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 چکیذُ

ثؼٙٛاٖ ػلأتی اق ثی ثجبتی ٚ ٘باعٕیٙب٘ی ثف تٕبٔی ٔتغیفٞبی ٟٔٓ ٘فظ اـق ٘ٛوبٖ 

ـق ثف ثبقؼٜ وٟبْ ؼـ ٞؽف ایٗ ٔمبِٝ ثفـوی اثف ٘ٛوب٘بت ٘فظ ا. ٌؿاـؼ التّبؼی تأثیف ٔی

ٔب ثف ٔؽِٟبی ٌبـذ ٚ ثؽیٗ ٔٙظٛـ  .اوت 1389تب  1380عی ؼٚـٜ ثبقاـ وٟبْ تٟفاٖ 

٘تبیح ضبوی اق آ٘ىت . ایٓ تٕفوك وفؼٜٞبی ٔبٞب٘ٝ  ثب اوتفبؼٜ اق ؼاؼٜـٌفویٖٛ زٙؽ ٔتغیفٜ 

 اثف ٔٙفییه  تئٛـیه ٔغبثك اوت اتٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ثب ا٘تظبـ وٝ ٘ٛوب٘بت ٘فظ ٚالؼی اـق

 .ثف ثبقؼٜ وٟبْ ؼاـؼقیبٖ آٚـ 
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Exchange rate volatility as a sign of instability and 
uncertainty affects all important economic variables .The 
purpose of the present paper is to determine the impact 
of Exchange rate volatility on stock returns in Tehran 
stock market during 2001 -2010. To do so, we have 
concentrated on the so-called GARCH and multivariable 
regression models using monthly data. Our finding 
indicates that the real exchange rate volatilities as 
expected have a detrimental negative impact on stock 
returns.  
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 هقذهِ .1

 ثبقاـ وبـ، ثبقاـ وبلا، ثبقاـ: اق ػجبـتٙؽ وٝ ؼاـؼ ٚخٛؼ یاِّ ثبقاـ زٟبـ التّبؼ ٞف ؼـ

 ٚ پَٛ یثبقاـٞب ٚ التّبؼ یٚالؼ ثػً ٔدٕٛػب وبـ، ٚ وبلا یثبقاـٞب. ٝیوفٔب ثبقاـ ٚ پَٛ

 زفظ ٔثبثٝ ثٝ ثػً ؼٚ ٗیا. ٌٛ٘ؽ یٔ ؽٜی٘بٔ( یٔبِ یثبقاـٞب) التّبؼ یٔبِ ثػً ٝ،یوفٔب

 تٛوؼٝ ٚ ـٌؽ ثٝ ٔٙدف تب وٙٙؽ ضفوت ٞٓ ثب ٍٕٞبْ ؽیثب وٝ ٞىتٙؽ یا ؼٚزفغٝ یٞب

ثػً   .]11[ف٘ؽیپؿ یٔ فیتأث ٞٓ اق ٚ ٌؿاـ٘ؽ یٔ اثف ٞٓ ثف ثبقاـٞب ٗیا. ٌفؼ٘ؽ یالتّبؼ

التّبؼ ؼـ ٞف وٍٛـ تأٔیٗ وٙٙؽٜ ٔٙبثغ ٔبِی ٔٛـؼ ٘یبق خٟت ٌىتفي فؼبِیت ٞبی ٔبِی 

. ٌٛؼ ٚ ثٝ عٛـ وّی ٌبُٔ ثبقاـ پَٛ ٚ ثبقاـٞبی ٔبِی اوت ضمیمی التّبؼی ٔطىٛة ٔی

یىی اق ٔؼیبـٞبی ٟٔٓ ؼـ اـقیبثی ثبقاـٞبی ٔبِی وٍٛـٞبی ٔػتّف زٍٍٛ٘ی ٚضؼیت 

تٛا٘ؽ ثٝ ػٙٛاٖ یه اثكاـ ٟٔٓ ؼـ ثفـوی  ییٕت ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ اوت وٝ ٌٔبغُ ل

ثبقغٛـؼٞبی ؼـٚ٘ی ٚ ثیفٚ٘ی ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٌففتٝ ٚ ٔجٙبیی 

اق آ٘دبیی وٝ ػفضٝ ٚ ؼاؼ ٚ وتؽ وٟبْ ٔؤوىبت . خٟت تّٕیٓ ٌیفی وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ ثبٌؽ

 ، اق ایٗ ـٚ ٌبغٌُیفؼ ؼی ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ِٛـت ٔیٚ ٚاضؽٞبی تِٛیؽی ٚ التّب

لیٕت وٟبْ، وبـثفؼی ٚویغ ٚ ثب إٞیت، ٞٓ اق ؼیؽٌبٜ وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ ثفای وفٔبیٝ 

ٌؿاـی ؼـ وٟبٔی غبَ ٚ ٞٓ ثٝ ػٙٛاٖ یه ٌبغُ التّبؼی اق ؼیؽ التّبؼ ولاٖ 

  .]8[ؼاـؼ

ثف اوبن تئٛـی ٞبی ولاویه التّبؼ، اٌف ثػً ٞبی وبـآٔؽ التّبؼ ٌىتفي یبثٙؽ، 

ثفای ؼوت یبثی . أُ تِٛیؽ اضبفی اق ثػً ٞبی غیف وبـآٔؽ غٛاٞٙؽ ثٛؼلبؼـ ثٝ خؿة ػٛ

پفٚلٜ ٞبی وبـا ٚ وٛؼ آٚـ ـا اق ٌفوت ٞب ٚ پفٚلٜ  ثٝ وبـایی ؼـ خبٔؼٝ ثبیؽ ٌفوت ٞب ٚ

ـ وفٔبیٝ ثٝ ـاضتی ایٗ وبـ ـا ثب ٔىب٘یىٕی وبـآٔؽ ؼـ ثبقا. ٞبی غیف وٛؼ آٚـ تٍػیُ ؼاؼ

ه وٛ ضدٓ وٝ ثبقاـ وفٔبیٝ آٖ ؼـوت ػُٕ وٙؽ، اق ی ؼـ التّبؼی. تٛاٖ ا٘دبْ ؼاؼ ٔی

ولأت وفٔبیٝ ٌؿاـی ٞب ثیٍتف  یبثؽ ٚ اق وٛی ؼیٍف ویفیت ٚ وفٔبیٝ ٌؿاـی افكایً ٔی

 .]7[ ٌفؼؼ افكایً ـٌؽ التّبؼی ٘یك ففاٞٓ ٔیؼـ زٙیٗ زبـزٛثی أىبٖ . ٌٛؼ ٔی



 یٔبِ ٔٙبثغ ٙٝیثٟ ُیتػّ ٚ كیتدٟ بقٔٙؽی٘ ،یالتّبؼ ٔؽاْٚ ٚ ثّٙؽٔؽت ـٌؽ ثٝ یبثیؼوت

 ٝیوفٔب ثبقاـ مٜیٚ ثٝ ،یٔبِ یثبقاـٞب وٕه ثؽٖٚ أف ٗیا ٚ اوت یّٔ التّبؼ وغص ؼـ

 ثٝ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن ث،یض ٗیا اق. ثبٌؽ یٕ٘ فیپؿ أىبٖ وِٟٛت ثٝ وبـآٔؽ ٚ ٌىتفؼٜ

 ثٝ آٖ ا٘تمبَ ٚ ٝیوفٔب یآٚـ خٕغ ؼـ یٟٕٔ ٘مً ٝیوفٔب ثبقاـ یاِّ اـوبٖ اق یىی ػٙٛاٖ

 ٚ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن تیٔٛفم اِٛلا. ؼاـؼ ٞىتٙؽ ٚخٜٛ یٔتمبض وٝ ییٚاضؽٞب ٚ اففاؼ

 ٌفوت وٟبْ ٕتیل ٚ یثبقؼٞ ًیافكا كیعف اق ثبِمٜٛ، ٌؿاـاٖ ٝیوفٔب یثفا آٖ تیخؿاث

ثؼضی اق تطّیُ ٌفاٖ  .]13[ٌٛؼ یٔ فیپؿ أىبٖ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن ؼـ ففتٝیپؿ یٞب

ْ ٚ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ وٍٛـٞبی ؼـ ضبَ تٛوؼٝ زٙؽاٖ اثف التّبؼی ٔؼتمؽ٘ؽ وٝ ثبقاـ وٟب

 ٝ اغیفاً ِٛـت ٌففتٝ اوت ٍ٘بٖٔثجتی ؼـ ـٌؽ التّبؼی ٘ؽاـؼ، أب ٌٛاٞؽ ٚ ٔغبِؼبتی و

ایٗ . لتّبؼی ثٍؿاـؼتٛا٘ؽ تأثیفی ػٕیك ؼـ ـٌؽ ٚ تٛوؼٝ ا ؼٞؽ وٝ ثبقاـ اٚـاق ثٟبؼاـ ٔی ٔی

بٔؼٝ، ضٕٗ تأٔیٗ وفٔبیٝ وٛتبٜ ٔؽت ثفای تٛا٘ٙؽ ثب خٕغ آٚـی ٘مؽیٍٙی خ ثبقاـٞب ٔی

ؼـ . ٚاضؽٞبی ٘یبقٔٙؽ، وفٔبیٝ ثّٙؽ ٔؽت ٘یك ثفای وفٔبیٝ ٌؿاـی ٞبی وٛؼ آٚـ تأٔیٗ وٙٙؽ

ؼـ . ـٚ٘ؽ ثٝ ٌٕبـ ٔیتأٔیٗ ٔبِی  ٜوٙبـ ثبقاـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ، ثب٘ه ٞب ٘یك ٔٙجغ ػٕؽ

ب اق اثكاـ وبـآٔؽی ٔب٘ٙؽ وٍٛـٞبی ؼـ ضبَ تٛوؼٝ، ثٝ ؼِیُ ػؽْ آٌبٞی ٔؽیفاٖ ٌفوت ٞ

زٖٛ اوتمفاْ . ٌٛؼ ویىتٓ ثب٘ىی تأٔیٗ ٔی ثٛـن، ضدٓ ػٕؽٜ وفٔبیٝ ٔٛـؼ ٘یبق اق عفیك

ثف ایٗ  ایٗ ـٚیىفؼ اثفات قیب٘جبـی .اق ویىتٓ ثب٘ىی ثبقتبة ٞبی تٛـٔی ٌؽیؽی ؼاـؼ

آٖ اق  ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ثبقاـ وٟبْ ثفـوی ػٛأُ ٔؤثف ثف .]12[ٌؿاـؼ ثفخبی ٔیالتّبؼٞب 

یىی اق ٟٕٔتفیٗ ػٛأُ ٔؤثف ثف ثبقاـ وٟبْ، ٘فظ اـق ٚ  .ای ثفغٛـؼاـ اوت إٞیت ٚیمٜ

اق آ٘دبیی وٝ ٘فظ اـق ثف لیٕت وبلاٞبی ؼاغّی ٚ غبـخی تأثیف ٌؿاـ  .ثبٌؽ ٘ٛوب٘بت آٖ ٔی

ٚلتی اـقي پَٛ ؼاغّی یه وٍٛـ ؼـ ثفاثف اـقٞبی غبـخی . اوت، ؼاـای إٞیت اوت

ي ٔیكاٖ ِبؼـات افكایً غٛاٞؽ یبفت وٝ ٔٙتح ثٝ آٖ غٛاٞؽ ٌؽ وٝ اـق ،افكایً یبثؽ

خفیبٖ ٞبی ٘مؽی ثفای ٌفوت ٞبیی وٝ ؼـ قٔیٙٝ ِبؼـات وبلاٞب ٚ غؽٔبت فؼبِیت ؼاـ٘ؽ، 

ثٟجٛؼ یبثؽ ٚ اـقي وٟبْ آٖ ٞب ٚ ثٝ ؼ٘جبَ آٖ ٌبغُ لیٕت وٟبْ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ 

ٛـ ؼـ ثفاثف اـقٞبی غبـخی وبًٞ ثفػىه اٌف اـقي پَٛ ؼاغّی یه وٍ. افكایً یبثؽ

ٕٞسٙیٗ خفیبٖ ٞبی ٘مؽی ثفای ٌفوت  ،یبثؽ، اـقي ٔیكاٖ ِبؼـات وبًٞ غٛاٞؽ یبفت



یبثؽ ٚ اـقي وٟبْ  ٞب ٚ غؽٔبت فؼبِیت ؼاـ٘ؽ وبًٞ ٔیٞبیی وٝ ؼـ قٔیٙٝ ِبؼـات وبلا

ؼـ ٔٛـؼ . یبثؽ وٟبْ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ وبًٞ ٔی آٖ ٞب ٚ ثٝ ؼ٘جبَ آٖ ٌبغُ لیٕت

ٚلتی اـقي  اوت، فوت ٞبیی وٝ ضیغٝ فؼبِیت آٖ ٞب ؼـ قٔیٙٝ ٚاـؼات وبلا ٚ غؽٔبتٌ

ٚاـؼاتی پَٛ ؼاغّی وٍٛـ ؼـ ثفاثف اـقٞبی غبـخی افكایً یبثؽ، ثٟبی وبلاٞب ٚ غؽٔبت 

ٌؽ وٝ وبًٞ خفیبٖ ٞبی ٘مؽی ایٗ ٌفوت ٞب ـا ثٝ ؼ٘جبَ ؼاـؼ ٚ ثبػث  ثیٍتف غٛاٞؽ

لیٕت وٟبْ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ  َ آٖ وبًٞ ٌبغُوبًٞ اـقي وٟبْ آٖ ٞب ٚ ثٝ ؼ٘جب

ٚ ثفػىه اٌف اـقي پَٛ ؼاغّی یه وٍٛـ ؼـ ثفاثف اـقٞبی غبـخی وبًٞ . ٌٛؼ ٔی

یبثؽ، ثٟبی وبلاٞب ٚ غؽٔبت ٚاـؼاتی وبًٞ غٛاٞؽ یبفت ٚ ثبػث ثٟجٛؼ خفیبٖ ٞبی ٘مؽی 

ٌٛؼ وٝ ثٝ  وبلاٞب ٚ غؽٔبت فؼبِیت ؼاـ٘ؽ ٔی ثفای ٌفوت ٞبیی وٝ ؼـ قٔیٙٝ ِبؼـات

وٟبْ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ٔٙتح  ٞب ٚ ثٝ ؼ٘جبَ آٖ ثٟجٛؼ ٌبغُ لیٕت اـقي وٟبْ آٖافكایً 

  .]29[ٌٛؼ ٔی

 هباًی ًظزی .2

ؼا٘بٖ، ـا اق عفف التّبؼثىیبـی  اـتجبط ثیٗ لیٕت ٞبی وٟبْ ٚ ٘فظ ٞبی اـق تٛخٝ

ؼثیبت ٔبِی ؼـ ا. ٌؿاـاٖ ثٝ غٛؼ ٔؼغٛف وفؼٜ اوت وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ ثیٗ إِّّی ٚ ویبوت

. ٚخٛؼ ؼاـؼاـتجبط لٛی ثیٗ لیٕت ٞبی وٟبْ ٚ ٘فظ ٞبی اـق ٔجٙی ثف یه ػمیؽٜ ػٕٛٔی 

 .وٙٙؽ ٘فظ اـق ٚ لیٕت وٟبْ پیٍٟٙبؼ ٔی ٕٞسٙیٗ تؼؽاؼی اق ففضیبت یه ـاثغٝ ی ػّی ثیٗ

ػمیؽٜ ؼاـؼ وٝ تغییفات ؼـ ٘فظ ٞبی اـق لؽـت ـلبثت  ثفای ٔثبَ، ففضیٝ ثبقاـ وبلاٞب

ؽ ٚ لیٕت ٞبی وٟبْ ؼٞؽ ٚ اق ایٗ عفیك ثف ؼـآٔ زٙؽ ّٔیتی ـا تطت تأثیف لفاـ ٔی ٞبی ثٍٙبٜ

اـقا٘تف ٌؽٖ وبلاٞبی ِبؼـاتی  یه وبًٞ اـقي پَٛ ّٔی ثبػث. ٌؿاـؼ آٟ٘ب تأثیف ٔی

ثٙبثفایٗ، اـقي یه . ٌٛؼ ٚ ٕٔىٗ اوت ٔٛخت افكایً تمبضب ٚ ففٚي غبـخی ٌٛؼ ٔی

اق عفف ؼیٍف، ثٝ ؼِیُ . ٌٛؼ ّی اي ٔٙتفغ ٔیپَٛ ٔ ثٍٙبٜ ِبؼـاتی اق یه وبًٞ اـقي

اتی ٚلتی اـقي پَٛ ّٔی افكایً وبًٞ ؼـ تمبضبی غبـخی ٔطّٛلات یه ثٍٙبٜ ِبؼـ

ؼـ . ؼٞؽ ف ایٗ لیٕت وٟبًٔ ـا ٘یك وبًٞ ٔییبثؽ، وٛؼ ثٍٙبٜ وبًٞ غٛاٞؽ یبفت ٚ ثٙبث ٔی

ه اـق ؼلیمبً ثفػىٔمبثُ، ثفای ثٍٙبٜ ٞبی ٚاـؼاتی ضىبویت اـقي ثٍٙبٜ ثٝ تغییفات ٘فظ 



ؼـ اـقي ثٍٙبٜ ( وبًٞ)پَٛ ّٔی ٔٛخت یه افكایً اـقي ( وبًٞ)یه افكایً . اوت

تطت تأثیف ثؼلاٜٚ تغییفات ؼـ ٘فظ ٞبی اـق ٚضؼیت ٔؼبٔلاتی ثٍٙبٜ ـا . ٌٛؼ ٚاـؼاتی ٔی

ی ثف (ٞب یب ؼـیبفتی)ٞب  ییفات ٘فظ اـق اـقي اوٕی پفؼاغتیتغ ثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ. ؼٞؽ لفاـ ٔی

 .ؼٞؽ بـخی ثٍٙبٜ ـا تطت تأثیف لفاـ ٔیپَٛ غ ضىت

ؼٞؽ، ؼـ ضبِی  ایً اـقي پَٛ ّٔی وٛؼ ـا وبًٞ ٔیثفای یه ِبؼـ وٙٙؽٜ، یه افك

ػلاٜٚ ثف ایٗ، لیٕت ٞبی وٟبْ . ؼٞؽ ً اـقي پَٛ ّٔی وٛؼ ـا افكایً ٔیوٝ یه وبٞ

بٖ ٞبی وفٔبیٝ تٛا٘ٙؽ ٔتأثف اق تغییفات  ٘فظ اـق ثبٌؽ قیفا زٙیٗ تغییفاتی ٔٛخت خفی ٔی

 . غٛاٞؽ ٌؽ

ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ، ضتی ثٍٙبٜ ٞبی ؼاغّی یب ثٛٔی ( 1984) ؼٚٔبنٚ  آؼِفٟ٘بیتبً، ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ 

تٛا٘ٙؽ تطت تأثیف ٘فظ اـق لفاـ  ٔی -فؼبِیت ثیٗ إِّّی ـا ؼاـ٘ؽ ثٍٙبٜ ٞبیی وٝ وٕتفیٗ –

یب تمبضبی ثٍیف٘ؽ اٌف لیٕت ٞبی ٟ٘بؼٜ ٞبی آٟ٘ب، لیٕت ٞبی ٔطّٛلات تِٛیؽی آٟ٘ب، 

ـوؽ  فایٗ، ثف پبیٝ ی ولاٖ، ثٝ ٘ظف ٔیثٙبث .]15[ٔطّٛلاتٍبٖ ٔتأثف اق تغییفات ٘فظ اـق ثبٌؽ

إٞیت تدبـت ثیٗ إِّّی : اثف ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثف لیٕت ٞبی وٟبْ ثٝ ؼٚ ٘ىتٝ ٚاثىتٝ اوت

 .ی ػؽْ تؼبؼَ تدبـی ؼـ التّبؼ آٖ وٍٛـ ٚ ؼـخٝ

 ثفای. تٛا٘ؽ ثف ضفوبت ٘فظ اـق تأثیف ثٍؿاـؼ ، ٘ٛوب٘بت لیٕت وٟبْ ٔیاق عفف ؼیٍف

ی ‏اـق، ٔب٘ٙؽ ٕٞٝ ی وبلاٞب، ثٛویّٕٝ٘ٛ٘ٝ، ٔغبثك ـٞیبفت تفاق وجؽ ؼاـایی، ٘فظ ٞبی 

ٝ ٌؿاـاٖ یه ثبقاـ وٟبْ وبُٔ خفیبٖ ٞبی وفٔبیٝ ـا اق وفٔبی. ٌٛ٘ؽ ٔىب٘یكْ ثبقاـ تؼییٗ ٔی

ٌٛؼ ٚ  پَٛ ّٔی وٍٛـ ٔی فكایً ؼـ تمبضبیوٙؽ ٚ ثٙبثفایٗ ٔٛخت ا غبـخی خؿة ٔی

( وبًٞ)ٟبْ ثٝ یه افكایً لیٕت ٞبی و( ًٞوب) افكایًثؼٙٛاٖ یه ٘تیدٝ، . ثفػىه

ػلاٜٚ ثف ایٗ، وفٔبیٝ ٌؿاـی غبـخی ؼـ اٚـاق . ٌٛؼ ٔٙدف ٔیؼـ ٘فظ ٞبی اـق اـقي 

تٛا٘ؽ ؼـ عَٛ قٔبٖ افكایً یبثؽ ثؼّت ٔٙبفغ ٌٛ٘بٌٖٛ ثیٗ  یه وٍٛـ ٔی لفضٝ ثبقاـ ثٛـن

ثبقؼٞی ٞب، خفیبٖ ٞبی  ػلاٜٚ ثف. وٝ وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ غبـخی ٔبیّٙؽ ثؽوت آٚـ٘ؽ إِّّی

. ی ٌفایظ وفٔبیٝ ٌؿاـی وٓ ـیىه تف یه وٍٛـ ایدبؼ ٌٛ٘ؽ تٛا٘ٙؽ ثٛویّٝ وفٔبیٝ ٔی



ثفای ٔثبَ یه ویىتٓ ویبوی ثب ثجبت، یه )ثٟجٛؼ ؼـ ٌفایظ وفٔبیٝ ٌؿاـی یه وٍٛـ 

ٔٙدف ثٝ خفیبٖ ٞبی ٚـٚؼ وفٔبیٝ ٚ ( ؼ ٚ ثبق ٚ غیفٜویىتٓ ضمٛلی ػبؼلا٘ٝ، ثػً ٔبِی آقا

 .افكایً اـقي پَٛ ّٔی غٛاٞؽ ٌؽ

ثیف لفاـ ؼٞؽ اق أثؼلاٜٚ، تطفوبت ؼـ لیٕت ٞبی وٟبْ ٕٔىٗ اوت ٘فظ اـق ـا تطت ت

٘دبیی وٝ تمبضبی ثفٚت ٚ پَٛ وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ ٕٔىٗ اوت ثٝ وبـایی یب ػّٕىفؼ ثبقاـ آ

 1997ثفای ٔثبَ ثطفاٖ ٔبِی )ٔثبَ، ؼـ عی قٔبٖ یه ثطفاٖ  ثفای .]24[وٟبْ ٚاثىتٝ ثبٌؽ 

، ٕٔىٗ اوت ثػبعف ـفتبـ ٌفٚٞی وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ یب ػؽْ اعٕیٙبٖ ثٝ ثجبت التّبؼی ٚ (ویبآ

ایٗ خبثدبیی ػٕٛٔب اق تغییف . ویبوی، یه خبثدبیی ٘بٌٟب٘ی تمبضبی ؼاـایی ـظ ؼٞؽ

یی ٞبی تػّیُ ؼاؼٜ ٌؽٜ ثٝ وبیف پَٛ ٞبی ؼاغّی ثٝ ؼاـا وجؽ ؼاـایی اق ؼاـایی تفخیطبت

. ٌٛؼ، وٝ ثف یه وبًٞ ؼـ تمبضبی پَٛ ؼلاِت ؼاـؼ ٘بٌی ٔی (ثفای ٔثبَ ؼلاـ أفیىب)ٞب 

ثبػث یه وبًٞ ؼـ ٘فظ ثٟفٜ ؼاغّی ٌؽٜ ٚ وپه ٔٙدف ثٝ خفیبٖ ٞبی غفٚج  أف ایٗ

 .، اـقي پَٛ ّٔی وبًٞ غٛاٞؽ یبفت ٝ٘تیدؼـ. ٌٛؼ وفٔبیٝ ٔی

ٌٛؼ،  یی ٞبی ٘بٔغٕئٗ ٚ ـیىىی ٔطىٛة ٔیظ اـق اق خّٕٝ ؼاـااق آ٘دبیی وٝ ٘ف

 1950تب ؼٞٝ  .]32[تٛاٖ ؼـ زبـزٛة ٔؽَ ٔبـوٛیتك ثفـوی وفؼ تغییفات ایٗ ٔتغیف ـا ٔی

ٌؽ تب ایٙىٝ ثب تلاي ٞبی ٔبـوٛیتك ـیىه  ثٝ ػٙٛاٖ یه ػبُٔ ویفی ٔطىٛة ٔی ـیىه

 بی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼـ ٌفایظوٕیت پؿیف ٌؽ ٚ ا٘طفاف ٔؼیبـ خفیبٖ ٞبی ٘مؽی عفش ٞ

ٔػتّف ثٝ ػٙٛاٖ وٕیت ـیىه ٔؼففی ٚ ٘ظفیٝ ٔبـوٛیتك ٍٔٙأ پیؽایً تئٛـی وجؽ ؼاـایی 

ٚی ففْ وفؼ وٝ وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ اِكأبً ؼـ پی ثٝ ضؽاوثف ـوب٘یؽٖ ثبقؼٜ ٔٛـؼ . ٞب ٌفؼیؽ

ثٛؼ٘ؽ تٟٙب ؼاـایی  ا٘تظبـ ٘یىتٙؽ؛ قیفا اٌف آٟ٘ب ثٝ ؼ٘جبَ ؼوتیبثی ثٝ ضؽاوثف ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ

وفؼ٘ؽ وٝ اق ثیٍتفیٗ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ثفغٛـؼاـ ثبٌؽ؛ أب ؼـ ػُٕ وفٔبیٝ  ـا ا٘تػبة ٔی

تٛاٖ ٌفت اففاؼ ثف ٔجٙبی ثبقؼٜ  ٌؿاـاٖ ؼاـای وجؽی اق ٔدٕٛػٝ اٚـاق ثٟبؼاـ ٞىتٙؽ ٚ ٔی

مبیىٝ ٚ اق ٔ ٚ ا٘طفاف ٔؼیبـ، وفٔبیٝ ٌؿاـی ٞبی ٔػتّف ـا( ٔیبٍ٘یٗ ثبقؼٜ)ٔٛـؼ ا٘تظبـ 

اٌف وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ ـیىه ٌفیك ثبٌٙؽ ٚ ؼٚ وجؽ ؼاـایی ٚخٛؼ . وٙٙؽ ثیٗ آٟ٘ب ا٘تػبة ٔی



بٌٙؽ، آٖ وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاٌتٝ ثبٌؽ وٝ اق تٕبْ خٙجٝ ٞب ثٝ غیف اق ا٘طفاف ٔؼیبـ ثب ٞٓ ثفاثف ث

 .ٌٛؼ وٝ ا٘طفاف ٔؼیبـ وٕتفی ؼاـؼ ا٘تػبة ٔی

اخكای ٕٞفاٜ ثب ـیىه وجؽ ؼاـایی اوت، ثف  ضبَ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٘فظ اـق یىی اق

تٛا٘ؽ ثف تمبضبی آٖ تأثیف ٌؿاٌتٝ ٚ ٔتؼبلجبً  ٔبـوٛیتك تغییفات ایٗ ؼاـایی ٔی اوبن ٔؽَ

ثبػث تغییف لیٕت وٟبْ ٌٛؼ؛ قیفا ثب تٛخٝ ثٝ ِبؼـاتی ٚ ٚاـؼاتی ثٛؼٖ ٌفوت ٞب ٚ ٔیكاٖ 

ٛا٘ؽ تأثیفات ٔتفبٚتی ثف ٔٙبثغ ت اـق، افكایً یب وبًٞ ٘فظ اـق ٔی ٚاثىتٍی آٟ٘ب ثٝ ٘فظ

، ثٟبی تٕبْ ٌؽٜ ثب پبییٗ آٔؽٖ ٘فظ اـق. پؿیففتٝ ٌؽٜ ؼـ ثٛـن ٚ ٌفوت ٞب ثٍؿاـؼ

یبثؽ ٚ ؼـ ٘تیدٝ ضبٌیٝ وٛؼ ٚ وٛؼ ٞف وٟٓ افكایً غٛاٞؽ یبفت ٚ  ٔطّٛلات وبًٞ ٔی

ثب افكایً لیٕت وٟبْ ٌفوت ٞب، . ٔتؼبلت آٖ، لیٕت وٟبْ ٌفوت ٘یك ثبلا غٛاٞؽ ـفت

 .]18[ٌٛؼ ُ لیٕت وٟبْ ٘یك ؼوتػٛي تغییف ٔیبغُ وٌ

ثف وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼـ ٞف وٍٛـی  ثجبت التّبؼی اق خّٕٝ ٟٔٓ تفیٗ ػٛأُ اثفٌؿاـ

ثبٌؽ ٚ اق خّٕٝ ٔىبئّی وٝ ثبقاـٞبی وفٔبیٝ ؼـ ؼ٘یب ٚ ٞٓ زٙیٗ ثف ـٚی ٔیكاٖ وفٔبیٝ  ٔی

وب٘بت آٖ ـٚی ثبٌٙؽ وٝ ٘ٛ ٌؿاـی ؼـ ایٗ ثبقاـٞب ٘مً ؼاـ٘ؽ ٔتغیفٞبی ولاٖ التّبؼی ٔی

تٛخٝ  ٞب ٚ ثب ٘ىجی لیٕت ؼـ ؼٚـاٖ ـٚ٘ك التّبؼی ٕٞفاٜ ثب ثجبت. ٌؿاـؼ ثبقؼٞی وٟبْ اثف ٔی

ٌؿاـاٖ ٚ وٛؼاٌفاٖ پَٛ ٚ ثٛـن وٝ  وٙٙؽٌبٖ ٚ وفٔبیٝا٘ؽاق ثٝ ایٗ وٝ ؼـ ایٗ ؼٚـاٖ په

اـی تِٛیؽی ٌؿ وٙٙؽ وفٔبیٝ ٞبی ٔػتّف ـفتبـ ٔی كٌٜفٜٚ ٔػتّف ٞىتٙؽ ٚ ثف اوبن اٍ٘ی

ٌؿاـاٖ ثفای وبغت وبـغب٘ٝ،  وٙؽ ٚ ؼـ لبِت آٖ وفٔبیٝ ا عی ٔیـٚ٘ؽ ٔؼِٕٛی غٛؼ ـ

وٙٙؽ ٚ ثٙبثفایٗ ظففیت التّبؼی  ٚ افكایً ٔٛخٛؼی ا٘جبـ ٞكیٙٝ ٔی غفیؽ ٚوبیُ تِٛیؽ

 .]3[ٌٛؼ ثٝ افكایً وبـایی التّبؼی ٔیـٚؼ ٚ ٔٙدف  ٔفتت ثبلا ٔی

ؼـ ٔطبوجٝ وٛؼ آٚـی ٚ وبـآیی پفٚلٜ ٞبی  ٘فظ اـق یىی اق ػٛأُ تؼییٗ وٙٙؽٜ

ؼـ ضمیمت، ثجبت ٘فظ اـق ثبػث اعٕیٙب٘ی ؼـ ٔطیظ التّبؼ ؼاغّی . وفٔبیٝ ٌؿاـی اوت

ٌؽٜ ٚ ؼـ ٘تیدٝ وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ ثٝ وِٟٛت ؼـ ٔٛـؼ وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼـ قٔبٖ ضبَ ٚ آیٙؽٜ 



تف  ثفٚؼ تب تِٛیؽ اـقاٖ تف فظ اـقاٖوٙؽ ؼ٘جبَ ٘ وفٔبیٝ ٌؿاـ تلاي ٔی. وٙٙؽ ٌیفی ٔیٓ تّٕی

 .]6[ؼاٌتٝ ثبٌؽ ٚ وٛؼ ثیٍتفی تطّیُ وٙؽ

 پیطیٌِ تحقیق .3

اٌفزٝ اؼثیبت تئٛـیه ضبوی اق ٚخٛؼ ـٚاثظ ػّی ثیٗ لیٕت ٞبی وٟبْ ٚ ٘فظ ٞبی 

، ثٛؼ٘بـ ٚ ٌٙتفی ]28[(1990)خٛـیٖٛ. اـق اوت، ٌٛاٞؽ تدفثی ٘ىجتبً ضؼیف اوت

ؼاـ  ٍٕٞی ؼـ یبفتٗ ـاثغٝ ی ٕٞكٔبٖ ٔؼٙی ،]17[(1994)ٚ ثبـتٛف ٚ ثٛؼ٘بـ  ،]19[ (1993)

 .ثیٗ تغییفات ؼلاـ أفیىب ٚ ثبقؼٞی ٞبی وٟبْ ثفای ثٍٙبٜ ٞبی أفیىب ٌىىت غٛـؼ٘ؽ

 171ی ٔتٍىُ اق  اق یه ٕ٘ٛ٘ٝ% 25ؼـیبفتٙؽ وٝ فمظ ضؽٚؼ  ،(1998)اذ ای ٚ اٖ خی 

 .]27[لفاـ ؼاـ٘ؽ ٌفوت زٙؽّٔیتی لاپٙی ثغٛـ ٔؼٙی ؼاـی تطت تأثیف یب ؼـ ٔؼفْ ٘فظ اـق

ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ٌٛن ٞبی ٘فظ اـق ٞفتٍی اثف  ،(2001)٘تبیح تدفثی ٌفیفیٗ ٚ اوتِٛك 

 .]26[٘بزیكی ثف ـٚی وبـایی ِٙبیغ ثفای ًٌ وٍٛـ ِٙؼتی ؼاـؼ

یبفتٙؽ وٝ  ثبقؼٞی ٞبی وٟبْ ثب٘ىؽاـی  ،(1997)ثب ایٗ ٚخٛؼ، زٕجفِیٗ، ٞٛٚی ٚ پٛپف 

 ؼـ ضبِی وٝ زٙیٗ یبفتٝ ٞبیی وبٔلاً. یبـ ضىبن ٞىتٙؽأفیىب ٘ىجت ثٝ ضفوبت ٘فظ اـق ثى

ٚ ٕٞىبـاً٘، زٕجفِیٗ ٔتفبٚت اق ٌكاـي ٞبی ا٘دبْ ٌؽٜ ؼـ ٔغبِؼبت لجّی ٞىتٙؽ، 

 .]20[ٔغبیفت ـا ثٝ اوتفبؼٜ ٌبٖ اق اعلاػبت ـٚقا٘ٝ ٘ىجت ؼاؼ٘ؽ

 یه ـاثغٝ ٕٞكٔبٖ ٔؼٙی ؼاـ ـا ثیٗ ٘فظ اـق ٚ ،(1996)ثغٛـ ٍٔبثٝ، ؼاّ٘ی ٚ ٌیٟی 

ؼاّ٘ی ٚ ٌیٟی ثفای تفبٚت ثیٗ . اـقي ثبقاـی ِبؼـ وٙٙؽٌبٖ ثكـي اٍّ٘ىتبٖ اثجبت وفؼ٘ؽ

اٍّ٘ىتبٖ ( 1: )یبفتٝ ٞبیٍبٖ ٚ یبفتٝ ٞبی ٔفثٛط ثٝ ثٍٙبٜ ٞب ؼـ أفیىب ؼٚ ؼِیُ ثیبٖ وفؼ٘ؽ

وٙٙؽٜ تٕفوك آٟ٘ب ثف ـٚی ثٍٙبٜ ٞبی ِبؼـ( 2)٘ىجت ثٝ أفیىب التّبؼ ثبقتفی اوت ٚ 

 .]21[ٛؼٜ اوتوٙٙؽٜ ث غبُِ



یبفتٙؽ وٝ یه افكایً اـقي پَٛ ّٔی ثف ـٚی ثبقاـ  ،(1990)ؼـ وغص ولاٖ، ٔب ٚ وبئٛ 

ٌؿاـؼ ٚ ثف ـٚی ثبقاـ  ثغٛـ ٔٙفی اثف ٔی ِبؼـاتی-ثفای یه وٍٛـ ػٕؽتبً ؼاغّیوٟبْ 

 .]30[ ٌؿاـؼ ٚاـؼاتی ثغٛـ ٔثجت اثف ٔی-وٟبْ ؼاغّی ثفای یه وٍٛـ ػٕؽتبً

، یبفتٙؽ وٝ ٘فظ اـق ػّت لیٕت وٟبْ ؼـ ثبقاـٞبی (1996)آخبیی ٚ ٕٞىبـاً٘ 

اوت أب ؼـ ٔٛـؼ ( وب٘بؼا، إِٓبٖ، ففا٘ىٝ، ایتبِیب، لاپٗ ٚ اٍّ٘ىتبٖ)وٍٛـٞبی تٛوؼٝ یبفتٝ 

آٖ ٞب ػّیت ؼٚوٛیٝ ـا ؼـ ٔٛـؼ . وٍٛـٞبی ؼـضبَ تٛوؼٝ، ٘تبیح یىىب٘ی ثٝ ؼوت ٘یبٚـؼ٘ؽ

فظ اـق ـا ؼـ ٔٛـؼ ا٘ؽٚ٘كی ٚ فیّیپیٗ ٚ تبیٛاٖ ٚ ػّیت یه وٛیٝ اق لیٕت ٞبی وٟبْ ثٝ ٘

ٕٞسٙیٗ ػىه ایٗ ـاثغٝ ـا ؼـ ٔٛـؼ وفٜ ثٝ ؼوت آٚـؼ٘ؽ، ؼـضبِی وٝ ؼـ ٔٛـؼ 

 .]16[وًٙ، وٍٙبپٛـ، تبیّٙؽ ٚ ٔبِكی، ٞیر ـاثغٝ ػّی ٍٔبٞؽٜ ٍ٘ؽ ًٞٙ

، یبفتٙؽ وٝ ٘فظ اـق ٞؽایت وٙٙؽٜ لیٕت ٞبی وٟبْ ؼـ وفٜ، (1997)ػجؽالله ٚ ٔٛـیٙؽٜ 

 .]14[افتؽ ٔٛـؼ فیّیپیٗ، ثفػىه آٖ اتفبق ٔیٚ ٞٙؽ اوت أب ؼـ  پبوىتبٖ

خٙٛثی، ٘فظ اـق ثف ٌبغُ وٟبْ  ٘ؽ وٝ ؼـ وفٍٜ٘بٖ ؼاؼ، (2000)ٌف٘دف ٚ ٕٞىبـاً٘ 

وًٙ، ٔبِكی، فیّیپیٗ، وٍٙبپٛـ، تبیّٙؽ ٚ تبیٛاٖ ٔػبِف آٖ ٍ٘بٖ  ٌؿاـؼ، أب ؼـ ًٞٙ اثف ٔی

ٔتغیف ؼـ وٍٛـٞبی لاپٗ ٚ ا٘ؽٚ٘كی ٍٔبٞؽٜ  ٕٞسٙیٗ آٖ ٞب ـاثغٝ ای ثیٗ ؼٚ. ؼاؼٜ ٌؽ

 .]25[٘ىفؼ٘ؽ

، ـاثغٝ ثّٙؽ ٔؽت ثیٗ ٌبغُ لیٕت وٟبْ ثٛـن اوتب٘جَٛ ثب (1996)ٔفاؼ اغّٛ ٚ ٔتیٗ 

ؼـ  1986-1993، ٘فظ تٛـْ ٚ ضدٓ پَٛ ـا ثفای ؼٚـٜ قٔب٘ی (ؼلاـ)٘فظ ثٟفٜ، ٘فظ اـق 

٘ىٖٛ خٛوّیٛن ثیبٖ وٙٙؽٜ ـٚي اٍُ٘ ٌف٘دف ٚ ـٚي خٛٞب. التّبؼ تفویٝ ثفـوی وفؼ٘ؽ

ایٗ ٔغّت ثٛؼ وٝ ٌبغُ لیٕت وٟبْ ثٛـن ثب ضدٓ پَٛ ـاثغٝ ٔثجت ٚ ـاثغٝ آٖ ثب ٘فظ 

 .]31[اـق، ٘فظ ثٟفٜ ٚ ٘فظ تٛـْ ٔٙفی اوت

اثف تغییفات ٘فظ اـق ثف لیٕت وٟبْ ـا ثفـوی  ،(1375) ثیؽٌّی ٚ اولأی غؽاثػً

ْ ٚ تغییفات ٘فظ اـق اـتجبعی ٔؼٙی ؼاـ ِٚی وٝ ثیٗ تغییفات لیٕت وٟب ٙؽؼـیبفت آٟ٘ب. ؽؼ٘وف



ٕٞسٙیٗ ؼـ لیٕت ٌؿاـی وٟبْ . ثىیبـ ضؼیف ٚخٛؼ ؼاـؼ ثٍٛ٘ٝ ای وٝ لبثُ تٛخٝ ٘یىت

تفبٚتی ثیٗ ٌفوت ٞبیی وٝ ٚاثىتٍی اـقی ثیٍتف اق آٟ٘ب ٌفوت ٞب ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ 

 .]4[ٙؽضؽ ٔتٛوظ ٚ پبییٗ ؼاٌتٙؽ ٘یبفت

ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي غٛؼ ـٌفویٖٛ ثب ٚلفٝ ٞبی تٛقیؼی ثٝ  ،(1385)اثٛ٘ٛـی ٚ ٍٔففی 

ثفـوی اثف ٌبغُ ٞبی التّبؼ ولاٖ ثف ٌبغُ لیٕت وٟبْ ِٙؼت پتفٌٚیٕی ؼـ ایفاٖ 

٘تبیح آٖ ٞب ضبوی اق ٚخٛؼ یه ـاثغٝ ثّٙؽٔؽت ثیٗ تٛـْ، ٘فظ اـق ٚ لیٕت ٘فت . پفؼاغتٙؽ

لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ اـق اثف ٔثجت ٚ ثٍٛ٘ٝ ای وٝ ٔتغیفٞبی تٛـْ، . ثب ٌبغُ وٟبْ ثٛؼٜ اوت

 .]1[ا٘ؽ ٔؼٙبؼاـی ثف ٌبغُ وٟبْ ِٙؼت پتفٌٚیٕی ؼاٌتٝ

، ـاثغٝ ثّٙؽٔؽت ثیٗ ٌبغُ لیٕت وٟبْ ٚ ٔتغیفٞبی ولاٖ پِٛی ـا (1385) وفیٓ قاؼٜ

ٚ ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي غٛؼ  1381تب اوفٙؽ  1369ؼـ ایفاٖ عی ؼٚـٜ قٔب٘ی ففٚـؼیٗ 

ٚی ؼـیبفت وٝ ـاثغٝ ثیٗ ٌبغُ لیٕت وٟبْ . ثفـوی وفؼٕٞجىتٍی ثب ٚلفٝ ٞبی تٛقیؼی 

ثب ٘فظ اـق ضمیمی ٚ ٘فظ وٛؼ ٚالؼی ثب٘ه ٞب ٔٙفی اوت ِٚی ـاثغٝ آٖ ثب ٘مؽیٍٙی ٔثجت 

 .]10[اوت

، ثب ثىبـٌیفی ـٚي غٛؼ ٕٞجىتٍی ثب ٚلفٝ ٞبی تٛقیؼی ثٝ (1385)اولأّٛییبٖ ٚ قاـع 

تب  1372غُ لیٕت وٟبْ ؼـ ایفاٖ عی ؼٚـٜ ثفـوی تأثیف ثفغی اق ٔتغیفٞبی التّبؼی ثف ٌب

٘تبیح آٟ٘ب ضبوی اق آ٘ىت وٝ ٘فظ اـق ٚ ضدٓ پَٛ اثفی ٔٙفی ٚ ٘ىجت . پفؼاغتٙؽ 1382

ٌبغُ لیٕت ؼاغُ ثٝ غبـج، لیٕت ٘فت، ٌبغُ لیٕت ٔىىٗ ٚ لیٕت وىٝ اثف ٔثجتی ثف 

 .]2[ٌبغُ تِٛیؽات ِٙؼتی ٘یك ثف لیٕت وٟبْ اثفی ٘ؽاـؼ. ٌبغُ لیٕت وٟبْ ؼاـ٘ؽ

، ؼـ ٔغبِؼٝ ای ثب ثىبـٌیفی ـٚي تّطیص غغبی ثفؼاـی، تأثیف (1385)قاـع ٚ ـضبیی 

. ٔتغیفٞبی اـق، لیٕت ٔىىٗ ٚ لیٕت علا ـا ثف ٌبغُ ثبقاـ ثٛـن تٟفاٖ ـا ثفـوی وفؼ٘ؽ

اوتفبؼٜ وفؼ٘ؽ ؼـیبفتٙؽ وٝ ثیٗ  1382تب  1374آٟ٘ب وٝ ؼـ ٔغبِؼٝ غٛؼ اق ؼاؼٜ ٞبی فّّی 

ی ٔٙفی ٚ ثیٗ ٌبغُ لیٕت ٔىىٗ ٚ لیٕت وىٝ ثب  وٟبْ یه ـاثغٝ٘فظ اـق ٚ ٌبغُ 

 .]5[ی ٔثجت ٚخٛؼ ؼاـؼ ٌبغُ لیٕت وٟبْ ـاثغٝ



، 1380تب  1375، ؼـ ٔغبِؼٝ ی غٛؼ ثب ثىبـٌیفی ؼاؼٜ ٞبی ؼٚـٜ (1381)لبِیجبف اُِ 

ت ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ضبوی اق آ٘ى. ـاثغٝ ثیٗ ثبقؼٜ وٟبْ ٚ ٘فظ اـق ـا ؼـ ایفاٖ ثفـوی وفؼ

وٝ ؼـِؽ تغییفات ٘فظ اـق، اثفی ٔٙفی ثف ثبقؼٜ وٟبْ ؼاـؼ، أب تغییفات ٘فظ اـق ثب یه 

 .]9[ٚلفٝ قٔب٘ی اثفی ٔثجت ثف ثبقؼٜ وٟبْ ٌفوت ٞب ؼاـؼ

 رٍش تحقیقٍ  دادُ ّا .4

 دادُ ّا 4-1

اوتفبؼٜ  1389تب اـؼیجٍٟت  1380اـؼیجٍٟت ؼٚـٜ  عیب٘ٝ یؼاؼٜ ٞبی ٔبٞؼـ ایٗ ٔمبِٝ اق 

 :ؼاؼٜ ٞبی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ؼـ ایٗ ٔمبِٝ ثٝ ٌفش قیف اوت .ٌؽٜ اوت

خٕٟٛـی اولأی ایفاٖ اوتػفاج ثب٘ه ٔفوكی ٘فظ اـق وٝ اق ٚة وبیت  .1

 .وتا ٌؽٜ

فتٝ ٌبغُ لیٕت وٟبْ وٝ اق ٚة وبیت وبقٔبٖ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ٌف .2

 .اوت ٌؽٜ

 :آیؽ ثؽوت ٔیاق ـاثغٝ قیف  وٟبْ ثبقؼٞی

1
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 .اوت t ٌبغُ لیٕت وٟبْ ؼـ ٔبٜ t  ٚtpثبقؼٞی وٟبْ ؼـ ٔبٜ  tR، 1وٝ ؼـ ـاثغٝ 

ثٝ ػٙٛاٖ ٘فظ اـق ؼـ ٘ظف ( آقاؼ)ؼـ ایٗ پمًٚٞ ٘فظ ثفاثفی ؼلاـ ثب ـیبَ ؼـ ثبقاـ غیف ـوٕی 

 :وٙیٓ اق ـاثغٝ قیف اوتفبؼٜ ٔی ی اـق٘فظ ٚالؼثفای ثؽوت آٚـؼٖ  .ٌففتٝ ٌؽٜ اوت

NER WPIs
RER

CPI




   (2)
 



، ٌبغُ لیٕت ػٕؽٜ ففٌٚی WPIs٘فظ اـق اوٕی اوت ٚ  NERؼـ ایٗ ـاثغٝ، 

ثبٌؽ وٝ ٔمبؼیف ایٗ ٔتغیف اق ٍ٘فیٝ ِٙؽٚق ثیٗ إِّّی پَٛ ٌففتٝ ٌؽٜ  وٍٛـٞبی ِٙؼتی ٔی

 .ٖ اوت٘یك ٌبغُ لیٕت غفؼٜ ففٌٚی ؼـ ایفا CPI. اوت

ٟٕٔتفیٗ آٟ٘ب ثٝ ٌفش ؾیُ وٝ  ٚخٛؼ ؼاـؼ٘فظ اـق  ٔتفبٚتی ثفای ٔطبوجٝ ٘ٛوب٘بت ٔؼیبـٞبی

 :اوت

  ا٘طفاف ٔؼیبـ ٔیبٍ٘یٗ ٔتطفن ٘فظ اـق(MASD) 

 ٝاٍِٛی ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٌفعی غٛؼ ـٌفویٛ٘ی تؼٕیٓ یبفت (GARCH) 

 ٖٛاٍِٛی ٔیبٍ٘یٗ ٔتطفن ا٘جبٌتٝ غٛؼ ـٌفوی 

 َـٚ٘ؽ پیً ثیٙی ٌؽٜ ٚاـیب٘ه ٘فظ اـق ٔؽ 

 ٔیبٍ٘یٗ تفبضُ ٔغّك ثیٗ ٘فظ وّف ٚ ٘مؽی 

 ضفیت تغییفات ٔیبٍ٘یٗ ٔتطفن ٘فظ اـق 

تؼییٗ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق اق ٔؼیبـ اٍِٛی ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٌفعی غٛؼ  ثفایؼـ ایٗ ٔغبِؼٝ 

ثٝ ِٛـت  GARCH(1,1) اٍِٛی. ٌٛؼ ٔیاوتفبؼٜ  (GARCH)ـٌفویٛ٘ی تؼٕیٓ یبفتٝ 

 :ٌٛؼ قیف تؼفیف ٔی

2

1 1t t th h         (3)  

2، 3ؼـ ٔؼبؼِٝ ٌٕبـٜ وٝ 

1t   ٚ 1خكء آـذth   ٌبغُ  .ثبٌٙؽ خكء ٌبـذ ٔی

)ٌفعی ا٘طفاف ٔؼیبـ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثٝ ِٛـت  )th ٌٛؼ تؼفیف ٔی. 

 آسهَى ریطِ ٍاحذ 4-2

اق آقٖٔٛ ففضیٝ ٞبی تطمیك ثٝ ػّت ایٗ وٝ تطمیك اق ٘ٛع وفی قٔب٘ی اوت ٚ ثٝ لجُ 

ؼِیُ ایٗ وٝ ؼـ ایٗ ففضیبت اق ـٚي ضؽالُ ٔفثؼبت ٔؼِٕٛی ثفای تػٕیٗ اوتفبؼٜ ٌؽٜ 

اوت ٚ ٌفط لاقْ ثفای اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ـٌفویٖٛ غغی ثٝ ـٚي ضؽالُ ٔفثؼبت ٔؼِٕٛی، 



اق تػٕیٗ ٔؽَ اثتؽا ثبیؽ ٔب٘بیی ٔتغیفٞب ـا ثفـوی  آقٖٔٛ ٔب٘بیی ٔتغیفٞبی ٔؽَ اوت، لجُ

ٔتغیفٞبی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ؼـ ایٗ  ٚاضؽ ٚ ثفـوی ٔب٘بییخٟت ا٘دبْ آقٖٔٛ ـیٍٝ  .وٙیٓ

٘تبیح ضبُِ اق . وٙیٓ اوتفبؼٜ ٔی (ADF)ؼیىی فِٛف تؼٕیٓ یبفتٝ  پمًٚٞ، اق آقٖٔٛ

ؽَٚ ٍٔػُ اوت ٕٞب٘غٛـ وٝ اق خ. آٚـؼٜ ٌؽٜ اوت 1آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ ؼـ خؽَٚ 

ـیٍٝ ٚاضؽ ٘ؽاـؼ ٚ ففضیٝ % 5وفی قٔب٘ی ؼاؼٜ ٞبی ثبقؼٞی وٟبْ ؼـ وغص ٔؼٙی ؼاـی 

ِفف ٔجٙی ثف ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ثفای وفی قٔب٘ی ثٝ ٘فغ ففضیٝ ٔمبثُ، ػؽْ ٚخٛؼ ـیٍٝ 

ففضیٝ ِفف ـا تٛاٖ  ٕ٘یأب ثفای ٔتغیفٞبی ٘فظ اـق ٚ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق . ٌٛؼ ٚاضؽ، ـؼ ٔی

 .ـؼ وفؼ

 ٔؽَثفای ٔتغیف ٞبی  ADFآقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ ٘تبیح  -1خؽَٚ 

 ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ اضتٕبَ tآٔبـٜ  ٔتغیف

 0000/0- 148/6 ثبقؼٜ وٟبْ

 9490/0- 921/0 ٘فظ اـق

 7873/0- 598/1 ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق

 

 آسهَى ّن اًباضتگی 4-3

فٞبی ٘بٔب٘ب تٛوظ ٌف٘دف ؼـ ٔجبضث ٔتغی 1981ٔفْٟٛ ٞٓ ا٘جبٌتٍی اِٚیٗ ثبـ ؼـ وبَ 

ثٝ ٔؼٙی تفویت غغی اق ٔتغیفٞبی ٞٓ ا٘جبٌتٝ  عجك تؼفیف ٚی، ٞٓ ا٘جبٌتٍی. ٔغفش ٌؽ

ثفؼاـ . اوت وٝ اق ؼـخٝ ٞٓ ا٘جبٌتٍی وٕتفی ٘ىجت ثٝ وفی قٔب٘ی اِٚیٝ ثفغٛـؼاـ ثبٌٙؽ

تٛاٖ  ضفایت ایٗ تفویت غغی ـا ثفؼاـ ٞٓ ا٘جبٌتٍی ٚ ٔتغیفٞبیی ـا وٝ زٙیٗ ثفؼاـی ـا ٔی

ثبـ تفبضُ ٌیفی ٔب٘ب ٌٛؼ  dثٝ ػجبـتی ٞف ٔتغیفی وٝ ثب . ٘بٔٙؽ ب یبفت، ٞٓ ا٘جبٌتٝ ٔیثیٗ آٟ٘

 .]22[اوت dٌٛؼ ٞٓ ا٘جبٌتٝ اق ٔفتجٝ  ـیٍٝ ٚاضؽ اوت ٚ ٌفتٝ ٔی dؼاـای 



ی ٔفْٟٛ التّبؼی ٞٓ ا٘جبٌتٍی آٖ اوت وٝ ٚلتی ؼٚ یب زٙؽ وفی قٔب٘ی ثف اوبن ٔجب٘

ؽ تب یه ـاثغٝ تؼبؼِی ثّٙؽٔؽت ـا ٌىُ ؼٞٙؽ، ٞفزٙؽ ٌٛ٘ ٘ظفی ثب یىؽیٍف اـتجبط ؼاؼٜ ٔی

، أب ؼـ (٘بٔب٘ب ثبٌٙؽ)ٕٔىٗ اوت غٛؼ ایٗ وفی ٞبی قٔب٘ی ؼاـای ـٚ٘ؽ تّبؼفی ثبٌٙؽ 

وٙٙؽ، ثٝ ٌٛ٘ٝ ای وٝ تفبضُ ثیٗ آٖ ٞب ثبثجبت  قٔبٖ یىؽیٍف ـا ثٝ غٛثی ؼ٘جبَ ٔیعَٛ 

 .]23[اوت( ٔب٘ب)

 ًتایج آسهَى تعییي تعذاد بزدارّای ّن اًباضتگی -2جذٍل 

 آقٖٔٛ ضؽاوثف ٔمؽاـ ٚیمٜ آقٖٔٛ اثف آقٖٔٛ ففضیٝ

 ٘تبیح آقٖٔٛ
 ففضیٝ ِفف

آٔبـٜ 

 آقٖٔٛ

ٔمؽاـ 

 ثطفا٘ی

آٔبـٜ 

 آقٖٔٛ

ٔمؽاـ 

 ثطفا٘ی

 r=0 648/45 797/29 793/29 131/21ـاثغٝ ثّٙؽٔؽت ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ 
ـؼ ففضیٝ ِفف ؼـ 

 %95وغص اعٕیٙبٖ 

ثّٙؽٔؽت ٚخٛؼ ؼاـؼ  فمظ یه ـاثغٝ

r=1 
855/15 494/15 469/15 264/14 

ـؼ ففضیٝ ِفف ؼـ 

 %95وغص اعٕیٙبٖ 

فمظ ؼٚ ـاثغٝ ثّٙؽٔؽت ٚخٛؼ ؼاـؼ 

r=2 
385/0 841/3 385/0 841/3 

ػؽْ ـؼ ففضیٝ ِفف 

 %95ؼـ وغص اعٕیٙبٖ 

 

آٚـؼٜ ٌؽٜ اوت، ثیبٍ٘ف آٖ  2٘تبیح ضبُِ اق آقٖٔٛ ٞٓ ا٘جبٌتٍی وٝ ؼـ خؽَٚ ٌٕبـٜ 

تأییؽ ٚخٛؼ ثفؼاـٞبی ٞٓ . ـ ٞٓ ا٘جبٌتٍی ثیٗ ٔتغیفٞبی ٔؽَ ٚخٛؼ ؼاـؼاوت وٝ ؼٚ ثفؼا

ا٘جبٌتٍی ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي خٛٞب٘ىٖٛ، ضبوی اق ٚخٛؼ ـاثغٝ ثّٙؽٔؽت ثیٗ ٔتغیفٞبی ٔؽَ 

تٛاٖ ـاثغٝ  فٞبی ٔؽَ ؼـ وغص ٘بٔب٘ب ٞىتٙؽ ٔیاوت ٚ ثٝ ٕٞیٗ ؼِیُ ثب ٚخٛؼ ایٙىٝ ٔتغی

خٟت تػٕیٗ ـاثغٝ ثّٙؽ ٔؽت ٔتغیفٞب اق ـٚي  .ثّٙؽٔؽت ثیٗ آٟ٘ب ـا تػٕیٗ قؼ

 .وٙیٓ اوتفبؼٜ ٔی (OLS) ـٌفویٖٛ زٙؽ ٔتغیفٜ یب ضؽالُ ٔفثؼبت ٔؼِٕٛی التّبؼوٙدی
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اوتفبؼٜ ٌؽٜ ( OLS)ضؽالُ ٔفثؼبت ٔؼِٕٛی  ثغ ثبقؼٜ وٟبْ اق ـٚيثفای تػٕیٗ تب

ثٝ ِٛـت قیف  وٟبْ ثف ثبقؼٜ ٘فظ اـق ٘ٛوب٘بت ٔؽَ ٔٛـؼ ٘ظف ثفای ثفـوی اثفاوت وٝ 

 :اوت

( )R c RER VOL RER       (4)  

ٚ  اوت ٘فظ ٚالؼی اـقثیبٍ٘ف  RERٚ وٟبْ  ٍ٘بٍ٘ف ثبقؼٜ R، 4ٔؼبؼِٝ وٝ ؼـ 

VOL(RER)  ٔؽَ ٘تبیح ضبُِ اق تػٕیٗ .ثبٌؽ ٔی ٘فظ ٚالؼی اـق٘یك ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ ٘ٛوب٘بت 

 :اوت ثّٛـت غلاِٝ آٚـؼٜ ٌؽٜ 3ؼـ خؽَٚ ٌٕبـٜ 

 ًتایج بِ دست آهذُ اس تخویي هذل -3جذٍل 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0295/0 2065/2 120087/0 2649/0 C 

0400/0 0794/2- 001269/0 002638/0- α 

0548/0 9422/1- 001355/0 002632/0- β 

 000/0Prob= 93/62F-Statistic= 7956/0DW= 8405/0R-Squared= 

 

 وٟبْ ـٚی ثبقؼٜثف  ٘فظ ٚالؼی اـق ٔتغیف اثف ؼٞٙؽٜ وٝ ٍ٘بٖ αٌفؼؼ،  زٙب٘سٝ ٔلاضظٝ ٔی

٘فظ ٚالؼی ٔؼٙب ؼاـ اوت وٝ ثیبٍ٘ف اثف ٔٙفی % 5ؼـ وغص  ، ؼاـای ػلأت ٔٙفی ٚثبٌؽ ٔی

٘فظ ٚالؼی ٘ٛوب٘بت  اثف ی ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ βٕٞسٙیٗ ضفیت  .ثبٌؽ ٔی وٟبْ ثف ـٚی ثبقؼٜ اـق

 .ثبٌؽ ٔؼٙبؼاـ ٔی% 10ؼـ وغص  ػلأت آٖ ٔٙفی ٚوٝ  ثبٌؽ ٔی وٟبْ ی ثبقؼٜـٚثف  اـق
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وٟبْ ثٛـن  ثف ثبقؼٜ آٖ٘ٛوب٘بت  ٚ ٘فظ ٚالؼی اـقٞؽف ٔمبِٝ ضبضف ثفـوی تأثیفات 

ثفای ایٗ ٔٙظٛـ ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ـٌفویٖٛ زٙؽ ٔتغیفٜ . اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ثٛؼٜ اوت

 :٘تبیح قیف ضبُِ ٌفؼیؽیفٞب ثف ثبقؼٜ وٟبْ ثفآٚـؼ ٌؽ ٚ اثفات ٔتغ

٘فظ ٚالؼی ، ٘ٛوب٘بت ٘فظ ٚالؼی اـق٘تبیح ثؽوت آٔؽٜ ـاثغٝ ثّٙؽٔؽت تؼبؼِی ـا ثیٗ 

ثبقؼٜ وٟبْ اثف ٔٙفی ثف  ٘فظ ٚالؼی اـقؼٞؽ وٝ  ٕ٘بیؽ ٚ ٍ٘بٖ ٔی تأییؽ ٔیثبقؼٜ وٟبْ ٚ  اـق

 .اوت ٘یك ٔٙفیٜ وٟبْ ثف ثبقؼ ٘فظ ٚالؼی اـقؼاـؼ ٚ اثف ٘ٛوب٘بت 

ٚ ثف تٕبٔی ثػً ٞبی اوت ایفاٖ التّبؼ ؼـ اق ٟٕٔتفیٗ ٔتغیفٞب ؼـآٔؽٞبی ٘فتی 

٘تبیح ٔغبِؼٝ . ؼاـؼ ٘فظ ٚالؼی اـقؼـ تؼییٗ  ای ػٕؽٜ ٘مً ٚ اق خّٕٝ التّبؼی ٔؤثف اوت

ثبیؽ ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔتغیف ٟٔٓ اق وٛی ویبوت  ٘فظ ٚالؼی اـق ٘ٛوب٘بتثیبٍ٘ف ایٗ اوت وٝ 

اـاٖ التّبؼی ٔؽ ٘ظف لفاـ ٌیفؼ ٚ ویبوت ٞبی ٔٙبوت ثٝ ٔٙظٛـ ایدبؼ فضبی ٔغٕئٗ ٌؿ

ویبوت ٞبی اـقی، ٘مؽیٍٙی، تٛـْ، ٘ٛوب٘بت لیٕت . ٌفؼؼاتػبؾ ثفای تِٛیؽ ٚ تدبـت 

ؼـ وٍٛـ  ٘فظ ٚالؼی اـق٘فت ٚ ثٝ تجغ آٖ تغییفات ؼـآٔؽٞبی ٘فتی اق ٔٙبثغ ٟٔٓ ٘ٛوب٘بت 

٘فظ اـق ثبثت ٚ ٔیػىٛة، تِٛیٝ ؽْ وبـآیی ٘ظبْ ٞبی ػثٝ ثب تٛخٝ  .ٌٛؼ ٔطىٛة ٔی

ٌٛؼ وٝ تطت یه ٘ظبْ ٘فظ اـق ٌٙبٚـ، ثٝ عفاضی ویبوت ٞبی اـقی، تدبـی، پِٛی ٚ  ٔی

تٛاٖ ثٝ  اق خّٕٝ ی ایٗ ویبوت ٞب ٔی. ٌٛؼ ٘فظ اـق پفؼاغتٝ ٘ٛوب٘بتٔبِی ثفای وبًٞ 

ثفای ؼٚـٜ )ٔبقاؼ ٘فتی  ا٘ضجبط پِٛی ٚ ٔبِی، وٙتفَ ٘مؽیٍٙی، ؾغیفٜ وبقی ؼـآٔؽٞبی

.ٚ ٟٔبـ تٛـْ اٌبـٜ وفؼ( ٌٛؼ ٔٛاخٝ ٔی یٞبیی وٝ وٍٛـ ثب وبًٞ ؼـآٔؽٞبی اـق
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