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Abstract: 
Dollarization is one of the issues that occurs to maintain the purchasing power of 

economic units in a country during sudden exchange rate shocks, and it can affect all 

markets, especially the stock market. The purpose of this article is to use the Lag-

Augmented Vector Autoregressive (LA-VAR) model to evaluate the dynamics of 

Granger causality relationships between the exchange rate, partial dollarization and 

stock market in Iran's economy. For this aim, monthly data was used for the period 

from March 2009 to November 2022. The findings of the Recursive Evolution (RE), 

Revolving Window (RO) and Forward Expansion (FE) algorithms showed that there 

was no causal relationship between the exchange rate and the stock market return. 

Only in the period of April 2017 to November 2019, there has been the bidirectional 

causality between the exchange rate and stock market return, and after that, the 

causality direction has been from the exchange rate to stock market return. Also, the 

exchange rate and dollarization causality results indicated that the exchange rate was 

the Granger causality of dollarization from January 2012 until November 2013, after 

which the exchange rate has increased from 18000 IRR to 30000 IRR and the index of 

dollarization increased from 0.3 to 0.5. On the other hand, in most of the period from 

2018 to the fall of 2020, the exchange rate has been the dollarization Granger 

causality. So, according to the shocks source, an appropriate policy should be 

considered for the exchange rate or the dollarization possibility. 
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 85–115 نفحات ،1402 ظهؿتاى ،44 قواضُ ،یاظزّن ؾال

 کردینرخ ارز و بازار سهام: رو ،شدن یدلار انیدر زهان ه ریگرنجر هتغ تیعل

 (LA-VARبا وقفه ) افتهی گسترش یبردار ونیخودرگرس

 یآباد فتح یمهد

 )نویسنده مسئول( رانیا روزکوه،یف ،یدانشگبه آزاد اسلام روزکوه،یگروه اقتصبد، واحد ف بریاستبد

fathabadi.mehdi@iau.ac.ir 

 یٍاحسّا سیحفظ لسضت ذط یاؾت وِ تطا یقسى اظ خولِ هؿائل یًطخ اضظ، زلاض یًاگْاً یّا زض ظهاى ٍلَع قَن
 يیلطاض زّس. ّسف ا طیذهَل تاظاض ؾْام ضا تحت تأث تاظاضّا تِ یتواه تَاًس یٍ ه زّس یوكَض ضخ ه هیزض  یالتهاز
ِ تِ  تیضٍاتط ػل یّا ییایپَ یاتیاضظ ی( تطاLA-VAR) لفِتا ٍ افتِی گؿتطـ یتطزاض َىیهسل ذَزضگطؾ یطیواضگ همال
هاّاًِ زض زٍضُ  یّا هٌظَض اظ زازُ يیاؾت. تس طاىیظاض ؾْام زض التهاز اٍ تا یقسى خعئ یًطخ اضظ، زلاض اىیه یگطًدط
( ٍ تؿط RO) ی(، پٌدطُ گطزقRE) یتىاهل تاظگكت  یّا تنیالگَض یّا افتِیاؾتفازُ قس.  1401تا آتاى  1388 يیفطٍضز

ًطخ اضظ ٍ تاظزُ قاذم ول تاظاض ؾْام ٍخوَز   اىیه یضاتطِ ػلّ چیّ یزٍضُ هَضز تطضؾ كتطی( ًكاى زاز زض تFE) يیكیپ
ُ ؾال  ِ اؾت. فمط زض زٍض ُ قاذم ول تطلطاض تَزُ اؾت  يیتِ یزٍؾَ تیاتتسا ػل 1399 عییتا پا 1397ًساقت ًطخ اضظ ٍ تاظز

قوسى   یًوطخ اضظ ٍ زلاض  تیو ػل حیًتوا  يیتاظزُ قاذم ول اؾت. ّوچٌو  تاظ ًطخ اضظ تِ ؾو تیٍ تؼس اظ آى خْت ػل
 يیو قسى تَزُ اؾت وِ زض ا یزلاض یگطًدط تیػل 1392تا آتاى  ثاًیتمط 1390هاُ  یى زاقت ًطخ اضظ اظ زاظ آ تیحىا

افتِ اؾت. ی فیافعا 5/0تِ  3/0قسى اظ حسٍز  یتَهاى ٍ قاذم زلاض 3000تَهاى تِ حسٍز  1800ظهاى ًطخ اضظ اظ حسٍز 
اؾاؼ تا تَخِ توِ هٌثوغ    يیقسى اؾت. تط ا یزلاض یگطًدط تیًطخ اضظ ػل 1399 عییتا پا 1397زٍضُ  كتطیزض هماتل زض ت

 قسى زض ًظط گطفتِ قَز. یاهىاى زلاض ایًطخ اضظ  یتطا یهٌاؾث یگصاض اؾتیؾ سیّا، تا قَن
 JEL: C32 ،E31 ،F60 ،G10تٌسی  طثمِ

 .التهاز ولاى یّا ییایقسى، تاظاض ؾْام، پَ یزض ظهاى، ًطخ اضظ، زلاض طیگطًدط هتغ تیػلٍاغگاى ولیسی: 
 
 
 
 
 
 

 
 03/10/1402 پصیطـ: تاضید   23/03/1402 زضیافت: تاضید *
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 هقدهه. 1

هحممواى   ،گصاضاى اؾتیؾ ،یهَضز تحث هماهات پَل یاظ هَضَػات انل یىی 1«یهال قسى یزلاض»

 3«یخعئ قسى یزلاض»ٍ  2«واهل قسى یزلاض»قىل زٍ  تِ قسى یزلاض اؾت. یهال گطاىیتاظ طیٍ ؾا

ذوَز ٍ   پَل زاذلیاظ  تیزضًْاوكَض یه واهل،  قسى یزلاض. زض قَز یه هالی تؼطیف اتیزض ازت

 تغییوط هطتوَ  توِ    یخعئو  قوسى  یزلاضوٌوس. زض هماتول،    یاؾتفازُ هو  ظهاى ّن یگطیاظ اضظ ز ّوچٌیي

 یالتهواز  یٍاحوسّا  سیو هحافظت اظ لسضت ذط یطات ّا ییزاضا سیزض ذط یذاضخ یاضظّا یتهحَض

َ اؾت )تَضم تالا  طیزض قطا یواّف اضظـ پَل زاذل لیوكَض تِ زل هیزض  ، 4واضاوایا ٍ وواضاٍلل

 ،زاضًوس  یحؿاب خاض یوؿط تِ ّوطاُوِ هكىل تَضم  ییهوىي اؾت وكَضّا ،ًظط يی. اظ ا(2020

وِ ایي هَضوَع ذوَز ؾوثة حوازتط قوسى       وٌٌس یؾپاض ذَز ضا تطٍى ایِیؾطها یاظّایتلاـ وٌٌس ً

تَاًس تِ  ًیع هی قسى یزلاضگصاضز،  یه تأثیط قسى یزلاضتط  یوِ تسّ طَض ّواى. هكىل ذَاّس قس

 یاظ التهوازّا  یاضیتؿو  یپوَل  -یتؿلط هال یتطا یسیوِ تْس قسى یزلاض. هٌدط قَز یتسّافعایف 

 ،قوَز  وواض گطفتوِ هوی   ِ تو  5«ؿوه یپَقوف ض » ّوسف ووِ توِ    یظهواً  ،ًَظَْض ٍ زض حال گصاض اؾت

هؿوتوط   وواّف  ي،یو ػلاٍُ توط ا  ؛(2006، 6ایع ٍ ییاتیتاقس )زاقتِ تط ًطخ اضظ  اثطات ظیازیتَاًس  یه

ّووِ   یؼٌو یّوا،   هوىي اؾت افطاز، هؤؾؿات ٍ ؾواظهاى  یذاضخ یزض تطاتط اضظّا یاضظـ پَل زاذل

هكىلات التهاز وولاى ضا توِ    وٌس وِ (زلاض ػُیٍ )تِ یذاضخاضظ  سیضا هدثَض تِ ذط یفؼالاى التهاز

 (.2019، 7ّوىاضاىٍ  سُیآغزاقت )ذَاّس ّوطاُ 

 یّوا  هاًٌوس تحوطاى  ) یتوَضه فكواض   ّوای ًاقوی اظ   تؿتِ تِ هٌثغ قَن یخعئ زلاضی قسى ٌسیفطآ

 زلاضی قوسى چوطا ووِ   ؛ تاقوس  تَاًس ضؾوی یا لیطضؾوی هی ی(ٍ تحطاى تسّ یتاًى یّا تحطاى ،یهال
                                                             
1. Financial Dollarization 

2. full dollarization 

3. partial dollarization 

4. Karakaya and Karoğlu 

5. hedging 

6. Ize and Yeyati 

7. Ajide et al 
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وِ زض  تی اؾتٍضؼی( یلاًًَ) یضؾو زلاضی قسى. زّس یه ضخ یهتفاٍت یّا عُیافطاز ٍ ًْازّا تا اًگ

ًَ   تیٍضؼ ی،آى اضظ ذاضخ ِ   گیوطز؛ زض حوالی   توِ ذوَز هوی    یپوَل لواً  یطضؾوو یل زلاضی قوسى  وو

زلاضی . قوَز  یاؾتفازُ ه یزض وٌاض پَل هل یاضظ ذاضخ هی آى تط اؾاؼقطایطی اؾت وِ ( ی)ٍالؼ

توِ   یاضظ)اؾوتفازُ اظ اضظ ذواضخ   یٌیگعیخوا  زّس؛ ذَز تِ زٍ قىل ضخ هی یٍالؼلیطضؾوی یا  قسى

 ،اضظـ( طُیو توِ ػٌوَاى شذ   اضظ ذاضخیاظ  اؾتفازُ) ییزاضا یٌیگعیخازیگطی هثازلِ( ٍ  لِیػٌَاى ٍؾ

تطاظًاهوِ هتوطووع    یوی تط ؾوت زاضا لیطضؾوی زلاضی قسىتِ ػٌَاى  ییزاضا یٌیگعیوِ خا یزض حال

ّ  اقواضُ زاضز  یتسّ تط ؾوت زلاضی قسىهفَْم  ستطیخس اتیازت ؛اؾت ضا توِ ػٌوَاى    یزلاض یٍ توس

زلاضی زض ، چوِ  تٌواتطایي ؛ گیطز ی هسًظط لطاض هیاضظ ذاضخ یّا زض تطاتط قَنی تطای حفاظت هٌثؼ

لوطاض ذَاّوس گطفوت ٍ احتووال      یذواضخ  یّا، التهاز تحت فكاض اضظّوا  یّا ٍ چِ تسّ ییزاضا قسى

ِ  زضحال ی(. زض وكَضّا2000 ،1ٌاتیآًقَز ) هی تیتحطاى تالمَُ تمَ هٍلَع ی ّوا   طوتقو  تَؾوؼ

 2«یاػتثواض  زلاضی قوسى »توِ   تیٍضوؼ  يی. اطًسیٍام تگ یاضظ ذاضخ هالی يیتأهزض ضاؾتای تَاًٌس  یه

توطای ایٌىوِ   ّا  قطوت ظیاز اؾت ًَؾاًات زض تاظاض اضظ یی وِّا حال، زض زٍضُ يیهؼطٍف اؾت. تا ا

ایي زاقتِ تاقٌس وِ اضافی  یاضظ ذاضخ یهوىي اؾت تماضا ،هكىلات تاظپطزاذت هَاخِ ًكًَستا 

توِ طوَض هكواتِ، ذاًَاضّوا هوىوي اؾوت توِ         (.2022، 3اهؿيوٌس ) هی دازیتط ًطخ اضظ ا یكتطیفكاض ت

ذوَز هحافظوت وٌٌوس ٍ     سیو وٌٌس توا اظ لوسضت ذط   یاًساظ ذَز ضا زلاضپؽ طاًِیكگیپ یػٌَاى الساه

 غیاضظ تؿوط  ختوا ًَؾواًات ًوط   ّوا  وتیتط ل 4«ػثَض ًطخ اضظاثط »زض ٍالغ . طًسیتَضم لطاض ًگ تأثیطتحت 

وكَضّا  یگصاضاى پَل اؾتیتِ طَض هساٍم تَؾط ؾ تی(. اگطچِ ّط زٍ ٍضؼ2009، 5تطنقَز ) یه

هوىي اؾوت   یوِ تِ ّوطاُ زاضز، هماهات پَل یا تطاظًاهِ ؿهیض لیقًَس اها تِ زل یوكَضّا ضنس ه

 طیپوص  اهىواى  يیو هؼىَؼ ضا اضائِ وٌٌس. اگطچِ هوىوي اؾوت ا   زلاضی قسى یّا اؾتیوٌٌس ؾ تلاـ

                                                             
1. Aninat 

2. credit dollarization 

3. Emsen 

4. pass-through effect 

5. Berke 
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ذَاّوس توَز ووِ توِ      ییّوا  هثاضظُ تا ذاًَاضّوا ٍ قوطوت  هؼىَؼ زض حمیمت  زلاضی قسىتاقس، اها 

ّ   تَؾؼِ زضحال یاًس. زض وكَضّا آٍضزُ یضٍ یذاضخ یؾوت اضظّا اضظ  ػووستاً  یػووَه  یووِ توس

ُ هوىوي اؾوت    عیو ً اؾتوساضاىیاؾت، ؾ یذاضخ ؛ ًساقوتِ تاقوٌس   زلاضی قوسى پوصیطـ   ای خوع  چواض

 توأثیط خاهؼوِ   یالتهاز اىگطیوِ تط تاظ ًعٍلی چیهاضپ هی زض لالة یواّف اضظـ پَل هل ي،یاتٌاتط

، 1ٍ پاضازٍ عُیاوٌس )تط  ضا هعهي زلاضی قسى تَاًس هیتهَض  يی. اًوایاى ذَاّس قسگصاضز،  یه یهٌف

ُ  ّوای  پطزاذوت  فیهَخوة افوعا   هلوی  پوَل واّف اضظـ  يیّوچٌ(. 2002 ّ  ای تْوط  یذواضخ  یتوس

ِ  تَاًس یًو ػوَهاًّا  وِ زضآهس قطوت احال، اظ آًد يیذَاّس قس. تا ا )توط   اتوس ی فیافوعا  ؾوطػت  تو

قوَز  تواظاض وواض    ّوچٌویي ٍ  یترف ٍالؼ سیتَل تی زضهكىلاایداز تاػث  تَاًس هی ،پَل هلی( اؾاؼ

 قوسى  زلاضی یهٌفو  یاهوسّا یپ ِ زلیول تو  ،ایٌىِ دِی. ًت(2005، 3؛ آگیاض2003، 2واضاًعا ٍ ّوىاضاى)

ذَاّس قوس ٍ  ّا تستط  تطاظًاهِ قطوتٍضؼیت  ،اقتغال ٍ زؾتوعز س،یتَل ،یگصاضِ یؾطها یتطاهعهي 

 .(2018، 4زالچیچتاقس )ّای تَضؾی ّن اثطگصاض  تَاًس حتی تط لیوت ؾْام قطوت ایي هی

. اضظیاتی ضاتطِ هتماتل ًطخ اضظ، زلاضی قسى ٍ تاظاض ؾْام زض التهاز ایطاى اؾت همالِ يیاّسف 

 گطاىیتواظ  زلاضی قوسى  حیتوطخ ، ًوطخ اضظ  یكو یًَؾواى ٍ ضًٍوس افعا   ایآهْن ایي اؾت  ؾؤال زضٍالغ

ایوطاى  التهواز  تا تَخِ تِ ایٌىوِ  . ّؿتٌس یا ذیطٍ ًَؾاًات تاظاض ؾْام ػلیت هتماتل یىسیگط  یالتهاز

 میتكور ، تٌواتطایي  ضا تدطتوِ ووطزُ اؾوت    یٍ ضووَز التهواز   یتحطاى ًطخ اضظ ذاضخ طیاذ زض زِّ

ّای هاّاًِ  تسیي هٌظَض اظ زازُاؾت.  یضطٍضٍ تاظاض ؾْام  زلاضی قسىّای ضاتطِ ًطخ اضظ،  ییایپَ

تْطُ گطفتِ ذَاّس قس تا ػلیت هتغیوط زض ظهواى    1401تا آتاى  1388التهاز ایطاى زض زٍضُ فطٍضزیي 

 هتغیطّا تطضؾی قَز.

 اتیو وَتواُ توط ازت   یطٍضهو  زٍمتروف  زض  ت:قوسُ اؾو   یزّو  ؾواظهاى ظیط  نَضت تِازاهِ همالِ 

ّوا قوط     زازُ چْواضم تروف  زض  ؛قوَز  تیاى هی همالِقٌاؾی  ضٍـ ؾَمترف  قَز؛ هیاضائِ  هَضَع
                                                             
1. Ize and Parrado 

2. Carranza et al 

3. Aguiar 

4. Dalgic 
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تٌوسی   تِ خووغ  قكنترف زض  تیزضًْااذتهال زاضز ٍ  یتدطت حیًتاتِ  پٌدن ترف ؛قًَس یهزازُ 

 قَز. پطزاذتِ هی

 هرور ادبیات. 2

اًدووام  یتوطا  گوط یز یاضظ ذواضخ  هیو  ییػٌوَاى تَاًوا  توَاى تووِ  یضا هو  زلاضی قوسى  ،یتوِ طوَض ولو   

 یىوا یآهط یزض وكوَضّا  تدطتوی هتؼوسزی  وطز. قوَاّس   فیوكَض تؼط هی یپَل هل ّایواضوطز

ػسم تؼوازل   یّا پؽ اظ زٍضُ زلاضی قسىاضظ ٍ  یٌیگعیًكاى زاز خا ییایٍ آؾ یقطل یاضٍپا ي،یلات

ٍ  یهىوواگٌ) افووتیضٍاج  افتووِیتَؾووؼِ ً یهووال یزض تاظاضّووا ّوچٌوویيٍ  التهوواز ووولاى ٍ تووَضم تووالا

 یٍ اضظ ذواضخ  یزاذلو پوَل   يیتو  یٌیگعیوكوف خوا   زّس یًكاى ه هَضَع يی(. ا2015، 1ّوىاضاى

ِ یضا زض ًت یزض اضظـ پوَل زاذلو   سیقوس  طاتییذطط تغ یالتهاز فؼالاىوِ  اتسی یه فیافعا یظهاً  دو

ًكواى   (2015ّوىواضاى ) ٍ  یوٌٌس. هىواگٌ  خسی تلمی تالا یاًتظاضات تَضه ایالتهاز ولاى  یثثات یت

 انولی  یّوا  پیكوطاى اضظ  یتوَضم ٍ وواّف اضظـ اؾوو    موا یآفط یخٌَب نحطا یزض وكَضّا زازًس

 یاضظّازض ایي وكَضّا وِ  . تسیي نَضتوطزًس سییتأضا اضظ  یٌیگعیخا فطضیٍِ  تَزُ زلاضی قسى

ًتوایح   قَز. یاؾتفازُ ه یاؾیؾ یتثثا یتَضم ٍ ت ّای ًاقی اظؿهیهحافظت زض تطاتط ض یتطا یذاضخ

قوَز، اهوا پوؽ اظ     یهو  سیالتهاز وولاى تكوس   یثثات یاضظ تا ت یٌیگعیخا زّس یًكاى ه سیهطالؼات خس

؛ ووَوٌیي ٍ  1999، 2تٌٌوت ٍ ّوىواضاى  ) اتوس ی یوو ًوواّف   انولاً  ایو  اتوس ی یوواّف هو   یاًسو تیتثث

 یتا تَخِ تِ ًَؾاًات ًطخ اضظ، هطالؼات هتؼوسز  (.2014، 4؛ وَهاهَتَ ٍ وَهاهَت2010َ، 3ّوىاضاى

وٌوس.   تكوسیس ضا  زلاضی قوسى تَاًوس   یهو  تٌْوایی ًوطخ اضظ توِ    یاًس وِ ًَؾواًات توالا   اؾتسلال وطزُ

پصیط  ی اًؼطافاضظ ًظاماگط  زازًس( ًكاى 2010) 5ثاًَیاؾىط -ای( ٍ گاضؾ2010ّوىاضاى )ٍ  يیوَوٌ

                                                             
1. Mecagni et al 

2. Bennett 

3. Kokenyne 

4. Kumamoto and Kumamoto 

5. Garcia-Escribano 
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 يیو . هٌطوك ا وٌوس ٌوس  ضا و زلاضی قوسى فطآیٌوس  تَاًوس   یًطخ اضظ ه یتالا یطیپص ، اًؼطافحاون تاقس

. سزّ یه فیضا افعا یذاضخ یاضظّا یًگْساض ضیؿه ،یاضظـ پَل زاذل فیاؾت وِ احتوال افعا

 ِیووتطو(، 2000-1995لْؿووتاى )(، 1995لائووَؼ )زض  زلاضی قووسىزض خْووت ووواّف  ییّووا توولاـ

 يیو وٌٌس. تا ا یه تیاؾتسلال حوا يی( اظ ا2010-2001اضٍگَئِ )ٍ  یپطٍ، پاضاوَا ،یَی(، تَل2001)

تِ طَض  زلاضی قسىًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ  يیت ی( ازػا وطزًس ضاتطِ ػل2010) 1حال، تطووي ٍ واٍالَ

( اظْواض وطزًوس   2000) 2يیتطي ٍ تَضًكتا ،زلاضی قسى ّایاهسیپذهَل زض  اؾت. فیضؼ یول

ِ یزضًتٍ  زازُوكوَض ضا وواّف    هیو  ضیؿهپازاـ تَاًس  یاضظ، ه یٌیگعیهكاتِ خا زلاضی قسى  دو

ُ   تطذی حال،  يی. تا اتٌعل تركسًطخ تْطُ ضا   یاضظ اثطتركو  یٌیگعیاًوس خوا   هطالؼوات اؾوتسلال ووطز

ٍ زضآهوس   یپوَل  اؾوت یاؾوتملال ؾ  ضفوتي هٌدوط توِ اظ زؾوت    ووِ   وٌوس  یضا هحوسٍز هو   یپَل اؾتیؾ

؛ 1981، 3ٍ ضٍپوط  طتوَى یگ)وٌوس   یووه هو  یتِ ًَؾاًات ًطخ اضظ اؾو يیٍ ّوچٌ قسُ الضطب حك

 (.1983 ،5عی؛ اٍضت2015ٍ ّوىاضاى، ی ؛ هىاگ1981ٌ، 4واضوي ٍ ٍالاؼ

ؾوْام ٍخوَز    تواظاض ًوطخ اضظ ٍ   يیضاتطِ ت یزض هَضز تطضؾ هطالؼاتاظ  یا گؿتطزُ فیاگطچِ ط

 ؛ووطز  نیؾوِ گوطٍُ تمؿو   توِ  توَاى   یضا هو  اتیو ازتایي اتفاق ًظط ٍخَز ًساضز.  تحمیمات يیزاضز، اها ت

ؾْام تِ ًطخ اضظ ٍخَز  ؾوت تاظاضاظ  ِیؾَ هی یضاتطِ ػلّ هیس ٌزّ یوِ ًكاى ه یلؼاتهطا ًرؿت،

ؾَم . زٌّس ًكاى هیؾْام  تاظاض ؾوت تًِطخ اضظ ضا اظ  ِیؾَ هی یوِ ضاتطِ ػلّ یهطالؼات ،زٍمزاضز. 

ًوطخ اضظ   فعایفا زضیافت( 1981) 6. آگاضٍالوٌٌس هی سییتأایي زٍ ضا  يیت ِیوِ ضاتطِ زٍؾَهمالاتی 

ٌّوس، ووطُ، پاوؿوتاى ٍ     زض ًكواى زازًوس  ( 1997) 7ػثسالِ ٍ هَضیٌسُ .اثط هٌفی زاضزؾْام  تاظاضاضظ تط 

                                                             
1. Berkmen and Cavallo 

2. Berg and Borensztein 

3. Girton and Roper 
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ّ ٍخوَز زاضز ؾوْام   تاظاض اظ ًطخ اضظ تِ ؾَیِ هی تیضاتطِ ػل هی يیپیلیف توِ ایوي   ( 1999) 1نی. اتوطا

ُ   تواظاض ًوطخ اضظ ٍ   طاتییو تغ يیتو  ًتیدِ ضؾیس ٍ  َیو ٍخوَز زاضز. ل  تیو هوست ضاتطوِ ػل   ؾوْام زض وَتوا

ِ ًتَاًؿتٌس ّیچ ( 2012)2ٍاى  یٍ ًوطخ اضظ ضا لثول اظ تحوطاى هوال     یتواظاض ؾوْام قواًگْا    يیتو  ای ضاتطو

تطزًوس.   یؾوْام پو   تاظاضاظ ًطخ اضظ تِ  ططفِ هی تیتِ ضاتطِ ػل ّا آىپؽ اظ تحطاى، اها  ؛اتٌسیت یخْاً

ضاتطوِ   َاىیٍ توا  یوطُ خٌَت ي،یپیلیف ،یهالع لٌس،یؾٌگاپَض، تا ًكاى زاز زض وكَضّای( 2012) 3ؾای

زضیافتٌوس زض  ( 2013) 4َپَلَؼیطیتؿواگىاًَؼ ٍ ؾو   تطلوطاض اؾوت.  تاظاض ؾْام ٍ تاظاض اضظ  يیت یهٌف

ٍخوَز  ؾْام تِ ًوطخ اضظ   تاظاضاظ  یضاتطِ ػلّ ،هست زض وَتاٍُ زض آهطیىا اضٍپا زض تلٌسهست  ِیاتحاز

توِ ؾووت   تاظزُ تاظاض ؾْام ؾَیِ اظ  یهضاتطِ ضؾیسًس  تِ ایي ًتیدِ( 2014) 5زاضز. اًگَیي ٍ قىیلی

 عیاثوطات ؾوطض   زضیافتٌوس ( 2016) 6ٍ ؾواى  یؾوَئ تطلطاض تَزُ اؾت.  BRICS یوكَضّا زضًطخ اضظ 

ُ  تواظاض  اظ ًطخ اضظ تِ تواظزُ   یلاتل تَخْ  ٍخوَز زاضز.  BRICS یوكوَضّا  زضهوست   ؾوْام زض وَتوا

ًوطخ اضظ ٍ تواظاض    اىیه ؾَیِزٍ  عی، اثط ؾطضیخٌَت یمایآفط ًكاى زازًس زض( 2018) 7ؾیرَؾاًا ٍ آیِ

التهاز ایوطاى زلاضی قوسُ ٍ    وطزًس( تیاى 1392) یاتَشضظهاًیاى ٍ هست ٍخَز زاضز.  زض وَتاُ ؾْام

. ضقووٌَازی ٍ اؾووت 81/0ٍ  77/0تووِ تطتیووة  1391ٍ  1390ّووای  زض ؾووال زلاضی قووسىقوواذم 

هؼٌازاضی تط قواذم لیووت ؾوْام زض وكوَض ایوطاى      ًطخ اضظ اثط هثثت ٍ ( زضیافتٌس 1399ّوىاضاى )

زلاضی ثثواتی التهوازی زض ایوطاى ؾوثة      ( ًكاى زازًوس توی  1397ّوىاضاى ). اؾىٌسضی ؾثعی ٍ زاضز

 8 یز یوكوَضّا ( تِ ایي ًتیدِ ضؾویسًس ووِ زض   1395ّوىاضاى )التهاز قسُ اؾت. ضضایی ٍ  قسى

( ًكواى زاز تویي ًوطخ اضظ ٍ تواظزّی     1391پسضام )تیي ًطخ اضظ ٍ تاظاض ؾْام ضاتطِ هٌفی ٍخَز زاضز. 

وواّف ًوطخ اضظ   ( زضیافتٌس 1397ّوىاضاى )تاظاض ؾْام ایطاى ضاتطِ هثثت ٍخَز زاضز. آشضتایداًی ٍ 

                                                             
1. Ibrahim 

2. Liu and Wan 
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هست ٍ تلٌسهست تط قاذم لیوت ؾْام زاضز، اهوا افوعایف ًوطخ اضظ     اثط هثثت ٍ هؼٌازاضی زض وَتاُ

 ؾت.ام ًساقتِ ازض ّط زٍ زٍضُ اثط هؼٌازاضی تط تاظاض ؾْ

 تحقیق  روش. 3

َ  تَاًوس  یظهواى ًوو   -تط هسل ثاتت یگطًدط هثتٌػلیت  یآظهَى ؾٌت ضا  یهوال  یّوا  یؾوط  یایو ضفتواض پ

هتغیطّوای   یّوا فطٍزاهىواى ًظواضت توط فوطاظ ٍ      «ظهواى  زض طیو هتغػلوّی  »ضٍاتط . اضظیاتی وٌس یاتیضز

 ثَلسیزاؾت )قسُ  واض گطفتِِ ت هحمماىتطذی وٌس وِ تَؾط  یفطاّن ه یضا زض ظهاى ٍالؼالتهازی 

 یطیپوص ةیٍ آؾو  تی( توط حؿاؾو  2018ّوىاضاى )ٍ  یق زض هطالؼِ ي،یػلاٍُ تط ا ؛(2014 ،1لواظیٍ 

 يیتو  ػلوّی ضاتطوِ  زض ایوي همالوِ    قوس ؾوثة  ػَاهول   ایياؾت.  قسُ سیتأوًؿثت تِ زٍضُ ًوًَِ  تیػل

. قوَز اضظیواتی  ظهواى   زض طیو هتغگطًدوط  ػلیوت   هیتىٌ كیاظ طط ؾْامٍ تاظاض  ، ًطخ اضظزلاضی قسى

 حوصف هطحلِ »( 2020، 2018ّوىاضاى )ٍ  یتَؾط ق اضائِ قسُظهاى  زض طیگطًدط هتغػلیت ضٍـ 

 يیو وٌوس. ا  یت وووه هو  یو ػل ّوای چوطذف   ظهواى  یظا زضٍى میٍ تِ تكور  وٌاض گصاقتِضا  2«ضًٍس

(، 1994، 4تَها) 3(FE«)تؿط پیكیي» وِ قاهل زّس یاضائِ ه تیػل حیتَض یؾِ آظهَى ضا تطا ،ضٍـ

ٍ  پؽیووولیف) 7(RE«)یتىاهوول تاظگكووت  »( ٍ 1998، 6ؾَاًؿوووَى) 5(RO«)گطزقووی پٌدووطُ  »(، 1994

توَزا  تطای تطآٍضز آهاضُ ٍالس خْت اضظیاتی ػلیت گطًدط هتغیط زض ظهاى،  .( اؾت2015، 8ّوىاضاى

ِ  یافتوِ   ذَزضگطؾیَى تطزاضی گؿتطـ ( ضٍـ1995) 9اهاهَتَیٍ   كوٌْاز یضا پ( LA-VAR) 10توا ٍلفو

                                                             
1. Diebold and Yilmaz 
2. Detrending Step 

3. Forward Expanding 

4. Thoma 

5. Rolling Window 
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 LA-VARهسل  تیهع گطی. زؿتیحؿاؼ ًّای ظهاًی  یؾط 1«اًثاقتگی» یّایػگیوطزًس وِ تِ ٍ

VAR تَاًوس هتفواٍت تاقوس. هوسل      یهو زض آى  طّایهتغ 2«هاًایی»اؾت وِ ؾاذتاض  يیاLA-VAR   توط

 اًثاقتگیّوطاُ تا حساوثط زضخِ هوىي  VAR(p) ذَزضگطؾیَى تطزاضی تا ٍلفِ هسل يیترو اؾاؼ

(m ٍ اؾت )ِنَضت ت VAR (p+m) آظهوَى ٍالوس توسٍى زض ًظوط گوطفتي       ي،یتٌواتطا ؛ قوَز  یهو  اىیت

ٍ  ؛ تواٍم 1995 اهواهَتَ، یتوَزا ٍ  قَز ) یههَخَز زض هسل اًدام  یاًثاقتگ ّن ةیحساوثط زضخِ ضطا

 قَز؛ تا فطآیٌس ظیط تَلیس هی {  }. فطو وٌیس ؾطی ظهاًی (2021 ،3ّوىاضاى

(1)               
 وٌس؛ تثؼیت هی VAR(p)اظ تهطیح    وِ زض آى 

(2)                         

 ( ذَاّین زاقت؛1( زض )2) خولِ ذطا اؾت. تا خایگصاضی هؼازلِ   وِ 

 (3)                                 

تَؾووووط زٍلازٍ ٍ  LA-VAR یكووووٌْازیهووووسل پ. اؾووووت   ٍ    توووواتؼی اظ    وووووِ زض آى 

اًثاقوتِ   ّون  طیو هتغ یگطًدوط توطا   تیو آظهوَى ػل  ایداز تِ (1995)اهاهَتَی( ٍ تَزا ٍ 1996)4لَتىپَل

  وٌس. یه ووه    احتوالی
(4)       ́      ́      ́    

              زض آى  وووووووووووووووووووووِ
 ́ ،              

 ́ ،           
 ́ ،

            
 ́ ،               

 ́ ،               
 ́ ،               

 ́ ،

          
          

      
 ́ ،                   

 ́ ،              
 ́ 

                                                             
1. Integration 

2. Stationary 

3. Baum et al 

4. Dolado and Lütkepohl 
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گطًدوط توا    تیو نفط ػسم ػل ِیفطضاؾت.    اًثاقتگی زض  تیاًگط حساوثط هطتثِ  d ّوچٌیيتاقس.  هی

 :قَز یه تیاى طیظ یّا تیهحسٍز

(5)         

      تیاًگط هواتطیؽ     ّوچٌیي ؛آیس تِ زؾت هی          نَضت تِ  وِ پاضاهتط 

ضا   هواتطیؽ ضوطایة    dتَاى آذطیي تطزاض ٍلفوِ هطتثوِ    ّا اؾت. هی تؼساز هحسٍزیت  اؾت وِ 

تطآٍضزگوط حوسالل هطتؼوات      ̂ (، 4ِ)وٌاض گصاقت؛ ظیوطا تووام ػٌانوط آى نوفط ّؿوتٌس. زض هؼازلو      

 اؾت:( اؾت وِ تِ قىل ظیط OLSهؼوَلی)

(6)  ̂    ́      ́        ,         (  ́    )
  

  ́   ,   

                 
̂ فوطو وٌیووس     ̂ تووَزُ ٍ   ̂      

 

 
آهوواضُ آظهووَى ٍالووس  نووَضت يیوواتاقووس، زض  ̂  ̂ 

 :آیس تِ زؾتتَاًس تِ قىل ظیط  اؾتاًساضز تطای فطضیِ نفط هی

(7)   (   ̂)
 
 [ { ̂     ́      }  ]

  
   ̂ 

  زٍ ) (، آهاضُ آظهَى ٍالس توِ طوَض هدواًثی اظ تَظیوغ ووای     7فطهَل )زض 
هحوسٍزیت   m( توا   

   زٌّسُ حسالل تؼساز پٌدوطُ هوَضز ًیواظ توطای توطآٍضز آهواضُ،        ًكاى   وٌس. فطو وٌیس  پیطٍی هی

آهواضُ ٍالوس زض فانولِ     نوَضت  يیو اًمطوِ پایواًی ضگطؾویَى تاقوٌس؛ زض        ضگطؾویَى ٍ   هثسأًمطِ 

ِ زض ضٍیىطز تىاهل تاظگكوتی              تطای تركی اظ اًساظُ ًوًَِ  [       ]  نوَضت  تو

   
 :قًَس ظیط تیاى هی نَضت تِ( supّای ٍالس تطتط) آهاضُ نَضت يیاَز. زض ق ًكاى زازُ هی     

 

(8)          

 
 

(       )   
   
  

 
      {   

    }   
 

   {(       )                           

            } 

زّوس.   یضا ًكواى هو   VARهوسل   يیتروو  یتوطا  اظیو حسالل تؼساز هكاّسات هَضز ًتیاًگط    وِ 

ًمطِ قوطٍع   اهىاى یافتي ٌسیتِ فطآ،    هَخَز زض آهاضُ تِ زلیل ٍخَز یطیپص اًؼطاف ي،یػلاٍُ تط ا

ًموا    زازى  توطای ًكواى   ةیو توِ تطت  ̂  ٍ  ̂   ًوازّوای  اظ .زّس هیّط هكاّسُ  یضا تطا َىیضگطؾ ٌِیتْ
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آظهوَى آى اظ هموساض    ُوِ آهواض  ای كاّسُه تِ ٍؾیلِ ًرؿتیي ٍ ،قَز  هیاؾتفازُ  تیػل اىیقطٍع ٍ پا

ضٍـ  تنیطَض هكورم، ؾوِ الگوَض   ِ قًَس. ت یه فیووتط اظ آى اؾت، تؼط ایضٍز  یه تالاتط یتحطاً

 :تاقس طیظتِ قط   یآهاض یّا زًثالِاؾت وِ  يیهؿتلعم ا ػلیت گطًدط هتغیط زض ظهاى

 

(9)            ̂      

 
 

   
   

[    ]
 

 
{          }

 
     

and 

  ̂  

 
 

   
   

[  ̂   ]
 

 
{          }

 

 

 

(10)            ̂      

 
 

   
   

[    ]
 

 
{             }

 
    

and 

  ̂  

 
 

   
   

[  ̂   ]
 

 
{             }

 

 

 

(11)              ̂      

 
 

   
   

[    ]
 

 
{             }

 
    

and 

  ̂  

 
 

   
   

[  ̂   ]
 

 
{             }

 

 

. تووطای تَضوویح ًحووَُ ّؿووتٌس     یط تحطاًوویزاهموو    ٍ     یط تحطاًوویزاهموو   وووِ زض آى 

 ّوچٌویي  ؛هكاّسُ ضا زض ًظط تگیطیوس     اؾترطاج آهاضُ ٍالس زض ؾِ ضٍیىطز فَق، یه ًوًَِ تا 

تیواًگط         (. زض ایوي نوَضت،        تاقوس)  ذطٍخوی  حیلؿوت نوح  زٌّسُ ًكاى ًیع [  ]

[   ] ای اؾت وِ قطٍع آى زض  آهاضُ آظهَى ٍالس هحاؾثِ قسُ تطای ظیطًوًَِ
[  ] ٍ پایاى آى زض  

 

 :ذَاّس تَز

(12)                           [     ] 
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 (2015( )هٌبع. فیلیپس ٍ ّوکاراى، FEپٌجرُ بسط پیشیي ). 1شکل 

ُ ّوا   تنیالگوَض ًحَُ هحاؾثِ آهواضُ آظهوَى ٍالوس زض     (3( تا )1) یّا زض قىل قوسُ   ًووایف زاز

آى هحاؾوثِ  ای توط  ٍالوس آظهوَى   ًُوًَِ اؾت وِ آهواض ظیط هی زٌّسُ ًكاىّا  اظ فلف هیاؾت. ّط 

ُ    یاتتوسا توطا  آهاضُ آظهوَى ٍالوس    FEزض الگَضیتن  قَز. یه [   ]   ) حوسالل طوَل پٌدوط    )

آذوطیي  وِ  یتا ظهاً اتسی یه افعایفهكاّسُ  هیتا  یطَض هتَال ؾپؽ اًساظُ ًوًَِ تِ قسُ ٍهحاؾثِ 

زض  اؾوت.  اٍلیي هكاّسُ ًوًَِظیط. ًمطِ قطٍع ّط قَزآظهَى تا اؾتفازُ اظ ول ًوًَِ هحاؾثِ  ُآهاض

 :سیآ یتِ زؾت ه آظهَى ٍالس ُاظ آهاض یا ، زًثالFEِ تنیالگَض اىیپا

(13)                             [     ] 

𝜏 
 [𝑇𝑟 ] 

T 1 

صله نمونهفا  [   𝑇] 
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 (2015فیلیپؽ ٍ ّوىاضاى،  .هٌثغ) (RO) یگردشپٌجرُ  .2شکل 

تواض توا یوه هكواّسُ( گوطزـ       ًوًَوِ ) ططیك افوعایف  اظ  [  ]پٌدطُ اًساظُ، RO تنیزض الگَض

 RO تنیالگوَض  یذطٍخو  .قوَز  یّوط پٌدوطُ هحاؾوثِ هو     یآظهَى ٍالس تطا ُآهاض هّط تاض یٍ  وطزُ

ِ  ٍالس ذَاّس توَز اظ آهاض آظهَى  یا زًثالِ ِ   ُزض آى ّوط آهواض   وو  [  ]توا اًوساظُ    یا آظهوَى اظ ًوًَو

 ُ آظهَىآهاض هی، ًظطهكاّسُ هَضز  هی ی، تطاRE تنیزض الگَض(.      )قَز یهحاؾثِ ه

ًمطوِ   هَضز ًظوط، هكاّسُ ؾپؽ ٍ  قَز یهحاؾثِ ه تط تعضي ای   اًساظُ  ًِوًَِ هوىي تظیطّط  یتطا

ّوط   زض ًظوط هكواّسُ هوَضز   توطای ّوط    ِیضٍ يیا .وٌس یه هكرمضا  ّا طًوًَِیهكتطن ّوِ ظ قطٍع

ّط هكاّسُ زض ًوًَِ تؼس  ي،ی. تٌاتطا(تا تَخِ تِ حسالل اًساظُ پٌدطُ )الثتِقَز یًمطِ اظ ًوًَِ تىطاض ه

 اؾت. هطتثطآظهَى ٍالس  ّایُ آهاض  اظ هكاّسُ اٍل تا هدوَػِ

(14)                 [      ]         [     ] 

𝜏 
 [𝑇𝑟 ] 

T 1 

صله نمونهفا  [   𝑇] 

𝜏 
 [𝑇𝑟 ] 

𝜏 
 [𝑇𝑟 ] 
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 (2015فیلیپس ٍ ّوکاراى،  .هٌبع) (RE) یبازگشتّای پٌجرُ تکاهل  ّای ًوًَِ ٍ عرض دًبالِ .3شکل 

، زض ّوط ًَتوت  ّط هكاّسُ  یتطاقَز.  ًیع قاهل هیضا  FE  ٍRO الگَضیتنّط زٍ  RE تنیالگَض

ی هطتؼو  ؽیهواتط  هیو  توِ قوىل   آى ضا توَاى  یهو  ٍقوَز   یهو  فیو آظهوَى تؼط  ّایُ اظ آهاض یا زًثالِ

 . زض ایي هاتطیؽ؛اؾت تؼساز هكاّسات لاتل اؾتفازُ يیكتطیتطاتط تا ت آىاتؼاز  ًكاى زاز وِ یهثلثتالا

 ٍالس  ّایُ آهاضFE ؛ًرؿتیي ٍضٍزی لیطنفط(تاقٌس ) هیزض ّط ؾتَى  یانل ٍضٍزی 

 ّای ٍالسُ آهاض RO  ؛سًلطاض زاضهاتطیؽ  یانل لططزض 

 طیو هتغ هیتاقس وِ  يینفط ا ِیفطض اگط .ّؿتٌس RE ّایُ ػٌانط ّط ؾتَى آهاض يیتط تعضيٍ 

فطضویِ هماتول ایوي     نوَضت  يیو ازض  ،ؿوت یًزض ّط ظهاى زض طَل ًوًَِ  یگطیز طیگطًدط هتغػلیت 

 اظیو آهواضُ آظهوَى ً   هوِ تٌواتطایي فموط توِ یو     ّا ٍخَز زاضز ظهاى یگطًدط زض تطذ تیوِ ػل اؾت

 ّا ذَاّین زاقت؛ . تا تَخِ تِ الگَضیتناؾت

  ُحساوثط آهاضFE ؛اؾت یهثلثتالا ؽیاٍل هاتط ؾططػٌهط  يیتط تعضي 

  آهاضُحساوثط RO ؛اؾت ؽیهاتط یػٌهط لطط انل يیتط تعضي 

  آهاضُحساوثط RE اؾت. یهثلثتالا ؽیػٌهط ول هاتط يیتط تعضي 

 .وطزّا ضا آظهَى  فطضیِ تَاى یهّا  تِ ووه ایي آهاضُ تیزضًْا

 

𝜏  [𝑇𝑟 ] 

𝜏  [𝑇𝑟 ] 

𝜏  [𝑇𝑟 ] 

T 1 

صله نمونهفا  [   𝑇] 
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 ها داده. 4

، ًطخ اضظ ٍ تواظاض ؾوْام زض   زلاضی قسىّسف ایي همالِ تطضؾی ػلیت گطًدطی هتغیط زض ظهاى هیاى 

تواظاض آظاز( ٍ قواذم وول تواظاض ؾوْام      ) یاؾوّای هاّاًِ ًطخ اضظ  ایطاى اؾت. تسیي هٌظَض اظ زازُ

اظ اؾوتفازُ قوسُ اؾوت. ایوي اطلاػوات       1401توا آتواى    1388تاظزُ آى اظ فطٍضزیي  ّوچٌیيایطاى ٍ 

قواذم زلاضی قوسى اظ ًؿوثت    گیوطی   قسُ اؾت. تطای اًساظُؾایت تاًه هطوعی ایطاى اؾترطاج 

؛ ظهاًیواى ٍ  2022، 1ییلوواظ اؾوت ) اؾوتفازُ قوسُ    ًموسیٌگی توِ   یتواًى ؾیؿوتن   یاضظ یّا ول ؾپطزُ

زّوس ضًٍوس    ( ًكواى هوی  1ًووَزاض ) وِ  طَض ّواى(. 1397ؾثع ٍ ّوىاضاى،  ؛ اؾىٌسضی1392اتَشضی، 

تطضؾوی نوؼَزی توَزُ ٍ حتوی زض تطذوی       اؾوی ٍ قاذم ول تاظاض ؾْام زض زٍضُ هوَضز  ًطخ اضظ

زض ًطخ اضظ اؾوی هكاّسُ ًوَز وِ ٌّگوام   ذهَل تِّای ؾاذتاضی ضا ًیع  تَاى قىؿت ّا هی ظهاى

 اًدام آظهَى ضیكِ ٍاحس ٍ تطضؾی هاًایی هتغیطّا تایس ایي هَضَع ضا هسًظط لطاض زاز.

 

 )لگاریتن( 1388-1401رًٍذ ًرخ ارز اسوی ٍ شاخص کل بازار سْام،  .1ًوَدار 

ایطاى ًوایف زازُ قسُ اؾت. هتَؾوط قواذم زلاضی قوسى     زلاضی قسى( ضًٍس 2ًوَزاض )زض 

 5/0ّوا توِ توالای ایوي ػوسز ٍ حتوی توِ تویف اظ          تَزُ اؾت. ّطچٌس زض تطذی زٍضُ 3/0ایطاى حسٍز 

زض  زلاضی قوسى قواذم   تیو زضًْاط اظ ایي ػسز توَزُ، اهوا   ّا ّن ووت ضؾیسُ ٍ زض تؼسازی اظ زٍضُ

 زض ًَؾاى تَزُ اؾت. 3/0ّواى حَالی 

                                                             
1. Yılmaz 
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 در ایراى دلاری شذىرًٍذ شاخص  .2 ًوَدار

 یزض اوثوط التهوازّا   6/0توا   3/0 یّا ًؿثتزّس  ؾایط وكَضّا ًكاى هی زلاضی قسىتاضیرچِ 

 1995-1990 یّوا  ؾوال  یؾاتك ط یقَضٍ طیٍ اتحاز خواّ یقطل یاضٍپا ذهَل تِزض حال گصاض 

 ِیتطوایي ًؿثت زض وكَض . زض ّویي هحسٍزُ تَزُ اؾت ثاًیتمط عیً يیلات یىایٍ زض آهط ُحاون تَز

 توا  یَیو . تَلتوَزُ اؾوت   2/0حوسٍز   يیپو یلیلْؿوتاى ٍ ف  ًَاى،ی ِ،یضٍؾ ٍ زض 44/0 يزض آضغاًتی ،46/0

ُ   تٌْوا وكوَضّا   ایو ثطی. پاًاهوا ٍ ل ِ اؾتًؿثت ضا زاقت يیتالاتط 82/0 ًؿثت  یی تَزًوس ووِ زض ایوي زٍض

 .واهل ضا تدطتِ ًوَزًس زلاضی قسى ٍضؼیت

 )ماهانه( 2966-2442 آمار توصیفی متغیرها، .2جدول 

 اًحراف هعیار حداقل حداکثر هیاًِ هیاًگیي 

 525100 8535 1904324 77562 336531 شاخص کل سْام

 7/8 -1/14 2/47 4/2 1/3 درصد(کل )تازدُ شاخص 

 99184 9820 386700 35160 87048 ًرخ ارز اسوی

 06/0 26/0 53/0 31/0 33/0 دلاری شدىشاخص 

 هأذص: هحاؾثات پػٍّف

قسُ اؾت. زض زٍضُ هَضز تطضؾی، هیواًگیي   اضائِ( آهاض تَنیفی هتغیطّای تحمیك 1خسٍل )زض 

زضنس تَزُ اؾت. تیكتطیي تاظزُ هاّاًِ قاذم ول هطتَ  توِ ذوطزاز    1/3تاظزُ قاذم ول هاّاًِ 

زضنس قواذم ضقوس زاقوتِ اؾوت. زض هماتول تیكوتطیي وواّف هاّاًوِ          2/47تَزُ وِ حسٍز  1399

ُ نس افوت ضا تدطتوِ   زض 14تَزُ وِ زض ایي هاُ قاذم ول حسٍز  1399قاذم ول زض هْط   ووطز
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تَهواى   38670توَزُ ووِ توِ ضلون      1401تیكتطیي همساض ًطخ اضظ اؾوی زض آتاى ؾوال   ّوچٌیياؾت. 

 ضؾیسُ اؾت.

 های تجربی . یافته5

ِ یترف اتتسا زٍ آظهَى ض يیازض  ِ ی فوَلط تؼووین   -زیىوی ٍاحوس   كو  ٍَتیو ظ( ٍ اًوسضٍظ ٍ  ADF) افتو

(ZA) آظهَى . گیطز تطای تطضؾی هاًایی هتغیطّا اًدام هیZA  تطای تطضؾی ٍخَز قىؿت ؾاذتاضی

ٍ اظ توا   ظا زضٍى نَضت تِایي ضٍـ  تط اؾاؼگیطز. لاظم تِ شوط اؾت ظهاى ٍلَع قىؿت  اًدام هی

، زلاضی قسىگیطز. زض هطحلِ تؼس ػلیت گطًدط هتغیط زض ظهاى تطای اضتثا   ّا اًدام هی اضظیاتی زازُ

 .َزق  ًطخ اضظ ٍ تاظاض ؾْام اضظیاتی هی

 . آزهون ریشه واحد5-1

 ّای آظهَى ًتایح. هتغیطّا تؿیاض اّویت زاضز اًثاقتگی ، هطتثِظهاى زض طیگطًدط هتغزض فطآیٌس ػلیت 

زض ؾوطح زاضای ضیكوِ ٍاحوس توَزُ ٍ توا       زلاضی قوسى ًوطخ اضظ ٍ قواذم    زاضز تیاى هیٍاحس  كِیض

ّؿوتٌس.       اًثاقوتِ اظ هطتثوِ ًرؿوت یوا    قًَس؛ یؼٌوی ایوي زٍهتغیوط     گیطی هاًا هی هطتثِ تفاضل یه

ضفوت ووِ زض ؾوطح زاضای ضیكوِ      قاى اًتظواض هوی   هتغیط تاظزُ قاذم ول تا تَخِ تِ هاّیت ّوچٌیي

یع توا ایٌىوِ زض آظهوَى    ً. قاذم ول تاظاض ؾْام وطز سییتأٍاحس ًثاقٌس وِ ًتایح ًیع ایي هَضَع ضا 

ADF  زض ؾووطح زاضای ضیكووِ ٍاحووس تووَز، اهووا آظهووَىZA  تیوواى زاقووت ایووي هتغیووط زاضای قىؿووت

ِ اّواًٌس تاظزُ قاذم ول، زض ؾطح هاًا اؾت.  دِیزضًتؾاذتاضی تَزُ ٍ   وٌٌوس  هوی ّوا تیواى    یي یافتو

 .اًثاقتگی زض هسل یه ذَاّس تَزحساوثط هطتثِ 
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 های ریشه واحد نتایج آزمون .1جدول 

 هتغیرّا
 تفاضل هرتبِ ًخست سطح هتغیرّا

 تاریخ شکست ًتیجِ
 ZAآزهَى  ADFآزهَى 

 
 ADFآزهَى 

 1398اسفٌذ   0   -82/8*** -39/9*** -9/1 شاخص کل بازار سْام

 1399خرداد   0   -  -68/10*** -17/9*** بازدُ شاخص کل

 1398اسفٌذ       -18/10***  -66/2 -29/0 ًرخ ارز

 1392فرٍردیي       -61/11***  -01/3 -08/2 شاخص دلاری شذى

 فرضیِ صفر ّر دٍ آزهَى دال بر ًاهاًایی است. درصذ؛ 1هعٌادار در سطح  ***

 هأذص: هحاؾثات پػٍّف

 . نتایج علیت گرنجر هتغیر در زهان5-2

، ًطخ اضظ ٍ زلاضی قسىّسف ایي همالِ اضظیاتی ػلیت گطًدطی هتغیط زض ظهاى تطای تطضؾی اضتثا  

تا تَخِ توِ   وِ اؾتٍلفِ تْیٌِ طَل ، ًیاظ تِ LA-VAR. تطای تطآٍضز هسل اؾتتاظاض ؾْام زض ایطاى 

تطای ّط یه  ٍالسآهاض  یط تحطاًیزاهم ّوچٌیي اطلاػاتی قَاضتع، ٍلفِ تْیٌِ یه ذَاّس تَز. اضیهؼ

 .اًس آهسُتىطاض تِ زؾت تاض  1000تا ٍ  ضٍی ذطاّا 1«اًساظ ذَزضاُ» ٌسیفطآ تط اؾاؼ تنیؾِ الگَضاظ 

 FE ،RO  ٍRE یّا تنیالگَض تط اؾاؼگطًدط  تیآظهَى ٍالس ػل ّایُ آهاضحساوثط  (3خسٍل )زض 

گوعاضـ   ّوا  آىهتٌاظط توا   اًساظ ذَزضاُ یّاُ آهاض یتدطت یّاغیاظ تَظ 99ٍ  95 یّاننستا ّوطاُ 

 .قسُ اؾت

 99ٍ  95ّط چْاض آهاضُ ٍالس زض ؾطَ   REالگَضیتن  تط اؾاؼزاضز  ًتایح خسٍل فَق تیاى هی

زضنس اطویٌاى هؼٌازاض ّؿتٌس ٍ ایي تساى هؼٌاؾت وِ ضاتطوِ ػلوت ٍ هؼلوَلی تویي ًوطخ اضظ ٍ تواظزُ       

تواظزُ   FEًتوایح الگوَضیتن    توط اؾواؼ  ٍ ًطخ اضظ ٍخَز ًوساضز.   زلاضی قسى ّوچٌیيقاذم ول ٍ 

زلاضی  ROزض الگوَضیتن   ٌیيّوچ ؛ػلت گطًدطی ًطخ ّؿتٌس زلاضی قسى ّوچٌیيقاذم ول ٍ 

ػلت گطًدطی ًطخ اضظ اؾت. تا ایي حال تایس خعییات آهواضُ ٍالوس ضا زض تووام زٍضُ اضظیواتی      قسى

                                                             
1. Bootstrap 
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قوَز توا    ّای ٍالوس زض ّوط ؾوِ الگوَضیتن تطضؾوی هوی       تطی گطفت. زض ازاهِ آهاضُ ًوَز تا ًتایح زلیك

 .قَزضًٍسّای ػلیت اضظیاتی 

 های والد علیت گرنجر نتایج آزمون .9جدول 

 جْت علیت

 REالگَریتن   ROالگَریتن   FEالگَریتن  

 
حذاکثر 

 آهارُ ٍالذ

 صذک

 م95

صذک 

 م99
 

حذاکثر 

 آهارُ ٍالذ

 صذک

 م95

صذک 

 م99
 

حذاکثر 

 آهارُ ٍالذ

 صذک

 م95

صذک 

 م99

تازدُ شاخص 

کل
 علیت گرًجر
ًرخ         ←

 ارز

 8/8 9/8 7/12  ***5/39 3/11 7/13  ***5/39 3/11 2/14 

ًرخ ارز
 علیت گرًجر
←        

 تازدُ شاخص کل
 ***7/25 4/7 1/13  ***5/56 7/7 7/11  ***9/58 01/8 3/13 

ًرخ ارز
 علیت گرًجر
←        

 دلاری شدى
 ***8/20 9/7 8/20  ***2/23 6/8 5/20  ***0/25 6/8 8/20 

دلاری 

شدى
 علیت گرًجر
←        

 ًرخ ارز

 2/9 7/9 6/13  6/9 4/10 5/14  **8/10 5/10 5/14 

 اًداز ّستٌد. ّای خَدراُ م تَزیع تجرتی آهار55ُم ٍ 5۵هقادیر صدک  درصد؛ ۱ٍ  ۵تِ ترتیة هعٌادار در سطح  ***ٍ  **

 

زض زٍضُ فوطٍضزیي   FE ،RO  ٍRE یّوا  تنیالگوَض  تط اؾواؼ گطًدط ضا ػلیت  حیًتا (3ًوَزاض )

 توالاتط  ی  تحطاًو َاظ ؾطآهاضُ ٍالس  یهٌحٌ اگطّا  زض ایي ًوَزاض. زّس یًكاى ه 1401تا آتاى  1388

تووَاى  هوی ًوَزاضّوا   يیو ا توِ وووه   زضٍالوغ  .هیواى زٍ هتغیوط ٍخووَز زاضز   یضٍاتوط ػلوّ  یؼٌوی  ، ضًٍوس 

توط  یواتین   تا ًگاّی تِ ًوَزاضّوا زضهوی   .وطزهیاى هتغیطّا ضا اضظیاتی گطًدط  یتضٍاتط ػل ّای پَیایی

گواُ ػلوت    ی ًطخ تاظزُ قاذم ول تاظاض ؾوْام ّویچ  زض توام زٍضُ هَضز تطضؾ FEالگَضیتن  اؾاؼ

 (.الف 3ًوَزاض اؾت )ًطخ اضظ ًثَزُ 

ّطچٌس زض تیكتط زٍضُ تاظزُ قاذم ول ػلت ًطخ اضظ ًثوَزُ، اهوا    RO  ٍREّای  زض الگَضیتن

اؾوت  تواظزُ قواذم وول ػلیوت گطًدوط ًوطخ اضظ توَزُ         1397تا پواییع   1397اظ اتتسای ؾال  ثاًیتمط

ُ  هیو توِ   1397(. ًىتِ لاتل تَخوِ ایوي اؾوت ًوطخ اضظ زض ؾوال      ج 3ٍ  ب 3ًوَزاضّای ) ضًٍوس   تواض

تَهواى ضؾویس.    18500تَهاى زض هْطهاُ تِ ؾمف تاضیری  4500نؼَزی تِ ذَز گطفت ٍ اظ حسٍز 
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زض ّویي ظهاى، تاظزُ قاذم ول ّن اػساز تالایی ضا ثثت وطزُ ٍ تِ تطتیة زض ذطزاز، تیوط، هوطزاز   

 زضنس تاظزّی زاقتِ اؾت. 42ٍ  13، 9، 17تطتیة هاّاًِ  تِ 1397ٍ قْطیَض ؾال 

تا اتتوسای   1397ّط ؾِ الگَضیتن اظ اتتسای ؾال  تط اؾاؼزاضز  ضًٍس آهاضُ ٍالس تیاى هی يیچٌوّ

(. ٍ 3ٍ  ُ 3، ز 3ًوَزاضّوای  اؾوت ) ، ًطخ اضظ ػلیت گطًدوط تواظزُ قواذم وول توَزُ      1399پاییع 

وِ زض تالا تیاى قس، زض تركی اظ ّویي ظهاى تاظزُ قواذم وول ػلیوت گطًدوط ًوطخ اضظ       طَض ّواى

اضتثا  هتماتل هیواى تواظزُ قواذم     1398تا پاییع  ثاًیتمط 1397تَزُ اؾت. زض حمیمت اظ اتتسای ؾال 

 زضنس ٍخَز زاقتِ اؾت. 95ول ٍ ًطخ اضظ زض ؾطح اطویٌاى 

 
 FE ،RO  ٍREّای  الگَریتن بر اساسزهاى بازدُ شاخص کل ٍ ًرخ ارز ًتایج علیت گرًجر هتغیر در  .3ًوَدار 
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تازدُ شاخص کل :FEالگَریتن  (الف)
 علیت گرًجر
تازدُ شاخص کل :ROالگَریتن )ب(   ارزًرخ        ←

 علیت گرًجر
 ًرخ ارز       ←

 

بازده شاخص کل :REالگوریتن  (ج)
 ػلیت گطًدط
نرخ ارز :FEالگوریتن  (د) ارزنرخ       ←

 ػلیت گطًدط
 کلبازده شاخص       ←
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نرخ ارز :RE( الگوریتن  )ه
 ػلیت گطًدط
نرخ ارز: ROو( الگوریتن ) کلبازده شاخص       ←

 ػلیت گطًدط
 کلبازده شاخص       ←

هاِّ ًرؿت ؾوال   قفزّس ػلاٍُ تط  ًكاى هی 1()ًوَزاض ول ضًٍس ًطخ اضظ ٍ تاظزّی قاذم 

توا   1397وِ ضقس ظیازی ّن زض ًطخ اضظ ٍ ّن قاذم وول ضخ زاز، هدوسز اظ اًتْوای ؾوال      1397

اًس. ًوطخ   ّای ظیازی ضا تدطتِ وطزُ ًیع زض هماطغ ظیازی ًطخ ٍ قاذم ول ضقس 1399اتتسای پاییع 

تَهواى ضؾویس. قواذم وول ًیوع زض فوطٍضزیي ٍ        30000تِ ؾمف خسیوس   1399اضظ تا پایاى تاتؿتاى 

 3ًوَزاضّای ) تط اؾاؼٍ  ٌدایتا ازضنسی زض یه هاُ ضا زاقتِ اؾت.  60تدطتِ ضقس  1399ذطزاز 

زض تیكتط زٍضُ ّیچ ضاتطِ ػلی هیاى ًطخ اضظ ٍ تاظزُ قواذم ًثوَزُ    وطزتَاى تیاى  ( هیٍ 3( تا )الف
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اتتسا ػلیت زٍؾَیِ تیي ًطخ اضظ ٍ قاذم ول تطلطاض  1399تا پاییع  1397اؾت. فمط زض زٍضُ ؾال 

 .اؾتُ اؾت ٍ تؼس اظ آى ػلیت اظ ًطخ اضظ تِ ؾوت قاذم ول تَز

گطًدوط  ػلیوت   حیًتوا  (4ًوَزاض )ٍ ًطخ اضظ تطضؾی قس.  زلاضی قسىزض ازاهِ ػلیت گطًدطی 

توا آتواى    1388زض زٍضُ فطٍضزیي  FE ،RO  ٍRE یّا تنیالگَض تط اؾاؼضا  زلاضی قسىًطخ اضظ ٍ 

توا آتواى    ثواً یتمط 1390زّس ًوطخ اضظ اظ زی هواُ    ًكاى هی ًتایح ّط ؾِ الگَضیتن .زّس یًكاى ه 1401

(. زض ّوویي زٍضُ ًوطخ اضظ   ج 4تا  الف 4ًوَزاضّای اؾت )ػلت گطًدطی زلاضی قسى تَزُ  1392

 زلاضی قوسى تا ًگاّی توِ ضًٍوس    ّوچٌیيتَهاى ضؾیسُ اؾت.  3000تَهاى تِ حسٍز  1800اظ حسٍز 

 زلاضی قسىضًٍس  1392تا آتاى  1391آتاى  ؾالِ هیضُ قَز زض زٍ ( هلاحظِ هی2ًوَزاض ) طاىیازض 

افعایف یافتِ اؾت. ّوچٌیي ًتوایح   5/0تِ  3/0نؼَزی تَزُ ٍ همساض ایي قاذم اظ حسٍز  قست تِ

 1397زض تیكوتط زٍضُ اتتوسای    ثاًیتمطزاضًس ػلاٍُ تط زٍضُ تیاى قسُ،  تیاى هی RO  ٍREّای  الگَضیتن

 (.ج 4ٍ  ب 4ًوَزاضّای اؾت ) زلاضی قسىًطخ اضظ ػلت گطًدطی  1399تا پاییع 

ػلوت   زلاضی قوسى گواُ   زض زٍضُ هَضز تطضؾی ّیچ FE  ٍROّای  الگَضیتن تط اؾاؼ ّوچٌیي

ِ ّون توط ّوویي     RO(. ًتایح الگَضیتن ُ 4ٍ  ز 4ًوَزاضّای اؾت )ًطخ اضظ ًثَزُ  زاضز،  سیو تأو هؿولل

 1396توا زی   1394زضنوس تملیول زّوین، اظ زی     90فمط اگط زض ایي الگَضیتن ؾطح اطویٌاى ضا توِ  

 1394. لاظم تِ شوط اؾت زض اٍاذط تیطهواُ  اؾتػلت گطًدطی ًطخ اضظ  زلاضی قسىتَاى گفت  هی

ّوای التهوازی ایوطاى ضفوغ گطزیوس ووِ ؾوثة افوعایف          تَافك تطخام حانل قس ٍ تؼس اظ آى تحوطین 

هیلیواضز زلاض زض   30ای وِ زضآهسّای ًفتوی ایوطاى اظ حوسٍز     هسّای اضظی ایطاى گطزیس تِ گًَِزضآ

ضؾویس. زض ازاهوِ ٍ تووا    1396ٍ  1395ّوای   هیلیوواضز زلاض زض ؾوال  65ٍ  55توِ تطتیوة توِ     1394ؾوال  

 ، زٍتاضُ زضآهسّای اضظی ایطاى ضٍ تِ ًعٍل گصاقت.1397ّا زض ؾال  تاظگكت تحطین
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، FEهای  الگوریتم بر اساسو نرخ ارز  دلاری شدنتایج علیت گرنجر متغیر در زمان شاخص ن .4نمودار 

RO  وRE 

 

نرخ ارز :ROالگوریتن  )ب(
 ػلیت گطًدط
نرخ ارز :FEالگوریتن   دلاری شدن      ←

 ػلیت گطًدط
 الف(شدن )دلاری       ←
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دلاری شدن :REالگوریتن  و() 
 ػلیت گطًدط
دلاری شدن: RO( الگوریتن  ه)  ارزنرخ       ←

 ػلیت گطًدط
 ارزنرخ       ←

 گیری . بحث و نتیجه6

 یاؾت وِ هطالؼات ووو  یهْو اتهَضَػاظ خولِ  اظ ًَع خعئی( ذهَل تِزلاضی قسى )فطآیٌس 

 یخعئو  زلاضی قوسى  ٌوس ی. فطآاًوس  تِ اضظیاتی آى پطزاذتِ تَؾؼِ زضحال یزض وكَضّا ػُیٍ تِ یفیٍ و

ٍ  یتواًى  ،یهوال  یّوا  هاًٌوس تحوطاى   وٌوس،  یهو  دازیا یوِ فكاض تَضه یقَو ًَعهوىي اؾت تؿتِ تِ 

ِ  همالِ يیاّسف هتفاٍت تاقس.  ی،تسّ  یكو یٍ ضًٍوس افعا  تغییوطات  ایو آ پاؾد تِ ایي پطؾف اؾت وو

ٍ ًَؾواًات تواظاض ؾوْام ػلیوت هتماتول یىوسیگط        یالتهواز  گطاىیظتوا  زلاضی قسى حیتطخ، ًطخ اضظ

، اضظیاتی طیاذ ایطاى زض یه زِّالتهاز  یٍ ضوَز التهاز یتحطاى ًطخ اضظ ذاضختا تَخِ تِ . ّؿتٌس
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توسیي هٌظوَض اظ   . ضؾوس  توِ ًظوط هوی    یضوطٍض ٍ تاظاض ؾوْام   زلاضی قسىّای ضاتطِ ًطخ اضظ،  ییایپَ

تْطُ گطفتِ ذَاّس قس تا ػلیوت   1401تا آتاى  1388ّای هاّاًِ التهاز ایطاى زض زٍضُ فطٍضزیي  زازُ

ظهواى   -توط هوسل ثاتوت    یگطًدط هثتٌػلیت  یآظهَى ؾٌتگطًدط هتغیط زض ظهاى هتغیطّا تطضؾی قَز. 

اهىواى   «ظهواى  زض طیو هتغلوّی  ػ»ضٍاتط . اضظیاتی وٌس یاتیضا ضز یهال یّا یؾط یایضفتاض پَ تَاًس یًو

َ یتوَزا ٍ  . وٌوس  یفوطاّن هو   یضا زض ظهاى ٍالؼو هتغیطّای التهازی  یّافطٍزًظاضت تط فطاظ ٍ   اهواهَت

تطای تطآٍضز آهاضُ ٍالوس  ضا ( LA-VARتا ٍلفِ )یافتِ  ذَزضگطؾیَى تطزاضی گؿتطـ ( ضٍـ1995)

ّوای ظهواًی    یؾوط « اًثاقوتگی » ًوَع وطزًس ووِ توِ    خْت اضظیاتی ػلیت گطًدط هتغیط زض ظهاى اضائِ

ِ     هوسل  يیتروو  تط اؾواؼ  LA-VAR. هسل ؿتیحؿاؼ ً  VAR(p) ذَزضگطؾویَى توطزاضی توا ٍلفو

 .قَز یه اىیت VAR (p+m) نَضت تِ( اؾت ٍ m) اًثاقتگیّوطاُ تا حساوثط زضخِ هوىي 

ُ  1397توا پواییع    1397اظ اتتوسای ؾوال    زٌّوس  ًتایح ػلیت گطًدط هتغیط زض ظهاى ًكواى هوی    تواظز

تَهاى ضؾیس  18500قاذم ول ػلیت گطًدط ًطخ اضظ تَزُ اؾت. زض ّویي ظهاى ًطخ زلاض تِ ػسز 

ّوچٌویي اظ   ؛زضنسی ضا ثثت ًووَزُ اؾوت   42تاظزّی  1397ٍ تاظزُ قاذم ول زض قْطیَض ؾال 

، ًوطخ اضظ ػلیوت گطًدوط تواظزُ قواذم وول توَزُ اؾوت.         1399تا اتتسای پواییع   1397اتتسای ؾال 

اى تیاى ًوَز زض تیكتط زٍضُ ّیچ ضاتطِ ػلی هیاى ًطخ اضظ ٍ تاظزُ قاذم ًثوَزُ اؾوت.   تَ هی زضٍالغ

اتتسا ػلیت زٍؾَیِ تیي ًطخ اضظ ٍ قاذم ول تطلوطاض توَزُ    1399تا پاییع  1397فمط زض زٍضُ ؾال 

ًوطخ  گطًدوط  ػلیوت   حیًتا ّوچٌیي. اؾتاؾت ٍ تؼس اظ آى ػلیت اظ ًطخ اضظ تِ ؾوت قاذم ول 

ػلوت گطًدوطی    1392توا آتواى    ثواً یتمط 1390زّوس ًوطخ اضظ اظ زی هواُ     ًكاى هی قسى زلاضیاضظ ٍ 

ٍ  3000تَهواى توِ حوسٍز     1800زلاضی قسى تَزُ اؾت. زض ّویي زٍضُ ًوطخ اضظ اظ حوسٍز     تَهواى 

زض تیكوتط زٍضُ اتتوسای    ثواً یتمطافعایف یافتِ اؾوت.   5/0تِ  3/0اظ حسٍز  زلاضی قسىهمساض قاذم 

ِ  يیا. اؾت زلاضی قسىًطخ اضظ ػلت گطًدطی  1399تا پاییع  1397 ّوا حىایوت اظ آى زاضًوس     یافتو

زلاضی تاػوث   یالتهواز  یٌواً یاطوًا ّوچٌویي ٍ ّا  هَضَع تحطین ذهَل تِؾیاؾی ایطاى  یّا ٌفت

ووِ زض هَالوغ قوَن ٍ تحوطاى      ییّوا  اؾتیؾ ًَع سیتا ذهَل يیقَز. زض ا یه التهاز ایطاى قسى
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