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 ;:-;32 صفحات/5;35 پاییز هفتن، شواره دوم، سال /کلاى و راهبردی هایسیاست فصلناهه

 

 گذاری بخش خصًصی در ایزان بزرسی مًاوع سزمایٍ

 َای کلی ابلاغی وظام( )در راستای سیاست
 

س2ؾدڃسٺسنٳڃٳځس،1ؾڃسسٖثستٮٳػڃسسغلائځستؾٟٷسآتازڀ

س
 16/9/1393تاریخ پذیزش:  20/12/1392تاریخ دریافت: 

 

 
 چکیذُ

ټاڀسٲٽٱسزضستؿڃاضڀستظس٦كاٹضټاڀسزضسحاا٬سزٹؾاٗٻستاٻسٸڂاػٺستڂاطتٴسسسسسسسؾاظڀسڂ٧ځستظسٲ٣ٹٮٻتظسآٶػاڂځس٦ٻستحصسذهٹنځس
تؾرسٸستټستٞځسچٹٴسض٢اترسٸس٦اضتڂځست٢سهازڀ،ستٞعتڂفستاظزټځسؾطٲاڂٻس٪اصتضڀ،ستؾاسٟازٺستٽڃٷاٻستظستٲ٧اٶااذسٸسٚڃاطٺسضتسسسسسس

ټاڀس٦ٯځستتالا٘سقاسٺستظسؾاٹڀسٲ٣ااٰسسسسسؾاظڀسٸستټستٜسؾڃاؾرهٹنځزٶثا٬سٲځس٦ٷس،سٮصتستطضؾځسٲٹتٶٕستغطتڀسنحڃحسذ
تطسټٳڃٵستؾاؼ،سٲ٣اٮٻسحايطستٻسزٶثا٬سخاؾر٫ٹڂځستٻستڂٵسؾاؤت٬ستؾارسسسٲٗٓٱسضټثطڀ،ستظستټٳڃرستالاڂځستطذٹضزتضستؾر.س

٦ٻسچٻسٖٹتٲٯځسٲاٶٕستٞعتڂفسؾطٲاڂٻس٪صتضڀسترفسذهٹنځسټؿسٷس؟ستٻسٲٷٓٹضسخاؾر٫ٹڂځستٻستڂٵسؾؤت٬،سٲس٬سٲٷاؾاةسس
تاطزتضڀسس٪صتضڀسترفسذهٹنځسٲٗطٞځسٸستاستٽطٺس٪ڃطڀستظسضٸـسذٹزض٪طؾاڃٹٴسسطآٸضزسٖٹتٲ٭سزإضڃط٪صتضستطسؾطٲاڂٻغٽرست

(VARزټسس٦ٻستٞعتڂفستٶاستظٺسزٸٮار،سٶٹؾااٴسٶاطخستضظسٸسسسسسستطآٸضزسقسٺستؾر.سٶساڂعسٶكاٴسٲځ1373س-1390 ستطتڀسزٸضٺس
٪اصتضڀسزضسسسضسٲُاٮٗاٻسحاياط،سؾاطٲاڂٻسسسزٹضٰسزتئٳځ،ستٻسٖٷٹتٴسٲاٶٗځسغٽرستٞعتڂفسؾطٲاڂٻس٪اصتضڀسترافسذهٹناځس)زسسس

ٶٟطس٦اض٦ٵسٸستڃكسط ،سټؿسٷس.سٶ٧سٻسلاظٰستٻسش٦طستڂٵستؾرس٦ٻستضطسٲحاسٸزس٦ٷٷاسٺسزضستڂاٵسٲاس٬،ستاٻسذاٹتځسسسسسسسس50نٷاڂٕس
ٶكاٴسزتزٺسقسٺستؾر.سٮصت،ستاسزٹغٻستٻستڂٷ٧ٻسڂ٧ځستظسٲٹتٶٕسٲٽٱسزضسٲؿڃطسؾطٲاڂٻس٪صتضڀسترفسذهٹناځ،ستٶاستظٺسزٸٮارسسسس

٢ااٶٹٴستؾاؾاځس٦اٻسزٹؾاٍسٲ٣ااٰسٲٗٓاٱسسسسسسسس44ټاڀستنالاحځستنا٭سسسقسٴسؾڃاؾرتطتڂٵ،ستغطتئځتٷازضست٢سهازستٹزٺستؾر،س
زٹتٶاسسؾااڂطسسسټااڀستتلاٚاځسٲاځسسسقسٴسؾڃاؾرٶٳاڂس.سَثڃٗځستؾر،ستغطتئځٶاخصڂطسٲځضټثطڀسٲُطحسقسٺستؾر،سضتستغسٷاب

س٪صتضڀسترفسذهٹنځسضتسزٗسڂ٭سٸستٻسزسضڂعسحصٜسؾاظز.سٖٹتٲ٭سٲاٶٕسزضسٲؿڃطسؾطٲاڂٻ
 

 JEL :E2, E22, L6, C13تٌذی طثقِ
 

ٶٟط٦اض٦ٵسٸستڃكاسط،سسس50ټاڀسنٷٗسځس٪صتضڀس٦اض٪اٺس٪صتضڀسذهٹنځ،سؾطٲاڂٻسٲٹتٶٕسؾطٲاڂٻسٍاصگاى کلیذی:

سVARضٸـس

  

                                                           
. 

سEmail: jalaee@uk.ac.ir سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسستؾسازسزتٶك٧سٺسٲسڂطڂرسٸست٢سهازسزتٶك٫اٺسقٽڃسستاټٷطس٦طٲاٴس1

 .
 Email: samimi.s@umz.ac.irسسسسسسسسسسسسسسسسسزتٶكػٹڀسز٦سطڀسٖٯٹٰست٢سهازڀسزتٶك٫اٺسقٽڃسستاسټٷطس٦طٲاٴ2

 

mailto:jalaee44@uk.ac.ir
mailto:samimi.s@umz.ac.ir
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 هقذهِ

زطڂٵسٲٗڃاضسزٹؾٗٻسزضسټطس٦كٹضڀسٲٹضزستضظڂاتځسغٽاٶځس٢طتضس٪طٞسٻسٸستطسخاڂٻستٲطٸظٺست٢سهازستٻسٖٷٹتٴسٲحٹضڀ

٪ڃاطز.سس٪ڃاطڀس٢اطتضسٲاځسسستڀسٲٹضزستٶاستظٺسڂاٞس٫ځسزضسټطسغاٲٗٻڃرسزٹؾٗٻټاڀسٲٹغٹزسزضست٢سهاز،سٸيٗقاذم

زٹٮڃسسٲٯځستظستاضظزطڂٵسٶٳازټاڀسزٹؾٗٻست٢سهازڀسزضسټطس٦كٹضستؾرس٦ٻسقطتڂٍسٲُٯٹبسآٴسٶكاٶ٫طسٸياٗڃرسس

ټاڀست٢سهازڀستؾرسٸستظسؾٹڀسزڂ٫ط،سلاظٲٻسٲُٯٹتڃرسزٹٮڃسسٲٯځسزضسڂ٥سغاٲٗٻ،س٢ات٭س٢ثٹ٬سزضسظٲڃٷٻسٞٗاٮڃر

ټااڀسزتذٯاځستؾار.ستظستڂاٵسضٸ،سحٳاڂارستظس٦ااضسٸسسسسسسسٍس٦اضڀسٲٷاؾةسٸستؾسٟازٺستٽڃٷٻستظسؾاطٲاڂٻسٸغٹزسقطتڂ

تسڂ٭سزضسظٲڃٷٻسق٧ٹٞاڂځست٢سهازڀستڂٟاءسٶٳاٹزٺستاٻسٸسسسزٹتٶسسٶ٣كځستځټاڀسزتذٯځسزضسؾُحسغاٲٗٻسٲځؾطٲاڂٻ

ضتستاطتڀسسسټااڀسٞطتٸتٶاځسسٶحٹسٲؤضطڀسقطتڂٍست٢سهازڀسٲٷاؾثځسضتستطتڀسضقسسٸسزٹؾٗٻسٲٽڃااسؾااظزسزااستٶ٫ڃاعٺسسسس

ټااڀستناٯځسخڃكاطٞرسٸسزٹؾاٗٻسسسسس٪صتضتٴستڂػازسٶٳاڂاس.سزضسٸت٢إ،سڂ٧اځستظسٲحاط٤سسسسٶڃطٸټاڀستٶؿاٶځسٸسؾطٲاڂٻ

ټااڀسسزٹتٶسسزرهاڃمسناحڃحسٸسٲُٯاٹبسٲٷااتٕستاڃٵسترافسسسسسس٪صتضڀستؾر،س٦ٻسٲځت٢سهازڀ،ستٞعتڂفسؾطٲاڂٻ

سٲرسٯٝست٢سهازس٦كٹضسضتسزضسغٽرسز٣ٹڂرستٷڃٻسزٹٮڃسسزتذٯځست٧اض٪ڃطز.

زاٹتٴسسنحڃحسؾطٲاڂٻسٸسزط٦ڃةسآٴستاسزڂ٫طسٖٹتٲ٭سزٹٮڃسسٸستؾسٟازٺستٽڃٷٻستظسٲٷاتٕسٲحسٸزسٲځستاستٻس٦اض٪ڃطڀس

ؾااظڀسقاطتڂٍسسسټااڀست٢سهاازڀستاسٸٴسٞاطتټٱسسسستٻسٖثاضذسزڂ٫ط،سزٹؾٗٻسٞٗاٮڃارس ْطٞڃرسزٹٮڃسسضتستٞعتڂفسزتز.

-ط،س٦اضتسٖٳ٭خصڂطسٶرٹتټسستٹز.سق٧ځسٶڃؿرس٦ٻسلاظٲٻستڂٵستٲټاستٲ٧اٴتٞعتڂفسزك٧ڃ٭سؾطٲاڂٻسزضستڂٵسٞٗاٮڃر

س .1380٪صتضڀستؾر)حػسځ،س٦طزٴسترفسزٸٮسځسٸسٲكاض٦رسٞٗا٬سترفسذهٹنځسزضسٞطتڂٷسسؾطٲاڂٻ

٪صتضڀسترفسذهٹنځسزضسزٹٮڃسسٶاذاٮمسزتذٯځسٶؿثرستٻسؾاڂطست٢لاٰسٲطا٭سٲهاطٜسسسټطسچٷسسٲڃعتٴسؾطٲاڂٻ

ڀسزضس٪صتضڀسترفسذهٹنځسزضس٦كٹضټاذهٹنځ،سٲهطٜسٖٳٹٲځستٶس٤ستؾرنستٲاسٲُاٮٗٻسٸستطضؾځسؾطٲاڂٻ

٪صتضڀ،ستاٻسسزطڂٵسزٮڃ٭س٦اټفسٶطخسضقسست٢سهازڀ،س٦اټفسٶطخسؾطٲاڂٻحا٬سزٹؾٗٻ،سٲثڃٵسآٴستؾرس٦ٻسٖٳسٺ

تڀس٦ٻستڂٵسٲسٛڃاطسضتستاٻسٖٷاٹتٴسڂ٧اځستظسٲسٛڃطټااڀسسسسسس٪صتضڀسترفسذهٹنځستٹزٺستؾرستٻس٪ٹٶٻٸڂػٺسؾطٲاڂٻ

س.س1 1991تٶسس)٪طڂٵسٸسٸڂلاٶڃٹٸت،سٖٳسٺسزإضڃط٪صتضستطسزٹٮڃسسٶاذاٮمسزتذٯځسٲُطحس٦طزٺ

ټاڀسزٸٮسځسزضست٢سهازس٦كٹضسٸسزٸٮرسغٳٽٹضڀستؾلاٲځستڂطتٴستاسزٹغٻستٻسزػطتٻسچٷسڂٵسؾاٮٻسٖٳٯ٧طزسقط٦ر

زټاځسقاسٺستٹزٶاسسٸسٮاعٸٰستڂػاازسسسسسسټاڂځس٦ٻس٢ثلاسزضسترفسذهٹنځستڂػازسٸسؾااظٲاٴسزػطتڃاذستزتضٺسقط٦ر

ؾااظڀسساڀستٽڃٷاٻسقطتڂٍسلاظٰسغٽرسذڃعـسؾطڂٕستٻسؾٳرسزٹؾٗٻست٢سهازڀسٸستغسٳاٖځسغاٲٗاٻسٸسزضسضتؾاسسس

ٸت٪اصتضڀسسټاڀسغاٲٗٻ،سزهٳڃٱس٪طٞرستاستغاطتڀسؾڃاؾارسسټاڀسٲٹغٹزسٸسزتضتڂځتؾسٟازٺستظسٲٷاتٕسٲٯځ،سٞطنر

ټااسٸسس٪اطڀسذاٹز،ستظسٞطنارسسسټاڀس٪صقسٻسضتسغثطتٴسٶٳاڂسسٸستاس٦اټفسزهسڀ٦اضتڂځټاڀسزٸٮسځ،سٖسٰقط٦ر

خطت٦ٷاس٪ځسزٹظڂإسزضآٲاسسزضسسسسزطڀسزضسغٽرستٞعتڂفسؾاُحسضٞااٺسٸسزٗاسڂ٭سسسسٶڃطٸټاڀسٲٹغٹزستٻسٶحٹسٲُٯٹب

س .س1382غاٲٗٻستؾسٟازٺسٶٳاڂسس)٦ٳڃػاٶځ،س

٢اٶٹٴستؾاؾځستظسؾٹڀسٲ٣اٰسٲٗٓٱسضټثطڀ،سزضسح٣ڃ٣رستڃاٶ٫طسٶاٹٔسٶ٫اطـسسسس44ټاڀس٦ٯځستن٭ستتلا٘سؾڃاؾر

ټا،سزثسڂ٭ست٢سهازسٞٗٯځس٦كٹضستٻسټاڀست٢سهازڀس٦كٹضستؾر.سټسٜستنٯځستظستتلا٘ستڂٵسؾڃاؾرٶٓاٰستٻسٞٗاٮڃر

ټااڀسترافسسس٪اطڀسزٸٮارسٸسزٹؾاٗٻسٞٗاٮڃارسسسستڀسٸسض٢اتسځستؾرس٦ٻستاس٦اټفسزهسڀٹڂا،سزٹؾٗٻڂ٥ست٢سهازسخ

                                                           
1
. Green & Villanueva 
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ؾاظڀ،سڂ٥ست٢سهاازسض٢ااتسځسقا٧٭س٪طٞساٻسٸسسسسسخصڂطسذٹتټسستٹز.سزضسچاضچٹبسٞطتڂٷسسذهٹنځذهٹنځستٲ٧اٴ

قاٹز.سست٢سهازسض٢اتسځستٻسزٛڃڃطسٶ٣فسزٸٮر،ستڂػازستٲ٧اٶاذسٲاٮځسغسڂاسسٸس٪ؿاسطـسضٞااٺسٖاٹٲځسٲٷػاطسٲاځسسسسسس

زطڂٵسضتټثطزټاڀسزؾسڃاتځستٻسنٷٗرسٸست٢سهاازڀسٲسط٢اځسٸسسسزطڂٵسٸسيطٸضڀؾاظڀستظسغٳٯٻستضطترفذهٹنځ

٦اٻسس٢اٶٹٴستؾاؾځستطسخاڂٻسؾٻسترفسزٸٮسځ،سزٗاٸٶځسٸسذهٹنځستؾسٹتضستؾرسٸسزضسنٹضزځس44خٹڂاستؾر.ستن٭س

قار.سستڂٵستن٭سٲُات١سزڂ٫طستنٹ٬س٢اٶٹٴستؾاؾځسٲح١٣سقٹز،سضقسسٸسزٹؾٗٻست٢سهازڀسضتسزضسخاځسذٹتټاسسزتسس

٢اٶٹٴستؾرسزاسغاڂځس٦ٻستطذځسٲٗس٣سٶاسسسس44خاڂثٷسڀستٻستن٭سزتقسٵست٢سهازڀسٲسٳط٦عسٸسزٸٮسځ،سٶسڃػٻسٖسٰ

س .1388زضنسست٢سهازس٦كٹضسزٸٮسځستؾرس)٦ڃاٴسخٹض،سس80

ڂاتڃٱس٦ٻسز٧ڃٻس٪اٺستنٯځستڂٵس٦كٹضټاستطسترافسستاستطضؾځسزاضڂرچٻس٦كٹضټاڀسخڃكطٞسٻسٸسزٹؾٗٻسڂاٞسٻسزضٲځ

ټااڀست٢سهاازڀسٶٓڃاطس٦كااٸضظڀسٸسذاسٲاذسٶڃاعسسسسسسس٧ٹٞاڂځستڂٵسترف،سؾااڂطسترافسسنٷٗرستٹزٺسٸسخؽستظسق

تٶسستٻسضقسسٸسق٧ٹٞاڂځس٢ات٭سزٹغٽځسزؾرسڂاٞٷس.ستٲاس٢ات٭سش٦طستؾرس٦ٻسق٧ٹٞاڂځست٢سهازڀسٸسؾاُحسسزٹتٶؿسٻ

تؾساٶستضزسظٶس٪ځسزضسټطس٦كٹضڀ،سزاتٗځستظس٦ٱسٸس٦ڃٝسزٹٮڃسسٲٯځسآٴس٦كٹضستؾر.سزضسٖڃٵسحا٬،ستطتڀسزكٹڂ١س

ټااڀسٲٹٮاسست٢سهاازڀسٸسټٷطآٞطڂٷاځ،سلاظٰستؾارسسسسسسؾا٦ٷاٴسټطس٦كٹضستاٻسٸضٸزستاٻسٖطناٻس٦ٹقافسسسسٸسزحطڂ٥س

تڀسٞاطتټٱس٪اطززس٦اٻسزضسسسس٪ٹٶٻتؿسطؾاظڀسٸسٞطتڂٷسؾاظڀسقٹزسٸسٲحڃٍستاظست٢سهازڀسٸس٢ٹتٖسسحا٦ٱستطسآٴ،ستٻ

ٹچا٥سٸسس٦ٻست٦ططسناٷاڂٕس٦سټاڀست٢سهازڀسٲٹٮسسٸسټٷطآٞطڂٷځسؾا٦ٷاٴس٦كٹضسٲٗٷازتضسقٹز.ستظسآٶػاآٴ،سٞٗاٮڃر

٪اصتضڀسترافسذهٹناځسزضسسسسقٹٶس،ستطضؾځسٖٹتٲ٭سٲؤضطستطسؾطٲاڂٻٲسٹؾٍ،سزٹؾٍسترفسذهٹنځستزتضٺسٲځ

ټاڀسٲٹٮسسٸستقسٛا٬سزټځسٞٗاٮڃرټاڀست٢سهازڀسٸسغٽرټاڀسنٷٗسځستڂطتٴستٻسٮحاِسقٷاذرسزٹتٶٳٷسڀ٦اض٪اٺ

 ټاڀست٢سهازڀس٦اضآستطذٹضزتضستؾر.سظتستظستټٳڃرسذانځسزضسَطتحځسٸسٲسڂطڂرسؾڃاؾر

طسټٳڃٵستؾاؼ،سٲ٣اٮٻسحايط،ستٻسزٶثا٬سخاؾر٫ٹڂځستٻستڂٵسؾؤت٬ستؾرس٦ٻسچٻسٖٹتٲٯځستٻسٖٷٹتٴسٲاٶٕستطسؾاطسست

٪صتضڀسذهٹنځسزضسترفسٲٹٮسست٢سهازس٢طتضسزتضٶس؟ستٻسٲٷٓٹضسخاؾر٫ٹڂځستٻستڂاٵسؾاؤت٬،سسسضتٺستٞعتڂفسؾطٲاڂٻ

ضسترفسچٽاضٰستطآٸضزسخؽستظسٲ٣سٲٻسٸستزتڃاذسٲٹيٹٔ،ستٻستڃاٴسٲثاٶځسٶٓطڀسٸسٲٗطٞځسٲس٬سزضسترفسؾٹٰ،سز

٪ڃطڀسٸستضتئٻسخڃكٷٽازټا،سخطزتذسٻسقسٺستؾر.سؾدؽستطستؾاؼسٶساڂعسحان٭ستظستزتڃاذسٲس٬سٸسزضسخاڂاٴ،سٶسڃػٻ

٪اصتضڀسذهٹناځسزضستڂاطتٴسخطزتذساٻسٸستظسضٸـسسسسسٲٹيٹٔ،سٲاس٬سٲٷاؾاثځسغٽارسقاٷاذرسٲٹتٶإسؾاطٲاڂٻسسسسسس

قاٹزسزااسزضسٶٽاڂار،سٲٹتٶإسسسسسځغٽرستطآٸضزسٲس٬سٲٹضزسٲُاٮٗٻ،ستؾسٟازٺسٲاسسVAR 1ذٹزض٪طؾڃٹٴستطزتضڀس)

س٪صتضڀسذهٹنځسزضستڂطتٴسقٷاذسٻسقسٺسٸسضتټ٧اضسٲؤضطستطسآٴسٲٗطٞځسقٹز.ؾطٲاڂٻ

س

 ادتیات هَضَع .1

زاٹتٴستاٻسخػٸټكاځستظسَاطٜس٪اطڂٵسٸسسسسسسټاڀسٲٽٱستٶػاٰسقسٺسزضستڂٵستاضٺسٸسزضسذاضظستظس٦كٹضسٲځسزضسخػٸټف

،ستقاضٺس٦طز.سآٶٽااسزضستڂاٵسسس«ا٬سزٹؾٗٻ٪صتضڀسذهٹنځسزضس٦كٹضټاڀسزضسحؾطٲاڂٻ» ستاسٖٷٹتٴ1991)س2ٸڂلاٶٹ

٦كٹضسزضسحا٬سزٹؾٗٻسٲاٹضزستطضؾاځس٢اطتضسسسسس22٪صتضڀسترفسذهٹنځسضتسزضسخػٸټف،سٖٹتٲ٭سٲؤضطستطسؾطٲاڂٻ

تٶس:ستٮٝ سٶطخسضقاسسح٣ڃ٣اځسزٹٮڃاسسؾاطتٶٻسضتتُاٻسٲطثساځستااسسسسسسسستٶسسٸستٻسٶساڂعسز٣طڂثاًسٲكاتٽځسزؾرسڂاٞسٻزتزٺ

                                                           
1
. Vector Auto Regressive 

2
. Villanueva 
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٪صتضڀسټاسٸسؾطٲاڂٻٻسٲطثرسٲڃاٴسٶطخستٽطٺسح٣ڃ٣ځسؾدطزٺ٪صتضڀسترفسذهٹنځسزتضز.سب سڂ٥سضتتُؾطٲاڂٻ

٪صتضڀسټاڀستٯٷسٲسذسؾطٲاڂٻترفسذهٹنځسزضستڂٵس٦كٹضټاسٸغٹزسزتضز.سظ ستظسآٶػاس٦ٻسزٹضٰ،سضڂؿ٥سخطٸغٺ

٪اصتضڀسسقٹز،سضتتُٻسٲٷٟاځستااسؾاطٲاڂٻسسسضثازځسزضست٢سهازسٲُطحسٲځزټسسٸستٻسٖٷٹتٴسقاذمستځضتستٞعتڂفسٲځ

سترفسذهٹنځسزتضز.س

خطزتظز.ستٸسٲراضظسزٸٮرسضتستاٻسس٪صتضڀسذهٹنځسٲځټاڀسزٸٮرستطسؾطٲاڂٻ ،ستٻسٲُاٮٗٻستضطسټعڂٷٻ1990)س1تاضٸ

ټااڀسٲهاطٞځسسسټااڀسٸڀ،سټعڂٷاٻسس٦ٷس.ستطستؾاؼسڂاٞساٻسزٸسترفسٲراضظسٲهطٞځسٸسٲراضظسٖٳطتٶځسز٣ؿڃٱسٲځ

س.س٪صتضڀسترفسذهٹنځسزتضٶسټاڀسٖٳطتٶځسزٸٮر،ستضطسٲطثرستطسؾطٲاڂٻزٸٮرستضطسٲٷٟځسٸسټعڂٷٻ

س-1990تڀستظس٦كٹضټاڀسزضسحاا٬سزٹؾاٗٻستاڃٵسسسس سزضسڂ٥سٲُاٮٗٻستاستٶسرابسٶٳٹٶٻ1996)س2زٸضتغتٴسٸسؾاضٸج

تٶاس.سٶسااڂعستڂاٵسسسس٪صتضڀسترفسذهٹنځسخطزتذسٻټاڀسٖٳطتٶځسزٸٮرستطسؾطٲاڂٻتٻستطضؾځسزإضڃطسټعڂٷٻس1970

تٶحطتٜستظستڂٵسؾُحسسټاڀسٖٳطتٶځسزٸٮرسٸغٹزسزتضزسٸزټسس٦ٻسڂ٥سؾُحستٽڃٷٻستطتڀسټعڂٷٻزح٣ڃ١سٶكاٴسٲځ

س٪صتضڀسترفسذهٹنځستضطسٲٷٟځسذٹتټسسزتقر.ستٽڃٷٻستطسؾطٲاڂٻ

٪اصتضڀسستڀستطتڀس٦كٹضټاڀسزضسحا٬سزٹؾٗٻ،ستضزثاٌسٶطخسٸت٢ٗځستضظسضتستاسؾطٲاڂٻ ،سزضسٲُاٮٗٻ2003)س3ؾطٸڂٵ

سترفسذهٹنځسٲٹضزستطضؾځس٢طتضسزتزٺستؾر.سٲٽٳسطڂٵسٶسڃػٻستڂٵسٲُاٮٗٻ،سزإضڃطسٲٷٟځسٸس٢اٹڀسٶاطخسٸت٢ٗاځسسس

س٪صتضڀسترفسذهٹنځستؾر.ستضظستطسؾطٲاڂٻ

تاٻستطضؾاځستضاطتذسسسسس1990س-1997ټاڀسزااتٯٹڂځسَاځسزٸضٺسسس٪ڃطڀستظسزتزٺ ،ستاستٽطٺ2005)س4ٮٹَٟځسٸسضتٶس٬

تٶاس.سٶسااڂعسزح٣ڃا١سسسسڀسذهٹنځسزضس٦كٹضټاڀسزضسحا٬سزٹؾٗٻسخطزتذسٻض٪صت٪صتضڀسزٸٮسځستطسؾطٲاڂٻؾطٲاڂٻ

٪اصتضڀسس٪صتضڀسزٸٮسځستاٻسٖٷاٹتٴسٲ٧ٯٳا٭سؾاطٲاڂٻسسسسؾطٲاڂٻسزټسس٦ٻسزضس٦كٹضټاڀسزضسحا٬سزٹؾٗٻ،ٶكاٴسٲځ

٪صتضڀسترمسذهٹنځستٻستٶستظٺس٪صتضڀسزٸٮسځ،سؾطٲاڂٻذهٹنځسٖٳ٭س٦طزٺسٸستاستٞعتڂفسزٺسزضنسڀسؾطٲاڂٻ

٪صتضڀسزټسس٦ٻسؾطٲاڂٻزضنسستٞعتڂفسڂاٞسٻستؾر.ستٲاسٶساڂعسزح٣ڃ١ستطتڀس٦كٹضټاڀسزٹؾٗٻسڂاٞسٻسٶكاٴسٲځس2

س٪صتضڀسذهٹنځسزتقسٻستؾر.ساڂٻزٸٮسځستضطسغاڂ٫عڂٷځستطسؾطٲ

٪اصتضڀسستڀستٻستضطسٲراضظسزٸٮرسٸسٶاتَٳڃٷااٶځست٢سهاازس٦الاٴستاطسؾاطٲاڂٻسسسسس سزضسٲُاٮٗٻ2008)س5ٸس٢ڃٹٰستحٳس

٪صتضڀس٦ٹزاٺسخطزتذسٻستٶس.سٶساڂعسزاتٕسؾطٲاڂٻس1972س-2005ذهٹنځسزضسترفسذسٲاذسخا٦ؿساٴسَځسزٸضٺس

٪صتضڀسذهٹنځسضتسزحطڂ٥سٮرسٸسٶطخستٽطٺ،سؾطٲاڂٻزټسس٦ٻستٞعتڂفسزضسٲراضظسغاضڀسزٸٲسذسخٹڂاسٶكاٴسٲځ

س٪صتضڀسذهٹنځسزتضٶس.س٦ٷسسٸستٻسَٹضسٲكاتٻ،سٶاخاڂستضڀسزضسترفس٦لاٴسٸسٶاتَٳڃٷاٶځ،ستضطسٲٷٟځستطسؾطٲاڂٻٲځ

تٶاستظسستڀ،ستضزثاٌسزػطتځسٸسزئٹضڀستڃٵسٲسٛڃطټاڀس٦ٯڃسڀست٢سهازستظسغٳٯاٻسخاؽسس ،سزضسٲُاٮٗٻ2008)6ضتٲڃطظس

٦ٷس.سٶساڂعسزرٳاڃٵسس٪صتضڀسترفسذهٹنځسضتسزضسآٲطڂ٧اڀسلازڃٵستطضؾځسٲځاسؾطٲاڂٻٲٯځسٸسٶطخسٸت٢ٗځستضظست

                                                           
1
. Barro 

2
. Devarajoun, Swaroop and Zau 

3
. Servin 

4
. Lutfi, Randall  

5. Ahmad and Qayyum 
6
. Ramirez 
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زټٷسٺسآٴستؾرس٦ٻسخؽستٶستظسٲٯاځسزاإضڃطسٲطثارسٸسسسستاستؾسٟازٺستظسٲٗازلاذسض٪طؾڃٹٴستٻسْاټطسٶاٲطزثٍ،سٶكاٴ

س٪صتضڀسترفسذهٹضڀسزتضز.سٶطخسٸت٢ٗځستضظ،سزإضڃطسٲٷٟځستطسؾطٲاڂٻ

٪صتضڀسذههٹنځسٸسضقسسترفس٦كاٸضظڀسطضؾځسٲراضظسٖٳٹٲځ،سؾطٲاڂٻتڀستٻست ،سزضسٲُاٮٗٻ2011)س1ڂٹزٸٺ

زټسس٦ٻستٞعتڂفسزضسٲرااظسٖٳاٹٲځ،ستضاطسٲطثارستاطسضقاسسترافسسسسسسسسزضسٶڃػطڂٻسخطزتذسٻستؾر.سٶساڂعسٶكاٴسٲځ

٪صتضڀسذهٹنځسٸسزٸٮسځسضتسزضسڂا٥سس٪صتضتٴسټطسزٸسؾطٲاڂٻقٹزسؾڃاؾر٦كاٸضظڀسزتضز.ستٷاتطتڂٵ،سزٹنڃٻسٲځ

ٲاسذسٸسټاٱسزضستٯٷسٲاسذ،سسسسسزاستسٹتٶٷسستَٳڃٷاٴسحان٭س٦ٷٷسس٦اٻسټاٱسزضس٦ٹزااٺسسسسؾڃاؾرسزط٦ڃثځستغطتس٦ٷٷس

سقٹز.سسٸضڀسترفس٦كاٸضظڀ،سزًٗڃٝسٶٳځستٽطٺ

-٪صتضڀسترفسٖٳٹٲځس)زٸٮساځ ستاطسؾاطٲاڂٻسسستڀستٻستطضؾځستضطسؾطٲاڂٻ ،سزضسٲ٣اٮٻ2013)س2ٞٹغځسٸسټٳ٧اضتٴ

تٶس.سآٶٽااسزضسٲُاٮٗاٻسذاٹزسسسسخطزتذسٻس1970س-2010٪صتضڀسترفسذهٹنځستڂالاذسٲسحسٺسآٲطڂ٧اسَځسزٸضٺس

-ټٱسزضسٲس٬سٶئٹ٦لاؾڃ٧ځسٸسټٱسزضسٲس٬س٦ڃٷاعڀ،سؾاطٲاڂٻسسس٪صتضڀسترفسٖٳٹٲځ،٦ٷٷسس٦ٻسؾطٲاڂٻتڃاٴسٲځ

زٹتٶاسستضاطتذسسس٪صتضڀسٖٳٹٲځسٲاځسزټسس٦ٻسؾطٲاڂٻزټس.سٶساڂعسٶكاٴسٲځ٪صتضڀسترفسذهٹنځسضتس٦اټفسٲځ

٪اصتضڀسسٵستسڂٵسٲٗٷځستؾرس٦ٻسؾاطٲاڂٻسټاڀسٲرسٯٝسزتقسٻستاقس.ستڂٲرسٯٝ،ستٖٱستظس٦ڃٟځسٸس٦ٳځ،سزضسترف

ټاا،سسزٹتٶسسزضستطذځسترافس٦ٻسٲځټاڂځ،سٲعتڂاڀسٲرسٯٝستٻستضٲٛاٴستڃاٸضز.سزضسحاٮځزٹتٶسسزضسترفٖٳٹٲځسٲځ

 تضطتزځستسزطستظسزرهڃمسٶاٲٷاؾةسٲٷاتٕسزضسخځسزتقسٻستاقس.س

خطزتذسٻستؾار.سس٪صتضڀسترفسذهٹنځسزضستڂطتٴس ،ستٻستطضؾځسزإضڃطسٲراضظسزٸٮرستطسؾطٲاڂٻ1379حؿڃٷځس)

زټاسس٦اٻسٲرااضظسسسستٶػاٰسقسٺستؾار،سٶكااٴسٲاځسسسس1347س-76ټاڀسؾاٮڃاٶٻستڂٵسٲُاٮٗٻس٦ٻستتاستؾسٟازٺستظسزتزٺ

٪صتضڀسترفسذهٹنځستاٹزٺ،ستٲااسزاإضڃطسسسسٖٳطتٶځسزٸٮرسزضستٯٷسٲسذسٸس٦ٹزاٺسٲسذ،سٖٹتٲ٭سٲؤضطڀستطسؾطٲاڂٻ

س٪صتضڀ،سچٷستٴسآق٧اضسٶڃؿر.سٲراضظسغاضڀسزٸٮرستطسؾطٲاڂٻ

٪صتضڀسترفسذهٹنځسزضسناٷٗرستڂاطتٴسخطزتذساٻسسسستڀستٻسزرٳڃٵسزاتٕسؾطٲاڂٻ سزضسٲ٣اٮٻ1381)٦كاٸضظڂاٴس

تٶثاقس٫ځستٶػااٰسقاسٺستؾار.سٶسااڂعسسسسس٪طٞسٻسٸستٻسضٸـسټٱتطسضتسزضس1350س-77تؾر.ستڂٵسزح٣ڃ١سزٸضٺسظٲاٶځس

٢ٹٔسزټسس٦ٻسٲسٛڃطټاڀستضظـستٞعٸزٺسترفسنٷٗرسٸسزؿٽڃلاذستُٖاڂځستٻستڂٵسترف،ستضطسٲطثرسٸسٸٶكاٴسٲځ

س٪صتضڀسترفسذهٹنځسزضسنٷٗرستڂطتٴسزتضٶس.س٪صتضڀسزٸٮسځ،ستضطسٲٷٟځستطسؾطٲاڂٻتٶ٣لابسٸسؾطٲاڂٻ

ټااڀسس٪صتضڀسترفسذهٹنځسزضستڂطتٴسضتسَځسؾاا٬س ،ستضطسقٹ٤سٶٟسځستطسؾطٲاڂٻ1384٪ؿ٧طڀسٸسټٳ٧اضتٴس)

ٺسقٹ٤سٶٟسځستٻسزټسس٦ٻسټطس٪اټاڀسزػطتځسٶكاٴسٲځتٶس.سٶساڂعستطضؾځٲٹضزسٲُاٮٗٻس٢طتضسزتزٺس1338س-1381

زضنسڀسزضآٲسټاڀستضظڀسحان٭ستظسٞاطٸـسٶٟارسزٗطڂاٝسقاٹزس)سقاٹ٤سٶٟساځسسسسسسسس25نٹضذستٞعتڂفستڃفستظس

زضناسڀسزضآٲاسټاڀستضظڀسحانا٭ستظسٞاطٸـسسسسسس25ٲطثر ،ستضطسآٴسٲطثرسٸسټطس٪اٺستٻسنٹضذس٦اټفستڃفستظس

ذسزڂ٫اط،سس٪صتضڀسترفسذهٹناځسزتضز.ستاٻسٖثااضسسسٶٟرسزٗطڂٝسقٹزس)قٹ٤سٶٟسځسٲٷٟځ ستضطسٲٷٟځستطسؾطٲاڂٻ

س٪صتضڀسترفسذهٹنځسزتضٶس.سټاڀسٶٟسځسزإضڃطسٲسٟاٸزځستطسؾطٲاڂٻقٹ٤

خطزتظٶاس.سزضسس٪اصتضڀسٲاځسس ،ستٻستطضؾځستضزثاٌسٶاتَٳڃٷاٶځسٶطخستضظسح٣ڃ٣ځسٸسؾطٲاڂٻ٦1386اظضٸٶځسٸسزٸٮسځس)

تطآٸضزسٲځس٪طزز.سٶسااڂعسزرٳاڃٵسسسسGARCH (1,1)تڂٵسٲُاٮٗٻ،سقاذمسٶاتَٳڃٷاٶځسٶطخستضظستظسَطڂ١سٲس٬س

                                                           
1
. Udoh 

2
. Fujii, Hiraga,  Masafumi 
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٪صتضڀسترفسذهٹناځسزضسستٹزٴستضطسٶاتَٳڃٷاٶځسٶطخستضظسٸت٢ٗځستطسؾطٲاڂٻٲٹضزسٲُاٮٗٻ،سحا٦ځستظسٲٷٟځٲس٬س

زټاسس٦اٻسسس٦ٹزاٺسٲسذسٸستٯٷسٲسذستؾر.سټٳچٷڃٵستطضؾځستضطسؾاڂطسٲسٛڃطټاڀسٸتضزسقسٺسزضسٲس٬سٶكااٴسٲاځسس

٪اصتضڀسسٗځسٸسؾطٲاڂٻزتضسٸسٶطخستضظسٸت٢تڀ،ستضطسٲطثرسٸسٲٗٷځزٹٮڃسسٶاذاٮمسزتذٯځسٸسٸتضزتذس٦الاټاڀسؾطٲاڂٻ

س٪صتضڀسترفسذهٹنځسزتقسٻستؾر.سزتضڀستطسؾطٲاڂٻترفسزٸٮسځ،ستضطسٲٷٟځسٸسٲٗٷځ

٪صتضڀسترافسذهٹناځسسستڀستٻستطضؾځسزٹضٰسزتئٳځسٸسزإضڃطسآٴستطسؾطٲاڂٻ ،سزضسٲُاٮٗٻ1389ټازڂاٴسٸسٸټاٰس)

٦اٻسغاعءسٲاٹ٢سځسسسسسزټستٶس.سٶساڂعسحان٭ستظستڂٵستطضؾځسٶكاٴسٲځخطزتذسٻس1340س-1384زضستڂطتٴسَځسزٸضٺس

زټاس.ستٲااستٞاعتڂفسزتئٳاځسسسسس٪صتضڀسضتسزحرسزإضڃطسٲٷٟځس٢طتضسٲځزٹضٰسزٷٽاسزضس٦ٹزاٺسٲسذ،سز٣اياستطتڀسؾطٲاڂٻ

زټس.ستطستڂٵستؾاؼ،سخڃكٷٽازسقسٺستؾرس٪صتضڀسترفسذهٹنځسضتس٦اټفسٲځزٹضٰ،سزٷٽاسزضستٯٷسٲسذسؾطٲاڂٻ

تڀستٖٳا٬سقٹٶسس٪طزٶس،ستاڂسستٻس٪ٹٶٻځسٲځ٪صتضڀسزٗسڂ٭سزٹضٰسَطتحټاڀسخٹٮځسٸسٲاٮځس٦ٻستاسټس٦ٜٻسؾڃاؾر

٪اصتضڀستاٻسسس٦ٻستٻسټٳطتٺس٦ٷسط٬سزٹضٰ،سزإضڃطسغاٶثځسٲٷٟځستطسٖٳٯ٧طزست٢سهازڀستظسغٳٯٻسز٣اياستاطتڀسؾاطٲاڂٻسس

سغاڀسٶ٫صتضٶس.س

٢ااٶٹٴستؾاؾاځسسسس44ټاڀس٦ٯاځستنا٭سسسؾاظڀسٸسؾڃاؾرتڀستٻستطضؾځسذهٹنځ ،سزضسٲُاٮٗٻ1390آ٬سٖٳطتٴس)

آڂسستڂاٵستؾارس٦اٻسزػااضبسسسسسٻستظستڂٵسخػٸټفسزضسترفسخڃفسٶڃاظټاستسؾرسٲځ٦ خطزتذسٻستؾر.سٶ٧سٻسٲٽٳځ

ؾاظڀ،س٢ث٭ستظسزطثڃرست٢سهازڀسٸسآظتزؾاظڀستٶػاٰس٪طٞسٻسٶكاٴسزتزٺستؾرسزضس٦كٹضټاڂځس٦ٻسٞطتڂٷسسذهٹنځ

ؾااظڀستاٻسسسٲٹ٣ٞڃرسټٳطتٺستٹزٺستؾر.سزضسٶسڃػٻ،ستطتڀستڂٷ٧ٻسذهٹنځتٶس،ستاسٖسٰتؾرسڂاسټطسزٸسټٳعٲاٴستٹزٺ

ؾااظڀستاٻس٦ااضستاطزٺسسسسسؾاظڀسخڃفستظستٶػاٰسذهٹنځٵستٶػاٰس٪ڃطز،ستاڂسسٖٹتٲ٭سخڃفسٶڃاظسذهٹنځٶحٹستحؿ

سقٹٶسسٶٻستڂٷ٧ٻستٻسَٹضسټٳعٲاٴسٸسڂاسخؽستظسآٴ.سس

س1353س-1389٪صتضڀسترفسذهٹنځسزضستڂطتٴسَځسزٸضٺس ،سزإضڃطسزٹضٰستطسؾطٲاڂٻ1391خػٸڂاٴسٸسذؿطٸڀس)

٪صتضڀسترفسزٸٮسځ،سزٹضٰ،سٲاٮڃاذستاطسسزټسس٦ٻسؾطٲاڂٻٶكاٴسٲځضتسٲٹضزسٲُاٮٗٻس٢طتضسزتزٺستٶس.سٶساڂعسخػٸټفس

ټااڀسس٪صتضڀسترفسذهٹنځسزتقاسٻ،ستٲااسزؿاٽڃلاذ،سؾڃاؾارسسسسټاسٸسٶطخستٽطٺ،سضتتُٻسٲٷٟځستاسؾطٲاڂٻقط٦ر

ستٶس.س٪صتضڀسذهٹنځسزتقسٻزٗسڂ٭سٸسنٷسٸ٠سشذڃطٺستضظڀ،سزإضڃطسٲطثرستطسضٸڀسؾطٲاڂٻ

زضسٸت٪اصتضڀسسس44ټااڀس٦ٯاځستنا٭سسسسځستظستټستٜسؾڃاؾارس ،ستٻستطضؾځسزح١٣ستطذ1391غٟٗطڀسٸسٲحٳسڀس)

زټاسسس%سٶكااٴسٲاځسس95ټاڀسزح٣ڃ١سزضسؾُحستَٳڃٷااٴسسټاڀسزٸٮسځسخطزتذسٻستٶس.سٶساڂعسآظٲٹٴسٞطيڃٻقط٦ر

ټاسٸسٶؿثرسټاس)ستاظزٺسح٣ٹ٠سناحثاٴسؾٽاٰ،سٶؿثرسٞطٸـسذاٮمستٻسزتضتڂځټاڀسٲٹضزستطضؾځسقط٦رقاذم

سؽستظسٸت٪صتضڀستٻسترفسذهٹنځستٞعتڂفسٶڃاٞسٻستؾر.سغطڂاٴسٸغٻسٶ٣سسٖٳٯڃازځستٻسٞطٸـسذاٮم سخ

٪صتضڀسترفسذهٹناځسٸسستطستؾاؼسٶساڂعسحان٭ستظسٲُاٮٗاذستٶػاٰسقسٺسزضسذهٹلسٖٹتٲ٭سٲؤضطستطسؾطٲاڂٻ

ستٷسڀس٦طز:زٹتٴسزضسزٸس٪طٸٺسز٣ؿڃٱ٪صتضڀسضتسٲځؾاظڀ،سٖٹتٲ٭سٲؤضطستطسؾطٲاڂٻذهٹؾځ

نځ:سٶطخسضقسسح٣ڃ٣ځسزٹٮڃسسؾطتٶٻ،سٶطخستٽطٺسح٣ڃ٣اځسس٪صتضڀسترفسذهٹٖٹتٲ٭ستضطس٪صتضستطستٽثٹزسؾطٲاڂٻس-

سټا،سټعڂٷٻسٖٳطتٶځسزٸٮر،سخؽستٶستظسٲٯځ،سزؿٽڃلاذستُٖاڂځستٻسترفسنٷٗر،سقٹ٤سٲطثرسٶٟرؾدطزٺ

٪صتضڀسترفسذهٹنځ:سزٹضٰ،سټعڂٷٻسٲهطٞځسزٸٮر،سٶطخستضظسٸت٢ٗځ،سٶٹؾااٴسٶاطخستضظ،سسسٲٹتٶٕستٽثٹزسؾطٲاڂٻس-

سقٹ٤سٲٷٟځسٶٟر.
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 هثاًي ًظزی .2

 گذاری در کؾَرّای در حال تَعؼِاُ عزهایِخایگ 2-1

-تٶسسزاسٖٹتٲا٭سزٗڃاڃٵسسټاڀسٲرسٯٟځسٸغٹزسزتضزس٦ٻسټطسڂ٥ستٻسَطڂ٣ځس٦ٹقڃسٺ٪صتضڀ،سٶٓطڂٻزضٲٹضزسؾطٲاڂٻ

٦ٷسسزاس٪صتضڀسزلاـسٲځ٪صتضڀسٸسزك٧ڃ٭سؾطٲاڂٻسضتسٲٗطٞځسٶٳاڂٷس.سزضسٸت٢ٕسټطسٶٓطڂٻسؾطٲاڂٻ٦ٷٷسٺسؾطٲاڂٻ

قٹز،سٖٹٲ٭سٲ٣ستضسٲُٯٹبسٲٹغٹزڀسؾطٲاڂٻسچ٫ٹٶٻسزٗڃڃٵسٲځس-1سټسنسغٹتبسٲكرهځستٻستڂٵسزٸسٲٹيٹٔست

تٷ٫اٺسچٻسؾطٖرسزٗسڂٯځسضتسزضسضؾڃسٴستٻسٲٹغٹزڀسٲُٯٹبسس-2ٲؤضطستطسآٴس٦ستٲٷسسٸسٲ٣ستضسآٴسچ٣سضستؾر؟س

٪صتضڀسٲُاطحسسټاڀسؾطٲاڂٻ٦ٷٷس؟سٶٓطڂٻ٦ٷسسٸسچٻسٖٹتٲٯځستڂٵسؾطٖرسزٗسڂ٭سضتسزٗڃڃٵسٲځؾطٲاڂٻستزراشسٲځ

زٹتڃٵ،ستڃكسطستاطتڀس٦كاٹضټاڀسخڃكاطٞسٻسَطتحاځسسسسسسqطڂٻسقساب،سٲس٬سٶئٹ٦لاؾڃ٥سٸسٶٓطڂٻسقسٺسٲاٶٷسنسٶٓ

سزٹتٴسآٶٽاسضتستطتڀس٦كٹضټاڀسزضسحا٬سزٹؾٗٻستٻس٦اضستطز.ستٶسس٦ٻسٶٳځقسٺ

٪صتضڀستظسؾاٹڀسخػٸټكا٫طتٴسٸسٲسرههااٴسسسسټاسٸستٮ٫ٹټاڀسؾطٲاڂٻټاڀسٲسٗسزڀس٦ٻسزضسظٲڃٷٻسٶٓطڂٻخػٸټف

تڀستؾرس٦ٻستز٧اءسآٶٽاستاست٢سهاازسسَٹضسٖٳسٺسٲطتٹٌستٻست٢سهازټاڀسخڃكطٞسٻت٢سهازڀسنٹضذس٪طٞسٻستؾر،ستٻس

-ټاڀستاضظسآٶٽاؾر.ستڂٵسزضسحاٮځستؾرس٦ٻست٢سهازس٦كٹضټاڀسزضسحاا٬سزٹؾاٗٻسزتضتڀسٸڂػ٪اځسسستاظتض،ستظسٸڂػ٪ځ

٦ٷاس.س٦كاٹضټاڀسزضسحاا٬سزٹؾاٗٻ،سٖٳاسزاسًزتضتڀسسسسسسټاڂځستؾرس٦ٻسآٴسضتستظست٢سهازټاڀسخڃكطٞسٻسٲسٳااڂعسٲاځسس

ټاڀس٦لاؾڃ٥ست٢سهازڀسضتسزضستڂاٵس٦كاٹضټاستااسسسساذساضڀست٢سهازڀستٹزٺس٦ٻستڂٵستٲطس٦اضتطزسٶٓطڂٻٲك٧لاذسؾ

س.1 ٦1984ٷس.س)تٯػطسٸسذاٴ،سٲك٧٭سضٸتطٸسٲځ

٦كٹضټاڀسزضسحا٬سزٹؾٗٻستظسغٳٯٻستڂطتٴ،ستظسزضغٻستالاڂځستظسٶاتَٳڃٷاٶځسٲسٛڃطټاڀس٦لاٴست٢سهازڀستطذٹضزتضس

طټاڀسٲٽٱس٦لاٴسٶؿثرستٻست٢سهاازس٦كاٹضټاڀسناٷٗسځستڃكاسطسزضسسسسسټؿسٷس.سضقس،سزٹضٰ،سٶطخستضظسٸسؾاڂطسٲسٛڃ

زضسس-٪اصتضڀسٸسزػااضذسسضقاس،سؾاطٲاڂٻسسس-ٲٗطوسٶٹؾاٴسټؿسٷسسٸستضطتذستڂٵسٶٹؾاٶاذستالاستظسچٷسڂٵسزڂاس٪اٺسس

ټااڀسسٲُاٮٗاذسزػطتځستذڃطسٲٹضزسزٹغٻس٢طتضس٪طٞسٻستؾار.سٶٹؾااٶاذسٸؾاڃٕسٶاطخستضظسٸت٢ٗاځس٦اٻستظسٸڂػ٪اځسسسسسسس

٪صتضڀسذهٹنځستڂػازسټاڀسؾطٲاڂٻ٪ڃطڀٲحڃٍسٶاتَٳڃٷاٶځسضتستطتڀسزهٳڃٱ٦كٹضټاڀسزضسحا٬سزٹؾٗٻستؾر،س

ټاڀسزػاضڀسٸسٚڃطزػااضڀسٸسټٳڃٷُاٹضسټعڂٷاٻسسسستڃٷځسؾٹزآٸضڀسټاسضتسزضسترفٲځس٦ٷس.ستظسآٴسغٽرس٦ٻسخڃف

٦ٷاس.سٲٹياٹٔسؾاطٲاڂٻسٸسسسستڀسغسڂسسضتستٻسزٮڃ٭سحػٱستاالاڀسٸتضزتذسآٴسزچااضسٲكا٧٭سٲاځسسسس٦الاټاڀسؾطٲاڂٻ

تاٹزٴسسڂطتٴستٻسزٮڃ٭سٸتتؿس٫ځسقسڂسستٻسزضآٲسټاڀسٶٟساځسٸستاځسضثاازځس٢ڃٳارسآٴسٸستاالاسسسسس٪صتضڀسزضستؾطٲاڂٻ

ټااڀسٲرسٯاٝسسس٪اصتضڀسزضسترافسسضڂؿ٥،سټٳٹتضٺستاسٲك٧لاذسٞطتٸتٶځسټٳطتٺستٹزٺسٸستٻسټٳڃٵسزٮڃا٭سؾاطٲاڂٻسس

٪صتضڀسٞڃعڂ٧اځسزضستڂاطتٴستٚٯاةستاالاسسسسسټاڀسقسڂسڀسزتقسٻستؾر.سٖٯڃطٚٱسآٶ٧ٻسٶطخسؾطٲاڂٻت٢سهازڀ،سٶٹؾاٴ

نسٸٮځستٻسزٮڃ٭سٸتتؿس٫ځسقسڂسسآٴستٻسٲٷاتٕسٖٓڃٱسٶٟرسٸستٻسزٶثا٬سآٴ،سزضآٲسټاڀستضظڀسٶاقځستظسٞطٸـستٹزٺ

ټاڀسٲٷٟځسٶٟسځستظسزٸسغٽارسزٹٮڃاستذسضتسسسټاڀسظڂازڀستطسؾڃؿسٱسزحٳڃ٭سقسٺستؾر.سز٧اٶٻٶٟرسذاٰ،سٶٹؾاٴ

ٶڃاظسٞطتڂٷسسزٹٮڃس ستٻسسټاڀسٸتضزتزځس)سٲٹتزس٦الاټاڀسٶڃٳٻسزٳاٰسٲٹضز٦ٷسنسڂ٧ځستظسٶاحڃٻسٲحسٸزڂرٲحسٸزسٲځ

-٪صتضڀ.سظٸزتااظزٺسټاڀسٲٷاتٕسٲاٮځسلاظٰستطتڀسؾطٲاڂٻټاڀستضظڀنسٸسزٸٰستظسغٽرسٲحسٸزڂرزٮڃ٭سٲحسٸزڂر

ټاسزضسترفسٚڃطٲٹٮس،سزؾسڃاتځستٻسؾٹزټاڀس٦الاٴست٢سهاازڀسٸسٞطتڂٷاسسؾاازٺسٸضٸزستاٻسسسسسس٪صتضڀتٹزٴسؾطٲاڂٻ

                                                           
1
. Blejer & Khan 
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ټاڀستڂٵسٶاٹٔسسټاسٸسٶاتَٳڃٷاٶځتٻسزٳاٰسضڂؿ٥سټاڀست٢سهازڀسذسٲاذسٸسحسځست٢سهازسظڂطظٲڃٷځسٶؿثرٞٗاٮڃر

٪صتضڀستٻستڂٵسؾٳرسټستڂرسقٹزسٸسزضسنٹضذسٖلا٢ٻسټاسزضسترفسٲٹٮسستاٖصسقسٺس٦ٻسٲراضظسؾطٲاڂٻٞٗاٮڃر

ټاڀسٲٹٮس،ستڂٵسٲٷاتٕستٻسآٴسؾٹڀسٲطظټاسټستڂرسقٹز.سٲػٳٹٖٻسزلاڂ٭سٞٹ٠سزضس٦ٷااضسس٪صتضتٴستٻسترفؾطٲاڂٻ

ؾطٲاڂٻ،س٦ٳثٹزسٲٷاتٕسٸسزإؾڃؿاذسظڂطتٷاڂځ،سٶطخستالاڀستڃ٧ااضڀسٸسؾاُحسسستٶستظسٲٯځسٸسزك٧ڃ٭سٶطخسخاڂڃٵسخؽ

زطس٦طزٺستؾر.سزلاـستطتڀسزؾسڃاتځسسټاسضتسزضسٖطنٻست٢سهازسخطسضٶ٩ټاڀست٢سهازڀ،سحًٹضسزٸٮرخاڂڃٵسٞٗاٮڃر

ؾاظڀستٻستٻسحسسٲُٯٹبسٸسزط٦ڃةستٽڃٷٻسحًٹضسزٸٮرسٸستاظتض،سزضست٢سهازسٲٹغةسقسٺستؾرسؾڃاؾرسذهٹنځ

ټاڀستنٯځستنلاحسؾاذساضست٢سهازڀسزضس٦كٹضټاڀسٲرسٯٝسغٽااٴستاٻسٸڂاػٺسزضست٢سهاازسسسسستظستطٶاٲٻٖٷٹتٴسڂ٧ځس

تڂطتٴسخڃ٫ڃطڀسقٹزسٸس٦كٹضټاڀسٲرسٯٝستٖٱستظسزٹؾٗٻسڂاٞسٻسٸسزضسحاا٬سزٹؾاٗٻستاطتڀسضټااڂځستظسٲكا٧لاذسسسسسس

سؾاظڀسضتستٻسَٹضس٪ؿسطزٺستغطتس٦ٷٷس.سټاڀسزٸٮسځسٸستٞعتڂفس٦اضتڂځ،سذهٹنځقط٦ر

٢ااٶٹٴسسس44ټااڀس٦ٯاځستنا٭سسسسځستٻستڂٵسټسٜسٲٽٱ،سضټثطسٲٗٓٱستٶ٣لابستؾلاٲځ،سؾڃاؾارسزضسضتؾساڀسزؾسڃات

ټااڀسستؾاؾځسضتستٻسؾطتٴسؾٻس٢ٹٺسٸسضئڃؽسٲػٳٕسزكرڃمسٲهٯحرسٶٓاٰ،ستتلا٘س٦طزٶس.ستتالا٘ستڂاٵسؾڃاؾارسسس

ټاڀس٦ٯځسٶٓاٰسضتسخاؽسس٢اٶٹٴستؾاؾځس٦ٻسزٗڃڃٵسؾڃاؾرس119ضتټثطزڀسٸستؿڃاضسٲٽٱستطستؾاؼستٷسسڂ٥ستن٭س

اسٲػٳٕسزكرڃمسٲهٯحرسٶٓاٰ،سزضسحڃُٻسٸسٸْاڂٝسضټثطستٶ٣لابس٢طتضسزتزٺستؾر،سنٹضذس٪طٞسٻستظسٲكٹضذست

سټاسٖثاضزٷسستظ:ستؾر.ستټستٜسٖٳسٺسٲسٶٓطستظستتلا٘سؾڃاؾر

 قسابستركڃسٴستٻسضقسست٢سهازڀ 

 ؿسطـسٲاٮ٧ڃرسزضسؾُحسٖٳٹٰسٲطزٰستٻسٲٷٓٹضسزإٲڃٵسٖستٮرستغسٳاٖځس٪ 

 ٸضڀسٲٷاتٕسٲازڀسٸستٶؿاٶځسٸسٞٷاضڀطٺټاڀست٢سهازڀ،سٸستٽتضز٣اڀس٦اضتڂځستٷ٫اٺ 

 خصڂطڀسزضست٢سهازسٲٯځتٞعتڂفسض٢اتر 

 ټاڀسذهٹنځسٸسزٗاٸٶځسزضست٢سهازسٲٯځتٞعتڂفسؾٽٱسترف 

 ټاڀست٢سهازڀ٦اؾسٵستظستاضسٲاٮځسٸسٲسڂطڂسځسزٸٮرسزضسزهسڀسٞٗاٮڃر 

 تٞعتڂفسؾُحسٖٳٹٲځستقسٛا٬ 

 سسسذاٶٹتضټا٪صتضڀسٸستٽثٹزسزضآٲتٶستظسٸسؾطٲاڂٻزكٹڂ١ست٢كاضسٲطزٰستٻسخؽ

٢اٶٹٴستؾاؾځ،سٲٹغاةسقاسستًٖااڀسسسسس44ټاڀس٦ٯځستن٭ستٲاسٲك٧لاذستٻسٸغٹزسآٲسٺسزضسضٸٶسستغطتڀسؾڃاؾر

تڀسزضستڂاٵسذهاٹلس٦ٷٷاس.سزضسسسسٸسٲحڃٍس٦ؿةسٸس٦اضستزا٠ستڂطتٴست٢ستٰستٻستٶسكااضستڃاٶڃاٻسسس٦44ٳڃؿڃٹٴستن٭س

س.85ٸسس84ځسزضسؾا٬سټااڀسس٢اٶٹٴستؾاؾس44ټاڀس٦ٯځستن٭ستڃاٶڃٻستڂٵس٦ٳڃؿڃٹٴسآٲسٺستؾر:ستاستتلا٘سؾڃاؾر

ټاڀسٲرسٯٝسٶٓاٰست٢سهازڀسٸسٶ٣فسٲطزٰسزضستڂٵسظٲڃٷٻستطستؾااؼس٢ااٶٹٴستؾاؾاځسسسسټاڀسترفحسٸزسٞٗاٮڃر

٦كٹضسقٟاٜسقس،ستٲاس٦اٲ٭سٶثٹزٴسؾڃاؾرسټاڀسٞٹ٠،سضؾڃسٴستٻستټستٜستڂاٵستتلاٚڃاٻس٦اٻستٞاعتڂفسض٢اتارسسسسسس

ټاڀسزٸٮر،سٮٛٹستٲسڃاظتذستٷ٫اٺسټاڀ٪طڀټاڀسذهٹنځسٸسزٗاٸٶځ،س٦اټفسزهسڀخصڂطڀ،سزٹتٶٳٷسؾاظڀسترف

ت٢سهازڀسزٸٮسځ،سقسابستركڃسٴستٻسضقسست٢سهازسٲٯځ،س٪ؿسطـسٲاٮ٧ڃرسزضسؾاُحسٖٳاٹٲځسٲاطزٰستاٹز،سضتسسسسس

سٶا٦اٰس٪صتقر.سس
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 گذاری خقَفيهؼزفي ػَاهل هؤثز تز عزهایِ 2-2

ٸسزضسٶٽاڂار،سس٪صتضڀسٖٹتٲ٭سٲسٗسزڀستظس٢ثڃ٭سٲسٛڃطټاڀسخٹٮځسٸسٲاٮځ،سؾڃاؾځسٸسؾاذساضڀستطسٞطآڂٷسسؾطٲاڂٻ

٪اصتضسترافسسسضقسست٢سهازڀس٦كٹضسزإضڃطسزتضٶس.سزاس٦ٷٹٴسٲُاٮٗاذسٲسٗسزڀسزضسظٲڃٷٻسزٗڃاڃٵسضٞسااضسؾاطٲاڂٻسسس

ٶٳٹزٴسٖٹتٲ٭سٲؤضطستطسآٴسزضس٦كٹضټاڀسٲرسٯاٝسناٹضذس٪طٞساٻستؾارس٦اٻسٶسڃػاٻسآٴسسسسسسسذهٹنځسٸسٲكرم

-اٮمسزتذٯځ،سؾطٲاڂٻ٪صتضڀسترفسذهٹنځستظس٢ثڃ٭سزٹٮڃسسٶاذقسٴسٲسٛڃطټاڀسٲؤضطستطسضٞساضسؾطٲاڂٻٶٳاڂاٴ

ټاستٻسترفسذهٹنځ،سضڂؿ٥سٸسٶاتَٳڃٷاٶځستؾر)زٞسطسٲُاٮٗاذس٪صتضڀسترفسزٸٮسځ،ستٖسثاضتذستُٖاڂځستاٶ٥

  :1387ت٢سهازڀ،س

  : زضستٚٯةستزتڃاذسٲٹيٹٔسٶٓطڀسٸسزػطتځ،ستٻسضتتُٻسٲڃاٴسؾڃاؾارسٲااٮځسٸسضقاسسسسسعیبعت هبل

٪اصتضڀسترافسسسٲاٮځسٸسؾاطٲاڂٻسقٹزسٸسٲؿئٯٻستطضؾځسضتتُٻسٲڃاٴسؾڃاؾرست٢سهازڀسخطزتذسٻسٲځ

ټااڀسٲااٮځستظسسسذهٹنځس٦ٳسطستٻسٖٷٹتٴسڂ٥سټسٜستنٯځسٲٹضزسزٹغٻس٢طتضس٪طٞسٻستؾار.سؾڃاؾارسس

تڀس٪صتضڀسترافسذهٹناځسزاإضڃطس٢اتا٭سٲلاحٓاٻسسسسسزٹتٶٷسستطسؾطٲاڂٻغٳٯٻسٖٹتٲٯځسټؿسٷسس٦ٻسٲځ

ظسزاٹتٴستظسٲسٛڃطټااڂځسٲاٶٷاس:سٲرااضظسغااضڀسزٸٮار،سٲرااضسسسسسسسزتقسٻستاقٷس.ستطتڀستڂٵسٲٷٓٹض،سٲځ

 تڀسزٸٮر،سزضآٲسټاڀسٲاٮڃازځ،سزضآٲسټاڀسٶٟسځسٸستالاذطٺس٦ؿطڀستٹزغٻستؾسٟازٺس٦طز.سؾطٲاڂٻ

س

 گذاری تخؼ خقَفيالف( تأثیز هخارج دٍلت )تَدخِ ػوزاًي( تز عزهایِ

٪صتضڀسترفسذهٹنځستضطست٫صتضز:ستٸ٬ستظسَطڂا١س٢اٹتٶڃٵسٸسٲ٣اطضتذ،سسسسزٹتٶسستطسؾطٲاڂٻزٸٮرستظسزٸسَطڂ١سٲځ

زطڂٵسٖاٲ٭سزإضڃطس٪صتضستؾر.سټاڀسزٸٮرسٖٳسٺټاڀسخٹٮځسٸسٲاٮځ.سزضسترفسٲاٮځ،سټعڂٷٻؾرزٸٰستظسَطڂ١سؾڃا

٪صتضڀسزضسترافسذهٹناځسسسزٹتٶسستٻسنٹضذسٲٷٟځسڂاسٲطثرستطسؾطٲاڂٻټاڀسزٸٮرسٲځتسڂٵسنٹضذس٦ٻسټعڂٷٻ

سقٹز:زإضڃطست٫صتضز.سآضاضسٲطثرستظسَطڂ١سظڂطستٖٳا٬سٲځ

 سزڀټاڀسٲٷاؾةست٢سهاتڂػازسظڂطتٷاټاسٸسظڂطؾاذر

 ستڂػازسز٣اياستطتڀس٦الاسٸسذسٲاذسزٹٮڃسڀسترفسذهٹنځ

 سٖطيٻسؾطٲاڂٻستٶؿاٶځس٦اٞځسٸسٲاټطستٻسغاٲٗٻ

 سزإٲڃٵستٲٷڃرسزضسغاٲٗٻ.س

٪صتضڀسذهٹنځسزضس٢اٮةسزٸستضطسٲؿس٣ڃٱسٸسٚڃطٲؿاس٣ڃٱس٢اتا٭ستڃااٴسسسسټاڀسزٸٮرستطسؾطٲاڂٻآضاضسٲٷٟځسټعڂٷٻ

تزستٸٮڃٻسٸستٖسثاضتذسٲااٮځس٦ٳڃاابستؾار،ستٞاعتڂفسسسسستؾر.ستٻسزٮڃ٭ستڂٷ٧ٻسٲٷاتٕسغاٲٗٻستظس٢ثڃ٭سٶڃطٸڀس٦اض،سٲٹ

ز٣اياڀسزٸٮرستطتڀسآٶٽا،سزتضتڀستضطسض٢اتسځستاسترفسذهٹنځسزضسغصبسٲٷاتٕستؾر.ستٷااتطتڂٵسٲٳ٧اٵستؾارسسسس

٪صتضڀسذهٹنځست٫صتضز.ستٻسَٹضس٦ٯځ،سضتتُٻسٲڃاٴسٲراضظسٖٳٹٲځسٸسڂاسټاڀسزٸٮرستضطسٲٷٟځستطسؾطٲاڂٻټعڂٷٻ

زتضسزضست٢سهاازس٦الاٴسٸست٢سهاازسزٹؾاٗٻسسسسسٹنځسڂ٥ستحصسٖٳڃ١سٸسضڂكاٻس٪صتضڀسذهٲراضظسزٸٮسځستاسؾطٲاڂٻ

ټااسٲاٹضزسسسټاڀسٶٹڂٵست٢سهازسٸسضزسزڂ٫طسزڂاس٪اٺسټاسزضسزإڂڃسستًٗځستظسزڂس٪اٺ٦ٻسٶساڂعستطضؾځتؾرنستٻسَٹضڀ

-٪ڃطزسٸسڂ٧ځستظسٲٹتضزستذسلاٜسٶٓطټاسزضست٢سهازس٦لاٴستؾر.سزإضڃطسٲراضظسزٸٮرستطسؾاطٲاڂٻستؾسٟازٺس٢طتضسٲځ

هٹنځ،ستزتڃاذسذانځسزضست٢سهازستاسٖٷٹتٴسضتتُٻسغاڂ٫عڂٷځسٸسضتتُٻسٲ٧ٳٯځسٲڃاٴستڂٵسزٸسترفستٻس٪صتضڀسذ

٪ڃطڀستڃكسطستڂٵسترفستظسٲٷاتٕسٲحاسٸزست٢سهاازسسسٸغٹزسآٸضزٺستؾر.ستٞعتڂفسحػٱسٲراضظسزٸٮرسؾثةستٽطٺ
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طتڀسقٹزس٦ٻس٢ڃٳرسٲٷاتٕست٢سهازڀستٞعتڂفسڂاٞسٻسٸست٦ٷٹٴسترفسذهٹناځستاسسقٹز.ستڂٵسٲؿئٯٻسؾثةسٲځٲځ

ټاڀستڃكسطڀسضٸستٻسضٸسقٹز.ستظسؾٹڀسزڂ٫ط،سحًاٹضسزٸٮارسزضستطذاځستظسسسستزتٲٻسٸسڂاسقطٸٔستٻسٞٗاٮڃرستاسټعڂٷٻ

ټاڀستالاؾطڀستڂٵسترافسسټاسٲٳ٧ٵستؾرسزضسٶٽاڂرستٻسٶٟٕسترفسذهٹنځسٸسٲطلاًسؾثةس٦اټفسټعڂٷٻٖطنٻ

ٗڃٷځسٶستضزس)ت٢ثااٮځسٸسسټاسٸسٲراضظسزٸٮسځستطسترفسذهٹنځ،سٶسڃػٻسٲكرمسٸسٲقٹز.ستٷاتطتڂٵ،سزإضڃطسټعڂٷٻ

س .1383ټٳ٧اضتٴ،س

٢ٹتٶڃٵسٲاٮڃازځستظسغٳٯٻس٢اٹتٶڃٵسٲاازضسسسسة( تأثیز زرآهسّبی زٍلت ثز عزهبیِ گذاری ثرؼ ذصَص :

ټاڀست٢سهاازڀسزٸٮارسسسټاڀست٢سهازڀسٲحؿٹبسقسٺسٸسقاڂسسڂ٧ځستظسٲٽٳسطڂٵستض٦اٴستٖٳا٬سؾڃاؾرزضسظٲڃٷٻ

تټطٲځستطتڀسزٹؾٗٻست٢سهازڀستؾسٟازٺس٦طزسٸسآٴسضتستٻسٖٷٹتٴسسزٹتٴستٻسٖٷٹتٴتؾر.ستنٹلاسًتظس٢ٹتٶڃٵسٲاٮڃازځسٲځ

زٹتٶسستاسزٛڃڃطسزضسٶطخس٢ٹتٶڃٵسٲاٮڃازځستاٖاصسس٪صتضڀسٸسخؽستٶستظستٻس٦اضس٪طٞر.سزٸٮرسٖٳٹٲاسًٲځٲكٹ٠سؾطٲاڂٻ

ټاڂځسقٹزس٦ٻسٲؿاڂ٭سٖٳٹٲځست٢سهازس٦كٹضسټٳچٹٴس٦ؿطڀستٹزغٻ،سزٹضٰ،ستڃ٧اضڀ،سٶاٲسٗااز٬سستڂػازسٲ٧اٶڃعٰ

٪اصتضڀسضتسسزضآٲس،س٦اټفسنازضتذسٚڃطٶٟسځسٸستؿڃاضڀستظسٲؿاڂ٭سزڂ٫طستظسغٳٯٻسٲؿائٯٻسؾاطٲاڂٻسستٹزٴسزٹظڂٕس

ستٽثٹزستركسسٸسقطتڂٍسلاظٰسضتستطتڀسضقسسٸسق٧ٹٞاڂځست٢سهازس٦كٹضسٞطتټٱسٶٳاڂس.

 ُسخؽستٶستظ،سڂ٧اځستظستض٦ااٴسزٹؾاٗٻسٸسضقاسسسسسسّبی ثبًى  ثِ تَلیس ًبذبلص زاذل ًغجت ع زز:

٪صتضڀستٻسٸڂػٺسزضسترفسذهٹنځستؾر.سٲٷثٕسزإٲڃٵسؾاطٲاڂٻ،سساڂٻت٢سهازڀستطسٲثٷاڀس٪ؿسطـسؾطٲ

تٶستظستؾرس٦ٻسزضستڂػازسؾطٲاڂٻستټٳڃرسقاڂاٶځسزتضز.سټطسح٧اٹٲسځستاطتڀسضؾاڃسٴستاٻسزضغااذسسسسسسخؽ

تٶاستظسٸسسقٹز،سٶڃاظستاٻستڂػاازسخاؽسسسټاڀسزٹؾٗٻسٲحؿٹبسٲځتالاڀسضقسست٢سهازڀس٦ٻسڂ٧ځستظسقاذم

٪اصتضڀسٸستاٻسٞٗٯڃارسسسساڂسستؿسطټاڀسلاظٰسضتستاطتڀسؾاطٲاڂٻسس٪صتضڀسٲٹٮسسزتضزسٸستزثسڂ٭سآٴستٻسؾطٲاڂٻ

ضؾاٶسٴسآٶٽاسٞطتټٱس٦ٷس.سزضستٚٯةسٲُاٮٗاذستٶػاٰسقسٺسزضسذاضظستظس٦كٹض،سضتتُٻسٲطثرسٸسٲٗٷاازتضڀسس

 ٪صتضڀسٸسٶطخسضقسسٸغٹزسزتقسٻستؾر.سٲڃاٴسزٛڃڃطتذسخؽستٶستظسٸسؾطٲاڂٻ

 :تظسؾطٲاڂٻسڂاسټعڂٷٻسٞطنرسؾطٲاڂٻسزټٷسٺسټعڂٷٻستؾسٟازٺزضسٲٹضزسٲسٛڃطټاڂځس٦ٻسٶكاٴسًزخ تَرم-

ضٚاٱسزإڂڃاسسسسزٹتٴستٻسٶطخستٽطٺسٸسٶطخسزٹضٰستقاضٺسٶٳٹز.سزضسٲُاٮٗاذستٶػاٰسقسٺسٖٯځ٪صتضڀستؾر،سٲځ

٪صتضڀسذهٹنځ،سزضسٲٹتضزڀسٶڃعستڂٵسٲٹيٹٔسٲُطحسقاسٺستؾارسسسزتضسٶطخستٽطٺستطسؾطٲاڂٻزإضڃطسٲٗٷځ

كٹضټاڀسزضسحا٬سزٹؾاٗٻ،سټعڂٷاٻسسس٪صتضڀسترفسذهٹنځسزضس٦ضٸڀسؾطٲاڂٻ٦ٻسٲحسٸزڂرستنٯځسٞطت

ؾطٲاڂٻسٸسٶطخستٽطٺسٶڃؿر،ستٯ٧ٻسٲ٣ستضسٲٷاتٕسٲاٮځسٸسزؾسطؾځستاٻستٖسثااضتذستؾارس)تٯػاطسٸسذااٴ،سسسسسس

٪اصتضڀ،ستظسس٦ٷٷاسٺسضٞسااضسؾاطٲاڂٻسسس .سزضسٲٹضزستڂطتٴسٶڃعسٶطخستٽطٺ،ستٻسٖٷٹتٴسڂ٥سٖاٲ٭سزٹغڃاٻس1984

تطذاځس٦كاٹضټاڀسزضسحاا٬سسسسس .سظڂاطتسزضستڂاطتٴسٸسس1370تټٳڃرسچٷستٶځستطذٹضزتضسٶڃؿار)َثڃثڃاٴ،سس

زٹؾٗٻ،سٶطخستٽطٺسؾڃؿسٱستاٶ٧ځ،سزحرس٦ٷسط٬سزٸٮرسٸسٶٓاٰسؾڃاؾځستٹزٺسٸستٻسنٹضذستٹضٸ٦طتزڃا٥سس

-زٹتٴستظسٶطخستٽطٺستٻسٖٷٹتٴسټعڂٷاٻسٞطنارسؾاطٲاڂٻسسسزٗڃٵسقسٺسٸستاس٢ٹتڀستاظتضستضزثاَځسٶستضزسٸسٶٳځ

ڀسقاذمسٶاطخستٽاطٺستظسٶاطخسسسس٪صتضڀستؾسٟازٺس٦طز.ستاسزٹغٻستٻسٲُاٮٗاذستٶػاٰسقسٺسزضستڂطتٴ،ستٻسغا

ضؾاسسٶاطخسزاٹضٰسقااذمسسسسس .س٦اٻستاٻسٶٓاطسٲاځسسسس1383قٹزس)س٦كاٸضظڂاٴسخڃٹؾسځ،سزٹضٰستؾسٟازٺسٲځ

 ٲٷاؾثځسزضستڂٵسظٲڃٷٻستاقس.س
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 ِتڀستظستسٶٻسزٹٮڃسس٦كٹض،سٸتتؿسٻستٻسٲاٹتزستٸٮڃاٻ،سسس٢ؿٳرس٢ات٭سٲلاحٓٻسای:ٍارزا  وبدّبی ٍاعط

زٹتٶاسستاٖاصستٞاعتڂفسسسسٸسټطس٪ٹٶٻستڂػازسٲحسٸزڂرسٲځتڀسٸتضزتزځستؾرستڀسٸسؾطٲاڂٻ٦الاټاڀسٸتؾُٻ

-٢ڃٳرسزٳاٰسقسٺس٦الاټاڀسزتذٯځسقٹزسٸس٦اټفسز٣ايا،س٦اټفسزٹٮڃاسسٸستاالاذطٺس٦ااټفسؾاطٲاڂٻسسسس

٪صتضڀسترفسذهٹنځسضتستٻسټٳطتٺستڃاٸضز.سزضسٖڃٵسحا٬،سغٯٹ٪ڃطڀستظسٸتضزتذستظسَطڂا١ستؾاسطتزػڀسسس

ٮڃس٦ٷٷسٺسزتذٯځسٞطتټٱس٦اطزٺسٸسٲٹغثااذسسسغاڂ٫عڂٷځسٸتضزتذ،سٲځسزٹتٶسسًٞاڂځستسٸٴسض٢ڃةستطتڀسزٹ

 ٪صتضڀسترفسذهٹنځسضتسٞطتټٱسآٸضز.ستٞعتڂفسؾطٲاڂٻ

 ِڃاطڀسټااڀسذاٹزسضتسزضسسسسٖٹتٲا٭ست٢سهاازڀ،سزهاٳڃٱسسسگذاری: اثز ًباطویٌبً  ًزخ ارس ثز عزهبی٪

ټاستطتڀسآٶٽااسٞاطتټٱسسس٪صتضڀسٸسٲهطٜ،ستطسخاڂٻستَلاٖازځس٦ٻسؾڃؿسٱس٢ٳڃرټاڀسزٹٮڃس،سؾطٲاڂٻظٲڃٷٻ

تڃٷاځسقاٹٶس،س٦ڃٟڃارسسسسټاسٚڃط٢ات٭ستَٳڃٷاٴسٸسخڃف٦ٻس٢ڃٳر٦ٷٷس.سزضسنٹضزځضڂعڀسٲځ،سخځؾاظزٲځ

ټاس٦اټفسذٹتټسسڂاٞر.ستڂٵسٲٹيٹٔستٻسٸڂػٺسزضس٦كٹضټاڀستاسزٹضٰستالا،ستټٳڃسځسزٸس٪ڃطڀتڂٵسزهٳڃٱ

٪صتضڀسٶااچڃعستؾارسسسسڂاتس.ستٻسٸڂػٺستڂٷ٧ٻسزضس٦كٹضټاڀستاسزٹضٰستالا،سؾُحسزٹٮڃسسٸسؾطٲاڂٻچٷستٴسٲځ

٪صتضڀسټاڀسٶاچڃعسزضستطذځسٲاٹتضزسستٮثسٻسٲٹتضزستؾسطٷاسٶڃعسٸغٹزسزتضز ستاستڂٵسٸغٹز،سټٳڃٵسؾطٲاڂٻ)

قاٹٶس.سزضسسقٹٶسسٸسخؽستظسٲسزځستٻسٶاچاضسضټاسٲاځسټاسٸسذُٹٌسزٹٮڃسڀسٶازضؾرسؾطتظڂطسٲځزضسترف

 ضٸٶس.ستڂٵسضتؾسا،سٲٷاتٕسٸؾڃٗځستزلاٜسقسٺسٸسټسضسٲځ

س

 هؼزفي هذل .3

ڀسٲٹضزستؾسٟازٺسٸسٶساڂعسحان٭ستظسآٴسزضستزتڃاذسٲٹيٹٔسٸسټٳچٷڃٵس٪عتضـسغااٲٕسسټاتاسزضسٶٓطس٪طٞسٵسٲس٬

 ،سٲسٮځس1387٪صتضڀسترفسذهٹنځسٸسضقسست٢سهازڀستڂطتٴس)زٞسطسٲُاٮٗاذست٢سهازڀ،ستطضؾځسضٸٶسسؾطٲاڂٻ

٪صتضڀسترفسذهٹنځسترافسٲٹٮاسست٢سهاازسزضسٶٓاطسسسسس٦ٻسزضسٲُاٮٗٻسحايط،ستٻسٲٷٓٹضستطضؾځسٲٹتٶٕسؾطٲاڂٻ

ستٻسنٹضذسظڂطستؾر:٪طٞسٻسقسٺ،س

                              
INVسسٶٟطس٦اض٦ٵسٸستڃكسطس50ټاڀسنٷٗسځس٪صتضڀسزضس٦اض٪اٺتضظـسؾطٲاڂٻ:س

Xoilسنازضتذسٶٟر:س

TIسٲاٮڃاذستطسزضآٲس:س

G:ستٶستظٺسزٸٮرس)ٶؿثرسٲراضظسٖٳٹٲځسزٸٮرستٻسزٹٮڃسسٶاذاٮمسزتذٯځ س

VREسٶٹؾاٴسٶطخستضظس:س

MVستڀٸتضزتذس٦الاټاڀسٸتؾُٻ:س

Dسټاڀسزڂستضڀستٻسزٹٮڃسسٶاذاٮمسزتذٯځٶؿثرسؾدطزٺ:س

INFسزٹضٰ:س

تَلاٖاذسآٲاضڀسٲٹضزسٶڃاظسٲسٛڃطټاڀسٲس٬سٲص٦ٹض،ستظستَلاٖاذسؾطڀسظٲاٶځستاٶ٥سٲط٦عڀستڂاطتٴ،سٶٳا٪طټااڀسسس

ٞسٻسقسٺستؾار.سسزضسٶٓطس٪طس1373س-1390ت٢سهازڀستاٶ٥سٲط٦عڀستڂطتٴسٸسٲط٦عسآٲاضستڂطتٴستطتڀسزٸضٺسظٲاٶځس
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ټااڀسس٢ات٭سش٦طستؾرسٲحسٸزستٹزٴسزٸضٺسظٲاٶځسزضسٶٓطس٪طٞسٻسقسٺستٻسٖٯرسٶثٹزستَلاٖاذسآٲاضڀسزٗستز٦اض٪اٺ

ٸسټٳچٷڃٵستٶسكاضسٶڃاٞسٵستڂٵسآٲااض،سزضسسس1373ٶٟطس٦اض٦ٵسٸستڃكسط،سزضسزٸضٺسظٲاٶځس٢ث٭ستظسؾا٬سس50نٷٗسځس

ستؾر.سس1390ټاڀستٗسستظسؾا٬

س

 تزآٍرد هذل .4

 ثثاتي ًزخ ارسگیزی تيًذاسُهؼزفي ؽاخـ ا .4-1

ضثازځستطآٸضز،سٸسزضستزتٲٻسخاڂاڀسآٴستطضؾځسزضستڂٵس٢ؿٳر،ستاستؾسٟازٺستظسز٧ٷڃ٥سؾطڀسظٲاٶځستتسستسقاذمستځ

ضثازځسٶطخس٪ڃطڀستځټاڀستٶستظٺقٹز.ستڂٵسقاذمټاڀسٲٷاؾةستطآٸضزسٲځٸسزضسٶٽاڂرسٲس٬ستاستؾسٟازٺستظسضٸـ

ٴسقطَځسٸستٶحطتٜسٲٗڃاضسٲڃاٶ٫ڃٵسٲسحط٤.سلاظٰستٻسش٦طستؾرس٦ٻسَث١ستضظسٖثاضزٷسستظ:ستٶحطتٜسٲٗڃاضسٶاټٳؿا

 سټاڃچسٲثٷااڀسسس1986)س4 ،س٦اٷٵسٸسضٸزضڂا٥سس2006)س3 ،س٦الاض٤سٸسزڂ٫اطتٴسس2002)2 ،سٸض٪ڃ٭س1994)س٦1ٹزٻ

-زئٹضڂ٧ځسٲثٷځستطستضغحڃرسڂ٥سقاذمستطسزڂ٫طڀسٸغٹزسٶستضز.سزضسٲُاٮٗاذسزػطتځ،سٲح٣٣اڃٵستظسقااذمسس

قٹزس٦اٻسقااذمسٲساستٸ٬سسسس سٲسص٦طسٲځ1994.ستڂٵسزضسحاٮځستؾرس٦ٻس٦ٹزٻس)تٶسټاڀسٲرسٯٟځستؾسٟازٺس٦طزٺ

-ؾر.سزضسزح٣ڃ١سحايط،ستطتڀس٦ٳاځستس GARCH (1,1)ٲٹضزستؾسٟازٺسذهٹناسًزضسٲُاٮٗاذستذڃط،سقاذم

ستؾسٟازٺسقسٺستؾر.س GARCH(1,1)ضثازځسٶطخستضظسٲٹظٸٴسٸت٢ٗځستظسقاذم٦طزٴستځ

س

 :ARCH اثز آسهَى ًاّوغاًي ٍاریاًظ ٍ تؾخیـ ٍخَد 4-1-1

تؾار،سٮاصتسزضسزح٣ڃا١سسسسس٦ARCHٻسٸغٹزسٶاټٳؿاٶځسٸتضڂاٶؽسزضستغعتڀستذلا٬،سزٮڃٯځستطسٸغاٹزستضاطسسستظسآٶػا

خطزتظڂٱ.ستطتڀسزكرڃمسٶاټٳؿاٶځسٸتضڂاٶؽسټاڀسٲس٬سٲځحايط،ستٻستطضؾځسٶاټٳؿاٶځسٸتضڂاٶؽستڃٵستا٢ڃٳاٶسٺ

س٦ٷڃٱ.ٟازٺسٲځ سٲُطحسقسٺ،ستؾس٦1982ٻسزٹؾٍستٶ٫٭س)سLM 5تظسآظٲٹٴسيطڂةسلا٪طتٶػس)

س

 بزداریرگزسیون روش خود 4-2
قاٹزنسسټاسٲس٬سزهطڂحسٲځتڀستؾر.سزضستتسستستظسَطڂ١سزتزٺستطزتضڀسزتضتڀس٪طتڂفسزتزٺضټڃاٞرسذٹزسض٪طؾڃٹٴ

 ،سVAR)سقٹز.ستٸٮڃٵس٢سٰسزضسزٹؾٗٻسڂ٥سٲس٬ذٹزستڃاٴسٲځ ڀټازضس٢اٮةسٸ٢ٟٻس٦6ٻسٲسٛڃطټاڀسزضٸٶعتتُٹضڀ

ڀسلاظٰستطتڀسزحٯڃ٭ستؾر.ستٻس٣ٖڃسٺسؾڃٳعسٞاض٘ستظسٲؿائ٭سٲطتٹٌستٻسزضٸٶاعتسستٶسرابسٲسٛڃطټاڀس٦لاٴست٢سهاز

تڃٷځستٽسطڀستظسٲسٛڃطټاڀسٴسؾڃؿسٳځسضتسَطتحځس٦طزس٦ٻسخڃفتزٹ٦طزٴسٲسٛڃطټاڀس٦لاٴ،سٲځٞطوس2ڂاستطٸٶعت

تٻس٦لاٴستسؾرسزټس.ستطسٲثٷاڀستڂٵسضٸـ،سَث٣ٻسٲسٛڃطټاڀستطٸٶعتسٸغٹزسٶستقسٻنس٣ٍٞسڂ٥سٲػٳٹٖٻسٲٗازلاذس

                                                           
1
. Cote 

2
. Vergil 

3
. Clark, West 

4
. Kenen and Rodrik 

5
. Lagrange Multiplier 

6
. Endogenous 
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ټاستظسٲٗڃاضستطتڀسزٗڃڃٵسٸ٢ٟٻقٹز.سټاڀسٲؿاٸڀستطتڀسټٳٻسٲسٛڃطټاسزرٳڃٵسظزٺسٲځذلانٻسقسٺستاسٸ٢ٟٻق٧٭س

ټاڀسٲٹضزستطضؾاځ،ستڂاٵسٲٗڃااضس٦ٳساطڂٵسزٗاستزسسسسسس٦ٱستٹزٴسؾا٬تڃعڂٵستؾسٟازٺسقسٺ،سظڂطتستاسزٹغٻستٻس-قٹتضظ

٦ٷاسسٸسٲٗڃااضسسسضتسخڃكٷٽازسٲځټاس٦ٻسٲٗڃاضسآ٦ائڃ٥ستڃكسطڂٵسزٗستزسٸ٢ٟٻ ٦ٷسسزضسحاٮځټاسضتسخڃكٷٽازسٲځٸ٢ٟٻ

٦ٷاس.سزضسٸ٢ٟاٻستٽڃٷاٻ،ستڂاٵسٲٗڃاضټااسزضسسسسسسټاسضتسحسسٸؾٍستڂٵسزٸسزٗڃڃٵسٲځ٦ٹئڃٵسٲٗٳٹلاٌسزٗستزسٸ٢ٟٻس-حٷاٴ

ستاقٷس.حست٦ططسذٹزسٲځ

س

 :1آسهَى پایایي  4-2-1

سـؾاظڀست٢سهازسؾٷػځستاستؾسٟازٺستظسؾطڀٲس٬ ټااڀسؾاٷسځسٸسٲٗٳاٹ٬،سٲثسٷاځستاطسٞاطوسسسسسسسټاڀسظٲااٶځ،سضٸ

ځسٲسٛڃطټاڀسؾطڀسظٲاٶځسٲس٬ستؾر.سحا٬سچٷاٶچٻسٲسٛڃطټاڀسؾطڀسظٲاٶځسٲٹضزستؾاسٟازٺسزضستاطآٸضزسسستڂؿساڂ

خاضتٲسطټاڀسٲس٬سٶاتڂؿساستاقٷس،ستحسٳا٬ستڂٷ٧ٻسض٪طؾڃٹٴستسؾرسآٲسٺس٦اشبستاقس،ستؿڃاضستاالاستؾارس٦اٻسزضسسسس

س٦ٷٷسٺسذٹتټسستٹز.س٪ٳطتٺسFٸسسtتڂٵسنٹضذستؾسٟازٺستظسآٲاضټاڀس

س

 :خْت تؼییي پایایي 2ذآسهَى ریؾِ ٍاح  4-2-2

ټاڂځستؾرس٦ٻستٲطٸظٺستطتڀسزكرڃمسخاڂاڂځسڂ٥سٞطتڂٷسسؾطڀسزطڂٵسآظٲٹٴآظٲٹٴسضڂكٻسٸتحس،سڂ٧ځستظسٲٗٳٹ٬

 زٗٳاڃٱسڂاٞساٻسسٞٹٮطسس-زڂ٧ځ ضڂكٻسٸتحسسآظٲٹٴغٽرستٶػاٰستڂٵسآظٲٹٴستظس ٪ڃطز.ظٲاٶځسٲٹضزستؾسٟازٺس٢طتضسٲځ
3(ADF)تظستڂؿاساڂځسٸسڂااسٶااستڂؿاساڂځسٲسٛڃطټااڀسٲاٹضزسسسسسسسسزضستڂٵس٢ؿٳرستطتڀستَٳڃٷاٴ٦ٷڃٱ.ستؾسٟازٺسٲځس

ٞٹٮطسزٗٳڃٱسڂاٞسٻسٲاٹضزسسس–تؾسٟازٺسزضسٲس٬سٲٹضزسٶٓط،س٦ٯڃٻسٲسٛڃطټاڀستؾسٟازٺسقسٺستطستؾاؼسآظٲٹٴسزڂ٧ځس

٪ڃطز.ست٪طس٢سضسٲُٯ١سآٲاضٺسٲحاؾثٻسقسٺستظس٢سضسٲُٯ١سٲ٣ستضستحطتٶځستضتئٻسقسٺسزٹؾٍسٲا٥سستطضؾځس٢طتضسٲځ

تاٹزٴسسقٹز،سڂٗٷځسؾطڀسظٲاٶځسخاڂاؾار)تٻسٖثااضذسزڂ٫اطسخاڂااسسسسضزسٲځس  يڃٻس٦ڃٷٹٴستعض٪سطستاقس،سآٶ٫اٺسٞط

تٻسټٳااٴسضٸـسسسADFچٷاٶچٻسؾطڀسظٲاٶځ،سزضسؾُحسخاڂاسٶثاقس،سآظٲٹٴس.سزٹتٴسضزس٦طز ؾطڀسظٲاٶځسضتسٶٳځ

٪ڃطز.ستاظسټٱست٪طسؾطڀسظٲاٶځسخاڂاسٶكسستظسآٴسزٟاي٭سٲطزثٻستاالازطسستالاسضٸڀسزٟاي٭سٲطزثٻستٸ٬سآٴسنٹضذسٲځ

سطٞسٻسزاسٸ٢سځسخاڂاسقٹز.٪

س

 اًثاؽتگيّن  4-2-3

ټاڀسظٲاٶځست٢سهازس٦لاٴسٸغٹزسزتضزس٦ٻسټٱسغٽرستاسڂ٧سڂ٫طسحط٦رس٦ٷٷاس.سٖٯارسسستڂٵسزٳاڂ٭سزضستٚٯةسؾطڀ

تڂٵستٲطسٸغٹزسضٸٶسڀستؾرس٦ٻسزضسزٳاٲځسآٶٽاسٲكسط٤ستؾر.سچٷاٶچاٻسٲسٛڃطټااڀسؾاطڀسظٲااٶځس٦اٻسٶاخاڂااسسسسسسس

سٟازٺس٢طتضس٪ڃطٶسسٲٳ٧ٵستؾرسٶسڃػٻستاٻسڂا٥سض٪طؾاڃٹٴس٦ااشبسسسسسټؿسٷس،سزضستطآٸضزسيطتڂةستٮ٫ٹئځسٲٹضزستؾ

٦اٻسڂا٥سسسقٹزس٦ٻسحسځسزضسٲٹتضزڀتڃاٶػاٲس.سظڂطتسزضسٲسٛڃطټائځس٦ٻستظسضٸٶسستطذٹضزتضٶسستڂٵس٪طتڂفسزڂسٺسٲځ

سزتضڀستڃٵسآٶٽاسٸغٹزسٶستضزسټٳثؿس٫ځسقسڂسڀسضتسٶكاٴسزټٷس.سضتتُٻست٢سهازڀسٲٗٷځ

                                                           
1
. Stationary test 

2
. Exogenous 

3
. Augmented Dickey- Fuller 
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  1َّاًغيخآسهَى ّوگزایي  . 4-2-4

ٹټاٶؿٵسغٹؾٯڃٹؼستطتڀسڂاٞسٵسضتتُٻستٯٷسسٲسذستڃٵسٲسٛڃطټاڀسٲٹغٹزسزضسٲس٬سغٵسٲُاٮٗٻ،ستظسضٸـسزضستڂ

٢ث٭ستظستٶػاٰسضٸـسټٳػٳٗځسغٹټاٶؿٹٴستاڂسستاستٶػاٰسآظٲاٹٴسضڂكاٻسٸتحاسستاٻسزضغاٻسسسسسسستؾسٟازٺسقسٺستؾر.

تڀستاطآٸضزسس سټؿسٷس.ستاطس   ټٳػٳٗځسٲسٛڃطټاسخځستطزسٸستَٳڃٷاٴسحان٭س٦طزس٦ٻسٲسٛڃطټاڀسٲس٬سحست٦ططس)

ٲس٬سټٱستٶثاقس٫ځسغٹټاٶؿٹٴ،ستتسستستاڂسسٞطيڃٻستٽڃٷٻسٲسٛڃطټاڀسٲٹضزسٶٓطستضتئٻسقٹز.ستاطتڀسزٗڃاڃٵسٸ٢ٟاٻسسسس

تٽڃٷٻسٲس٬سٲطتٹٌ،ستتسستستاڂسسٲس٬سذٹزسټٳثؿس٫ځستطزتضڀسضتستطآٸضزسٶٳٹزٺسٸسٸ٢ٟٻستٽڃٷٻسآٴسٲس٬سضتستٗٷٹتٴس

ٽڃٷٻستاڂسسٲاس٬سغٹټاٶؿاٹٴسضتستاطتڀستاطآٸضزسسسسسٸ٢ٟٻستٽڃٷٻسٲس٬سغٹټاٶؿٹٴستٶسرابس٦طز.ستٗسستظسزٗڃڃٵسٸ٢ٟٻست

ټاڀسحست٦ططسٲ٣ستضسٸڂػٺستؾسٟازٺسضتتُٻستٯٷسسٲسذست٧اضس٪طٞر.ستطتڀستٶػاٰسټٱستٶثاقس٫ځسغٹټاٶؿٹٴستظسآظٲٹٴ

ټاڀسٲص٦ٹض،ستطزتضټاڀسٲٗٳٹٮځسقٹز.سخؽستظسزكرڃمسزٗستزستطزتضټاڀسټٱستٶثاؾس٫ځستاستؾسٟازٺستظسآظٲٹٴسٲځ

تؾسٟازٺستظسزٸسآٲاضٺستعض٪سطڂٵسٲ٣ستضسٸڂػٺسٸسآظٲٹٴستضط،سٸغٹزسټٱستٶثاقاس٫ځسٸسسستاقٹٶس.سسٸسٶطٲا٬ستؾسرطتظسٲځ

ټاڀسآظٲٹٴسٲطتٹٌستٻستڂٵسٲسٛڃطټاستظسٲ٣اازڂطستحطتٶاځسسس٪طزز.ست٪طسآٲاضٺسزٗستزسضٸتتٍسټٱستٶثاقس٫ځ،سزٗڃڃٵسٲځ

تٻسس٫2ځقٹز.ستٻستڂٵسزطزڃةسزٗستزستطزتضټاڀسټٱستٶثاقسضزسٲځسHOزضسؾُحسخٷعسزضنسستڃكسطستاقس،سٞطيڃٻس

سآڂس.سزؾرسٲځ

س

 ثثاتي ٍ تزآٍرد هذلًتایح تقزیح ؽاخـ تي .5

 ARCH ٍ آسهَى  GARCH ًتایح ؽاخـ تي ثثاتي . 5-1

ٲٷاؾةس٦ااٞځستؾارسزااستااسضؾاٱسټٳثؿاس٫ځسٶ٫ااضسٲطتاٹٌستاٻسٲطتإسسسسسسسسسسسس GARCHټاڀتطتڀسزهطڂحسٲس٬

ڂحسقاسٺ،سسٲٷاؾةسضتستٻسزؾرسآٸضڂاٱ.ستظستاڃٵسٲٗاازلاذسزهاطسسسسسGARCHخؿٳاٶسټاڀسحان٭ستظسٲس٬،سٲس٬س

GARCH(1,1)زټسس٦ٻسزٳاٲځسيطتڂةستطآٸضزسقسٺسزضسٲاس٬،سستڂٱ.سٶساڂعسٶكاٴسٲځضتسزضسغسٸ٬سظڂطسآٸضزٺس

سٲٗٷازتضسټؿسٷس.س
 GARCH(1,1): ثشآٍسد هذل 1جذٍل 

Variance Equation Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 515/0- 291/0 766/1- 077/0 

RESID(-1)^2س س399/0 105/1 765/2 005/0 

GARCH(-1) 621/0س س000/0 875/4 127/0

LREX(-1) 057/0-س 020/0 767/2- 005/0 

ټاڀسٲس٬ستظسآظٲٹٴستڃٵستا٢ځسٲاٶسٺ ARCH،ستطتڀستطضؾځسٸغٹزستضطسGARCH(1,1)خؽستظستطآٸضزسٲس٬س

ستڂٱ.سآٸضزٺس٦2ٷڃٱس٦ٻسٶساڂعستڂٵسآظٲٹٴسضتسزضسغسٸ٬س ستؾسٟازٺسٲځLMيطڂةسلا٪طتٶػس)
س

                                                           
1 .س Johnsen 
2
. Cointegration Vector 
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   ARCH  ثشإ ثشسػٖ ٍجَد اثش LMآصهَى  :2جذٍل 

 

 آماره (Probabilityاحتمال )

Prob. F(1/34) F-statistic 

Prob. Chi-Square(1) Obs*R-squared 

س

زااٹتٴسٸغااٹزسٶاټٳؿاااٶځسٸتضڂاااٶؽستااڃٵستغااعتڀستذاالا٬سضتسضزس٦ااطز.ستااطستؾاااؼسٶساااڂعسغااسٸ٬سظڂااط،سٶٳااځ

 ٸغٹزسزتضز.سARCHتٷاتطتڂٵ،ستضطس

 

 ٗبفتِ جْت پبٗبٖٗ هتغ٘شّبدٗىٖ فَلش تؼو٘ن : آصهَى3جذٍل 

 

سسسؾُحسنٟطسؾُحسڂ٥

تاسٖطوستظس

سٲثستسٸسضٸٶس

تسٸٴس

ٖطوستظس

سٲثست

تسٸٴسٖطوستظس

سٲثستسٸسضٸٶس

تاسٖطوستظس

ٲثستسٸس

سضٸٶس

تسٸٴسٖطوس

ستظسٲثست

تسٸٴسٖطوس

تظسٲثستسٸس

سضٸٶس

آٲاضٺسٲحاؾثازځس

س%5ٸستحطتٶځس
سٲسٛڃط

-3/213 -3/853 -4/178 1/951 -2/650 021/0-  INVسآٲاضٺسٲحاؾثازځ 

س٦ٳڃرستحطتٶځ 3/052- 3/733- 1/96- 3.081- 3/258- 1/964- 

سآٲاضٺسٲحاؾثازځ 2/153- 3/902- 5/86 3/308- 3/071- 1/995-
XOIL 

س٦ٳڃرستحطتٶځ 3/052- 3/956- 1/96- 3/065- 3/733- 1/963-

سآٲاضٺسٲحاؾثازځ 1/907 2/764- 5/645 6/052- 5/191 0/648-
TI 

س٦ٳڃرستحطتٶځ 3/081- 3/710- 1/962- 3/065- 3/258- 1/968-

سآٲاضٺسٲحاؾثازځ 1/738- 1/999- 0/082- 4/792- 4/714- 4/946-
G 

س٦ٳڃرستحطتٶځ 3/052- 3/710- 1/962- 3/971- 3/791- 1/962-

سآٲاضٺسٲحاؾثازځ 1/514- 3/310- 0/360- 5/487- 5/496- 5/674-
VRE 

س٦ٳڃرستحطتٶځ 3/081- 3/66- 1/966- 3/081- 3/759- 1/966-

سآٲاضٺسٲحاؾثازځ 0/609- 3/239- 0/996 2/220- 2/161- 1/952-
MV 

س٦ٳڃرستحطتٶځ 3/065- 3/73- 1/964- 3/0655- 3/336- 1/935-

سآٲاضٺسٲحاؾثازځ 1/764- 2/162- 0/818- 4/202- 3/986- 4/278-
D 

ستحطتٶځس٦ٳڃر 3/052- 3/710- 1/962- 3/0655- 3/125- 1/915-

سآٲاضٺسٲحاؾثازځ 2/977- 3/275- 1/40- 4/649- 5/063- 4/663-
INF 

س٦ٳڃرستحطتٶځ 3/081- 3/791- 1/962- 3/026- 3/676- 1/966-

سٶسڃػٻسزضسؾُحسٶاخاڂاسټؿسٷسستاسزٟاي٭سٲطزثٻستٸ٬سخاڂاسټؿسٷس

س

ټااڀسساڀسآٴسټؿرس٦اٻسزتزٺسټاڀسآٲاضڀ،س٪ٹڂڂاٞسٻسغٽرستطضؾځسخاڂاڂځسزتزٺٞٹٮطسزٗٳڃٱس-ٶساڂعسآظٲٹٴسزڂ٧ځ

آٲاضڀسٲٹضزستؾسٟازٺسزضسخػٸټفسحايط،سټٳ٫ځستاسڂ٥سزٟاي٭،سخاڂاستٹزٺسٸسٲس٬سٲٷاؾةستاٻسٲٷٓاٹضسزرٳاڃٵسسسس

س ستؾر.سVARٲس٬ستطآٸضزڀ،سضٸـسذٹزض٪طؾڃٹٴستطزتضڀس)
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 ّای رٍػ خَدرگزعیَى تزداریًتایح آسهَى . 5-2  

تزسٸ٢ٟٻستٽڃٷٻستؾرس٦ٻسزضسٲس٬سٲاٹضزسٲُاٮٗاٻسسستطزتضڀ،سزٗڃڃٵسزٗسټاڀسضٸـسذٹزض٪طؾڃٹٴزطڂٵس٪اٰتظسٲٽٱ

ټااسٸسستٗسستظسآظٲاٹٴسخاڂااڂځسزتزٺسس تؾر.س1حايط،ستاسزٹغٻستٻسٲٗڃاضسقٹتضزع،سزٗستزسٸ٢ٟٻستٽڃٷٻسٲس٬سٲٹضزسٶٓط،س

زٗڃڃٵسزٗستزسٸ٢ٟٻستٽڃٷٻسٲس٬،ستاستؾسٟازٺستظسآظٲٹٴسټٳ٫طتڂځسغٹټاٶؿٹٴ،ستٻستطضؾاځسزٗاستزستطزتضټااڀسټاٱسسسسس

ڂځس٦ٻستسٹتٶٷسستٻسٸت٢ٗڃرسٲسٛڃطټاڀس٦الاٴست٢سهاازڀسزضستڂاطتٴسٶعزڂ٧ساطستاقاٷس،سسسسسستٶثاقس٫ځسٸسزٗڃڃٵستطزتضټا

خطزتذسٻسقسٺستؾر.سزضستزتٲٻ،سٶساڂعسآظٲٹٴسحست٦ططسٲ٣ستضسٸڂػٺسٸسآظٲٹٴستضط،سغٽرسقٷاؾاڂځسزٗستزستطزتضټاڀس

سټٳ٫طتڂځستضتئٻسقسٺستؾر.س
 

 ٌذهذت: ًتبٗج آصهَى ثضسگتشٗي همذاس ٍٗظُ دس ٍجَد تؼذاد ّوگشاٖٗ ثل4جذٍل 

Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix 

      INV   XOIL   TI    G   VRE   MV    D ٮڃؿرسٲسٛڃطټاڀسقاٲ٭سقسٺسزضستطزتضسټٳ٫طتڂځ

INF 

Null Alternative Statistic 
95% Critical 

Value 

90% Critical 

Value 

r=0 r=1 86/75  94/47  00/45  

r<=1 r=2 42/57  30/42  39/39  

r<=2 r=3 41/34  27/36  48/33  

r<=3 r=4 85/30  95/29  57/27  

r<=4 r=5 40/14  92/23  58/21  

r<=5 r=6 70/8  68/17  57/15  

r<=6 r=7 64/4  03/11  28/9  

r<=7 r=8 507/0  16/4  04/3  
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 : ًتبٗج آصهَى اثش دس ٍجَد تؼذاد ّوگشاٖٗ ثلٌذهذت5جذٍل 

Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix 

 INV   XOIL   TI    G   VRE   MV    D   INF ٮڃؿرسٲسٛڃطټاڀسقاٲ٭سقسٺسزضستطزتضسټٳ٫طتڂځ

Null Alternative Statistic 
95% Critical 

Value 

90% Critical 

Value 

r=0 r=1 84/226  24/141  32/135  

r<=1 r=2 97/150  10/110  44/105  

r<=2 r=3 54/93  18/83  47/78  

r<=3 r=4 12/59  33/59  42/55  

r<=4 r=5 27/287  81/39  69/36  

r<=5 r=6 86/13  05/24  46/21  

r<=6 r=7 15/5  36/12  25/10  

r<=7 r=8 507/0  16/4  04/3  

س

قاٹزسسظٲٹٴستضط،سٲكاټسٺسٲځټاڀسآظٲٹٴسحست٦ططسٲ٣ستضسٸڂػٺسٸسآتاسزٹغٻستٻسٲ٣ازڂطستحطتٶځسٸسٲحاؾثازځسآٲاضٺ

٦ٻسزٸستطزتضستطزتضسټٳ٫طتڂځسٲڃاٴسٲسٛڃطټاڀسٲس٬ستٶسراتځسٲُاٮٗٻسحايط،سٸغٹزسزتضزس٦ٻستاسزٹغٻستٻسقاطتڂٍسس

ست٢سهازستڂطتٴ،ستطزتضسټٳ٫طتڂځسظڂطسزضسٶٓطس٪طٞسٻسٸستضتئٻسقسٺستؾر:
 

                                                                 

زټسس٦ٻستٞعتڂفستٶستظٺسزٸٮر،سٲاٮڃاذستطسزضآٲس،سٶٹؾااٴسسٶساڂعسحان٭ستظستطآٸضزسٲس٬سٲُاٮٗٻسحايطسٶكاٴسٲځ

تٶس.سزضسٶٟطس٦اض٦ٵسٸستڃكسطسزتقسٻس50تڀس٪صتضڀسنٷاڂٕس٦اضذاٶٻٶطخستضظسٸسزٹضٰ،سزإضڃطسٲٷٟځستطستضظـسؾطٲاڂٻ

ټاڀسزڂاستضڀستاٻسزٹٮڃاسسسسسٸستٞعتڂفسٶؿثرسؾدطزٺستڀ٦ٻ،ستٞعتڂفسنازضتذسٶٟر،سٸتضزتذس٦الاټاڀسٸتؾُٻحاٮځ

ستٶس.س٪صتضڀسزضسنٷاڂٕسٲسٹؾٍستڂطتٴسقسٺٶاذاٮمسزتذٯځ،سٲٷػطستٻستٞعتڂفسؾطٲاڂٻ

٪صتضڀسذهٹنځستڂٷ٫ٹٶٻستؾسٷساظس٦طزس٦ٻستٞعتڂفستٶستظٺسزٹتٴستظسٶساڂعستطآٸضزستٮ٫ٹڀسؾطٲاڂٻتٻسَٹضس٦ٯځسٲځ

٪اصتضڀسترافسسسٻسٖٷاٹتٴسٲااٶٗځسغٽارستٞاعتڂفسؾاطٲاڂٻسسسسسزٸٮر،سٶٹؾاٴسٶطخستضظسٸسزٹضٰسزتئٳځس)تٯٷسٲسذ ،ست

٪صتضڀسزضسنٷاڂٕسٲسٹؾٍ ،ستؾر.سټٳچٷاڃٵ،سٶسااڂعستڃااٶ٫طسٸتتؿاس٫ځسسسسسذهٹنځس)زضسٲُاٮٗٻسحايط،سؾطٲاڂٻ

تڀنس٦ٻستظسٲٷاتٕسٶٟسځسزإٲڃٵس٪صتضڀسنٷاڂٕسٲسٹؾٍستڂطتٴستٻسنازضتذسٶٟرسٸسسٸتضزتذس٦الاټاڀسٸتؾُٻؾطٲاڂٻ

تڀسٲسٹؾاٍسس٪ڃطز،ستؾر.ستظسآٶػاس٦ٻستٚٯةسنٷاڂٕس٦اضذاٶٻٲسسٶٟسځستٶػاٰسٲځٲاٮځسآٶٽاسٶڃعستظسَطڂ١سٲٷاتٕسزضآ

٪صتضڀسزضستڂٵسناٷاڂٕسسقٹٶس،سٮصتسٸتتؿس٫ځسؾطٲاڂٻٶٟطس٦اض٦ٵسٸستڃكسط سزٹؾٍسترفسذهٹنځستزتضٺسٲځس50)

خاصڂطڀسترافسذهٹناځسٸسسسستڀ،سٶكااٴستظسآؾاڃةسستٻسنازضتذسز٥سٲحهٹٮځس)ٶٟر سٸسٸتضزتذس٦الاټاڀسٸتؾُٻ

زٹتٶاسسس٪صتضڀسترفسذهٹنځستؾر.ستڂٵستٲطستظسآٶػااسزتضتڀستټٳڃارستؾارس٦اٻسٲاځسسسسسؾطٲاڂٻستَٳڃٷاٴسزضٖسٰ
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ټاڀستتلاٚځستظسؾاظڀسٸسؾڃاؾرؾاظڀسٶڃ٭ستٻستټستٜسذهٹنځټاڀست٢سهازڀسلاظٰسغٽرستؿسط٪صتضڀؾڃاؾر

سؾٹڀسٲ٣اٰسٲٗٓٱسضټثطڀسضتسٲكرمسؾاظز.سس

س

 گیزی ٍ پیؾٌْادّاًتیدِ .6

٪صتضڀسذهٹناځسٸسضتټ٧اضټااڀسٲاؤضطستاطسآٴسسسسستطضؾځسٲٹتٶٕسؾطٲاڂٻسزضسٲُاٮٗٻسحايط،سؾٗځستطسآٴسقسسزاستٻ

٪صتضڀ،ستظسٲسٛڃطټاڀس٦ٯڃسڀست٢سهاازسغٽارسسسخطزتذسٻسقٹز.ستڂٵستطضؾځستظسآٶػاسزتضتڀستټٳڃرستٹزس٦ٻسؾطٲاڂٻ

ڂااتځستاٻسزٹؾاٗٻست٢سهاازڀستؾارسٸستاٻس٣ٖڃاسٺستؿاڃاضڀستظسسسسسسسسسټاڀسزٹٮڃاس،سٸسزؾارسستؾسٟازٺستٽڃٷٻستظسْطٞڃر

زٹتٴستظسٶسااڂعسسطسڂ٧ځستظسٲسٛڃطټاڀسٖٳسٺسزإضڃط٪صتضستطسزٹٮڃسسٶاذاٮمسزتذٯځستؾر.سٲځت٢سهاززتٶاٴ،ستڂٵسٲسٛڃ

٪صتضڀسذهٹنځستڂٷ٫ٹٶٻستؾسٷساظس٦طزس٦ٻستٞعتڂفستٶستظٺسزٸٮر،سٶٹؾاٴسٶطخستضظسٸسزاٹضٰسستطآٸضزستٮ٫ٹڀسؾطٲاڂٻ

-طٲاڂٻ٪صتضڀسترفسذهٹنځس)زضستڂٵسٲُاٮٗٻ،سؾاسزتئٳځس)تٯٷسٲسذ ،ستٻسٖٷٹتٴسٲاٶٗځسغٽرستٞعتڂفسؾطٲاڂٻ

٪اصتضڀسناٷاڂٕسسسٶٟطس٦اض٦ٵسٸستڃكسط ،ستؾر.سټٳچٷڃٵ،سٶساڂعستڃاٶ٫طسٸتتؿس٫ځسؾاطٲاڂٻسس50٪صتضڀسزضسنٷاڂٕس

تڀستڀستؾر.ستاسزٹغٻستٻستڂٷ٧ٻستٚٯةسنٷاڂٕس٦اضذاٶٻٲسٹؾٍستڂطتٴستٻسنازضتذسٶٟرسٸسسٸتضزتذس٦الاټاڀسٸتؾُٻ

٪اصتضڀسزضستڂاٵسسسؿس٫ځسؾاطٲاڂٻسقٹٶس،سٸتتٶٟطس٦اض٦ٵسٸستڃكسط سزٹؾٍسترفسذهٹنځستزتضٺسٲځس50ٲسٹؾٍس)

خصڂطڀسترفسذهٹنځستڀ،سٶكاٴستظسآؾڃةنٷاڂٕستٻسنازضتذسز٥سٲحهٹٮځس)ٶٟر سٸسٸتضزتذس٦الاټاڀسٸتؾُٻ

سقٹزستؾر.س٪صتضڀسترفسذهٹنځسٲځتَٳڃٷاٴسزضسؾطٲاڂٻتؾرس٦ٻسزضسٶٽاڂرسٲٷػطستٻسٖسٰ

سشڂ٭س٢ات٭ستضتئٻستؾر:تطسټٳڃٵستؾاؼسضتټ٧اضټاڂځسغٽرسضٕٞسٲٹتٶٕسؾطٲاڂٻس٪صتضڀسترفسذهٹنځستٻسقطحس

 اصتضڀسسټاڀس٦لاٴست٢سهازڀ:ستاسزٹغٻستٻستضطسٲٷٟځسزٹضٰسٸسٶٹؾاٴسٶاطخستضظستاطسؾاطٲاڂٻسسسضثاذسقاذم٪

ټاڀسنٷٗسځسٲسٹؾٍ،س٦ٷسط٬سزٹضٰسٸسضثاذسآٴ،س٦اټفسٶٹؾاٴسٶطخستضظسٸسڂاستاٻسٖثااضذسزڂ٫اط،سسسس٦اض٪اٺ

ثااذ،ستٞاعتڂفسسسزٹتٶسسٶ٣فسٲاؤضطسٸسٲطثساځسغٽارستط٢اطتضڀسضسسسسټاڀس٦لاٴست٢سهازڀسٲځضثاذسقاذم

 ټاڀسٲٹٮسسزضست٢سهازسقٹز.س٪صتضڀ٪صتضتٴسغٽرسؾطٲاڂٻتَٳڃٷاٴسٸستٶ٫ڃعٺسؾطٲاڂٻ

 ؾاظڀسٲٷاؾةستغطتڂځ:ست٢ستٲاذسؾڃاؾسځ،ستغطتڂځسٸس٢اٶٹٶځسلاظٰسغٽرستؿسطس_سؾاذساضټاڀسؾڃاؾسځ

زٹتٶسس٦اټفستٶستظٺسزٸٮرس٦ٻسزضسٸت٢إسڂ٧اځستظسٲٹتٶإسسسسٸستٞعتڂفسؾُحستَٳڃٷاٴسترفسذهٹنځسٲځ

٢اٶٹٴستؾاؾځستؾر،سضتستٻسټٳاطتٺسسس44٪صتضڀسترفسذهٹنځستؾرسٸستظستټستٜستن٭سؾطٲاڂٻستٞعتڂف

سزتقسٻستاقس.سس
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 هٌبثع

-ثزرع  هیبى هربرج زٍلت ٍ عزهبیِ ،س1383ت٢ثاٮځ،سٖٯڃطيا،سحٳڃسضياسحلاٞځسٸس٪ؿ٧طڀ،سضڂحاٶٻس)

 12،سؾا٬سچٽاضٰ،سقٳاضٺسټاڀست٢سهازڀٞهٯٷاٲٻسخػٸټف،سگذاری ثرؼ ذصَص 

لبًَى  44ّبی ول  اصل عبسی ٍ عیبعتذصَص  ،س1390تٴ،سضٸڂاسٸسآ٬سٖٳطتٴ،سؾڃسسٖٯځس)آ٬سٖٳط

 73س-88،سلس12،سقٳاضٺسټاڀست٢سهازڀٲاټٷاٲٻستطضؾځسٲؿائ٭سٸسؾڃاؾر،ساعبع 

ٞهاٯٷاٲٻسس،سگذاری ثریؼ ذصَصی   تأثیز تَرم ثز عزهبیِ ،س1391خػٸڂاٴ،سغٳكڃسسٸسذؿطڀ،سزاٶڃاس)
 1س-س17،سلس4اضٺس،سؾا٬ستٸ٬،سقٳ٪صتضڀزتٶفسؾطٲاڂٻ

 44ّبی ول  اصل ثزرع  تحمك ثزذ  اس اّساف عیبعت ،س1391غٟٗطڀ،سټٳرسٸسٲحٳسڀ،سٖٯځس)

س97س-11،سلس46،سؾا٬سزٸتظزټٱ،سقٳاضٺسزتٶفسحؿاتستضڀ،سّبی زٍلت زر ٍاگذاری ؽزوت

ٞهاٯٷاٲٻست٢سهاازس٦كااٸضظڀسٸسسسس،ستَععِ وؾبٍرسی ٍ اهٌیت عزهبیِ گیذاری  ،س1380حػسځ،سٲحٳٹز)
 6س-14،سلس33ا٬سٶٽٱ،سقٳاضٺس،سؾزٹؾٗٻ

گذاری ثرؼ ذصَص  ٍ رؽس التصبزی زر ثزرع  رًٍس عزهبیِ ،س1387زٞسطسٲُاٮٗاذست٢سهازڀس)

س9474،سقٳاضٺسٲؿٯؿ٭س220،س٦سسٲٹيٹٖځټاڀسٲػٯؽسقٹضتڀستؾلاٲځستڂطتٴ،سٲط٦عسخػٸټفایزاى

س ) ثیب رٍیىیزز   گذاری زر تَلیثزرع  ٍ ؽٌبعبی  هَاًع عزهبیِ ،س1387زٞسطسٲُاٮٗاذسظڂطتٷاڂځس)

،س٦سسټاڀسٲػٯؽسقٹضتڀستؾلاٲځٲط٦عسخػٸټف،ساصلاح لَاًیي زر ثرؼ صٌبیع وَچه ٍ هتَعط

س8938،سقٳاضٺسٲؿٯؿ٭س250ٲٹيٹٖځ

تأثیز هریبرج زٍلتی  ثیز     ،س1386ٶػتز،سؾڃسسٖٯځسحؿٵس)ناز٢ځ،سحؿڃٵسٸسحؿڃٵستنٛطخٹضسٸستؾلاٲځ

،سٞهٯٷاٲٻسٖٯٹٰست٢سهاز،سARDLگذاری ثرؼ ذصَص  زر ایزاى ثب اعتفبزُ اس تىٌیه عزهبیِ

 109س-138ؾا٬ستٸ٬،سخڃفسقٳاضٺستٸ٬،سلس

سؾاظٲاٴستطٶاٲٻسٸستٹزغٻ،سزٽطتٴ:سالتصبز ولاى، اصَل ًمزی ٍ وبرثزز آى ،س1370َثڃثڃاٴ،سٲحٳسس)

گیذاری ثریؼ   اثز ًباطویٌبً  ًزخ ٍالع  ارس ثز عزهبیِ ،س٦1386اظضٸٶځ،سٖٯڃطياسٸسزٸٮسځ،سٲٽٷاظ)س

س283س-306،سلس45،سقٳاضٺسٞهٯٷاٲٻسخػٸټكٷاٲٻستاظض٪اٶځ،سیزاى(ذصَص  )هطبلعِ هَرزی ا

گذاری ذصَص  زر ثرؼ صٌعت اییزاى  ثزآٍروس تبثع عزهبیِ ،س٦1381كاٸضظڂاٴسخڃٹؾسځ،ست٦ثطس)

 55س-79،سلس5،سقٳاضٺسضڂعڀسٸستٹزغٻٞهٯٷاٲٻستطٶاٲٻ،ساًجبؽتگ ( ثِ رٍػ ّن1350 -1377)

خػٸټكاٷاٲٻسس،سگذاری ذصَص لا  ثبًى  زر عزهبیِتغْی ،سٶ٣افسس٦1383كاٸضظڂاٴسخڃٹؾسځ،ست٦ثطس)
 229س-262،سلس21،سقٳاضٺست٢سهازڀ

)چااجستٸ٬ ،سزٽاطتٴ:سسسسعیبسی زر اییزاى  عولىزز عیبعت ذصَص  ،ستضظڂاتځس٦1382ٳڃػاٶځ،ست٦ثطس)

 ٲٗاٸٶرستٲٹضست٢سهازڀ.
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گذاری ثریؼ ذصَصی  زر   اثز ؽَن ًفت  ثز عزهبیِ ،س1384٪ؿ٧طڀ،سضڂحاٶٻسٸست٢ثاٮځ،سٖٯڃطياس)

س.61س-75،سلس36،سقٳاضٺسټاڀست٢سهازڀټاسٸسخػٸټفٞهٯٷاٲٻسؾڃاؾر،سایزاى

گذاری ثرؼ ذصَص  زر تَرم زائو  ٍ تأثیز آى ثز عزهبیِ ،س1389ټازڂاٴ،ستتطتټڃٱسٸسٸټاٰ،سضياس)

 .55س-79،سلس4،سقٳاضٺس7،سزٸضٺسټاڀست٢سهازڀسؾات١ ٞهٯٷاٲٻست٢سهازسٲ٣ستضڀس)تطضؾځ،سایزاى

ُ  ثیب  هٌترت وؾَر چٌس زر یعبس ذصَص  اجوبل  ثزرع س، س1388)سسڃؾٗساٶدٹض،ڂ  ثیز  یااؽیبر

س.2س-20،نم38سقٳاضٺس،ځتاظض٪اٶڀسټاځتطضؾس،44 اصل  ول یّببعتیع
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Privatization is one of the major problems in many developing 

countries, especially Iran, which that following proposes such as 

competitiveness and economic efficiency, increasing productivity, 

investment and efficient use of resources. Therefore, study the barriers 

of proper implementation of privatization and achieving the aims of 

general policies promulgated by the supreme leader to, is very 

importance. Accordingly, this paper is looking to answer the question 

of what factors could be deterrent factor to increase the investment of 

private sector? In order to answer this question, initially introducing the 

appropriate model to estimate the effective factors on the private sector 

investment and then present the results of model by using vector 

autoregressive method (VAR). the results of Model show that an 

increase in the government size, permanent (long-term) inflation and 

exchange rate fluctuations are as an obstacle to increasing the private 

sector investment (in this study, SME manufacturing). It should be 

noted that this model is shown the crowding out impact well. 

Considering that the size of government is one of the major barriers in 

the way of private sector investment in the economy, therefore, 

performing the reformed policies of Article 44 seems unavoidable, 

which has been proposed by the Supreme Leader. Naturally, 

implementation of the communicated policy will be moderate and 

remove the other barriers in the way of private sector investment 

gradually. 
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