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. اظ آ٘جب وهٝ  قٛز ٔی پطزاذتٝ 1381:2 -1393:4ٙف ٔساذلات اضظی زض التهبز ایطاٖ زض زٚضٜ ظٔب٘ی زض ایٗ ٔمبِٝ ثٝ ثطآٚضز تبثـ ٚاو

ثبقس ٚ ٕٔىٗ اؾت ثب تغییط زض ٚضقیت ٔٛجٛز زض ثهبظاض اضظ   ٔیعاٖ ٚ ٘حٜٛ ٚاوٙف ؾیبؾت ٌصاضاٖ زض ٕٞٝ قطایظ اِعأبً یىؿبٖ ٕ٘ی

قٛز.  ثب تٛجٝ ثٝ آظٖٔٛ نٛضت  ٔی ثـ ٚاوٙف ٔساذلات اضظی اؾتفبزٜزچبض تغییط ٌطزز، اظ یه ضٌطؾیٖٛ غیطذغی ثطای ثطآٚضز تب

ٌهطزز. ٘تهبیح صبنهُ اظ     ٔی ذغی، اٍِٛی ٔٛضز ٘ؾط تٛؾظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ ثطآٚضزغیط ٌطفتٝ ٚ تأییس ٚجٛز ایٗ اضتجبط

ضقس شذبیط ذبضجی ثب٘هه ٔطوهعی، ٘هطخ    زٞس وٝ ٔساذّٝ ٔمبٔبت پِٛی زض ثبظاض اضظ ایطاٖ تبثقی اظ ٌصقتٝ ٘طخ  ٔی ایٗ ترٕیٗ ٘كبٖ

ا٘جبْ قسٜ ٔتغیط ٞبی  ثبقس. عجك آظٖٔٛ ٔی ضقس زضآٔسٞبی ٘فتی زِٚت، ضقس ٘طخ اضظ اؾٕی ٚ زضنس ا٘حطافبت آٖ اظ ٔؿیط ثّٙسٔست

ٛ اظ زٚ ضطایت اٍِای  زضنس ثٛزٜ اؾت وٝ صَٛ ایٗ ٔمساضآؾتب٘ٝ 31/10ا٘تمبَ ٔٙبؾت ثطای ایٗ ترٕیٗ، ضقس ٘طخ اضظ ثب صس آؾتب٘ٝ 

وٙٙس. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ثطآٚضز صبوی اظ ایٗ صمیمت اؾت وٝ زض ایطاٖ ٔؿئِٛیٗ پِٛی ٘ؿجت ثٝ ضقس ٘طخ اضظ ٚ  ٔی ضغیٓ ٔتفبٚت تجقیت

  ا٘س. فجٛض آٖ اظ صس آؾتب٘ٝ ٚاوٙف ثعضٌتطی ٘كبٖ زازٜ
 

 JEL : F31, O24 ثٙسیعجمٝ

  .ٓیٔلا ا٘تمبَ ٖٛیضٌطؾ ،یطذغیغ یاٍِٛ  اضظ، ٘طخ ،یاضظ بؾتیؾ ،یاضظ ٔساذلاتٚاغٌبٖ وّیسی: 

 

  

  

                                                           
  :6/12/1396تبضید پصیطـ:   27/7/1396تبضید زضیبفت 
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 هقذهِ. 1

آٖ وكٛض ٔساذلاتی زض ثهبظاض اضظ   أطٚظٜ زض تٕبٔی وكٛضٞب ثٙبثط التضبی ظٔبٖ ٚ قطایظ ٔٛجٛز زض

پصیطز. ٚجٛز ایٗ ؾیبؾت ؾجت قسٜ وٝ ٔجبصث ثؿیبضی زض ٔٛضز اثطٌصاضی، اٞهسا  ٚ   ٔی نٛضت

تههبززا٘بٖ ضٚا  یبثهس. زض التههبز ایهطاٖ ٘یهع زض      زض ثهیٗ ال ٞهب   چٍٍٛ٘ی اجطای ایهٗ ٌٛ٘هٝ ؾیبؾهت   

ٞهبی   وٝ زض ثبظاض اضظ اتفبق افتبزٜ اؾت ٔٛضٛؿ ؾیبؾهت ای  ٞبی اذیط ثٝ زِیُ ٘ٛؾب٘بت ٌؿتطزٜ ؾبَ

      ٓ تهطیٗ   اضظی ٔٛضز تٛجٝ ثؿیبضی اظ ٔحبفُ التهبزی لطاض ٌطفتهٝ اؾهت. زض ایهٗ ضاؾهتب یىهی اظ ٟٔه

ٗ  ثهطای تحّیهُ ضفتهبض ٔمبٔهبت پهِٛی جٟهت       ٞب  ضٚـ قٙبؾهبیی تهبثـ    ،ٞهب  ٌٛ٘هٝ ٘بثؿهبٔب٘ی   وٙتهطَ ایه

. إٞیت (2009، 1)ٔحٕس صؿٗ ثبقس ٔی اِقُٕ ٚ فٛأُ اثطٌصاض ثط ٔساذلات اضظی ٔؿئِٛیٗ فىؽ

زٚ چٙهساٖ   ،تٛا٘س ثٝ زِیُ ٚاثؿتٍی قسیس ثٛزجٝ زِٚت ثٝ زضآٔسٞبی ٘فتی ٔی ایٗ ٔٛضٛؿ زض ایطاٖ

قبٚضٝ اضظ صبنُ اظ فطٚـ ٘فهت ثهب ضیهبَ ثهطای     ثبقس. چطا وٝ زض ٞط زٚضٜ ثب٘ه ٔطوعی ّٔعْ ثٝ ٔ

تأٔیٗ ثٛزجٝ زِٚت اؾت. زض ٚالـ ثب٘ه ٔطوعی، زض ٞط زٚضٜ ثب صجٓ فؾیٕی اظ ٔجبزلات اضظی ثهب  

زِٚت ٔٛاجٝ اؾت. زض ایٙجب ثب٘ه ٔطوعی ثب تٛجٝ ثٝ قطایظ ثبظاض اضظ ایٗ صجٓ شذبیط ضا ٔهسیطیت  

وٙس. ثط ایٗ اؾهبؼ ٔساذّهٝ زض ثهبظاض     ٔی بظاض فطضٝوطزٜ ٚ ٔمساضی اظ آٖ ضا شذیطٜ ٚ ٔبثمی ضا زض ث

 تٛا٘س ثٝ زضآٔسٞبی صبنُ اظ فطٚـ ٘فت ٚ ٘حٜٛ ٔسیطیت آٖ اضتجبط زاقهتٝ ثبقهس   ٔی اضظ زض ایطاٖ

 (.2012، 2)فعیعی ٚ ٞبزیبٖ

ثطآٚضز تهبثـ ٚاوهٙف   اظ آ٘جب وٝ زض ٔغبِقبت تجطثی نٛضت ٌطفتٝ زض ایٗ ظٔیٙٝ زض ایطاٖ ثٝ ٔؿأِٝ 

ٔمبِهٝ ثهٝ ثطضؾهی ٚاوهٙف      ایٗ ضؾس وٝ زض ٔی پطزاذتٝ ٘كسٜ اؾت، ضطٚضی ثٝ ٘ؾطی ٔساذلات اضظ

ثسیٗ ٔٙؾٛض اظ  فسْ تمبضٖ ٚ ثجبت ؾیبؾت اضظی زض التهبز ایطاٖ ثپطزاظیٓ. ٕٞچٙیٗٔمبٔبت پِٛی ٚ 

وٙههیٓ. ایههٗ اٍِههٛ ثههٝ زِیههُ  ٔههی ( اؾههتفبزSTRٜ) 3ذغههی ضٌطؾههیٖٛ ا٘تمههبَ ٔلایههٓغیط یههه اٍِههٛی

                                                           
1. Mohamed Hassan 

2. Azizi and Hadian  
3. Smooth Transition Regression 
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اذیط ٔٛضز تٛجٝ پػٚٞكٍطاٖ لطاض ٌطفتٝ اؾهت. ایهٗ ضٚـ زض   ٞبی  ؾبَ ذهٛنیبت ذبل ذٛز زض

ٝ  1تطی اظ اٍِٛٞبی ضٌطؾیٛ٘ی تغییط ٚضقیت ٚالـ صبِت پیكطفتٝ  2ای ، ٕٞب٘ٙس ٔسَ ضٌطؾیٖٛ آؾهتب٘

 وٙهس وهٝ ضهطایت ٔتغیطٞهب       ٔی ثبقس. اظ جّٕٝ ٔحبؾٗ ایٗ ضٚـ آٖ اؾت وٝ ایٗ أىبٖ ضا ایجبز ٔی

ٖ  ٍِٛ زض عَٛ ظٔبٖ تغییط وٙسثط صؿت قطایظ صبوٓ ثط ا . ٘حهٜٛ ٚاوهٙف   (2005، 3)ِئٖٛ ٚ ٘جبضیهب

تٛا٘س  ٔی تٛا٘س زض عَٛ ظٔبٖ ثبثت ٘جبقس. ثٙبثطایٗ اٍِٛی فٛق ٔی ٔمبٔبت پِٛی ثٝ ٚضقیت ثبظاض اضظ

ٔمهساض ضهطایت زض عهَٛ ظٔهبٖ زاقهتٝ ثبقهس. زض        زضؾهت  ضا ثهطای قهٙبذت  ای  وٕه لبثُ ٔلاصؾٝ

ب٘ٙس ٔسَ صس آؾتب٘ٝ تغییط اظ یه ٘ؾبْ ثٝ ٘ؾبْ زیٍط ثٝ عٛض ٘بٌٟب٘ی غیطذغی ٔٞبی  ٌطٚٞی اظ ٔسَ

افتس زض صبِی وٝ زض ضٌطؾیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ ایٗ تغییط ٘ؾبْ ثٝ عٛض یىٙٛاذهت ٚ   ٔی اتفبق 4ٚ ٌؿؿتٝ

 .(6،1994)تطاؾٛیطتبٌطزز ٔی قٛز ٚ ؾطفت تغییط ضطایت ٘یع ٔحبؾجٝ ٔی زض ٘ؾط ٌطفتٝ 5ٔلایٓ

نٛضت ٌطفتٝ تٛؾظ ٔحمك ترٕهیٗ تهبثـ ٚاوهٙف ٔهساذلات اضظی زض     ی ٞب ثب تٛجٝ ثٝ ثطضؾی

اضظی زض ایهطاٖ تٟٙهب ثهٝ ثطضؾهی آثهبض      ٞهبی   ٚ ٔٛضهٛؿ ؾیبؾهت  ایطاٖ ٔٛضز غفّت لطاض ٌطفتٝ اؾت 

اضظی ٔمبٔهبت پهِٛی    ؾیبؾتتبثـ ٚاوٙف . زض ٔمبِٝ صبضط قٛز ٔی ٔرتّف اضظی، ٔحسٚزٞبی  ٘ؾبْ

اِقُٕ ثب٘هه ٔطوهعی ثهب تٛجهٝ ثهٝ قهطایظ        ثطٌصاض ثط فىؽثطضؾی قسٜ ٚ فٛأُ ازض التهبز ایطاٖ 

ٝ       التهبز ایطاٖ ٔٛضز قٙبؾبیی  لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٕٞچٙهیٗ    زض ترٕهیٗ ایهٗ تهبثـ ثهٝ ایهٗ ٔؿهأِٝ تٛجه

اِقُٕ ثب٘ه ٔطوعی زض عَٛ ظٔبٖ ثبثت ٘جبقس ٚ ثؿهتٝ ثهٝ قهطایظ ٚ     قٛز وٝ ٕٔىٗ اؾت فىؽ ٔی

٘حٜٛ ٚ ٔیهعاٖ ٚاوهٙف ٚجهٛز زاقهتٝ ثبقهس. ثٙهبثطایٗ       ٔٛلقیت ٔتغیطٞبی وّیسی التهبز تغییطاتی زض 

ثهٝ نهٛضت غیطذغهی ٚ ثهب      ذغی زض ایٗ تبثـ ٔٛضز آظٔهٖٛ لهطاض ٌطفتهٝ ٚ ؾهپؽ    غیط ٚجٛز اضتجبط

 ٌیطز. ٔی اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ ٔٛضز ثطآٚضز لطاض

                                                           
1. Switching regression 

2. Threshold regression model 

3. Leon  and Najarian  

4. Discrete  

5. Smooth 

6. Terasvirta 
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پیكیٙٝ  ثبقس. زض ثرف زْٚ ٔطٚض ٔرتهطی ثط ٔی قف ثرف ثط ایٗ اؾبؼ ٔغبِقٝ صبضط قبُٔ

ٌطزز. زض ثرف ثقس ثٝ ثطضؾی اٞسا  ٚ اثعاض ٔساذّٝ زض ثبظاض اضظ پطزاذتهٝ  پػٚٞف صبضط اضائٝ ٔی

 ٝ ٔساذّههٝ زض ثههبظاض اضظ ٚ ٘حههٜٛ زض ٘ؾههط ٌههطفتٗ آٖ زض تههبثـ ٚاوههٙف    ٞههبی  قههسٜ ٕٞچٙههیٗ ٞعیٙهه

قٛز. ؾپؽ اٍِٛ ٚ ضٚـ ثطآٚضز آٖ ٔقطفهی قهسٜ اؾهت. زض ثرهف پهٙجٓ       ٔی اضظی ثطضؾی ؾیبؾت

ز تجطثی اٍِٛ آٔسٜ اؾت وٝ قبُٔ ٔطاصُ ٔرتّف ترٕیٗ اٍِٛی ضٌطؾیٖٛ ا٘تمهبَ ٔلایهٓ ٚ   ثطآٚض

ٝ    ٔی ثطآٚضز ٟ٘بیی اٍِٛ ٌیهطی ٚ جٕهـ ثٙهسی ٘تهبیح صبنهُ اظ ایهٗ        ثبقس. زض آذهطیٗ  ثرهف ٘تیجه

 قٛز.   ٔی پػٚٞف اضائٝ

 پیطیٌِ تحقیق  .2

ثٙهسی   ثٝ ؾٝ زؾتٝ وّی تمؿیٓ تٛاٖ ٔی ٔغبِقبت تجطثی ٔٛجٛز زض ظٔیٙٝ ٔساذّٝ زض ثبظاض اضظ ضا

ا٘س.  ٕ٘ٛز. ٌطٚٞی اظ ٔغبِقبت ثٝ ٔؿأِٝ ا٘تربة ٘ؾبْ اضظی ٚ ٔیعاٖ ثٟیٙٝ ٔساذّٝ زض ثبظاض اضظ پطزاذتٝ

( فعیهعی ٚ  1989) 3(، ضی1985ٛ)2( پٙتی1977) 1اِجتٝ زض ایٗ ظٔیٙٝ ثٝ جع تقساز ا٘سوی )ٔغبِقٝ ثٛیتط

(( ثطضؾههی تجطثههی 1381ٚ وٕیجههب٘ی ٚ فطثههی ) (1379(، وٕیجههب٘ی ٚ اثطاٞیٕههی )2012) 4ٞبزیههبٖ

 ا٘س. زیٍطی نٛضت ٍ٘طفتٝ اؾت ٚ ؾبیط ٔغبِقبت ایٗ صٛظٜ تٟٙب جٙجٝ ٘ؾطی زاقتٝ

ا٘س. زض ایٗ ٔغبِقبت غبِجهبً ثهٝ ایهٗ     ٔساذلات زض ثبظاض پطزاذتٝ 5ٌطٜٚ زیٍط ثٝ ثطضؾی اثطثركی

ٝ «؟ٜ اؾت یهب ذیهط  آیب زذبِت زض ثبظاض اضظ ٔغّٛة ثٛز»پطؾف پبؾد زازٜ قسٜ اؾت وٝ  ٞهبی   . یبفته

ا٘س وٝ زذبِت  صبنُ اظ ایٗ ٔغبِقبت ٔتفبٚت ثٛزٜ ثٝ عٛضی وٝ تقسازی اظ آٟ٘ب ثٝ ایٗ ٘تیجٝ ضؾیسٜ

(، 1997) 6ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ ٔغبِقٝ ثبیّی ٚ اؾتطثطي وٙس. زض ثبظاض اضظ ٘ٛؾب٘بت ایٗ ٔتغیط ضا تكسیس ٔی

وٙٙهس.   ٔهی  ( ٘تیجهٝ فهٛق ضا تأییهس   2006) 2چٙبثُ( ٚ ٞیّجط٘هس ٚ اؾه  2002) 1( ، ثی1998ٗ) 7زأیٍٙیٛظ

                                                           
1. Buiter 

2. Penati 

3. Ryou  
4. Azizi and Hadian 
5. Effectiveness  

6. Baillie and Osterberg 
7. Dominguez 
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ا٘س، ثسیٗ ٔقٙهب وهٝ ٔساذّهٝ زض ثهبظاض اضظ تٛا٘ؿهتٝ       ٌطٚٞی زیٍط فىؽ ایٗ ٘تیجٝ ضا ثٝ زؾت آٚضزٜ

ٚ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ زاقتٝ ثبقس. اظ جّٕٝ ٔغبِقبتی وهٝ تأییهس   ٞب  اؾت ٘مكی ٔفیس زض وٙتطَ ثی ثجبتی

ٚ  (، ٚایّٙهس 2006ٚ ٕٞىهبضاٖ )  4(، ثٟهطا 2005ٚ ٕٞىهبضاٖ )  3وٙٙسٜ ایٗ ٘تیجٝ اؾت، ٔغبِقٝ اویٙؿهی 

  ثبقس. ٔی (2008) 6( ٚ اؾىبِیب2005) 5ٚؾتطٞٛٚ

ا٘س ٚ  ثهٝ ترٕهیٗ تهبثـ ٚاوهٙف     ٔساذلات ضا اضظیبثی وطزٜ 7ٌطٜٚ ؾْٛ اظ ایٗ ٔغبِقبت، اٍ٘یعٜ

بِقهبت  تهطیٗ ٔغ  ٞهب وهٝ ٔهطتجظ   ا٘س. ایٗ ٌطٜٚ اظ پهػٚٞف  ثب٘ه ٔطوعی ثطای ؾیبؾت اضظی پطزاذتٝ

ٔٛجههٛز زضثههبضٜ ٔٛضههٛؿ ایههٗ ٔمبِههٝ ٞؿههتٙس، ٔؿههتمیٕبً ثههٝ ثههطآٚضز تههبثـ ٚاوههٙف ٔههساذلات اضظی   

ٜ   ا٘س.  پطزاذتٝ ٔساذّهٝ زض ثهبظاض اضظ ٚ   ٞهبی   تبثـ ٚاوٙف ثب٘ه ٔطوعی ٘كبٖ زٞٙهسٜ اٞهسا  ٚ اٍ٘یهع

ٞهس  ایهٗ ٔغبِقهبت فٕٛٔهبً      اِقُٕ ٔمبٔبت پِٛی ثٝ ایهٗ اٞهسا  اؾهت.    ٕٞچٙیٗ چٍٍٛ٘ی فىؽ

 ثبقهس. اظ ایهٗ زؾهتٝ ٔغبِقهبت     ٔهی  ٚ فٛأُ ٔؤثط ثط زذبِت ثب٘ه ٔطوعی زض ثبظاضٞب  ٍ٘یعٜثطضؾی ا

 11ٚ ضٚزضیٍع ٞبٔبلا ،(2009) 10ٔحٕس صؿٗ(، 2002) 9(، ویٓ ٚ قی2002ٗ) 8تٛاٖ ثٝ ٔغبِقٝ ایتٛ ٔی

 (  اقبضٜ زاقت. 2016) 13( ٚ تطیٛزی ٚ اَپت2011) 12پٛ٘تیٙؽ ٚ ضاجبٖ ،(2010)

زض ازأٝ ِص ضز ٚ قٙبؾبیی تبثـ ٚاوٙف ٔساذلات اضظی زض ایطاٖ اؾت. ٞس  ٔمبِٝ صبضط ثطآٚ

 ٌیطز. ٔی ثبقٙس ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی ٔغبِقبت ٌطٜٚ ؾْٛ وٝ ٔؿتمیٕبً ثب ٔٛضٛؿ ایٗ ٔمبِٝ ٔطتجظ

                                                                                                                                        
1. Beine 
2. Hillebrand and Schnabl 
3. Akinci 
4. Behera 
5. Wieland and Westerhoff 
6. Scalia 
7. Motivation  
8. Ito 

9. Kim and Sheen 

10. Mohamed Hassan 
11. Humala and Rodriguez 
12. Pontines and Rajan 
13. Trivedi and Apte 
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تبثـ ٚاوٙف ٔساذلات اضظی ضا زض وكهٛض اؾهتطاِیب عهی      2( ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ پطٚثیت2002) 1ویٓ ٚ قیٗ

زٞٙس وٝ انلاح ضٚ٘س ٘طخ اضظ، ٘ٛؾب٘بت ٘هطخ   ٔی ا٘س. آٟ٘ب ٘كبٖ ٔٛضز ثطضؾی لطاض زازٜ 1983-1997زٚضٜ 

 اضظ ٚ ا٘جبقت شذبیط ذبضجی اثط ٔقٙبزاضی ثط ٔساذّٝ زض ثبظاض اضظ زض ایٗ وكٛض زاقتٝ اؾت.  

ٔساذّٝ زض ثبظاض ٞبی  ( زض ضؾبِٝ زوتطی ذٛز ثٝ ثطضؾی اثطٌصاضی ٚ اٍ٘یع2009ٜٔحٕس صؿٗ )

ٔساذّٝ زض ثبظاض اضظ ضا زض وكهٛض غاپهٗ ٔهٛضز اضظیهبثی لهطاض       تأثیططزاظز. ٚی زض اثتسا ٔیعاٖ پ ٔی اضظ

ٔساذّٝ زض ثهبظاض اضظ زض ایهٗ وكهٛض ثهٝ ترٕهیٗ تهبثـ       ٞبی  زازٜ اؾت. ؾپؽ ثٝ ٔٙؾٛض ثطضؾی اٍ٘یعٜ

 ٜ ٜ ٞهبی   ٚاوٙف ٔمبٔبت وكٛض غاپٗ پطزاذتٝ اؾهت. ٚی اظ زاز تهب   1992غا٘ٛیهٝ    ظٔهب٘ی  ضٚظا٘هٝ زٚض

اؾتفبزٜ وطزٜ اؾهت ٚ اظ آ٘جهب وهٝ اٍِهٛی ٔساذّهٝ زض ثهبظاض اضظ زض ایهٗ زٚضٜ زچهبض          2004ٔبضؼ 

ٖ  ٔی ظیطزٚضٜ تمؿیٓ 3ٌطزز، ایٗ زٚضٜ ضا ثٝ  ٔی تغییطاتی زٞهس وهٝ    ٔهی  ٕ٘بیس. ٘تبیح ٔغبِقٝ ٚی ٘كهب

خ زٚضٜ اَٚ ا٘حطا  ٘ط 2ثیكتطیٗ فبُٔ ٔساذّٝ ثطای ثب٘ه ٔطوعی زض غاپٗ زض وُ زٚضٜ ثطضؾی ٚ 

اضظ اظ اٞسا  ٔبٞب٘ٝ آٖ ٚ ٞٓ چٙیٗ تفبٚت ٘طخ ثٟطٜ زاذُ ٚ ذبض  ثٛزٜ ٚ تٟٙب اٍ٘یعٜ ثطای ٔساذّٝ 

 ثبقس. ٔی 3زض زٚضٜ ؾْٛ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ

ِٝ ٔساذلات اضظی ضا زض وكٛض پطٚ ثطضؾی ٕ٘ٛزٜ ا٘س. آٟ٘هب زض  أ( ٔؿ2010) 4ٞبٔبلا ٚ ضٚزضیٍع

  ً ٖ  5چٟبضچٛة یه اٍِٛی ٔهبضوٛ  ؾهٛییچیٙ ثب٘هه   1994-2007زٞٙهس وهٝ زض زٚضٜ    ٔهی  ٘كهب

ٔطوعی ایهٗ وكهٛض ثهب ٞهس  وهبٞف ٘ٛؾهب٘بت ٘هطخ اضظ زض ثهبظاض ٔساذّهٝ ٕ٘هٛزٜ ٚ ٕٞچٙهیٗ زض            

 ٞبیی وٝ ٘ٛؾب٘بت ثبلاتطی ٚجٛز زاقتٝ اؾت ٔیعاٖ ٔساذّٝ زض ثبظاض ٘یع ثیكتط ثٛزٜ اؾت. زٚضٜ

ٛض آؾیبیی ٞٙس، وهطٜ،  وك 6اِقُٕ ثب٘ه ٔطوعی ضا ثطای  ( تبثـ فىؽ2011پٛ٘تیٙؽ ٚ ضاجبٖ )

ٞبی ٔبٞیب٘ٝ عهی   زض ایٗ ٔمبِٝ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ. ا٘س فیّیپیٗ، ؾٍٙبپٛض، تبیّٙس ٚ ا٘سٚ٘عی ثطآٚضز وطزٜ

ثطای ٘طخ اضظ زٚجب٘جهٝ ثهب زلاض آٔطیىهب ٚ ٕٞچٙهیٗ ٘هطخ اضظ ٔهؤثط اؾهٕی         2000:1 – 2009:7زٚضٜ 

٘هطخ ضقهس شذهبیط اضظی ٚ زضنهس      ثطآٚضز ٌطزیسٜ اؾت. ایكبٖ ٚاوٙف ثب٘ه ٔطوهعی ضا تهبثقی اظ  

                                                           
1. Kim and Sheen 
2. Probit 
3. Exchange rate volatility 

4. Humala  and Rodriguez 
5. Markov - Switching 
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زٞهس وهٝ ثب٘هه ٔطوهعی زض      ا٘س. ٘تبیح صبنُ اظ ایٗ ٔغبِقٝ ٘كبٖ ٔی تغییط زض ٘طخ اضظ زض ٘ؾط ٌطفتٝ

 زٞٙس. ایٗ وكٛضٞب ٚاوٙف ثیكتطی ثٝ افعایف اضظـ پَٛ ّٔی ٘ؿجت ثٝ وبٞف آٖ ٘كبٖ ٔی

تبثـ ٚاوٙف  1997 -2014 ٞبی ٔبٞیب٘ٝ عی ؾبَٞبی  ( ثب اؾتفبزٜ اظ زاز2016ٜ) 1تطیٛزی ٚ اَپت

ٖ     ٔساذلات اضظی ضا ثطای وكٛض ٞٙس ثطآٚضز ٕ٘ٛزٜ  ا٘س. ایكبٖ ثب ترٕیٗ یهه اٍِهٛی پطٚثیهت ٘كهب

زٞٙس وٝ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٚ ا٘حطافبت آٖ اظ ٔمبزیط ٞس  ٟٔٓ تطیٗ اٞهسا  ٔساذّهٝ زض ثهبظاض     ٔی

 س. ثبق ٔی اضظ زض التهبز ٞٙس

ا٘هسوی ثهٝ ذههٛل ثهٝ نهٛضت      ٞهبی   ایطاٖ پهػٚٞف وٝ پیف اظ ایٗ اقبضٜ قس زض  عٛض ٕٞبٖ

تجطثی زض صٛظٜ ٔساذلات اضظی ا٘جبْ قسٜ اؾت. اغّت ایٗ ٔغبِقبت تجطثهی زض ضاثغهٝ ثهب اثهطات     

تٛاٖ ثٝ ٔغبِقهبت   ٔی اضظی ثط ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی تٕطوع زاض٘س اظ ایٗ زؾتٞبی  ا٘تربة ٘ؾبْ

، ججُ فبّٔی ٚ ثهطازضاٖ  (1381جب٘ی ٚ فطثی )وٕی(، 1379(، وٕیجب٘ی ٚ اثطاٞیٕی )1371پٛض ٔمیٓ )

ا٘جهبْ قهسٜ تٛؾهظ    ٞهبی   ثط اؾهبؼ ثطضؾهی  ( اقبضٜ وطز. 1386( ٚ ٔجتٟس ٚ اصٕسیبٖ )1382قطوب )

وٝ ثٝ قٙبؾبیی فٛأُ ٔؤثط ثهط زذبِهت ثب٘هه ٔطوهعی زض ثهبظاض اضظ زض ایهطاٖ       ای  تٟٙب ٔمبِٝٔحمك، 

ٔبٞب٘هٝ  ٞهبی   ض ایٗ پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ( ثٛزٜ اؾت. ز1391پطزاذتٝ، ٔغبِقٝ ٔكیطی ٚ ذغیجی )

ٚ زض چهبضچٛة یهه    1378-1387٘طخ اضظ ثبظاض آظاز ٚ شذبیط ثیٗ إِّّی ثب٘ه ٔطوعی عی زٚضٜ 

اٍِٛی پطٚثیت اصتٕبَ زذبِت زض ثبظاض اضظ ضا ثٝ نٛضت تبثقی اظ ثطزاض ٔتغیطٞبی تٛضیحی ثطآٚضز 

ٔتغیطٞبی تٛضْ، ٘ؿهجت افتجهبضات افغهبیی ثهٝ تِٛیهس       ا٘س. ٘تبیح ایٗ ٔغبِقٝ ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ ٕ٘ٛزٜ

ذهبضجی ثب٘هه ٔطوهعی ثهط افهعایف      ٞهبی   ذبضجی ثٝ زاضایهی ٞبی  ٘بذبِم زاذّی ٚ تغییطات ثسٞی

 اصتٕبَ زذبِت زض ثبظاض ٔؤثط ثٛزٜ اؾت.

ٌطزز وٝ فّی ضغٓ ٚجٛز ٔغبِقبت  ٔی ا٘جبْ قسٜ زض ایٗ ثرف ٔلاصؾٝٞبی  ثط اؾبؼ ثطضؾی 

ٔههساذلات اضظی زض جٟههبٖ وههٝ ثركههی اظ آٖ ثههط صههٛظٜ ثههطآٚضز تههبثـ ٚاوههٙف  ٌؿههتطزٜ زض ظٔیٙههٝ

ٔغبِقبت تجطثی زض ایٗ ظٔیٙٝ ٔكهٟٛز اؾهت. ایهٗ     ٔساذلات اضظی تٕطوع یبفتٝ اؾت، زض ایطاٖ ذلأ

وٙهس تهب ثهب ٍ٘هبٜ ثهٝ فّٕىهطز ٌصقهتٝ،         ٔهی  زض صبِی اؾت وٝ قٙبؾبیی نحیح تبثـ ٚاوٙف وٕهه 

                                                           
1. Trivedi  and Apte 
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ا  تقییٗ قسٜ عطاصی ٚ ثبظٍ٘طی ٌهطزز. ثهسیٗ ٔٙؾهٛض ٔمبِهٝ     ؾیبؾت ٔغّٛة ثطای زؾتیبثی ثٝ اٞس

صبضط زض پی آٖ اؾت وٝ ضفتبض ثب٘هه ٔطوهعی زض فطآیٙهس ؾیبؾهتٍصاضی اضظی قٙبؾهبیی  قهسٜ ٚ       

تطجیحهبت ٚ إٞیتهی وهٝ ؾیبؾهتٍصاض ثهطای      قٛز وهٝ ٕٔىهٗ اؾهت     ٔی ایٗ ٔؿأِٝ تٛجٕٝٞچٙیٗ ثٝ 

ٝ    ض قطایظ ٔرتّف زچبض تغزاٞسافف زض ٘ؾط ٌطفتٝ اؾت  تٛا٘هس ٔٙجهط ثهٝ     ٔهی  ییهط ٌهطزز. ایهٗ ٔؿهبِ

ذغهی زض ٔهساذلات اضظی قهٛز. ثٙهبثطایٗ زض ایهٗ پهػٚٞف تهبثـ        غیط ٌیطی یه تبثـ ٚاوٙف قىُ

 قٛز. ٔی ذغی ٚ تٛؾظ یه اٍِٛی ضٌطؾیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ ثطآٚضزغیط ٚاوٙف ثٝ نٛضت

 هثاًی ًظری .3

ض ثهبظاض تٛؾهظ ٔؿهئِٛیٗ پهِٛی     تٛاٖ ذطیهس ٚ فهطٚـ اضظ ذهبضجی ز    ٔی ٔساذّٝ زض ثبظاض اضظ ضا

. ٔؿئِٛیٗ پِٛی (2003،  1)وطِجٙىٛ ٚ ٕٞىبضاٖ وكٛض ثٝ ٔٙؾٛض اثطٌصاضی ثط ٘طخ اضظ تقطیف وطز

وكٛض ذٛز ٚ یب ثٝ فجبضتی وبٞف ٘طخ ثطاثطی اضظ  زض وكٛضٞب ٔقٕٛلاً ثطای افعایف اضظـ پَٛ ّٔی

اثهطی اضظ ضا افهعایف زٞٙهس اضظ    الساْ ثٝ فطٚـ اضظ ذبضجی وطزٜ ٚ زض نٛضتی وٝ ثرٛاٞٙس ٘هطخ ثط 

 ٕ٘بیٙس.  ٔی ذبضجی ضا ذطیساضی

آٖ وكهٛض   تٛاٖ ٌفت أطٚظٜ زض تٕبٔی وكٛضٞب ثٙبثط التضهبی ظٔهبٖ ٚ قهطایظ ٔٛجهٛز زض     ٔی

پصیطز. ٚجٛز ایٗ ؾیبؾهت ؾهجت قهسٜ وهٝ ٔجبصهث ثؿهیبضی زض        ٔی ٔساذلاتی زض ثبظاض اضظ نٛضت

 زض ثیٗ التهبززا٘بٖ ضٚا  یبثس. ٞب  ٘ٝ ؾیبؾتٌٛ ٔٛضز اثطٌصاضی، اٞسا  ٚ چٍٍٛ٘ی اجطای ایٗ

قهٙبٚضی  آٖ اؾهت وهٝ    زض زفبؿ اظ زذبِت زض ثبظاض ٚجهٛز زاضز تطیٗ ٔجبصثی وٝ  اظ جّٕٝ ٟٔٓ

قٛز ٚ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ آثبض جب٘جی ٔرطثی  ٔی آٖثبفث ایجبز ٘ٛؾب٘بت ثیف اظ صس  وبُٔ ٘طخ اضظ

ٞهط چهٝ ؾیؿهتٓ اضظی    ؾهت.  ٞب ٛؾبٖ زض ؾغح لیٕتایجبز ٘اظ جّٕٝ آثبض ٔٙفی آٖ ضا ثٝ ز٘جبَ زاضز. 

ٞب ثیكتط ذٛاٞس ثٛز. ٚجٛز ٘ٛؾهبٖ   ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٚ ٔتقبلت آٖ ٘ٛؾب٘بت ؾغح لیٕت ،ثبظتط ثبقس

ٝ     زض لیٕت ثبفث وبٞف ایهٗ   ٞهبیی ضا ثهٝ ز٘جهبَ زاضز. اظ ؾهٛی زیٍهط      ضفهبٜ اجتٕهبفی قهسٜ ٚ ٞعیٙه

                                                           
1. Kriljenko et al.  
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ٗ . ثبقهس  وكٛض ٔی التهبزیضقس زاضای اثطات جب٘جی ٔٙفی ثط تجبضت ٚ  ٘ٛؾب٘بت ثهٝ ٔٙؾهٛض    ثٙهبثطای

  (.1391) فعیعی، تٛا٘س أطی ٔغّٛة قٙبذتٝ قٛز  ٔساذّٝ زض ثبظاض ٔیٔمبثّٝ ثب ایٗ آثبض ٔٙفی، 

ٔطوعی ثب تٛجٝ ثٝ اقطا  ثیكتطی وٝ ٘ؿجت ثٝ فقبلاٖ التهبزی زض ٔٛضز ٘هطخ اضظ ٚ  ٞبی  ثب٘ه

ٛؿ ٘ٛؾب٘بت وٛتبٜ ٔست ٚ یب ا٘حطافبت ثّٙسٔست زض تٛا٘ٙس ثطای جٌّٛیطی اظ ٚل ٔی ،ثبظاض آٖ زاض٘س

ٌطی زض ثبظاض زاقتٝ ٚ ثب زض ٘ؾهط  ٞبی ٔطوعی ٘مف ٞسایتثب٘هاظ عط  زیٍط  .ثبظاض زذبِت وٙٙس

٘ٛؾهب٘بت ثهبظاض ضا ٔحهسٚز وٙٙهس ٚ ثهٝ فهسْ قهىُ        تٛا٘ٙس  ٔی لٛافسی ثطای زذبِت زض ثبظاضٌطفتٗ 

 ٕ٘بیٙس. ٌیطی ا٘حطافبت ثّٙس ٔست وٕه 

ٞبیی  وكٛضٞبیی ٘یع وٝ ٔسفی اجطای ضغیٓ ٘طخ اضظ وبٔلاً قٙبٚض ٞؿتٙس، زض ثبظاض زذبِتصتی 

 ثؿیبضی اظ وكٛضٞبی جٟبٖٞبی ٔطوعی زض ثب٘ه پطزاظ٘س. ٔی ٞبی اضظ ذٛز٘طخٔسیطیت ثٝ ٚ  زاض٘س

وٙس ٚ ظٔهب٘ی وهٝ ثهبظاض اضظ اظ ٘ؾهط ٔمبٔهبت      اتربش ٔیثبظاض اضظ ذٛز ؾیبؾت ٞبیی ثطای صفؼ ثجبت 

 .ٌیهطز  ٔی ٞبی ٔٙبؾت ثطای ضفـ آٖ زض ثبظاض نٛضتزذبِت ،ٞبی غیطلبثُ لجَٛ قٛز٘ؾٕییبض ثزچ

اظ شذهبیط اضظی زاض٘هس ٚ صتهی زض     یه ؾهغح صهسالّی  ٔطوعی ٞبی  ٚ ثب٘هٞب  زض فُٕ تٕبْ زِٚت

زاقهتٝ   حفٛػزذبِت زض ثبظاض اضظ ضا ٔ صكوكٛضٞبیی وٝ ضغیٓ اضظی ضؾٕی آٟ٘ب قٙبٚض آظاز اؾت 

  (.2003)وطِجٙىٛ ٚ ٕٞىبضاٖ، وٙسثٝ ٘ٛفی ثبظاض ضا ٔسیطیت ٔی فُٕ زض ٚ

أطٚظٜ ٔساذّٝ زض ثبظاض اضظ یىی اظ اثعاضٞبی ٟٔٓ ؾیبؾت ٌصاضاٖ اؾهت وهٝ جٟهت زؾهتیبثی ثهٝ      

٘ٛؾب٘بت ٚ یب ا٘حطافبت ٘هطخ اضظ اظ ٔؿهیط تقهبزِی، ثجهبت زاذّهی التههبز،        اٞسا  ٔتقسزی ٘ؾیط تقسیُ

زض ایهطاٖ ثهب    قهٛز.  ٔهی  اؾتفبزٜٞب  ٔٛاظ٘ٝ پطزاذت تأٔیٗ ٚ یب صفؼ ٔیعاٖ آٖإِّّی ٚ  ا٘جبقت شذبیط ثیٗ

ِهعْٚ ٔهسیطیت ثهبظاض اضظ ٔهٛضز پهصیطـ       1381ثطلطاضی ضؾٕی ؾیؿتٓ قهٙبٚض ٔهسیطیت قهسٜ اظ ؾهبَ     

ٔرتّهف ٔهساذلاتی زض ثهبظاض اضظ    ٞبی  ٌطفتٝ اؾت ٚ ؾیبؾت ٌصاضاٖ ثط اؾبؼ نلاصسیس زض زٚضٜ لطاض

ٗ  اضظی،تحّیُ ضفتبض ٔمبٔبت ثٝ ٔٙؾٛض قٙبؾبیی ٚ ٞب  وبضثطزتطیٗ ضٚـا٘س. یىی اظ پط زاقتٝ تهبثـ   ترٕهی

 الـ زض ترٕیٗ تبثـ ٚاوهٙف ثهٝ ز٘جهبَ قٙبؾهبیی    ٚثبقس. زض  ٔی یب ٚاوٙف ٔساذلات اضظیاِقُٕ  فىؽ

 ـ   ٔی فٛأُ اثطٌصاض ثط ٔساذلات اضظی ٔؿئِٛیٗ تٛا٘هس اعلافهبت ٔفیهسی     ٔهی  ثبقیٓ. ثهطآٚضز ایهٗ تهبث

چٍٍٛ٘ی ٚاوٙف ؾیبؾتٍصاضاٖ ثٝ قطایظ ٚ اتفبلبت ٔٛجٛز زض ثبظاض اضظ اضائٝ ٕ٘بیس. ثٝ جٟت قٙبذت 
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ٔٙؾٛض ثطآٚضز ایٗ تبثـ ثبیس ٔتغیط ٔطثٛط ثٝ ٔساذّٝ زض ثهبظاض اضظ ضا تهبثقی اظ ٔتغیطٞهبی ٞهس  زض ٘ؾهط      

 ظیٓ.ٌطفت. ثط ایٗ اؾبؼ لاظْ اؾت اثتسا ثٝ قٙبؾبیی اثعاض ٚ اٞسا  ٔساذّٝ زض ثبظاض اضظ ثپطزا

 هذاخلِ در تازار ارز تسارا .3-1 

ذطیهس ٚ  وٝ زض اثتسای ایٗ ثرف ثیبٖ قس ثط اؾبؼ تقطیف ٔساذّٝ، ثب٘ه ٔطوعی ثب  عٛض ٕٞبٖ

لطاض زٞس ثسیٗ تطتیهت   تأثیطوٙس وٝ ضٚ٘س ثبظاض اضظ ضا تحت  ٔی زض ٔمبثُ پَٛ ّٔی تلاـفطٚـ اضظ 

وهبٞف ٚ یهب ثهطفىؽ ثهب ذطیهس پهَٛ        وٝ ثب٘ه ٔطوعی ثب افعایف فطضٝ پَٛ ذهبضجی ٘هطخ اضظ ضا  

زٞهس. ثٙهبثطایٗ تغییهط زض ٔٛجهٛزی شذهبیط اضظی ثب٘هه ٔطوهعی،         ٔهی  ذبضجی اضظـ آٖ ضا افعایف

وٙٙهس وهٝ    ٔهی  ثٛزٜ ٚ ؾیبؾتٍصاضاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ایٗ اثعاض تلاـ اثطٌصاضی ثط ٘طخ اضظاثعاضی جٟت 

ٔغبِقهبت ٔٛجهٛز زض ظٔیٙهٝ     ٔهطٚضی ثهط   ثبظاض اضظ ضا زض جٟت ٔغّٛة ٞهسایت ٚ ٔهسیطیت ٕ٘بیٙهس.   

تٛؾظ ٌطٜٚ وثیطی اظ ٔحممیٗ ثٝ فٙهٛاٖ   تغییط زض شذبیط ذبضجیزٞس وٝ  ٔی ٔساذلات اضظی ٘كبٖ

َ تهٛاٖ آٖ ضا   ٔهی  ٚ ٔتغیط ٔطثٛط ثٝ ٔساذلات اضظی ثٝ وبض ضفتهٝ اؾهت   تهطیٗ قهبذم ثهطای     ٔتهساٚ

تهٛاٖ زض ثطضؾهی    ٔهی  ایهٗ ٔٛضهٛؿ ضا  . ثط اؾبؼ ٔغبِقبت ٔٛجٛز ٔقطفی وهطز  ٔساذّٝ زض ثبظاض اضظ 

( 1982) 1تب وٖٙٛ ٔلاصؾٝ ٕ٘ٛز، ثٝ عٛضی وٝ زض ٔمهبلات تیّهٛض   80ا٘جبْ قسٜ اظ زٞٝ ٞبی  پػٚٞف

 (، 2001) 5(، ایههه1996ٓ) 4(، إِىیٙهههسضظ1991) 3(،  تبٌهههبوی1986) 2وط٘هههی ٚ ٔهههه زٚ٘بِهههس  

ٖ 2002) 6ایتٛ ثهبظاض اضظ  ( اظ ایهٗ قهبذم ثهٝ فٙهٛاٖ اثهعاض ٔساذّهٝ زض       2011) 7( ٚ پٛ٘تیٙؽ ٚ ضاجهب

تهٛاٖ آٖ   ٔی تغییط زض شذبیط اٌط چٝ اِعأبً ٘بقی اظ ٔساذّٝ زض ثبظاض اضظ ٘یؿت أباؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 

ٌیطی ٔساذّٝ زض ثبظاض زا٘ؿت، ثٝ ذهٛل زض وكٛضٞبیی  ضا ٘عزیه تطیٗ قبذم ثٝ ٔٙؾٛض ا٘ساظٜ

 قٛز. وٝ آٔبض ضؾٕی اظ ٔیعاٖ ٔساذّٝ زض ثبظاض اضظ افلاْ ٕ٘ی

                                                           
1. Taylor 
2. Kearny  and McDonald 
3. Tagaki 
4. Almekinders 
5. Im 

6. Ito 

7. Pontines and Rajan 
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 هذاخلِ در تازار ارزاّذاف  .3-2

تٛا٘س زض ا٘تربة ؾیبؾت ٔساذّٝ زض ثبظاض اضظ ٔؤثط ثبقس، اٞهسا    یىی اظ ٟٔٓ تطیٗ فٛأّی وٝ ٔی 

التهبزی ؾیبؾتٍصاضاٖ اؾت. ثب تٛجٝ ثٝ ٔمتضیبت صبوٓ ثط ٞط وكٛض ٚ تطجیحبت ؾیبؾت ٌصاضاٖ، 

اٖ ثی ثجبتی زض التهبزقهبٖ  ٔٛاضز ٔتقسزی ثبقس. ثؿیبضی اظ وكٛضٞب ٍ٘طتٛا٘س قبُٔ  ایٗ اٞسا  ٔی

ا٘حطافبت ٘هطخ اضظ اظ ٔؿهیط ثّٙسٔهست آٖ اؾهت وهٝ ؾیبؾهتٍصاضاٖ       ٞب  ٞؿتٙس. یىی اظ ایٗ ثی ثجبتی

وٙٙس اظ عطیك ٔساذّٝ زض ثبظاض اضظ آٖ ضا وٙتطَ ٕ٘بیٙس. زض ٚالـ قبیس ٟٔٓ تطیٗ ٞهس  زض   ٔی تلاـ

آٖ اؾت. چطا وٝ ا٘حطافبت ٘هطخ  جٌّٛیطی اظ ا٘حطا  ٘طخ اضظ اظ ضٚ٘س ثّٙس ٔست ٔساذلات اضظی 

ٞب، صؿبة ؾهطٔبیٝ ٚ تهطاظ    پطزاذت ٔرتّف التهبز ٘ؾیط تطاظٞبی  ثجبتی زض ثرف اضظ ثبفث ایجبز ثی

 ٌطزز.  تجبضی ٔی

٘طخ اضظ ثٝ فٙٛاٖ یه ٔتغیط وّیسی زض التهبز زض نٛضتی وٝ اظ ثجبت لاظْ ثطذٛضزاض ٘جبقس ثٝ 

ٜ   فّٕىطز ضقیف التهبزی ٔٙجهط ذٛاٞهس قهس. تغییه     ای ثهط ٚضهقیت تهطاظ     طات آٖ ثهٝ عهٛض ٌؿهتطز

تٛا٘س ثهٝ   ٔی ٌصاضز. فسْ تقبزَ زض ٘طخ اضظ ٞب ٚ لسضت ضلبثت ثیٗ إِّّی وكٛضٞب تأثیط ٔی پطزاذت

وبٞف وبضایی التهبزی، تٛظیـ ٘بٔٙبؾت ٔٙبثـ، افعایف فطاض ؾطٔبیٝ ٚ فسْ تقهبزَ زض تهطاظ تجهبضی    

ٛاٖ ٚجٛز اثطات ٔٙفهی ٔتقهسز ٘بقهی اظ ا٘حطافهبت     ت ٔی (.2003)وطِجٙىٛ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٔٙجط ٌطزز

٘طخ اضظ ضا زض التهبز فبُٔ ایجبز ایٗ اٍ٘یعٜ زض ثب٘ه ٔطوعی ثطای وٙتطَ آٖ زا٘ؿت. چهطا وهٝ زض   

تٛا٘س فلاٜٚ ثط اثطات ٔغّٛة ثط ثرف زاذّی التهبز، ثجبت ٚ تقبزَ  ٘تیجٝ وٙتطَ ایٗ  ا٘حطافبت ٔی

اظ ایٗ ضٚ ثؿیبضی اظ وكٛضٞب وٙتطَ ا٘حطافبت ٘طخ اضظ ضا ثٝ ثرف ذبضجی ضا ٘یع زض پی زاقتٝ ثبقس. 

 ا٘س. ذٛز زض ٔساذلات اضظی زض ٘ؾط ٌطفتٝٞبی  فٙٛاٖ یىی اظ انّی تطیٗ اٞسا  ٚ اٍ٘یعٜ

زض ایطاٖ ٘یع وٙتطَ ٘ٛؾب٘بت ٘بٔغّٛة ٘طخ اضظ اظ ؾٛی ثب٘ه ٔطوعی جٕٟٛضی اؾلأی ایهطاٖ  

اضظی زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ اؾت.  ثٝ عهٛضی وهٝ زض   ی ٞب ثٝ فٙٛاٖ ٟٔٓ تطیٗ ٞس  زض اجطای ؾیبؾت

 آٔسٜ اؾت: 1381ٌعاضـ التهبزی ٚ تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه ٔطوعی زض ؾبَ  133نفحٝ 

ٔكبضوت ثب٘ه ٔطوعی زض ایٗ ثبظاض ثب ٞس  ثٟجٛز تطویت شذبیط اضظی ٚ ضیبِی زض ٔمبثّٝ ثهب  "

صؿبة ذٛز الساْ ثٝ ٔجبزِهٝ   تٛا٘س ثٝ ٔی پصیطز. ایٗ ثب٘ه ٔی ٘ٛؾب٘بت ٘بٔغّٛة ٘طخ ثطاثطی نٛضت

 ."اضظ ٕ٘بیس، ِیىٗ ٔساذلات آٖ ثبیس ثب ضفبیت ٚ صفؼ ٘مف ثبظاض زض لیٕت ٌصاضی ا٘جبْ قٛز
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پهِٛی إٞیهت   ٞهبی   زض ثؿیبضی اظ وكٛضٞب ثٝ ذهٛل پؽ اظ ثحطاٖیىی زیٍط اظ اٞسافی وٝ 

٘ٙهس لهسضت   تٛا ٔهی  اؾهت. وكهٛضٞب اظ ایهٗ عطیهك     صفؼ ٔیعاٖ شذبیط ذبضجی ثب٘ه ٔطوهعی  ،یبفتٝ

زض ٌطٚٞی اظ  )ٕٞبٖ ٔٙجـ(. ذبضجی ضا صفؼ ٕ٘بیٙسٞبی  ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ ؽطفیت ثبظپطزاذت ثسٞی

ٌطزز. ایٗ زضصبِی اؾت وٝ ثب ا٘جبقت  ٔی وكٛضٞب ا٘جبقت شذبیط ذبضجی ثٝ فٙٛاٖ یه ٞس  تّمی

  ٜ  ذهٛز ٌهطزز وهٝ    ٔهی  شذبیط ٚ زض ٘تیجٝ افعایف پبیٝ پِٛی صجٓ ٘مسیٍٙی ٔٛجٛز زض وكهٛض افهعٚز

تٛا٘س آثبضی ٔٙفی زض التهبز ثط جبی ٌصاضز. اظ عط  زیٍط وبٞف ایٗ شذبیط ٘یع لسضت وكٛض  ٔی

 زٞهس  ٔهی  اضظی ٚ ٍ٘ٝ زاقتٗ ٘طخ اضظ زض ؾغح ٔغّٛة زض آیٙسٜ وهبٞف ٞبی  ضا زض اجطای ؾیبؾت

  (.1،2009)ٞبً٘

ٞهسا  ٚ  ٕٞبٖ عٛض وٝ پیف اظ ایٗ ٘یع شوط ٌطزیس تبثـ ٚاوٙف ثب٘ه ٔطوهعی ٘كهبٖ زٞٙهسٜ ا   

ٔساذّٝ زض ثبظاض اؾت. ٔغبِقبت ٔتقسزی زض ایٗ ظٔیٙهٝ ٚجهٛز زاضز وهٝ زض ترٕهیٗ تهبثـ      ٞبی  اٍ٘یعٜ

ٚاوٙف اظ ٌصقتٝ قبذم ٔطثٛط ثٝ ٔساذّٝ ٘یع ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیط تٛضیحی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثٝ ایهٗ  

قتٝ اؾت. اظ ایهٗ  تطتیت وٝ ٌصقتٝ ٔتغیط ٔطثٛط ثٝ ٔساذّٝ اثطات ٔقٙبزاضی ضا ثط ٔساذّٝ زض ثبظاض زا

ٗ 2007) 2تهههٛاٖ ثهههٝ ٞهههبضٚاؼ   ٔهههی زؾهههت اظ ٔغبِقهههبت   ( ٚ فهههبتٓ ٚ 2009) 3(، ٔحٕهههس صؿههه

زٞهس   ٔهی  اِقُٕ ثب٘ه ٔطوعی ٘كبٖ زاقت. ٚجٛز ایٗ ٔتغیط زض تبثـ فىؽ ( اقبض2010ٜ) 4ٞبتچیؿٗ

وٙٙس وٝ ؾیبؾت اترهبش   ٔی زٞٙس ٚ ؾقی ٔی وٝ وكٛضٞب ثٝ تغییطات ا٘سن زض ایٗ ٔتغیط تٕبیُ ٘كبٖ

 ٘ؿجت ثٝ زٚضٜ لجُ تغییطات ا٘سوی زاقتٝ ثبقس.  قسٜ

ثٝ ایٗ تطتیت زض ٔجبصث ٘ؾطی ٘یع صفؼ ٔیعاٖ شذبیط ذبضجی ٚ یب ثٝ عٛض وّی فهسْ تغییهطات   

ٌؿتطزٜ زض ٔتغیط ٔطثٛط ثٝ ٔساذّٝ ثٝ فٙٛاٖ یىی اظ اٞسا  ٔؿئِٛیٗ ثطای ٔساذّهٝ زض ثهبظاض اضظ زض   

(. 10: 2009ٚ ٔحٕس صؿهٗ،   3: 2003، ٕٞىبضاٖىٛ ٚ وٙبض ؾبیط اٞسا  ٔقطفی قسٜ اؾت )وطیّجٙ

ٝ  5زض ثطذی اظ ایٗ ٔغبِقبت ایٗ فجبضت ثٝ فٙٛاٖ فجبضت ٕٞٛاض ؾبظی ؾیبؾت قهٛز.   ٔهی  ٘یع قهٙبذت

                                                           
1. Huang   
2. Horvath 

3. Mohamed Hassan 

4. Fatum and Hutchison 
5. Smoothing policy 
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وٝ ایٗ ثساٖ ٔقٙبؾت وٝ ؾیبؾتٍصاض تغییط ٘بٌٟب٘ی زض ؾیبؾت ضا ٔغّٛة ٘سا٘ؿتٝ ٚ تلاـ زاضز وهٝ  

ای ٔتغیط ؾیبؾتی ذٛز زض ٘ؾهط ثٍیهطز. چطاوهٝ تغییهط     زض عَٛ ظٔبٖ ٔؿیط یىٙٛاذت ٚ ٕٞٛاضی ضا ثط

زض ٔرتّفی ضا ثطای ٚی اظ اثقبز ٔرتّف ؾیبؾی ٚ التهبزی زض ثهطزاضز.  ٞبی  ٘بٌٟب٘ی ؾیبؾت، ٞعیٙٝ

ایٗ ٔمبِٝ ٘یع ثب تٛجٝ ثٝ ایٗ ٔٛضٛؿ ٚ ایٙىٝ اثعاض زذبِت زض ثبظاض اضظ شذهبیط اضظی ثب٘هه ٔطوهعی    

اضظی اظ ٌصقتٝ ایٗ ٔتغیط ثٝ فٙٛاٖ یىی اظ فٛأُ تٛضیح  اؾت، زض ترٕیٗ تبثـ ٚاوٙف ٔساذلات

ضٚز ضطیت ثٝ زؾت آٔسٜ اظ ایٗ فجبضت ٔٙفهی   ٔی زٞٙسٜ ٔساذّٝ زض ثبظاض اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ا٘تؾبض

 قٛز. ٔی ثبقس چطا وٝ تقسیُ زض تغییط شذبیط ثسیٗ عطیك زض ؾیبؾتٍصاضی افٕبَ

 الگَ ارائِ هذل ٍ رٍش ترآٍرد. 4

ٗ   اضظی،تحّیُ ضفتبض ٔمبٔهبت  ثٝ ٔٙؾٛض قٙبؾبیی ٚ زض ایٗ ٔمبِٝ  ٚاوهٙف ٔهساذلات   تهبثـ   ثهٝ ترٕهی

 قٛز. تبثـ ٚاوٙف، اٍِٛی ضفتبضی ثب٘ه ٔطوعی ضا ثهٝ عهٛض ذلانهٝ ثهٝ ٕ٘هبیف      ٔی اضظی پطزاذتٝ

ٝ   ٔی  ٌصاضز. زض ثطآٚضز تٛاثـ ٚاوٙف اثعاض ٔساذّٝ زض ثبظاض، تبثقی اظ ٔتغیطٞبی ٞس  زض ٘ؾهط ٌطفته

ؾبؼ ٔجب٘ی ٘ؾطی اضائٝ قسٜ زض ثرف لجُ ٚ ٔقطفهی اثهعاض ٔساذّهٝ ٚ ٕٞچٙهیٗ اٞهسا       قٛز. ثط ا ٔی

انّی ثب٘ه ٔطوعی زض ٔهساذلات اضظی، ٔقبزِهٝ ظیهط ثهٝ فٙهٛاٖ تهبثـ ٚاوهٙف ثب٘هه ٔطوهعی زض          

 ٌطزز. ٔی ٔساذلات اضظی ثطآٚضز

                                  (1)  

     ٘هطخ ضقهس ٘هطخ اضظ اؾهٕی،        ٘طخ ضقس شذبیط اضظی ثب٘ه ٔطوهعی،     زض ایٗ تبثـ   

ٔیهعاٖ زضآٔهسٞبی اضظی صبنهُ اظ     ٘هطخ ضقهس       زضنس ا٘حطا  ٘طخ اضظ اظ ٔمهبزیط ثّٙسٔهست،   

ٔجب٘ی ٘ؾطی ٌفتٝ قس ٞهس    ثبقس. ٕٞبٖ عٛض وٝ زض ثرف ٔی ٘كب٘سٞٙسٜ ضطایت   ٚ  فطٚـ ٘فت

انههّی زض ٔههساذلات اضظی تٙؾههیٓ ٘ههطخ اضظ زض ؾههغح ٔغّههٛة ٚ وٙتههطَ ا٘حطافههبت آٖ اظ ٔمههبزیط   

ٝ  اقبضٜ قهس  ثبقس. زض وٙبض ایٗ ٞس  زض لؿٕت لجُ  ٔی ثّٙسٔست ٝ ٞهبی   وهٝ ٞعیٙه تٛا٘هس   ٔهی  ٔساذّه

ثهبظاض وٕتهط ثبقهس،    ٔتٙبؾت ثب ٔیعاٖ ٔساذّٝ زض ثهبظاض افهعایف یبثهس. ثٙهبثط ایهٗ ٞهط چهٝ ٔساذّهٝ زض         

اظ ایٙهطٚ ثهٝ ٔٙؾهٛض زض ٘ؾهط ٌهطفتٗ فجهبضت ٕٞٛاضؾهبظی         قهٛز.  ٔی ٘بقی اظ آٖ ٘یع وٕتطٞبی  ٞعیٙٝ

 ٔساذّٝ زض ثبظاض، اظ ٚلفٝ ضقس شذبیط اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٞبی  ؾیبؾت ٚ وبٞف ٞعیٙٝ
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اؾغٝ وٙس. اظ یه عط  ثٝ ٚ زض ثبظاض اضظ ایطاٖ، زِٚت ٘مف ٟٔٓ ٚ ٔؿّظ ضا ثبظی ٔیاظ عطفی 

وٙٙسٜ اضظ زض ثهبظاض اضظ اؾهت.    تطیٗ فطضٝ زضآٔسٞبی اضظی صبنُ اظ نبزضات ٘فت، زِٚت ثعضي

ثبقهس. اظ   اظ عط  زیٍط زِٚت ثٝ فٙٛاٖ یه ٚاضزوٙٙسٜ ثعضي، ٔتمبضی فٕسٜ زض ثبظاض اضظ ٘یع ٔهی 

 ٔربض  ٔهطفی ٚ تأٔیٗآ٘جب وٝ ؾٟٓ زضآٔسٞبی ٘فتی زض ثٛزجٝ زِٚت ثؿیبض ثبلاؾت، زِٚت ثطای 

ثٛزجٝ ذٛز ثبیس ٔبظاز اضظ صبنُ اظ فطٚـ ٘فت ضا اظ عطیك ثب٘ه ٔطوعی ثهب ضیهبَ ٔقبٚضهٝ     تأٔیٗ

ضیبَ ٔٛضز ٘یبظ ثٛزجٝ زِٚهت اؾهت. زض ٚالهـ ثب٘هه ٔطوهعی،       تأٔیٕٗ٘بیس ٚ ثب٘ه ٔطوعی ّٔعْ ثٝ 

وٙس. ثرف اَٚ ضا زض ثبظاض، فطضٝ وهطزٜ   اضظٞبی ذطیساضی قسٜ اظ زِٚت ضا ثٝ زٚ ثرف تمؿیٓ ٔی

زٞس. ثط ایٗ اؾبؼ  وٙس، ِٚی زض لجبَ آٖ ثٝ زِٚت ضیبَ ٔی ا٘ساظ ٔی فطٚقس ٚ ثرف زْٚ ضا پؽ ٔی ٚ

تٛا٘س ثؿتٍی ثٝ ٔیعاٖ زضآٔهسٞبی   ٔی اضظی ٚ تٙؾیٓ شذبیط اضظی ثب٘ه ٔطوعیٞبی  اجطای ؾیبؾت

آٔهس  ایٗ ٔتغیط تغییط یبثس. ثٝ عٛضی وهٝ زض زٚضٜ ٞهبیی وهٝ زض    تأثیط٘فتی زِٚت زاقتٝ ثبقس ٚ تحت 

٘فتی زِٚت ثبلاؾت ٕٔىٗ اؾت ثب٘ه ٔطوعی ٔججٛض ثٝ ا٘جبقت ٔیعاٖ ثیكتطی اظ شذبیط اضظی قٛز. 

زض آٔهس  ضقهس  ثٙبثطایٗ زض ایٗ ٔمبِٝ ثب تٛجٝ ثٝ قطایظ التهبز ایطاٖ ٚ فسْ اؾتملاَ ثب٘هه ٔطوهعی،   

ثهٝ فٙهٛاٖ   ٚ  شذبیط اضظی ثب٘ه ٔطوهعی  قس٘فتی زِٚت ضا ثٝ فٙٛاٖ یىی اظ ٔتغیطٞبی اثط ٌصاض ثط ض

اظ ؾهٛی زیٍهط ثهب ثطضؾهی ؾهیط ٔهسیطیت ٘هطخ اضظ ٚ         ٌیهطیٓ.  ٔهی  زض اٍِٛ زض ٘ؾطیه ٔتغیط وٙتطَ 

ضؾس ؾیبؾتٍصاضاٖ ثٝ ضقس ٘طخ اضظ ٘یع صؿبؼ ثهٛزٜ   ٔی ٕٞچٙیٗ ضٚ٘س تغییطات آٖ زض ایطاٖ، ثٝ ٘ؾط

ٔطوعی ٚاضز  ضٚ ٔتغیط ٔصوٛض ٘یع زض تبثـ ٚاوٙف ثب٘ه زٞٙس. اظ ایٗ ٔی ٚ ٘ؿجت ثٝ آٖ ٚاوٙف ٘كبٖ

 ٌیطز. ٔی قسٜ ٚ صؿبؾیت ؾیبؾتٍصاضاٖ ثٝ آٖ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض

زٞهس وهٝ ثب٘هه ٔطوهعی ثهٝ ٞهط یهه اظ اٞهسا  ذهٛز چٍٛ٘هٝ            ٔی ثطآٚضز تبثـ ٚاوٙف ٘كبٖ

زٞس، أب اظ ؾٛی زیٍط ثبیس ثٝ ایٗ ٔؿأِٝ تٛجٝ ٕ٘ٛز وٝ ٕٞٛاضٜ اِعأی ثٝ ثبثت  ٔی ٘كبٖ اِقُٕ فىؽ

لات اضظی ٚجٛز ٘ساضز. ثهساٖ ٔقٙهب وهٝ ٕٔىهٗ اؾهت تطجیحهبت ٚ       ثٛزٖ ضطایت زض ٚاوٙف ٔساذ

زٞٙس تغییط یبثس، وٝ ایٗ أط ثبفث تغییط ضطایت زض ٚاوٙف  ٔی إٞیتی وٝ ؾیبؾتٍصاضاٖ ثٝ اٞسافكبٖ

ضٚ زض ٔغبِقٝ صبضط ضفتبض ثب٘ه ٔطوهعی زض فطآیٙهس ؾیبؾهتٍصاضی     قٛز. اظ ایٗآٟ٘ب ثٝ اٞسافكبٖ ٔی

ٔٙؾٛض اظ یهه اٍِهٛی   ٕ٘بییٓ. ثسیٗ  ٔی ظٖٔٛ ٕ٘ٛزٜ ٚ ؾپؽ ثطآٚضزاضظی ضا ثٝ نٛضت غیطذغی آ
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تطیٗ اٍِٛٞبی تغییط  قٛز. ایٗ اٍِٛ اظ ثطجؿتٝ تطیٗ ٚ تٛؾقٝ یبفتٝ ٔی ضٌطؾیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ اؾتفبزٜ

ٝ   1ٚضقیت ذغهی ثهیٗ ٔتغیطٞهب ضا اظ عطیهك آظٔهٖٛ ٔهٛضز       غیط اؾت وٝ ٚجٛز ایٗ تغییهطات ٚ ضاثغه

ٔعایبی اؾتفبزٜ اظ ایٗ ضٚـ ثطای ثطآٚضز تبثـ ٚاوٙف ٔساذلات اضظی ایٗ اظ زٞس.  ٔی اضظیبثی لطاض

ثبقس ٚ ٕٔىٗ اؾت ثب تغییط زض  ؾیبؾتٍصاضاٖ زض ٕٞٝ قطایظ اِعأبً یىؿبٖ ٕ٘ی اِقُٕ فىؽاؾت وٝ 

ٚضقیت ٔٛجٛز زض ثبظاض اضظ زچبض تغییط ٌطزز. ٕٞچٙیٗ زض ایٗ اٍِٛ ؾطفت ا٘تمبَ ٚ تغییط زٚ ضغیٓ 

َ  ٔی ضز لطاضصسی ٔٛضز ثطآٚ ؾهٛئیچیًٙ آٖ ضا اظ  ٞهبی   ٌیطز. ایٗ زض صبِی اؾت وٝ زض اغّت ٔهس

ٞهبی   زض ایٗ ٔسَ ا٘تمبلات ثیٗ ضغیٌٓیط٘س. ثسیٗ ٔٙؾٛض  ٔی پیف ٔقیٗ ٚ ثٝ نٛضت ٘بٌٟب٘ی زض ٘ؾط

تهٛاٖ تهبثـ ٚاوهٙف ٔهساذلات      ٔهی  ٌطزز. ثط اؾبؼ ایٗ اٍِٛ ٔی ٔرتّف تٛؾظ تبثـ ِجؿتیه تجییٗ

 ظیط زض ٘ؾط ٌطفت.اضظی ضا ثٝ نٛضت 

ttttt ucsFwwR  ),,()(    (2 )  

 ضقس tR، وٝ قبُٔ اٞسا  ٔساذلات اضظی اؾت ثطزاض ٔتغیطٞبی تٛضیح زٞٙسٜ twوٝ زض آٖ 

 ثهطزاض ضهطایت ثرهف   ثطزاض ضطایت ٔطثٛط ثٝ ثرف ذغی ٚ  شذبیط ذبضجی ثب٘ه ٔطوعی، 

 ٔتغیط ا٘تمبَ اؾت وٝ تغییطات آٖ ثبفث تغییط ضطیت ٔتغیطٞهبی ثطآٚضزٌهط   tsثبقس.  ٔی ذغیغیط

ٖ  تٛا٘س ٚلفٝ ٔتغیط زضٖٚ قٛز. ایٗ ٔتغیط ٔی ٔی ٝ  ظا ظا ثٛزٜ ٚ یب اظ جّٕٝ ٔتغیطٞبی ثهطٚ  آٖٞهبی   ٚ ٚلفه

 .  ا٘تربة ٌطززذبض  اظ ایٗ چبضچٛة تٛا٘س ٔتغیط ؾٛٔی  ثبقس. ٕٞچٙیٗ ٔی

),,( csF t  تٛا٘هس   قٛز ٚ ٔمساض آٖ ٔهی  یه تبثـ ِجؿتیه ثٝ فطْ ظیط اؾت وٝ تبثـ ا٘تمبَ ٘بٔیسٜ ٔی

  ٚثیٗ  STRثیٗ نفط ٚ یه ثبقس. ثط ایٗ اؾبؼ ضطائت ٔسَ    .زض ٘ٛؾبٖ ذٛاٞٙس ثٛز 

0,)]}(exp[1{),,( 1

1

 



  j

J

j

tt cscsF

        (3)  

ثبقس. پبضأتط قیت ؾطفت ا٘تمبَ ضا ثهیٗ   ٔی c 1ٚ پبضأتط ٔٛلقیت  2تبثـ ا٘تمبَ قبُٔ پبضأتط قیت

وٙس ثٝ عٛضی وٝ ٞط چٝ ٔمساض آٖ ثبلاتط ثبقس ؾهطفت تغییهط اظ یهه     زٚ اٍِٛی صسی ٔكرم ٔی

                                                           
1.Switching Regression 

2. Slope Parameter 
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ٝ   cافتس. پبضأتط ٔٛلقیت ) ٔی غیٓ زیٍط ؾطیـ تط اتفبقضغیٓ ثٝ ض ثهیٗ ایهٗ    2( تقییٗ وٙٙهسٜ صهس آؾهتب٘

تقییٗ وٙٙهسٜ اٍِهٛی صهبوٓ     F(.)ٞبؾت.  ٔمساض ٔتغیط ا٘تمبَ ٚ ٔمساض تبثـ ا٘تمبَ ٔتٙبؽط ثب آٖ   ضغیٓ

 .(7: 3،2010)وّٕٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ذٛاٞس ثٛز tزض ٞط زٚضٜ 

ٝ  1j (LSTR1)  ٚ2j (LSTR2) َ ٔقٕٛلاً زٚ صبِتزض تبثـ ا٘تمب قهٛز.   ٔهی  زض ٘ؾط ٌطفته

),,(پبضأتطٞبی  1jزض صبِت  csF t   اظ 4ثٝ نٛضت تبثقی یىٙٛاtsٗثی ،  ٚ  تغییط 

),,(پبضأتطٞهبی   2jیبثٙهس. زض صبِهت    ٔی csF t      ٖ صهَٛ ٔمهساض ٔیهب٘ی      5ثهٝ نهٛضت ٔتمهبض

2

21 cc  یبثس ٚ اٌط زٚ ٔمساض ثطآٚضز قسٜ صس آؾتب٘ٝ ثطاثط ثبقس آٍ٘هبٜ تهبثـ ا٘تمهبَ ٕ٘هبیی      ٔی تغییط

(ESTRتأییس ) ٌطزز. ٔی 

عٛض وّی ثطای ترٕیٗ ایٗ ٔسَ چٙسیٗ ٔطصّٝ ضا ثبیس عی وطز وٝ قبُٔ آظٖٔٛ ذغی ثٛزٖ  ثٝ

ذغی ثهٛزٖ اٍِهٛ ضا آظٔهٖٛ    غیط ٔسَ، ا٘تربة ٔتغیط ا٘تمبَ ٚ ٘ٛؿ تبثـ ا٘تمبَ اؾت. ثٙبثطایٗ اثتسا ثبیس

ضیٝ ضا تٛاٖ ایٗ فط ٔی ذغی ثیٗ ٔتغیطٞب ٔٛضز تأییس لطاض ٌیطزغیط وٝ ٚجٛز اضتجبط ٕ٘ٛز. زض نٛضتی

 تهأثیط تأییس ٕ٘ٛز وٝ ضطایت  ٔٛجٛز زض تبثـ ٚاوٙف ٔساذلات اضظی ٕٞٛاضٜ ثبثت ٘جهٛزٜ ٚ تحهت   

تٛاٖ فبُٔ اثطٌصاض ثط ایٗ تغییط زض ضطایت  ٔی تٛا٘س تغییط یبثس. ؾپؽ ثب تقییٗ ٔتغیط ا٘تمبَ ٔی قطایظ

ظ زضجهٝ ؾهْٛ تهبثـ    اظ ضٌطؾیٖٛ وٕىی ظیط وهٝ اظ ثؿه  ٞب  ضا قٙبؾبیی ٕ٘ٛز. ثطای ا٘جبْ ایٗ آظٖٔٛ

 .(719: 2008، 6 )ِٛپع قٛز ٔی ِجؿتیه ثٝ زؾت آٔسٜ اؾتفبزٜ

ttttttttt vswswswwR 3

3

3

2

21 








   (4 )  

 جٟت ا٘تربة ٔتغیط ا٘تمبَ ٔٙبؾت اثتسا آظٖٔٛ ذغی ثٛزٖ ٔسَ ثطای ٔتغیطٞبی ثبِمٜٛ ٔرتّف ا٘جبْ

ٗ ؾهبیط ٔتغیطٞهب   ٌطزز وٝ ٔمساض آٔهبضٜ آظٔهٖٛ ثهطای آٖ زض ثهی     ٔی قٛز ٚ ؾپؽ ٔتغیطی ا٘تربة ٔی

                                                                                                                                        
1. Location Parameter 

2. Threshold 

3. Coleman et al. 

4. Monotonic Function  

5. Symmetric  

6. Lopez 
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. زض آظٖٔٛ ذغی ثهٛزٖ فطضهیٝ نهفط ٔجٙهی ثهط ذغهی       (1999،  1)اؾىطیجب٘ٛ ٚ جٛضزا وٕتطیٗ ثبقس

:0ثٛزٖ ٔسَ ثٝ نٛضت  3210  H  ٖآٔبضٜ آظٖٔٛ ٔطثٛط ثٝ آ ٚF     ٗذٛاٞس ثهٛز. فهسْ ضز ایه

ْ تبثقی ٔٙبؾت فطضیٝ ٘كب٘سٞٙسٜ ذغی ثٛزٖ اٍِٛؾت. زض نٛضت تأییس غیطذغی ثٛزٖ ٔسَ ثبیس فط

وٝ ٌفتٝ قس زض ٔغبِقبت ٔٛجٛز تبثـ ا٘تمهبَ ثهٝ    عٛض ٕٞبٖثطای تبثـ ا٘تمبَ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز. 

غطح قهسٜ اؾهت. تفهبٚت ایهٗ زٚ ٔهسَ زض آٖ اؾهت وهٝ زض صبِهت         ٔ  LSTR1  ٚLSTR2 زٚ فطْ

LSTR1      زیٙبٔیه ا٘تمبَ زض زٚ عط  صس آؾتب٘ٝ غیط ٔتمهبضٖ ثهٛزٜ ِٚهی زض صبِهتLSTR2 زٚ  زض

ٌطزز ٚ  ٔی ( ثطآٚضز4ثبقس. زض ایٗ آظٖٔٛ اثتسا ٔقبزِٝ ) ٔی عط  ٔمساض ٔیب٘ی صسٚز آؾتب٘ٝ ٔتمبضٖ

 ٌطزز. ٔی ؾپؽ ٔمبزیط آٔبضٜ آظٖٔٛ ثطای فطضیبت ظیط ٔحبؾجٝ

 

0: 304 H  

00: 3203  H  
00: 32102  H  

 

طضیٝ زض ایٗ آظٖٔٛ زض نٛضت لٛی تط ثٛزٖ ضز ف
03H قٛز وٝ اظ ٔسَ  ٔی پیكٟٙبزLSTR2  ٜاؾتفبز

ٌطزز ٚ زض نٛضتی وٝ 
02H  04ٚ یبH    َثٝ عٛض لٛی تطی ضز قٛز ا٘ترهبة ٔهسLSTR1  تهط  ٔٙبؾهت 

ٛز وٝ آیب فطْ تبثـ ( ٔكرم c1=c2ٕ٘تٛاٖ اظ عطیك آظٖٔٛ ثطاثطی زٚ پبضأتط ٔٛلقیت ) ٔی ثبقس. ٔی

 .(1393)فلاصی ٚ ٔٙتؾطی قٛضوچبِی،  اؾت یب ذیط ESTRا٘تمبَ 

 تحلیل تجرتی  .5

ٞبی ٔٛضز ٘یبظ  ٚ ا٘جبْ آظٖٔٛ تبثـ ٚاوٙف ٔساذلات اضظی زض ایطاٖ طآٚضز تجطثی ایٗ ثرف ثٝ ث زض

 ذٛاٞیٓ پطزاذت.ثطای ترٕیٗ اٍِٛی ضٌطؾیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ 

 

                                                           
1. Escribano and Jorda 
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 ّا ی دادُهٌاتع ٍ خَاظ آهار .5-1

ثط اؾبؼ ٔجبصث ٔغطح قسٜ زض ثرف ٘ؾطی ٔتغیطٞبی زض نس ا٘حطا  ٘هطخ اضظ اظ   صبضط زض ٔمبِٝ

 ٘هطخ ضقهس  ٘طخ اضظ اؾهٕی زض ثهبظاض آظاز، ٌصقهتٝ ؾیبؾهت اضظی )ٚلفهٝ      ٘طخ ضقس ٔؿیط ثّٙسٔست، 

تهطیٗ   زضآٔسٞبی اضظی زِٚت اظ فطٚـ ٘فت ثٝ فٙٛاٖ ٟٔٓ٘طخ ضقس  شذبیط اضظی ثب٘ه ٔطوعی( ٚ

 . 1قٛز ٔی تغیطٞبی تٛضیح زٞٙسٜ ٔساذلات اضظی زض ٘ؾط ٌطفتٝٔ

. وٙیٓ ٔی اؾتفبزٜ( 2ٔقبزِٝ قٕبضٜ )اظ ترٕیٗ ثٝ ٔٙؾٛض ثطآٚضز تبثـ ٚاوٙف ثٝ ضٚـ غیط ذغی 

ٜ  1381:2-1393:4فههّی التههبز ایهطاٖ عهی زٚضٜ     ٞبی  زض ایٗ ضاؾتب اظ زازٜ قهٛز. ایهٗ    ٔهی  اؾهتفبز

آٚضزٖ ا٘حطافهبت ٘هطخ    زؾت ثٝا٘س. ٕٞچٙیٗ ثطای  اؾترطا  قسٜ اظ ٕ٘بٌطٞبی ثب٘ه ٔطوعیٞب  زازٜ

( 1زض جهسَٚ ) اؾهتفبزٜ قهسٜ اؾهت.      (HP) پطؾىبت -اضظ اظ ٔؿیط ثّٙسٔست آٖ اظ فیّتط ٞٛزضیه

 آٚضزٜ قسٜ اؾت.ٞب  تقطیف ٚ تٛنیف آٔبضی زازٜ

 

 تًصیف آماری دادٌ َا .1جذيل 

 راف معیاراوح حذاقل حذاکثر میاوٍ میاوگیه تًصیف وام متغیر

E 007/9 -443/9 271/47 735/0 238/3 ورخ رضذ ورخ ارز اسمی 

Mis 34/14 -21/31 90/40 07/1 -02/0 درصذ اوحراف ورخ ارز از مسیر بلىذمذت 

R 871/16 -389/15 4/79 631/3 486/7 ورخ رضذ رخایر خارجی باوک مرکسی 

Oil 
ورخ رضذ درآمذَای ارزی حاصل از فريش 

 وفت
819/91 065/9- 47/3042 207/96- 82/456 

 ٘تبیح تحمیك  ٔأذص: 

 

ثهسیٗ  زض اثتسا ٚ پیف اظ ترٕیٗ اٍِٛ لاظْ اؾت زضجٝ ایؿتبیی ٔتغیطٞهب ٔهٛضز اضظیهبثی لهطاض ٌیهطز.      

( ٘تبیح آظٖٔٛ ایؿتبیی ثهطای ٘هطخ ضقهس    2قٛز . زض جسَٚ ) ٔی ٔٙؾٛض اظ آظٖٔٛ زیىی فِٛط اؾتفبزٜ

                                                           
ٌهصاضی   وٝ  اٍِٛی زیٍطی تٛؾظ ٔحمك ثهطآٚضز ٌطزیهسٜ وهٝ زض آٖ اثهط     . زض ایٙجب لاظْ اؾت ثٝ ایٗ ٘ىتٝ اقبضٜ قٛز1

٘طخ اضظ صمیمی ٚ ا٘حطافبت ٘طخ اضظ صمیمی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت وٝ ثٝ زِیُ فسْ ٔقٙبزاضی ضطایت ٔمبزیط 

 اؾٕی ایٗ ٔتغیطٞب زض ترٕیٗ ٚاضز قسٜ اؾت.   
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شذبیط اضظی ثب٘ه  ، ٘طخ ضقس(Misخ اضظ اظ ٔؿیط ثّٙسٔست )زضنس ا٘حطا  ٘ط، (E٘طخ اضظ اؾٕی )

 اضائٝ قسٜ اؾت. (Oilٔیعاٖ زضآٔسٞبی اضظی صبنُ اظ فطٚـ ٘فت ) ٘طخ ضقس  ٚ (Rٔطوعی )

 

 وتایج آزمًن ریطٍ ياحذ .2جذيل 

 وام متغیر آمارٌ آزمًن مقذار بحراوی

92/2- 79/4- E 

92/2- 86/3- Mis 

92/2- 06/8- R 

92/2- 55/7- Oil 

 ٔأذص: ٘تبیح تحمیك

ثط اؾبؼ جسَٚ فٛق ثب تٛجٝ ثٝ ثعضٌتط ثٛزٖ لسض ٔغّك آٔبضٜ آظٖٔٛ اظ ٔمساض ثحطا٘ی فطضهیٝ  

 ثبقٙس. ٔی نفط ٔجٙی ثط ٚجٛز ضیكٝ ٚاصس ضز قسٜ ٚ ثٙبثطایٗ ٔتغیطٞب زض ؾغح ٔب٘ب

 آزهَى غیر خطی تَدى هذل، اًتخاب هتغیر ٍ فرم تاتع اًتقال .5-2

ترٕهیٗ ضٌطؾهیٖٛ   ٌیطز. ثسیٗ ٔٙؾٛض اظ   ٔی ذغی ٔٛضز آظٖٔٛ لطاضغیط ٚجٛز ضاثغٝزض ایٗ ٔطصّٝ 

( 4قٛز. زض ترٕیٗ ٔقبزِٝ) ٔی ( اؾتفبز4ٜوٕىی صبنُ اظ ثؿظ زضجٝ ؾْٛ تیّٛض تبثـ ا٘تمبَ )ٔقبزِٝ 

٘یبظ اؾت اثتسا ٔتغیط ا٘تمبَ تقییٗ قٛز. ٔتغیط ا٘تمبَ ٔتغیطی اؾت وٝ تغییطات آٖ ٚ فبنّٝ آٖ اظ صهس  

وٝ  عٛض ٕٞبٖتٛا٘س ثط اثطثركی ٔتغیط یب ٔتغیطٞبی تٛضیحی ثط ٔتغیط ٚاثؿتٝ اثطٌصاض ثبقس.  ٔی آؾتب٘ٝ

تٛا٘س زض عَٛ ظٔبٖ ثؿتٝ ثٝ ٚضقیت  ٔی ٚاوٙف ٔمبٔبت پِٛی زض ثبظاض اضظزض ٔجب٘ی ٘ؾطی اقبضٜ قس 

ف ؾیبؾهتٍصاض  ٔتغیطٞبی التههبزی تغییهط وٙهس. ایٙىهٝ وهساْ ٔتغیهط ثیكهتطیٗ اثهط ضا ثهط تغییهط ٚاوهٙ           

َ ٔتغیهط  پهصیطز.   ٔهی  اؾت تٛؾظ آظٖٔٛ ا٘تربة ٔتغیط ا٘تمبَ ا٘جبْ زاقتٝ تٛا٘هس ٚلفهٝ ٔتغیهط     ٔهی  ا٘تمهب

ٔتغیهط ؾهٛٔی ذهبض  اظ ایهٗ      ٚ یهب  ثبقهس  آٖٞبی  ٚ ٚلفٝ ظا ظا ثٛزٜ ٚ یب اظ جّٕٝ ٔتغیطٞبی ثطٖٚ زضٖٚ

آٟ٘ب ٚ ٕٞچٙیٗ ٞبی  فٝا٘تربة ٌطزز. ثٝ ٕٞیٗ جٟت ٔتغیطٞبی تٛضیحی اٍِٛ ثٝ ٕٞطاٜ ٚلچبضچٛة 

تٛا٘ٙس ثط ایٗ  ٔی وٝای  ( ثٝ فٙٛاٖ فٛأُ ثبِمRERٜٛ( ٚ ٘طخ اضظ صمیمی )NEؾغح ٘طخ اضظ اؾٕی )

ٌطزز وٝ فطضهیٝ   ٔی ٌیط٘س ٚ اظ ثیٗ آٟ٘ب ٔتغیطی ا٘تربة ٔی ضاثغٝ اثطٌصاض ثبقٙس، ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض

ؾهغح فهسْ اعٕیٙهبٖ     زیٍط ٔمهساض  ثٝ فجبضت ذغی ثٛزٖ اظ ٘ؾط آٔبضی ثٝ عٛض لٛی تطی ضز ٌطزز. 
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٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ ثطای ٔتغیطٞبی ٔرتّف زض جسَٚ ظیط  ثطای آٖ زض ثیٗ ؾبیط ٔتغیطٞب وٕتطیٗ ثبقس.

 اضائٝ قسٜ اؾت.

 تابع اوتقالَای خطی بًدن، تعییه متغیر اوتقال ي فرم  آزمًن .3جذيل 

 ٔأذص: ٘تبیح تحمیك

ٖ ض ٔجٙی ثط ذغی ثٛزٖ ٔسَ H0اِٚیٗ ؾتٖٛ جسَٚ فٛق ؾغح فسْ اعٕیٙبٖ زض ضز فطضیٝ   ا ٘كهب

زٞس وٝ فطضیٝ ذغی ثٛزٖ ثطای زضنس ا٘حهطا  ٘هطخ اضظ اظ    ٔی زٞس. ٘تبیح ثٝ زؾت آٔسٜ ٘كبٖ ٔی

زضنس ٕ٘ی تٛاٖ ضز وهطز أهب    95ضٚ٘س ثّٙسٔست ٚ ٚلفٝ آٖ ٚ ٕٞچٙیٗ ٘طخ اضظ صمیمی ضا زض ؾغح 

ضظ اؾهٕی  ٌیطز. اظ آ٘جب وٝ ضقس ٘هطخ ا  ٔی ییس لطاضأذغی ٔٛضز تغیط ثطای ؾبیط ٔتغیطٞب ٚجٛز ضاثغٝ

تٛا٘س ا٘ترهبة ٌهطزز.    ٔی تطیٗ ٔتغیط ا٘تمبَ وٕتطیٗ ؾغح فسْ اعٕیٙبٖ ضا زاضاؾت، ثٝ فٙٛاٖ ٔٙبؾت

 تٛا٘س زچبض تغییط قٛز.   ٔی ثٙبثطایٗ ضطایت اٍِٛ ثط اؾبؼ ٔٛلقیت ٘طخ ضقس ٘طخ اضظ اؾٕی

زیط ٔمهب  ثبقهس. ثهط اؾهبؼ    ٔهی  LSTR1  ٚLSTR2وٝ ٌفتٝ قس تبثـ ا٘تمبَ ثٝ زٚ فطْ  عٛض ٕٞبٖ

ٖ  4زض ثرهف   آظٔٛ٘ی وٝٚ  F2 ،F3  ٚF4ٞبی  آٔسٜ اظ آٔبضٜ زؾت ثٝ فهطْ تهبثقی    ،اقهبضٜ قهس   ثهٝ آ

زٞٙسٜ ٚجٛز یه صس آؾتب٘ٝ زض تغییط ٘ؾبْ صبوٓ  وٝ ٘كبٖ ثبقس ٔی LSTR1ٔٙبؾت ثطای تبثـ ا٘تمبَ 

س ذغهی ثهٛزٖ تهبثـ ٚاوهٙف ٔهساذلات اضظی زض ایهطاٖ ٔهٛضز تأییه        غیط ثط اٍِٛؾت. ثٙهبثطایٗ ٘تهبیح  

 سطح عذم اطمیىان متغیر اوتقال
F 

 سطح عذم اطمیىان
F4 

 طمیىانسطح عذم ا
F3 

 سطح عذم اطمیىان
F2 

 مذل پیطىُادی

E(t)* 0007/0 132/0 027/0 0001/0 LSTR1 

RER 065/0 810/0 014/0 012/0 خطی 

NE(t) 002/0 736/0 014/0 000/0 LSTR1 

Mis(t) 412/0 534/0 766/0 111/0 خطی 

Oil (t) 023/0 863/0 050/0 001/0 LSTR1 

DR (t-1) 004/0 750/0 008/0 020/0 LSTR2 

E(t-1) 028/0 301/0 076/0 025/0 LSTR1 

Mis(t-1) 339/0 120/0 206/0 804/0 خطی 

Oil (t-1) 004/0 369/0 080/0 000/0 LSTR1 

TREND 026/0 212/0 125/0 019/0 LSTR1 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
28

 ]
 

                            20 / 30

https://qjerp.ir/article-1-1727-fa.html


 392...            یارز هداخلات واکنش تابع در بیضرا ثبات عدم یبررس

 

ٌیطز ٚ ٕٞچٙیٗ ایٗ تبثـ زاضای زٚ ضغیٓ صسی اؾت وٝ ثهط اؾهبؼ ٔمهساض ضقهس ٘هطخ اضظ ٚ       ٔیلطاض

 قٛز.  ٔی فبنّٝ آٖ اظ صس آؾتب٘ٝ تقییٗ

  تاتع ٍاکٌص هذاخلات ارزیترآٍرد . 5-3

ٝ  ضافؿٖٛ –ضطایت اٍِٛی ضٌطؾیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ تٛؾظ اٍِٛضیتٓ ٘یٛتٖٛ  ثهطای  آیهس.   ٔهی  زؾهت  ثه

ثهطای ٞهط   ثسیٗ نهٛضت وهٝ    یتٓ لاظْ اؾت یه ٔمساض اِٚیٝ ٔٙبؾت ا٘تربة ٌطززاٍِٛضایٗ قطٚؿ 

ٌطزز ٚ ٔمبزیطی اظ ایهٗ زٚ پهبضأتط ثهٝ فٙهٛاٖ ٘مغهٝ       ٔی ٔجٕٛؿ ٔطثقبت ذغب ٔحبؾجٝ c  ٚٔمساض 

پهؽ اظ   ( ضا صبنهُ وٙهس.  SSRقٛز وٝ وٕتطیٗ ٔجٕٛؿ ٔطثقبت ذغهب )  ٔی قطٚؿ اٍِٛضیتٓ ٔقطفی

تٛاٖ ضطایت اٍِٛ ضا ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ ضقهس ٘هطخ    ٔی JMulTi  ربة ٔمبزیط اِٚیٝ تٛؾظ ٘طْ افعاضا٘ت

ثطآٚضز ٕ٘ٛز. ٘تبیح ایٗ ترٕیٗ  ثطای تبثـ ا٘تمبَ LSTR1فطْ تبثقی اضظ اؾٕی ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیط ا٘تمبَ ٚ 

 ( ٌعاضـ قسٜ اؾت.4زض جسَٚ )

 LSTR1 صًرتتابع ياکىص مذاخلات ارزی بٍ وتایج  تخمیه . 4جذيل 

 سطح عذم اطمیىان ضریب تخمیىی متغیر

 بخص خطی
  

CONST 716/8 017/0 

R (t-1) 181/0- 011/0 

E(t) 487/0- 001/0 

Mis(t) 040/0- 031/0 

Oil(t) 010/0 055/0 

 خطیغیر بخص
  

CONST 103/11- 302/0 

R (t-1) 473/0 224/0 

E(t) 005/1- 000/0 

Mis(t) 011/0 070/0 

Oil(t) 210/0 304/0 

Gamma 812/4 071/0 

C 313/10 000/0 

R
2
= 85/0  

 
 ٔأذص: ٘تبیح تحمیك        
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اظ ضهطیت ٚلفهٝ ٘هطخ ضقهس شذهبیط ٚ ٘هطخ ضقهس زضآٔهسٞبی اضظی         غیط قٛز وٝ ثٝ ٔی ٔلاصؾٝ

ذغی، ضطایت ثٝ زؾت آٔسٜ زض جسَٚ فٛق اظ ٔقٙهبزاضی لاظْ  غیط صبنُ اظ فطٚـ ٘فت زض ثرف

لجُ تٛضیح زازٜ قس، ایٗ اٍِٛ زض صبِت صسی اظ زٚ ٞبی  وٝ زض ثرف عٛض ٕٞبٖ .ثطذٛضزاض ٞؿتٙس

ٕ٘بیس. ضغیٓ اَٚ صبِتی اؾت وٝ تبثـ ا٘تمهبَ ثطاثهط ثهب نهفط ثبقهس وهٝ تٟٙهب ضهطایت          ٔی ضغیٓ تجقیت

لؿٕت ذغی ضا ذٛاٞیٓ زاقت. ضغیٓ ثقسی صبِتی اؾت وٝ تبثـ ا٘تمبَ ثطاثط ثب یهه ثبقهس. زض ایهٗ    

. ثٙبثطایٗ ضهطایت اٍِهٛ   ذغیغیط ٔجٕٛؿ ضطایت ثرف ذغی ٚثطاثط اؾت ثب  نٛضت ضطایت ٔسَ

 1تٛا٘س ثیٗ ایٗ زٚ ضغیٓ صسی لطاض ٌیطز.  ٔی زض ٞط ظٔبٖ ٔتٙبؾت ثب ٔمساض تبثـ ا٘تمبَ

ٔغبثك ثب ا٘تؾبض فلأت ضطیت ثٝ زؾت آٔسٜ ثطای زٚضٜ ٌصقتٝ ٘طخ ضقس شذهبیط ذهبضجی زض   

تهبثـ  ایهٗ فجهبضت زض   ٔقٙهبزاضی ضهطیت   تٛاٖ ٌفهت   ٔی غٝزض ایٗ ضاثثرف ذغی ٔٙفی ثٛزٜ اؾت. 

ٖ       ٔی ٚاوٙف ٘كبٖ  زٞس وٝ ؾیبؾتٍصاضاٖ ثٝ تغییطات ایٗ ٔتغیهط تٛجهٝ زاقهتٝ ٚ ثهٝ آٖ ٚاوهٙف ٘كهب

ثٝ  ٚاوٙف ٔمبٔبت پِٛی ثسیٗ نٛضت اؾت وٝضطیت ثٝ زؾت آٔسٜ ثٛزٖ ٔٙفی ثٝ زِیُ  زٞٙس. ٔی

ثب٘ه ٔطوعی ٔثجت ثٛزٜ زض ایٗ زٚضٜ  ثركهی اظ  شذبیط ذبضجی  ضقسفٙٛاٖ ٔثبَ اٌط زض زٚضٜ لجُ 

زض . ٌیطز ٔی قسٜ ٚ ثٝ زِیُ ا٘جبقت شذبیط زض زٚضٜ لجُ، ایٗ ٞس  وٕتط ٔٛضز تٛجٝ لطاضآٖ تقسیُ 

تٛا٘هس آثهبض جهب٘جی ٔٙفهی ثهط       ٔهی  لؿٕت ٘ؾطی اقبضٜ قس وٝ تغییطات ٌؿتطزٜ ٚ ؾطیـ زض ایٗ ٔتغیط

ِٛی ؾیبؾهت ٕٞٛاضؾهبظی ضا ٔهس ٘ؾهط لهطاض زازٜ ٚ اظ      التهبز ثط جبی ٌصاضز. ثسیٗ تطتیت ٔمبٔبت پ

ٝ ٕ٘بیٙس. ایٗ ٘تیجٝ ثهب ٘تهبیح    ٔی تغییطات ثؿیبض ثعضي زض آٖ جٌّٛیطی آٔهسٜ زض ٔغبِقهبت    زؾهت  ثه

 ٕٞرٛا٘ی زاضز. ( 2010ٚ ٞبتچیؿٗ ) ٚ فبتٓ (2007ٞبضٚاؼ )

ثهب   ذغی ثطاثهط غیط ٚ -487/0ضطیت ثٝ زؾت آٔسٜ ثطای ضقس ٘طخ اضظ اؾٕی زض لؿٕت ذغی 

وٙهس.   ٔهی  تغییهط  -492/1ٚ  -487/0اؾت. ثٙبثطایٗ ٔمساض ایٗ ضطیت ٕٞهٛاضٜ ٔٙفهی ٚ ثهیٗ     -005/1

یبثهس ٔمبٔهبت پهِٛی     ٔی فلأت ایٗ ضطیت ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ٞط ٌبٜ ضقس ٘طخ اضظ اؾٕی افعایف

چطا زٞٙس. ایٗ ٘تیجٝ ثب ٔجب٘ی ٘ؾطی ٔغبثمت زاضز،  ٔی زض ٚاوٙف ثٝ آٖ ضقس شذبیط اضظی ضا وبٞف

                                                           
 ( ٔلاصؾٝ ٕ٘ٛز1ٔی تٛاٖ زض قىُ ) . ٔمبزیط تبثـ ا٘تمبَ ثط صؿت ٔمساض ٔتغیط ا٘تمبَ ضا1
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ٕ٘بیس ٚ ایٗ أط  ٔی وٝ ثب٘ه ٔطوعی ثطای جٌّٛیطی اظ افعایف ٘طخ اضظ الساْ ثٝ فطٚـ آٖ زض ثبظاض

قٛز. ثٙبثطایٗ ثب افعایف ثیكتط اضظ ذبضجی زض ثبظاض  ٔی ٔٙجط ثٝ وبٞف شذبیط ذبضجی ثب٘ه ٔطوعی

ست ٘یهع زض  یبثس. اظ عط  زیٍط ضطیت زضنس ا٘حطافبت ٘طخ اضظ اظ ٔؿیط ثّٙسٔه  ٔی ٘طخ اضظ وبٞف

ٗ   011/0ذغی ثطاثهط ثهب   غیط اؾت، زض صبِی وٝ زض ثرف -04/0ثرف ذغی ثطاثط ثب  ضٚ  اؾهت. اظ ایه

ٌیهطز ٚ ٕٞهٛاضٜ ٔٙفهی اؾهت. ٔٙفهی       ٔهی  لطاض -029/0ٚ  -04/0ضطیت ٔتغیط ٔصوٛض ثیٗ زٚ ٔمساض 

بت ٘حطافا افعایفزض ٔٛاجٟٝ ثب تٛا٘س ٕ٘بیبٍ٘ط ایٗ ٘ىتٝ ثبقس وٝ ثب٘ه ٔطوعی  ٔی ثٛزٖ ایٗ ضطیت

. ثٝ فجبضت زیٍط ثب افهعایف  ٕ٘بیس ٔی ضا ز٘جبَشذبیط ذبضجی ذٛز  ضقسزض  وبٞفزض ٘طخ اضظ  ٔثجت

ٌهطزز. اظ   ٔهی  ذٛز ثبظ ٔؿیط ثّٙسٔستاضظـ آٖ وبؾتٝ قسٜ ٚ ٘طخ اضظ ثٝ  ،فطضٝ اضظ زض ثبظاضثیكتط 

شذبیط  عط  زیٍط زض نٛضت ٚجٛز یه ا٘حطا  ٔٙفی زض ٘طخ اضظ ثب٘ه ٔطوعی ثب افعایف صجٓ

 ٔؿهیط ثّٙسٔهست  تٛا٘س ایٗ ٘طخ ضا افعایف زازٜ ٚ ثهٝ   ٔی ذبضجی ٚ وبٞف ٔیعاٖ فطضٝ زض ثبظاض اضظ

ٝ   ٞهبی   ایٗ فطآیٙس ٕٞبًٞٙ ثهب تئهٛضی   وٝ آٖ ٘عزیه وٙس ٔمبیؿهٝ  ثبقهس.   ٔهی  ٔٛجهٛز زض ایهٗ ظٔیٙه

ضٜ ثهٝ  زٞس وٝ ؾیبؾتٍصاضاٖ ٕٞٛا ٔی ضطایت ضقس ٘طخ اضظ ٚ زضنس ا٘حطا  اظ ٔمبزیط تقبزِی ٘كبٖ

ٝ ا٘س، چطا وٝ ٔمساض لسض ٔغّك ضطیت  ضقس ٘طخ اضظ اؾٕی تٛجٝ ثیكتطی زاقتٝ آٔهسٜ ثهطای    زؾهت  ثه

 ایٗ ٔتغیط ثعضٌتط اؾت. 

تٛا٘هس ٚاثؿهتٝ ثهٝ زضآٔهسٞبی      ٔهی  وٝ زض ثرف لجُ ٌفتٝ قس ؾیبؾت اضظی زض ایطاٖ عٛض ٕٞبٖ

ٔٛضز تأییس لطاض ٌطفتٝ ثهٝ   اضظی زِٚت ثبقس. ایٗ ٔؿأِٝ ثط اؾبؼ ٘تبیح ثٝ زؾت آٔسٜ اظ ترٕیٗ فٛق

عٛضی وٝ ضقس زضآٔسٞبی ٘فتی زِٚت ثط ٔساذلات اضظی ٔمبٔبت اثطٌهصاض ثهٛزٜ اؾهت. ثهب تٛجهٝ      

ثبقهس ثیهبٍ٘ط ایهٗ ٘ىتهٝ اؾهت وهٝ ثهب افهعایف         ایٙىٝ اثط ایٗ ٔتغیط ثط ضقس شذبیط اضظی ٔثجهت ٔهی   ثٝ

ثیبٖ زیٍط زِٚت ٔمهساض  قٛز. ثٝ  ٔی زضآٔسٞبی اضظی زِٚت، ضقس شذبیط اضظی ثب٘ه ٔطوعی ثیكتط

زٞس ٚ ثب٘ه ٔطوعی ٔججٛض  ٔی ثیكتطی اضظ ذبضجی ضا ثٝ ٔٙؾٛض ٔجبزِٝ ثب ضیبَ ثٝ ثب٘ه ٔطوعی اضائٝ

ذغی غیط اؾت ایٗ ٔمبزیط ضا ثٝ شذبیط اضظی ذٛز اضبفٝ ٕ٘بیس. فسْ ٔقٙبزاضی ایٗ ضطیت زض ثرف

 ٘جٛزٜ اؾت.  صبوی اظ آٖ اؾت وٝ ٔمساض ایٗ ٚاوٙف تبثقی اظ قطایظ ضقس ٘طخ اضظ

پهصیطز ٚ   ٔهی  ٔمبیؿٝ ضطایت زض زٚ ضغیٓ ٔرتّف ثط اؾبؼ ٔتغیط ا٘تمهبَ ٚ ٔمهبزیط آٖ نهٛضت   

تٛا٘س تبثـ ا٘تمبَ ٚ زض ٘تیجٝ ضغیٓ صبوٓ ضا تقییٗ ٕ٘بیس. زض ٚالـ وٕتط یب ثیكهتط   ٔی ٔمساض ٔتغیط ا٘تمبَ
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ثطآٚضز قهسٜ ایجهبز ٕ٘بیهس. زض    تٛا٘س زٚ ضغیٓ ٔرتّف ضا زض تبثـ  ٔی ثٛزٖ ٔتغیط ا٘تمبَ اظ صس آؾتب٘ٝ

ثبقس وٝ ٔمساض صس آؾتب٘ٝ ثهطآٚضز قهسٜ    ٔی ترٕیٗ فٛق ٔتغیط ا٘تمبَ زضنس ضقس زض ٘طخ اضظ اؾٕی

زضنس ثٛزٜ اؾت. ثط اؾبؼ فبنّٝ ٘طخ ضقس ٘طخ اضظ اؾٕی اظ ایهٗ   31/10( ثطاثط ثب cثطای ایٗ ٔتغیط)

 . ٕ٘بیس ٔی ٔمساض آؾتب٘ٝ اٍِٛ اظ زٚ ضغیٓ صسی ٔرتّف تجقیت

ٌطزز وٝ ثب فجٛض ضقس ٘طخ اضظ اظ صهس   ٔی ثب ٔمبیؿٝ ضطایت اٍِٛ زض زٚ ضغیٓ ٔرتّف ٔلاصؾٝ

زضنهس( ٚاوهٙف ٔؿهئِٛیٗ پهِٛی ثهٝ تغییهطات ایهٗ ٔتغیهط ثهٝ قهست افهعایف یبفتهٝ              31/10آؾتب٘ٝ )

تطتیت وٝ ٞهط چهٝ ضقهس ٘هطخ اضظ ثیكهتط قهسٜ اؾهت ؾیبؾهتٍصاضاٖ تهلاـ ٕ٘هٛزٜ ا٘هس وهٝ ثهب               ثسیٗ

كتط ثٝ آٖ، ضقس ٘طخ اضظ ضا وٙتطَ ٕ٘ٛزٜ ٚ اظ افعایف آٖ جّهٌٛیطی ٕ٘بیٙهس. ایهٗ زض    ثی اِقُٕ فىؽ

یبثهس. ثٙهبثطایٗ قهطایغی وهٝ ٘هطخ اضظ ضقهس        ٔی صبِی اؾت وٝ ٚاوٙف ثٝ ا٘حطافبت ٘طخ اضظ وبٞف

ثبقٙس ٚ وٕتط ثٝ ا٘حطافبت  ٔی وٙس، ؾیبؾتٍصاضاٖ ثیكتط ثٝ ز٘جبَ وٙتطَ ٘طخ اضظ ٔی ثبلاتطی ضا تجطثٝ

 ٕ٘بیٙس.  ٔی تٛجٝآٖ 

ثیهبٍ٘ط ؾهطفت    ثهطآٚضز قهسٜ اؾهت(    81/4وهٝ ٔمهساض آٖ    پبضأتط قیت، ) Gammaضطیت 

ٖ ٔتٛؾهغی  صطوت تبثـ ا٘تمبَ ثیٗ زٚ ٔمساض صهسی نهفط ٚ یهه اؾهت وهٝ ؾهطفت ا٘تمهبَ          ضا ٘كهب

ٕ    زٞس.  ٔی ی( ضا زض زٚضٜ ثطضؾهی  قىُ ظیط ضاثغٝ ثیٗ تبثـ ا٘تمبَ ٚ ٔتغیط ا٘تمهبَ )ضقهس ٘هطخ اضظ اؾه

 زٞس.  ٔی ٘كبٖ
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 . ارتباط بیه تابع اوتقال  ي  رضذ ورخ ارز اسمی )متغیر اوتقال(1ضکل             

 

پطزاظیٓ. اِٚیٗ آظٔهٖٛ   ٔی STRتىٕیّی زض ترٕیٗ یه اٍِٛی ٞبی  زض آذط ثٝ ثطضؾی آظٖٔٛ

ثطای  Fاعٕیٙبٖ آظٖٔٛ ثبقس. ؾغح فسْ  ٔی ٔٛضز ثطضؾی، آظٖٔٛ فسْ ٚجٛز ذغبی ذٛز ٕٞجؿتٍی

ثهطآٚضز قهسٜ اؾهت وهٝ ثهط اؾهبؼ آٖ        46/0، 27/0یه ٚ زٚ ایٗ آظٖٔٛ ثٝ تطتیت ثطاثهط  ٞبی  ٚلفٝ

فطضیٝ نفط ایٗ آظٖٔٛ ٔجٙی ثط فسْ ٚجٛز ذٛز ٕٞجؿتٍی زض ؾغح اعٕیٙبٖ ٔٙبؾهجی ثهطای ٞهط زٚ    

 ٚلفٝ ضز ٕ٘ی قٛز.

زض پؿٕب٘سٞبی ٔسَ اؾهت. ثهب    ذغیغیط زٚٔیٗ آظٖٔٛ ٔٛضز ثطضؾی، آظٖٔٛ ثبلی ٕ٘ب٘سٖ ضاثغٝ

(، فطضیٝ نفط ایٗ آظٔهٖٛ ٔجٙهی ثهط فهسْ     73/0ثطآٚضز قسٜ ) Fتٛجٝ ثٝ ؾغح فسْ اعٕیٙبٖ آظٖٔٛ 

ذغی اضبفی زض ؾغح اعٕیٙبٖ ٔٙبؾجی ضز ٕ٘ی قٛز. ِصا ٔسَ ثٝ عٛض وّهی تٛا٘ؿهتٝ   غیط ٚجٛز ضاثغٝ

 ضاثغٝ غیطذغی ثیٗ ٔتغیطٞب ضا ثٝ ذٛثی تهطیح وٙس.

ٔرتّهف اؾهت. اضظـ   ٞهبی   ی زیٍط ٔطثٛط ثٝ ثبثت ثٛزٖ پبضأتطٞب زض ضغیٓآظٖٔٛ ٔٛضز ثطضؾ

ثطآٚضز قسٜ وٝ ثهط اؾهبؼ آٖ فطضهیٝ نهفط ایهٗ آظٔهٖٛ ٔجٙهی ثهط          3/0ایٗ آظٖٔٛ  Fاصتٕبَ آٔبضٜ 

 قٛز. ٔی زضنس ضز 95ذغی زض ؾغح اصتٕبَ غیط یىؿبٖ ثٛزٖ ضطائت زض لؿٕت ذغی ٚ
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 STRتٕههبِی زض ٔطصّههٝ ترٕههیٗ زض ٔههسَ زیٍههط وههٝ ثههٝ ثطضؾههی ذغبٞههبی اصٞههبی  اظ آظٔههٖٛ

ٝ    Jarque-Beraٚ آظٖٔٛ  ARCH-LMٞبی  تٛاٖ ثٝ آظٖٔٛ ٔی پطزاظ٘س ٔی تطتیهت   اقبضٜ ٕ٘هٛز وهٝ ثه

قهٛ٘س.   ٔهی  ثٝ وبض ثطزٜٞب  ٚ ٘طٔبَ ٘جٛزٖ ثبلیٕب٘سٜٞب  ثطای ثطضؾی ذغبٞبی ٚجٛز ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ

ٚ  73/0ٚ وبی زٚ ثٝ تطتیت ثطاثط ثب  Fٞبی  ، ؾغح فسْ اعٕیٙبٖ آٔبضARCH-LMٜثط اؾبؼ آظٖٔٛ 

ثطآٚضز قسٜ اؾت. ثط اؾبؼ اضظـ اصتٕبَ ٞط زٚ آٔهبضٜ فطضهیٝ نهفط ٔجٙهی ثهط فهسْ ٚجهٛز         64/0

قٛز. زض  ( زض ؾغح اعٕیٙبٖ ٔٙبؾجی ضز ٕ٘یARCH٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٔكطٚط ثٝ ذٛز ضٌطؾیٛ٘ی )

ثهطآٚضز قهسٜ اؾهت وهٝ      Jarque-Bera  ،33/0ضٕٗ ؾغح فسْ اعٕیٙهبٖ آٔهبضٜ وهبی زٚ آظٔهٖٛ      

ثطاؾبؼ آٖ فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط ٘طٔهبَ ثهٛزٖ پؿهٕب٘سٞب زض ؾهغح اعٕیٙهبٖ ٔٙبؾهجی ضز ٕ٘هی قهٛز.         

اضظیبثی ٔسَ، ٔسَ غیطذغی ترٕیٗ ظزٜ قهسٜ اظ ٘ؾهط ویفهی لبثهُ     ٞبی  ذلانٝ ٔغبثك آظٖٔٛ عٛض ثٝ

 قٛز. ٔی لجَٛ اضظیبثی

 ًتیجِ گیری  .6

فههّی زٚضٜ  ٞهبی   فبزٜ اظ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ ٚ زازٜزض ایٗ ٔمبِٝ تلاـ قسٜ اؾت وٝ ثب اؾت

ثٝ ثطضؾی فٛأُ اثطٌصاض ثط ٔساذلات اضظی زض التههبز ایهطاٖ ثپهطزاظیٓ. ٘تهبیح      1381-1393ظٔب٘ی

صبنُ اظ ثطآٚضز اٍِٛ ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ ٘طخ ضقس شذبیط ذهبضجی ثب٘هه ٔطوهعی زض زٚضٜ لجهُ،     

ضظ اظ ٔؿهیط ثّٙسٔهست ٚ ٘هطخ ضقهس زضآٔهسٞبی اضظی      ضقس ٘طخ اضظ اؾٕی، زضنهس ا٘حهطا  ٘هطخ ا   

صبنُ اظ فطٚـ ٘فت فٛأُ اثطٌصاض ثهط ٔهساذلات اضظی زض ایهطاٖ اؾهت. ٕٞچٙهیٗ ضهٕٗ تأییهس        

٘طخ ضقس ٘طخ اضظ اؾٕی ثٛزٜ ثهٝ عهٛضی    تأثیطغیطذغی ثٛزٖ تبثـ ٚاوٙف، ضطایت ایٗ اٍِٛ تحت 

زضنهس ثهٛزٜ اؾهت. ٕٞچٙهیٗ قهست       10وٝ صس آؾتب٘ٝ ایٗ ٔتغیط ثطای تغییط ضغیٓ صهبوٓ، صهسٚزاً   

 اثطٌصاضی ضقس ٘طخ اضظ ثط ٔساذلات اضظی ثب فجٛض اظ صس آؾتب٘ٝ ٚ ٚاضز قسٖ ثٝ ضغیٓ زْٚ افعایف

ٜ     .یبثس ٔی ا٘هس وهٝ ثهب     ثٝ ثیبٖ زیٍط ٞط چٝ ضقس ٘طخ اضظ ثیكتط قسٜ اؾهت ؾیبؾهتٍصاضاٖ تهلاـ ٕ٘هٛز

، ایهٗ زض صهبِی اؾهت وهٝ ٚاوهٙف ثهٝ       ثیكتط ثٝ آٖ، ضقس ایهٗ ٔتغیهط ضا وٙتهطَ ٕ٘بیٙهس     اِقُٕ فىؽ

ا٘حطافبت ٘طخ اضظ ثب فجٛض اظ صس آؾتب٘ٝ وبٞف یبفتٝ اؾت ٚ زض٘تیجٝ ٘مف وٙتطَ ٘طخ اضظ اؾٕی ثهب  

قٛز. اظ عطفی ضطیت ضقس ٘طخ اضظ زض تهبثـ   ٔی ثبلا ضفتٗ ٘طخ ضقس آٖ زض ٔساذلات اضظی پطضٍ٘تط
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س وٝ ثیبٍ٘ط ایٗ ٘ىتٝ اؾت وٝ ٔساذلات ثبق ٔی ٚاوٙف ثطآٚضز قسٜ ثیف اظ ا٘حطافبت آٖ اظ تقبزَ

ثب٘ه ٔطوعی زض ایطاٖ ثیكتط جٟت وٙتطَ ضقس ٘طخ اضظ ثٛزٜ اؾت. زض ٚالـ ثب٘ه ٔطوهعی ثهب ایهٗ    

، ثهبلا ثٝ زِیُ ٚجهٛز تهٛضْ   ثٛزٜ اؾت. زض صمیمت زض ایطاٖ  ٞب وٙتطَ افعایف لیٕتؾیبؾت ثٝ ز٘جبَ 

پبییٗ تٙؾیٓ وٙٙهس تهب اظ ایهٗ عطیهك ٔهب٘ـ اظ       ا٘س وٝ ٘طخ اضظ ضا زض ؾغح ٞب ٕٞٛاضٜ ؾقی وطزٜ زِٚت

، فسْ ا٘قغب  پصیطی ٘طخ اضظ اؾٕی زض ٚاوٙف ٘تیجٝ ایٗ ٘ٛؿ زذبِت .ٞب قٛ٘س افعایف ؾغح لیٕت

تٛا٘س فبّٔی جٟت وبٞف ٘طخ اضظ ٚالقهی زض   ٔی ثٝ تغییطات ٚ تحٛلات التهبزی ثٛزٜ اؾت وٝ ایٗ

زٞهس وهٝ ثهب افهعایف قهست ضقهس ٘هطخ اضظ،         ٔی كبٖچٙس زٞٝ اذیط زض ایطاٖ ثبقس. ٘تبیح ایٗ ٔمبِٝ ٘

إٞیت وٙتطَ آٖ افعایف یبفتٝ اؾت. ایٗ زض صبِی اؾت وٝ پیبٔهس تٙؾهیٓ ٘بٔٙبؾهت ٘هطخ اضظ ثهطای      

افعایف ٔساْٚ وؿهطی تهطاظ تجهبضی     ٕٞطاٜ ثب پصیطی التهبز اظ یه ؾٛ وبٞف ضلبثتالتهبز ایطاٖ، 

ی زیٍط جٟف یىجبضٜ ٘طخ اضظ زض جٟت تغجیك ثب ٚ اظ ؾٛ ،اظ زؾت ضفتٗ تِٛیس ٚ اقتغبَغیط٘فتی ٚ 

ثٝ ٘ؾط ٔیطؾس ثب تٛجٝ ثٝ قطایظ التهبز ایطاٖ، ضٚ٘س وٙٛ٘ی ٘طخ اضظ ٚ ضٚ  ایٗاظ  ٞب ثٛزٜ اؾت. ٚالقیت

  اٞسا  انّی ؾیبؾت اضظی، تساْٚ ایٗ ضٚ٘س ثطای التهبز ایطاٖ ٔٙبؾت ٕ٘ی ثبقس.

اضظی تحت ٞبی  ٙس وٝ زض ایطاٖ ؾیبؾتو ٔی اظ عط  زیٍط ٘تبیح صبنُ اظ ایٗ پػٚٞف تأییس

زض ایطاٖ ٞب  ثبقس، ثٙبثط ایٗ اؾتملاَ وبفی زض اجطای ایٍٙٛ٘ٝ ؾیبؾت ٔی زضآٔسٞبی ٘فتی زِٚت تأثیط

ٌصقتٝ ٚجٛز ٘ساقتٝ اؾت. ؾیبؾت ثب٘ه ٔطوعی زض ضاؾتبی ا٘جبقت شذبیط اضظی زض ٞبی  زض زٚضٜ

ٕیهت ثبقهس، چهطا وهٝ زض نهٛضت تعضیهك ایهٗ        تٛا٘س ثؿیبض پطاٞ ٔی ضٚ٘ك زضآٔسٞبی ٘فتیٞبی  زٚضٜ

قهٛز. زض ایهٗ    ٔهی  زضآٔسٞب ثٝ التهبز ٘طخ اضظ وبٞف یبفتٝ ٚ لسضت ضلبثت پصیطی التهبز تضهقیف 

       ٝ ٍٙههبْ ٚ ا٘جبقهت ثهٝ ٔٛلههـ   ٞ ضاؾهتب زِٚهت ٘یهع ٘مههف اؾبؾهی ٚ ٟٕٔهی ضا ثطفٟههسٜ زاضز. ثطزاقهت ثه

 اظ صهس اضظ ثهٝ ثهبظاض ثىبٞهس.     تٛا٘هس اظ تعضیهك ثهیف     ٔهی  زضآٔسٞبی ٘فتی زض صؿهبة شذیهطٜ اضظی،  

اضظی ٔؤثطتط ٚ ٔسیطیت ٞبی  ثط ایٗ اؾبؼ ِعْٚ ٕٞبٍٞٙی زِٚت ٚ ثب٘ه ٔطوعی زض اجطای ؾیبؾت

 ٌطزز. ٔی تط ثبظاض اضظ ثیف اظ پیف ضٚقٗٔٙبؾت
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 هٌاتع

 ، زٚٔهیٗ وٙفهطا٘ؽ  "ٔغّهٛة اضظی نهبزضات غیط٘فتهی   ٞبی  ؾیبؾت"(، 1371) پَرهقین، سیذ جَاد

 ، ٔؤؾؿٝ تحمیمبت پِٛی ٚ ثب٘ىی.ٚ اضظیپِٛی ٞبی  ؾیبؾت

 ٔهؤثط  ٘طخ ٚتغییطات اضظی ٘ؾبْ ا٘تربة" (،1382) ضرکا ترادراى ضاحویذر ٍ فرخٌذُ عاهلی، جثل

 التهبزی ٞبی پػٚٞف فهّٙبٔٝ ،"1352 -1375 ٞبی ؾبَ عی ایطاٖ اؾلأی جٕٟٛضی زض اضظ ٚالقی

 .121-141، نم 15 قٕبضٜ ،ایطاٖ

، زا٘كهٍبٜ  پبیبٖ ٘بٔٝ زوتطی، "عاٖ ٔساذّٝ ثٟیٙٝ زض ثبظاض اضظ : ٔٛضز ایطأٖی"(، 1391) عسیسی، زّرا

 .1391قیطاظ، ظٔؿتبٖ 

ا٘هساظٜ زِٚهت ٚ ضقهس التههبزی زض ایهطاٖ:       "(، 1393) جلال هٌتظری ضوَرکاالی  ٍفیرٍز فلاحی، 

      ٓ ٞهب ٚ   فههّٙبٔٝ پهػٚٞف  ، "آظٖٔٛ ٚجٛز ٔٙحٙی آضٔی ثهب اؾهتفبزٜ اظ ٔهسَ ضٌطؾهیٖٛ ا٘تمهبَ ٔلایه
 .131-150، نم 69ؾبَ ثیؿت ٚ زْٚ، قٕبضٜ ، ی التهبزیٞب ؾیبؾت

ٌصاضی ٘طخ ٚالقی اضظ ٚ ثجبت التهبزی: ٔهٛضز   ٞس  "(، 1379) کویجاًی، اکثر ٍ هحسي اتراّیوی

 .55-81، نم 56، قٕبضٜ ٔجّٝ تحمیمبت  التهبزی، "ایطاٖ

ْ   "(، 1381) کویجاًی، اکثر ٍ ّادی عرتی ٔجّهٝ  ، "طاٖاضظی: ٔهٛضز ایه  ٞهبی   ذبنیت صفهبؽتی ٘ؾهب
 .5-28نم ٞبی التهبزی،  پػٚٞف

ٖ  ٞبی  اثط ؾیبؾت"(، 1386) هجتْذ، احوذ ٍ اعظن احوذیاى ، "اضظی ٔرتّف ثط ضفبٜ اجتٕهبفی ایهطا

 .1-21، نم 30، ؾبَ ٟ٘ٓ، قٕبضٜ ٞبی التهبزی ایطاٖ فهّٙبٔٝ پػٚٞف

ثب٘هه ٔطوهعی زض   تحّیُ ٚ قٙبؾبیی فٛأهُ ٔهؤثط ثهط زذبِهت      "(،1391) هطیری، سعیذ ٍ سپیذُ خطیثی

 .33-61، نم 4، ؾبَ اَٚ، قٕبضٜ فهّٙبٔٝ ٔغبِقبت التهبزی وبضثطزی زض ایطاٖ، "ثبظاض اضظ ایطاٖ
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