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The purpose of this research is to investigate the effect of macroeconomic 
variables on the total stock market price index with emphasis on economic 
resistance model  . The stock exchange - one of the main elements of the 
capital market - can accelerate the economic development and growth by 
leading stagnant savings towards productive production. Indices of this 
market are affected by several factors including macroeconomic variables. 
With notification the policies of the resistance economy by the Supreme 
Leader, this model was considered as an economic model of Iranian-Islamic 
progress. The research method is objective, applied and in terms of nature 
and method, descriptive-analytical using VAR, ECM, VECM and ARDL 
econometric patterns. The results of these patterns show that: A) there is a 
direct and consistent relationship between the exchange rate variables, GDP, 
the rate of liquidity growth, and the variable of the resistance economy 
pattern with the total stock price index. B) The Bank's interest rate with the 
total stock price index has an inverse relationship. C) Also, the results from 
the estimation of the error correction model show that about 77 percent of 
the total stock price index imbalance is adjusted per year to a long-term 
equilibrium. D) Finally, attention to the resistance economy approach will 
have a positive impact on the developments in the capital and stock market, 
and the important issue of estimating the patterns used in this research is 
quite conclusive 
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 چکيذُ

 ثبقاـ ل٥ٕت وُ ٌبغُ ثف التّبؼ٢ ولاٖ ٔتغ٥فٞب٢ تأث٥فٞؽف ا٤ٗ پمًٚٞ، ثفـو٣ 

ـن اٚـاق ثٟبؼاـاوتثب تأو٥ؽ ثف ٔؽَ التّبؼ٢ ٔمبٚٔت٣  ثٛـن ٠ٙٛاٖ ٤ى٣ اق  ثٝ . ثٛ
 ٢ ت٥ِٛؽ ِٔٛؽ،وٛ ث٢ٝ ـاوؽ ا٘ؽاقٞب پهتف٤ٗ اـوبٖ ثبقاـ وفٔب٤ٝ، لبؼـ اوت ثب ٞؽا٤ت  ا٣ِّ

ٞب٢ ا٤ٗ ثبقاـ تطت  ـٌؽ ٚ تٛو١ٝ التّبؼ٢ ـا وف٠ت ثػٍؽ. ٌبغُ وٕت ثٝ ضفوت
ٞب٢ و٣ّ  اثلا٢ و٥بوت ثب ثبٌٙؽ. ٠ٛأُ ٔت١ؽؼ٢ اق خّٕٝ ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢ ٣ٔ تأث٥ف
٠ٙٛاٖ ٔؽَ التّبؼ٢ پ٥ٍففت  بؼ ٔمبٚٔت٣ تٛوٗ ٔمبْ ١ٔٝٓ ـٞجف٢، ا٤ٗ اٍِٛ ثٝالتّ

اولا٣ٔ ٔٛـؼ تٛخٝ لفاـ ٌففت. ـٚي پمًٚٞ ثٝ ِطبٚ ٞؽف، وبـثفؼ٢ ٚ اق ٘ٝف  -ا٤فا٣٘
 ،٣VAR، ECM التّبؼوٙدتط٣ّ٥ّ ثب اوتفبؼٜ اق اٍِٛٞب٢  ˚ٔب٥ٞت ٚ ـٚي، ت٥ِٛف٣ 

VECM  ٚARDL اـتجبٖ ٔىتم٥ٓ ٚ  .ؼٞؽ وٝ: اِف اٍِٛٞب ٍ٘بٖ ٣ٔ٘تب٤ح ٘ب٣ٌ اق ا٤ٗ  .اوت
ٕٞىٛ ث٥ٗ ٔتغ٥فٞب٢ ٘فظ اـق، ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ، ٘فظ ـٌؽ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٚ ٔتغ٥ف ا٢ٍِٛ 

٘فظ وٛؼ ثب٘ى٣ ثب ٌبغُ  .ة ؛التّبؼ ٔمبٚٔت٣ ثب ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ ٚخٛؼ ؼاـؼ
ثفآٚـؼ ا٢ٍِٛ ٕٞس٥ٙٗ ٘تب٤ح ٘ب٣ٌ اق  .ج ؛وُ ل٥ٕت وٟبْ، اـتجبٖ ١ٔىٛن غٛاٞؽ ؼاٌت

ٞب٢  ؼـِؽ اق ٠ؽْ ت١بؼَ 77تّط٥ص غٙب ضبو٣ اق آٖ اوت وٝ ؼـ ٞف وبَ ضؽٚؼ 
ا٤ٙىٝ تٛخٝ  تب٤ًٟ٘بؼ(  ٚ ٌٛؼ ت١ؽ٤ُ ٣ٔ ثّٙؽٔؽتت١بؼَ  وٕت ثٌٝبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ 

ٔثجت ثف تطٛلات ثبقاـ وفٔب٤ٝ ٚ وٟبْ غٛاٞؽ ؼاٌت ٚ  تأث٥فثٝ ـ٤ٚىفؼ التّبؼ ٔمبٚٔت٣، 
 .اوتلبثُ اوتٙتبج  وبٔلاًٍِٛٞب٢ ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ؼـ ا٤ٗ تطم٥ك ا٤ٗ ٟٔٓ اق ثفآٚـؼ ا

 ٍاشگاى کليذی

التّبؼ ٔمبٚٔت٣، اٍِٛٞب٢ التّبؼوٙد٣  ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢، ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ، 
VAR, VECM, ARDL   

                                                      
 ؼاٍٍ٘بٜ آقاؼ اولا٣ٔ ٘فاق ،٣ ٌفٜٚ التّبؼ٠ّٕ  ئت٠٥ٕٛ ٞ ∗
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 هقذهِ

 اوت. ضم٥م٣ ٚ ٔب٣ِ ثػً ؼٚ اق ٔتٍىُ و٣ّ، ثٙؽ٢ ؼوتٝ ٤ه ؼـ وٍٛـ ٞف التّبؼ

 وٕت ثٝ ٔب٣ِ ٔٙبثٟ ِط٥ص ٞؽا٤ت ٥٘بقٔٙؽ التّبؼ٢، تٛو١ٝ ٚ ـٌؽ ففآ٤ٙؽ اقآ٘دبوٝ

 ٤بٖخف ؼـ و٥ّؽ٢ ٘مً ؼاـا٢ ٔب٣ِ ثػً اوت، غبـخ٣ ٚ ؼاغ٣ّ ٞب٢ ٌؿاـ٢ وفٔب٤ٝ

 لج٥ُ اق ٔتفبٚت٣ ٥١ٔبـٞب٢ ثٝ تٛخٝ ثب ٔب٣ِ ثبقاـٞب٢ اوت. التّبؼ٢ ٤بفت٣ٍ تٛو١ٝ

 ثب٘ه اق تٛاٖ ٣ٔ ٌٛ٘ؽ. ٣ٔ تفى٥ه وفٔب٤ٝ ٚ پَٛ ثبقاـ ؼٚ ثٝ ٔب٣ِ ت١ٟؽات وفـو٥ؽ

 ثفؼ. ٘بْ وفٔب٤ٝ ثبقاـ ٕ٘بؼ ٠ٙٛاٖ ثٝ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن اق ٚ پَٛ ثبقاـ ٕ٘بؼ ٠ٙٛاٖ ثٝ
 بٞ ٌفوت وٟبْ ٤ؽٚففٚيغف خٟت ـو٣ٕ ٚ ٔتٍىُ ثبقاـ٢ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن 
 آٚـؼٖ ففاٞٓ ثٟبؼاـ، اٚـاق ثٛـن ا٣ِّ ٥ٜٚف١ اوت. غبَ لٛا٥٘ٗ ٚ ٔٛاثٗ تطت

 ٔٙبوت ٣٘ٝبٔ ٕٞس٥ٙٗ ٚ ٌؽٜ پؿ٤ففتٝ اٚـاق ؼاؼٚوتؽ ثفا٢ ّٔٙفب٘ٝ ٚ ٌفبف ثبقاـ٢

 ٤ٚم٣ٌ ٚ اوت آٖ ا٠ٕب٢ ف١ب٥ِت ٚ ثبقاـ ٥ّٕ٠بت ،ؼاؼٚوتؽ خف٤بٖ ثف ٘ٝبـت ثفا٢

 وفٔب٤ٝٔتمب٥ٔبٖ  ثفا٢ لب٣٘ٛ٘ اِكأبت ٚ ٢ا٘ؽاق په ٔٙبثٟ ِبضجبٖ اق ضٕب٤ت آٖ اوبو٣

 ثػً ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٚ ا٘ؽاقٞب په ٢آٚـ خٕٟ ٔفوك ثٟبؼاـ، اٚـاق ثٛـن ٘فف٣ اق اوت.

 اوت. ثّٙؽٔؽت ٌؿاـ٢ وفٔب٤ٝ ٞب٢ پفٚلٜ تأ٥ٔٗ ٔٙٝٛـ ثٝ غ٣ِّٛ
 ؼـ٣٘ٚ ٠ٛأُ ؼوت١ ؼٚ ثٝ تٛاٖ ٣ٔ ـا ثٛـن ثبقاـ تطٛلات ثف ٔؤثف ٠ٛأُ و٣ّ ٘ٛـ ثٝ

 اٚـاق ثٛـن تٍى٥لات٣ وبغتبـ ثٝ تٛاٖ ٣ٔ ـا ؼـ٣٘ٚ ٠ٛأُ .وفؼ ثٙؽ٢ تمى٥ٓ ٥ف٣٘ٚث ٚ

 التّبؼ٢ ٌفا٤ٗ ٚ ؼِٚت ـاٞجفؼٞب٢ ٚ ٞب و٥بوت ثب ٔفتجٗ ـا ث٥ف٣٘ٚ ٠ٛأُ ٚ ثٟبؼاـ

 اق ٟ٘بؼ ا٤ٗ ف١ب٥ِت پؿ٤ف٢ ٥تآو ٚ تأث٥ف ٌؽت ث٥بٍ٘ف اغ٥ف ٞب٢ وبَ تدفثٝ ؼا٘ىت. وٍٛـ

 اوت. ؼٜثٛ التّبؼ٢ ولاٖ ٞب٢ و٥بوت
 ٌٙبوب٣٤ ولاٖ ٔتغ٥فٞب٢ ٘ٛوبٖ لبِت ؼـ وٝ التّبؼ٢ ولاٖ ٞب٢ و٥بوت تغ٥٥فات

 ثٛـن ثبقاـ ٘ٛوب٘بت ٚ التّبؼ٢ ولاٖ ٔتغ٥فٞب٢ ث٥ٗ ـاث١ٙ تط٥ُّ ٚ ثفـو٣ ٌٛؼ، ٣ٔ

 ـا التّبؼ٢ ولاٖ ٞب٢ و٥بوت اق ٘ب٣ٌ اثفات ثتٛا٘ٙؽ وٟبٔؽاـاٖ ٚ ٌؿاـاٖ وفٔب٤ٝ وٝ  ٢٘طٛ ثٝ

 وفٔب٤ٝ ثبقاـ ٔٛفم٥ت خٟت ؼـ ٠ٛا٣ّٔ ٠ٙٛاٖ ثٝ وٟبْ ثبقؼ٣ٞ ٚ ٥ٕتل ٌبغُ تغ٥٥فات ثف

 اوت. ٤ف٘بپؿ اختٙبة ٚ لاقْ أف٢ ٜ،وفؼ ث٣ٙ٥ پ٥ً وٍٛـ ضم٥م٣ التّبؼ وٕت ثٝ ضفوت ٚ
 ولاٖ ٔتغ٥فٞب٢ پؿ٤ف٢تأث٥ف ٚ خًٙ اق په التّبؼ٢ ٌفا٤ٗ ؼ٥ُِ ثٝ ا٤فاٖ وٍٛـ ؼـ

 ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن ثبقاـ ٌبغُ و٥بو٣، ٔؽاغلات ٚ ا٣ِّّٕ ث٥ٗ ٔٙبوجبت اق التّبؼ٢
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 ؼـ 1ٔمبٚٔت٣ التّبؼ ا٢ٍِٛ ٌؽٖ ٔٙفش ثب اوت. ثٛؼٜ ق٤بؼ٢ ٘ٛوب٘بت ٌبٞؽ ا٤فاٖ

 تأو٥ؽ ثب ثٛـن ثبقاـ تطٛلات ثف التّبؼ٢ ولاٖ ٔتغ٥فٞب٢ تأث٥ف ؼـن ِكْٚ اغ٥ف، ٞب٢ وبَ

 ٌففت. ٘ٝف ؼـ پمًٚٞ ا٤ٗ ا٣ِّ ٞؽف ٠ٙٛاٖ تٛاٖ ٣ٔ ـا اٍِٛ ا٤ٗ ثف

 هباًی ًظری تحقيق

 ٚ ٤بفت٣ٍ تٛو١ٝ وٕت ثٝ ضفوت غبَِ اِكأبت ٚ ٌفا٤ٗ ثف ٠لاٜٚ و٣٘ٛٙ، پفزبًِ ٠ّف
 ٔتٛخٝ آٖ ا٠ٝٓ ثػً وٝ ـا ا٢ ٤ٚمٜ ٞب٢ ٢ؼٌٛاـ ٚ ا٣ِّّٕ ث٥ٗ ٞب٢ ٤ٓتطف ٌؽٖ، خٟب٣٘

 ٌفا٤ٗ غٛؼ وٝ ؼاٌتٝ ؼ٘جبَ ثٝ ا٤فاٖ اولا٣ٔ خٕٟٛـ٢ ثفا٢ ،اوت التّبؼ٢ وبغتبـ

 ٘فت٣، ؼـآٔؽٞب٢ ثٝ ٌؽ٤ؽ ٚاثىت٣ٍ اوت. وفؼٜ ٤ؽتٍؽ وٍٛـ ؼـ ـا ولاٖ التّبؼ ثجبت٣ ٣ث

 ؼاغ٣ّ، ٘بغبُِ ت٥ِٛؽ ،ٕٞس٥ٙٗ ٚ ٣ّٔ ٘بغبُِ ت٥ِٛؽ ثف آٖ تأث٥ف ٚ   اـق ٘فظ ٘ٛوب٘بت

 ٚاـؼات، ـ٤ٚٝ ٣ث افكا٤ً ٚ ـاتِبؼ وبًٞ ث٥ىبـ٢، ٘فظ افكا٤ً تٛـْ، ٘فظ افكا٤ً

 ؼـ التّبؼ٢ ٔٙٝٓ ا٢ٍِٛ ٘جٛؼ ؼ٤ٍف ٘فف اق ٚ ٘فف ٤ه اق ٞب، ٤ٗا ٔب٘ٙؽ ٚ ٌفا٣٤ ّٔفف

 پ٥ؽا٤ً ٔفٚـت ِط٥ص، ٞب٢ ٌؿاـ٢ و٥بوت ٠ؽْ ٚ ٣ٕٝ٘ ٣ث ـٚاج اغ٥ف، ٞب٢ وبَ

 وٙؽ. ٣ٔ ٕ٘ب٤بٖ ث٥ٍتف ٞفزٝ ـا ضبٔف ضبَ التّبؼ٢ ٤ٚمٜ ٌفا٤ٗ ثب ٔتٙبوت ا٣٤ٍِٛ
 ٕٞب٣ٍٙٞ ٔٛخت التّبؼ٢ ولاٖ ٔؽ٤ف٤ت ؼـ ٍٔػُ ا٢ٍِٛ ٥ف٢وبـٌ ثٝ

 التّبؼ٢ ولاٖ ٔتغ٥فٞب٢ ٚ ٌفؼ٤ؽٜ ٥ٔب٣٘ ٚ غفؼ وٙص ؼـ التّبؼ٢ ٚاضؽٞب٢ ٞب٢ ف١ب٥ِت

 ٠ؽاِت ٚ پ٥ٍففت ٟ٘ب٣٤ اٞؽاف ثفا٢ ٞب ٜفف٥ت ٕٞٝ ٚ ٥ٓتٙٝ ٔفثٖٛ، ٔمبِؽ ـاوتب٢ ؼـ

 ٌؽٜ ٔٛخت التّبؼ٢ ٔؽ٤ف٤ت ثفا٢ ـاٞجفؼ٢ ا٢ٍِٛ ٘جٛؼ ٌٛؼ. ٣ٔ ٌففتٝ وبـ ثٝ

 ٢ا وبٔب٘ٝ اـتجبٖ ثؽٖٚ ت٥ِٛؽ، ٚ اٌتغبَ ثب٘ى٣، اـق٢، ٔب٣ِ، پ٣ِٛ، التّبؼ٢ ٞب٢ و٥بوت
 ثبٌٙؽ. ٘ؽاٌتٝ ـا لاقْ وبـآ٣٤ غ٥فٔؤثف، ٚ التٕب٣٤ ِٛـت ثٝ ث١ٕبً ٚ ٌؽٜ ٤فت١ف ٚ ٔٙىدٓ

 ٞب٢ تطف٤ٓ وب٤ٝ ؼـ اٖا٤ف اولا٣ٔ خٕٟٛـ٢ وٝ ا٢ ٤ٚمٜ التّبؼ٢ -و٥بو٣ ٌفا٤ٗ

 ٔمبٚٔت٣ التّبؼ ا٢ٍِٛ وبق٢ پ٥بؼٜ ٚ تؽ٤ٚٗ ق٥ٔٙٝ ،ٌؽٜ ٔٛاخٝ آٖ ثب ا٣ِّّٕ ث٥ٗ ٚ ا٢ ٔٙٙمٝ

 ٔمبثّٝ ثفا٢ ا٣٤ٍِٛ ٠ٙٛاٖ ثٝ «ٔمبٚٔت٣ التّبؼ» و٣ّ ٞب٢ و٥بوت ٔٙٝٛـ ثؽ٤ٗ .وفؼ ففاٞٓ ـا

 ٞب٢ ٌٛن آثبـ ثب بقا٘ٙج ٤ب ثٟجٛؼ ٔٙٝٛـ ثٝ التّبؼ٢ ثجبت افكا٤ً ٚ ا٣ِّّٕ ث٥ٗ تٟؽ٤ؽات ثب

 ٚ ٔمبٚٔت٣ التّبؼ ٞب٢ ٌبغُ ثٟجٛؼ ٚ پ٤ٛب ـٌؽ تأ٥ٔٗ ٞؽف ثب ٚ ٔػبِف ٢قا ثفٖٚ
 ِٔٛؽ، وبق، ففِت ٤ف،پؿ ا١٘ٙبف خبٟٔ، ـ٤ٚىفؼ٢ ثب وبِٝ ٥ىتث ا٘ؽاق زٍٓ وٙؽ ثٝ ؼوت٥بث٣
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 ثٝ ٘فف٣ اق اٍِٛ ا٤ٗ ٌفؼ٤ؽ. اثلا٢ ـٞجف٢ ١ٔٝٓ ٔمبْ و٢ٛ اق ٌفا ثفٖٚ ٚ پ٥ٍفٚ ،قا ؼـٖٚ

 تٛو١ٝ غٛؼ، ثبقاـٞب٢ وبـآ٣٤ ولاٖ، التّبؼ ثجبت ؼاغ٣ّ، ٞب٢ ٜفف٥ت وبق٢ ١بَف

 ٞب٢ تطف٤ٓ ٔىئّٝ وبق٢ ٣غٙث ٔمبثّٝ، ثفا٢ ـاٞجفؼٞب٣٤ اـائ١ ثٝ ؼ٤ٍف ٘فف اق ٚ اختٕب٣٠

 ولاٖ ٌؿاـ٢ و٥بوت ٔمبٚٔت٣، التّبؼ ا٢ٍِٛ وبغتبـ وٝ اوت ثؽ٣ٟ٤ ؼاـؼ. اٌبـٜ التّبؼ٢

 ثٛؼ. غٛاٞؽ ٔؤثف ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن ثبقاـ ثف ٘ت٥دٝ، ؼـ ٚ ؼاؼٜ لفاـ تأث٥ف تطت ـا التّبؼ٢

 ٌففتٗ ٘ٝف ؼـ ثب وٝ ؼٞؽ پبوع وؤاَ ا٤ٗ ثٝ تب اوت آٖ ثف ضبٔف تطم٥ك ،ؼ٥ُِ ا٤ٗ ثٝ

 ثف التّبؼ٢ ولاٖ ٔتغ٥فٞب٢ تأث٥ف وٍٛـ، التّبؼ٢ ٔؽَ ٠ٙٛاٖ ثٝ ٔمبٚٔت٣ التّبؼ ا٢ٍِٛ

 ٌٛؼ. ٣ٔ ث٣ٙ٥ پ٥ً زٍٛ٘ٝ ثٛـن ثبقاـ ل٥ٕت وُ ٌبغُ

 اثر ًرخ ارز بر ؼاخص قيوت ظْام

تٛاٖ ا٤ٗ  ٘فظ اـق ثف وٟبْ ٣ٔ تأث٥ف٘ٛـ و٣ّ ثب ٔٙب١ِبت ِٛـت ٌففتٝ پ٥فأٖٛ  ثٝ
  :(10َ ،1390ٚ ؼ٤ٍفاٖ،  قاؼٜ ضىٗ) ٔٛٔٛٞ ـا اق ؼٚ ٔٙٝف ٔٛـؼ ثفـو٣ لفاـ ؼاؼ

ٞب ٚ ؼـ ٘ت٥دٝ تغ٥٥ف ؼـ ل٥ٕت  اثفٌؿاـ٢ تغ٥٥فات ٘فظ اـق ثف ٠ّٕىفؼ ٌفوت .اِف
  ؛ٞب وٟبْ آٖ

 .ٞب ٠ٙٛاٖ ٤ه ؼاـا٣٤ ؼـ وجؽ ؼاـا٣٤ ٌفوت ٍٟ٘ؽاـ٢ اـق ثٝ .ة 
 ٥بفتٝ ثفا٢ تأ٥ٔٗ ٔٛاؼ ا٥ِٚٝ،٘ تٛو١ٝٞب٢ التّبؼ٢ ؼـ وٍٛـٞب٢  ثى٥بـ٢ اق ثٍٙبٜ

وبٖ تغ٥٥فات  ٤ٗثؽ وٙٙؽٌبٖ اـق غبـخ٣ ٞىتٙؽ. تمبٔب٢ فٙبٚـآلات ٚ ا٘تمبَ  ٤ؽ ٔب٥ٌٗغف
٤ً ٘فظ افكا ٞب غٛاٞؽ ٌفؼ٤ؽ. ٤ٙؽ ٠ّٕىفؼ التّبؼ٢ آٖثف ففآ٢ اثفٌؿاـ اـق ٔٛخت  ٘فظ

ٞب٢ ت٥ِٛؽ٢ ثٝ  ق٤فا ثٍٙبٜ؛ ٌفؼؼ ٣ٔٞب  اـق ٔٛخت افكا٤ً ضدٓ وفٔب٤ٝ ؼـ ٌفؼي ثٍٙبٜ
الؽاْ ثٝ تأ٥ٔٗ ثٙبثفا٤ٗ، ؛ ؼاـ٘ؽبق ٥٘ٞب٢ ت٥ِٛؽ  ٖ ٟ٘بؼٜوفؼٔٙبثٟ ٔب٣ِ ث٥ٍتف٢ ثفا٢ ففاٞٓ 

ا٤ٗ ِٛـت ٠لاٜٚ ثف افكا٤ً ل٥ٕت ٔٛاؼ  ؼـ .وٙٙؽ ٞب٢ ٔب٣ِ ٣ٔ ٔب٣ِ اق ٘ف٤ك ٚاوٙٝ
٤ٙٝ تى٥ٟلات ٞك ٞب اق غبـج، ٥بق ٚاـؼات٣ ثٍٙبٜٔٛـؼ٘ا٢ ٤ب غؽٔبت  ا٥ِٚٝ، ٔٛاؼ ٚاوٙٝ

وبوتٝ غٛاٞؽ ٘ت٥دٝ وٛؼٌبٖ  ٚ ؼـٞب افكا٤ً ٤بفتٝ  ا٠ٙب٣٤ ٤ب ثٟفٜ ثب٘ى٣ ٥٘ك ثفا٢ آٖ
ثف خف٤ب٘بت ٘مؽ٢،  ٞب٢ ثٍٙبٜ ٌؽٜ ٚ تغ٥٥فات ٘فظ اـق ثب٠ث تغ٥٥ف ٞك٤ٙٝثٙبثفا٤ٗ، ؛ ٌؽ
٤ٗ أف ا ٌؿاـؼ. ٣ٔ تأث٥فٞب٢ التّبؼ٢  وٟبْ ثٍٙبٜا٘تٝبـ ٚ ثبقؼٜ ٣ ٔٛـؼ ٚ آت ٣ف١ّ
تٛا٘ؽ  تٛا٘ؽ ثب٠ث وبًٞ ل٥ٕت وٟبْ ٌفؼؼ. تغ٥٥فات ٘فظ اـق اق خٟت ا٠تجبـ٢ ٥٘ك ٣ٔ ٣ٔ
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ؼاٌتٝ ثبٌؽ. افكا٤ً ٘فظ اـق ثب٠ث اـقٌٕٙؽ ٌؽٖ ؼاـا٣٤  تأث٥فوٟبْ ثٍٙبٜ  ثف اـقي
ثب افكا٤ً ٘فظ  ،ٞب٣٤ وٝ ؼاـا٣٤ اـق٢ ؼاـ٘ؽ ؼاـا٣٤ ثٍٙبٜثٙبثفا٤ٗ، ؛ ٌٛؼ اـق٢ ثٍٙبٜ ٣ٔ

٤ً افكاثب  ،ثؽ٣ٞ اـق٢ ؼاـ٘ؽ وٝ ٣٤ٞب ثٍٙبٜثؽ٣ٞ  ؼـ ٔمبثُ اـق افكا٤ً غٛاٞؽ ٤بفت.
ؽ ٌؽ ٚ اـقي ثٍٙبٜ ثفا٢ ِبضجبٖ وٟبْ وبًٞ ٤بفتٝ ٚ ثب وبًٞ ٘فظ اـق افكٚؼٜ غٛاٞ

 ،٘فف ؼ٤ٍف اق وٛؼ ٚ خف٤بٖ ؼـآٔؽ٢ ثٍٙبٜ، ل٥ٕت وٟبْ ثٍٙبٜ ٥٘ك وبًٞ غٛاٞؽ ٤بفت.
 .ٌفؼؼ ٣ؼاغّـلبثت٣ ت٥ِٛؽوٙٙؽٌبٖ  ٥تؼـ ٔٛل١ ٥٥فتغتٛا٘ؽ ٔٛخت  ٘فظ اـق ٣ٔ ؼـ ٥٥فتغ
ثفا٢  ٚ تمبٔب  َ ٣ّٔ افكا٤ًافكا٤ً ٘فظ اـق ل٥ٕت وبلاٞب٢ غبـخ٣ ثفضىت پٛ ثب

٘ٛـ  ٢ ؼاغ٣ّ ؼـ غبـج ثٝوبلاٞب ٤بفت. ؼـ ٥ٕٞٗ ـاوتب،غٛاٞؽ وبلاٞب٢ غبـخ٣ وبًٞ 
ٌٛؼ. ؼـ ٘ت٥دٝ ضدٓ ٚاـؼات وبًٞ ٚ افكا٤ً ِبؼـات ـا ؼـ پ٣  ٣ٔ تف اـقاٖ٘ىج٣ 

 وٛؼ غٛاٞؽ ؼاٌت. ثؽ٤ٗ خٟت ؼـ اثف تم٤ٛت ٔٛل٥١ت ـلبثت٣ ت٥ِٛؽوٙٙؽٌبٖ ؼاغ٣ّ،
ثب٤ؽ. ٍٟ٘ؽاـ٢ ثػ٣ٍ اق ؼاـا٣٤  ٞب افكا٤ً ٚ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ٥٘ك افكا٤ً ٣ٔ آٖ
آٚـؼ وٝ اق ٘ٛوب٘بت ؼـ ثبقاـ  ٌؿاـاٖ ا٤ٗ أىبٖ ـا ففاٞٓ ٣ٔ ِٛـت اـق ثفا٢ وفٔب٤ٝ ثٝ

تٛا٘ؽ  ِٛـت ثبِمٜٛ ٣ٔ ٞب وٛؼ ثجف٘ؽ. ثبقاـ اـق ثٝ اـق ثفا٢ ت١ؽ٤ُ ٘ٛوب٘بت وب٤ف ثػً
ٞب ثٝ ٤ىؽ٤ٍف ٚ  ثؽ٤ٗ ٣ٙ١ٔ وٝ تجؽ٤ُ آقاؼ ؼاـا٣٤ ؛ٞب ثبٌؽ ٣ٔىُٕ ثبقاـ وب٤ف ؼاـا٤

ٔٙبثٟ ٤ه  ١تٛا٘ؽ ٠بُٔ تػ٥ُّ ث٥ٟٙ ا٢ ٣ٔ ث٥ٗ ثبقاـٞب٢ اللاْ وفٔب٤ٝ ٚا٘تمبَ ٘مُ
 ،ِٛـت اـق ٞب٤ً ٌٛؼ. تفىف ٍٟ٘ؽاـ٢ ثػ٣ٍ اق ثفٚت ثٝ ٌؿاـ ث٥ٗ ؼاـا٣٤ وفٔب٤ٝ

ٞب ٚ  بقاـ اـق ثب تٕبْ ـ٤ىها٢ ٘كؼ ِبضجبٖ ثفٚت پ٥ؽا وفؼٜ ٚ ث أفٚقٜ خب٤ٍبٜ ٤ٚمٜ
٠ٙٛاٖ ٤ه  ٔػب٘فات ٕٞفاٜ ثب غٛؼ ٤ى٣ اق وٛؼآٚـتف٤ٗ ثبقاـٞبوت؛ ِؿا ٍٟ٘ؽاـ٢ اـق ثٝ

ؼاـا٢ ا٥ٕٞت اوت. ثب ؼـ ٘ٝف ٌففتٗ اثف خب٣ٙ٥ٍ٘ ؼٚ  ،ٞب ؼاـا٣٤ ؼـ وٙبـ وب٤ف ؼاـا٣٤
اـق، تمبٔب ؼاـا٣٤ اـق ٚ وٟبْ ؼـ وجؽ ؼاـا٣٤، ا٘تٝبـ ا٤ٗ اوت وٝ ثب افكا٤ً تمبٔب ثفا٢ 

  .(Kim, 2003, pp.301-313) ل٥ٕت وٟبْ افكا٤ً ٤بثؽ تجٟ ثٝثفا٢ وٟبْ ٚ 

 ًرخ ظَد ٍاقعی باًکی بر بازار ظْام تأثير

 ـا غٛؼ ٞب٢ ؼاـا٣٤ وجؽ ـٚ اقا٤ٗ ؛ٞىتٙؽ ٌؿاـ٢ وفٔب٤ٝ وبـا٢ وجؽ ؼ٘جبَ ثٝ ٌؿاـاٖ وفٔب٤ٝ

 ثب .وٙٙؽ ٣ٔ پف ...ٚ لفٔٝ اٚـاق ثب٘ى٣، وپفؼٜ وٟبْ، ٘مؽ، پَٛ ٔب٘ٙؽ ٔػتّف٣ تفو٥جبت اق

 ٚ ا٤فاٖ وٟبْ ثبقاـ ؼـ ٌؿاـ٢ وفٔب٤ٝ ثبقؼ٣ٞ ٘تب٤ح اق آٔؽٜ ؼوت ثٝ تدفث٥بت ثٝ تٛخٝ
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 ؼـ ـا وٟبْ ـثبقا ؼـ ٌؿاـ٢ وفٔب٤ٝ اق ٘ب٣ٌ ؼـ٤بفت٣ ثبقؼٜ ٌؿاـاٖ وفٔب٤ٝ آٖ، ثٛؼٖ ٤ىى٣ـ

 ثّٙؽٔؽت وپفؼٜ وٛؼ ٞب٢ ٘فظ ٚخٛؼ ؼ٤ٍف، و٢ٛ اق ؼا٘ٙؽ. ٣ٕ٘ وبف٣ آٖ ٔػب٘فٜ لجبَ

 ٤ه ٠ٙٛاٖ ثٝ التّبؼ٢ ولاٖ ٔتغ٥ف ا٤ٗ وٝ اوت ٌؽٜ ثب٠ث ا٤فاٖ، ؼـ ـ٤ىه ثؽٖٚ ثب٘ى٣

 ثب٘ى٣، وپفؼٜ وٛؼ ٘فظ وبق٢ ٚال٣١ ٢ثفا ٤ؽ.ؼـآ وٟبْ ثبقاـ ؼـ ٌؿاـ٢ وفٔب٤ٝ ثفا٢ ـل٥ت

 وٛؼ ٘فظ وٝ ـٚؼ ٣ٔ ا٘تٝبـ ـٚ، ٤ٗاقا ؛اوت ٌؽٜ وىف ثب٘ى٣ وٛؼ او٣ٕ ٘فظ قا تٛـْ ٘فظ

 ثب٘ى٣ وٛؼ ٘فظ افكا٤ً ثبٌؽ. ؼاٌتٝ ٔٙف٣ ـاث١ٙ وٟبْ، ل٥ٕت وُ ٌبغُ ثب ثب٘ى٣، ٚال٣١

 ٌؿاـ وفٔب٤ٝ تٕب٤ُ افكا٤ً وجت ،ٌٛؼ ٣ٔ ٔطىٛة ـ٤ىه ثؽٖٚ ؼاـا٣٤ ٤ه ٠ٙٛاٖ ثٝ وٝ

 وبًٞ ٘ت٥دٝ ؼـ ٚ ٞب ثب٘ه وٕت ثٝ وفٔب٤ٝ ثبقاـ اق ٣ِٔب ٔٙبثٟ ٞؽا٤ت ٚ ٌؿاـ٢ وپفؼٜ ثفا٢

 ٚ ٌؽ غٛاٞؽ وٟبْ ل٥ٕت وُ ٌبغُ افت ،ٟ٘ب٤ت ؼـ ٚ ثٛـن ؼـ ٌؿاـ٢ وفٔب٤ٝ
 فبلؽ ٌؽٜ، ت٥٥١ٗ پ٥ً اق ٚ ثبثت ثٟفٜ ٘فظ ضؿف ؼ٥ُِ ثٝ وٝ اولا٣ٔ ٔب٣ِ ٘ٝبْ ؼـ ٠ىه.فث

 ـاٜ تٟٙب وٟبْ ٘ف٤ك اق ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ اِطىٙٝ( لفْ وپفؼٜ ٚ ٚاْ خك ثٝ) اوت ثؽ٣ٞ اثكاـٞب٢

 ؼـ ضبٔف، ضبَ ؼـ .اوت وٟبْ ثف ٔجت٣ٙ ٔب٣ِ ٘ٝبْ ؼ٥ُِ، ا٤ٗ ثٝ ٚ اوت ٔب٣ِ وفٔب٤ٝ تأ٥ٔٗ

 ٞب ثب٘ه ا٠ٙب٣٤ تى٥ٟلات ٚ ٌؿاـ٢ وفٔب٤ٝ ٞب٢ وپفؼٜ ا٘ٛاٞ اِطىبة ٣ّ٠ وٛؼ ٘فظ وٍٛـ

 ٗتٛو ٌؿاـ٢، وفٔب٤ٝ ٞب٢ ٘فش اـق٤بث٣ ثفا٢ ٔجٙب٣٤ ٠ٙٛاٖ ثٝ التّبؼ، ٞب٢ ثػً ثٝ
 وٝ ٚخٜٛ ثفا٢ تمبٔب ٥ٔكاٖ ثٝ تٛخٝ ثب ٌؿاـ و٥بوت ٚالٟ، ؼـ ٌفؼؼ. ٣ٔ ت٥٥١ٗ ٌؿاـ و٥بوت

 ٠فٔٝ ٥ٔكاٖ ٚ اوت ٌؿاـ٢ وفٔب٤ٝ ٘فش ثبقؼ٣ٞ اق تى٥ٟلات ٔتمب٥ٔبٖ ا٘تٝبـات اق ٘ب٣ٌ

 .وٙؽ ٣ٔ اِطىبة ٣ّ٠ ٞب٢ ٘فظ ت٥٥١ٗ ثٝ الؽاْ ا٘ؽاقوٙٙؽٌبٖ په تٛوٗ ٚخٜٛ

 ًقذیٌگی بر ؼاخص کل قيوت ظْام تأثير

ؼ٤ؽٌبٜ ٔىبتت ٔػتّف ؼـ غَّٛ ز٣ٍٍ٘ٛ اثفٌؿاـ٢ تغ٥٥ف ؼـ ضدٓ پَٛ ثف 
أب ٕٞٝ ؛ ٞب ٔتفبٚت اوت ٔتغ٥فٞب٢ ضم٥م٣ التّبؼ٢ ٚ ٕٞس٥ٙٗ ل٥ٕت وبلاٞب ٚ ؼاـا٣٤

٘ٝف ؼاـ٘ؽ وٝ تغ٥٥ف ؼـ ضدٓ پَٛ ؼـ ثّٙؽٔؽت ٔٙدف ثٝ تغ٥٥ف ل٥ٕت  ثف ا٤ٗ ٔٛٔٛٞ اتفبق
 ٌٛؼ. ٞب اق خّٕٝ ل٥ٕت وٟبْ ٣ٔ ؼاـا٣٤ وبلاٞب ٚ

 ؼاـا٣٤ ٘ٛٞ زٝ پَٛ ضدٓ افكا٤ً ٔٛلٟ ؼـ ٔفؼْ وٝ ٔىئّٝ ا٤ٗ ؼـ پ٥ِٖٛٛ ٚ ٞب و٥ٙك٤ٗ

 ثٝ ٘ىجت ـا ٞب و٥ٙك٤ٗ ؼ٤ؽٌبٜ تٛاٖ ٣ٔ ٘ؽاـ٘ؽ. ٘ٝف اتفبق ،وبق٘ؽ ٣ٔ آٖ خب٥ٍ٘ٗ ـا ٔب٣ِ

 ؼـآٔؽ ؼاـا٢ وٝ ـا ٞب٣٤ ٣٤ؼاـا ١ٕٔٛلاً ٞب آٖ وٝ وفؼ ث٥بٖ تفت٥ت ا٤ٗ ثٝ اثفٌؿاـ٢ وبقٚوبـ
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 ،٠جبـت٣ ثٝ ؛ؼا٘ٙؽ ٣ٔ پَٛ ثفا٢ غٛث٣ خب٥ٍ٘ٗ ،غكا٘ٝ( ٚ لفٔٝ اٚـاق )ٔب٘ٙؽ ٞىتٙؽ ثبثت
 ٘ٝف ؼـ ـ٤ىه ثؽٖٚ ٚ ٤ىىبٖ وٟبْ خّٕٝ اق ٞب ؼاـا٣٤ تٕبْ ثبقؼ٣ٞ ٞب و٥ٙك٤ٗ ـ٤ٚىفؼ ؼـ

 اق پَٛ ٠فٔٝ افكا٤ً ٞفٌٛ٘ٝ وٝ اوت تفت٥ت ا٤ٗ ثٝ اثفٌؿاـ٢ وبقٚوبـ ٌٛؼ. ٣ٔ ٌففتٝ

 ٘ت٥دٝ ؼـ ٚ وٟبْ اقخّٕٝ ٔب٣ِ ٞب٢ ؼاـا٣٤ تمبٔب٢ افكا٤ً ثب٠ث ثٟفٜ ٘فظ وبًٞ ٘ف٤ك

  .(1392قاؼٜ،  دف٣ٚ ٘ ٔفاؼ٢) ٌٛؼ ٣ٔ ٞب آٖ ل٥ٕت افكا٤ً
 ثؽٖٚ ٚ ٔىتم٥ٓ ٘ٛـ ثٝ پَٛ ضدٓ افكا٤ً وٝ وٙٙؽ ٣ٔ اوتؽلاَ پ٥ِٖٛٛ ٔمبثُ ؼـ

 پَٛ، ضدٓ ؼـ افكا٤ً ٌؿاٌت. غٛاٞؽ اثف ٞب ؼاـا٣٤ ل٥ٕت ٚ ٔػبـج خف٤بٖ ثف ٚاوٙٝ

 ثفؼٖ ث٥ٗ اق ثفا٢ تلاي ؼـ ٚ قؼٜ ثفٞٓ ـا ّٔٙٛة پَٛ ٔب٘ؽٜ ٚ ٚال٣١ پَٛ ٔب٘ؽٜ ث٥ٗ ت١بؼَ

 ٞب٢ ؼاـا٣٤ ،ٕٞس٥ٙٗ ٚ غؽٔبت ٚ وبلاٞب اق ٚو٣١٥ ؼأٙٝ ؼـ تمبٔب أبفٝ ٠فٔٝ، أبفٝ

 خب٥ٍ٘ٗ وٝ ٞب٣٤ ؼاـا٣٤ وٙٙؽ ٣ٔ ففْ ٞب آٖ ،ؼ٤ٍف و٢ٛ اق ٔؽ.آ غٛاٞؽ ٚخٛؼ ثٝ ٔب٣ِ

 ثب ٔب٣ِ ٞب٢ ؼاـا٣٤ اق ٚو٣١٥ ٥٘ف ٞب ؼاـا٣٤ ا٤ٗ ؛ا٘ؽ ٔتٙٛٞ ثى٥بـ ،ٌٛ٘ؽ ٣ٔ پَٛ ٔٛخٛؼ٢

 ٞب٢ ؼاـا٣٤ ٕٞس٥ٙٗ ٚ ٚ...( وٟبْ ـ٣ٙٞ، غكا٘ٝ، لفٔٝ اٚـاق )ٔب٘ٙؽ ٔػتّف ٞب٢ ـ٤ىه

 تمبٔب افكا٤ً ثب پ٥ِٖٛٛ ٘ٝف ٔٙبثك ٥ٌفؼ. ٣ٔ ثف ؼـ ـا ٚ...( ثبؼٚاْ وبلاٞب٢ ٚ ثٙبٞب) ٥م٣ضم

 وٙؽ ٣ٔ پ٥ؽا افكا٤ً ٔىتم٥ٓ ٘ٛـ ثٝ ٞب آٖ ل٥ٕت وٟبْ خّٕٝ اق ٔب٣ِ ٞب٢ ؼاـا٣٤ ثفا٢

  .(94-73ُِ ،1389ٔٛوب٣٤ ٚ ؼ٤ٍفاٖ، )
 اق ضؽالُ التّبؼؼا٘بٖ اق ثى٥بـ٢ ٘ٝف ؼـ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٚ پَٛ ضدٓ افكا٤ً ا٤فاٖ ؼـ

 اوبن ثف .(47-17ُِاولا٥ٖٔٛ ٚ قاـٞ، ) ؼاـ٘ؽ وٟبْ ثبقاـ ثف ٔٙف٣ آثبـ ـٚا٣٘ خٙجٝ

 ؼـآٔؽ ـٌؽ ٘فظ ٔفة ضبُِ اق ث٥ً ٘فغ٣ ثب ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٔىتٕف افكا٤ً تٛـْ، پ٣ِٛ ٤ٝ٘ٝف

 ٌٕبـ ثٝ ٔىتٕف تٛـْ ثفا٢ وبف٣ ٚ لاقْ ٌفٖ پَٛ، ثفا٢ تمبٔب ؼـآٔؽ٢ وًٍ ٚ ضم٥م٣

 ا٘دبْ ثفا٢ تمبٔب تٛا٘ؽ ٣ٔ ٘مؽ٣ٍٙ٤ افكا٤ً وٝ ؼاـ٘ؽ ا٠تمبؼ ثفغ٣ ،ؼ٤ٍف و٢ٛ اق .آ٤ؽ ٣ٔ

 ٚ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ث٥ٗ ـاث١ٙ ثٙبثفا٤ٗ، ؛ؼٞؽ افكا٤ً ـا وٟبْ خّٕٝ اق ٚ ٞب ٌؿاـ٢ وفٔب٤ٝ
 ثب٠ث ٘مؽ٣ٍٙ٤، ـٌؽ وٝ اوت ٘فش لبثُ قٔب٣٘ فف٥ٔٝ ا٤ٗ ثبٌؽ. ٔثجت ثب٤ؽ ٞب ٌبغُ

 .ٌٛؼ ت٥ِٛؽ٢ ٚ ٌؿاـ٢ وفٔب٤ٝ ٞب٢ ف١ب٥ِت ٌىتفي
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ٜ ضبو٣ اق تأث٥ف ٔثجت ـٌؽ ٔتغ٥ف ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ ثف افكا٤ً ٌؽ ا٘دبْٞب٢  پمًٚٞ
٢ اق وب٘بَ افكا٤ً تمبٔب ثفا٢ ـٌؽ التّبؼ. ثؽ٤ٗ ٔفْٟٛ وٝ اوتٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ 

ضب٥ٌٝ وٛؼ ٞب٢ ف١بَ ؼـ ثٛـن، وجت افكا٤ً  وبلا ٚ غؽٔبت ت٥ِٛؽٌؽٜ تٛوٗ ٌفوت
  .(1390ضى٣ٙ٥ ٚ ٥ِب٣ٔ ٠فال٣، ) ٚ ؼـ ٘ت٥دٝ افكا٤ً ل٥ٕت وٟبْ ٌؽٜ اوت

٠ٙٛاٖ ٌبغ٣ّ اق ـٌؽ ٤ب ـوٛؼ التّبؼ٢ ؼـ ٘ٝف  اقآ٘دبوٝ ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ ثٝ
تٛا٘ؽ ٥١ٔٚت ثبقاـ ـا ٍ٘بٖ ؼٞؽ وٝ ؼـ ٘ت٥دٝ  ٌٛؼ، ِؿا تغ٥٥فات ا٤ٗ ٌبغُ ٣ٔ ٌففتٝ ٣ٔ

ٞب ٚ ؼـ پ٣ آٖ، ٌبغُ ل٥ٕت  ٥كاٖ ففٚي ٚ ثبقؼ٣ٞ وٟبْ ثٍٙبٜٔ ٥٥فتغتٛاٖ آثبـ آٖ ـا ؼـ  ٣ٔ
افكا٤ً ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ ضبو٣ اق ٚخٛؼ ـٚ٘ك ؼـ التّبؼ ثٙبثفا٤ٗ، ؛ وٟبْ ٍٔبٞؽٜ وفؼ

ٞب ٚ ؼـ ٟ٘ب٤ت افكا٤ً تمبٔب٢ وٟبْ  ثٛؼٜ وٝ ٔٙدف ثٝ افكا٤ً وٛؼآٚـ٢ ٚ ثبقؼ٣ٞ ٌفوت
  .(71، 1392َپؽاـْ، ) ٛاٞؽ ٌؽؼـ ثبقاـ غٞب ٚ افكا٤ً ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ  آٖ

 پيؽيٌِ تحقيق

 تٛخٝ ٔٛـؼ ؼ٤فثبق اق وٟبْ ثبقاـ ٞب٢ ٌبغُ ٚ التّبؼ٢ ولاٖ ٔتغ٥فٞب٢ ٥ٔبٖ ـاث١ٙ ثفـو٣

 ؼـثبـ٠ ٌؽٜ ا٘دبْ تطم٥مبت اق ثفغ٣ پ١ٙ٥ٍ٥ ٔمبِٝ، اق ثػً ا٤ٗ ؼـ .اوت ثٛؼٜ ٔطممبٖ

 .اوت ٌؽٜ اـائٝ وٟبْ ثبقاـ ل٥ٕت وُ ٌبغُ ثب التّبؼ٢ ولاٖ ٔتغ٥فٞب٢ ـاث١ٙ ثفـو٣

 پيؽيٌِ تحقيقات خارجی .الف

(، اـتجبٖ ث٥ٗ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ثب پٙح ٔتغ٥ف التّبؼ ولاٖ 2012) 2وٛٔبـ ٚ پٛخب پفأؽ
٥ٔبٖ تغ٥٥فپؿ٤ف٢ ل٥ٕت وٟبْ ٚ  ٣ّّ٠ٔٙٝٛـ ثفـو٣ اـتجبٖ  ا٘ؽ. ثٝ ؼٜفوـا ثفـو٣ 

ت ٥ّّ٠، اق آقٖٔٛ 2011تب لٚئٗ  1994ـ٤ُ ٚؼٚـٜ آ ٣٘ ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢،
٥ٔبٖ ٔتغ٥فٞب، اق آقٖٔٛ ٤ٛٞب٘ىٗ ٚ ٔؽَ تّط٥ص  ١ٔٙٝٛـ ٌٙبوب٣٤ ـاثٙ ٌف٘دف ٚ ثٝ

ثّٙؽٔؽت ث٥ٗ  ٥٤١ؽ ٚخٛؼ ـاثٙتأغٙب٢ ثفؼاـ٢ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ٘تب٤ح، ٠لاٜٚ ثف 
ؼٞؽ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ثب  ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ٚ ٔتغ٥فٞب٢ التّبؼ ولاٖ ٍ٘بٖ ٣ٔ

ٚ ثب ٔتغ٥ف  ؼاـ ١ٔٙبٔثجت ٚ  ـاث١ٙغ٥فٞب٢ ٌبغُ ت٥ِٛؽات ١ِٙت٣ ٚ ٠فٔٝ پَٛ، ٔت
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ؼاٌتٝ ٚ ثب ؼٚ ٌبغُ ٘فظ اـق ٚ ٘فظ  ؼاـ ١ٔٙبٔٙف٣ ٚ  ٣١ ـاثٙففٌٚ ٠ٕؽٌٜبغُ ثٟب٢ 
 ٢ ٘ؽاٌتٝ اوت.ؼاـ ١ٔٙب ـاث٢١ٙ ؼاـ غكا٘ٝ( لفٔٝ TBRاٚـاق )

اق ٘با٥ٕ٘ٙب٣٘ ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢ ٚ ل٥ٕت وٟبْ ـا ثب اوتفبؼٜ  ـاث١ٙز٥ٙكاـا 
ؼٞٙؽٜ ٚخٛؼ  ٞب٢ ٢ٚ ٍ٘بٖ ٤بفتٝ .وفؼثفا٢ آفف٤مب٢ خٙٛث٣ ثفـو٣  VAR- GARCH ٔؽَ

٥ٗ ٘با٥ٕ٘ٙب٣٘ ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢ اثف ٕٞسٙ ٥ٔبٖ ا٤ٗ ٔتغ٥فٞبوت. ؼٚ٘ففٝ ـاث١ٙ
 .(Chinzara, 2011, pp.27-49) ٢ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ ؼاـؼثف ـ٢ٚ ؼاـ ١ٔٙب

ٌبغُ ثبقاـ وٟبْ ثب ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢  ١ٍٔتبق ٚ ٕٞىبـاٖ ثٝ ثفـو٣ ـاثٙ
ٔؽَ ت٥ٔٛط٣ ٌف٣٘  ٥3ف٢تأغٚ ت٥ٔٛط٣ ثفؼاـ٢  «LA-VAR» ثب اوتفبؼٜ اق

 ,Mushtaq et al., 2011) ا٘ؽ پفؼاغتٌٝؿاـ٢ ؼـ پبوىتبٖ  ٤بفتٝ ٕ٘ب٣٤ ٚ وفٔب٤ٝ ٥ٓت١ٕ

pp.1-34)ّٔففؼٞؽ ٌبغُ ثٟب٢  . ٘تب٤ح ٍ٘بٖ ٣ٔ ( ٜوٙٙؽCPIٝوفٔب٤ ٚ )  ٌؿاـ٢
( ٚ ٘فظ اٚـاق ERاـق )ٔثجت ٚ ٘فظ  ـاث١ٙ( ثب ٌبغُ ثبقاـ وٟبْ FDI) ٣غبـخٔىتم٥ٓ 
 ١ٔىٛن ؼاـ٘ؽ. ـاث١ٙ( ثب ٌبغُ ثبقاـ وٟبْ ٢TBR )ؼاـ غكا٘ٝلفٔٝ 

 2005ْ-1992 ٢ٞب ٚ ؼاؼٜ LA-VAR ٚ EGARCHٞب٢  ٚاً٘ ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ
٥ؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ ٚال٣١، ٘فظ تٛـْ ٚ تِٛاـتجبٖ ث٥ٗ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ ٚ ٔتغ٥فٞب٢ 

 ١ـاثٙ ؼٞؽ ٣ٍٔ٘بٖ  ٘تب٤ح .(Wang, 2010, pp.149-160) ت٘فظ ثٟفٜ ـا ثفـو٣ وفؼٜ او
٘ففٝ اق ٌبغُ ثبقاـ وٟبْ  ٢ ٤ها ٚ ـاثٙٝث٥ٗ ٌبغُ ثبقاـ وٟبْ ٚ تٛـْ  ؼٚ٘فف٣ٝ ٠ّّ

  ٥١ؽ ٘بغبُِ ٣ّٔ ـاثٙٚ تِٛث٥ٗ ل٥ٕت وٟبْ  ،ؼاـؼ. ٕٞس٥ٙٗ  ٚخٛؼ ثٝ ٘فف ٘فظ ثٟفٜ،
 ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ.  ٠٣ّّ

( اثف ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثف ثبقاـ وٟبْ وٍٛـ ٥٘دف٤ٝ ـا ٣٘ 2010) 4وٛثبـ٢ ٚ ِب٥ِطٛ
ٚ ٔؽَ تّط٥ص غٙب  ٢GARCH ٞب ٔؽَاق  ثب اوتفبؼٜٚ ْ 2007 -1981 قٔب٣٘ ٠ؼٚـ

٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق اثف ٔٙف٣ ٚ ١ٔٙبؼاـ٢  ؼٞٙؽ وٝ ٍ٘بٖ ٣ٔ ٌؽٜ ٘ؽ. ٘تب٤ح ضبُِوفؼثفـو٣ 
 ثّٙؽٔؽت٣ ثب ثبقاـ وٟبْ ٘ؽاـؼ. ١وٝ ٘فظ ثٟفٜ ٚ ٘فظ تٛـْ ـاثٙ ثف ل٥ٕت وٟبْ ؼاـؼ، ؼـضب٣ِ
ث٥ٗ ٘فظ اـق ٚ ل٥ٕت وٟبْ ؼـ  ـاث١ٙ( ثٝ ثفـو٣ 2010) 5آلاخ٥ؽؼٜ ٚ ٕٞىبـاٖ

ٚ ثب اوتفبؼٜ اق  2005ْ-1992ب٣٘ وٛئ٥ه ٚ ا٥ٍّ٘ه ٣٘ ؼٚـٜ قٔ اوتفا٥ِب، وب٘بؼا، لاپٗ،
اق ٘فظ  ٣ّّ٠ ـاث١ٙٞب ٚخٛؼ  ت ٌف٘دف پفؼاغتٙؽ. ٘تب٤ح آ٥ّّ٠ٖآقٖٔٛ ا٘جبٌت٣ٍ ٚ آقٖٔٛ 
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اق ل٥ٕت وٟبْ ثٝ  ٣ّّ٠ ـاث١ٙاـق ثٝ ل٥ٕت وٟبْ ثفا٢ وب٘بؼا، وٛئ٥ه ٚ ا٥ٍّ٘ه ٚ ٚخٛؼ 
 ؼٞٙؽ. ٣ٔ٘فظ اـق ثفا٢ وٛئ٥ه ـا ٍ٘بٖ 

 پيؽيٌِ تحقيقات داخلی .ب

 1385-1370 ٞب٢ ا٢ ثب اوتفبؼٜ اق ا٘لا٠بت ؼٚـ٠ قٔب٣٘ وبَ ٚ ؼ٤ٍفاٖ ؼـ ٔمبِٝ ٔٛوب٣٤
، 1389) ثٝ ثفـو٣ ـاث١ٙ ث٥ٗ ٠ف١ٔ پَٛ، ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ ٚ ٘فظ اـق پفؼاغتٙؽ

وٝ ٤ه ـاث١ٙ ثّٙؽٔؽت ث٥ٗ ٔتغ٥فٞب٢  ا٘ؽ ؼاؼٜٞب ؼـ ٔؽَ غٛؼ ٍ٘بٖ  . آٖ(73-94ُِ
 ٛؼ ؼاـؼ.ٔٛخٛؼ ؼـ ٔؽَ ٚ ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ ٚخ

ٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢ ثف ثبقاـ ثٛـن ا٤فاٖ  ٔتغ٥ف تأث٥فثٝ ثفـو٣  ٚ ٌٟىٛاـپ٥فا٣٤ 
ٞب٢ ٔػتّف  ٞب٢ ف٣ّّ ٔتغ٥ف . ثؽ٤ٗ ٔٙٝٛـ اق ؼاؼٜ(38-21، 1388ُِ) پفؼاقؼ ٣ٔ

 1385 تب 1370ٞب٢  اـق اق وبَ ٚ ٘فظالتّبؼ٢ ٔثُ ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ، ضدٓ پَٛ تٛـْ 
ٞب٢ ـ٤ٍٝ ٚاضؽ  آقٖٔٛ ٚ ا٘دبٌْؿاـ٢ آـث٥تفال  ٜ اوت ٚ ثف اوبن تئٛـ٢ ل٥ٕتوفؼاوتفبؼٜ 
٘تب٤ح  .٢ ٌىتفؼٜ ـا ثٝ وبـ ثفؼٜ اوتٞب ثب ٚلف٣ّ٥ٝ ٞٓ خ٣١ٕ ٔؽَ غٛؼت٥ٔٛص ٚ تٍػ

٣ٕٔٛ٠  ٚ وٙصضبو٣ اق آٖ اوت وٝ اـتجبٖ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ثب ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ 
 ١ٔىٛن ؼاـؼ. ـاث١ٙاـق  ٚ ٘فظپَٛ ِٛـت ٔىتم٥ٓ ثٛؼٜ ٚ ثب ضدٓ  ٞب ثٝ ل٥ٕت

ثٝ ثفـو٣ اثف ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢ ثف ثبقؼٜ وٟبْ ( 1387) ٤٣ـٔب ٣وٕبِ
٥فٞب٢ ولاٖ تطم٥ك ا٤ٍبٖ، تٛـْ، ـٌؽ ٌبغُ وٟبْ، ـٌؽ ٘فظ اٌتغبَ ٚ ٔتغ پفؼاغت.

ٞب ـا ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ، ثب  ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ ؼـ ٘ٝف ٌففتٝ ٌؽٜ ٚ اثف آٖ
ؼٞؽ وٝ تٛـْ  ـٌفو٥ٖٛ ثفـو٣ وفؼٜ اوت. اٌفزٝ ٘تب٤ح ٍ٘بٖ ٣ٔ ٠وبؼ ٢اوتفبؼٜ اق اٍِٛ

ٔطؽٚؼ ٚ  تأث٥ف٘ؽاـؼ، أب ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ  تأث٥فٚ ٘فظ ـٌؽ اٌتغبَ ثف ثبقؼٜ وٟبْ 
 .ٔؤثف ٞىتٙؽلبثُ ٔلاضٝٝ ثف ثبقؼٜ وٟبْ  تأث٥فـٌؽ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ 

ثف ٌبغُ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ـا ٖ التّبؼ٢ ٞب٢ ولا اثف ٔتغ٥ف ٠جبو٥بٖ ٚ ؼ٤ٍفاٖ
ٞب٢ ولاٖ  ؼـ ا٤ٗ پمًٚٞ اثف ٔتغ٥ف .(152-135، 1387ُِ) اوتثفـو٣ وفؼٜ تٟفاٖ 

ثٟفٜ ـا ثف ٌبغُ وُ ثٛـن ؼـ  ٚ ٘فظ٣ٍٙ٤ ٘مؽٔثُ ٘فظ اـق، تفاق تدبـ٢، تٛـْ، 
ا٤ٗ فؼٜ اوت. ـٚي ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ؼـ وٞب٢ ف٣ّّ ثفـو٣  ثب ؼاؼٜ 1384-1377ٞب٢  وبَ

٤ٝ ٚ تدك٣ٕٙٔ  ٚاوًٙ ٚ تٛاث٢ٟ تّط٥ص غٙب ٞب ٚ ٔؽَخ٣١ٕ  پمًٚٞ ـٚي ٞٓ
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ثف  ثّٙؽٔؽتتدبـ٢ ؼـ  ٚ تفاقؼٞٙؽٜ اثف ٔثجت ٘فظ اـق  ٞب ٍ٘بٖ ٚاـ٤ب٘ه اوت. ٤بفتٝ
 ثٟفٜ اوت. ٚ ٘فظٔٙف٣ تٛـْ، ٘مؽ٣ٍٙ٤  ٚ اثفثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ 

ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ  ـا٥ٕت وٟبْ ِٙب٤ٟ ٔٛخٛؼ ٚ لتٛـْ  ـاث١ٙو٥١ؽ٢ ٚ ا٥ٔف٢ 
ٔٙٝٛـ ثفـو٣ ـاث١ٙ  ؼـ ا٤ٗ پمًٚٞ ٥٘ك ثٝ .(130-111، 1389ُِ) ؽوٙ ٣ٔثفـو٣ تٟفاٖ 

ٌؽٜ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ؼـ ؼٚـ٠ قٔب٣٘  ٤ففتٝپؿٞب٢  تٛـْ ٚ ل٥ٕت وٟبْ ٌفوت
، Fاو٥ٕف٘ٛف، آقٖٔٛ  -ٞب٢ وٌِٕٛٛفٚف آقٖٔٛ ٚ اقپفؼاقؼ  ٣ٔ 1386-1380 وبِٝ ٞفت

٤ح ٔج٥ٗ ا٤ٗ اوت ٘تب ٕٞجىت٣ٍ پ٥فوٖٛ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ٚ ٔؽَٔؽَ ـٌفو٥ٖٛ غ٣ٙ 
ٌؽٜ ؼـ ثٛـن اٚـاق  ٤ففتٝپؿٞب٢  ل٥ٕت وٟبْ ٌفوت ٚ ٌبغُوٝ تٛـْ ثب ل٥ٕت وٟبْ 

 ؼاـ ١ٔٙبٌبغُ وُ ل٥ٕت ثٛـن تٟفاٖ، ـاث١ٙ  ٚ ثب ٚ ١ٔىٛن ؼاـ ١ٔٙب ـاث١ٙثٟبؼاـ تٟفاٖ، 
 ٚ ٔىتم٥ٓ ؼاـؼ.

( اـتجبٖ ٥ٔبٖ اـقي ٌفوت ثب ٘فظ 1386ٔفاؼ٤بٖ تٟفا٣٘ ) ٚ ٟٔٙبقٔد٥ؽ ِبٔت٣ 
-1373تٛث٥ٗ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ٣٘ ؼٚـ٠  Qثب اوتفبؼٜ اق ٌبغُ ـا تٛـْ 
٢ ثف ٔجٙب٥ٔبٖ اـقي ٌفوت  ـاث١ٙا٤ٗ تطم٥ك ثفـو٣  اٚ ؼـؽ. ٞؽف وٙ ٣ٔثفـو٣  1383

ٞب٢ ف١بَ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ٣٘  تٛـْ ثفا٢ ٌفوت ٚ ٘فظتٛث٥ٗ  Qٌبغُ 
تٛـْ ثف  ٚ ٘فظتٛث٥ٗ  Q ٥ٗث ١ٔٙبؼاـ ـاث١ٙ٘جٛؼ ـغٓ  اوت. ٣ّ٠ 1383-1373 ٠ؼٚـ

اوبن آقٖٔٛ ٕٞجىت٣ٍ پ٥فوٖٛ، ا٤ٗ اـتجبٖ ثفا٢ ٍٞت ٌفوت ـؼ ٍ٘ؽٜ اوت. ٘تب٤ح 
ٞب  ف اـقي و٥ّٝ ٌفوت٢ ٘فظ تٛـْ ثؼاـ ١ٔٙبؼٞٙؽ٠ ٠ؽْ  آقٖٔٛ ـٌفو٥ٖٛ وُ ؼٚـٜ ٍ٘بٖ

ٞب  ٌفوت ته تهوٝ ثفـو٣ اـتجبٖ ث٥ٗ ا٤ٗ ٘فظ ثب اـقي  ثٛؼٜ اوت. ؼـضب٣ِ
 .ؼٞٙؽ٠ اثفٌؿاـ٢ ٘فظ تٛـْ ثف اـقي ؼٜ ٌفوت ثٛؼٜ اوت ٍ٘بٖ

 ؼٌاظی تحقيق رٍغ

 ـ٤ٚىفؼ ثب وٟبْ ثبقاـ ثف التّبؼ٢ ولاٖ ٥فٞب٢ٔتغ تأث٥ف ثفـو٣ اق په پمًٚٞ ا٤ٗ ؼـ

 ،VAR، ECM ٚ VECM اٍِٛٞب٢ ،1393-1350 قٔب٣٘ ٠ؼٚـ ؼـ ٔمبٚٔت٣ التّبؼ
 اـق ٘فظ ٚ (GDP) ٣ؼاغّ ٘بغبُِ ت٥ِٛؽ ٕٞسٖٛ ٔتغ٥فٞب٣٤ تأث٥ف ٚ ثفآٚـؼ اـتجبٖ، ٤ٗؼـا

 ٔتغ٥فٞب٢ ٚ ٞب ٔؤِفٝ ٠ٙٛاٖ ثٝ 8ثٟفٜ ٘فظ ٤ب ثب٘ى٣ وٛؼ ٘فظ ٚ 7٘مؽ٣ٍٙ٤ ضدٓ ،6آقاؼ ثبقاـ

 اثلا٢ ثب ٕٞكٔبٖ ٔمبٚٔت٣ التّبؼ ىفؼـ٤ٚ ٥١ٔبـ ٠ٙٛاٖ ثٝ ٔدبق٢ ٥فٔتغ ٤ه ٚ التّبؼ٢ ولاٖ
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 ٌبغُ ثف ،1392 وبَ ؼـ ـٞجف٢ ١ٔٝٓ ٔمبْ تٛوٗ ٔمبٚٔت٣ التّبؼ و٣ّ ٞب٢ و٥بوت

 ؼـ ٚ ٌففت غٛاٞؽ لفاـ تط٥ُّ ٔٛـؼ وٍٛـ ؼـ 9ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن ثبقاـ وٟبْ ل٥ٕت

 ـٚي ،ثٙبثفا٤ٗ ٌفؼؼ؛ ث٣ٙ٥ پ٥ً وٟبْ ثبقاـ ـٚ٘ؽ تب ٌؽ غٛاٞؽ اـائٝ ٚ ت٥ٟٝ ٔؽ٣ِ ٟ٘ب٤ت

 -ت٥ِٛف٣ پم٣ٍٞٚ ـٚي، ٚ ٔب٥ٞت ٘ٝف اق ٚ وبـثفؼ٢ پم٣ٍٞٚ ٞؽف، ِطبٚ ثٝ پمًٚٞ
 .اوت ٕٞجىت٣ٍ ٚ تط٣ّ٥ّ

 آهاری ةجاهعِ ٍ ًوًَ

 ؼـ وٟبْ ثبقاـ ثف التّبؼ٢ ولاٖ ٔتغ٥فٞب٢ تأث٥ف اق اوت ٠جبـت پمًٚٞ آٔبـ٢ ١خب١ٔ

 فٗ اق پمًٚٞ ٘ٛٞ ٚ ٔب٥ٞت ثٝ تٛخٝ ثب .1393-1350 قٔب٣٘ ٠ؼٚـ ؼـ ا٤فاٖ التّبؼ

 اوت. ٍ٘ؽٜ اوتفبؼٜ ٥ٌف٢ ٕ٘ٛ٘ٝ

 ّا رٍغ گردآٍری دادُ

 وبقٔبٖ ا٤فاٖ، آٔبـ ٔفوك ا٤فاٖ، ٔفوك٢ ثب٘ه اق ا٢ وتبثػب٘ٝ ِٛـت ثٝ ٞب ؼاؼٜ ضبٔف پمًٚٞ ؼـ

 اوت. ٌؽٜ ٌفؼآٚـ٢ وٍٛـ ؼـ ٔٙتٍفٌؽٜ ـو٣ٕ ا٘لا٠بت وب٤ف ٚ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن

 پصٍّػّای  هٌابع دادُ

 ٔٙبثٟ اق ثب٤ٛ٘ٝ ؼاؼٜ ـٚي اق ٔٛـؼ٥٘بق آٔبـ ٚ ا٘لا٠بت آٚـ٢ خٕٟ ثفا٢ پمًٚٞ ا٤ٗ ؼـ

 ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن ثبقاـ ٌبٜ ٚة ٚ ا٤فاٖ آٔبـ ٔفوك ٚ ٔفوك٢ ثب٘ه ٌبُٔ وٍٛـ ـو٣ٕ

 اوت. ٌؽٜ اوتفبؼٜ

 ابسارّای تحليلی ٍ آهاری پصٍّػ

 ٚ 10ا٤ٚٛق ،اوىُ افكاـٞب٢ ٘فْ قا ٞب ؼاؼٜ ٚ آٔبـ ٚتط٥ُّ تدك٤ٝ ثفا٢ پمًٚٞ ا٤ٗ ؼـ
 ٌفؼؼ. ٣ٔ اوتفبؼٜ ٥ٔ11ىفٚف٥ت

 هتغيرّای پصٍّػ

 :اوت ٘ٝف ٔؽ ٔىتمُ ٚ ٚاثىتٝ ٔتغ٥ف ٠ٙٛاٖ ثٝ ؾ٤ُ ٔتغ٥فٞب٢ پمًٚٞ ٞؽف ثٝ تٛخٝ ثب

 هتغير ٍابعتِ

«TEHRANSTOCK:» ُثٟبؼاـ اٚـاق ثبقاـ وٟبْ ل٥ٕت ٌبغ 
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 هتغيرّای هعتقل 

- «GDP»: ؼاغ٣ّ ٘بغبُِ ت٥ِٛؽ 
- «EXCHANGRATE»: آقاؼ ثبقاـ اـق ٘فظ 

- «LIQUIDITY»: ٓ٘مؽ٣ٍٙ٤ ضد 
- «SOODRATE:» ثٟفٜ( )٘فظ وٛؼ ٘فظ 
- «DUM:» ٔمبٚٔت٣ التّبؼ ـ٤ٚىفؼ تج٥٥ٗ خٟت ٔدبق٢ ٔتغ٥ف 

 ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن وٟبْ ل٥ٕت ٌبغُ ثف ٥٘ك ؼ٤ٍف٢ ٠ٛأُ اوت ؾوف ٌب٤بٖ

 تطم٥مبت ٔٙب١ِٝ ٕٞس٥ٙٗ ٚ ٘ٝف٢ ٔجب٣٘ ٚ تئٛـ٢ ثٝ تٛخٝ ثب وٝ ثبٌٙؽ ٣ٔ اثفٌؿاـ

 ا٘ؽ. ٌؽٜ ٌففتٝ ٘ٝف ؼـ فٛق ٠ٛأُ ٌؽٜ ا٘دبْ

 ٍتحليل اطلاعات رٍغ تجسیِ

 VAR الگَی خَد رگرظيَى برداری

ثف تبثٟ تمبٔب٢ ث٥ٕٝ ٌػُ ثبِث  اثفٌؿاــٚي اٍِٛوبق٢ وٝ ثفا٢ ثفـو٣ ٔتغ٥فٞب٢ 
ٞب٢ قٔب٣٘ اوت ٚ اق ٥ٔبٖ اٍِٛٞب٢  ؼـ ا٤ٗ ثػً ـٚي وف٢ ٌٛؼ. ثٝ وبـ ٌففتٝ ٣ٔ

( وٝ ؼـ ٚالٟ ٤ه VARٜ ؼـ ا٤ٗ ـٚي، اق ا٢ٍِٛ غٛؼـٌفو٥ٖٛ ثفؼاـ٢ )ٌؽ ٔٙفش
ٞب٢ غٛؼ ٚ وب٤ف  ـٚي غ٥فٔم٥ؽ التّبؼوٙد٣ اوت ٚ ؼـ آٖ ثفؼاـ ٔتغ٥فٞب تبث٣١ اق ٚلفٝ

( ا٢ٍِٛ 1980ٌٛؼ. ثف اوبن ٘ٝف٤ٝ و٥ٕك ) قاوت، اوتفبؼٜ ٣ٔ ٔتغ٥فٞب٢ ؼـٖٚ
اوت وٝ تٕب٣ٔ ٔتغ٥فٞب ـا  ثفغٛـؼاـغٛؼـٌفو٥ٖٛ ثفؼاـ٢ اق ا٤ٗ ٤ٚم٣ٌ ّٔٙٛة 

قا ؼـ ٘ٝف ٌففت؛ ِؿا ا٤ٗ اٍِٛ ثفا٢ ثفـو٣ ـٚاثٗ ٥ٔبٖ  ِٛـت ؼـٖٚ تٛاٖ ثٝ ٣ٔ
 VARٌٛؼ وٝ ا٢ٍِٛ  ٣ٔ غب٘فٍ٘بٖا٢ اق ٔتغ٥فٞب٢ التّبؼ٢ وبٔلاً ٔف٥ؽ اوت.  ٔد٠ٕٛٝ

 .وفؼتف ٥٘ك  قا، ٔمبؼ٤ف ثبثت ٚ ـٚ٘ؽ وبُٔ فٞب٢ ثفٖٚتٛاٖ ثب ٌبُٔ وفؼٖ ٔتغ٥ ـا ٣ٔ
 ٌٛ٘ؽ: ثفا٢ ثفآٚـؼ ا٢ٍِٛ غٛؼـٌفو٥ٖٛ ثفؼاـ٢ ٔفاضُ ق٤ف ثٝ تفت٥ت اخفا ٣ٔ

 تعييي تعذاد ٍقفِ بْيٌِ

. اوتخٟت ثفآٚـؼ ـٚاثٗ ثّٙؽٔؽت ت٥٥١ٗ ت١ؽاؼ ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ ثى٥بـ ٔؤثف  VARؼـ ٔؽَ 
ٞب٢ ق٤بؼ ٔتغ٥فٞب ـا ثٝ ِطبٚ آٔبـ٢  زفاوٝ ٚلفٝٞب ٘جب٤ؽ ق٤بؼ ا٘تػبة ٌٛ٘ؽ؛  ت١ؽاؼ ٚلفٝ

 ،ا٢ وٝ ؼاـا٢ ث٥ٍتف٤ٗ ٔمبؼ٤ف آوبئ٥ه، ٌٛاـتك ٚ ضٙبٖ وٛئ٥ٗ ثبٌؽ وٙٙؽ. ٚلفٝ ٣ٙ١ٔ ٣ٔ ث٣
لبثُ  ،وٕتف٤ٗ ٚلفٝ وٝ تٛوٗ ٤ى٣ اق ٥١ٔبـٞب تأ٥٤ؽ ٌٛؼ وٓ ؼوتٚلفٝ ث٥ٟٙٝ اوت ٚ ٤ب 
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ث٣ٕ١ اق ٔتغ٥فٞب٢ ؼـ ِٛـت٣ وٝ  .(113ٚ  44ُِ، 1395٘ٛففوت٣، ) لجَٛ اوت
ٔؽت ٔؽَ ٚاـؼ ٍ٘ؽٜ ثبٌٙؽ، افكا٤ً َ٘ٛ  ٔىتمُ ٔؤثف ثف ٔتغ٥ف ٚاثىتٝ ؼـ ـٚاثٗ وٛتبٜ

ٖ اخكاء اغلاَ ٔؽَ ٘ػٛاٞؽ وفؼ ـفتبـ غٛيٚلفٝ ٔتغ٥فٞب٢ ٔٛخٛؼ تأث٥ف زٙؽا٣٘ ؼـ 
ٔؽت، ت١ؽاؼ پبـأتفٞب٣٤  ضبَ، افكا٤ً َ٘ٛ ٚلفٝ ٔتغ٥فٞب ؼـ ـٚاثٗ وٛتبٜ ؼـ٥٠ٗ ؛ؼاٌت

 ؼٞؽ. ثفؼ ٚ ؼـخ١ آقاؼ٢ ٔؽَ ـا وبًٞ ٣ٔ ثبلا ٣ٔ ،آٚـؼ غٛاٞٙؽ ٌؽوٝ ثفـا 
 ٌج٥ٝ ـفتبـ٢ ؼاـا٢ ـٌفو٥ٖٛ پىٕب٘ؽٞب٢ ،ثبٌؽ وٓ ا٘ؽاقٜ اق ث٥ً ٚلفٝ ت١ؽاؼ اٌف

 ففآ٤ٙؽ ت٥ٔٛص تٛا٘ب٣٤ ٔؽَ زٖٛ ،ضبِت ا٤ٗ ؼـ ؛ثٛؼ ٘ػٛاٞٙؽ وف٥ؽ ٘ٛفٝ ففا٤ٙؽ ٤ه
 وفؼٖ ٚاـؼ. ٌؽ ٘ػٛاٞؽ ثفآٚـؼ غٛث٣ ثٝ ٥٘ك آٖ ٥١ٔبـ ا٘طفاف ٘ؽاـؼ، ـا غٙب ٚال٣١
 ؛وبوت غٛاٞؽ ٚاضؽ ـ٤ٍٝ ٚخٛؼ آقٖٔٛ لؽـت اق ٥٘ك ٔؽَ ؼـ ا٘ؽاقٜ اق ث٥ً ٞب٢ ٚلفٝ
 وبًٞ ٚ ِؿا ،ٔؽَ ؼـ أبف٣ پبـأتفٞب٢ تػ٥ٕٗ ١ٔٙب٢ ثٝ ٞب ٚلفٝ ت١ؽاؼ افكا٤ً ق٤فا

 (.1390پٛـ،  اوت )ِبؼل٣ ٚ ٌٛاَ آٖ آقاؼ٢ ؼـخٝ
 ث٥ك٤ٗ ٌٛاـق ،(AIC) آوبئ٥ه ٞب٢ آٔبـٜ اق ١ٕٔٛلاً( VAR)ث٥ٟٙٝ  ١ؼـخ ت٥٥١ٗ ثفا٢

(SBC  ٚLL )ٌٛؼ اوتفبؼٜ ٣ٔ. 
 ٚلفٝاثتؽا ثب ؼٚ  VARلاقْ ثٝ ؾوف اوت وٝ ثفآٚـؼ ا٢ٍِٛ پمًٚٞ ثب ـٚي 

 تف ٥١ٔبـ ٌٛاـق ث٥ك٤ٗ ثف اوبن ٥١ٔبـٞب٢ فٛق ٚ ؼل٥كففْ ا٘دبْ ٌؽ وٝ  پ٥ً ٠ٙٛاٖ ثٝ
(SBC) ْ(1ثب ٤ه ) ثفاثف ،ثٟتف٤ٗ ٚلفٝ ٥ٔىفٚف٥تافكاـ  ٚ ٞٓ اق ٘فْ ا٤ٚٛق افكاـ ٞٓ اق ٘ف 

 .ثٝ ٌفش خؽاَٚ ؾ٤ُ، ا٘تػبة ٌفؼ٤ؽ

 ٍ تحليل ًتایج VARبرآٍرد الگَی 

تٛاٖ اق  ؼٞؽ وٝ ٣ٔ ٞب٢ لجُ ٍ٘بٖ ٣ٔ ٌؽٜ ؼـ لىٕت ٞب٢ ٔمؽٔبت٣ ا٘دبْ ٘تب٤ح آقٖٔٛ
ـٚي غٛؼـٌفو٥ٖٛ ثفؼاـ٢ ثفا٢ تػ٥ٕٗ اوتفبؼٜ وفؼ؛ ثفا٢ ا٤ٗ ٔٙٝٛـ ثب اوتفبؼٜ اق ؼٚ 

افكاـ  تػ٥ٕٗ ا٘دبْ ٌففت. ٘تب٤ح ضبُِ اق ثفآٚـؼ ٞف ؼٚ ٘فْ ٥ٔىفٚف٥تافكاـ ا٤ٚٛق ٚ  ٘فْ
  ؼـ خؽاَٚ ق٤ف آٚـؼٜ ٌؽٜ اوت:
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 VARتفعير ًتایج 

( ثب٤ؽ ثٝ ا٤ٗ ٘ىتٝ تٛخٝ VARغٛؼـٌفو٥ٖٛ ثفؼاـ٢ )ثفا٢ تط٥ُّ ٚ تفى٥ف ٘تب٤ح ا٢ٍِٛ 
ؼٞٙؽ٣ٌ پبـأتفٞب٢  ؼاٌت وٝ ؼـ ثفآٚـؼٞب٢ ؼوتٍبٜ ١ٔبؼلات، ٔفا٤ت ٚ ؼـِؽ ت٥ٔٛص

ؼ٤ٍف ٕٞب٘ٙؽ ا٢ٍِٛ ـٌفو٥ٖٛ  ٠جبـت ثٝ؛ ا٢ ـا ٘ؽاـ٘ؽ ١ٔبؼِٝ ٞب٢ ته اٍِٛ ا٥ٕٞت ـٚي
OLSٖٛٔا٥ٕٞت وُ ٞب٢ آٔبـ٢ ٔفا٤ت ثفآٚـؼٌؽٜ ٚ ٕٞس٥ٙٗ آقٖٔٛ  ، ثفا٢ آق

ٌفؼؼ ثّىٝ اق ؼٚ ٥١ٔبـ  اوتفبؼٜ ٣ٕ٘ t  ٚFٞب٢  ـٌفو٥ٖٛ )٥٘ى٣٤ٛ ثفاقي( اق ٘ف٤ك آٔبـٜ
آ٣٘ )ٚاوًٙ ثٝ  ٚاوًٙ، ٕٞسٖٛ تٛاثٟ VARٔفتجٗ ثب ا٢ٍِٛ غٛؼـٌفو٥ٖٛ ثفؼاـ٢ 

 ٌٛؼ. ٞب اوتفبؼٜ ٣ٔ ثفا٢ تط٥ُّ VDFٚ تدك٤ٝ ٚاـ٤ب٘ه  IRFٔفثٝ( 
 ٌفؼؼ: ثٝ ٌىُ ق٤ف اـائٝ ٣ٔ VARٌفو٣٘ٛ٥ ثب تٛخٝ ثٝ ٔتغ٥فٞب٢ فٛق تبثٟ ا٢ٍِٛ ـ

 

TEHRANSTOCK = F (GDP, EXCHANGRATE, SOODRATE, LIQUIDITY, DUM) 
 

٢ وُ ؼاـ ١ٔٙبٞب اثتؽا ثٝ  ٢ آٖؼاـ ١ٔٙبلجُ اق ت٥ٔٛص ؼـ ٔٛـؼ ٔفا٤ت ٔتغ٥فٞب ٚ 
ٌٛؼ ٥ٔكاٖ ٔف٤ت  ٍٔبٞؽٜ ٣ٔ 2ٌٕبـٜ  ٘ٛـ وٝ ؼـ خؽَٚ ٌٛؼ. ٕٞبٖ ٞب پفؼاغتٝ ٣ٔ ـٌفو٥ٖٛ

١ٔبؼلات ـٌفو٥ٖٛ ا٠ؽاؼ ٘كؼ٤ه ثٝ ٤ه اوت )ثٝ تفت٥ت  ٌؽٜ اِلاشت٥٥١ٗ ٚ ٔف٤ت ت٥٥١ٗ 
اٖٛ ت٥ٔٛص ( وٝ ٍ٘بٖ 952/0٣ٔٚ  967/0 ثفاثف ٍٛ ت ؼٞٙؽ٣ٌ ثبلا٣٤  ؼٞؽ ٔتغ٥فٞب٢ ت٥ٔٛط٣ اِ

٘ؽ ٚ ٕٞس٥ٙٗ آٔبـٜ  ؼؼاـ ١ٔٙبٍ٘بٖ اق  ،F = 63.97ؼاـ  .٢ وُ ـٌفو٥ٖٛ ؼاـ

 VAR( در الگَی IRFػ آًی )بررظی تابع ٍاکٌ

اق ؼٚ ٥١ٔبـ تٛاثٟ ٚاوًٙ آ٣٘ ٚ  VARخٟت ثفـو٣ پ٤ٛب٣٤ ـفتبـ ٔتغ٥فٞب ؼـ ا٢ٍِٛ 
، ٚاوًٙ ٔتغ٥فٞب٢ IRF»12»ٌٛؼ. ؼـ ٥١ٔبـ  ( اوتفبؼٜ IRF، VDF٣ٔتدك٤ٝ ٚاـ٤ب٘ه )

 . ِٛتىپُ ٚوفؼقا ثفـو٣  تٛاٖ ثب اوتفبؼٜ اق ا٤دبؼ تىب٘ٝ ؼـ ٔتغ٥فٞب٢ ثفٖٚ قا ـا ٣ٔ ؼـٖٚ
ٚتط٥ُّ ٚاوًٙ ثٝ ٔفثٝ ـا اثكاـ٢ ٔٙبوت ثفا٢ ثفـو٣ ٚ  ( تدك1997ٝ٤) 13ـا٤ٕفن

ؼوت٥بث٣ ثٝ ا٘لا٠بت پ٥فأٖٛ تأث٥فات ٔتمبثُ ٥ٔبٖ ٔتغ٥فٞب ؼـ اٍِٛٞب٢ غٛؼـٌفو٣٘ٛ٥ 
تٛاثٟ ٚاوًٙ آ٣٘ ؼـ ٚالٟ، ـفتبـ پ٤ٛب٢ ٔتغ٥فٞب٢ ؼوتٍبٜ ـا ؼـ َ٘ٛ  14.وٙٙؽ ١ٔفف٣ ٣ٔ

ؼٞؽ. ؼـ ٔدٕٛٞ،  ٤ه ا٘طفاف ٥١ٔبـ ٍ٘بٖ ٣ٔ ا٘ؽاقٜ ثٝقٔبٖ ثٝ ٍٞٙبْ ثفٚق ٤ه تىب٘ٝ 
٤ٌٛبتف٤ٗ ٘تب٤ح ـا  VARٞب٢ غٛؼـٌفو٥ٖٛ ثفؼاـ٢  اوتفبؼٜ اق تٛاثٟ ٚاوًٙ آ٣٘ ؼـ ٔؽَ

ؼٞؽ.  ٖ ٔتغ٥فٞب٢ و٥ىتٓ ؼـ ثّٙؽٔؽت ٍ٘بٖ ٣ٔٔٙٝٛـ تط٥ُّ ـٚاثٗ پ٤ٛب٢ ٔتمبثُ ٥ٔب ثٝ
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قا٢ و٥ىتٓ ـا ؼـ  تٛاٖ ٚاوًٙ ٔتغ٥فٞب٢ ؼـٖٚ ٞب٢ ٔجت٣ٙ ثف ا٤ٗ تٛاثٟ، ٣ٔ ؼـ تط٥ُّ
 ٚاوًٙ 2ٌٕبـٜ  ـٚ ٌؽٖ ؼ٤ٍف ٔتغ٥فٞب ثب تىب٘ٝ ثفـو٣ وفؼ. ؼـ خؽَٚ ِٛـت ـٚثٝ

٘ٝ ؼـ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ثبقاـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ٘ىجت ثٝ ٤ه ا٘طفاف ٥١ٔبـ تىب
 ٌٛؼ. ٔتغ٥فٞب٢ ٔىتمُ پمًٚٞ ثفـو٣ ٣ٔ

 ٔتمبثُ پ٤ٛب٢ ـفتبـ ٔج٥ٗ ثفؼاـ٢ غٛؼـٌفو٥ٖٛ ٔؽَ ؼـ آ٣٘ ٚاوًٙ ؼـ ٚالٟ تبثٟ
 ثباوت.  ٥١ٔبـ ا٘طفاف ٤ه ا٘ؽاقٜ ثٝ ٌٛو٣ ثفٚق اق په ٣٘ قٔبٖ ٔؽَ ٔتغ٥فٞب٢ ٥ٔبٖ

 ٔٛاخٟٝ ِٛـت ؼـ ـا و٥ىتٓ قا٢ ؼـٖٚ ٚاوًٙ ٔتغ٥فٞب٢ تٛاٖ ٣ٔ تٛاثٟ ا٤ٗ اق اوتفبؼٜ
 .وفؼ ثفـو٣ ٚاـؼٌؽٜ ٞب٢ ٌٛن ثب ٔتغ٥فٞب وب٤ف

 اق ٔؽت، وٛتبٜ ؼـ ٔتغ٥فٞب پ٤ٛب٣٤ ـٚاثٗ ثفـو٣ ٔٙٝٛـ ثٝ ضبٔف، پمًٚٞ ؼـؼـ وُ 
 و٥ٕك وٝ VAR ا٢ٍِٛ وبـثفؼٞب٢ اق ٤ى٣ ٚالٟ، ؼـ .ٌٛؼ ٣ٔ اوتفبؼٜ آ٣٘ ٚاوًٙ تٛاثٟ اثكاـ

 اق ٤ه ٞف ؼـ تىب٘ٝ ٤ه ثفٚق پ٣ ؼـ( ٔتغ٥فٞب) اٍِٛ ٚاوًٙ ـؼ٤بث٣ اوت، وفؼٜ اوتفبؼٜ
 ـاٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ثبقاـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ  پ٤ٛب٣٤ ٔى٥ف ،ٚاوًٙ تٛاثٟ. ٔتغ٥فٞبوت

 ٍٔػُ ٥١ٔبـ ا٘طفاف ٤ه ا٘ؽاقٜ ثٝ و٥ىتٓ ٔتغ٥فٞب٢ اق ٤ه ٞف ؼـ تىب٘ٝ ٤ه ثٝ پبوع ؼـ
 ٌفؼؼ. اـائٝ ٣ٔثٝ ٌفش ؾ٤ُ  ٘تب٤ح ضبُِ اق آٖ ثٝ ٕٞفاٜ ٕ٘ٛؼاـ ٔفثٛ٘ٝ وٝ وٙٙؽ ٣ٔ
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ٌٛؼ وٝ  ؼـ ثطث ٚاوًٙ ثٝ ٔفثٝ ثفا٢ ٔتغ٥فٞب ففْ ٣ٔ ٔفثٖٛ ٕ٘ٛؼاـٞب٢ؼـ 
٢ وٝ ا ٌٛ٘ٝ ثٝو٥ىتٓ ؼـ ت١بؼَ لفاـ ؼاـؼ ٚ ا٤ٗ ت١بؼَ ؼـ ٔجؽأ ٔػتّبت لفاـ ؼاـؼ، 

ثبـٜ ثٝ ٤ه  اثف تىب٘ٝ )ٔفثٝ( ٤ه آٍ٘بٜتٕب٣ٔ ٔتغ٥فٞب ؼـ ضبِت ت١بؼَ ثفاثف ِفف ٞىتٙؽ. 
ٌٛؼ وٝ ٔتغ٥ف په اق ٌؿٌت زٙؽ ؼٚـٜ قٔب٣٘ ثٝ ٔمؽاـ ت١بؼ٣ِ  ٔتغ٥ف، ٔٛلت٣ ٘ب٥ٔؽٜ ٣ٔ

، ضبَ اٌف ا٤ٗ ٔتغ٥ف ثٝ ِفف ثفٍ٘فؼؼ ٚ ؼـ ٔمؽاـ ت١بؼ٣ِ ٔتفبٚت٣ ٌفؼؼ ٣ثبقٔلج٣ّ غٛؼ 
 ٌٛؼ. اوتمفاـ ٤بثؽ اثف ٔفثٝ ؼائ٣ٕ ٘ب٥ٔؽٜ ٣ٔ

ٌفؼؼ وٝ ٥ٔكاٖ ٔفثٝ، ٤ه ا٘طفاف ٥١ٔبـ ؼـ ٘ٝف ٌففتٝ ٌؽٜ  ٣ٔ غب٘فٍ٘بٖؼـ ا٤ٙدب 
آ٣٘، اثف ٤ه ا٘طفاف ٥١ٔبـ تىب٘ٝ ٔتغ٥ف ـ٢ٚ  ٚاوًٙؼ٤ٍف ؼـ ثفـو٣  ٠جبـت ثٝ؛ اوت

 ٌٛؼ. ٚتط٥ُّ ٣ٔ ٔتغ٥فٞب٢ ؼ٤ٍف تدك٤ٝ
ٞب٢ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ثبقاـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ٘ىجت  ٚاوًٙ 3ٌٕبـٜ خؽَٚ  

وبِٝ ٍ٘بٖ 10 ٠ـا ٣٘ ٤ه ؼٚـ ؼٞٙؽٜ ٔؽَ ؼـ ٔتغ٥فٞب٢ ت٥ٔٛصثٝ ٤ه ا٘طفاف ٥١ٔبـ تىب٘ٝ 
آ٣٘ ثفا٢ تبثٟ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ثبقاـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ  ٚاوًٙؼٞؽ. ٘تب٤ح تبثٟ  ٣ٔ

ٔٛـؼ٘ٝف، اثف غٛؼ  ٠ؼٞؽ وٝ ٌٛن ٚاـؼٜ ثف اثف تغ٥٥ف ؼـ ٞف٤ه اق ٔتغ٥فٞب ؼـ ؼٚـ ٍ٘بٖ ٣ٔ
اثف ٞف تىب٘ٝ ٤ب ٌٛن  ،ؼ٤ٍف ٠جبـت ثٝ؛ ـٚؼ ٣ؼٚـٜ اثف آٖ اق ث٥ٗ ٔ 10ـا ٌؿاٌتٝ ٚ ث١ؽ اق 

ا٘ؽاقٜ ٤ه ا٘طفاف ٥١ٔبـ ثف تٕبْ ٔتغ٥فٞب٢ ت٥ٔٛط٣ ثف تبثٟ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ثبقاـ  ثٝ
ؼ٤ٍف ت١ؽ٤ُ اق  ٠جبـت ثٝ؛ ٌفؼؼ ؼٞٓ ت١ؽ٤ُ ٣ٔ ٠ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ٔؤثف ثٛؼٜ ٚ تب ؼٚـ

 ٌفؼؼ. ٍٔبٞؽٜ ٣ٔ ٚٔٛش ثٝؼل٥مبً ؼـ ٞف ؼٚ ٌىُ  وٝ ٥ٌفؼ ؼْٚ ثٝ ث١ؽ ِٛـت ٣ٔ ٠ؼٚـ

 VARی در الگَی ٌيب ػيپبررظی تجسیِ ٍاریاًط خطای 

ٞب٢ ضبُِ ؼـ ٔتغ٥فٞب٢ ٔؿوٛـ  ؼـ ٥١ٔبـ تدك٤ٝ ٚاـ٤ب٘ه وٟٓ ٤ب ؼـِؽ ٍٔبـوت تىب٘ٝ
تدك٤ٝ ٚاـ٤ب٘ه  ؼ٤ٍف ٠جبـت ؛ ثٝٔتغ٥فٞب لبثُ ثفـو٣ اوت 15ث٣ٙ٥ ؼـ ٚاـ٤ب٘ه غٙب٢ پ٥ً

ٔب ـا ؼـ ثفـو٣ ا٤ٗ ٔىئّٝ وٝ  VARٞب٢ غٛؼـٌفو٥ٖٛ ثفؼاـ٢  ث٣ٙ٥ ؼـ ٔؽَ غٙب٢ پ٥ً
تغ٥٥فات ٤ه ٔتغ٥ف )وف٢ قٔب٣٘( تب زٝ ا٘ؽاقٜ ٔتأثف اق اخكا٢ اغلاَ غٛؼ آٖ ٔتغ٥ف ثٛؼٜ ٚ 
تب زٝ ا٘ؽاقٜ اق اخكا٢ اغلاَ ؼ٤ٍف ٔتغ٥فٞب٢ ؼـٖٚ و٥ىتٓ تأث٥ف پؿ٤ففتٝ اوت، ٤بـ٢ 

ٔٙٝٛـ پ٤ٛب٣٤ ؼـ ٤ه  ث٣ٙ٥ ثٝ ك٤ٝ ٚاـ٤ب٘ه غٙب٢ پ٥ًوٙؽ. اوبن تط٥ُّ ٔجت٣ٙ ثف تد ٣ٔ
ٔؽَ غٛؼـٌفو٥ٖٛ ثفؼاـ٢ ثف ٔمب٤ىٝ وٟٓ ٞف ٤ه اق ٔتغ٥فٞب ؼـ ٞف ؼٚـٜ اق غٙب٢ 
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، ؼـ ٞف ؼٚـٜ ٞف ٔتغ٥ف٢ وٝ ؼاـا٢ وٟٓ ؼ٤ٍف ٠جبـت ؛ ثٝث٣ٙ٥ ٕٞبٖ ؼٚـٜ اوتٛاـ اوت پ٥ً
ا٤دبؼ ٘ٛوبٖ ؼـ ٔتغ٥ف ( ثٛؼٜ اوت، وٟٓ ث٥ٍتف٢ ـا ؼـ SEثبلاتف٢ اق ا٘طفاف ٥١ٔبـ )

ث٣ٙ٥ ٚاـ٤ب٘ه غٙب٢  ، ثب افكا٤ً َ٘ٛ ؼٚـٜ پ٥ًؼ٤ٍف ٠جبـت ؛ ثٝٚاثىتٝ غٛاٞؽ ؼاٌت
تٛاٖ ٌفت وٝ ثب تدك٤ٝ ٚاـ٤ب٘ه غٙب٢  ؼـ ٔدٕٛٞ، ٣ٔ .٤بثؽ ث٣ٙ٥ افكا٤ً ٣ٔ پ٥ً
اغلاَ  ٢وٝ تغ٥٥فات ٤ه ؼ٘جبِٝ تب زٝ ا٘ؽاقٜ ٔتأثف اق اخكا وفؼتٛاٖ ثفـو٣  ث٣ٙ٥، ٣ٔ پ٥ً

غٛؼ ؼ٘جبِٝ ثٛؼٜ ٚ تب زٝ ا٘ؽاقٜ تغ٥٥فات ٤ه ؼ٘جبِٝ ٔتأثف اق اخكا٢ اغلاَ ؼ٤ٍف ٔتغ٥فٞب٢ 
 ؼـٖٚ و٥ىتٓ اوت.

ؼـ ا٤ٗ ثػً ثب تٛخٝ ثٝ ا٢ٍِٛ ثفآٚـؼٌؽٜ، تدك٤ٝ ٚاـ٤ب٘ه تبثٟ ٌبغُ ل٥ٕت 
ث٣ٙ٥ ٔتغ٥فٞب ؼـ ٣٘  وٟبْ ثبقاـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ا٘دبْ ٌففتٝ اوت. غٙب٢ پ٥ً

ٌٛؼ، ٣٘ ؼٚـٜ قٔب٣٘  ٢ ٔػتّف زٖٛ ثف اوبن غٙب٢ وبَ لجُ ٔطبوجٝ ٣ٔٞب ؼٚـٜ
ٞب٢ آت٣ اوت. ثف اوبن  ٤بثؽ. ٔٙجٟ ا٤ٗ غٙب تغ٥٥ف ؼـ ٔمبؼ٤ف خبـ٢ ٚ تىب٘ٝ افكا٤ً ٣ٔ

ؼـِؽ تغ٥٥فات ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ثبقاـ ثٛـن اٚـاق  100اَٚ  ٠٘تب٤ح خؽَٚ، ؼـ ؼٚـ
و٥ف ٘ك٣ِٚ غٛاٞؽ ؼاٌت. ٕٞس٥ٙٗ ٘تب٤ح  ثٟبؼاـ ٘ب٣ٌ اق غٛؼ ٔتغ٥ف اوت، ٚ ؼـ ٣٘ قٔبٖ

وبِٝ(، تغ٥٥فات ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ثبقاـ ثٛـن 10 ٠ؼٞؽ ؼـ ثّٙؽٔؽت )٣٘ ؼٚـ ٍ٘بٖ ٣ٔ
ؼـِؽ تٛوٗ ٔتغ٥ف ت٥ِٛؽ  28/40ؼـِؽ تٛوٗ غٛؼ ٔتغ٥ف،  96/37اٚـاق ثٟبؼاـ ثٝ ٥ٔكاٖ 

ظ وٛؼ ؼـِؽ تٛوٗ ٔتغ٥ف ٘ف 02/0ؼـِؽ تٛوٗ ٔتغ٥ف ٘فظ اـق ٚ  89/2٘بغبُِ ؼاغ٣ّ، 
ؼـِؽ تٛوٗ ٔتغ٥ف ٔدبق٢ وٝ  37/6ؼـِؽ تٛوٗ ٔتغ٥ف ضدٓ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٚ  27/12ٚ 

 ٌٛؼ. ٌؽٜ ؼـ ٔؽَ ٘ب٣ٌ ٣ٔ ث٥بٍ٘ف ـ٤ٚىفؼ التّبؼ ٔمبٚٔت٣ ِطبٚ
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( ث٥بٍ٘ف VARثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٥١ٔبـ تدك٤ٝ ٚاـ٤ب٘ه ؼـ ا٢ٍِٛ غٛؼـٌفو٥ٖٛ ثفؼاـ٢ )
 ،ؼٞٙؽ٣ٌ ؼاـ٘ؽ لبث٥ّت ت٥ٔٛص ،تغ٥٥فات ٔتغ٥ف ٚاثىتٝ تٛوٗ ٔتغ٥فٞب٢ ٔىتمُز٣ٍٍ٘ٛ 

قا ثٛؼٖ ٔتغ٥فٞب اٜٟبـ٘ٝف  قا ٚ ؼـٖٚ ؼٞٙؽ٣ٌ ٘ىجت ثٝ ثفٖٚ تٛاٖ ثب تٛخٝ ثٝ ؼـِؽ ت٥ٔٛص ٣ٔ
ؼـِؽ ٘ٛوب٘بت ٚ تغ٥٥فات ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ثبقاـ ثٛـن اٚـاق  38 جب٤ًتمف. اقآ٘دبوٝ وفؼ

تٛاٖ ثب اضت٥بٖ ث٥بٖ وفؼ وٝ ٌبغُ ل٥ٕت  ٌٛؼ، ٣ٔ ثٟبؼاـ تٛوٗ غٛؼ ٔتغ٥ف ت٥ٔٛص ؼاؼٜ ٣ٔ
 40وبِٝ 10ؼـ ٣٘ ؼٚـٜ  اقآ٘دبوٝ؛ ٕٞس٥ٙٗ وتقا وٟبْ ثبقاـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ٔتغ٥ف ثفٖٚ

وٟبْ ثبقاـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٛوٗ ٔتغ٥ف ت٥ِٛؽ ؼـِؽ اق تغ٥٥فات تمبٔب٢ ٌبغُ ل٥ٕت 
تٛاٖ ٘ت٥دٝ ٌففت وٝ ؼـ َ٘ٛ قٔبٖ لؽـت  ٌٛؼ، ٣ٔ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ ت٥ٔٛص ؼاؼٜ ٣ٔ

 .اوتقا٣٤ ا٤ٗ ٔتغ٥ف  ؼٞٙؽٜ ؼـٖٚ ؼٞٙؽ٣ٌ ا٤ٗ ٔتغ٥ف ـٚ٘ؽ ١ِٛؼ٢ ؼاـؼ ٚ ٍ٘بٖ ت٥ٔٛص

 (ARDLگعتردُ ) ّای ٍقفِ خَدرگرظيَى با الگَ با رٍغ برآٍرد

 خؽَٚ ؼـ ٌىتفؼٜ ٞب٢ ٚلفٝ غٛؼـٌفو٥ٖٛ ثب ـٚي ثب اَٚ ا٢ٍِٛ ثفآٚـؼ اق ضبُِ ٘تب٤ح
 999/0ثفآٚـؼٌؽٜ  ت٥٥١ٗ ٔف٤ت ،ٌٛؼ ٣ٔ ٔلاضٝٝ وٝ ٘ٛـ ٕٞبٖ. اوت ٌؽٜ آٚـؼٜ 5ٌٕبـٜ 

تٕب٣ٔ ٔتغ٥فٞب  ٕٞس٥ٙٗ. اٍِٛوت ثبلا٢ ثى٥بـ ؼٞٙؽ٣ٌ ت٥ٔٛص لؽـت ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ وٝ اوت
 ٚ ؼاـا٢ ا٠تجبـ آٔبـ٢ ثبلا٣٤ ٞىتٙؽ. ؼاـ ١ٔٙبؼـِؽ ا٥ٕ٘ٙبٖ  95اق ٘ٝف آٔبـ٢ ٚ ؼـ وٙص 

 اٌف ؛ؼاؼ ا٘دبْ ـا ثّٙؽٔؽت ـاث١ٙ٘جٛؼ  ٤ب ٚخٛؼ آقٖٔٛ ثب٤ؽ ٘تب٤ح ا٤ٗ ـ٢ٚ اق
 پ٤ٛب ا٢ٍِٛ ثبٌؽ، ٤ه اق وٕتف ٚاثىتٝ ٔتغ٥ف ثٝ ٔفثٖٛ ثب ٚلفٝ ٔتغ٥فٞب٢ ٔفا٤ت ٔدٕٛٞ

 ـا ٔٛٔٛٞ ٥ٕٞٗ ق٤ف خؽَٚ وٝ ؼاٌت غٛاٞؽ ٌفا٤ً ثّٙؽٔؽت ت١بؼ٣ِ ا٢ٍِٛ وٕت ثٝ
 .ؼٞؽ ٣ٔ ٍ٘بٖ
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 ARDLبرآٍرد الگَ با رٍغ . 5جذٍل ؼوارُ 

Dependent Variable: TEHRANSTOCK  

Method: ARDL    

Date: 05/13/16 Time: 01:04   

Sample (adjusted): 22 44   

Included observations: 20 after adjustments  

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (1 lag, automatic): GDP EXCHANGRATE LIQUIDITY 

 SOODRATE DUM   

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 32  

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 0, 1, 1)  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 
     
     
TEHRANSTOCK(-1) 0.400006 0.238311 1.678503 0.1276 

GDP 0.021122 0.009869 2.140265 0.0610 

GDP(-1) -0.089755 0.049537 -1.811876 0.1034 

EXCHANGRATE 0.491908 0.469512 1.047701 0.3221 

EXCHANGRATE(-1) 0.749579 0.459789 1.630266 0.1375 

LIQUIDITY 0.006482 0.002774 2.336752 0.0443 

SOODRATE -801.4950 816.5178 -0.981601 0.3519 

SOODRATE(-1) 1051.915 884.0477 1.189885 0.2645 

DUM 5029.989 3423.837 1.469109 0.1759 

DUM(-1) 23977.36 5678.213 4.222694 0.0022 

C 14386.50 12310.84 1.168605 0.2726 
     
     
R-squared 0.996090  Mean dependent var 14947.76 

Adjusted R-squared 0.991746  S.D. dependent var 22062.34 

S.E. of regression 2004.375  Akaike info criterion 18.34554 

Sum squared resid 36157687  Schwarz criterion 18.89320 

Log likelihood -172.4554  Hannan-Quinn criter. 18.45245 

F-statistic 229.2965  Durbin-Watson stat 2.122106 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

 selection.   
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 :اوت ق٤ف ِٛـت ثٝ ثبلا ؼـ ؾوفٌؽٜ آقٖٔٛ ٔمبثُ ١فف٥ٔ ٚ ِفف ١فف٥ٔ

   ∑      

 

   

 

   ∑      

 

   

 

 

 ٣ٙ١٤ ARDLخؽَٚ غفٚخ٣ ثفآٚـؼ اٍِٛ ثب ـٚي  ثبلا٢ ؼـ پفا٘تك ؼاغُ ا٠ؽاؼ
ARDL(2,2,1,2,2,21) ٝٚاثىتٝ ٔتغ٥ف ث٥ٟٙٝ ٞب٢ ٚلفٝ ت١ؽاؼ ٠ؼٞٙؽ ٍ٘بٖ تفت٥ت ث ٚ 

 .اوت ت٥ٔٛط٣ ٔتغ٥فٞب٢
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 ثفـو٣، ٔٛـؼ ٔتغ٥فٞب٢ ث٥ٗ ٍٕٞفا٣٤ ـاث١ٙ ٘جٛؼ ٤ب ٚخٛؼ ٔٛـؼ ؼـ تطم٥ك ثفا٢
 تأ٥ٔٗ ٌفٖ ا٤ٗ ثبلا خؽَٚ ؼـ. ثبٌؽ ٚلفٝ ٤ه ؼاـا٢ ضؽالُ ٚاثىتٝ ٔتغ٥ف وٝ اوت لاقْ
 وٝ ؼاؼ ا٘دبْ ـا ثّٙؽٔؽت ـاث١ٙ٘جٛؼ  ٤ب ٚخٛؼ آقٖٔٛ تٛاٖ ٣ٔثٙبثفا٤ٗ، ؛ اوت ٌؽٜ

 :اوت ق٤ف ِٛـت ثٝ
∑  ̂    
 
   

∑   ̂  
 
   

 
 ̂   

  ̂ 
          

 

 ثبآٖ ـا  و٥ٕت تٛاٖ ٣ٔ وٝاوت  t آٔبـٜ ٘ٛٞ اق آقٖٔٛ آٔبـٜ ٤ه ضبُِ، ٘ت٥دٝ
 ٔٛـؼ٘ٝف آقٖٔٛ ا٘دبْ ثفا٢ ٔىتف ٚ ؼٚلاؼٚ ثٙفخ٣، تٛوٌٗؽٜ  اـائٝ ثطفا٣٘ ٞب٢ و٥ٕت
٘جك . ٌٛؼ( ٣ٔ ٤بفت التّبؼوٙد٣ ٞب٢ وتبة اغّت ؼـ ثطفا٣٘ ٔمبؼ٤ف وفؼ )ا٤ٗ ٔمب٤ىٝ
لؽـ  ٘ٝف اق زٖٛ ٚ آٔؽٜ ؼوت ثٝ -4.366ثب  ثفاثف اٍِٛ ا٤ٗ ؼـ ٔطبوجبت٣ فٛق آٔبـٜ ـاث١ٙ

 ثف ٔج٣ٙ ِفف فف٥ٔٝ ثٙبثفا٤ٗ ؛اوت ٔىتف ث٥ٍتف ٚ ؼٚلاؼٚ ثٙفخ٣، ثطفا٣٘ ٔمؽاـ اقّٔٙك 
 .ٌٛؼ ٣ٔ ـؼ( ثّٙؽٔؽت ـاث١ٙ ٚخٛؼ)ٔمبثُ  فف٥ٔٝ ٘فٟ ثٝ ثّٙؽٔؽت ـاث١ٙ٘جٛؼ 

 بلٌذهذت رابطة تخويي از حاصل ًتایج برآٍرد

 ثٝ افكاـ ٘فْ ؼـ ـا آٖ ثب٤ؽ ٌؽ، ضبُِ غب٘ف ا٥ٕ٘ٙبٖ ثّٙؽٔؽت ـاث١ٙ ٚخٛؼ اق وٝ ضبَ
 ق٤ف ِٛـت ثٝ آٖ غفٚخ٣ افكاـ ا٤ٚٛق ٘فْ ؼـ ٔفثٛ٘ٝ ١ٌك٤ٙ اخفا٢ ثب وٝ آٚـؼ ؼوت
 .ؼاـ٘ؽ ثّٙؽٔؽت تفى٥فآٔؽٜ  ؼوت ثٝ ٔفا٤ت تٕب٣ٔ ١ٔبؼِٝ ا٤ٗ ؼـ. ٌٛؼ ٣ٔ ٜبٞف
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 ARDLبرآٍرد بلٌذهذت الگَ با رٍغ . 6جذٍل ؼوارُ 

     
     
     

Long Run Coefficients 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
GDP 0.114389 0.118565 0.964786 0.3599 

EXCHANGRATE 2.069166 1.289601 1.604501 0.1431 

LIQUIDITY 0.010804 0.007146 1.511829 0.1649 

SOODRATE -417.370641 898.070617 -0.464741 0.6532 

DUM 48346.0704 15048.568 3.212669 0.0106 

C 23977.75472 26577.988 0.902168 0.3905 
     

     

 ARDLالگَ با رٍغ  خطای تصحيح

 ٘ٛوب٘بت وٝ ؼاـؼ ٚخٛؼ ECM غٙب تّط٥ص ا٢ٍِٛ ٤ه ثّٙؽٔؽت، ـاث١ٙ ٞف ثب ٔتٙبوت
 ؼـ آٖ ٘تب٤حوٝ  ؼٞؽ ٣ٔ اـتجبٖ ٞب آٖ ثّٙؽٔؽت ت١بؼ٣ِ ٔمبؼ٤ف ثٝ ـا ٔتغ٥فٞب ٔؽت وٛتبٜ

 -/ 599ثفاثف  اٍِٛ ا٤ٗ ؼـ غٙب تّط٥ص خّٕٝ ٔف٤ت. ٌٛؼ ٣ٔ ٍٔبٞؽٜ ق٤ف خؽَٚ
ؼـِؽ اق ٠ؽْ ت١بؼَ ؼـ ؼٚـٜ  60وبَ تمف٤جبً  ٞف ؼـ ؼٞؽ ٣ٔ ٍ٘بٖ وٝ اوت ٌؽٜ ثفآٚـؼ

 وٝ اوت ا٤ٗ ث٥بٍ٘فوٝ ا٤ٗ ٔف٤ت ثى٥بـ ثبلاوت،  ٚاوٙٝ ا٤ٗ ثٝ .ٌٛؼ ث١ؽ ت١ؽ٤ُ ٣ٔ
 .ٌٛؼ ٣ٔ ا٘دبْ ثى٥بـ وف٤ٟ ت١بؼَ، وٕت ثٝ ت١ؽ٤ُ
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 تصحيح خطا. 7جذٍل ؼوارُ 

ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: TEHRANSTOCK  

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 0, 1, 1)  

Date: 05/13/16 Time: 01:07   

Sample: 1 44    

Included observations: 20   
     
     
Cointegrating Form 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
D(GDP) 0.021122 0.009869 2.140265 0.0610 

D(EXCHANGRATE) 0.491908 0.469512 1.047701 0.3221 

D(LIQUIDITY) 0.006482 0.002774 2.336752 0.0443 

D(SOODRATE) -801.49504 816.517793 -0.981601 0.3519 

D(DUM) 5029.989317 3423.836641 1.469109 0.1759 

CointEq(-1) -0.599994 0.238311 -2.517690 0.0329 
     
      Cointeq = TEHRANSTOCK - (-0.1144*GDP + 2.0692*EXCHANGRATE + 

 0.0108*LIQUIDITY + 417.3706*SOODRATE + 48346.0737*DUM + 

 23977.7535)   
     
      

 ١ٔٙبؼاـ آٔبـ٢ ٘ٝف اق ٚ 60/0٘كؼ٤ه ثٝ  غٙب تّط٥ص ٔف٤ت ٌٛؼ ٣ٔ ٔلاضٝٝ
 ت١بؼَ وٕت ثٝ ثّٙؽٔؽت ؼـ ٞب ت١بؼَ ٠ؽْ وٝ ؼٞؽ ٣ٔ ٍ٘بٖ ٔف٤ت ثٛؼٖ ا٤ٗ اوت. ٔٙف٣

 ٠ؽْ ؼـِؽ اق 60ؼٚـٜ ضؽٚؼ  ٞف ؼـ ؼٞؽ ٣ٔ ٔف٤ت ٍ٘بٖ ا٤ٗ وٙٙؽ. ٣ٔ ضفوت
ا٤ٗ ٘ت٥دٝ  ٌٛؼ، ٣ٔ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ثبقاـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ثف٘فف ٞب٢ ت١بؼَ

 ت١بؼَ اوت. وٕت ثٝؽ ثب وف٠ت ثى٥بـ ثبلا تأو٥

 بٌذی جوع

 ٌؽٜ ٌففتٝٞب ٚ اٍِٛٞب٢ ثٝ وبـ  ثب تٛخٝ ثٝ اٞؽاف ٚ وؤالات پمًٚٞ ٚ ٕٞس٥ٙٗ ٔؽَ
 ثٝ ؾوف ٔٛاـؼ ق٤ف پفؼاغت: ح٤اضّبء ٘تبتٛاٖ لجُ اق ٔٙب١ِٝ ٚ  ثفا٢ ـٚي ا٘دبْ وبـ ٣ٔ

 ٔتغ٥فٞب٢ اق ٤ه ٞف اثفٌؿاـ٢ ٥ٔكاٖ ٚ ز٣ٍٍ٘ٛ آٚـؼٖ ؼوت  ثٝ ثفا٢ اقآ٘دبوٝ .اِف

 ـٚي ثب و٥ٙٓ، ٣ٔ اوتفبؼٜ ـٌفو٥ٖٛ ا٢ٍِٛ اق وٟبْ، ل٥ٕت وُ ٌبغُ ثف التّبؼ٢ ولاٖ

 ولاٖ ٔتغ٥فٞب٢ تأث٥ف تبثٟ ـٌفو٣٘ٛ٥ ١ٔبؼ١ِ تٛاٖ ٣ٔ (OLS) ٣ِٕٛ١ٔ ٔفث١بت ضؽالُ
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 ا٘ؽاق٠ ٚ ٠لأت ٘ف٤ك اق ٚ قؼ تػ٥ٕٗ ٚ ثفآٚـؼ ـا وٟبْ ل٥ٕت وُ ٌبغُ ثف التّبؼ٢

 اق ٤ه ٞف ا٘ؽاق٠ ٚ اثفٌؿاـ٢ ٘ٛٞ ثٝ ٘ىجت ٔىتمُ( ٔتغ٥فٞب٢ )ٔفا٤ت ٞب ثفآٚـؼوٙٙؽٜ

 ٚ لٕبٚت ٚاثىتٝ ٔتغ٥ف ضىٓ ؼـ وٟبْ ل٥ٕت وُ ٌبغُ ثف التّبؼ٢ ولاٖ ٔتغ٥فٞب٢
 ؼـ ولاو٥ه ففْٚ ٘مٓ خٟت فف٥ٔٝ ٞب٢ آقٖٔٛ اق ،ٟ٘ب٤ت ؼـ ٚ وفؼ ٥ٌف٢ ا٘ؽاقٜ

 ا٥ٕٞت ٚ ـٌفو٣٘ٛ٥ ٔفا٤ت آٔبـ٢ ا٠تجبـ ثٝ ٘ىجت T ٚ F ٞب٢ آٔبـٜ ز٥ٙٗ ٞٓ ٚ ـٌفو٥ٖٛ

 .وفؼ اؼغبْ ثفاقي( )٥٘ى٣٤ٛ ـٌفو٥ٖٛ وُ
 اثفٌؿاـ٢ ٘ٛٞ ٚ اثفٌؿاـ٢ ٥ٔكاٖ ِففبً ـٌفو٥ٖٛ ٔؽَ ؼـ وٝ ا٤ٗ ثٝ تٛخٝ ثب .ة 

 ٤ب ٍٕٞفا٣٤ ٥ٔكاٖ ٕٞسٖٛ ٔجبضث٣ ٚ ٌٛؼ ٣ٔ تط٥ُّ ٚاثىتٝ ٔتغ٥ف ثف ٔىتمُ ٔتغ٥فٞب٢

 لبثُ ٚاثىتٝ ٔتغ٥ف ثف ت١بؼَ وٕت ثٝ ٔؽت ثّٙؽ ٤ب ٔؽت وٛتبٜ ؼـ ٔىتمُ ٔتغ٥فٞب٢ ٚاٌفا٣٤

 ثّٙؽٔؽت ؼـ وٝ ؼـ٤بفت تٛاٖ ٣ٕ٘ غٙب خ١ّٕ ٘ف٤ك اق ز٥ٙٗ ٞٓ ٚ ٥٘ىت ثفـو٣ ٚ ٔٙب١ِٝ

 ـا ٔؽَ غٙبٞب٢ قٔبٖ، ٣٘ ؼـ تٛا٘ٙؽ ٣ٔ اٍِٛ ٔتغ٥فٞب٢ زٍٛ٘ٝ ٔؽت وٛتبٜ ضت٣ ٤ب

 ـٌفو٣٘ٛ٥ ا٢ٍِٛ تبثٟ تػ٥ٕٗ ٚ ثفآٚـؼ خٟت ،وبق٘ؽ ٔفتفٟ ت١ؽ٤ُ وٕت ثٝ ٚ تّط٥ص

 تط٥ُّ ؼـ فٖٙٛ ا٤ٗ اوت، ٌؽٜ اوتفبؼٜ قٔب٣٘ وف٢ خؽ٤ؽ ٞب٢ ٔؽَ ٚ فٖٙٛ اق ٔٛـؼ٘ٝف

 (ECM) غٙب تّط٥ص ٔؽَ ز٥ٙٗ ٞٓ ٚ (VAR) ثفؼاـ٢ ـٌفو٥ٖٛ غٛؼ ٔؽَ قٔب٣٘ وف٢
 ثفؼاـ٢ ـٌفو٥ٖٛ غٛؼ ـٚي اق (VAR) ٢ثفؼاـ ـٌفو٥ٖٛ غٛؼ فٗ ثفا٢ اِجتٝ ثبٌٙؽ، ٣ٔ

 اوت. ٌؽٜ اوتفبؼٜ ٥٘ك (ARDL) ٌىتفؼٜ ٚلفٝ ثب
ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت ث٥ٗ  ٞب ؼـ ت٥٥١ٗ ـٚاثٗ وٛتبٜ ٣ ثبـق ا٤ٗ ٔؽَم٤ٌٚٔك٤ت ٚ 

ز٥ٙٗ ؼٚ تط٥ُّ ٔفتجٗ ثب ٔؽَ غٛؼ ـٌفو٥ٖٛ ثفؼاـ٢  ٔتغ٥فٞب٢ ٔىتمُ ٚ ٚاثىتٝ ٚ ٞٓ
(VAR( تطت ٠ٙٛاٖ تٛاثٟ ٚاوًٙ آ٣٘ )IFتدك ٚ )( ٤ٝ ٚاـ٤ب٘هVD ؼـ اـتجبٖ ثب )

ضؽالُ ٔفث١بت ٣ِٕٛ١ٔ  فٗٞب ؼـ ٔؽَ ـٌفو٣٘ٛ٥ اق  ٔتغ٥فٞب٢ تبثٟ غٛاٞؽ ثٛؼ وٝ ا٤ٗ
(OLSٔٛـؼ ثفـو٣ لفاـ ٣ٕ٘ )  ٥ٌفؼ، اِجتٝ اق ؼٚ تط٥ُّ ٚاوًٙ آ٣٘ ٚ تدك٤ٝ ٚاـ٤ب٘ه ؼـ

ٝ ث٣ٙ٥ ٥٘ك لبثُ تط٥ُّ ٚ اوتػفاج غٛاٞؽ ثٛؼ، ث ا٢ٍِٛ غٛؼ ـٌفو٥ٖٛ ثفؼاـ٢، پ٥ً
ٞب٢ آ٤ٙؽٜ زٍٛ٘ٝ تغ٥٥فات ٔتغ٥ف ٚاثىتٝ ـا  ا٤ٗ ِٛـت وٝ ٔتغ٥فٞب٢ ٔىتمُ ٣٘ ؼٚـٜ

 ؼٞٙؽ. تٛخ٥ٝ ٚ ٔٛـؼ ٔٙب١ِٝ لفاـ ٣ٔ
 تأث٥فوٝ ٔٛٔٛٞ تطم٥ك ثفآٚـؼ تبثٟ ا٢ٍِٛ ـٌفو٣٘ٛ٥ ٔجت٣ٙ ثف  ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ .ج

ٌٛؼ. ا٤ٗ ٔتغ٥ف  ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢ ثف ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ ؼـ ٘ٝف ٌففتٝ ٣ٔ
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ٞب ٚ اٍِٛٞب٢ ـٌفو٣٘ٛ٥ ؼـ ٘ٝف ٌففتٝ  ِٛـت ٔمؽاـ٢ ٤ب اـق٣ٌ ؼـ ٔؽَ تٛا٘ؽ ثٝ ٣ٔ
ٌٛؼ. ٕٞس٥ٙٗ خٟت ت٥٥١ٗ اثفات ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢ اق ٔتغ٥فٞب٢ ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ 

مؽ٣ٍٙ٤ ٚ ٘فظ وٛؼ ثب٘ى٣ اوتفبؼٜ ٌؽٜ ٚ ـ٤ٚىفؼ ، ٘فظ اـق آقاؼ، ٘فظ ـٌؽ 16٘ؼاغ٣ّ
، ٔٙٝٛـ ٌفؼ٤ؽٜ اوت. لاقْ DUMثب ٕ٘بؼ  17التّبؼ ٔمبٚٔت٣ اق ٘ف٤ك ٤ه ٔتغ٥ف ٔدبق٢

ؼـ اؼث٥بت التّبؼ٢  1389ٔؿوٛـ اق وبَ  ؽٚال٥ٜوّثٝ ؾوف اوت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ 
ؼـ لبِت  1392وبَ  ٔبٜ ثٟٕٗوٍٛـ ثب ففٔب٤ٍبت ٔمبْ ١ٔٝٓ ـٞجف٢ ٔٙفش ٌؽ ٚ ؼـ 

ٚاوٙٝ خؽ٤ؽ ثٛؼٖ  ٞب٢ و٣ّ التّبؼ ٔمبٚٔت٣ ٔٙفش ٌفؼ٤ؽ ٚ ا٘لا٠بت٣ ثٝ و٥بوت
تب ا٘تٟب٢ ؼٚـٜ قٔب٣٘  1391ٔٛٔٛٞ ٚخٛؼ ٘ؽاٌت اق ٘ف٤ك ٔتغ٥ف ٔدبق٢ اق وبَ 

 تطم٥ك ٔٙٝٛـ ٌفؼ٤ؽ.
تٛاٖ ٘تب٤ح  ثب ٠ٙب٤ت ثٝ ٔٛاـؼ ٔؿوٛـ ؼـ فٛق ٚ ؼـ ٘ٝف ٌففتٗ خ٥ٕٟ ٔٛاـؼ ٣ٔ

 :وفؼًٞ ـا ثٝ ٌفش ٔٛاـؼ ؾ٤ُ اـائٝ ضبُِ اق ا٤ٗ پمٚ
ٞب٢  ثب تٛخٝ ثٝ ٔؽَ ـٌفو٣٘ٛ٥ اق ث٥ٗ ٠ٛأُ ا٢ٍِٛ ـٌفو٣٘ٛ٥ ٚ آقٖٔٛ .1

١ٔبؼلات ٔت١ؽؼ ـٌفو٣٘ٛ٥، زٟبـ ٠بُٔ تطت ٠ٙٛاٖ ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ، ٘فظ ـٌؽ 
٠ٙٛاٖ ٠ٛأُ ٔؤثف ثف ٌبغُ وُ ل٥ٕت  ٘مؽ٣ٍٙ٤، ٘فظ اـق آقاؼ ٚ ٘فظ وٛؼ ثب٘ى٣ ثٝ

 تٝ ٚ ؼـ ٘ٝف ٌففتٝ ٌؽ.وٟبْ ٌٙبغ
ٚ ٔتغ٥ف ٚاثىتٝ،  اثفٌؿاـثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٣٘ ٘ٝف٢ ٚ تئٛـ٤ه، ـٚاثٗ ث٥ٗ ٔتغ٥فٞب٢  .2

ا٘ؽ، ثٝ ا٤ٗ ِٛـت وٝ اـتجبٖ  آٔؽٜ ؼوت  ثٝوبٔلاً ؼـ زبـزٛة ٔجب٣٘ تئٛـ٤ه ٚ ٘ٝف٢ 
ث٥ٗ ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ ٚ ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ ٔثجت، اـتجبٖ ث٥ٗ ٘فظ اـق آقاؼ ٚ 
ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ ٔثجت، اـتجبٖ ث٥ٗ ٘فظ ـٌؽ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٚ ٌبغُ وُ ل٥ٕت 

ث٥ٗ ٚ ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ ٔٙف٣ ٚ اـتجبٖ  ٣ثب٘ىوٟبْ ٔثجت، اـتجبٖ ث٥ٗ ٘فظ وٛؼ 
( ٚ ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ ٔثجت ٣ٙ١٤DUM ٔتغ٥ف ٔدبق٢ ) ،مبٚٔت٢ٍٛ٣ التّبؼ ٔاِ

 اـق٤بث٣ ٌؽٜ اوت.

 ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت ٔٙؽـج ؼـ خؽَٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ٔفثٖٛ ثٝ ـٚاثٗ وٛتبٜ .3
 ٌفؼؼ: ز٥ٙٗ ٘تب٤د٣ اوتػفاج ٣ٔ 6ٌٕبـٜ 

ـٌفو٣٘ٛ٥ ثفاثف ثب  فٖٙٛاق  آٔؽٜ ؼوت ثٝ( GDPٔف٤ت ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ ) .اِف
اقا٢ ٤ه ؼـِؽ افكا٤ً ؼـ ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ ضؽٚؼ  ٣ٙ١٤ ا٤ٙىٝ ثٝ ؛اوت 11/0
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ا٤ٗ غٛؼ ث٥بٍ٘ف اـتجبٖ  ٚ وٙؽ ٣ٔؼـِؽ ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ افكا٤ً پ٥ؽا  11/0
ٔفثٖٛ ثٝ ا٤ٗ ٔف٤ت ٥٘ك  t; 9647/0 آٔبـٜ ٔتغ٥ف اوت. ؼٚ ٤ٗاوٛ ٚ ٔىتم٥ٓ ث٥ٗ  ٞٓ

 .اوتؼـِؽ  64ث٥بٍ٘ف ا٠تجبـ آٔبـ٢ ٔف٤ت ت٥ِٛؽ ٘بغبُِ ؼاغ٣ّ ؼـ وٙص ا٥ٕ٘ٙبٖ 
٠ٙٛاٖ ٤ى٣ اق  ٠بُٔ ٔؤثف ؼ٤ٍف ثف ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ، ٘فظ اـق آقاؼ ثٝ .ة

ـٌفو٣٘ٛ٥ ثفا٢  فٖٙٛاق  آٔؽٜ ؼوت ثٝٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢ اوت وٝ ا٘ؽاقٜ ٔف٤ت 
ث٥بٍ٘ف ٥ٔكاٖ اثفٌؿاـ٢ ٠بُٔ ٘فظ اـق آقاؼ ثف ٌبغُ  ،اوت 069/2ف ثب ا٤ٗ ٔتغ٥ف وٝ ثفاث

 2٘ٛـ٢ وٝ ثب ٤ه ؼـِؽ افكا٤ً ؼـ ٘فظ اـق آقاؼ ضؽٚؼ  ثٝ ؛وُ ل٥ٕت وٟبْ غٛاٞؽ ثٛؼ
وٛ ٚ  ؼٞٙؽٜ اـتجبٖ ٞٓ ؼـِؽ ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ افكا٤ً غٛاٞؽ ٤بفت ٚ ا٤ٗ ٍ٘بٖ

ثٝ ا٤ٗ ٔف٤ت ث٥بٍ٘ف ا٠تجبـ آٔبـ٢ ؼـ ٔفثٖٛ  tٔىتم٥ٓ ث٥ٗ ا٤ٗ ؼٚ ٔتغ٥ف اوت. آٔبـٜ 
 (.t;6045/1) اوتؼـِؽ  86وٙص ا٥ٕ٘ٙبٖ 

٠بُٔ اثفٌؿاـ ث١ؽ٢ ثفا٢ ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ، ٘فظ ـٌؽ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ؼـ ٘ٝف  .ج
 010/0ـٌفو٣٘ٛ٥ ثفا٢ ا٤ٗ ٠بُٔ ثفاثف ثب  فٖٙٛاق  آٔؽٜ ؼوت ثٌٝففتٝ ٌؽٜ وٝ ٔف٤ت 

ؼـِؽ ٌبغُ  01/0مؽ٣ٍٙ٤ ضؽٚؼ ٣ٙ١٤ ثب افكا٤ً ٤ه ؼـِؽ٢ ؼـ ٘فظ ـٌؽ ٘؛ اوت
ث٥بٍ٘ف اـتجبٖ ٔىتم٥ٓ ٚ ٕٞىٛ ث٥ٗ  آٔؽٜ ؼوت ث٤ٝبثؽ. ٔف٤ت  وُ ل٥ٕت وٟبْ افكا٤ً ٣ٔ

ٔفثٖٛ ثٝ ٘فظ ـٌؽ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ث٥بٍ٘ف ا٠تجبـ آٔبـ٢ ؼـ وٙص  tؼٚ ٔتغ٥ف اوت. آٔبـٜ 
 (.t;5118/1) اوتؼـِؽ ا٥ٕ٘ٙبٖ  85ا٥ٕ٘ٙبٖ 

ْ ٘فظ وٛؼ ثب٘ى٣ اوت. ٔف٤ت ؼ٤ٍف ٠بُٔ ٔؤثف ثف ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟب .ؼ
 آٔؽٜ اوت ثٝ ؼوت -370/417ـٌفو٣٘ٛ٥ ثفا٢ ا٤ٗ ٠بُٔ ثفاثف ثب  فٖٙٛاق  آٔؽٜ ؼوت ثٝ
٘ٛـ٢ وٝ ث٥ٗ ٘فظ وٛؼ  ثٝ ؛ٔٙف٣ ثٛؼٖ آٖ ثب ٔجب٣٘ تئٛـ٤ه ٚ ٘ٝف٢ ٔٙبثمت ؼاـؼ وٝ

١ٔىٛن ٚخٛؼ ؼاـؼ. ا٘ؽاقٜ ا٤ٗ ٔف٤ت  ـاث١ٙثب٘ى٣ ٚ ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ 
ؼـِؽ ؼـ ٔتغ٥ف ٘فظ وٛؼ ثب٘ى٣، ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ  100ؼٞٙؽٜ آٖ اوت وٝ  ٍ٘بٖ

ٔفثٖٛ ثٝ وٛؼ ثب٘ى٣ ث٥بٍ٘ف  tوٙؽ. آٔبـٜ  ؼـِؽ ؼـ خٟت ٠ىه تغ٥٥ف ٣ٔ 417ثٝ ٥ٔكاٖ 
 (.t; -4647/0ؼـِؽ غٛاٞؽ ثٛؼ ) 35ا٠تجبـ آٔبـ٢ ؼـ وٙص ا٥ٕ٘ٙبٖ 

( ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ، ؼ٤ٍف ٠بُٔ DUMا٢ٍِٛ التّبؼ ٔمبٚٔت٣ وٝ ثب ٔتغ٥ف ٔدبق٢ ) .ٚ
 فٖٙٛاق  آٔؽٜ ؼوت ثٝ ت٤ٔف ٔؤثف ثف ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ ؼـ ٘ٝف ٌففتٝ ٌؽٜ اوت.

اوت. ا٤ٗ ٔف٤ت ث٥بٍ٘ف اـتجبٖ ٔىتم٥ٓ ٚ  070/48346ـٌفو٣٘ٛ٥ ثفا٢ ا٤ٗ ٠بُٔ ثفاثف 
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( ث٥بٍ٘ف ا٠تجبـ آٔبـ٢ DUMفا٢ ٔتغ٥ف ٔدبق٢ )ث tٕٞىٛ ث٥ٗ ا٤ٗ ؼٚ ٔتغ٥ف اوت. آٔبـٜ 
 (.t; 2126/3ؼـِؽ غٛاٞؽ ثٛؼ ) 99آٖ ؼـ وٙص ا٥ٕ٘ٙبٖ 

وٝ اق ٘ٝف تئٛـ٢ ثب ٔجب٣٘ ٘ٝف٢  ٠لاٜٚ ثف ا٤ٗ آٔؽٜ ؼوت ثٝتٕب٣ٔ ٔفا٤ت  .4 
ٔٙبثمت ؼاـؼ اق ٘ٝف آٔبـ٢ ٥٘ك ؼاـا٢ ا٠تجبـ آٔبـ٢ اوت. ا٠تجبـ آٔبـ٢ تط٥ُّ ـٌفو٣٘ٛ٥ 

ته ٔفا٤ت  ٥ٌفؼ، ثفا٢ ثفـو٣ ا٠تجبـ آٔبـ٢ ته ٔٛـؼ ثفـو٣ لفاـ ٣ٔ t  ٚFاق ؼٚ آٔبـٜ 
٘ٛـ وٝ ؼـ فٛق اٌبـٜ ٌؽ تٕب٣ٔ ٔفا٤ت ٔتغ٥فٞب٢  ٌٛؼ وٝ ٕٞبٖ اوتفبؼٜ ٣ٔ tاق آٔبـٜ 

 .اوتثف ٌبغُ وُ ل٥ٕت وٟبْ ؼاـا٢ ا٠تجبـ آٔبـ٢  اثفٌؿاـٔىتمُ ٚ 
ٌٛؼ، ؼـ  ٔفا٤ت اوتفبؼٜ ٣ٔ ته وٝ ثفا٢ اـق٤بث٣ ا٠تجبـ آٔبـ٢ ته ٠tلاٜٚ ثف آٔبـٜ 

آقٖٔٛ تطت  ٤ٗا ؼاـا٢ ا٠تجبـ آٔبـ٢ ثبٌؽ. ؽتط٥ُّ ـٌفو٣٘ٛ٥، وُ ـٌفو٥ٖٛ ٥٘ك ثب٤
٠ٙٛاٖ آقٖٔٛ ا٥ٕٞت وُ ـٌفو٥ٖٛ ٤ب آقٖٔٛ ٥٘ى٣٤ٛ ثفاقي ـٌفو٣٘ٛ٥ ؼـ ٘ٝف ٌففتٝ 

 ٌٛؼ. ( اوتفبؼٜ ٣ٔ  تٛق٤ٟ وب٢ اوىٛـ ) ٚ Fٌٛؼ وٝ اق آٔبـٜ  ٣ٔ
ؼٞٙؽٜ  ٚ ا٤ٗ ٍ٘بٖ اوت 11ٚ  10ثب ؼـخبت آقاؼ٢  338/325 ٥٘ك ثفاثف ثب Fآٔبـٜ  

 Fاق  ٌؽٜ ٔطبوجٝ Fا٤ٗ اوت وٝ وُ ـٌفو٥ٖٛ ٥٘ك ؼاـا٢ ا٠تجبـ آٔبـ٢ اوت، زٖٛ 
وٝ  تف اوت، ٘ت٥دٝ ا٤ٗ ؼـِؽ ثكـي 5خؽَٚ ثب ٥ٕٞٗ ؼـخبت آقاؼ٢ ٚ وٙص ا٥ٕ٘ٙبٖ 

 :فف٥ٔٝ ِفف ا٤ٗ آقٖٔٛ ٣ٙ١٤
                     

 ضؽالُ ٤ىدب ٔػبِف ِفف   
 

 .اوتؼ٤ٍف ا٥ٕٞت وُ ـٌفو٥ٖٛ اق ا٠تجبـ آٔبـ٢ ثفغٛـؼاـ  ٠جبـت ثٝ؛ ٌٛؼ ـؼ ٣ٔ
 

تٛاٖ اق ٘ف٤ك  ٣ٔ VAR ،ECM  ٚARDLثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ٘ب٣ٌ اق اٍِٛٞب٢  .5
٠ٙٛاٖ ٤ه ٤ٚم٣ٌ  وٝ ثٝ ECM(-1ٔف٤ت ت١ؽ٤ُ ؼـ ـٚاثٗ ثّٙؽٔؽت، ٣ٙ١٤ )

ٌٛؼ، ٘ىجت ثٝ ز٣ٍٍ٘ٛ ٚ وف٠ت ت١ؽ٤ُ  طىٛة ٣ٔؼـ ز٥ٙٗ اٍِٛٞب٣٤ ٔ ففؼ ٔٙطّفثٝ
آٔؽٜ اوت وٝ  ثٝ ؼوت -0/ 765ضؽٚؼ  ECM(-1. ٔف٤ت )وفؼؼـ ثّٙؽٔؽت اٜٟبـ٘ٝف 

٥٘ى٣٤ٛ تّف٤ص ٚ تج٥٥ٗ  ث٥بٍ٘فٚ ا٤ٗ غٛؼ اوت ٍ٘بٖ اق وف٠ت ت١ؽ٤ُ ثى٥بـ ق٤بؼ ٔؽَ 
ٞب٢ ٌبغُ  اق ٠ؽْ ت١بؼَ 77/0ؼٞؽ ؼـ ٞف ؼٚـٜ  ٚ ٍ٘بٖ ٣ٔ اوتٔؽَ ٚ ا٘تػبة آٖ 

 ٌٛؼ. وُ ل٥ٕت وٟبْ ثف ٘فف ٣ٔ
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ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢ ثب تأو٥ؽ ثف ا٢ٍِٛ التّبؼ ٔمبٚٔت٣ ثف ٌبغُ  ،٘ت٥دٝ ٟ٘ب٣٤
وُ ل٥ٕت وٟبْ وٝ ؼـ ا٤ٗ پمًٚٞ ١ٔفف تطٛلات ثبقاـ ثٛـن ؼـ ٘ٝف ٌففتٝ ٌؽٜ، 

٢ اٍِٛ وٝ ؼـ لبِت ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢ ؼـ ٘ٝف ٌففتٝ ٌؿاـ ثٛؼٜ ٚ ٠لأت ٔتغ٥فٞب اثف
 ثبٌٙؽ. ٣ٔ ؼاـ ١ٔٙبا٘ؽ، ٣ٍٕٞ ٔٙٙجك ثف ٔجب٣٘ ٘ٝف٢ ٚ اق ٘ٝف آٔبـ٢ ٥٘ك ؼاـا٢ ا٠تجبـ  ٌؽٜ

ّا یادداؼت

                                                      
ثبـ ؼـ وػٙفا٘ى غٛؼ  . التّبؼ ٔمبٚٔت٣ ـ٤ٚىفؼ٢ اوت وٝ ٔمبْ ١ٔٝٓ ـٞجف٢ ثفا٢ ٘ػىت1ٗ٥

ٔطتفْ  ئت٥ٞـ ؼ٤ؽا ؼـ 1391وبَ ٣ ٔٙفش وبغتٙؽ ٚ ؼـ ط٤٘ٛـ تّٛ ثٝ ،1386وبَ ٍٞٙبْ آغبق 
 .ؼِٚت ثب ا٤ٍبٖ ؼـ ٞفتٝ ؼِٚت ؼـ ث٥ب٘بت غٛؼ ا٤ٗ ا٢ٍِٛ ٤ٛ٘ٗ التّبؼ٢ ـا تج٥٥ٗ ٕ٘ٛؼ٘ؽ

2. Pramod-Kumar and Puja  

3. EGARCH 

4. Subari and Salihu  

5. Alagidede et al. (2010). 

6. exchangrate  

7. liquidity 

8. soodrate  

9. Tehranstock  

10. Eviews 9 
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13. Lutkepohl & Reimers 

 ,Enders» . ثفا٢ آٌٙب٣٤ ث٥ٍتف ثب تٛاثٟ ٚاوًٙ ثٝ ٔفثٝ، تدك٤ٝ ٚاـ٤ب٘ه ٚ آقٖٔٛ ٥ّ٠ت ث14ٝ

 ٔفاخ١ٝ ٌٛؼ. «2004

15. forecat error of variance decomposition 

16. GDP 

17. proxy 

 کتابٌاهِ

ٞب٢ خب٤ٍك٤ٗ ثرف   ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ ٚ ؼاـا٣٤ ف٥تأثثفـو٣ »تب(،  اولا٥ٖٔٛ، وف٤ٓ ٚ قاـٞ، ٞبٌٓ )ث٣
ٞرب٢   فّّٙبٔٝ پمًٚٞ، «ٞب٢ تٛق٣١٤ ل٥ٕت وٟبْ ؼـ ا٤فاٖ: ٤ه ا٢ٍِٛ غٛؼ ٕٞجىتٝ ثب ٚلفٝ

 .47-17، 29، يالتّبؼ٢ ا٤فاٖ
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 ٘مرؽ٢  ثربقؼٜ  ٚ ل٥ٕرت  ٌبغُ ٚ وٟبْ ل٥ٕت ٌبغُ ثب تٛـْ ـاث١ٙ»(، 1384ّٔٙف٣ ) ث٥بت٣،
 ٠لأٝ ٘جب٘جب٣٤. ؼاٍٍ٘بٜ اـٌؽ، وبـٌٙبو٣ ٘بٔٝ پب٤بٖ ،«ثٛـن

ثفـور٣ اثرف ٘بٔتمربـٖ    »(، 1392الله ٚ ـٚوتب٣٤، آٔٙٝ ) ثػً ٔبوِٛٝ، ٌٕه پؽاـْ، ٟٔؽ٢؛ ٥ٌف٤ٗ
 ـ    فّّٙبٔٝ ،«تٛـْ ثف ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ، ٣ّٕ٠ پم٣ٍٞٚ ؼا٘رً ٔرب٣ِ تط٥ّرُ اٚـاق ثٟربؼا

 . 95-71، 22وبَ ٞفتٓ، ي

ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢ ثف ثربقاـ ثرٛـن    ف٥تأث»(، 1388) ٔطٕؽـٔبا٣٤، غىفٚ ٚ ٌٟىٛاـ، پ٥ف
 .38-21، 1. ي 9، ؼٚـٜ ٞب٢ التّبؼ٢ پمًٚٞ، «ا٤فاٖ

 .٣٘ ٍ٘ف :تٟفاٖ ،التّبؼ٢ٞب٢  و٥بوت ٚ ٞب ٘ٝف٤ٝ ،(1381) فف٤ؽٖٚ تف٣ّٕ،

ٖ  ٍٕٞفا٤ر٣  ٚ ٍٕٞفا٤ر٣  قٔرب٣٘  ٢ٞرب  وف٢ ٢ٞب تط٥ُّ، (1376) تٛو٣ّ، اضٕؽ  تٟرفاٖ: ، ٤ىىرب
 ثبقـٌب٣٘. ٢ٞب پمًٚٞ ٚ ٔٙب١ِبت ٔؤوىٝ

 ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ٚ ثبقؼٜ وٟبْ ؼـ ا٤فاٖ.تب(،  خ١فف٢ ٣ٕ٥ِٕ، اضٕؽ )ث٣

وربقٔبٖ  ، ا٘تٍربـات  ا٢ ثف ـٚي تطم٥رك ؼـ ٠ّرْٛ ا٘ىرب٣٘    ٔمؽٔٝ(، ٥٘1391ب، ٔطٕؽـٔب ) ضبفٛ
 .ٞب )وٕت( ٔٙب١ِٝ ٚ تؽ٤ٚٗ وتت ٠ّْٛ ا٘ىب٣٘ ؼاٍٍ٘بٜ

ٞرب٢ و٥بورت پر٣ِٛ ثرف      اثف ٌٛن»(، 1390٘ٝف٤بٖ، ـاف٥ه ٚ و٥ب٘ٛ٘ؽ، ٟٔفاٖ ) ؛٣ّ٠قاؼٜ،  ضىٗ
 .9، يپَٛ ٚ التّبؼ فّّٙبٔٝ ،«٘ٛوب٘بت ٌبغُ ل٥ٕت٣ وٟبْ ؼـ ا٤فاٖ

ُ »، (1390)اثفا٥ٞٓ ، ٥ِب٣ٔ ٠فال٣ ٚ ضى٣ٙ٥، و٥ؽ ٟٔؽ٢ ٞرب٢ التّربؼ    ثفـو٣ اـتجبٖ ث٥ٗ ٌربغ
 .ٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ؼـ وٍٛـ تطَٛ ـٚي ، ٕٞب٤ً ثفـو٣ اث١بؼ ٚ«ولاٖ ٚ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ

، ثّر٥فت  ،«VAR  ٚECMالتّبؼورٙد٣   اٍِٛٞرب٢  ٣ٌٙبور  ـٚي»، ّٔرٙف٣ ، ٞفاتٕٝ ض٥ؽـ٢
 .32ي، 11ن

ٝ  ب٤ٖر پبـٚي تطم٥ك ثرب ـ٤ٚىرفؼ٢ ثرٝ    (، 1378غبو٣، غلأفٔب ) ، ا٘تٍربـات ٔفورك   ٤ٛ٘ىر٣ ‌٘بٔر
 .1تطم٥مبت ٣ّٕ٠ وٍٛـ، ذ

ثفـو٣ ـاث١ٙ ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّربؼ٢ ثرب ٌربغُ    » ،(1389و٥١ؽ٢، پف٤ٚك ٚ ا٥ٔف٢، ٠جؽالله )
 .6، ي٢ التّبؼ٢وبق ٔؽَفّّٙبٔٝ ، «وُ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ

 ،«وٟبْ ِبضجبٖ ضمٛق ثبقؼٜ ٘فظ تٛـْ ٚ ٘فظ ث٥ٗ ـاث١ٙ ثفـو٣» ،(1382)اضٕؽ  افٍبـ، و٣ٕ٥ّ
 .ٔؽ٤ف٤ت ؼاٍ٘ىؽٜ تٟفاٖ، ؼاٍٍ٘بٜ اـٌؽ، وبـٌٙبو٣ ٘بٔٝ ب٤ٖپب
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 ثرف  ا٤رفاٖ )ٔجتٙر٣   اولا٣ٔ خٕٟٛـ٢ ٔمبٚٔت٣ التّبؼ پ٥ٍٟٙبؼ٢ ا٢ٍِٛ»(، 1391ؼ )ٔفا و٥ف، الله
 .16، ي5ن ،ا٥ٙٔت آفبق فّّٙبٔٝ، «ـٞجف٢( ١ٔٝٓ ٔمبْ ؼ٤ؽٌبٜ

ُ  ـٚ٘رؽ  ثرف  ٔفٚـ٢» (،1384) ٠جبن ٌبوف٢، ٝ  ٥ٌرف٢  ٌرى ٖ  التّربؼ  ٞرب٢  ٘ٝف٤ر ٝ  ،«ورلا  فّرّٙبٔ

 .تبثىتبٖ ،23ي ،7ن ،ا٤فاٖ التّبؼ٢ ٞب٢ پمًٚٞ

اثرف ٔتغ٥فٞرب٢ ورلاٖ    »(؛ 1387ٚض٥رؽ ) ٠جبو٥بٖ، ٠كت اِٝ، ٔفاؼپٛـ اٚلاؼ٢، ٟٔؽ٢ ٚ ٠جبو٥ٖٛ، 
ٖ  فّّٙبٔٝ پمًٚٞ، «التّبؼ٢ ثف ٌبغُ وُ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ، ٞب٢ التّبؼ٢ ا٤رفا

 .152-135 ،36، ي12ن

ٔدّٝ  ،«؟اوت پ٣ِٛ پؽ٤ؽٜ ٤ه ا٤فاٖ ؼـ تٛـْ آ٤ب»(، 1383) تٍى٣ٙ٥، اضٕؽ ٚ ضى٥ٗ ،٘ماؼ ٠جبو٣
 ، ؼاٍ٘ىؽٜ التّبؼ ؼاٍٍ٘بٜ تٟفاٖ.تطم٥مبت التّبؼ٢

ْ  ـاثٙر١  تدفث٣ آقٖٔٛ»(، 1386ف٥فٚقٜ ) ٠ك٤ك٢، ْ  ثربقؼٜ  ٚ ترٛـ  ـ اٚـاق ثرٛـن  ؼـ ورٟب  ثٟربؼا
 .12ٚ  11 ي ،التّبؼ٢ ٢ٞب پمًٚٞ فّّٙبٔٝ ،«تٟفاٖ

٘بٔٝ  پب٤بٖ ،«ا٤فاٖ ؼـ ٌفوت ًٌ اـق ـ٢ٚ ثف اـق ٘فظ اثف ثفـو٣»(، 1381ضىٗ ) اُِ، لب٥ِجبف
 .تٟفاٖ ؼاٍٍ٘بٜ ٔؽ٤ف٤ت ؼاٍ٘ىؽٜ ٔؽ٤ف٤ت، اـٌؽ وبـٌٙبو٣

ٝ  ورٛؼ  ٘رفظ  تػ٥ٕٗ»تب(،  اوجف )ث٣ ،وٍبٚـق٤بٖ پ٥ٛوت٣ ـٌرؽ   ضؽاوثفوربق٢  ثرفا٢  ثرب٘ى٣  ث٥ٟٙر
 .108، يؼٚفّّٙبٔٝ ثف٘بٔٝ ٚ ثٛؼخٝ، «ا٤فاٖ ؼـ التّبؼ٢

ْ    ٘ٛوب٘بت ٌبغُ ف٥تأثثفـو٣ » (،1387) ٞبٌٓ وٕب٣ِ ـٔب٣٤،  ،«ٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢ ثرف ثربقؼٜ ورٟب
 .وبـٌٙبو٣ اـٌؽ، ؼاٍٍ٘بٜ آقاؼ ٚاضؽ تٟفاٖ ٔفوك٢، ؼاٍ٘ىؽٜ التّبؼ ٚ ضىبثؽاـ٢ ٘بٔٝ ب٤ٖپب

َ ، ثرب٘ى٣  ٚ پر٣ِٛ  تطم٥مربت  ٔؤوىٝ ٔبٞب٘ٝ ٢ٞب وػٙفا٣٘ وّىّٝ، (1373) ٔطٕؽ٢، ضىٗ  ورب
 ا٤فاٖ. التّبؼاق  تدفث٣ تدبـ٢، ثفـو٣ تفاق ٚ ٔب٣ِ ٢ٞب و٥بوت

ُ  ثربقؼٜ  ثرف  پر٣ِٛ  و٥بورت  اثف»(، 1392) قاؼٜ، و٥ؽ ٠جبن ٔفاؼ٢، و٥ٕٝ ٚ ٘دف٣ ورٟبْ   ٌربغ
 .ا٘ؽاق التّبؼ ا٤فاٖ ٣ ٣ّٔ زٍٓى٥اِىتفٚ٘ا٥ِٚٗ ٕٞب٤ً ، «ا٤فاٖ(: ٔٛـؼ٢ )ٔٙب١ِٝ

 ـ ـاث١ٙ»(، 1389) ا٥ٔف٢، ضى٥ٗ ٚ ٟٔفٌبٖ، ٘بؼـ ٥ٔثٓ، ٔٛوب٣٤، ْ  ثربقا ٖ  ٔتغ٥فٞرب٢  ٚ ورٟب  ورلا
 .54ي ،التّبؼ٢ ٞب٢ و٥بوت ٚ ٞب فّّٙبٔٝ پمًٚٞ ،«ا٤فاٖ ؼـ التّبؼ٢

 ، ا٘تٍبـات ـوب. خ٣١ٕ ؼـ التّبؼوٙد٣ ـ٤ٍٝ ٚاضؽ ٚ ٞٓ(، 1395)٘ٛففوت٣، ْ. 

 ٣٘. ، تفخٕٝ التّبؼ غفؼ، تفخٕٝ ـٔب ضى٣ٙ٥، ٍ٘فتط٥ُّ التّبؼ غفؼ(، 1378ٚاـ٤بٖ، ٞبَ )
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