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 های ارسی اثزگذاری صىون تز شونساسووار 

 و ارائه یه اتشار پيشنهادی دارایيتهينه هدل سثد تا استفاده اس 
 

 15/07/93سبٍين ىٍيبفز:         هحوود عيسوی

 30/10/94 :پذيرش سبٍين         وهاب لليچ
 

 چىيده

ّاب  اٍُ  ثاَ اصشٞابى اياَاى      ّبيی کِ ىٍ ؿٌي ٕبل اهیَ اُ ػبًت َٙک ثب سَػِ ثِ إٓیت

ٍاٍى ٙيُ إز ٍ ًیِ ثب ٭ٌبيز ثِ ٩َفیز فَاٍاى اثِاٍّب  هبلی إلاهی، ايي دٍّْ٘ ٕٮی 
ىاٍى سب ثب ًگبّی هشفابٍر ثاِ اٍٍاب ثْابىاٍ إالاهی اياي اٍٍاب ٍا ثاِ ٭ٌاَاى يا  اثاِاٍ          

 سللیل ٍ ثٍَٕی صَاٍ ىّي. ٕیبٕشگٌاٍ  اٍُ  هٍَى 
سللیلای سْیاِ    –ا  ٍ ثِ ٍٍٗ سَٝیفی  ٍٍ کِ ثب إشفبىُ اُ هٌبث٬ کشبثوبًِ سلقیق دی٘

ّاب  اٍُ ، الگاَ  دیٚاٌْبى  ٝا َک      طَار ٙاَک ٙيُ إز، دٔ اُ هٮَفی هبّیز ٍ ا
سللیال  ٕابُى. ٕاذٔ    ٕلف ػْز ا٭وبل ٕیبٕشگٌاٍ  اٍُ  ىٍ اصشٞبى کٍَٚ ٍا ثیبى های 

. ىٍ اياي ثوا٘ دأ    ٙاَى  ٥َف هیکبٍثَى اٍٍاب ثْبىاٍ إلاهی ىٍ هيل ٕجي ثْیٌِ ىاٍايی 
هٮَفی اػوبلی ايي هيل، ٍٍاث٤ آى ثَا  اٍٍاب ثْابىاٍ إالاهی ثبًَُيٖای ٍ کابٍکَى اياي      

ىّاي   های  ًشبيغ ايي سلقیق ًٚبى اٍٍاب ىٍ هيل هٍَى سللیل ٍ ثٍَٕی صَاٍ هَاّي گَفز. 
 ٍا ّاب  اٍُ   ٕلاهی )ٝ َک( ثاِ للاب٧ ً٪اَ  صبثلیاز کٌشاَل ٙاَک      کِ اٍٍاب ثْبىاٍ ا

 ثبٙي. ىاٍا هی
 

 وليدی واصگاى

 یبٕز اٍُ ، ٝ َک ٕلف، ثبً  هَکِ ، هيل ٕجي ثْیٌِ ىاٍايی، ٕٝ َک

  JEL: E58, F3, G11, O24ثٌي   ٥جقِ

  

                                                           
 ىاًٚگبُ ٭لاهِ ٥جب٥جبيی ،إشبىيبٍ ىاًٚ يُ اصشٞبى         eisavim@yahoo.com 
 ًَيٌٖيُ هٖئَل( ٍّْٚ يُ دَلی ٍ ثبً ی ثبً  هَکِ د ٕشبىيبٍ ٍ ٭٢َ ّیأر ٭لویا( 

vahabghelich@gmail.com 
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 همدهه

 سااَيي ػااٌاة ٍ سااَيي هٌبٕاات اُ ي اای اٍٍاب ثْاابىاٍ إاالاهی )ٝاا َک( ٙاا  ثاايٍى

 گَىيايُ  ثب٭اض  ٍ ثَىُ اهیَ ىِّ ِٕ ىٍ إلاهی هبلی ٍ اصشٞبى اًييٚوٌياى ّب  ًَآٍٍ 

 کابٍثَى   ٍٍي َى ىاٙز، ً٪َ  ػٌجِ ثیٚشَ صجلاً کِ إلاهی هبلی ٍ اصشٞبى هجبكض إز

 غیَهٖالوبى  كشی ٍ هٖلوبى گٌاٍاى َٕهبيِ گیَ ؿٚن إشقجبل ثب ٍ ثیٚشَ  ثیبثي سؼبٍ  ٍ

 هشلايُ  اهابٍار  اياَاى،  هبلِ ، ّوـَى إلاهی کٍَّٚب  ًوًَِ، ٭ٌَاى ثِ .َٙى هَاػِ

َ   ثلاَيي،  ٭َثٖاشبى،  ٭َثی،  ّوـاَى  غیَإالاهی  کٚاٍَّب   ّوـٌایي  ٍ کَياز، ص٦ا

 ىٍ ٝا َک  هٌشٚاَکٌٌيُ  کٍَّٚب  ٭ٌَاى ثِ ٍا هَى ًبم ّادي ٍ آلوبى آهَي ب، اًگلٖشبى،

 .اًي ًوَىُ طجز ػْبى

کبٍکَىّاب  ٭ولیابسی اٍٍاب ثْابىاٍ إالاهی ىٍ     ثب ًگبّی ىصیق ثِ هجبكض ً٪َ  ٍ 

يبثین کِ اهٍَُُ ٭ويُ ٍٙي ٍ سَٕٮِ کبٍثَى  ٍ ً٪َ  اياي اٍٍاب، هٮ٦اَ     ػْبى ىٍهی

ّب ٍ ًْبىّب  اصشٞبى  ٍ يب هاييَيز اًاَا٫ ٍيٖا  آًابى      هیي هبلی ثٌگبُأّب  س ثِ ٍٍٗ

گَفشاِ إاز،   آًـِ سبکٌَى کوشَ هٍَى سَػِ هلققایي ٍ ٝابكجٌ٪َاى صاَاٍ    اهب َٙى.  هی

 إشفبىُ اُ اٍٍاب ثْبىاٍ إلاهی ىٍ صبهز ي  اثِاٍ ٕیبٕشگٌاٍ  کلاى اصشٞبى  إز.

ّب  اٍُ  ىٍ ؿٌي ٕبل اهیَ ثَ اصشٞابى   ّبيی کِ َٙک ّب ٍ ؿبل٘ ثب سَػِ ثِ إٓیت

ايَاى ٍاٍى ٕبهشِ إز ٍ ًیِ ثب ٭ٌبيز ثِ ٩َفیز فَاٍاى اثِاٍّاب  هابلی إالاهی، اياي     

ثب ًگبّی هشفبٍر ثِ اٍٍاب ثْبىاٍ إلاهی اياي اٍٍاب ٍا ثاِ ٭ٌاَاى     دٍّْ٘ ٕٮی ىاٍى سب

 ي  اثِاٍ ٕیبٕشگٌاٍ  اٍُ  هٍَى سللیل ٍ ثٍَٕی صَاٍ ىّي. 

سللیلی سْیِ  –ا  ٍ ثِ ٍٍٗ سَٝیفی  ٍٍ کِ ثب إشفبىُ اُ هٌبث٬ کشبثوبًِ سلقیق دی٘

ّاب    ٝ َک ثَ َٙکصبثلیز اطَگٌاٍ   1ٙيُ إز، ثب إشفبىُ اُ هيل ٕجي ثْیٌِ ىاٍايی

 ا  ىٍ ثبة هٮَفی اٍٍاب ثْبىاٍ ًوبيي. گَؿِ سبکٌَى ه٦بلٮبر گٖشَىُ اٍُ  ٍا ثٍَٕی هی

هیي هبلی ٍ يب هييَيز ٍيٖ  اٍائِ ٙيُ إز، اهب ثب سَػِ ثِ أإلاهی ٍ کبٍکَى آى ىٍ س
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   ِ ا  هٚابثِ ىٍ اىثیابر    ػييي ثَىى ه٫َ١َ ٍ اييُ دٍّْ٘ ٍ هيل هاٍَى سلقیاق، ٕابثق

   فز ًٚيُ إز ٍ اُ ايي كیض ايي دٍّْ٘ ىاٍا  ًَآٍٍ  إز.ه٫َ١َ يب

ٍ دیـیايُ   ثغاًَغ  هٖابئل  اُ ي ی دَلی ٕیبٕز هٖئلِ لاُم ثِ اٙبٍُ إز کِ إبٕبً

 گٌاٍ ٕیبٕاش  ىٍ اثِاٍّب  هبلی إلاهی اُ إشفبىُ ّب  ىَٙاٍ  .إز إلاهی ثبً ياٍ 

َ  ا٭شقابى ثَايي  اُ کبٌٍٙبٕبى ثٖیبٍ ٍ اٍُ  هَػت آى ٙيُ کِ  دَلی ِ  ًيٙا  اه ابى  کا

 ثِ ٥ٍَ ػابه٬ ٍػاَى   إلاهی ف٢ب  ىٍ ثبُ ثبُاٍ ٭ولیبر ٥َيق اُ دَلی ٕیبٕز اػَا 

إشفبىُ اُ اثِاٍّب  هبلی إلاهی آًـِ هٖلن إز آى إز کِ . ٙشِ ٍ ًوَاّي ىاٙزًيا

 ىٍ فقا٤  ،ٙاَى  هابٍع  اصشٞبى ػَيبى اُ ٍػَُ ى گَىى کِآٝ َک کِ هٌؼَ ثِ  ّوـَى

َ  ٍ سَػیْابر  ٥جاق  ٍ اًاَا٫ ٝا َک   اُ هلايٍى   اًَا٫ ثَا  هبٛ ّب  كبلز  سفبٕای

ٍ  ثبًا   هَػاَى  اهاَال  اػبٍُ ٝ َک إز. ّوبًٌي هیَٖ هبٝی  ٝا َک  ياب  هَکاِ  

ًگبًٍيُ ثب اَٙا  ثِ سوبهی ايي  إز. ٙيُ اٙبٍُ آى ثِ ايي دٍّْ٘ ىٍ کِ هَاُ  ٕلف

 ٫ ٍ کبٍثَى  ٍا دیٌْٚبى ىّي.ّب ٕٮی ىاٙشِ ىٍ ايي دٍّْ٘ اثِاٍ  هٍَٚ هليٍىيز

ّاب  اٍُ ، ثاِ سللیال     دٔ اُ هٮَفی هبّیز ٍ اطاَار ٙاَک  ايي ًَٙشبٍ، ىٍ اىاهِ 

ٙاَى. ىٍ اياي ثوا٘     کبٍثَى اٍٍاب ثْبىاٍ إلاهی ىٍ هيل ٕجي ثْیٌِ ىاٍايی دَىاهشِ هی

هٮَفی اػوبلی اياي هايل، ٍٍاثا٤ آى ثاَا  اٍٍاب ثْابىاٍ إالاهی ثبًَُيٖای ٍ        اُ دٔ 

. ىٍ اًشْاب هجشٌای ثاَ ًشابيغ     ٙاَى  های سللیل ٍ ثٍَٕی  هٌکٍَ ايي اٍٍاب ىٍ هيلکبٍکَى 

ثيٕز آهيُ، الگَ  دیٚاٌْبى  ٝا َک ٕالف ػْاز ا٭وابل ٕیبٕاشگٌاٍ  اٍُ  ىٍ       

 ي.هَاّي ٙاصشٞبى کٍَٚ اٍائِ 
 

 و اثزات آى  های ارسی هاهيت شون. 6

داَل ٍ ساٍَم    يبثی ًَم اٍُ ثب ّاي  کٌشاَل كؼان    ىٍ ًٍٍي سٮبىلثبً  هَکِ  ىهبلز 

ّب  ىاهلی ثب سغییاَار ًاَم    گَىى کِ ٍاث٦ِ ه٦ٌقی ثیي سغییَار صیوز ىاهلی، ثب٭ض هی

ّاب  هوشلاف، هشٌبٕات ثاب      اٍُ کوًَگ َٙى. ٭يم سٮييل ؿٌيثبٍُ ًَم اٍُ ىٍ ٥ی ُهبى

َٙى ًَم إوی اٍُ اُ ًاَم ٍاصٮای آى ثاِ سايٍيغ فبٝالِ ثگیاَى        ٦ٕق سٍَم، ثب٭ض هی
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ّابيی کاِ ثٌاب ثاِ      اهیَ ىٍ ايَاى اسفبب افشبىُ إاز( ٍ ىٍ ُهابى  )هٚبثِ آًـِ ىٍ ىٍ ىِّ 

يبثي )ّوـَى کابّ٘ ٝابىٍار ًفاز( ٍ اه ابى      َٙاي٤ اصشٞبى ، ٭١َِ اٍُ کبّ٘ هی

ّاب  اٍُ  اُ کبًابل هابُاى     ٍٍى، َٙک إشفبىُ اُ ٕیبٕز ًَم اٍُ إوی طبثز اُ ثیي هی

 سقب١ب ثِ اصشٞبى ٍاٍى گَىى.

ا  اُ اصشٞبىىاًبى اُ ػولِ ٭َاهل هْوی کِ هَػات   ٭يُ ٍٍ إز کِ ثِ ٭قیيُ اُ ايي

ٍا ًياٙاشِ   1390-91ّاب  اٍُ    ٙي ثبً  هَکِ  ايَاى، صيٍر کابفی ىٍ ثَاثاَ ٙاَک   

الجشاِ ثاِ    .ّب  دای٘ اُ ثلاَاى ثاَىُ إاز     ثبٙي، ٭يم سٮييل سيٍيؼی ًَم اٍُ ىٍ ٕبل

  هَکاِ  ًٚاأر   ا  اُ اصشٞبىىاًبى، ٍيِٚ ايي هٚ ل اُ ٭ايم إاشقلال ثبًا    ٭قیيُ ٭يُ

گیَى؛ ؿَاکِ ىٍ ١ٍٮیشی کِ ىٍلز ي  ثبٍ اٍُ هَى ٍا ثِ ثبًا  هَکاِ  فٍَهشاِ ٍ     هی

ٕابُى کاِ ىٍ ًلاَُ ٍ     ٍيبل آى ٍا سلَيل گَفشِ، ٌَُّ ايي كق ٍا ثَا  هَى للاب٧ های  

هیِاى ٍٍٍى اٍُ ثِ اصشٞبى ثِ ثبً  هَکِ  س لیف ًوبيي. هٖلوبً افِاي٘ ٕا٦ق إاشقلال   

اُ ٕل٦ة هبلی ىٍلز، ٭لاٍُ ثَ ٍف٬ هٚ ل فَب، صبىٍ هَاّي ثَى  ثبً  هَکِ  ٍ هٍَع

، 1392ثبٙي )ثَٕشبًی ٍ ػجل ٭ابهلی،  اُ کبًبل اًش٪بٍار ًیِ ثَ ثبُاٍ اٍُ اطَگٌاٍ  ىاٙشِ 

ّبيی ّٖشٌي کِ اطَار آى، ّان ٥اَ     ّب  اٍُ  اُ ػولِ َٙک َٙکّوـٌیي  (.28ٛ

ٕابُى. ىٍ ٕاوز سقب١اب، ٙاَک      طَ های أسقب١ب  اصشٞبى ٍ ّن ٥َ  ٭١َِ اصشٞبى ٍا هش

ٙاَى؛ اُ   اٍُ  )افِاي٘ َٕي٬ ًَم اٍُ( هَػت افاِاي٘ صیواز کبلاّاب  ٍاٍىاسای های     

گٌاٍى. ّوـٌیي کابّ٘ اٍُٗ داَل    ٍٍ سقب١ب ثَا  کبلاّب  ىاهلی ٍٍ ثِ افِاي٘ هی ايي

 اًؼبهاي.  هلی، سقب١ب  ًقييٌگی ٍا ثبلا ثَىُ ٍ ثِ افاِاي٘ سقب١اب  داَل ىٍ اصشٞابى های     

ىٍ ٕوز ٭١َِ اصشٞبى، ثِ هَػات کابّ٘ اٍُٗ داَل هلای، ِّيٌاِ ٍاٍىار      ّوـٌیي 

ا  افِاي٘ يبفشِ ٍ ىٍ ًْبيز اُ ٥َيق افِاي٘ ِّيٌاِ سَلیاي،    ا  ٍ َٕهبيِ کبلاّب  ٍا٦ِٕ

( ٍ 1979(. ثًٍََ )1389گیَى )ٕبهشی ٍ ّو بٍاى،  ثو٘ ٭١َِ اصشٞبى ىٍ سٌگٌب صَاٍ هی

ّب  إبٕی سَلیي ّوـاَى     کٍَٚ  کِ ًْبىًُوبيٌي کِ ىٍ ي ( ثیبى هی1989ٍيٌجَگي )

ًَٙي ٍ اه بى سَلیاي آًابى ىٍ ىاهال کٚاٍَ ثاِ       ا  ٍاٍى هی ا  ٍ َٕهبيِ کبلاّب  ٍا٦ِٕ
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ّب  سَلیاي ٍا ثابلا ثاَىُ ٍ ثاَ      ثبٙي، کبّ٘ اٍُٗ دَل ىاهلی، ِّيٌِ ٍاكشی هقيٍٍ ًوی

 افِايي. ّب  ىاهلی هی ٦ٕق صیوز

اى ثِ ٝاٍَر ػياگبًاِ ىٍ ىٍ ثابُاٍ کابلا ٍ     سَ ّب  اٍُ  ٍا هی سللیل اطَار َٙک

ثبُاٍ دَل هٍَى ثٍَٕی صَاٍ ىاى. ىٍ ثبُاٍ کابلا، ثاب افاِاي٘ ًاَم اٍُ، ثاِ ٩ابَّ صیواز        

يبثاي ٍ ثاب افاِاي٘ سقب١اب      کبلاّب  ٍاٍىاسی ًٖجز ثِ کبلاّب  هٚبثِ ىاهلی افِاي٘ های 

ىًجابل آى، ٕا٦ق   ّاب  سَلیاي  ٍ ثاِ     دٌيَ  ٍ اًگیُِ ثٌگبُ ثَا  کبلاّب  ىاهلی، ٍصبثز

يبثي؛ اهب ىٍ َٙاي٦ی کِ سَلیيار ىاهلای يا  کٚاٍَ هاَى ثاِ       سَلیي ىاهلی افِاي٘ هی

ٙاًَي،   ّاب  سَلیاي  ثبٙاٌي کاِ اُ هابٍع ٍاٍى های       ٙير ٍاثٖشِ ثِ آى ىٕشِ اُ ًْابىُ 

ّب  ىاهلی اهیايٍاٍ ثاَى ٍ دبٕاوی ىٍهاٍَ ثاِ       دٌيَ  ثٌگبُ سَاى ثِ افِاي٘ ٍصبثز ًوی

ٍٍ إز کِ كبٝل افِاي٘ ًاَم اٍُ ٍا   اُ ايي کبلاّب  ىاهلی ىاى. سقب١ب  افِاي٘ يبفشِ

ّاب )ؿاِ کبلاّاب  ٍاٍىاسای ٍ ؿاِ سَلیايار        ثبيي َٝفبً ىٍ افِاي٘ ٦ٕق ٭وَهی صیوز

 ىاهل(، هلاِٝ ًوَى. 

ّاب ثاَا  داَل ىاهلای ٍا افاِاي٘       ىٍ ثبُاٍ دَل، افِاي٘ ًاَم اٍُ، سقب١اب  ثٌگابُ   

گَىى. ثب افِاي٘ ايي  هیي هبلی هیأِ افِاي٘ ِّيٌِ سثوٚي ٍ ايي افِاي٘ سقب١ب هٌؼَ ث هی

ّب  سَلیي  ىٍٍ اُ ًّي ًوَاّي ثَى ٍ اياي ثاِ هٮٌاب      ٭بهل ىٍ سٌگٌب صَاٍ گَفشي ثٌگبُ

 ثبٙي. ّب هی افِاي٘ ِّيٌِ کل سَلیي، افز هیِاى سَلیي ٍ ىٍ ًْبيز افِاي٘ ٦ٕق صیوز

طیَ ؿٌاياًی ًياٙاشِ ٍ   أّب  هظجز ًَم اٍُ ثَ سَلیي ٍاصٮی سا  ايي كقیقز کِ َٙک

يیاي  َٙى س٤َٕ هلققایي هاٍَى ثٍَٕای ٍ سأ    ّب هٌؼَ هی ٭ويسبً ثِ افِاي٘ ٦ٕق صیوز

ٍ هِيٌای ٍ  1372ٍ ثْوٌی إا َيی،   1381صَاٍ گَفشِ إز )هشبيی ٍ ىاً٘ ػٮفَ ، 

 (.1384يبٍٍ ، 
 

 صىون ارسی و ریالي. 1

اُ للب٧ کبٍکَى  ىٍ ٦ٕق هَى سفبٍسی ثیي اٍُ  ٍ يب ٍيابلی ثاَىى اٍٍاب ًیٖاز؛ اهاب     

سَاًي هَػت ىٕشَٕی ًبَٙ ثاِ   گٌاٍ  ٙيُ ثِ ًبم اٍُ هبٍػی هی اًشٚبٍ اٍٍاب ثْبىاٍ ًبم
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آٍٍ  ٙيُ ًبٙای اُ فاٍَٗ ؿٌایي     اٍُ ػو٬. َٕهبيِ هَػَى ىٍ ثبُاٍّب  هبٍػی َٙى

ي هٖشقیوبً ىٍ ثبُاٍّاب  هابٍػی إاشفبىُ ٙاَى ياب کاِ       سَاًي ثِ ٍٕیلِ ًبَٙي اٍٍاصی هی

َ  سَاًي ثِ دَل هللای سجاييل ٙايُ ٍ ٝاَ  سقب١اب  ىاهلای ٙاَى. ٭الاٍُ         هی اياي   ثا

ّاب    ّاب ٍ ٍيٖا    ثوٚی اُ هييَيز ثْشَ ثيّی  هیي هبلی ٍ ا٥ویٌبىٕبُ  هٌبث٬ سأ  هش٫ٌَ

إااشقَاٟ  ًبٙای اُ سغییاَار ٍ ًَٕابًبر اٍُ  ٍ ّوـٌاایي اه ابى إاشفبىُ اُ ػَيابى      

 آيي.   هبٍػی اُ ىيگَ ٭لل إشفبىُ اُ اٍٍاب ثْبىاٍ اٍُ  ثِ كٖبة هی

. سَاًي ىٍآهي كبٝل اُ فٍَٗ ثبٙاي  هير هی ي  هٌفٮز اًشٚبٍ ايي اٍٍاب ىٍ کَسبُ

ّب فٍَهشاِ ٙاَى، آًگابُ ٭١َاِ اٍُ ىٍ ثبُاٍّاب       اگَ ثوٚی اُ ٝ َک اٍُ  ثِ هبٍػی

گٌاٍى. ثٌبثَايي اًشٚبٍ ٝا َک اٍُ  ًیابُ    َل هیافِاي٘ يبفشِ ٍ ًَم ثَاثَ  اٍُ ٍٍ ثِ اف

ىاٍ  کٍَٚ ثِ اٍُ ٍ ٭١َِ ٝ َک ٍيبلی ٍا کبّ٘ هَاّي ىاى کِ ايي  إشقَا١ی هِاًِ

 اهَ هٌؼَ ثِ افِاي٘ صیوز ايي اٍٍاب ٍ کبّ٘ ًَم َٕىٙبى هَاّي ٙي.
 

 هعزفي الگوی پيشنهادی: صىون سلف. 9

إالاهی ىٍ کٌشاَل ًَٕابًبر اٍُ ، ػاب ىاٍى ثاِ      ّب  اٍٍاب ثْبىاٍ  دی٘ اُ ثیبى ٩َفیز

هٌ٪ٍَ سقَيز ثلض، الگاَيی هجشٌای ثاَ ٝا َک اٍُ  دیٚاٌْبى ٙاَى کاِ ساَاى اٍائاِ          

 ىٍ آيٌاايُ اُ ً٪ااَ هَاّااي گٌٙاازآًگًَااِ کااِ  کبٍکَىّااب  ٕیبٕااشی ٍا ىاٙااشِ ثبٙااي.

   ِ ا   اثِإٍبُ  ٝ َک ىٍ کٌشَل ًَٕبًبر اٍُ  ًیبُهٌي ٝ َکی هجشٌی ثاَ ٭قاَى هجبىلا

ا  ّوـَى هَاثلِ، ثیا٬ ًٖایِ )فاٍَٗ اصٖاب٥ی(، ثیا٬ ىياي،        ز؛ ؿَاکِ ٭قَى هجبىلِإ

اػبٍُ، ػٮبلِ، إشٌٞب٫ ٍ ٕلف اُ ػولِ ٭قَى  ّٖشٌي کِ سَاًبيی آى ٍا ىاًٍي کِ هجٌب  

ّاب  اًاَا٫ ٝا َک     هل ثَ ٍيْگای م َٕى طبثز صَاٍ گیًَي. اهب ثب سأاًشٚبٍ ٝ َک ثب ًَ

يبثین کِ اُ إاشفبىُ   ٕیبٕشگٌاٍ  ثبيي ىاٍا ثبٙي، ىٍ هی ا  ٍ هَاٝی کِ ي  اثِاٍ هجبىلِ

هلاٍَ   اُ ٝ َک إشٌٞب٫ کِ هَسج٤ ثب ٕبهز ٍ ٭وَاى سؼْیاِار ٍ ثاِ ًاَ٭ی داٍَُّ    

ًوبياي. ٝا َک اػابٍُ، ػٮبلاِ ٍ فاٍَٗ       إز، ثَا  ايي ٕیبٕشگٌاٍ  ىٍٍ اُ ًّي هی

ٙاَاي٤ اثاِاٍ   اصٖب٥ی ًیِ ًیبُهٌي هَػَى ثَىى ٭یي هٍَى ٭قي إاز کاِ ثاب سَػاِ ثاِ      
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َٙى. ّوـٌیي ىٍ ٝ َک ثی٬  ٕیبٕشی هٌؼَ ثِ هليٍىيز ٙييي ىٍ کبٍثَى ايي اثِاٍ هی

ىيي ثبيي ىيي كقیقی هَػَى ثبٙي کِ ثَا  ًفز ٍ گبُ کِ ىٍلز هشاَلی آى إاز اياي    

 ٍٕي. هٍَى ؿٌياى هَسج٤ ثِ ً٪َ ًوی

هجشٌای   اُ ايي ٍٍ ٩بَّاً آًـِ ثَا  اثِإٍابُ  ٝا َک ىٍ کٌشاَل ًَٕابًبر اٍُ     

آيي، ثِ ٝ َک ٕلف ثیٚاشَ ًِىيا  إاز. ؿَاکاِ      ٙي ثِ کبٍ هیهَاّي ثَآًـِ اٙبٍُ 

٭ويُ ىاٍايی اٍُآٍٍ ىٍ کٍَٚ ًفز ٍ گبُ إز ٍ ٝ َک ٕیبٕاشی ثبيٖاشی هاَسج٤ ثاب     

 ّب ثبٙي.   فٍَٗ ايي فَآٍٍىُ

سَاًي ثِ ىٍ ٍَٝر اٍُ  ٍ ٍيبلی هٌشَٚ ٙاَى، ثاَ دبياِ ٭قاي      ٝ َک ٕلف کِ هی

٥جق سٮَيف فقْی، ٕلف يب ٕلن اُ اًَا٫ ثی٬ ثَىُ ٍ کابلا   َٙى. سٮَيف هیٕلف يب ٕلن 

)هجی٬( ىٍ آى کلی ىٍ ًهِ إز کِ ىٍ ثَاثَ هبل ًقي ٍ ثَا  ٍَٕٕیي هٮیٌای ثاِ فاٍَٗ    

(. ىٍ ٭قي ٕلف ًیِ هبًٌاي ٕابيَ اًاَا٫ ثیا٬، صَا٭اي      267ٛ ،24سب: ع ٍٍى )ًؼفی، ثی هی

َافاق ىٍ اٍاىُ، هٚاٍَ٭یز ػْاز هٮبهلاِ ٍ     ٭وَهی صَاٍىاىّب اُ ػولِ اّلیز ٥َفیي، س

غیَُ اُ َٙاي٤ إبٕی ٝلز ٭قي إز. ػْز ٝالز يابفشي هٮبهلاِ ٕالف ثبيٖاشی      

ػٌٔ ٍ هٚوٞبر کبلا  دی٘ فاٍَٗ ٙايُ ّوـاَى هقاياٍ کابلا ثاب کیال ٍ ٍُى ياب         

( ٍ ًیااِ 381ٛ، 13: ع1409ٍ ًااٍَ ،  284ٛ، 18: ع1409ٙااوبٍٗ، )كَ٭اابهلی،  

کِ ىٍ  ،(299ٛ، 24سب: ع ٍ ًؼفی، ثی 184ٛ، 5: ع1365ٍَٕٕیي سلَيل کبلا )کلیٌی، 

هَػاَى  ٍٍ  اُ اياي طوي ٍ سٞوین هٚشَ  اطَ ىاٍى، هٮیي َٙى سب کِ هٮبهلِ غٍَ  ًگَىى. 

کابلا   ،ثَىى کبلا ىٍ ُهبى اًٮقبى صَاٍىاى ٣َٙ ًیٖز ٍ فٌٍَٙيُ هشٮْي إز ىٍ ٍَٕٕیي

 ٍا سلَيل هَيياٍ ثيّي.

آى إز کِ هٌلَٞ ىٍ دٍَُّ هبٝی ًیٖز ٍ ٍػَُ كبٝل اُ  ٝ َک ٕلف هِيز

سَاًي ٍػَُ ٍا ىٍ َّ اهَ  کِ هَى ٝلاف  آيي ٍ ًبَٙ هی فٍَٗ آى ثِ هبل یز ًبَٙ ىٍهی

ىاًي هٍَى هَٞ  صَاٍ ىّي. كبل آً اِ ىٍ ٝا َک هٚابٍکز ٍ ياب إشٞاٌب٫ ٍػاَُ        هی

ىُ صاَاٍ گیاَى. ثاَا     آٍٍ  ٙيُ ثبيٖشی ىٍ ّوبى دٍَُّ هبٛ صَاٍىاى هاٍَى إاشفب   ػو٬
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ّب  اصشٞبى ، ػجاَاى   هیي هبلی ثٌگبُأٝ َک ٕلف سبکٌَى کبٍثَىّب  هشٌَ٭ی ّوـَى س

گٌاٍ  دَلی ٭ٌاَاى ٙايُ   دَٙ٘ ٍيٖ ، کٚف صیوز ٍ ًیِ ٕیبٕشکَٖ  ثَىػِ ىٍلز، 

(، اهب ىٍ ايي دٍّْ٘ دیٌْٚبى إشفبىُ اُ ايي ٝ َک ىٍ ػبيگابُ  1388فَى،  إز )فَاّبًی

 َٙى. َٕبًبر اٍُ  هجشٌی ثَ ًشبيغ هيل ٕجي ىاٍايی اٍائِ هیاثِاٍ کٌشَل ً
 

 ساختار عولياتي الگوی پيشنهادی. 4

ىٍ ايي الگَ  دیٌْٚبى ، ًبَٙ اٍٍاب، ثبً  هَکِ  إز کِ اُ ي َٖ ثب اًٮقابى صاَاٍىاى   

كق هَيي کبلا اُ ىٍلز، هَيياٍ کبلا إز )٥اَ  اٍل( ٍ اُ ٕاَ  ىيگاَ ثاب فاٍَٗ      

آيي  ٌاٍاى كقیقی ٍ كقَصی ىٍ ػبيگبُ فٌٍَٙيُ کبلا  ٕلف ثٚوبٍ هیگ اٍٍاب ثِ َٕهبيِ

 )٥َ  ىٍم(.

کٌي کِ  ىٍ ٥َ  اٍل ثبً  هَکِ  ثب هَيي كق هَيي اُ ىٍلز، ىٍلز ٍا هشٮْي هی

کبلايی کِ صَاٍ إز س٤َٕ اٍٍاب ثِ ٥ٍَ ٕلف ثِ هَيياٍاى اٍٍاب ثِ فاٍَٗ ثَٕاي ٍا   

ثَٕبًي. ٭لز اًشوبة كق اهشیابٍ هَياي    ىٍ ٍَٕٕیي آى اٍٍاب ثِ ثبً  هَکِ  ثفٍَٗ

آى إز کِ هو ي إز ثو٘ ُيبى  اُ اٍٍاب، صجل اُ ٍَٕٕیي ثب سَٖيِ ًقاي  سٖاَيِ   

ا  کاِ ثَهای اُ ىاًٍايگبى     ٍ ًیبُ  ثِ سلَيل سوبهی کبلاّب ًجبٙي ٍ سٌْب ثِ اًاياُُ  َٙى

إاشفبىُ اُ  اٍٍاب هَاّبى سلَيل فیِي ی کبلا يب فٍَٗ ٍکبلشی آى ّٖشٌي، اُ ىٍلز )ثاب  

كق اهشیبٍ هَيي( کبلا هَيياٍ  ٙيُ ٍ ثِ آًبى سلَيل گَىى يب ٍکبلشبً اُ ػبًت آًابى ىٍ  

ٍ كقاَصی صابىٍ    ىٍ ٥َ  ىٍم، افَاى كقیقای  ثبُاٍ ثِ صیوز ٍٍُ ثِ فٍَٗ ٍٕبًيُ َٙى.

هَاٌّي ثَى ثب َٕهبيِ کلاى ٍ هاَى اياي اٍٍاب ٍا اُ ثبًا  هَکاِ  هَياياٍ  ًوبيٌاي.       

اب، هبل  هقياٍ هٮیٌی کبلا  کلی إشبًياٍى کاِ ثاَ ٭ْايُ ٍ ًهاِ ًبٙاَ      هَيياٍ ايي اٍٍ

َٙى کِ ىٍ ٍَٕٕیي آى کابلا ٍا ثاِ    گَىى. ثبً  هَکِ  )ًبَٙ( هشٮْي هی اٍٍاب إز هی

ّوبى ًلَ  کِ ىٍ صَاٍىاى هٚوٜ ٙيُ إاز، ثاِ هَياياٍ اٍٍاب سلَيال ىاىُ ياب ىٍ      

 ي.ٍَٝر سوبيل ىاًٍيُ اٍٍاب ثب ٍ  سَٖيِ ًقي  ًوبي
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کبلا  هٍَى ً٪َ ىٍ ايي اثِاٍ، ٕجي  اُ کبلاّب  ٝبىٍاسی إاز کاِ ىٍلاز هشاَلی     

سَاًي هاَاٍى  ّوـاَى ًفاز، هشابًَل،      ثبٙي. اصلام ايي ٕجي هی سَلیي ٍ ٝبىٍار آى هی

ثَسبى هبي٬ ٙيُ، دٍَدبى هبي٬ ٙيُ، ٕاٌگ آّاي، ٕایوبى ٍ... ثاب هقاياٍ، ػأٌ ٍ ًا٫َ        

ثَىى ىٍ ثبُاٍ ثاَ كٖات سؼابٍة گٌٙاشِ،      هٚوٜ ثبٙي کِ اُ للب٧ کویز ٍ هَػَى

هِيز سٚ یل ٕجي کبلا  ٝبىٍاسی ًٖجز ثِ اًشوابة يا     ١ٍٮیز هٌبٕجی ىاٙشِ ثبٙي.

ّب  صیوشی إاز کاِ ٭وَهابً ىٍ     کبلا ّوبًٌي ًفز ٍ يب ٌٕگ آّي، سقلیل اطَار ٍ َٙک

دیًَايى. سَکیات ٕاجي کابلايی ثٖاشِ ثاِ        ي  يب ؿٌي کبلا  ٝبىٍاسی هٮيٍى ثِ ٍص٫َ هی

َٙاي٤ هَػَى ىٍ ٌّگبم اًشٚبٍ اٍٍاب، صبثل سغییَ إز. ٕابهشبٍ ٭ولیابسی اياي الگاَ      

 ًوبي٘ ىاىُ ٙيُ إز:( 1)دیٌْٚبى  ىٍ ًوَىاٍ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 صىون سلف تانه هزوشی ؛ساختار عولياتي الگوی پيشنهادی (:6نوودار )

 

ثب سَػِ ثِ آًـِ ىٍ ًوَىاٍ فَب هٚوٜ إز، هَاكل ٭ولیبسی إشفبىُ اُ ٝا َک  

 ثبٙي: ٕلف ىٍ كبلز کلی ثييي ٥َيق هی

ثبً  هَکِ  كق اهشیبٍ هَيي هقياٍ هٚوٞی کبلا سلز ٭ٌَاى ٕجي کبلايی ٍا  .1

ّاب    )ثِ هیِاًی کِ ثِ اًشٚبٍ اٍٍاب ثَا  ٕیبٕاشگٌاٍ  ًیابُ ىاٍى( ثاب ٍيْگای    
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کٌاي؛ ثاييي هٮٌاب کاِ ىٍ ٝاٍَر سوبيال ىٍ        هٚوٜ اُ ىٍلز هَيياٍ  های 

سَاًاي ٕاجي کابلا  هٚاوٜ      ٍَٕٕیي هٚوٜ ثب دَىاهز هجلغی هٚوٜ هی

ٍا اُ ىٍلز هَيياٍ  ًوَىُ ٍ ىٍلز ه٩َف ثِ سلَيال ٕاجي کابلايی ثاِ      ٙيُ

 ثبٙي. ثبً  هَکِ  هی

ٕٖاِ اهایي ىاٍا  ا٭شجابٍ،    ؤثبً  هَکِ  ثِ ٭ٌَاى ًبَٙ اٍٍاب، ثب هَاػٮِ ثاِ ه  .2

١ٍٮیز هَى ٍا هجٌی ثَ اًشٚبٍ اٍٍاب ثَا  دی٘ فٍَٗ ٕجي کابلا  ٝابىٍاسی   

اهایي يا    ٕٖاِ  ؤهًوبياي.   ثب هٚوٞبر هقاياٍ  ٍ ًاَ٭ی هٮایي، اٍائاِ های     

   ِ گاٌاٍاى، هٖائَلیز    ٙوٞیز كقَصی إز کِ ثِ هٌ٪ٍَ كفا٨ هٌابف٬ ٕاَهبي

 ى.ً٪بٍر ثَ کل فَآيٌي اًشٚبٍ اٍٍاب ٍا ثَ ٭ْيُ ىاٍ

ّب  اٍٍاب ّوـَى هقياٍ، ًا٫َ ٍ ٙاَاي٤    ثبً  هَکِ  ثب سْیِ اهیيًبهِ ٍيْگی .3

ٕجي کبلا  ٝبىٍاسی ه٫َ١َ ٭قاي ٕالف، ٍَٕٕایي، صیواز ٕالف ٍ صیواز       

ًوبياي ٍ ىٍ اهشیابٍ    اًش٪بٍ  فٍَٗ ٕاجي کابلايی ىٍ ٍَٕٕایي ٍا سٮَياف های     

ٍ ٙاَاي٤   ثب ثٍَٕی اهیيًبهِِٕٖ ؤهىّي. ايي  ثٌي  ا٭شجبٍ صَاٍ هی ِٕٖ ٍسجِؤه

 ًوبيي. ًبَٙ، ٍسجِ ا٭شجبٍ  اٍٍاب ٍا ا٭لام هی

ّاب ٍ ياب    اٍٍاب ٝا َک ٕالف ٍا اُ کبًابل ثبًا      ثبً  هَکِ  ُيَ ً٪َ اهیي، .4

ٍٕي. هشقب١ایبى ٕاجي کابلايی     هیي َٕهبيِ ثِ ىٕز هشقب١یبى هیأّب  س َٙکز

هٍَى ً٪َ ٍ هٍَى سَافق ٍا اُ ثبً  هَکِ  ثَ هجٌب  ٭قي ٕالف، دای٘ هَياي    

َٙى کِ ىٍ ٍَٕٕیي ٕجي کبلايی  يٌي.ىٍ ايي كبل، ثبً  هَکِ  هشٮْي هیًوب هی

 هيً٪َ ٍا هْیب ٍ ثِ ىاًٍيگبى اٍٍاب سلَيل ىّي.

هیي َٕهبيِ ثِ ىٕز ًبَٙ أّب  س ّب ٍ يب َٙکز آٍٍ  اُ کبًبل ثبً  ٍػَُ ػو٬ .5

 ٍٕي. هی

ىٍ ٍَٕٕیي، ثبً  هَکِ  ثب دَىاهز ٍػِ هَيي ٕجي کبلا کِ ىٍ اهشیبٍ هَياي   .6

 گیَى. ٚوٜ ٙيُ إز، ٕجي کبلا ٍا اُ ىٍلز سلَيل هیه
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)هبل بى كقیقی ٕاجي کابلايی(، کاِ ىاٍا  سوبيال ثاِ سلَيال        ىاًٍيگبى اٍٍاب .7

ثبٙاٌي، ٕاجي کابلا ٍا اُ     فیِي ی ٕجي کبلايی ّٖشٌي ٍ َٙاي٤ آى ٍا ًیِ ىاٍا های 

ِ  گیًَي. الجشِ ثبً  هَکِ  هی ثبً  هَکِ  سلَيل هی  سَاًي ٕجي کبلا  آى ىٕاش

اُ ىاًٍيگبى اٍٍاب ٍا کِ هبيل ثِ فٍَٗ ٕجي هَى ّٖاشٌي ٍا اُ کبًابل ٍکبلاز    

ىٍلز ثَا  آًبى ثِ فٍَٗ ثَٕبًي؛ ثييي ًلَ کِ ثبًا  هَکاِ  ثاِ ٍکبلاز اُ     

ىاًٍيگبى اٍٍاب ٍ ىٍلز ثِ ٍکبلز اُ ثبً  هَکِ  )سَکیل( ٕجي کابلايی ٍا ىٍ  

ى اٍٍاب ىّاي. اُ  ثبُاٍ ثِ صیواز ٍٍُ فٍَهشاِ ٍ ٍػاِ آى ٍا سلَيال ىاًٍايگب     

ٍٍ ٕجي کبلايی سلَيل فیِي ی ثِ ثبً  هَکِ  ٍ ثٮاي اُ آى ثاِ ىاًٍايگبى     ايي

الَکبلاِ هاَى ٍا ثاَا  اًؼابم      َٙى. لاُم ثِ اٙبٍُ إز کِ ٍکلا كق اٍٍاب ًوی

٭ولیبر فٍَٗ ٕجي کبلايی ىٍ ثبُاٍ اُ هجلا  کال کٖاَ کاَىُ ٍ هابثقی ٍا ثاِ       

 ًوبيٌي. ىاًٍيگبى اٍٍاب دَىاهز هی

ىاًٍيگبى اٍٍاب صبىًٍي ثب سلَيل اٍٍاب ثِ افَاى ىيگاَ ىٍ ثابُاٍ طبًَياِ سلاز      .8

، کبلايی کِ هبل  ّٖشٌي ٍ ىٍ ًهِ ًبَٙ إز ٍا ثاِ آًابى   2صَاٍىاى ٕلف هَاُ 

ثفٍَٗ ٍٕبًيُ ٍ ثب ىٍيبفز ٍػِ، آًبى ٍا هبل  ٕجي کبلايی دی٘ هَياي ٙايُ   

اه بى کٚف صیواز ثاِ    ًوبيٌي. صَاٍىاىّب  ٕلف هَاُ  ايي كُٖي ٍا ىاٍى کِ

ٕابُى، اهاَ  کاِ ثاب سلقاق       ٍَٝر دیَٕشِ ثَا  ٕجي ىاٍايی دبيِ ٍا فَاّن هی

آيي. ثييْی إز ٍػَى ايي ٫ًَ صَاٍىاىّاب   صَاٍىاى ٕلف ثِ سٌْبيی كبٝل ًوی

 اًؼبهي ثِ ًقيًَٙيگی ٍ ػٌاثیز ثیٚشَ ايي اثِاٍ هی
 

 هىانيسن التصادی اثزگذاری الگوی پيشنهادی. 1

ثبً  هَکاِ  ثاِ ٭ٌاَاى ًبٙاَ اٍٍاب اُ     سَٚيق ٙي،  (1)کِ ىٍ ًوَىاٍ ٙوبٍُ ّوبًگًَِ 

کٌاي کاِ ٕاجي کابلا       ، اٍ ٍا هشٮْاي های  t0ي َٖ ثب هَيي كق هَيي اُ ىٍلز ىٍ ُهابى  

 ثِ ثبًا  هَکاِ  ثفاٍَٗ ثَٕابًي. اُ ٕاَ  ىيگاَ، افاَاى        t1هٚوٜ ٙيُ ٍا ىٍ ُهبى 

، t1ف اُ ثبً  هَکِ  ثب ٍَٕٕایي  كقیقی ٍ كقَصی صبىٍ هَاٌّي ثَى ثب هَيي اٍٍاب ٕل

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

 6931، تهار و تاتستاى 61 هطالعات التصاد اسلاهي، سال هشتن، شواره دوم، پياپي    641

 

٭ْيُ ٍ ًهِ ًبَٙ اٍٍاب إز ًَٙي. ثبًا   هٮیٌی کبلا  کلی إشبًياٍى کِ ثَهبل  هقياٍ 

َٙى کِ ىٍ ٍَٕٕیي، آى کبلا ٍا ثِ ّوبى ًلَ  کِ ىٍ صَاٍىاى هٚوٜ  هَکِ  هشٮْي هی

بًي ٍ هجل  ٙيُ إز ثِ هَيياٍ اٍٍاب سلَيل ىاىُ، يب ٍکبلشبً ثب ٍا٦ِٕ آى ٍا ثفٍَٗ ثَٕ

ًقي  آى ٍا ثِ هَيياٍ اٍٍاب ثيّي ٍ يب ىٍ ٝاٍَر سوبيال ثاب ي اييگَ سٖاَيِ ًقاي        

کاِ ٕیبٕاشگٌاٍ اكٖابٓ     t0آ٦ًٍَ کِ هٚوٜ إز ٥ی ايي ٕیبٕز، ىٍ ُهبى  ًوبيٌي.

هير كؼن ٍيبل ٍ يب اٍُ اُ ثبُاٍ کبّ٘ يبثي، ثاب اًٮقابى اياي     کٌي لاُم إز ىٍ کَسبُ هی

ٍٍ  داَىاُى. اُ اياي   گٌاٍ  های ٍ كجٔ إٮبٍ ٍ ا٭وابل ٕیبٕاش   آٍٍ  ىٍ صَاٍىاى ثِ ػو٬

کٌاي   های   فٍَٗ ٝ َک ٕلف اٍُ  ىٍ ٍإشب  ٕیبٕاشگٌاٍ  کالاى اصشٞابى ، ٭وال    

 (.2)ًوَىاٍ 

 

 

 

 

 

 

 

 
 t1و   t0هىانيسن اثزگذاری الگوی پيشنهادی در سهانهای :(1)نوودار 

 

 .t0هَيي كق هَيي ٕجي کبلايی ىٍ ُهبى  .1

 .t0هَيي ٝ َک ٕلف اٍُ  ٕجي کبلايی ٍ دَىاهز ٍػَُ اٍُ  ىٍ ُهبى  .2

إشفبىُ اُ كق هَيي ٍ سلَيل ٕجي کبلا )ٍ يب اٍُ ًبٙی اُ فٍَٗ ٍکابلشی آى(   .3

 .t1اُ ىٍلز ىٍ ُهبى 
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يب اٍُ ًبٙی اُ فٍَٗ ٍکبلشی آى سَٕا٤ ثبًا  هَکاِ  ىٍ     سلَيل ٕجي کبلا ٍ .4

 .t1ُهبى 
 

ِ  دیٌْٚبى  اثِاٍ الجشِ ٙبيبى سَػِ إز کِ ايي َ  آى اُ هلايٍى  كؼان  ٕاجت  ثا  ً٪ا

 ثبً  اهشیبٍ ٍ اٍُ  اصشٞبى ٍا ىٍ دَلی ٍ ػبه٬ ػَيبى هييَيز گٖشَىُ اه بى ٭ولیبسی،

اهَ ثب ي   ًوبيي هشَلیبى كقیقز دیٌْٚبى هیىّي. ًگبًٍيُ ثب سَػِ ثِ ايي  ًوی صَاٍ هَکِ 

هٌْيٕی ىصیق سَکیجی اُ اياي اثاِاٍ ٍ ٕابيَ اثِاٍّاب  هٚا٫ٍَ ٍ کابٍثَى  ٍا اػَايای        

 ٕبهشِ ٍ اُ دَىاهز ي ؼبًجِ ثِ ي  اثِاٍ هبٛ اػشٌبة ًوبيٌي.
 

 تحليل وارتزد اوراق تهادار اسلاهي در هدل سثد تهينه دارایي. 1

ًیٖان  اٍٍاب ثْبىاٍ إلاهی هٌبٕات إاز کاِ هجٌاب  ً٪اَ  ه ب     دی٘ اُ سللیل کبٍثَى 

 .طیَگٌاٍ  ايي اٍٍاب کِ ّوبى هيل ٕجي ثْیٌِ ىاٍايی ثبٙي هٍَى س١َیق صَاٍ گیَىسأ
 

 . هدل سثد تهينه دارایي1-6

ّاب  كٖابة ػابٍ  ٍ     ّب  کٌشَل ٍ سٮییي ًَم اٍُ ٭وَهبً ثِ ىٍ ىٕشِ کلای هايل   هيل

ّب  كٖبة ػبٍ  کِ اُ ٕابثقِ ثیٚاشَ     ًَٙي. هيل هیّب  كٖبة َٕهبيِ سقٖین  هيل

ّابيی ؿاَى هايل     ّب  كٖابة ٕاَهبيِ ثَهاٍَىاٍ ّٖاشٌي ٙابهل هايل       ًٖجز ثِ هيل

َ   -هايل ثی َىايا     ،5هايل ػاٌة   ،4، سقب١ب  کل کیٌِيي3ّب کٚ٘  6ٍاثیٌٖاَى ٍ هشِلا

(BRM) 7هيل هٌلٌی ػی (J هايل ٍ )      ّابيی ؿاَى    ّاب  كٖابة ٕاَهبيِ ٙابهل هايل

 (.44، 1379ًَٛٙي )ٍكیوای ثٍَػاَى ،    يی هیٍ هيل ٕجي ثْیٌِ ىاٍا 8لیّب  دَ هيل

( ٍ دٌشای کاٍَ    1977 ،1976هيل ٕجي ثْیٌِ ىاٍايی کِ ىٍ اثشيا س٤َٕ ٍيلیبم ثَاًَٖى )

(، گیَيشاَى ٍ ٌّيٍٕاي   1980ّب  ثٮي س٤َٕ آثٖافیلي )  ( هٮَفی گَىيي، ىٍ ٕبل1976)

شِ إز. هيل هٍَى ثٍَٕی ثاَ هجٌاب    ( ىؿبٍ سٮييلاسی گ1980ٚ( ٍ آلي ٍ کٌي )1977)

( إز کِ ايي هيل هَى ٕابىُ ٙايُ ثٖایبٍ  اُ    1976( ٍ کٍَ  )1976هيل ثَاًَٖى )

 ثبٙي. ّب  ٕجي ىاٍايی هی هيل
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ىاًین دَل اثِاٍ  ثَا  ًهیَُ اٍُٗ ثَىُ ٍ يا  ىاٍايای ثاِ كٖابة      آًگًَِ کِ هی

ّب  هوشلفی ا٭ن  هَى ٍا ثِ ٙ لسَاًٌي طٍَر ٍ ىاٍايی  ٍٍ افَاى ػبهٮِ هی آيي. اُ ايي هی

ّاب  فیِي ای ؿاَى     اًياُ ٍ... ٍ ًیِ َٕهبيِ ّب  دٔ اُ دَل، اٍٍاب ص١َِ، ْٕبم، كٖبة

ٙاَى   ٍٍ هيل ٕجي ىاٍايی ثِ ١ٍٮیشی ا٥لاب هی ٥لا ٍ هٖشغلار ًگْياٍ  ًوبيٌي. اُ ايي

گیًَي کِ ثوٚی اُ طاٍَر هاَى ٍا ثاِ     کِ ىٍ آى هَىم ىٍ ي  ُهبى هٚوٜ سٞوین هی

 ... كف٨ ًوبيٌي.دَل، اٍٍاب ثْبىاٍ ٍ  ب  هوشلفّ ٍَرٝ

ىاٍين. ساَثیي   اٙبٍُ هی 9گبًِ سَثیي ػْز س١َیق ثیٚشَ ايي فَٟ، ثِ سَػیلبر ِٕ

ثیي ِٕ ٫ًَ سَػیق کِ هٮوَلاً ىٍ ثیي افَاى ٍػَى ىاٍى سوبيِ صبيل ٙايُ إاز. ساَػیق    

ّٖز کاِ ثاب اًشوابة ثایي ٍيٖا  ٍ ثابُىّی، ىٍ اُا         10گَا اٍل هَث٣َ ثِ افَاى س٫ٌَ

کٌٌاي. ثاب    يٌيُ ٍ ًٖجشبً ثیٚشَ  ٍا سقب١ب های آافِاي٘ ي ٖبى ىٍ هقياٍ ٍيٖ ، ثبُىّی فِ

ىٕز يبفشِ کِ ىٍ  11گَايبى ثِ ي  سٮبىل هیبًی سفبٍسی، س٫ٌَ ّب  ثی فَٟ سلية هٌلٌی

ىٍم هَثا٣َ ثاِ افاَا٣     ساَػیق  کٌٌاي.  آى َّ ىٍ  اٍٍاب ثْبىاٍ ٍ دَل ٍا ًگْاياٍ  های  

إز کِ ٥ی ي  اصيام اكشیب٥ی، کل ىاٍايی هَى ٍا سٌْب ثاِ يا  ٝاٍَر     12کبٍ هوب٥َُ

کٌٌي. ثِ ٭جبٍسی ايي افَاى ىاٍايی هَى ٍا ثِ ٙا ل ياب    اٍٍاب ثْبىاٍ ٍ يب دَل ًگْياٍ  هی

ي ىاًٍي ٍ سوبيلی ثِ ًگْياٍ  سَکیجی اُ ايا  ىٍ دَل يب اٍٍاب ثْبىاٍ ًگِ هی 13ّیؾ يب ّوِ

سفابٍسی   ّاب  ثای   ثب هٌلٌی 14ىٍ ٍا ًياًٍي. سَػیق اٍل ٍ ىٍم هوشٜ افَاى ٍيٖ  گَيِ

ّاب    ثاب هٌلٌای   15سَػیق َٕم هَث٣َ ثِ افَاى ىٍٕشياٍ ٍيٖ  ىاٍا  ٙیت هظجز إز.

ٍٍ  سفبٍسی ىاٍا  ٙیت هٌفی إز کِ ٕٮی ىاًٍي ٍيٖ  هَى ٍا كياکظَ کٌٌي. اُ اياي  ثی

کٌٌي. ثِ ٭جبٍسی ايي افَاى هَإشبٍ  اٍٍاب ثْبىاٍ سجييل هیسوبهی ىاٍايی ًقييٌِ هَى ٍا ثِ 

 دٌيَ  ثیٚشَ  ٍا اُ هَى ًٚبى ىٌّي. ىاٙشي ثبُىّی کوشَ ّٖشٌي سب ثشَاًٌي ٍيٖ 

ّاب  لايٌفا  اياي     گَايی ٍ گًَبگًَی اُ ٍيْگی ثَاًَٖى ا٭شقبى ىاٍى کِ ؿَى س٫ٌَ

ِ  ػْبى إز ثِ ًلَ  کِ گَيی س٫ٌَ ٍ ؿٌيگبًگی ٝفز ٥جیٮی َّ ا  اُ  ُيَ هؼوَ٭ا

ٍٍ ىٍ ؿبٍؿَة هيل ٕجي ىاٍايی، ثیٚشَ ىاًٍايگبى ىاٍايای    هؼوَ٭ِ ػْبى إز، اُ ايي
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ّوـٌایي   .ًوبيٌاي    های ياٍجای اُ اٍٍاب ثْابىاٍ ٍ داَل ٍا ًگْا    گَا ّٖاشٌي ٍ سَکی  س٫ٌَ

ىّاي کاِ ثاب افاِاي٘ ٭بيايار       ثَاًَٖى ثب إشفبىُ اُ هٌلٌی ٕجي ثْیٌِ ىاٍايی ًٚبى های 

بيِ، هقياٍ ىاٍايی ًگْياٍ  ٙيُ ثِ ٙ ل اٍٍاب ثْابىاٍ افاِاي٘ يبفشاِ ٍ اُ    اًش٪بٍ  َٕه

 (.422-427، 1386َٜٝٙى )ثَاًَٖى،  بٕشِ هیسقب١ب  دَل ک

)ًَم سٌِل اٍُٗ اًش٪بٍ  دَل ىاهلی ثِ  ERَٙى کِ  ىٍ هيل ٕجي ىاٍايی فَٟ هی

جز ثاِ  ّب ٍ سَلیاي ٍاصٮای ىاهلای ًٖا     اُا  ي  ٍاكي دَل هبٍػی( ٝفَ ثَىُ ٍ صیوز

، 1387ی ًياًٍاي )ًٞاَاللْی ٍ ٙاؼَ ،    ّاب ٍاکٌٚا   اهشلالار كبٝال اُ ٕیبٕاشگٌاٍ   

ٛ93.) 

ىٍ ايي كبلز إز کِ ايي هيل اطَار اكشوبلی ٭ولیبر هجبىلار هبٍػی، ٭ولیابر  

 ىّي: ٕبُ  ٍا ثَ ٍٙي اصشٞبى  هٍَى سللیل صَاٍ هی ثبُاٍ ثبُ ٍ ًیِ ٭ولیبر ٭قین

 جبىلِ دَل ىاهلی ٍ اٍٍاب هبٍػی.: ه16(FXO٭ولیبر هجبىلار هبٍػی ) -

 : هجبىلِ دَل ىاهلی ٍ اٍٍاب ىاهلی.17(OMO٭ولیبر ثبُاٍ ثبُ ) -

: هجبىلاِ اٍٍاب ىاهلای ٍ هابٍػی ثايٍى     18(SFXOٕابُ  )  ٭ولیبر ٭قین -

 سغییَ دبيِ دَلی.

 

ىّي، آى إاز   ّب  دَلی هشٮبٍ  ثَسَ  هی هِيز هيل ٕجي ىاٍايی کِ آى ٍا ثَ هيل

آيٌاي   ل ي ييگَ ثِ كٖبة هیاٍٍاب ىاهلی ٍ هبٍػی ػبيگِيي کبهّب  دَلی  کِ ىٍ هيل

ثبٙاي؛   ؼبيی آًبى ثب ي ييگَ اُ ً٪َ ثو٘ هَٞٝی هجبىلِ سٌْب ي  ٫ًَ ىاٍايی های ٍ ػبث

سَ، اٍٍاب ىاهلی ٍ هبٍػی ثِ ٭ٌَاى ىٍ ٫ًَ  گَايبًِ اهب ىٍ هيل ٕجي ىاٍايی ثب ًگبّی ٍاص٬

ٍ هٌؼَ ثِ سغییَ ًاَم ثابُىّی ٍ ًاَم اٍُ     ىاٍايی هشفبٍر، ػبيگِيي ًبصٜ ي ييگَ ثَىُ

ّب  دَلی سٌْب ٭بهل هْن ىٍ هٍَى ًاَم اٍُ، ٭١َاِ داَل     ثِ ثیبى ىيگَ، ىٍ هيل گَىى. هی

ايؼبى دَل ثَى. ثِ ٭جبٍسی اگَ ٭١َِ  ءىٍ هقبيِٖ ثب سقب١ب  آى ثيٍى ىٍ ً٪َ گَفشي هٌٚب

ا  ٭ولیابر هجابىلار    دَل ثِ هقياٍ هٮلَهی سغییَ کٌي، ثیي اطَار ًَم اٍُ  ٍ ًَم ثْاَُ 

هبٍػی ٍ ٭ولیبر ثبُاٍ ثبُ سفبٍسی ٍػَى ًياٍى. ٭لز اياي اهاَ ىٍ فاَٟ ٭ايم ٍػاَى      
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ِ، ثاِ  ّب إز. ثاِ ٭ٌاَاى ًوًَا    سفبٍر ىٍ اٍٍاب ص١َِ ىاهلی ٍ هبٍػی ىٍ ايٌگًَِ هيل

٭لز ٭يم سغییَ ٭١َِ دَل ثب ػبثؼبيی کبهل اٍٍاب ص١َِ ىاهلی ٍ هبٍػی ىٍ ٭ولیابر  

ًاياٍى )ًٞاَاللْی ٍ ٙاؼَ ،    ٍُ ٕبُ ، ايي ٭ولیبر اطَ  ثَ ًَم ثَُْ ٍ ياب ًاَم ا   ٭قین

سَ اُ ايي ٭ولیبر ٍ اطاَار   كبل آً ِ ىٍ هيل ٕجي ىاٍايی سفٖیَ  ٍاصٮی (.88، 1387ٛ

ّاب    سَاى اً٭بى ىاٙز، ثاب سَػاِ ثاِ ىٍک هاب اُ ٍاصٮیاز      ٍٍ هی َٙى. اُ ايي آى ثیبى هی

ساَ   ّب  دَلی ثِ ٍاصٮیز اهَ ثٖیبٍ ًِىي  اصشٞبى ، فَٟ هيل ٕجي ىاٍايی ًٖجز ثِ هيل

 اين. ٍٍ ايي هيل ٍا هٮیبٍ سللیل هَى ىٍ ايي دٍّْ٘ صَاٍ ىاىُ ثبٙي ٍ اُ ايي هی
 

 تهينه دارایي. ساسووار اوراق تهادار اسلاهي در هدل سثد 1-1

ّب  اٍٍاب ثْبىاٍ إالاهی )ٝا َک( ىٍ کٌشاَل     اُ آًؼبکِ صٞي هب ايي إز کِ ٩َفیز

ًَٕبًبر اٍُ  ٍا ىٍ صبلت هيل ٕجي ىاٍايی ثیبى ًوبيین، ًیبُ إز کِ ىٍ اثشيا اياي هايل   

 ٍا ثَا  اٍٍاب ثْبىاٍ إلاهی ثبًَُيٖی ٍ سللیل ًوبيین.

ايی، هيل ثب للب٧ ًَم ثْاَُ اٍٍاب ص١َاِ   ىٍ سللیل اصشٞبى  هيل هشٮبٍ  ٕجي ىاٍ

ًَٙي؛ اهب ثب سَػِ ثاِ كَهاز ثْاَُ ٍثاَ  ٍ هوٌَ٭یاز       ثِ ٭ٌَاى اٍُٗ دَل سفٖیَ هی

ث بٍگیَ  اٍٍاب ص١َِ ىٍ ثبُاٍ هبلی إلاهی، ايي دٍّْ٘ صٞي ىاٍى هيل ٕاجي ىاٍايای   

ىلِ ثَا  ٝ َک اٍُ  ٍ ٍيبلی ٍا ثب ًَم َٕى هٚوٜ ٝ َک ٍيبلی هجشٌی ثَ ٭قَى هجب

الجشاِ ٝالز ٍ ػاَاُ اياي سغییاَ،       .19ا  ثِ ػب  ًَم ثَُْ ٍثَ  دَل، ثبًَُيٖی ًوبيي

ّب  ٝ َک اٍُ  ٍ ٍيبلی ٍ ثبُاٍ  ه٣ٌَ ثِ اٍائِ ي  سللیل ىٍٕز ٍ ٝلیق اُ ٍاکٌ٘

 َٙى. دَل ًٖجز ثِ سغییَار ًَم اٍُ إز کِ ىٍ اىاهِ ثِ آى دَىاهشِ هی

(، اٍٍاب Mِٕ ٫ًَ ىاٍايی ٙبهل داَل ) ثٌب ثِ فَٟ هيل، هبلٜ طٍَر ٍ ىاٍايی ثِ 

(، ًاِى  F( ٍ اٍٍاب ثْابىاٍ هابٍػی )ٝا َک اٍُ ( )   Bثْبىاٍ ىاهلی )ٝ َک ٍيبلی( )

 َٙى: هی ثو٘ هَٞٝی ٍ هقبهبر دَلی سقٖین 

(1  )         B=BP+BA 

(2  )          F=FP+FA 
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هَػَى  ٝا َک ٍيابلی    BPهبلٜ ٭١َِ طبثز ٝ َک ٍيبلی،  Bىٍ ايي ٍٍاث٤، 

 Fهَػَى  ٝ َک ٍيبلی ًِى ثو٘ ىٍلشی إاز. ّوـٌایي   BA ى ثو٘ هَٞٝی ٍ ًِ

 FAَػَى  ٝ َک اٍُ  ًِى ثو٘ هَٞٝای ٍ  ه FPهبلٜ هَػَى  ٝ َک اٍُ ، 

هَػَى  ٝ َک اٍُ  ًِى ثوا٘ ىٍلشای إاز. سٮْايار داَلی يا  کٚاٍَ هٮابىل         

 ّب  ثو٘ ىٍلشی  إز: ىاٍايی

(3  )                M=BA+RFA 
 

ثبٙاي.   ًَم اٍُ ثَ كٖت دَل هلی ثِ اُا  ي  ٍاكي دَل هبٍػی هی Rىٍ كبلی ِ 

طیَ إز. کال  أس گَىى َٕى ٍ ُيبى كبٝل اُ ًَٕبًبر ًَم اٍُ ثَ دبيِ دَلی ثی فَٟ هی

 ىٍ َّ لل٪ِ اُ ُهبى ٭جبٍسٖز اُ:  (Wطٍَر ثو٘ هَٞٝی )

(4  )            W=M+BP+RFP 
 

َٙى. سقب١اب  ثوا٘ هَٞٝای     هیًَم ثبُىّی إوی هبٍػی للب٧  ̇  ىٍ ايٌؼب،

(، ىٍآهي Wثَا  دَل هلی، ٝ َک ٍيبلی ٍ ٝ َک اٍُ  سبث٬ ٭َاهلی ّوـَى طٍَر )

(، ًَم سٌِل اٍُٗ اًش٪بٍ  دَل هلی ثِ اُا  ي  ٍاكي دَل هبٍػی ياب ًاَم   Yإوی )

 ( إاز r( ٍ ًاَم ثابُىّی ٝا َک ٍيابلی )    .ER)ّب  هبٍػی  بُىّی اًش٪بٍ  ىاٍايیث

 :(96، 1387ٛٙؼَ ، ًَٞاللْی ٍ ٍ.ک. )
 

 هشتمات جشئي تواتع تماضا :(6)جدول 

(5) M=m (W, Y, ER
.
, r) mW>0, mY>0, m R

.
<0, mr<0 

(6) BP= b (W, Y, ER
.
, r) bW>0, bY<0, b R

.
<0, br>0 

(7) RFP= f (W, Y, ER
.
, r) fW>0, fY<0, f R

.
>0, fr<0 

 

اُ آًؼبکِ َّگًَِ افِاي٘ طٍَر ثٌب ثِ فَٟ هيل، ثِ ي ی اُ كبلار دَل، ٝا َک  

( ًجبيٖشی هٖاشقل اُ ي اييگَ   7( الی )5َٙى ٍ ٍٍاث٤ ) ٍيبلی ٍ ٝ َک اٍُ  سجييل هی
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ّب ثَاثاَ يا  هَاّاي     ّب  ػِئی ثَ كٖت َّ ي  اُ ىاٍايی ػو٬ کٚ٘ ثبٌٙي، كبٝل

 ثَى:

(8  )              fW+bW+mW=1 
 

ّب اُ ٍاث٦ِ فاَب   ا  ٍ ثٌب ثِ فَٟ ػبيگِيٌی ًبصٜ ىاٍايی َػِ ثِ اسلبى سَاًُبهِثب س

 ّب  هٚشقبر ػِئی هَاّین ىاٙز: ٍ ٭لاهز

(9  )              fR
.
+b R

.
+m R

.
=0 

(10  )                 fr+br+m r=0 
 

گیَ   ( ىيفَاًٖیل4ّب  ِٕ ىاٍايی هٍَى اٙبٍُ، اثشيا اُ ٍاث٦ِ ) ػْز إشوَاع ًوبيِ

ٍَر ثَاثاَ يا    ٍ ٕا٦ق اٍلیاِ طا    Rکٌین. ػْز ٕبىگی، اٍُٗ اٍلیِ ًَم اٍُ ثَاثَ  هی

 :َٙى ىًٍ٪َ گَفشِ هی

(11  )       dW=dM+dBP+RdFP+FPdR 

(12  )   dM = mW (dM +dBP+RdFP+FPdR) + m R
.
 dER

.
+ mrdr 

(13  )           dBP= bW (dM + dBP + RdFP + FPdR) + b R
.
 dER

.
 + brdr 

(14  )           dRFP =fW (dM + dBP + RdFP + FPdR) + f R
.
 dER

.
 + frdr 

 

ٍفشبٍ ثبُاٍ دَل إز ٍ هٌٮ ٔ کٌٌيُ سَکیجابر هوشلاف ًاَم ثابُىّی      MMًوبيِ 

ٍفشبٍ ثابُاٍ   BBىاهلی ٍ ًَم اٍُ ىٍ كبلشی کِ ٭١َِ ٍ سقب١ب  دَل ثَاثَ ثبٌٙي. ًوبيِ 

ٝ َک ٍيبلی إز کِ ًٚبًگَ سَکیجبر هوشلف ًَم ثبُىّی ىاهلی ٍ ًَم اٍُ إز ىٍ 

يگَ ثَاثَ ثبٙي؛ ٍ ٕاَاًؼبم ًوبياِ   َٙاي٦ی کِ ٭١َِ ٍ سقب١ب  ايي ٫ًَ ٝ َک ثب ي ي

FF  ٍ ٍفشبٍ ثبُاٍ ٝ َک هبٍػی إز کِ ًٚبًگَ سَکیجبر هوشلف ًَم ثبُىّی ىاهلی

 ًَم اٍُ إز ىٍ ١ٍٮیشی کِ ٭١َِ ٍ سقب١ب  آى ثب ي ييگَ ثَاثَ ثبٙي.
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ًوابيین. ىٍ   ( إاشفبىُ های  14( الی )12ّب  فَب اُ ٍٍاث٤ ) ػْز سٮییي ٙیت ًوبيِ

، dM=0ُ إز کِ ٭١َِ دَل، ٝ َک ٍيبلی ٍ اٍُ  طبثاز إاز )  ايي هيل فَٟ ٙي

dBP=0  ٍdFP=0( اًش٪بٍار ىٍ كبلز ايٖشبيی صَاٍ ىاًٍي ٍ )dER
.
=0:) 

 

 شية نوایه تاسار پول، صىون ریالي و صىون ارسی :(1)جدول 

(15) 
 (MM) ٙیت ًوبيِ ثبُاٍ دَل

 هظجز إز.
dr/dR = -FPmW/mr >  0 

ثب إشفبىُ اُ ٍاث٦ِ 

(12) 

(16) 
 (BBٙیت ًوبيِ ثبُاٍ ٝ َک ٍيبلی)

 هٌفی إز.
dr/dR = -FPbW/br <  0 

ثب إشفبىُ اُ ٍاث٦ِ 

(13) 

(17) 
( FFٙیت ًوبيِ ثبُاٍ ٝ َک اٍُ )

 هٌفی إز.
dr/dR = (1 - fW)FP/fr <  0 

ثب إشفبىُ اُ ٍاث٦ِ 

(14) 

 

m R) ثب سَػِ ثِ ايٌ اِ کٚا٘ ًاَم ثابُىّی اًش٪ابٍ  هابٍػی ىٍ سابث٬ داَل        
. ٍ )

b Rٝا َک ٍياابلی ) 
f R( هٌفاای إاز، ٍلاای ىٍ سابث٬ ٝاا َک اٍُ  )  .

( هظجااز إااز .

f Rيبثین کِ  (، ىٍ هی9( ٍ ثب للب٧ ٍاث٦ِ )1)ػيٍل
b Rثِ للب٧ ٭يى  اُ .

ثٍِگشَ إاز.   .

ثِ ثیبى ىيگَ، ٍاکٌ٘ سقب١ب  ٝ َک اٍُ  ىٍ هقبيِٖ ثب ٝ َک ٍيبلی ًٖجز ثاِ ًاَم   

ثبٙي. ثِ ّویي سَسیت ثب ٭ٌبيز ثِ آً ِ  ػی( ٙيييسَ هیثبُىّی هبٍػی )ًَم ثَُْ هبٍ

( هٌفی إاز، ٍلای ىٍ   fr( ٍ ٝ َک اٍُ  )mrکٚ٘ ًَم ثبُىّی ىاهلی ىٍ سبث٬ دَل )

يبثین کاِ   (، ىٍ هی10(، ثب سَػِ ثِ ٍاث٦ِ )1( هظجز إز )ػيٍل brسبث٬ ٝ َک ٍيبلی )

br  ُثِ للب٧ ٭يى  اfr قب١ب  ٝ َک ٍيابلی ىٍ  ثٍِگشَ إز؛ ثييي هفَْم کِ ٍاکٌ٘ س

 ثبٙي. هقبيِٖ ثب ٝ َک اٍُ  ًٖجز ثِ ًَم ثبُىّی ىاهلی ٙيييسَ هی

سَاى ؿٌیي ثَىاٙز ًوَى کِ ٙیت هٌلٌی ٝ َک ٍيبلی اُ ٙیت  اُ ايي ىٍ گِاٍُ هی

هٌلٌی ٝ َک اٍُ  ىٍ ًوَىاٍ  کِ هلٍَ افقی آى ًَم اٍُ ٍ هلٍَ ٭وَى  آى ًَم 

ّب  . اُ ايي ٍٍ ثب سَػِ ثِ ٭لاهز ٙیت ًوبيِثبُىّی ٝ َک ٍيبلی إز، ثیٚشَ إز

 ( ٍا ثِ ايي ٙ ل، ثِ ًوبي٘ ىٍآٍٍى.3سَاى ًوَىاٍ ) ( هی2)ػيٍل
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 های تاسار پول، صىون ریالي و صىون ارسی در شزایط تعادل نوایه (:9)نوودار 

 (۷۱۱ص ،۷۸۳۱مأخذ: )نصراللهی و شجری، 

 

، ٙایت ٕاِ ًوبياِ اُ ؿاِ ١ٍاٮیشی      2هلاك٪ِ ًوَىين کِ ثَ إبٓ ٍٍاث٤ ػايٍل  

ىٍ صبلات سللیال اصشٞابى  ثیابى      ىٍ اىاهِ سلاٗ ٙيُ إز ايي اطجبرثَهٍَىاٍ ّٖشٌي. 

َٙى. ىٍ اياي   ( ُيبى هی4ثب افِاي٘ ًَم اٍُ، طٍَر افَاى ٥جق ٍاث٦ِ ) دَل ثبُاٍىٍ  َٙى.

کٌٌي کِ ايي اهَ ثب سَػاِ ثاِ فاَٟ طبثاز ثاَىى       كبل افَاى سقب١ب  ٍيبل )دَل هلی(هی

َٙى. ىٍ سَػیِ  ٭١َِ دَل،هٌؼَ ثِ افِاي٘ ًَم ثبُىّی )هٮبىل َٕى ٝ َک ٍيبلی( هی

سقب١ب  ٍيبل إز کِ ٝا َک ٍيابلی ٍا    اصشٞبى  ايي ٍفشبٍ هی سَاى گفز، ايي اُىيبى

کٌي سب ثشَاًي ّوـٌبى ػاٌاة ثاَىُ ٍ ىٍ سٮابىل ثوبًايٍ      هؼجٍَ ثِ افِاي٘ َٕىهَى هی

افَاى ٍا اُ سجييل ٝ َک ٍيبلی ثِ ٍيبل هٌَٞ  ًوبيي. ىٍ ًشیؼِ ايي ًوبياِ اُىيابى ًاَم    

ٍٍ  ثبُىّی ٝ َک ٍيبلی ىٍ اطَ افِاي٘ ًَم اٍُ ٍا ثِ ًوابي٘ های گاٌاٍى )كَکاز     

MMًوبيِ  (. اُ ايي ٍٍMM       ٝٮَى  إز.افٍِى ثَايي، ثاب ًقا٠ فاَٟ طبثاز ثاَىى

ثاِ ٕاوز ٍإاز ٍ     MM٭١َِ دَل، افِاي٘ ٭١َِ )کبّ٘ سقب١ب( ثب٭ض اًشقبل ًوبيِ 

 (.MMَٙى )كَکز  کبّ٘ ٭١َِ )افِاي٘ سقب١ب( ثب٭ض اًشقبل آى ثِ ٕوز ؿخ هی

ى ٭١َاِ ٝا َک ٍيابلی ىٍ    ، ثب فَٟ طبثز ثَىBB، ًوبيِ ٝ َک ٍيبلی ثبُاٍىٍ 

(، سقب١اب   4كبلز سٮبىلی، ثب افِاي٘ ًَم اٍُ ٍ ثبلشج٬ آى افِاي٘ طاٍَر افاَاى )ٍاث٦اِ    

ا  ػِ افز ًَم ثابُىّی ٝا َک    ٍٍى. ثب للب٧ فَٟ فَب، ؿبٍُ ٝ َک ٍيبلی ثبلا هی
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ٍيبلی ػْز کبّ٘ سقب١ب  ايي اٍٍاب ٍ ٍٕیيى ثِ سٮبىل ٍػَى ًاياٍى. ثاِ ٭جابٍسی ثاب     

 َک ٍيبلی، سقب١ب  هَيي ايي اٍٍاب ثِ ٍا٦ِٕ افِاي٘ طاٍَر ًبٙای اُ   کبّ٘ َٕى ٝ

َٙى يب ثِ ثیبى ىيگَ ايي ًوبيِ کبّ٘ ًاَم ثابُىّی ٝا َک     افِاي٘ ًَم اٍُ، هٌظی هی

كابل اگاَ ىٍ    (.BBٍيبلی ىٍ اطَ افِاي٘ ًَم اٍُ ٍا ثِ ًوبي٘ هی گٌاٍى )كَکز ٍٍ  

ًجبٙي ٍ ثاِ ٥اٍَ هظابل افاِاي٘      ي  ًَم اٍُ هٮیي ٍ طبثز، ٭١َِ ٝ َک ٍيبلی طبثز

ٕبُ  اٍٍاب ٍ ثِ فٍَٗ ٍفاشي آى )ٍٕایيى ثاِ سٮابىل ٭١َاِ ٍ       يبثي، ثِ هٌ٪ٍَ ػٌاة

ثاِ ٕاوز    BBسقب١ب( ًیبُ إز کِ َٕى ٝ َک ٍيبلی افِاي٘ يبثي. ىٍ ايي كبل ًوبيِ 

(. ثٌبثَايي افِاي٘ ٭١َِ ٝ َک ٍيابلی ٍ ياب   BBکٌي )كَکز  ٍإز ٍ ثبلا كَکز هی

ثِ ٕاوز ٍإاز ٍ    BB  آى ىٍ ي  ًَم اٍُ طبثز هٌؼَ ثِ كَکز ًوبيِ کبّ٘ سقب١ب

ثاِ ٕاوز    BBَٙى. ثييْی إز ٍهياىى ثَ٭ ٔ ايي اسفبب، هٌشغ ثاِ كَکاز    ثبلا هی

 َٙى. ؿخ ٍ دبيیي هی

، ثبيي سللیل ٍا اُ هلٍَ ٭واَى  آغابُ ًواَى. ثاب     FF، ًوبيِ ىٍ ثبُاٍ ٝ َک اٍُ 

ز سٮبىلی، ثب افِاي٘ ًَم ٕاَى ٝا َک   فَٟ طبثز ثَىى ٭١َِ ٝ َک اٍُ  ىٍ كبل

ٍٍ افاَاى   ٙاَى ٍ اُ اياي   ساَ های   ٍيبلی، ايي ٝ َک ىٍ هقبيِٖ ثب ٝ َک اٍُ  ػاٌاة 

گَىًاي. ىٍ اياي    هٚشبب ثِ فٍَٗ ٝ َک اٍُ  هَى ثِ هٌ٪ٍَ هَيي ٝ َک ٍيبلی های 

ٍٍى کِ ايي ثِ هٮٌب  سقَيز اٍُٗ داَل هلای ٍ    كبل ٭١َِ اٍُ ٍ سقب١ب  ٍيبل ثبلا هی

ًَم اٍُ هَاّي ثَى. ثِ ٭جبٍر ىيگَ ايي ًوبيِ کبّ٘ ًاَم اٍُ ٍا ىٍ اطاَ اُىيابى    کبّ٘ 

كابل اگاَ ىٍ يا      (.FFًَم ثبُىّی ٝ َک ٍيبلی ثِ ًوبي٘ هی گٌاٍى )كَکز ٍٍ  

ًَم َٕى طبثز ثَا  ٝ َک اٍُ  ٍ ًَم اٍُ هٮیي ٍ طبثز، ٭١َِ ٝ َک اٍُ  طبثاز  

ٕبُ  اٍٍاب ٍ ثاِ فاٍَٗ ٍفاشي آى     ػٌاةًجبٙي ٍ ثِ ٥ٍَ هظبل، افِاي٘ يبثي، ثِ هٌ٪ٍَ 

)ٍٕیيى ثِ سٮبىل ٭١َِ ٍ سقب١ب( ًیبُ إز کِ َٕى ٝ َک ٍيبلی کبّ٘ يبثي، سب افاَاى  

ٍٍ  ثب فٍَٗ ٝ َک ٍيبلی، سقب١ب  ٝ َک اٍُ  کٌٌي ٍ سٮابىل ايؼابى گاَىى. اُ اياي    

افااِاي٘ ٭١َااِ ٝاا َک اٍُ  ٍ يااب کاابّ٘ سقب١ااب  آى ىٍ ياا  ًااَم اٍُ ٍ ٕااَى   
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ثاِ ٕاوز ؿاخ ٍ دابيیي      FF، هٌؼَ ثِ كَکز ًوبياِ  BBٍاکٌ٘ ًوبيِ  طبثز،ثَهلا 

ثِ ٕوز ٍإز ٍ  FFَٙى. ثييْی إز ٍهياىى ثَ٭ ٔ ايي اسفبب، هٌشغ ثِ كَکز  هی

 (.FFَٙى )كَکز  ثبلا هی

ىٍٝي، ثاَا  اصشٞابى    99ىٌّيگی  لاُم ثِ اٙبٍُ إز کِ ايي الگَ ثب صيٍر س١َیق

ّاب    افاِاي٘ ىاٍايای  ٙيُ آى إز کِ ي  ىٍٝي  ايَاى آُهَى ٙيُ إز. ًشیؼِ گَفشِ

ثاِ ٕاوز    BBىٍٝي  ىٍ ًَم اٍُ إوی )كَکاز ًوبياِ    0.1افِاي٘  ىاهلی هٌؼَ ثِ

ىٍٝاي  ىٍ اياي    0.03ّب  هبٍػی ثِ کابّ٘   ٍإز( ٍ ي  ىٍٝي افِاي٘ ىٍ ىاٍايی

ٍٍ ٝلز اياي ٍاث٦اِ ىٍ اصشٞابى     َٙى. اُ ايي ثِ ٕوز ؿخ( هی FFًَم )كَکز ًوبيِ 

 (.120-121، 1379ٜٝشِ ٙيُ إز )ٍكیوی ثٍَػَى ، دٌيَف ايَاى

( OMO(، ٭ولیبر ثبُاٍ ثابُ ) FXOكبل اطَار اكشوبلی ٭ولیبر هجبىلار هبٍػی )

َٙى سب اُ ث٦ي آى ٕیبٕشی ػْاز کٌشاَل ًَٕابًبر     ىٍ ايي هيل ٕبهشِ ٙيُ، ثٍَٕی هی

 اٍُ  ثِ ٍا٦ِٕ ٝ َک کٚف َٙى.
 

 (FXOعوليات هثادلات خارجي ). 1

إشفبىُ اُ ٭ولیبر هجبىلار هبٍػی اًجٖب٥ی، هقبهبر دَلی ٝ َک اٍُ  ًاِى ثوا٘   ثب 

کٌٌاي. ىٍ اياي ١ٍاٮیز ١اوي      هَٞٝی ٍا ثب ايؼبى دبيِ دَلی هلی ػييي هَيياٍ  هی

ٙاَى ٍ   افِاي٘ هیِاى هَػَى  دَل هلی، هَػَى  ٝ َک اٍُ  ايي ثو٘ کبٕاشِ های  

(. ىٍ ايي كبلز، ثاب افاِاي٘   4 کٌي )ًوَىاٍ ثِ ٕوز ٍإز كَکز هی MM   ٍFFًوبيِ

ّب  هبٍػی ىٍ سَکیت ىاٍايی افَاى،اٍُٗ دَل هلای   دبيِ دَل هلی ٍ کبّ٘ ْٕن ىاٍايی

ٍٍى. کبّ٘ اٍُٗ دَل هلای ثاَ ٍٍ  ًوبياِ     يبثي يب ثِ ٭جبٍسی ًَم اٍُ ثبلا هی کبّ٘ هی

BB َٙى. ثِ ٭جبٍر ىيگَ، دبيِ داَل   ثب٭ض کبّ٘ ًَم ثبُىّی )َٕى ٝ َک ٍيبلی( هی

َٙى کِ ًشبيغ فَب  ( َٝ  سقب١ب  هَيي اٍُ ٍ يب ٝ َک ٍيبلی هیMM2فٍِىُ ٙيُ )ا

 ًوبيي. ٍا ايؼبى هی
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 اثزات سياست ارسی تا عوليات هثادلات خارجي :(4)نوودار 

 (۷۱۱ص ،۷۸۳۱: )نصراللهی و شجری، مأخذ

 

 (OMOعوليات تاسار تاس ). 1

هقبهبر دَلی ٝ َک ٍيبلی ًِى ثوا٘  ثب إشفبىُ اُ ٭ولیبر هجبىلار هبٍػی اًجٖب٥ی، 

)الجشاِ ٕابٍُکبٍ اياي ٝا َک      کٌٌي هَٞٝی ٍا ثب ايؼبى دبيِ دَلی ػييي هَيياٍ  هی

آٍٍ  ٙيُ ىٍثابٍُ ثاِ ػَيابى اصشٞابى ثابُ گاَىى. ىٍ        ًجبيي هَػت َٙى کِ ٍػَُ ػو٬

ىٍ ايي ١ٍٮیز ١وي افاِاي٘   َٙى(. ّب  ثٮي  ٕبٍُکبٍ ايي ٝ َک هٮَفی هی ثو٘

ٙاَى ٍ     داَل هلای، هَػاَى  ٝا َک ٍيابلی اياي ثوا٘ کبٕاشِ های         هیِاى هَػَى

(. اياي  5)ًوَىاٍ  کٌي ثِ ٕوز ؿخ كَکز هی BBثِ ٕوز ٍإز ٍ ًوبيِ   MMًوبيِ

اهَ ثِ هٮٌب  افِاي٘ دبيِ دَل هلی ٍ کبّ٘ ْٕن ٝ َک ٍيبلی ىٍ سَکیت ىاٍايی افاَاى  

ُ( هٌؼاَ ٙايُ ٍ ًیاِ    إز. افِاي٘ دبيِ دَلی ثِ کبّ٘ اٍُٗ دَل هلی )افِاي٘ ًَم اٍ

ايي هبُاى هَػَى  دَلی ىٍ ىاٍايی افَاى ثِ افِاي٘ سقب١ب ثاَا  ٝا َک ٍيابلی هٌؼاَ     

ثاِ ٕاوز ؿاخ(.     BBٙاَى )كَکاز ًوبياِ     َٙى کِ ثب٭ض افز ًَم ٕاَى آى های   هی

ّوـٌیي ايي اه بى ٍػَى ىاٍى کِ هبُاى هَػَى  دَل، ثِ افِاي٘ سقب١ب ثاَا  اٍُ ثايل   

 ِاي٘ ًَم اٍُ ٍا ىٍ دی هَاّي ىاٙز.گَىى کِ ّوبى اطَ اف هی
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 اثزات سياست پولي تا عوليات تاسار تاس :(1)نوودار 

 (۷۱۱: ۷۸۳۱: )نصراللهی و شجری، مأخذ

 

 های اوراق تهادار اسلاهي در ونتزل نوسانات ارسی ظزفيت. 1
 

 20( توسط صىون دوسویه ارسیFXOعوليات هثادلات خارجي ). 1-6

َٙى، اهب اکٌَى اٍٍاب ىٍَٕيِ اٍُ  ٍا  ٥جق صب٭يُ، ٝ َک اٍُ  ثَ دبيِ اٍُ  هٌشَٚ هی

هٌ٪اٍَ اُ اٍٍاب  گیَين کِ ىٍ آى، ٝ َک اٍُ  ثَ دبياِ ٍيابلی هٌشٚاَ ٙاَى.      ىًٍ٪َ هی

ىٍَٕيِ اٍُ  اٍٍاصی إز کِ ثَ هَيي ٍ فاٍَٗ آى سَٕا٤ ىٍ ٍاكاي داَلی هشفابٍر      

سَاًي ثَ دبيِ دَل هلی )ٍيبل( هٌشٚاَ ٙاَى،    ي اٍٍاب هیدٌيَى. ثِ ٭ٌَاى ًوًَِ اي اًؼبم هی

ٙاَى )اثَاللٖاٌی ٍ      آٍٍ  آى دَل ٍاكي اٍُ  ثاِ ىاًٍايگبى اٍٍاب ىاىُ   اهب ٌّگبم ػو٬

(. سفبٍر ايي ٝ َک آى إز کِ ثبُدَىاهاز ٕاَى ٍ اٝال ٕاَهبيِ     1392ثْبًٍٍي ، 

بلز، کلیِ اٍٍاصای کاِ ثاب    دٌيَى. ىٍ ايي ك ىاًٍيگبى اٍٍاب، ثَ دبيِ ٍاكي اٍُ  اًؼبم هی

آٍٍ   آٍٍ  ٍيبل فٍَهشِ ٙيُ إز، ثب اٍائِ اٍُ ثِ ىاًٍيگبى اٍٍاب، اُ آًابى ػوا٬   ػو٬

ٍٍ كؼن دَل هلی ىٍ ثبُاٍ کبّ٘ يبفشِ ٍ ثاِ ػاب  آى اٍُ ػابيگِيي آى     َٙى. اُ ايي هی

 َٙى؛ ايي ىٍ كبلی إز کِ كؼن ٝ َک ٍيبلی سفبٍر ؿٌياًی ً َىُ إز. هی

یبٕز ثييي ًلَ إز کِ ىٍ هَاصٮی کِ ثبُاٍ ىؿبٍ ٙاَک هظجاز اٍُ    سجییي ايي ٕ

ٙيُ ٍ صیوز اٍُ ثبلا ٍفشِ ثبٙي، هقبهبر دَلی ثب إشفبىُ اُ ٭ولیابر هجابىلار هابٍػی    

ٝا َک ىٍٕاَيِ اٍُ  ٍا ثاِ فاٍَٗ      آٍٍ  دبيِ داَلی هلای )ٍيابل(،    اًقجب١ی، ثب ػو٬
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ل هلی، ثِ هَػاَى  ٝا َک   ٍٕبًٌي. ىٍ ايي َٙاي٤ ١وي کبّ٘ هیِاى هَػَى  دَ هی

ِ   اٍُ  ايي ثو٘ افٍِىُ هی ّاَ ىٍ ثاِ ٕاوز ؿاخ كَکاز       MM   ٍFFٙاَى ٍ ًوبيا

 (.6کٌٌي )ًوَىاٍ  هی

ّاب  هابٍػی ىٍ    ىٍ ايي كبلز، ثب کبّ٘ دبيِ داَل هلای ٍ افاِاي٘ ٕاْن ىاٍايای     

يبثي ياب ثاِ ٭جابٍسی ٙاَک هظجاز اٍُ        سَکیت ىاٍايی افَاى، اٍُٗ دَل هلی افِاي٘ هی

 BBٍٍى. افِاي٘ اٍُٗ دَل هلی ثَ ٍٍ  ًوبياِ   ُ ٍ ًَم ثَاثَ  اٍُ دبيیي هیػجَاى ٙي

َٙى. ثِ ٭جبٍر ىيگاَ، دبياِ داَل     ثب٭ض ثبلا ٍفشي ًَم ثبُىّی )َٕى ٝ َک ٍيبلی( هی

ٙاَى کاِ ًشابيغ     ( َٝ  سقب١ب  فٍَٗ اٍُ ٍ يب ٝ َک ٍيبلی های MM2کبّ٘ يبفشِ )

 بٕز سغییَ دبيِ دَلی إز.سَيي ًقٜ ايي ٕی ًوبيي. ٭ويُ فَب ٍا ايؼبى هی
 

 
 عوليات هثادلات خارجيهثادله صىون ارسی تا پول هلي اس طزیك اثزات  :(1نوودار )

 های تحقیق  : يافتهمأخذ

 

لاُم ثِ ًکَ إز کِ ثب افِاي٘ ْٕن ثوا٘ اٍُ  ٕاجي ثْیٌاِ ىاٍايای سَٕا٤ اٍُ ٍ ياب       

ٝ َک اٍُ ، افَاى ثَا  ايؼبى سٮبىل ثْیٌِ ىٍ ٕجي ىاٍايای هاَى اُ سقب١اب  ٝا َک     

ّاَ ىٍ ثاِ    BB  ٍFFٍٍ ًوبياِ   ٙاًَي. اُ اياي   اٍُ  کبٕشِ ٍ هشقب١ی ٝ َک ٍيبلی هی

آياي   كبٝل هی MM2 ،FF3  ٍBB2قب٬٥ کٌٌي. سٮبىل ًْبيی اُ س ٕوز ؿخ كَکز هی

 (.7)ًوَىاٍ 
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 اثزات تىويلي هثادله ریال تا ارس توسط صىون دوسویه ارسی تز نزخ ارس :(1)نوودار 

 های تحقیق  : يافتهمأخذ

 

 توسط صىون دوسویه ارسی (SFXO) ساسی اثزات هثادلات خارجي عوليات عمين .1-1

ٙايُ ٍ صیواز اٍُ ثابلا ٍفشاِ ثبٙاي ٍ      ىٍ هَاصٮی کاِ ثابُاٍ ىؿابٍ ٙاَک هظجاز اٍُ       

ٕیبٕشگٌاٍ صٞي ًوبيي ايي َٙک هظجز ٍا اُ ثبُاٍ دٔ ثگیَى ثِ ٙا٥َی کاِ دبياِ داَلی     

ٕبُ  اطَار ٕیبٕز اٍُ  ثَ دبيِ داَلی ٍا ثاِ کابٍ     سَاًي ٕیبٕز ٭قین سغییَ  ً ٌي، هی

 ( FXOٍايي ٭ولیبر كبٝل إشفبىُ سَکیجای اُ ىٍ ٭ولیابر هجابىلار هابٍػی )     گیَى.

( إز. ىٍ ايي ٭ولیبر اثشيا ي  ٕیبٕاز هجابىلار هابٍػی اًقجب١ای     OMOثبُاٍ ثبُ )

آٍٍ   ّب  هبٍػی )ٝ َک اٍُ ( ٍا ثاب ػوا٬   َٙى؛ يٮٌی هقبهبر دَلی ىاٍايی اًؼبم هی

ٍ  ٍٕبًٌي. ٕذٔ ٭ولیبر ثبُاٍ ثبُ اًجٖب٥ی اًؼابم های   دَل هلی ثِ فٍَٗ هی دبياِ   ٙاَى 

ر هبٍػی ٍا ثب هَيي ٝ َک ٍيبلی ػجَاى کاَىُ ٍ  دَلی کبّ٘ يبفشِ ىٍ ٭ولیبر هجبىلا

ٕابُى. ثاِ    ثِ ٭جبٍسی اطَار سغییَار دبيِ دَلی ٭ولیبر هجابىلار هابٍػی ٍا ٭قاین های    

 َٙى. ٭جبٍسی ٝ َک اٍُ  سب كي  ػبيگِيي ٝ َک ٍيبلی هی

ٍ سٌْاب ٕاْن    21کٌاي  هِيز هْن ايي ٕیبٕز آى إز کِ دبياِ داَلی سفابٍسی ًوای    

َٙى. اُ للب٧ ًوَىاٍ ، ًوبياِ   ٕجي اٍٍاب افَاى ىؿبٍ سغییَ هیٝ َک ٍيبلی ٍ اٍُ  ىٍ 

MM    ِ ًوبياي   ثاِ ٕاوز ؿاخ كَکاز های      FF   ٍBBّاب   ثيٍى سغییاَ هبًايُ ٍ ًوبيا
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(. سَػیِ اصشٞبى  ايي سلَلار آى إز کِ ثب افِاي٘ كؼن ٝا َک اٍُ  ىٍ  8)ًوَىاٍ

ثِ ٕاجي ثْیٌاِ   دی ٕیبٕز هجبىلار هبٍػی اًقجب١ی، کبّ٘ ًَم اٍُ لاُهِ ىٕز يبفشي 

ّاب  ثوا٘    ّاب  اٍُ  ىٍ ٕاجي ىاٍايای    ؿَاکِ ثب افاِاي٘ ٕاْن ىاٍايای    ىاٍايی إز؛

ثًَاي )افاِاي٘ ٭١َاِ اٍُ ىٍ ثابُاٍ( ساب       هَٞٝی، افَاى سقب١ب  هَيي اٍُ ٍا دبيیي هی

ْٕن اٍُ  ٕجي ىاٍايی ثِ سٮبىل ثْیٌِ ثَٕي. ثييْی إز کبّ٘ سقب١اب  اٍُ ياب ّوابى    

َٙى.ثييي ٥َياق ٙاَک هظجاز اٍُ  ٍاٍىُ     فز ًَم اٍُ هیافِاي٘ ٭١َِ اٍُ هَػت ا

َٙى. ّوـٌیي ىٍ ايي ٕیبٕز، سَغیات افاَاى ثاَا  ثبُگَىاًايى      ٙيُ ثِ ثبُاٍ ػجَاى هی

ٝ َک ٍيبلی ىٍ ٭ولیبر ثبُاٍ ثبُ اًجٖب٥ی، هلاِم ثاِ کابّ٘ ًاَم ثابُىّی اياي ًا٫َ        

 ثبٙي. ٝ َک هی

 
 ساسی تا هثادله صىون ارسی و ریالي تا یىدیگز اثز سياست عمين :(1)نوودار 

 های تحقیق  : يافتهمأخذ

 

َٙى )افز ًَم اٍُ(،  ّبيی کِ َٙک هٌفی ثِ ًَم اٍُ ٍاٍى هی ىٍ كبلز هقبثل، ىٍ ُهبى

سَاى ي  ٕیبٕز هجابىلار هابٍػی اًجٖاب٥ی ىٍ سَکیات ثاب       ػْز ثبُگٚز ًَم هی

ٕیبٕز ثبُاٍ ثبُ اًقجب١ی ث بٍ ثَى ثِ ًلَ  کِ دبيِ دَلی ثايٍى سغییاَ هبًايُ ٍ ًوبياِ     

BB  ٍFF  الجشِ سَکیت  َم اٍُ ٍٍ ثِ ثبلا كَکز ًوبيي.کٌي ٍ ً ثِ ٕوز ٍإز كَکز

سَاًي ثِ ٍَٝر غیَٕیبٕشی ٍ َٝفبً ىٍ دی ايؼبى ٍيٖ  ثَا  ي ای اُ   ايي ٭ولیبر هی

گٌاٍاى ثاِ ّاَ ىلیلای     ٝ َک ٍيبلی ٍ يب اٍُ  ايؼبى َٙى. ثِ ٭ٌَاى ًوًَِ اگَ َٕهبيِ
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  ٍ يابلی اُ  كشی ًَٚ اهجبٍ ٙبيٮِ، اكٖبٓ ًوبيٌي کِ ٝ َک اٍُ  ىٍ هقبثال ٝا َک 

ٍيٖ  ٍ هوب٥َُ ثیٚشَ  ثَهٍَىاٍ ٙيُ إز، سقب١ب  هَى ثاَا  ٝا َک اٍُ  ٍا   

ًوبيٌي ٝ َک ٍيبلی ٍا ىٍ ٕجي ثْیٌِ هاَى ػابيگِيي ًوبيٌاي. ثاَ      کن کَىُ ٍ ٕٮی هی

ّب  هٮَفی ٙيُ، ايي کبّ٘ سقب١ب ىٍ کٌبٍ افِاي٘ سقب١ب  ٝ َک ٍيبلی  إبٓ ٍٍيِ

(، ّاَ ىٍ  BB( ٍ ًوبيِ ٝ َک ٍيبلی )FFُ  )َٙى کِ ًوبيِ ٝ َک اٍ هٌؼَ ثياى هی

ٙاَى. الجشاِ ثاِ     ًَٙي. ايي ٍٍيياى ثب٭ض کبّ٘ ًاَم اٍُ های   ثِ ٕوز ؿخ هشوبيل هی

ّب  هبٍػی ٍ کویبثی ٝا َک هابٍػی ىٍ ٕاجي     هٍٍَ ُهبى، کبّ٘ هَػَى  ىاٍايی

ىاٍايی هَػت افِاي٘ سقب١ب ثَا  اٍُ ٍ ٝ َک اٍُ  ٙيُ ٍ سب كي  ًَم اٍُ ٍٍ ثاِ  

 گٌاٍى. ٘ هیافِاي
 

 هثادله صىون ارسی تا ارس. 1-9

ّب  هابٍػی )ٝا َک    ٭ويُ ىٍ ٕیبٕز صجلی ايي إز کِ هقبهبر دَلی ىاٍايی ١ٮف

ٍٕابًٌي. گَؿاِ ىٍ ٕیبٕاز     آٍٍ  دَل هلای )ٍيابل( ثاِ فاٍَٗ های      اٍُ ( ٍا ثب ػو٬

ثابُ  ٕبُ  اطَ هجبىلار هبٍػی، ايي کبّ٘ دبيِ دَلی ىٍثبٍُ ثب ا٭وبل ٕیبٕز ثبُاٍ  ٭قین

هبًاي، اهاب هَياي ٍ فاٍَٗ      َٙى ٍ ىٍ ًْبيز دبيِ دَلی طبثز ثبصی هی اًجٖب٥ی ػجَاى هی

کبّي. كبل ثاِ   ّب  ىيگَ هی ٝ َک اٍُ  ثب دَل هلی اُ ػٌاثیز ٍ اه بى ٕیبٕشگٌاٍ 

دَىاُين کِ هَيي ٍ فٍَٗ ٝ َک اٍُ  َٝفبً سَٕا٤ ٍاكاي اٍُ     ثٍَٕی ٕیبٕشی هی

اٍُ ىؿبٍ َٙک هظجز ٙيُ ٍ ًَم اٍُ ٍٍ ثِ ثبلا ٍفشِ  ىٍ هَاصٮی کِ ثبُاٍ ٍَٝر دٌيَى.

إز، هقبهبر دَلی ثوٚی اُ اٍُ هَػَى ًِى ثوا٘ هَٞٝای ٍا ثاب فاٍَٗ ٝا َک      

َٙى. كابل ثبياي    کٌٌي. ىٍ ايي ١ٍٮیز ٝ َک اٍُ  ػبيگِيي اٍُ هی هی اٍُ  سٮَي٠

فاٍَٗ ٝا َک اٍُ     ٙاَى.  ىيي ايي ه بًیٖن ىٍ هيل ٕجي ىاٍايی ؿگًَِ سَػیاِ های  

ثيٍى  MM)ًوبيِ  22ثِ ٕوز ؿخ( ٍ ػٌة اٍُ ثبُاٍ ٤َٕFF هقبهبر دَلی )كَکز س

ٕبُى. ثَا  ىٕشیبثی ىٍثبٍُ ثِ سٮابىل ٍ سلاصای ٕاِ     كَکز(، هيل ٍا اُ سٮبىل هبٍع هی
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ًوبيِ، ثبيٖشی ٭١َِ ٝ َک ٍيبلی کن َٙى يب ثِ ثیبى ىيگاَ سقب١اب  آى افاِاي٘ يبثاي     

 (.9ثِ ٕوز ؿخ( )ًوَىاٍ  BB)كَکز 

ى اٍل آً اِ ثاب افاِاي٘ هیاِا     لیل ثَا  سَػیِ ايي ٍٍيياى صبثال سٞاٍَ إاز.   ى ىٍ

ٍٍ  طٍَر ٍيبلی افاَاى افاِاي٘ يبفشاِ ٍ اُ اياي     (4هَػَى  ٝ َک اٍُ  ه٦بثق ٍاث٦ِ )

ٍ هشقب١ای ٝا َک ٍيابلی     يبثاي  سَاى ٍ سوبيل آًبى ثِ هَيي ٝ َک ٍيبلی افِاي٘ های 

لجشاِ اياي سوبيال ثاَا  هَياي      ثاِ ٕاوز ؿاخ(. ا    BBًَٙي )اطَ ىٍآهي ( )كَکز  هی

َٙى کِ ثب سَػِ ثاِ افاِاي٘ كؼان ٝا َک اٍُ  ٍ ياب ثاِ        ٝ َک اٍُ  ًیِ ايؼبى هی

ٍٍى  ٭جبٍسی ْٕن ىاٍايی اٍُ  ىٍ ٕجي ثْیٌِ ىاٍايی افَاى ٥ی اياي ٕیبٕاز، اًش٪ابٍ های    

ىٍم آً اِ ثاب افاِاي٘     افِاي٘ طٍَر، ثیٚشَ ثِ افِاي٘ سقب١ب  ٝ َک ٍيبلی ثیبًؼبهي.

اٍُ  ىٍ ٕجي ىاٍايی ثو٘ هَٞٝی، افاَاى ثاَا  ايؼابى سٮابىل ثْیٌاِ،       كؼن ٝ َک

ًَٙي سب ثييي ٥َيق، سٮبىل ٕجي ثْیٌِ هَى ٍا اُ كیاض اٍُ    هشقب١ی ٝ َک ٍيبلی هی

ٍ ٍيبلی ثَىى كف٨ ًوبيٌاي. ثاِ ٭جابٍسی سقب١اب  ٝا َک اٍُ  ٍا کابّ٘ ٍ سقب١اب         

ٍٍ اًش٪بٍ ىاٍيان ثاب ا٭وابل اياي      ىٌّي )اطَ ػبًٚیٌی(. اُ ايي ٝ َک ٍيبلی ٍا افِاي٘ هی

َّ ىٍ ثِ ٕوز ؿخ هشوبيل ًَٙي ٍ اطَار َٙک هظجز  BBٍ ًوبيِ  FFٕیبٕز، ًوبيِ 

ثييْی إز افِاي٘ سقب١ب  ٝ َک ٍيبلی ثب کبّ٘ ثابُىّی   ًَم اٍُ ٍا ػجَاى ًوبيٌي.

 گَىى. ايي اٍٍاب ػجَاى هی

 
 اثزات هثادله ارس تا صىون ارسی در واهش نزخ ارس :(3)نوودار 

 های تحقیق  : يافتهمأخذ

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

 6931، تهار و تاتستاى 61 هطالعات التصاد اسلاهي، سال هشتن، شواره دوم، پياپي    611

 

َٙى ي  اطَ ػجَاًی ًیِ ٍم ىّي کِ الجشِ ىٍ ًْبيز هيل ثِ ًق٦اِ سٮابىل    ثیٌی هی دی٘

ٍٕي. ايي اطَ ػجَاًی آى إز کِ ثب کبّ٘ ًاَم اٍُ ٍ ًاَم ثابُىّی ٝا َک      ٍ طجبر هی

اي٘ سقب١ب  اٍُ( ٍ ٝ َک اٍُ  )افاِاي٘ سقب١اب    ٍيبلی، افَاى سوبيل ثِ هَيي اٍُ )افِ

ٝ َک اٍُ  هٮبىل کبّ٘ ٭١َِ ٝ َک اٍُ ( ػْز ػبيگِيٌی ثب ٝ َک ٍيبلی دیيا 

 ًوبيي. کٌٌي کِ َّ ىٍ  ايي اهَ سب كيٍى  هٌؼَ ثِ ػجَاى ٙيى کبّ٘ ًَم اٍُ هی هی

ز ىٍ كبلز هقبثل، ىٍ هَاصٮی کِ ثبُاٍ اٍُ ىؿبٍ َٙک هٌفای ٙايُ ٍ ًاَم اٍُ افا    

ٍا ثاِ ٕاوز    FFًوبيي، هقبهبر دَلی ثب هَيي ٝا َک اٍُ  ثاب دبياِ اٍُ ، ًوبياِ      هی

ىٌّي. ىٍ ايي ١ٍٮیز ١وي کبّ٘ هیِاى هَػَى  ٝ َک اٍُ  ىٍ  ٍإز كَکز هی

ٍٍى افَاى ثَا  ثَصَاٍ  سٮبىل ىٍ ٕجي ثْیٌِ ىاٍايی هاَى   ًِى ثو٘ هَٞٝی، اًش٪بٍ هی

شوبيل ًَٙي ٍ سقب١ب  ٝ َک ٍيابلی  اُ ٕوز ٝ َک ٍيبلی ثِ ٕوز ٝ َک اٍُ  ه

ثاِ ٕاوز    BBٍا دبيیي ثجًَي. ايي کبّ٘ سقب١ب  ٝ َک ٍيبلی ثِ هٮٌب  كَکز ًوبيِ 

ٍٍ،ًَم اٍُ ٍٍ ثِ افِاي٘ گٌاٙشِ ٍ اطَار َٙک هٌفای   (. اُ ايي10ٍإز إز )ًوَىاٍ 

اٍُ  ثب ايي ٕیبٕز هٌظی َٙى. ه بًیٖن ايي سغییَار ىٍ هايل ٕاجي ىاٍايای ثاَ٭ ٔ     

 ز صجل،ىاٍا  سَػیِ اصشٞبى  إز.كبل
 

 
 اثزات هثادله ارس تا صىون ارسی در افشایش نزخ ارس :(61)نوودار 

 های تحقیق  : يافتهمأخذ
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 هثادله ریال تا صىون ریالي. 1-4

ىٍ هَاصٮی کِ ثبُاٍ اٍُ ىؿبٍ َٙک هظجز ٙيُ إز ٍ ًَم اٍُ ٍٍ ثِ ثبلا ًَٕبى ًواَىُ  

ٍيبلی ثب ٍيبل ثِ ٥ٍَ غیَهٖشقین ثَ ًَم اٍُ اطَ گٌاٙز.  سَاى ثب هجبىلِ ٝ َک إز، هی

ىٍايي كبلز، هقبهبر دَلی ثوٚی اُ ٍيبل هَػَى ًِى ثوا٘ هَٞٝای ٍا ثاب فاٍَٗ     

کٌٌي. ىٍ اياي ١ٍاٮیز ١اوي افاِاي٘ هیاِاى هَػاَى         آٍٍ  هی ٝ َک ٍيبلی ػو٬

ی ىٍ َٙى. اًش٪بٍ آى إز کاِ ثاب کابّ٘ دبياِ داَل      ٝ َک ٍيبلی، كؼن ٍيبل کبٕشِ هی

ثبُاٍ، اٍُٗ دَل هلی ٍٍ ثِ افِاي٘ ثگٌاٍىٍ اطَار َٙک هظجز اٍُ  ثاب اياي ٕیبٕاز    

هٌظی َٙى ٍ ًَم اٍُ کبّ٘ يبثي. ١ٮف ٭ويُ ايي ٕیبٕز سغییَ دبيِ دَلی إز. كابل  

 ًوبيین. سَػیِ ايي ه بًیٖن ٍا ىٍ هيل ٕجي ىاٍايی ىًجبل هی

 BBفٍَٗ ٝ َک ٍيبلی س٤َٕ هقبهبر دَلی هٌؼَ ثِ افِاي٘ ٭١َِ آى )كَکاز  

ٍ  BB2ٙاَى )  ثِ ٕوز ؿخ( هی MMثِ ٕوز ٍإز( ٍ ػٌة ٍيبل ىٍ ثبُاٍ )كَکز

MM2 ٍُسب كي  ػجاَاى   (. ىٍ ايي كبلز ًَم اٍُ کبّ٘ يبفشِ ٍ اطَار َٙک هظجز ا

ثب افِاي٘ ثابُىّی اياي   (. ثييْی إز افِاي٘ ٭١َِ ٝ َک ٍيبلی 11َٙى )ًوَىاٍ  هی

گَىى؛ ؿَاکِ ثَا  ػٌة ًقييٌگی ثبُاٍ ٍ فاٍَٗ ٝا َک ٍيابلی ًیابُ      اٍٍاب هٌظی هی

 إز کِ ًَم ثبُىّی ثبلاسَ  دیٌْٚبى گَىى.
 

 
 اثزات هثادله ریال تا صىون ریالي تز نزخ ارس :(66)نوودار 

 های تحقیق  : يافتهمأخذ
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ثب افِاي٘ ًاَم ثابُىّی ٝا َک ٍيابلی، طاٍَر ثوا٘ هَٞٝای ُيابى ٙايُ ٍ          

گٌاٍاى هشَػِ ْٕن ثیٚشَ  اُ هَػَى  ٝ َک ٍيبلی ًٖجز ثِ ٕاْن ثْیٌاِ ىٍ    َٕهبيِ

ٙاَى. اطاَ اياي     ٍٍ سقب١ب  دَل ٍ ٝ َک اٍُ  ُيبى هی ٕجي ىاٍايی هَى ٙيُ ٍ اُ ايي

ٍلای ي اطاَ    ىّي. هیهٚوٜ إز ٍ آى ٍا ثِ ٕوز ؿخ َٕب  MMٕیبٕز ثَ ًوبيِ 

ثٌب ثِ هجْن ثَىى اًياُُ اطَ ىٍآهي  ٍ ػبًٚیٌی ًابهٮلَم إاز.    FFايي ٕیبٕز ثَ ًوبيِ 

.س١َیق ايي ه٦لت آى إز کِ ثب افاِاي٘ ٭١َاِ ٝا َک ٍيابلی ٍ ىٍ ًشیؼاِ طاٍَر       

ثاِ ٕاوز ؿاخ،     MMثو٘ هَٞٝی، ىٍ کٌبٍ افِاي٘ سقب١ب  دَل ٍ كَکز ًوبياِ  

ٍا ثِ ٕاوز ٍإاز    FFسَاًي ًوبيِ  ُ ٙيُ ٍ ايي اهَ هیسقب١ب  ٝ َک اٍُ  ًیِ افٍِى

 (.12هٌشقل ٕبُى )اطَ ىٍآهي ( )ًوَىاٍ 
 

 
 اثز درآهدی در هثادله ریال تا صىون ریالي (:61)نوودار 

 های تحقیق  : يافتهمأخذ

 

ثِ ٕوز ٍإز ٍ افاِاي٘ ًاَم ثابُىّی ٝا َک ٍيابلی،       BBاهب اگَ اًشقبل ًوبيِ 

هٌؼَ ثِ ػٌاثیز ثیٚشَ ايي ٝ َک ىٍ هقبيِٖ ثب ٝ َک اٍُ  گَىى، سقب١ب  ٝا َک  

گَىى )اطاَ   ثِ ٕوز ؿخ هٌشقل هی FFاٍُ  ثِ ًف٬ ٝ َک ٍيبلی کبّ٘ يبفشِ ٍ  ًوبيِ 

 (.13ػبًٚیٌی( )ًوَىاٍ 
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 اثز جانشيني در هثادله ریال تا صىون ریالي :(69)نوودار 

 های تحقیق  : يافتهمأخذ

 

 FFثٌب ثِ ايٌ ِ اطَ ىٍآهي  اُ صيٍر ثیٚشَ  ثَهٍَىاٍ إز يب اطَ ػبًٚیٌی، ًوبيِ 

َٙى، اطَ ايي ٕیبٕز س٤َٕ  ٍٍ گفشِ هی ًوبيي. اُ ايي ثِ ٕوز ٍإز يب ؿخ كَکز هی

ثبٙي. ىٍ ايي كبلاز، آًـاِ ىٍ ّاَ ىٍ     ٍ سغییَار ًَم اٍُ هجْن هی FFٝ َک ثَ ًوبيِ 

 ػْشی ىاٙشِ إز، افِاي٘ ًَم ثبُىّی إز. هٍَى فَب، كَکز ّن
 

 گيزی تندی و نتيجه جوع

ثِ هٮَفی الگَ  دیٌْٚبى  ّب  اٍُ ،  ايي دٍّْ٘ دٔ اُ هٮَفی هبّیز ٍ اطَار َٙک

بى کٍَٚ دَىاهشِ إز. ىٍ اياي  ٝ َک ٕلف ػْز ا٭وبل ٕیبٕشگٌاٍ  اٍُ  ىٍ اصشٞ

الگَ ًبَٙ اٍٍاب، ثبً  هَکِ  إز کِ اُ ي َٖ ثب اًٮقابى صاَاٍىاى كاق هَياي کابلا اُ      

گٌاٍاى  ىٍلز، هَيياٍ کبلا إز )٥َ  اٍل( ٍ اُ َٕ  ىيگَ ثب فٍَٗ اٍٍاب ثِ َٕهبيِ

 آيي )٥َ  ىٍم(. كقیقی ٍ كقَصی ىٍ ػبيگبُ فٌٍَٙيُ کبلا  ٕلف ثٚوبٍ هی

هاٍَى اٙابٍُ    سللیل کبٍثَى اٍٍاب ثْبىاٍ إلاهی ىٍ هيل ٕجي ثْیٌِ ىاٍايای  ىٍ اىاهِ

هٮَفی اػوبلی اياي هايل، ٍٍاثا٤ آى ثاَا  اٍٍاب ثْابىاٍ إالاهی       اُ دٔ  صَاٍ گَفشِ ٍ

ثٍَٕای   ثبًَُيٖی ٍ کبٍکَى ايي اٍٍاب ىٍ هيل هاٍَى سللیال ٍ ثٍَٕای صاَاٍ گَفاز.     

َ  ٩َفیز ٭ولیابر  ىٍ ؿْابٍ ثوا٘    ٕابًبر اٍُ  ّب  اٍٍاب ثْبىاٍ إلاهی ىٍ کٌشاَل ً
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ٕابُ  اطاَار    ٭ولیابر ٭قاین  ، ( س٤َٕ ٝ َک ىٍٕاَيِ اٍُ  FXOهجبىلار هبٍػی )

ُ  ، س٤َٕ ٝ َک ىٍَٕيِ اٍُ  (SFXOهجبىلار هبٍػی) ٍ  هجبىلِ ٝا َک اٍُ  ثاب اٍ

ِ   ًٚابى های   هجبىلِ ٍيبل ثب ٝ َک ٍيبلی اياي اٍٍاب صبثلیاز    اُ للاب٧ ً٪اَ ،   ىّاي کا

ِ  ٝ َکی لاُم ثِ اٙبٍُ إز کِ اًشٚبٍ ثبٙي. هی اٍُ  ٍا ىاٍا ّب  طَگٌاٍ  ثَ َٙکا  کا

 اُ هليٍى  اًَا٫ ثَا  هبٛ ّب  كبلز ىٍ فق٤ َٙى هبٍع اصشٞبى ػَيبى اُ آى ٍػَُ

إز ٍ ًجبيي سَصا٬ ىاٙاشِ ثبٙاین اياي      هیَٖ هبٝی سفبٕیَ ٍ سَػیْبر ٥جق ٍ ٝ َک

اثِاٍ ٍ ٕبٍُکبٍ دیٌْٚبى ٙيُ ىٍ اثِاٍ ثشَاًي ي  سٌِ ثبٍ ٕیبٕز دَلی ٍا ثَىٍٗ ث ٚي. 

سَ ٙيُ ٍ ىٍ ًْبيز اهاَ ثاِ    سَاًي دٔ اُ ا٩ْبًٍ٪َ کبٌٍٙبٕبى ٍ إبسیي غٌی ايي هقبلِ هی

 ٍٕبًی ًوبيي. ٭ٌَاى ي  اثِاٍ کو ی ىٍ ا٭وبل ٕیبٕز دَلی ثِ هقبم ًب٩َ دَلی کو 

 

 ها یادداشت

                                                           
1. The Portfolio Balance Model 

2. Parallel salam 

3. The Elasticities Approach 

4. Keynesian Aggregate Demand Model 

5. The Absorption Approach 

6. Bickerdieke – Robinson - Metzler 

7. The J Curve Model 

8. Monetary Models 

9. Tobin 

10. Diversifiers 

11. Interior Equilibrium 

12. plunger 

13. The all or nothing version 

14. Risk Averters 

15. Risk Lovers 

16. Foreign Exchange Operation 

17. Open Market Operation 

18. Sterilized Foreign Exchange Operation 

ٕبُ  الگَ ثَا  اصشٞبى ايَاى، ٝا َک هاٍَى اٙابٍُ ىٍ     . لاُم ثِ اٙبٍُ إز کِ ػْز ٙجی19ِ

ا  ىٍ ً٪َ گَفشِ کِ اُ َٕى ص٦ٮی ٍ طبثز ثَهاٍَىاٍ   ثَ ٭قَى هجبىلِ ايي ثو٘ ٍا ٝ َک هجشٌی
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ًیاِ  ٍٍ ٝ َک هٚبٍکشی ثب َٕى اًش٪بٍ  ٍ ًبهٮیي اُ ىاياَُ سللیال اياي داٍّْ٘      إز. اُ ايي

 هبٍع إز.  
20. Bilateral Currency Papers 

کوی ىٍٍ اُ ًّاي  الجشِ ػجَاى کبهل سغییَار دبيِ دَلی ٍ يب ثِ ٭جبٍسی ثيٍى سغییَ هبًيى آى . 21

 کٌي. إز. ثْشَ آى إز کِ ثگَيین ىٍ ايي ٕیبٕز، دبيِ دَلی سفبٍر ؿٌياًی ًوی

الجشِ ايي ػٌة، هَصز إز ٍ ىٍ هَكلِ ثٮي  ىٍلز اٍُ ثیٚشَ  )اٝل اٍُ ثِ ٭لاٍُ َٕى . 22

 َٙى. گَىاًي کِ ايي اهَ هٌؼَ ثِ کبّ٘ ًَم اٍُ هی اٍُ ( ٍا ثِ ىاًٍيگبى اٍٍاب ثَهی
 

 وتاتناهه

ِ  »(، 1392ٍ اكوي ثْبًٍٍي  ) اٝغَ، اثَاللٌٖی ا  ثاَا  هٮابهلار    اٍٍاب ىٍٕاَيِ اٍُ ؛ ٍٍيا

 .10ٙوبٍُ ،ه٦بلٮبر اصشٞبى إلاهی، «اٍُ  ىٍ ي  اصشٞبى هقبٍهشی ًَ٭ی

٭جبٓ ٙبکَ ، سَْاى:  :، سَػوِّب  اصشٞبى کلاى سئٍَ  ٍ ٕیبٕز(، 1386)ٍيلیبم اؽ ثَاًَٖى، 

 ًی، ؿبح يبُىّن. اًشٚبٍار

، ّب  اصشٞابى سبُُ ،«ّب  اٍُ  ا  ثَا  ًَٕبى ًٖوِ»(، 1392) ثَٕشبًی، ١ٍب ٍ دَيب ػجل ٭بهلی

 .139 وبٍُٙ

سْاَاى:  ، «اطَار کلاى اصشٞبى  کبّ٘ اٍُٗ هبٍػی ٍيابل » (،1372) هلٖيثْوٌی إ َئی، 

 هَکِ .ّب  دَلی ٍ اٍُ ، دٍّْٚ يُ دَلی ٍ ثبً ی ثبً   َٕهیي کٌفَأً ٕیبٕز

ِ  ب(، 1409كَ ٭بهلی، هلوي ثي كٖي ) الٖالام   الجیاز ٭لایْن   ٕٖاِ آل ؤ، صان: ه ٍٕابيل الٚایٮ

 الشَاص. لاكیبء

ِ  »(، 1381) هشبيی، هلوَى ٍ ىاٍٍى ىاً٘ ػٮفَ  ّاب  سَلیاي، ثاَ ٕا٦ق      ثٍَٕی اطاَار س بًا

ثااَىاٍ   ٍگَٕاایَى ّااب  اصشٞابى کاالاى: ٍّیبفااز هااَى  ّااب، اٍُ ٍ دااَل ىٍ ًَٕاابى صیواز 

 .75 وبٍُ، ٙثًَبهِ ٍ ثَىػِ ،«ٕبهشبٍ 

ٕابُ  ثبُاٍّاب     ّاب  ًاَم اٍُ ٍ ػْابًی    ً٪َيِ(، 1387) هييؼِ ًَٞالْی ٍ ٌَّٙگ ٙؼَ 

 ؿٚوِ، ؿبح اٍل. ٚبٍارشاً، سَْاى: الوللی َٕهبيِ ثیي

ّاب    ً٪بم اٍُ  ه٦لَة ٍ ٍفشبٍ ًَم ٍاصٮای اٍُ ىٍ هايل  (، 1379) ٍكیوی ثٍَػَى ، ٭لی١َب

 دٍّْٚ يُ دَلی ٍ ثبً ی، ؿبح اٍل.اًشٚبٍار ، سَْاى: الولل هبلیِ ثیي
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ثٍَٕی ف١َیِ ٍػَى اطَار ًبهشقبٍى »(، 1389) ٕبهشی، هَس٢ی ٍ آُاى هبًِاى  ٍ هْي  يِىاًی

ٕیبٕز داَلی  ، «ّب  ًَم اٍُ ثَ ٦ٕق سَلیي ٍ صیوز؛ )ه٦بلٮِ هٍَى : کٍَٚ ايَاى( َٙک

 .4 وبٍُٙ)دَل ٍ اصشٞبى(، 

َ »(، 1388) فَاّبًی فَى، ٕاٮیي  ٘  ٍ هاب   هیيأسا  ثاَا   هٌبٕات  اثاِاٍ   ٕالف؛  کٝا   دَٙا

 .33 وبٍُٙ ،اصشٞبى إلاهی، «ٍيٖ 

 ، سَْاى: ىاٍ ال شت الإلاهیِ.ال بفی(، 1365کلیٌی، هلوي ثي يٮقَة )

ٍ      »(، 1384) هِيٌی، اهیَكٖیي ٍ کب٩ن يبٍٍ  ، «اطَ سغییاَار ًاَم اٍُ ثاَ ثوا٘ سؼابٍ  کٚاَ

 .14 وبٍُ، ّٙب  اصشٞبى  دٍّْ٘

، ثیاٍَر:  ػَاَّال لام فای ٙاَف ٙاَائ٬ الإالام    ، (1362) سب( هلويكٖي ثي ثبصَ )ثیًؼفی، 

 ىاٍاكیبء الشَاص الٮَثی، ؿبح ّفشن.

ٕابُ  ثبُاٍّاب     ّب  ًاَم اٍُ ٍ ػْابًی   ً٪َيِ(، 1387ًَٞالْی، هييؼِ ٍ ٌَّٙگ ٙؼَ  )
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According to effects of foreign exchange shocks on Iranian economy and vast 

capacity of sukuk, this study surveys sukuk as a foreign exchange policy instrument. 

Using a descriptive –analytical method and utilizing the library resources, the 

study after introduces nature and effects of foreign exchange shocks and the 

structure of Portfolio Balance Model, rewrites equations of the model for sukuk. So 

it surveys sukuk application as a foreign exchange policy instrument by the Portfolio 

Balance Model. Its conclusion shows theoretically sukuk can control foreign 

exchange shocks. 
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