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رس رابط ب ک ب ط ب �ت ا ت  م م گذاری در بخ   و س
ان ورزی  ا

ا  ر1* ا ار 2،     3و   

رس-1* ه   ورز دا د  وه ا ر  د  ،ا

  samortazavi@modares.ac.ir 
و-2 د  ر ار ا رسدا  ه    رز دا

رس-3 ه   ورز دا د  ا ا  دا د

ه  چ

ردار ا  ه ا  ا از ا و ورز ا ی   ذار در   ی از  ی    ی راه  �ت   ی 

،   د دو   د ا �ت  دا    ذار در ا م   ا  ظ ارزا ا   

ورز  ی         ار د ی ی  ی  ی       ذار در ا  را  ی  ی را ر ی   ، ی ی  ت و   ا ی

�ت ا  ه ورز در دوره    و  ت  ی ی  دازد  ی  13-6  ذار در  ی  ی ی از  در ا  را

د ر  و ده  ا  ز   (ARDL) د ده  ی      داد ا �ت ا  

ز  رد  ه  ذارا در    ی ی      ت و  ی و  ی  ی  ا ت  ی   ی ی  ی    دار  یذار در 

د   ورز دا  س  ر  د  ا ا اوم   ا ی       ی   ، د  ا

ا ورز از ا ا �ت  رات ا �وه   ه ذا  �ت  ذا  ر  ی   ت،  در ا ا  ت 

، ز ز ر ات    ژ و  ذب  دا   ا  ورز    در  

ی م: ت  کگذاری،  س ط ب ان �ت ا ورزی، ا  .، بخ 
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م  م

ار  ر و  ی      ده و  ی ر  ی د   ف ا ازه       ی ی و ا ر  ی ا    ی  ی  ، ی ن

ا   ذار ا و   د   ی  ذار از ا ی        و �ز ده و ر ی ل  ی ی و ا  

و  د در  ،  )ذار ا    دا و ر ا ا   ( 200ی� ی ا  ی ی رو  ه   از ا ی

از و در    د   ا د  ا رد  ا اره  ده    ذار  ی ی  ی دا ورز از   ا ی

د در  ا د ی     ا   و ا ی  ر ا ی ا  ی        ه  ی ی  ی 

ورز   ا ر  د    وز   و ه  در  ا ی ی      ی  ه در  ی   ی

ورز   ، ت و  د   ا  دارد    ا د  ، ) در  ا

ی          ( 136 ی  ی  و  ی ز روزا ی ی  یذا و  اد  ی ی  ا  ، ا  � �ت  ر  ی

ی     ت ز ی ورز را در  ی �ت  ع  ا  و      ، د  را در ا  ، ا ورز

ه ه ا ور   ، د   و  ر در ورز  ا    د ا د ی ا  و ا  ی

ا در  رت و  از ن در یذار  ی   ، ا    و ورز �ت  ا

ه ا ،  )ا  ردار و ی ی      (1363 و  ی  ورز  ی ی  د    در  ی ر و  ی ی 

ه ت  ا  ط   ا ئ   ، ی      دارا ی  ی ا ی ا ؛ و  د  دا ا ذار 

ز       ی ه  ی ل را دا ا و از    ی      در   دا و ا

ی   1/ ور   ر ی  ی       در در  ی  ی  ظی  ی از  ، ا ی     ی ی ا ، از  یذار

، )ردار ا  ی   (1362 و  ورز از      دد   ذار در   ی

ر از   از ن رات  دارا:   ، ا ی )ا دو       دو ا رات  ، (ا

ی     ی از  ی  ی  ،  در ا م  ظ �ت  ی          و  ی ا م  ظی �ت  ی  ، ی ی  ی  ی  )ی  ر

 ، ا ( 1362ود ورز  در ا �ت ارزا     م   ارائ  ی   ظ ذار در ا

ا  ده ا   ی         ن    ی  ی  ا ی  ی  ی  ورز و   ذار  

ث ا  ا  ع  ورز   ذار  

ق پ  ح

ی از    در ز   د دارد  ی ر و ،   دا و  ورز ذار  و  در  

رت  ت   را ا       ف      ( 1366) و  ی ی  د  ی ی  ی در  د  ره  ا

ورز و        ر  ی   ذار    ذار در     
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ی       دا 13-68 ز  ن در دوره ی  د ر ی ی  ی از ا ، در ا را ی ا ده     و ی ز  ی ی 

(ARDL) ده ده  س  ن ا ا ه  در   ا ورز و      ت و  ی ی  ی در  د  ی ت 

ورز   و  �ت ا  ی  دار       ورز دا ،   ذار در   ی ا

ل وده ا  ه   ارزش ا خ  ورز و  ی    وا     ی  ورز ا دار  ذار در  

ی      (136)زرو و دو   ا ا ی ارز  خ وا ی ی  ا ی  ر ا ا  ی    ی ،  یذار 

ده از ا  ی    ا GARCH  ا ی ارز را  خ وا ی    ی ی  ی اورده و  ی د ر روش     ی

ARDL  ی ی  ا   ی      ،  ده ا ی ی  ر ی را  ی        یذار  ی  ی از ا  ، ی ی  ی ا

خ ارز وا در  ه ا  ی    ذار   ت ب  ت و     داده 

� خ وا ارز ا        دا و واردات  ، ا  ی    ا ا  یذار 

 دا ا

د  ا دوره  در ( 136)د  د  ی     6-138  ی  ی  ر ی     ی  ی و  ی 

ر    ظ ا ا   ، ا ا ا  ورز ا ی در  یذار   ذار  در  

د   ورز  ا ا  ARDL ه ا ی    نورد  ی  ی داد  یذار     ا 

ی   ی و    ، ورز ا   دو در  ی   دو   ی ا ی    دار دا ی ن  در 

ز  رد  ا       ی    دار     و ذارا  ی در  ذار 

 ورز دا 

ی  در  ا و   ، ی       (2006) 1ا  ی  ی  ی  ا ی  ر ر  ظی ی  یذار   ، 

   ، ده از روش      در  ی ی ا ی را  ا دوره  ARDLذار  1-200  ی 0 

ده ی  ت  د  در   ا    ا نورد  ی    ذار   ی و  ر  ی   ی دار 

خ ارز وا و   ، ط دارد ر  ی   ذار  ار ی  م      ا ر ی ی  ی و  ی   وا

ی    دار    ا  و  ی      داردیذار  ی ا و د ی ی�وه در  ا  (200) 2ی  ی  ،

ا ا ده از  ا دوره    -ر نرژا  ا ی 1-2000ی  د       0 ی ی ا ا ی از  ی  ی 

ت  ه   ر  ا   ه  �   ی ی   ذار  در  ت و  ، ارائی       ی ی ی  ت  ی

،    نه اد ی   ذار  در نرژا را  از     ، ذار 

                                                           

1  - Jongwanish & Kohpaiboon 
2 - Acosta  
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ی          نزاد ی دا ی  رات  ی ا ا ی ر و  ی ی  ا  ی  ، ی خ ارز وا رت،  ی  ز  ی    ا ی  ا

ه  ه وا ارز در  خ  ی و   و  GDPت ر  ذار دو و  ی  رات    ا ا

ر و  نزاد رت     ا   ی و  د ا ذار دا ز  �  ، و د ر 

ل( 2001) 3ا وه از  ر    د   ا  � ا ی و   )   ی دا ر  

ا  م    ، ( دا  ر در       و  و  ی ی  ی در  ذار 

، از داده ا    1-  ر در    دوره 80   ده 0 ده  ی     ا ا ی  ی ا

ل ،   از    ی   ذ  ر   دا ی و  رات ا ل ا  ، ار 

ر   ی در   ذار  در ا  م  ا  ا  خ ارز   رم و  خ  ده ا و    

د،     ی   ذار  دا ا ی  ؛ ا  ی        ا د  ی ی در ا م  ی ی  ی د

اف  خ ارز    ا ا ات  ل ده ا ر و   ی   ( 2000) 8ی    دار  ی  ا  ،

ده ا ر  ده از  ر  ورز  را  ا ذار  در  ی        

ی        یذار  یی  ی  ی داد  د�ت و  یی ی  ه از  ی ی ن رات   د یی ی و ا ی دا یی   ،

،     و و  ی     ذار ز   و   ورز ی  ی  ذار  ز 

ی     ذار  دارد  ی  ی ا ی    ، ی       ن   ورز و  ی ی  یذار در 

ر   در  �ت ا  ، ا    ی  ذار ی  ه   را ی ت و  ی     ی �ت ا ی ت  ی

ورز در دوره  و    دازد  13-6  ذار در  

ی ظ  م 

ل ،  در  � د  ی           ا ی  ه ا ی یث  ی  ی ا د دارد و ا ی ی ز ی  ل ا  در  ذار 

د ت  ذو  ل  د  ا  ر  ز یث     ه و در وا  وع  ب  ا  از ا 

ر  ط  ر ب  د ذار و  ن در  ر ا  ر  ده         ی ی  ی  ی از 

ف ب ا رت ا  ه و   رج  ب  ی  ذ ا    � ر  رت  ه   درا و    ی

رج  ا  و  د ه  ح و   د   ذار در  

ه ر ا و ه     ر    ر    در   ر   ، ذار در   در  

ر   در   ر ق ا  م ا ر از د�  ی    در   ، ی ارد      در   ی ی  ا  ی

                                                           

3 - Mlambo and Oshikoya 
2- Looney 



 

 

 

ر د  ه دو در ا زار   د  م و  ، ی       در   ت  ی ا  ی ی     و 

ر د ن م و  ، خ ارز    ز  د   و  و  ره  ، ) ا 13د ی   ( 1 یذا 

ی   �ت ا ، در     ه در ا ز م  ت  ا ا و  ر ا ص  ا    

ی   خ ارز وا   ه وا و  خ   ، ورز وده   ، ر ارزش ا ورز یذار      

ورز  ار در   ر   د رد 

ق ح  روش 

نورد   ر  ظ ر     ی ی  ر ورز   ی    ذار در   د  ی ت    ی ا ی یذار و 

ل ه در ا ز   م  ی   ا ده و در           ی ی  ورز  ی ی  یذار در 

ده از ادا    ا ت  نز  اف   ا  ، ر  د   

ی   ه ا ی ده  د ا � ا ت  � ر و ا ر و         در   از ن ی ارد ن ی ی  ی در ا ی  ی ا ی ک �زم 

ت  � د دارد ا �ف ز ر   ا ا  ن د  ز  ا ا ی   در ا  ا ت  ی � ه از ا

ر  �  در  ا  را   ن ذا در ا   ا  ، ر   دار  ی د    ا

ه ا ذ  ا ا � ا ر ا ه، از    ی   ده  ه  رد دوره ز     در 

ر  ز  د 13-6  از ن ده    ا

ر از  ا   ز  در   ن   ی          ی ا ر ا  ی  ، ی ی  ا ی 

ظ از نز ر وا د  رد  ده  (ADF)   - ز  ر  د ا ا   

ل ازه ا  ورز در       ن  و ا ه   ذار در   ی ت و  ت از روش   ی ی

دار  و د ر  د   ده  ا  (ARDL) ه ا ده  ی    ا ی ا ر ا   

ی       ل د  ی ار ا ی م ا ی ی از  د  نورد  ا ی   Eviwesو   Microfit 4.1 و  ده  ی ی  ا ه و نز

ر ر   ن  رت  ا t, F, R2  ن

ورز  از   ظ   ذار در    : ز در 

(1) TI = f (CRA, R, dVAG,LRE)          

،   TIا  در ا را    ،  CRAذار ی و    �Rت ا ه وا ی ی   dVAGخ  ر

ورز و  وده   ل دنور  خ ارز وا ا LREارزش ا ی    د   ی      

ر    13  ظ ه   خ    �    ، ورز ی    وا در   ا در  ی 

رت ز     (:1362، )ا   



 

 

 

(2) 
CIACC

CIACF
PI 

�    PI  درن ی ی  ی   ی  ،    ی  ورز ی ی  ی  ی  CIACFا در  یذار    

ر  ( د ) ی ی  ورز   ی  ی  CIACC و در   ی  )یذار     د  در ( ی

ورز     ه ا 13  رت ز   ا  وا در  خ   :ورز  

(3) RIAR = NIAR - LDPI 

ه RIARدر ا را  ،  خ  ه NIAR وا ی      LDPI  ا و خ  ی  ی  ر  ی

ورز ا   �  ا در  

خ ارز وا از  را  ،  : ک   در ا 

(8) 
i

u

P

PNER
RER


 

 ، ، NERدر ا را ف   Piه ن و      Puخ ارز ا ی ی  ه     ی

د دا ا د   ، رو ده    و    (ARDL)    ر ی ی  ر   ا  را 

را  ARDLروش   د  ا و  ه ا( 2001)  نورد    ARDLروش  د  ی ی  در 

ا   ه   ی     ت ا و   ت و  ی   ، ی ی   ی ا ب از    ی ن  ی ی ا د

د را    و درو �   ار و   ، ،  )زا ی     ( 2000ی ده از ا ی ی ا ی 

د را ار م و د و   �وه  نز و ه،  ل   ائ  ل وا و  ی   ت   ، ا  

ر  ه د د ت   ده    و ا   (ARDL)  ی    ا رت ز ی ذار  
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، ا در  اورد     رت ز   دد ت  

() 
ttttt LRELdVAGLCRALRLTI 43210   

نورد ا  ل(2) از  ی  ، نز   م  د   ا ی   ی ی    ی از  ی   ARDLی  ا

ف ل ا   د در   ظ از ا   (0)I  (1)I ده ا ی  ،  ا ی    د د ی ا ی   ا

را   در   روش  روش در  ود،  ی      د دارد     ی  ی دا  

 ARDL  ل وا ا   ر  ا رد    I(1)در  ی ،  ا  نورد ا   از 

ار  ه ار ARDLا   د نز  ار   ائ  ی ر  ی س  ی   (SBC)ی  -ا ی  د  ارز ا   ی ی



 

 

 

ل ر ا را  نز   ، دو�دو و     ی ، از نز  کب  ت  از ا روش 

ده  ره د  ا ر،  ن ظ د( )را  را  t  ا ا    

() 
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iSE در ن 
^
 ا و ر  اف  ل وا ا ا ر     ی   tا  ر   از 

رگ  ، ه  دو�دو و  ا ارائ  د را  د  م و ؛      ه    ت رد 

د را ذ    و و 13، )د  ت  ر را ( 6 ر  ه ظ ی     ی  یذار   ت 

ل ه ا  و   ده  ر،   از    ا ظ   از روا  را  ا ا 

ر   ل  در  ا   ل  و ز   ی      او د  ی  ده و  ی  وارد ا 

ت   ا  ده از روش  نورد (OLS)ا ا ا   د ، 

ل داده ح   ج و 

م نز ر وا د و  (ADF)    –  از ا ی    ( 1)در   ، ی ه ا ی  داده 

ه  ل ر   ا   د ر وا  وده     د     و ی ی ارزش ا ی ر ل    از 

ل ه و  ا  ذ  ر  ورز  ه       ی ی  ی         ی  ی از  ی ا ی و در  ا

 

غ -1ول  رس م م ای  ه وا  ن ر  ج آزم

 

 ل

ره نز در داده ره نز در داده  ن و   ن

ا و رو  ض از  ا   ض از  ا و رو   ض از  ا   ض از    

31 ذار   3/2- 3  I(1) -/٭٭٭ -001/6٭٭٭ -8/0

ه وا 81 -30/2 خ  20٭٭ -0/1  I(1) -32/8٭٭٭ -3/8

1 -680/1  �ت ا  2٭٭٭ -6/2 6٭٭٭ -/1 1/8- I(1) 

وده 6٭٭٭ -10/٭٭٭ -/360٭٭٭ -/36٭٭٭ خ ر ارزش ا 82/10-I(0) 

1 خ ارز وا 2/0- 8  I(1) -0138/8٭٭٭ -23/8٭٭٭ -68/1
 در ا 1و  ، 10دار در     *** و ** ، *

ل ر    د  در ادا   ی     و را  ل ی  ت در  ی     ی دا ا  ی ی  ی   ی ا

ی ا ا  در ن   ا ا   ی   ل ورز    ی  ی ی  وده     یذار در  ی ی ارزش ا و ر
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�ت ا ورز   و ل  ی   و   ل ی    و دو و    ی     ی و ه ا ی ی داده  ا 

ره (2و )    ن

2R، ی   3   ل ا داد،  ل وا را   ات  ل در 

ره ی     در ا  دار  ر در   از  Fن د  ی  ، ی   از نز 

م    ،  د ،  در   ی   6و وار    ،   ه   دا

ل ر روا در     ، رد      د ا 

ی  -2ول  ل پ  ARDL(1,0,1,2,0)آورد م

ره  ل  t ن

3 ذار   و  2/0 */1 
ه وا  -0/1* -28/0 خ 

وده  3/0 001/0 خ ر ارزش ا
وده   و  20/1 003/0 خ ر ارزش ا

 60/3*** 33/1  �ت ا 
1** -6/0    و �ت ا  6/2- 

 61/2** 80/0   دو و �ت ا 
 0/ 11/0 خ ارز وا

أ  -8/0 -01/1 ض از 
 -16/2*** -0/0 رو

ره R2 1= 0/  ن 0/2 =DW 
[886/0]/0 CHSQ(1)= Serial Correlation 

[23/0]12/0 CHSQ(1)= Functional Form 

[8/0]113/0 CHSQ(2)= Normality 

[0 2/0]680/2 CHSQ(1)= Heteroscedasticity 

 در ا 1و  ، 10دار در     *** و ** ، *

ل د را  در   ر و ره    ار ن  ، ی  t ا س را ی   ( )،  ا ی   -3/ا

، دو�دو و   ا  ه و  ن    د  (1 ی  ( 2 ی     ی  ی در  ی  ی   1د در

                                                           

1–serial correlation 
6 -Functional Form 
7 -Normality 
8 -Heteroscedasticity 



 

 

 

د را م و ل      ی      د  د را  ه و و ی     رد  ل ی  ت  ی   ی

د    دد د در 

(6) 5.3
0.186

1-0.372
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و    ا  د،   ه (  3)ت  در  ی  ی ی       ی  ی  ه وا ی خ  ی ت  ی

ه ه وا   د خ  ورز ا     ا  در در  ذار در   ر  ا  

    ، ه وا ذار در ا   3/0خ   ا در  

ذار در ا  دارد ورز دارا ا     وده   ی     خ ر ارزش ا ی  ی  ا

ر  ی ارزش         دار  ن خ ر ی ا در  ی ی ا ی در ی  د  ض  ا   ا    در 

د  وده ا      ر  ا 0/ا ی   در در ا ورز  دد  ذار    ی

ظ  ه       ی ی  ی            ر ی  ی  وده ا ی ی از ارزش ا ی  ی در  ی  ی  دارا ا ی

ه   ی د  ر  ا  ا ا  از   ازه ا   ،   ا دارا و   ذار دار ی

 ا     در ا 

ر  ظ �ت ا    ا ی        ر   ، ی ی  ود  ی د  ی ف  ی ی  ی    

ی و                ی  ی  ی ز ه در ا ی م  ی ت ا ی ی  ی  ده و  ی ورز  ی ی  ذار در 

�ت ا  دار دا ا  ا       ورز  ی  1/1  ا ی   و در   در

ض         دار ا   ی ی  د،  ی وده  ی ی ا �ت  ی ی  رد ر  ا   ا  ا  ا  

 ، ا وده  رد ر   1/ت   ورز ا د  ذار   ی     ی ی  ی  ی  ی    ا ی  د

ی ا      ، ا      ، ی     �ت  ورز  ی ی  د  یذار در   ی
خ ارز وا ارز      ه،  ی     ر  در  ن رت  ی ی  ، در وا  ذار دا ا

ا: دا دو ا دارد خ ارز وا   ا  ف ا �  از   ی       ده   اه  ا واردا 

ا  ی     ذار  و در     ر    ا ی  ی در  د، از   یذار  ی

ورز  �ت  ا  ورز و   درات  ا  ث ا خ ارز وا  ا  ی   ف د ا د 

ر  ا    ا درن   ا ی    د ذار   از  ا ظی  ی  ت،  ی    ا  ر

ا  ا  خ ارز وا  ا   ا  �   ا ی       ی  ده و در  ا  
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ا  ه ا  ا ورز  خ ا  ذار در   ی خ ارز          ی ی  ی ا ی  ی ا ی ا ی  رز وا

ا   ا  در ا ض       وا   ی ی  ی  ا ی  ی  ا  ورز در  ذار در  

ا  ی   16د   ا  ی ه       ی  در ا ی ی  ی ا ی  ی  ت   ی  و  )ی ی  (8ی ه  ی د   ،  در ی

خ ر ار ه ی  ت   ی     ، ورز وده   ورز دارد    زش ا ی ی  ی   یذار در 

ه ا دو   ه ت   ت و    ورز در  وده  خ ر ارزش ا ت   د   ی

 ذار در  دارد    

ب ا در  -3ول  ا ت  ض  ARDL(1,0,1,2,0)م

ره  ل  t ن

ه وا 3 خ  8/0- * 11/2- 
وده  60/1 00/0 خ ر ارزش ا

 /** 1/1  �ت ا 
 60/1 16/0 خ ارز وا

أ  60/1 -20/1 ض از 
 -/163** -116/0 رو

 در ا 1و  ، 10در   دار   *** و ** ، *

ه  �ت ا     ی     د  ی  ی  ی  خ ارز وا  یذار در    و 

ه ورز  ی    ا   ذار دار ت   در  ا و       ی  ا

ا اداز ن    یذا          ا ورزا   ، ی ر دار ی رج  ی ی  ی   � ی ی  د، وا   

ه ی    �ت ا در  ی  ی و  ر در  ر رج  ا    ی    ت   یذار در 

ر   ه ورز  ه وا       در  خ  ذار در ا    ت 

،   دار  در  ده و در   -2/0ا  (ECM)        دارد

را  ز و  د   ی      د   ی       در   ی  ی  ت   یذار  ی

 د در ا  ا

 

ح خط -4 ول ص ی  ب ا ا  ARDL(1,0,1,2,0)(ECM) ض

ره  ل  t ن
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ه وا خ   -0/1* -28/0   او 

وده خ ر ارزش ا  3/0* 001/0   او 

�ت ا   60/3*** 33/1    او 

�ت ا   -81/2** -80/0    دوم 
خ ارز وا  -0/ 11/0   او 

أ ض از   -8/0 -01/1   او 

 -16/2*** -0/0 رو

رت     2/0- ***3 0/3- 
ره R= 0/  ن

2 1/2 =DW 
 در ا 1و  ، 10 دار در    *** و ** ، *

ر  10CUSUMSQو CUSUM نز ( 1)  د  ار  ر  در  و  ا 

ه ا ر   ه در وا ا نز ن   د   دار از     در  ز   ، 

ا  ط  ی وا %  ا در    ا  در  د  ار و  ا  ت   ،   ی

د ره     در  ا  ظ ( 2)و ( 1)  د  � ی   د،    در دا دو 

ر اف  ار دار � و  ا ی     ،  ی نز ی ا ی   یذا   ، ه  ی ی ی   د ی  ی    ن ا ا در را   ی

ردار و  ا    � ار     ت از 

 

 

 

 

 
                                                           

1- Cumulative Sum of Recursive Residuals 
10 - Cumulative Sum of  Squares of Recursive Residuals 
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ع  پ -1شک  ن م گ آزم  (CUSUM) ی 

 

 

 
ع  پ -2شک  ذور م ن م گ آزم  (CUSUMSQ) ی 

 

ج ی بحث و   گ

د     ی ی  ده از ا ی ی ا ی    در ا   ی و ی  ز    ز ی ی    (ARDL)ی  ی  ی روا ر ی  ت و   ،  ی

�ت ا  ه ی    ت   ورز و  ی ی  ی          ا در  ی ورز ا ی ی  یذار در 

ه ا 6-13    دا 

ل    -1 ا   وده   خ ر ارزش ا ط   ا      ی   ار دار 

ا ا  ،   در وا  ذار در ا   ی ا د  ذار در ا    از 

ه وا ا �ت ا  خ  ود    ا   و    دارد( 1362)  ر 

را    -2 ی    �ت ا، (1366)   و   ی  دار ی  و ی  ی 
ی    دارد ورز  در ذار  ی ن را  ی   یذا، د� ا  �ت      ی ی  ، ر ی ی و ا ی 

زار    م  �ت  دا(   و )ر و  ی     ر از   ی  ا  ی

ر ی         در  م  ی زار  ی ی  ش  ی ی  ی و  زار  ی د      ، ا ی و    در   و ا

، ا    د ر    ت ا ی ی  م  ر  زار  و  ا د از  ت ا ا  ذار 
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ارد د  زار�   و ،  ا  از   خ  وه  ا ی د  ی     ر    د و

ارد د  � و رگ ه  ت  ت  ذا،    ا  ،   ذار را از     �زم 

ور رات  د  زار  و ا را در  ا    ی       وام  در  رات  ی  و ا

ل   ا   د ذار   ا   ح  ر ذار  �ف    در  ی  در   

د   ر ی ا  ا ا   ا  رات  ،  و    و ا  و ی )  

 ،1363) 

ه         -3 ه در  د ن   را وا  ه خ ل ت ت و 
ورز در ذار  دار   و   دارد  

ه -8 خ ارز وا  در  ی      داد   ی در  ت  ی      ی ی  ی  ی  ت  ی    ی یذار در 

 ورز دارد

د     - ی دوره    د ن -3/0   د    ا   ا ا  در  ی ی از  در

ورز   د در   دد ذار در  
د  :دد  ز ارائ  ا     ا  

ورز در ذار  -1 ی      را     رات ا ی ا ا ی  ی  ی  ا
 ی را  ا در ذار ا      و     در دارد 

ا یذا  ا ر  ی  داد،  ا  ظی ی ی     در یذار  ی  ا ی  ، �زم ا ورز ی ه  ی  ی ی   ا و

ی  ی  ره  ا در د ت در ا  ا ت� ی    دا ه  ی خ  ی  ی ی   ا

د    ظ رد ف  ر ی       ر  ی ی ا اوم   د   

ا   رات ا ورز از ا ا د    �ت   ا �وه   ر     ذا  ی ی در ا ت،  ی

ه �ت  ز ذا  ا   ، ز ت  ر ی      ات  ی ژ و  ی ذب  ی     ا در 

د ا   ورز 

س  -2 ی  در  ذار ،   ا  ، وده  ارزش ی  ی  را ی  ورز ی   ا

ذا  ورز   دار ه د    در ا   دا  ا  ، 
د ارا ز ر   ر  ظ ا  روش و  زد  و ی  ،  ی را  ی  ارا

ا  ا  ی ی ا  راه از و داد ا ی ،   و ی  ا ورزا ی ی  از  ی  ی  درن ی ی   در و ا

 . د  ا در را ذار 
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خ ارز وا  -3 ی      ی  �ت         ذار  ی درات  ی ش  ی ی  ی ن از  ی  ی  د

ا  � ورز     از ا ده ا    واردات  د    ا   ی س  ی  ا ا

ر    ظ در   ذار در د    ی ی   ، ژ در ا  ش  ورز و  ی    

در د     دا  را  ورز  د�ت  درات  ا  ا ا   

بع  م

1-  ، داد  ی ،  و ی ی    ی ی ا ی »، (1363)ن ی  ر ت  ی  را ه  و ی ت  ی رم  ی رات  و ی ی  ی  ا
 .361-3: 2،   و ورز  �ت  ،«ورز  در ار ذ 

� ر    ،  -2 ، ا ا  . ا
13) اچ ا  -3 د   و ر»، (6 ، ،  ،(رم پ)  س  ،«� ا  .ص 606 ا

ا    ر  »، (136 )،  -8 ی ورز ا ی ی  وده  ی «  و   ر ا ی    ،  ر ی 

رس ه   ، دا ورز ه  ، دا ورز د   ار ا

د  -  ، ود �ت ا »، (1362)ر  ورز    در   و  ر   ی ی  ، «ذار 

ورز د  ، وزارت  ا  ، ورز و   ه    �ت    

د  - د  ا        و    ر  »، (136)ر  ی ورز ا ی ی  ی در  ، «یذار 

ورز  د  ر ار ا رس،   ه   ، دا ورز ه   ص130، دا

-     ، س و  ا   »، (1362)،  ورز    ر  ی ی  ی در  ، «ذار  و دو

 ، زد   ، ورز و  د  6-11: 88و  83ا . 

ی و نکر  م، ا -6 زاده، رو ی  ،  ، ی   ی ،  ا  ، ی     ی »، (1366 )ی ی  ی  ی    ی  یذار در 

ا ، «ورز ا ورز د  ت ا  ،(1) ،2 :120-10 . 

-   ، 13)د نورد »، (1 ورز ارز و  م   ، «ذار در  ی ه  ، دا د م ا ر ار   

ه   ، دا  رسا

10-  ، ،  و دو خ ارز  »، (136) ززرو ا  ی   ا  ا   )ذار   ی رد ا ی  «(ی 

 ، زر و   8 :30-263. 

11-  ، � ر ا از    د و     ارش ا

د و ورز  در  رن» ،(1362)   -12 ا  ا ی نورد  :ا ب   در ی ر ی

د � ا ،   ،« ا ه د  .ا دا
13-   ،(13 د »، (6 پ او«ر وا و  در ا  ، ت  ر   ، ا  ، 
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