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 چکیده

ی  اضظ ثط حدٓ نبزضاتی ذطٔب ٔست ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخٔست ٚ ثّٙسٔمبِٝ حبضط ثٝ ثطضؾی تغییطات وٛتبٜ

پطزاظز. ثسیٗ ٔٙظٛض اثتسا ثطای ٔحبؾجٝ قبذم ٘باعٕیٙب٘ی ٔی 1359-1390ایطاٖ عی زٚضٜ ظٔب٘ی
ٌ  اضظ اظ اٍِٛی ٚاضیب٘ؽ٘طخ ٓ  ٘بٕٞؿب٘ی قرطعی اتٛض  ، اؾرتفبزٜ قرس.  (GARCH)یبفترٝ  طؾریٛ تؼٕری

تٛضری  ثرب   اٍِٛی ذٛز  ؾپؽ ثٝ ٔٙظٛض ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ اضظ ٚ حدٓ نبزضاتی ذطٔب

اضظ اثرط  قس. ثط اؾبؼ ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘باعٕیٙرب٘ی ٘رطخ   ٌطفتٝ وبضٝث (ARDLٜ)ٞبی ٌؿتطزٚلفٝ
ٕٞچٙیٗ ٔغبثك ا٘تظربض،   ٚ ثّٙسٔست زاضز. ٔستوٛتبٜ زاضی ثط حدٓ نبزضاتی ذطٔب زضٔؼٙی ٔٙفی ٚ

أب  زاضی ثط نبزضات ذطٔب زاضز.وٙٙسٜ ٚ تِٛیس زاذّی ذطٔب اثطات ٔثجت ٚ ٔؼٙیزضآٔس وكٛضٞبی ٚاضز

لیٕت نبزضاتی ذطٔب تبثیط ٔٙفی ثط حدٓ نبزضاتی ذطٔب زاضز. ثٙبثطایٗ ایدبز اعٕیٙبٖ زض ثبظاضٞربی  

تٛا٘رس ثرب      ٟٔٓ وكربٚضظی قرٛز. ایرٗ اعٕیٙربٖ ٔری     یٗ ٔحهَٛ تٛا٘س ثبػث تٛؾؼٝ نبزضات ااضظ ٔی
 .ٌیطی ؾیؿتٓ قٙبٚض ٔسیطیت قسٜ وٝ ٕٞطاٜ ثب تٛضْ لبثُ تؼسیُ ثبقس ثٝ ٚخٛز آیسقىُ
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 پیشگفتار
٘فتی قٙبذتٝ قسٜ تدبضت ذبضخی ایطاٖ ثب نبزضات ته ٔحهِٛی ٚ ٚاثؿتٍی قسیس ثٝ زضآٔسٞبی

اؾت ٚ اظ ظٔبٖ ظٟٛض ٘فت تب ثٝ أطٚظ ؾٟٓ نبزضات ایٗ ٔحهَٛ اظ وُ نبزضات ثیكتط اظ نبزضات 

 ْثجبتی ٚ ػس(. ثب ایٗ حبَ ثب تٛخٝ ثٝ ثی2011)ثطلٙساٖ ٚ ٕٞىبضاٖ،ثبقسؾبیط ٔحهٛلات ٔی
ب٘پصیط ٘فتی ثٝ ػٙٛاٖ یه ضطٚضت اختٙبةأطٚظٜ ٌؿتطـ نبزضات غیط ٞبی ٘فتی،اعٕیٙبٖ زض زضآٔس

طٍ وبضقٙبؾبٖ ٔؼتمس٘س وٝ ثرف وكبٚضظی اظ ٘ظط ٚؾؼت ٚ ثب ثٟطٜ آٔسٜ زض ٌیطی اؾت. اظ ؾٛی زی

یٚح ثٙبثطایٗ ثٝ ٔٙظ ٘ؿیُ ثبلا زض ثبظاضٞبی خٟب٘ی اؾت.ٞٛا زاضای پتب اظ ظٔیٗ ٚ تٙٛع آة ٚ ٛض تط

ٛاٖ ضٚی وبلای وكبٚضظی ت٘فتی ٔی ٘فتی ٚ وبٞف ٚاثؿتٍی التهبز ثٝ زضآٔسٞبی نبزضات غیط
ٖ ٚ ٕٞىبضاٖ،تٕطوع وطز  (.2011)ثطلٙسا

تطیٗ ٔحهٛلات نبزضات ذطٔب زاضای إٞیت ذبل زض ٔیبٖ ٔحهٛلات وكبٚضظی اؾت ٚ یىی اظ ٟٔٓ

وكت ٚ اضظـ چكٍٕیطی اظ تِٛیس، ؾغ  ظیطثبضٜ ؾٟٓ  ضٚز ٚ زض ایٗ٘فتی ایطاٖ ثٝ قٕبض ٔیغیط
ٝ پصیطی تدبضت خٟب٘ی ٔحهٛلاٖ اذتهبل زاضز. ثب تٛخٝ ثٝ تبثیطنبزضات خٟب٘ی ثٝ ایطا ت ٔرتّف ث

اظ تغییطات ٘طخ اضظ زض ؾغ  ز٘یب، ایٗ فبوتٛض ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ ػٛأُ ٟٔٓ  ٚیػٜ ٔحهٛلات وكبٚضظی

تٛا٘س ایفب وٙس. ثط لبثُ تٛخٟی زض ایٗ ظٔیٙٝ ٔیٚ ٘مف  ٌصاض زض تدبضت خٟب٘ی ٔغطح قسٜٚ تبثیط

ٚ  ،اؾبؼ ثؿیبضی اظ ٔغبِؼبت ا٘دبْ قسٜ  ٞبی وكٛضٞبی زض٘ٛؾبٖ ٘طخ اضظ وٝ اظ ٚیػٌی آقفتٍی
ٛ٘ی ٌیطی زض ٔٛضز نبزضات ایدبز ٔیفضبی ٘بٔغٕئٙی ضا ثطای تهٕیٓ ،ثبقسحبَ تٛؾؼٝ ٔی وٙس)٘جی

بٙثطایٗ ٘باعٕیٙب٘ی ٘ط (.1387ٚ ٕٞىبضاٖ، نبزضات غیط  ذهٛلس ؾبذتبض نبزضات ثٝتٛا٘خ اضظ ٔیث

ٝ یىی اظ ٟٔٓ  تطیٗ آٟ٘ب نبزضات ذطٔب اؾت.٘فتی ضا تحت تبثیط لطاض زٞس و

ٝ تبثیط ٘طخ اضظ ثط تدبضت ٔحهٛلات ٔرتّف زض ؾبَ ٞبی اذیط ٔٛضز تٛخٝ پػٚٞكٍطاٖ لطاض ٌطفتٝ و

ساٖ ٚ ٕٞىبضاٖ)اظ ایٗ ٔیبٖ ٔی اقبضٜ وطز وٝ زض ٔمبِٝ ذٛز ثٝ ثطضؾی  (2001تٛاٖ ثٝ ٔغبِؼٝ ثطلٙ

٘تبیح حبوی  .پطزاذتٙس 1974-2008اثطات ٘طخ اضظ ٚالؼی ثط نبزضات پؿتٝ ایطاٖ ثطای زٚضٜ ظٔب٘ی 

ٖ ثط نبزضات پؿتٝ اثط ٔثجت زاضز ٚ قبذم وٙٙساظ ایٗ اؾت وٝ ٘طخ اضظ ٔٛثط ٚالؼی ٚ زضآٔس ٚاضز ٌب
 زاضز. ٔٙفی ثطنبزضات پؿتٝ لیٕت نبزضاتی پؿتٝ تبثیط

تبثیط ٘ٛؾب٘بت  ٘طخ اضظ ٚ تمبضبی ٚاضزات پبوؿتبٖ،ثب ػٙٛاٖ ٘ٛؾب٘بت  ای( زض ٔمب2010ِٝ)ٚاحٕس ػبِٓ

بٔ٘ی٘طخ اضظ ثط تمبضبی ٚاضزات پبوؿتبٖ ضا ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ  1982-2008 ٞبی ٔبٞب٘ٝ ثطای زٚضٜ ظ
ٔستی ثیٗ تمبضبی ثّٙسزاز وٝ یه ضاثغٝ  ت٘بیح ٘كبٖ ٚ ثطضؾی ٕ٘ٛزٜ ARDLثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ 

ٚاضزات، ضقس ٚالؼی التهبزی، لیٕت ٘ؿجی ٚازضات، ٘طخ اضظ ٔٛثط ٚالؼی ٚ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٔٛثط 

 زاضز. ٚالؼی ٚخٛز
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ٛ٘ ب٘ت ٘طخ اضظ ثط حدٓ ٚلیٕت نبزضاتی 2009)ظاً٘ ٚ ٌیٛض زٛ ثٝ ثطضؾی اثطات ٘ٛؾب ( زض ٔغبِؼٝ ذ

َ  9ات زٚخب٘جٝ تحسٜ ثٝ ثطضؾی نبزضٞبی ایبلات ٔٔحهٛلات خٍّٙی ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٔحهٛ

ثطآٚضز  GARCH زض ایٗ ٔغبِؼٝ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ وكٛض پطزاذت. 8خٍّٙی ثب 
ٝ ٘كبٖ ٗ ٘ٛؾب٘بت وٛچه ثبقٙس زاز ٘تبیح ٔغبِؼ  ، تبثیط ٔثجتی ثط نبزضات زاضز.ظٔب٘ی وٝ ای

ضٞبی اضٚپبیی ثب وُ نبزضات وكٛ اضظ ثط( ثٝ ثطضؾی تبثیط ٘ٛؾب٘بت ٘طخ 2007)ؾیطیٙؿع ٚ ؾیطیٙؿع

بت ٘طخ اضظ زاضای اثطات  پطزاذتٙس وٝ ٘تبیح ٘كبٖ 1973-2006ٞبی ٔبٞب٘ٝ اؾتفبزٜ اظ زازٜ زاز ٘ٛؾب٘
ٝ اضٚپب اؾت.زاضی ٔؼٙی ٔٙفی ٚ  ثط وُ نبزضات اتحبزی

ٝ ( عی ٔغبِؼٝ ذٛز ثٝ ثطآٚضز اثطات ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثط حدٓ نبزضات تب2007ٚاً٘ ٚثبضت) یٛاٖ ث

پطزاذتٙس. زض ایٗ ٔغبِؼٝ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ 1989-1999ٞبی ٔبٞب٘ٝ ٔتحسٜ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ایبلات

ٝ  قس. ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ ثطآٚضز  GARCH-Mثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  زاز وٝ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ث
 زٞس.ٔی تبثیط لطاض قست نبزضات ضا تحت

ٔست تغییطات ٘طخ اضظ ثط نبزضات ٔست ٚ ثّٙسؾی آثبض وٛتبٜثٝ ثطض ای( زض ٔغبِؼ2006ٝثِٛدؿىٛ)

زٞس وٝ ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ ٔی .پطزاذت 1989-2004ٔحهٛلات خٍّٙی عی زٚضٜ ظٔب٘ی 
ٔست ثب ٚخٛز وبٞف ٚاثؿتٍی زض ثّٙس ٔست ثٝ ٘طخ اضظ ٚاثؿتٍی قسیسی زاضز ٚنبزضات زض وٛتبٜ

 زاض اؾت.ٕٞچٙبٖ ٔؼٙی

تدبضت وكبٚضظی تطویٝ زض ٔمبِٝ ذٛز ثب ػٙٛاٖ تبثیط ٘طخ اضظ ٔٛثط ٚالؼی ثط( 2006)ّٞیُ فیساٖ

ٝ اثطات ٘طخ اضظ زض وٛتبٜ ٘كبٖ ٝ ٔطاتت ثیكتط اظ ثّٙسزاز٘س و  ٔست اؾت.ٔست ث
  ( زض ٔغبِؼٝ ذٛز ثٝ ثطضؾی ٘مف ٘طخ اضظ ثط نبزضات شضت ثطای زٚض1995ٜ)ٔطزثبثٛلا ٚ ضاپُ

زاض ثیٗ ٘طخ اضظ، زٞٙسٜ ػسْ ٚخٛز ضاثغٝ ٔؼٙیٔغبِؼٝ ٘كبٖ ت٘بیح ایٗ. پطزاذتٙس 1992-1978

 ثبقس.٘مُ ٔی لیٕت، فطٚـ ٚ حُٕ ٚ
لیٕت نبزضاتی وكٕف  ٘ٛؾب٘بت حدٓ ٚ ثٝ ثطضؾی آثبض ٚ زض ٔمبِٝ ذٛز (1389وطثبؾی ٚاحٕسی)

 1346-1387ضٜ ٞبی ؾطی ظٔب٘ی ٔطثٛط ثٝ زٚثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٚ ARDHایطاٖ ثٝ وٕه ضٚـ 

ت٘بیح ثٝپطزاذت تٔغیطزٞٙسٜ ػسْ ٚخٛز ضاثغٝ ثّٙسزؾت آٔسٜ ٘كبٖٙس.  ٞبی حدٓ نبزضات ٔست ٔیبٖ 

ٔست حدٓ نبزضات وكٕف ثب ٘طخ ٚالؼی اضظ ٚ ثبقس ٚ زضوٛتبٜٚ لیٕت نبزضاتی ٚ ٘طخ ٚالؼی اضظ ٔی
ثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙی ٛض زاض زاقتٝ ٚ اظ عطفی حدٓ نبزضات ٚ ٔیعاٖ تِٛیس زاذّی اٍ٘لیٕت نبزضاتی ضا

ؼٙی وٝ ٘طخ اضظ زض ٔمبیؿٝ ثب ؾبیط  سزٞا٘س. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ٘كبٖ ٔیزاض زاقتٝضاثغٝ ٔٙفی ِٚیٔ 

 اؾت. ٔست وٕتطیٗ تبثیط ضا زاقتٝ٘ظط ثط لیٕت نبزضاتی وكٕف زض وٛتبٜ ٞبی ٔٛضزٔتغیط
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ی ثٝ ثطضؾی ضٚ٘س نبزضات ٔحهٛلات وكبٚضظی ایطاٖ عی زٚضٜ ازض ٔمبِٝ (2007)پٛضػّیِغف

تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ ٔی 1383-1360  ٘ ٚ س وٝ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙیزٞپطزاذت.  زاض ضقس تِٛیس

ٗ ثرف زض وٛتبٜ ٚ ٚضی زض ثرف وكبٚضظیضقس ثٟطٜ  زاضز.ٔست ٚخٛزٔست ٚ ثّٙسضقس نبزضات ای
بت ٘طخ اضظ التهبز  ای( زض ٔمب2006ِٝاوجطی) ٞبقٕی تجبض ٚ ثب ػٙٛاٖ نبزضات وكبٚضظی ٚ ٘ٛؾب٘

بت ٘طخ اضظ ٚالؼی ثط چطذٝ نبزضات ٔحهٛلات وكبٚضظی ایطاٖ ثطای زٚضٜ ای طاٖ ثٝ ثطضؾی ٘ٛؾب٘

زاضی ثیٗ نبزضات وكبٚضظی ضاثغٝ ٔؼٙی زاز وٝ پطزاذتٙس. ٘تبیح ٔغبِؼٝ ٘كبٖ 1975-2006ظٔب٘ی 
 زاضز. ایطاٖ ٚ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٚخٛز

بٔ  (1385خجُ ػبّٔی) ضیبٚ ثی زض ٔمبِٝ ذٛز ثٝ ثطضؾی ػٛأُ ٔٛثط ثط نبزضات پؿتٝ، ظػفطاٖ ٚ ذط

ت٘بیح ٘كبٖ 1362-1383٘فتی ایطاٖ عی زٚضٜ ظٔب٘ی زض ؾجس وبلاٞبی نبزضات غیط زاز  پطزاذتٙس. 

٘فتی ایطاٖ تبثیط ٔثجت ٘ساقتٝ ٚ ثبیس  ٞبی حبنُ اظ نبزضات غیطٞبی لیٕتی ثط زضآٔسؾیبؾت
ٝ ؾیبؾت ٝ وبلاٞبی وكبٚضظی قٛز. افعایف تِٛیس ٚ ٔٛخت تكٛیك ٚٞبی ثطٌعیس و  ػطض

زض ٔمبِٝ ذٛز ثٝ ثطضؾی اثط تغییطات ٘طخ اضظ ثط لیٕت نبزضاتی پؿتٝ  (1384تطوٕب٘ی ٚ عطاظوبض)

زٛ 1350-1379عی زٚضٜ  ٘تبیح  پطزاذتٙس. ARDLٞبی ٌؿتطزٜ تٛضی  ثب ٚلفٝثب وبضثطز ضٚـ ذ
ّٙستبٜزاز وٝ تغییطات ٘طخ اضظ زض وٛ ٘كبٖ ٚ  ث ُ ٔٛثط ثط لیٕت نبزضاتی ٔست ٟٔٓٔست تطیٗ ػبٔ

پؿتٝ اؾت. افعٖٚ ثطایٗ لیٕت نبزضتی پؿتٝ تحت تبثیط ٔمساض نبزضات ایٗ ٔحهَٛ ٘یع لطاض زاضز ٚ 

ٗ تِٛیس زاذّی ٚ لیٕت نبزضاتی پؿتٝ زض وٛتبٜ  زاض اؾت.ٔؼٙی ٔست ٔٙفی ٚضاثغٝ ثی

( ٛأُ ٔٛثط ثط نبزضات ثرف وكبٚضظی ایطاٖ ثب اؾتفبزٜ زض ٔغبِؼٝ ذٛز ثٝ ثطضؾی ػ (2002ذّیّیبٖ
ٝ  1341-1378تىٙیه ٍٕٞطایی ثطای زٚضٜ ظٔب٘ی  تحّیُ ؾطی ظٔب٘ی ٚ اظ تبیح ایٗ ٔغبِؼ پطزاذت.٘ 

ٝ زٞس وٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی وكٛض، لیٕت٘كبٖ ٔی ٞبی ٘ؿجی نبزضات ٚ ٔهطف زاذّی ثط ػطض

خ اضظ ٔٛثط نبزضاتی ثط ػطضٝ نبزضات ٔحهٛلات أب ٘ط .زاضز ٔحهٛلات وكبٚضظی تبثیط ٔؼٙی
 ٔٛثط ٘یؿت.وكبٚضظضی 

( ٝ  ( زض ٔغبِؼٝ ذٛز ثٝ ثطضؾی ٘طخ اضظ 1387ٚ٘جیٛ٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ بذبِم زاذّی زض تٛؾؼ  ٘ یِس تٛ

پطزاذتٙس. ٘تبیح  1340-1385ٞبی زٚضٜ ظٔب٘ی نبزضات غیط ٘فتی زض التهبز ایطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

زاضز؛ ِصا  ٘فتی ٚ ٘طخ اضظ ٚخٛززاضی ثیٗ نبزضات غیطٔؼٙی ز وٝ اضتجبط ٔثجت ٚایٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ زا
تٛؾؼٝ  تٛا٘س ٘مف ثٝ ؾعایی زض ضٚ٘ك ٚٞبی اضظی ٔٙبؾت زض خٟت تؼسیُ ٘طخ اضظ ٔیاتربش ؾیبؾت

 ٘فتی زاقتٝ ثبقس.نبزضات غیط

حبنُ اظ ٘ٛؾبٖ ٘طخ اضظ  ٔست ٘باعٕیٙب٘یٔست ٚ ثّٙسزٞس وٝ زض وٛتبٜ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼبت ٘كبٖ ٔی
ٓ اؾت وٝ ػّی ثط نبزضات ٔحهٛلات وكبٚضظی تبثیط ٔٙفی زاضز. ایٗ ٔٛضٛع اظ آ٘دب لبثُ تٛخٝ طغ

ثجبتی زض ٘طخ أب ٞط ثی ،زٞسٔیافعایف ٘طخ اضظ حدٓ نبضزات ٔحهٛلات وكبٚضظی ضا افعایف ایٙىٝ 
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ٔٛخت وبٞف حدٓ  ،ات قٛزٌیطی زض ٔٛضز نبزضاضظ وٝ ثبػث ایدبز فضبی ٘بٔغٕئٗ ثطای تهٕیٓ

 قٛز. نبزضات ٔی

بٔ تلاـ ٔی یىی اظ تب وٙس ایٗ ٔغبِؼٝ ثطای ٔكرم وطزٖ تبثیط ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ اضظ ثط نبزضات ذط
ضظ ضا ا٘ساظٜ ٌیطی وطزٜ ٚ زض ٟ٘بیت تبثیط ٔؿبئُ ٔغطح زض التهبز أطٚظ ایطاٖ یؼٙی ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ ا

زٞس. ٔكرم قسٖ ایٗ ٔٛضٛع اظ آ٘دب زاضای إٞیت اؾت  ٔٛضز ثطضؾی لطاضضا ثط نبزضات ذطٔب  آٖ

ٞبی اضظی زض ضاؾتبی وٕه ثٝ ضقس نبزضات ذطٔب تٛاٖ اظ عطیك پبؾد ثٝ آٖ ٘ٛع ؾیبؾتوٝ ٔی
 پؽ اظ ٔمسٔٝ زض ثبقس.زٞی ظیط ٔیایٗ ٔٙظٛض ایٗ ٔغبِؼٝ زاضای ؾبظٔبٖ یٗ ٕ٘ٛز. ثطایایطاٖ ضا تجی

 اؾت. ٌطزیسٜ شوط ،ٛع ٚ پیكیٙٝ تدطثی ٔغبِؼبت ا٘دبْ قسٜٞبی ٘ظطی ٔٛضپبیٝ ثرف زْٚ ٔجب٘ی ٚ

بٙ٘ی ٘طخ اضظ ثب اؾتفبزٜ اظ زض ثرف ؾْٛ زض لبِت ٔسَ اٍِٛی  تدطثی تحمیك ثٝ ثطآٚضز ٔسَ ٘باعٕی

زض ثرف چٟبضْ ثب  قسٜ ٚپطزاذتٝ  (GARCH)1ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی قطعی اتٛضٌطؾیٛ تؼٕیٓ یبفتٝ
زض  اؾت.ٔسَ التهبزی ثطآٚضزقسٜ (،(ARDELٞبی ٌؿتطزٜفٝاؾتفبزٜ اظ اٍِٛی ذٛز تٛضی  ثب ٚل

ٝ ٚ یثرف ا٘تٟبی ٝ تدعی ٝ ٘یع ث ُ یبفتٝ ٔمبِ  اؾت. ٌیطی پطزاذتٝ قسٜٞبی تحمیك ٚ ٘تیدٝتحّی

 

 روش تحقیق

اثتسا ؾبذتبض ٘ظطی اٍِٛی نبزضات غیط٘فتی  ،ٔغبِؼبت تدطثی ا٘دبْ قسٜ ٚ تٛخٝ ٔجب٘ی ٘ظطی ثب
ٚ  ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی    ٌیطز. ثٝ ِحبػ ٘ظطی، تبثغ نبزضات زض یه ؾغ  ٔؼیٗ تمبضبی وُ

 .(1387ؾبَ )٘جیٛ٘ی ٚ ٕٞىبضاٖقٛزٌطفتٝ ٔی نٛضت ظیط زض ٘ظطٔؼٕٛلا ثٝٞبی ذبضخی لیٕت

(1)  

 ٖ ٝ تطتیت ثیبٍ٘ط لیٕت  P ٚEوٝ زض آ ٖ زٞٙسٜ نبزضات ٔی Xزاذّی ٚ ٘طخ اضظ ٚ  ث  ثبقس. ٘كب

زٖٛ ؾبیط قطایظ، افعایف لیٕت ٔمبثُ زض  زٞس. زضنبزضات ضا وبٞف ٔی ٞبی زاذّیثب فطو ثبثت ث
وبٞف لیٕت وبلاٞبی زاذّی ٘ؿجت ثٝ وبلاٞبی ضٚز ثٝ زِیُ نٛضت افعایف ٘طخ اضظ ا٘تظبض ٔی

زض ٔمبِٝ ذٛز ثطای اؾترطاج تبثغ  (1990ٔكبثٝ ذبضخی، ٔیعاٖ نبزضات افعایف یبثس. ثبلاؾب)

ؾپؽ اظ عطیك قطط تؼبزَ ٚ ثطاثطی  تمبضب تفىیه وطزٜ ٚ نبزضات، اثتسا آٖ ضا ثٝ زٚ تبثغ ػطضٝ ٚ
ذبضخیبٖ  یاؾت. ثبلاؾب ٔؼتمس اؾت تمبضب ٜتمبضب تبثغ ٚاحسی ثطای نبزضات ٔؼطفی وطز ػطضٝ ٚ

ِٛیس آٟ٘ب لطاضثطای نبزضات یه وبلای ذبل تحت تبثیط ضلبثت ثیٗ بٙثطایٗ ٚی تبثغ  زاضز. إُِّ ٚ ت ث

ُ ظیط زض ٘ظط ٌطفتٝ  اؾت. تمبضب نبزضات ضا ثٝ قى

                                                 
1-Generalized Auto Regressive Conditional Hetroscedasticity 

 ,X F P E
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(2) 
 

R,RFزض ضاثغٝ ثبلا ٔتغیطٞبی 
T ٚPD

T ٖزٞٙسٜ ٘طخ اضظ اؾٕی، لیٕت وبلاٞبی تدبضی ثٝ تطتیت ٘كب

ٝ  زض وكٛضٞبی ذبضخی ٚ لیٕت وبلاٞبی تدبضی زض زاذُ اؾت. ٕٞچٙیٗ ٚی ٔؼتمس اؾت وٝ ػطض

ثطای ٘كبٖ تدبضی اؾت.مبثُ وبلاٞبی غیطتحت تبثیط وبلاٞبی تدبضی زض ٔ (XD)نبزضات ٞط وكٛض 

ٞبی ٘ؿجی زاذّی وٝ اظ ٘ؿجت قبذم لیٕت زاذّی زازٖ ایٗ ٚضؼیت ٔؼٕٛلا اظ قبذم لیٕت
PD)ثطای وبلاٞبی تدبضی 

T) ٚ تدبضی  قبذم لیٕت زاذّی ثطای وبلاٞبی غیط(PD
N) ثٝ زؾت 

ػٛأُ ٔٛثط ثط ػطضٝ نبزضات ػٙٛاٖ یىی اظ قٛز. ٕٞچٙیٗ ظطفیت زاذّی ٞٓ ثٝآیس، اؾتفبزٜ ٔیٔی

 قٛز.ٌطفتٝ ٔی زض ٘ظط

(3)  DD

N

D

T

D CPPgX ,
 

XD ،PDزض ضاثغٝ ثبلا 
N 

 /PD
T   ٚCD ٖٞبی زٞٙسٜ ػطضٝ نبزضات، قبذم لیٕتثٝ تطتیت ٘كب

 ثبقس. ظطفیت زاذّی ٔی ٘ؿجی زاذّی  ٚ

َ ٔی  تٛاٖ ٘ٛقت:زض قطایظ تؼبز

(4) FD XX   
قىُ وّی  تبثغ نبزضات،ٕٞچٙیٗ قطط تؼبزَ  تمبضبی نبزضات ٚ ٘ظط ٌطفتٗ تٛاثغ ػطضٝ ٚثب زض 

ُ اؾترطاج اؾت.  ظیط لبث

(5) 







 FD

D

N

D

TD

T

F

T YC
P

P
PPRhX ,,,.

 
ضٛ ثٙبثطایٗ ثب صو ٝ نٛضت ٌطفتٝ زض ایٗ ظٔیٙ ٔغبِؼبت تدطثی ٚ تٛخٝ ثٝ ٔغبِتٔ  ٝ اظ خّٕٝ ٔغبِؼ

٘ی ٚ ٕٞى1389)وطثبؾی ٚ احٕسی ٝ 1387)بضاٖ( ٚ ٔغبِؼٝ ٘جیٛ طٍ ث تٔغیطٞبی زی ( ثب افعٚزٖ ثطذی 

قٛز. تبثغ اِٚیٝ نبزضات ثٝ قىُ وّی ظیط ایٗ تبثغ ثٝ ثطضؾی تبثغ حدٓ نبزضاتی ذطٔب پطزاذتٝ ٔی

ُ اضائٝ  ثبقس.ٔی لبث

(6)  LUXRLYLDPLPFLX f ,,,
 

ٖ ٔی ٝ نٛضت ظیط ثیب ٝ ث ٗ اؾبؼ ٔسَ ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ایٗ ٔغبِؼ  قٛز: ثط ای

(7) 
ttttt LnURXRLnYFLnDPLnPLnX 43210  
 

ثٝ تطتیت حدٓ نبزضاتی ذطٔب، لیٕت نبزضاتی LUXR, LYf, LDP, LP, LX زض تبثغ فٛق 
ثبقس. لاظْ ثٝ شوط زاذّی ذطٔب، زضآٔس وكٛضٞبی ٚاضزوٙٙسٜ ٚ ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ اضظ ٔی ذطٔب، تِٛیس

ٚاضز وٙٙسٜ ذطٔب)ٞٙس، ػٕسٜ  اؾت زض ایٗ ٔغبِؼٝ اظ ٔیبٍ٘یٗ ٚظ٘ی زضآٔس ٘بذبِم زاذّی وكٛضٞبی

ٖ قبذهی ثطای ٔتغیط زضآٔس وكٛضٞبی ٚاضزوٙٙسٜ اؾتفبزٜ قس. پبوؿتبٖ، ػٕبٖ، أبضات(  ثٝ ػٙٛا

.
,
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ٞبی قطعی ٘طخ اضظ اظ یه ٞبی ؾطی ظٔب٘ی وٝ زض آٖ ٚاضیب٘ؽ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ اضظ ثط اؾبؼ ٔسَ

ثطای ثٝ  GARCHٞبی ٔسَقٛز ٚ ٕٞچٙیٗ ا٘ٛاع ٌیطی ٔیوٙس، ا٘ساظٜزٚضٜ ثٝ زٚضٜ لجُ تغییط ٔی

بٙ٘ی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاضزؾت َ، ٚاضیب٘ؽ یٔ آٚضزٖ ٘باعٕی قطعی ثط اؾبؼ اعلاػبت ٌیطز. زض ایٗ ٔس
تطیٗ ٔسَ ؾبزٜ ثبقس.زٞٙسٜ ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ اضظ ٔی٘كبٖ ثیٙی تغییط وطزٜ ٚزٚضٜ لجُ ٚ ذغبی پیف

ARCH(q)ثطای ٚاضیب٘ؽ قطعی ٔسَ  ٛزٜ وٝ زض آٖ ٚاضیب٘ؽ پیكٟٙبز قسٜ تٛؾظ اٍُ٘ ث 1

ٗ ٚظ٘ی ٔطثغ ذغب ٚ زِٚتی، ثبقسثیٙی ٌصقتٝ ٔیٞبی پیفقطعی، ٔیبٍ٘ی  (.1386)وبظضٚ٘ی 

(8) 
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 ٖ ٝ ؾفیس ٔی vtوٝ زض آ  ثبقس.فطآیٙس ٘ٛف

ُ تٛؾظ ثطِطؾّٛ) ٝ اٍ٘ ٝ نٛضت ظیط ثؿظ زاز1986ٜٔؼبزِ  قس. ( ث
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 ٖ ٚاضیب٘ؽ قطعی  htوٝ زض آ t.اؾت 

ُ ظیط ٔیGARCH(1.1) پصیطی قطعیتطیٗ قىی ٘ٛؾبٖػٕٛٔی  ثبقس. ثٝ قى

(10) 01
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ٝ ٘كبٖ ٔی ٗ ثطای ثٝ زؾتوٝ زٞس ایٗ ٘تجد آٚضزٖ ٚاضیب٘ف قطعی فطآیٙس ذغب ثبثت ٘یؿت. ٕٞچٙی

 (SBC)ثیعیٗٚ قٛاضتع (AIC)اظ ٔؼیبضٞبی اوبئیه GARCHیب  ARCH تطیٗ ٔسَٔٙبؾت
ٍٛی ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی قطعی  قٛز.اؾتفبزٜ ٔی بٙ٘ی ٘طخ اضظ اظ اِ ٍٛی ٘باعٕی ثٝ ٔٙظٛض ثطآٚضز اِ

ٝ ٔسَ  اتٛضٌطؾیٛ تؼٕیٓ ٝ ٔؼطٚف ث  قٛز.اؾتفبزٜ ٔی GARCHیبفت

ٍٛی ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿ ٝ ب٘ی قطعی اتٛضٌطؾیٛ تؼٕیٓثطای ٔحبؾجٝ ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ اضظ ثب تٛخٝ ثٝ اِ یبفت

GARCHِٝ٘رؿت لاظْ اؾت یه ٔؼبز ، ٗ ی ضفتبضی ٔٙبؾت ثطای ٔتغیط ٘طخ اضظ ٔؼطفی قٛز. ثٝ ای
ARIMA ٞبی ذٛزتٛضی  ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطنٔٙظٛض ٔسَ ٞبی ٔرتّف ٔٛضز ثطضؾی ثب ٔطتج2ٝ

اضظ ٚالؼی ثٝ  خٙىیع ثٟتطیٗ ٔسِی وٝ ثطای تٛنیف ضفتبض ٘طخ-لطاضٌطفت ٚ ثط اؾبؼ ضٚـ ثبوؽ

 :ثبقسثٝ نٛضت ظیط ٔی ،آیسزؾت ٔی
(11) 

1 11.041 0.544t t t tRER RER U U    2 0.98R   

                                                 
1-Auto Regressiv Conditional Heteroskedasticity 

2-Auto Regressive Integrated Moving Average.  
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ثبقس. زض ٔطحّٝ ثؼس ٔی ARIMA( 1ٚ1ٚ1ٔؼبزِٝ ضفتبضی ٘طخ اضظ اظ ٘ٛع )وٝ زٞس ٘تبیح ٘كبٖ ٔی

ثطای ایٗ ٔٙظٛض اظ  .ٌیطز یس لطاضیب٘ؽ زض ثیٗ خٕلات اذلاَ ٔٛضز تبیثبیؿتی ٚخٛز ٘بٕٞؿب٘ی ٚاض

آٚضزٜ قسٜ اؾت. ٘تبیح  1زض خسَٚ  اؾت. ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ اؾتفبزٜ قسٜ 1ARCH LMآظٖٔٛ
زٞس وٝ فطو نفط ٔجٙی ثط ػسْ ٚخٛز ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ زض ثیٗ خٕلات اذلاَ ٘كبٖ ٔی 1خسَٚ 

ض ثیٗ اخعا ِصا ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ز .قٛزضز ٔیARCHLM % عجك آظٖٔٛ 5زاضی زض ؾغ  ٔؼٙی

اؾبؼ  ثط  اؾت. ARCH  ٚGARCHضؾس وٝ ایٗ لاظٔٝ اؾتفبزٜ اظ اٍِٛی اذلاَ ثٝ اثجبت ٔی
ثٝ  GARCH(1,1) اٍِٛیخٙىیع ٚ ٔؼیبض تؼییٗ قٛاضتع ثٟتطیٗ اٍِٛ ثطای ٘طخ اضظ -ضٚـ ثبوؽ

ٔطاحُ پؽ اظ عی  اؾت. آٔسٜ 2ٌطفت وٝ ٘تبیح آٖ زض خسَٚ  ػٙٛاٖ اٍِٛی ثٟیٙٝ ٔٛضز ثطآٚضز لطاض

بٙ٘ی ٘طخ  ثٙسی قسٜ ٚ ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔتغیط ٔٛثط ثطحدٓ نبزضات ذطٔب ٔؼطفی اضظ ٔسَفٛق ٘باعٕی

ٚ زضآٔس  زاذّی ذطٔب وبض ضفتٝ زض ٔسَ لیٕت نبزضاتی ذطٔب، تِٛیسیطٞبی ثٝقٛز. ؾبیط ٔتغٔی
 ثبقس. وكٛضٞبی ٚاضزوٙٙسٜ ٔی

ثب اؾتفبزٜ  1390-175ی ظٔب٘ی  ٔب ثطای زٚضٜٔغبِؼٝ تبثیط ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ اضظ ثط نبزضات ذط ایٗ زض

 ٚ پؿطاٖ ٚ (1997پؿطاٖ) ٚ پؿطاٖ تٛؾظ وٝ (ARDL)ٌؿتطزٜ ی ثب ٚلفٝ اظ اٍِٛی ذٛزتٛضی 
ٚخٛز اضتجبط  اَٚ ٔطحّٝ زض  ARDLضٞیبفت اظ اؾتفبزٜ س. ثطایق ثطآٚضز اضائٝ قس، (1998قیٗ)

طٍ ػجبضت ثٝ ٚ ثطضؾی تحت ثّٙسٔست ثیٗ ٔتغیطٞبی  زٚ وبضٌیطیثٝ ثب ٔتغیطٞب ثیٗ خٕؼیٞٓ زی

 (1992ٔؿتط) ٚ زٚلازٚ ثٙطخی، تٛؾظ وٝ ضٚقی ٚ (1996زیٍطاٖ) ٚ پؿطاٖ تٛؾظ وٝ )ضٚقیضٚـ

 ضاثغٝٚخٛز  ثطضؾی ثطای زْٚ ضٚـ اظ ٔغبِؼٝ ایٗ زض وٝ وطز ثطضؾی تٛاٖ ٔی اؾت( قسٜ اضائٝ
ستٚ  اٍِٛی ثٝ ٔطثٛط ضطایت ثؼس ٔطحّٝ زض اؾت. قسٜ اؾتفبزٜ ثّٙسٔست ج٘ی ٔؼیبض ذغبی ثّٙسٔ  خب

ٚ  ا٘تربة ARDLاٍِٛی  اؾبؼ ثط ثّٙسٔست ضطایت ثٝ ٔطثٛط  ٚ قٛز. تدعیٝ ٔی ٔحبؾجٝ قسٜ

 ذغبؾت. تهحی ٚ  پٛیب ثّٙسٔست ٙبْث انُ ؾٝ تفؿیط ثط ٔجتٙی ARDLضٚـ  تحّیُ
 ثطضؾی لطاضٞب اظ ٘ظط ٔب٘بیی ٔٛضز ؾٙدی زض اثتسا ثبیؿتی ؾبذتبض زازٜٞبی التهبززض ثطآٚضز ٔسَ

ت٘بیح حبنُ اظ ایٗ ٔطحّٝ زض ٔٛضز چٍٛ٘ ٌیطی قٛز. ثطضؾی ٍی ثطآٚضز تهٕیٌٓیطز ٚ ثط اؾبؼ 

(. ٔعیت 1390)ٟٔطاثی ٚ خبٚزاٖ،وٙسٞبی وبشة خٌّٛیطی ٔیٞب اظ ثطآٚضز ضٌطؾیٖٛایؿتبیی زازٜ

بٞ ثٛزٖ ٔ I(1)یب  I(0)تٛاٖ ثسٖٚ ٍ٘طا٘ی اظ زض ایٗ اؾت وٝ ٔیARDL وبضٌیطی ضٚـ ثٝ تغیط
(. ثطای ثطضؾی 1386)وبظضٚ٘ی ٚ زِٚتی،زؾت آٚضزٞبی ؾبظٌبضی اظ ضطایت ثّٙسٔست ثٝترٕیٗ

طِ اؾتفبزٜ ٔی بٞ ٔؼٕٛلا اظ آظٖٔٛ زیىی فٛ ثطاؾبؼ ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ تٕبْ  قٛز.ایؿتبیی ٔتغیط

ٝ قسٜ اضائ 3 ٔتغیطٞب ثٝ خع ٔتغیط لیٕت نبزضاتی زض ؾغ  ٔب٘ب ٞؿتٙس. ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ زض خسَٚ
 اؾت. 

                                                 
1-Auto Regressiv Conditional Heteroskedasticity Lagrange Multiplier 
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ه اعلاػبت ؾطی 1359-1390زازٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ایٗ پػٚٞف ثطای زٚضٜ  ی ثب٘ه اظ ثب٘ ظٔب٘

)فبئٛ( اؾترطاج ٔتحسوكبٚضظی ُّٔ ذٛاضٚثبض ؾبظٔبٖ ایطاٖ تطاظ٘بٔٝ ا٘طغی ٚ اؾلأی ٔطوعی خٕٟٛضی

 اؾت. قسٜ

 

 نتایج و بحث
ٗ ثطای ثطضؾی ٚخٛز ضاثغٝ ثّٙس ARDLزض ضٚـ ، ٕٞب٘غٛض وٝ زض ضٚـ تحمیك ثیبٖ قس ٔست ثی

ٖ یاؾتفبزٜ ٔ tٔتغیطٞب اظ آظٖٔٛ   -1/7 ٔحبؾجبتی ثطاثط ثب tقٛز وٝ زض ایٗ ٔغبِؼٝ ثب ا٘دبْ ایٗ آظٔٛ
َ ثٙطخt ٔغّك اظ  زؾت آٔس وٝ چٖٛ اظ ٘ظط لسضثٝ  %95ی ٚ زٚلازٚ ٚ ٔؿتط زض ؾغ  ٔتٙبظط ثب خسٚ

ٔست ضز قسٜ ٚ ٚخٛز ضاثغٝ ٞٓضاثغٝ تؼبزِی ثّٙسفطضیٝ نفط ٔجٙی ثط ػسْ ٚخٛز  ،تط اؾتثعضي

یٛب ٚ تبیقٛزیس ٔیا٘جبقتٍی تبی ٍٛی پ ّٙس. ثؼس اظ ثطآٚضز اِ تٛاٖ ٔست، ٔییس ٚخٛز ضاثغٝ تؼبزِی ث
 ضاثغٝ ٔصوٛض ضا ترٕیٗ ظز.

ُ اظ ثطآٚضز ضاثغٝ ثّٙس َ ٘تبیح حبن  اؾت.  آٚضزٜ قسٜ 4ٔست زض خسٚ

بٔ وٝ  زٞس٘كبٖ ٔیٔست ٘تبیح حبنُ اظ ترٕیٗ ثّٙس لیٕت نبزضاتی ذطٔب ثب حدٓ نبزضاتی ذط

ثٝ ایٗ نٛضت وٝ افعایف یه زضنسی زض لیٕت نبزاضتی ٔٛخت وبٞف حدٓ  زاضز.ضاثغٝ ٔٙفی 
عایف حدٓ نبزضاتی ذطٔب ٕٞطاٜ اف قٛز. افعایف تِٛیس زاذّی ذطٔب ثبٔی 641/0نبزضات ثٝ ٔیعاٖ 

یِس زاذّیثٝ عٛضی وٝ ثب یه زضنس افعایف زض ت اؾت. بٔ ،ٛ افعایف  %705/0 حدٓ نبزضاتی ذط

بثطایٗ ٔیٔی طٞ  ٞبی پیكطفتٝ تِٛیس ٚوبضٌیطی ضٚـتٛاٖ ثب ثٝیبثس. ثٙ ّىطز زض  پطزاظـ ٚ ثٟجٛز ػٕ
یِس، وبٞف لیٕت تٕبْ س ضٌیطی ثیكتط اظ زقسٜ، تطٚیح نبزضات ٚ ثٟطٜ ٞىتبض ثبػث افعایف تٛ آٔ

ٌبٖ ذطٔب ثب ضطیت ، زضآٔس ٚاضزوٙٙسزٞسآٚضز ٘كبٖ ٔیعٛض وٝ ٘تبیح ایٗ ثطنبزضاتی قس. ٕٞبٖ

تٛاٖ ثٝ ِٛوؽ ثٝ ٕٞیٗ زِیُ ٔی .ثبقسزاضای ثیكتطیٗ تبثیط ثط حدٓ نبزضاتی ذطٔب ٔی 997/12

  -272/4ٗ ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ اضظ ثب ضطیتثٛزٖ ایٗ ٔحهَٛ ثٝ زِیُ ضطیت آٖ ٘یع اقبضٜ وطز. ٕٞچٙی
نبزضات  تی ذطٔب زاضز. ثط ایٗ اؾبؼ ٘طخ اضظ ػبُٔ ٟٕٔی زضزاضی ثط حدٓ نبزضأؼٙی تبثیط ٔٙفی ٚ

ىٝ ا٘تظبض ٔی ایٗ ٔٛضٛع اظ آ٘دب لبثُ تٛخٝ .ٞب اؾتٟ٘بزٜ ٔحهٛلات ٚ ضٚز اؾت وٝ ػّیطغٓ ایٙ

ثجبتی زض ٘طخ اضظ وٝ ثبػث أب ٞط ثی ،ات ایٗ ٔحهَٛ ضا افعایف زٞسضافعایف ٘طخ اضظ حدٓ نبز
ٔٛخت وبٞف حدٓ نبزضاتی ایٗ  ،ٌیطی زض ٔٛضز نبزضات قٛزایدبز فضبی ٘بٔغٕئٗ ثطای تهٕیٓ

َ ٔی  قٛز.ٔحهٛ

     ذغب ضا فطاٞٓ ٞبی تهحی ظ ٔتغیطٞب، ٔجٙبی اؾتفبزٜ اظ ٔسَی ااٚخٛز ٍٕٞطایی ثیٗ ٔدٕٛػٝ

زض  زٞس.ٔست اضتجبط ٔیٔست ضا ثٝ ٔمبزیط ثّٙسذغب زض ٚالغ ٘ٛؾب٘بت وٛتبٜ اٍِٛی تهحی  وٙس.ٔی
بٙ٘ی ٘طخ اضظ، ٞبی وٛتبٜض تؼییٗ ایٙىٝ چٙس زضنس اظ ػسْ تؼبزَازأٝ ثٝ ٔٙظٛ ٔست زضا٘ساظٜ ٘باعٕی
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قٛز. ٘تبیح حبنُ اظ ترٕیٗ قٛز، اظ اٍِٛی تهحی  ذغب اؾتفبزٜ ٔیثٝ ؾٕت ثّٙس ٔست تؼسیُ ٔی

َ تهحی   .اؾتآٚضزٜ قسٜ 5ذغب زض خسَٚ ٔس

 06/3ٚ 45/0زضآٔس ذبضخیبٖ ثب ضطیت ٔست تِٛیس زاذّی ذطٔب ٚ زض وٛتبٜ 5 ثط اؾبؼ ٘تبیح خسَٚ
ٚ لیٕت نبزضاتی ذطٔب زاضای تبثیط ٔٙفی ثط حدٓ  ٔثجتی ثط حدٓ نبزضاتی ذطٔب زاض٘ستبثیط 

ای تبثیط ٔٙفی ثط زاض -26/4نبزضات ایٗ ٔحهَٛ زاضز. ثط ایٗ اؾبؼ ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ اضظ ثب ضطیت 

ٔست ثبػث وبٞف حدٓ اضظ زض وٛتبٜ ثٝ عٛضی وٝ افعایف ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ .ثبقسنبزضات ذطٔب ٔی
ٔست ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ثّٙس ٔست ٚقس. ٔمبیؿٝ تبثیط ٔتغیطٞب زض وٛتبٜ نبزضات ذطٔب ذٛاٞس

  ثط نبزضات ذطٔب  ٔست زاضای تبثیط یىؿبٖ ٚ ٕٞبًٞٙٔست ٚ ثّٙسٔتغیطٞبی تٛضیحی زض وٛتبٜ

زٞس زض ایٗ ضطیت ٘كبٖ ٔی اؾت. زؾت آٔسٜثٝ 64/0ٔستذغب زض وٛتبٜثبقٙس. ضطیت تهحی ٔی

اظ ذغبی ػسْ تؼبزَ یه زٚضٜ زض ا٘ساظٜ ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ اضظ ثط حدٓ نبزضاتی ذطٔب  %64/0ٞط زٚضٜ 
ٍط ایٗ اؾت قٛز.زض زٚضٜ ثؼس تؼسیُ ٔی ب٘ت ثٝ ٚخٛز آٔسٜ زض  ػلأت ٔٙفی ایٗ ضطیت ثیب٘ وٝ ٘ٛؾب

ٖ وبٞف ٔی ٔسَ ٝ ٔمساض ثّٙسزض عَٛ ظٔب  قٛز.٘عزیه ٔیٔست یبثس ٚ ث

 

  اتگیری و پیشنهادنتیجه

  ی ظٔب٘یٞسف ٔغبِؼٝ حبضط ثطضؾی اثط ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ اضظ ثط حدٓ نبزضاتی ذطٔب ایطاٖ عی زٚضٜ
 ؾبظی ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ اضظ اظ اٍِٛی ٚاضیب٘ؽاؾت. زض ایٗ ضاؾتب ثطای قبذم 1390-1359

ؾپؽ ثطای ثطآٚضز اثط  اؾتفبزٜ قس.GARCH) )اتٛضٌطؾیٛ تؼٕیٓ یبفتٝقطعی ٘بٕٞؿب٘ی

قس.  وبضٌطفتٝثٝ (ardl)ٞبی ٌؿتطزٜتٛضی  ثب ٚلفٝثط حدٓ نبزضات، اٍِٛی ذٛز ٘باعٕیٙب٘ی ٘طخ اضظ
ّٙس ٔستٚ زض وٛتبٜوٝ زٞس ٘تبیح ایٗ ثطآٚضز ٘كبٖ ٔی بٙ٘ی حبنُ اظ ٘ٛؾبٖ ٘طخ اضظ ثط ث ٔست ٘باعٕی

بٔ تبثیط ٔٙفی زاضز. اٌط چٝ ا ٞب تبثیط ٔثجت ٔست ٘ٛؾبٖآثبض وٛتبٜوٝ ضٚز ٘تظبض ٔیحدٓ نبزضات ذط

ٝ ثٝ أب ثطآٚضزٞب ٘كبٖ ،ثبقٙس ثط نبزضات زاقتٝ ٖ ٘طخ اضظ تبثیط ٔٙفی ثط نبزضات زاز و عٛض وّی ٘ٛؾب

ثٝ ایٗ ٔؼٙی وٝ زِٚت ثبیس ثبظاض  زٞس.ذطٔب زاضز. ایٗ ٔٛضٛع إٞیت ثجبت زض ثبظاض اضظ ضا ٘كبٖ ٔی
٘ٝٛ س وٝ ٘ٛؾبٖیسیطی ٔااضظ ضا ثٝ ٌ إٞیت حطوت ثٝ حسالُ ٕٔىٗ ثطؾس. ایٗ ٔؿبِٝ  ٞبی آٖت وٙ

ٕ٘بیس. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ زضآٔس وكٛضٞبی ثٝ ؾٛی یه ؾیؿتٓ قٙبٚض اضظ ضا ضا تٛخیٝ ٔی

وٙٙسٜ ایٗ ٔحهَٛ تبثیط ٔثجت ٚ ثؿیبض چكٍٕیطی ثط حدٓ نبزضات ایٗ ٔحهَٛ زاضز وٝ ٚاضز
َ ا٘تربة ثبظاضٞبی ٞسف تٛخٝ قٛز ٚ ٕٞچٙیٗ لیٕت نبزضاتی اثبیؿتی زض ایٗ ٔٛضز ثٝ  حهٛ یٗٔ 

ظ ٘ٛؾبٖ لیٕت نبزضاتی تٛاٖ ثب خٌّٛیطی اتبثیط ٔٙفی ثط حدٓ نبزضاتی ایٗ ٔحهَٛ زاضز وٝ ٔی

ٞبی نبزضوٙٙسٜ ایٗ ٔحهَٛ وٕه وطز. ثٙبثطاثٗ ایدبز ثؿتط ثٝ افعایف زضآٔس ثٍٙبٜایٗ ٔحهَٛ 
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اظ خّٕٝ ٌیطی ؾیؿتٓ قٙبٚض ٔسیطیت قسٜ ثطای ضفغ ٘باعٕیٙب٘ی زض ٘طخ اضظ ٔٙبؾت ثطای قىُ

ٝ ٔی  ثبقس.پیكٟٙبزات ایٗ ٔغبِؼ
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 هاپیوست
 Whiteو ARCH LMآزمون  -1جدول

 
 

 

 

 

 GARCH (1,1)برآورد الگوي -2جدول

 ٞبی پػٚٞفٔبذص:یبفتٝ
 

 نتایج آزمون مانایی متغيرها)آزمون دیکی فولر تعميم یافته( -3جدول
 ٔطتجٝ ٔب٘بیی % 95ٔمساض ثحطا٘ی خسَٚ زض ؾغ   ADFآٔبضٜ  ٚضؼیت ػطو اظٔجسأ ٚ ضٚ٘س ٔتغیط

D(LXi) 25278/4 -819/4 ثب ػطو اظ ٔجسأ ٚ ضٚ٘س- I(0) 

D(LYFi) 253879/4 -311/4 ثب ػطو اظ ٔجسأ ٚ ضٚ٘س- I(0) 

D(LPi) 544284/3 -501/6 ثب ػطو اظ ٔجسأ ٚ ضٚ٘س- I(1) 

D(LDPi) 547289/4 -566/3 ثب ػطو اظ ٔجسأ ٚ ضٚ٘س- I(0) 

D(LUXRi) 544284/3 -374/9 ثب ػطو اظ ٔجسأ ٚ ضٚ٘س- I(0) 

 ٔبذص:یبفتٝ ٞبی پػٚٞف
 

 ARDL(1,3,0,0,3نتایج حاصل از برآورد رابطه بلندمدت) -4جدول

 ٔتغیط ضطیت tآٔبضٜ 

617/2- 074/48- C ٔجسااظػطو 

001/2- 641/0- LP    ٓبضیت  نبزضاتیلیٕتٍِ

989/1 705/0 LDP    ٓبضیت  ذطْزاذّیتِٛیسٍِ

932/2 997/12 LY   ٓبضیت  ذطٔبٌبٖٚاضزوٙٙسٜزضآٔسٍِ

145/3- 272/4- LUXR    ٓبضیت  اضظ٘طخ٘بعٕیٙب٘یٍِ

 .ٞبی پػٚٞفٔبذص:یبفتٝ

 

 آظٖٔٛ Fآٔبضٜ  ؾغ  ٔؼٙی زاضی

003/0 2/16 ARCH 

0004/0 3/14 White 

 ٞبی پػٚٞفٔبذص:یبفتٝ

 ٔتغیط ضطیت zآٔبضٜ ؾغ  ٔؼٙی زاضی

002/0 84/5 002/0 C 
005/0 132/0 36/0 ^2(1-)rsid 

000/0 56/4 89/0- (1-)garch 

 98/0R
2
= 6170/352F=  
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 ARDL(1,3,0,0,3نتایج حاصل از برآورد رابطه كوتاه مدت مدل) -5جدول

 ٔبذص: یبفتٝ ٞبی پػٚٞف

  

 tآٔبضٜ  ضطیت ٔتغیط

DLp 26/0- 281/2- 

dLP1 08/0- 939/1- 

dLP2 55/0 943/2 

DLdp 45/0 072/2 

DLyF 06/3 440/8 

dLUXR 26/4- 982/1- 

Dc 21/31- 573/2- 

ECM(-1) 64/0- 072/7- 

81/0=0R
2 483/11F= 
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