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 چکيذُ
ثرِ   دس اقتلبد ايشاى ثِ دليل ٍاثؼتگي دٍلت ثِ دسآهذّبي اسصي حبكل اص كبدسات ًفت ثِ ٍيظُ دس چٌذ دِّ گزؿتِ، ًرش  اسص 

ّربي رْربًي    اػت. ّوچٌيي، دسآهذّبي ايي ثخؾ تبثقي اص قيوت ّبي دٍلت اص عشيق ثبًک هشکضي ثَدُ تأحيش تلوين ؿذت تحت
اي هَارِ اػرت. اص   ّبي گؼتشدُ ّبي هخجت ٍ هٌفي دس قيوت ًفت، دسآهذّبي اسصي ًفتي ثب ًباعويٌبًي ًفت اػت کِ ثب ٍرَد تکبى

ػضايي ثشخَسداس اػت. دس ايي پرظٍّؾ، ثرب اػرتفبدُ اص     ويٌبًي آى دس تقييي ًش  اسص اص اّويت ثِايي سٍ ًقؾ دسآهذّبي ًفتي ٍ ًباع
ػبصين. ّوچٌيي، ثش  هي ّبي اقتلبدي سا دس تقييي ًش  اسص تقبدلي هـخق يبفتِ يک الگَي کلاى اقتلبدي ًقؾ هتغيش ؿکل تقليل

ي ثش اػبع هذل ثشآٍسدؿذُ ٍ دس ديگشي ثش اػبع فرشٍم هَررَد   اػبع دٍ ػٌبسيَ، دس يکي ثب اػتفبدُ اص سًٍذ هتغيشّبي تَضيح
ؿذُ فقلي تَػظ ثبًک هشکضي ؿذت  ًوبيين. هقبيؼِ ًش  اسص الگَ ٍ ًش  اسص کٌتشل دس ثشًبهِ چْبسم، ًش  اسص اػوي آتي سا تقييي هي

 دّذ. ّبي اضغشاسي پش ّضيٌِ آتي اػت، ًـبى هي اًحشاف هَرَد سا کِ هؼتلضم تقذيل
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 هقذهِ 
ّربي داخلري،    تدليل احشگزاسي ثش ؿشايظ سقبثتي تَليذ کـَس دس ثبصاسّبي رْبًي، ػغح قيو ًش  اسص ٍ تغييشات اًتؾبسي آى ثِ

ّربي اقتلربدي داسد. تغييرشات اسص دس کٌربس      حؼبة ربسي، حؼبة ػشهبيِ، پبيِ پَلي ٍ حزن پَل ًقؾ ثبلايي دس هزوَفِ فقبليت
تغييشات چٌذ هتغيش کليذي ديگش اقتلبد کلاى هبًٌذ ًش  سؿذ تَليذ، ًش  ثيکبسي، تَسم ٍ ًش  ثْشُ ًْبد چگًَگي فولکرشد اقتلربد   

 گزاسد.  ّب احش هي ّب ٍ خبًَادُ ّبي توبم ثٌگبُ ؿذى، ًش  اسص ثش تلوين ٍص، فولاً ثب ثبصؿذى اقتلبد ٍ رْبًياػت. دس دًيبي اهش
ّبي تقربدل فورَهي ٍ ثشاثرشي قرذست خشيرذ دس ثلٌذهرذت        هذت ٍ ًؾشيِ ّبي هبلي هبًٌذ سّيبفت ػجذ داسايي دس کَتبُ ًؾشيِ

ؿَد دس ػغحي هتفبٍت اص ػغح هقورَل آى   اسص ٍ سًٍذ آى احش گزاؿتِ ٍ ثبفج هي ّب ثش ًش  کٌٌذُ ًش  اسص ّؼتٌذ. ًباعويٌبًي تقييي
ّبي اقتلبدي آًبى ثرب   دٌّذُ سيؼک ٍ ّضيٌِ ثيـتش ثشاي گشٍّي اص فقبلاى اقتلبدي اػت کِ تلوين ّب ًـبى قشاسگيشد. ًباعويٌبًي

ّب ًيض ػغح ٍ سًٍذي هتفبٍت  لاى ثِ ٍيظُ تشاص پشداختّبي کليذي ديگش اقتلبد ک اي، هتغيش ًش  اسص هشتجظ اػت. دس احشچٌيي پذيذُ
 يبثٌذ. هي

ؿَد ًقرؾ   ّبي هخجت ٍ هٌفي دس قيوت ًفت ثبفج هي ّبي گؼتشدُ دسآهذّبي ًفتي ٍ ٍرَد تکبى دس اقتلبد ايشاى ًباعويٌبًي
يرق ٍ تحليرل ثيـرتشي سا علرت     کٌٌذُ ًش  اسص اّويت ثيـتشي يبفتِ کِ ضشٍست تحق ّب دس سفتبس هتغيشّبي ديگش تقييي ًباعويٌبًي

يبفترِ يرک الگرَي     ًوبيذ. دس ايي پظٍّؾ، تلاؽ خَاّين کشد تب ػْن ًباعويٌربًي دس ًرش  اسص سا ثرب اػرتفبدُ اص ؿرکل تقليرل       هي
اًجبؿرتگي رَّبًؼرَى ٍ رَػريليَع اػرتفبدُ      کلاى هـخق ػبصين. ثشاي تقييي ساثغِ ثلٌذهذت ًش  اسص اص آصهرَى ّرن   اقتلبدي

ّبي تَضريحي ٍ چٌرذ    ّبي ػيبػتي هـخق، ًش  اسص آتي سا ثب اػتفبدُ اص سًٍذ هتغيش يبثي ثِ تَكيِ داهِ، ثشاي دػتکٌين. دس ا هي
ؿذُ فقلي تَػظ ثبًک هشکضي، ؿذت اًحشاف هَرَد سا  اين. هقبيؼِ ًش  اسص الگَ ٍ ًش  اسص کٌتشل ػٌبسيَي احتوبلي هـخق کشدُ

 دّذ. اػت، ًـبى هي آتي  ّبي اضغشاسي پشّضيٌِ کِ هؼتلضم تقذيل
دٌّرذُ هجربًي    کرِ تَضريح   -کٌٌذگبى دس ثبصاس اسص پشداصد ٍ ؿشکت پغ اص هقذهِ، دس ثخؾ اٍل ثِ چگًَگي تقييي ًش  اسص هي

دادُ ٍ دس ثخرؾ ػرَم،    ؿرذُ سا تَضريح   پشداصين. دس ثخؾ دٍم ثِ اختلبس، چٌرذ هغبلقرِ تزشثري اًزربم     هي -ًؾشي هَضَؿ اػت
کٌين. ثخؾ چْبسم سا ثِ هقشفري الگرَ ٍ سٍؽ اقتلبدػرٌزي هرَسد      ٍ سًٍذ ًش  اسص دس ايشاى سا ثيبى هي ّبي ثبصاس اسص کـَس ٍيظگي

اين. دس ثخؾ پٌزن ثب اػتفبدُ اص ّويي الگَ هجٌبيي ثرشاي تقيريي ًرش  اسص     ّب اختلبف دادُ اػتفبدُ دس تقييي ًش  اسص ٍ ًباعويٌبًي
تشؿرذى   گشفتي اص ًش  اسص آتي پيـٌْبدي ثِ کوک دسآهذّبي ًفتي ثِ ًبػربلن  کٌين. دٍسي ّبي ًفتي فشاّن هي آتي ثب حضَس تکبى

 ّبي ػيبػتي خَاّين پشداخت.  ّب، ًتبيذ ٍ تَكيِ ػبختبس اقتلبدي کـَس ٍ ثشٍص ثيوبسي ّلٌذي خَاّذ اًزبهيذ. دس پبيبى ثِ يبفتِ

 . ثبصاس اسص1

 کٌين. کٌٌذگبى دس آى سا هقشفي هي ػپغ، ثبصاس اسص ٍ ؿشکت دس ايي ثخؾ، اثتذا ثِ هجبًي ًؾشي تقييي ًش  اسص اؿبسُ کشدُ،

 . هجبًي ًؾشي تقييي ًش  اسص 1-1

ثش اػبع ًؾشيِ ثشاثشي قذست خشيذ، ًش  اسص اػوي ثِ ثيبى تقذاد پَل داخلي دس هقبثل يک ٍاحذ پَل خبسري )سٍؽ هؼرتقين   
. 1ثِ قيوت کبلاّبي ٍاسداتي ثشحؼت پَل خربسري اػرت   دٌّذُ ًؼجت قيوت کبلاّبي داخلي ثش حؼت پَل داخلي پشداختِ ٍ ًـبى

کٌٌرذ. ثٌربثشايي، حشکربت ًرش  اسص      ّبي ًؼجي حشکت هي ّبي اسص اػوي ثِ ػشفت دس رْت تقذيل ّش گًَِ تغييشات دس قيوت ًش 
ٍ خربسري   ّربي داخلري   دٌّذُ ًش  اسص اػوي پغ اص تقذيلات لاصم ثِ دليل ٍرَد تغييشات قيورت  حقيقي )سٍؽ هؼتقين  کِ ًـبى

. اص آًزب کِ ًش  اسص حقيقي هتأحش اص فَاهل ثٌيبدي اػت، 2اػت، هَقتي اػت. يقٌي ًش  تقبدلي اسص حقيقي دس عَل صهبى حبثت اػت
دّرذ کرِ ًرش  اسص       ًـربى هري  1995ّبي سٍگر))  کٌذ. پظٍّؾ ثب تغييش فَاهل ثٌيبدي دس عَل صهبى، ًش  اسص حقيقي ًيض تغييش هي

                                                 
ترش ٍ ثخـري هرَسد تَررِ قرشاس       . تقبسي) هختل) ًش  اسص هبًٌذ اػوي، حقيقي ٍ هؤحش ّشيک کبسثشدّبي خبف خَد سا دس هجبحج اقتلبدي داسد کِ دس هغبلقبت تفلريلي 1

 شد.  گي هي
 ة  1380ال) ، ٍ ختبيي ) 1380 ، ختبيي )1999کشٍگوي ) .2
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ثؼيبس آّؼرتِ اػرت. اص ايري سٍ تَافرق      pppهذت هتغيش ثَدُ، ثلکِ ػشفت سػيذى آى ثِ هقذاس ثلٌذهذت  تبُحقيقي ًِ تٌْب دس کَ
 ثبؿذ.  ثِ كَست هغلق ثشقشاس ًوي pppصيبدي ثش ايي هَضَؿ اػت کِ 

ِ    هْن دس ػجذ داسايري افرشاد دس ػرغح ثريي     1تَاًذ ثِ فٌَاى داسايي اص ًگبُ ديگش، اسص هي هقورَل دس   عرَس  الوللري قشاسگيرشد. ثر

ّبي ًبؿري اص تضرقي) هؼرتوش     کٌٌذ ثشاي سّبيي اص صيبى حجبت ّؼتٌذ، هشدم ػقي هي کـَسّبيي کِ اص ًؾش اقتلبدي ٍ ػيبػي ثي
 ّبي خبسري سا ثِ فٌَاى پَل هقتجش ربيگضيي پَل هلي دس ػجذ داسايي خَد ًوبيٌذ.  پَل هلي ٍ يب ثشاي اػتفبدُ ػَداگشاًِ، پَل

آٍسًذ. دس ايي سٍيکشد،  اسص سا دس قبلت هذل کلاى اقتلبد ٍ ثب اػتفبدُ اص ًؾشيِ تقبدل فوَهي ثِ دػت هيدس سٍيکشد ديگش، ًش  
کٌٌذُ ًش   ّب تقييي دليل ؿشايظ تَليذ، ثبصاس کبس، ثبصاس کبلا ٍ خذهبت، ثبصاس پَل ٍ ؿشط تقبدل تشاص پشداخت فولکشد فوَهي اقتلبد ثِ

 شّبي کليذي اقتلبدي کلاى هبًٌذ ًش  سؿذ اقتلبدي، ًش  ثيکبسي ٍ تَسم اػت. اسص حقيقي ٍ اػوي دس کٌبس ػبيش هتغي

 . ثبصاس اسص1-2

ّبي هتقبثل فشٍؿٌذگبى ٍ خشيذاساى اسص اػرت. ثربصاس اسص هزوَفرِ     ّبي ديگش، ًتيزِ تلوين دس ؿکل فوليبتي، ًش  اسص هبًٌذ قيوت
، 3ّرب  ؿرشکت  ،2ّربي تزربسي   ذگبى اكرلي ثربصاس اسص ؿربهل ثبًرک    کٌٌ گيشد. ؿشکت فَاهلي اػت کِ تَػظ آًْب هجبدلات اًزبم هي

 ّؼتٌذ. 5ثبًک هشکضي ،4هؤػؼبت هبلي غيشثبًکي

ّربي هختلر)    ّب اص اًَاؿ پرَل  ؿَد ٍ دس فول اص عشيق تجذيل ػپشدُ ّبي تزبسي اًزبم هي الوللي اص عشيق ثبًک هقبهلات ثيي
ّب ثشاي خَدؿربى ًيرض    ؿًَذ. افضٍى ثش ايي، ثبًک يبى خَد ٍاسد ثبصاس اسص هيّب ثِ عَس دائن ثشاي سفـ ًيبص هـتش اػت. دس ٍاقـ، ثبًک

ّبي تجرذيل دس هجربدلات اسصي هيربى     ، ًش 7ّبي ثيي ثبًکي ؿَد. ًش  ، ًبهيذُ هي6اسص خشيذ ٍ فشٍؽ ًوَدُ کِ هجبدلات ثيي ثبًکي
فشٍؿي اسص ثِ  ّبي فوذُ قشاس داسد. ًش  9ّب ٍ افشاد ّبي اسصي ثشاي ؿشکت اػت، کِ دس هقبثل ًش  8فشٍؿي ّب ثَدُ ٍ ًش  فوذُ ثبًک

التفبٍت دٍ سقرن ثبثرت رجرشاى خرذهبت ثربًکي اػرت.        ّب ٍ افشاد ثَدُ ٍ هبثِ ّبي اسصي ثشاي ؿشکت تش اص ًش  ثِ عَس هقوَل پبييي
 دٌّذ. يبى قشاس هيفشٍؿي دس اختيبس هـتش تش خشيذاسي کشدُ ٍ ثِ كَست خشدُ كَست فوذُ ٍ ثب ًش  پبييي ّب اسصّب سا ثِ ثبًک

صدايري ٍ   دليل هقشسات ؿًَذ. ثِ ّبي خَد ٍاسد ثبصاس اسص هي هٌؾَس خشيذ فَاهل تَليذ ٍ پشداختي ّب ثشاي تأهيي اسص لاصم ثِ ؿشکت
کٌٌرذ. دس ًتيزرِ، هؤػؼربت هربلي      ّب هبًٌذ ثيوِ ٍ ثبصًـؼتگي فقبليت هري  ّبي هبلي، هؤػؼبت هبلي دس ّوِ صهيٌِ تؼْيل فقبليت

 دٌّذ. ّن فوليبت اسصي اًزبم هي 10گزاسي گشاى ػشهبيِ ّبي ثيوِ ٍ هقبهلِ ي هبًٌذ ؿشکتغيشثبًک
ّربي   دليل افوربل ػيبػرت   دليل سفـ ًيبص دٍلت ٍ دٍلت ٍ ّن ثِ ثبًک هشکضي ثِ فٌَاى ثبًکذاس دٍلت ٍ هؤػؼبت هبلي ّن ثِ

ّربي آتري    اػت ٍلي ايي هقبهلات ساٌّوربي ػيبػرت   کلاى اقتلبدي دس ثبصاس اسص حضَس داسًذ. ثب آًکِ حزن هقبهلات آًْب هحذٍد
 عَس هخبل، خشيذ پَل خبسري ثشاي رلَگيشي اص تقَيت پَل داخلي، ساٌّوبي حشکت آتي ًش  اسص خَاّذثَد. اقتلبد کلاى ّؼتٌذ. ثِ
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 . پيـيٌِ پظٍّؾ 2

 ؿذُ دس صهيٌِ ًَػبًبت ًش  اسص دس دٍ ؿبخِ قبثل ثشسػي اػت. ّبي اًزبم پظٍّؾ
داًؼرتٌذ.   ّبي ٍاققرررري ٍ اػوي هري  ّبي ًررررش  اسص، ًَػبًبت ًررررش  اسص سا ًبؿي اص دٍ فررربهل ؿَک اص هذل گشٍُ اٍل
  دس پظٍّؾ هٌبثـ ًَػبًبت ًش  اسص ثقذ اص ػقَط ثشتي ٍٍدص ثشاي چْبس کـَس طاپي، آهشيکب، کبًبدا ٍ اًگليغ 1994)1کلاسيذا ٍ گبلي

ّربي   کِ ؿَک دٌّذگي ًش  اسص داؿتِ، دس حبلي چْبس کـَس ػْن هقٌبداسي دس تَضيحّبي تقبضب دس ّش  اًگليغ دسيبفتٌذ کِ ؿَک
دٌّذگي ًَػربًبت   ّبي پَلي )اػوي  دس کـَسّبي اهشيکب ٍ طاپي ًقؾ هقٌبداسي دس تَضيح فشضِ هقٌبداس ًيؼتٌذ. ّوچٌيي، ؿَک

ٍسي ٍ  ّربي ثْرشُ   شضِ ًيشٍي کربس ٍ ؿرَک  ّبي فشضِ سا ثِ دٍ ثخؾ ف   ثب ثؼظ ايي پظٍّؾ، ؿَک1997)2ًش  اسص داؿتٌذ. ٍثش
ّبي فشضرِ ػرْوي    دّذ کِ ؿَک ّبي تقبضب ٍ فشضِ پَل تقؼين کشد. ًتبيذ ايي پظٍّؾ ًـبى هي ّبي پَلي سا ثِ ؿَک ؿَک

ّربي پرَلي دس تغييرشات ًرش  اسص      ّبي تقبضب ػْن ثيـتشي ًؼرجت ثرِ ؿرَک    دٌّذگي تغييشات ًش  اسص ًذاؿتِ ٍ ؿَک دس تَضيح
ّبي ػوت فشضِ اضبفِ کشدًذ ٍ تحت    دس اداهِ ايي پظٍّؾ، ؿَک قيوت ًفت سا ثِ ؿَک2001)3ديجذٍگلٍَگشاي خَاّذداؿت. 

ّبي تقبضب تحت  دّذ ؿَک تحت دٍ ػيؼتن ًؾبم ؿٌبٍس ٍ حبثت ثِ ثشسػي ًَػبًبت ًش  اسص پشداختٌذ. ًتبيذ ايي پظٍّؾ ًـبى هي
ّربي   ّبي پَلي قبدس ثِ تَضيح ًَػربًبت ًرش  اسص ًجرَدُ ٍؿرَک     ؿَک ثبؿٌذ. دٍ ًؾبم يبدؿذُ قبدس ثِ تَضيح حشکبت ًش  اسص هي

دّذ    ًيض ًـبى هي1995)4دٌّذگي ًَػبًبت ًش  اسص داسد. پظٍّؾ صٍ ػوت فشضِ )ًَػبًبت قيوت ًفت  ػْن هقٌبداسي دس تَضيح
  دس پظٍّـري  1992)5ّبي ًفتي قبدس ثِ تَضيح ًَػبًبت ًش  اسص ثقذ اص ػقَط ثشتي ٍٍدص ّؼتٌذ. داتؼري ٍ سيرذ   دّذ کِ ؿَک هي

دٌّذگي هقيبسّبي ػيبػت پَلي دس هَسد تَليذ ٍ ًَػربًبت ًرش  اسص    ًـبى دادًذ کِ ثب ٍاسدکشدى قيوت ًفت دس هذل، قذست تَضيح
 سٍد.  اص ثيي هي

،  1987)6ّبيي هبًٌرذ کوپرل ٍ کلاسير     ثبؿذ. پظٍّؾ ّبي ثْشُ کـَسّب هي دسگشٍُ دٍم، ًَػبًبت ًش  اسص هتأحش اص تفبٍت ًش 
  ًـبى دادًذ کِ استجبط ّوزوقي ثيي ًش  ثْشُ حقيقري ٍ ًرش  اسص   1993)9  ٍ اديؼَى ٍ پلض1993)8 ، ثبکؼتش1998)7هغ ٍ سٍگ)

ّربي خربسري ػرقي دس تَضريح      اسص ٍرَد ًذاسد. ايي پظٍّـگشاى ثب ٍاسدکشدى هتغيشّبيي هبًٌذ هقيبسّبي ػيبػت هبلي، ثذّکبسي
دّذ کِ استجبط ّوزوقي ثيي قيوت ًفت ٍ ًَػربًبت     ًـبى هي1993)10آهبًَ ٍ ًَسدى ًَػبًبت ًش  اسص داؿتٌذ. ّوچٌيي، پظٍّؾ

هذت قبدس ثِ تَضيح  الوللي دس کَتبُ ّبي ثْشُ ثيي ًش  اسص ٍرَد داسد. ّوچٌيي، ًتبيذ ايي پظٍّؾ حبکي اص آى اػت کِ تفبٍت ًش 
حشکبت ًش  اسص سا تجيريي ًوبيرذ. ّوچٌريي، پرظٍّؾ هرغ      تَاًذ،  ًَػبًبت ًش  اسص ثَدُ، ٍلي دس ثلٌذهذت ًَػبًبت قيوت ًفت هي

ثبؿرٌذ. پرظٍّؾ آهربًَ ٍ     ثيٌري تغييرشات ًرش  اسص ًوري     ّبي پَلي ًرش  اسص قربدس ثرِ پريؾ     دّذ کِ هذل   ًـبى هي1993ٍسٍگ) )
 ثيٌي ًوبيذ.  تَاًذ ًَػبًبت ًش  اسص سا پيؾ دّذ کِ تغييشات قيوت اًشطي هي   ًـبى هي1993ًَسدى)

الوللي ًتَاًؼتٌذ تغييشات ًرررش  اسص سا تَضيح دٌّرذ، گرشٍُ    ّبي ثْررشُ ثيي ّبي پَلي )اػوي  ٍ تفبٍت ًش  ؿَکاص آًزب کِ 
  هرذل  1998ّبي اقتلبدػٌزي کشدًذ. آهبًَ ٍ ًَسدى ) ػَم اص پظٍّـگشاى ثشاي ثشسػي ًَػبًبت ًش  اسص، قيوت ًفت سا ٍاسد هذل

غيشقبثل هجبدلِ دس ًؾش گشفتٌذ. ّش ثخؾ ًْبدُ قبثل هجبدلرِ ًفرت ٍ ًْربدُ غيشقبثرل     ػبدُ دٍ ثخـي ثشاي کبلاّبي قبثل هجبدلِ ٍ 
ثبؿرذ. ثرشاي آًکرِ ٍيظگري      الوللي دس ثخرؾ قبثرل هجبدلرِ حبثرت هري      کٌذ. قيوت کبلا اص ًؾش ثيي هجبدلِ ًيشٍي کبس سا اػتفبدُ هي

يبثذ. حبل اگش ثخؾ غيشقبثل هجبدلِ  ي کبس کبّؾ هيثَدى ثخؾ قبثل هجبدلِ تأهيي ؿَد، ثب افضايؾ قيوت ًفت، قيوت ًيشٍ سقبثتي

                                                 
1. Clarida and Gali 

2. Weber 

3. Dibdoglu & Koray 

4. Zhou 

5. Dotesey & Reid 

6. Campbell & Clarich 

7. Mess & Rogoff 

8. Baxter 

9. Edison & Pauls 
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يبثذ. هـکل هذل يبدؿرذُ ايري اػرت     ثش ثبؿذ، ثب افضايؾ قيوت ًفت، قيوت تَليذ کبلاي آى ٍ دس ًتيزِ، ًش  اسص افضايؾ هي اًشطي
ات ًش  اسص ثِ دًجبل ؿَک ثيبى ديگش، ثب ًقق ايي فشم، ًتيزِ تغييش کِ قيوت کبلاي قبثل هجبدلِ حبثت دس ًؾش گشفتِ ؿذُ ثَد. ثِ

 ّبي قبثل هجبدلِ ٍ غيشقبثل هجبدلِ دس کـَسّبي هَسد ثشسػي ثؼتگي داسد.  ثشثَدى ثخؾ ًفتي ثِ ًفت
ّربي هخجرت    اػت. دس کـَسّبي كبدسکٌٌذُ ًفرت، ؿرَک   ّبي يبدؿذُ دس هَسد کـَسّبي ٍاسدکٌٌذُ ًفت اًزبم ؿذُ پظٍّؾ

ؿَد. دس اقتلبد ايشاى ًيرض   ٍ افضايؾ تَليذ ًبخبلق داخلي غيشًفتي دس ثلٌذهذت هيّب  ًفتي ثبفج تقَيت پَل داخلي، کبّؾ قيوت
 تَاى ثِ هَاسد صيش اؿبسُ کشد. اػت، اص رولِ هي ّبيي دس صهيٌِ ًش  اسص اًزبم ؿذُ پظٍّؾ

ترشاص تزربسي    پشداصد. ثشاي ايري هٌؾرَس،   ثِ ثشسػي ًش  حقيقي هؤحش اسص ثش فولکشد تشاص تزبسي هي    دس پظٍّؾ2004پذسام )
غيشًفتي سا تبثقي اص لگبسيتن تَليذ ًبخبلق داخلي، لگبسيتن تَليذ ًبخبلق داخلي کـَسّبي كٌقتي ٍ لگبسيتن ًش  حقيقي هرؤحش اسص  

دّرذ کرِ کربّؾ اسصؽ       ًـربى هري  2000-1979ثشاي دٍسُ صهربًي )  ARDLگيشد. ًتبيذ ثشآٍسد هذل ثبلا ثِ سٍؽ  دس ًؾشهي
  دس پظٍّـي ثرِ تقيريي ًرش  اسص    2006ثلٌذهذتي ثش تشاص تزبسي غيشًفتي ايشاى خَاّذ داؿت. هْش آسا)حقيقي پَل احشات ًبهغلَة 

تقيريي   PPPدّذ کرِ ًرش  اسص دس ايرشاى ثرش اػربع ًؾشيرِ        پشداصد. ًتبيذ ايي ثشسػي ًـبى هي هي 1381-38تقبدلي ثشاي دٍسُ 
ّبي ًفتري   ّبي فشضِ، تقبضب ٍ ؿَک ؿذ. دس هقبثل، ثبيذ ثِ احشؿَککٌٌذُ ثب تَاًذ گوشاُ ؿَد ٍ تقييي ًش  اسص ثش اػبع آى هي ًوي

ّربي   دليل ٍررَد ؿرَک هخجرت ًفتري ػيبػرت      ثش ًش  اسص تَرِ ؿَد. ًتبيذ ايي هذل ثيبًگش آى اػت کِ دس ثشًبهِ اٍل تَػقِ، ثِ
ُ ثشآٍسدؿرذُ ثرب آًچرِ کرِ     صاص اًرذا اًجؼبعي هبلي ٍ افضايؾ ثذّي خبسري، ًش  اسص ثيؾ اص اًذاصُ ثشآٍسد ؿذُ ثَد، ٍلي هقذاس ثيؾ 

ثشاي تقيريي   PPPدّذ کِ ّش تَكيِ ػيبػتي ثش اػبع ًؾشيِ  ؿذ، کوتش ثَد. ايي هؼألِ ًـبى هي ثيبى هي PPPٍػيلِ ًؾشيِ  ثِ
 1379-50ّربي     دس پظٍّـري ثرِ هحبػرجِ ًرش  اسص حقيقري ثرشاي ػربل       1383کٌٌذُ اػت. اثشيـوي ٍ سحيوري )  ًش  اسص گوشاُ

دّذ کِ  اػت. ًتبيذ ايي پظٍّؾ ًـبى هي ؿذُ دس ثشسػي آًْب دٍ ًش  اسص هتفبٍت ثشاي كبدسات ٍ ٍاسدات دس ًؾش گشفتِ پشداصًذ. هي
ّبي  گزاسي، رخبيش ثبًک هشکضي ٍ دسرِ ثبصثَدى اقتلبد )ػيبػت ًش  حقيقي اسص ٍاسداتي دس ثلٌذهذت ثب ساثغِ هجبدلِ، ػْن ػشهبيِ

لت ساثغِ هخجت داسد. ّوچٌيي، ًش  اسص حقيقي كبدساتي دس ثلٌذهذت ثب ساثغِ هجبدلرِ ٍ هخربسد   تزبسي  ساثغِ هٌفي ٍ ثب هخبسد دٍ
 دٍلت ساثغِ هخجت ٍ ثب رخبيش ثبًک هشکضي ٍ فشضِ پَل حقيقي ساثغِ هٌفي داسد. 

 ّبي ثبصاس اسص دس ايشاى ٍ سًٍذ ًش  اسص  . ٍيظگي3

تشي اص ٍضقيت هَررَد دس عرَل ػري ػربل      يشاى ثشاي اسائِ تلَيش سٍؿيّبي فوَهي ثبصاس اسص ا دس ايي ثخؾ پغ اص اسائِ ٍيظگي
ّبي تزبسي ٍ اسصي کـَس سا ًيض ثشسػي کشدُ تب الگَي تقييي ًش  اسص ثتَاًذ ثش اػبع هجبًي ًؾشي ٍ تلَيش فيٌي  گزؿتِ، ػيبػت

 ثبصاس اسص ايشاى اسائِ ؿَد. 

 ّبي فوَهي ثبصاس اسص ايشاى  . ٍيظگي3-1

ّربي   دليل تقلق دسآهذّبي اسصي حبكل اص كبدسات ًفت ثِ دٍلت قجل ٍ ثقذ اص اًقلاة ثِ ؿذت هترأحش اص تلروين   ثِ ثبصاس اسص ايشاى
دسكرذ ثرَدُ    97، 1356دٍلت اص عشيق ثبًک هشکضي ثَدُ اػت. ػْن كبدسات ًفت ٍ گبص دس کل كبدسات کبلايي کـَس دس ػبل 

ّربي   ّبي رْبًي ًفت ثرَدُ ٍ ثرب ًباعويٌربًي    . ايي ثخؾ تبثقي اص قيوتاػت سػيذُ 1385دسكذ دس ػبل  82ّبيي ثِ  کِ ثب ًَػبى
ّبي رْبًي ًفت دس اختيبس دٍلت اػت.  اي هَارِ اػت. ثذيي تشتيت، ثخؾ ثضسگي اص فشضِ اسص ثِ ّوشاُ ًباعويٌبًي قيوت گؼتشدُ

ذُ خَاّرذ ثرَد. دس عرشف تقبضربي اسص ًيرض      کٌٌ دليل ػْن آى دس فشضِ اسص، ثؼيبس تقييي دس ًتيزِ، ػْن دٍلت دس تقييي ًش  اسص ثِ
ّبي اقتلبدي اػرت.   ّبي خبًَاسّب ٍ ثٌگبُ ّبي فوشاًي حضَس داسًذ، ٍلي ثخؾ ثضسگ آى هتأحش اص تلوين هؤػؼبت دٍلتي ٍ پشٍطُ

بي اسص تش فشضرِ ٍ تقبضر   ّبي ػَداگشاًِ اسص ّوبًٌذ کـَسّبي ديگش دس تحليل ربهـ ّبي ٍسٍد ٍ خشٍد ػشهبيِ ٍ ًيض رشيبى رشيبى
 هذت آى ثبؿٌذ.  ّبي کَتبُ تَاًٌذ تَضيح دٌّذُ ًَػبى هؤحش ثَدُ ٍ هي
ّبي  تَاًذ ًَػبى ؿَد دس ثبصاس اسص ايشاى دٍلت چِ اص ًؾش فشضِ ٍ چِ اص ًؾش تقبضب ػْن قبثل تَرْي داؿتِ ٍ هي هلاحؾِ هي

َرِ ثِ تزشثِ ثيؾ اص ًرين قرشى دسآهرذّبي ًفتري ٍ     ؿذيذ دس ًش  اسص اػوي ايزبد ًوبيذ، ٍلي ايي ثِ آى هقٌب ًيؼت کِ ًتَاى ثب ت
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ّبي دسآهذّبي ًفتي هـخق کشدُ ٍ يب ثِ كَست اًفقبلي ٍ  کٌٌذُ ًش  اسص سا دس کٌبس ًباعويٌبًي اي تقييي ػبختبس کـَس فَاهل پبيِ
هلري ٍ تَصيرـ احتوربلاً     ّبي عَس هخبل، دس ٌّگبم افضايؾ غيشهٌتؾشُ دسآهذّبي ًفتي اقذام ثِ عشح اسص حبكل اص فشٍؽ ػشهبيِ ثِ

 .1غيشفبدلاًِ آى هيبى اقـبس خبكي ثـَد
ؿَد. تَرِ ؿَد کِ ايري ًرش  اسص    تَاًذ ثب تَرِ ثِ فَاهل يبدؿذُ ثب دسرِ احتوبل قبثل قجَل تقييي ًش  اسص ٍ سًٍذ تغييش آى هي

 ّب قشاس داسد.  ّبي پَلي ٍ هبلي ٍ کٌتشلي فشدا ٍ قيوت ثشاػبع يک ػلؼلِ فشٍم ٍ اّذاف دس هَسد ػيبػت
ًيبفتٌي هؼئَلاى عشاحي ؿَد. دس غيش ايي كَست اص آًزب کِ  ّبي دػت ايي فشٍم ٍ اّذاف ًجبيذ ثش اػبع تلَسات ٍ آسهبى

ّبي دًيبي ٍاققي ًيؼت، ًش  اسص اػوي ٍ حقيقي  اػت ٍ يب فشٍم هٌغجق ثش ٍاققيت ؿذُ غيش اص ػيبػت افوبل ؿذُ ػيبػت افلام
ّب سا دس پري   ؿذُ، ًتبيذ فلوي ثشآٍسدّبي هٌتؾشُ ػيبػت ّبي افلام يبثذ. فول ثِ ػيبػت قغـ تحقق ًويعَس  حبكل اص تحليل ثِ

 داسد. 

 تزبسي دس اقتلبد ايشاى ّبي ػيبػت. 3-2

، ٍاسدات داساي سًٍذ كقَدي ثب آٌّگ هلاين ثَد. دسآهذّبي ًفتي کِ هٌجـ اكلي تأهيي ٍاسدات ثَد ًيرض  1353ّبي قجل اص  دس ػبل
، هيرضاى ٍاسدات ثرِ كرَست    1353ًٍذ افضايـي ثب آٌّگ هلاين ثشخَسداس ثَد. ثب افرضايؾ ًبگْربًي دسآهرذّبي ًفتري دس ػربل      اص س

ّربي   يبفت. ػيبػرت  ثِ ثيؾ اص دٍ ثشاثش افضايؾ 1356-53ّبي  تلبفذي افضايؾ يبفت، ثِ ًحَي کِ هيضاى ٍاسدات دس عَل ػبل
 بي ثبص ثَد.ّب ػيبػت دسّ ثبصسگبًي کـَس دس عَل ايي ػبل

-57ّربي   دس اٍليي دٍسُ )سًٍق ٍاسدات  پغ اص پيشٍصي اًقلاة اػلاهي ٍ کبّؾ دسآهذّبي ًفتي، ٍاسدات ًيض دس عَل ػربل 
ثِ هقذاسي ثبلاتش اص  1362، ٍاسدات افضايؾ يبفتِ ٍ دس ػبل 1361کبّؾ يبفت، ٍلي ثب ثْجَد دسآهذّبي ًفتي دس پبيبى ػبل  1359

 هيليبسد دلاس سػيذ.   8/1پيؾ اص اًقلاة يقٌي 
دس دٍسُ دٍم سکَد ٍاسدات، ثب اػتوشاس رٌگ ٍ کبّؾ كبدسات ًفتي، هٌبثـ ًفتي کـَس ًيض کبّؾ يبفت. دس ايري دٍسُ، ؿربّذ   

 هيليبسد دلاس سػيذ. 2/8ثِ کوتشيي هقذاس خَد يقٌي  1367کبّؾ ٍاسدات ثَدين، ثِ ًحَي کِ هيضاى ٍاسدات دس ػبل 
يبفتي رٌگ تحويلي ٍ ؿشٍؿ دٍساى ثبصػبصي ًيربص ثرِ کبلاّربي     ثب پبيبى 1371-68ّبي  ت  دس ػبلدس دٍسُ ػَم )سًٍق ٍاسدا

 1368هيليبسد دلاس دس ػربل   8/12تَرْي داؿتِ ٍ اص سقن  يبفت. ثٌبثشايي، ٍاسدات سؿذ قبثل اي ٍ هلشفي افضايؾ اي، ٍاػغِ ػشهبيِ
 ي ثخؾ ثضسگي اص ٍاسدات دس ايي دٍسُ اص عشيق اػتقشام خبسري ثَد. سػيذ. تأهيي هٌبثـ هبل 1371هيليبسد دلاس دس ػبل  9/2ثِ 

ؿرذُ ػيبػرت    ّربي دسيبفرت   ّب ٍ ػشسػيذ ٍام ثب ثشٍص ثحشاى ثذّي 1373ٍ  1372ّبي  دس دٍسُ چْبسم )سکَد ٍاسدات  دس ػبل
ذُ هَسد تَرِ قشاسگشفت. ؿ ثٌذي افوبل هحذٍديت دس ٍاسدات کبلاّبي لَکغ ٍ تخليق فوذُ ٍاسدات ثِ کبلاّبي اػبػي ٍ ريشُ

ّرب دس ػربل    سػيذ. ثِ دًجبل هـکلات تشاص پشداخرت  1373هيليبسد دلاس دس ػبل  8/11سٍ، ٍاسدات ثِ ؿذت کبّؾ يبفتِ ٍ ثِ  اص ايي
ثرشاي ثبصپشداخرت    1374-75ّربي   ّبي تحذيذ ٍاسدات دس ػربل  ؿذ. ػيبػت ػيبػت يکؼبى ػبصي ًش  اسص ًيض کٌبس گزاؿتِ 1374
ًيض ثبفج ؿذ ترب اهکبًربت ٍاسداتري     1377ٍ  1376ّبي  ؿتِ هَسد تَرِ قشاس گشفت. کبّؾ دسآهذّبي ًفتي دس ػبلّبي گز ثذّي

ػبثقِ دسآهرذّبي ًفتري دس    هيليبسد دلاس سػيذ. هحذٍديت ثي 3/14ثِ  1377کـَس هحذٍدتش ؿَد. سقن ٍاسدات کـَس دس پبيبى ػبل 
هيليربسد دلاس دس   3/14، 1378-72ليبسد دلاس ثشػذ. هيبًگيي ٍاسدات دس دٍسُ هي 7/12، 1378ثبفج ؿذ، ٍاسدات دس ػبل  1377ػبل 

 ػبل ثَدُ اػت.
ٍ اػتوشاس آى، ٍاسدات اص سًٍذ كقَدي ثشخَسداسؿذُ  1378دس دٍسُ پٌزن )سًٍق ٍاسدات  ثب افضايؾ قيوت رْبًي ًفت اص ػبل 

 سػيذ.  1385ليبسد دلاس دس ػبل هي 50ثِ حذٍد  1379هيليبسد دلاس دس ػبل  1/15ٍ ثِ تذسيذ اص سقن 
دّذ کِ تغييشات ٍاسدات ثب تأخيش اًذکي ثب ًَػبًبت  ًـبى هي 1ٍ ًيض ًوَداس  1385-50ّبي  ثشسػي سًٍذ ٍاسدات دس عَل ػبل

 حشکتي داسد.  دسآهذّبي ًفتي ّن

                                                 
 ة  1380ختبيي، ).  1
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 1365ّبي قجرل اص   دس ػبلؿَد  عَس کِ هـبّذُ هي دّذ. ّوبى ، ػْن كبدسات غيشًفتي سا اص کل كبدسات ًـبى هي2ًوَداس 
ثب افغبي تؼْيلات ثرِ كربدسکٌٌذگبى ٍ    1365دّذ. دس ػبل  دسكذ اص کل كبدسات سا تـکيل هي 3ػْن كبدسات غيشًفتي حذٍد 

ٍ  1373ّربي   دسكذ سػيذ. ػْن كبدسات غيشًفتي دس ػبل 15افضايؾ ؿذيذ قيوت کبلاّبي كبداساتي، ػْن كبدسات غيشًفتي ثِ 
ّرب ٍ کربّؾ    ّب ثِ تشتيت ّوضهربى ثرب ثحرشاى ثرذّي     دسكذ سػيذ. تَرِ ؿَد کِ ايي ػبل33ذاس خَد يقٌي ثِ ثيـتشيي هق 1377

دسآهذّبي ًفتي اػت کِ تَرِ ٍيظُ هؼئَلاى اقتلبدي کـَس سا ثِ دسآهذّبي اسصي غيشًفتي دسثشداؿتِ اػت. ايي تَرِ ثِ ّورشاُ  
 اػت.  ص كبدسات غيشًفتي سا فشاّن کشدُّبي تـَيقي هَرجبت افضايؾ دسآهذّبي اسصي حبكل ا ثب ػيبػت

 
 ّب . اسصؽ ٍاسدات، كبدسات، ًش  اسص اػوي ٍ ؿبخق قيوت1-رذٍل 

 

 ػبل

اسصؽ 
ٍاسدات 
)هيليَى 
 دلاس 

اسصؽ كبدسات 
غيشًفتي )هيليَى 

 دلاس 

اسصؽ كبدسات 
ًفتي )هيليَى 

 دلاس 

اسصؽ كبدسات 
کل )هيليَى 

 دلاس 

ػْن كبدسات ًفتي 
اص کل 

 كبدسات)دسكذ 

ًش  اسص اػوي 
دس ثبصاس 
 آصاد)سيبل 

ؿبخق 
ّب  قيوت

(100= 
1376  

1350 - 5/344 1850 5/2194 84 4/76 ------- 
1351 4/2570 8/450 2597 8/3047 85 4/76 ------- 
1352 3737 635 5160 5795 89 1/69 ------- 
1353 6614 582 18803 19385 97 3/67 48/1 
1354 11696 592 19255 19847 97 64/67 62/1 
1355 12766 540 20670 21210 97 22/70 2 

 14626 625 7/20904 7/21529 97 62/70 37/2 
 10372 543 6/18115 6/18658 97 48/70 62/2 
 9695 812 19310 20122 96 3/152 9/2 
 10844 645 11600 12245 95 256 59/3 
 13515 340 12450 12790 97 58/361 41/4 
 11845 284 20040 20324 99 9/406 71/5 
 18103 356 20450 20800 98 4/501 47/6 
 14494 361 16660 17021 98 4/600 12/7 
 11408 465 13960 14425 97 8/613 66/7 
 9355 915 5980 5/6895 87 8/776 43/9 
 9369 8/1160 9180 8/10340 88 1029 7/11 
 8177 1036 7590 8620 88 8/1049 66/14 
 12807 1044 11980 13020 92 1221 1/17 
 18722 1312 17993 19305 93 3/1410 58/18 
 29677 2649 16012 18661 86 1/1420 43/22 
 29870 2988 16880 19868 85 8/1497 28 
 20037 3747 14333 18080 79 1808 25/34 
 11795 4831 14603 19434 75 7/2836 32/46 
 12313 3257 15103 18360 82 4168 18/69 
 15117 3120 19271 22391 86 4432 25/85 
 14196 2190 15471 18381 84 5/4781 100 
 14323 3185 9933 13118 76 4/6468 1/118 
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 12638 3941 17089 21030 81 7/8657 81/141 
 15086 4180 24280 28461 85 8188 7/159 
 18129 4565 19339 23904 81 5/8008 91/177 
 22036 5379 22807 28186 81 8019 98/205 
 29561 6636 27355 33991 80 8323 32/238 
 38199 7537 36315 43852 83 8747 5/274 
 43085 10546 53820 64366 84 9042 7/307 
 49292 13079 62458 75537 83 9226 5/349 

 ّبي هختل) هٌجـ: تشاصًبهِ ثبًک هشکضي ػبل

 
 . سًٍذ كبدسات ًفتي ٍ غيشًفتي ٍ ٍاسدات )ثش حؼت هيليَى دلاس 1-س ًوَدا

 
 
 
 
 
 
 
 

 ّبي هختل) ٍ هحبػجبت ًَيؼٌذگبى هٌجـ: تشاصًبهِ ثبًک هشکضي ػبل
 
 
 

 . ػْن كبدسات ًفتي ٍ غيشًفتي اص کل كبدسات)ثشحؼت دسكذ 2-داس ًوَ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 بت ًَيؼٌذگبىّبي هختل) ٍ هحبػج هٌجـ: تشاصًبهِ ثبًک هشکضي ػبل
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 ّبي اسصي دس اقتلبد ايشاى  . ػيبػت4

-51ّربي   اص آًزب کِ هحَس اكلي ايي پظٍّؾ، ًَػبًبت ًش  اسص اػت، ثٌبثشايي، ضشٍسي اػت کِ تحَلات اسصي کـرَس دس ػربل  
 سا هَسد ثشسػي اروبلي قشاس دّين. 1385

ب هبصاد تزبسي سٍثشٍ ثَد. اص ايي سٍ، ػيؼتن ًرش  اسص  ، اقتلبد کـَس ث1351پيؾ اص اًقلاة ثب افضايؾ دسآهذّبي ًفتي دس ػبل 
ّبي اسصي حزف ؿرذ. ثٌربثشايي،    اي سا ثب فٌَاى ًش  سػوي تزبسي ٍ ًش  سػوي غيشتزبسي هقشفي ًوَدًذ. ّوچٌيي، کٌتشل دٍگبًِ

 ًش  اسص دس ثبصاس آصاد ًضديک ثِ ًش  سػوي غيشتزبسي قشاسگشفت. 
ّربيي دس دػرتَس کربس     ؿشٍؿ رٌگ تحويلي، ًؾبم چٌذ ًشخي اسص ّوشاُ ثب افوبل کٌترشل دس دٍسُ اٍل ثب آغبص اًقلاة ٍ ػپغ، 

ِ  ّب قشاسگشفت. ثذيْي اػت ايي ؿشايظ دس ٍاکٌؾ ثِ ؿَک دٍلت ٍررَد آهرذ. ثرب     ّبي داخلي ٍ خبسري ٍ هيضاى دسآهذّبي اسصي ثر
ًيض ثب تَرِ ثِ دسآهذّبي اسصي ٍ ًيض ًيبصّبي ؿشٍؿ رٌگ تحويلي، ًش  اسص دس ثبصاس غيشسػوي سًٍذ كقَدي ثِ خَد گشفت ٍ دٍلت 

 ّبي اسصي هَسد تَرِ قشاسگشفت. ثٌذي ّب ّوشاُ ثب ػْويِ ّبي هختل) اسص سا تقييي کشد. ايي ػيبػت داخل، ًش 
ّبيي ثشاي ػبصهبًذّي ثبصاس آصاد ٍ ررزة تقبضربي اسص خربسري     يبفتي رٌگ ٍ آغبص دٍساى ثبصػبصي، تلاؽ دس دٍسُ دٍم ثب پبيبى

ّبي اسص ثِ ػرِ ًرش     ّبي پَلي ٍ هبلي ًش  َست گشفت. ثٌبثشايي، ثِ هٌؾَس تخليق ثْيٌِ هٌبثـ اقتلبدي ٍ ّوبٌّگي ػيبػتك
 1371يبفرت. دس اثترذاي ػربل     سػوي ثشاي ٍاسدات کبلاّبي اػبػي، ًش  سقبثتي ثشاي ٍاسدات هرَاد اٍليرِ ٍ ًرش  ؿرٌبٍس کربّؾ     

ثٌذي دس  ّبي دٍلت، ػيبػت تخليق اسص ٍ ثَدرِ ثب ػشسػيذ ثذّي 1372ت. دس ػبل ػبصي ًش  اسص دس دػتَس کبس قشاسگشف يکؼبى
ؿذ. ٍلري   قبًَى ثَدرِ کٌبس گزاؿتِ ؿذ. ّوچٌيي، قؼوت اكلي ٍاسدات ًيض ثب ًش  ؿٌبٍس ٍ اص عشيق ػيؼتن ثبًکي تأهيي هبلي هي

يبفت.  اي افضايؾ ػبثقِ ًش  اسص دس ثبصاس آصاد ثِ ًحَ ثي 1374ثبًک هشکضي دس تأهيي هبصاد تقبضبي اسص ًبتَاى ثَد. ثٌبثشايي، دس ػبل 
 ؿذ. ػبصي ًش  اسص کٌبس گزاؿتِ اص ايي سٍ، ػيبػت يکؼبى
سٍ، تَررِ   ّبي خبسري هَارِ ثرَد. اص ايري   دٍلت ثب هـکلاتي دس صهيٌِ ثبصپشداخت ثذّي 1378-74ّبي  دس دٍسُ ػَم دس ػبل

ٍ تقَيت هَققيت هبلي خبسري کـَس هقغَف گـت. ثب ايري ٍررَد، اسصؽ سيربل دس    ثيـتش ثِ ػوت کٌتشل ثيـتش ًَػبًبت ًش  اسص 
ِ    1378 . ػبل 3هقبثل دلاس دس ثبصاس غيشسػوي دس حبل کبّؾ ثَد )ًوَداس  اي، كربدساتي ٍ   ًؾبم اسصي دس قبلت ػرِ ًرش  ٍاسيضًبهر

 ؿذ.   ؿٌبٍس ّذايت هي
ّبي اسصي تقذيل ؿذ. دس ٍاقـ، ثشسػي ًؾربم اسصي   تذسيذ کٌتشل ، ث1379ِدس دٍسُ چْبسم ثب افضايؾ دسآهذّبي ًفتي اص ػبل  

ًشخري، قبثرل اًقغربف ٍ     اػت. حبکويت ًؾبم تک ّبي اسص چٌذگبًِ احشات ًبهغلَثي سا دس ثشداؿتِ دّذ کِ ٍرَد ًش  ايشاى ًـبى هي
 1380قربًَى ثَدررِ    29تجلشُ  ػبصي ًش  اسص دس ّبي پَلي ٍ هبلي لاصم ٍ ضشٍسي اػت. ثش ايي اػبع، يکؼبى ػبصگبس ثب ػيبػت

کرل کـرَس،    1382ٍ  1381ّربي   قبًَى ثَدرِ ػربل  21ثِ ارشا دسآهذ. افضٍى ثشايي، دس تجلشُ  1381کـَس هَسد تأييذ ٍ دس ػبل 
ّبي اسصي کـرَس حفرؼ    اي تقْذات اسصي کـَس سا تٌؾين ًوبيذ کِ تَاصى ٍ تقبدل دس تشاص پشداخت گًَِ ثبًک هشکضي هَؽ) ؿذ ثِ

ؿذ. ثبًک هشکضي ًيض ًش  تَافقي سا ًضديرک   ثيـتش هجبدلات ثب ًش  ثبصاس آصاد يب ًش  تَافقي تأهيي هي 1385-81ّبي  س ػبلؿَد. د
سيبل ثشاي ّش دلاس حبثت هبًرذ. ًرش  اسص دس    8700سيبل تب  8000ّب، ًش  اسص ثيي  ثَد. دس عَل ايي ػبل ثِ ًش  ثبصاس آصاد تقييي کشدُ

اػت. سًٍذ افضايؾ هحذٍد ًش  اسص اػوي دس دٍسُ چْربسم ثرِ ّورشاُ ًرش  ترَسم       سيبل ثَدُ 9347، 1386 پبيبى ػِ هبِّ دٍم ػبل
 اػت. ثؼيبس ثبلاي کـَس ثبفج کبّؾ ًش  اسص حقيقي کـَس ٍ يب تقَيت پَل داخلي ؿذُ
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 . سًٍذ ًش  اسص دس ثبصاس آصاد )ثش حؼت سيبل 3-ًوَداس 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ّبي هختل) ٍ هحبػجبت ًَيؼٌذگبى ک هشکضي ػبلهٌجـ: تشاصًبهِ ثبً

 . ثشسػي الگَي ًش  اسص دس ايشاى 4

ؿذُ فشضِ ٍ تقبضبي اسص اػتفبدُ  ثِ هٌؾَس تقييي فَاهل هؤحش ثش ًش  اسص اقتلبد ايشاى)ثش اػبع سٍؽ هؼتقين  اص فشم خلاكِ
غيشًفتي اػت. لزا، ًش  اسص اػوي تبثقي اص تَليذ ًبخبلق کٌين. ًش  اسص اػوي تبثقي اص فَاهل هؤحش ثش ٍاسدات ٍ كبدسات ًفتي ٍ  هي

ؿرَد.   ؿذُ، ثب افضايؾ تَليذ ٍاسدات افضايؾ ٍ تقبضبي اسص ثبلا سفتِ ٍ ثبفرج افرضايؾ ًرش  اسص هري     داخلي ثذٍى ًفت دس ًؾش گشفتِ
ي  اص عشيرق كربدسات   ّبي کبلاّبي تَليذؿرذُ دس داخرل ثرِ کبلاّربي ٍاسداتر      ّبي ًؼجي )ًؼجت قيوت ّوچٌيي، تغييشات قيوت

تَاًذ ثش ًش  اسص هؤحش ثبؿذ. اص آًزب کِ اقتلبد ايشاى، اقتلبد تک هحلَلي ثَدُ ٍ تب حذٍد صيبدي ثِ دسآهرذّبي ًفتري    غيشًفتي هي
  ًيرض  1997ٍاثؼتِ اػت، ثٌبيشايي، دسآهذّبي ًفتي اص فَاهل هْن ٍ احشگزاس ثش ًش  اسص تقبدلي اػت. ًتبيذ پظٍّؾ آهبًَ ٍ ًرَسدى ) 

ثش ساثغِ فليت هيبى ًش  اسص ٍ قيوت ًفت تأکيذ داسد. ّوچٌيي، ثب تَرِ ثرِ آى کرِ تغييرشات دسآهرذّبي ًفتري ثرِ قيورت ًفرت         
سٍ دس  دسثبصاسّبي رْبًي ٍاثؼتِ اػت، ثٌبثشايي، ًباعويٌبًي دس صهيٌِ حلَل ايي دسآهذّب ًيض ثش ًش  اسص تقبدلي هرؤحش اػرت. اص ايري   

ؿَد. ثٌبثشايي، ًرش  اسص   ؿذُ ٍ دس هذل ٍاسد هي هحبػجِ GARCHي ًفتي، ًباعويٌبًي آى ثِ سٍؽ ايي پظٍّؾ فلاٍُ ثش دسآهذّب
 اين. ّبي ًؼجي، دسآهذّبي ًفتي ٍ ًباعويٌبًي دسآهذّبي ًفتي دس ًؾش گشفتِ تقبدلي اػوي سا تبثقي اص تَليذ ًبخبلق داخلي، قيوت

 ّب  . پشداصؽ داد5-1ُ

ؿَد. هتغيشّبي هَسداػتفبدُ دس هذل ثِ كَست  هشثَط هي 1384-50ظٍّؾ ثِ دٍسُ صهبًي اعلافبت آهبسي هَسد اػتفبدُ دس پ
 صيش اػت: 

LNEXR:  ، لگبسيتن ًش  اسص اػوي دس ثبصاس هَاصي )ثشحؼت سيبل 
LGDPNO ، لگبسيتن تَليذ ًبخبلق داخلي ثذٍى ًفت ثِ قيوت ربسي )ثش حؼت هيليبسد سيبل : 

LOILR  ثش حؼت هيليَى دلاس ،: لگبسيتن دسآهذّبي ًفتي( 
UNOILR  ًباعويٌبًي دسآهذّبي ًفتي )ايي هتغيش ثِ سٍؽ :GARCH   ِ2-5ؿرذُ کرِ هحبػرجِ آى دس ثخرؾ      هحبػرج 
 ؿَد ، تَضيح دادُ هي

LP .لگبسيتن ًؼجت قيوت کبلاّبي تَليذؿذُ دس داخل ثِ کبلاّبي ٍاسداتي : 
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ِ ّبي هذل اص هزوَفِ آهبسي ػشي صهبًي آهبسّبي اقتلب دادُ سيرضي کـرَس ٍ گرضاسؽ     دي، ارتوبفي ػبصهبى هذيشيت ٍ ثشًبهر
 اػت. ّبي هختل) اػتخشاد ؿذُ اقتلبدي ٍ تشاصًبهِ ثبًک هشکضي روَْسي اػلاهي ايشاى دس ػبل

 ّبي ثشآٍسد آى  سٍؽ هقشفي. ًباعويٌبًي ٍ 5-2

يي کرشد. اگرش تغييرشات آتري دس هتغيشّربي      ًباعويٌبًي ثِ ٍضقيتي اؿبسُ داسد کِ دس آى، احتوبل ٍقَؿ حَادث آتي سا ًتَاى تقي
دػت آيذ، آًگبُ ًباعويٌبًي هتغيش اقتلربدي ؿربهل تغييرشات     ًـذُ هتغيش ثِ ثيٌي ؿذُ ٍ پيؾ ثيٌي اقتلبدي اص هزوَؿ تغييشات پيؾ

اًتؾربسي ٍ ًرش     ثيٌي آى هتغيش خَاّذثَد. اص آًزب کِ دس تقييي ًش  اسص هتغيشّبي اًتؾبسي هبًٌذ قيوت ًفت، ًش  اسص غيشقبثل پيؾ
هٌرذ   تَاًذ اص دقرت کربفي ثْرشُ    ّب ًوي ثيٌي ًررش  اسص ثذٍى دس ًؾشگشفتي ًباعويٌبًي اي داسد، پيؾ کٌٌذُ ثْشُ اًتؾبسي ًقؾ تقييي

ّربي ثْرشُ    التفبٍت ًرش   تشيي حبلت ًش  اسص دلاس دس صهبى حبضش تبثقي اص هبثِ ثبؿذ. ثِ فٌَاى هخبل دس ؿکل فوليبتي خَد دس ػبدُ
گزاسي اػت کِ ثش اػبع داًرؾ   ّبي سيبلي ٍ دلاسي دس حبل حبضش ٍ ًش  اًتؾبسي تجذيل دلاس ثِ سيبل دس پبيبى دٍسُ ػپشدُُ ػپشد

ؿرَد. فرذم اعويٌربى دس ًرش  اسص ثرش ٍاسدات، كربدسات،        تَاًذ ثِ دقرت تقيريي   ؿذُ ٍاحتوبل ٍقَؿ آى ًوي ٍ اعلافبت حبل ثشآٍسدُ
 اي اص هتغيشّب احش خَاّذ گزاؿت.  ٍ ثِ دًجبل آى ثشهزوَفِگزاسي، حزن پَل ٍ ًش  ثْشُ  ػشهبيِ

ّربي اٍليرِ، فبكرلِ هتغيرش اص هيربًگيي آى سا ًباعويٌربًي        ّبي هتفربٍتي ٍررَدداسد. پرظٍّؾ    ثشاي هحبػجِ ًباعويٌبًي، سٍؽ
ٌْب  اص هتغيرش دس عرَل صهربى    کٌٌذگبى )ؿبهل اقتلبدداًبى، هـبٍساى ٍ رض اي ثيٌي ًبهيذًذ. هقيبس ديگش ؿبهل تغييشات اًتؾبس پيؾ هي

ثيٌري خرَد    ّبي اقتلبدػٌزي اػت. دس ايي سٍؽ، پغ اص ثشآٍسد هرذل، پريؾ   اػت. سٍؽ ػَم، ثشآٍسد ًباعويٌبًي ثش اػبع سٍؽ
دّذ. دس ايي حبلرت، ٍاسيربًغ    هي ثيٌي دس هذل ثشآٍسدي، ًباعويٌبًي هتغيش سا ًـبى گيشد. اًحشاف هقيبس خغبي پيؾ هتغيش ؿکل هي

گيشًذ. ٍلي ايي اهکبى ٍرَد داسد کِ ٍاسيبًغ دس عَل صهبى تغييشکٌذ، دس چٌريي ؿرشايغي    ٍسدي سا هقذاس حبثت دس ًؾش هيهذل ثشآ
ّربي   ؿرَد. دس ايري ؿرشايظ، هرذل     هي ثيٌي ثِ فٌَاى هقيبسي ثشاي هحبػجِ ًباعويٌبًي دس ًؾش گشفتِ ٍاسيبًغ ؿشعي خغبي پيؾ

اسرحيت داسد کِ ًباعويٌبًي هتغيش ثرِ ٍػريلِ ٍاسيربًغ ؿرشعي      GARCHيبفتِ آى يقٌي  ٍ ؿکل گؼتشؽ ARCHفوَهي 
 آيذ. دػت هي کٌذ، ثِ رولِ خغبي هذل ثشآٍسدي کِ دس عَل صهبى تغييشهي

دّذ کِ ستجرِ   اين. ًتبيذ ايي آصهَى ًـبى هي اػتفبدُ کشدُ ARCHاص آصهَى  GARCHدس اثتذا ثشاي تقييي ستجِ دس هذل 
 اين. اػتفبدُ کشدُ GARCH  1ٍ1، ثشاي ثشآٍسد ًباعويٌبًي دسآهذّبي ًفتي اص هذل )سٍي اػت. ثذيي 2هذل کوتش اص 

(1              tt/)(LOIRL//LOILR ε+ε+−+= −152011506310 
                          (4/7(            5/1(           123/3(             t    

2
1

2
1

2 08106600010 −− σ+ε−−=σ ittit /// 
          (2(                 20(              -3/5(       -1/34(            t  

2اص ساثغِ اٍل )هيبًگيي ٍاسيبًغ غيشؿشعي 
tε  ؿرَد. اص   هحبػجِ ؿذُ ٍ دس هقبدلِ دٍم)هقبدلِ ٍاسيبًغ ؿشعي  ربيگزاسي هري

)2ثيٌي  هحبػجِ ٍاسيبًغ ؿشعي خغبي پيؾ )itσآيذ ٍ  ، ًباعويٌبًي دسآهذّبي ًفتي ثِ دػت هيUNOILR ؿَد.  ًبهيذُ هي 
 اػت: اًزبم ؿذُ GARCHّبي صيش ثشاي پؼوبًذ هذل  ثِ هٌؾَس ثشسػي پبيذاسي هذل ثشآٍسد، آصهَى

دسكرذ ًشهربل    5دّذ کِ پؼوبًذ هذل ثشآٍسدي دس ػغح اعويٌربى   ثَدى پؼوبًذ هذل ًـبى هي آصهَى ّيؼتَگشام ثشاي ًشهبل
 اػت.

حربکي اص ًجرَد    Qآصهَى خَدّوجؼتگي ثشاي ثشسػي ٍرَد يب فذم ٍرَد خَدّوجؼتگي دس هذل ثشآٍسدي ثب اػتفبدُ اص آهربسُ  
خَدّوجؼتگي ثيي رولات اختلال دس هقبدلِ ثشآٍسدي اػت. ّوچٌيي، آصهَى خَدّوجؼتگي ثشاي هززٍس پؼوبًذّب حبکي اص ًجَد 

 ثبؿذ.  ذّب هيخَدّوجؼتگي دس هززٍس پؼوبً

 . آصهَى سيـِ ٍاحذ5-3

يبفتِ ثِ هٌؾَس ثشسػي ايؼتبيي ثشاي توبم هتغيشّبي دسٍى هذل اًزبم ؿذ کِ ًتربيذ آى   فَلش گؼتشؽ آصهَى سيـِ ٍاحذ ديکي
ؿرَد. فرشم اص هجرذ  ٍ سًٍرذ ًيرض ثرش اػربع           تقييي هري AICاػت. عَل ٍقفِ ثش اػبع هقيبس آکبًيک ) اسائِ ؿذُ 2دس رذٍل 
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ّب ايؼتب ًجَدُ، ٍلي تکشاس آصهرَى   دّذ توبم هتغيشّبي هذل دس ػغح دادُ اػت. ًتبيذ رذٍل ًـبى هي آًْب اًتخبة ؿذُ tّبي  آهبسُ
دسكرذ  10ٍ  5گيشي، فشضيِ ًبايؼتبيي سا حذاقل دس ػغح  دّذ کِ هتغيشّب پغ اص يک ثبس تفبضل ّب ًـبى هيُ دس هَسد تفبضل داد
 ّؼتٌذ.  I 1ايي، توبم هتغيشّبي اًتخبثي دس هذل اًجبؿتِ اص دسرِ يک ٍ يب )ؿًَذ. ثٌبثش سد کشدُ ٍ ايؼتب هي

 
 ّبي ػشي صهبًي فَلش ثشاي ػغح ٍ تفبضل دادُ –. آصهَى سيـِ ٍاحذ ديکي 2-رذٍل 

 

 آهبسُ ديکي فَلش عَل ٍقفِ فشم اص هجذ  سًٍذ هتغيش
 هقبديش ثحشاى

1% 5% 10% 

LNEXR 

LGDPNO 

LOILR 

UNOILR 
LP 

D(LNEXR) 

D(LGDPNO) 

D(LOILR) 
D(UNOILR) 

D(LP) 

T 

T 

- 

- 

T 

- 
- 
- 
- 
- 

C 

C 

- 
- 
C 

C 

C 

- 

C 

0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

43/2- 
3- 
13/1 
68/1- 
67/1- 
45/3- 
69/3- 
80/4- 
91/5- 
38/4- 

26/4- 
26/4- 
63/3- 
27/4- 
65/3- 
64/3- 
65/3- 
66/3- 
64/2- 
64/3- 

55/3- 
55/3- 
95/1- 
95/1- 
55/3- 
95/2- 
95/2- 
95/2- 
96/2- 
95/1- 

21/3- 
21/3- 
62/1- 
62/1- 
62/2- 
21/3- 
61/2- 
62/2- 
62/2- 
62/1- 

 

 EVIEWSهأخز: خشٍري 

 
 ِ   ثبفرج خَاّذؿرذ ترب    OLSّربي هقورَل اقتلبدػرٌزي )    کربسگيشي سٍؽ  صهبًي کِ هتغيشّبي ػشي صهبًي پبيب ًيؼتٌذ، ثر

ّبي ًبدسػتي دس هَسد ؿذت ٍ هيرضاى استجربط ثريي هتغيشّرب      اػتٌجبط اص افتجبس لاصم ثشخَسداس ًجَدُ ٍ پظٍّـگش ثِ F,tّبي  آصهَى
يبفتي ثِ هتغيشّبي پبيب، تفبضل ّش هتغيش سا دس سگشػيَى هرَسد   دػت يبثذ. دس چٌيي ؿشايغي تٌْب ساُ چبسُ آى اػت کِ ثشاي دػت
اص تقبضل هتغيشّب دس ثشآٍسد ضشايت يرک   ؿَد. ٍلي صهبًي کِ اػتفبدُ قشاس داد. ثِ ايي تشتيت اص ثشٍص سگشػيَى کبرة رلَگيشي هي

هري  1سٍد. اص ايي سٍ ثب اػرتفبدُ اص سٍؽ ّوزوقري   ؿَد اعلافبت اسصؿوٌذي دس ساثغِ ثب ػغح هتغيشّب اص دػت هي الگَ اػتفبدُ هي
ثَدى ثش ػغح هتغيشّبي ػرشي صهربًي ثرشآٍسد کرشد. دس ايري پرظٍّؾ اص سٍؽ حرذاکخش         تَاى سگشػيًَي سا ثذٍى ّشاع اص کبرة

ثَدى ٍرَد ترک ثرشداس    کٌين؛ صيشا آصهَى اًگل ٍ گشاًزش ٍاثؼتِ ثِ فشم ًشهبل ًوبيي رَّبًؼَى ٍ رَػيليَع اػتفبدُ هي دسػت
ِ  ّوزوقي هي ثبؿرذ. افرضٍى ثرش ايري،      ثبؿذ، دس حبلي کِ دس هذل چٌذ هتغيشُ هوکي اػت ثيؾ اص يک ثشداس ّوزوقي ٍرَد داؿرت

 هَى اًگل ٍ گشًزش ثيـتش اػت.قذست آصهَى رَّبًؼَى ٍ رَػيليَع اص آص

 هذل  ثشآٍسد. 5-4

ّب ايؼتب ًيؼتٌذ. ثٌبثشايي، ثشآٍسد هذل ثِ سٍؽ حرذاکخش دسػرت،ًوبيي    ؿذ، هتغيشّبي هذل دس ػغح دادُ عَس کِ هـبّذُ ّوبى
 گيشد.  رَّبًؼَى ٍ رَػيليَع كَست هي

ؿَد. هقيبس آکبًيک تقذاد ٍقفِ ثْيٌِ سا كرفش   تقييي هي VARتقذاد ٍقفِ دس هذل   AICدس اثتذا، ثب اػتفبدُ اص هقيبس آکبًيک )
تقذيل ؿذُ، ايي ٍقفِ هقٌبداس ًيؼت. ثٌبثشايي، ثش اػبع هقيربس يبدؿرذُ، تقرذاد ٍقفرِ      LRکٌذ ٍلي ثب تَرِ ثِ آصهَى  پيـٌْبد هي

  .1، رذٍل  ثبؿذ)پيَػت ثْيٌِ يک هي

                                                 
1. Co- Integration  
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 rّب ٍررَد   کٌين. ايي آصهَى ش هقذاس ٍيظُ ٍ احش اػتفبدُ هيّبي حذاکخ ثشاي هـخق کشدى تقذاد ثشداسّبي ّوزوقي اص آصهَى
ثرشداس ّوزوقري صهربًي پزيشفترِ      rدّرذ. ٍررَد    ثشداس ّزوقي هَسد آصهَى قشاس هي r+1ثشداس ّوزوقي سا دس ثشاثش فشضيِ هقبثل 

خش هقذاس ٍيظُ ٍ آصهَى احرش ٍررَد   ؿَد کِ آهبسُ آصهَى حذاکخش هقذاس ٍيظُ ٍ احش اص هقبديش ثحشاًي آى کَچکتش ثبؿذ. آصهَى حذاک هي
ؿذُ ثشداس ّوزوقي ثِ   . فشم ًشهبل3ٍ  2ّبي  ًوبيٌذ )پيَػت، رذٍل دسكذ تقييي هي 95يک ثشداس ّوزوقي سا دس ػغح اعويٌبى 

 كَست صيش اػت:
LNEXR = 87/0 LGDPNO – 68/0 LOILR +99/2 UNOILR +99/0 DWAR +23/0 T 

 هتغيش سًٍذ اػت. Tّب كفش اػت  ٍ  يک ٍ ػبيش ػبل 1367-57ّبي  قلاة )ػبلّبي رٌگ ٍ اً هتغيش هزبصي ثشاي ػبل
.  هقٌب داس LRثبؿذ. آصهَى ًؼجت دسػتٌوبيي ) هذل ثشآٍسد ؿذُ ثلَست لگبسيتوي اػت پغ ضشايت ًـبى دٌّذُ کـؾ هي 

  .4دّذ)پيَػت، رذٍل ثَدى توبم ضشايت سا ًـبى هي
دّذ اگش تَليذ يک ٍاحذ دسكرذ افرضايؾ    ق ثب تئَسي اػت. ايي ضشيت ًـبى هيضشيت تَليذ ًبخبلق داخلي ثذٍى ًفت هغبث 

ؿَد. ثب افضايؾ تقبضربي اسص،   يبثذ. افضايؾ تَليذ ػجت گؼتشؽ حزن ٍاسدات هي ٍاحذ دسكذ افضايؾ هي 87/0يبثذ، ًش  اسص اػوي 
. دسآهذّبي اسصي ًفتي ػجت افضايؾ فشضِ اسص سٍد. اقتلبد ايشاى، اقتلبد تک هحلَلي ٍ ٍاثؼتِ ثِ ًفت اػت ًش  اسص ًيض ثبلا هي

يبثذ. ضشيت دسآهذّبي ًفتي دس هذل ًيض هغبثق ثب تئَسي اػت. اگش دسآهرذّبي اسصي   خَاّذ ؿذ ٍ ثِ دًجبل آى ًش  اسص کبّؾ هي
ي ٍاثؼرتِ ثرِ   يبثذ. تغييشات دسآهذّبي اسصي ًفتر  ٍاحذ دسكذ کبّؾ هي 68/0يک ٍاحذ دسكذ افضايؾ يبثذ، ًش  اسص اػوي دس ثبصاس 

قيوت ًفت دس ثبصاس رْبًي اػت. ثٌبثشايي ًباعويٌبًي دس صهيٌِ حلَل دسآهذ هضثَس ثش ًش  اسص اػوي هؤحش اػت. ثرِ فجربست ديگرش    
کٌرذ کرِ فشضرِ     دسآهذّبي ًفتي دس اختيبسدٍلت اػت ٍ ثب ٍرَد ًباعويٌبًي دس صهيٌِ هبًذگبسي آى، سفتبس فقلايي دٍلت ايزبة هي

ػبصد تب دس آيٌذُ دچبس هـکل ًـَد. عجق هذل ثشآٍسد ؿذُ ثب افضايؾ ًباعويٌبًي دس هرَسد هبًرذگبسي دسآهرذّبي    ًفت سا هحذٍدتش 
يبثذ. هقبيؼِ ضشايت دسآهذّبي ًفتي ثب ًباعويٌبًي آى)ثب فشم حبثت ثَدى ػبيش ؿشايظ  ًـبى  اسصي، ًش  اسص اػوي ًيض افضايؾ هي

هبًذگبسي دسآهذ هضثَس ثِ لحبػ قذسهغلق ثيـتش اص دسآهذّبي اسصي ًفرت ثرش ًرش  اسص    دّذ کِ احش فذم ٍرَد اعويٌبى دس صهيٌِ  هي
دّرذ ثرِ دليرل ؿرشايظ ػيبػري ٍ اقتلربدي آى صهربى         ّبي رٌگ ٍ اًقلاة ًـربى هري   ثبؿذ. هتغيش هزبصي ثشاي ػبل اػوي هي
س هذل ثرشآٍسدي هقٌربداس ًجرَد اص    ّبي ًؼجي د ّبي ثِ کبس گشفتِ ؿذُ ػجت افضايؾ ًش  اسص اػوي ؿذُ اػت. ضشثت قيوت ػبػت
 سٍ اص هذل حزف ؿذ. ايي

 ثيٌي هذل . پيؾ6

 ؿَد.  ثيٌي هي دس ايي ثخؾ، ثب اػتفبدُ اص هذل ثشآٍسدؿذُ، ًش  اػوي ثش اػبع ػِ ػٌبسيَ پيؾ
   1388-86ّربي پبيربًي ثشًبهرِ چْربسم تَػرقِ )      دس ػٌبسيَ اٍل، ثش اػبع هذل ثشآٍسدؿذُ هقبديش ًش  اسص اػوي ثرشاي ػربل  

سيربل ثرَدُ ٍ ثرِ سقرن      12475، 1386ؿَد، ًرش  اسص اػروي دس ػربل     هـبّذُ هي 4عَس کِ دس رذٍل  اػت. ّوبى ثيٌي ؿذُ پيؾ
سيبل اػت. هقبيؼِ هقرذاس   9078، 1386خَاّذسػيذ. هتَػظ ًش  اسص دس ثبصاس آصاد ثشاي ػِ هبِّ ػبل  1388سيبل دس ػبل  16933
اػت کِ تَكيِ ًبپبپرزيش   دٌّذُ ؿذت اًحشاف اص هقذاس هٌغجق ثش سًٍذ ٍ ؿَکْبي گزؿتِ ، ًـبىؿذُ ثيٌي ؿذُ اص هقذاس پيؾ هـبّذُ

 ثبؿذ. هي
ثيٌي ًرش    ؿذُ ثشاي هتغيشّبي کلاى اقتلبدي دس ثشًبهِ چْبسم تَػقِ، پيؾ دس ػٌبسيَ دٍم، ثب اػتفبدُ اص فشٍم دس ًؾش گشفتِ

ثَد کِ هتَػرظ سؿرذ تَليرذ ًرب      ايي هٌؾَس دس ثشًبهِ چْبسم فشم ؿذُگيشد. ثشاي  كَست هي 1388-86ّبي  اسص اػوي ثشاي ػبل

 9/9دسكذ ٍ هتَػظ ًش  تَسم دس ثشًبهِ چْبسم تَػقِ  2/9، 1388-86ّبي  خبلق داخلي ثذٍى ًفت ثِ قيوت حبثت دس عَل ػبل
دسكرذ   1/19، 1388-86ّربي   دسكذ خَاّذ ثَد. اص ايي سٍ، سؿذ تَليذ ًبخبلق داخلي ثذٍى ًفت ثِ قيوت رربسي دس عرَل ػربل   

ّبي پيـيي هغبثق ثب دسآهذّبي ًفتي ثشًبهِ چْبسم ربيگزاسي  اػت. ًباعويٌبًي دس دسآهذّبي ًفتي اص هـبّذُ آهبس ًباعويٌبًي ػبل
سيربل اػرت. دس ايري حبلرت، ؿرذت       17256، 1386ؿَد، ًش  اسص اػوي دس ػبل  هـبّذُ هي 3عَس کِ دس رذٍل  اػت. ّوبى ؿذُ
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ؿذُ ٍ ايري ًـربًِ    تش اص هقذاس تقبدلي خَد گزاؿتِ ؿذُ ثيـتش ثَدُ، يقٌي ًش  اسص ثؼيبس پبييي ثيٌي اققي اص هقذاس پيؾاًحشاف هقذاس ٍ
 گـبدُ دػتي دس تقييي ًش  اسص اػت .

ّبي ثذ گزؿرتِ )يقٌري    کٌذ. هتَػظ دسآهذّبي ًفتي دس ػبل تشػين هي 1386ػٌبسيَ ػَم، حبلت ثؼيبس ثذثيٌبًِ سا ثشاي ػبل  
گيشد، پغ ًباعويٌبًي دس حذاکخش هقذاس خرَد اػرت. تَليرذ ًبخربلق      دس ًؾش هي 1386هيليبسد دلاس سا ثشاي ػبل  9/10 ، 68-1363

سيربل ثبؿرذ.    25250ثبيرذ   1386ؿَد. دس ايي كَست، ًش  اسص اػروي دس ػربل    داخلي ثذٍى ًفت ًيض اص ثشًبهِ چْبسم اػتخشاد هي
 يبثذ.  ؿذُ، ًؼجت ثِ دٍ ػٌبسيَي پيـيي ؿذت ثيـتشي هي ثيٌي هقذاس ٍاققي اص هقذاس پيؾؿَد، اًحشاف  عَس کِ هـبّذُ هي ّوبى
 

 ثيٌي ًش  اسص اػوي )ثش حؼت سيبل  . پيؾ3-رذٍل 
 

 ػبل 1386   1387   1388

 ًش  اسص سػوي)ػٌبسيَ اٍل  12457   14554  16933

 ًش  اسص اػوي )ػٌبسيَ دٍم  17256   19930  23096

 ّبي پظٍّؾ . يبفت7ِ

ّبي هخجت ٍ هٌفي ثربصاس ًفرت اػرت، ثبفرج      ًباعويٌبًي دس ثبصاس اسص کـَس ٍ دس ًتيزِ دس ًش  اسص کِ حبكل اًتقبل تکبى .7-1
دّرذ   ؿَد. چٌيي افضايؾ سيؼکي دس ثبصاس، ػغح ًش  اسص سا ثبلاتش اص ػغحي قشاسهي افضايؾ سيؼک خشيذاساى ٍ فشٍؿٌذگبى اسص هي

ِ           َد ًوري کِ دس ثبصاس ًباعويٌربًي ٍرر   ٍيرظُ   داؿرت. ايري ًباعويٌربًي ثبفرج تقَيرق ٍ ترأخيش ثؼريبسي اص تلرويوبت اقتلربدي ثر
 تَاًذ اص اهکبًبت ثبلقَُ خَد اػتفبدُ ًوبيذ. . ؿَد. اص ايي سّگزس اقتلبد کـَس ًوي ّب هي گزاسي ػشهبيِ
يذ ًبخبلق داخلي ثذٍى ًفرت ثرِ   ؿذُ فشضِ ٍ تقبضبي اسص، لگبسيتن ًش  اسص تبثقي اص لگبسيتن تَل ثش اػبع ؿکل خلاكِ .7-2

دّذ کرِ اگرش تَليرذ     ؿذ. ًتبيذ هذل ًـبى هي لگبسيتن دسآهذّبي ًفتي ٍ ًباعويٌبًي دس دسآهذّبي ًفتي دس ًؾشگشفتِ قيوت ربسي، 
يبثذ. ثب تغييش يک ٍاحرذ دسكرذي    هي ٍاحذ دسكذ افضايؾ 87/0ًبخبلق داخلي ثذٍى ًفت يک ٍاحذ دسكذ تغييشکٌذ، ًش  اسص اػوي

يبثذ. ّوچٌيي، ًباعويٌبًي دس هَسد هبًذگبسي دسآهذّبي اسصي، ًش  اسص  هي ٍاحذ دسكذ کبّؾ 68/0آهذّبي ًفتي، ًش  اسص اػوي دس
 دّذ.  اػوي سا افضايؾ هي

ثيٌي ثرش   ؿذ. دس ػٌبسيَ اٍل، پيؾ ّبي ثشًبهِ چْبسم تَػقِ اقتلبدي تقييي ًش  اسص اػوي ثش اػبع دٍ ػٌبسيَ ثشاي ػبل .7-3
هتغيشّب دس هذل ثشآٍسد ؿذُ اػت. ػٌبسيَ دٍم اص فشٍم ثشًبهِ چْبسم دس هَسد هتغيشّبي هذل اػرتفبدُ کرشدُ اػرت.    اػبع سًٍذ 
ترش   اػت. يقٌي ًش  اسص ثؼيبس پبييي ؿذُ  ثيٌي ّب دس ّش دٍ ػٌبسيَ، حبکي اص ؿذت اًحشاف هقذاس ٍاققي اص هقذاس پيؾ ثيٌي ًتبيذ پيؾ

هيربًگيي دسآهرذّبي    1386ؿذ اگش دسآهذّبي ًفتري دس ػربل    وچٌيي، دس ػٌبسيَي ديگشي فشماص هقذاس تقبدلي خَد قشاس داسد. ّ
سيبل ثبؿذ. دس ايي  25250ثبيذ  1386  ثبؿذ، دس ايي كَست، ًش  اسص اػوي دس ػبل 1368-63ّبي ثذ گزؿتِ )يقٌي  ًفتي دس ػبل

يبثرذ. ثرب تَررِ ثرِ ايٌکرِ       پيـيي، ؿرذت ثيـرتشي هري    ؿذُ ًؼجت ثِ دٍ ػٌبسيَي ثيٌي حبلت، اًحشاف هقذاس ٍاققي اص هقذاس پيؾ
اي دس صهيٌِ هبًذگبسي دسآهذّبي ًفتي حبضش ٍرَد داسد، دٍلت ثبيذ ثب احتيربط ثيـرتش فشضرِ دلاسي ًبؿري اص      ًباعويٌبًي گؼتشدُ

 كبدسات ًفت سا هحذٍدتش ًوبيذ تب دس آيٌذُ دچبس هـکل افضايؾ ًبگْبًي ًش  اسص ًجبؿذ.

ًوَد دس  ّبي کـَس ثبؿذ تب ثتَاى ثب دقت هـخق ّب ثِ تشاص پشداخت تَاًذ دس صهيٌِ اًتقبل ًباعويٌبًي هغبلقبت تکويلي هي .7-4
ّرب   ّبي خَة دسآهذّبي ًفتي، چِ ػغحي اص کؼشي تشاص پشداخت كَست اػتوشاس ػيبػت فقلي دس صهيٌِ اػتفبدُ اص اسص اسصاى ػبل

ّذؿذ. اكلاح ػبختبس ٍ تقذيل پغ اص هَارِْ ثب کؼرشي گؼرتشدُ ترشاص    خَا ّبي خَة دسآهذّبي ًفتي هـبّذُ پغ اص گزس اص ػبل
 تَاًذ آحبس ػيبػي ٍ ارتوبفي صيبدي سا ًيض داؿتِ ثبؿذ. ّب ثؼيبس پشّضيٌِ ثَدُ ٍ هي پشداخت
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 پيَػت :

 آصهَى تقييي تقذاد ٍقفِ ثْيٌِ  .1-رذٍل 
 

Adjusted LR AIC ِعَل ٍقف 

(0  5463/339 
(067/0  7682/65 
(093/0  7180/34 
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 . آصهَى حذاکخش هقذاس ٍيظ2ُ-رذٍل 
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 . آصهَى احش3-رذٍل 

 

 فشم كفش فشم هقبثل آهبسُ آصهَى احش دسكذ 5ػغح ثحشاًي  دسكذ 10ػغح ثحشاًي 
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 ش دسػت ًوبيي. آصهَى هقٌبداسي ضشايت تَػظ ًؼجت حذاکخ4-رذٍل 

 

LGDPNO  LOILR  UNOILR   DWAR ضشايت 

99/0     99/2    68/0    87/0 
(001/0(     12/0(    002/0(    007/0  

 
(2 LR 

 
 دٌّذ . يبدآٍسي: افذاد داخل پشاًتض، ػغح ثحشاًي سا ًـبى هي

 دٍ ثشاثش ثب تقذاد ثشداسّبي ّوزوقي اػت. -دسرِ آصادي کبي
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Abstract: 
Oil revenue is the major source of foreign exchange revenues in Iran economy. Since the oil 
sector managed by the government, the exchange rate in Iran is highly affected by the 
government decision. Also oil revenue is a function of oil price and its world demand. So the 
Iranian economy was fluctuated by uncertainty in the amount of oil revenue. Consequently 
uncertainty should have the major role in determining exchange rate. 
The main aim of this article is to analyses main factors of determining exchange rate including 
uncertainty in the market. For this purpose , future equilibrium exchange rate is estimated 
based on the assumptions of  two scenarios including uncertainty factors. Comparing the 
equilibrium and controlled exchange rate shows that there is a high deviation between current 
rate and equilibrium exchange rate which will create a sharp increase of exchange rate in the 
future.   
 
JEL Classification: D80, F31, H29 

 

                                                 
1 Assistant Professor of Allameh Tabatabaie University 

2 Assistant Professor of Islamic Azad University ,Central Tehran Branch 


