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 چ°Ì|ه

ÄËZ»�� dردار ا�Ây�] Éه ا�Ëو dÌ¼Åا½ از ا�Ëا ÉورزZ�¯ �z] در É³ذار �  ºیÆ» از Êی°Ë Ê°¿Z] تÔÌÆ�e  راه ¾Ëی�e    ¾Ì»Pیe ÉZیÅ

ÄËZ»�� Ê·Z» d·دو ¶Ì·د ¾Ì¼Å Ä] ،dد ا�Z�f«در ا É³ذار  Ê � Ä�Ì¼Å ZÅÄfت  دا�ÔÌÆ�e ÉZا�� Ä] Ê°¿Z] مZظ¿ ¦Ì¸°e Z] |¿ارزا½ ا

ÄËZ»�� ÉورزZ�¯ �z] Ä] d¼Ì«     |یÀÅی�ار د« �ÌiPیe dیve را �z] ¾Ëدر ا Éی|      � ³ذارÀ¸] Äرا[�ی Êر�ی�] Äی] ،Äی ·Z�» ¾یËی|ت و   ا»

¾ را�یZf از  در اËی � aی�دازد  «یÉ6�-13��  Ê  ³ذارÉ در [zی� ¯�یZورزÉ در دوره   ZÅ و ��«ÄËZ «|ت ÔÌÆ�eت ا��ZeÂ¯ ®¿Z] ÊËZه

Ä¨«و Z] Ê¿ÂÌ��³د رÂy ÉÂ´·ده  ا�f�³ Ê ËزÂe ÉZÅ(ARDL) |Ëده �³دZ¨fداد� ا� ½Z�¿ ªÌ¬ve lËZf¿   ¾Ì»Pیe Z] ÊËZت ا��ÔÌÆ�e

ÄËZ»�� زZÌ¿ ردÂ» Ê´ÀË|¬¿ |À¸] ه  ³ذارا½ درZیeÂ¯ ت و|»      ÊیÀ » و dی^j» �ÌiPیe Äfا¿�یÂe ی|ت»   ÄËZ»ی� �ی�] Éی�    دارz] در É³یذار

|�Z] Äfدا� ÉورزZ�¯ � �]Ê» دZÆÀ�Ìa سZا� ¾Ëد  اÂ��z] ¾Ì] رZ^fا� ºÌ�¬e d�ZÌ� اوم|e ¾¼� Ä¯    ی�z] ºÆی� ،ÉدZ�f«ا ÉZÅ

«|ت [�اe ÉیÌ»P¾   «|ت، [Z در اZÌfyر ³ذا�ÔÌÆ�e ¾fت ¯ZeÂه ·ذا �Ôوه [� ÔÌÆ�eت [¸Z^f �|Àرات ا§�اZ�¯|]ZË �ËورزÉ از اË¾ ا�

 �É در [Z�¯ �zورزÉ §�اÂ� ºÅدا m Éذب Â·ÂÀ°eژÉ و �ÌÆneات ��«Zm ÉZÅ ÄËZرÉ، ز«ZÌ¿ ÄÀÌز

 .، بخ� ¯�Zورزی، ا�Ëان ÔÌÆ�eت ا�طÊËZ بZ¿کگذاری،  س�مZ¼¸¯ :ÄËZت ¯¸Ì|ی
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Äم¬|م 

Ä �Âe ر�| و ºÆ» ار|ËZa É    ºیÆ» ده وÂر [یÂی�¯ �Å ÉدZ�f«ف ا|Å ¾Ë�e     و ا¿ی|ازه ¾ÌیÌ e رZیÌ » ¾Ëی�e    ½ی�اÌ» ،½ن Éی�Ì³

ÄËZ»�� ËZ»�� �´Ëد ½ZÌ] Ä] و dا� É³ذارÄ ÄÀË�Å ºÆ» Éا�mاز ا É³ذار  Äز«یÓ و Ê¸» É      |ده و ر�یÂی] µZلfی| و ا�یÌ·Âe É

ÄËZ»�� در �³و ÉدZ�f«و ر�| ا Ê¸yدا �·ZyZ¿ |Ì·Âe  dا� É³ذار(  ،­Ô200[ی� �)   dËی|اÅ �Ëی¾ رو �ی�اËی|ه   از اÀÀ¯

¶»Z� ÄËZ»�� dËZÆ¿ ا¿|از و در �a Ä] ÉدZ�f«ا ÉZÅ دZ�f«ا ÄmÂe ردÂ» ارهÂ¼Å Éده    ³ذارÂی] ½Zدا¿ی dاز  � ا�ی ÉورزZی�¯

ÄÀË�Ëد dا� Ä »Zm در ÉدZ�f«و ا É|Ì·Âe dÌ·Z § µZ°ا� ¾Ë�e �   ½|ی¼e ی�j¯ا xËرZیe ÊÅاÂ³ Ä]      Éی|ه [�ی�� ÄfyZÀی� ÉZیÅ

dا� Äf§�³ ¶°� ÉورزZ�¯ رÂv» µÂu �d§��Ìa دÂmو Z] ºÅ ا«�وز ½ZÆm ی�ه  درÌy ÉZÅ    dیÌ·Z § �ËZی|ه در �یÀÀ¯   ÉZیÅ

ZÀr¼Å ÉورزZ�¯ ،d À� ت وZ»|y |À¿Z» ÉدZ�f«اº�q �¬¿ ½  دارد ¦¸fz» �»اÂm دZ�f«ا Ä��� در É�Ì³( ،½ZÌmZu

136� �)          Äی¦ [ی¸fz» �]ZیÀ» ½ز روزا§ی�وZیÌ¿ ¾ÌیÀr¼Å و ÊËاد £یذاÂی» ÉZی�Z¬e �Ëا§�ا ،dÌ ¼m ÉÓZ] |ت  ر�ÓÂی�v»

    ½Zرا در «ی|ت ز«ی ÉورزZت ¯�یÓÂ�v» عÂÀe و dÌ¼¯ |¿اÂf] Ä¯ ÉÂv¿ Ä] ،�z] ¾Ëرا در ا Ê·Âve دZnËا ،ÉورزZ�¯

 eیÂا½  و ا»�fیZدÉ  É و Ä �Âe ر�| در ¯�Zورز�z] É اZ] ÄmÂe Ä] dÌ¼Å� دÅ| �ا�Ë دÅ|، ��ورÂ¸m Éه «ZeÂ¯Êه ا§

 از ن½ در ³یذارÉ  �ی�«Ê´¿Â´q  ÄËZ ، اÄ �Âe É �z] ¾Ë و ¯�ZورزÓÂ�v» Éت Ì·Âe| ا§�ا�Ë در ��«ÄËZ »|رت و

ÊfÌ¼Åه ا�Ëردار وÂy�]  dا�(  ،Êو ¯�«ی É�«Z]1363�)     e ��Zیy Äی] ÉورزZی� ¯�یz] د    درÂو ¯¼^ی ÉرZfyZی� ÉZیÅZÀ´À

³ذارÂ¼¿ Éد [É�f�Ì دا�Äf ا�d؛ و �¸Ìی�£º اÀË°یÄ اËی¾ [zی�      [�دارا½، «�Zئ¶ «�[Âط [ÄËZ»�� Ä ا«°Z¿Zت «Ê·Z ا¯�Æ] �jه

�z] �ËZ� Ä] d^�¿   زZیÌ¿ ی|هÀÀ¯ ¾Ì»Ze Ê§�� و از dا� Äfرا دا� µZلfو ا� Ê¸yدا �·ZyZ¿ |Ì·Âe در ºÆ� ¾Ë�f�Ì] ZÅ   ÉZیÅ

³یذارÉ، از �یºÆ ا¿ی|¯�Z]     Êی|، ا«یZ از ¿ظی� �zeیÀ» �ÌیZ[� �ی�«ÄËZ       در�| در �یµZ «یÊ   1/� ��ورZ] ÊfÌ ¼m É ر�|

 dردار ا�Ây�]( ،ÉÂ�Â» و É�¯Z�1362�) ÄËZ»��  Êی» Ê·Z» ¾Ì»Pe Ê¨¸fz» �]ZÀ» از ÉورزZ�¯ �z] در É³ی�دد   ³ذار

، (ا�Z^fرات �¼�ا¿یÊ )اÉ دو·�Ì£ �z] �]ZÀ» ÄËZ»�� ÉZÅ  d دو·Êf، ا�Z^fرات e¼¸® داراZ^� ZÅ :ÊËرÀe| از ¯Êy�] Ä از ن½

    ºیÆ» از Êی°Ë ¾Ìی¾ [یËدر ا Ä¯ ،Ê°¿Z] مZت ¿ظÔÌÆ�e و          dا�ی Ê°¿Zم [یZت ¿ظیÔÌÆی�e ،Ê·Zی» ¾Ì»Pیe �]ZیÀ» ¾Ëی�e(  Êی^mر

 ،Éود�Æm1362 �)ÄËZ»�� �Ëدر ا§�ا Ê � ÉورزZ�¯ �z] Ä] d¼Ì« ½ت ارزاÔÌÆ�e Äارائ Z] Ê°¿Z] مZی¾   ¿ظËدر ا É³ذار

iPe ½ا�Ì» Ä¯ dده ا�Â¼¿ �z]ÄËZ»�� �] ½ن �Ì        ی�] �iÂا«ی¶ «یÂ� �ËZی� �ی¬¿ ¾ÌیÌ e ¾ÌÀr¼Å و ÉورزZ�¯ �z] É³ذار

ÄËZ»�� dا� ªÌ¬ve ¾Ëث اv] عÂ�Â» ÉورزZ�¯ �z] É³ذار� 

ÄÀÌ�Ìق پÌ¬حe 

ÄËZ»�� �ÌiPe ÄÀÌ»از    در ز Äد دارد ¯یÂیmو ÊmرZy و Ê¸yدا Ä ·Z�» ¾Ë|Àq ،ÉورزZ�¯ �z] و ¯¶ در Ê�Â�y É³ذار

ا�Zره ¯�د ¯یÄ در «�Z· یy ÄیÂد [یÅ Äی|ف      É�°�(1366 ) و Z°¼Åرا½ Âeا½ [Z ·Z�» Ä¸¼mÊ» Äf  Ä ·Z�» Äت  �Âرت �³§

¶»Z� Êر��] ÄËZ»�� �] �iÂ» ÉZÅ ÄËZ»�� ��¯ ¾ÌÌ e و ÉورزZ�¯ �z] در É³ذار ¶»Z� Ä] d^�¿ Éی�   ³ذار] �iÂ» ÉZÅ
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Åیe ÉZیÂزÊ Ë �³ی�fده     و»¨یÄ ا¿|، در اË¾ را�یZf از ا·´یy ÉÂیÂد ر��³یÊ¿ÂÌ [ی�a       ZداÉ68-13�� Äfy ز«Ê¿Z  ن½ در دوره

(ARDL) ده ¯�دهZ¨fن½� ا¿| ا� lËZf¿ سZا� �] |À¸] در ZÅ هZeÂ¯ و      «|ت و ÉورزZی� ¯�یz] در ÄËZ»ی�� ÉدÂیmÂ» ت|»

®¿Z] ÊËZت ا��ÔÌÆ�e ÊÀ » و d^j» É�ÌiPe ÉورزZ�¯ �z] Ä] ZÅ ÄËZ»�� �] دار  Äfدا�ی ÉورزZ�¯ �z] در Éا¿ی|،   ³ذار

�Ìلf» Z»ارزش ا§�وده ا ÉZÅ z] Éه�Æ] و ¿�خ ÉورزZ�¯ � ÄËZ»�� �] Ê «وا É   ÊیÀ » ی�iا ÉورزZ�¯ �z] در Éدار  ³ذار

Äfا¿| ¿|ا� � ¾ÌÀr¼Å Êf·و دو Ê¿زروZ¯(136�)      ارز [ی� Êی�خ وا» ی¿ Ê¿ZیÀÌ¼ا�Z¿ ی�iا Êر��] Éا�] ، ÄËZ»ی�    �ی�z] É³یذار

 ÉÂ´·ده از اZ¨fا� Z] Ê�Â�yGARCH Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿    Äارز را [ی Êی    ¿ی�خ وا» ی] �bاورده و �ی dد�ی Äی] Z   روش É�Ì³رZی¯

ARDL  ÄËZ»ی� �ی�] �iÂ» ¶»اÂ� ،      dده ا�یÂی¼¿ Êرا [�ر�ی Êی�Â�y É³یذار �       Êی¨À» ی�iاز ا Ê¯Zیu ،Äی ·Z�» ¾یËا lËZیf¿

|À¸] در Ê «خ ارز وا�¿ Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿ هZeÂ¯ ت و|» ÄËZ»�� ت ب|» Ê» Ê�Â�y É³ذار |�Z] �  Äداده ¯ی ½Z�¿ lËZf¿ ¾ÌÀr¼Å

ÓZ¯ و واردات Ê¸yدا �·ZyZ¿ |Ì·Âe »�� ÉZÅÄËZ ÄËZ»�� �] Ê¨À» �iارز ا Ê «خ وا�¿ Z»ا ،d^j» �iا Éا    Êی�Â�y É³یذار

dا� Äfدا�� 

 Éد �³دÂ¼v»(136� )½ZËZa دوره  در Éد [�اÂy Ä»Z¿6�-138�     dی�ZÌ� �ÌiPیe Êر�ی�] Äی]     Ê·Zو «ی Ê·Âیa ÉZیÅ

ÄËZ»���] ÄËZ»�� µ|» رÂظÀ» ¾Ëا Éا�] ،dا� Äfyا�a ½ا�Ëا ÉورزZ�¯ �z] در Ê�Â�y É³ذار  �y Éدر  ³یذار Êی�Â

 ÊnÀ� دZ�f«ا ÉÂ´·ا Z] ÉورزZ�¯ �z]ARDL dنورد �|ه ا��] �   ÄËZ»ی�� Äداد ¯ی ½Zی�¿ ½Z�Ëا ªÌ¬ve lËZf¿   É³یذار

  ÊیÀ » و Êی¨À» �ÌiPe ،ÉورزZ�¯ �z]در d·دو Ê·Z» d�ZÌ� ½اÂÀ� Ä] d·دو   dا�ی Äfدا�ی Éدار �   dی�ZÌ� ½ی¶ ن]Z¬» در

ÄËZ»�� زZÌ¿ ردÂ» Ê´ÀË|¬¿ ¾Ì»Pe Z] Ê·Âa e Äf�¿اÂe ½³ذاراÊÀ » و d^j» �ÌiP ÄËZ»�� �] Éی�    دارz] در Êی�Â�y É³ذار

|�Z] Äfدا� ÉورزZ�¯� 

Ä ·Z�» در  ½Â^ËZیaÂ¯ و pÌ¿اÂ´¿Âm ،Ê]�ne É(2006) 1ا       ÄËZ»ی� �ی�] �iÂا«ی¶ «یÂ� Êر [�ر�یÂظیÀ» Äی] ،   É³یذار

ÄËZ»�� ÉZ�Z¬e �]Ze ،|À¸ËZe در Ê�Â�y     ده از روشZ¨fا�ی Zرا [ی Êی�Â�y É³ذارARDL  دوره Éی�ا]  É200�-1��0 

دار [یZ   �یÂر «j^یd و « ÀیÊ    ³ذارÊ�Â�y É [یÄ  «|ت ��«ÄËZ دÄ¯ |Å در [¸lËZf¿ |À اÊ» ½Z�¿ Ä ·Z�» ¾Ë� ا¿| [�نورد ¯�ده

ÄËZ»�� و Ê «خ ارز وا�¿ ،µÂ�v» |ط دارد ر�Z^eار Ê»Â¼� É³ذار �  ÄیÀË�Å |ر�ی Z»ی|م      ا� �yZو �ی ÄËZ»ی�� Êوا» ی É

ÊÀ » و Ê¨À» �iا dÌ �« ÄËZ»�� �] دار    Êی�Â�y Éدارد³یذار �     Zfی�Z¯ا Éی�´Ëد �Åی�وa وه درÔی� Ä(�200) 2[ی  Éی�ا] ،

Ëی® Ì¸veی¶ �ne[یÊ از �Âا«ی¶ ا»�fیZد       n¿�³2000-1��0ی� [ی�اÉ دوره    -¯�Âر نرژا¿Z] ¾Ìf ا�Z¨fده از Å¼´�اÊË ا¿´¶

ÄËZ»�� تZ¼Ì¼�e �] هÂ¬·Z] رÂ� Ä] Äf�¿اÂe Ä¯ ½Ô¯  هZیeÂ¯ در Ê�Â�y Éی|   ³ذارÀ¸] ی|ت و»       Äارائی ،|Àی�Z] �iÂی|ت «ی»

³ذارÊ»Â¼� É، �ی�yZ   ³ذارÊ�Â�y É در نرژا¿Ìf¾ را «�iPf از ÄËZ»�� ZÅ ÄËZ»�� ،Ê¸» �·ZyZ¿ |Ì·Âe ن½�ه ا�d¯�د

                                                           

1  - Jongwanish & Kohpaiboon 
2 - Acosta  
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ا³ی� qیÄ   � ا¿ی|  �ZزZne Éرت، ¿�خ ارز وا» یÌ» ،Êی�ا½ [ی|y ÊÅیZرÊm و «Ìی�ا½ ا�f^یZرات [zی� �Â�yیÊ دا¿�یÄf          نزاد

ÄËZ»�� هZeÂ¯ ارز در Ê «ه وا�Æ] و ¿�خ Êf·دو Éت ر�|  ³ذار|»GDP  و   و dی^j» �ÌiZیe Ê�Â�y �z] راتZ^fا½ ا��Ì»

ر �aو�Å دÔ» ،É�´Ë«^یÂ و  د �ا¿| ³ذارÉ دا�Z� ÄfزZne Éرت �Ì» ÄËZ»�� �] Ê¨À» �ÌiZeا½ [|Zy ÊÅرÊm و ��yZ نزاد

ZËÂ°Ì( 2001) 3ا��Ìلf» �³وه از Ä� �ÌiPe Êر��] Éا�]  ½Âr¼Å دZ�f«ا ½Ô¯ µÂ¼ » ÉZÅ(   و Êی¸yدا �·ZیyZ¿ |Ì·Âe |ر�

·ZyZ¿ |Ì·ÂeÄ¿ا�� Ê¸yدا �)d�ZÌ� ، ÄËZ»�� �] dÌ �« و �|م Ê·Z» و Ê·Âa ÉZÅ     ر درÂی¶ ¯�یÆq در Êی�Â�y É³ذار

¿fیlËZ اËی¾ «�Z· یÄ    � ا¿| ا�Z¨fده ¯�ده Â�¯  É��-1��0ر در Ê� Ä �Âe µZu دوره Za ÉZÅ80¿¶ [�اÄ �Âe µZu  É، از داده

�Ìلf» d^j» �Ìi|e از Ê¯Zu ÄËZ»�� ،Ê¸yدا �·ZyZ¿ |Ì·Âe |ر� ÉZÅ ³ذ   Ê´ÀË|و ¿¬ی ÊËZرات ا��یZ^fا� �Ìلf» ،Ê»Â¼� Éار

ÄËZ»�� �] رÂ�¯ ¾Ëدر ا Ê�Â�y Éدر   ³ذار dیÌ �« ا«¶ �|مÂ� ½اÂÀ� Ä] رم و ¿�خ ارزÂe خ�¿ ¾ÌÀr¼Å و dده ا�Â] ZÅ

ÄËZ»�� �] Ê¨À» �ÌiPe ،دZ�f«ا Äfدا� Ê�Â�y É³ذار   �yZی� �ÌiPیe Z»ا¿|؛ ا        ¶»Zد �یZی�f«در ا dیÌ �« ی� �ی|م´Ëد ÉZیÅ

Ì » اف�v¿اÊÀ » Z»ا Ê¨À» |Àq �Å ات ¿�خ ارز�ÌÌلe \Ë�� ر وZ dده ا�Â^¿ دار �  ¾ÌÀr¼Å Ê¿Â( 2000) 8·ی   �iÂا«ی¶ «یÂ� ،

dده ا��¯ Êر��] Ê¿ÂÌ��³ر µ|» ده ازZ¨fا� Z] را ½Zf�¯Za ÉورزZ�¯ در Ê�Â�y É³ذار ÄËZ»�� �] �  Äی] Ê]�ne lËZf¿

Ì·Âe ،Êیی| ¿yZیZ·� داy¸یÊ و ا�f^ییZرات   د�یd ن«ی|ه از ze¼یÌ¾ « ییZدÓت وÉ ¿�یZ½ داد ¯یÄ �یی�«ÄËZ ³یذار�Â�y Éی       

ÄËZ»�� و Ä¨«و µZ� ®Ë Z] Ê´¼Å ،ÉورزZ�¯ ÄËZ» �� و d^j» �ÌiZe ÊËZÀ]�Ëز Éی�     ³ذار] Êی¨À» �ÌiZی¿ ÊËZÀ]�Ëز �Ì£ É³ذار

ÄËZ»�� دارد Ê�Â�y É³ذار �    ÄËZ»ی�� dیÌ¼Åا Äی] ÄیmÂe Z] ،|� Äf¨³ Är¿ن �]ZÀ]      و ¿¬ی� ÉورزZی� ¯�یz] در É³یذار

®¿Z] ÊËZت ا��ÔÌÆ�e ÄËZ»�� در ZÅ  Êر��] Ä] Ä ·Z�» ¾Ëا ،Éی|  ³ذارÀ¸] Äه   را[�یZیeÂ¯ ی|ت و»     ÊËZت ا��یÔÌÆی�e ی|ت»

®¿Z] ÄËZ»�� و ZÅ در دوره ÉورزZ�¯ �z] در É³ذار  É6�-13�� Ê» دازد�a� 

 م^Ê¿Z ¿ظ�ی

�Ìلf» در ÄËZ»�� ،½Ô¯ دZ�f«ا ÉZÅ          Äی¯ dیث �ی|ه ا�ی�Z] ی¾ ا«ی�Ëدارد و ا ÉدZیËز ½Zی�Â¿ Äی¯ dا� É�Ìلf» Éدر  ³ذار

¶°Ì� تZ ·Z�» دÂ� µذو^» �Ìلf» ¾Ëا Ä] ÉدZËز ÄmÂe ÉرZne ÉZÅ �  یثv] �«ب ��وع �|ه و در واZf� ¶از ا� ÄmÂe ¾Ëا

ÄËZ»�� رZf§ر Ä] طÂ]�» بZf� ¶ا� ®ËرÂXe ¶°Ì� ن½ در �ÌiPe و Éد ³ذارÂ] ÉرZne ÉZÅ �| ]      دهZی°¶ �ی� dی·Zu از ZیÅ

¯ÀÀی|ه   درا«| و ¿Â� Ä] �Ìرت ÂXeرÌ] Ä¯ ®Ì�Ô¯ÂX¿ Éیa  ½Zذ�Ë ا�¶ �Zfب Zyرج �|ه و [Â� Äرت ا�¶ �Zfب ا¿ �Zف

¾ÌÌ e و �iÂ» ¶»اÂ� ÄËZ»�� رجZz» ه|ÀÀ¯ |Ë�³د ½ZÌ] د¿| «��ح وÂ] ¶¼� در É³ذار� 

ÉرÂXe ه�Ëو �Ëا�� Ä] ÄmÂe Z] ه|� ½ZÌ] ÉZÅ رÂ�¯ É ÄËZ»�� رZf§ر tÌ�Âe Ä] درZ« Ze|¼� ،Ä �Âe µZu در ÉZÅ  در É³ذار

eیÂا½ [یÄ «یÂارد     ÉZÅ در �Âe µZuی Ä، «یZÅ   Ê در ¯�Âر از دËÓ¶ �|م ا¿�^Zق اÂXe ¾ËرÉZÅ |Àf�Ì¿ �É در Â�¯ Ä �Âe µZuر

                                                           

3 - Mlambo and Oshikoya 
2- Looney 



 

� 

 

Äf§��Ìa Ê·Z» ÉZÅ و ËیZ §¬ی|ا½ «��ÂیZت «یÉZÅ      Ê·Z در Ä �Âe µZu، �|م وÂmد [Zزار ¿¬� �¼|ه دو·d در ا»Z�fد ¯�Âر

·یذا [یZ   (� Z�13�1د»Ê، )«ÄËZ ا�Zره ¯�د tÌv� ÉZÅ و «�f¬¶ و ¿�خ ارز ¿Z� �� �¯�¼e �ÌqZز«Äf§ZË ½Z، �|م وÂmد ن«Zر

  ÊËZت ا��یÔÌÆ�e �ÌiPe ��Zu ªÌ¬ve در ،ÄÀÌ»ز ¾Ëم �|ه در اZn¿ا Ê]�ne تZ ·Z�» ا½ و�Ëر اÂ�¯ صZy �Ëا�� Ä] ÄmÂe

®¿Z]  ÄËZ»ی�� �] Ê «و ¿�خ ارز وا Ê «ه وا�Æ] خ�¿ ،ÉورزZ�¯ �z] ر�| ارزش ا§�وده ،ÉورزZ�¯ �z] Ä] ZÅ   É³یذار

 ÉورزZ�¯ �z] درÊ» ار�« Êرد [�ر�Â» د�Ì³� 

 روش eح¬Ìق

ÄËZ»�� �]Ze ر [�نوردÂظÀ» Ä]   ÉرÂیXe Êر�ی�] Z] ÉورزZ�¯ �z] در É³ذار    ÄËZ»ی�� ÉدZی�f«ا ÉZیÅ    تZی ·Z�» و É³یذار

�Ìلf» ¾Ë�f¼Æ» ÄÀÌ»ز ¾Ëم �|ه در اZn¿ا Ê]�ne  ÄËZ»ی�� �] �iÂ» ÉZÅ       ی�ده و در¯ ÊËZی�ZÀ� ÉورزZی� ¯�یz] در É³یذار

|Åا Ä] ÄmÂe Z] Ä»اداµ|» ده ازZ¨fا� Z] ªÌ¬ve اف Ê» ½Â»نز ªÌ¬ve تZÌ��§ ،ÉرZfyZ� �Ì£ ÉZÅ دÂ�� 

  dده �ی|ه ا�یZ¨fد ا�Z�f«ا ½Ô¯ تZ�Ôر و ا�Z»از ن ��Zu ªÌ¬ve ر و        � درZارد ن«یÂی� «یj¯در ا Äی¯ dک¯ی� ا�ی Äزم [یÓ

É�� تZ�Ôدارد ا� ÉدZËف زÔfyا ºÅ Z] ÉرZ»ن ¦¸fz» �¯ا�» Ê¿Z»ز ÉZÅ �دZ¨fا� �Ëا�� ¾Ëت «�ا¯ی�   در اZی�Ôه از ا�

Ê» ÉرZ»ن ¦¸fz» Ä�|y را lËZf¿ |¿اÂe µ|» در Ä¯ ÊeZ�Ôا� Ê»Z¼e ªÌ¬ve ¾Ëذا در ا· ،|À¯ ر   دارZی°] ÊnÀ� دZ�f«ا ÉZÅ

dذ �|ه ا�yا½ ا�Ëا Ê»Ôا� ÉرÂÆ¼m É�¯�» ®¿Z] ده �|ه، از�] �  Äه ¯ی|� Ê � ªÌ¬ve Ê¿Z»رد دوره زÂ» در ¾ÌÀr¼Å

µZ� Ê¿Z»ز É�� رZ»از ن  ÉZÅ6�-13�� دÂ� دهZ¨fا��  

É�� از ÉرZÌ�] ½Âq ½ن Z] ¶¼� در Ä¯ Ê¿Z»ز ÉZÅ Ê» ÄmاÂ» ZÅ        ÊËZfی�Ëا Êر�ی�] Éی�ا] ،|Àfی�Å Zfی�ËاZ¿ ºËÂی�

É�� Ê°Ëد |uوا Ä�Ëر ½Â»رد ¿ظ� از نزÂ» Ê¿Z»ز ÉZÅ- Äf§ZË ºÌ¼ e �·Â§(ADF) Ê» دهZ¨fد ا�Â� � Êر��] Éا�] ¾ÌÀr¼Å

�Ìلf» ÊËا�´¼Å و ا¿|ازه ZÅ ½ن �ÌiPe É�Ì³ ÄËZ»�� �] ZÅ |À¸] در ÉورزZ�¯ �z] در Éه   ³ذارZیeÂ¯ ی|ت از روش   «ی|ت و»

Ä¨«و Z] Éدار�] ½ÂÌ��³د رÂy ÊnÀ� دZ�f«ده  ا�f�³ ÉZÅ(ARDL) dده �|ه ا�Z¨fا� �   ÊËZfی�Ëا Êر�ی�] Éا�] ¾ÌÀr¼Å

�Ìلf»       ÊnÀد �یZی�f«از ¿ی�م ا§ی�ار ا ÊnÀد �یZ�f«ا µ|» و [�نورد ZÅMicrofit 4.1   وEviwes   ده �یZ¨fا�ی  ½Âه و نز«ی|

 ��Âرت Äf§�³ ا�ÉZÅt, F, R2 d  ن«ZرZ] lËZf¿ É ن«Zر

ÄËZ»�� ¶»Z� از Ê ]Ze ÉورزZ�¯ �z] در É³ذار |� Äf§�³ در ¿ظ� �Ëز ÉZÅ: 

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

Ä¿Â³ Ä]  Ä�]را ¾Ëدر ا Ä¯ ÉاTI ÄËZ»��  ،É³ذارCRA  ،ÊËZت ا��ÔÌÆ�eR    و Êی�ه وا» یÆ] خ�¿dVAG   |ر�ی

Ì« Ä] Äf¨³ �Ìa ÉZÅ¼یZi d[یÂ�    dد ¯f» ÄلZË �ÌدنورÊ» É� ¿�خ ارز وا» Ê ا�LRE dارزش ا§�وده [Z�¯ �zورزÉ و 

 µZ�13�� Ê» |�Z] �Ä^�Zv» رÂظÀ» Ä] ه�Æ] خ�¿ É ÓZ¯ d¼Ì« �yZ� ،ÉورزZ�¯ �z] در Ê «وا É   ÄËZ»ی�� ÉZیÅ  در Éا

 |� Ä^�Zv» �Ëرت زÂ� Ä] �z] ¾Ëا( ،Ê�ÂÀÅZ�1362:) 



 

� 

 

(2) 
CIACC

CIACF
PI 

³یذارÉ   É �ی�«ÀË�Å  ÄËZیCIACF  ÄاÉ در [zی� ¯�یZورزÅ    ،ÉیÉZ �ی�«ÄËZ   �یÌ« �yZ¼یd ¯یÄ¯ PI    ÓZ درن½

(ÄËZ»�� ÉدÂmÂ» )  ÉرZیm dی¼Ì« Ä] ÉورزZ�¯ �z] و در CIACC  ÄیÀË�Å  ÄËZ»ی�� É   É³یذار(  ÄËZ»ی�� ÉدÂیmÂ» ) در

 d]Zi d¼Ì« Ä] ÉورزZ�¯ �z]13�� dه� ا��Æ] خ�¿ �z] در Ê «وا É dا� Ä^�Zv» ¶]Z« �Ëرت زÂ� Ä] ÉورزZ�¯: 

(3) RIAR = NIAR - LDPI 

 Ä�]را ¾Ëدر اRIAR ه�Æ] خ�¿  ،Ê «وا ÉNIAR ه�Æ] و ¿�خ Ê¼ا� É LDPI      dی¼Ì« �yZی¶ �ی�Z¨e ºfËرZی´·

ÓZ¯ ÄËZ»�� ÉZÅ dا� ÉورزZ�¯ �z] در Éا� 

Ä�]را ªË�� از Ê «خ ارز وا�¿ ،ªÌ¬ve ¾Ëدر ا |� Ä^�Zv» ¶Ëک É: 

(8) 
i

u

P

PNER
RER


 

 ،Ä�]را ¾Ëدر اNER ،Ê¼خ ارز ا��¿Pu §��» d¼Ì« �yZ�   و Z°Ë�»ه ن|ÀÀ¯Pi   ی�ف�» dی¼Ì« �yZ�   ی|هÀÀ¯

dا� Ê¸yد �داÂy µ|» د�°Ëرو ،��Zu Ä ·Z�» Ä¨«و Z] tÌ�Âe  ده�f�³ ÉZÅ(ARDL)    رZی¯ Äی] Ê ¼n¼Å Êر��] Éرا [�ا

Ê» د�Ì³ � Ê ¼n¼Å روشARDL  ½راZ°¼Å ا½ و��a ��Âe(2001 )dد �|ه ا�ZÆÀ�Ìa � روشARDL    ی�نورد] Äدر [یZ«

|À¸]  \Ëا�� ½Z»�¼Å هZeÂ¯ ت و|» �Ìf» ¾Ì] و Â´·ت ا|»     ¾Ìی¼ze ¾ÌیÀr¼Å ،dی�Â´·ا ÉZیÅ   Äن½ [ی ÉZیÅ    ب ازZیÀfmی¶ اÌ·د

Àr¼ÅیÌ¾ [یZ ا�یZ¨fده از ا·´یÉÂ     (� �2000یÊ°Ë|Ì،  )زاZ¿ ،ÊËارË\ و ¯Zرا Ê´f�^Å  |Àf�Å و درو½ «�°Ây ½Âr¼Å ÊeÔد

f�» ÉZÅ¬¶، ا·´یÉÂ   «|ت [f» ¾Ìل�Ì وا[�Äf و «fلÀ¸] É �Ì| ائÄ �|ه، �Ôوه [� نز«Â½ وÂmد و ZË �|م وÂmد را[�ÉZËÂaÄ ار

³ذارÄ] É �یÂرت زËی�    [�ا�f�³ ÉZÅ(ARDL) ÄËZ»�� Éده  Z] tÌ�Âe و»¨Ä ا·´Ây ÉÂد� �Âد «|ت ¿�Ì [�ر�ZeÂ¯ Ê» Êه

Ê» |�Z]� 
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Ä¸u�» ا در ،| ] É|À¸] ÉÂ´· Ê» اورد�] �Ëرت زÂ� Ä] �³دد «|ت� 

(�) 
ttttt LRELdVAGLCRALRLTI 43210   

 ÉÂ´·(2)»^¶ از [�نورد ا�Ìلf» ÊËZËZa ½Â»نز ،  Êم «یZn¿ا ZÅ  ی�دÌ³ �  dیË�» از Êی°Ë    ®یÌÀ°e ÉZیÅARDL   ¾یËا

� اËی¾ ¯یÄ اËی¾    د·Ì¶ دË´ی � Z« ،|Àf�Å[¶ ا�Z¨fده ا�ÂmÂ» ÉZÅ(0)I  ZË(1)I dد در «|µ  ¿ظ� از اf» Ä°ÀËل�Ì ا�Ä¯ d ��ف

Ä¿Â¼¿ روش  روش در Z] Ä�ËZ¬» در É�f�Ì] Zf^�¿ ÊËراZ¯ ،ود|v» ZË ®qÂ¯ ÉZÅ دارد �´Ëد ÉZÅ �    Äی¯ dدا�ی ÄیmÂe |ËZ]

 ®ÌÀ°eARDL  Äf�]وا �Ìلf» Ä¯ dا��mا ¶]Z« ÊeرÂ� (1)درI |�Z] �  ردÂی» Â �a از [�نورد ا·´Ê ¼n¼Å ،ZËÂa ÉÂ ا́·

Ê» ار�« ½Â»د نز�Ì³ � ÉZËÂa ÉÂ´·اARDL ه [�ار|� Äائ   �eارÂر �یZیÌ » سZا�-  ¾Ëی�Ì](SBC)   Êی» Ê]ZیËد  ارزÂی� �  Éی�ا]



 

� 

 

�Ìلf» Ê ¼n¼Å ½Â»نز |À¸] Ä�]را Ä°ÀËا Êر��]ZË ZÅ   دو وÓدو ،Êیm�À] ½Â»از نز ،d�Ì¿ کبZ¯ روش ¾Ëاز ا ¶�Zu ت|»

Ê» دهZ¨fا� �f�» دÂ� �رهZ»ن Êf�ËZ] ،رÂظÀ» ¾Ëا Éا�]  Ét  Ä�]را ª^� د( �)راÂ¼¿ Ä^�Zv»� 
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Ä¯iSE در ن½ 
^
 Ä¨«و \Ëر ��اZÌ » اف�v¿ا dا� Äf�]وا �Ìلf» ÉZÅ � ª¸�» ا�³ »|رt   ªاز »|ر «�¸ی ÊeZ^�Zv»

«|ت رد �|ه  �Z] �e|؛ §��ÊÀ^» �¨� ÄÌ [� �|م وÂmد را[�Z¬» |À¸] Äد�v] �Ëا¿Ê ارائÄ �|ه ��Âe دوÓدو و «��f، [�رگ

Ä�]د راÂmو و É |À¸] Ê» Äf§�Ëذa د  «|تÂ�( ،Êf��§Â¿13�6 �)Ä] Ä�]را Êر [�ر�ÂظÀ» هZeÂ¯ É   ÄËZ»ی�� ¾Ìت [ی|»   É³یذار

�Ìلf» �ËZ� و ¶¯ dده �|ه ا�Z¨fا� Z�y tÌv�e µ|» از ZÅ ��a ،رÂظÀ» ¾Ëا Éرا  [�ا Ê ¼n¼Å �]از روا ¶�Zu ÉZÅ|¿Z»

e�» ¶�Z¨e رZÀ¯ در ÊvÌ�Âe �Ìلf¼¯ ®Ë ½اÂÀ� Ä] Ê¿Z»ز Ä¨«و ®Ë Z]�Ìلf» �´Ëد µاو Ä^     Zی] �bده و �یÂی¼¿ Â´·وارد ا ZÅ

 Ê·Â¼ » تZ ]�» ¶«ا|u ده از روشZ¨fا�(OLS)Ê» نورد�] Â´·ا \Ëد ، ��اÂ�� 

 e ZÅج�ÄË و eحÌل داده

Ê°Ëد |uوا Ä�Ëر ½Â»م نزZn¿از ا ¶�Zu lËZf¿–  Äf§ZË ºÌ¼ e �·Â§(ADF)  µو|m ( 1)در    ½Zی¼Å ،dداده �ی|ه ا�ی ½Z�¿

Ê» ه|ÅZ�» Ä¯ رÂ� Â��Ìلf» Ê»Z¼e Éا�] |uوا Ä�Ëد رÂmو �] ÊÀ^» �¨� ÄÌ��§ ی� ر�ی| ارزش ا§ی�وده     دÌلf» از �Ì£ Ä] ZÅ

�Ìلf» ¾Ëا ¾ÌÀr¼Å ه و|� Äf§�Ëذa ÉورزZ�¯ ¶�Z¨e رZ] ®Ë Z] ZÅ   ی|ه� Zی¿Z» É�Ì³       ®یË Äی^e�» از Äfی�Z^¿ا ÄیnÌf¿ ا¿ی| و در

|À�Å� 

 ¿ËZfج آزمÂن ر�Ëه واu| [�ای [�رسÊ مÊËZ¿Z مfغm1- ZÅ�Ì|ول 

 

�Ìلf» 

و� ZÅ  dÌ ن«Zره نز«Â½ در�Z¨e¶ داده ZÅ ن«Zره نز«Â½ در��t داده

ÊËZ¿Z» |¿ض از «^|ا و رو�� Z] ض از «^|ا�� Z] |¿ض از «^|ا و رو�� Z] ض از «^|ا�� Z] 

ÄËZ»�� ¶¯ É٭٭٭ -001�/6٭٭٭ -3�8�/0 -31�3/2 ³ذار����/�- I(1) 

Ê «ه وا�Æ] 32��/8٭٭٭ -20�3/8٭٭ -81�0/1 -�30�/2 ¿�خ- I(1) 

®¿Z] ÊËZت ا��ÔÌÆ�e ZÅ �680/1- 1��6/2- 6��1/8٭٭٭ -�/�2�1٭٭٭- I(1) 

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

Ê «0138/8٭٭٭ -23��/8٭٭٭ -8�68/1 -�1�2/0 ¿�خ ارز وا- I(1) 
 �در�| ا�d 1و  �، 10دارÉ در ��Ìe�e Ä] ÊÀ »  t\*** و ** ، *

�Ìلf» ¾Ì] Ê ¼n¼Å Êر��] Ä] Ä»در ادا |À¸] Ê·دZ e Ä�]و را ZÅ    ی�Ìلf» ¾Ìی|ت در [ی»     dیyدا�a ºÌÅاÂیy Âا·´ی ÉZیÅ �  ¾Ëی�fÆ]

Ä¿Â³ Ä] Ê]Zzf¿ا ÉÂ´·ا  Ä] ½در ن Ä¯ dا� Éی� اÌلf»   ÄËZ»ی�� ÉZیÅ    ÉورزZی� ¯�یz] در Éو ر�ی| ارزش ا§ی�وده     ³یذار



 

6 

 

اÉ ¿�ی^d داده ¿�ی|ه ا�یÅ     dیZ و»¨یZÅ   Ä و»¨Ä دو و [f» �ËZ� ÄلÌی�  »¨Ä و [f» ÄلÔÌÆ�e �Ìت ا��Z�¯®¿Z] ÊËZورزË  É® و

( µو|m2�) رهZ»ن Ä] ÄmÂe Z]

2R، �Ìلf»  ÊvÌ�Âe ÉZÅ�3   ¾ÌیÀr¼Å ،داد |ÀÅاÂy tÌ�Âe را Äf�]وا �Ìلf» ات�ÌÌلe |در�

¿�Zu lËZf¶ از نز«�e ½Âیy ،�ÌzیÂد Å¼^�یÊ´f    � در�| ا�t��� d دارÉ ¯¶ رÂÌ��³½ در � ¿�Z½ از « F ÊÀن«Zره

ÊaZÌa��a ، |¿Z» µ|» Ê ]Ze م�§ tË��e در Z�y ،ZÅ��a ½دÂ] µZ»�¿ ، |¿Z» ZÅ� Ê¿Z�¼ÅZ¿ �¿ZËی\   6و وار�ZÀ» ه|ÀÅدا ½Z�¿

�Ìلf» ¾Ì] روا[� در Êر��] dÆm ،Ä ·Z�» ردÂ» ÉÂ´·د½ اÂ] Ê» ZÅ |�Z]� 

 ARDL(1,0,1,2,0)[�آورد م|ل پZËÂی  -m2|ول 

�Ìلf» \Ë�� رهZ»ن t 

ÄËZ»�� Ä¨«و ®Ë Z] É1/���* 3�2/0 ³ذار 
Ê «ه وا�Æ] ��0/1* -28�/0 ¿�خ- 

 ��3/0 001/0 ¿�خ ر�| ارزش ا§�وده
Ä¨«و ®Ë Z] �20/1 003/0 ¿�خ ر�| ارزش ا§�وده 

®¿Z] ÊËZت ا��ÔÌÆ�e ZÅ 33�/1 ***60�/3 
®¿Z] ÊËZت ا��ÔÌÆ�e Ä¨«و ®Ë Z] ZÅ 6��/0- **1�6/2- 

®¿Z] ÊËZت ا��ÔÌÆ�e Ä¨«دو و Z] ZÅ �80/0 **�61/2 
Ê «0/��� 11�/0 ¿�خ ارز وا 
 -��8/0 -01�/1 ��ض از «^|أ

 -�16/2*** -0��/0 رو¿|
 ZÅ ��/0 =R2 1�0/2 =DW ن«Zره

[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�d 1و  �، 10دارÉ در ��ÊÀ » \Ìe�e Ä]  t*** و ** ، *

�Ìلf» ¾Ì] در Ê ¼n¼Å Ä�]د راÂmو Êر��] dÆm  رهZ»ار ن|¬» ،Â´·ا ÉZÅt  Äس را[�یZا� �] ،(� )   Z3/�[�ا[ی� [ی- 

�Zv» �f�» دو وÓدو ،Êm�À] Ê¿ا�v] dÌ¼¯ Z] ½ن Ä�ËZ¬» ه و|Ë�³د Ä^(1��2 )  Êی» ½Zی�¿     tدر �ی� Äی| ¯یÅدر�ی|   1د

                                                           

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



 

� 

 

Ä�]د راÂmم و|� �] ÊÀ^» �¨� ÄÌ��§ �Ìلf» ¾Ì] Ê ¼n¼Å É  |یÀ¸] Ê·دZ e Ä�]د راÂmرد �|ه و و ZÅ    ی�Ìلf» ¾Ìی|ت [ی»   ÉZیÅ

Ê» |ÌËPe Ä·دZ » د درÂmÂ» �³دد� 

(6) 5.3
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|À¸] ÉÂ´·ا lËZf¿ ª^�  µو|m در Ä¯ (  3)«|تÊ» ه|ÅZ�»   ،دÂی|  �یÀ¸] \Ëی��       ½Zی�¿ Êی�ه وا» یÆ] ی|ت ¿ی�خ»

[Â� ÄرÄ¯ É ا§�اË �Ë® در�|É در � ³ذارÉ در [Z�¯ �zورزÉ ا�Ê¨À» �ÌiPe É d ¿�خ [�Æه وا» ÄËZ»�� �] Ê دÀÅ|ه

 �ÅZ¯ Ä] �nÀ» ،Ê «ه وا�Æ] 3�/0¿�خ  �z] ¾Ëدر ا É³ذار ÄËZ»�� É|در�|� |ÅاÂy� 

ا·^fیÄ [یv· Äی�Z    � ¿�خ ر�| ارزش ا§�وده [Z�¯ �zورزÉ داراÉ اÄËZ»�� Z] d^j» �i ³ذارÉ در ا�z] ¾Ë دارد

ÊÀ » ÉرZ»ن Ê¼¿ دار |�Z] �       در ¿ی�خ ر�ی| ارزش �Ëی® در�ی| ا§ی�اË ی�Å دÂ� ض�§ d]Zi ¶»اÂ� �ËZ� Ä¯ Ê�Ëدر ��ا

 µدZ » É|ر� \^� d]Zi d¼Ì« Ä] �z] ¾Ëدر�| ا§�ا 0/�ا§�وده اÄËZ»�� در �Ë  Êی» ÉورزZ�¯ �z] É³ی�دد  ³ذار �

Ê» ظ�¿ Ä] \Ìe�e ¾Ë|]   ی�هÆ] |ر�ی            dیÆm ی�z] ¾یËاز ارزش ا§ی�وده ا Ê¼Æی� �Ìی�ze در Ê ی� �یz] ¾یËی�دارا½ ا]

ÄËZ»��  ی�هÆ] ½دÂ] ®qÂ¯ از Ê�Z¿ �»ا ¾Ëا Ä¯ dا� ®qÂ¯ رZÌ�] \Ë�� ¾Ëا¿|ازه ا |Àq �Å ،|¿دار Éی�دارا½ و   ³ذار]

�z] ¾Ëدر ا Êf�Ì » |Ì·Âe Ê» |�Z] |¿اÂe� 

Ê» رZظf¿ا Ä¯ ½ZÀr¼Å ®¿Z] ÊËZت ا��ÔÌÆ�e d§ر        ºیÆ» ،Ê·Zی» ¾Ì»Pیe dËی|ودv» ½ی�ف ¯ی�د��] Zی] ZÅ   ¾Ëی�e

ÄËZ»�� ­�v»              و dی^j» �ÌiPیe ÄیÀÌ»ی¾ زËم �ی|ه در اZیn¿ت اZی ·Z�» �ËZی| �یÀ¿Z¼Å ده وÂی] ÉورزZی� ¯�یz] در É³ذار

ÊÀ » dا� Äfدا� Éدار �®¿Z] ÊËZت ا��ÔÌÆ�e \Ë�� z] Ä] ZÅ Z] �]ا�] ÉورزZ�¯ ��1/1  Êا¿ی�v] t�� در�ی|   �و در

ÊÀ » �Ì¿ dی�ض        � دار ا�§ Zد، [یÂا§ی�وده �ی Ê°¿Zت [یÔÌÆی�e ی�] µZËرد رZÌ¸Ì» ®Ë �³ا Ä¯ dا� ÊÀ » ¾Ëا Ä] \Ë�� ¾Ëا

دÅی| ¯یÄ    اËی¾ eی�ÌiP ¿�یZ½ «یÊ    � �یÂد  ³ذارZ�¯ �z] ÉورزÉ ا§�وده «ZÌ¸Ì» Êرد رZ^i�/1 ÄËZ»�� �] µZËت �Â� �ËZا«¶، 

 ÉZا�� ÄËZ»ی�� ªËÂ�e Ä] �nÀ» ،Ê·Âa d�ZÌ� ®Ë ½اÂÀ� Ä] ،Ê°¿Z] تÔÌÆ�e     Êی» ÉورزZی� ¯�یz] در Éد  ³یذارÂی�� 
½Z¼Å ÄËZ»�� �] d^j» �ÌiPe ارز Ê «ن«|ه، ¿�خ ارز وا lËZf¿ در Ä¯ رÂ�     µÂیa ی|رت« �ÅZدر وا»� ¯ی ،dا� Äfدا� É³ذار

اÉ وارداÅ Êe¼�اه [Âده ¯Ä [ی�eÓZ¯ ½| ÄËZ»�� ÉZÅ   Ä � از Ë® ��ف ا§�ا�Ë ¿�خ ارز وا» Z] Ê �³ا½: داÊ¸y دو ا�i دارد

ÄÀË�Å �Ëا§�ا Ä] �nÀ» ºÌ¬f�» رÂ� ÄËZ»�� É ÄËZ»�� dËZÆ¿ و در Ê�Â�y É³ذار     Êی� «یz] ی¶ در¯ Éد، از   ³یذارÂی�

Ê» ÉورزZ�¯ تÓÂ�v» Éا�] Z�Z¬e و ÉورزZ�¯ دراتZ� �Ëث ا§�ا�Z] Ê «خ ارز وا�¿ �Ëا§�ا �´Ëف د��   Äد ¯یÂ�

�Ì£ رÂ� Ä] ¬f�»ÄËZ»�� �Ëا§�ا Ä] �nÀ» |»درن �Ëا§�ا ªË�� از ºÌ Ê» Éد ³ذارÂ� �   Êظی� «ی¿ Äت، [یZvÌ�Âe ¾Ëا Z]   |ر�ی

�Ì£ �iا Ä¯ ½�³ا ºÌ¬f�» �iا �] Ê «خ ارز وا�¿ �Ëا§�ا ºÌ¬f�» ÄËZ»�� ÉZÅÓZ¯ ½|� �e    ی�nÀ» dیËZÆ¿ ده و درÂ] �¸�» Éا
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ÄËZ»�� �Ëا§�ا Ä] dه ا�|� ÉورزZ�¯ �z] در Éی�خ ا � ³ذار¿ \Ë��        ا³ی� ¿ی�خ ارز Äی¯ dی¾ ا�یËا �´¿ZیÌ] Êرز وا» ی

ÄËZ»�� |]ZË �Ëدر�| ا§�ا ®Ë ½ا�Ì» Ä] Ê «ی�ض       وا§ dی]Zi ¶ا«یÂ� �ËZی� Äی¯ Ê�Ëدر ��ا ÉورزZ�¯ �z] در É³ذار

در �یÂد   ، «�یÅZ|ه «یÊ  (m8ی|وµ  )«ی|ت   [یmÂe ZیÄ [یf¿ ÄیlËZ ا·´یeÂ¯ ÉÂیZه       �ZË[ی|  در�| ا§ی�ا�Ë «یÂ�16   Êد [�Ì» Äا½ 

[یZ  � ³یذارÉ در [zی� ¯�یZورزÉ دارد    زش ا§�وده [Z�¯ �zورزd^j» �ÌiPe ،É [ی� �ی�«ÄËZ  «|ت ¿�Ì ¿�خ ر�| ار ¯ZeÂه

«ی|ت   �Âد ¯Ä ¿�خ ر�| ارزش ا§�وده ¯�ZورزÉ در ¯ZeÂه «|ت «�Ê» �z «|ت و [¸Ä�ËZ¬» |À ��اË\ دو «|ZeÂ¯ µه

ÄËZ»�� �] É�f¼¯ �ÌiPe دارد �z] در É³ذار� 

 ARDL(1,0,1,2,0)م|ت  ض�اËب ا·´Â در [¸m3- |À|ول 

�Ìلf» \Ë�� رهZ»ن t 

Ê «ه وا�Æ] 11�/2 * -3�8/0 ¿�خ- 
 �60/1 00�/0 ¿�خ ر�| ارزش ا§�وده
®¿Z] ÊËZت ا��ÔÌÆ�e ZÅ �1�/1 **���/� 

Ê «�60/1 16�/0 ¿�خ ارز وا 
 �60/1 -�20/1 ��ض از «^|أ

 -�/163** -116/0 رو¿|

 �در�| ا�d 1و  �، 10در ��t  دارÊÀ » \Ìe�e Ä] É*** و ** ، *

Ê» ه|ÅZ�» Ä¯ ½ZÀr¼Å ®¿Z] ÊËZت ا��ÔÌÆ�e دÂ�     ÄËZ»ی�� ªËÂی�e Äی� [یnÀ» Ê «و ¿�خ ارز وا ZÅ   در É³یذار

Âeا¿ی| uیÊ¯Z    اÊ» lËZf¿ ¾Ë� ³ذارÉ دار¿| «|ت É�f¼¯ �ÌiPe در ��«ÄËZ ا¿| و·Z�¯ �z] |À¸] µ|» Ä] d^�¿ ÊورزÉ �|ه

 Ä¯ |�Z] ½اداز ن Éورزا½ [�اZ�¯dÌ·Z § Ä»دار¿ی|، ·یذا          ا ÉرZیm رجZیz» ¾Ì»Pیe Äی] ÊËÓZی] Ê´fد، وا[�یÂy É|Ì·Âe ÉZÅ

³یذارÉ در [zی�    «|ت ¿Âe �Ìا¿�Zz» ¾Ì»Pe Z] Äfرج ZmرÉ در dÆm ر�ی| و �Âeی Ä �ی�«ÔÌÆ�e    ÄËZت ا��ÊËZ در ¯ZeÂه

|�Z] �iÂ» رZÌ�] ÉورزZ�¯ �هZeÂ¯ در µ|» lËZf¿ ª^� ¾ÌÀr¼Å Ê¨À» �ÌiPe Ê «ه وا�Æ] ت ¿�خ|» ÄËZ»�� �]  ¾Ëدر ا É³ذار

[Ä¯ ،|�Z  دار «Ê در�| « Â]�� ÊÀده و در ��t  -�2/0[�ا[�  �z] � Z�y tÌv�e  Ä¸¼m \Ë�� ¾ÌÀr¼Å(ECM) دارد

 ¾ËراZ¯ ز وZ� �Ë�� د�°¸¼� �] É|Ì¯Ze ÄnÌf¿  ÄËZ»ی�� ½|� ®Ëد�¿ dÆm در ¶Ë| e ÉZÅ     |یÀ¸] �Ìی�» Äی] Éی|ت   ³یذار»

dا� ��Zu ÉÂ´·د در اÂy� 

 

 ARDL(1,0,1,2,0)(ECM) ض�اËب ا·´Âی eصÌvح خطm 4- Z|ول

�Ìلf» \Ë�� رهZ»ن t 
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Ê «ه وا�Æ] خ�¿ µاو Ä^e�» ¶�Z¨e 28�/0- *��0/1- 

 Ä^e�» ¶�Z¨e 001/0 *��3/0 اوµ ¿�خ ر�| ارزش ا§�وده

®¿Z] ÊËZت ا��ÔÌÆ�e µاو Ä^e�» ¶�Z¨e ZÅ 33�/1 ***60�/3 

®¿Z] ÊËZت ا��ÔÌÆ�e دوم Ä^e�» ¶�Z¨e ÅZ �80/0- **81�/2- 
Ê «خ ارز وا�¿ µاو Ä^e�» ¶�Z¨e 11�/0 ���/0- 
 -Ä^e�» ¶�Z¨e 01�/1- ��8/0 اوµ ��ض از «^|أ

 -�16/2*** -0��/0 رو¿|

Z�y tÌv�e رتZ^� \Ë�� �2/0- ***3�0/3- 
ZÅ ��/0 =R ن«Zره

2 1�/2 =DW 
 �در�| ا�d 1و  �، 10 دارÉ در ��ÊÀ » \Ìe�e Ä] t*** و ** ، *

 ¶°�(1 ) ½Â»نز lËZf¿�CUSUM 10وCUSUMSQ  رZfyZ� ½دÂ] ار|ËZa و µ|» dدر� tË��e Êر��] Éا�]

dه ا�|� Äf§�³ رZ¯ Ä] ½ن �½Â»نز ¾Ëه در وا»� ا|¿Z¼Ì«Z] Ê ¼ne �ËدZ¬» از ÉدارÂ¼¿ ،ZÅ Ê» ºÌ��e ½Z»ز µÂ� در ZÅ  |ÀÀ¯

 Ê¿ا�v] طÂ�y ¾Ì] Ä¸�Z§ ا�³ در Ä¯� % �«ی| واÀ¸] در µ|» \Ëد½ ��اÂ] ½ZÀÌ¼ا� ¶]Z« و Éار|ËZa �´¿ZËZ¼¿ ،|¿Â�   ی|ت»

Ê¨�� ÉZÅ در داy¶ دو uی|   �Âد، «¬ZدuÔ» |¿Z¼�a �ËظÊ» Ä( 2)و Z¼� ÉZÅ(1 )ره  Ä¯ Ä¿Â³ ½Z¼Å در �°¶� ÂyاÂ] |Åد

É  �ی�اË\ در را[�یÉ   Ä ن½ ا�یd ¯یÄ   دÀÅی|ه  ÅیZ، ¿�یZ½   ·یذا ¿fیlËZ اËی¾ نز«یZÅ �    ½Â، »�ار دار¿| [ÓZ و ÌËZa¾ ا¿�vاف « ZÌر

|À¸] Ê» ½ZÀÌ¼ا� ¶]Z« ردار¿| وÂy�] ÊËÓZ] Éار|ËZa ت از|» |À�Z]�  

 

 

 

 

 
                                                           

1- Cumulative Sum of Recursive Residuals 
10 - Cumulative Sum of  Squares of Recursive Residuals 
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 ZÅ (CUSUM)ی [�گ�Êf آزمÂن مÂ¼nع Ê ¼ne پ�¼Z¿| -1شک¶ 

 

 

 
 ZÅ (CUSUMSQ)ی [�گ�Êf آزمÂن مnذور مÂ¼nع Ê ¼ne پ�¼Z¿| -2شک¶ 

 

ÄجÌf¿ ی بحث و�Ìگ 

«ی|ت و   ، [یÄ [�ر�یÊ روا[ی� [¸Àی|    Å(ARDL)یe ÉZیÂزZ    Ê Ëز�³یd [یZ و»¨یÄ   [ در اªÌ¬ve ¾Ë [یZ ا�یZ¨fده از ا·´یy ÉÂیÂد    

³یذارÉ در [zی� ¯�یZورزÉ اËی�ا½ در �یz] Ä] ZÅ       Êی� ¯�یZورزÉ و �ی�«ÄËZ    «|ت [ÔÌÆ�e ¾Ìت ا��ZeÂ¯ ®¿Z] ÊËZه

µZ�  ÉZÅ6�-13�� dه ا�|� Äfyدا�a� 

1-   ÊvÌ�Âe �Ìلf» ®Ë ½اÂÀ� Ä] خ ر�| ارزش ا§�وده�¿ ��Zu ªÌ¬ve lËZf¿ ª^�ÊÀ » Z»ا d^j» |Àq�Å طZ^eار   Zی] Éدار

ÄËZ»�� dا� Äfا�|¿ �z] ¾Ëدر ا É³ذار �ÄËZ»�� �«در وا   ،½Âیr¼Å É�´Ëا«¶ دÂ� از �iPf» Ze|¼� �z] ¾Ëدر ا É³ذار

®¿Z] ÊËZت ا��ÔÌÆ�e dا� Ê «ه وا�Æ] و ¿�خ ZÅ � ¾ËاÄf§ZË Z] ÄnÌf¿  Éود�Æm Ê^mر Ä ·Z�» ÉZÅ(1362 )دارد d¬]Z�»� 

2- ¿ Z] Â�¼Å ½راZ°¼Å و É�°� Ä ·Z�» lËZf(1366) ،ÊËZت ا��ÔÌÆ�e ®¿Z]   �ÌiZیe ZیÅ  dی^j» و  ÊیÀ » Éی�  دار] 
ÄËZ»�� Éدر ³ذار �z] ÉورزZ�¯ دارد �   Êی¶ ن½ را «یËÓیذا، د·   dی�ZÌ� ½اÂیe      تÔ°ی�» ،ÉرZی^fو ا� Ê·Âیa ÉZیÅ

 ¶»Z¯ ÄËZ»�� زارZ] و �|م ÉرZfyZ�(ÄËZ»�� و µÂa ÊÀÌ�¿Zm )d�¿دا �fyZ� تÔ°�» dÆm ازÊ» ÉرZ     Äی¯ dا½ ³¨یÂیe

ÅیZ و   ÉZÅ در Ä �Âe µZu و ا�Ëا½، [Â^¼¯ Ä] ÄmÂe Zد [یZزار �ی�«ÄËZ و ¿Ìی� �³ی�fش ¿Ìیf§Z¾ [یZزار �یZÆم �ی�¯d         در ¯�Âر

ÄËZ»�� �]ZÀ» ¾Ì»Pe ½Z°»ا ،ÉدZ�f«ت اZ��Â»    رÂی� Äم [یZÆ� رZ�f¿ا �Ì¿ و ÄËZ»�� زارZ] از ÉدZ�f«ت اZ��Â» Éا�] É³ذار
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Åی�Ì£ ÉZÅ   ÉZ ر�¼Ä] �Ì¿ ÄËZ»�� Ê د·Ì¶ وÂmد ¿ی�خ  وه [� اÌ»Pe ،¾Ë¾ اZÀ» ¾Ë[� از ��Z] ªËزار�Ê·Â^« ¶]Z« �Ô وÂmد ¿|ارد

³ذارÉ را از  Ó �]ZÀ» �Ì¿ �eزم [�اZ��Â» Ä°¸] ،�e ÄËZ»�� Éت ¯qÂ® ·ذا، ¿Z��Â» ZÆÀe Äت [�رگ� [�Æه [ÓZ وÂmد ¿|ارد

ZÅ و ا�f^یZرات [یÄf§ZË Ä �Âe ÉZÅ    Ê°¿Z وام Ä در ¯�ÂراË¾ در Ê·Zu ا�Z] ªË�� �¯ dزار µÂa و ا�Z^fرات [Ä د�ZÌ» dور¿|

Ê¼¿ �ÌiPe �Ìلf» ®Ë ½اÂÀ� Ä] |À¿اÂe ÄËZ»�� �] د ³ذارÂ� ح��» Éر� ³ذارÂ�¯ در ¾ÌÀr¼Å   فÔyی�] Ä �Âe µZu در ÉZÅ

É و [یµÂa ،Äf§ZË Ä �Âe ÉZÅ( �«Z و ��«Ë|°Ë ¶¼°» ÄËZ´�¿| و ا�Z^fرات «�nاÊË [�اÉ ا¿^Ây ÄËZ»�� d�ZاÅ| [یÂد   ¯�Âر

 ،Ê»�¯1363�) 

3- Ä] lËZf¿ Ä] ÄmÂe Z] Ä¯ |� �z�» ن«|ه dد� |À¸] ه درZeÂ¯ ت «|ت و|» �Ìلf» ه ¿�خ�Æ] É Ê «وا Ä�]را É 
ÊÀ » و Ê¨À» Z] Éدار ÄËZ»�� Éدر ³ذار ÉورزZ�¯ �z] دارد� 

³یذارÉ در [zی�    «ی|ت eیj» �ÌiP^یd [ی� �ی�«ÄËZ      «ی|ت qیÄ در [¸Àی|    ¿Z�¿ lËZf½ داد ¯Ä ¿�خ ارز وا» Äq Ê در ¯ZeÂه -8

 �¯�ZورزÉ دارد

�- Ä¸¼m \Ë��  Z] µدZ » Z�y É�3/0- |»ن dد� Ä] �  ی� دورهÅ در Ä¯ dا� ¾Ëا �´¿ZÌ] \Ë�� ¾Ëد    ��اÂدر�ی| از ¿^ی

ÄËZ»�� در µدZ e Ê» ¶Ë| e ÉورزZ�¯ �z] در É�³دد ³ذار� 
 :�³دد ÉZÅ ز�Ë ارائZÀ] Ê» Ä[�اlËZf¿ Ä] ÄmÂe Z] ¾Ë اZÆÀ�Ìa Ä ·Z�» ¾Ëد

1- ÄËZ»�� Éدر ³ذار ÉورزZ�¯ �z] ¾Ë�f�Ì] dÌ�Z�u را d^�¿ Ä]    ÊËZرات ا��یZی^fی�ا½ ا�Ì»  Äی¾  [یËا 
�z] در دارد ÄnÌf¿ Z] ÄÀÌÆ] �Ì�ze و |À¼§|Å �]ZÀ» Ê·Z» Ê» ÄËZ»�� ½اÂe Éدر ³ذار ¾Ëی� را  اz] 

�Ëداد، ·یذا  ا§�ا  Äر  [یÂظیÀ»  �Ëا§ی�ا  ÄËZ»ی��  Éدر ³یذار     ÄیmÂe dزم ا�یÓ ،ÉورزZی� ¯�یz]  ی�هËو Éا   Äی]

ÔÌÆ�eت ÊËZا�� �z] ¾Ëت در ا|»|À¸] دÂ�� در ¾Ëا ¾ÌËZa رهZ]  Äی´¿  ¾fدا�ی    Êی�ه «یÆ] ا¿ی|  ¿ی�خÂe   Äی]

½|Ìر� Ä] ف|Å ردÂ» ظ�¿ ®¼¯ |ËZ¼¿� Ê» دZÆÀ�Ìa ¾ÌÀr¼Å     ¾Ìر [یZی^fا� ºÌی�¬e d�ZÌ� اوم|e ¾¼� Ä¯ دÂ�

�z] |]ZË �Ëرات ا§�اZ^fا� ¾Ëاز ا ÉورزZ�¯ �z] ºÆ� ÉدZ�f«ا ÉZÅ � تÔÌÆ�e �] وهÔ� ذا·|À¸]     رZیÌfyدر ا Zی|ت، [ی»

اÉ در [zی�   m Éذب ÂÀ°e·یÂژÉ و ÌÆneی�ات �ی�«Zm ÉZÅ    ÄËZرÉ، ز«ÄÀÌ «|ت [�اZÌ¿ ¾Ì»Pe Éز ³ذا�ÔÌÆ�e ¾fت ¯ZeÂه

 �¯�ZورزÉ §�اÂ� ºÅد

É  ا§ی�وده  ارزش [یÄ  ¿�ی^d  را �Z�uیZ�¯  dÌورزf¼¯ ،Éی�Ë¾  در [�z ³ذارÄËZ»�� ،lËZf¿ É [� ا�Zس  -2

¾Ëا �z] Äfدا� Ä¯ Ê» |¿اÂe در ÄnÌf¿ ®qÂ¯ É ½دÂ] ه�Æ] Éدار�] ÉZÅ �z] ÉورزZ�¯ Ä] ذا· ،|�Z] 
 ارا�یÊ را  [یZزدÊÅ  و Ì·Âeی|  �Ì» ،|Ì·Âeا½ ÉZÅ روش و [Â^Æد ارا�Z� ÊزZb°Ë ÉرÄ¯ Z] Äq ر�| «Ê ¿ظ�

¿nÌfیÄ   در و ا¿ی|از  aی�  �ی�t  درن«ی| ¯�یZورزا½،   و Ì·Âeی|  ا§ی�ا�Ë  راه از و داد ا§ی�اf]  �ËیÂا½ 

ÄËZ»�� Éدر را ³ذار ¾Ëا �z] دÂ^Æ] |Ì�z]. 
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3-ÄËZ»�� �] Ê «خ ارز وا�¿ d^j» �ÌiPe   Êی» ½Zی�¿ Éت         ³ذارÓÂی�v» دراتZش �ی�f�³ی ªیË�� ن½ از �ÌiPیe Äی| ¯یÅد

ÄÀË�Å �Ëاز ا§�ا Ê�Z¿ Ê¨À» �ÌiPe �] ÉورزZ�¯ ÓZ¯ واردات ÉZÅ ÄËZ»�� ÉZÅ dده ا��¯ Ä^¸£ Éد   � اZÆÀی�Ìa سZا�ی ¾Ëا �]

Ê» ÄËZ»�� \¸m رÂظÀ» Ä] Ä¯ دÂ� در Éدر   ³ذارZی� Äی] ،�z] ¾Ëدر ا ÉژÂ·ÂÀ°e ش�f�³ و ÉورزZ�¯ �z]   ½Z³|یÀÀ¯

 �¯Z³|ÀÀ½ [�اÉ ا§�اZ� �Ëدرات �Âد«ÓÂ�vت ¯�ZورزZË Éرا¿�a ÄداÂ� dyد Z� ªËÂ�e \mÂ» Zeدر

 مZÀبع

1-  ،É�«Zی�داد  [یÆ» و  ،Êی»�¯    Äا·ی dیË(1363)ن ،« Êر�ی�]  Äی|  را[�یÀ¸]  ه  و «ی|تZیeÂ¯  رم  «ی|تÂیe رات  وZی^fا�  Zی] 
ÄËZ»�� ³ذÊ�Â�y Éدر ار �z] ÉورزZ�¯»، Ä�Â¼n» تÓZ¬» �ËZ¼Å ÉورزZ�¯ و Ä �Âe  ،Ê¸»2 :3��-361. 

2- ®¿Z] ،É�¯�» ÉZÅ�³Z¼¿ ®¿Z] É�¯�» ÉرÂÆ¼m Ê»Ôا� ÉZÆ·Z�،½ا�Ëا ¦¸fz». 
3-  ½Â�¿(13�6) �اچ [�ا ،«ÉرÂXe و d�ZÌ� ÉZÅ دZ�f«ا ½Ô¯»، Ä¼m�e سZ^�  É�¯Z�(پZq رمZÆq)، ��¿ ،Ê¿ ،½ا�Æe 606 ص. 

8- É|Æ» ،½ZÌmZu( �136�) ،«d�ZÌ� �ÌiPe Êی�ا½    [�ر�Ëا ÉورزZی� ¯�یz] ر�| ا§�وده �] Ê·Z» و Ê·Âa ÉZÅ» ½ZیËZa ،    Êی�ZÀر�Z¯ Äی»Z¿
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