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ّسف انلی ایي تحمیك، ثطضؾی اثط ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ثط ههطف ثرف ذهَنی ثب تأویس ثط تمبضى یب ٖسم تمبضى آى زض افك 

ّبی اؾترطاج قسُ ٍ ثِ قَن  IGARCHاؾتفبزُ اظ هسل هٌَٓض، اثتسا ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی، ثب  ظهبًی هرتلف اؾت. ثطای ایي

ّبی هثجت ٍ هٌفی ًَؾبًبت ًطخ اضظ ثط ضفتبض ههطفی ثرف ذهَنی ثب اؾت. ؾپؽ اثطات ًبهتمبضى قَن هثجت ٍ هٌفی تدعیِ قسُ

ت. زض اؾ هَضز تدعیِ ٍ تحلیل لطاض گطفتِ 1338-1395زض َی زٍضُ ظهبًی   NARDLغیطذُی یب  ARDLاؾتفبزُ اظ الگَی 

ؾُح هُلك ًطخ اضظ ٍالٗی  تأثیطایٌىِ تحت   خبی زّس ضفتبض ههطفی ثرف ذهَنی ثِهی ولی، ًتبیح حبنل اظ هسل ًكبى حبلت

ّبی آى اؾت. ّوچٌیي ؾُح ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی )وبّف ٍ افعایف( ًیع اثط هتفبٍتی ثط  ثبقس تبثٗی اظ ًَؾبًبت ٍ ًباَویٌبًی

ّبی هثجت ٍ هٌفی ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ثط ههطف ثرف ذهَنی زض وِ اثط قَن ضیََ ههطف ثرف ذهَنی زاضز، ثِ

هست، هتمبضى ٍلی زض ثلٌسهست ًبهتمبضى اؾت. ّوچٌیي هتغیطّبی زضآهس ٍ تَضم ًیع اظ هتغیطّبی هَثط ثط ههطف ّؿتٌس وِ ثِ وَتبُ

خبی ؾُح هُلك آى،  ل ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی، ثِتطتیت اثط هثجت ٍ هٌفی ثط ههطف ثرف ذهَنی زاضًس. ثٌبثطایي ؾیبؾت وٌتط

 گصاضاى اضظی وكَض اؾت. ّبی ؾیبؾتی تحمیك حبيط ثطای ؾیبؾتاظ تَنیِ

 

 .JEL :E21، E31، F31 ثٌسیَجمِ

   IGARCH ،NARDLًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی، اثطات ًبهتمبضى، ههطف ثرف ذهَنی، ٍاغگبى ولیسی: 
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 مقذمٍ .1

ثبقس وِ ثؿتتِ ثتِ ؾتْن آى اظ    اظ اخعای تمبيبی ول هی ز ولاى، ههطف یىیثطاؾبؼ ازثیبت التهب

تَاًس ًمف اؾبؾی زض تغییطات تمبيب ایفب ًوبیس. ثطاؾتبؼ گتعاضـ ثبًته هطوتعی زض     ول تمبيب هی

التی   1383التهبز ایطاى، هتَؾٍ ؾتْن تمبيتبی ثرتف ذهَنتی اظ تمبيتبی وتل زض ثتبظُ ظهتبًی         

طیي ؾْن ضا زض ثیي اخعای تمبيبی وتل زاقتتِ اؾتت. ّوچٌتیي     زضنس ثَزُ ٍ ثیكت 40ثیف اظ 1394

نتس لبثتل    زٌّسُ تَلیس ًبذتبلم هلتی التهتبز ّطوكتَض اؾتت وتِ زض       اظ اخعاء تكىیل ههطف یىی

 گتصاضز،  هی تأثیط تدبضی ّبی چطذِ زّس ٍ اظَطفی ثط ذَز اذتهبل هی تَخْی اظ زضآهسهلی ضا ثِ

ِ (2006، 1)وتبضٍل  زّتس  هتی  ىلقت  هست وَتبُ زض ضا پَلی ؾیبؾت لصا تهویوبت ّوتیي هٌٓتَض    ؛ ثت

قتَز، ّوچٌتیي    اؾت اخعاء هَثط ثط ههتطف ٍ قتىل تتبثٕ ههتطف ثتطای ّتط التهتبز قتٌبذتِ          لاظم

ّبی التهبزی زض ؾُح التهتبز   زؾتطؾی ثِ هتغیطّبی هطثٌَ ثِ ههطف، ظهیٌِ لاظم ضا خْت ثطضؾی

ًوبیس )ضخبیی  طآٍضز ههطف هلی تدْیع هیای اظ اَلاٖبت لاظم ضا ثطای ث آٍضز ٍ پبضُ هلی فطاّن هی

 .(1391ٍ احوسی، 

اظ  یبضیثؿت  یثتطا  یسیٖبهل ول هی ٌَٖاىًطخ اضظ ثِ الولل،  اهطٍظُ ثبگؿتطـ زاهٌِ التهبز ثیي

َ  ی)ثْوٌت  اؾتت  قتسُ  لیاظخولتِ ههتطف تجتس    ،یولاى التهبز یطّبیهتغ ، 2یوَتتبى ٍ خت   ،ییاؾتى

 قسُ اًدبم اًس. هُبلٗبت پطزاذتِثط ههطف  طیهتغ يیا أثیطت یثطضؾ  اظ هُبلٗبت ثِ تٗسازی لصا  ،(2015

ِ  ثبتَختِ   ضاؾتتب  زضایي   اضظ ًتطخ  ثتطای  ضا هتفتبٍتی  اتتتأثیط  هرتلتف،  هٌتبَك  ثتطای  قتَاّستدطثی  ثت

 ًَؾتبًبت  اثتط  قسُ گطفتِ وبض ثِ ّبی ضٍـ ثِ ثبتَخِ هَاضز ثطذی زض وِ اًس وطزُ گعاضـ ههطف ثط

 .اؾت ثَزُ هثجت اثط، ایي هَاضز ثطذی زض ٍ هٌفی ثطضؾی هَضز ُ زٍض زض ههطف ثط اضظ ًطخ

ههتطف ضا ثتِ    ؾتُح  ثتط  اضظ ًتطخ  ًَؾبًبت تأثیطظهیٌِ  ایي زض پیكیي هُبلٗبت وِ ایي ثِ  ثبتَخِ

لصا زض پػٍّف حبيط ثِ ثطضؾی اثط غیطذُتی ٍ ًبهتمتبضى ًَؾتبًبت     ،اًس وطزُ ثطضؾی نَضت ذُی

                                                            
1. Carroll 

2. Bahmani-Oskooee, Kutan and Xi 
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هست ٍ ثلٌسهست پطزاذتتِ   ّبی ظهبًی وَتبُ زض افكًطخ اضظ ٍالٗی ثط ههطف ثرف ذهَنی ایطاى 

ٍ  یٌبًیًباَو ی،اؾت وِ ثطاؾبؼ قَاّس تدطث یيهُبلِٗ حبيط زض ا یانل یعٍ توب یتهعقسُ اؾت. 

اظ خولتِ   یوتلاى التهتبز   یطّتبی هتغ ثتط ًتطخ اضظ   یاظ همساض ٖسز یكتطًَؾبًبت ًطخ اضظ ثِ هطاتت ث

 یتي قتست ا  یتعاى ه یتب اؾتت وتِ آ   یتي زض ا یگتط ز ینتل هؿتبلِ ا  یبؾَال  اهب ،اؾت ثَزُ ثطهؤههطف 

ًتطخ اضظ ثتب حبلتت     یثتبلا  یٌتبًی ًباَو یتب اؾتت  آ  یىؿتبى  یثرتف ذهَنت   فههتط  یٌبًی ثطًباَو

ٗ   یتي   زض اذیتط  یبثرف ههطف زاضز  یضٍ یًطخ اضظ اثط هتفبٍت ییيپب یٌبًیًباَو قتسُ   یهُبلٗتِ ؾت

  ز تَخِ لطاض ًگطفتِ اؾت.هَض یپطزاذتِ قَز وِ زض هُبلٗبت زاذلؾَالات  یياؾت ثِ ا

ُ   تكتىیل  ثرف چٌسیي قسُ، همبلِ حبيط اظ زض ضاؾتبی هُبلت ثیبى  همسهتِ،  اظ ثٗتس  اؾتت؛  قتس

هُبلٗبت  ٍ ذبضخی هُبلٗبت ًٓطی، قبهل هجبًی وِ زاضز تحمیك پیكیٌِ ثِ اذتهبل همبلِ زٍم ثرف

ُ زض پػٍّف ٍ ّوچٌتیي  هَضزاؾتفبز ّبی تحمیك ٍ پبیگبُ زازُ ؾَم، ضٍـ ثرف زض .ثبقس هی زاذلی

  ُ اؾتت. زض ثرتف چْتبضم، ثتطآٍضز هتسل ٍ تفؿتیط ًتتبیح تحمیتك نتَضت           هسل تحمیك هٗطفتی قتس

 .اؾت پطزاذتِ قسُ گیطی ٍ پیكٌْبزات ًتیدِ ثِ همبلِ پبیبًی ثرف زض ٍ اؾت گطفتِ

 ادبیات تحقیق .2

 وظری مباوی .2-1

بثٕ ههتتطف ضا زض التهتتبز تتت "ًٓطیتتِ ٖوتتَهی اقتتتغبل، ثْتتطُ ٍ پتتَل"( زض وتتتبة 1936)1ویٌتتع

وٌٌتسُ هرتبضج ههتطفی     وطز، َجك فطيیِ زضآهس هُلك ویٌع، زضآهس ٍالٗی ٖبهل انلی تٗییي هُطح

تتَاى ثتِ    ّتب هتی   ثبقس. ؾپؽ التهبززاًبى زیگطی ثِ ثطضؾی تبثٕ ههطف پطزاذتٌس وِ اظخولِ آى هی

وطز ضفتبض ههتطفی ثتِ    ی( وِ ٌَٖاى ه1949)2ًٓطیبت شیل اقبضُ ًوَز. فطيیِ زضآهس ًؿجی زٍظًجطی

( وتِ  1957)3زائوتی فطیتسهي   زضآهس خبضی زض ؾَُح زضآهسی گصقتِ ثؿتگی زاضز؛ فطيیِ زضآهس

زٌّس ًِ زضآهس ختبضی؛  فطيتیِ زٍضُ    زاقت هطزم ههطف ذَز ضا ثب زضآهس زائوی تُجیك هی هی ثیبى

                                                            
1. Keynes 

2. Dusenbery 

3. Friedman 
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وطز  ثٌسی هی مؿینّبی ظًسگی فطز ت ( وِ ضفتبض ههطفی ضا ثِ زٍض1963ُ)1هبزیگلیبًی-ظًسگی آًسٍ

( فطيیِ ّن اضظی ضا ثیبى وطز وِ َجك آى اگط هطزم ثتَاًٌتس زضآهتس   1974) 2(؛ ثبض1391ٍ)قبوطی، 

ّب اًتمتبل زٌّتس، تغییتطات هتَلتی زض الگتَی زضآهتس هبلیتبتی ًجبیتس          ََض آظازاًِ زض ؾطاؾط ًؿل ضا ثِ

(، ّوچٌتیي زیتسگبُ   2012، 3تغییطاتی زض الگَی ظهبًی ههطف ایدبز وٌس )ثْوٌتی اؾتىَیی ٍ ختی   

زاقت ههطف  گطفت وِ ثیبى هی هی زضًٓط ههطف ثط ضا( ٖملایی) اًتٓبضات ًمف ( و1978ِ)4ّبل

تٌْب ثِ زضآهس زائوی ٍاثؿتِ اؾت ٍ تٌْب تفبٍت آى ثب قىل اًتٓبضات تُجیمی فطيتیِ زضآهتس زائوتی    

 (.1390فطیسهي، زض ضٍـ ثطآٍضز ٍ قىل زّی اًتٓبضات ثَز )قبوطی، 

هتتطٍض ًٓطیتتبت هتتطتجٍ ثتتب ههتتطف هؿتتتمیوبن ثتتِ اضتجتتبٌ ًتتطخ اضظ ٍ ههتتطف ثرتتف  گطچتتِ زض

ذهَنی اقبضُ ًكسُ اؾتت، اهتب ثتب هتطٍض هُبلٗتبت تدطثتی زض ایتي ظهیٌتِ اضتجتبٌ ثتیي ًتطخ اضظ ٍ            

    ِ اظ هْوتتطیي اختعای تمبيتبی وبلاّتب ٍ      ٌٖتَاى یىتی   ًَؾبًبت آى ثط ههتطف ثرتف ذهَنتی  ثت

اظ هتغیطّتبی   . ثسیي نَضت وِ یىتی تَاى تَيیح زاز ًی آى هیذسهبت اظ زٍ وبًبل تَضم ٍ ًباَویٌب

ُ     تأثیطهْن ٍ  اؾتت )ٖجبؾتی ًتػاز ٍ تكتىیٌی،      گصاض ثط تتَضم زض ایتطاى، ًتطخ اضظ تكتریم زازُ قتس

ُ   وِ ثب وبّف اضظـ پَل ََضی (؛ ث1383ِ ّتبی   هلی، لیوت وبلاّبی ٍاضزاتی ٍ زضًتیدِ ّعیٌِ ًْتبز

گیطًس ٍ ثبٖت  افتعایف تتَضم     هی  لطاض تأثیط ّبی زاذلی تحت لیوتٍاضزاتی افعایف یبفتِ ٍ تَلیس ٍ 

قَز. ایي افعایف تَضم تتَاى ٍاحتسّبی تَلیتسی زض حفتّ اضظـ      زاذلی ٍ تًٗیف ضاثُِ هجبزلِ هی

زض  ًَؾتبًبت(  بیت )  5(، لتصا ًباَویٌتبًی  1393ذًطی ٍ ّوىبضاى،  لٗلزّس ) ٍالٗی هٌبثٕ ضا وبّف هی

قتَز، وتِ ثتِ ًَثتِ ذتَز هوىتي اؾتت         یتَضه ٌبىیهَخت ٖسم اَو هوىي اؾت ًطخ اضظ ٍالٗی ًیع

ِ  ذبًَاض  ههطفی وبتیتهو تغییط زض ثبٖ   اضظ ًتطخ  تغییتطات  اظ ًٓتط  نتطف  هٌٗتب وتِ،   ایتي  گتطزز. ثت

 ،6الىؿتبًسض ) وٌٌتسُ ثبقتس   زاذلتی، تٗیتیي   هیتعاى ههتطف   زض اؾتت  هوىتي  ًیع آى ًَؾبًبت ٍالٗی،

                                                            
1. Ando- Modigliani 

2. Barro 

3. Bahmani-Oskooee and Xi 

4. Hall 

5. Uncertainty 

6. Alexander 
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خ اضظ ثط تَضم ٍ ثِ تجٕ آى ثط ههطف هَثط اؾتت ثبیؿتتی   الجتِ زض ثطضؾی ایي هَئَ وِ ًط  (.1952

ّبی اضظی ثتط تتَضم تَختِ    هست ٍ ثلٌسهست قَنثِ ٖلت افعایف ًطخ اضظ ٍ تفىیه اثطات وَتبُ

ّب زضحبل افعایف اؾت، ًتطخ اضظ  زاقت. ظهبًی وِ ثِ زلیل افعایف حدن پَل، ؾُح ٖوَهی لیوت

ّب افعایف ذَاّس یبفت. زض ایتي  ؾُح ٖوَهی لیوت نَضت ووبثیف هتٌبؾت ثب ََض َجیٗی ثِ ًیع ثِ

قطایٍ افعایف ًطخ اؾوی اضظ ذَز هٗلَل تَضم اؾت ٍ ایي افعایف ًطخ نطفبن اؾتوی اؾتت ٍ ًتطخ    

زلیل ثطٍظ ضذسازّبی ٍالٗی زض ثتبظاض اضظ هبًٌتس وتبّف     ٍالٗی اضظ ثبثت ثبلی ذَاّسهبًس. اهب اگط ثِ

تَاًتس اظ هؿتیط   َضم افتعایف یبثتس، آًگتبُ ایتي افتعایف هتی      زضآهسّبی ًفتی، ًطخ اضظ فطاتط اظ ًطخ ت

افعایف لیوت وبلاّبی ٍاضزاتی ثط ًطخ تَضم اثطگصاض ثبقس. الجتِ ثبیس تَخِ زاقتت وتِ ایتي اثتط ثتط      

زضپتی افتعایف یبثتس، زضًتیدتِ      تَاًس ثِ ََض هتساٍم ٍ پتی  تَضم هَلتی اؾت ظیطا ًطخ ٍالٗی اضظ ًوی

ضٍ، ٍالٗی زض ثلٌسهست اثط چٌساًی ثط ًطخ تَضم ًساقتتِ ثبقتس. اظایتي    ضٍز افعایف ًطخ اضظاًتٓبض هی

تحلیل اثطگصاضی ًَؾبًبت ًطخ اضظ ثط تَضم ٍ ثِ تجٕ آى ثط تمبيبی ثرف ذهَنی ثؿتِ ثتِ هٌكتأ ٍ   

 تَاًس هتفبٍت ثبقس.  هست ٍ ثلٌسهست هیّبی اضظی ٍ ّوچٌیي زض افك ظهبًی وَتبُزلیل قَن

ٍ ذتسهبت   وبلاّب یآت یّبوتیزض ل ٌبىیٖسم اَو دبزیا كیاظ َطٍالٗی ّوچٌیي ًَؾبًبت ًطخ اضظ 

-ِیؾتطهب  س،یت تَل ٌِیضا زض ظه ذَز یّبیطیگنیتهو ی. وبضگعاضاى التهبزگصاضزیاثط ه یمیثط ثرف حم

. وٌٌتس یهت  یعیت ض یپت  ؾتبظز، یفتطاّن هت   آى یثطا ّبوتیل ؿتنیوِ ؾ یاَلاٖبت ِیٍ ههطف ثط پب یگصاض

 یطیت گنیثط تهو یزض ًطخ اضظ، اثط هٌف یٌبًیًباَو اظ یًبق یٌیثفیپ طلبثلیٍ غ ٌبىیاَو طلبثلیغ یّبوتیل

زض ًتطخ   یٌبًیًباَو يیّوچٌ(. 1387 ،ٍ ّوىبضاى یاٍلازهطازپَض) گصاضزیه یگصاضِیٍ ؾطهب سیتَل یثطا

ی ضگتصا ِیًطخ ثْطُ ٍ وتبّف ؾتطهب   فیافعاثبٖ   ٍقسُ  یالتهبز ٍیزض هح ؿهیض فیاضظ ثبٖ  افعا

زض آى  یٌبًیًطخ اضظ ٍ ًباَو ًَؾبًبت فیٍ زضآهس زاضز. ثِ ٖلاٍُ افعا سیثط تَل یاثط هٌف دِیزض ًت قَز، هی

ثبٖ  وبّف  لصا زّسیه فیتدبضت ضا افعا ٌِیّع ٍ قَزیه یالولليیزض تدبضت ث ؿهیض فیثبٖ  افعا

اؾتتسلال   تتَاى یهت  ضٍ،يیت اظا(. 1390 ،یوی)اثطاّ قَزیهٍ زضآهس  سیوبّف زض تَل تیتدبضت ٍ زض ًْب

ٍ ثتِ تجتٕ آى وتبّف تمبيتب ٍ ههتطف       زضآهس وبّف ثِ هٌدط تَاًسیهًطخ اضظ  یٌبًیًباَو فیافعاوطز 

زض تحمیك حبيط ؾٗی قتسُ اؾتت اثتط ًَؾتبًبت      فَق الصوطتَخِ ثِ هُبلت  ثبوبلاّب ٍ ذسهبت گطزز. 

هست ٍ ثلٌسهتست هتَضز هُبلٗتِ ٍ    بُ( ًطخ اضظ ثط ههطف ثرف ذهَنی زض افك ظهبًی وَت)ًباَویٌبًی
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تَاًس هتفبٍت اظ اثط وتبّف  ثطضؾی لطاض گیطز. ّوچٌیي ثب تَخِ ثِ ایٌىِ اثط افعایف ًَؾبًبت ًطخ اضظ هی

ًَؾبًبت ًطخ اضظ ثبقس لصا اثطات ًبهتمبضى ًَؾبًبت ًطخ اضظ ثط ههطف ثرف ذهَنتی هتَضز تدعیتِ ٍ    

 تحلیل لطاض گطفتِ اؾت.      

 ارجیمطالؼات خ. 2-2

 طیًمف هتغ ی،ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍ ههطف زاذلای ثبٌَٖاى  ؛ زض هُبلِٗ(2012) یٍ خ ییاؾىَ یثْوٌ

ُ   ،یزضآهتس ٍالٗت   زض وٌبض هتغیطّبی زیگط ّوبًٌسضا  یًَؾبًبت ًطخ اضظ ثط ههطف زاذل  ٍ ًتطخ ثْتط

ًبت ًتطخ اضظ  وتِ ًَؾتب   بفتٌسیّب زض لطاض زازًس. آى یثطضؾ هَضز ای اظ وكَضّب ثطای هدوًَِٖطخ اضظ 

 قَز. هتحسُ ٍ غاپي هی بلاتیزض ا كتطیث فهٌدط ثِ ههطف ووتط زض وبًبزا ٍ ههط

 ثتبظ  وتلاى  التهتبز  ازثیتبت  اظ ٍالٗتی  اضظ ًطخ 2ًبٌّدبضی ههطف ٍ ثطضؾی (؛ ث2013ِ) 1ّبهبًَ

ِ -ثىَؼ پبظل ٌَٖاى تحت ُ   اؾویت پطزاذتت ٌ   اظ زازُ اؾتت. ٍی ثباؾتتفبز ثتِ وكتَضّبی     ّتبی هطثتَ

 ، ّوجؿتگی هثجت ضا هیبى ایي زٍ هتغیط تأییسوطز.3ّبی تٗبزل ٖوَهی وبضگیطی هسل ثِهرتلف ٍ 

گطًدتطی ضا ثتطای اضتجتبٌ ههتطف ٍ ًتطخ اضظ ٍالٗتی        (؛ ٖلیتت 2015) 4پبٍلیسیؽ، پبیب ٍ پیتل 

آظهَى وطزًتس. زٍضُ   OECDوكَض  14ّبی فهلی زض  اظ زازُ نَضت ذُی ٍ غیطذُی، ثباؾتفبزُ ثِ

 1957:1تطیي زٍضُ اظ  وِ ََلاًی ًحَی اؾت، ثِ كَضّبی هرتلف، هتفبٍت ثَزُّب ثطای و ثطضؾی آى

ِ اؾتت. ًتتبیح    ثَزُ 1998:4تب  1977:1تطیي زٍضُ اظ  ٍ وَتبُ 2010:4تب  ّتب   آهتسُ تَؾتٍ آى   زؾتت  ثت

 ٍخَز ٖلیت گطًدطی ثطای اوثط وكَضّب ضزقس. زاز فطيیِ نفط هجٌی ثط ٖسم ًكبى

ی ثتطای  اثطات ًَؾتبًبت ًتطخ اضظ ضا ثتط ههتطف زاذلت      ،(2015) یوَاتبى ٍ خ ،ییاؾىَ یثْوٌ

ُ  12اًس. آًْب زض ًوًَِ ذَز هتكىل اظ  وطزُ یًََْْض ثطضؾ یبالتهبزّ ّتبی   زازُ اظ وكتَض، ثباؾتتفبز

ُ    (،ECM) ذُتب  تهحیحٍ هسل اًجبقتگی  ّنضٍیىطز  فهلی ٍ هتست ضا اظ اثتطات    وتِ اثتطات وَتتب

وِ ًَؾتبًبت ًتطخ    یزضحبل بفتٌسیزض ًطخ اضظ، باَویٌبًیًوٌس ٍ ّوچٌیي قبذم  ثلٌسهست هتوبیع هی

                                                            
1. Hamano 

2. Anomaly 

3. General equilibrium models 

4. Pavlidis, Paya and Peel 
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وكَض ثتِ   6هست تٌْب زض  زض ّوِ وكَضّب زاضز، اثطات وَتبُ یهست ثط ههطف زاذل وَتبُتأثیطاضظ 

 قَز. یه یثلٌسهست هٌتْ اتتأثیط

ُ  ًَؾتبًبت ًتطخ اضظ ثتط ههتطف ثرتف ذهَنتی       تأثیط(؛ ثِ ثطضؾی 2016)1یؾٌٍا اظ  ثباؾتتفبز

ثتب   1999-2014ؾتبلِ اظ  16زٍضُ  زض یه 2(SSAب )میوكَض خٌَة نحطای آفط19ًِ ؾبلا یّب زازُ

S-GMM 3پبًل پَیب ضٍـ وبضگیطی ثِ
، قبذم ًباَویٌبًی یتب ًَؾتبًبت   GARCHاظ هسل  ٍ ثباؾتفبز4ُ

ثرتف  ثتب ههتطف    یضاثُتِ هٌفت   زاضای یته وِ ًَؾبًبت ًطخ اضظ زضیبفت  اؾت ٍ ًطخ اضظ، پطزاذتِ

ِ یوتِ   اؾتت يیت هُبلٗتِ ا  يیت ا یانل تیس. هحسٍزثبق هی SSA یزض وكَضّب یذهَن آى  یّتب  بفتت

ُ  حیًتتب  طایت ثبقتس، ظ  ّبذبل وكتَض  یّب وٌٌسُ تدطثِ تَاًس هٌٗىؽ ًوی  یّتب  آى ثطاؾتبؼ ضٍـ زاز

 اؾت. ی پَیبپبًل

وكتَض   هیت ضا ثتبتوطوع ثتط   ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ثط ههتطف زاذلتی    تأثیط(؛ 2017)5ٍ َّ هیا

ٍ لتطاض زاز  یًَؾبًبت ًطخ اضظ اؾت، هتَضز ثطضؾت   ی یه التهبز ثبظ ٍِ زاضا، غٌب، وSSAاظ ه وَچ  ًتس 

قبذم اظ  هیثِ ٌَٖاى  یؾبلاًِ ًطخ اضظ ٍالٗ بًؽیٍ ٍاض 1980-2015ؾبلاًِ زٍضُ  یّب اظ زازُ ثباؾتفبزُ

ARDLٍالٗی، اظ َطیك ضٍـ  ًَؾبًبت ًطخ اضظ
ثتط   یهٌفت  تتأثیط  ٍالٗتی  وِ ًَؾبًبت ًتطخ اضظ  ٌسبفتیزض ،6

 .قَز هست هٌتمل هی یثِ ََلاً یٌَٖاى اثطات هٌف هست زاضز وِ ثِ زض وَتبُ یطف زاذلهه

 مطالؼات داخلی .2-3

ای تحت ٌَٖاى اثطات ولاى التهبزی وبّف اضظـ ذبضخی ضیتبل   ( زض همبل1372ِاؾىَیی ) ثْوٌی

ُ   ایطاى، اثطات وبّف اضظـ ضیبلی، ضٍی تَلیتس زاذلتی، تتَضم ٍ تتطاظ     ظهتبًی   تدتبضی ضا ثتطای زٍض

اؾتت،   (، ثطضؾی وطزECMُ) 8ذُب ٍ هسل تهحیح 7اًجبقتگی اظ تىٌیه ّن ثباؾتفبزُ 1390-1359

                                                            
1. Oseni 

2. Sub-Saharan African 

3. Dynamic panel 

4. System-generalized method of moments 

5. Iyke and Ho 
6. Autoregressive distributed lag 

7. Cointegration 

8. Erorr correction model 
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 تتأثیط هثجت ضٍی تطاظتدبضی ٍ تتَضم، ّوچٌتیي    تأثیطزاز وبّف اضظـ ضیبلی  ًتبثح ایي تحمیك ًكبى

 اؾت. هٌفی ثط تَلیس زاذلی زاقتِ

ِ  (، ثِ تحلیل ٖجتَض ًتطخ اضظ زض ا  1385قدطی ٍ ّوىبضاى ) هفْتَم وتِ    اًتس، ثتبایي   یتطاى پطزاذتت

ّتب ٍ زضًتیدتِ ثبٖت  تتَضم      حس هٌدط ثِ تغییط ؾُح لیوتت  ّبی اضظ تب چِ تغییطات ایدبزقسُ زض ًطخ

ُ  قتتًَس، آى هتتی (  ٍ ثتتب تهتتطیح هتتسل   VAR) 1اظ الگتتَی ذَزضگطؾتتیَى ثتتطزاضی   ّتتب ثباؾتتتفبز

 زض اضظ ًتطخ  ٖجتَض  طاىایت  زض ًتیدتِ ضؾتیسًس وتِ اؾبؾتبن     ایتي  ( ثVECMِ) 2ذُبی ثطزاضی تهحیح

 ًتطخ  ٖجَض قست ثط قَز، هی تط ََلاًی ظهبًی زٍضُ وِ تسضیح ثِ ٍ ثَزُ ًبلم نَضت ثِ هست وَتبُ

 .اؾت ًبلم نَضت ثِ ًطخ اضظ ٖجَض ًیع ثلٌسهست زض ووبوبى وِ زضحبلی گطزز، هی افعٍزُ اضظ

 یگصاضِیاضظ ثط ؾطهبًطخ  تَضم ٍ یٌبًیاثطات ًباَو(؛ ثِ ثطضؾی 1390ی ٍ ّوىبضاى )انل یمیزل

TGARCHاظ هسل  ثباؾتفبزُ، طاىیزض ا یٍ ههطف ثرف ذهَن
3

تتَضم ٍ ًتطخ    یٌتبً یًباَوثط  هجتٌی  

 یٌتبً یًباَو زّس وِ هی آًبى ًكبىّبی  یبفتِ ی، پطزاذتِ اًس.ثهَضت فهل 1370-1386 زٍضُ یاضظ َ

ی زض ف ثرتف ذهَنت  وبّف ههتط  افعایف ٍ هَخت تطتیت ی، ثًِطخ اضظ ٍالٗ یٌبًیًباَوٍ تَضم 

زض  یهرطة زض التهتبز وكتَضّب   یّب سُیًطخ اضظ اظ پس یٌبًیباَوً تَضم ٍ یٌبًیباَوً .قَز یه ایطاى

ِ یزض ا یبؾتت یاظ اّتساف ؾ  یىت یٍ ّوتَاضُ   ٌتس یآ یحؿبة هت  حبل تَؾِٗ ثِ وكتَضّب وٌتتطل ٍ    ٌگًَت

 یگتصاض ِ یؾطهب لیزلِ ث یثرف ذهَن ی هصوَض،وكَضّب زض ،يیا ثط  . ٖلاٍُثبقس یّب ه وبّف آى

خْتت  يیت ا ظٍ ااؾتت    ثطذتَضزاض  یا ػُیت ٍ گبُیاظ خب ،گطزز یهٌدط ه یٍ ههطف وِ ثِ ضقسالتهبز

 .ضؾس یًٓط ه ثِ یيطٍض ،ثرف يیثط ثط اؤَٖاهل ه ییقٌبؾب

(؛ اثتط تلاَتن ًتطخ اضظ ثتط ههتطف ثرتف ذهَنتی ایتطاى ضا         1393ذًطی ٍ ّوىبضاى ) لٗل

ثتط   یهجتٌت  ARDL  ٍGARCHٍ ضٍـ  1352-1390زٍضُ ظهتبًی  ّتبی ؾتبلاًِ ثتطای     اظ زازُ اؾتفبزُ ثب

ثجتبتی ًتطخ اضظ حمیمتی اظ َطیتك ٍاضزات ٍ      ّب هٗتمتس ثَزًتس ثتی    وطزًس، آى ظ ثطضؾیًطخ اض ثجبتی ثی

ّتبی   گتصاضز وتِ ؾتجت تغییتط ٍ ًَؾتبى قتبذم لیوتت        هتی  تتأثیط وتل التهتبز    نبزضات ثط تمبيبی

                                                            
1. Vector auto-regressive 

2. Vector erorr correction model 

3. Threshold generalized autoregressive conditional heteroskedastisity 
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قَز، ّوچٌتیي زضیبفتٌتس وتِ زض ثلٌسهتست،      تٌس هیتَضم ّؿ ِ وٌٌسُ وِ زضٍالٕ هجٌبی هحبؾج ههطف

ثجتبتی ًتطخ اضظ حمیمتی، اثتط هثجتت ٍ ًتطخ ثْتطُ         تهطف، ًمسیٌگی، ًطخ اضظ حمیمی، ثی زضآهس لبثل

 حمیمی اثط هٌفی ثط ههطف ثرف ذهَنی ایطاى زاقتِ اؾت.

ى ضا ثتب  (؛ اثط ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی هَثط ثط ههطف زض ایطا1393قٗبٔ ) هحوسی ٍ اًدن هیطظا

ARDL  ٍECMثب ثتِ وتبضگیطی ضٍـ    1367-1389 ُ ّبی فهلی زٍض اؾتفبزُ اظ زازُ
1

  ُ اظ  ٍ ثباؾتتفبز

زاز تَلیتس   ّب ًكبى اًس. ًتبیح آى وطزُ ثط ًَؾبًبت ًطخ اضظ هؤثط ٍالٗی، ثطضؾی هجتٌی GARCHقبذم 

خ اضظ ٍالٗتی هتؤثط   ّبی ثلٌسهست ثبًىی ٍ ًَؾبًبت ًط ًبذبلم زاذلی اثط هثجت، اهب ًطخ ؾَز ؾپطزُ

 اثط هٌفی ثط ههطف زاضًس.

زض  یاضظ ثط ههتطف ثرتف ذهَنت    یًطخ ٍالٗ یّب اثط تىبًِ(؛ 1395ٍ ّوىبضاى ) بىیَْطاًچ

ُ  ضا ثب طاىیا ٍ  2بضوَفهت  چطذكتی  ضٍـ ٍ 1359:3-1390:3ی ّتب  ؾتبل  یآهتبض  یّتب ُ زاز اظ اؾتتفبز

ِ  حی. ًتبزازًس طاضل یهَضز آظهَى تدطث ،ًطخ اضظ ّبی تىبًِثط  یهجتٌ GARCHقبذم   سُآهت  زؾتت  ثت

ُ اثطوبّ يیٌت چّو ت،ًبهتمتبضى اؾت   یًطخ اضظ ثتط ههتطف ثرتف ذهَنت     یّب اثط تىبًِ زازىبًك  ٌتس

 اؾت، اهتب ُ تَخِ ثَز ، لبثلسثبق یضوَز ٍیوِ ههطف زضقطا یظهبًٍالٗی، ًطخ اضظ  یهٌف یّب تىبًِ

ِ  یهٌف یّب تىبًِ يیضًٍك اؾت، ا ٍیوِ ههطف زضقطا یظهبً  َزضوت  ِثت  كضًٍت  ٍیطاقت  طییت تغ لبزض ثت

ًتطخ اضظ،   هثجتی بّ تىبًِس، ثبق یضوَز ٍیوِ ههطف زض قطا ی، ظهبًيیثط ا ُلاٍٖ س.ؿتٌیً طفهه

 ضًٍك ٍیوِ ههطف زض قطا یاهب زضنَضت س.زٌّ  ضًٍك ثِ ضوَز اًتمبل ٍیههطف ضا اظقطا ستَاًٌ یًو

 س.وٌٌ یضًٍك ووه ه ٍیاٍم قطاسثِ ت یبزیهثجت ثباحتوبل ظ یّب تىبًِ يیا س،ثبق لطاض زاقتِ

زض  یًطخ اضظ ثتط ههتطف زاذلت    یٌبًیًطخ اضظ ٍ ًباَو تأثیط(؛ 1396ی ٍ ّوىبضاى )ظًَظ یهحؿٌ

ثتط   یهجتٌت  GARCHٍ قتبذم  ی نتَضت فهتل  ِ ثت  1367-1393 یزٍضُ ظهتبً  یثتطا ضا  طاىیت التهبز ا

(، ECM)ذُتتب  حیتهتتح یثتتطآٍضز الگتتَ يیّوچٌتت ،ARDLٍ ثتتب ضٍـ  ًتتطخ اضظ ّتتبی ًباَویٌتتبًی

ضاثُتِ   یزاضا ًطخ اضظ ثط ههطف هٌٗبزاض ٍ تأثیطآى ثَز وِ  اظ یحبو حیًتب هَضزثطضؾی لطاض زازًس ٍ

اؾتت.   زاضای ضاثُِ هٌفتی  ًطخ اضظ ثط ههطف هٌٗبزاض ثَزُ ٍ  یٌبًیاثط ًباَو يیّوچٌ ثبقس ٍ هثجت هی

                                                            
1. Error correction model 

2. Markov-switching 
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ُ   يیثت  لیوِ تٗتس  ازز هی ىذُب ًكب حیتهح یثطآٍضز الگَ يیّوچٌ ست ٍ ثلٌسهتست  هت  ضٍاثتٍ وَتتب

ِ  یٌٗت ی ،ٍخَزذَاّسزاقت ُ  لاتیای هتٌٓن زض تٗتس   ضاثُت  ـ  زٍضُ وَتتب  یتٗتبزل  یّتب  هتست ثتِ اضظ

 ثلٌسهست ٍخَز زاضز.

 ريش ضىاسی .3

 َاريش تحقیق ي پایگاٌ دادٌ .3-1

ُ  ٍ ثتب  تَنتیفی -تحلیلی تحمیك، ضٍـ ٍ ثَزُ وبضثطزی حبيط پػٍّف ًَٔ  التهتبز  هتسل  اظ اؾتتفبز

ؾتبلِ اظ   58آهتبضی   ِ اؾتت وتِ ثتب اؾتتفبزُ اظ یته ًوًَت       اؾتتٌجبَی  تحلیتل  َُقتی  ثط هجتٌی ٍ ؾٌدی

ی خْت گطزآٍضثبقس،  هی 1338-1395 یّب ؾبلهطثٌَ ثِ وكَض ایطاى َی  1ّبی ؾطی ظهبًی زازُ

ِ    كیت تحم بتیت ٍ ازث یًٓط یهجبً ٌِیزض ظه اَلاٖبت ُ ٍ اؾتٌبزی   ای هَيتَٔ اظ هٌتبثٕ وتبثربًت  اؾتتفبز

ّبی ثبًه هطوعی خوَْضی اؾلاهی  تیاظ ؾب عیاًدبم پػٍّف ً یثطا بظیز ًهَض یّب اؾت. زازُ قسُ

 اؾترطاج گطزیسُ اؾت. 3یثبًه خْبً ٍ 2ایطاى

ی ّب ٍلفِهست ٍ ثلٌسهست اظ الگَی ذَزضگطؾیَى ثب زض ایي تحمیك ثطای ثطضؾی اثطات وَتبُ

NARDLتَظیٗی غیطذُی 
اؾت وِ یىتی  ُ ( اؾتفبزُ قس2014)5اضائِ قسُ تَؾٍ قیي ٍ ّوىبضاى  4

اًجبقتتگی ًبهتمتبضى زض    قَز. زض همبلات اذیتط ضٍـ ّتن  اًجبقتگی ًبهتمبضى تلمی هی ّبی ّناظ ضٍـ

ّبی هثجت ٍ  ای گؿتطـ یبفت وِ زض آى هدؤَ هؤلفِ گًَِ ثب ٍلفِ تَظیٗی ثِ ذَزضگطؾیًَیهسل 

ُ    تأثیطوٌس تب هٌفی هتغیطّب ووه هی ست ٍ ثلٌسهتست  هت ات ًبهتمتبضى هتغیطّتبی تَيتیحی زض وَتتب

تب تحلیتل هكتتطوی    زّس یهغیطذُی ایي اخبظُ ضا ثِ هب  ARDLقٌبؾبیی قًَس. زضٍالٕ ذهَنیبت 

زاقتتِ ثبقتین. زض    6اظ هؿبئل هطثٌَ ثِ ًبهبًتبیی ٍ غیطذُتی ثتَزى زض هتسل تهتحیح ذُتبی ًبهمیتس       

 ـ ARDLًیع ّوبًٌس ضٍـ  NARDLحمیمت ضٍـ  اًجبقتتگی   ّتبی آظهتَى ّتن    ، ًؿجت ثتِ ؾتبیط ضٍ

                                                            
1. Time serie 

2. http://tsd.cbi.ir/ 

3. http://www.worldbank.org/ 

4. Non-linear autoregressive distributed lag 

5. Shin et al. 

6. Unrestricted error correction model 
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 I( ،1)I(0وِ هتغیطّتبی هتسل )   ًٓط اظ ایي تَاى ایي آظهَى ضا نطف وِ، هی ّبیی زاضز. اٍل ایي عیته

هست ضا زض   ّبی وَتبُ وِ، ایي ضٍـ پَیبیی وبض ثطز. زٍم ایي اًجبقتِ ثبقٌس، ثِ یب ثِ نَضت هتمبثل ّن

تتَاى   ٍـ ضا هتی وِ، ایي ض (. ؾَم ایي1993، 1وٌس )ثٌطخی ٍ ّوىبضاى ثرف تهحیح ذُب ٍاضز ًوی

وتِ،   اؾتت  ( ٍ چْبضهیي هعیت ایتي 2004، 2وبض ثطز )ًبضایبى ٍ ًبضایبى ثب تٗساز هكبّسات اًسن ًیع ثِ

ظا ّؿتتٌس ًیتع، هوىتي اؾتت )آلام ٍ      اؾتفبزُ اظ ایي ضٍـ حتی ظهبًی وِ هتغیطّبی تَيیحی زضٍى

 (.2003، 3وَاظی

، گتبم ًرؿتت   ARCHثطآٍضز ذبًَازُ  لصا پؽ اظ هحبؾجِ ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ثباؾتفبزُ اظ 

ّتبی ظهبًی)زاقتتي    ثبقس، ظیطا ًبهبًب ثَزى ؾتطی   هتغیطّب هی 4زض تحلیل الگَّبی پَیب، ثطضؾی هبًبیی

قَز، زض ایي تحمیك ثِ هٌٓتَض ثطضؾتی هبًتبیی هتغیطّتب اظ      ( هٌدط ثِ ضگطؾیَى خٗلی هی5ٍاحس ضیكِ

ٍاحتس ثتب    ( ٍ آظهَى ضیكPPِ)7پطٍى-(، فیلیپؽADF)6یبفتِ فَلط تٗوین-ٍاحس زیىی ّبی ضیكِ آظهَى

 10اؾت. ( اؾتفبزُ قسZAُ)9اًسضٍظ-ظیٍَت 8لحبِ ًمُِ قىؿت

ضاثُِ ثلٌسهست ظیتط ضا ثتط    xٍ هؿتمل  y، ثب فطو زٍ هتغیط ٍاثؿتِ NARDLپیف اظ تَؾِٗ هسل 

 وٌین: ( تٗطیف هی2002اؾبؼ هُبلِٗ گطًدط ٍ یَى )

(1) 
       

      
      

 ّؿتٌس ٍ I(1هتغیطّبی اًجبقتِ اظ هطتجِ یه )   ٍ    وِ 

(2) 
         

    
  

                                                            
1. Banerji et al. 

2. Narayan and Narayan 

3. Alam and Quazy 

4. Stationarity 
5. Unit root 

6. Augmented Dickey-Fuller 

7. Phillips-Perron 

8. Breakpoint 

9. Zivot-Andrews 

زلیل ضٖبیتت اذتهتبض ٍ تىتطاض زض هُبلٗتبت تدطثتی،       ثِ ARCHهٗبزلات هطثٌَ ثِ هجبح  ضیكِ ٍاحس ٍ ذبًَازُ  .10

 (16ٍ  14(؛ فهل1394ی ثیكتط ضن: ؾَضی ) اؾت )خْت هُبلِٗ ًكسُآٍضزُ 
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 اؾت، ثِ ًحَی وِ

(3)   
  ∑   

 

 

   

 ∑           

 

   

          ٍ            
  ∑   

 

 

   

 ∑           

 

   

 

اًجبقتتگی ثطاؾتبؼ تدعیتِ هدوتَٔ تدوٗتی       ؾتبظی ًبهتمتبضى ّتن    ایي ضٍیىطز ؾبزُ ثطای هتسل 

 قس. هُطح تَلیس ٍ ثیىبضی ثیي غیطذُی ظهیٌِ ضاثُِ ( زض2001) 1تَؾٍ قَزضت ّب هؤلفِ

اًس ّطگبُ  اًجبقتِ نًبهتمبضى ّ ََض ثِ(، زٍ ؾطی ظهبًی 2002) 2ثب تَخِ ثِ تٗطیف گطًدط ٍ یَاى

ّوچٌتتیي ًكتتبى زازًتتس وتتِ  ّتتب آىاًجبقتتتِ ثبقتتٌس،  ثتتب یىتتسیگط ّتتن ّتتب آىی هثجتتت ٍ هٌفتتی ّتتب هؤلفتتِ

اًجبقتتگی  اًجبقتتگی پٌْتبى اؾتت ٍ ّتن    اًجبقتگی ذُی اؾتبًساضز )هتمبضى(، حبلت ذبنی اظ ّتن  ّن

ّبی هدؤَ تدوٗتی   لفِاًجبقتِ ذُی هؤ اًجبقتگی ًبهتمبضى اؾت. ضاثُِ ّنپٌْبى هَضز ذبنی اظ ّن

 نَضت ظیط ذَاّسثَز: هثجت ٍ هٌفی ثِ

(4)      
   

    
   

    
   

    
   

  

ِ    ٍ    قتَز وتِ    نَضت گفتتِ هتی   ثبقس، زض ایي I(0اًجبقتِ اظ هطتجِ نفط )   اگط  نتَضت   ثت

  اًس؛ چٌبًچتِ   اًجبقتِ ًبهتمبضى ّن
    

  ٍ  
    

اًجبقتتگی هتمتبضى    نتَضت ّتن   ثبقتس، زض ایتي     

 (.2003، 3ثَز )قَزضت ذَاّس

اؾتت ٍ ٍاضز   ( اؾتترطاج قتسُ  4ّبی هثجتت ٍ هٌفتی وتِ اظ ضاثُتِ )     حبل ثب زض ًٓط گطفتي هؤلفِ

 ضؾیس: اّیننَضت ظیط ذَ ، ثNARDLِ(p,q، ثِ هسل )ARDL(p,qوطزى آى زض یه هسل )

(5)    ∑       

 

   

 ∑(  
      

    
      

 )

 

   

    

  ّبی هتغیط ٍاثؿتتِ،   يطایت ٍلفِ   ّبی ثْیٌِ،  تٗساز ٍلفِ p  ٍqوِ زض ضاثُِ فَق 
   ٍ  

يتطایت    

 خولِ اذلال ثب هیبًگیي نفط ٍ ٍاضیبًؽ ثبثت )ّوؿبى( اؾت.   ل ٍ ّبی هتغیط هؿتم ًبهتمبضى ٍلفِ

                                                            
1. Schorderet 

2. Granger and Yoon 

3. Schorderet 
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ِ   هتست زاضز وتِ زؾتت    وَتبُ ECM یه، ARDL(p,qّط ضاثُِ ثلٌسهست زض هسل ) آى،  یتبثی ثت

ِ   NARDLوٌس. ثط ایي اؾبؼ، زض هسل  تٗبزل ضا تًویي هی نتَضت ظیتط    ًیع الگَی تهحیح ذُتب ثت

 قَز: تٌٓین هی

(6) 
                  

         
  ∑        

   

   

 ∑(  
       

    
       

 )

   

   

   

       ∑        

   

   

 ∑(  
       

    
       

 )

   

   

    

 وِ زض آى:

  ∑     
 
                            ∑   

 
                             

   ∑   
  

                           ∑   
  

     

  
    

                        
   ∑   

  
                             

  
    

                        
   ∑   

  
                             

            ّوچٌیي 
      

      ثیبًگط خعء تهحیح ذُبی ًبهتمبضى اؾتت ٍ    

 ⁄  

  ٍ      

 زٌّس. اثطات ثلٌسهست  ًبهتمبضى  ضا ًكبى هی  ⁄ 

ِ   لصا ثب ثِ ٍختَز   تتَاى ثتِ ثطضؾتی ٖتسم     هتی  2پؿتطاى ٍ ّوىتبضاى   1ّتبی  وبضگیطی آظهتَى وطاًت

اًجبقتگی  اًجبقتگی ٍ آظهَى تٗبزل ثلٌسهست پطزاذت وِ فطيیِ نفط آى هجٌی ثط ٖسم ٍخَز ّن ّن

 ثبقس: ثِ نَضت ظیط هی
               

 قَز: ٍ فطيیِ همبثل آى ثِ نَضت ظیط تٗطیف هی
               

زض زٍ  F( همبزیط ثحطاًی ضا ثطای آهتبضُ  2001ًبهتمبضى اؾت، پؿطاى ٍ ّوىبضاى ) Fچَى تَظیٕ 

فطو وتِ ّوتِ    ّؿتٌس ٍ ثبض زیگط ثب ایي I(0اًس؛ اثتسا ثب فطو ایٌىِ ّوِ هتغیطّب ) هطحلِ ترویي ظزُ

ٍ وتتطاى ثتتبلا ضا ثتتطای    I(0ّؿتتتٌس ٍ ؾتتپؽ وتتطاى پتتبییي ضا ثتتطای ضگطؾتتَضّبی )     I(1هتغیطّتتب )

هحبؾجبتی ثعضگتط اظ همساض وطاى ثبلا ثبقس، فطيتیِ   Fاًس؛ اگط آهبضُ  تٗطیف وطزُ I(1ضگطؾَضّبی )

                                                            
1. Bound test 

2. Pesaran et al. 
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ثتیي زٍ   Fبضُ قَز ٍ اگط آهت  ضز ًوی 0Hقَز ٍ اگط وَچىتط اظ وطاى پبییي ثبقس، فطيیِ  نفط ضز هی

 ًتیدِ اؾت. وطاى لطاض گیطز، آظهَى ثی

ثتب آظهتَى       ؾپؽ ثتب اؾتتفبزُ اظ آظهتَى اؾتتبًساضز ٍالتس ثتِ ثطضؾتی ٖتسم تمتبضى ثلٌسهتست           

∑هست آى ثب آظهَى  ٍ ٖسم تمبضى وَتبُ          
    

    ∑   
    

قتَز وتِ اگتط     پطزاذتِ هی     

 فط ضز قَز، ًكبى زٌّسُ ٖسم تمبضى اؾت.فطيیِ ن

ثبقتس، یته ظیطهدوَٖتِ اظ     ٖلاٍُ ثط ایي، زض فطم ظیط وتِ زض حمیمتت فتطم هتَضز ًٓتط هتب هتی       

 اؾت: ضگطؾَضّب ًیع ثِ نَضت هتمبضى ٍاضز ضاثُِ ثلٌسهست قسُ

(7)        
      

           

        )   وِ زضآى 
    

یه ثتطزاض     قبهل ضگطؾَضّبی ًبهتمبضى ٍ     ( یه ثطزاض  

 قبهل ضگطؾَضّبی هتمبضى زض هسل ّؿتٌس؛ زض ًتیدِ:    

(8) 
                  

        
         ∑        

   

   

 ∑(  
       

    
       

            )

   

   

    

ٍ    ثطای ایي ثطآٍضز نطف ًٓط اظ آًىِ ّب  ّبی پؿطاى ٍ ؾبیط آظهَى ثسیْی اؾت وِ آظهَى وطاًِ

  ( ،0)I( ،1)I ثبقس. قس هی ض ثبلا تَيیح زازُچِ ز اًجبقتِ ثبقٌس، هكبثِ آى یب ثِ نَضت هتمبثل ّن 

 مؼرفی مذل تحقیق .3-2

گیتتطز. تتتط هَيتتَٔ اثتتتسا حبلتتت ذُتی هتتسل هتتَضز تدعیتتِ ٍ تحلیتتل لتتطاض هتتی ثتطای ثطضؾتتی زلیتتك 

ّبی هثجت ٍ هٌفی ًتطخ اضظ ٍالٗتی زض هتسل لحتبِ     وِ زض ایي حبلت ٖسم تمبضى قَن نَضت ثسیي

ٍ « سٍى حًَض ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗتی ث»ذُی زض زٍ حبلت  ARDLقَز. زض ایي لؿوت هسل ًوی

 قَز.  ثطآٍضز ٍ تدعیِ ٍ تحلیل هی« ثب حًَض ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی»

ARDL خطی بدون حضور نوسانات نرخ ارز واقعی 

 نَضت ظیط ذَاّس ثَز: زض ایي حبلت، چبضچَة ولی هسل ثِ
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لگتبضیتن        لگبضیتن زضآهس هلی؛     لگبضیتن ههطف ثرف ذهَنی؛ گط ثیبً     زضٍالٕ،  

 گطزز: لگبضیتن ًطخ اضظ ٍالٗی اؾت. وِ ثِ نَضت ظیط تهطیح هی      ًطخ تَضم؛ 

(9) 

                                                         

 ∑           

 

   

 ∑(                                              )

 

   

    

پبضاهتطّتتبی        ٍ             ،   پبضاهتطّتتبی ثلٌسهتتست ٍ        ٍ      ،   ،  وتتِ   َتتَضی ثتتِ

 هست ّؿتٌس. وَتبُ

ARDL خطی با حضور نوسانات نرخ ارز واقعی 

 نَضت ظیط ذَاّس ثَز: زض ایي حبلت، چبضچَة ولی هسل ثِ
                            

      هتس هلتی؛   لگتبضیتن زضآ     لگتبضیتن ههتطف ثرتف ذهَنتی؛     ثیبًگط      وِ  نَضتی ثِ

لگبضیتن ًَؾتبًبت ًتطخ اضظ ٍالٗتی اؾتت.         لگبضیتن ًطخ اضظ ٍالٗی؛       لگبضیتن ًطخ تَضم؛ 

 گطزز: وِ ثِ نَضت ظیط تهطیح هی

(10) 

                                                                  

 ∑           

 

   

 ∑(                                              

 

   

          )     
پبضاهتطّتبی    ٍ        ،            ،   ت ٍ پبضاهتطّتبی ثلٌسهتس    ٍ       ،     ،   ،  وِ  ََضی ثِ

 هست ّؿتٌس. وَتبُ

ARDL ( غیرخطیNARDL) 

(،  ثِ 2015اؾىَیی ٍ ّوىبضاى ) اًدبم قسُ تَؾٍ ثْوٌی ِ چبضچَة ولی ایي هسل ثب تَخِ ثِ هُبلٗ

 نَضت ظیط اؾت:
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      لگبضیتن زضآهس هلی؛     لگبضیتن ههطف ثرف ذهَنی؛  ثیبًگط     وِ  نَضتی ثِ

لگبضیتن ًَؾبًبت هثجت ًطخ اضظ ٍالٗی ٍ      لگبضیتن ًطخ اضظ ٍالٗی؛       لگبضیتن ًطخ تَضم؛ 

(، 2002ب تَخِ ثِ تٗطیتف گطًدتط ٍ یتَاى )   ث لگبضیتن ًَؾبًبت هثجت ًطخ اضظ ٍالٗی اؾت.وِ     

ِ       ظا ثتطٍى هتغیتط   تحلیتل  ٍ  تدعیِضٍـ ثِ  يیزض ا اقتبضُ       ٍ      خوتٕ خعئتی    نتَضت  ثت

 زّس: ( ًكبى هی7ظیط ضگطؾیَى ًبهتمبضى ثلٌسهست ضا ثب تَخِ ثِ هٗبزلِ ) ِ هٗبزل وٌین. هی

(11)                                                
        

      

              وتِ   نتَضت  ثسیي
      

ثتب تدعیتِ    NARDLاؾتت. زض حمیمتت هتسل      

ًَؾبًبت ًتطخ   2ٍ وبّف 1، اثطات هطثٌَ ثِ افعایفّبی هثجت ٍ هٌفی، ثِ تفىیه هتغیطّب ثِ قَن

وٌس. وِ ایي افعایف ٍ وتبّف زض ًَؾتبًبت ثتب     اضظ ٍالٗی ضا ثط ههطف ثرف ذهَنی ثطضؾی هی

( ٍ ّوچٌتتیي ثتتب زض ًٓتتط زاقتتتي وتتبض اًدتتبم قتتسُ تَؾتتٍ ثْوٌتتی اؾتتىَیی ٍ   3تَختتِ ثتتِ هٗبزلتتِ )

 قًَس: نَضت ظیط اؾترطاج هی ( ث2017ِ)3آفتبة

(12) 
    

  ∑     
 

  

   

 ∑             

  

   

 

      
  ∑     

 

  

   

 ∑             

  

   

 

 گطزز: ( ثِ نَضت ظیط تهطیح هی8زض هسل تحمیك ثبتَخِ ثِ هٗبزلِ ) NARDLوِ زض ٍالٕ الگَی 

(13) 

                                                                   
 

          
  ∑           

 

   

 ∑(                                              

 

   

   
         

    
         

 )     

                                                            
1. Increased 

2. Decreased 

3. Bahmani-Oskooee and Aftab 
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،       ،            ،   پبضاهتطّبی ثلٌسهست ّؿتتٌس ٍ     ٍ    ،     ،     ،   ،  وِ  ََضی ثِ

  
   ٍ  

   ُ ِ    پبضاهتطّبی وَتتب       شوتط اؾتت وتِ     هتست ّؿتتٌس. لاظم ثت

 ⁄  ٍ      

 ⁄ 

 ثیبًگط اثطات ًبهتمبضى ثلٌسهست ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی اؾت.

 َابرآيرد مذل ي تجسیٍ ي تحلیل یافتٍ .4

 آمار تًصیفی ي آزمًن ماوایی متغیرَا .4-1

ؾبظی ًَؾتبًبت ًتطخ    ّب ثِ هسل آهبض تَنیفی آىاظ ثطضؾی هبًبیی هتغیطّب ٍ اضائِ  زض ایي لؿوت پؽ

پطزاذتتِ، ؾتپؽ هتسل ههتطف ثرتف ذهَنتی ضا ثتسٍى         ARCHاضظ ٍالٗی ثب اؾتفبزُ اظ ذبًَازُ 

وٌین، زض ازاهِ هتغیط ًَؾتبًبت ًتطخ اضظ ٍالٗتی ضا     زضًٓط گطفتي ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ثطآٍضز هی

اظ آى، ثتب تدعیتِ    وٌتین، پتؽ   ضا اضائتِ هتی   ثسٍى تدعیِ ٍاضز هسل وتطزُ ٍ ًتتبیح حبنتل اظ ثتطآٍضز    

پتطزاظین.   ثبقس هی ، وِ هسل انلی ایي پػٍّف هیNARDLًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ثِ ثطآٍضز هسل 

ّب ٍ هٌٗب زاضی يطایت، هتسل خسیتسی ضا تهتطیح     آهسُ اظ آظهَى زؾت ثِزضًْبیت ثب تَخِ ثِ ًتبیح 

 ًوبیین. هی

ّتب هكترم قتَز. زض ایتي      هتَى قتَز ٍ زضختِ هبًتبیی آى    ثبیؿت هبًبیی هتغیطّب آظ زض اثتسا هی

ِ  تحمیك ثِ هٌَٓض ثطضؾی هبًبیی هتغیطّب اظ آظهَى (، ADFیبفتتِ )  فتَلط تٗوتین   ٍاحتس زیىتی   ّبی ضیكت

( اؾتتفبزُ  Z-Aاًتسضٍظ ) -ٍاحس ثتب لحتبِ ًمُتِ قىؿتت ظیتٍَت      ( ٍ آظهَى ضیكPPِپطٍى )-فیلیپؽ

اؾتت. ثطاؾتبؼ    ، آهتسُ 1ختسٍل   َنتیفی هتغیطّتب زض  ّب ثِ ّوطاُ آهبض تآظهَى ایي اؾت. ًتبیح قسُ

ثبقتٌس. ّوچٌتیي لاظم ثتِ شوتط اؾتت وتِ اظ فتطم         هتی  I(1یتب )  I(0ًتبیح ایي خسٍل، هتغیطّب اظ ًَٔ )

تفؿتیط   "وكف"نَضت  اؾت، لصا ًتبیح حبنل اظ ثطآٍضز يطایت ثِ لگبضیتوی هتغیطّب اؾتفبزُ قسُ

 ذَاٌّسقس.
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 ياحذ َای ریشٍ اصل اس آسمًنآمار تًصیفی ي وتایج ح .1جذيل 

 متغیز
ياحذ َای ریشٍ آسمًن آمار تًصیفی  

 وتیجٍ ADF PP Z-A حذاکثز حذاقل میاوٍ میاوگیه

 ماوا **(1)4/234- (2)1/510- (1)1/903- 13/808 11/295 12/847 12/742     

واواما (3)4/137- (4)2/077- (3)2/856- 14/503 11/827 13/664 13/490      

      2/328 2/707 -1/203 3/899 -3/266(0)*** -
 ماوا *(1)6/303- ***(2)3/227

 ماوا *(1)5/032- (2)1/016- (1)1/337- 10/308 8/590 9/610 9/547      

 ماوا **(4)5/198- (4)1/143- (0)1/052- 3/081- 8/337- 4/726- 5/259-    

 ماوا *(3)4/993- (2)1/247- (0)1/046- 9/933 0 6/962 5/934     

 واماوا (3)2/963- (4)1/951- (0)2/160- 0/055- 7/474- 3/452- 3/504-     

      0/044 0/039 0/106 0/273 - - - - 

 ماوا *(4)4/633- *(4)7/029- *(0)6/893- 0/445 0/472- 0/056 0/044     

       0/002 0/075 -2/708 1/504 - - - - 

       0/009 -0/006 -0/238 0/431 - - - - 

     0/043 -0/160 -0/297 1/779 - - - - 

      0/177 0 0 1/779 - - - - 

 ماوا *(3)5/007- *(11)10/452- *(0)8/965- 0 0/297- 0/160- 0/133-      

* دَىذ؛ َا را وشان می یق؛ اعذاد داخل پزاوتش تعذاد يقفٍحقت َای یافتٍبزاساس  یجمأخذ: وتا   ، ** ،*** وشاوگز  یببٍ تزت 
.% است10% ي 5%، 1در سطًح  داری یمعى  

 

 هأذص: ًتبیح تحمیك 

 برآيرد وًساوات ورخ ارز ياقؼی .4-2

ًتطخ   اؾت وِ پؽ اظ اؾترطاج زض ایي پػٍّف اظ ًطخ اضظ ٍالٗی زض تحلیل ٍ ثطآٍضزّب اؾتفبزُ قسُ

تتَاى ثتب يتطة وتطزى آى زض ًؿتجت       اضظ اؾوی اظ هٌجٕ ثبًه هطوعی خوَْضی اؾلاهی ایطاى، هتی 

قبذم لیوت زٍ وكَض)اهطیىب ٍ ایطاى(، وِ اظ ؾبیت ثبًه خْبًی لبثتل زضیبفتت اؾتت، ًتطخ اضظ     

 ٍالٗی ضا ثِ نَضت ظیط هحبؾجِ ًوَز:
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ًطخ اضظ ٍالٗی   

وٌٌسُههطف       اهطیىب قبذم لیوت 

وٌٌسُههطف       ایطاى قبذم لیوت 
 ًطخ اضظ اؾوی  

 

 اؾتتتفبزُ هتفتتبٍتی هٗیبضّتتبی اظ هرتلتتف هُبلٗتتبت اضظ زض ًتتطخ پتتصیطی ًَؾتتبى هحبؾتتجِ ثتتطای

ٍ  2ضًٍتس  اظ اًحطافتبت  ،1هتحطن هیبًگیي هٗیبض اًحطاف: ثِ تَاى هی هٗیبضّب زؾت ایي اظ. اؾت قسُ

ُ . ..ٍ 3ذَزضگطؾیًَی قطَی ًبّوؿبًی الگَّبی ٍاضیبًؽ  هُبلٗتبت  ثطاؾتبؼ  ّوچٌتیي . وتطز  اقتبض

ُ  ثطای قبذم یه اضخحیت هجٌی ثط )ًٓطی( تئَضیىی هجٌبی ّیچ اظ هحممبى، ثؿیبضی  گیتطی  اًتساظ

 هرتلفتی  ّتبی  قتبذم  اظ هحممتبى  تدطثتی،  هُبلٗتبت  زض. ًساضز ٍخَز زیگطی ثط اضظ ًَؾبًبت ًطخ

ِ  اؾتفبزُ، هَضز هتساٍل قبذم اهب اًس، اؾتفبزُ وطزُ ُ  ثت  ٍاضیتبًؽ  قتبذم  اذیتط،  هُبلٗتبت  ضز ٍیتػ

(. لصا زض ایي پػٍّف ًیتع اظ ایتي   1392ظازُ،  اؾت )هحوسی ٍ ًجی ذَزضگطؾیًَی ًبّوؿبًی قطَی

 ضٍـ اؾتفبزُ قسُ اؾت.

 اؾتتتفبزُ ضٍـ  ضتجتتِ هبًتتبیی، ثتتب  تٗیتتیي اظ اضظ ٍالٗتتی، پتتؽ ًتتطخ ًَؾتتبًبت هسلؿتتبظی ثتتطای

یتب   6ثیتعیي  تت  قتَاضتع  ،5اَلاٖتبتی  آوبئیته   هٗیبضّتبی  ٍ ثب زض ًٓط گطفتي یىتی اظ  4خٌىیع-ثبوؽ

 هٗبزلِ ترویي ثطای 9هتحطن هیبًگیي تٗساز خولات ٍ 8ذَزضگطؾیَى خولات تٗساز 7وَئیي حٌبى

ARMA(p,qهیبًگیي ثِ نَضت )
10

 ِ اظ آظهتَى فتطٍو ولاؾتیه ثتطای هٗبزلت      پتؽ  .قًَس هی تٗییي 

بت ضا ثطای ًطخ اضظ ٍالٗی اؾتترطاج  ًَؾبً ARCHتَاى ثب اؾتفبزُ اظ ذبًَازُ  هصوَض، زضنَضتی هی

لحتبِ   ثتب  اضظ ٍالٗتی  ًتطخ  خبوتِ هتغیتط   وطز وِ هسل هیبًگیي زاضای ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ ثبقس. اظ آى

ِ  ثیعیي ت قَاضتع هٗیبض اظ اؾتفبزُ (، ثب1ثبقس )خسٍل  هبًب هی 1356یه ًمُِ قىؿت زض ؾبل   هٗبزلت

                                                            
1. Moving average standard deviation 
2. Trend deviation 

3. Autoregressive conditional heteroskedasticity 

4. Box-Jenkins 

5. Akaike information criterion (AIC) 

6. Schwarz-Bayesian information criterion (SIC) 

7. Hannan–Quinn information criterion (HIC) 

8. Autoregressive 

9. Moving average 

10. Autoregressive moving average 
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ًتتبیح حبنتل اظ    ثطاؾتبؼ  .قس تٗییي ARMA(1,1ثِ نَضت ) 1هیبًگیي ثب حًَض یه هتغیط هدبظی

 .قس لحبِ حبلت ثْتطیي ٌَٖاى ثِ یبزقسُ فطآیٌس هرتلف، ّبی حبلت ثیي زض خٌىیع،-ضٍـ ثبوؽ

 

 ARMA(1,1. وتایج حاصل اس بزآيرد مذل )2جذيل 
                                    

بضزی متغیز معیار اوحزاف   سطح معىاداری zآمارٌ  

constant 9/413 0/352 26/718 0/000 

         0/939 0/041 22/552 0/000 

     0/742 0/093 7/946 0/000 

DUM -0/167 0/021 7/914 0/000 

SIGMASQ 0/010 0/001 5/424 0/000 

F-statistic = 342/651        prob(F-statistic) = 0/000 SIC = -1/469 R
2 = 0/963 

 هأذص: ًتبیح تحمیك 

 

ثبقتس، ًجبیتس ّوجؿتتگی ؾتطیبلی زض اختعای اذتلال        زضنَضتی وِ هسل ثِ زضؾتی تهطیح قسُ

(، فطيتیِ  3)پیَؾتت: قتىل    2ًگتبض  ثبقس. ثبتَخِ ثِ ًتبیح حبنتل اظ آظهتَى ّوجؿتتگی    ٍخَز زاقتِ

سُ، لصا زض هسل ثتطآٍضز قتسُ، فتطو ٖتسم ٍختَز      ٍخَز ّوجؿتگی ؾطیبلی ثیي اخعای اذلال ضزق

ذَزّوجؿتگی خولات ذُب ثطلطاض اؾت. ؾپؽ ثطای ثطضؾتی ٍختَز ًبّوؿتبًی ٍاضیتبًؽ زض هتسل      

ُ  ARCH-LM( اظ آظهَى ARCH)اثطات  ، هلاحٓتِ  3وتِ زض ختسٍل    َتَض  ّوتبى اؾتت.   اؾتفبزُ قتس

ثل یٌٗتی ٍختَز ًبّوؿتبًی    قَز فطيیِ نفط ایي آظهَى یٌٗی ّوؿبًی ٍاضیبًؽ، ضز ٍ فطيیِ همب هی

 قَز. ٍاضیبًؽ پصیطفتِ هی

  

                                                            
1. Dummy variable 

2. Correlogram 
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 ARCH-LM. وتیجٍ آسمًن 3جذيل 
2ضزیب تعییه )

R) ( ٍتعذاد يقفq) ( تعذاد مشاَذاتn)  ٌآمارF سطح معىاداری 

0/11 1 56 6/940 0/01 

 هأذص: ًتبیح تحمیك 

وٌتس.   تأییتس هتی  ضا  IGARCH(1,1)1، ًتیدِ ثتطآٍضز، هتسل   ARCHثبتَخِ ثِ تأییس ٍخَز اثطات 

 ، لبثل هحبؾجِ ذَاّسثَز.4ثٌبثطایي، همبزیط ًَؾبًبت ًطخ اضظ ثب تَخِ ثِ خسٍل 

 IGARCH(1,1. وتایج حاصل اس بزآيرد مذل )4جذيل 

  
        

        
                              

معیار اوحزاف ضزیب متغیز  سطح معىاداری zآمارٌ  

    
  0/297 0/084 3/518 0/000 

    
  0/702 0/084 8/316 0/000 

 هأذص: ًتبیح تحمیك 

 خطی  ARDLبرآيرد مذل  .4-3

ثبتَخِ ثِ ًتتبیح  ، گعاضـ قسُ اؾت. 5ذُی زض خسٍل  ARDLّبی  ًتبیح حبنل اظ ثطآٍضز هسل

(، ًطخ اضظ ٍالٗی زض ثلٌسهتست ثتب   9ض ثطآٍضز هسل )قَز وِ ز ، هكبّسُ هی5آهسُ زض خسٍل  زؾت ثِ

هست ثب ؾتُح اَویٌتبى    هثجت ٍ زض وَتبُ تأثیط%  ثط ههطف ثرف ذهَنی ایطاى 99ؾُح اَویٌبى 

زّتس زض   هی  ّبی پؿطاى ٍ ّوىبضاى ًیع ًكبى گصاضز. ًتبیح حبنل اظ آظهَى وطاًِ هٌفی هی تأثیط% 95

(، ثب ٍاضزوتطزى  10قَز، زض هسل )هلاحِٓ هی . ّوچٌیي اًجبقتگی ٍخَز زاضز % ّن99ؾُح اَویٌبى 

ًطخ اضظ ٍالٗی ثط ههطف ثرف ذهَنی ّن زض ثلٌسهست ٍ  تأثیطًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ثِ هسل، 

ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ًیع، ّن زض ثلٌسهست ٍ  تأثیطاؾت. ّوچٌیي  هٌٗی قسُ هست ثی ّن زض وَتبُ

ِ  هٌٗی اؾت. ًتبی هست ثی ّن زض وَتبُ   ّتبی پؿتطاى ٍ ّوىتبضاى ًیتع ًكتبى      ح حبنل اظ آظهتَى وطاًت

 اًجبقتگی ٍخَز زاضز. % ّن99زّس زض ؾُح اَویٌبى  هی

                                                            
ثتِ ٌٖتَاى    IGARCH، هتسل  ARCH  ٍGARCHثطاؾبؼ ًتیدِ آظهَى ٍالس هجٌی ثط ٍاحس ثَزى هدؤَ يطایت  .1

 هسل هٌترت خْت اؾترطاج ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی اؾتفبزُ قسُ اؾت.
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 خطی ARDL مذل بزآيرد اس حاصل جیوتا .5 جذيل

 متغیز

 بذين لحاظ وًساوات وزخ ارس ياقعی

 (9)مذل 

 با لحاظ وًساوات وزخ ارس ياقعی

 (10)مذل 

 tآمارٌ  ضزیب tآمارٌ  ضزیب

 Constant -1/092 -3/740 * -0/680 -1/592 

ىذ
 بل

ط
ياب

ر
 

ت
مذ

 

        -0/158 -4/441 * -0/145 -3/652 * 

       0/185 5/082 * 0/169 4/216 * 

         -0/039 -2/994 * -0/048 -2/830 * 

         0/077 2/961 * 0/050 1/623 

       - - 0/015 1/102 

تاٌ
کً

ط 
ياب

ر
 

ت
مذ

 

       0/090 0/517  0/079 0/482 

      0/215 4/240 * 0/211 4/117 * 

        -0/043 -2/926 * -0/045 -2/978 * 

        -0/123 -2/531** -0/104 -1/371 

      - - 0/022 -1/053 

رٌ
آما

 
ص

خی
تش

ی 
َا

 
R

2
 (SIC) 0/513 (-2/603) 0/532 (-2/499) 

F-statistic (prob) 6/207 (0/000) 5/131 (0/000) 

  

2
 (prob) 1/658 (0/436) 0/594 (0/749) 

   

2
 (prob) 0/500 (0/778) 0/789 (0/673) 

     

2
 (prob) 2/002 (0/157) 2/139 (0/143) 

F-bound (k) 6/90 (4) 5/23 (5) 

I ] ]%99مقادیز بحزاوی در سطح [  (0) = 3/29, I  (1) = 4/37 ] [ I  (0) = 3/41 ,I  (1) = 4/68 ] 

 یطهمبز؛ % اؾت10% ٍ 5%، 1زض ؾَُح  زاضی یًكبًگط هٌٗ یتثِ تطت ***، **، * یك؛تحم ّبی یبفتِثطاؾبؼ  یحهأذص: ًتب

 .(300: 2001اظ خساٍل پؿطاى ٍ ّوىبضاى ) F-bound یثحطاً
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 غیرخطیNARDL (ARDL )برآيرد مذل بٍ ريش  .4-4

گیتتطز. زض ایتتي لؿتتوت اثتتتسا حبلتتت غیطذُتتی هتتسل تحمیتتك هتتَضز تدعیتتِ ٍ تحلیتتل لتتطاض هتتی

ّبی هثجت ٍ هٌفی ًتطخ اضظ ٍالٗتی زض هتسل لحتبِ     وِ زض ایي حبلت ٖسم تمبضى قَن نَضت ثسیي

تط  آهسُ اظ آى، خْت ثطضؾی زلیك زؾت ثِثِ ًتبیح   گیطًس. ؾپؽ ثبتَخِ ض هیقسُ ٍ هَضز آظهَى لطا

زّین. ًتبیح حبنل اظ ثتطآٍضز   هَئَ ثِ تهطیح هدسز هسل پطزاذتِ ٍ ًتبیح ضا هَضز ثح  لطاض هی

 ، لبثل هكبّسُ اؾت.6( زض خسٍل 13هسل )

 غیزخطی ARDL مذل بزآيرد اس حاصل جیوتا .6 جذيل

 متغیز
 (13مذل )

 tآمارٌ  ضزیب

Constant 2/023 2/237 ** 

ىذ
 بل

ط
ياب

ر
 

ت
مذ

 

        -0/436 -5/289 * 

       0/227 5/689 * 

         -0/049 -3/272 * 

         0/019 0/551 

      
  0/053 2/799 * 

      
  -0/026 -1/690 *** 

ريا
تاٌ

کً
ط 

ب
 

ت
مذ

 

       0/184 1/489 

      0/185 3/706 * 

        -0/040 -3/234 * 

        -0/094 -1/305 

     
  0/041 1/543 

     
  -0/025 -0/338 

 

 مذت اثزات بلىذ

 

 

   0/121 3/329 * 

   -0/060 -1/913 *** 
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 متغیز
 (13مذل )

 tآمارٌ  ضزیب

 َای تشخیص آمارٌ

R
2
 (SIC) 0/639 (-2/591) 

F-statistic (prob) 6/212 (0/000) 

  

2
 (prob) 1/128 (0/568) 

   

2
 (prob) 2/258 (0/323) 

     

2
 (prob) 0/011 (0/915) 

F-bound (k) 7/38 (6) 

I ] ]%99مقادیز بحزاوی در سطح [  (0) = 2/88  ,  I  (1) = 3/99 ] 

 یطهمبز؛ % اؾت10% ٍ 5%، 1زض ؾَُح  زاضی یًكبًگط هٌٗ یتثِ تطت ***، **، * یك؛تحم ّبی یبفتِثطاؾبؼ  یحهأذص: ًتب

 .(300: 2001اظ خساٍل پؿطاى ٍ ّوىبضاى ) F-bound یثحطاً

 

 أثیطتت ثطاؾبؼ ایي ًتبیح، ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی زض ثلٌسهتست ثتط ههتطف ثرتف ذهَنتی      

ًحَی وِ زض ثلٌسهست، افعایف ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ثتب ؾتُح اَویٌتبى     گصاضًس، ثِ زاضی هی هٌٗب

هٌفی ثط ههطف ثرف  تأثیط% 90هثجت ٍ وبّف ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ثب ؾُح اَویٌبى  تأثیط% 99

ثب حًَض  هٌٗی اؾت. ّوچٌیي زض ایي هسل ًیع هست ایي اثطات ثی گصاضز، اهب زض وَتبُ ذهَنی هی

ًتطخ اضظ ٍالٗتی ثتط ههتطف ثرتف ذهَنتی        تتأثیط نتَضت ًبهتمتبضى،    ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ثِ

قتَز اثتطات ثلٌسهتست ًَؾتبًبت ًتطخ اضظ       وتِ هلاحٓتِ هتی    َتَض  ّوبىاؾت. ّوچٌیي  هٌٗی قسُ ثی

هٌفتی ٍ   تتأثیط % 90هثجت ٍ ثب ؾتُح اَویٌتبى    تأثیط% 99، ثِ تطتیت ثب ؾُح اَویٌبى   ٍ    ٍالٗی، 

ِ   زاض ثط ههطف ثرف ذهَنی ضا ًكبى هیهٌٗی ّتبی پؿتطاى ٍ    زٌّس. ًتبیح حبنل اظ آظهتَى وطاًت

 اًجبقتگی ٍخَز زاضز. % ّن99زّس زض ؾُح اَویٌبى  هی  ّوىبضاى ًیع ًكبى

زض ازاهِ ثب اؾتفبزُ اظ آظهَى اؾتبًساضز ٍالس ثِ ثطضؾی ٖسم تمبضى ثلٌسهتست ًَؾتبًبت ًتطخ اضظ    

ُ        َى ٍالٗتتی ثتتب آظهتت  هتتست ًَؾتتبًبت ًتتطخ اضظ ٍالٗتتی ثتتب آظهتتَى    ٍ ٖتتسم تمتتبضى وَتتتب

∑   
    

    ∑   
    

قَز وِ اگط فطيیِ نفط ضز قَز، ًكبى زٌّسُ ٖسم تمبضى اؾت.  پطزاذتِ هی     
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ًبهتمبضى ٍ زض  قَز، ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی زض ثلٌسهست ، هكبّسُ هی7وِ زض خسٍل  ََض ّوبىلصا 

 ثبقس.  هست هتمبضى هی وَتبُ

 . وتایج حاصل اس آسمًن يالذ7جذيل 
 وتیجٍ سطح معىاداری آمارٌ X فزضیٍ صفز آسمًن

 وامتقارن 0/000 14/850       تقارن بلىذمذت

مذت تقارن کًتاٌ  ∑  
 

   

   

 ∑  
 

   

   

نمتقار 0/455 0/557   

 هأذص: ًتبیح تحمیك 

 تصریح مجذد مذل .4-5

 ِ ًتطخ اضظ ٍالٗتی ثتط ههتطف ثرتف       تتأثیط (، 13آهتسُ اظ ثتطآٍضز هٗبزلتِ )    زؾتت  ثب تَخِ ثِ ًتبیح ثت

اؾت، لتصا زض ایتي    هست هتمبضى ثَزُ هٌٗی ٍ ّوچٌیي ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی زض وَتبُ ذهَنی ثی

ِ     لؿوت، هٗبزلِ ضا ثسٍى ٍاضزوطزى ًطخ اضظ ٍالٗی  نتَضت   ٍ ثب لحتبِ ًَؾتبًبت ًتطخ اضظ ٍالٗتی ثت

 وٌین: نَضت ظیط تهطیح هی هست، هدسزان ثِ هتمبضى زض وَتبُ

(14) 

                                                     
           

 

 ∑           

 

   

 ∑(                                       )

 

   

    

پبضاهتطّتبی    ٍ             ،   پبضاهتطّتبی ثلٌسهتست ّؿتتٌس ٍ       ٍ    ،     ،   ،  وتِ   ََضی ثِ

      ٌتتیي هتتست ّؿتتتٌس. ّوچ وَتتتبُ

 ⁄  ٍ      

ثیتتبًگط اثتتطات ًبهتمتتبضى ثلٌسهتتست   ⁄ 

، لبثتل  8ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی اؾت. ًتبیح حبنل اظ تهطیح هدتسز هتسل تحمیتك ًیتع زض ختسٍل      

 هكبّسُ اؾت.

ثط اؾبؼ ایي ًتبیح، ههطف ثرف ذهَنی ایتطاى زض ثلٌسهتست تتبثٗی اظ ههتطف زٍضُ لجتل      

زضآهس هلی، ًطخ تَضم، افعایف ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ٍ وبّف ًَؾبًبت ًطخ اضظ  ذَز ٍ ّوچٌیي

ٍ تتَضم، ههتطف    یههتطف زٍضُ لجلت   زضنس زض هتغیطّبی 1نَضت وِ افعایف  ٍالٗی اؾت. ثسیي

زضنتس   1وِ ثتب افتعایف    یبثس زضحبلی هی زضنس وبّف 039/0ٍ  436/0یت  ثِ تطت یثرف ذهَن
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یبثس. ّوچٌیي ًتبیح تحمیك ًكبى  زضنس افعایف هی 209/0َنی زض زضآهس هلی، ههطف ثرف ذه

زاضی ضٍی ههتطف ثرتف    زّس وبّف ٍ افعایف ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی اثتط هتفتبٍت ٍ هٌٗتی   هی

 053/0زضنتس افتعایف ًَؾتبًبت ًتطخ اضظ ٍالٗتی هٌدتط ثتِ افتعایف          1وِ  ََضی ذهَنی زاضز ثِ

، ههتطف ثرتف   ٍالٗتی  بت ًتطخ اضظ بًًَؾ یفافعا زضنس 1 ثب وِ یحبل زض قَزیههطف ه یزضنس

وِ ًطخ تَضم ٍ وبّف ًَؾتبًبت ًتطخ    ًحَی ثِ .یبثس یزضنس وبّف ه 032/0یعاى ثِ ه یعً یذهَن

ثبقتٌس. ّوچٌتیي زض    % هٌٗتبزاض هتی  99% ٍ هتبثمی ثتب ؾتُح اَویٌتبى     95اضظ ٍالٗی ثب ؾتُح اَویٌتبى   

هٌٗتی ثتَزُ ٍ ّوچٌتیي ههتطف      یتع ثتی  نَضت هتمبضى ً ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ثِ تأثیطهست  وَتبُ

هٌٗبزاضی ثط زٍضُ ختبضی ًتساضز، زضآهتس هلتی ٍ      تأثیطهست  ثرف ذهَنی زٍضُ لجل ًیع زض وَتبُ

هثجت ٍ هٌفی ثط ههطف ثرتف   تأثیطهست ثِ تطتیت زاضای  % زض وَتب99ًُطخ تَضم ثب ؾُح اَویٌبى 

تیت ههطف ثرف ذهَنی ضا زضنس افعایف زض ّط وسام ثِ تط 1وِ  ََضی ثبقٌس. ثِ ذهَنی هی

ِ  زضنس وبّف هی 035/0زضنس افعایف ٍ  184/0 ّتبی   زّس. ّوچٌیي ًتبیح حبنل اظ آظهَى وطاًت

 اًجبقتگی ٍخَز زاضز. % ّن99زّس زض ؾُح اَویٌبى  هی  پؿطاى ٍ ّوىبضاى ًیع ًكبى

 

 تصزیح مجذد مذل اس حاصل جیوتا .8 جذيل

 متغیز
 (14مذل )

 tآمارٌ  ضزیب

Constant 2/450 3/685 * 

ىذ
 بل

ط
ياب

ر
 

ت
مذ

 

        -0/436 -5/236 * 

       0/209 5/573 * 

         -0/039 -2/390 ** 

      
  0/053 4/058 * 

      
  -0/032 -2/293 ** 

تاٌ
کً

ط 
ياب

ر
 

ت
مذ

 

       0/204 -1/053 

      0/184 3/624 * 

        -0/035 -2/860 * 

      0/011 0/592  
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 متغیز
 (14مذل )

 tآمارٌ  ضزیب

ت 
ثزا

ا ىذ
بل

 
ت

مذ
 

   0/121 5/454 * 

   -0/074 -2/971 * 

رٌ
آما

 
ص

خی
تش

ی 
َا

 

R
2
 (SIC) 0/604 (-2/716) 

F-statistic (prob) 7/639 (0/000) 

  

2
 (prob) 0/553 (0/758) 

   

2
 (prob) 4/065 (0/131) 

     

2
 (prob) 0/0004 (0/983) 

F-bound (k) 6/90 (5) 

I ] ]%99مقادیز بحزاوی در سطح [  (0) = 3/06     ,     I  (1) = 4/15 ] 

 یطهمبز ؛% اؾت10% ٍ 5%، 1زض ؾَُح  زاضی یًكبًگط هٌٗ یتثِ تطت ***، **، * یك؛تحم ّبی یبفتِثطاؾبؼ  یحهأذص: ًتب

 .(300: 2001اظ خساٍل پؿطاى ٍ ّوىبضاى ) F-bound یثحطاً

 گیری بىذی ي وتیجٍ جمغ .5

نتس لبثتل    زٌّسُ تَلیس ًبذبلم هلی التهتبز ّتط وكتَض اؾتت وتِ زض      ههطف یىی اظ اخعاء تكىیل

 گصاضز، هی تأثیط تدبضی ّبی چطذِ زّس ٍ اظ َطفی ثط تَخْی اظ زضآهسهلی ضا ثِ ذَز اذتهبل هی

، ثِ ّویي هٌٓتَض لاظم  (2006)وبضٍل، زّس  هی قىل هست وَتبُ زض ضا پَلی ؾیبؾت تهویوبتلصا 

اؾت اخعاء هَثط ثط ههطف ٍ قىل تبثٕ ههطف ثطای ّط التهبز قٌبذتِ قتَز. اهتطٍظُ ثتب گؿتتطـ     

وتلاى   یطّتب یاظ هتغ یبضیثؿت  یثتطا  یسیت ٖبهتل ول  هیت  ٌٖتَاى ًتطخ اضظ ثتِ   الولتل   زاهٌِ التهبز ثیي

اظ  یطیلتصا ؾت   ،اؾتت  قسُ لی( تجس2015، یوَتبى ٍ خ ،ییاؾىَ یخولِ ههطف )ثْوٌ اظ ،یالتهبز

اًس. لصا زض پػٍّف حبيط ثتِ ثطضؾتی ٖتسم     ضفتِثط ههطف  طیهتغ يیا تأثیط یهُبلٗبت ثِ ؾوت ثطضؾ

ُ    تمبضى ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ثط ههطف ثرف ذهَنی ایطاى زض افك هتست ٍ   ّتبی ظهتبًی وَتتب

 اؾت.ُ ثلٌسهست پطزاذتِ قس
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ثبقتس   ّبی تحمیك، ههطف ثرف ذهَنی ایطاى تبثٗی اظ ًطخ اضظ ٍالٗتی ًوتی   ثب تَخِ ثِ یبفتِ

لجل، زضآهس هلی، ًتطخ تتَضم، افتعایف ًَؾتبًبت      اهب ایي ههطف زض ثلٌسهست تبثٗی اظ ههطف زٍضُ

       ِ ًحتَی وتِ وكتف ههتطف ثرتف       ًطخ اضظ ٍالٗتی ٍ وتبّف ًَؾتبًبت ًتطخ اضظ ٍالٗتی اؾتت، ثت

ثبقتس.   هتی  -032/0ٍ  053/0، -039/0، 209/0، -436/0تطتیت ثطاثط ثب  ای ّطوسام ثِاظ ذهَنی  ثِ

 ُ هتست ًَؾتبًبت ًتطخ اضظ ٍالٗتی هتمتبضى ٍ زض ٖتیي حتبل هبًٌتس ههتطف ثرتف            ّوچٌیي زض وَتتب

اؾت. وكف ههتطف ثرتف ذهَنتی ًیتع ًؿتجت ثتِ        تأثیط ذهَنی زٍضُ لجل ثط زٍضُ خبضی ثی

 اؾت. -035/0ٍ  184/0ت ثِ تطتیت ثطاثط هس زضآهس هلی ٍ ًطخ تَضم زضوَتبُ

قَز وِ زض ایطاى ًطخ اضظ ٍالٗی ثتط ههتطف    آهسُ ایٌگًَِ اؾتٌجبٌ هی زؾت ثِثب تَخِ ثِ ًتبیح 

ًساقتِ ثلىِ ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍالٗی ثط ضفتبض ههطفی ثرتف ذهَنتی هتؤثط     تأثیطثرف ذهَنی 

ًتطخ اضظ ٍالٗتی ضٍی ههتطف    ّتبی هثجتت ٍ هٌفتی    نَضت وِ زض ثلٌسهست اثط قتَن  اؾت. ثسیي

هٌٗتی   آى ثتی  تتأثیط هست هتمتبضى ثتَزُ ٍ     ثبقس اهب زض وَتبُزاض هیثرف ذهَنی، ًبهتمبضى ٍ هٌٗی

ی ثتط ضفتتبض ههتطفی ثرتف     تتأثیط گطفت همساض هُلك ًطخ اضظ ٍالٗتی   تَاى ًتیدِضٍ، هیاؾت. اظایي

بض ههطفی ثرف ذهَنی ضا ذهَنی ًساضز ثلىِ ًَؾبًبت ًباَویٌبًی ًطخ اضظ ٍالٗی اؾت وِ ضفت

ِ  گعاضاى اضظی وكَض تَنتیِ هتی   ضیعاى ٍ ؾیبؾتزّس، لصا ثِ ثطًبهِلطاض هی تأثیطتحت  ختبی   قتَز ثت

ِ تَخِ ٍ توطوع ثط ؾُح هُلك ًطخ اضظ ٍالٗی، ثِ ًَؾبًبت ٍ ًباَویٌبًی ثبقتٌس ٍ   ّبی آى تَخِ زاقتت

تَاًس ثط ضفتتبض  ح هُلك ًطخ اضظ( هیؾیبؾت وٌتطل ًَؾبًبت ٍ ثطلطاضی ثجبت زض ثبظاض اضظ )ثدبی ؾُ

 ههطفی ثرف ذهَنی اثطگصاض ثبقس.
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 مىابغ 

ّبی لیوت ًفت ٍ ًَؾتبًبت ًتطخ اضظ ٍ ًباَویٌتبًی حبنتل اظ      اثط قَن"(، 1390) ابراَیمی، سجاد

 ، 59، قتوبضُ  فهتلٌبهِ پػٍّكتٌبهِ ثبظضگتبًی   ، "ّب ثتط ضقتس التهتبزی وكتَضّبی هٌترتت ًفتتی       آى

 .83-105نم 

پتؽ   ُ اثطات ولاى التهبزی وبّف اضظـ ذبضخی ضیتبل زض زٍض "(، 1372) اسکًیی، محسه بُمىی

ّبی پتَلی ٍ اضظی، هؤؾؿتِ تحمیمتبت پتَلی ٍ      گعاضـ ؾَهیي ؾویٌبض ؾیبؾت، "اظ اًملاة اؾلاهی
 . 87-120، تْطاى، نم ثبًىی

نتی زض  ترویي تبثٕ ههطف ثرف ذهَ"(، 1387) تطکیىی، احمذ، احمذ، مًلًد ي سًری، امیررضا

 .15-39، نم 8، قوبضُ ، پػٍّكٌبهِ التهبزی"التهبز ایطاى

ٍ  ،یًَض ى  ي َرات    ان،یيص ال  یم ًمى  رض ا،  یػل   ،یاصل یقیدق اثتطات   یثطضؾت "(، 1390) محذث 
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 :ARMA(1ي1وگار برای اجساء اخلال مذل ) ومًدارَای َمبستگی

 
 ًگبض ًوَزاضّبی ّوجؿتگی. 3قىل 

ِ  ثسیي تطتیت ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ًوَزاضّبی ّوجؿتگی ّتبی ختعء اذتلال زضٍى     ًگبض ثطای توبهی ٍلفت

 قَز. یبلی ثیي اخعای اذلال ضز هیاًس، لصا فطيیِ ٍخَز ّوجؿتگی ؾط چیي لطاض گطفتِ فًبی ًمُِ
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