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١����� .  


����و � ����دو
� ا��� �� دو �وه ��
 	در���ه����د �� ����� �� از ی�� ��
���� در���ه�	 .

ی# �"�� $��%� #��&� �
�� �
 و ر0(ـ� �ـ/�ر �ـ� ."ـ�ن ,ـ�ره�	+ از ��ـ��ر	 ا*()ـ�د در ه�دو

�د �� ��9�ب ��
� ه�	 �7ار	س��س� ."� �45 ا�3ار ی2 ع%�ان ���. �
 از اسـ(:�ده �� ه�دو

�ا>�ی� ا�3ار، ای#� #��&� =>� ?��* �".��د �<(�@ ه�	ه3ی%� از �A س� و �ورده دس� �� را�%)� 

�� �Bت ح��
�اه%� *�در س(�>� ��A د��ی� �اسـ�س را اA(�ـ�ر در �%Eـ$ �+ �
 >Gـ �ـ�رد 	هـ� او

H�(>� �%ر �#. ه/ده�I ���<یـJ از �ـ�+ *��ـ? در��ـ�ه�	 �E%ـ�	 �ـ ا*()ـ�د	 ری3ان �I 

�� 	45	 ارزی��� ��ا>%� �� ا�3ار ای# +�ر��� �E�< �� KLر *��? س� �ـا	 >�ـ�ز �ـ�رد �%ـ��$ �)

  ). ١٣٩Qو ه/��ران،  	(0ا�ز �ور>� ع/? �� �ی%�ه �7ار	 س��ی�

��  ی��از +,�ره� در ��� ��ر	در �� ������
 	>�= در���ه�Sدر��� دی $��%�	 � �ـ�اه/ �,(

��  ی��و در ��� داردSد�%��$ از ا دی�Bب ا*()�د ی��L��< �4ر�	3ان�� � � ?��* ".� یـ#+�ه�. ا �� ��

ل �  ��*��� �?�� د
 	�%E$ در���)%+Sدی ��< $��%�� �Aاز ا*()�د دا� .�K� ��) دارد� <�Lس�� 

دB)ر�:�ر دس�U ،و	ان، در ).١٣٩١  سـ�ل W"ـ? Iـ� �+ـ دهـ� �� >,�ن ���ر	 	ه� وا*��V ای

�)�
���� در���ه�	 �7�� + ه%ـ�ز و اس� داده �,��? را دو
� در���ه�	 ?+ در�X س� از /(

�ـ= را دو
ـ� .ـ�ر	 	ه� ه3ی%ـ� از >�/ـ� +� دسـ� �(�ا>ـ� �+ـ >��� س�9L در ه��U دهـ� 

   ).١٣٩Qو ه/��ران،  	(0ا�ز

، س�	 ازSف  ی2 در���ه� دیIد.� از� 	از �ن در��ـ�ه� ��"/ـ �<ـ=+ـ�  اسـ� دو
ـ� �


������ �� �����%E� � �<Zس� �
 ا�(ـ�ا	 در دو
ـ� 	ه� ی%ـ�در��ـ�ه� و هU=���%� 3 ی�. ��د.� دو

�د �� �)�ی� س�ل�U �W ی2>3د ��ته� �� وا*V �%�� �=. ه� �� د�Wر ع�م �Vـ�دل  ،��)/+ �
دو

�د �در ��د.� ���ردار ��Zی� اه/�� از �ن ��%� �U= +� دو
� در���ه�	 �"� ا.3ا	 از ی��. A� 

�د.� +�	 �ن، �J�9 ع�م و اس�� �
�اه� �U در را دوA �� ایـ#. اسـ� ��
���� در���ه�	 دا

ای\ در ��ا>� �� ��
���� در���ه�	���؛ �(:�وت ا*()�د �<(�@ ��  
ً
_`�  در ز��ن رو>J ا>(Gـ�ر �ـ

  .  ی��� �و �ع�س در ز��ن ر+�د +�ه= � ی�0(� ی=ا30ا ������
 	اس� +� در���ه� ی#ا

%b/ا �#ه�*ـار دهـ�.  �دو
� را ��9 �&4 ������
 	ا*()�د �/�# اس� در���ه� ���ر� ی\

ات ��،�� �#ه/ ����c� خه�ـ(%�  �هـ�ی�از ./�� �(c �3ا�(�cل > سKL و �>:( 	در���ه� ارز، >

 در���ه�� رود �+� اح(/�ل �	 
������ 4&� �
�% ی#،�7Sار>�. �%��ا �دو�A� ��%ی#ا ای c)�	ه�� 

e �W �� و �<�SW ن ا*()�د_+�E# اس�  ی�در���ه���/ 	 
������ 4&� �
."ـ�  �7Sار>� �دو

�د.��  	در��ـ�ه� ��ان �+_ن � �ه�	�(c ی#ا ��ات�U ��=� ��%� c زیا اس�؛ �"� ����ر ری3	 ا�



�� در)$'ه�� �� ����د &%ن $�# �ه�� �"! � ��ر��      ١٧١  �ی��ن در دو(* $�( �

 


������ U ��ه و در>( � >3دی2 وا*��V �� ری3	 ��د.� ی0�%ا ی#>/�د و �%��ا �%�� �=را �"(�B�  ع�م

�اه� رسA ?*د.� �� ح�ا�Uـ7ی	�&4 �ح�eـ �ـ� �رسـ �J، ��9ه� ��_حG ی#. �� ا����Vدل در �� 

ه�	 از ��
��ت�c)� ان ا*()�د +_ندازد �� ایU .�� �.� در �ـ�? ایـ# �� �����9 ��+%�ن ای%�� �� �

ورت از fUوه= ای# اس�، >,�ه ا>�Bم ایان ا*()�دe 	�ردار ��,(A� �� ���� .  

  

٢	 .�
��� ����  

ه�	 و ه� ��س�س �) �&٢٠١٨4( 1ه/��ران و ��رس?�c)� +_ن 	را ا*()�د 
�ـ��� در��ـ�ه�	 ��� 

�U>? اس(:�ده �ـ�ه  	ه� ز��ن و داده +�ر از روش ��VدZت ه� ی#ا 	ا>�. �ا ه>/�د �رس� ا>�و>3	 در

از �ـ&4 >,�ن یkاس�. >(�� c)� ـ�E`�	هـ�� 
��ـ  �>�Aـ�
H دا�Aـ �ـ�>ـخ �ـ�رم، >ـخ �"ـه و �

  اس�.  ������
 	در���ه�

رس ��9�J ی2) در ٢٠١٨( �2(�س�ی2� ��� � �Lدر���ه� �#را�	 
������ c)� و	ه�ا*()ـ�د  �


 یfهو +_ن ������ �Aدا H
�A�<،�  .اسـ� �)AداU ن�)�"
خ ارز و �Xدرات و واردات در +,�ر <


�ـ� ا0ـ3ای= +ـ� دهـ� �>,�ن �ـ یkا>�Bم ��ه اس�. >(� ��VECM روش  ��9�J ی#ا�� H
 >�Aـ�

��Aدرات �� و دا�Xا30ا lدر���ه� ی=ع	 
������ �� �<��.  

�&�9�J� 4 ی2) در ٢٠١٧( 3ه/��ران و او>�+�ی�� c)�	هـ� 	ا*()ـ�د +ـ_ن را �ـ در��ـ�ه� �


 �ـ� ��ـ�ط �U>ـ? 	ه� �� اس(:�ده از داده ��9�J ی#ا>�. ا >/�ده ��رس ی��ی�+,�ر �0 ٢٢در  ������

خ ��رم، >خ �"ـه  �ه�	+� �(c ده� �>,�ن � یkا>�Bم ��ه اس�. >(� ٢٠١Q−٢٠٠o ز��>� دوره<


 	�� در���ه� 	�`�E و �V%�دار �و در.� ��ز ��دن ا*()�د �&4������ %b/خ ارز �ـ&4 �#دار>� ه>ـ� 

 در���ه� ��%:�	 
  دارد. ������

) �&٢٠١q4( 4اح/� و راع�� c)�	ه�� 
 �#در +,ـ�ر ��0ـL �ـ���ا*()�د +_ن را � در��ـ� ��


�� +� ده� �>,�ن � یkا>�. >(� >/�ده ��رس�� H
�A�< ،��Aف دادو
ـ� �ـ&4 	ه� ه3ی%ـ� و �)� 

�& 4	��E` و �از ��Bر� :%�� 
  دار>�. ����� در��� ��

�ری�ن و داوود	Sی�U ��0>?، 	ه� ) �� اس(:�ده از داده٢٠٠٧( �5r ـ����
 را ار�%�ـ(�ن +,ـ�ر در ��


���� در��� �J��9 ای# در. ا>� >/�ده ��ورد�� �V��� ا>�، در��� از�رم، >خ س� HA�� ا	، سـ�ی� ا*()ـ�د 

	 ./��V س"� و �Xدرات +? از س��X �Aدرات س"�"� در ./��V +? از G< �)0  .اس� ��ه �
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�<�0�رم �7ار	 ه�ف �) �&١٣٩o4و ه/��ران ( ع� 
���� در���ه�	 ��� �
 +,ـ�ر ٢o در دو

 ی�0(ـ� �V/ـ�� �,ـ(�وره�	 روش �ـ� �U>ـ? 	هـ� fUوه= �ـ� اسـ(:�ده از داده ی#ا>�. ا ه>/�د �رس� را

)GMM�)< .ه اس��� در��ـ�ه�	 ا0ـ3ای= ��عـl �ـ�رم �7ار	 ه�ف +� ده� �>,�ن � یk) ا>�Bم 

����
�� �
�د �� دو�.  

رس١٣٩Q( ه/��ران و 0ا�ز	� �� (� � �Lرا�#� 
 	و +,�ره� یاندر ا 	و ر�� ا*()�د ��ت��

 �sعOECD �)AداU �<ه� داده از اس(:�ده �� +�ر ای#. ا	 ا>Bـ�م  �و �ـ� روش ه/V/Bـ �ز��> 	س

��ه اس�. >(�kاز �ن اس� +� ه >,�ن یt� � ت���%�� �Lرا�#� 
 یـاندر ا 	و ر�ـ� ا*()ـ�د �ـ�ت��

ـ یOECD 2 	� در +,�ره�ا�ّ  ؛و.�د >�ارد
ّ
 �ـ�تو ��
 	ر�ـ� ا*()ـ�د �#��%��ـ�ت �ـ �را��L ع�

�ر �� ؛و.�د داردI	 �+ 
  دارد. 	� ر�� ا*()�د ��%: ��&4 ��ت��

�E< ی� و زاده_+�
4 �) �� �رس١٣٩٣( &�� 
 یـان�ـ ارزش ا0ـ3وده در ا �ـ�ت�(���ـ? �ـ�رم و ��

داA(� اس�. اU#�9 ی�J� =سU اسـ�س د �� اس(:�ده ازو �(<))ـ�ن حـ�زه  (�داناسـ یـ���ه>��� �


�ـ�ت ��# +� ده� �>,�ن � یkا*()�د ا>�Bم ��ه اس�. >(���  را�Lـ� یـ2 �ـ�رم و ا0ـ3وده ارزش �ـ


 �،+� ا>(�Gرات ��ر� ده� �� >,�ن >(�یk ه/b%�#. دارد و.�د �(���?���� �� H
�A�<�  	و +�ـ

� �
ی#��د.� دو),� 4&�� 
��  ارزش ا30وده دار>�. ��ترا ��  

�Vو ر�� ?�V/رس� ��) ١٣٩٢( >�� اس� ��0r ����
�ـ= در >:(� در���ه�	 �� �ن ار��Eط و �� 

�ر,+ �s2 عUان ./�� از اوداA(� ایU �<ای#. ا J��9� �� داده از اسـ(:�ده 	ـ? هـ�<�U ـ�مB<ـ�ه ا� 


�ـ� �ـ� >:� در��� >��E سا>� در��� +� ده� �� >,�ن >(�یk. اس��� H
 را�Lـ� دا�Aـ� >�Aـ�

�E`� و 	دار�%V� �� ��0r ����
  .دار>� ��

��� �<�Lد س�B)ر�:�ر دس�U و	١٣٩١4( &� (در ا*()ـ�د  �ـ�����
 	�ـ در��ـ�ه� س�ز	 �."�> �

ه�	 رو	 ��
���� در���ه�	 �J��9 ای# در. ا>� >/�ده ��رس ARDLرا �� روش  یانا�c)� HAـ�� 

��ن، ."�>� HA��
 �>:(ـ 	در���ه� +%%�ه، �)ف *�/� ��ـ�ه �ـ�ورد دا�Aـ�>�Aـ�
H  �ـ�و � 

��ن ."�>� ا30ای= +� ده� �� >,�ن >(�یk. اس� l+�ه= ��ع 	در���ه� ����
�د �� ���.  

�ــ�ه �ــ&4 �ــ3اناز � ��� c)�	هــ�دو
ــ� ."ــ� ا�ــ  �ــ�����
 	+ــ_ن ا*()ــ�د �ــ در��ــ�ه� �

�ردار ��Zی� اه/�� از ری3	 ��د.�A
�Vت. اس� ��L� #�,�U ان در �����9ت +� ده� �� >,�ن ای

ا+%�هU 	ص ای# در ا�(A م�B<ه ا�� ��%"� �ـ� �رسـ ���ت��9 ی#+� ه +�ام از ا ا	 ��>� �� اس�؛ 

4&� در���ه� ��(c ی2 ��	 
������ �)AداU �<و ا wA 2ی  $��. �V
�Lرا�����د �حس � ��+ـ�  

4&�� c)�	ه��ر  ی2در  ������
 	+_ن را � در���ه� �I �� ـ���لB�رسـ ی رو، یـ#ازا یـ�؛>/� ��

�9�J� رس� �� e4 �ح�&�	
���� در���ه�	 �7Uی�� �
داA(ـ�  	+_ن ا*()�د �ه�	از �(c دوU

 دارا ی#اس� و از اG<	 ور���� ��Aص � 	>��.  



�� در)$'ه�� �� ����د &%ن $�# �ه�� �"! � ��ر��      ١٧٣  �ی��ن در دو(* $�( �

 

٣���� . ����  

  و �$#"�ل ���� � � ������ �. ر��ط� در���ه�١−٣

�L# را��� 	در���ه� ����

�� و ����رد ����ر +_ن ا*()�د در ��� �� �.�ار �* �)0 ا��W. اس� �

��c� خ�ا>� �� ��
� 	ه� ��س�ع%�ان س �� ������
 	ه� >� 
�*ـار  �را �9ـ� �ـ&4 �و در��� ��ـ ���


 ی� ی=ا30ا ی�� در >"�ا�ّ  ،ده���اه� ��د.  ������
 	+�ه= در���ه� ی� ی=�� ا30ا ��+�ه= �A اهه/

س<#،د  ��Sا*()�د +_ن ا ی lح�E� 7 ی#درU 
 ی=ا��ه اس� +� �� ا30 ی0(�ا�� �،و در��� ��ـ ���

�اه�  ی=ا30ا �3> ������
 	در���ه�Aن� �� ی��0؛�� Sدر �ـ�ل دی 	+ـ_ن، ا*()ـ�د هـ� 	در��ـ�ه� 

����
�� �V��� از ��
�0(� � �و در��� �� �� G< د �در��ا�ـ(�cل در  �(�cـاسـ(�Zل،  �#ه/ـ �ـ�. 

4 �ع%�ان �(c �� �<(�@ ه�	 fUوه=&� در���ه� �7ار ��	 
ا�ـ(�cل  ی=��ـ�ه اسـ�. ا0ـ3ا �ـ�����


 ی=��عl ا30ا�(��رس? و ه/�ـ�ران،  ده� �� ا30ای= را ������
 	�E$ �ن در���ه� ��ه و �� ��� ���

�ری�ن،و � 	؛ داوود٢٠١q؛ راع� و اح/�، ٢٠١٨S٢٠٠٧ ی.(  

  

�&# ��� در���ه� ������ �. ر��ط� در���ه�٢−٣  

>:ـ� *ـار دا�ـ(�  ��9�Zت �ـ�زار ."ـ�> �ه/�اره ��9 �&4 �>:( 	در +,�ره� ������
 در���ه�	

�ر��(��� ������
 	از در���ه� ��<= �"/ یاز ؛اس�I�� ی� ����)��وا��(� �ـ� در��ـ� >:ـ�  �

را  ������
 	در�X در���ه� س�از  �=� واردات +� � ��ت��
 یان،�`�ل، در ا*()�د ا ع%�ان اس�. ��

�ر �� ده� �� �?�,�I ���)�� �� ارز ?Xدرات از ح��X �:< �)ـ�#،. اس� وا��%b/ـ�ت ه�
��  �ـ

�+� ایـ# �ـ�ی� وا��ـ(�S د
�? �� ده� �� �?را �,� ������
 	در�X در���ه� ٢oاز  �=ه� +� � 

�+� 
�ـ�ده اسـ�  �>:( 	>�س�>�ت در���ه� �ه/�اره ��9 �&4 ا	 و واس�L ��ه� �� واردات ��اد او

��)� �<�Lد س�B)ر�:�ر دس�U ،و	١٣٩١  .(  

از �ن، و.ـ�د ��ـ�ار  �>��ـ 	>:� و در���ه� یfهو �� �EI $��%��V در��ره س%(� دی���ه �اس�س

?��* ".��د ��.� ایـ# در. +%� ��� +,�ر +/2 � 	�� ر�� ا*()�د ��نرس 	�ا �EI $��%��V 	از �


�ـ� ���$ در و ��ه ���� +,�ر ی2 س��ی� از �<,� �V�EI �%��$ دی���ه،�یـ�. �ـ�د �ـ� وارد �G< 

دازد �� دی���ه ای# ��(ده >�� �� �%��$ >:ی#UG< .ی� ات�%��$ � �&4 ی#>:� �/�* $��%� �V�EI و 

+3 ه�%�	 ��/�ر	/� %b/#دارد. ه� ��ع/�ه ا ی lح�E� ی#از G<ـ? از  �ن ی�Xاس� +� در��� ح�


 ��دع%�ان �% را �� ������
 	�%��$، در���ه� ی#ا��� Vs� �
سـ<#،  ��. +%ـ� ��ـ �@دوSدر��ـ� دی 

�� ��%:ـ �در��ـ� �ـ&4 ��%ـ��$ دا�Aـ یSـد �3در �B" ه� دو
� ا>3�Sه � >:� و �V�EI �%��$ از >�

  ).١٣٩٣ ه/��ران، و >fاد(زراء �7ارد ��
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��� �. ر��ط� در���ه�٣−٣��� ��� ��'
  و � رم ی


����، در���ه�	 و ��رم را��L در��ره�� �Aان از �S,وهfU از ��/. � +ـ� ا>ـ� >,ـ�ن داده 1+�ردسـ

یـJ از ��ا>ـ� �ـ� ��رمI و*:ـ� 	ـ��� هـ��
�د.ـ� +�ـ	 �ـ ح���ـ� �<ـ�رج و ��� . �Sـ7ارد ا4ـ

س<#،  ��Sرم دی��ا>� �� �� lد ��ع�Bه� و*:� ای 
�� �AداU ـ�ه و در��ـ�ه� ��تدر�	 
را  �ـ�����

>ـخ �ـ�رم،  ی=) �ـ� ا0ـ3ا١٩٧٧( ��2>3	 ا4 JEI. �ی� و.�د ����د.�  	�E$ �ن +� �� و+�ه= ده� 

 �ـ�) ه دو �&+١٩qo( �3%�#) و ا4 ١٩٧٧��U( ��>3	 ا4. ی��� �دو
� +�ه= � ������
 	در���ه�

�د ���د.� � 	+� ی=دار>� +� ��رم ��عl ا30ا� .  

3<�� �&4 	در ا4� �+  �ـ�����
 	و +�ه= در���ه� ������
 ه�	 ��د.� از +�>�ل و*:� 	��رم �


ـ�+_ی�، و زاده �(>Eـ �یـ� �� �Uیـ��<ـ�رج  ی=از +�>�ل ا0ـ3ا ��&4 ی#ا �%�#��ه و در ا4 ��U ی�Bدا 

�ص �&4 در). ١٣٩٣(A� ��<�S%در���ه� ی �	 
در  ی%�Sو.ـ�د دارد: ا�ـ >�ـ� ی���هدو د ������


 	راس(���د ی�و ا�(�cل ه�ا �����رت >�� ی#در ا ،X�S%ا30ا ی lن  و �ـ� �در��� ��ـ ی=��ع� $E�

�د؛ �� ������
 	در���ه� ی=ا30ا�  >��ی%�S ا30ای= ا� اّ�� 
ً
�0X lد ��ع�Bرم ای��د، �� JEI  ا4ـ

	3<�� lـ�د ��عBای 	 و زاده �(>Eـ دارد Uـ� در را ��
�ـ��� در��ـ�ه�	 +ـ�ه= و �ـ�ه ��د.ـ� +�ـ

�+_ی�،
 ١٣٩٣.( 

  

  �� ��خ �رز ������ �. ر��ط� در���ه�*−٣

�S)در���ه� وا��	 
������ c� ات��خ ارز *��?  ��<�.� �ـ�+ـ� �ـ� �ـ�اد او
 ی�اس�. در +,�ره� �

�E$ �ن ��عـl  داده و �ـ� ی=را ا0ـ3ا �ـ��ـ�اد او
 ی%ـ�>خ ارز ه3 ی=دار>�، ا30ا ی�دز �وا��(S �واردا�


�
 	و در���ه� ��+�ه= ������� � �
�د �دو� ؛٢٠١٧ ه/�ـ�ران، و او>�+�ی� ؛٢٠١٨ ی2،(�(�س� 

 ).٢٠١q اح/�، و راع�

  

��� �. در���ه�*��� �  ی��ندر 

سـ�. در���ه� دیSـو  �ـ�����
 	در��ـ�ه� �،>:(ـ 	���? در���ه� یاندو
� در ا*()�د ا در���

 �دو
ـ� در دوره ز�ـ�> 	�ـ� +ـ? در��ـ�ه� ی�ـ�دو
ـ� را در ��� �ـ�����
 	رو>� در���ه� ١>/�دار 

١٣o١٣٩−٧q ر+� ه/�ن. ده� �� >,�ن�I د �� �,�ه�ه�� رو>ـ� یـ2 ��
�ـ��� در��ـ�ه�	 رو>ـ� 

�د	VX �� ��� و.ـ�د. اسـ� زیـ�د	 ه�	 >�س�ن دارا	 دو
� در��� +? +� درح�
� اس�؛ �_ی� 
                                                           

1. Cardoso 

2. Tanzi 

3. Patinkin 
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�ده >:(� در���ه�	 دو
� در��� از زی�د	 �<= زیا اس�؛ �V�EI دو
� در��� در >�س�>�ت ای#� 

ای\ و >:� *�/� ���$ +��ات �� ��.� ��. اس� ."�>� س��س� ��c� �/�* �:< �0 از وI ت�� 

��  یانه� و روا�\ ا �9ی� Ve@ وSره�، در���ه� دی��E$ �ن در��ـ� دو
ـ� دWـ�ر  و �ـ� �>:( 	+,

�د �>�س�ن ���ر �(�س\ س"� در���ه�I �� .	 
 �دو
ـ� در دوره ز�ـ�> 	از +ـ? در��ـ�ه� �ـ�����

3 ٧/٣٨ ���رد �رس+�ده اس� (��>2 �� �Xدر	داده ،ج.ا.ا  	ه� 	  ).ز��>� س

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 : رو�� در���ه�� ��� ��� در ���ی�� �� �� در���ه�� دو�� در ����د �ی
�ن����د�ر 

  ه�# ��'& �ر%$# ه�# "!� � �ر���س د�ده ����: ی����

  


 	در���ه� یانا*()�د ا در������ 
�� ?��� �ـ�ت� در��ـ�، ��
 ��ت��
 �،ا�<�ص ح��* ��ت


4وت، ��  	در��ـ�ه� 	رو>ـ� ا.ـ3ا �٢ +�Z و ���Aت اس�. >/�دار  ��ت� واردات و ��
 ��ت�


�ر+� ه/�ن. ده� �>,�ن �١٣٩q−١٣٨٠ �را در دوره ز��> ������I د �� �,�ه�ه���س�ن ��,(ی# < 


��ت را�� 
��ت را >�س�ن +/(ی# و ح��*� ا�<�ص ��� 
�ـ�ت و 4وت ��� ا>�.  �دا�ـ( در��ـ� �ـ


4وت ��ت�� �، 
 در��� �� ��تو ��
 ��ت��� 
ً
�Eده ا�ّ  ی�� ���4
و ���Aت >��E  ه�� +�Z ��ت� ��

 ��Sدی 
�د	 رو>� از ه� ��ت��VX �)Aا��ردار ی�%A �ـ� ��
��ت ار*�م +� اس� �:(%�. اس� ��ده �

�.�� �� HA����ه ��Vی? *�/�،  �� V*رت ار*�م وا�X� /ه �>� اس�� �Eا>� ��9س. 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

1357 1364 1371 1378 1385 1392

���� ������	

���� ���	� 
�   ������ ������	�



١���	��ن و ���ر / �٣ش/ ١٨س�ی��ن /  �����د �
	��ره�   ,١٧�٠٠ 

 

 : رو�� �%$�ء در���ه�� ��� ��� در ����د �ی
�ن"���د�ر 

 ه�# ��'& �ر%$# ه�# "!� � �ر���س د�ده ����: ی����

 

�دار/< ٣ �#�S<�� ام از ا.3ا�+  ١٣٩q−١٣٨٠ �را در دوره ز�ـ�> ������
 	در���ه� 	س"� ه

�ر+� �,�ه�ه � ه/�ن. ده� �� >,�ن را ��
���� در���ه�	 +? ازI� د��ـ 
�ـ ا�ـ<�ص �ـ�  �ـ�ت��

?"W � �"س �Xی#در),� 
4وت ��  ��تو ��  	سـ"� را از در��ـ�ه� ی#در�X س"� +/(ـ W"�ر�


 دو
� دار>�. ������

 

  . � ��+ * ()' �%$�ء در���ه�� ��� ��� در ����د �ی
�ن&���د�ر 

 ه�# ��'& �ر%$# ه�# "!� � �ر���س د�ده ����: ی����
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  . ��ل و روش.

�&fU� 4وه= �� د>�Eل �رس ی#ا� c)�	ه� یـاندر ا*()ـ�د ا �ـ�����
 	ا*()�د +_ن �ـ در��ـ�ه� �

 رو ازای# ؛س�ا� �%E�	 <�E�� G<	  وه=وfU 	ه� U#�,� هو �ـ�fـ�ت یV
�L� �و ه/�ـ�ران  یـ�او>�+

هــ�	) �(٢٠١٨c) و ��رســ? و ه/�ــ�ران (٢٠١٧(� 
� حBــ� �،>�Aــ�
H دا�Aــ �ــ�>ــخ �ــ�رم، �

��<�S%خ ارز �� و ی< c)� ان��7ار+_ن �&4 �ه�	ع%� و �ـ�ل  �ـ� �ـ�ل وارد ��
�ـ��� در���ه�	 �

�Uاس�س ا*()�د ا ی��رت را��L  �� یان�X١ .�� �)0� G< در 

 

)١(  �� ��� = �	 + ���� + ���� �� + ���� � + ���� ��� +  ���� �
+  �� � + � 

  

هـ� �/��� � +�ر�د	 >(�یk �� دس(���� �ا	 ١ را��L در�c)� 3 �ـ�. ) +ـ� Aـ�د P( �ـ�رم �(�cـ

�� � ���رت >خ رX� ���رت �� ��X �)ری�S
� y. >/ـ�د ا>ـ� �ـ�ه ا
Sـ� وارد V�EIـ� S<ـ�� 
� �ـ��

�Aدا H
�A�<�  ،�:< ا>� ��ونرس/�،� �>خ ارز وا*ER Vس� M ��< �Bح�S%ـ یV*وا،� Oil 

خ ��رم و  Pا�(�cل،  N �،>:( 	در���ه�<Tax در���ه�	 
������ �� �%� �ـا	اسـ�  �:(%ـ�. ��

2��:� 
�� و ا�(�cل ا4�� ، از ��
���� در���ه�	 �Sه/�ی �c)� ��
�� H
�A�< ��Aرت �� دا�X 

  .  اس� ��ه ��ل وارد سا>�

%b/ا �� �#ه �� �.��د �ـ� �>:( 	در���ه� یان،در ا*()�د ا ی%���A �"%یـ2 ی�� c)�+ـ_ن و  �ـ

از �(c رو ازای# ؛اس� ��7ار�&4� 
���� �Aدا H
�A�<� �:�2� ه و �ـ��� c)� ان دو�.�ا��>ـ�  �ـع%

��ه �S
�� Iـ�ر .�ا��>ـ�  �ه��(c ی#ه +�ام از ا �ا���ن 0اه� �� �� �&4 ی#+�ر، ا ی#. �� اا>� وارد ا

 در���ه��	 
�ورد و >(� �������kد ی	 	+�ر�� ?Xد ح���.  

��اس(<اج  	��>2 �+3 �ز��> 	داده س ی�Sهاز �9�J� �U 	ه� دادهc)� .	ه�� 
�U�  ـ�.�� ��

* HA�� ."ـ�. �ـ� ی?�Vـ� ��ـ�ح� �هـ�	Xـ�رت �(١٣٩o �� c یـ�سـ�ل �U 	�ـ �E%ـ� �/��� 

�د��K�e روش از ه� داده و�3B� ?��9ی�A �� �:*و 	ده ه�)�� )ARDL JـEI .ه اس���) اس(:�ده 

G<ی� V/B/ه� B%ور �در ا*()�دسe ،رن��	ـ�م  هـ�ی� اس� +� از روش S%ا�ـ$ ه�در �ـ�ورد �

�د + �ز��> ه�	 	اس(:�ده از س��%�.  �و ه/V/B ی�ی��� ��|�� �U �اس(:�ده �� �)��.� دا�  

e��د�A روشK� �:*و �� 	ده ( ه�)��ARDLف  ه�ی� ) از ./�� روش_Aاس� +� در �ن �ـ

ه�ه/� �(c ی�+� �� ����س.�س−ی�ه�>�#روش � �Uزم > یـ2از در.�  ی�Z ،�%ـ� در.ـ� �+ـ ��ـ���

  و ���� ی���ن �ه��(�U cی�ی�
ً
�0X �� #��V� �:*و 	ا ه���ل �%�س� را  ��ان �� �ه�،�(c 	�%�س� �

 �ـ� را ا��ـ�ن یـ#ا ARDLروش  یSـ. از Iـف ددا>(<�ب +Sوه,ـfU ـ�ل �ـ� دهـ� �ـ�� 	هـ� 
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�د��K�e ��ل. �3>� �</�# را K�9(� �LA و ��%���ت ��ت، +���هA �� �:*ه� و	ـ /V� ده)����

�رت ز ��ان �� �را � ی�0(�X0س( ی�  ).١٣٧٨ �،>,�ن داد (>

  
)٢(  


=

++=
k

i

titiit UXqLYpLQ
1

0 ),(),( βα    ,     ki  .  .  .  2, 1,=  

  

 �L0، ٢در را�α �E� ض از Yt أ،ع�c)�  وا��(� وL �� �+ رت ز ع��? و*:� اس��X یV�@ی 

�د ���: 

 

)٣(          

)Q(      

)o(  iq

iqiiii LLLqL ββββ -  .  .  . -1),( 2

21 −−=    

  

ا	 �%��" ه�	 و*:� ��Vاد�  + هـ�	 e 2ـ���L/ـ�ـ� + �ـ�ان �ـ� را �هـ�از �(c یـ2ه  ���1ـ2،�

�ارز� و �ـ�ه �ـ�ورد �ـ�ت +���ه �ـ�ل ا�(�ا ARDLروش  در+د.  ��#�V �3#و ح%�ن +�� 3��2ی#−

�(�S ه� �ز��ن س�س�E<م ا�B<د �� ا�� .�(�S ه� ا��E<# ا�� 	ه��c)� ـ�، �&ی�ـ� �ـ�ل� را�Lـ� 

�د �� ��ورد��%���ت ��(S ه� �رس� 	. �ا�E<ن از �ا� �Uـان، ��سـ\ +ـ� �ـ�اس(:�ده  ��>� �ز�

#���(LnX  cوا��(� و ��(LnY  cدر �ز��ن ��>� �b<�%W ) ارا�� ��ه اس�.٢٠٠١( 4اس/�� و � 

e���9� ��ر  �، �>�Sه ��%��G%�?��9� ه�S)��E<ل �#�</ ��ز�%�> �ا�� K�9(� �LA	 ���<ـ�� q 

  :��ه�(

 

)q(  
∆��� = �	 + � ���∆� �

!

�"�

+ � ���∆��#� � + ����� � + ����#� �+���
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1. Akaike 

2. Schwarz-Bayesian  
3. Hannan-Quinn  
4. Pesaran, Shin and Smith 
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ا ��و  �� ،qرا��L  درeت  ی����%���	 �E� ض از �:�e? ∆و  أعS�/ل  � ،ع_Aا ��/.

هـ� �ـ�# ��%���ت ار��Eط ��>� �ز��ن دراس�.  �%��" ه�	 ��Vاد و*:� Lو �c)� از JیـI  *ـار Xـ:

ای� دادنe �� �:*ه� و�c)� رس��د �� ��%E� :X ض�ـ(�S ه�� ع�م و.�د  �. 0�E<ض  او 0ـ

�رت ز ����? ��X یV�@ی �� �<��:  

  
H	 ∶  α� =α� = 0                    H� ∶  α� 'α� ' 0             

  

9ا>� ح� دو �ز��ن ای# در� Z�� ی�# و�U #��V� �� د�� .�ـ�ه ��9سـ�E ���ره ا�  حـ� از ��,ـ(

0ض ���� ��Zی� :X ه رد���(�S ه� و �E<د �� �&ی�� ا���ـ� هـ� ی�%�ا� +/(ـ از حـ� Uـ� و ��

S)��E<د �رد � �ا�� .A)ـ�ص هـ� در ��ان >/� ��د، *ار �Uی�# و ��Z ح� دو ��# �ز��ن ���ره ا�

S)��E<ا� �ان، �U) د+ G<ر�"r٢٠٠١ ��،و اس/ �#ا.(  

  

  ��ه��#" �2. � 01

ا	� @�X�ه�	 ��c)� ،م از اس(:�ده �� ��ل یاندر ا*()�د ا �ه��(c ی#>/�دار رو>� ا ا+�?، ا30ار >

�دار  ���س/< .��Q رو>� در���ه�	 
>,�ن  ١٣٩q−١٣o٧ �را در ��زه ز��> یاندر ا*()�د ا ������

�ر+� �,�ه�ه � ه/�ن. ده� ��I� د���د	 ��ترو>� ��%� ی2 ������
 	در���ه� VX �<در +ـ� دار 


���� در��� ��,(ی#. اس� ��ده >�س�>��� دارا	 ��ت +���ه�� �
 و ١٣٨٨ ه�	 سـ�ل �ـ� ��ـ�ط دو

١٣٩q ی# و�ط ��
���� در��� +/(�  .اس� ��ده q٩ �� q٧ ه�	 س�ل �� �

  
� در ����د �ی
�ن���٤د�ر � �. �  : رو�� در���ه�� ��� ��

 ه�# ��'& �ر%$# ه�# "!� � �ر���س د�ده ����: ی����
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١���	��ن و ���ر / �٣ش/ ١٨س�ی��ن /  �����د �
	��ره�   ١٨٠�٠٠ 

 

�دار/< o رو>� در���ه�	اندر ا*()�د ا �>:( . دهـ� �� >,�ن ١٣٩q−١٣o٧ �را در ��زه ز��> ی

�ر+� ه/�نI دار در� در >:(� در��� +/(ی#. ا>� دا�(� زی�د	 >�س�>�ت >:(� در���ه�	 ��Uاس�، >/

 ی�ـ�. �ـ� ���اسـ� ا0(�ده ا�:�ق ٨٧ �� ٨Q ز��>� ��زه در >:(� در��� ��,(ی# و ٧٠ �� qo ز��>� ��زه

�دار /<Q  وo �� ان��ـ� �در اوج � �>:(ـ 	+ـ� در��ـ�ه� �٨٧ـ�  ٨Q �در ��X�0 ز�ـ�> ی��0در ��� 

3> ������
 	در���ه��  KLدر س�� Z�� �E�<ـ ی�%b/ار دارد. ه+ـ�  �٧٠ـ�  qo �در دوره ز�ـ�> �#*

�د *ار دارد. �3> ������
 	را دارد در���ه� �3ان� ی#+/( �>:( 	در���ه�A ?*در ح�ا  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
� در ����د �ی
�ن���٥د�ر � �. �  : رو�� در���ه�� ��0

  ه�# ��'& �ر%$# ه�# "!� � �ر���س د�ده ����: ی����

  

�دار/< q 
�
H دا�A ��رو>� ��A�<� <ا>� را در �ـ�زه ز�ـ� یـاندر ا*()ـ�د ا ١٣٩q−١٣o٧ �س

�د �� �,�ه�ه. ده� �>,�ن �� �+ ��
�وز	 س�ل یV%� o٧ س�ل از سا>� ��U سـ�ل �ـ� ا>�ـ_ب q٨ 

�%Vی�ن ی�U �%. �� 3. در $L�� �<ز�� q١ �� q٢، 2ی 
 ی�ن�� �U q٨اس�. از س�ل  �(�دا �رو>� >3و

�دVX �<رو �%.	 
� اوج >�Lـ� �ـ� سـ�ل ای# در و دا�(� ادا�� ١٣٨qسا>� ���ز ��ه و �� س�ل  ���

�دA ٨ س�ل از. اس� رس��هq �� ٩ س�لq رو>� ی2 در �
ار +� ��� �� >3و* �)�  .اس� دا
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�� در)$'ه�� �� ����د &%ن $�# �ه�� �"! � ��ر��      ١٨١  �ی��ن در دو(* $�( �

 

  

  

  

  

  

  

  

  

��� ��ون ��0 در ����د �ی
�ن���٦د�ر ) �  : رو�� ��� � ��3��4 د�23

  ه�# ��'& �ر%$# ه�# "!� � �ر���س د�ده ی��������: 

  

 یاندر ا*()�د ا ���ح� ی%�S. >��ده� �� >,�ن را ایان ا*()�د در >��ی%�S ر�� رو>� ٧ >/�دار

 ��٧٨ س�ل  o٧از س�ل �� 
ً
�Eو���4  ی  KLده اس�. از س�ل  ی�لر ����رده3ار � ٢٠در س��� �Vـ�  �٧٨

��<�S%د ی2در  ���ح� ی�VX رو>� ��%���ت	0(� اس� �ر �� ؛*ار �I	 هـ3ار  ٢٠از ��ـ�ار  +ـ�

 اس�. ��هرس ٩qدر س�ل  ����رده3ار � ��١Q٠  ٧٨در س�ل  ی�لر ����رد�

  

  

� در ����د �ی
�ن���5د�ر � �. �  . رو�� ���ی6+

  ه�# ��'& �ر%$# ه�# "!� � �ر���س د�ده ����: ی����
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١���	��ن و ���ر / �٣ش/ ١٨س�ی��ن /  �����د �
	��ره�   ١٨٢�٠٠ 

 

ات رو>� ٨ >/�دار��c� خ< �V*رس/�ارز در ��زار � وا >,ـ�ن را یـان) در ا*()�د ازاد(��زار � �

ب >خ ارز اس/ از ح�X? �اس� +� >خ ارز وا*V �:(%�. ده� ��e� * HAـ�� �Eـ�در >�ـ/� 

�ـ�ه اسـ�. �ـ�HA * ��� دا�A� �Aر. �Eـ�ر. �/ـ���9سA� <3ـ� �#�S<ـ�� * HAـ�� �/ـ�

�ره�,+	  �sعOECD ه +� از داده�� �)0� G< ه� در	وق �%X #�� ���/
�ل اU 	ا �%Gـ�ر ای# �

�دار اس� ��ه اس(:�ده/< �� �.�� �� .٨ V*خ وا�د ��qq س�ل  o٧ارز از س�ل  �>VX �<رو	ـ(�  �دا

 �ـ�ت��%� ���ـ یـ2>�س�>�ت در  ی#ا +� ��ده زی�د	 >�س�>�ت دارا	 ٧٨ س�ل �� qq س�ل از. اس�

�د	VX ار* �)� ٧٨ سـ�ل از ح���� ارز >خ. اس� رس��ه ��+3ی/� �� ٧٨ س�ل در >"�ی� در +� دا

  و >/�ده �I را >�س�ن ��ون >3و
� رو>� ٨٩ س�ل ��
ً
�د �در ��ـ ��٩١  ٨٩از  ��BداVـX	  ـ�+ح

�ده اس�. از س�ل /<��٩  ٩١o در ا�(�ا �� ���ار �W� در �B/ـ�ع >�ـ�E ا�ّ  ،+�ه= ه/اه ��ده 	ا�

�ردار ���E4 �� رو>� از *E? 	ه� �� دورهA  .اس� ��ده �
  

  


ر(�� در ����د �ی
�ن���7د�ر  8 �  . رو�� �
خ �رز و��9

  ه�# ��'& �ر%$# ه�# "!� � �ر���س د�ده ����: ی����

  

 دارا	 ایـان ا*()ـ�د در �ـ�رم >ـخ. دهـ� �� >,ـ�ن را ایان ا*()�د در ��رم >خ رو>� ٩ >/�دار

. اسـ� �ـ�ده درXـ� ٧/١٨ �ا�ـ ٩q �ـ� o٧ سـ�ل از ��رم >خ ���>�S#. اس� ��ده زی�د	 >�س�>�ت

�رم >خ ��,(ی#� Q/Qدر س�ل  ٩ �X٧درQ  ده اس����+ �
ّ
 داده �,ـ��? را ایـان ا*()�د در ��رم *�

�ر در ایان ا*()�د در ��رم >خ +/(ی#. اس�I رد دوره�٩ �رس� �/q �Xده در� �ـ� ��ـ�ط +ـ� �

  .اس� ١٣qQ س�ل
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�� در)$'ه�� �� ����د &%ن $�# �ه�� �"! � ��ر��      ١٨٣  �ی��ن در دو(* $�( �

 

  
  �ی
�ن. رو�� �
خ ��رم در ����د >���د�ر 

  ه�# ��'& �ر%$# ه�# "!� � �ر���س د�ده ����: ی����

�ر+� �,�ه�ه �ه/�ن ده�؛ �� >,�ن ایان ا*()�د در را ا�(�cل رو>� ١٠ >/�دارI� د��ه/اه �� ر�ـ�  

V/.�� ل > �3ان��c)��د ی2و  ی�0(� ی=ا30ا �3اVX �<رو	 � ر�ـ� �ـ� رو رو>�اس�.  �(�دا ی��_ ���� 

��� �� ٨o س�ل �� o٧ س�ل از ا�(�cل 	��%� �E�< �� ��  .اس� ��ده �٨o �� �V س�ل از ا�(�cل ر

  
  : رو�� ��A@�ل در ����د �ی
�ن<����د�ر

  ه�# ��'& �ر%$# ه�# "!� � �ر���س د�ده ����: ی����
  

  ه� د�ده �56�7 و ی�. ��٧4

=�U رس� �� ا�(�ا ��ل �</�# ازه� �Uی�ی� ��c)� داU�)A �� د�� دی�ـ� �ز�ـ�ن از +�ر ای# �ا	. 


�0 ��/V� �)0ی� )ADF�)< .ه اس���  ���ه اس�. ١در .�ول  ی�ی��ز��ن �U یk) اس(:�ده 
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١٨�١���	��ن و ���ر / �٣ش/ ١٨س�ی��ن /  �����د �
	��ره�   �٠٠ 

 

  . �#��� �ز� ن 	�ی�ی �#"��ه��9١ول 

�B ��  CD) ر  �.���ل���� ���

  �ز��ن ���ره ����ر  درF �G �ح @��  

 LnTax  ٢٢/٠  ٩٣/٢  ٠/*٩٢  '���ی�

 D LnTax  ٣٧/5  ٩3/٢  ٠٠٠/٠  ��ی�

 LnY  ٨٩/٠  ٩3/٢  ٧٧٨/٠  '���ی�

 D lnY  3٩/٣  ٩3/٢  ٠١٣/٠  ��ی�

 LnOil  3١/٢  ٩3/٢  ١35/٠  '���ی�

 D LnOil  */٩5  ٩3/٢  ٠٠٠/٠  ��ی�

 LnM  ١/*5  ٩3/٢  ٩٩٩/٠  '���ی�

 D LnM  5٢/3  ٩3/٢  ٠٠٠/٠  ��ی�

 LnEr  5١/3  ٩3/٢  ٠٠٠/٠  ��ی�

 LnN  ٧3٨/٠  ٩3/٢  ٨٢١/٠  '���ی�

 D LnN  ١٧/3  ٩3/٢  ٠٠٢/٠  ��ی�

 P  3٣/3  ٩3/٢  ٠٠١/٠  ��ی�
  ه�# "!� � ����: ی����

  

�� �.�� �� kن >(�ی�ه�	 ١ .�ول در �Uی�ی� �ز��c)� خ�رم >� )P) خ ارز) در سLnEr KL) و >

�Uده ی��ه�(%�.  I(0) یV%� ؛�Sدی c)�	ه�ح�� �:�e? ی��2ل ��  ���	 یV%ـ� ؛ا>� �ـ�ه یـ��U �ـ

I(1) �� �%�ای#. ����%� �Aه� از ��c)� ی��U و �A� Sی� دی�U ـ%� �� یـ2 در.ـ� از� ی#و �%ـ��ا ��

ا� �ARDLـ� اسـ(:�ده از روش  �ـ�Jـ�ل ��9 ی#،. �%��ادرا دار ARDLاس(:�ده از روش  ی\��ل 

�ورد ��� .=�U �:� از� �)<kوض +_س �#�</ ی ���ل �رس �و �ز��ن 0م �VE �2ا�(�ا �ز��ن 0

�)< �+ ��kه اس�. �٢ن در .�ول  ی���  

  

  ه�� ��رس 61= �>;�: . �ز� ن�9٢ول 

���ر  �ز��ن ���ره  �ز��ن ��ع� Prob �B ��  

Bر�D ر��  �س	�'د D	Iت �Gدن 'ر��ل  ٠/*٣٢  ٣٢/٢  

  �Gده	Rس��Q وGDد �دم  ٧٣٩/٠  ٠/٣٠3  ���Oن یGش�ر  M LMز�Gن

  و�ری�'T '�ه	س�'� �دم  ٢٨/٠*  ٢٣٨/٠  Mرچ

  �دل "�WR �رم U!V  ٢١١/٠  ٢٨١/١  ریسU ر�$#
  ه�# "!� � ����: ی����

  

ا .�ر� ���ره اح(/�ل سKL ���ار ٢ .�ول در� ٣٢ �ا�q/اس� ٠ �+ �ـ�ل و �ـ�ده ٠/٠o از ��,(< 

+�  اس� ٧٣٩/٠. ���ار سKL اح(/�ل �ز��ن �وش ���Uن +%� �� �&ی�� را ��ل �</�# 	ه� ��*�/�>�ه ��دن

��٩�ده و در سKL اح(/�ل  ٠/٠oاز  �,(o S)�E/ده�A ع�م �Xـ�ار +%ـ� ��ـ ی�ـ�در ��ل را �& �در�� .

  . +%� �� ی��را �& ی�>سوار ���ده و ع�م >�ه/��> ٠/٠oاز  �,(اس� +� � q٢٨/٠سKL اح(/�ل �ز��ن �رچ 



�� در)$'ه�� �� ����د &%ن $�# �ه�� �"! � ��ر��      �١٨  �ی��ن در دو(* $�( �

 

رس 	�ا�� VE� م #یـاس(:�ده �ـ�ه اسـ�. ��ـ�ار سـKL اح(/ـ�ل ا ی��ر 	��ل از �ز��ن ر�0� 3

�٠�ده +� �3ر�( از  �٢١١/٠ز��ن o/٠ VE� م0 �9X ـس. +%ـ� �� ی����ل را �& �اس� وU ـ�ن از%�/Iاز ا 

�9X وض �� ا+%�ن +_س�0 2��:� kه ��ل �</�# >(�ی���داA(ـ� ��ت +U �� د��ـ .kـ�# >(ـ�ی/>� 

�ار�3 � ��ره� �اس�س ��V� . Vاد و*:�اس� ���ه ٣ .�ول در ��ت +���ه ��ل���ه اس�. ��#�V �3ی#  

  

  ��ت. �#�ی@ �>;�: ��ل ? ��ه�9٣ول 

CD) ره  �.���ل��� t ف�

یP  �9 �ر ��حQ  
 @��  

٧  ٠٠٩/٠*5/١٢  ٢3٣  ٧/٠35/٠  LnTax(-1) 

٩٣/٠*  ١/٠*٣١  ١٩٢/٢  ٠٣٧/٠  LnY 

٠33/٠٠  ٠5/٢٨٨٨/٠  ٢  5٧٩/٠  LnN 

٠٠٩/٠  ٠٣٠١/٠  −٢٨٢/٠  ٧٧٩/٠−  LnOil 

٠  ٠٣٠٨/٠  −٧٠٢/١  ١٠٠/٠5٢/٠−  LnOil(-1) 

٠٣٣  ٩٣٨/٢  ٠/*٠٠5/٠٩٨/٠  ٠  LnOil(-2) 

٨5٠٢٩/٠  ٠/*٢*١  −١٧٨/٠  ٩/٠−  LnM 

٩5٠٠٨/٠  ١٢٩٧/٠  ٣/٠*٠  ٠/٠  LnEr 

٠٠٠/٠  3٠٣/3−  ٠٠٢5/٠١١/٠  ٠−  P 

*3٩/٠  35٠٩٩  ٩/٠5/٠  ٠35/٠−  Dum 

R-squared = ٩٧٩/٠                     Durbin-Watson stat = ٠5/٢  
  ه�# "!� � ����: ی����

  

�� �.�ه�	 ٣ .�ول �� ��c)� ��
��� دو دوره  �>:( ���ه�	سKL ا�(�cل، در >:�، ��ون سا>� �

�LA KLرم در س� از  	و*:� و >خ �)/+o 4&� �Xدر دو
ـ� ��
�ـ��� در��ـ�ه�	 �ـ دار	 ��V%ـ �


 ی(�
�Sر �. �(cدار>����� e �� �:< ا>� ��ون�ـ&4 �,(ی#� q٩٣/٠ ی�س� 
 �ـ���را �ـ در��ـ� ��

�ر �� ؛دو
� داردI	 �+ 2ا30ا ی �Xی=در 
�دو
ـ� را در  �ـ���سا>� ��ون >:�، در��ـ� ��
 ��در �


ده� �� ی=در�X ا30ا q٩٣/٠ �3انه/�ن دوره �� ��ا�(�cل �ـ�  �سا>� ��ون >:�، �(U .�� cس از �

eی� oی#� ٧٩/٠),� 4&�� 
�ر �� ؛�ـ�ت دارد در +���ه �ـ���را �ـ در��ـ� ��I	 ـ�  یـ2 +ـ�Xدر

�ا>� �در ا�(�cل � ی=ا30ا� 
  ده�.  ی=در�X ا30ا o٧٩/٠ �3انرا �� � ����در��� ��

c)�دو  یـ#دارد. ع�ـ� ا �دو
ـ� �ـ&4 ������
 	در���ه� 	Uس از دو دوره و*:� رو �>:( 	در���ه� �

�e ی#�� ا ��ان �دوره و*:� را �� ?��K� در���ه� =یداد +� �� ا30ا	و �3ر �>:( Jن �ـ� ا*()ـ�د �ـ�ت  یـ�

�اه� +, �ز��>A ل�I�� رو ��	 
�ح�Xـ? از  �ـ����E$ �ن در��� ��
 �� ی#�7Sارد. �%��ا �و ا�(�cل �&4 ���


�� ی#ا��ـ�د �ـ� ایBـ�د دو
ـ� �ـا	 و*:� �� >�3 ا�(�cل و � �ـ >:(ـ�  در��ـ�ه�	 ��ـ7ار	�&4 ی�. eـ


���� در���ه�	��  دوره در >:(ـ�  در��ـ�ه�	 در درXـ� یـ2 ا0ـ3ای= +� �:"�م ای# �� اس� ٠٩٨/٠ �ا�


���� در���ه�	 .�ر	،�� �
  .  ده� �� ی=در�X ا30ا ٠٩٨/٠ �3انرا �� � ��V دوره ٢ در دو



١���	��ن و ���ر / �٣ش/ ١٨س�ی��ن /  �����د �
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c)�خ ��رم �&4 �<� :%�� %V� دار �و	 
���� در���ه�	 ��� �
 از�>�B+ـ� اس� �:(%�. دارد دو

�رت �� ��ل 	ه� دادهX رد اس/�>�  ح�����ار اس(:�ده �* �)0�ـ�رم �ـ  ��%:ـ ��ـ&4 رو ازای# ا>�، �

 ���ح� ������
 	در���ه�e .ر اس��G)<رد ا��&4 ی��� 
خ ��رم � در��� ��<����  �٠١١/٠ا�− 

س<#د  �� ؛اس�Sا30ا ی2 ی �Xی=در 
�ـ�ت �ـ�  دو
� را در +���ه ���ح� ����در >خ ��رم، در��� ��

و >ـخ ارز، در  ی%�S>�ـ� �هـ�	ح�Xـ? �(c یk. �ـ� ��.ـ� �ـ� >(ـ�ده� �در�X +�ه= � ٠١١/٠ �3ان�

��ت �&4 +���ه� %V�� 	دار 
���� در���ه�	 ��� �
) +ـ� B� )DUMـ�ز	 �(�cـ ه/b%�#. >�ار>� دو

رس 	�ا�� c)� ،ه��ا4 ا>�_ب و .%� وارد ��ل � %V�� 	دار 
���� در���ه�	 ��� �
  .>��� دو

ا	� #�/>� �Lد از ��ی� ا�(�ا ��%���ت، را���ـ(�S ه� و.�E<ـ ا�#� c)هـ��� /Iد.  �%ـ�نا�ح�Xـ? �ـ

�ر از �ز��ن  ی#ا 	�اG%��<�� در ا .��و.�د دارد. ا�ـ ��ـ�ره �ز�ـ�ن  ی�#�ز��ن دو ح� ��Z و �U ی#اس(:�ده 

�� ه��� Z�� از ح� �(3�Sر�(�E<ا� �#� c)�	ه���ـ�ه  �Qز�ـ�ن در .ـ�ول  یـ#ا ی��kل و.�د دارد. >(� �

�ر+� �,�ه�ه �اس�. ه/�نI� د�� درXـ� o دار	 �V%ـ� سـKL در +ـ� �ـ�ده Q/٣١١ �ز�ـ�ن���ار ���ره  

�(� ه� و.�د و ��ده) ٣/٢Q( ��Z ح� ���ار از �3ر�(�E<ت �ـ ا���%�� �Lو را�#� c)�	هـ� ی�ـ��ـ�ل را �& �

�� �%+.  

. �#�ی@ �ز� ن و9 د هB*�9ول '#$����  

�. R��  �. * ی�S  CD) ز��ن ���ره  �69�د�ر��  

٧  ٨٣/٢5/١٠  ١ %  

٣١١/3  ٢3/٠  ٣3/٢  5 % 

٠5/3  **/١  ٢ % 
  ه�# "!� � ����: ی����


���� در��� ه�	 +,= ���V# ."� ��%���ت ��ل ادا�� در�� �E�< �� 	ه��c)� ورد ��ل� �ـ

�� .kول در �</�# ای# >(�ی�. o اس� ���ه.  

5
���ت . �#�ی@ �>;�: ��ل.�9ول �  

CD) ره  �.���ل��� t ف�

یP  �9 �ر ��حQ  
 @��  

٣٧  ٨٢٧/٢  ٠٠٨/٠3٠  ١/٠5٧/١  LnY 

٨٨  ٣٨٧١/٠  ٢٨٢/٢  ٠١٢/٠3/٠  LnN 

٠  ٠٢٩١/٠  ٩/١*٩  ٠/*٠٢5٧/٠  LnOil 

٨5٢  −١٧٨/٠  ٩/٠3٨3/٠  ٠33/٠−  LnM 

٩5٠١٢/٠  ١٩٧٩/٠  ٣/٠*٠  ٠/٠  LnEr 

٠٠  −٢٩٣/٣  ٠٠٢/٠5٠١٧/٠  ٢/٠−  P 

**3/٠  3١  −٣٨/٠5٩/٠*٠  ٩١/٠−  DUM 

CointEq(-1) = *55/٠-  ( ٠٠٠/٠ )   
  ه�# "!� � ����: ی����
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�� �.�ه� ای%�� �� ��c)� �� رت�X �/)ری�S
 �>"ـ� eـی� ا>� وارد ��ل ��ه S<هـ� +,ـ= ��ـ� 

�� �%�٣. �� ��.� �� .�ول �� c)�	ه�� 
�و �ـ�رم  �>:(ـ 	سا>� ��ون >:�، ا�(�cل، در��ـ�ه� ���

�د و در ��%���ت �&4 ٠/٠oسKL اح(/�ل +/( از  	دارا�� %V�� 	دار  دو
ـ� ��
�ـ��� در���ه�	 �


���� در���ه�	 +,=. دار>��� �E�< �� ��
� +ـ� دهـ� �� >,�ن و اس� ٠o٧/١ >:� ��ون سا>� �


�� در ا30ای= در�X ی2� ٠o٧/١ �ـ3انرا در ��%���ت �ـ� � ������
 	در���ه� >:�، ��ون سا>� �

  . ده� �� ی=در�X ا30ا


���� در��� 	ه� +,=�� �E�< ل �ـ��c)ـ�٨٨ ���ـ� �ـ� >:(ـ� در��ـ�ه�	 و اQ/٠ و ٠o٧/٠ 

�� ����
خ ��رم �%: ����. +,= در��� ��< �� �E�<�   +ـ� دهـ� �اس� و >,�ن � −٠١٧/٠و �ا�

 در���ه� ��%: ��&4 ��%���ت در ��رم >خ�	 
 	+,ـ= در��ـ�ه� �,ـ(ی#دارد. � ��ـ�ح� ������


������ 
��ط �� ����� هـ�	+,= ��ـ�ط �ـ� >ـخ �ـ�رم اسـ�. �(c ی#سا>� ��ون >:� و +/(� 

��<�S%خ ارز در ��%� ی�&4 ��ت +���ه ه/�>%� >�3 ��تو >� %V�� 	دار   .>�ار>� ��
���� در���ه�	 �

 o.�ول  درeل �)9 ی���K� < ـ�LA3ـ�ه �ـ3ارش �ـ�ا�ـ ی�eـ یـ#. ��ـ�ار ااسـ� � 

qoo/٠− �LA KLاس� +� در س	از   )/+o %V� �Xدار �در �� ��ی�. ��e K�9(� �LA S<��� 

 eـی� ایـ# ��ـ�ار. دهـ� �ـ� >,�ن را ��ل رس��ن ��Vدل �� سع�S<در  اسـ� �ن ��ـ� +ـ� ا�ـ

�7ار�&4 �ه�	از �(c ی�� ��ت +���ه� 
 در��� ������� c� ر�WددرXـ�  qoسـ�ل  یـ2�ـ�د در  ��

ســ<#،د  . ��+%ــ� �اع/ــ�ل � �ــ�����
 	Aــ�د را �ــ در��ــ�ه� �+ــ? �ــ&4 ازSی  در  ��ــ�c یــ2ا�ــ

c)�	ه��د �� ی�Bد�و>3ا ا �� 
ً
�Eی  �� 	ا4ـ +��ـ? Aـ�د را �ـ در��ـ�ه� ��س�ل و > یU2س از �7


�اه� ������A .��  �7ا

  

٨#� .��� ���D  

�ط �� دوره ز��> 	ه� داده از اس(:�ده �� �J��9 ای#���١٣o١٣٩−٧q �� س�در�A نروش��� و*:�  �

ده ا>�Bم ��. ��ل ��9)��J�  هه� در����ورد ��%���ت در ه� و ��ت +� �� .kـ� داد >,�ن >(�ی+ 

ه�	�c)� ��
� در���ه� 	�`�E و �V%�دار �و ا�(�cل �&4 >:� ��ون سا>� ��	 
 یـ#دار>�. ا ������

)<�B� <�E� ��� G<	  ده�)، راعـ� و اح/ـ� ٢٠١٨( ه/�ـ�ران و ��رسـ? ���9ـJ >(ـ�یk وسـ�ز��ر �ـ

)٢٠١qداوود ،(	 �ری�نو �S) و ر�٢٠٠٧( ی�V� V/(ـ�+%ـ� ��ـ ی�ـ��& را) ١٣٩٢( >�� �?و اس< .kی 

%b/ده� �>,�ن � �#ه c)� �+� 
�ی#سا>� ��ون >:�، � ���),� 4&� هـ� ��
���� در���ه�	 �را  �

  دارد.  ��%���تو ه� در  ��ت +���ه در


�ی#ا�(�cل � �سا>� ��ون >:�، �(U�� cس از �),� 4&�� 
از Aـ�د >,ـ�ن  �ـ���را � در��ـ� ��
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�د �� ��%� �=U رو ی#ازا ده�؛ ���ای\ در +� � J<اه رو
�� ا30ای= �� ه/� ا�ـ(�cل، و >:ـ� ��ون �


���� در���ه�	�� �
�Zن �� �%��ای#. ی��� ا30ای= >�3 دو|�� ���<�د.� و ری3	 �� ��X��ـ�د �ـ� � 

�د.� ��وی# در� �<Z<= در س�� 	در���ه� ،����
 رو>ـJ و ر+ـ�د �ـای\ و ا*()ـ�د	 ر�� رو>� ��

 �� راG< �)�
�ـ��� در��ـ�ه�	 از �	 ��%�>ـ� وا*$ ��%ـ� �U= �ـ�ان �ـ� >(�Bـ� ایـ# �ـ�. ���ـ%� دا�� 

�
  .دا�� دو

k�9 ی#ا >(�ی�J� از �ن اس� +�  >,�ن	4 >:(� در���ه�&� در��ـ�ه�	 �ـ دار	 ��`Eـ� و �V%ـ �

����
�ر�:ـ�ر و سـ��L>� ���ـ �ـ�9�J ی�kـ�ده و �ـ� >(ـ� 	>Gـ ��E� �� J��Lـ�> ی�0(�، ای#. دارد ��U 

د	B)ر� و) ١٣٩١( دس�V� V/) س�ز��ر١٣٩٢( >�� �?و اس	دارد.  kداد +ـ�  >,ـ�ن��ل  �</�# >(�ی


7ا. ده� �*ار � �را ��9 �&4 ������
 	�� و*:� دو س�
� در���ه� �>:( 	در���ه� ��X��ـ�د �ـ� � 

�د.� ��وی# در� �<Zس� �� 	س�ل دو >:(� در���ه� ?E* 3ـ� >�ـ.� +ـ�ه= Xـ�رت در زیـا �ـ�د؛ �

 .ـ�ر	 س�ل در ��
���� در���ه�	 از �<,� >��J�9� #)0 اح(/�ل *E?، س�ل دو در >:(� در���ه�	

 سـ�ل دو >:(� در���ه�	 �� ��ی� ه/�,� ��د.� ��وی# در �%��ای#. دارد و.�د ��د.� +�	 ای�Bد و

=�U �.�  .دا�� ویfه �

،#�%b/ه �)<k�9 ی�،J� 4&��رم � در���ه� >خ ��%: ��	 
. دهـ� �ـ� >,ـ�ن یانا در را ������

سـ<#،د  �� دارد؛ ����Lـ�) ١٩٧٧( �ـ�>3	 ا4 �� >(��B ای#Sـ�>3 ی�  ی�ـ��& یـاندر ا*()ـ�د ا 	ا4ـ

�د ��� ع�ـ�. +%� �>/ ی���& را ��
3	 در) ٢٠١٨( ه/��ران و ��رس? ��9�J >(�یk ی�0(�، ی#. ا
E(� ا

. داد ار�Eـ�ط +,�ر دو ای# در ��رم ��? �:�وت �� ��ان �� را ��
3	 �� ایان در ح��B�)< ?X �:�وت

 ا*()ـ�د در �>�ـ�  حـ�ل اسـ�؛ دا�ـ(� و.ـ�د ا��0ر��ـ�<(� �ـ�? �� ��رم ��ا*$ ��,( در ایان در

�ر	"r�< �%<�� 	3
�ره�	 ه/b%�# و ��,+ �Vس��رت �_ ��رم �� ی�0(�، �Xخ ی� ی�#Uـ� 	هـ� و �� >

 > ی#ا 	�%"� �ا و.�د دارد +� >�s� ره���.� ��Zزم اس�.  	رو>J ا*()�د 	���� �ا ���،+,� �� 

�B�)< ?Xه در ا ح���ای\ در یان،��ر�� � �� �.�+ـ�ه=  ه/b%ـ�# و ��
���� ه�	 و*:� و.�د �� �

A در���ه� ی�*�رت	 
 �ـ� ی#،دو
� و.ـ�د دارد. �%ـ��ا 	��د.� �ا 	+� ی�Bداح(/�ل ا ����،��

���<�د.� ح�زه ری3ان �� X��د �� ���� U=� �%�� خ �<ـ= در ��د.ـ� �ـ�وی# در را �ی%ـ�ه �ـ�رم >ـ

  .>/�ی%� 
�9ظ ��
���� در���ه�	

k�9 >(�ی�J�  �+ ن داد�,<�c)� 4&� خ ارز<� %V�� 	دار . د>ـ�ار یـاندر ا �ـ�����
 در���ه�	 �

ی� �� ��.� �� +� اس� ای# � ا>(�GرG< 	ه� 	خ ا30ای= ا*()�د
�ـ��� در��ـ�ه�	 +�ه= �� ارز >�� 

�� ه�	 fUوه= اّ�� ����؛ ه/اهB� ن���<�� kده ارا�� ��ره ای# در را �(:�و�� >(�ی�ری�ن. �ا>� +Sی 

خ ارز را � در���ه� �) �&٢٠١٧4و ه/��ران (< �E`�	 
+ـ� در �sـ�د �ـ�  ا>� �� دس� �ورده ������
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<�E�� G<	  �9 اس�. ح�ل� ��<�J� ٢٠١و اح/� ( راع�q (ـ7اراز �&4 >,ـ�ن� ارز�ـ >ـخ >Eـ�دن �

، ای# از. اس� ��
���� در���ه�	G< �9�J� )< ـ�� ) ٢٠١qراعـ� و ه/�ـ�ران ( �ـB� �9�Jـ�ح�eـ

  دارد. 	س�ز��ر

#�%b/ه kده� �� >,�ن >(�ی c)� �+� ��<�S%4 ی&�� %V�� 	در���ه� دار �	 
 یـانا در �ـ�����

	 ��E>� در. >�اردG< 3�< �� �.�A)ـ�ص و.ـ�د  یـ#در ا ��(:ـ�وت �Uسـ� رو�ـ% ه�	 دی���ه �� �

  ) س�ز��ر اس�.٢٠١٨( ی�2(�س� �fU )< ���B� �9�Jوه= ی#ا ی�0(�، ��و.�دای#>�ارد. 
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