسوٌٙٛسواٞٗس٣ٔ

زات٭٣ستَسزفااٚذسز٥ِٛاىس٘انااِٛسوتنّا٣سسسسسس٤ٍ٘هسزػا٢ٌ،ستٝسٌٜٛذسٞا٢سٔٙاتٟرستلسٝاو٢ست٥ٗسوٌٙٛٔسغ٥ٍسس

 ست٤ٗسٔسغ٥ٍستٝستٔر٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌ(سسٞا٢سٍٔت٘ٝسٍٞس٤هستَسوٚسوٌٙٛسٜاوٌسوٙٙىٜس)ت٤ٍتٖ(سٚسٚتٌوسوٙٙىٜس)وٌٙٛ

 ٌٍوو:سٌٜٛذس٤ٍَسز٭٤ٍفس٣ٔ

 

)(سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس(5)
2

ln ypypLinder jiij
س=−

س

٢سوٚسوٌٙٛسٜاوٌوٙٙىٜسٚسٚتٌووٙٙىٜسستٝسزٍز٥ةسز٥ِٛىس٘اناِٛسوتن٣ّسقم٥م٣سٍٔت٘ٝسjypٚسiypوٝسوٌسآٖ،س

βتٔر.س٬لأرس٤ٍ٠ةسٔسغ٥ٍس٥ِٙىٌ،س
5

H-Oتٍستٔاْسفٍٚٞ
تا٤ىسٔطثارستا٘اىسِٚا٣ستاٍستٔااْسفاٍٚٞس٥ِٙاىٌسسسسسسسسس1

س (.40،س1388ٚ)٘ى٥ثا٣٤سٚسوث٢ٍست٥اسسزٛت٘ىسٔٙف٣ستا٘ىس٣ٔ

ت٥ٗسس2وٚسغا٘ثٝسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَسقم٥م٣ستٌَ،سزلا٤ٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَس:سوٌست٤ٗس٥ٔاِ٭ٝسلثُستَستٍآٌٚوسزلا٤ٓسٍ٘ل

تااسس،سٔسماا٫٤ستٌسَسٞاا٢سسس٤ٌاَست٤ٍتٖسٚسٚتقىسخَٛسٌت٤عسٍٞس٤هستَسوٚتَوٜسوٌٙٛس٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌ،ستاٍستٔااْس٘اٍلسسس

٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌستَسٔا٢ٛسسسٞا٢سخَٛسوٌٙٛسٞا٢سسٌستَس٤ىٕٛسٚسونٌستاسٍٞس٤هستَسٚتقىتٔسفاوٜستَسٌتت٥ٝس٤ٌاَسٚسون

 (ستٝسٌٜٛذس٤ٍَستٔر:RERو٤ٍٍسٔكأثٝس٘ىٜستٔر.س٘كٜٛسٔكأثٝسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَس)

س

 

 سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس(6)سسسسسسسسسسس

س

وٝسوٌسآٖ:س
ijNERخَٛسوتن٣ّسوٌسٔماتُس٤اهسٚتقاىستَسخاَٛسٞاٍسواىتْستَسسسسسسسٞا٢سز٭ىتوسٚتقى):سٍ٘لست٣ٕٔستٌَس

٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌ(،سسٞا٢سوٌٙٛ
iCPIس وٙٙىٜسوٌست٤ٍتٖ،:س٘انٛسل٥ٕرسٍٔٝفس:

jCPI٘انٛسل٥ٕارسٔٝاٍفسسسس

س٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌ.سٞا٢سوٙٙىٜسٍٞس٤هستَسوٌٙٛ

تاستٔسفاوٜستَسٔىَسٚت٤ٌا٘ٓس٘إٕٞاا٣٘س٘ا٣٤ٍسنٛوتاٌَٙاس٣سسسسس،وٌست٤ٗس٥ٔاِ٭ٝسٔسغ٥ٍسزلا٤ٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَ 

.ستاسزٛغٝستٝست٤ٙىٝستٔرٗس٥ٔاِ٭ٝسٔكأثٝس٘ىٜستٔر.ست٤ٗسٔسغ٥ٍ،سٔسغ٥ٍسو٥ّى٢سٔاسوٌست٤س(GARCH)ز٭٥ٕٓس٤افسٝس

                                                
1. Hecksher-Ohlin 

 .وٙىسٍ٘لستٌَسوٚسغا٘ثٝ:سٍ٘ن٣ستٔرسوٝستٌَٖسخَٛسوتن٣ّسٌتسوٌسٔماتُسسخَٛسزٟٙاس٤هسوٌٙٛسناٌغ٣ست٥اٖس٣ٔس.2

).(
i

j

ijij CPI

CPI
NERRER =
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٘ٛو،ست٘س٩اٌستٍست٤ٗستٔرسوٝستضٍسزلا٤آسسستفُت٤ٗسزلا٤ٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَ،سٔٛغةستفُت٤ٗس٘ات٥ٕ٤ٙا٣٘سوٌستلسٝاوس٣ٔ

سقم٥م٣ستٌَستٍسٜاوٌتذسٔٙف٣ستا٘ى.سٍ٘ل

س

 سٍؽ تخویي ٍ تجضیِ ٍ تحلیل .4

سٝسوٌست٤ٗس٥ٔاِ٭ٝ،ستٝست٣ٌٍٔسزأض٥ٍسزلا٤ٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَستٍسٜاوٌتذس وٚتَوٜسوٙاٌٛس٬ٕاىٜسسس غ٥ٍ٘فس٣ست٤اٍتٖستا

وٌست٤ٗسٌتٔاساسسسخٍوتنسٝس٘ىٜستٔر.س2001:1-س2014:س4ف٣ّٝسوٌستاَٜسَٔا٣٘سسٞا٢سس٤ٍفسزػا٢ٌستاستٔسفاوٜستَسوتوٜ

٬ٕىٜس٤ٍفسزػاا٢ٌستاٝسٌٖٚسسسسٞا٢سستتسىتسزلا٤ٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَسوٚسغا٘ثٝست٥ٗس٤ٌاَست٤ٍتٖسٚسٚتقىسخَٛسٌت٤عسوٌٙٛ

GARCHسٍسس1تفُتٌست٤ٛ٤َٛستاستٔسفاوٜستَسٍْ٘سٚس ٔ٭ٍفا٣سسسٞاا٢سسسٔكأثٝس٘ىٜسٚسٔدٓسزأض٥ٍسآٖستٝسٍٕٞتٜسٔاا٤ٍسٔسغ٥ا

ستٍآٌٚوس٘ىٜستٔر.سس3ٍْ٘ستفُتٌستٔسازاسٚستٝسٌٖٚسخاُ٘سو٤ساستاستٔسفاوٜستَس2٘ىٜسوٌسٔىَ،ستاسزى٥ٝستٍسٔىَسغايتٝ

س

  GARCHحقیقی اسص ثب اػتفبدُ اص هذل  ّبی  ثشآٍسد تلاطن ًشخ. 4-1

تتساىتستا٤اىسخا٤اا٣٤سآٟ٘ااسسسسسس،GARCHقم٥م٣ستٌَسوٚغا٘ثٝستاستٔسفاوٜستَسٔاىَسسسٞا٢سسٍ٘لغٟرسٔكأثٝسزلا٤ٓس

٥ٔاا٥ٍ٘ٗسٔسكاٍنسسسس4(،سنَْستٔرسٚلفاٝست٥ٟٙاٝسغٟارست٘ػااْسفٍآ٤ٙاىسسسسسdت٣ٌٍٔس٘ٛو.سخٓستَسز٭٥٥ٗسٌزثٝسخا٤ا٣٤س)

نَْستٔارسٚغاٛوسٚت٤ٌاا٘ٓسسسسسGARCHٔٙهٛسٌٍووسوٌستوتٔٝستٍت٢ستٔسفاوٜستَسٔاىَسسس(ARMA)سنٛوٕٞثٕسٝ

تاٝست٘سهاابسسسسARCHزأ٥٤ىسٚغٛوستضٍسسزأ٥٤ىسلٍتٌس٥ٌٍو.سخٓستَسسٌٔٛوسسARCH سا٣٘س٣٤ٍ٘سز٣ٔٛسآَٖٔٛستضٍ٘إٕٞ

سٝسسسسخٍوتنسٝس٣ٔسGARCHت٥ٟٙٝسوٌسفٍآ٤ٙىسسqٚسpسٍٔزثٝ تاٍسسسGARCHٔاىَسس ،٘ٛو.سخآستَست٘سهاابسٍٔزثاٝست٥ٟٙا

 ٘ٛو.سس٣ٔ ت٥ٟٙٝسزه٥ٕٗسَوٜسٞا٢سستٔاْسٍٔزثٝ

س

 حقیقی اسص  ّبی  آصهَى پبیبیی ًشخ .4-1-1

قم٥م٣ستٌَسسٞا٢سسوٌسٍٞٙاْستٍآٌٚوستٍِٛ،سخا٤ا٣٤سٍ٘لس5تٝس٩ٌٙٔٛسغ٢ٍ٥ٌّٛستَسٌلسوتوٖسخى٤ىٜس٥ٌٌٍٖٔٛسوايب

٘سا٤عسقاُٜستَست٤ٗسس.ت٘ىس(سٌٔٛوست٣ٌٍٔسلٍتٌسٌٍفسADFٝ)س6وٚغا٘ثٝستاستٔسفاوٜستَسٌٖٚسو٤ى٣سفٍِٛسز٭٥ٕٓس٤افسٝ

 (سآٌٚوٜس٘ىٜستٔر.س1آَٖٔٛسوٌسغىَٚ)

                                                
1. Eviews8 

٤هس٤ٍفٝستٔسفاوٜس٘ىٜستٔر.س٩ٌٙٔٛستَس٤هس٤ٍفٝستٛوٖست٤ٗستٔرسوٝس يوٍستٔرسوٝسوٌست٤ٗس٥ٔاِ٭ٝستَسٔىَسغايتٝنَْستٝس.س2

 )وٚتَوٜسوٌٙٛس٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌ(سوٌس٩ٍ٘سٌٍفسٝس٘ىٜستٔر.سسسسj)ت٤ٍتٖ(ستٝسسiٜاوٌتذستٝسٌٜٛذس٤هس٤ٍفٝسٚسفم٣ستَسوٌٙٛس

3. Stata12.0 

4. Autoregressive Moving Average 
5
Spurious Regression 

6
Augmented Dickey- Fuller 



 

 

108 
 

ت 
را

اد
ص

ز 
س ب

ار
خ 

ًز
ن 

لاط
ز ت

اث
یز

غ
بِ

ى 
زا

 ای
ی

فت
ً

 ...  /
لی

کو
ش

 ک
ی

یس
رو

ه پ
یذ

فر
د، 

صا
ون

د ن
عو

س
ه

 

س

 (ADFفٍِٛسز٭٥ٕٓس٤افسٝس)س-و٤ى٣آَٖٔٛس .1جسٍل 
٘سا٤عس

 آَٖٔٛ

 

٬ٍٞستَسٔثىتستاسٌٚ٘ىسٚ تىٖٚسٌٚ٘ىسٚستاس٬ٍٞستَس 

 ٔثىت

 

 

قم٥م٣ستٌَسسٞا٢سسسٍ٘ل

 وٚغا٘ثٝ

ٔمىتٌسآٔاٌٜس

 زفا٠ُسٍٔزثٝستَٚ

ٔمىٌس

آٔاٌٜسوٌس

 ٥ٔف

ٔمىتٌس

آٔاٌٜسزفا٠ُس

 ٍٔزثٝستَٚ

ٔمىتٌس

آٔاٌٜسوٌس

 ٥ٔف

I(1) 96/3- ** 42/2

- 

93/3- * 45/2

- 

٬ٍتٕساٖ/س٤ٌاَست٤ٍت٤ٌٖاَس  

I(1) 99/3- ** 63/2

- 

98/3- * 67/1

- 

ٔٙاذسآيٌتا٤ػاٖ/٤ٌاَس

 ت٤ٍتٖ

I(1) 06/4- ** 47/2

- 

03/4- * 52/2

- 

 ٤ٛتٖسؾ٥ٗ/٤ٌاَست٤ٍتٖ

I(1) 66/3- ** 95/1

- 

49/3-
** 

04/2

- 

 ٤ٌٛٚسإِٓاٖ/٤ٌاَست٤ٍتٖ

I(1) 73/3- ** 18/2

- 

64/3- * 28/2

- 

 ٌٚخ٥ٝسٞٙى/٤ٌاَست٤ٍتٖ

I(1) 79/4- * 14/3

- 

84/4 * 76/2

- 

 و٤ٙا٬ٌٍتق/٤ٌاَست٤ٍتٖ

I(1) 63/3 ** 92/1

- 

45/3-
** 

04/2

- 

 ٤ٌٛٚست٤سا٥ِا/٤ٌاَست٤ٍتٖ

I(1) 

 

 

22/4- * 46/2

- 

13/4- * 32/2

- 

 ٤ٗسِتخٗ/٤ٌاَست٤ٍتٖ
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I(1) 01/4- ** 35/2

- 

94/3- * 44/2

- 

 وٌٞٓسو٤ٛر/٤ٌاَست٤ٍتٖ

I(1) 78/3- ** 19/2

- 

75/3- * 25/2

- 

ت٤ٍتٌٖٚخ٥ٝسخاوٕساٖ/٤ٌاَس  

I(1) 50/3- ** 52/1

- 

28/2-
** 

75/1

- 

 ٥ٍِٜسزٍو٥ٝ/٤ٌاَست٤ٍتٖ

I(1) 07/4- ** 81/1

- 

96/3- * 30/2

- 

 وٌٞٓستٔاٌتذ/٤ٌاَست٤ٍتٖ

ستٔر.سس%5%سٚس1تٝسزٍز٥ةسٔ٭٣ٙسوت٢ٌسوٌس٥ٔفسس**ٚ*

سسسٔأنً:سٔكأثاذسزكم٥ك
 

قم٥م٣ستٌَسوٚسغا٘ثٝستاس٤هستاٌسزفا٠اُسسسٞا٢سس٘سا٤عسآَٖٔٛسو٤ى٣سفٍِٛسز٭٥ٕٓس٤افسٝ،سقاو٣ستَسآٖستٔرسوٝسٍ٘ل

س٢ٍ٥ٌسخا٤اس٘ىٜست٘ى.ستٙاتٍت٤ٗ،ستاسزٛغٝستٝس٘سا٤عست٤ٗسآَٖٔٛ،سٌزثٝسخا٤ا٣٤سآٟ٘استٍتتٍس٤هستٔر.

 

 (ARMAثشآٍسد هذل هیبًگیي هتحشک خَد ّوجؼتِ ) .4-1-2

ٔٙأةستٍت٢سٞاٍسسسARMAوٌسغٟرسٔكأثٝسزلا٤ٓ،سنَْستٔرس٤هسٔىَسسGARCHتٍت٢ستٔسفاوٜستَسٌٖٚس

سْسGARCHٔسغ٥ٍست٘سهابس٘ٛوسزاستٍتَٖسٔٙأث٣ستَسٔىَس ست٘ػاْس٥ٌٍو.ستى٤ٗس٩ٌٙٔٛستتسىتسٚلفٝست٥ٟٙٝسغٟرست٘ػاا

(،ستٔاسفاوٜسسSBCت٤ُ٥ٗس)س˚تَسٔ٭٥اٌس٘ٛتٌزُسسARMAتٍت٢سز٭٥٥ٗسٚلفٝست٥ٟٙٝس ز٭٥٥ٗس٘ىٜستٔر.ARMAسفٍآ٤ٙى

،سٚلفٝست٥ٟٙٝستاسزٛغٝستاٝسوٕسا٤ٍٗسٔماىتٌسسسسMAٚسسARٔهسّفستٝسسٞا٢سس٘ىٜستٔر.ستٝست٤ٗسٌٜٛذسوٝستاسوتوٖسٚلفٝ

(ستٌتئاٝس٘اىٜسسس2ت٤ُ٥ٗسٔكأثٝس٘ىٜسوٌس٩ٍ٘سٌٍفسٝس٘ىٜستٔر.س٘سا٤عسقاُٜستَست٤اٗستاٍآٌٚوسوٌسغاىتَٚس)سسسس-٘ٛتٌزُ

ستٔر.س
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 ARMA ست٘سهات٣سٔىَ. 2 جسٍل

قم٥م٣ستٌَسوٚغا٘ثٝسٞا٢سسسٍ٘ل  ARMA(سp,qٔىَست٘سهات٣س) 

 ARMA(س3ٚ1) ٤ٌاَس٬ٍتٕساٖ/٤ٌاَست٤ٍتٖ

 ARMA(س1ٚس4) ٔٙاذسآيٌتا٤ػاٖ/٤ٌاَست٤ٍتٖ

 ARMA(س1ٚس5) ٤ٛتٖسؾ٥ٗ/٤ٌاَست٤ٍتٖ

 ARMA س(2ٚس5) ٤ٌٛٚإِٓاٖ/٤ٌاَست٤ٍتٖ

 ARMA(س1ٚ 5) ٌٚخ٥ٝسٞٙى/٤ٌاَست٤ٍتٖ

 ARMA(س1ٚ 6) و٤ٙا٬ٌٍتق/٤ٌاَست٤ٍتٖ

 ARMA(س1ٚ 5) ٤ٌٛٚست٤سا٥ِا/٤ٌاَست٤ٍتٖ

 ARMA(س1ٚ 5) ٤ٗسِتخٗ/٤ٌاَست٤ٍتٖ

و٤ٛر/٤ٌاَست٤ٍتٖوٌٞٓس  ARMA(س1ٚ 5) 

 ARMA س(2ٚس3) ٌٚخ٥ٝسخاوٕساٖ/٤ٌاَست٤ٍتٖ

 ARMA(س1ٚ 4) ٥ٍِٜسزٍو٥ٝ/٤ٌاَست٤ٍتٖ

 ARMA(س0ٚس4) وٌٞٓستٔاٌتذ/٤ٌاَست٤ٍتٖ

 ٔأنً:سٔكأثاذسزكم٥كسسس
س

ت٘اى.سنَْستاٝسيواٍسسسسسٞاسزه٥ٕٗسَوٜس٘ىٜسٚلفٝسسسسسسسسسسسسسسستٍستٔاْسآٖسARMAسٞا٢سسسسسسسسسسست٥ٟٙٝ،سٔىَسٞا٢سسخٓستَست٘سهابسٚلفٝ

استٍتتاٍسسٟ(،سآd٘ت٘ى،سٌزثٝسخا٤ا٣٤)س٢ٍ٥ٌسخا٤اس٘ىٜسقم٥م٣ستٌَسوٚغا٘ثٝستاس٤ىثاٌسزفا٠ُسٞا٢سست٤ٙىٝسٍ٘ل تٔرستاسزٛغٝستٝ

س.تٔرس٤ARIMAهستٔرسوٌس٘س٥ػٝسفٍآ٤ٙىس

س
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 ARCHثشسػی ٍجَد اثش  .4-1-3

تٔسفاوٜس٘اىٜسسسLM-ARCHٚغٛوسٚت٤ٌا٘ٓس٘إٕٞا٣٘س٣٤ٍ٘(ستَسآَٖٔٛس)سARCHتضٍسسغٟرست٣ٌٍٔسٚغٛو

(ستٌتئاٝس٘اىٜسسس3قم٥م٣ستٌَسوٚسغا٘ثٝست٣ٌٍٔس٘ىٜسٚس٘ساا٤عسوٌسغاىَٚ)سسسٞا٢سستٔر.ست٤ٗسآَٖٔٛستٍت٢سٍٞس٤هستَسٍ٘ل

ستٔر.س

سقم٥م٣ستٌَسسٞا٢سسٍ٘لستٍت٢سARCH٘سا٤عسآَٖٔٛستضٍس. 3جسٍل 

Rٔٙاٞىتذ*٤ٍ٠ةسز٭٥٥ٗسسسسز٭ىتو
ستٌَسسٞا٢سسسسٍ٘ل Fآٔاٌٜس 2 قم٥م٣

 وٚغا٘ثٝ
 آٔاٌٜسٔكأثاز٣سسٔمىتٌ َتقسٕا ٔمىتٌسآٔاٌٜسٔكأثاز٣ تقسٕاَ

 ٤ٌاَس٬ٍتٕساٖ/٤ٌاَست٤ٍتٖ 45/23 00/0 21/17 00/0

 ٔٙاذسآيٌتا٤ػاٖ/٤ٌاَست٤ٍتٖس 41/3 00/0 71/29 02/0

 ٤ٛتٖسؾ٥ٗ/٤ٌاَست٤ٍتٖ 31/14 00/0 80/11 00/0

 ٤ٌٛٚسإِٓاٖ/٤ٌاَست٤ٍتٖس 21/10 00/0 92/8 00/0

 ٌٚخ٥ٝسٞٙى/٤ٌاَست٤ٍتٖ 15/14 00/0 69/11 00/0

 و٤ٙاٌس٬ٍتق/٤ٌاَست٤ٍتٖ 25/13 00/0 10/11 00/0

 ٤ٌٛٚست٤سا٥ِا/٤ٌاَست٤ٍتٖ 94/11 00/0 19/10 00/0

 ٤ٗسِتخٗ/٤ٌاَست٤ٍتٖس 48/19 00/0 97/14 00/0

 وٌٞٓسو٤ٛر/٤ٌاَست٤ٍتٖ 15/14 00/0 70/11 00/0

 ٌٚخ٥ٝسخاوٕساٖ/٤ٌاَست٤ٍتٖ 46/19 00/0 90/14 00/0

00/  85/6 00/0  ٥ٍِٜسزٍو٥ٝ/٤ٌاَست٤ٍتٖ 50/7 

 وٌٞٓستٔاٌتذ/٤ٌاَست٤ٍتٖ 26/8 00/0 47/7 00/0

سٔأنً:سٔكأثاذسزكم٥ك
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ٔث٣ٙستٍس٬ىْسٚغٛوسٕٕٞا٣٘سٚت٤ٌا٘ٓسٌوس٘ىٜسٚسف٠ٍا٥ٝسس H0 (،سقاو٣ستَسآٖستٔرسوٝسف3ٝ٥٠ٍ٘سا٤عسغىتَٚس)

زاٛتٖستَسٌٖٚسسسقم٥م٣ستٌَسوٚسغا٘ثٝسٚغٛوسوتٌوسٚسٔا٣سسٞا٢سستٍت٢سٍ٘لسARCH٘ٛو.ستٙاتٍت٤ٗستضٍسسٔماتُسخ٤ًٍفسٝس٣ٔ

ARCHٚسسGARCHستٍت٢سٔكأثٝسزلا٤ٓسآٟ٘استٔسفاوٜسوٍو.سس
 

 GARCHثْیٌِ دس یک فشآیٌذ  p  ٍq اًتخبة هشتجِ .4-1-4

سُسسسGARCHفٍآ٤ٙاىسسسٍٔزثٝست٥ٟٙٝسغٟرست٘ػاْسسٍٔقّٝوٌست٤ٗس (سSBCت٥ا٤ُٗس)سس-،ستااستٔاسفاوٜستَسٔ٭٥ااٌس٘اٛتٌز

ت٤ُ٥ٗستا٘اىسٍٔزثاٝست٥ٟٙاٝسسسسس-وٝسوتٌت٢سوٕس٤ٍٗسٔمىتٌس٘ٛتٌزُست٢سٝتاسزٛغٝستٝست٤ٗسٔ٭٥اٌ،سٍٔزثست٘سهابس٘ىٜستٔر.

(ستٌتئاٝس٘اىٜسسس4غاىَٚس)س ثاٝسوسٌقم٥م٣ستٌَسوٚسغا٘سٞا٢سس.سنلاٜٝس٘سا٤عسٍٔت٢ٛستٝسز٭٥٥ٗسٚلفٝست٥ٟٙٝستٍت٢سٍ٘لتٔر

 .تٔر

 قم٥م٣ستٌَ ٞا٢سستٍت٢سٍ٘لسGARCHسٔىَست٘سهات٣. 4 جسٍل
GARCH (p سٚ q) قم٥م٣ستٌَسوٚسغا٘ثٝسٞا٢سسٍ٘ل ٔىَست٘سهات٣   

GARCH ( 0ٚس3  ٤ٌاَس٬ٍتٕساٖ/٤ٌاَست٤ٍتٖ  (

GARCHس( 0ٚس5  ٔٙاذسآيٌتا٤ػاٖ/٤ٌاَست٤ٍتٖ  (

GARCHس( 1ٚس1  ٤ٛتٖسؾ٥ٗ/٤ٌاَست٤ٍتٖ (

GARCHس( 1ٚس1  ٤ٌٛٚإِٓاٖ/٤ٌاَست٤ٍتٖ  (

GARCHس( 1ٚس0  ٌٚخ٥ٝسٞٙى/٤ٌاَست٤ٍتٖ  (

GARCHس( 2ٚس1  سسو٤ٙا٬ٌٍتق/٤ٌاَست٤ٍتٖ  (

GARCHس( 0ٚس2  ٤ٌٛٚست٤سا٥ِا/٤ٌاَست٤ٍتٖ  (

GARCHس( 2ٚس1  ٤ٗسِتخٗ/٤ٌاَست٤ٍتٖ  (

GARCHس( 1ٚس1  وٌٞٓسو٤ٛر/٤ٌاَست٤ٍتٖ  (

GARCHس( 2ٚس0  ٌٚخ٥ٝسخاوٕساٖ/٤ٌاَست٤ٍتٖ  (

GARCHس( 1ٚس2  ٥ٍِٜسزٍو٥ٝ/٤ٌاَست٤ٍتٖ  (

GARCHس( 0ٚس4  وٌٞٓستٔاٌتذ/٤ٌاَست٤ٍتٖ  (

سسسسسسسٔأنً:سٔكأثاذسزكم٥كس       
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سَ (،ست٘سهابس٘ىٜستٔرسٚستٍستٔاْسآٟ٘اا،س4ت٥ٟٙٝستاسزٛغٝستٝسغىَٚ)سٞا٢سسٚلفٝ سGARCHٚسARCHسٞاا٢سسسٔاى

تىٔارسآٔاىٜسسسسقم٥ما٣ستٌسَسٞا٢سسزلا٤ٓسٍ٘لتٝس٬ٙٛتٖسسٚت٤ٌا٘ٓس٣٤ٍ٘سٍٞسٔسغ٥ٍس،1ٔٙأةسزه٥ٕٗسَوٜس٘ىٜستٔر

ستٔر.س

س

 اسص ثش صبدسات غیشًفتی ایشاى ثِ دٍاصدُ کـَس ػوذُ طشف تجبسی  ثشسػی اثش تلاطن ًشخ. 4-2

 آصهَى پبیبیی  .4-2-1

سٞاا٢سس٣سٔسغ٤ٍ٥تٍآٌٚوسٔىَسٌٔٛوسزٛغٝسلٍتٌس٥ٌٍو.ستَست٤ٗسٌٚ،ستٝس٩ٌٙٔٛست٣ٌٍٔسخا٤اسٕٔئّٝسخا٤ا٣٤،ستا٤ىسلثُستَ

سٛسسIPS)س2ت٤ٓ،سخٍٕتٖسٚس٥٘ٗسٞا٢سسٔىَ،ستَسآَٖٔٛ تٔاسفاوٜس٘اىٜستٔار.ست٤اٗسسسسس (LLC)س3(سٚسآَٖٔٛسِا٤ٛٗ،سِا٥ٗسؾا

اسف٥٠ٍٝسٜفٍس٘ٙاٖسوٞٙىٜس٬اىْسسٟخاُ٘سٕٞسٙىسوٝسوٌسآ٘سٞا٢سست٣ٌٍٔسخا٤ا٣٤سوٌسوتوٜسٞا٢سسٞا،ستَسغّٕٝسآَٖٔٛسآَٖٔٛ

 ٌتئٝس٘ىٜستٔر.(ست5ٞاسوٌسغىَٚس)س.س٘سا٤عسقاُٜستَست٤ٗسآَٖٔٛتٔرخا٤استٛوٖسٔسغ٥ٍس

س

ٔىَسسٞا٢ستٍس٢ٌٚسٔسغ٥ٍس(LLC(سٚسآَٖٔٛس٤ِٛٗس٥ِٗسؾٛ)IPS٘سا٤عسآَٖٔٛسخا٤ا٣٤ست٤ٓ،سخٍٕتٖسٚس٥٘ٗ). 5 جسٍل

 تاس٬ٍٞستَسٔثىأسٚسٌٚ٘ىسَٔا٣٘

آَٖٔٛس٤ِٛٗس٥ِٗس (IPSآَٖٔٛست٤ٓسخٍٕتٖسٚس٥٘ٗ) ٘س٥ػٝ

 (LLC)ؾٛ

 ٔىَسٞا٢سٔسغ٥ٍ

 ٔمىتٌسآٔاٌٜ تقسٕاَ ٔمىتٌسآٔاٌٜ تقسٕاَ

 lnexportij -24/4 00/0 -95/2 00/0 خا٤ا

 ln(GDPi) -86/4 00/0 -46/1 07/0 خا٤ا

 ln(GDPj) -53/2 00/0 -52/2 00/0 خا٤ا

 Volatilityij -43/92 00/0 -50/95 00/0 خا٤ا

 lnlinderij -45/4 00/0 -15/4 00/0 خا٤ا

سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسٔأنً:سٔكأثاذسزكم٥ك  
س

ٔكأاثٝس٘اىٜسٚسسسسٞاا٢سسس(سٚس٤ِٛٗس٥ِٗسؾٛ،سٔمااو٤ٍسآٔااٌسٜسIPSت٤ٓ،سخٍٕتٖسٚس٥٘ٗ)سٞا٢سستٍستٔاْس٘سا٤عسآَٖٔٛ

اسٔىَسٌوس٘ىٜستٔرسٚسخا٤اسسٞا٢سوٞىسوٝسف٥٠ٍٝسٜفٍسٔث٣ٙستٍس٬ىْسخا٤استٛوٖسٔسغ٥ٍستقسٕاَسخ٤ًٍٖسآٟ٘اس٘ٙاٖس٣ٔ

سٗسٔىَسوٌس٥ٔفسٞا٢ستٛوٖسٕٞٝسٔسغ٥ٍ سزأ٥٤ىس٘ىٜستٔر.سنَْستٝسيوٍستٔرسوٝسوٌسٌٔٛوسٔسغ٥ٍسٍٔت٢ٛستٝسفاّٜٝستا٥

(،ستاسزٛغٝستٝست٤ٙىٝسٔماو٤ٍست٤اٗسٔسغ٥اٍسوٌس٤اَٛسسسسdistanceijزٍٟتٖسٚسخا٤سهرسوٚتَوٜسوٌٙٛس٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌس)

                                                
 تا٘ى.سq=0تٔرسَٔا٣٘سوٝسGARCH(p,q)قاِرسنا٣ٜستَست٢ٍِٛسسARCHت٢ٍِٛسس.1

2. Im, Pesaran & Shin 

3. Levin, Lin & Chu 
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آٖسوٌس٤َٛسَٔاٖسضاترستٛوٜسٚست٤ٗستاٝسٔ٭ٙا٣سسسَٔاٖسضاترستٔر،ستٙاتٍت٤ٗ،سٚت٤ٌا٘ٓسٚسوٛٚت٤ٌا٘ٓسٚس٤ٍ٠ةسزغ٥٥ٍتذس

ٔىَ،ستٝستٍآٌٚوسٔىَسخٍوتنسٝس٘اىٜسسسٞا٢سرستاسقَٝٛست٥ٕ٤ٙاٖستَسخا٤ا٣٤سٔسغ٥ٍٟا٤خا٤استٛوٖست٤ٗسٔسغ٥ٍستٔر.سوٌس٘

ستٔر.
س

 اًتخبة ًَع هذل .4-2-2

سَسسسسسس1غٟرست٘سهابس٘ٛ٪سٔىَستتسىتسآَٖٔٛسؾاٚ سٌٔٛوست٣ٌٍٔسلٍتٌسٌٍفسٝستٔار.ست٤اٗسآَٔاٖٛستاٍت٢ست٘سهاابسٔاى

زّف٥ما٣سٚسسسٞاا٢سسس٘ٛو.سٔدٓسغٟرست٘سهابستا٥ٗسٔاىَسوتوسٜسست٘ػاْس٣ٔس2زّف٥م٣سوٌستٍتتٍسٔىَستضٍتذسضاترسٞا٢سسوتوٜ

رستٝس٩ٌٙٔٛست٤ٙىٝسٔٙهٛسٌٍووسوٝستَسٟا٤تٔسفاوٜس٘ىٜستٔرسٚسوٌس٘س4تَسآَٖٔٛستٍٖٚسخاٌاٖس3ٔىَستضٍتذسزٝاوف٣

سٖسسستضٍتذسضاترسٚستضٍتذسزٝاوف٣سوىت٥ٔهسغٟرستٍآٌٚوسٔاىَسٔٙأاةسسسٞا٢سس٥ٔاٖسٌٖٚ ٔإٗسسٞاسسزاٍستٔارستَسآَٔاٛ

ستٔسفاوٜس٘ىٜستٔر.س
س

 آصهَى چبٍ -4-2-2-1

زّف٥م٣سٚستٔسفاوٜستَسٌٖٚسقاىتلُسٍٔت٭ااذسسسسٞا٢سستٝسٔ٭٣ٙسٚغٛوسٔىَسوتوٜس٢H0سسلثَٛسف٥٠ٍٝسوٌست٤ٗسآَٖٔٛ

ٚغٛوسٔىَستضٍتذسضاتارسٚستٔاسفاوٜستَسٔاىَستضاٍتذسسسسسستٝسٔ٭٣ٙس٢H0سسٔىَستٔر.سٌوسف٥٠ٍٝسٔ٭٣ِٕٛسغٟرسزه٥ٕٗ

س(ستٌتئٝس٘ىٜستٔر.٢6ست٤ٗسآَٖٔٛسوٌسغىَٚ)س.س٘س٥ػٝتٔرضاترستٍت٢سزه٥ٕٗسٔىَس
 

 STATA 12.0٘س٥ػٝسآَٖٔٛسؾاٚستاستٔسفاوٜستَسٍْ٘ستفُتٌس. 6 جسٍل
 آَٖٔٛ آٔاٌٜ وٌغٝسآَتو٢ تقسٕاَ

 ٢Fسسآٔاٌٜ 38/78 (11،656)س 0.00

سسسسٔأنً:ٔكأثاذسزكم٥كس            
س

س٥ٌٍوسٚستٝسٔ٭٣ٙسٚغاٛوسسسٌٔٛوسخ٤ًٍٖسلٍتٌس٣ٕ٘سH0(سقاو٣ستَسآٖستٔرسوٝسف٥٠ٍٝس6٘سا٤عسٔٙىٌظسوٌسغىَٚس)

سٔىَستضٍتذسضاترستٔر.س
س

 . آصهَى ثشٍؽ پبگبى4-2-2-2

زّف٥م٣سٚستٔسفاوٜستَسٌٖٚسقىتلُسٍٔت٭اذسسٞا٢سستٝسٔ٭٣ٙسٚغٛوسٔىَسوتوٜس٢H0سسف٥٠ٍٝ وٌست٤ٗسآَٖٔٛسلثَٛ

تٝسٔ٭٣ٙسٚغٛوسٔىَستضٍتذسزٝاوف٣سٚستٔسفاوٜستَسس٢H0سسٔ٭٣ِٕٛستٍت٢سزه٥ٕٗسٔىَستٔرسٕٞؿ٥ٙٗسٌوسف٥٠ٍٝ

س(ستٌتئٝس٘ىٜستٔر.٢7ست٤ٗسآَٖٔٛسوٌسغىَٚ)س.س٘س٥ػٝتٔرٔىَستضٍتذسزٝاوف٣ستٍت٢سزه٥ٕٗسٔىَس
 

                                                
1. Chow  2. Fixed Effects Model 3. Random Effects Model  

4. Breusch ˚  Pagan Test 
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 STATA12.0خاٌاٖستاستٔسفاوٜستَسٍْ٘ستفُتٌسس-٘س٥ػٝسآَٖٔٛستٍٖٚ. 7 جسٍل
 آَٖٔٛ آٔاٌٜ تقسٕاَ

 2χآٔاٌٜ 12/3932 00/0

 سسٔأنً:سٔكأثاذسزكم٥كسسسسسس
س

سسسسسسس.تٔرٌوس٘ىٜستٔرسٚست٤ٗستٝسٔ٭٣ٙسٚغٛوسٔىَستضٍتذسزٝاوف٣سس٢H0سس٢ستىٔرسآٔىٜ،سف٥٠ٍٝستاسزٛغٝستٝس٘س٥ػٝ

سسسس

 ػوي ّب  آصهَى .4-2-2-3

خاٌاٖسٚغٛوسٔاىَستضاٍتذسزٝااوف٣سٌتسسسسس-تاسزٛغٝستٝست٤ٙىٝسآَٖٔٛسؾاٚسٚغٛوسٔىَستضٍتذسضاترسٚسآَٖٔٛستٍٖٚس

سٖسسسسٞا٢سسوٙى،سًِتسغٟرسز٭٥٥ٗسٌٖٚسٌٔٛوستٔسفاوٜستَس٥ٔاٖسٌٖٚسز٭٥٥ٗس٣ٔ ستضٍتذسضاتارسٚستضاٍتذسزٝااوف٣ستَسآَٔاٛ

ٌوس٘ٛو،ستٝسٔ٭٣ٙسٚغٛوسٔىَستضٍتذسضاترستٔرسٚستٌٍس H0 ٢س٥٠ٕٝٔٗستٔسفاوٜس٘ىٜستٔر.سوٌست٤ٗسآَٖٔٛستٌٍسفٍٞاس

سٝس٢H0سسف٥٠ٍٝ ٢ست٤اٗسآَٔاٖٛسوٌسسسسخ٤ًٍفسٝس٘ٛو،ستا٤ٕس٣ستَسٔىَستضٍتذسزٝاوف٣ستٍت٢سزه٥ٕٗستٔسفاوٜس٘ٛو.س٘س٥ػا

س(سآٌٚوٜس٘ىٜستٔر.8غىَٚس)
س

 STATA12.0ٕٔٗستاستٔسفاوٜستَسٍْ٘ستفُتٌسٞاسس٘س٥ػٝسآَٖٔٛ. 8جسٍل 
 آَٖٔٛ آٔاٌٜ تقسٕاَ

 2χآٔاٌٜ 77/14 00/0

سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسٔأنً:سٔكأثاذسزكم٥كس           

                  

ٌوس٘ىٜستٔرسٚست٤ٗستٝسسH0س٢س،سف٥٠ٍٝتٔرس05/0تقسٕاَسوٕسٍستَسسٕٔٗ،سؾٖٛٞاسستاسزٛغٝستٝس٘س٥ػٝسآَٖٔٛ

ٌٖٚستضٍتذسضاترستٝس٬ٙٛتٖسٌٖٚسس،ٔىَسٞا٢ستٙاتٍت٤ٗسغٟرسزه٥ٕٗسخاٌتٔسٍٔ٭٣ٙسٚغٛوسٔىَستضٍتذسضاترستٔر،س

سزٍسٚسواٌتزٍست٘سهابس٘ىٜستٔر.سٔٙأة

س

 ثشسػی خَدّوجؼتگی ٍ ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ دس هذل .4-2-3

سَسس ٞاا،ستا٤ٕاس٣سٌفارسواٝسسسسسسوٌسٌٔٛوسٔٙىلاذسٍٔت٢ٛستٝسٚغٛوسنٛوٕٞثٕس٣ٍسٚس٘إٕٞاا٣٘سٚت٤ٌاا٘ٓسوٌسٔاى

ٔم٥٭ا٣سسسٞاا٢سسس٢ٍٔسَٔا٣٘سٚس٘إٕٞا٣٘سٚت٤ٌا٘ٓسٔٙاىُسنااٚسوتوسٜسسٞا٢سستٝسوتوٜٕٞثٕس٣ٍسٔٙىُسٍٔت٢ٛسسنٛو

تٙااتٍت٤ٗسغٟارست٥ٕ٤ٙااٖسٞاٍسوٚسآَٔاٖٛسٔاٌٛوسسسسسسسس1٘ٛ٘ى.سزٍس٣ٔسخا٣ّ٘سخ٥ؿ٥ىٜسٞا٢سستٔرسوٝست٤ٗسٔٙىلاذسوٌسوتوٜ

ست٣ٌٍٔسلٍتٌسٌٍفسٝستٔر.

س

                                                
1. Green (1993) 
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  1اصلاح ؿذُ آصهَى ٍالذ -4-2-3-1

تٔار.سس خاُ٘،ستٔسفاوٜستَسآَٖٔٛسٚتِىستٜلاـس٘اىسٜسٞا٢سسزٙه٥ٛس٘إٕٞا٣٘سٚت٤ٌا٘ٓسوٌسوتوٜسٞا٢سس٤ى٣ستَسٌٖٚ

تقسٕاَسٔكأثٝس٘ىٜسسٞاسٕٕٞا٘ٙى.سوٌسٌٜٛز٣سوٝسٔمىتٌسفٍٞسٜفٍسوٌست٤ٗسآَٖٔٛسقاو٣ستَسآٖستٔرسوٝسٚت٤ٌا٘ٓ

٢ست٤اٗسآَٔاٖٛسسسس٘س٥ػٝ .تٔرتا٘ى،سفٍٞسٜفٍسٌوس٘ىٜسٚسٔىَسوتٌت٢سٔٙىُس٘إٕٞا٣٘سٚت٤ٌا٘ٓسس05/0سوٛؾىسٍستَ

س(ستٌتئٝس٘ىٜستٔر.9وٌسغىَٚس)
 

 ٘س٥ػٝسآَٖٔٛسٚتِىستٜلاـس٘ىٜ (:9جسٍل)

 ٘س٥ػٝسآَٖٔٛ تقسٕاَ آَٖٔٛسٚتِىستٜلاـس٘ىٜس2χآٔاٌٜ (H0ف٥٠ٍٝسٜفٍس)

٘ٛوس)٘إٕٞا٣٘سسٌوس٣ٔسH0 00/0 77/186 ٞاسٕٕٞا٘ٙىسٚت٤ٌا٘ٓ

 ٚت٤ٌا٘ٓسٚغٛوسوتٌو(

سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسٔأنً:سٔكأثاذسزكم٥كس                   
 

ٌوس٘ىٜستٔر،ستٙاتٍت٤ٗسٔٙىُس٘إٕٞا٣٘سٚت٤ٌا٘ٓسٚغٛوسH0سفٍٞس،تاسزٛغٝستٝسٔمىتٌستقسٕاَسٔكأثٝس٘ىٜ

 وتٌو.

س

2آصهَى ٍٍلذسیج -4-2-3-2
 

خا٘اُستَسآَٔاٖٛسسسسٞاا٢سسستٝس٩ٌٙٔٛسز٭٥٥ٗسٚغٛوس٤اس٬ىْسٚغٛوسٔٙىُسناٛوسٕٞثٕاس٣ٍسغٕالاذسن٥ااسوٌسوتوسٜسسس

وٙاىسواٝس٘ساا٤عسسسسس٥ٌٌٍٖٔٛسٍٔزثٝستَٚستٔاسفاوٜسٔا٣سسسٞا٢سسِٚٚى٤ٌعستٔسفاوٜس٘ىٜستٔر.سٌٖٚسِٚٚى٤ٌعستَستال٥ٕا٘ىٜ

(05/0P <سف٥٠ٍٝس٬ىْسنٛوٕٞثٕس٣ٍسٌتسوٌسٔىَسٌوس٣ٔ)٢سقاُٜستَست٤ٗسآَٖٔٛسوٌسغاىَٚس٘إاٌٜسسسسوٙى.س٘س٥ػٝس

س(ستٌتئٝس٘ىٜستٔر.10)
 

 ِٚٚى٤ٌعستٍت٢سزٙه٥ٛسنٛوسٕٞثٕس٣ٍ٘س٥ػٝسآَٖٔٛس (:10جسٍل )
 ٘س٥ػٝسآَٖٔٛ تقسٕاَ آَٖٔٛسِٚٚى٤ٌعسFآٔاٌٜس (H0)سف٥٠ٍٝسٜفٍ

 ٘ٛوسٌوس٣ٔ H0 00/0 66/42 نٛوسٕٞثٕس٣ٍسٚغٛوس٘ىتٌو

سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسٔأنً:سٔكأثاذسزكم٥كس          

٥ٌٍو.سسٌٔٛوسخ٤ًٍٖسلٍتٌس٣ٕ٘ستاسزٛغٝستٝس٘س٥ػٝسقاُٜستَسآَٖٔٛسِٚٚى٤ٌع،سفٍٞس٬ىْسنٛوٕٞثٕس٣ٍسوٌسٔىَ

سوٌس٘س٥ػٝ،سٔٙىُسنٛوسٕٞثٕس٣ٍسغٕلاذسن٥اسٚغٛوسوتٌو.

                                                
1. Modified Wald Test 

2. Wooldridge Test 
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 ثطآٍضز هسل جبشثِ -4-3
ٞاسٚغٛوسوتٌو،سغٟرسٌف٫سٍٞسستَسآ٘ػاسوٝسٞٓسٔٙىُس٘إٕٞا٣٘سٚت٤ٌا٘ٓسٚسٞٓسٔٙىُسنٛوسٕٞثٕس٣ٍسوٌسوتوٜ

سٝوٚسٔٙىُسيوٍس٘ىٜستٍت٢سزه٥ٕٗسٔىَ،ستَس٤ٌٚىٍوس٣ّٕ٬سقىتلُسٍٔت٭اذسز٭٥ٕٓس٤ا تٔاسفاوٜس٘اىٜسسس (FGLS)1فسا

 (سآٌٚوٜس٘ىٜستٔر.11تٔر.س٘سا٤عستٍآٌٚوسٔىَسوٌسغىَٚس)

 

 STATA 12.0 تاستٔسفاوٜستَسٍْ٘ستفُتٌسFGLS٘سا٤عسزه٥ٕٗسٔىَسغايتٝستٝسٌٖٚس. 11 جسٍل

Zسstatistic  
 (Z)آٔاٌٜس٢سس

ZP > Coefficentس
 )٤ٍ٠ة(

Variablsس
 

24/9 00/0 38/2 ln(GDPi) 

53/27 00/0 58/0 ln(GDPj) 

40/20- 00/0 88/0- lndistanceij 

39/4- 00/0 89/2- Volatilityij 

49/11- 00/0 78/0- lnlinderi 

 ٬ٍٞستَسٔثىأ -00/55 00/0 -10/8

52/1140 Wald chi2(5) 

00/0 Prob > chi2 

سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسٔأنً:سٔكأثاذسزكم٥كسس

س

٢سآٖستٔرسوٝس٬لأرسزٕاا٣ٔس٠اٍت٤ةسوٌسسسسوٞٙىٜس٘ٙاٖسFGLS٘سا٤عسقاُٜستَستٍآٌٚوسٔىَسغايتٝستٝسٌٖٚسسس

%سٔ٭ٙااوتٌسٕٞاسٙى.ستاى٤ٗس٘اٍـسواٝسوٌسسسسسس99تاست٘س٩اٌتذسزئ٤ٌٛهسٔاٌَاٌسٚستَس٩ٍ٘سآٔا٢ٌسوٌس٥ٔفست٥ٕ٤ٙاٖسسٔىَ

٬ٕاىٜسسسٞاا٢سسنّا٣سوٙاٛسٌس(سٚسز٥ِٛىس٘اناِٛسوتGDPiت٢ٍِٛسٌٔٛوست٣ٌٍٔسوٚسٔسغ٥ٍسز٥ِٛىس٘اناِٛسوتن٣ّست٤ٍتٖس)

 ستفُٖٚستٔر٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌسسٞا٢س(،سوتٌت٢ستضٍسٔطثرستٍسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣ست٤ٍتٖستٝسو٤GDPjٌٍٛٙفسزػا٢ٌس)

وٞىسوٝس٤هسوٌٜىستفُت٤ٗسوٌس٥ٔفسز٥ِٛىس٘اناِٛسوتن٣ّست٤ٍتٖ،سٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣سستٍست٤ٗ،ستٍآٌٚوسٔىَس٘ٙاٖس٣ٔ

سٞاا٢سسفُت٤ٗس٤هسوٌٜىسوٌسز٥ِٛاىس٘انااِٛسوتنّا٣سوٙاٛسٌسسسوٞى.سٕٞؿ٥ٙٗ،ستسوٌٜىستفُت٤ٗس٣ٔس38/2ٌتستٝس٥ُٔتٖس

٘ٛو.ست٤ٗس٘س٥ػٝس٥ٔاتكستاسزئ٢ٌٛسٔىَسغايتٝس)ز٥ِٛىسسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣س٬58/0٣ٕٔىٜس٤ٍفسزػا٢ٌستا٬صستفُت٤ٗس

وتٌت٢ستضٍسٔطثرستٍسستٔر٢ستلسٝاو٢سسوٞٙىٜست٘ىتَٜس٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌسوٝس٘ٙاٖسٞا٢س٘اناِٛسوتن٣ّست٤ٍتٖسٚسوٌٙٛ

.س٤ٍ٠ةستٔر.سٔسغ٥ٍسفاّٜٝستَسِكا٦سآٔا٢ٌستاس٬لأرست٘س٩ا٢ٌسٔٙف٣سٚسٔ٭ٙاوتٌستٔرٍتٖستٔر(سٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣ست٤

تاسفاّٜٝسغغٍتف٥ا٣٤ست٥ٙاسٍسزٕا٤اُسوٕسا٢ٍستاٝسسسسسسٞا٢سوٞىسوٝسوٌٙٛسوٌٜىس٘ٙاٖس٣ٔس88/0ٔسغ٥ٍسفاّٜٝستٝس٥ُٔتٖس

                                                
1. Feasible Generalized Least Squares (FGLS) 
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ٝسقُٕسٚس٘مُست٥ٙسٍسٚسوٞٙى.ستٝسو٥ُِست٤ٙىٝسٍٞسؾٝسفاّٜٝسوٌٙٛٞاستَس٤ىى٤ٍٍست٥ٙسٍستا٘ى،س٤ُٞٙسزػاٌذس٘ٙاٖس٣ٔ

تٙااتٍت٤ٗس٤اهسوٌٜاىسسسسس.ٔٙف٣سٚسٔ٭ٙااوتٌستٔارسس وٌس٘س٥ػٝسزػاٌذست٥ٗسآٟ٘اسوٕسٍسنٛتٞىستٛو.س٤ٍ٠ةسٔسغ٥ٍس٥ِٙىٌ،

٬ٕىٜس٤اٍفسزػاا٢ٌسسسسٞا٢سوٌٜىسواٞٗسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣ست٤ٍتٖستٝسوٌٙٛس78/0تفُت٤ٗسوٌس٘انٛس٥ِٙىٌسٔٛغةس

٤ٍ٠ةسزلا٤ٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَسٔٙف٣سٚسٔ٭ٙااوتٌستاٍآٌٚوسسس٥ٔاتمرسوتٌو.س ٘ٛو،ست٤ٗس٘س٥ػٝستاسزئ٢ٌٛسزػاٌذس٥ِٙىٌس٣ٔ

وٌٜاىسسس89/2س،ت٤ٗسٔسغ٥ٍسقاو٣ستَسآٖستٔرسوٝستفاُت٤ٗس٤اهسوٌٜاى٢سوٌسزلا٤آس٘اٍلستٌسَسسسسسٚس٤ٍ٠ةس٘ىٜستٔر،

سٖس٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌسٌتسوااٞٗسٔا٣سسسٞا٢سٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣ست٤ٍتٖستٝسوٌٙٛ ت٥ااٍٍ٘سسس1آٔااٌٜسٚتِاىسسسرٞا٤اسسوٞاى.سوٌس

سٔ٭ٙاوت٢ٌسو٣ّس٥ٌٌٍٖٔٛستٔر.

س

 گیشی ٍ پیـٌْبدات ًتیجِ .5

٬ٕاىٜسسسٞا٢ست٤ٗس٥ٔاِ٭ٝ،سزأض٥ٍسزلا٤ٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَستٍسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣ست٤ٍتٖستٝسوٌٙٛسٞا٢سستٍستٔاْس٤افسٝس

تفُت٤ٗسزلا٤ٓس٘اٍلسسس،.ست٤ٗس٘س٥ػٝستاسٔىسةسٔٙس٣س٥ٔاتمرسوتٌو.سوٌست٤ٗسٔىسةتٔر٤ٍفسزػا٢ٌسٔٙف٣سٚسٔ٭ٙاوتٌس

سوت٘ٙى.سستٌَسٌتستٝسو٥ُِست٤ػاوسٔك٣٥س٬ىْست٥ٕ٤ٙاٖستٍت٢سٜاوٌسوٙٙىٜ،سٔٛغةسواٞٗسٜاوٌتذس٣ٔ

٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌسزأض٥ٍسٔطثرسٚسٔ٭ٙاوت٢ٌسسٞا٢سز٥ِٛىس٘اناِٛسوتن٣ّست٤ٍتٖسٚسز٥ِٛىس٘اناِٛسوتن٣ّسوٌٙٛس-

اناِٛسوتن٣ّسزٛت٘ا٣٤سوٌٙٛستٍت٢سغًبسٚسز٥ِٛىستٍسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣ست٤ٍتٖسوتٌ٘ى.ستى٤ٗسٔ٭ٙاسوٝستاستفُت٤ٗسز٥ِٛىس٘

٘اٛو.ست٤اٗس٘س٥ػاٝسسسسس٘ٛو،سوٌس٘س٥ػٝ،س٠ٍ٬ٝسٚسزما٠استٍت٢سزػاٌذست٥ٗسوٚسوٙاٌٛست٥ٙاسٍسٔا٣سسسسٔكٝٛنذ،ست٥ٙسٍس٣ٔ

س٥ٔاتكستاسزئ٢ٌٛست٢ٍِٛسغايتٝستٔر.س

ٜسٚس٥ٔااتكسست٤ٗس٘س٥ػٝس٥ُ٘ستاسزئ٢ٌٛسٔىَسغايتٝسٔاٌَاٌستٛوستٔرٔٙف٣سٚسٔ٭ٙاوتٌسسٔسغ٥ٍسفاّٜٝسوتٌت٢سزأض٥ٍس-

سٝسٞا٢ست٘س٩اٌستٔر.ستٝست٥اٖسو٤ٍٍسواٞٗسفاّٜٝست٥ٗست٤ٍتٖسٚسوٌٙٛ ٞااسٚسسس٬ٕىٜس٤ٍفسزػا٢ٌستٝسو٥ُِسواٞٗس٤ُٞٙا

س٘ٛو.سستا٬صستفُت٤ٗسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣ست٤ٍتٖس٣ٔس،ٔىذسقُٕسٚس٘مُسوان

س٤ٍ٠ٝةسٔسغ٥ٍس٥ِٙىٌسٔٙف٣سٚسٔ٭ٙاوتٌستٔرست٤ٗستىتٖسٔ٭ٙاستٔرسوٝسٍٞؾٝسٔانساٌستلسٝاو٢ست٤ٍتٖسٕ٘ثس- سرستا

٘ٛو.ست٤ٗس٘س٥ػٝس٥ٔااتكسسسزٍستا٘ىسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣ست٤ٍتٖستٝست٤ٗسوٌٙٛٞاست٥ٙسٍس٣ٔس٤ٍفسزػا٢ٌسٔٙاتٝسٞا٢سوٌٙٛ

س.ستٔرتاسزئ٢ٌٛسزػاٌذس٥ِٙىٌس

تاسزٛغٝستٝس٘سا٤عسقاُٜستَس٥ٔاِ٭ٝسقا٠ٍسٚستاس٬ٙا٤رستٝست٥ٕٞرسٚس٠اٌٍٚذسٜااوٌتذسغ٥اٍس٘فسا٣سوٌستلسٝااوسسسسسس

 ٘ٛو:سوٌٙٛ،سخ٥ٟٙٙاوتذس٤ٍَستٌتئٝس٣ٔ
تاسزٛغٝستٝستضٍسٔٙف٣سزلا٤ٓسٍ٘لسقم٥م٣ستٌَستٍسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣،سٕٞؿ٥ٙٗستاسزٛغٝستاٝست٥ٕٞارسٚسغا٤ٍااٜسسسسس-

ًٌتٌتٖستلسٝاو٢ستاٝسسسٔٙأةستَس٢ٛٔس٥ٔأرسٞا٢سستا٤ىس٥ٔأرستلسٝاو٢سوٌٙٛ،سٞا٢سسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣سوٌستٍ٘أٝ

٣ستزهاايس٘اٛوسواٝسسسسٞا٤سسٛو.س٥ٔأرغ٥ٍ٘فس٣ستزهايس٘سٞا٢س٩ٌٙٔٛست٤ػاوسف١ا٢س٥ٕٔئٗسغٟرسز٥ِٛىسٚسٜاوٌتذسوان

                                                
1. Wald 
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زلا٤ٓسٍ٘لستٌَسٌتستٝسقىتلُسٌٔا٘ىٜسٚستَسٌٕسٍٖسآٖسغ٢ٍ٥ٌّٛسوٙى.سوٌست٤ٗسٌتت٥ٝسزٛغٝستٝسٔٙاات٫ست٤ػااوسزلا٤آسسسس

خا٣ِٛسٚسٔاا٣ِستَسغّٕاٝست٤ػااوسٚسسسسسسٞا٢سس٘ٛو.سٕٞؿ٥ٙٗ،سوٌسغٟرسواٞٗس٤ٌٕهسٍ٘لستٌَستَستتُتٌسٍ٘لستٌَسز٥ٜٛٝس٣ٔ

ست٢ٌَسوٌس٩٘اْستا٘ى٣ستٔسفاوٜس٘ٛو.سٞا٢سسٍؤّٜفسٚسٌٕسٍٖسٔدسٞا٢سسٌٕسٍٖستاَتٌ

زٙا٤ٛم٣سسسٞاا٢سسسوٙٙىٜ،ستا٤ىستاست٬ٕاَس٥ٔأارسسٚتٌوسٞا٢ستاسزٛغٝستٝستضٍتذسٔطثرسز٥ِٛىس٘اناِٛسوتن٣ّسوٌٙٛس-

٣سوٝسز٥ِٛىس٘اناِٛسوتن٣ّست٥ٙسٍسٚسٌ٘ىستلسٝاو٢ست٥ٙس٢ٍسوتٌ٘اىستلاىتْسسسٞا٤سٔٙأةسوٌسغٟرسغًبستاَتٌسوٌٙٛ

سزٛغٝسوٍو.ست٘سهابستاَتٌسٞىفستٝست٤ٗس٘ىسٝسٟٔٓوٌسٚتل٫ستا٤ىسوٌسس٘ٛو.

٣سوٝسفاّٜٝسوٕس٢ٍستاست٤اٍتٖسسٞا٤سوٞٙىٜسآٖستٔرسوٝسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣ست٤ٍتٖستٝسوٌٙٛستضٍسٔٙف٣سفاّٜٝس٘ٙاٖس-

٣سٜااوٌتذسوت٘اسٝستا٘اىسواٝسفاٜاّٝسغغٍتف٥اا٣٤سسسسسسسٞاا٤سسوتٌ٘ىست٥ٙسٍستٔر.ستٙاتٍت٤ٗستٍت٢ست٤ٍتٖستٟسٍستٔرستٝسوٌٙٛ

تاسفاّٜٝست٥ٙاسٍسٌفا٫سسسسٞا٢سٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣ستٝسوٌٙٛسٕٞؿ٥ٙٗسنَْستٔرسٔٛت٫٘ستٍسٍٔسٌتٜسوٕس٢ٍستاست٤ٍتٖسوتٌ٘ى.

سٌٍوو.

٘ٛو.ستٙاتٍت٤ٗستٝس٘ف٫ست٤ٍتٖستٔرسستاسزٛغٝستٝست٤ٙىٝستفُت٤ٗسٔسغ٥ٍس٥ِٙىٌسٔٛغةسواٞٗسٜاوٌتذسغ٥ٍ٘فس٣س٣ٔس-

سٝاو٢ست٤ٍتٖسوت٘سٝستا٘ٙى.ز٢ٍستاسٔانساٌستلسس٣سزػاٌذسوت٘سٝستا٘ىسوٝسٔانساٌستلسٝاو٢سٔٙاتٝٞا٤سوٝستاسوٌٙٛ

س
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 هٌبثغ

س) سغ٭فٍ س٬ثا٣ٔ، سٚ ست٥ٍٔ سخٌٛ، سنا٘٭٣ّ س٣ّ٬، سٔكٕى س(1388تقٕا٣٘، اثط ث  ثجبت  ًطخ اضظ ثط نبزضات »،

س.13-34،سٜفكاذس1،سٕ٘اٌٜ،سخّٚٞٙٙأٝس٬ّْٛستلسٝاو٢«غیطًفت  زض ایطاى

سن٥ُّس) س٣ّ٬سٚسغٟا٢ٍ٥ٍ٘، س٠ٌاَتوٜ، س٥ٔاٖٚ، سٔكٕىسخٌٛ، ثطضؾ  اثط ث  ثجبت  »س(،1391تٜغٍسخٌٛ،سق٥ٕٗ،

سس.121-137،سٜفكاذس1ٕ٘اٌٜس،سزكم٥ماذستلسٝاوسوٙا٢ٌَٚ،س«ًطخ اضظ ثط نبزضات ثرف کكبٍضظی ایطاى

،س79ٕ٘اٌٜس،سٔػّٝسزكم٥ماذستلسٝاو٢،س«ًطخ ٍالؼ  اضظ ٍ ضقس التهبزی ایطاى»(،س٠ٌ1386اس)سقلاف٣،سق٥ٕى

 .77-89ٜفكاذس

س٣ّ٬ سق٥ٕٗسٚسٌٜ٘ٛسوٙى٢، سٜاول٣، ستٍٟتْ، س1389توثٍس)سٔكات٣، تأثیط ًطخ اضظ ثط نبزضات غیط ًفت  »(،

س(«پبکؿتبى کَیت، ػطثؿتبى، )تطکیِ، اهبضات، هٌترت ذبٍضهیبًِ ّبی  ایطاى ثِ کكَض فّٝٙأٝس،

 81ا100ٜفكاذسس،1ٕ٘اٌٜسس،تلسٝاو٢سٞا٢سسخّٚٞٗ
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سفا٤ٕٝ.) ست٥ا، سوث٢ٍ سٚ سٍَٞت س٘او٢ٍ، سٔكٕى٠ٌا.، سخٌٛ، س»٥ِ1390ف٭٣ّ ثطضؾ  ّوگطای  التهبزی هیبى (.

س(«آهطیکبی لاتیي )کبضثطز هسل جبشثِ ّبی  ایطاى ٍ کكَض سخّٚٞٗ، سزٛٔ٭ٝسسٞا٢سفّٝٙأٝ سٚ ٌ٘ى
 .98-73،سٜٛس3،سٕ٘اٌٜستلسٝاو٢

س) سق٥ٕٗ سناودٌٛ، سٚ س٤ٛٔف سفٍ، س1384ٔكٙر اضظیبث  هیعاى نبزضات غیط ًفت  ٍ اثط آى ثط ضقس »(،
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ستاٌٌَا٣٘س،«اکَ ّبی  ًمل ظهیٌ  ثط حجن تجبضت ثیي الوٌبطك ایطاى ثب کكَض سخّٚٞٙٙأٝ ،سفّٝٙأٝ

س.125-152،سٜفكاذس41ٕ٘اٌٜس
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The Main purpose of this study is to investigate the effect of real 

exchange rate volatility on Iran none oil exports to major trade partners 

by using quarterly data in the period of 2001:1-2014:4. For this reason, 

real exchange rate volatility is calculated by Generalized Auto 

Regressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) model. Then, 

real exchange rate volatility effect on Iran none oil export is estimated 

based on gravity model and by Feasible Generalized Least Squares 

(FGLS) method. On the overal results indicate that, gross domestic 

production of Iran, gross domestic production of major trade partners 

has significant positive effect, on the other hand geographical distance 

between Iran and major trade partners, Linder variable and real 

exchange rate volatility has significant negative effect on Iran none oil 

exports to major trade partners. Therefore as expected increasing in 

real exchange rate volatility will decrease Iran none oil exports of Iran 

to Major Trade Partners. 

 

Key Words: Real Exchange Rate volatility, None-Oil Exports, GARCH 

model, Gravity model, FGLS Method. 
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