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� ��وه���ي ا����دي ـ ��ل ��� ـ ���ر� دوم ـ ������ن ����� ١٣٨$  

 

   ص�3-، خ(��ت و ��خ���ني�- ن.- �+ �,���'��ن �'+ *(م ا)�'�&%
 

�1ن'*��8... د�6+ *5ت ا
 

)��2ي �+اد�:ر او9دي
 

  3:ن'( *��8'و;
 

  $١٣٨/@/٣+ش ی= �Aی��ر          @�٢٣/١٢/١٣٨ - ی= دری��ر
 

CD'�)  
 ي%�$
 از م!ي� �� �ردار� در ��ل ����� �� د�ي، آ��ره�ا���� ��� ���رت ه�ي �
 	����ا��س

در .  �� �ردار ه'$-0ي� ا1$.�د� او�ي0، از �/..%��� ���� و م-��, او�ه�  	%�د+)*�اوا	  و)	'&
0 ا1$.�د �� 
 ش0)� وا�'$�7 را �� د�)ا���� ��� 
)�6ا  �����، �/.5ا1$.�ددا	�ن� را�3� 
ا

 )آ� وا�'$7 دا	'> 
)��ان ش�م� آ��ره�  م)� را
ا. ده-0  م) م�رد ا	$;�د �1ار،) ص�درا�يآ�9ه�
0
A  م) �� �'�بم?.��) �<0 �� ص�درات 	=> دار	0 و ا1$.�د 
ش0-.  

 ش0)< آ��ر م-�� �� وا�'7$
 ي در آ�9 ��ا)ا���� ��� �6ا
) �/.5-�ن م�$;0	0 آ� 
ا   0

�> � ��دن �B �� ���1�C�D (-��1ش�د و �� د�  م) Aن آ�9) ص�درا�ه�ي ا1$.�د Aن آ��ر �� درAم0
 ) ص�درا�ي درAم0ه�)A 0( ��&Gن م-�� �� 	���ن و �
، 	���	�ت ش0)�> 	=>�1 () ص�درا�يآ�9ه�
� م;��� 
� م-��ر در ا��� ه�.   �اهH6 0اش>ي ا1$.�دي �� �/�%�)� ام�، ا�G م-=
�6دد و ا م)

�ا �� 
ش�د؛ ز  م)) ص-�>،  0م�ت و �� $��ن ��ر�ي�> 	=> و �/�%��-�ن �1ا�K را�3� 0Jم
  .��ان درص0د آ�هC اA �Gن ��Aم0  م))-�	�> و �J> 	�ا��Kر�> م�هN و ش-� > د�درك ص?

 و اA �Gن را ي��6 �> 	=> را ا	0از+�-�ن 0J �1م ا�GARCH،�K م;���، ��ا��س روش
�Hا در ا  
 ) ص-�>،  0م�ت و �� $��ن ��ر�ي�� ا�$=�د+ از م��د9ت ه�!م�ن �� ارزش ا*!ود+ �/�%�

 )  0م�ت و �� $��ن م-=ي�> �� �/�%��-�ن �1ا0J �Gم ا�K از Aن ا�> آ� )Q ��آ
	$�. �Pآ- م)
  .��ش0 م)
  

)�� �E8(ي JEL : H27, E64, D89, C59, O49  
  

  .، �/C ص-�>، �/C  0م�ت، م��د9ت ه�!م�ن�GARCH> 	=>، روش �-�ن 0J�1م ا�K :آ�'(ي �Hنواژ

                                                                                                                   
 د دا	��J�� +�7) ��-�، ه�0انا�$�د
�ر �6و+ ا$1.�. 1
 mehdi_moradpour@yahoo.com                  ک�رش-�س ارش��J  0م ا1$.�دي.2

> م��) دا	��7+ �%�ان .3�
  دا	���ي ک�رش-��) ارش0 م0
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110  د�6+*��8'�ن، �+اد�:ر او9دJ و *��8':ن /...�&%'+ *(م ا)�'��ن �'�- ن.- �+ �,���ي 

١- ��)E�   
� � در �N3 ج%�ن �GS) ص�درا�ي�> آ����9ش-0، 1  م)م?.��) �< ا1$.�د ي آ� دارا
)در آ��ره�

 از ي�ر� ا�> آ� در �'
)	=> آ�A  .9ن آ��ر  �اهH6 0اش>ي آVن ا1$.�ده�ي �� �� م$Uي�د
ز
� آ��ره� 
 را در ا1$.�د ا)0 و 	;C م%�
A  م) A	%� �� �'�ب)� م?.�ل ص�درا�
آ��ره� م%�$�

 ي ا1$.�دي��ا	0 �� �/�%�  م) آ�)���> 	=> VJو+ �� �GAر م'$;�� ��U� ���1 د���� ه�. آ-0  م)=�
ا
�K0م اJ ،0ش�� �ش�داش$�	���1 از )-�ن ��B C�D (-��1 دن�� �	=> 	م)!��>   GS� 0	ا����J ���( �� 

Dارد�H7� ج� �ا1$.�د � +�W.  
�K0م اJن��-، 
W(U$ه�ي �� از م ��GS� ارH6ش0 و ا  م) �� ا1$.�د��
 از م�ارد )��ا	0 	�ش  م)�

-�ن 	�خ ارز و �-�ن ��رم، 0Jم ا0J ،��Kم ا�K) و م��) ��Dي��$%��-�ن ���K ه��Xن 0Jم ا)م/$�=
 ا0J �Gم ) م;��� ���Z �� ��ر�،�ان �� 	=>
 اي ارزي درAم0ه�)� وا�'$���7ش0 و �� د�... 
�K=> �� �/�%��-�ن �1ا	و  0م�تي�>  <�  .�Dدازد  م) ص-

0�� C/� يدر��	 [��&م �� �ي م;���K0م اJ ات�Gم��-�ن �1 ا �دا $�D <=	 <(  در \]� ،ش�د
. �6دد  م))` م��*� �?;ي و در �/C چ%�رم ا��7)-�ن م��*� 0Jم ا�Kي�/C ��م ا	�اع ش� .%�

	 P�-D C/� در��/� �� !��$	 �aو ارا �
Q(داز  م�D
 ه�ي �� و ��صيP و در �/C ش�P ج�, �-0
��$��(�aش�د  م) ارا.  
  
��8ن-٢ L+Mي ن�� +H ل�3ت ص:رت�O�   و 


< ا*!ا
ا1$.�د �� ا�6  C���1��B1 $��ر در	او�ي آ�9ه�)�> ص�درا�� ا � �=>(	) �رو ش�د،  رو�

C درAم0 و �� د	&�ل Aن ا*!ا
� ام� �� ا*!ا
ا�Z�;� Cاص�.  ش�د  م) م-��) دا �ي C-واآ( 


� ��W	�، ا*!ا
ا1$.�د در ��ا�� ا�Z�;� Cي	ن ا*!اي�و� A &�ل	د �آ�ر و � 
  .C د�$�!ده� ا�>
�> ��> م?.�9ت در دو �/C ���1 ���رت ��و	!ا *�ض ش0+ ا�>، �-%� ��1 آ� 1
 �� ا	��

B C/� ���1 ���رت ا*!ا�م?.�9ت�
C(م  
 ) �-$)C د�$�!ده� ��د �/C ص�درا�
�Hا ا*!ا. ��0
C%�  م)را آ�ه	ده0 و در 
GS� <ش��	 �( �	�W� ���1 از��B1 $��ر	ل � ا�D ارزش Cآ�ه �� <=	 <�

و ا*!ا�	 C�
ش�د و ا  م) م-��)خ ارز وا1HD <��1ر Cام� آ�ه �
 )ا���� ��� آ��ر در ص?-� ي�

ش�د و ارزش   م)ي ا1$.�دي0ات در �/�%���� ��J] آ�هA���� Cورد و در 	$  م)را �� ه��ا+

ا*!ود+ را در اCده0  م)� �/�%� آ�ه .  

 
  �- ن.-'��ن �' آPن *(م ا)�ي��(ه�' �-١-٢


 از م!ي� �� �ردار� در ��ل ����� �� د�ي، آ��ره�ا���� ���  ���رته�ي �
 	����ا��س <
� و*�ر �ش�	0 و ه�X-  م)م-0 �%�+ ي� ا1$.�د� او�ي از �/..%�،�0 ���ه�ي  	%�د+) و *�اوا	)	'&
� �در ه�. 0 آ�د+ ا�>
 را ��0)  �رجه�ي يH6ار ��م�
�� آ��ره� ورود 
 در اي�0 ���ه�ي 	%�د+

5 ����� نا1$.�ددا	� از )��ل، �� ./� (
0 ا1$.�د �� 
 ش0)� وا�'$�7 را �� د�)ا���� ��� �6ا
 در )ا���� ��� �6ا
) �/.�5 �6و+ م�$;0	0 آ� 
ا. ده-0  م) م�رد ا	$;�د �1ار) ص�درا�يآ�9ه�

 ش0+ ) ص�درا�ه�ي 0 ا1$.�د Aن آ��ر �� درAم0
 ش0)< آ��ر م-�� �� وا�'7$
 يص0ور آ�9 ��ا
 ه�ي �>، درAم0�0 1
 و 	���	�ت ش0) ص�درا�ي�> آ�9ه�� ��دن ����1��B C�D (-��1 �و �� د�
 ,Feder(  �� آ� ا1$.�د  �اهH6 0اش>)� ام� ا�G م-=
ش�د آ� ا  م)G&��) �)! د�$/�ش � 	)ص�درا�

1982 & Sinha ,1999(.U� ��HD �
 ش0+ آ� ي�>، م-�� �� 	���	�ت آVن ا1$.�د� و 	���	�ت 1ي�

ا�J �0ً� در � ام� در ا1$.�د(� (��&Gم0 م�Aف م) در�Wش �ه� ش0+ و ��e �!ن م�
 ���;�+ و ي$%�

  .ش�د  م) م-��)ا���� ��� �6ا
) �/.5 از )م�Gf 	�ش
0 *�اوان شS� � +0آي آVن ا1$.�دG&��) �) ) م-=ي�م0ه��، �� Dي ����� ا1$.�د) �-$ه�ي �
در 	��
 )�> م?.�9ت ص�درا�� G1&��) �)) ١٩i٨(�دال�� م
 	����ا��س .)Guillaumont, 1958 (ا�>
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� ��وه���ي ا����دي���111  $١٣٨ ـ ��ل ��� ـ ���ر� دوم ـ ������ن  ��


ش�د و در ا  م)� چ'&-0+ ��ش0، م-�� �� ��رم در ا1$.�د
��> �� ��> ��D آ� 1)3
در ش�ا �
-� در ج%> ���دل �ده0 آ� واآ-C �%  م) از  �د 	��ن) چ� � م$;���، ��دج�يk آ'�
ش�ا

 آVن G&��) �)) ١٩٣٨(-!�و 1&� از Aن آ) ١٩l٢(� 	�رآ\ 
��ا��س 	��.  ا�>يا1$.�د
 و يH6ار ��م�
� �� )� ام� ا�Gات م-=
 در ا1$.�د ش0+ آ� ا)-�	� م-�� �� 	�ا�Kيا1$.�د

D��%$*ژي�����-W� در ا.   �اه0 داش>ي
  رخ) زم�	)-�	�-! م�$;0 ا�> آ� 	�ا���K را�3� آ

��D pده0 آ� ه م)��J �(ي ��ا C�D (-�����$�ت ا�	���	ش0 ) �� �0اش$	يراه-��( وج�د �	 
 �

  ).١٣٨q ،ا1$.�د کVن
 
��ن �+ ر ��ر ' خ+د *(م ا)�ي��(ه�' �-٢-٢)��  �Hن�:ل'(آ


A«: � آ��� و �?�
� 	�ع از ��!
در ا �(� (��&G1 � �� ��-م <�(� (��&G0مAر » ش�د؟  م) در�K ��

ص�N(در م���ع  م �ان 6=> آ��، (� (��&G1 � �� ��-م �%$�(� (��&G 0مA�6دد  م)�6ن����0آ--0 در. 


در آ��ره�، ص�ف 	�� از ا �W-0--ي ���ري+ آ�9ه�ص�درآ 
�> � G1&��) �) ��ش-�����B ،0ري� 
0
A  م)k م/$�v �� وج�د
در دو ش�ا .
W(در ش�ا 
 k(� (��&Gو د �Z�;� 

 در ش�اي�7 k(� (��&G 

�Z�J.  

در ش�ا k(� (��&G1 �Z�;� و م;�د� �%$�
0
P �� � را�3� م'$;ي� داراW
�> �� � �7(� (��&G1	H� ،0ا 

 ,=	(� (��&G0مAرت د، ا�>ي در�&J �� 

�7 در ا <��� �(� (��&Gا*!ا �م-�� � 
  . ش�د  م)C درAم0

در ش�ا k(� (��&G�� ��$?م �Z�J 
��ا	0 ��   م)�>� G1&��) �)�  �اه0 ��د آ� 
� ���> م��W، ا

&w�� 0مA�6ن م-�� ش�د����0آ--0> در) Newbery and Stiglitz, 1981(. (� (��&G1 ازا� �ي�>، � 
 آ� آ�C ) م�wل زم�	ي��ا. آ-0  م)ا�6�Gن ����0آ--�Z�;�  ��0، )�$� 1ي�  �ص آ��%�
 م;�د)�� 
1�$�(�Z�;� (

�> م-�� �� ا*!ا� G1&��) �) �1ار دارد، ١  ��٠/i< �-�7+ در *�ص�� 
0 � ���ي ��ا C

�D�	 Cک�ه �

� ش�ا
ش�د و در ��  م)0ک--�60ن�0ار درAم0 ��� k(� (��&G1 � م0 وAدر k��$م <�

(� (��&G ن را درA 

< زم�ن م���� ا*!اC(م  \W�   .)Oi1, 961 & Massel, 1969( ده0 و ���
  
٣-٢-� '�'EQ� ��'R :  

;�ت ���ان �� �?;  م) ص�رت �6*$� ک�ي�د
�> 	=> م��3��ت ز� G1&��) �)-�ن و �-� 0Jم ا��Kدر زم
  .� اش�ر+ ک�د
ز

�Dک� )Gerard H. Kuper, 2002( ���;ان يا در م�-J <?� " 0از+روش	��6ي ا (� (��&G1 �<=	 <� " ��

�ن ���� م;��� 
 در اي و)�D. )Martin Agren, 2006دازد  م(-�ن� 0Jم ا�Kي ��ا��6ي ا	0از+�ر �| م


�> 	=> ا�$=�د+ از وار�-�ن 0J �1م ا��6�Kي ا	0از+ ي��اK0ارد ش�	\ ا�$�	م0ل)� �� GARCH  را

 �� Aور١٩٨٢ م��ه0+ روزا	� از ژوi٢٩l �aک-0 و ��   م))��*م �٢٠٠٢�K0م اJ ،�1 ن�-� <�

� �� ا�$=�د+ از � ه�X-يو. ک-0  م)��6ي ا	0از+  )GARCH(1,3	=> ��	> را �� ا�$=�د+ از م0ل
 )�GARCH(1,1> 	=> را �� م0ل �-�ن 0J �1م ا٢٠٠٢�K �� ١٩٧٠ )م��ه0ات م�ه�	� در دور+ زم�	

  .ک-0  م)��6ي ا	0از+

J �� "A-�ان ٢٠٠l ک� در ��ل );�� ا�6ن در �?;�م�ر��K0م اJ ��1 م��-�ن�� <=	 <�
� ��زاره� 

 ي�> 	=> �� ��زاره��-�ن �1 ا0J �Gم ا�K)ا	��م داد+ و �� ا	$/�ب �� ��ر�" ک-0؟  م)را م-$;�
 و ،  �ده�ي ن 	��	�\ را �� J-�ا��ر~، ��0a و ا	�7
�� ژا�D، 	ي��زاره�. � �Dدا $� ا�>
��م�
�$	
 .��ش0  م)) 	=$ي�> 	=> ����9 از ش�ک%��-�ن �1ده0 ک� ا0J �Gم ا�K  م)Q ��ص� از Aن 	��ن

-�ن � ا0J �Gم ا�K)�� ��ر�" �> ک�9ه��-�ن �1ش�~ و 0Jم اJ <?� "�K-�ان يج�ن دن در م;��� ا
1�GS� ن �� رش0 ا1$.�د��> ک�9ه� وA ي ک��ره�ي��دا $�D ،م;�د ج%�ن ��م 
-�ن � 0Jم ا�K)� ک�

  )Jan Dehn, 2000 (. م?��&� 	��د+ ا�>GARCHرا �� ا�$=�د+ از روش 
�� ي�> ک�9ه� در ک��ره��-�ن �1ش�~ و 0Jم اJ �� ،�7 "�K-�ان 
 ديج�ن دن در م;��� ا  ��� 

  .  �Dدازد  م) ک��ر�١١٣> ک�9ه� در �-�ن 0J �1م ا�K) ا�G م-=)�� ��ر�" �*$�
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J <?� "A-�ان  ي�7
` د��?;�K0م اJ ��1 ژ�-�ن�	=> �� ا	دارد؟ي�>  �Gم "  ا��	ا �Dک� k���

) ارو�Dي م?��&� 	��د+ و اA �Gن را در ک��ره� GARCH-�ن را �� روش � 0Jم ا�Kيو. �6*> 

  . �1ار داد+ ا�>)م�رد ��ر�
 ) 	=$يه� از درAم0)�ن 	�ش
 �� J-�ان زي و ��ر)�� ���k ا��اهي! م��3�� ا�در دا � ک��ر 	
 ي ص�رت �6*$� ک� ��ا١٣٨q در ��ل ي�+ ارز� و �Zورت ص-0وق ذ ي�� رش0 ا1$.�د

 در G&��) �) از )� م;��� �� �GAر 	�ش
ا.  ا�$=�د+ ک�د+ ا	GARCH0-�ن از م0ل � 0Jم ا��6�Kي ا	0از+

 اي ��اي را چ�ر+ اي�+ ارز�> ص-0وق ذ 
�Dدازد و در 	%�  م)) 	=$يدرAم0ه� �(� (��&G� )�* م

  .ک-0 م)
  
��ن' *(م ا)�H'+ي ان(از� ي ��خ���-٣  

P �  �اه) Aن را ��ر�ي�>  	=> و ش�ک%��-�ن، رو	0J �1 0م ا��6�Kي ا	0از+ روش )1&� از ��ر�
  .ده0  م) 	��ن١٣qi- ٧٩ ي�> 	=> را در ���%��� رو	0 1
	��دار ز. ک�د

�  (V@١٣-٧٩ ي ��ل��)L ن.- �'�-رون( . ١ن�:دار X�� /د9ر(  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 H Sم:  
 i٨ ي� ���%����ش0؛ مVًw �  م��0
 ش�0 ش�ک%���> 	=> دارا� 1،ش�د �ه��ن �Kر ک� م��ه0+ م


 د9ر ا*!ا�٢٠&�ر+ 
 	=> �� �>�1 l٠و C
  	���ن��> 	=> دارا� �l٠1*$� ا�> و ��0 از ��ل 
Q *�رس، ��Jاق، ج-�  ��ان و 
��ان �� ج-� ا  م� دارد ک��� م$=�و�
� 	���	�ت د9
ا��ش0 و  م)

�> 	=> � �C�D �-��1 �� د��ده0 اش�ر+ ک�د و �� ه�  م)�	� رخ� ک� در  �ورم��7
و ا�=��1ت د
 �> 	=>��ر وا�'$� �� ��1ان �'
��ش0 و از A	�� ک� ��دج� دو�> و ا1$.�د ا  م)�ر م�����'
0
  م)-� �Zورت�� زم
` در ا���شH� ،0ا ا	��م �?; م)��.  

در ا �� C/� اع روش%�)��ر���	ي ��ا) م?��&��ي ا�/� ��K0م اJ 5 داز  م)-�ن�� ش��D
P .

)ا�$0ا ��
�K0م اJ �&��?ش� 5 م ���1
�ن ��7ر�� زم�ن در ر����6ر م$�U-�ن، ا	?�اف م P$� <�

  :�� زم�ن ا�>
pt                        tt : ��1>   و  t  : زم�ن  ebtaLnp ++=  
 

  0� .�ن ش0+ ا�>� ���1م�	$�  ���k ����ا	�،-�ن�ا0J �Kم ��6ي ا	0از+ يش� 5 �
� ا�$=�د+ ش0+ 
�	\ م$?�ك و در ��-0 م0ت از ش� 5 ذ
 آ���+ م0ت از واري� ش� 5 ��ا
 در ا
  :ا�> 

                                                                                                                   
1- Subrana Samanta  
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*آ�
iRد���
 ز)�	� م;0ار Aن از م��د�� ر��6 ا�> وام�i م�رد 	�� در ��ل � م$U) م;0ار � �� �
0
A  م)د�>:  

ttt tRR εβββ +++= − 2110                            U$0 �م	رو �= t  
0���ش0   م) )tU( ��-0 م0ت يو ��ا ) tV( آ���+ م0ت ي ��ا1-�
 و اش$�ي آ� ����D kيش� 5 �

  :�ن ش0+ ا�>�� �
آ� �� ص�رت ز
2
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pآ� در Aن 
Xو *

Xد���  .��ش-0  م)� م�رد 	��� م$U) م;0ار �
0� ) ش�K)�	\، 	�ه�'�	
 وار)�	� �د ر��6 (GARCH ش� 5 ،ش�د  م)) آ� م��*يش� 5 �

���� P

ده0 آ� وار  م)� ام�Wن را
 ا) ا1$.�د �-� م$/..�ن��ش0 آ� �� م) )�*$� \	�
 را ي< ��
W-�ا > 
 )�	�<  �د ر��6
 �tP> 	=>�0 �1*�ض آ-. � �!	-�0 �/�)< 	;3� م�/5 زم�	
در 
  .دارد

ttt PP εαα ++= −110  









≈Ω −

2
1 0 tt h,  

  . در زم�ن 6''$� ا�>)-0 �.�د*
 	��	�7 م;0ار *��tεA> 	=> ا�> و�� و1=� 1
� 1αZآ�

 آ�د آ� وار)را م��* ARCHم0ل  ا	�7�� \	�
� را �?> زم�ن � ��رم �� �Kر م-�P م$Uي%�
2ز	0،  م)���/�

th�د���  : ا�>tP وا�'$� �� م�Hور D'��	0ه� از م

110
2

−+= tth εββ  


������� *�ا 0-GARCH *��2را در �� $�  ARCH ا�> آ� م0ل ) آ�د آ� م�0)را م

th�� 
 +�
  :داد  م) 6'$�شtεم;0ار و1=� داد+ ش0+ 

2

12110
2

−− ++= ttt hh βεββ        


�� وار�-�ن �� و����ان 6=> ک� 0Jم ا�K  م)،�ن ش0+���ج� �� م���3 ���    \	�
� �� �=�وت �
Uات ا����

 وار��6ي ا	0از+��  GARCHش�د و م0ل   م)��د ش0+، 	��ن داد+K\ ش�	ا،)� 

)� ��ا	� 

  .  ک-��60ي ا	0از+ م���3) را �� 	?� G&��) �)� ش� 5 
را دارد ک� ا
  
@-:Zي الEQ� 'R  


 اي 	��چ�رچ�ب!�� �

 �� )� م&$-�� و �?��	�W� �� �آ�چ< ا�> آ �ه�ي < ا1$.�د وا�3 
B�1 ر درH6$��ر و زود	م?.�9ت او�) ص�درا�ي�> آ����1��9 ا � �=>�1(	ن ) �> A &�ل	د �و �
(� (��&Gم0ه�Aن رو��و ا�>ي در درA ص� از��  )Salter,1959( .ا��ا��س 
��	 �
� �� و �� چ-

                                                                                                                   
1- Eric Peree and Alfred Steinher  
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114  د�6+*��8'�ن، �+اد�:ر او9دJ و *��8':ن /...�&%'+ *(م ا)�'��ن �'�- ن.- �+ �,���ي 

 ) �/C ���1 ���رت �-$ي�
 �� آ�هC رHD <��1) ص�درا�ي�> آ�9ه�� G1&��) �)، يk ا1$.�د
ش�ا
  . ش�د  م)م-��) ) �� $� ش0+ ص-�$يآ�9ه�(


در اZ�� �� C/� ��Z�* �.$/م Nاص�� �ا) 
��	 �

�Dداز  م)�P .اي��ا 
< ا1$.�د 
� م-��ر 
 و ص-�> و ي آ��ورزي%�0 آ� در Aن دو �/C ���1 ���رت ش�م� �/�
�� را در 	�� �7)�� �/�


�> م?.�9ت ا� آ� 1يم�0ن ا�>؛ �� �Kر�
ش�د آ� در ا  م)���� �/�%� �� �Kر ��و	!ا � �
�/C .  �1ار �6*$� ا�>) �-%� �/C ص-�> و م�0ن م�رد ��ر�،� �/C ���1 ���رت
م;��� از ا

� �ه�X-. �>����1 ���رت ا� و �� $��ن ا�>، �/B C),  0م��
��م ا1$.�د آ� �0�Jً� ش�م� ص-�

 آ�ر �1در �� ا	$;�ل از ي�و�� ا�> و 	%�د+ 	
0 آ�ر و ��م�� دو 	%�د+ ���يا1$.�د دارا �� C/� >

��

 آ� ��م�)'>؛ در ����� �/�%��>، ام� �1در �� م%�ج�ت ��  �رج از آ��ر 	 C/� در ه� �
�  .� *�ض ش0+ ا�>���G> و م

��
 ��G> )�$%� و ��زده� آ�م� 1ي�
 ا	��3ف 0HD،�اش$�Uل آ�م� �Jام� ���: � *�وض J&�ر�-0 از
  .�س �	'&> �� م;


در ا!�� �
� ��د و �� ه��6  م) �1ار) م�رد ��ر�);� �;ي�ه�� م$��Uا��س�، ا��7 �� و �?�
� 	�خ ارز � �� J-�ان م$U، ���رت� ���1��B� �C/� <�( C/ ���1 ���رت �-$�ج%>، از 	'&> 1

��� . �د�6  م)� �1ار� م�رد �='ي�
J  HD-�ان ش� 5 ر��1> ا�$=�د+ ش0+ ا�> آ� �0�Jً� ��)وا1
1
ا*!ا Cآ�9ه�ي�> آ�9ه�� �'&> �	 ����1 ي ���1 م&�د���B�م&�د� ،�
 �;�) 	�خ ارز وا1 <
 �$*�
  .ا�>
� � را�3� �ي آ� ادوارد ��ا)< م�0
 از )�> 	=> �� 	�خ ارز وا1�� GS� � �(� (��&G1) ��ر�ي��ا
1��> 	=> و 	�خ ارز وا�1(*�� )Edwards,s.,1986(.  ا�$=�د+ ش0+ ا�>، آ�د+) م

  : � ا�>
 م�رد 	�� �.�رت زيا��7
2

210 LnhLnpoilrLnrer βββ ++=  
. ��ش0  م)�> 	=>�-�ن 0J�1م ا GARCH �K	 <��;( <=�POIL1 �;،) 	�خ ارز وا1�rerآ� در Aن 
0 ا�$=�د+ ش0+ 
 ��ا�� 01رت  �ي از ش� 5 ���ر) 	�خ ارز وا1���6ي ا	0از+ ي-�� ��ا
آ� در ا

  :� ا�>
ا�> آ� �� ص�رت ز

P

EP
RER

*
=  

*وPآ� درAن 
P��� �� �1 ���%$آ�9ه� ا�> و ) و  �رج) دا �ي� E خ ارز ر���	ا�>) . Cآ�ه

rer �� -��� ) CPI ()�> م.�ف آ--0+ دا ��-�� از ش� 5 1
در ا. � ش� 5 ا�>
> ا
 �;�)م
*� � ج�	�ي�� ج�)  CPI ()�> م.�ف آ--0+ ج%�	�و ش� �P  1 5 � ج�	�يج�

P  +0ا�$=�د+ ش
��ش0 و 0Jم   م)١٩٩٠ ) و ج%�	) دا �ي� ش� .%�
��ل �D.  ا�>) 	�خ ارز ر��Eا�> و 

�K1-�ن�ا �	 <=	 <��Z�� Vً&1 �ر آ�K داد+�! ه��ن N ا
 ش0+ ا�> ��6ي ا	0از+  PGARCH از روش 
.  

��ش0 و   م))١٩lq(و ����9 ) ١٩l٣(�Wردو 
 ري �/�%� از ا��7ي ا�$=�د+ ش0+ ��ايا��7ه�
U$ا��س�ه� �م��	ر) م&���� 
U$اص�ي�ه��| م (GS� <?� را C/� ارزش ا*!ود+ ه� ��1ار� ک � 

از 	�� ر. $/�ب ش0+ ا	0ده0، ا	 م) C/� دارايدر ک��ر(��ردو و ����9 ارزش ا*!ود+ ه� �ي ک 

 و درAم0 ��ص� از ص�درات Aن )م$�GS از 	�خ ارز وا1�)  م�	-0 	=> ا�>)ا1$.�د �| م?.��
  . ا�>) 	=>(ک�9 
  
@-١--3��(ل �,\ ���] ��8دل� ص   

LnoilLnrerLnsii 210 ααα ++=  
  :آ� در Aن 

SII :��� �� <�   �١٣l٩> ��G> ��ل � �� 1)0 	� ��5 دا ��	'&> ارزش ا*!ود+ �/C ص-
RER:�  ) 	�خ ارز وا1
OIL:1 �� <=	 �?م0 دو�> از مA ل � در�� <��G <�١٣l٩  
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� ��وه���ي ا����دي���115  $١٣٨ ـ ��ل ��� ـ ���ر� دوم ـ ������ن  ��

� ��خ���ن['+���] �(ل �,\ -٢-@���3�   
LnoilLnrerLnsih 210 ααα ++=  

  :آ�
SIH:��� �� ن��$ �� C/� +'&> ارزش ا*!ود	5 دا �� �� �	1)0  �ل � ��� <��G <�١٣l٩  
RER:�   ) 	�خ ارز وا1
OIL:1 �� <=	 �?م0 دو�> از مA ل �در�� <��G <�١٣l٩  

  
��8دل� خ(��ت['+���] �(ل �,\ -٣-@   

LnoilLnrerLnsis 210 ααα ++=  
  :آ�

SIS:��� �� 0م�ت  C/� +5 دا ��ارزش ا*!ود�� �	1)0  �ل� ��� <��G <�١٣l٩  
RER:�      ) 	�خ ارز وا1
OIL:1 �� <=	 �?م0 دو�> از مA ل �در�� <��G <�١٣l٩  

در ا;?� ��GS� `��K0م اJ ��1 => �� ارزش ا*!�-�ن	يود+ �/�%��>  �W'و 0م�ت و م <� ص-

B ر��� م'$;��.�رت�� P(ارH6 �Gاي ش0+ و ا �ن �A 
�K0م اJ �ن ��1 ص�رت ا�> آ�-� <=	 <�
� ، م�رد 	��ي! �� اH6 �Gاش$� �� �/�%�� 	)H6ارد و 	�خ ارز وا1�  م)�� �GS)�� 	�خ ارز وا1

GS���K0م اJ ��1 را �� ا�-�ن <=	 <�
 ��ا��سدر وا�W��J ,1د Aن ده0 آ�   م)� �/�%� 	��ن
  .��ش0  م)م��د9ت ه�!م�ن

  
V-�,� ' :Zال ^:  

 د*$� ا1$.�د آVن ي م��و	> ام�ر ا1$.�دي` از م���J� Aم�ر�� �?;
ش0+ در ا Aم�ر ا�$=�د+

��زم�ن م0�
 ) م�ي و ا	$��رات Aم�ر �'��%�)، اج$��Jي، م�آ! م0ارك ا1$.�در
!ي ��	�م�> و 

م�آ! Aم�ر ا-Xت ��ان و ه�Vم� �IMFو IFS (ش0  م��.  

 ه� 
)�، ا�$0ا م�	��1&� از �/�U$از م >��K ه� را از�
ا�P . �6آ-  م))�� وا�0 ��ر�
` Aزم�ن ر

U$ي�ه� ���م	ش0) زم��� �	م��	 ،�Wا�> م� �Wم ر��6) م��	 �ا. �ن آ�ذب ��وز آ-�0 �
 �	�7-
 f وt ي$%�� وج�د داش$� وآ�
)�ر ��2R'� �9 ،�ن�< ر��6
� �ش�د آ� در �/�  م)م�ارد م��ه0+


)Aزم�ن م�	�.  ��ش0)�ن �� $��7 ر��6
�W م��W ا�> ا�!  �ب ه'$-0؛ ��	، 
W(�$����
 از م �

)5 م�	�� ��/ي ا�> آ� ام�وز+ ��ا
)Aزم�	%� 
  م�رد ا�$=�د+ �1ار) زم�	ي-0 ��
< *�ا

 : Aورد+ ش0+ ا�>)١( در ج0ول 
)A Qزم�ن م�	�
	$�. �د�6 م)

  
  یaL `ز�:ن ��ن�ین��): ١(_(ول 

��ن��L+ر� Q� +L+انی��Eد Lی  
 

١٠% i% ١% 

ADF b�� +'ن�م 

٠q/q - 2 - q/٢٩ - ٣/il - ٢١/٣ در �N3 م�	�
Lnh 

 ��
 Lnoil - ٨٢/٣ - q/٢٧ - ٣/ii - ٢١/٣ < و1=� م�	�

 ��
 Lnpoilr - q - q١/٣/٢٧ - ٣/ii - ٢١/٣ | و1=� م�	�

 ��
 ٠l/i - Lnrer - q/٢٧ - ٣/ii - ٢١/٣ < و1=� م�	�

 ��
 i - Lnsih/٢١ - q/٢٧ - ٣/ii - ٢١/٣ < و1=� م�	�

 ٢l/q - lq/q - Lnsii - ٣/ii - ٢٠/٣ در �N3 م�	�

 ��
  Lnsis - ٨١/٣ - q/٢٧ - ٣/ii - ٢٠/٣ < و1=� م�	�

H Sه�ي �?;�` داد+: م  
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116  د�6+*��8'�ن، �+اد�:ر او9دJ و *��8':ن /...�&%'+ *(م ا)�'��ن �'�- ن.- �+ �,���ي 

  . ��ش-0  م) درص0 م�	�١٠ش�د در �N3   م)ه��ن �Kر آ� م��ه0+
 ه�ي � م��د�� �/�%�، و �[\ �� ا�$=�د+ از Aم�ر+�اک-�ن �� ا�$=�د+ از روش م��د9ت ه�!م�ن �� �/�


�Dداز  م) م0ل)م�ج�د �� ��ر�P.  
  
V-ل ' �,�-١)� ^�\' L�  �- ن.-'��ن �' *)م اH�('+ي ان(از��- ن.- و ' ��'

)/)    (/(          

)Poil(//Poil

861048734

1770174 −+= z-statistic  

720

69175928554

10100809817

2

2

1

2

.   R                                                                      

/    F          )         /()         /()                  (

ε/h//h ttt

=

=

++= −

  z- statistic     

  
 ص-�>، ي ارزش ا*!ود+ �/�%�ي اA �Gن �� رو،�> 	=>�-�ن 0J �1م ا��6�Kي ا	0از+D\ از 


P از ���K م'$;��> 	=> �� ص�رت �B-�ن �1ا0J �Gم ا�K.  ش0+ ا�>) 0م�ت و م'�W ��ر� `
�� � �/�ي0 و ��ا
 �6د) م�رد 	�� ��ر�ي �� ارزش ا*!ود+ �/�%�)اH6 �Gاش$� �� 	�خ ارز وا1

� را ا	�ـ�م �ـ� �/�
ا  Eviews ا�$=�د+ ش0+ و 	�م ا*!ار )'$��Aن از م��د9ت ه�!م�ن �� ص�رت �
  .داد+ ا�ـ>

V-ی ن��-٢�,� a'3ن+خ ارز وا� ���3دل ^L   
)(//)(// 1960401160747

2 ARLnhLnpoilrLnrer ++−−=  
                 )/( 1625  )/( 71    )/( 251−    )/( 941  

970

771

2
.

/.

=

=

R

WD  

-�ن �ا0J � �Kم
�Z. ��ش-0 )� 	��ن ده-0ة آ�C م
 ��دن م��د9ت، �Zا)$�
� ��7ر��� د�
٠q/ا )م٠ �� �ش0 آ��
-�C داش$� ��ش0 	�خ 
 ا*!ا�٠١/٠> 	=> �-�ن در �1 ا�> ا0J�6م ا�K)� م

� )آ� 	��ن ده-0ة آ�هC ارزش �Dل دا �. C  �اه0 داش>
 درص0 ا*!ا٠/٠q!ان � �� م)ارز وا1

��ش0  ) م٠/�١l> 	=> � �� 1)� آ�C 	�خ ارز وا1��و ه�X-. ا�>-� �٠١/٠> 	=> � ا1 �6)

ا*!ا C

 درص0 آ�هC  �اه0 ٠/١l!ان � �� م)ارز وا1���0 	�خ  <*� .  
  .��ش0 ) م)� م0ل *�01  �د ه�'$�7 ���1 1&�ل و ه�X-ي� از 	�� Aم�ر
�Zا

  
V-ی ن��-٣�,� a' -3��(ل �,\ ���] ��8دل� ص ^  

)(/)(/)(// 135020201120902 ARLnoilLnrerLnsii +−−−+−=  
                     )/( 961   ( )810/−  ( )344 /   ( )11−   

710

961

2 .

/

=

=−

R

WD 

  
  �
��ش0؛   م)١٢/٠ ��ا�� �� )آ�C ارزش ا*!ود+ �/C ص-�> 	'&> �� 	�خ ارز وا1-� ا�6 )

� درص0 ١٢/٠ ارزش ا*!ود+ �/C ص-�> ،C داش$� ��ش0
 ا*!ا٠١/٠!ان � �� م)	�خ ارز وا1
P آ�C ارزش ���ا	 )P م
ا �� د�> Aورد+) ٢- i( آ� در يا  م��د���ا��س���ل . �*>
C  �اه0 
ا*!ا

�K0م اJ �� <&'	 را <�  .��P> 	=> م?��&� ک-�-�ن �1ا*!ودة �/C ص-
0480120402 ///

,
=×=

hsii
E 


 ا*!ا٠١/٠ده0 آ� ��  )Aم0+ 	��ن م آ�C �� د�>�K0م اJ در C�1 =>�-�ن	ارزش ا*!ودة ،�>  
  .C  �اه0 داد 
 درص0 ا*!ا٠q٨/٠!ان �/C ص-�> را �� م�


.  ا�>- ٠٢/٠، ) 	=$يآ�C ارزش ا*!ودة �/C ص-�> 	'&> �� درAم0ه�-� ي ا�6 درAم0ه�)

 ا*!ا٠١/٠!ان � �� م)	=$ C
 درص0 آ�هC ٠٢/٠!ان � ارزش ا*!ودة �/C ص-�> �� م،��0


 �اه0 <*�.  

)i-٢(   

)i-٣(  

)V-١(  
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� ��وه���ي ا����دي���117  $١٣٨ ـ ��ل ��� ـ ���ر� دوم ـ ������ن  ��


� �� ا� �� �S )و 	�خ ارز وا1� ) 	=$يش�د درAم0ه�  م)ه��ن �Kر ک� م��ه0+�Gا �%�/� � 

 �� ) �� دو دور+ و 	�خ ارز وا1�) 	=$يدرAم0ه�. H6ار	0 م)�Gا <� | دور+ �� �/C ص-

ده0؛   م) در �/C ص-�> را 	��ن) 	=$ي` درAم0ه�
، 	?�+ �!ره� � و1=�
ک� ا. H6ار	0 م)-� در )


  م)��� �U) 	=$يه� دور+ ک� درAم0ه�D 00 از دو دور+ در اي�م0ه����� � ص-�> م��ه0+
 Aن �
  �6.1دد م)

 �Zا)���م !�� �LNOIL م�رA ��	 ش0 ) م)ه�&'$7  ���1 1&�ل و م0ل *�01  �دياز�� . ��	A از

U$م �ک� �LNOIL يدر م0ل دارا�D 
 ��ان Aن را از م0ل  �رج 	��د، �Hا از ) ا�> و 	�)�
� ���ر
  .�P2ک-  م)ي�Hف Aن  �ددار

  
V-@-ی ن��a�,� '] \,� ل)���8دل� ��خ���ن'^  +   

)(/)(// 2401180601 −+−−−= LnoilLnrerLnsih  
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�> �-�ن �1ا�K  آ�C ارزش ا*!ودة �/C �� $��ن 	'&> �� 0Jم ،� �� د�> Aم0+
 �Zا��ا��س
  :�6دد )� م?��&� م
�رت ز	=> �� ص

0730180402 /)/(/
,

−=−×=
hsih

E  

�K0م اJ �6=> �-�ن �1ا	ا*!ا�٠١/٠>  
 C
 درص0 0��٠٧٣/٠، ارزش ا*!ود+ �/C �� $��ن 
! � 	) 	=$ي-�ن درAم0ه��ا�K آ�C ارزش ا*!ودة�/C �� $��ن 	'&> �� 0Jم. �*>
آ�هC  �اه0 

q/م0+ ا�>؛ ٠A <د� �� 
-� ٠/q، ارزش ا*!ود+ �� $��ن ) 	=$ي0ه�C در درAم
 ا*!ا٠١/٠ �� )
  .C  �اه0 داش>
درص0 ا*!ا

 �� ) و 	�خ ارز وا1�) 	=$ي ک� درAم0ه�)! ه��	-C/� 0 ص-�>، دور+ زم�	�در �/C �� $��ن 	
�Gن ا��$ �� C/�(م   S� �� اردH6�<ه��ا+ ا� �.  

  .��ش0 ) م) ���1 1&�ل و م0ل *�01  �د ه�&'$7ي� از 	�� Aم�ر
�Zا
  
V-V-ی� ن��,� a'] \,� ل)���8دل� �,\ خ(��ت '^  +  

)(//)(// 14400601310240 ARLnoilLnrerLnsis ++−−=  
            ( )682/ ( )312/  ( )7513 /− ( )171/                     
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  ��ش0 )� م
�> 	=> �� ص�رت ز�-�ن �1اC/� �K  0م�ت 	'&> �� 0Jمآ�C ارزش ا*!ود+ 
1240310402 /)/(/

,
−=−×=

hsis
E  


-�
 ا*!ا�٠١/٠> 	=> �-�ن �1ا�K  ا0J �6م) C
 درص0 ٠/١٢q ارزش ا*!ودة �/C  0م�ت ،��0

 ا*!ا٠١/٠ ي ارزي! ا�6 درAم0ه��و 	. ��0
 )آ�هC م C
 ٠/0��٠l، ارزش ا*!ود+ �/C  0م�ت 

0
 )C م
ا*!ا��.  

 دي�/C  0م�ت، ��  Vف �/�%�  �7��(�� 
GS� <?� �$�و . �د�6  م) �1ار) 	=$ي� درAم0ه��

  .��ش0  م) ک���+ ��)��  )دور+ زم�	

 �Zا A t , Fم�رة��ا��س-Xش0 ) م)� م0ل *�01  �د ه�&'$��7 ���1 1&�ل ه���.  

  :ا�> � Aم0+
Q در ج0ول ز
	$�.�Pده ) �1ار م) م��د9ت را م�رد ��ر�)ا	&�ش-7 �، هD�P\ از �/�
  

                                                                                                                   
 . م�اج�� ک-���6٧qi0ا�) ص=?� " )م&�	) ا1$.�د �-�" ��اي م��3�� ���$� در ا
� زم�-� ��.  1
 .��6ا�) م�اج�� ک-�0" م&�	) ا1$.�د �-�)" ��اي م��3�� ���$� در ا
� زم�-� ��.  2

)i-q(  

)i-i(  
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118  د�6+*��8'�ن، �+اد�:ر او9دJ و *��8':ن /...�&%'+ *(م ا)�'��ن �'�- ن.- �+ �,���ي 

�(لLانa Z���8 ه�ین��): ٢(_(ول    
  LانZ���8  ه��L+ر� Q� +L+انی��Eد

 ١٠                             %i               %١% 

ADF �3د9ت� 

Pه �&�ش$	٢٢/٣ ا- i٣٢ -٧/٣/q- li/-٣ �د��� )٢-i(م

Pه �&�ش$	٢٢/٣ ا- i٣٢ -٧/٣/q- l-٨/٣ �د��� )٣-i(م

Pه �&�ش$	٢٢/٣ ا- i٣٢ -٧/٣/q- ll/-٣ �د��� )i-q(م

Pه �&�ش$	٢٢/٣ ا- i٣٢ -٧/٣/q- -٧٠/٣ �د���  )i-i(م

�$	
  .��ش0 )�ه� م�� م$�Uم0ت � ده-0ة را��3 ��-0  	��ن)Q ��ص� از Aزم�ن هP ا	&�ش7$
  
� H' ن�-$d'+ده�' و �ي����  

 ص-�>،  0م�ت ي ارزش ا*!ود+ �/�%��> 	=> ���-�ن 0J �1م ا�K)� م;���، ��ر�
 ا)ه0ف اص�
�K0م اJ ن �� روش�و �� $��ن ا�> و�-  GARCH+0از	ن �� �/�%���6ي اA �Gي و ا �� ��	م�رد  

Q 	��ن داد	0 
	$�.  ��Aورد ش0+ ا�>١٣i٠ - ١٣٧٩ ي ���%�)K) )'$���(روش م��د9ت ه�!م�ن 
�K0م اJ �ن �1آ�-�<=	 <�، 
W(U$ي�ه�� از م ��GS� ارH6خ�	 �� ���ش0 و وج�د 0Jم   م)) ارز وا1

�Kا*!ا�-�ن �1ا [J�� <=	 <�
��ان 
 ا1$.�د اي��ا	0 ��ا  م)�
�6ددآ� ا  م))C 	�خ ارز وا1
  .م'�S� ��ز ��ش0

 ص-�>،  0م�ت و�� $��ن، ا�G ي�> 	=> و�/�%��-�ن 0J ��1م ا��K ار�&�ط �ي ���1اري�[\ ��ا
� �� ارزش ) وم��ه0+ ش0 آ� 	�خ ارز وا1�)�ر�� �/�%� �
 را �� ارزش ا*!ود+ ا)	�خ ارز وا1


 دارد؛ )ا*!ود+ �/C �� $��ن و  0م�ت ا�G م-=-�
 �� ا*!ا)�
 ارزش ا*!ود+ ا،)C 	�خ ارز وا1 �
	 �%�/��Cم)! آ�ه  
0��.  

�K0م اJ 0ش �6=$ �آ �	ه��ن �6 \D�1 ا*!ا�-�ن [J�� <=	 <�
� ، و �� د	&�ل Aن)C 	�خ ارز وا1
< ا1$.�د 
�ان �� J-�ان 
ا1$.�د ا. �6دد  م)  0م�ت و �� $��ني�/�%�آ�هC ارزش ا*!ود+ 

 از 
) ��A ��(9ن 	=> ا�> و درص0  ) ص�درا�ي� آ�9
�ا م%�$�
 ش-� $� ش0+؛ زم?.��) �<
�K آ� آ��ر از �دج��
ش�د و دو�> در   م)�� ��ص� از *�وش 	=> �Sمي ارزي` درAم0ه�

���C در 
� ا*!ا
�� �6*> آ� آ�هC ���ان 	$  م)و.  داردي�د
 د ��> زي ا1$.�دي$%���/�%� و *
 ي�ر�P آ� �Jام� �'�دا	  م)و. � �/�%� اH6�Gار ��ش0
��ا	0 در ا  م)، دو�> از *�وش 	=>ه�ي Aم0

 ه'$-0 آ� ���J ����1��B C�D (-�� [Jام� 
 از ا)��  )	0 و از جH6$%ار ����GS> 	=> �در 1
���1��B C�D (-��1 =>� ش0ن	م�>  ( �K0م اJ ��S'وج�د�ش�د و م �ورد  م)-�ن را �A .ا ���-�
�� �
 0


�Vش دو�> در ج%> آ�هC ز�K0م اJ ص� از��ش�0-�ن ��1ن �� <=	 <�.  
 ، ��ص� از *�وش 	=>ي ارزي� ا�> آ� درAم0ه�
 ا،` م��ه0+ ش��0 �?;
 آ� در اي�7
�� د�	$
GS��=-م �(�Gو ا <�  .  0م�ت دارد مC/� �� <&w �� $��ن وي �� �/C ص-

` ا
 �!ري دو�> ��اي��$%�� �،ي ارزيC در Aم0ه�
ده0 آ� در م�ا1, ا*!ا  م)� 	��ن
ا �

 ��د+ آ� �/C �� $��ن و  0م�ت را �� يدرAم0ه� در ا1$.�د ه�'� �� �/C ص-�> 	&�د+ و 	?�

� �/�%� ا*!ا
0 در ا���D�W ا	0ا $� و ��� C
  .�*$� ا�>

�ن 
�> 	=> و ز�-�ن �1 آ-0J 0م ا�K)ش�د آ� ��  م)�-%�د��> D �� دو، م&��] م�3ح ش0+��ا��س
.  �H7ارد)� م-=��> 	=> 	$�ا	0 �� ا1$.�د ��GS از Aن را �� �0 ام�Wن آ�هC ده0 �� 	���	�ت 1)	�ش

W(از ا 
 يk ��ا
��د ش�ا
��ش0 ک� �� ا  م)�> 	=>�` �Jام� م�Gf �� �1 د1)� راه%� ��ر�

C�D (-��1=>�` �1 د	0،�> J �K�1م ا �'&> �	ن �-� Cن آ�ه�W0 ام� �� <�
 ��-) C�D ي��0 و �� م&-�
P �6دد و �� ا�$=�د+ از � 	=> �-�)ا���� ����ت ��زار � *�وش �� ��ج� �� م;$�ي��$%�� �،�> 	=>�1

	�Wي م�ج�د در ��ر�%�ي'�%��م$=	 (،�Z�1 و Cر،�>�> م�ج�د در 1&�ل آ�ه Cش�D <?� 
 >'
Aدر
  .'< اش�ر+ آ�د
 �DشC ري�ر م��م�� ��ا� و �` ا $) �Aي��ان �� �1ارداده�  م)-��
0 آ� در ا
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-Xزي� دو�> ��ا�ه� Cآ�ه 
 را ي ارزي از درAم0ه�) �/�،�> 	=>�-�ن �1 از 0Jم ا�K)�ن 	�ش

 آ-0 و �� �0ري 	7%0اري�+ ارز�در �'�ب ذ *�e �آ Q�� ، رش0 آ�د)> ا1$.�د دا �ن را �A 


ا1$.�د ک��ر �!ر��	 `
0.   
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120  د�6+*��8'�ن، �+اد�:ر او9دJ و *��8':ن /...�&%'+ *(م ا)�'��ن �'�- ن.- �+ �,���ي 

e���� -�+� :  
 و ي �� رش0 ا1$.�د) 	=$ي از درAم0ه�)�ن 	�ش
ز) ١٣٨q () �J،ي م?'� و ��ر،)��ا��اه .١

چ���%� و *�ص$%�،  : )�ان و ا1$.�د ج%�	
C ا1$.�د ا
؛ ه��ي�+ ارز��Zورت ص-0وق ذ 

��زم�ن م0�
  . آ��رر
!ي ��	�م�> و 

 در ��ل �����؛ ��ج�� ا�0ا� يا $9Vت 	�خ ارز در آ��ره�) ١٣٧٣(� �ادواردز، �&��$ .٢
  .�ان
 ا) ا�Vمي ج�%�ريوش؛ ��	< م�آ! �
*�ز
  . �ان
 ا) ا�Vمي ج�%�ري��	| م�ک!)  م/$�vي���%�( و ��از	�م� ي6!ارش ا1$.�د .٣
q. �(و و.  ا�-�دن، اچ
D ،�(و 

-�ر ک�و p)١٣٨q (��-يراه�	 
 )��� ا1$.�د کVن؛ ��ج��  �

  .�رات ��ادران؛ ا	$�ي ��ر) م-.�ر و �J(،�Jا1
i.  Pان، م?�0 ه�ش�'D)0ه�) ١٣٧٨	ن در اي��$%�� و �ي ا1$.�ديروVا1$.�د آ 
�ان در دوران 

 .D٢\ از ا	;Vب؛ م��� ا1$.�د و �Dل؛ ��ل اول، ش��ر+ 
l. 0زم�ن م��
�
  .د*$� ا1$.�د کVن: ، �%�ان ر
!ي ��	�م�> و 
 �� م;0م� )�� و J&0ا���Z *%ي0 م;�ر�-�ن؛ ��ج�� ���ا�K ا1$.�د 0Jم) ١٣٧٢(م< آ-� .)ج.)� .٧

�
� 	�ي0 	�ر�م?�0 �-(J�*م د��J +0Wوه��D ا�$�ا��)؛ 
  ) ع(� �< دا	��7+ ام�م �'
؛ ا	$��رات دا	��7+ )��
0 ا���؛ ��ج�� ��) ا1$.�د �-�)م&�	) ١٣٧٨( دام�دار ،)��6ا� .٨

  .�%�ان
  .�ان
م�ک! Aم�ر ا) ١٣٣٨- ٧٩ () م�ي Aم�ر �'��%� .٩
١٠. 
�&K +صي0ا� زاد�	ا*!ا)  ١٣٧٢(� ،  �Gا
1 Cر ا1$.�د ا��$ �� �� <=	 <�
 ي��ر��: �ان

) ارش0، دا	�0W+ ا1$.�د دا	�VJ +�7م� K�&K&�)	�م� آ�رش-�� �ن
؛ �Dيه�-0.  
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