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ای بَرض اٍراق بررظی رابطِ هیبى تغییرات ًرخ ارز  ٍ  عبیدات ظرهبیِ

 بْبدار تْراى

دکتری هدیریت هبلی ٍ رئیط ظبزهبى بَرض ٍ اٍراق  - آببدی علی صبلح

  (ع)ٍ عضَ ّیئت علوی داًشگبُ اهبم صبدق  بْبدار

فَق لیعبًط علَم اقتصبدی ٍ کبرشٌبض ارشد  - ظید هحود جَاد فرّبًیبى

 ی ظبزهبى بَرض ٍ اٍراق بْبدار اقتصبد

 :چکیدُ

ٍ  قىاذت اضتباٌ میان باظاضَای مرتلفی وٍ زض حاا  حاياط صطنات    گاصاضی زض  َاای ؾاطما 

قًوس، اَلاٖات مُمی ضا بطای ؾیاؾتگصاضان بااظاض ؾاُاد زض ضاؾاتای    التهاز ا طان قىاذتٍ می

با تًجاٍ  . آيضزطاَم میقًوسگی ي لًاد ا ه باظاضَا صچاضٌ اوس كی بطای حفّ ومس ىگی ي ومس

تاًان باظاضَاای ؾاُاد، اضظ ي َالا ضا باٍ      بٍ زضجٍ ومسقًوسگی َط زاضا ی زض التهاز ا طان می

قىل تمط بی زض  ه ضزٌ تلمی وطز ي بٍ بطضؾی حؿاؾایت ا اه باظاضَاا وؿابت باٍ تتییاطات       

زي  ا ه مُم زض ا ه تحمیك مًضز تًجاٍ لاطاض گطصتاٍ ي باط اؾااؼ     . باظزٌ زض  ىس گط پطزاذت

ٌ ( ضگطؾایًن باطزاضی  ضگطؾیًن ؾازٌ ي الگًی ذاًز )الگًی مجعای ضگطؾیًوی  َاای  باا زاز

زض باظاضَای ضؾمی ي غیط ضؾمی َمچىیه لیمات ؾاىٍ   ( زلاض)صهلی بٍ تحلیل ضصتاض وطخ اضظ 

باط اؾااؼ وتاا خ ترمایه، ٖلیاطغم      . پطزاذتٍ قسٌ اؾتبًضؼ با زضنس تتییطات قاذم ول 

بیاان  الگاًی ذًزضگطؾایًن باطزاضی     باقاس اضظ ي ؾاُاد مببات مای   آوىٍ ضابٍُ ا ؿتای بااظاض  

ٖا سی ؾطما ٍ زض باظاض ؾُاد بٍ قىل مىفی ي مٗىازاضی با تتییط وطخ اضظ زض باظاض غیاط   وىس می

ا ه مًئً باظگً وىىسٌ ا ه يالٗیت اؾت وٍ با صطو . ضؾمی زض صهل لبل زض اضتباٌ اؾت

مببات واطخ اضظ جااشق وماس ىگی بااظاض ؾاُاد       ٖسد ضقس ومس ىگی، زض وًتاٌ مست تتییاطات  

 . ای زض باظاض ؾُاد ضا زض پی زاضزاؾت ظ طا ضقس وطخ اضظ، اصت ٖا سی ؾطما ٍ

 :کلید ٍاشُ ّب

 .اوباقتگی، آظمًن َم ، آظمًن ٖلیت(VAR)، مس  ؛ ٖا سی ؾطما ٍي  ؾىٍ وطخ اضظ
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 :هقدهِ -1

نًضت گطصتٍ بًز  ول بًضؼت قاذم بط زضنس تتییطاتًضد پیكتط مُالٗاتی زض ظمیىٍ تاثیط 

اظ وتا خ آن تحمیمات  .قاضٌ وطزا ]1[تًان بٍ تحمیك پًضحیسضی ي پُلًان وٍ اظ جملٍ می

حىا ت زاقت بٍ وحًی وٍ پؽ اظ  بًضؼگصاضی تًاد با يلفٍ تًضد بط قاذم ول تاثیط

اَسٌ لابل مكاثط اصعا ف لیمت بط قاذم  ای وٍ اظ تاثیط تًضد زض التهاز گصقت،زيضٌ

بط َمیه اؾاؼ ا ه ازٖا زض باظاض ي زض التهاز مُطح قسٌ اؾت وٍ اصعا ف . ذًاَس بًز

َا با تًجٍ بٍ ضقس ؾُح ٖمًمی لیمت 89ي  88قاذم ول بًضؼ ايضاق بُازاض زض ؾالُای 

زضنس، امطی َبیٗی بًزٌ ي باظاض زض حا  تُبیك ذًز  100َای لبل بٍ میعان بیف اظ زض ؾا 

زض مُالٍٗ پیف ضي، بٗس ز گطی اظ ضيابٍ پیسا ي . َا زض التهاز اؾتمتبا ؾُح ٖمًمی لی

ا ه مُالٍٗ، زضنسز، اضظ ابی . پىُان متتیطَای اؾاؾی چىس باظاض مًضز بطضؾی لطاض گطصت

بٍ ا ه . ضابٍُ باظاض ؾُاد با باظاضَای مًاظی جاشق ومس ىگی ا ه باظاض َمچًن اضظ ي َلا بًز

ضت ي مس ط ت باوه مطوعی زض حًظٌ اضظ ي َلا بط باظاض تحت وٓا ِتطتیب تاثیط ؾیُط

گطزز وٍ زض ا ه تحمیك مكرم می. َا مكرم ذًاَس قسؾطما ٍ زض وتا خ اجطای الگً

يجًز ضابٍُ ي  بطضؾیپطؾف ورؿت تحمیك . اثط زاضزباظاض ؾطما ٍ چگًوٍ بط  باظاض اضظ

قست  زض نسز اؾت ف انلیپطؾاما . َلا ي ؾُاد اؾت ،زض باظاضَای اضظ مٗىازاض حؿاؾیت

ؾُاد باظاض آ ا باظاض اضظ اظ  پطؾیم،  میبٍ ٖباضت ز گط. مكرم گطززتاثیط ي مؿبب تاثیط 

 .ي زض نًضت تاثیط پص طی قست ي جُت آن بٍ چٍ میعان اؾت قًز  ا بالٗىؽ؟متاثط می

گًَای َا زاقتٍ باقیم اما تا یس مبتىی بط القا س بٍ نًضت قًُزی پاؾری بطای ا ه پطؾف

التهازؾىجی بٍ ؾیاؾتگصاضان باظاضَای  از قسٌ زض تىٓیم ي وٓاضت بُتط  اضی  تٍ قسٌقىاذ

َا، زض ا ه تحمیك ابتسا مس  ؾازٌ ضگطؾیًوی وٍ حىا ت بٍ مىًٓض پاؾد بٍ پطؾف. ضؾاوس می

اظ ضيابٍ مكرم زض باظاض ؾُاد، اضظ ي َلا زاضز ي ؾپؽ الگًی ضگطؾیًوی ذًزضگطؾیًن 

. مًضز آظمًن لطاض گطصت، تا ضيابٍ پیكیه ي پؿیه متتیطَا مكرم قًز( VAR)بطزاضی 

اوس وٍ وتا خ آوُا اوباقتگی ویع بٍ صطاذًض اجطا گطز سٌَای ماوا ی، ٖلیّت گطوجط ي َمآظمًن

بٍ ٖلايٌ زض ا ه تحمیك با اؾتفازٌ اظ تابٕ ٖىؽ الٗمل زض تحمیك تبییه گطز سٌ اؾت 
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زض . ٍ تحط ه متمابل زض  ىس گط وكان زازٌ قسٌ اؾتتحط ه، ياوىف ؾا ط باظاضَا ب

َا ي َا ي متتیطبرف ؾًد بٍ مٗطصی مس برف زيد مطيضی وًتاٌ بط ازبیات مًئً ي زض 

زض برف بٗس وتا خ اجطای مس  ي زض اوتُا . قًزوحًٌ اؾترطاج متتیطَای مس  پطزاذتٍ می

 .گطززگیطی پا اوی اضائٍ میوتیجٍ

 ادبیبت هَضَع -2

گصاضی باظاضَا بط  ىس گط ي تمسد ي تاذط ظماوی ضيابٍ پیسا ي ًٔ تاثیط پص طی ي تاثیطمًي

بطضؾی ضيابٍ بیه . آ سالتهازی بٍ قماض میؾیؿتم زض َط  مُماظ مباحث  ،پىُان آوُا

-متتیطَای اؾاؾی باظاضَا ی وٍ زض ٖطف ي انُلاح ٖاد بٍ واد باظاضَای مًاظی قىاذتٍ می

اظ ا ه لابلیت بطذًضزاض ذًاَس وطز تا زض مس ط ت ا ه باظاضَا مًصك  قًوس، ؾیاؾتگصاضان ضا

َای پًلی ي مالی گؿتطزٌ وٍ زض باظاضَای مالی زض نًضت اجطای ؾیاؾت. تط ٖمل وما ىس

ویع اوٗىاؼ زاضز، قىاذت مٗىازاضی، جُت ضابٍُ، حؿاؾیت ي ممساض اثط پص طی باظاضَا اظ 

َای بعضي ض قطا ٍ وىًوی التهاز ا طان وٍ َطحز.  ىس گط ویع حائع اَمیت ذًاَس بًز

َای زيلتی زض لالب ؾیاؾتُای انل التهازی، وٓیط َسصمىسی  اضاوٍ َا،  ا ياگصاضی قطوت

ای ،  زض حا  اجطا می باقىس، ا ه مًئً ي آگاَی اظ ؾببیت بیه باظاضَا اَمیت ي ػ44ٌ

ىًق وطزن وطخ اضظ اظ ز ط باظ، باظاض اضظ زض ا طان بٍ زلیل اجطای ؾیاؾت میر.  اصتٍ اؾت

زاضای ذهلت زي لیمتی بًزن اؾت بٍ ٖباضتی لیمتی ضؾمی وٍ اظ ؾًی باوه مطوعی اٖلاد 

مٗمًلاً وًؾان . ذًضزقًز ي لیمتی وٍ بٍ ياؾٍُ ٖطيٍ ي تمايای زض باظاض اضظ ضلم میمی

عی ي میعان لیمت باظاض آظاز بیكتط بًزٌ اما لیمت وُا ی متاثط اظ لیمت ضؾمی باوه مطو

بٍ ا ه جُت زض ا ه . ٖطيٍ اضظ اظ ؾًی ا ه وُاز اظ  ه ؾً ي قست تمايای باظاض اؾت

گع ىٍ مىاؾبی بطای بطضؾی ي پاؾد بٍ ؾًا  تحمیك تكریم  زلاضتحمیك، تتییطات لیمت 

اظ ؾًی ز گط لیمت ؾىٍ بُاض آظازی بٍ ٖىًان وماز لیمت باظاض َلا، متاثط اظ . زازٌ قس

باوه  ٖطيٍزض  ه ؾً ي زض ؾًی ز گط لیمت َلا ي تمايای زاذلی  تتییطات جُاوی

بطای َمگًوی بطضؾی ضابٍُ باظاض َلا با ز گط گع ىٍ َای تحمیك ویع اظ . مطوعی اؾت

اظ ؾًی ز گط باظاض ؾُاد . تتییطات لیمت ؾىٍ تماد بُاض آظازی اؾتفازٌ ذًاَس گطز س
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اظ جملٍ مُمتط ه ا ه . باقسزاضای چىس قاذم مُم بطای اضظ ابی تحًلات ذًز می

تسپیىؽ  ا قاذم باظزٌ ومسی ي . تًان بٍ تسپیىؽ ي تپیىؽ اقاضٌ ومًزَا، میقاذم

. لیمت، زضبطزاضوسٌ تمامی باظزٌ باظاض ؾُاد اٖم اظ ؾًز پطزاذتی  ا ٖا سی ؾطما ٍ ای اؾت

بٍ . وىساذتهاناٌ ٖا سات ؾطما ٍ ای باظاض ؾُاد ضا باظگً می( تپیىؽ)قاذم ز گط اما 

بٍ . ٖباضتی بُتط ه گع ىٍ بطای وكان زازن تاثیط حطوت باظاضَای ضلیب بط باظاض ؾُاد اؾت

َمیه جُت بطای تحمیك حايط اظ ا ه قاذم وٍ بٍ قاذم لیمت ول ویع مٗطيف بًز 

 .اؾتفازٌ گطز سٌ اؾت

اؾت وٍ مُالٗات مكابُی زض باظاضَای بیه المللی زض ا ه ظمیىٍ نًضت  شوطلاظد بٍ 

تحمیمات اوجاد قسٌ زض ا ه ظمیىٍ با ٖىاي ىی چًن بطضؾی ضابٍُ بیه متتیطَای . طصتٍ اؾتگ

زض ا ه زؾتٍ مُالٗات متتیط وطخ اضظ زض وىاض  .َؿتىس زضزؾتطؼالتهاز ولان با باظاض ؾُاد 

. ؾا ط متتیطَای ولان التهازی لطاض گطصتٍ ي بٍ اضظ ابی تاثیط آن پطزاذتٍ قسٌ اؾت

ه تحمیمات وٍ بٍ بطضؾی ٖلّی ي ؾببی ضيابٍ باظاض اضظ ي ؾُاد الساد ومًزٌ تط ه ا اذتهانی

بط . بطای باظاضَای غاپه نًضت پص طصتٍ اؾت ]15[ تًؾٍ  امامًتً ي تًزا 1995زض ؾا  

َای بٗس زض ؾا . اؾاؼ ا ه تحمیك ضيابٍ ؾببی زي َطصٍ بطای باظاض غاپه مكاَسٌ گطز س

طای تبییه ضيابٍ باظاضَای اضظ ي ؾُاد َىس نًضت ب ]8[ تحمیك مكابُی تًؾٍ باؾابی

ضيـ تحمیك زض زي . گطصت وٍ زض آن تحمیك ضابٍُ ؾببی زض باظاض َىس مكاَسٌ وگطز س

تحمیمات بؿیاضی . اوباقتگی ي ٖلیت گطوجط بًزٌ اؾتمُالٍٗ  از قسٌ، اؾتفازٌ اظ آظمًن َم

گطصتٍ وٍ زض آوُا با مسلُای التهاز  ویع زض ظمیىٍ تاثیط وطخ اضظ بط وًؾاوات باظاض ؾُاد نًضت

َای ا ه ذاوًازٌ صطيیاتی زا  بط يجًز تاثیط مٗىازاض ي ؾا ط مس ( ARCH)ؾىجی َمچًن 

 بٍ ٖىًان ومًوٍ بٍ ممالٍ لیًد. تتییطات باظاض اضظ بط وًؾاوات باظاض ؾُاد آظمًن گطز سٌ اؾت

تًؾٍ پل آلاگیسز ي َمىاضان زض تحمیمی جامٕ وٍ . تًان اقاضٌ ومًززض پاوؿتان می  ]14[

مؿتمیماً ي مىحهطاً  بٍ بطضؾی ضابٍُ ؾببی بیه وطخ اضظ   ]12[نًضت پص طصتٍ، 2010زض ؾا  

زض ا ه تحمیك، بٍ بطضؾی يجًز پیًوسی َبیٗی بیه . ي لیمت ؾُاد پطزاذتٍ قسٌ اؾت

تا  1992ای باظاضَای ؾطما ٍ ي اضظ اؾتطالیا، واوازا، غاپه، ؾًئیؽ ي اوگلؿتان زض َی ؾالُ

با ا ه حا  . اوباقتگی الساد گطز سٌ اؾتبا زازٌ َای ماَاوٍ ي بط اؾاؼ آظمًن َم 2005
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اما آظمًن ٖلیت گطوجط زض بیان ضابٍُ بیه . َا مكاَسٌ وگطز سمست بیه متتیطضابٍُ بلىس

گطزز، زض وكًضَای واوازا ، ؾًئیؽ تتییطات وطخ اضظ وٍ مىجط بٍ تتییط زض لیمت ؾُاد می

 -زض ا ه تحمیك اظ آظمًن جس سی با اؾتفازٌ اظ آماضٌ َیمؿتطا. قسٌ اؾتاوگلؿتان تا یس  ي

وٍ بٍ آظمًن ٖلیت بطای حالات غیط ذُی می پطزاظز ویع بُطٌ گطصتٍ قسٌ وٍ مً س  1جًوع

پص طی لیمت ؾُاد اظ وطخ تاثیط پص طی لیمت ؾُاد اظ وطخ اضظ زض غاپه ي ؾببیت يٗیف تاثیط

 .بًزٌ اؾت اضظ زض ؾًئیؽ

زض التهاز ا طان تا وىًن تحمیك ضؾمی بطای ؾىجف ضيابٍ ؾببی حتی اظ ؤً َمبؿتگی بیه 

زض ازامٍ، بٍ بطذی تحمیماتی وٍ زض ا طان با مًئً . باظاض اضظ ي ؾُاد اوتكاض ویاصتٍ اؾت

 .گطززنًضت گطصتٍ اقاضٌ می متتیطَای ولان التهاز بط باظاض اضظ  ا ؾُاداضتباٌ بیه 

زض پػيَكی بٍ بطضؾی تاثیط اثط متتیطَای اؾاؾی ولان  ]3[ ی تمًی ي  اؾمیه ؾٗیسیمُس

زض ا ه تحمیك آمسٌ اؾت ياوىف باظاض اضظ وؿبت بٍ . التهازی بط وطخ اضظ پطزاذتىس

َای مطوعی ي التهاززاوان  ه پس سٌ ولان متتیطَای ولان التهازی ٖمسٌ اظ وٓط باوه

َا واض چىساوی صقتٍ زض ضز ابی ي ومی وطزن ا ه ياوىفالتهاززاوان زض گ. التهازی اؾت

ؾىجی بطای وطخ اضظ بط اؾاؼ اوس، زض وتیجٍ وؿبت بٍ تًؾٍٗ الگًَای التهازاوجاد وسازٌ

بط اؾاؼ . َای ولان التهازی زچاض بسبیىی قسٌ اوسًٖامل انلی تٗییه وىىسٌ آن،  ٗىی متتیط

َای وٓاضت بط ؾیاؾت»ىی اظ يْا ف نىسيق مازٌ چُاض اؾاؾىامٍ نىسيق بیه المللی پً   

باقس ي وكًض ًًٖ نىسيق بسين تًجٍ بٍ وٓاد اضظی يْیفٍ اضظ ابی زلیك می« اضظی اًٖا

-85اضظـ بیف اظ حس زلاض زض ؾالُای . وطخ اضظ ي ًٖامل تٗییه وىىسٌ آن ضا بٍ ُٖسٌ زاضز

پًلی اضيپا زض ؾالُای ي تٗس ل واگُاوی ي قس س وطذُای بطابطی وكًضَای ًًٖ وٓاد  1984

زض . وكان زَىسٌ واؾاظگاضی وطذُای اضظ با متتیطَای ولان التهازی بًزٌ اؾت 93-1992

تحمیمی ز گط واظضيوی ي زيلتی اثط وااَمیىاوی وطخ يالٗی اضظ بط ؾطما ٍ گصاضی برف 

بطضؾی  ،َسف آن تحمیك. ]5[ ذهًنی ضا با ضي ىطز مُالٍٗ ضيی ا طان بطضؾی وطزٌ اوس

ٍ بیه وااَمیىاوی وطخ اضظ يالٗی ي ؾطما ٍ گصاضی برف ذهًنی زض ا طان َی زيضٌ ضابُ

                                                           

1 Hiemstra-Jones test 
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ابتسا قاذم وااَمیىاوی وطخ اضظ واقی اظ وًؾان  ،زض ا ه ضاؾتا. بًز 1381-1340ظماوی 

پص طی وطخ اضظ يالٗی اظ َط ك الگًی ياض اوؽ واَمؿاوی قطَی اتًضگطؾیً تٗمیم  اصتٍ 

(GARCH )ٍوااَمیىاوی وطخ اضظ ( پطيوؿی)ٖىًان متتیط جا گع ه  محاؾبٍ گطز سٌ ي ب

اَمیىاوی وطخ اضظ آوگاٌ بٍ مىًٓض بسؾت آيضزن ضابٍُ بیه وا. يالٗی زض وٓط گطصتٍ می قًز

َای تًظ ٗی تًيیح با يلفٍيالٗی ي ؾطما ٍ گصاضی برف ذهًنی، الگًی پً ای ذًز

(ARDL )اَمیىاوی وطخ اضظ بًزن اثط واوتا خ ترمیه حاوی اظ مىفی . قًزبىاض گطصتٍ می

مست بًزٌ، َمچىیه بطضؾی مست ي بلىسگصاضی برف ذهًنی زض وًتاٌيالٗی بط ؾطما ٍ

وٍ تًلیس واذالم زاذلی ي ياضزات والاَای  زازاثط ؾا ط متتیطَای ياضز قسٌ زض مس  وكان 

اثط مىفی ي گصاضی برف زيلتی ای اثط مببت ي مٗىازاض ي وطخ اضظ يالٗی ي ؾطما ٍؾطما ٍ

زض تحمیمی ز گط وٍ ذتا ی ي . گصاضی برف ذهًنی زاقتٍ اؾتمٗىازاضی بط ؾطما ٍ

مًؾًی با ٖىًان اثط وًؾان وطخ اضظ بط ضقس التهازی با تًجٍ بٍ ؾُح تًؾٍٗ باظاضَای مالی 

َای مرتلف ي زض بطذی مًاضز متًازی زض مًضز آمسٌ اؾت وٍ ز سگاٌ ]4[اوجاد زازٌ اوس،

با بطضؾی زلیك ز سگاٌ َای مرتلف . باقسوطخ اضظ بط ضقس التهازی مُطح می اثط وًؾاوات

ضؾس وٍ ٖلت ا ه اذتلاصات تا حس ظ ازی مطبًٌ بٍ لحاِ ومًزن  ا لحاِ وىمًزن بٍ وٓط می

وطزن نط ح ومف تًؾٍٗ  بطذی محممان با ياضز. ومف تًؾٍٗ باظاضَای مالی زض تحلیل اؾت

وىىس وٍ تًنیٍ بٍ تببیت ت وطخ اضظ بط ضقس التهازی بیان میمالی زض بحث وٓطی اثط وًؾاوا

وطخ اضظ بٍ مىًٓض ضقس التهازی بیكتط بٍ ؾُح تًؾٍٗ باظاضَای مالی التهاز مًضز بطضؾی 

زض ؾًُح پا یه تًؾٍٗ باظاضَای مالی اثط وًؾاوات وطخ اضظ بط ضقس التهازی . بؿتگی زاضز

، با بٍ ا كان زض پػيَف. تًاوس مببت باقسمىفی بًزٌ ي زض ؾًُح بالا ا ه اثط حتی می

وكًض ومًوٍ ي مس  ؾاظی آن زض  69ؾالٍ زازٌ َای مطبًٌ بٍ  5واضگیطی میاوگیه َای 

وٍ وتا خ بٍ زؾت آمسٌ تاأ یس وىىسٌ وٓط  قس آظمًن صطو ا ه تلفیمیلالب زازٌ َای 

 زض تحمیمی. محممان زض ذهًل ومف تًؾٍٗ باظاضَای مالی بط تببیت وطخ اضظ بًزٌ اؾت

وٍ تًؾٍ تمًی ي بیاباوی اوجاد گطصتٍ، آثاض تتییط وطخ اضظ باظاض آظاز ي جط ان ومس آتی  ز گط

َای ؾُامی ٖاد پص طصتٍ قسٌ زض بًضؼ ايضاق بُازاض تُطان، مًضز بط اضظـ ؾُاد قطوت

ض بٍ زوبا   اصته اضتباٌ بیه وًؾاوات وطخ اضظ ز ا كان مُالٍٗ.]2[بطضؾی لطاض گطصتٍ اؾت
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َای پص طصتٍ قسٌ زض بًضؼ ايضاق باظاض غیط ضؾمی ي ًٖامل مؤثط بط لیمت ؾُاد قطوت

بُازاض تُطان با تأویس بط ًٖامل مطبًٌ بٍ ومس قًوسگی بًزٌ، بط ا ه اؾاؼ زازٌ َای آماضی 

زؾتٍ اي ؛ مطبًٌ بٍ ًٖامل ولان التهازی قامل وطخ زلاض . اوسبٍ زي زؾتٍ تفىیه قسٌ

غیط ضؾمی اضظ، وطخ صطيـ ؾىٍ ي وطخ َلای َجسٌ ٖیاض ي زؾتٍ زيد؛ آمط ىا زض باظاض 

اَلاٖات مطبًٌ بٍ میاوگیه لیمت ول باظاض ي ًٖامل مؤثط بط آن بطای زيضِ ظماوی ابتسای 

ضيـ . آيضی قسٌ اؾت اؾت وٍ بٍ ًَض ضيظاوٍ جمٕ 1380لتا ت پا ان ؾا   1377ؾا  

ای ضگطؾیًوی چىس متتیطی ي الگًَای ََا، با اؾتفازٌ اظ مس  تجع ٍ ي تحلیل زازٌ

ي بطضؾی  ARIMAضگطؾیًن َای میاوگیه متحطن اوباقتٍ ي ذًزالتهازؾىجی ي مس 

َای وتا خ تحمیك َبك مس . باقس با اؾتفازٌ اظ مىاویعد آوالیع ياض اوؽ می( R2)يط ب تٗییه 

امل مطبًٌ بٍ زَس وٍ تاثیط وًؾاوات وطخ اضظ زض باظاض آظاز بط ًٖ اضائٍ قسٌ وكان می

َای مٗاملٍ قسٌ ي زصٗات ذط س، ومسقًوسگی زض ؾٍ متتیط تٗساز ذط ساضان، تٗساز قطوت

َمچىیه میعان تاثیط ًٖامل . وؿبتاً متًؾٍ ي زض اضتباٌ با ؾا ط ًٖامل وؿبتاً پا یه بًزٌ اؾت

ط س قًوسگی بط میاوگیه لیمت ؾُاد زض اضتباٌ با متتیطَای تٗساز ذط ساضان ي زصٗات ذومس

 .  وؿبتاً بالا ي زض اضتباٌ با ؾا ط متتیطَا وؿبتاً متًؾٍ ي پائیه بًزٌ اؾت

اوس ظيا ای مبُم اضتباٌ بیه متتیطَای ولان تحمیمات پیف گفتٍ زض ا طان َمگی وًقیسٌ

زض ازامٍ بٍ قیًٌ ي الگًی بطگع سٌ تحمیك بطای . اضظ ي ؾطما ٍ  ا وٓائط آن ضا ضيقه ؾاظوس

 . قًزَای مبىا ی مُطح قسٌ زض آغاظ مُالٍٗ پطزاذتٍ میفپاؾد گً ی بٍ پطؾ

 الگَّبی آزهَى فرضیِ ّب -3

زضنس تتییطات قاذم ول )ای بًضؼ تُطان جُت بطضؾی ضصتاض متمابل ٖا سات ؾطما ٍ

ي زضنس تتییط لیمت ؾىٍ ( ضؾمی ي غیط ضؾمی)، زضنس تتییطات وطخ اضظ ( TEPIX لیمت

َا بط اؾاؼ اَلاٖات صهلی باوه مطوعی ي زاظـ زازٌتماد بُاض آظازی َطح لس م، پط

زضنس تتییطات َط  ه اظ . نًضت گطصت 1386-1371َی زيضٌ  بًضؼ ايضاق بُازاض

 :حانل قسٌ اؾت (ضيـ گؿؿتٍ) َا با اؾتفازٌ اظ اَلاٖات ابتسا ي اوتُای َط صهلمتتیط

 ((G=((Xt-X0)/X0 ) 
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بٍ . بًزٌ اؾت Eviews,6زؾتٍ بىسی اَلاٖات  َا يوطد اصعاض مًضز اؾتفازٌ زض اجطای الگً

وكاوگط  2ي  1جساي  . َمیه زلیل وتا خ جساي  حايی اَلاٖات بیكتطی بطای تحلیل َؿتىس

 .َای تًنیفی اظ متتیطَا ي يطا ب َمبؿتگی بیه آوُا َؿتىسبطذی آماضٌ

 :آماض تًنیفی -1جسي  

زضنس تتییطات قاذم  ٖىًان

 ول لیمت

ٖا سات صهلی )

 (ای زض بًضؼٍؾطما 

ضقس لیمت 

 زلاض

 وطخ ضؾمی

تتییطات لیمت 

 زلاض

وطخ باظاض غیط 

 ضؾمی

تتییطات لیمت 

 ؾىٍ

َطح )تماد بُاض

 (لس م

 3.2863 2.1167 3.8739 3.4587 جمٕ

 0.4685 0.6065 3.5154 0.3265 بیكتط ه

 0.1750- 0.1741- 0.0150- 0.1668- ومتط ه

بیكتط ه 

مىُای 

 ومتط ه

0.4933 3.5304 0.7805 0.6435 

 0.0522 0.0336 0.0615 0.0549 میاوگیه

اوحطاف 

 مٗیاض

0.1083 0.4424 0.0948 0.1008 

 َا َمبؿتگی  -2جسي 

ای ٖا سات ؾطما ٍ َمبؿتگی

 صهلی بًضؼ

تتییطات وطخ 

 ضؾمی زلاض

تتییطات وطخ غیط 

 ضؾمی زلاض

تتییطات صهلی 

ؾىٍ تماد 

 (َطح لس م)بُاض

ی ای صهلٖا سات ؾطما ٍ

 (قاذم لیمت)بًضؼ

1       

     1 0.0985 تتییطات وطخ ضؾمی زلاض

   1 0.0413- 0.2012 تتییطات وطخ غیط ضؾمی زلاض

تتییطات صهلی ؾىٍ تماد 

 (َطح لس م)بُاض

0.0838 -0.0172 0.5416 1 
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آ س وٍ تتییطات وطخ زلاض زض باظاض غیط ضؾمی ي ٖا سات اظ جساي  پیكیه چىیه بط می

مببت زاقتٍ ي زض ؾًی ز گط تتییطات لیمت زلاض ي ؾىٍ زض  ایای زض بًضؼ ضابٍُؾطما ٍ

بٍ . باظاض غیط ضؾمی يمه زاضا بًزن ضابٍُ مببت اظ َمبؿتگی بالا ی ویع بطذًضزاض َؿتىس

تًان اؾتىباٌ وطز وٍ مس ط ت زيلت ٖلايٌ اظ اوحطاف مٗیاض تتییطات زض باظاض ضؾمی اضظ می

ف ض ؿه باظاض ضؾمی اضظ چىسان مًصك وبًزٌ زض حالیىٍ اوحطاف زض زضاظ مست بطای واَ

بٍ ٖلايٌ جمٕ زضنس تتییطات . مٗیاض تتییطات باظاض غیط ضؾمی اضظ اظ آن ومتط بًزٌ اؾت

-1371َای صهلی قاذم لیمتی وكاوگط آن اؾت وٍ ٖا سی ؾطما ٍ زض بًضؼ َی ؾا 

وطخ اضظ زض باظاض ضؾمی ي لیمت با وؿبتی وعز ه ویع . زضنس بًزٌ اؾت 340بیف اظ  1386

 32ٖا سی ؾطما ٍ ای وعز ه  86-71بیكتط ه باظزٌ صهلی زض ؾالُای . اوسؾىٍ ضقس  اصتٍ

زض حالیىٍ باظاض اضظ غیط ضؾمی اظ ا ه حیث ضوًضز زاض بًزٌ ي ضقس . زَسزضنس ضا وكان می

ی متفايت زض ازامٍ، با َسف اجطای الگًَا.  زضنسی زض  ه صهل ضا ثبت وطزٌ اؾت 61

ابتسا . َا ی نًضت گطصتضگطؾیًوی، وٍ مبیه يجًز پیًوس بیه باظاضَا ذًاَىس بًز، آظمًن

آظمًن ض كٍ ياحس بطای . ماوا ی متتیطَای پطزاظـ قسٌ، مًضز بطضؾی ي اضظ ابی يالٕ قس

 ه متتیط ؾطی ظماوی َىگامی ماوا اؾت وٍ میاوگیه، . ضيز واض می بطضؾی ماوا ی متتیطَا بٍ

اَمیت ا ه آظمًن . اوؽ ي يطا ب ذًز َمبؿتگی آن زض ًَ  ظمان ثابت بالی بماوىسياض 

َای مرتلٍ  ي ػٌ زض زازٌ ًَض ولی ي بٍ َىگامی اؾت وٍ برًاَیم اظ ماوا ی ؾطی ظماوی بٍ

اؾاؼ ا ه آظمًن بط ا ه مبىا اؾت وٍ يلتی يط ب ذًز َمبؿتگی . مس  ذًز آگاَی  ابیم

  (ρYt-1 +Utٍ ا ه تطتیب صطا ىس ذًزضگطؾیًوی مطتبٍ اي  ، ب(ρ;1)بطابط با  ه باقس 

Y= )زض ا ه نًضت يجًز  ه ض كٍ ياحس زا  بط واپا ا ی ي واماوا ی . واپا ا ذًاَس بًز

گط يجًز ض كٍ ياحس بًزٌ ي زض  زض ا ه آظمًن صطيیٍ نفط بیان. ؾطی ظماوی ذًاَس بًز

زضنس صطيیٍ  95س بٍ احتما  باق 05/0جسي  وًچىتط اظ ( .Prob)نًضتی وٍ احتما  

وتا خ آظمًن مىٗىؽ گطز سٌ اؾت وٍ حاوی اظ ماوا ی زض ( 3جسي )زض . قًزنفط ضز می

 . ؾُح بسين ویاظ بٍ تفايل گیطی بًزٌ اؾت
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 :َای صهلیآظمًن ماوا ی زازٌ -3جسي  

Test critical values: 
  اصتٍ مماز ط بحطاوی بطای ز ىی صًلط تٗمیم 

 

1% level -3.544063 
5% level -2.910860 

10% level -2.593090 

 t-Statistic   Prob.* 
   تتییطات لیمت َلا

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

-
3.213308 

 0.0240 

   تتییطات لیمت زلاض زض باظاض ضؾمی

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

-
7.897230 

 0.0000 

:زلاض زض باظاض غیط ضؾمی تتییطات لیمت    

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

-
8.151286 

 0.0000 

   ٖا سات ؾطما ٍ ای زض بًضؼ ايضاق بُازاض 

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

-
4.009709 

 0.0025 

 

بٍ ا ه . ًزَای ضگطؾیًوی بُطٌ گطصتٍ می قَای انلی تحمیك، اظ مس بطای پاؾد بٍ پطؾف

الگًی ؾازٌ ضگطؾیًوی، بٍ بطضؾی ضابٍُ مٗىازاض متتیطَای مس  بٍ ا ه  3تطتیب، ابتسا زض 

ؾپؽ با . زًقمینًضت وٍ زي باظاض تًيیح زَىسٌ تتییطات  ه باظاض باقىس، بٍ واض گطصتٍ 

بٍ اوباقتگی  ًَاوؿًن ضياَای تٗییه يلفٍ بُیىٍ، تٗییه ٖلیت گطوجط ي َماؾتفازٌ اظ آظمًن

 .  َا مًضز اضظ ابی لطاض می گیطزمست متتیطؾببی ي بلىس

 ًتبیج اجرای الگَّب -4

 الگَّبی ظبدُ رگرظیًَی -4-1
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زض ازامٍ با اجطای الگًی ؾازٌ ضگطؾیًوی، تًيیح زَىسگی متمابل اضظ ي َلا بط باظاض ؾُاد 

يابٍ پؽ اظ ضصٕ ومى صطيو ولاؾیه بطای بطاظوسگی مس  ض. مًضز بطضؾی لطاض گطصت

 .(6-4جساي ) لابل تبییه گطز س( 3)ي ( 2)ي ( 1)اؾترطاج قسٌ، بٍ قطح مٗازلات 

َای ضگطؾیًوی با آن مًاجٍ قس، بٍ ومى ا طاز اؾاؾی وٍ ممىه اؾت زض بطآيضز مس  

زلیل بطابط وكسن ياض اوؽ متتیط ياض اوؽ واَمؿاوی بٍ.  ]7[صطيو ولاؾیه مٗطيف اؾت

با وابطابطی ياض اوؽ متتیط يابؿتٍ؛ ياض اوؽ . آ سًجًز میَای مرتلف بيابؿتٍ زض زيضٌ

 ىی ز گط اظ مًاضز ومى صطيو . اجعای اذلا  ویع زض ازياض مرتلف  ىؿان ورًاَس بًز

تفايت متتیط )زلیل اضتباٌ جعء اذلا  َط مكاَسٌ ولاؾیه ذًز َمبؿتگی اؾت وٍ بٍ

آ س ٖلامت قىاؾا ی ا ه بًجًز می با جعء اذلا  مكاَسٌ ز گط( اـيابؿتٍ با ممساض ترمیىی

-َای ضصٕ ذًز َمبؿتگی اوجاد ذًزباقس ي  ىی اظ ضيـييٗیت آماضٌ زيضبیه ياتؿًن می

آ س ي زلیل اضتباٌ صىی متتیطَای مؿتمل مس  بًجًز میَم ذُی بٍ. اؾت( AR)ضگطؾیًوی 

مس  ا جاز  تًضـ تهط ح ویع بًاؾٍُ زض وٓط وگطصته  ه ٖىهط مُم بٍ ٖىًان متتیط مؿتمل

بطای ضصٕ . َا  زلت قسٌ اؾتبٍ ضصٕ ومى صطيو ولاؾیه زض مس  حمیكا ه تزض . قًزمی

-اؾتفازٌ قسٌ ي آماضٌ زيضبیه ياتؿًن مس   Newey-Westياض اوؽ واَمؿاوی اظ ضيـ 

 . َا ویع زض ؾُح لابل لبًلی لطاض گطصتٍ اؾت

 ٖىًان
ای ٖا سات صهلی ؾطما ٍ 

 زض بًضؼ

تتییطات لیمت 

 ضزلا

 وطخ ضؾمی

 تتییطات لیمت زلاض

 وطخ غیط ضؾمی

 تتییطات لیمت ؾىٍ

 (َطح لس م)تماد بُاض

 RTEPIX GGEXRATE GFEXRATE CHGOLD َای ضگطؾیًویوماز زض مس  

RTEPIX = 0.052 + 0.19*GFEXRATE + 0.0167*GGEXRATE + [AR(1)=0.603]    

 (1)   
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 (ای باظاض ؾُادٖا سی ؾطما ٍ: متتیط يابؿتٍ) (1) وتا خ اجطای الگًی ضگطؾیًوی ؾازٌ -4جسي  

َامتتیط  احتما  بی مٗىا ی يط ب tآماضٌ  اوحطاف مٗیاض يط ب ضگطؾیًوی 

 0.0623 1.900774 0.027448 0.052173 ٖطو اظ مبساء

 زضنستتییطات وطخ اضظ 

(باظاض غیط ضؾمی)  
0.190067 0.035457 5.360575 0.0000 

(باظاض ضؾمی)زضنستتییطات وطخ اضظ   0.016788 0.003606 4.655801 0.0000 

AR(1) 0.603369 0.081531 7.400523 0.0000 

 2.200165 (D.W) آماضٌ زيضبیه ياتؿًن 0.401551 (R2) يط ب تٗییه

 0.000001 احتما  ضز مس  F 12.97242 آماضٌ

 

باظاض غیط ضؾمی ي حاوی اظ اضتباٌ مببت ي مٗىازاض تتییطات وطخ اضظ زض ( 4)وتا خ جسي  

بًزٌ اؾت ا ه ضگطؾیًن بط پا ٍ  86تا  71َای ضؾمی با باظزٌ بًضؼ ايضاق بُازاض َی ؾا 

البتٍ يظن تاثیط تتییطات وطخ . َای صهلی زض زيضٌ ظماوی  از قسٌ، ترمیه ظزٌ قسٌ اؾتزازٌ

ضيابٍ ظماوی ا ه ضگطؾیًن بٍ . اضظ زض باظاض غیط ضؾمی بط تتییط باظزٌ بًضؼ بؿیاض بیكتط اؾت

 .پطزاظزَا ومیي تمسد ي تاذط تاثیط متتیط

CHGOLD = 0.032 + 0.5763* GFEXRATE                          (2)  

 (زضنس تتییطات باظاض ؾىٍ: متتیط يابؿتٍ) (2) وتا خ اجطای الگًی ضگطؾیًوی ؾازٌ -5جسي  

َامتتیط ا ی يط باحتما  بی مٗى tآماضٌ  اوحطاف مٗیاض يط ب ضگطؾیًوی   

 0.0058 2.8618 0.0114 0.0328 ٖطو اظ مبساء

(باظاض غیط ضؾمی)زضنس تتییطات وطخ اضظ   0.5763 0.1365 4.2216 0.0001 

 1.7522 (D.W)آماضٌ زيضبیه ياتؿًن  0.4015 (R2)يط ب تٗییه 

 0.000005 احتما  ضز مس  F 25.325آماضٌ 
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حاوی اظ تاثیط مببت ي مٗىازاض تتییطات وطخ اضظ زض باظاض غیط ضؾمی بط باظاض  (5)وتا خ جسي  

تاثیط بلاياؾٍُ باظاض ؾُاد بط باظاض ؾىٍ ي ویع باظاض ضؾمی . اؾت 86تا  71َای ؾىٍ َی ؾا 

 . قًزاضظ بط ا ه باظاض زض ا ه ضگطؾیًن تا یس ومی

GFEXRATE = -0.0175 + 0.464*CHGOLD + [AR(2)=0.897,MA(2)=-0.945]      
(3)  

 (3) وتا خ اجطای الگًی ضگطؾیًوی ؾازٌ -6جسي  

 (زض باظاض غیط ضؾمی( لیمت زلاض)زضنس تتییطات باظاض اضظ : متتیط يابؿتٍ)

   احتما  بی مٗىا ی يط ب tآماضٌ  اوحطاف مٗیاض ضگطؾیًوی يط ب متتیطَا

 0.1619 1.417- 0.012 0.017- ٖطو اظ مبساء

 0.0011 3.441 0.135 0.464 ؾىٍ لیمت  زضنستتییطات

AR(2) 0.897 0.050 17.95 0.0000 
MA(2) -0.945 0.043 -21.88 0.0000 

 2.221 (D.W)آماضٌ زيضبیه ياتؿًن  0.442 (R2)يط ب تٗییه 

 0.000000 احتما  ضز مس  F 15.10آماضٌ 

 
وطخ اضظ زض باظاض غیط  حاوی اظ تاثیط مببت ي مٗىازاض زي َطصٍ تتییطات وتا خ جساي  صًق

تاثیط بلاياؾٍُ باظاض ؾُاد بط باظاض . اؾت 86تا  71َای ضؾمی بط باظاض ؾىٍ َی صهً  ؾا 

وطخ اضظ زض باظاض . قًزاضظ ي ویع باظاض ضؾمی اضظ بط ا ه باظاض زض ا ه ضگطؾیًن تا یس ومی

اضظ، ؾُاد ي َلا  ضؾمی ویع زاضای مس  مٗىازاض ضگطؾیًوی با َیچ  ه اظ متتیطَای باظاضَای

بٍ ًَض ولی ا ه ضيابٍ ضز قسوس وٍ مً س بطيوعا بًزن تٗییه وطخ اضظ زض باظاض ضؾمی . وبًز

ا ه زض حالی اؾت وٍ بط اؾاؼ لًاٖس باظاض مس ط ت قسٌ اضظ ي زض . وكًض بًزٌ اؾت

قًز، با س حسالل اوُٗاصی زض باظاض قطا ُی وٍ ؾیاؾت میرىًق وطزن اضظ بىاض گطصتٍ می

 . ضؾمی مُابك با تتییطات باظاض غیط ضؾمی اضظ، ؾىٍ  ا ؾُاد مكاَسٌ گطزز اضظ
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 ّبی علیتّ ٍ ّن اًببشتگیرگرظیَى برداری ٍ آزهَىخَد یالگَ -4-2

 

وٍ َسف بطضؾی ضصتاض چىس متتیط ؾطی ظماوی اؾت، با س بٍ ضيابٍ متمابل ا ه َىگامی

وٍ ا ه مٗازلات زض نًضتی. ًزمتتیطَا زض لالب  ه الگًی مٗازلات َمعمان تًجٍ وم

ا ه . َای متتیطَا ویع باقىس، الگً باظتابی اظ ؾیؿتم مٗازلات َمعمان ذًاَس بًزقامل يلفٍ

وٍ  ،تًاوىس واملاً زضيوعا  ا َمطاٌ با متتیطَای بطيوعا ویع تٗط ف گطزوسچىیه مسلُا ی می

( ؾیمع)ضگطؾیًن بطزاضی قىاؾا ی زضيوعا ی  ا بطيوعا ی متتیطَا، بط اؾاؼ مبسٔ ضيـ ذًز

زض ا ه تحمیك مبتىی بط وٓط ؾیمع، متتیطَا (. 1378وًصطؾتی،) ]6[ مًضز اوتماز يالٕ گطز س

-بطزاضی جای گطصتٍضگطؾیًنبسين پیكسايضی با  ه چكم وگط ؿتٍ قسٌ ي زض الگًی ذًز

ٍ بُیىٍ، اما اجطای ا ه مس  مؿتلعد اوجاد چىس آظمًن اؾت، اظ جملٍ آظمًن تٗییه يلف. اوس

پؽ اظ تٗییه يلفٍ بُیىٍ قىل . آظمًن تجع ٍ ياض اوؽ ي آظمًن تابٕ ٖىؽ الٗمل تحط ه

 . ٖمًمی مس  مًضز ترمیه بسؾت ذًاَس آمس

 تعییي ٍقفِ بْیٌِ  -4-2-1

. جُت اجطای ا ه الگً زض مطحلٍ ورؿت ویاظمىس آظمًن تٗییه يلفٍ َای بُیىٍ مس  َؿتیم

 . يضزن يلفٍ بُیىٍ آيضزٌ قسٌ اؾتوتا خ آظمًن بسؾت آ 7زض جسي  

بطاؾاؼ مس  يلفٍ  ابی بالا يلفٍ بُیىٍ زض مس  ذًزضگطؾیًن بطزاضی، با مٗیاضَای اَلاٖاتی 

FPE ،اؾت 4زضؾت وما ی ( وطخ)بًزٌ ي بط اؾاؼ مٗیاض وؿبت  1، آوا ه ي َىان وًئیه .

ت با  ه يلفٍ آظمًن ای تكریم وسازٌ با ا ه وتا خ مس  زض ييٗیمٗیاض قًاضتع يلفٍ بُیىٍ

 :مبتىی بط تًابٕ ظ ط ترمیه ظزٌ ذًاَس قس انلی بٍ ا ه تطتیب مس . گطز سٌ اؾت

CHGOLD = a1*CHGOLD (-1) +a2*GGEXRATE (-1) 
+a3*GFEXRATE (-1) + +a4*RTEPIX (-1) + B1 
GGEXRATE = b1*CHGOLD (-1) +b2*GGEXRATE (-1) 
+b3*GFEXRATE (-1) +b4*RTEPIX (-1) + B2 
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GFEXRATE = c1*CHGOLD (-1) +c2*GGEXRATE (-1) 
+c3*GFEXRATE (-1) + +c4*RTEPIX (-1) + B3 
RTEPIX = d1*CHGOLD (-1) +d2*GGEXRATE (-1) 
+d3*GFEXRATE (-1) + d4*RTEPIX (-1) + B4 

 :يلفٍ بُیىٍ مس  -7جسي  

VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: CHGOLD GGEXRATE GFEXRATE 

RTEPIX 
       

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       

0 123.5021 NA 
1.91e-

07 -4.120762 
-

3.978663* -4.065412 

1 148.5113 45.70651 
1.40e-

07* 
-

4.431425* -3.720928 
-

4.154672* 

2 159.8304 19.12531 
1.66e-

07 -4.270014 -2.991118 -3.771858 

3 172.2395 19.25552 
1.92e-

07 -4.146190 -2.298896 -3.426632 

4 192.3372 28.41402* 
1.73e-

07 -4.287490 -1.871799 -3.346530 

5 207.7459 19.65936 
1.89e-

07 -4.267100 -1.283010 -3.104737 

 

 اجرای الگَی خَد رگرظیَى برداری بب یک ٍقفِ -4-2-2

ذلانٍ پاضامتطَای مٗىازاض زض ؾٍ ضابٍُ ضگطؾیًوی ظ ط  پؽ اظ ترمیه ي بطاظـ وُا ی،

اوس، تىُا مس  بطای متتیط زضنس تتییطات وطخ اضظ زض باظاض ضؾمی بی جًاق ي بی آيضزٌ قسٌ

ضؾس ظ طا تٗییه وطخ اضظ ضؾمی بٍ قىل وٍ واملاً َبیٗی ي مىُمی بٍ وٓط می مٗىا بًز

 .ؾالیاوٍ وكًضی اؾت َایصطما كی ي زؾتًضی اؾت ي غالباً تابٕ ؾیاؾت

 زضنس تتییطات لیمت ؾىٍ َطح لس م -1مٗازلٍ

CHGOLD = 0.4558*CHGOLD (-1) - 0.2626*GFEXRATE (-1) + 0.039, 
(F=2.252) 
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 زضنس تتییطات وطخ اضظ زض باظاض غیط ضؾمی -2مٗازلٍ 

GFEXRATE = 0.6332*CHGOLD (-1) - 0.4394*GFEXRATE (-1) + 0.015, 
(F= 6.219 ) 

 
 ((ول) لیمت زضنس تتییطات قاذم)ای بًضؼ ٖا سات ؾطما ٍ -3مٗازلٍ 

RTEPIX = 0.275*CHGOLD (-1) - 0.286*GFEXRATE (-1) + 0.617*RTEPIX (-
1) + 0.0191, (F= 9.903 ) 

بطاؾاؼ وتا خ ذلانٍ قسٌ صًق اظ ترمیه وُا ی مس  ذًز ضگطؾیًن بطزاضی، تتییطات َلا 

خ اضظ ي تتییطات لیمت َلا زض صهل پیكیه يابؿتٍ اؾت يمه زض ظمان حا  بٍ تتییطات وط

آوىٍ بٍ زلیل مٗىًؼ بًزن ضابٍُ يلفٍ پیكیه تتییطات لیمت زلاض زض باظاض آظاز با لیمت َلا 

. تًاوىس جاشق ومس ىگی  ىس گط باقىستًان گفت ا ه زي باظاض با  ه يلفٍ صهلی میمی

یع يابؿتٍ بٍ تتییطات لیمت ؾىٍ ي تتییطات وطخ َمچىیه، تتییطات لیمت اضظ زض باظاض آظاز و

بط ا ه اؾاؼ تتییطات لیمت ؾىٍ زض صهل لبل مىجط بٍ . اضظ زض صهل پیكیه باظاض اؾت

قًز وٍ بٍ وًٖی وكاوگط باظگكت ي وًٖی تتییطات مببت وطخ اضظ زض صهل جاضی می

اظ . قسٌ اؾتزض باظاضَای اضظ ي َلا اؾت وٍ بٍ قىل صهلی تٗس ل  2متىاؾبياوىف وا

ؾًی ز گط بٍ زلیل ماَیت مٗىًؼ ضصتاض زض باظاض اضظ ي َلا وًٖی َمؿً ی ضصتاض زض باظاض 

َلا ي ؾُاد بٍ يجًز آمسٌ اؾت بٍ ا ه تطتیب وٍ اگط زض صهل پیف تتییطات مببتی زض لیمت 

َلا ضخ زَس زض صهل جاضی تتییطات قاذم لیمت زض باظاض ؾُاد ویع مببت ذًاَس بًز 

گط صهل پیف تتییطات وطخ اضظ مببت باقس اوتٓاض ا ه اؾت وٍ تاثیط مٗىًؾی بط َمچىیه ا

تًان گفت زض وًتاٌ مست باظاض اضظ ای باظاض ؾُاد زاقتٍ باقس بٍ وًٖی میٖا سات ؾطما ٍ

                                                           

2 Over reaction & Under reaction 
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جاشق ومس ىگی اظ باظاض ؾُاد اؾت، َط چىس زض بطضؾی ضيابٍ ا ؿتا، ضصتاض ا ه زي متتیط 

 . َمؿً بسؾت آمس بًز

 

 تجسیِ ٍاریبًط -4-2-3

زض جسي  وُا ی آظمًن تجع ٍ ياض اوؽ، میعان تاثیط تتییطات ؾا ط متتیطَای مس  زض تتییط 

زض يالٕ َسف آن اؾت وٍ وكان زازٌ قًز تتییطات . قًززض  ىی اظ  متتیطَا، وكان زازٌ می

بط . ی اؾتَط زيضٌ زض متتیط َسف، واقی اظ چٍ میعان تتییط زض متتیطَای ز گط ي با چٍ قست

ا ه اؾاؼ، تتییطات زض لیمت َلا، تىُا اظ زيضٌ زيد واقی اظ تتییط زض لیمت اضظ زض باظاض 

آظاز بًزٌ، بٍ َمیه تطتیب تتییطات اضظ زيلتی زض زيضٌ زيد اظ لیمت اضظ زض باظاض غیط ضؾمی 

اظ  تتییط اما تتییط زض باظاض آظاز اضظ، واقی . ي زض زيضٌ بٗسی اظ لیمت َلا متاثط ذًاَس بًز

باظاض اضظ زيلتی ي َلا زض َمان زيضٌ اي  ي تتییط زض ؾا ط باظاضَا اظ جملٍ باظاض ؾُاد زض 

باظاض ؾُاد ویع تتییطات ذًز ضا زض وتیجٍ تتییط زض باظاض اضظ ي َلا . زيضٌ زيد ذًاَس بًز

 . ذًاَس ز س

 

 تَابع عکط العول ًعبت بِ تحریک -4-2-4

تًان يطا ب بطآيضزٌ قسٌ ضا تفؿیط وطز، بٍ ي ػٌ يلتی مٗمًلا مكىل می VARزض الگًی 

بٍ َمیه مىًٓض تابٕ ٖىؽ الٗمل . يلفٍ  ه متتیط، تتییط ٖلامت زَىس باوٍ يطا ب 

تحط ه ضا بطآيضز وطزٌ ي بط اؾاؼ آن ضصتاض متتیطَا ضا زض ًَ  ظمان مًضز بطضؾی لطاض 

ظا ضا وؿبت بٍ تتییط یط زضينالٗمل تحط ه، اثط ٖىؽ الٗمل  ه متتتابٕ ٖىؽ. زَىسمی

جسي ، ٖىؽ الٗمل . زَسزض ًَ  ظمان وكان می( تحط ه) ىی اظ جملات اذلا   ا 

واقی اظ )ای بٍ اوساظٌ  ه اوحطاف مٗیاض زض مٗازلات چُاضگاوٍ ترمیىی تحط ه بٍ تىاوٍ

زض ا ه . زَسضا ضيی ته ته متتیطَای حايط زض مس  وكان می( VARاجطای الگًی 

وٍ ( 3قًز وٍ زض وتیجٍ  ه تىاوٍ بٍ اوساظٌ اوحطاف مٗیاض زض مٗازلٍ وكان زازٌ میآظمًن 

مطبًٌ بٍ ٖا سی ؾطما ٍ ای باظاض ؾُاد اؾت، چٍ تتییطی ي با چٍ قستی زض َط زيضٌ، زض 
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مُمتط ه مًئً، آگاَی  اصته اظ ٖلامت، . ؾا ط متتیطَای مٗازلٍ ضگطؾیًوی ضخ می زَس

بٍ ٖىًان . وؿبت بٍ تىاوٍ زض مٗازلٍ ضگطؾیًوی َط باظاض اؾتزيضٌ َمچىیه قست ياوىف 

مبا  ياوىف وؿبت بٍ تىاوٍ زض باظاض َلا زض باظاض اضظ ي ؾُاد با ٖلامت مىفی ي اظ زيضٌ َای 

با ٖلامت ( وطخ زيلتی)ياوىف وؿبت بٍ باظاض ضؾمی اضظ . زيد بٍ بٗس لابل ضَگیطی اؾت

با ٖلامت مىفی زض زيضٌ زيد زض باظاض غیط ضؾمی اضظ  مىفی زض َمان زيضٌ اي  زض باظاض َلا ي

ياوىف وؿبت بٍ تتییط . ي بٍ میعان واچیعی زض باظاض ؾُاد با اثط مببت لابل مكاَسٌ ذًاَس بًز

زض باظاض غیط ضؾمی اضظ زض َط زي باظاض َلا ي ؾُاد مببت ذًاَس بًز اما با تًجٍ بٍ ياوىف 

میرىًق وطزن وطخ اضظ زض وٓاد اضظی ا طان، اتىا بٍ مىفی باظاض ضؾمی اضظ بٍ زلیل وىتط  ي 

. ا ه وتیجٍ يلتی واضؾاظ ذًاَس بًز وٍ تتییط زض وطخ اضظ ضؾمی باظاض اضظ ویع نًضت بگیطز

زض وتیجٍ ياوىف بٍ تىاوٍ زض باظاض غیط ضؾمی اضظ بٍ زلیل تاثط قس س ا ه باظاض اظ باظاض 

اما ياوىف وؿبت . می اضظ ویع قىايض باقسضؾمی، َىگامی لابل اتىا ذًاَس بًز وٍ وطخ ضؾ

چگًوٍ اؾت؟ بط اؾاؼ مكاَسات جسي ، میعان تاثیط ( 3مٗازلٍ )بٍ تىاوٍ زض باظاض ؾُاد 

تًان باظاض ؾُاد ضا گصاضی واچیع اؾت با ا ه حا  ٖلامت تاثیط مىفی اؾت بٍ ٖباضتی می

اظ قست . بط قمطز گصاضی ي جصق ومس ىگیضلیبی بطای زي باظاض َلا ي اضظ زض ؾطما ٍ

تًان وتیجٍ ز گطی ویع گطصت ي آن تًؾٍٗ ي تاثیطگصاضی باظاض ؾُاد بط زي باظاض ز گط، می

. گصاضی قىاذتٍ قسٌ، زض التهاز ا طان اؾتتٗمیك باظاض ؾُاد بٍ ٖىًان  ه صطنت ؾطما ٍ

  :جسي  ظ ط آمسٌ اؾتقطح وامل ا ه آظمًن بٍ َمطاٌ ومًزاض آن زض 

 :الٗمل تحط همًن ٖىؽتابٕ آظ  -8جسي  

 Response of CHGOLD: 
 Period CHGOLD GGEXRATE GFEXRATE RTEPIX 

 1  0.097501  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.035037 -0.001342 -0.019357  0.000660 
 3  0.004055  0.000378 -0.000449 -0.000662 
 4  0.001152 -9.58E-05 -0.000573 -0.000400 
 5  9.85E-05 -2.14E-05  2.77E-05 -0.000275 
 6  6.37E-06 -2.31E-05  1.23E-05 -0.000166 
 7 -1.70E-05 -1.28E-05  1.98E-05 -0.000100 
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 8 -1.23E-05 -7.99E-06  1.19E-05 -6.02E-05 
 9 -8.10E-06 -4.75E-06  7.56E-06 -3.61E-05 

 10 -4.93E-06 -2.86E-06  4.53E-06 -2.16E-05 
 Response of GGEXRATE: 

 Period CHGOLD GGEXRATE GFEXRATE RTEPIX 
 1 -0.009350  0.460466  0.000000  0.000000 
 2 -0.008478 -0.009056 -0.018297  0.006165 
 3 -0.010191  0.001509  0.007364  0.002364 
 4 -3.02E-05 -6.92E-06 -0.000879  0.001880 
 5 -0.000119  0.000180  2.84E-05  0.001087 
 6  0.000132  8.00E-05 -0.000153  0.000666 
 7  7.91E-05  5.37E-05 -7.55E-05  0.000398 
 8  5.42E-05  3.13E-05 -5.07E-05  0.000239 
 9  3.26E-05  1.89E-05 -2.99E-05  0.000143 

 10  1.97E-05  1.13E-05 -1.81E-05  8.55E-05 
 Response of GFEXRATE: 

 Period CHGOLD GGEXRATE GFEXRATE RTEPIX 
 1  0.036000 -0.003936  0.073967  0.000000 
 2  0.046038 -0.003408 -0.031984  0.005094 
 3  0.003057  0.001117  0.001079  0.001249 
 4  0.001757 -1.25E-05 -0.001203  0.000869 
 5  0.000225  9.12E-05 -6.85E-05  0.000461 
 6  0.000119  3.31E-05 -9.30E-05  0.000279 
 7  4.31E-05  2.28E-05 -3.45E-05  0.000165 
 8  2.48E-05  1.30E-05 -2.21E-05  9.91E-05 
 9  1.39E-05  7.87E-06 -1.25E-05  5.92E-05 

 10  8.27E-06  4.69E-06 -7.53E-06  3.55E-05 
 Response of RTEPIX: 

 Period CHGOLD GGEXRATE GFEXRATE RTEPIX 
 1 -7.86E-08  0.009874  0.008711  0.084767 
 2  0.016602  0.005932 -0.015777  0.052366 
 3  0.006768  0.004295 -0.005881  0.031058 
 4  0.004452  0.002434 -0.004086  0.018640 
 5  0.002565  0.001481 -0.002335  0.011151 
 6  0.001548  0.000882 -0.001416  0.006678 
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 7  0.000924  0.000529 -0.000844  0.003998 
 8  0.000553  0.000317 -0.000506  0.002394 
 9  0.000331  0.000190 -0.000303  0.001433 

 10  0.000198  0.000113 -0.000181  0.000858 
 Cholesky Ordering: CHGOLD GGEXRATE GFEXRATE RTEPIX 

 

 

 آزهَى علیتّ گرًجر -4-2-5

پطزاظز وٍ  ه متتیط ٖلت متتیط آظمًن ٖلیّت گطوجط زي بٍ زي بٍ آظمًن ا ه صطو نفط می 

با يلفٍ بُیىٍ  ه ا ه . ]13[گطزززض نًضت ضز صطو نفط ٖلیّت، تا یس می. ز گط ویؿت

مًضز ( زضنس اَمیىان 90زض ؾُح )ُا  ه مًضز ٖلیت زي َطصٍ آظمًن اوجاد گطز س اما تى

 9 وتا خ زض جسي .  گكتتا یس يالٕ قس وٍ آن َم بٍ ضابٍُ بیه وطخ اضظ ي َلا باظ می

 :مىٗىؽ گطز سٌ اوس

 اجطای آظمًن ٖلیت گطوجط با يلفٍ بُیىٍ  ه -9جسي 
Pairwise Granger Causality Tests:  Lags: 1 
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Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

GGEXRATE does not Granger Cause CHGOLD 62  0.01276 0.9104 

CHGOLD does not Granger Cause GGEXRATE  0.04656 0.8299 

GFEXRATE does not Granger Cause CHGOLD 62  2.77216 0.1012 

CHGOLD does not Granger Cause GFEXRATE  24.6837 6.E-06 

RTEPIX does not Granger Cause CHGOLD 62  0.06359 0.8018 

CHGOLD does not Granger Cause RTEPIX  1.22471 0.2729 

GFEXRATE does not Granger Cause GGEXRATE 62  0.15035 0.6996 

GGEXRATE does not Granger Cause GFEXRATE  0.11401 0.7368 

RTEPIX does not Granger Cause GGEXRATE 62  0.00255 0.9599 

GGEXRATE does not Granger Cause RTEPIX  0.00020 0.9889 

RTEPIX does not Granger Cause GFEXRATE 62  0.12059 0.7296 

GFEXRATE does not Granger Cause RTEPIX  1.03342 0.3135 

 

 اًببشتگیآزهَى ّن -4-2-6

اوباقتگی اوجاد گطز س، يلفٍ مًضز َای ظماوی، آظمًن َمبطای بطضؾی َمگطا ی ا ه ؾطی

-اؾتفازٌ زض ا ه آظمًن  ه ي بٍ زلیل ٖسد مكىل واماوا ی زض متتیطَای مس ، مطتبٍ َم

ي تىُا مًئً تٗییه يلفٍ بُیىٍ اؾت وٍ زض ورؿتیه گاد اظ ( I(0))اوباقتگی نفط بًزٌ 

ی  ًَاوؿًن، ابتسا بٍ ومه زض ضيـ حساوبط زضؾتىما . اجطای الگً نًضت پص طصت

ضا بطآيضز ي ؾپؽ بطزاضَای مكرهٍ ( ي ػٌ)ضگطؾیًن  ضتبٍ تملیل  اصتٍ ممساض مكرهٍ

-بطزاض اظ ا ه بطزاضَا بطذًضزاض اظ چىان تطویبات ي ػٌ r. ]10[مطتبٍ با آن ؾاذتٍ می قًوس

زض نًضتی . اَىس بًزبمیٍ ضيابٍ واماوا ي واپا ا ذً. وىىسای َؿتىس وٍ ضيابٍ ماوا ی ضا اضائٍ می

اوباقتگی وٍ حسالل  ه بطزاض ماوا زض آظمًن تا یس قًز متتیطَا اظ لابلیت َمجمٗی  ا َم

ي  3اوباقتگی با زي آماضٌ آظمًن اثطآظمًن تٗساز بطزاضَای َم. بطذًضزاض ذًاَىس بًز

تگی اوباقبا تًجٍ بٍ وتا خ جسي  آظمًن َم  ]11[ .گیطزنًضت می  4حساوبط ممساض ي ػٌ

مست ا ه بطزاضَا وكاوگط ضيابٍ بلىس. بطزاض َمجمٕ مٗىازاض لابل قىاؾا ی اؾت 3حسالل 

                                                           

3 Trace 
4 Maximum Eigen-value 
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 10اوباقتٍ زض جسي  وتا خ آظمًن تٗساز بطزاضَای َم. باقىستٗازلی بیه متتیطَای الگً می

  .باقسمست میَای تٗازلی بلىسشوط گطز سٌ اؾت وٍ حايی اَلاٖات بطزاض
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 اقتگی  ًَاوؿًن با يلفٍ بُیىٍ  هآظمًن َم اوب -10جسي 

Included observations: 61 after adjustments 
Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: CHGOLD GGEXRATE GPEXRATE RTEPIX 
Lags interval (in first differences): 1 to 1 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.445806  87.02758  47.85613  0.0000 

At most 1 *  0.353853  51.02292  29.79707  0.0001 
At most 2 *  0.220006  24.38246  15.49471  0.0018 
At most 3 *  0.140361  9.225841  3.841466  0.0024 

     
      Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.445806  36.00467  27.58434  0.0033 

At most 1 *  0.353853  26.64046  21.13162  0.0076 
At most 2 *  0.220006  15.15662  14.26460  0.0360 
At most 3 *  0.140361  9.225841  3.841466  0.0024 

     
     Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
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 گیری ًتیجِبٌدی ٍ  جوع -5

ا ه مُالٍٗ با َسف بطضؾی وحًٌ اضتباٌ باظاضَای اضظ، َلا ي ؾُاد زض التهاز ا طان آغاظ 

بطای  اصته پاؾد اظ وحًٌ ضيابٍ بیه باظاضَای  از قسٌ، اظ َمبؿتگی، ضگطؾیًن . گطز س

ظمًن ٖلیت گطوجط بٍ بطضؾی زي ضگطؾیًن بطزاضی، اؾتفازٌ گطز س ي با آؾازٌ ي مس  ذًز

اوباقتگی  ًَاوؿًن، تٗساز ي مماز ط بطزاضَای بٍ زي متتیطَا پطزاذتٍ قس ي وُا تاً با آظمًن َم

َلا لیمت وٍ تتییطات اؾت َا حاوی اظ آن وتیجٍ ا ه آظمًن. تٗازلی بلىس مست بسؾت آمس

لاض زض باظاض آظاز ذًاَس زض ظمان حا  زاضای ضابٍُ مٗىًؼ با يلفٍ پیكیه تتییطات لیمت ز

تًاوىس جاشق ومس ىگی تًان گفت ا ه زي باظاض با  ه يلفٍ صهلی میبًز، بٍ ٖباضتی می

َمچىیه، تتییطات لیمت اضظ زض باظاض آظاز ویع يابؿتٍ بٍ تتییطات لیمت ؾىٍ .  ىس گط باقىس

وطخ اضظ َمچىیه اگط صهل پیف تتییطات . ي تتییطات وطخ اضظ زض صهل پیكیه باظاض اؾت

ای باظاض ؾُاد زاقتٍ باقس بٍ مببت باقس اوتٓاض ا ه اؾت وٍ تاثیط مٗىًؾی بط ٖا سات ؾطما ٍ

تًان گفت زض وًتاٌ مست باظاض اضظ جاشق ومس ىگی اظ باظاض ؾُاد اؾت، َط چىس وًٖی می

 ٗىی ممىه اؾت . زض بطضؾی ضيابٍ ا ؿتا، ضصتاض ا ه زي متتیط َمؿً بسؾت آمس بًز

ان با تهًض ا ىىٍ اصعا ف وطخ اضظ بٍ اصعا ف اضظـ باظاض ي ؾُح ٖمًمی لیمتُای ؾیاؾتگصاض

بٍ ٖباضت ز گط آثاض بلىسمست مببت ضا بٍ . ؾُاد گطزز، وگطان اصت ومسقًوسگی باظاض وباقىس

جای آثاض وًتاٌ مست مىفی زض وٓط بگیطوس ي زض وًتاٌ مست زض تامیه تًاظن ومس ىگی باظاض 

اوتٓاض ا ه اؾت وٍ تتییطات باظاض اضظ بٍ ًَض مٗىًؼ با  ه . قًوسبا غاصلگیطی مًاجٍ 

با مطيض آظمًوُای تجع ٍ ياض اوؽ ي . صهل تاذیط زض باظزٌ باظاض ؾُاد تاثیط ذًز ضا وكان زَس

ورؿت ا ىىٍ تتییطات زض باظاض . ٖىؽ الٗمل وؿبت بٍ تحط ه، چىس وىتٍ مُم ٖا س گطز س

َمچىیه تتییطات زض باظاض ( ضؾمی ي غیط ضؾمی)اظاض اضظ ؾُاد بی قه واقی اظ تتییطات زض ب

بٍ ٖىًان  ه ضاٌ بطای اوساظٌ گیطی اصعا ف جا گاٌ باظاض ؾُاد زض التهاز . َلا ذًاَس بًز

بٍ میعان اثط گصاضی ي تحط ه ؾا ط باظاضَا تًؾٍ ا ه باظاض تًجٍ وطز، زض نًضتی  تًان می

بط لیمت زض باظاضَای مًاظی ذًز اثط بالا ی بطجای وٍ باظاض ؾُاد لازض باقس با تتییطات ذًز 

. تًان اظ اصعا ف ومف ا ه باظاض زض التهاز ا طان ي  تًؾٍٗ باظاض ؾُاد ؾره گفتگصاضز می

بٍ ٖىًان پیكىُاز بطای تحمیمات آتی زض وٓط گطصته تفايت تمايای اضظ زض صهً  مرتلف 
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َا ی وٍ مًزن متتیط مجاظی بطای صهلاياصٍ و تًاوىس بامحممان می. گطززؾا  پیكىُاز می

َا ی وٍ واضذاوجات بطای تامیه مًاز ايلیٍ َای ذاضجی بیكتط اؾت  ا صهلمؿاصطت

 .ز گطی اظ مس  ضا بسؾت آيضوس ياضزاتی ذًز ویاظمىس زلاض بیكتطی َؿتىس تبییه بُتطی
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