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 چىيذُ
َبْ وَم اٍُ ىٍ آن ځَيٌ اُ َيٳ أه ډٺبڅٍ دَىاهشه ثٍ أٍُبثٓ اطَ آُاى ٕبُْ ډبڅٓ ثَ وًٕبن

ثَهًٍى َبْ اهَٕ  ىٍ ىٍَٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ إز ٽٍ ثٍ ٥ًٍ ٍاَجَىْ ثب آُاىٕبُْ ډبڅٓ 
ٽًٍٚ ډىشودت ىٍ كدبڃ    41َبْ وَم اٍُ ىٍ آُاىٕبُْ ډبڅٓ ثَ وًٕبن، اطَ ىٍ أه ٍإشباوي( ٽَىٌ

 ُډٕىٍځَٕى( ىٍ أه ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ډٓ ،سًٕٮٍ ٙبډڄ أَان ي ٽًٍَٚبْ ىاٍاْ ثبُاٍَبْ و٩ًًٍُ
ډديڃ ٍځَٕدًٕوٓ وًٕدبن ودَم اٍُ ثدب       َبْ ٽٚدًٍَبْ ډدٌٽًٍ،  دٔ اُ ثٍَٕٓ ډبوبٔٓ دبوچٓ ىاىٌ
ىَىي ٽٍ ٙبهٜ ٍٕدمٓ ٽىشدَڃ   وشبٔغ وٚبن ډٓ ٍى ٙيٌ إز(إشٶبىٌ اُ ٍيٗ اطَار طبثز ثَآي

 ،وياٙشٍ إز ثَ وًٕبن وَم اٍُ ىاٍْاطَ ډٮىٓ ،َٕډبٍٔ ثٍ ٭ىًان ٔټ سٺَٔت ثَاْ آُاىٕبُْ ډبڅٓ
ډى٪دًٍ ىٍ  ٔده  ٍ ا( ثد ىَي ٍا وٚبن ډَٓبْ وَم اٍُ ډجُڈ ثًىن وٺ٘ ٽىشَڃ َٕډبٍٔ ىٍ وًٕبنٽٍ 
ي دبٔدياٍ آُاىٕدبُْ ډدبڅٓ ىٍ ٽٚدًٍَب ثدَاْ سٮدئڄ       ثَ سٺًٔدز وٺد٘ إدشَاسْٔټ     ،ه ډ٦بڅٮٍأ

 (ًٙى سإٽٕي ډَٓبْ وَم اٍُ ‎وًٕبن
 JEL :F41 ,F36 ,F31ثٌذي ‎عجمِ

 اطَار طبثز، وًٕبن وَم اٍُ، آُاى ٕبُْ ډبڅٓ :ٍاصُ ليذو
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 همذهِ  -0
ومبٔىديځبن   ،1944ي أؼبى ٍٽًى ثٍِٿ، ىٍ ٕدبڃ   1930ْ  ىٍَْ ثب سًػٍ ثٍ سؼَثٍ

ياٹ٬ ىٍ أبڅدز وًَٕمذٚدبَٔ    ،ٽًٍٚ ىٔڂَ ىٍ ثَسًن ييىُ 42ٽًٍَٚبْ آډَٔپب، اوڂچٕٔ ي 
ځٕدَْ  اڅمچچٓ دٔ اُ ػىڀ ػُبوٓ ىيڇ سٞدمٕڈ ىوي سب ىٍ ډًٍى و٪بڇ دًڅٓ ثٕهاػشمب٫ ٽَ

مچچدٓ ددًڃ   اڅ ثدٕه ډىؼدَ ثدٍ سإٕدٕٔ ٝدىييٷ      ،ٽىىي( و٪بڇ ٥َاكٓ ٙيٌ ىٍ ثَسًن ييىُ
(IMF) ثب اَياٳ و٪بٍر      ٍ اْ اُ ي ٽىشَڃ ثَ ٭مچٕبر ددًڅٓ ٽٚدًٍَبٔٓ ٽدٍ سدبث٬ ډؼمً٭د

 ٍ ٍ  سدإډٕه اڅمچدڄ ي  ثدٕه  ْ ٹًاوٕه و٪بٍر ثَ سؼبٍر ي ډبڅٕد سٖدُٕلار ډدبڅٓ ثدٍ     ْ ي اٍائد
 ، ىوجبڃ ٙي(َبْ هًى ٍيثٍ ٍي ثًىويٽًٍَٚبئٓ ٽٍ ثب ٭يڇ سٮبىڃ ډًٹشٓ ىٍ سَاُ دَىاهز

َبْ اٍُ اُ ډَٽِْ ػُز كٶ٨ وَمَبْ ثٍ ډى٪ًٍ ٽمټ ثٍ ثبوټ ،ىٍ و٪بڇ ثَسًن ييىُ
ىٍ ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ، ػَٔبن  ئٌَْبْ اٍُْ، ثٍ ٹجڄ سٮٕٕه ٙيٌ ي سٮئڄ وًٕبن

ثٍ ثَٹَاٍْ طجبر وَم اٍُ ثشًان ٙي سب اُ أه ٥َٔٸ اڅمچچٓ َٕډبٍٔ ثٍ ٙير ٽىشَڃ ډٓثٕه
ى( ىڅٕدڄ اٝدچٓ ثدَاْ ډًاٵٺدز ٽٚدًٍَب ثدب و٪دبڇ ودَم طبثدز، كدياٹڄ ٕدبُْ            ٽَٽمټ 

اڅمچڄ ػَٔبن سؼبٍر ثٕه ْ ٽٍ اُ ٭ًاډڄ سٮٕٕه ٽىىيٌ ،َبْ وًٕبن ىٍ وَم اٍُ ثًى‎وب٥ٌَډ
َبْ َٕډبٍٔ ىٍ ىيٍان ثَسًن ييىُ ډلييى ثًى، اطَ كؼڈ ػَٔبن ؿًنڅٌا  ٙي،‎ډلًٖة ډٓ

ئٌْ ىٍ ٽًٍَٚبْ ىٍ ثٍ ،َبْ اٹشٞبى ٽلانوًٕبن  آن و٪بڇ ثَ أؼبى ْ َبْ َٕډبٍٔػَٔبن
 #( 2008، آځىَ ي ډبوشٕڄ$ ٍٕٕي(‎ډٓ ثٍ ؿٚڈكبڃ سًٕٮٍ ثٖٕبٍ ډلييى 

مچچٓ آٱبُ ٙدي(  اڅ ثٕهثٮي اُ ٵَيدبٙٓ و٪بڇ ثَسًن ييىُ، ىيٍ ػئيْ ىٍ ٕٕٖشڈ ډبڅٓ 
ىٍ ٽٚدًٍَبْ   ئدٌْ ىٍ أه ىيٍ، و٪بڇ وَم اٍُ طبثز ثٍ سئٍغ ىٍ ثٖٕبٍْ اُ ٽًٍَٚب، ثدٍ  

ثدٍ  ؿىدبن   َدڈ اډب سٮياى ُٔدبىْ اُ ٽٚدًٍَب    ،ثٍ و٪بڇ ٙىبيٍ اٍُ ىاىػبْ هًى ٍا  ،ٝىٮشٓ
  ،ىوددي ثددب أدده يػددًى ٽََددبْ ډوشچددٴ و٪ددبڇ وددَم اٍُ سظجٕددز ٙدديٌ ٍا كٶدد٨  ٝددًٍر

ىٍ ثدٕه   َدبْ اٍُْ ځًودبځًن   ُډدبن و٪دبڇ   ا٭مبڃ َڈمچچٓ اڅ ثٕهٍٱڈ سى٫ً و٪بڇ دًڅٓ ٭چٓ
وًى ډٕلاىْ ٍي ثدٍ  ْ  ىٍَهَ َٶشبى سب اياْ  ىٍَاُ ايأڄ  ،ٽًٍَٚب، كَٽز ػُبوٓ َٕډبٍٔ

 اٵِأ٘ وُبى(
ىٍ ٽىشدَڃ ٕدَډبٍٔ ٽدٍ     ،ثب كَٽز ٽًٍَٚبْ ٝىٮشٓ ثٍ ًْٕ و٪بڇ ودَم اٍُ ٙدىبيٍ  

ٙي، لاُڇ وجًى، ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ ٙير آُاىٕدبُْ  ثَاْ كٶ٨ طجبر وَم اٍُ ا٭مبڃ ډٓ ځٌٙشٍ

 

 

ثبوټ ػُبوٓ وِٕ ىٍ ىيٍان ثَسًن ييىُ ثب َديٳ سًٕدٮٍ ي ثبُٕدبُْ اٹشٞدبى ډدبڅٓ سإٕدٕٔ ٙدي( ىٍ ٽىٶدَاؤ ثَسدًن ييىُ،           )1

ٍ GATTوبډٍ ٭مًډٓ سٮَٵٍ ي سؼبٍر  ډًاٵٺز ځدٌاٍْ ي ثدٍ ىوجدبڃ آن ٕدبُډبن سؼدبٍر      ، ثب َيٳ دَٕٚٵز آُاىٕبُْ سؼبٍْ دبٔد

 (سإٕٕٔ ٙي 1995# وِٕ ىٍ ٕبڃ WTOػُبوٓ $

2- Agenor and Montiel. 
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ٍ  ډبڅٓ ىٍ ثٕه ٽًٍَٚب ثب ٕبهشبٍَبْ ډشٶبير اٹشٞبىْ ٙير ډٓ ٔده  ْ أبٵدز( ىٍ وشٕؼد
ْ ا٭مبڃ ٙيٌ ثَ كَٽز ػُبوٓ َٕډبٍٔ ٽبَ٘ ٔبٵدز( سدب   َب سٲَٕٕ، ثٖٕبٍْ اُ ډلييىٔز

ودًى ډدٕلاىْ ٽدٍ ٙدپىىيځٓ و٪دبڇ ددًڅٓ ي اٍُْ ثَهدٓ اُ        ْ  ىٍَٹجڄ اُ ثلَان اياهَ 
 ،اٹشٞبىْ ْ َبْ دَٕٚٵشٍي، ٽًٍَٚبْ دَٕاډًن ٹ٦تٙٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ آٙپبٍ 

ځٌاٍْ هدبٍػٓ ىٕدز ثدٍ اٝدلاكبسٓ ُىٌ ي ىٍ     ثٍ ډى٪ًٍ ٽبَ٘ َِٔىٍ ي ٍٖٔټ َٕډبٍٔ
ػدٌة  ػُبوٓ ٍا ثدٍ ٕدًْ هدًى    ْ  َٕډبٍَٔبْ وشٕؼٍ سًاوٖشىي ډٺبىَٔ ُٔبىْ اُ ػَٔبن

َدبْ  ىي( ثٖٕبٍْ أه ٙپىىيځٓ ٍا وبٙٓ اُ ىيځبوڂٓ ي ٔب ؿىيځبوڂٓ ډًػدًى ىٍ و٪دبڇ  ٽى
 #( 2002، سٕچًٍ ىاوىي $آثٖشٶٕچي ياٍُْ ػُبوٓ ډٓ

إشبوياٍى ٥لا ي ثٮديَب و٪دبڇ ثَسدًن ييىُ، طجدبر وٖدجٓ ىٍ      ىٍ ُډبن كبٽمٕز و٪بڇ 
ٽًٍَٚب ا٭دڈ اُ ٽٚدًٍَبْ ٝدىٮشٓ ي ٱٕدَ ٝدىٮشٓ       ْ ډشٲََٕبْ اٹشٞبىْ ىٍ ثٕه َمٍ

ىٔڂَ يػًى وياٙز(  1971ثَٹَاٍ ثًى، اډب أه طجبر دٔ اُ ٵَيدبٙٓ أه ٕٕٖشڈ ىٍ ٕبڃ 
سبٌُ ٝىٮشٓ ٙيٌ ٽٍ و٪دبڇ ودَم اٍُ طبثدز ٍا ثدَاْ      ْ ثَهٓ اُ ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ

ٍْ ي ىٍ وشٕؼٍ ثٍ ىٕز آيٍىن ا٭شجبٍ ي طجبر لاُڇ ثَاْ ػدٌة  ځٌاٍ ٽبَ٘ ٍٖٔټ َٕډبٔ
ثٍ سئٍغ ثٍ ٕدًْ و٪دبڇ اٍُْ ٙدىبيٍ كَٽدز      ،َبْ هبٍػٓ اوشوبة ٽَىٌ ثًىويَٕډبٍٔ

َ ٙټ اُ ػمچٍ اَياٳ أه ٽًٍَٚب، ډٓ ىوي( ثٓٽَ َدبْ   اْ ٕٕبٕدز سًان ثٍ ٽىشَڃ لاُڇ ثد
ش٪بٍ ٽدبَ٘  دًڅٓ ي ػچًځَْٕ اُ ١ٍََبْ كبٝڄ اُ اوش٪بٍ اٵِأ٘ وَم اٍُ ي ىٍ وشٕؼٍ او

َدبْ  ٽىشدَڃ وًٕدبن   ،#( آن ؿٍ ډُڈ ثًى1381ى $إلاډچًئٕبن، ٽَاٍُٗ دًڃ ډچٓ اٙبٌٍ 
 َبْ اٍُْ ثًى(وَم اٍُ ىٍ ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ ثَاْ ػچًځَْٕ اُ وًٕبن

آُاىٕبُْ  ْ ب ٍيٗ إىبىْ ي سلچٕڄ ډلشًا، ډجبوٓ و٪َْ ٍاث٦ٍاثشيا ث ،ىٍ أه ډ٦بڅٮٍ
ٓ  ډبڅٓ ي وًٕبن ٙدًى( ىٍ اىاډدٍ ثدب إدشٶبىٌ اُ ا٥لا٭دبر ي آډدبٍ       َبْ وَم اٍُ ډ٦بڅٮدٍ ډد

ٍ   ،آيٍْ ٙيٌ ػم٬ ٓ  ثٍ سَٞٔق ډيڃ وًٕبن ودَم اٍُ دَىاهشد ٙدًى( ىٍ أده ډديڃ، اطدَ     ډد
ٓ ٽًٍَٚبْ ډً ٙبهٜ آُاىٕبُْ ډبڅٓ ثَ وًٕبن وَم اٍُ ىٍ ً ٍى و٪َ أٍُبثٓ ډد ى، ٽدٍ  ٙد

 ٓ ىٍ ٹبڅدت   ،َدبْ ډدًٍى إدشٶبىٌ   ٍيى( ىاىٌثئه ډى٪ًٍ ٍيٗ ٍځًَٕٕوٓ دبوچٓ ثٍ ٽبٍ ډد
 ،ٽًٍٚ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ 43ىٍ  1996)2005َبْ ُډبوٓ َبْ سبثچًئٓ ډجشىٓ ثَ َْٕ ىاىٌ

 اُ ػمچٍ أَان هًاَي ثًى(
ٕبُْ ډبڅٓ ي وًٕبن وَم اٍُ ثٍ اٍسجب٣ و٪َْ آُاى ،2اثشيا ىٍ ٹٖمز  ،ْ ډٺبڅٍىٍ اىاډٍ
ثدٍ ثدَآيٍى    ،4ثوٚي( ثو٘  ډٓ ؿبٍؿًة و٪َْ اڅڂً ٍا سًٕٮٍ ،3ثو٘  ًٙىدَىاهشٍ ډٓ

 

 

1-  Obstfeld and Teylor. 
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ٍ   ،5ډيڃ ي سلچٕڄ وشبٔغ ثٍ ٍيٗ اطَار طبثز اهشٞبٛ ىاٍى ي ثود٘   ځٕدَْ ي   ثدٍ وشٕؼد
 دَىاُى(  ډٓ ْثىي ػم٬
 

 ًَعبى ًزخ ارس  ارتجبط ًظزي آسادعبسي هبلي ٍ -4
ْ اطدَار  اڃ إبٕدٓ ىٍثدبٌٍ  ئًچچٓ ٔټ ٕد اڅمثٕهْ  َٕډبٍَٔبْ ناٵِأ٘ كؼڈ ػَٔب

ٽىي( ىٍ ٔټ ډل٤ٕ اٹشٞدبىْ ثدبُ،   ډ٦َف ډٍٓا ثَ ډشٲََٕبْ اٹشٞبىْ دبٍؿڂٓ ډبڅٓ  ٔټ
ډظدڄ   ،ٍٕي ٽٍ اٍسجب٥بر ٕبهشبٍْ ثٕه ډشٲََٕبْ ٽچٕيْ اٹشٞدبى ٽدلان  ثٮٕي ثٍ و٪َ ډٓ

ددبٍؿڂٓ   ىي( ٔدټ ىٽي ٔټ ډل٤ٕ اٹشٞبى ثٖشٍ ٍٵشبٍ َمبوى ،وَم ثٌَُ، وَم اٍُ، ىٍآډي ٽڄ
ثبٔي ثٍ ٽًٍَٚب ىٍ ٽبَ٘ وًٕبن اٹشٞبى ٽلان ٽمټ ٽىي، اډدب   ،ىٍ اٝڄ ،اڅمچچٓډبڅٓ ثٕه

ٍ  ددٌَْٔ ي ثلدَان  آُاىٕبُْ ډبڅٓ ثب اٵِأ٘ إٕٓت ٵَأىيىٍ ثَهٓ ډًاٍى،  ثدَ  َدبْ َِٔىد
  ٔ َ  2002ډبڅٓ َمَاٌ ٙيٌ إز( ډلٺٺبوٓ ډبوىدي ٍاىسد ا٭شٺدبى ىاٍودي    ،2003 ي ٙدٕچ

َدبْ اٹشٞدبىْ ٽدٍ اُ    سَ ثبٙي، ثو٘سًٕٮٍ ٔبٵشٍ ،ُډبوٓ ٽٍ ٕٕٖشڈ ډبڅٓ ىٍ ٔټ ٽًٍٚ
 سدإډٕه ډبڅٓ هبٍػٓ إشٶبىٌ ي اكشٕبػدبر وٺدئىڂٓ هدًى ٍا ثدب يػدًٌ هدبٍػٓ        سإډٕه

ٓ    ثلَان ،سَ ٽڈ ٽىىي،‎ډٓ ً َدبْ ٭مٕدٸ ډدبڅٓ ډد  وي( َدڈ ؿىدٕه ٵَاوپدڄ ي َمپدبٍان    ٙد

ثدٍ ثٍَٕدٓ اطدَار ٽىشدَڃ ي سٮدئڄ آُاىٕدبُْ ډدبڅٓ ثدَ          ،ْثب ٍئپَىْ و٪َ ،$1996#
٘  َبْ وَم اٍُ ي سًڅٕي ي ث٤ٖ ډيڃ سٮئڄ ٔبٵشٍ ىيٍوج‎ًٗوًٕبن -ودَم  ىٍ ډًٍى ػُد

َبْ ٽىشَڃ ىٍ ثبُاٍ ډدبڅٓ ثدَ ودَم اٍُ ي سًڅٕدي     َبْ اٍُ ثب َيٳ أٍُبثٓ سإطَٕار ٕٕبٕز
ٽدبَ٘ وًٕدبن    ٔټ ًٕ ٕجت اَُبْ َٕډبٍٔ ىَىي ٽٍ ٽىشَڃوٚبن ډَٓب  آن وي(دَىاُډٓ
وًٕبن ودَم اٍُ ىٍ   ٕجتىٔڂَ  ًْٕوي، ي اُ ًٙ ډٓىوجبڃ ٔټ ًٙٻ دًڅٓ  ثٍ ،َبْ اٍُوَم

َبٔٓ ىٍ ثو٘ كٺٕٺٓ ثٍ ًٍٝر ٽبَ٘ ٕد٦ق سًڅٕدي   ي َِٔىٍ ٍا اٵِأ٘ ىاىٌر ډي ٽًسبٌ
 سٮبىڅٓ ثٍ َمَاٌ ىاٍوي(

ثٕه ٽىشَڃ َٕډبٍٔ، ٕدٶشٍ ثدبُْ ىٍ ثدبُاٍ اٍُ ي وًٕدبن اٍُ ٍا      اٍسجب٣  ،#2004$ؿً

َدبْ  َبْ ډُمٓ و٪َٕ ٙدًٻ اُ أه و٪َ ٽٍ ًٙٻ ،ؿًْ  ډ٦بڅٮٍٽىي( ىٍ ٽڄ، ثٍَٕٓ ډٓ
َبْ كٖدبة ٕدَډبٍٔ ي ٭دًاډچٓ و٪ٕدَ ٍٖٔدټ ثدبُاٍ اٍُ ٍا ىٍ و٪دَ        كٖبة ػبٍْ، ًٙٻ

  اُ ٕبَٔ ډ٦بڅٮبر سؼَثٓ ىٍ أه ُډٕىٍ ډشمبِٔ إز( ،ځَٕى ډٓ
 

 

1- Raddts. 

2- Shiler. 

3- Frenkel et al. 

4- Dornbusch . 

5- Over Shooting. 

6- Mei- Lie Chu. 
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وًٕبن ودَم اٍُ َمدَاٌ ٙديٌ إدز،      ْ اډَيٌُ اٵِأ٘ كؼڈ ډجبىلار ثب اٵِأ٘ ىٍػٍ
اودي(  ٥ًٍْ ٽٍ ثبُاٍَبْ اٍُ هبٍػٓ ثب اٵِأ٘ سلَٻ َٕډبٍٔ ىؿبٍ وًٕبن ٙئي ٙديٌ ‎ثٍ

َدبْ ودَم اٍُ ٍا   ثَ وًٕبن ،َبْ َٕډبٍٔؿڂًوڂٓ سإطَٕ ٽىشَڃ، #2006$ډبځبى ي ٍٔىُبٍر

ىٍ اىثٕبر ډَث٣ً ثٍ ٽىشَڃ َٕډبٍٔ ډٚپلاسٓ اُ ػمچٍ وجًى َب  آن ي( ثٍ و٪َىٽىثٍَٕٓ ډٓ
ثدٍ ئدٌْ ودَم     ،ٔټ ؿبٍؿًة و٪َْ ډىبٕت ػُز سلچٕڄ سإطَٕار آن ثَ ډشٲََٕبْ دًڅٓ

اٍُ، يػًى وبَمڂىٓ ډٮىبىاٍ ډٕبن ٽًٍَٚب ي ُډدبن ثَٹدَاٍْ اثِاٍَدبْ ٽىشدَڃ ٕدَډبٍٔ ي      
ْ ىَدي، يػدًى ىاٍى( اُ   ځَْٕ ٍا ٙپڄ ډٓيػًى سٮبٍٔٴ ډشٶبير اُ آن ؿٍ ٽٍ وشٕؼٍ  ٕدً

َبْ َٕډبٍٔ ٍيْ كؼڈ ډجبىلار ىٍ ثدبُاٍ اٍُ  ٓ ٽٍ اطَار آُاىٕبُْ ٽىشَڃٔػبىٔڂَ اُ آن
سًاودي ډدجُڈ   َبْ وَم اٍُ وِٕ ډٓهبٍػٓ ثٍ ٥ًٍ و٪َْ ډجُڈ إز، اطَار آن ٍيْ وًٕبن

  ٍ ُ ثدٍ  ثبٙي( ثىبثَأه، ثٍ ډى٪ًٍ ثٍَٕٓ اٍسجب٣ و٪َْ ثٕه آُاىٕبُْ ډبڅٓ ي وًٕدبن ودَم ا
ٽٍ  ،ًٙى#، ٔټ ثبُاٍ اٍُ هبٍػٓ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ډ1990ٓ$ سجٮٕز اُ ٽًٍُسٓ ي َمپبٍان

ًٙى سمبٔڄ ٽىىي( ثَاْ ٕبىځٓ ٵَٟ ډٓډجبىڅٍ ډٓ Bٍا ثب دًڃ  Aځَ، دًڃ ډجبىڅٍ Jىٍ آن 
ْ ٌ ثَاْ ډجبىڅٍ ٽىىي Aثٍ وڂُياٍْ دًڃ  j  اڇ ىٍ ُډبنtًٔڄ  ، ٔټ سبث٬ ه٦ٓ ثٍ ٙپڄ

 إز:
$1#  ]e*e[Q ttjtj   

ىٍ ډٺبثدڄ   Bوَم وٺيْ اٍُ إز $ثٍ ٭ىًان ياكيَبٔٓ اُ دًڃ  teي  ٽٍ ىٍ آن 

اڇ إدز   Jثَاْ ډجبىڅٍ ځَ  وَم اٍُ دٕٚىُبىْ tjeًٙى ي ډٓ  سٮَٔٴ Aٔټ ياكي دًڃ 

ايٕز، ثب أه ٵَٟ ٽدٍ ا٥لا٭دبر ثدٕه     ْ ٽٍ سبثٮٓ اُ اٍُٗ دًڅٓ ډ٦چًثٕز كبٝڄ ٙيٌ

ْ ٽىىدديځبن ٔپٖددبن وٕٖددز( ثىددبثَأه ٹٕمددز  ډجبىڅددٍ  َددبْ دٕٚددىُبى jte  ثددٕه

ttjٽىىيځبن ډشٶبير إز( اځَ ‎ډجبىڅٍ ee   ثبٙي، دًڃA ٍځدَ  اُ ٦ٕق دٕٚىُبىْ ډجبىڅ
J  ثىبثَأه اي سمبٔدڄ ثدٍ وڂُدياٍْ ددًڃ      ،ځٌاٍْ إزسَ اٍُٗ ثٕ٘اڇB   ىاٍى( ىٍ كبڅدز

 َُٔ ثبٔي ثَٹَاٍ ثبٙي: ‎ْسٖبيْ ٍاث٦ٍ

$2# 




J

j

tjQ

1

 

 

 

1- Magad and Reinhart. 

2- Corsetti et al.. 

3(  : Reservation Exchange Rate،ْځَ كب١َ إز ىٍ آن وَم ډجبىڅدٍ ٍا اوؼدبڇ   وَم اٍُْ إز ٽٍ ډجبىڅٍ وَم اٍُ دٕٚىُبى
 ىَي(

4( Reservation Priceٓيأٍبن، :  ٹٕمز دٕٚىُبىْ، كياٽظَ سمبٔڄ ثٍ دَىاهز ثَاْ ٔټ ٙوٜ ٍا ډ$ )1987ځًٔىي#) 
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ْ َُٔ كبٝڄ # ٍاث2ٍ٦# ي$1َبْ $ثبُاٍ اٍُ إز( اُ سَٽٕت ٍاث٦ٍ ْ أه سٮبىڃ، سًٍٖٔ
 ًٙى:‎ډٓ

$3# 


 
J

j
ttj ee

J 1

1
 

ٵًٷ ثٍ أه ډٮىب إز ٽٍ ډشًٕد٤ ودَم اٍُ دٕٚدىُبىْ، ثدبُاٍ اٍُ ٍا سٖدًٍٔ      ْ  ٍاث٦ٍ
 َُٔ ٍا وشٕؼٍ ځَٵز:ْ  ٍاث٦ٍسًان ډٓ ،#3$ْ  ٍاث٦ٍٽىي( اُ  ډٓ

$4# 



J

j

tjt ]e[Var
J

)e(Var

1
2
1  

 ٓ َدبْ اٍُ دٕٚدىُبىْ   ىَدي يأٍدبؤ ودَم اٍُ ثٖدشڂٓ ثدٍ سًُٔد٬ ودَم       ٽٍ وٚبن ډد
َڈ ىٍ ٦ٕق ٽچٓ ي َڈ ىٍ ٕد٦ق   ،ا٥لا٭بسٓ ىٍ ََ ىيٌٍ َبْٽىىيځبن ىاٍى( ًٙٻ‎ډجبىڅٍ

َبْ دٕٚدىُبىْ ثدٍ ٝدًٍر ُٔدَ     ًٙى ٹٕمز ډُٓوي( كبڃ ٵَٟ هَى ثٍ اٹشٞبى ١َثٍ ډٓ
 س٬ًُٔ ٙيٌ إز:

$5# 
jtttje  

 ًٙى:ىٍ كبڅٓ ٽٍ ٵَٟ ډٓ

$6# 
2

2









)(Var)(E

,

)(Var)(E

tt

tt





ٍ  ْ ًٙٻ ٽچٓ اٹشٞبىْ إز ٽٍ س٤ًٕ َمٍ  ، ٍاث٦ٍٽٍ ىٍ أه  ځدَان ٙدىبهشٍ   ډجبىڅد
اُ ٍياثد٤ ٵدًٷ ؿىدٕه إدشىجب٣      إدز(  ٔټ ًٙٻ ئدٌْ  tjٙيٌ إز، ىٍ كبڅٓ ٽٍ 

ًٙى ٽٍ سًٍٗ ىٍ ډش٤ًٕ ډٺبىَٔ اوش٪بٍْ ًٙٻ يػًى وياٍى، َُٔا ٵَٟ ثَ أه إدز   ډٓ
 ،#5# ي $3ثدب إدشٶبىٌ اُ ٍياثد٤$    ٙدًى( ډٓٽٍ اڅڂًْ ٍٵشبٍْ وَم اٍُ ثيين سًٍٗ سَٞٔق 

 سًان وَم اٍُ ٍا ثٍ ًٍٝر َُٔ وًٙز: ډٓ

7


 
J

j

tjt

J

j

tjt
J

e
J

e

11

11

 

 

1( Idiosyncratic Shockٌَْٔب ي ثبُاٍ إز، ىاٍأَٓب،  ْ ٔټ ُٕڈ $ىاٍأٓ ٔب َٙٽز# ثيين سًػٍ ثٍ ٕبَٔ َٙٽز : ٍٖٔټ ي
 #( 1383ځَ ډشٶبير إز $ٍا٭ٓ ي سچىڂٓ،  ٽٍ ٵٺ٤ ثٍ كًاىص ي يٹب٬ٔ ډَث٣ً ثٍ آن ُٕڈ ثٖشڂٓ ىاٍى ي ثَاْ ََ ډجبىڅٍ
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ٽىىيځبن ىٍ ٥ًڃ ُډبن ثٍ ٥دًٍ ډشٺبثدڄ   ‎َب ىٍ ډٕبن ډجبىڅٍاځَ ٵَٟ ًٙى، أه ًٙٻ
 :سًان وشٕؼٍ ځَٵز# ډ7ٓ$ْ  ٍاث٦ٍډٖشٺڄ ثبٙىي، څٌا اُ 

$8# 
J

J
J

)e(Var et

2
22

2
22 1 




 

ثب ٵَٟ طجبر ٕبَٔ َٙا٤ٔ، اٵِأ٘ سٮياى ډجبىڅٍ ٽىىيځبن  j ودَم اٍُ ٍا  َب وًٕبن ْ
ََىي ًٙٻ ٽچٓ ي ئٌْ، يأٍبؤ وَم اٍُ  سَ ثٕ٘ىٔڂَ، يأٍبؤ  ًْٕىَي( اُ ٽبَ٘ ډٓ

 ىَي( ٍا وِٕ اٵِأ٘ ډٓ
اْثب سٲَٕٕ ي١ٮٕز ډجبىڅدٍ ٽىىديځبن ثدٕه ىيٌٍ    tاْ كؼڈ ډجبىلار ىٍ ثبُاٍ ىي ىيٌٍ

1t  يt ٓسًان ډٓ ،#7$ْ  ٍاث٦ٍآٔي( ثئه سَسٕت، ثب إشٶبىٌ اُ ثٍ ىٕز ډ ٍ # 1$ْ  ٍاث٦د
 ٍا ىيثبٌٍ ثٍ ًٍٝر َُٔ وًٙز:

$9# 













 



J

j

tjtjtj
J

Q

1

1

 ثٍ ًٍٝر َُٔإز: tثىبثَأه كؼڈ ډجبىلار ىٍ ُډبن 

01
 
 





































J

j

J

j
jtjt

J

j

tjtjt
JJ

V

1 1
11

1

11
2

$ًٙٻ ٽچٓ# َدٕؾ وٺٚدٓ ىٍ أؼدبى     ٹبثڄ سًػٍ ىٍ أه ٍاث٦ٍ أه إز ٽٍ  ْ وپشٍ

ىاٍاْ سًُٔد٬ وَډدبڃ    ،jtكؼڈ ډجبىڅٍ وياٍى( ثىب ثدٍ سٮَٔدٴ،    2
,N~iid    )إدز

اٍُٗ ډًٍى اوش٪بٍ كؼڈ ډجبىلار  )Vt(E  ًٍٙىًٍٝر َُٔ اٍائٍ ډٓث: 

$11#  



 

)J(J
)Vt(E

1  

 ( ٽىيْ اوشٺبڃ اُ س٬ًُٔ وَډبڃ سجٮٕز ډٓ وِٕ ثىب ثَ ٹ٢ٍٕ E)Vt(ٽٍ ىٍ آن 

سبثٮٓ ٵِأىيٌ اُ سٮياى ډجبىڅدٍ ٽىىديځبن ىٍ ثدبُاٍ     ،اٍُٗ ډًٍى اوش٪بٍ كؼڈ ډجبىلار
ٓ  سبثٮٓ اُ يأٍدبؤ   ،كؼڈ ډش٤ًٕ ډجبىڅٍ ؿىٕه َڈإز(  ځدَ  ٽدٍ ومبٔدبن   ثبٙدي،  ډد

َدبْ  َدبْ ٙدًٻ  َبْ دٕٚىُبىْ ٽبٍځِاٍان إز، يڅٓ اٍسجب٥ٓ ثب وًٕدبن ډش٤ًٕ ٹٕمز
ٽچٓ اٹشٞبى وياٍى( ډ٦چت ډُمٓ ٽٍ ىٍ سلچٕڄ اطَار آُاىٕبُْ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ډ٦َف إز، 

 

 

 ًٙى(كبٝڄ ډtٓي tَمٖبوٓ ي إشٺلاڃ  –أه وشٕؼٍ ثب ٵَٟ يأٍبؤ  )1

 # ډَاػٮٍ ًٙى(1983سبؿه ي دٕشِ $ ْ ثٍ ډٺبڅٍ ،ثٍ ٵَأىي اڅڂًْ اٍائٍ ٙيٌ ْ ٍثبٌٍَ ىس ثَاْ س١ًٕلبر ثٕ٘  )2

3 ( ٍٽمٕز ث ، )ٽبٍ ځَٵشٍ ٙيٌ ىٍ س٬ًُٔ وَډبڃ إز 
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ٓ  ر ٍا ثٕدبن ثچىيډدي بٌ ډير ي اَمٕز سٶبير سلچٕڄ ثٕه ٽًس ٽىدي( ىٍ ؿدبٍؿًة أده    ډد
٥جٕٮٓ إز ٽٍ اوش٪بٍ اٵِأ٘ يأٍبؤ َدَ ىي ٙدًٻ ٽچدٓ ي ئدٌْ يٹشدٓ ٽدٍ        ،سلچٕڄ

َ  ثدٍِٿ ىاٍاْ ډٺدبىَٔ   ي  دًٕويى، يػًى ىاٍى( ُډبوٓ ٽدٍ  آُاىٕبُْ ثٍ يٹ٫ً ډٓ  سد
ٽىىديځبن ًٙى( اځَ ىٍ ٽًسبٌ ډير سٮياى ډجبىڅٍډٓ سَ ثٕ٘وبا٥مٕىبوٓ  ْ ىٍػٍ ،يىثبٙ j 

ډظجز ثٕه يأٍبؤ وَم اٍُ ي كؼدڈ   كَٽشٓ ٔټ َڈ ،وبا٥مٕىبوٓ ٵِأىيٌ ،ډوشچٴ وجبٙي

 ( ٽىيډجبىلار أؼبى ډٓ

ُ  ْ ثٍ ََ كبڃ آُاىٕبُْ، سٮياى ډجبىڅٍ ځَان ثبڅٺًٌ ي ثىبثَأه اودياٌُ  اٍ ٍا ىٍ ٥دًڃ  ثدب
اٍسجدب٣ ثدٕه وًٕدبن ودَم اٍُ ي      ،ىَي( اځَ أه كبڅز يػًى ىاٙشٍ ثبٙدي ُډبن سًٕٮٍ ډٓ

ر وٖجز ثٍ ٽًسدبٌ ډدير ٭لاډدز ډٮپًٕدٓ ىاٙدشٍ      ثچىيډيكؼڈ ډجبىڅٍ ډمپه إز ىٍ 
ًٙوي سَ ډٓ$سٮياى ډجبىڅٍ ٽىىيځبن# ثبُاٍَب ٹًْ Jثبٙي( ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ ثٍ ىوجبڃ اٵِأ٘ 

ٔبثىي ي ثب ٵَٟ طجبر ٕبَٔ َٙا٤ٔ، وًٕبن وَم اٍُ ٽبَ٘ ٓ ځٖشَٗ ډَٓبْ ډبڅي ػَٔبن
ر، آُاىٕبُْ ډبڅٓ ثبٔي كؼڈ ډجبىڅٍ ٍا اٵِأ٘ ي وًٕبن ودَم  ثچىيډئبثي( ثىبثَأه ىٍ ډٓ

ٽىشَڃ َٕډبٍٔ  ْ#( ىٍ وشٕؼٍ، سٮئڄ اػِا1990اٍُ ٍا ٽبَ٘ ىَي $ٽًٍُسٓ ي َمپبٍان، 
َبٔٓ إز ٽٍ ىٍ ٽًسبٌ ډير ْ ًٙٻؼبى ٽىىيٌأ ،ځَٕىٽٍ اُ ٥َٔٸ آُاىٕبُْ ٙپڄ ډٓ

ىٍ ثچىيډير دٔ اُ سٮدئڄ آطدبٍ   ٽٍ  آن كبڃ ،آيٍىَبٔٓ ٍا ىٍ وَم اٍُ ثٍ يػًى ډٓوًٕبن
 ٽىي(َب، سيايڇ ىٍ آُاىٕبُْ طجبر لاُڇ ٍا ىٍ وَم اٍُ أؼبى ډًٓٙٻ

 الگَ ي ارائِ -9
ٓ  ،ٍىٍ كٺٕٺز ثٍ ىوجبڃ آُاىٕبُْ ډبڅٓ ىٍ ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕدٮ  سدًان اوش٪دبٍ   ډد

ْ اٍُ وبٙٓ اُ َبْ يٍيىْ َٕډبٍٔ ثٍ أه ٽًٍَٚب ٍا ىاٙز( اٵِأ٘ ٭١ٍَاٵِأ٘ ػَٔبن
ٓ  سٮبىڃ ثبُاٍ اٍُ ىٍ وَم اٍُ ددبٕٔه  ٕجتَبْ يٍيىْ َٕډبٍٔ ػَٔبن ٽدٍ ثدٍ    ،ٙدًى سدَ ډد

ٓ 1996$ ٍُ ډٮىبْ سٺًٔز اٍُٗ دًڃ ىاهچٓ إز( َدبْ  ػَٔدبن ٽدٍ  ٽىدي  # وِٕ ثٕبن ډد

َمدبن ٥دًٍ ٽدٍ     ىٔڂدَ، ثٍ ٭جبٍر  (ًٙىډىؼَ ثٍ سٲَٕٕاسٓ ىٍ وَم اٍُ سٮبىڅٓ ډَٕٓډبٍٔ 
 

 

1- Co-Movement .  

-2811
2
، )e(Var t  ي)Vt(E ٓاډب ثبٔدي ىٍ و٪دَ   اٵِأ٘ ډ )ٔبثي

e(Var(ىاٙز ٽٍ  t  ُسبث٬ ډٮپًٕٓ ا j  إز( كبڃ ثب اٵِأ٘ سٮياى ډجبىڅٍ ٽىىيځبن j سَ ٙدين   ٔب ثب ٹًْ ،ىٍ ثچىيډير
e(Var(َبْ ډبڅٓ، اډپبن ٽبَ٘ ځٖشَٗ ػَٔبنثبُاٍَبْ ىٍ  t ٓٽدٍ اٵدِأ٘ ىٍ    ،َُٔا أه اكشمبڃ يػًى ىاٍى ،آٔيثٍ يػًى ډ

 j  ٍ2اُ اٵِأ٘ ى

 ٍٕ٘يى ثبٙي، څٌا اوش٪بٍ ډٓ سَ ث)e(Var t  ، ٽبَ٘ ي)Vt(E )اٵِأ٘ ٔبثي 

1- Rose. 
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ډىؼَ ثدٍ اٵدِأ٘ ٹٕمدز ىاهچدٓ      ،ٽبَ٘ وَم اٍُ ٔب سٺًٔز اٍُٗ دًڃ ىاهچٓ ،ځٶشٍ ٙي
ٵٮڄ ، سٲَٕٕأه ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ ًٙى( ٔب اٵِأ٘ ٙبهٜ ٹٕمز ياٍىار ډٓ ،ٽبلاَبْ ياٍىاسٓ

  (ىَيٹَاٍ ډٓ ىٔڂَْٔټ ٦ٕق سٮبىڅٓ  ي اوٶٮبلار ثبُاٍ ٽبلاَب ي اٍُ ٍا ىٍ
َدبْ  ىٍ َٙا٦ٔٓ ٽٍ ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ ثب ٽمجًى َٕډبٍٔ ٍيثَي َٖشىي، ُډٕىٍ

اُ ٥َٔدٸ ثدبلا وڂدبٌ ىاٙدشه ودَم ثدبُىٌ        ،َدبْ هدبٍػٓ ىٍ أده ٽٚدًٍَب    ػٌة َٕډبٍٔ
بڅٓ ثدٍ  َبْ آُاى ډځٌاٍْ يػًى ىاٍى، ٽٍ اډپبن إشمَاٍ ي سٺًٔز ځٖشَٗ ػَٔبن‎َٕډبٍٔ

َدبْ ډدبڅٓ وبٙدٓ اُ سلدَٻ ٕدَډبٍٔ ٔدب       ي( اٵدِأ٘ ػَٔدبن  ٽىأه ٽًٍَٚب ٍا ٵَاَڈ ډٓ
ٍ ىٍ كبڃ سًٕدٮٍ إدز   آُاىٕبُْ ډبڅٓ اوجبٙز َٕډبٍٔ ٍا ىٍ ٽًٍٚ ډِٕثبن ٽٍ ٔټ ٽًٚ

ٓ    ،يىٽأؼبى ډٓ ثوٚدي( أده   ٽٍ ثٍ ٥ًٍ ثبڅٺًٌ اٍُٗ دًڃ ىاهچٓ آن ٽٚدًٍ ٍا ثُجدًى ډد
ثُجًى ٔبٵشٍ ٽدٍ سلدز سدإطَٕ     ْ ْ ډجبىڅ٥ٍَٔٸ ٍاث٦ٍَب اُ سٲَٕٕ آطبٍْ ٍا ثَ ٦ٕق ٹٕمز

ٽًٍٚ ْ  َٕډبٍٔآيٍى( ىٍ ډٺبثڄ، ٽىشَڃ سٺًٔز ٙبهٜ ٹٕمز ٝبىٍار إز، ثٍ يػًى ډٓ
آطدبٍ ٹٕمشدٓ ثدٍ     ىيثبٌٍٽٍ  ،ٽىيَبْ سؼبٍْ ډٍٓا ىؿبٍ ډلييىٔز ىٍ ډىبث٬ ډبڅٓ ثو٘

اډپدبن أؼدبى    ،َٕډبٍَٔبْ سًان ځٶز ََ ځًوٍ وًٕبن ىٍ ػَٔبنىوجبڃ ىاٍى( ىٍ ٭مڄ ډٓ
# وٕدِ ثدَ   2003$ َبْ ىاهچٓ ي ياٍىاسٓ ٍا ثدٍ ىوجدبڃ ىاٍى( ىيٍي  وًٕبن ىٍ ٦ٕق ٹٕمز

 ٽَىٌ إز(  سإٽٕيَب َبْ َٕډبٍٔ ي ٙبهٜ ٹٕمزَبْ ػَٔبناٍسجب٣ ثٕه وًٕبن
َبْ هبٍػٓ ثٍ ٽًٍٚ ډِٕثبن، ډًػت سٲَٕٕ سٺب١دبْ هبٍػٕدبن   سٲَٕٕ ػَٔبن َٕډبٍٔ

ٍ   ،ًى، ثٍ ٥ًٍ ډظبڃٙثَاْ دًڃ ىاهچٓ ډٓ ٓ  اٵِأ٘ ػَٔدبن ٕدَډبٔ ډًػدت   ،َدبْ هدبٍػ
اٵِأ٘ سٺب١بْ هبٍػٕبن ثَاْ دًڃ ىاهچٓ ػُز ډجبىڅٍ ي هَٔي ي ٵَيٗ ايٍاٷ ثُبىاٍ ىٍ 

ٓ  يثبُاٍ ىاهچٓ  ډًػدت سٺًٔدز ددًڃ ٽٚدًٍ      ،اٵِأ٘ سٺب١بْ هبٍػٕبن ثَاْ دًڃ ىاهچد
ثٖشٍ ثٍ و٫ً و٪دبڇ   ،دًڃ ىاهچًٓٙى( اډب ډِٕان اطَځٌاٍْ ي ٽٕٶٕز آطبٍ سٺًٔز ډِٕثبن ډٓ

ثًى( ىٍ َٙا٤ٔ و٪بڇ اٍُ ٙىبيٍ، اٵِأ٘ سٺب١دبْ ددًڃ   اٍُْ ٽًٍٚ ډِٕثبن ډشٶبير هًاَي 
ٓ ىاهچٓ ٔب ٽبَ٘ وَم اٍُ ډىؼَ ثٍ ٽبَ٘ وٖجٓ ٹٕمز ٽبلاَبْ ياٍىاسدٓ   ُٔدَا  ٙدًى،  ډد
 ٓ اُ ٕدًْ  ( ٔبثدي اٍُٗ ىاهچٓ ٹٕمز ياٍىار ٽٍ ثَ كٖت دًڃ هبٍػٓ إز، ٽبَ٘ ډد

وِٕ اطَ ىاٍى، َُٔا ډىؼَ ثٍ ٽدبَ٘ سٺب١دبْ   سًان ٝبىٍاسٓ بَ٘ وَم اٍُ ثَ ٽبَ٘ ىٔڂَ ٽ
ٽبَ٘ وٖجٓ ٹٕمز ٽبلاَبْ ياٍىاسٓ ډىؼدَ   ،ًٙىهبٍػٕبن ثَاْ ٝبىٍار ٔټ ٽًٍٚ ډٓ

 

 

1- Devereux. 

 ًٙى:ثٍ ًٍٝر َُٔ سٮَٔٴ ډٓ Pmٹٕمز وٖجٓ ياٍىار  ) 2
Pm=PM*e/Pd 

ْ إدمٓ إدز ىٍ ٝدًٍر     ، ثٍ سَسٕت ٹٕمز ياٍىار ثَ كٖت دًڃ هبٍػٓ ٹٕمز ىاهچٓ ي وَم ثُدٌَ eي  PM  ،Pdٽٍ ىٍ آن 
 ٔبثي(  ، ٹٕمز وٖجٓ ياٍىار ٽبَ٘ ډeٓٽبَ٘ 
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 ٓ ٓ  ثٍ اٵِأ٘ ياٍىار ي ٽبَ٘ ٵٚبٍَبْ سدًٍډ يڅدٓ ىٍ ٝدًٍر ٽدبَ٘ سدًان      ،ٙدًى ډد
 #( 2001، ًٙى $ٽًَچٓٓٽًٍٚ ثب ٽبَ٘ سَاُ كٖبة ػبٍْ ډًاػٍ ډ، ٝبىٍاسٓ

ْ اڅِاډبر ىهبڅز ثبوټ ډَٽدِْ   ،ثب اٵِأ٘ ػَٔبن َٕډبٍٔ ،ىٍ و٪بڇ وَم اٍُ طبثز  ثدَا
 ٓ ٙدًى( ثدئه ډٮىدٓ ٽدٍ ثبودټ      كٶ٨ اٍُٗ دًڃ ىاهچٓ ىٍ ثَاثَ دًڃ هبٍػٓ ډ٦َف ډد

ٙدًى ٽدٍ   ډَٽِْ ثب سًػٍ ثٍ ٕبهشبٍ و٪بڇ طبثز اٍُْ، ىٍ َٙا٤ٔ سٺًٔز وَم اٍُ ډچِڇ ډٓ
ي، ي أه ٭مڄ آطبٍ سًٍډٓ ثَ اٹشٞبى ٽًٍٚ ډِٕثدبن  ىٽُٔبىْ ٍا ثٍ ثبُاٍ سٍِٔٸ  هچٓدًڃ ىا

ډبُاى  ثٍ ىوجبڃ آنسلمٕڄ هًاَي ٽَى( ىٍ كبڅٓ ٽٍ ىٍ و٪بڇ اٍُْ ٙىبيٍ، اٵِأ٘ سٺب١ب ي 
ٓ  ،سٺب١بْ دًڃ ىاهچٓ ٙدًى(  ثب سٮئڄ اٍُٗ دًڃ ىاهچٓ وٖجز ثٍ دًڃ هبٍػٓ ػجَان ډد

ډشٶبير اُ ىي كبڅز كيْ $و٪دبڇ طبثدز اٍُْ ي و٪دبڇ     ،اډب َٙا٤ٔ اٍُْ ٽًٍَٚبْ ػُبن
ٽًٍَٚب اُ و٪دبڇ ٙدىبيٍ اٍُْ ډدئَٔز     سَ ثٕ٘ٙىبيٍ ٽبډڄ اٍُْ# إز؛ ثئه ډٮىٓ ٽٍ 

َبْ هبٍػٓ ىٍ و٪بڇ ٙىبيٍ ډئَٔز ځَٕوي( َڈ ؿىٕه، آطبٍ ػَٔبن َٕډبٍٔثٌَُ ډٓ ،ٙيٌ
ٍ ٥ًٍْ ٽٍ سَٽٕجدٓ اُ  وَم اٍُ هًاَي ىاٙز، ث دٌَْٔ ٙيٌ وِٕ ثٖشڂٓ ثٍ ډِٕان اوٮ٦بٳ

ٓ  ْ ډشىبٕت ثب اٵِأ٘ ٭١ٍَ ،اٵِأ٘ سًٍڇ ىاهڄ آٔدي( ثدٍ   ‎اٍُ ي اٵِأ٘ وَم اٍُ دئي ډد
َبْ هبٍػٓ، آطبٍ ډظجدز ثدَ اٍُٗ ددًڃ ىاهچدٓ ىٍ ثَاثدَ ددًڃ       ٥ًٍ ٽچٓ ػَٔبن َٕډبٍٔ

، هبٍػٓ ىاٍى( اډب آطبٍ ډظجز ػَٔدبن ٕدَډبٍٔ ثدَ ودَم اٍُ، ىٍ ٙدَا٤ٔ ډدئَٔز ١دٮٕٴ       
 بډيَبْ َُٔ ٍا ىاٙشٍ ثبٙي:دٕ سًاوي ډٓ

   ٓ ىٍ ٝدًٍر   ،اڅٴ: ٽبَ٘ وَم اٍُ ٔب اٵِأ٘ اٍُٗ دًڃ ىاهچٓ ىٍ ثَاثدَ ددًڃ هدبٍػ
ډىؼَ ثٍ اٵدِأ٘ ياٍىار   ،٭يڇ يػًى ثٖشََبْ اٹشٞبىْ ډىبٕت ي ٕٕٖشڈ سًڅٕيْ ٹًْ

َدب  هًاَي ٙي ي اٵِأ٘ ياٍىار ډىؼَ ثٍ هدَيع اٍُ ي ىٍ وُبٔدز ٽٖدَْ سدَاُ دَىاهدز     
 ًٙى(‎ډٓ

اڅدٴ، ډًػدت هدَيع     ثىدي  َدبْ س١ًدٕق ىاىٌ ٙديٌ ىٍ   سيايڇ ٽَْٖ سَاُ دَىاهز ة:
َٕډبٍٔ هًاَي ٙي ي أه دئيٌ، ٽبَ٘ ٙئي اٍُٗ دًڃ ډچدٓ ي ثلدَان ډدبڅٓ ٍا ىاډده     

َبْ هدبٍػٓ ثدٍ ٽٚدًٍ ډِٕثدبن     هًاَي ُى( ثَاْ ډظبڃ، ُډبوٓ ٽٍ ػَٔبن يٍيىْ َٕډبٍٔ
ٕڄ َٙا٤ٔ ودبډ٦چًة ىاهچدٓ، اٹدياڇ ثدٍ     ځٌاٍان ثٍ ىڅىٍ َٙا٦ٔٓ ٽٍ َٕډبٍٔ ،اٵِأ٘ ٔبثي

ُٔدَا   ،ٙدًى هَيع َٕډبٍٔ ومبٔىي، ٽًٍٚ ډِٕثبن ثب ثلَان ډبڅٓ ي اٍُْ ٙئيْ ډًاػٍ ډٓ
هَيع َٕډبٍٔ، سٺب١بْ اٍُ ٍا اٵدِأ٘ ىاىٌ ي ىٍ ٝدًٍر ډدئَٔز ١دٮٕٴ ًهدبَٔ اٍُْ،      

٥لا ي  ْ څٍػجَان ډبُاى سٺب١بْ اٍُ ىٍ ٽًٍٚ اُ سًان ډبڅٓ ٽًٍٚ هبٍع ٙيٌ ي وٕبُ ثٍ ډجبى
ٓ  ،ىًٙ ډٓ اكٖبَٓبْ دًڅٓ ٕبَٔ دبٍٔ ثدب س٢دٮٕٴ ٙدئي ددًڃ ىاهچدٓ ي      ، ؿىٕه اٹدياډ

 

 

1- Kohli. 
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ثدب  هًاَدي ٙدي( ثىدبثَأه،    َمَاٌ طجبسٓ اٹشٞبىْ ي ىٍ وُبٔز ٍٽًى اٹشٞبىْ ځٖشَٗ ثٓ
َبْ هبٍػٓ ثٍ ٽًٍٚ ډِٕثبن ٽٍ وبٙٓ اُ ٍئپدَى  آطبٍ ډظجز ٵَايان ػَٔبن َٕډبٍٔيػًى 

اٹدياډبر إدز، اُ   سدَٔه   ډُڈَبْ َٕډبٍٔ اُ ػمچٍ ډئَٔز ػَٔبنآُاىٕبُْ ډبڅٓ إز، 
سًان ثٍ ثلَان ډبڅٓ ػىًة َٙٷ إٕٓب ي ډپِٔټ اٙدبٌٍ  ډٓ ،َبْ ٭ٕىٓ ؿىٕه آطبٍْومًوٍ

 #( 1994، ٽَى $ٽًٍثً ي ََوبويُ

آٔي( َبْ ىٔڂَْ وِٕ ثٍ يػًى ډٓ٭لايٌ ثَ آُاىٕبُْ ډبڅٓ، وًٕبن ىٍ وَم اٍُ، اُ ٽبوبڃ
َبْ اٍُْ، ٭يڇ يػدًى ًهدبَٔ ٽدبٵٓ اٍُْ    ډڄ ٭ميٌ ثَاْ اكشمبڃ ثَيُ وًٕبنٔپٓ اُ ٭ًا

ځَٕ ثَاْ ٽًٍَٚبْ ىاٍاْ ثبُاٍ ډدبڅٓ ىٍ  ٔه ډًػًىْ ١َثٍسَ ثٍِٿإز( ًهبَٔ اٍُْ ٽٍ 
كبڃ ٍٙي َٖشىي، ډمپه إز ثَ اطَ ٭ًاډڄ ډوشچٶٓ ىؿبٍ ٽدبَ٘ ٙدًوي( أده ٽدبَ٘     

ٍان ىٍ ډددًٍى ا٭شجددبٍ ځددٌاٍ ٕددَډبٔ اُ ػمچددٍ سَىٔددي ،سًاوددي وبٙددٓ اُ ٭ًاډددڄ ډوشچددٴډددٓ
ځٌاٍان ىٍ ثبُاٍَدبْ  َٕډبٍٔ ْ َبْ ىاهچٓ ي ٔب ٽبَ٘ ىٍ سمبٔڄ دٌَٔٗ ډوب‎ٌَ٥ٕٕبٕز
آٱبُ ٔټ ثلَان دًڅٓ،  ْ ثَيُ ثلَان ىٍ ٽًٍَٚبْ ىٔڂَ ثبٙي( ىٍ ډَكچٍ ىڅٕڄثٍ  ،ىاهچٓ
أده ٽدٍ   آيٍوي( ثَاْ وٚبن ىاىن ثَاْ سجئڄ دًڃ ىاهچٓ ثٍ دًڃ هبٍػٓ َؼًڇ ډٓ ،اٵَاى

ٙدًى، اُ  سٮُيار ٕٕٖشڈ ثبوپٓ ىٍ ٔټ ٽًٍٚ سب ؿٍ كي س٤ًٕ ًهبَٔ اٍُْ دٚشٕجبوٓ ډٓ

وٖجز دًڃ ځٖشَىٌ ثٍ ًهبَٔ اٍُْ 
fr

M2  ٌإشٶبى ٓ ثىدبثَأه وٖدجز ډدٌٽًٍ     ٙدًى،  ډد

سًاوبٔٓ ثبوټ ډَٽِْ ثَاْ ٍئبٍئٓ ثب سٺب١بَبْ سجدئڄ ددًڃ ىاهچدٓ ثدٍ      ْ ىَىيٌ وٚبن
َدبْ  َدب ٔدب ثلدَان   سًاوي ىٍ أؼبى وًٕدبن دًڃ هبٍػٓ إز( وًٕبن ىٍ وٖجز ډٌٽًٍ ډٓ

 #( 2000، اٍُْ ډؤطَ ثبٙي $ىٔبډًوي ي ٍاػبن

ي ا٭شجبٍار اُ ًْٕ ىيڅز $هًٞٝبا ىٍ ٽٚدًٍَبْ ىٍ كدبڃ    َب ياڇس٢مٕه ي ځٖشَٗ 
ٍ  ئٌْي ثٍ  َب ثبوټ اهلاٹٓ ْ ډوب٥ٌَ ،ٮٍ#سًٕ ثدبوپٓ ٍا ىٍ  اْ ٱَٕډؤٕٖبر ډبڅٓ يإد٦

ا٭٦بْ ا٭شجبٍار ثٍ ىوجبڃ ىاٍى( اُ آن ػب ٽٍ َيٳ ډؤٕٖبر ډبڅٓ ٽٖت كياٽظَ ډىٶٮدز  
ٍا ودٍ ثدَ    َدب  ياڇهًى، ثٖدٕبٍْ اُ  ْ  َٕډبٍٔإز، ثىبثَأه ثيين وڂَاوٓ اُ ٭يڇ ثبُځٚز 

ٍ  ،دٌَْٔ اٹشٞبىْ بٍٔ ي سًػٍٕإبٓ ١ًاث٤ وَم ثبُځٚز َٕډ ثدٍ   ،ْ ٍياثد٤ ثچپٍ ثَ دبٔد
اُ ػمچٍ  ،َب ياڇلاُڇ ثَاْ ٭يڇ ثبُ دَىاهز  ْ ُډٕىٍ ،ثٍ أه سَسٕت ،ٽىىيډٓ  اٵَاى ياځٌاٍ

ىيڅز اٵشبىٌ ي ُډٕىٍ ثَاْ  ْ ثٍ ٭ُيٌ َب ياڇًٙى ي ثبُ دَىاهز ْ هبٍػٓ ٵَاَڈ ډَٓب ياڇ
ي ا٭شجبٍار ي ىٍ وشٕؼٍ س٢مٕه ١دمىٓ ٔدب    َب ياڇًٙى( اٵِأ٘ ثلَاوٓ أؼبى ډٓٔټ ثَيُ 

 

 

1- Corbo and Hernandez. 
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بْ َ ځٌاٍْ ىٍ ٥َفويځبن ثٍ ٕمز َٕډبٍٔځَٕ ًٕٷ ىاىن ياڇ ،ىٔڂَ ًَْٕٝٔق ىيڅز اُ 
ىَي ي ُډٕىدٍ ٍا   ثبُدَىاهز ٍا اٵِأ٘ ډٓيٌ ي اكشمبڃ ٭يڇ ٙثب ٍٖٔټ ثبلا ي ثبُىَٓ ٽڈ 

ِ  ٽىي، اُ و٪َ ٵَاَڈ ډٓ ثَاْ وًٕبن ٙئي اٍُْ ٘  سؼَثٓ وٕد ٽٚدًٍَبٔٓ ٽدٍ ثدب     َسد  ثدٕ
ْ ٹجڄ اُ آن، سٲٕٕدَار ٱٕدَ ډىش٪دٌَ ىٍ    اوي، ىٍ ىيٌٍَبْ ٙئي اٍُْ ډًاػٍ ٙيٌوًٕبن

ثىبثَأه ىٍ أه ډ٦بڅٮٍ وِٕ اُ وًٕبن ٍٙي ا٭شجدبٍار ثدٍ    ،اويٍٙي ا٭شجبٍار ٍا سؼَثٍ ٽَىٌ
 وًٕبن وَم اٍُ، إشٶبىٌ ٙيٌ إز( ْ ٭ىًان ٔپٓ اُ ٭ًاډڄ سٮٕٕه ٽىىيٌ

ٓ ىٍ وُبٔز، ُډ ٔدب وًٕدبن ىٍ آن أؼدبى     ،ٽىدي بوٓ ٽٍ ٙبهٜ ٹٕمز ياٍىار سٲَٕٕ ډد
ي( ثئه سَسٕت ٽدٍ ثدب سٲٕٕدَ ٙدبهٜ ٹٕمدز      آٔي ډٓدئًٙى، وًٕبن ىٍ وَم اٍُ وِٕ ‎ډٓ

ٍ       ياٍىار، ٹٕمز ٽبلاَبْ اْ ياٍىاسدٓ، سٲٕٕدَ   وُدبئٓ ياٍىاسدٓ ٔدب ٹٕمدز ٽبلاَدبْ يإد٦
ٓ   ٽٍ ىٍ ََ ىي ًٍٝر ډىؼَ ثٍ سٲَٕٕ ٙدبهٜ ٹٕمد   ،يٽى‎ډٓ ٙدًى(  ز ډٞدَٳ ٽىىديٌ ډد
ؿىٕه سٲَٕٕ ٙبهٜ ٹٕمز ياٍىار ىٍ سَٽٕدت ٽبلاَدبْ ٝدبىٍاسٓ ي ياٍىاسدٓ سٲٕٕدَ      ‎َڈ

ٓ     أؼبى ډٓ  ،ٽىي( ََ ځًوٍ وًٕبن ىٍ سَٽٕدت يٍيى ي هدَيع ٽبلاَدبْ ٝدبىٍاسٓ ي ياٍىاسد
، څدؾ ٙدًى $څدٴ  ډٓ َبٔٓ ىٍ ًهبَٔ اٍُْ ي ىٍ وُبٔز سٲَٕٕ وَم اٍُډىؼَ ثٍ أؼبى وًٕبن

1996)# 
ػب اٍسجب٣ وًٕبن ىٍ وَم اٍُ  ىٍ أه ،ثئه سَسٕت ثب سًػٍ ثٍ ډجبوٓ و٪َْ ډ٦َف ٙيٌ

ي ٕٕبٕز آُاىٕبُْ ډبڅٓ ىٍ ډيڃ وًٕبن وَم اٍُ ي آُاىٕبُْ ډبڅٓ ثٍ ًٍٝر َُٔ سَٚٔق 
 ًٙى:ډٓ

$12# ]itStdIVI,itINF

,itStdGGDP,JureDe,itFRStdM,itStdGDC[fitStdExch 2
 

itStdExch،  َياثٖددشٍ ډدديڃ إددز( وًٕددبن وددَم اٍُ ثددٍ ٭ىددًان ډشٲٕدد

وًٕدبن ٍٙدي ا٭شجدبٍار ىاهچدٓ،      ،itStdGDCُاْ ډيڃ وِٕ ٭جبٍسىي اُ ډشٲََٕبْ ثَين

itFRStdM2،  ،ٓوًٕبن وٖجز دًڃ ځٖشَىٌ ثٍ سًڅٕي وبهبڅٜ ىاهچJureDe،  ٜٙبه
وًٕدبن   ،itStdGGDPٽىشَڃ َٕډبٍٔ $ثٍ ٭ىًان ٔټ سٺَٔدت ثدَاْ آُاىٕدبُْ ډدبڅٓ#،     

 وًٕبن ٙبهٜ ٹٕمز ياٍىار إز( StdIVIوَم سًٍڇ ي  ،itINFډشٲَٕ ٍٙي اٹشٞبىْ، 
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 گيزي هتغيزّب ٍ هٌبثع آهبرياًذاسُ -3-1

سلَٻ  ‎ْىٍ ىٍػٍاٵِأ٘ اهَٕ ْ  ىٍَځَان ا٭شٺبى ىاٍوي ٥ٓ ؿىي ثٖٕبٍْ اُ سلچٕڄ
اڅمچچٓ َٕډبٍٔ أؼبى ٙيٌ إز، ََ ؿىي ىٍ ډًٍى ډبَٕز ىٹٕدٸ أده دئديٌ سًاٵدٸ     ثٕه

سلَٻ َٕډبٍٔ ٔدټ   ْ ځَْٕ ىٍػٍاٌُاوي ىًٙاٍْ ىڅٕڄ آن ٽٍ ْ يػًى ىاٍى( سَ ٽڈ و٪َْ
َٝٳ و٪َ اُ ىي كبڅز كيْ ثبُ ثًىن ٽبډڄ  كٺٕٺزٽًٍٚ ثٍ ٥ًٍ ىٹٕٸ ىًٙاٍ إز( ىٍ 

ْ ډِٕان اىٱبڇ َبٔٓ ٽٍ وٚبن ىَىيٌي ثٖشٍ ثًىن ٽبډڄ كٖبة َٕډبٍٔ، ٕبهشه ٙبهٜ
ثبُاٍ َٕډبٍٔ ډٕبن ٽًٍَٚب ثبٙي ٽبٍ إٓبوٓ وٕٖز( ؿبڅ٘ ډًػًى ىٍ أده ٍاث٦دٍ، أؼدبى    

ن ٵَاَڈ ډٶٕي ٽىشَڃ َٕډبٍٔ ډٕبن ٽًٍَٚب ٍا ٥ٓ ُډب ْ ٙبهٞٓ إز ٽٍ اډپبن ډٺبٍٖٔ
ٽىي( اُ ډى٪َ سبٍٔوٓ ثٖٕبٍْ اُ ٽًٍَٚبْ وً ٩ًٍُ ي ىٍ كبڃ ځٌاٍ ثٍ ډِٕان ُٔدبىْ  ډٓ

ىٍ كدبڅٓ ٽدٍ ىٍ    ،اويَبْ كٖبة َٕډبٍٔ سپٍٕ ىاٙشٍَبْ ډوشچٴ ثٍ ډلييىٔز ثٍ ٙپڄ
ثدٍ   َب ثب َيٳ ػچًځَْٕ اُ ٵَاٍ َٕډبٍْٔ دٔ اُ ػىڀ ػُبوٓ ىيڇ أه ډلييىٔزىيٌٍ

ٔب كدياٹڄ ٽدبَ٘    ،ْثٖٕبٍْ اُ ٽًٍَٚب ثب َيٳ ػچًځَٕ ٍ سبُځٓثٙيوي، ٽبٍ ځَٵشٍ ډٓ
ډ٦بڅٮدبر   سَ ثٕ٘ #(1989، اوي $اىياٍىُأه ٕٕبٕز ٍا ىوجبڃ ٽَىٌ ،يٍيى ٵَايان َٕډبٍٔ

اڅمچچٓ اُ ا٥لا٭بر ډىشَٚ ٙيٌ ځَْٕ ډِٕان آُاىٕبُْ ډبڅٓ ثٕهْ اهَٕ ثَاْ اوياٌَُب ٕبڃ
اْ ٽٍ ثدَاْ أده   ٭ميٌ سَٔه ډىجٮٓ ډُڈاوي( اڅمچچٓ دًڃ إشٶبىٌ ٽَىٌس٤ًٕ ٝىييٷ ثٕه
إز ٽٍ ثٍ « َبْ اٍُْسَسٕجبر ي ډلييىٔز ْ ځِاٍٗ ٕبلاوٍ» ،ًٙىډى٪ًٍ إشٶبىٌ ډٓ

ٗ  اڅمچچٓ دًڃ ډىشَٚ ډٓس٤ًٕ ٝىييٷ ثٕه ٥1950ًٍ ٕبلاوٍ اُ ٕبڃ  َدبْ  ٙدًى( ځدِاٍ
َ ا٥لا٭بسٓ ٭لايٌ ث ،إز# 1996َبْ ډَث٣ً ثٍ ٕبڃ $ٽٍ كبيْ ىاىٌ 1997ٹجڄ اُ ٕبڃ 

ٽىشَڃ ٕدَډبٍٔ   ْ َبٔٓ ٍا ىٍ كًٌُىَي، ىاىٌٽٍ ىٍ ډًٍى سَسٕجبر اٍُْ ٽًٍَٚب اٍائٍ ډٓ
ډٺًڅٍ ٵَاَڈ ٽَىٌ إز، ٽٍ ٭جبٍسىدي   6 اڅمچچٓ دًڃ ىٍثَاْ ٽًٍَٚبْ ٭٢ً ٝىييٷ ثٕه

ْ ډٮدبډلار  َدب  َبْ ډٮبډلار كٖبة ػبٍْ، ډلدييىٔز دَىاهدز  اُ: ډلييىٔز دَىاهز
اڅِاډدبر  ،َبْ دٕ٘ دَىاهز ياٍىاسْٓ ياٍىار، دَىاهز ٕذَىٌَب كٖبة َٕډبٍٔ، سٮَٵٍ

ٍ   ( سٮئڄ أده ډلدييىٔز  ي ډٺٍَار ياځٌاٍْ ثبُځٚز َٕډبٍٔ ثٍ ٽًٍٚ ْ َدب ثدٍ ډىِڅد

 ًٙى(سيايڇ آُاىٕبُْ ډبڅٓ سچٺٓ ډٓ
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3 - Annaual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAR). 
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ىَي ٽٍ ََ ٽًٍٚ ىٍ ٽياڇ ٔټ اُ ډًاٍى ډٌٽًٍ ٽىشَڃ ىاٙشٍ َب وٚبن ډٓأه ځِاٍٗ
ثدٍ ثٮدي    1997ي ىٍ ٽياڇ ډًٍى ٽىشَڃ وياٍى، اډب ډِٕان آن ډٚوٜ وٚيٌ إز( اُ ٕبڃ 

IMF      سٞمٕڈ ځَٵز سب ؿبٍؿًة ډٌٽًٍ ٍا سٲَٕٕ ىاىٌ ي ډدًاٍى ډدٌٽًٍ ىٍ ډدًٍى ٽىشدَڃ
٘ ٶبٵٕز ثو٘ اٍائٍ ٽىي( ثٍ أه سَسٕت أه ځدِاٍٗ ٙد   13َٕډبٍٔ ٍا ىٍ  َ  ثدٕ ْ ٍا ىٍ سد

ثو٘ ٭جبٍسىي اُ ٽىشَڃ ثَ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثدبُاٍ   13ىَي( أه ىَٓ وٚبن ډ‎ٓځِاٍٗ ‎ْولًٌ
  ٍ ْ َٕډبٍٔ، اثِاٍَبْ ثبُاٍ دًڃ، ايٍاٷ يٝدًڅٓ ٕدَډبٔ ٍ  ځدٌاٍ ي ٕدبَٔ   ، اثِاٍَدبْ ډٚدشٺ

ٓ ي سٖدُٕلار ډدبڅ   َدب ، ١دبډه َدب وبډٍاثِاٍَب، ا٭شجبٍار سؼبٍْ، ا٭شجبٍار ډبڅٓ، ١مبوز

ٍ    ‎كمبٔشٓ، َٕډبٍٔ ، ډٮدبډلار  ځدٌاٍْ ډٖدشٺٕڈ  ځٌاٍْ ډٖدشٺٕڈ، وٺدي ٙدًويځٓ ٕدَډبٔ

َدبْ  َدبْ هدبٛ ثبودټ   اٙدوبٛ، ډلدييىٔز  ْ  َٕډبٍٔډىٺًڃ، اوشٺبلار َبْ ٱ‎َٕىاٍأٓ
( ځٌاٍان وُبىَْبْ ئٌْ َٕډبٍٔسؼبٍْ ي ٕبَٔ ډؤٕٖبر ا٭شجبٍْ ي ىٍ وُبٔز ډلييىٔز

َبٔٓ ىٍ ٽًٍَٚبْ ٭٢ً اٙبٌٍ يػًى ؿىٕه ٽىشَڃ َب سىُب ثٍ يػًى ٔب ٭يڇىٍ أه ځِاٍٗ
# وٕدِ ډٮمدًلاا اُ   2006$ٙيٌ إز( ىٍ ډ٦بڅٮبر سؼَثٓ ډبوىي ٍاوَٖٕ، سًٍوڄ ي يٕدشَډه 

ًٙى( ثٍ أه سَسٕت ٽٍ يػًى ٽىشَڃ ثب ٔدټ  َب ثٍ ًٍٝر ٝٶَ ي ٔټ إشٶبىٌ ډٓأه ىاىٌ
ٓ  ي ٭يڇ يػًى ٽىشَڃ ثب ٝٶَ وٚدبن ىاىٌ  ىٍ ثَهدٓ اُ   ٙدًى ٽدٍ اڅجشدٍ ډمپده إدز      ډد

ٜ  ى( ٔپٓ اُ ډلييىٔزځَٕ ډ٦بڅٮبر ٭پٔ أه ٍيٗ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ َدبْ  َدبْ ٙدبه
َدبْ ٍٕدمٓ ي   إز ٽٍ ثدٕه ٽىشدَڃ  اڅمچچٓ دًڃ أه ْ $ٝٶَ ي ٔټ# ٝىييٷ ثٕهىيځبوٍ

َدبْ ٕدَډبٍٔ   سٶبيسٓ ډٕبن ٙير ډلدييىٔز  ؿىٕه َڈًٙى، ٍٕمٓ سٶبيسٓ ٹبئڄ ومٓٱَٕ
ٍ ًٙى( اُ ًْٕ ىٔڂَ ى‎ىٔيٌ ومٓ اْ ٽدٍ ډدًٍى ٽىشدَڃ ياٹد٬     ٍ ډًٍى ػُز كَٽز ٕدَډبٔ

 #( 2006ًٙى، سٶبيسٓ يػًى وياٍى $اىياٍىُ، ‎ډٓ
ډلييىٔز ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ إز، أؼبى  ْ ػبئٓ ٽٍ ٽىشَڃ َٕډبٍٔ ثٍ ډىِڅٍدٔ اُ آن

ثَاْ آُاىٕبُْ ډبڅٓ إز( ثدٍ   ٙبهٜ سٮَٔٴ ٙئٌټ ْ  ىِڅٍثٍ ډََځًوٍ سٮئڄ ىٍ آن 
ډٮٕدبٍ ٙدبهٜ ډَث٥ًدٍ،     ٭لايٌ، ىٍ ډ٦بڅٮبر ډًػًى ىٍ ُډٕىٍ وًٕدبن ودَم اٍُ، اولدَاٳ   

ثبٙىي څدٌا ىٍ أده ډ٦بڅٮدٍ ثدَاْ ډلبٕدجٍ وًٕدبن ودَم اٍُ ي ٕدبَٔ         ځَ وًٕبن ډٓومبٔبن
ٜ  ٙبهٜ َدب إدشٶبىٌ ٙديٌ إدز $دَإدبى ي      َبْ اٹشٞبىْ اُ اولَاٳ ډٮٕدبٍ آن ٙدبه

 

 

1- Collective Investment Securiting. 

2- Derivatives. 

3- Guarantees . 

4- Sureties. 

5- Liquidation of Direct Investment. 

6- Institutional Investors. 

7- Ranciere, Tornell and Westermann. 
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اڅمچچدٓ سُٕدٍ ٙديٌ    َب ي ا٥لا٭بر ډًٍى وٕبُ اُ ډىبث٬ ډٮشجدَ ثدٕه  #( ىاى2004ٌ،َمپبٍان

 (إز

 

 ي هذلّب وبرثزدي ثزاي ايغتبئي هتغيز ;ٍاحذ پبًلي ي ريؾِي ّب آسهَى -3-1
َبْ اٹشٞدبى ٽدلان   ْ ٽًٍْٚ ىٍ ٥ًڃ ُډبن ثَاْ ډيڃَب إشٶبىٌ ٍٙي ٔبثىيٌ اُ ىاىٌ
َبْ سؼبٍْ ي ډيڃ ٍٙي ثب٭دض ٙديٌ   ڃ ػَٔبن#، ډيPPPډظڄ ډيڃ ٹيٍر ثَاثَْ هَٔي $

ٓ   إز سب ٭لايٌ ثَ ډٚبَيار ډٺ٦ٮٓ اُ ډٚبَيار ٵَايان َ  سدَ ىٍ ُډدبن ٥دًلاو إدشٶبىٌ   سد
َدبْ  ىَىي ٽٍ ىٍ ٽبٍثَى ىاىٌ# وٚبن ډ2000ٓ$ ًٙى( ىٍ أه هًٞٛ، ٵٕچٕذٔ ي ډًن

َ    ْ ٍٍٔٚدبوچٓ ٽلان ثبٔي وڂَان  ٕدًٕن ثدًى(   ياكي، ي ثٍ ٭جدبٍسٓ أٖدشبئٓ ډشٲََٕدب ي ٍځ
 ٵَأىدي دبوچٓ، ثَ إبٓ أه ٽدٍ ډلدييىٔشٓ ٍيْ    ياكي ْ ٍٍَٔٚبْ ثئه سَسٕت، آُډًن
ٍ      هًى ٍځًَٕٕ ىاىٌ ْ ثىدي  َبْ َْٕ ُډبوٓ ٔب ډٺ٦ٮٓ يػدًى ىاٙدشٍ ثبٙدي ٔدب ودٍ، ٥جٺد

ٍ       ثَاْ ىاىٌ AR(1)ٵَأىيًٙوي( اثشيا ٔټ ‎ډٓ  َدبْ دبودڄ ثدٍ ٝدًٍر ُٔدَ ىٍ و٪دَ ځَٵشد
 ًٙى( ډٓ

$7  # itiititiit Xyy  1 
N,....,,iىٍ كبڅٓ ٽٍ  21    ياكديَبْ ډٺ٦ٮدٓ يT,....,,,,t 4321  ځدَ ىيٌٍ وٚدبن ْ

 ُډبوٓ إز(

itXٍوٕدِ   َدب  ٽىي ي ٙبډڄ اطَار طبثدز ٔدب ٍيودي    ډٓ ډشٲََٕبْ ثَين ُاْ ډيڃ ٍا اٍائ
ىَدي(   ډٓ َڈ ه٦بْ ډٮبىڅٍ ٍا وٚبن itً إز ي ه٦ب١َْائت هًى ٍځَٕٕ iَٖز(
َ  iyًٙى  ډٓ ثبٙي، ځٶشٍ 1iاځَ  ٙدبډڄ ٔدټ   ، 1iأٖشب إز( اُ ًْٕ ىٔڂَ اځد
ياكي إز ٽٍ ډىؼَ ثٍ وبأٖشبٔٓ ډشٲَٕ ىٍ ٦ٕق ٙيٌ إز( ډٮمًلاا ثدٍ ډى٪دًٍ    ْ ٍٍٔٚ

، ىٍَْدب   #، ثَٔشًودڀ ي LLC$ ْ څًٔه، څٕه ي ؿًَب ياكي دبوچٓ، اُ ٍيٗ ْ ٍٍٔٚآُډًن 

 

 

1- Prasad et al. 

2- IMF’s‎International‎Financial Statistics. (IFS_ CD ROM, 2007). 

IMF’s‎Annual‎Report‎on‎Exchange‎Arrangements‎and‎Exchange‎Restrictions‎(AEAER,‎1997-2006). 

World Development Indicators (WDI_ CD ROM, 2005). 

World Economic Outlook (2007).  

WWW.Nationmaster.Com. 

3- Panel Unit Root Tests. 

4- Phillips and Moon. 

1- Levin, Lin & Chu (LLC). 

2- Breitung & Hadri. 
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ٔ   ADFي# IMP$ أڈ، دَٖان ي ٕٙه PPFٵٕٚدَ $  )ددَين  )ٵٕٚدَ ي ٵٕچٕدذ
 # إدشٶبىٌ 2

 (ًٙى ډٓ

ياكي ٔب أٖشبئٓ ډشٲََٕبْ ډًٍى إدشٶبىٌ   ْ ٍٍٔٚوشبٔغ آُډًن  ،#1ثىبثَأه، ػييڃ $
ْ PPFَبْ سدبثچًئٓ كب١دَ ىٍ ډديڃ ٍا ثدٍ ىي ٍيٗ $    ىٍ سومٕه ىاىٌ ځدِاٍٗ   ،# ي َدبىٍ

ياكي ډشٲََٕب ٔب وبأٖدشبئٓ   ْ ٍٍٔٚٝٶَ ډجشىٓ ثَ ْ  ٵ١ٍَٕىَي( ثَ إبٓ أه وشبٔغ،  ډٓ
  ًٙى( ډٓ " اَمٕز ٍى5ىٍ ٦ٕق  َب آن

 
 ٍاحذ خوعي ثزاي هتغيزّبي هذل ي ريؾِبيح آسهَى ًت -0خذٍل 

 آُډًن َبىٍْ #PPFٵَٕٚ $ )دَين )ٵٕچٕذٔآُډًن  وبڇ ډشٲَٕ
اكشمبڃ دٌَٔٗ 

 #probٝٶَ$
اكشمبڃ دٌَٔٗ  ډٺياٍ آډبٌٍ

 #probٝٶَ$
 ډٺياٍ آډبٌٍ

StdExch 111*1 227*292 111*1 
111*1 

22*8 
10*7 

StdGDC 111*1 
111*1 

191*012 
9999*08( 

111*1 
111*1 

18*7 
98*0 

FRStdM2 111*1 
 

791*989 111*1 
111*1 

78*00 
20*0 

StdGGDP 111*1 
111*1 

900*299 
9002*7( 

110*1 
111*1 

98*2 
28*2 

INF 111*1 
111*1 

920*229 
2790*7( 

111*1 
111*1 

99*0 
92*2 

StdIVI 111*1 
111*1 

899*222 
7909*0( 

111*1 
111*1 

70*2 
99*2 

 َبْ سلٺٕٸډىج٬: ٔبٵشٍ

 

 

1- Im, Pesaran & Shin (IMS). 

2-  Philips, Perron and Fisher. 

ْ FPFٵٕٚدَ $  )دَين )َبْ ٵٕچٕذٔ َبْ ډيڃ اُ آُډًن ىٍ أه ډٺبڅٍ ثَاْ ثٍَٕٓ آُډًن أٖشبئٓ ډشٲَٕ )3 ثدٍ ىڅٕدڄ    ،# ي َدبىٍ
ډَاػٮدٍ   ،#2005َدب ثدٍ ثبڅشدبػٓ $   سَ ىٍ ډًٍى آُډًن ًٙى( ثَاْ ا٥لا٭بر ثَٕ٘ب ىٍ ډشٲََٕبْ ډيڃ إشٶبىٌ ډٓ ٹبثچٕز ثبلاسَ آن

 ًٙى(
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 ًتبيح تدزثي -2
ٍ     43وشبٔغ ثَآيٍىْ ډيڃ وًٕبن ودَم اٍُ ثدَاْ    ىٍ  ٽٚدًٍ ډىشودت ىٍ كدبڃ سًٕدٮ

إدشٶبىٌ اُ ٍيٗ اطدَار طبثدز ي ثدٍ ٽدبٍځَْٕ      ٽٍ ثدب  ، 1996)2005 ْ ْ ىٌ ٕبڅ‎ٍىيٌٍ
٥ًٍ ٽدٍ  # ځِاٍٗ ٙيٌ إز( َمبن2ثٍ ىٕز آډيٌ إز، ىٍ ػييڃ $ Stata 9.2 اٵِا‎ٍوَڇ

اطدَ وًٕدبن ٍٙدي اٹشٞدبىْ ىٍ َدَ ىي ٍيٗ ىٍ ٕد٦ق        ،ًٙىىٍ أه ػييڃ ډٚبَيٌ ډٓ
ؿدٍ  ٔٮىٓ ََ  ،ىاٍْ ثًىٌ ي ىاٍاْ ٭لاډز ډًٍى اوش٪بٍ ډظجز إزىٍٝي ډٮىٓ 5اَمٕز 

َدبْ  سَ ثبٙي، اٹشٞبى ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ ىؿبٍ وًٕبنطجبر‎ي١ٮٕز ٽچٓ اٹشٞبى ثٓ
اٍُْ هًاَي ٙي( ثٍ أه سَسٕت ثٍ ډًاُار ٽبَ٘ وًٕدبن ٍٙدي سًڅٕدي وبهدبڅٜ ىاهچدٓ،      

ْ ٍا ثٍ ىوجبڃ سَ ٽڈ سًاوي ثٍ ًٍٝر سٮئڄ ٙيٌ اوؼبڇ ًٙى ي وًٕبنآُاىٕبُْ َٕډبٍٔ ډٓ
 ىاٙشٍ ثبٙي( 
ٓ ثدٍ ٥دًٍ   وًٕبن ٹٕمدز ياٍىار  آډيٌ،  ىٕز ثٍوشبٔغ ډ٦بثٸ ثب  ډىؼدَ ثدٍ   ىاٍْ ډٮىد

ٽٍ سبكييىْ وٚدبوڂَ ٔدټ    ،ډ٦بڅٮٍ ٙيٌ إز ىٽًٍَٚبْ ډًٍ وًٕبن وَم اٍُ ىٍٽبَ٘ 
ي ٽٍ ٕبهشبٍ ډشٶدبير ىٍ ٍّٔدڈ اٍُْ    ْىٍ ٽًٍَٚبأه وشٕؼٍ ( ثبٙي ډٓاطَ ٱٌَٕ ډىش٪ٌَ 

ثب أه كدبڃ،   (زىاٍوي، ٹبثڄ سًػٍٕ إآُاىٕبُْ ْ َب ٕٕبٕزىٍ ي سإهَٕ ُډبوٓ وبَمڂىٓ 
ى ٽٍ أه ٔټ اطَ ٽًسبٌ ډير إز، َُٔا ىٍ ثچىيډير َدَ ځًودٍ ٽىشَڅدٓ    ٽَسًان اى٭ب ډٓ

 (ثبٙي ډٓ َبْ اٹشٞبىْ ٹبثڄ سٮئڄٍيْ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثٍ ىڅٕڄ آطبٍ ډىٶٓ آن ثَ ٙبهٜ
ٓ ي  ډظجدز اطَ وًٕبن ډشٲَٕ وٖجز دًڃ ځٖشَىٌ ثٍ ًهبَٔ هبٍػٓ  ثدٍ   ،زإد ٍ ىا ډٮىد

أده  ثٍ ٭جبٍسٓ،  ُوي( َبْ وَم اٍُ ٍا ىاډه ډٓ ٥ًٍْ ٽٍ يٹ٫ً وًٕبن ىٍ أه ډشٲَٕ وًٕبن
اثِاٍَدبْ ددًڅٓ   ٹبثچٕز ىٍ ٽًٍَٚبْ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ يػًى ىاٍى ٽٍ طجدبر ي َمدبَىڂٓ ىٍ   

اطَ وَم سدًٍڇ  أٶب ٽىي( ىٍ ډٺبثڄ، أه ٽًٍَٚب  ْاٍَُبْ  سٮئڄ وًٕبنىٍ ٍا وٺ٘ ډؤطَْ 
ىاٍ إز، ٔٮىٓ ثب اٵِأ٘ وَم سًٍڇ، وًٕبن " ډٮى5ٓاٍُ، ډىٶٓ ي ىٍ ٦ٕق ثَ وًٕبن وَم 

ى ٽٍ ثب اٵدِأ٘ ودَم   ٽَسًان ؿىٕه إشىجب٣ ( ډٓثئب ډٓاٍُ ىٍ أه ٽًٍَٚب ٽبَ٘ وَم 
ي سدب  وَبْ سظجٕز وَم اٍُ ٍيْ آيٍسًٍڇ، أه ٽًٍَٚب ډمپه إز ثٍ ٕمز اسوبً ٕٕبٕز

 ىىي(ٽَبْ وَم اٍُ ػچًځَْٕ اُ وًٕبن
ىاٍ وجدًىن ٽىشدَڃ ٕدَډبٍٔ ي ٽىيٕدبُْ     ځَ ډٮىٓىٔڂَ وشبٔغ ثَآيٍىْ وٚبن ًْٕاُ 

ٍيوي آُاىٕبُْ ډبڅٓ ثَ وًٕبن وَم اٍُ ىٍ ٽًٍَٚبْ ډىشوت إز( ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ ثب سًػدٍ  

 

 

ْ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ ىاٍى، ىٍ دًٕٕدز سلٺٕدٸ آډديٌ إدز( لاُڇ ثدٍ ًٽدَ إدز        وبڇ ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ ٽٍ ىٍ ومًوٍ ) 1
        ْ سدَ ٔدب   ځِٔى٘ أه ٽًٍَٚب ثَ أه إبٓ إز ٽٍ وٖجز ثدٍ ٕدبَٔ ٽٚدًٍَبْ ىٍ كدبڃ سًٕدٮٍ ىاٍاْ ٕدبهشبٍ اٹشٞدبىْ ٹدً

 سَ آُاىٕبُْ ډبڅٓ َٖشىي(َبْ يا١قإشَاسْْ
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ثَهدٓ  ثدب يػدًى   ، ډى٪دًٍ ٔده  ٍ اثٍ ډ٦بڅٮبر اوؼبڇ ٙيٌ أه وشٕؼٍ ډًٍى اوش٪بٍ إدز( ثد  
ٙديٌ   سإٽٕدي ٽٍ ىٍ آن ثَ وٺ٘ ډؤطَ ٽىشَڃ ٕدَډبٍٔ  ډ٦بڅٮبر ىٍ اىثٕبر آُاىٕبُْ ډبڅٓ 

َدبْ  سدإطَْٕ ٕٕبٕدز   ثٓ ْ ىَىيٌ وٚبن#، أه ډ٦بڅٮٍ 1990إز $ٽًٍُسٓ ي َمپبٍان، 
َبْ وَم اٍُ ثًىٌ إز( أه وشٕؼٍ ثٕبوڂَ أه ياٹٮٕز إدز ٽدٍ   ٽىشَڃ َٕډبٍٔ ثَ وًٕبن

ىٍ ٥ًڃ ُډبن ثَهًٍىاٍ  َبْ ډؤطَ ي ٽبٍاْ آُاىٕبُْ ٽٍ اُ دبٔياٍْ ٽبٵ‎ٓاسوبً إشَاسْْ
َبْ وَم اٍُ ىٍ ډمبوٮز اُ ٕٺ٣ً اٍُٗ دًڃ ٽًٍَٚبْ ثبٙي، ٭بډڄ سإطَٕځٌاٍْ ثَ وًٕبن

ٓ  ٔټ( ٭لايٌ ثَ أه، ثبٙي ډٓىٍ كبڃ سًٕٮٍ   ،دبٍؿڂٓ ٕٕٖشڈ دًڅٓ ي َمبَىڂٓ اثِاٍ ډدبڅ
ًٙى، ثٍ ٥دًٍْ ٽدٍ آُاىٕدبُْ ډدبڅٓ ي سٮدئڄ      ىٍ ثچىيډير ډىؼَ ثٍ سٮئڄ أه اطَ ډٓ

 وَم اٍُ ٍا ثٍ ىوجبڃ هًاَي ىاٙز( َبْسٮئڄ وًٕبن ،ٍٽىشَڃ َٕډبٔ
 

وؾَر در حبل تَععِ ثب اعتفبدُ اس رٍػ  29ًَعبى ًزخ ارس ثزاي ي  هعبدلًِتبيح ثزآٍرد  -4 خذٍل
 (0996-4115)ي  دٍرُعي  (FE)اي ثب اثزات ثبثت  ّبي تبثلَئي ته هعبدلِ دادُ

 ضزايت ّبي تَضيحي هتغيز

 سًڅٕي وبهبڅٜ ىاهچٓوًٕبن ٍٙي 

StdGGDP 

129*1 
**$97*9# 

 وًٕبن ٙبهٜ ٹٕمز ياٍىار

StdIVI 

102*1( 
**$12*01(# 

 وًٕبن ٍٙي ا٭شجبٍار ىاهچٓ

StdGDC 

892*1 
**$92*21# 

 وًٕبن وٖجز دًڃ ځٖشَىٌ ثٍ ًهبَٔ اٍُ هبٍػٓ

FRStdM2 

181*1 
**$12*9# 

 وَم سًٍڇ

INF 

1119*1( 
**$99*2(# 

 ٙبهٜ ٍٕمٓ ٽىشَڃ َٕډبٍٔ

JureDe 
110*1 

$990*1# 

 988 سٮياى ډٚبَيار

F َڅٕم  ).(P,.).(F rLeamer 0000771213416  

 682 .R  

 َبْ سلٺٕٸ ډىج٬: ٔبٵشٍ
 ىَىي(ٝٶَ ٍا وٚبن ډْٓ  ٵ١ٍَٕ (Probility)ا٭ياى أه ٕشًن ډٺياٍ اكشمبڃ٭
 ٍيى(أه آډبٌٍ ثَاْ ډٮىبىاٍْ ٍځًَٕٕن ثٍ ٽبٍ ډٓ٭٭

 إشوَاع ٙيٌ إز( Stata9.2ٽبٍثَى وَڇ اٵِاٍ  ْ وشبٔغ ثٍ يٕٕچٍ
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 إز(  stdExchاڅٴ# ډشٲَٕ ياثٖشٍ وپبر: 
ٓ   **ي   *ىٍ دَاوشِ اٍائٍ ٙيٌ إز(  Zْ  ة# آډبٌٍ ٍ   ثدَ ډٮىد سَسٕدت   ىاٍْ ١دَأت ثد

 " ىلاڅز ىاٍى(1" ي 5اَمٕز 
ثَ إبٓ  Panel ٽىي، ثٍ َمٕه ىڅٕڄ وشبٔغٕمه اطَار سٞبىٵٓ ٍا ٍى ډَٓب  ع# آُډًن

ٽٍ  (b)آُډًن َبٕمه، ثَىاٍ ١َائت ٕبُځبٍ  ٵَأىياطَار طبثز اوؼبڇ ٙيٌ إز( ثَ إبٓ 
كبٝڄ ٙيٌ ثدٍ   (B)ىٍ ډٺبثڄ ٔټ ثَىاٍ وبٕبُځبٍ  ،اُ آُډًن اطَار طبثز كبٝڄ ٙيٌ إز

ٓ  ْ يٕٕچٍ آُډدًن َبٕدمه،    ٵَأىدي ٙدًى( ثىدبثَأه ثدَ إدبٓ     اطَار سٞبىٵٓ آُډًن ډد
ډٺبثڄ ٽٍ دٌَٔٗ اطَار ْ  ٵ١ٍَٕسًاوي ٍى ًٙى ي $ٝلز اطَار طبثز # ومٓ Hْ  ٵ١ٍَٕ

  ٓ ٍ    ْ آډدبٌٍ  ،Stata(9.2)ٙدًى( ىٍ ودَڇ اٵدِاٍ    سٞبىٵٓ إدز، ٍى ډد ْ َبٕدمه ثدٍ يٕدٕچ

  )Bb()()Bb()(
b B

  32ًٓٙى، ثٍ ٥ًٍْ ٽدٍ  ډلبٕجٍ ډ b B
, 

 َٖشىي( Bي  bَبْ ثٍ سَسٕت يأٍبؤ

 

 گيزي‎ًتيدِ -2
ددًڃ  ىَي ٽدٍ اطدَ وًٕدبن ٙدبهٜ وٖدجز      وًٕبن وَم اٍُ وٚبن ډْٓ  ډٮبىڅٍثَآيٍى 

ٽٍ ىٍ ثو٘ ٹجچٓ ډٺبڅٍ أه وشٕؼٍ إز، ٍ ىا ډٮىٓي  ډظجزځٖشَىٌ ثٍ ًهبَٔ اٍُ هبٍػٓ 
ا٭شجبٍار ىاهچٓ وِٕ ثَ وًٕبن وَم اٍُ ىاٍاْ اطدَ ډظجدز ي    ډشٲَٕ وًٕبن ٍٙيسلچٕڄ ٙي( 

ٓ ډٮىٓ ىاٍْ ىاٍ إز( ثٍ ٭لايٌ ډشٲَٕ وًٕبن ٍٙي سًڅٕي وبهبڅٜ ىاهچٓ اطَ ډظجز ي ډٮىد
ٓ ي ډشٲٕدَ وًٕدبن ٙدبهٜ ٹٕمدز ياٍىار اطدَ ډىٶد       ؿىدٕه  َدڈ ثَ وًٕبن وَم اٍُ ىاٍى( 

ٓ    ډٮىٓ ىدي( ٙدبهٜ ٍٕدمٓ ٽىشدَڃ ٕدَډبٍٔ اطدَ       ٽىاٍْ ٍا ثَ وًٕبن ودَم اٍُ أؼدبى ډد
ٽدٍ ډدجُڈ ثدًىن وٺد٘ ٽىشدَڃ ٕدَډبٍٔ ىٍ        ،ثَ وًٕبن وَم اٍُ وياٙشٍ إدز  ىاٍْ ډٮىٓ
 ( ىَي ٍا وٚبن ډٓ َبْ وَم اٍُوًٕبن

ٓ  اوٮ٦بٳ سًاودي ىٍ ٍإدشبْ آُاىٕدبُْ    دٌَْٔ ثبُاٍ اٍُ ي آُاىٕبُْ ٕٕٖشڈ ٹٕمشٓ ډد
َبْ ثبڅٺًٌ ىٍ وَم ډبڅٓ ىٍ ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ ٹَاٍ ثڂَٕى سب ډىؼَ ثٍ سٮئڄ وًٕبن

وُبٔدز ډىؼدَ ثدٍ    ىٍ آن ځَىى( َُٔا إشٶبىٌ اُ اثِاٍ ٽىشَڃ ىٍ اٹشٞدبى،   اٍُ ي اطَ اوشٺبڅٓ

ًٙى( ٭لايٌ ثَ أه، َبْ َٕډبٍٔ ډَٓبْ سؼبٍْ ي ثٍ ىوجبڃ آن سًٹٴ ػَٔبنئي ػَٔبنُس
٘ ثب وًٕبن ٹٕمشٓ  ظجٕز وَم اٍُ ي ٽىشَڃ ثبُاٍ اٍُ اٹشٞبىىٍ ؿبٍؿًة س َ  ثدٕ ْ ډًاػدٍ  سد

 ًٙى ٽٍ اُ ٥َٔٸ اطَ اوشٺبڅٓ وَم اٍُ ٙپڄ ځَٵشٍ إز( ډٓ
 

 

1- Pass-Through. 
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 پيَعت:
 َرّبي در حبل تَععِ هَرد هغبلعِ در ايي تحميكًبم وؾ

 ًبم وؾَر رديف ًبم وؾَر رديف

 ؿٕه 29 آٍّاوشٕه 0

 ٕىڂبدًٍ 29 آٵَٔٺبْ ػىًثٓ  2

 َْٕ لاوپب 22 اڅؼٌَِٔ   9

 ٕٙچٓ 20 اٍىن 9

 ٭َثٖشبن 27 اٍيځًئٍ 2

 ٭مبن 28 إشًوٓ 0

 ٵٕچٕذٕه 29 إچًاٽٓ 7

 ٹجَٓ 91 اوييوِْ 8

 ٽبٕشبٍٔپب 90 اٽًاىٍ 9

 ػىًثْٓ  ٽٌَ 92 أَان 01

 ٽچمجٕب 99 ثَُٔڄ 00

 ځَاوبىا 99 ثلاٍيٓ 02

 څٕشًاوٓ 92 ثچٲبٍٕشبن 09

 څُٖشبن 90 ثىڂلاىٗ 09

 ډبڅِْ 97 دبٍاځًئٍ 02

 ډؼبٍٕشبن 98 دبٽٖشبن 00

 ډَاٽ٘ 99 دَي 07

 ډَٞ 91 سبٔچىي 08

 ډپِٔټ 90 سَٽٍٕ 09

 يوِيئلا 92 سَٔىٕياى ي سًثبځً 21

 َىي 99 ػبډبئٕپب 20

  ؿټ 22
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