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 چكیذُ 
ثزرعی تبثیز ٔتغیزٞبی ثبسار ٔبِی ٚ ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبؼی ثز ٘ٛعب٘بت ٘زظ ارس  ٔمبِٝٞؽف افّی ایٗ 

ٌؾتبٚرٞبی ثب رٚػ  1990-2015ٞبی  وؾٛر اس ؽزوبی ّٕؽٜ تدبری آٖ ىی عبَ 11ثزای ایزاٖ ٚ 
ٔتغیزٞبی تفبٚت ؽبغـ عٟبْ، تفبٚت ٘زظ ثٟزٜ، خزیبٖ ٚرٚؼی عزٔبیٝ،  ٘ؾبٖ ؼاؼیبفتٝ اعت. ٘تبیح  تْٕیٓ

ثز ٘زظ ارس  بؼارتدبرت تبثیز ٔٙفی ٚ ْٔٙ ٚری ٘غجی ثػؼ غیزلبثُ اٚراق لزمٝ، وغزی ثٛؼخٝ ؼِٚت ٚ ثٟزٜ
تدبرت تبثیز ٔثجت ثز ایٗ ٔتغیز ؼار٘ؽ.  ٚری ٘غجی ثػؼ لبثُ ٔتغیزٞبی تفبٚت ٘زظ تٛرْ ٚ ثٟزٜ أبؼار٘ؽ؛ 

تزیٗ تبثیز را ثز ثبسؼٜ ٘زظ ارس ؼاؽتٙؽ.  ٚری ثیؼ ٚ ثٟزٜ ، وغزی ثٛؼخٝٔتغیزٞبی ٘زظ تٛرْثیٗ آٟ٘ب،  ؼر
ثٝ ثػؼ غیزؼِٚتی  ٞب فْبِیتاس ىزیك ٚاٌذاری  ؼر التقبؼ ٘مؼ ؼِٚت ؽٛؼ پیؾٟٙبؼ ٔی ،ثزاعبط ٘تبیح

خٌّٛیزی اس افشایؼ ؽؽیؽ ٚ ٘یش  ولاٖ ثزای وبٞؼ اثزات ٘بٔغبّؽ وغزی ثٛؼخٝ ثز ّّٕىزؼ التقبؼ
ٚ  وبٞؼ یبثؽ٘مؽیٍٙی ؼر خبْٔٝ ٚ وبٞؼ تجؽیُ ؼرآٔؽٞبی ٘فتی ثٝ ریبَ، ٘غجت ثٝ وبٞؼ ٘زظ تٛرْ 

 ؽٛؼ.ٚری ثػؼ لبثُ تدبرت( ؼر ضفٌ ارسػ پَٛ ّٔی تلاػ  ٚری )ثٝ ٚیضٜ ثٟزٜ ارتمبی ثٟزٜ ثبٕٞسٙیٗ، 
 

  JEL: .E31,G15, F31 ثٙؽی ىجمٝ

 .(GMMیبفتٝ ) ، تٛرْ، وغزی ثٛؼخٝ، ٌؾتبٚرٞبی تْٕیٓ ارس، لیٕت ؼارایی ٘زظ  ثبسؼٜ ٍاشگاى کلیذی:

                                                 
وٛٞی ثٝ رإٞٙبیی ؼوتز رمب ٘دبرساؼٜ ٚ ٔؾبٚرٜ ؼوتز ٘بٔٝ وبرؽٙبعی ارؽؽ اِٟبْ غزاعب٘ی وزؼٜ ایٗ ٔمبِٝ ثزٌزفتٝ اس پبیبٖ 1

 ثبؽؽ.  ِيفّْی ّبلّی ؼر ؼا٘ؾٍبٜ تزثیت ٔؽرط ٔی
 najarzar@modares.ac.ir، تٟزاٖ، ایزاٖ، پغت اِىتزٚ٘یىی:         یٌزٜٚ ّّْٛ التقبؼ ؼا٘ؾٍبٜ تزثیت ٔؽرط، ؼا٘ؾیبر ∗
                  aghelik@modares.ac.ir           پغت اِىتزٚ٘یىی:، تٟزاٖ، ایزاٖ، التقبؼپضٚٞؾىؽٜ ؼا٘ؾٍبٜ تزثیت ٔؽرط،  ؼا٘ؾیبر ∗∗
 پغت اِىتزٚ٘یىی: تٟزاٖ، ایزاٖ،  ٔغئَٛ(،)٘ٛیغٙؽٜ ّّْٛ التقبؼی ، ٌزٜٚ ؼا٘ؾٍبٜ تزثیت ٔؽرطوبرؽٙبط ارؽؽ  +

elham.khorasani@modares.ac.ir 
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 همذهِ   .8

 تدبری تزاس ٚ تْؽیُ تَٙیٓ آٖ تجِ ثٝ ٚ ٚارؼات ٚ فبؼرات ثز ٔٛثزی ٘مؼ ارس ٚالْی ٘زظ تْییٗ

 رلبثتی تِٛیؽوٙٙؽٌبٖ لؽرت تْییٗ ؼر ٔٛثزی ٘مؼ اس ٕٞسٙیٗ ٚ ؼارؼ وؾٛر ٞبی پزؼاغت تزاس ٚ

ٔیشاٖ تِٛیؽ ٚ  تْییٗ ؼر آٖ تجِ ثٝ ٚ غبرخی ٚ ؼاغّی ثبسارٞبی ؼر غبرخی رلجبی ثزاثز ؼر ؼاغّی

        (.2002 ،1رٚیُ )ٌیٛریٗ ٚاعت  ثزغٛرؼار اؽتغبَ

ٞب  اػ ؼر تجبؼلات تدبری آٖ وٝ تغییزات ارسػ پَٛ ایزاٖ ٘غجت ثٝ ؽزوبی تدبری اس آ٘دب

 راثيٝ ؽٙبعبییثبیؽ تبثیز ٔتغیزٞبی ٔٛثز ثز ٘زظ ارس ٔٛرؼ ثزرعی لزار ٌیزؼ. ثغیبر ٟٔٓ اعت، 

 ثزای ٔتغیزٞب ٘ٛعب٘بت ثیٗ زٝ ٚ ٔتغیزٞب عيص ؼر زٝ ٘زظ ارس ٚ ٔتغیزٞبی تبثیزٌذار ثیٗ

٘زظ ٚالْی ارس، اس سیزا  ؛عٛؼٔٙؽ غٛاٞؽ ثٛؼ ٌذاری عزٔبیٝ ٔيّٛة ٞبی یاعتزاتض ٌیزی ؽىُ

تٛا٘ؽ ّّٕىزؼ  ثجبتی ؼر آٖ ٔی خّٕٝ ّٛأّی اعت وٝ ا٘طزاف آٖ اس ٔمبؼیز تْبؼِی ٚ ٕٞسٙیٗ ثی

ٞبی ٘زظ ٚالْی ارس  ٘ٛعبٖپذیزی وؾٛرٞب را تطت تأثیز لزار ؼٞؽ.  التقبؼ ولاٖ ثٝ ٚیضٜ رلبثت

 بت. ایٗ ٘ٛعب٘ٞبی ٘غجی ثیٗ وؾٛرٞبعت ّؽْ ليْیت ؼر رٚ٘ؽ لیٕت ثجبتی ٚ ؼٞٙؽٜ ثی ٘ؾبٖ

 ٌزؼ٘ؽ.  يٕئٗ ؼر التقبؼ ٔیثجبت ٚ ٘بٔ ٔٛخت ایدبؼ فنبیی ثی

ٞبی ٔػتّف، ایٗ عٛاَ ٔيزش  ثب تٛخٝ ثٝ تغییزات ٌغتزؼٜ ؼر ؽبغـ لیٕت ؼاراییِذا 

ٝ اػ راثي ؽزوبی تدبری پَٛارسػ ٘غجت ثٝ آیب تغییزات ارسػ پَٛ ّٔی ایزاٖ وٝ  ؽٛؼ ٔی

وؽاْ ؼعتٝ اس ٔتغیزٞب  ٚ ایٙىٝٞبی ٔبِی ؼر ایٗ وؾٛرٞب ؼارؼ  ْٔٙبؼاری ثب تفبٚت ارسػ ؼارایی

  تجییٗ ٕ٘بیٙؽ.تٛا٘ٙؽ ٘ٛعب٘بت ٘زظ ٚالْی ارس را  ( ٔییب ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبؼی )ٔتغیزٞبی ٔبِی

غجت ثٝ تغییزات ارسػ عبیز ضغبعیت ثبسؼٜ ٘زظ ارس ٘ ٔیشاٖ ثزرعی ،مبِٝٔ ایٗٞؽف 

٘زظ تفبٚت  ،(ٔؾبروت)اٚراق لزمٝ خزیبٖ ، عٟبْ ثبسؼٜتفبٚت  ٞبی خبیٍشیٗ ٔب٘ٙؽ ؼارایی

تٛرْ، وغزی تفبٚت َ٘یز  ٚالْی پِٛی ٚ زٙیٗ ٔتغیزٞبی ٚ ٞٓ ؼاغّی ٚ غبرخی ٚالْی ثٟزٜ

 ٚالْی ٘زظ وٙٙؽٜتْییٗ ّٛأُ ،ؼر ایٗ راعتب .اعتّٛأُ تِٛیؽ  ٘غجی ٚری ثٛؼخٝ ؼِٚت ٚ ثٟزٜ

2ارسؼٚخب٘جٝ 
)ؽبُٔ وؾٛرٞبی أبرات ٔتطؽٜ  آٖؼر التقبؼ ایزاٖ ٚ ؽزوبی ّٕؽٜ تدبری  

ثز  تأویؽ ثب( تزویٝایتبِیب، فزا٘غٝ، پبوغتبٖ ٚ ٞٙؽ، عٛئیظ، وزٜ، زیٗ، إِٓبٖ، ّٞٙؽ، ّزثی، 

ؼِیُ ت. اع ؽؽٜ ثزرعى 1990-2015ٞبی  بَىی عٔتغیزٞبی ثبسار ٔبِی  اثزٌذارى زٍٍٛ٘ى

                                                 
1 Guerin & Revil 
2 Bilateral Real Exchange Rate 
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ٞبی اغیز  غّت آٟ٘ب ؽزوبی ّٕؽٜ وؾٛر ؼر عبَا٘تػبة ایٗ وؾٛرٞب ایٗ اعت وٝ ا افّی

 . (1394)خؽاَٚ عبیت ٌٕزن ایزاٖ،  ا٘ؽ ثٛؼٜ

پظ اس  ؽؽٜ اعت؛ ؼر اؼأٝ، ؼٞی ثؽیٗ ؽىُ عبسٔبٖٔمبِٝ  ،یبثی ثٝ ایٗ ٞؽف ثزای ؼعت

ٚ ؼر ثػؼ  ؽٛؼ؛ ؼر ثػؼ عْٛ، رٚػ تطمیك ٔمؽٔٝ، ؼر ثػؼ ؼْٚ، اؼثیبت ٔٛمُٛ ٔزٚر ٔی

 ٌیزی ٚ پیؾٟٙبؼٞب اغتقبؿ یبفتٝ اعت. ؽٛؼ؛ ثػؼ پبیب٘ی ثٝ ٘تیدٝ ٞب ّزمٝ ٔی زٟبرْ، یبفتٝ

 

  هرٍری بر ادبیات. 5

 ٞبی تْییٗ لیٕت ثزغی ٔؽَِطبً ولاٖ ثب عٙتی التقبؼ  ٞبی تطّیُ ؽٛؼ، ایٗ ٔمبِٝ عْی ٔیؼر 

ٔبِی  زٖٛ ٔتغیزٞبی ثبسار ٞٓٔتغیزٞبی خؽیؽی ثز ایٗ اعبط، . تمٛیت ؽٛؼالتقبؼ غزؼ ؼر 

ٔتغیزٞبی  ٚ ی ثبسار ٔبِیٔتغیزٞبتطّیُ غقٛفیبت  ثٙبثزایٗ ثب .ٌیز٘ؽ ٔٛرؼ تٛخٝ لزار ٔی

 ؽٛؼ. تؾزیص ٔی ٞب ییاٌذاری ؼار لیٕت ٔؽَ ؼر زبرزٛة ارسضزوبت ٘زظ ، یالتقبؼ ثٙیبؼی

ایٗ ؼر . اعتثزرعی لبثُ  ،آٖ ٜوٙٙؽتْییٗ یثٙیبؼ ّٛأُ اىلاّبت اس اعتفبؼٜ ثب ارس ٘زظ ارسػ

ؼرثبرٜ  ٞبی غقٛفی ثٍٙبٜ ا٘تَبرات  ارسػ تٙشیُ ؽؽٜثٝ ّٙٛاٖ     ،ٍِبریتٓ ٘زظ ارس ،ٔمبِٝ

 :ؽٛؼ تْزیف ٔی ثٝ فٛرت سیز (ft+i ) یثٙیبؼ ّٛأُ یآت ارسػ

(1)         ∑             ،      
 
     

(i=0,1,2,…,         , j=-1, 0, 1) 

ؼر  ٞبی غقٛفی ثٍٙبٜ اىلاّبت Ωtا٘تَبرات،  Eّبُٔ تٙشیُ، ؼٞٙؽٜ  ٘ؾبٖ δ ،(1) راثيٝؼر 

ؼر ٔٛرؼ ٔتغیزٞبی   tوٝ اىلاّبت سٔبٖ ثبؽؽ ٔی  t+jثبسار ٔبِی ؼر سٔبٖ اىلاّبت  t ٚ It+jسٔبٖ 

زٙؽیٗ ْٔبؼِٝ وٝ وّی اعت فزَٔٛ یه ؼٞؽ. ایٗ  تطت تأثیز لزار ٔی راثٙیبؼی ٔٛرؼ ا٘تَبر 

UIPؽبُٔ ؽزایو ٌٚیزؼ  ثزٔیَ٘زی را ؼر 
1
  Iوٝ ؼر آٖ ٘زظ ثٟزٜ ثؽٖٚ پٛؽؼ ثزاثزی)  

٘زظ  تغییزات I( )وٝ ثٝ خبی 1979) 2(، ٔؽَ پِٛی فزا٘ىُاعت ٔؽت ٘زظ ثٟزٜ وٛتبٜتغییزات 

 Iوٝ ؼر آٖ ( )2002) 3ایٛا٘ش ٚ ِیٛ٘ش ؼارایی( ٚ ٔؽَ خزیبٖ ؽٛؼ ٔی ٔؽت خبیٍشیٗثٟزٜ ثّٙؽ

 .ثبؽؽ ؽؽٜ اعت( ٔی خزیبٖ ؼارایی خبیٍشیٗ

                                                 
1 Uncovered Interest Parity 
2 Frankel 
3 Evans & Lyons 
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 ثب ثزاثز ،یغبرخ ٚ یؼاغّ ٜثٟز یٞب٘زظ ثیٗ اغتلاف ٞزٌٛ٘ٝ وٝ اعت ایٗ زٍثیب٘ UIP ؽزایو

 (SPM) 1سار ٘زظ ٞبی زغجٙؽٜ لیٕت ثب پِٛی ٔؽَ ؼر فزا٘ىُ ت.اع ارس ٘زظ ؼر یا٘تَبر تغییز

 ثّٙؽٔؽت ضمیمی ثٟزٜ ٘زظ تفبمُ ثب ٔتٙبعت را ارس ثّٙؽٔؽت ٘زظ ٚ خبری ارس ٘زظ ثیٗ ؽىبف

 ثبؽؽ، آٖ ؼاغّی ٔمؽار اس تز ثیؼ غبرخی ضمیمی  ثٟزٜ اٌز ٘زظ ،ثٙبثزایٗ .ٌیزؼ ؼرَ٘ز ٔی وؾٛر ؼٚ

 سٔب٘ی وٝ تب أز ایٗ ٚ ؽؽ غٛاٞؽ عزاسیز غبرخی  لزمٝ اٚراق ثٝ ؼاغّی  اٚراق لزمٝ اس عزٔبیٝ

 .ؼاؽتغٛاٞؽ  اؼأٝ ؽٛ٘ؽ، ثزاثز ٞٓ ثب غبرخی ٚ ؼاغّی ٚالْی  ثٟزٜ ٞبی ٘زظ

وٙٙؽٜ ٔجتٙی ثز التقبؼ غزؼ ؼر  ثز ّٛأُ تْییٗ 2«خزیبٖ عفبرػ»ایٛا٘ش ٚ ِیٛ٘ش ؼر ٔؽَ 

ٞبی تْییٗ  التقبؼ ولاٖ را ثب ٔؽَعٙتی ٞبی  ٖ عفبرػ ٔبِی تبویؽ وزؼٜ ٚ تطّیُسٔیٙٝ خزیب

خزیبٖ عفبرػ اعت. خزیبٖ  ،ی غزؼٞبتزیٗ ٔتغیز ٟٔٓاس . ا٘ؽ ؼٜغزؼ تمٛیت وزالتقبؼ لیٕت 

بی پِٛی ٚ ارسی را اىلاّبت ٔزثٛه ثٝ ثبسارٞ ؛ سیزااعتوٙٙؽٜ لیٕت  تْییٗ ّبُٔ یه عفبرػ

 ی ّؽْ اىٕیٙبٖایٗ اىلاّبت ؽبُٔ ٞززیشی ٔزثٛه ثٝ ؼرن تمبمب رعب٘ؽ. ٌزایی ٔی ثٝ ٞٓ

 تمبمبی ٘مؽیٍٙی ٚ غیزٜ( اعت.  ثبسی ٚ ی عفتٝتمبمبعٕت ٞبی  )تفغیز اغجبر، ؽٛن

 سٔبٖ، تأثیز تغییزات ٞٓوٝ  ؽؽٜ( یه ٔؽَ التقبؼی تقزیص 2001) 3ٔيبثك َ٘ز ِیٛ٘ش

ٔتغیز ثبسار ٔبِی ثز  k ی اسا ؼر ٔدّٕٛٝ ( راٚلفٝٚ ثب ٚلفٝپغزٚ )ثؽٖٚ  تغییزات پیؾزٚ ٚ

 وٙؽ: ارسیبثی ٔی٘ٛعب٘بت خبری ٍِبریتٓ ٘زظ ارس 

(2)              ∑             
 

   
 

. ثبؽؽ ٔیثزای تٛمیص ضزوبت ٘زظ ارس ٔؽَ ٔٙبعت  ا٘تػبة یه ،رٌزعیٖٛایٗ ٞؽف اس 

ىٛری وٝ تزویجبت ٔتغیزٞبی   ثٝ ؛ؽٛ٘ؽ ٔتغیزٜ اخزا ٔی ٞبی زٙؽ ٞب ثٝ فٛرت رٌزعیٖٛ تػٕیٗ

 ؽجىٝ ٔزتجو اس ایدبؼ ،ؽٛ٘ؽ. ٞؽف ٔؽَ بی ا٘تػبثی تْییٗ ٔیٛخٝ ثٝ ْٔیبرٞت ثب تٛمیطی

 ثبؽؽ. فزؼی ؼر تٛمیص تطزوبت ٘زظ ارس ٔیٔتغیزٞبی 

ؼر زٟبر  اثز ٔتغیزٞبی ثبسار ٔبِی ٚ ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبؼی ثز ٘زظ ارسؼر ایٗ ٔمبِٝ، 

ؼارایی  ثبسؼٜٞبی ٔجتٙی ثز  ؽبغـ ثٝ٘زظ ارس ٘غجت  ٘ػغت،ؽٛؼ:  ثػؼ ثزرعی ٔی

ثب عٟبْ لیٕت ؽبغـ  ٚالْی ٚتغییزات ؼر ٘زظ ثٟزٜ  ِطبً َ٘زی،اس  ؽٛؼ. ٌیزی ٔی ا٘ؽاسٜ

                                                 
1 Sticky Price Monetary Model 
2 Order Flow 
3 Lyons 
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 عجتؼر وؾٛر ٔجؽأ )ؼر ؼاغُ وؾٛر(  ٘غجیٚ افشایؼ ثبسؼٜ  ٞغتٙؽٔزتجو ٘زظ ارس  اتتغییز

 تٛعو ٘زظ ارس ،ؼْٚ ؛غٛاٞؽ ؽؽغبرخی  ٞبی پَٛؼر ٔمبثُ  ؼاغّیافشایؼ ارسػ پَٛ رایح 

  عزٔبیٝ غبِـ خزیبٖؼٞٙؽٜ ٘ؾبٖؽٛؼ وٝ  ٔطبعجٝ ٔیی خزیبٖ عزٔبیٝ ٔتغیزٞباس ای ٔدّٕٛٝ

ثز ٘زظ ارس  تغییز ؼر خزیبٖ غبِـ عزٔبیٝ ؼر وؾٛر ثبسار عزٔبیٝ َ٘زیٝىجك  .ٞغتٙؽِیٛ ٛپٛرتف

ٔجؽأ ثب وبٞؼ  وٝ افشایؼ ؼر غبِـ خزیبٖ غزٚخی عزٔبیٝ ؼر وؾٛر ىٛری  ثٝ ؛اثزٌذار اعت

ارسٞب ثٝ َٔٙٛر تأٔیٗ ٔبِی  عبیز ثٝ ؼِیُ افشایؼ تمبمب ثزای وٝ اعت ٔزتجوارسػ پَٛ ؼاغّی 

 (. 2001، 1، وٛٔبر ٚ اعلاناؼیغٖٛ )ثزٚوظ، ثبؽؽ ٔی ٞب إِّّی ؼارایی ثیٗ ا٘تمبَ

ثٝ تزتیت ٘ٛعب٘بت ٘زظ ٚالْی ارس ریؾٝ ؼر تغییزات وغزی ثٛؼخٝ ٚ تٛرْ ؼارؼ وٝ  ،عْٛ

 ٞبىؽٛن افّى ٔٙجِ ٚری ثٟزٜ ؼر ا٘تٟب تفبٚت ؼارای تبثیز ٔٙفی ٚ ٔثجت ثز ٘زظ ارس ٞغتٙؽ.

(. 2002، 2تبٔبریت ٚ ٌذارؼ )وبٔبررٚ ٔى تأثیز ارس ٚالْی ٘زظ ثز تّمی ؽؽٜ ٚ التقبؼ ّزمٝ عٕت

 ؽٛؼ. تؾزیص ٔیآٖ ر ثز ّٛأُ اثزٌذاٚ  «ارس٘زظ ٚالْی »ؼر اؼأٝ 

  ًرخ ٍالعی ارز -

ؼعت آٚرؼٖ یه ٚاضؽ پَٛ ٝ ٔمؽار ٚاضؽٞبی پَٛ ّٔی وٝ ثزای ثّجبرت اعت اس « سار ٘زظ»

ؼر . ؽٛؼ فٛرت ٘غجت ثیبٖ ٔی ثٝٚ ْٕٔٛلا ( 1389غبرخی ثبیؽ پزؼاغت ؽٛؼ )ؽبوزی، 

ٞبی اعٕی ٚ ٚالْی ارس اس إٞیت سیبؼی ثزغٛرؼار اعت. ؼر  تٕبیش ٔیبٖ ٘زظ یإِّّ التقبؼ ثیٗ

غجی ؼٚ پَٛ را ٔٛرؼ عٙدؼ لزار یه ٔفْٟٛ پِٛی اعت ٚ ارسػ ٘ «٘زظ ارس اعٕی»ضبِی وٝ 

تدبری ٚ وبلاٞبی غجی وبلاٞبی یه ٔتغیز ضمیمی اعت وٝ لیٕت ٘ «ارسٚالْی ٘زظ » ،ؼٞؽ ٔی

  .(1988، 3)اؼٚارؼس وٙؽ عی ٔیرتدبری را ثزغیز

4«ؼٚخب٘جٝ ارس ٚالْی ٘زظ»
 اس ٘زظ ایٗ اعت. ارس ٚالْی ٘زظ  ٔطبعجٝ ثزای ؽبغـ تزیٗ عبؼٜ 

وٙٙؽٜ وؾٛر ؼاغّی  ثٝ ؽبغـ لیٕت ٔقزف غبرخی وؾٛر وٙٙؽٜ ٔقزف لیٕت ؽبغـ ٘غجت

 2001، 6)صاً٘ اعت 5«(PPPثزاثزی لؽرت غزیؽ )»آیؽ وٝ ٕٞبٖ رٚػ ٔٛعْٛ ثٝ  ؼعت ٔیٝ ث

 (.1388٘دبرساؼٜ، ٚ 

                                                 
1 Brooks, Edison, Kumar & Slok 
2 Camarero & Tamarit 
3 Edwards 
4 Bilateral Exchange Rate 
5 Purchasing Power Parity 
6 Zhang 
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(3)        
  

 
 

 غؽٔبت ٚ وبلاٞب ثٟبی ؽبغـP اعٕی ارس،  ٘زظNER ارس،  ٚالْی ٘زظRER  (3) راثيٝ ؼر

Pٚ وؾٛر ؼاغّی ٔقزفی
ثزای غبرخی اعت.  وؾٛر ٔقزفی غؽٔبت ٚ وبلاٞب ثٟبی ؽبغـ *

ٌزفتٝ ( ؼر َ٘ز rt) ٘زظ ارس فٛرت ثبسؼٜ٘زظ ٚالْی ارس، ایٗ ٔتغیز ثٝ  ٘ٛعب٘بتٌیزی ثٟتز  ا٘ؽاسٜ

فزَٔٛ سیز  ثبوٝ ( 2009، 1؛ وبعتز2001ٖ، ثزٚوظ، اؼیغٖٛ، وٛٔبر ٚ اعلان) ؽٛؼ ٔی

 ثبؽؽ:  ٔی پذیز ٔطبعجٝ

(4)                        

 ضاخص سْام   -

ىجك  .اعت ؼر ثٛرط ؽؽٜ پذیزفتٝ ٞبیؽزوت عٟبْ لیٕت ّٕٛٔی عيص ثیبٍ٘زؽبغـ ایٗ 

 تٛمیص عزٔبیٝ وؾٛر ضغبة ىزیك اس ارس ٘زظ ٚ عٟبْ ثبسار راثيٝ ،2«ٌزاْ عٟب ٞبی ٔؽَ» ؼیؽٌبٜ

 (.2012، 3)زٗ ٚ زٗ وٙؽ ثبسار عٟبْ ٘زظ ارس را ٞؽایت ٔی ٞب، ٔؽَ ایٗ ؼر. ؽٛؼ یٔ ؼاؼٜ

ؽ، تغییزات لیٕت عزٔبیٝ ثٝ عٕت یىپبرزٍی ضزوت وٙ ٞززٝ ثبسارٞبی ٞب، ایٗ ٔؽَثزاعبط 

ٞبی عزٔبیٝ غٛاٞؽ ثٛؼ تب تغییزات ضغبة خبری.  خبیی تز ٘بؽی اس خبثٝ عٟبْ ٚ ٘زظ ارس ثیؼ

( ٚ ٔؽَ پِٛی 1977، 4ثز٘غٖٛ، ٞبِتٛ٘ٗ ٚ ٔغٖٛٞب ؽبُٔ ٔؽَ تْبؼَ عجؽ ؼارایی ) ایٗ ٔؽَ

 ای راثيٝ ا٘ؽ ؼریبفتٝتْبؼَ عجؽ ؼارایی، ثز٘غٖٛ ٚ ٕٞىبراٖ  ؼر ٔؽَ .ٞغتٙؽ( 1976فزا٘ىُ، )

 خذاثیت ثبّث عٟبْ ثبسار رٚ٘ك ٔؽَ ایٗ ؼارؼ. ىجك ٚخٛؼ عٟبْ لیٕت ٚ ارس ٘زظ ثیٗ ٔٙفی

 ثب وٝ غبرخی ٌذاراٖ عزٔبیٝ (1 ا٘ؽ: ٌذاراٖ ؼٚ ؼعتٝ عزٔبیٝ .ؽٛؼ ٔی ٌذاراٖ عزٔبیٝ ثزای ثٛرط

 ارس ّزمٝ وؾٛر، ؼاغُ ثٝ عزٔبیٝ ا٘تمبَ ثب .ؼٞٙؽ ٔی ا٘تمبَ وؾٛر ثٝ را غٛؼ عزٔبیٝ ثٛرط رٚ٘ك

 ثبسارٞبی ؼر وٝ ؼاغّی ٌذاراٖ عزٔبیٝ (2؛ ؽٛؼ ٔی ارس ٘زظ وبٞؼ ثبّث وٝ یبثؽ ٔی افشایؼ

 ثبسار ایٗ ثٝ را غٛؼ عزٔبیٝ عزٔبیٝ، ثبسار رٚ٘ك ثب وٝ ا٘ؽ وزؼٜ ٌذاری عزٔبیٝ ارس ثبسار ٔٛاسی

 ّزمٝ ثٙبثزایٗ،؛ وٙٙؽ غبرج ارس ؽىُ اس را غٛؼ عزٔبیٝ ثبیؽ آٟ٘ب َٔٙٛر ایٗ ثزای .ؼٞٙؽ ٔی ا٘تمبَ

 ٔتغیز ؼٚ ٔیبٖ ٔٙفی راثيٝ یه ثز ؼلاِت اثز ٞزؼٚ .یبثؽ ٔی وبٞؼ ارس ٘زظ ٚ ؽٛؼ ٔی سیبؼ ارس

                                                 
1 Castren 
2 Stock-Oriented Models 
3 Chen & Chen 
4 Branson & Halttunen & Masson  
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ثزای ٔؾبٞؽٜ ثٟتز اثزٌذاری ؽبغـ عٟبْ ثز ثبسؼٜ ٘زظ ارس، . (1976 :)فزا٘ىُ ؼارؼ ٔذوٛر

  ٌزفتٝ ؽؽ.لیٕت عٟبْ ٘یش ثٝ فٛرت ٘زظ ثبسؼٞی عٟبْ ؼر َ٘ز 

(5)                      

 ًرخ بْرُ   -

ثزای تْییٗ ٔیشاٖ اثزٌذاری ٌیزؼ. ثٟبیی اعت وٝ ثٝ عزٔبیٝ لزك ٌزفتٝ ؽؽٜ تّْك ٔی ،ثٟزٜ

٘زظ ثٟزٜ اعٕی ؼر سیزا  ؼ؛ؽٛ ٔی ٘زظ ثٟزٜ ثز ٘ٛعب٘بت ارس ْٕٔٛلاً اس ٘زظ ثٟزٜ ٚالْی اعتفبؼٜ

ىجك تْزیف فٙؽٚق . ؽٛؼ ٝ ایزاٖ ثٝ فٛرت ؼعتٛری تْییٗ ٔیثزغی وؾٛرٞب اس خّٕ

٘زظ ثٟزٜ ٚالْی، ٘زظ ثٟزٜ ٚاْ اعت وٝ ثٝ ٚعیّٝ تٛرْ تْؽیُ ؽؽٜ  (IMF)1إِّّی پَٛ ثیٗ

 سٔب٘ی وٝ ٘زظ ثٟزٜ ٚالْی( 1977، ٚ ٕٞىبراٖ ثز٘غٖٛ) تْبؼَ عجؽ ؼاراییاعبط ٔؽَ ثزاعت. 

عزٔبیٝ اس آ٘دب وٝ  .ؽٛؼ عزٔبیٝ غبرخی ثٝ آٖ وؾٛر ٔی ٚرٚؼٔٙدز ثٝ ، تز ثبؽؽ وؾٛری ثیؼ

تمبمب ثزای پَٛ  ،ؽٛؼ ٌذاری ٔی ٌذاری یب عزٔبیٝ ٚ عپظ عپزؼٜ ؼاغّیغبرخی تجؽیُ ثٝ پَٛ 

 یبثؽ.  ٔیٚ ٘زظ ارس وبٞؼ  یبفتٝؼاغّی افشایؼ 

 یوبٞؼ ٘زظ ثٟزٜ غبرخ. ٕٞسٙیٗ ؽٛؼ وٓ ٔی آٖ لیٕت ارس، ثزای تمبمب وبٞؼ ٘تیدٝ ؼر

 یتمبمب ثزای پَٛ غبرخوبٞؼ  ،ٚ ثٙبثزایٗٞبی غبرخی  ٔٛخت وبٞؼ تمبمب ثزای ؼارایی

  وٝ ثٝ افشایؼ ارسػ پَٛ ؼاغُ )وبٞؼ ٘زظ ارس( ٔٙدز غٛاٞؽ ؽؽ. ثٙبثزایٗ ؽٛؼ ٔی

       

وٝ  وٙؽ افشایؼ پیؽا ٔیاٚراق لزمٝ غبرخی اعت. اٌز ٘زظ ثٟزٜ ؼاغُ وبٞؼ یبثؽ، تمبمب ثزای 

  ٔٙدز ثٝ وبٞؼ ارسػ پَٛ ؼاغُ )افشایؼ ٘زظ ارس( غٛاٞؽ ؽؽ. ثٙبثزایٗ

  
راثيٝ  ٚ اعت    

r-rتفبمُ ٘زظ ثٟزٜ )
 . (1379ثزٚخزؼی، رضیٕی )( ثب ٘زظ ارس ٔٙفی اعت *

 خالص ٍرٍدی سرهایِ  جریاى   -

 ؼر لبِتثب٘ه خٟب٘ی خزیبٖ غبِـ ٚرٚؼی عزٔبیٝ ؽبُٔ خزیبٖ غبِـ اٚراق ثٟبؼاری  ىجك

 ٔزیىبیی یب خٟب٘ی( ٚ غزیؽ ٔغتمیٓ عٟبْ ؼرآعٟبْ، عٟبْ غشا٘ٝ )، ٌذاری ٔغتمیٓ عزٔبیٝ

فزا٘ىُ، ) پِٛی َ٘زیٝ ثزاعبطٌذاراٖ غبرخی اعت.  ثبسارٞبی ثٛرط ٔطّی تٛعو عزٔبیٝ

افشایؼ غبِـ خزیبٖ ٚرٚؼ  (،1977ثز٘غٖٛ ٚ ٕٞىبراٖ، ) ٞب ؼارایی ثبسارٔؽَ ٚ  (1976

                                                 
1 International Monetary Fund 
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عزٔبیٝ ثٝ ؼاغُ وؾٛر ٔٙدز ثٝ افشایؼ ٞشیٙٝ ثز ا٘ٛاُ وبلاٞب اس خّٕٝ وبلاٞبی غیزتدبری 

ٞشیٙٝ  افشایؼ ،ٟ٘بیت ٚ ؼر. افشایؼ تمبمب ثزای ایٗ وبلاٞب ٔٛخت افشایؼ لیٕت آٟ٘ب ٌزؼؼ ٔی

 یه ؼر ٔجبؼِٝ لبثُ وبلاٞبی لیٕتآ٘دب وٝ  اس ِٚی غٛاٞؽ ؽؽ.٘یش  لبثُ تدبرتثز وبلاٞبی 

افشایؼ تمبمب ؼر یه وؾٛر ، اعت ثبثت ٚ ؽؽٜ تْییٗإِّّی  ؼر عيص ثیٗ وٛزه التقبؼ

لیٕت ٘غجی وبلاٞبی  افشایؼ ؛ ثٙبثزایٗ،تٛا٘ؽ لیٕت ایٗ وبلاٞب را تغییز ؼٞؽ وٛزه ٕ٘ی

 . (ٕٞبٖ) ٔٙدز ثٝ وبٞؼ ٘زظ ٚالْی ارس غٛاٞؽ ؽؽ ٟ٘بیتبً، تتدبرلبثُ غیز

 جریاى خالص اٍراق لرضِ   -

 وٝؽؽٜ ثب ٘زظ ثٟزٜ ثبثت  اٚراق ثٟبؼار ٔٙتؾز ٝ ّجبرت اعت اساٚراق لزم ،ثب٘ه خٟب٘ی اس َ٘ز

ثبؽؽ. ایٗ اٚراق ؽبُٔ خزیبٖ غبِـ اٚراق ّٕٛٔی  ثیؼ اس یه عبَ ٔیآٖ ؼٚرٜ سٔب٘ی 

 ٞغتٙؽ.٘ؾؽٜ غقٛفی   ؽؽٜ ّٕٛٔی ٚ اٚراق لزمٝ مٕب٘ت  مٕب٘تلزمٝ   ٔزسی، اٚراق ثزٖٚ

افشایؼ تمبمب ثزای اٚراق لزمٝ  (1977ثز٘غٖٛ ٚ ٕٞىبراٖ، ) 1ِیٛٛرتفٛٔٛاس٘ٝ پىجك اٍِٛی 

ٚ وبٞؼ تمبمبی  غبرخی ؼاغّی )ثٝ ؼِیُ افشایؼ ٘زظ ثٟزٜ ؼاغّی( عجت وبٞؼ تمبمبی پَٛ

ٌذاراٖ اٚراق لزمٝ غبرخی ٚ ارس را ثزای تٟیٝ پَٛ  ٚلتی عزٔبیٝ ؽٛؼ. غبرخی ٔی  اٚراق لزمٝ

اغّی یبثؽ )ارسػ پَٛ ؼ فزٚؽٙؽ، ٘زظ ارس وبٞؼ ٔی ؼاغّی ٚ غزیؽ اٚراق لزمٝ ؼاغّی ٔی

 ؽٛؼ(.  ٘غجت ثٝ پَٛ غبرخی تمٛیت ٔی

افشایؼ ٘زظ ثٟزٜ غبرخی ثبّث افشایؼ تمبمب ثزای اٚراق لزمٝ غبرخی ٚ  ،اس عٛی ؼیٍز

ٌذاراٖ ارس را ثزای  ؽٛؼ. ٍٞٙبٔی وٝ عزٔبیٝ وبٞؼ تمبمبی پَٛ ٚ اٚراق لزمٝ ؼاغّی ٔی

 ،ٚ ٕٞىبراٖ ثز٘غٖٛیبثؽ ) وٙٙؽ، ٘زظ ارس افشایؼ ٔی غبرخی غزیؽاری ٔی  غزیؽ اٚراق لزمٝ

اٚراق لزمٝ ٚ ثبسؼٜ ٘زظ ارس راثيٝ ٔٙفی  ٚرٚؼی ثیٗ خزیبٖ تٛاٖ ٌفت ثٙبثزایٗ، ٔی(. 1977

 ٚخٛؼ ؼارؼ. 

 کسری یا هازاد بَدجِ دٍلت -

 ٌزفتٝٞبی ؼِٚت ا٘ؽاسٜ  یٚ پزؼاغت ٞب ؼریبفتیثٝ فٛرت اغتلاف ثیٗ  وغزی یب ٔبساؼ ثٛؼخٝ

ٞب،  ، اللاْ ٔزثٛه ثٝ ؼرآٔؽ ضبفُ اس فبؼرات ٘فت ٚ ٌبس، ٔبِیبتٞب ؼریبفتیؽٛؼ. ؼر ىزف  ٔی

ٞبی  فزٚػ ارس، ا٘طقبرٞب ٚ ٔبِىیت ؼِٚت، فزٚػ وبلاٞب ٚ غؽٔبت، ثٟزٜ ؼریبفتی ثبثت ٚاْ

                                                 
1 Portfolio Balance Model 
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ٞبی  ، پزؼاغتٞب )ٔػبرج( پزؼاغتیؽٛؼ. ؼر ىزف  پزؼاغتی ؼِٚت ثٝ غبرج ٚ غیزٜ ؼیؽٜ ٔی

  (.2015 ،ثب٘ه خٟب٘یٌشارػ عبلا٘ٝ ) ؽ٘ؽٛ ٞبی ثلاّٛك ؼیؽٜ ٔی خبری ٚ ّٕزا٘ی ٚ وٕه

ا٘ؽاس غقٛفی ثٝ ٚعیّٝ افشایؼ پظ ثٛؼخٝ وغزی (1974)1فّؽؽتبیٗثزاعبط اٍِٛی 

 افشایؼ ٚ ٌذاریٝ عزٔبی تمبمبی ثٝ ٘غجت وُ ا٘ؽاس ظپ وبٞؼ ثٝ ٔٙدز ثّىٝ ؛ؽٛؼ خجزاٖ ٕ٘ی

 تمٛیت ٔٛخت غبرخی عزٔبیٝ ٚرٚؼ تؾٛیك ثب ٚالْی ثٟزٜ ٘زظ افشایؼ .ؽٛؼ ٔی ٚالْی ثٟزٜ ٘زظ

وغزی ٞب،  ثزاعبط رٚیىزؼ ٘ئٛولاعیهٕٞسٙیٗ  .ؽٛؼ یٔ ارس  ٚالْی  زظ٘ وبٞؼٚ  ّٔی َ پٛ

تٛاٖ ثب ٚمِ ٔبِیبت خجزاٖ ٕ٘ٛؼ. ایٗ ٔٛمُٛ ٔٙدز ثٝ وبٞؼ ؼرآٔؽ لبثُ تقزف  ثٛؼخٝ را ٔی

ثبّث  ٚ ؽٛؼ ٌذاری ٚ افشایؼ ٘زظ ثٟزٜ ٚالْی ٔی ا٘ؽاس وُ ٘غجت ثٝ تمبمبی عزٔبیٝ ٚ پظ

ثٝ افشایؼ ارسػ پَٛ وؾٛر ٚ  ؽٛؼ ٔیرخی ٚ افشایؼ اغذ ٚاْ اس غبرج ٞبی غب ٚرٚؼ عزٔبیٝ

 (. 1376، ٚ غزٚی ٘ػدٛا٘ی تمٛی) ا٘دبٔؽ ٚ وبٞؼ ٘زظ ٚالْی ارس ٔی

  رخ تَرمً -

ٔفْٟٛ ٘غجی  ثزاعبط .عتٞب لیٕتعيص ّٕٛٔی  رٚیٝ ٔؽاْٚ ٚ ثیافشایؼ  بیثٝ ْٔٙ ،تٛرْ

٘زظ تٛرْ ؼاغُ ٚ غبرج اس وؾٛر اس تفبمُ  (1920، 3وغُ ٌٛعتبٚ) 2لؽرت غزیؽثزاثزی 

اٌز ٘زظ تٛرْ ؼاغُ اس غبرج تٛاٖ وبٞؼ ٚ یب افشایؼ ارسػ پَٛ ؼاغّی را ٘ؾبٖ ؼاؼ.  ٔی

 ٚ وبٞؼ فبؼرات ،٘تیدٝ ؼرٚ  ؽؽٜ وبعتٝ ؼاغّی وبلاٞبی پذیزیرلبثت لؽرت اس تز ثبؽؽ، ثشري

 اس ٚ ٞؽؼ ٔی ٔىبٖ تغییز راعت عٕت ثٝ ارس تمبمبی ٔٙطٙی آٖ، ؼ٘جبَ ثٝ ٚ یبفتٝ افشایؼ ٚارؼات

 ارس ٘زظ ،٘تیدٝ ؼر ٚ وزؼٜ ضزوت زپ ثٝ ّزمٝ ٔٙطٙی فبؼرات، وبٞؼ ّّت ثٝ ،عٛی ؼیٍز

 (. 1379ؽٛؼ )ثزٚخزؼی،  ارسػ پَٛ ؼاغّی ثب وبٞؼ ٔٛاخٝ ٔی ،یْٙی ؛ؽیبث ٔی افشایؼ

ثٝ  ٕسٙیٗٞ. غٛاٞؽ ؽؽٔثجت  ایٗ َ٘زیٝراثيٝ تفبمُ تٛرْ ٚ ثبسؼٜ ٘زظ ارس ىجك  ،ثٙبثزایٗ

٘زظ  «4ٞبی زغجٙؽٜ لیٕت» ٔؽَ ؼر (1379ثٝ ٘مُ اس رضیٕی ثزٚخزؼی، ، 1976) فزا٘ىُ َ٘ز

 .عتا غبرخی ٚ ؼاغّی وؾٛرٞبی ثّٙؽٔؽت ثیٗ تفبمّی تٛرْ ٘زظارس تبثْی ٔثجت اس 

 

                                                 
1 Feldstein  
2 Weak Version of PPP 
3 Gustav Cassel 
4 Sticky-Price Model 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA
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    ٍ غیرلابل تجارت ٍری ًسبی بخص لابل تجارت بْرُ -

ٚالْی ارس  ( ٘زظ1391ثٝ ٘مُ اس ىیجی ٚ رسی،  ،1964) 1عبٔٛئّغٖٛ -ثبلاعبٔيبِْٝ ثزاعبط 

لبثُ ٚری ثػؼ غیز اعت. اٌز ثب ثبثت ثٛؼٖ ثٟزٜ ٚری ؼاغّی ٚ غبرخی تبثِ تفبٚت ثٟزٜ

ٚری  تزی ٘غجت ثٝ ثٟزٜ ؼاغُ افشایؼ ثیؼٚری ثػؼ لبثُ تدبرت  تدبرت ؼر ؼٚ وؾٛر، ثٟزٜ

وبر ؼر ایٗ   ٚری ٟ٘بیی ٘یزٚی ٔٙدز ثٝ افشایؼ ثٟزٜ ،ؼاؽتٝ ثبؽؽ ثػؼ لبثُ تدبرت غبرج

تطزن وبُٔ ٘یزٚی افشایؼ ؼعتٕشؼٞب را ثٝ ٕٞزاٜ ؼاؽتٝ ٚ ثب فزك  ،ثػؼ غٛاٞؽ ؽؽ. ایٗ أز

ٞبی ثػؼ  ؽبغـ لیٕتافشایؼ  ،ٞب، ٔٙدز ثٝ وبٞؼ ّزمٝ ٚ ثٝ تجِ آٖ وبر ؼر ٔیبٖ ثػؼ

تزی اس  ؽبغـ لیٕت وُ ؼر ؼاغُ رؽؽ ثیؼ ،دٝؼر ٘تی ؽؽ.ؼاغُ غٛاٞؽ  ؼرغیزلبثُ تدبرت 

زٙب٘سٝ ، ؼر ٚالِ .غبرج غٛاٞؽ ؼاؽت. ىجك ا٘تَبر، ٘زظ ٚالْی ارس وبٞؼ غٛاٞؽ یبفت

 تمٛیت غٛاٞؽ ؽؽ. ٘یش پَٛ ّٔی ؛ ری ثػؼ لبثُ تدبرت ؼاغُ افشایؼ یبثؽٚ ثٟزٜ

ٚری ثػؼ لبثُ تدبرت اس ٘غجت ارسػ افشٚؼٜ ثػؼ لبثُ تدبرت ثٝ ٘یزٚی وبر  ثٟزٜ

 -ثبلاعب ثٝ پیزٚی اسؽبغُ ٔطبعجٝ ؽؽٜ اعت. ؼر ٔطبعجٝ ارسػ افشٚؼٜ ثػؼ لبثُ تدبرت 

ثٟزٜٚری  اس ٔدُٕٛ ارسػ افشٚؼٜ ثػؼ فْٙت ٚ وؾبٚرسی اعتفبؼٜ ؽؽٜ اعت.عبٔٛئّغٖٛ 

ثب اعتفبؼٜ اس ٘غجت ارسػ افشٚؼٜ ثػؼ غیزلبثُ تدبرت ثٝ ٘یزٚی  ٘یش ثػؼ غیزلبثُ تدبرت

اس ارسػ افشٚؼٜ ثػؼ غؽٔبت  ٔطبعجٝٚ ؼر  وبر ؽبغُ ؼر ایٗ ثػؼ ٔطبعجٝ ؽؽٜ اعت

ا٘ؽ. ؼر  وزؼٜ ثزرعى رس راا ٘زظ غبؿ رٚیىزؼى ثب ٔيبِْبت فٛرت ٌزفتٝ اعتفبؼٜ ؽؽٜ اعت.

 ؽٛؼ. ٔی ارائٝٞبی تدزثی  پضٚٞؼاّٞٓ  اؼأٝ،

ثب اعتفبؼٜ اس رٚػ ٌؾتبٚرٞبی  را ( اثز ٔتغیزٞبی ثبسار ٔبِی ثز ٘زظ ارس2009) 2وبعتزٖ

ثزای وؾٛرٞبی آٔزیىب، اٍّ٘یظ، عٛییظ ٚ صاپٗ  1986-2003 ٞبی عبَىی  3یبفتٝ تْٕیٓ

را تٛمیص ضزوبت وٛتبٜ ٔؽت ٘زظ ارس  ٔتغیزٞبی ٔبِی. ٘تبیح ٘ؾبٖ ؼاؼ ثزرعی وزؼٜ اعت

 ؼر ؛پذیز٘ؽ ٔتغیزٞبی اعبعی التقبؼ تبثیز ٔی ضزوبت ؼائٕی ٘زظ ارس اسثّٙؽٔؽت ؼٞٙؽ. ؼر  ٔی

 ٔؽت ارس را تٛخیٝ ٕ٘بیٙؽ.  تٛا٘ٙؽ ٘ٛعب٘بت وٛتبٜ زٞبی خزیبٖ ٔبِی ٔیوٝ ٔتغی  ضبِی

                                                 
1 Balassa-Samuelson  
2 Castrén 
3 Generalized Method of Moments 
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ثٝ ثزرعی راثيٝ ثیٗ تطزوبت ٘زظ ارس ٚ ٔتغیزٞبی  ( ؼر ٔيبِْٝ غٛؼ2017) 1اٚسٔٗ ٚ ایّٕبس

ثب  ٘غجت ثٝ ؼلار آٔزیىب خٙٛثی آفزیمبیتزویٝ، ثزسیُ، ا٘ؽٚ٘شی ٚ یی زٖٛ ثزای وؾٛرٞبٔبِی 

  ٘ؾبٖ. ٘تبیح ا٘ؽٝ پزؼاغت 2016-2005ؼر ثبسٜ سٔب٘ی  2اعتفبؼٜ اس رٚیىزؼ آ٘بِیش ٚاثغتٍی ٔٛخه

فؽراَ  تٛعو اخزای عیبعت پِٛی ٚ ثیٗ ٘زظ ارس ٚ تفبمُ ٘زظ ثٟزٜ، پبؼاػ ریغهؼٞؽ  ٔی

ثّىٝ پظ اس ٔؽتی  ؛ثبؽؽ ٔب٘ب ٕ٘یيٝ ایٗ راثراثيٝ ْٔٙبؼاری ٚخٛؼ ؼارؼ؛ أب  رسرٚ آٔزیىب

  رٚؼ.  اس ثیٗ ٔیتز ؽؽٜ ٚ  مْیف

ؽبُٔ  ای ٔجبؼِٝارس  ٞبی رٞبی ٔبِی زیٗ ٚ ٘زظاثبسثیٗ راثيٝ  (2018) 3صیٟٛٚاؽیبئیًٙ ٚ 

٘زٚص، پشٚ وّٕجیب ٚ ، اعتزاِیب، ٘یٛسِٙؽ، رئبَ ثزسیُ، رٚثُ رٚعیٝ، پشٚ ؽیّی، وزٖٚ وب٘بؼاؼلار 

ؼر  (ARDL) 4ٞبی ٌغتزؼٜ عتفبؼٜ اس ٔؽَ غٛؼ تٛمیص ثب ٚلفٝرا ثب ا را٘ؽ آفزیمبی خٙٛثی

ثبسار عٟبْ زیٗ ٚ ثبسار آتی یٛاٖ اثز  ؼاؼ. ٘تبیح ٘ؾبٖ ا٘ؽٜ ثزرعی وزؼ 2005-2015 ٞبی عبَ

ؼارؼ  2008-2009پیؼ اس ٚلُٛ ثطزاٖ ٔبِی خٟب٘ی ؼر عبَ  ارس ٞبی ٘زظثزغی اس ثز  ْٔٙبؼاری

 . ٝ اعتتزی تْٕیٓ یبفت ای ثیؼ ؽ اس ثطزاٖ، ؼرثبرٜ ارسٞبی ٔجبؼِٝثْ ،ٚ ایٗ اثز

ٌزایی ٘بٔتمبرٖ ثیٗ تزاس تدبری،  راثيٝ ٞٓ( 1388)ثػؼ، رخجی ٚ أیزی ٔبٞب٘ی  ؽیزیٗ

5عیىلاط -ا٘ؽرسفبؼرات ٚ ٚارؼات ثب ٘زظ ارس، ثب اعتفبؼٜ اس رٚػ 
اٍِٛی غٛؼ ٚ ٘یش ( 2001) 

ٌزایی  . ٘تبیح ٘ؾبٖ اس ٚخٛؼ راثيٝ ٞٓا٘ؽ وزؼٜ اعتفبؼٜ (M-TAR) ای آ٘ی ثبسٌؾت آعتب٘ٝ

  تمبرٖ ثیٗ تزاس تدبری )غیز٘فتی(، فبؼرات )غیز٘فتی( ٚ ٚارؼات ثب ٘زظ ارس ؼارؼ.ٔ٘ب

ؼر  را س ؼر التقبؼ ایزاٖٚری ثػؾی ثز ٘زظ ٚالْی ٔٛثز ار ( تبثیز ثٟز1391ٜىیجی ٚ رسی )

ٞبی ٌغتزؼٜ  اس رٚػ غٛؼ تٛمیص ثب ٚلفٝ ٚ ٔٛرؼ ٔيبِْٝ لزار ؼاؼ٘ؽ 1980-2008ؼٚرٜ سٔب٘ی 

(ARDL ٜاعتفبؼ )ٚری ثػؼ لبثُ تدبرت ٚ تبثیز  ٔيبِْٝ اثز ٔثجت ثٟزٜ ایٗ. ٘تبیح وزؼ٘ؽ

 ایٗ ٘تبیح ،ؼیٍز. ثٝ ّجبرت را تبئیؽ وزؼلبثُ تدبرت ثز ٘زظ ارس ٚری ثػؼ غیزٜ ْٔىٛط ثٟز

ٚری ٘غجی ثػؼ  ز ارتجبه ٔغتمیٓ ٘زظ ارس ثب ثٟزٜعبٔٛئّغٖٛ ٔجٙی ث -ٔيبِْٝ ثب َ٘زیٝ ثبلاعب

 لبثُ تدبرت وؾٛرٞب ٔيبثمت ؼارؼ. 

                                                 
1 Özmen & Yilmaz 
2 Wavelet Coherency Analysis 
3 Xiuying & Zhihua 
4 Auto Regressive Distributed Lag 
5 Endres & Siklos  
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ثبسار  ٔٛثز ٚ ؽبغـ فْٙت ی٘زظ ارس ٚالْ ٗیراثيٝ ث( 1391)ی، ىٟزا٘سیبٖ ٚ ضٕشٜ اثٛ٘ٛر

٘بٕٞغبٖ  ٖٛیٚغٛؼرٌزع  (VAR)یثزؼار ٖٛیغٛؼرٌزع یٞب را ثب اعتفبؼٜ اس ٔؽَ عٟبْ تٟزاٖ

 یفٛرت تدزث ثٝ 1390-1380 یؼر ؼٚرٜ سٔب٘  (MGARCH)زٜیزٙؽٔتغ یؽزى ب٘ظیٚار

ّلاٜٚ  ارس ٚ عٟبْ ٚخٛؼ ٘ؽارؼ. یثبسارٞب ٗیث یٙیبٍ٘یاثزات ٔ ؼٞؽ ی٘ؾبٖ ٔ حی٘تبوزؼ٘ؽ.  ُیتطّ

ثبسار ارس ٚ ثبسار عٟبْ آسٖٔٛ ؽؽٜ اعت. اثز  ٗی٘ٛعب٘بت ث تیپضٚٞؼ عزا ٗیؼر ا ٗ،یثز ا

٘ٛعب٘بت ٌذؽتٝ ؼر ثبسار عٟبْ ثز اثز  ضبوی اسؼٚ ثبسار ٚخٛؼ ؼارؼ وٝ  ٗیثی ٘ٛعب٘بت غبرخ

 ثبؽؽ. ٔی٘ٛعب٘بت ؼر ثبسار ارس 

ٞؾت ؽبُٔ ایزاٖ، ا٘ؽٚ٘شی،  -( ثزای وؾٛرٞبی ّنٛ ٌزٜٚ ؼی1395)٘ٛؽبؼی تزوی ٚ 

ٞبی ضؽالُ ٔزثْبت ِْٕٔٛی ٚ  اس رٚػ 2014-2001رٜ ٔبِشی، تزویٝ ٚ پبوغتبٖ ىی ؼٚ

 ،ثزاعبط ٘تبیح ا٘ؽ. وزؼٜثزای ٘ؾبٖ ؼاؼٖ تبثیز ثبسار عٟبْ ثز ثبسار ارس اعتفبؼٜ  1رٌزعیٖٛ وٛا٘تیُ

سٔب٘ی وٝ ٘زظ ٚ  ا٘ؽ )َ٘زیٝ اثز پزتفِٛیٛی ٔتْبؼَ( راثيٝ ْٔٙبؼار ٚ ٔٙفی ؼاؽتٝ ثبسار عٟبْ ٚ ارس

 ارس ثغیبر ثبلا ٚ یب پبییٗ ثبؽؽ، ایٗ راثيٝ آؽىبرتز اعت. 

 

 رٍش تحمیك .3

ؽزیه ّٕؽٜ تدبری آٖ ىی ؼٚرٜ  11تطمیك ّٛأُ ٔٛثز ثز ٘زظ ٚالْی ارس ؼر ایزاٖ ٚ  ایٗ ؼر

، ّٞٙؽا٘ؽ اس: أبرات، تزویٝ، زیٗ،  تّجبرایٗ وؾٛرٞب  .ؼٌیز ٔٛرؼ ثزرعی لزار ٔی 2015-1990

یبفتٝ ٚ  ؽبُٔ تْؽاؼی وؾٛرٞبی تٛعْٝ، پبوغتبٖ، فزا٘غٝ ٚ ایتبِیب وٝ عٛئیظ، ٞٙؽ، وزٜ، إِٓبٖ

غّت آٟ٘ب ؽزوبی ّٕؽٜ تٛعْٝ ٞغتٙؽ. ؼِیُ ّٕؽٜ ا٘تػبة ایٗ وؾٛرٞب ایٗ اعت وٝ ا  بَض ؼر

، ؼٚ وؾٛر ّزاق ٚ افغب٘غتبٖ را 94آٔبر ٌٕزن ایزاٖ ؼر عبَ  .ا٘ؽ ٞبی اغیز ثٛؼٜ وؾٛر ؼر عبَ

ؼر ثػؼ ثٛرط ٚ  ٞبی ٔٛرؼ ٘یبس ؼاؼٜ ٖثٝ ؼِیُ ٘جٛؼ أب 2ؽزوبی ثزتز ایزاٖ ؼا٘غتٝ اعت.خشٚ 

 ا٘ؽ. ؽؽٜاٚراق لزمٝ اس خبْٔٝ ٔٛرؼ ثزرعی ضذف 

ثزای ثزرعی ایٗ وٝ وؽاْ ؼعتٝ اس ٔتغیزٞبی ثبسار ٔبِی ٚ یب ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبؼی ؼر 

ثزآٚرؼ  ٔتغیزٜ زٟبر ٞبیٔؽَتزیٗ تٛمیص ؼٞٙؽٌی را ؼار٘ؽ،  ثزرعی ثبسؼٜ ٘زظ ٚالْی ارس ثیؼ

                                                 
1 Quantile Regression 

 ٌٕزن ایزاٖ ؼر عبیت اغتقبفی آٖ ثٝ ؽزش سیز ٔٛخٛؼ اعت:  94آٔبر عبَ  2
https://www.irica.gov.ir/web_directory/ 
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)وٝ ؼر ثیٗ  آٖ تغییزات ثزآٚرؼ ؼر ٔتغیز غٛؼ پٛیبیی ٌزفتٗ َ٘ز ؼر ثزافشٖٚ  وٝ ؽؽٜ اعت

 ٞبیٔتغیز اثز ٔتغیزٞبی تٛمیطی ثٝ فٛرت ٔتغیز ٚاثغتٝ ثب یه ؼٚرٜ تبغیز ٍبٞز ؽؽٜ اعت(

ثٝ ایٗ َٔٙٛر  .وٙؽ ٔی ثزآٚرؼ ٘یش را ٔتغیزٞب ٘ٛعب٘بت ثیٗ راثيٝ ٚ ؼاؼٜ لزار َ٘ز ٔٛرؼ ٘یش را ؼیٍز

 ؽٛؼ: ی( اعتفبؼٜ 9ٔ( اِی )6ٞبی تجْی ) اس فزْ

                          ،              ( ثبسؼٜ ؼارایی6)

                        ،              ٔبِی( خزیبٖ 7)

                        ،              تغیزٞبی ولاٖ( 8ٔ)

                               ،              ٚری ( ثٟز9ٜ)

 وؾٛرٞبی غبرخیٞز ٚاضؽ پَٛ : ثبسؼٜ ٘زظ ٚالْی ارس وٝ ثٝ فٛرت     ؼر ْٔبؼلات ثبلا 

)ؽبُٔ ؼرٞٓ أبرات، یٛاٖ زیٗ، رٚپیٝ ٞٙؽ، ِیز تزویٝ، ٖٚٚ وزٜ، یٛرٚ ارٚپب، فزا٘ه عٛئیظ ٚ 

عٟبْ وٝ ثٝ فٛرت ثبسؼٜ ٘زظ : تفبٚت       ؛ٔطبعجٝ ؽؽٜ اعتثٝ ریبَ ایزاٖ رٚپیٝ پبوغتبٖ( 

( َ٘ز وؾٛر ٔٛرؼ 11( اس وؾٛر غبرخی )ایزاٖعٟبْ وؾٛر ؼاغّی ) ثبسؼٜ لیٕت٘زظ تفبمُ 

ٞز یه اس اس  ایزاٖ: تفبٚت ٘زظ ثٟزٜ وٝ ثٝ فٛرت تفبمُ ٘زظ ثٟزٜ ٚالْی        ؛ثبؽؽ ٔی

ٍِبریتٓ :        ؛خزیبٖ غبِـ ٚرٚؼی عزٔبیٍِٝبریتٓ :        ؛ٔطبعجٝ ؽؽٜ اعت ؽزوب

 ؛GDP: وغزی )ٔبساؼ( ثٛؼخٝ ؼِٚت ثٝ فٛرت ؼرفؽی اس      ؛خزیبٖ غبِـ اٚراق لزمٝ

؛ ؽؽٜ ثیبٖوؾٛرٞبی اس  ایزاٖتٛرْ ٘زظ تٛرْ ثٝ فٛرت تفبمُ  ٘زظ : تفبٚت      

٘یزٚی ٍِبریتٓ ثٟزٜٚری ٔتٛعو  وٝ ثٝ فٛرت ٚری ٘غجی ثػؼ لبثُ تدبرت ثٟزٜ:         

ٚری ثٟزٜثٝ ٍِبریتٓ ٘غجت )وؾٛر غبرخی(  ؽزیهوؾٛر  11 )ثػؼ فْٙت ٚ وؾبٚرسی( وبر

 ٘غجی ثٟزٜٚری:           ؛ؽؽٜ اعتٔطبعجٝ )وؾٛر ؼاغّی(  ایزاٖ٘یزٚی وبر ٔتٛعو 

ٔطبعجٝ ؽؽٜ  ٚری ٘غجی ثػؼ لبثُ تدبرت ثٟزٜ وٝ ٕٞب٘ٙؽ )غؽٔبت( تدبرت غیزلبثُ ثػؼ

ؼٞٙؽٜ وؾٛر ٚ ا٘ؽیظ  ٘ؾبٖ iٔزثٛه ثٝ ٔتغیزٞبی وؾٛر غبرخی اعت. ا٘ؽیظ  *اعت. ّلأت 

t ٖؼٞٙؽٜ سٔبٖ اعت. ٘ؾب  

ثٝ فٛرت غبِـ خزیبٖ ثز ضغت  اٚراق خزیبٖ اس آ٘دب وٝ ٔتغیزٞبی خزیبٖ عزٔبیٝ ٚ

ٞب  ؼر تػٕیٗٚ  ٞغتٙؽا٘ؽ ٚ اس َ٘ز ّؽؼی ثغیبر ثشري  اضؽ پَٛ وؾٛرٞب ؼر َ٘ز ٌزفتٝ ؽؽٜٚ

ٔزثٛه ثٝ  ٔبرآ ا٘ؽ. ٌزفتٝ ؽؽٜت ٍِبریتٕی ؼر َ٘ز ثٝ فٛر وٙٙؽ، ایدبؼ ٔیمزایت ٘بّٕٔٛعی ٘یش 
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ایزاٖ ثزای  ٔتغیزٞبی خزیبٖ عزٔبیٝٚ ، ٘زظ تٛرْ ٞب ٘زظ ثٟزٜ ٚالْی، ؽبغـ لیٕتٔتغیزٞبی 

ٚ  (IMF) إِّّی پَٛ ( فٙؽٚق ثیIFSٗ)1إِّّى ثیٗ ٔبِى آٔبرٞبى اس ثزٌزفتٝ ؽزوبی آٖتٕبْ ٚ 

 آٔبر .اعت 3ثب٘ه خٟب٘ی( WDI)2ٞبی تٛعْٝ خٟب٘ی ؽبغـ٘زظ ارس اعٕی ٚ وغزی ثٛؼخٝ اس 

 4عبسٔبٖ خٟب٘ی ٘یزٚی وبرٞبی ثب٘ه خٟب٘ی ٚ  ٔدّٕٛٝ ؼاؼٜاس  ٚری ٘یش ٔزثٛه ثٝ ثٟزٜ

  .اعتػزاج ؽؽٜ اعت

جغتٍی پیبپی ٚ ، ٕٞٚاریب٘ظ٘بٍٕٞٙی  ٔؾىلاتْٕٔٛلاً  ،ثبسار ٔبِی ٔتغیزٞبیؼر اعتفبؼٜ اس 

عٕت راعت ٔؽَ  ؼر ٚاثغتٝ ٔتغیز ٚلفٝ ٚخٛؼ ٕٞسٙیٗ. افتؽ اتفبق ٔیٞب  سا ثٛؼٖ ؽبغـ ؼرٖٚ

ٚ خٕلات اغلاَ ثٝ  ٔغتمُ ٔتغیزٞبی ٔیبٖ ٕٞجغتٍیوٝ فزك ّؽْ غٛؼ ؽٛؼ پبُ٘ ٔٙدز ٔی

٘تبیح  5ِْٕٔٛی  ٔزثْبت  رٚػ ضؽالُ، ٘تیدٝ ؼر. ّٙٛاٖ یىی اس فزٚك ولاعیه ٘مل ؽٛؼ

 رٚػ(. 2008، 7ثبِتبخی ٚ 1991، 6)آرلا٘ٛ ٚ ثب٘ؽ ؼار ٚ ٘بعبسٌبری ارائٝ غٛاٞؽ وزؼ تٛرػ

 أب. اعت 8یا ّٝزضٔٚؼ ضؽالُ ٔزثْبت رٚػ اس اعتفبؼٜ ،ٔؾىُ ایٗ ضُ ثزای رایح التقبؼعٙدی

 رٚػ ایٗ ثز ایٗ، افشٖٚ .اعت ٛارؽؼ اثشاری ٔٙبعت ٔتغیز یبفتٗ ،رٚػ ایٗ اس اعتفبؼٜ ثزای أب

 را ٔؽَ ؼرٔٛخٛؼ  غيی ٞٓیب  ٚ وٙؽ ضُ را ٔتغیزٞبی تٛمیطی ثیٗ ٕٞجغتٍی ٔؾىُ تٛا٘ؽ ٕ٘ی

  .ثجزؼ ثیٗ اس یب ٚ ؼاؼٜ وبٞؼ

یبفتٝ  ٌؾتبٚر تْٕیٓ ٔؽَثزای ضُ ایٗ ٔؾىُ  (2012، 10ثٝ ٘مُ اس ٌزیٗ 1996)9ثبرٚ ٚ ِی

(GMM )ٜؼاؼٜ پٛیب ثغو پبُ٘ اٍِٛٞبی ثزای ثب٘ؽ -آرلا٘ٛ ٚعیّٝ ثٝ رٚػ ایٗا٘ؽ.  را ْٔزفی وزؼ 

رفِ غٛؼ ٔغتمُ ٚ سایی ٔتغیزٞبی  ضذف تٛرػ ٘بؽی اس ؼرٖٚ ثزای رٚػ ایٗ اعت. ؼر ؽؽٜ

ؼٞؽ تٕبْ  ، اخبسٜ ٔیخٕلات غيبٚخٛؼ آٔؽٜ ثیٗ ٔتغیز ٚاثغتٝ تبغیزی ٚ  ٕٝٞجغتٍی ث

ٔتغیزٞبی رٌزعیٛ٘ی ضتی ثب ٚلفٝ، اٌز ٕٞجغتٍی ثب اخشاء اغلاَ ٘ؽار٘ؽ ثٝ ّٙٛاٖ ٔتغیز اثشاری 

 .ٚارؼ ٔؽَ ؽٛ٘ؽ

                                                 
1 International Financial Statistics 
2 World Development Indicators 
3 World Bank 
4 International Labour Organization 
5 Ordinary Least Squares 
6 Arellano and Bond 
7 Baltagi 
8 Two-Stage Least-Squares 
9 Barro & Lee 
10 Greene  



 73                          ...ایراى ٍ  ارز ًرخ بازدُبر هتغیرّای کلاى التصادی  ٍهالی بازار  تاثیر هتغیرّای

 

 

 ّا یافتِ تحلیل ٍ تخویي هذل .7

ثٝ . ثبؽٙؽ ٔب٘ب ٔی I(0)تٕبٔی ٔتغیزٞبی ٔٛرؼ ثزرعی ؼر عيص ، ریؾٝ ٚاضؽىجك ٘تبیح آسٖٔٛ 

 اثزات ثبثتؼار ثٛؼٖ ٌزٜٚ وؾٛرٞبی ّنٛ ٕ٘ٛ٘ٝ، اس آسٖٔٛ باىٕیٙبٖ اس َْٔٙٔٙٛر ضقَٛ 

ٞب را أؼر ٕٞٝ وؾٛرٞب فزمیٝ ثزاثزی ّزك اس ٔجؽ ایٗ آسٖٔٛثزاعبط ٘تبیح  ؽٛؼ. اعتفبؼٜ ٔی

اعتفبؼٜ وزؼ. ٘تبیح  ثزآٚرؼ ٞبی تّفیمی خٟت تٛاٖ اس رٚػ ؼاؼٜ ٔی ثٙبثزایٗ،تٛاٖ پذیزفت.  ٔی

 ( ٘ؾبٖ ؼاؼٜ ؽؽٜ اعت.1ؼلات ؼر خؽَٚ )ْٔب ثزآٚرؼضبفُ اس 
 

 هذل بِ رٍش گطتاٍرّای تعوین یافتِ برآٍردًتایج  .8جذٍل

 RT هتغیر ٍابستِ 

 هذل
 یهتغیرّای تَضیح

 ًْایی ٍری بْرُ هتغیرّای کلاى جریاى هالی بازدُ دارایی

RT(-1) 

***1096/0 
(7389/1) 

*8493/0 
(9147/9) 

1164/0 
(3659/0) 

*0229/0 
(4877/5) 

**2006/0 
(0349/2) 

 EIR 
*0215/0- 
(9083/3-)   

 
*0056/0- 
(7676/2-) 

STID 

*2498/0- 
(7059/10-) 

   
**0177/0- 
(2232/2-) 

NEF  
*0179/0- 
(4849/3-)   

**0042/0- 
(1732/2-) 

NBF  
**0107/0- 
(0096/2-) 

  
**0029/0- 
(2418/2-) 

GD   

*1609/0- 
(2142/3-) 

 
*0089/0 
(8291/3) 

INFD 
  

*4583/0 
(6776/6) 

 
*0195/0- 
(7790/2-) 

TDFALP    
*735/13 
(4994/3) 

*4652/6 
(9601/2) 

NTDFALP    
**713/10- 
(3284/2-) 

**6209/4- 
(0031/2-) 

J-Statistic 0345/3 8699/4 0477/3 8251/3 5941/5 

  ثبؽٙؽ. ٔی tاّؽاؼ ؼاغُ پزا٘تش ثیبٍ٘ز ٔمبؼیز آٔبرٜ 
 ٞبی پضٚٞؼ ٔٙجِ: یبفتٝ      ؼرفؽ. 90ؼاری  ْٔٙب عيص ***، ؼرفؽ 95ؼاری  عيص ْٔٙب **، ؼرفؽ 99ؼاری ْٔٙب عيص *
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 ٌذؽتٝ ؼٚرٜ یه ؼر غٛؼ رفتبر تأثیز تطت ارس ٚالْی ٘زظ رفتبر ؼٞؽ ٔی ٘ؾبٖ (1خؽَٚ ) ٘تبیح

ىجك ا٘تَبر اثز ٔثجت ثز ثبسؼٜ ٘زظ ارس ؼر سٔبٖ  ٚ اعت ٔٙيجك وٝ ثب ٘تبیح اؼثیبت، ٌیزؼ ٔی لزار

ایزاٖ اس تفبٚت ٘زظ ثٟزٜ  ٚعٟبْ  ٘زظ ثبسؼٜٔتغیز تفبٚت  (ثبسؼٜ ؼارایی) ؼر ٔؽَضبَ ؼارؼ. 

 اغتلاف ٘زظ ثٟزٜ ضمیمیٚ ٔيبثك ثب ا٘تَبر ٞغتٙؽ. اس َ٘ز آٔبری ْٔٙبؼار  اػ ؽزوبی تدبری

 4/2پَٛ ایزاٖ  ،٘غجت ثٝ وؾٛر غبرخی ؼاغّی ٘زظ ثٟزٜ ؼرفؽی 10ؼٞؽ ثب افشایؼ  ٘ؾبٖ ٔی

ؼٜ ثبس اس ؼاریبْٔٙ ٚ ٔٙفی اثزاتٕٞسٙیٗ  ؽٛؼ. ؼرفؽ ٘غجت ثٝ پَٛ وؾٛٞبی ؽزیه تمٛیت ٔی

 را اس غٛؼ ٞبی ؼارایی افزاؼ عٟبْ، ثبسار ؼر ثبلاتزٜ ثبسؼ ٚخٛؼ. ثب ؼارؼ ارس ٚخٛؼٜ ثبسؼ ثز عٟبْ

 10 ثب افشایؼ .یبثؽ ٔی وبٞؼ لیٕت ارس ،٘تیدٝ ؼر ؛وٙٙؽ ٔی عٟبْ ثٝ تجؽیُ ٚ غبرج ارس ثبسار

ٚاضؽ پَٛ ٘غجت ثٝ  ؼرفؽ 2/0 ، پَٛ ایزاٖعبیز ؽزوب اس ایزاٖ عٟبْ ثبسؼٜ اغتلاف ؼرفؽ

 ؽٛؼ.  تمٛیت ٔی وؾٛرٞبی ٔٛرؼ َ٘ز

ٚرٚؼ اٌز خزیبٖ عزٔبیٝ ثیبٍ٘ز ایٗ ٚالْیت اعت وٝ ٔتغیز مزیت  (خزیبٖ ٔبِی) ٔؽَؼر 

 ؼرفؽ 17/0عجت افشایؼ ارسػ ریبَ ثٝ ا٘ؽاسٜ  ،افشایؼ یبثؽ ؼرفؽ 10عزٔبیٝ ثٝ ایزاٖ 

ثز  ٔٙفیؼارای اثز ؼار ؽؽٜ ٚ ؼرفؽ ْٔٙب 5ؼر عيص ٔبری آضدٓ اٚراق لزمٝ اس َ٘ز ؽٛؼ.  ٔی

 . ثبؽؽ ٔیارس  ٘زظ ثبسؼٜ

 استٛرْ ایرزاٖ   اغتلافوغزی ثٛؼخٝ ؼِٚت ٚ ٘غجت ؽبُٔ  (ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبؼی) ٔؽَ

ٝ  ارس ٚالْری  ٘رزظ  ثز ؼارٙبْٔ ٚ ٔثجت تأثیز تٛرْ ٘زظ اغتلاف .عتٞبوؾٛر عبیز ثرب   .اعرت  ؼاؽرت

عجت وبٞؼ  ؽزوبیؼٞزیه اس ٘غجت ثٝ  ؼرفؽ10ثٝ ا٘ؽاسٜ  ایزاٖافشایؼ تٛرْ یح، بتٛخٝ ثٝ ٘ت

تغییز وغزی ٘تبیح  ثز اعبط ؽٛؼ. ٔی ٚاضؽ پِٛی آٟ٘ب٘غجت ثٝ  ؼرفؽ 5/4ثٝ ا٘ؽاسٜ  ریبَارسػ 

عرجت   ؼرفرؽ  10ٚ افشایؼ ایٗ ٔتغیز ثٝ ا٘ؽاسٜ  ثٛؼخٝ ثبّث تغییزات ْٔىٛط ٘زظ ٚالْی ارس 

   ؽٛؼ. ؼرفؽ ٘غجت ثٝ ارسػ پَٛ غبرخی ٔی 6/1تمٛیت پَٛ ؼاغّی ثٝ ٔیشاٖ 

ثرٝ ّٙرٛاٖ   ٚری ٘غجی لبثُ تدبرت ٚ غیزلبثرُ تدربرت    ثٟزٜ ٞبیٔتغیز (ٚری ثٟزٜ) ٔؽَؼر 

ّلأت ٔثجت مزیت ثرزآٚرؼی ٔتغیرز ٍِربریتٓ     ا٘ؽ. ثزآٚرؼ ؽؽٜٔتغیزٞبی عٕت ّزمٝ التقبؼ 

ؼر ثػؼ لبثُ تدبرت، ثیبٍ٘ز ٚخرٛؼ راثيرٝ    ٚری ایزاٖ ثٝ ثٟزٜ ٞزیه اس ؽزوبٚری  ٘غجت ثٟزٜ

ٖ  -ارس اعت وٝ ثب َ٘زیٝ ثبلاعب٘زظ ٔغتمیٓ ثیٗ ایٗ ٔتغیز ٚ ثبسؼٜ  ٔيبثمرت   (1964) عبٔٛئّغرٛ

ٞبی فرْٙت ٚ وؾربٚرسی    ٚری ٘غجی ؼر ثػؼ ؼرفؽ ثٟزٜ یهؼٞؽ ثب افشایؼ  ٚ ٘ؾبٖ ٔی ارؼؼ

سٙریٗ ّلأرت ٔٙفری    . ٕٞؽرٛؼ  ؼرفؽ تمٛیرت ٔری   13یزاٖ ثٝ ا٘ؽاسٜ ؼاغُ وؾٛر، ارسػ پَٛ ا
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لبثُ تدبرت، ثیبٍ٘ز ٚخٛؼ راثيرٝ  ٚری ؼر ثػؼ غیز ثزآٚرؼی ٔتغیز ٍِبریتٓ ٘غجت ثٟزٜمزیت 

  .ارس اعت٘زظ ٚ ثبسؼٜ  غیزلبثُ تدبرتثٟزٜ ٚری ثػؼ ْٔىٛط ثیٗ 

ٕٞشٔبٖ ٔٛرؼ ثزرعی لزار ٌزفتٙؽ. ٘تبیح ٘ؾبٖ ؼاؼ تٕبْ ٔتغیزٞبی یبؼ ؽؽٜ  (ٟ٘بیی) ٔؽَؼر 

 ٘زظ ٔمبؼیز اس ارس ٜثبسؼ یْٙی،. ٚخٛؼ ؼارؼ ٚ ٔثجتی ؼاربْٙٔ اثزات ثبٚلفٝ ارس ٜبسؼٚ ث ارس ٜثبسؼ ٔیبٖ

تزیٗ مزیت را ثٝ غٛؼ اغتقبؿ  ثیٗ ٔتغیزٞب ثیؼ ت ٚ ؼراع تأثیزپذیز ٞبی لجّی، ؼٚرٜ ؼر ارس

ؼارای ّلأت ٔٛرؼ ا٘تَبر ٞغتٙؽ اس ِطبً َ٘زی  ٚ ْٔٙبؼار ،ؼٞؽ. عبیز ٔتغیزٞب اس َ٘ز آٔبری ٔی

اس عبیز  یثبلاتزؼارای مزیت تفبٚت ٘زظ تٛرْ ثٝ ىٛر لبثُ ا٘تَبری  ٔتغیز آٟ٘بؼر ثیٗ ٚ 

 سیزا تٛرْ ثٝ ىٛر وبٔلا ٔغتمیٓ ثب ارسػ پَٛ وؾٛرٞب ؼر ارتجبه اعت.  ؛اعت ٔتغیزٞب

ثیٗ ٔتغیز ٚاثغتٝ  ضبفُثٝ َٔٙٛر رفِ غٛؼٕٞجغتٍی  یبفتٝ ٌؾتبٚرٞبی تْٕیٓرٚػ  ؼر

عبسٌبر  ؽٛؼ اعتفبؼٜ ٔی ثزآٚرؼؼر  تبغیزی ٚ خٕلات غيب، ٚلفٝ ٔتغیزٞب ثٝ ّٙٛاٖ ٔتغیز اثشاری

ٔبتزیظ  اّتجبرثزای ثزرعی  .اثشارٞبی ٔٛرؼ اعتفبؼٜ ؼارؼ اّتجبرب ثغتٍی ثٝ ٞ وٙٙؽٜثٛؼٖ ثزآٚرؼ

ٔتغیزٞبی  ٔٙبعتاس ا٘تػبة آسٖٔٛ ٘ؾبٖ  .ٌزؼیؽاعتفبؼٜ  (1958ٖ )آسٖٔٛ عبرٌب اثشارٞب اس

 . ؼارؼٔبتزیظ ٔتغیزٞبی اثشاری ثٝ وبر رفتٝ ؼر ٔؽَ  اّتجبراثشاری ٔٛرؼ اعتفبؼٜ ٚ 

Rتٛخٝ ثٝ ٔمبؼیز  ثب
 GDPؽؽٜ، ٔتغیزٞبی وغزی ثٛؼخٝ ؼِٚت ٘غجت ثٝ  ثزآٚرؼْٔبؼلات  2

 .ؽ٘ؼار ارستزیٗ عٟٓ را ثز ثبسؼٜ ٘زظ  ثیؼ ٞزیه اس وؾٛرٞبثب تٛرْ  ایزاٖٚ تفبٚت ٘زظ تٛرْ 

ثز را تزیٗ تبثیز  ٔتغیزٞبی تفبٚت ٘زظ ثٟزٜ ٚ تفبٚت ؽبغـ وُ عزٔبیٝ ثیؼ ،ؼْٚ رتجٝؼر 

 ٞبی ٚالْیت تٕبْ تٛا٘غتٝ ٕ٘ی ؽؽٜ ثزاسػ ٔؽَ وٝ اعت ثؽیٟی. ؼٞٙؽ ٔیثبسؼٜ ٘زظ ارس ٘ؾبٖ 

 ٔٛرؼ سٔب٘ی ؼٚرٜ ؼر ٚاثغتٝ ٔتغیز ٞؽ؛ سیزاؼ ٘ؾبٖ را ایزاٖ ؼر ارس ظ ٚالْی٘ز تْییٗ ؼر ٔٛخٛؼ

 ٚ وٙٙؽٜ ّزمٝ زیٗت یافّ ّٙٛاٖ ثٝ ؼِٚت ٞبی عیبعت ٚ ٞب ؼغبِت ثٝ ؽؽیؽ ٚاثغتٍی ثزرعی

 ت.اع ؼاؽتٝ ایزاٖ ؼر ارس تمبمبوٙٙؽٜ

ٕٞجغتٍی وٝ سٔب٘ی ْٔتجز ٞغتٙؽ  ٌؾتبٚرٞبی تْٕیٓ یبفتٝٔؽَ  ثزآٚرؼٞبی ٌفتٙی اعت

رٚؽی را ثٝ  (2012ثٝ ٘مُ اس ٌزیٗ، ، 1991ؽ )عزیبِی ؼر خٕلات اغلاَ ٘جبؽؽ. آرلا٘ٛ ٚ ثب٘

وٝ  ا٘ؽ ٔيزش وزؼَٜٔٙٛر آسٖٔٛ غٛؼ ٕٞجغتٍی ٔزتجٝ اَٚ ٚ ؼْٚ ثزای تفبمُ ٔزتجٝ اَٚ غيبٞب 

ثبیؽ مزیت غٛؼ رٌزعیٛ٘ی ٔزتجٝ اَٚ  ؼر ایٗ آسّٖٔٛ٘ی اعت. بپ٘یبسٔٙؽ ضذف اثزات عيص 

AR(1) ْٙٔؼار ثبؽؽ ٚ مزیت غٛؼ رٌزعیٛ٘ی ٔزتجٝ ؼْٚ  بAR(2) ْٙٔؼار ٘جبؽؽ ب.  
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ؼر عيص یه ؼرفؽ  AR(1)مزیت ٔتغیز غٛؼرٌزعیٛ٘ی ٔزتجٝ اَٚ  (2) خؽَٚ٘تبیح  ٔيبثك

مُ ٔزتجٝ اَٚ یْٙی فزمیٝ ففز ٔجٙی ثز ّؽْ غٛؼ ٕٞجغتٍی ؼرخٝ اَٚ تفب ؛ؼار اعت بْٔٙ

یه ٔؽَ پبُ٘ پٛیبعت.  ؼٞٙؽٜ ٘ؾبٖ تقزیصُ٘ٛ سیزا ایٗ  ؛تٛاٖ پذیزفت خٕلات اغلاَ را ٕ٘ی

سٔب٘ی وٝ خشء اغلاَ ضبِت ٚیضٜ ؼارای تٛسیِ یىٙٛاغت ٚ ٔغتمُ ثبؽؽ فمو ؼر ٔؽَ پبُ٘ پٛیب 

سیزا ٚلفٝ ٔتغیز ٚاثغتٝ ثٝ ّٙٛاٖ  ؛ثبؽؽ ی ٕٞجغتٍی ٔزتجٝ اَٚ ٔیؼاراتفبمُ ٔزتجٝ اَٚ غيبٞب 

أب  ؛ؽٛؼ عٙدی ٚارؼ ٔیؼر تقزیص التقبؼ ٞب پٛیبیی ٔؽَ ٕ٘ٛؼٖ ِطبً خٟتٔتغیز ٔغتمُ ٚ

ثز  AR(2) ٚخٛؼ ٕٞجغتٍی عزیبِی ؼر تفبمُ ٔزتجٝ اَٚ غيبٞب ؼر ٔزاتت ثبلاتز اس یه ٔب٘ٙؽ

ثب٘ؽ  -ایٗ ٔٛمُٛ ؼلاِت ؼارؼ وٝ ؽزایو ٌؾتبٚری ثٝ َٔٙٛر ا٘دبْ آسٖٔٛ غٛؼٕٞجغتٍی آرلا٘ٛ

 (.1991آرلا٘ٛ ٚ ثب٘ؽ، )٘یغت ْٔتجز 

 

 ًتایج آزهَى خَدّوبستگی سریالی .5 جذٍل

 احتوال آزهَىآهارُ  باًذ   -آرلاًَآزهَى  هذل

 ثبسؼٜ ؼارایی
AR(1)  503855/2-  0023/0  

AR(2)  837397/1  0662/0  

 خزیبٖ ٔبِی
AR(1) 597545/2-  0094/0  

 AR(2)   121721/0  9031/0  

 ٔتغیزٞبی ولاٖ
AR(1) 134194/4-  0000/0  

 AR(2)   240638/0-  8098/0  

 ثٟزٜ ٚری
AR(1) 769264/2-  0056/0  

AR(2) 050556/0-  9597/0  

 ٟ٘بیی
AR(1) 860615/2  0019/0  

AR(2) 202308/0  5130/0  

 ٞبی تطمیك: یبفتٝٙجِٔ

 

فزمیٝ ففز  ،ثٙبثزایٗ. ؼار ٘یغت بْٔٙ (2خؽَٚ )غٛؼرٌزعیٛ٘ی ٔزتجٝ ؼْٚ ؼر  مزایت ٔتغیز

تٛاٖ  ٔیٔجٙی ثز ّؽْ غٛؼٕٞجغتٍی عزیبِی ؼرخٝ ؼْٚ تفبمُ ٔزتجٝ اَٚ خٕلات اغلاَ را 

 تٛرػ تقزیص ٚخٛؼ ٘ؽارؼ.  ،آٟ٘بتٛاٖ اؼّب وزؼ ؼر ٞیر یه اس  ٔی. پذیزفت
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 ٍ پیطٌْادّا گیری ًتیجِ .5

ایٗ ٔيبِْٝ ثب ٞؽف تبثیز ٔتغیزٞبی ثبسار ٔبِی ٚ ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبؼی ثز ثبسؼٜ ٘زظ ارس ؼر 

ثب اعتفبؼٜ اس رٚػ  2015 - 1990وؾٛر ایزاٖ ٚ ٌزٚٞی اس ؽزوبی تدبری آٖ ؼر ؼٚرٜ سٔب٘ی 

ؼار اوثز تبثیز ْٔٙبآٔؽٜ ضبوی اس   ؼعتٝ ٘تبیح ث ٌؾتبٚرٞبی تْٕیٓ یبفتٝ فٛرت ٌزفت.

ٔتغیز اغتلاف ٘زظ  ثبؽؽ. ٘ىتٝ لبثُ تٛخٝ ایٙىٝ ٔتغیزٞبی ٔٛرؼ ثزرعی ثز ثبسؼٜ ٘زظ ارس ٔی

ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ تٛرْ ؼر ؽٛؼ.  تٛرْ اس ٔتغیزٞبی ٟٔٓ ٚ تبثیزٌذار ثز ٘زظ ارس ٔطغٛة ٔی

پیؾٟٙبؼ ٌزؼؼ،  خبْٔٝ ٔٙدز ثٝ وبٞؼ ارسػ پَٛ ؼاغّی ٚ تنْیف لؽرت غزیؽ ٔزؼْ ٔی

ؽٛؼ ثب اعتفبؼٜ اس راٞىبرٞبی ّّٕی اس لجیُ خٌّٛیزی اس افشایؼ ؽؽیؽ ٘مؽیٍٙی ؼر خبْٔٝ  ٔی

ٚ وبٞؼ تجؽیُ ؼرآٔؽٞبی ٘فتی ثٝ ریبَ، ٘غجت ثٝ وبٞؼ ٘زظ تٛرْ الؽاْ ٌزؼؼ تب مٕٗ ّؽْ 

ّٔی ٚ   پذیزی التقبؼ ٞبی تِٛیؽ ؼر ٔمبیغٝ ثب وؾٛرٞبی ؼیٍز، لؽرت رلبثت افشایؼ ٞشیٙٝ

 تز تنْیف ؽٛؼ.  ٞبی تِٛیؽی وؾٛر ؼر ثزاثز عبیز وؾٛرٞبی ؼ٘یب، وٓ ثػؼ

٘تبیح ثیبٍ٘ز راثيٝ ٔٙفی وغزی ثٛؼخٝ ؼِٚت اس ؼیٍز ٔتغیزٞبی ٔٛثز ثز ٘زظ ارس اعت. 

فّؽؽتبیٗ عبسٌبری ؼارؼ. اس آ٘دب وٝ ؼر  َ٘زیٝ ثبؽؽ ٚ ثب وغزی ثٛؼخٝ ٚ ٘زظ ٚالْی ارس ٔی

ٞبی ٘بؽی اس تطزیٓ ٚ ٔیشاٖ ٔٙبثِ ؼر اغتیبر ثزای  ؽٚؼیتضبَ ضبمز ؼِٚت ثٝ ؼلایّی ٔب٘ٙؽ ٔط

ٌزؼؼ ؼِٚت اس ٔطُ  پیؾٟٙبؼ ٔی ثٙبثزایٗ، ؛پزؼاغت یبرا٘ٝ ٘مؽی ثب وغزی ثٛؼخٝ ٔٛاخٝ اعت

٘شؼیه ثٝ ثبسار، ٘غجت ثٝ پزؼاغت یبرا٘ٝ ٘مؽی  ٞبی تؼرآٔؽٞبی ضبفُ اس فزٚػ ارس ثٝ لیٕ

ٞبی ؼِٚتی را  غٛؼ ثٝ ثب٘ه ٔزوشی ٚ عبیز ؼعتٍبٜ ثؽٞیالؽاْ ٘ىٙؽ ٚ اس ایٗ ٔٙبثِ ؼر ّٚٞٝ اَٚ 

تٛرْ را غٙثی وٙؽ ٚ ٞٓ ایٗ وٝ ٘مؽیٍٙی لاسْ ثزای  تغٛیٝ ٕ٘بیؽ، تب ٞٓ یىی اس ؼلایُ ایدبؼ

 .ٞبی ٘فت، ٌبس، ٘یزٚ ٚ غیزٜ را تأٔیٗ ٕ٘بیؽ ٌذاری ؼر سیز عبغت افشایؼ عزٔبیٝ

ؼر وٙبر ّٛأُ ىزف تمبمب ؼر ضفٌ  تٛا٘ؽ ٚری ٘یش ثٝ ّٙٛاٖ یه ّبُٔ ىزف ّزمٝ ٔی ثٟزٜ

عبسی  ٚری اس ىزیك ثٟیٙٝ ارسػ پَٛ ّٔی ثٝ وبر ٌزفتٝ ؽٛؼ. ثٙبثزایٗ، تٛخٝ ثٝ افشایؼ ثٟزٜ

تٛا٘ؽ  ْٝ ثٝ غقٛؿ ؼر ثػؼ لبثُ تدبرت ٔیٔػبرج ؼِٚت ؼر تبٔیٗ ٔٙبثِ ٔبِی تطمیك ٚ تٛع

ٔٛثزی ؼاؽتٝ ثبؽؽ. ٞبی ارسی ٘مؼ  رلبثتی وؾٛر ؼر خٟت وٙتزَ ٘ٛعبٖ مٕٗ افشایؼ لؽرت

تٛا٘ؽ افشایؼ تِٛیؽ،  ٚری ثٝ ٚیضٜ ؼر ثػؼ لبثُ تدبرت ٔی ثٟزٜ ّلاٜٚ ثز ایٗ تٛخٝ ثٝ افشایؼ

  افشایؼ رفبٜ ّٕٛٔی ٚ تمٛیت پَٛ ّٔی را ثٝ ؼ٘جبَ ؼاؽتٝ ثبؽؽ. 
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ٔتغیزٞبی ثبسار ٔبِی ٕٞسٖٛ خزیبٖ عٟبْ ٚ خزیبٖ اٚراق لزمٝ تبثیز ٘بزیشی  ،٘تبیح ثز اعبط

ٛا٘ؽ ثٝ ؼِیُ ّؽْ تٛعْٝ ثبسارٞبی ٔبِی ت ایٗ أز ٔی ا٘ؽ. ؼاؼٜثز ٘ٛعب٘بت ٘زظ ارس اس غٛؼ ٘ؾبٖ 

ٞبی غبرخی ثبؽؽ. ٌغتزػ  ؼر ایزاٖ ٚ ثزغی اس وؾٛرٞبی ٔٛرؼ ثزرعی ثزای خذة عزٔبیٝ

 ٘ؽ تبثیز ٔثجتی ثز ارسػ پَٛ ّٔی وؾٛرٞب ؼاؽتٝ ثبؽؽ. تٛا ثبسارٞبی ٔبِی ٔی

اس آ٘دب وٝ ثبسار عزٔبیٝ ثٝ ؼِیُ ٘ٛعب٘بت التقبؼی ؼاغّی ریغه سیبؼی ثزای 

ٌذاراٖ ؼر  آٟ٘ب ٘ؽارؼ. ٞززٝ ؼیؽٌبٜ عزٔبیٝ تی ثزاییٌذاراٖ غبرخی ؼارؼ، زٙؽاٖ خذاث عزٔبیٝ

ٌذاراٖ غبرخی ٕٔىٗ اعت  عزٔبیٝتز ثبؽؽ،  ٔٛرؼ ثبسار ٔبِی یه وؾٛر غٛػ ثیٙب٘ٝ

ٚ ثٝ  ٌذاری غٛؼ را ؼر ثبسار عٟبْ ایٗ وؾٛر ثٝ ؼِیُ تمبمبی عٛؼاٌزا٘ٝ افشایؼ ؼٞٙؽ عزٔبیٝ

اثز تْبؼَ ثبسار ؼارایی  ،ٔغتمیٓ ثبّث افشایؼ ارسػ پَٛ ایٗ وؾٛر ؽٛ٘ؽ. ؼرٚالِىٛر غیز

بی غبرخی ثٝ ایٗ ثبسار ٞ ثجبت ثبؽؽ، عزٔبیٝ ٕٞٛارٜ ٚخٛؼ ٘ؽارؼ. اٌز ثبسار عٟبْ وؾٛر ثی

ٞبی  ٔمبؼیز لبثُ تٛخٟی اس عزٔبیٝوٝ ٚ تٟٙب سٔب٘ی وغت عٛؼ ثؽیٟی اعت  ؽٛ٘ؽ خذة ٕ٘ی

 وٙؽ.  ایدبؼ ٔیؽٛؼ ٚ ٕٞیٗ أز، تبثیز آؽىبری ثز ٘زظ ارس  غبرخی ثٝ ثبسار عزٔبیٝ ٚارؼ 
 

 هٌابع

  ٘زظ یثجبت یث ٗیثّٙؽٔؽت ثراثيٝ  .(1391) یٔقيف، ضٕشٜ ،زٔٙقٛریأ ٖ،بیىٟزا٘س ،ُیاعْٕی، اثٛ٘ٛر -

، (زٜیٌبرذ زٙؽ ٔتغ بفتی)رٞ فْٙت ؼر ثبسار عٟبْ تٟزاٖ یارس ٚ ؽبغـ ثبسؼٞ  یٚالْ   ٔٛثز

 . 19-1 (:18) 6، فقّٙبٔٝ ٔؽِغبسی التقبؼی

ثزرعی تبثیز ؽبغـ لیٕت عٟبْ ثز ٘زظ ارس ؼر ثبسارٞبی  .(1395٘ٛؽبؼی، اضغبٖ ) ،تزوی، ِیلا -

 .19-1(: 2) 13، فقّٙبٔٝ التقبؼ ٔمؽاریرٞیبفت رٌزعیٖٛ وٛا٘تیُ،  :8-ؼیوؾٛرٞبی ٔٙتػت ٌزٜٚ 

ٔدّٝ اىلاّربت  ثیزٖٚ را٘ؽٖ ثػؼ غقٛفی،  .(1376غزٚی ٘ػدٛا٘ی، عیؽ اضٕؽ ) ،تمٛی، ٟٔؽی -
 . 184-193 (:116ٚ  115ٌبٖ )، ؽٕبرالتقبؼی -عیبعی

 ٔبِیٝ ٞبیؼر ٔؽَ ارس ٚالْی ٘زظ رفتبر ٚ ٔيّٛة ارسی َ٘بْ .(1379ثزٚخزؼی، ّّیزمب ) رضیٕی -

 ثب٘ىی، تٟزاٖ.  ٚ پِٛی تطمیمبت ٔؤعغٝ إُِّ،  ثیٗ

 ییٌزا راثيٝ ٞٓ یثزرع .(1388) ، رخجی، ٔقيفی، أیزی ٔبٞب٘ی، ٘بس٘یٗالله ؽٕظ ،ثػؼٗ یزیؽ -

 .94-79 (:8) 3، فقّٙبٔٝ ٔؽِغبسی التقبؼی، زاٖیؼر ا یارس ٚ تزاس تدبر ی٘بٔتمبرٖ ٘زظ ٚالْ
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ٚری ثػؾی ثز ٘زظ ٚالْی ٔٛثز ارس ؼر  تبثیز ثٟزٜ. (1391اعٕبّیّی رسی، ضغیٗ ) ،ىیجی، وٕیُ -
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