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Abstract: 
Every economic and financial variable has a series of fundamental variables that have 

a significant impact on its price. In fact, researchers consider price deviations in 

financial assets as pricing bubbles. In this regard, the present research has investigated 

the price bubble in the exchange rate in Iran's economy by considering two important 

fundamental variables of the exchange rate, i.e. Inflation and liquidity growth. 

Therefore, the generalized Dickey-Fuller test based on the Markov rotation model and 

seasonal data of the Iranian economy has been used during the period of 1990-2021. 

For this purpose, first, the generalized Dickey-Fuller test was specified in the form of a 

Markov switching model for the exchange rate, and then, based on the Monte Carlo 

method, estimated coefficients and t-statistics were used to investigate the stationary or 

price bubble in the exchange rate. The results showed that there is a possibility of a 

price bubble in the regime of fluctuating exchange rates. Therefore, in order to ensure 

this issue, the fundamental variables of the exchange rate were specified in the form of 

a Markov switching model in order to determine whether the fluctuations and jumps 

observed in the exchange rate are due to a price bubble in the exchange rate or due to a 

natural reaction to changes in inflation and Liquidity growth. 
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 ٣زت یآٴ زاضٶزس  ٲح٣٣زاٴ زض  ٣   ٳزت یزض ٢ ییبؿزعا  طیاؾت ٦ٻ تأث یازیبٷ یطټایٲتٛ یؾط ٥ی یزاضا یٸ ٲاٮ یا٢تهاز طیټط ٲتٛ

ات ٢  ی٪زصاض  ٳزت یباقس ضا بٻ ٖٷٹاٴ  بزا  ٢  یازیبٷ یطټای٦ٻ ذاضج اظ ضٞتاض ٲتٛ یٲاٮ یټا یینٹضت ٪طٞتٻ زض زاضا یٳتیاٶحطاٞ
ط ٪طٞتٵ زٸ ٲتٛ ٵی. پػٸټف  ايط زض ټٳ٦ٷٷس‌یٲ یتٯ٣  یبٻ بطضؾز  یٷ٫یٲٽٱ ٶطخ اضظ، تٹضٰ ٸ ضقس ٶ٣س یازیبٷ طیضاؾتا ٸ با زض ٶٓ

ٲاض٦ٹٜ  یچطذك یبط اٮ٫ٹ یٲبتٷ اٞتٻی ٱیٞٹٮط تٗٳ ی٧یپطزاذتٻ اؾت  ٮصا اظ آظٲٹٴ ز طاٴیزض ٶطخ اضظ زض ا٢تهاز ا یٳتی با  ٢
زٹض ابتزسا آظٲزٹٴ ز    ٵیٲُاٮٗٻ بس ٵیبٽطٺ خؿتٻ اؾت. زض ا 1369-1400 یزٸضٺ ظٲاٶ یَ طاٴیهاز اا٢ت یٞهٯ ټای‌ٸ زازٺ  ی٧ز یٲٷٓ

ازٺ ٢طاض ٪طٞت ٸ ؾپؽ بط اؾاؼ ضٸـ ٲٹٶت  طیٲتٛ یٲاض٦ٹٜ بطا یچطذك یزض ٢اٮب اٮ٫ٹ اٞتٻی ٱیٞٹٮط تٗٳ ٶطخ اضظ ٲٹضز اؾتٟ
ازٺ ٢طاض ٪طٞت. ٶتا یٳتی٢ با   ای ییٲاٶا یبطضؾ یبطا tٸ آٲاضٺ  یٷیترٳ بی٦اضٮٹ، يطا زاز ٦زٻ   ٶكزاٴ  حیزض ٶطخ اضظ ٲٹضز اؾتٟ

زض  عیز ٶزطخ اضظ ٶ  یازیز بٷ یطټایٲٹيٹٔ ٲتٛ ٵیاظ ا ٷاٴیاَٳ یپطٶٹؾاٴ ٶطخ اضظ ٸخٹز زاضز  ٮصا بطا ٱیزض ضغ یٳتیا تٳا٬  با  ٢
 بزا    ٭یاضظ بٻ زٮ ٲكاټسٺ قسٺ زض ٶطخ ټای‌قسٶس تا ٲكرم قٹز، ٶٹؾاٶات ٸ خٽف حیٲاض٦ٹٜ تهط یچطذك ی٢اٮب اٮ٫ٹ

 كزتط یٶكزاٴ زاز زض ب  عیٲٹيٹٔ ٶ ٵیا یاؾت. بطضؾ یٷ٫یتٹضٰ ٸ ضقس ٶ٣س طاتییبٻ تٛ یٗیَب ٦ٷفبٻ ٖٯت ٸا ایزض ٶطخ اضظ  یٳتی٢
عا یٷ٫ی٦ٻ ٶطخ اضظ با خٽف ټٳطاٺ بٹزٺ، تٹضٰ ٸ ٶ٣س ټایی‌ٞه٭ ه٭ یسیقس فیبا اٞ ټٳطاٺ بٹزٺ اؾت  ٮزصا   ٫طیز ټای‌ٶؿبت بٻٞ 

ه٭،   .زض ٶطخ اضظ ٲكاټسٺ ٶكس یٳتیاظ  با  ٢ یقٹاټس یٲٹضز بطضؾ ټای‌ٞه٭ كتطیزض ببٻ خع چٷسٞ 
 JEL: E31, F31, G13بٷسی  َب٣ٻ

 .ٶطخ اضظ، ٲٹٶت ٦اضٮٹ، ٲاض٦ٹٜ ،یٳتی با  ٢ٸاغ٪اٴ ٦ٯیسی: 

 

 
 03/10/1402 پصیطـ: تاضید   18/07/1402 زضیاٞت: تاضید *
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 هقذهِ. 1

باظاض اظ ضٸٶس ٶطٲزا٬ ذزٹز ذزاضج     آٴ زضيٗیتی تٯ٣ی ٦طز ٦ٻ ی ضا بٻ ٖٷٹاٴ ٸٳتی٢  با قایس بتٹاٴ 

ایزٵ ٢ابٯیزت ضا   قٹز. ٶٹؾاٶات  ٢یٳت زاضایی ایداززض  یٷیب فیپ ط٢اب٭یٸ ٚ سیقٹز ٸ ٮصا ٶٹؾاٶات قس

اٲزا ٶ٧تزٻ     زاضایی اٞطاز ٸ یا بط٧ٖؽ ٲٷدط بٻ ؾٹز بیف اظ اٶساظٺ قزٹز ضٞتٵ  ٵیٲٷدط بٻ اظ ب س ٦ٻٶزاض

 تٹاٶزس ٪زطزز ٦زٻ ٲزی   بطٲزی  یزض ٖطنزٻ ا٢تهزاز   یٷزاٶ یتا اَٳ فیاٞعایٳتی بٻ ټای ٢ٲٽٱ ایداز  با 

 ی٪زصاض اؾزت یٶاٲٷاؾب زض ؾ ٳاتیٸ ٲٷدط بٻ اتراش تهٳ ٦ٷس یچاٮف ٲٽٳ زچاضاٴ ضا ٪صاضاؾتیؾ

 یزی ظزا  با  اؾتی، اٖٳا٬ ؾؿتیٶ با   یزاضا ٢یٳت ی٥ زاضایی٦ٻ  یبٻ ٖٷٹاٴ ٲثا٬ ټٷ٫اٲ .قٹز

قزسٺ   ٢یٳت زاضایزی  سیقس اٞتٲٷدط بٻ  تٹاٶسیخٹز  با  زض باظاض ٲبا تهٹض ٸ ٪صاضؾیاؾتتٹؾٍ 

٢یٳززت  بززا  زض  سٺیززپس یبطضؾزز ٵیبٷززابطا  آٴ بززاظاض ضا ٞززطاټٱ ٦ٷززس اظ  ٻیٸ ٲٹخبززا  ٞززطاض ؾززطٲا 

  زضٶتیدزٻ  ضٸزٲٽٳزی بزٻ قزٳاض ٲزی    ٦كٹضټا ٲؿزلٯٻ   یبٯ٧ٻ زض تٳاٲ طاٴیٶٻ تٷٽا زض ا ټای ٲاٮی زاضایی

 (.2018، 1)باضٶؽ زاضز ییټایػ٪یٸ ٸ چٻ ؿتیچ یٲاٮ ییزاضا٦ٻ  با   ؾتاٲٹيٹٔ ٲٽٱ ایٵ 

بزاظاض   ٵیازیآٴ ضا با ٖٹاٲ٭ بٷ ٶتٹاٴباقس ٦ٻ   سیاظ  بیكتط ییزاضا ٳتی٢ فیٶطخ اٞعاظٲاٶی ٦ٻ 

 یزی زاضا ٥یز .  بزا  بزٻ ٖٷزٹاٴ    ٲٹضز بحث زچاض  با  ٢یٳتی قسٺ اؾت ییزاز آٶ٫اٺ زاضا حیتٹي

ٸ زض  ٦ٷزس  یٲز  دزاز یټای اٲزٵ ا  ٶؿبت بٻ زاضایی یكتطیب ی٦ٻ باظزټ قسٺ اؾت یٲٗطٞ ؿ٥یض یضازا

اؾاؾزی زض   ؾزاا٬ اٲا   ٲتًطض ذٹاټٷس قس قست بٻ ییزاضا ٵیا ٪صاضاٴ ٻیؾطٲا با   ٵیظٲاٴ اٶٽساٰ ا

 ٶٓزط  اتٟزا٠  .قزٹٶس بطضؾزی ٸ تحٯیز٭   ټزا    بزا   سیز چزطا با  ایٵ ظٲیٷٻ پاؾد بٻ ایٵ ٲؿلٯٻ اؾت ٦ٻ ابتسا

ایدزاز    با  ٞطٸپاقی ٢یٳت ی٥ زاضایی ٦ٻ بٗس اظ تط٦یسٴ ٦ٻ اؾت بط ایٵ پایٻ اؾتٹاض ا٢تهاززاٶاٴ

ٝ ٲٷدط بٻ يزطبٻ ظزٴ بزٻ باظاضټزا    قٹز ٲی اٚٯزب   ټٳچٷزیٵ َبز١ قزٹاټس تدطبزی      قزٹز  ٲزی  ی ٲرتٯز

، 2)ټزی ٸ ټٳ٧زاضاٴ   اٶس بٹزٺ یټای ٲاٮ قسٺ زض زاضایی دازیا یټا اظ  با  یٶاق یا٢تهاز یټا بحطاٴ

2019.) 

                                                             
1  . Barnes, (2018). 

2  . He and et al. (2019). 
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ایزٵ   بٻ ٶحٹی ٦ٻ ٲتٗسزی اؾت، یعټایٸذ اٞت زاضای ی زی٫طیٱ پٹیابٻ ٲاٶٷس ټط ؾیؿت ا٢تهاز

ټط زض ا٢تهاز  یټای ٲاٮ . باظاض زاضاییضؾسیبٻ ٶ٣ُٻ ٶعٸ٬ ٲ ٪اټیاٸ٢ات بٻ اٸج ٸ  ی٪اټ پٹیا ؿتٱیؾ

ٲٽزٱ   یاخزعا اظ  ی٧ز ی. اؾزت  یيطٸضټا باظاض ٵیٲساٸٰ ا یبطضؾ زاضز ٸ ٮصا ای ٸیػٺی اټٳیت ٦كٹض

زلاض ٸ اضظ بزاظاض   ی ا٢تهاز ایزطاٴ ٲاٮ یباظاضټا دیتاض زض .اؾتاضظټای ذاضخی باظاض ، یٲاٮ یباظاضټا

بزاظاض   طیٶاپزص  ییخزسا خزع    یٳتز یاؾت. ٶٹؾاٶات ٢ قسٺٲٹاخٻ ظیازی ٶٹؾاٶات ؾٹزا٪طاٶٻ  با ذاضخی

 قسٺ ٸ زچاض ذاضج  اٮت ٶطٲا٬اظ  ټای ذاضخیزلاض ٸ اضظ ٶٹؾاٶات . با ایٵ  ا٬ بًٗی اٸ٢اتاؾت

ٶٹؾزاٶات  ٦ٯزی   یبٷزس  ٱیت٣ؿز قٹز. زض ی٥  ٲی یٶا٪ٽاٶ یټاؾ٣ٹٌؾپؽ ٸ  رتٻیؿاٞؿاض٪ ینٗٹزټا

 ایز برزف ٲتٗزاضٜ    .1قزٹز:   ٲزی  ٱیاٚٯب بزٻ زٸ برزف ٖٳزسٺ ت٣ؿز     یټای ٲاٮ زاضایی ی زض باظاضٳتی٢

 ی٦لاٴ ا٢تهاز یطټایٲتٛٸ ٲتٗاضٜ ٖطيٻ ٸ ت٣ايا  طاتییاظ تٛ اؾت ٦ٻ ٲتأثط ٳتی٢ یاؾاؾ طاتییتٛ

ٸ یزا  ؾزٹزا٪طاٶٻ   یټزا اؾزت ٦زٻ بزٻ  بزا      ټزا  ٳزت ی٦اش  ٢ طاتییتٛ ایضٜ برف ٶاٲتٗا .2  اؾت ای

ٲٷدزط بزٻ    ایزٵ تٹاٶزایی ضا زاضز ٦زٻ    یزی زاضا ٳزت ی٢ایدزاز قزسٺ زض   .  بزا   ٲكزٽٹض اؾزت   یباظ ؾٟتٻ

زټزس  ذزٹز ضا ٶكزاٴ ٲزی   ا٢تهزاز   یی٦زاضا  ایٵ ٲٹيٹٔ ٶیع زض ٦زاټف  ٸ٪صاضی ٶاٲٷاؾب قٹز  ؾطٲایٻ

 .(2021، 1)٪ٹٮچاٴ

تی زض ٶطخ اضظ زض ٲُاٮٗات زاذٯی ٲٹضز بطضؾی ٢طاض ٪طٞتٻ اؾت، اٲا با تٹخٻ بطضؾی  با  ٢یٳ

بٻ ایٵ ٲٹيٹٔ ٦ٻ ضٞتاض ٲتٛیطټا زض قطایٍ ٲرتٯٝ ٲتٟاٸت اؾت ٸ  با  ٢یٳتزی ٦زٻ زض ٲتٛیطټزای    

ظیطا   تٹاٶس زض ٲٹاضزی بٻ نٹضت ٚیطٸا٢ٗی قٷاؾایی قٹزقٹز، ٲیا٢تهاز ٸ ٲاٮی تكریم زازٺ ٲی

زض ٶٓط ٪طٞتٵ قطایٍ ٲرتٯٝ ٸ زٸٰ ایٷ٧ٻ بسٸٴ ٮحاِ ضٸٶس ٲتٛیطټای بٷیزازی   ، ٲح١٣ بسٸٴٶرؿت

ایٵ اؾاؼ بطضؾی ایزٵ ٲٹيزٹٔ بزا ضٸی٧زطز      اؾت. بط ٦طزٺ٦ٷ٧اـ ا با  ٢یٳتی ٲتٛیط ٲٹضز ٶٓط ض

ټای ٲرتٯٝ ٸ با ٮحاِ ٲتٛیطټای بٷیازی ٶزطخ اضظ تزا ٢بز٭ اظ ٶ٫زاضـ     چطذكی ٲاض٦ٹٜ ٸ زض ضغیٱ

اؾت، ٮصا تح٣ی١  ايط بٻ زٶبا٬ پط ٦طزٴ ایٵ ق٧اٜ تح٣ی٣اتی زض ٲُاٮٗزات   ٶكسٺ  اٶداٰ ایٵ تح٣ی١

ٲؿلٯٻ انٯی تح٣یز١   ،اؾت. اظ ؾٹیی اؾاؼزاذٯی اؾت ٦ٻ ٶٹآٸضی انٯی ٲُاٮٗٻ  ايط ٶیع بط ایٵ 

                                                             
1  . Gülcan, (2021). 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

11
.4

4.
53

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
12

 ]
 

                             5 / 35

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.11.44.53
http://qjfep.ir/article-1-1520-fa.html


 2541، زهستاى 55، سال یازدهن، شواره اقتصادیهای هالی و  سیاست فصلناهه 45

 ايط بسیٵ نٹضت اؾت ٦ٻ آیا  با  ٢یٳتی زض باظاض اضظ ایطاٴ )باظاض زلاض( اتٟا٠ اٞتازٺ اؾزت  ٸ  

ټای ٢یٳتی با ضٸٶزس  ټایی اؾت ٸ آیا ایٵ خٽف٢یٳتی ٲطبٹٌ بٻ چٻ تاضید خٽف ،زض نٹضت ٸخٹز

ټزای ٢یٳتزی ضا بزٻ ٖٷزٹاٴ     تزٹاٴ ایزٵ خٽزف   ٲزی  ٸا٢ٗاًٲتٛیطټای بٷیازی ٢اب٭ تٹيیح ټؿتٷس ٸ یا ایٷ٧ٻ 

 یا ذیط.  با  ٢یٳتی زض ٶٓط ٪طٞت

ای اظ ؾزپؽ ذلانزٻ  قزٹز    ٲزطٸض ٲزی   ٲبزاٶی ٶٓزطی  زض ازاٲزٻ،   یابی بٻ ټسٜ انزٯی  بطای زؾت

ټزا ٸ  بٗسی ٲطبٹٌ ضٸـ اٶداٰ تح٣ی١ ٸ ٲٗطٞی زازٺ  برف قٹز ٲُاٮٗات تدطبی اٶداٰ قسٺ ش٦ط ٲی

اؾزت ٸ   یاٞتزٻ  ټزا ٸ ټزسٜ تح٣یز١ اذتهزال     بزٻ یاٞتزٻ   ٲتٛیطټای تح٣یز١ اؾزت ٸ ٢ؿزٳت بٗزسی ٶیزع     

 قٹز. ٪یطی اضائٻ ٲی ٶتیدٻبٷسی ٸ خٳٕ، آذط، زض برف یتزضٶٽا

 . هثاًي ًظري2

 ازارّاي هختلفاثر ًرخ ارز تر ت

 قيوت كالاّا

اٞعایف یا ٦اټف ٢یٳت زلاض بط ضٸی اٞعایف ٸ یا ٦اټف ٢یٳت اخٷزاؼ زض   تحٯی٭ ٶحٹٺ اثط٪صاضی

نزٷایٕ تٹٮیزسی زض    ظیزطا   ٦زاٲلاً ؾزازٺ اؾزت   اظ خٳٯٻ ایطاٴ  تٹؾٗٻ زض ا٦٬الاټای ٦كٹضټای باظاض 

 یټزا  یپطزاذتز ذزٹز ٲدبزٹض بزٻ    ټزای   بطای تٽیٻ ٲٹاز اٸٮیزٻ ٸ ټعیٷزٻ   تٹؾٗٻ زض ا٬ټای  ٦كٹضا٢تهاز 

ټا قزٹز   ټای آٴقٹز تا ٶٹؾاٶات ٢یٳت زلاض باٖث اٞعایف ټعیٷٻ زلاضی ټؿتٷس ٸ ټٳیٵ اٲط باٖث ٲی

 ؼ ذٹز اٶت٣ا٬ زټٷس.٢یٳت اخٷا بٻټٳیٵ اٞعایف ټعیٷٻ ضا بایس نٷایٕ ٸ 

ٳت آٴ ٪صاقتٵ ٢ی تأثیطبا  ٦الاټا٢یٳت زلاض بط ٢یٳت اخٷاؼ زض باظاض  تأثیط٪صاضیضٸـ زی٫ط 

تأثیط ٲؿت٣یٳی بزط   ٸٶ٣٭  ٳ٭ټا زض قٹز. اٞعایف ټعیٷٻ ټای اٶطغی تٗطیٝ ٲی بط ضٸی بٷعیٵ ٸ  اٲ٭

ضؾس زض  قٹز تا ٢یٳت ٦الاټایی ٦ٻ بٻ زؾت ٲطزٰ ٲی باٖث ٲی تیزضٶٽاضٸی ٢یٳت ٦الاټا زاقتٻ ٸ 

 .قٹز ضٸ ضٸبٻَٹ٬ ی٥ باظٺ ظٲاٶی ٲكرم با اٞعایف یا ٦اټف 

ای اؾزت ٦زٻ    ٪ٹٶزٻ  ضابُزٻ زلاض ٸ ٢یٳزت ٦الاټزا بزٻ     تٹضٰ ٲزعٲٵ ٸ بزالا   ټای باا٢تهاز ٦كٹض زض

زض ا٢تهاز  ٸ ٦ٳتط زاضز٢یٳت زلاض بط ضٸی ٢یٳت اخٷاؼ زض باظاض ټٳیكٻ ضٸٶس نٗٹزی  یطیطپصیتأث
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. ایٵ ٲٹيزٹٔ  اٞتساتٟا٠ ٲی٦اټف ٢یٳت اخٷاؼ زض اثط ٦اټف ٸ اٞت ٢یٳت زلاض  ایٵ ٶٹٔ ٦كٹضټا

٢زطاض   ٢یٳزت زلاض  تحزت تزأثیط   ساًیقزس ټای بزا تزٹضٰ بزالا    ا٢تهاززض تٹضٰ ٪یطز ٦ٻ  اظ آٶدا ٶكأت ٲی

)ټایزسض ٸ   زټزس ټا ضا تحت تأثیط ٢زطاض ٶٳزی  ٢یٳت زلاض بٻ اٶساظٺ اٞعایف آٴ ٢یٳت ٦اټف ٸ٪یطز  ٲی

 (.2023، 1ټٳ٧اضاٴ

 قيوت طلا

ظاض خٽزاٶی  زض باظاض خٽاٶی َلا ٸ زلاض ضابُٻ ٲ٧ٗٹؼ با ی٧سی٫ط زاضٶس ٸ اٞعایف ٢یٳزت زلاض زض بزا  

قزٹز. اٮبتزٻ ایزٵ     ٲزی  ٢یٳزت َزلا  ‌ٸ ٦اټف ٢یٳزت زلاض ٶیزع باٖزث اٞزعایف     ٢یٳت َلا‌باٖث ٦اټف

ز اٲزا بزا ایزٵ  زا٬     ٹقز  ضٸ ضٸبزٻ ټزایی   ٲٹيٹٔ ٲٳ٧ٵ اؾت زض بطذزی ٲٹا٢زٕ بزا اؾزتثٷائات ٸ چزاٮف     

ٸ ٢یٳت زلاض زض باظاض خٽاٶی بٻ ټٳیٵ نٹضت اؾت.  ا٬ بطای تٗییٵ ٢یٳزت   ٢یٳت َلا‌تأثیطپصیطی

٪صاضٶس. اظ ی٥ َطٜ اٞعایف ٢یٳت  ظٲاٴ زض خٽت ٲ٧ٗٹؼ تأثیط ٲی َلا زٸ ٞا٦تٹض بٻ نٹضت ټٱ

آٴ ٶیزع ٲٷدزط بزٻ    زلاض زض باظاضټای خٽاٶی باٖث ٦اټف ٢یٳت َلا زض باظاضټزای خٽزاٶی قزسٺ ٦زٻ     

ٸ اظ َزطٜ زی٫زط اٞزعایف قزسیس ٢یٳزت زلاض زض بزاظاض        قٹز َلا زض زاذ٭ ٦كٹض ٲی٦اټف ٢یٳت 

ٸ ټٳیٵ اٲط باٖث اٞزعایف ٢یٳزت َزلا زض بزاظاض      قٹز ٲی پٹ٬ زاذٯیزاذٯی باٖث اٞت قسیس ٢یٳت 

اٲا با ایزٵ    اٞتسٲی اتٟا٠ ٞطآیٷس ٦ٻ ش٦ط قسقٹز. زضٶٽایت ایٵ تأثیط٪صاضی بط اؾاؼ بطآیٷس ایٵ  ٲی

زض ٶتیدزٻ ایزٵ    ٲٹاخزٻ ټؿزتٷس زض بیكزتط ٲزٹاضز    ٢یٳت زلاض زض باظاض  ټایی ٦ٻ با خٽفزض ٦كٹض  ا٬

اٞعایف ٢یٳت َلا زض باظاض زاذٯی  ،٢یٳت َلا زض باظاضټای خٽاٶی ٸ با ٸخٹز ٦اټف ٸاٶٟٗالات ٞٗ٭

 (.2022، 2یابس )غاٶ٩ ٸ ٦یٵٲی

 دلار ٍ تازار هسکي

ا٦ثطیت ٦اضبطاٴ خاٲٗزٻ بزطای  ٟزّ اضظـ    قٹز  ضٸ ٲی ٻٸ٢تی ٢یٳت زلاض با ضقس چٷس زضنسی ضٸب

ضٸٶزس ٦زٻ اظ    ټای ٶ٣زسی ذزٹز ٲزی    ټای ذٹز بٻ زٶبا٬ اٶترا  خای٫عیٷی ٲٷاؾب بطای زاضایی ؾطٲایٻ

                                                             
1  . Haider and et al, (2023). 

2  . Zhang & Qin, (2022). 
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تزٹاٴ بزٻ بزاظاض ٲؿز٧ٵ اقزاضٺ ٦زطز. بزٻ ټٳزیٵ زٮیز٭ ٲٗٳزٹلًا زض چٷزیٵ             ټا ٲی خٳٯٻ بٽتطیٵ خای٫عیٵ

٦ٻ ایزٵ اٞزعایف ت٣ايزا     قٹز ایداز ٲیضټا قطایُی اٞعایف ٢اب٭ تٹخٻ ت٣ايا بطای ذطیس زض ایٵ باظا

 .(2020، 1)ؾاٲط ٸ اٸظٸضټاٴ زاضز زض پیټا ضا ٶیع اٞعایف ٢اب٭ تٹخٻ ٢یٳت

 دلار ٍ تَرس

ټزای   ٲاٶٷزس قزط٦ت   تٹؾزٗٻ  زض زا٬ ٦كزٹضټای  ټای بعض٨ ٞٗا٬ زض باظاض بزٹضؼ   بؿیاضی اظ قط٦ت

ٲزٹاز قزیٳیایی ٸ ټٳچٷزیٵ    ٨ بزعض ټزای   ټای  اٲ٭ اٶطغی ٸ اٮبتٻ تٹٮیس٦ٷٷزسٺ  پتطٸقیٳی ٸ یا قط٦ت

قزٹز. بزٻ ٖٷزٹاٴ     ټا زض باظاض خٽاٶی تٗیزیٵ ٲزی   ټای ٞٯعی زاضای ٲحهٹلاتی ټؿتٷس ٦ٻ ٢یٳت آٴ ٦اٶٻ

ٲثا٬ ٢یٳت ٲؽ زض باظاض ایطاٴ بٻ نٹضت ٲؿزت٣یٱ تحزت تزأثیط ٢یٳزت ٲزؽ زض بزاظاض خٽزاٶی تٗیزیٵ         

قزٹز   اٰ زلاضی اَزلا٠ ٲزی  ټا بٻ ٖٷزٹاٴ ؾزٽ   ټای بعض٨ ٦ٻ زض ا٦ثط ٲٹا٢ٕ بٻ آٴ قط٦تٮصا   قٹز ٲی

ټای قاذم زض باظاض بٹضؼ ټؿتٷس. بٻ ایٵ ٲٗٷا ٦ٻ ضٸٶس باظاض بٹضؼ ز٢ی٣زاً   ټا ٸ ؾٽٱ ٲٗٳٹلاً قط٦ت

تزٹاٴ ؾزایط    ٸ بزٻ ٶزٹٖی ٲزی   ٦ٷزس  ټزا ٶٹؾزاٴ ٲزی    ٲتٷاؾب با قطایٍ تٛییطات ٢یٳت ؾزٽٱ ایزٵ قزط٦ت   

 تی  ٮصاټا زض ٶٓط ٪طٞت.  زض باظاض بٹضؼ ضا ٶیع تحت تأثیط ٶٹؾاٶات ایٵ ؾٽٱ قسٺٝ یتٗطټای  ؾٽٱ

تٹاٶس تحت تأثیط ٶٹؾاٶات ٢یٳت زلاض  زض باظاض بٹضؼ ٶیع بٻ ٶٹٖی ٲی قسٺ َطحټای  ٢یٳت ؾایط ؾٽٱ

 (.2015، 2)ؾٹضیاٶی ٸ ټٳ٧اضاٴ زض باظاض خٽاٶی باقٷس

 عَاهل هؤثر تر قيوت ارز

بٷزابطایٵ ټزط     قزٹز  ب١ ا٢تهاز ٦لاؾی٥، ٶطخ اضظ اظ َطی١ ت٣ايا ٸ ٖطيٻ بزاظاض اضظ ٲكزرم ٲزی   َ

ٖاٲٯی ٦ٻ ٲٹخب تٛییط ت٣ايای اضظ ٸ یزا ٖطيزٻ اضظ قزٹز، ٲؿزٯٳاً بزط ضٸی ٶزطخ اضظ تزأثیط ذٹاټزس         

ټززای ذززاضخی ٸ اٶتٓززاضات ٸ تطخیحززات ٲززطزٰ ٸ     ٖٹاٲزز٭ ٲتٗززسزی اظ خٳٯززٻ ؾیاؾززت   .٪صاقززت

 خٽزاٶی  بزاظاض  زض ٶٟت ٞطٸـ ٢یٳت‌ثبات٫ط ٶ٣ف ٲٽٳی زض ٶطخ زلاض زاضٶس. ظا ٸ بی ټای تٹضٰ ؾیاؾت

 بزط  خٽزاٶی  باظاضټزای  زض ٲا ٲٹخٹز ٲك٧لات بطذی ٸ بٻ ټٳیٵ زٮی٭ زاضز زلاض ٶطخ با ٲ٧ٗٹؼ ضابُٻ

                                                             
1  . Sumer & ÖZorhon, (2020). 

2  . Suriani and et al, (2015) 
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ٗ  برزف  زض تٹؾزٗٻ  ٸ ٪صاضی ؾطٲایٻ. ٪صاضز ٲی تأثیط زلاض ٶطخ ت ٶٟزت ٸ ٪زاظ ٸ اٞزعایف تزٹاٴ     نزٷ

 .تٹاٶس بؿیاض ٲاثط ٸ ٲٟیس باقس نازضاتی ٸ بٻ زؾت آٸضزٴ باظاضټای خسیس ٸ ؾیاؾت خای٫عیٵ ٲی

٪صاضی  اٞعایف ؾطٲایٻ  ٪صاضی برف ذهٹنی اؾت ی زی٫ط اظ ٖٹاٲ٭ ٲٽٱ، ٲیعاٴ ؾطٲایٻی٧

ٸ  اٞتزٻ ی ٦زاټف ت٣ايزای اضظ   دزٻ یزضٶتقزٹز ٦زٻ    باٖث اٞعایف تٹٮیس ٦الاټای خای٫عیٵ ٸاضزات ٲی

اؾزت ٸ چٷاٶچزٻ    ٲكرمٶٽایتاً ٶطخ اضظ ٦اټف ذٹاټس یاٞت. زض ایٷدا ٶ٣ف برف ذهٹنی ٦اٲلاً 

٪ززصاضی ذززاضخی بؿززیاض   ٪ززصاضی ٶساقززتٻ باقززس، خززص  ؾززطٲایٻ   ٲایٻبرززف ذهٹنززی تززٹاٴ ؾززط 

ٶحٹٺ ٸ ق٧٭ تٗاٲ٭ ؾاظٶسٺ ٸ ٞٗا٬ ٸ ٲاثط با ٦كٹضټای پیكطٞتٻ ضا ٖاٲز٭ زی٫زط    .٦ٷٷسٺ اؾت ٦ٳ٥

ٶكیٷی زض تٗاٲ٭ ؾزاظٶسٺ بزا ؾزایط ٦كزٹضټای      ٸ ٲٗٳٹلاً زض ټط ٦كٹضی ٣ٖب اؾتٲاثط بط ٶطخ زلاض 

ټزا ٸ   ٸخزٹز تحزطیٱ   .قزٹز  طای ایداز ثبات ا٢تهازی ٲیټای ذٹ  ب پیكطٞتٻ ٲٹخب ؾٹذتٵ ٞطنت

ټا ی٧ی اظ ٖٹاٲ٭ ٲٽٱ ٸ ٲاثط بط ٶطخ زلاض اؾت، ٶ٣زف زیپٯٳاؾزی ٸ ټٳچٷزیٵ اضازٺ     زض ٮٛٹ آٴ طیتأذ

تٳای٭ قزسیس ٲزطزٰ بزٻ ذزطٸج زلاض بزٻ       ٵیټٳچٷ .قسٺ اؾت تط پطضٶ٩بطای ٲصا٦طات بیف اظ پیف 

ذاضج اظ ٦كٹض ضا ی٧ی زی٫ط اظ ٖٹاٲ٭ ٲاثط بط ٪صاضی زض ذاضج ٸ ذطیس ٲٯ٥ زض  نٹضت ؾطٲایٻ

ٰ ٦اټف ٦یٟیت ٸ یزا   .زاٶس ٶطخ زلاض ٲی ٲحهزٹلات زاذٯزی ٲٹخزب اٞزعایف ٸاضزات      تیز ٟی٦ ٖزس

 ٦ٯزی  َزٹض  بزٻ  ٸ زٸٮزت  ټزای  ټعیٷزٻ  اٞعایف .قٹز اٞعایف ٶطخ زلاض ٲی دٻیزضٶت٦الاټای ذاضخی ٸ 

ٮی ٸ پزٹ  پایٻ اٞعایف ٲٹخب ط٦عیٲ باٶ٥ اظ اؾت٣طاو َطی١ اظ ٲاٮی تأٲیٵ ٸ زٸٮت بٹزخٻ ٦ؿطی

ټزای ٲرتٯزٝ قزاټس اؾزت٣طاو ٸ اٞزعایف       زض زٸٮت ٦ٻ قٹز زض ٶتیدٻ ٲٷدط بٻ اٞعایف ٶطخ زلاض ٲی

ٖٹاٲز٭ زی٫زطی     اٶتٓاضات ٲزطزٰ ٸ ٖٹاٲز٭ ضٸاٶزی بزط ٶزطخ زلاض تأثیط٪زصاض اؾزت        .پایٻ پٹٮی بٹزیٱ

ټزا ٸ شذزایط اضظی، ٢زٹاٶیٵ ٸ     تٹٮیس، ٸيٗیت تطاظ پطزاذزت  یی٦اضاټٳچٹٴ زضخٻ باظ بٹزٴ ا٢تهاز، 

ٲ٣طضات ٪ٳط٦ی، ٢یٳت َلا، يٗٝ بٷیٻ نازضاتی ٦كٹض، اٲٷیتی قزسٴ بزاظاض اضظ ٸ ... زض تٛییزطات    

 (.1384اؾت )ٲٽطآضا، ٶطخ اضظ ٲاثط 

 حثاب قيوتي ٍ دلايل ايجاد حثاب قيوتي در تازارّاي هالي ٍ ارز

ضقس ٦ٷس ٸ بزالا ضٸز  بزا     ی٢تهازا ٻیٲحهٹ٬ ٦ٻ بسٸٴ ٲٷ١ُ ٸ تٹخ ایټط ٦الا، ذسٲت  ٳتیبٻ ٢

( ٳزت ی٢ ی بزا  )اٞزت ٶا٪ٽزاٶ    سٴیز پزؽ اظ تط٦  ٲٗٳٹلاًاؾت ٸ  ی با  ٲٹ٢ت ٵی. اٷسی٪ٹ یٲ یٳتی٢
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 ٳزت ی٦الا بزا ٢  ٥ی یاضظـ شات ٵیتط بٻ اذتلاٜ ب ؾازٺ ٝیتٗط زض .ٱیقٹ  یٲتٹخٻ  با  بٹزٴ آٴ ٲ

 .ٷسی٪ٹ یٲ یٳتی با  ٢ ،ٲٗاٲٯٻ قسٺ آٴ

تٹټٱ زاٶف  اؾت. تط بعض٨زض ایٵ  ٹظٺ، ٞطيیٻ تٹټٱ زاٶف ٸ ا ٳ١ ټای ٲٽٱ ی٧ی اظ ٞطيیٻ

اظ  تٹاٶٷزس  یٲز زاقزتٻ ٸ   ٻیاظ ب٣ فیب یشټٷ ییزض باظاض اٖت٣از زاضٶس تٹاٶا یا ٖسٺٲٟٽٹٰ اؾت ٦ٻ  ٵیبٻ ا

 ټزا  ٳزت ی٢ظٲاٴ ٦اټف  یٷیب فیپؾٹز بطزٺ ٸ با  ی(ازیٸ بٷ یخاض ٳتی)تٟاٸت ٢ آٲسٺ زؾت بٻٞطنت 

َطظ  ٵیا ٭یزٮ ٵیٲٷت٣٭ ٦ٷٷس بٻ ټٳ تط بعض٨ یټا ا ٳ١ ٵیطیٸيٕ ضا بٻ ؾا ٵیظ ااٴ  ان٭ ایظ یتٳاٲ

 ٵیز ٸخزٹز ا  .قزٹز  ٲی ٳتی با  بعض٨ زض ٢ دازیٸ ا ٻیت٧ٟط باٖث زاٲٵ ظزٴ بٻ اٶحطاٜ اٶس٤ اٸٮ

٦ٻ ټٳٻ اٖت٣از بٻ  یظٲاٶ یؾٽاٰ  ت سٸٞطٸـیذط یبطا یتٹاٴ بٻ ٖٷٹاٴ ٖاٲٯ اٞطاز ضا ٲی ٵیت٧ٟط زض ب

یز٥   1تزط  بزعض٨ ا ٳز١   یزا  تزط اظ ٲزٵ   ٶٓطیٻ ا ٳ١ زض ا٢تهاز ٸ بط اؾاؼ. زاٶؿت زاضٶس  با  ٸخٹز

آٴ پزٹ٬   ٸا٢ٗیاضظـ ‌اظ تط ٪طاٴتٹاٶس با ذطیس ی٥ ٦الا، ؾٽاٰ، اضظ یا ټط چیع زی٫طی،  قرم ٲی

 بٻ زؾت آٸضز بٻ قطَی ٦ٻ بتٹاٶس آٶچٻ ذطیسٺ اؾت ضا بٻ ٢یٳتی بالاتط بٻ قرم زی٫زطی بٟطٸقزس  

 (.2018، 2)ظٸ

ټا،  آٴ‌اؾاؼ بط ٶٻ اخٷاؼ، ٢یٳت آٴ َب١ ٦ٻ اؾت ا٢تهازی ٻ، ی٥ ٶٓطیتط بعض٨ ٻ ا ٳ١ٶٓطی

قٹز. یز٥ ذطیزساض ذطیزس یز٥ ٦زالا ضا       بٯ٧ٻ بط اؾاؼ باٸضټا ٸ اٶتٓاضات ٚیطٲٷ٣ُی باظاض تٗییٵ ٲی

تٹاٶس زض آیٷسٺ ٦ؿی ضا پیسا ٦ٷس ٦زٻ  ايزط باقزس ٦زالا ضا بزا ٢یٳزت        ٦ٷس ٦ٻ ٲی ٪ٹٶٻ تٹخیٻ ٲی ایٵ

قزٹز ٦زٻ  ايزط باقزس ٲبٯزٙ       تزط اظ ٸی پیزسا ٲزی    كٻ ٦ؿی ا ٳز١ ټٳی ٫طیز  یٖباضت  بٻبیكتط برطز. یا 

٦ٷس، ٦الا یزا ؾزٽاٲی    ٪صاضی ٲی ؾطٲایٻ ٻیٶٓط٦ٻ بط اؾاؼ ایٵ  ی٦ؿ بیكتطی بطای آٴ ٦الا بپطزاظز.

٦ٷس با ایزٵ اٲیزس ٦زٻ آٴ ضا زض ظٲزاٶی ٦ٹتزاٺ بزٻ ذطیزساض         آٴ ذطیساضی ٲی تیٟی٦ضا بسٸٴ تٹخٻ بٻ 

٪صاض بٗسی ټٱ با ټٳیٵ تلٹضی ا٢ساٰ بٻ ذطیس ٦ٷزس.   ؾت ؾطٲایٻٲٳ٧ٵ ا ،تط( بٟطٸقس زی٫طی )ا ٳ١

بزٻ زٮیز٭ ٞزطٸـ    ٸ اضظـ ؾزٽاٰ ٲزص٦ٹض ٶیزع     پاقزٷس  ٞطٸٲزی  تیز ضٶٽاز ټای ا٢تهازی  با ‌٪ٹٶٻ ایٵ

 (.2018)ظٸ،  ٦ٷس ؾ٣ٹٌ ٲی ؾطٖت بٻٸ ظیط ٢یٳت  باضٺ ٥ی

                                                             
1  . Greater fool theory 

2  . Zou, (2018). 
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اظ  ټای ٲٽٱ زض ایٵ  زٹظٺ اؾزت.  ی ٶیع ی٧ی زی٫ط اظ ٶٓطیٻٷ٫یٶ٣س رتٻیاٞؿاض٪ؿ فیاٞعا ٶٓطیٻ

تزٹاٴ اقزاضٺ ٦زطز.     ٪یطی ایٵ  با  بزٻ اٞزعایف اٞؿاض٪ؿزیرتٻ ٶ٣زسیٷ٫ی ٲزی      تطیٵ زلای٭ ق٧٭ ٲٽٱ

پ پٹ٬ بسٸٴ پكتٹاٶٻ ٶ٣سیٷ٫ی ضا اٞعایف زازٺ ٸ ایٵ اٞعایف، ت٣ايزا  ټای ٲط٦عی با چا باٶ٥ زضٸا٢ٕ

زټس. اٞعایف ت٣ايای ٶاقی اظ اٞعایف ٶ٣سیٷ٫ی ٶیع ٲٹخب بزالا   ضا بٻ ٲیعاٴ ٢اب٭ تٹخٽی اٞعایف ٲی

قٹز  بٯ٧ٻ زلای٭ ضٸاٶی ٶیع  ٲطبٹٌ بٻ ٶ٣سیٷ٫ی ٸ تٹضٰ ٶٳی نطٞاًاٮبتٻ ایٵ  با   .قٹز ضٞتٵ تٹضٰ ٲی

زض  با  ٢یٳتی ت٣ايا بطای یز٥ ٦زالا، ذزسٲت یزا      .٪یطی ٶ٣سیٷ٫ی اؾت ط زض ق٧٭اظ ٖٹاٲ٭ ٲاث

٦ٷس زض  اٮی ٦ٻ ٖطيٻ ثابت ٲاٶزسٺ یزا زض  زا٬     ٲحهٹ٬ بسٸٴ ٸخٹز زلای٭ بٷیازی اٞعایف پیسا ٲی

 (.1395)ٖابسیٷی ٸ ټٳ٧اضاٴ،  ٦اټف اؾت

 بزٻ  اؾزت،  یٳتی٢  با  دازیا ٲٽٱ اتیٶٓط اظ ٫طیز ی٧ی عیٶ خاٲٗٻ زض ی٪ٹؾٟٷس ت٧ٟط ٸخٹز

اظ ذٹز ٶكاٴ زازٺ ٸ بسٸٴ ت٧ٟط تابٕ خطیاٶی  یا ٪ٯٻ ضٞتاض ٲطزٰ كتطیب ی٪ٹؾٟٷس ت٧ٟط زض ٦ٻ یٶحٹ

ټای ٢یٳتی ا٦ثطیت خاٲٗٻ تحزت تزأثیط اٞزعایف ٢یٳزت ٢زطاض       ٪یطی  با  قٹٶس. زض ق٧٭ ذال ٲی

آٴ ٪طٞتٻ ٸ بسٸٴ تٹخٻ بٻ اضظـ شاتی یز٥ ٲحهزٹ٬ یزا ذزسٲت ٸ ٲزٹاضز زی٫زط بزٻ ؾزطا٘ ذطیزس          

 (.1389)نٳسی ٸ ټٳ٧اضاٴ، ٪یطز  ضٸٶس. ایٵ چٷیٵ ت٣ايا اٞعایف یاٞتٻ ٸ  با  ٢یٳتی ق٧٭ ٲی ٲی

ټای ضایح ا٢تهازی اؾزت. زض ایزٵ ؾزٷسضٰ ٞٗزالاٴ      ؾٷسضٸٰ تساٸٰ ٸيٕ ٲٹخٹز ی٧ی اظ بیٳاضی

٦ٷٷس ٦ٻ ضٸٶس ٞٗٯی ٸ ٸيٕ ٲٹخٹز ازاٲٻ ذٹاټس زاقت. بطای ٲثا٬  ا٢تهازی ٸ ٲطزٰ ٖازی ٪ٳاٴ ٲی

٪یطز، ٲطزٰ بٻ ٪ٳاٴ ازاٲٻ ٸيٕ ٲٹخٹز بٻ ؾطا٘ ذطیس ؾ٧ٻ  ایٵ  با  زض ؾ٧ٻ ق٧٭ ٲی ٦ٻ یاٶظٲ

)ذساپطؾزت قزیطاظی ٸ ټٳ٧زاضاٴ،     قزٹز  ضٸٶس ٦ٻ ذٹز ایٵ ٦اض ٲٹخب اٞعایف ایزٵ  بزا  ٲزی    ٲی

1389.) 

ٖ  بٻقٹز ٸ  ټا ایداز ٲی ٪طایی اٶؿاٴ ضٸ یٻ خٳٕ ٭یزٮ بٻیس اختٳاٖی بیكتط یذُای تا بؿزیاض   یٶزٹ

٦ٷٷزس ٶكزاٴ زازٴ ضٞتزاضی ذزال تٹؾزٍ       ای اؾت. زض ایٵ ٶٹٔ ذُا ٲطزٰ ٧ٞط ٲزی  یٻ بٻ ضٞتاض ٪ٯٻقب

ا٦ثطیت ٶكاٶٻ نحیح بٹزٴ آٴ اؾت. پؽ ٲطزٰ بسٸٴ زض ٶٓط ٪طٞتٵ ٸا٢ٗیت ضٞتاض ا٦ثطیت ضا ت٧طاض 

 (.1389)نٳسی ٸ ټٳ٧اضاٴ، قٹز  ٦ٷٷس ٦ٻ ایٵ زض  با  ٢یٳتی بؿیاض زیسٺ ٲی ٲی
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بزط ٶزطخ اضظ ٸ زض    ٲزاثط ٶی ٶٓطی اثط ٶطخ اضظ زض باظاضټزای ٲرتٯزٝ ٖٹاٲز٭    ابتسا زض ٢ؿٳت ٲبا

ٲتٛیزط   زٸ. ابتسا بایؿتی ٖٷزٹاٴ ٦زطز ٦زٻ    قس با  ٢یٳتی تكطیح  داز٦ٷٷسٺیا٢ؿٳت آذط ٶیع ٖٹاٲ٭ 

زلایٯزی ٲرتٯٟزی بزطای ایدزاز  بزا        ،اظ ؾزٹیی   اؾاؾی ٸ بٷیازی ٶطخ اضظ، تٹضٰ ٸ ٶ٣سیٷ٫ی ټؿتٷس

تٹاٶس ټط ٲٹيٹٔ ضا پٹقف ی اؾت ٦ٻ اٮ٫ٹی چطذكی ٲاض٦ٹٜ ٲی اٮ زض ٢یٳتی ٸخٹز زاضز. ایٵ

ټای ٲتٛیطټای بٷیزازی  زض ٶطخ اضظ، ضغیٱ دازقسٺیاټای با ضغیٱ ظٲاٴ ټٱتٹاٶس ٲی ٦ٻ  یٶحٹ  بٻزټس. 

 نزٹضت  بزٻ ٦ٱ ٶٹؾزاٴ ټزط ؾزٻ ٲتٛیزط      ،ٶٹؾاٴ پطټای ٶطخ اضظ ضا ٶیع اؾترطاج ٦ٷس تا بٻ ٲ٣ایؿٻ ضغیٱ

ټای ٲتٗسزی تٹاٶس زض بیٵ ضغیٱٻ قٹز. اظ ؾٹیی چٹٴ اٮ٫ٹی چطذكی ٲاض٦ٹٜ ٲیپطزاذت ظٲاٴ ټٱ

٦ٷزس، ٮزصا ټزط ٶزٹٔ  بزا       ټای ؾاذتاضی ضا ٶیع زض زاذ٭ ذٹز ٮحاِ ٲیٶٹؾاٴ ٦ٷس ٸ اٶٹأ ق٧ؿت

اختٳاٖی،  تاییسٶ٣سیٷ٫ی، ذُای  رتٻیاٞؿاض٪ؿ، ضقس تط بعض٢٨یٳتی زض ٶطخ اضظ ٦ٻ ٶاقی اظ ا ٳ١ 

تٹاٶس ٲحاؾبٻ ٸ ٶكاٴ زټزس. ٮزصا زض ازاٲزٻ، ٲُاٮٗزات تدطبزی زض  زٹظٺ       .. باقس ضا ٲی. ای ٸضٞتاض ٪ٯٻ

 ؾزپؽ ٪زطزز ٸ  بطضؾی ٸ بطآٸضز  با  ٢یٳتی ٶطخ اضظ، قاذم بٹضؼ ٸ ؾایط ٦الاټزا تكزطیح ٲزی   

ؾاظی ٲتٛیط با اؾتٟازٺ اظ اٮ٫ٹی چطذكی ٲاض٦ٹٜ خٽت بطضؾی ٸ بطآٸضز  با  ٢یٳتزی  ٶحٹٺ ٲس٬

 قٹز.ٲیٶطخ اضظ تٹيیح زازٺ 

 پيشيٌِ هطالعات تجرتي. 3

اٮی  1985ټای  ټای ٲاټاٶٻ ؾا٬ٸ زازٺ      ( اؾتٟازٺ اظ اٮ٫ٹی 2023) 1اٸٮٹٮٹ بطی٧ؽ ٸ ؾاٶسی

 اؾزاؼ  بزط اٶس. ٶتزایح ٲُاٮٗزٻ    بٻ بطضؾی  با  ٢یٳتی زض قاذم بٹضؼ ٦كٹض ٶیدطیٻ پطزاذتٻ 2012

ای ٲٹضز بطضؾی بٻ ٖٷٹاٴ  با  ٢یٳتی ٢اب٭ ټزازٺ ٸ ضٸـ ٲص٦ٹض ٶكاٴ زاز زض ؾٻ زٸضٺ اظ ٦٭ ؾا٬

 ٲكاټسٺ اؾت.

اٮی  2002ټای  ټای ضٸظاٶٻ ؾا٬ٸ زازٺ      ( اؾتٟازٺ اظ اٮ٫ٹی 2022) 2یٯسضیٱ ٸ ټٳ٧اضاٴ

اٶزس. ٶتزایح    بٻ بطضؾی  با  ٢یٳتی زض قاذم ٶطخ اضظ ٦كٹضټای بطی٧ؽ ٸ تط٦یزٻ پطزاذتزٻ   2019

                                                             
1  . Olulu-Briggs & Sunday 

2  . Yildirim and et al. 
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ٴ زاز ٣ٍٞ زض ضٸب٭ ٦كٹض ټٷس  با  ٢یٳتی اتٟزا٠ ٶیاٞتزازٺ   زازٺ ٸ ضٸـ ٲص٦ٹض ٶكا اؾاؼ بطٲُاٮٗٻ 

 اؾت ٸ زض ؾایط اضظټای ٦كٹضټای ٲٹضز بطضؾی قٹاټسی اظ  با  ٢یٳتی ٢اب٭ ٲكاټسٺ اؾت.

بٻ  2019ټای ضٸظاٶٻ ؾا٬ ٸ زازٺ       ( با اؾتٟازٺ اظ اٮ٫ٹی 2021) 1لاټٳیطی ٸ ب٧یطٸؼ

 اؾاؼ بطاٶس. ٶتایح ٲُاٮٗٻ  ټای پطزاذتٻاظزٺ بٹضؼ ٸ اضظبطضؾی  اٞٓٻ بٯٷسٲست ٸ  با  ٢یٳتی زض ب

ټزای زیدیتزا٬ بزٻ ٖٯزت     زازٺ ٸ ضٸـ ٲص٦ٹض ٶكاٴ زاز ؾُح پایساضی زض ټط زٸض باظاض بزٹضؼ ٸ اضظ 

ټای زیدیتزا٬ ٸ  بیٳاضی ٦طٸٶا اٞعایف یاٞتٻ اؾت. ٸ٢ٹٔ ٦طٸٶا  اٞٓٻ بٯٷسٲست باظزٺ ٸ ٶٹؾاٶات اضظ

٢طاض زازٺ اؾت. ٸ قٹاټسی اظ ٸخٹز  بزا  ٢یٳتزی زض باظاضټزای     تأثیطاٮٳٯ٭ ضا تحت باظاض ؾٽاٰ بیٵ

 ٲص٦ٹض ٢اب٭ ٲكاټسٺ اؾت.

ټزای زیدیتزا٬ ضیپز٭،    ټزای اضظ زازٺ یطی٦زاض٪  بٻ( زض ٲُاٮٗٻ ذٹز با 2021) 2ٸ ټٳ٧اضاٴ زیٹیس

بزٻ ٦ٷ٧زاـ    2019 - 2016اتطیٹٰ، بیت ٦ٹیٵ، لایت ٦ٹیٵ، اتطیٹٰ ٸ ٲٹٶطٸ ٸ ٦لاؾی٥ َی زٸضٺ 

اؾزتٟازٺ         اٶس. ٲح٣٣یٵ اظ ضټیاٞت اٮ٫زٹی   ټای زیدیتا٬ پطزاذتٻٳتی زض ٢یٳت اضظ با  ٢ی

ټای ٲٹٶطٸ، ضیپ٭ اتطیٹٰ، لایت ٦زٹیٵ  تح٣ی١ ٲص٦ٹض بٻ ایٵ ٶتیدٻ زؾت یاٞتٷس ٦ٻ اضظ ٸ زض اٶس٦طزٺ

ت ٸ ٸ ٦لاؾی٥ زاضای ٸیػ٪ی باظ٪كت بٻ ٲیاٶ٫یٵ ټؿتٷس اٲا اضظ بیت ٦ٹیٵ زاضای  اٞٓزٻ بٯٷسٲزس  

 ضٞتاض  بابی بٹزٺ اؾت.

اٮ٫زٹی چطذكزی ٲزاض٦ٹٜ ٸ     یطی٦زاض٪  بزٻ ( زض ٲُاٮٗٻ ذزٹز بزا   2014) 3بطٸ٦ؽ ٸ ټٳ٧اضاٴ

زض ٢یٳززت ٦الاټززای   ٳززتی٢بززٻ تحٯیزز٭ ٸ ٦ٷ٧ززاـ  بززا     2008 – 1974ټززای زٸضٺ ظٲززاٶی   زازٺ

٦كاٸضظی پطزاذتٻ اؾت. بطآٸضز  ان٭ اظ ترٳیٵ اٮ٫ٹ زض تح٣ی١ ٲص٦ٹض ٶكزاٴ زاز ٞطيزیٻ ٸخزٹز    

زض ٢یٳت ٪ٹقت ٪اٸ ٸ ٶٟت ذاٰ قٹاټسی  نطٞاً با  زض ٢یٳت ټیدسٺ ٦الای ٦كاٸضظی ٲٷترب 

 زا٬ بط  با  ٢یٳتی ٢اب٭ ٲكاټسٺ اؾت.

                                                             
1  . Lahmiri and Bekiros 
2  . David and et al. 

3  . Anderson and et al. 
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( gmm) اٞتزٻ ی ٱیتٗٳز اٮ٫ٹی ٪كتاٸضټای  یطی٦اض٪ بٻ( زض ٲُاٮٗٻ ذٹز با 2013) 1آزاٲط ٸ بٹټ٭

ض ٢یٳت ٦الاټای ٦كزاٸضظی  بٻ بطضؾی  با  ؾٹزا٪طی ز 2012اٮی  1992ټای زٸضٺ ظٲاٶی  ٸ زازٺ

ټزای  زازٺ ٸ ضٸـ ٲٹضز اؾزتٟازٺ زض تح٣یز١ ٲزص٦ٹض ٶكزاٴ زاز  بزا       یطی٦اض٪ بٻاٶس. ٶتایح  پطزاذتٻ

اتٟا٠ اٞتزازٺ اؾزت ٸٮزی زض ضابُزٻ بزا       2013ٸ  2003ی ټا ؾا٬ی ٪ٷسٰ زض بیٵ ټا ٳتی٢ا ت٧اضی زض 

 ی  ان٭ ٶكس.ا دٻیٶت٢یٳت شضت ؾٹیا چٷیٵ 

ٰ   ټیدسٺزض  یی٣ٖلا یټا با  ٦ٷ٧اـبٻ  (،2007) 2ٶاٶٹؼ ٸ زی٫طاٴ   اٶزس پطزاذتزٻ  بزاظاض ؾزٽا

زض  ایزٵ ٲٹيزٹٔ اؾزت ٦زٻ     سیز ٲاټزا   ٶتزایح آٴ . اٶسبٽطٺ خؿتٻ ی ٚیطذُیخٳٗ ټٱټا اظ ضٸی٧طز  آٴ

 ٰؾٽا یٲٷٟدط قٹٶسٺ ٸ زض باظاضټا یټا  با  یٯیقخٷٹبی ٸ ٦طٺ  ی ٸاٶسٸٶع ،ٵیپیٯیؾٽاٰ ٞ یباظاضټا

 ضٸٶسٺ ٸخٹز زاضز. ٭یتحٯ یټا  با  یٯیقٸ  ٸٶعٸئلا ٵ،یچ ی،اٶسٸٶع ،٭یبطظ ،ای٦ٯٳب ،ٵیپیٯیٞ

ی بززا ضٸی٧ززطز اٮ٫ززٹی چطذكززی بززاظ ؾززٟتٻ بززا   ی( بززٻ بطضؾزز2010) 3اٶسضؾزٹٴ ٸ ټٳ٧ززاضاٴ 

 ایزٵ ٲٹيزٹٔ اؾزت    سیٲا ټا آٴٶتایح . اٶسپطزاذتٻ 2004اٮی  1973ټای زٸضٺ ظٲاٶی  ٲاض٦ٹٜ ٸ زازٺ

 ٕیضٞتزاض زض ذهزٹل نزٷا    ٵیز ٸ ا اؾزت ٲكزاټسٺ   ٢ابز٭ ٢یٳتزی    بزا   ٲٷترزب  نزٷٗت  ټٟت زض٦ٻ 

 .اؾت ٲكٽٹز كتطیٲرابطات ٸ اضتباَات ٸ ضؾاٶٻ ب

ټزای ٲاټاٶزٻ، ټٟت٫زی ٸ ضٸظاٶزٻ قزاذم بزٹضؼ       با اؾزتٟازٺ اظ زازٺ  (2005) ٫4طاٴیٸ ز ٦ٹٶازٸ

زض تح٣ی١ ٲص٦ٹض ٲبتٷی بزط   اؾتٟازٺاٮ٫ٹی ٲٹضز . اٶسپطزاذتٻزض  یی٣ٖلا یټا  با ٸخٹز  آٲطی٧ا بٻ

 ی٦ؿزط  یآظٲٹٴ اٶباقت٫ یطی٦اض٪ بٻ٦ٻ با  زؾت یاٞتٷس دٻیٶت ٵیبٻ ا ٦ٻ ٲح٣٣یٵ اؾتآضٞیٳا ضٸـ 

 قٹز. ٸخٹز  با  زض باظاض ؾٽاٰ ٲص٦ٹض ضز ٲی ٻیٲاټاٶٻ ٞطي یټا زازٺبٻ خع زض ٲٹضز 

 ٦كزٹض بزا ا٢تهزاز ٶٹْٽزٹض بزٻ      ټكزت ټزای  بزا اؾزتٟازٺ اظ زازٺ   (2005) 5 ؿٵ ٸ خٹٶ٩ ؾٹ٤

ؾزٻ آظٲزٹٴ ٶؿزبت     اؾزاؼ  بزط ټزا ٶكزاٴ زاز    ٶتزایح آٴ . اٶزس پطزاذتٻ ییلا٣ٖ یټا  با ٸخٹز  یبطضؾ

                                                             
1  . Adämmer and Bohl 
2. Nunes and et al. 
3  . Brooks and Katsaris 
4  . Cunado an et al. 

5  . Hassan and et al. 
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اٲززا  قززٹز ٲززی تاییززسؾززٽاٰ  یٸخززٹز  بززا  ضا زض باظاضټززا ٸا ززس كززٻیض ی ٸټززٱ اٶباقززت٫ ،اٶؽیززٸاض

ؾزٽاٰ   یزلاٮزت بزط ٖزسٰ ٸخزٹز  بزا  زض باظاضټزا       یظٲاٶ یٸابؿت٫ ٸ ی٦ؿط یاٶباقت٫ یټا آظٲٹٴ

 ٶٹْٽٹض زاضٶس.

 با  ٢یٳتی ٸ تأثیط ٲتٛیطټای ا٢تهازی بط ٶزطخ اضظ زض بزاظاض   ( بٻ بطضؾی 1402ظاټسی ٸ ټٳ٧اضاٴ )

بزا   ای ٸذٹزض٪طؾزیٹٴ ٲیزاٶ٫یٵ ٲتحزط٤ ٸ ذٹزض٪طؾزیٹٴ آؾزتاٶٻ     بزا اؾزتٟازٺ اظ ٲزس٬     ٲاٮی ایزطاٴ 

 زض ت٣ايزا  اٞزعایف  زاز ٦زٻ . ٶتایح ٶكاٴ اٶسپطزاذتٻ 1400تا  1390اظ ؾا٬  ٞهٯیټای  ازٺ اظ زازٺاؾتٟ

 باٖزث  ٸ بزاظاض  زض اضظ ٶزطخ  ٢یٳزت  اٞعایف باٖث زٸباضٺ ٸ قس ذٹاټس اضظ ٶطخ بٻ قٹ٤ باٖث باظاض

 ٸ سقٹٶ یٲاضظ  ٶطخ ٢یٳت تٛیط باٖث اٶترابی ا٢تهازی ٲتٛیطټای ټٳچٷیٵ ٸ قس ذٹاټس  با  ایداز

 .قٹز یٲ  با  ایداز باٖث اؾت اٞعایف  ا٬ زض ضیؿ٥ ؾیؿتٳاتی٥ ٦ٻ ظٲاٶی

-1370ټای ٞهٯی باظٺ ظٲزاٶی   اَلاٖات آٲاضی زازٺ ( با اؾتٟازٺ اظ1401ٶٹضٸظی ٸ ټٳ٧اضاٴ )

ٸ ضٸـ ذٹزټٳبؿتٻ ٸاضیاٶؽ ٶاټٳؿاٴ قطَی چٷس ٲتٛیطٺ خٽت اؾزترطاج ٸ قٷاؾزایی ٲتٛیزط     1399

 ٲزص٦ٹض ٶكزاٴ زاز ٦زٻ    زض باظاض ؾطٲایٻ اؾتٟازٺ قسٺ اؾت. ٶتزایح ٲُاٮٗزٻ   بحطاٴ ٲاٮی ٸ  با  ٢یٳتی

بزط بزطٸظ    یزاض یٲٗٷز  طیتأث .ٲتٛیطټایی ټٳچٹٴ تٹٮیس، ٶطخ تٹضٰ، ٶطخ اضظ، قاذم ٦٭ باظاض ؾٽاٰ ٸ

 بحطاٴ ٲاٮی ٸ ا تٳا٬ ضذساز  با  ٢یٳتی زض باظاضټای ٲاٮی زاضز.

اٮزی   1390ټزای زٸضٺ ظٲزاٶی   ؾزتٟازٺ اظ زازٺ ای بزا ا ( زض ٲُاٮٗٻ1400ٲحبٹ  ٸ ٶبٹی چاقٳی )

اٶس. ٶتایح ٲح٣٣یٵ ٶكزاٴ زاز  بٻ بطضؾی  با  ٢یٳتی زض باظاض بٹضؼ پطزاذتٻ      ٸ ضٸـ  1396

زض َزٹض ٲكزتط٤    بزٻ  ٦ز٭  یټزا  بزٻ ؾزٹز ټزط ؾزٽٱ ٸ قزاذم      ٳتیټط زٸ قاذم ٶؿبت ٢ اؾاؼ بط

بٹضؼ ایطاٴ زچاض  بزا  ٢یٳتزی قزسٺ    باظاض  1396:2اٮی  1394:7ٸ  1393:5اٮی  1390:1ټای  زٸضٺ

 اؾت.

ټزای ٢یٳتزی چٷس٪اٶزٻ زض بزاظاض ٲؿز٧ٵ ایزطاٴ       ( بٻ بطضؾی  بزا  1400) ټٳ٧اضاٴٲحٳسپٹض ٸ 

ٸ  1399اٮزی   1372ټای ٞهٯی باظاض ٲؿ٧ٵ ایطاٴ َی زٸضٺ اٶس. ٲح٣٣یٵ بسیٵ ٲٷٓٹض اظ زازٺپطزاذتٻ

زازٶزس ٦زٻ بزاظاض ٲؿز٧ٵ ایزطاٴ زض       ٶكزاٴ  ٸ اٶزس بٻ بطضؾی ٲٹيزٹٔ ٲزص٦ٹض پطزاذتزٻ         ضٸـ 
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زچاض  با  ٢یٳت قزسٺ اؾزت بزٻ ٶحزٹی ٦زٻ بٗزس اظ ایزٵ         1399ٸ  1398، 1397، 1381ټای تاضید

 ټا با اٞت ٲحؿٹؾی ټٱ ٲٹاخٻ قس اؾت.زٸضٺ

ٻ بٻ تحٯی٭  با 1399ظازٺ ٸ ټٳ٧اضاٴ )ذسابرف ټای ٢یٳتی زض قاذم ٪زطٸٺ ؾزلاٲت   ( زض ٲُاٮٗ

ټزای ضٸظاٶزٻ زٸضٺ   ٸ زازٺ      اٶس. ٲح٣٣یٵ بسیٵ ٲٷٓٹض اظ آظٲزٹٴ  زاذتٻبٹضؼ اٸضا٠ بٽازاض تٽطاٴ پط

 اتٟزا٠ اٞتزاز زض بزاظاض ٲزص٦ٹض     یټزا   بزا  ټا ٶكاٴ زازٶزس ٦زٻ    اٶس. آٴاؾتٟازٺ ٦طزٺ 1396اٮی  1387ظٲاٶی 

 ټؿتٷس. ٫اٶٻی ټا آٴ طیټا چٷس٪اٶٻ ٸ ؾا اظ آٴ ٥ ٲٹضزی٣ٍٞ  بٹزٺ اؾت بٻ ٶحٹی ٦ٻٲٹضز  ټكت

ټزای  ( زض ٲُاٮٗٻ ذٹز بٻ تحٯی٭ ٸخٹز یا ٖسٰ  با  ٢یٳتزی زض اضظ 1398ظازٺ )زٺ ٸ نٟطظاٖٯی

ی ضٸظاٶزٻ ٢یٳزت   ټازازٺ ٸ        یاټاٶس. ٲح٣٣یٵ بسیٵ ٲٷٓٹض اظ اٮ٫ٹټای ٲس٬زیدیتا٬ پطزاذتٻ

زاز ٦زٻ  اٶس. ٶتایح ٲُاٮٗٻ ٲص٦ٹض ٶكاٴ ٸ بٽطٺ خؿتٻ 2018تا  2015ټای زیدیتا٬ َی زٸضٺ ظٲاٶی اضظ

ټزای اٲزطٸیٵ، بیتكزیط، ٲایسؾزی٧ٟٹیٵ، زیدی٧زٹیٵ، زٸ٪ی٧زٹیٵ، ضززی٧زٹیٵ،         با  ٢یٳتی زض اضظ

ٸضخٹضیپ٭، ای٧ؿایاٰ، اٶتیٹای، اتٟا٠ اٞتازٺ اٲا ؾٻ اضظ بایت٧ٹیٵ، ؾای٧ٹیٵ ٸ اؾزتلاض زض زٸضٺ ٲزٹضز   

 اٶس.بطضؾی زچاض  با  ٢یٳتی ٶكسٺ

٭ ٲیزعاٴ ٲاٶزس٪اضی تزٹضٰ زض ا٢تهزاز ایزطاٴ بزا       ای بٻ تحٯی ( زض ٲُاٮٗٻ1396اٲیطی ٸ ټٳ٧اضاٴ )

ټزای ؾزالاٶٻ ایزطاٴ َزی زٸضٺ ظٲزاٶی بٽزطٺ       اظ زازٺٽزا   آٶاٶزس.  پطزاذتزٻ        ټزای  اؾتٟازٺ اظ ٲس٬

بزا ٸاضز قزسٴ     یٗٷزی  ایٵ ٶتیدٻ زؾت یاٞتٷس ٦ٻ  اٞٓٻ بٯٷسٲست زض تزٹضٰ ٸخزٹز زاضز  ٸ بٻ  اٶس خؿتٻ

 ٲست ظٲاٴ َٹلاٶی با٢ی ذٹاټس ٲاٶس. ت٧اٶٻ بٻ ٲتٛیط تٹضٰ، اثطات آٴ تا

اٶس. ای بٻ بطضؾی  با  ٢یٳتی زض باظاض ٶطخ اضظ پطزاذتٻ ( زض ٲُاٮٗٻ1396ضاؾری ٸ ټٳ٧اضاٴ )

 1394اٮزی   1381ټای ٲاټاٶٻ ٶطخ اضظ َی زٸضٺ ظٲزاٶی   ٺٸ زاز      بسیٵ ٲٷٓٹض اظ آظٲٹٴ  ټا آٴ

، 1387:7-1387:9 یټزا  زٸضٺطخ اضظ اؾزٳی زض  ٞتزاض اٶٟدزاضی ٶز   ٶكزاٴ زازٶزس ٦زٻ ض   ٸ  اٶس بٽطٺ خؿتٻ

٣ٖلایی زض ٶزطخ اضظ ٸ زض ؾزایط    یټا  با بٻ زٮی٭ ٸخٹز  1391:6-1391:8ٸ  1390:12-1390:10

 .ٶؿبی ٦الاټای ٢اب٭ تداضت بٹزٺ اؾت یټا ٳتی٢، ٶاقی اظ ٖاٲ٭ بٷیازیٵ قسٺ ٵییتٗ یټا زٸضٺ

ٻ بطضؾی  با  ٢یٳتی زض باظاض ٶزطخ  ای ب ( زض ٲُاٮٗٻ1394ٶػاز ٶٹضی )خٟٗطی نٳیٳی ٸ باٮٹی

 1392تزا   1369ټای ٲاټاٶٻ زٸضٺ ظٲاٶی  ٸ زازٺ      بسیٵ ٲٷٓٹض اظ آظٲٹٴ  ټا آٴاٶس.  اضظ پطزاذتٻ
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، 1378، 1377، 1373 ،1372ټزای  ټای ٲطبزٹٌ بزٻ ؾزا٬   ٶكاٴ زازٶس زض بطذی اظ ٲاٺ ٸ اٶسبٽطٺ خؿتٻ

 ایطاٴ زچاض  با  ٢یٳتی قسٺ اؾت. ٶطخ زلاض زض 1392ٸ  1389، 1387، 1386، 1381

اؾتٟازٺ ٦طزٺ اؾزت ٸ   1387اٮی  1379ټای زٸضٺ ظٲاٶی اظ زازٺ ذٹز زض ٲُاٮٗٻ(، 1390) یآٖٯ

ٸ آظٲزٹٴ   اٶؽیز اظ آظٲٹٴ ٦زطاٴ ٸاض بٻ بطضؾی  با  ٢یٳتی زض بٹضؼ پطزاذتٻ اؾت ٸ بسیٵ ٲٷٓٹض 

ؾزٽاٰ اظ اضظـ   ٳزت یاؾزت ٢ ٶكزاٴ زازٺ   اٶؽیز آظٲزٹٴ ٦زطاٴ ٸاض   دزٻ ی. ٶتبٽطٺ خؿتٻ اؾت یخٳٗ ټٱ

ذزٹز زلاٮزت    ٵیز ٸخٹز ٶساضز ٦ٻ ا یٳیؾٽاٰ ٸ ؾٹز ت٣ؿ ٳتی٢ ٵیب یخٳٗ زاضز ٸ ټٱ اٶحطاٜی ازیبٷ

 .ٸخٹز  با  زض باظاض ؾٽاٰ زاضز

ٶؿزبت  ٸ  1384اٮزی   1382ټزای زٸضٺ ظٲزاٶی   با اؾزتٟازٺ اظ زازٺ ( 1389) اٴیطیزٮآبازی ٸ ناٮح

ټزای ضٞتزاض اٶباقزت٫ی    بطضؾزی  .٢یٳتی زض بٹضؼ ایطاٴ پطزاذتٻ اؾت  با بٻ بطضؾی بٻ ؾٹز،  ٳتی٢

ٸخزٹز   ٵیٲب ٲٹضز بطضؾیقط٦ت  324قط٦ت اظ  280 ٸخٹز  با  زض ؾٽاٰٲتٛیط ٲص٦ٹض ٶكاٴ زاز 

 زٸضٺ اؾت. ٵی با  زض ا

 ي هطالعات قثلي ٍ تشريح ًَآٍري تحقيقتٌذ جوع. 3-1

ٰ   اٰ قزسٺ اؾزت  ٲُاٮٗات ٲرتٯٟی زض  ٹظٺ  با  ٢یٳتی باظاضټای ٲاٮی اٶد ٲٹيزٹٔ   ٦زٻ زض ټط٦زسا

 ـذانی بطضؾی  ٰ قسٺ زض زاذ٭ ٦كٹض  با  قس با  ٢یٳتی با اؾتٟازٺ اظ ضٸ . تٳاٲی ٲُاٮٗات اٶدا

اؾت ٦ٻ  ی اٮ زضاٶس. ایٵ ټای ذُی ٲٹضز بطضؾی ٢طاض زازٺ٢یٳتی باظاضټای ٲاٮی ضا با اؾتٟازٺ اظ ضٸـ

 بٽزطٺ تٻ ٦ؿطی ٸ اٮ٫ٹټای چطذكزی ٲزاض٦ٹٜ   ټای ضټیاٞت اٶباقاظ ضٸـ طاًیاذزض ٲُاٮٗات ذاضج 

. ٶٹآٸضی تح٣ی١  ايط بط ایٵ اؾاؼ اؾت ٦ٻ بطضؾی  با  ٢یٳتی زض ٶطخ اضظ زض ٲُاٮٗات اٶس خؿتٻ

بزا اؾزتٟازٺ اظ اٮ٫ٹټزای     (1402)اظ خٳٯٻ ظاټسی ٸ ټٳ٧اضاٴ  زاذٯی ٲٹضز بطضؾی ٢طاض ٪طٞتٻ اؾت 

 با  ٢یٳتی       با اؾتٟازٺ اظ آظٲٹٴ ( 1394)ی ٶػاز ٶٹضٸ َٽطاٶچیاٴ ٸ باٮٹی    ٸ       

اٶس، اٲا بطضؾی ایٵ ٲٹيٹٔ با ضٸی٧طز چطذكی ٲاض٦ٹٜ ٸ زض زض ٶطخ اضظ ضا ٲٹضز بطضؾی ٢طاض زازٺ

اؾت،  ٶكسٺ اٶداٰټای ٲرتٯٝ ٸ با ٮحاِ ٲتٛیطټای بٷیازی ٶطخ اضظ تا ٢ب٭ اظ ٶ٫اضـ ایٵ تح٣ی١ ضغیٱ

 ٲٹضز اؾتٟازٺ زض بطضؾی  با  ٢یٳتی زاضای ٶٹآٸضی اؾت.ٮصا تح٣ی١  ايط اظ خٽت ضٸـ 
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 ّاي هَرد استفادُهعرفي رٍش اًجام تحقيق، هذل ٍ دادُ .4

ٞزٹٮط تٗٳزیٱ یاٞتزٻ زض ٢اٮزب یز٥ اٮ٫زٹی چطذكزی        بزا بؿزٍ ٲٗازٮزٻ زی٧زی     1999 1ټا٬ ٸ ټٳ٧اضاٴ

ٹٴ ٲاض٦ٹٜ، آظٲٹٴ ضیكٻ ٸا س ٚیطذُزی چطذكزی ٲزاض٦ٹٜ ضا اضائزٻ زازٶزس،  اٮزت ٦ٯزی آظٲز        

 :ٲص٦ٹض بٻ نٹضت ظیط اؾت

      (  )  ∑   
 
   

(  )       (  )      (  )     (1)  

ٞٹٮط تٗٳیٱ یاٞتٻ اؾت با ایٵ تٟاٸت ٦ٻ ټزط  ٲٗازٮٻ بالا، ټٳاٶٷس اٮ٫ٹی آظٲٹٴ ضیكٻ ٸا س زی٧ی

(، يزطیب بزا        (، يطایب ٢ؿٳت ذٹزض٪طؾیٹٴ )  ٢ؿٳت اظ ض٪طؾیٹٴ بالا )ٖطو اظ ٲبسأ )

ټزای اؾزترطاخی ٲزس٬    ٸ ضغیزٱ    تٹاٶس تابٗی اظ ٲتٛیط پٷٽزاٴ  (( ٲی ( ٸ خع  اذلا٬ )  ٸ٢ٟٻ ٲتٛیط )

ٸ ٦ٷزاٶؽ ٸ   2004 2باقس. آظٲٹٴ ضیكٻ ٸا س چطذكی ٲاض٦ٹٜ بٗزساً تٹؾزٍ ضیبزٹزی ٸ ټٳ٧زاضاٴ    

ٲٗٷزازاضی   اؾزاؼ  بزط       ظٰ بٻ ش٦ط اؾت ٦ٻ تٗساز ٸ٢ٟٻ بٽیٷزٻ  ٪ؿتطـ یاٞت. لا 2005 3خٷیٹؼ

ٸ ٸخٹز ضٞتاض اٶٟداضی زٸ  بطضؾی ضیكٻ ٸا س بطایټٳچٷیٵ   قٹز يطایب ٲتٛیط ٲص٦ٹض اٶترا  ٲی

 :قٹز ظیط اؾتٟازٺ ٲی ټای اظ آظٲٹٴ اؾت ٦ٻ قسٺٶٹٔ آظٲٹٴ ٲٗطٞی 

 قٹز. زٰ( ظیط اؾتٟازٺ ٲی )چپ 4ٲٷٟی باقس اظ آظٲٹٴ چپ زٶباٮٻ  يطیب  چٷاٶچٻ

{
    (  )   

    (  )   
}        (2 )  

تٹاٴ ٲاٶا بٹزٴ ٲتٛیزط ضا اؾزتٷباٌ   ضز قٹز، ٲی   ٲٷٟی باقس ٸ ٞطيیٻ   يطیب  چٷاٶچٻبٷابطایٵ 

 زټٷسٺ ٸخٹز ضیكٻ ٸا س زض ٲتٛیط ٲٹضز ٶٓط اؾت.ٶكاٴ   ٦طز، اٲا ٖسٰ ضز ٞطيیٻ 

 5اظ آظٲزٹٴ ضاؾزت زٶباٮزٻ    ٸ زټٷسٺ ضٞتاض اٶٟداضی ٲتٛیط اؾتٲثبت باقس ٶكاٴ  يطیب  چٷاٶچٻ

 قٹز. )ضاؾت زٰ( ظیط اؾتٟازٺ ٲی

                                                             
1  . Hall et al. 
2  . Raybaudi et al. 
3  . Kanas & Genius 
4  . Left tail. 

5  . Right tail. 
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(3)       {
    (  )   

    (  )   
} 

تٹاٴ ٶتیدزٻ ٪طٞزت ٦زٻ ٲتٛیزط     ضز قٹز، ٲی   ٲثبت باقس ٸ ٞطيیٻ   بٻ ٶحٹی ٦ٻ ا٪ط يطیب 

زټٷسٺ ٸخٹز ضیكٻ ٸا س زض ٲتٛیزط  ٶكاٴ   ای ضٞتاض اٶٟداضی اؾت، اٲا ٖسٰ ضز ٞطيیٻ ٲٹضز ٶٓط زاض

 ٲٹضز ٶٓط اؾت.

(  ) زض ټط ضغیٱ بایس  یا ضٞتاض اٶٟداضی بطضؾی ضیكٻ ٸا س بطایبٷابطایٵ  ٲزٹضز آظٲزٹٴ      

آٲاضٺ آظٲٹٴ زی٧زی  ( اؾت، اٲا تٹظیٕ  اؾت ٦ٻ ایٵ آظٲٹٴ بط پایٻ آٲاضٺ ) ی اٮ زض٢طاض ٪یطز، ایٵ 

٦ٷزس ٦زٻ بزسیٵ ٲٷٓزٹض اظ ضٸـ     تبٗیت ٶٳی  چطذكی ٲاض٦ٹٜ اظ تٹظیٕ اؾتاٶساضز  اٞتٻی ٱیتٗٳٞٹٮط 

٢اب٭ ش٦ط (. 2013، 2اٸٚٯٹخٹی٥ ٸ زیب  2011، 1قٹز )٦اٲاچٹ ؾاظی ٲٹٶت ٦اضٮٹ اؾتٟازٺ ٲیقبیٻ

 بزط  ٶرؿزت ایٷ٧زٻ،    بطضؾی ٸخٹز  با  ٢یٳتی زض ٲتٛیط ٲٹضز ٶٓط زٸ قزطٌ لاظٰ اؾزت   یبطااؾت 

آظٲٹٴ ضیكٻ ٸا س چطذكی ٲاض٦ٹٜ زض ضغیٱ پطٶٹؾاٴ ٸخٹز ضٞتزاض اٶٟدزاضی ٲتٛیزط ٲزٹضز      اؾاؼ

ٲتٛیزط   3با ضٞتزاض اٶٟدزاضی ٶزطخ اضظ، بایزس ٲتٛیطټزای بٷیزازی       ظٲاٴ ټٱ ایٷ٧ٻ، زٸٰٸ قٹز تاییساؾتٟازٺ 

 (.1999، 4ٲص٦ٹض ضٞتاض اٶٟداضی اظ ذٹز ٶكاٴ ٶسټٷس )ټا٬ ٸ ټٳ٧اضاٴ

( زض ا٢تهزاز ایزطاٴ       ) یطضؾٳیٚطضؾی  با  ٢یٳتی زض ٶطخ اضظ ابتسا، ٶطخ اضظ باظاض ب بطای

 قٹز. ی ٲیؾاظ ٲس٬بٻ نٹضت ظیط  (4)زض ٢اٮب ٲٗازٮٻ قٳاضٺ 

          (  )  ∑   
 
   

(  )           (  )          (  )        )4( 

)تٛییطات(  ٭یٟطاٶؿیز  ٮ٫اضیتٱ ٸ  زټٷسٺ ٶكاٴ  ، یطضؾٳیٚٶطخ اضظ باظاض      بالا  ٲٗازٮٻ زض

ؾاظی ٲٹٶت ٦اضٮٹ، قبیٻ اؾاؼ بطټای اٮ٫ٹ اؾت. اظ ؾٹیی ضغیٱ زټٷسٺ ٶكاٴٲتٛیط پٷٽاٴ ٸ    اؾت. 

 قٹز. ی ٲیؾاظ ٻیقب tيطایب ٸ آٲاضٺ 

                                                             
1  . Camacho 
2  . Cevik & Dibooglu 
3  . Fundamental 

4  . Hall and et al. 
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     زٸ ٲتٛیط تزٹضٰ ) 
  

اٮ٫ٹټزای ظیزط    اؾزاؼ  بزط ( ٶیزع      ( ٸ ضقزس ٦ز٭ ٶ٣زسیٷ٫ی ایزطاٴ )    

 قٹٶس. ی ٲیؾاظ ٲس٬

         (  )  ∑   
 
   

(  )          (  )                                           )5( 

         (  )  ∑   
 
   

(  )           (  )                                         )6( 

زٸ ٲتٛیط ٲص٦ٹض  قٹز ٲكرم ٲی (6)ٸ  (5)ټای اؾترطاخی اظ اٮ٫ٹټای قٳاضٺ ضغیٱ اؾاؼ بط

اضظ، ضٞتزاض  ټای ٲرتٯٝ ټٷ٫اٰ ضٞتاض خٽكی ٸ اٶٟداضی ٶطخ بٻ ٖٷٹاٴ ٲتٛیطټای بٷیازی، آیا زض ضغیٱ

ټای ٲٹضز اؾتٟازٺ بزٻ نزٹضت ٞهزٯی ٸ َزی زٸضٺ       ٢اب٭ ش٦ط اؾت ٦ٻ زازٺذیطاٶس یا  ٲكابٽی زاقتٻ

 اٞززعاض ٶززطٰاٶزس ٸ اظ  اظ باٶزز٥ ٲط٦زعی ٸ ٲط٦ززع آٲززاض ایزطاٴ اؾززترطاج قززسٺ   1400اٮززی  1369ظٲزاٶی  

 ټا ٸ بطآٸضز اٮ٫ٹ اؾتٟازٺ قسٺ اؾت.بطای اٶداٰ آظٲٹٴ             

 ًتايج تجرتي تحقيق .5

(  ا٦ی اظ ایزٵ ٲٹيزٹٔ       ٸ ټ٫ی )     ،اٞتٻی ٱیتٗٳټای اٶباقت٫ی زی٧ی ٞٹٮط ٶتایح آظٲٹٴ

اؾت ٦ٻ ټط ؾٻ ٲتٛیط ٲٹضز اؾتٟازٺ زض تح٣ی١  ايط زاضای زضخٻ اٶباقت٫ی اظ زضخٻ نٟط ټؿزتٷس ٸ  

 بٻ ٖباضتی زی٫ط ټط ؾٻ ٲتٛیط ٲص٦ٹض ٲاٶا ټؿتٷس.

 َای ریطٍ ياحذمًنوتایج آز .1جذيل 

 متغیر افتٍی میتعمآزمًن دیکی فًلر  KPSSآزمًن  (    ) آزمًن َگی
 ( )  ( )  ( )        
 ( )  ( )  ( )        
 ( )  ( )  ( )         

 ټای پػٸټف یاٞتٻ .ٲٷبٕ

ایزطاٴ یزا اؾزتٟازٺ اظ اٮ٫زٹی چطذكزی       بطضؾی ٸخٹز یا ٖسٰ ٸخزٹز  بزا  ٢یٳتزی زض ا٢تهزاز    

 :ٲاض٦ٹٜ زاضای ؾٻ ٲط ٯٻ اؾت

  قٹز یؾاظ ٲس٬ اضظ ٶطخ ٲاض٦ٹٜ یچطذك یاٮ٫ٹټا اظ ی٧ی اظ اؾتٟازٺ با ابتسا ٦ٻ یٶحٹ بٻ .1

 ضٸـ اظ اؾزتٟازٺ  بزا  ٮزصا  ٦ٷٷزس،  یٶٳز  تیز تبٗ ٶطٲزا٬  ٕیتٹظ اظ ٹزٶتیاؾت یت بیيطا چٹٴ ؾپؽ .2

 زض قزٹز  ٲكزرم  تزا  قزٹز  یؾزاظ  ٻیقزب  ٹزٶتیاؾزت  یت یټاآٲاضٺ ٸ بیيطا سیبا ٦اضٮٹ، ٲٹٶت
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 ٵیچٷز  ٥یز  ٞا٢زس  ټزا ٞهز٭  ٦ساٰ زض ٸ زاقتٻ ی باب ضٞتاض اضظ ٶطخ( ؾا٬ ای ٸ ٞه٭) ٱیضغ ٦ساٰ

  اؾت بٹزٺ یضٞتاض

 ٸ ؿزٻ یٲ٣ا یازیز بٷ یطټزا یٲتٛ بزا  آٴ ضٸٶزس  سیز با اضظ، ٶزطخ  زض یٳتز ی٢  با  ٲكاټسٺ نٹضت زض .3

 .قٹز یٲ زازٺ حیتٹي بیتطت بٻ ٲطا ٭ اظ ٥ی ټط ازاٲٻ زض .1قٹز ٭یتحٯ

 اًتخاب هذل تْيٌِ تراي الگَسازي هذل چرخشي هاركَف ًرخ ارز

بطای ٲتٛیط ٶطخ اضظ بٻ نزٹضت   اٞتٻی ٱیتٗٳاٮ٫ٹی چطذكی ٲاض٦ٹٜ آظٲٹٴ ضیكٻ ٸا س زی٧ی ٞٹٮط 

 قٹز. بطای آظٲٹٴ ضیكٻ ٸا س ٚیطذُی اؾتٟازٺ ٲی  قٹز. زض  ٣ی٣ت يطیب  ظیط تهطیح ٲی

 زٸټای چطذكی، اٮ٫ٹی چطذكزی ٲزاض٦ٹٜ بزا    اتػی اٶترا  ٲس٬ بٽیٷٻ زض ٲس٬اؾتط بط اؾاؼ

ضغیٱ بٻ ٖٷٹاٴ ٲس٬ بٽیٷٻ اٶترزا  قزسٺ اؾزت. بزٻ ٶحزٹی ٦زٻ ٢ؿزٳت ٲیزاٶ٫یٵ، يزطایب           زٸٸ٢ٟٻ ٸ 

ټززا ٲتٛیززط ټؿززتٷس ٸ ٮززصا بززٻ نززٹضت اذتهززاض ٲززس٬      ٲتٛیطټززا ٸ ٸاضیززاٶؽ خززع اذززلا٬ زض ضغیززٱ   

     ( )  آٲسٺ اؾت. (2)ٶترا  قس ٦ٻ ٶتایح آٴ زض خسٸ٬ بٻ ٖٷٹاٴ ٲس٬ بٽیٷٻ ا ( )   

 ی ورخ ارز در اقتصاد ایرانساز مذلمذل چرخطی مارکًف برای  .2جذيل 

 متغیر ضریب اوحراف معیار ارزش احتمال

001/0 019/0 069/0     ( ) 

081/0 117/0 205/0-     ( ) 
000/0 0173/0 068/0-     ( ) 

000/0 093/0 32/0-     ( ) 

002/0 85/9 15/31          ( ) 

245/0 401/0 469/0          ( ) 

000/0 160/0 64/0     ( ) 

000/0 0303/0 150/0-     ( ) 

000/0 10/3 88/25       ( ) 
000/0 193/0 29/2       ( ) 

 14تعذاد پارامتر تخمیه در الگً:  -400ی: ومای آمارٌ حذاکثر مقذار راست AIC :57/6آمارٌ 
 126تعذاد مطاَذات:                                            08/5میاوگیه رضذ ورخ ارز: 

 ټای پػٸټف یاٞتٻ .ٲٷبٕ

                                                             
1  . Youssef & Mokni, (2020). 
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اؾزت   15/31( ( )         ٖطو اظ ٲبسأ ضغیٱ نٟط ) (2)ٲُاب١ با ٶتایح خسٸ٬ قٳاضٺ 

زضنزس( بزٻ    08/5آٴ اظ ٲیاٶ٫یٵ ضقس ٶطخ اضظ َی زٸضٺ ٲزٹضز بطضؾزی )   تط بٹزٴ٦ٻ بٻ ٖٯت بعض٨

 469/0( ٲ٣ساض ( )         ٲٗٷای ضغیٱ با ضقس ٶطخ اضظ بالا اؾت. ٖطو اظ ٲبسأ ضغیٱ ی٥ )

٦ٻ بٻ ٖٯت ٦ٹچ٥ بٹزٴ اظ ٲیاٶ٫یٵ ٶطخ اضظ َی زٸضٺ ٲٹضز بطضؾی بٻ ٲٗٷای ضغیزٱ بزا ضقزس     اؾت

 ضغیززٱ ٢بٯززی اؾززت. اظ ؾززٹیی زی٫ززط ٶٹؾززاٶات ٶززطخ اضظ زض ضغیززٱ نززٟط  ٶززطخ اضظ پززاییٵ ٶؿززبت بززٻ

ایزٵ  اؾزت، بزٻ    29/2ٲ٣زساض   ( )      اظ ضغیزٱ یز٥    تط ٦ٹچ٥ٸ  88/25ٲ٣ساض  ( )      

اظ ضغیٱ ی٥ اؾت. ٮصا ضغیٱ نزٟط بزٻ نزٹضت     تط بعض٨ٲٗٷای ٦ٻ ٶٹؾاٶات ٶطخ اضظ زض ضغیٱ نٟط 

 قٹز.٪صاضی ٲیضغیٱ ی٥ با ٶٹؾاٶات پاییٵ ٶطخ اضظ ٶاٰ ضغیٱ با ٶٹؾاٶات بالای ٶطخ اضظ ٸ

زټس، ٲُزاب١ بزا قز٧٭    ټای اؾترطاخی ٲس٬ ضا ٶكاٴ ٲیضٸٶس ٶطخ اضظ ٸ ضغیٱ (1)ق٧٭ قٳاضٺ 

 انزُلاح  بزٻ ٲص٦ٹض زض ٲس٬ چطذكی ٲاض٦ٹٜ، زٸ ضغیٱ قٷاؾایی قسٺ اؾت بٻ ٶحزٹی ٦زٻ ضغیزٱ    

ظ زاضای ٶٹؾاٶات بالا بٹزٺ اؾت ٸ ٲطبزٹٌ بزٻ   ټایی ٦ٻ ٶطخ اض( ٲطبٹٌ بٻ ٞه٭ضٶ٩ یآبنٟط )ٶا یٻ 

یز٥ )ٶا یززٻ   انزُلاح  بزٻ ټزای قزسیس ټٳزطاٺ اؾززت ٸ ضغیزٱ     زٸضاٶزی اؾزت ٦زٻ ٶزطخ اضظ بززا تلاَزٱ     

 ټایی ٦ٻ ٶطخ اضظ زاضای ٶٹؾاٶات پاییٷی بٹزٺ اؾت.( ٲطبٹٌ بٻ ٞه٭ضٶ٩ یذا٦ؿتط

 
 (َای پژيَص یافتٍ .مىبع)َای استخراجی الگًی ورخ ارز  رژیم .1ضکل 
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ټای نٟط ٸ ی٥ زټس، ٲُاب١ با ٶتایح، ضغیٱټای ټط ضغیٱ ضا ٶكاٴ ٲیٸیػ٪ی (3)خسٸ٬ قٳاضٺ 

ٞه٭ بیكتطیٵ ٞه٭  89قٹٶس. زض  ٣ی٣ت ضغیٱ ی٥ با ٞه٭ ضا قاٲ٭ ٲی 89ٸ  37 ټط٦ساٰبٻ تطتیب 

ټزای نزٟط ٸ   ټٳچٷیٵ ا تٳا٬ ٢طاض ٪طٞتٵ زض ضغیٱ  ضا زض بیٵ زٸ ضغیٱ بٻ ذٹز اذتهال زازٺ اؾت

زضنس اؾت، ٮصا ضغیٱ با ٶٹؾاٶات پاییٵ بیكتطیٵ ا تٳا٬ ٸ٢زٹٔ ضا زض   70ٸ  30ٻ تطتیب بطابط با ی٥ ب

 80/17ٸ  25/9ا٢تهاز ایطاٴ زاضز. اظ ؾٹیی، ٲیاٶ٫یٵ زٸضٺ ٢طاض ٪طٞتٵ زض ټط ضغیٱ بزٻ تطتیزب بطابزط    

٫یٵ ٞه٭ اؾت. ٮصا ضغیٱ ی٥ بیكتطیٵ ٞه٭ ٸ زاضای بیكزتطیٵ ا تٳزا٬ ٸ٢زٹٔ اؾزت، بیكزتطیٵ ٲیزاٶ      

 ٦كس.ٞه٭ َٹ٬ ٲی 18 باًیت٣طزٸضٺ ٢طاض ٪طٞتٵ ضا ٶیع زاضز ٸ بٻ َٹض ٲتٹؾٍ ایٵ ضغیٱ 

 َای الگًی چرخطی مارکًف ورخ ارز رژیم  يیژگی .3جذيل 

 میاوگیه طًل زماوی قرار گرفته در َر رژیم احتمالات تعذاد مطاَذات َر رژیم وًع رژیم

 25/9 درصذ 30 37 صفر

 80/17 درصذ 70 89 یک

 ټای پػٸټف یاٞتٻ .ٲٷبٕ

زټزس. بزٻ   ټا ٸ ا تٳا٬ ٲاٶس٪اضی ټط ضغیٱ ضا ٶكاٴ ٲیا تٳا٬ اٶت٣ا٬ بیٵ ضغیٱ (4)خسٸ٬ قٳاضٺ 

زضنزس ٸ ا تٳزا٬ اٶت٣زا٬ اظ ضغیزٱ یز٥ بزٻ        پٷحضغیٱ ی٥  بٻٶحٹی ٦ٻ ا تٳا٬ اٶت٣ا٬ اظ ضغیٱ نٟط 

اظ ا تٳا٬ اٶت٣زا٬ اظ ضغیزٱ    ٮصا ا تٳا٬ اٶت٣ا٬ اظ ضغیٱ ی٥ بٻ نٟط بیكتط اؾت  زضنس 12ضغیٱ نٟط 

با تٹخٻ بزٻ   .زټسنٟط بٻ ی٥ اؾت. ٢ُط ایٵ ٲاتطیؽ زض  ٣ی٣ت ٲاٶس٪اضی زض ټط ضغیٱ ضا ٶكاٴ ٲی

زضنزس اؾزت،    95ٸ  87ټای نٟط ٸ ی٥ بٻ تطتیب بطابط بزا  ٶتایح خسٸ٬ ٲص٦ٹض ٲاٶس٪اضی زض ضغیٱ

 زض ا٢تهاز ایطاٴ زاضز. ایٵ بساٴ ٲٗٷا اؾت ٦ٻ ضغیٱ با ٶٹؾاٶات پاییٵ بیكتطیٵ پایساضی ضا

 َای مذل چرخطی مارکًف ورخ ارز احتمالات اوتقالات بیه رژیم .4جذيل 

 رژیم یک رژیم صفر 

 درصذ 5 87 رژیم صفر

 درصذ 95 12 رژیم یک

 ټای پػٸټف یاٞتٻ .ٲٷبٕ
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 )رٍش هًَت كارلَ( tسازي ضراية  شثيِ

بطای ٲتٛیزط ٶزطخ    ضا س چطذكی ٲاض٦ٹٜضیكٻ ٸا ( ضا زض ٲٗازٮٻ  تٹظیٕ يطیب ) (2)قٳاضٺ  ق٧٭

 زضبا ز٢ت . زټسٶكاٴ ٲی ،ؾاظی ٲٹٶت ٦اضٮٹ بٻ زؾت آٲسٺاضظ قاذم ٦ٻ با اؾتٟازٺ اظ ضٸـ قبیٻ

تٹاٴ اؾتٷباٌ ٦طز ٦ٻ تٹظیٕ يزطیب ٲزص٦ٹض بزٻ تٹظیزٕ     ( زض ټط زٸ ضغیٱ ٲی يطیب )ٶحٹٺ تٹظیٕ 

 ٶطٲا٬ ٶعزی٥ اؾت.

 

 (َای پژيَص یافتٍ .مىبع)ر لگاریتم ورخ ارز در رژیم کم وًسان ي پروًسان ی متغیبرا(  تًزیع ضریب ) .2ضکل 

ؾاظی ٲٹٶت ٦اضٮٹ  ان٭ قسٺ اؾت ضا بطای ٦ٻ با ضٸـ قبیٻ ( )ٶیع يطیب ( 3)ق٧٭ قٳاضٺ 

زټس، بٻ ٶحٹی ٦ٻ يطیب ٲص٦ٹض خٽت آظٲٹٴ زضخٻ اٶباقت٫ی )ٲاٶزا ٸ یزا ضٞتزاض    ٶطخ اضظ  ٶكاٴ ٲی

ؾاظی ٲٹٶت ٦اضٮٹ بطای يطیب ٲزص٦ٹض  ٪یطز. ٶتایح  ان٭ اظ قبیٻ٢طاض ٲیاٶٟداضی( ٲٹضز اؾتٟازٺ 

چطذكزی   اٞتزٻ ی ٱیتٗٳز ٞزٹٮط  زض ٲٗازٮٻ ضیكزٻ ٸا زس زی٧زی    ( ) ا٦ی اظ آٴ اؾت ٦ٻ ٲ٣ساض يطیب 

اؾت. ایٵ بساٴ ٲٗٷزا   -150/0ٸ  64/0ٲاض٦ٹٜ بطای ٶطخ اضظ زض ضغیٱ نٟط ٸ ی٥ بٻ تطتیب بطابط با 

زض  ٣ی٣ت ٶطخ اضظ زض ضغیزٱ   ٸ ٱ نٟط ٲثبت ٸ زض ضغیٱ ی٥ ٲٷٟی اؾتزض ضغی  اؾت ٦ٻ يطیب 

 ٶٹؾاٴ ٲاٶا ٸ زض ضغیٱ پطٶٹؾاٴ زاضای ضٞتاض اٶٟداضی ټؿتٷس.٦ٱ
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 (َای پژيَص مىبع. یافتٍبار تکرار ) 10000وًسان ي پروًسان با  ( برای ورخ ارز در رژیم کم سازی ضریب ) . ضبی3ٍضکل 

زض ضغیٱ ی٥ بطای ٲتٛیط ٶطخ اضظ ٲثبت اؾت، ٮصا بطای ایٵ ٲتٛیط زض   با تٹخٻ بٻ ایٷ٧ٻ يطیب 

 (5)ٶتزایح خزسٸ٬   قزٹز،  بطضؾی ضٞتاض اٶٟداضی اؾزتٟازٺ ٲزی   بطایضغیٱ ی٥ اظ آظٲٹٴ ضاؾت زٶباٮٻ 

ط ٶزطخ اضظ زض ضغیزٱ نزٟط زاضای ضٞتزاض اٶٟدزاضی ٸ زض ضغیزٱ یز٥ ٲاٶزا          ا٦ی اظ آٴ اؾت ٦ٻ ٲتٛی

بزیٵ زٸ   آٴزضخزٻ اٶباقزت٫ی    اؾزت ٸ ٦ٹض زاضای ضیكزٻ ٸا زس خعئزی    بزٻ ٖبزاضتی ٲتٛیزط ٲزص      ټؿتٷس

 ٦ٷس.( ٶٹؾاٴ ٲیٲاٶا( ٸ ی٥ )ضیكٻ ٸا س با ضٞتاض اٶٟداضیٸيٗیت نٟط )
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 در الگًی چرخطی مارکًف tسازی آمارٌ  ضبیٍ جیوتا .5جذيل 

 متغیر رژیم صفر  آمارٌ  رژیم یک  آمارٌ 

94/4- 

(13/2-) 

99/3 

(59/4) 
    

 پزٷح زض ؾُح ٲٗٷزازاضی   ٦اضٮٹ ٲٹٶتبا ضٸـ  قسٺ یؾاظ ٻیقب  ٲاضٺ آٲ٣ساض  پطاٶتع  اٖساز زاذ٭ ټای پػٸټف یاٞتٻ .ٲٷبٕ

 اؾتزضنس 

ّا تا ًرخ  ّاي تٌيادي ًرخ ارز ٍ هقايسِ رًٍذ آىي تَرم ٍ ًقذيٌگي تِ عٌَاى هتغيرساز هذل

 ّاي هختلفارز در رژين

ټای چطذكی ٲاض٦ٹٜ، ٲزس٬ چطذكزی ٲزاض٦ٹٜ بزا     س٬اؾتطاتػی اٶترا  ٲس٬ بٽیٷٻ زض ٲ بط اؾاؼ

ضغیٱ بٻ ٖٷٹاٴ ٲس٬ بٽیٷٻ بطای تٹضٰ ٸ ٶ٣زسیٷ٫ی اٶترزا  قزس. بزٻ ٶحزٹی ٦زٻ ٢ؿزٳت         زٸٸ٢ٟٻ ٸ  ؾٻ

ټا ٲتٛیط ټؿزتٷس ٸ ٮزصا بزٻ نزٹضت اذتهزاض      ٲیاٶ٫یٵ، يطایب ٲتٛیطټا ٸ ٸاضیاٶؽ خع اذلا٬ زض ضغیٱ

( )     ٲس٬   ٶ٣سیٷ٫ی اٶترا  قس.بٻ ٖٷٹاٴ ٲس٬ بٽیٷٻ تٹضٰ ٸ  ( )   

، قاذم ٢یٳت ضٸٶس تٛییطات ٶطخ اضظټای اؾترطاخی زض ق٧٭ ظیط بٻ تطتیب ټای ضغیٱق٧٭

بزطای   (   )     ټای اؾزترطاخی اظ ٲزس٬ بٽیٷزٻ    ضغیٱ  دٱ ٦٭ ٶ٣سیٷ٫ی زض ٸ ٦ٷٷسٺ ٲهطٜ

ضا  بطای ٲتٛیزط  دزٱ ٶ٣زسیٷ٫ی    (   )     بطای ٲتٛیط تٹضٰ ٸ  (   )     ، ٲتٛیط ٶطخ اضظ

ٲتٛیطټزای ٶزطخ   زټٷسٺ ٸيٗیتی اؾت ٦زٻ  ضغیٱ نٟط ٶكاٴی ٲص٦ٹض ټا . ٲُاب١ با ق٧٭1زټسٶكاٴ ٲی

ٸ ضغیزٱ یز٥ ٶیزع     بیكزتط زاضای ٶٹؾزاٶات   ٦ٷٷسٺ ٸ  دٱ ٦ز٭ ٶ٣زسیٷ٫ی   اضظ، قاذم ٢یٳت ٲهطٜ

زټٷزسٺ  ضغیزٱ یز٥ ٦زٻ ٶكزاٴ     اؾت. ٦ٱٶٹؾاٶات  ٲتٛیطټای ٲص٦ٹض زاضایٶٳایٷسٺ ٸيٗیتی اؾت ٦ٻ 

تزا   1372ټای اؾت ٦ٻ ٲتٛیط ٶطخ اضظ زض ؾا٬ ٲكاټسٺ ٢اب٭ټط ؾٻ ٲتٛیط ٲص٦ٹض اؾت، ضٞتاض اٶٟداضی 

زض ضغیٱ پط ٶٹؾاٴ ٢طاض  1399اٮی  1396ټای ٸ ؾا٬ 1392اٮی  1390ټای ٸ ؾا٬ 1377 ، ؾا1375٬

ټا ٶیع زٸ ٲتٛیط  دٱ ٦٭ ٶ٣سیٷ٫ی ٸ قاذم ٢یٳزت  زض ایٵ ؾا٬ .زاضز ٸ زاضای ضٞتاض اٶٟداضی اؾت

                                                             
 اٶسقسٺ ٕیتٹظ ٶطٲا٬ نٹضت بٻ پؿٳاٶسټا ٦ٻ زاز ٶكاٴ یٷیترٳ یاٮ٫ٹ ؾٻ ټط یبطا یهیتكر یټاآظٲٹٴ حیٶتا ٦ٻ اؾت ش٦ط ٢اب٭ .1

 .ٶساضز ٸخٹز اذلا٬ اخعا  زض یذٹزټٳبؿت٫ ٸ اٶؽیٸاض یٶاټٳؿاٶ ٲك٧٭ ٸ
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ټزایی ٦زٻ ٶزطخ اضظ    بزطای ٞهز٭   اظآٶدا٦زٻ بٷزابطایٵ    ٺ ٶیع زاضای ضٞتزاض اٶٟدزاضی اؾزت   ٦ٷٷسٲهطٜ

قززاذم ٢یٳززت  :ٲتٛیطټززای بٷیززازی ٶززطخ اضظ )قززاٲ٭  ظٲززاٴ ټززٱٶٹؾززاٶات اٶٟدززاضی زاقززتٻ اؾززت،  

ټزای ٞهزٯی   بٷابطایٵ بزطای زازٺ   ٦ٷٷسٺ ٸ  دٱ ٦٭ ٶ٣سیٷ٫ی( ٶیع ضٞتاض اٶٟداضی زاقتٻ اؾت ٲهطٜ

قٹز ) بزا  ٢یٳتزی زض   ا  ٢یٳتی ٲ٫ط زض چٷس ٞه٭ بؿیاض ٦ٱ ٲكاټسٺ ٶٳیٶطخ اضظ قٹاټسی اظ  ب

بززطای ٶززطخ اضظ   1399( 4ٸ ) 1391( 2، )1377( 4، )1377( 3، )1377( 2، )1374( 2ټززای )ٞهزز٭

 ټا ٶاقی اظ تٛییطات ٖٹاٲ٭ بٷیازی ٶطخ اضظ اؾت(.ٲكاټسٺ قس ٸ ؾایط ٞه٭

 

 

 

َای  یافتٍ .مىبع) َای متغیرَای بىیادی ورخ ارز )تًرم ي وقذیىگی(َای ورخ ارز با رژیممقایسٍ رژیم .4ضکل 

 (پژيَص
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 گيري ًتيجِتٌذي ٍ  . جوع6

 ٲزاٮی  ټزای   بزا   تط٦یسٴ ا٢تهازی بٻ زٶبا٬ ټای ٴبحطا اظ بایؿتی بٻ ایٵ ٶ٧تٻ ز٢ت قٹز ٦ٻ بؿیاضی

 زض  بزابی  ی٪صاضاٴ بطضؾی ٸ ٦ٷ٧اـ ضٞتاضټا اظ ایٵ  یث بطای ٲح٣٣اٴ ٸ ؾیاؾت قٹٶس،ایداز ٲی

ٮزصا ٲح٣٣زاٴ    باظاضټای ٲاٮی بالاذم باظاض بٹضؼ، اضظ، ٲؿ٧ٵ اظ اټٳیت ذانزی بطذزٹضزاض اؾزت.   

تكزریم   خٽزت  ٲطبٹَزٻ،  ټایآظٲٹٴ ټای ٶٹیٵ ٸ ٦اضآٲستطی خٽت اخطایټٳٹاضٺ بٻ زٶبا٬ ضٸـ

 ٢ابز٭ ش٦زط اؾزت ٦زٻ     ټزای ٢یٳتزی ټؿزتٷس.    بزا   ا٢تهزازی  ٶزا٪ٹاض  پیاٲزسټای  اظ پیكز٫یطی  ٸ اٸٮیٻ

 تكزریم  بزطای  ٲرتٯٟزی  یټزا  آظٲزٹٴ  ٸ اٶدزاٰ قزسٺ   ٢یٳتزی  ټزای   بزا   ظیازی زض  ٹظٺ ٮٗاتٲُا

 زلایز٭  بزٻ  ټزا  آظٲزٹٴ  ایزٵ  اظ بؿزیاضی  اٲزا  ټای ٢یٳتی باظاضټای ٲاٮی تٹؾزٗٻ زازٺ قزسٺ اؾزت،     با 

آظٲزٹٴ زی٧زی ٞزٹٮط     بزط اؾزاؼ  زض ٲُاٮٗزٻ  ايزط    اؾاؼ، ایٵ بط. اٶس قسٺ ٦كیسٺ چاٮف بٻ ٲرتٯٟی

ٷی بط اٮ٫ٹی چطذكی ٲاض٦ٹٜ بٻ بطضؾی  با  ٢یٳتی زض ٶزطخ اضظ بزاظاض ٚیطضؾزٳی    ٲبت اٞتٻی ٱیتٗٳ

پطزاذتٻ اؾت. ٶتایح ٲُاٮٗٻ ٶكاٴ  1400اٮی  1369ټای ٞهٯی زٸضٺ ظٲاٶی زض ایطاٴ با اؾتٟازٺ اظ زازٺ

 31 بزاً یت٣طزاز ٦ٻ ٶطخ اضظ زاضای یز٥ ٸيزٗیت زٸ ضغیٳزی قزاٲ٭، ضغیزٱ نزٟط بزا ٲیزاٶ٫یٵ ضقزس          

زضنزسی ٶزطخ اضظ زض ټزط     5/0 باًیت٣طبالا ٸ ضغیٱ ی٥ با ٲیاٶ٫یٵ ضقس  با ٶٹؾاٶات زضنسی ٶطخ اضظ

ٲبتٷزی بزط اٮ٫زٹی     اٞتزٻ ی ٱیتٗٳز ٸ بطآٸضز اٮ٫ٹی زی٧ی ٞٹٮط  یؾاظ ٲس٬ٞه٭ با ٶٹؾاٶات پاییٵ اؾت. 

ټا زض ضغیٱ نٟط )ضغیٱ با ٶٹؾاٶات بالا چطذكی ٲاض٦ٹٜ بطای ٶطخ اضظ ٶكاٴ زاز ٦ٻ بطذی اظ ٞه٭

ٞهز٭ ٲزٹضز    128لا( ا تٳزا٬  بزا  ٢یٳتزی زض ٶزطخ اضظ ٸخزٹز زاضز. زض  ٣ی٣زت اظ ٦ز٭        ٸ ضقس با

تزط ٲٹيزٹٔ ٸ اَٳیٷزاٴ اظ    ٞه٭ ا تٳا٬  با  ٢یٳتی ٸخٹز زاضز. خٽت بطضؾی ز٢ی١ 43بطضؾی زض 

ٞه٭، ٶزطخ اضظ ضٞتزاض ٲتٟزاٸتی اظ ٲتٛیطټزای بٷیزازی ذزٹز زاقزتٻ اؾزت،          43اظ ایٵ  ٥ی ٦ساٰایٷ٧ٻ 

ټزای  ٣سیٷ٫ی زض ٢اٮب اٮ٫ٹی چطذكی ٲاض٦ٹٜ تهطیح قسٶس ٸ با ٲ٣ایؿٻ ضغیٱٲتٛیطټای تٹضٰ ٸ ٶ

ټایی ٦ٻ ا تٳا٬  با  ٢یٳتی بطای ټط ؾٻ ٲتٛیط، ٲكرم ٪طزیس ٦ٻ زض بؿیاضی اظ ٞه٭ یاؾترطاخ

ټزا ضا  تٹاٴ ایٵ ٞه٭زض ٶطخ اضظ ٸخٹز زاقت بٻ ٖٯت ضٞتاض ٲكابٻ زض ٲتٛیطټای بٷیازی ٶطخ اضظ، ٶٳی

ٞه٭ بزٻ ٖٷزٹاٴ    43ٞه٭ اظ  قف نطٞاًای  با  ٢یٳتی ٶطخ اضظ قٷاؾایی ٦طز، ٮصا ټبٻ ٖٷٹاٴ زٸضٺ

، 1374( 2ټزای ) ټزا قزاٲ٭ ٞهز٭   ټای  با  ٢یٳتی زض ٶطخ اضظ تكریم زازٺ قس ٦ٻ ایٵ زٸضٺزٸضٺ
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اؾت ٦زٻ ٲُاٮٗزٻ    ی اٮ زضباقٷس. ایٵ ٲی 1399( 4ٸ ) 1391( 2، )1377( 4، )1377( 3، )1377( 2)

، 1373:3-1372:11 یټززا زٸضٺ ټزای ٶیزع ٲززاٺ  1394ٶزػاز ٶززٹضی زض ؾزا٬   ٮٹیخٟٗزطی نزٳیٳی ٸ بززا  

 1392:6 -1389:6ٸ  1387:9 -1387:6، 1386:11-1387:2، 1381:6 -1381:3، 1377:11-1378:1

ټزای  ٲزاٺ  1396ٶطخ اضظ زچاض  با  ٢یٳتی قزسٺ اؾزت، ټٳچٷزیٵ زض ٲُاٮٗزٻ ضاؾزری ٸ ټٳ٧زاضاٴ       

٣ٖلایزی   یټا  با  بٻ ٖٷٹاٴ 1391:6-1391:8ٸ  90:1013-1390:12، 1387:7-1387:9ٲطبٹٌ بٻ 

تكریم زازٺ قس. با ٸخٹز ایٷ٧ٻ زٸضٺ ظٲاٶی ٲُاٮٗٻ  ايط با زٸ ٲُاٮٗزٻ ٢بٯزی ٲتٟزاٸت    زض ٶطخ اضظ 

 ٣زاً یز٢ټا زض ٲُاٮٗٻ  ايط ٞهٯی اٲزا زض زٸ ٲُاٮٗزٻ ٲزص٦ٹض ٲاټاٶزٻ اؾزت ٸ قزایس       اؾت ٸ تٹاٮی زازٺ

ټای ظٲاٶی تكریم  بزا  ٢یٳتزی ٲُاٮٗزٻ    اٲا ٶعزی٧ی تاضید زٸضٺټا ٲ٣ایؿٻ ٦طز، ٶتٹاٴ با ٶتایح آٴ

  ايط با زٸ ٲُاٮٗٻ ٲص٦ٹض ٢اب٭ ٲكاټسٺ اؾت.

َب١ ٶتایح تح٣ی١ ٲكرم ٪طزیس ٦زٻ ٖاٲز٭ ٚاٮزب ٸ اثط٪زصاض بزط ٶزطخ اضظ زٸ ٲتٛیزط تزٹضٰ ٸ         

ٶ٣سیٷ٫ی زض ا٢تهاز ایطاٴ اؾت بٻ ٶحٹی ٦ٻ خٽف ٸ اٞزعایف قزسیس تزٹضٰ ٸ ٶ٣زسیٷ٫ی ذزٹز ضا زض      

زض اٞزعایف ٶزطخ اضظ ٶیزع ٶكزاٴ      تزاً یٶٽازټٷس، ٮزصا اٞزعایف قزسیس زٸ ٲتٛیزط     اٞعایف ٶطخ اضظ ٶكاٴ ٲی

ذٹاټس زاز ٸ ایٵ اٞزعایف قزسیس ٶزطخ اضظ بزٻ ٲٗٷزای  بزا  ٢یٳتزی ٸ اٶحزطاٜ ٢یٳزت آٴ اظ ضٸٶزس           

 بٯٷسٲست ٶیؿت بٯ٧ٻ زض ٶتیدٻ اٞعایف تٹضٰ ٸ اٞعایف قسیس ٶ٣سیٷ٫ی زض ا٢تهاز اؾت، ٮزصا ٲزازاٲی  

٦ٻ تٹضٰ زض ا٢تهاز بالا باقس ٸ ٶ٣سیٷ٫ی ٶیزع ٲٽزاض ٶكزٹز، تًزٗیٝ ٸ ٦زاټف اضظ پزٹٮی ٲٯزی ٶتیدزٻ         

 َبیٗی ایٵ ٲٹيٹٔ اؾت.
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 هٌاتع

 زض آٴ بزط  ٲزاثط  ٖٹاٲز٭  ٸ اضظ ٶزطخ  ٪زصض  طاتییز تٛ(. 1395. )یٖٯ سیؾ ظازٺ،یٲسٶ ؾداز، ،یٳیابطاټ

 .170-147(. 18)5. طاٴیا ی٦اضبطز یا٢تهاز ٲُاٮٗات. طاٴیا

 ی٦اضقٷاؾز  ٶاٲزٻ  اٴیز پا تٽزطاٴ،  بٽازاض اٸضا٠ بٹضؼ زض یٳتی٢  با  آظٲٹٴ(. 1390. )سٺی ٳ ،یٖٯآ

 .اٮعټطا زاٶك٫اٺ. ا٢تهاز ٸ یاختٳاٖ ٖٯٹٰ زاٶك٧سٺ ا٢تهاز ضقتٻ اضقس

 اٶباقزتٻ  ٧زطز یضٸ: طاٴیا زض تٹضٰ یساضیپا(. 1396. )ٲطخاٶٻ بكرٹض، انٛط، یٖٯ ؾاٮٱ، ٵ،ی ؿ ،یطیاٲ

 .162-141(. 39)11.یا٢تهاز یؾاظ ٲس٬ یٖٯٳ ٞهٯٷاٲٻ. ی٦ؿط

 باظاض زض ٳتی٢ یی٣ٖلا  با  ٸخٹز آظٲٹٴ(. 1394. )ضٸظبٻ ،یباٮٹٶػازٶٹض ا ٳس، ،یٳینٳ یخٟٗط

 یا٢تهززاز ٲُاٮٗززات ٞهززٯٷاٲٻ. یا طٺیززظٶد ٸا ززس كززٻیض یټززا آظٲززٹٴ اظ ی٦ززاضبطز: طاٴیززا اضظ
 .20-1(. 15)4. طاٴیا ی٦اضبطز

 ٥یز  زض یاضظ ٸ یپزٹٮ  یټزا  اؾزت یؾ(. 1395. )ٵیٲحٳزساٲ  اٴ،یضٶاز ا ٳسضيا، سیؾ ،یٷییٶا یخلاٮ

 .372-327(. 29)9. یباٶ٧ یپٹٮ یټا پػٸټف. طاٴیا ٲٹضز: ٶٟت نازض٦ٷٷسٺ ا٢تهاز

 یبطضؾز (. 1399. )سیٖبساٮٳد سیؾ ،یاؾٟٷسآباز ییخلا ٲحؿٵ، ،یضٸز ٷسٺیظا س،یؾٗ ظازٺ،ذسابرف

(. 50)14. یٲزاٮ  ا٢تهزاز . تٽزطاٴ  ٽزازاض ب اٸضا٠ بزٹضؼ  باظاض زض ؾلاٲت  ٹظٺ یٳتی٢ یټا  با 

39-62. 

 طیتزأث  یبطضؾز (. 1389. )طيزا یٖٯ ف،یؾزتا  ض ٳزاٴ  ٲحٳسضيا، ،ی٢اؾٳ ٭،یخٯ ،یطاظیق ذساپطؾت

-1387 تٽطاٴ بٽازاض اٸضا٠ بٹضؼ یٲٹضز ٲُاٮٗٻ) ی٣ٖلائ یټا  با  ٭یتك٧ زض یا ٪ٯٻ ضٞتاض

 .51-27(. 2)1. یٲُاٮٗات ا٢تهاز(. 1376

 بزط  یا٢تهاز یطټایٲتٛ طیتأث ٸ یٳتی٢  با (. 1402. )ٸزٸز ،یٶداض ٶازض، ،ییضيا ٣ٗٹ ،ی ،یظاټس

(. 64)17. یٲاٮ ا٢تهاز TAR. ٸ ARIMA یټا ضٸـ اظ اؾتٟازٺ با طاٴیا یٲاٮ باظاض زض اضظ ٶطخ

223-246. 

. تٽزطاٴ  بٽزازاض  اٸضا٠ بزٹضؼ  زض یٳتز ی٢  بزا   یبطضؾ(. 1389. )یټاز اٴ،یطیزٮ ،یٖٯ ،یآباز ناٮح

 .75-61(. 9)3. بٽازاض ٠اٸضا بٹضؼ
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 یطیز ٪ قز٧٭  یضٞتزاض  ٭یز تحٯ(. 1389. )ٲحٳسضيزا  ،ی٢اؾزٳ  ٸاّٖ، ٲحٳس ،یبطظاٶ س،یؾٗ ،ینٳس

(. 1376 - 1387 تٽزطاٴ  بٽزازاض  اٸضا٠ بزٹضؼ  یٲزٹضز  ٲُاٮٗزٻ ) ٻیؾزطٲا  بزاظاض  زض ٳتی٢  با 

 .297-273(. 39)10. یا٢تهاز پػٸټكٷاٲٻ

 ٲؿز٧ٵ  بزاظاض  زض یٳتز ی٢  بزا  (. 1395. ) اٲزس  سیؾز  ٞطز،یٳیٞٽ  ؿٵ، ،یٳیابطاټ خٹاز، ،یٷیٖابس

(. 67)21. طاٴیز ا یا٢تهزاز  یټزا  پزػٸټف . ٲؿز٧ٵ  ٳزت ی٢ ٵیزی تٗ یؾزاذتاض  ٲس٬ بط یٲبتٷ طاٴیا

181-210. 

. طاٴیا ا٢تهاز زض یاضظ ٲساذلات ٸا٦ٷف تابٕ زض بیيطا ثبات ٖسٰ یبطضؾ(. 1397. )ظټطا ،یعیٖع

 .300-271(. 85)26. یا٢تهاز یټا اؾتیؾ ٸ ټا پػٸټف

 ٳزت ی٢ قزاذم  زض بٯٷسٲزست   اٞٓزٻ  ٸخزٹز  یبطضؾز (. 1398. )ٵی ؿز  نزٟطظازٺ،  ٳا،یق ظازٺ، یٖٯ

 .183-169 ،(40)10 ،بٽازاض اٸضا٠ تیطیٲس ٸ یٲاٮ یٲٽٷسؾ. تا٬یدیز یاضظټا

 ٵیزی تٗ ٸ یبطضؾز (. 1391. )طیز اٲ ،یزټ٣زاٶ  ٸ سضيزا ی ٳ ،یی٦طزٮزٹ  ى،یطٞیٲ ،یاٮؿتاٶیٮ قٳؽ ٞلاح
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