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 سٜ ىیچ

ی التصبزی اؾت وٝ ثٝ زِیُ فرطاٞٓ ٕ٘رٛزٖ ثؿرتط  ظْ ثرطای ضقرس      ٞب ثرف ٗیتط ٟٔٓثرف ذسٔبت یىی اظ 
 ٞرب  ٟٔبضتقتبثبٖ التصبزٞبی ّٔی، اظ یه ؾٛ ٔٛجت تٛؾعٝ عّٓ ٚ فٙبٚضی ٚ اظ ؾٛی زیٍط تجٕیع ٚ ا٘جبقت 

 .وٙرس  یٔر ی التصبزی عُٕ ٞب ثرفعٙٛاٖ ٔٛتٛض ضقس ؾبیط  ی ا٘ؿب٘ی ٌطزیسٜ اؾت ٚ زضٟ٘بیت ثٝٞبٝ یؾطٔبٚ 
، قرٛ٘س  یٔر اعٕربَ   ٞرب  ثررف ولاٖ التصبزی وٝ زض ضاؾتبی ایجبز ضقرس تِٛیرس    ٞبی ؾیبؾت ٗیتط ٟٔٓاظجّٕٝ 
بِی )ٔرربض   ٚ ٔر  (پِٛی )حجرٓ ٘مرسیٍٙی   ٞبی ؾیبؾت طیتأثزض ایٗ ٔطبِعٝ،  .پِٛی ٚ ٔبِی ٞؿتٙس ٞبی ؾیبؾت

ثطضؾی قرسٜ اؾرت.    1393تب  1357ی ؾب ٘ٝ طی زٚضٜ ٞب زازٜزِٚت( ثط تِٛیس ثرف ذسٔبت، ثب اؾتفبزٜ اظ 
اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تربی    ٞب وطا٘ٝی تٛظیعی ٚ ضٞیبفت آظٖٔٛ ٞب ٚلفٝزض ایٗ ضاؾتب اظ ٔسَ ذٛزضٌطؾیٛ٘ی ثب 

بؾت پِٛی ٚ ٔبِی ثط اضظـ افرعٚزٜ ثررف   ٚ ثّٙسٔست ٞط زٚ ؾی ٔست وٛتبٜتحمیك حبوی اظ آٖ اؾت وٝ زض 
 اؾت.   ٔست وٛتبٜزض ثّٙسٔست ثیكتط اظ  ٞب آٖ طیتأثذسٔبت تأثیطٌصاض٘س ٚ 

 JEL: C13, C22, E52, E62, O53 ثٙسی طجمٝ
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ٝ پِٛی ٚ ٔبِی، اضظـ افرعٚزٜ ثررف ذرسٔبت، ٔرسَ ذٛزضٌطؾریٛ٘ی ثرب        ٞبی ؾیبؾت :ٞب سٚاغٜیوّ ی ٞرب  ٚلفر
 .ٞب وطا٘ٝتٛظیعی، ضٞیبفت آظٖٔٛ 

 
 ٔمسٔٝ

َ  یكٛضٞبوبٖ زضاظ یؾبِ ٝ  زضحرب  ـیر ُ ایر ثرٝ زِ  تٛؾرع زض صرٙعت ٚ   یٌرصاض ٝ یؾرطٔب ٝ ور  ٗ ٍ٘رط
اظ پررطزاذتٗ ثررٝ ذررسٔبت  فّررت  ،ٙررسوُ یع ٚ تؿررٟیضا تؿررط یتٛؾررعٝ صررٙعت تٛا٘ررس یٔرر افررعاض ؾرررت

ِٛ یأب تحٛ ت لطٖ اذ وطز٘س؛ یٔ ٚ  ،كرٛضٞب و یس ٘بذربِ  زاذّر  یر ط ٚ تٛجٝ ثٝ ؾٟٓ ذرسٔبت زض ت
كرطفت ٚ تٛؾرعٝ ضاثطرٝ    یٝ پو٘كبٖ زاز  تٛؾعٝ زضحبَ یكٛضٞبوثب  یصٙعت یكٛضٞبوزض ؿٝ آٖ یٔمب
بفتٝ، ؾٝ ٔطحّرٝ  یتٛؾعٝ  یكٛضٞبوكتط یث ی. ثطآ ثب ضقس ٚ تٛؾعٝ ثرف ذسٔبت زاقتٝ ٚ زاضزیٔؿتم
ثرٛز.   یالتصربز  یٞرب  تیفعبِزض  یكبٚضظوتٛؾعٝ ٚجٛز زاقتٝ اؾت. ٔطحّٝ اَٚ، ٔطحّٝ ؾّطٝ  یثطا

ٚ ٔطحّرٝ ؾرْٛ    یب ثرف صٙعت ثٝ عّت ٚلٛع ا٘ملاة صرٙعت یب ٞب وس یٛض ثرف تِٛٔطحّٝ زْٚ ظٟ
 یٞب تیفعبِٗ ؾٟٓ اظ یكتطیٝ ثو یثرك عٙٛاٖ ثٝاؾت، ٔطحّٝ ظٟٛض ثرف ذسٔبت  یٝ ٔطحّٝ جبضو

 (. Singh, 2006) اؾتضا زاضز،  یالتصبز

ٛ و، یإِّّٗ یثبٖ تٛجٝ ثرف ذسٔبت زض التصبز یت قبیط ٓ إٞیعّ ظ ٘تٛا٘ؿرتٝ اؾرت   كٛض ٔب ٞٙر
ٝ ٌطزز.  ٔٙس ثٟطٜؾطقبض آٖ  یبیٗ ثرف ٕٞبًٞٙ ٚ اظ ٔعایا یذٛز ضا ثب تحٛ ت جٟب٘ ٝ  طرٛضی  ثر  ور

ٚ ...  ی، ز ِیٌط ٚاؾطٝٚ عبٔٝ ٔطزْ زض ضاثطٝ ثب آٖ ٕٞبٖ  ؾبظآٖ یتصٕبٖ یط  بِت زض ٔىأطٚظٜ تف
ٗ ثررف  یتٛجٝ ٚ اٞتٕبْ ثٝ ا ضٚ اظایٗاؾت.  یسیتِٛ یٞب تیفعبِزض ٔمبثُ  یؾس عٙٛاٖ ثٝٝ و ثبقس یٔ

 ضؾرس  یٔر ثرٝ ٘ررط    یطزٖ آٖ ضرطٚض ور  طتطیپرص ٗ ضلبثرت  یط ٘حٜٛ ٍ٘طـ ثٝ آٖ ٚ ٕٞچٙییٙٝ تغیزض ظٔ
(Ministry of Economic and Assets Affairs, 2010 .)  ترب  ٝ حبصرُ اظ   یٞرب  یثطضؾر  جربیی ور

ررف ذرسٔبت   ثب ٞسف قٙبؾبیی ٘مرف ث  وكٛض وٝزض زاذُ  یا ٔطبِعٝتبوٖٙٛ  زٞس یٔتحمیك ٘كبٖ 
. اِجتٝ زض تعسازی اظ ٔطبِعبت 1یه ٔٛضز ٚجٛز ٘ساضز جعء ثٝزض التصبز وكٛض صٛضت ٌطفتٝ ثبقس، 

ٝ ٔرتّف التصبز وكٛض ثرط ضٚی ٔتغیطٞربی التصربزی     یٞب ثرفوٝ ثٝ ثطضؾی ٘مف  اقرتغبَ   اظجّٕر
ٚجرٛز   . ثرب ا٘س وطزٜپطزاذتٝ قسٜ، ٘تبی  تحمیمبت؛ إٞیت ثرف ذسٔبت زض التصبز وكٛض ضا اثجبت 

________________________________________________________________ 

 Assad Zadeh & Mohammadgholi P. T (2015). ضجٛع قٛز ثٝ  1
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ثط ضقرس ایرٗ ثررف ٞٙرٛظ      ٔؤثطالتصبزی  ٞبی ؾیبؾتاثجبت إٞیت ایٗ ثرف؛ زض ضاؾتبی قٙبؾبیی 
. اظ ؾٛی زیٍرط ثرب   ثبقس یٔا٘جبْ ٘كسٜ اؾت وٝ یه جٙجٝ ٘ٛآٚضی تحمیك حبضط، ایٗ أط  یا ٔطبِعٝ

التصبزی؛ اعٓ اظ صرٙعت، وكربٚضظی، ٘فرت ٚ ذرسٔبت، ٞرط       یٞب ثرفتٛجٝ ثٝ ایٗ وٝ ٞط یه اظ 
پِٛی ٚ ٔبِی ثرط   ٞبی ؾیبؾت طیتأثٚ ٔتفبٚتی ٞؿتٙس،  فطز ٔٙحصطثٝ یٞب یػٌیٚزاضای ؾبذتبض ٚ  یه

پرِٛی ٚ ٔربِی    ٞبی ؾیبؾت تأثیطٌصاضیٔتفبٚت ثبقس. زض ٔٛضز  تٛا٘س یٔ یٞب ثرفضٚی ٞط یه اظ 
صٛضت ٌطفتٝ  یا ٌؿتطزٜزیٍط التصبز ایطاٖ ٔب٘ٙس صٙعت ٚ وكبٚضظی ٔطبِعبت  یٞب ثرفثط ضٚی 
ثط تِٛیس ثرف ذسٔبت ٞٙٛظ ثطضؾی ٘كسٜ اؾت ورٝ ایرٗ أرط     ٞب ؾیبؾتایٗ  تأثیطٌصاضیِٚی  اؾت

زض  ٞرب  یوبؾرت ثبیس ٔٛضز اضظیبثی ٚ ثطضؾی لطاض ٌیطز. ٔطبِعرٝ حبضرط تلاقری زض ضاؾرتبی ضفرع ایرٗ       
 ٔطبِعبت ٔٛجٛز زض ازثیبت تحمیك ثٛزٜ اؾت.

زض  یت ٘ؿرج یٔع عٙٛاٖ ثٝبض اضظاٖ و یٚطیٝ ٚ ٘یاظ ٔٙبثع اِٚ یت ثطذٛضزاضیبٞف إٞوثب تٛجٝ ثٝ 
 ثرط  ٔرؤثط عٛأُ اظ  یبظٔٙس قٙبذت عّٕی٘ساض یپب یثٝ ضقس التصبز یبثیزؾت ٔٙرٛض ثٝثرف ذسٔبت ٚ 

ِٛ  ٞربی  ؾیبؾرت  (.Ghavidel & Azizi, 2008) ٓیٞؿرت كرٛض  وضقس ثرف ذسٔبت زض   یٚ ٔربِ  یپر
 .ثبقرٙس  یٔ یضقس ٚ تٛؾعٝ التصبزثٝ  یبثیزؾت یلاٖ ثطاو یٌصاض بؾتیؾ یاثعاضٞب ٗیتط ٟٔٓ اظجّٕٝ
ثط ضقرس التصربزی ثررف ذرسٔبت،      ٔؤثطالتصبزی  ٞبی ؾیبؾتزض ضاؾتبی قٙبؾبیی ٗ ٔطبِعٝ، یزض ا
ثرف ذرسٔبت  تِٛیس ٔربض  زِٚت( زض ضقس ) یٔبِبؾت ی( ٚ ؾیٍٙی)حجٓ ٘مس یپِٛ بؾتیؾ طیتأث
 . طزیٌ یٔلطاض  یٔٛضز ثطضؾ 1393تب  1357زٚضٜ  ؾب ٘ٝ یٞب زازٜكٛض، ثب اؾتفبزٜ اظ و

ٚ زض  قرٛز  یٔر تحمیك شورط   ی٘رط یوٝ زض ازأٝ اثتسا ٔجب٘ ثبقس یٔ صٛضت ثسیٗؾبٔب٘سٞی ٔمبِٝ 
تحمیرك لؿرٕت    قٙبؾری  ضٚـثرف ؾْٛ ثٝ ٔطبِعبت ا٘جبْ قسٜ زض ایرٗ ظٔیٙرٝ اقربضٜ ذٛاٞرس قرس.      

حمیرك اضاهرٝ   ت یٞرب  كٟٙبزیپٚ  یطیٌ جٝی٘ت ٓ؛زض ثرف پٙج زضٟ٘بیتٚ  زٞس یٔضا تكىیُ  ٔمبِٝچٟبضْ 
 .قٛز یٔ

 
 . پیكیٙٝ تحمیك2

 ٔطبِعبت ذبضجی-2-1

ِٛ یثررب عٙررٛاٖ؛ ؾ  یا ٔطبِعررٝ( زض Serju, 2003) ؾررطجٛ  یررهب: یىررٚ التصرربز جبٔبه یبؾررت پرر
ِٛ  یؾ یٞرب  قٛنثٝ  ی، پبؾد ثرف ٚالعیثرك ٚتحّیُ تجعیٝ َ ضا ثرب اؾرتفبزٜ اظ    یبؾرت پر  یٞرب  ٔرس
VAR  ٚSVAR نٝ زض پبؾد ثٝ قٛو   ٘كبٖ زازٜ اؾتیطزٜ اؾت. ٘تبو یثطضؾ  ِٛ س یر ٘طخ ثٟرطٜ، ت
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ٗ یكررتطیبفتررٝ اؾررت ٚ ثرررف ذررسٔبت ثیف یافررعا ٞررب ثرررفٚ اضظـ افررعٚزٜ ٕٞررٝ  ی٘بذرربِ  زاذّرر
 ب زاقتٝ اؾت.یىالتصبز جبٔبه یٞب ثرفٗ یت ضا زض ثیحؿبؾ

ؿتبٖ وپب یس ثركیٚ تِٛ یس ّٔیپبؾد تِٛ یبثیاضظ ی( ثطاAlam & Wahed, 2006عبِٓ ٚ ٚاحس )
ِٛ  ٞربی  ؾیبؾرت  ی٘مجبضا یٞب قٛنثٝ   VAR  ٚIRF، اظ ٔرسَ  1973:1-2333:4زٚضٜ  یطر  یپر

ؿرتبٖ قربُٔ:   و٘طخ ثٟطٜ التصبز ضا ثط ٞفرت ثررف اظ التصربز پب    نقٛ طیتأثكبٖ ی. اا٘س وطزٜاؾتفبزٜ 
 ی، ثرف ذسٔبت ٔبِیفطٚق ذطزٜ، تجبضت عٕسٜ ٚ ٚؾبظ ؾبذتثرف ٔعسٖ، ثرف صٙعت، ثرف 

س ٕٞٝ یٝ تِٛواظ آٖ اؾت  ویكبٖ حبیك ای  تحمی. ٘تبا٘س وطزٜ یٗ ثطضؾىت ٔؿىیٚ ثط ٔبِ یا ٕٝیثٚ 
اؾرت   ییٞب ثرف اظجّٕٝٚ ثرف ذسٔبت  بثسی یٔبٞف و یبؾت پِٛیؾ نزض پبؾد ثٝ قٛ ٞب ثرف

 .زٞس یٔبؾت ضا اظ ذٛز ٘كبٖ یٗ ؾیثٝ ا یزٞ پبؾدٗ یكتطیٝ ثو
ِٛ  ٞربی  ؾیبؾرت ٗ یضاثطٝ ثر  ی( ثٝ ثطضؾKhosravi & Karimi, 2010) یٕیطوٚ  یذؿطٚ ٚ  یپر

ترب   1963 یٞب ؾبَ یٞب زازٜٚ ثب اؾتفبزٜ اظ  ARDLضٚـ  یطیبضٌىطاٖ ثب ثیا یٚ ضقس التصبز یٔبِ
ٖ  ثٝحجٓ پَٛ ٚ ٘طخ اضظ  یطٞبیٔتغ طیتأثكبٖ ی. اا٘س پطزاذتٝ 2336 ِٛ  یؾ یاثعاضٞرب  عٙرٛا ٚ  یبؾرت پر

لرطاض   یبثیطاٖ ٔٛضز اضظیا یضقس التصبز یٚ تٛضْ ضا ثط ضٚ یبؾت ٔبِیاثعاض ؾ عٙٛاٖ ثٝ یٔربض  زِٚت
ِٛ  یٚ ؾ یٗ ضقرس التصربز  یثر  یضاثطٝ ٕٞجٕع یهٝ و زٞٙس یٔ  ٘كبٖ ی. ٘تبا٘س زازٜ  یٚ ٔربِ  یبؾرت پر

 طیتأث یه یاؾت ٚ ٔربض  زِٚت یٔٙف ی٘طخ اضظ ٚ تٛضْ ثط ضقس التصبز طیتأثٗ یٚجٛز زاضز ٚ ٕٞچٙ
 طاٖ زاضز.یا یثط ضقس التصبز زاض یٔعٙٔثجت 
 یالتصربز  یٞرب  ثرفس یبؾت پِٛی ضا ثط تِٛی( اثطات ؾSaibo & Nwosa, 2011) ٘ٛؾب ٚ جٛیؾب
طٞربی ٘رطخ اضظ، قربذ     یكبٖ اثرط ٔتغ ی. اا٘س وطزٜثطضؾی  2338تب  1986ٝ زض طی زٚضٜ یجطیزض ٘
ضا  وٙٙرسٜ  ٔصرطف  یٕتر یعاٖ اعتجربضات ثرٝ ثررف ذصٛصری ٚ قربذ  ل     یر ٕت ؾٟبْ، ٘طخ ثٟطٜ، ٔیل
ٝ ، یٔرتّف التصبز یٞب ثرفس یتِٛ یبؾت پِٛی ثط ضٚیاثعاضٞبی ؾ عٙٛاٖ ثٝ ٝ  ثر  ARDLٔرسَ   ٚؾریّ

كربٚضظی، ٔعرسٖ،   ووٝ عجبضتٙرس اظ:   ا٘س وطزٜٓ یثرف تمؿ 6ٝ ثٝ یجطی. ایكبٖ التصبز ٘ا٘س ظزٜٗ یترٕ
آٔرسٜ ٘كربٖ زازٜ اؾرت     ثٝ زؾرت   یذسٔبت. ٘تب ٚ یفطٚق ذطزٜ ٚ  عٕسٜصٙعت، ؾبذتٕبٖ، تجبضت 

ٚ ثّٙسٔست ثط اضظـ افعٚزٜ ثررف ذرسٔبت زاض٘رس ٚ     ٔست وٛتبٜزض  یٔٙف طیتأثوٝ ٘طخ اضظ ٚ تٛضْ 
 اؾت. یٚ زض ثّٙسٔست ذٙث یٔٙف طیتأث یزاضا ٔست وٛتبٜٕت ؾٟبْ زض یل

ٚ ثّٙسٔررست ثرریٗ  ٔررست وٛترربٜ( ثررٝ ثطضؾرری ضاثطررٝ Musa & Asare, 2013) طیآؾررٔٛؾرری ٚ 
٘ٝ طری زٚضٜ  ؾرب   یٞب زازٜپِٛی ٚ ٔبِی ثب ضقس التصبزی زض وكٛض ٘یجطیٝ ثب اؾتفبزٜ اظ  ٞبی ؾیبؾت
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. ٔتغیطٞبی عطضٝ پَٛ، ٘طخ ا٘س پطزاذتٝٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ تصحیح ذطبی ثطزاضی  2313-1973
٘فتری ٚ  یط٘فتری( ٚ   ) زِٚرت ٔتغیطٞبی ؾیبؾت پِٛی ٚ زضآٔسٞبی  عٙٛاٖ ثٝاضظ ٚ حسالُ ٘طخ تٙعیُ 

 ثٝ زؾرت ؾبؼ ٘تبی  . ثط اا٘س ٌطفتٝٔتغیطٞبی ؾیبؾت ٔبِی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض  عٙٛاٖ ثٝٔربض  زِٚتی 
ضا زض ضقس التصبزی وكٛض ٘یجطیرٝ، عطضرٝ پرَٛ زاضز. اٌطچرٝ ٞرط زٚ ؾیبؾرت        طیتأثآٔسٜ ثیكتطیٗ 

اظ ططیك عطضٝ پَٛ( ) یپِٛأب ؾیبؾت  وٙٙس یٔوٕه  ٔبِی ثٝ ضقس التصبزی وكٛض ٘یجطیٝ پِٛی ٚ
 ثیكتطی ثط ضقس التصبزی وكٛض ٘یجطیٝ زاضز. طیتأث

عّری ثرسٞی عٕرٛٔی ثرط ضٚی ضقرس       طیترأث ( Panizza & Andrea, 2014 ) تطٚیپطؾرج پرب٘یتعا ٚ  
تربیی اظ وكرٛضٞبی    17التصبزی ضا ثرب اؾرتفبزٜ اظ ضٚـ ٌكرتبٚضٞبی تعٕریٓ یبفترٝ زض یره ٕ٘ٛ٘رٝ        

OECD  ٘تبی  تحمیك حبوی اظ آٖ اؾت ورٝ ضاثطرٝ ٔٙفری ثریٗ ٔرربض  عٕرٛٔی ٚ       ا٘س وطزٜثطضؾی .
ٚ  قرٛز  یٕ٘ر  سییر تأ، زض ایٗ وكٛضٞب قٛز یٔ تأویس ضقس التصبزی وٝ زض ازثیبت تجطثی ثیكتط ثٝ آٖ

 ثیٗ ٔربض  عٕٛٔی ٚ ضقس التصبزی ٔكبٞسٜ ٘كسٜ اؾت. یزاض یٔعٙضاثطٝ 
 

 زاذّیٔطبِعبت -2-2

اثط ٔرربض  زِٚرت    (Moosavi, mohammadi & Akbari, 2010)ی اوجطٔحٕسی ٚ ، یٔٛؾٛ
ح یثب اؾرتفبزٜ اظ ٔرسَ تصرح    یظكبٚضوثط اضظـ افعٚزٜ زٚ ثرف صٙعت ٚ ضا  یبؾت ٔبِیؾ عٙٛاٖ ثٝ

ٔثجت ٚ  طیتأثآٔسٜ  ثٝ زؾت  ی. ٘تبا٘س زازٜلطاض  یٔٛضز ثطضؾ یا ضطثٝٙف وٚ تٛاثع ٚا یثطزاض یذطب
ٜ ضا زض  یا٘جؿربط  یٔربِ  ٞربی  ؾیبؾتزاض بٔعٙ ٚ   ٔرست  وٛترب اضظـ افرعٚزٜ ثررف    یٚ ثّٙسٔرست ثرط ض
ٜ ع ٔربض  زِٚت زض ی. زض ثرف صٙعت ٘ا٘س زازٜ٘كبٖ  یكبٚضظو ٗ یر ثرط اضظـ افرعٚزٜ ا   ٔرست  وٛترب

 .ثرف اثط ٔثجت زاقتٝ اؾت
( Alijani, Homayoni, Karbasi, & Mosnen, 2010)، وطثبؾی ٚ ٔؿٙٗ فط یٛ٘یٕٞبعّیجب٘ی، 

طاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ یزض ا یٚ صٙعت یكبٚضظوثط صبزضات  یالتصبز ٞبی ؾیبؾتثب عٙٛاٖ اثط  یا ٔمبِٝزض 
 یالتصبز ٞبی ؾیبؾتاثط ٕٞعٔبٖ  یح ذطب ثٝ ثطضؾیزض لبِت ُٔ تصح یٖٛ ثطزاضیضٚـ ذٛزضٌطؾ

ٜ ثب  یٚ صٙعت یكبٚضظوثط صبزضات ٔحصٛ ت   1353-1386ؾرب ٘ٝ   یظٔرب٘  یاظ ؾرط  یطیر ٌ ثٟرط
ِٛ یكبٖ، ؾیزض ٘رط ٌطفتٝ قسٜ زض ٔسَ ا  ٞبی ؾیبؾت. ا٘س پطزاذتٝ ثرب اؾرتفبزٜ اظ اثرعاض ٘رطخ      یبؾت پر

طات ییر قربُٔ تغ  یبؾت تجربض یٚ ؾ یاض ٔربض  زِٚتثب اؾتفبزٜ اظ اثع یبؾت ٔبِیثٟطٜ ٚ حجٓ پَٛ، ؾ
ِٛ  یٝ ؾو ا٘س زازٜ  ٘كبٖ ی. ٘تبثبقس یٔ٘طخ اضظ  ٜ زض  یاثرط ٔثجرت ٚ ٔعٙربزاض    یبؾرت پر ثرط   ٔرست  وٛترب
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 طیتأثت یزِٚت ثٝ تطت یٞب ٙٝیٞعطات ٘طخ ثٟطٜ ٚ ییتغ وٝ زضحبِیزاضز،  یكبٚضظوٚ  یصبزضات صٙعت
٘رطخ اضظ ثرط صربزضات ٞرط زٚ      طیترأث ٗ ی٘س. ٕٞچٙصبزضات ٞط زٚ ثرف زاض یٓ ضٚیٛؼ ٚ ٔؿتمىٔع

 ثرف ٔثجت ثٛزٜ اؾت.
( ثرٝ  Lotfali Pour, Azinfar & Mohammadzadeh, 2012)، آشیٗ ٚ ٔحٕسظازٜ ِطفعّی پٛض

ٔربض  زِٚتری ثرط ضقرس ثررف وكربٚضظی ٚ ورُ التصربز ایرطاٖ زض طری زٚضٜ ظٔرب٘ی            طیتأثثطضؾی 
ٝ ترٛظیعی   یٞب ٚلفٝب ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ذٛزضٌطؾیٛ٘ی ث 1388-1346 . ٘تربی  تحمیرك   ا٘رس  پطزاذتر

ثرررف زِٚترری ثررٝ تِٛیررس ٘بذرربِ  ّٔرری زض  یٌررصاضٝ یؾررطٔبحرربوی اظ آٖ اؾررت وررٝ؛ ٔتغیررط ٘ؿررجت 
ثررف زِٚتری ثرٝ     یٌرصاض ٝ یؾطٔبٔثجت ثط ضقس التصبزی زاضز ٚ ٘ؿجت  طیتأثٚ ثّٙسٔست  ٔست وٛتبٜ

 وكبٚضظی زاضز. ٔثجت ثط ضقس التصبزی ثرف طیتأثاضظـ افعٚزٜ ثرف وكبٚضظی 

( ٔیررعاٖ Jafari Samimi, Elmi & Zoroki, 2013)، عّٕرری ٚ ظٚضورری جعفررطی صررٕیٕی
)ضطایت تىبثطی(  ٞب اؾتبٖٔبِی زِٚت ثط تِٛیس ٘بذبِ  زاذّی ؾطا٘ٝ ٚالعی  ٞبی ؾیبؾتاثطٌصاضی 

ٖ ٚ ثّٙسٔرست زض ؾرطح    ٔرست  وٛتبٜزض  َ وكرٛض زض   یٞرب  اؾرتب ضا ثطضؾری   1387-1379 یٞرب  ؾرب
ٝ یٓ یتعٕر ٌكرتبٚضٞبی   ظٖٗ یترٕتطویجی پٛیب ٚ  یٞب زازٜثسیٗ ٔٙرٛض اظ ضٚـ . ا٘س وطزٜ اؾرتفبزٜ   بفتر

ٖ زض  یاٝ یؾرطٔب قسٜ اؾت. ٔتغیطٞبی ٔربض  وُ، زضآٔس وُ، ٔرربض  ٔصرطفی ٚ ٔرربض       ٞرب  اؾرتب
وٝ ضطایت تىبثط ٔربض  زِٚتری ٚ   زٞٙس یٔ. ٘تبی  ٘كبٖ ا٘س قسٜٔتغیط ؾیبؾت ٔبِی اؾتفبزٜ  عٙٛاٖ ثٝ
اظ یه ثٛزٜ ٚ ٔیعاٖ ایٗ ضطیت ثرطای   تط ثعضيٚ زض ثّٙسٔست  تط وٛچه ٔست وٛتبٜزض  ٞب تبیٔبِ

ٜ اظ زضآٔسٞبی ٔبِیربتی اؾرت. ٕٞچٙریٗ زض     تط ثعضئربض  زِٚت  ٚ ثّٙسٔرست ٔیرعاٖ    ٔرست  وٛترب
ثیكرتط اظ ٔرربض  ٔصرطفی     یاٝ یؾرطٔب وكٛض اظ ٔربض   یٞب اؾتبٖتِٛیس ٘بذبِ  زاذّی  یطیطپصیتأث
 .ثبقس یٔ

ٌفت وٝ ثط اؾبؼ ٘تبی  آٖ زؾرتٝ اظ ٔطبِعربت ذربضجی ورٝ ثرٝ ثطضؾری        تٛاٖ یٔ یثٙس جٕع زض
ٝ ٔرتّرف التصربز    یٞرب  ثرفثط ضٚی  ٞب ؾیبؾت تأثیطٌصاضی ، ؾیبؾرت پرِٛی ثرط اضظـ    ا٘رس  پطزاذتر

ثیكتط اؾرت. زض   ٞب ثرفت ایٗ ثرف ٘ؿجت ثٝ ؾبیط یبؾثٛزٜ ٚ حؿ تأثیطٌصاضافعٚزٜ ثرف ذسٔبت 
ثط ضٚی تِٛیرس ٘بذربِ  زاذّری ٚ     ٞب ؾیبؾتایٗ  تأثیطٌصاضیِعبتی وٝ ثٝ ثطضؾی پیكیٙٝ زاذّی؛ ٔطب

زیٍط التصبز ٔب٘ٙس ثرف صٙعت ٚ وكبٚضظی پطزاذتٝ ثٛز٘س، ٔٛضز ثطضؾی  یٞب ثرفاضظـ افعٚزٜ 
قرسٜ اؾرت. زض زاذرُ وكرٛض ٞٙرٛظ       سییر تأ ٞرب  ؾیبؾرت ایٗ  تأثیطٌصاضی طٛضوّی ثٝلطاض ٌطفت وٝ 

 پِٛی ٚ ٔبِی ثط تِٛیس ثرف ذسٔبت صٛضت ٍ٘طفتٝ اؾت. ٞبی ؾیبؾت طیتأثثط ضٚی  یا ٔطبِعٝ
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  یٔجب٘ی ٘رط-3

طز. اٚ ٘كربٖ  وٗ ثبض ثٝ ٘مف ثرف ذسٔبت زض التصبز تٛجٝ یاِٚ ی( ثطاClarck, 1940) نلاضو
 ،ت زاض٘رس یٝ زض ثرف صٙعت فعبِو ییٞب ثٍٙبٜٔرتّف ثب ٌصقت ظٔبٖ تعساز  یكٛضٞبوٝ زض وزاز 

ٜ ٝ تعرساز  واؾت  یٗ زض حبِیٚ ا اؾتبٞف وزض حبَ  ف یثررف ذرسٔبت زض حربَ افرعا     یٞرب  ثٍٙرب
ف تٛؾعٝ یافعا یثطا یاثعاض عٙٛاٖ ثٝ یا ٙسٜیفعا طٛض ثٝأطٚظٜ ثرف ذسٔبت  (.Ibid. 2008) ثبقس یٔ

ثرف اظ ٘رط ؾٟٓ آٖ  تطیٗ ثعضيُ قسٖ ثٝ یٚ زض حبَ تجس سیآ یٔ حؿبة ثٝبٞف فمط وٚ  یالتصبز
ت یٍط إٞیُ زیاظ ز (. Glasmeier & Howland, 1993) اؾتاقتغبَ  ٚ یس ٘بذبِ  زاذّیاظ تِٛ

جرربز یا ٚ یس، تٛؾررعٝ التصرربزیررٙررس تِٛیاضتجرربخ ذررسٔبت ثررب فطآ یثرررف ذررسٔبت زض التصرربز جٟررب٘
 یكٛضٞبو یس ٘بذبِ  زاذّیط ذسٔبت حسٚز زٚ ؾْٛ تِٛیاذ یٞب ؾبَ زض اؾت. یقغّ یٞب فطصت

 یكٛضٞبوبفتٝ حسٚز زٚ ؾْٛ، زض ی تٛؾعٝ یكٛضٞبو، زض ثٝ ِحبظ اقتغبَٚ  زٞس یُٔ ىیجٟبٖ ضا تك
 یاظ اقرتغبَ ٚ ثرطا   یٕر یف اظ ٘یثر  2یترت ٘فتر ٙٔ یكٛضٞبواظ  یٚ ثطذ 1بیٌصاض جٙٛة قطق آؾ زض
ٝ  ؛(Farhadikia, 2011) زاضززضصس اظ اقتغبَ ثٝ ثرف ذسٔبت تعّرك   45طاٖ حسٚز یا ٗ أرط  یر ا ور

 . ثبقس یٔجبز اقتغبَ یٗ ثرف زض ایا یت ثب ی٘كبٖ زٞٙسٜ ٘مف ٚ إٞ
ٔب٘ٙرس اضتجبطربت، ؾربذتٕبٖ،     ییطثٙرب یاؾرت. اظ ثررف ذرسٔبت ظ    یبض ٔتٙٛعیذسٔبت، ثرف ثؿ

ٌطفترٝ، ترب    زٞٙس یٔلطاض  طیتأثضا تحت  ٞب ثٍٙبٜ یطیپص ضلبثت ٕبًیٔؿتمٝ و، یٚ ذسٔبت ٔبِ ٚ٘مُ حُٕ
زض اضتجربخ   یالتصربز  یٞب ثٍٙبٜٝ یّوثب  ییطثٙبیط ؾلأت ٚ آٔٛظـ. ذسٔبت ظی٘ر یذسٔبت اجتٕبع

بض زض ور  یطٚیر ت ٘یر فوی، ؾرلأت ٚ آٔرٛظـ،   یحر ی. ذرسٔبت تفط وٙس یٔت یحٕب ٞب آٖاؾت ٚ اظ 
ٜ  یزؾتطؼ ثرطا  ٝ ٚ ذرسٔبت   زٞٙرس  یٔر لرطاض   طیترأث ضا تحرت   یالتصربز  یٞرب  ثٍٙرب  یٚ تجربض  یا حطفر

ٜ  یطیپرص  ضلبثرت ف یافرعا  یثطا یبضقٙبؾوٚ  یفٙ یبضٞبىضاٞ  ,Ragoobur) وٙٙرس  یٔر اضاهرٝ   ٞرب  ثٍٙرب

2010 .) 
 ی ظْ ثطا ٞبی ظیطؾبذتثب فطاٞٓ ٕ٘ٛزٖ  تٛا٘س یٔٗ ثرف یٓ، ضقس ایٗ علاٜٚ ثط اثط ٔؿتمیثٙبثطا

________________________________________________________________ 

 ػاپٗ، ٔبِعی ٚ ا٘سٚ٘عی . وطٜ، چیٗ،  1

 . ایطاٖ، عطثؿتبٖ، ٚ٘عٚهلا، ٔىعیه ٚ اِجعایط 2
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 یُ التصربز ٔٙجرط قرٛز ٚ ٘مكر    ور ثب تط اظ ضقس ذرٛز زض   یثٝ ضقس یٍط التصبزیز یٞب ثرفضقس 
 ٙس. وفب یكٛض او یٙس ضقس ٚ تٛؾعٝ التصبزیزض فطآ یاؾبؾ

ٔ زض  ی، ؾعیالتصبز ٞبی ؾیبؾتظ اثعاضٞب ٚ ٕٞٛاضٜ ثب اؾتفبزٜ ا ٞب زِٚت ذرٛز   یٞرب  ٞرسف  ٗیترأ
ٝ  یظٔرب٘ ف اقرتغبَ، ضفربٜ جبٔعرٝ ٚ ٔجربضظٜ ثرب ترٛضْ زاض٘رس.        ی، افعایضقس ٚ تٛؾعٝ التصبز اظجّٕٝ  ور
ت ٔطّرٛة، ثٟجرٛز   یسٖ ثرٝ ٚضرع  یضؾر  یضا ٔطّٛة ٘سا٘ٙرس ٚ ثرطا   یت ٔٛجٛز التصبزیٚضع ٞب زِٚت
بؾرت  یٗ ضاٜ ؾیر ط٘رس، ثرٝ ا  یف ثٍیضا پر  یٙر یٗ قسٜ، ضاٜ ٔعییثٝ ٞسف تع یبثیب زؾتیت ٔٛجٛز ٚ یٚضع
 یالتصربز  یسٜ ٚ حؿربة قرسٜ زض اثعاضٞرب   یطات ؾٙجیی، تغزیٍط عجبضت ثٝ ٙس؛یٌٛ یٔ یلاٖ التصبزو
 یبؾررت التصرربزیٗ قررسٜ ضا ؾیرریف تعیٗ ٚ اظ پرریٔعرر یالتصرربز یٞررب ٞررسفثررٝ  یبثیزؾررت ٔٙرررٛض ثررٝ
ٜ ثرٝ زٚ  لاٖ ور  صربز الت ٞربی  ؾیبؾرت (. (Hashemi Dizaj, 2007ٙرس یٌٛ یٔر  ٓ یٔرتّرف تمؿر   ٌرطٚ
 ٞبی ؾیبؾتعٕسٜ، قبُٔ  طٛض ثٝٝ وت تمبضب( یطیٔس ٞبی ؾیبؾتٓ )یطٔؿتمی  ٞبی ؾیبؾت: قٛ٘س یٔ
ٝ ٝ وت عطضٝ( یطیٔس ٞبی ؾیبؾتٓ )یٔؿتم ٞبی ؾیبؾتٞؿتٙس ٚ  یٚ ٔبِ یپِٛ عٕرسٜ، قربُٔ    طرٛض  ثر

 (.Ragoobur, 2010) ثبقٙس یٔ یٚ زضآٔس یثبظضٌب٘ ٞبی ؾیبؾت
 ٞربی  پطزاذرت ا٘تمرب ت زِٚرت )   ٚ زِٚت یٞب ٙٝیٞع، ٞب بتیٔبِاظ ططیك اثعاضٞبی؛  یبؾت ٔبِیؾ
، ثبقٙس یٔ، ٚ ؾیبؾت پِٛی اظ ططیك زٚ زؾتٝ اظ اثعاضٞب وٝ اثعاضٞبی وٕی ٚ اثعاضٞبی ویفی (یا٘تمبِ

ٚ  2، ٘رطخ تٙعیرُ ٔجرسز   1ت پِٛی قربُٔ؛ ٘رطخ شذیرطٜ لرب٘ٛ٘ی    ؾ. اثعاضٞبی وٕی ؾیبقٛ٘س یٔاعٕبَ 
 ,Hashemi Dizaj) ثبقرٙس  یٔر تطجیحری   ٞربی  ؾیبؾرت ٚ اثعاضٞبی ویفی ٕٞبٖ  3ّٕیبت ثبظاض آظازع

پرِٛی ٚ ٔرربِی؛ اظ ططیرك ضرطیت فعایٙرسٜ ثرط ضٚی تِٛیررس       ٞربی  ؾیبؾرت (. تغییرط زض اثعاضٞربی   2007
ضقرس اضظـ افرعٚزٜ آٖ    ثٝ ٔٙجطٌصاقتٝ ٚ  طیتأثی ٔرتّف التصبزی اظجّٕٝ ثرف ذسٔبت ٞب ثرف

 .قٛز یٔ
ٌطفتٗ حبِت عٕٛٔی زض قیت ٕ٘ٛزاضٞب ٚ تٛٞٓ ٘بل  پِٛی؛ اٌط تِٛیرس ٚ اقرتغبَ زض    ٘رط ضزثب 

، اعٕبَ یه ؾیبؾت ٔبِی ا٘جؿربطی ٔٙجرط ثرٝ ا٘تمربَ     ثبقس Y0  ٚN0ٚضعیت اِٚیٝ زض تعبزَ زض ٘مطٝ 
 . قٛز یٔ)تمبضبی وُ( IS  ٚDٔٙحٙی 

________________________________________________________________ 

1 . Reserve Requirement  Rate 

2 . Rediscount Rate 

3 . Open Market Operations 
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 ثبظاض ٘یطٚی وبض                                          ثبظاض وب ٞب ٚ ذسٔبت                                            

 
 عطضٝ ٚ تمبضبی وُ

 
ی عطضٝ ٚ تمبضربی ورُ؛ زض ٕٞربٖ ؾرطح لیٕرت      ٞب یٔٙحٙٔبظاز تمبضبی ایجبز قسٜ زض فضبی 
ی حمیمی زض اثط افعایف ٞب ٔب٘سٜ. ثب وبٞف حجٓ قٛز یٔٞب  اِٚیٝ ثبعث افعایف ؾطح عٕٛٔی لیٕت

ٚ ایرٗ أرط؛ ٘رطخ ثٟرطٜ ضا زض ثربظاض       قرٛز  یٔثٝ ؾٕت ثب  ٔٙتمُ  LMی ٔٙحٙ؛ ٞب لیٕتؾطح عٕٛٔی 
. افعایف لیٕت ایجبز قسٜ زض اثط ٔبظاز تمبضرب؛ ٔٙجرط ثرٝ افرعایف     زٞس یٔوب ٞب ٚ ذسٔبت افعایف 
ٚ ٔٙحٙی تمبضربی ٘یرطٚی وربض ضا ثرٝ ؾرٕت ثرب  ٔٙتمرُ         قٛز یٔ ٞب ثٍٙبٜتمبضبی ٘یطٚی وبض تٛؾط 

ٚ  قرٛز  یٔر عطضٝ ٘یطٚی وبض ٘یع زض اثط ایرٗ افرعایف لیٕرت ثرٝ ؾرٕت ثرب  ٔٙتمرُ        . ٔٙحٙی وٙس یٔ
أب چٖٛ تٛٞٓ ٘بل  پرِٛی ٚجرٛز زاضز، ا٘تمربَ ٔٙحٙری تمبضرب ثیكرتط اظ        بثس؛ی یٔزؾتٕعزٞب افعایف 
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. ثب زض ٘ررط ٌرطفتٗ اثرط ثرطٚت زض ٔصرطف؛ ثرب افرعایف        بثسی یٔٔٙحٙی عطضٝ ثٛزٜ ٚ اقتغبَ افعایف 
. زض تعربزَ  قرٛز  یٔر وٕری ثرٝ ؾرٕت چرت ٔٙتمرُ       ISف وبٞف یبفتٝ ٚ ٔٙحٙی ؾطح ٔصط ٞب لیٕت

وٝ ؾیبؾت ٔبِی ثرب   قٛز یٔ. ٔلاحرٝ ا٘س بفتٝثٛزٜ ٚ  ٞط زٚ افعایف ی Y2  ٚN2ٟ٘بیی؛ اقتغبَ ٚ تِٛیس 
 تِٛیس ضا افعایف زٞس. تٛا٘س یٔایٗ ٔىب٘یؿٓ 
لاٖ ٚجرٛز  ور ض التصربز  ز یٔتفربٚت  ٞربی  زیسٌبٜ یٚ ٔبِ یپِٛ ٞبی ؾیبؾت تأثیطٌصاضیزض ٔٛضز 

ِٛ  ٞربی  ؾیبؾرت  ییبضاوثٝ عسْ زذبِت زِٚت ٚ ٘ب یهلاؾو التصبززا٘بٖٝ ىٙیا ض ٓ یعّ. زاضز ٚ  یپر
( ٞرب  آٖٓ یاثرط ٔؿرتم   ثٝ زِیُ) یٔبِ ٚیػٜ ثٝٚ  یپِٛ ٞبی ؾیبؾتثٛزٖ  ٔؤثطثط  ٞبٗ یٙعیؤعتمس٘س،  یٔبِ

س یر اظ ز ٚ وٙٙس یٔٝ یضا تٛص یسیحسطصلای ثب ثجبت ٚ  یبؾت پِٛیاعٕبَ ؾ بٖیٌطا پَٛزاض٘س.  تأویس
ضا ثب  ذٛاٞس ثرطز   ٞب لیٕتقسٜ زض عطضٝ پَٛ ؾطح  یٙیف ثیف پیس افعایجس یٞب هیولاؾتت ىٔ
ِٛ  یٞرب  یطی بفٍّ٘ساضز ٚ فمط  یمیس ٚ اقتغبَ حمیثط تِٛ تأثیطیٚ   تٛا٘ٙرس  یٔر ٘كرسٜ   یٙر یثف یپر  یپر
ٜ پَٛ ٞرٓ زض   ییذٙثب ؾبظ٘س. ٔتأثط ٔست وٛتبٜزض ، آٖ ٞٓ ضا یمیحم یطٞبیٔتغ ٚ ٞرٓ زض   ٔرست  وٛترب

س یجس یٞبٗ یٙعیواؾت. زض ٔسَ  یمیحم یتجبض یتت زٚضٞبىٟٔٓ ٔ یٞب یػٌیٚاظ  یىیثّٙسٔست 
ٝ  زضحربِی  ٚ قٛز؛ یٔ تأویس ٔجسزاً ٞب ؾیبؾت ٔٛثطثٛزٖ زاض٘س ثط تأویس ٞب لیٕت یٝ ثط چؿجٙسٌو  ور
ٞؿررتٙس زض ٔمبثررُ  یزؾررت ٘رربٔطهؿررٓ یب٘ىآظاز ٚ ٔ یططفررساضاٖ ثبظاضٞررب یكرریاتطتررت ىطٚاٖ ٔیررپ

 ,Snowden, Win & Kowich) زاض٘رس  ب یر احت زِٚرت  زذبِت ثٝ ٝ ثبظاضٞبؤعتمس٘س  ٞبٗ یٙعیپؿبو

 طیترأث  ی، ثطضؾیالتصبز یٞب یٌصاض بؾتیؾزض  یٚ ٔبِ یپِٛ ٞبی ؾیبؾتت یإٞ ثب تٛجٝ ثٝ(. 2004
ت. اظ اٚاذرط زٞرٝ قصرت    ثطذرٛضزاض اؾر   یا ػٜیر ٍٚربٜ  یاظ جب یزض ٔطبِعربت التصربز   ٞب ؾیبؾتٗ یا
ضا  یبضیتٛجٝ التصربززا٘بٖ ثؿر   ،لاٖؤؿئّٝ التصبز  یه عٙٛاٖ ثٝ ٞب ؾیبؾتٗ یا طیتأث یثطضؾ یلازیٔ

بفتٝ صٛضت یتٛؾعٝ  یكٛضٞبوٙٝ زض ٔٛضز یٗ ظٔیزض ا یطزٜ اؾت ٚ ٔطبِعبت ٔتعسزوثٝ ذٛز جّت 
ِٛ  یٝ ؾور  ا٘رس  سٜیضؾجٝ یٗ ٘تیثٝ ا ٞب آٖكتط یٝ ثوطفتٝ اؾت یپص  یكرتط یث ی٘ؿرج  طیترأث  یزاضا یبؾرت پر

َ  یكرٛضٞب و یثرطا  ٙبًیع تٛاٖ یٕ٘ ضا  یبٗ ٘تیأب ا ؛اؾت ٝ  زضحرب  یٗ ثرطا یطاٖ ٚ ٕٞچٙر یر ٔب٘ٙرس ا  تٛؾرع
ٝ  یٔرتّف التصبز یٞب ثرف  یكرٛضٞب وٝ زض ٔرٛضز  ور  یمربت یطا تحمیر ظ ؛ٓ زازیؿربٖ تعٕر  یى طرٛض  ثر
 (.Sobhani, 1996) ا٘س وطزٜٙٝ ٌعاضـ یٗ ظٔیضا زض ا ی  ٔتفبٚتیصٛضت ٌطفتٝ، ٘تب تٛؾعٝ زضحبَ
 
 كیتحم قٙبؾی ضٚـ. 4
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ط یر ٍرط )ٔتغ ی( زیط )ٞرب یر ط ٚاثؿرتٝ( ثرٝ ٔتغ  یر )ٔتغ Yط یر ٔتغ یه یٚاثؿتٍ ٘سضت ثٝزض عّٓ التصبز 
 یظٔرب٘  طیترأذ  یره ثرب   Xاظ  Yت یر ٔٛالرع تجع  یبضیٝ زض ثؿىٚ ثّ ثبقس یٔ یٚ فٛض یآ٘ X( یحیتٛض

ٖ  ثٝ. قٛز یٔسٜ یٝ ٘بٔزض اصطلاح ٚلف یظٔب٘ طیتأذٗ یچٙ یهٝ و قٛز یٔحبصُ  َ  عٙرٛا ، اضتجربخ  ٔثرب
 یه صطفبً، تٛضْ بٖیٌطا پَٛطز. طجك ٘رط وط وش تٛاٖ یٔٚ عطضٝ پَٛ ضا  ٞب لیٕت یٗ ؾطح عٕٛٔیث

 اظحرس  ثریف ف یاظ افرعا  ی٘بق ٞب لیٕت یف ٔساْٚ ؾطح عٕٛٔیٝ افعاوٗ ٔعٙب یاؾت. ثٝ ا یسٜ پِٛیپس
ٗ یر . اِجترٝ ا ثبقرس  یٔ، طزیپص یٔا٘جبْ  یالتصبز یٝ تٛؾط ٚاحسٞبوآٖ  یٚالع یعطضٝ پَٛ ثط تمبضب

ٙٝ ٘كربٖ زازٜ اؾرت   یٗ ظٔیؿت. ٔطبِعبت زض ای٘ یٚ فٛض یطات عطضٝ پَٛ، آ٘ییٗ تٛضْ ٚ تغیاضتجبخ ث
ثٙربثطایٗ   ؛(Gujarati, 2010) ثبقس یٔٔبٜ  63تب  9حسٚز  یعیٗ آٖ زٚ، چی)ٚلفٝ( ث یظٔب٘ طیتأذٝ و

یی وٝ ٚلفٝ ضا زض ٘رط ثٍیط٘س، اؾرتفبزٜ  ٞب ٔسَی تِٛیس ثبیس اظ ثط ضٚ ٞب ؾیبؾتایٗ  طیتأثثطای ثطضؾی 
 قٛز.

ٓ، اظ ضٚـ آظٔرٖٛ  یٙر وطٞب ضا آظٔرٖٛ  یٗ ٔتغیث یٝ ٚجٛز اضتجبخ ؾطحوٗ یا یٗ ٔطبِعٝ ثطایزض ا
1ثب٘س

ARDL
ٗ یر . ااؾرتفبزٜ قرسٜ اؾرت   Pesaran, Shin & Smith, 2001) ، قیٗ ٚاؾٕیت )پؿطاٖ 2

طٜ یر چٙس ٔتغ یٕٞجٕع یٞب هیتىٍٙط یثطذلاف ز ٞب وطا٘ٝآظٖٔٛ  ٙسیفطآ اٚ ًؾٝ ٔعیت زاضز ضٚـ 
ٗ ضٚـ ثب ٔكر  قرسٖ  ی( ؾبزٜ اؾت. اJohansen & Juselus, 1990) ٛؼیّیٛؾیٛٞب٘ؿٗ ٚ یٔثُ 

ط ی. زٚٔرب ثرطذلاف ؾرب   زٞرس  یٔر ضا  OLSتٛؾرط   یٗ ضاثطرٝ ٕٞجٕعر  یبٖ ترٕر ىتعساز ٚلفٝ ٔسَ، أ
كرٝ  یض یٔرسَ ثرطا   یطٞرب یٔتغ 3ٝیثٝ آظٖٔٛ اِٚ ٞب ا٘ٝوطٙس آظٖٔٛ یٛٞب٘ؿٗ، فطآی، ٔب٘ٙس ضٚـ ٞب ضٚـ
ب یر ٚ  I(1) یٍٕٞر  ،I(0) یٔرسَ ٍٕٞر   یطٞرب یٝ ٔتغور ٗ یٗ ضٚـ ثسٖٚ تٛجٝ ثٝ ایبظ ٘ساضز. ایٚاحس ٘
ٝ ٗ آظٖٔٛ زض یٕٞجٕع ٞؿتٙس، لبثُ اجطا اؾت. ؾٛٔب ا ٔتمبثلاً ب یر  هٛچر وثرب ا٘رساظٜ زازٜ    یٞرب  ٕ٘ٛ٘ر
 Khosravi) ؿتی٘لبثُ اجطا  I(2) یٞب یؾطضت ٚجٛز ٙس زض صٛیٗ فطآیأب ا ؛بضاتط اؾتؤحسٚز 

& Karimi, 2010 ٖٛٔسیر طٔمی  یح ذطرب یٔسَ تصح یهٗ یٝ ترٕیثط پب صطفبً ٞب وطا٘ٝ(. ضٚـ آظ 
(UECM)4 ِٕٛیثب اؾتفبزٜ اظ ثطآٚضزٌط حسالُ ٔطثعبت ٔع (OLSاؾت. ٔجٕٛعٝ ٔمبز )یط ثحطا٘ر ی 

زض  یعٛأرُ لطعر   یٔرتّرف ثرطا   یٛیٙ  ؾرٙبض آٔرسٜ اظ پر   ثرٝ زؾرت  ) tپٙ  ٘ٛع آٔبضٜ  یثطا یٔجب٘ج

________________________________________________________________ 

1 . Bounds Test 
2 . Autoregressive Destributed Lags(ARDL) 
3 . Pre-testing 

4 . Unrestricted Error Correction Model (UECM) 
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UECM زض ٔطبِعٝ پؿطاٖ ٚ  13/3ٚ  35/3، 31/3 یزاض یٔعٙ( زض ؾطٛح ٖ  Pesaran et) ٕٞىربضا

al., 2001.اٌط آٔبضٜ  ( اضاهٝ قسٜ اؾتt ٘ییثب  یٔحبؾجٝ قسٜ ثب تط اظ ٔمساض ثحطا I(1) طزیٌ، لطاض 
طٞرب ٚجرٛز زاضز ٚ   یٗ ٔتغیضاثطٝ ثّٙسٔست ثر  یهٝ صفط ضز قسٜ ٚ یاظ ِحبظ لسض ٔطّك(، آٍ٘بٜ فطض)

ٝ صرفط، عرسْ   یٙرس، آٍ٘ربٜ فطضر   و، ؾرمٛخ  I(0)ٗ ییپب یط ٔمساض ثحطا٘یٔحبؾجٝ قسٜ ثٝ ظ tاٌط آٔبضٜ 
ٚجرٛز   یتحرت ثطضؾر   یطٞرب یٗ ٔتغیثر  یچ ٌٛ٘ٝ ضاثطٝ ثّٙسٔستیطفتٝ قسٜ ٚ ٞیپص یا٘جبقتٍ ٞٓٚجٛز 

ٝ ٗ یر ضٖٚ أحبؾرجٝ قرسٜ ز   tٝ آٔربضٜ  ور  یٗ زض صٛضتی٘ساضز. ٕٞچٙ ٌ  یثحطا٘ر  یٞرب  وطا٘ر طز، یر لرطاض 
 یٝ اؾتٙجبخ لطعر ىٙیطٞب زاقت ٚ لجُ اظ ایٗ ٔتغیث یا٘جبقتٍ ٞٓاظ ٚجٛز  یاؾتٙجبخ لطع یه تٛاٖ یٕ٘

صرفحٝ   سیر طٔمی  یح ذطرب یطٞب  ظْ اؾت. ٔسَ تصحیثٛزٖ ٔتغ یطز، زا٘ؿتٗ ٔطتجٝ جٕعیصٛضت ٌ
 ـ افعٚزٜ ثرف ذسٔبت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.ثط اضظ یٚ ٔبِ یپِٛ ٞبی ؾیبؾت طیتأث یثطضؾ یثطا ثعس،
 

 (1ٔعبزِٝ )

 
SE :اضظـ افعٚزٜ ثرف ذسٔبت 

GR      ٔربض  زِٚت : 

M2R     یٍٙی: حجٓ ٘مس 

L ٕرت ثبثرت   یطٞرب ثرٝ ل  یٝ ٔتغیر ّوتفبضُ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  یثطا تٓ ٚ یٍِبض زازٖ٘كبٖ  یثطا

ٚجرٛز   سییتأثعس اظ  اؾت. ٌطزآٚضیطاٖ یا یاؾلأ یجٕٟٛض یعؤط هثب٘اظ ؾبیت ثٛزٜ ٚ  1383
ٗ ضٚاثرط  یٚ اضظـ افعٚزٜ ثرف ذسٔبت، ٘ٛثت ترٕر  یٚ ٔبِ یپِٛ ٞبی ؾیبؾتٗ یضاثطٝ ثّٙسٔست ث

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ظیطٗ ضاؾتب اظ ٔسَ ی. زض اضؾس یٔح ذطب یتصح ی، ثّٙسٔست ٚ اٍِٛٔست وٛتبٜ

     ( 2) ٔعبزِٝ  

 
 . ثطآٚضز ٔس5َ
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 ی، ثرطا ثبقرس  یٕ٘ر لبثُ اجرطا   I(2)ط یزض صٛضت ٚجٛز ٔتغ ٞب وطا٘ٝطز آظٖٔٛ یىٝ ضٚىٙیا ٝ زِیُث
ثرب اؾرتفبزٜ اظ آظٔرٖٛ     ییؿرتب یٔرسَ زض ازأرٝ آظٔرٖٛ ا    یطٞرب یٗ ٔتغیزض ث I(2)ط یٙبٖ اظ ٘جٛز ٔتغیاطٕ

ب ( لبثرُ ٔكربٞسٜ اؾرت. ثر    1  آٖ زض جسَٚ )یٝ ٘تبوا٘جبْ قسٜ اؾت  ADFفِٛط تعٕیٓ یبفتٝ -زیىی
ٝ ؿتٙس، آظٖٔٛ ی٘ I(2) ِحبظ قسٜ زض ٔسَ یطٞبیاظ ٔتغ یهچ یٝ ٞوٗ یتٛجٝ ثٝ ا لبثرُ اجرطا    ٞرب  وطا٘ر
 ٓ. یٙبٖ زاقتٝ ثبقی  حبصُ اظ آٖ اطٕیثٝ ٘تب ٓیتٛا٘ یٔثٛزٜ ٚ 
 

 كٝ ٚاحسی  آظٖٔٛ ضی٘تب -1جسَٚ
 ٔمبزیط ثحطا٘ی

      11/1                15/1   
 ؾطح آٔبضٜ

95/1- 61/1- 93/2- ΔLSE 

95/1- 61/1- 34/5- ΔLGR 

58/3- 23/3- 47/3- ΔLM2R 

 : ٔحبؾجبت تحمیكٔأذص
 
ٚ اضظـ افعٚزٜ ثرف ذسٔبت  یٚ ٔبِ یپِٛ ٞبی ؾیبؾتٗ یٚجٛز ضاثطٝ ثّٙسٔست ث یثطضؾ یثطا
لرطاض   نٔرلا  1ٗیعیث-بض قٛاضتعیٙٝ ٔعیا٘تربة تعساز ٚلفٝ ثٟ یٗ ظزٜ قسٜ اؾت. ثطای( تر1ٕٔعبزِٝ )

ٝ ٗ یری ٗ زض تعیعیر ث-بض قرٛاضتع یٝ ٔعوٗ اؾت یبض ایٗ ٔعیُ اؾتفبزٜ اظ ایٌِطفتٝ اؾت. ز صرطفٝ   ٞرب  ٚلفر
ٝ  یُ ثرطا یر ٗ زِیثطذٛضزاض اؾت. ثٝ ٕٞ یكتطیث یاظ زضجٝ آظاز زض٘تیجٝٚ  وٙس یٔ ییجٛ  یٞرب  ٕ٘ٛ٘ر
اضاهرٝ قرسٜ تٛؾرط     یط ثحطا٘ر یٚ ٔمربز  حبصُ اظ ثرطآٚضز  t( آٔبضٜ 2ٔٙبؾت اؾت. جسَٚ ) هٛچو

 . زٞس یٔ( ضا ٘كبٖ Pesaran et al., 2001) ٕٞىبضاٖپؿطاٖ ٚ 
 

 یی  آظٖٔٛ ٍٕٞطای٘تب -2جسَٚ 
 tآٔبضٜ  5% 11%

I(0)            I(1) I(0)          I(1) 
t = 51/7- 

63/3-            13/3-   16/4-        41/3-                 

 : ٔحبؾجبت تحمیكٔأذص
________________________________________________________________ 

1. Schwarz Bayesian Criterion 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  )دانص و توسعه(اقتصاد پولی مالی   14

 
ثط عسْ ٚجٛز  یٝ صفط ٔجٙیٗ فطضیطاثثٙب ؛كتط اؾتیث یا٘ط ثحطیٔحبؾجٝ قسٜ اظ ٔمبزt چٖٛ آٔبضٜ 

ٗ اضظـ افرعٚزٜ  یثّٙسٔرست ثر   یضاثطرٝ تعربزِ   یره ٚ  قٛز یٔطٞب ضز یٗ ٔتغیثّٙسٔست ث یضاثطٝ تعبزِ
 ٚجٛز زاضز. یٚ ٔبِ یپِٛ ٞبی ؾیبؾتثرف ذسٔبت ٚ 

 
 ٔست وٛتبٜٗ ی  ترٕی٘تب-5-1

آٚضزٜ قرسٜ اؾرت. ثرط اؾربؼ     ثعرس،  زض صفحٝ ( 3زض جسَٚ ) ٔست وٛتبٜت یٗ ضطای  ترٕی٘تب
اضظـ افرعٚزٜ ثررف ذرسٔبت زض زٚضٜ لجرُ، اضظـ      یزضصس یهف یثب افعا ٔست وٛتبٜ ، زض ی٘تب

ٕٞچٙیٗ ثب افعایف یره زضصرسی آٖ زض    وٙس یٔسا یف پیزضصس افعا 62/3 یافعٚزٜ زض زٚضٜ جبض
زض ٔرربض    یزضصرس  یره ف ی. افرعا بثسی یٔ/. وبٞف 28زٚضٜ لجُ، اضظـ افعٚزٜ زٚضٜ جبضی  زٚ

ف یٗ ثب افعای. ٕٞچٙقٛز یٔزض اضظـ افعٚزٜ ثرف ذسٔبت  یزضصس 34/3ف یافعا ٔٙجط ثٝزِٚت 
بفرت. ثرب تٛجرٝ ثرٝ     یزضصرس افرعایف ذٛاٞرس     19/3ٗ ثرف یس ای، تِٛیٍٙیحجٓ ٘مس یزضصس یه

ایٙىٝ ٔسَ ثٝ صٛضت ٍِبضیتٕی تصطیح قسٜ اؾت، ضطایت ٘كبٖ زٞٙسٜ وكف ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٘ؿرجت  
ثرف ذسٔبت ٘ؿجت  اضظـ افعٚزٜوكف  ٔست وٛتبٜزض  زض٘تیجٝ. ثبقٙس یٔط ٔؿتمُ ٔطثٛطٝ ثٝ ٔتغی

 ثٝ ؾیبؾت پِٛی ثیكتط اظ وكف آٖ ٘ؿجت ثٝ ؾیبؾت ٔبِی اؾت. 
 

 ٔست وٛتبٜت یٗ ضطای  ترٕی٘تب -3جسَٚ
 ٔتغیط ضطیت tآٔبضٜ  احتٕبَ

33/3 38/6 62/3 LSE(-1) 
33/3 46/3- 28/3- LSE(-2) 

34/3 11/2 34/3 LGR 
33/3 53/5 19/3 LM2 
33/3 25/6- 17/3- DU 

33/3 87/13 68/6 C 

33/3 61/7 32/3 TREND 

F =  1615 (33/3)   R2 = 99/3 

                                    Diagnostic Tests 

χ
2
  Version F Version         Test statistics 

(21/3 )13/3  25/1(33/3) Serial Correlation 

(83/3 )36/3 (81/3  )36/3 Heteroscedasticity 
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  (19/3 )26/3  Jarque-Bera 

 : ٔحبؾجبت تحمیكٔأذص
ٚ اٍِرٛی   قرٛز  یٔر ت اٍِرٛ ضز  یثط صفط ثرٛزٖ ٕٞرٝ ضرطا    یٝ صفط ٔجٙی، فطضFثب تٛجٝ ثٝ آٔبضٜ 

ٗ یر ت، اظ اجرسَٚ آٔرسٜ اؾر    یٝ زض ا٘تٟبؤسَ  یصیتكر یٞب آظٖٔٛ. ثبقس یٔ زاض یٔعٙضٌطؾیٛ٘ی 
ٍ یر ٚاض یُ ٘بٕٞؿرب٘ ىح قسٜ ٚ ٔكر یتصط یذٛث ثٝٝ ٔسَ وت زاض٘س یبىأط ح ٚ  یب٘ؽ ٚ ذٛزٕٞجؿرت

 ٘طٔبَ ٘جٛزٖ پؿٕب٘سٞب ضا ٘ساضز.
 

 ٗ ثّٙسٔستی  ترٕی٘تب -5-2

 ( اضاهٝ قسٜ اؾت. 4زض جسَٚ ) ٞب آٖٚ احتٕبَ ٔطثٛخ ثٝ  tت ثّٙسٔست ٕٞطاٜ ثب آٔبضٜ یضطا
 

 ثّٙسٔستت یٗ ضطای  ترٕی٘تب -4جسَٚ
 ٔتغیط ضطیت tآٔبضٜ  احتٕبَ

34/3 39/2 36/3 LGR 

33/3 43/7 28/3 LM2R 
33/3 56/28 13/13 C 

 : ٔحبؾجبت تحمیكٔأذص

 

 طیترأث پِٛی ٚ ٔربِی   ٞبی ؾیبؾت ٔست وٛتبٜٝ زض ثّٙسٔست ٘یع ٕٞب٘ٙس واظ آٖ اؾت  وی  حبی٘تب
٘تربی ، ثرب افرعایف یره زضصرسی       ثرف ذسٔبت زاض٘س. ثط اؾبؼ اضظـ افعٚزٜثط  زاض یٔعٙٔثجت ٚ 

زضصرس   36/3ٚ  28/3حجٓ ٘مسیٍٙی ٚ ٔربض  زِٚت، اضظـ افرعٚزٜ ثررف ذرسٔبت ثرٝ تطتیرت      
ثرف ذسٔبت ٘ؿجت ثٝ ؾیبؾت پرِٛی ثیكرتط    اضظـ افعٚزٜ. زض ثّٙسٔست ٘یع وكف بثسی یٔافعایف 

 ٞؿتٙس. ٔست وٛتبٜاظ ؾیبؾت ٔبِی اؾت. ٕٞچٙیٗ ضطایت ثّٙسٔست ثیكتط اظ ضطایت 
 

 ح ذطبیتصح یٗ اٍِٛی  ترٕی٘تب -5-3

 یپِٛ ٞبی ؾیبؾتٗ یث ٔست وٛتبٜ یٞب ییبیپٛٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ وح ذطب یتصح یٗ اٍِٛی  ترٕی٘تب
 ( آٚضزٜ قسٜ اؾت. 5ٚ اضظـ افعٚزٜ ثرف ذسٔبت اؾت، زض جسَٚ ) یٚ ٔبِ
 

 ی ٚ پیكٟٙبزٞبطیٌ جٝی٘ت. 5
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ِٛ  ٞبی ؾیبؾت طیتأثثرف ذسٔبت، ثط ضقس  ٔؤثطعٛأُ  ییقٙبؾب ٔٙرٛض ثٝ ٔطبِعٝ؛ٗ یزض ا ٚ  یپر
طز یىر ٚ ضٚ یعیترٛظ  یٞب ٚلفٝثب  یٛ٘یٗ ثرف ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ذٛزضٌطؾیثط اضظـ افعٚزٜ ا یٔبِ

ِٛ  ٞربی  ؾیبؾتٗ یثّٙسٔست ث یلطاض ٌطفت. ضاثطٝ تعبزِ یبثیٔٛضز اضظ ٞب وطا٘ٝآظٖٔٛ  ٚ  یٚ ٔربِ  یپر
 .قٛز یٔ سییتأ ٞب وطا٘ٝاضظـ افعٚزٜ ثرف ذسٔبت تٛؾط آظٖٔٛ 

 
 ح ذطبیتصح یٗ اٍِٛی  ترٕی٘تب -5جسَٚ 
 ٔتغیط ضطیت t  آٔبضٜ احتٕبَ

33/3 18/4 28./ DLSE(-1) 

44/3 78/3 32/3 DLGR 

32/3 55/2 15/3 DLM2R 

33/3 93/6- 18/3- DDU 
33/3 39/4 32/3 C 

33/3 12/6- 75/3- ECM 

 : ٔحبؾجبت تحمیكٔأذص
 
ثط اضظـ افعٚزٜ ثرف  یٚ ٔبِ یبؾت پِٛیٞط زٚ ؾ ٔست تبٜوٛآٔسٜ، زض  ثٝ زؾت  ی٘تب اؾبؼ ثط

ٔربض  زِٚت ٚ حجٓ ٘مسیٍٙی اضظـ  یزضصس هوٝ افعایف یطٛضیثٝ ؛ٞؿتٙس تأثیطٌصاضذسٔبت 
ثٙربثطایٗ   ؛بفرت یزضصس افرعایف ذٛاٞرس    19/3ٚ  34/3ف یافعاثرف ذسٔبت ثٝ تطتیت؛ ثب  افعٚزٜ

زض ثّٙسٔست ٘یع ٞط زٚ ؾیبؾت پرِٛی ٚ ٔربِی   . تأثیطٌصاضی ؾیبؾت پِٛی ثیف اظ ؾیبؾت ٔبِی اؾت
ی ٔرربض  زِٚرت ٚ   زضصرس  ه. ثب افعایف یر زاض٘س زاض یٔعٙٔثجت ٚ  طیتأثثط اضظـ افعٚزٜ ایٗ ثرف 

زضصس زض ثّٙسٔست افعایف  28/3ٚ  36/3حجٓ ٘مسیٍٙی؛ اضظـ افعٚزٜ ثرف ذسٔبت ثٝ تطتیت 
ٜ زض ثّٙسٔست ٘یع وكف ذٛاٞس یبفت.  ؿرجت ثرٝ ؾیبؾرت پرِٛی ثیكرتط اظ      ایرٗ ثررف ٘   اضظـ افرعٚز

ٖ  یٔر زض ٔمبیؿٝ ثرب ٔطبِعربت پیكریٗ     ؾیبؾت ٔبِی اؾت. ٌفرت ورٝ، زض آٖ زؾرتٝ اظ ٔطبِعربت      ترٛا
ٝ ٔرتّرف التصربز    یٞرب  ثرفثط ضٚی  ٞب ؾیبؾت تأثیطٌصاضیذبضجی وٝ ثٝ ثطضؾی  ، ثرط  ا٘رس  پطزاذتر

 أثیطٌررصاضیتثررٛزٜ ٚ  تأثیطٌررصاضاؾرربؼ ٘ترربی ؛ ؾیبؾررت پررِٛی ثررط اضظـ افررعٚزٜ ثرررف ذررسٔبت  
ثیكرتط اؾرت ورٝ     ٞرب  ثررف پِٛی ٚ ٔبِی ثط اضظـ افعٚزٜ ثرف ذسٔبت ٘ؿجت ثٝ ؾربیط   ٞبی ؾیبؾت
 .  ثبقس یٔٞٓ ضاؾتب ثب ٘تبی  تحمیك حبضط  وبٔلاً

صٛضت ٍِربضیتٕی تصرطیح قرسٜ اؾرت، ایرٗ ضرطایت زض ٚالرع وكرف          ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ ٔسَ ثٝ
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ٌفت  تٛاٖ یٔپؽ  زٞٙس یٔٚ ٔبِی ضا ٘كبٖ  پِٛی ٞبی ؾیبؾتاضظـ افعٚزٜ ثرف ذسٔبت ٘ؿجت ثٝ 
ٜ وٝ وكف اضظـ افرعٚزٜ ثررف ذرسٔبت ٘ؿرجت ثرٝ ؾیبؾرت پرِٛی ٞرٓ زض          ٚ ٞرٓ زض   ٔرست  وٛترب

ثّٙسٔست؛ ثیكتط اظ ؾیبؾت ٔبِی اؾت ثٙبثطایٗ ؾیبؾرت پرِٛی اِٚٛیرت ثرط ؾیبؾرت ٔربِی زض جٟرت        
ٚ     زؾتیبثی ثٝ ضقس ثرف ذسٔبت زاضز.  ٔربِی ثیكرتط اظ    ٕٞچٙریٗ ضرطایت ثّٙسٔرست ؾیبؾرت پرِٛی 

ثرطای ایٙىرٝ    ٞرب  ؾیبؾرت ٞؿتٙس وٝ ایٗ أط ٘كبٖ زٞٙسٜ آٖ اؾت ورٝ ایرٗ    ٞب آٖ ٔست وٛتبٜضطایت 
ٝ وبُٔ ثط تِٛیس ظبٞط وٙٙس ثٝ ظٔبٖ ٘یبظ زاض٘رس ٚ ثبیرس    طٛض ثٝاثطات ذٛز ضا  ثّٙسٔرست اترربش    طرٛض  ثر

 ٌطز٘س. 
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