
 

 

 
ٞبی ٘شخ  ػبصٚوبس احشٌزاسی ٘ٛػبٖ

ٞبی التصبدی ٜ اسص ثش تأٔیٗ ٔبِی ثٍٙب
 وـٛس
 ∗ٟٔذی یضدا٘ی

 ∗∗ػیذ وٕیُ طیجی
 11/12/93تبضید پصیطـ:     20/1/93تبضید زضیبفت: 

 چکیسُ
گیـشی دس   ّبی اثشگـزاس ثـش تصـوین    ّبی ایي هتغیش یىی اص ؿبخص ىًش  اسص ٍ ًَػب
گزاسی ٍ ًحـَٓ تـيهیي    ّبی ػشهبیِ هٌظَس اخشای پشٍطُ ّبی التصبدی ثِ ػغح ثٌگبُ

ٍوبس دس ّش التصبدی اػت. ًَػبى دس ایي  عَسولی ثْجَد هحیظ وؼت هبلی آًْب ٍ ثِ
بصاسّـبی هـبلی ؿـذُ ٍ    تَاًذ هٌدش ثِ افضایؾ سیؼـه ٍ ًباعویٌـبًی دس ث   هتغیش هی

ًَػبى ًش  اسص اص عشیـك   ،ثش ایي ٍوبس سا دس التصبد هخذٍؽ وٌذ. ػلاٍُ فضبی وؼت
ِ  ای هی ػبصٍوبس اثش تشاصًبهِ ُ   تَاًذ ثش هیضاى ثذّی ٍ داسایی هؤػؼـ ّـبی   ّـب ٍ ثٌگـب

ّب افـضایؾ   اػتمشاض اص هٌبثغ خبسخی سا ثشای ثٌگبُ  التصبدی اثشگزاس ثبؿذ ٍ ّضیٌِ
 دّذ.
دًجبل ؿٌبػبیی ػبصٍوبسّبی ًظشی ٍ تدشثی اثشگزاسی ًَػبى ًش  اسص  هغبلؼِ ثِایي 

ّب اص  ّبی التصبدی وـَس اػت. اصآًدبوِ غبلجبً تيهیي هبلی ثٌگبُ ثش تيهیي هبلی ثٌگبُ
ؿَد، ثش ایـي اػـبع ػـؼی ؿـذُ اػـت تؼبهـل ثـیي         عشیك اًتـبس ػْبم اًدبم هی

یي هبلی دس ایي ثبصاس ٍ ًـش  اسص خـبسخی   عَس ٍیظُ تيه ّبی ثبصاس ػشهبیِ ٍ ثِ ؿبخص
ّـبی هبّبًـِ عـی     دس التصبد ایشاى هَسد اسصیبثی لشاس گیشد. ثشای ایي هٌظَس اص دادُ

 اػتفبدُ ؿذُ اػت. 1393تب ؿْشیَس  1385فشٍسدیي  دٍسُ
ّبی ًش  اسص دس ثبصاس غیشسػـوی، اثـشی    دّذ وِ ًَػبى آهذُ ًـبى هی دػت ًتبیح ثِ

ّبی فؼبل دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اص ثبصاس ػشهبیِ  ی ثٌگبُهؼىَع ثش تيهیي هبل
وـن دس   داؿتِ اػت ٍ ٍاوٌؾ تيهیي هبلی ثِ ؿَن ٍاسدُ ثش ًش  اسص خبسخی، دػـت 

 عَل دُ دٍسُ ثبلی خَاّذ هبًذ.
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 هقسهِ

دع اش حدٴ  چٹبز  ٸٷ ؾٳبٴز ثٵ ٰ ٲسخ ازش  ز ٢ؿٵزٸبټ قٳٓشٽ، ٸٳٵش پ١ سٵاٚٝ 
ػٯٓٽ ثٿٱ اٞشكب  اٲبٰ  ز ٮٵز  آطبز ٲٵغبٰ اپٱ ٮشٗٿس ثاس ٮشٗٿسٸابټ ٴاٞٓاٽ اٞشكاب      

ٸبټ ٲاسخ ازش،   ٢ٳد ٢ٷ ٲٵغبٰ ٴػٵ  ٲداز .  پد٦بٶ زاپغ ٴ غٳشٽ  ز اپٱ شٮٿٳٷ ثٿبٰ ٮٽ
ؾاٵ  ٢اٷ     ٸد ٴ ثبْض ٮاٽ  ٸبټ ٲػجٽ  اخ٫ٽ ٴ خبزػٽ زا ستز سنطٿس ٞساز ٮٽ ٞٿٯز

 ;Orcutt, 1950) ٮصبزع ثساټ ٢ب ٸبټ  اخ٫ٽ ٴ خبزػٽ، اش پ٣ٽ ثٷ  پ٧سټ سٗٿٿس ٢ٳاد 

Goldstein and Khan, 1985, Obstfeld, 2002)ٮاادر  . يجااٝ  پااد٦بٶ ػدپااد،  ز ٢ٵساابٶ
خ ازش ٲٿػاز ٴ ثٳابثساپٱ اٲشٟاب٨  ز    ٸبټ ٲس ٸبټ ٲػجٽ چٳداٰ ستز سنطٿس ٲٵغبٰ ٞٿٯز

 1ٮٵغاب ٮصبزع ٴػٵ  ٲداز . اپٱ  پد٦بٶ ػدپد اش يسپٝ ٮًب٪ٓبر سؼسثٽ ٢اٷ سٵغاى   
( اٲؼب٬ ؾدٶ، سنپٿد ؾادٶ  1985) 3زشٴ  ٫ٚٵ ( ٴ 1989) 2اغشٵ٢ٯٱٴ  ثب٢ػشس(، 1986)

ٸابټ ازشټ   ٸبټ ثب ټ ٲسخ ازش ستز ٲُب٬ اغز ٴ اپٱ ٮًب٪ٓبر ٲؿبٰ  ا ٲد ٢ٷ ٲٵغبٰ
 ثب ٲٵغبٰ شپب   ز  پ٧س ٮشٗٿسٸبټ اٞشكب  ٢لاٰ  ز ازسجبو ٲٿػز. ؾٳبٴز،

 پد٦بٶ ٮٟبث٩ اٞشكب  اٲبٰ ٴ ٢بزؾٳبغبٰ ٫ْٯٽ ٴ ٮجبحض ثاٿٱ آٲٹاب، ٮسثاٵو ثاٷ     
ٸابټ ٲاسخ ازش،  ازاټ آطابزټ حٟٿٟاٽ اغاز.       ٢ٳٳد ٲٵغبٰ ثبشز٦بٲبٰ اغز ٢ٷ ثٿبٰ ٮٽ

 ز٢ٳٳدٶ  ز ٮٵز  ٢ابٸؽ  ٴپطٶ پ١ ثٳ٧بٶ قب يٵز ْٿٳٽ، ٮدپس اػساپٽ پ١ ثٳ٧بٶ ٴ ثٷ ثٷ
٢ٷ دٵ٨ ٮ٫ٽ ٢ؿٵز  خٵ  ٲ٧ساٰ اغز ٴ اپٱ ٮ٫ًت ٸٳ٧بٮٽ  قب زار ٴاحد ستز ا ازٶ

٢ٳد، سؿدپد خٵاٸد ؾد. ٪ارا اپاٱ ٮادپس ثبپاد شٮابٰ ٴ        اخ٫ٽ اٚصاپؽ ازشؼ دٿدا ٮٽ
ٰ   زپصټ ثساټ يسح ٮٳبثّ ثٿؿشسټ زا ثساټ ثسٲبٮٷ غابشټ ٴ ٸؼٿٳا٥ ٢اس ٰ     ٸابټ ٮكاٵ

                                                                 

1. Mussa 

2. Baxter and Stockman 

3. Flood and Rose 



 

 

ٖ
ػب

ٛ٘
ی 

زاس
شٌ

 اح
بس

ٚو
بص

ػ
ی ث

ٔبِ
 ٗ

ٔی
تأ

ش 
ص ث

 اس
خ

٘ش
ی 

ٞب
بٜ

ٍٙ
ٛس

ـ
 و

ی
بد

ص
الت

ی 
ٞب

 
 

ی
دا٘

یض
ی 

ٟذ
ٔ

 
 ٚ

ی
طیج

 ُ
ٕی

 و
یذ

ػ
 

39 

ٸبټ ٲاسخ ازش ثاس قاب زار ٸصپٳاٷ ٢ٳاد.       ٮٟبث٩ آطبز ٲٵغبٰخٵ   ز   ٴاحد ستز ا ازٶ
ٸٯچٳااٿٱ ٮاادپس اػساپااٽ ثبپااد شٮاابٰ ٴ ٮٳاابثّ ثٿؿااشسټ زا ثااساټ ٮشٟبْااد ٢ااس ٰ     

ٸبټ ازش اش يسپٝ  خب٪از  ز ثابشاز ٴ  ز حب٪از     ٦رازاٰ  ز ٮٵز  سظجٿز ٲسخ غٿبغز
 .(Dekle and Ryoo, 2002)حدټ آٰ سظجٿز ٲسخ ازش  ز پ١ ٮٟداز ٮؿصف، ٸصپٳٷ ٢ٳد 

ٸبټ اپٱ ٮشٗٿاس، اش   طٶ ٲٵغبٰ ٴپ ٸٯچٳٿٱ ثبپد اؾبزٶ ٢س  ٢ٷ ٲسخ ازش خبزػٽ ٴ ثٷ
ٮٳُاٵز اػاساټ    ٸابټ اٞشكاب ټ ثاٷ    ٦ٿاسټ  ز غاًح ثٳ٧ابٶ    ْٵاٮ٩ اطس٦راز ثس سكاٯٿ٭ 

ٴ٢بز  ز ٸس اٞشكب ټ، اش ٮٳُس سنٮٿٱ  ٦رازټ ٴ سنطٿس ثس ٚهبټ ٢ػت ٸبټ غسٮبپٷ دسٴضٶ
ٮٳؼاس ثاٷ اٚاصاپؽ زپػا١ ٴ ٲبايٯٿٳابٲٽ  ز       سٵاٲاد  ٮب٪ٽ اغز. ٲٵغبٰ اپٱ ٮشٗٿس ٮاٽ 

ٸابټ   ٦ارازټ  ز ٚٓب٪ٿاز   ػبټ غٵٜ  ا ٰ ٮٳابثّ ثاٷ غاسٮبپٷ    ثبشازٸبټ ٮب٪ٽ ؾٵ  ٴ ثٷ
ٸبټ ٮب٪ٽ غٵ ا٦ساٲٷ زا زٴٲٝ ثصؿاٿدٶ ٴ  زٲٹبپاز     ٦رازټ  ز ٚٓب٪ٿز حٟٿٟٽ، غسٮبپٷ
 ٴ٢بز زا  ز اٞشكب  ٮصدٴؼ غبش . اټ، ٚهبټ ٢ػت ٸبټ ٴاغًٷ ثب سٟٵپز ٚٓب٪ٿز

سٵاٲد ثس ٮٿاصاٰ   اټ ٮٽ ثس اپٱ، ٲٵغبٰ ٲسخ ازش اش يسپٝ غبشٴ٢بز اطس سساشٲبٮٷ ٴٶْلا
ٸبټ اٞشكب ټ اطس٦راز ثٵ ٶ ٴ ٸصپٳٻ اغشٟسال اش ٮٳبثّ خابزػٽ   ثدٸٽ ٴ  ازاپٽ ثٳ٧بٶ

ٸب اٚصاپؽ  ٸد.  ز چٳٿٱ ؾساپًٽ ثٳ٧بٶ اش سانٮٿٱ ٮاب٪ٽ خابزػٽ ٴ  ز     زا ثساټ ثٳ٧بٶ
دٵؾٽ خٵاٸاد ٢اس ، ٴ  زٲشٿؼاٷ ؾاساپى      رازټ چؿ٭٦ ٸبټ غسٮبپٷ ا اٮٷ اػساټ دسٴضٶ

 ؾٵ . ٪تبٌ ٢ٯجٵ  ٮٳبثّ ٴ ٲتٵٺ سنٮٿٱ ٮب٪ٽ ٮشنطس ٮٽ ٴ٢بز ثٳ٧بٶ ثٷ ٢ػت
 ٲجب٨ ؾٳبغابپٽ غابشٴ٢بزٸبټ ٲُاسټ ٴ سؼسثاٽ      ثس اپٱ اغبظ، ٮًب٪ٓٷ حبنس ثٷ

ٸبټ اٞشكب ټ ٢ؿٵز اغز.  ز زاغاشبټ   اطس٦رازټ ٲٵغبٰ ٲسخ ازش ثس سنٮٿٱ ٮب٪ٽ ثٳ٧بٶ
ؾاٵ  اطاس    ٴ ثب سٵػٷ ثٷ ستٵ ر چؿٯ٧ٿس ثبشاز ازش  ز اپاساٰ، سالاؼ ٮاٽ    اپٱ ٸد٘

ٸبټ سٵ٪ٿدټ ٮٳشصت ٢ؿاٵز  ز   ٦رازټ ثٳ٧بٶ ٸبټ ٲسخ ازش ثس سنٮٿٱ ٮب٪ٽ غسٮبپٷ ٲٵغبٰ
ٸابټ اخٿاس ٮاٵز      چبزچٵة سكسپح ٴ ثسآٴز  پ١ ا٪٧ٵټ اٞشكب غاٳؼٽ ياٽ غاب٨   

 ازشپبثٽ ٞساز ٦ٿس .
٢اٷ  ز ثصاؽ ٲصػاز، ثاٷ ا ثٿابر ٲُاسټ       اټ خٵاٸد ثٵ   ٦ٵٲٷ غبخشبز ٮٟب٪ٷ ثٷ

ٸاب   ٮسثٵو ثٷ دٿبٮدٸبټ ٲٵغبٰ ٲسخ ازش ثس ٮشٗٿسٸبټ اٞشكاب ټ ٴ سانٮٿٱ ٮاب٪ٽ ثٳ٧ابٶ    
ؾٵ .  ز ثصؽ  ٴ٬، حٟبپٝ آؾ٣بزؾدٶ  ز ٮٵز  غبخشبز سانٮٿٱ ٮاب٪ٽ  ز    دس اخشٷ ٮٽ

ؾٵٲد.  ز ثصؽ غٵ٬، ا٪٧ٵټ سؼسثٽ ثساټ ازشپابثٽ اطاس ٲٵغابٰ     اٞشكب  اپساٰ ازائٷ ٮٽ
ٸابټ اٞشكاب ټ  ز اٞشكاب  اپاساٰ      ٦رازټ ٴ سنٮٿٱ ٮب٪ٽ ثٳ٧بٶ ازش ثس غًح غسٮبپٷٲسخ 
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ؾااٵ .  ز ثصاؽ چٹاابز٬ ٲشابپغ سؼسثاٽ ٴ  زٲٹبپااز  ز ثصاؽ دبپاابٲٽ،      ٮٓسٚاٽ ٮاٽ  
 ٸبټ غٿبغشٽ ازائٷ خٵاٸٳد ؾد. ٦ٿسټ ٴ سٵقٿٷ ٲشٿؼٷ

 . ازتیات هَضَع1

سجادپ٩ ثاٷ پ٣اٽ اش    ٴٴ ش،  ٲبٮٷ ثاسسٱ  ٸبټ ٲسخ ازش دع اش غٟٵو سٵاٚٝ اٚصاپؽ ٲٵغبٰ
٦رازاٰ ٴ اٞشكب  اٲبٰ ؾدٶ اغاز.  ز ٮتٿًاٽ ٢اٷ ثٳ٧ابٶ      ٸبټ اغبغٽ غٿبغز  ٖدٖٷ
ٸابټ سؼابزر ؾادٶ ٴ     ٦سپص اغز، زپػ١ ٲاسخ ازش ٮٵػات اٚاصاپؽ ٸصپٳاٷ     زپػ١

. (Ether, 1973) ٸاد   ا٪ٯ٫ا٩ زا ٢ابٸؽ ٮاٽ    ياٵز٫٢ٽ ٮٳابّٚ ٲبؾاٽ اش سؼابزر ثاٿٱ      ثٷ
ٲسخ ازش ثس سؼبزر، ٮجٹ٭ اغاز،    طبز ٲٵغبٰحب٨، ؾٵاٸد اٞشكب  ٢لاٰ  ز ٮٵز  آ ثباپٱ
اټ ٮٓشٟدٲد اطس اپؼب ؾدٶ، پب ٮٓٳاب از ٴ ٮتادٴ  اغاز ٴ پاب اپٳ٣اٷ       ٢ٷ ْدٶ اټ  ٦ٵٲٷ ثٷ
 1زش. (Greenaway and Kneller, 2007; Byrne, et al, 2008)٪تبٌ آٮبزټ ٮٓٳاب از ٲٿػاز    ثٷ
ٸبټ ٲاسخ ازش   ش ٲٵغبٰ( ٸ٭ دٿؿشس ثٷ اپٱ ٲشٿؼٷ  غز پبٚشٷ ثٵ  ٢ٷ آطبز ٲبؾٽ ا2000)

 ٮلاحُٷ ٲٿػشٳد. زغٯٽ ثس سؼبزر، چٳداٰ ٞبث٩
سٵاٲد ٲبؾٽ اش  اٲد ٢ٷ چٳٿٱ ٲشبپؼٽ ٮٽ ٮًب٪ٓبر ثػٿبزټ  ز اپٱ شٮٿٳٷ سن٢ٿد ٢س ٶ

غبشټ ٮشٗٿسٸب ثبؾاد، شپاسا آطابز ٲٵغابٰ ٲاسخ ازش ٴاٞٓاٽ  ز ٮٿابٰ         سٵزؼ  ز ػٯٓٽ
ټ ثاٿٱ اپاٱ ٴاحادٸبټ    غابش  ٸب ٴ اٞشكاب ٸب ٮشٛابٴر ثاٵ ٶ ٴ ػٯٓاٽ     ٸب، ثصؽ ثٳ٧بٶ

ثاس اپاٱ،  ز ثسخاٽ اش     ؾاٵ . ْالاٴٶ   ٮٓٳاب ٮاٽ   ػدا٦بٲٷ، ٮٳؼس ثٷ ٲشبپؼٽ نٓٿٙ ٴ ثٽ
آطاابز ٲٵغاابٰ ٲاسخ ازش اغااٯٽ ٴ  ز ثسخااٽ  پ٧ااس اش   (Byrne, et. al, 2008)ٮًب٪ٓابر  
آطبز ٲٵغبٰ  ز ٲسخ ازش حٟٿٟٽ  زٲُس ٦سٚشٷ ؾدٶ  (Broda and Romalis, 2011)ٮًب٪ٓبر 

ؾٵ .  ز اپٱ شٮٿٳٷ ثبپد اؾبزٶ ٢س  ٢اٷ   ْض اثٹب٬  ز ٲشبپغ سؼسثٽ ٮٽاغز ٢ٷ ْٯدسبً ثب
ٸب  ز ٲسخ ازش حٟٿٟٽ ٴ ٲسخ ازش اغٯٽ اش ٪تبٌ ٮٛٹاٵٮٽ ثاب پ٣ادپ٧س     ا٦سچٷ ٲٵغبٰ

،  ز ٴاٞٓٿز ٮٯ٣ٱ اغز سٛبٴر چٳداٲٽ ٲداؾاشٷ ثبؾاٳد.   (Clark, et al, 2004)ٮشٛبٴسٳد 
ٸبټ ازش اغٯٽ ٴ حٟٿٟاٽ،   اغبظ ٲسخٸبټ ٲٵغبٰ ثس ٢ٷ  ز ا ثٿبر، ؾبخف اټ  ٦ٵٲٷ  ثٷ

اٲد ٴ سب حدٴ ټ ؾبخف ثساغابظ ٲاسخ ازش حٟٿٟاٽ ازػتٿاز      پ٣ػبٰ اغشٛب ٶ ؾدٶ
سٵاٲد ثٷ اپٱ  ٢ٳٳد ٢ٷ ٲشبپغ ٮشٳبٞم ٮٽ اټ  پ٧س اش ٮًب٪ٓبر ثٿبٰ ٮٽ  اؾشٷ اغز.  غشٷ

اٲاد   پبٚشٷ ٮشٯس٢اص ؾادٶ    ٪ٿ٩ ثبؾد ٢ٷ ثٿؿشس ٮًب٪ٓبر، ثس ٢ؿٵزٸبټ طسٴسٯٳد ٴ سٵغٓٷ

                                                                 

1. Rose 
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ثبشازٸبټ ٮب٪ٽ  ز اپٱ ٢ؿٵزٸب اش غاًح سٵغآٷ ٮٳبغاجٽ ثسخاٵز از اغاز. اپاٱ       ٢ٷ 
سٵػٹٽ اش ٲٵغبٰ ٲسخ ازش ٴاٞٓٽ ثس سؼبزر زا  ز ٢ؿٵزٸبټ  ٮًب٪ٓبر آطبز ٮٳٛٽ ٞبث٩

 .(Grier and Smallwood, 2007)اٲد  سٵغٓٷ ٮؿصف ٢س ٶ  زحب٨
٦رازٲاد،   ب  ٮٽٸبټ ٲسخ ازش ثس ٮشٗٿسٸبټ حٟٿٟٽ اٞشك ثس اطسٸبپٽ ٢ٷ ٲٵغبٰ ْلاٴٶ

ٰ   اپٱ آطبز ثس غًح ثٳ٧بٶ ٦ٵٲاٷ ٢اٷ  ز ٞػاٯز     ٸب ثٿؿشس ٮٵز سٵػٷ خٵاٸد ثاٵ . ٸٯاب
دٿؿٿٱ ثٿبٰ ؾد، ٲٵغبٰ ٲسخ ازش، دشبٲػٿ٩ اطس٦رازټ ثس ٮٿاصاٰ سؼابزر پا١ ثٳ٧ابٶ ٴ     

ٸاب ٮٯ٣اٱ اغاز     ٮٳبّٚ ٲبؾٽ اش سؼبزر زا  از . ٸٯچٳٿٱ اپٱ ٲٵغبٰ  ز غًح ثٳ٧ابٶ 
٢اٷ  پاد٦بٶ ػدپادټ  ز ا ثٿابر      اټ  ٦ٵٲٷ اټ ؾٵ ، ثٷ شٲبٮٷٮٳؼس ثٷ ثسٴش ٮػئ٫ٷ اطس سسا

ٸابټ پا١    ٸاب ٴ ثادٸٽ   ٸب  ز ٮٿاصاٰ  ازاپاٽ   ٮسثٵو َٹٵز ٢س ٶ ٴ ثس ْد٬ سًبثٝ دٵ٨
 ؾس٢ز سن٢ٿد  از .

ثادٸٽ ثسحػات داٵ٨     ٴػاٵ   قاٵزر ْاد٬  ،  ز ثساغبظ اپٱ  پاد٦بٶ ػدپاد  
٦رازټ  بپٷخبزػٽ، ا٦س ٢بٸؽ ازشؼ دٵ٨ اسٛبٜ اٚشد، ثبْض ٢بٸؽ چؿٯ٧ٿس  ز غسٮ

ٲبٮٿدٶ ؾدٶ اغاز   2«٦سس٫س ا اطس ثسٲبٲ٣ٷ»(، 1999) ٢1سٴ٦ٯٱؾٵ . اپٱ ٮػئ٫ٷ سٵغى  ٮٽ
 ٪ٿ٩ ٸٯساٶ ثٵ ٰ ثبشاز غسٮبپٷ  ٸبټ ٮٳٛٽ اؾبزٶ  از  ٢ٷ ثٷ ٴ ثٷ اٸٯٿز ٴ ٞدزر ؾٵ٠

.  ز (Bernanke-Gertler, 1989)آپٳاد   ٴػاٵ  ٮاٽ   ٲبٞف ٴ سساشٸبټ ٮب٪ٽ نٓٿٙ ثٳ٧بٶ ثٷ
ٸابټ قاب ز٢ٳٳدٶ زا    ٷ ٢بٸؽ ازشؼ دٵ٨، ٮٵٞٓٿاز ٮاب٪ٽ ثٳ٧ابٶ   چٳٿٱ ؾساپًٽ، ٦سچ

ؾاٵ ، اٮاب اپاٱ ددپادٶ ٮٵػات ْاد٬        ْٳٵاٰ اطس زٞبثشٽ س٫ٟٽ ٮٽ ثصؿد ٢ٷ ثٷ ثٹجٵ  ٮٽ
اټ ٢اٷ   ٦ٵٲاٷ  ؾٵ ؛ ثاٷ  ٸبټ ازشټ ثٳ٧بٶ اٞشكب ټ ٮٽ ٸب ٴ ثدٸٽ سًبثٝ دٵ٪ٽ ثٿٱ  ازاپٽ

ٵ٨ خبزػٽ اغز ٴ ٸبټ آٰ ثسحػت د ٸبټ ثٳ٧بٶ ثسحػت دٵ٨  اخ٫ٽ ٴ ثدٸٽ  ازاپٽ
 ٪ٿ٩ ٢بٸؽ ازشؼ دٵ٨ ٮ٫ٽ، ثٿٱ اپٱ  ٴ ْٳكس سساشټ ٴػٵ  ٲداز ، ٢اٷ اش    زٲشٿؼٷ ثٷ

ٴػٵ ، ثبپاد ٦ٛاز، ٲشابپغ سؼسثاٽ      ؾٵ . ثباپٱ پب  ٮٽ« اطس طسٴر خب٪ف»ْٳٵاٰ  آٰ ثٷ
 ٸٳد ٢اٷ اطاس زٞابثشٽ ثاس اطاس       ( ٲؿبٰ ٮٽ2002) ٢3ٵٴاٰٴ  ثٿ٫٣ٽآٮدٶ سٵغى   غز ثٷ

 اغز.طسٴر خب٪ف چٿسٶ ؾدٶ 
ٸاب اطس٦اراز    سسسٿت، ٲٵغبٰ ٲسخ ازش اش يسپٝ  ٴ ٢بٲب٨ ثس سنٮٿٱ ٮب٪ٽ ثٳ٧ابٶ  اپٱ ثٷ

                                                                 

1. Krugman 

2. Bernanke-Gertler 

3. Bleakley and Cowan 
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ٸابپٽ زا ثاساټ     ٸد ٴ ثٳ٧بٶ ثبپد ٸصپٳٷ اغز. اٴ ً ٮٳبّٚ ٲبؾٽ اش سؼبزر زا ٢بٸؽ ٮٽ
ثس اپٱ، اٚصاپؽ ٲاسخ ازش )٢ابٸؽ ازشؼ    ٸب اٲؼب٬  ٸد. ْلاٴٶ ػ٫ٵ٦ٿسټ اش اپٱ ٲٵغبٰ

سٵاٲاد ٮٳؼاس ثاٷ اٚاصاپؽ      ٮاٽ  1٪سٲاس  ا ٴ ؾاساپى ٮبزؾاب٨   دٵ٨( سٳٹب  ز قٵزر ٴػٵ 
حب٨ ٲٵغبٰ ؾدپد ٲسخ ازش اطسټ ٮٳٛاٽ ثاس    ٮدر ؾٵ . ثباپٱ قب زار، آٰ ٸ٭  ز ٢ٵسبٶ

 زآٮدٸبټ پ١ ثٳ٧بٶ قب ز٢ٳٳدٶ  از  ٴ زٴٲد سنٮٿٱ ٮب٪ٽ ثٳ٧بٶ زا ٲٿص ستز سنطٿس ٞساز 
اټ، سنٮٿٱ ٮاب٪ٽ   ٷ اطس سساشٲبٮٷٴػٵ  آٴز ٰ ٮػئ٫  ٪ٿ٩ ثٷ  ٸد. طبٲٿبً ٲٵغبٰ ٲسخ ازش ثٷ ٮٽ

ٴػاٵ  ثٿابٰ     ٸد. ثباپٱ ٸبټ آپٳدٶ ستز سنطٿس ٞساز ٮٽ ثٳ٧بٶ اش خبزع زا  ز ٮٵز  يسح
سٵاٲاد اپاٱ اطاس زا     پبٚشٷ ثبؾد، ٮاٽ  ؾٵ  ٢ٷ ا٦س غٿػش٭ ٮب٪ٽ  ز پ١ اٞشكب ، سٵغٓٷ ٮٽ

 ز  سٵغآٷ  خٳظٽ ٢ٳد. اپٱ  زحب٪ٽ اغز ٢ٷ ٮٓٯٵ ً ثبشاز ٮب٪ٽ  ز اٞشكب ٸبټ  زحاب٨ 
 پبٚش٧ٽ ٞساز  از  ٴ ثبشاز غسٮبپٷ  ز اپٱ ٢ؿٵزٸب ٲبٞف اغز. غًٵح دبپٿٱ سٵغٓٷ

٢ٳٳاد ٢اٷ  ز    ( ٲٵاٞكٽ  ز ثبشاز ٮاب٪ٽ زا سٓسپاٙ ٮاٽ   2003) 2ٴغشسٮٱٴ  سٵزٲ٩
٦ٿاسټ   ٮؿبٸدٶ ثاٵ ٶ ٴ ٲبؾاٽ اش ٞاسل    ٢ؿٵزٸبټ ثب  زآٮدٸبټ دبپٿٱ ٴ ٮشٵغى ٞبث٩

ٸابټ غٿػاشٯبسٿ١    زټ ٴ ناٯبٲز ٸبټ اْشجب ثساغبظ دٵ٨ خبزػٽ ٴ اپؼب  ٮتدٴ پز
اغز. ثساغبظ  پد٦بٶ اپٱ ٲٵپػٳد٦بٰ، ٲٟف  ز ثبشازٸبټ ٮب٪ٽ ٢ؿٵزٸبټ ثاب  زآٮاد   

ٸبټ زٴٲاٝ ٴ   ٮشٵغى ٴ دبپٿٱ،  ٪ٿ٩ اق٫ٽ ٲٵغبٰ  ز ٮشٗٿسٸبټ اٞشكب  ٢لاٰ ٴ چسخٷ
ٸابټ زٴٲاٝ ٴ ز٢اٵ   ز     ثس اپٱ، آٲبٰ سن٢ٿد  ازٲد ٢اٷ اپاٱ چسخاٷ    ز٢ٵ  اغز. ْلاٴٶ
 ؾٵٲد. پبٚشٷ، ٮؿبٸدٶ ٲٯٽ ازٸبټ ٮب٪ٽ سٵغٓٷ٢ؿٵزٸبټ ثب ثبش

ٸابټ اٞشكاب ټ آٲٹاب  ازاټ     ٦ٵٲٷ ٢ٷ ثٿابٰ ؾاد،  ز ٢ؿاٵزٸبپٽ ٢اٷ ثٳ٧ابٶ      ٸٯبٰ
اټ  ٸب  ز ٮٓسل ددپادٶ اطاس سساشٲبٮاٷ    ٸبپٽ ثسحػت دٵ٨ خبزػٽ ٸػشٳد، ثٳ٧بٶ ثدٸٽ

ٸابټ   ٦ٵپٽ ثٳ٧بٶ  ز ٮٵز  ثادٸٽ  ٦ٿسٲد، شپسا ٢بٸؽ ازشؼ دٵ٨، ٞدزر دبغ  ٞساز ٮٽ
آپاد؛  ز   ٴػاٵ  ٮاٽ   ثاٷ  3 ٸد ٴ ٮػئ٫ٷ ثبشدس اخز  ٴثبزٶ زا ستز سنطٿس ٞساز ٮٽخٵ  

٦ارازټ اٲؼاب٬  ٸاد، سٵ٪ٿاد آٰ  ز  ٴزٶ آساٽ       چٳٿٱ ؾساپًٽ ا٦س ثٳ٧بٶ ٲشٵاٲد غسٮبپٷ
ثاس اپاٱ،    ؾاٵ . ْالاٴٶ   ٦ٿس  ٴ  ز ٮٵاز ټ ٮؼجٵز ثٷ سس٠ ثبشاز ٮٽ ستز سنطٿس ٞساز ٮٽ

اٚشاد، ثسخاٽ اش    ٲٵغابٰ ٲاسخ ازش اسٛابٜ ٮاٽ    ْجبزسٽ  ٢ٷ ٢بٸؽ ازشؼ دٵ٨ پب ثٷ شٮبٲٽ

                                                                 

1. Marshal-Lerner Condition 

2. Tornell and Westerman 

3. Repayment Problem 
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سٵاٲٳاد ٴاز    ٦ٿسټ ثساغبظ دٵ٨ خبزػٽ ٲصٵاٸٳاد ثاٵ  ٴ ٲٯاٽ    ٸب ٞب ز ثٷ ٞسل ثٳ٧بٶ
٦ٿاسټ زا اٚاصاپؽ    ٸابټ ٞاسل   ثبشاز قب زار ؾٵٲد، شپسا ٢بٸؽ ازشؼ داٵ٨، ٸصپٳاٷ  

ٸبټ قب ز٢ٳٳدٶ ثٿؿشس  ز ٮٓسل اپٱ ددپدٶ ٸػشٳد، شپسا آٲٹاب ساب حاد      ٸد. ثٳ٧بٶ ٮٽ
ٸابټ طبثاز    ٢ٳٳد ٴ ٮؼجٵز ثٷ دس اخز ٸصپٳٷ  ټ اش ٮٳبثّ ٮب٪ٽ خبزػٽ اغشٛب ٶ ٮٽشپب

ساٵاٰ ٦ٛاز، اطاس     . ثس اپٱ اغبظ، ٮاٽ (Melitz, 2003)سسټ ثساټ قب زار ٸػشٳد  انبٚٷ
ٸابپٽ ٢اٷ قاب ز٢ٳٳدٶ     يٵز٫٢ٽ اٮاٵز ٮاب٪ٽ ثٳ٧ابٶ    ٲٵغبٰ ٲسخ ازش ثس سنٮٿٱ ٮب٪ٽ ٴ ثٷ

 .(Deardorff, 2000; Berman and Berthou, 2005)ٸب اغز  ٸػشٳد، ثٿؿشس اش غبپس ثٳ٧بٶ
٦ٿاسټ ٴ سٵ٪ٿاد    ٸبټ اْشجابزټ، َسٚٿاز ٞاسل    اش غٵټ  پ٧س، ٴػٵ  ٮتدٴ پز

ٰ  شا ٮتدٴ  ٮٽ ٸب زا دع اش پ١ ؾٵ٠ ثسٴٰ ثٳ٧بٶ ٸابټ ٲٟادټ ثٳ٧ابٶ زا     ٢ٳٳد ٴ ػسپاب
٦ٵٲٷ ٢ٷ دٿؽ اش اپٱ ثٿابٰ ؾاد، ا٦اس ثٳ٧ابٶ ٞاب ز ثاٷ         ٸٳد. ٸٯبٰ ستز سنطٿس ٞساز ٮٽ

ٸبټ ثسحػت دٵ٨ خبزػٽ خٵ  دع اش ٢بٸؽ ازشؼ دٵ٨  اخ٫اٽ   دس اخز ثدٸٽثبش
ؾٵ  ٢ٷ ثٳ٧بٶ اش ثبشاز قب زار خبزع ؾاٵ .   ثب  ثبْض ٮٽ ٲجبؾد، ٲٵغبٰ ٲسخ ازش زٴثٷ

اٮب حشٽ ا٦س ٞب ز ثٷ اٲؼب٬  ا ٰ اپٱ ْٯ٩ ثبؾد، اش ٲبحٿٷ ٢ابٸؽ غاٵ ، ستاز سانطٿس     
ٸابټ   دٿؽ اش ٴٞٵِ اپٱ ددپدٶ ثب ٮتدٴ پزٸبپٽ ٢ٷ  ٦ٿس . ثٳبثساپٱ ثساټ ثٳ٧بٶ ٞساز ٮٽ

ساسټ   اْشجبزټ ٮٵاػٷ ٸػشٳد، اٚصاپؽ ٲسخ ازش ٮٳؼس ثٷ ٮؿ٣لار سانٮٿٱ ٮاب٪ٽ ثاصز٤   
ٸبټ اْشجابزټ   ٦ٿسټ ازشټ ٴ ٸ٭ ٮتدٴ پز ؾٵ . ا٦س  ز ؾساپًٽ، ٸ٭ ٮػئ٫ٷ ٞسل ٮٽ

٦ٿاسټ ثٳ٧ابٶ    ٴػٵ   اؾشٷ ثبؾٳد، اٚصاپؽ ٲسخ ازش، ٸصپٳٷ ثبشدس اخز ٴ َسٚٿز ٞسل
تز سنطٿس ٞساز  ا ٶ ٴ ثٳابثساپٱ غاًح ٢ا٩ قاب زار ٢ؿاٵز ستاز سانطٿس ٞاساز         زا س
 ٦ٿس . ٮٽ

شٲٳدٺ ثبشاز ٮب٪ٽ اغز ٢ٷ سنٮٿٱ ٮب٪ٽ  ٸبټ ٲسخ ازش ْبٮ٩ ثسٸ٭  ز ٮؼٯٵِ، ٲٵغبٰ
ٸبټ اْشجبزار ازشټ ٴ دسٸصپٳٷ ٢س ٰ آٲٹب ٴ ٸٯچٳٿٱ ٢بٸؽ ازشؼ  ٸب زا اش ػٳجٷ ثٳ٧بٶ

 ٸد. چٳٿٱ اطسٸابپٽ   تز سنطٿس ٮٳٛٽ ٞساز ٮٽدٵ٨  اخ٫ٽ ٴ ٢بٸؽ ٞدزر خسپد آٲٹب س
آٚاسپٱ خٵاٸاد ثاٵ  ٴ  زٲشٿؼاٷ      ٸبټ اٞشكب ټ ٲٟاؽ   ز ٢بزاپٽ ثبشاز ٴ ْٯ٣٫س  ثٳ٧بٶ

 ٴ٢بز زا  ز اٞشكب  ٮشنطس خٵاٸد غبخز. ٮتٿى ٢ػت

 . ساذتار تأهیي هالی زر اقتػاز ایزاى2

خاٵ  اپؼاب    پبٚشٷ ثب سٗٿٿسار ٮصش٫ٙ ٴ ٮشٳٵْٽ ٢ٷ  ز ثصؽ ٮاب٪ٽ   ٢ؿٵزٸبټ سٵغٓٷ
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غٵ ثب اٚصاپؽ زؾد اٞشكب ټ ٴ زٚبٶ ْٯٵٮٽ ٞاساز   ٢ٳٳد، اپٱ ثصؽ اش اٞشكب  زا ٸ٭ ٮٽ
پبٚشاٷ ٢ٳاٵٲٽ     ٸٳد. ثسزغٽ غٿس سبزپصٽ زؾد ٴ سٵغٓٷ ٢ؿٵزٸبټ ٮصش٫ٙ سٵغٓٷ ٮٽ

 ٸد ٢ٷ سٯبٮٽ اپٱ ٢ؿٵزٸب  ز ٮػٿس زؾد ٴ سٵغٓٷ اٞشكب ټ خٵ   غز ثٷ  ٲؿبٰ ٮٽ
اټ اش اپاٱ اقالاحبر،  ز ٞب٪ات     ْٯادٶ   ٷ ثصاؽ اٲاد ٢ا   اقلاحبر ٮب٪ٽ ٮصش٫ٛٽ ش ٶ

قاٵزر ٦سٚشاٷ اغاز. ٲاٵآٴزټ ٮاب٪ٽ ٢اٷ ثاٷ   پا٩ ٮصش٫اٙ           1ٸبټ ٮاب٪ٽ  ٲٵآٴزټ
ٸبټ ٮصش٫ٙ اٲؼب٬ ؾدٶ،  زٲٹبپز ثبْض ؾدٶ اغز ٢اٷ   ٮتٿًٽ ٴ ثب اٲ٧ٿصٶ ا غبخشبزټ

 ثصؽ ٮب٪ٽ اٞشكب  دٵپبسس ؾٵ  ٴ ٮشٳبغت ثب ؾساپى زٴش سٗٿٿس ٴ ستٵ٨ ٲٯبپد.
٘   زحب٨ ز ٢ؿٵزٸبټ   دارپسټ ٢ٯاٽ    سٵغٓٷ اشػٯ٫ٷ اپساٰ، اپٱ ثصاؽ اش اٲًٓاب

ٸابټ   ثسخٵز از اغز ٢ٷ ٸٯٿٱ اٮس ْبٮ٩ ثاسٴش ٮؿا٣لار ٮصش٫اٙ  ز غابپس ثصاؽ     
اٞشكب ټ ٢ؿٵز ؾدٶ اغز. ثسزغٽ اثصازٸبټ ٮب٪ٽ ٴ اٴزاٜ ثٹب از  ز ٲُب٬ ٮب٪ٽ اپاساٰ  

ؼ٭ ٲٟدپٳ٧ٽ غٵ حؼ٭ اٴزاٜ ثٹب از ٮٳشؿسؾدٶ  ز ٮٟبپػٷ ثب ح  ٸد ٢ٷ اشپ١ ٲؿبٰ ٮٽ
ثػٿبز ٮتدٴ  ٴ ٲبچٿص ثٵ ٶ ٴ اثصازٸب ٴ اٴزاٜ ثٹب از ٮٵػٵ   ز غاًح ٢ؿاٵز ثػاٿبز    
اٴ٪ٿٷ ٴ اثشداپٽ ٸػشٳد ٴ اش غٵټ  پ٧س، اٴزاٜ ٮؿبز٢ز ٮٳشؿسؾدٶ داع اش دٿاسٴشټ   

ٰ    اٲشؿبز پبٚشٷ  ٴ٪شٽاٲٟلاة اغلاٮٽ، ْٯدسبً سٵغى ثصؽ   ٸٳادٺ   اٲد ٢ٷ اپاٱ اٮاس ٲؿاب
اپٱ اثصاز ٮب٪ٽ، سٵغى ثصؽ خكٵقٽ ثساټ سؼٹٿص ٴ سنٮٿٱ اٮ٣بٰ اغشٛب ٶ ٮتدٴ  اش 

 .(1387اټ ٮٵز ٲٿبش اغز )زٲؼجس٢ٽ،  ٮٳبثّ غسٮبپٷ
 ٪ٿ٩  ٲبدرپسټ ٞٵاٲٿٱ ٴ ستسپ٭ ثػٿبزټ اش اثصازٸبټ ٮب٪ٽ ٮشٓبز٘ ٖسثٽ ثٷ اٲًٓب٘

زثٵټ ثٵ ٰ، ثبْض ؾدٶ اغز ٢ٷ ثصؽ ُْٿٯٽ اش َسٚٿز ثاب٪ٟٵٺ ٲُاب٬ ٮاب٪ٽ ثادٴٰ     
 ٪ٿ٩ ٮؿ٣لاسٽ ٢اٷ  ز غابخشبز    . اش غٵټ  پ٧س،  ز اٞشكب  اپساٰ ثٷاغشٛب ٶ ثبٞٽ ثٯبٲد

غاٵټ   ٸابټ خاٵ  زا ثاٷ    اٞشكب  ٴ ٲُب٬ ٮب٪ٽ ٢ؿٵز ٴػٵ   از ، ثٿؿشس اٚاسا ، غاسٮبپٷ  
 ٸٳاد،   ٦اسټ حس٢از ٮاٽ    ٸبټ اٞشكاب ټ ٖٿسٮٵ٪ادټ ٮبٲٳاد   ٪اٽ ٴ ٴاغاًٷ      ٚٓب٪ٿز

غٵ  طبثاز ٴ زپػا١   ٸبټ اخٿس، اٴزاٜ ٮؿبز٢ز  ٴ٪شٽ ثب  اټ ٢ٷ حشٽ  ز غب٨ ٦ٵٲٷ ثٷ
 اٲد. قٛس ٢ٯشس ٮٵز  سٵػٷ ٞساز ٦سٚشٷ

ٸبټ ٲسخ ثٹاسٶ   اخشكبز، پ٣ٽ اش ٲٵاٞف ٲُب٬ ٮب٪ٽ ٢ؿٵز، زپػ١ ثب ټ ٲٵغبٰ ثٷ
ؾاٵ  ٮٳابّٚ ٴاٞٓاٽ ثاٷ اٚاسا        ٴ ٲسخ ازش ٴ اٚز ٞدزر خسپد اغاز ٢اٷ غاجت ٮاٽ    

                                                                 

1. Financial Innovation 
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ٸاب   زپػ١ ٦ٵٲٷ اٲداش٢ٳٳدٶ س٫ٓٝ ٲ٧ٿس . ْد٬ سٳٵِ  ز اٲشؿبز اثصازٸبټ ٮب٪ٽ ٢ٷ اپٱ دع
سٵاٲاد  ز ٢ابٸؽ ٢ابزاپٽ ٴ ْاد٬       ٸاد، ٮاٽ   اٲداش٢ٳٳاد٦بٰ اٚاصاپؽ ٮاٽ    زا ثساټ دع

غاٵ   ٸبټ ٢ؿٵز ٲٟؽ اغبغٽ  اؾشٷ ثبؾد؛ شپسا اشپ١ سصكٿف ٮٳبغت ٮٳبثّ ٴ غسٮبپٷ
ؾٵ  ٢ٷ اٲشؿبز ٸٳد٦بٰ آٲٹب ٸٯٵازٶ ٲشٵاٲٳد ٮجب٪ٕ اپٱ اٴزاٜ زا  ز اٮٵزټ ٢ٷ  ثبْض ٮٽ

د، ٸصپٳٷ ٢ٳٳد ٴ اش غٵټ  پ٧س، ثصؽ ُْٿٯٽ اش ٮٳبثّ ثبش ٸٽ ٮظجز ٴاٞٓٽ  اؾشٷ ثبؾ
٢ٳٳاد،   ٸبټ زغٯٽ ٢ؿٵز ٚٓب٪ٿز ٮٽ ٮب٪ٽ ٢ٷ  ز اٮٵز ٮصش٫ٙ اٞشكب ټ ٴ پب  ز ثصؽ

 .(1387ٸبټ ٖٿسزغٯٽ ٮٳش٩ٟ ؾٵٲد )زٲؼجس٢ٽ،  ثٷ ثصؽ
 ؾادٶ  سٚشٷپدرټ ٸب ؾس٢زٽ ٮب٪ ٱٿسنٮ ثّبٮٳ ثٷ ٮسثٵو ( زٴٲد1ٲٯٵ از ؾٯبزٶ )  ز

 ٮٳبثّ. اغز ؾدٶ  ا ٶ ٲؿبٰ 1370-1389ټ ٸب غب٨ٽ ي سٹساٰ  ازثٹب اٴزاٜ ثٵزظ  ز
ّ  ٴ اٲجبؾاشٷ  غاٵ   ٴ ٸاب  اٲدٴخشٷ ٝپيس اشٽ ٮب٪ ٱٿسنٮ ٮٳجّ ػصء  ٴ ثٷٽ ٮب٪ ٱٿسنٮ  ٮٳجا
 اپٱ ٲٯٵ از، ثساغبظ. اغز ؾدٶ ١ٿس٣ٛ ٮًب٪جبر ٴټ ٲٟدٺ آٴز  ٝپيس اشٽ ٮب٪ ٱٿسنٮ
ّ ٽ اقا٫  ٢ٳٳادٶ  ٱٿاٿ سٓ ٢ٷ ٢س  اؾبزٶ سٵاٰ ٽٮ ؛ اغاز ټ ٲٟاد  آٴز ٶ ،ٽٮاب٪  ٱٿسانٮ  ٮٳجا
 ٜااٴز ثاٵزظ   ز ؾادٶ  سٚشاٷ پدرټ ٸاب  ؾاس٢ز  ٮٵز   زٽ ٮب٪ ٱٿسنٮ ٮٳجّاټ ٢ٷ  ٦ٵٲٷ ٷث

 سٿسانط  ستاز  ؾادر  ثاٷ  ساٰ،پا ا اٞشكاب    ز 1370-1389ټ ٸاب  غاب٨ ٽ ي سٹساٰ ثٹب از
 .اغز ثٵ ٶ ٽٮ٫ اٞشكب  ثس حب٢٭ٽ ٫٢ ىپؾسا ٴټ اٞشكب ټ ٸب بغزٿغ

 1370-1389ٞبی  ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس طی ػبَ ٞبی پزیشفتٝ ؿشوت(. سٚ٘ذ تأٔیٗ ٔبِی 1ٕ٘ٛداس ؿٕبسٜ )

 
 ٸبټ ثبٲ١ ٮس٢صټ ػٯٹٵزټ اغلاٮٽ اپساٰ ٴ ٮتبغجبر دطٴٸؽ ٮٳجّ: ٦صازؼ

( زٴٲد ٮشٗٿس ٪٧بزپش٭ ازشؼ ٮٓابٮلار غاٹب٬ )ٮٿ٫ٿابز  زپاب٨( ٴ     2 ز ٲٯٵ از ؾٯبزٶ )
ازائاٷ   1393ؾٹسپٵز  سب 1385ٚسٴز پٱ  ٪٧بزپش٭ ٲسخ ازش ٖٿسزغٯٽ )زپب٨( يٽ  ٴزٺ

ٸابټ   ؾٵ ، زٴٲد اپاٱ  ٴ ٮشٗٿاس  ز ياٵ٨ غاب٨     ٦ٵٲٷ ٢ٷ ٮلاحُٷ ٮٽ ؾدٶ اغز. ٸٯبٰ
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ٸٯبٸٳ٥ ثٵ ٶ اغز ٴ ٲٵغبٰ ٴاز ؾدٶ ثاس ٲاسخ ازش،   ٸبټ اخٿس  ٴپطٶ يٽ ٮبٶ ٴ ثٷاخٿس 
 ازشؼ ٮٓبٮلار غٹب٬  ز ثبشاز غسٮبپٷ اٞشكب  اپساٰ زا ستز سنطٿس ٞساز  ا ٶ اغز.

 ر اخٿس  ز ثبشاز ازش ٴ ٢بٸؽ ؾدپد ازشؼ زپاب٨ ٮٳؼاس ثاٷ    ثس اپٱ، ستٵ ْلاٴٶ
 ٪ٿ٩ آطبز ٮٳٛٽ اپاٱ ؾاساپى،    ستٯٿ٩ ؾساپى سٵز٬ ز٢ٵ ټ  ز اٞشكب  ٢ؿٵز ؾدٶ ٢ٷ ثٷ

ٴ٢بز زا ٮٵز  سٹدپد ػدټ ٞساز  ا ٶ اغز. ثٳبثساپٱ، ٞدزر ثبشاز غاسٮبپٷ   ٮتٿى ٢ػت
 ٸبټ اٞشكب ټ، ٚبٞد ٢بزاپٽ ؾدٶ اغز.  ز سنٮٿٱ ٮب٪ٽ ثٳ٧بٶ

(. سٚ٘ذ ٔتغیش ٍِبسیتٓ اسصؽ ٔؼبٔلات ػٟبْ )ٔیّیبسد سیبَ( ٚ ٍِبسیتٓ ٘شخ اسص غیشسػٕی)سیبَ( 2ٕٛداس ؿٕبسٜ )٘

  1393تب ؿٟشیٛس  1385فشٚسدیٗ   دٚسٜطی 

 
 ٸبټ ثبٲ١ ٮس٢صټ ػٯٹٵزټ اغلاٮٽ اپساٰ ٴ ٮتبغجبر دطٴٸؽ ٮٳجّ: ٦صازؼ

 اش اٞشكاب   ١پا   ز ٨داٵ  ٴ ٷپغاسٮب  ثبشاز ٸسچٷ ٢ٷ ٢س  ا ْب سٵاٰ ٽٮٽ يٵز٫٢ ثٷ
 ٮٳُاٵز  ثٷزا  بشٿٮٵز ٲ ٮٳبثّ سٵاٲٳد ٽٮٽ زاحش ثٷ ٸب ثٳ٧بٶ ثبؾٳد، ثسخٵز ازټ ثب سس زٴٲٝ
 .ؾٵٲد ٮٵاػٷټ ٢ٯشس ٮؿ٣لار ثب ؽپخٵ زٿٚٓب٪ ٚساپٳد  ز ٴ ٢س ٶ ٷٿسٹٽ ٮب٪ ٱٿسنٮ

 . رٍش پضٍّص3

ػاٵ   ٸابټ ٮٵ   ز اپٱ ٞػٯز غٓٽ ؾدٶ اغز اطس ٲٵغبٰ ٲسخ ازش ثس سنٮٿٱ ٮب٪ٽ ثٳ٧بٶ
ٴست٫ٿ٩ ٞساز ٦ٿاس . ثاساټ اپاٱ ٮٳُاٵز اش پا١ ا٪٧اٵټ         ز اٞشكب  اپساٰ، ٮٵز  سؼصپٷ

٦ارازټ، ٮٓاب ٨ ازشؼ    ٦رازټ اغشٛب ٶ ؾادٶ اغاز ٢اٷ  ز آٰ ٮشٗٿاس غاسٮبپٷ      غسٮبپٷ
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ْجبزسٽ ٚاسل ؾادٶ    ٮٓبٮلار غٹب٬  ز ثبشاز اٴ٪ٿٷ ثٵزظ اٴزاٜ ثٹب از سٹساٰ اغز. ثٷ
سٴؼ اٴزاٜ غٹب٬  ز ثبشاز اٴ٪ٿاٷ، سانٮٿٱ ٮاب٪ٽ    ٸب اش ٮت٩ ٚ اغز ٢ٷ سنٮٿٱ ٮب٪ٽ ثٳ٧بٶ

 ؾٵ  ٴ غبپس ٮٳبثّ ثساټ سنٮٿٱ ٮب٪ٽ  زٲُس ٦سٚشٷ ٲؿدٶ اغز.
اغز ٢ٷ  (VAR)ؾ٩٣ پ١ ا٪٧ٵټ خٵ ز٦سغٿٵٲٽ ثس ازټ  ا٪٧ٵټ ٮٵز اغشٛب ٶ ثٷ

 قٵزر شپس  زٲُس ٦سٚشٷ ؾدٶ اغز: ثٷ
(1) 

tptpttt eZAZAZAAZ +++++= −−− ...22110
 

٢ٷ  ز آٰ 
tZ ،ٰشا ٴ  شا ٴ ثسٴٰ ثس ازټ اش ٮشٗٿسٸبټ  زٴ

te      ٲٿاص ػٯ٫اٷ خًابټ ٲٵٚاٷ
غااٛٿد  ز ٮااد٨ ٮٵز ثسزغااٽ اغااز. ثااس از  

tZ اټ اش ٮشٗٿسٸاابټ   ؾاابٮ٩ ٮؼٯٵْااٷ
 ٸٳدٺ ٲُب٬ سنٮٿٱ ٮب٪ٽ، ٚٓب٪ٿز ثبشاز غسٮبپٷ ٴ ٮشٗٿسٸبټ اٞشكاب  ٢الاٰ اغاز.     ٲؿبٰ

٩ ٪٧بزپش٭ ازشؼ ٮٓبٮلار غٹب٬ )ٮٿ٫ٿبز  زپاب٨(، ٪٧ابزپش٭ ؾابخف    اپٱ ٮشٗٿسٸب ؾبٮ
ؾدٶ )ٮٿ٫ٿٵٰ غٹ٭(، ٪٧ابزپش٭ ٲاسخ ازش ثابشاز     ٞٿٯز غٹب٬، ٪٧بزپش٭ سٓدا  غٹب٬ ٮجب ٪ٷ

ٖٿسزغٯٽ، ٪٧بزپش٭ حؼ٭ دٵ٨ )ٮٿ٫ٿبز  زپب٨( ٴ ٲػجز ثادٸٽ ثصاؽ خكٵقاٽ ثاٷ     
 غٿػش٭ ثبٲ٣ٽ ثٷ حؼ٭ ٲٟدپٳ٧ٽ ٸػشٳد.

 ّا ٍ اطلاػات . زاز4ُ

ٸبټ ٮٵز اغشٛب ٶ  ز اپٱ ثصؽ، اش ايلاْبر اٲشؿابزپبٚشٷ سٵغاى غابشٮبٰ     لاْبر ٴ  ا ٶاي
اٲد. اپاٱ   ثٵزظ اٴزاٜ ثٹب از سٹساٰ ٴ ثبٲ١ ٮس٢صټ ػٯٹٵزټ اغلاٮٽ اپساٰ اغشصساع ؾدٶ

ٸػشٳد ٢ٷ سٓسپاٙ، ٲٯاب     1393ا٪ٽ ؾٹسپٵز  1385قٵزر ٮبٸبٲٷ ٴ اش ٚسٴز پٱ  ٸب ثٷ  ا ٶ
 ( ازائٷ ؾدٶ اغز.1-ساع آٲٹب  ز ػدٴ٨ )حآٲٹب  ز ا٪٧ٵ ٴ ٮٳجّ اغشص

ٸب ثبپد ثٷ چٳاد ٲ٣شاٷ اؾابزٶ ٢اس .      ٸبټ اپٱ دطٴٸؽ  ز ٮٵز   ا ٶ اش ٮتدٴ پز
ٸبټ ٮٵػٵ   ز ثٵزظ اٴزاٜ ثٹب از سٹساٰ ٮٵز  ازشپبثٽ ٞاساز   ٲصػز اپٳ٣ٷ سٳٹب ثٳ٧بٶ

اٲاد ٴ ٚاسل ؾادٶ     ٸبټ ٢ٵچ١ ٮٵػٵ   ز اٞشكب  ٮٵز سٵػٷ ٲجاٵ ٶ  اٲد ٴ ثٳ٧بٶ ٦سٚشٷ
ٸب ثٷ ثبشازٸبټ ٮب٪ٽ ٴ غسٮبپٷ  غشسغٽ ٲدازٲد.  ٴ٬ اپٳ٣اٷ ٚاسل    اغز ٢ٷ اپٱ ثٳ٧بٶ

ٸب، سٳٹاب اش يسپاٝ ٚاسٴؼ اٴزاٜ غاٹب٬، سانٮٿٱ ٮاب٪ٽ        ؾدٶ اغز ٢ٷ سنٮٿٱ ٮب٪ٽ ثٳ٧بٶ
 ٪ٿا٩ ٟٚاداٰ    ؾٵ  ٴ غبپس ٮٳبثّ ثساټ سنٮٿٱ ٮب٪ٽ  زٲُس ٦سٚشٷ ٲؿدٶ اغز. غٵ٬، ثٷ ٮٽ

ٸابټ سس٢ٿجاٽ ٴػاٵ      قاٵزر  ا ٶ  ز٦سغاٿٵٲٽ ثاٷ  ثسخٽ ايلاْبر، اٮ٣بٰ اغشٛب ٶ اش 
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ٸبټ ٚٓب٪ٿشٽ ٮصش٫اٙ،   ػبټ  زٲُس ٦سٚشٱ ا٪٧ٵټ ثب  ثساټ قٳبپّ ٴ ٦سٴٶ ٲداؾز ٴ ثٷ
 ٪ٿا٩ ٟٚاداٰ ايلاْابر     اپٱ ا٪٧ٵ ثساټ ٩٢ ثبشاز  زٲُس ٦سٚشٷ ؾدٶ اغاز. چٹابز٬ ثاٷ   

ز ٸبټ ٚٓاب٨  ز ثاٵزظ اٴزاٜ ثٹاب ا    ٸبټ خبزػٽ ثٳ٧بٶ ٮٳشؿسؾدٶ  زثبزٶ ٮٿصاٰ ثدٸٽ
اټ ٴ ْاد٬   ٦ٵپٽ  ز ٮٵز  ٴػٵ  ٮػئ٫ٷ اطاس سساشٲبٮاٷ   سٹساٰ، اپٱ ٮًب٪ٓٷ ٞب ز ثٷ دبغ 

 سًبثٝ دٵ٪ٽ  ز اٞشكب  اپساٰ ٲٿػز.

 . ًتایح تدزتی5

دٿؽ اش آٲ٣ٷ ثٷ ست٫ٿ٩ سصٯٿٱ ٮٓب  ر ا٪٧ٵ دس اخشٷ ؾٵ ، زپؿٷ ٴاحد ثاساټ سٓٿاٿٱ   
ٱ اغابظ، ٲشابپغ   ؾاٵ . ثاس اپا    ٸبټ شٮبٲٽ ٮشٗٿسٸبټ ٮٵػٵ  آشٮاٵٰ ٮاٽ   ٮبٲبپٽ غسټ

 ٸٳد ٢ٷ ٮشٗٿسٸبټ ٪٧بزپش٭ ازشؼ ٮٓابٮلار   ( ٲؿبٰ ٮٽ1ؾدٶ  ز ػدٴ٨ ؾٯبزٶ ) ازائٷ
غٹب٬، ٪٧بزپش٭ سٓدا   ٚٓبر ٮجب ٪ٷ غٹب٬ ٴ ٲػجز ثدٸٽ ثصؽ خكٵقٽ ثاٷ غٿػاش٭   
ثبٲ٣ٽ ثٷ ٲٟدپٳ٧ٽ  ز غًح ٮبٲب ثٵ ٶ ٴ ثٟٿٻ ٮشٗٿسٸب  ز غًح ٮبٲاب ٲٿػاشٳد ٴ ٚسناٿٷ    

ثس اپٱ، ٮشٗٿسٸبټ ٪٧ابزپش٭   سٵاٰ ز  ٢س . ْلاٴٶ احد زا ٲٯٽثس ٴػٵ  زپؿٷ ٴ قٛس ٮجٳٽ
٦ٿاسټ   ثبز سٛبن٩ ؾبخف ٞٿٯز ثبشاز غٹب٬ ٴ ٪٧بزپش٭ ٲسخ ازش ثبشاز ٖٿسزغٯٽ ثب پ١

٦ٿاسټ ٮبٲاب ؾادٶ اغاز. ثٳابثساپٱ       ٴ ٮشٗٿس ٪٧بزپش٭ حؼ٭ دٵ٨ ثاب  ٴ ثابز  پٛساٲػاٿ٩   
ٸابټ   ٮًب٪ٓاٷ، زٴؼ ٮٳُٵز ازشپابثٽ سٓبٮا٩ ثاٿٱ ٮشٗٿسٸابټ ٮٵز اغاشٛب ٶ  ز اپاٱ        ثٷ
 ٦ٿسٲد. اٲجبؾش٧ٽ ٮٵز  سن٢ٿد ٞساز ٮٽ ٸ٭

 یبفتٝ فِٛش تؼٕیٓ (. ٘تبیج آصٖٔٛ دیىی1مذَٚ ؿٕبسٜ )

 زضنس 5همبزیط ثحطاًی زض ؾُ  اّویت  همساض آهبضُ هتغیط
 ثب ضًٍس ثسٍى ضًٍس ثب ضًٍس ثسٍى ضًٍس

 -I - 26/4- - 46/3 اضظـ هٗبهلات ؾْبملگبضیتن 
 -P - 09/2- - 46/3 ت ثبظاض ؾْبملگبضیتن قبذم لیو

D(P) - 65/6- - 46/3- 
 -F - 18/4- - 45/3 تٗساز زفٗبت هجبزلِ ؾْبملگبضیتن 

 -ER - 85/1- - 46/3 غیطضؾوی لگبضیتن ًطخ اضظ ثبظاض
D(ER) 89/3- - 94/1- - 

 -M - 09/3- - 46/3 لگبضیتن حزن پَل
D(M) 19/1- - 94/1- - 
D2(M) 12/6- - 95/1- - 

ًؿجت ثسّی ثرف ذهَنی ثِ 
 ؾیؿتن ثبًىی ثِ حزن ًمسیٌگی

D 21/4- - 89/2- - 

 ٸبټ دطٴٸؽ ٮٳجّ: پبٚشٷ

 ز ا اٮٷ غٓٽ ؾدٶ اغز زاثًٻ سٓب ٪ٽ ثٿٱ ٮشٗٿسٸبټ ٮٵز اغشٛب ٶ  ز اپٱ دطٴٸؽ اش 
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ٮٳُٵز ػ٫ٵ٦ٿسټ اش ٴٞٵِ خًبټ ز٦سغٿٵٰ ٢بذة،  اٲجبؾش٧ٽ ثٷ ٸبټ ٸ٭ يسپٝ زٸٿبٚز
( ٮٵز  ازشپبثٽ ٞساز ٦ٿس . اٮاب  ز اثشادا ثبپاد  ز    1995) 1ٚز پٵٸبٲػٵٰاش يسپٝ زٸٿب

ٮٵز  سٓدا  ٴٞٛٻ ثٹٿٳٷ ثاٿٱ ٮشٗٿسٸاب  ز ا٪٧اٵټ ز٦سغاٿٵٲٽ خٵ سٵناٿتٽ ثاس ازټ       
اغشٛب ٶ ؾادٶ اغاز ٢اٷ     2ؾٵازسصآ٦بٸٽ  اؾز. ثساټ اپٱ ٮٳُٵز اش آشٮٵٰ ايلاْبر 

ز ٮسح٫اٻ ثٓاد ثبپاد  ز    ،  ز غًح پ١ ٴٞٛٷ اغشصساع ؾدٶ اغاز.    حدا٩ٞ اپٱ آٮبزٶ
اٲجبؾش٧ٽ ثاٿٱ ٮشٗٿسٸاب    ٸبټ ٸ٭ ٮٵز  ٴػٵ  ٮشٗٿسٸبټ زٴٲد ٴ ْسل اش ٮجدأ  ز ثس از

اياالاِ ٢ػاات ٢ااس  ٢ااٷ ثساغاابظ آٮاابزٺ ؾااٵازسص، ا٪٧ااٵټ ثاادٴٰ ٴػااٵ  زٴٲااد     
 اٲشصبة ؾدٶ اغز. 3ؾدٶ سٓٿٿٱ اشدٿؽ

ٴػاٵ  چٹابز    4(، آٮبزٶ حدا٢ظس ٮٟداز ٴپاطٶ 2ثساغبظ ايلاْبر ػدٴ٨ ؾٯبزٶ )
، اؾبزٶ ثاٷ  ٴ  ٢5ٳد ٴ آٮبزٶ اطس اٲجبؾش٧ٽ ثٿٱ ٮشٗٿسٸبټ ٮٵػٵ  زا دٿؿٳٹب  ٮٽ ًٻ ٸ٭زاث

قاٵزر   اٲجبؾشٷ ثٿٱ ٮشٗٿسٸب ثاٷ  اٲجبؾش٧ٽ  از . ٲشبپغ حبق٩ اش ثس ازٸبټ ٸ٭ زاثًٷ ٸ٭
 شپس اغز.

 ا٘جبؿتٝ (. ٘تبیج آصٖٔٛ حذاوخش ٔمذاس ٚیظٜ ٚ آٔبسٜ احش ثشای تؼییٗ تؼذاد ثشداس 2ٓٞمذَٚ ؿٕبسٜ )

H0 

H1 ُآهبضُ احط آهبضُ حساوخط همساض ٍیػ 
آهبضُ حساوخط ثطحؿت 

 همساض ٍیػُ
 آهبضُ احطثطحؿت 

همبزیط 
 آهبضُ

همبزیط ثحطاًی زض ؾُ  
 زضنس 5اّویت 

 همبزیط آهبضُ
همبزیط ثحطاًی زض ؾُ  

 زضنس 5اّویت 
r=0 r>1 r=1 76/144 85/103 62/49 96/40 

r≤1 r>2 r=2 14/95 97/76 91/39 81/34 

r≤2 r>3 r=3 23/55 08/54 68/18 59/28 

r≤3 r>4 r=4 55/36 19/35 19/17 29/22 
r≤4 r>5 r=5 35/19 26/20 57/11 89/15 

r≤5 r>6 r=6 78/7 16/9 78/7 16/9 

 اٲجبؾشٷ ٸػشٳد. سٓٿٿٱ ثس از ٸ٭ ٸبټ آشٮٵٰ H1ٴ  H0ٲ٣شٷ: 

 ٸبټ دطٴٸؽ ٮٳجّ: پبٚشٷ
ؾدٶ  ز دٿٵغز، ثدٴٰ ايلاْابر انابٚٽ پ٣شاب     سٓسپٙ βٴ  αٸبټ  ٮبسسپعاشآٲؼب٢ٷ 

ٽ ثس نساپت آٲٹب  ش٬ اغاز.  پٸب ٽ ٲٿػز، ٮتدٴ پزث غشٿب ٲجٵ ٶ ٴ نساپت آٲٹب ٞبث٩

                                                                 

1. Johansen 

2. Schwartz 

3. No Deterministic Trend 

4. Max-Eigenvalue Statistic 

5. Trace Statistic 
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 r2ٮٳُاٵز سؿاصٿف  ٞٿاٝ زٴاثاى،      اٲاد ٢اٷ ثاٷ    ( ا ْاب ٢اس ٶ  2002) 1ؾاٿٱ ٴ  دػساٰ
اٲجبؾاشٷ سٵشپاّ    ٸب ثبپد  ز ثٿٱ ثس ازٸبټ ٸا٭  اپٱ ٮتدٴ پز ٢ٷ اغز ش٬ ٮتدٴ پز 

ٮتدٴ پز ثس ٸس ثس از اغز.  ز اپٱ ٮٟب٪ٷ غٓٽ ؾدٶ  rٲٿبش ثٷ  ،ْجبزر  پ٧س د. ثٷٲؾٵ
 MLٸابټ   ٴناّ ؾاٵٲد. سصٯاٿٱ    βٸاب سٳٹاب ثاس ناساپت ٮابسسپع       اغز ٮتدٴ پز
 غاز   ٸبټ خًاٽ ثاس ناساپت ث٫ٳدٮادر ثاٷ      ثب سٵػٷ ثٷ ٮتدٴ پز دبزاٮشسٸبټ ٮد٨

، آشٮاٵٰ  LRزٶ اش آٮاب ٸبټ ثاٿؽ اش حاد ٮؿاصف ثاب اغاشٛب ٶ       اٲد ٴ ٮتدٴ پز آٮدٶ
 .اٲد خلاقٷ ؾدٶ (3ؾٯبزٶ ) ز ػدٴ٨  آٮدٶ  غز ثٷاٲد. ٲشبپغ  ؾدٶ

 ا٘جبؿتٍی ػیؼتٓ ٔحذٚدؿذٜ ٞبی ٞٓ (. تحّی3ُمذَٚ ؿٕبسٜ )

 It Pt Ft ERt Mt Dt هتغیط

CV1 1 
84/0- 
(17/0) 

0 
34/0 
(27/0) 

74/0- 
(05/0) 

001/0 
(002/0) 

CV2 
33/0- 
(06/0) 

1 
79/0- 
(09/0) 

12/0- 
(14/0) 

34/0 
(04/0) 

0 

 ٲ٣شٷ: ازٞب٬ ٮٵػٵ   ز دساٲشص ٮٟداز اٲتسا٘ ٮٓٿبز نساپت سصٯٿٳٽ اغز.
 ٸبټ دطٴٸؽ ٮٳجّ: پبٚشٷ

ؾٵ  ٢ٷ ازسجبو ٮظجشاٽ ثاٿٱ    ( ٮلاحُٷ ٮٽ3ؾدٶ  ز ػدٴ٨ ؾٯبزٶ ) ثساغبظ ٲشبپغ ازائٷ
اټ اش  ْٳاٵاٰ ٲٯبپٳادٶ   ٞٿٯز غٹب٬ ٴ حؼ٭ دٵ٨ ثاب ٮشٗٿاس ازشؼ ٮٓابٮلار غاٹب٬ ثاٷ     

ٸب ٴ سنٮٿٱ ٮب٪ٽ آٲٹب اش يسپٝ ٚسٴؼ غٹب٬  ز ثابشاز ٮاب٪ٽ  ز    ٦رازټ  ز ثٳ٧بٶ غسٮبپٷ
اٲجبؾش٧ٽ اٴ٨ ٴػٵ   از . اش غٵټ  پ٧س، ازسجبو ٮٳٛٽ ثٿٱ ٲسخ ازش  ز ثابشاز   ثس از ٸ٭

ٖٿسزغٯٽ ٴ ٮشٗٿس سنٮٿٱ ٮب٪ٽ  ز ثبشاز غسٮبپٷ ٴػٵ   از  ٴ اپٱ ٮ٫ًت ٲٯبپبٲ٧س اپاٱ  
ًب٪ٓااٷ، خسپاادٴٚسٴؼ ازشٸاابټ خاابزػٽ ٴ  ٲ٣شااٷ اغااز ٢ااٷ  ز يااٵ٨  ٴزٺ ٮٵز ٮ 

٦ارازټ  ز   ْٳٵاٰ پ١ ػبٲؿٿٱ ثساټ غاسٮبپٷ  ٦رازټ  ز اپٱ ثبشاز ثٷ يٵز٫٢ٽ غسٮبپٷ ثٷ
 ثبشاز غسٮبپٷ ٴ خسپدٴٚسٴؼ غٹب٬ ٮًسح ثٵ ٶ اغز.

ٸٯچٳٿٱ ٮشٗٿس ٲػجز ثدٸٽ ثصؽ خكٵقٽ ثٷ غٿػش٭ ثبٲ٣ٽ ثٷ ٲٟادپٳ٧ٽ ٢ا٩   
ثب زٴٲاد ازشؼ ٮٓابٮلار غاٹب٬  ز     ْٳٵاٰ ؾبخكٽ اش ْٯٝ ٮب٪ٽ، ازسجبو ٮ٣ٓٵغٽ ثٷ

 ـ ثبشاز غسٮبپٷ  از . ٦سچٷ اٲشُبز ٮٽ پبٚشاٷ ثاٷ    زٴ  ٢ٷ ٸسچٷ ٮٿصاٰ اْشجبزار اخشكاب
ثصؽ خكٵقٽ  ز پ١ اٞشكب  ثٿؿشس ثبؾد، اپٱ اْشجبزار ٮٳؼاس ثاٷ اٚاصاپؽ حؼا٭     

    ٘  از ثاٵ ٰ اْشجابزار    ٮجب  ر  ز ثبشاز غسٮبپٷ ؾٵ ، ٴ٪ٽ ثبپد اؾابزٶ ٢اس  ٢اٷ ٸاد

                                                                 

1. Pesaran and Shin 
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٦ارازټ  ز ثابشاز غاسٮبپٷ ؾاسو      ٮٳُٵز غاسٮبپٷ  شٷ ثٷ ثصؽ خكٵقٽ ثٷپبٚ سصكٿف
ثس اپٱ، ثب سٵػٷ ثٷ ٮ٣ٓٵظ ثٵ ٰ ازسجبو ثٿٱ ٮشٗٿس ٲسخ ازش ثابشاز   اغبغٽ اغز. ْلاٴٶ

ٖٿسزغٯٽ ٴ ٲػجز ثدٸٽ ثصؽ خكٵقٽ ثٷ غٿػش٭ ثابٲ٣ٽ ثاٷ ٲٟادپٳ٧ٽ ثاب ٮشٗٿاس      
ز غسٮبپٷ ٴ ثبشاز اغآبز  سٵاٰ ثبز  پ٧س ثٷ ػبٲؿٿٱ ثٵ ٰ ثبشا ازشؼ ٮٓبٮلار غٹب٬، ٮٽ

ثس  ٴ اؾبزٶ ٢س  ٢ٷ ٲشبپغ، ٦ٵپبټ اپاٱ ٮ٫ًات اغاز ٢اٷ ٢ابز٦صازاٰ  ز       خبزػٽ دٽ
٦ارازټ ٢ٳٳاد ٴ سٵػاٷ     اٲد  ز ثبشاز ازشٸبټ خابزػٽ غاسٮبپٷ   اٞشكب  اپساٰ غٓٽ ٢س ٶ

 اٲد. ٦رازټ  ز ثبشاز غسٮبپٷ  اؾشٷ ٢ٯشسټ ثٷ غسٮبپٷ
 ٴ٬، پا١ ثاس از ٲسٮب٪ٿصؾادٶ     اٲجبؾاش٧ٽ   ز ا اٮٷ غٓٽ ؾدٶ اغز  ز ثاس از ٸا٭  

ثسحػت ٮشٗٿس ؾبخف ٩٢ ٞٿٯز غٹب٬  ز ثبشاز ٮب٪ٽ اغاشصساع ؾاٵ . ٲشابپغ ٲؿابٰ     
 ٸد ٢ٷ  ز ث٫ٳدٮدر ازسجبو ٮظجشٽ ثٿٱ ازشؼ ٮٓابٮلار غاٹب٬  ز ثابشاز غاسٮبپٷ،      ٮٽ

سٓدا   ٚٓبر خسپدٴٚسٴؼ غٹب٬ ٴ ٲسخ ازش  ز ثبشاز ٖٿسزغٯٽ ازش ثب ٮشٗٿس ؾبخف 
ٴػٵ ، ازسجبو ثٿٱ ٮشٗٿس حؼ٭ دٵ٨ ٴ ؾبخف ٢ا٩    از . ثباپٱ ٩٢ ٞٿٯز غٹب٬ ٴػٵ 

 ٞٿٯز غٹب٬، ٮ٣ٓٵظ اغز.
اټ سصٯٿٳٽ ثاب سٵػاٷ ثاٷ ثبٲاد خًابټ       ٸبټ ٪تُٷ (، ٴا٢ٳؽ3 ز ٲٯٵ از ؾٯبزٶ )

ايٯٿٳبٰ ٲؿبٰ  ا ٶ ؾدٶ اغز ٢ٷ ٴا٢ٳؽ ٮشٗٿاس ٪٧ابزپش٭ ازشؼ ٮٓابٮلار غاٹب٬ ثاب      
 غاز   ٮٓٿبز  ز غابپس ٮشٗٿسٸاب ثاٷ    سٵػٷ ثٷ  زٲُس ٦سٚشٱ ؾٵ٢ٽ ثساثس ثب پ١ اٲتسا٘

اټ ٮشٗٿس ازشؼ ٮٓبٮلار غٹب٬ ثاٷ ؾاٵ٠ ؾابخف ٞٿٯاز      آٮدٶ اغز. ٴا٢ٳؽ ٪تُٷ
ٮبٲد. اش غٵټ  پ٧س، ٴا٢ٳؽ اپٱ   ٸد ٢ٷ اپٱ ؾٵ٠  ز غٿػش٭ ثبٞٽ ٮٽ غٹب٬ ٲؿبٰ ٮٽ

٢ا٭   اټ اغز ٢ٷ اطس ٮٳٛٽ ثس ثبشاز غسٮبپٷ  از  ٴ  غز ٦ٵٲٷ ٮشٗٿس ثٷ ؾٵ٠ ٲسخ ازش ثٷ
٢ؿاد ٢اٷ اپاٱ ؾاٵ٠ سص٫ٿاٷ ؾاٵ . ثادپٹٽ اغاز اٲجبؾاز           ٮبٶ( يٵ٨ ٮٽ ٶ  ٴزٶ )

ٴػاٵ    ٸبټ ٲسخ ازش ٴ غٟٵو زپاب٨، سصسپات ثٿؿاشسټ زا  ز ثابشاز غاٹب٬ ثاٷ       ٲٵغبٰ
ْجابزسٽ   آٴز  ٢ٷ ٴپط٦ٽ اق٫ٽ اپٱ ثبشاز، حجبثٽ ثٵ ٰ ٴ زپػ١ ثب ټ آٰ اغز. ثٷ ٮٽ
شاز غاسٮبپٷ اطاس   سٵاٰ ٦ٛز ٲٵغبٰ ٲسخ ازش، ثس غًح ازشؼ ٮٓبٮلار غاٹب٬  ز ثاب   ٮٽ

ٸابټ ٮٵػاٵ   ز ثابشاز     ؾٵ  سنٮٿٱ ٮاب٪ٽ  ز ثٳ٧ابٶ   ٮٳٛٽ  از  ٴ اپٱ ٮ٫ًت ثبْض ٮٽ
ٸاب   غسٮبپٷ ثب زپػ١ ٴ ٲبايٯٿٳبٲٽ ٸٯساٶ ثبؾاد ٴ آطابزټ ٮٳٛاٽ زا ثاس ٚٓب٪ٿاز ثٳ٧ابٶ      

اټ ٮشٗٿس ازشؼ ٮٓبٮلار غاٹب٬ ثاٷ ؾاٵ٠     ثس اپٱ، ٴا٢ٳؽ ٪تُٷ ػبټ ٦راز . ْلاٴٶ ثٷ
ٸب اطس   ٸد ٢ٷ ٦سچٷ اپٱ ؾٵ٠ ف ْٯٝ ٮب٪ٽ ٲٿص ٲؿبٰ ٮٽٴاز ٶ ثس حؼ٭ دٵ٨ ٴ ؾبخ
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 ٮبٲٳد. ٮ٣ٓٵظ  ازٲد، اٮب  ز غٿػش٭ ثبٞٽ ٮٽ

 ٞبی ٚاسدؿذٜ ثش ػبیش ٔتغیشٞب (. ٚاوٙؾ ٔتغیش اسصؽ ٔؼبٔلات ػٟبْ ثٝ ؿٛن3ٕ٘ٛداس ؿٕبسٜ )

 

 ٸبټ دطٴٸؽ ٮٳجّ: پبٚشٷ

 گیزی ٍ پیطٌْازّای سیاستی . ًتید6ِ

ٮٳُاٵز   ٸابټ اٞشكاب ټ ثاٷ    ٦ٿسټ  ز غًح ثٳ٧ابٶ  ثس سكٯٿ٭پ٣ٽ اش ٮشٗٿسٸبټ اطس٦راز 
يٵز٫٢ٽ ثٹجاٵ  ٚهابټ    ٦رازټ ٴ ٲتٵٺ سنٮٿٱ ٮب٪ٽ آٲٹب ٴ ثٷ ٸبټ غسٮبپٷ اػساټ دسٴضٶ

ٸبټ اپٱ ٮشٗٿاس اغاز.    طٶ ٲٵغبٰ ٴپ ٴ٢بز  ز ٸس اٞشكب ټ، ٲسخ ازش خبزػٽ ٴ ثٷ ٢ػت
ٲٵغابٰ ٲاسخ     ٲجب٨ ؾٳبغبپٽ غبشٴ٢بزٸبټ ٲُسټ ٴ سؼسثٽ اطس٦ارازټ  اپٱ دطٴٸؽ ثٷ

ٸابټ اٞشكاب ټ ٢ؿاٵز ثاٵ . ثاس اپاٱ اغابظ غآٽ ؾاد  ز           ازش ثس سنٮٿٱ ٮب٪ٽ ثٳ٧بٶ
٦ٿسٲد، سٓبٮ٩  شٮبٲٽ ثٿٱ ٮشٗٿسٸب زا  زٲُس ٮٽ چبزچٵة ا٪٧ٵٸبټ اٞشكب غٳؼٽ ٢ٷ ٸ٭

يٵز ٴپطٶ سنٮٿٱ ٮب٪ٽ اش اپٱ ثبشاز ثب ٮشٗٿس ٲسخ ازش  ٸبټ ثبشاز غسٮبپٷ ٴ ثٷ ثٿٱ ؾبخف
ٸاب ٴ   ٮٵز  ازشپبثٽ ٞاساز ٦ٿاس . ثاساټ اپاٱ ٮٳُاٵز اش  ا ٶ     ٸبټ آٰ  خبزػٽ ٴ ٲٵغبٰ
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اغشٛب ٶ ؾادٶ اغاز ٢اٷ     1393سب ؾٹسپٵز  1385ٚسٴز پٱ ايلاْبر ٮبٸبٲٷ يٽ  ٴزٺ 
اپٱ ايلاْبر اش اٲشؿبزار ثبٲ١ ٮس٢صټ ػٯٹٵزټ اغالاٮٽ اپاساٰ ٴ غابشٮبٰ ثاٵزظ     

 اٲد. اٴزاٜ ثٹب از اغشصساع ؾدٶ
ٲسخ ازش  ز ثابشاز ٖٿسزغاٯٽ ثاب ٮشٗٿاس      ٲشبپغ ٲؿبٰ  ا  ٢ٷ ازسجبو ٮ٣ٓٵغٽ ثٿٱ

اټ ثااساټ  ْٳااٵاٰ ٲٯبپٳاادٶ ازشؼ ٮٓاابٮلار غااٹب٬  ز ثاابشاز ثااٵزظ اٴزاٜ ثٹااب از ثااٷ
ٸب ٴ سنٮٿٱ ٮب٪ٽ آٲٹاب اش يسپاٝ ٚاسٴؼ غاٹب٬  ز ثابشاز غاسٮبپٷ        ٦رازټ ثٳ٧بٶ غسٮبپٷ

ثس اپٱ، اطس ؾٵ٠ ٴاز ؾدٶ ثس ٮشٗٿس ٲاسخ ازش خابزػٽ ٲٿاص ثبْاض      ٴػٵ   از . ْلاٴٶ
٢ا٭  ٶ   اغز ٢ٷ سنٮٿٱ ٮب٪ٽ  ز ثبشاز غسٮبپٷ ثب ٴا٢ٳؽ ٮٳٛٽ ٮٵاػٷ ؾٵ  ٴ  غزؾدٶ 

  ٴزٶ )ٮبٶ( ثساټ خٳظٽ ؾدٰ اپٱ ؾٵ٠  ش٬ ثبؾد.
ساٵاٰ   ٸبټ ٮٵػٵ ، ٮٽ ست٫ٿ٩ ٴ ؾدٶ ٴ سؼصپٷ ثس اپٱ اغبظ ثب سٵػٷ ثٷ ٲشبپغ ٢ػت

 ـ   سٵقٿٷ»ٸبټ غٿبغشٽ شپس زا  ز  ٴ  غشٷ ثب ْٳٵاٰ  سٵقٿٷ ٢اٷ  « ٸابټ غٿبغاشٽ خاب
 ازائٷ ٢س :« ٸبټ غٿبغشٽ ْب٬ سٵقٿٷ»ثس٦سٚشٷ اش دطٴٸؽ حبنس ٸػشٳد ٴ 

 ّای سیاستی ذاظ . تَغی1-6ِ

 ٸابټ طٿسنزاثًٷ ٮػشٟٿٯٽ ثب ٞٿٯز غٹب٬  اؾاشٷ ٴ  از . حادا٩ٞ س   ،سٗٿٿسار ٲسخ ازشا 
خسپاد ٢ب ٸابټ    ٸابټ اٞشكاب ټ ٴ داٿؽ    پب ؾدٶ ثس ثبشدس اخز سػٹٿلار ازشټ ثٳ٧بٶ

ثس اپٱ اغبظ، ٮٟبٮبر دٵ٪ٽ ثبپد  ز زاغاشبټ ٢ٳشاس٨    ز ٲٿػز.اٲ٣ب ازشټ اغز ٢ٷ ٞبث٩
 ٸب ثػٿبز سلاؼ ٢ٳٳد. اپٱ ٲٵغبٰ
ٸابټ ٮصش٫اٙ پ٣ػابٰ ٲجاٵ ٶ ٴ ثاٷ ْٵاٮا٩        طٿسار اٚصاپؽ ٲسخ ازش ثس ثٳ٧بٶنسا 

ٮصش٫ٛٽ ٸٯچٵٰ  زقد ازشثسټ،  زقد قاب زار ٢ب ٸاب ٴ خادٮبر ازشټ،  زقاد     
ػجز ٢ب ٸبټ ٴاز اسٽ ازشټ ثاٷ ٢ب ٸابټ   ؾدٶ ٢ب  ٴ ٲ ٮٵا  اٴ٪ٿٷ ازشټ ثٷ ٞٿٯز سٯب٬
ٮٵػات   غاٵ  اٚاصاپؽ ٲاسخ ازش اشپا١    ٫٢ٽياٵز  اٮب ثاٷ  .قب زاسٽ ازشټ، ثػش٧ٽ  از 

ٰ اٞشكب   ز ؾساپى سٵزٮٽ حب  ٲُٿس  ، پ٧س غٵټاٚصاپؽ ٸصپٳٷ سٵ٪ٿد ؾدٶ ٴ اش   ،اپاسا
ٮٯ٣ٱ اغز ثٳ٧بٶ ٲشٵاٲد ٩٢ اپٱ اٚصاپؽ ٸصپٳٷ سٵ٪ٿدټ زا ثٷ ٮؿشسپبٰ ستٯٿ٩ ٢ٳاد ٴ  

ثٹابټ غاٹب٬ زا ستاز     ،ٲٵثٷ خٵ  ٲبچبز غٵ  آٰ ٢بٸؽ پبٚشٷ ٢ٷ اپٱ ٢بٸؽ غٵ  ثٷ ٷث
ٮٳُاٵز ٢ابٸؽ    ٸبټ ػجساٲٽ ثٷ ؾٵ  ثسٲبٮٷ ثس اپٱ اغبظ، سٵقٿٷ ٮٽ . ٸد طٿس ٞساز ٮٽنس

سٵغاى ٮٟبٮابر   « ٸبټ حٯبپشٽ اش قٳبپّ ثػشٷ»آطبز ٮٳٛٽ ٲٵغبٰ  ز ٲسخ ازش، ثب ْٳٵاٰ 
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 دٵ٪ٽ سؼٵپص ؾٵ .

 سیاستی ػامّای  . تَغی2-6ِ

اغاشٛب ٶ   ٲصػاشٿٱ آٰ، ٸبټ ازش  ٴ زاٶ اق٫ٽ  ازٲد ٢ٷ  ٸب ثساټ ٮدپسپز زپػ١ ثٳ٧بٶا 
غبشټ غجد ٚسٴؼ ثاساټ ٮتبُٚاز يجٿٓاٽ  ز     اش ٞساز ا ٸبټ آسٽ ازش ٴ  ٴٮٽ ٮشٳٵِ
ثاٷ  ٸابټ اپساٲاٽ    ثػٿبزټ اش ثٳ٧بٶ اٞشكب  اپساٰ، ٮٟبث٩ ٲٵغبٲبر اغز.  ز ؾساپى ٫ٓٚٽ

ؾا٩٣   ثابشاز آساٽ ازش ٸٳاٵش ثاٷ     اټ ٢اٷ  ٦ٵٲٷ غٽ ٲدازٲد؛ ثٷپب ؾدٶ  غشس ٸس  ٴ ٮػٿس
ٸابټ  ا ٢س ٰ ثب اغشٛب ٶ اش ٞساز  1زغٯٽ  ز ٢ؿٵز ٚٓب٨ ٲؿدٶ ٴ اٮ٣بٰ دٵؾؽ زپػ١

، ٸابټ اپساٲاٽ   اٲاداشٶ ٢ٵچا١ ثٳ٧ابٶ    اپاٱ، ثس  ْلاٴٶ. آسٽ پب اخشٿبزار ازش ٴػٵ  ٲداز 
ٛب ٶ اش اغاش ، زٴټ قاب زار  قب زاسٽ ٴ ؾساپى غاصز داٿؽ   ٮتكٵ٨ ٮتدٴ  سٓدا 

 .زا ٸ٭ ٮتدٴ  ٢س ٶ اغز 2دٵؾؽ زپػ١ يجٿٓٽ غبشٴ٢بز

ٮسثاٵو ثاٷ ٴنآٿز آساٽ ثابشاز ازش زا       ٽايٯٿٳبٲٲب ز اپٱ ؾساپى ٸس اٞداٮٽ ٢ٷ 
٢ٳد. اٚصاپؽ اْشجبز  ٴ٪ز ٴ ثبٲ١ ٮس٢اصټ   ثٷ ثٹجٵ  اپٱ ؾساپى ٢ٯ١ ٮٽ ،٢بٸؽ  ٸد

ٿاز ْٯا٩ ثاٷ    اػاسا ٴ ٲؿابٰ  ا ٰ ٞبث٫   اش يسپٝ خاٵ  ازټ اش ثٿابٰ غاصٳبٰ ٖٿسٞبثا٩    
ٸب ٢ٯا١   سس ثٷ ثٳ٧بٶ ٢بٸد. اٲشؿبز ايلاْبر ؾٛب٘ ثبشاز ٮٽٲٵغبٰ  ز اپٱ اش  ،سٓٹدار

ٸابټ ٮٯ٣اٱ ثاساټ ٲاسخ ازش      سسټ اش ٴنٓٿز آسٽ ٴ احشٯب٨  زغز  ٢ٳد سب ازشپبثٽ ٮٽ
ٸب ثساټ  ٦ٿسټ ثبشاز آسٽ ازش ٴ سؿٵپٝ ٴ حٯبپز اش ثٳ٧بٶ ؾ٩٣ ز  اؾشٷ ثبؾٳد. سػسپّ 

ٸب زاٶ  پ٧سټ اغز ٢ٷ سب حدټ ثٷ ٢بٸؽ آطبز ٮٵنٵِ ٢ٯا١   ٴ٢بزغبشاغشٛب ٶ اش اپٱ 
 .٢ٳد ٮٽ

ٸبپٽ اغاز ٢اٷ    ثٳ٧بٶ ،سسپٱ  ٖدٖٷ ٢ٳٵٲٽ ثبشاز غسٮبپٷ  ز سػٓٿس ٲسخ ازش ٮٹ٭ا 
 ٰ  اپاٱ  ٸٳادٶ   ٸ٭ قب زار ازش ٴ ٸ٭ ثدٸٽ ازشټ  ازٲد. ثسزغٽ اػٯب٪ٽ ٮٵنٵِ ٲؿاب

ٸبټ ازشټ خٵ  زا ثٷ ٲسخ  ٸب ٴ ثدٸٽ ٸبټ ثصز٤  زقد  ٸػشٳد  ازاپٽ اغز ٢ٷ ثٳ٧بٶ
سػٓٿس ٢ٳٳد ٢ٷ اپٱ اٮس  ز ٮٵاز ټ ٢ٷ ثدٸٽ ازشټ ثاٿؽ اش  ازاپاٽ ازشټ    ،ازش ٮسػّ

شپاسا اپاٱ ٮٵناٵِ    ؛ ؾاٵ   پب س٫ٟت ٮتػٵة ٮٽ« غبشټ حػبة» زٴاّٞ ٲٵْٽ  ،اغز
 «غٵ  ٮٵٸاٵ٬ » ثبشدس اخز ثدٸٽ ازشټ طجز ٲؿٵ  ٴ ثساټؾٵ  ذخٿسٶ  ش٬  ثبْض ٮٽ

                                                                 

1. Hedge  

2. Natural Hedging 
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 زٲشٿؼاٷ اغاشبٲداز ٸبټ ٞاٵټ ٴ ٮت٣ا٭  ز حػبثسغاٽ       ٵ . ازاٰ سٟػٿ٭ ؾ ثٿٱ غٹب٬
 سٵاٲد اپٱ ٮ٫ًت زا ٢بٸؽ  ٸد. ٸب ٮٽ ؾس٢ز

ٸبټ اپٱ ٮًب٪ٓٷ  زٮؼٯٵِ، اؾبزٶ ثٷ اپٱ ٴاٞٓٿز  از  ٢ٷ طجابر    غشبٴز  ٴ پبٚشٷ
 ز ثبشاز ازش ٴ ػ٫ٵ٦ٿسټ اش ٢بٸؽ ازشؼ زپب٨ اش يسپٝ غٿبغاز ازشټ ٮشٳبغات ثاب    

ٸابټ   ؾابپبٲٽ ثاٷ ثٹٿٳاٷ ؾادٰ سانٮٿٱ ٮاب٪ٽ ثٳ٧ابٶ       پ١ زضپ٭ ٲسخ ازش ٮ٫ًٵة، ٢ٯ١ 
 ٢ٳد. ٸبټ ٮجب ٪ٷ ٮٽ ٴ٢بز اش يسپٝ ٢بٸؽ ٸصپٳٷ اٞشكب ټ ٴ ثٹجٵ  ٮتٿى ٢ػت
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 ّا پیَست

سٓسپٙ ٮشٗٿسٸبټ ٮٵز اغشٛب ٶ  ز اپٱ ستٟٿٝ ٴ ٮٳجّ اغاشصساع آٲٹاب  ز ػادٴ٨ شپاس     
 خلاقٷ ؾدٶ اغز.

 (. تؼشیف ٚ ٔٙجغ ٔتغیشٞب1-مذَٚ )ح

ًوبز هتغیط 
 گَزض ال

 هٌجٕ تٗطیف هتغیط

I )ثبًه هطوعی روَْضی اؾلاهی ایطاى ٍ ؾبظهبى ثَضؼ  لگبضیتن اضظـ هٗبهلات ؾْبم )هیلیبضز ضیبل
 اٍضاق ثْبزاض تْطاى

P ثبًه هطوعی روَْضی اؾلاهی ایطاى ٍ ؾبظهبى ثَضؼ  لگبضیتن قبذم لیوت ؾْبم
 طاىاٍضاق ثْبزاض تْ

F ِثبًه هطوعی روَْضی اؾلاهی ایطاى ٍ ؾبظهبى ثَضؼ  قسُ )هیلیَى ؾْن( لگبضیتن تٗساز ؾْبم هجبزل
 اٍضاق ثْبزاض تْطاى

ER ثبًه هطوعی روَْضی اؾلاهی ایطاى لگبضیتن ًطخ اضظ ثبظاض غیطضؾوی 

M  ثبًه هطوعی روَْضی اؾلاهی ایطاى پَل )هیلیبضز ضیبل(لگبضیتن حزن 

D ثبًه هطوعی روَْضی اؾلاهی ایطاى ًؿجت ثسّی ثرف ذهَنی ثِ ؾیؿتن ثبًىی ثِ حزن ًمسیٌگی 
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 هٌاتغ

 الف ـ فارسی

 ثبٲ١ ٮس٢صټ ػٯٹٵزټ اغلاٮٽ اپساٰ
 ثٵزظ اٴزاٜ ثٹب از سٹساٰ.

ٰ      » .٫1387ٽ. زٲؼجس٢ٽ، ْ اٴ٪اٿٱ  ، «ٲٟؽ اٴزاٜ ثٹاب از ؾاٳبٴز  ز سٵغآٷ ٲُاب٬ ٮاب٪ٽ اپاسا
 ، سٹساٰ.٢ٳٛساٲع سنٮٿٱ ٮب٪ٽ
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