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 چکیده
ثؼذ اص . ثٝ ػلاٜٚ، ؿٛد یٔدی لّٕذاد التلب ٞبی یٌزاسدس ػیبػت ٘شظ اسص ٕٞٛاسٜ ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔتغیش وّیذی ٚ ٟٔٓ

٘یض ٔٛسد تٛخٝ  إُِّ یٗثثش تدبست  ٘شظ اسص٘ٛػب٘بت  اثشات ٘بؿی اص ،ٔیلادی ٘ظبْ ٘شظ اسص ؿٙبٚس دس دٞٝ ٞفتبد یشیوبسٌ ثٝ
 یٙب٘ی ٚ سیؼه سا افضایؾإً٘بوٙٙذ وٝ ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص،  یٔی تدبست اػتذلاَ ٞب ٔذَاٌش زٝ ثیـتش  .ؿذ ٔطممیٗ ٚالغ

ؿٛد، ثب ایٗ ضبَ، ثشخی اص ٌٔبِؼبت خلاف آٖ  یٔٞبی تدبسی اص خّٕٝ ٚاسدات  یبٖخشدٞذ ٚ دس ٘تیدٝ ٔٛخت وبٞؾ  یٔ
 ی دٚسٜ صٔب٘یـً شاٖـایإًیٙب٘ی ٘شظ اسص ٚالؼی ثش تمبهبی ٚاسدات اثش ٘ب ضبهش ٌٔبِؼٝ سٚ،اص ایٗدٞٙذ.  یٔسا ٘ـبٖ 

ثشای تِٛیذ ٍِبسیتٓ  EGARCHٔذَ . اػت لشاس دادٜثشسػی ٔٛسد  ٞبی ػبلا٘ٝثب اػتفبدٜ اص دادٜسا  1359 -1391
اػتفبدٜ  ا٘جبؿتٍی ٔذَثشای ثشسػی ٞٓ ARDLٚ آصٖٔٛ  ٘شظ اسص( یٙب٘یإً٘ب ؿبخق) GARCHٚاسیب٘غ  ٞبی یػش

ٚ  ذا٘ ا٘جبؿتٝ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی ٚ ٚاسدات ٞٓ دٞٙذٜ آٖ اػت وٝ تٟٙب ٔتغیشٞبی٘ـبٖ ARDLآصٖٔٛ ٘تبیح ؿذٜ اػت. 
آٖ اػت وٝ اٌش زٝ  ثیبٍ٘ش ECMٔذت ٚ ٔذَ وٛتبٜ ٞبی یبییپٛ٘تبیح ضبكُ اص ثشآٚسد  .ثبؿٙذ یٔٔذت داسای ساثٌٝ ثّٙذ

دس  ثش ٚاسدات ٘شظ اسص یٙب٘یإً٘ب ٔٙفیاثش  ٔذت ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ٚخٛد ٘ذاسد أب٘شظ اسص ٚ ٚاسدات دس ثّٙذ إًیٙب٘یثیٗ ٘ب
 تٛا٘ذ یٔ٘شظ اسص ٚالؼی، اص ًشیك وبٞؾ تمبهبی ٚاسدات  یٙب٘یإً٘بٔذت، افضایؾ دس س وٛتبٜد .ثبؿذ یٔ ٔذت ٔؼٙبداسوٛتبٜ

وبٞؾ ٚاسدات وبلاٞبی ذات كٙؼتی دس اثش ـىٗ اػت تِٛیـأب دس ػیٗ ضبَ ٕٔتشاص تدبسی وـٛس سا ثٟجٛد ثخـذ، 
اسص اػٕی ػٕذٜ، هشٚسی ثٝ  یٞب ٘شظشیك . ثٙبثشایٗ، تثجیت ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی اص ًای آػیت ثجیٙذٚ ٚاػٌٝ ایػشٔبیٝ

 .سػذ یٔ٘ظش 
 

 ARDLآصٖٔٛ ، ٚاسدات، EGARCHإًیٙب٘ی ٘شظ اسص، ٘ب :ها کلید واژه

 

 JEL: F11, F17بندی  طبقه
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 مقذمٍ. 1

٘شظ اسص ٚ ٘ٛػب٘بت آٖ اثشات ٔختّفی ثش ٔتغیشٞبی ولاٖ التلبدی داؿتٝ ٚ ٕٞٛاسٜ ٔیضاٖ ٚ ٘طٜٛ 
داس دس التلبد وـٛسٞبی ی دأٙٝٞب ثطثیٗ تش ٟٔٓولاٖ التلبدی یىی اص  اثشٌزاسی آٖ ثش ٔتغیشٞبی

 .(1378)پذساْ، ؿذٜ اػت  یٔتٛػؼٝ ٔطؼٛة  ضبَ دس
ثبؿذ ٚ ٘ٛػب٘بت آٖ ثبػث  یٔیٗ ٔتغیشٞب دس تؼییٗ لیٕت ٚاسدات ٚ كبدسات تش ٟٔٓیىی اص  ٘شظ اسص    

یه  ؛ ثٙبثشایٗ،ؿٛد یٔیضاٖ تدبست خبسخی ٚ دس ٘تیدٝ افضایؾ ٚ یب وبٞؾ ٔٞب  آٖتغییشاتی دس لیٕت 
 التلبددا٘بٖؿٛد، ثٝ ًٛسی وٝ ثشخی اص  یٔٞب لّٕذاد  یٌزاسٔتغیش وّیذی ٚ ٟٔٓ التلبدی دس ػیبػت

اػىٛیی، )ثٟٕٙی وٙٙذ یٔثٝ خلٛف دس وـٛسٞبی دس ضبَ تٛػؼٝ، اص آٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٍِٙش اػٕی یبد 
ّی ٚ خبسخی لشاس ـٞبی داخأثیش ؿٛنـسص تطت تدس وـٛسٞبی دس ضبَ تٛػؼٝ ٘شظ ا زشا وٝ(؛ 1372

 (.1393صسٚ٘ی ٚ ٕٞىبساٖ، ٘ٛػب٘بت ثیـتشی ثشخٛسداس اػت )وبٌیشد ٚ ثٙبثشایٗ اص ٔی
، ػلاٜٚ ثش ٔیلادی یشی ٘ظبْ ٘شظ اسص ؿٙبٚس دس دٞٝ ٞفتبدوبسٌ ثٝثب فشٚپبؿی ٘ظبْ ثشتٖٛ ٚٚدص ٚ     

ٞبی تدبسی ٘یض ٔٛسد تٛخٝ  یبٖخشثش  ٘ی ٘بؿی اص آٖإًیٙبٚ ٘ب ػٌص ٘شظ اسص، اثش ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص
٘بت( غیشٔٙتظشٜ ٘شظ اسص تؼجیش إًیٙب٘ی ٘شظ اسص ثٝ سیؼه ٘بؿی اص تغییشات )٘ٛػب٘بیٗ ٚالغ ؿذ. ٔطمم

 صبی ٔختّف التلبدی )اُٞ ٘ٛػب٘بت ایٗ ٔتغیش ٘بؿی اص ؿٛن(. دس اكSun et al, 2002ؿٛد )ٔی
ٚ ثٝ ایٗ  ٌزاسد یٔٞبی داخّی اثش ثش ٘شظ اػٕی اسص ٚ ػٌص لیٕت، وٝ ٞبی داخّی( اػتخّٕٝ ػیبػت

(. ایٗ ٘ٛػب٘بت ثٝ كٛست Doroodian, 1999وٙذ )ثجبتی ٔیص سا دزبس ثیتشتیت ٘شظ ٚالؼی اس
یشٔؼتمیٓ ثش تخلیق ذ ؿذ ٚ ثٝ كٛست غٞب خٛاٞإًیٙب٘ی ٚ افضایؾ ٞضیٙٝٔؼتمیٓ ثبػث ایدبد ٘ب

. ثش اػبع ٌٔبِؼبت ٔختّف، ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ػلاٜٚ ثش خٛاٞذ ثٛد ٌزاسٞبی دِٚت تأثیشٔٙبثغ ٚ ػیبػت
ٙیٗ تغییش ـٞب ٚ ٕٞسٕتـلی إًیٙب٘ی، ثشٞبی تدبسی اص ًشیك افضایؾ ٘بش ٔؼتمیٓ ثش فؼبِیتـأثیت

ٚ  Ethier, 1973 ،Ozturk, 2006ذ ثٛد )ـزاس خٛاٞـّی تأثیشٌـیش تٟیٝ ٔٙبثغ اص خبسخی ثٝ داخـٔؼ
Sun et al, 2002.)  ،ٚإًیٙب٘ی ٘بؿی اص ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص اص خّٕٝ ٔمٛلاتی اػت سیؼه ٚ ٘باص ایٗ س

 ثخؾ تدبست خبسخی ٌٔشش ثٛدٜ اػت. خلٛكبًوٝ ٕٞٛاسٜ ثٝ ػٙٛاٖ ٔـىّی ثشای التلبد وـٛس، 
اص  اص ٘مٌٝ ٘ظش تئٛسیىی، اثش دلیك ٘ٛػبٖ ٘شظ اسص ثش سٚی تدبست ٞٙٛص ثٝ ًٛس وبُٔ سٚؿٗ ٘یؼت.    

دس ایٗ  زشا وٝا٘ذ، ٜ تدشثی، ٌٔبِؼبت ثؼیبسی ثش سٚی وـٛسٞبی دس ضبَ تٛػؼٝ ٔتٕشوض ؿذٜدیذٌب
شظ اسص ٚ خشیبٖ تدبست وـف داس دٚػٛیٝ ثیٗ ٘ٛػب٘بت ٘تٛاٖ یه استجبى سٚؿٗ ٚ ٔؼٙیوـٛسٞب ٕ٘ی

ی، اص ٔتغیشٞبی التلبدی ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ثش ٛسد اثشٌزاسدس ٔ(؛ ِزا 1393وبسصسٚ٘ی ٚ ٕٞىبساٖ، وشد )
؛ ثٝ ًٛسی وٝ ٌٔبِؼبت ٔختّف ثٝ ٘تبیح ٔتفبٚتی دس ساثٌٝ ثب اتفبق ٘ظشی ٚخٛد ٘ذاسد ،ٚاسداتخّٕٝ 

 .ا٘ذ یبفتٝثش ٔیضاٖ ٚاسدات دػت  ٘بؿی اص آٖ یٙب٘یإً٘بٌزاسی ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ٚ ٘طٜٛ اثش
ٚخٝ  .ثبؿذ یٔایشاٖ دات ٚاستمبهبی ٘شظ اسص ثش  یٙب٘یإً٘بٔمبِٝ ضبهش ثٝ د٘جبَ ثشسػی اثش  ،سٚاص ایٗ

ثشای تِٛیذ ٍِبسیتٓ  EGARCHٔذَ اػتفبدٜ اص تٕبیض ٌٔبِؼٝ ضبهش ٘ؼجت ثٝ ٌٔبِؼبت لجّی 
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 ARDLآصٖٔٛ  اص اػتفبدٜزٙیٗ ٚ ٞٓ ٘شظ اسص( یٙب٘یإً٘ب یػبص ٔذَ) GARCHٞبی ٚاسیب٘غ  یػش
 ٌٔبِؼٝدٜ ؿذٜ دس ایٗ ٞبی التلبدػٙدی اػتفبسٚؽ .ثبؿذ یٔا٘جبؿتٍی ثیٗ ٔتغیشٞب ثشای ثشسػی ٞٓ

 ثبؿٙذ وٝ دس ثخؾ تلشیص ٔذَ ثذاٖ اؿبسٜ ؿذٜ اػت. ٞب ٔیاسای ٔضایبیی ٘ؼجت ثٝ ػبیش سٚؽد
تدبسی وٝ ثب ػذْ تؼبدَ  ٞبی یبػتػثشخی ٔفبٞیٓ ٔشثٛى ثٝ  تٛا٘ٙذ یٔ٘تبیح ضبكُ اص ایٗ ٌٔبِؼٝ     

ٌزاساٖ تدبسی، ػیبػت ٞبیػتدس كٛست ِضْٚ تدذیذ ٘ظش دس ػیبتدبسی ٔشتجي اػت سا اسائٝ دٞٙذ. 
ُ، ثٝ خلٛف اثش ٌزاسی ایٗ ػٛأٙذٜ تبثغ تمبهبی وـٛس ٚ ٘طٜٛ اثشوٙػٛأُ تؼییٗ ثبیؼت یٔ

 .1ٞبی خٛد ِطبٍ وٙٙذؿٙبختٝ ٚ دس ػیبػتسا ثٝ خٛثی ٘بإًیٙب٘ی ٘شظ اسص ٚالؼی، ثش تبثغ تمبهب 
 

 مريری بر مطالعات تجربی .2
دس ثؼیبسی اص ٌٔبِؼبت اص ٔؼبدلات ٔتؼبسف كبدسات ٚ  2ٞبی تدبسیٖ یبخشثشای تطّیُ ػٛأُ ٔؤثش ثش 

 ٚاسدات اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. دٚ ػبُٔ ٟٔٓ دس ایٗ ٔؼبدلات ٘شظ اسص ٚالؼی ٚ دسآٔذ ٚالؼی ٞؼتٙذ.
ٞبی تدبسی  یبٖخش، اثش ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ثش ٔیلادی یشی ٘ظبْ ٘شظ اسص ؿٙبٚس دس دٞٝ ٞفتبدوبسٌ ثٝثب     

تٛاٖ دس ػٝ دػتٝ  یٔیٗ ٚالغ ؿذ. ٌٔبِؼبت تدشثی دس ایٗ صٔیٙٝ سا ثٝ ًٛس وّی ٔطممٝ ٘یض ٔٛسد تٛخ
 وشد. ثٙذیتمؼیٓ

(، 1978) 3ٞٛپش ٚ وّٟٛٞبٌٗ .ا٘ذ دادٜاثش ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ثش ٚاسدات سا ٔجٟٓ ٘ـبٖ  دػتٝ اَٚ
ٙبداس ثیٗ ػذْ ساثٌٝ ٔؼ (2010) 5آلاْ ٚ اضٕیذ ( 2001ٚ) 4(، آسیؼتٛتّٛع1993) اػىٛییثٟٕٙی

دػتٝ دْٚ اثش ٔٙفی ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ثش ػٌص تدبست سا . ا٘ذ دادٜ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ٚ ٚاسدات سا ٌضاسؽ 
(، 2004) 8(، زٍٛ٘سُ ٚ ٕٞىبسا2002ٖ) 7ثٟٕٙی اػىٛیی ،(2001) 6ػٛوبس ٚ ضؼٗ .ا٘ذ ٌشفتٝ٘تیدٝ 

ش اثشات ٔٙفی ٘ٛػب٘بت ثٝ ٘تبیدی ٔجٙی ث( 2009) 10ٌٛدٚیٗ ٚ ثٙؼٖٛ ٚ( 2008) 9ثبیش٘ی ٚ ٕٞىبساٖ
 دػتٝ ػْٛ وٝ ثٝ اثش ٔثجت ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ثش ضدٓ  دس ٟ٘بیت، ٘ذ.اٝ٘شظ اسص ثش ضدٓ تدبست دػت یبفت

 3آٌِٛیٚ  (2001) 2(، دای1998ُ) 1آسایض (،1997) 11اْ ػی وٙضای ٚ ثشٚوغ تدبست اؿبسٜ داس٘ذ.
دات ٚ ضدٓ تدبست ثشخی اص وـٛسٞبی ثش اثش ٔثجت ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ثش ٚاس ٔجٙی ؿٛاٞذیثٝ ( 2003)

                                                   

یبثٙذ، ٔی( ثش إٞیت ایٗ ٔٛهٛع ثشای وـٛسٞبیی وٝ اص ٘ظبْ ٘شظ اسص ثبثت ثٝ ٘ظبْ ٘شظ اسص ؿٙبٚس تغییش 2008آسایض ٚ ٕٞىبساٖ ). 1
 ثبؿٙذ.ٝ ثبلاتشی اص ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ٔیداس٘ذ زشا وٝ ایٗ وـٛسٞب ٔؼتؼذ تدشثٝ دسخ تأویذ

2. Trade flows 

3. Hooper and Kohlhagen 

4. Aristotelous 

5. Alam and Ahmed 

6. Sukar and Hassan 

7. Bahmani-Oskooee 

8. Chongcheul et al 

9. Byrne et al 

10. Godwin and Benson 

11. McKenzie and Brooks 
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٘ذ. ثشخی اص ایٗ ٌٔبِؼبت ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ ثب تفلیُ ثیـتشی دس ادأٝ روش ؿذٜ اٝیبفتدػت دس ضبَ تٛػؼٝ 

 اػت.

 مطالعات خارجی .1-1
ٞبی ٚاسدات  یبٖخش( دسیبفتٙذ وٝ ٞیر ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ثیٗ ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ٚ 2004) 4ػبیشٌبس ٚ ساخبٖ
 د ٘ذاسد.دس ا٘ذٚ٘ضی ٚخٛ

ثش ضدٓ تدبست دٚخب٘جٝ ای ثٝ ثشسػی اثش ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ( دس ٌٔبِؼ2006ٝ) 5طاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ    
دٞذ  یٔ٘تبیح ٘ـبٖ ثب اػتفبدٜ اص یه ٔذَ آػتب٘ٝ پشداختٙذ.  G-7وـٛسٞبی ػبیش ٔتطذٜ ٚ ثیٗ ایبلات

 ت ٔیُ ثٝ افضایؾ داسد.ٚلتی وٝ ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص اص یه ٘مٌٝ آػتب٘ٝ خبف تدبٚص وٙذ، ضدٓ تدبس
یٙب٘ی ٘شظ اسص ثش تدبست دٚخب٘جٝ ٔطلٛلات إً٘ب( اثش ٘شظ اسص ٚ 2010) 6اسدیٓ ٚ ٕٞىبساٖ    

ا٘جبؿتٍی پبُ٘ ثشای سا ثب اػتفبدٜ اص تطّیُ ٞٓ آٖ  ػٕذٜوـبٚسصی ثیٗ تشویٝ ٚ ثیؼت ؿشیه تدبسی 
ذی ٔؤیذ ثش اثش ٔٙفی ؿٛاٞ ٞب آٖثشسػی وشد٘ذ.  1980-2005 ٞبی ػبلا٘ٝ ؿبُٔ دٚسٜ صٔب٘یدادٜ

تش ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ثش ٚاسدات  یلٛاثش  ٞب آٖإًیٙب٘ی ٘شظ اسص ثش ضدٓ تدبست یبفتٙذ. ٕٞسٙیٗ ٘تبیح ٘ب
 دٞذ. یٔ٘ؼجت ثٝ كبدسات سا ٘ـبٖ 

ٞبی ػشی صٔب٘ی فلّی ٚ ثب ( تبثغ تمبهبی ٚاسدات پبوؼتبٖ سا ثش اػبع داد2012ٜ) 7آلاْ    
ٔذت ثیٗ دٞٙذٜ ٚخٛد ساثٌٝ ثّٙذثشآٚسد ٕ٘ٛدٜ اػت. ٘تبیح ٌٔبِؼٝ ٚی ٘ـبٖ ARDLیشی سٚؽ وبسٌ ثٝ

تمبهبی ٚاسدات، سؿذ ٚالؼی التلبد، ٘شظ اسص ٔؤثش ضمیمی ٚ ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ٔؤثش ضمیمی اػت. ػلاٜٚ 
 وٙذ. یٔٔذت سا تأییذ ٚالؼی ثش ٚاسدات پبوؼتبٖ دس ثّٙذاثش ٔٙفی ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص  ثش ایٗ، ٘تبیح

یٙب٘ی ٘شظ اسص ٚالؼی ثش تمبهبی ٚاسدات تبیّٙذ إً٘بای ثٝ ثشسػی اثش ( دس ٌٔبِؼ2013ٝ) 8خیشا٘یبوَٛ    
ثب اػتفبدٜ اص فشآیٙذ  سا یٙب٘ی ٘شظ اسصإً٘بپشداختٝ اػت. ٚی  1997 - 2012دس دٚسٜ صٔب٘ی 

EGARCH َی ٕ٘ٛدٜ ٚ ٕٞسٙیٗ سٚؽ ػبص ٔذARDL ٓٞ تغیشٞب ا٘جبؿتٍی ثیٗ ٔسا ثشای ثشسػی
 دٞذ. یٔیٙب٘ی ٘شظ اسص ثش ٚاسدات تبیّٙذ سا ٘ـبٖ إً٘بثٝ وبس ٌشفتٝ اػت. ٘تبیح اثش ٔٙفی 

 مطالعات داخلی .2-1
٘شظ اسص ٚ تمبهبی ٚاسدات اٍ٘ـت ؿٕبس  إًیٙب٘یساثٌٝ ثیٗ ٘بٌٔبِؼبت داخّی كٛست ٌشفتٝ دس صٔیٙٝ 

.. ٚ ٌزاسی ٔؼتمیٓ خبسخی، .التلبدی، ػشٔبیٝإًیٙب٘ی ٘شظ اسص ثش سؿذ . اوثش ٌٔبِؼبت اثش ٘بثبؿذ یٔ

                                                                                                                              
1. Arize 

2. Doyel 

3. Agolli 

4  . Siregar and Rajan 

5. Zhang et al 

6. Erdem et al 

7. Alam 

8. Jiranyakul 
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ٞب تمبهبی ٚاسدات ٘یض ا٘ذ. ثٙبثشایٗ، تٟٙب ٌٔبِؼبتی وٝ دس خلاَ آٖتدبست خبسخی سا ثشسػی ٕ٘ٛدٜ
 ِطبٍ ؿذٜ اػت دس ادأٝ آٔذٜ اػت:

داختٝ یٙب٘ی ٘شظ اسص ثش تدبست ایشاٖ پشإً٘ب٘بٔٝ خٛد ثٝ ٌٔبِؼٝ اثش دس پبیبٖ (1375اِّٟی )٘ؼٕت    
اػت. ٘تبیح ضبوی اص اثش ٔثجت سیؼه ٘شظ اسص ثش ٚاسدات، كبدسات )اثش ثش ٚاسدات وٕتش اص كبدسات( ٚ 

 ٔبصاد تدبسی اػت.
ٞبی التلبدی ایشاٖ ثب اػتفبدٜ اص  یتفؼبِ( ثٝ ثشسػی تأثیش ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ثش 1389تٛوّی ٚ ػیبش )    

ی ٘فتیشغٌزاسی خلٛكی، كبدسات ٛاسٞب، ػشٔبیٝیه ػیؼتٓ ٔؼبدلات ؿبُٔ تِٛیذ ٚالؼی، ٔخبسج خب٘
ٚ ثٝ وٕه سٚؽ التلبدػٙدی ػیؼتٓ ٔؼبدلات ثٝ ظبٞش ٘بٔشتجي  1339 - 1386ٚ ٚاسدات ًی دٚسٜ 

(SUR )ی ٞب ؿٛنپزیشی زـٍٕیش كبدسات ٚ ٔخبسج خب٘ٛاسٞب اص . ٘تبیح تطمیك ثیبٍ٘ش تأثیشپشداختٙذ
 .دٞذ یٕ٘٘شظ اسص تأثیش لبثُ تٛخٟی سا ٘ـبٖ  اسصی اػت. أب ٚاسدات وـٛس ٘ؼجت ثٝ ٘ٛػب٘بت

دات ایـشاٖ سا ًـی دٚسٜ صٔب٘ی شظ اسص ثش ٚاسـیٙب٘ی ٘إًبـ٘( اثش 2011) 1ٔطٕذی ٚ ٕٞىبساٖ    
ٞبی ػبلا٘ٝ ثشسػی ٕ٘ٛد٘ذ. دس ایٗ ٌٔبِؼٝ ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ثب اػتفبدٜ دٜثب اػتفبدٜ اص دا 2009-1959

یٙب٘ی ٘شظ اسص ثش ٚاسدات ایشاٖ سا إً٘بذٜ اػت. ٘تبیح ٌٔبِؼٝ اثش ٔٙفی ی ؿػبص ٔذَ 2اص یه فشآیٙذ تبسذ
 وٙذ. یٔسا تأییذ 

بت ٘شظ اسص ثش ٚاسدات اوثش ٌٔبِؼبت اخیش اثش ٔٙفی ٘ٛػب٘ سػذ یٔ ثٝ ٘ظش وٝسغٓ آٖثٙبثشایٗ، ػّی    
ٛ٘ٝ اتفبق ٌتٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت ٞیر یٔوّی  ًٛس ِٚی ثٝ وٙٙذ یٔتٛػؼٝ سا تأییذ  ضبَ وـٛسٞبی دس

  ػلاٜٚ إًیٙب٘ی ٘شظ اسص ثش ٚاسدات ٚخٛد ٘ذاسد.ص ٌٔبِؼبت لجّی دس ٔٛسد تأثیش ٘ب٘ظشی دس ٘تبیح ضبكُ ا
-إًیٙب٘ی ٘شظ اسص اص ٔطذٚدیت٘ب یػبص ٔذَا٘جبؿتٍی ثٝ وبس ثشدٜ ؿذٜ ٚ سٚؽ ٞبی ٞٓسٚؽ ثش ایٗ،

 ثبؿذ.ٞبی ٌٔبِؼبت فٛق ٔی
دس صٔیٙٝ  اتفبق ٘ظشثبؿذ؛ اَٚ ػذْ ٚخٛد ٟت لبثُ تٛخیٝ ٔیهشٚست تطمیك ضبهش اص دٚ خ ِزا،    

ػٙدی ٔٙبػت دس ٞبی التلبدإًیٙب٘ی ٘شظ اسص ثش ٚاسدات ٚ دْٚ، ػذْ وبسثشد سٚؽ٘طٜٛ اثشٌزاسی ٘ب
 ٌٔبِؼبت لجّی.

إًیٙب٘ی ٘شظ اسص( ٚ آصٖٔٛ ٘ب یػبص ٔذَ)ثشای  EGARCHػٙدی ٞبی التلبداػتفبدٜ اص سٚؽ    
ARDL ٞبی تطمیك ٔذت ٔذَ( اص ٘ٛآٚسیٔذت ٚ ثّٙذٞبی وٛتبٜا٘جبؿتٍی ٚ پٛیبییثشسػی ٞٓ )ثشای

 .3ضبهش اػت
 

                                                   
1. Mohammadi et al 

2. TARCH 

 ثبؿٙذ وٝ دس ثخؾ تلشیص ٔذَ ٞبی ثٝ وبس ثشدٜ ؿذٜ دس ٌٔبِؼبت ٔیٞب داسای ٔضایبیی ٘ؼجت ثٝ ػبیش سٚؽٞش یه اص ایٗ سٚؽ. 3
 ثذاٖ اؿبسٜ ؿذٜ اػت.
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 مباوی وظری .2

ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔتغیش وّیذی دسثشٌیش٘ذٜ اثشات ٘بؿی اص تطٛلات ٚ سٚاثي خبسج اص التلبد ثش ٘شظ اسص 
یٗ ٚ ٔؤثشتشیٗ تش ٟٔٓیىی اص ػٙٛاٖ  ثٝ( ٚ 1392ٔتغیشٞبی التلبدی ٌٔشش ثٛدٜ )غفبسی ٚ ٕٞىبساٖ، 

ًٛس ثٝ. (1373)ثشا٘ؼٖٛ، داسد یشٞبی ولاٖ التلبدی ٔتغیشٞبی التلبد ولاٖ تأثیش ٟٕٔی ثش دیٍش ٔتغ
پَٛ ٚ ٕٞسٙیٗ ثش  یتمبهبدات، كبدسات ٚ ساثش تمبهبی وُ التلبد، اص ًشیك ٚ وّی، ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص

غفبسی ٚ ی ٚاسداتی، تأثیش خٛاٞذ داؿت )اٞبی وبلاٞبی ٚاػٌٝػشهٝ وُ التلبد اص ًشیك ٞضیٙٝ
)اسصؽ پَٛ( تأثیشی ٔؼتمیٓ ثش  1ػٙتی، تغییش دس ٘شظ اسص التلبددا٘بٖاص دیذٌبٜ  (.1392ٕٞىبساٖ، 

ٌٔبثك ادثیبت ٌزاسد )تغییشات ٞٓ خٟت تشاص تدبسی ٚ ٘شظ اسص(.  یٔكبدسات ٚ تأثیشی ػىغ ثش ٚاسدات 
لاٞبی ٚاسداتی ِیٗ آثبس خٛد سا دس افضایؾ لیٕت وبالتلبدی، وبٞؾ اسصؽ پَٛ ّٔی ٕٔىٗ اػت اٚ

تش ؿذٖ وبلاٞبی ٚاسداتی دس ٔمبیؼٝ ثب وبلاٞبی داخّی ػجت ٌشاٖ)خبسخی( ٘ـبٖ دٞذ؛ ثٝ ًٛسی وٝ 
خٛاٞذ ؿذ؛ اص ًشف دیٍش، ثب افضایؾ لذست سلبثتی كٙبیغ داخّی، وبٞؾ اسصؽ پَٛ ّٔی ػجت 

ٞبی خبسخی ثٝ وبلاٞبی داخّی، تمبهبی خشیذ وبلاٞبی ٞبی پشداختی اص وبلاؿٛد ثب ا٘تمبَ ٞضیٙٝ ٔی
خبسخی ٘ؼجت ثٝ وبلاٞبی داخّی ٚ دس ٘تیدٝ ٚاسدات وٕتش ؿذٜ ٚ تمبهب ثشای وبلاٞبی داخّی ثیـتش 

وبٞؾ اسصؽ پَٛ )افضایؾ ٘شظ اسص( اثشی  ثذیٗ تشتیت،(. Bahmani-Oskooee, 2003ؿٛد )
. ثب ایٗ ضبَ، ٚ ثشػىغ ؿٛد یٔٛد تشاص تدبسی ا٘جؼبًی ثش التلبد ثش خبی ٌزاؿتٝ ٚ ثبػث ثٟج

 ٚسص٘ذ یٔػبختبسٌشایبٖ خذیذ، ثش اثش ا٘مجبهی افضایؾ ٘شظ اسص )وبٞؾ اسصؽ پَٛ( ثش التلبد تأویذ 
(Meade, 1951)َ٘من  ٞب آٖدس  2ِش٘ش -. ثش اػبع ایٗ دیذٌبٜ، دس التلبدٞبیی وٝ ؿشى ٔبسؿب

ؿذٜ ٚ ِزا ثٝ وبٞؾ تِٛیذ  كبدساتات ٚ وبٞؾ وبٞؾ اسصؽ پَٛ ٔٙدش ثٝ افضایؾ ٚاسد ،ؿٛد یٔ
 .(Gylfason and Radetzki, 1991)ذ ا٘دبٔ یٔ

بضث ٘ظشی ٚ تطمیمبت تدشثی ، ٔجٔیلادی یشی ٘شظ اسص ؿٙبٚس دس اٚایُ دٞٝ ٞفتبدوبسٌ ثٝٔمبسٖ ثب     
إِّّی كٛست  یٗثثش تدبست  تأثیش ػٌص ٘شظ اسص، ػلاٜٚ ثش، ای دس ٔٛسد تأثیش ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسصٌؼتشدٜ
ٌزاسی ٘یض ضبئض إٞیت اػت (. ایٗ ٔٛهٛع اص ِطبٍ ػیبػتMohammadi et al, 2011) ٌشفت

(Coric and Pugh, 2010 اٌش زٝ ثیـتش .)َوٙٙذ وٝ ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص،  یٔی تدبست اػتذلاَ ٞب ٔذ
ایٗ ضبَ، ثشخی  ؿٛد، ثب یٔٞبی تدبسی  یبٖخشدٞذ ٚ دس ٘تیدٝ ٔب٘غ  یٔیٙب٘ی ٚ سیؼه سا افضایؾ إً٘ب

(. ٔدبسی صیبدی ٚخٛد داسد وٝ ٘ٛػب٘بت ٘شظ Vergil, 2002دٞٙذ ) یٔاص ٌٔبِؼبت خلاف آٖ سا ٘ـبٖ 
دسخٝ سیؼه اِف( ٞبی تدبسی سا ٔتأثش ػبصد. اص خّٕٝ ایٗ ٔدبسی  یبٖخشتٛا٘ذ  یٔ ٞب آٖاسص اص ًشیك 

ا٘تمبَ خشیذٞبی  ػٛد ٚ ج(ٞب ٚ  یٕتلیٙب٘ی إً٘ب ة( ،ٌشیضی فؼبِیٗ التلبدی )ثٝ خلٛف تدبس(

                                                   

 اسصؽ یه ٚاضذ پَٛ خبسخی ثش ضؼت ٚاضذٞبی پَٛ داخّی. 1

2. Marshall-Lerner Condition 
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ادأٝ ثٝ تٛهیص ٞش یه اص  (. دسMohammadi et al, 2011تٛاٖ ٘بْ ثشد ) یٔخبسخی ثٝ داخُ سا 
 ایٗ ٔدبسی پشداختٝ ؿذٜ اػت.

شظ اسص سا ثب تٕشوض ثش دسخٝ یٙب٘ی ٘إً٘بٞبی تدبسی ثٝ اغّت ٌٔبِؼبت ٘ظشی، ٚاوٙؾ ثٍٙبٜاِف( 
ٚخٛد داسد. اص  1إِّّی خبیٍضیٙی یٗث. ثیٗ سیؼه ٚ ثبصدٜ تدبست ا٘ذ وشدٜتطّیُ  ٞب آٌٖشیضی سیؼه

؛ (Varian, 1984) ػٛد افضایؾ یبثذ ٚ سیؼه، یٙب٘یإً٘بسٚد ثب افضایؾ  یٔیه ًشف، ا٘تظبس 
تٛا٘ٙذ افضایؾ ثبصدٞی وؼت وٙٙذ  یٔوٝ لبدس ثٝ اٌ٘جبق ثب ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ثبؿٙذ  دس كٛستی ٞب ثٍٙبٜ

(Dhanani and Groves, 2001.) ،یٙب٘ی ٌّٔٛثیت ػٛد ا٘تظبسی سا وبٞؾ إً٘ب اص ًشف دیٍش
ٌزاسی دس كبدسات ٌشیض ٕٔىٗ اػت ػشٔبیٝثش ایٗ اػبع، تدبس سیؼه ؛Varian, 1984) )دٞذ  یٔ

ٌشیض  خٟی اص تدبس ثٝ ا٘ذاصٜ وبفی سیؼهسا ٔطذٚد وٙٙذ. دس ایٗ ضبِت، اٌش ثخؾ ٚػیغ ٚ لبثُ تٛ
تفبٚت ٘ؼجت ثٝ ٘شظ اسص ثبؿذ. دس ٔمبثُ، تدبس ثیتبثؼی ٔٙفی اص ٘ٛػب٘بت ثبؿٙذ، تدبست ٕٔىٗ اػت 

د ٘یبص وٙٙذ ٚ دس ٘تیدٝ ٘ؼجت ثٝ سیؼه ٔٛس یٔسیؼه تٟٙب دس ٔٛسد ٘شظ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس ٔشالجت 
. ثش ایٗ اػبع، اٌش ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ػٛد ا٘تظبسی سا افضایؾ دٞذ ٚ تفبٚتٙذ یثثشای وؼت ثبصدٞی 

تفبٚت ثبؿٙذ، تدبست ٕٔىٗ اػت تبثؼی ٔثجت اص ٘ٛػب٘بت ی اص تدبس ٘ؼجت ثٝ سیؼه ثیدی وبفتؼذا
 (.Coric and Pugh, 2010٘شظ اسص ثبؿذ )

یٕبً، ٔؼتمٞب ٚ ػٛدٞب ضدٓ تدبست سا  یٕتل٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ٕٔىٗ اػت ثب ٘بٌٕٔئٗ ػبختٗ ة( 
سٞبی دس ضبَ تٛػؼٝ، تطت تأثیش ٚخٛد ٘ذاسد اص لجیُ وـٛ 2خلٛف دس وـٛسٞبیی وٝ ثبصاسٞبی آتی ثٝ

دٞذ وٝ  یٔلشاس دٞذ. ضتی ثب ٚخٛد ثبصاسٞبی آتی دس ثشخی وـٛسٞبی كٙؼتی، ثشخی اص ٌٔبِؼبت ٘ـبٖ 
 ,Akhtar and Hiltonیٙب٘ی ٘شظ اسص وبسا ٘یؼتٙذ )إً٘بًٛس وبُٔ دس اص ثیٗ ثشدٖ  ثبصاسٞبی آتی ثٝ

1984.) 
تٛا٘ذ خشیذٞبی  یٔصٔب٘ی ًٛلا٘ی ادأٝ یبثذ،  ی دٚسٜ ، اٌش ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ثشای یهیتبًٟ٘بج( 

ٚ ِزا وبٞؾ ضدٓ تدبست ثٝ  بسخی سا ثٝ ٔٙبثغ داخّی تغییش دادٜتِٛیذوٙٙذٌبٖ داخّی اص ٔٙبثغ خ
 (.Mohammadi et al, 2011د٘جبَ خٛاٞذ داؿت ) سا ثٝ ٞب ٟ٘بدٜخلٛف تدبست 

إًیٙب٘ی ثیـتش دس ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی دس بادثیبت ٔٛخٛد، ٚخٛد ٘ ثش اػبعلاصْ ثٝ روش اػت وٝ     
اص  ٚاسداتـبٖٞبی تِٛیذی سا ٚاداس ثٝ وبٞؾ یب افضایؾ تٛا٘ذ تؼذاد صیبدی اص ثٍٙبٜ یٕ٘ٔذت، وٛتبٜ

ثب ایٗ ػٙٛاٖ وٝ اص وبٞؾ ٚالؼی اسصؽ داسایی دس آیٙذٜ ٘ضدیه  ،ای ٚ ٔٛاد اِٚیٝ ٕ٘بیذتدٟیضات ػشٔبیٝ
ٔذت ثبػث خٛاٞذ ؿذ إًیٙب٘ی ثبلاتش دس ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی دس ثّٙذ، اثش ٘بدس أبٖ ثٕب٘ٙذ. ثب ایٗ ضبَ

دیٍش، ٚاسدوٙٙذٌبٖ ٍٞٙبْ ٔٛاخٟٝ ثب ٘بإًیٙب٘ی  ثٝ ػجبستیٙذاص٘ذ. ثسا ثٝ تأخیش  ٚاسداتـبٖ ٞب ثٍٙبٜثیـتش 
-ٙٙذٌبٖ سیؼهثبلاتش دس ٘شظ اسص ٚالؼی، ٔبیُ ثٝ ٚاسدات وٕتش خٛاٞٙذ ثٛد. ثش اػبع ایٗ دیذٌبٜ، ٚاسدو

                                                   
1. Trade-off 
2. Forward 
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ثبلاتش دس ٘شظ اسص، وبلاٞبی داخّی سا خبیٍضیٗ وبلاٞبی  إًیٙب٘یٌشیض٘ذ ٚ دس كٛست ٔٛاخٟٝ ثب ٘ب

إًیٙب٘ی دس ثیٙی، وٝ ٘ب پیؾ   ی اسص غیشلبثُٞب ٘شظ(، ٚ ٚلتی ثب De Grauwe, 1988وٙٙذ ) یٔخبسخی 
 (.Gotur, 1985داد )ػٛدآٚسی سا ػجت خٛاٞذ ؿذ، ٔٛاخٝ ؿٛ٘ذ، ٚاسدات سا وبٞؾ خٛاٞٙذ 

اسص ثش تشاص تدبسی ٕٔىٗ اػت ٔثجت، ادثیبت ٘ظشی ٔٛخٛد، اثش ٘ٛػب٘بت ٘شظ  ثش اػبعثٙبثشایٗ،     
 ثبؿذ.ٚ یب خٙثی ٔٙفی 

سػذ ٌٔبِؼبت تدشثی  یٔدٞٙذ. ثب ایٗ ضبَ، ثٝ ٘ظش  یٌٔٔبِؼبت تدشثی ٘یض ٘تبیح ٔـبثٟی سا ٘ـبٖ     
دٞٙذ؛ ثش ایٗ اػبع، ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص اثشی هؼیف أب ٔثجت ثش  یٔلٌؼی اسائٝ  ٘ؼجتبًاخیش یه اٍِٛی 

خشیبٖ تدبسی وـٛسٞبی كٙؼتی داسد دس ضبِی وٝ اثش ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص ثش خشیبٖ تدبسی وـٛسٞبی 
 (.Baum et al, 2009تبصٜ كٙؼتی ؿذٜ ٔٙفی اػت )

( 1ثذیٗ كٛست خلاكٝ ٕ٘ٛد: تٛاٖ ػٛأُ ٔؤثش ثش ایدبد ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص دس ثبصاس اسص ایشاٖ سا ٔی   
ای؛ ٔیضاٖ ایٗ وٕجٛد ٞش زٝ ؿذیذتش ثبؿذ ای ٚ ػشٔبیٝٔبصاد تمبهب ثشای وبلاٞبی ٔلشفی، ٚاػٌٝ

( تغییشات ٔذاْٚ دس لٛا٘یٗ ٚ 2، ٞب ٚ دس ٘تیدٝ تمبهب ثشای اسص ثیـتش خٛاٞذ ؿذتمبهب ثشای ٚاسدات آٖ
تغییشات ٔمٌؼی دس ٘طٜٛ تِٛیذ ٚ تٛصیغ داخّی؛  زٙیٗٔمشسات ٔشثٛى ثٝ كبدسات ٚ ٚاسدات وبلاٞب ٚ ٞٓ

ٌیشد ٚ صٔب٘ی ثب ٘شظ ثبصاس، ٔثبَ، صٔب٘ی ٘شظ اسص ثب ٘شظ سػٕی دس اختیبس تِٛیذوٙٙذٌبٖ لشاس ٔی ثٝ ػٙٛاٖ
ٞبی : ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، اوثش ٔؼبفشت( ٞضیٙٝ اسصی ٔؼبفشت، تطلیُ ٚ دسٔبٖ دس خبسج اص وـٛس3

ٞبی ج اص وـٛس وٝ ٔؼتّضْ ٞضیٙٝ اسصی لبثُ تٛخٟی اػت، دس ٔبٜتفشیطی ٚ ؿشٚع ثٝ تطلیُ دس خبس
 .(1392اػىٛیی ٚ ٕٞىبساٖ، ٌیشد )ثٝ ٘مُ اص ثشلیخبكی اص ػبَ )ثٟبس ٚ تبثؼتبٖ( كٛست ٔی

 

 شىاسیي ريش َادادٌ .3

 َادادٌ. 1-3
 ٞب دادٜ. آٚسی ؿذٜ اػتغاص ثب٘ه خٟب٘ی خٕ 1391تب  1359 یصٔب٘ ی ثشای دٚسٜٞبی ػبلا٘ٝ دادٜ

 دس ٌٔبِؼبتی اص لجیُ ٔطٕذی .ثبؿذ یٔدسآٔذ ٚالؼی داخّی  اسدات ٚالؼی، ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی ٚؿبُٔ ٚ
ٞبی ػبلا٘ٝ ثشای ( اص داد2010ٜاسدیٓ ٚ ٕٞىبساٖ ) ٚ (1389تٛوّی ٚ ػیبش ) (،2011) ٚ ٕٞىبساٖ
 ٘شظ اسص ثش تدبست اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. یٙب٘یإً٘بتطّیُ اثش 

 الگً تصریح. 2-3
ِش٘ش  -اػت. ؿشى ٔبسؿبَ إُِّ یٗثٔٛسد اػتفبدٜ دس ایٗ ٌٔبِؼٝ ٔتىی ثش تئٛسی تدبست  اٍِٛی
یبفتٝ ثب اػتفبدٜ اص تبثغ تمبهبی ٚاسداتی وٝ ثش ٘مؾ ٘شظ اسص ٚالؼی ٚ دسآٔذ داخّی ٚالؼی تأویذ تؼٕیٓ

خیبسا٘یبوَٛ تٛػي ذٜ اػتفبدٜ ؿ ،داسد، ٔٛسد ثشسػی ٚالغ ؿذٜ اػت. تبثغ خٌی ثشای تمبهبی ٚاسدات
 صیش تلشیص ؿذٜ اػت: ثٝ كٛست ،(2013)
 

(1) 
tttt LYaLRERaaLM ε+++= 210 
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پشٚوؼی ثشای  ثٝ ػٙٛاٍِٖبسیتٓ ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی  LRERٍِبسیتٓ ٚاسدات وُ ٚالؼی،  LMوٝ 
یبفتٝ  ِش٘ش تؼٕیٓ -اٌش ؿشى ٔبسؿبَیتٓ دسآٔذ ٚالؼی داخّی اػت. ٍِبس LYلیٕت ٘ؼجی ٚاسدات، ٚ 

 )افضایؾ اسصؽ پَٛ داخّی( الؼییه ػیبػت وبٞؾ ٘شظ اسص ٔؤثش ٚا٘تظبس ثش آٖ اػت وٝ ، شلشاس ثبؿذث
ػىغ. اثش ٔتغیش دسآٔذ ٚالؼی ثبیذ ٔثجت ثبؿذ، یؼٙی دٞذ ٚ ثش افضایؾتمبهبی ٚالؼی ثشای ٚاسدات سا 

 افضایؾ دس دسآٔذ داخّی ٚالؼی، ٔخبسج سٚی ٚاسدات سا افضایؾ خٛاٞذ داد ٚ ثشػىغ.
( ثٝ خٛثی ٔؼتٙذ ٞؼتٙذ ٚ ثؼیبسی اص ٌٔبِؼبت لجّی ثش ٘مؾ 1تدشثی ٔؼبدِٝ ) یٞب آصٖٔٛ    

ثٝ ٘مؾ  یشاًاخ٘ؼجی ثیـتش اص ٘مؾ ٘شظ اسص ٔؤثش تأویذ داس٘ذ. ثب ایٗ ضبَ، ثشخی ٔطممبٖ  ٞبی یٕتل
ؿذٜ  (1)ٔؼبدِٝ اسد ٚ٘شظ اسص  یٙب٘یإً٘بٔتغیش ؛ ِزا ا٘ذ وشدٜإًیٙب٘ی ٘شظ اسص ثش تمبهبی ٚاسدات تٛخٝ ٘ب

 :اػت
 

(2) 
ttttt LVaLYaLRERaaLM ε++++= 3210 

 

LV  إًیٙب٘ی دس ٘شظ اسص ٔؤثش ی اػت، وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٔمیبػی اص ٘بٚالؼٔؤثش ٍِبسیتٓ ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص
٘تبیح ٌٔبِؼبت لجّی،  ثش اػبعإًیٙب٘ی ٘شظ اسص ثش تمبهبی ٚاسدات، اثش ٘ب ٚالؼی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.

 ٗ اػت ٔٙفی یب ٔثجت ثبؿذ.ٕٔى

 اطمیىاوی ورخ ارز ياقعیاوذازٌ گیری وا. 3-3

~)0,(دس یه ٔذَ سٌشػیٖٛ، خّٕٝ اختلاَ داسای ٚیظٌی  2σNut ثبؿذ. فشم ثبثت ثٛدٖ  ٔی
ٚیظٌی دیٍش ثشخی  وبسا ثبؿٙذ. ثذٖٚ تٛسؽ ٚ OLSیٞب ثشآٚسد وٙٙذٜوٙذ وٝ  توٕیٗ ٔی tuٚاسیب٘غ
یؼٙی تغییشات ثضسي دس ٔتغیش  ای ٞؼتٙذ؛ داسای تغییشپزیشی خٛؿٝ ٞبی التلبدی ایٗ اػت وٝ اص ػشی

 ثٝ ػجبستؿٛد.  ٔٙدش ثٝ تغییشات ثضسي، ٚ تغییشات وٛزه ٔٙدش ثٝ تغییشات وٛزه ٔی ٔٛسد ٘ظش
ایٗ  یػبص ٔذَیه سٚؽ ثشای  داسد. دیٍش ػٌص خبسی تغییشپزیشی ساثٌٝ ٔثجت ثب ٔمبدیش ٌزؿتٝ آٖ

 ARCHٞبی  ثٙبثشایٗ، ٔذَ (.214-213: 1391 اػت )ػٛسی، ARCHپذیذٜ اػتفبدٜ اص ٔذَ 
ٞب ٘ٛػی اص ثبؿذ. ایٗ ، ثبثت ٕ٘ی1ٞب ٚاسیب٘غ ؿشًی خٛدسٌشػیٛ٘یٞبیی ٞؼتٙذ وٝ دس آٖ ٔذَ
ٞبیی وٝ ثبیذ ثٝ ٚلفٝتؼییٗ تؼذاد وٝ ٔٛاسد اػتفبدٜ ثؼیبسی داس٘ذ.  ٞبی غیشخٌی ٞؼتٙذ ٔذَ

ٔذَ ٞبی ٔٙفی ثٛدٖ هشایت ٔذَ اص خّٕٝ ٔطذٚدیتٚ ٕٞسٙیٗ فشم غیش ٞب دادٜ ؿٛدثبلیٕب٘ذٜ
ARCH دیٍشی ٔٛػْٛ ثٝ   ثشای ضُ ایٗ ٔـىلات اص ٔذَ ثبؿذ.ٔیARCH  تؼٕیٓ یبفتٝ یب

GARCH
دادٜ  ٞب وٝ ثب ٚاسیب٘غ ٘ـبٖ ٔتمبسٖ، تغییشپزیشی GARCHدس ٔذَ  .ؿٛد اػتفبدٜ ٔی 2

ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی وٝ  ٔثبَ اثش ؿٛن ثٝ ػٙٛاٖٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی یىؼبٖ اػت.  ؿٛد ثشای ؿٛن ٔی
ؿٛد. أب ٞیر دِیّی ٘ذاسد وٝ اثشات  ٔتمبسٖ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی ثٝ كٛستؿٛد،  ثٝ ثبصدٞی ػٟبْ ٚاسد ٔی

                                                   
1. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastistiy 
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ا٘ذ تب ثتٛا٘ٙذ  ؿذٜتٛػؼٝ دادٜ  یا ثٝ ٌٛ٘ٝ GARCHٞبی  ٔذَ ٔٙظٛس یٗثذٞب، ٔتمبسٖ ثبؿٙذ. ایٗ ؿٛن

ٕ٘بیی یب  GARCHٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی سا ثٝ كٛست ٘بٔتمبسٖ ٘یض دس ٘ظش ثٍیش٘ذ. ٔذَ  اثشات ؿٛن
EGARCH

 .(226 -225: 1391)ػٛسی،  ثبؿذٞب ٔیای اص ایٗ ٔذَٕ٘ٛ٘ٝ 1
( ثشای 1991) 3ّ٘ؼٖٛ یّٝثٝ ٚػتٛػؼٝ دادٜ ؿذٜ  یب ٌبسذ ٕ٘بیی 2ٌبسذٔذَ ایدس ایٗ ٌٔبِؼٝ،     

ایٗ  ًٛس وٝ ثیبٖ ؿذ، اص ٔضایبیٕٞبٖ إًیٙب٘ی( ٘شظ اسص ٚالؼی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.٘بخٕیٗ ٘ٛػب٘بت )ت
ٔتمبسٖ سا تطت تأثیش لشاس ؿتٝ، وٝ ٚاسیب٘غ ؿشًی ٚ اثشات ٘بؿبُٔ ٚاسیب٘غ ٌز آٖ اػت وٝ ٔذَ

 .4ثبؿذ یٔ، دٞذ یٔ
( ٚ ٔؼبدِٝ ٚاسیب٘غ ؿشًی 3) تٛػي ٔؼبدِٝ ٔیبٍ٘یٗ دس ٔؼبدِٝ AR(p)-EGARCH (1,1)یٙذ فشآ    

 ( تلشیص ؿذٜ اػت.4دس ٔؼبدِٝ )
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R .٘شظ تغییش دس ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی اػت وٝ یه ػشی ٔب٘بػت 
ثشآٚسد  ثٝ ٔٙظٛس تٛا٘ٙذ یٔا ٌشفتٝ ٚ س p(، ٔتغیشٞبی اتٛسٌشػیٛ )خٛد ثبصٌـت( ٔشتجٝ 3دس ٔؼبدِٝ )    

٘ـبٖ  وٝ یثٝ ًٛساػت  EGARCH( خلٛكیبت 4اػتفبدٜ ؿٛ٘ذ. ٔؼبدِٝ ) Rٔیبٍ٘یٗ ؿشًی ٔتغیش 
 GARCHٍِبسیتٓ ػشی ٚاسیب٘غ ٚاثؼتٝ اػت.  اؽ ٌزؿتٍِٝبسیتٓ ٚاسیب٘غ ؿشًی ثٝ ٔمبدیش  دٞذ یٔ

لبثُ  AR (p)- EGARCH (1, 1)ٔمیبػی اص ٘ٛػبٖ ٘شظ اسص ٚالؼی اص تخٕیٗ ٔذَ  ثٝ ػٙٛاٖ
 دػتیبثی اػت.

ٔثجت  γٔتمبسٖ اػت. اٌش سٚی ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی ٘ب إًیٙب٘یغیش كفش ثبؿذ، اثش ٘ب γاٌش هشیت    
 .5ػىغؿذ ٚ ثش ثبلاتش خٛاٞذثبؿذ، یه افضایؾ دس ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی ثبػث ٘ٛػب٘بت 

 آزمًن َم اوباشتگی. 4-3
ثٝ داس٘ذ،  وبسٚوٛزه ػش ٞبیٌش٘دش دس ٌٔبِؼبتی وٝ ثب ٕ٘ٛ٘ٝ -ُ اٍُ٘ٔث ییٞب سٚؽ ،وّیًٛس ثٝ
٘ذاس٘ذ، زشا وٝ ٔذت ٔٛخٛد ثیٗ ٔتغیشٞب، اػتجبس لاصْ سا پٛیبی وٛتبٜ یٞب ٚاوٙؾدس ٘ظش ٍ٘شفتٗ  یُدِ

ٞبی آٔبسٜ ثذٖٚ تٛسؽ ٘جٛدٜ ٚ دس ٘تیدٝ، ا٘دبْ آصٖٔٛ فشهیٝ ثب اػتفبدٜ اص ٞب آٖثشآٚسدٞبی ضبكُ اص 

                                                   
1. Exponential GARCH 
2. EGARCH 

3. Nelson 

تٛػؼٝ دادٜ ؿذٜ اػت. ثب ایٗ ضبَ، دس ایٗ ٔذَ ثشخی  (Bollerslev)ٔذَ ٌبسذ دیٍشی وٝ ػٕٛٔیت صیبدی داسد تٛػي ثِٛشػّٛ . 4
 دٞذ. ٚخٛد داسد ٚ أىبٖ آصٖٔٛ ػذْ تمبسٖ سا ٕ٘ی ٞب ٔطذٚدیت

 ، فلُ ٞـتٓ.1391سخٛع وٙیذ ثٝ؛ ػٛسی، . 5
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ٔذت دس خٛد وٛتبٜ ٞبی یبییپٛوٝ  یٔؼتجش ٘خٛاٞذ ثٛد. ثٝ ٕٞیٗ دِیُ اػتفبدٜ اص اٍِٛٞبی tٖٔٛ ٔثُ آص
)تـىیٙی،  ٌیش٘ذ یٔاص اٍِٛ ؿٛ٘ذ، ٔٛسد تٛخٝ لشاس  تشی یكدلداؿتٝ ثبؿٙذ ٚ ٔٙدش ثٝ ثشآٚسد هشایت 

ثشای  (2001) 1پیـٟٙبد ؿذٜ تٛػي پؼشاٖ ٚ ٕٞىبساٖ ARDLدس ٌٔبِؼٝ ضبهش اص آصٖٔٛ  (.1384
ٔؼبدِٝ صیش تلشیص ؿذٜ  ثٝ كٛست (2)ثشای ٔؼبدِٝ  ARDLٔذَ  ا٘جبؿتٍی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٞٓ

 اػت:
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p ،q ،r  ٚs تؼذاد ٚلفٝ ثٟیٙٝ ثشای  یتثٝ تشتLM ،LRER ،LY  ٚLV ٔزٝ ٔذَ . زٙبٖثبؿٙذ ی
ARDL ثشای آصٖٔٛ  ای(، ٔؼبد5ِٝتغیشٞب ثٝ ٔؼبدِٝ )ٝ ٔٔٙبػت تلشیص ؿذٜ ثبؿذ، اهبفٝ ٕ٘ٛدٖ ٚلف

 كٛست صیش ثٝ دػت خٛاٞذ داد: ا٘جبؿتٍی ثیٗ ٔتغیشٞب ثٝٞٓ
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ثطشا٘ی ٔمبیؼٝ خٛاٞذ ؿذ.  F( ثب آٔبسٜ 5( دس ثشاثش ٔؼبدِٝ )6ٔطبػجٝ ؿذٜ اص ثشآٚسد ٔؼبدِٝ ) Fآٔبسٜ     
ٔتغیشٞب ثب یه دٚسٜ تأخیش پؼٕب٘ذٞب اص  ٚلفٝثبؿذ، خبیٍضیٗ ٕ٘ٛدٖ  ا٘جبؿتٍی ٚخٛد داؿتٝاٌش ٞٓ

ثب ٔؼبدِٝ  تٛاٖ یٔٔذت سا ا خٛاٞذ داد. ٔؼبدِٝ پٛیبی وٛتبٜ( هشایت دٚسٜ تلطیص خٌب س2ثشآٚسد ٔؼبدِٝ )
 صیش ثیبٖ ٕ٘ٛد:
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1−te ( دٚسٜ تلطیص خٌبECT2 )ٔ( 2ای اص دٚسٜ خٌبی ثشآٚسد ٔؼبدِٝ )وٝ ٚلفٝ یه دٚسٜ بؿذث ی
ثبؿذ، دلاِت  1آٖ وٕتش اص  لذس ٌّٔكٔؼٙبداسی ٔٙفی ثٛدٜ ٚ ٔمذاس  ثٝ ًٛس ECTاػت. اٌش هشایت 

 ٔذت تلطیص خٛاٞذ ؿذ.اسد وٝ ٞش ا٘طشافی اص تؼبدَ ثّٙذثش آٖ د
 

                                                   

1 Pesaran and et al 

2. error correction term 
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 وتایج تجربی ي برآيرد مذل .4
 ریشٍ ياحذآزمًن . 1-4

ثب ایٗ  ا٘دبْ ؿٛد، تٛا٘ذ یٔخٕؼی ٞش ػشی )ٔتغیش( ثذٖٚ اًلاع لجّی اص دسخٝ ٞٓ ا٘جبؿتٍیٞٓآصٖٔٛ 
 I(0)، یب تشویجی ثیٗ I(1)، یب اص ٔشتجٝ یه، I(0)خٕغ اص ٔشتجٝ كفش، ٞٓ ٔتغیشٞب ٞش یه اص ؿشى وٝ

 ٚI(1) .دسخٝ خٕغ اص ٔشاتت ٔختّف ثبؿٙذ ٔبدأی وتٛا٘ٙذ ٞٓ یٔٞب  یػشتٕبْ یؼٙی،  ثبؿٙذ ٝ
 .تدبٚص ٘ىٙذ 1خٕؼی ٞش ػشی اص  ٞٓ

خٕؼی ٞش ٔتغیش اص یه خٟت إًیٙبٖ اص ایٗ وٝ ٔشتجٝ ٞٓ صٖٔٛ سیـٝ ٚاضذ ثٝ، آثذیٗ ٔٙظٛس
( ٚ فیّیپغ ٚ ADFیبفتٝ )فِٛش تؼٕیٓ -دیىی یٞب آصٖٔٛ٘تبیح  1. خذَٚ ؿٛد یٔ، ا٘دبْ وٙذ یٕ٘تدبٚص 
 .دٞذ یٔ( سا ٘ـبٖ PPپشٖٚ )

 

 وتایج آزمًن ریشٍ ياحذ :1جذيل 

با عرض  PPآزمًن 

 از مبذأ ي ريوذ

با عرض  PPآزمًن 

 از مبذأ

با عرض  ADFآزمًن 

 از مبذأ ي ريوذ

با عرض  ADFآزمًن 

 از مبذأ
 متغیر

 سطح متغیر

721/0 479/0 656/0 423/0 LM 

800/0 997/0 398/0 990/0 LY 

940/0 604/0 997/0 397/0 LRER 

 یک بار تفاضل گیریبا 

012/0 003/0 012/0 003/0 ∆LM 

020/0 003/0 001/0 003/0 ∆LY 

051/0 015/0 039/0 014/0 ∆LRER 

 ی تطمیكٞب یبفتٝ: ٔٙجغ
 

ٝ آٖ اػت و ی دٞٙذٜ٘ـبٖ٘تبیح خذَٚ  .ثبؿٙذ یٔ( P-valueاضتٕبَ ) ثیبٍ٘ش ٌضاسؽ ؿذٜاػذاد  
ا٘جبؿتٍی ٔٙبػت آصٖٔٛ ٞٓ یشیوبسٌ ثٝ. ثٙبثشایٗ، ا٘ذ ؿذٌٜیشی ٔب٘ب تٕبٔی ٔتغیشٞب ثب یه ثبس تفبهُ

 .ثبؿذ یٔ

 ورخ ارز ياقعی یىاویاطمواوتایج اوذازٌ گیری  .2-4
( ثشآٚسد ؿذٜ اػت. ٔشتجٝ 4( ٚ )3اص ٔذَ ثیبٖ ؿذٜ دس ٔؼبدلات ) AR(1)-EGARCH(1,1)ٔذَ 
ٚ  Q(k)ی ٞب آٔبسٜ اثش یه اػت.ثش (SIC) ٔؼیبس ؿٛاستض ٔؼبدِٝ ٔیبٍ٘یٗ ا٘تخبة ؿذٜ ثٝ ٚػیّٝ  pٚلفٝ

Q2(k) ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٚ ثٙبثشایٗ اثش پبیشع ٞیر -ثبوغ ٌٝ٘ٛARCH ٝیب  8ٚ  4ی ٞب دس ٚلف(
k=4  ٚk=8 ٖثبلاتش اص فشآیٙذ  ی . ثٙبثشایٗ، ٔشتجٝدٞذ یٕ٘( سا ٘ـبARCH .٘تبیح ثشآٚسد  لاصْ ٘یؼت

 آٚسدٜ ؿذٜ اػت. 2  خذَٚدس ٘شظ اسص  یٙب٘یإً٘ب
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 یرانا یبرا AR(1) -EGARCH(1,1) با استفادٌ از فرآیىذ ارز ورخ یىاویاطموا برآيرد جیوتا :2جذيل 

 معادلٍ میاوگیه

tt
R

t
R ε+−+=

1
84.085.22  

(0.00)       (0.00)          
 معادلٍ ياریاوس شرطی

1

1

1

1
1 14.114.1log83.036.0log

−

−

−

−
− +++=

t

t

t

t
tt

hh
hh

εε
 

(0.30)       (0.00)                    (0.09)              (0.004) 

R
2
 = 0.80 , Log likelihood = 156.1627 

 پیرس -ی باکسَا آمارٌ
Q(4) = 6.81 (P = 0.14) , Q(8) = 9.48 (P = 0.30) 

Q
2
(4) = 4.03 (P = 0.40) , Q

2
(8) = 5.66 (0.68) 

 ی تطمیكٞب یبفتٝ: ٔٙجغ
 

 دس ػٌص log (ht-1)یت ثشآٚسدی . هشثبؿذ یٔ (P- value) دٞٙذٜ اضتٕبَاػذاد داخُ پشا٘تض ٘ـبٖ    
ٔؼٙبداس  دسكذ 1 داسیٔؼٙی دس ػٌص γهشیت ثشآٚسدی  ٕٞسٙیٗ،دسكذ ٔؼٙبداس اػت.  1 داسیٔؼٙی

خٛد دٞٙذٜ ٚ٘تبیح ٘ـبٖ ص ثش ٚاسدات ایشاٖ اػت.اثشات ٘بٔتمبسٖ ٘ٛػب٘بت ٘شظ اس دٞٙذٜ٘ـبٖاػت وٝ 
- AR(1)تِٛیذ ؿذٜ اص فشآیٙذ   یػش ص ٚالؼی اػت.٘شظ اس (٘ٛػب٘بت) تذاْٚ ؿٛن ثٝ ٚاسیب٘غ ؿشًی

EGARCH(1,1)  ذثبؿ یٔٔب٘ب. 
 ARDLوتایج حاصل از تخمیه مذل  .4-3

 ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. 3ا٘جبؿتٍی دس خذَٚ ثشای ٞٓ ARDL٘تبیح ضبكُ اص آصٖٔٛ 
 

 یاوباشتگَم یبرا ARDL یحذ آزمًن جیوتا :3 جذيل

)تخمیه معادلٍ : 1 -3جذيل 
tLM∆ يابستٍ ریمتغ بٍ عىًان) 

 (P- value) احتمال tآمارٌ  ضریب متغیر

∆LMt-1 4910/2  4975/2  088/0  

∆LMt-2 6451/1  1048/2  126/0  

∆LMt-3 1431/2  4104/2  095/0  

∆LMt-4 7693/0  3426/2  101/0  

∆LYt 7495/0  5580/0  616/0  

∆LYt-1 8547/5-  0407/2-  134/0  

∆LYt-2 1521/14-  3721/2-  098/0  

∆LYt-3 5699/9-  6137/2-  079/0  

∆LRERt 8813/0  6630/2  076/0  

 
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 

∆LRERt-1 7819/0  0751/0  130/0  

∆LRERt-2 1969/1  9538/2  060/0  

∆LRERt-3 5808/0-  3578/2-  100/0  

∆LRERt-4 4971/0  085/2  128/0  

∆LVt 6453/0-  5488/2-  084/0  

∆LVt-1 5183/0-  4182/2-  094/0  

∆LVt-2 4897/0-  2832/2-  107/0  

∆LVt-3 2902/0-  2596/2-  109/0  

∆LVt-4 0846/0-  3323/1-  275/0  

LMt-1 7039/0-  9945/1-  071/0  

LYt-1 5850/1  3522/1  203/0  

LRERt-1 2498/0 *              1728/2  053/0  

LVt-1 0836/0  8098/0  435/0  

Constanat 3575/0 * 6072/2  080/0  

R-Squared= 96/0         F-stat = 14/5  ( 1/0 ) 

 Fمحاسبٍ آمارٌ : 2 -3جذيل 

F Statistic = 96/3  

 ٔمبدیش ثطشا٘ی

دسكذ 90ػٌص  دسكذ 95ػٌص    

I(0)                I(1) I(0)                I(1) 

71/2                8/3  21/3                37/4  

( اػـتخشاج  2001دسكذ اػت. ٔمبدیش ثطشا٘ی اص خذاَٚ ٔطبػجٝ ؿذٜ تٛػي پؼـشاٖ ٚ ٕٞىـبساٖ )   10ػٌص ٔؼٙبداسی  ی دٞٙذٜ ٘ـبٖ *تٛخٝ: 
 ( تؼییٗ ؿذٜ اػت.SBCثب اػتفبدٜ اص آٔبسٜ ؿٛاستض ثیضیٗ ) ٞب ٚلفٝؿذٜ اػت )ثب ػشم اص ٔجذأ ٚ ثذٖٚ سٚ٘ذ(. تؼذاد 

 ٞبی تطمیك ٔٙجغ: یبفتٝ

( دس H0: μ1= μ2= μ3= μ4= 0ٔذت )یت ثّٙذوٝ فشهیٝ كفش ٔمیذ هشا دٞذ یٔ٘تبیح آصٖٔٛ ٘ـبٖ 
ثش تٟٙب هشیت ٘شظ اسص ٔؤ ،ضبَایٗ ثب . ا٘جبؿتٝ اػت؛ ِزا ٔذَ 1ٓٞؿٛد یٔدسكذ ٔؼٙبداسی سد  10ػٌص 

ثیٗ ٚاسدات ٚ ٘شظ  تٟٙب دسكذ، 10 ٔؼٙبداسیدس ػٌص  وٝ دٞٙذٜ آٖ اػت٘ـبٖداس اػت وٝ ٚالؼی ٔؼٙب
 داسد.ٔذت ٚخٛد ساثٌٝ ثّٙذ اسص ٔؤثش ٚالؼی

 مذتمذت ي بلىذوتایج حاصل از برآيردَای کًتاٌ. 4-4
( ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ 5ٔذت دس خذَٚ )ٞبی وٛتبٜ یبییپٛٚ ٘تبیح  4خذَٚ ٔذت دس ثشآٚسد ساثٌٝ ثّٙذ٘تبیح 
 اػت.

 

                                                   

بثشایٗ فشهیٝ كفش ٔجٙی ثش ػذْ ثبؿذ. ثٙ ٔی 8/3 اػت، وٝ ثضسٌتش اص ضذ ثبلایی ٔمذاس ثطشا٘ی 96/3 ٔطبػجٝ ؿذٜ ثشاثش Fآٔبسٜ . 1
 دسكذ سد ؿذٜ اػت. 10ا٘جبؿتٍی دس ػٌص ٔؼٙبداسی ٞٓ
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 بلىذمذت ريابط جیوتا :4جذيل 

LMt ٍمتغیر يابست 

 متغیر ضریب tآمارٌ  (P- valueاحتمال )

11/0 72/1 849/0 LYt 

004/0 60/3 *79/0 LRERt 

16/0 47/1- 112/0- LVt 

936/0 082/0- 99/0- Conctant 
 .ثبؿذ یٔ دسكذ 1ٞٙذٜ ػٌص ٔؼٙبداسی د٘ـبٖ *

 ی تطمیكٞب ٔٙجغ: یبفتٝ
 

اػت  ٔثجتدسكذ  1یت ثشآٚسدی ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی دس ػٌص ٔؼٙبداسی وٝ هش دٞذ یٔ٘تبیح ٘ـبٖ     
. ثبؿٙذ یٕ٘ٔؼٙبداس  ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی یٙب٘یإً٘بٚ  دسآٔذ ٚالؼی داخّیدی هشیت ثشآٚسدس ضبِی وٝ 

دسكذ افضایؾ دس ٘شظ اسص ٚالؼی )یب وبٞؾ  1هشیت ثشآٚسدی ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی دلاِت داسد وٝ 
 ؿٛد یٔٚاسدات ٚالؼی  دسكذ 0.79 افضایؾٔٙدش ثٝ  ٔذتثٝ ًٛس ٔتٛػي دس ثّٙذ اسصؽ ٚالؼی داسایی(

 ٚ ثشػىغ.
ثشای ایشاٖ ثشلشاس ٘جٛدٜ ٚ  ِش٘ش -ؿشى ٔبسؿبَ دٞٙذٜ آٖ اػت وٝایٗ ٘تیدٝ ٘ـبٖ سػذ یٔ ثٝ ٘ظش    

 .یبثذ یٕ٘ثب افضایؾ ٘شظ اسص تشاص تدبسی ثٟجٛد 
٘شظ اسص  یٙب٘یإً٘بٔذت دسآٔذ ٚالؼی داخّی ٚ آٖ اػت وٝ دس ثّٙذ ی دٞٙذٜ٘ـبٖ (4خذَٚ ) ٘تبیح    

ٚاثؼتٍی التلبد ایشاٖ ثٝ  ،1٘ظبْ ٘شظ اسص ثبثتی ثش ػٌص ٚاسدات ٘ذاس٘ذ. اتخبر داسٔؤثش ٚالؼی تأثیش ٔؼٙب
ی ٔؼتمیٓ ٞب ای ٚ ٔٛاد اِٚیٝ( ٚ دخبِتٚاسدات ٚ تشویت وبلاٞبی ٚاسداتی )اص ضیث وبلاٞبی ٚاػٌٝ

دس  تٛا٘ذ تٛخیٝ ٔٙبػجی ثشای ػذْ ٔؼٙبداسی ایٗ هشایتای ٔیدِٚت دس ثبصاس اسص ٚ اػٌبی اسص یبسا٘ٝ
 ثشسػی ثبؿذ. ٔٛسد دٚسٜ

 

                                                   

ٚاوٙؾ ٘ـبٖ دادٜ ٚ تغییشات ٘شظ اسص ٚالؼی ٚ ایٗ ٔٛهٛع ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ فؼبِیٗ التلبدی ثیـتش ثٝ ػٌص اػٕی ٘شظ اسص . 1
 تأثیش ٔؼٙبداسی ثش فؼبِیت ایـبٖ ٘ذاؿتٝ اػت. ،٘بإًیٙب٘ی ٘بؿی اص آٖ
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 (ECM)وتایج حاصل از مذل تصحیح خطا  :5جذيل 

∆LMt ٍمتغیر يابست 

 متغیر ضریب tآمارٌ  (P- valueاحتمال )

007/0 1246/3 2639/0 *** ∆LMt-1 
000/0 0216/8 0179/3 *** ∆LYt 
036/0 3128/2 1866/0 ** ∆LRERt 

003/0 6644/3- 3129/0- *** ∆LRERt-1 
713/0 3757/0- 0346/0- ∆LRERt-2 
001/0 1391/4- 3609/0- *** ∆LRERt-3 
063/0 0211/2- *0661/0- ∆LVt 
937/0 0810/0- 5864/0-  Conctant 
004/0 4931/3- ***5880/0- et-1 

R2 = 93/0 , F = 21/23  

 .ثبؿذ یٔدسكذ  10ٚ  5، 1دٞٙذٜ ػٌص ٔؼٙبداسی ٘ـبٖ تیثٝ تشت *، **، ***تٛخٝ: 

 ی تطمیكٞب تٝٔٙجغ: یبف
 

. ایٗ ٘تیدٝ اػت -588/0 دسكذ ثشاثش 1دس ػٌص ٔؼٙبداسی  (𝜆هشیت ثشآٚسدی دٚسٜ تلطیص خٌب )    
دسكذ اص ػذْ  60ضذٚد ثٝ ًٛسی وٝ  ؛تی خٛاٞذ ثٛدٔذت ٔٛلا٘طشاف اص تؼبدَ ثّٙذٞش  دٞذ یٔ٘ـبٖ 

ثیٗ ٘شظ اسص  سػذ یٔ، ثٝ ٘ظش . ثٝ ػلاٜٚخٛاٞذ ؿذتؼبدَ یه دٚسٜ دس ٔتغیش ٚاسدات دس دٚسٜ ثؼذ تؼذیُ 
 لٛی ثبؿذ. اهبفٝ ثش ایٗ، یه ساثٌٝ ٔثجت ثشلشاس ایٔذت ساثٌٝٚالؼی ٚ تمبهبی ٚاسدات دس وٛتبٜ ٔؤثش

 إًیٙب٘ی ٘شظ اسص اثشیٚخٛد داسد. ٕٞسٙیٗ، ٘بٔذت دس وٛتبٜثیٗ ٚاسدات ٚالؼی ٚ دسآٔذ ٚالؼی داخّی 
 .وٙذ یٔٔذت تطٕیُ ثش ٚاسدات ٚالؼی دس وٛتبٜ ٔٙفی

دس كٛست  ٌشیض٘ذ ٚذٌبٖ سیؼهوٝ ٚاسدوٙٙ دیذٌبٜ٘تبیح ٌٔبِؼٝ ضبهش اص ایٗ  سػذ یٔ ثٝ ٘ظش    
وبلاٞبی إًیٙب٘ی دس ػٛدآٚسی سا ػجت خٛاٞذ ؿذ، ثیٙی، وٝ ٘بپیؾ لبثُی اسص غیشٞب ٘شظ ٔٛاخٟٝ ثب

 .وٙذ یٔیت هؼیفی ضٕب ٕ٘ٛدٜ ٚ ٚاسدات سا وبٞؾ خٛاٞٙذ داد،داخّی سا خبیٍضیٗ وبلاٞبی خبسخی 

 گیریوتیجٍ
ٚاسیب٘غ  ٞبی یػشثشای تِٛیذ ٍِبسیتٓ  AR(1) - EGARCH(1,1)ٔذَ  ضبهش ثب اػتفبدٜ اص ٌٔبِؼٝ

GARCH (َ٘ب یػبص ٔذ )آصٖٔٛ ٚ إًیٙب٘ی ٘شظ اسصARDL ٓٞ ٖٛٔا٘جبؿتٍی ثیٗ ٚاسدات ثشای آص
ثٝ ثشسػی ٘شظ اسص ٚالؼی(  یٙب٘یإً٘ب، ٚ ٚالؼی ٚ دیٍش ٔتغیشٞب )٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی، دسآٔذ داخّی ٚالؼی

دس ٘ظش ٌشفتٗ اثشات ٘بٔتمبسٖ دس  یٙب٘ی ٘شظ اسص ٚالؼی ثش خشیبٖ ٚاسدات ایشاٖ پشداختٝ اػت.إً٘باثش 
ثبؿذ. ٞب ٔیی ایٗ ٔذَٞب اص ٚیظٌی ARDLٔذت دس ٔذَ وٛتبٜ ٞبی یبییپٛٚ  EGARCHٔذَ 

اسدات ٚالؼی، ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی، دسآٔذ ٚالؼی ٚ ٔیبٖ زٟبس ٔتغیش، یؼٙی ٚ ٘تبیح ٚخٛد استجبى
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ساثٌٝ ٔثجت ثیٗ  یه دس ثّٙذٔذت تٟٙب .دٞٙذ یٔسا ٘ـبٖ ٔذت دس وٛتبٜ٘شظ اسص ٚالؼی،  یٙب٘یإً٘ب
 ٚاسدات ٚ ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی لبثُ ٔـبٞذٜ اػت.

ثشلشاس  ایشاٖش دس ِش٘ -آٖ اػت وٝ ؿشى ٔبسؿبَ ی دٞٙذٜ هشیت ثشآٚسدی ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی ٘ـبٖ    
٘ـذٜ ٘جٛدٜ ٚ افضایؾ ٘شظ اسص )وبٞؾ اسصؽ پَٛ ّٔی( ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ٚاسدات ٚ ثٟجٛد تشاص تدبسی 

دس صٔیٙٝ تغییشات ٘شظ اسص ٔٛسد  ایشاٖخذیذ دس ٔٛسد  یبٖػبختبسٌشادیذٌبٜ  سػذ یٔ ثٝ ٘ظش؛ ِزا اػت
 .ٌیشد یٔتأییذ لشاس 

. وٙذ یٕ٘تطٕیُ ٔذت ٚاسدات ٚالؼی دس ثّٙذ ثش ٔؼٙبداسی ٘شظ اسص ٚالؼی اثش یٙب٘یإً٘بٔتغیش     
ٔٙبثغ تٛػي  یقدس تخل یتٛخٟ ، اثشات لبثُٚالؼی ٘ٛػب٘بت ٘شظ اسص وٝ سػذ یٔثٝ ٘ظش  یٗ،ثٙبثشا

خب وٝ ػیؼتٓ ٘شظ اسص دس ایشاٖ دس دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی ثبثت اػت. اص آٖ ذاؿتٝ٘فؼبِیٗ التلبدی ثبصاس 
ٌشفت وٝ فؼبِیٗ التلبدی ثٝ ػٌص اػٕی ٘شظ اسص تٛخٝ داؿتٝ ٚ ثٙبثشایٗ ٘تیدٝ تٛاٖ ، ٔیثٛدٜ اػت

إًیٙب٘ی دس ٘شظ اسص ٚالؼی اثش لبثُ تٛخٟی ثش سفتبس فؼبِیٗ التلبدی ٚ تخلیق تغییشات ٚ ٚخٛد ٘ب
إًیٙب٘ی ٘شظ اسص ٚالؼی ٔٛخت وبٞؾ ثب ایٗ ضبَ، ٘ب ٘ذاؿتٝ اػت. ٔذتدس ثّٙذ ٞبٔٙبثغ تٛػي آٖ

 ٔذت ؿذٜ اػت.ٛتبٜٚاسدات دس و
ٔؼٙبداسی  ثٝ ًٛسوٝ هشیت دٚسٜ تلطیص خٌب  ذدٞٙ یٔٔذت ٘ـبٖ وٛتبٜ ٞبی یبییپٛ٘تبیح ثشآٚسد     

داسد وٝ ٞش ا٘طشاف اص دلاِت ثش آٖ  ایٗ ٘تیدٝس لذس ٌّٔك آٖ وٕتش اص یه اػت؛ ٔٙفی اػت ٚ ٔمذا
تؼبدَ یه دٚسٜ دس دٚسٜ ثؼذ دسكذ اص ػذْ  60ثٝ ًٛسی وٝ ضذٚد  ؿٛد،ٔذت تلطیص ٔیتؼبدَ ثّٙذ

 ٔذت دس وٕتش اص دٚ دٚسٜ تؼذیُ خٛاٞذ ؿذ.ثٙبثشایٗ، ٞش ا٘طشاف اص تؼبدَ ثّٙذ تؼذیُ خٛاٞذ ؿذ.
 .دٞذ یٌٔزاساٖ اسائٝ سا ثشای ػیبػت ٞب دلاِتی ضبكُ اص ایٗ ٌٔبِؼٝ ثشخی اص ٔفبٞیٓ ٚ ٞب یبفتٝ    
ثٝ ثذتش  ث تطشیه ٚاسدات ثیـتش ؿذٜ ٚ ٔٙدشاَٚ، یه ػیبػت افضایؾ ٘شظ اسص ٔؤثش ٚالؼی ثبػ    

سػذ اتخبر ػیبػت افضایؾ ٘شظ  ٔی ثٝ ٘ظشثٙبثشایٗ، ػىغ. ٚ ثش ؿٛد یٔٔذت ؿذٖ تشاص تدبسی دس ثّٙذ
ٔذت ایٗ ػیبػت ٔذت وبسا ثبؿذ أب دس ثّٙذتشاص تدبسی تٟٙب ٕٔىٗ اػت دس وٛتبٜ اسص خٟت ثٟجٛد

 ؿٛد. اص تدبسی ٔیٔٛخت ٚاسدات ثیـتش ٚ دس ٘تیدٝ تخشیت تش
ثٝ د٘جبَ خٛاٞذ دس وٛتبٜ ٔذت ٚالؼی، تطشیه ٚاسدات ثیـتش سا  دسآٔذ داخّیدْٚ، یه افضایؾ دس     

ٔذت اص خبسج تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ افضایؾ تمبهبی داخّی دس وٛتبٜثٙبثشایٗ، ٔی ػىغ.داؿت ٚ ثش
ٞبی اػت؛ ِزا اتخبر ػیبػت خٛاثٍٛی ٔبصاد تمبهبی ایدبد ؿذٜ ٘جٛدٜتأٔیٗ ؿذٜ ٚ تِٛیذ داخّی 

 ٔٙبػت خٟت افضایؾ ظشفیت تِٛیذ اِضأی اػت.
ٔذت أب دس وٛتبٜ ٔذت اثش ٔؼٙبداسی ثش ٚاسدات ٘ذاسددس ثّٙذٚالؼی إًیٙب٘ی ٘شظ اسص اٌش زٝ ٘ب ػْٛ،    

ِزا تثجیت  ،تِٛیذات كٙؼتی آػیت ثجیٙذ ٔٛخت ؿٛد ٔٛخت وبٞؾ ٚاسدات ؿذٜ وٝ ٕٔىٗ اػت
ٞبی تدبسی ٔٙبػت،  یبػتػیٙب٘ی ٘شظ اسص ٚ ًشاضی إً٘باػٕی ػٕذٜ ثشای وبٞؾ  ی اسصٞب ٘شظ

 سػذ. یٔ ثٝ ٘ظشهشٚسی 
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