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 دهیچک

هىلذ اعت. باصاس  یها تیدس فؼال یهًابغ هال ًهیبه ـیو تخق ضیهغتلضم تجه ذاسیپا یسؽذ التقاد 
 یاهش اعت. باصده ىیجهت تذمك ا هیعشها تیهذا یههن بشا یآو اص ابضاسها یو يشر باصده هیعشها

 ىی، يشر اسص اعت. هذف اشهایهتغ ىیا ىیتش  اص ههن یکیاعت که  یکلاو التقاد یشهایهتغ شیتذت تأث
 یدس دوسه فقل شاویا یفادسات یها عهام ؽشکت یيشر اسص بش باصده یها ؽىک شیتأث یهغالؼه بشسع

کىا -بلايچاسد کیهًظىس اص تکً ىیاعت. بذ SVARبا اعتفاده اص سوػ  9616:29-9611:20
هىسد  یفادسات یها عهام ؽشکت یيشر اسص بش باصده یهىلت و دائم یها ؽىک شیاعتفاده ؽذ تا تأث

 ،ییایمیؽ غیآهک و گچ، فًا ماو،یع غیعهام فًا یکه باصده دهذ یيؾاو ه جی. يتاشدیلشاس گ یبشسع
 ضاتیو تجه آلات ىیخىدسو و لغؼات، هاؽ ،ییداسو غیو فًا یفلضات اعاع غیو فًا کیو عشاه یکاؽ

هذت داؽتًذ.  هىلت يشر اسص دس کىتاه یها الؼمل سا به ؽىک ػکظ ىیؾتش یب بیبه تشت ییغزا غیو فًا
 ىی. همچًدهذ یه ؼیها سا افضا ؽشکت ىیعهام ا یاص يشر اسص، باصده یؽىک هىلت ياؽ سو، ىیاصا

ؽذه  یفادسات یها عهام ؽشکت یهؼ يشر باصدهيشر اسص دس دوسهٔ اول هًجش به کا یدائم یها ؽىک
گفت  تىاو یه ى،یاعت. بًابشا ذهیؽذه و به ففش سع لیاثش آو تؼذ یبؼذ  یها اها دس دوسه ؛اعت
دهذ. دسوالغ دس  ؼیها سا افضا ؽشکت ىیعهام ا یيشر اسص يتىايغته اعت يشر باصده یدائم یها ؽىک

 .شدیگ یلشاس يم شیها تذت تأث ؽشکت یؽذه و عىدآوس  لیيشر اسص تؼذ یها بلًذهذت اثش ؽىک
 .کىا-بلايچاسد کیتکً ؛فادسات هذىس یها ؽشکت ؛عهام یباصده ص؛يشر اس : یذ یکل واژگاو
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 . ه٭ؿهه1
ؾق آو اولث. بلؿوو  یگفاق هیههن هٙكض ؾق هك ا٬حّاؾ، بالاق بىقن و وكها یها ال بؽً یکی

 قو ىیلالاو  ٌلىؾ یوهام هباؾلله هل یجىوٗ بالاقها ایؾق وكاوك ؾي هیوكها ماویه ىیٍحكیٌک ب
بلالاق ولهام اهکايلات و  ىیهمچً >اوث كیياپف بالاق اشحًا  ىیا٬حّاؾ کٍىقها ال ا یكیكپفیجأذ

٨لكاهن  یهىلؿ ا٬حّاؾ یها ثیجىو١ه ١٨ال یها بكا و ٌكکث گفاقاو هیوكها یقا بكا ییبالا ٗیٌكا
وللاؼحى وللٙط  ىی٨للاکحىق ههللن ؾق ه١لل کیللبللالاق وللهام و اوقا٪ بهللاؾاق  ى،یبًللابكا .آوقؾ یهلل

و بلًؿهلؿت  ؿاقیلپا یقٌؿ ا٬حّلاؾ ى،ی. همچًقوؾ یکٍىقها به ٌماق ه یا٬حّاؾ یها ثی١٨ال
 یقٌؿ ا٬حّلاؾ ىیبه چً یابیاوث. ؾوح یهك ا٬حّاؾ یاؾیالشمله اهؿا٦ کلاو و بً یا٬حّاؾ

اهلك ال کايلال  ىیلاوث و ا یهل یؾق وٙط ا٬حّاؾ یًابٟ هاله ًهیبه ُیو جؽّ میجصه الهًؿیي
 هرابله بهبالاق بلىقن اوقا٪ بهلاؾاق  1.کًؿ یه ؿایجع٭٫ پ هیؼّىَ بالاق وكها به یهال یبالاقها

ايؿالکًًؿگاو بله ولمث  قا ال په یوشىه أا٨ یکايال هًمله به ه،یبالاق وكها یال اقکاو اِل یکی
ؾق ظال ظأك جعكک و قوي٫ بىقن اوقا٪  2.کًؿ یه ثیهؿا یؿیجىل یها و بًگاه گفاقاو هیوكها

 او،یله ىیل. ؾق اٌلىؾ یا٬حّاؾ ًٌاؼحه ه ییایيٍايگك ولاهث و پى یها ال ٌاؼُ یکیبهاؾاق 
٬لكاق ؾاقؾ ٌلاؼُ  یؿیجىل یها و ِاظباو بًگاه گفاقاو هیوكها یقو ًیکه پ ی٠اهل ىیجك ههن

3وهام اوث. یوهام و بالؾه مثی٬
ولهام هملىاقه جعلث  یوهام و يكغ بالؾه مثیٌاؼُ ٬ 

ولهام و  ملثیيلكغ اقل بلك ٬ كیالشمله يلكغ اقل ٬لكاق ؾاقؾ. جلأذ یکلاو ا٬حّاؾ یكهایهح٥ كیجأذ
هربلث  جىايلؿ یؾاقؾ که ه یبىؾو بًگاهٓ بىحگیو واقؾاج یآو ِٔاؾقاج ثیهك بًگاه به هاه یبالؾه

ؾاقؾ  یکلیاقجبلاٖ يمؾ یشهلاي یالاقهاکه با ب یِاؾقاج یها ؾق ٌكکث ؿهیپؿ ىیباٌؿ. ا یه٩ً ای
يكغ اقل هًصلك بله  ًیيكغ اقل هرلًا ا٨ما كاتییِاؾقات هعىق ج٥ یها هٍهىؾجك اوث. ؾق ٌكکث

و به جبٟ  ٌىؾ یِاؾقات آيها ه ماویه ىیو ا ٌىؾ یه اویؼاقش یٌكکث بكا ؿاتیجك ٌؿو جىل اقلاو
 .ٌىؾ یآيها ه یوىؾ و بالؾه ًیآو ؾقآهؿ ٌكکث و به جبٟ آو ا٨ما

 ؿگاهیلؾ ،هٙلكض اولث. يؽىلث ؿگاهیيكغ اقل بك بالاق وهام ؾو ؾ كیؾق هىقؾ جأذ ی٘ىق کل به
 اویلٓ، بFlow-oriented Modelsگلكا ٔ اویلشك یها اوث که با ٘كض هلؿل 4ٍكیؾوقيبىي و ٨

                                                           
هلؿیكیث ، :بكقوی ظا٨ٝه بلًؿهؿت ؾق يىوايات پىیا: قابٙه بیى بالؾه وهام و يكغ اقل; ،و يگاق هیكلاؾ ؾاقیىي ؾهىقی. 1

 .173-136ٓ: 1336ٔ 3، ٌماقه 7هالی  ىیؾاقایی و جأه
٨ّللًاهه ا٬حّلاؾ ، :ياهح٭اقو يىواو يكغ اقل بك بالؾه ولهام ؾق بلالاق ولكهایه ایلكاو كیجأذ; ،هعمؿقٔا ياهیؿی اهیكؼیم. 2

 .137-66ٓ: 1331ٔ 1، ٌماقه 1هعاوباجی 
يكغ اقل بك بالؾه ولهام ِل١ًث ؾاقو ؾق بلىقن و  كیبكقوی جأذ; ،ظىى ظیؿقی، یىو٧ هعمؿلاؾه، و آقي ق٨اض کهكیم. 3

 ،7 هلالی ىیپژوهٍی هؿیكیث ؾاقایی و جلأه-٨ّلًاهه ٠لمی ،:اوقا٪ بهاؾق جهكاو با اوح٩اؾه ال قهیا٨ث هاقک٧ وىئیچیًگ
 .07-30ٓ: 1336ٔ 1ٌماقه 

4. R. Dornbush and S. Fisher, ―Exchange Rates and the Current Account,‖ The American 

Economic Review 70, no. 5 (1980): 960-971. 



یًلماؾه و .../  … يكغ اقل بك یهى٬ث و ؾائم یها ٌىک كیجأذ ىهیه٭ا  163 اکبكی، ل
 

 

 یوا١٬ یكهایو به ؾيبال آو بك هح٥ یو جكال جصاق یالملل ىیيكغ اقل بك ق٬ابث ب كاتییکه ج٥ کًؿ یه
ها و  ٌلكکث یو شلاق یآجل یًگیي٭لؿ اویلبلك شك ىیو همچً یو ؾقآهؿ وا١٬ ؿیّاؾ هايًؿ جىلا٬ح

و  جلك یقا ق٬لابح یهعلل یها کلاهً اقلي پلىل، ٌلكکث په گفاقؾ> یه كیوهام آيها جأذ مثی٬
ؾقآهؿ ٌلؿه و ؼلىؾ  ًیِاؾقات هًصك به ا٨ما ًیا٨ما ى،ی. بًابكاکًؿ یجك ه ِاؾقات آيها قا اقلاو

 Stock-orientedگكا ٔ ولهام یها هلؿل ؾوم، ؿگاهی. ؾؾهؿ یه ًیها قا ا٨ما وهام ٌكکث مثی٬

Modelsىیيكغ اقل اوث. بك اوان ا کًًؿه ىیی٠اهل ج١ هیظىا  وكها کًؿ یه اویٓ اوث که ب 
و بله ؾيبلال آو  ٌلىؾ یهل یؾاؼلل گفاقاو هیوهام با٠د کاهً ذكوت وكها مثیهؿل، کاهً ٬

اج٩لا٪  هی. با کلاهً يلكغ بهلكه، ؼلكوز ولكهاابؿی یبهكه کاهً هپىل کاهً و يكغ  یج٭أا
يلكغ اقل و  ىیقابٙله بل ؿگاهیلؾ ىیبك اوان ا ى،یبًابكا. ابؿی یه ًیيكغ اقل ا٨ما قو ىیالاا٨حاؾه و 

ولهام  ملثیؾق هىقؾ قابٙه يكغ اقل و ٬ ٌىؾ، یاوث. همايٙىق که هٍاهؿه ه یوهام ه٩ً مثی٬
٬ابلل جىشله  یها یذباج یاهك، يىوايات و ب ىیيٝك وشىؾ ؾاقؾ. ؾق کًاق ا وهامٓ اؼحلا٦ یٔبالؾه

ِلاؾقات هعلىق  یها ٌكکث ژهیو به یبىقو یها وهام ٌكکث یبالؾه كاو،یيكغ اقل ؾق ا٬حّاؾ ا
يلكغ اقل و  كیجلأذ یبله هٙال١له و بكقول یاؾیل. هٙال١لات لؾهلؿ ی٬كاقهل كیٌؿت جعث جأذ قا به

 5ايؿ. پكؾاؼحه كاویوهام ؾق ا یبك بالؾهيىوايات يكغ اقل 
 یها ولهام ٌلكکث یيكغ اقل بك بلالؾه یها ظأك آو اوث که ٌىک پژوهًکه  یا هىئله

 یيكغ اقل به ؾو ٌىک هى٬ث و ؾائمل یها ج٩اوت که ٌىک ىیؾاقؾ؟ با ا یهعىق چه آذاقِاؾقات
. ٌلىؾ یهل یهعلىق بكقولِاؾقات یبىقو یها ٌكکث یهكکؿام ال آيها بك بالؾه كیو جأذ کیج٩ک
قا ؾاقؾ،  یهى٬لث و ؾائمل یها ِلىقت ٌلىک ها به ٌلىک کیج٩ک یکه ٬ؿقت لالم بكا یکیجکً
ظألك  ٫یجع٭ ى،یاوث. بًابكا یواؼحاق یبكؾاق ىویبك ؼىؾقگكو یکىا هبحً-بلايچاقؾ کیجکً

اقل يكغ  یهى٬ث و ؾائم یها ٌىک كیکىا جأذ-بلايچاقؾ کیجکً یكیاوث که با به کاقگ ىیؾيبال ا
جلا  1333:31 ی٨ّلل یهعلىق ؾق ٘لىل ؾوقه لهلايِاؾقات یبىقو یها وهام ٌكکث یبك بالؾه

 ٬كاق ؾهؿ. یهىقؾ بكقو 1333:33
هٙال١ات  سیو يحا ها ا٨حهیؾق بؽً وىم ه٭اله هكوق  یيٝك یهباي اویؾق بؽً ؾوم ه٭اله به ب

 یها ا٨حلهیو  سیو ؾق بؽلً پلًصن يحلا ٫یجع٭ یًٌاو ؾق بؽً چهاقم قوي ،یو ؼاقش یؾاؼل
و  سیيحلا لیلو جعل هیلؾق بؽلً ٌٍلن جصم حلاً یو يها گلكؾؾ یه لیو جعل هیو جصم یبكقو ٫یجع٭

 .ٌىؾ یه اویب یًٍهاؾهایپ

                                                           
> ؾهلىقی و هیلكلاؾ، 166-137، :ياهح٭اقو يىواو يكغ اقل بك بالؾه وهام ؾق بالاق وكهایه ایلكاو كیجأذ;ياهیؿی اهیكؼیم، . 5
هصیلؿ لاؾه و  ی> ههؿیله قٔلا٬ل173-136، :بكقوی ظا٨ٝه بلًؿهؿت ؾق يىوايات پىیا: قابٙه بیى بالؾه وهام و يلكغ اقل;

ا٬حّلاؾ  یهلا پژوهً، :بالؾهی وهام ًِایٟ هًحؽب ِاؾقاجی و واقؾاجی ال يىوايات يلكغ اقل یكیكپفیه٭ایىه جأذ;آ٬ایی، 
> ولیؿ ٠بؿالمصیلؿ شلایلی، هؿیله هیلك، و اکبلك 133-31ٓ: 1336ٔ 17، ٌلماقه 10 پىلی، هالی ٔؾايلً و جىول١ه ولاب٫ٓ

٨ّللًاهه ٠لملی پژوهٍلی ؾايلً ، :٠بىق يكغ اقل بك بالؾهی وهام ؾق بىقن اوقا٪ بهاؾاق جهكاو كیبكقوی جأذ;، پىق یمیقظ
 .111-131ٓ: 1330ٔ 13، ٌماقه 0 یگفاق هیوكها
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 یيٝك ی. هباي2

يلكغ اقل بلك  كیولهام، جلأذ یهمچلىو بلالؾه یمیه٩لاه طیو جٍك اویبه ب یيٝك یؾق بؽً هباي
 سیو يحلا ها ا٨حهیهعىق و هكوق ِاؾقات یها وهام ٌكکث یيكغ اقل بك بالؾه كیوهام، جأذ یبالؾه

 .ٌىؾ یپكؾاؼحه ه یو ؼاقش یؾاؼل ىیٍیهٙال١ات پ

 وهام ی. بالؾه2-1

 یها لیو جعل هیبال١٩ل و بال٭ىه ؾق جصم گفاقاو هیاوث که وكها یا٘لا٠اج یوهام ظاو یبالؾه
 ًیا٨ما ماویه گفاقاو هیوكها ؿگاهیال ؾ 6.کًًؿ یه یبكؾاق ؼىؾ ال آو بهكه یها یًیبً یو پ یهال

وهام  یبالؾه ،یوىؾ ي٭ؿ قاهو اقلي ٌكکث باٌؿ و چه ال  مثی٬ ًیا٨ما قاهذكوت چه ال 
که  یلهاي ى،یاوث. بًابكا یحیبااهم اقیه١ گفاقاو هیوكها یهال یها یكیگ نیجّم یبكا

 یبیوهام جكک یبالؾه اقیؾق بىقن هىحًؿ با اوح٩اؾه ال ه١ یگفاق هیبه ؾيبال وكها گفاقاو هیوكها
 یقا بكا ىکیه٭ؿاق ق ىیجك و کن یبالؾه ماویه ىیٍحكیکه ب کًًؿ یقا ايحؽا  ه ها ییال ؾاقا
 7آيها ؾاٌحه باٌؿ. یها یگفاق هیوكها

 وهام یآو بك بالؾه كی. يكغ اقل و جأذ2-2
 8ٌلؿه اولث. یبًؿ نیج٭ىل یكويیو ب یٌاقپ به ؾو ؾوحه ٠ىاهل ؾقوي هیوهام بك اوان يٝك یبالؾه 

ها هىلحًؿ.  ٌكکث كاویها هكجبٗ اوث که جعث کًحكل هؿ ٌكکث یؾقوي یها ثیبه ١٨ال ی٠ىاهل ؾقوي
 ثیكیهىلحًؿ کله جعلث کًحلكل هلؿ یو ٨كهًگ یاویو ،یهماو ٠ىاهل کلاو ا٬حّاؾ یكويی٠ىاهل ب
 9.ؾهًؿ ی٬كاق ه كیٌؿت جعث جأذ ها قا به وهام ٌكکث یو بالؾه ىثیها ي ٌكکث

بالاق وهام پكؾاؼحله اولث.  یقابٙه يكغ اقل و بالؾه ىییبه جب یهؽحل٩ ی٬حّاؾا یها هیيٝك
 ايلاتیؾق هك لهاو بكابك با اقلي ظال همله شك یهال ییؾاقا کیاقلي، اقلي  هیبك اوان يٝك

ها هلؤذك  ٌلكکث یلیآو بلك اقلي ظلال ؾاقا كاتییيكغ اقل و ج٥ قو ىیالااوث،  ییآو ؾاقا یي٭ؿ آج
 ىیلبك ا 10.ؾهؿ ی٬كاق ه كیجعث جأذ میآو قا ي یو بالؾه وهام مثیٌاؼُ ٬ ٫ی٘ك ىیاوث که بؿ

                                                           
ؾق بىقن و اوقا٪ بهاؾاق جهكاو: قویکكؾ ٨لكا  ٌؿه ك٨حهیپف یها ٠ىاهل هؤذك بك بالؾه وهام ٌكکث; ،با٬ك ٠ىگكيژاؾ يىقی .6

 .03-13ٓ: 1336ٔ 1، ٌماقه 7هالی  ىیپژوهٍی هؿیكیث ؾاقایی و جأه-٠لمی٨ّلًاهه ، :جعلیل
7. M. Hiransha et al., ―NSE Stock Market Prediction Using Deep-Learning Models,‖ Procedia 

Computer Science 132 (2018): 62-1351. 
8. Sharpe W. F, ―A Simplified Model for Portfolio Analysis,‖ Management Science 9, no. 2 

(1963): 277-293. 
ه ب یبكقو; ی،كیو وعك بٍی ؿقیظىى ظ 9. م ىیقابٙ لاؼُ ٬ یيلكغ وا١٬ل یًايیياا٘ ولهام ؾق بلىقن اوقا٪ بهلاؾاق  ملثیاقل وٌ 

ماقه 3 یا٬حّاؾ یوال هؿل ٭اتیجع٭، :VAR-GARCHهؿل  هیبك پا یجهكاو: هٍاهؿاج  .31-61ٓ: 1331 مییٔپا 3،ٌ 
جعلیل اذكات ياهح٭لاقو يلكغ اقل بلك ٌلاؼُ ٬یملث ;، آـقبایصايی، ه٩ّٙی هبیًی ؾهکكؾی، و ٠لیكٔا کمالیاوکكین . 10
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ؾق  یهح٩لاوج یهلا ال١مل يلكغ اقل ٠که كاتییلها همکى اوث ؾق هىاشله بلا ج٥ ٌكکث ،اوان
م ولهن ؼىؾٌلاو ال یلي ثیليها ؾق و ؼىؾ ٨كوي و كیه٭اؾ لی، ج١ؿٍاویها مثی٬ نیجًٝ یقاوحا

 .ؾهؿ ی٬كاق ه كیآيها قا جعث جأذ یبالاق يٍاو ؾهًؿ که بالؾه
ولهام  یبلك بلالؾه جىايلؿ یبلك يلكغ اقل هل كیبلا جلأذ گكاها ه١ح٭ؿيؿ کله يلكغ بهلكه ِاؾقات

 یپىل، ج٭ألا یلا ؾقوو یها ِىقت که ؾق هؿل ىیهعىق اذكگفاق باٌؿ. بؿِاؾقات یها ٌكکث
پلىل  یيلكغ بهلكه، ج٭ألا ًیِىقت کله بلا ا٨لما ىیبا يكغ بهكه ؾاقؾ. بؿ یپىل قابٙه ه١کىو

کلاهً يلكغ اقل  یو بله ٠بلاقج یاقلي پىل هل ًیکكؾه و با٠د کاهً جىقم و ا٨ما ؿایکاهً پ
ؾاؾه و  ًیا٨لما اویلؼاقش یقا بلكا یؾاؼلل یٌؿه کالاهاجمام مثی٬ ،. کاهً يكغ اقلٌىؾ یه

 یي٭ؿ اياتیشك ى،ی. بًابكاٌىؾ یهعىق با کاهً ِاؾقات هىاشه هِاؾقات یها ٌكکث قو ىیالا
 ىیلو بلك ا ٌىؾ یبا ا٨ث هىاشه ه میآيها ي ؿیجىل گكیؾ یو ال وى کًؿ یه ؿایها کاهً پ ٌكکث ىیا

 11.ابؿی یکاهً ه ییها ٌكکث ىیوهام چً یوهام و به جبٟ آو بالؾه مثیاوان ٬
ؾق قابٙله بلا اقجبلاٖ بلالاق ولهام و يلكغ اقل هٙلكض  یهح٩لاوج سیهؽحل٧، يحا یها پژوهً

بلا  ًکلهیهىلث. يؽىلث ا كگلفاقیبك بلالاق ولهام جأذ ی٬ٟ يكغ اقل به ٘ك٪ هؽحل٩ايؿ. ؾقوا کكؾه
 یؾيبلال آو بلالؾه بلهو  مثیاهك ٬ ىیو ا كؾیگ یٌکل ه یايحٝاقات جىقه ی٭یکاهً يكغ اقل ظ٭

ٓ ؾق يٝك گك٨حه ٌىؾ، يلكغ اقل 1بك اوان قابٙه ٔ ی٭یاگك يكغ اقل ظ٭ 12.ؾهؿ یوهام قا کاهً ه
و بلا  کًلؿ یهل ؿایلکلاهً پ یبله ؾاؼلل یؼاقش مثیهؿت، با کاهً يىبث ٬ ؾق کىجاه ی٭یظ٭

کلاهً  قو، ىیلالابالاجك يٍاو ؾاؾه ؼىاهؿ ٌلؿ.  ،یؾاؼل یها مثی٬ ،یمحیيىبث ٬ ىیکاهً ا
 یٙیٌلكا ىیکله ؾق چًل ٌلىؾ یهل ًؿهیؾق آ یايحٝاقات جىقه یكیگ هًصك به ٌکل ی٭یيكغ اقل ظ٭
لعلاٚ  یؼبك ه٩ً کیجىقم قا  ًیها، ا٨ما ال کاهً ؾقآهؿ ٌكکث یكیشلىگ یبكا میبالاق وهام ي

بلا يلكغ جلىقم  یها و ؾق ؾوقه ابؿی یهك وهن کاهً ه یجىقم اقلي ـاج ًیچكاکه با ا٨ما کًؿ> یه
 .ؿیآ یه ىییآيها پا یبالؾه یها و به ٠باقج ٌكکث یوىؾ وا١٬ ثی٩یبالا، ک

          
  

 
     

  و  ی: يكغ اقل اومNER ،ی٭یاقل ظ٭ : يكغRERٓ 1ؾق قابٙه ٔ

 
 یؼاقش یها مثی: يىبث ٬

 اوث. یبه ؾاؼل
، قابٙله يلكغ اقل و بلالاق ولهام قا هلىقؾ بعلد ٬لكاق یؼلاقش گفاقاو هیؾوم ال کايال ولكها

                                                                                                                             
 .31-03ٓ: 1337ٔ 31، ٌماقه ٨6ّلًاهه ا٬حّاؾ و الگىوالی ، :NARDLوهام بىقن اوقا٪ بهاؾاق جهكاو: قهیا٨ث 

بلا  كاویلولىؾ بلايکی و يلكغ اقل ؾق ا٬حّلاؾ ابكقوی قابٙه بیى يكغ ; ،و يىٌیى کكیمی ٠لىیچه پىق یهعمؿقٔا ل١٩ٙل .11
 .33-63ٓ: 1336ٔ 16، ٌماقه 16، ا٬حّاؾ پىلی یها پژوهً، :٨كا ابحکاقی یها حنیاوح٩اؾه ال الگىق

12. R. A Ajayi and M. Mougoue, ―On the Dynamic Relation between Stock Prices and 

Exchange Rates,‖ The Journal of Financial Research XIX 19, no. 2 (1996): 193-207. 
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و بالگٍلث  کًلؿ ؿایلکلاهً پ یکه اقلي پىل هل یٙیؾق ٌكا ،یؼاقش گفاقاو هی. وكهاؾهؿ یه
ٔوهامٓ يؽىاهًؿ ؾاٌث و ا٬لؿام  ییؾاقا یبه يگهؿاق یلیجما كؾ،ی٬كاق گ ؿیهىقؾ جكؾ هیاِل وكها

 13.کًؿ یقو ه هٓ قا با کاهً قوبیوهام ٔبالؾه مثیاهك ٬ ىیو ا کًًؿ یبه ٨كوي وهام ه
يكغ اقل و بالاق وهام پكؾاؼحه اوث.  ىیقابٙه ب یوىم، ال کايال ِاؾقات و واقؾات به بكقو

 ملثیو هًصك به ا٨لث ٬ ؾهؿ یه ًیواقؾکًًؿه قا ا٨ما یها ٌكکث یها ًهیهم یپىل ؾاؼل ٧یج١ٕ
 و ٌلؿه هًح٩لٟ یؾاؼلل پىل ٧یهعىق ال ج١ِٕاؾقات یها که ٌكکث ی. ؾق ِىقجٌىؾ یوهام ه

 .کًؿ یه ؿایپ ًیمث وهام آيها ا٨مای٬
بلالاق اقل  ىی٬ابل بعد اوث. بل میي گكیقابٙه يكغ اقل و بالاق وهام ال ؾو هًٝك ؾ ى،یهمچً

ؾق بلالاق  یگفاق هی٨كِلث ولكها ًلهیاقل، هم مثی٬ ًیو بالاق وهام ق٬ابث وشىؾ ؾاقؾ. با ا٨ما
کله بله  ٌلىؾ یهل كیال بالاق وهام به ومث بالاق اقل وكال یگفاق هیو وكها ابؿی یه ًیوهام ا٨ما

 ٟیاگلك ِلًا ىی. همچًلکًلؿ یهل ؿایوهام کاهً پ مثیا٨ث ٬ ٫یوهام ال ٘ك یؾيبال آو بالؾه
 یها ًلهیيلكغ اقل، هم ًیبكؼىقؾاق باًٌؿ، با ا٨لما ییبالا ی١٨ال بمق  ؾق کٍىق ال ؾقشه اقلبك

هلا با٠لد  بًگاه یآجل یهلا یؿیل٠ا یي٭لؿ اویلکلاهً شك ٫یاهك ال ٘ك ىیو ا قوؾ یبالا ه ؿیجىل
٠ملؿهٔ ١٨لال ؾق ا٬حّلاؾ  یها بًگاه یکه اگك ؾقشه اقلآوق ظالی . ؾقٌىؾ یوهام ه مثیکاهً ٬

هلا  بًگاه یوشىه ي٭ؿ اویکايال شك ٫یيكغ اقل ال ٘ك ًیهعىقٓ بالا باٌؿ، ا٨ماِاؾقاتٟ یًِٔا
 ٟیوهام ًِا یيكغ بالؾه ًیکه هًصك به ا٨ما ٌىؾ یوهام ه مثی٬ ًیو ا٨ما یهًصك به وىؾآوق

 14.ٌىؾ یهعىق هِاؾقات
يلكغ  كاتییلآيها بله يلكغ اقل، ج٥ یوابىحگ ماویها و ه بىؾو ٌكکثیواقؾاج و یِاؾقاج به ثیبا ٠ًا

يلكغ اقل  ًیهرال با ا٨لما یبكاؾاٌحه باٌؿ.  یبىقو یها ٌكکث ثیبك ١٨ال جىايؿ یه یاقل اذكات هح٩اوج
 ؿایلکلاهً پ اویلؼاقش یهعىق بلكاِاؾقات یها ٌكکث ؿاتیٌؿه جىلجمام یٓ بهایپىل هل ٧یٔج١ٕ

 ٌلىؾ یهل ٍحكیِاؾقات ب ًیوىؾ هك وهن به ؼا٘ك ا٨ما ىیوىؾ و همچً هیو به ؾيبال آو ظاٌ کًؿ یه
 کله ی١یٓ ؾق ِلًایپلىل هلل ثی. کاهً يكغ اقل ٔج٭ىابؿی یه ًیوهام ٌكکث ا٨ما مثیو به جبٟ آو ٬

 ىیل، با٠لد کلاهً ولىؾ اکًًلؿ یؼىؾٌاو قا بله ؼلاقز ِلاؾق هل ؿاتیهعىق هىحًؿ و جىلِاؾقات
ولهام  یبلالؾه صلهی. ؾق يحٌلىؾ یيهلا هلولهام آ ملثیاهك با٠لد کلاهً ٬ ىیو ا ٌىؾ یها ه ٌكکث
15.ابؿی یِاؾقات هعىق ؾق اذك کاهً يكغ اقل، کاهً ه یها ٌكکث

 

                                                           
جعلیل اذكات ياهح٭اقو يكغ اقل بك ٌاؼُ ٬یمث وهام بىقن اوقا٪ بهلاؾاق ;و کمالیاو،  ،آـقبایصايی، هبیًی ؾهکكؾی. 13

 .NARDL: ،03-31جهكاو: قهیا٨ث 
جعلیل اذكات ياهح٭اقو يكغ اقل بك ٌاؼُ ٬یمث وهام بىقن اوقا٪ بهلاؾاق ;و کمالیاو،  ،آـقبایصايی، هبیًی ؾهکكؾی 14.

 .NARDL: ،03-31جهكاو: قهیا٨ث 
، :بالؾهی وهام ًِایٟ هًحؽلب ِلاؾقاجی و واقؾاجلی ال يىولايات يلكغ اقل یكیكپفیه٭ایىه جأذ;و آ٬ایی،  لاؾه یقٔا٬ل. 15
31-133. 
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 ٫ی. واب٭ه جع٭3
 هیاذكات ياهح٭اقو يىوايات يكغ اقل بك بلالؾه ولهام ؾق بلالاق ولكها یبا بكقو 16میكؼیاه یؿیياه

يٍاو ؾاؾ که يىواو يلكغ اقل  ییگاقچ يما یبا اوح٩اؾه ال الگى 1306-1333ؾق ٘ىل ؾوقه  كاویا
 هربث و ه١ًاؾاق بك بالؾه وهام ؾاقؾ. كیجأذ

و اقلي ا٨لموؾه  یکللاو ا٬حّلاؾ یكهلایاذكات ياهح٭اقو هح٥ یبا بكقو 17و همکاقاو یج٭ى
جلا ٨ّلل ؾوم  ٨1363ّلل اول  ی٨ّلل یهلا با اوح٩اؾه ال ؾاؾه كاویوهام ا یبك بالؾه یا٬حّاؾ
و اقلي  یًگیيكغ اقل، ظصلن ي٭لؿ یها او ؾاؾ که ٌىکيٍ NARDLبا اوح٩اؾه ال قوي  1333

 وهام ؾاٌحه اوث. یياهح٭اقو بك بالؾه كیهؿت و بلًؿهؿت جأذ ا٨موؾه بك بالؾه وهام ؾق کىجاه

يكغ اقل بك بالؾه ولهام ِل١ًث ؾاقو ؾق بلىقن اوقا٪  كیجأذ یبا بكقو 18همکاقاو و یؿقیظ
 ا٨لثیقه یكیو بلا بله کلاقگ 1363-1333 هاهايله ؾوقه یهلا بهاؾاق جهلكاو بلا اولح٩اؾه ال ؾاؾه

 كیجلأذ 3و  1 یهلا نیو ؾق ق  یه٩ًل كیاول جأذ نیيٍاو ؾاؾ که يكغ اقل ؾق ق  ًگیچیوىئ -هاقک٧
 هربث بك بالؾه ١ًِث ؾاقو ؾاٌحه اوث.

٘لا و يكغ اقل بلا  مثیي٩ث، ٬ مثی٬ ىیب ایپى یٌك٘ یهمبىحگ یبا بكقو 19یؿقی٨ٙكن و هىٌ
ؾق ٘لىل ؾوقه هاهايله  DCC-MGARCHٌاؼُ بىقن اوقا٪ بهاؾاق جهلكاو بلا اولح٩اؾه ال قوي 

٘للا و  ملثی٬ یي٩ث، بالؾه مثی٬ یبالؾه ىیيٍاو ؾاؾ که ب 1330جا او٩ًؿ وال  1363وال  ىی٨كوؾ
 وشىؾ ؾاقؾ. یٌك٘ یٌاؼُ بىقن اوقا٪ بهاؾاق جهكاو همبىحگ یيكغ اقل با بالؾه یبالؾه

 یؼٙلكیگىلحكؾه ٤ یها با و٩٬ه ىویبا اوح٩اؾه ال قوي ؼىؾقگكو 20همکاقاو و یصايیآـقبا 
NARDL يٍاو ؾاؾ که کلاهً يلكغ  كاویؾق ا 1363:1-1337:3ٓ ی٨ّٔل یؾق ٘ىل ؾوقه لهاي

کله  ظالی هلؿت و بلًؿهلؿت ؾاقؾ. ؾق ولهام ؾق کىجاه ملثیاقل اذك هربث و ه١ًاؾاق بك ٌاؼُ ٬
 يؿاٌحه اوث. یكیهؿت و هن ؾق بلًؿهؿت جأذ اقل هن ؾق کىجاه يكغ ًیا٨ما

                                                           
 .166-137، :ياهح٭اقو يىواو يكغ اقل بك بالؾه وهام ؾق بالاق وكهایه ایكاو كیجأذ;ياهیؿی اهیكؼیم، . 16
بكقوی اذكات ياهح٭اقو ویاوث پىلی و يىوايات اقل با لعاٚ اقلي ا٨موؾه ا٬حّلاؾی بلك بلالؾه ;، اهیك ج٭ىی و ؾیگكاو. 17

 1، ٌلماقه 3 ا٬حّلاؾی یها اوثیؾو٨ّلًاهه ٠لمی هٙال١ات و و، :NARDLوهام بىقن اوقا٪ بهاؾاق جهكاو: قهیا٨ث 
ٔ1333 :ٓ1-10. 

يكغ اقل بك بالؾه وهام ١ًِث ؾاقو ؾق بىقن و اوقا٪ بهاؾق جهكاو با  كیبكقوی جأذ;ظیؿقی، هعمؿلاؾه، و ق٨اض کهكیم،  .18
 .07-30 ،:اوح٩اؾه ال قهیا٨ث هاقک٧ وىئیچیًگ

پىیا بیى ٬یمث ي٩ث، ٬یمث ٘للا و يلكغ اقل بلا ٌلاؼُ ولهام  یها اقجباٖ;، ٨ٙكن و هكین هىٌیؿقی ىیهعمؿظى .19
 .117-63ٓ: 1336ٔ 06، ٌماقه ٨13ّلًاهه هٙال١ات ا٬حّاؾ ايك ی ، :بىقن اوقا٪ بهاؾاق جهكاو

جعلیل اذكات ياهح٭اقو يكغ اقل بك ٌاؼُ ٬یمث وهام بىقن اوقا٪ بهلاؾاق ;، آـقبایصايی، هبیًی ؾهکكؾی، و کمالیاو. 20
 .NARDL: ،03-31جهكاو: قهیا٨ث 



 199-171/ ُِ  21/ پیاپی 1های ا٬حّاؾی / ٌماقه ؾو٨ّلًاهۀ هٙال١ات و ویاوث      166
 

 

 یٓ: ؼلاِه هٙال١ات ؾاؼل1شؿول ٔ

 سیيحا قوي وال هىٔىٞ ىیهع٭٫/هع٭٭

 میكؼیاه یؿیياه
ياهح٭اقو يىواو يكغ  اذك

اقل بك بالؾه وهام ؾق بالاق 
 كاویا هیوكها

1401 EGARCH 

 كیيىواو يكغ اقل جأذ
هربث و ه١ًاؾاق بك بالؾه 

 وهام ؾاقؾ.

 و همکاقاو یج٭ى

اذكات ياهح٭اقو  یبكقو
و يىوايات  یپىل اوثیو

اقل با لعاٚ اقلي ا٨موؾه 
بك بالؾه وهام  یا٬حّاؾ

بىقن اوقا٪ بهاؾاق 
 ا٨ثیجهكاو: قه

NARDL 

1400 NARDL 

يكغ اقل بك  یها ٌىک
بالؾه وهام ؾق 

هؿت و بلًؿهؿت  کىجاه
 ياهح٭اقو ؾاقؾ. كیجأذ

 و یؿقیظ
 همکاقاو

يكغ اقل بك  كیجأذ یبكقو
بالؾه وهام ١ًِث ؾاقو 
ؾق بىقن اوقا٪ بهاؾق 

جهكاو با اوح٩اؾه ال 
-هاقک٧ ا٨ثیقه

 ًگیچیوىئ

1397 
-هاقک٧

 ًگیچیوىئ

اول  نیيكغ اقل ؾق ق 
و ؾق  یه٩ً كیجأذ

 كیجأذ 3و  2 یها نیق 
 هربث ؾاقؾ.

٨ٙكن و 
 یؿقیهىٌ

 ىیب ایپى یها اقجباٖ
٘لا و  مثیي٩ث، ٬ مثی٬

يكغ اقل با ٌاؼُ وهام 
 بىقن اوقا٪ بهاؾاق جهكاو

1397 DCC-

MGARCH 

 ي٩ث، مثی٬ یبالؾه ىیب
 اقل يكغ و ٘لا یبالؾه

 ٌاؼُ یبالؾه با
 یهمبىحگ بىقن

 .ؾاقؾ وشىؾ یٌك٘

 و یصايیآـقبا
 همکاقاو

اذكات ياهح٭اقو  لیجعل
 مثیيكغ اقل بك ٌاؼُ ٬

وهام بىقن اوقا٪ بهاؾاق 
 ا٨ثیجهكاو: قه

NARDL 

1396 NARDL 

کاهً يكغ اقل اذك هربث 
و ه١ًاؾاق بك ٌاؼُ 

وهام ؾق  مثی٬
هؿت و بلًؿهؿت  کىجاه

يكغ اقل ؾق  ًیؾاقؾ. ا٨ما
هؿت و بلًؿهؿت  کىجاه
بك ٌاؼُ  یكیجأذ

 وهام يؿاقؾ. مثی٬
 

آيهلا اذلكات يلكغ اقل و  ٍلحكیبؾق کله  ٌىؾ یهٍاهؿه ه یهكوق هٙال١ات ؾاؼل یبًؿ با شمٟ
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اهلا  >هىقؾ هٙال١ه ٬كاق گك٨حه اوث یؼٙكیو ٤ یؼٙ یها وهام با قوي یيىوايات آو بك بالؾه
بلا اولح٩اؾه ال  یهى٬لث و ؾائمل یها يكغ اقل به ٌىک یها ٌؿه اوث ٌىک جلايه٭اله  ىیؾق ا
 یها ولهام ٌلكکث یها بك بالؾه ٌىک ىیهك کؿام ال ا كیٌؿه و جأذ هیکىا جصم-بلايچاقؾ کیجکً

 .كؾی٬كاق گ یهعىق هىقؾ بكقوِاؾقات یبىقو

يلكغ اقل  كیؾق قابٙه بلا جلأذ یهٙال١ات ؼاقش سیال يحا یا ؼلاِه اویبؽً به ب ىیؾق اؾاهه ا
 وهام و بالاق بىقن پكؾاؼحه ٌؿه اوث. یبك بالؾه

ؾق  ایلِلىقت پى ولهام به یيىوايات يكغ اقل و يكغ جىقم بلك بلالؾه كیجأذ یبا بكقو 21ًىیوك
بلا اولح٩اؾه ال قوي  1313جلا شلىئى ولال  1333ولال  هیکٍىق هًؿ ؾق ٘ىل ؾوقه هاهايه ال  ايى

ARDL  وECM وشلىؾ  یبالؾه بالاق و يلكغ اقل قابٙله ه١ًلاؾاق ىیيٍاو ؾاؾ که ؾق بلًؿهؿت ب
 بك بالؾه بالاق وهام بىؾ. یذكات ه٩ًؾهًؿه ا هؿت يٍاو ؾاقؾ و قابٙه کىجاه

ي٩لث ؼلام،  یکلاو ا٬حّلاؾ یكهایهح٥ ىیب ایقابٙه پى یبا بكقو 22یىجیوىبهاش و ثیوىش
 1310هلاه هلاقن  13قولايه ال  ی٘لا، بالاق وهام و يكغ اقل ؾق کٍىق اهاقات ؾق ٘ىل ؾوقه لهاي

بالاق ٘لا، ي٩لث و  ىیاؾ٤ام بهكگىيه يٍاو ؾاؾيؿ که  ARDLبا اوح٩اؾه ال قوي  1311اکحبك  6جا 
 ىیلا ىیوشىؾ قابٙه ياهح٭لاقو بلًؿهلؿت قا ؾق بل ARDL یكؼٙیاها هؿل ٤ >وهام وشىؾ يؿاقؾ

 .ؾهؿ یبالاقها يٍاو ه

يلكغ اقل و  ىیبل ىلکیق یمهایو ولكق یؼٙل كیقابٙه ٤ یبا بكقو 23و همکاقاو یهائىکى
بلا  1311جلا ؾولاهبك  1333 هیليىٜهلىق ؾق ٘لىل ؾوقه هاهايله ال  ايى یبالاق وهام ؾق کٍلىقها

 یچكؼٍلملهیو هلؿل ي ا٨حلهی نیج١م یٌك٘ یؼىؾ بالگٍح یش٩ح یکم ىویاوح٩اؾه ال هؿل قگكو
وهام قا  یو بالاقها يكغ اقل ىیب ىییؾيباله بالا و پا یوابىحگ یکاپىلا يٍاو ؾاؾيؿ که واؼحاقها

 ىییپلا و بالا ىکیق یمهایوكق وپه کكؾ، ٧یجىِ ؾقشه کاپىلا 163و  33با چكؼً  جىاو یه
بله  هیو قوول لیلبكل یلؾ. ؾوم، بالاقهلا ىیهكبى٘له جؽمل GARCH CQR هؿل با جىاو یه قا

 ق٨حلاق کیل. ولىم، ؾهًلؿ یقا يٍلاو هل یو يمولل یِل١ىؾ ىکیق یمهایوكق ىیٍحكیب بیجكج
                                                           

21. N. Sreenu, ―Effect of Exchande Rate Volatility and Inflation on Stock Market Return 

Dynamics: Evidence From India,‖ International Journal Of System Assurance Engineering and 

Management 14, no. 3 (2023): 836-843. 
22. K. S Sujit and R. Subhajyoti, ―Linear and Nonlinear Asymmetric Relationship in Crude Oil, 
Gold, Stock Market and Exchange Rate: An Evidence from the India,‖ Resource Policy 83 

(2023): 103633. 
23. T. Maoxi, E. K Rim, and M. A. Muneer, ―The Nonlinear and Negative Tail Dependence and 

Risk Spillovers Between Foreign Exchange and Stock Markets in Emerging Economies,‖ 

Journal of International Financial Markets, Institutions and Money 82 (2023): 1011712. 
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 وهام وشىؾ ؾاقؾ یبه بالاقها FX ال میوكق ؾق ياهح٭اقو

 ى،یپلیلی٨ ،یهلالم یولهام ؾق کٍلىقها ملثیبلك ٬ ی٭یيكغ اقل ظ٭ كیجأذ یبا بكقو 24وايگ
ال ٨ّلل اول  یؾق ٘لىل ؾوقه ٨ّلل یوًگاپىق، کكه، ايگىحاو، آلماو، هًلگ کًلگ و ايلؿويم

بلا اولح٩اؾه ال  1317جلا ٨ّلل چهلاقم  1330و ؾق ؾوقه ٨ّل وىم  1317جا ٨ّل چهاقم  1360
 ىیلم ؾق اولها ملثیهح٭اقو بلك ٬ كیجأذ ی٭یيٍاو ؾاؾ که يكغ اقل ظ٭ NARDLو  ARDLقوي 

 کٍىقها ؾاٌحه اوث.

بله هملكاه ٠كٔله پلىل و  یِل١ًح ؿاتیلياهح٭لاقو جىل كیجأذ یبا بكقو 25همکاقاو و یاکیكیج
 1333هاهايه ال هلاه اول  یها با اوح٩اؾه ال ؾاؾه هیوهام ؾق کٍىق جكک یيكغ اقل بك بالؾه كاتییج٥

يٍلاو  NARDLبا قوي  یلاؾیه 1316وال  0جا هاه  1331و ؾوقه هاه اول وال  1316 0جا هاه 
 ؾاٌحه اوث. هیوهام ؾق کٍىق جكک یهح٭اقو بك بالؾه كیجأذ ی٭یؾاؾيؿ يكغ اقل ظ٭

ولهام ؾق ه٩لث کٍلىق هًحؽلب بلا  یيكغ اقل بك بالؾه كیجأذ یبا بكقو 26و همکاقاو یلاق٠
 بلا اولح٩اؾه ال 1317جا هلاقن  1333 هیهاهايه ال ٨ىق یها ًٌاوق با اوح٩اؾه ال ؾاؾه یاقل ىحنیو

 یبلك بلالؾه ی٘ىق ه١ًلاؾاق هىقؾ هٙال١ه به یيٍاو ؾاؾيؿ که يكغ اقل ؾق کٍىقها حایقوي پايل ؾ
 وهام هؤذك بىؾه اوث.

بلك يىولاياجلث و بلالاق  ىقویلؾلاق بلا  یيىوايات يكغ بكابك كیجأذ یبا بكقو 27ماؾیو يىق یکًؿ
با اوح٩اؾه ال قوي  1313 هیام  ايى1 ه٩حه جا 1333 هیىل ؾوقه ه٩حه اول  ايى٘ ؾق کایوهام ؾق آهك

اذلك هربلث و  ىقویلؾلاق بله  یيٍاو ؾاؾيؿ کله يىولايات يلكغ بكابلك یٌك٘ ايهیواق یياهمىاي
 ؾاقؾ. کایبك يىوايات بالاق وهام آهك یه١ًاؾاق
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 یٓ: ؼلاِه هٙال١ات ؼاقش1شؿول ٔ

 يحایس قوي وال هىٔىٞ ىیهع٭٫/هع٭٭

 ًىیوك
يىوايات يكغ اقل و  كیجأذ

وهام:  یجىقم بك بالؾه
 ال هًؿ یٌىاهؿ

2023 ARDL 

ؾق بلًؿهؿت بیى بالؾه 
بالاق و يكغ اقل قابٙه 

ه١ًاؾاقی وشىؾ ؾاقؾ و 
هؿت اذكات  ؾق کىجاه

ه٩ًی بك بالؾه بالاق 
 وهام ؾاقؾ.

 و ثیوىش
 یىجیوىبهاش

و  یقابٙه ياهح٭اقو ؼٙ
 ٘لا، ؼام، ي٩ث یكؼٙی٤

: اقل يكغ و وهام بالاق
 اهاقات ال یٌىاهؿ

2023 
 

ARDL 
 و

NARDL 

يبىؾ هك گىيه اؾ٤ام بیى 
بالاق ٘لا، ي٩ث و وهام 

 .اوث

 وايگ
با  ی٭یاذك يكغ اقل ظ٭

 وهام یوا١٬ یها مثی٬
2022 

ARDL 
 و

NARDL 

يكغ اقل ظ٭ی٭ی جأذیك 
هح٭اقو ؾق ه٭ایىه با 

ؾیگك هح٥یكهای کلاو 
ا٬حّاؾی بك ٬یمث 

 وهام ؾاقؾ.

 و یاکیكیج
 همکاقاو

 ؿاتیاذكات ياهح٭اقو جىل
 و پىل ٠كٔه ،ی١ًِح

 بالؾه بك ال يكغ كاتییج٥
 هیجكک ؾق وهام

2019 NARDL 

اذكات ج٥ییكات جىلیؿات 
١ًِحی، ٠كٔه پىل و 
يكغ اقل ظ٭ی٭ی جأذیك 

هح٭اقو بك بالؾهی وهام 
 ؾاقؾ.

و  یلاق٠
 همکاقاو

يكغ اقل بك بالؾه وهام:  كیجأذ
ال ه٩ث کٍىق با  یٌىاهؿ
 اقل ًٌاوق ىحنیو

 حایپايل ؾ 2019
يكغ اقل جأذیك ه١ًاؾاقی 
 بك بالؾهی وهام ؾاقؾ.

 ماؾیو يىق یکًؿ
يكغ اقل و اذك آو بك  یذباج یب

 بالاق وهام یذباج یب
2016 

 یياهمىاي
 ايهیواق

 یٌك٘

يىوايات ؾلاق به یىقو 
اذك هربث بك يىوايات 

 بالاق وهام آهكیکا ؾاقؾ.

 
آيهلا اذلكات يلكغ اقل و  ٍلحكیبؾق که  ٌىؾ یهٍاهؿه ه یهكوق هٙال١ات ؼاقش یبًؿ با شمٟ

هلىقؾ  ییجابلى یها ؾاؾه ىیو همچً یكؼٙیو ٤ یؼٙ یها وهام با قوي یيىوايات آو بك بالؾه
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اهلك  ىیلال اذكات هؽحل٧ يكغ اقل بك بالاق وهام اوث که ا یظاک سیيحا >هٙال١ه ٬كاق گك٨حه اوث
 کىٌلًه٭الله  ىیلهىقؾ هٙال١ه بىؾه اوث> اهلا ؾق ا یها و قوي یا٬حّاؾ ٗیال ٌكا یياٌ میي

-بلايچلاقؾ کیبا اوح٩اؾه ال جکً یهى٬ث و ؾائم یها يكغ اقل به ٌىک یها ٌؿه اوث که ٌىک
ِلاؾقات یبىقول یها ولهام ٌلكکث یها بك بالؾه ٌىک ىیهك کؿام ال ا كیٌؿه و جأذ هیکىا جصم

 .كؾی٬كاق گ یهعىق هىقؾ بكقو

 ٫یجع٭ یها هؿل طیو جّك یًٌاو قوي .3

يلكغ اقل بله ؾو گلكوه  یها ٌلىک هیلجصم یبلكا 28کلىا-بلايچاقؾ کیؾق هٙال١ه ظأك، ال جکً
 کیل کیلج٩ک یبلكا یاوح٩اؾه ٌؿه اوث. ال آيصا کله قوي واظلؿ یهى٬ث و ؾائم یها ٌىک

يٍلاو ؾاؾ کله بلا  1363ولال  ؾقکلىا -وشىؾ يلؿاقؾ، بلايچلاقؾ یهى٬ث و ؾائم یبه اشما كیهح٥
 هیلجصم یهى٬لث و ؾائمل یقا بله اشلما كیهح٥ کی جىاو یه كهیؾو هح٥ VARهؿل  کیاوح٩اؾه ال 

 آيهلا ال یکلی کن ؾولثايحؽا  ٌىيؿ که  یبه ِىقج ؿیبا كهایکىا هح٥-بلايچاقؾ کیکكؾ. ؾق جکً
الآيصاکله قوي اولح٩اؾه کلكؾ.  ىیلال ا جلىاو یهايا باًٌؿ، يمل كیاگك هك ؾو هح٥ ی١ًی يباٌؿ> هايا
ولهام  یيلكغ اقل بلك بلالؾه یهى٬لث و ؾائمل یها ٌلىک كیجلأذ یظأك به ؾيبال بكقول ٫یجع٭

 ٌؿه اوث. طیجّك كیِىقت ل به ٫یجع٭ یاوث، هؿل کل كاویؾق ا یِاؾقاج یها ٌكکث

             ∑β ; 

 

 < 

  t  ;  ∑  ; 

 

 < 

     ;     

Retuیِاؾقاج یها وهام ٌكکث ی: يكغ بالؾه ،LExc :و  ی٭یيكغ اقل ظ٭ حنیلگاقε: 
 هؿل اوث. مايؿهیبا٬

 ىیه١ل ؾوقه کیل ؾق یگفاق هیوكها الٔٔكقٓ  یؿیبالؾه وهام ٠باقت اوث ال يىبث کل ٠ا
ؾوقه هّلك٦ ٌلؿه اولث و ٌلاهل  یؾق ابحؿا یؿی٠ا ىیه ؾوث آوقؾو اب یبكا که یا هیوكها به
 یيلكغ بلالؾه ى،ی. بًلابكااوث یا٨حیؾق یي٭ؿ وىؾ وٓ وهام مثی٬ كییٔج٥ هیوكها اِل ؾق كییج٥

 .ٌىؾ یهعاوبه ه كیوهام بك اوان قابٙه ل

3) Returnit=((P1-P0)+D)/P0 
P0وهام ؾق آؼك وال،  مثی: ٬p1اول ؾوقه و  مثی: ٬D: اوث یا٨حیوىؾ وهام ؾق. 

 
 

                                                           
28. O. Blanchard and D. Quah, ―The Dynamic Effects of Aggregate Demand and Supply 
Disturbances,‖ American Economic Review 79, no. 4 (1989): 655-673. 
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 ٫یجع٭ یها ا٨حهیو  سیيحا .0

 . يمىيه هىقؾ هٙال١ه0-1
هعاولبه  یايلؿ بلكا ٬لكاق گك٨حه یٓ هلىقؾ بكقول3ٔشؿول  یهٍث گكوه ١ًِح ًکهیبا جىشه به ا

ال بايلک  یآهلاق یهلا اوح٩اؾه ٌؿه اولث. ؾاؾه یهًؿو ىیايگیال ه ٟ،یهك گكوه ال ًِا یبالؾه
 ٌؿه اوث. یآوق شمٟ كاویو بالاق بىقن ا یهكکم

 بالاق بىن جهكاو یِاؾقاج یها ٌكکث :3ٓشؿول ٔ

 های هًحؽب ٌكکث گكوه ًِایٟ

 ؾاقویی
 

ؾاقو، ایكاو ؾاقو، پاقن ؾاقو، ؾاقو ابىقیعاو، ؾاقو اوىه، ؾاقو اکىیك،  البكل
ظیاو، ؾاقو قالک، ؾاقو لهكاوی، ؾاقو ٨اقابی، ؾاقو ؾاقو اهیى، ؾاقو شابك ابى

ل٭ماو، ؾاقووالی کىذك، لاگكن ٨اقهؿ پاقن، ویًا ؾاقو، ٌیمی ؾاقوپؽً 
 و کیمیؿاقو.

 ؼىؾقو و ١ٙ٬ات
گكی جكاکحىق،  ؼىؾقو، قاؾیاجىق ایكاو، قیؽحهایكاو ؼىؾقو ؾیمل، پاقن 

 ٨ًكوالی ؼاوق، ههكکام پاقن و يیكو هعكکه.
آلات و هاٌیى

 جصهیمات
 والی.آبىال، جكاکحىقوالی، جکًىجال، ؼؿهات کٍاوقلی و کمبایى

٤فایی به شم ٬ًؿ 
 و ٌکك

بیىکىیث گكشی، پاقن هیًى، پگاه ا٩ِهاو، پگاه ؼكاواو، ٌهؿ ایكاو و 
 اک.لبًیات پ

 ٌیمیایی
پحكوٌیمی آباؾاو، پحكوٌیمی ؼاقک، پحكوٌیمی ٌیكال، پحكوٌیمی ٌاليؿ، 

 آوقاو، پحكوٌیمی ٨اقن، کكبى ایكاو و ه١ؿيی اهلاض ایكاو. پحكوٌیمی ٨ى

 کاٌی و وكاهیک
چیًی ایكاو، کاٌی پاقن، کاٌی جکىكام، کاٌی ظا٨ٛ، کاٌی و١ؿی و 

 کاٌی ویًا.

ویماو و آهک و 
 کچ

اقوهیه، ویماو ا٩ِهاو، ویماو بصًىقؾ، ویماو بهبهاو، ویماو ویماو 
جهكاو، ویماو ؼاي، ویماو ؼمق، ویماو ؾاقا ، ویماو ؾوقوؾ، ویماو يی 
قیم، ویماو ٌاهكوؾ، ویماو ِى٨یاو، ویماو ٤ك ، ویماو ٬ائى، ویماو 

 کاقوو و ویماو هاليؿقاو.

 ٨لمات اواوی
یلیه ایكاو، ٨ىلاؾ اهیك کبیك ١ًِحی وپاهاو، ٨كآوقی هىاؾ ه١ؿيی، ٨كوو

کاٌاو، ٨ىلاؾ ؼىلوحاو، ٨ىلاؾ هباقکه ا٩ِهاو، ٨ىلاؾ ؼكاواو، کالىیمیى، 
 هه باهًك، هلی وك  و قوی و هلی ًِایٟ هه ایكاو.

 
 



 199-171/ ُِ  21/ پیاپی 1های ا٬حّاؾی / ٌماقه ؾو٨ّلًاهۀ هٙال١ات و ویاوث      163
 

 

 كهایهح٥ ی٩یجىِ ی. آهاقها0-1
ٓ يٍلاو ؾاؾه 3ؾق شلؿول ٔ 1333:33-1333:31 یؾق ٘ىل ؾوقه ٨ّل كهایهح٥ ی٩یجىِ یآهاقها

 ٌؿه اوث.

 ی٩یجىِ یآهاقها سیٓ: يحا3شؿول ٔ

 يكغ اقل

 بالؾهی ًِایٟ

٨لمات  آهاقه
 اواوی

ویماو و 
آهک و 

 کچ

کاٌی و 
 وكاهیک

ًِایٟ 
 ٌیمیایی

٤فایی 
به شم 
٬ًؿ و 
 ٌکك

هاٌیى
آلات و 
 جصهیمات

ؼىؾقو 
و 

 ١ٙ٬ات
 ؾاقویی

35625 041/0  0367/0  034/0  044/0  045/0  046/0  045/0  040/0  هیايگیى 
 ظؿاکرك 25/0 31/0 36/0 26/0 32/0 22/0 32/0 30/0 42460
 ظؿا٬ل -08/0 -07/0 -07/0 -13/0 -05/0 -09/0 -08/0 -06/0 25611

28 28 28 28 28 28 28 28 28 
ج١ؿاؾ 

 هٍاهؿات

 وهام، ؾقِؿ اوثٓ یهًبٟ: هعاوبات پژوهٍگك، ٔواظؿ يكغ اقل: ؾلاق و واظؿ بالؾه

 

 ٟیِاؾقات هعىق هًحؽب، ِلًا ٟیًِا ىیؾق ب ٌىؾ یٓ هٍاهؿه ه3همايٙىق که ؾق شؿول ٔ
 ماویله ىیجلك آهک و گچ کن ماو،یو ٟیو ًِا ىیجكً ی٘ىق هحىوٗ ب به ماتیو جصه آلات ىیهاٌ

 یها ولهام ٌلكکث یبلالؾه ىیايگیلکله ه ٌلىؾ یهلاظٝله هل ىیهمچً >قا ؾاٌحه اوث یبالؾه
 ٬كاق ؾاقؾ. 330/3جا  36/3 باً یؾق ؾاهًه ج٭ك یِاؾقاج

 كهایهح٥ ییآلهىو هايا سی. يحا0-3
هىقؾ  (PP)پكوو -پهیلیو ٨ (ADF) ا٨حهی نی٨ىلك ج١م-یکیبا اوح٩اؾه ال آلهىو ؾ كهایهح٥ ییهايا

 ٓ يٍاو ؾاؾه ٌؿه اوث.0ؾق شؿول ٔ ADFبه ؾوث آهؿه ال آلهىو  سی٬كاق گك٨ث و يحا یبكقو

 
 
 
 
 



یًلماؾه و .../  … يكغ اقل بك یهى٬ث و ؾائم یها ٌىک كیجأذ ىهیه٭ا  160 اکبكی، ل
 

 

 ا٨حهی نی٨ىلك ج١م-یکیهؿل با اوح٩اؾه ال آلهىو ؾ یكهایهح٥ ییآلهىو هايا سیيحا :0ٓشؿول ٔ
ٔADFٓ 

 كیهح٥
 tآهاه  كیاؼحّاق هح٥

 آلهىو
 صهیيح اظحمال

بالؾه
 ی

یًِا
ٟ 

 Retu_Daroo 48/3- 0164/0** I(0) ییؾاقو

 Retu_Ghataat 09/4- 0038/0* I(0) ؼىؾقو و ١ٙ٬ات

 Retu_Madhin 57/4- 0058/0* I(0) ماتیجصه و آلات ىیهاٌ

 Retu_Ghazaei 59/3- 0127/0** I(0) به شم ٬ًؿ و ٌکك یی٤فا

 Retu_Shimiaei 03/5- 0019/0* I(0) ییایمیٌ

 Retu_Kashi 47/3- 0169/0** I(0) کیو وكاه یکاٌ

 Retu_Siman 25/4- 0146/0** I(0) کچ و آهک و ماویو

 Retu_Felezzat 40/3- 0197/0** I(0) ی٨لمات اواو

 LExc 86/1- 3431/0 يكغ اقل
I(1) ج٩أل هكجبه اول يكغ اقل dLExc 51/3- 0158/0** 

 ٓؾقِؿ 0 و 1 وٙط ؾق ه١ًاؾاق بیهًبٟ: هعاوبات پژوهٍگك ٔ*،** به جكج

ولهام  ی، بلالؾهؾهلؿ یٓ يٍلاو هل0ؾق شلؿول ٔ ADF ییهايلا آلهلىو سیهمايٙىق که يحلا
اها يكغ اقل ؾق ولٙط هايلا  >ؾقِؿ هايا هىحًؿ 0و  1 یؾاق یؾق وٙط ه١ً یِاؾقاج یها ٌكکث

 يبىؾه و ؾق ج٩أل هكجبه اول هايا هىث.

 یظاک سیٓ اقائه ٌؿه اوث که يحا7پكوو ؾق شؿول ٔ-پهیلی٨ ییهايا آلهىو سیيحا ى،یهمچً
 ها اوث. يكغ اقل ؾق وٙط ؾاؾه ییو ٠ؿم هايا یِاؾقاج یها وهام ٌكکث یيكغ بالؾه ییال هايا
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 (PP)=پكوو پهیلیهؿل با اوح٩اؾه ال آلهىو ٨ یكهایهح٥ ییآلهىو هايا سیيحا :6ٓشؿول ٔ

 tآهاه  كیاؼحّاق هح٥ كیهح٥
 آلهىو

 صهیيح اظحمال

بالؾه
 ی

یًِا
ٟ 

 Retu_Daroo 48/3- 0164/0** I(0) ییؾاقو

 Retu_Ghataat 20/4- 0136/0** I(0) ؼىؾقو و ١ٙ٬ات

 Retu_Madhin 54/4- 0062/0* I(0) ماتیآلات و جصه ىیهاٌ

 Retu_Ghazaei 94/3- 0236/0** I(0) به شم ٬ًؿ و ٌکك یی٤فا

 Retu_Shimiaei 04/5- 0020/0* I(0) ییایمیٌ

 Retu_Kashi 16/4- 0148/0** I(0) کیو وكاه یکاٌ

 Retu_Siman 55/5- 0006/0* I(0) کچ و آهک و ماویو

 Retu_Felezzat 39/3- 02020/0** I(0) ی٨لمات اواو

 LExc 06/1- 9171/0 يكغ اقل
I(1) ج٩أل هكجبه اول يكغ اقل dLExc 68/3- 0420/0* 

 ٓؾقِؿ 0 و 1 وٙط ؾق ه١ًاؾاق بیٔ*،** به جكج پژوهٍگكهًبٟ: هعاوبات 

ٓ 7و  0ؾق شؿول ٔ پكوو-پهیلیو ٨ ا٨حهی نی٨ىلك ج١م-یکیؾ ییآلهىو هايا سیهمايٙىق که يحا
ؾقِؿ هايا و يلكغ  0و  1 یؾاق یؾق وٙط ه١ً یِاؾقاج یها وهام ٌكکث ی، بالؾهؾهؿ یيٍاو ه

 هايا هؿل یكهایهح٥ ال یکی کن ؾوث ًکهیٌكٖ ا ى،یاقل ؾق ج٩أل هكجبه اول هايا هىحًؿ. بًابكا
 .اوثکىا ٨كاهن -بلايچاقؾ کیاوح٩اؾه ال جکً یلالم بكا ٗیٌكا ى،یبك٬كاق اوث. بًابكا يباٌؿ،

 هؿل ًهیو٩٬هٔ به ىییج١ سی. يحا0-3
کائ یاقهلایبلك اولان ه١ یبكؾاق ىویهؿل ؾق قوي ؼىؾقگكو ًهیو٩٬ه به ىییج١ ٌلىاقجم  ک،یلآ
، آهلاقه ٌلىاقجم 133ؾق هٍاهؿات کمحك ال  ًکهی. با جىشه به اٌىؾ یه ىییج١ ىییو ظًاو کى ىیمیب
 ىیلیج١ ىیمیلال آهلاقه ٌلىاقجم ب اوح٩اؾه با ًهی، و٩٬ه بهکًؿ ی٠مل ه گكیؾ اقیبهحك ال ؾو ه١ ىیمیب

 ٓ يٍاو ؾاؾه ٌؿه اوث.6به ؾوث آهؿه ؾق شؿول ٔ سیٌؿيؿ که يحا

 
 

  



یًلماؾه و .../  … يكغ اقل بك یهى٬ث و ؾائم یها ٌىک كیجأذ ىهیه٭ا  166 اکبكی، ل
 

 

 
 (VAR) یبكؾاق ىویؼىؾقگكو یها هؿل ًهیو٩٬ه به ىییج١ سیيحا :6ٓشؿول ٔ

 ٟیًِا یهؿل بالؾه
و٩٬ه  ىیمیو٩٬ه/آهاقه ٌىاقجم ب

 2 1 0 ًهیبه
 1 -58/5 *-05/6 -93/2 ییؾاقو

 1 -96/4 *-42/5 -43/2 ؼىؾقو و ١ٙ٬ات
 1 -31/5 *-71/5 -76/2 ماتیآلات و جصهىیهاٌ
 1 -49/5 *-96/5 -89/2 شم ٬ًؿ و ٌکك هب یی٤فا

 1 -78/5 *-10/6 -19/3 ییایمیٌ
 1 -86/5 *-34/6 -16/3 کیو وكاه یکاٌ

 1 -50/5 *-93/5 -90/2 کچ و آهک و ماویو
 1 -85/5 *-10/6 -23/3 یاواو ٨لمات ٟیًِا یبالؾههؿل 

 هًبٟ: هعاوبات پژوهٍگك

 یها هلؿل ًلهیاج٩ا٪ ا٨حاؾه اوث، و٩٬ه به کیکه ؾق و٩٬ه  ىیمیٌىاقجم ب اقیبك اوان ظؿا٬ل ه١
 .ٌؿيؿ ىییج١ کی ،یبكؾاق ىویؼىؾقگكو

 هؿل ییایآلهىو پا سیيحا. 0-0
 ٓ يٍاو ؾاؾه ٌؿه اوث.1و٩٬ه ؾق يمىؾاق ٔ کیبا  یبكؾاق ىویؼىؾقگكو یها هؿل ییایآلهىو پا سیيحا

 بكآوقؾ ٌؿه یها هؿل ییایآلهىو پا سیٓ: يحا1يمىؾاق ٔ
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 ١ٙ٬ات و ؼىؾقو ٟیًِا یبالؾه -  ییؾاقو ٟیًِا یبالؾه -ال٧
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 شم ٬ًؿ و ٌکك به یی٤فا ٟیًِا یبالؾه -ت ماتیآلات و جصهىیهاٌ ٟیًِا یبالؾه -پ
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 کیوكاه و یکاٌ ٟیًِا یبالؾه -ز ییایمیٌ ٟیًِا یبالؾه -خ
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 یاواو ٨لمات ٟیًِا یبالؾه -غ کچ و آهک و ماویو ٟیًِا یبالؾه -ض

 هًبٟ: هعاوبات پژوهٍگك

 ىیواظلؿ ٬لكاق ؾاقيلؿ، بًلابكا كهیها ؾق ؾاؼل ؾا هؿل یها که هؿول ؾهؿ یٓ يٍاو ه1يمىؾاق ٔ
 لالم بكؼىقؾاق هىحًؿ. ییایبكآوقؾ ٌؿه ال پا یها هؿل

 ىنیلیشىو-شىهايىىو یآلهىو همصم١ سی. يحا0-7
وشىؾ قابٙه بلًؿهلؿت ؾق شلؿول  یبكقو یبكا ىنیلیشىو-شىهايىىو یشم١ آلهىو هن سیيحا
 ٓ يٍاو ؾاؾه ٌؿه اوث.6ٔ



یًلماؾه و .../  … يكغ اقل بك یهى٬ث و ؾائم یها ٌىک كیجأذ ىهیه٭ا  163 اکبكی، ل
 

 

 ىنیلیشىو-شىهايىىو یآلهىو همصم١ سیيحا :6ٓشؿول ٔ

 یهؿل بالؾه
 ٟیًِا

 ج١ؿاؾ بكؾاق

 ژهیآلهىو ظؿاکرك ه٭ؿاق و آلهىو اذك
ه٭ؿاق 

 یبعكاي
ٔ5ٓ% 

آهاقه 
 آلهىو اذك

ه٭ؿاق 
 یبعكاي

ٔ5ٓ% 

آهاقه ظؿاکرك 
 ژهیه٭ؿاق و

 ییؾاقو
 15/9 26/14 23/11 49/15 بكؾاق چیه

 کیظؿا٬ل 
 بكؾاق

84/3 08/2 84/3 08/2 

 ؼىؾقو و ١ٙ٬ات
 22/9 26/14 29/11 49/15 بكؾاق چیه

 کیظؿا٬ل 
 بكؾاق

84/3 07/2 84/3 07/2 

آلات و ىیهاٌ
 ماتیجصه

 22/9 26/14 29/11 49/15 بكؾاق چیه
 کیظؿا٬ل 
 بكؾاق

84/3 07/2 84/3 07/2 

شم ٬ًؿ  هب یی٤فا
 و ٌکك

 07/9 26/14 23/11 49/15 بكؾاق چیه
 کیظؿا٬ل 
 بكؾاق

84/3 16/2 84/3 16/2 

 ییایمیٌ
 41/16 26/14 62/18 49/15 بكؾاق چیه

 کیظؿا٬ل 
 بكؾاق

84/3 21/2 84/3 21/2 

و  یکاٌ
 کیوكاه

 87/11 26/14 63/13 49/15 بكؾاق چیه
 کیظؿا٬ل 
 بكؾاق

84/3 76/1 84/3 76/1 

، آهک و ماویو
 کچ

 49/15 26/14 72/17 49/15 بكؾاق چیه
 کیظؿا٬ل 
 بكؾاق

84/3 23/2 84/3 23/2 

 ی٨لمات اواو
 48/16 26/14 60/18 49/15 بكؾاق چیه

 کیظؿا٬ل 
 بكؾاق

84/3 12/2 84/3 12/2 

 پژوهٍگكهًبٟ: هعاوبات 

بكؾاق  چیکه ه ؾهؿ یٓ يٍاو ه8ؾق شؿول ٔ ىنیلیشىو-شىهايىىو یشم١ آلهىو هن سیيحا
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کلىا و بلا -بلايچلاقؾ کیبا اوح٩اؾه ال جکً قو، ىیالاهؿل وشىؾ يؿاقؾ.  یكهایهح٥ ىیب یشم١ هن
هى٬لث و  یها ٌلىک کیلبله ج٩ک جلىاو یهل (SVAR) یواؼحاق یبكؾاق ىویؼىؾقگكو یالگى
 پكؾاؼث. یؾائم

 ها آلهىو پاوػ به ٌىک سی. يحا0-6
ِلاؾقات یها ولهام ٌلكکث یهؿت و بلًؿهلؿت بلالؾه کىجاه یها آلهىو پاوػ به ٌىک سیيحا

 ٓ يٍاو ؾاؾه ٌؿه اوث.3ٓ و 1ٔٔ یيكغ اقل ؾق يمىؾاقها یها هعىق يىبث به ٌىک

 
هعىق به وهام ِاؾقت یهؿت بالؾه کىجاه یها آلهىو پاوػ به ٌىک سیٓ: يحا1يمىؾاق ٔ

 يكغ الق یها ٌىک
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ؼىؾقو و  ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -  ییؾاقو ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -ال٧

 ١ٙ٬ات
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آلات و ىیهاٌ ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -پ
 ماتیجصه

شم  به یی٤فا ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -ت
 ٬ًؿ و ٌکك
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و  یکاٌ ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -ز ییایمیٌ ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -خ
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و آهک و  ماویو ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -ض

 چگ
 ی٨لمات اواو ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -غ

 

 هًبٟ: هعاوبات پژوهٍگك
 ىیٍلحكیيلكغ اقل ؾق ؾوقه اول ب یها آهک و گلچ يىلبث بله ٌلىک ماو،یو ٟیًِا یبالؾه

 ،ییایمیٌل ٟیِلًا یواظؿ بىؾه اوث. وپه بلالؾه 336/3ايؿ که ظؿوؾاً  ال١مل قا ؾاٌحه ٠که
 337/3ال١مل قا ؾق و٩٬ه اول ظلؿوؾاً  ٠که ىیٍحكیب ی٨لمات اواو ٟیو ًِا کیو وكاه یٌکا

و  ماتیلو جصه آلات ىیؼلىؾقو و ١ٙ٬لات، هاٌل ،یلیؾاقو ٟیِلًا یبلالؾه ىیهمچً >ايؿ ؾاٌحه
ال١مل يٍاو  واظؿ ٠که 333/3يكغ اقل ؾق ؾوقه اول ظؿوؾاً  یها يىبث به ٌىک یی٤فا ٟیًِا

 ؿایليلكغ اقل کلاهً پ یها وهام يىبث به ٌلىک یال١مل بالؾه ؾوم ٠کهؾاؾه اوث. ال ؾوقه 
هلؿت  هعلىق ؾق کىجاهِلاؾقات ٟیِلًا یبالؾه ى،ی. بًابكاباًٌؿ یهمچًاو هربث ه یول کًؿ، یه

 یاقل یها . ؾقوا٬لٟ ٌلىکؾهًلؿ یال١ملل هربلث يٍلاو هل يكغ اقل ٠که یها يىبث به ٌىک
 ٓ.1ٔيمىؾاق  ؾهؿ یه ًیوهام قا ا٨ما یهؿت بالؾه کىجاه

هعلىق يىلبث بله ولهام ِلاؾقات یبلًؿهلؿت بلالؾه یها آلهلىو پاولػ بله ٌلىک سیيحا
 ٓ يٍاو ؾاؾه ٌؿه اوث.3يكغ اقل ؾق يمىؾاق ٔ یها ٌىک
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هعىق به وهام ِاؾقت یبلًؿهؿت بالؾه یها آلهىو پاوػ به ٌىک سیٓ: يحا3يمىؾاق ٔ
 يكغ الق یها ٌىک
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 ؼىؾقو و ١ٙ٬ات ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -  ییؾاقو ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -ال٧
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آلات ىیهاٌ ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -پ

 ماتیو جصه
شم ٬ًؿ  هب یی٤فا ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -ت

 و
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 کیو وكاه یکاٌ ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -ز ییایمیٌ ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -خ
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 و ماویو ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -ض

 چگ و آهک
 ی٨لمات اواو ٟیًِا یال١مل بالؾه ٠که -غ

 هًبٟ: هعاوبات پژوهٍگك
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يلكغ اقل ؾق ؾوقه اول  یؾائمل یها هعلىق يىلبث بله ٌلىکِلاؾقات یها وهام ٌلكکث یبالؾه
 یهلا اولث و ال ؾوقه ا٨حهی ًیال١مل آيها ا٨ما اها ال ؾوقه ؾوم ٠که >ايؿ يٍاو ؾاؾه یال١مل ه٩ً ٠که

لابكاقولؿ یٌلؿه و بله ِل٩ك هل لیال١ملل آيهلا ج١لؿ وىم ٠که ولهام  یؾق بلًؿهلؿت بلالؾه ى،ی. بً
 ٓ.3ٔيمىؾاق  ؾهؿ یال١مل يٍاو يم يكغ اقل ٠که یها هعىق يىبث به ٌىکِاؾقات یها ٌكکث

 ايهیواق هیجصم آلهىو سی. يحا0-6
هعلىق بله ِلاؾقات یها ولهام ٌلكکث یهلؿت بلالؾه کىجاه ايهیلواق هیآلهىو جصم سیيحا
 ٓ يٍاو ؾاؾه ٌؿه اوث.3يكغ اقل ؾق شؿول ٔ یها ٌىک

وهام  یيكغ اقل بك بالؾه كیهؿت جأذ کىجاه ايهیواق هیآلهىو جصم سیٓ: يحا3شؿول ٔ
 ِاؾقات یها ٌكکث
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ٟ  
٨لمات
 

اواو
 ی

 بالؾهی
 وهام 

1 100 100 100 100 100 100 100 100 

2 78/99 82/99 70/99 69/99 12/99 23/99 92/98 43/99 

5 91/98 32/99 95/98 66/98 53/97 18/97 92/96 73/97 

10 95/97 79/98 17/98 57/97 87/95 15/95 92/94 95/95 

 0 0 0 0 0 0 0 0 1 يكغ اقل
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2 21/0 17/0 29/0 30/0 88/0 76/0 07/1 56/0 

5 08/1 67/0 04/1 33/1 46/2 81/2 08/3 26/2 

10 04/2 20/1 82/1 42/2 12/4 85/4 07/5 04/4 

 هًبٟ: هعاوبات پژوهٍگك

 كاتییله٭لؿاق ج٥ ىیٍلحكیولهام، ب یيكغ بالؾه ٌىؾ یٓ هٍاهؿه ه3شؿول ٔهمايٙىق که ؾق 
 یؾهًلؿگ طیه٭لؿاق جىٔل ىیكحکه يكغ اقل، کم ظالی . ؾقؾهؿ یه طیهؿت جىٔ ؼىؾي قا ؾق کىجاه

 قا ؾاقؾ. یِاؾقاج یها وهام ٌكکث یبالؾه كاتییج٥

 یها ىکبله ٌل یِلاؾقاج یها وهام ٌلكکث یبلًؿهؿت بالؾه ايهیواق هیآلهىو جصم سیيحا
 ٓ يٍاو ؾاؾه ٌؿه اوث.13يكغ اقل ؾق شؿول ٔ

 
 یها وهام ٌكکث یيكغ اقل بك بالؾه كیبلًؿهؿت جأذ ايهیواق هیآلهىو جصم سیيحا :13ٓشؿول ٔ

 یِاؾقاج
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بالؾه
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٨لمات
 

اواو
 ی

 وهام یهبالؾ

1 39/11 28/42 93/24 46/7 15/10 09/4 58/0 83/25 

2 13/12 64/42 13/25 07/8 00/10 78/4 41/1 80/26 

5 61/12 51/42 22/25 66/8 12/11 33/7 26/3 52/27 
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10 87/12 32/42 30/25 19/9 22/12 89/9 09/5 16/28 

 يكغ اقل

1 60/88 71/57 06/75 53/92 84/89 90/95 41/99 16/74 

2 86/87 35/57 86/74 93/91 99/89 21/95 58/98 19/73 

5 38/87 48/47 77/74 33/91 87/88 66/92 73/96 47/72 

10 12/87 67/57 69/74 80/90 77/87 10/90 90/94 83/71 

 هًبٟ: هعاوبات پژوهٍگك

 یبلالؾه كاتییله٭لؿاق ج٥ ىیٍلحكیيلكغ اقل، ب ٌىؾ یٓ هٍاهؿه ه13همايٙىق که ؾق شؿول ٔ
ؾق بلًؿهلؿت يلكغ اقل ؾق  ىی. همچًلؾهؿ یه طیقا ؾق بلًؿهؿت جىٔ یِاؾقاج یها وهام ٌكکث

 ٟیو ِلًا ییایمیٌ ٟیًِا ،یی٤فا ٟیًِا ک،یو وكاه یکاٌ ٟیآهک و گچ، ًِا ماو،یو ٟیًِا
ولهام قا ؾاٌلحه اولث.  یبلالؾه كاتییلج٥ یؾهًلؿگ طی٬لؿقت جىٔل ىیٍلحكیب بیبه جكج ییؾاقو

قا  یؾهًلؿگ طیه٭ؿاق ٬ؿقت جىٔ ىیؼىؾقو و ١ٙ٬ات کمحك ٟیيكغ اقل ؾق ١ًِث ًِاکه  یؾقظال
 ؾاٌحه اوث.

 یكیگ صهی. بعد و يح6

هعلىق ولهام ِلاؾقات یيكغ اقل بك بالؾه یهى٬ث و ؾائم یها ٌىک كیجأذ یظأك به بكقو ٫یجع٭
کلىا پكؾاؼلث. -بلايچلاقؾ کیلبلا اولح٩اؾه ال جکً 1333:33-1333:31 یؾق ٘ىل ؾوقه ٨ّل كاویا

هى٬لث يلكغ  یها هعىق بله ٌلىکِاؾقات یها وهام ٌكکث یال١مل بالؾه يٍاو ؾاؾ ٠که سیيحا
 یها ولهام ٌلكکث یال يلكغ اقل، بلالؾه یکه هك ٌىک هى٬لث ياٌل یه١ً ىیاقل هربث اوث. به ا

ولهام  یيكغ اقل، يكغ بلالؾه یها هؿت ٌىک ؾق کىجاه ى،ی. بًابكاؾهؿ یه ًیهعىق قا ا٨ماِاؾقات
هى٬لث يلكغ اقل  یها گ٩ث ٌىک جىاو یه قو، ىیالا. ؾهؿ یه ًیِاؾقات هعىق قا ا٨ما یها ٌكکث
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. ؾهلؿ یهل ًیآيهلا قا ا٨لما یاهك يلكغ بلالؾه ىیو ا ٌىؾ یه یوىؾآوق ًیا٨ما وببهؿت  ؾق کىجاه
 یيكغ اقل ؾق ؾوقهٔ اول هًصك بله کلاهً يلكغ بلالؾه یؾائم یها يٍاو ؾاؾ که ٌىک سیيحا ىیهمچً

 لیج١لؿ یؾائمل یها اذك ٌلىک یب١ؿ یها اها ؾق ؾوقه >هعىق ٌؿه اوثِاؾقات یها وهام ٌكکث
يلكغ  یؾائمل یها گ٩ث که ٌلىک جىاو یاوان ه ىی. بك اهايؿ یه یبا٬ ؿاقیٌؿه و ؾق وٙط ٩ِك پا

ؾهلؿ. ؾقوا٬لٟ ؾق بلًؿهلؿت اذلك  ًیها قا ا٨لما ٌلكکث ىیلولهام ا یاقل يحىايىحه اوث يكغ بالؾه
 میلكؼیاه یؿیل. ياهكؾیگ ی٬كاق يم كیها جعث جأذ ٌكکث یٌؿه و وىؾآوق لیيكغ اقل ج١ؿ یها ٌىک

 كاویلهربث يىوايات يلكغ اقل بلك بلالؾه ولهام ؾق ا٬حّلاؾ ا كی، ؾق هٙال١ه ؼىؾ به جأذ1331وال  ؾق
ايلؿ کله  ؾق هٙال١ه ؼىؾ يٍاو ؾاؾه میي 1331وال  ؾقو همکاقاو  یؿقیظ ىیبىؾ. همچً ا٨حهیؾوث 

اول يلكغ اقل  نیبىؾه اوث که ؾق ق  یمیق  ٗیوهام ١ًِث ؾاقو جعث ٌكا یيكغ اقل بك بالؾه كیجأذ
اهلا  >ولهام ِل١ًث ؾاقو ؾاٌلحه اولث یهربلث بلك بلالؾه كیأذجل 3و  1 یها نیو ؾق ق  یه٩ً كیجأذ

ايؿ که کاهً يكغ اقل اذك هربلث و ه١ًلاؾاق بلك  يٍاو ؾاؾه میي 1337و همکاقاو ؾق وال  یصايیآـقبا
يللكغ اقل هللن ؾق  ًیکلله ا٨للما ظالی هللؿت و بلًؿهللؿت ؾاقؾ. ؾق وللهام ؾق کىجاه مللثیٌللاؼُ ٬

 وهام يؿاٌحه اوث. مثی٬بك ٌاؼُ  یكیهؿت و هن ؾق بلًؿهؿت جأذ کىجاه

 یالمللل ىیب یيلكغ اقل ٬لؿقت ق٬لابح كاتییلج٥ 1363وال  ؾق ٍكیؾوقيبىي و ٨ ؿگاهی٘ب٫ ؾ
 اویلو شك ؿیلا٬حّلاؾ الشملله جىل یوا١٬ یكهایکه به ؾيبال آو هح٥ ؾهؿ یه ًیها قا ا٨ما ٌكکث

 یها که ا٤لب ٌىک كاویؾق ا یاقل یها ٌىک ی. ال ٘ك٨کًؿ یه ؿایپ ًیها ا٨ما ٌكکث یًگیي٭ؿ
جلك  اقلاو المللل ىیب یهعىق قا ؾق بالاقهاِاؾقات یها يكغ اقل هىث، ِاؾقات ٌكکث یٍیا٨ما

يلكغ اقل  یهلى٬ح یها ٌلىک ى،ی. بًلابكاکًلؿ یه جكً یها قا ب ٌكکث یاهك وىؾآوق ىیو ا کًؿ یه
 یًگیي٭لؿ اویلؾقآهؿ ٌؿه، شك ًیو با٠د ا٨ما ؾهؿ یه ًیها قا ا٨ما ٌكکث ىیِاؾقات ا ماویه
اهلا ؾق بلًؿهلؿت اذلك  کًلؿ> یهل ٍلحكیآيها قا ب یها قا بهبىؾ ؾاؾه و وىؾآوق ٌكکث یو شاق یآج

ؾق  كاویلهعلىق اِلاؾقات یها ٌلكکث یو ٬لؿقت ق٬لابح ٌلىؾ یهل لیيلكغ اقل ج١لؿ یها ٌىک
يحىايىلحه اولث  یاقل یها ؾق بلًؿهلؿت ٌلىک قو ىیلالاو  ٌلىؾ یه لیج١ؿ یالملل ىیب یبالاقها
 ؾهؿ. ًیوهام آيها قا ا٨ما یبه ؾيبال آو بالؾه و یوىؾآوق

ِاؾقات  یها ِاؾقات ٌكکث ًیو ا٨ما ثی١٨ال ثیج٭ى یگ٩ث که بكا جىاو یه سیبك اوان يحا
ِىقت که با ا٠ملال  ىیهؤذك باٌؿ. بؿ جىايؿ یهؿت ه کىجاه یاقل یها ٌىک كاو،یؾق ا یهعىق بىقو

 یٌلؿه و اهکلاو لالم بلكا جك یق٬ابح یالملل ىیب یؾق بالاقها یِاؾقاج یها ٌكکث ییها ٌىک ىیچً
 یلالم بلكا ٗیؾقآهؿ و کىلب ولىؾ بلالا ٌلكا ًیو با ا٨ما کًًؿ یبالاقها قا کىب ه ىیظٕىق ؾق ا

 یها ًلهیهم جىايًؿ یؾق بلًؿهؿت ه ؿاتیجىل ی٩یو ک یکم ًیو ا٨ما یو اقج٭ا ٨ًاوق ها یگفاق هیوكها
 قا به ؾوث آوقيؿ. ییبالا یقا کاهً ؾاؾه و ؾق بلًؿهؿت وىؾ و بالؾه ؿاتیجىل
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 هًابٟ اههیو

 :ی٨اقو هًابٟ -ال٧

 بك اقل يكغ ياهح٭اقو اذكات لیجعل; .اویکمال كٔای٠ل و ،یؾهکكؾ یًیهب یه٩ّٙ ن،یکك ،یصايیآـقبا 
 و ا٬حّاؾ ٨ّلًاهه ،:NARDL ا٨ثیقه جهكاو: بهاؾاق اوقا٪ بىقن وهام مثی٬ ٌاؼُ
 .91-59 ٓ:1396ٔ 32 ٌماقه ،8 یالگىوال

 هّك٦ ٌؿت بك یوق بهكه هى٬ث و یؾائم یها ٌىک اذك; .یهعىً قٔا و ،یه٩ّٙ ،یاوؿ یبً
 ٔبهاق 10 ٌماقه ،3 كاویا یايك  ا٬حّاؾ ٨ّلًاهه ،:کىآ-بلايچاقؾ قوي ٔکاقبكؾ كاویا ؾق یايك 

1393:ٓ 41-65. 
 یپىل اوثیو ياهح٭اقو اذكات یبكقو; .یكیبٍ وعك و او،یلهاي ٤لاهكٔا ،یپهلىاي بیهّ ك،یاه ،یج٭ى

 ا٨ثیقه جهكاو: بهاؾاق اوقا٪ بىقن وهام بالؾه بك یا٬حّاؾ ا٨موؾه اقلي لعاٚ با اقل يىوايات و
NARDL:، 25-1 ٓ:1400ٔ 2 ٌماقه ،9 یا٬حّاؾ یها اوثیو و هٙال١ات ی٠لم ؾو٨ّلًاهه. 

 ؾق وهام یبالؾه بك اقل يكغ ٠بىق كیجأذ یبكقو; .پىق یمیقظ اکبك و ك،یه هیهؿ ؿ،ی٠بؿالمص ؿیو ،ییشلا
 19 ٌماقه ،5 یگفاق هیوكها ؾايً یپژوهٍ ی٠لم ٨ّلًاهه ،:جهكاو بهاؾاق اوقا٪ بىقن

ٔ1395:ٓ 191-211. 
 وهام مثی٬ ٌاؼُ و اقل یوا١٬ يكغ یًايیياا٘م ىیب قابٙه یبكقو; .یكیبٍ وعك و ظىى، ،یؿقیظ

 یوال هؿل ٭اتیجع٭ ،:GARCH-VAR هؿل هیپا بك یهٍاهؿاج جهكاو: بهاؾاق اوقا٪ بىقن ؾق
 .92-71 ٓ:1391 مییٔپا 9 ٌماقه ،3 یا٬حّاؾ

 ١ًِث وهام بالؾه بك اقل يكغ كیجأذ یبكقو; .میکهك ق٨اض آقي و هعمؿلاؾه، ىو٧ی ظىى، ،یؿقیظ
-ی٠لم ٨ّلًاهه ،:ًگیچیوىئ هاقک٧ ا٨ثیقه ال اوح٩اؾه با جهكاو بهاؾق اوقا٪ و بىقن ؾق ؾاقو

 .56-35 ٓ:1397ٔ 2 ٌماقه ،6 یهال ىیجأه و ییؾاقا ثیكیهؿ یپژوهٍ
 و وهام بالؾه ىیب قابٙه :ایپى يىوايات ؾق بلًؿهؿت ظا٨ٝه یبكقو; .كلاؾیه يگاق و ىي،یؾاق ،یؾهىق 

 .164-147 ٓ:1397ٔ 3 ٌماقه ،6 یهال ىیجأه و ییؾاقا ثیكیهؿ ،:اقل يكغ
 و یِاؾقاج هًحؽب ٟیًِا وهام یبالؾه یكیكپفیجأذ ىهیه٭ا; .ییآ٬ا ؿیهص و ه،یههؿ ،لاؾه یقٔا٬ل

 ،25 واب٫ٓ جىو١ه و ٔؾايً یهال ،یپىل ا٬حّاؾ یها پژوهً ،:اقل يكغ يىوايات ال یواقؾاج
 .130-92 ٓ:1397ٔ 15 ٌماقه
 بهاؾاق اوقا٪ و بىقن ؾق ٌؿه ك٨حهیپف یها ٌكکث وهام بالؾه بك هؤذك ٠ىاهل; با٬ك. ،یيىق ٠ىگكيژاؾ

 1 ٌماقه ،6 یهال ىیجأه و ییؾاقا ثیكیهؿ یپژوهٍ-ی٠لم ٨ّلًاهه ،:لی٨كاجعل کكؾیقو جهكاو:
ٔ1397:ٓ 29-50. 

 با اقل يكغ و ٘لا مثی٬ ي٩ث، مثی٬ ىیب ایپى یها اقجباٖ; .یؿقیهىٌ نیهك و ،ىیهعمؿظى ٨ٙكن،
 58 ٌماقه ،14 یايك  ا٬حّاؾ هٙال١ات ٨ّلًاهه ،:جهكاو بهاؾاق اوقا٪ بىقن وهام ٌاؼُ

ٔ1397:ٓ 89-116. 
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 ؾق اقل يكغ و یبايک وىؾ يكغ ىیب قابٙه یبكقو; .چهی٠لى یمیکك ىیيىٌ و ،هعمؿقٔا ،پىق یل١٩ٙل
 17 ٌماقه ،28 ،یپىل ا٬حّاؾ یها پژوهً ،:یابحکاق ٨كا یها حنیالگىق ال اوح٩اؾه با كاویا ا٬حّاؾ

ٔ1398:ٓ 74-94. 
 ،:كاویا هیوكها بالاق ؾق وهام بالؾه بك اقل يكغ يىواو ياهح٭اقو كیجأذ; .هعمؿقٔا م،یكؼیاه یؿیياه

 .106-87 ٓ:1401ٔ 2 ٌماقه ،1 یهعاوباج ا٬حّاؾ ٨ّلًاهه
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