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اÂ]�» Ä �Â2019-2000    ¾Ëط [Ä دوره ز«Z¿ي  e ل ¯�Âر درZ120   Zuی  Å ه داد   �]  .d§�³ ار�« [�ر�ي  «Âرد 

~اری  Ä ³ ری، ¿�^ËZ»�� d و ه �ZÅ�Ì¤f» ¶»Zی vÌ�Âeي «Ì  �Æ] |À¿Z¬يu¬ا�Zس، ا·´Âی tË��e �|ه ¿�خ ارز 
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[�آورد �|. ¿�Zu lËZf¶ از [�آورد ا·´ZÅ    Âی Ì¯�e^ي«��ºË داده ا�Ä] Ä¯ ،d روش ا·´Âی رÂÌ��³ن ا¿Z¬fل  
ÀÅ|ه وÂmد  د ن ی [� ¿�خ ارز دا�Äf ا�ZÀ » Z�¿ lËZf¿ ¾ÌÀr¼Å .dدار ¯Z¼e Ä«ي اZÅ�Ì¤f» ¾Ë ا�iات  ¿�Zن داد  

)ارز  ارز  ¿�خ  ا¿�vاف   ¦¸fz» Ä¼Å  ³ ش ا¿Âاع  در   Zً^Ë�¬e و   ZÅرÂ�¯ Z¼e«ي  در   )|u از   �f¼¯  ZË  �f�Ì] ~اری 
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1.  Ä»|¬» 

ارز   ر»Z[ دن¿�Z  [�ای«ZÌ »    \�ZÀری   Ì¬u¬ي ¿�خ   t�� در  daادن  ¯�Âر  Ëك  ~�Ëی 

و   ZÆm¿ي  «��¯ي [ZزارZÅی   �Ì¿  ا¿|از در  ³ه[�ای  �|ه   |Ì·Âe Zneری  ¯ZÅ𿿿Zی   ÄÀË�Å �Ìی 

Zی داy¸ي ZÅ𿿿Z¯ |Ì·Âeی Zneری و  �ÄÅ^\ ا§�اÀË�Å �Ëا�d و ¯�ÅZ آن  داÂ�¯ ¶yر  

Ì] d]Z«ان رÂe ¦Ì �e¾ر  اÂ�¯ د�ي« ·¼¸¸يÂ    ،(.1988)ادواردز  ]Ä�  يeرZ^  خ ارز�¿ �ÌÌ¤e

را در [�z داy¸ي و Zyرmي [Å Ä¼�اه    و «Z�fد   ی از �ÌÌ¤eات «Z¨fوتاÌ¬un» ،�Â¼Ä¬ي

آ  |ÀËآ�]  Ä¯ e  dveي«  ÅZندارد  را  ¯�Âر  ا»Z�fد  �¼¸°�د  ارز    Â�ÌiPeا¿|  ¿�خ   .|Åد »�ار 

^� آن ºÌ�Àe و �e ¶Ë| eاز Zneری و �eاز  Z� �]Äeدرات و واردات و [  Ëك ��ف از    Ì¬u¬ي 

yدا�adÅ  رÂ�¯ در  و  Zی  داy¸ي  Z³|ÀÀ¯|Ì·Âeن  ر»f]Zي  »|رت   ¾ÌÌ e در   �´Ëد ��ف  از 

در ÌÌ e¾    و، ر¾¿¬� «ؤ�iی دارد؛ از اË[�ا[� ر»^Zی Zyرmي در [ZزارZÅی داy¸ي و Zyرmي  

 .Âا¿| از اdÌ¼Å زZËدی [�Âyردار [e|�Zي« «�Ìان Ì·Âe| و ا�Z¤fل 

ارز   ¿�خ  ارز   Ì¬u¬ي [�آورد  ¿�خ  ا¿�vاف   Ä¯ Äf§ZË ª¬ve  �ËدZ¬» از آن   Ä¸�Z§ و  Z eد·ي 

~اران ا»Z�fدی و ºÅ [�ای �Ì¸»Z¾ ا»Z�fدی Zuئ� اÂ d ³ dÌ¼Åد، ºÅ [�ای ���ZÌ ي ¿Ì»Z|ه «

ا��Ä ا³�i~اری [� Z eدل داy¸ي و و Z e Äد·ي [   Ì¬u¬ي[Âده و ا¿Zzfب ���ZÀ» t\ ¿�خ ارز  

 ÌÌ e و ºÆ» رZÌ�] از «�Zئ¶ «ÀÀ Ìa ºÆ|ه ا�d. در  ̄ ¾ Zyرmي  وی [Zزار ارز ر � وا»�، Ë°ي 

  Ä¯  dا�  ¾Ëي  ارز  ¿�خا¬Ì¬u   كË  رÂ�¯  d^�¿   Ä]  t��  دلZ e  ت|»|À¸]  دÂy   ر|¬q

دارد؛   ارز  ا¿�vاف  ¿�خ   �¨u  ¶¼� ا§�اÌ¬u   �Ë¬ي در   Ä]  �nÀ»  dدر�Z¿ ��vي  در 

 ÀË�Å Ä Å » يÅZ§ی رZ ا ���« � ي�Ëد؛ زÂ d يدÅ  يfدر�Z¿   Ä]  ¾Ì¸»Z�   دیZ�f«ا  dدا� |ÅاÂy  و 

h�Z]   ] يiيeZ^  �f�Ì]   دZ�f«د� ي «  اÂ   (d¸Ë1986  ، 1و .)   Ëا ارز  ر ¾ از  ¿�خ  ا¿�vاف   Ì¬u¬يو، 

 ] « � Ây Äاه  «À¨ي   ZË  d^j» و e ي Âرت   �]ZÀ»  ÄÀÌÆ]  �Ì�ze Âyردن   ºÅ�]  \mÂ» Âا¿| 

 ] Ä ا د�v] دZnËه و اZ§ر �ÅZ¯ ل آنZ^¿ نÅ  ت ¿�خ ارزZ^i د. از ��§يÂ� دیZ�f«ی اZ ي¬Ì¬u 

 ] Ä د  dve  ¶Ì·�ÌiPe  ËZ»��  ،ÄËZ»�� ورودی  ZË�mن  و Ä³ »�اردادن  Zyرmي   ºÌ¬f�» ~اری 

 
1. Willet 
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 ÌÌ e [�ZÌر   ZÅرÂ�¯ ا»Z�fدی   Ä �Âe در  ر»f]Zي   dË�»  �] «^Àfي  ا�Zne ¾¯ dرت  ÀÀ|ه 

 Ë�¯(1398.)¼ي و Z°¼Åران،  

¶Ìf¿Â» و   ¶°ÀÌÅ1  (2001» �ÂÀان  ¯Ä ̄ ي(   |ÀÀ  Ë °ي  ] در   ºÆ» �Âا«¶    �Ì �fاز 

�  یارز  یÅZن[�vا  Ä¯ي  ÅدÄÅیZ  �³  Äf�~³ ËZ^³نÌ�  ZÅرÂ�¯ی  �¿  Ä �Âe   � ÌدرZuل 

�°»Ë ،آ�  ك ÌZ رو�  ،ي��»  یÌ Ä  ز�] [�|ه  ¶ Ëو  ا�d؛  ارز  ¿�خ  ا¿�vاف   ،Äر�Âی¯  Ä  مZ£اد

ÀË�Å �Ëا§�ا h�Z] ي¿ZÆm ÄËZ»�� یZÅزارZ]ÄÅا�v] ¾ÌÀq یZن Å  ¾Ëا Ä¯ يËZm Ze ي �|هËZ

،  [� Ì¼Å¾ ا�Zس  .ÀÀ|¯ي·¼¸¸ي را Ë|Æe| «ا¾u Ze Z| زZËدی Z^iت �Z» ºf�Ì·ي [ÅÌن[�vا

�f�³د ا  ي «^Äf§�À  ³¶�°  یهاZ¼mع   �]Ë¾¯Ä   ̧ا� ر  د  یارز   ZیÌ�ZdÅ �  يÅ|ف 

ZÅرÂ�¯ ی  Z] Ä �Âe لZuدرË |  ³Â¸mÌا  ی��v¿ع اÂ«فاز وÅZ ز  یËدZ  ¿𿿿Â� ي ¿�خ ارز و  |�Z]  .

 Ä¯ يeZ�Â�Â» ي از°Ë    درÌ] دZ�f«زه اÂu¾ ار  ا�« |Ì¯Pe ، «|ZÌ�] ¶¸¼· Äf§�³  dË�Ëر «Âرد 

Z eد·ي  ارز  ¿�خ   ¾ÌÌ e �Zزو¯Zر  و  ارز  ا�Z]    dزار  ارز  ¿�خ  ا¿�vاف  Z^Ë�¬eً و   Ä¯    ي»Z¼e

Z^iت [Zزار ارز  [� Ì¼Å¾ ا�Zس،  Àf�Å|.    ورÄرو[Å  Zن¯�ÂرZ] ZÅ �|ت و � ¨ي «Z¨fوت [Z آ

  ¾Ëا ¿�خ ارز Z eد·ي در  از اÅ|اف ��ZÌو [�»�اری  ا»Z�fدی در  Z]d³زار Ë°ي  ~اران ¯��ن 

  ZÅرÂ�¯ مZ¼e » بÂ�v»د؛ [�يÂÄر�Âا¯ی ÄZuی درZÅرÂ�¯ ع درÂ�Â»  ¾ËلeÄ �Â   Ä¯  

[�f�Ì اZ�uس «  Z»   ًZf^�¿  ¦Ì �   ،|Àf�Å·ي   [ZزارZÅی   دارای  Äq �Åد�يÂ  ¾Ëا . ز�Ëا در 

 �ZÌ� نZÌ» ریZ³زZ�Z¿ ZÅرÂ�¯dÅ  ،ارزی ¿�Zم  ¿�خ   �v¿  ]Z«¶eÄmÂافاZی Âa·ي و «Z·ي و 

Z در ا£¸\  dÅ¼�اه ÂyاÅ| دا��v] Ä] �nÀ» Ä¯ ،dان �eاز �aداÄÅyارز از «�Z e �Ìد·ي را [

 (. 1385اÂ�¯ ¾ËرZÅ �|ه ا�d )«�Æآرا، 

  ¾ÌÀr¼Å  ارز ¿�خ   �ÅZ¯  ZË  �Ëي ا§�ا¬Ì¬u  ZÌ]در  ³ن ¯�Âر  Âaل   ¦ � و  »|رت   �

Âa ¶]Z¬»لÅ  نZ�¿ [�ای  « ZÌری  و  [Âده  Zyرmي  ¯ZÅ𿿿Zی �Z  dyZی  ر»f]Zي  »|رت  دادن 

» «Â�vب  ZÆm¿ي  [ZزارZÅی  در   ¶yيدا�  Ä¯ آن  Z eد·ي   t�� از  ¿�خ   ¾Ëا ا¿�vاف  Âد؛ 

]Ä»¼Ì« در  ا񯿿fyل   Ä·�ÀdÅ  ،dا� ¿�^ي  Z�ÌiPe    Ä »Zmی  در   �]ZÀ»  �Ì�ze  �] «À¨ي 

 
1. Hinkle and Montie 
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]Z«رت ر|« �ÅZ¯  \mÂ»  dËZÆ¿ در  و   d³~ا� |ÅاÂyda  زارZ] در  داy¸ي  ~�Ëی ¯ZÅ𿿿Zی 

Ây «ZÆmÆ¿ي  از  Ë°ي   .|�  |Åاºe  ان�Ëا  �Ì�¿  Ä �Âe درZuل  ¯�ÂرZÅی  «�°��ت   ¾Ë�

]Z«ر  �ÅZ¯  ¾Ì¼Ådaآ Ì·Âe|ی  ¯ZÅ𿿿Zی   d]Z«ر Âeا¿ËZي  �|م   Zً� ] و  ر»^Zی  Åن~�Ëی   Z]  Z

ارز   ¿�خ  ا¿�vاف   Ä¯  dا� ZÆm¿ي  [ZزارZÅی  در  آن  eي«   Ì¬u¬يÂyد   ¶Ëد�� از  Ë°ي  Âا¿| 

  .|�Z] 

[�vا آ£Zز   ،�´Ëد ��ف  و Åناز  ارزی  دË  ÄÅت�|  Zی  آ£Zز   Z] آن   ¾f§Z1390  لZ¼ا�  ،

  ZًfËZÆ¿ و  [�Zmم  د�ZfوردZÅی   Ä]  |Ì»ا  Z] ¯�Âر  ا»Z�fد   �] ارزی   |Ë|�  dË�Ë|»  d�ZÌ�

¿Ä¼Ì دوم �Zل   در  ارزی  از    �v]96ان  [Ë Ä°ي  ارز را   Ä·Â¬» دارد،   Ä»ادا  �Ì¿ ¯ZÀr¼Å Äن 

 ¼Ì¼�e اZzeذ   Ä]  �nÀ» و  ¯�ده   ¶Ë|^e  Z» ¯�Âر  «¸ي  ا»Z�fد  ا�¸ي  و  «�°��ت  Zت 

�ZÌ�dÅz] �ËZ� �] ي¨À» يeZ ^e Ä¯ زار ارز �|هZ] در �«ZÀf» ZًÅZ³ د و| f» یZ�Å  یZ

fي دا�mرZy رتZne �Ì�¿ رÂ�¯ دیZ�f«اÄاÌ��§ ،سZا� ¾Ì¼Å �] .d�Ä ا  ¾Åذ Ä] Ä¯ ی

از ��Z e tد·ي Âyد §Ä¸�Z دا�Äf و ¿�Âي  �ي«Z^fدر « ارز ¯�Âر  Âد، اË¾ ا�Z] Ä¯ dزار 

در  ارز  ¿�خ  در  اË  ا¿�vاف  از   .dا�  Äfدا� ز«Z¿ي وÂmد   ��Z¬» [ر¾ا£¸\  اZzeذ  «Äو،  Â�Àر 

�ZÌ�dÅ  ر ¿�خ ارزZf§ر �] �iی «ؤZÅ�Ì¤f» ا«¶ وÂ� |ËZ] ي و ارزی·Âa \�ZÀ» یZ ي¬Ì¬u  

ÂÀان �Ä¯Ä�  �yZ ا£¸\ [  Ì¬u¬ي�ËZ�ZÀي و «Âرد ÄmÂe »�ار �Ì³د، ز�Ëا ا¿�vاف ¿�خ ارز  

 » ÄÀ§�³��¿ي درmرZy d]Z«ی ر|Ì¸¯د، «� �يÂ¸XÄا�ZÌ� ده و [�ایÂ] ی|m یd³  اران~

  .dا� dÌ¼Åئ� اZu رZÌ�] دیZ�f«ا »Z´ÀÅ ،dذ¯� ا� Ä] خ̄ ي��زم�¿ Ä   ار    ارز|¬» Ä] d^�¿

 »  �ÅZ¯ Âyد  «¬|ار    ¯Z´ÀÅ   Ä«ي   و  �|ه   1~اری ³شارز  u|   از   ¯¼Ë ،|]Z  �fيZ eد·ي  از 

» �eد §�اÂy د·يZ eود،ري   �Ì]  از  |u  2~اری ³ شارز    .dاف�|ه ا��v¿ارز  ¿�خ  ا  ]Äهو�Ë 

در [�yي    ا»Z�fدی  ËZa|ار  ر�|   «Âا¿�  از   Ë°ي   ÂÀان�uÄ| [  از  [�Ì   ~اری ³شارز  »Z·\   در

ÄfyZÀ� Ä �Âe لZuی درZÅرÂ�¯ ه|�  dا�  (راÂ³ 1993 ،�³3¿�  و.)  

 
1. Undervalued 
2. Overvalued 
3. Ghura and Grennes 
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ارز    u|  از  [�Ì  ~اری ³شارز   ¯��ن   ا»Z�fد  ��ا�Ë  �³ ن[Â  ZÌر «|اوم،�Ì¬u  ]Ä¬ي¿�خ 

  و   �Âدا�³ا¿u  Ä¼��ت  «¬Z[¶  در  را  ا»Z�fدی  Â  ¾ÌÀqا¿|eي«   ¯Ä   ا�d  ا»Z�fد   Ëك   ¿ËZaZ|ار 

¯¼³�f شارز  .¯a �Ë~  |À\آ�Ì  ارزی   ZیÅن[�vا   Âر �Ì¬u  �Ì¿  ]Ä¬ي   ارز  ¿�خ  u|   از   ~اری 

  ZیË�ve Z]dÅك »Â�   Ä¯  ¼Ìد  ا»Z�fد   Ì·Âe| در   زZËد و ���Ë   ر�|  [Â   �nÀ»  Äا¿|eي«   «|اوم

  «^Zد·Ì£� «¶]Z   Ä  و   ^Zد·Z  ]Z«¶» ÄیZ¿   �]ZÀ»  ¾Ì]  z]� Åدر�mÂ»  �Ì�ze  d\  داy¸ي

  درک   ~اران [Ì¬u،  �ZÌ�d³ |ËZ¬ي   ارز  ¿�خ  |ت «ي�𿿿Â¿  ا¿�vاف  از   Âد. [�ای اZÀfmب �ي«

  Z eد·ي   Ì¬u¬ي  ارز  ¿�خ  از  یا�ÄاZË¿�³وا»   و [�آوردZÅی  Ì¬u¬ي  ارز  ¿�خ  ËZËÂaي  از  در�fي

Äfران  دا�Z°¼Å ی و|¿Z�( |À�Z]1  ،2017).  ]ÄÅÌ¼¾در  د Ze ي دارد � ��Zu �Åو�a ¶Ì·

ا¿Z¬fل   رÂÌ��³ن  ا·´Âی  Ëك   \·Z«داده  ºË񯿿»ي^Ì¯�e اZÅ  (PSTR )2    �iی  [�ر�ي   ¾¼�

�Â¼n»Äدی [� ¿�خ ارز  اZÌÀ] ¶»اÂ� يی از¬Ì¬u  د·ي ¿�خ ارزZ e �ËدZ¬» ،ي¬Ì¬u    اف�v¿و ا

 Zuی درZÅرÂ�¯ از ا�Ëان و «zfÀ^ي  [�ای  را  «¬ZدZ e �Ëد·ي   ¾Ëا از  «e �ÂÄ3    Ä^�Zvلآن 

  .|ËZ¼¿ 

  Ä] Ä·Z¬» ¾Ëر اZfyZ�Ä¿Â³  Ä¯ dای ا�  �Åو�a ÄÀÌ�Ìa ي ¿��ی و¿Z^» ،Ä»|¬» از �a

dرم    . [�ر�ي �|ه ا�ZÆq �z] در ،�Åو�a ی ¿��ی و روشÂ´·م اÂ� �z] در �b�

f§ZË ¶Ì¸veÄÅnÌf¿ ي¿ZËZa �z] و در ZÄ³  .dه ا�|� Äارائ ZÅدZÆÀ�Ìa ی و�Ì 
 

1. Sunday et al 
2. Panel Smooth Transition Regression 

2 .    ¶»Z� ¿Ẑ آرژا¿Ë ،�   f ا·�nا  ، ي آ·  ،𿿿Â آذر[Ì ،¾  Zآ́¿ [Zn   �vن، Ë ار«Zf�Àن،  [��روس،   ¾، Z»ZÅZ]Ëس،  [Zر[Zدوس،  [À´��دش، 
 ·Â] Ì Â ز  ، ی�]  ،Z¿اÂ�eÂ] Ë ،¶   ̄ [Âر �   ي [�و¿Z¤¸] Ì ،Â�Z§ZÀ   Xر�Zfن،  Zqد،  ¯Z«�ون،  ¯Â^»Zج،   qÌ ،¾   ̂¼¸¯ Ì،Z   ، ي ¸Ì دار���م، 

ا·�Â·Zادور،   °¾، Ì دو«À   ی �Zج، ÂÆ¼mر   ¶ �Zf�Z¯ ،Â´À¯ ،Â´À¯ Ë ،Z°   uZر   ك Ì د«Â¯�اe   ی ¯Â»Âروس، ÂÆ¼mر  ا¯Âادور، «��، 
 ³ Ì ÄÀ   ار Z³«̂   ، يÌ n §   ، يÌ aÂ ا�f   eه،Ë ا¯ÂاÂeر،  Â]Z³ Ì،Z   ³ن،   ،𿿿Z¼eاÂ³  ،ZÀ£  ،ي ZÅ Ì fئ   Zن، Z�  Â³ËئZf�m�³Ì،ÄÀ   ³ ÌÄÀ   ] Ì،Âن، 

ا¿|و¿�   ،|ÀÅ «Znر�Zfن،  Z»Zmئ   �ان،Ëا   ، یÀÅ|وراس،  ¯Ì ،Z°  À ��اق،  »�ا»�Zfن،   یÂر Zf��  Æ¼mن،Ì ،Z  Â¯ Ë،d   «�«Ì اردن، 
 ¿Âf· ·   ، ي ��ئÂس،   ،ÂeÂ�· «𿿿Zو   ، ي ^ZÀ^· Ì �^Ë،Z   · Ìن،   ،ی «Â·|او   ك، Ë «°�  ، ي Â» Ë ¿Zfر  ، ي«Z» Ë،Â   ·Z·|  ، ی «Z·�   ،ی «ZداZ°�Z³ر، 

�¼Zن، Zf�¯Zaن، Z»Z¿Za،   ،ي �¼Ì Ä  ·Z «¬|و¿   Z°   ¿Ì،�n   ¿Ì�nË،ÄراÂ³ئZb¿ Ì،Äل، ¿  Z¼¿Z »Z¿ Ì ̂ Ì ،Zر،Ì«   ك،Zf�·Â¤» Ìن، «�ا¯�، «Âزا«̂ 
 ³ ÌÄÀ   § ،و�a  ،ÄئÂ³راZa  ،Â¿ Ì ̧ Ì bÌ،¾   ¿Z»ن، »��، روZf�Æ· رو�   ،يÌ،Ä   �Â· dÀ� ،روا¿|اÌ،Z   و  dÀ� Ë،dÀ�À   نZf�]�� ،آÂ»Z�

 ¸ZeÌ ،Z  Ze Ë ،|À¿�ا¿   °�Zfن، Â�Ë،Ä   mZe Ìدان، �Âر  ��¿°Z،  ی ��   ،ي ÂÀm[   ی ¬Ë Z آ§�  ¼Zن، �m Ë�   ̧� Ìا  �ا·ÂXن،Z´À� Ìل، �   ، ی� Âد 
�e  ،Â³Âe Ë À Ì اد|   ̄ �e  ،�¿Âe  ،Â³Z]ÂeÌ،Ä   او¯�ا و¿�وئ��، و   ، يا«Zرات «vf|ه ��[   ¾،ËاوZ³¿|ا،   ،ÄئÂ³ارو Ë،مZÀf   رÂÆ¼mی  Ë ،¾¼ 

  Zوه. ¼̂ Ëز  Ì،Z زا«̂ 



 ZÆ]1400ر ، اول�¼Zرة ، دوازدZ�ºÅل ، §�¸È»ZÀ ا»Z�fد و ا·´Z�Âزی    38
_____________________________________________________________________________________ 

2.  �Åو�a ÄÀÌ�Ìa ع وÂ�Â» تZÌ]اد

 «^Ê¿Z ¿��ی   .2-1

  در   Zyرmي  و  داy¸ي  ZیÅلZ eد  [Z  Ä[يd Ëد�  ¯Ä  ا�f�ZÌ�  dي  ارزی  «Ë  d�ZÌ�  ª§Âك 

داy¸ي و Zyرmي  در  ¯À|؛  ÌÆ�e¶  را  ا»Z�fد   ¿�خ   ¯Â  Äد�ي«  Â�  f¨³Äرت Z e ª¬veدل 

  Ëك   ،د�Zy  Âرج  Âyد   [¸À|«|ت  Z eدل   «��Ì  از   ارز   ¿�خ  ¯Z´ÀÅ  Ä«ي و    ا�Z e   dدل   در  ارز

ارز وا»�،  .Âد�ي«   ¿Ì»Z|ه  «�vÀف  ¿�خ  (  |ت « |[¸À  در  u|ا»¶)  [Ì¬u  |ËZ¬ي  ارز   ¿�خ  در 

]ÄوÄ¸Ì�  تZ�Z êدی  ارZÌÀ]   Z]  لÂدی  ¯��ن  ا�Z�f«ا  ¾ÌÌ e  ] ،دÂ�Äر�Âي ¯یf«و Ä  ارز   ¿�خ  

ا�d؛ اË¾    �|ه   «�vÀف   ¿�خ ارز   ¯Â  Äد �ي«  �Ì   Äf¨³د، ³ي«   §Z e   Ä¸�Zدل   اË¾  از   Ì¬u¬ي 

] را  ¿Â³Zاری  �Âا»\   dا�  ¾°¼» ر�|  ÄÅا¿�vاف  [�ای  «Z¿ ي  fuي  و   |�Z]  Äfدا� ¼�اه 

 ا»Z�fدی در ¯ZeÂه «|ت و [¸À|«|ت «Â�vب �Âد.  

اZÀfmب [Ì¬u،   �ZÌ�d³ |ËZ¬ي  ارز  ¿�خ  |ت«ي�𿿿Â¿  ا¿�vاف  از  [�ای  ا»Z�fدی    ~اران 

  Ì¬u¬ي   ارز  ¿�خ  از  یا�ÄاZË¿�³وا»   و [�آوردZÅی  Ì¬u¬ي  ارز  ¿�خ  ËZËÂaي   از  �vÌvي   درک

[�ای «Ä^�Zv ا¿�vاف ¿�خ ارز [ËZ| ا[f|ا   .Z�(2017)¿|ی و Z°¼Åران،   [À�Z|  دا�Z e   Äfد·ي

Âد  �ي( [Ä ¿�خ ارزی ERER » Äf¨³)  Z e1د·ي   Ì¬u¬ي¿�خ ارز Z eد·ي [�آورد �Âد. ¿�خ ارز  

رeي  ^d�Ä �Z آ«|ه ا�ZË d [دÄ¯Ä در ا»Z�fد [Z e Ä] ÄmÂe Zدل Z»�¼Åن داy¸ي و Zyرmي [

ا¿�vاف    [�Z|.  ا»Z�fد  Ëك   در  Zyرmي  و  داy¸ي  Z eدل   ÀÀ|ه¯¾y�¿  Ä¯  Ì¼�eي  ¾Ëا�]ZÀ]

[Z·¨ ¶ و ¿�خ ارز    Ì¬u¬ي Âرت Z¨eوت «ÂmÂد [Ì¾ ¿�خ ارز  � Ì¬u2  (RERM] )Ä¬ي ¿�خ ارز  

Z در ¿�خ ارز  Åل[Ä] ÄmÂe Z ا�fÀ¯ dÌ¼Åل اË¾ �|م Z eدÂد.  �يZ eد·ي Ì¬u  » ¦Ë� e¬ي

�Ì¬uZ¬ي در  �aوZÅی  Åل،   ،�Ìyا �Åد�f�³ ارز    [�آورد   در«Âردی  اهZی  ¿�خ  ا¿�vاف 

e  Ä� Ä �ÂلÂر ¯¸ي در اد[ZÌت �ne[ي [�ای ¯�ÂرZÅی درÄ� Zu[  ا¿Znم �|ه ا�Ì¬u  .d¬ي 

 وÂmد دارد:  Ì¬u¬ي روË°�د [�ای «Ä^�Zv ا¿�vاف ¿�خ ارز 

 
1. Equilibrium Real Exchange Rate 
2. Real Exchange Rate Misalignment 
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1 |Ë�y ا[�ی »|رت�] ÄË��¿ سZ1. [� ا�  |Ìuو(و او[��س ؛ 2016، 2 Â°Ë�¯3 ،2020.) 

)او[Zدان 2 £�Ìر�¼ي  و  ر�¼ي  [Zزار  ارز  ¿�خ   ¾Ì] �°Zف  از  ا�Z¨fده   Z]  Ä^�Zv»  .4  ،

 (.  2016، 5اودا و آfËي ؛ 2006

3 uك «|ل ��اË �] يÀf^» دی � ي . روشZ�f«ا ¾ËدZÌÀ] ¶»اÂ� سZه [� ا�|  ÌÌ e¾ ̄  ه|ÀÀ

 (.m�À]7 ،2021ي و ZËÂ³ل ؛ 2014، 6)د[ÂوË°� و � Ì¬u  |Ì¬ي¿�خ ارز 

ËZي  Åلدر �Ì¬u   Z¬ي«Ì´¿ZÌ¾ ¿�خ ارز    [�ا[�ی »|رت Àf^»ÄË��¿  ،|Ë�yي [�    روشدر  

[Âد [�Âyدار  «�¸Â[ي  ارزی   dÌ و� از  ¯�Âر   Ä¯ اهd�،   » »�ار   Ä^�Zv» .  �Ìد³ ي«��ک 

آن «�¸Âب  ارزی   dÌ و� از  �aداyا «Â�Àر  �eاز   Ä¯  d�d Å  آن در  Zmری  Z�uب  و   Z

Zل�Å  ¦ �  .|�Z]  Äfدا� «�¸Â[ي   dÌ و�  Z روش  ¾Ëا  dا�  ¾Ëخ    ا�¿  Ä¯  ي ارز¬Ì¬u  

 Z� د·ي را [�ایZ eلÅ» ��¿ در d]Zi Zد،³ ي�Ì  ]Ä�  ،�´Ëرت دZ^  ¾Ëخ ارز ا�¼ي  روشدر ا�¿ ،

¼Ì« Z¨eوت   Ä]  d^�¿dÅ] Zyرmي،  و  داy¸ي  «�ZÄی   ¶Ë| e  dدد³ي���    ¾Ì¼Å  �] و 

Z eد·ي در �Âل ز«Zن، [�ا[� [Z «¬|اری Ây d]ZiاÂ] |Åد. در    Ì¬u¬ي «�Ìان ¿�خ ارز  ا�Zس،  

·Zuي¯Ä ،    ي ¿�خ¬Ì¬u   از Ze[ ي  ارز  ¿�خ    Z eد·ي   ،ÄËZ»�� Z¿ZË�mت   ¶Ì^« از  «ËZÅ�Ì¤fي 

و در �Âل ز«Zن Ây �ÌÌ¤eاÂ]    |Åده «^Zد·Â·ÂÀ°e t�� ،Äژی، �ZÅ d�ZÌی Zyرmي و £�Ìه  

Âر ¯Z«¶ [|ون «Z¿� و  �Â�¯ÄرZ] ZÅی Zneری «ZÌن  ÌÀr¼ÅÄÅ¾ در اZ^» ÄË��¿ ¾Ëد·¯�د.  

اË �ي«v|ودdË §�ض «  از  ¿��ÄË  و  ر¾Âد؛   ¾Ëا] �ne[ي  ¿^Âدن  دÄدر «�Z ·Zت   ¶»Z¯  ¶Ì·

] �Ëه در ¯�ÂرZÅی درZuل Z¯ Ä �Âeر[�د ¯¼�fی دارد  وÄا����Zت و وÂmد «Âا¿� Zneری 

 �Æ�(1394.)ا¿ZÌrن و [Â·Z¿�اد ¿Âری، 

Ëا¾¯Ä    ارز ا¿�vاف ¿�خ  [�آورد  ¿�  ، Ì¬u¬يدر  از  Zی ر�¼ي و £�Ìر�¼ي  Åخ¯|ام Ëك 

 
1. Purchasing Power Parity 
2. Waheed 
3. Kreko and Oblath
4. Obadan 
5. Udah and Ite 
6. Debowicz and Saeed 
7. Banerjee and Goyal 
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�°Zف  روش  �d.  اه، Â¼Åاره «Âرد �ؤال [Âدارز [ËZ| در «Z^�Zvت «Âرد ا�Z¨fده »�ار �Ì³د

¾Ì]    زار آزادZ] دو ¿�خ [�ای [  ¿�خ ارز ر�¼ي   و ¿�خ ارز �Å ازÄده  دZ¨fاف ا��v¿آوردن ا d�

آزاد را «^ZÀی «Ä^�Zv ا¿�vاف در  �°Zف [Ì¾ ¿�خ ارز ر�¼ي و ¿�خ ارز [Zزار  ز�Ëا  À|،  ¯ي«

» [Ì¾    ه[�Ì  |Ì¬� Äد.³ ي¿��  Z eد·ي،  ارز  ¿�خ  از «Ì¬¬v¾ «¬|ار   �´Ëری دZÌ�] ادواردز و 

روش [Z ا§�اZ°� �Ëف اË¾ دو ¿�خ،  اË¾  ¿�خ ارز ر�¼ي و ¿�خ ارز [Zزار آزاد ÂyاÂ] |Åد. در

.|]ZË ي» �Ëاف ا§�ا�v¿ان ا�Ì»  Ë�» �´Ëاز دdÅیZ    ،روش ¾Ëد³ي «اZ�dآن ا� Ä^�Zv    و

Z eد·ي ارز و [Ä د¿^Zل آن «Ä^�Zv ا¿�vاف ¿�خ ارز   Ì¬u¬ي�d آوردن ¿�خ دmÄ¯ Z ]Äناز آ

dا� «�°¸ي  و  ÌrÌa|ه  رو،  ¯Zر   �ËZ�  �] را  روش   ¾Ëا  ¾Ì¬¬v» از  Å  tÌm�eش[�ZÌری   Z

Ä¯ |ÀÅ ا¿�vاف  ديو ¿�Zن «   دادهدË´� اË¾ روش را «Âرد ا¿Z¬fد »�ار    ی اهÀÅ|. ا«Z �|دي«

از آن �Ìqی ا�Ä¯ d در روش    ¿�خ  �f³ر�] ¿�خ ارز ر�¼ي و [Zزار  ارز [�ZÌر   ¾Ì] فZ°�

«  آزاد  Ä^�Zv»د�يÂ] [ÄÅ؛   ¶Ì·د  ¾Ì¼Äy  ¾Ëا  ،Ä �Âe درZuل  ¯�ÂرZÅی  در  �Âص 

 (.1390رو�¼ ZÌر «�ZÀ^ي [�ای «Ä^�Zv ا¿�vاف ¿�خ ارز ¿d�Ì ) ا�Ëدی و ا�Ëدی، 

در «ZÌ  در روË°�د دË´�ی ا»^Zل را   ¾Ë�f�Ì] Ä¯Åو�a ن�Å  خ ارز�¿ Zی �ne[ي دارد، 

«   Ì¬u¬ي  d¯�u «��Ìی  �Âل  در  [¯يZ eد·ي،  ا»Z�fد   Ä¯  |ÀÄ�  دلZ e در  Z»�¼Åن  Âر 

 » »�ار  Zyرmي  و  )³ يداy¸ي  ادواردز  ا·´Âی  ا�Zس   �]  Ä¯ روË°�د   ¾Ëا در  (  �Ì1988د. 

ËZaÄ ³ه|� dve  ا�d  ~اری  ارز  ¿�خ   ،�ÌiPe    یZÅ�Ì¤f» آ  Ì¬u¬ي[�yي   Ä]  Ä¯  dنا�Å  Z

 » [ZÌÀدی  را  𿿿Â¼ »  Ì «Â»dÅً  و   ÀËÂ|³ي«ZÅ�Ì¤fی  �ZfyZری  و  Zneری  «Z·ي،  Âa·ي،  Zی 

  ¶»Zد«ي�Âی�ZÅ�Ì¤f»  Ä¸¼m از  e �§ �³در¿�  .  ادواردز،  ا·´Âی  در  �|ه   Äf§�Ä Å یZ  

 ¬¿ وÅلا¿Z¬f و¶وارداeي،  Zyرmي   Ä·دZ^»  Ä�]را §ZÀوری،  ر�|   ،ÄËZ»�� ا�Z .dی    £�Ìه 

]Ä�  ه ادواردز ¿�خ|Ì¬  ي ارز¬Ì¬u   ·دZ eی  يZÅ𿿿Z¯ d¼Ì« Ä] ریZne یZÅ𿿿Z¯ ي^�¿ d¼Ì« ،

«¬Zد�Ë    ا�Zne�Ì£ dری   دوام(   ¶]Z«  ZË(  �z�» [¸À|«|ت  Z eدل  Ëك  [�ای  آن  در   Ä¯

�Â]�» یZÅ�Ì¤f»Ä  ZÌ·Z» �Ì�¿تÅ¼Ì« ،ریZne یZdÅÌ] یZ¾ اZË�m ،ن·¼¸¸ي Å  و ÄËZ»�� یZ

  \mÂ» ژیÂ·ÂÀ°eد�dË ي]Z    نZ»�¼Å]  Ä¸yدل داZ e ي «   يmرZy س،  �يوZا� ¾Ëد؛ [� اÂ
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ËZa|ار »�ار «   dÌ در و� Z eدل داy¸ي و Zyرmي �Å دو [�»�ار  ³ يا»Z�fد ز«Z¿ي   Ä¯ د�Ì

  m�À]( |À�Z]2021.)ي و ZËÂ³ل، 

�|ه ��اuي  ا·´Âی  در  د�  ادواردز  [�ای  « Zد��ت  Z»�¼Åن   ¶u  Z] [ÂydË  Äد  Z[ي 

در [¸À|«|ت،    Ì¬u¬ي �Ä¯ d ¿�خ ارز  اZ ef§ZË dÄدل داy¸ي و Zyرmي، [Ä اÄnÌf¿ ¾Ë د�

¯�Âر در Zuل Ä �Âe    12ا�d. وی اË¾ ا·´Âی را [�ای    Ì¬u¬يË �]Zeك ��ی از �Âا«¶  

  �·ZyZ¿  |Ì·Âe  Ä]  d·دو «Zzرج   d^�¿  ،Ä·دZ^»  Ä�]را «ZÅ�Ì¤fی  از  و   dا� [�ده  ¯Zر   Ä]

Zneری،  داy¸ي [Âدن  ¿�^[Zز  و   ÄËZ»�� ورود   �·Zy §ZÀوری،   d§��Ìa  �yZ�  ،  d

ËZ»��Ä³  د·يZ e ارز  ¿�خ   tÌ�Âe در  Âyد  ا·´Âی  ا�Zس   �]  |Ì·Âe  Ä] ¯�ده ~اری  ا�Z¨fده 

از �aو�Å´�ان  [�ZÌری  وی،  از   �a .dا�  |·Z¿دو «�Ì�¿1   (1997¶Ìf¿Â «ك   ،)2   (1999 ،)

اË¾ ا·´Â را ÄËZa    (  2013)  5( و ��ودر2010)   4(، �eا و وا��دارس2008)   ÂË�Ì]3 و Z°¼Åران

در اË¾ روË°�د ¿�خ ارز Z eد·ي    ¿|.اZ eÄد·ي در ¿�� Ì¬u  f§�³¬ي ای [�ای [�آورد ¿�خ ارز  

ZÌÀ] ریZm �ËدZ¬» �] يÀf^» ندر وا»� ¿�خ ارزÅdدی ا�Z�f«ی اZ  .]Ä�  ر ¯¸ي در روشÂ

uی ��اÂ´·ك اË �] يÀf^»ي �ÌÌ e ¾ËدZÌÀ] دیZ�f«ا«¶ اÂ� سZه ¿�خ ارز ̄ ¾|ه [� ا�|ÀÀ  

ÂÀان  �ÂÄد، ¿�خ ارز [�آوردی [�ي، ¯Ä ا·´Âی ¿�خ ارز Z eد·ي ر§Zfری ¿Ì»Z¿ �Ì|ه «Ì¬u¬ي

] [�آوردی  و   ¶ ¨·Z] ارز  ¿�خ   ¾Ì] و Z¨eوت  Z eد·ي «Â�vب �|ه  ارز  ¿�خ ارز  Ä¿�خ  �ÂÀان 

 Âد.  �يدر¿�� Ì¬u  » Äf§�³¬ي

Æ»ºe] ي]�ne ت ¿��ی وZÌ]در اد Ä¯ دیZÌÀ] ¶»اÂ� ¾Ë�Ä� خ ارز�¿ �] �iا«¶ «ؤÂ� انÂÀ

�|  Ì¬u¬ي  Äf§�³ در¿��   Ä �Âe درZuل  ¯�ÂرZÅی  در  را[�Ä  اهZ eد·ي  از:   |ÀeرZ^�  ،|¿

 Ëدارا  �·Zy Zneری،  [Zز[Âدن   ،Ä·دZ^»يÅ yZ� Zyرmي،  «��§ي  وه Z�]�Æی  «Zzرج  ری، 

ËZ»��  d^�¿ و   d·دوÄ³(  |Ì·Âe  Ä] Âq~اری  و   ¾q6،  2015؛  ·Â¯Ì·Z^ ي   À³   ،Â�Z¼1نÌو 
 

1. MacDonald
2. Montiel 
3. Béreau et al. 
4. Terra and Valladares 
5. Schröder 
6. Chen and Chou 
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. در ادا«Z^» Ä¿ي ¿��ی ا³�i~اری اZÅ�Ì¤f» ¾Ë [� ¿�خ (ZÅÂ¯2  ،2012رد و Z°¼Åران   ؛2013

 . �Ìد³ي«Âرد[�ر�ي »�ار «  Ì¬u¬يارز 

:Ä·دZ^»  Ä�]را    Ä¯]Ä�  يeواردا  Ä] �Zدراeي  ¯ZÅ𿿿Zی   d¼Ì«  �yZ�  d^�¿ Âرت 

» ¦Ë� eد�يÂ» Ä¯  dي ا�ËZÅ�Ì¤f» از ا»Z�fد  eي، Ë°ي  را در  �ÌÌ¤eات Zyرmي   �iا Âا¿| 

[|�e �|ن را[�Z^» Äد·Zne Äری )ا§�ا�Ë دائ¼ي »d¼Ì ¿�^ي ¯ZÅ𿿿Zی   [Â�¯|À¯.  Zر وارد  

از Ëك  و در ¿Z�Z¬e ÄnÌfی ¯ZÅ𿿿Zی £Â� Äf§ZË ¶]Z«�Ì درآ«| Ì¬u¬ي ¯�ÅZ  وارداeي(، 

�Ì¿ و( Ä·دZ^» » �ÅZ¯ ،)Ä·دZ^» ¶]Z«يË|]Z ´Ëی دÂ� درآ«|ی( و از �i�³ا)ا Z] ن�e  ن|� �

d^�¿ )Ä·دZ^» ¶]Z«( يeی وارداZÅ𿿿Z¯ ¶]Z«�Ì£ یZÅ𿿿Z¯ Ä]   ي دوÀÌ�¿Zm ض�§ Z] و Ä·دZ^»

  �iا( d§ZË |ÅاÂy �Ëا§�ا Ä·دZ^» ¶]Z«�Ì£ یZÅ𿿿Z¯ یZ�Z¬e ،در «��ف 𿿿Z¯يÀÌ�¿Zm  .)  در

درآ«|    ،Ä·دZ^» Ä�]را [Â^Æد   Z] «  Ì¬u¬ي ا�i درآ«|ی،   �Ëا§�ا [Ëي¯�Âر  و   |]ZÄل  دZ^¿  آن

Ëا§�ا ZÅ𿿿Z¯ Ä¼Å ای�] Z�Z¬e� Ë¼Ì« t�� و Äf§ZdÅ» 𿿿Z] ي¸yی داZري  \Ìe�e ¾Ëا Ä] .ود

] ¦Ë� e ¾f§�³��¿در Z]Ä¯  ای ¿�خ ارز�] Äf§ر رZي¬Ì¬u   Ä ·Z�» ¾Ëي ، ¿�خ ارز  3در ا¬Ì¬u  

»  �ÅZ¯ي Ë »  Ä·دZ^»  Ä�]را [Â^Æد  ÀÌ�¿Zmي،   �iا در   ¾ÌÀr¼Å  .|]Zيe  ارزی  �]ZÀ» Âا¿| 

را   آ[�f�Ìی  Ì·Âe|ات  و  ¯�ده   ºÅا�§ Z³|ÀÀ¯|Ì·Âeن  Âyد  Åن[�ای   Ä¯  |Åد  �Ëا§�ا را   Z

  Â� �ÌiPeد.    Ì¬u¬ي Zی داy¸ي و در ¿ÄnÌf ا§�ا�Ë ¿�خ ارز  Â d Åا¿| «e ¼Ì« �ÅZ¯ Ä] �nÀ ي « 

ا�d و [Ä^¸£ Ä ا�i درآ«|ی [� ÀÌ�¿Zmي   ارز «^Ì¬u   ºÆ¬ي را[�Z^» Äد·Zne Äری [� روی ¿�خ  

Ẑ در وا»�    [�f´ي دارد.  » Ä�]ي [� ¿�خ  را¨À» درآ«|ی �iك اË و d^j» يÀÌ�¿Zm �iك اË Ä·د

¯Z»Âرک دارد   Ì¬u¬ي   ارز  و  «¸°ي   ( دارد  آZiر   ¾Ëا «Â¼nع   Ä] [�f´ي  آن  ¿ËZÆي   �iا  Ä¯4  ،

2007 .) 

 
1. Coulibaly and Gnimassoun 
2. Couharde et al. 

ارز    .1 Ì¬u  �Zu¬ي¿�خ  »Ì¼ �¶از   �yZ� در  ا�¼ي  ارز  ¿�خ  آ«��dÅ  )Z°Ëب  ¯�Âر   d¼Ì«  �yZ�( ZÆm¿ي  Zی 

Ì�¬e º  ¼Ì« �]dÅ ] ي¸yی داZÄد» dآي�]  .|ËÄ�  يeرZ^RER = ୣ୮౜

୮
. 

4. Melecký and Komárek 
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ÂÀان  �Â¼n» d^�¿ :Äع �Zدرات و واردات [ZyZ¿ |Ì·Âe Ä·� داy¸ي [[Zز[Âدن Zneری

�ZÌ� �iا ¾ÌÌ^e ری [�ایZne دنÂ]زZ]dÅ  ری [� ¿�خ ارزZne یZي¬Ì¬u  ]Ä ̄ » رZدر  ود.  ري

[�»�ار    ي Z e Zeدل ZyرÌ¬u  Z]Ë |    �ÅZ¯Ë|]Z  m¬ي  ، ¿�خ ارزی �Âرت [|�e �|ن Z�uب Zmر

Â^Æ] Ä] �nÀ» Ä§� e �ÅZ¯ Ä¯ |]Zد  Ë يZ´ÀÅ«ي ا§�اÌ¬u  » �Ë¬ي [��°�، ¿�خ ارز    �Âد.

  ی [Zز [Âدن Zneر  iPe�Ìارز «^ºÆ ا�d و [Ì¬u    Ä¬ي x�Za ¿�خ    ¾ZÀ]Ë[�ا  .Z�uب Zmری �Âد

¿|  اËf§ZÄ را    ي«�ÌiPe  ¨À  ك Ë   ي[Â� Äر¯¸  يZ  ]�neتÌا«Z اد[  دارد.  ي[�f´  ی[�Z�uب Zmر

·Â¯( Ì ·Z^ ي  À³ و ÌنÂ�Z¼ ،  2013  .)  �«ا«¶  در واÂ� ي از°Ë�ÌiPe  ي³~ار [� ¿�خ ارز¬Ì¬u    Ä¯

¯�u  تZ  dve ت|»|À¸] آن را در�ÌiPe  » دي»�ار Ëود|v» ،|ÅdÅ  ي از°Ë .dری ا�Zne یZ

Ëود|v»  ¾ËاdÅ  ،Ä§� e در   �ÅZ¯  .dا� وارداeي  ¯ZÅ𿿿Zی  ا¿Âاع  ورود   �]  Ä§� e و��   ،Z

داy¸ي   d¼Ì«  �ÅZ¯  \mÂ»    و وارداeي  آندZÅ𿿿Z¯]Äی  واردات    ¿^Zل  Z�Z¬eی   �Ëا§�ا

ÂyاÅ| �|. ا§�ا�Ë واردات، «mÂ\ �|م Z eدل Zyرmي، À Ëي ¯��ی �eاز Zyرmي و در  

 Ëو دارا �ËZyذ �ÅZ¯ dËZÆ¿يÅیZ   يmرZy   » ك «�¯�ی¿Z]ض  �ي�§ Z] d·Zu ¾Ëد. در اÂ

·�¿�، [�ای ر�Ì|ن [Z e Äدل «n|د در [Zy �zرmي ا»Z�fد،   -�Zدق [Âدن ��ط «Zر�Zل 

 |. [ËZ| ا§�ا�Ë دا�Ì¬u �Z] Äf¬ي¿�خ ارز 

ذZ] �ËZy¿ك «�¯�ی د��·Âe �] dا¿ËZي اZ] ¾Ë¿ك در د§Zع   :Zی ZyرZy ÊÅ Êm·ص داراي

ا�Zس    ¾Ëا  �] دارد.   lËرا Âaل  «از  داراË ريا¿Z�fر   �·Zy در   �Ëا§�ا Zyرmي  Åيود  Zی 

]ÄوÅ Äا��ºاËدارا «¸ي  Åي§�اËي  ا§�ا�Ë ارزش Âaل   Ä] «Â�¯ ¾ÌÀ¯Z� dÌ°·Zر   dve Zی 

�ÅZ¯ Ä در اË¾  ¯ي¿^Zل دا��Z] Äf|. درZu·دÄرا [  Ì¬u¬ي   ¿�خ ارز  ¯�ÅZ و    �|ه «ÆfÀي  

از ��ف دË´�،    .ا§�ا�Ë «ي دÅ|را    Ì¬u¬ي ذÂa ،�ËZyل داy¸ي را Ì �e¦ ¯�ده و ¿�خ ارز  

Ë��¿ÄÅیZ    د ¯��نZ�f«ناZÌ]   »ي¯ ÀÀZÅرÂ�¯ Ä¯ |ر    یZ°Å|]  خ ارز�¿ |ËZ]ي¬Ì¬u    د راÂy

��زم Zneری  «Zزاد  آوردن   d�|]  Z]  |À¿اÂf]  Ze  |ÀÅد  �ÅZ¯،  Å|]يÅ  را Âyد  Zyرmي  Zی 

Z°¼Åران   ي)·   [�bداز¿| دارا  يو»ÄÅ¼Ì¾  e�eÌ\،  f [  (.2008،    1و   ZÅرÂ�¯ ËيÅZی    �·Zy

 
1. Lee et al. 
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mرZyي  𿿿Z]  Zًf^�¿يË   fu ،|¿ا  يدار اZ¼fuل  وÂmد دا�Äf    ی Z�uب Zmر  ی¯��  ZnدËا�³ 

 » ،|�Z]يe خ ارز�¿ |À¿اÂي¬Ì¬u  د را ا§�اÂyË � |ÀÅد  ·Â¯( Ì ·Z^ي  À³ و ÌنÂ�Z¼ ،2013.) 

�Æ] [�Æریوه�yZص  در   �ÌÌ¤e [وه :  §Àي   d§��Ìa  �iا در   Ä¯ «وÄری  Ë|،  آيÂmد 

]Ä�  ارز ¿�خ   �] ا³�i~ار   �Ì¤f» Ëك  [Ì¬u  Z�𿿿Z¬يÂÀان   �iا  Ä]  Ä¯  dا� �|ه  -«��ح 

دارد.   ��Æت  اÂ»Z��iئ¸�Âن   ¾Ëبدر    اÂqرZq    �z] دو   ¶»Z� ¯qÂك  ا»Z�fد  Ëك 

]Z«¶e رتZn  �Ì£ Zneرتو   ¶]Z« ��¿در  ، »  Äf§�³د�يÂآ از  ر�|  m ن.   Ä¯  Z�Æ]در  وه ری 

z]�Å  یZرتZne  ¶]Z«  Z] [�f�Ìی  ،   d��� Ä]  d^�¿  z] � Å یZ  �Ì£ ]Z« ¶ eرتZn   رخ

Âد، در ا�f�Ì] �z] ¾Ë � ي ری آن ÌÌ e¾ «وه ¯Ä [� ا�Zس [Z̄ �Æر    Å|، د�f¼�د ¿�Ìوی د ي « 

اÄÀË�Å ¾Ë ا�Z§ي   ؛ Å|د ي را ¿�Ì ا§�اZn  » �Ëرت Z«�Ì£ ¶ e[ و در ¿ÄnÌf، د�f¼�د [�z    �|ه 

�Ì£ �z] �] Ä¯ ]Z« ¶ eرتZn    د «ي واردÂ�  ي^�¿ d¼Ì« ،Z¯  �Ëی آن را ا§�ا|Ì·Âe یZÅداده�� 

�Âد )ا�³ت و   Ì¬u¬ي¯�ÅZ ¿�خ ارز    «Â\mÂا¿|  e ي اË¾ ا«� «  Âد ¯Ä  � ي ا «ز م ¿Âe ZًfËZÆرو  

¶Ë2003،  1راو.) 

d·دو Ê§��» رجZz»  :�ÌiPe    �Ëا§�اd·رج «��§ي دوZz»    ي[� ¿�خ¬Ì¬u    دو Ä] ارز

  �Ëا§�ا  .dا� [�ر�ي   ¶]Z«  ¶°� ÀË�Å ÄÅ یZ    ¾¼� Zneرت   ¶]Z« ¯ZÅ𿿿Zی  روی   d·دو

Ëا¾¯  Ä�ÌiPe  ،ÄnÌf¿در ،|� |ÅاÂy ریZne از�e د ¯��یZnËا h�Z] ،ي ¿|ارد¸yاز دا�e �] ی

  �Ëا§�ا  Z]ا�¼ي ارز  ارز  ¿�خ  ¿�خ  ارز    Ì¬u¬ي،  ¿�خ   �Ëا§�ا  .d§ZË  |ÅاÂy  �Ëا�¼ي  ا§�ا

  ¾ÌÀr¼Å» �ÅZ¯ h�Z]  Ä¯  |� |ÅاÂy Zneرت   ¶]Z« از ¯ZÅ𿿿Zی  [�Â�y �zي  ��ف 

  ZÅ  dyدا�a �eاز  در   ¶Ë| e] دارد دÄرا  [¿^Zل   Z»ا  ،Ä� �z] «��ف   �ÅZ¯ « ¼Âل  Âر 

  .dا� d·ا¿|ازه [�رگ دو Z] یZÅرÂ�¯ ه در�Ëو Ä] يf·رج دوZz» �Ëاز ا§�ا �f¼¯ ي�Â�y

  �]  d·ی دوZÅ  ÄÀË�Å  �Ëا§�ا ا¿Z�fر «ي رود  «Â¼nع  در   ،¾Ëا�]ZÀ]  رتZne  ¶]Z« ¯ZÅ𿿿Zی 

، ا§�اZÅ ÄÀË�Å �Ëی دو·d روی ¯ZÅ𿿿Zی  ���وه [� اË¾  ارز �Âد.  Ì¬u¬ي [h�Z ا§�ا�Ë ¿�خ  

¼Ì« Zneرت ��Â¼� t«ي   ¶]Z«�Ì£dÅ]Z«�Ì£ �z] یZ¶e  �Ëا§�ا را  وZnرت  [h�Z    داده 

 
1. Egert and Revil 
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ارز   ¿�خ   �ÅZ¯ي¬Ì¬u  د«يÂ�Âاز� ¯ZÅ𿿿Zی  دی.  [�ای  �Â�yي   �z] Z�Z¬eی   ،�´Ë

Ä] ا§�اZÅ𿿿Z¯ d¼Ì« t�� �Ëی £Zne ¶]Z«�Ìرت [Â» �ÅZ¯ ZاZne ¶]Z«�Ì£    Ämرت   ¶Ì·د

  ¾¼� Z�Z¬e �ÅZ¯ ¾Ëا Ä¯ |� |ÅاÂy�ÌiPe  ¼Ì« �] ي�ÅZ¯d Å  رتZne ¶]Z«�Ì£ �z] یZ

ارز ¿�خ   �Ëا§�ا  h�Z]  ي¬Ì¬u    و  �Ëا§�ا  �·Zy  Ä¯  ¾Ëا  Ä]  ÄmÂe  Z] Zuل،   .|�  |ÅاÂy

] «À¨ي   ZË  d^j» Zneرت   ¶]Z«�Ì£ ¯ZÅ𿿿Zی  [�ای   Z�Z¬e  �ÅZ¯  خ�¿  ،|�Z ي¬Ì¬u    Ä] ارز 

آ از  داد.   |ÅاÂy ¿�Zن   �Ëا§�ا و   �ÅZ¯  \Ìe�eن m ای�]  d·دو Z�Z¬eی   �Ëا§�ا  Ä¯  Z

  �ÅZ¯ از   �Ì]  𿿿Â¼ »  ،d·دو [�رگ  ا¿|ازه   Z] ¯�ÂرZÅی  در  Zneرت   ¶]Z«�Ì£ ¯ZÅ𿿿Zی 

[ZÀ[�اË¾  ا�fv»�e    .d¼¶ارز    Ì¬u¬ي Z�Z¬eی [�Â�y �zي ا�ZÀ] ،d[�ا�ÅZ¯ ،¾Ë ¿�خ  

  �Ëا§�ا¿  ،d·رج «��§ي دوZz»Äe » ¶¯ یZ�Z¬e از ��Ë�ve ªËك   ZÆÀيe  ا¿| [� ¿�خ ارزÂ

[´~ارد.    Ì¬u  �ÌiPe¬يÂا¿| [� ¿�خ ارز  eي«ؤÌ¯�e Ä°¸] ،|�Z] �i\ اZz» ¾Ëرج ¿Ì¬u   » �Ì¬ي

]Äر�Âی¯] را  Âyد  «Zzرج   d·دو ا�³   ÄÄ�  زادZ»  ،|Åد  �ÌÌ¤e £Zne�Ìرت  ¯ZÅ𿿿Zی   d¼

mÂ» �z] ¾Ëد�|ه در اZnËی اZ�Z¬e» ه و|� ZÅ𿿿Z¯ ¾Ëي ا^�¿ d¼Ì« �Ëي\ ا§�اe  |¿اÂ

 (.Â�1 ،2010د )�Âf·Z و ÂeرÀËي   Ì¬u¬ي«�ÅZ¯ \mÂ ¿�خ ارز 

)ا¿^Z»�� d�ZيZ»�� d^�¿Ä³)Äي  |Ì·Âe  Ä] اری~]  : Ä�  d�Z ا̂¿  �Ì¤f» لÂ¼ » رÂ

] ،ÄËZ»��Ä�  د، درZ�f«ا Ä��� ی ��فZÅ�Ì¤f» ي از°Ë انÂÀZÅÂ´·ر  اZf§ر ¾ÌÌ^e خ ارز  ¿ی�

«  Ì¬u¬ي  »�ار   ÄmÂeردÂ»³ي  Z¬eار ا»Z�fد  Ì·Âe|ی  Âeان   ،ÄËZ»��  d�Z^¿ا  �Ëا§�ا  Z] �Ìد. 

» �Ëت ا§�اZ»|y و ZÅ𿿿Z¯ Ä��� و Äf§ZËي ËËZ»�� �Ëل ا�³ ا§�اZu .|]ZÄ ³  �z] اری در~

در   و   Äf§ZË  �Ëا§�ا  Ä·دZ^»  ¶]Z«�Ì£ ¯ZÅ𿿿Zی   Ä���  ،|�Z] �|ه  ا¿Znم   Ä·دZ^»  ¶]Z«  �Ì£

¯Ä اË¾ ا«� [ÂÆ¨» Äم Ì �e¦ ¿�خ    [Zزار داy¸ي ¯Ây �ÅZاZd§ZË |Å در  Åن¿d¼Ì« ÄnÌf آ

��«Ì¬u  ËZ¬ي در   �Ëا§�ا  Äq ا�³  [Âد.   |ÅاÂy [¸À|«|ت  در  »Ä³  ¶]Zارز   �z] در  ~اری 

] Ä·دZ^»Ä�  خ�¿ ºÌ¬f�» رÂي¬Ì¬u  ¼¿ �iPf» ت ارز را|»|À¸] د·يZ eاز آ¯ي Z»ا ،|Àنm  Ä¯ Z

ËZ»�� �Ëا§�اÄ ³�Æ] t�� |د، ·~ا [ �ي«  ریوه~اری �^\ ر�ÂÄ�  ،ºÌ¬f�»�Ì£ رÂ¿  يËو�Ì

 
1. Salto and Turrini 
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اË¾ وÂmد،در¯يZ eد·ي ارز وارد «   Ì¬u¬يدر dËÂ¬e dÆm ¿�خ    Z] .|À    لZuی درZÅرÂ�¯

~اری در Ä] ZÆ¿Ä ³  �Å واردات، ا§�اÄ] ،Ä �Âe-ËZ»�� �Ë د·Ì¶ وا[�f´ي �ZfyZر Ì·Âe|ی آ

Ì �e dËZÆ¿ ری و درZne واردات، ¯��ی �Ëا§�ا Ä] �nÀ» ،|�Z] Ä¯ �z]  خ�e ¦ ي¬Ì¬u  

|� |ÅاÂy ت ارز|»|À¸]]Ä�  ،ر¯¸يÂ.ËZ»�� خ�¿ �Ëا§�اÄ³  Ä] d^�¿ اری~GDP    Zً�Â�y

»  |Ì·Âe  �Ëا§�ا  Ä]  �nÀ»  ،|�Z]  Ä·دZ^»  ¶]Z« ¯ZÅ𿿿Zی   �z] در   �f�Ì] اË¾  �يا�³  Âد. 

¯ZÅ𿿿Zی    �z] در   Äq و  واردات   ¾Ë�´ËZm ¯ZÅ𿿿Zی   �z] در   Äq  ،|Ì·Âe در   �Ëا§�ا

ارز   ¿�خ   �ÅZ¯  Ä] �Ë~aد،  �Âرت  اÌ¬u    �³¬ي �Zدراeي  وا»�  در   .|�  |ÅاÂy  �nÀ»

ËZ»��Ä³  �ÅZ¯ آن  ÄnÌf¿ ZÅ𿿿Z¯ |Ì·Âeی Ë�´ËZm¾ واردات �Âد،   �Ëا§�ا  Ä]  �nÀ» اری~

nÌf¿ ی ارز و درZ�Z¬e �ÅZ¯ ،واردات .dخ ارز ا��¿ �ÅZ¯ Ä 

2-2.  �Åو�a ÄÀÌ�Ìa 

Ì] ي و¸yدا Ä��� اف ا¾در�v¿د·ي و اZ e خ ارز�¿ ¾ÌÌ e ÄÀÌ»ي در ز¨¸fz» تZ ·Z�» ي¸¸¼·

ا¿|. در ادا«Ä  Ä] Ä[�ر�ي اË|a ¾Ë|ه �aداZÄ  fyی «fz¸¨ي [Åش¿�خ ارز ا¿Znم �|ه ¯Z] Ä رو

Æ»ºeرهZر ا�Â�¯ رجZy و ¶yم �|ه در داZn¿ت اZ ·Z�» ¾Ë�   .dه ا�|� 

Zی ¿�خ ارز Ì¬u¬ي از «¬ZدZ e �Ëد·ي آن در  Åف( «�Ìان ا¿�vا�Ë��1391ی و ZÅدZËن )

داد از  ا�Z¨fده   Z] §�¸ي  Åها�Ëان،  ا·´Âی    Z1378:1  –  1373:2ی  Ëك  ZqرÂqب  در 

f§�³  ÄnÌf¿ و  ¯�ده  [�آورد   ºË񯿿» ا¿Z¬fل  Ëك  اÄرÂÌ��³ن   Ä¯ در  ¿|  £Z¬f»�Ìرن   |ÀËآ�§

( [ÌÌ e Ä¾ ¿�خ  Ä¿Zf�1392 وÂmد دارد. ¿��ا·Æي و Z°¼Åران )Ë| e¶ ¿�خ ارز Âuل u| آ

Zی ZÆqرÄ¿Z³ ا»Z�fد ا�Ëان  [Z ا�Z¨fده از روش  �Åا¿�vا§Zت آن [� [Z e�ÌiPe  zد·ي ارز و  

  �b� و Äfyدا�a د·ي ارزZ e خ�¿ ¾ÌÌ e Ä] |Ë�y ا[�ی »|رت�]�ÌiPe  ا�v¿فاÅ  ی ¿�خ ارزZ

[Ì¬u  z¬ي  �]�Å  دZ�f«ا  Ä¿Z³رZÆq یZارداد�« [�ر�ي  «Âرد  از  اها�Ëان را  ¿|. ¿Zu lËZf¯ي 

  �ËدZ¬»  Ä¯  dا� �Ì¬u  Z¬يآن  �ي  ا�Ëان  در  Z1380-1344   |uی  Åلارز  از   �Ì]

[�آورد �|ه ا�m .d ¨�ی    Z1389-1386ی  Å ل~اری �|ه و در �³Zشارز  |u از  �f¼¯
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( ارز  Ì¼�1395¼ي و »^Zدی  Z eد·ي ¿�خ   Ä�]را  �Ì¿ �¸ي  Zی اÅ ن[� Ì¬u  ZÌÀ] \�u¬ي( 

 Z� لآن را �يÅ  یZ1391-1338    ي´f�Z^¿ا  ºÅ كÌÀ°e از [�ر�ي  Z]Ë ا�Z¨fده   ¾�¿ZÅÂ

|Ìر� ÄnÌf¿ ¾Ëا Ä] خ ارز  اه¯�ده و�¿ Ä¯ |¿ي¬Ì¬u    لZ� Ze ای دوره|f]از    1370از ا �f¼¯

  .dه ا�|� �f¼¯ دو ¿�خ ¾Ëا ¾Ì] فZ°� | ] Ä] لZ� ¾Ëده و از اÂ] دÂy د·يZ e ار|¬» 

در ا»Z�fد    Ì¬u¬ي ( [Ä [�ر�ي رو¿| و «dÌÅZ ا¿�vاف ¿�خ ارز  ÀË�»1398ي و »�[Z¿ي )

ا�Ëان، در »Ë \·Zك روË°�د �f�Ì¼ي و [Z ا�Z¨fده از ا·´Âی Z eدل �¼Â«ي ZËÂaی Z�eد§ي  

(DSGE  و )Ì^�Äزی�Z    ر ¿�خ ارزZf§ير¬Ì¬u  fyدا�a ان�Ëد·ي در اZ eÄي از  ا¯Zu lËZf¿ .|¿

ÂÀf» ¦Ì� Ä] ÄmÂe Z] ت|» ¾Ëي ا� Ä¯ dآن ا� �ZÌ� ي از�dÅ  ،زارZ] ذ�|ه درZzeی اZ

و    1374-1380، دوره  Z1367ی اوج Z� Ze ²Àmل  Åل�ي �Ä دوره )�Ì¬u  Z¬ي¿�خ ارز  

[1385-1390دوره    )Ä�.dا� �|ه  ا¿�vاف  دZqر  «�Â�vي  �ZÌو�ي    Âر  و  ا§�Zری 

( �Zدرات  1399ز¿´ZÌ¿ي  ÂÀeع  و  Ì¬u¬ي  ارز  ¿�خ  ¿�eZازی  �ÂÀان   Z] Âyد   Ä ·Z�» در   )

[f¨¿�Ì£  Zي   ا�Ëان  در  [� ÂÀeع �Zدرات £f¨¿�Ìي   �iؤ» [�ر�ي �Âا«¶   Ä] ا�Ëان،  ا»Z�fد  در 

دوره   در  Ì¬u¬ي  ارز  ¿�خ  ¿�eZازی   �]  |Ì¯Pe1396-1390  fyدا�aÄر،  اÂ�À» ¾Ëا [�ای   .|¿

�Ìی �|ه  ³ها[f|ا ¿�eZازی ¿�خ ارز Ì¬u¬ي [Z ا�Z¨fده از ا·´Âی ÂyدرÂÌ��³ن [�داری ا¿|از

  ZVARر�Ì³ی ا·´Âی  ¯Äز Ì¬u¬ي [� ÂÀeع �Zدرات £f¨¿�Ìي [Z [و ��b ا�eZ¿ �iازی ¿�خ ار

¿�Zن   و   dا� ا�Ëان  ا»Z�fد  در   �Ì´¼�q ¿�eZازی  دو  از  Zu¯ي   lËZf¿  .dا� �|ه  [�آورد 

ارز  دي« ¿�خ  ¿�eZازی   ،Ä¿ا�� داy¸ي   �·ZyZ¿  |Ì·Âe  ¾Ì] [¸À|«|ت   Ä�]را Ëك   Ä¯  |Å

 ¿¨fي وÂmد دارد. ^eZي ��ZÌي، ا¿|ازه دو·d و ÂÀeع �Zدرات £i �ÌيÌ¬u¬ي، [

Z°¼Åران  و  [�داری ÂfbÌ¯1  (2015ی  Z�yی   tÌv�e ا·´Âی  Ëك  از  ا�Z¨fده   Z]  )2 

ارز   ¿�خ  �Ì¬u   Z¬يا¿�vاف  داد  Z2014-2000ی  Åل¯ZÌÀ �ي  »�ار  [�ر�ي  «Âرد  ¿|.  اهرا 

~اری [�Ì  ³ شاز �Âا«¶ [ZÌÀدی ا»Z�fد و ارز  Ì¬u¬ي¿Zu lËZf¯ي از «Â] �iPfدن ¿�خ ارز  

 
1. Kiptui et al 
2. Vector Error Correction Model  
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Â� عÂ«م وZ´ÀÅ آن |u کازÅی�Ëو�a ي وÀË�» .dدی ا�Z�f«ی [�رگ اZ1  (2016 Z] �Ì¿ )

از «¬ZدZ e �Ëد·ي آن    Ì¬u¬ي Zی ËÂ¸]Zeي [Ä [�ر�ي ا¿�vاف ¿�خ ارز  Åها�Z¨fده از ا·´Âی داد

Z� ل�يÅ  یZ2013-1990    ¾Ëا Ä] ¿| ¯Ä  اه¿ÄnÌf ر�Ì|در ¯�ÂرZÅی اوaك �aداÄfy و 

 در Z¼e«ي ¯�ÂرZÅی «Âرد[�ر�ي وÂmد دا�Äf ا�Ì¬u   .d¬يا¿�vاف ¿�خ ارز 

Z°¼Åران  و  ارز  Z^Ë�Å2  (2020·|ی  ¿�خ  ا¿�vاف  [�vا  Ì¬u¬ي(  [Å  Zنو  را  ارزی  Zی 

 ZËÂa  ºËرژ  �y�q یÂ´·ا از Ëك  ا¿|و¿�ی    3ا�Z¨fده  در  ارز  ¿�خ  ر§Zfری  Z eدل  روË°�د  و 

داد »�ار  [�ر�ي  ر�Ì|  ه«Âرد   ÄnÌf¿  ¾Ëا  Ä] [�Æاهو  Z¨eوت   Ä¯ Zy·�  وه ¿|  و  ¿�^ي  ری 

ËيداراÅ  ي [� ¿�خ ارزmرZy یZي¬Ì¬u  ا�v] �f�Ì] ³~ار¿| و�iد·ي اZ eنÅ] ی ارزیZÄل  دZ^¿

( Â´q ºÅ¿´ي  2021)  4¿|. آ«^Zو و �ºÌ اÂ«Äع f�ÂÌaوÌ¬u  ]Ä¬يZی [𿿿Zی ¿�خ ارز  Åف ا¿�vا

Zی داy¸ي در ÂÀmب ��vای  Åی»�Zت و درÌ¬u  ZÀ» �]�Ì³¬يا³�i~اری ا¿�vاف ¿�خ ارز  

داد »�ار   Ä ·Z�» «Âرد  را   Z¬Ë�§آاهآ دادÅن¿|.  ا·´Âی  Ëك  از  ا�Z¨fده   Z]  ZهÅ  يËÂ¸]Ze Zی 

از    ¶°�f»35   Z� �ي  ارز  اÄدرZ1975    Ze2006   f§ZËی  Åل¯�Âر  ¿�خ  ا¿�vاف   Ä¯  |¿

و، dÌ^je ¿�خ  ر¾اÅË|، از  ديÂر «��Âf ا§�اZÄ� » �Ëی داy¸ي را [Åی[�وز درÌ¬u  �Ì³¬ي 

  Âا¿| Z^iت ��ZÌي در اÄ¬�À» ¾Ë را e.|ËZ¼¿ dËÂ¬eي«  Ì¬u¬يارز 

  16و ر�| ا»Z�fدی    Ì¬u¬ي ( ارZ^eط [Ì¾ ا¿�vاف ¿�خ ارز  2021)  eÂ»5|ی و Z°¼Åران 

آ§�Z¬Ë را �ي   و [�ای Z » ¶Ì¸veد·Ä ر�|    Â�¯17ر ÂÀmب  �Zل «Âرد [�ر�ي »�ار داده 

 Ì¼ e یZÅورZf�³ ي از روش¸¿ZaºËده ¯�دZ¨fا� Äf§Zخ  اه�¿ Ä¯ dي از آن ا�¯Zu lËZf¿ .|¿

ارز  Ì¬u¬ي ارز   ¿�خ  ا¿�vاف  ��«Ì¬u ËZ¬ي،  و   Ä·دZ^»  Ä�]را  ،Ä³  يmرZy  ºÌ¬f�» ~اری 

 » tÌ�Âe را ZÅرÂ�¯ ¾Ëات ر�| درآ«| در ا�ÌÌ¤eدي.|ÀÅ 

¼m  Z]�]  ی|ÀتZ ·Z�»  » [�آورد eيداy¸ي،  [�ای  زZËدی  «�Z ·Zت   Äq�³ا  d¨³ Âان 

 
1. Mozayani and Parvizi 
2. Heriqbaldi et al. 
3. Dynamic Regime Switching Model 
4. Ambaw and Sim 
5. Mutodi et al. 
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خ ارز از «¬|ار Z eد·ي آن ا¿Znم �|ه، ا«Z  در ا£¸\ «�Z ·Zت «~¯Âر، Ëك §�آÀË|  ا¿�vاف ¿�

Z eد·ي [ZÅ�Ì¤f» Zی vÌ�Âeي «ÂردÂ] ÄmÂeده    Ì¬u¬ي �yي [�ای [�ر�ي را[�Ä ¿�خ ارز  

ا·´Âی رÂÌ��³ن   از  [Z ا�Z¨fده  ارز  ¿�خ  ا¿�vاف  داy¸ي در Âuزه   Ä ·Z�» ÂÀ¯Zeن  و   dا�

دادها¿Z¬fل    ºË񯿿» ي^Ì¯�e ارز  ¯  ZÅی  ¿�خ  [�آورد  در  £�y�Ìي  روË°�د  Ëك   Ä ي¬Ì¬u  

  .dم ¿�|ه ا�Zn¿ا ،dد·ي ا�Z e 

]  Ä¯  �Ì¿ Zyرmي  «�Z ·Zت  �aداÄ¿fyا£¸\  «Â�Âع   ¾Ëا  Ä] را[�Ä  ا�ÂÄي   �f¼¯  ،|¿

ارز   ¿�خ  داد  Ì¬u¬ي £�y�Ìي  »�ار   ÄmÂe «Âرد  را  [ZÌÀدی  «ZÅ�Ì¤fی   Z]داه Ä،  ¯يu·Zر¿|؛ 

]Äي  د¸Ë𿿿�Ì�¿  ÀË�Å دÂmوÄÅ  ،زار ارزZ] ي در·Âa تZ»Z¬» Ä¸yاژ ارز، «|ا�fÌ]در آر Ä·دZ^» یZ

 Â� از ¿�Zي  ¿ZÆ³Z¿ي  ¿�خ ارز، «¼°¾  Åک�ÌÌ¤eات  [�ای  Zneری و وÂmد «Å ª�ZÀ|ف  Zی 

] ¿�خ ارز  و Z°¼Åران،  �Äا�Z¯�u dت   ÂË�Ì]( |�Z] اÂ2008Ëرت £�y�Ìي  و، در  ر¾(؛ از 

ارز   ¿�خ  £�y�Ìي   Ä�]را  ��Zu  �Åو�a ي¬Ì¬u   دیZÌÀ] «ZÅ�Ì¤fی   Z]1   yZ�  �Ì�¿ �  

�Æ] وهËZ»�� d^�¿ ،ریÄ ³  ،ریZne دنÂ]زZ] ،|Ì·Âe Ä] d·رج دوZz» d^�¿ ،|Ì·Âe Ä] اری~

Ëدارا  �·Zy و   Ä·دZ^»  Ä�]يراÅ] ا¿Z¬fل  وZÄی Zyرmي  رÂÌ��³ن  £�y�Ìي   d§ZÌÅر  Ä¸Ì�

Äf§�³ ا�Â�¯    Z] .dر در Zuل Â» ،Ä �Âeرد [�ر�ي »�ار   120[�ای  ZÅی Ì¯�e^ي«��ºË داده

Ëا  Ä]  ÄmÂe¾¯  ار�« ارزZË[ي  «Âرد  را  [�رگ   Zًf^�¿ آ«Zری   Ä »Zm Ëك   ��Zu  �Åو�a  Ä

از آن « دي«  ¶�Zu lËZf¿  ،|ÅيeËا از  ا�Z] Z°e|؛   ¶]Z« د وZ¼fردا�Â» ودی|u Ze |¿اÂ¾و،  ر

[Z ·Z�» �ËZ� Zت    Ä ·Z�» ¾Ëا  �ËZ¼e وÂmه  از   �´Ëي د°Ë e |اد «�ÅZ|ات Âyد  [Âدن  زZËد 

 ¾Ì�Ìa.dا� 

3 . �Åو�a یÂ´·ا 

3-1.   Â´·ا tي��e 

 ] Ä »  ر [�آوردÂ�Àا�v¿فاÅیZ    ي ¿�خ ارز¬Ì¬u    ی ¿��یÂ´·ده از اZ¨fا� Z] ا|f]د·ي، اZ e از «¬|ار

 
1. Fundamentals 
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 ( «zfÀ\  1988ادواردز  ¯�ÂرZÅی  ا»Z�fد  در  ا³�i~ار  «ZÅ�Ì¤fی  و   �Ëا�� ا�Zس   �]  Ä¯  )

 Âد.  � ي [�آورد «   Ì¬u¬ي درZuل Ä �Âe در ¿�� Äf§�³ �|ه ا�Z¬» ،dدZ e �Ëد·ي ¿�خ ارز  

ZqرÂqب   در   Â´·ا  ¾ËكاË    لZ¬f¿ا رÂÌ��³ن  £�y�Ìي  داده روش   ºË񯿿»ي^Ì¯�e  ZÅی 

 (PSTR داد از  ا�Z¨fده   Z] و  د Åه (  ز«Z¿ي  Zی  درZuل   120[�ای    2000-2019وره  ¯�Âر 

�Ìد. در ادا«Ä، ا¿�vاف ¿�خ ارز از «¬|ار Z eد·ي آن در �Å دوره ³ ي Â» Ä �Âeرد [�آورد »�ار «

ارز   ¿�خ  Z¨eوت  ا�Zس   �] Â�¯�Åر  [�ای  ارز  Ì¬u   ¬ze ªË¬يو  ¿�خ  از   Äf§Zي¬Ì¬u   د·يZ e

از ³ ي ا��zfاج «  lËZf¿ اج�zfرد¿�� و ا�Â» یÂ´·ا �دد. ��زم [Ä ذ¯� ا�Ä¯ d [�ای [�آورد 

 ا�Z¨fده ÂyاStata14    .|� |Åو    Matlab14   ،Eviews10¿�م ا§�ار  

Zی Åن و [ÀÀ ZÌÀ|ه  ̄ ¾ Â�   e ÌÌا«¶Zی »^¶،  dÅ |ه در »�¼ �ح [� ا�Zس «^Z¿ي ¿��ی «�� 

ارز ا�¸ي   [Zز[Âدن ¿|  ا ت �^Zر  e Ä �Â ل درÂ�¯   ZuرZÅی   ی [�ا  Ì¬u¬ي   ¿�خ   ،Ä·دZ^»  Ä�]را از: 

Ëدارا  �·Zy [Å �Æ ي Zneری،   �yZ� Zyرmي،  ¿�^d وه Zی  و   d·دو «��§ي  «Zzرج  ری، 

 ËZ»�� Ä ³ ] ام|¯ �Å Ä¯ |Ì·Âe Ä] اری~ Ä ¿  ی ¿�خ ارزÂv ي¬Ì¬u    dve را �ÌiPe  » ؛ د ي »�ار|ÀÅ

 ] Ä � رÂ ی ̄  Ä  �iا  Ä·دZ^»  Ä�]ارز  را ¿�خ  و    Ì¬u¬ي[�   dا�  ºÆ^» Z¼Å ن � |�  Äf¨³  Ä¯ Âر 

اZ] �iز[Âدن Zneری ¿Âv¿ Ä] �Ìه ا³�i~اری آن [� [�f´ي [Ä ا�i درآ«|ی و اÀÌ�¿Zm �iي دارد.  

 Ëا Ä] Äf�] ي دارد و´f�] ریZm بZ�u ¾ ̄ |�Z] واردات ZË دراتZ� �¨¿ Ä] ریZne دنÂ]زZ] Ä

ا¿Z�fر [� اË¾ ا�Ä¯ d ا§�اZy �Ë·� داراeË ي «   ¾ÌÀr¼Å .|�Z] ي¨À» ZË d^j» |¿اÂ ي Å یZ

 Ì¬u¬ي Zی Â�¯ ¾ÌÀ¯Z� dÌ°·Z» dveر ¯�ÅZ ¿�خ ارز  Å ي §�اËي داراËاº ا��Å Äو Zy Äرmي [ 

[�Æ د Ä را [   �yZ� Ä�]را .|�Z]  Äfدا� Zل  ارز  و ه ̂¿ ¿�خ  و  اÌ¬u    Z�𿿿Z] �i¬يری   Ä] Ä¯ �Ì¿- 

 �Ì¤f» رد دوÂ» و در dي ا�¨À» ي ¿��ی ذ¯� �|ه¿Z^» سZا� �] ،dن « �وف ا�Â�¸ئÂ»Z�

 d·رج «��§ي دوZz»   ËZ»�� و Ä ³ ي آ¨À» Ä�]را �Ì¿ ن ~اریÅ  ارز � Ì¬u   ¼fv» ¶ e¬ي Z] Z ¿�خ 

ÂÀان «ZÅ�Ì¤fی vÌ�Âeي [�ای [�آورد � Ä ا�d. در �aوZÅ�Ì¤f» ،��Zu �Åی [ZÌÀدی §Âق [ 

ارز   ا·´Âی    Ì¬u¬ي¿�خ  Ëك   \·Z« در  »�ار � Z ePSTR   ] Äد·ي  ا�Z¨fده  «Âرد   �Ëز Âرت 

 f§�³ Ä ا |¿: 
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ܴ򟿿ܴ௜௧ = ௜ߤ + ଵߙ
ᇱܴܱܲ௜௧ + ଶߙ

ᇱܫ௜௧ + ଷߙ
ᇱ󿿿ܱ ௜ܸ௧ + ସߙ

ᇱܱܲ򟿿 ௜ܰ௧ + ହߙ
ᇱܱܶ ௜ܶ௧ +

଺ߙ
ᇱܰ󏿿�௜௧ + ∑ ଵߚ]

ᇱܴܱܲ௜௧ + ଶߚ
ᇱܫ௜௧ + ଷߚ

ᇱ󿿿ܱ ௜ܸ௧ + ସߚ
ᇱܱܲ򟿿 ௜ܰ௧ +௥

௝ୀଵ

ହߚ
ᇱܱܶ ௜ܶ௧ ଺ߚ +

ᇱܰ󏿿�௜௧]݃௝൫ߨ௜௧
௝; ;௝ߛ ௝ܿ൯ + ௜௧   (1 )ߝ

آن   در   Ä¯i=1,2,3,…,120    وt= 1,2,3,…,20   Å�Ì¤f» از: و   |ÀeرZ^� ا�Z¨fده    Zی «Âرد 

RER  ارز ¿�خ  [Ì¬u  ،PRO�Æ¬ي:   �yZ� ��«IËZری،  وه :   d^�¿  :Ä³  ،|Ì·Âe  Ä]  ~اری 

GOV  ،|Ì·Âe  Ä]  d·دو ¿�^Zz» dرج «��§ي   :OPEN  ،ریZne [Âدن  [Zز   :TOT  Ä�]را  :

( ¿Zم، ¿¼Zد و ZÅ�Ì¤f» ¦Ì�Âeی  1. در m|ول )Z1ی Zyرmي Åي: Zy·� داراZ^»NFA Ëد·Ä و  

 Zی اZÅ�Ì¤f» ¾Ë آورده �|ه ا�Å .dها�Z¨fده در [�ازش ا·´Â و À» ¾ÌÀr¼Å^� داد«Âرد 
 

 ¿Zم، ¿¼Zد، Ì�Âe¦ و «ZÅ�Ì¤f» �^Àی ا·´Â . (m1|ول )
 �Ì¤f» مZ¿  دZ¼¿  �Ì¤f» ¦Ì�Âe داد �]ZÀ»ه Å Z 

 Ì¬u RER¬ي ¿�خ ارز 

  d^�¿ خ ارز ا�¼ي ��[|ر�¿CPI   ت𿿿ZËا
]( Z°Ë�»ه آ|vf»Ä�  Ä] )يmرZy رÂ�¯ انÂÀ

CPI  رÂ�¯ �Å 

yZ��Å  Ä �Âe یZ
ZÆm¿ي [Z¿ك ZÆm¿ي  

(WDI ) 

�Æ] �yZری وه� PRO 

 �Æ] ر [ و هZ¯ وی�Ì¿ ری Ä �  Ä ÂÀان �aو¯�ي̄ 
 ] Ä د  و�§ �Å ازای Ä] ي¸yدا �·ZyZ¿ |Ì·Âe Ä¸Ì�

 �ZyZ¿ |Ì·Âe( ¶£Z·� داy¸ي [Ä ا�Z¤fل(  
 Âد. � ي �Ìی « ³ ه ا¿|از 

Conference 
board 

2Org  وWDI 

  d^�¿
ËZ»��Ä ³  Ä] اری~

|Ì·Âe 
I 

�u �] �·ZyZ¿ ÄËZ»�� ¶Ì°�e\ در�|ی از  
 ZyZ¿ |Ì·Âe·� داy¸ي 

¯À¨�ا¿� Zneرت و  
Z� Ä �Âeز«Zن «¸¶  

 ( |vf»UNCTAD ) 

  d·رج دوZz» d^�¿
 |Ì·Âe Ä] GOV 

¿ËZÆي «��§ي دو·Zz»    \�u �] dرج
 در�|ی از ZyZ¿ |Ì·Âe·� داy¸ي 

¯À¨�ا¿� Zneرت و  
Z� Ä �Âeز«Zن «¸¶  

 ( |vf»UNCTAD ) 

 Z] OPENز[Âدن Zneری 
 |Ì·Âe Ä] درات و وارداتZ� عÂ¼n» d^�¿

 ¿ZyZ·� داy¸ي [� �u\ در�| 

¯À¨�ا¿� Zneرت و  
Z� Ä �Âeز«Zن «¸¶  

 ( |vf»UNCTAD ) 

 Ä·دZ^» Ä�]را TOT 
  d¼Ì« �yZ� �yZ� �] ºÌ�¬e دراتZ�

 »d¼Ì واردات 
¯À¨�ا¿� Zneرت و  
Z� Ä �Âeز«Zن «¸¶  

 
1 .  |Àf�Å ي¼fËرZ´· Â´·ی اZÅ�Ì¤f» ي»Z¼e Ä¯ dذ¯� ا� Ä] زم𿿿  ، ] Ä m Ëدارا �·Zy � ي Å  d^j» �ËدZ¬» دارای Ä¯ يmرZy یZ

 Z� ي»Z¼e ای�] �Ì¤f» ¾Ëاز ا ¾f§�³ ºfËرZ´· نZ°»ده و اÂ] ي¨À» ل و Å .dا� Äfد ¿|ا�Âmو Z 

2. https://www.conference-board.org/data/ economy database. 
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 ( |vf»UNCTAD ) 

Ëدارا �·ZyيÅ  یZ
 Zy NFAرmي 

Ëع داراÂ¼n»يÅ  مZ¬» رZÌfyي در اmرZy یZ
�b� ي و·Âaی  هدZÅ 

 ¿Z]ك ÅÅ|] یZÆÀ» ZيÅي آmرZy یZن Å  Z
 ZyZ¿ |Ì·Âe �] ºÌ�¬e·� داy¸ي 

yZ��Å  Ä �Âe یZ
ZÆm¿ي  ZÆm¿ي [Z¿ك 

(WDI ) 

f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 

 ZÅ  (PSTR)ی Ê^Ì¯�e«��يº دادهروش [�آوردی: رÂÌ��³ن ا¿Z¬fل    .3-2

(  2006)  3( و ¯ZfÌ·Âز و ZÅرو·2005 ¾Ì)  2(، Â³¿�ا·� و Z°¼Åران 2004)  Â§1ک و Z°¼Åران 

ا¿Z¬fل   رÂÌ��³ن  دادها·´Âی   ºË񯿿» ي^Ì¯�e ¯ZÅ  (PSTRÄی   )  f§��Ìa  d·ZuÄe  از �ی 

dÌ و� �ÌÌ¤e ي¿ÂÌ��³ی رZÅÂ´·4ا    |À¿Z» ي¸¿Za Ä¿Zfآ� |u یÂ´·5ا  (PTR    )  �]Ze ظZv· Z]

¯�د  ا�d   ا¿Z¬fل  ZÆÀ�Ìaد  ا·´Â.  ¿|اهرا   ¾Ëا [ZÌ  در   Ä¯ ا¿Z¬fل   �]Ze  \Ìن�¯  d��� ÀÀ|ه 

»  ¾ÌÌ e  �´Ëد ºËرژ Ä]  ºËرژ از Ëك  �ÌÌ¤e ��اË\ رÂÌ��³¿ي را   ،dا� ¶Ë| eي¯|À  در  .

 ³�Ëو از  Ë°ي  ا·´Âی  Åيوا»�   Äf�m�] vÌ�Âeي    ZPSTRی  «ZÅ�Ì¤fی   \Ëا�� [�آورد 

اË¾ و³�Ëي «�°¶ ¿À´¼ÅZي «Z fرف در    Ä¯ dن ا�Z»ل زÂ� و در ��Z¬» وت [�ایZ¨f»

[Åهداد ËÂ¸]Zeي را  ا·´Âی  ̄ يÂرت ¯ZÄ� » ¶u ¶»Zی  [Z دو رژu ºË|ی و    Ë .|ÀPSTRك 

 Âد: �يÂرت زËÄ�» tË��e �Ëك Ze[� ا¿Z¬fل [

௜௧ݕ                               (             2) = ଴ߤ + ଴ߚ
ᇱ ௜௧ݔ + ଵߚ

ᇱݔ௜௧. ;௜௧ߨ)݃ ,ߛ ܿ) +  ௜௧ߝ

]Ä�  Ä¯ ریÂi=1,2,3,…,N   t=1,2,3,…,T     وN    وT  Z�¿رد  د نÂ» نZ»و ز ��Z¬» ه|ÀÅ

�mء ا񯿿yل ا�Ä¯ d §�ض    ௜௧ߝا�iات ��Z¬» d]Zi و    ௜ߤZی Za¿¶ ا�Å  .dها�Z¨fده در داد

௧ߝ  (Âد ��ط�ي« = ݅݅݀(0,  ௜௧ݔ«�Ì¤f وا[�Äf و    ௜௧ݕÀ|. ���وه [� اË¾،  ̄ يرا ଶ  » ¾Ì»Peߪ

;௜௧ߨ)vÌ�Âe݃ي ا�ZÅ�Ì¤f»    �]Ze .dی[ |ی از    k[�دار   ,ߛ Ëك Ze[� ا¿Z¬fل ·Ìf�nك،    (ܿ

 
1. Fok et al. 
2. Gonzalez et al. 
3. Colletaz and Hurlin 
4. Switching Regression 
5. Panel Threshold Regression Model 
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Âد  �يی ÌÌ e¾ «اÄار [Ì¾ �¨� و Ëك [Âده ¯��Âe Ä «¬|ار «�Ì¤f آ�Zf¿دنÄf�ÂÌa و ¯�ا

 �دد: ³يÂرت Ìf�n· �]Ze°ي زÄ�» tË��e �Ëو [

;௜௧ߨ)݃ (  3) ,ߛ ܿ) =  ൛1 + ߛ−ൣ݌ݔ݁ ∏ ௜௧ߨ) − ௝ܿ)௠
௝ୀଵ ൧ൟ  

ߛ    > 0, ܿ1 ≤ ܿ2 ≤ ܿ3 ≤ ⋯ ≤ ܿ݉ 
 ا¿Z¬fل دارÌÀr¼Å�]Ze  :ºË¾ [�ای 

;௜௧ߨ)݃  ( 4) ,ߛ ܿ) = ቄ1     ݂݅   ߨ௜௧ ≥ ܿ
 ݁ݏ݅ݓݎℎ݁ݐ݋      0

(  Ä�]را [ZÌ  ߛ(  3در  و   \Ì� �f»راZa³ن  �´Ëد  ºËرژ  Ä]  ºËرژ Ëك  از   ¶Ë| e  d���  �

  .dߨا�௜௧  ¿Zfآ�  �Ì¤f»  ZË ا¿Z¬fل   �Ì¤f»  �Ì¿Äو  ا ¯ZfÌ·Âز   Ä ·Z�» ا�Zس   �]  Ä¯  dا� ی 

( ¾Ì·وZÅ2006» )يe  �Ì¤f» �Å ZË و Äf�]وا �Ì¤f» Ä¨«ي، وvÌ�Âe یZÅ�Ì¤f» ¾Ì] ا¿| ازÂ

«^Z¿ي    dÆm از  Ä¯ Â´·ا از  [Âده و    ¿��یدË´�ی Zyرج   Ä ·Z�» ا·´Âی «Âرد   Z] طZ^eار در 

  ¾ÌÀr¼Å .دÂ� بZzf¿ا ،|�Z] اZnËد را[��y�Ì£ Äي   ¶»Z�ܿ = (ܿଵ, … , ܿ௠)ᇱ    داری از�]

¿Zfآ�  |u «°ZاZaÄرا«ZÅ�fی   ZË و»Âع  Åنی  آZی  از   .dا�  ºËرژ  �ÌÌ¤eن m  لZ¬f¿ا  �]Ze  Ä¯  Z

]Ä�¿Zfآ� |u دو   ZË دارای Ëك  )اÂÄر « ¼Âل  و  m=1    ZËm=2ی   Äf�ÂÌa ³ي�Ëو  ،dا�  )

، Ëك  �Ìm=1د. [Z §�ض  ³يار [Âدن Ze[� ا¿Z¬fل [Ì¾ �¨� و Ëك «Âرد [hv »�ار «دن¯�ا

¼ZaÄ�  dرا«Ì� �f\ [�دن  ̄ ¶Ì» Z] ،Ä¯یÂر�Ä[  ؛Ze[� ا¿Z¬fل [Z دو رژu ºË|ی وÂmد دارد

¯Ä  ¿ي[ �Âرeي  در   ،dËZÆߨ௜௧ > ܿ  ( Ëك  �|دی  «¬|ار  ا¿Z¬fل   �]Ze  ،|�Z]g=1  در و   )

eرÂي�¯  Äߨ௜௧ < ، در �Âرت «m=2  ¶Ì( دارد. [Z §�ض  �Z]g=0|، «¬|ار �|دی �¨� )  ܿ

] d¼� Ä] \Ì� �f»راZa ي رو[¿ي¯�دن¼Ëرژ Ä� لZ¬f¿ا  �]Ze كË Z] ،dËZÆÄر  Ä¯ ºÌf�Å و

  ºËدو رژ  �ËدZ¬» ای�] Ä¯ يÀ » ¾Ë|] .dي ا�¿ZÌ» ºËوت از رژZ¨f» و ºÅ Ä]Z�» و¿ي آن�Ì]

¯eqÂگ[�ر و  )eك �  Ëك  �|دی  «¬|ار  ا¿Z¬fل   �]Ze  ،Ä¿Zfآ�  �ËدZ¬» از   �g=1  �Ì£ در  و   )

Ëا¾�(  �¨� �|دی  «¬|ار  «Âg=0Ìرت  �Âرت  در   ،¾ÌÀr¼Å  .dدا�  |ÅاÂy �دن  ¯¶( 

]  \Ì� �f»راZaÄ�  یÂ´·ا  ،�¨� d¼PSTR    d]Zi ات�iا  Z] ي�y نÂÌ��³ی رÂ´·ا [Ë Äك 

ا·´Âی   در  �|ه،  �ÂÀان  «Âارد   Ä]  ÄmÂe  Z]  .|� |ÅاÂy  ¶Ë|^ePSTR    Z] ÀÌ¼zeي   \Ëا��
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]  \Ì� �f»راZa و  ا¿Z¬fل   �Ì¤f» «�ÅZ|ات   Ä]  ÄmÂeÄ�  ی|u  d·Zu دو  ¾Ì]  Äf�ÂÌa رتÂ

g=0  وg=1  » �ÌÌ¤eي¯ ] Ä¯ |ÀÄ� » tË��e �Ëرت زÂي�:|¿Â 

௜௧ݕ                           (             5) = ൜ߤ௜ + ଴ߚ
ᇱ ௜௧ݔ + ݃                          ௜௧ߝ = 0

௜ߤ + ଴ߚ)
ᇱ + ଵߚ

ᇱ)ݔ௜௧ + ݃           ௜௧ߝ = 1 

Ì¼ e ¶°�º ËیÂ´·ا Äf§Z PSTR از �Ì] Z] ] لZ¬f¿ا �]Ze كËÄ�:دÂ] |ÅاÂy �Ëرت زÂ 

௜௧ݕ(                                6) = ௜ߤ + ଴ߚ
ᇱ ௜௧ݔ ∑ ௝ߚൣ

ᇱݔ௜௧൧݃௝൫ߨ௜௧
௝; ;௝ߛ ௝ܿ൯ + ௜௧ߝ

௥
௝ୀଵ 

Â�Àر tË��e ر§Zfر £�y�Ìي ا�d. ��زم [ÀÅÄ»  Ä|ه e |اد Âeا[� ا¿Z¬fل [دن¿�Ä¯r  Z در آن  

Zی ا¿¨�ادی و  u Z]¾Å~ف ا�iات d]Zi از ��u ªË~ف «PSTR  Ì´¿ZÌذ¯� ا�Ä¯ d ا·´Âی  

£�y�Ìي  «�[ Zت  u|ا»¶  روش  از  ا�Z¨fده   Z]  �b�  (NLS Ä¯  )  Ì¼ze ¿À|ه  ز¾« Zدل 

 ( ا�d، [�آورد ÂyاËZ¼ ML  .|� |Åي )¿ud|ا¯�j در�

4. Ê]�ne lيZf¿ 

4-1.   ] ¶¿Za |uوا Äن ري�Â»آزÄ » ZÅ�Ì¤f» ÊيZ¿Z» Êر [�ر�Â�À 

از    ¶^«a  ارز ¿�خ  ا·´Âی  [�آورد   Ä]  ¾fyي�دا¬Ì¬u     روش  Ä]PSTR   Ä¯  dا�   ��زم 
³�ËيوÅ د�Ì³ رد [�ر�ي »�ارÂ» ZÅ�Ì¤f» يËZ¿Z» یZ  ،از آ Z»ناm  \�ZÀ» نÂ»ب آزZzf¿ا Ä¯ Z

Â»آز «ZÌن  وا[�f´ي  Åناز  وÂmد  [�ر�ي   |À»زZÌ¿ اول  Z³م  در   |uوا  Ä�Ëر  ¦¸fz» Zی 

Âmد وا[�f´ي «¬� ي [Z ا�Z¨fده از  وم(، ا[f|ا وÂmد ZË �| 2005،  1«¬� ي ا�d )[mZf·Zي 

وا[�f´ي «¬� ي ��aان ) «(  CDآز«Âن  »�ار  [�ر�ي  آز«³ ي«Âرد   ¾Ëا  lËZf¿ در  �Ìد.  Âن 

 ( آورده �|ه ا�m2  .d|ول )
 

 ¿Zfيl آز«Âن وا[�Ê �¬» Ê´f [�ای «ZÅ�Ì¤fی ا·´Â   . (m2|ول )

�Ì¤f» 
 ( CDآز«Âن وا[�f´ي «¬� ي ��aان ) 

 (ZÀ »probداری ) آ«Zره آز«Âن 
RER 157/159 000/0 

I 818/39 000/0 

 
1. Baltagi 
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GOV 493/26 000/0 

OPEN 614/37 000/0 

TOT 286/57 000/0 

NFA 286/31 000/0 
PRO 547/168 000/0 

       f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 
 

  ¾Ì] «¬� ي  وا[�f´ي  وÂmد  �|م   �] «^Àي   �¨�  ÄÌ��§ m|ول   ¾Ëا  lËZf¿ ا�Zس   �]

«ي رد  [�ر�ي  «Âرد  [Â�  Äد.  «ZÅ�Ì¤fی   ÄmÂe  Z]  .dا�  ZÅ�Ì¤f» «ËZ¿Zي  [�ر�ي  [ |ی  Z³م 

( ¯Ä] Ä آز«Âن  2003از آز«Âن ��aان )   «ZÅ�Ì¤f وÂmد وا[�f´ي «¬� ي، [�ای [�ر�ي «ËZ¿Zي  

CADF   ZËCIPS   دهZ¨fا� ،dر ا�ÂÆ�»   ( ول|m آن در lËZf¿ �3|ه و  .d�³ارش �|ه ا� )

 » m|ول   Ä]  ÄmÂe  Z] ي e ( [�ر�ي  «Âرد  «ZÅ�Ì¤fی  از   Ze  Ä�  Ä¯  d§ZËدر ،  ÂRER  ،PROان 

OPEN  )   .|Àf�Å Z¿Z»Z¿ 
 

 ¿Zfيl آز«Âن ري�Ä وا��a |uان [Zv· Zظ وا[�Ê �¬» Ê´f . (m3|ول )

�Ì¤f» 
 ( CADFآز«Âن «ËZ¿Zي ��aان ) 

t-bar Z (t-bar)  لZ¼fuارزش ا 
RER 762/1- 241/0- 405/0 

I 454/2- 67/7- 000/0 
GOV 004/2- 838/2- 002/0 

OPEN 84/1- 07/1- 142/0 
TOT 077/2- 621/3- 000/0 
NFA 988/1- 661/2- 004/0 
PRO 494/1- 646/2 996/0 

            f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 

 

¾Ëا  Ä]  ÄmÂe Z]    ي ازy�]  Ä¯ Å طZ^eی ار| ] ¿Â] Z¿Z»Zد¿|، در Z³م   ZÅ�Ì¤f»ºي  ا´f�Z^¿

¿^f�Z´ي «ي Âeان  ا�Ì³ºد. [�ای ا¿Zzfب ¿Âع آز«Âن ZÌ»Åن «Â» ZÅ�Ì¤fرد [�ر�ي »�ار «ي

  ÄmÂe Z] .Ä¿ ZË د داردÂmل و񯿿yت ا񯿿¼m ¾Ì] ي «¬� ي´f�]وا Â´·در ا Ä¯ د�¯ Ä�u񯿿»

Ëا Ä]¾¯�� اد| e ��Zu �Åو�a در ÄیÅي از¿Z»ی زZ    نÂ»از آز ،dا� �f¼¯ ��Z¬» اد| e
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[m ¾Ì¼��ت ا񯿿yل  1ا�f¬��ل «¬� ي ��aان  [�ر�ي وا[�f´ي «¬� ي  ا·´Âی    [�ای  )در 

( ارائÄ �|ه ا�lËZf¿4  .d اË¾ آز«Âن در m|ول )Âد.  �يا�Z¨fده «  ا�iات d]Zi و Z�eد§ي( 

[d و  Ä¯ |Å وا[�f´ي «¬� ي [m ¾Ì¼��ت ا񯿿yل ºÅ در ا·´Âی ا�iات Ziدي¿Z�¿ lËZfن «

 ºÅ در ا·´Âی ا�iات Z�eد§ي وÂmد دارد.  
 

 ¿Zfيl آز«Âن وا[�m Ê �¬» Ê´f¼��ت ا𿿿yل  . (m4|ول )
 d]Zi ات�iی اÂ´·د§ي  اZ�e ات�iی اÂ´·ا 

 (ZÀ »probداری ) آ«Zره آز«Âن  (ZÀ »probداری ) آ«Zره آز«Âن 
312/104 000/0 027/104 000/0 

f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 

 

(  2007)  2وÂmد وا[�f´ي «¬� ي [Ì¾ ا�mای ا񯿿yل، از آز«Âن و�Ì· |¿𿿿�f¶  د ZuÄل [

Å طZ^eای [�ر�ي ار�]º m( ول|m آن در lËZf¿ ده �|ه وZ¨fا� ZÅ�Ì¤f» ¾Ì] آورده  5¼ ي )

§��À^» �¨� ÄÌي    ௔ܲو    Z௧ܲی Za¿¸ي  Åه�|ه ا�m Ä] ÄmÂe Z] .d|ول §Âق و [� ا�Zس آ«Zر

Å دÂ^¿ �]ºرد «ا Â´·ی اZÅ�Ì¤f» ¾Ì] ي´f�Z^¿ي�  ¾Ì] ت|»|À¸] د·يZ e Ä�]را ¾Ëا�]ZÀ] ،دÂ

وÂmد دارد و    ZÅ�Ì¤f»  |ÀËآ�§ Ä»ادا ا«°Zن وÂmد رÂÌ��³ن ¯Zذب [�ای  از ·Zvظ  «�°¸ي 

 آورد ا·´Â وÂmد ¿|ارد.   �[
 

 ¨Ê¸¿Za Ê´f�Z^¿ �¨� Ä و���f¿| در و»اZf¿ ºيl آز«Âن Å . (m5|ول )
 ارزش اZ¼fuل  value z-value آ«Zره

௧ܲ407/80- 862/47- 000/0 

௔ܲ442/18- 552/10- 000/0 
f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 

4-2.  Â»نآزÅ ÊfyZÀ� یZ 

 ¶^« �z] ي ¿��ی روش «��ح �|ه در¿Z^» Ä] ÄmÂe Z]] ،Ä»  ی ¿�خ ارزÂ´·ب اZzf¿ر اÂ�À

 
1. Pesaran's Test of Cross Sectional Independence 
2. Westerlund Cointegration Test 
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ا[f|ا وÂmد را[��y Äي �y�Ì£ ZËي [ZÅ�Ì¤f» ¾Ìی ا·´PSTR  ÄÀÌÆ] ،    Âدر »Ì¬u    \·Z¬ي 

¼Â�À» ¾Ìر §��À^» �¨� ÄÌي [� وÂmد را[��y Äي در «¬ÂÄÅ  ÄÌ��§ ¶]Zد. [�ي[�ر�ي «

)وÂmد u|ا»¶ Ëك Ze[� ا¿Z¬fل( [Z در ¿�� f§�³¾ و»¨�Ì¤f» Ä وا[�PSTR     ÄfوÂmد ا·´Âی  

(ܴ򟿿ܴ௧ିଵ  )  ]Ä�Zf¿ و  �|ه  آز«Âن  ا¿Z¬fل   �Ì¤f» )ÂÀان  m|ول  در  آن   lË6  ه|� آورده   )

، ��Ë\    (ௐܯܮZی ��Ë\ ���³ا¿� وا·| ) Åها�d. [� ا�Zس ¿lËZf اm ¾Ë|ول، Z¼e«ي آ«Zر

 (  ��Ì§ در� ிܯܮ���³ا¿�   d^�¿ و   )d¿( آ�ËZ¼LR¿Zfي   |u دو  و  Ëك  [�ای   )Äن  اZ�¿ ی 

« دي« رد   Â´·ا [Âدن  �yي   �] «^Àي   �¨�  ÄÌ��§  Ä¯  |ÀÅي�¾Ëا�]ZÀ] [Â  ،  ¾Ìد.   Ä�]را

 » dÌ ^e ي�y�Ì£ یÂ´·ا از Ëك   Â´·ا Zaرا«ZÅ�fی  ̄ ي«ZÅ�Ì¤fی  À| و »Zْe|�Z [�ای [�آورد 

 ا�Z¨fده �Âد.     PSTRا·´Â ��زم ا�Ä¯ d از روش 
 

 آز«Âن وÂmد را[�Ê�y Ä يZ غÊ�y�Ì . (m6|ول )
 ¿Zfآ� |u د دوÂmو d·ZuÄا( یm=2 )  ¿Zfآ� |u كË دÂmو d·ZuÄا( یm=1 ) 

 LRTآز«Âن  آز«Âن §��Ì  آز«Âن وا·|  LRTآز«Âن  آز«Âن §��Ì  آز«Âن وا·|  آز«Âن 

«¬|ار  
 آ«Zره

658/1852 621/640 472/3549 451/1286 049/438 388/1843 

ارزش  
 اZ¼fuل 

000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

r ≥ 11: : r = 0                 H0H 
f§ZË :�^À»ÄÅ  �Åو�a یZ 

 

از Â�uل    �aÂ´·ا «ZÅ�Ì¤fی   ¾Ì] £�y�Ìي   Ä�]را وÂmد  از  وÂmد  ا�¼ZÀÌن  À Ëي   ،

«Z] ي�y�Ì£ Ä�]د راÂmو |ËZ] Ä»ل، در اداZ¬f¿ا �]Ze كË ¶«ا|uه را [«ي|¿ZÄ»  ¾ÌÌ e رÂ�À

و   Â³¿�ا·�   Ä ·Z�» ا�Zس   �] اÂ�À» ¾Ëر،  [�ای  داد.  »�ار  [�ر�ي  «Âرد  ا¿Z¬fل  Âeا[�  e |اد 

[Ë Zك    PSTR(، §��ÄÌ �¨� وÂmد ا·´Âی  2006)  ( و ¯ZfÌ·Âز و ZÅرو·Z°¼Å2005 ¾Ìران )

ا·´Âی   «¬ÄÌ��§ ¶]Z وÂmد  در  ا¿Z¬fل   �]ZePSTR    نÂ»رد آزÂ» ا¿Z¬fل   �]Ze دو u|ا»¶   Z]

( آن در m|ول   lËZf¿ و   Äf§�³ در    ارائÄ(  7»�ار   Ä¯  dي از آن ا�¯Zu lËZf¿  .dه ا�|�

« ZÀداری    t��5    یÂ´·ا و  �|ه  رد   �¨� ÄÌ��§ �PSTR   ¶»Zدر�|،  u    �]Ze|ا»¶  دو 
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 ا¿Z¬fل ÂyاÂ] |Åد. 
 

 Z¿|ه )آز«Âن e |اد رژيÊ» )ºآز«Âن وÂmد را[�Ä غZ] Ê�y�Ì» . (m7|ول )
 ¿Zfآ� |u د دوÂmو d·ZuÄا( یm=2 )  ¿Zfآ� |u كË دÂmو d·ZuÄا( یm=1 ) 

 آز«Âن وا·|  LRTآز«Âن  آز«Âن §��Ì  آز«Âن وا·|  آز«Âن 
آز«Âن  
��Ì§ 

آز«Âن  
LRT 

«¬|ار  
 آ«Zره

358/394 967/36 828/430 194/334 991/60 888/359 

ارزش  
 اZ¼fuل 

000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

r ≥ 21: : r = 1                 H0H 
f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 

 

ا¿Z¬fل  �]Ze ب دوZzf¿ا و  از وÂmد را[��y�Ì£ Äي  از Â�uل ا�¼ZÀÌن   �a  Ä»در ادا ،

 Z°» e |اد   |ËZ]نÅ¿Zfآ� ZË  اZÄی  «Âرد¿��  Åن«°Zی  ا·´Âی  [�ای  ��وری   ºËرژ  �ÌÌ¤e Zی 

  Ä] «Â�Àر،   ¾Ëا [�ای   .|¿Â� )ا¿Zzfب   ¾Ì·روZÅ و  ¯ZfÌ·Âز  از  و  (،  �Ìa2006وی   Â¯Â§

Z°¼Å1  (2008)   |ËÂmران  ا·´Âی    (2010)  2و  دو   ،PSTR  ¿Zfآ� «°Zن  دو  و  ی  اË Z]Äك 

آ از  ¯|ام   �Å [�ای  و  �|ه  �ÂارÅ �eن[�آورد  « ZÌرZÅی   Z3،    تZا����Z¯كئآÌ4    ع وÂ¼n»

 ZÅ|¿Z¼�a )  n»5~ور  m|ول   Ä]  ÄmÂe  Z]  .dا� �|ه   Ä^�Zv»8Z�¿  Ä¯ ¿lËZf  دن(  ÀÅ|ه 

ا·´Âی   Ëك   ��Zu  Ä ·Z�» در   ،dا� §Âق  « ZÌرZÅی  [�آورد  از   ¶�ZuPSTR    �]Ze دو   Z]

¿Zfآ� |u كË ل وZ¬f¿اÄی اÂ´·ا( یPSTR     .dب �|ه ا�Zzf¿ا )لZ¬f¿ا �]Ze دو Z] كÌf�n· 

، [�ای �ÂÀان ا·´Âی [Ìf�n·ÄÀÌÆك [Z دو Ze[� ا¿Z¬fل [�aPSTR  Ä از ا¿Zzfب ا·´Âی  

�b از  u ZÅ~ف �|ه و �Zرا«ZÅ�fی ا·´Â ��زم ا�Ä¯ d ا[f|ا ا�iات §�دی از دادهa[�آورد  

¿�Zu lËZf¶ از [�آورد  ( [�ای [�آورد ا�Z¨fده �Âد.  NLSروش u|ا»¶ «�[ Zت £�y�Ìي )

 
1. Fouquau et al.
2. Jude 
3. Schwarz Information Criterion 
4. Akaike Information Criterion 
5. Residual Sum of Squares 
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 ( آورده �|ه ا�d.  9ا·´Âی «Âرد¿�� در m|ول )
 

 Zی آ�Ä¿Zf ای در يك Ze[� ا¿Z¬fلÅن e ¾ÌÌ e |اد «کZ  . (m8|ول )

 آز«Âن 
PSTR  Z]m=1   

(PSTR  )كÌf�n· 
PSTR  Z]m=2   

(PSTR   )يËZ¼¿ 
 -AIC 443/3- 345/3آ«Zره 
 -BIC 385/3- 292/3آ«Zره 
 RSS 436/74 270/82آ«Zره 

 �Åو�a یZÅ Äf§ZË :�^À» 
 

Zf¿PSTRي�Zu l¶ از [�آورد ا·´Âی  . (m9|ول )

 £�y �Ìي
 «�y �Ì¤fي

 Ze[� ا¿Z¬fل اول Ze[� ا¿Z¬fل دوم 
  ��t  \Ëآ«Zره  ��t  \Ëآ«Zره  ��t  \Ëآ«Zره 

2854/0- 0494/0- 4632/7 1604/11 6837/7- 1937/11- PRO 

3216/0 0572/0 9749/4- 9446/4- 0422/5 9683/4 I 

0092/2 2516/0 8113/4 5987/9 9585/4- 7171/9- GOV 

5451/0 0916/0 2903/8- 8239/6- 3233/10 0355/7 OPEN 

0768/7 9419/0 7619/4- 9975/18- 6744/4 3412/18 TOT 
 NFA -8271/11 -3763/1 9162/11 3840/1 -4297/0 -7692/1٭

ܴ򟿿ܴ = ௜ߤ − 11.1937ܴܱܲ + ܫ4.9683 − 9.7171󿿿ܱܸ +
7.0355ܱܲ򟿿ܰ + 18.3412ܱܶܶ   

 [�y �zي 

ܴ򟿿ܴ = ௜ߤ + 11.1604ܴܱܲ − ܫ4.9446 + 9.5987󿿿ܱܸ −
6.8239ܱܲ򟿿ܰ − 18.9975ܱܶܶ 

Ze[� ا¿Z¬fل  
 اول

ࡾࡱࡾ = ࢏ࣆ + ૙. ૛૞૚૟ࢂࡻࡳ + ૙. ૢ૝૚ૢࢀࡻࢀ − ૙. ૝૛ૢૠ࡭ࡲࡺ 
Ze[� ا¿Z¬fل  

 دوم
ϒ1 = 1/2803 

ϒ2 = 0/5036
C = 4270/4

anti-log= 67/83
 در�|  ZÀ »10داری در ��t اdÌ¼Å  ٭

f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 
 

Z¼Åه « �ن|ÅZ�» Ä¯ ارز  اÂÄد، u| آ�Zf¿�يÂر  ¿�خ   Ä¨«و [�ای ¯�ÂرZÅی    Ì¬u¬يی 

 Zu در \zfÀ»لe  دلZ » Ä �Â67/83  Z�¿ Ä¯ \Ì� �f»راZa ده وÂ]دن  ¶Ë| e d��� ه|ÀÅ



 ZÆ]1400ر ، اول�¼Zرة ، دوازدZ�ºÅل ، §�¸È»ZÀ ا»Z�fد و ا·´Z�Âزی    60
_____________________________________________________________________________________ 

] دوم  و  اول  ا¿Z¬fل  Âeا[�  [�ای   ،dا�  �´Ëد  ºËرژ  Ä]  ºËرژ Ëك  و    Äe  \Ìe�3803/1از 

Âeا[� ا¿Z¬fل وÂmد دارد، ¯��    Ä¯ ZPSTR در ا·´Âی  mن[�آورد �|ه ا�d. از آ   5036/0

( Äf�]وا �Ì¤f»RER] .d�Ì¿ يf]Zi ي «¬|ارvÌ�Âe یZÅ�Ì¤f» Ä] d^�¿ )Ä �  ،�´Ëرت دZ^

«¬|ا  Ä]  Äf�] »  �ÌÌ¤e  ZÅ�Ì¤f»  \Ëا��  ،\Ì�  �f»راZa و  ا¿Z¬fل   �Ì¤f» [�ای  Ëير  و   |À]Z

Ëا از   .|Àf�Ì¿ Z�°Ëن  ز«Zن  �Âل  در  و   ¦¸fz» ¿¼ر¾¯�ÂرZÅی  �|دی  eيو  «¬|ار  Âان 

Âا¿| e  �Ì�¨eيÅ » Zن( را «��Ì�¨e Zً¼Ì¬f ¯�د؛ ا«d»񯿿� Z آ��7اË\ ارائÄ �|ه در m|ول )

 (. Â�1392د )�Z^Æزی و � Âa|Ìر، 

ا¿�vا��زم    �ËدZ¬»  Ä^�Zv» [�ای   Ä¯  dا� ذ¯�   Ä]فÅ  ،د·يZ e  t�� از  ارز  ¿�خ  Zی 

Z¼Å  .|À�Z] « ZÀدار  ¿ËZÆي  ا·´Âی  در   ZÅ�Ì¤f»  ÄÌ¸¯  \Ëا��  Ä¯  dا� ¯Ä  �ن��وری  Âر 

 » « ZÀدار Àf�Å|؛  �ي«�ÅZ|ه  �y�Ì£ ZËي(  [�y �zي  )در   ZÅ�Ì¤f»  \Ëا�� Ä¼Å Âد، 

]Äر�Âی¯�Æ]  �yZ� «ZÅ�Ì¤fی   Ä] «�[Âط   \Ëا��  ،ÄوهËZ»��  d^�¿ [Ä³  Äری،  ~اری 

  �Å در Ä·دZ^» Ä�]ری و راZne دنÂ]زZ] Ämدر ،|Ì·Âe Ä] d·رج «��§ي دوZz» d^�¿ ،|Ì·Âe

 ·Zu ا¿|؛ در [Âده  Â]�» \Ë�� Äط [�Ì¤f» Ä  ̄ يدو »�¼�y dي و £�y�Ìي ا·´ZÀ » Âدار 

 Ëدارا �·ZyيÅ] دارZÀ » )ل دومZ¬f¿ا  �]Ze( Â´·ي ا�y�Ì£ d¼�« در ZÆÀe يmرZy یZ  دهÂ

~اری [Ä³  Äری، ¿�^ËZ»�� dوهZ eد·ي Ze[ ي از �Ì¬u  �Æ] �yZ¬يا�ZÀ] .d[�اË¾ ¿�خ ارز  

و    Ä·دZ^»  Ä�]را Zneری،  [Âدن  [Zز   Ämدر  ،|Ì·Âe  Ä]  d·دو «��§ي  «Zzرج   d^�¿  ،|Ì·Âe

 Ëدارا �·Zy d^�¿يÅ  .dي ا�mرZy یZ 

�Æ]  �yZ� �Ëا§�ا اول(   ºËرژ(  Â´·ا »�¼�y dي  اوهدر  ¿�خ   �ÅZ¯  \mÂ» رز  ری

«�ËZ»�� d^�¿ �Ì¤fي«   Ì¬u¬ي  �iا  ،¾ÌÀr¼Å ارز  ÂÄ³د؛  ¿�خ   �]  |Ì·Âe  Ä]   Ì¬u¬ي ~اری 

Z�¿ Ä¯ dده ا�Â] d^j»دن  ¾Ë؛ اdا� �Ì¤f» دو ¾Ëا ¾Ì] ºÌ¬f�» ي�y طZ^eك ارË ه|ÀÅ

] lËZf¿Äe( رانZ°¼Å و ÂË�Ì] تZ ·Z�» Z] \Ìe�2008نZËو درود )1  (2002  .dر ا�Z³زZ� )

¿�خ ارز    tÌ�Âe ي در¨À»  \Ë�� ي، دارای�y �z] در   |Ì·Âe Ä]  d·رج «��§ي دوZz»

 
1. Doroudian
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ا�d و ا§�ا�Ë درZ] Ämز [Âدن Zneری ¿�Ì در [�y �zي «mÂ\ ا§�ا�Ë ¿�خ ارز    Ì¬u¬ي

) �ي«   Ì¬u¬ي درودZËن   Ä ·Z�»  lËZf¿  Z]  �Ì¿  lËZf¿  ¾Ëا ��Â°ÀË|¿Zي Â2002د؛  و   )1 

(2010dر ا�Z³زZ� ) ي [�رÀÌ�¿Zm �iا  Ä·دZ^» Ä�]رد راÂ» گ. درe  ده وÂ] رجZz» �iا از   �

]  \Ë��  ÄnÌf¿ و  دÄدر  ¯Âدرت   Ä ·Z�»  lËZf¿  Z]  �Ì¿  ÄnÌf¿  ¾Ëا ا�d؛   d^j» آ«|ه   d�

 ( «�d¬]Z دارد. 2015) Z°¼Å2ران 

�Æ]  �yZ� یZÅ�Ì¤f»  �iا  ،Â´·ا »�¼�y�Ì£ dي  ��«ËZوهدر  Ä³  ،|Ì·Âeری،   Ä] ~اری 

d·رج «��§ي دوZz»    dÆm ف񯿿y �]  Ä·دZ^»  Ä�]را و  Zneری  [Âدن  [Zز   Ämدر ،|Ì·Âe  Ä]

Z¼Å .dا� Â´·ا [�zن»�¼�y dي  ا·´Âی  Â� Åر ¯Ä در  »^¸ي Äf¨³ �|، در    ZPSTRی 

] \Ì� �f»راZa ل وZ¬f¿ا �Ì¤f» ات|ÅZ�» Ä] ÄmÂe Z] يÀÌ¼ze \Ëا��Ä�  ¾Ì] Äf�ÂÌa رتÂ

 »  �ÌÌ¤e u|ی   d·Zu «̄ يدو   ¾Ëا�]ZÀ] ¯eÄيÀÀ|؛   d¨³ «¬ZدÂ    �Ëان   ¾Ì]  \Ëا��]Äد  d�

] .dن ا�Z�Â¿ ي در�y�Ì£ ي و�y \Ëع ��اÂ¼n» ي و�y d¼�« آ«|ه از Ä�  از ^Zرeي، 

Ä¯ Z ��ا�y�Ì£ d¼�« \Ëي ا·´Â دارای ���«Â° » dس ��ا�y �z] \Ëي ا�m  ،dنآ

«eي«  ¦Ì �e  Ä¿Zfآ�  |u ¿�دË°ي  در   ZÅ�Ì¤f»  �iا  Ä¯  d¨³ �|م  ³يÂان  وÂmد   Z] �دد. 

f»  \Ë�� داراZÀ » Ëداری   �·Zy  �Ì¤يÅ  ¾Ëا £�y�Ìي   �iا �yي،   �z] در  Zyرmي  Zی 

ارز   ¿�خ   �]  �Ì¤f»ي¬Ì¬u    ارز ¿�خ   tÌ�Âe در  «À¨ي   \Ë�� دارای  و   dا�  |ÌËPe «Âرد 

Z°¼Åران   Ì¬u¬ي و   ¾Ì�  Ä ·Z�»  Z]  �Ì¿  ÄnÌf¿  ¾Ëا ��Â°ÀË|¿Zي    2010)   3ا�d؛  و   )

(2010  .dر ا�Z³زZ� ) 

4-3.  f§Zي ¶Ì¸veÄÅÊ·دZ e دي�Z¬» اف ¿�خ ارز از�v¿آورد ا�] :Z 

Z eد·ي و    Ì¬u¬ي Âان «¬Zد�Ë ¿�خ ارز  eي، «Ì¬u¬ي�a از [�آورد ا·´Âی £�y�Ìي ¿�خ ارز  

]Äارز  د ¿�خ  ا¿�vاف  آن   [  Ì¬u¬ي¿^Zل  �Zل   �Å در  و  ¯�Âر   �Å [�ای  m|اÄ�¿Z³را  Â  Äر 

 
1. Thandinkosi 
2. Coudert et al.
3. Qin et al.
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ا در ا·´Âی ¿�خ ارز  زنا��zfاج ¯�د. [Ä اÂ� ¾Ëرت ¯Z] Ä »�اردادن «¬ZدZÅ�Ì¤f» �Ëی [�و

Z¨eوت اZ¬» ¾ËدZ¬» Z] �Ëدve �Ë¬ آ�dدZ¬» ،ÄدZ e �Ëد·ي [Ì¬u¬ي Äf§Z ا¿�vاف  ªË«|ه و از 

Z eد·ي در وا»� ¿�خ ارز «^Àfي [� «¬ZدZm �Ëری    Ì¬u¬ي Ë|؛ ¿�خ ارز  آي�d « دÄ¿�خ ارز [

روی«ZÅ�Ì¤fی   و   Ä¼¯ از  �Ìaوی   Ä] «Â�Àر   ¾Ë|]  .dا� دو[Zس vÌ�Âe1  (2006ي   ،)2 

4    ¶�Zu( «¬ZدZ¼�a �Ë¿| 2012)  3( و Â¼f·ZÅ·� و «Ì·Zك2010(، Zeرا و وا��دارس )2009)

ÂÀان ا¿�vاف در¿�� Äf§�³ �|ه و [� ا�Zس Ì¬u  ]Ä�  ،ZÅ|¿Z¼�a¬ي از [�آورد ا·´Âی ¿�خ ارز  

Z eد·ي    Ì¬u¬يÄf§Z از ¿�خ ارز  Ì¬u   ¬veª Ë¬يÂرت Z¨eوت ¿�خ ارز  �ZÄی ¿�خ ارز [Åف ا¿�vا

» [�ZÌيا��zfاج  ارز  ¿�خ  ا¿�vاف  وا»�،  در  ve¬ ³نÂد.  «¬|ار   Ä¸�Z§  �ª Ë  �ËدZ¬» از   Äf§Z

 ا�Ì¬u   .d¬يZ eد·ي ¿�خ ارز 

Z� Ä¼Å در Zً^Ë�¬e و ZÅرÂ�¯ ي»Z¼e در Ä¯ dي از آن ا�¯Zu lËZf¿لÅ  رد [�ر�يÂ» یZ

ا  ¦¸fz» [³ش¿�vاف ¿�خ ارز )ارزا¿Âاع  دارد.  از u|( وÂmد   �f¼¯ ZË �f�Ì] ^Zرت  � Ä~اری 

|ه(  �ی~ار³ شدË´� ا¿�vاف ¿�خ ارز در ¯�ÂرZÅی «zfÀ\ از «¬|ار «d^j )[�Ì ازu| ارز

ارز  º¯( «À¨ي  «¬|ار   Ä]ی~ار³ش�] ا�d؛  ¿Z�Âن  در   �° ·Z] و  در  ¯یÂر�Ä|ه(   Ä

ا·�Â·Zادور،   «Z¼¿ZÌر،  ��اق،   �Ì�¿ و  ¯�ÂرËZÅي  ارز  ¿�خ  ا¿�vاف   �ËدZ¬» زZ^¼Ëوه  و  و¿�وئ�� 

[Âده و در ¯�ÂرËZÅي ¿�Z] �Ìر[Zدوس، ¯Zf�ZرÅ  ،dËÂ¯ ،Z°Ëنرو¿| �ÌÌ¤eات آ زZËد   ًZf^�¿ Z

Å  Zف·^ZÀن و Z»ZmئÂ] �f¼¯ Zًf^�¿ Z°Ìده و [¬Â�¯ ÄÌرZÅ از ¿�� رو¿| �ÌÌ¤eات و ¿Z�Âن ا¿�vا

اË¾ دو د�Â�¯ ÄfرZÅ »�ار دار¿|  ¾Ì]5] .Ä�¸¯ رÂ  یZÅرÂ�¯ ي»Z¼e اف ¿�خ ارز در�v¿ي ا

ZuلدرeZ� ا£¸\  در  «Âرد[�ر�ي   Ä �ÂلÅZ¼Å  Ä¯  Äfدا� وÂmد   Zن�  ،|� ا�Zره   Ä¯ Âر 

]Ä³و�ËيÅ»�] ZÅرÂ�¯ ¾Ëص اZy یZدد. ³ي� 
 

1. Kemme and Roy 
2. Dubas 
3. Holtemöller and Mallick 
4. Residuals 

1.  ]  Ä¯  dا� ذ¯�   Ä] ¯�ÂرZÅ  د𿿿Äزم  e |د   ¶Ì·(120    Ä] «�[Âط   �ËدZ¬» «�ÅZ|ات  e |اد  [Âدن  زZËد  و  ¯�Âر( 
ارز وا» ي [�ای Z¼e«ي ¯�ÂرZÅ آورده ¿�|ه ا�d و §¬� [Ä [�ر�ي «¬Zد�Ë اË¾ ا¿�vاÅفا¿�vا Z در ¯�Âر  Å فZی ¿�خ 

 ا�d.ا�Ëان ا¯Z¨f �|ه و ¿¼ÂدارZÅی «�[Âط [Z¬» Äد�Ë ا¿�vاف [�ای Â�¯ Ä¼ÅرZÅ در §ËZ¸ي m|اÄ¿Z³ ار�Zل �|ه  
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 در اي�ان   Ê¬Ì¬uا¿�vاف ¿�خ ارز    .4-3-1

]Z« ي و¬�À» lËZf¿ دÂmن از وZÀÌ¼ا¶[�ای ا�  ،ZÅرÂ�¯ ¾Ëن اZÌ» از ،Z°e] ان�ËاÄ �  ي°Ë انÂÀ

Z�Â¿ Ä¯ Ä �Âe لZuدر ºÆ» یZÅرÂ�¯ نازÅ  ده�¯ Ä]�ne دÂy ارز [Zزار  در  Zی زZËدی را 

ËZي ¿��Ì ا񯿿fyل در  �Ì�Åد. ز�Ëا ا»Z�fد ا�Ëان Â¼Åاره [Zq Z· ³ يا�Â» ،dرد Ì¯Pe| »�ار « 

]Z«ر �ÅZ¯ ،زار ارزZ] ي در¿ZÀÌ¼ا�Z¿ ،ریZne از�edaه رو�Ì£ ي و¸yات دا|Ì·Âe ی�Ë~]Äو  ر

 »  Ä¯ آeي[Âده  ارز  ÅنÂان  ¿�خ  ا¿�vاف   Ä] را   Z ي¬Ì¬u    .داد  d^�¿ آن  Z eد·ي   �ËدZ¬» از 

Z¼Åی ¿�خ ارز  �نÂ´·ي در اvÌ�Âe یZÅ�Ì¤f» �ËدZ¬» اردادن�« Z] ،|� رهZا� 𿿿Z] در Ä¯ رÂ

ارز    Ì¬u¬ي ¿�خ   �ËدZ¬»  ،Â´·ا  ¾Ëا [�آورد  [  Ì¬u¬يو  «دZ eÄد·ي   dآي�  ZÅ|¿Z¼�a و   |Ë

]Ä�¿ان اÂÀ » اج�zfاف ا��vي � .|¿Â 

( ارز  Â¼¿1دار  ¿�خ  رو¿|  ارز    Ì¬u¬ي(  ¿�خ  و   Â´·ا [�آورد  از   ¶�Zu   Ì¬u¬ي Z eد·ي 

 ¬veªË» ¿�Zن  را  ا�Ëان  در   Äf§ZديZ¼Å  .|Åن�» «�ÅZ|ه   Ä¯ �Zل  �يÂر   Ze  Â2002د 

Z�Â¿نÅ  ی ¿�خ ارزZ ي¬Ì¬u   ·Zuده، درÂ] �e|Ë|� د·يZ e t�� اف آن از�v¿از  ¯يو ا �a Ä

ا¿�vا  ¾Ëا «�Ìان  u|ودی   Ze Åf§ZËفآن   �ÅZ¯  ZÄارز  ا ¿�خ  ا¿�vاف  �ÌÌ¤eات  رو¿|   .d�

 ( ¿�Zن داده �|ه ا��Ì¿2  .d در ¿¼Âدار ) Ì¬u¬ي
 

 
 در اي�ان  Äf§ZÊ¬Ì¬u و Z eد·Ê ¿�خ ارز يق «¬Zدي� ve¬ . (Â¼¿1دار )

Äf§ZË :�^À» یZÅ  �Åو�a 
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 از «¬Zدي� Z eد·Ê در اي�ان  ZÊ¬Ì¬uی ¿�خ ارزÅف رو¿| �ÌÌ¤eات ا¿�vا  . (Â¼¿2دار )

Äf§ZË :�^À» �Åو�a یZÅ 
 

Z¼Åن�» «�ÅZ|ه   Ä¯ �Z �يÂر  در  ارز    2001و    Z2000ی  ÅلÂد    Ì¬u¬ي ¿�خ 

 ¬veªË  از ¿�خ ارز  �f¼¯ Äf§Z ي¬Ì¬u  ZÌ] Ä¯ دهÂ] د·يZ eر  ³نÂ�¯ Ä¯ dا� dÌ «وا ¾Ëا �

  Z» Z� ¾Ëلدر اÅ ه ارز|Ë|a Z] Zخ ارز  ³ش�¿ |u از �f¼¯ ي ~اری¬Ì¬u  ]روÄر  �ËدZ¬» ده وÂ] و

Z¼Å  .dا� [Âده  «À¨ي  ارز  ¿�خ  «�نا¿�vاف  «�ÅZ|ه   ZÅدارÂ¼¿ در   Ä¯ �Zل  �يÂر  از  Âد، 

Zی  ÅلÄ �ي �Z¯یÂر�Ä|رlË ��وع [�ÅZ¯ Ä ¯�ده، [Ä]Äe [ | ا¿�vاف ¿�خ ارز [   2002

2008    Ze2010  فZ°� از  ارز  ،  ¿�خ  و  �|ه   Äf�Z¯ ¿�خ  دو   ¾Ëا  ¾Ì]ي¬Ì¬u    ار|¬»  Ä]

Ì¬§Â» ا�mای  در   |ËZ] را  ¯�ÅZي  رو¿|   ¾Ëا  ¶Ì·د .dا� �|ه  ¿�دËك  Âyد  «�Ì  آZ edد·ي 

Z�°Ë  d�ZÌن���m ارز  ¿�خ  Z^iت  وZdزی  از  ا�Ëان  ا»Z�fد  دوره   ¾Ëا در  ز�Ëا  ¯�د؛   Âm

  Z2011    Ze2013ی  Åل�Â]Zد. در    ه¿�^ي در ZË�mن «ZÀ[� و «�Zرف ارزی [�Âyردار �|

ارز  Z] u| رو[³شدو[Zره  از   �f¼¯ اری~ÄدرÂ] [Âده  اهو  «À¨ي  ارز  ¿�خ  ا¿�vاف   �ËدZ¬» ºË و 

Z� ي� .dلا�Å  یZ2014    Ze2018    ارز ¿�خ  دو[Zره   �Ì¿ي¬Ì¬u    دÂy Z eد·ي   �ËدZ¬» Ä]

Ëا  Ze ،ك �|هËل  ¯¾¿�دZ� ارز    Ä2019 در  ¿�خ   ºÅ زZ] ي¬Ì¬u    د·يZ e  �ËدZ¬»  Ä]  d^�¿

yÅZ¯ دÂ� Ëا�v¿ا ¾Ëد اÂmو ¶Ì·د .dده ا�Â] ي¨À» اف ¿�خ ارز�v¿و ا Äf§ZفÅ  در |ËZ] را Z

و «v|ودdË د���·¼¸¸ي و�ا¾Zی [Ë Ë�ve ¾f§ZºÅÌت�| ¯�Âر  ا»Z�fد   �] [d Ë  Ä|ه  Z[ي 
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 Âm ¯�د.  وÂ�¯ Ä] Zdر Å�mن«ZÀ[� و درآ«|ZÅی ارزی و «v|ودdË در ا¿Z¬fل آ

¿�^Ì¬u    d¬ي[� ا¿Z¬fل وÂmد دارد، ¯�� ¿�خ ارز  Âeا  Ä¯ ZPSTR در ا·´Âی  mناز آ

( m|ول   .d�Ì¿ f]Ziي  «¬|ار   Â´·ا vÌ�Âeي  «ZÅ�Ì¤fی   Ä]10  ارز ¿�خ   ��¯   Ì¬u¬ي ( 

» ¿�Zن  ا�Ëان را  ا·´Â [�ای ¯�Âر  vÌ�Âeي  در  �نZ¼Å .|Å دي¿�^ZÅ�Ì¤f» Ä] dی   Ä¯ رÂ

» «�ÅZ|ه  ��Zيm|ول  Z¼e«ي  در  ارز  ÅلÂد،  ¿�خ   ��¯  Z ي¬Ì¬u    �yZ�  Ä]  d^�¿

�Æ] وه  �f�Ì] ر�|  وا»�  در  دارد؛   d¬]Z�»  �Ì¿ ¿��ی  «^Z¿ي   Z]  Ä¯  dا� [Âده  «À¨ي  ری 

�Æ] وهz] در  [�Åzری   Ä]  d^�¿ Zneری  [Z� Åی   Ä¯ Âeر«ي  و  £Zne�Ìری  ¿^Zل  دZÄی 

اZ¨eق « Ì·Âe|ی [Zne �Ì£ �zری  [�ÅZ¯ Ä  ايا§�اd¼Ì« �Ë ¿�^ي ¯ZÅ𿿿Zی   �nÀ» |f§

(، «�Æآرا  eZ ·Z�» Z] ÄnÌf¿ ¾Ë1380ي ¿��Ì درÅZ³ي و Â¸r³ )Âد. ا�ي«  Ì¬u¬ي ¿�خ ارز  

 ( �ZزZ³ر ا�d.  1394( و ��Æا¿ZÌrن و [Â·Z¿�اد ¿Âری )1391(، ���Ëی و ZÅدZËن )1385)

ارز   ¿�خ  [Ì¬u  ËZ»�� Ä¬ي¯��   d^�¿Ä³ Z� Z¼e«ي  در  [Âده ا�d؛  Åل~اری   d^j»  Z

Z»��  �Ëا§�ا از  ¿�Zي  درآ«|   Ä¯  dا� آن  از  Zu¯ي   ÄnÌf¿  ¾ËاËÄ³  ف��  �f�Ì] ~اری 

Zر Äf§�³ �|ه ا�d. در وا»�  ¯Äواردات �|ه و ¯¼�f در ZÅ𿿿Z¯ |Ì·Âeی Ë�´ËZm¾ واردات [

ËZ»��  d^�¿  �Ì¤f»Ä³  ي¸yدا  �·ZyZ¿  |Ì·Âe  Ä] ��«�ÌiPe  ËZ~اری  [Ä ³  �zر§Zfر  ~اران 

ارز   ¿�خ  ر§Zfر   �] را  «   Ì¬u¬ي£�Ìدو·fي  ارز  دي¿�Zن  ¿�خ   �Ëا§�ا آن  �f�³ش  و   |Å

¿�^Zz» Ä] dرج دو·d در Z¼e«ي    Ì¬u¬ي در aي ÂyاÅ| دا�d. ¯�� ¿�خ ارز    را  Ì¬u¬ي

Zل�Å  dا� [Âده   d^j»  Z »  |ÌËPe ÀË�Å̄ يو   Ä¯  |ÀÄÅ  ¶]Z«  �z] در   ًZe|¼�  d·دو Zی 

^Zرت دZz» �Ì¤f» ،�´Ëرج دو·ZneÄ�  �·ZyZ¿ |Ì·Âe Ä] dرت و واردات ��ف �|ه ا�d؛ [

ارز   ¿�خ  ر§Zfر   ¾ÌÌ e در   d·دو �¬¿  Ä¯ «  ¬Ì¬يuداy¸ي   �z�» ارز  ̄ يرا ¿�خ   �]  ،|À

  Ì¬u¬ي اºÌ¬f�» �i دارد، ÄË اÀ » ¾Ëي ¯Z�Z¬e Äی دو·mÂ» d\ ا§�ا�Ë ¿�خ ارز    Ì¬u¬ي 

اeZ ·Z�» Z] �Ì¿ ÄnÌf¿ ¾Ëي ¿��Ì درÅZ³ي و Â¸r³ )�ي« Ì§Âe¬ي  Â1380د.  (، ��°�ی و 

 ( «�d¬]Z دارد.  2016( و «�ÀËي و �aو�Ëی )1388)

ارز   ¿�خ  را[�Ì¬u    Ä¬ي¯��  Ëك  وÂmد  از  ¿�Zن   �Ì¿ Zneری  [Zز[Âدن   Ä]  d^�¿
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  dا�  �Ì�¨e  ¶]Z« �Âرت   ¾Ëا  Ä]  Äf§ZË  ¾Ëا دارد؛   �Ì¤f» دو   ¾Ëا «ZÌن   ºÌ¬f�» در  Ä¯

Zuی درZÅرÂ�¯ ل e ÄnÌf¿ و در dع ا�ÂÀe |«Z§ تZ»|y و ZÅ𿿿Z¯ دراتZ� ان�Ëا �Ì�¿ Ä �Â

[Ä ا§   �nÀ» م �|ه وZ¼e واردات  �¨¿  Ä] ا»Z�fد  ا§�ا�Ë درZ] Ämز[Âدن  و  ارز  �اZ�Z¬e �Ëی 

 Ë�� �Ì�¿ يeZ ·Z�» Z] �Ì¿ ÄnÌf¿ ¾Ëا .dز ¦ ¿�خ ارز �|ه ا�d¬Ì¬u اده و  (ی  1384�¨ m ،)

 ( �ZزZ³ر ا�d.  1394( و ��Æا¿ZÌrن و [Â·Z¿�اد ¿Âری )Ì¼�1395¼ي و »^Zدی )

ارز   اÌ¬u    ¾Ë¬ي¯�� ¿�خ  [Ä را[�Z^» Äد·�Ì¿ Ä وÂmد Ëك را[�ZÌ» d^j» Äن   d^�¿

را  �Ì¤f» «  دو   |ÌËPeي¯Z�¿ و   |Àدن  ¾Ëا  .dا� درآ«|ی   �iا  �] ÀÌ�¿Zmي   �iا  Ä^¸£ ÀÅ|ه 

( و Z°¼Åران  «�eZ ·Zي ¿�񯿿u �Ì§ي   Z]  �Ì¿  ÄnÌf¿1383 Z^� ،)ی  ¯غ�Æ� ي«Z¬� ي و¿Z»�

( و m ¨�ی �¼Ì¼ي و  1391(، ��Z¼Æ^ي و Z°¼Åران )2016(، «�ÀËي و �aو�Ëی )1384)

( ارز  Z^«1395دی  ¿�خ   ��¯ دارد.   d¬]Z�»  ) Ì¬u ي¬  Ëدارا  �·Zy  Ä]  d^�¿يÅ  یZ

Z� ي»Z¼e در  ¿�Zن  ÅلZyرmي  را   �Ì¤f» دو   ¾Ëا  ¾Ì] «À¨ي  ارZ^eط  و   dا� [Âده  «À¨ي   Z

Zی Å  dveي§�اËي داراË اºا��Å Ä وZÄی Zyرmي [ÅيÅ|؛ ز�Ëا ا§�ا�Ë در Zy·� داراËدي«

ارز   ¿�خ   �ÅZ¯ و  «¸ي  Âaل  ارزش   �Ëا§�ا  Ä]  �nÀ» ¯�Âر   ¾ÌÀ¯Z�  dÌ°·Z» ي¬Ì¬u  

Z اË¾ ا�Ä¯ d [�ر�ي ارZ^eط «ÄmÂe ¶]Z« Äf°¿�Å  Z] ZÅ�Ì¤f در «Âرد ��a �ËZوÂ  Åد.�ي«

Å  ZتZ در [�yي «Âارد «Z¨fوت [Âده ا�d. اZ¨e ¾Ëو Åنا·´ZÅÂی �yي ا¿Znم �|ه و ¿lËZf آ

[eي« روش  و  [�ر�ي  دوره  [Âدن  «Z¨fوت  از  ¿�Zي  ا·´Âی  ̄ ÂÄا¿|  در  ز�Ëا   ،|�Z]  Äf§ر Zر 

PSTR  �iا ZÅ�Ì¤f» »يe|¿اÂ   .|À¯ �ÌÌ¤e دوره �Å �Ëا�� Ä] ÄmÂe Z] نZ»ل زÂ� در 
 

 ¿�^ZÅ�Ì¤f» Ä] dی ÊvÌ�Âe در اي�ان   ��Ê¬Ì¬uاي\ ¯��Ê ¿�خ ارز  . (m10|ول )

NFA TOT OPEN GOV I PRO  لZ� 

2958/0- 187277/0 293577/0 106865/0 074945/0 07758/0- 2000 

29388/0- 183054/0 293167/0 105737/0 074688/0 07736/0- 2001 

29204/0- 17903/0 292776/0 104662/0 074444/0 07715/0- 2002 

31332/0- 225678/0 297311/0 117123/0 077277/0 07959/0- 2003 

31384/0- 226807/0 297421/0 117425/0 077345/0 07965/0- 2004 

31305/0- 225072/0 297252/0 116961/0 07724/0 07956/0- 2005 
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NFA TOT OPEN GOV I PRO  لZ� 

31238/0- 223602/0 297109/0 116568/0 077151/0 07948/0- 2006 
3118/0- 222342/0 296987/0 116232/0 077074/0 07942/0- 2007 
31015/0- 218727/0 296635/0 115266/0 076855/0 07923/0- 2008 
30759/0- 213101/0 296088/0 113764/0 076513/0 07893/0- 2009 
30626/0- 210204/0 295807/0 11299/0 076337/0 07878/0- 2010 
3056/0- 208739/0 295664/0 112598/0 076248/0 0787/0- 2011 

30279/0- 202583/0 295066/0 110954/0 075874/0 07838/0- 2012 
30131/0- 199339/0 29475/0 110087/0 075677/0 07821/0- 2013 
30334/0- 203807/0 295185/0 111281/0 075948/0 07845/0- 2014 
30672/0- 211212/0 295904/0 113259/0 076398/0 07883/0- 2015 
30664/0- 211038/0 295888/0 113213/0 076388/0 07882/0- 2016 
30675/0- 211266/0 29591/0 113273/0 076401/0 07884/0- 2017 
30699/0- 211789/0 295961/0 113413/0 076433/0 07886/0- 2018 
308/0- 214015/0 296177/0 114008/0 076568/0 07898/0- 2019 

f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 

5. nÌf¿Ä³ZÅدZÆÀ�Ìa ی و�Ì 

[�ای ¯�ÂرZÅی «zfÀ\ درZuل Zu Ä �Âe¯ي از وÂmد ا¿�vاف ¿�خ    PSTR[�آورد ا·´Âی  

Z¨f» Zوت  Åف ارز از «¬|ار Z eد·ي Âyد در Z¼e«ي اÂ�¯ ¾ËرZÅ دارد، ا�Ì» Äq�³ان اË¾ ا¿�vا

ا¿�vا  ¾Ëا وÂmد   ¶Ëد��  .dا� وÅ ³�Ëف [Âده  در   |ËZ] را   ZيÅ  یZÅرÂ�¯ Zyص  Zی 

ZuلدرeزZ]  dË�Ë|» Â´q¿´ي  ارزی،  ¿�Zم  ¿Âع   �Ì�¿  Ä �Â  و «Z·ي  [ZزارZÅی  ارز، � ¦  ار 

�m اË¾  و�Ì£dه  «ZÌن  از   ،Z°eا  ¶]Z« و  «�À¬ي   lËZf¿ وÂmد  از  ا�¼ZÀÌن  [�ای  ¯�د.   Âm

] ا�Ëان   ،ZÅرÂ�¯Ä�Z�Â¿  Ä¯ ¯�ده  ÅنÂÀان ¯�Âری   Ä]�ne Âyد  ارز  [Zزار  در  را  زZËدی  Zی 

�Zل    Ze  Ä¯  dا� آن  از  Zu¯ي  ا�Ëان  [�ای   lËZf¿  .d§�³ »�ار   |Ì¯Pe «Âرد   ،d2002ا� 

Z�Â¿نÅ  ارز ¿�خ  در  [�f�Ìی  Ì¬u   ·Zu¬يZی  در  آ«|ه،   |Ë|aودی  ̄ ي|u  Ze آن  از   �a  Ä

آن را «   d¸� Ä¯ dا� Äf§ZË  �ÅZ¯ د·يZ e از «¬|ار  ا¿�vاف  Âان در ا���Zuت  eي«�Ìان 

Z�°Ë ده ارزی و�f�³ن �Z� ¾Ëزی ¿�خ ارز در اZلÅËا Z] .د�¯ Âm و d�m Z¾u  dÌ^je ،لZ

Zی ا�Ìy، «�°��ت  Åل¼ي [�ZÌر «Z¨fوت از ¿�خ [Zزار آزاد در �Z¿�خ ارز و ÌÌ e¾ ¿�خ ر�
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] d¿را �Ì�¿ دیZËزÄد آورد. وÂm 

Z� ارزÅلدر  و  [Âده  «À¨ي  ارز  ¿�خ  ا¿�vاف  ا£¸\،   �Ìyا را  ³شZی   |u از  �f¼¯ اری~

»e¼ÌيÄ¯ ºË «اه�Â] |ÅZد [Z� �ÅZ¯ Äدرات و  ÂdÅا¿| [�  و  وارد ¯�ده  داy¸ي §�Zر  Zی 

دا واردات   �Ëا§�اZ»Z�  ¾Ëا�]ZÀ]  .|¿�] ZË  دن«¾  ÀÀ¯|Ë|�e|ه  �Âا«¶  �ËZ�ZÀي  و  Åي 

�|. [� Ì¼Å¾  ري�� « ¿Ä~اران ا»Z�fدی ��وری [Å�ZÌ� ��Âe Zd ³ف[Zزدار¿|ه اË¾ ا¿�vا

�ZÌ� Ä] ،سZا�d³ » دZÆÀ�Ìa ي~اران� �ZÌ� ذZzeدر ا Ä¯ دÂdÅ  �Ëي ��ا»Z¼e ی ارزیZ

Ì«ر�ي د�] Z] و |¿�Ì´] ��¿ ر را درÂ�¯ دZ�f«ارز  ا ا¿�vاف ¿�خ  از «¬|ار    Ì¬u¬ي ª رو¿| 

از    ¶�Zu lËZf¿  .|ÀËZ¼¿ ·Zvظ  Âyد  Z¼Ì¼�eت  در  را  آن  ZÅ|»ZÌaی  و   ¶Ëد�� آن،  Z eد·ي 

�Æ] �yZ� ¾Ì] سÂ° » طZ^eد ارÂmي از و¯Zu Â´·يری و ¿�خ ارز  وه[�آورد ا¬Ì¬u    dا�

از رادي¯Z�¿ Äن « ارز  ÅهË |Å°ي  ا¿�vاف    Ì¬u¬ي Zی ¯�ÅZ ¿�خ   ÄnÌf¿ از  و در ارز  ¿�خ 

�Æ]  �Ëا§�ا Z eد·ي،  [وه«¬|ار   |Ì·Âe �Âا«¶  و  وÄری   d·دو ¾Ëا�]ZÀ] ا�d؛  ¯Zر  ¿�Ìوی  �Ëه 

]  Z]  |ËZ] �Â�yي   �z]Ä ̄رو �aداÅ  dyشZر�Ì³ی  ¯Zر،  ¿�Ìوی  ا�zf|ام   tÌv� Zی 

از ا�f |ادZÅ در    ÄÀÌÆ] دهZ¨fا� د�f¼�د درÂyر [�ای اZnËد Æ e| و ا¿´�Ìه در ¯Zر¯ZÀن و 

 dÆm�Æ] �Ëوها§�ا.|À�Â°] ری 

¿ÌÀr¼Å lËZf¾ ارZ^eط «Zz» d^�¿ ¾Ì] d^jرج دو·ZyZ¿ |Ì·Âe Ä] d·� داy¸ي و ¿�خ  

ÀÅ|ه اË¾ وا» dÌ ا�Ä¯ d [�ر³ي دو·d در ا»Z�fد  دنZ�¿ Ä¯ |Åديرا ¿�Zن «   Ì¬u¬يارز  

ا¿�vاف ¿�خ ارز    Ä] ان�Ëيا¬Ì¬u  » ¾»از رازيدا Zی «v|ود¯�دن اÅ  ¾Ëه¿|، [ZÀ[�اË ¾Ë°ي 

Zی ا»Z�fدی [qÂ¯ ZdÅ  Äك ¯�دن ا¿|ازه دو·d از ��ªË وا³~اری [�yي از § ÅÌ·Zف ا¿�vا

Ì¬§Â» [�ZÌر ZÀr¼Åن  ZÅ|Ì¯Peی   ¾¼� Ä¯  dا� ا�i  آ�Â�y �z]dي   .dا� ¿^Âده   �Ì»

Ë°ي دË´� از ¿lËZf اÂ] Ä ·Z�» ¾Ëده ا�Z�¿ Ä¯ dن    Ì¬u¬ي«d^j را[�Z^» Äد·Ä [� ¿�خ ارز  

«دي«  Ä·دZ^»  Ä�]را [Â^Æد   |Å  Ä¯  dا� ¿�|ه  ¯�Âر  در  Ì¬u¬ي  درآ«|   �Ëا§�ا  Ä]  �nÀ

Ë�ve و��   Ä] آن   ¶Ì·دºÅد� در   dËود|v» و   ZdË  و ارزی  درآ«|ZÅی  و   �]ZÀ»  Ä] Z[ي 

�دد. ¿Zu ¾ÌÀr¼Å lËZf¯ي از آن ا��f�³ Ä¯ dش ��yZ  ³يÂ�¯ Ä] Zر [�«Åنا¿Z¬fل آ
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�|ه ا�d؛    ¬Ì¬يZ] uز[Âدن Zneری [Ä ¿¨� واردات Z¼eم �|ه و «Ä] �nÀ ا§�ا�Ë ¿�خ ارز  

�ZÌ� و   d·دو  Ä]  ¾Ëا�]ZÀ]d ³ »  ÄÌ�Âe ا»Z�fدی  از  �ي~اران   dËZ¼u  dÆm در   Ä¯ Âد 

  �ÅZ¯ درات وZ� �Ëا§�ا ÄÀÌ»ز ¶yدا |Ì·Âe یZÅ𿿿Z¯ Ä] ن|Ì�z] عÂÀe ي و¸yات دا|Ì·Âe

Ëدارا �·Zy سÂ° » �iا Ä] ÄmÂe Z] .|ÀÀ¯ ºÅواردات را §�ا Ä] ي´f�]يواÅ  �] يmرZy یZ

ارز   [Ì¬u  �ZÌ� Ä¬ي ¿�خ   �Ì¿d³ »  ÄÌ�Âe دارا�Ëي~اران   �Ëا§�ا  dÆm در Ä¯ Zی  ÅيÂد 

Å|]  dyدا�aزZ] [�ای  񯿿eش  و  ا§�اÅ  �ËيZyرmي   ªË�� از  و  [�دار¿|  Z³م  Zyرmي  Zی 

¼Å  dËZ¼u و  داy¸ي  «𿿿Â�vت   dÌ¨Ì¯Äm  �Ëا§�ا  ÄÀÌ»ز داy¸ي  Z³|ÀÀ¯|Ì·Âeن  از   Ä^¿Z

] .|ÀËZ¼¿ ºÅخ ارز را §�ا�¿  �ÅZ¯ ل «¸ي وÂa ارزشÄ�Â  از آن دارد  dËZ°u lËZf¿ ر ¯¸ي

Z در Å  Ä¼Åل¿�^Z¬» Ä] dدZ e �Ëد·ي آن Zْ^Ë�¬e در Z¼e«ي �Ì¬u   Z¬ي¯Ä ا¿�vاف ¿�خ ارز  

 ] [�ر�ي  «Âرد  [ و Â�¯ ÄرZÅی  ارز  ¿�خ  ا¿�vاف   .dا�  Äfدا� وÂmد  ا�Ëان  «ZÌ·Zت ��Ë Äه  ÂÀان 

»  ¶¼� داy¸ي   |Ì·Âe و  �Zدرات   �] ¯𿿿Z ̄ ي �¼Àي   |Ì·Âe  ÄÀË�Å  �Ëا§�ا  Z] و   |À ي¸yدا ی 

  Ä] �nÀ»�ÅZ¯   ]Z«رت ر|« da ي آنa در ر»Ì\ و  ~�Ëی اZÅ𿿿Z¯ ¾Ë در «¬ZÅ𿿿Z¯ Z] Ä�ËZی 

 |ÅاÂy زار ارزZ] ي در¿ZÀÌ¼ا�Z¿ |Ë|�e درات وZ� ³~اری و ÄËZ»�� ،دیZ�f«ا ¯�ÅZ ر�| 

 �ZÌ� Ä] ¾Ëا�]ZÀ] .|� d ³» ÄÌ�Âe ZÅرÂ�¯ ¾Ëي ~اران ا � �ZÌ� ذZzeدر ا Ä¯ دÂ d Å ی ارزیZ

Zی Âa·ي و «Z·ي «d Å \�ZÀf ��ا�Ë ا»Z�fد ¯�Âر را در ¿�� [´�Ì¿| و [Z اZzeذ �Z¼e �ZÌ«ي  

 �ZÌ� Z] رZ³زZ� و d Å.|¿Â� خ ارز�¿ \�ZÀ»Z¿ ºÌ�Àe ه|Ë|a وز�] �¿Z» ودی|u Ze ی ارزیZ 

�]ZÀ»:   
- Afshari, Z., & Siavoshizangiani, M. (2020). Real Exchange Rate 
Misalignment and Non-oil Export Diversification in Iran. Economic 
Development Policy, 7(2), 9-33 (In Persian). 
- Ambaw, T., & Sim, N. (2021). Real exchange rate misalignment and civil 
conflict: Evidence from sub-Saharan Africa. Oxford Economic Papers, 
73(1), 178-199.  
- Askari, M., & Tofighi, H. (2009). Identifying factors affecting the 
exchange rate misalignment and its impact on economic growth in Iran. 
Journal of Economic Research, 2(33), 223-246 (In Persian). 
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Abstract 
Real exchange rate misalignment from its equilibrium level can have 
negative effect on economies worldwide, especially on developing countries. 
For this reason, it is important to economic policymakers to make attempts 
in order to control for any misalignment. As detection of the real exchange 
rate is a first step to control for its misalignments, this study has explored the 
effects of the main determinants on real exchange rate within a framework of 
a non-linear model using data of 120 developing countries over the period 
2000-2019. The model, which was specified as a panel smooth transition 
regression, contained a set of explanatory variables such as productivity 
index, the ratio of investment to GDP, the ratio of government spending to 
GDP, trade openness, term of trade and net foreign assets. The empirical 
results indicated that changes in all aforementioned explanatory variables 
affected significantly the countries` exchange rates. In addition, the results 
revealed that existence of various types of exchange rate misalignments, like 
over/under- valuation of exchange rate, in most countries during the period, 
even those the intensity of misalignments were different in the countries 
under consideration. Among them, Iran experienced the vast fluctuations in 
the real exchange rate by 2002, while the less deviation from the equilibrium 
rate happened in the rest of the period. The reason for such misalignment has 
been typically based on the overvaluation and undervaluation of the 
domestic currency.   
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