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 چکیذُ
ٕ٘ثر تٝ زغ٥٥ٍتذ ٍ٘ل تٌَ وٌ ت٤اٍتٖ   خ٢ٍ٤ً ل٥ٕر ٚتٌوتذ ٚ ٜاوٌتذ ت٣ٌٍٔ غٟر ٚ ٘ىذ زأض٥ٍ، ٔماِٝت٤ٗ ت٣ّٜ  ٞىف
2تا تٔسفاوٜ تَ ٔىَ غا٤ٌسا وٚآٔا .تٍت٢ ت٤ٗ ٩ٌٙٔٛتٔر

تضاٍ ٘اٍل تٌَ تاٍ     ،1369-1391تٔسفاوٜ تَت٤لا٬اذ فٝا٣ّ   تا ٚ 
تاٍت٢   VECM 3زى٥ٙه ٔىَ زٝك٥ف ن٥اا تاٍوت٢ٌ )   . ت٥ٌٍَو ٣ٌٔ ٚتٌوتذ ٚ ٜاوٌتذ وٌت٤ٍتٖ ٌٔٛو ت٣ٌٍٔ لٍت ل٥ٕر

ٝ  ٔٙات٫ ٘ٛٔاا٘اذ ل٥ٕار ٜااوٌتذ ٚ ٚتٌوتذ    VDC 4تٔسفاوٜ ٘ىٜ ٚ تَ ٤ٍ٤ك زػ٤ُٝ ٚت٤ٌا٘ٓ ) تٍآٌٚو ٔىَ ٚ تاا   زػ٤ُا
5تٔسفاوٜ تَ ٬ىٓ تِ٭ُٕ ٠ٍتٝ

(IRF) ٍتٍآٌٚو ٔاىَ زكم٥اك ٘ٙااٖ     ٘سا٤ع. ٌٔٛو ت٣ٌٍٔ لٍتٌ ٌٍفر ٢ ٚتٌوٜٞا ٘ٛن تض
ٚ تٙاتٍ ت٤اٗ ت٘سمااَ ٘اٍل     ٚ وٕسٍ تَ ٤ه تٛوٜ ٔطثر ٜاوٌتذ تٍ ل٥ٕر وٝ تضٍ تفُت٤ٗ ٍ٘ل تٌَ تا ٤ه ٚلفٝ زان٥ٍ وٞى ٣ٔ

ٓ   تٔرتٌَ تٝ ل٥ٕر ٜاوٌتذ وٌ وٌٜٚ ٌٔٛو ٥ٔاِ٭ٝ وٌ تلسٝاو ت٤ٍتٖ ٘الٛ  غٕ٭ا٣   . ٕٞؿ٥ٙٗ ٘سا٤ع قاٜاُ تَ آَٔاٖٛ ٞا
زػ٤ُاٝ ٚت٤ٌاا٘ٓ ٘ٙااٖ وتوٜ    ٘اٛو.   ٔا٣ تّٙىٔىذ زا٥٤ى  ٚغٛو ٌتت٥ٝ ٢ ز٭او٣ِ، % وٌٜى5غٛٞإٖ٘ٛ وٌ ٥ٔف تكٍت٣٘ 
قاىٚو ٤اه غٟااٌْ تٌ ٘ٛٔاا٘اذ ل٥ٕار ٚتٌوتذ       تٔاا ، ل٥ٕر ٜاوٌتذ ٟٔٓ ٘اغ٢ُ٥ وت٘سٝ تٔر وٝ ٍ٘ل تٌَ وٌ ٘ٛٔا٘اذ

٘ٛو٣ وٝ تاٍ ٘اٍل تٌَ    وٞى ٣ٔ. ٘سا٤ع قاُٜ تَ ٬ىٓ تِ٭ُٕ ٠ٍتٝ ٤ٛٔى ت٤ٗ ٠ٛٔٛ٪ تٛوٜ ٚ ٘ٙاٖ تٔر٘ا٣٘ تَ ٍ٘ل تٌَ 
 ل٥ٕر ٚتٌوتذ نٛتٞى وت٘ر.  ت٥ٙس٢ٍ ٌت تٍ ٢ٌٚ زأض٥ٍ ٛو٘ ٣ٔٚتٌو 
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 هقذهِ

تَ ، ٍٔزثا وٌ قاَ تفُت٤ٗ تٛوٜ تٔر 1380وٞى وٝ ٚتٌوتذ ٣٤ وٞٝ  ت٣ٌٍٔ ٌٚ٘ى ٚتٌوتذ وٌٙٛ ٘ٙاٖ ٣ٔ

واٞٗ ٤افسٝ ٚ خٓ تَ آٖ  1388ٚ  1385ٞا٢  ٔاَٖ ٍٞ زٗ والا٢ ٚتٌوتز٣ زٟٙا وٌ ٢ٛٔ و٤ٍٍ تٌَ

وٞٙى وٝ ٬لاٜٚ تٍ آ٘ىٝ ٥ُٔتٖ ٚتٌوتذ وٌ وٌٙٛ  ٌٚ٘ى٢ ٌٚ تٝ ٌ٘ى وت٘سٝ تٔر. وٌ قم٥مر آٔاٌٞا ٘ٙاٖ ٣ٔ

٘ى زٛت . ت٤ٗ ٠ٛٔٛ٪ 1٣ٔوٌ وٞٝ تن٥ٍ تفُت٤ٗ وت٘سٝ، ل٥ٕر ٍٞ زٗ والا٢ ٚتٌوتز٣ ٥ُ٘ تفُت٤ٗ ٤افسٝ تٔر

زٍ تٝ ٕٔر والاٞا٢ ٟ٘ا٣٤  تفُٚوٜ خا٥٤ٗ تٚلا ٘ا٣٘ تَ زغ٥٥ٍ وٌ زٍو٥ة والاٞا٢ ٚتٌوتز٣ تَ والاٞا٣٤ تا تٌَٖ

وٙٙىٜ  تفُت٤ٗ ٘انٛ ل٥ٕر ٍٔٝف تى٥ُِ تفُت٤ٗ ٍ٘ل تٌَ ٚ ضاتِطا تفُٚوٜ تالازٍ تا٘ى.ضا٥٘ا ٚ تا تٌَٖ

٘ٙاٖ تَ ٌ٘ى ٜاوٌتذ ٞٓ تٝ  ٌٙٛ ٥ُ٘وٌٙٛٞا٢ ٤ٍف ٔثاوِٝ ت٤ٍتٖ، تا٘ى. ت٣ٌٍٔ ٌٚ٘ى ٜاوٌتذ غ٥ٍ٘فس٣ و

ٌٔى وٝ تٌَٖ ٜاوٌتذ غ٥ٍ٘فس٣ وٌٙٛ ٌتت٥ٝ  ِكا٦ تٌَٖ ٚ ٞٓ تٝ ِكا٦ َٖٚ وتٌو. تا ت٤ٗ قاَ تٝ ٩ٍ٘ ٣ٔ

ناْ، تٌَٖ  تٝ ت٭ى تا تفُت٤ٗ ل٥ٕر ٘فر 1384ٕٔسم٣ٕ٥ تا ل٥ٕر ٘فر ناْ وتٌو؛ تٝ ٢ٌٛ٤ وٝ تَ ٔاَ 

تٍنٌٛوتٌ تٛوٜ تٔر. وٌ ٥ٕٞٗ نٝٛٚ تللاْ ٬ٕىٜ ت٢  ٜاوٌتذ غ٥ٍ٘فس٣ وٌٙٛ ٥ُ٘ تَ ٌ٘ى فُت٤ٙىٜ

وٞٙى وٝ تٌزثا٢ ٕٔسم٣ٕ٥ تا  ٞا٢ ٘فس٣ زٙى٥ُ ٣ٔ ٜاوٌتز٣ ت٤ٍتٖ ٌت ٔكٝٛلاذ خس٣ٕ٥ٍ٘ٚ ٚ فٍآٌٚوٜ

وٝ  1387ل٥ٕر ٘فر ناْ وتٌ٘ى.تَ ت٣ٌٍٔ آٔاٌٞا٢ وٌ ؤسٍْ، تٝ نٛت٣ ٔٙهٛ تٔر وٝ وٌ ٔاَ 

ٌٛو ت٣ٍٔ لٍتٌ وت٘سٝ، ل٥ٕر ٍٞ زٗ والا٢ ٜاوٌتز٣ ل٥ٕر ٘فر ناْ وٌ تالاز٤ٍٗ ٔمىتٌ نٛو وٌ وٌٜٚ ٔ

ٞا٢ ت٘سٟا٣٤ ٔاَ  ت٤ٍتٖ ٥ُ٘ وٌ تالاز٤ٍٗ ٔمىتٌ نٛو لٍتٌ وتٌو. ٕٞؿ٥ٙٗ تا واٞٗ ل٥ٕر ٘فر ناْ وٌ ٔاٜ

، تٌَٖ ٍٞ زٗ والا٢ ٜاوٌتز٣ ت٤ٍتٖ ٥ُ٘ ٌٚ تٝ واٞٗ 1389ٚ  1388ٞا٢  ٔاَٚ توتٔٝ ت٤ٗ ٌٚ٘ى وٌ  1387

ٞا٢  زٛت٘ى زا٥٤ى٢ تٍ ٚتتٕس٣ٍ ٜاوتٌذ غ٥ٍ٘فس٣ ت٤ٍتٖ تٝ فٍآٌٚوٜ ٥ُ٘ ٣ًٌٔت٘سٝ تٔر وٝ ت٤ٗ ٠ٛٔٛ٪ 

٘فس٣ ٚ ٔكٝٛلاذ خس٣ٕ٥ٍ٘ٚ تا٘ى.تَ ٢ٛٔ و٤ٍٍ ٔما٤ٕٝ تٌَٖ ٍٞ زٗ والا٢ ٚتٌوتز٣ )ٌٍٕو٣  ٚ 

وٞى وٝ تا ٚغٛو آ٘ىٝ تٌَٖ ٍٞ زٗ تَ ٍٞ وٚ ٘ٛ٪ والاٞا٢ ٜاوٌتز٣ ٚ  ٜاوٌتز٣ )غ٥ٍ٘فس٣ ، ٘ٙاٖ ٣ٔ

ٌٔٛو ت٣ٌٍٔ وٌ قاَ تفُت٤ٗ تٔر، تٌَٖ ٍٞ زٗ والا٢ ٚتٌوتز٣ وٌ و٥ّٝ ٞا٢  ٔاٌَ ٚتٌوتز٣ وٌٙٛٔاٖ و

٘ٛو وٝ تا ًٌ٘ر َٔاٖ  ٌٔٛو ت٣ٌٍٔ ت٥ٗ تَ ٍٞ زٗ والا٢ ٜاوٌتز٣ تٔر. ٕٞؿ٥ٙٗ ٔٙاٞىٜ ٣ٔٞا٢  ٔاَ

تٌَٖ ٍٞ زٗ والا٢ ٚتٌوتز٣ ت٥ٗ تَ تٌَٖ ٍٞ زٗ والا٢ ٜاوٌتز٣ تفُت٤ٗ ٤افسٝ ٚ فاّٜٝ ت٤ٗ وٚ تٝ ٌٍٔٚ 

تا٘ى ٚ اٖ ت٥ٙسٍ ٘ىٜ تٔر ٍ٘ل تٌَ ٤ى٣ تَ ٟٕٔس٤ٍٗ ٔسغ٥ٍٞا وٌ ز٭٥٥ٗ ل٥ٕر ٚتٌوتذ ٚ ٜاوٌتذ ٣َٔٔ

٘ٛو ٚ وٌ ٘س٥ػٝ ٥ُٔتٖ زػاٌذ ناٌغ٣ ٌت تفُت٤ٗ ٚ ٤ا ٘ٛٔا٘اذ آٖ تا٬ص زغ٥٥ٍتز٣ وٌ ل٥ٕر آٟ٘ا ٣ٔ

ٛ٘ٝ ل٥ٕر ٔٛتَ ت ٔر وٝ ٍ٘ل تٌَ ؾٍ ت٤ٗ وٞى،.تٙاتٍت٤ٗ ٞىف ت٣ّٜ وٌ ت٤ٗ ٔماِٝ خأم تٝواٞٗ ٣ٔ

 .وٞى ٣ٔٚتٌوتذ ٚ ٜاوٌتذ ٌت زكر زاض٥ٍ لٍتٌ 

 ت٘ػاْ ٥ٔاِ٭اذ ْٔٛ وٌ تهٗ ٚ ٢ٍ٩٘ ٔثا٣٘ وْٚ تهٗ وٌ: تٔر ٘ىٜ ز٥٩ٙٓ تهٗ خٙع وٌ قا٠ٍ ٔماِٝ

ٚ ٌٖٚ زكم٥ك ٚ تٍآٌٚو ٚ  ٔىَ ٔ٭ٍف٣ تٝ تهٗ ؾٟاٌْ وٌ. ٘ٛو ٣ٔ تٌتئٝ زكم٥ك ٠ٛٔٛ٪ خ٥ٍتٖٔٛ ٘ىٜ

 .٤افسٝ تٔر تنسٝاٚ خ٥ٟٙٙاوتذ ٚ ٢ٍ٘س٥ػٝ ٥ٌ تٝ تهٗ خٙػٓ زف٥ٍٕ ٔىَ ٚ

  

                                                                                                                                           
 وٞى. وٌٜى ٌ٘ى ٘ٙاٖ ٣ٔ 180ت٥ٗ تَ  1379ٕ٘ثر تٝ ٔاَ  1389تٌَٖ ٍٞ زٗ والا٢ ٚتٌوتز٣ ت٤ٍتٖ وٌ ٔاَ  -1
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   هجبًي ًظزی. 1

ٚ نىٔاذ ٚتٌوتز٣  ٞا ٚتٍ ل٥ٕر والا ٍ٘ل تٌَ ٬أُ ٣ٕٟٔ وٌ تلسٝاوٞا٢ ٍٔزث٣ تا و٥٘ا٢ ناٌظ تٛوٜ

٢ تلسٝاو٢ ٤ا ٍٞ و٥ُِ ٞا ٚل٥ٕر والاٞا٢ ٜاوٌتز٣ زاض٥ٍ ٣ٔ ًٌتٌو. وٌ ٌٜٛز٣ وٝ تا ت٬ٕاَ ٥ٔأر

٘أُ والاٞا٢ ٍٔٝف٣ ٚ ، تٝ و٥ُِ ت٤ٙىٝ قػٓ ٥ٔٚ٭٣ تَ ٚتٌوتذ، ٗ ٤اتىو٢ٍٍ٤، ٍ٘ل تٌَ وٌ وٌٙٛ تفُت٤

ل٥ٕر والاٞا ٚ نىٔاذ وٌ ٥ٔف ٬ٕىٜ ف٣ٍ٘ٚ ٚ ، ٍٔٔا٤ٝ ت٢ ٚ ٔٛتو ت٥ِٚٝ ٌٔٛو ٥٘اَ واٌنا٘ػاذ تٔر

نٍوٜ ف٣ٍ٘ٚ ٔساضٍ ٘ىٜ ٚ ٔٛغة تفُت٤ٗ ل٥ٕر والاٞا٢ ٍٔٝف٣ ٚتٌوتز٣ ٚ تفُت٤ٗ زٕاْ ٘ىٜ ز٥ِٛىتذ 

ٞا زأض٥ٍ تًٍتٌو  زٛت٘ى تَ ٤ٍ٤ك زٍتَ تاٌٌَا٣٘ تٍ ٥ٔف ٣ٕٔٛ٬ ل٥ٕر ٥٥ٍتذ ٍ٘ل تٌَ ٣ٔزغوتن٣ّ نٛتٞى٘ى.

ٞا وٌ تلسٝاوٞائ٣ وٝ وٌ ٜاوٌتذ تٝ ٤ه ٔكَٝٛ ٚتتٕسٝ ٕٞسٙى،  تٝ ٢ٌٛ٤ وٝ زأض٥ٍ ٍ٘ل تٌَ تٍ ل٥ٕر

 و.٘ٛ ت٥ٙسٍ تَ ٤ٍ٤ك ٚتٌوتذ تٍتلسٝاو وٌٙٛ زك٥ُٕ ٣ٔ

 وٝ و٤ىٌاٜ وتٌو ٚغٛو ٬ٕىٜ و٤ىٌاٜ وٚ تلسٝاووت٘اٖ ٥ٔاٖ وٌ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ وٌغٝ تٍ ٔؤضٍ ٬ٛتُٔ نٝٛٚ وٌ

 تٔاْ تٍ .٣ٔ ٌَٚو زأو٥ى ت٥ٗ ت٣ِّّٕ تاَتٌٞا٢ وٌ ل٥ٕر زث٭٥ٟ ٚ تاَت٢ٌ لىٌذ ٔا٘ٙى ٬ٛت٣ّٔ ٘مٗ تٍ تَٚ

 ٥ٔٙٛو تاَتٌ ز٭٥٥ٗ ٔانساٌ ٚ زما٠ا ل٥ٕس٣ وٙٗ ٥٩ٍ٘ ٔسغ٥ٍٞا٣٤ ز٣ٔٛ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ وٌغٝ و٤ىٌاٜ، ت٤ٗ

 وٌغٝ تٔر، ٥ٍٔـ ٘ىٜ  2000) ز٥ٌّٛ ز٣ٔٛ وٝ ٔماتُ و٤ىٌاٜ .وٌٙٛٞأر خ٣ِٛ ٩٘أٟا٢ تَ ٕٔسمُ وٝ

 تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ ت٥ٗ وٌغٝ تٌزثا٢ زث٥٥ٗ تٍت٢ ز٥ٌّٛ .٥ٔىت٘ى وٌٙٛٞا ز٣ٌٔٛ ٍ٘ت٣٤ تٝ ٚتتٕسٝ ٌت تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ

 ٘س٥ػٝ وٌ ٞا تفُت٤ٗ ٤ُٞٙٝ تٝ ٕ٘ثر ٞا ل٥ٕر ٚتوٙٗ تفُت٤ٗ تا وٝ ٥ٔىٙى ٬ٙٛتٖ ز٣ٌٔٛ ٔك٥٥ٟا٢ ٚ

 ت٥ٙس٢ٍ تٌَ ٬ثٌٛ ٍ٘ل وٌغٝ وتٌت٢ ٕٞٛتٌٜ تٍنٌٛوتٌ٘ى، تالاز٢ٍ زٌْٛ تَ وٝ وٌٙٛٞا٣٤ تٌَ، ٍ٘ل تفُت٤ٗ

 وٌ ٚ وت٘سٝ تٌَ وٌٙٛٞا ٚ خ٣ِٛ ٩٘أٟا٢ تٝ تٕس٣ٍ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ وٌغٝ و٤ىٌاٜ، ت٤ٗ تٔاْ تٍ ًِت .ت٘ىٜ تٛو

 تٝ زٛغٝ تا .خا٥٤ٗ ٥ٔثا٘ى ٕ٘ثساً تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ وٌغٝ خا٥٤ٙسٍ، زٌْٛ ٍ٘ل ٚ ٔ٭سثٍ خ٣ِٛ ٩٘اْ تا وٌٙٛٞا٢

 ٔك٥٥ٟا٢ تٝ ٚتتٕسٝ تٌَ ٬ٕىزاً ٍ٘ل ٬ثٌٛ وٌغٝ ٚ خ٣ِٛ ٢ٞا ٩٘اْ ت٥ٗ تٌزثا٢ ٥ٔٙٛو، ٔلاق٩ٝ ز٥ٌّٛ و٤ىٌاٜ

 .تا٘ى ٣ٔ ز٣ٌٔٛ

وٙى زا تسٛتٖ ٥ُٔتٖ ٚ وٌغ١ زأض٥ٍتذ ل٥ٕس٣ تَ ٤ٍ٤ك  زك٥ُّ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ ٚ ٬ٛتُٔ ٔؤضٍ تٍ آٖ وٕه ٣ٔ

ٔاَو وٝ  ٣ٔ  تٌَ ٘الٛ ت٤ٗ تٔىاٖ ٌت تٍت٢ غ٤ٍاٟ٘ا٢ زػا٢ٌ فٍتٞٓ ٬ثٌٛ ٍ٘ل٢ٍ٥ٌ ٕ٘ٛو.  ت٘ىتٍَٜ٘ل تٌَ ٌت 

تٍت٢ تٕا٘ٙى. تال٣  ٕ٘ثسا تىٖٚ قٕا٥ٔر-خ٢ٍ٤ً تالا٢ زما٠ا ٌغٓ وٙٗ ٣ّ٬-زغ٥٥ٍتذ ٍ٘ل تٌَ ٕ٘ثر تٝ

 .٢ٌٍٚ تٔر زك٥ُّ ٠ٚ٭٥ر ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ ت٢ٍٔ ٠، وتٌو تلسٝاو ت٤ٍتٖ وٝ وٌ ٤ه ٔك٣٥ ز٣ٌٔٛ ٌاْ ت٣ٍٔ

 

 1عجَر ًزخ ارس 1.-1

 : ٤ٍَ ٔٛتٌو تَ ٤ى٣ تٍ تٌَ، ٍ٘ل زغ٥٥ٍ تضٍ تَ تٔر ٬ثاٌذ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ 

 وٙٙىٜ ٍٔٝف ٢ٞا ل٥ٕر -2        ٚتٌوتذ؛ ٚ ل٥ٕر ٜاوٌتذ -1 

                                                                                                                                           
1. Exchange rate pass-through 
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 تَ وتن٣ّ وٝ خَٛ قٕة تٍ ٜاوٌتذ /ٚتٌوتذ ل٥ٕر زغ٥٥ٍ تَ وٌٜى تٔر ٬ثاٌذ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ ٬ثاٌذ و٤ٍٍٝ ت

 تٔر: آٔىٜ ٚغٛو تٝ تٌَ ٍ٘ل وٌ زغ٥٥ٍ وٌٜى ٤ه

   
      

 (   )    
 

 

 ٤ا ٜاوٌتذ ٢ٞا وتن٣ّ )ل٥ٕر ل٥ٕر ٥ٔف i،  ptزه٥ٕٗ َوٜ ٘ىٜ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ وٌ وٌٙٛ  ٤ٍ٠ة   

 ٌَت ٍ٘ل Eزغ٥٥ٍتذ، ٢ وٞٙىٜ ٘ٙاٖ  ، tوٌ َٔاٖ  i ٌ وٙٛ تٍت٢)وٙٙىٜ ٍٔٝف ل٥ٕر ٤ا ٚتٌوتذ ٢ٞا ل٥ٕر

 .تٔر ناٌغ٣ ٢ٞا ل٥ٕر ٢ ٘ٙاٖ وٞٙىٜ   ٚ  iوٌٙٛ  تٍت٢ ت٣ٕٔ

.ت٤ٗ ٘ٛ٪ ٚتوٙٗ وٞٙى ٣ٔتفُت٤ٗ  ٢ ٜاوٌتز٣ نٛو ٌتٞا ل٥ٕر والا، ٜاوٌ وٙٙىٌاٖ وٌ ٔماتُ تفُت٤ٗ ٍ٘ل تٌَ

ٜاوٌوٙٙىٌاٖ وٌ ٔماتُ زغ٥٥ٍتذ ٍ٘ل تٌَ ٔثة نٛتٞى ٘ى تضٍ ت٥ِٚٝ زغ٥٥ٍ ٍ٘ل تٌَ تٍ ٜاوٌتذ قم٥م٣ 

ٚ تَ ت٤ٍٙٚ تا تفُت٤ٗ ل٥ٕر ٜاوٌتذ  ٘ٛو ٤َ.٣ٍٔت تفُت٤ٗ ٍ٘ل تٌَ تا٬ص تفُت٤ٗ ٜاوٌتذ قم٥م٣ ز٭ى٤ُ ٘ٛو

.تٌٍ ٜاوٌ وٙٙىٌاٖ وٙى ٣ٔٚ تضٍتذ ت٥ِٚٝ زغ٥٥ٍتذ ٍ٘ل تٌَ ٌت ز٭ى٤ُ  ٤اتى ٣ٔٔمىتٌ ٜاوٌتذ قم٥م٣ واٞٗ 

ٍ ل٥ٕر ٜاوٌتذ تٍ ٢ ٔمٝى تا٘ٙى،ٔمىتٌ ت٘سماَ ٍ٘ل تٌَ تٞا تى٘ثاَ قف٧ ٤ا تفُت٤ٗ ٟٔٓ نٛو وٌ تاَتٌ

وٙٗ ل٥ٕر ٜاوٌتذ تٝ ، قٕة خَٛ وتن٣ّ ٔسٕا٤ُ تٝ ٜفٍ نٛتٞى تٛو.ت٘سماَ ٍ٘ل تٌَ تٍ ل٥ٕر ٜاوٌتذ

وٌٜى  1٘انٛ ل٥ٕر ٜاوٌتذ ، وٌٜى تفُت٤ٗ ٍ٘ل تٌَ 1، ت٤ٌٛ٥ىٝ تٌٍ تٝ تَت٢ وٞى ٣ٍٔ٘ل تٌَ ٌت ٘ٙاٖ 

تِ٭ُٕ ل٥ٕر ٜاوٌتذ ٕ٘ثر تٝ  ىٓت٘سماَ ٍ٘ل تٌَ تٝ ل٥ٕر ٜاوٌتذ وأُ تٛوٜ ٚ تٌٍ ٬، تفُت٤ٗ ٤اتى

 وٌٜى تا٘ى تزماَ تضٍ ٍ٘ل تٌَ ٘الٛ نٛتٞى تٛو. 1تفُت٤ٗ زٍل تٌَ وٕسٍ تَ 

 تٔسفاوٜ ٞا ل٥ٕر تٍ ٍ٘ل تٌَ ٥ٌٌٍٖٔٛ ٤ٍ٠ة تَ، تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ زه٥ٕٗ تٍت٢ ٔاوٜ، ٣٘ٛ٥ٌٌٍٔ ٔ٭اولاذ وٌ

 وٌ زغ٥٥ٍ ت٘ثا٘سٝ زأض٥ٍ تا تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ ٢ ٢ وٌغٝ، تٍوت٢ٌ ز٥٠ٛف نٛو ٔىَ ؾاٌؾٛب ٤ٍ٤ك تَ .وٙٙى ٣ٔ

 ٣ٔ ٔكأثٝ ت٘ثا٘سٝ تِ٭ُٕ ٬ىٓ زٛتت٫ ٤ٍ٤ك تَ ٜاوٌتذ  وٝ ٤ا وتذ ٚتٌ ل٥ٕر ٘انٛ تٍ تٌَ ٍ٘ل

 .٘ٛو ٣ٔ ٌٍووز٭٥٥ٗ

ٔا٤ُ تاَتٌ ٜاوٌتذ ٚ ٥ُٔتٖ ٌلاتر  وٙى ٣ٔوٌ ت٥ٗ ٟٕٔس٤ٍٗ ٬ٛت٣ّٔ وٝ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ ٌت ز٭٥٥ٗ 

. تٌٍ تاَتٌ ٜاوٌتذ تٍت٢ ٕٞسٙىتَ ت٥ٕٞر ٤ّٚٞا٢ تٍ نٛوتٌ  وٙٙى ٣ٔٞا وٝ وٌ آٖ تاَتٌ ٔماتّٝ  وٙٙىٜ ٜاوٌ

ٔكَٝٛ تٌُي تا٘ى وٌ ت٤ٗ ٌٜٛذ ٍ٘وسٟا٢ ٜاوٌ وٙٙىٜ تغّة ٔا٤ُ نٛتٞٙى تٛو وٝ ته٣ٙ تَ زغ٥٥ٍ ٍ٘ل 

تٌَ ٌت غًب وٍوٜ تٍت٢ ت٤ٙىٝ ٟٔٓ تاَتٌ ٌت تَ ؤر ٘ىٞٙى. تٝ نٝٛٚ تٌٍ ٜٙ٭ر ن٣ّ٥ ٌلاتر آ٥ُٔ تا٘ى. 

فٍٚ٘ٙى ٔثة فٍتٞٓ ٘ىٖ  ٣٤ وٝ والاٞا٢ ٤ىٕا٣٘ ٌت وٌ تاَتٌ ٣ٔٞا ٤َاو٢ تَ ٤ُٞٙٝ وٙٙىٜ ق١ٌٛ ز٭ىتو

وٝ ٤ه ت٘سهاب ٌت تَ ت٥ٗ غا٥ٟٙ٘ٙا٢ ٔس٭ىو وتٌ٘ى. تٝ ٢ٌٛ٤ وٝ آٟ٘ا ٌت تٝ ٤ٌٛ  ٘ٛو ٣ٔٔٙس٤ٍاٖ وتن٣ّ 

تٍت٢  ٞا تٌٍ ٜٙ٭ر ت٥ٕاٌ ٔسفاٚذ تا٘ى ٚ ٜاوٌ وٙٙىٜ، تَ ٤ٍف و٤ٍٍ وٙى ٣ٍٔٔزث٣ قٕاْ تٝ ل٥ٕر 

٢ زغ٥٥ٍ ٤افسٝ، تٝ ت٘ىتَٜ تٔىاٖ زغ٥٥ٍتذ ٔىٌٍ ٞا ٔكٝٛلاذ نٛو تا ٌلاتر ٔٛتغٝ ٘ثا٘ٙى. تٟا٢ تالا٢ ل٥ٕر

ت٥ٌٛ ٥ّٔٛت٣ ٢ٌٚ ت٬سثاٌ ٍ٘ور زاض٥ٍ ًٌتٌو  زٛت٘ى ٢٣ٔ فٍٖٚ )وٌ خَٛ تاَتٌ ٔمٝى  وٝ ٞا وٌ ٚتقى ل٥ٕر

ٌَ ٘ٛو. ٚلس٣ زغ٥٥ٍتذ ٍ٘ل تٌَ تَ ٬ثٌٛ ٔٛلس٣ زغ٥٥ٍتذ وٌ ٍ٘ل ت ٞا ٕٔىٗ تٔر ٔثة نٛو وت٢ٌ ٍ٘ور

٢ ٜاوٌ وٙٙىٜ ت٥ٕاٌ ٔا٤ّٙى زغ٥٥ٍتز٣ ٌت ٔسكُٕ ٞا وٝ وتئ٣ٕ تا٘ى، ٍ٘ور ٌٔى ٣ٔتٌُي تا٘ى ٚ ٤ا تٝ ٩ٍ٘ 

  1390ٔكٍتت٣ تٍٙآتاو٢ ٚ ٕٞىاٌتٖ، )٘ٛ٘ى زا تَ َُ٘ٚ ٘ى٤ى وٌ ٔٛوٞا٢ ٘اناِٛ ٘اٖ نٛووت٢ٌ وٙٙى. 
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 هزٍری ثز هغبلعبت اًجبم ضذُ .2

 خبرجي  هغبلعبت .2-1

٢ خ٣ِٛ ٚ وٌغٝ تاَ تٛوٖ تلسٝاو ٌت تٍت٢ ٞا زاض٥ٍ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ تٍ ٥ٔأر، 1 2002تٕٔسٓ ٚ ٚزٍَ )

تا٤ى ، ٢ خ٣ِٛ ت٥ٟٙٝٞا تٍت٢ تغٍت٢ ٥ٔأر، ٢ ٤ٌٛٚ ت٣ٌٍٔ وٍو٘ى ٚ ٘ٙاٖ وتو٘ى تا٘ه ٍٔو٢ُ تٌٚخا ٥ٙٔمٝ

 ٢ وتن٣ّ ٚ ٔمىتٌ ٚتٌوتذ وٙسٍَ وت٘سٝ تا٘ى.ٞا تٍ ل٥ٕر

ٔث٣ٙ تٍ ت٤ٙىٝ ٔك٣٥ غ٥ٍ ، ف٥٠ٍٝ ٢ خ٥ٟٙٙاو٢ ز٥ٌّٛ، 2 2003وٌٛت )ٞا ا٣٘ ؾٛو٢ٌ ٚوٌ ٥ٔاِ٭اذ غٟ

٢ وتن٣ّ ٣ٔ ت٘ػأى ٌت ٌٔٛو آَٖٔٛ لٍتٌ وتو٘ى ت٘اٖ تٍت٢ آَٖٔٛ ٞا تٝ زاض٥ٍ ٘اؾ٥ُ ٍ٘ل تٌَ تٍ ل٥ٕر، ز٣ٌٔٛ

. هٍتظ وٍو٘ىتٔس، ٢ غى٤ى تلسٝاو تاَٞا ٌتت٥ٝ ت٢ ٌت تٍت٢ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ تٍ ٔثٙا٢ ٔىَ، ف٥٠ٍٝ ٢ ًٔوٌٛ

 ت٥اٖ وٙٙىٜ ت٢ ٚغٛو ٤ه ٌتت٥ٝ ٢ ٔطثر ٚ لاتُ زٛغٝ ت٥ٗ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ ٚ ٔس٣ٔٛ ٍ٘ل زٌْٛ تٔر.، ٘سا٤ع

ًٌٌ ٍ٘ل تٌَ تٝ ل٥ٕر  ولاِر ٥ٔىٙى تٍ ت٤ٙىٝ 3 ٥٘2003ٍتزٕٛوا ٚ ٥ٍ٘ٚزا )، ٘سا٤ع زكم٥ك تزا٣٘

 والاٞا٢ وتن٣ّ وٕسٍ تَ ًٌٌ ٍ٘ل تٌَ تٝ ل٥ٕر والاٞا٢ ٚتٌوتز٣ تٔر .

٢ ٍ٘ل تٌَ تٍ ل٥ٕر ٜاوٌتذ ٚ ٚتٌوتذ وٌ وٌٙٛ ٔا٢ُِ ٞا تٝ ت٣ٌٍٔ تضٍ زىا٘ٝ 4 2008وٚآٔاٚغا٤ٌسا)

٢ ٍ٘ل تٌَ تضٍ ٣ٕٟٔ تٍ ل٥ٕر ٚتٌوتذ وتٌو ٚ وٌ ٠ٕٗ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ ٞا ٚ آ٘اٖ و٤ٌافسٙى وٝ ٘ٛنت٘ى  خٍوتنسٝ

 ٢ ت٣ٌٍٔ ٘ىٜ ٘الٛ تٛوٜ تٔر .ٞا وٌ ت٤ٗ وٌٙٛ وٌ ٔاَ

 14تٝ ت٣ٌٍٔ زاض٥ٍ ٥٬ٌٛ ٍ٘ل تٌَ تٍ ل٥ٕر ٚتٌوتذ وٌ ت٢  وٌ ٔما5ِٝ  ٥٘ٛ2010ىاْ)تا٣ٍ٘٤،ؾاٚت٣ِ ٚ وٛ٘س

تٝ ٤ٌٛ ٔس٣ٔٛ تٝ ًٌٌ ٍ٘ل تٌَ  تلسٝاو ٨ٌٟٛ٘ٛ خٍوتنسٙى .٘سا٤ع آٟ٘ا ٘ٙاٖ وتوٜ تٔر وٝ ل٥ٕر ٚتٌوتذ

 ت٤ٍٔىا٢ لاز٥ٗ ٚ آ٥ٔا ٔسفاٚذ تٔر. ٢ٞا خأم ٔطثر وتوٜ تٔر ٚ ت٤ٗ تضٍ ًٌت٢ٌ ت٥ٗ وٌٙٛ

ز٥ِٛى وٙٙىٜ ٚ ، تضٍ ٍ٘ل تٌَ ٌت تٍ ٘انٛ ل٥ٕر ٍٔٝف وٙٙىٜت٢  وٌ ٔما6ِٝ  2013ٚ ؾ٥ى٢ٌٛ)ٌتٌٛتٌٛ 

٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ تٍ ٘انٛ ل٥ٕر  ل٥ٕر ٚتٌوتذ وٌ ٤ٌٛٔٓ ٌٔٛو ت٣ٌٍٔ لٍتٌ وتو٘ى.٘سا٤ع آٟ٘ا ٘ٙاٖ وتو وٝ تضٍ

وتو وٝ ٔٙث٫ ت٣ّٜ  ٚ تضٍ آٖ تٍ ل٥ٕر ٚتوٌتذ خا٥٤ٗ تٛوٜ تٔر.زػ٤ُٝ ٚت٤ٌا٘ٓ ٘ٙاٖ ٍٔٝف وٙٙىٜ تالا تٛوٜ

 زغ٥٥ٍ ل٥ٕر ٚتٌوتذ ٘ٛن ل٥ٕر ٘فر تٛوٜ تٔر.

تضٍ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ ٌت تٍل٥ٕر وتن٣ّ ٚ ل٥ٕر ٚتٌوتذ ٌٔٛو ت٣ٌٍٔ ت٢  وٌ ٔما7ِٝ  2013ً٘)ٞا وٚآ٢ و٢ٚ

 ل٥ٕر ٚتٌوتذ تَ ٘انٛ ل٥ٕر ٍٔٝف وٙٙىٜ ت٥ٙسٍ تٔر. زاض٥ٍ ًٌٌ ٍ٘ل تٌَ تٍ لٍتٌ وتو ٚ ٘س٥ػٝ ٌٍفر وٝ

تٝ زك٥ُّ زػٍت٣ تضٍ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ تٍ ل٥ٕر ٜاوٌتذ ت٢    وٌ ٔما2014ِٝزٛق٥ى٢) ٢ٌَ ٍٟٔغٍو٢ ٚ

وٌ ز٭٥٥ٗ ل٥ٕر  ٬َفٍتٖ وٌ ت٤ٍتٖ خٍوتقسٙى ٚ ٘س٥ػٝ ٌٍفسٙى وٝ ٍ٘ل تٌَ ٚ ٔك٣٥ تلسٝاو ولاٖ تضٍ ٤َاو٢

 ٜاوٌتذ ٬َفٍتٖ وٌ ت٤ٍتٖ وتٌو.

                                                                                                                                           
1. Smets , Wouters  

2. Choudhri , Hakaura 

3. Itani , shiratsouka, shirouta 

4. Jarita Duasa 

5. Byrneٚ Chavali and Kontonikas 

6. Ragoobur and Chicooree 

7. Bui Duy Hung 
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ٌٛ ٍ٘ل تٌَ ٚ ٥ٔأر خ٣ِٛ ٥٬، غٟا٣٘ ٘ىٖ"زكر ٬ٙٛتٖ ت٢  وٌ ٔماِٝ 1 ٤2014ر ٔٗ ٚ و٤ٌٛٚوٓ )

٢ خ٣ِٛ وٌ آ٥ٔا وٌ قاَ واٞٗ ٞا ٘ٙاٖ وتو٘ى وٝ ٘مٗ قٍواذ ٍ٘ل تٌَ وٌ ز٥٩ٙٓ ت٥ٟٙٝ تَ ٥ٔأر ت٥ٟٙٝ

 .تٔر

 

 هغبلعبت داخلي  .2-2

 وٌ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ وٝ وتوٜ ٘ىٜ ت٤ٍتٖ ٘ٙاٖ وٌ تٌَ ٍ٘ل  ًٌٌ) ٬ثٌٛ ٠ٚ٭٥ر ز٭٥٥ٗ ٞىف تات٢  وٌ ٔماِٝ

 زٛتت٫ وتٌو 1 تَ وٕسٍ ٚ ٔطثر زأض٥ٍ ٚتٌوتذ ل٥ٕر ٘انٛ تٍ ٚتل٭٣ تٌَ ٍ٘ل ذ٘ٛٔا٘ا ٚ تٔر ٘الٛ ت٤ٍتٖ

 ٔا٤ٍ تٝ ٕ٘ثر ٚتٌوتذ ل٥ٕر ٘انٛ تٍ ٌت تضٍ ت٥ٙس٤ٍٗ ٚتل٭٣ ٢ ٞا ٘ٛن وٝ وتو ٘ٙاٖ ٠ٍتٝ تِ٭ُٕ ٬ىٓ

 تٙاتٍت٤ٗ ٤اتى ٣ٔ تفُت٤ٗ ٞا ل٥ٕر تٍ زأض٥ًٌٍت٢ٌ ٚ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ ٥ُٔتٖ ٔىذ تّٙى وٌ تٔر وت٘سٝٞا  ٘ٛن

تٔر. )٘ػ٢ٍ ٚ  وت٘سٝ ٚتٌوتذ ل٥ٕر ٘انٛ تٍ ت٥ٙس٢ٍ آضاٌ َٔاٖ ًٌ٘ر تا ٕٞٛتٌٜ تٌَ ٍ٘ل ٘ٛٔا٘اذ

 .  1384ٕٞىاٌتٖ 

وٌ ٔماِٝ و٤ٍٍ تٝ ت٣ٌٍٔ زأض٥ٍ ٘ٛن ٍ٘ل تٌَ ٚتل٭٣ ٢ٌٚ ل٥ٕر والاٞا٢ ٚتٌوتز٣ ٚ ل٥ٕر والاٞا٢ 

نسٝ ٘ىٜ تٔر. ٘سا٤ع قاُٜ وٌ تلسٝاو ت٤ٍتٖ خٍوت 1373-85ٞا٢  ٔاَوتن٣ّ ٚ ٔكأثٝ ًٌٌ ٍ٘ل تٌَ ٣٤ 

تِ٭ُٕ زك٤ٍه تا زٛغٝ تٝ خا٤ىت٢ٌ ت٢ٍِٛ نٛو ز٥٠ٛف تٍوت٢ٌ، ٘ٙاٍٍ٘ ٍٍٕٞت٣٤ زٕا٣ٔ تَ زٛتت٫ ٬ىٓ

ٔسغ٥ٍٞا تٝ ٕٔر ز٭اوَ ت٭ى تَ ت٬ٕاَ ٘ٛن ٍ٘ل تٌَ ٕٞسٙى.. ٘ٛٔا٘اذ ٍ٘ل زٌْٛ ل٥ٕر ٍٔٝف وٙٙىٜ ٬ٕىزاً 

ٌٔٛو وٌٚ تَ ت٘س٩اٌ ٥ٕ٘ر؛ ٤ٍَت ٍٞ ؾٝ ل٥ٕر  تا٘ى وٝ ت٤ٗ٘ا٣٘ تَ زٌْٛ ل٥ٕر ٚتٌوتذ ٚ قػٓ خَٛ ٣ٔ

والاٞا٢ ٚتٌوتز٣ تالازٍ تا٘ى تٝ زث٫ آٖ ل٥ٕر والاٞا ٚ نىٔاذ وٌ ٥ٔف نٍوٜ ف٣ٍ٘ٚ ٥ُ٘ ت٥ٙسٍ نٛتٞى 

وٙٙى ٚ تٝ زث٫ آٖ زما٠ا تٍت٢ تٛو ٚ ٕٞؿ٥ٙٗ تا تفُت٤ٗ قػٓ خَٛ، ٍٔوْ خَٛ ت٥ٙس٢ٍ ٌت ٍٟ٘ىت٢ٌ ٣ٔ

وٞى )٢ٛٔٛٔ ٔك٣ٕٙ ر والاٞا٢ ٍٔٝف٣ ٌت زكر زأض٥ٍ لٍتٌ ٤٣ٔاتى ٚ ل٥ٕن٤ٍى والاٞا تفُت٤ٗ ٣ٔ

1385  .  

وٌ ت٤ٍتٖ، ٘سا٤ع تٍآٌٚو ٘ٙاٖ وٞٙىٜ  ٍ٘ل تٌَ تٍ ٜاوٌتذ ٚ ٚتٌوتذت٢  تا ت٣ٌٍٔ تضٍتذ زىا٘ٝت٢  وٌ ٔماِٝ

٢ ٔٙف٣ ٍ٘ل ٞا تى٤ٗ ٌٜٛذ وٝ زىا٘ٝ ، تٔر٢ ٍ٘ل تٌَ تٍ ٜاوٌتذ ٚ ٚتٌوتذ ٞا تضٍتذ ٘أسماٌٖ زىا٘ٝ

واٞٗ تٌَٖ خَٛ ٣ّٔ  ٜاوٌتذ ٌت زكر )٢ ٔطثر ٍ٘ل تٌَ ٞا َ)تفُت٤ٗ تٌَٖ خَٛ ٣ّٔ   ت٥ٙسٍ تَ زىا٘ٝتٌ

 .  1389. ٣ِٚ وٌ ٌٔٛو ٚتٌوتذ ٬ىٓ ت٤ٗ قاِر ٜاوق تٔر.)٤ٍٕ٘ٗ ٌٔس٣ٕ ٚ ٕٞىاٌتٖ وٞى ٣ٔزاض٥ٍ لٍتٌ 

 وٌ ٚتٌوتذ ل٥ٕر ٘انٛ ٚ ٜاوٌتذ ل٥ٕر ٘انٛ تٍ تٌَ ٍ٘ل ٘ٛٔا٘اذ زاض٥ٍ ت٣ٌٍٔ تٝ ٥ٔاِ٭ٝ و٤ٍٍ

 زاض٥ٍ تٌَ ٍ٘ل وٝ قا٣ِ وٌ وٞى ٣ٔ ٘ٙاٖ ٘سا٤ع. ٘ىٜ تٔر خٍوتنسٝ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ ٢ وٌغٝ ز٭٥٥ٗ ٚ ت٤ٍتٖ

 وٌ تٌَ ٍ٘ل زاض٥ٍ ٚ تٔر ٘الٛ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ ٢ وٌغٝ وتٌو ٜاوٌتذ ٚ ٚتٌوتذ ل٥ٕر ٘ٛٔا٘اذ تٍ ٣ٕٟٔ

 آتاو٢ ٚ ٕٞىاٌتٖ تٍٙ تت٣)ٍٟٔ. تٔر زٍ ت٥ٗ ٚتٌوتذ ل٥ٕر تٝ ٕ٘ثر ٜاوٌتذ ل٥ٕر ٘ٛٔا٘اذ ز٥٠ٛف

1390  

                                                                                                                                           
1 . Yetman and Devereux 
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ضثاز٣ ٍ٘ل تٌَ تٍ وٌغٝ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ وٌ ت٤ٍتٖ تتسىت ٘انٛ ت٣ٌٍٔ زأض٥ٍ ت٣ زكر ٬ٙٛتٖت٢  وٌ ٔماِٝ

٢ٍ٥ٌ تَ ٥ٌٞافر خاٌتٔسٍ ٔسغ٥ٍ تٍآٌٚو ٘ىٜ ٚ ٔدٓ تا تٍٟٜ GARCHضثاز٣ ٍ٘ل تٌَ تا تٔسفاوٜ تَ ٔىَ  ت٣

٣ تٝ ٍٕٞتٜ زأض٥ًٌٍت٢ٌ ٔسغ٥ٍٞا٢ ٘ىاف ز٥ِٛى ٘اناِٛ وتن٣ّ ضثاز٣ ٍ٘ل تٌَ تٕٔوٌ ٤َٛ َٔاٖ، زأض٥ٍ ت٣

قم٥م٣، ٤ُٞٙٝ ٟ٘ا٣٤ ٍ٘وا٢ زػا٢ٌ ٚ ٍ٘ل ٣ٕٔ تٌَ تٍ ٘انٛ ل٥ٕر والاٞا٢ ٚتٌوتز٣ ت٣ٌٍٔ ٘ىٜ تٔر. 

ضثاز٣ ٍ٘ل تٌَ زأض٥ٍ ٔطثر تٍ وٌغٝ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ ٘سا٤ع قاُٜ تَ تٍآٌٚو ٔىَ ولاِر تٍ ت٤ٗ وتٌو وٝ ت٣

غ٥ٍٞا٢ ٘ىاف ز٥ِٛى ٘اناِٛ وتن٣ّ، ٤ُٞٙٝ ٟ٘ا٣٤ ٍ٘وا٢ زػا٢ٌ ٚ ٍ٘ل تٌَ ت٣ٕٔ وت٘سٝ ٚ ٕٞؿ٥ٙٗ ٔس

ضثاز٣ ٢ٍ٥ٌ و٣ّ ت٤ٗ تٔر وٝ ت٣وتٌ تٍ ٘انٛ ل٥ٕر والاٞا٢ ٚتٌوتز٣ وتٌ٘ى. ٘س٥ػٝزأض٥ٍ ٔطثر ٚ ٔ٭٣ٙ

  1391ٚ ٕٞىاٌتٖ  وا٣ٌَ٘ٚ)٘ٛو. ٍ٘ل تٌَ ٔٛغة زٙى٤ى وٌغٝ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ وٌ تلسٝاو ت٤ٍتٖ ٣ٔ

ضثاز٣  ضثاز٣ تلسٝاو ولاٖ ٚ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ، تتسىت ٘انٛ ت٣ تٌزثا٢ ت٥ٗ ت٣ زكر ٬ٙٛتٖت٢  وٌ خا٤اٖ ٘أٝ 

٢ٍ٥ٌ تَ ٔىَ ٥ٌٌٍٖٔٛ ت٘سماَ -تٍآٌٚو ٘ىٜ ٚ ٔدٓ تا تٍٟٜ GARCH تلسٝاو ولاٖ تا تٔسفاوٜ تَ ٔىَ

ضثاز٣ تلسٝاو ولاٖ تٍ ٬ثٌٛ ٍ٘ل  ٥ٍن٣٥ زكم٥ك تٍآٌٚو ٘ىٜ تٔر. ٘سا٤ع ٘ٙاٖ وتو ت٣ٔىَ غ (STR) ٔلا٤ٓ

تٌَ تضٍ ٘أسماٌٖ ٚ ٔطثس٣ ٣٤ وٌٜٚ ٌٔٛو ٥ٔاِ٭ٝ وت٘سٝ تٔر. ٕٞؿ٥ٙٗ ٘سا٤ع ٘ٙاٖ وتو وٝ تٕسٝ تٝ ٥ٔف 

تفُت٤ٗ  ضثاز٣ تلسٝاو ولاٖ ٔٛغة تا٘ى. تٝ ٘ك٢ٛ وٝ، تفُت٤ٗ ت٣ ضثاز٣، ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ ٥ُ٘ ٔسفاٚذ ٣ٔ ت٣

  1392ٔػسث٣ ٔٙس٢ٍ٩ ٌ٘ٛوؿا٣ِ) .ٌٍوو ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ ٣ٔ

 تَ تٔسفاوٜ تا تتسىت، ت٤ٍتٖ وٌ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ وٌغٝ تٍ ز٣ٌٔٛ ٢ٞا ٔك٣٥ زأض٥ٍ ت٣ٌٍٔ تا ٬ٙٛتٖت٢  ٔماِٝ وٌ

 آَٖٔٛ تَ تٔسفاوٜ تا ٔدٓ٘ٛو،  ٣ٔ تٔسهٍتظ خا٥٤ٗ ٚ تالا ز٣ٌٔٛ ٢ٞا ٔك٣٥ ٔٛئ٥ؿ٥ًٙ -ٔاٌوٛف ٔىَ

 ٤ُٞٙٝ ٔسغ٥ٍٞا٢ زأض٥ًٌٍت٢ٌ ٍٕٞتٜ تٝ ز٣ٌٔٛ ٢ٞا ٔك٣٥ زأض٥ٍ غ٥ّ٥ْٔٛٛ - غٛٞإٖ٘ٛ ٣ت٘ثا٘سٍ ٞٓ

 ٌٔٛو ٚتٌوتز٣ والاٞا٢ ل٥ٕر ٘انٛ تٍ ت٣ٕٔ ٔؤضٍ تٌَ ٍ٘ل ٚ تلسٝاو تٛوٖ تاَ ٝوٌغ زػا٢ٌ، ٍ٘وا٢ ٟ٘ا٣٤

 ٍ٘ل ٬ثٌٛ وٌغٝ تلسٝاوت٤ٍتٖ وٌ وٝ وٞٙى ٣ٔ ٘ٙاٖ زكم٥ك زػٍت٣ ٢ٞا ٤افسٝ .تٔر ٌٍفسٝ لٍتٌ ٣ّٕ٬ ت٣ٌٍٔ

 تٝ تٔر، وت٘سٝ ٚتٌوتذ ل٥ٕر تٍ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ وٌغٝ تٍ ٘أسماٌٖ زأض٥ٍ ز٣ٌٔٛ ٢ٞا ٔك٣٥ ٚت٘ى  ٘الٛ تٌَ

 ٘سا٤ع ٕٞؿ٥ٙٗ ،تٔر خا٥٤ٗ ز٣ٌٔٛ ٔك٣٥ تَ ت٥ٙسٍ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ وٌغٝ تالا ز٣ٌٔٛ ٢ٞا ٔك٣٥ ٌ و وٝ ٢ٌٛ٤

 زأض٥ٍ تلسٝاو تٛوٖ تاَ وٌغٝ ٔسغ٥ٍ ٚ ٔ٭ٙاوتٌ ٚ ٔطثر زأض٥ٍ زػا٢ٌ ٍ٘وا٢ ٟ٘ا٣٤ ٤ُٞٙٝ ٔسغ٥ٍ وٞى ٣ٔ ٘ٙاٖ

  1393.)تٜغٍخٌٛ ٚ ٕٞىاٌتٖ وتٌ٘ى ٚتٌوتز٣ والاٞا٢ ل٥ٕر ٘انٛ تٍ ٔ٭ٙاوت٢ٌ ٚ ٔٙف٣

تا زٛغٝ تٝ ٥ٔاِ٭اذ ت٘ػاْ ٘ىٜ وٌ ت٤ٍتٖ ٥ٔسٛتٖ ٌفر وٌ توطٍ آٟ٘ا زاض٥ٍ ٤ه ٤ا ؾٙى ٔسغ٥ٍ تلسٝاو ولاٖ 

لاٖ،ٔك٣٥ ز٣ٌٔٛ تٍ وٌغٝ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَٕٞؿ٥ٙٗ تضٍتذ ٥٩ٍ٘ زغ٥ٍتذ ٩٘اْ ت٢ٌَ،ت٣ زثاز٣ تلسٝاو و

٢ ٍ٘ل تٌَ تٍ ٜاوٌتذ ٚ ٚتٌوتذ زاو٥ى ٘ىٜ تٔر.ٚغٝ زٕا٤ُ ت٤ٗ خّٚٞٗ ٕ٘ثر ٥ٔاِ٭اذ ٞا ٘أسماٌٖ زىا٘ٝ

تا  وٌ ٩ٍ٘ ٌٍفسٝ ٚ ًٌ٘سٝ ت٤ٗ تٔر وٝ تٚلا:وٌ ٌتٔسا٢ و٤ىٌاٜ ز٥ٌّٛ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ ٌت ٤ه خى٤ىٜ خ٣ِٛ

٢ ٍ٘ل تٌَ ٚ قػٓ ٘مى٣ٍٙ٤ ٌت وٌ ٔىَ ِكا٦ ٕ٘ٛوٜ تٔر.ضا٥٘ا وٌٜٚ ٞا ٔسغ٥ٍ وٚآٔاتٔسفاوٜ تَ ٔىَ غا٤ٌسا 

ٌت ٘أُ ٥ٔٙٛو.ضاِطا: ٥ٔاِ٭اذ ًٌ٘سٝ تٝ  1391زا ٔاَ  1369ٌٔٛو ت٣ٌٍٔ تٌٝٛذ ف٣ّٝ وٝ تَ ٔاَ

تٛوٜ تٔا وٌ ت٤ٗ ٥ٔاِ٭ٝ تَ زى٥ٙه  GARCH ،٢ فا٢َ ٬ٝث٣ٞا ٢ قىتلُ ٍٔ ت٭اذ ٔ٭٣ِٕٛ، ٥ٕٔسٓٞا ٌٖٚ

 ٥ا٢ تٍوت٢ٌ تٔسفاوٜ ٘ىٜ تٔر.زٝك٥ف ن
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 رٍش ضٌبسي تحقیق . 3

 ارائِ هذل ٍ هعزفي هتغیزّب 1.-3

تٝ ٌٜٛذ ف٣ّٝ تٔسفاوٜ ٘ىٜ تٔر و٥ّٝ آٔاٌ  1391-1360ٞا٢ ٢ٍٔ َٔا٣٘  وٌ زكم٥ك قا٠ٍ تَ وتوٜ

 ٚ ت٤لا٬اذ ٔسغ٥ٍٞا٢ ٢ٍٔ َٔا٣٘ ٌٔٛو تٔسفاوٜ وٌ زكم٥ك )ل٥ٕر ٜاوٌتذ، ل٥ٕر ٚتٌوتذ، ٍ٘ل تٌَ ت٣ٕٔ

ٔىَ و٣ّ زكم٥ك تٝ ٌٜٛذ ي٤ُ  ٚ ٘مى٣ٍٙ٤  تَ ٍٔوُ آٔاٌ ت٤ٍتٖ ٚ تا٘ه ٍٔو٢ُ غ٫ٕ آ٢ٌٚ ٌٍو٤ىٜ تٔر

 تا٘ى: ٣ٔ

Z=[lnE,lnm2,lnpx,lnpm] 

LnE : ٍِا٤ٌسٓ ٍ٘ل تٌَ ت٣ٕٔ. 

Lnm2   ٍِا٤ٌسٓ ٘مى٣ٍٙ٤. 

Lnpx  :ٍِا٤ٌسٓ ل٥ٕر ٜاوٌتذ. 

Lnpm  :ٍِا٤ٌسٓ ل٥ٕر ٚتٌوتذ . 

 .٘ٛو ٣ٔتَ ٩ٍ٘ خا٤ا٣٤ ٌٔٛو آَٖٔٛ لٍتٌ ٌٍفسٝ  ٞا ٢ٍٔ، لثُ تَ زه٥ٕٗ ٔىَ ٌٔٛو ٩ٍ٘

 

 ثزرسي پبیبیي هتغیزّب  .3-2

٢ تلسٝاو ولاٖ ٘اخا٤ا ٕٞسٙى ٚ خا٤ا ٘ثٛوٖ آٟ٘ا ٞا ٢ َٔا٣٘ وٌ ت٣ٌٍٔٞا تٝ و٥ُِ ت٤ٙىٝ ٔ٭ٕٛلا ٢ٍٔ

تا تٔسفاوٜ تَ تٔىاٖ تٍَٚ ٥ٌٌٍٖٔٛ وايب وٌ ٥ٔاِ٭اذ زػٍت٣ ٌت فٍتٞٓ ٣ٔ آٌٚو، تَ ت٤ٗ ٌٚ خا٤ا٣٤ ٔسغ٥ٍٞا 

نلاٜٝ ٘سا٤ع آَٖٔٛ . آَٖٔٛ ٤ٌٙٝ ٚتقى و٤ى٣ فٍِٛ ٚ آَٖٔٛ ف٥ّ٥دٓ خٍٖٚ ٌٔٛو آَٖٔٛ لٍتٌ ٌٍفسٝ تٔر

٘سا٤ع قاو٣ تَ آٖ تٔر وٝ ف٥٠ٍٝ ٜفٍ ٔث٣ٙ تٍ .   ٘ٙاٖ وتوٜ ٘ىٜ تٔر2  ٚ)٤ٌ1ٙٝ ٚتقى وٌ غىتَٚ )

٢ ٌٔٛو ٩ٍ٘ وٌ ٥ٔف خا٤ا ٘ثٛوٜ ٚ ٚ وٌ ٘س٥ػٝ ٔسغ٥ٍٞا ٘ٛو ٣ٔ% ٌو 95خا٤ا٣٤ ٔسغ٥ٍٞا تا ٥ٔف ت٥ٕ٤ٙاٖ 

 وٌ زفا٠ُ ٍٔزثٝ تَٚ خا٤ا ٕٞسٙى. ٞا و٥ّٝ ٔسغ٥ٍ

 

 . تعییي عَل ٍقفِ ثْیٌِ هذل 3-3

٢ ٔٙأة ٞا ٤ى٣ ز٭٥٥ٗ ٔسغ٥ٍ. ٥٘أَٙى وتٕ٘سٗ وٚ ٠ٛٔٛ٪ ٟٔٓ ٣ٔ تا٘ى ٢VAR ٞا ٤ٍتق٣ ٔىَ

 ٍْٔٔٛ تٔر وٝ تَ ٤َٛ ٢ ت٥ٟٙٝ ٣ٔ تا٘ى. ٔ٭ٕٛلاٞا غٟر ق١ٌٛ وٌ ٥ٕٔسٓ ٚ و٢ٍٍ٤ ز٭٥٥ٗ ز٭ىتو ٚلفٝ

وٌ ت٤ٗ ٥ٔاِ٭ٝ تَ ٔ٭٥اٌٞا٢  ٚلفٝ ٔٙاتٝ تٍت٢ ٔ٭اولاذ ٥ٕٔسٓ تٔسفاوٜ ٘ٛو زا قاِر زماٌٖ قف٧ ٌٍوو.

 تٍت٢ ز٭٥٥ٗ ٤َٛ ٚلفٝ ت٥ٟٙٝ تٔسفاوٜ ٘ىٜ تٔر. 3ٚ قٙاٖ و٥٤ٛٗ 2، آوا٥٤ه1ت٤ُ٥ٗ-٘ٛتٌزُ

                                                                                                                                           
1. Schwarz-bayesia 

2. Akaike 

3. Hannan-quinn 
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٭٥اٌ ٘ٛتٌزُ ٤َٛ ٚلفٝ ت٥ٟٙٝ ٌت ٔ p;٢2 آوائ٥ه ٚ ن٥ا٢ خ٥ٗ ت٣ٙ٥ ٟ٘ا٣٤ ٤َٛ ٚلفٝ ت٥ٟٙٝ ٌت ٞا ٔ٭٥اٌ

2;p ، 2ٔ٭٥اٌ قٙاٖ وٛئ٥ٗ ٤َٛ ٚلفٝ ت٥ٟٙٝ ٌت;p  ٝآَٖٔٛ ٕ٘ثر ؤٌسٕٙا٣٤ ز٭ى٤ُ ٘ىٜ ٤َٛ ٚلف ٚ

تٍت٢ ٔ٭اولاذ ٥ٕٔسٓ ٚلفٝ ت٥ٟٙٝ تٝ  2. تٍ تٔاْ ٘سا٤ع تٝ ؤر آٔىٜ ٚلفٝ وٙٙى ٣ٔز٭٥٥ٗ  p;2ت٥ٟٙٝ ٌت 

 ٌٚو. % تالا 90٣ٖٔ زا آ٤ى ٚ تا ت٘سهاب آٖ لىٌذ ز٥٠ٛف وٞٙى٣ٌ آ قٕاب ٣ٔ

 

 ( آسهَى ّوجوعي ثیي هتغیزّب3-4

٢ ت٥ٗ ٔسغ٥ٍٞا٢  ٔ٭ٙاوتٌ تٛوٖ ٌتت٥ٝ تٝ ٩ٌٙٔٛ ت٣ٌٍٔ ز٭٥٥ٗ ٌٚتت٣ ز٭او٣ِ تّٙى ٔىذ )تٝ ٬ثاٌذ و٤ٍٍ،

. تٝ ٩ٌٙٔٛ ت٣ٌٍٔ ٚغٛو تٍوتٌ ٕٞػٕ٭٣ ت٥ٗ ٘ٛو ٣ٔتٝ ٌٖٚ غٛٞإٖ٘ٛ خٍوتنسٝ  ٕٔسمُ ٚ ٚتتٕسٝ

 .ٌٍوو ٤ٍ ز٭٤ٍف ٢٣ٔ َٞا ٞا٢ فٛق، ف٥٠ٍٝ ٔسغ٥ٍ

 :  ٞاٚغٛو تٍوتٌ ٕٞػٕ٭٣ ت٥ٗ ٔسغ٥ٍ

  : ٞاٚغٛو تٍوتٌ ٕٞػٕ٭٣ ت٥ٗ ٔسغ٥ٍ ٬ىْ           

 ًتبیح حبصل اص آصهَى ّودوؼ  خَّبًؼَى .1 -خذٍل

 
% تٌٌُسٍ تٛوٜ ٚ ٘سا٤ع قاُٜ تَ 5تَ ٔماو٤ٍ تكٍت٣٘ ٥ٔٛـ  Traceآٔاٌٜ  وٝ وٞى ٣ٔ٘ٙاٖ   1) ىَٚغ

 ، ٌو H1 ف٥٠ٍٝ)ت٤ٗ ف٥٠ٍٝ وٝ قىتوطٍ ٤ه تٍوتٌ ٕٞػ٫ٕ ٚغٛو ٘ىتٌو، آَٖٔٛ ٕٞػٕ٭٣ غٛٞإٖ٘ٛ

تٙاتٍ ٘سا٤ع  تٍوتٌ ٕٞػ٫ٕ ت٥ٗ ٔسغ٥ٍٞا٢ فٛق ٚغٛو وتٌو. ٤هؤر وٓ وٝ  وٞى ٣ٔ٘ٛو. ٚ ٘سا٤ع ٘ٙاٖ  ٣ٔ

% وٌٜى، ٚغٛو ٌتت٥ٝ ز٭او٣ِ تّٙى ٔىذ زأ٥٤ى 5قاُٜ تَآَٖٔٛ ٕٞػٕ٭٣ غٛٞإٖ٘ٛ وٌ ٥ٔف تكٍت٣٘ 

 ٘ٛو. ٣ٔ

 

 ًتبیج حبصل اس ثزآٍرد هذل  3-5

  غىَٚ، ٔمىتٌ آٔاٌٜ  تٌتئٝ ٘ىٜ تٔر وٌ ت٤ٗ  3)  ٚ 2وٌ غىتَٚ) VECM٘سا٤ع قاُٜ تَ تٍآٌٚو ٔىَ 

F ٖوٞٙىٜ ٔ٭ٙاوتٌ تٛوٖ وُ ٥ٌٌٍٖٔٛ ٚ ٤ٍ٠ة ز٭٥٥ٗ ٘ٙا  R2 َت٥اٍٍ٘ لىٌذ تالا٢ ز٥٠ٛف وٞٙى٣ٌ ٔى

 تٔر. 

  



1

Series 
Hypothesizes 
No.of CE(S) 

 Statistic Trace 5% همذاس ثحشاً 

LP
X

LP
M

 

LM
2

LE
 None 17493/40 71872/51 

At most 1 27596/24 32930/27 

At most 2 32090/12 62936/12 
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 (Lpxًتبیح ثشاٍسد هذل )هتغیش ٍاثؼتِ  .2-خذٍل

 tآهبسُ  ضشایت ثشآٍسد ؿذُ هتغیشّبی تَضیح 

c 04/0- 3/0- 

(1-  Lpx 89/0 8/7 

(2-  Lpx 01/0- 14/2- 

(1-  Lpm 09/0 49/2 

(2-   Lpm 017/0- 09/2- 

(1-  Lm2 02/0 79/2 

(2-  Lm2 008/0- 28/2 

(1-  LE 007/0 28/2 

(2-  LE 01/0- 46/2- 

99/0 R-squared= F-statistic=1650 

 ٞا٢ خّٚٞٗ : ٤افسٝهٌجغ

 

ٚلفٝ زان٥ٍ تضٍ ٔطثر تا ٤ه  ٢ ٕٔسمُٞا ٌفر ٔسغ٥ٍ زٛتٖ ٣ٔ 2تٍآٌٚو ٔىَ وٌ غىَٚ  تا زٛغٝ تٝ ٘سا٤ع

وٝ تٌٍ ٍ٘ل تٌَ فُٝ  وٞى ٣ٔ٘ٙاٖ  LE (-1)تٍ ل٥ٕر ٜاوٌتذ وتٌ٘ى. ت٥ٌٛ ٔطاَ ٤ٍ٠ة ٔسغ٥ٍوتٌ  ٔ٭٣ٙٚ

ت٘سماَ ٍ٘ل تٌَ تٝ وٞى  ٣ٔوٝ ٘ٙاٖ  ٤اتى ٣ٔوٌٜى تفُت٤ٗ  007/0وٌٜى تفُت٤ٗ ٤اتى ل٥ٕر ٜاوٌتذ  1لثُ 

 99/0وٝ  وٞى ٤ٍ٠٣ٔة ز٭٥٥ٗ ٘ٙاٖ   ٔمىتٌ ٬ىو٢ 3٘انٛ ل٥ٕر ٜاوٌتذ ٘الٛ تٔر. .وٌ غىَٚ )

 ٌٍو٘ى.  ٢ ز٥٠ٛك٣ ز٤ٍٙف ٣ٔٞا ٘ٛٔا٘اذ ٔسغ٥ٍ ٚتتٕسٝ ز٣ٔٛ ٔسغ٥ٍ
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 (Lpmًتبیح ثشآٍسد هذل )هتغیش ٍاثؼتِ   .3-خذٍل

 tآٔاٌٜ  ٠ٍت٤ة تٍآٌٚو ٘ىٜ ٔسغ٥ٍٞا٢ ز٥٠ٛك٣

c 06/0 7/0 

(1-  Lpx 14/0 00/2 

(2-  Lpx 13/0- 97/1- 

(1-  Lpm 85/0 71/7 

(2-   Lpm 09/0- 84/0 

(1-  Lm2 01/0 92/0- 

(2-  Lm2 02/0- 23/1 

(1-  LE 03/0 3/2 

(2-  LE 01/0- 03/1- 

R-squared=0/99 F-statistic=3366 

 ٞا٢ خّٚٞٗ : ٤افسٝهٌجغ

تا ٤ه ٚلفٝ زان٥ٍ تضٍ ٔطثر  ٢ ٕٔسمُٞا ٌفر ٔسغ٥ٍ زٛتٖ ٣ٔ 3تٍآٌٚو ٔىَ وٌ غىَٚ  تا زٛغٝ تٝ ٘سا٤ع

وٝ تٌٍ ٍ٘ل تٌَ فُٝ لثُ  وٞى ٣ٔ٘ٙاٖ  LE (-1)تٍ ل٥ٕر ٚتٌوتذ وتٌ٘ى. ت٥ٌٛ ٔطاَ ٤ٍ٠ة ٔسغ٥ٌٍ وت ٔ٭٣ٙٚ

  ٔمىتٌ ٬ىو٢ ٤ٍ٠ة ز٭٥٥ٗ 3.وٌ غىَٚ ) ٤اتى ٣ٔوٌٜى تفُت٤ٗ  003/0وٌٜى زغ٥٥ٍ وٙى ل٥ٕر ٚتٌوتذ  1

 ٌٍو٘ى.  ٢ ز٥٠ٛك٣ ز٤ٍٙف ٣ٔٞا ٘ٛٔا٘اذ ٔسغ٥ٍ ٚتتٕسٝ ز٣ٔٛ ٔسغ٥ٍ 99/0وٝ  وٞى ٣ٔ٘ٙاٖ 

 

 (VDًتبیج حبصل اس تجشیِ ٍاریبًس ) .3-6

زػ٤ُٝ ٚت٤ٌا٘ٓ تٔر وٝ تٝ وٕه زػ٤ُٝ ٚت٤ٌا٘ٓ ٟٔٓ ت٣ ضثاز٣  VAR  ٤ى٣ و٤ٍٍ تَ تتُتٌٞا٢ تٍِٛٞا٢

 ٘ٛو.  ٍٞ ٔسغ٥ٍ وٌ ٔماتُ ٘ٛن ٚتٌوٜ تٍ ٍٞ ٤ه تَ ٔسغ٥ٍٞا٢ و٤ٍٍ تٍِٛٞا٢ و٤ٍٍ ز٭٥٥ٗ ٣ٔ
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 دساتًتیدِ تدضیِ ٍاسیبًغ : ؿبخص لیوت صب -4خذٍل 

Period S.E. LPX LPM LE LM2 

1 084811/0 0000/100 000000/0 000000/0 000000/0 

2 114161/0 54337/99 144369/0 057302/0 254961/0 

3 133592/0 09483/99 376883/0 054055/0 474231/0 

4 147759/0 14270/98 660922/0 047158/0 14921/1 

5 158661/0 16455/97 021605/1 042310/0 771530/1 

6 167452/0 59892/95 425187/1 040936/0 934954/2 

7 174627/0 02453/94 889036/1 044460/0 041977/4 

8 180971/0 82367/91 367298/2 057361/0 751668/5 

9 186440/0 64756/89 878775/2 083066/0 390596/7 

10 191789/0 84781/86 367102/3 127349/0 657742/9 

 وٞى ٣ٔ  ٘ٙاٖ  4٘سا٤ع قاُٜ تَ زػ٤ُٝ ٚت٤ٌا٘ٓ ٔسغ٥ٍ ٘انٛ ل٥ٕر ٜاوٌتذ وٌ غىَٚ ٕ٘اٌٜ ٢ )

وٌٜى  99وٌ فُٝ تَٚ ٜى وٌٜى زغ٥٥ٍتذ ٘انٛ ل٥ٕر ٜاوٌتذ ٘ا٣٘ تَ نٛو ٔسغ٥ٍ تٔر وٌ فُٝ وْٚ 

، ٔرٚ ٟٔٓ ٍ٘ل تٌَ ٘اغ٥ُ ت تَ زغ٥٥ٍتذ ٍٔت٢ٛ تٝ نٛو ٔسغ٥ٍ تٔر ٚ تم٥ٝ ٍٔت٢ٛ تٝ ٔا٤ٍ ٔسغ٥ٍٞأر

 .تٔروٌٜى  12/0ٍ٘ل تٌَ وٌ زغ٥ٍ ل٥ٕر ٜاوٌتذ  وٌ فُٝ وٞٓ ٟٔٓ ٤ٌٛ٤ىٝ

 ًتیدِ تدضیِ ٍاسیبًغ : ؿبخص لیوت ٍاسدات. 5-خذٍل

Period S.E. LPX LPM LE LM2 

1 052181/0 005974/0 99403/99 000000/0 000000/0 

2 071536/0 273718/2 84380/93 548136/3 334342/0 

3 086477/0 942044/1 26818/91 468302/6 321472/0 

4 099012/0 790113/1 74351/88 198578/9 267800/0 

5 109805/0 542142/1 13868/86 84015/11 479028/0 

6 119303/0 398544/1 90454/83 27298/14 423929/0 

7 127934/0 236486/1 39352/81 51827/16 851723/0 

8 135533/0 136712/1 40061/79 56872/18 893960/0 

9 142715/0 029728/1 04598/77 36072/20 563575/1 

10 148959/0 960568/0 26742/75 00516/22 766857/1 

 

وٝ  وٞى ٣ٔ  ٘ٙاٖ 5وٌ غىَٚ ٕ٘اٌٜ ٢ )ٔسغ٥ٍ ٘انٛ ل٥ٕر ٚتٌوتذ  ٘سا٤ع قاُٜ تَ زػ٤ُٝ ٚت٤ٌا٘ٓ

وٌٜى زغ٥٥ٍتذ  5/3وٌ فُٝ وْٚ ، ٥ٕروٌ فُٝ تَٚ ٘انٛ ل٥ٕر ٚتٌوتذ زكر زاض٥ٍ ٍ٘ل تٌَ ت٣ٕٔ ٘
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وٌٜى ٚ تٝ زى٤ٌع ت٤ٗ ٔمىتٌ ت٥ٙسٍ  4/6ْٔٛ  وٌ فُٝ. ٘انٛ ل٥ٕر ٚتٌوتذ ٍٔت٢ٛ تٝ ٍ٘ل تٌَ ت٣ٕٔ تٔر

 . ٌٔى ٣ٔوٌٜى  ٤ٌٛ٤22ىٝ وٌ فُٝ وٞٓ تٝ  ٘ٛو ٣ٔ

 

 (IRF) ًتبیج حبصل اس عکس العول ضزثِ. 3-7

٢ وٌٖٚ َت ٚ تٍٖٚ َت ٌت وٌ ٣٤ ؾٙى ٞا َ ٔسغ٢ٍ٥ ٘ا٣٘ تٞا تضٍ ٘ٛن(IRF)وٌ زات٫ ٬ىٓ تِ٭ُٕ ٠ٍتٝ 

 فُٝ تٍ ٔسغ٥ٍ ٚتتٕسٝ زػ٤ُٝ ٚ زك٥ُّ ٣ٔ ٕ٘ا٥٤ٓ.

 

 ػکغ الؼول ؿبخص لیوت صبدسات ًؼجت ثِ تغییشات ًشخ اسص .1-ًوَداس

 
فُٝ تَٚ ٌٚ٘ى تفُت٣ٙ٤ وت٘سٝ ٚ  2تٌٍ ٘ٛو٣ تٍ ٍ٘ل تٌَ ٚتٌو تٙٛو ل٥ٕر ٜاوٌتذ وٌ  1تٍتٔاْ ٕ٘ٛوتٌ

تٝ ت٭ى ٌٚ٘ى تفُت٣ٙ٤ ٌت ٔػىوت ٣٤ نٛتٞى  5ٚ تَ فُٝ  ٥ٌٍو ٣ٌٔٚ٘ى وا٣ٙٞ تٝ نٛو  5ُٝ خٓ تَ آٖ زا ف

 وٍو.
 

 ػکغ الؼول ؿبخص لیوت ٍاسدات ًؼجت ثِ تغییشات ًشخ اسص .2-ًوَداس

 
تٌٍ ٘ٛو٣ تٝ ٍ٘ل تٌَ ٚتٌو ٘ٛو ل٥ٕر ٚتٌوتذ زا وٚ فُٝ تَٚ تا ٍ٘ل فُت٤ٙىٜ تفُت٤ٗ  2تٍ تٔاْ ٕ٘ٛوتٌ 

 .٤اتى ٣ٔا ٍ٘ل واٞٙىٜ تفُت٤ٗ ٔدٓ ت ٤اتى ٣ٔ
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 ػکغ الؼول ًمذیٌگ  ًؼجت ثِ ًشخ اسص  .3-ًوَداس

 
فُٝ تَٚ ٌٚ٘ى٢ وا٣ٙٞ وت٘سٝ 2تٌٍ ٘ٛو٣ تٍ ٘مى٣ٍٙ٤ ٚتٌو ٘ٛو ل٥ٕر ٚتٌوتذ تٍ  3تٍ تٔاْ ٕ٘ٛوتٌ 

ٌٚ٘ى٢ تفُت٣ٙ٤ خٓ تَ آٖ ٍٞ ٤ه فُٝ ٌٚ٘ى٢ وا٣ٙٞ ٚ ٔدٓ تفُت٣ٙ٤ ٌت ٣٤ نٛتٞى  3ٔدٓ زا فُٝ 

 وٍو.

 

 ًتیجِ گیزی .4 

 ٬ثٌٛ ؾ٣ٍٍ٘ٛ تٍ نٛوتٌ تٔر.. ٘ٙانرت٢  وٌ زكم٥ماذ تلسٝاو٢ زك٥ُّ ٬ثٌٛ ٍ٘ـ تٌَ تَ ت٥ٕٞر ٤ّٜٚ

 ٞىف .وٙى وٕه ٔىذ تّٙى ٚ ٔىذ وٌ وٛزاٜ وٌٙٛ ٤ه ولاٖ ًٌت٢ٌ ٥ٔأر ٥ٍٕٔ تٝ ىزٛت٘ ٣ٔ تٌَ ٍ٘ل

تا تٔسفاوٜ تَ  تٔر، ت٤ٍتٖ وٌ ٚتٌوتذ ٚ ٜاوٌتذ ل٥ٕر تٍ ٘انٛ تٌَ ٍ٘ل زأض٥ٍ ت٣ٌٍٔ ٥ٔاِ٭ٝ، ت٤ٗ ت٣ّٜ

 زػ٤ُٝ ٚ ن٥ا٢ تٍوت٢ٌ، زٝك٥ف ٔىَ ٌٍفسٗ واٌ تٝ وٌ وٌٙٛ ٔا٢ُِ  ٚ 2008وٌ ٔاَ )ٔىَ غا٤ٌسا وٚآٔا

 وٌ ٚتٌوتذ ٚ ٜاوٌتذ ٘ٛٔا٘اذ ل٥ٕر وٌ تٌَ ٍ٘ل ٢ٞا ٘ٛن ٘ى ٔٙهٛ ٚت٤ٌا٘ٓ ٚ زات٫ ٬ىٓ تِ٭ُٕ ٠ٍتٝ،

 .تٔر ٍنٌٛوتٌت ت٢ ت٥ٕٞر ٤ّٜٚ تَ ٌٔٛو ت٣ٌٍٔ ٢ وٌٜٚ وٌ ت٤ٍتٖ وٌٙٛ

، ت٤ٌٛ٥ىٝ تٌٍ تٝ وٞى ٣ٔت٘سماَ ٍ٘ل تٌَ تٍ ل٥ٕر ٜاوٌتذ، وٙٗ ل٥ٕر ٜاوٌتذ تٝ ٍ٘ل تٌَ ٌت ٘ٙاٖ 

ت٘سماَ ٍ٘ل تٌَ تٝ ل٥ٕر ، وٌٜى تفُت٤ٗ ٤اتى 1٘انٛ ل٥ٕر ٜاوٌتذ ، وٌٜى تفُت٤ٗ ٍ٘ل تٌَ 1تَت٢ 

وٌٜى تا٘ى  1َ وٕسٍ تَ ٜاوٌتذ وأُ تٛوٜ ٚ تٌٍ ٬ىٓ تِ٭ُٕ ل٥ٕر ٜاوٌتذ ٕ٘ثر تٝ تفُت٤ٗ زٍل تٌ

 تزماَ تضٍ ٍ٘ل تٌَ ٘الٛ نٛتٞى تٛو.

ٜاوٌتذ وتٌت٢  تٍ ل٥ٕر وٝ تفُت٤ٗ ٍ٘ل تٌَ تا ٤ه ٚلفٝ زان٥ٍ وٞى ٣ٔتٍآٌٚو ٔىَ زكم٥ك ٘ٙاٖ  ٘سا٤ع

وٌٜى  1. تٝ ت٤ٗ ٔ٭٣ٙ وٝ تٌٍ ٍ٘ل تٌَ تٔر 1ٍ٘ل تٌَ وٕسٍ تَ  تضٍ ٔطثر تٛوٜ ٣ِٚ وٙٗ ل٥ٕر ٜاوٌتذ تٝ

 ٢ وٌغٝ وٌٜى تفُت٤ٗ نٛتٞى ٤افر.ت٤ٗ ٘س٥ػٝ ت٥اٍٍ٘ ت٤ٗ ٕٞر وٝ 1ل٥ٕر ٜاوٌتذ وٕسٍ تَ  تفُت٤ٗ ٤اتى

 ٘الٛ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ ٚ تٛوٜ 1 تَ زٍ وٛؾه ٜاوٌتذ، ل٥ٕر ٘انٛ ٘انٛ ٌٔٛو وٌ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ

ل٥ٕر ٜاوٌتذ  تٔر.ٕٞؿ٥ٙٗ ٘سا٤ع قاُٜ تَ زػ٤ُٝ ٚت٤ٌا٘ٓ ٘ٙاٖ وتوٜ ٘ىٜ تٔر وٝ ٍ٘ل تٌَ وٌ ٘ٛٔا٘اذ

ٕٞؿ٥ٙٗ ٘سا٤ع  .تٔرقىٚو ٤ه غٟاٌْ تَ٘ٛٔا٘اذ ل٥ٕر ٚتٌوتذ ٘ا٣٘ تَ ٍ٘ل تٌَ  تٔا، ٓ ٘اغ٢ُ٥ وت٘سٟٝٔ
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 ٘ٛو ٣ٔ٘ٛو٣ وٝ تٍ ٍ٘ل تٌَ ٚتٌو  وٞى ٣ٔقاُٜ تَ ٬ىٓ تِ٭ُٕ ٠ٍتٝ ٤ٛٔى ت٤ٗ ٠ٛٔٛ٪ تٛوٜ ٚ ٘ٙاٖ 

 تٍ زأض٥ًٌٍت٢ٌ ٚ تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ ٥ُٔتٖ ٔىذ تّٙى ل٥ٕر ٚتٌوتذ نٛتٞى وت٘ر. وٌ ت٥ٙس٢ٍ ٌت تٍ ٢ٌٚ زأض٥ٍ

 ل٥ٕر ٘انٛ تٍ ت٥ٙس٢ٍ آضاٌ َٔاٖ ًٌ٘ر تا ٕٞٛتٌٜ تٌَ ٍ٘ل ٘ٛٔا٘اذ تٙاتٍت٤ٗ ٤اتى ٣ٔ تفُت٤ٗ ٞا ل٥ٕر

،تٜغٍخٌٛ ٚ 1385تٔر.٘سا٤ع ت٤ٗ خّٚٞٗ تا ٥ٔاتِ٭اذ ٔٙاتٝ ًٌ٘سٝ)٘ػ٢ٍ ٚ ٕٞىاٌتٖ  وت٘سٝ ٚتٌوتذ

تٛوٖ ٬ثٌٛ ٍ٘ل تٌَ ٕٞهٛت٣٘    وٌ نٝٛٚ ٘ال1391ٛ،ٔكٍتت٣ تٍٙ آتاو٢ ٚ ٕٞىا1393ٌٖٕٞىاٌتٖ 

 زٍ ت٥ٗ ل٥ٕر ٜاوٌتذ تٝ ٕ٘ثر ٚتٌوتذ ل٥ٕر ٘ٛٔا٘اذ ز٥٠ٛف وٌ تٌَ ٍ٘ل تٔا تٍ نلاف آٟ٘ا زاض٥ٍ وت٘سٝ

 تٔر.

 ٘الٛ تا٘ى، تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ ٢ وٌغٝ وٝ َٔا٣٘ ٌٍفر ت٤ٗ تٔر وٝ زٛتٖ ٣ٔوٝ تَ ت٤ٗ ٥ٔاِ٭ٝ ت٢  ٘س٥ػٝ

 غٟر وٌ تٌَ، ٍ٘ل زغ٥٥ٍ ٥ٔأسٟا٢ ٌٚ ت٤ٗ تَ .تٛو نٛتٞى ٔؤضٍ وٕسٍ زػا٢ٌ، زٍتَ تٟثٛو تٍت٢ تٌَ ٍ٘ل ز٭ى٤ُ

 ٩ٌٙٔٛ ت٤ٗ تٍت٢ تلسٝاو٢ ٢ٞا ٥ٔأر تَ ٔا٤ٍ تا٤ى ٚ وت٘ر ٘هٛتٞٙى ٌت لاَْ واٌت٣٤ زػا٢ٌ زٍتَ تٟثٛو

 تٌَ ٍ٘ل ٢ٞا ٥ٔأر وٝ ت٥ٍٍو ٩ٍ٘ وٌ ٌت ٘ىسٝ ت٤ٗ ٢ نٛوٞا ٥ٔأر وٌ تا٤ى وِٚر .ٕٞؿ٥ٙٗ ٘ٛو تٔسفاوٜ

 ٕ٘ثر والاٞا٢ ٚتٌوتز٣ ل٥ٕر ٚ ًٌتٌو ٣ٔ ل٥ٕر ٜاوٌتذ زاض٥ٍ تَ زٍ ت٥ٗ، ل٥ٕر ٚتٌوتذ تٍ ٔىذ، تّٙى وٌ

ًٌتٌتٖ  ٥ٔأر وٝ ٘ٛو ٣ٔ خ٥ٟٙٙاو .تٔر ٜاوٌتز٣ والاٞا٢ ل٥ٕر تَ زٍ قٕاْ تٌَ، ٘ٛٔا٘اذ ٍ٘ل تٝ

 ٢ ٌغٝو تا ٚغٛو تٌَ ٍ٘ل ز٭ى٤ُ ٤ٍَت تا٘ٙى؛ ٘ىت٘سٝ ٤َاو قٕا٥ٔر تٌَ ٍ٘ل ٘ٛٔا٘اذ تٝ ٕ٘ثر تلسٝاو٢

 ٘هٛتٞى وت٘ر. ؾٙىت٣٘ زأض٥ٍ زػا٢ٌ زٍتَ تٟثٛو غٟر وٌ ٘الٛ، تٌَ ٍ٘ل ٬ثٌٛ
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The main aim of this is to survey the effect of real exchange rate 

changed on real gross domestic product in selected countries. Edwards 

(1986) model have been considered for this survey. Panel data is used 

for the period 1993-2010. Im Pesaran, Shin stationary, and Pedroni and 

Kao co-integration tests are used to verify the existence of long run 

relationship among variables. Based on Hausman test, fixed effect 

model for Panel data is used. The estimated coefficient is statistically 

significant positive for the effect of devaluation on output. The results 

show the effect of monetary and fiscal policies on output is positive. 
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