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 ARDL کزدیرابطِ ًزخ تَرم ٍ ؽاخص کل بَرط اٍراق بْادار با رٍ

 یهحوذ سارع

 )ع( ٔیدإـيبٙ جبّغ اّبُ حؼ یّبٍ تیشیّذ اسؿذ یمبسؿٖبػ یدإـج٘

mzarei_finance@yahoo.com 
 

عْام در بَرط اٍراق بْادار اعتت  ًتزخ تتَرم     وتیٍ ق یعَدآٍر تیدٌّذُ ٍضع ؽاخص کل بَرط ًؾاى

ِ ًزخ تَرم ٍ  یاعاط پضٍّؼ حاضز با ّذف بزرع يیباؽذ  بز ا زگذاریبز ؽاخص کل بَرط تأث تَاًذیه رابط

 ARDLرٍػ  تَعط ّادادُ لیٍ تحل ِیاًجام ؽذ  تجش 8739-89 یؽاخص بَرط اٍراق بْادار در دٍرُ سهاً

ٍقفِ بز  کیهذت ؽاخص کل عْام با  ًؾاى داد در کَتاُ جیهذت ٍ بلٌذهذت اًجام ؽذ  ًتا در دٍ سهاى کَتاُ

ًزخ تَرم بز ؽاخص کل عْام  يیدارد؛ ّوچٌ 958/8 شاىیهثبت ٍ بِ ه زیؽاخص کل عْام در دٍرُ حاضز تأث

ًزخ  اىیٍجَد رابطِ بلٌذهذت ه ،یاًباؽتگ دارد  بز اعاط آسهَى ّن 999/0029بالا ٍ بزابز  اریهثبت ٍ بغ زیتأث

ٍ  یهٌف زیدر بلٌذهذت ًزخ تَرم بز ؽاخص کل بَرط تأث يیّوچٌ ذ؛یگزد ذییتَرم ٍ ؽاخص کل بَرط تأ

بز ؽاخص بَرط دارد اها در بلٌذهذت  ییهثبت ٍ بالا زیهذت تأث ًزخ تَرم در کَتاُ يیبزابالا دارد؛ بٌا اریبغ

  ذدّیؽذت کاّؼ ه عکظ بز ؽاخص بَرط داؽتِ ٍ آى را بِ جِیکاهلاً ًت مًزخ تَر ؼیافشا يیا

 ًزخ تَرم، ؽاخص کل بَرط اٍراق بْادار: یذیکل ٍاصگاى
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 9 ٍ 7 ّای ؽوارٍُدٍم  بیغت عال اقتصادی هجلِ 59

 

 هقذهِ  8

مٚ اْٛیت آٓ  اػتای ٛش مـ٘س ثبصاسٛبی ػشّبیٚ اقتصبدی ٗ ٕیض ػشّبیٚٛبی تشیٔ ثخؾینی اص ِّٜ

ِ       مغ چیٛثش  پتیؾ سٗی   ػتبصٗمبس تتشیٔ  پ٘ؿیذٙ ٕیؼتت  ثت٘سع اٗساب ثٜتبداس دس ٛتش مـت٘سی  ّٜت

م٘چتل ارتشاد اػتت      یإتذاصٛب  پتغ ٛبی اقتصبدی جٜبٓ ثشای جزة ٗ تخصیص ثٜیٖٚ ّٖتبثغ ٗ   ٕظبُ

 یإتذاص  پتغ ٕقؾ اصَی ث٘سع اٗساب ثٜبداس دس ىشدآٗسی ٕقذیٖيی سامذ یب غیشٍّ٘ذ ٗ ٛذایت ّٖبثغ 

ّ ٗ  یىتزاس ٚ یػتشّب ػشىشدآ ثٚ ػت٘ی ّصتبس     ٛتبی اقتصتبدی تٍ٘یتذی ٗ    ّٖتبثغ ّتبٍی رؼبٍیتت    ٔیتتم

اة ثت٘دٙ ٗ  دس ػٜبُ ثشای ثؼیبسی اص ارشاد جبّؼتٚ جتز   یىزاسٚ یػشّبخذّبتی ثخؾ خص٘صی اػت  

ثب اػتفبدٙ اص تجشثٚ ٗ ّطبٍؼٚ ؿخصی یتب ثتب ّـت٘سا مبسؿٖبػتبٓ ّت٘سد       ّؼْ٘لاً ىزاسآٚ یػشّبٛؼت  

مٖٖذ یب ایٖنتٚ ثتٚ   ٛبی صّبٕی ّختَف ّیاػتْبد خ٘د اقذاُ ثٚ خشیذ ٗ رشٗؽ یل یب چٖذ ػِٜ دس ثبصٙ

بصاس ػتٜبُ سٗی  دس ثت  یىتزاس ٚ یػتشّب ٛتبی  دس صتٖذٗب  یىتزاس ٚ یػتشّب جبی خشیذ ّؼتقیِ ػٜبُ  ثٚ 

ؿ٘د ثؼیبس ِّٜ اػت؛ ّی یىزاسٚ یػشّبإتخبة ػِٜ ٗ ْٛچٖیٔ صٖؼتی مٚ دس آٓ  اىشچٚآٗسٕذ   ّی

ؿ٘د  ثش تْبّی تحت ػٖ٘آ ؿبخص ث٘سع ٕبّیذٙ ّی ّؼْ٘لاًاّب ْٛ٘اسٙ سٕٗذ حشمت مَی ث٘سع مٚ 

ع اٗساب ثٜبداس ثٖبثشایٔ ؿٖبخت ؿبخص ث٘س؛ ٛبی ّ٘ج٘د دس ث٘سع ػبیٚ ارنٖذٙ اػتصٖبیغ ٗ ػٜبُ

 ( 1396ثش آٓ اص اْٛیت ثؼضایی ثشخ٘سداس اػت )مبّشٗارش ٗ ٛبؿْی   ّؤثشٗ ػ٘اٌّ 

ٛتبی ػتٜبّی ثبیتذ ثتٚ حتذام ش      اص ػ٘ی دیيش  ثشخی اص ارشاد ّؼتقذٕذ مٚ ٛتذ  اصتَی ؿتشمت   

ثتٚ  پزیش ٕیؼت ٗ ایٔ ٛذ  ثؼیبس ٗالاػت؛ اّب ػْلاً اّنبٓ ٖنٚیاسػبٕذٓ سربٙ اجتْبػی ثبؿذ  ثب ٗج٘د 

ٛتبی ػتٜبّی ثبیتذ ثتٚ حتذام ش سػتبٕذٓ       ْٛیٔ دٍیٌ  ىشٗٛی اص ارشاد اػتقبد داسٕذ مٚ ٛذ  ؿتشمت 

ثیٖی قیْت ػٜبُ ثبؿذ  اص ػ٘ی دیيش  قیْت ػٜبُ ینی اص اقلاّی اػت مٚ ارشاد تْبیٌ صیبدی ثٚ پیؾ

یشآ اجشایی( داخَی )ّبٕٖذ ّذیشآ ّبٍی ٗ ّذ مٖٖذىبٓ اػتفبدٙآٓ داسٕذ؛ صیشا قیْت ػٜبُ ّ٘سد ت٘جٚ 

ٓ ٚ یػتشّب ٗ  اػتجبسدٖٛذىبٓ ّبٕٖذخبسجی ) مٖٖذىبٓ اػتفبدٙٗ  ً    ؛( اػتت ىتزاسا ٛتذ     ثتٚ ػٖت٘آ ّ تب

ٛتب مؼتت ثتبصدٙ ّؼقتً٘ اػتت  ثتبصدٙ ػتٜبُ اص دٗ        دس ػٜبُ ؿشمت یىزاسٚ یػشّباص  ىزاسآٚ یػشّب

یبسٛتبی  ثٖتبثشایٔ ینتی اص ّؼ  ؛ ؿت٘د ثخؾ تغییتشاا قیْتت ػتٜبُ ٗ ػت٘د ػتٜبُ دسیتبرتی تـتنیٌ ّتی        

ثٖتبثشایٔ ػ٘اّتٌ   ؛ تغییتشاا آٓ( اػتت  )ىیشی دس ّت٘سد خشیتذ ٗ رتشٗؽ ػتٜبُ  قیْتت ػتٜبُ        تصْیِ

ثٖتبثشایٔ ثتبصاس   ؛ (1389)اثشاٛیْتی ٗ ػتؼیذی     اػتت ىزاس ثش ؿبخص ث٘سع داسای اْٛیت ٗیتظٙ  تمثیش

 آٓ ث٘سع اٗساب ثٜبداس( استجتب  ٕضدینتی ثتب ػتبختبسٛبی اقتصتبدی مـت٘س داسد        سأعػشّبیٚ )ٗ دس 
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 55      رابطِ ًزخ تَرم ٍ ؽاخص کل بَرط

 

پزیشی ّتقبثتٌ ایتٔ   تمثیشینی اص ّؼبئَی مٚ پیشاّ٘ٓ ثبصاسٛبی ػشّبیٚ ّطشح اػت  چيٕ٘يی تؼبٌّ ٗ 

مٚ ّؼْ٘لاً ثٚ ػٖ٘آ ّتغیشٛبی خشد ٗ ملآ اقتصبدی ّطتشح  –ٛبی اقتصبدی سمٔ ثب دیيش اسمبٓ ٕظبُ

ٓ اقتصتبدی  سػذ دس ایٔ ساثطٚ ّتغیشٛتبی متلا  (  اٍجتٚ ثٚ ٕظش ّی1984  1)سًٗ ٗ سٗٗص اػت -ؿٕ٘ذّی

(  اص ایتٔ سٗ  2001  2ٕؼجت ثٚ ّتغیشٛبی خشد اقتصبدی ٕقؾ ٗ اْٛیت ثیـتشی داؿتٚ ثبؿٖذ )مشیؼت٘رش

ثش قیْتت ػتٜبُ ٗ    ّؤثشثب ؿٖبػبیی ػ٘اٌّ  إذ تلاؽّحققیٔ ٗ تحَیَيشآ ّبٍی ٗ اقتصبدی ْٛ٘اسٙ دس 

ّٖبػتت یتبسی ْٕبیٖتذ ٗ اص     یٛتب  یىتزاس ٚ یػتشّب سا دس إجتبُ   ىزاسآٚ یػشّب ػ٘ لیٛش یل  اص  تمثیش

      ٔ   3ػ٘ی دیيش ؿشایط سا ثشای سػیذٓ ثٚ یل ث٘سع اٗساب ثٜتبداس متبسا رتشاِٛ ػتبصٕذ )جتیٔ ٗ پتْٖ

ٓ ٚ یػشّب یىزاسٚ یػشّب(  ؿبخص ث٘سع اص ّؼیبسٛبی ثؼیبس ِّٜ جٜت 1989 ٛتبی  دس ؿتشمت  ىتزاسا

اس  اص ّتغیشٛبی متلآ    ؿبخص ث٘سع ػلاٗٙ ثش ّتغیشٛبی ث٘سع اٗساب ثٜبداػتث٘سع اٗساب ثٜبداس 

ثٖبثشایٔ پظٗٛؾ حبضش ثب ٛذ  ثشسػتی ساثطتٚ ٕتشو تت٘سُ ٗ     ؛ پزیش اػتتمثیشاقتصبدی ّبٕٖذ ت٘سُ ٕیض 

 ؿبخص ث٘سع اٗساب ثٜبداس إجبُ ؿذٙ اػت 

 ادبیات پضٍّؼ ٍ پیؾیٌِ  0

اص آٓ  ٙدػتفباپیذایؾ ث٘سع سیـٚ دس ٕیبص ثٚ ّشامضی ثشای استجب  ثیٔ داسٕذىبٓ ػتشّبیٚ ٗ ّتقبضتیبٓ   

 ِٛسدچٜب ٓقش یٌاٗادس  مٚ ٙؿذ خزا «سعث٘ سٕذٗا» ُٕب ثٚ ؿخصی ىیادخبٕ٘ ُٕباص  سعث٘داسد  ٗاطٙ 

 ِٛ دىشاٗ  خبٕٚ ّقبثٌدس  ؿٜش ٓرباصشٗ  مشد یّ ٕذىی( صثَظیل ةغش ًؿْبدس  قغ)ٗا ٗطثش ؿٜشدس 

 مَیٚ ثٚآٓ  اص ثؼذ ُٕب یٔ  اپشداختٖتتذ یّتت داسثٜبٗ اٗساب  ًپ٘  مبلا دادٗػتذدادٗػتتتذ ثٚٗ  آّذٕتتذ یّتت

 ییٛب ّنبٓ چٖیٔ ّشا ٗثذ  دس ؿذ یّ دادٗػتذدس آٓ  داسثٜبٗ اٗساب  مبلاٗ  ًپ٘ مٚ ؿذ بطلاا ّبمٖیا

 یٛبصاسثبٗ  ؿذٕذ ػبختٚ ّؼقف یٛبستبلا یجستذ ثٚ ٍیٗ دٕج٘ سداسثشخ٘ خبصی إضتتتتتتتجب ٗ  ٕظِاص 

 ثٚ ٗعؿش ّشث٘طٚ ّٖبثغدس  سعث٘ غیتمػتتت ًػباص  سّٖظ٘  ىشرتٖذ دخ٘ ثٚ یا برتتتتٚی ّٓبصػب ؿنٌ ّبٍی

 ؿذٙ حبصٌ یٛب ـشرتیپ ثٚ ػٖبیت ثب ٗصّٙشا مٚ ػتا مشر ثٚ صُلا  ػتا سعث٘ ّؼقف یٛبستبلا سمب

 ساص٘ ثٚ داسثٜباٗساب  دادٗػتتتتذ  ٕیبد ّؼتجش یٛتتتب ثتتت٘سعاص  سیثؼیبدس  اطلاػبا ٗسیرٖب ّیٖٚدس ص

 ؿٜشدس  ٛفذِٛ ٓقش یٌاٗا  ٕیبد ّؼتجش سعث٘ ٍیٔاٗ  شدیپتتز یّتت ساص٘( یٖتشٕتا طشیق)اص  ٕینیٍٗنتشا

                                                             
1. Roll & Ross 
2. Christopher 
3. Jane & Penman 
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 سعث٘  دمش ػشضٚ سعث٘سا دس آٓ  دخ٘ ُػٜب ؿشقی ٖٛذ ٗ ّؼش مْپبٕیٗ  ؿذ تـنیٌ داُّؼتشآ

اٗساب  سعث٘ ؿذ  ساػتتت  یاٍََْتت ٔ یثتت  ػطحدس  ػشّبیٚ تمّیٔ ِّٜ ّٖبثغاص  ینی ٕیض ٗصّٙشا داُّؼتشآ

 صٙتب دقتصبا ییؿتتتتتتن٘ربٗ  پباسٗ صٖؼتی ةٕقلاا ثب دی قتصباٗ  سیتجب اػَْیبآٓ دس  ٕقٗ سٗ داسثٜب

  ٕیبد ّؼتجش یٛتتتب ثتتت٘سعاص  یيشد ینی  ػتا دٙث٘ اْٙٛش صٖؼتی ثٚ ٗسصیمـباص  سٙقبآٓ  ٙؿذ ًّتح٘

 اسٛض 200اسصؽ  ثٚ یپٕ٘ذ ٙپٖجب ػِٜ 4000 سٕتـبا ثب دیّیلا 1801 ًػباص  مٚ ػتا ٍٖٓذ سعث٘

 ِٛصدٕ٘ ٓقش خشاٗا سكٕی٘ی٘ سعث٘  دمشسمب ثٚ صغبٗ آ ٙؿذ حرتتبا ٕفش 500 ػض٘یت ثبٗ  پٕ٘ذ

دس  ْٛیتٗ ا اّؼبّلا حجِ ٕظشاص   ّشینباػشّبیٚ  صاسثبدس  ییيشد یقجبس دج٘ٗ ثبٗ  ؿذ تمػیغ

 داسثٜباٗساب  سعث٘ ٔیتتتتش ثتتتضسه ٕیض حبضش ًحبٗ دس  ىشرت اسقشاًٗ  ُّقبدس   ّشینبا ػشّبیٚ صاسثب

 ػتاخ٘دس ثٚ مٚ ىشدد یثبصّ 1315 ًػب ثٚ آیشدس ا داسثٜباٗساب  سعث٘ دیجبا ٍیٚاٗ ٙیذا  ػتا ٓجٜب

 آیشدس ا داسثٜباٗساب  سعث٘ تـنیٌ سٙثبدس «ٍ٘تشرَذٗآ » ُٕب ثٚ ثَظینی ؿخصی آ یشا قتٗ ٍتدٗ

 ْٓٛبدس  مٚ ٛشچٖتتذ  دْٕ٘ تٜیٚ ٕیضآٓ سا  ػبػٖبّٚٗ ا تمػیغ قبٕٕ٘ی حطشداد ٗ  ُٕجبا ییٛتتب یثشسػتت

داد   ُٕجبا سٙثب یٔدس ا ّطبٍؼبتی س مـ٘ پٍ٘ی سّ٘ا ّتٍ٘ی ّٓبصػب آػٖ٘ ثٚ ٕیض آیشا َّی ثبٕل ّٓبص

 ُتْب دُٗ جٜبٕی جٖو عق٘ٗ ٗ داسثٜباٗساب  سعث٘ دیجبا ایثش یطاؿش دٓث٘ ٕبّؼبػذ ػَت ثٚ ّبا

  تجباس ثٚ ت٘جٚ ثبٗ  1340 ٛٚد جتْبػیٗ ا دیقتصبا اتح٘لا ًٕجبد ثٚ  ؿذ ّت٘قف ؿذٙ إجبُ یٛبسمب

ٗ اداسٙ  تمػیغ ٕٙح٘  غشثی یداسٚ یػتتشّبٗ  دقتصبا ُٕظب ثبآٓ دٗسٙ  آیشا دیقتصباٗ  ػیبػی دٙىؼتش

دس  ػتتبٓٔ یثتتذ  یذدىش ّـخص ؾیٗثتت متتِ  ٍتدٗ یتصذ میفیتآٓ ٗ  ّٓبصػبٗ  اتـنیلا سع ث٘

  ییٗصاسا داسا ْٕٓبیٖذىباص  ّتـنٌ  ىبٕیصسثبدس ٗصاسا  مْیؼیٕ٘ی تـنیٌاص  پغ 1341 ًػب

ٚ  ّ٘ارقت آ یشا ّؼذٕیٗ  صٖؼتی ت٘ػؼٚ ثبٕلٗ  ىبٕیصسثبٗصاسا   ّؤػتغ  ئتت یٛ تـنیٌ ایثش یا ٕبّت

 مٌ ثیشد  ثَظیل ٍتدٗ رقتاّ٘ٗ  ىبٕیصسثب یشٗص اػ٘د ثٚ ً ػب ْٓٛبٗ دس  ؿذ تٖظیِ ُػٜب سعث٘

دس  صَیا ّٓبصػب تٖظیِٗ  آیشا ُػٜب سعث٘ غیتمػتتت حطش تٜیٚاص  پغ  ّذآ آیشا ثٚ مؼٌٗثش سعث٘

 سعث٘ دیجبآٓ ا ظبیفاص ٗ ینی مٚ ؿذ تص٘یت دّٓؼبٗ  صٖبیغ اتتتبب غیتمػتت ٓقبٕ٘  دس 1343 ًػب

 اٗساب سعث٘ ٓقبٕ٘ لایحٚ 1345 یجٜـت  دس اسدػتا ّؼذٕیٗ  صٖؼتی ّؤػؼتتبا قشضٚٗ اٗساب  ُػٜب

اص  ینی آػٖ٘ ثٚ آتٜش داسثٜباٗساب  سعث٘ٗ  ػیذس تص٘یت ثٚ َّی سایؿ٘ ّجَغ ت٘ػط داسثٜب

  ؿذ تمػیغ آیشدس ا خص٘صی ثخؾ رؼبٍیت تـ٘یقآصاد ٗ  صاسثب ُٕظب ثٚ تنبا یتظاػتشا یٛباسثضا

 ػتاخ٘دسٗ اص آٓ  ؽثلاا یّشمض ثبٕل ثٚ دقتصبٗصاسا ا یػ٘اص  داسثٜباٗساب  سعث٘ تمػیغ ٓقبٕ٘
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ٗ  صٖؼتی ثخؾ دٕٓج٘ دّٙبآ ٍیٌد ثٚ ػٌْدس  ّبا  مٖذ اُقذا سّضث٘ ٓقبٕ٘ دّفب ایجشا ثٚ ٕؼجت مٚ ؿذ

  درتبا تؼ٘یق ثٚ 1346 ًػب ّبٙ ثْٜٔ تب ٓقبٕ٘ یٔا ایجشا  ىبٕیصسثب

ٔ ث٘سع اٗساب ثٜبداس تٜشآ اص پبٕضدِٛ  ٙ  ثْٜت رؼبٍیتت خت٘د سا ثتب پتزیشؽ ػتٜبُ ثبٕتل        1346 ّتب

ٗ  ّٓبآٓ ص دیقتصبٗ ا یتٍ٘یذ یحذٛبٗا ّجتْغ ٔیتتتش ثتتضسه آػٖ٘ ثٚ آیشا ّؼذٕیٗ  صٖؼتی ت٘ػؼٚ

 سط٘ ثٚ آثتتتبد ػجتتتبع قشضٚٗ اٗساب  ٕٚاخض دػٖبا  ٍتیدٗ قشضٚاٗساب  سع پب ٕفت ؿشمت ُػٜب ػپغ

 ٙؿذ پزیشرتٚ اّؤػؼبٗ  ٛتب  ؿشمت ایثش ّبٍیبتی یٛب تیّؼبر اسیثشقش ّٓب  دس آٓ صدمش صغبآ ػْیس

  دث٘ آتٜش داسثٜباٗساب  سعث٘دس  دخ٘ ُػٜب ػشضٚ ثٚ ٛتتب ؿتتشمت تـ٘یقدس  ّْٜی ػبٌّ سع ث٘دس 

 ؿذس ٖٛوآ یؾارضاص ا تجؼیت ٍیٌد ثٚ 1357 ًػب تب آتٜش داسثٜباٗساب  سعث٘دس  اّؼبّلا حجِ

 ٗ ؽپزیش ٍیٌد ثٚ ْٛچٖیٔٗ  صٖؼت ثخؾدس  حبصٌ ٗدٙرضٗ اسصؽ ا خَیدا ٕبخبٍص ًّحص٘

 105 ُػٜب عّجْ٘دس  سع ث٘ یٔصغبآ رؼبٍیت ًػب صدٙیب طی  یبرت یؾارضا  قشضٚاٗساب  دادٗػتتتتتذ 

ٗ  یتٍ٘یذ یحذٛبٗا تؼطیَیٗ  ةػتصبا ٗصثش ثب 1357 ًػبدُٗ  ٕیْٚ اص  ؿذ پزیشرتٚ سعث٘دس  ؿشمت

 یاػتْتتتبد یثتتت ٍیٌد ثٚ آتٜش داسثٜباٗساب  سعث٘  ػلاّیا ةٕقلاا ٓجشیب دس دُّش سصّٙجبٗ  ىبٕیصسثب

ٗ  ؿذ سٗ سٗثٚ اّؼبّلا مبٛؾٗ  ُػٜب  ػق٘ ثب ػشّبیٚ اسرشٗ ٛب  ؿشمت ّبٍی ضغٗ ٗ ٍتدٗ ثٚ دُّش

 1358 ٙتیشّبدس  آیشا صٖبیغ ت٘ػؼٚٗ  حفبظت ٓقبٕ٘ تص٘یت ْٛچٖیٔ  ّذدسآ تؼطیٌ ٕیْٚ حبٍت ثٚ

 سّ٘اداسٙ ا ایثش آیشا َّی صٖبیغ ّٓبصػبآٓ  ّ٘جت ثٚ مٚ ؿذ چٜبس ىشٗٙدس  صٖبیغ یثٖذ دػتٚ ثبػث

 یحذٛبٗااص  دییبص ادتؼذ سمـ٘ صٖبیغٗ  ثیْٚ  ٛب ثبٕل ٓؿذ َّی ثشا ثش تشتیت ثذیٔ  ّذآ پذیذ ٛب آٓ

 ٍیٌد ثٚ ٕیض قشضٚاٗساب  دادٗػتتتتتذ إٓنتتتتٚ ضْٔ ؛ذٕذؿ سجخباص آٓ  سعث٘دس  ٙؿذ پزیشرتٚ سیتجب

 تحْیَی جٖو عق٘ٗ ٗ بر٘ ٌّاػ٘ ٍیٌد ثٚ یٔاثٖبثش  ؿذدادٙ  تـخیص یث٘س  ّـخص ٙثٜش ؿتٔدا

 ًػب  دس ؿذ ّت٘قف تقشیجبً 1361 ًػب تب آتٜش داسثٜباٗساب  سعث٘دس  قشضٚٗ اٗساب  ُػٜب دادٗػتتتتذ

 دیپیـٖٜب یٛتتتتتب ْتتتتتتیق دٓث٘ پبییٔ ٍیٌد ثٚ ٍیٗ  ؿتدا دج٘ٗ ُػٜب ایثش تقبضب ٗدیحذ تب 1362

 ثش ّجٖی ٍتدٗ تصْیِ ًٕجبد ثٚ  1363 ًػب  دس ٕذدٕج٘ دیبص آچٖذ مٖٖتتتتتتذىبٓ ػشضتتتتتتٚ اسآ خشیذ

 ُ ػٜب الادّجب  ثخؾ خص٘صی ادرشا ػبیشٗ  آىشسمب ثٚ ٍتیدٗ یٛتتب مبسخبٕتتٚاص  ادیتؼذ اسیىزٗا

  یبرت ّٚادا یٕشو مبٛـ ثب اّؼبّلا حجِ یؾارضا 1367 ًػب تبٗ  یبرت یؾارضا ٕذمیا

 ْٛچٖیٔ تص٘یتٗ  1367 ٓتبثؼتبدس  آیشا جبٕتاص  ّتحذ ٌَّ ّٓبصػب 598 قطؼٖبّٚ ؽپزیش

 ثشٕبّٚٓ قبٕ٘ تص٘یت چیض ٛشاص  تتتتتش ّٜتتتتِٗ  1367 ًػب خشدس اٗا سمـ٘ صیػبصثب ایثش جذیذ ٕیٔاق٘
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 سع اٗسابث٘ ٕقسٗ ثبػث ً ػب ْٛیٔدس  آیشا رشٖٛيیٗ  جتْبػیا دی قتصبا ت٘ػؼٚاًٗ  ػتتتبٍٚ پتتتٖج

 ِٛارش سا سعث٘ سٙثبدٗ یحیبا ّیٖٚص ٕذىیصػبدٗسآ  صغب  آؿذ اّؼبّلا حجِ ؿذٗ س آتٜش داسثٜب

 یٛتتتتب ؿتتتتشمت ادتؼذ چـْيیش یؾارضا سع ث٘ ثٚ دیقتصبا ىتتتتزاسآ بػتتتتتیػ دّجذ ت٘جٚ  دمش

ٕذ سٗ ػیسثش ٍجتٚ  اؿتدا پیدس  سعث٘سا دس  داسثٜباٗساب  ػتذدادٗ حجِ یؾارضٗ ا ؿتتتتذٙ شرتتتتتٚیپز

 دٙحبمِ ٕج٘ سعث٘ رؼبٍیت ثش ختیاینٖ٘ ٕذسٗ دٛتتتذ یّتتت ٕٓـب 1375 تب 1368دس دٗسٙ  سعث٘ رؼبٍیت

ثٚ  ػتا دٙمش تجشثٚ دخ٘ رؼبٍیتاص  یا تتتتتتتتبصٙ  دٗسٙ 1376 ًػباص  آتٜش داسثٜباٗساب  سعث٘  ػتا

 صلاحیا یٛب ثشٕبّٚ ًػْبا ثب ػشّبیٚ صاسثب یثؼذ اتح٘لاٗ  اصلاحباص ا سیثؼیب یٛب ٖٚیصّ مٚ سیط٘

ٗ  ٛتب  تیت رؼبٍس ػتجبٗ ا یّٖتذ  ػلاقٚ یؾارضا  ػبٍِ قبثتیس یرضب دیجب  اػتا ٙؿذ یضیسٚ یپب ًػب یٔاص ا

ٚ  سعث٘ ٗ ؿذ دیجبا ٕؼجی سط٘ ثٚ 1377 ًػباص  سإظبٗ  تٖظیِ ّؤثش یٛب ٘ٙیؿ یشیمبسى ثٚ  یٛتب  ٕـتبٕ

 ( 1398د )ّٜشآ رش  مش تجشثٚسا  ٕقسٗ ىـتصثب ثش ّجٖی ّ جتی

ٛتبی ػتٜبّی ثبیتذ ثتٚ حتذام ش سػتبٕذٓ سرتبٙ        ثشخی اص ارشاد ّؼتقذٕذ متٚ ٛتذ  اصتَی ؿتشمت    

پزیش ٕیؼت ٗ ثٚ ْٛیٔ دٍیتٌ   ػت اّب ػْلاً اّنبٓا ایٔ ٛذ  ثؼیبس ٗالا ٖنٚیااجتْبػی ثبؿذ  ثب ٗج٘د 

ُ ثبؿذ  ٛبی ػٜبّی ثبیذ ثٚ حذام ش سػبٕذٓ قیْت ػٜبىشٗٛی اص ارشاد اػتقبد داسٕذ مٚ ٛذ  ؿشمت

ثیٖتی آٓ داسٕتذ؛ صیتشا    اص ػ٘ی دیيش  قیْت ػٜبُ ینی اص اقلاّی اػت مٚ ارشاد تْبیٌ صیبدی ثٚ پیؾ

داخَتتی )ّبٕٖتتذ ّتتذیشآ ّتتبٍی ٗ ّتتذیشآ اجشایتتی( ٗ    مٖٖتتذىبٓ اػتتتفبدٙقیْتتت ػتتٜبُ ّتت٘سد ت٘جتتٚ  

 ٙ ٓ  اػتتفبد ٓ  ّبٕٖتذ ختبسجی )  مٖٖتذىب ٓ ٚ یػتشّب ٗ  اػتجبسدٖٛتذىب ٛتذ   ( اػتت  ثتٚ ػٖت٘آ ّ تبً     ىتزاسا

ٛب  مؼتت ثتبصدٙ ّؼقتً٘ اػتت  ثتبصدٙ ػتٜبُ اص دٗ       دس ػٜبُ ؿشمت یىزاسٚ یػشّباص  ىزاسآٚ یػشّب

ِ ؛ ؿ٘دثخؾ تغییشاا قیْت ػٜبُ ٗ ػ٘د ػٜبُ دسیبرتی تـنیٌ ّی -ثٖبثشایٔ ینی اص ّؼیبسٛبی تصتْی

اس ثتش  ىتز تمثیشثٖبثشایٔ ػ٘اّتٌ  ؛ تغییشاا آٓ( اػت)ىیشی دس ّ٘سد خشیذ ٗ رشٗؽ ػٜبُ  قیْت ػٜبُ 

ؿتبخص ثت٘سع اص ّؼیبسٛتبی     ( 1389)اثشاٛیْی ٗ ػتؼیذی    اػتؿبخص ث٘سع داسای اْٛیت ٗیظٙ 

  ؿتبخص  اػتت ٛبی ثت٘سع اٗساب ثٜتبداس   دس ؿشمت ىزاسآٚ یػشّب یىزاسٚ یػشّبثؼیبس ِّٜ جٜت 

 1)چتی  پزیش اػتتمثیشث٘سع ػلاٗٙ ثش ّتغیشٛبی ث٘سع اٗساب ثٜبداس  اص ّتغیشٛبی ملآ اقتصبدی ٕیض 

  (2020ٗ ْٛنبسآ  

                                                             
1. Chi 
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ثیـتشی ثش ؿبخص ثت٘سع اٗساب   تمثیش  ت٘سُ ّذا م٘تبٙ( ٕـبٓ دادٕذ دس 2020چی ٗ ْٛنبسآ )

ّیلادی  سیؼل تت٘سُ ٗ   2000( ّؼتقذٕذ مٚ دس اٗایٌ دٛٚ 2020ٗ ْٛنبسآ ) 1ىزاسد  ثٕ٘ضثٜبداس ّی

٘ قتشاس دادٙ اػتت   تتمثیش ٛب  ثبصاس ػٜبُ ٗ ؿبخص ث٘سع سا تحت تغییشاا قیْت ٗ ْٛنتبسآ   2  ػبٍیؼت

( ثش اػبع ادثیت تجشثی دس ایبلاا ّتحذٙ ثٚ ایٔ ٕتیجٚ سػیذٕذ مٚ ت٘سُ ثش ثبصدٙ ػٜبُ ثت٘سع  2020)

ثتتبصاس ٕ٘ظٜتت٘س دسیبرتٖتتذ متتٚ  37( ثتتب اػتتتفبدٙ اص 2018) 3اػتتت  رتتبسٗب ٗ احْتتذ ّتتؤثشاٗساب ثٜتتبداس 

سٕذ  ٕؼجت ثٚ ػتبیش مـت٘سٛب اص   دس ث٘سع اٗساب ثٜبداس مـ٘سٛبیی مٚ ت٘سُ ثیـتشی دا یىزاسٚ یػشّب

ٗ ( دس ثشسػتی ساثطتٚ تت٘سُ    2017ٗ ْٛنتبسآ )  4حؼبػتیت ثیـتتشی ثشخت٘سداس اػتت  إٓتٕ٘بمتبمیغ     

ٚ اث٘سع دس ایبلاا ّتحذٙ  ؿبخص ٛتبی  ّشینب ثٚ ایٔ ٕتیجٚ سػیذٕذ مٚ ْٛجؼتيی ّیبٓ ایٔ دٗ دس دٛت

ٚ ثٚ ط٘س قبثٌ ت٘جٜی ّ جت اػت ٗ دس ػتبیش   2011ٗ  1930  1860  1840  5  ٍت٘پض اػتت ٛتب ّٖفتی   دٛت

داؿتتٚ ثبؿتذ     یٖت یث ؾیپت ت٘إذ قبثَیتت  ( ثٚ ایٔ ٕتیجٚ سػیذ مٚ ساثطٚ ت٘سُ ٗ ؿبخص ث٘سع ّی2018)

( ساثطٚ ت٘سُ ٗ ؿبخص ثت٘سع سا دس پبمؼتتبٓ ثشسػتی ْٕ٘دٕتذ ٗ ثتٚ ایتٔ       2015ٗ ْٛنبسآ ) 6تی٘اسی

ٗ ٕتیجٚ سػیذٕذ متٚ تت٘سُ اسصؽ ػتٜبُ دس پبمؼتتبٓ سا اص ثتیٔ ْٕتی       ت٘إتذ حتذاقٌ دس   ػتٜبُ ّتی   ثتشد 

( ٕـبٓ داد مٚ تت٘سُ ٗ ؿتبخص   2015) 7ثَٖذّذا ثٚ ػٖ٘آ حفبظ دس ثشاثش ت٘سُ اػتفبدٙ ؿ٘د  اٗمْبٓ

( دٗ سطیِ ثشای ساثطٚ ّیبٓ ت٘سُ ٗ ؿبخص ث٘سع 2010) 8ث٘سع ثب ینذیيش ساثطٚ ّؼن٘ع داسٕذ  ٍی

( ٕـتبٓ داد متتٚ  2012) 9ٌؿتٕ٘ذ  ٗاٍنبسػت  پیـتٖٜبد ْٕت٘د متٚ ثتب سٗاثتتط ّ جتت ٗ ّٖفتی ّـتخص ّتتی       

ٛتبی پتٍ٘ی ٗ   ْٛجؼتيی ضؼیف ّیبٓ ت٘سُ ٗ ؿبخص ث٘سع دس ایبلاا ّتحذٙ ثش اثش ؿت٘ك ػیبػتت  

( ّؼتقذٕتذ متٚ ٕتشو تت٘سُ ٗ     2012) 10اختلاً دس تقبضب ٗج٘د داسد  ْٛچٖیٔ آلاىیذد ٗ پبٕبى٘تیذیغ

دس ثشسػتی اثتش    (1393ؿبخص ث٘سع اٗساب ثٜتبداس ثتب ینتذیيش استجتب  داسٕتذ  پتذساُ ٗ ْٛنتبسآ )       

ت٘سُ داسای اثش ٕبّتقبسٓ ثش قیْت ػٜبُ ٕبّتقبسٓ ت٘سُ ثش ؿبخص قیْت ػٜبُ ثٚ ایٔ ٕتیجٚ سػیذٕذ مٚ 

مٚ اثشاا ّٖفی ٕبؿی اص ارتضایؾ ٕتشو تت٘سُ ثتش ؿتبخص       یا ىٕ٘ٚ ثٚاػت   ث٘سع اٗساب ثٜبداس تٜشآ

                                                             
1. Boons 
2. Salisu 
3. Farooq & Ahmed 
4. Antonakakis 

5. Lopez 
6. Tiwari 
7. Oxman 
8. Lee 
9. Valcarcel 
10. Alagidede & Panagiotidis 
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  ؿتشیؼت  ارتتذ  یّّ جتی اػت مٚ دس اثش مبٛؾ ٕشو ت٘سُ اتفبب  قیْت ػٜبُ ثٚ ّشاتت ثیـتش اص اثشاا

ت٘إذ ػپش ّٖبػتجی  دس ث٘سع اٗساب ثٜبداس تٜشآ ْٕی یىزاسٚ یػشّب( ٕـبٓ دادٕذ 1385پٖبٛی ٗ ثیبتی )

ثش ایٔ اػبع  پظٗٛؾ حبضش ثٚ ثشسػی ساثطٚ ّیبٓ ٕشو تت٘سُ ٗ ؿتبخص ثت٘سع     دس ثشاثش ت٘سُ ثبؿذ 

 پشداصد یاٗساب ثٜبداس دس ایشآ ّ

 پضٍّؼ یؽٌاع رٍػ  7

ٛب  ت٘صیفی اص ٕ٘ع ْٛجؼتيی پظٗٛؾ حبضش اص ٍحبظ ٛذ  مبسثشدی ٗ اص ٕظش ٕح٘ٙ ىشدآٗسی دادٙ

ٛبی ػشی صّبٕی ّشث٘  ثٚ ؿبخص مٌ ث٘سع اٗساب ثٜتبداس ٗ  اػت  جبّؼٚ آّبسی ایٔ پظٗٛؾ  دادٙ

ثبٕل ّشمضی جْٜ٘سی اػلاّی ٛبی آّبسی اص ػبیت اػت  دادٙ 1378-98ٕشو ت٘سُ دس دٗسٙ صّبٕی 

   ٙ   ثتش ایتٔ اػتبع  سٗاثتط     اػتت  ARDLٛتب  سٗؽ  ایشآ اػتخشاج ؿتذٕذ  سٗؽ تجضیتٚ ٗ تحَیتٌ داد

ٌ ٕشو ت٘سُ ثش ؿبخص ث٘سع اسصیبثی ٗ تحَیٌ ؿذٙ تمثیشٗ ثَٖذّذا دس  ّذا م٘تبٙ ٛتب  إذ  مَیٚ تحَیت

 إجبُ ؿذٙ اػت  Eviews ارضاس ٕشُت٘ػط 

 هذل ٍ هتغیزّای پضٍّؼ  9

 دس پظٗٛؾ حبضش ثٚ ص٘سا صیش اػت: ؿذٙ اسائّٚذً 

BSEt = α0 + α1INFt + εt 

 مٚ دس آٓ ّتغیش ّؼتقٌ  ٕشو ت٘سُ ٗ ّتغیش ٗاثؼتٚ  ؿبخص مٌ ث٘سع ثٚ ؿشح صیش اػت:

BSEؿبخص قیْت ػٜبُ دس ث٘سع اٗساب ثٜبداس تٜشآ؛ ; 

INF( 2015  1; ٕشو ت٘سُ )ج٘ؿی ٗ ىیشی 

 ARDLرٍػ   5

ٛبی لاصُ ثٚ اثجتبا سػتیذ  ىفتتٚ    آصّ٘ٓ ثش اػبعای اص ّتغیشٛبی ّ٘سد ٕظش ّجْ٘ػٚٛشىبٙ إجبؿتيی 

ؿ٘د مٚ یل ساثطٚ تؼبدٍی ثَٖذّذا ثیٔ ایٔ ّتغیشٛب ثشقشاس اػتت چتشا متٚ ایتٔ ّتغیشٛتب دس طتً٘       ّی

تت٘آ یتل   ؿٕ٘ذ  دس ایتٔ حبٍتت ّتی   مٖٖذ ٗ دس ثَٖذّذا اص ینذیيش دٗس ْٕیصّبٓ ثب ِٛ حشمت ّی

سا ثیٔ ایٔ ّتغیشٛب ّتص٘س ؿذ مٚ پبساّتشٛبی آٓ سا  Yt  ;Bxt  +Utٕظیش ساثطٚ  ثَٖذّذای ساثطٚ تؼبدٍ

(Bٕیض ّی ) ت٘آ ثٚ سٗؽOLS   متِ   ٛتب  آٓدس ّطبٍؼبتی مٚ تؼذاد ّـبٛذاا دس  ّتمػفبٕٚثشآٗسد مشد

                                                             
1. Joshi & Giri 
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دس تخْیٔ ساثطٚ ثَٖذّذا ثتیٔ ّتغیشٛتبی ّت٘سد ٕظتش ثتٚ دٍیتٌ ٕيتشرتٔ         OLSاػت  اػتفبدٙ اص سٗؽ 

ٚ ّ٘جت٘د ثتیٔ ّتغیشٛتب اػتجتبس لاصُ سا ٕخ٘اٛتذ داؿتت        ّذا م٘تبٙٛبی پ٘یبی ٗامٖؾ تخْتیٔ   چشامت

ٚ یدسٕتػّْ٘بً غیش ٕشّبً ثت٘دٙ ٗ   OLS یٛب صٕٖذٙ ٙ      جت ٛتبی آصّت٘ٓ   آصّت٘ٓ رشضتیٚ ثتب اػتتفبدٙ اص آّتبس

ٌ  ٛبیی دس اػتتفبدٙ اص سٗؽ ثٚ دٍیٌ ٗج٘د ّحذٗدیت ّؼٍْ٘ی ّؼتجش ٕخ٘اٛذ ث٘د    1ىشٕجتش -ٛتبی إيت

ٓ     3(ECMٛبی تصتحیح خطتب )    ّذ2ًج٘ػیَی٘ع-ی٘ٛبٕؼٔ    ثشختی ّطبٍؼتبا ّبٕٖتذ پؼتشآ ٗ پؼتشا

دػتیبثی ثٚ سٛیبرتی ثٜتش ثشای تحَیٌ سٗاثتط   دسصذدٛبی ر٘ب إذ تب ثش ٕ٘اقص سٗؽم٘ؿیذٙ 4(1977)

ثٖبثشایٔ ثٜتتش اػتت اٍيت٘یی سا ثتٚ متبس ثتشیِ متٚ پ٘یتبیی         ؛ ثیٔ ّتغیشٛب ثشآیٖذ ّذا م٘تبٙثَٖذّذا ٗ 

سا دس خ٘د ٍحبظ مشدٙ ثبؿذ تب ضشایت اٍي٘ ثب دقت ثیـتشی ثشآٗسد ؿٕ٘ذ  سٛیبرت اسائتٚ   ّذا م٘تبٙ

اػت  دس اػتفبدٙ اص ایٔ سٛیبرت ثٚ ینؼبٓ ث٘دٓ دسجتٚ   ARDLؿذٙ ت٘ػط ایٔ دٗ ّحقق  ّ٘ػُ٘ ثٚ 

ثٖتبثشایٔ  ؛ (1379)ی٘ػتفی    ؼتت یٕىشٕجش ضشٗسی اػت ٕیبصی -شٛب مٚ دس سٗؽ إيٌْٛجْؼی ّتغی

 ّتذا  م٘تبٙایٔ سٗؽ  سٗاثط  اػتفبدٙ ؿذٙ اػت  ARDLدس ایٔ تحقیق ثشای تخْیٔ ّذً اص اٍي٘ی 

صٕتذ  ایتٔ   تخْیٔ ّتی  صّبٓ ِٛثیٔ ّتغیش ٗاثؼتٚ ٗ ػبیش ّتغیشٛبی ت٘ضیحی اٍي٘ سا ثٚ ط٘س  ثَٖذّذاٗ 

اػتت ٗ دس ضتْٔ ثتٚ     5یخ٘دْٛجؼتتي قبدس ثٚ سرغ ّـنلاا ّشث٘  ثٚ حز  ّتغیش ٗ سٗؽ ْٛچٖیٔ 

ٛؼتتٖذ    ییصا دسٗٓػشیبٍی ٗ  یخ٘دْٛجؼتيٛب ػّْ٘بً ػبسی اص ّـنلاتی ْٛچ٘ٓ ایٔ ّذً ٖنٚیادٍیٌ 

 ( 2015ٕباسیت ٗ مبسا خ٘اٛذ ث٘د )ج٘ؿی ٗ ىیشی   ٛب آٓاص  آّذٙ دػت ثٚٛبی تخْیٔ

 ّا یافتِ  5

ىیشٕتذ   ٛبی ت٘صیفی ّت٘سد ثشسػتی قتشاس ّتی    اثتذا ّتغیشٛبی پظٗٛؾ ثٚ ٍحبظ ؿبخصدس ایٔ ثخؾ  

ٚ 7  ّیب6ّٕٚشمضی ٕظیش ّیبٕيیٔ یٛب ؿبخصایٔ پبساّتشٛب ؿبٌّ اطلاػبا ّشث٘  ثٚ  ٚ 8  ثیـتیٖ ٗ  9  مْیٖت

ٗ  11  ضتشیت چتٍ٘يی  10پشامٖتذىی ٕظیتش إحتشا  ّؼیتبس     یٛتب  ؿتبخص ْٛچٖیٔ اطلاػبا ّشث٘  ثٚ 

                                                             
1. Angel-Granger 
2. Johanson-Joselius Test 
3. Error Correction Model 
4. Pesaran & Pesaran 
5. Correlations 

6. Mean 
7. Median 
8. Maximum 
9. Minimum 
10. Standard Deviation 
11. Skewness 
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ٕقطٚ تؼبدً ٗ ّشمتض   دٖٛذٙ ٕـبٓؿبخص ّشمضی ّیبٕيیٔ اػت مٚ  ٔیتش ِّٜ اػت  1ضشیت مـیذىی

( پیتبدٙ  1اػت  ٕتبیج دس جذًٗ ) ٛب دادٙثقٌ ت٘صیغ اػت ٗ ؿبخص ّٖبػجی ثشای ٕـبٓ دادٓ ّشمضیت 

آّتذٙ  ؿتبخص متٌ ثت٘سع داسای ضتشیت چتٍ٘يی ٗ ضتشیت         ثٚ دػتت ؿذٙ اػت  ثش اػبع ٕتبیج 

اّتب ضتشیت چتٍ٘يی ٗ ضتشیت     ؛ مٖتذ مـیذىی ثبلا اػت ٗ ٍزا ایٔ ّتغیش اص ت٘صیغ ٕشّبً پیشٗی ْٕتی 

دٛذ مٚ ایٔ ّتغیش داسای ت٘صیغ ٕشّبً اػت  ْٛچٖیٔ ّقتذاس ّیتبٕيیٔ   مـیذىی دس ٕشو ت٘سُ ٕـبٓ ّی

 دس دٗسٙ صّبٕی ّ٘سد ّطبٍؼٚ ثؼیبس ثبلا ث٘دٙ اػت دٛذ مٚ ت٘سُ دس مـ٘س ّب ٕشو ت٘سُ ٕـبٓ ّی

 آهار تَصیفی هتغیزّا  8جذٍل 

ضشیت  إحشا  ّؼیبس مْیٖٚ ثیـیٖٚ ّیبٕٚ ّیبٕيیٔ ٕبُ ّتغیش

 چٍ٘يی

ضشیت 

 مـیذىی

ؿبخص مٌ 

 ث٘سع

8/48298 7/12536 310153 2/2206 59/71223 581/2 835/9 

 162/3 121/1 16/9 00/9 2/41 6/15 342/18 ٕشو ت٘سُ

 ٛبی پظٗٛؾ ّمخز: یبرتٚ

( ثشای ثشسػی ّبٕبیی ّتغیشٛب ّت٘سد اػتتفبدٙ قتشاس    ADFتؼْیِ یبرتٚ ) شدس اداّٚ  آصّ٘ٓ دینی رٍ٘

ؿت٘د  ّتغیتش ؿتبخص    ( اػت  چٖبٕچٚ ّلاحظٚ ّتی 2ثٚ ؿشح جذًٗ ) ADFىشرتٚ اػت  ٕتبیج آصّ٘ٓ 

ثشای جَ٘ىیشی اص تفبضتٌ ىیتشی )ثتٚ    ثٖبثشایٔ ؛ دسصذ ّبٕب ٕیؼت 10یب  5مٌ ث٘سع دس ػطح احتْبً 

دٍیٌ ػذُ ایجبد ٕتبیج غیش ٗاقؼی( اص سٗؽ إيٌ ىشٕجش ثشای ثشسػی ّبٕبیی جتض  خطتب اػتتفبدٙ ؿتذ      

ؿ٘د  دس صت٘ستی متٚ   دس ایٔ سٗؽ  جض  خطبی تخْیٔ اػتخشاج ؿذٙ ٗ ػپغ ّبٕبیی آٓ ثشسػی ّی

ِ ت٘آ اص ٕبّبٕب ث٘دٓ ّتغیشٛب جض  خطب ّبٕب ثبؿذ  ّی (  ٕتتبیج ّبٕتبیی   1395ْٕت٘د )ػت٘سی     یؿت پ٘ چـت

آّذٙ  جض  خطب دس ػطح احتْبً  ثٚ دػت( اسائٚ ؿذٙ اػت  ّطبثق ثب ٕتبیج 2جض  خطب ٕیض دس جذًٗ )

 ت٘آ ثذٗٓ ٕيشإی اص ثشٗص سىشػی٘ٓ مبرة  ّذً سا تخْیٔ صد ثٖبثشایٔ ّی؛ دسصذ ّبٕب اػت 10

  

                                                             
1. Kurtosis 
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 ADFًتایج آسهَى   0جذٍل 

 ٕتیجٚ ػطح احتْبً ADFآّبسٙ  ٕبُ ّتغیش

 ٕبّبٕب 00/1 161/4 ؿبخص مٌ ث٘سع

 ّبٕب 02/0 -878/3 ٕشو ت٘سُ

 ّبٕب 06/0 -915/2 جض  خطب

 ٛبی پظٗٛؾ ّمخز: یبرتٚ

ُ إجبُ ؿذٙ اػتت    ARDLدس اداّٚ  ثشآٗسد ّذً ثب اػتفبدٙ اص سٗؽ  مْتتشیٔ   Eviews ارتضاس  ٕتش

ثٚ ػٖ٘آ  ARDL(1,0)ٍزا ّذً   مٖذإتخبة ّی ARDLٛبی ثٜیٖٚ ّذً سا ثٚ ػٖ٘آ ٗقفٚ RSSّقذاس 

( اػت  ّطتبثق  3ثٚ ص٘سا جذًٗ ) ّذا م٘تبٙ  ثش ایٔ اػبع  ٕتبیج تخْیٔ دس ؿذّذً ثٜیٖٚ إتخبة 

  ؿبخص مٌ ػٜبُ ثب یل ٗقفٚ ثش ؿبخص متٌ ػتٜبُ دس دٗسٙ   ّذا م٘تبٙآّذٙ دس  ثٚ دػتثب ٕتبیج 

ّ جت ٗ ثؼیبس  تمثیشیٔ ٕشو ت٘سُ ثش ؿبخص مٌ ػٜبُ داسد  ْٛچٖ 459/1ّ جت ٗ ثٚ ّیضآ  تمثیشحبضش 

 داسد  448/2208ثبلا ٗ ثشاثش 

 ARDLبا اعتفادُ اس رٍػ  هذت کَتاُتخویي   7جذٍل 

 احتْبً tآّبسٙ  ضشایت تخْیٔ ٕبُ ّتغیش

 00/0 -763/3 -6/41108 ّجذأػشض اص 

BSE(-1) 459/1 253/10 00/0 

INF 448/2208 701/3 00/0 

 ٛبی پظٗٛؾیبرتٚ: ّمخز

 دسصذ ّؼٖبداس ٛؼتٖذ  1ضشایت دس ػطح احتْبً 

إجبؿتيی ثشای ثشسػی ٗج٘د سٗاثط ثَٖذّذا إجبُ ىشدیذ  ٕتبیج ثتٚ ؿتشح    دس ّشحَٚ ثؼذ  آصّ٘ٓ ِٛ

إجبؿتيی یب ػذُ ٗج٘د سٗاثط ثَٖذّتذا اػتت     ( اػت  رشضیٚ صفش ایٔ آصّ٘ٓ ػذُ 4ِٛجذًٗ )

ِ إجبؿتيی ٗ حذاقٌ یل ثشداس  ِٛ ػطح احتْبً دس حبٍت ثذٗٓ ثشداس  05/0مْتتش اص   إجبؿتتيی  ٛت

دس ساثطٚ ّیتبٓ   إجبؿتيی ِٛسد ؿذٙ ٗ حذاقٌ یل ثشداس  إجبؿتيی ِٛاػت  ٍزا رشضیٚ ػذُ ٗج٘د 

ت٘آ ىفت مٚ سٗاثتط ثَٖذّتذا ّیتبٓ ایتٔ دٗ     ٕشو ت٘سُ ٗ ؿبخص مٌ ث٘سع ٗج٘د داسد  ٍزا ّی

 ّتغیش ٗج٘د داسد 
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 اًباؽتگی ّنآسهَى   9جذٍل 

رشضیٚ صفش ػذُ 

 إجبؿتيی ِٛ

ی Traceآّبسٙ  ّقذاس ٗیظٙ  ػطح احتْبً ّقذاس ثحشإ

None 480/0 811/19 494/15 01/0 

At most 1 321/0 358/7 841/3 00/0 

 ٛبی پظٗٛؾ: یبرتّٚمخز

دس ثَٖذّذا إجبُ ؿذ  ٕتبیج ثٚ ؿشح  ARDLپغ اص اثجبا ٗج٘د سٗاثط ثَٖذّذا  تخْیٔ ّذً 

ّٖفتی   تتمثیش ؿ٘د  ٕشو ت٘سُ دس ثَٖذّذا ثش ؿبخص مٌ ث٘سع ( اػت  چٖبٕچٚ ّلاحظٚ ّی5جذًٗ )

ّ جت ٗ ثبلایی ثش ؿبخص ث٘سع ىزاؿت اّب  تمثیش ّذا م٘تبٙثٖبثشایٔ ٕشو ت٘سُ دس ؛ ٗ ثؼیبس ثبلا داسد

نغ ثتش ؿتبخص ثت٘سع داؿتتٚ ٗ آٓ سا ثتٚ ؿتذا       ٕتیجٚ ػ مبّلاًدس ثَٖذّذا ایٔ ارضایؾ ٕشو ت٘سُ 

 دٛذ مبٛؾ ّی

 ARDLبا اعتفادُ اس رٍػ  بلٌذهذتتخویي   5جذٍل 

 احتْبً tآّبسٙ  ضشایت تخْیٔ ٕبُ ّتغیش

INF 181/4802- 028/2- 05/0 

 ٛبی پظٗٛؾ: یبرتّٚمخز

 دسصذ ّؼٖبداس ٛؼتٖذ  5ضشایت دس ػطح احتْبً 

 ٍ بحث یزیگ جِیًت  3

ٛبی اقتصتبدی جٜتبٓ ثتشای    تشیٔ ػبص ٗ مبس پیؾ سٗی ٕظبُثٜبداس دس ٛش مـ٘سی  ِّٜث٘سع اٗساب 

ٓ م٘چل ارشاد اػت  ؿبخص متٌ ثت٘سع    یإذاصٛب پغجزة ٗ تخصیص ثٜیٖٚ ّٖبثغ ٗ  ٙ  ٕـتب  دٖٛتذ

ت٘إذ ثتش ؿتبخص متٌ    ٗضؼیت ػ٘دآٗسی ٗ قیْت ػٜبُ دس ث٘سع اٗساب ثٜبداس اػت  ٕشو ت٘سُ ّی

ایٔ اػبع پظٗٛؾ حبضش ثتب ٛتذ  ثشسػتی ساثطتٚ ٕتشو تت٘سُ ٗ ؿتبخص         ىزاس ثبؿذ  ثشتمثیشث٘سع 

 ARDLٛب ت٘ػط سٗؽ إجبُ ؿذ  تجضیٚ ٗ تحَیٌ دادٙ 1378-98ث٘سع اٗساب ثٜبداس دس دٗسٙ صّبٕی 

  ؿذٗ ثَٖذّذا إجبُ  ّذا م٘تبٙدس دٗ صّبٓ 

ٗسٙ   ؿبخص مٌ ػٜبُ ثب یتل ٗقفتٚ ثتش ؿتبخص متٌ ػتٜبُ دس د      ّذا م٘تبٕٙتبیج ٕـبٓ داد دس 

ّ جت ٗ ثؼیبس  تمثیشداسد  ْٛچٖیٔ ٕشو ت٘سُ ثش ؿبخص مٌ ػٜبُ  459/1ّ جت ٗ ثٚ ّیضآ  تمثیشحبضش 

  ٗج٘د ساثطٚ ثَٖذّتذا ّیتبٓ ٕتشو تت٘سُ ٗ     إجبؿتيی ِٛداسد  ثش اػبع آصّ٘ٓ  448/2208ثبلا ٗ ثشاثش 

ّٖفتی   ثیشتتم ىشدیذ  ْٛچٖیٔ دس ثَٖذّذا  ٕشو ت٘سُ ثش ؿبخص مٌ ث٘سع  ذییتمؿبخص مٌ ث٘سع 
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ّ جت ٗ ثبلایی ثش ؿبخص ث٘سع داسد اّتب دس   تمثیش ّذا م٘تبٙثٖبثشایٔ ٕشو ت٘سُ دس ؛ ٗ ثؼیبس ثبلا داسد

ٕتیجٚ ػنغ ثش ؿبخص ث٘سع داؿتٚ ٗ آٓ سا ثٚ ؿذا مبٛؾ  مبّلاًثَٖذّذا ایٔ ارضایؾ ٕشو ت٘سُ 

 دٛذ ّی

٘  ّی ٛتب ّٖجتش ثتٚ    ّی قیْتت ت٘آ ٕتیجٚ ىشرت مٚ ٕشو ت٘سُ ثٚ ػَت ارضایؾ ؿذیذ دس ػتطح ػْت

-ؿ٘د ٗ ایٔ اّش ػجت ارضایؾ ؿذیذ دس ؿبخص مٌ ثت٘سع ّتی  ٛجُ٘ ّشدُ ثٚ ػْت خشیذ ػٜبُ ّی

ٛب ٗ ٕبت٘إی ّشدُ دس خشیذ اّب دس ثَٖذّذا  ارضایؾ ت٘سُ ثٚ ػَت ارضایؾ ػطح ػّْ٘ی قیْت؛ ىشدد

-خص مٌ ثت٘سع ّتی  ؿذیذ ّٖفی ثش ؿب تمثیشمبلاٛب ٗ خذّبا  صیبٓ دٛی دس ث٘سع ارضایؾ یبرتٚ ٗ 

ٙ ثٖبثشایٔ ٕشو تت٘سُ دس  ؛ ىزاسد ّٖجتش ثتٚ ارتضایؾ ؿتذیذ ؿتبخص ثت٘سع ؿتذٙ ٍٗتی دس          ّتذا  م٘تتب

ؿت٘د   ثَٖذّذا اسصؽ ػٜبُ ث٘سع سا ثٚ ؿذا مبٛؾ دادٙ ٗ ّٖجش ثٚ مبٛؾ ؿبخص مٌ ث٘سع ّی

(  ػبٍیؼت٘ ٗ ْٛنتبسآ   2020ٕتبیج اسائٚ ؿذٙ دس ایتٔ پتظٗٛؾ ثتب ٕتتبیج ّطبٍؼتبا چتی ٗ ْٛنتبسآ )       

ؿ٘د ثشای جَت٘ىیشی اص متبٛؾ   ثٖبثشایٔ پیـٖٜبد ّی؛ ( ْٛخ٘إی داسد2018(  ربسٗب ٗ احْذ )2020)

ٛبی دیيشی ثشای دٗسآ ت٘سُ ثٚ ّتشدُ پیـتٖٜبد   ؿذیذ دس ؿبخص مٌ ث٘سع دس ثَٖذّذا  جبیيضیٔ

 ٛبی ٕبىٜبٕی ٗ ؿذیذ جَ٘ىیشی ؿ٘د ؿ٘د تب اص خشیذ ٕبىٜبٕی ػٜبُ دس ت٘سُ
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