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 چکیذُ
 اؾت.ظهبى زٍ هتغيط ًطخ اضظ ٍ شذبیط اضظی  ثطضؾي تغييطات ّن ثطایقبذص فكبض ثبظاض اضظ قبذص هْوي 

تب  1368ّبی  ( ثطای فصل اٍل ؾبل1995هبضن )زض ایي هغبلؼِ قبذص فكبض ثبظاض اضظ ثط هجٌبی ضٍیىطز ٍی

خوؼي هحبؾجِ قسُ اؾت. تىٌيه اؾتفبزُ قسُ خْت ثطآٍضز فكبض ثبظاض اضظ، تىٌيه ّن 1391فصل چْبضم 

ّبی هَضز  وِ عي ؾبلزّس ثبقس. ًتبیح تحميك ًكبى هيخَؾيليَؼ هي ˚خَّبًؿي  ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ

ّب شذبیط اضظ  ثطضؾي، فكبض ثط ًطخ اضظ خْت وبّف اضظـ پَل زاذلي ٍخَز زاقتِ اؾت. عي ایي ؾبل

زضصس هبثمي اظ عطیك  56زضصس اظ فكبض ٍاضز ثط ثبظاض اضظ ضا خصة وطزُ اؾت ٍ  44ذبضخي حسٍز 

 تغييطات زض ًطخ اضظ خصة قسُ اؾت.

 

 JEL :C3, E4, E5, F3بٌذی طبقِ

 فكبض ثبظاض اضظ، قبذص زذبلت، ًطخ اضظ، شذبیط اضظی ٍ ضٍـ ّودوؼي. شگاى کلیذی:ٍا
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 هقذهِ .3

تطیي هجبحث التصبزی اؾت وِ هغبلؼبت هتٌَػي چِ اظ ثؼس ًظطی ٍ چِ  ّبی اضظی اظ هْنثحطاى

اًدبم هغبلؼبت ظیبز، ایي هَضَع ّوچٌبى اظ  ثب ٍخَزّب اًدبم قسُ اؾت. اظ ثؼس تدطثي زضثبضُ آى

گيطی ّبی اضظی ٍ چگًَگي قىلًكسُ ظیبزی زضثبضُ ثحطاى اّويت ثطذَضزاض ثَزُ ٍ ًىبت وكف

 ّب ٍخَز زاضز. آى

هغطح  1976زض ؾبل  1فكبض ثبظاض اضظ هفَْهي اؾت وِ ثطای اٍليي ثبض تَؾظ گيطتَى ٍ ضٍپط

زض زٍ هتغيط هْن ًطخ اضظ ٍ شذبیط اضظی زاضز ٍ تطويجي ٍظًي گطزیس. ایي قبذص اقبضُ ثِ تغييطات 

ثبقس. قبذص فكبض ثبظاض اضظ وبضثطزّبی هتٌَػي زاضز. اظ ایي قبذص اظ تغييطات ایي زٍ هتغيط هي

چٌيي زض تحميمبت  قَز. ّنّبی ّكساضزٌّسُ اٍليِ اؾتفبزُ هيّبی اضظی ٍ ؾيؿتنزض ثطضؾي ثحطاى

ضؾي ؾيبؾت پَلي ٍ چگًَگي تبثيط آى ثط فكبض ثبظاض اضظ اؾتفبزُ ظیبزی اظ ایي قبذص خْت ثط

 قسُ اؾت. 

ثط هجٌبی یىي اظ هؼتجطتطیي  2ایي همبلِ تلاـ زاضز تب ضوي هحبؾجِ قبذص فكبض ثبظاض اضظ

هبضن(، ثِ ثطضؾي ایي ؾَال ثپطزاظز وِ آیب قبذص ّبی هحبؾجِ ایي قبذص )ضٍـ ٍی ضٍـ

 ثبقس؟ثطای ثطضؾي تحَلات اضظی ایطاى هيفكبض ثبظاض اضظ قبذص هٌبؾجي 

 ذَاًي زاضز؟ ثِ ػجبضت زیگط، آیب قبذص فكبض ثبظاض اضظ ثب تغييطات ٍ تحَلات ثبظاض اضظ ایطاى ّن

ّبی هَضز ثطضؾي )فصل اٍل گيطز وِ عي ؾبلزض ایي همبلِ ایي فطضيِ هَضز آظهَى لطاض هي

ضیبل زض همبثل زلاض( فكبض ٍاضز قسُ اؾت. (، ثط ًطخ اضظ )اضظـ 1391تب فصل چْبضم  1368ؾبل 

 ثطای ثطضؾي ؾَالات ٍ آظهَى فطضيِ، همبلِ ثِ صَضت ظیط ؾبظهبًسّي قسُ اؾت:

هبضن تكطیح گطزیسُ، ؾپؽ زض ازاهِ ثِ تحميمبت زض لؿوت زٍم، هجبًي ًظطی زض لبلت هسل ٍی

ت اضظی، ضًٍس تبضیري اًدبم قسُ زض زاذل ٍ ذبضج پطزاذتِ قسُ اؾت. زض ازاهِ خْت ثيبى تحَلا

ّب ٍ هتغيطّبی زازُ ،زض لؿوت پٌدناؾت.  تكطیح قسُ ًطخ اضظ )ًطخ اضظ ضؾوي ٍ ًطخ اضظ ثبظاض(

اًجبقتگي چٌس هتغيطُ خَّبًؿَى هَضز ثحث ضٍـ ّن ،اًس. زض لؿوت قكناؾتفبزُ قسُ تجييي قسُ

لتصبز ایطاى ثب اؾتفبزُ اظ لطاض گطفتِ ٍ زض ازاهِ قبذص فكبض ثبظاض اضظ ٍ زضخِ زذبلت زٍلت زض ا

 ثٌسی اضائِ قسُ اؾت.ضٍـ خَّبًؿَى اؾترطاج گطزیسُ ٍ زض اًتْب ًتبیح ٍ خوغ

                                                           
1  Girton and Roper 
2  Exchange Market Pressure 
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 هباًی ًظری .1

( صَضت 1998، 1997، 1995) 1هبضنتَؾؼِ لبثل تَخِ ًظطیِ فكبض ثبظاض اضظ تَؾظ ذبًن ٍی

هبضن، هجٌبی هسل ٍیهبضن زض چبضچَة ولاى التصبزی ثِ اضائِ هسل ذَز پطزاذت. ثط گطفت. ٍی

گيطًس. ایكبى قبذص فكبض ثبظاض اضظ ضا ثِ ّبی هتفبٍتي هياخعای تبثيطگصاض فكبض ثبظاض اضظ، ٍظى

 صَضت ظیط تؼطیف ًوَز:

 وِ وٌسيه یطيگاًساظُ ضا يالوللاييث یثبظاضّب زض اضظ هی یثطا تمبضب هبظاز ول اضظ ثبظاض فكبض»

 «.سیًوب طييتغ اضظ ثبظاض زض يپَل همبهبت زذبلت ًجَز زض اضظ ًطخ اؾت لاظم آى وطزى ثطعطف یثطا

هبضن هجتٌي ثط تمبضبی پَل اؾوي، هؼبزلِ ليوت، ثطاثطی ًطخ ثْطُ، فطآیٌس ػطضِ پَل هسل ؾبزُ ٍی

 ثبقس وِ زض ازاهِ ایي هسل تكطیح قسُ اؾت:ى پَلي ثِ ًَؾبًبت ًطخ اضظ هيلاٍ تبثغ ٍاوٌف هؿئَ

(1)             
                  

(2)                   
       

(3)      
            

(4)   
      

          

(5)       ̅     

ثبقٌس. ػلاهت ؾتبضُ ثيبًگط صَضت لگبضیتوي هيِ زض ضٍاثظ فَق، ػلائن وَچه هتغيطّب ث

ثيبًگط اضظـ اًتظبضی ػملایي ػبهلاى زضثبضُ ًطخ اضظ زض         هتغيط وكَض ذبضخي ٍ ػلاهت 

 چٌيي: ثبقس. ّنهي  ، ثط هجٌبی اعلاػبت هَخَز زض ظهبى     ظهبى 

: زضآهس زاذلي   ،  : هؼطف ؾغح ليوت زاذلي زض زٍضُ   ،  : هؼطف حدن پَل زض زٍضُ   

: خعء اذلال اؾتَوبؾتيه زض زٍضُ   ،  : ؾغح ًطخ ثْطُ زاذلي زض زٍضُ   ،  ٍالؼي زض زٍضُ 

: ًطخ اضظ اؾوي اؾت وِ ثيبًگط تؼساز ٍاحسّبی پَل زاذلي ثط حؿت یه ٍاحس پَل ذبضخي    ، 

  ضطیت تىبثطی پَلي زض زٍضُ    وِ        [             ]    چٌيي  ثبقس. ّنهي

زٌّسُ شذبیط اضظی ًكبى   وِ        [             ]    تجبض زاذلي ٍ : اػ  ثبقس.هي

 قَز.: ضطیت ٍاوٌف هؿئَليي پَلي تؼطیف هي ̅ ثبقس ٍ ًْبیتبًهي  ذبضخي زض زٍضُ 

                                                           
1 Weymark 
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وٌس وِ تمبضبی پَل      ثبقس. ایي ضاثغِ ثيبى هي( ثيبى وٌٌسُ تبثغ تمبضبی ٍالؼي پَل هي1هؼبزلِ )

( زاضز. ضاثغِ هثجت ثيي   ( ٍ ضاثغِ هؼىَؼ ثب )  ( ٍ زضآهس ٍالؼي )  (ضاثغِ هؿتمين ثب )  )

یبثس، هطزم پَل ثيكتطی ٍ تمبضبی پَل ثط ایي فطض ثٌب قسُ اؾت وِ ٍلتي زضآهس افعایف هيزضآهس 

ٍالؼي، ثبیس  آهسثطای اًدبم تجبزلات هبلي ذَز لاظم زاضًس. زض اضتجبط ثب ضاثغِ هٌفي ًطخ ثْطُ ثب زض

ّط چمسض  ثٌبثطایيثبقس، ًطخ ثْطُ ثيبى وٌٌسُ ّعیٌِ فطصت ًگْساضی پَل هي وِ اقبضُ قَز، اظ آًدب

زٌّس، پَل ووتطی ًگْساضی ًوبیٌس تب ثتَاًٌس ّعیٌِ ًگْساضی پَل افعایف یبثس، هطزم تطخيح هي

 ٌس. ّبی ثيكتطی وِ ثطای آًْب ؾَز ثِ ّوطاُ زاضز، ًگْساضی ًوبیزاضایي

ثبقس. ایي هؼبزلِ ثيبًگط ایي هَضَع ( ثيبى وٌٌسُ ٍضؼيت ثطاثطی لسضت ذطیس هي2هؼبزلِ )

  ّبی ذبضخي )( ٍ ؾغح ليوت  ( ثب ّط زٍ ػبهل ًطخ اضظ )  ّبی زاذلي )ثبقس وِ ليوت هي
  )

ظهبى  عَض ّنِ زّس. اگط ثاًحطاف اظ ثطاثطی لسضت ذطیس ضا ًكبى هي   ثبقس. پبضاهتط  هطتجظ هي

ثبقس وِ ثيبى وٌٌسُ ایي هي  PPPثبقس، آًگبُ هؼبزلِ فَق هؼبزلِ وبهل           ٍ  0=  

ّبی زاذلي ثبقس وِ تغييطات زض ًطخ اضظ ٍ ليوت ذبضخي ثِ عَض ثطاثط زض ليوتهَضَع هي

 گطزز.هٌؼىؽ هي

ثبقس وِ هَضَع هيثبقس ایي هؼبزلِ هؼطف ایي هي1 ثطاثطی ثْطُ غيطُ پَقكي (3هؼبزلِ )

گطزًس. زض صَضت اذتلاف ثيي ًطخ ثْطُ زاذلي ّبی زاذلي ٍ ذبضخي یىؿبى هيثبظزّي زض زاضایي

 گطزز.ّب هيٍ ذبضخي، تغييطات ًطخ اضظ هٌدط ثِ ثطاثطی ثبظزّي زاضایي

ثبقس وِ وٌس. ایي هؼبزلِ ثيبى وٌٌسُ ایي هَضَع هي( فطآیٌس ػطضِ پَل ضا ثيبى هي4هؼبزلِ )

    ضِ پَل تَؾظ حدن پَل زٍضُ لجل )ػط
( ٍ شذبیط اضظ    ) 2( ، تغييطات زض اػتجبض زاذلي 

 .3قَز( تؼييي هي   ذبضخي )

زّس. ( تبثغ ٍاوٌف هؿئَليي پَلي )ثبًه هطوعی( ثِ ًَؾبًبت ًطخ اضظ ضا ًكبى هي5هؼبزلِ )

زٌّسُ ایي اؾت وِ ثبًه هطوعی ثب ذطیس ٍ فطٍـ ػلاهت هٌفي تبثغ ٍاوٌف هؿئَليي پَلي ًكبى

                                                           
1  Uncovered Interest Parity 
2  Changes in Domestic Credit 

3
ضطیت    ، زض ایي ضاثغِ؛       [             ]     قَز:تغييطات زض اػتجبض زاذلي ثصَضت ضاثغِ ظیط ًَقتِ هي  

صَضت ثبقس. تغييطات زض شذبیط ذبضخي ثِ حدن پَل زٍضُ لجلي هي     ثبقس. اػتجبض زاذلي هي   ٍ   تىبثطی پَلي زض زٍضُ 

 ثبقس.هي  هَخَزی شذبیط اضظی زض زٍضُ    ، زض ایي ضاثغِ؛      [             ]     قَز:ضاثغِ ظیط ًَقتِ هي
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ثبقس. ثبًه هطوعی شذبیط اضظ تغييطات ًطخ اضظ هي 1ؾبظیّوَاض زًجبلشذبیط اضظ ذبضخي ذَز ثِ

    ٍخَز زاقتِ ثبقس )هثلا 2ذبضخي ضا ٌّگبهي وِ فكبض ثط پَل زاذلي خْت افعایف اضظـ

عی شذبیط اضظی ذَز ضا ٍلتي وِ پَل زاذلي (. اظ عطف زیگط ثبًه هطو     ذطز )یؼٌي(، هي 

ًْبیت فطٍقس. تبثغ ٍاوٌف پَلي، اضظقي ثيي صفط تب ثيثبقس، هيهي 3تحت فكبض وبّف اضظـ

(    ̅ زذبلت وبهل  ثبقس، وِ زال ثطهي     زض یه وكَض ثب ًطخ اضظ ثبثت،  .زاضز (  

ثبًه هطوعی خْت ًگْساضی ًطخ اضظ ثبثت اؾت. اظ عطف زیگط، زض یه ؾيؿتن ًطخ اضظ قٌبٍض، 

ى ثبقس. زض ػول تبثغ ٍاوٌف هؿئَلاهي       ّبی ًطخ اضظ، ثبقس. زض ؾبیط ضغینهي     

لؼي وِ ّبی هطوعی زض ّوِ هَاثبقس. ثبیس اقبضُ قَز ثبًهّبی هرتلف، هتفبٍت هيپَلي زض ظهبى

زٌّس وِ وٌٌس، ثلىِ گبّي اٍلبت اخبظُ هيگيطًس، زذبلت ًوي پَل زاذلي تحت فكبض لطاض هي

ى پَلي تغييطات ًطخ اضظ توبم فكبض ثبظاض اضظ ضا خصة ًوبیٌس. زض چٌيي حبلتي تبثغ ٍاوٌف هؿئَلا

 (.    ثبقس )صفط هي

ثبقس. ثِ ٍاضز آهسُ ثط ًطخ اضظ هيآیس وِ ثبًه هطوعی هَافك ثب فكبض ٍخَز هيِ ّبیي ثحبلت

ّب ثبقس. زض ایي حبلتػجبضت زیگط ثبًه هطوعی ّوطاُ ٍ هَافك ثب فكبض ٍاضز قسُ ثط ًطخ اضظ هي

ًوبیس، ثلىِ زض ّوبى خْت ًيع الساهبتي اًدبم ثبًه هطوعی ًِ تٌْب فكبض ٍاضز قسُ ضا وٌتطل ًوي

ثبقس. هثلا زض هي      ثٌبثطایي  َزُ ٍزّس. زض ایي هَالغ ضطیت ٍاوٌف هؿئَليي هٌفي ثهي

. اگط     �  ثبقس، یؼٌيوِ پَل زاذلي تحت فكبض ثَزُ ٍ اضظـ پَل ضٍ ثِ وبّف هي حبلي

. ایي السام ثبًه هطوعی ذلاف     �  ثبًه هطوعی السام ثِ ذطیس شذبیط اضظی ًوبیس یؼٌي

قَز وِ ثبًه هطوعی ت گفتِ هيهغبلجي اؾت وِ زض ؾغَض فَق تَضيح زازُ قس. زض ایي حبل

ثبقس وِ وِ حبوي اظ ایي هَضَع هي 4ضا اًتربة وطزُ اؾت "چطذف ثِ ؾَی ثبز هَافك"ؾيبؾت 

ثبقس ٍ زض ٍالغ ثبًه هطوعی هتطصس فطصتي خْت  ثبًه هطوعی ثب اتفبلبت ضخ زازُ هَافك هي

ًيع ذَز ذَاؾتِ ثِ ایي تغييط  تغييط ًطخ اضظ ثَزُ اؾت. حبل ثب تغييط ضخ زازُ زض ثبظاض، ثبًه هطوعی

 زّس.ضضبیت هي

                                                           
1 Smooth 
2 Appreciate 
3 Under Depreciating Pressuring 

4
ثرطای ٍلتري ورِ اضظـ پرَل زاذلري      ثبقس. ایي تؼجيط ّوچٌيي هي  leans with the windایي هفَْم هؼبزل اصغلاح اًگليؿي  

 قَز.ًوبیس ًيع اؾتفبزُ هيافعایف یبفتِ اؾت اهب ثبًه هطوعی هجبزضت ثِ فطٍـ شذبیط اضظی هي
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گيطی ٍ ؾپؽ تطويت ثب تبثغ ( ٍ ثب تفبضل1( زض هؼبزلِ )3( ٍ )2اظ خبًكيي وطزى هؼبزلات )

زٌّسُ تغييطات ًطخ اضظ ٍاوٌف ثبًه هطوعی ٍ ًْبیتب هطتت وطزى ضٍاثظ، هؼبزلِ ظیط، وِ ًكبى

 .1آیسثبقس، ثِ زؾت هي هي

(6)     
 [     

             
                      ]

     
 

 تَاى ًَقت:ثب تَخِ ثِ ضطیت وكف ًطخ اضظ ًؿجت ثِ تغييطات اضظ ذبضخي هي

(7)    
    
    

 
  

     
 

  ای تمبضبی پَل اؾت( ثعضگتط اظ وكف ثْطُ  ) قَز وكف اضظی ليوت زاذليفطض هي

( . وِ ایي هَضَع زلالت ثط ایي اهط زاضز وِ وكف ًطخ اضظ ًؿجت ثِ شذبیط اضظ ذبضخي   )

   ّويكِ هٌفي اؾت )هثلا 
 

     
زّس وِ تغييطات شذبیط اضظی (. ضاثغِ فَق ًكبى هي  

وٌٌس. افعایف زض شذبیط اضظی ذبضخي ثبػث ذبضخي ٍ ًطخ اضظ زض خْت هربلف حطوت هي

هبضن تؼطیف ذبصي اظ فكبض ثبظاض اضظ ثِ زاذلي افعایف یبثس ٍ ثطػىؽ. ٍیقَز وِ اضظـ پَل  هي

 زّس:صَضت ضاثغِ شیل اضائِ هي

(8)               

قبذص فكبض ثبظاض اضظ، هيعاى تغييط ًطخ اضظ هَضز ًيبظ خْت حصف فكبض ٍاضز ثط ثبظاض اضظ زض 

ىي اؾت اضظـ هثجت یب هٌفي ثِ ذَز ثگيطز. وٌس. هوگيطی هيًجَز زذبلت ثبًه هطوعی ضا اًساظُ

ثبقس. ػلاهت هثجت ثِ هؼٌي ػلاهت هٌفي زليل ثط فكبض لَی ٍ هؼطف وبّف اضظـ پَل زاذلي هي

زٌّسُ ایي اؾت وِ ّيچ گًَِ فكبضی زض ثبظاض ثبقس. ػسز صفط ًكبىتمَیت اضظـ پَل زاذلي هي

 اضظ ٍخَز ًساضز.

ًيبظهٌس ترويي وكف   ثبقس. خْت هحبؾجِ هي  زؾت آٍضزى ضاثغِ فَق ًيبظهٌس ترويي ِ خْت ث

(. ثٌبثطایي   ثبقس. )( ٍ وكف اضظ ًؿجت ثِ ليوت زاذلي هي  ًطخ ثْطُ ًؿجت ثِ تمبضبی ٍالؼي پَل)

ت: (، تٌْب ًيبظهٌس زٍ ترويي اؾ1995هبضن )خْت اؾترطاج قبذص فكبض ثبظاض اضظ هجتٌي ثط هسل ٍی

 (.  ( ٍ وكف ًطخ اضظ ًؿجت ثِ ليوت زاذلي )  وكف ًطخ ثْطُ ًؿجت ثِ تمبضبی ٍالؼي پَل )

                                                           
 هبضن.ثطای چگًَگي هحبؾجبت فَق ضخَع قَز ثِ اصل همبلِ ٍی 1
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گبُ  ثبلا ثبقٌس یب افعایف یبثٌس، آى   ٍ    عجك ضاثغِ قبذص فكبض ثبظاض اضظ، چٌبًچِ همساض ػسزی 

0→η ،قَز. ثِ ػجبضت زیگط، چٌبًچِ وكف ضّب هي     تَؾظ      زضصس ووي اظ  ثٌبثطایي

ّبی زاذلي ثِ ًطخ اضظ افعایف تمبضبی ٍالؼي پَل ًؿجت ثِ ًطخ ثْطُ افعایف یبثس ٍ ٍاوٌف ليوت

ثبًه هطوعی اظ عطیك تغييطات زض ًطخ اضظ یب ًطخ  ثٌبثطایيوٌس ٍ ثِ ؾوت صفط هيل هي ηیبثس، 

 ؾبظز تب زٍثبضُ تؼبزل زض ثبظاض اضظ ذبضخي ثطلطاض گطزز.ثْطُ، فكبض ٍاضز ثط ثبظاض اضظ ضا ضّب هي

ّبی اضظی ثبثت یب قٌبٍض، توبهي فكبضّبی اضظی تَؾظ تغييطات زض شذبیط اضظی تحت ضغین

ین اضظی قٌبٍض هسیطیت قسُ )ضغین اضظی هيبًِ(، قَز. اهب تحت ضغذبضخي یب ًطخ اضظ خصة هي

ّب ثِ خصة فكبض اظ عطیك زذبلت زض ثبظاض گيطی زضثبضُ توبیل آىهؿئَليي پَلي هدجَض ثِ تصوين

ثبقٌس. ثٌبثطایي زض یه ضغین اضظی قٌبٍض هسیطیت قسُ، فكبض ثبظاض اضظ اظ عطیك تغييطات اضظ هي

   ًطخ اضظ )

    
   شذبیط اضظ ذبضخي )( ٍ یب تغييطات 

    
تَاى ضاثغِ قًَس. ثٌبثطایي هي( وٌتطل هي

 ظیط ضا ًَقت:

(9)   
�  
    

 
 �  
    

 

هبضن زذبلت زض ثبظاض اضظ ضا ثِ ػٌَاى خعئي اظ فكبض ثط ًطخ اضظ وِ ثبًه هطوعی اظ عطیك ٍی

ًوبیس. ثط ایي اؾبؼ قبذص زذبلت وٌس، تؼطیف هيذطیس یب فطٍـ شذبیط اضظ ذبضخي، ذٌثي هي

 ًوبیس.زٍلت ضا تؼطیف هي

(10)    
   
    

 
   

(
 

 
)       

 

 ηثٌبثطایي قبذص زذبلت، ثطاثط اؾت ثب تغييط شذبیط ثِ قبذص فكبض وِ ًؿجت ثِ پبضاهتط 

 تؼسیل قسُ اؾت.  

زض یه ضغین اضظی ثب ًطخ ثبثت؛   ثبقس.هي       همساض ػسزی قبذص زذبلت؛ ثيي 

(.         قَز )ثبقس. ثٌبثطایي توبهي فكبض اظ عطیك شذبیط اضظ ذبضخي خصة هيهي      

ِ ثبقس. اظ عطف زیگط، زض یه ضغین اضظی وبهلا هٌؼغف، توبهي فكبض ثهي     زض چٌيي حبلتي 

ٍ تغييطات شذبیط اضظ ذبضخي ثبثت زض ًظط  (        قًَس )ٍؾيلِ تغييطات ًطخ اضظ خصة هي

̅   وِ  ̅ ثبقس. زض یه ضغین اضظی هيبًِ، هتٌبؾت ثب همساض هي     قَز. یؼٌي  گطفتِ هي    ،

 ثبقس.هي       گيطز. یؼٌي ضا ثِ ذَز هي 1ٍ  0قبذص زذبلت اضظـ ثيي 
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ٍخَز آهسُ هَافك ِ تغييطات ثثبقس وِ ثبًه هطوعی ثب هيب ثبقس، ثِ ایي هؼٌ     ٌّگبهي وِ 

ضا اتربش وطزُ اؾت. ثِ ػٌَاى  "چطذف ثِ ؾَی ثبز هَافك"ثَزُ ٍ ثِ ػجبضت زیگط ّوبى ؾيبؾت 

، اهب ثبًه هطوعی هجبزضت ثِ ذطیس شذبیط 1هثبل، ٌّگبهي وِ اضظـ پَل زاذلي ضٍ ثِ وبّف ثبقس

ًه هطوعی ًيع هَافك وبّف اضظی ًوبیس، اتربش ایي ؾيبؾت ػولا ثِ ایي هؼٌي ذَاّس ثَز وِ ثب

 ثبقس.اضظـ پَل زاذلي ثَزُ ٍ هؼتمس ثِ اًتمبل ؾغح خسیس اضظـ پَل زاذلي هي

ذَاّس ثَز وِ ثؿيبض ثيكتط اظ حس تضويي ضفغ  بثبقس، ثِ ایي هؼٌ      چٌيي ٍلتي وِ  ّن

 فكبض، شذبیط اضظی ثِ ثبظاض تعضیك قسُ اؾت.

 

 پیشیٌِ تحقیق .3

 هطالعات داخلی .3-3

تحميمي ثِ عَض هؿتمين ثِ ثطضؾي فكبض ثبظاض اضظ زض ایطاى ًپطزاذتِ اؾت. فمظ زض زٍ  تبوٌَى ّيچ

ای ثب ػٌَاى ( زض همبل1389ِ) ذَاُتحميك اظ ایي قبذص ًبم ثطزُ قسُ اؾت. قدطی ٍ هحجي

ثِ اضائِ یه  "KLRزّي ّب ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ ػلاهتّبی ثبًىي ٍ تطاظ پطزاذتثيٌي ثحطاىپيف"

پَقبًي  ّب زض ایطاى ٍ اهىبى ّنّبی ثبًىي ٍ تطاظ پطزاذتثيٌي ٍلَع ثحطاىبلي ثطای پيفهسل احتو

وٌٌس وِ زض زٍضُ هَضز ثطضؾي زض همبلِ ذَز ثيبى هي بىاًس. هحممزٍ ثحطاى )ثحطاى زٍللَ( پطزاذتِ

ُ ( ثبظاض اضظ ثط اؾبؼ قبذص فكبض ثبظاض اضظ، چْبض ٍضؼيت ثحطاًي ضا تدطثِ ًوَز1367-1388)

ّب ٍ ثحطاى پَلي ضا زض ایي زٍضُ هٌتفي تطاظ پطزاذت ظهبًي ثطٍظ ثحطاى اؾت وِ ایي هؿبلِ ّن

الوللي هسیطیت زض گعاضـ ( زض زّويي وٌفطاًؽ ثيي1391) ًوَزُ اؾت. زض تحميك زیگط ًيلي

ًبم ، اظ قبذص فكبض ثبظاض اضظ "تحليل تحَلات ًطخ اضظ زض التصبز ایطاى"ؾويٌبض ذَز تحت ػٌَاى 

ثطزُ ٍ آى ضا ثِ صَضت خوغ ٍظًي زضصس تغييطات هبّبًِ زض ًطخ ثطاثطی اضظ ٍ زضصس تغييطات 

ًوبیس. ثبظ ّن هحمك زض ایي تحميك فمظ زض هبّبًِ ذبلص شذبیط اضظی ثط حؿت زلاض تؼطیف هي

 حس تؼطیف ٍ اؾتفبزُ اظ ایي قبذص اوتفب ًوَزُ اؾت.

 

 

                                                           
1 Depreciate 
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 هطالعات خارجی .3-1

ای خْت ثطضؾي فكبض ثبظاض اضظ زض ، هغبلؼ1976ِگيطتَى ٍ ضٍپط زض ؾبل  :3هطالعِ گیرتَى ٍ رٍپر

ًطخ اضظ  طاتييتغ يٍ ضٍپط ثب ّسف ثطضؾ طتَىيگوكَض وبًبزا اًدبم زازًس. هسل عطاحي قسُ تَؾظ 

فكبض ثبظاض اضظ،  يٍ ضٍپط، خْت ثطضؾ طتَىيگ. سیگطز يزٍلت وبًبزا عطاح يضؾو یّبزذبلت ٍ

   ) ىبیآهط پَل حدن ضقس(،    ) ياػتجبض زاذل طاتييتغ یضا ثط ضٍ     
 يزاذل سيتَل ضقس(،  

   ) ىبیآهط سيتَل ضقس ٍ(    )
 . ًوَزًس ثطاظـ(  

(11)                   
             

 

    

 1952 زٍضُ یثطا ؾبلاًِ یّبزازُ اظ اؾتفبزُ ثب وبًبزا وكَض یثطا ضا فَق هؼبزلِ ضٍپط ٍ تَىيطگ

 هَضز ضا( فَق)هؼبزلِ  ِیًظط يٌيثفيپ آهسُ، زؾت ثِ يٌيترو تیضطا. ًوَزًس ثطاظـ 1974 تب

 .زاز لطاض سیيتب

تَاى وِ اظ آى خولِ هيهجٌب اًدبم قس  يیثط ا یبزیظ بضيٍ ضٍپط، هغبلؼبت ثؿ طتَىياظ هغبلؼِ گ ثؼس

(، ثْوٌي اؾىَیي ٍ ثطى 1985) 4(، وين1981) 3(، هَزؾت1975ِ) 2ثِ هغبلؼبت وًََلي ٍ زاؾيلَضیب

 ( ٍ ... اقبضُ ًوَز. 2012) 8(، اًدبى پٌسی2005) 7(، ثبتيؿتب20002، 2000) 6(، تبًط1999) 5اؾتيي

 زٍضُ یثطا يفصل یّبثب اؾتفبزُ اظ زازُ ،يثب فطض اًتظبضات ػملاً هبضنیٍ هارک:هطالعِ ٍی

 وكَض یثطا زٍلت زذبلت قبذص ٍ اضظ ثبظاض فكبض قبذص اؾترطاج ثِ 1990 تب 1975 يظهبً

 ثبقس.هي  2SLSهبضن ضٍـ ضٍـ ترويي ٍی. پطزاذت وبًبزا

هبضن قبذص فكبض ثبظاض اضظ ٍ قبذص زذبلت ضا ثطای ثط هجٌبی پبضاهتطّبی ثِ زؾت آهسُ، ٍی

فصل اظ  18ثِ ثؼس، زض  1985ّبی هَضز ثطضؾي هحبؾجِ ًوَز. عجك ترويي اًدبم قسُ، اظ ؾبل ؾبل

 1989فصل، قبذص فكبض ثبظاض اضظ، هٌفي ثَزُ اؾت. ثعضگتطیي همبزیط هثجت زض فصل زٍم ؾبل  24

 ثبقس وِ حبوي اظ حولات ؾَزاگطاًِ ثِ زلاض وبًبزا عي ایي فصَل ثَزُ اؾت. هي 1990ٍ فصل اٍل 

                                                           
1 Girton and Roper 
2  Cononolly and da Silveira 
3  Modeste 
4  Kim 
5  Bahmani-Oskooee and Bernstein 
6  Tanner 
7  Bautista 
8  Anjan Pandy 
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لت ًطخ اضظ ؾبزُ ثطضؾي قبذص زذبلت زٍلت حبوي اظ آى اؾت وِ هيبًگيي ایي قبذص زض حب

̅ )قسُ اؾت  96/0)زلاض وبًبزا زض همبثل زلاض آهطیىب( ثطاثط ثب  وِ زلالت ثط ایي زاضز وِ  (       

 ّبی زٍلت اظ ثيي ضفتِ اؾت. % فكبض ثبظاض اضظ تَؾظ زذبلت96عي زٍضُ هَضز ثطضؾي حسٍزا 

̅ زاضز وِ ػسز ثبلای قبذص زذبلت )هبضن ثيبى هيٍی ثبقس وِ ًوي بهؼٌ( ثِ ایي        

وٌس وِ ثبًه هطوعی وبًبزا ضوي ثبقس ثلىِ ایي عَض تفؿيط هيهي 1ضغین اضظی وبًبزا تمطیجب ثبثت

پطّيع اظ ًَؾبًبت ٍ تغييطات فصل ثِ فصل ًطخ اضظ ذَز، ثِ آّؿتگي اخبظُ تغييط ًطخ اضظ ذَز ضا 

 زض هؿيط ثلٌسهست زازُ اؾت.

تحميك هجؿَعي زضثبضُ  2010زض ؾبل  2هحوس اوطمگيلال  هطالعِ هربَط بِ کشَر پاکستاى:

فكبض ثبظاض اضظ ٍ ؾيبؾت پَلي ثطای وكَض پبوؿتبى اًدبم زازُ اؾت. ٍی ضوي تكطیح وبهل هسل 

خوؼي خْت ثطآٍضز قبذص فكبض ثبظاض اضظ ٍ قبذص ٍ ضٍـ ّن 2SLSهبضن، اظ ضٍـ ٍی

 1976ثَزُ ٍ ثبظُ ظهبًي فصل اٍل ّبی اؾتفبزُ قسُ فصلي زذبلت زٍلت اؾتفبزُ ًوَزُ اؾت. زازُ

ثبقس. هتغيطّبی اؾتفبزُ قسُ، ًطخ ثْطُ زاذلي پبوؿتبى، ليوت ذبضخي هي 2005تب فصل زٍم 

(CPIهي )ثبقٌس. ( وكَض آهطیىب، ًطخ اضظ اؾوي، ػطضِ پَل ٍ ًطخ ثْطُ ذبضخي )ؾِ هبِّ آهطیىب 

وٌس وِ ثبقس. هحمك اقبضُ هيهي 005/0هيبًگيي قبذص فكبض ثبظاض اضظ ثِ زؾت آهسُ ثطاثط ثب 

فصل، فكبض خْت تمَیت اضظـ پَل زاذلي ٍخَز زاقتِ اؾت  51زض ثيي فصَل هَضز ثطضؾي، زض 

فصل، فكبض خْت وبّف اضظـ پَل زاذلي ٍخَز زاقتِ اؾت. زض  66ٍ زض هبثمي فصَل یؼٌي 

هَضز ثطضؾي ٍاحس ًتيدِ ثب تَخِ ثِ تؼساز فصَل ثيكتط وبّف اضظـ پَل زاذلي، عي ثبظُ ظهبًي 

پَل زاذلي پبوؿتبى تحت فكبض ثَزُ اؾت. هحمك ثط هجٌبی ضطایت ثِ زؾت آهسُ، ثِ هحبؾجِ 

فصل  24ًتبیح هحبؾجبت حبوي اظ آى اؾت وِ زض ثٌبثطایي قبذص زذبلت زٍلت پطزاذتِ اؾت. 

فصل  24چٌيي ثطای  ثَزُ اؾت. ّن     فصل   28ٍ زض      فصل   41، زض     

قسُ اؾت. هحمك تفؿيط ًوَزُ اؾت وِ  61/0َزُ اؾت. هيبًگيي قبذص زذبلت زٍلت ث     

زضصس هبثمي تَؾظ تغييطات ًطخ اضظ  39زضصس اظ فكبض ٍاضز ثط ًطخ اضظ تَؾظ شذبیط اضظی ٍ  61

گطزز وِ ایي هَاضز هَیس ایي هَضَع اؾت وِ ضغین اضظی وكَض پبوؿتبى زض زٍضُ هَضز خصة هي

 ٍض ثَزُ اؾت.ثطضؾي، هسیطیت قٌب

                                                           
1  Virtually fixed 
2  Gilal Muhammad Akram 
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 رًٍذ تاریخی ًرخ ارز  .1

ّب ، زض اوثط ؾبل1380ّبی پؽ اظ اًملاة حبوي اظ آى اؾت وِ تب ؾبل ثطضؾي ًطخ اضظ زض ؾبل

حسالل یه ًظبم اضظی زٍ ًطذي قبهل یه ًطخ اضظ ضؾوي ٍ یه ًطخ اضظ ثبظاض حبون ثَزُ اؾت. 

اضظی ایطاى ثِ ًظبم اضظی ته ًطذي ، ًظبم 1381ؾبظی ًطخ اضظ اظ ؾبل اهب ثب اخطای ؾيبؾت یىؿبى

ّب هؼوَلا فبصلِ ثيي ًطخ اضظ ضؾوي ثب ًطخ اضظ ثبظاض قٌبٍض هسیطیت قسُ تغييط یبفت. عي ایي ؾبل

ّب ٍ قسُ اؾت تب ًْبیتبً همبهبت پَلي ثِ اضغطاض ایي فبصلِ ضا ثب قَنثِ هطٍض ظهبى ثيكتط هي

ّبی ّويي ایي ضاؾتب ًطخ ضؾوي اضظ زض ؾبل اًس. زضوطزُّبی ًبگْبًي زض ًطخ اضظ خجطاى خْف

ثِ صَضت خْكي تؼسیل قسُ اؾت ٍ فبصلِ ذَز ثب ًطخ اضظ ثبظاض ضا پَقف زازُ  1381ٍ  1371

ّبی ّبقَضذَضزُ قىبف ثيي ًطخ اضظ ثبظاض ثب ًطخ اضظ ضؾوي ضا ًكبى (، لؿوت1اؾت. زض قىل )

 1381ي ًطخ اضظ آظاز ٍ ضؾوي اظ ؾبل قَز، قىبف ثي( زیسُ هي1) عَض وِ زض قىل زّس. ّوبىهي

ّب ًظبم اضظی ثِ یه ًظبم اضظی ته ثِ ثؼس، اظ ثيي ضفتِ وِ هَیس ایي هَضَع اؾت وِ عي ایي ؾبل

 ًطذي قٌبٍض هسیطیت قسُ تجسیل قسُ اؾت.

 

 
 ّبی تبضًوبی ثبًه هطوعی ج.ا.اهٌجغ: هحبؾجِ قسُ ثط اؾبؼ زازُ

 

، قىبف ثيي ًطخ اضظ ثبظاض ثب ًطخ 1389( هكرص اؾت اظ اٍاذط ؾبل 1عَض وِ اظ قىل ) ّوبى

ثِ ثيكتطیي هيعاى ذَز ضؾيسُ اؾت ثِ حسی وِ فبصلِ ثيي  1391اضظ ضؾوي آغبظ گطزیسُ ٍ زض ؾبل 
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زضصس ضؾيسُ اؾت. زلایل هتؼسزی ٍخَز زاضز وِ چطا  300ًطخ اضظ آظاز ٍ ًطخ اضظ ضؾوي ثِ ثيف اظ 

تَاى اظ زٍ ّبی هدلؽ ایي زلایل ضا هيٍخَز آهسُ اؾت. عجك گعاضـ هطوع پػٍّفِ بف ثایي قى

الوللي ػليِ ّبی ثييتطیي زلایل، تحطین ثؼس ػطضِ ٍ تمبضب هَضز ثطضؾي لطاض زاز. زض ثؼس ػطضِ، هْن

، تطیي زلایل ثبقٌس ٍ زض ثؼس تمبضب، هْنّبی صٌؼت ًفت ٍ ثبًه هطوعی هيٍیػُ تحطینِ ایطاى ث

 .1ثبقٌس گيطی اًتظبضات ؾَزاگطاًِ هيّبی ثبًىي ٍ قىلوبّف ًطخ ؾَز ؾپطزُ

ّبیي وِ قىبف ثيي ًطخ اضظ ضؾوي تَاى اًتظبض زاقت وِ زض ؾبلثب تَخِ ثِ هغبلت فَق، هي

ثب ًطخ اضظ ثبظاض افعایف یبفتِ اؾت ٍ زض ًتيدِ همبهبت پَلي خْت وبّف ایي فبصلِ، ًطخ اضظ ضا 

ّبی ضٍز وِ زض ؾبلاًس، فكبض ثبظاض اضظ افعایف یبفتِ ثبقس. ثٌبثطایي اًتظبض هيافعایف زازُثِ یىجبضُ 

ًَاذت  فكبض ثبظاض اضظ یه 80ّبی زِّ ، فكبض ثبظاض اضظ افعایف یبفتِ ثبقس ٍ زض ؾبل70آغبظیي زِّ 

-بقس وِ هيثایي قبذص افعایف یبفتِ ثبقس. لاظم ثِ تَضيح هي 1391تب  1389 ٍ زٍثبضُ زض ؾبل

تَاًس هَاضزی ٍخَز زاقتِ ثبقس وِ ًطخ اضظ افعایف یبفتِ ثبقس اهب ثِ زليل افعایف شذبیط اضظی، 

آیس وِ ٍخَز هيِ قبذص فكبض ثبظاض اضظ تغييط چٌساًي ًساقتِ ثبقس. عجيؼتب ایي حبلت ظهبًي ث

 قطایظ شذبیط اضظی وكَض اظ ٍضؼيت هؿبػسی ثطذَضزاض ثبقس.

 

 ّا ُتجسیِ ٍ تحلیل داد .8

هبضن ًيبظهٌس خْت اؾترطاج قبذص فكبض ثبظاض اضظ ٍ قبذص زذبلت زٍلت، ثط هجٌبی هسل ٍی

ّبی ًطخ ثْطُ زاذلي، ليوت زاذلي ٍ ذبضخي، ًطخ اضظ، حدن پَل، زضآهس ٍالؼي، شذبیط اضظ  زازُ

همبلِ ثبقٌس، زض ایي ّب لگبضیتوي ٍ فصلي هيهبضن زازُعَض وِ زض هسل ٍی ثبقس. ّوبىذبضخي هي

تب فصل چْبضم  1368ّبی لگبضیتوي ٍ فصلي اؾتفبزُ قسُ اؾت. زٍضُ ظهبًي فصل اٍل ًيع اظ زازُ

 ثبقس. هي 1391

تطیي هتغيط  زاضی اؾلاهي زض ایطاى، ًطخ ثْطُ ٍخَز ًساضز. زض ایطاى ًعزیه ثِ زليل هبّيت ثبًه

ّبی ثب تَخِ ثِ ایي وِ حتي ًطخ ثبقس. زض ایي تحميك،ّبی ثبًىي هيثِ ًطخ ثْطُ، هتغيط ؾَز ؾپطزُ

ّبی چٌيي ًطخ ٍ ّن 2گطززهبِّ ٍ ثيكتط( ثط هجٌبی ؾبلاًِ ثيبى هيهست )ضٍظقوبض، ؾِؾَز وَتبُ

                                                           
ّبی هدلؽ قَضای اؾلاهي ثب ػٌبٍیي تدطثِ ثحطاى اضظی تطويِ ٍ خْت هغبلؼِ ػلل ٍلَع ایي ضذساز ثِ گعاضقبت هطوع پػٍّف 1

 ّبیي ثطای ایطاى( هطاخؼِ وٌيس.تدطثِ ثحطاى اضظی وطُ خٌَثي )زضؼ
2
 ثبقس.زضصس زض ؾبل هي 5ثبقس، هٌظَض زضصس هي 5ّب قَز وِ ًطخ ضٍظقوبض ؾَز ؾپطزُثِ ػٌَاى هثبل ٍلتي ثيبى هي  
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ثبقس، خْت هٌغمي ثَزى هتغيط خبیگعیي ًطخ ثْطُ، اظ هست هٌبؾت ثب ّعیٌِ فطصت پَل ًويوَتبُ

 ّبی یىؿبلِ اؾتفبزُ قسُ اؾت.ًطخ ؾَز ؾپطزُ

ثبقس. ثطای ( ثيبًگط تؼساز ٍاحسّبی پَل زاذلي زض ثطاثط یه ٍاحس زلاض آهطیىب هي  )ًطخ اضظ 

ّبی ليوت ایي هتغيط، اظ ًطخ اضظ ضؾوي اػلام قسُ تَؾظ ثبًه هطوعی اؾتفبزُ قسُ اؾت. قبذص

  ( ٍ آهطیىب )  ثطای ایطاى )
وبلاّب ٍ وٌٌسُ ّعیٌِ هَضز ًيبظ خْت تبهيي ؾجس هكبثْي اظ ( ثيبى  

ّبی ثبًه هطوعی زض ایطاى اظ زازُ       ثبقس.وٌٌسُ هتَؾظ هيهصطف ذسهبت ثطای یه

   گطفتِ قسُ اؾت.
الوللي ّبی فصلي اػلام قسُ تَؾظ صٌسٍق ثييزض آهطیىب، اظ زازُ      

اظ تبضًوبی (   ( ٍ تغييطات شذبیط اضظ ذبضخي )  ّبی حدن پَل )پَل اؾترطاج قسُ اؾت. زازُ

(، زضآهس اؾوي اؾت وِ ثط هجٌبی   ثبًه هطوعی اؾترطاج قسُ اؾت. هٌظَض اظ زضآهس ٍالؼي )

وٌٌسُ تؼسیل قسُ ثبقس ٍ ثطاثط اؾت ثب تَليس ًبذبلص زاذلي وِ ثب قبذص قبذص ليوت هصطف

 ثبقس.هي 1376ّب ؾبل پبیِ تؼسیل قسُ اؾت. ثطای توبهي زازُ GDPوٌٌسُ تؼسیل

 

 تحقیقرٍش   .8

ّبی هتؼسزی ثبقس. ضٍـخوؼي خَّبًؿَى هيضٍـ ترويي اؾتفبزُ قسُ زض ایي همبلِ، ضٍـ ّن

( ٍ ضٍـ EGگطًدط )-تَاى ثِ ضٍـ اًگلخوؼي پيكٌْبز قسُ اؾت وِ اظ خولِ هي ثطای آظهَى ّن

-( اقبضُ ًوَز. زض ایي همبلِ ثِ زليل اًتمبزات ٍاضز ثط ضٍـ اًگلJJخَؾيليَؼ )  -خَّبًؿَى

گطایي  خَؾيليَؼ خْت ترويي هؼبزلات ٍ وكف ضاثغِ ّن -، اظ ضٍـ خَّبًؿَى1ًدطگط

 ثلٌسهست اؾتفبزُ قسُ اؾت.

خوؼي ثيي هتغيطّب ثب اؾتفبزُ اظ ضطایت الگَی ذَز  تؼييي ٍ ثطآٍضز ثطزاضّبی ّن JJزض ضٍـ 

خوؼي  ٍ ّن VARگيطز. اضتجبط هَخَز ثيي الگَی ّب صَضت هي( ثيي آىVAR) 2تَضيح ثطزاضی

ثِ  VARخوؼي ضا اظ ضٍی ضطایت الگَی  آٍضز تب ثِ ؾبزگي ثطزاضّبی ّنایي اهىبى ضا فطاّن هي

زؾت آٍضز. زض ایي ضٍـ ثطای ثِ زؾت آٍضزى ضاثغِ ثلٌسهست هتغيطّب اثتسا ثب اؾتفبزُ اظ زٍ آهبضُ 

 قَز.هيخوؼي هكرص  خوؼي ٍ تؼساز ثطزاضّبی ّن ، ٍخَز ّن4ٍ آظهَى اثط 3حساوثط همساض ٍیػُ

                                                           
1
 .2007گطًدط، ضخَع قَز ثِ اًسضؼ، -ثطای هغبلؼِ اًتمبزات ٍاضز قسُ ثط ضٍـ اًگل  

2 Vector Auto Regressive 
3  Maximal Eagenvalue Test 
4  Trace Test 
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 ّای زهاًی هتغیرّابررسی پایایی سری .8-3

( اثتسا ثبیس ثب اًدبم آظهَى ضیكِ ٍاحس JJخَؾيليَؼ ) -هطثَط ثِ خَّبًؿَى ثطای اًدبم آظهَى

( ٍ ثطضؾي پبیبیي یب ًبپبیي ثِ زضخِ خوؼي هتغيطّب پي ثطز. ًتيدِ ADFیبفتِ )زیىي فَلط تؼوين

زّس وِ وليِ هتغيطّب ( ضٍی ؾغح هتغيطّب ًكبى هيADFیبفتِ )آظهَى ضیكِ ٍاحس زیىي فَلط تؼوين

یبفتِ هحبؾجِ ٍ هدسزا آظهَى ضیكِ ٍاحس تفبضل هطتجِ اٍل زیىي فَلط تؼوينثٌبثطایي ًبپبیب ّؿتٌس. 

 گيطز.ثط ضٍی هتغيطّب اًدبم هي

خَز هتغيطّبی ًطخ ثْطُ، ؾغح ليوت وكَض آهطیىب، ًطخ اضظ، حدن پَل )ایي هتغيط تٌْب ثب ٍ

ثبقٌس. ثبقس( ٍ تَليس ًبذبلص هلي ّوگي زض تفبضل هطتجِ اٍل هبًب هيضًٍس ٍ ػطض اظ هجسا هبًب هي

همبزیط وويت ثحطاًي ٍ آهبضُ آظهَى هتغيط  ثطضؾيثبقس. ثب ّب، ًبهبًب هياهب هتغيط ؾغح ػوَهي ليوت

چٌيي  ثبقٌس. ّنقَز وِ همبزیط هطثَعِ ثؿيبض ثِ ّن ًعزیه هيّب هكرص هيؾغح ػوَهي ليوت

ثبقس. ثِ ّويي زليل ثب پطٍى، ایي هتغيط ًيع زض تفبضل هطتجِ اٍل هبًب هي -ثب ثطضؾي آظهَى فليپ

ثبقٌس.ثِ ػجبضت زیگط هتغيطّبی ًبپبیب ثب ووي اغوبض، ّوِ هتغيطّب زض تفبضل هطتجِ اٍل پبیب هي

 اًس.گيطی پبیب قسُثبض تفبضلیه

 تخویي هذل. 8-1

 اًدبم هطاحل ظیط ضطٍضی اؾت: JJخوؼي ثِ ضٍـ  زى ثطزاضّبی ّنثطای ثِ زؾت آٍض

 تؼييي هطتجِ خوؼي هتغيطّب -1

 VARتؼييي عَل ٍلفِ الگَی  -2

 خوؼي تؼييي تؼساز ثطزاضّبی ّن -3

ثبقٌس. ثطای تؼييي ٍلفِ ثْيٌِ الگَی هي I(1)عَض وِ اقبضُ قسُ هطتجِ خوؼي هتغيطّب  ّوبى

VAR ُاؾت. ثط هجٌبی هحبؾجبت اًدبم قسُ ٍلفِ ثْيٌِ ثط اؾبؼ ، اظ هؼيبض آوبئيه اؾتفبزُ قس

 ثبقس.ثبقس. وِ زض آى ایي هؼيبض زض حسالل هيهي 8هؼيبض آوبئيه، 

ٍؾيلِ آظهَى ِ خوؼي اؾت وِ ث آذطیي هطحلِ لجل اظ ثطآٍضز الگَ، تؼييي تؼساز ثطزاضّبی ّن

فطضيِ صفط تؼساز ثطزاضّبی پصیطز. زض آظهَى اثط، حساوثط همساض ٍیػُ ٍ آظهَى اثط اًدبم هي

ثبقس.  هي rثبقس ٍ فطضيِ همبثل، تؼساز ثطزاضّبی ّوگطایي ثعضگتط اظ هي  rگطایي ووتط یب هؿبٍی  ّن

ثبقس ٍ فطضيِ همبثل، تؼساز هي r گطایي هؿبٍی  زض آظهَى حساوثط، فطضيِ صفط تؼساز ثطزاضّبی ّن
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خوؼي  ح ثِ زؾت آهسُ ٍخَز پٌح ثطزاض ّنثطاؾبؼ ًتبی ثبقس.هي  r+1 گطایي هؿبٍی ثطزاضّبی ّن

 . 1قَز وِ ًكبى زٌّسُ ضٍاثظ ثلٌسهستي ّؿتٌس وِ زض ثيي هتغيطّبی الگَ ٍخَز زاضزپصیطفتِ هي

( خْت اؾترطاج قبذص    ٍ   ثب تَخِ ثِ ضطٍضت ًيبظ ضطایت ًطخ ثْطُ ٍ ًطخ اضظ )

ثبقس تب ثتَاى ثط اؾبؼ آى خوؼي هي فكبض ثبظاض اضظ، ًيبظهٌس اػوبل ليسّبیي ثط ضٍی ثطزاضّبی ّن

VECMهؼبزلات تمبضبی پَل ٍ ليوت ضا اؾترطاج ًوَز. ثطای ایي هٌظَض ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ 
ثط  2

 گطزز:ليسّبی ظیط اػوبل هي(   ٍ )3 (     ضٍی ثطزاضّبی )

قبذص ثبقس وِ ضطایت ًطخ اضظ ٍ خْت اؾترطاج تبثغ تمبضبی پَل، ًيبظهٌس ایي هي قیذ اٍل:

 ليوت آهطیىب ثطاثط ثب صفط لطاض قَز.

ثبقس وِ ضطایت حدن پَل، تَليس ًبذبلص خْت اؾترطاج تبثغ ليوت، ًيبظهٌس ایي هي قیذ دٍم:

 هلي ٍ ًطخ ثْطُ ثطاثط ثب صفط لطاض قَز.

زؾت ِ ثب اػوبل ليسّبی فَق ثِ تطتيت ثطزاضّبی ظیط ثطای تبثغ تمبضبی پَل ٍ تبثغ ليوت ث

ًْبیي، پؽ اظ اًتمبل هتغيطّب ثِ ؾوت ضاؾت ٍ تمؿين ثط ضطایت حدن پَل ٍ ليوت،  آیس. تَاثغهي

 آیس.هؼبزلات تمبضبی پَل ٍ ليوت ثِ زؾت هي

(11)         (     )         
                                             

                                    
 

(12)                              
                                       

                  
             

ضطایت ثِ زؾت آهسُ ثطای هتغيطّب  ،( هكرص اؾت12( ٍ )11عَض وِ زض هؼبزلات ) ّوبى

ضطیت ًطخ ثْطُ هٌفي ٍ زض  ثبقس )زض تبثغ تمبضبی پَل، ضطیت زضآهس هثجت ٍؾبظگبض هي ًظطیِثب 

ثبقٌس(. ضطایت اصلي یؼٌي تبثغ ثطاثطی لسض ذطیس، ضطایت ليوت ذبضخي ٍ ًطخ اضظ هثجت هي

                                                           
1
ّبی هرتلف زض ضؾبلِ زوتطی اضائِ قسُ اؾت وِ خْت پطّيع اظ عَلاًي قرسى همبلرِ   توبهي هحبؾجبت ٍ خساٍل هطثَط ثِ آظهَى  

 ّب پطّيع قسُ اؾت.اظ اضائِ آى
2  Vector Error Correction Model 

3
ثبقس وِ زض حميمت هٌظَض اظ ایي ضاثغِ ّوبى تمبضبی ٍالؼري پرَل یؼٌري   یه هيtp( ضطیت هتغيط 1اگط زلت قَز زض ضاثغِ )  

P

M
 قَز.ثبقٌس، ایي ضطیت یه زض ًظط گطفتِ هي( هتغيطّب لگبضیتوي هي1ثبقس. ثب تَخِ ثِ ایي وِ زض ضاثغِ )هي 
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خْت هحبؾجِ  ثٌبثطایي. 450823/1ٍ  104363/0ضطایت ًطخ ثْطُ ٍ ًطخ اضظ ثِ تطتيت ػجبضتٌس اظ 

 ( همساض ظیط ثِ زؾت ذَاّس آهس.7قبذص فكبض ثبظاض اضظ اظ ضاثغِ )

   
    
    

  
 

     
  

 

                 
          

زّس. ًگبُ ولي ّبی فصلي اؾترطاج قسُ اؾت، ضا ًكبى هي( فكبض ثبظاض اضظ وِ اظ زاز2ُقىل )

ثِ عَض ًؿجي، فكبض ثط ثبظاض اضظ 1391-1368ثِ قىل هَیس ایي هَضَع اؾت وِ زض عَل زٍضُ 

 ٍخَز زاقتِ اؾت. 

وِ اگط ثبًه ب ثبقس. ثِ ایي هؼٌهي 0620/0ّب هؿبٍی اضظ زض عي ایي ؾبل هيبًگيي فكبض ثبظاض

زضصس  6/0 ٍضظیس، اضظـ پَل زاذلي هؼبزلهي هطوعی اظ زذبلت زض ثبظاض اضظ ذبضخي اهتٌبع

ثبقس وِ زض یبفت. ثبیس اقبضُ قَز وِ هثجت ثَزى هيبًگيي فكبض ثبظاض اضظ ثِ ایي هؼٌي ًويوبّف هي

تط ایي قبذص ًكبى ض ثط ٍاحس پَل زاذلي حبون ثَزُ اؾت. ثطضؾي زليكتوبهي فصَل، فكب

فصل(  71ّب )فصل، اضظـ پَل زاذلي افعایف یبفتِ اؾت ٍ ثطای هبثمي فصل 20زّس وِ زض  هي

 اضظـ پَل زاذلي وبّف یبفتِ اؾت. 

 

 
 ّبی هحمكهٌجغ: یبفتِ   
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تب  89ّبی ٍ ؾبل 70ّبی آغبظیي زِّ ؾبلضٍز زض ( ثيبى گطزیس اًتظبض هي1عَض وِ زض قىل ) ّوبى

، ثِ زليل قىبف ثيي ًطخ اضظ ضؾوي ثب ًطخ اضظ ثبظاض، فكبض ثبظاض اضظ افعایف یبفتِ ثبقس ٍ زض 91

 قَز. ّوبى( پطزاذتِ هي2ًَاذت ثبقس. ثب ایي زیسگبُ ثِ ثطضؾي قىل ) فكبض ثبظاض اضظ یه 80زِّ 

ب ٍخَز ًظبم چٌس ًطذي، ثِ زليل ایي وِ اذتلاف ث 60( هكرص اؾت، زض زِّ 2عَض وِ اظ قىل )

ثيي ًطخ اضظ آظاز ثب ًطخ اضظ ضؾوي ظیبز ًجَزُ اؾت، فكبض ثبظاض اضظ ثبلا ًجَزُ ٍ حتي ضًٍس ًعٍلي 

ّبی تؼسیل التصبزی، فبصلِ ثيي زٍ ثب اخطای ؾيبؾت 70ّبی آغبظیي زِّ زاقتِ اؾت. اهب زض ؾبل

ف یبفتِ ٍ زض ّويي زٍضُ فكبض ثبظاض اضظ ضًٍس صؼَزی ضا عي ًطخ اضظ آظاز ٍ ًطخ اضظ ضؾوي افعای

افعایف یبفتِ اؾت. زض  52/0ثِ حساوثط همساض ذَز یؼٌي ػسز  74وِ زض ؾبل  عَضی ًوَزُ اؾت. ثِ

وِ زض  عَضی ، قبذص فكبض ثبظاض اضظ، زض یه زاهٌِ هحسٍز ًَؾبى زاقتِ، ث70ًِيوِ زٍم زِّ 

ثب افعایف ًبگْبًي  1381ّب هثجت ثَزُ اؾت. زض ؾبل اظ ؾبل ّب هٌفي ٍ زض ثؼضيثؼضي اظ ؾبل

  80ّبی گصقتِ یىجبضُ افعایف یبفتِ اؾت. پؽ اظ آى زض زِّ ًطخ اضظ، فكبض ثبظاض اضظ ثِ ًؿجت ؾبل

تط حطوت ًوَزُ ٍ ؾبظی ًطخ اضظ، قبذص فكبض ثبظاض اضظ ثؿيبض یىٌَاذتثب اخطای ؾيبؾت یىؿبى

، ثب حؿبؼ قسى 1390ٍ اٍایل ؾبل  1389ثَزُ اؾت. زض اٍاذط ؾبل  1/0ّب حسٍز زض ػوسُ ؾبل

ّبی التصبزی، ثبًىي ٍ هحسٍزیت هجبزلات ذبضخي ٍ شذبیط ای ٍ تكسیس تحطینلِ اًطغی ّؿتِبهؿ

ضؾيسُ اؾت. وِ ًكبى  1374 اضظی، زٍثبضُ قبذص فكبض ثبظاض اضظ، صؼَزی گكتِ ٍ ثِ حسٍز ؾبل

قَز وِ قبذص فكبض ثبظاض اضظ ثِ زؾت آهسُ قس. ثٌبثطایي هكبّس هيثباظ فكبض ٍاضز ثط ًطخ اضظ هي

قبذص  .3قىل  ذَاًي زاضز. هبضن، ثِ ًحَ هغلَة ثب تحَلات اضظی ایطاى ّناظ ضٍـ ٍی

 زّس. زذبلت زٍلت زض ثبظاض اضظ ضا ًكبى هي

فصل توبم فكبض  14زض عي  ثَزُ اؾت یؼٌي     فصل  14زّس وِ زض ( ًكبى هي3قىل )

اضز قسُ ثط ًطخ اضظ ثب زذبلت ثبًه هطوعی ٍ اظ عطیك تغييط زض شذبیط اضظی، ضّب قسُ اؾت ٍ ٍ

عي ایي فصَل ًطخ اضظ ّيچ تغييطی ًساقتِ اؾت وِ ایي اٍصبف هتٌبؾت ثب ٍضؼيت اضظی ضغین 

ثَزُ اؾت وِ ّوبًغَض وِ تَضيح زازُ قس، زض ایي      فصل  40ثبقس. ثطای حسٍز ثبثت هي

اًس. وِ ایي اٍصبف هتٌبؾت فصَل تغييطات ًطخ اضظ ٍ شذبیط اضظی، فكبض ثبظاض اضظ ضا خصة ًوَزُ

 ثبقس.ثب ٍضؼيت اضظی هسیطیت قٌبٍض هي
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ثَزُ وِ ًكبى زٌّسُ ایي اؾت وِ تغييطات شذبیط اضظی ثيكتط اظ هيعاى      فصل،  27ثطای 

ثَزُ اؾت.      فصل،  17لاظم خْت خصة فكبض ثبظاض اضظ ثَزُ اؾت. ثطای ؾبیط فصَل یؼٌي 

زض ظهبًي وِ اضظـ پَل زاذلي ضٍ ثِ وبّف ثَزُ، ثبًه هطوعی  تَاًس ثبقس وِ ب هيایي ثِ ایي هؼٌ

اضظـ پَل زاذلي ضٍ  َزُ ٍ السام ثِ ذطیس شذبیط اضظی ًوَزُ اؾت یب ٍلتي وِثب ایي تغييط هَافك ث

ثِ افعایف ثَزُ، هجبزضت ثِ فطٍـ شذبیط اضظی ًوَزُ اؾت، . زض هدوَع، هيبًگيي قبذص زذبلت 

ثطای وكَض وبًبزا  1995هبضن زض ؾبل ثَزُ اؾت وِ زض ليبؼ ثب ػسزی وِ ذَز ٍی 44/0

زضصس اظ فكبض  44زّس وِ ثبقس. ایي ػسز ًكبى هيهتفبٍت هي زؾت آٍضزُ اؾت،ِ ث       

زضصس تَؾظ تغييطات ًطخ اضظ خصة قسُ اؾت.  56ثبظاض اضظ تَؾظ هسیطیت شذبیط اضظی ٍ 

تَاى ایي ازػب ضا ًوَز وِ ثٌبثطایي ثب تَخِ ثِ تغييطات تَاهبى شذبیط اضظی ٍ ًطخ اضظ، ثِ ضاحتي هي

 غین اضظی ایطاى قٌبٍض هسیطیت قسُ ثَزُ اؾت.ثطای زٍضُ زض ًظط گطفتِ قسُ، ض

 

 گیریًتیجِ .8

هبضن ثطای ایطاى زض ایي همبلِ قبذص فكبض ثبظاض اضظ ٍ قبذص زذبلت ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ ٍی

اؾترطاج گطزیس. ّسف، ثطضؾي خْت فكبض ٍ اضظیبثي ٍاوٌف هؿئَليي پَلي ثَزُ اؾت. هيبًگيي 

ثَزُ اؾت وِ ًكبى اظ ایي زاضز وِ عي زٍضُ ثطضؾي، فكبض خْت وبّف  062/0قبذص فكبض ثبظاض اضظ 
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 تَاى ضز وطز.ًوياضظـ پَل زاذلي ٍخَز زاقتِ اؾت. ثٌبثطایي فطضيِ هغطح قسُ زض ایي تحميك ضا 

عي ایي زٍضُ ٍاوٌف ثبًه هطوعی ّوَاضُ یىٌَاذت ًجَزُ اؾت ٍ هتٌبؾت ثب خْت فكبض، 

ثَزُ اؾت وِ ًكبى زٌّسُ ایي  44/0الساهبت هتفبٍتي اًدبم زازُ اؾت. هيبًگيي قبذص زذبلت 

ط، فكبض اًس. ثِ ػجبضت زیگاؾت وِ ّن ًطخ اضظ ٍ ّن شذبیط اضظی، فكبض ثبظاض اضظ ضا خصة ًوَزُ

زضصس تَؾظ تغييطات ًطخ اضظ خصة قسُ اؾت. ثط  56زضصس تَؾظ شذبیط اضظی ٍ  44ثبظاض اضظ 

تب  1368تَاى گفت وِ ضغین اضظی ایطاى عي زٍضُ هجٌبی هيبًگيي قبذص زذبلت، ثب اعويٌبى هي

 ، هسیطیت قٌبٍض ثَزُ اؾت.1391

اضظ هطثَط ثِ ظهبًي اؾت وِ قىبف وِ ثبلاتطیي اػساز ثِ زؾت آهسُ قبذص فكبض ثبظاض  اظ آًدب

قَز خْت وبّف فكبض ثيي ًطخ اضظ آظاز ثب ًطخ اضظ ضؾوي ظیبز قسُ اؾت، ثٌبثطایي پيكٌْبز هي

ثبظاض اضظ، هتٌبؾت ثب تفبٍت تَضم ایطاى ثب تَضم خْبًي، ًطخ اضظ ضؾوي ؾبلاًِ تؼسیل گطزز تب  اظ 

ذَاًي ثؿيبض  تبیح ثِ زؾت آهسُ ٍ ّنچٌيي ثط هجٌبی ً ّبی اضظی خلَگيطی قَز. ّنثطٍظ قَن

تَاى ثيبى ًوَز وِ قبذص فكبض ثبظاض اضظ، ثبلای قبذص فكبض ثبظاض اضظ ثب تحَلات اضظی، هي

تَاى ثِ ػٌَاى ثبقس ٍ اظ ایي قبذص هيقبذص ثؿيبض هغلَة خْت تحليل تحَلات اضظی هي

قَز، ایي ثٌبثطایي پيكٌْبز هيّبی اضظی اؾتفبزُ ًوَز. وٌٌسُ احتوبل قَنثيٌيیه قبذص پيف

 ّبی ثبظاض اضظ، تَؾظ همبهبت پَلي هَضز تَخِ لطاض گيطز.قبذص ثِ ػٌَاى یىي اظ قبذص

 

      هٌابع

تطخوِ هْسی صبزلي  .ّبی ظهبًي ثب ضٍیىطز وبضثطزی(. التصبز ؾٌدي ؾطی1386اًسضؼ، ٍالتط.) −

 پَض، زاًكگبُ اهبم صبزق.قبّساًي ٍ ؾؼيس قَال

هيلازی؛  2001 ˚ 2000ّبی (. تدطثِ ثحطاى اضظی تطويِ زض ؾبل1392حؿي ٍ ػطیبًي، ثْبضُ.)حيسضی،  −

 .12994ّبی هدلؽ، زفتط هغبلؼبت التصبزی، قوبضُ هؿلؿل: ّبیي ثطای ایطاى. هطوع پػٍّفزضؼ

ّبیي  )زضؼ 1990(، تدطثِ ثحطاى اضظی وطُ خٌَثي زض زِّ 1392حيسضی، حؿي ٍ ػطیبًي، ثْبضُ. ) −

 .13626ّبی هدلؽ، زفتط هغبلؼبت التصبزی، قوبضُ هؿلؿل: ایطاى(. هطوع پػٍّفثطای 

(. تحليل ٍضؼيت التصبزی وكَض، اضظیبثي ٍضؼيت هتغيطّبی ولاى التصبزی. 1392قبوطی، ػجبؼ. ) −

 .13479، قوبضُ هؿلؿل: 220ّبی هدلؽ، زفتط هغبلؼبت التصبزی، وس هَضَػي: هطوع پػٍّف



 (3331پاییس « 33پیاپی » 3فصلٌاهِ هذلسازی اقتصادی )سال ًْن، شوارُ                             � �  �   301

− Anjan, Pandy.(2012). Impact of Monetary Policy on Exchange Market pressure: The Case 

of Nepal. Department of Economics, American University, Washington, DC 20016. 

− Bahmani Oskooee, M and Berstein, D.J. (1999). Exchange market pressure during 

the current managed float. Applied Economic Letters, 6:585-588. 

− Connolly, M. and Da Silveira, J.D. (1979). Exchange market pressure in postwar 

Brazil: an application of the Girton-Roper monetary model.  The American 

Economic Review, 69(3): 448˚ 454.  

− Gilal, Muhammad Akram. (2011). Exchange market pressure and monetary policy: 

a case study of Pakistan. University of Glasgow. 

− Kim, I.  (1985). Exchange market pressure in Korea:  An application of Girton-Roper 

monetary model: Note. Journal of Money Credit and Banking, 17 (2):258-263.  

− Socorro, Maria, Bautista, Gochoco and C.Bautista, Carlos. (2005). monetary policy 

and exchange market pressure: The case of the Philippines. Journal of 

Macroeconomics 27(2), 153-168. 

− Modeste, N.C.  (1981).  Exchange  market  pressure  during  the  1970s  in  

Argentina:  an application  of  the  Girton  and  Roper  monetary  model.  Journal of 

Money Credit and Banking, 13 (2): 234-240.  

− Modeste, N. (2005). The impact of the foreign debt burden on exchange market 

pressure in Guyana, 1968-2000: An application of the error correction methodology.  

The Journal of Development Areas, 38 (2): 25-39. 

− Reinhart,  C.M.  and  Rogoff,  K.S.  (2002).  The  modern  history  of  exchange  rate 

arrangements: A reinterpretation.  National Bureau of Economic Research, Working 

PaperNo. 8963. 

− Roper, D.E. and Turnovsky, S.J. (1980). optimal exchange market intervention in a 

simple stochastic macro model. The Canadian Journal of Economics, 13 (2):296˚ 309.  

− Stavarek, Daniel. (2010). Exchange market pressure and defacto exchange rate 

regime in the Euro-Candidates, Romanian Journal of Economic Forecasting, 13(2): 

119-132 

− Taner, Evan. (2002). Exchange market pressure, currency crises, and monetary 

policy:additional evidence from emerging markets. IMF working paper, wp/02/14. 

− Taslim,  M.A.  (2003).  A  monetary  approach  to  exchange market  Disequilibrium  

in Australia: 1975-197� Australian Economic Papers, 42(2) :183-196. 

− Weymark, D.N. (1995). Estimating exchange market pressure and the degree of 

exchange market intervention for Canada. Journal of International Economics 39 

(3): 273˚ 295.  

− Weymark, D.N. (1997). Measuring the degree of exchange market intervention in a 

small open economy. Journal of International Money and Finance, 16 (2): 55˚ 79.  

− Weymark, D.N. (1998). A general approach to measuring exchange market pressure. 

Oxford Economic Papers, 50(1): 106˚ 121.   


