
  

 

 

 

 تأثير نااطميناني نرخ ارز واقعي بر رشذ بخش کشاورزي در ايران

اثشاٞيٓ خبٚداٖ*

 

إُِّ اتفبق ٘ظش داس٘ذ وٝ فشاٌيش ؿذٖ ٘ظبْ اسصي ؿنٙبٚس ثؼنذ اص    ٌشاٖ التصبد ثيٗ ثؼيبسي اص تحّيُ

ٖٛ ٚٚدص، ٘باعٕيٙب٘ي لبثُ تٛخٟي سا دس التصبد وـنٛسٞبي دس انبَ تٛػنؼٝ ٚ تٛػنؼٝ هبفتنٝ      ٘ظبْ ثشت

اهٗ ٔغبِؼٝ اثش ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص ٚالؼي سا ثش سؿذ ثخؾ وـنبٚسصي اهنشاٖ دس دٚسٜ   . اهدبد وشدٜ اػت

ثنٝ اهنٗ ٔٙظنٛس، اٍِنٛي ٚاسهنب٘غ ٘بٕٞؼنب٘ي ؿنشعي        . ٔٛسد ثشسػني لنشاس دادٜ اػنت    1386-1348

ثشاي . ػبصي ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص ٚالؼي اػتفبدٜ ؿذ ثشاي ؿبخص( GARCH)يٛ تؼٕيٓ هبفتٝ اتٛسٌشػ

ٝ       ٞبي وٛتبٜ ثشآٚسد ساثغٝ ٕٞدٕؼي ٚ پٛهبهي ٞنبي   ٔذت ٘ينض سٞيبفنت ٕٞدٕؼني خٛدتٛ ني  ثنب ٚلفن

ٔنذت ٚثّٙذٔنذت    ٞبي اهٗ پظٚٞؾ، سٚاثظ وٛتبٜ ثش اػبع هبفتٝ. ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿذ( ARDL)ٌؼتشدٜ 

داسي ثيٗ ٔتغيشٞب دس ٔذَ سؿذ ثخؾ وـبٚسصي اهشاٖ ٚخٛد داسد ٚ ٘باعٕيٙنب٘ي ٘نشخ اسص    يلٛي ٚ ٔؼٙ

 نشهت  . ٔذت ٚ ثّٙذٔذت داؿتٝ اػنت  داسي ثش سؿذ ثخؾ وـبٚسصي دس وٛتبٜ ٚالؼي اثش ٔٙفي ٚ ٔؼٙي

ثنب  . داس ٌٛهبي ػشػت ثنبيي فشاهٙنذ تؼنذهُ اػنت     ٘يض ثب ػلأت ٔٙفي ٚ ٔؼٙي( -71/0)تصحي  خغب 

 يثٝ صٛست ٕٞبًٞٙ ٚ دس ساػتبثبهذ ٞبي اسصي، تدبسي، پِٛي ٚ ٔبِي  ػيبػت٘تبهح پظٚٞؾ،  تٛخٝ ثٝ

ؿنٛد ثنشاي خجنشاٖ  نشس ٘بؿني اص       ػلاٜٚ ثش اهٗ پيـٟٙبد ٔي .ؿٛ٘ذ ٚ اخشا عشااي يٙب٘يوبٞؾ ٘باعٕ

 .اي دس دػتٛس وبس ػيبػتٍضاساٖ لشاس ٌيشد ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص ٚالؼي، اػتفبدٜ اص اٍِٛٞبي ثيٕٝ

 .ثخؾ وـبٚسصي، سؿذ، ٘باعٕيٙب٘ي، ٘شخ اسص ٚالؼي، اهشاٖ

JEL F31, O11, Q10
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ي ٔٛخٛد دس ٔذَ سؿذ ػِٛٛ ٚ تبثغ تِٛيذ وبة دس ٔغبِؼبت صٛست ٌشفتٝ اخيش ػلاٜٚ ثش ٔتغيشٞب

ثٝ تٙبػت ٞذف ٔغبِؼٝ ٔتغيشٞبي دهٍشي ثٝ ٔذَ ا بفٝ ؿذٜ ٚ اثنش  ( ٘يشٚي وبس ٚ ػشٔبهٝ)داٌلاع 

دس ٔغبِؼٝ اب ش ثب اػتٙبد ثٝ ٔغبِؼبت لجّي، ػنلاٜٚ ثنش   . ٞب ثش سؿذ ٔٛسد ثشسػي لشاس ٌشفتٝ اػت آٖ

ٍشي ثٝ ٔذَ ا بفٝ ؿذ ٚ ثب تٛخٝ ثنٝ ييشخغني ثنٛدٖ    ٘يشٚي وبس ٚ ٔٛخٛدي ػشٔبهٝ، ٔتغيشٞبي ده

ٔنٛسد ثنشآٚسد لنشاس    ( 1)ٍِبسهتٕي ثش اػبع ساثغنٝ  -داٌلاع، ٔؼبدِٝ ثٝ ؿىُ خغي-تبثغ تِٛيذ وبة

 .ٌشفت
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 MacDonald, R. 

2
 Razin, O. Collins, S.   
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 Mcl-eod, D. Welch, J. 
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 LEٔٛخٛدي ػنشٔبهٝ ثخنؾ،    LK٘يشٚي وبس ؿبيُ دس ثخؾ وـبٚسصي،  LLدس ٔؼبدِٝ اخيش، 

ؿنبخص ٘باعٕيٙنب٘ي    LRERUN، (ٔؼبدَ ٔيّيٖٛ ثـىٝ ٘فت خبْ)دس ثخؾ ٔيضاٖ ٔصشف ا٘شطي 

ٗ  LIIT٘شخ اسص ٚالؼي،  ساثغنٝ ٔجبدِنٝ خنبِص سا ٘ـنبٖ      LTOTإِّنُ ٚ   ؿبخص اديبْ تدبست ثني

اص ثب٘نه اعلاػنبت    1348-1386ٜ سٚٛسد اػنتفبدٜ دس اهنٗ پنظٚٞؾ ثنشاي د    ٞنبي ٔن   دادٜ. دٞٙنذ  ٔي

ي اهشاٖ، تشاص٘بٔٝ ا٘شطي ٚ ػبصٔبٖ خٛاسٚثبس وـنبٚسصي  ٞبي صٔب٘ي ثب٘ه ٔشوضي خٕٟٛسي اػلأ ػشي

 . اػتخشاج ؿذٜ اػت  (فبئٛ)ُّٔ ٔتحذ 

ٞنبي   ثشاي ٔحبػجٝ ٘شخ اسص ٚالؼي چٙذ سٚؽ ٚخٛد دساد وٝ ٘ظشهٝ ثشاثشي لنذست خشهنذ اص سٚؽ  

ثش اػبع ٘ظشهٝ ثشاثشي لنذست  . سٚد ٔتذاَٚ دس ٔحبػجٝ ٘شخ اسص ٚالؼي اسص ثيٗ دٚ وـٛس ثٝ ؿٕبس ٔي

ٞبي دٚ وـنٛس دس   شهذ ٘ؼجي، تغييش دس ٘شخ اسص دس هه دٚسٜ صٔب٘ي ثبهذ ثب تغييش ٘ؼجي ػغ  ليٕتخ

ثشاي ػبَ پبهٝ ٚ ػبَ ثؼنذ اص آٖ اػنتفبدٜ    1ٚ  0چٙب٘چٝ اص ا٘ذهغ . ٕٞبٖ دٚسٜ صٔب٘ي ٔتٙبػت ثبؿذ

 : تٛاٖ ثٝ ٚػيّٝ فشَٔٛ صهش ٘ـبٖ داد وٙيٓ، ٘ظشهٝ ثشاثشي لذست خشهذ ٘ؼجي سا ٔي ٔي
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ٚ  P0. ٞبي اسص دس ػبَ پبهٝ ٚ ػبَ ثؼذ اص آٖ ٞؼنتٙذ  ثٝ تشتيت ٘شخ  Rab1   ٚRab0ثٝ عٛسي وٝ 

P1 ٞب سا دس ػنبَ پبهنٝ ٚ ػنبَ ثؼنذ اص آٖ ثنشاي دٚ وـنٛس        ٘يض ثٝ تشتيت ػغ  ليٕتa  ٚb   ٖ٘ـنب

ذست خشهنذ ٔغّنك، ٘ظشهنٝ    يصْ ثٝ هبدآٚسي اػت وٝ ثب ثشلشاسي صحت ٘ظشهنٝ ثشاثنشي لن   . دٞٙذ ٔي

ثشاثشي لذست خشهذ ٘ؼجي ٘يض صبدق اػت، ِٚي ثب صبدق ثٛدٖ ٘ظشهٝ ثشاثنشي لنذست خشهنذ ٘ؼنجي،     

دٞٙنذ ونٝ ٘ظشهنٝ     ٞبي تدشثي ٘ـبٖ ٔني  آصٖٔٛ. ِضٚٔب ٘ظشهٝ لذست خشهذ ٔغّك صحي  ٘خٛاٞذ ثٛد

ٔذت، ثٛهظٜ دس ابِت ٞبي ٘ؼجتب خٛثي اص ٘شخ تؼبدِي اسص ثّٙذ ثشاثشي لذست خشهذ ٘ؼجي يبِجب تخٕيٗ

( ثٝ عٛس ٔثبَ دس ابِت ظٟٛس تٛسْ ػشهغ، ثٝ ػّت ا٘جؼبط پِٛي ػشهغ)ٚخٛد اختلايت پِٛي خبِص 

شهٝ ي لذست خشهذ ٘ؼجي دس ٔمبهؼٝ ثب ٘ظثٝ دِيُ اهٙىٝ ٘ظشهٝ ثشاثش(. 1388ػبِٛاتٛسٜ، )وٙذ  اسائٝ ٔي

وٙنذ، دس اهنٗ    ثّٙذٔذت اسائٝ ٔي ٞبي خٛثي اص ٘شخ تؼبدِي اسص دس ثشاثشي لذست خشهذ ٔغّك، تخٕيٗ

ثشاي ٔحبػنجٝ ٘نشخ اسص   . پظٚٞؾ ٘يض ثشاي ٔحبػجٝ ٘شخ اسص ٚالؼي اص ٘ظشهٝ ٘ؼجي اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

ثنٝ ليٕنت ثبثنت    1338-87وٙٙذٜ اهشاٖ ٚ آٔشهىنب دس دٚسٜ   ٚالؼي دس اهشاٖ، اص ؿبخص ليٕت ٔصشف

سهنبَ ثنٛدٜ،    8747وٝ ثشاثش ثنب   2004ٚ ٘شخ ثبصاس ييشسػٕي ديس آٔشهىب دس ػبَ ( 2004ػبَ پبهٝ )

  .اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

                                                 
1
 Food Agricural Organization. 



  

دس ٔغبِؼبت  GARCH ٞبيا٘ٛاع ٔذَثشاي ثٝ دػت آٚسدٖ ٘باعٕيٙب٘ي ٔتغيشٞبي ػشي صٔب٘ي 

دس اهٗ ٔذَ، ٚاسهب٘غ ؿشعي ثش اػنبع اعلاػنبت دٚسٜ لجنُ ٚ    . اخيش ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝ اػت

تنشهٗ ٔنذَ   ػنبدٜ . ثبؿنذ ذٜ ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص ٔيدٞٙثيٙي ٌزؿتٝ تغييش وشدٜ ٚ ٘ـبٖخغبي پيؾ

، پيـٟٙبد ؿذٜ تٛػظ اٍُ٘ ثٛدٜ وٝ دس آٖ ٚاسهب٘غ ؿشعي ARCH(q)ثشاي ٚاسهب٘غ ؿشعي ٔذَ 

 (: 1386وبصسٚ٘ي ٚ دِٚتي، )ثبؿذ ثيٙي ٌزؿتٝ ٔئيبٍ٘يٗ ٚص٘ي ٔشثغ خغبٞبي پيؾ

(3) 
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 .ثبؿذٔي فشاهٙذ ٘ٛفٝ ػفيذ vt وٝ دس آٖ

 : ثٝ صٛست صهش ثؼظ دادٜ ؿذ 1986ٔؼبدِٝ اٍُ٘ تٛػظ ثِٛشػّٛ دس ػبَ 
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ثب ٔشتجٝ ثبيتش، دس صٛستي ٚاسهب٘غ ؿشعي ثٝ دػت خٛاٞذ آٔذ وٝ GARCH(p,q)  ثشاي ٔذَ

 :ؿشط صهش ثشلشاس ثبؿذ

   (5)  
 


q

i

p

i

ii

1 1

01 
 

ٕٞچٙيٗ ثشاي ثذػنت آٚسدٖ   .ٚاسهب٘غ ؿشعي فشاهٙذ خغب ثبثت ٘يؼتدٞذ اهٗ ٘تيدٝ ٘ـبٖ ٔي

ٗ -ٚ ؿنٛاسص  (AIC) اص ٔؼيبسٞبي آوبئيه GARCHهب   ARCH تشهٗ ٔذَٔٙبػت  (SBC) ثينضه
اثتذا  GARCHثشاي اػتخشاج ؿبخص ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص ٚالؼي اص عشهك اٍِٛي . ؿٛداػتفبدٜ ٔي

دس ٔغبِؼنبت لجّني اٍِٛٞنبي خٛدتٛ ني ،     . ص ثنشآٚسد ؿنٛد  ثبهذ ٔذَ اِٚيٝ ثشاي تجييٗ سفتبس ٘نشخ اس 

ٔيبٍ٘يٗ ٔتحشن، خٛدتٛ ني  ٔينبٍ٘يٗ ٔتحنشن ٚ خٛدتٛ ني  خٕؼني ٔينبٍ٘يٗ ٔتحنشن ٔنٛسد         

ٞنب ثنٝ دِينُ لنذست      دس اهٗ ٔغبِؼٝ ، اٍِٛي خٛدتٛ ي  دس ٔمبهؼٝ ثنب دهٍنش سٚؽ  . ا٘ذ اػتفبدٜ ثٛدٜ

  .ثٝ وبس سفتٝ اػت 1338-87ي ٞبَ تٛ ي  دٞٙذٌي ثٟتش سفتبس ٘شخ اسص ٚالؼي، دس عَٛ ػب

تؼذاد ٔـنبٞذات  )ٞبي وٛچه  ٌش٘دش دس ٔغبِؼبتي وٝ ثب ٕ٘ٛ٘ٝ-ٞبهي ٔثُ اٍُ٘ ثٝ عٛس وّي سٚؽ

ٜ   ػشٚوبس داس٘ذ، ثٝ دِيُ دس ٘ظش ٍ٘شفتٗ ٚاوٙؾ( وٓ ٔنذت ٔٛخنٛد ثنيٗ ٔتغيشٞنب،      ٞبي پٛهنبي وٛتنب

تٛسؽ ٘جٛدٜ ٚ دس ٘تيدنٝ ا٘دنبْ آصٔنٖٛ     چشا وٝ ثشآٚسدٞبي ابصُ اص آٟ٘ب ثذٖٚ. اػتجبس يصْ سا ٘ذاسد

ثٝ ٕٞنيٗ دِينُ اػنتفبدٜ اص    . ٔؼتجش ٘خٛاٞذ ثٛد tٞبي آصٖٔٛ ٔؼَٕٛ ٔثُ  فش يٝ ثب اػتفبدٜ اص آٔبسٜ

تنشي اص   ٔذت سا دس خٛد داؿتٝ ثبؿٙذ ٚ ٔٙدش ثٝ ثشآٚسد  شاهت دلينك  ٞبي وٛتبٜ اٍِٛٞبهي وٝ پٛهبهي

ٝ    ثٝ عٛ. ٌيش٘ذ ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٔي ؛اٍِٛ ؿٛ٘ذ ٞنبي   س وّي اٍِٛي پٛهب، اٍِنٛهي اػنت ونٝ دس آٖ ٚلفن

 (. 1384تـىيٙي، )ٚاسد ؿٛ٘ذ ( 6)ٔتغيشٞب ٕٞب٘ٙذ ساثغٝ 



  

(6) 
ttttt ucYbXaXY   11 
ٞبي وٛچه، ثٟتش اػت تب انذ أىنبٖ    ثشاي وبٞؾ تٛسؽ ٔشثٛط ثٝ ثشآٚسد  شاهت اٍِٛ دس ٕ٘ٛ٘ٝ

 .دس ٘ظش ثٍيشد( 7)شاي ٔتغيشٞب، ٕٞب٘ٙذ ساثغٝ ٞبي صهبدي ث اص اٍِٛهي اػتفبدٜ ؿٛد وٝ تؼذاد ٚلفٝ
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 :وٝ دس آٖ داسهٓ ٘بْ داسد( ARDL)ٞبي ٌؼتشدٜ  اٍِٛي فٛق هه اٍِٛي خٛدتٛ ي  ثب ٚلفٝ

(8) p
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L  ،ٝػٍّٕش ٚلفw  ٔتغيشٞبي ثبثت ٔثُ ػشض اص ٔجذأ، ٔتغيشٞبي ٔدبصي، سٚ٘ذ صٔنب٘ي  ثشداسي اص

ثشاي ٔحبػجٝ  شاهت ثّٙذٔذت ٔذَ اص ٕٞنبٖ ٔنذَ پٛهنب    . صاي ثب ٚلفٝ ثبثت اػت هب ٔتغيشٞبي ثشٖٚ

دٚ  ؛ابَ ثشاي ثشسػي اهٗ وٝ ساثغٝ ثّٙذٔذت ابصنُ اص اهنٗ سٚؽ ونبرة ٘يؼنت    . ؿٛد اػتفبدٜ ٔي

 .ٌيشد ٝ صهش ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٔيدس سٚؽ اَٚ فش ي. سٚؽ ٚخٛد داسد

(10) 
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ا٘جبؿتٍي هب ساثغٝ ثّٙذٔذت اػت، چنٖٛ ؿنشط آٖ ونٝ ساثغنٝ      فش يٝ صفش ثيبٍ٘ش ػذْ ٚخٛد ٞٓ

آٖ اػت وٝ ٔدٕٛع  نشاهت وٕتنش اص هنه     ؛ٔذت ثٝ ػٕت تؼبدَ ثّٙذٔذت ٌشاهؾ هبثذ پٛهبي وٛتبٜ

هذ ػذد هه اص ٔدٕٛع  شاهت ثب ٚلفٝ ٔتغيش ٚاثؼنتٝ وؼنش ٚ ثنش    ثشاي ا٘دبْ آصٖٔٛ ٔٛسد ٘ظش ثب. ثبؿذ

 . ٔدٕٛع ا٘حشاف ٔؼيبس  شاهت ٔزوٛس تمؼيٓ ؿٛد

(11) 
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ثٝ دػت آٔذٜ اص لذسٔغّك ٔمبدهش ثحشا٘ني اسائنٝ ؿنذٜ تٛػنظ ثٙشخني، دٚيدٚ ٚ       tاٌش لذسٔغّك 

 .ؿٛد غٝ ثّٙذٔذت پزهشفتٝ ٔيتش ثبؿذ، فش يٝ صفش سد ؿذٜ ٚ ٚخٛد ساث ثضسي 1ٔؼتش

اي اص ٔتغيشٞبي التصبدي، ٔجٙنبي آٔنبسي اػنتفبدٜ اص اٍِٛٞنبي      ا٘جبؿتٍي ثيٗ ٔدٕٛػٝ ٚخٛد ٞٓ

ٜ  ػٕذٜ. وٙذ تصحي  خغب سا فشاٞٓ ٔي ٔنذت   تشهٗ دِيُ ؿٟشت اهٗ اٍِٛٞب آٖ اػت وٝ ٘ٛػب٘بت وٛتنب

                                                 
1
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ٞبي تؼنذهُ   ب دس ٚالغ ٘ٛػي اص ٔذَٞ اهٗ ٔذَ. دٞذ ٔتغيشٞب سا ثٝ ٔمبدهش تؼبدِي ثّٙذٔذت استجبط ٔي

ٔنذت   ٞب ثب ٚاسد وشدٖ پؼٕب٘ذ پبهب اص هه ساثغٝ ثّٙذٔذت، ٘يشٚٞبي ٔؤثش دس وٛتبٜ ا٘ذ وٝ دس آٖ خضئي

ثشآٚسد اهنٗ ٔنذَ ؿنبُٔ دٚ    . ؿٛ٘ذ ٌيشي ٔي ٚ ػشػت ٘ضدهه ؿذٖ ثٝ ٔمذاس تؼبدِي ثّٙذٔذت ا٘ذاصٜ

ٔذت ٚ اصنَٛ اعٕيٙنبٖ اص ونبرة ٘جنٛدٖ آٖ     ٔشاّٝ اَٚ ؿبُٔ ثشآٚسد هه ساثغٝ ثّٙذ. ٔشاّٝ اػت

دس ٔشاّٝ دْٚ ٚلفٝ پؼٕب٘ذ ساثغٝ ثّٙذٔذت سا ثٝ ػٙٛاٖ  شهت تصحي  خغب اػتفبدٜ ونشدٜ ٚ  . اػت

 (:1384تـىيٙي، )ؿٛد  ثشآٚسد ٔي( 12)ساثغٝ 

(12) 
tttt ecUXbaY  1 

وٝ ا٘تظنبس  -ؿٛد  دس صٛستي وٝ ثب ػلأت ٔٙفي ظبٞش c شهت تصحي  خغب هؼٙي ثشآٚسد  شهت 

اهنٗ  نشهت   . ٘ـبٍ٘ش ػشػت تصحي  خغب ٚ ٔيُ ثٝ تؼبدَ ثّٙذٔذت خٛاٞذ ثٛد -سٚد چٙيٗ ثبؿذ ٔي

دٞذ دس ٞش دٚسٜ چٙذ دسصذ اص ػذْ تؼبدَ ٔتغيش ٚاثؼتٝ تؼذهُ ؿنذٜ ٚ ثنٝ ػنٕت ساثغنٝ      ٘ـبٖ ٔي

جٝ ؿنذٜ ٚ ثنب   دس ثخؾ ثؼذي ٔمبِٝ اثتذا ؿبخص ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص ٔحبػ. ؿٛد ثّٙذٔذت ٘ضدهه ٔي

. ٌينشد  ٔٛسد ثشآٚسد لنشاس ٔني   1348-1386اػتفبدٜ اص آٖ، ٔذَ سؿذ ثشاي ثخؾ وـبٚسصي دس دٚسٜ 

 .اػتفبدٜ ؿذٜ اػت Microfit4  ٚEviews5افضاسي  ٞبي ٘شْ ثشاي ثشآٚسد سٚاثظ ٔزوٛس اص ثؼتٝ

 

ؼٙنٛاٖ ٔنذَ ثٟيٙنٝ    فٝ ثه، اٍِٛي خٛدتٛ ي  ثب دٚ ٚلثيضهٗ ٚ آوبئي-ثش اػبع ٔؼيبسٞبي ؿٛاستض

ٞبي ٌضاسؽ ؿذٜ ٘يض  آٔبسٜ. ثشاي ثشآٚسد تبثغ سفتبسي ٘شخ اسص ٚالؼي دس دٚسٜ ٔٛسد ٔغبِؼٝ ا٘تخبة ؿذ

ثشآٚسد ٔؼبدِٝ ٔزوٛس ثنب سٚؽ انذالُ ٔشثؼنبت ٔؼٕنِٛي دس     . ٘ـبٖ اص تصشه  ٔٙبػت اهٗ ٔذَ داس٘ذ

ؼبت اص ٔتغيشٞنبي ٔٛٞنٛٔي   لبثُ روش اػت وٝ دس ثشخي ٔغبِ. پيٛػت ٌضاسؽ ؿذٜ اػت( 1)خذَٚ 

ثشاي ٘ـبٖ دادٖ اثش ؿىؼت ػبختبسي دس ٘شخ اسص اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ونٝ دس اهنٗ تحمينك ثنب ا٘دنبْ      

ٞنبي   آصٖٔٛ پشٖٚ، ٚخٛد ؿىؼنت ػنبختبسي ٔنٛسد ثشسػني لنشاس ٌشفنت ونٝ دس ٞيچىنذاْ اص دٚسٜ        

آصٖٔٛ يصْ ثنشاي   پغ اص ثشآٚسد ٔؼبدِٝ سفتبسي ثبهذ. ااتٕبِي، ٚخٛد ؿىؼت ػبختبسي تأهيذ ٍ٘شدهذ

ونٝ   ARCH LM٘تنبهح آصٔنٖٛ   . ا٘دبْ ٌيشد( ٚاسهب٘غ ٘بٕٞؼب٘ي) ARCHتـخيص ٚخٛد اثشات 

. اػنت ( ٚاسهنب٘غ ٘بٕٞؼنب٘ي  ) ARCHپيٛػت اسائٝ ؿذٜ اػت ابوي اص ٚخٛد اثشات ( 2)دس خذَٚ 

ٝ ٞنب ونٝ ثنب تٛخنٝ ثنٝ ٘تيدن       فش يٝ صفش اهٗ آصٖٔٛ ػجبست اػت اص ٕٞؼبٖ ثٛدٖ ٚاسهب٘غ ثبليٕب٘ذٜ

 شة تؼذاد ٔـبٞذات ثب  شهت تؼييٗ، فش يٝ صفش سد ؿنذٜ ٚ   ٚ ابصُ Fآصٖٔٛ، ثش اػبع دٚ آٔبسٜ 

دس ٔشاّٝ ثؼنذي ونٝ   . ؿٛد ٞب پزهشفتٝ ٔي فش يٝ هه ٔجٙي ثش ٚخٛد ٚاسهب٘غ ٘بٕٞؼب٘ي دس ثبليٕب٘ذٜ

َ    ٘غ ٘بٕٞؼب٘ي ٔٛسد پزهشؽ لشاس ٌشفنت ٔني  ٚخٛد ٚاسهب ػنبصي ٘باعٕيٙنب٘ي ٘بؿني اص     تنٛاٖ ثنٝ ٔنذ

اٍِنٛي  . اػتفبدٜ ؿذٜ اػنت  GARCHثذهٗ ٔٙظٛس اص اٍِٛي . ٚاسهب٘غ ٘بٕٞؼب٘ي دس دادٜ پشداخت



  

GARCH    اص دٚ خضء خٛدتٛ ي  پؼٕب٘ذٞب ٚ ٚاسهب٘غ ؿشعي تـىيُ ؿذٜ اػت وٝ ٞشدٚ خنضء ثنب

ثٝ اهٗ ٔٙظٛس . وٙٙذ ٔشتجٝ اٍِٛ سا تؼييٗ ٔي ٞبي ثٟيٙٝ ؿٛ٘ذ وٝ اهٗ ٚلفٝ يٞبهي دس اٍِٛ ظبٞش ٔ ٚلفٝ

ثنٝ ػٙنٛاٖ اٍِنٛي     GARCH(1,1)ثيضهٗ ٔؼيبس لشاس ٌشفتٙذ ٚ اٍِٛي -ٞبي آوبئيه ٚ ؿٛاستض آٔبسٜ

دس اهٗ ٔذَ، . پيٛػت آٔذٜ اػت( 3)س ٌشفت وٝ ٘تبهح ٔشثٛط ثٝ آٖ دس خذَٚ اثٟيٙٝ ٔٛسد ثشآٚسد لش

ٔمبدهش  نشاهت ثنٝ تشتينت    . ا٘ذ ب٘ذٞب ٚ ٚاسهب٘غ ؿشعي، ٞشوذاْ ثب هه ٚلفٝ ظبٞش ؿذٜتٛاٖ دْٚ پؼٕ

F  ٚRٞنبي   آٔبسٜ. داس ٞؼتٙذ داساي ػلأت ٔثجت ٚ ٔٙفي ٚ ثٝ ِحبػ آٔبسي وبٔلا ٔؼٙي
انبوي اص    2

َ   . ثشاصؽ ٔٙبػت ٔذَ ٞؼتٙذ ػنبصي ٘ٛػنب٘بت ٘نشخ اسص     ثب تٛخٝ ثٝ اهٙىٝ ثشاصؽ ٔٙبػنجي ثنشاي ٔنذ

تٛاٖ اص ٘تبهح ثشآٚسد ٔزوٛس اػتفبدٜ ٕ٘نٛدٜ ٚ ؿنبخص ٘باعٕيٙنب٘ي     ِزا ٔي .ت ٌشفتٝ اػتٚالؼي صٛس

، ٚاسهنب٘غ ؿنشعي پؼنٕب٘ذٞب ثنٝ ػٙنٛاٖ      GARCHدس اٍِٛٞنبي  . ٘شخ اسص ٚالؼي سا اػتخشاج ونشد 

ؿٛد وٝ دس اهٗ ٔغبِؼنٝ ٘ينض اص اهنٗ سٚهنٝ اػنتفبدٜ       ؿبخص ٘باعٕيٙب٘ي ٚ ٘ٛػب٘بت ٔتغيش اػتفبدٜ ٔي

، اص اهنٗ ؿنبخص ثنشاي    GARCHػبصي ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص ٚالؼي ثب اٍِٛي  ؼذ اص ٔذَث. ؿذٜ اػت

 . ثشآٚسد اثش ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص ٚالؼي ثش سؿذ ثخؾ وـبٚسصي اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ

ٞبي ػشي صٔب٘ي، دس ٔشاّٝ اَٚ ثبهذ ػنبختبس   دس ثشآٚسد اٍِٛٞبي التصبدػٙدي ثب اػتفبدٜ اص دادٜ

ثٝ ِحبػ اهؼتبهي ٔٛسد ثشسػي لشاس ٌيشد ٚ عجك ٘تبهح ابصُ اص اهنٗ ٔشاّنٝ    ٞبي ٔٛسد اػتفبدٜ دادٜ

ٞنبي   ٞب اص ثشآٚسد سٌشػيٖٛ ثشسػي اهؼتبهي دادٜ. دس ٔٛسد چٍٍٛ٘ي ثشآٚسد، تصٕيٓ ٟ٘بهي اتخبر ٌشدد

ثشاي آصٖٔٛ اهؼتبهي . وٙذ ٞبي ٘بدسػت ٘بؿي اص سٌشػيٖٛ وبرة خٌّٛيشي ٔي ٌيشي وبرة ٚ تصٕيٓ

ؿنٛد ونٝ دس صنٛست     فِٛش تؼٕيٓ هبفتٝ، فيّيپغ ٚ پشٖٚ اػتفبدٜ ٔني -ب اص آصٖٔٛ دهىئتغيشٞب ػٕٛٔ

فنِٛش ٚ  -٘تنبهح دٚ آصٔنٖٛ دهىني   . سٚد ٞب آصٖٔٛ پنشٖٚ ثنٝ ونبس ٔني     ٚخٛد ؿىؼت ػبختبسي دس دادٜ

پيٛػت اسائٝ ؿذٜ، هىؼبٖ ثٛدٜ ٚ ابوي اص آٖ اػت ( 4)فيّيپغ ٚ پشٖٚ ثشاي ٔتغيشٞب وٝ دس خذَٚ 

ضاٖ ٔصشف ا٘شطي، ٔٛخٛدي ػشٔبهٝ ٚ ؿبخص ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص ٚالؼي دس ػغ  پبهنب  وٝ ٍِبسهتٓ ٔي

دس ابِيىٝ ٍِبسهتٓ ٔتغيشٞبي اسصؽ افنضٚدٜ، ٔينضاٖ اؿنتغبَ،    . ثبؿٙذ ثٛدٜ ٚ خٕؼي اص ٔشتجٝ صفش ٔي

ٌيشي ٔشتجٝ اَٚ پبهب ؿذٜ ٚ خٕؼي اص  إُِّ ٚ ساثغٝ ٔجبدِٝ خبِص ثب تفب ُ ؿبخص اديبْ تدبست ثيٗ

تٛاٖ اٍِٛي ٔٙبػنت ثنشآٚسد    ثؼذ اص ٔـخص ؿذٖ ٚ ؼيت اهؼتبهي ٔتغيشٞب ٔي. ثبؿٙذ جٝ هه ٔئشت

 .سا تؼييٗ وشد

ٔنذت ٔٛخنٛد ثنيٗ ٔتغيشٞنب، اص      ٞبي پٛهبي وٛتبٜ ٞب ثٝ دِيُ دس ٘ظش ٍ٘شفتٗ ٚاوٙؾ ثشخي سٚؽ

س ٘تيدٝ ا٘دبْ ٞب ثذٖٚ تٛسؽ ٘جٛدٜ ٚ د چشا وٝ ثشآٚسدٞبي ابصُ اص آٖ. اػتجبس يصْ ثشخٛسداس ٘يؼتٙذ

ثنٝ ٕٞنيٗ دِينُ    . ٔؼتجنش ٘خٛاٞنذ ثنٛد    tٞبي آصٖٔٛ ٔؼَٕٛ ٔثنُ   آصٖٔٛ فش يٝ ثب اػتفبدٜ اص آٔبسٜ

ٔذت سا دس خٛد داؿتٝ ثبؿنٙذ ٚ ٔٙدنش ثنٝ ثنشآٚسد  نشاهت       ٞبي وٛتبٜ اػتفبدٜ اص اٍِٛٞبهي وٝ پٛهبهي

ٔذت  ٝ پٛهبهي وٛتبٜسٚؿي اػت و ARDLاٍِٛي . ٌيشد تشي اص اٍِٛ ؿٛ٘ذ، ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٔي دليك



  

دس اهنٗ اٍِنٛ اثتنذا    . دٞنذ  ثيٗ ٔتغيشٞب سا دس ٘ظش ٌشفتٝ ٚ ساثغٝ ثّٙذٔذت سا ٘يض ٔٛسد ثشآٚسد لشاس ٔي

٘تبهح ٔشثنٛط  . ؿٛ٘ذ ثشاصؽ ٔي( اٍِٛي تصحي  خغب)ٔذت  ٔذَ پٛهب ٚ ػپغ ساثغٝ ثّٙذٔذت ٚ وٛتبٜ

ثنش  . ػنت ٌنضاسؽ ؿنذٜ اػنت    پيٛ( 5)ثٝ ثشآٚسد اٍِٛي پٛهبي ٔذَ سؿذ ثخؾ وـبٚسصي دس خذَٚ 

اػبع اهٗ ثشآٚسد، تنأثيش ٔتغيشٞنبي اؿنتغبَ، ٔٛخنٛدي ػنشٔبهٝ، ا٘نشطي ٚ ؿنبخص ادينبْ تدنبست          

دس ابِيىنٝ اثنش ؿنبخص ٘باعٕيٙنب٘ي ٘نشخ اسص      . إُِّ ثش سؿذ ثخؾ وـبٚسصي اهشاٖ ٔثجت اػنت  ثيٗ

ٞ . ٚالؼي ٚ ساثغٝ ٔجبدِٝ خبِص ٔٙفي اػت ا٘نذ ِٚني    ش ؿنذٜ دس اهٗ ثشآٚسد ٕٞٝ ٔتغيشٞب دس ػغ  ظنب

ٞبي ٔشثٛط ثٝ  نشهت   آٔبسٜ. ٘يض ثب هه ٚلفٝ دس ٔذَ اب ش اػت( ٔتغيش ٚاثؼتٝ)ٔتغيش اسصؽ افضٚدٜ 

R)تؼييٗ 
2 ) ٚt ثب تٛخٝ ثٝ اهٙىٝ دس اٍِٛي ثشآٚسد ؿنذٜ، ٔتغينش   . ٘ـبٖ اص تصشه  ٔٙبػت ٔذَ داس٘ذ

  ٗ ٛاٖ ثنشاي آصٔنٖٛ ٔـنىُ    تن  ٚاتؼنٖٛ ٕ٘ني  -ٚاثؼتٝ ثب هه ٚلفٝ ٚاسد ؿذٜ اػت ِزا اص آٔنبسٜ دٚسثني

عجنك  . ونبسثشد داسد  h-Durbinدس اهنٗ ابِنت آٔنبسٜ    . خٛدٕٞجؼتٍي ثيٗ پؼٕب٘ذٞب اػتفبدٜ ٕ٘ٛد

ؿنٛد ٚ   آٔبسٜ اهٗ آصٖٔٛ، فش يٝ صفش ٔجٙي ثش ػذْ ٚخٛد خٛدٕٞجؼتٍي ثيٗ پؼٕب٘ذٞب پزهشفتٝ ٔني 

اٍِٛي پٛهب اهٗ اػنت ونٝ    اص دهٍش ٔضاهبي ثشآٚسد. ؿٛد اص اهٗ ِحبػ ٘يض ثشآٚسد صٛست ٌشفتٝ تأهيذ ٔي

ثشاي اهٗ وبس اص سٚؽ اسائٝ ؿذٜ تٛػظ . تٛاٖ ٚخٛد ساثغٝ تؼبدِي ثّٙذٔذت سا ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس داد ٔي

عجك اهٗ آصٖٔٛ ؿشط آ٘ىٝ ساثغنٝ پٛهنب ثنٝ ػنٕت تؼنبدَ      . ؿٛد ثٙشخي، دٚيدٚ ٚ ٔؼتش اػتفبدٜ ٔي

ثنشاي  . ٚاثؼتٝ وٕتنش اص هنه ثبؿنذ   ثّٙذٔذت ٌشاهؾ هبثذ، آٖ اػت وٝ ٔدٕٛع  شاهت ثب ٚلفٝ ٔتغيش 

ا٘دبْ اهٗ آصٖٔٛ ٚ ٔحبػجٝ آٔبسٜ ثبهذ ػذد هه اص ٔدٕٛع  شاهت ثب ٚلفٝ ٔتغينش ٚاثؼنتٝ وؼنش ٚ ثنش     

ٔحبػنجبتي اص   tدس صنٛستي ونٝ لنذسٔغّك آٔنبسٜ     . ٔدٕٛع ا٘حشاف ٔؼيبس  شاهت ٔزوٛس تمؼيٓ ؿٛد

تش ثبؿذ، فش يٝ صنفش سد ؿنذٜ ٚ    لذسٔغّك ٔمبدهش ثحشا٘ي اسائٝ ؿذٜ تٛػظ ثٙشخي ٚ ٕٞىبساٖ ثضسي

آٔبسٜ ٔزوٛس ثشاي ٔؼبدِٝ ثشآٚسد ؿذٜ دس اهٗ پظٚٞؾ ثشاثش ثنب  . ؿٛد ٚخٛد ساثغٝ ثّٙذٔذت پزهشفتٝ ٔي

دسصنذ   5ٔحبػجٝ ٌشدهذ وٝ لذسٔغّك آٖ دس ٔمبهؼٝ ثب لذس ٔغّك آٔنبسٜ ثحشا٘ني دس ػنغ      -18/5

ٝ تؼنبدِي ثّٙذٔنذت سد ؿنذٜ ٚ ٚخنٛد     ثضسٌتش ثٛدٜ ٚ فش يٝ صفش ٔجٙي ثش ػذْ ٚخٛد ساثغ( -43/4)

ثؼذ اص ثشآٚسد اٍِٛي پٛهب ٚ تأهيذ ٚخنٛد ساثغنٝ تؼنبدِي ثّٙذٔنذت،     . ؿٛد ا٘جبؿتٍي تأهيذ ٔي ساثغٝ ٞٓ

٘تبهح ٔشثٛط ثٝ ثشآٚسد اٍِٛي تؼبدِي ثّٙذٔذت ٔذَ سؿذ ثخنؾ  . تٛاٖ ساثغٝ ٔزوٛس سا تخٕيٗ صد ٔي

اهنٗ ثنشآٚسد ٔتغيشٞنبي ػنغ  اؿنتغبَ،      عجنك  . پيٛػت ٌضاسؽ ؿذٜ اػت( 6)وـبٚسصي دس خذَٚ 

داس ثنش   إُِّ داساي تأثيش ٔثجنت ٚ ٔؼٙني   ٔٛخٛدي ػشٔبهٝ، ٔصشف ا٘شطي ٚ ؿبخص اديبْ تدبست ثيٗ

ِٚي ؿبخص ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص ٚالؼني ٚ ساثغنٝ ٔجبدِنٝ خنبِص     . سؿذ ثخؾ وـبٚسصي اهشاٖ ٞؼتٙذ

شٞبهي وٝ داساي تأثيش ٔثجتني ثنش سؿنذ    دس ثيٗ ٔتغي. داس دس ثّٙذٔذت ٞؼتٙذ داساي اثش ٔٙفي ٚ ٔؼٙي

ثخؾ ٞؼتٙذ، ثش اػبع وـؾ ثشآٚسد ؿنذٜ ٚ ٔينضاٖ تأثيشٌنزاسي ٔتغيشٞنب سٚي سؿنذ، ٔتغيشٞنبي       



  

إُِّ ثٝ تشتينت دس ستجنٝ    ػغ  اؿتغبَ، ٔٛخٛدي ػشٔبهٝ، ٔصشف ا٘شطي ٚ ؿبخص اديبْ تدبست ثيٗ

 . اَٚ تب چٟبسْ لشاس داس٘ذ

ػت وٝ اهٗ ثخؾ ٘ؼنجت ثنٝ دهٍنش    ا اي ـبٚسصي ثٝ ٌٛ٘ٝٞبي تِٛيذي دس ثخؾ و ػبختبس فؼبِيت

ثٙنبثشاهٗ افنضاهؾ ٔينضاٖ ٘ينشٚي ونبس ٔنٛسد       . ؿٛد ٞبي التصبدي هه ثخؾ وبسثش ٔحؼٛة ٔي ثخؾ

ىنبسٌيشي  ث. ؿنٛد  ذ تِٛيذ دس ثخؾ ٔحؼٛة ٔني اػتفبدٜ دس ثخؾ ثٝ ػٙٛاٖ هه ػبُٔ ٟٔٓ ثشاي سؿ

ٔنب ػنلاٜٚ ثنش اهنٗ ٔٛ نٛع،      ا. ؿنٛد  ذ ٔني ثيـتش ٘يشٚي وبس دس ثخؾ ثٝ ِحبػ وٕي، ثبػث سؿذ تِٛي

ىبسٌيشي ٘يشٚي وبس دس ثخؾ، سؿذ ٚ ا٘جبؿت ثيـتش ػشٔبهٝ ا٘ؼب٘ي سا ثٝ د٘جبَ داسد وٝ اص ٌؼتشؽ ث

دس وٙبس ٘يشٚي وبس، ٔٛخٛدي ػشٔبهٝ ثٝ ػٙٛاٖ خب٘ـنيٗ  . ؿٛد ػٛأُ ٔؤثش ثش سؿذ تِٛيذ ٔحؼٛة ٔي

ٔٛخٛدي ػشٔبهٝ ثب وــني  . وٙذ ٟٕي اهفب ٔي٘بلص ثشاي اهٗ ٟ٘بدٜ ٔغشح اػت وٝ دس تِٛيذ ٘مؾ ٔ

ثب . آهذ پغ اص ٘يشٚي وبس ثٝ ػٙٛاٖ ٟٕٔتشهٗ ػبُٔ استمبي  تِٛيذ دس ثخؾ ثٝ اؼبة ٔي 43/0ثشاثش ثب 

دسصنذي دس سؿنذ    43/0وـؾ ٔحبػجٝ ؿذٜ، هه دسصذ سؿذ دس ٔٛخٛدي ػنشٔبهٝ ثخنؾ، سؿنذ    

هك تأٔيٗ ٔنبِي ػنبصٚوبس تِٛينذ ثبػنث     سؿذ ػشٔبهٝ اص عش. تِٛيذ دس ثخؾ سا ثٝ د٘جبَ خٛاٞذ داؿت

ٞبي ٘ٛهٗ دس تِٛيذ ؿبُٔ ٔىب٘يضاػيٖٛ ثبثت  ٞب، ثٝ وبسٌيشي سٚؽ تأٔيٗ ثٝ ٔٛلغ ٚ دس اذ ٘يبص ٟ٘بدٜ

ٚ  ٚسي ٟ٘بدٜ ٞبي خذهذ، ثٟجٛد ثٟشٜ ٚ ٔتحشن ٔضاسع، اػتفبدٜ اص ٟ٘بدٜ ... ٞبي وٕيبثي چٖٛ آة، صٔنيٗ 

ثؼذ اص ٘يشٚي ونبس ٚ ػنشٔبهٝ، ا٘نشطي ثنب وـنؾ      .  ثخـذ ؿذٜ ٚ تِٛيذ دس ثخؾ وـبٚسصي سا استمب ٔي

هنه دسصنذ سؿنذ ٔينضاٖ ٔصنشف      . ٔؤثشتشهٗ ٟ٘بدٜ دس فشاهٙذ تِٛيذ دس ثخؾ وـبٚسصي اػنت  32/0

اي اػنت ونٝ    ا٘نشطي ثنٝ ػٙنٛاٖ ٟ٘نبدٜ    . ثخـذ دسصذ سؿذ ثخؾ سا ثٟجٛد ٔي 32/0ا٘شطي دس ثخؾ، 

ٝ . صْ اػنت ٞنبي ي  اػتفبدٜ اص آٖ دس ثخؾ ٘يبصٔٙذ اهدبد صهشػبخت ٗ   ،ػنشٔبه آيت  اػنتفبدٜ اص ٔبؿني

آيت ٘يض ٚاثؼنتٝ ثنٝ ا٘نٛاع ا٘نشطي      دٞذ وٝ اػتفبدٜ اص ٔبؿيٗ ثبثت ٚ ٔتحشن دس ثخؾ سا افضاهؾ ٔي

ثذهٗ تشتيت ٔٛخٛدي ػشٔبهٝ ٔٛخت سؿذ اػتفبدٜ اص ا٘شطي ؿذٜ ٚ اص . اػت...( فؼيّي، اِىتشهىي ٚ )

ٝ ا٘شطي سٚص ثٝ سٚص ثيـنتش  تِٛيذ دس ثخؾ وـبٚسصي ث ٚاثؼتٍي. دٞٙذ اهٗ عشهك تِٛيذ سا افضاهؾ ٔي

ٔتغيش ثؼذي وٝ تنأثيش ٔثجتني   . ؼٙٛاٖ هه ٔٙجغ ٟٔٓ دس سؿذ تِٛيذ لّٕذاد ٔيـٛدؿذٜ ٚ اهٗ ٟ٘بدٜ ث

ٗ ثش سؿذ ثخؾ وـبٚسصي داؿتٝ اػت ؼٙنٛاٖ ؿنبخص استجنبط ثنب     إِّنُ ث  ؛ ؿبخص اديبْ تدبست ثني

خٟب٘ي ٚ ٌؼتشؽ سٚاثظ تدبسي دس ػغ  خٟبٖ، ٔٛخت استجبط ثيـتش ثب التصبد . التصبد خٟب٘ي اػت

ؿٛد وٝ اهشاٖ دس تِٛيذ ٚ صبدست آٟ٘نب اص ٔضهنت    اضٛس اهشاٖ دس ثبصاس صبدسات خٟب٘ي ٔحصٛيتي ٔي

صبدسات ٔحصٛيت ٔٙدش ثٝ افضاهؾ اٍ٘ينضٜ تِٛينذ دس تِٛيذوٙٙنذٌبٖ داخّني     . ٘ؼجي ثشخٛسداس اػت

تنش  ب التصبد خٟب٘ي ثبػث دػتشػي آػبٖ ثشاهٗ استجبط ثػلاٜٚ . ثخـذ ؿذٜ ٚ تِٛيذ ثخؾ سا ثٟجٛد ٔي

استجنبط ثنب   . ؿٛد وٝ دس داخُ وـٛس دػتشػي ثٝ آٟ٘ب ٚخٛد ٘نذاسد  ٞبي ٘ٛهٗ ٔي ٞب ٚ فٙبٚسي ثٝ ٟ٘بدٜ



  

ٞنبي ثٟتنش تِٛينذ، ونبٞؾ      التصبد خٟب٘ي ثٝ دِيُ اهدبد هه فضبي سلبثتي ثبػث ثٝ ونبسٌيشي سٚؽ 

 . يذ خٛاٞذ ؿذٞبي تِٛيذ ٚ دس ٟ٘بهت سؿذ تِٛ ٞضهٙٝ

. داس اػت اثش ؿبخص ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص ٚالؼي ثش سؿذ ثٝ ػٙٛاٖ ٞذف اهٗ ٔغبِؼٝ، ٔٙفي ٚ ٔؼٙي

ٞنب اػنت ٚ ٘باعٕيٙنب٘ي آٖ تصنٕيٕبت      ٘شخ اسص ػبُٔ ٟٔٓ دس صبدسات ٚ ٚاسدات ٔحصنٛيت ٚ ٟ٘نبدٜ  

ٚالؼني ثنش سؿنذ     تأثيشٌنزاسي ٘باعٕيٙنب٘ي ٘نشخ اسص   . دٞذ ا٘ذسوبساٖ اهٗ ثخؾ سا تحت تأثيش ٔي دػت

ثنذهٗ ٌٛ٘نٝ ونٝ    . افتنذ  ثخؾ وـبٚسصي ثيـتش اص وب٘بَ صبدسات ٔحصَٛ ٚ ٚاسدات ٟ٘نبدٜ اتفنبق ٔني   

وٙٙذ وٝ اٌنش ٘باعٕيٙنب٘ي ٚ ٘ٛػنب٘بتي ثنش      صبدسوٙٙذٌبٖ ثب صبدسات ٔحصَٛ اسص خبسخي تحصيُ ٔي

پَٛ داخّي تجنذهُ  تٛا٘ٙذ ٔغٕئٗ ثبؿٙذ وٝ صٔب٘ي وٝ اسص خبسخي سا ثٝ  ثبصاس ٘شخ اسص ابوٓ ثبؿذ ٕ٘ي

اهٗ أش دس ابِتي وٝ ثنيٗ صٔنبٖ   . وٙٙذ، ٘شخ اسص ثب ٘شخ صٔبٖ صذٚس وبي چٝ تفبٚتي خٛاٞذ داؿت ٔي

. ؿنٛد  وٙذ ٚ ٘باعٕيٙب٘ي ثيـنتش ٔني   افتذ إٞيت ثيـتشي پيذا ٔي ٔؼبّٔٝ وبي ٚ دسهبفت اسص فبصّٝ ٔي

ثب ٘شخ ٔـخصي اسص سا اص ثنبصاس  ٚاسدوٙٙذٌبٖ . دس ٚاسدات ٔحصَٛ ٘يض دليمب چٙيٗ فضبهي ابوٓ اػت

وٙٙنذ ٚ   وٙٙذ ٚ وبي سا دس ثبصاس داخّي ػش نٝ ٔني   خشهذٜ ٚ ثب پشداخت آٖ، وبيٞبهي سا ٚاسد وـٛس ٔي

ثب تٛخٝ ثٝ اهٙىٝ خشهذ ٚاسدوٙٙذٌبٖ ثب اسص خنبسخي ٚ فنشٚؽ آ٘نبٖ ثنش     . وٙٙذ پَٛ داخّي دسهبفت ٔي

ّٝ صٔب٘ي ثنيٗ خشهنذ ٚ فنشٚؽ ونبي تٛػنظ      اؼت پَٛ داخّي اػت؛ اٌش ٘ٛػب٘ي دس ٘شخ اسص دس فبص

ِزا ثنب ٘ٛػنبٖ ٘نشخ    . ٚاسدوٙٙذٌبٖ اتفبق ثيفتذ ثبػث ٘باعٕيٙب٘ي ؿذٜ ٚ ٔٙدش ثٝ  شس ٚاسدوٙٙذٜ ؿٛد

اسص ٚ اهدبد فضبي ٘باعٕيٙب٘ي صبدسوٙٙذٌبٖ ٔحصٛيت وـنبٚسصي، ثنٝ دِينُ ػنذْ آٌنبٞي اص سٚ٘نذ       

ٞب ٘يض ٘باعٕيٙب٘ي اهدنبد ؿنذٜ دس    اسدات ٟ٘بدٜدس ٔٛسد ٚ. آهٙذٜ، صبدسات خٛد سا ٔحذٚد خٛاٞٙذ وشد

اهٗ أش اص عشهك ٔىب٘يؼٓ ثنبصاس ثنٝ ثخنؾ    . وٙذ ٞبي ٚاسداتي سا ٔختُ ٔي ٘شخ اسص، سٚ٘ذ فشٚؽ ٟ٘بدٜ

ثنب تٛخنٝ ثنٝ    . تِٛيذ ٔٙتمُ ؿذٜ ٚ تصٕيٓ تِٛيذوٙٙذٜ ثشاي دٚسٜ ثؼذ تحت تأثيش لشاس خٛاٞذ ٌشفنت 

پنغ اٌنش اهنٗ فضنبي      ؛داساي ٔحنذٚدهت صٔنب٘ي اػنت   اهٙىٝ تصٕيٓ ثٝ تِٛيذ دس ثخؾ وـنبٚسصي  

ٞبي تِٛيذي ثشاي تِٛيذ ٔمبسٖ ٌشدد، تأثيش ٔٙفي ثيـتشي  ٘باعٕيٙب٘ي ثٝ ِحبػ صٔب٘ي ثب تصٕيٓ ثٍٙبٜ

 ٘ـبٖاػت وٝ  ٔجبدِٝ خبِص ساثغٝٔتغيش دهٍش ٔٛسد ٔغبِؼٝ، . ثش ٔيضاٖ تِٛيذ دس ثخؾ خٛاٞذ داؿت

ساثغنٝ   ثش اػبع ثنشآٚسد  .وٙٙذ ٔي ٚاسد وبي ٔيضاٖ دسات، چٝصب اص ٚااذ هه اصاي ثٝ وـٛسٞب دٞذ ٔي

ثب تٛخٝ ثٝ اهٙىٝ . تؼبدِي ثّٙذٔذت، ساثغٝ ٔجبدِٝ دس ثّٙذٔذت ثش سؿذ ثخؾ وـبٚسصي اثش ٔٙفي داسد

ٞنبي ٔختّنب ثنب     دس دٚسٜ ٔٛسد ٔغبِؼٝ صبدسات اهشاٖ ٚاثؼتٝ ثٝ ٘فت ثٛدٜ اػت ٚ ليٕت آٖ دس دٚسٜ

وٝ اهٗ ٘ٛػب٘بت ليٕتي، صبدسات اهشاٖ سا ثٝ عٛس ٔؼتميٓ تحت تأثيش لشاس  ٘ٛػب٘بتي ٕٞشاٜ ثٛدٜ اػت

ػلاٜٚ ثش اهٗ ٚاسدات ٘يض اص اهٗ ٔٛ ٛع ٔتبثش ؿذٜ اػنت؛ چنشا ونٝ دسآٔنذٞبي صنبدساتي      . دادٜ اػت

ثٙبثشاهٗ ثٝ دِيُ تغييشات اهدبد ؿذٜ دس ٔيضاٖ صبدسات . ابصُ اص ٘فت دس ٔيضاٖ ٚاسدات تأثيشٌزاس٘ذ



  

ساثغٝ ٔجبدِٝ خبِص دچبس ٘ٛػبٖ ؿذٜ اػت وٝ ٘ٛػب٘بت ساثغٝ ٔجبدِٝ ٘يض اثش ٔٙفي ثش سؿذ ٚ ٚاسدات، 

 . ثخؾ وـبٚسصي داؿتٝ اػت

ا٘جبؿتٍي ٚ اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ ثٙشخي ٚ ٕٞىبساٖ ثشاي تأهيذ وبرة ٘جٛدٖ  ثب اثجبت ٚخٛد ساثغٝ ٞٓ

خغب ثشاي ٔذَ سؿذ ثخؾ  ثشآٚسد اٍِٛي تصحي . آٖ، أىبٖ ثشآٚسد اٍِٛي تصحي  خغب فشاٞٓ اػت

ٜ . ٌضاسؽ ؿذٜ اػت( 7)وـبٚسصي اهشاٖ دس خذَٚ  ٔنذت ٘ينشٚي ونبس،     ثش اػبع اهٗ ثشآٚسد دس وٛتنب

     ٗ إِّنُ داساي تنأثيش ٔثجنت ٚ     ٔٛخٛدي ػشٔبهٝ، ٔيضاٖ ٔصشف ا٘نشطي ٚ ؿنبخص ادينبْ تدنبست ثني

عٕيٙب٘ي ٘نشخ اسص  ٔتغيشٞبي ٔشثٛط ثٝ ؿبخص ٘با. داس ثش سؿذ تِٛيذ دس ثخؾ وـبٚسصي ٞؼتٙذ ٔؼٙي

ٜ    . داس داس٘ذ ٚالؼي ٚ ساثغٝ ٔجبدِٝ خبِص تأثيش ٔٙفي ٚ ٔؼٙي ٔنذت ٚ   ٔمبهؼنٝ تنأثيش ٔتغيشٞنب دس وٛتنب

ٔنذت ٚ ثّٙذٔنذت داساي اثنش هىؼنبٖ ٚ      ثّٙذٔذت ثيبٍ٘ش اهٗ اػت وٝ ٔتغيشٞبي تٛ يحي دس وٛتنبٜ 

تحصي  خغنب،  نشهت    هه پبسأتش ٟٔٓ دس ثشآٚسد اٍِٛٞبي. ٕٞبًٞٙ ثش سؿذ تِٛيذ دس ثخؾ ٞؼتٙذ

ٜ  تصحي  خغب اػت وٝ چٍٍٛ٘ي تؼذهُ ؿٛن ٔنذت سا ثنٝ ػنٕت سٚ٘نذ تؼنبدِي       ٞبي ٚاسدٜ دس وٛتنب

دس ثشآٚسد صٛست ٌشفتٝ ثشاي ٔذَ سؿذ ثخؾ وـبٚسصي اهٗ  شهت ثشاثش ثنب  . دٞذ ثّٙذٔذت ٘ـبٖ ٔي

دس ٞنش دٚسٜ  اػت ٚ ثيبٍ٘ش اهٗ اػنت ونٝ   ( ٔٙفي)ثٝ دػت آٔذ وٝ داساي ػلأت ٔٛسد ا٘تظبس  -71/0

اهنٗ  . هبثنذ  ٔذت ثٝ ػٕت ٔمبدهش تؼنبدِي ثّٙذٔنذت تؼنذهُ ٔني     ٞبي ٚاسدٜ دس وٛتبٜ دسصذ ؿٛن 71

 .ؿٛد ٞبي ٚاسدٜ تؼذهُ ٔي دٚسٜ اثش ؿٛن 5/1ػشػت تؼذهُ ٔٙبػت اػت ٚ تمشهجب دس 

 

 ARDLاص اٍِٛي ثب اػتفبدٜ  1348-1386ثشآٚسد ٔذَ سؿذ ثخؾ وـبٚسصي اهشاٖ ثشاي دٚسٜ 

٘ـبٖ داد وٝ اص ٔيبٖ ٔتغيشٞبي ٔٛسد اػتفبدٜ دس ٔذَ، ػغ  اؿتغبَ، ٔٛخٛدي ػشٔبهٝ، ٔصشف 

داس ثش  ٔذت ٚ ثّٙذٔذت داساي اثش ٔثجت ٚ ٔؼٙي إُِّ دس وٛتبٜ ا٘شطي ٚ ؿبخص اديبْ تدبست ثيٗ

ٔذت ٚ  ٛتبٜؿبخص ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص ٚالؼي ٚ ساثغٝ ٔجبدِٝ خبِص ٘يض دس و. سؿذ ثخؾ ٞؼتٙذ

٘تبهح ٔغبِؼٝ ثيبٍ٘ش آٖ اػت وٝ ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص . داس ٞؼتٙذ ثّٙذٔذت داساي تأثيش ٔٙفي ٚ ٔؼٙي

ٚالؼي ثبهذ ثٝ ػٙٛاٖ هه ٔؼئّٝ ٟٔٓ اص ػٛي ػيبػتٍضاساٖ التصبدي ٔذ٘ظش لشاس ٌيشد ٚ 

ٞبي  بػتػي. ٞبي ٔٙبػت ثٝ ٔٙظٛس اهدبد فضبي ٔغٕئٗ ثشاي تِٛيذ ٚ تدبست اتخبر ٌشدد ػيبػت

اسصي، ٘مذهٍٙي، تٛسْ، ٘ٛػب٘بت ليٕت ٘فت ٚ ثٝ تجغ آٖ تغييشات دسآٔذٞبي ٘فتي اص ٔٙبثغ ٟٔٓ 

دس د٘يبي وٙٛ٘ي ٘يض ٘ظبْ تثجيت ٚ ٔيخىٛة ٘شخ . ؿٛد ٘ٛػب٘بت ٘شخ اسص ٚالؼي دس وـٛس ٔحؼٛة ٔي

ثب دسخبت  ٞبي ؿٙبٚس اسص ٔٙؼٛخ ؿذٜ اػت ٚ وبساهي يصْ سا ٘ذاسد ٚ ايّت وـٛسٞب ٘يض اص ٘ظبْ

ثٙبثشاهٗ يصْ اػت ثشاي . پغ تثجيت ٘شخ اسص لبثُ تٛصيٝ ٘يؼت. ثش٘ذ ٔتفبٚتي اص ا٘ؼغبف ثٟشٜ ٔي

ٞبي اسصي، تدبسي، پِٛي ٚ ٔبِي ثٝ صٛست  وبٞؾ ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص ٚالؼي دس ٘ظبْ ؿٙبٚس، ػيبػت



  

ٞب ثبهذ دس  اسيدس اهٗ صٔيٙٝ ػيبػتٍض. ٕٞبًٞٙ ٚ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ تٕبٔي خٛا٘ت عشااي ؿٛ٘ذ

ٞبهي  ثشاي دٚسٜ -ػبصي دسآٔذٞبي ٔبصاد ٘فتي  ساػتبي ا٘ضجبط پِٛي ٚ ٔبِي، وٙتشَ ٘مذهٍٙي، رخيشٜ

اص آ٘دب وٝ . ٚ ٟٔبس تٛسْ دس وـٛس ا٘دبْ ٌيشد -ؿٛد وٝ وـٛس ثب وبٞؾ دسآٔذٞبي اسصي ٔٛاخٝ ٔي

ٌشدد دِٚت تذٚهٗ  ـٟٙبد ٔيتأثيش ٔؼتميٓ ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص اص وب٘بَ تدبست خبسخي اػت، ِزا پي

اي ثشاي خجشاٖ صهبٖ ٘بؿي اص ٘باعٕيٙب٘ي ٘شخ اسص وٝ ثٝ صبدسوٙٙذٌبٖ ٚ  ٚ اخشاي اٍِٛٞبي ثيٕٝ

اي ثب تٛخٝ  اخشاي چٙيٗ اٍِٛي ثيٕٝ. ؿٛد سا دس دػتٛس وبس لشاس دٞذ ٚاسدوٙٙذٌبٖ دس وـٛس ٚاسد ٔي

  .ػّٕي اػت پزهش ٚ ثٝ ثجت ؿذٖ آٔبس تدبست خبسخي دس ٌٕشن وـٛس أىبٖ
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 هاپيوست

 
 برآورد معادله رفتاري نرخ ارز واقعي. 1جدول 

 داري سطح معني tآماره  ضريب متغير

lrer(-1) 

lrer(-2) 

c 

R
2 
=0.99                                               F=7164.02(0.00)

 ARCH LMآزمون  . 2جدول

 داري سطح معني آماره محاسباتي آماره

F-statistic

Obs*R-squared

 GARCH(1,1)رد الگوي برآو. 3جدول 

 داري سطح معني zآماره  ضريب متغير

C

resid (-1)^ 2

garch(-1) 

R
2 
=0.99                                             F=2582.6(0.00)



  

 ون ايستايي متغيرهانتايج آزم. 4جدول 

 LY LL LK LE LRERUN LIIT LTOT متغير

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

 LY LL LK LE LRERUN LIIT LTOT متغير

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

 ARDL(1,0,0,0,00,0)برآورد الگوي . 5جدول 

 داري سطح معني tآماره  ضريب متغيرهاي توضيحي

LY(-1) 

LL 

LK 

LE 

LRERUN 

LIIT 

LTOT 

C

R-Squared=0.99                           Durbin 's h-St. = -1.063 (0.28)

 

 

 

 

 

 



  

 برآورد الگوي بلندمدت. 6جدول 

 داري سطح معني tآماره  ضريب متغيرهاي توضيحي

LL 

LK 

LE 

LRERUN 

LIIT

LTOT 

C 

 برآورد الگوي تصحيح خطا. 7جدول 

 داري سطح معني tآماره  ضريب متغيرهاي توضيحي

dLL
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dLE

dLRERUN 
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dLTOT
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