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�وه���ي ا����دي ـ ��ل ه��� ـ ���ر ���رم ـ ز����ن � � ٠+١-١١٩ ـ ص�'�ت %١٣٨!� ���

  
 -./ �ارز=�/4 ا>3ات ����8��ي ;زاد��زي ��ل4 و ت3889ات ن3خ /�3 /�ن45 /3 ت0�1

  )VECM/� ا����د از ت5�8? (��ل4 در ا����د ا=3ان 
 

�ءا
	�� ازو��∗  
   ∗آ�� ����� ��ه�دي

  
A!�=در B=١٧/٢/١٣٨ :ت�رG       3ش=I� B=٧/٨/١٣٨: ت�ر%  

  
J8K�  

�� در ا����د از �    ���
� و ��  !��./��ري از آ.-%ره�ي   . +�" ا
*ا��ت ر)	 و &%$#" ا����دي ا$'&%$#"  "��0&
��3 رو��.�د اص.�ح       �.���.�اي رو�.;     :�ا���." در $.�خ��ر �8.�م �.�
    در �6ل &%$#"،  ����.��!.-�	ن  � و �<=.%د $�./�> 


..."، اC...�ات $��$...�<�ي Bزاد$...�زي . ��)..	  :...Aاري �...� ا��..��د در �<...' ر�...@ آ+=%ده...�ي $...����" �D� �...و �...� (در ا�

	F�وا�#�  ) ود��<�ي H�>�
� و &���Jات ��خ ��)Hد�K$ اي     ) ه� و &/<��ت�.�
� در ا��.��د ا�.�ان �.�  !� "#$%& ��

   ���� ا$��TدH از &�S�R ا����د$�0R     ١٣٤٨-٨٢دورH ز��  VECM
ه.�ي ا�.�    ����." . �%رد ارز���� ��ار :���" ا$'   ١

�-�ن ��   "#
�U�  �R#� آ" ار&=�ط 	ود��<�  ده	F� ��� �TR� دار و    �.��.S ��آ.*ي �� ;��W از ��%�و �� آ��Rل ذخ��� ��


� و�%د دارد    ��  !���� &���Jات ��خ �<�H وا�#�     . &%$#"  ��RY+ه)Hد�K$ ه� &/<��ت و (S���     .!� "#.$%& ��ه� 

  �R#� ار&=�ط ،�
�" آ�ه  &���D     . دار دا)�" ا$'   �� �0R� ،�+$ر��Z زار���" ا�*ا�  ��خ �<�H وا�#� در Rا� �+�
�.�زار ر$.+�     در ا��  '+$ "���زار و :�ا�   )  ����.�. و :./��ش �.�زار �.�
� در ا��.��د ا�.�ان خ%اه.	 ).	       ) $�./�> 

�....�خ وا�#...� �<....�H پ....����   ]....�&�& ��	...��....� در �8....� :...���� د�3....� ��86....�ت $��$...��، �%�....[ ا�....*ا�       ،�...&

�@ �%�%د آ-%ر خ%اه	 )	 :Aاري $����"�R� ^�Fا�' ص	و ه H%D
��  .ه�ي 

  
�LMNيJ�/ :JEL E4 ، E5 ، E6 .   
  

��خ �<�B ،Hزاد$�زي ��
�، ا����د ا��ان :�Qن ک J8يواژ ،�
�� "#$%&.  
  

                                                                                                                   
∗ "��������" آ�ر)�R$�ن د��� ��  ر�*ي آ-%ر ر�*ي و �	���' ا����د آ�ن، $�ز��ن �	���' و 

email: alaezo@gmail.com 

email: farhadikia@gmail.com  
1. Vector Error Correction Model(VECM)  
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١- ��JL�  
و در ا�..� را$..��، ا�=..�رات  . :..Aاري �../�+�، `ز�.." ر)..	 و &%$..#" در ا��..��ده�ي پ%�..� ا$..'    $..����"

�" ������Dن �Wح     ������@ داخ�.� �.�اي            ه.� و پ.�وژH    &/<��ت �.R� ���.�+>� از �.�:.Aاري   $.����" ه.�، �

آ.�ر:��ي ا�*اره.�ي پ.%
� ��R$.[،      از ا�� رو �.� ا&!.�ذ $��$.�<�ي پ.%
� ص.�F^ و �."          . :�دد �F/%ب �� 

��  cان پ%&     "�
��<.�ي �%
.	 ه.	ا�'            ا�	ازه�ي �!  خ�%ص� را �#� '+.$ ".�ص%رت آ�رB�.	، &0<�.* و 

  .آ�د
�� از ا�*اره�ي پ%
� ا$.' آ." �D.  �<+.� در �#�
��<.�ي ا��.                   � ،H�>���خ  ".�اي آ."   :%�."  ��دي دارد؛ 

�!  وا�#� ا��.��د �F./%ب �.�            "� �

� $��$' پ%�D��ا�.� �.�خ در ��8�<.�ي    . :.�دد  D�6" ار&=��W و ا

�f ا$��Dاض �� �
�� @��R� اي�� ���D& و "�� ]
�	اري را�g ا����ده�ي Bزاد در ����� �� ���� �
پ%
�S ��آ*ي &#��� ��      ���." �h�.F و ).�ا�h ا��.��د        6.�ل، د$.�����    در .��  . :�دد و $��$�<�ي ا����دي  

��
Aا ا��اي $��$�<�ي ��R$[ آ�ن . �!-�	ن �" ر)	 ا����دي و B iT6ن ا$'C=�ت، ���ز�R	 )��بآ�ن 
-ه.� دارد آ." در ��.�ن $��$.�<�ي پ.%
� و �.�
� در C=.�ت             :.Aاري  ا����دي، �  D��Cjي �.� ر).	 $.����"        

    	��� در ا��.��د ا�.�ان       ا�� در . �!-�	ن ا����د، ���H�3 خ�ص دار��.��6
� ا$' آ." $��$.�<�ي پ.%
� و 
 H	( �&`%F& و ���J& د$�!%ش Hا$�$� در �<' ه+%ار  D��@ در $.�خ��ر   ا�	 آ" ا�� &���Jات، �.R� ده�

�0�" د��3 آ-%ره�ي در �6ل &%$#" در ا�.�اي اص.�ح و ر�.@     . ا����دي دا)�" ا$'  & "� "�%& ���6ل 
  B و ����..�
�، ارز�..��� &F..%`ت         �F..	ود��<� در $�../�> �..�  ..!� "#..$%& �..�زاد$..�زي �..�
� و اB �..Cن 

�� در ا����د ا��ان، l�6* اه+�' ا$'���  .$��$�<�ي پ%
� و ��8م 
�.%���J& Hm.�ات                     �
�� ا�� ا$' آ" ا�Cات $��$�<�ي Bزاد$.�زي و آ�R.�ل �!.  پ.% �#$ ،"
�D� در ا��


� ا��.��د ا�.�ان                �.�  .!� "#.$%& �.� ����.��.� ا�.�   . %رد ارز�.��� و &f.��F �.�ار :�.�د     �.  ،در ��خ $%د 
�	�� )�ح ��       "
�D� و��	و           ا$�س، $�خ��ر & H�.>��8.�ي �.�خ  ���.=� ،H�.>���)	 آ" پc از �T<.%م �.�خ 


#.�ت �.�&=h �.�ور خ%اه.	 ).	         . اص��6ت ��
� &=��� خ%اه	 )	    �U� ،ي	#�&.���^ ا
3.% و   . در �/+' 
�0�� Bن در �/+' چ<�رم ��ر$� )	H و در      & g����@+� '��>�ه�ي $��$�� اراl" خ%اه	  �R	ي و &%ص�" 

	(.  
  

٢-   ���1م ن3خ /�3
��دا)' ���Tوت از �T<%م �<� ،H�( ]�%	p& �& H%ري         	.(����دا).'  . ه�ي ���Tو&� از �<�H و�%د دا)�" 

      "��<�H درB�	ي ا$' آ" ر��خ%اران از ��ض پ%ل  ،H�>��.%ع خ�ص.�       BوردH د$' �� او
�" از  ".�ا�.	 آ." 

�>���اي ا�%اع �!��r ��ض از  "W%��� �����-�� از 6	اآ�s ��*ان آ" �%ا H�>� �R#� '$اردادي ا�� H
�. f�T<.%م �<.�H �.�اردادي، �T<.%م �	�.	ي �#��.�             1.�#�� آ�دH ا$'  �D� در gر�	& "�       	.�Bدر �.�).	 آ." 

 ا�..�. ��)..	، د`
..' دارد ، �..�دا�� آ.." $..����" در د$..' ص..�B ]6ن �..� ))..��f پ..%ل(�6ص..f از $..����"

	�B.�  ،در�م �� �#�=W H�>��.	�� 2.:�.�د             �.#�=W H�.>� �.�ي &.�%ر   ،&�&�.[ ���<.� W.%ل آ.-�	 آ." �T<.%م 

�<�H ��اردادي (�=�� (      	.Rز آ��ه.�، �.' و�.%دي �<.�H،        در ���8.�ت ����.%آ�ات    . را در ذه� ا�	�-+R	ان 

     �� Hداد ^��%& �#�=W @��R� ���$ و ���ز Hزد���' در &p%ري. )%د ��خ  ،'�	
 و�%دي �<�H، ه�ي �%

���وي �%
	ي ا$' آ" در $����" و�%د دارد      .        �.��#� "����.$ 	.
از ا�.� رو �<.�H را ��+.' خ.	��ت �%
                                                                                                                   

  ٢٣٤٤، ص ١٣٧١ ��ه ،tR�R%چ<�، .١
2. Bohm Bawern E.v,1975    3. Fisher, I(1974). 
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�� 	RR" ا$.'           . آ���./�ك ص.�6[ $.��خ.%دداري و ا ،H�.>�در ���8."  . در ���8" ا�./�ك، �.' و�.%دي 

'/�

� آ." �." آ+.B Sن ا�0.�د �.�             . ه�، $����" ا�*ار &%
�	 ا$.'      $%$��%�.F� �.آ.�ر و   ).%د  ه f.�6ص ،

�<� &#�; :�.�د         B "� 	����T<.%م �./=�ً� آ.���� از    ) ١٩٧٤(در &p.%ري �<.�H ��.-�      . د$���g آ�ر:�ان ا$' و 
�<�H ارا "l  '$ا H	( 1؛  ".�                     	.�Bدر 	وا6. S.� .%رد�در  ".#��� ��W.%ري آ." �<.�H ارز).� ا$.' از ارز�.�

�&B 	�Bدر f��D� ���6 در)S� ً̀ %+#� 	#�  . )%د ا��0د ��) $�ل 

  
٣-M�  ن4 ن]3ي�  

    �� ���#& �3���&.[ ا�D.�دي ا&T.�ق      در �%رد چ%3� ��.� ،H�.>�در ه.� 6.�ل، &T.�وت    . �8.� و�.%د �.	ارد   خ 
' و
.� در .�� 6.�ل ا�.� �%�.%ع      ��8ات ���&[ ا����دي پ��ا�%ن &#��� ��خ �<�H در �%ع ��زاره�$.    


� ا$'���ن�� @��R� 'ا�	�3 ه�  . آRR	H اه+�' ��خ �<�H در $�خ��ر ��زاره� و چ%3
   S�...$�8...� آ��...� ا$...�س �...�ض آ�$...�S،  . )...%د ه...�، �...�خ �<...�H در �...�زار $...����" &#�...�� �...�   از 

c"   پ���ن و $��:	RRازآ	�.���� �.-��ك، �#A:     �.Rاران در ا�� ��زار، �S :�وH وا6	 ه/�R	 و �"      ا �W�.خ

  cپ ،H�>��+��R	 A:اري ��  ا�	از و $����"   ��خ  .c"   پ���و $� <�D�/� @�ي، &.��@ ��Z�A.:   <�D�/.ار  ا�	از، &�

��خ �<�H ا$'   .     cزار پ���" در �B ض�� "�     ".0���ا�	از و $����"، ر���' آ��f و�%د دا).�" ��).	 و در 

:Aاري از ��W Sف �%�[ &#�دل ���  ا�	از و $����" پ��Aي ��خ �<� H�F/%س ��)	، &W�D@ پc   ا�#�Uف

cار پ	D� "����$ از و	�)(:Aاري ا IS �" &#�دل ��خ �<�H و از= �0R� �3ف د��W )( ei��  د%( .  

      cپ "�Rا� �� �R=� S�$�ض آ�� ،*R�8 آ�� "�:Aاران �S :�وH وا6.	 ه./�R	 و    ا�	ازآRR	:�ن و $����" 

"..� c..ك، پ��-..� ����.. �W�.." خ���از و $..�	..���../'  :..Aاري �..� ا ^�F..ص ،	..R��+�آ� *..R�D�#..	 ا$..' آ.."  . 

c..پ 	..RRازآ	�%ا�.. f�r..��!، پ..A..:  cاران دو :..�و H�r..��! ه../�R	 و �.."    :�ن و $..����"ا �W�..از و  خ	..�ا

��ا��، پc. آRR	 A:اري ��  $����"�R�:Aاري، �� �.�ض C=.�ت �.�زدH     ا�	از &��@ �/��D> درB�	 ��� و $����" 

 "����......$ ���......>��......�خ �<......�H ا$......'     <�D�/......���Z @��8......� وي، �......�خ �<......�A......: .   Hاري، &......� "......�  

�." درB�.	 ��.� ا$.' آ." ا�.� و}�T." را ا�0.�م                ا�	از و $.����"    آRR	H پc $�زوآ�ر ��#�دل �� ،'/.��:.Aاري 

��اي پ%ل &F.'  . آR	 وي �#�D	 ا$' آ" ��زار پ%ل، ��خ �<�H را &#��� ��        . ده	 �� ���D& ،زار��در ا�� 

�� f�( "�  .:��د &|��C $" ا�H*�3 �#���&�، ا�W���6 و $%دا:�ا

             f.�ا%  .D� ".� *.�� f/��."         پ.%ل در &#�.�� �.�خ �<.�H ا).�رH �.�         و� H�.>�آR.	 و �#�D.	 ا$.' آ." �.�خ 

�.�خ �.�ري �.�     : �" ا��Dد وي، دو �.%ع �.�خ �<.�H و�.%د دارد       . ��اوا�� و آ+���� پ%ل �/��3 دارد      �.��
در �.	ت ز�.�ن   " &+�S $.����" ")%د و Bن ه*�R" وا6	    ��زاري �<�H آ" در ��زار پ%ل و ا�=�ر �#�� ��         

�3ي ��خ وا�#� �<�H ا$' و Bن ��خ� ا$' آ" �" ازاي Bن، ��" و &���Dي $����" �#�� ا$' و د�
�	��3 در &#�دل ��ار :���"        � ����زدH ا���8ري از $����" وا�#�  �� �ً=��D& و 	R(��اي آ" �" &.�ز:� ا�0.�د    

�D' دارد�U� ،H	د��: .  
��� دارا�.�      ،H�>���ا��ي ��خ  "��8��� ا$�س  ��RY+ه   �
 داخ�.� و خ.�ر��، ���.-��R آ��.f     ه.�ي �.�

=�رت د��3، �   . و�%د دارد  "��.�خ �.�زده�    )�.�خ �<.�H داخ�.�     (ه�ي ��
� داخ�.�    �خ ��زده� دارا��   �.� 

�." ) ه.�ي خ.�ر��    �<.�H دارا�.�   �.�خ   (ه�ي خ�ر��  دارا�� Hو�.) آ.�ه  (�.�خ ا��8.�ري ا�.*ا�      ) �R<.�ي (
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��ا��ي ��.�ن دو �.�خ �.�   . ارزش پ%ل خ�ر��، ��ا�� ا$'    ���.� در �.�خ ارز     ه� B ن�.$%� �3��.��زده�، 
            ".��.�خ �<.�H داخ�.�  f�	.#& �� �8ري����خ ارز ا ���J& "� �0R� "ا$' آ �D�D6    �
�.�  ( و$.��" $��$.' پ.%

��خ ارز   '�=s& ف	) ه��دارا�.�  . )%د  f.�آ� �R�-��� �3���� ،H�>�ه.�ي داخ�.� و خ.�ر��     ��ا��ي ��خ 

�.�� دارا�..�   ��..� از %ا�. . در �Z.�ب ه.� �..%ع آ�R.�ل ارزي ا$.'     f.�آ� �R�-..�ه.�ي �..�
�    f��Cj. در ��

ا�.� ���.-��R در   . �.%دن ا�.�اد �.� &��J.�ات �.�خ ارز ا$.'        :��*�%دن و �.� خsR.�     �� و خ�ر��، ر�/S   داخ
 ����ا "��8���ا��ي �<�H پ%)  H�:	پ%).     ي از دو د� H�.>���ر$.� ا$.'     �����." و ��ا�.�ي  f.��� ،".����

)Claossen, 1996(.  
�� آ�R..�ل  (%ب �..�
�در )..�ا�h $..�آ    ��..��8..�م H	..((  �..TR� f..�
�.." د ،   ��..� H�..>��..%دن �..�خ   �..(�� ��

�� اص....�� $��$....'      �R....	ي ا�=....�ري، $....����"  از &....%رم و آ�R....�ل و $....<+�"  �....��� ،	....�
:....Aاري و &%

�	 $.....�آ%ب �.....�
� �F...../%ب �.....�%.....()Van Wijnbergen, 1983( .  ��C|.....& ".....��.....%ط �� fl�/.....�

)...	 ا��...��دي و $...��� ����Jه...�ي آ...�ن ا��...��دي    $��$...�<�ي Bزاد$...�زي �...�
� و &��J...�ات Bن �...� ر  
�.... اي آ...." �....� $....�آ%ب �....�
� �%ا�...." در آ....-%ره�ي در 6....�ل &%$....#" ،	....��....f ا�� �....T��!� 3%ه....�ي
� ا

ا�...	 و از  W...%ر :.../��دH در ��...%ن ا��...��دي �F...~ و ��ر$...� )...	H      �...� ا
3%ه...�، �..."  ا. ��ر$...� ا$...' 

 �...� �...>�B "...�+�    ن و )...�و%...R��� �
. )Mckinnon, 1973( ا)...�رH آ...�د &...%ان �..." ا
3...%ي &%$...#" �...�

�...�` را �..." ا�...� ص...%رت &...-��^ �...�  1�...�ل ه...% "�...���   c...آ..." ر��...�ر پ 	...R" آ���از و $...�	...�اري :...A ا

"...%+0� h...$%& "...��...� ا$...�س �8...� �...�ل ه...%، �D...	ان   . :...�دد ص...%رت پ%�...� &#�...�� �...� اي از ���وه...� 

).....%د  ����....." و آ�رB�.....	 در آ.....-%ره�ي در 6.....�ل &%$.....#"، �%�.....[ �.....�  ��زاره.....�ي �.....�
� $.....�ز��ن 

c..پ ..���ا��، ا�..*ا�  �..�خ   . ه..�ي ��*��..� &=�..%ر ���..R	    A..:اري در دارا�..�  ص..%رت $..����"  	ازه� �.."ا�..R�

Hد�K..$    "����..$ �..� �..�=s� ��C|..& ،8..�       ه..�ي �..�ري� "..�:..Aاري خ%اه..	 دا)..' و ا�..� در 6..�
� ا$..' آ.." 

�...�  Hد�K...$ خ�...�:...Aاري را آ...�ه  ده...	 و
...� در   �...	ت، $...����"ه...�ي �...�ري در آ%&...�H ر$...	 ا�...*ا�  

��R	�...	ت �...� &  "����...$ �...� �...�=s� ��C|...& 	...��..." &...-%�;      %ا �...0R� "...آ �W�...( "...� 	...(��:...Aاري دا)...�" 

 c...وام       پ f...��� H%...و� "...����ا��، پ...c  . دادن، :...�دد ا�...	ازه�ي �...�
� و ا�...*ا�  �...R�ا�...	از �...�
� و    

�3�...	، ا�...� در ��R	�...	ت ��+...f   ) �...	تآ%&...�Hر د(:...Aاري در �%�...%دي $...����"  $...����"�	�� ��*3��...�

 �..� �3�	..�� 	�آ�R..%ن �..� ا�..� �..�ض ا$..�%ار ا$..' آ.." &+..�م آ..�ر:*اران ا��..��دي �.."         �..Sا
3..%ي . )..%

�@ )!...�� خ...%د �F...	ود ه.../�R	 و در $...����"      �...R� از �
�...� ���|...&  <�/...D& ،اريA...: ي��A...پ�� و�...%د 2

�...". دارد  f...+��...�اي Bز�...%ن ���...�" � ،Hو�... S...� دن%...���K...$  ...DدH  آ�  �...� ه...� در &...-%�;  R...%ن آ..." 

&��D...�ي  ��@ )!...�� &|آ�...	 دارد، از �#...�د`ت  ي از �A...:...Rار &...|���R و $...����" :...Aاري خ%د $...����"

  .)%د :Aاري ��* ا$��TدH �� وا�#� پ%ل و $����"

).%د و �.�اي &.-%�;     ا�.	از از ��W.; درB�.	 S.��F& �.�         ��ض �� ا�� �%د آ" پ.c       ١٩٧٠&� اوا�f ده"       

�.�خ �<.�A: .     Hاري، ا�*ا�  آ+��ي در ��خ �<�H `زم ا$.'       �!�رج $����"  ��C|.& ��.RY+ه  c.پ �.�ا�.	از   

                                                                                                                   
1. Malho(1986) 

١. <�/D&       fي آ���D& ،�#وا� H�>���اي پ%ل��پ��Aي �	�� �T<%م ا$' آ" �� ا�*ا�  ��خ  )  H	.��� '.(�=���.-��  ) ه.�ي پ.%
�   ا

��    "����$ '=/���خ�
� داخ�� ��� را �*ر:�� ��    )%د و  	�
%& "���ا��، �S. آR	 A:اري �R�آ�R%ن �� ا�� ا$�	`ل، �.�ض   

�� ����خ�ف ���R$ "��8(آR	 آ" پ%ل و $����" ��*� (	��3�	�� f+�� .  
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���#�%م ا$'  .S�       �.� `ل	ا$.� ��.Rن و )�و چ%Rآ�    ".�د
�.f $.�آ%ب �.�
� در آ.-%ره�ي در 6.�ل       آR.	 آ." 

��زار ��
� خ�ر�� �/��ر �F	ود ا$' آ" ا�� ا�� �%�[ ��    &%$#"، د$��$� $����"   "�)%د &�  :Aاران 

  ".� H%.ص.%رت دارا�.�  و�   �
��  $.�KدH (ه.�ي پ.%��.��	 و $.cK د   ) ه..�ي %.( "�.(�=�ه.�ي ��*��..�،   ر دارا�.� ا

"����...$  	...�ا�...	از و  ه...�، �+�...� ا$...' پ...c   در چR...�� و�...#��� ا�...*ا�  در �...�خ $...�KدA...: .   Hاري :�د

�� در) ١٩٧٣()�و. :Aاري را ا�*ا�  ده	  $����" ��RY+�8 ه� Hد�K$  D� ����:     @.=R� S.� ان%.R "�ه� 

  "U$اي وا�� H%و�         Hد�K.$ �&`�.�ا�.	از را   :.Aاري و پ.c   ���"ه.�، $.�   ه�ي �.�
�، �#�D.	 ا$.' آ." ��خ<.�ي 

�@ )!�  &-%�; خ%اه	 آ�د و &|آ�	 دارد آ" $����"       �R� از �
�� ���|& "���./�R	 A:اران ص��ً�  "�/�. � وا

f+���ا��، ��R��+� �8�  .:��د �%دن پ%ل و $����" ��*��� را در 

 )..�ا�A..: hاري �.." &R<..��� از ��W..;  در ا��..��دي آ.." �..� $..�آ%ب �..�
� �%ا�.." ا$..'، 06..> $..����"      

cپ ^U$ ;��W از �R#� ،"��آR	 آ"   ��ض ��1)١٩٨٢(در ا�� )�ا�h ��اي. )%د ا�	ازه� &#��� �� 

و ��" ) دار ا�	از و �	ت ه�ي پ�( c��K$ fدH(آ�ه  در ��خ �<�H وا�#� $�Kد���D& ،Hي وا�#� پ%ل  

~  ا$' و ا�2ده	، ز��ا ا�=�ر داخ��، �S دارا�� او
�" وا�#� ا�=�ر را آ�ه  �����" خ%د %� "� *�� �

�' �	�	 و $����"     آ�ه  ��خ $����"  �C اريA:    �� د  در :�دش%( ."���خ  ،"0���آ.�ر:��ي }���.'    در 

        ".�3.%    . ���.	  د�=.�ل Bن �.�خ ر).	 ا��.��دي آ.�ه  �.�         آf ا�=�)' $����"، آ�ه  ����." و 
��ا��، ا�.� ا�.R�

 �� Hا)�ر        �~ ا�.*ا�  پ.c  آR	 آ" در آ-%ره�ي در �6ل &%$#"، ا�*ا�  در ��ا�.	از و   �خ �<�H وا�#�، 

:�دد و $�ا��0م ��خ �<�H وا�#� �" $+' &#.�د
� �6آ.'         :Aاري و در �<��' ر)	 ا����دي ��       $����"

  .خ%اه	 آ�د
  
٤-J� 3وري /3 �^�ل�0ت ان[�م�   

�..�خ �<..�H و $..��� ����Jه..�ي آ..�ن ا��..��دي از �+�.." ر)..	 و &%$..#" ا��..��دي، &..%رم،          ��..�ار&=..�ط 
���$"� cاري و پA:  "���: ر$� ��ار��
#�ت داخ�� و خ�ر�� �%رد Bز�%ن و �U� ري از��/�ا�	از، در 

  H	�D�� ا$.' در ��خ.� از �%ا�.@، ا�.� ار&=.�ط �F./%س �=�).        ا�	 آ" ه� ا$' و ه+�3ن �� ا�� +� 	Rچ 	

         ".�و ( ي اص.�� در $.U^ آ.�ن آ." &|A.:��Cار     R.%ان ��.� از ����Jه.�ي   و
� در �� 6.�ل �.�خ �<.�H را 
��د�	H ا��3)'؛ �" �ه�ي$��� ���J) از( Bن ��) &|��Cپ��Aي 	��=�W%ري آ" در �/��ري از  آ�ن ا����دي 


#�&� آ" در ز��CB ".R.�ر و   . ���&[ �!��r ا����دي، ا�� �%�%ع �%رد &|آ�	 ��ار :���" ا$'    �U� "�=
ا
        "#$%& ���� ����Jه�ي آ�ن ا����دي و ار&=�ط Bن  H�>��.�زار �.�
� ا�0.�م ).	H، :./��دH      پ���	ه�ي ��خ 

�<� ا)�رH خ%اه	B خ� از�� "� fآ" در ذ� Hد%� 	(.  
   S�ن%Rآ� -     �
و &|B ��Cن در ا����د را �%رد &%�"   ) Bزاد$�زي ��خ �<�H  ( )�و آ" �/�
" Bزاد$�زي ��

�" ا�� ���0" ر$�	�	 آ" A6ف آ��Rل      ،	�&%$.#"  ه� از ��8م �.�
� و Bزاد$.�زي �.�خ �<.�H، $.=[       ��ار داد


� و ا�*ا�  ر)	 ا��.��دي �.�  ��  !�
#."  3�.�آc ول . )Mc Kinnon & Shaw, 1973(:.�دد  �U� در 

:..Aاري و ر)..	 ا��..��دي در �8..�م   $.����" - ا�..	از $..#" �..� ه.	ف &=�..�� را�U.." پ..c  آ.-%ر در 6..�ل &% ٦١

"�
���0" ��"$�آ%ب �� ، cپ 	در ا����د، $=[ ر) H�>�:Aاري  �"ا�	از، $��� :��د آ" Bزاد$�زي ��خ 

�� 	�
  . :�دد و &%

                                                                                                                   
1. Fry, Maxwell (1982)    2. Primary Asset   3. Max well, (1980)   

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

    R�����8� ا>3ات S/�=و ت3889ات ارز Sل�� Rء.../  ;زاد��زVWR3ه�د! �X38 W و SYازو Z=Jک�8ال  

 

124

�.�اي هT.'   ه�ي &��T;  )�و را �� ا$�س دادH - آ�R%ن��* ا�=�ر ا
3%ه�ي �S   ) ١٩٧٨(��اي    "���
�$ H	(

 ����$B �3پ%ر و &��%ان   (آ-%رR$ ،��K���� ،ي*
�� ،��%R� Hآ� ،	Rه ،"���(      H�.>����0." :��.' آ." �.�خ  ،
  c.....پ '=/.....� �.....� �.....�=s� ��C|.....& �.....از داخ�.....� و داخ�	.....���خ.....�
� ��.....� دارد و �.....� �.....�ض  ا 	.....�
%&   

'��C  ا�*ا� S� ،hدن $��� )�ا�%�١٠cپ '=/���خ�
� ���   درص	ي ��خ �<�H وا�#�،  	�
%& "�ا�	از 

� "��8�S درص	 ا�*ا�  خ%اه	 داد آ" ا�� �٤/١ &� ٢/١را &��D=ً� 6	ود  �� -آ�R%ن ��0" در وا�@ &|��	ي 
�..�خ $..���� �
ا�..	از و در �<��..' ر)..	 ا��..��دي را ا�..*ا�   :..Aاري و پ..c ")..�و �..%دH آ.." Bزاد$..�زي �..�

  . ده	 ��

    c..پ @��� در���..' آ.." �..S را� "..U�s=..' و     �%$..r و پ��..�ز در �..�Bوردي از &..�%..R� H�..از آ..-%ر آ	..�ا

 �.......R#�  .......�  ا�.......	از و�........%د دارد  دار و پ........cه........�ي �.......	ت  �� �........�خ �<.......�H وا�#........� $.......�KدH  دار 

)Yusuf & Peter, 1984( . %..��و دو �/..����.." &s=�..'    ) ١٩٨٥(ه�����ر$..� اص..��6ت �..�
� و  �..�
��د ا��.��دي ا����دي ارو:%l"، در����R	 آ" Bزاد$�زي ��
� و &s=�' ا��       �+�." ( ��دي، �%�[ �<=%د -

"�
�� )�ا�h او "/��D� در Hmا$') و� H	د��: .� ،�
ر��� ا�	از داخ��، ��` %�[ ا�*ا�  پBcزاد$�زي ��

�3<...	اري دارا�...�   "...� f...��+&  و �
ا�#...�، ا�...*ا�  ���...�ن ورودي $...����" و �<=...%د آ...�ر��B     ه...�ي �...�

  .)Honson & Demelo, 1985(:Aاري )	H ا$' $����"

           "#$%& ،�
��زاره�ي �� �8��-�ن دادH ا$' آ" ا:� آ-%ري از  �R��
#" �%وا�U�   ا�.*ا� ،	(�� "�����
    H*�
�.���خ �<.�H �%�.[ آ�       �.� �.>�B ي	.�Bو آ�ر �
ا�.� ��ا�R.	 �%�.[    . ).%د  ).	ن و�.%H در ��زاره.�ي �.�

  ).......%د اA.......:�Cاري �.......� ا�=�).......' $.......����" و �<���.......ً� ا�.......*ا�  ��.......*ان ر).......	 ا��.......��دي �.......�     
 )Giovannini, 1985(.  
�� ����Jه�ي ��
� و ا����دي              H�>��." ��ه�.' ��زاره.�ي    
�	ر�� و ����0 در����R	 آ" اA:�Cاري ��خ  

f��%دن ا�� ��زاره� �/��3 دارد��
� و ��- )Leiderman & Bllejer, 1987(.   
     .Rش و ر�%.=���&.�، A.6ف �..�      %در S.�R��@، ا��!..�ب &�.R� آ.�را&� از Hد�T�..$ا �.�
� و A..6ف    زو �.� �&�.=C

   .)Dourbusch & Reynoso, 1989(ه�ي ��
� &|آ�	 دار�	 ا��Fا��ت در رژ�>

��خ �<�H از �.�خ &.%رم ا��8.�ري ��.      ،
%c�l و ا�%ا�* &|آ�	 دار�	 آ" در ��R	�	ت           | �.� �C  .(   �..� ا��د ا%

��C|&، "U��" &���Jات ��خ �<�H آ+�� از &���Jات ��خ &%رم ا���8ري          را�� '/�� S� "� S� و ]$�R�� اي

�..-�ن �..�  . )Evans & Lewis,1995(ا$..' *..��ده..	 آ.." �..�خ �<..�H وا�#..� داراي &��J..�ات     اد�../%ن 

�.�خ           ��=.$�R�� 	.���خ &%رم ا$' و رو�	 �6آ' ��� ا�.� دو ���J.�، رو ���.�خ     ه+/%��  �.��<.�H ا$.+� 
�" آ��Rل ��زار $����" و ��Dرات �6آ> . آR	 &%رم ا���8ري را ���ن �� r��!� ا�� ار&=�ط در آ-%ره�ي

�/��3 دارد �>�
�� Bن از �Wف دو)Edisson, 1993(.  

#" آ.�دH و            �U� "#$%& در آ-%ره�ي در �6ل fف آ��� ��:%�* ار&=�ط ���ن ��خ �<�H و &%رم را 

�.�،   )���، ا�	و�*ي، ��*�.S، پ�آ./��ن، �����3R.$ ،��.Kپ%ر، $.�ي      :  آ-%ر )��f  ٩ آ" در    در����" ا$' �`

    �R#� ار&=�ط ،�lو*��.�خ �<.�H و �.��ف و�.%د دا).�" ا$.'            &���R	 و و ��J�� ���در آ.-%ره�ي  . داري 

   c.پ ".� '=/� H�>�  و در آ.-%ره�ي B$.���� داراي  ٧/٠ا�.	از آ+�.� از    داراي ��خ &%رم ��`، آ-  ��خ 

    H�>��%دH ا$'    اي پc  &%رم پ����، آ-  ��خ  S� ر:�� از*�
#" �6آ� از Bن ا$' آ" �.�  . ا�	از �U� g����

   cخ &%رم، پ���"     ا�*ا�   "����$ '(�=��.f &.%�<� آ.�ه  ����." ا$.'، ا�.� ���J.�         ا�	از و ��ا�R	 ا�� %.F�

cپ �� �=$�R�� ���J& ،در آ-%ره�ي داراي &%رم پ���� H�>�  .)Gomes, 1994(" ا$'ا�	از دا)� ��خ 
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       "#
�U� در �l�=
�-�ن دادB      Hرون و �% ،��%R� ي�D���B اي در       ،H�.>�ا�	 آ" �S درص.	 ا�.*ا�  در �.�خ 

  :......Aاري، آ......�ه  دادH ا$......'  درص.....	 ��......*ان ر)......	 &%
�......	 را از ��W......; آ......�ه  $......����" ٣١/٠

 )Aron & Mullbauer, 2001(.   
   c...و و� �

�R...	و، )...����ر�: f...��F& ]...
��...* در ��Hن داد�-...�ا�...	 آ..." )...�خ� �...�زده�   ا��...��د خ...�د 


#.."، از  :..Aاري �..� �=R..�ي درB�..	 �6ص..f از �..�وش $..����" $.����" �U� ..%رد�آ..-%ر  Hاري در دوازدA..:

٨٨٣/٠ "�  .)Galindo, Schaiantarelli & Weiss, 2002( ا�*ا�  ����" ا$'١٣٧/١ 
          "U$پ%�� از وا ��%+�+��	 و ر)	 درو�*ا را ��Uح ��:�ان ��
� ا$R�K%زا و ا�� �	ل &#�دل  .  ;.=W

�.." آ..�ه  &..%رم و ا�..*ا�  �..�خ ر)..	   �..0R� �
ا�..� �..	ل در �6
..' $..�آ%ب �..�
� ���..>، Bزاد$..�زي �..�
  �� "#��� Hر�� ^U$ د%=>��" ا��0د ��زار ��Zر$.+�   ا����دي و  �0R� "آ 	�	( �
)%د، ا�� $�آ%ب ��

��)	 زا ��)%د، Bزاد$�زي ��
� &%رم ��)Espinosa & Yip, 1996(.  

��ر$..� &�0�.� را�U." ��.�ن &%$..#" �.�
� و ر).	 ا��.��دي پ�داخ�.."             ".� ��%.
��.��g ا�..�  . ا�.	  آ�t.R و 

��اي  "#
�U�ي ٧٧�>
ده	 آ" )�خ�<�ي &%$#"   �-�ن ��١٩٦٠-٨٩ آ-%ر در �6ل &%$#" در W%ل $�

  �
�	ه� (�� '=/���خ.�
� داخ�.�، �./=' دارا�.�                	.�
%& ".��." آ.f دارا�.�     ه.�ي داخ�.�      ه�ي �D.	ي  ����.�

S���    '=/�
=�ت از �!  ��Z   ه�، �U�   & رات�.=�
=.�ت از    ��
� خ�%ص� �." آ.f ا�U� '=/.�!��.�� و 

 ��Z  !���خ�
� داخ��   	�
%& "�
� خ�%ص� �� (    '.=s� ��C|.& ا��.��دي 	از )�خ�<�ي ر) S� ه� ��
  .)King & Levine, 1993(دارد
   "#
�U� ه�$�گ و آ% در  ����ر$� &�0 "�
� و ر)	 ا����دي پ�داخ�"اي �� "#$%& ،�
-$�آ%ب ��

	�
#" از ����J  . ا�U� در ا��"� ��%��� Hخ &%رم و ذخ����R%ان $�آ%ب ��
� ا$.��Tد.( H	H و ��.��g    ه�ي 
�-�ن �.�    "#
�U�                   '=/.� ���.
�.�� )�خ.�<�ي $.�آ%ب �.�
� و ر).	 ا��.��دي �TR.� ا$.'؛  ".U�ده.	 را

��، را�U" �%���ي �� ر)	 %��� &%$#" . داردذخ��� �� ��%����� g�B ��=ن ا$' آ" �/=' ذخ��� �� ��RY+ه
          "� ،	��� دار%���`ي ذخ��� �� '=/�W%ر ��%$.h داراي   ��
� را� "U��TR دارد، �#�R در آ-%ره��� آ" 

�� �.� ه�ي ��
� آ+�� &%$#"    $�/�>%��/=' پ���� ذخ��� �� ���" آ-%ره�ي  '=/� "����  	R.(���.��   ر.  ".U�ا

��).	، را�U." &.%رم و             %$#" ��
�، ��Z  &%رم و &   �&`�.� ".R�>�خ�U و ��TR ا$'؛ �#�R ا:.� &.%رم از 6.	 

� ��TR ا$'�� "#$%&)Haslag & Koo, 1998(.  

    "..
�D� ران وي در�..�ه..�ي ا��..��د$�0R در آ..-%ره�ي �%�..�ن،   اي �..� ا$..��TدH از &�B  S..�Rر�../��c و ه+

��، هR	 و ���، �F.	ود     %R� Hآ� ،��K���� ،	R���&       Hد�K.$ H�.>��.�خ  �.�� �.�8�F.	ود�'  �
ه.� و   ��<�ي �.�

�� و �D	��3R را �� روي &%$#" ��
� �%رد ��ر$� ��ار دادH         &/<��ت، آ��Rل �����.��g  . ا�.	  ه�ي ذخ��� 

�-�ن ��          H	.�Yر پ���/.� 	Rا��� S� �

� &.� 6.	ودي          ده	 آ" Bزاد$�زي ���.� "#.$%& �.�اي ا$.' آ." اC.�ش 

 �6 ��دار �.�   ده	 آ" در ��R	�.	ت �.�خ �<.�H وا�#.�، ا �.C�s=.' و �#R.�        ل �-�ن ��ا�<�م دارد، و
� در 

�!..-� $��$..�<�ي �..�
�   . )..	H دارد�
� در چ<..�ر آ..-%ر از آ..-%ره�ي ��د روي &%$..#" �.. �Cوت در ا�..T&
            H�..�Z و h=&�..� رات�..D� و ����8..�رت، �..%ا '..�T�8..� آ���T& �3..�وت �<..�دي در ا�..�اي $��$..�<� �..��

  .)Arestis. et al., 2002(دارد
       "#
�U� در S�T/��:B و SR��    Hر$� آ�د���	اري در آ-%ر ص��/��ن را ���. ا�	 اي ا�C اص��6ت ��8م 

�.	اري 6.�آ� از ا �.C�B '.=sن         ����� و ��آ*ي از اص��6ت �8.�م �Z آ-%ره�ي اروپ�ي "��0& "#
�U�
�� &%$#" ا����دي ا$' .�8���، اص��6ت �Z ب%R� در آ-%ره�ي اروپ�ي f��D� اري $=[ در	����م 
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 S��� �3�/��.�          . ه� )	H ا$'   ور)�Z آ-%ره�ي اروپ.�ي "�=( ����	اري ص��/��ن از 
�Fظ �%ا�����8م 

�..� &%$..#" ا��..��دي خ%اه..	     '..=s� �..Cاري در ا�..� آ..-%ر ا	..����و ��آ..*ي ا$..'، 
..Aا اص..��6ت �8..�م 
  .)Fink & Uglyesfic, 2005(دا)'

#�ت داخ�� ��*، خ����       �U� در   )١٣٧٨(در      ��%.

#" آ�tR و �U� .�   )١٩٩٣(را$��ي�ن �-.�ده.	 آ."     

  �
�S  ()�خ�<�ي &%$#" �����/=' 06> ا�=�رات   S.���ه.�ي &0.�ري و    ه�ي &�0ري �" �0+%ع ا�=�رات 

   '=/.��� از �!.  ��Z    ��آ*ي و ��.�
=.�ت $�./�> �U�         ".U���، را��.�
� خ.�%ص� �." آ.f ا�=.�رات �.�
	��� ر)	 ا����دي ا��ان دار '=s� .  

   ���  �T�$ خ���� و "#
�U� g� )١٣٧٩(پ%ر��ن �-� *��      .!��� از ��.�
=�ت $�/�> �U� <�3ر��
 �Cا 	ده

�.�         . خ�%ص� �� ر)	 ا����دي �s=' ا$'      �.TR� ".U��� از �!.  دو
�.� را���
=�ت $�/�> �U� <�3ر��
 
��زار $.<�م �.� ر).	 ا��.��           . )	 ا����دي دارد  ر '=s� �C�6آ� از ا "#
�U� ا�� g���� ��RY+دي ا$.'،  ه

�/��ر آ%چS و �-�ن �Cا�� ا ��ا"#$%& H	Rزار $<�م ا$'ده�� �3�����.  
     �T�$ و ���� ر)	 ا����دي ا��ان �-�ن ��      )�١٣٨(پ%رآ+��0 �
دهR.	    در ��ر$� ا�Cات $�آ%ب ��

         Hد�K.$ خ $.%د�.�&.%ان از   ه.� و آ.�ه  �.�خ ر).	 �.D	��3R، �.�       آ" در چ�رچ%ب �	ل آ.�پ%ر، �.� ا�.*ا�  

  . آ%ب ��
� خ�رج و ر)	 ا����دي را ا�*ا�  دادو�#�' $�
�-�ن دادH آ" Bزاد$�زي ��
� و A6ف       )١٣٧٨(ص+	ي    "�
�.�خ �<.�H    " $�آ%ب �� rD.$ ره�آ�دن ��

  c..ا�..*ا�  پ "..� �..0R� '..$ا �..�:..Aاري و در �<��..' ر)..	  ا�..	از و $..����" وا�#..� در ا��..��د ا�..�ان، �+

�+f ه> ��ه+��RY او �-�ن دادH آ" پ%ل و. ا����دي :�دد� ���*�� "����$  	R(��.  

   	>�0�)١٣٨٣(   ".
�D� پ�داخ�."                   در ����.��8.�م  ��Bآ.�ر �.� H�.>�اي �." را�U." ��.�ن آ.�ه  &T.�وت �.�خ 

�.�   . ا$.'  ".#
�U� �.ورد   در ا�B���.-�ن دادH ا$.' آ." %ا�.f اص.�� در &#�.�� �..�خ       ا$.�س ا
3.%ي  ،H	..(
      S.��� ��3R.$ "R�*رم، ه%& ،H�>�
=.�ت      �U� ".R�*ك ه.� و ه%�-.�   	R�/.ص.%ل ه%
=.�ر&�، ا�.*ا�  در    . ا ".�


=�ت �-�%ك �U�  S����.S  ه�ي &�0ري، ا�*ا�  در ه*�R"     ا
%ص%ل ��ه.� و   ه.�ي &0.�ري �." آ.f دارا�.�      ه�ي 

�.." ا�..*ا�  در    ه+RY..�� ا�..*ا�  در )..�خ� آ..�` و خ..	��ت �..��ف     �..0R� ،H	..RRآ�..T&  H�..>�وت �..�خ 

����...�  ،  ا�...� &T...�وت )...%د و �...�اي آ...�ه     �...�))T&� )Spread...�وت �...�خ �<...�H پ�داخ�...� و در�...���    (

����S  ر���� '�
��   )	ن �#������)� از خ	��ت  	�Bا�*ا�  در ،�T����<.�H ( ه�، آ�ه  &/<��ت &��Z اي (

�� آ-%ر، پ�-R<�د )	H ا$' و ��Dرات���  .زدا�� از ��8م 

�." واآ.      ده.	 آ." $.����"      �-�ن �.�   )١٣٨٢(ه�ي ��ص�ي  ����"    '=/.��.�خ �<.�A.:   Hاري در ��R	�.	ت   R

Hد�K$      �R#� ��ا r�#� ات���J& ،�#.�       ه�ي وا��ن �-.�ده.	 و ا�.*ا�  �.�خ ا�.� ���J.� در       داري از خ%د 

  ��:Aاري و آ�ه  ��*ان ر)	  C=�&� ا����دي در ��
[ ا��0د &%رم، آ�ه  $����" ا����د ا��ان، �%�[ 

  .)%د ا����دي ��

:Aاري   �%�[ آ�ه  $����"، ��خ $%د وا�#� �-�ن داد�	 آ" &#��� $rD)١٣٨٣(خ�وري و ه+��ران   

�� 	�
  .:�دد و &%

��د   B	�� "#
�U�)د &�از &�0ري، ا�*ا�  )١٣٨٣%=>� ~�� ،������-�ن دادH آ�ه  ��خ �<�H &/<��ت  
 "86�� f���خ�
� داخ�� و ا �C�s=' و �� 	�
�D	��3R، ا�*ا�  &% <06"����$ ��:.Aاري و �.��ف    اي 

�!  خ�%ص� و ا�*ا�              f�-.����Z زار�.�  $U^ ا)��Jل، ا�*ا�  ��خ &%رم و ا�.*ا�  �.�خ �<.�H در 
�� �
  . )%د پ%
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   "..���� ]..�&�& ��	..��..�� Bزاد$..�زي و &%$..#" �..�زار �..�
� و      ;..�+��3 ار&=..�ط �..��
#..�ت �=�..� �U� ه..�ي

�� ا$' ا�� ار&=�ط �/��D> و �� �#�%س ��)	 و
� در. &���Jات در ��خ �<�H ا$'+� 	Rه� چ  ���6ل، 
        "R��ري ا����د آ-%ره�، ز�=�
� در $�خ��ر پ%
� و ا�� "#$%& "� "�%&   �
��خ.� 	�
%& ��-��ه�ي ر)	 

�.�                    :.Aاري  داخ�� و $.����"    Hو�. ،�
�." در را$.��ي اص.��6ت �.�Rا$.'؛ �.+� ا� HوردB <ه.� را �.�اه

�.� $��$.�<     ه� و $A6  rDف ��خ� آ��Rل   �{�.��ي ا�=.�ري و پ.%
�   ه�، اص��6ت در �%ا��� و �D.�رات 

 "R��آ" ز     c..%رد                  $�ز &0<�.* پ�دد، �.: �.�
�." ����D.��ن ��Zدو ��-.��ا�.	از داخ�.� و ا�.*ا�  &./<��ت 

"�����  .ر�*ان و A3�$��$اران پ%
� آ-%ره� �%دH ا$' &%�" 

  
   ارا`� �Jل-٥

 "lل ارا	��:�� ،"#
�U� در ا�� H	(ران وي���.  ا$.' )٢٠٠٢(��" از �	ل Bر�/��c و ه+B 0.� آ." ا�.�    از
�." ا��.��د ا�.�ان      �	ل در ��خ� از آ-%ره�ي در �6ل &%$#"       "�=.( �ً=��D& �>�B �
اي آ" $�خ��ر ��زار پ%

�%دB ،Hز�%ن ا�� �	ل ��اي ا��ان �	 ��8 ��ار :���"، �+� ا�� آ." ����Jه.�ي &%�.��F و وا�./�" در        
"� *��
#�ت خ�ر�� �U� در Hل ه+%ار	�چ�رچ%ب ا��. آ�ر ر��" ا$' ا�� ��ح ز�� �( "���)	  �	ل :  

tttttt RLRIRRRIRDLGDPKLFD εβββββ +++++=
43210

 


3..�ر��> &%$..#" �..�
�،  :  LFD، آ.." در Bن   LGDPK  :  ،3..�ر��> &%$..#" ا��..��دي
RIRD(C( :  خ�..�
 Hد�K..$ �..#وا� H�..>��..D	��3R ا$..'   :  RLR، )&../<��ت( "..� ��%��..� H�..ذخ� '=/..�در ا�..� �..	ل &%$..#"  . 

�
�..�)FD(  ه�	..� '=/..� �..��!..  ��Zدو
�..� &../<��ت اU..���(ه..�  "..� ����..��8..�م   ( "..�GDP ،�+..$ر 

Hاز	��./='      )()GDPK	H و ه+��RY &%$#" ا����دي    :��ي ا �.� GDP        و "=.$�F� آ.-%ر f.آ '.�#+� ".�  

IRR�� *��  ��-��� H�>�  . &#��( r	H ا$') در ��زار ��Zر$+�(ا$�س ��خ 
       ���#& ���>��.�اي �.�Bورد &�0�.� در ا��.��د           �	�� &�&�[، ا
3%ي  H	(  ".�ص.%رت ز�.� &#��.r    ا�.�ان 
  ::�دد ��

ttTttt RLRRIRDRIRRLNIPOPLFD εβββββ +++++=
43210

  

�..	ه� (
3..�ر��> &%$..#" �..�
� :  LFDt، آ.." در Bن    '=/..��� �..� &../<��ت     ��..��8..�م  "..� �..�
ه..�ي ��Zدو

   "� ���U
�3ر��> &%$#" ا����دي  :  GDP(، LNIPOPtا)'=/�GDP       '.�#+� f.آ ".� ؛)آ.-%ر   وا�#.� 
RIRRt  :   زار����خ �<�H وا�#� در       H	.( f�	.#& خ &.%رم�.� �.�: RIRDt(Ct(1، ا$.'  ��Zر$+� ا��ان آ." 

    Hد�K.$ �#وا� H�>��.�خ &.%رم &#.	�.( f	H           ) &./<��ت (ه.�  ��خ  �.���    :  RLRt،  ا$.' آ." %��.� H�.ذخ� '=/.�

��S� �3R�	D� "��S ��آ*ي ��  .  ا$'ه� �*د 

      .�Wر و ا��B    fD�/.� و "�/.�از  f آ.-%ر، در�.����  ي B�.�ر �+#��.� آ.   �." ا$.��Rs  (�ت آ��." ����Jه.�ي وا
�.S ��آ.*ي ج       ) ��آ* B��ر ا��ان  �� ".���   ١٣٤٨-٨٢ا�.�ان �.�اي $.�
<�ي    .ا.از :.*ارش ا��.��دي و &�از

Aاخ     ".��.�خ �<.���Z Hر$.+�            د
�. f�F.	ود�' B�.(     .	H و  ".�از ) در �.�زار ��Zر$.+�  (�ري، B�.�ر ���.%ط 
�S ��آ*ي ج�� �����
#" پmوه-�	H پ%
� و �U�.١٣٨٣(ا��ان.ا( Hد�T�$ا$'، ا H	(.  

  

                                                                                                                   
�.�خ �<.�H وا�#.�       . ١ fD�/.� �.�J�� ،".
�D� �.در ا�)RIR(      Hد�K.$ �.#وا� H�.>�ه.� و �.�خ �<.�H وا�#..�      �." دو ص.%رت �.�خ 

  .&/<��ت، �%رد Bز�%ن ��ار :���" ا$'
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  ن��=b ت[4/3 -٦
   ̂ �....� ا$....�س �=....��� &p....%ر���، �....	ل &....���  ��  ص....%رت �...." ....(VAR	H در ��
....[ �....	ل ر:�$....�%

}),,(,,,{ RLRRIRDRIRCRIRRLNIPOPLFDX =�.......�  	.......(��  در �.......	ل �.......%ق. 

 LFD :   �

3..�ر��> )..�خ� &%$..#" �..�،  LNIPOP :   3..�ر��> )..�خ� &%$..#" ا��..��دي
)  "�
�..	 $..�ا%&
�<...�H وا�#...� در �!...  ��Zر$...+�،  �...�خ: RIRR  ،)وا�#...�  RIRC :   ،وا�#...� &.../<��ت H�...>��...�خ   
RIRD :    Hد�K$ �#وا� H�>��.D	� �3R�RLR:    �. و  ه���خ  "� ��%��� Hذخ�� '=/�  	.(��ه.�ي   ا��.	ا $.�ي  . 

�.." ا�..� ����Jه..� را   ده..�> &..� ر��..�ر )..%ك  ز�..��� �..Aآ%ر را &B '..Fز�..%ن ا�../���� �..�ار �..�   Hه..�ي وارد

 <�Rآ ���$�R( .  "��." $�./�>،      آ" ��B ).%ك  ه/��>د�=�ل Bن �� ا��0م ا�� Bز�%ن �"    ،�رت د��3 = Hه.�ي وارد

   �� ���J& ر را%�
�Fظ ��اي ��ر$� ا�./���� و ر�.-"    رو�	 پ��	ار ����Jه�ي �* ��	�وا6.	 از  ده	 �� �"؟ 

 ��
� ا�.*ودB-   Hز�%ن د�%� )ADFو پ.�ون      ) cK.���� ( وPP(  �.� Hد�T�.$ا   <�.Rو   آ	ن در �.B g��.��) ١(ل آ." 

  .Bورد( H	H ا$'
  

   /3اي ��389ه�ي �JلPP وADF ن��=b ;ز�1ن  .JY١ول 

PP  ADF  
��389ه�ي ت'A ;ز�1ن 

Jواح �  ر=�
PP  ADF  

��389ه�ي ت'A ;ز�1ن 
Jواح �  ر=�

)(0I

)(0I 

)(0I

)(0I 

)(0I

)(0I  

)(0I

)(0I 

)(0I

)(0I 

)(0I

)(0I  

DLFD  
DLNIPOP  

DIRRR  
DRIRC 

DRIRD  

DRLR  

)(1I

)(1I  

)(1I

)(0I

)(1I 

)(1I  

)(1I

)(1I 

)(1I

)(1I 

)(1I

)(1I  

LFD  
LNIPOP  

RIRR 

RIRC 

RIRD  

RLR  

Iخe�:;�DF& ت�=$�F�   
  

��ر$�      Hري داد��B ه�  خ%اص     r��!� ي�>�
ده.	 آ." آ��." ����Jه.�ي �%�.%د در �.	ل،        �-�ن ��  در �6

��ا�/�� ��  	R(��ه�ي ز���� ����Jه� ا�Cات پ��	اري �� ��ي :Aا)�" و رو�.	         ه� �� ر���ر $�ي    پc )%ك . 

  .پ��	ار ����Jه� را &���J دادH ا$'
�ا�=�).��3 �.%رد   زم ا$.' آ." �.	ل را از �8.� ه.>      `،�8R%ر &#��� �%ع �	ل �<' ��ر$� و ��Bورد  "   

 �VAR  ].$�Rا:.� ����Jه.�ي �%�.%د در �.	ل رو�.	 دا).�" ��).R	، ا$.��TدH از �.	ل                . Bز�%ن �.�ار ده.�>    
��)...	، ا:...� ����Jه...�  �...�)(1I<...و ه 	R...(���=�)...R	، �...	ل   "�...(�=�  �د ����Jه...� در �6
...' آ...�ر� VARا

"..��..� ^�F..ص f..��T& ��..
��)..	 و �..�`خ�H ا:..� ����Jه..� ص..%رت او)(1I <..لو ه	..� S..� ،	R..(�� "�..(�=� ا

VEC �� ]$�R� 	(��.  

��داره�ي ه.>  ) ر&=" ��&��c (�<' &#��� و Bز�%ن &#	اد        "�.(�=� از �.	
� ا$.��Tد.( H	H ا$.' آ."      ،آ.RR	H ا
  ".U�.�ض از �=..	أ و  �..	ون��R	�.	ت  را   S..� و داراي 	.���)..	  �.� ١٣٥٨ $..�ل ���J.� �0..�زي �.�اي  رو. 

     "Tاد و�	ل و &#	�ي &-!�� �>��.� ا��!.�ب ��&=."       ه+=/��3 را ��T�R �.� ه��� آ" خ%د Bز�% '.
آR.	، د`

])[(و�T" دو 2VARل دارد	�اي �� .  
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� آ.JY٢ول ���Mاد /3داره�ي ه� انJ0ل ;ز�1ن تJ� J��  

 �JLار /'3ان4

٩٩%  
 �JLار /'3ان4

 ٩G%  
  **L.R ;��ر

)Likelihood Ratio(  
��.�� � ر=�

)Egenvalue(  
  تJ0اد /3داره� 

)�8X3!
0

H(  

5/66 

5/45 

7/29 

3/16 

5/6 

5/59 

9/39 

3/24 

5/12 

8/3 

3/67 

8/36 

6/16 

6/4 

00/0 

5/0 

4/0 

3/0 

12/0 

4/9 

None* 

At most 1 

At most 2 

At most 3 

At most 4 

 * �R#� "� . درص	 ا$'١داري در $ ^U��R#" آRR	Hا�=�)�"و�%د ��دار ه>"رد ����" 
��R	�	ت را در $ ^U�B L.R �R#ز�%ن** "
  .ده	  درص	 �-�ن ��١داري   و�%د �S �#�د
   
پ.c از  . ده.	  |��.	 �.�ار �.�    �.�دار را �.%رد &  �Sا�=�)�"، و�%د   Bز�%ن &#	اد روا�h ه>    ز����g �6صf ا     

    ،�/�در ا�.� ���6."،   و ص%رت ز�.� �.�Bورد   �	ت �":�$�%ن ��R	 ر����� ��دار ه+�3ا�� از روش �%ه�
�� ا$�س     �

�*LFD(،  H()�خ� &%$#" ������ f+در ه.� دو  آ�دن ��دار ا��0م )	 آ" ��دار �*�.%ر        

�6
' و�%د ��خ �<�H وا�#� &/<��ت و و�%د ��خ �<�H وا�#�   (�	ل Hد�K.$   �.ه ( ".�   HوردB �.ص.%رت ز�

�.( .   c	H ا$'  @.��.�   ه+RY.�� &%اB f.+#
.�ت          1ا�Wا ".� ���.�اي د$.��� ].$�R� اري*.�R.%ان ا ".� *.�� 

        "���� ����Jه� در ا
3%ه�ي پ%��  f��D�� ات��C|& %ن�.�   پ��ا�8.�م را      . رود آ�ر �ا�.� &%ا�.@، �./�� پ%�.��� 

=..�رت د�3..�، &%ا�..@ . ده..	 F..�اف �#�..�ر �..-�ن �..�ه..�ي واردH را �.." ا�..	ازS..� H ا� در پ�$..� �.." )..%ك "..�

c��-�ن    ،��B f+#
ه.�ي ��).� از خ�Uه.�     دهR	H پ�$.!<��� ا$.' آ." ���J.� درو�.*اي $�./�> �." ).%ك               ا


T" . ده	 ��j� ،@���.S �.�    ه�ي ���.%ط �." ����Jه.�ي درو�.*ا را �." ).%ك       ا�� &%اT& �.ه     ��C|.& cK.$ و 	.Rآ

   F�ه� روي ��Dد�� ��ري و R�B	 H����Jه.�ي درو�.*ا را    �اف �#��ر )%ك&���J در �<-<�ي �" ا�	ازS� H ا

�� �!-� 	Rآ. 

 H�>���خ  '
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 �.S ا�F.�اف �#�.�ر را    �.S از ����Jه.�ي �.	ل �." ��.*ان      �+%داره�ي ز��، اS.� �C وا6.	 ).%ك �.� ه.�            
�; ا�� �+%داره�، ��   . آR	  را ارز���� ��   )٢( و   )١(روي �#�د`ت   �U� "�وا$S� "U  &%ان :T' آ" و��� 

                                                                                                                   
1. Generalized Impulse Response Function 
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�"  )%ك �" ه� �S از ����Jه�، ��8م از �6
' &#�دل خ�رج ��    �&`�� ^U$ S� دارد در 	�	( f��+& ،د%(

	Rت �6آ' آ	�	R�� "U�  .$+' &#�دل خ%د �� را

  
  =? از ��389ه�J 3 �1ك /3 ه /� =? واح)١(الi�0 ;ن4 را/^�  h5W. ١ن�1دار 
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  =? از ��389ه�  /� =? واحJ  �1ك /3 ه3)٢(الi�0 ;ن4 را/^�  h5W. ٢ن�1دار 
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2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

LFD

LNIPOP

RIRR

RIRD

RLR

  
  

��  :&%ان :T' آ" ه�ي ��Bورد )	H، �� ا$�س �	ل 

�.��   ار&=.�ط �#R.�  ) ٢(و ) ١(در ه..� دو �.	ل  : ).�خ� &%$.#" ا��.��دي    • �..�=s� دار و  	..�
ا�.*ا�  &%

��ر ا$.'              .(B �
�.�  .!� "#.$%& �.�ازاي �.S درص.	   ).%د �."   W.%ر آ." ��86." �.�      ه+.�ن . $�ا�" وا�#.� 


� در ا��..��د ا�..�ان �.." ��..*ان    �..�  ..!� ٨/٠ا�..*ا�  &%
�..	 $..�ا�" وا�#..�، ا��8..�ر ا�..*ا�  در &%$..#" 
=.�ر&�، ا�.*ا�  در &%
�.	 $.�ا�" و �." &=.@ Bن ر).	 ا��.��دي، ا        . ��)	 درص	 ��  "��.�اي     @��.R� '.(�=�

�� و �<' :Aاري $����"�����8م  "� @��R� ل ا���D��ده� Bن ��اي ا�Uي ه� را :/��ش خ%اه	 داد و �� ا

��* �.�اه> خ%اه.	 ).	       �
��  !���اي &%$#"  "R��ز ،�&	�Bن دارد     . &/<��ت آ�ر�.�W=�#.� ا$.' آ." ا�
�  D��Cj در ر)	 ا����دي دا)�"           	���%ا *�� �
��  !�
#�ت &%$#" �U� g���� 	R���)	 و ا�� ���0" ه+�

 �� "�(A: 	(���.� ���J.�      )٢( و )١(W%ر آ" در �+%داره�ي      ا
=�" ه+�ن .  ".��� �-!� ا$'، �.S وا6.	 &


�، ا �C�A: '=sا)�" و Bن          ��  !� "#$%& �� ،"�
�	 $�ا%&    	.Rاز چ 	#�را از �6
' &#�دل خ�رج آ�دH و 
��`&� از &#�دل، &+��f د        ^U$ در Hدور     	.R�6آ.' آ �
��R	�.	ت &#.�د 	.�ا�0.�م Bز�%�<.�ي   . ارد در �S رو

��0ي ا�� دو ��    �: '����* �6آ� از ا�� ا$' آ" )�خ�        ��J  ��C|& "�
� از &%
�	 $�ا��  !� "#$%&

Aا ��. پ��Aد ��  	�
%& ^U$  در ا����د ا��ان، ا�*ا� �
��  !�&%ان :T' آ" از �+�" ا
*ا��ت &%$#" 

    "��!.   ا�	ازه� ا$' آ" �� �<'   ا�*ا�  $U^ درB�	ه� و پB @=&     cن، $�ا�" و  @��R� ا�� ،^�Fي ص��:
 .)	 ا�=�ري آ-%ر &D%�' خ%اه	 ��
� و

�.-�ن داد.( H	H   ) ٢(و ) ١(W%ر آ" در ه� دو �.	ل   ه+�ن: )�خ� ��خ $%د وا�#� در ��زار ر$+�  •

 "U��.�خ �<.�H وا�#.�        اي �/��D> و �#�R    ا$'، را ��.�
�     ) ه.�  H&./<��ت و $.�Kد  (دار �.�  .!� "#.$%& �.�

=..�رت د�3..�، �.."   . و�..%د دارد "..��..�اي         �..��D&  8..�ر ا�..*ا���ازاي ا�..*ا�  در �..�خ $..%د وا�#..�، ا

30   28   26   24   22   20   18   16   14   12   10    8     6     4     2 

06/0 

04/0 

02/0 

00/0 

02/0- 

04/0- 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

    R�����8� ا>3ات S/�=و ت3889ات ارز Sل�� Rء.../  ;زاد��زVWR3ه�د! �X38 W و SYازو Z=Jک�8ال  

 

132

�� و�%د دارد      �����8م  ]�در ا�� را$.�� �.�زار �.�
� و ا�=.�ري ��.* در �<.'       . &/<��ت ا���U از ��
� c���C| خ%اه	 )	    .  �	�� �T<%م ا$.' آ." آ.�ه  در �.�خ وا�#.�      
Aا ���0" ار&=�ط ���ن &���J ا�� دو 

�..�اي &../<��ت را ا�..*ا�  خ%اه..	 داد؛ چ..%ن آ.." �..�   ) &../<��ت و ا�=..�رات( $..%د �..��D& ،����..��8..�م 
             <.06 ،h' و در ا�.� ص.%رت، ا�.� ).�ا���� 	ا�*ا�  خ%اه �
�� ���|& "R�*خ وا�#� $%د، ه��ا�*ا�  

در ��خ ) آ�ه (ا�	 آ" &���Jات خ� �� ا�� �D	HچR	 آ" �� ه�. �C خ%اه	 $�خ'|ه� را �� :Aاري $����"

�� را ��اي ا�Uي &/<��ت ��-�� آ�ه  ��         ��� <�/�$ H*�3��Y" در ا�� ��.�ن   �<�H وا�#�، اB ��؛ ا	ده

   ���D�� "  اه+�' دارد، ر���ر���ن و $��    Rاران ا$' آ" واآA:)�TR� (  �.#خ $%د وا��� ��J�� "� '=/�

 	Rن خ%اه�-� .داد و :�ا�  ��اي &/<��ت در �!  ر$+� را ا�*ا�  خ%اهR	 داددر ��زار ��Zر$+� 
�.�اي                 �.��D& '.$ا �.��c ا�� �6
' �#�R آ�ه  ��  از 6	 �.�خ $.%د وا�#.� &./<��ت، �+ ،"�=
ا

�� ا$' &���D در را$��ي ا�*ا�  $����"+� 	R؛ ه� چ	از پ�  ا�*ا�  ده  ��ه�ي  :Aاري &/<��ت را 

�.�`&� ا��.��دي �=�).	   ��Zدو
�� و در �<��' ر  	( .         '+.$ ".��� را ��.��8.�م �.�
� و  ،"
&.-	�	 ا�.� �./�
" r�8م ص��@ و�.%د خ%اه.	                " �R	ي �.R� اف�.F���، ا��.�ن ا����" $�خ��ر  "�%& ��ه	ا�' خ%اه	 آ�د آ" 

�� �دا)' و ا�� در را$��  ���ه+�RY �.	ل �.-�ن داد آ."     .��/' Bزاد$�زي ��
� و اص��6ت در $�/�> 

� خ%اه.	 ).	؛ چ.�ا آ."         ��خ �<�H وا�#� $�Kد���J&  H در   �.�  .!��%س در &%$.#" #� ���J& "� �0R� ه�

     Hد�K$ H�>��S آ�ه  ��  از ��خ ���@ $�KدH وام در �*د �R� "$�خ' آ 	ن را ��اه> خ%اه��ه.�   ه� ا�� ا�

�" $+' د��3 ������ت ا����دي و �� د��3 دارا��          "�����زده� ��-�� ه	ا�' :�دد و  ���."   ه�ي Rا� <.>�

د
�f رآ%د در ��خ� �!-<� آ�ه  ���	، ا�� ا�� �%�[ خ%اه.	    ه�ي ��دم �"   در )�ا��U آ" $=	 دارا��    

�f آ��Rل ه	ا�' )%د����Z ر$+� و��Z ت��  .)	 آ" ����
•    ��-��� H�>�&���Jات در ��خ �<�H وا�#� ��Zر$.+� در ا��.��د     ): ��زار ��Zر$+� ()�خ� ��خ 

�  D��Cjي د    ا��ان ��  	��� و ��
� دا)�" ��)	 &%ا���  !� @��R� ات���J& ل. ر	�      ��.�ه.� �.-�ن داد آ." 


�، ار&=.�ط �./��D> و�.%د دارد                  �.�  .!���خ �<.�H وا�#.� در �!.  ��Zر$.+� �.� ).�خ� &%$.#"  .  ".�
      ، !�=�رت د��3، ا�*ا�  ��خ �<�H وا�#� در ا��  ����D&  ر$+� را آ�ه��Z  !�&/<��ت در 

    !���."  . ده.	    ر$+� را ا�.*ا�  �.�  و &���Dي &/<��ت در � l�.6* اه+�.' ا$.' آ." در ص.%رت      ا�.� 

'��C   دن $��� ).�ا�%��@ در ا��.��د �<=%د       �.R� '���	.� ،h  "����.$ اري  ����." وA.:     "�.(A: از �&	.�Bه.� آ�ر

 .خ%اه	 )	
•      �3R�	D� "� ��%��� Hذخ�� '=/�از �+�" ا�*اره�ي `زم �.�اي ا+.�ل $��$.�<�ي پ.%
� در           : )�خ� 

�� ا$'      ا����د ا� %��� Hخ ذخ����ه� �-�ن داد.( H	H ا$.'، �.�     W%ر آ" در ا�� �	ل     ه+�ن. �ان، &���J در 

�../='، )..�ا�h واما�.*ا�  ا�..�    ��Z  ..!� "..��� آ..�ه  خ%اه..	 ���..' و  ده.� ��..� @��.R� *..�>0& و �..�
دو

c��� .  '��C ض�� ��=�رت د��3  "�     hا��.( ،��%��.� H�.آ.�ه  در ذخ� 	وا6 S� ،f�ا%�%دن $��� 
�� را �.."    امو��..��..�  از    ده..� $�../�>  h..$%�� ر%..Wرت      ٧/١	داد؛ چ..�ا آ.." �.. 	ا�..*ا�  خ%اه.. 	وا6.. 

��* :/��ش خ%اه	 ���' پ%ل ����� .�R���B در ��8م 

  
٧-k�Y  �  ه�ي �/ 4���8�Jي و ت1ص8

�." ����D.��ن W.�ح            ����.��@ داخ�.�       ه.� و پ.�وژH   ا�Uي ا�=�رات و &./<��ت �.R� ���.�+>� از �.�ه.�، �

آ.�ر:��ي ا�*اره.�ي پ.%
�     :�دد و �� ا&!�ذ $��$�<�ي پ%
� ص�F^ و �"        :Aاري �F/%ب ��   ���"��اي $� 

 �� ،]$�R�  cان پ%&     "�
��<.�ي �%
.	     ص%رت آ�رB�.	 &0<�.* و �."   ا�	ازه�ي �!  خ�%ص� را �#� '+.$
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�� از ا�*اره�ي پ%
� ا$' آ" �D.  �<+.� در �#�
��<.�ي ا��.��دي        . ه	ا�' آ�د � H�>� در ا�� ���ن ��خ 
 "��!  وا�#� ا��.��د �F./%ب �.�         :%�"دارد؛  "� �

� $��$' پ%�D��در . :.�دد  اي آ" D�6" ار&=��W و ا

�.%���J& Hm.�ات در                       �
�� Bن �%د &� اC.�ات $��$.�<�ي Bزاد$.�زي �.�
� و آ�R.�ل �!.  پ.% �#$ "
�D� ا��
  ����� H�>���خ )  Hد�K$ %رد ار ) ه� &/<��ت و�ا����د ا��ان  �
��  !� "#$%& ��ز�.��� و &f.��F �.�ار    

�� ا$��TدH از �.	ل Bر�./��c و ه+�.�ران وي       . :��د "
�D� 8%ر در ا��R� ��	� اC.�ات $��$.�<�ي   )٢٠٠٢ (
�..� ) ه..� و &../<��ت $..�KدH(و ه+��J& ��..RY..�ات �..�خ �<..�H وا�#..�  ) و �..� �F..	ود��<�ي �..�
�(Bزاد$..�زي


� در ا��.��د ا�.�ان �.�اي �.S دور            ��  !� "#$%&    ��١٣٤٨-٨٢(  $.�
"  H٣٥ ز�.� (    S.�R��.� ا$.��TدH از &
 �0R$ا��..��د VECM  '..��: ار�..� ���..-�ن �..�   ����..". �..%رد ارز�..� "..#
�U� �..آ.." ار&=..�ط   ه..�ي ا� 	ده..

�R#�                  �
�.�  .!� "#.$%& �.��S ��آ*ي �� ;��W از ��%���� �F	ود��<� و �� آ��Rل ذخ��� �� �TR� دار و

��� &���Jات ��خ �<�H وا�#�     . و�%د دارد  ��RY+ت (ه��>/&Hد�K$ ه� و (S���       ،�
�.�  .!� "#.$%& �.�ه.� 

  �..R#� زار          ار&=..�ط�...�دار و �#�..%س و�..%د دا)...�" ا$..'؛ در 6..�
� آ.." ا�...*ا�  �..�خ �<..�H وا�#..� در 

�.�زار ر$.+�                   '+.$ ".��" آ�ه  &��D.� در ا�.� �!.  و ا��D.�ل ����D.��ن وام  �0R� ،�+$ر��Z)  <�/.�$
������." ����."   . و :/��ش ��زار ��
� در ا����د ا��ان خ%اه	 )	    )  ".�%& ����خ.� از       ،".#
�U� �.ه.�ي ا�

�" )�ح ذ�f اراl" �� &%ص�" ،H	( ازش���� ����Jه�ي آ��	ي �	ل  h=&�� ��$��$ دد ه�ي�::  


� و           •�.�  !��D  ا$�$� در &%$#"  ،�&`���� ر)	 ا����دي  Hه+�ا "�
�	 $�ا%& �&`�� ^U$  ا�*ا�
�� ا��ان دارد؛ چ�ا آ" �����8م  <�/�$ Hm�%�"�
�	 $�ا�" و ر)	 ا����دي ا
*ام ��اي  %& �&`�� ^U$ @=&

�..�اي اراl.." خ..	��ت ��R..%ع و       ����..��� و ص..R#'      :../��دH اص..��6ت در �8..�م ��..� <�/..�$ h..$%& �..&

"U..$داد  وا 	را ا�..*ا�  خ%اه.. �
�..	��. :..�ي �..� "..�آ..�ر:��ي $��$..�<�ي ��R$..[ و ه+3..�ا �..�اي   &�&�..[ 

�" ر)	 ا ��
� ا$' C=�ت����دي ��`&� و ��د$�����  !� .&�، از �+�" ا
*ا��ت &%$#" 

�.� &��J.�ات �.�خ     ) ه� &/<��ت و �� $�KدH(در آ�Rر ���86ت ���%ط �" &���Jات در ��خ $%د         • Hه+.�ا

         "� �0R� "ا����د ا��ان ��ورت دارد آ �
��  !��� و ��� <�/�$ ��&%رم، ا
*ا��ت و )�ا�h د��3ي 

� :�دد ��  !� "#$%& .�%& ���"چ�ا آ"  g���� "�د$' B�	H و ار&=�ط �#�%س ��.�ن �.�خ �<.�H وا�#.�      " 

          ".R�*3.�ش آ.�ه  ه� ".� ".�%& �.� ����.�
�، اص��6ت در �8.�م ��  !�ه.� �.� :./��ش $�./�>      و &%$#" 

�ت و ار&=��Wت از ��W Sف و ��R%ع   �Wوري ا�Rّ�    "U.$و وا ����.�:.�ي �.�
�    $�زي در اراl" خ.	��ت 

 .$'از �Wف د�l�6 ،�3* اه+�' ا
•  ،�
��  !��" ار&=�ط �s=' ���ن &���Jات در ��خ �<�H وا�#� در ��زار ��Zر$+� و &%$#"  "�%& ��

ده...� ����D...��ن و  در �...�خ �<...�H ا�..� �!...  در �<...' ) ا�...*ا� (ا�..� ا��...�ن و�...%د دارد آ..." &��J..�ات  

"����$     "�
� ر$+� در ا����د، �D  �<+� ا��T آR	؛ �� @��R� "��.�     :Aاران  �.��D& ".ري آ%.W  '.اي در���

 ������.�اي      . $�زد را ��|�C ��) ر$+�(&/<��ت و ا�=�ر در ��8م  �.��D&  ا�.*ا� �.� �Uا��.( ��Rدر چ

       @��.R� و آ+=.%د r�8م ص��.� ��.�H     (&/<��ت،  Hه+.�ا��.f پ.�      ) R.	ي ا�=.�رات   �� *.��در ا�.�  . ��R.� ا$.'   
  "����$ ��Bدر �<.'    را$�� ا�*ا�  آ�ر ����.� @��.R� ^�Fل ص�D��:.Aاران و     i.T6��K.$ @��.RدA:   Hاري و ا

�� ا�Uي &/<��ت، ��ورت دارد �Cj� �8ر&<�ي� �� Hه+�ا ����� .ا�*ا�  آ�رB�	ي ��8م 
�.%دH و                     • �
�.� از ا�*اره.�ي $��$.�<�ي پ.%� ��%��.� H�.خ ذخ���در ا����د ا��ان ه+%ار���J& Hات در 

�!  ��Zدو. ه/' "�
� و ا�*ا�  در ���	H &/<��ت ��  !���، &���Jات ��اي &%$#" ���
�� در ��8م 
    ��%��� Hخ ذخ����، در �%ا�<." �.� ).�ا�h رآ.%د و �.� &.%ر��       )�� د�3.� ��86.�ت $��$.��     (&	ر��0 در 
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�� در �<...' ��...��8...�م   ...D��@ $...����" اه+�...' دارد، &...� �...R� �...اري دهA...:  ود��<�ي	...F� و ��R...(ه...� رو

�S ��آ*ي در &%$#") ه�ي آ��Rل(����)� از ا��اي $��$�<�ي  �
��	�
�، آ�ه  ����  !� .  
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k/��� A�3�!  
  

��ص�ي، ��mن )١٣٨٢ (     Hد�K$ خ $%د�� ��J�� ��C|& �$ر��           "��R��.� ه.�ي آ.�ن ا��.��دي؛��J�� ��ه� 

 Hوه-<� و $��$�<�ي ا����دي، $�ل ��زده>، )+�رm٢٧پ.  
�S ��آ*ي ج���S ��آ*ي ج.ا.�� "���  .ا، $R%ات �!��r.ا.ا ، :*ارش ا����دي و &�از

��د،B	..���..� ا��..��د ا�..�ان      ) ١٣٨٣( ��..mن ����..�$..�زي ا
3..%ي   )..=�"(اC..� آ..�ه  �..�خ �<..�H &../<��ت 

�S ��آ*ي ج؛)ا����د$�0R آ�ن ا��ان�� �����  . ا��ان.ا. پmوه-�	H پ%
� و 
Bزاد$.�زي �.�خ �<..�H و &.|B ��Cن �.� ����Jه..�ي آ.�ن ا��..��د      ) ١٣٨٣(خ.�وري، �F+	ر�.� و ه+�..�ران  

�" $��$.�<�ي پ.%
� و ارزي، پmوه.-�	H پ.%
� و               ا��ان؛ �0+%" �D.�`ت چ<.�رده     `�.$ c�+�� آTR.�ا
�S ��آ*ي �+<%ري ا$��� ا��ان، چ�پ اول، ارد�=<-'�� �����.  

  �T�$ د و رو��%+F� ،١٣٧٩(پ.%ر خ���� (     �.���R	�.	ت  �
�.� @��.R�  .D�      "��R��.� ا��.��دي ا�.�ان؛ 	ر).
  .٥و  ٤ ا��ان، )+�رH �پmوه-<�ي ا����د

�.S       ) ١٣٧٨(خ����، �F+%د �� ����.�:/��ش ��زاره�ي ��
� و ر)	 ا����دي؛ �D�DF& "/.$j.�ت پ.%
� و 
  .ا��ان.ا.��آ*ي ج
�...��...�د ا
3...%ي :  ا�...�ان$...�آ%ب �...�
� و ر)...	 ا��...��دي در) ١٣٧٨(6.../��ص...+	ي، �+ ��  ارز�...�

S�ن%Rآ�- Hد�"، )+�ر%����" و ��  . ، Bذر ٤٤ و ٤٣ )�و؛ ��0" �+� و &�و��0 
�*رگ �%م ا����دي) ١٣٧١(��ه ،tR�R%چ<� tRر$�(��ه�� "� �/��3�  .؛ �-� ا
=�ز، چ�پ اول)ا

     �T�.$ اآ=� و رو�� ،���.�          ) ١٣٨٥(پ.%ر آ+��0 �.>�B ��C|.& ].&ا��و $�./�"  �
��ر$.� اC.�ات $.�آ%ب �.�
  .٢٢ ا��ان، )+�رH �ا����د؛ ����R�" پmوه-<�ي ا����د

ه..� و  چ..�
 : �ي پ..%
� و ارزي�0+%.." �D..�`ت چ<..�رده+�� آTR..�ا�c $��$..�<   ) ١٣٨٣(��0<..	، ا6+..	 

��، چ.�پ اول،               ��.�ا
*ا��ت ��اروي ��زاره�ي پ%ل و $.����" در ا��.��د ا�.�ان؛ پmوه.-�	H پ.%
� و 
  .پ���*
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