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ٔبِی ؼـ التّبؼ ایفاٖ ثفـوی ٌؽٜ ٚ ثب اوتفبؼٜ اق ٍٔبٞؽات فّّی ٘ی ثبقاـٞبی  ۀؼـ ایٗ ٔمبِٝ، زفغ

ٞبی ، اق ٔؽَ وفیثؽیٗ ٔٙٝٛـ. ٌؽٜ اوتج ٔبِی ایفاٖ اوتػفا ، زفغ1396ٝتب  1385ؼٚـٜ قٔب٘ی 

ثب ثٝ وبـٌیفی  ٚٞبی غیف لبثُ ٍٔبٞؽٜ ٚ اٍِٛـیتٓ فیّتفوبِٕٗ اوتفبؼٜ ٌؽٜ قٔب٘ی وبغتبـی ثب ِٔٛفٝ

خٙجٝ خؽیؽ ـٚیىفؼ ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ایٗ  .ٜ اوتـٚي ضؽاوثف ـاوتٕٙبیی، پبـأتفٞبی ٘ب١ّْٔٛ ثفآٚـؼ ٌؽ

ٞبی ٔبِی ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٌففتٝ ٚ ثفای ایٗ ٔٙٝٛـ فٌؿاـ ثف زفغٝاوت وٝ ٘فظ اـق ثٝ ٠ٙٛاٖ ٔتغیف تبثی

ٔتغیف ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق تٛوٗ ـٚي ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه غٛؼ ـٌفویٛ٘ی اوتػفاج ٚ ؼـ ٔؽَ ٚاـؼ ٌؽٜ 

ثبقاـٞبی ٔبِی ٘ی ؼٚـٜ ٔٙب١ِٝ ؼاـای  ٌبغُ ٔٛـؼ ٘ٝف ؼـ ؼٞؽ وٝ اٚلاً،٘تبیح ثفـوی ٍ٘بٖ ٔی اوت.

ٞب یىی اق ٠ُّ ثطفاٖ ٞبی ـٚ٘ك ٚ ـوٛؼ ؼـ ایٗ زفغٝؼٜ ٚ ٘ٛلا٘ی ٌؽٖ ٚ ت١ٕیك ؼٚـٜ٘ٛوب٘بت قیبؼی ثٛ

ؼٞٙؽٜ ٘ٛوب٘بت ای ثبقاـٞبی ٔبِی ٍ٘بٖوبقی ِٔٛفٝ زفغٝزفغٝ ٔبِی ضبُِ اق ٘فٔبَ ثب٘یبً، ٔبِی اوت.

یت ٠ّـاثٙٝ  ؼٞٙؽٜغٛؼـٌفویٛ٘ی ثفؼاـی ٍ٘بٖاٍِٛی . ثبِثبً، ٔت١ؽؼ ؼـ وبِٟبی ٔٛـؼ ٔٙب١ِٝ اوت

ٌف٘دفی اق وٕت ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثٝ وٕت زفغٝ ٔبِی ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ ثیبٍ٘ف ایٙىت وٝ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق 
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 هقدهِ -9

 ٔب٘ٙؽ وٟبْ ٚ اٚـاق لفٔٝ ٞبی ٔبِیثبقاـٞبی ٔبِی ثبقاـٞبیی ٞىتٙؽ وٝ ؼـ آٟ٘ب ؼاـایی

ٞبی ٚ غؽٔبت اـایٝ ٌؽٜ تٛوٗ ٌفوت وبلاٞبوٝ اـقي آٟ٘ب ثٝ اـقي  ٌٛ٘ؽٔجبؼِٝ ٔی

ـا ثفای  ٔبِیٔٙتٍف وٙٙؽٜ آٟ٘ب ٚاثىتٝ اوت. ثبقاـ ٔبِی أىبٖ غفیؽ ٚ ففٚي ٔطَّٛ 

آٚـؼ. ؼـ ٚالٟ تٕبٔی ثبقاـٞبی ٔبِی ؼـ پی ای پبییٗ ففاٞٓ ٔیٍٝٔبـوت وٙٙؽٌبٖ ثب ٞكیٙ

ٌفؼآٚـی وفٔبیٝ ٚ ثفلفاـی اـتجبٖ ثیٗ خٛیٙؽٌبٖ وفٔبیٝ )لفْ ٌیف٘ؽٌبٖ( ٚ ؼاـ٘ؽٌبٖ 

 .وفٔبیٝ )لفْ ؼٞٙؽٌبٖ( ٞىتٙؽ

تٛا٘ؽ ، زفغٝ ـٚ٘ك ٚ ـوٛؼ ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی اوت وٝ ٔی1ٔمّٛؼ اق زفغٝ ٔبِی      

، 3ٌٛؼ )آؼـیبٖ ٚ ٌیٗ 2ؼی ـا تٍؽیؽ وٙؽ ٚ ٔٙدف ثٝ اغتٍبي ٔبِی٘ٛوب٘بت التّب

 ، ٔٙب2009ٝ١ِ-2007ثطفاٖ ٔبِی خٟب٘ی (. ـغؽاؼ 2009، 4؛ ثفٚ٘فٔیف ٚ ٕٞىبـا2010ٖ

 .تجؽیُ وفؼ تطمیمبتی ٔٛٔٛٞ یه ـا ثٝ ٔبِی زفغٝ

ٚاْ ٔىىٗ ٚ ٚ ا٠تجبـ، ثبقاـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ٚ ثبقاـ  ثبقاـٞبی ٔبِی ٌبُٔ ثبقاـ پَٛ      

ثبقاـ اـق اوت. ؼـ التّبؼٞبیی وٝ ٘ٝبْ ٔبِی آٟ٘ب، پبیٝ ثب٘ىی اوت ٕٞب٘ٙؽ وٍٛـ ایفاٖ، 

ٞبی ٚاْ ٚ ا٠تجبـ، ٕ٘بیبٍ٘ف ـٚ٘ك ٚ ـوٛؼ ثبقاـٞبی ٔبِی ٚ ٠بُٔ اِّی ایدبؼ زفغٝ ٌبغُ

 ٔبِی اوت. 

بی ٔبِی ثجبتی ؼـ ثبقاـٞثب ثی 1396:4تب  1385:1التّبؼ ایفاٖ ٘ی ؼٚـٜ قٔب٘ی       

ٞبی ٔبِی ؼـ ٞبی ٔبِی ـا ایدبؼ وفؼٜ اوت. ثفای ٍ٘بٖ ؼاؼٖ زفغٝوٝ زفغٝ ٔٛاخٝ ثٛؼٜ

ا٠تجبـات ثب٘ىی، ٌبغُ لیٕت وُ وٟبْ ٚ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق  التّبؼ ایفاٖ اق ٌبغُ

اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ثؽیٗ ٔٙٝٛـ ـٌؽ وٝ ٌبغُ ٔٙبِجبت ویىتٓ ثب٘ىی اق ثػً غیف 

جبـات ؼـ ثبقاـ پَٛ ٚ ا٠تجبـ؛ ٚ ٌبغُ لیٕت وُ وٟبْ ثٝ ؼِٚتی ثٝ ٠ٙٛاٖ ٌبغُ ا٠ت

تب  ٠1385:1ٙٛاٖ ٌبغُ ثبقاـ وفٔبیٝ؛ ٚ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ؼـ ثبقاـ اـق ٘ی ؼٚـٜ قٔب٘ی 

                                                           
1
 Financial cycle 

2
 Financial distress 

3
 Adrian and Shin 

4
 Brunnermeier et al 
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ثٝ ٘ٛـ فّّی ثفای ثفـوی ٘ٛوب٘بت ؼـ ثػً ٔبِی ٚ ٍ٘بٖ ؼاؼٖ زفغٝ ٔبِی  1396:4

ای ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی غٝٞب ٔیبٖ ٔفاضُ ٘ٛوب٘بت زفاوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ثفغی ٌجبٞت

ٞبی ٔبِی ٠ٕؽتبً وٝ ٔتغیف ا٠تجبـات ثب٘ىی، ٌبغُ لیٕت ٚخٛؼ ؼاـؼ. ؼـ ٔٙب١ِٝ زفغٝ

ٌفؼؼ. ا٠تجبـات، ٚاْ ٔىىٗ ٚ لیٕت وٟبْ، ٞىتٝ وٟبْ ٚ ٌبغُ ٚاْ ٔىىٗ اوتفبؼٜ ٔی

ثجبتی ٘ٝبْ ٔبِی ٚ ایدبؼ تٛا٘ٙؽ ثب٠ث ثیؼٞٙؽ ٚ ٔیٌفی ٔبِی ـا تٍىیُ ٔیٚاوٙٝ

ؼٞٝ، ثٝ  4اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ، ثٝ ـغٓ لؽٔت ثیً اق ثبقاـ ثٛـن ویىتٕی ٌٛ٘ؽ. ـیىه 

ٞبی ٔتفبٚتی اق ـٚ٘ك ٚ ـوٛؼ ـا تدفثٝ ؼلایُ ٔػتّف افت ٚ غیكٞبی ففاٚاٖ ؼاٌتٝ ٚ ؼٚـٜ

1وفؼٜ اوت. ٌبغُ وُ لیٕت وٟبْ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ، )
TEPIX ٍ٘بٍ٘ف )

 ـوی اوت.ٞبی ثٛـٚ٘ؽ ٠ٕٛٔی لیٕت وُ ٌفوت

اق ثطفاٖ ٔىىٗ آغبق ٌؽ وٝ ثٝ ؼِیُ  2007ؼـ التّبؼ أفیىب، ثطفاٖ ٔبِی وبَ       

٘ىَٛ ؼـ ثبقپفؼاغت ٚاْ ٔىىٗ، ثطفاٖ ٔبِی ثٝ ٘ٝبْ ثب٘ىی ٚ وپه ثٝ ثبقاـ ثٛـن وفایت 

وفؼ. ؼِیُ وفایت ثطفاٖ ٔىىٗ ثٝ ویىتٓ ثب٘ىی ٚ ٔبِی ایٗ ثٛؼ وٝ ٔٛوىبت ا٠ٙب 

MBSاْ ثٝ ا٘تٍبـ اٚـاق ثٟبؼاـ ثب پٍتٛا٘ٝ ٚاْ ـٞٙی )وٙٙؽٜ ٚاْ ٔىىٗ، الؽ
( ٕ٘ٛؼٜ ٚ 2

ثٝ ٘ٝبْ ثب٘ىی ٚ ٔٛوىبت ٔبِی ففٚغتٝ ثٛؼ٘ؽ ٚ ثف اوبن آٖ ٔجبِغی ؼـیبفت وفؼٜ ثٛؼ٘ؽ 

وفؼ٘ؽ ثٝ ؼ٘جبَ ٘ىَٛ ؼـ ثبقپفؼاغت وٝ ثب آٖ ٔجبِغ، ٔدؽؼاً ٚاْ ـٞٙی ٔىىٗ ا٠ٙب ٔی

٘یك لبثُ ٘مؽ ٌؽٖ ٘جٛؼ. ثٝ  ثب پٍتٛا٘ٝ ٚاْ ـٞٙی ثٟبؼاـالىبٖ ٚاْ ـٞٙی ٔىىٗ، اٚـاق 

ؼ٘جبَ ثطفاٖ ٚاْ ٔىىٗ ؼـ أفیىب ٘ٝبْ ثب٘ىی ٚ ٔٛوىبت ٔبِی ؼزبـ ثطفاٖ ٌؽ. ثٝ 

ٞبی ٔبِی، ثب تٛخٝ ثٝ تدفثٝ أفیىب ثػً ٔىىٗ ؼـ ٕٞیٗ خٟت ؼـ ثفـوی زفغٝ

ایفب وفؼٜ اوت. اق ثجبتی ٘فظ اـق ایٗ ٘مً ـا ٌٛؼ. أب ؼـ التّبؼ ایفاٖ، ثیٔی٘ٝفٌففتٝ 

ٌٛؼ. ثؽیٗ ٔٙٝٛـ ثف ضدٓ ٞب ؼـ وٝ ثبقاـ ٔتٕبیك أب ٚاثىتٝ ثفـوی ٔیـٚ زفغٝایٗ

 ا٠تجبـات، ٘فظ اـق ٔٛثف ٚال١ی ٚ لیٕت وٟبْ ثفای التّبؼ ایفاٖ تٕفوك ٌؽٜ اوت.

                                                           
1
 Tehran Price Index 

2
 Mortgage Backed Securities 
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-ؼٞٙؽٜ ثیٞبی زفغٝ ٔبِی ؼـ ایفاٖ ٍ٘بٖٔفٚـت تطمیك اق آٖ خٟت اوت وٝ ٌبغُ

ٞبی زفغٝ ٔبِی ؼـ لتّبؼ ایفاٖ اوت. ثٙبثفایٗ ٘یبق ثٝ ٌٙبوبیی ٚیمٌیثجبتی ٔبِی ؼـ ا

ٌؿاـاٖ ثب آٚـؼ وٝ ویبوتالتّبؼ ایفاٖ ٚخٛؼ ؼاـؼ ٚ زٙیٗ ثفـوی ایٗ أىبٖ ـا ففاٞٓ ٔی

ٔبِی، ثبقاـٞبی ٔبِی ـا ثٝ وٕت ثبقاـٞبیی ثب  ٞبی ٔٙبوت ثفای زفغٝ٘فاضی ویبوت

 ای ؼـ ٔٛـؼ ٌٙبوبییتبوٖٙٛ ٔٙب١ِٝت ایٗ ٔىبِٝ، ثٝ ـغٓ إٞی تف ٞؽایت ٕ٘بیٙؽ.ثجبت

ثٝ ٕٞیٗ ا٘دبْ ٍ٘ؽٜ اوت.  ایفاٖ ؼـ التّبؼ ٚ اـتجبٖ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثب آٖ زفغٝ ٔبِی

ثب ٘ٛوب٘بت  ٚ ٕٞسٙیٗ اـتجبٖ آٖٔبِی ؼـ ایفاٖ ثبقاـٞبی  ؼـ ایٗ پمًٚٞ، زفغٝخٟت 

ایٗ ٔٙب١ِٝ ٌٙبوبیی زفغٝ  ثٙبثفایٗ ٞؽف ٔطٛـی .ٌیفؼٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٔی ،٘فظ اـق

ثجبتی ٘فظ اـق ثف آٖ ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی ٚ وپه اوتػفاج آٖ ٚ ٕٞسٙیٗ ثفـوی اـتجبٖ ثی

ٞبی قٔب٘ی وبغتبـی ثب وفی ؼـ ٚالٟ ایٗ تطمیك ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ التّبؼ ایفاٖ اوت.

اـی ثٝ ٚ ؼـ اؼأٝ اق ٘فیك ثفآٚـؼ اٍِٛی غٛؼـٌفویٛ٘ی ثفؼ ٞبی غیف لبثُ ٍٔبٞؽِٜٔٛفٝ

پفؼاقؼ تب ثٝ ایٗ ٞبی زفغٝ ٔبِی ٚ ٘طٜٛ اـتجبٖ آٖ ثب ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ٔیاـقیبثی ٚیمٌی

وٛاَ پبوع ؼٞؽ وٝ زفغٝ ثبقاـٞبی ٔبِی ؼـ التّبؼ ایفاٖ زٝ غِّٛیبتی ؼاـؼ؟ ٚ آیب 

 ثیٗ زفغٝ ٔبِی ٚ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق اـتجب٘ی ٚخٛؼ ؼاـؼ؟ ثؽیٗ ٔٙٝٛـ ثب اوتفبؼٜ اق

 ٞبیی خٟت ثفآٚـؼ زفغٝثٝ تفتیت ٔؽَ 1396-1385ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی ا٘لا٠بت فّّی 

  اوت. اوتفبؼٜ ٌؽٜ ثجبتی ٘فظ اـقٔبِی ٚ ثفـوی اـتجبٖ زفغٝ ٔبِی ٚ ثی

٘ٛآٚـی ایٗ تطمیك ٘ىجت ثٝ وبیف ٔٙب١ِبت وٝ یه ٔتغیف ـا ثٝ ٠ٙٛاٖ ٕ٘بیٙؽٜ ثبقاـ       

ی ثٙٛـ ٚالٟ ؼـ وٝ ثػً ثبقاـ پَٛ ٌیف٘ؽ، ؼـ ایٗ اوت وٝ ثبقاـٞبی ٔبِٔبِی ؼـ ٘ٝف ٔی

ٚ ا٠تجبـ، ثبقاـ وفٔبیٝ ٚ ثبقاـ اـق ٚ ؼـ وٝ ٔؽَ ٔدكا ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٌففتٝ ٚ وپه 

زفغٝ ٔبِی ٔطبوجٝ ٌؽٜ ٚ ؼـ ٟ٘بیت ثٝ تطّیُ ـاثٙٝ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثب زفغٝ ٔبِی 

آٖ  پفؼاغتٝ وٝ ثػً ؼیٍفی اق ٘ٛآٚـی تطمیك اوت ٚ تبوٖٙٛ ؼـ ٔٙب١ِبت ؼیٍف ثب

 پفؼاغتٝ ٍ٘ؽٜ اوت.

اؼثیبت تطمیك ؼْٚ،  ؼـ لىٕتاوت:  ٌؽٜؼٞی وبقٔبٖ اؼأٝ ٔمبِٝ، ثٝ ِٛـت قیف      

ٌفؼؼ. ؼـ لىٕت وْٛ، ١ٔففی ٔؽَ ٚ ٌبُٔ ٔجب٘ی ٘ٝفی ٚ پیٍیٙٝ تطمیك ثیبٖ ٔی
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ٌیفؼ. وپه ثفآٚـؼ التّبؼوٙدی اٍِٛ ٚ ٕٞسٙیٗ وبغتبـ اٍِٛ ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٔی

ثجبتی ٘فظ اـق ؼـ ایفاٖ ثٝ ىبـٌففتٝ ٌؽٜ ؼـ تطمیك ضبٔف ٚ ثیغُ ثثفـوی ـاثٙٝ ٌب

ثٙؽی ٚ تفتیت ؼـ لىٕت زٟبـْ ٚ پٙدٓ اـائٝ غٛاٞؽ ٌؽ. ؼـ ٟ٘بیت، ثػً پبیب٘ی ثٝ خٕٟ

 تِٛیٝ ویبوتی اغتّبَ ؼاـؼ.

 ادبيات ًظري تحقيق -2

یه تطّیُ وبغتبـ زفغٝ ثبقاـٞبی ٔبِی ٚ ثفـوی اـتجبٖ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثب آٖ ؼـ 

التّبؼ یىی اق ٟٕٔتفیٗ ٔجبضثی اوت وٝ أفٚقٜ التّبؼؼا٘بٖ ٚ پمٍٍٚٞفاٖ ثب اوتفبؼٜ اق 

ی ایٗ ثػً، ـٚیىفؼٞبی ٔػتّف و١ی ؼـ ٌٙبغت ٚ تطّیُ آٖ ؼاـ٘ؽ؛ ثٙبثفایٗ ؼـ اؼأٝ

 ٌٛؼ.ٔٙب١ِبت ا٘دبْ ٌؽٜ ؼـ ایٗ غَّٛ اـائٝ ٔی وپه ؼـ ثػً ث١ؽی ٔجب٘ی ٘ٝفی ٚ

 ٞبیأب ثطفاٖ ـا ففاٞٓ وٙؽ، ثیٍتف ـٌؽ التّبؼی قٔیٙٝ ٛا٘ؽتا٠تجبـ ٔی ٌىتفي      

 خٟب٘ی ٔبِی په اق ـٌؽ ٘بٌٟب٘ی ا٠تجبـ ثب٘ىی اتفبق افتبؼٜ اوت. ثطفاٖ ٔبِی اغّت

تٛا٘ؽ ٔٙدف ثٝ ا٠تجبـ ثب٘ىی ٔی ـٌؽ ٌؽیؽ ؼٞؽٔی ٍ٘بٖ اوت وٝ ٔثبِی 2007-2009

 (.2012، 1ثطفاٖ ٔبِی ٌٛؼ )أفی ٚ ٕٞىبـاٖ

ؼِیُ ثفای تجییٗ پؽیؽٜ یبؼ ٌؽٜ اـایٝ ٌؽٜ اوت. یه ؼِیُ ثٝ ٚویّٝ  زٙؽ      

ای ( اـایٝ ٌؽٜ اوت وٝ ثف ضفوت ٔٛافك زفغ1978ٝ) 3( ٚ ویٙؽِجفٌف1977) 2ٔیٙىىی

٠فٔٝ ا٠تجبـ ٔتٕفوك ٌؽٜ اوت. ٘ی ؼٚـٜ ـٚ٘ك التّبؼی، ا٠ٙبی ا٠تجبـ ثٝ ثػً 

ٚـی ٞبی ثب ثٟفٜی ؼـ پفٚلٌٜؿاـیبثؽ ٚ ٔٙدف ثٝ وفٔبیٝغِّٛی ثٝ وف٠ت ٌىتفي ٔی

-وٙؽ. ؼـ ضبِیىٝ ا٠ٙبی ا٠تجبـ ثیٍتف ٔیٌٛؼ ٚ ّٔفف غب٘ٛاـ افكایً پیؽا ٔیپبییٗ ٔی

ٌؿاـی ٚ تِٛیؽ ٔٙدف ٌٛؼ، ؼـ ٠یٗ ضبَ ا٠ٙبی ا٠تجبـ ثیٍتف تٛا٘ؽ ثٝ افكایً وفٔبیٝ

 یه ٔٙجٟ ٌىٙٙؽٜ ٚ اغتٍبي ثػً ٔبِی ٔٙدفثٝ تٛا٘ؽ ٌیف٘ؽٜ ٔیثىتٝ ثٝ ـیىه ٚاْ

ٞبی ٘بٔىب٠ؽ اق (. ثٙبثفایٗ ٘ٝبْ ٔبِی ٔىت١ؽ ٌٛن2005، 4ٌٛؼ )ٞیّجفق ٚ ٕٞىبـاٖ
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ٌٛؼ لجیُ اِلاش لیٕت ؼاـایی، وبًٞ ٘فظ ٚال١ی اـق یب ضتی ـوٛؼ التّبؼی ٔلایٓ ٔی

ٞب ثٝ وٙؽ، ولأت ٔبِی ؼـاقٔؽت ثب٘هقیفا ٍٞٙبٔی وٝ ا٠ٙبی ا٠تجبـ ٌىتفي پیؽا ٔی

ب٘ىی ؼـ التّبؼ، ٘مً اِّی ؼـ ٔىب٘یكْ ا٘تمبَ پِٛی ایفب افتؽ. ٌىتفي ا٠تجبـ ثغٙف ٔی

وٙؽ وٝ اق ٘فیك آٖ، تّٕیٕبت ویبوت پِٛی ثف ف١بِیت التّبؼی ٚ وٙص لیٕتٟب اثف ٔی

ثف ایٗ وٝ ٠ٛأُ پِٛی ثٝ تٟٙبیی ثفای تٛٔیص ٠ٕك ( 1983) 1ٌؿاـؼ. تبویؽ ثف٘ب٘ىٝٔی

ثٖٛ ثٝ وب٘بَ ا٠تجبـ ؼـ ٔىب٘یكْ ـوٛؼ ٚ تؽاْٚ آٖ، وبفی ٘یىت، ٔجٙبیی ثفای اؼثیبت ٔف

ـٚ پبیً تطٛلات ا٠ٙبی ا٠تجبـ ٘یك ثفای ضفٛ ثجبت ٔبِی ا٘تمبَ پِٛی ثٛؼٜ اوت. اق ایٗ

ای، تٛا٘ؽ ا٘دبْ ٌٛؼ. ؼـ ٔمفـات ثبقَ وٝ، ففاٞٓ وفؼٖ ؾغیفٜ وفٔبیٝ ٔػبِف زفغٝٔی

ا٠تجبـ تِٛیٝ ٞبی ـٌؽ یب وبًٞ ٌؽیؽ ثٝ ٔٙٝٛـ ضٕبیت اق ٘ٝبْ ثب٘ىی ٚ التّبؼ ؼـ ؼٚـٜ

تِٛیؽ ٘بغبُِ ؼاغّی، ٌبغّی اق ـٌؽ ثیً ٌؽٜ اوت. ٕٞسٙیٗ ٌىبف ٘ىجت ا٠تجبـ ثٝ 

اق ضؽ ا٠تجبـ ٚ ا٘طفاف ٚاْ ثب٘ىی اق ـٚ٘ؽ ثّٙؽٔؽت ؼا٘ىتٝ ٌؽٜ ٚ ٠بُٔ زفغٝ ٔبِی ثٝ 

ٞبی ثب٘ىی په اق وٝ اغّت ثطفاٖ ؼٞؽ( ٘یك ٍ٘بٖ ٔی2012ضىبة آٔؽٜ اوت. ثٛـیٛ )

 ٚ ؼـ ٘كؼیىی اٚج زفغٝ ٔبِی اتفبق افتبؼٜ اوت. ٌىتفي وفیٟ ا٠تجبـ

تغییفات ثكـي ؼـ ٔتغیفٞبی ٔبِی اغّت ثب ٘ٛوبٖ قیبؼ ؼـ ف١بِیت التّبؼی ٔفتجٗ       

ؼـ ٘تیدٝ ثطفاٖ ٔبِی ایدبؼ ٌؽٜ ٔٛخت ثبقٍ٘فی (. 2011، 2اوت )وّیىٙك ٚ ٕٞىبـاٖ

 ٠ٕؽٜ ؼـ التّبؼ ولاٖ ٌفؼیؽ.

فؼ. اق تٛاٖ ثٝ ؼٚ ؼوتٝ ؼاغّی ٚ غبـخی تمىیٓ وا ٔی٠ٛأُ ٔٛثف ثف لیٕت وٟبْ ـ      

تٛاٖ ثٝ ایٗ ٔٛاـؼ اٌبـٜ وفؼ: ویبوت تمىیٓ وٛؼ، وبغتبـ خّٕٝ ٠ٛأُ ؼاغّی ٔی

وفٔبیٝ، ویفیت ا٘لا٠بت ٔبِی، ٔؽیفیت ١ٔٚیت وبلا، تغییفات ٠ٕؽٜ لیٕت ٔطّٛلات 

وٟبْ ٠جبـتٙؽ  غبـخی ٔٛثف ثف لیٕتثبت ٔدٕٟ ٠ٕٛٔی وٟبٔؽاـاٖ. ٠ٛأُ ٟ٘بیی ٚ ّٔٛ

اق: ٠ٛأُ التّبؼی )تٛـْ، ویبوت پِٛی ٚ ٔبِی ؼِٚت، ثؽٞی غبـخی ؼِٚت، تغیفات ٘فظ 

ٞب ٚ ...( ٠ٛأُ ففٍٞٙی ٚ اختٕب٠ی، ٠ٛأُ ویبوی، ٠ٛأُ فٙی، اـق، ٘فظ ثٟفٜ ثب٘ه
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ٞب، ٠ّٕىفؼ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ثٝ ٚیمٜ ؼـ قٔیٙٝ لبٍ٘ٛ٘ؿاـی ٚ ٘طٜٛ ٔطؽٚؼیت ٌفوت

 (. 1388اوتفبؼٜ اق اثكاـٞبی ضٕبیتی ٚ ... )ثفقٌف ٚ ٕٞىبـاٖ، اخفای آٖ ٚ 

تف ثیبٖ ٌؽٜ، ثبقاـاٞبی ٔبِی اق ٠ٛأُ ٔػتّفی اق خّٕٝ تغییف ٘فظ ٕٞب٘ٙٛـ وٝ پیً      

 (. 2008پؿیف٘ؽ )ِبِص، اـق تبثیف ٔی

ٌفؼؼ. ٞب ٘یك قیبؼ ٔییبثؽ، ٔیكاٖ ثؽٞی اـقی ٔفؼْ ثٝ ثب٘هٚلتی ٘فظ اـق افكایً ٔی      

ٌٛؼ تب ٌػُ اق تٛاٖ وٕتفی ثفای ثبقپفؼاغت ثؽٞی غٛؼ افكایً ٘فظ اـق ثب٠ث ٔی

ثفغٛـؼاـ ثبٌؽ ٚ ؼـ ٟ٘بیت ـغجت وٕتفی ثفای ثبقپفؼاغت تىٟیلات ؼـیبفتی اق غٛؼ 

ؼٞؽ، آثبـ ٔػفة ثف ٌؿاـی ـا افكایً ٔیٍ٘بٖ ؼٞؽ. ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق، ـیىه وفٔبیٝ

وبقؼ. ثفای ثبقپفؼاغت ایٗ تىٟیلات ثب ٍٔىُ ٔٛاخٝ ٔی تِٛیؽ ؼاـؼ ٚ تِٛیؽوٙٙؽٌبٖ ـا

ای ـا ٘یك ؼـیبفت وٙٙؽٜ تىٟیلات اـقی ثٝ خك ٘فظ وٛؼ تىٟیلات ّٔكْ اوت تب ٞكیٙٝ

وٙٙؽٌبٖ . ؼـ ایٗ ٌفایٗ ثىیبـی اق ؼـیبفتثىتٝ ثٝ ٔیكاٖ تغییفات ٘فظ اـق ثپفؼاقؼ

بق پفؼاغت ؼـ ٘فظ اـق لجّی، اق تىٟیلات ثٝ ؼِیُ ثبـ ٔبِی یب ثٝ أیؽ وبًٞ ٘فظ اـق ٚ ث

ٞبیی وٝ ف١بِیت اـقی ؼاـ٘ؽ، یىی اق ٟٕٔتفیٗ وٙٙؽ. ؼـ ثب٘هتىٛیٝ آٖ غٛؼؼاـی ٔی

ثجبتی ٘فظ اـق، پیً ثیٙی اـقي ٞبی ثب٘ىؽاـی ٕٞبٖ ـیىه ٘فظ اـق اوت قیفا ثیـیىه

ؼٞؽ. ٔیآٟ٘ب ـا تطت تبثیف لفاـ  ٞبی ٔتفتت ثفٞب ٚ ؼـآٔؽٞب ٚ ٞكیٙٝٞب، ثؽٞیؼاـایی

 ٞبی ثب٘ىی تبثیفٌؿاـ اوت.ٞب ٚ ثؽٞیثجبتی ٘فظ اـق ثف ؼاـاییثٙبثفایٗ ثی

 پيشيٌِ تحقيق -3

ثجبتی ٘فظ اـق، ٘ٛوب٘بت لیٕت وٟبْ ٚ ـفتبـ ثی»ای ثب ٠ٙٛاٖ( ؼـ ٔمب2010ِٝ) 1أجبتٛـ

ؼ٘جبَ ثطفاٖ التّبؼی خٟب٘ی، ٘فظ اـق  ٝؼٞؽ وٝ ثتٛٔیص ٔی« ؼٞی ثب٘ىٟب ؼـ ٘یدفیٝٚاْ

ثجبتی ٌؽ وٝ ٘ی یه ؼٞٝ وبثمٝ دفیٝ وبًٞ اـقي ٌؽیؽی ؼاٌت ٚ ؼزبـ ثی٘ی

ؼِیُ آ٘ىٝ ؼـ ١ٔفْ غٖٙٛ ٝ ٘ؽاٌت. ٌبغُ وٟبْ ثب٘ىٟب وبًٞ ٌؽیؽی ؼاٌت ث

ثفای ثفـوی اوتفبؼٜ وفؼٜ اوت.  VARا٠تجبـی غبـخی ثٛؼ٘ؽ. ایٗ ٔٙب١ِٝ اق ـٚي 
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٠ث ٘ٛوبٖ اـقي وٟبْ ثب٘ىٟب ثجبتی ٘فظ اـق ثبآقٖٔٛ ٠ّیت ٌف٘دف تبییؽ وفؼٜ اوت وٝ ثی

  ؼٞی ثب٘ىٟب ؼـ ٘یدفیٝ ٌؽٜ اوت.ٚ ـفتبـ ٚاْ

-زفغٝ ٔبِی ٚ التّبؼ ولاٖ ثٝ ٔب زٝ ٔی»ای ثب ٠ٙٛاٖ (، ؼـ ٔمب2012ِٝثٛـیٛ )      

-2011٘ی ؼٚـٜ قٔب٘ی  ٞبی تدفثی آٌىبـ ٌؽٜ زفغٝ ٔبِی، ثٝ ثفـوی ٚیمٌی«آٔٛق٘ؽ؟

ٞب )ا٠تجبـ، ٘ىجت ِٔٛفٝ ك تفویت ـفتبـ وفیپفؼاغت. ٚی زفغٝ ٔبِی ـا اق ٘فی 1972

ٌیفی وفؼ. ٘تبیح ٚی ٍ٘بٖ ؼاؼ ؼـ ا٠تجبـ ثٝ تِٛیؽ ٘بغبُِ ؼاغّی ٚ لیٕت ٔىىٗ( ا٘ؽاقٜ

ٞبی ٔبِی التّبؼ افكایً یبفتٝ ٚ پؿیفیٞبی ٔبِی، آویتٌؽٖ زفغٝ ِٛـت ٘ٛلا٘ی

 ـٚؼ.ٔؽت قٔبٖ لاقْ ثفای ثبقیبثی ثٝ تجٟ آٖ ثبلا ٔی

ثجبتی ٘فظ اـق ٚ ٠ّٕىفؼ ثی»ای ثب ٠ٙٛاٖ( ؼـ ٔمب2016ِٝٚ ٕٞىبـاٖ ) 1ٛلاوٕیى      

ثٝ ِٛـت تدفثی ثٝ ثفـوی اثف ٘ٛوبٖ ٘فظ اـق ثف ٠ّٕىفؼ « ثب٘ىٟب: ٌٛاٞؽی اق ٘یدفیٝ

پفؼاقؼ. ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثٛویّٝ ٔتٛوٗ ٔی 2014تب  2005ثب٘ىٟب ؼـ ٘یدفیٝ ٘ی ؼٚـٜ 

ٌیفی ٌؽٜ اوت. وبِٝ ا٘ؽاقٜٝ پَٛ ٘یدفیٝ ٘ی ؼٚـٜ ؼٜثبقؼٞی وبلا٘ٝ اـقي ؼلاـ آٔفیىب ث

ثفـوی ٌؽٜ اوت. ٘تیدٝ ٔؽَ آ٘ىت وٝ  ARCH LMثجبتی ٘فظ اـق اق ٘فیك آقٖٔٛ ثی

ؼاـ ثف وٛؼآٚـی ثب٘ىٟب ؼاٌتٝ ٚ وبًٞ اـقي پَٛ ٘ٛوبٖ ٘فظ اـق، اثف ٔٙفی ٚ ١ٔٙی

 ٘یدفیٝ ٔٙدف ثٝ ثؽتف ٌؽٖ ١ٔٚیت ٘مؽیٍٙی ثب٘ىٟب ٌؽٜ اوت. 

غٛؼ ثٝ ٌٙبوبیی زفغٝ ٔبِی ؼـ اوّٛاوی  (، ؼـ ٔمب2016ِٝ) 3ٚ ٌىتف 2وٛپىیٛیر      

ٞبی ٌفایٗ ا٠تجبـی، ٌبغُ پفؼاغتٙؽ. ؼـ ایٗ ٔٙب١ِٝ، زفغٝ ٔبِی ثب اوتفبؼٜ اق ٌبغُ

ٌیفی ٌؽٜ اوت. ٘تبیح ٍ٘بٖ وٟبْ ٚ ٘ىجت وىفی ثٛؼخٝ ثٝ تِٛیؽ ٘بغبُِ ؼاغّی ا٘ؽاقٜ

زفغٝ  ؼزبـ ٘ٛوبٖالتّبؼ اوّٛاوی ؼـ ، 2016وبَ ٚ  2008تب  2006ٞبی ؼاؼ وٝ وبَ

 .ثٛؼٜ اوت ٔبِی
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 Kupkovič  

3
 Šuster 
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ٞبی ٔبِی ؼـ التّبؼٞبی زفغٝ»ای ثب ٠ٙٛاٖ، (، ؼـ ٔمب2016ِٝ) 1پٛ٘تیٙه      

ا٠تجبـ، لیٕت وٟبْ ٚ ٔتغیفٞبی بی ٔبِی ثب اوتفبؼٜ اق ٌٞیفی زفغٝ، ثٝ ا٘ؽاقٜ«آویبیی

٘ی وبِٟبی  ٔبِكی، فیّیپیٗ ٚ تبیّٙؽ زٟبـ التّبؼ ٌفق آویب، ًٞٙ وًٙ، لیٕت ٔىىٗ

ؼٞؽ وٝ ثٝ اوتثٙبی افكایً لیٕت وٟبْ ٍ٘بٖ ٔی ٘تبیحپفؼاغتٝ اوت.  2015تب 1982

 اوت.  ٚوبـوىتتف اق ؼٚـٜ زفغٝ ٞبی ٔبِی وٕی ٘ٛلا٘یؼـ ًٞٙ وًٙ، ؼٚـٜ زفغٝ

قٔب٘ی ٘ی ؼٚـٜ  ـازفغٝ ٔبِی آففیمبی خٙٛثی  ای(، ؼـ ٔمب2017ِٝ) 3ٚ وٕپ 2فبـَ      

ٌیفی وفؼ٘ؽ. آٟ٘ب زفغٝ ٔبِی ـا ثب اوتفبؼٜ اق ا٠تجبـ، لیٕت ٔىىٗ ا٘ؽاقٜ 1965 -2016

ٔؽَ اخكای غیفلبثُ ٍٔبٞؽٜ ثفـوی وفؼ٘ؽ. ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ زفغٝ ٔبِی ٚ ٚ لیٕت وٟبْ 

 ٚوبـ اوت.تف اق زفغٝ وىتتف ٚ ؼأٙٝ آٖ ٚویٟؼـ آففیمبی خٙٛثی ٘ٛلا٘ی

ٚوبـ ٚ وبقی زفغٝ وىتٔؽَ»ٖ ای ثب ٠ٙٛا( ؼـ ٔمب2017ِٝ) 4ٚ ٕٞىبـاٖف ٚیٙت      

تب  1970٘ی ؼٚـٜ قٔب٘ی  «زفغٝ ٔبِی ؼـ ٔؽَ وفی قٔب٘ی وبغتبـی زٙؽ ٔتغیفٜ

 ؼ وٝ ؼا. ٘تبیح ٍ٘بٖ پفؼاغتٙؽٞب ؼـ وٍٛـٞبی ٌفٜٚ ٞفت ٚ ّٞٙؽ ثٝ ثفـوی زفغٝ 2016

ٖ ٔؽت اوت، ؼـ ثف اوبن زفغٝ ٔیب ،ای ضدٓ ا٠تجبـات ٚ لیٕت ٔىىٗضفوبت زفغٝ

 اوت. ٔؽت ٚ ٔیبٖ ٔؽت ثٛؼٜضبِی وٝ ٔتغیفٞبی التّبؼ ولاٖ تطت تبثیف زفغٝ وٛتبٜ

لیٕت ٔىىٗ ٚ تِٛیؽ ٘بغبُِ ٔؽت ٞبی ٔیبٖٖ زفغٝٔیبٕٞجىتٍی لٛی  ٕٞسٙیٗ

 وٍٛـٞب ٚخٛؼ ؼاـؼ. ایٗؼاغّی ؼـ 

ٔتغیفٞبی ٔبِی ٚ اثفات ٘ٛوبٖ ٘فظ اـق ثف »( ؼـ ٔمبِٝ غٛؼ ثب ٠ٙٛاٖ 2018) 5اقوّجی      

ثجبتی ٘فظ اـق ثف ثٝ ثفـوی تبثیف ثی، «PVarالتّبؼ ولاٖ: ٌٛاٞؽ تدفثی اق ٔؽِىبقی 

ٔیكاٖ ـٌؽ تِٛیؽ ١ِٙتی، ٘فظ تٛـْ ّٔفف وٙٙؽٜ، ٘فظ ثٟفٜ وٛتبٜ ٔؽت ٚ ثبقؼٜ وٟبْ 

ثجبتی ٘فظ اـق ت. تدكیٝ ٚاـیب٘ه ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ثیپفؼاغتٝ او OECDوٍٛـ  10ثفای 

ثجبتی ؼٞؽ وٝ ثیٖ ٔیٚاوًٙ ٍ٘ب -ُ تغییفات ؼـ ٘فظ ثٟفٜ ثبٌؽ. تٛاثٟ ٔفثٝتٛا٘ؽ ٠بٔٔی
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تٛا٘ؽ تبثیف ٔثجتی ثف ٌفایٗ ٘مؽیٍٙی ؼـ ثبقاـ پَٛ ؼاٌتٝ ثبٌؽ ٚ افكایً ؼـ ٘فظ اـق ٔی

ؼاـ ثف ٘فظ تٛـْ ف١بِیت التّبؼی ؼـ ثػً ٚال١ی ـا ایدبؼ وٙؽ. ٘ٛوبٖ ٘فظ اـق ثف اثف ١ٔٙی

  ٘ؽاٌتٝ اوت.

ٞبی ٔبِی ثب ثفـوی اـتجبٖ زفغٝ»ای ثب ٠ٙٛاٖ ( ؼـ ٔمب1397ِّٟٝٛا٘ی ٚ ٕٞىبـاٖ )پ      

ثب اوتفبؼٜ اق یه ٔؽَ وفی قٔب٘ی وبغتبـی زٙؽ ٔتغیفٜ « ٚوبـ ؼـ التّبؼ ایفاٖوىت

-ٌبُٔ زٟبـ ٔتغیف وّیؽی التّبؼ ولاٖ ٚ ٔبِی، ـاثٙٝ ثیٗ ایٗ ٔتغیفٞبی ـا ؼـ زفغٝ

ی التّبؼ ایفاٖ ثؽوت آٚـؼ٘ؽ. ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ضفوبت ٔؽت ثفأؽت ٚ ٔیبٖٞبی وٛتبٜ

ؼـ  ٔؽت اوتزفغٝ ٔیبٖ ٔىىٗ ثٝ ٘ٛـ ٠ٕؽٜ تطت تبثیف ای ضدٓ ا٠تجبـ ٚ ٚاْزفغٝ

ٔؽت ای ٔتغیفٞبی ولاٖ تطت تبثیف زفغٝ وٛتبٜ ٔؽت ٚ ٔیبٖضبِی وٝ ضفوبت زفغٝ

 لفاـ ؼاـؼ.

ٞبی زفغٝ ٔبِی ثفـوی ٚیمٌی»ٖ ای ثب ٠ٙٛا( ؼـٔمب1398ٌِٝف ٚ ٕٞىبـاٖ )وٍت      

ٚ  1395تب  1369ثب اوتفبؼٜ اق ٍٔبٞؽات فّّی ٘ی ؼٚـٜ قٔب٘ی « ؼـ التّبؼ ایفاٖ

ٞبی غیفلبثُ ٍٔبٞؽٜ ٚ ٞبی قٔب٘ی وبغتبـی ثب ِٔٛفٕٝٞسٙیٗ ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ وفی

جت ٞبی ٔبِی ایفاٖ ـا اوتػفاج وفؼ٘ؽ. ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ ٘ىاٍِٛـیتٓ فیّتف وبِٕٗ، زفغٝ

ؼٞٙؽٜ ٚاْ ثٝ وپفؼٜ ؼاـای ٘ٛوب٘بت قیبؼی ثٛؼٜ ٚ زفغٝ ٔبِی ضبُِ اق ثفآٚـؼ ٔؽَ ٍ٘بٖ

ت١ٕیك ٔبِی ضبُِ اق ٌىتفي ا٠تجبـ اوت. ٕٞسٙیٗ ـٌفویٖٛ لاخیت ـاثٙٝ ٔثجت 

 ٔیبٖ اضتٕبَ ثطفاٖ ثب٘ىی ٚ ٘ىجت ا٠تجبـ ثٝ تِٛیؽ ٘بغبُِ ؼاغّی ـا ٍ٘بٖ ؼاؼ.

 هدلٍ ارائِ ساذتار تحقيق رٍش شٌاسي  -4

 ا٘طفاف ٔبِی )ثبقاـ پَٛ ٚ ا٠تجبـ، ثبقاـ وفٔبیٝ ٚ ثبقاـ اـق( ثبقاـٞبی زفغٝخٟت ٔطبوجٝ 

آٖ ٌبغُ ؼـ ثبقاـ ٔٛـؼ ٘ٝف ؼـ ٘ٝف ٌففتٝ اق ـٚ٘ؽ ثّٙؽٔؽت ٞبی ثبقاـ ٞفیه اق ٌبغُ

( اـائٝ ٌؽٜ اوت 1971) 1تٛوٗ ثفی ٚ ثٛزبٖ 1970ـٚي ٘بپبـأتفی ؼـ وبَ ٌٛؼ. ٔی

اق ٘فیك  ،وٙؽ. ؼـ ایٗ ـٚي ـٚ٘ك ٚ ـوٛؼـا ٌٙبوبیی ٔی اق ـٚ٘ؽ زفغٝ وٝ ٘مبٖ ٠ٙف
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تٛوٗ فیّتف ثبوىف ٚ  ٘یك ٌٛؼ. ـٚي ٘بپبـأتفیاٚج ٚ ضٕیٓ زفغٝ ٍٔػُ ٔی

٘ٛوب٘بت غبـج اق ففوب٘ه اق ضؿف (، اـائٝ ٌؽٜ اوت. ایٗ فیّتف، ثفای 1999) 1ویًٙ

ای خؽا ا اق ا٘طفافبت ؼٚـٜتٛاٖ ـٚ٘ؽ ـپیً ت١ییٗ ٌؽٜ، اوت. ؼـ ـٌٟٚبی پبـأتفی، ٔی

وٝ ؼـ آٖ  ( اـائٝ ٌؽٜ اوت1981) 2وفؼ.  تفىیه ـٚ٘ؽ اق زفغٝ، تٛوٗ ثٛـیح ٚ ّ٘ىٖٛ

ٚ زفغٝ ثٝ ِٛـت  آٖ پیً ثیٙی ٔطؽٚؼٜ وفی قٔب٘ی ٔٙبثك ثب ٔیبٍ٘یٗ تغییف ،ـٚ٘ؽ

ثب ٞبی ٞبی تفىیه ـٚ٘ؽ اق زفغٝ ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽٌَٛؼ. وبیف ـٚيپىٕب٘ؽ ت١فیف ٔی

ٞبی قٔب٘ی ٍٔبٞؽٜ ٌؽٜ ـا ثٝ ـٚ٘ؽ ؼایٕی ٚ غیف لبثُ ٍٔبٞؽٜ اوت وٝ وفی ایاخك

 زفغٝ تدكیٝ وٙؽ.

ثٝ ٔٙٝٛـ اوتػفاج زفغٝ ٔبِی ایفاٖ ٘ی ؼٚـٜ قٔب٘ی ٔٛـؼ ٔٙب١ِٝ، اق ـٚي       

(، ثفای زفغٝ ٔبِی ایتبِیب 2013) 4ٚ ویّٛوتفیٙی 3ؼـ ٔٙب١ِٝ ثٛ٘یه ثىبـ ـفتٝپبـأتفی 

 بؼلات آٖ ثٝ تفتیت قیف اوت:اوتفبؼٜ ٌؽٜ ٚ ١ٔ

(1)  

، ِٔٛفٝ اوت وٝ اق ِٔٛفٝ ـٚ٘ؽ تّبؼفی  وٝ ؼـ آٖ وفی قٔب٘ی 

ثب  یٞبیؼـ ٔؽَ. تٍىیُ ٌؽٜ اوتثفای ٘ٛوب٘بت،  ٚ ٠جبـت اغلاَ  ای زفغٝ

ٞىتٙؽ وٝ ثٝ  غیف لبثُ ٍٔبٞؽٜفٞبی ٞب، ٔتغیزفغٝغیف لبثُ ٍٔبٞؽٜ، ـٚ٘ؽٞب ٚ  اخكای

ٌٛؼ اق ٔؽَ ـٚ٘ؽ غٙی ففْ ٔی ٌٛ٘ؽ. ـٚ٘ؽ تّبؼفی ٜبٞف ٔیِٛـت پبـأتفی 

 ( ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت:2وٙؽ وٝ ؼـ ١ٔبؼِٝ )پیفٚی ٔی 5ٔطّی

 (2) 
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ـٚؼ. ـٚ٘ؽ، ٌیت ٚ یٗ ٔیثبلا یب پبی ٌیت تّبؼفی اوت وٝ ثػب٘ف ٠جبـت اغلاَ   

ٔىتمُ ٞىتٙؽ ٚ ؼاـای تٛقیٟ اضتٕبَ ثب ٔیبٍ٘یٗ ِفف ٚ ٚاـیب٘ه ثٝ تفتیت  ،اغتلالات

 ٞىتٙؽ. ٚ   

 ؼاـای ؼٚ ضبِت خؽا اق ٞٓ اوت، ثٙبثفایٗ:، ٔب٘ب اوت ٚ ، زفغٝ تّبؼفی 1ؼـ ١ٔبؼِٝ 

(3) 

 

 .اوت اغتلاَ ٘ٛفٝ وفیؽ ٔىتمُ ثب ٕٞبٖ ٚاـیب٘ه   ٚ  وٝ ؼـ آٖ

 ، ٘ٛوبٖ زفغٝ اوت. ضبِت تٙبٚثی زفغٝ ٠بُٔ ت١ؽیُ ٚ  

 ثیبٖ ٌٛؼ: ثب تفٕیُ ثیٍتف (4تٛا٘ؽ ؼـ ١ٔبؼِٝ )ٔی( 3)زفغٝ ؼـ ١ٔبؼِٝ ٘ٛوبٖ اوت. 

(4)  

خكء اغلاَ ٘ٛفٝ  تٛا٘ؽ ؼٚثبـٜ پبـأتفیبثی ٌٛؼ وٝ ؼـ آٖ، ( زفغٝ ٔی4٘جك ١ٔبؼِٝ )

زفغٝ ؼـ  -اوت. ثفای تطّیُ زفغٝ ٔبِی ایفاٖ، تػٕیٗ ٔؽَ ـٚ٘ؽ وفیؽ ثب ٚاـیب٘ه 

 ٌٛؼ.اوتفبؼٜ ٔی STAMPاق ٘فْ افكاـ  3 ،2ٚ ١ٔ1بؼلات 

ٞبی وفی قٔب٘ی وبغتبـی ٚ ؼاـای خكء ایٗ پمًٚٞ اق ٘ٛٞ ٔؽَ اق آ٘دب وٝ ٔؽَ      

ثب ـٚي ضؽالُ ٔفث١بت ١ِٕٔٛی لبثُ ثفآٚـؼ ٘ػٛاٞؽ ثٛؼ.  ثٙبثفایٗغیفلبثُ ٍٔبٞؽٜ اوت، 

ؼـ لبِت ؼٚ ١ٔبؼِٝ  1ضبِت-( ؼـ ٌىُ فٕبa,bزٙب٘سٝ ١ٔبؼِٝ ـٌفویٛ٘ی ٕٞفاٜ ثب اخكاء )

تٛا٘ؽ یٗ ِٛـت اٍِٛـیتٓ وبِٕٗ فیّتف ٔیؼـ ا ،تٙٝیٓ ٌٛ٘ؽ 3ٚ ٍٔبٞؽٜ 2خؽاٌب٘ٝ ١ٔٚیت

ؼ وٙؽ وٝ پبـأتفٞب اق ٘فیك ـٚي ضؽاوثف ـاوتٕٙبیی ایدبیه ؼوتٝ ١ٔبؼلات ثبقٌٍتی 

 ثفآٚـؼ ٌٛ٘ؽ. 
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 ًتایج برآٍرد هدل 

ؼـ ثػً ١ٔففی ٔؽَ ٚ وبغتبـ اٍِٛ ثیبٖ ٌفؼیؽ، ثٝ ٔٙٝٛـ ثفآٚـؼ ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ 

َ وفی قٔب٘ی وبغتبـی ثب اخكاء غیف لبثُ التّبؼوٙدی اٍِٛی تطمیك لاقْ اوت اق ٔؽ

-ثٙٛـ فّّی، ا٘لا٠بت ٚ ؼاؼٜ 1385 -1396ٍٔبٞؽٜ اوتفبؼٜ ٌٛؼ ٚ ثفای ؼٚـٜ قٔب٘ی 

إِّّی ٞبی آٔبـی ِٙؽٚق ثیٗٚ ٌكاـي ٞبی آٔبـی اق وبیت ـوٕی ثب٘ه ٔفوكی ایفاٖ

اـائٝ  ایزٙؽ تٍػیُ ٔتفبٚت ثفای ِٔٛفٝ زفغٝٔؿوٛـ ٘فْ افكاـ  اوتػفاج ٌفؼؼ. پَٛ

ٕٞٛاـ  غٙی ٔؽَ ـٚ٘ؽ LLT(s)ٔؽَ ـٚ٘ؽ غٙی ٔطّی اوت، ٔؽَ  LLTؽ: ٔؽَ وٙٔی

یه ٔؽَ ـٚ٘ؽ غٙی  LLT+Cycle1اوت. ٔؽَ  ٚ  اوت وٝ ؼـ آٖ 

ٔؽَ ـٚ٘ؽ غٙی ٔطّی  LLT+AR(2)ای وٛتبٜ ٔؽت اوت. ٔؽَ ٔطّی ثب ِٔٛفٝ زفغٝ

ثفای ثبقاـ پَٛ ٚ ا٠تجبـ، ثبقاـ وفٔبیٝ ٚ ی ثفآٚـؼ ٌؽٜ ٞب٘تبیح ٔؽَ اوت. AR(2)ثب ِٔٛفٝ 

 ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. (3( ٚ )2، )(1ؼـ خؽَٚ )ثبقاـ اـق 

 ایفاٖ التّبؼ ؼـثبقاـ پَٛ ٚ ا٠تجبـ زفغٝ  -٘تبیح ثفآٚـؼ ٔؽَ ـٚ٘ؽ. 1َخؽٚ
 LLT(S)+ 

AR(2) 

LLT+ 

AR(2) 

LLT+ 
Cycle1 

LLT+ 

AR(1) 

LLT 

 83/1 83/1 71/1 97/1 94/1 دٍربيي ٍاتسَى

  حداکثر

 راستٌوایي

13/474- 15/474- 63/460- 29/474- 29/474- 

 75/0 75/0 82/0 77/0 76/0 ضریب تعييي

 ٞبی تطمیكٔٙجٟ: یبفتٝ

 ایفاٖ التّبؼ ؼـثبقاـ وفٔبیٝ زفغٝ  -٘تبیح ثفآٚـؼ ٔؽَ ـٚ٘ؽ. 2َخؽٚ
 LLT(S)+ 

AR(1) 

LLT+ 

AR(2) 
LLT+ 

Cycle1 

LLT(S

) 

LLT 

 89/1 89/1 96/1 94/1 90/1 َىدٍربيي ٍاتس

 حداکثر 

 راستٌوایي

06/318- 94/336- 06/335- 07/318- 25/340- 

 726/0 86/0 79/0 76/0 86/0 ضریب تعييي

 ٞبی تطمیكٔٙجٟ: یبفتٝ
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 ایفاٖ التّبؼ ؼـ ثبقاـ اـقزفغٝ  -٘تبیح ثفآٚـؼ ٔؽَ ـٚ٘ؽ .3َخؽٚ
 LLT+AR(1) LLT+AR(2) LLT+Cycle1 LLT(S) LLT 

 87/1 07/2 95/1 85/1 87/1 بيي ٍاتسَىدٍر

حداکثر 

 راستٌوایي

34/63- 26/61- 66/61- 07/64- 34/63- 

 909/0 907/0 917/0 918/0 909/0 ضریب تعييي

 ٞبی تطمیكٔٙجٟ: یبفتٝ

( الؽاْ LRتفیٗ ضبِت اق ٘فیك آٔبـٜ ٘ىجت ـاوتٕٙبیی )ثٝ ٔٙٝٛـ ا٘تػبة ٔٙبوت      

ثٝ آقٖٔٛ ففٔیٝ تّبؼفی ثٛؼٖ ٞف ؼٚ خكء ـٚ٘ؽ ؼـ ٔمبثُ ضؽالُ ثبثت ثٛؼٖ یىی اق آٟ٘ب 

 آیؽ.ٌٛؼ. آٔبـٜ ٘ىجت ـاوتٕٙبیی اق ٘فیك ـاثٙٝ قیف ثٝ ؼوت ٔیٔی

 (5) 

 

ِٛـت وىف ٔمؽاـ ضؽاوثف ـاوتٕٙبیی ضبُِ اق ثفآٚـؼ ٔؽِی اوت وٝ ؼـ آٖ لیؽ       

مؽاـ ضؽاوثف ـاوتٕٙبیی ؼـ ضبِت غیفٔمیؽ اوت. ثب تٛخٝ ِطبٚ ٌؽٜ اوت ٚ ٔػفج آٖ ٔ

ثٝ ایٙىٝ ١ٕٔٛلاً ٔمؽاـ ضؽاوثف ـاوتٕٙبیی ٔمیؽ وٕتف اق ضبِت غیفٔمیؽ اوت، ٘ىجت 

وىف وٛزىتف اق یه غٛاٞؽ ٌؽ. ضبَ اٌف لیؽ ١ٔتجف ثبٌؽ، ٘ىجت فٛق ثٝ وٕت یه 

ثفای ٞؽ ٌؽ. ٌٛؼ ِٚی ؼـ غیف ایّٙٛـت ٘ىجت ثٝ وٕت ِفف ٔتٕبیُ غٛأتٕبیُ ٔی

1افكاـ ٞب اق ٘فْثفآٚـؼ ٔؽَ
STAMP 8.3 ْافكاـ وٝ ثف ـٚی ٘فOxMetrics 6.3  ٜپیبؼ

ٞبی ثب تٛخٝ ثٝ آقٖٔٛ ٘ىجت ـاوتٕٙبیی ٚ ثفاوبن ضبِت اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ٌٛؼ،ٔی

تفیٗ ضبِت ثفای اثفپبـأتفٞب تّبؼفی ثٛؼٖ وٙص ـٚ٘ؽ ٚ ٔػتّف ثفآٚـؼ ٔؽَ، ٔٙبوت

تّبؼفی ثٛؼٖ  ثفای ثبقاـ پَٛ ٚ ا٠تجبـ ٚ ثبقاـ اـق ٚ ثٛؼٖ ٌیت آٖٕٞیٙٙٛـ تّبؼفی 

 وٙص ٚ ثبثت ثٛؼٖ ٌیت ـٚ٘ؽ ثفای ثبقاـ وفٔبیٝ تٍػیُ ؼاؼٜ ٌؽ.

ف تفیٗ تِٛیٔٙبوت LLT+Cycle1ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثؽوت آٔؽٜ اق ثفآٚـؼ، ٔؽَ       

بغُ ا٠تجبـات قٔب٘ی ٌ ای وفیٞبی ـٚ٘ؽ ثّٙؽٔؽت ٚ ٕٞسٙیٗ ضفوت زفغٝاق ٚیمٌی

                                                           
1
 Structural Time Series Analyzer, Modeler, predictor 
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ؼٞؽ ٚ ٘ىجت ثٝ ٍ٘بٖ ٔی ثب تٛخٝ ثٝ ٔمؽاـ ضؽاوثف ـاوتٕٙبییـا  ؼـ ثبقاـ پَٛ ٚ ا٠تجبـ

 ( ٌكاـي ٌؽٜ اوت.4. ٘تبیح ؼـ خؽَٚ )ٌٛؼتفخیص ؼاؼٜ ٔی ٞبٔؽَوبیف 

 ؼـ زفغٝ پَٛ ٚ ا٠تجبـ LLT+Cycle1ٔؽَ  ٞبیثفآٚـؼ پبـأتف .4خؽَٚ

 برآٍرد پاراهتر

 ٍاریاًس تَزیع

 000/0 سطح

 186/0 شيب

 000/0 چرذِ

 034/0 فصل

 000/0 هٌظنًاجسء 

 چرذِدیگر پاراهترّاي 

 043/0 (ٍاریاًس ) 

 2/15 (دٍرُ )

 41/0 (فرکاًس)

 995/0 (عاهل تعدیل )

 ٞبی تطمیكٔٙجٟ: یبفتٝ

 وبیف ؼٞؽ.اـائٝ ٔیـا ثفای ثبقاـ اـق ٔٙبوجی  ٘یك ٔؽَLLT+AR(2)  ٕٞسٙیٗ ٔؽَ      

ٚ ٕٞسٙیٗ ثفای  ٔطؽٚؼتفی ٞىتٙؽ وٝ ثٝ ا٘ؽاقٜ وبفی ٔتٙبوت ٘یىتٙؽ ، اٍِٛٞبیٞبٔؽَ

٘تبیح ثفآٚـؼ ضؽاوثف اوت وٝ  LLT(S)+AR(1)تفیٗ اٍِٛ، ٔؽَ ثبقاـ وفٔبیٝ ٔٙبوت

 ٝ ٌؽٜ اوت. اـائ 6ٚ  5ؼـ خؽَٚ ثٝ تفتیت ٞف یه اق ثبقاـٞبی ـاوتٕٙبیی ثفای 

 ثفای زفغٝ ثبقاـ اـق LLT+AR(2)ٔؽَ ٞبیثفآٚـؼ پبـأتف .5خؽَٚ

 برآٍرد پاراهتر

 ٍاریاًس تَزیع

 012/0 سطح

 011/0 شيب

AR(2) 0805/0 

 000/0 فصل

هٌظنًاجسء   0001/0 
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 AR(2)دیگر پاراهترّاي چرذِ 

 AR(1) 33/1ضریب 

 -AR(2) 43/0ضریب 

 ٞبی تطمیكٔٙجٟ: یبفتٝ

ٚ  995/0، ٠بُٔ ت١ؽیُ  000/0ٚاـیب٘ه خكء ٘بٔٙٝٓ  LLT+Cycle1ؼـ ٔؽَ       

 اوت. ثفای وب15َ تّبؼفی تمفیجبًٔبِی ای ٔب٘ب اوت. ؼٚـٜ زفغٝ زفغٝف ثٙبثفایٗ ٠ّٙ

اوت.   0001/0ؼـ ضبِیىٝ  LLT+AR(2) ،012/0  ٚ011/0ٔؽَ

 -43/0ٚ  33/1ثب ثفاثف ثٝ تفتیت  ٘یـٌفویٛغٛؼای ف زفغٌٝفٖ اَٚ ٚ ٌفٖ ؼْٚ ٠ٙبِ

 .ٞىتٙؽ

 ثفای زفغٝ ثبقاـ وفٔبیٝ LLT(s)+AR(1)ٔؽَ ٞبیثفآٚـؼ پبـأتف. 6خؽَٚ

 برآٍرد پاراهتر 

 ٍاریاًس تَزیع

 000/0 سطح

 011/0 شيب

 AR(1) 031/0 

 027/0 فصل

هٌظنًاجسء   0001/0 

 AR(1)دیگر پاراهترّاي چرذِ 

 AR 998/0 ضریب

 ٞبی تطمیكٔٙجٟ: یبفتٝ

ٞبی وبغتبـی ؼـ وٙص ٚ ٌیت ثفآٚـؼ ٌؽٜ اوت. ٞبی ٌىىتؼاؼٜ (7)ؼـ خؽَٚ       

ٌىىت وبغتبـی ؼـ ؼاؼٜ  ؼٚٞبی ٔؿوٛـ اـائٝ ٌؽٜ اوت. ثفآٚـؼ ایٗ ٔتغیفٞب ثفای ٔؽَ

 ؼـ زفغٝ ثبقاـ پَٛ ٚ ا٠تجبـ ٚ 1394(3) ٚ 1395(2) وٙص ٚ ٌیت ثٝ تفتیت ثفای قٔبٖ

 1393 (1)، 1392(1)ثفای وبِٟبی  ٌىىت ؼـ وٙص ٞف وٝ ٌىىت وبغتبـی وٝ وٝ

ٌٛؼ ٚ ٕٞسٙیٗ زفغٝ ثبقاـ اـق ٘یك ؼاـای ٔییبفت ؼـ زفغٝ ثبقاـ وفٔبیٝ  1394(1)ٚ 

ٔفثٖٛ ثٝ وٝ ٕٞٝ آٟ٘ب ـظ ؼاؼٜ اوت، 1392(3)یه ٌىىت وبغتبـی ؼـ وٙص ؼـ قٔبٖ 

 % لبثُ لجَٛ ٞىتٙؽ.  1 ثٙٛـ آٔبـی ؼـ وٙص ٞبی تطفیٓ ثٛؼٜ ٚؼٚـٜ
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 (LLT+Cycle1)ؼـ ٔؽَ:  1ثفآٚـؼ ٔتغیفٞبی ٔؽاغّٝ .7خؽَٚ

 احتوال tآهارُ  شکست ساذتاري 

 000/0 938/6 ٌىىت وٙص (2)1395 چرذِ بازار پَل ٍ اعتبار

 0019/0 306/3 ٌىىت ٌیت  )3)1394

 

 چرذِ بازار سرهایِ

 

 000/0 372/10 ٌىىت وٙص  (1)1392

ىت وٙصٌى  (1)1393  494/8- 000/0 

ٌىىت وٙص   (1)1394  085/7 000/0 

 000/0 -38/24 ٌىىت وٙص  (3)1392 چرذِ بازار ارز

 ٞبی تطمیكٔٙجٟ: یبفتٝ

ؼـ ٔٙتػت  ٞبیثفـوی تٍػیّی ثیٍتف ثفای ٔؽَ( ثٝ تفتیت 3ٚ ) (2) ،(1) ٕ٘ٛؼاـ      

ؼٞؽ: اق زپ ٘ؽ ـا ٕ٘بیً ٔیاق ٕ٘ٛؼاـٞبی پىٕبوٝ ثفغی  وٙؽٔیاـائٝ  ثبقاـٞبی ٔبِی ـا

ثٝ ـاوت ٚ اق ثبلا ثٝ پبییٗ، ٕ٘ٛؼاـ پىٕب٘ؽٞبی اوتب٘ؽاـؼ ٌؽٜ، تبثٟ غٛؼ ٕٞجىتٍی 

پىٕب٘ؽٞب، زٍبِی ٘یفی ثفآٚـؼ آٟ٘ب ٚ ٕ٘ٛؼاـ ٞیىتٌٛفاْ پىٕب٘ؽٞب ٚ ٕٞیٙٙٛـ تٛقیٟ 

 ثفـوی تٍػیّیٌؽٜ اوت. ثٙبثفایٗ، تدفثی تبثٟ زٍبِی اضتٕبَ ٘فٔبَ ٘یك ٍ٘بٖ ؼاؼٜ 

 ـٚ٘ؽ، ٔٙبوت اوت. -ثفای اوتػفاج زفغٝٞبی ثفآٚـؼ ٌؽٜ ؼٞؽ وٝ ٔؽٍَ٘بٖ ٔی

 

                                                           
1
 Intervention 
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تابع  براي  بازار پَل ٍ اعتبار ٍ  LLT+Cycle1پسواًدّاي استاًدارد شدُ هدل  .9ًوَدار

 ببراي آزهَى پایداري ضرای CUSUMاي ًوًَِ

 كیتطم ٞبییبفتٝ: ٔٙجٟ

 

ای تبثٟ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ وفٔبیٝ ثفای  ثبقاـ  LLT(s)+AR(1)پىٕب٘ؽٞبی اوتب٘ؽاـؼ ٌؽٜ ٔؽَ  .2ٕ٘ٛؼاـ

CUSUM تثفای آقٖٔٛ پبیؽاـی ٔفای 

 كیتطم ٞبییبفتٝ: ٔٙجٟ
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 CUSUMای تبثٟ ٕ٘ٛ٘ٝ ثفای  ثبقاـ اـق ٚ  LLT+AR(2)پىٕب٘ؽٞبی اوتب٘ؽاـؼ ٌؽٜ ٔؽَ  .3ٕ٘ٛؼاـ

 تثفای آقٖٔٛ پبیؽاـی ٔفای

 كیتطم ٞبییبفتٝ: ٔٙجٟ

ٞبی تفخیص ؼاؼٜ ٌؽٜ ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی ؼـ ثفای ٔؽَ یٞبی تٍػیّآقٖٔٛ      

ٌٛ٘ٝ ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٚ غٛؼٕٞجىتٍی ؼـ ؼٞٙؽ ٞیرٍ٘بٖ ٔی اِؿوفٕ٘ٛؼاـٞبی فٛق

 وٙٙؽ. ٞب ٚخٛؼ ٘ؽاٌتٝ ٚ اق ٞیر اٍِٛی ویىتٕبتیىی تج١یت ٕ٘یثبلیٕب٘ؽٜ

آقٖٔٛ پبیؽاـ  ،وفؼ یبثی ٔؽَ ثبیؽ ثٝ آٖ تٛخٝیىی اق ٔٛاـؼی وٝ ؼـ ٠بـٕٔٝٞسٙیٗ       

ؼـ  ٔفایتٚ ثب ثجبت ثٛؼٖ ٔفایت ؼـ َ٘ٛ ؼٚـٜ ٔٛـؼ ثفـوی اوت. ثٝ ایٗ ١ٔٙب وٝ آیب 

-ا٘ؽ؟  ثؽیٗ ٔٙٝٛـ ٔیتطت تبثیف تغییفات وبغتبـی لفاـ ٌففتٝ ،َ٘ٛ ؼٚـٜ ٔٛـؼ ثفـوی

(، 1ٞبی )ٕ٘ٛؼاـتفیٗ لىٕت اق ؼـ پبییٗاوتفبؼٜ وفؼ.  CUSUMای تٛاٖ اق تبثٟ ٕ٘ٛ٘ٝ

ؼـ َ٘ٛ ؼٚـٜ ٔٛـؼ ثفـوی ٕٞٛاـٜ  ایتبثٟ ٕ٘ٛ٘ٝایٗ وٝ ٔمؽاـ  ( ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽ3ٜٚ ) (2)

 اوت. ٔفایتؼـ ؼاغُ ثبقٜ ا٠تٕبؼ لفاـ ؼاـؼ وٝ ثیبٍ٘ف پبیؽاـ ٚ ثبثجبت ثٛؼٖ 

 چرذۀ بازارّاي هالي رٍش هحاسبِ شاذص

 جٟثفای ٔطبوجٝ ٌبغُ زفغۀ ثبقاـٞبی ٔبِی، ٔتغیفٞبی قیبؼی ؼغبِت ؼاـ٘ؽ وٝ ثٝ ت

ـا یىىبٖ  وبقی ٔتغیفٞب، ٚاضؽٞبـٚ ثب ٘فٔبٌَٛؼ. اق ایٗآٖ، تفبٚت ؼـ ٚاضؽٞب پؽیؽاـ ٔی

ٌبغُ تفویجی  اق . ثفای ایٗ ٔٙٝٛـ ثب اوتفبؼٌٜٛؼٕ٘ٛؼٜ ٚ وپه ٔطبوجبت ا٘دبْ ٔی

ـٞبی پَٛ ٚ ا٠تجبـ، وفٔبیٝ ٚ اـق ؼـ ثبقاٝ ٌبغُ و، (1995)1اـائٝ ٌؽٜ تٛوٗ ثفیٌٍّٛیٛ

( 4آٖ زفغٝ ثبقاـٞبی ٔبِی ٔٙبثك ٕ٘ٛؼاـ ) وپه ثٛویّٝ، ٌفؼؼوبقی ٔیٔٛقٖٚ ٚ ٘فٔبَ

 1396-1385اوتػفاج ٚ تفویٓ ٌؽٜ اوت. ایٗ ٕ٘ٛؼاـ ثیبٍ٘ف ٘ٛوب٘بت ٔت١ؽؼ ٘ی ؼٚـٜ 

-ثٙٛـ فّّی اوت وٝ ؼـ ثفغی اق فَّٛ ایٗ ؼٚـٜ ت١ٕیك ٔبِی ٌؽیؽتفی ٍٔبٞؽٜ ٔی

 ؼ:ٌٛوبقی ثٝ ِٛـت قیف ت١فیف ٔیففَٔٛ ٘فٔبَ ٌفؼؼ.

(6)   

                                                           
1
 Briguglio 



 

 9398 دٍم ي ًيوِ ،28 ي شوارُ ،چْاردّن سال ،اقتصاد کلاى ي پصٍّشٌاهِ ........................994

ٔمؽاـ اوتب٘ؽاـؼ ٌؽٜ  اْ، iٔمؽاـ ٚال١ی ٍٔبٞؽٜ ثفای ؼٚـٜ  ؼـ ٠جبـت فٛق،       

 ثبٌٙؽ.تفیٗ ٚ ثیٍتفیٗ ٔمؽاـ ٍٔبٞؽات ٔیثٝ تفتیت، وٕ ٚ  ٍٔبٞؽٜ، 

 ٌٛؼ:قیف ٠ُٕ ٔی ثفای ٔطبوجٝ ٌبغُ زفغۀ ثبقاـٞبی ٔبِی ثٝ ٘طٛ

(7)  
(8)   

(9)   

(10)   

ٌؽٜ اوت. ٞفزٙؽ ثفای  ؼـ تٕبٔی ٔطبوجبت فٛق اق ـٚي ٔیبٍ٘یٗ وبؼٜ اوتفبؼٜ      

ی ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ اِجتٝ تٍػیُ اـائٝ یه ٞبی ٔت١ؽؼٞبی تفویجی، ـٚياـائٝ ٌبغُ

وپه ثفای ثفـوی ٠ٛأُ فی ؼـ ایٗ قٔیٙٝ ٘یبق ؼاـؼ. یٍـٚي ثٟیٙٝ، ثٝ ٔٙب١ِٝ ؼ

ثٝ ٟٕٔتفیٗ ٠بُٔ اثفٌؿاـ ؼـ ثػً  یٗ ت١ٕیك ٔبِی ؼـ زفغۀ ایٗ ثبقاـتبثیفٌؿاـ ثف ا

 ٌٛؼ.ولاٖ التّبؼ ایفاٖ وٝ ٕٞبٖ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق اوت، پفؼاغتٝ ٔی

 
 ؼ ایفاٖزفغٝ ثبقاـٞبی ٔبِی ثب اوتفبؼٜ اق ِٔٛفٝ ٘فٔبَ ٌؽٜ ؼـ التّب. 4ٕ٘ٛؼاـ

 ٞبی تطمیكٔٙجٟ: یبفتٝ

 بررسي رابطِ ًَساًات ًرخ ارز ٍ چرذِ بازارّاي هالي در ایراى  

اق آ٘دبیی وٝ تٕفوك ایٗ پمًٚٞ ثف ثفـوی اثفات ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثف زفغٝ ثبقاـٞبی 

ٔبِی اوت، ٘ىتٝ ٟٔٓ ٚ اوبوی وٝ ثبیؽ ثٝ آٖ اٌبـٜ ٌٛؼ آٖ اوت وٝ ثفای ثؽوت آٚـؼٖ 
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 1ایفای ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق اق ـٚي ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٌف٘ی آوتب٘ٝوٙدٝ ٔٙبوت ث

(TGARCH) ٞبیاوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ثؽیٗ ٔٙٝٛـ اثتؽا ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي 

ثیكیٗ ٚ آوبئیه  -التّبؼوٙدی، وفی قٔب٘ی ثٟتفیٗ ٔؽَ ـا ثب اوتفبؼٜ اق ١ٔیبـ ٌٛاـتك

( LM-ARCHاق آٔبـٜ ) ثب اوتفبؼٜ ARCHا٘تػبة وفؼٜ ٚ وپه ٚخٛؼ ٚ یب ٠ؽْ آثبـ 

ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٌففتٝ اوت. ؼـ ٟ٘بیت غفٚخی ٔؽَ ثٝ ٠ٙٛاٖ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ؼـ ٔؽَ 

( ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت،  ففٔیٝ ِفف ٔجٙی 8اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ٕٞب٘ٙٛـ وٝ ؼـ خؽَٚ )

ٌفؼؼ. ؼـ ٕٔٗ ثف ٚخٛؼ ٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ـؼ ٌؽٜ، ثٙبثفایٗ ففٔیٝ ٔمبثُ پؿیففتٝ ٔی

ثفا اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ -ـوی تّفیص ٔٙبوت اٍِٛ اق آقٖٔٛ خبـيثفای ثف

 95اوت ٚ ففٔیٝ ٠ؽْ ؼـ وٙص  18/0ٚ اضتٕبَ آٖ ثفاثف ثب  32/3آٔبـٜ ایٗ آقٖٔٛ ثفاثف 

 ؼـِؽ لجَٛ ٌؽٜ اوت، تٛقیٟ خٕلات اغلاَ ثٝ ِٛـت ٘فٔبَ اوت.

 LM-ARCH٘تبیح آقٖٔٛ  .8خؽَٚ

 والاحت هقدار آهارُ آهارُ

F 76/20 000/0 
LM 83/14 000/0 

 ٞبی تطمیكٔٙجٟ: یبفتٝ

 ثفای ٘فظ اـق TARCHثفآٚـؼ ٔؽَ  .9خؽَٚ

   هتغير

 12/0 62/97 هقدار ضریب

 Z 98/186 85/0آهارُ 

 ٔٙجٟ: یبفتٝ ٞبی تطمیك

ثٝ ثفـوی اثف ٘ٛوب٘بت ثفؼاـی ـٌفویٛ٘یٜ اق اٍِٛی غٛؼایٗ ثػً ثب اوتفبؼ اؼأٝ ؼـ      

ؼـ ثفای ایٗ ٔٙٝٛـ ٌٛؼ. ٘فظ اـق ثف زفغٝ ٔبِی ٚ ؼـ ٚالٟ اـتجبٖ ثیٗ ایٗ ؼٚ پفؼاغتٝ ٔی

یىتبیی آٟ٘ب آقٖٔٛ ـیٍٝ ٌبْ اَٚ ٔتغیفٞب ـا ٍِبـیتٕی وفؼٜ ٚ وپه خٟت ثفـوی ا

 ( آٔؽٜ اوت. 10ا٘دبْ ٌؽٜ، وٝ ٘تبیح آقٖٔٛ ؼـ خؽَٚ )ٚاضؽ 

                                                           
1
 Threshold GARCH 
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 آقٖٔٛ ؼیىی فِٛف ؼـ وٙص ثفای ٔتغیفٞب .10خؽَٚ 

 

 هتغير

 

هقدار 

 احتوال

 

t  ِهحاسب

 شدُ

 tداري آهارُ سطح هعٌي

 %10وٙص  % 5وٙص  %1وٙص 

Fc 005/0 77/3- 57/3- 92/2- 60/2- 
Reerv 009/0 64/2- 61/2- 94/1- 61/1- 

 ٞبی تطمیكٔٙجٟ: یبفتٝ

 SC  ،AIC ،HQ، FPEؼـ ٌبْ ث١ؽی ٘یك ت١ؽاؼ ٚلفٝ ثٟیٙٝ ثب اوتفبؼٜ اق ١ٔیبـٞبی      

ٚLR  ٔثفای ت١ییٗ خٟت ٠ّیت ثفـوی ٌفؼیؽ  ١یٗ ٌؽ ٚ وپه آقٖٔٛ ٠ّیت ٌف٘دف

ق ( ٌكاـي ٌؽٜ اوت ٚ ١ٔیٗ ٌؽ وٝ ٔتغیف ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـ11وٝ ٘تبیح آٖ ؼـ خؽَٚ )

-ٛوب٘بت ٘فظ اـق، ٠ّیت ٌف٘دف زفغٝثٝ ٠جبـت ؼیٍف ٘ ـٚی ٔتغیف زفغٝ ٔبِی اثف ؼاـؼ،

 .ٞبی ٔبِی اوت

 ّیت ٌف٘دفآقٖٔٛ ٚاِؽ، ٠. 11خؽَٚ 

 هقدار احتوال آهارُ چي دٍ هتغير تَضيحي هتغير ٍابستِ

FC Reerv 81/3 05/0 
Reerv FC 11/0 74/0 

 ٞبی تطمیكٔٙجٟ: یبفتٝ

ٕٞسٙیٗ خٟت ثفلفاـی ِطت ٘تبیح ثٝ آقٖٔٛ تٍػیّی ٔؽَ پفؼاغتٝ ٌؽ، ٘تبیح       

ای غبـج اق ٝثفلفاـ اوت ٚ ٞیر ـیٍٝ ٍٔػّ varؼٞؽ وٝ ٌفایٗ پبیؽاـی ٍ٘بٖ ٔی

ٍٔػُ  LMؼـ ثفـوی آقٖٔٛ (، 12ؼایفٜ ٚاضؽ ٘یىت. ٕٞسٙیٗ ٔٙبثك خؽَٚ )

ٚ ٠ؽْ ٚاـیب٘ه  ٕٞجىتٍی وفیبِی ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ ٚ ٕٞیٙٙٛـ ٠ؽْ غٛؼ ٕٞجىتٍی ٌفؼیؽ،

 -٘یك ثٝ ـٚي ؼٚـ٘یهؼـ ثفـوی ٘فٔبَ ثٛؼٖ پىٕب٘ؽٞب ٘بٕٞىب٘ی ٘یك تبییؽ ٌفؼیؽ ٚ 

ای وٝ خٟت ٠ّیت اق وٕت ٘ٛوب٘بت ٘فظ ی ١ٔبؼِٝٞب٘ىٗ ١ٔیٗ ٌؽ وٝ ١ٔبؼِٝ اَٚ ی١ٙ

وٝ ایٗ ٘تیدٝ ثب تبییؽ ٌفؼیؽ أب ثف٠ىه آٖ ثفلفاـ ٘یىت  ،اـق ثٝ زفغٝ ٔبِی اوت

 ٞبی التّبؼی ٔٛخٛؼ ؼـ ٔجب٘ی ٘ٝفی وبقٌبـ اوت. تئٛـی
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 آقٖٔٛ غٛؼٕٞجىتٍی، ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٚ ٘فٔبَ ثٛؼٖ پىٕب٘ؽٞب .12خؽَٚ 

 هقدار احتوال آهارُ

LM 268/3 51/0 

Chi2 66/11 47/0 
Jarque- Bera 33/0 84/0 

 ٞبی تطمیكٔٙجٟ: یبفتٝ

 

 پاسد( -تَابع عکس العول آًي )ضربِ

اـقیبثی لفاـ ٌففتٝ ( ٔٛـؼ 5اوت وٝ ؼـ ٕ٘ٛؼاـ ) 1ایثطث ٟٔٓ ث١ؽی تٛاثٟ ٚاوًٙ ٔفثٝ

ٚاـؼ ٌفؼؼ ؼٞؽ زٙب٘سٝ ٌٛوی ثٝ ِٛـت ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ٕ٘ٛؼاـٞب ٍ٘بٖ ٔی اوت ایٗ

پبوع زفغٝ ٞبی ٔبِی زٍٛ٘ٝ غٛاٞؽ ثٛؼ. ثفـوی تٛاثٟ ٠ىه ا١ُِٕ آ٘ی، ؼـ ٚالٟ ٕٞبٖ 

ٞب اوت. ؼـ ایٗ تٛاثٟ، اثف یه ا٘طفاف ١ٔیبـ تىب٘ٝ ٔتغیف ـٚی ٔٙب١ِٝ قٔب٘جٙؽی اثف تىب٘ٝ

ٌیفؼ. ثٝ ٔٙٝٛـ تفویٓ ٘طٜٛ وبیف ٔتغیفٞبی ٔٛخٛؼ ؼـ ٔؽَ، ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٔی

ىتٓ په اق ٚاـؼ وفؼٖ ٌٛن ٚ تفىیه ـفتبـ ٞف یه اق ٔتغیفٞبی اٍِٛ ضفوت قٔب٘ی وی

ٞبی ت١ٕیٓ یبفتٝ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ثفـوی اثف ٌٛن ثٝ په اق ٌٛن، اق ـٚي ٔفثٝ

ثف زفغٝ ٔبِی ٘ی ثیىت وبَ ثٝ  ٘فظ اـق ه ا٘طفاف ١ٔیبـ ؼـ ٔتغیف ٘ٛوب٘بتا٘ؽاقٜ ی

 ِٛـت قیف ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. 

ای )اثف تىب٘ٝ ثٝ ا٘ؽاقٜ یه ا٘طفاف ١ٔیبـ ؼـ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثف وًٙ ٔفثٝتٛاثٟ ٚا .5ٕ٘ٛؼاـ

 ـٚی زفغٝ ٔبِی(
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1
 Impulse Response 
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 ٞبی تطمیكٔٙجٟ: یبفتٝ

پبوع ٔتغیف زفغٝ ٔبِی ثٝ یه ا٘طفاف ١ٔیبـ ٌٛن ؼـ ٔتغیف ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ؼـ       

ثٝ ِفف ٔیُ وٝ ؼٚـٜ اثتؽایی افكایً ٚ وپه وبًٞ یبفتٝ ٚ ضؽٚؼاً ث١ؽ اق ؼٚاقؼٜ ؼٚـٜ 

ؼـ ٔٛـؼ اثف یه ا٘طفاف ١ٔیبـ ٌٛن ؼـ ٔتغیف زفغٝ ٔبِی ٞٓ ثبیؽ  ٕٞسٙیٗ وٙؽ ٚٔی

ٌفت وٝ یه اثف اِٚیٝ ٚ وبٍٞی ؼـ وٛتبٜ ٔؽت ؼاٌتٝ ٚ تمفیجبً په اق ًٌ ؼٚـٜ ٌبٞؽ 

 ٌؽٖ ٔتغیف زفغٝ ٔبِی غٛاٞیٓ ثٛؼ. ٌفایً ثٝ ِفف

 9تجسیِ ٍاریاًس 

( تدكیٝ ٚاـیب٘ه اوت. ؼـ ٔٙب١ِٝ VARثفؼاـی )یىی اق وبـثفؼٞبی ٔؽَ غٛؼـٌفویٛ٘ی 

ٞبی ٞف تدكیٝ ٚاـیب٘ه ٔتغیفٞبی اٍِٛ، ٚاـیب٘ه غٙبی پیً ثیٙی ثٝ ٠ٙبِفی وٝ تىب٘ٝ

ٌٛؼ. ثٝ ٠جبـت ؼیٍف، ثب تدكیٝ ٚاـیب٘ه وٟٓ یه اق ٔتغیفٞب ـا ؼـثفؼاـؼ، تدكیٝ ٔی

 ٌفؼؼ. بٖ ٍٔػُ ٔیٔتغیفٞبی ٔٛخٛؼ ؼـ اٍِٛ اق تغییفات ٞف یه اق ٔتغیفٞب ؼـ َ٘ٛ قٔ

ضبِی وٝ تٛاثٟ ٠ىه ا١ُِٕ تطفیه اثف ٌٛن یه ٔتغیف ؼـٚ٘كا ـا ثف ؼیٍف ؼـ       

وٙٙؽ تدكیٝ ٚاـیب٘ه، تغییفات ؼـ یه ٔتغیف ؼـٚ٘كا ـا ٘ىجت تفویٓ ٔی ٔتغیفٞبی ٔؽَ

ثٙبثفایٗ ؼـ ثطث ٟ٘بیی ثٝ تدكیٝ وٙؽ. ٞبی ٔتغیفٞبی ؼـٚ٘كای ؼیٍف تفىیه ٔیثٝ ٌٛن

ؼٞی ٘ٛوب٘بت ٔتغیف ٔىتمُ ٔؽَ ـا ؼـ تٛٔیص وٟٓ ٔتغیففؼاغتٝ ٌؽٜ وٝ ٚاـیب٘ه پ

آقٖٔٛ  ٌٛؼ.غفٚخی ثّٛـت خؽِٚی ٕ٘بیً ؼاؼٜ ٔی ١ٕٔٛلاً ؼٞؽ ٚٚاثىتٝ ٍ٘بٖ ٔی

ؼٚـٜ ثٝ تفىیه، ؼـ ؾیُ لبثُ  20٘تبیح تدكیٝ ٚاـیب٘ه ٔؽَ ٘یٝ ٚاـیب٘ه، تدكی

  ٔلاضٝٝ اوت:

 ؼٚـٜ 20تدكیٝ ٚاـیب٘ه زفغٝ ٔبِی ٘ی .13خؽَٚ 
Period S.E. FC Reerv 

9 170287/0 0000/100 000000/0 

2 189728/0 07743/92 922572/7 

3 199810/0 73636/84 26364/15 

4 205693/0 29012/80 70988/19 

                                                           
1
 Variance Decomposition 
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5 208963/0 88181/77 11819/22 

6 210718/0 61894/76 38106/23 

7 211641/0 96319/75 03681/24 

8 212123/0 62367/75 37633/24 

9 212373/0 44802/75 55198/24 

99 212503/0 35714/75 64286/24 

99 212570/0 31031/75 68987/24 

92 212605/0 28580/75 71420/24 

93 212623/0 27321/75 72679/24 

94 212632/0 26670/75 73330/24 

95 212637/0 26333/75 73667/24 

96 212640/0 26158/75 73842/24 

97 212641/0 26068/75 73932/24 

98 212641/0 26021/75 73979/24 

99 212642/0 25997/75 74003/24 

29 212642/0 25985/75 74015/24 

 ٞبی تطمیكٔٙجٟ: یبفتٝ

ای ثٝ زفغٝ ٔبِی ؼٞؽ، اٌف تىب٘ٝ( ٍ٘بٖ ٔی13٘تبیح تدكیٝ ٚاـیب٘ه ؼـ خؽَٚ )       

ٞبی ٔبِی ٘بٌی اق غٛؼ آٖ ٔتغیف اوت ِٚی ؼـ ؼـ زفغٝ ٚاـؼ ٌفؼؼ ؼـ ؼٚـٜ اَٚ تغییف

ؼـِؽ تٛوٗ ٘ٛوب٘بت  92/7ؼـِؽ اق تغییفات تٛوٗ غٛؼ زفغٝ ٔبِی ٚ  92ؼٚـٜ ؼْٚ 

ٌٛؼ ثب ٌؿٌت قٔبٖ ٔتغیف ٌٛؼ ٚ ٕٞب٘ٙٛـ وٝ ٔلاضٝٝ ٔی٘فظ اـق تٛٔیص ؼاؼٜ ٔی

وٙؽ ثٝ ٘طٛی ٔی٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ٘یك ؼـِؽ ثیٍتفی اق تغییفات زفغٝ ٔبِی ـا تٛخیٝ 

 ؼٞؽ.ؼـِؽ اق تغییفات زفغٝ ٔبِی ـا تٛٔیص ٔی 74/24وٝ ؼـ ؼٚـٜ ثیىتٓ، 

 گيريًتيجِبحث ٍ  -6

 ؼٞؽ:٘تبیح ضبُِ اق ایٗ ٔٙب١ِٝ ٍ٘بٖ ٔی 
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ایفاٖ وٝ اق ٘فیك تفىیه زفغٝ اق ـٚ٘ؽ وبغتبـی آٖ  ثبقاـ پَٛ ٚ ا٠تجبـزفغٝ  -

اوتػفاج  غیف ؼِٚتی ٔٙبِجبت ویىتٓ ثب٘ىی اق ثػً ٌبغُٚ ثب اوتفبؼٜ اق 

 . وبِٝ اوت 15ضؽٚؼاً  ؼٚـٜ قٔب٘یؼاـای  ٌؽٜ،

زفغٝ ثبقاـٞبی ٔبِی ثٝ ٚویّٝ ٌبغُ تفویجی اـائٝ ٌؽٜ تٛوٗ ثفیٌٍّٛیٛ  -

ت١ٕیك ٔبِی ؼـ ثفغی اق  ( ثؽوت آٔؽٜ وٝ ثیبٍ٘ف ٘ٛوب٘بت ٔت١ؽؼ ٚ ٌبٞب1995ً)

 ؼٚـٜ ٔٛـؼ ٔٙب١ِٝ اوت.فَّٛ 

ٝ ثبقاـٞبی ٔبِی ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ـاثٙٝ ثیٗ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ٚ زفغ -

خٟت ٠ّیت غٛؼـٌفویٛ٘ی ثفؼاـی غیفٔمیؽ ٔٛـؼ اـقیبثی لفاـ ٌففت ٚ ؼـ آٖ 

اق وٕت ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثٝ زفغٝ ٔبِی تبییؽ ٌفؼیؽ أب ثف٠ىه آٖ ثفلفاـ 

ـاثٙٝ ٠ّیت ٌف٘دفی اق وٕت زفغٝ ٔبِی ثٝ وٕت ٘ٛوب٘بت ٘فظ  ٘یىت ی١ٙی

ٞبی التّبؼی ٔٛخٛؼ ؼـ ٔجب٘ی ٘ٝفی تیدٝ ثب تئٛـیاـق ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ وٝ ایٗ ٘

 وبقٌبـ اوت. 

وٛؼاٌفا٘ٝ ثٝ  ٞبی ٌؽیؽثٝ ٠ٙٛاٖ یه ٔطفن لٛی ثف ف١بِیت٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق  -

ثبقپفؼاغت تىٟیلات ٚ یب  بییثبقاـ اـق، افكایً ٘فظ تى١یف ٚ پیفٚ آٖ وبًٞ تٛا٘

ِجبت ٔٙبیً ضتی ا٘طفاف ّٔبـف تىٟیلات اغتّبَ یبفتٝ، ٔٛخت افكا

غیفخبـی ؼـ ٌجىٝ ثب٘ىی ٚ ثبقاـ پَٛ ٚ ا٠تجبـ وٍٛـ ٌؽٜ ٚ ٕٞسٙیٗ ؼـ ثبقاـ 

وفٔبیٝ ٘یك افكایً ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ؼـ ثبقاـ اـقی ٔٙدف ثٝ ؼِكؼٌی ٚ وبًٞ 

ٌفؼؼ ٌؿاـاٖ ٚ ایدبؼ یه فٕبی ٘بإ٘یٙب٘ی ؼـ ثبقاـ وفٔبیٝ ٔیاٍ٘یكٜ وفٔبیٝ

اـٞب ٔٙبثك تدكیٝ زفغٝ ثبقوٝ ٕٞیٗ ٘ٛوب٘بت ٚ تب ضؽی ت١ٕیك ٔبِی ؼـ 

ثفؼاـی تب ضؽ قیبؼی ثٝ ؼِیُ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثٛؼٜ ـٌفویٛ٘یٚاـیب٘ه ٔؽَ غٛؼ

 اوت.

ٞبی ٔبِی ٕٔىٗ ثبقاـ اق آ٘دبیی وٝ زفغٝ ؼٞؽٍ٘بٖ ٔی ٞبی تدفثیؼوتبٚـؼ      

ثفای  خٟت پیٍٟٙبؼ ای تجؽیُ ٌٛ٘ؽ،اوت ٘ٛلا٘ی ٌؽٜ ٚ ثٝ ـٚیؽاؼٞبی پفٞكیٙٝ

خٟت  ٌؿاـاٖ ثػً ٔبِی، ویبوت ٔطتب٘ب٘ٝ ولاٖ ـاثجبتی ٔبِی، ویبوتثی ٔمبثّٝ ثب
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٘ٝبـت ثف ٌىتفي ا٠تجبـات اق ٘فیك ثٙبثفایٗ  ٔٙفش وفؼ٘ؽ. ـاْ وفؼٖ زفغٝ ٔبِی

ٕٞسٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ  .ٞبی اضتیب٘ی ولاٖ ثفای ضفٛ ثجبت ٔبِی لاقْ اوتویبوت

زفغٝ ثبقاـٞبی ٔبِی،  ٚخٛؼ ـاثٙٝ ٠ّیت ٌف٘دفی اق وٕت ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثٝ

-ٌفؼؼ ثب٘ه ٔفوكی ثب ٘فاضی ٚ اخفای اثكاـٞبی ٔٙبوت پًٌٛ ٘ٛوبٖپیٍٟٙبؼ ٔی

ٞبی ٚاـؼٜ ثف ٚاـؼوٙٙؽٌبٖ، ثٝ ٔٙٝٛـ اختٙبة اق تطٕیُ قیبٖ ،ٞبی ٘فظ اـق

ٌؿاـاٖ ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی خٟت ففاٞٓ وفؼٖ ٌفایٗ ٞب ٚ وفٔبیِٝبؼـوٙٙؽٌبٖ، ثب٘ه

 ق الؽاْ ٕ٘بیؽ. اخفای ٘ٝبْ ته ٘فغی اـ
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