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 دهیچک

هذف هماله زاضش تسلیل ا شات ػبىس يشش اسص با تأکیذ بش هسیظ تىسهی التقاد ایشاو و سفتاس بايک هشکضی 
های فقلی التقاد ایشاو عی  بش اعاط داده  (STAR)ای ذل با سویکشد آعتايهاعت. بشای ایى هًظىس اص ه

زدن پىل تىلیذ ياخالـ داخلی و يتایح يؾاو داد که هتغیشهای اعتفاده ؽذ.  ۷۹۱۲:۷-۷۹۳۱:۸دوسه 
يشش اسص و دسخه هذاخله بايک دس ایشاو داسيذ. هتغیشهای يشش عىد اعمی،  سابغه هثبت با ؽاخـ لیمت

اختلاف ضشایب هتغیشها دس دو سژین زاکی اص  دس ایشاو داسيذ. هًفی با ؽاخـ لیمت هشکضی سابغه
هتفاوت بىدو ا شگزاسی هتغیشهای يشش اسص و سؽذ تىلیذ ياخالـ داخلی بش سوی ؽاخـ لیمت دس هش سژین 
اعت. دس سژین يشش اسص پاییى، افضایؼ يشش اسص باػث کاهؼ و دس سژین بالای يشش اسص باػث افضایؼ 

همکى اعت بیى يشش اسص و تىسم یک سابغه ػلت و هؼلىلی وخىد داؽته باؽذ؛ ؽىد.  اخـ لیمت هیؽ
یؼًی با افضایؼ يشش اسص و لیمت کالاهای واسداتی تىسم ایدادؽذه و ایى تىسم باػث افضایؼ دوباسه دس يشش 

و اص تؼادل اعت که اسص ؽىد. اص عشفی ضشیب سؽذ يشش اسص دس تابغ واکًؼ بشآوسدؽذه بیؼ اص ايسشافات آ
بیايگش ایى اعت که هذاخلات بايک هشکضی دس ایشاو بیؾتش خهت کًتشل سؽذ يشش اسص بىده اعت. دسوالغ 

  ها بىده اعت. بايک هشکضی با ایى عیاعت به ديبال کًتشل افضایؼ لیمت
 ای. يشش اسص؛ هسیظ تىسهی؛ سفتاس بايک هشکضی؛ هذل سویکشد آعتايه واژگاو کلیذی: 

 ,O23   .E43, G21هىضىػی: بًذی عبمه
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 ه٪ؼهه .1

به بٞؼ هىؿػتىره  1982اف ػهه  ها ٙتی٩ یمٖش ٝٙىه ويـط اؿف  اویهؿابٖه  یبـؿم
به ٝبىؿ يـط اؿف هٞـو٣ امت و بغو  الٙلل ىیب ا٩تَاػ اتیػؿ اػب کهىؼه  ا٩تَاػػاياو وا٩ٜ

 هیيٚـػاػه امت- به عىػ اعتَاً  ـیاع یها ؿا ػؿ مال یاف هٖالٞات تزـب یتىره ٩ابل
 ها ٙتی٩ یيـط اؿف و مٖش ٝٙىه یحبات یػؿ ب یاػیؿا ٝاهل ههن و بً اػیعل٨ پىل ف ،یپىل یمًت
تىؿم و  ویا٥قا ىیهاب یکیيقػاؿتبآ  ؼیبا  ،یپىل یها اماك، باورىػ ىىک ىی- بـ اکًؼ یه یتل٪

 یًٞیو تىؿم  یامٙيـط اؿف  اـتییت٢ اویؿابٖه ه ٪ت،یػؿ ص٪ .باىًؼ ػاىتهکاهو يـط اؿف ورىػ 
 ی٥ْا یحبات یػؿ ب یٝاهل ههٙ تىايؼ یه Exchange Rate Pass-Throughٕٔ اؿف يـط ٝبىؿ

هن به کاهو يـط اؿف و هن به تىؿم بالا ػاهى  یامٙ یها ىىػ که ػؿ آو ىىک یتل٪ یپىل
.فيؼ یه

کـ کاهلا  هًٞکل ها ٙتیکه ٩ ا٥تًؼیػؿ یتزـب اتیاف اػب یبْٞ صال، ىیباا ; ات کًًؼه ص
اـ یاٍل ا٥تی- ػو ؿهنتیيـط اؿف ي ا٩تَاػ  کـػیؿو کیىؼه امت:   اؿائه ؼهیپؼ ىیا شیتىّ یب

امت که هًزـ به  یامٙ یها یـیپؾ اف ايٖٞا٣ یػؿ آو يا٩ٌ بىػو ٝبىؿ يـط اؿف ياى که کلاو
يـط اؿف  يا٩ٌٝبىؿ  ا٩تَاػ عـػ که کـػیؿو کیو  >ىىػ یهؼت ه ػؿ کىتاه ها ٙتی٩ لیٝؼم تٞؼ

ػؿره ٝبىؿ يـط اؿف  یٝباؿت به =-ػهؼ یه ىيؼیها ػؿ بافاؿ پ بًگاه یگؾاؿ ٙتیؿ٥تاؿ ٩ ویا٥قا ؿا با
.ا٥تؼ یات٦ا٧ ه یرقئبه ػو ٍىؿت کاهل و 

که ػؿره ٝبىؿ يـط اؿف کاهل ات٦ا٧  یفهاي ?يٚـ به <
اـت ه٦ً تىايؼ یه یپىل یها امتیم یها ىىک ا٥تؼ، یه  ىیآو ب ییرا هو راب ؼیبـ تىل یاح

 امتیىىک هخبت م کیبه عإـ  که یا ػاىته باىؼ- ػؿوا٩ٜ کاهو اؿفه پىل ػاعلکيىؿه
 یًٞی Fىىػ یهغاؿد به مٙت ا٩تَاػ ػاعل ا٥تىیهًزـ به مى٧  تىايؼ یه ىىػ، یه زاػیا یپىل

اها ػؿره  @-کًؼ تیهؼا یػاعل یبه مٙت کالاها یعاؿر یؿا اف کالاها یرهاي یت٪اّا ًکهیا
امت و  یػاعل یػؿ بافاؿها ی٩ؼؿت بالاتـ ٍاػؿکًًؼگاو عاؿر ـايگیب یٝبىؿ يـط اؿف رقئ

                                                           
1. Antonia Lopez-Villavicencio and Valérie Mignon, “Exchange Rate Pass-Through in Emerging 

Countries: Do the Inflation Environment, Monetary Policy Regime and Central Bank Behavior 

Matter?," Journal of International Money and Finance 79 (2017): 21. 

2. Tommaso Monacelli, “Monetary Policy in a Low Pass - Through Environment,” Journal of 

Money, Cerdit and Banking 37, no. 6 (2005): 1047-1066. 

3. Betts Caroline and Michael B. Devereux, “Exchange Rate Dynamics in a Model of Pricing-to-

Market,” International Journal of 50, no 1 (2000): 215–244. 

 ,هااؿکى٣ ا٥اتی: ؿهاـویاواؿػات ػؿ ا ٙاتیيـط اؿف بـ ٩ ػؿره ٝبىؿ ـیو تاح یتىؿه ٔیهضE ،لىیههؼ یا٢ٍـپىؿ و ٝل ىی- صن<
 .75,129ٔ: 1393ٕ 72ىٙاؿه  ،99یا٩تَاػ یها امتیپژوهو ها و م٥َلًاهه ، Dً یچیمىئ

5. Rajmund Mirdala, “Exchange Rate Pass-Through to Consumer Prices in the European Transition 

Economies,” Procedia Economics and Finance 12 (2014): 428-436. 

ط اؿف و پى لیتضلE ،یابٖض ییضی ؼیم- @ اػ ا یتىؿه یها ییایبٝىؿ يـ عـو ؿژ ا٥تی: ؿهاـویػؿ ا٩تَ ا هیيياـ ،Dنیاچا  یوهياژپ,یلٙٝ
اػ یگؾاؿ امتیم  -99ٔ: 1396ٕ 18 ىٙاؿه ،9 یا٩تَ



اـت ٝبىؿ يـط اؿف با تؤک لیتضل  ?A>ٍاػ٩ی و ---     .  ---ا٩تَاػ یتىؿه ٔیبـ هض ؼیاح

 

اـ اـؿوػ یبه ىٙاؿ ه یٝاهل ياهٖلىب یػاعل ؼکًًؼگاویکًًؼگاو و تىل هَـ٣ یب و  یبـؿم ىیF بًاب
اـ یتىؿم آت ـیهن یًیب ویػؿ رهت پ یابقاؿ هؤحـ کیػؿره ٝبىؿ يـط اؿف  قاویػؿک ه  یب

کـق یپىل گؾاؿاو امتیم  تىايؼ یاؿف ه يـط ٝبىؿ ػؿره ٨یػ٩ ىًاعت مٝؼامت-  یبايک ه
اـ اـکه اگـ ػؿره ٝبىؿ يـط اؿف، هىؿػ ايتٚاؿ يـمايؼ ذیؿا به يتا یپىل امتیم یار بالا باىؼ،  ،چ

 ییفا احـ تىؿم تىايؼ یه ؿو افایى Fکًؼ یاٍابت ه یػاعل یها ٙتیبه ٩ ٙا  یيـط اؿف هنت٪ اـتییت٢
کـات و ػاىته بالا  یًیب ویکه ٝؼم پ ىىػ یهلاصٚه ه A-باىؼ ػاىته یپ ػؿ ؿا یامٙ اؿف يـط تض

اـت ت٢ ىىػ یػؿمت اف ػؿره ٝبىؿ يـط اؿف باٝج ه بـآوؿػ  یػؿمت يـط اؿفبـ تىؿم به اـتییاح
امت،  ىؼه لیتبؼ یاف هيکلات رؼ یکیکه تىؿم به  اـویػؿ ا٩تَاػ ا گـیػ یييىػ و اف مى

 یاف بافاؿها ٙتیايت٪ال ٩ که ىیبه ا بـ ا٩تَاػ عىاهؼ ػاىت- با تىره یياهٖلىب یاهؼهایپ
اف  یکیواؿػات  ٙتی٩ ـػ،یگ یٍىؿت ه یواؿػات یکالاها ٨یاف ٕـ یػاعل یبه بافاؿها یعاؿر

کـق ،یتىؿه تیوّٞ ػؿ ىیهٙچً B-ىىػیبـ تىؿم ىًاعته ه گـؾاؿیٝىاهل تؤح و  یؿ٥تاؿ بايک ه
اـ هؼاعله ػؿمت ػؿره ٝبىؿ  ییًاماکًتـل تىؿم و ى یػؿ ؿامتا یپىل یها امتیم یآو ػؿ ار

 ـیتؤح یبـ اماك هٖالٞات ٩بل گـیػ ی- اف مىامتپژوهو  افهًؼیي اـویيـط اؿف ػؿ ا٩تَاػ ا
کـق  ىی- بـ اامت ًهیفه ىیػؿ ا یاف علأ پژوهي یصاک ؿفبـ ػؿره ٝبىؿ يـط ا یؿ٥تاؿ بايک ه

اـت لیاماك ػؿ هٖالٞه صاّـ به تضل  و اـویا ا٩تَاػ یتىؿه ٔیهض بـ ؼیتؤک با اؿف يـط ٝبىؿ اح
کـق بايک یا هؼاعله ؿ٥تاؿ  کـػیؿو یـیکاؿگ و به 1382:1,1398:4 یفهاي ػوؿه یٕ یه

 -ىىػ یپـػاعته ه نیايت٪ال هلا یا آمتايه

 ٨یتض٪ اتیاػب .9

 اؿف يـط ٝبىؿ ػؿره -9,1

امت  یَاػاف هباصج ا٩ت یکیو يـط تىؿم  ها ٙتیيـط اؿفبـ مٖش ٩ اـتییيىمايات و ت٢ آحاؿ
 ٙتی٩ ـییت٢ مبب اؿف يـط اـتییت٢ايؼ-  صىفه ا٩تَاػ کلاو به آو تىره کـػه یها َاػػاوکه ا٩ت

يـط  ٝبىؿ C-ػاؿػ یبنتگ اؿف يـط ٝبىؿ ه٪ؼاؿ به اـتییت٢ ىیا قاویه- ىىػ یه عؼهات و کالاها
 ٙتی٩ ـییت٢ ایٍاػؿات و واؿػات و  ٙتیػؿ ٩ ـییيـط اؿف بـ اماك ت٢ ـییاؿف به احـ ت٢

                                                           
A- یابٖض، Eاـویا ا٩تَاػ ػؿ یتىؿه یها ییایپى و اؿف يـط ٝبىؿ لیتضلD، 99- 
B -ت،یا٢ٍـپىؿ، و ر٦ٞـ ص٪ ىیصن ،یَباصايا هه٪ Eباـ ي٪او  ؼیاواؿػات باا تؤک ٙاتیٝبىؿ ياـط اؿف باـ ٩ یـعٖی١ یبـؿم
ػـ یها هی٥َلًاهه يٚـ ،Dاـویػؿ ا یتىؿه یحبات یب  -98,54ٔ: 1397ٕ 9، ىٙاؿه 5ا٩تَاػ  یکاؿب

9. Sahminan Sahminan, “Exchange Rate Pass-Through into Import Prices: Empirical Evidences 

from Some Southeast Asian Countries,” Working Paper (2002): 1-22; Amit Ghosh, “Exchange Rate 

Pass Through, Macro Fundamentals and Regime Choice in Latin America,” Journal of 

Macroeconomics 35 (2013): 163-171. 
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 ٝبىؿ يـط اؿف ٝباؿت امت: گـیػ ٝباؿت به :;-ىىػ ی٦ته هکًًؼه گ هَـ٣

ٕ1ٔ                                                                                             

   
  

      

     

 

 یػاعل ٙتیمٖش ٩    ،ىؼه ٝبىؿ يـط اؿف فػه ىیتغٙ بیّـ   ؿابٖه ٥ى٧  ػؿ
ػهًؼه  يياو   ،tٔفهاو  ػؿکًًؼه  هَـ٣ ٙتی٩ ىاعٌ ای واؿػات ایٍاػؿات  یها ٙتی٩ٕ
اـ یيـط اؿف امٙ E اـت،ییت٢  ویفهاو با ا٥قا هن اگـ- امت یعاؿر یها ٙتی٩   و  iکيىؿ  یب
 ،ابؼی ویػؿٍؼ ا٥قا کی ،یواؿػات یکالاها ٙتی٩ٔ، یػؿٍؼ  يـط ؿف ٕتًقل اؿفه پىل هل کی

 کی قاویه به اؿف يـط ـییت٢ با اگـ یول- ـػیگ یٍىؿت کاهل ٍىؿت ه به یٝبىؿ يـط اؿف فهاي
ٍىؿت  ٝبىؿ يـط اؿف به ابؼ،ی ویػؿٍؼ ا٥قا کیکٙتـ اف  ،یواؿػات یکالاها ٙتی٩ ػؿٍؼ،

 ;;-يا٩ٌ بىػه امت ای یرقئ

اول  ؼگاهیٝٙؼه ورىػ ػاؿػ که ػ ؼگاهیعَىً ٝىاهل هؤحـ بـ ػؿره ٝبىؿ يـط اؿف ػو ػ ػؿ
 بـ- ؼػاؿيؼیتؤک یالٙلل ىیب یػؿ بافاؿها ٙتی٩ ِیو تبٞ یهايًؼ ٩ؼؿت بافاؿ یبـ ي٪و ٝىاهل

 Priceٕ ت٪اّا یٙتی٩ کيو هايًؼ ییـهایهت٢ تىمٔ اؿف يـط ٝبىؿ ػؿره ؼگاه،یػ ىیا اماك

Elasticity of Demandٕ و ماعتاؿ بافاؿ ٔMarket Structureٞکه هنت٪ل  ىىيؼ یه ىییٔ ت
ىؼه امت، ػؿره ٝبىؿ  هٖـس >;لىؿیت تىمٔ که ه٪ابل ؼگاهیػ- امتکيىؿها  یپىل یها اماف يٚ

اـ تـبٔ ػاينته یتىؿه ٔیيـط اؿف ؿا به ى اـ یايؼ- و کيىؿها ه ػؿره ٝبىؿ  ىیاؿتبآ ب ىییتب یب
 ویينبت به ا٥قا ها ٙتیواکًو ٩ ویکه با ا٥قا کًؼ یه اویب یتىؿه یهأ یيـط اؿف و هض

 یبـعىؿػاؿ هنتًؼ، هٙىاؿه ػاؿا ییکه اف تىؿم بالا ییيـط اؿف، کيىؿها ویا٥قا هزیػؿيت ها ًهیهق
اـهنتًؼ یيتـیػؿره ٝبىؿ يـط اؿف ب ػؿره ٝبىؿ يـط اؿف به  ؼگاه،یػ ىیبـ اماك ا ىیF بًاب

هٞتبـ و يـط تىؿم  یبا يٚام پىل یکيىؿها وابنته بىػه و ػؿ کيىؿها یو اؿف یپىل یها يٚام
که  ىىػ یهياهؼه ه لىؿیت ؼگاهیػاؿيؼ- بـ اماك ػ یًییىؿ يـط اؿف ينبتا  پاػؿره ٝب تـ، ىییپا

وابنته  یتىؿه یهأ یٕىؿ ٝٙؼه به هض و ػؿره ٝبىؿ يـط اؿف به یپىل یها يٚام ىیاؿتبآ ب
ػؿره  ویهًزـ به ا٥قا تىايؼ یبالا ه یتىؿه یهأ یهض لىؿیت ؼگاهی- ػؿوا٩ٜ بـ اماك ػامت

اـؿ ه ییبالا یتىؿه تیوّٞ کیکه کيىؿها ػؿ  یٝبىؿ يـط اؿف ىىػ- فهاي ايت٪ال  ـیتؤح يـؼ،یگ ی٩
اـ ىیو ػؿ چً کًؼ یه ؼایپ ویا٥قا ها ٙتیيـط اؿفبـ مٖش ٩ اـتییت٢ ػؿره ٝبىؿ يـط اؿف  یٖیى

                                                           
ػـ یها اماتی٥َالًاهه م ،Dاـویاياـط اؿف: هىؿػهٖالٞاه ا ٝباىؿEفاػه ؿوىى،  ینیٝ ىم٤ی- :;  12، ىاٙاؿه 3و کالاو  یؿاهبا
ٕ1394 :ٔ99- 

 -D ،75,129اـویواؿػات ػؿ ا ٙتیػؿره ٝبىؿ يـط اؿف بـ ٩ ـیو تاح یتىؿه ٔیهضE، لىیههؼ ا٢ٍـپىؿ و  ;;. 

12. John Taylor, “Low Inflation, Pass-Through, and the Pricing Power of Firms,” Eur. Econ. Rev 

44, no. 7 (2000): 1389-1408. 
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اـ به قیي  کيىؿها عىاهؼ بىػ- ىیػؿ ا ىییپا یتىؿه ٔیٕىؿ کاهل هت٦اوت اف ى

 یػاعل یها ٙتیيـط اؿف به ٩ اـتییايت٪ال ت٢ يضىه -9,9

 Law of Oneواصؼ ٕ ٙتی٩ايىو ٩ هیٝبىؿ يـط اؿف يٚـ هىؿػػؿ  ها هیيٚـ ىیاف يغنت یکی

Price ٔبـ- امتکاهل  یواؿػات یکالاها ٙتیػؿره ٝبىؿ يـط اؿف بـ ٩ کًؼ یه اویب که امت 
اـژیآؿب کاؿا، بافاؿ ورىػ ٥ـُ با هیيٚـ ىیا اماك اـؿ ٝؼمکاهل و  ت  یها تیهضؼوػ یبـ٩

 یػؿ کيىؿها کناوی یبـصنب واصؼ پىل یکنايی ٙتیهٙگى و هيابه با٩ یکالاها یتزاؿ
 :ىىػ یه اویٔ ب9ٍىؿت ؿابٖه ٕ واصؼ به ٙتی٩ايىو ٩ هی- يٚـىىػ یهغتل٤ هباػله ه

    
 
  
 
                                                                                                      ٕ<ٔ  

   ،یػؿ کيىؿ عىػ امi یکالا ٙتی٩ ايگـیب Piٔ 9هٞاػله ٕ ػؿ
ػؿ کيىؿ  امi یکالا ٙتی٩  

اـ یيـط اؿف امٙ Eعاؿد و   ٙتی٩ یػؿره ٝبىؿ يـط اؿف بـ مٖش ٝٙىه یبـؿم یامت- ب
 -ؼیآ یه ػمت بهٔ 3ٔ هٞاػله 9ٕؿابٖه ٕ یتٙیلگاؿ لیبا تبؼ یػاعل یکالاها

            
 

                                                                             ٕ=ٔ  

مـ ػؿ  ٔ عىاهؼ بىػ-4ٍىؿت ؿابٖه ٕ واصؼ به ٙتی٩ايىو ٩ ،یىيیؿگـم ٥

        
                                                                                       ٕ>ٔ  

  و  Pi،eٔ 3و  9هٞاػلات ٕ ػؿ
تـ   ػؿ کيىؿ  امi یکالاها ٙتی٩ تنیلگاؿ ايگـیب بیبه ت

- ػؿ هٞاػله امتػؿ کيىؿ عاؿد  امi یکالاها ٙتی٩ تنیو لگاؿ یيـط اؿف امٙ تنیو لگاؿ یعىػ
اـؿ باىؼ، ػؿ آو ٍىؿت ؿاب ٙتیٔ اگـ ٩ايىو 4٩ٕ اـؿ 4ٖه ٕواصؼ بـ٩ يـط اؿف  اـتییو ت٢ بىػهٔ بـ٩

اـؿ گـیػ ٝباؿت - بهىىػ یهًٞکل ه یػاعل ٙتیٍىؿت کاهل ػؿ ٩ به ٩ايىو  یبا ٥ـُ بـ٩
 واصؼ، ػؿره ٝبىؿ يـط اؿف کاهل عىاهؼ بىػ- ٙتی٩

                                                                                                      ٕ?ٔ 
اـ 13لىؿیت هی٥ـّ اماك بـ اـ ویبالا هًزـ به ا٥قا یتىؿه ٔیى  ٔیػؿره ٝبىؿ يـط اؿف و ى
 هٖـس هی٥ـّ ىیا اؿائه ػؿ لىؿیت- ىىػ یهًزـ به کاهو ػؿره ٝبىؿ يـط اؿف ه ىییپا یؿهتى

اـ ٍىؿت ػؿکه  کًؼ یه تىمٔ  یتىؿه یگؾاؿ هؼ٣ یيٚام پىل ـیيٚ هًامب، یپىل يٚام یار

                                                           
13. Taylor, “Low Inflation, Pass-Through,” 1389-1408. 
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اـ٥ات تىؿه یًیب ویو پکيىؿها  تبٜ آو اف ػؿره  آؿام ىؼه و به یکيىؿها واؿػ يٚام تىؿه ،یايض
اـؿ با ى،ی- ٝلاوه بـ اىىػ یٝبىؿ يـط اؿف کامته ه اـ ػؿ و آؿام یتىؿه ٔیهض ػؿ گـ٥تى ٩  یٖیى

ػؿ ؼیتىل ییيها ًهیهق که ايتٚاؿ  تىاو یه ابؼی کاهو عؼهات و کالاها ٍاػؿکًًؼه یکيىؿها 
 گـ،یػ ٝباؿت ػاىته باىؼ- به یػاعل یکالاها ٙتیبـ ٩ یيـط اؿف آحاؿ کٙتـ اـتیی٢ػاىت که ت

اـ  ىیاو اف  ؼىؼهیتىل یها ًهیػؿ هق یکٙتـ اـتییيـط اؿف هًزـ به ت٢ اـتییآؿام ت٢ یتىؿه ٔیػؿ ى
14-ابؼی یکاهو ه هَـ٣و  یواؿػات یکالاها ٙتی٩ بـ اؿف يـط اـتییت٢ یايت٪ال آحاؿ ٨یٕـ  

که  یفهاي ًکهیو ا کـػهٖـس  قیي یگـیامتًبآ و امتؼلال ػ تىاو یه لیتضل ىیکًاؿ ا ػؿ
اـؿ  یتىؿه یهأ یتىؿم بالا هىاره باىؼ و ػؿ هض یها کيىؿ هٙىاؿه با يـط کی  ـػ،یگبالا ٩

اـؿ ػاؿػ ییػؿ مٖش بالا یچىو ايتٚاؿات تىؿه  ىیا و ابؼی یه ویا٥قا یواؿػات یکالاها ٙتی٩ ،٩
تىمٔ  ؼیبه عـ لیهـػم واؿػ ىىػ و تٙا ؼی٩ؼؿت عـ بـ ىییؿ ؿو به پا٥يا ىىػ یاهـ هىرب ه

اـ ابؼ،ی یکاهو ه یکًًؼگاو ػاعل هَـ٣ هزبىؿ عىاهًؼ بىػ که  ی٥ـوىًؼگاو ػاعل ىیبًاب
يـط اؿف  ویآحاؿ ا٥قا تىايًؼ یبالا يٙ یتىؿه یهأ یػؿ هض لؾامىػ عىػ ؿا کاهو ػهًؼ،  هیصاى

ٕهخبت  ـیتؤح ؿمؼ یه يٚـ به ى،ی- با تىره به اکًًؼا هًت٪ل ؿ یواؿػات یکالاها ٙتیبـ ىاعٌ ٩
اـیه٦ً ای اـ یتىؿه ٔیٔ ى صاکن بـ کيىؿ  یو ماعتاؿ ا٩تَاػ ٔیبـ ػؿره ٝبىؿ يـط اؿف به ى

 -کـػ٩ْاوت عىاهؼ  ًهیفه ىیػؿ ا یتزـب یها ا٥تهیعىاهؼ ػاىت و  یبنتگ

تغٌَ  یعىػ ػاؿا یالاک ؼیتىل ػؿ یکيىؿ هـ ،ًقیک هٖالٞه ذیبـ اماك يتا ى،یهٙچً
يـط اؿف هًزـ  اـتییت٢ ،آو کيىؿ حابت باىؼ یػاعل ذیاکاهل باىؼ و ػمتٙقػها بـصنب پىل ؿ

 :ىىػ یه یينب یها ٙتی٩ کی به کی ـییبه ت٢

  
  

   
 
                                                                                                        ٕ@ٔ  

Piو  Piٔ @ؿابٖه ٕ ػؿ
تـ به*  یينب ٙتیبـصنب ٩ یياعالٌ هل ؼیتىل یىاعٌ ًّٙ بیت

 ٙتی٩ ،یاؿفه پىل ػاعل وی- اگـ با ا٥قاامتيـط اؿف  eکالاها هنتًؼ و  یو عاؿر یػاعل
کًؼ، آيگاه  ؼایپ ویا٥قا ایحابت بٙايؼ  یبه بافاؿ ػاعل یعاؿر یها بًگاه یهضَىلات ٍاػؿات

اـ یگؾاؿ ٙتی٩ اـو  ٙتی٩ یبافاؿ ٍىؿت گـ٥ته امت ٕبه ٝباؿت یب ٍاػؿات ػؿ رهت رب
اـىىػ یه لیيـط اؿف تٞؼ اـتییت٢ کيىؿ  ذیٍاػؿات بـصنب پىل ؿا ٙتی٩ اویؿابٖه ه ىیFٔ بًاب

اـبـ با ؿابٖه ٕ P یػاعل یٍاػؿات بـصنب پىل هل ٙتیو ٩ *P یعاؿر  ٔ عىاهؼ بىػ-7ب

                                                           
14. Mirdala, “Exchange Rate Pass-Through to Consumer Prices in the European Transition 

Economies,” 428-436.     
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                                                                                                           ٕA  ٔ    

اـينیها و ػ ػؿ يٚـ گـ٥تى و٦٩ه با   ?;عىاهؼ ىؼ- اویٔ ب8ٍىؿت ؿابٖه ٕ به یـیگ لی٦

    
 

    
 

    

    
                                                                                               ٕBٔ  

 ؿابٖه ػهؼ، یيـط اؿف واکًو يياو ه اـتییمىػ به ت٢ هیکه صاى یاماك تا فهاي ىیبـ ا
هضَىلات  قیمىػ و تٙا هیؿابٖه به مٖش صاى ىیا- بىػ يغىاهؼ کاهل اؿف يـط اـتییت٢ یايت٪ال
اـ یگؾاؿ ٙتیمىػ و هٖالٞات ٩ هیىػاؿػ- بنٔ و گنتـه هؼل صا یبنتگ  هؼل افبافاؿ  یب

 - @;ىىػ یٔ ه9هًزـ به ؿابٖه ٕ ىىػ، یه صاٍلٔ Gagnon and Knetterٕ کًتـ و گاگًىو

    

    
 
   

   
 

    

  
   

   
⁄  

 
 
   

   
⁄  

   
[      
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⁄ )

 
 
   

   
⁄  

   
]                          ٕC ٔ  

اـ  یبـصنب پىل ػاعل ٙتی٩ ـییکيو ت٪اّا اف ت٢ یـیـپؾیتؤح یؿابٖه ٝبىؿ به چگىيگ ىیبًاب
يـط اؿف  اـتییٍاػؿات ينبت به ت٢ ٙتیامت که ٩ ىیا ايگـیػاؿػ- کيو حابت ت٪اّا ب یبنتگ

 ى،یهٙچً ولؾا ؿابٖه ٝبىؿ يـط اؿف بـصنب پىل واؿػکًًؼگاو يا٩ٌ عىاهؼ بىػ  ،حابت امت
 ىیا به باىؼ، هخبت کـوىه ػاعل ٝباؿت که امت ىیا هنتلقم مىػ یماف صؼاکخـ یکا٥ ىـٓ
ٔ 9هٞاػله ٕ ابؼ،ی ویا٥قا یبـصنب پىل ػاعل ٙتیکه چًايچه کيو ت٪اّا ػؿ پامظ به ٩ یهًٞ

اـو ت٢ ٙتیؼ بىػ- لؾا ٩هخبت عىاه  ىی- بـ اىىػ یه لیيـط اؿف تٞؼ اـتییٍاػؿات ػؿ رهت رب
بـصنب پىل  ها ٙتی٩ ویٍاػؿکًًؼگاو کٙتـ اف ا٥قا یػؿ اؿفه پىل هل ویاماك ا٥قا

اـ  -کًًؼ یه لیمىػ عىػ ؿا تٞؼ هیٍاػؿکًًؼگاو صاى ىیٍاػؿکًًؼگاو عىاهؼ بىػF بًاب

کـق بايک امت٪لال. 9,3  اؿف يـط ؿٝبى ػؿره و یه

هٖـس هنت  یپىل یها امتیػؿ ؿابٖه بام یػاعل یػؿ عَىً ي٪و يهاػها یاػیف هٖالٞات
کـق تیى٦ا٥ وامت٪لال  یکه ا١لب آيها بـ ؿو هٖلىب  تی٦ی- ٝٙىها  کA;ؼػاؿيؼیتؤک یبايک ه

                                                           
15. Michael Knetter, “International Comparisons of Pricing-to-Market Behavior,” American 

Economic Review 83, no. 3 (1993): 473-486. 
16. Jose Manuel Campa and Linda S. Goldberg, “Exchange Rate Pass Through into Import Prices,” 

Review of Economics and Statistics 87, no. 4 (2005): 679-690. 

17. Alberto Alesina and Lawrence H. Summers, “Central Bank Independence and Macroeconomic 

Performance: Some Comparative Evidence,” J. Money Credit Bank. 25, no. 2 (1993): 151-162; 

Sylvester C.W. Eijffinger and Petra M. Geraats, “How Transparent Are Central Banks?,” Eur. J. 

Polit. Econ 22, no. 1 (2006): 1-21; N. Nergiz Dincer and Barry Eichengreen, “Central Bank 

Transparency and Independence: Updates and New Measures,” Int. J. Cent. Bank 10, no 1 (2014): 

189-259. 
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تـبٔ  ها ٙتی٩ ىییبا مٖش پا یيهاػ که  کًؼ یه اویٔ بCukiermanٕ کىکـهى- B;امته
کـق  C;گایو و نىیآ که ی- ػؿصالىىػ یيـط تىؿم ه یحبات یهًزـ به کاهو ب یامت٪لال بايک ه

اـم ىییو مٖش پا یامیم یحبات یب ي٪و اـ یػهىک تىؿم  یحبات یب ػهًؼه شیؿا تىّ یيهاػ ٔیو ى
کـق ىیبـ ؿابٖه ب یهبً یلیػلا :>ـوویهو  لىیکاهپ که ی- ػؿصالکًؼ یه اویب و  یامت٪لال بايک ه

 ییکه ػؿ کيىؿها ىىػ یه ؼهیػ قیي ;>ؿوابٔ ػؿ هٖالٞه پىمى ىی- اؿػيؼاویبه ػمت ي ى،ییتىؿم پا
تـبٔ با کاهو يـط تىؿم ي یيهاػ تی٦یػاؿيؼ بهبىػ ک ییکه مٖش تىؿم بالا  -نتیه

 ا٩تَاػ ٥هن بؼوو یاٍلاص یػا٩تَا یها امتیم ییکه کاؿا کًؼ یه بضج یا هٖالٞه ػؿ
اعلالگـ  یها امتیکـػيؼ که م اوی- آيها بنتیاعلالگـٔ هٙکى ي یها امتیٕم یامیم

- امتهٖـس  باىؼ، یؿوبـو ه یاػیف یها تیبا هضؼوػ گؾاؿ امتیکه م یا١لب ػؿ هىا٩ٞ
 یؿاصت اٍلاصات به ٤،یّٞ یافرٙله يهاػها اػیف یها تیبا هضؼوػ ییکيىؿها ػؿ که یٕىؿ به

کاهو  ىیه چًک کًؼ یه ؼیتؤک ی- وىىػ یآو ه یکه هًزـ به ياکاؿآهؼ ىىػ یؿوبـو ه یبا ياکاه
با  ی- ػؿ ا٩تَاػهاابؼی یػاؿيؼ، کاهو ه یهتىمٖ یها تیکه هضؼوػ ییتىؿم تًها ػؿ کيىؿها

کـق ٤،یّٞ ایو  ی٩ى یها تیهضؼوػ آو کن  ـیتؤح ایبـ تىؿم يؼاؿػ و  یـیتؤح یامت٪لال بايک ه
 قیي یًییتىؿم پا ،ی٩ى یيهاػها عإـ به عىب یامیم ٔیهض با ی- ػؿوا٩ٜ ػؿ کيىؿهاامت

 -ػاؿػ رىػو

کـق بايک یامتیم واکًو. 9,3,1 اـ اؿف بافاؿ یهايىماو به یه  یتىؿه ٔیػؿ ى

اـ یپىل گؾاؿاو امتیم باىؼ، یپىل امتیم هؼ٣ اؿف يـط حبات که یفهاي يـط اؿف  تیتخب یب
 واکًو ٍىؿت ىیا ػؿ- کًًؼ یه ٔاؿف ؼو٥ـوهیٕعـ اؿف بافاؿ ػؿ نیهنت٪ هؼاعلها٩ؼام به 

 :>>ىىػ اویبٔ 12ٕ ؿابٖه ٩الب ػؿ تىايؼ یه اؿف يـط یها يىماو به یامتیم

 ٕ12    ٔ                                                                                                        
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Reducing Inflation: Motivation and Strategy, ed. Christina D. Romer and David H. Romer 
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اـ و ينب ییٕبإبا- فهـه >> کـق نیهؼاعله هنت٪ قاویبـآوؿػ هE ی،ا٥ياؿ فه ػـیبا ؿو اـویا یبايک ه ػـی٥يااؿ باا ؿو ک ٥يااؿ  کا
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 -امت ياهضؼوػ اؿف يـطػاىتى  يگه حابتهًٚىؿ  به بافاؿ ػؿ هؼاعله حابت، اؿف يـط يٚام ػؿ
   يـط اؿف و  اـتییت٢     ،یعاؿر ـیؽعا اـتییت٢      ؿابٖهF ىیػؿ ا

   

   
يـط  کيو  ،

 اؿف يـط نتنیم ػؿ- کًؼ یه لیه تیيها یبه ب   ؿو، ىیافا -باىؼ یه یعاؿر ـیاؿف ينبت به ؽعا
تـ ىیا امت، به 0=  تٍىؿ ىیا ػؿ و يؼاؿيؼ یا هؼاعله اؿف بافاؿ ػؿ گؾاؿاو امتیم ىًاوؿ،  ب،یت

کـق بايکو هؼاعله  EMP ىاعٌ هؼل ىیا ػؿ  :افايؼ  ٝباؿت یه

           [         ]                                                      ٕ;;     ٔ         

کـق یػؿ اٝتباؿات ػاعل اـتییت٢  ،    اٝتباؿات  اـتییاف ت٢ یؿٍؼػ ايگـیب  و  یبايک ه
کـق یػاعل اـبـ   وامت  زاػىؼهیا نیـهنت٪یامت که به عإـ هؼاعله ١ یبايک ه  امتب

 :=>با

ٕ19 ٔ                                                
              

{         (          )              }
 

کـق بايک هؼاعله با که اؿف بافاؿ ٥ياؿ اف یبغيًٝىاو  به قیي هؼاعله ىاعٌ  بافاؿ ػؿ یه
اـF امت ىؼه ٤یتٞـ ىىػ، یه صؾ٣  اؿف بافاؿ ػؿ یپىل گؾاؿاو امتیم ىىػ ٥ـُ اگـ ى،یبًاب

 :افايؼ  ٝباؿت هؼاعله ىاعٌ ػاؿيؼ نیهنت٪ هؼاعله

ٕ13                 ٔ                                                                         
   

    
 

   

       
 

کـق بايک هؼاعله ىاعٌ هضامبه به اول هـصله ػؿ صاّـ هٖالٞه ػؿ اؿف  بافاؿ ػؿ یه
اـت ا پـػاعته  ٔیف و هضهؼاعله ػؿ ٥َىل هغتل٤ بـ ػؿره ٝبىؿ يـط اؿ ىیىؼه امت تا اح

 وّىس آىکاؿ ىىػ- کيىؿ، به یتىؿه

 ٨یتض٪ ًهیيیپ.  9,4

 یها ىىک ـیتؤح يضىه یبـؿم  به ی٪یػؿ تض٪ ،9219ػؿ مال  Sasaki et alٕٔ هٙکاؿاو و یماماک
,1988 ػوؿه یٕ ژاپى کيىؿ ی٥َل یها ػاػه اف امت٦اػهبا  واؿػات و ؼکًًؼهیتىل ٙتی٩ به اؿف يـط

ػـاعتًؼ- يتا TVP -SVAR – SV هؼل یـیکاؿگ به با و 9217  ـیتؤح که ػاػ يياو هٖالٞه، ذیپ
 واؿػات ٙتی٩ ىاعٌ اها امت، ٤یّٞ ؼکًًؼهیتىل وکًًؼه  هَـ٣ ٙتی٩ بـ اؿف يـط یها ىىک
 ػؿره ىیهٙچً- کًؼ یه ا٥تیػؿ اؿف يـط اـتییت٢ اف ؿا احـ ىیيتـیب هؾکىؿ، ىاعٌ ػو به ينبت
اـو ػوؿاو یٕ اؿف، يـط ٝبىؿ  -امت ا٥تهی ویا٥قا ژاپى، ػؿ ـیاع یهال بض

                                                           
کـق نیهؼاعله هنت٪ قاویبـآوؿػ هE ،یا٥ياؿ و ينب ییٕبإبا- =>  -D، 119اـویا یبايک ه
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 یها ػاػه اف امت٦اػه با 9292ػؿ مال ٔ Ben Zaied and Ben Cheikhٕ ظیى بى و ؼیف بى
 نیهلا ايت٪ال هؼل یـیکاؿگ به با و 9215 تا 1996 یفهاي ػوؿه یٕ اؿوپا هیاتضاػ ْٝى کيىؿ 12

ايؼ-  پـػاعته ؾکىؿه یکيىؿها ػؿ واؿػات ٙتی٩ به اؿف يـط ٝبىؿ ػؿره یبـؿم به ،ییتابلى
 ػؿره بـ گـؾاؿیتؤح و یاٍل یٝاهل ،یا٩تَاػ کلاو یـهایهت٢ ىیب که ػاػ يياو هٖالٞه، ذیيتا

 -امت یتىؿه یها نیؿژ اؿف، يـط ٝبىؿ

 بـ اؿف يـط ٝبىؿ ػؿره یبـؿم به ی٪یتض٪ ػؿ، 1398ػؿ مال  هٙکاؿاو و پىؿ یامکًؼؿ
اـ ػؿ واؿػات ٙتی٩  یفهاي ػوؿه یٕ یٙیؿژ اـتییت٢ بـ ؼیتؤک با: یٖیهضياإٙیًايی  ٔیى

 اف صاٍل ذیهاؿک٤ پـػاعتًؼ- يتا یچـعي کـػیؿؤ و EGARCHبا هؼل ٕ 1359,1395
 یـیگ ىکل ػؿ ياهت٪اؿوٍىؿت  به هخبت و یه٦ً یها ىىک که ػاػ يياو ها یحبات یب یماف هؼل

 کـػیؿو ذیتاي اماك بـ- ػاؿيؼ ي٪و یي٦ت یػؿآهؼها و GDP اؿف، يـط یـهایهت٢ياإٙیًايی 
 ػو یالگى اف آو ىیاػیبً یـهایهت٢ با واؿػات ٙتی٩ ىیب ؿابٖه ق،یيهاؿ ک٤  یچـعي هؼل

 ؼیتىل ٙتی٩ و یتزاؿ بىػو باف ،GDP اؿف، يـط ذ،یيتا یهبًا بـ- کًؼ یه یـویپ یٙیؿژ
 ىیهٙچً- ػاؿػ یواؿػات یکالاها ٙتی٩ بـ یهًٞاػاؿ و هخبت ـیتؤح عاؿد ػؿ یواؿػات یکالاها
- امت واصؼ اف ویب نیؿژ ػو هـ ػؿ یٖیهض یها یًايیيا إٙ لضاٗ با اؿف يـط گؾؿ ػؿره
 و ػهًؼ یه ویا٥قا ؿا واؿػات ٙتی٩ بـ اؿف يـط گؾؿػؿره  حابت رقء یٖیهض یها یًايیياإٙ
- امت یٖیهض یها یًايیيا إٙ افهتؤحـ  قیي واؿػات ٙتی٩ بـ اؿف يـط گؾؿ بیى آو بـ ٝلاوه

اـت به ينبت و هخبت اؿف يـط گؾؿ بیى ویا٥قاػؿ  GDP افٕٙیًايی ياا ي٪و ىیب ىیػؿا  اح
 -امت بقؿگ اؿیبن یي٦ت یػؿآهؼها و اؿف يـطياإٙیًايی 

 یها ٙتی٩ به اؿف يـط ٝبىؿ ػؿره اف یبه بـآوؿػ ی٪یػؿ تض٪ ینیو عؼا و یىىؿگل یٝقت
 تا 1369 اول ٥َل یايفهػوؿه  یٕ ـیهت٢ پاؿاهتـ یها هؼل اف یکاؿبـػ: اـویا ا٩تَاػ ػؿ یػاعل

اـيه یها تی٥ٞال پًهاو ـیهت٢پـػاعتًؼ- ابتؼا،  1397 ػوم ٥َل  اـویا ا٩تَاػ ػؿ مىػاگ
اـد و یماف هؼل  ػؿ اـویا ا٩تَاػ ػؿ یمىػاگـ ىیيتـیب که ػهؼ یه يياو ذ،یيتا وىؼه  امتغ
 ىىک ىیهٙچً بىػه،ٔ 1391 تا 1392ٕ ؤ 1378 تا 1377ٕ ،1375ٔ تا 1373ٕ یها ػوؿه

- امت ىؼه هًزـ اـویا ا٩تَاػ ػؿ تىؿم ویا٥قا به ،یهىؿػبـؿم ػوؿه ػؿ یمىػاگـ پًهاو ـیت٢ه
 ػوؿه یٕ اؿف يـط ٝبىؿ ػؿره بیّـ که ػاػ يياو اـو،یا ػؿ اؿف يـط ٝبىؿ ػؿره بـآوؿػ

 ٝبىؿ ػؿره یغیتاؿ ايلیواؿ هیتزق- امت کـػه ـییت٢ ػوؿه ىیا ػؿ و يبىػه حابت ،یهىؿػبـؿم
 تىمٔ اؿف يـط ٝبىؿ ػؿره يىمايات اکخـ با  یت٪ـ که ػاػ يياو قیي هؤحـ ٝىاهل ْىؿص با اؿف يـط
 -امت شیتىّ و ـیت٦ن ٩ابل ؼ،یتىل ىکا٣ و اؿف يـط يىمايات مپل و تىؿم
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 نیصاّـ به ىکل هنت٪ ٨یهنئله تض٪ ى،یيیىؼه پ ػؿ هٖالٞات ايزام ًکهیتىره به ا با
اـؿ يگـ٥ته امت، هٖالٞه صاّـ ػ یهىؿػبـؿم و با  یلیهٖالٞات و به ىکل تکٙ ىیا یؿ ؿامتا٩

کـق بايک یا هؼاعلهػؿ يٚـ گـ٥تى ؿ٥تاؿ  اـت لیتضلبه  ،یه  ٔیهض بـ ؼیتؤک با اؿف يـط ٝبىؿ اح
 -پـػافػ یهٔ LSTRٕ نیهلا یا آمتايه هؼل ا٥تیؿه اف یـیگ بهـه با اـویا یتىؿه

 ها ماعتاؿ هؼل و ػاػه .3

 9217ػؿ مال  López and Mignonٕٔ گًىویه و لىپق ٞاتاف هٖال یـویبا پ هٖالٞه ىیا هؼ٣
اـت لیتضل ،<>هٙکاؿاو و کاؿاگىف و  ؿ٥تاؿ و اـویا یتىؿه ٔیهض بـ ؼیتؤک با اؿف يـط ٝبىؿ اح

کـق بايک یا هؼاعله وابنته  ـیهت٢ که ىی، با تىره به اLSTRهؼل  یىکل ٝٙىه -امت یه
 ػؿره پىل، صزن Fیضیتىّ یـهای٢و هت اؿف يـط ٝبىؿ ـیکًًؼه و هت٢ هَـ٣ ٙتی٩ ىاعٌ

کـق  :باىؼ یه ـیفٍىؿت  به امت، یػاعل ياعالٌ ؼیتىل و یمىػ امٙ يـط ،یهؼاعله بايک ه

ٕ14    ٔ                                     
                         

{        } 

اـبـ امت با: Fو تابٜ گؾاؿ که ػؿ آ  ب

ٕ15 ٔ                                                  {        } 
               

اـبـ ىیتغٙ ییيها هؼل  باF امت ب

    ٕ16 ٔ             

tiititititit INTGDPIMONEYERCPIscCPI ,111111)(    

ياـط اؿف،  تنیلگااؿ ايگـیاب     ،tػؿ ػوؿه کًًؼه  هَـ٣ ٙتیىاعٌ ٩ تنیلگاؿ ايگـی: ب    

 ؼیاتىل تنیلگااؿ ايگـیاب     و  یياـط ماىػ اماٙ    ،پاىل صزان تنیلگاؿ ايگـیب       

کـق بايک هؼاعله ػؿره: INTو  یياعالٌ ػاعل هاؼل  یهاا یژگیو یهًٚىؿ بـؿم بهامت-  یه

STR کیاػ ووبـ اماك هؼل  کیبا تابٜ ايت٪ال لزنت ٕVan Dijk, 1999ٔ ، ىاىػ ی٥اـُ ها 
                                                           

24. Murat Karagoz, Baki Demirel, and Emre Güneşer Bozdağ, “Pass-Through Effect from 

Exchange Rates to the Prices in the Framework of Inflation Targeting Policy: A Comparison of 

Asia-Pacific South American and Turkish Economies,” (Istanbul Conference of Economics and 

Finance, Istanbul, Turkey) Procedia Economics and Finance 38 (2016): 438- 445. 
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 کیاٍاىؿت باا ٥اـُ  ىیو٦٩ه ػاؿ عىػه باىؼ- ػؿ ا ـیاف ه٪اػ یتًها تابٞ CPI هوابنت ـیهت٢

 :ؼیآ یبه ػمت ه ـیف ؿابٖه یٙیتابٜ ايت٪ال ػو ؿژ

ٕ17 ٔ                                                (                     )  

(
 
 

 
        

 
      )               

           
 

      {         }  

اف  یا ي٪ٖاه cکه پااؿاهتـ هکااو  ىىػ یه ؼهیياه یٙیػو ؿژ LSTR هؼل کی هؼل ىیا ذیيتا
کاه  ػهاؼ یؿا ييااو ها             و               یصاؼ نیاػو ؿژ ىیايت٪ال ب

  تاـ ویب ـیباىػه و ه٪ااػ ها نیؿژ ىیييايگـ مـٝت ايت٪ال ب امت-                 
باا  یٙایػو ؿژ کیاف تابٜ ايت٪اال لزنات ییها ٔ يٙىيه1امت- يٙىػاؿ ٕ نیؿژ تـٜ یمـ ـییت٢ ايگـیب

 ه٪اؼاؿ  ویهيغٌ امت با ا٥قا قیٕىؿ که اف يٙىػاؿ ي ٙاو- هػهؼ یؿا يياو ه هغتل٤  ـیه٪اػ
 -ابؼی یه ویا٥قا گـیػ نیبه ؿژ نیؿژ کیمـٝت ايت٪ال اف 

 

 امتاؿ نیهلا یا صؼ آمتايه هؼل: مـٝت ايت٪ال ػؿ 3,1 يٙىػاؿ

 

 

 

 

 ٔ López and Mignonٕ گًىویه و لىپقهًبٜ: 

ها اف  و هٙه ػاػه بىػه 1398:4,1382:1اف  ی٥َل یها هٖالٞه صاّـ، ػاػه یفهاي بافه
کـق بايک تیما اـد یه  ىؼه امت- امتغ
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 بـآوؿػ هؼل ذیيتا .4

کـق بايک هؼاعله ػؿره ـیه٪اػ بـآوؿػ -4,1  یه

کـق قاویه ػاؿػ-  یکيىؿ بنتگ یا٩تَاػ تیو وّٞ یبه يىٛ يٚام اؿف یهؼاعله بايک ه

کـق کهی ٕىؿ هب  یًٞیػؿ بافاؿ اؿف يؼاؿػF  یالتػع گىيه چیيـط اؿف ىًاوؿ، ه نتنیػؿ م یبايک ه

کـق یعاؿر ـیؽعا اـتییت٢ تىاو یٔ،  پل ه     هؼاعله ٦ٍـ امت ٕ  قاویه ؿا ٦ٍـ  یبايک ه

 قاویيـط اؿف ىًاوؿ،  ه نتنیيـط اؿف حابت بـعلا٣ م نتنیٔ- ػؿ م       ػؿ يٚـ گـ٥ت ٕ  

اـبـ ٦ٍـ امت،  يـط اـتییت٢ نتنیم ىیػؿ ا اـیF ف ؿمؼ یه کیهؼاعله به    یًٞیاؿف ب

                                         1   =    

    
                     و       =  

کـق  ىؼه، تیـیيـط اؿف ىًاوؿ هؼ نتنیم ػؿ اـؿ ػاؿػ و  ىیب یؿ٥تاؿ بايک ه ػو صؼ ٥ى٧ ٩
     0        1يٙىػ :                                                       اویب گىيه ىیهؼاعله ؿا ا قاویه تىاو یه

هؼاعله هٙنى  امتیم ايگـیب    یه٪ؼاؿ ه٦ً  ،     یه٦ً ایيٚـ اف ه٪ؼاؿ هخبت  ٍـ٣
ٕleaning with the windمى ٕ هؼاعله ياهن امتیم ايگـیٔ و ه٪ؼاؿ هخبت آو بleaning 

against the windکـق ٔ 13ػؿ بافاؿ اؿف با امت٦اػه اف ؿابٖه ٕ یٔ امت- ػؿره هؼاعله بايک ه
 1398تا ٥َل چهاؿم مال  1382ٔ ػؿ ٕىل ٥َل اول مال 1هضامبه و ػؿ رؼول ىٙاؿه ٕ

 ىؼه امت-  يياو ػاػه

کـق بايک هؼاعله ػؿره ـیٔ: ه٪اػ1ٕ ىٙاؿه رؼول  یه

کـق بايک هؼاعله ػؿره ٥َل کـق بايک هؼاعله ؿرهػ ٥َل یه  یه

;=B:::; ;-::;::C<:A := :-BC:=;B==? 

:< ;-;:A==>>;> :> <-A?AB<=<:; 

:< ;-:BBB;C;> ;=C:::; :-?=A?>::?A 

:> :-A==>B?CAA :< :-A<;>BB;>< 

;=B;::; :-CC:AA?@A= :< :-?@>>?>BBB, 

:< ;-:;CCA;;C> :> :->C@:A<C>= 

:< ;-:>:<>?:AB ;=C;::; :->A=<?B>AC 

:> ;-:;??;;<:C :< :-?B=<<AB?@ 
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;=B<::; ;-:::A:@A=? :< :->C;>>AC@ 

:< :-CB<@B=C?? :> :-=<=@:=:=? 

:< ;-:?<?=C><; ;=C<::; ;->>?::<<CB 

:> :-C@=B<C=>= :< :-:>?B?B:@B 

;=B=::; :-?@A;<>>;> :< :-:=<@;A@B, 

:< <-;;;>>?;C< :> :-=<B@:C;?@ 

:< :-C<=B=>:< ;=C=::; :-?=CA?:;?;, 

:> :-CC::>C@<= :< ;-;?>B=<AB; 

;=B>::; :-A?:>:C:BA :< :-==CC?C<B=, 

:< :-@>C=@<:<> :> ;-:?=<BB=:> 

:< :-C=>A?>><B ;=C>::; :-<AC@<=:@C 

:> :-C>@:=?BA :< <-:C:=B<:CB 

;=B?::; :-C=C<?<A=C :< :-<<?@AA>B?, 

:< :-A><>=<A;> :> :-<;=<<;@:? 

:< :-C?==CC<BA ;=C?::; :-CC>?<>:<B 

:> :-C<B:A;=B? :< :-B;@:=??? 

;=B@::; :-C>@:?:>?B :< :-:CB=?>BA? 

:< :-C@<>A:=; :> :-A@:?B<<A@ 

:< :-C<??AA:?> ;=C@::; :-?==CC=:<B 

:> :-C:B@<=;B< :< :-;<A:B;A@@ 

;=BA::; :-C>@=;=?CB :< :-?>>?;A=;C, 

:< :-C;@BA<=>> :> ;-CC>C:;?;, 

:< :-C?@<:?;A< ;=CA::; :-;BBA>@@A;, 

:> ;-:<;>C><@C :< :-@A<:>@C@= 

;=BB::; ;-<:BB=>A=? :< :->;AC=;>>< 

:< :-B<>C==?<B :> :->A;?=@@;@ 

:< :-:><=@?=;B ;=CB::; :-@=;==B>>C 
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:> :-B@A;@<C>B :< :-:<>;AB@>B, 

;=BC::; =-B;@@=@?@; :< :-::C=<>AA; 

:< :-A@@?>:==? :> B-CCA<@AB;A, 

 ٨یتض٪ یها ا٥تهی: هًبٜ
کـق بايک هؼاعله ػؿره ىؼه   ٔ گقاؿه1ىٙاؿه ٕ رؼول چهاؿم و ػوم یها متىو ػؿ یه

تا ٥َل چهاؿم  1382ػوم  ٥َل یفهاي ٥اٍله ػؿ- امت 42.2 هؼاعله ػؿره ىیايگیه- امت
کـق بايکهؼاعله  یها تی٥ٞال 1398  صؾ٣ ؿا اؿف بافاؿ ٥ياؿ ػؿٍؼ 53 هتىمٕٔىؿ  به یه

کـق بايکبـآوؿػ ىؼه  هؼاعله ػؿره -امت کـػه امت-  ٥It>0َل  66 ػؿ که ػهؼ یه يياو یه
اـ کـق بايک ى،یبًاب  امتی٥َلٔ م ٥76َل اف  66ٕ ها ٥َل ا١لب ػؿ یهىؿػبـؿم ػوؿه ػؿ یه

اـ ؿامى  ياهن هؼاعله  هؼاعلهکه ػؿره  ییها ػؿ ٥َل ى،یبـ ا ٝلاوه- امت کـػه ار
ٕInterventionو  کی افتـ  ٔ بقؿگEMP  کـق بايک ؿو ىیٔ، افا٥َل 17ٕ ػاؿػ یهخبته٪ؼاؿ  یه

اـ ت٪اّا ویا٥قا قاویه اف کٙتـ یعاؿر ـیؽعا اـتییت٢ و کـػه ػيبال ؿا الیؿ اؿفه ویا٥قا  یب
 یه٦ًه٪ؼاؿ  EMPو  کی افتـ  بقؿگ هؼاعله ػؿره که ییها ٥َل ػؿ- امت بىػه یػاعل پىل
اـؿ عىػ کاؿ ػمتىؿ ؿا الیؿ اؿفه کاهو اوگؾاؿامتیم٥َلٔ،  9ٕ ػاؿػ  ىیا ػؿ وايؼ  ػاػه ٩

اـ ت٪اّا ویا٥قا قاویه اف يتـیب یعاؿر ـیؽعا اـتییت٢ ػوؿاو  12 ػؿ- امت بىػه یػاعل پىل یب
کـق بايک گـ،یػ ٝباؿت - بهامت یه٦ً It یهىؿػبـؿم یها ٥َل کل٥َل اف   12 ىیا ػؿ یه
 15- ػؿ امت کـػه تیصٙا زاػىؼه،یا بافاؿ یـوهایي لهیوم به که اؿف يـط اـتییت٥٢َل اف 

اـ Fػاؿػ هخبته٪ؼاؿ  EMP که یػؿصال ،امت یه٦ً It  ه٪ؼاؿ ٥َل که  گ٦ت تىاو یه ىیبًاب
کـق بايک امتیم ٔ بىػه پىل ٝـّه هافاػ ورىػٕهًگام  پىل اؿفه کاهوها  ٥َل ىیا ػؿ یه

کـقبايک  امتیم گـیػ ٝباؿت به ایامت   -امت هبىػ هٙنىهؼاعله  ،یه

 ايت٪ال و يىٛ هؼل ـیبىػو، ايتغاب هت٢ یآفهىو عٖ -4,9

٦ٍـ  هیبىػه و ٥ـّ اؿفايت٪ال ػؿ هؼل بـآوؿػ ىؼه، يـط  ـی، هت٢>رؼول ىٙاؿه  ذیيتا هٖاب٨
تـبه اول هىؿػ تؤLSTRبىػو هؼل ؿػ ىؼه و هؼل ٕ یبـعٖ یهبً اـؿ ه ؼییٔ ه  -ـػیگ ی٩

 

 ايت٪ال و يىٛ هؼل ـیهت٢بىػو، ايتغاب  یآفهىو عٖٔ: 9ىٙاؿه ٕ رؼول

 ـیهت٢ Fآهاؿه    F4آهاؿه  F3آهاؿه  F9آهاؿه یيًهاػیهؼل پ

LSTR 2-99856 2-36953 2-46395 2-4589 EX (t) 
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 ٨یتض٪ یها ا٥تهی: هًبٜ

 هؼل ىیتغٙ ذیيتا -4,3

اـت لیتضل تابٜ، امت اؿف يـطـ ايت٪ال یکه ػؿ آو هت٢ LSTRهؼل  کیبا امت٦اػه اف   يـط ٝبىؿ اح
کـق بايک یا هؼاعله ؿ٥تاؿ و اـویا ا٩تَاػ یتىؿه ٔیهض بـ ؼیتؤک با اؿف - ىىػ یه یماف هؼل یه
 یػاعل ياعالٌ ؼیتىل یـهایکه هت٢ ػهؼ یاولٔ يياو ه نیهؼل ٕؿژ یبـآوؿػ ٩نٙت عٖ ذیيتا
 مىػيـط  یـهایهت٢ ىیػاؿيؼ- هٙچً اـویػؿ ا٩تَاػ ا ٙتی٩ ىاعٌ با هخبت ؿابٖهصزن پىل  و

کـق و فاؿ يـط ،یامٙ  اـویػؿ ا٩تَاػ ا ٙتی٩ ىاعٌ با یه٦ً ؿابٖه یػؿره هؼاعله بايک ه
 هخبت ؿابٖه ورىػػومٔ يياو اف  نیهؼل ٕؿژ یـعٖیبـآوؿػ ٩نٙت ١ ذیيتا ىیهٙچًػاؿيؼ- 

کـق بايک هؼاعله ىاعٌ ،صزن پىل یـهایهت٢  کًًؼه هَـ٣ ٙتی٩ ىاعٌ باو يـط اؿف  یه
اـ;رؼول ٕ ذیتاهٖاب٨ با ي ی- به ٝباؿتػهؼ یيياو ه ؿا کـق بايک هؼاعلهىاعٌ  یٔ ب  ،یه
 1398تا ٥َل چهاؿم  1382ػوم  ٥َل یفهاي ٥اٍله- ػؿ امت 42.2 هؼاعله ػؿره ىیايگیه

کـق بايکهؼاعله  یها تی٥ٞال  امت کـػه صؾ٣ ؿا اؿف بافاؿ ٥ياؿ ػؿٍؼ 53 هتىمٕٔىؿ  به یه
کـق بايک هؼاعلهه ػؿر که یامت، ػؿصال یه٦ً اؿف بافاؿ ٥ياؿ ه٪ؼاؿ ٥َل 15 ػؿ و  ه٪ؼاؿ یه

اـ ػاؿػ، هخبت کـق بايک امتیم که گ٦ت تىاو یه ى،یبًاب  پىل اؿفه کاهوها  ٥َل ىیا ػؿ یه
 اـویا ا٩تَاػ یتىؿه ٔیهض ویبه ا٥قا تیٔ بىػه امت که ػؿ يهاپىل ٝـّه هافاػ ورىػٕهًگام 

 کًًؼه هًزـ ىؼه امت- هَـ٣ ٙتی٩ ىاعٌو 

اـ اعتلا٣ گـؾاؿ بىػو هت٦اوت اف یصاک نیؿژ ػو ػؿ ـهایهت٢ بیّ  و اؿف يـط یـهایهت٢ یاح
اـ ػؿ- امت نیؿژ هـ ػؿ ٙتی٩ ىاعٌ یؿو بـ یػاعل ياعالٌ ؼیتىل ؿىؼ  ى،ییپااؿف  يـط ٔیى

ىاعٌ  اؿف، يـط ویو با ا٥قا ػاؿػ ٙتیهخبت بـ ىاعٌ ٩ یـیتؤح یػاعل ياعالٌ ؼیتىل
 بـ یػاعل ياعالٌ ؼیتىل ـیتؤح اؿف، طيـ یبالا نیػؿ ؿژ که یػؿصال ا٥تFیعىاهؼ  ویا٥قا ٙتی٩

بـ عىاهؼ ىؼ-  ٙتیکاهو ىاعٌ ٩ هىرباؿف  يـط ویامت و ا٥قا یه٦ً ٙتیىاعٌ ٩
ورىػ  لیػل به اـیورىػ ػاؿػF ف یکاؿیتىؿم و ب ىیب یاؿتبآ ه٦ً یيىٝ پلیلی٥ یاماك هًضً

اـو به یاف مى ٙتی٩ اـتییآحاؿ ت٢ ،یتىهن پىل  ویبا ا٥قا زهیؿيتو ػ ييؼه یًیب ویپ یػؿمت کاؿگ
، ؼاکـػهیکاهو پ ی٪یو لؾا ػمتٙقػ ص٪ ابًؼی یيٙ ویػمتٙقػها به هٙاو ايؼافه ا٥قا ٙت،ی٩

و ٥لپل با  ؼهىی- ٥ـابؼی یه ویو اىت٢ال ا٥قا ؼیها بالا ؿ٥ته، تىل بًگاه یامتغؼام اف مى
هؼت  ىتاهيياو ػاػيؼ که ؿابٖه هؾکىؿ تًها ػؿ ک پلیلی٥ یػؿ هًضً یواؿػکـػو ايتٚاؿات تىؿه

 Fىىػ یه یٝٙىػ پلیلی٥ یهًضً یايتٚاؿات تىؿه لیو ػؿ بلًؼهؼت و با تٞؼ ىىػ یهلاصٚه ه
ؿابٖه هٞکىك  یکاؿیيبىػه، تىؿم و ب یه٦ً یهًضً بیى گـیػ ،یمًت یبـعلا٣ الگى ؿو افایى

اـه هن ا٥قا تىايًؼ یه یکاؿیبلکه تىؿم و ب، يؼاؿيؼ  یها ؼگاهیػ البته- ابًؼیکاهو  ای ویبه هٙ
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 ها کیکلام که یػؿصال کًًؼF یؿا ًٝىاو ه یهت٦اوت ذیهکاتب هغتل٤ ػؿ هىؿػ ٝلل تىؿم يتا
- ػؿ ػايًؼ یه ؼیتىل کاهو و ی٪یص٪ بغو ؿا ؿمٝلت تى ها یًقی- کػايًؼ یه یٝلت تىؿم ؿا پىل

به ٝلت کٙبىػ  ىییپا یًٝىاو يٙىػ که ػؿ ؿىؼها تىاو یه قیي یماف هؼل ىیا ذیيتا
اـ ویؿىؼ هىرب ا٥قا ویا٥قا ه،یهىاػ اول ؼیتىل ٜیًٍا ػؿ یگؾاؿ هیمـها  یها يهاػه یت٪اّا ب

 ٙتی٩ ویا٥قا تیو ػؿيها ؼیتىل ًهیهق ویعىاهؼ ىؼ که عىػ هىرب ا٥قا قاتیو تزه هیاول
 یؿىؼها ػؿ یول ىؼ، عىاهؼ ویا٥قا چاؿػ ٙتیىاعٌ ٩ ؿو ىیعىاهؼ ىؼ و افا ییيها یکالا

هىاػ  ؼیتىل ٜیػؿ ًٍا یگؾاؿ هیؿىؼ با مـها ویا٥قا ،یػاعلياعالٌ  ؼیتىل یبالا نیبالا و ؿژ
 ٙتیهىرب کاهو ٩ ؼیتىل ویا٥قا ىیعىاهؼ ىؼ و ا ؼیتىل ًؼیػؿ ٥ـآ افیهىؿػي قاتیو تزه هیاول

کالاها و عؼهات ػؿ راهٞه عىاهؼ ىؼ که  ؼیتىل ویا٥قا گـیػ یو اف مى مى کیاف  هیهىاػ اول
 کًًؼه عىاهًؼ ىؼ- ٣هَـ ٙتیػو ٝاهل هىرب کاهو ىاعٌ ٩ ىیا

 یبالا نیو ػؿ ؿژ ٙتیيـط اؿف هىرب کاهو ىاعٌ ٩ ویا٥قا ى،ییپااؿف  يـط نیؿژ ػؿ
اف هباصج ٝٙؼه  یکی- ىىػ یه ٙتیىاعٌ ٩ ویيـط اؿف هىرب ا٥قا ویا٥قا اؿف، يـط

و تىؿم ػؿ مٖىس کلاو امت-  ها ٙتیهغتل٤ اؿف بـ ىاعٌ ٩ یها ا٩تَاػ، احـ يىماو
 یها با هىافيه اكیػؿ ٩ ؼی٩ؼؿت عـ یيـط اؿف باٝج کاهو ينب یـٝاػی١ یها يىماو

کاهو صزن ت٪اّا، ىاعٌ  ؿو ىیو افا ؼیکاهو ٩ؼؿت عـ ٨یامت و اف ٕـ یالٙلل ىیب
و  یٝل ـهیػا کیيـط اؿف و تىؿم  ىیاهکاو ورىػ ػاؿػ که ب ىی- اکًؼ یه ؼایيقول پ ها ٙتی٩

 زاػىؼهیتىؿم ا یواؿػات یکالاها ٙتیاؿف و ٩با بالا ؿ٥تى يـط  یًٞیورىػ ػاىته باىؼF  یهٞلىل
اـىىػػوباؿه ػؿ يـط اؿف  ویتىؿم هىرب ا٥قا ىیو عىػ ا گـؾاؿ لیبه ػل ىیF بًاب يـط  یتـك اف اح

يـط اؿف به  تیيـط امت- ػؿوا٩ٜ اهٙ ىیػاىتى ا ػؿ رهت حابت يگه یٝٙىه لیاؿف بـ تىؿم، تٙا
به پىل  یپىل عاؿر یينب ٙتیيـط اؿف ٩ یًٞیF باىؼ یه ٙتیًٝىاو ٩ بىػو آو، به یينب لیػل

اـ یػاعل اـي یواؿػات یآو هىرب اؿفاو ىؼو کالاها ویا٥قا ىیامت و بًاب  یکالاها یو گ
 ویاف ا٥قا تىايؼ یو کاهو يـط اؿف، ه یػاعل یها ٙتی٩ ویا٥قا و بالٞکل- ىىػ یه یواؿػات

 کی یػاعل یها ٙتی٩مٖش  تىايؼ یه ی- کاهو اؿفه پىل ػاعلىىػ یياى یرهاي یها ٙتی٩
 يـط یبالا نیػؿ ؿژ ،یٕـ٥و مٖش هضَىل آيها ؿا کاهو ػهؼ- اف  ویکيىؿ کىچک ؿا ا٥قا

 ٙتیيـط اؿف، ٩ وی- با ا٥قاىىػ یه ٙتیىاعٌ ٩ ویيـط اؿف هىرب ا٥قا ویا٥قا اؿف،
 ٙتیىاعٌ ٩ ؿو، ىیو افا ا٥تهی ویػؿ کيىؿ ا٥قا یا و وامٖه ییيها یواؿػات یکالاها
 -ا٥تیعىاهؼ  ویا٥قاکًًؼه  هَـ٣

تـ یصزن پىل و يـط مىػ امٙ یـهایهت٢ اـت هخبت و ه٦ً بیبه ت  ٙتیبـ ىاعٌ ٩ یاح
کـات بلًؼهؼت هن  ٤یکًًؼه ػؿ ٕ هَـ٣ ٙتی٩ ىاعٌؿىؼ صزن پىل و  ىیفهاو ب ػاؿيؼ- ص
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به  تىاو یه که یٕىؿ امتF به ؼهیهغتل٤ به احبات ؿم یفهاي یها اف کيىؿها ػؿ ػوؿه یٞیوم
صزن پىل اف  ویا٥قااىاؿه کـػ-  @>کىیو ماؿرًت و مىؿ ?>یتٔ، بًاLucalsلىکاك ٕهٖالٞات 

کًًؼه عىاهؼ  هَـ٣ ٙتیىاعٌ ٩ ویهًزـ به عل٨ پىل و ا٥قا یپىل ًؼهی٥قا بیّـ ٨یٕـ
و  ابؼی یه کاهوکًًؼه  هَـ٣ ٙتی٩ ىاعٌ ،یيـط مىػ امٙ ویبا ا٥قا ذیيتا اماك بـىؼ- 

ػؿ ػوؿه  اـویٝکل ػؿ ا٩تَاػ ا یا ؿابٖه ـیت٢ػو ه ىیا ،یا٩تَاػ یها یعلا٣ تئىؿ
با کاهو يـط  1389مال  ػؿ یىٙنـیيژاػ و هقیٝق ی٪اتیتض٪ کاؿػاىتًؼ- ٕب٨  یهىؿػبـؿم

يـاهه چهاؿم تىمٞه و بـ اماك ٩ايىو هًٖ٪ یکه اف ابتؼا یبايک لاتیمىػ تنه یامٙ کـػو  یب
که به ػيبال  یا گىيه به ،تهػاى یيیؿويؼ ا٥قا کًًؼه هَـ٣ ٙتی٩ ىاعٌ ـ٥ت،یمىػ ٍىؿت پؾ

 ٙتی٩ ىاعٌػؿٍؼ،  9 قاویبه ه 1385ػؿ مال  یبايک لاتیکاهو يـط مىػ تنه
 1384مال  کًًؼه هَـ٣ ٙتی٩ ىاعٌبا  نهیبلکه ػؿ ه٪ا ا٥تیتًها کاهو ي يه کًًؼه هَـ٣

 ىاعٌ قیي یهاهه اول مال راؿ ىو اویهىاره ىؼ- ػؿ پا قیي ویواصؼ ػؿٍؼ ا٥قا 5.1 اب
 ؼهیػؿٍؼ ؿم 9.15به  1385مال  اویينبت به پا ویػؿٍؼ ا٥قا 6.1با  کًًؼه ٣هَـ ٙتی٩

تـ ىیامت- بؼ اـ یها ػؿ مال یبايک لاتیکاهو يـط مىػ تنه بیت  یٕـس هًٖ٪ یپل اف ار
اـ ویا٥قا لیکـػو يـط مىػ به ػل ها  هى٩ٜ هًابٜ بايک ٝؼم بافگيت به لات،یتنه یت٪اّا ب

با يـط مىػ ػؿ بافاؿ  یبايک لاتی٦اوت يـط مىػ تنهبه ٝلت ت لاتیتنه يـؼگاویتىمٔ گ
کـ ـییىىيؼ ت٢ یعًخ یاي٪باّ یاٝتباؿ یها امتیکه مبب ىؼه م یـؿمٙی١ ها که  مپـػه بیت

 ٙتی٩ ىاعٌ ویت٪اّا ؿا به ػيبال ػاىته و --- به ا٥قا ویمـٝت گـػه پىل و ا٥قا ویا٥قا
  هًزـ ىؼه امت- کًًؼه هَـ٣

 LSTRهؼل  لهیوم لگى بهبـآوؿػ أ: 3ىٙاؿه ٕ رؼول

 هؼل یبـآوؿػ ٩نٙت عٖ

 اصتٙال آهاؿه t بیّـ ـیهت٢

CONSTANT 2-167179 6-726628 2-2222 
CPIt-1 2-219721 6-432991 2-2222 

ER 2-387712, 11-96978, 2-2222 
GDP 2-936237 5-135497 2-2222 
INT 2-868426- 4-521983- 2-2222 

MONEY 2-252737 96-49795 2-2222 
i 2-269771, 3-135398, 2-2292 

                                                           
25. Luca Benati, “Long-Run Evidence on Money Growth and Inflation,” European Central Bank 

Working Paper (2005): 1027. 

26. Thomas Sargent and Paolo Surico, “Monetary Policies and Low-Frequency Manifestations of 

the Quantity Theory,”External MPC Unit Discussion Paper, no. 26 (2008): 1-70. 
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 هؼل یـعٖیبـآوؿػ ٩نٙت ١

CONSTANT :-=B;A=; @C-?>A?> :-:::: 

CPIt-1 :-C:=B=C ?-CA=BAB :-:::: 

ER 2-436149 69-96897 2-2222 
GDP 2-177396- 9-516272- 2-2196 
INT 2-144629 16-95732 2-2222 

MONEY 2-266672 3-959894 2-2221 
i 2-952714, 4-995886, 2-2222 

ٕCٔیا صؼ آمتايه @-??>B>@ A:->C;C> :-:::: 

 =?;:-: <>?CA?-> ;?:<?;-: بیپاؿاهتـ ى( )

 R9ٕٔ= 87-2 ىؼه لیتٞؼ بیّـ

 ٨یتض٪ یها ا٥تهی: هًبٜ

اـ نهیه٪ا  ه٪ؼاؿ و ػـیپؾ یه ٍىؿت آو ـیه٪اػ و ايت٪ال ـیهت٢ اماك بـ هغتل٤ نیؿژ ػو ػؿ بیّ
 ايت٪ال ـیهت٢ ٥ى٧ ىیتغٙ ػؿ- ؼیيٙا ىییتٞ ؿا صاکن نیؿژ زهیػؿيت و ايت٪ال تابٜ تىايؼ یه الايت٪ ـیهت٢

اـ ىؼه بـآوؿػ آمتايه صؼ ه٪ؼاؿ که باىؼ یه يـط اؿف اـبـٔ 9ٕ ـیهت٢ ىیا یب  بـ- امت بىػه 55.6 با ب
 نهیه٪ا- با ؼیيٙایه تیتبٞ هغتل٤ یصؼ نیؿژ ػو اف الگى آمتايه ه٪ؼاؿ ىیا اف اؿف يـط ٥اٍله اماك

اـ ػـػ یه هلاصٚه هغتل٤ نیؿژ ػو ػؿ الگى بیّ ٔ 55.6ٕ آمتايه صؼ اف اؿف يـط ٝبىؿ با که گ
تـ ىیبؼ ا٥ته،ی ویىؼت ا٥قا به ـیهت٢ ىیا اـتییت٢ به بافاؿ واکًو  اؿف يـطيىمايات  چه هـ که بیت

ػـه تلاه گؾاؿاو امتیم امت، ىؼه يتـیب  ؿا اؿف يـط ؿىؼ آو، به يتـیبالٞٙل  ٝکل با کهايؼ  ک
اـ٥ات به واکًو که امت یصال ػؿ ىیاکًًؼ-  یـیرلىگ آو ویا٥قا اف و يٙىػه کًتـل اؿف  يـط ايض

اـF ابؼی یه کاهو اـ ىیبًاب  به يتـیب گؾاؿاو امتیم کًؼ، یه تزـبه ؿا یبالاتـ ؿىؼ اؿف يـط که یٖیى
اـ٥ات به کٙتـ و باىًؼ یه اؿف يـط کًتـل ػيبال  -کًًؼ یه تىره آو ايض

 اؿف يـطايت٪ال  ـیو هت٢ ايت٪ال تابٜ ىیب اؿتبآ- ; يٙىػاؿ
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 یَیتيغ یها آفهىو -4,4

 ذیىؼه امت- بـ اماك يتا ٔ يياو ػاػه? و <ٕ ىٙاؿه یها ػؿ رؼول یَیتيغ یها آفهىو ذیيتا
 یٔ يياو ػاػ که تٙاهNo remaining nonlinearity testٕ ٙايؼهیبا٩ یـعٖیF آفهىو ١<رؼول 

 Parametersامت- آفهىو حبات پاؿاهتـها ٕ شیتَـ ٩ابلهىرىػ ػؿ هؼل  یـعٖی١ یهاؿ٥تاؿ

constancy testبـ حبات  یػهؼ که ٥ـُ ٦ٍـ آفهىو هبًیيياو ه قیهغتل٤ ي یها نیٔ ػؿ ؿژ
اـ  یو ياهٙناي یهٙبنتگ یعٖا ىی- هٙچًىىػ یهغتل٤ ؿػ ه نیهؼل ػؿ ػو ؿژ یو پاؿاهتـها بیّ
اـػؿ هؼل ورىػ ي ايلیواؿ  یَیتيغ یها هؼل و آفهىو یًیتغٙ ذیبـ اماك يتا ىیؼاؿػF بًاب

اـ یهؼل هًامب LSTRهؼل  ؿمؼ یىؼه به يٚـ ه ايزام اـت لیتضل یب  بـ ؼیتؤک با اؿف يـط ٝبىؿ اح
کـق بايک یا هؼاعله ؿ٥تاؿ و اـویا ا٩تَاػ یتىؿه ٔیهض اـ ػؿ یه  باىؼ- کيىؿ یا٩تَاػ ٔیى

 پنٙايؼها یالیمـ یآفهىو هٙبنتگ ٔ:4ٕ ىٙاؿه رؼول

lag F-value 1df 9 df p-value 

1 :-A;C= 1 31 :->:<C 

9 :-==@? 9 99 :-A;A: 

3 ;-=C>B 3 <A :-<@?B 

4 ;-:><@ 4 <? :->:?; 

5 ;-:@>B 5 <= :->:?< 

6 :-C@<A 6 <; :->A=A 

7 :-B;=B 7 ;C :-?BA; 

8 :-@>== 8 ;A :-A=;B 

 ٨یتض٪ یها ا٥تهی: هًبٜ

  

 یَیتيغ یها آفهىو ذیيتأ: 5ؿه ٕىٙا رؼول

 F-value P-value آفهىو

ARCH LM-test 2-9831 2-9657 

No remaining nonlinearity test ;-<=@A :-=<<B 

Parameters constancy test ;-@;>B :-<@?< 

 ٨یتض٪ یها ا٥تهی: هًبٜ
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 یـیگ زهیو يت یبًؼ - ر5ٜٙ

اـ لیتضل بـآوؿػهًٚىؿ  بهه٪اله  ىیػؿ ا  اـویا ا٩تَاػ یتىؿه ٔیهض بـ ؼیتؤک با اؿف يـط ٝبىؿ تاح
کـق بايک یا هؼاعله ؿ٥تاؿ و اـ ػؿ یه  یا آمتايه کـػی، اف هؼل ؿواـویػؿ ا کيىؿ یا٩تَاػ ٔیى

اـت يياو  ياهت٪اؿو- ىؼ امت٦اػه 1398 یال 1382مال  ی٥َل یها و بـ اماك ػاػه بىػو اح
اـت ١ تىايؼ یيٙ یعٖ بیکه ت٪ـ ػهؼ یه ػؿ  یبغي تیٍىؿت ؿّا ؿا به ـهایهت٢ یـعٖیاح

با لضاٗ کـػو  یـعٖی١ یفهاي یمـ یالگى گـیػ ٝباؿت ػهؼ- به شیهغتل٤ تىّ یها نیؿژ
اـ نیؿژ اـتییت٢ اـ یيتـیب ییػؿ ٕىل فهاو، تىايا ـیهت٢ بیو ّ  ٙتیؿ٥تاؿ ىاعٌ ٩ ىییتب یب

 یامٙ یـهایهت٢ ـیتؤح یها ییایػاؿػ و پى یعٖ یينبت به الگى اـویکًًؼه ػؿ ا٩تَاػ ا هَـ٣
- بـ اماك کيؼ یه ـیبه تَى یتـ ؿا به يضى کاهل اـویػؿ ا٩تَاػ ا ٙتیبـ ىاعٌ ٩ ی٪یو ص٪

 نیآمتايه ػو ؿژ ـیًٝىاو هت٢ الگى، يـط اؿف به شیٍض شیتَـ هـبىٓ به یآهاؿ یها آفهىو
اـ ـییت٢ که یٕىؿ ايتغاب ىؼ، به ؿىؼ  ى،ییايـط اؿف پ نیاف يـط اؿف هنتًؼ- ػؿ ؿژ یتابٞ بیّ

تـ یياعالٌ ػاعل ؼیتىل اـت تىؿه بیو يـط اؿف به ت يـط اؿف بالا،  نیو ػؿ ؿژ یو ّؼ تىؿه یاح
تـ یياعالٌ ػاعل ؼیؿىؼ تىل اـت ّؼ تىؿه بیو يـط اؿف به ت  ؼیػاؿيؼ- ؿىؼ تىل یو تىؿه یاح

 بالا نیو ٝاهل کاهًؼه ػؿ ؿژ ىییپا نیتىؿم ػؿ ؿژ ًؼهیًٝىاو ٝاهل ٥قا به یياعالٌ ػاعل
 اـو،یا٩تَاػ ا ػؿ یػاعل ياعالٌ ؼیتىل تیامت که هاه ىیا لیبه ػل ىیىؼه امت و ا ىًاعته

امت-  یػؿآهؼ ي٦ت یها و ؿکىػها هٙگام باؿوي٨ اـویامت و ؿوي٨ و ؿکىػها ػؿ ا٩تَاػ ا یي٦ت
ؿىؼ  ویا٥قا ىىػ یهىرب ه بالا یػاعل ياعالٌ ؼیتىلو تزـبه  یي٦ت یبالا یػؿآهؼها ٨یتقؿ
اـصل  ىییپا نیػؿ ؿژ ٙتیىاعٌ ٩ ویمبب ا٥قا یعالٌ ػاعليا ؼیتىل يـط اؿف ىىػ و ػؿ ه

 ویا٥قا با یػاعل ياعالٌ ؼیتىلبالا، تؼاوم  نیػؿ ؿژ و یياعالٌ ػاعل ؼیتىل یبالا
اـه بىػه و افا ىیمًگ ٜیو ًٍا هیهىاػ اول ؼیػؿ تىل یگؾاؿ هیمـها  ؼیتىل ًهیهق ؿو ىیهٙ

 عىاهؼ ٙتی٩ ىاعٌ کاهو ت،یىؼه کالاها و ػؿيها امتٙ ٙتیو هىرب کاهو ٩ ا٥تهی کاهو
گـؾاؿ ىیهٙچً -ىؼ  واؿػ و آمتايه صؼ اف ٝبىؿ با یاؿف هؼاعلات بـ اؿف يـط ؿىؼ یىؼت اح

 امت، ىؼه يتـیب اؿف يـط ؿىؼ هـچه گـیػ اویب - بهابؼی یه ویا٥قا ػوم نیؿژ به ىؼو
 کًًؼ، کًتـل ؿا ـیهت٢ ىیا ؿىؼ و،آ به يتـیبالٞٙل  ٝکل با کهايؼ  کـػه تلاه گؾاؿاو امتیم
اـ٥ات به واکًو که امت یصال ػؿ ىیا  و امت ا٥تهی کاهو آمتايه صؼ اف ٝبىؿ با اؿف يـط ايض

تـ  پـؿي  یاؿف هؼاعلات ػؿ آو ؿىؼ يـط ؿ٥تى بالا با یامٙ اؿف يـط کًتـل ي٪و زهیػؿيت
 ویب بـآوؿػىؼه ًوواک تابٜ ػؿ ي٦ت ٥ـوه اف صاٍل اؿف يـط ؿىؼ بیّـ یٕـ٥ اف- ىىػ یه

اـ٥ات اف کـق بايک هؼاعلات که امت يکته ىیا ايگـیب که باىؼ یه تٞاػل اف آو ايض  اـویا ػؿ یه
کـق بايک- ػؿوا٩ٜ امت بىػه اؿف يـط ؿىؼ کًتـل رهت يتـیب  ػيبال به امتیم ىیا با یه
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ها  لتػو بالا، تىؿم ورىػ لیػل به اـویا ػؿ ٪تیص٪ ػؿ- امت بىػه ها ٙتی٩ ویا٥قا کًتـل
 ویا٥قا اف هايٜ ٨یٕـ ىیا اف تا کًًؼ نیتًٚ ىییپا مٖش ػؿ ؿا اؿف يـط کهايؼ  کـػه یمٞ هٙىاؿه
 به واکًو ػؿ یامٙ اؿف يـط یـیپؾ ايٖٞا٣ ٝؼم ػعالت، يىٛ ىیا زهیيت- ىىيؼ ها ٙتی٩ مٖش

 ػؿ یوا٩ٞ اؿف يـط کاهو رهت یٝاهل تىايؼ یه ىیا که امت بىػه یا٩تَاػ تضىلات و اـتییت٢
کـق بايک هؼاعله ػؿره هتىمٔ ينبتا   ىیايگیه ىی- هٙچًباىؼ اـویا ػؿ ـیاع ػهه چًؼ  یه
کـق بايک هؼاعله امتیم که امت هٖلب ىیا اف یصاک  ماعتى یعًخ ػؿ یهى٥٪ ي٪و یه

 اـویا یهضَىل تک ا٩تَاػ ػؿ که امت آو هٖلب ىیا لیػل- امت يؼاىته اؿف بافاؿ ٥ياؿ
کـق بايک- تام ػولت اؿف یاٍلکًًؼه  ٝـّه  ػولت بىػره یهال هًابٜ ىیتؤه به هى٤ٙ قیي یه
 ٍىؿت ػولت بىػره یالیؿ هًابٜ ىیتؤههًٚىؿ  به بافاؿ ػؿ یاؿف هؼاعله ٝٙؼتا   ؿو، ىی- افاامت

اـF ـػیگ یه کـق بايک هؼاعله ػؿره ىاعٌ اف امت٦اػه با ىیبًاب  اف یکاؿبـػ یلیتضل تىاو یه یه
کـق بايک یها تی٥ٞال  یها ىاعٌ ـیه٪اػ اف امت٦اػه با ًکهیا ّٙى- يٙىػ اؿائه اؿف بافاؿ ػؿ یه

کـق بايک هؼاعله امتیمالٞٙل  ٝکل تابٜ تىاو یه هؾکىؿ  -کـػ بـآوؿػ ؿا یه

اـو و رلىگ یها يـط اؿف ػؿ مال یهًَىٝ یگؾاؿٙتی٩ آو  لیاف تٞؼ یـی٩بل اف بض
اـ اـو اؿف یاٍل لیاف ػلا یکی یا٩تَاػ ٔیهتًامب با ى هضامبه  ىی- هٙچًمتا ـیاع یبض

اـ ػمت ى اٝؼاػ بهیاف آو امت که بالاتـ یىاعٌ ٥ياؿ بافاؿ اؿف صاک ىاعٌ  ىیا یآهؼه ب
اـیف یى يـط اؿف آفاػ با يـط اؿف ؿمٙیامت که ىکا٣ ب یهـبىٓ به فهاي ى یاػ ىؼه امت، بًاب

، يـط یهاياـو با تىؿم ریىىػ رهت کاهو ٥ياؿ بافاؿ اؿف، هتًامب با ت٦اوت تىؿم ایيًهاػ هیپ
 یبـ هبًا ىیهٙچً ىىػ- یـیرلىگ یاؿف یها ل گـػػ تا اف بـوف ىىکیمالايه تٞؼ ،یاؿف ؿمٙ

او یتىاو بی، هیىاعٌ ٥ياؿ بافاؿ اؿف با تضىلات اؿف یبالا یآهؼه و هٙغىاي ػمت ذ بهیيتا
ى یامت و اف ا یل تضىلات اؿفیهٖلىب رهت تضل یيٙىػ که ىاعٌ ٥ياؿ بافاؿ اؿف، ىاعَ

امت٦اػه يٙىػF  یاؿف یهااصتٙال ىىک کًًؼه یًیب ویک ىاعٌ پیًٝىاو  تىاو بهیىاعٌ ه
اـ بافاؿ اؿف، تىمٔ ه٪اهات  یهااف ىاعٌ یکی هًقله بهى ىاعٌ یىىػ، ایيًهاػ هیى پیبًاب

اـؿ گ ػؿ کايىو یپىل  ـػ-یتىره ٩
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  هًابٜ اههیم

 :ی٥اؿمهًابٜ  ,ال٤

چاـعو  ا٥اتی: ؿهاـویاػؿ ا٩تَااػ ا یتىؿه یها ییایپى ٝبىؿ يـط اؿف و لیتضل- Eییضی ؼیم ،یابٖض
 -91,42ٔ: 1396ٕ 18ىٙاؿه  ،9 یا٩تَاػ یگؾاؿ امتیم یوهيژپ,یٝلٙ هیييـ ،Dنیؿژ

 ػؿ واؿػات ٩یٙات باـ اؿف ياـط ٝباىؿ ػؿراه تاحیـ و تىؿهی هضیEٔ ههؼیلى- ٝلی و ا٢ٍـپىؿ، صنیى،
اـو  ىٙاؿه ،99ا٩تَاػی های میامت و ها پژوهو ٥َلًاهه ،Dمىئیچیً  ,هاؿکى٣ ؿهیا٥ت: ای

72 ٕ1393 :ٔ75,129- 

و ياـط تاىؿم  یيـط اؿف بـ ؿىؼ ا٩تَااػ یها يىماو ـیتؤح- Eیٙیو ٥ـفاػ کـ ـوفه،ی٥ ىیيگ ،اکبـ ،یتىکل
يـاهه، 1342,1388D اـو،یا  -1,19ٔ: 1394ٕ 1، ىٙاؿه 4 یقیؿ ػو ٥َلًاهه ا٩تَاػ تىمٞه و ب

واؿػات  ٙتیٝبىؿ يـط اؿف بـ ىاعٌ ٩- E٪تیر٦ٞـ ص٪ و ،ا٢ٍـپىؿ ىیصن لى٥ـ،یي ،یًیماػات صن
 -57,75ٔ: 1397ٕ 9ىٙاؿه  ،53 یا٩تَاػ ٪اتیتض٪ ،Dنیايت٪ال هلا ىویؿگـم کـػی: ؿواـویا

اـ ا٥ياؿ ،ينب، فهـه ییٕبإبا کـق نیهؼاعله هنت٪ قاویبـآوؿػ ه- Eیو فه  کاـػیبا ؿو اـویا یبايک ه
 64ىاٙاؿه  ،92 یا٩تَااػ یها اماتیهاا و م پژوهو ٥َلًاهه، ٥Dياؿ بافاؿ اؿف کـػی٥ياؿ با ؿو

ٕ1391 :ٔ87,114- 

بااـ تااىؿم، اىاات٢ال و  یآحاااؿ کاااهو يااـط مااىػ بااايک- Eیىٙناا ـیااو آؿه ه ،يااژاػ، ٍااٙؼ قیااٝق
کـق پژوهو یػ٥تـ هٖالٞات ا٩تَاػ، Dیگؾاؿ هیمـها  ٔ-1389ٕ 9 یاملاه یىىؿا یها ه

 و یؿاهباـػ یها اماتیم ٥َالًاهه ،Dاـویاا هىؿػهٖالٞاه: اؿف يـط ٝبىؿ- Eىم٤ی ؿوىى، فاػه ینیٝ
 -89,126ٔ: 1394ٕ 12 ىٙاؿه ،3 کلاو

واؿػات  ٙتیٝبىؿ يـط اؿف بـ ٩ یـعٖی١ یبـؿم- E٪تیا٢ٍـپىؿ، و ر٦ٞـ ص٪ ىیصن ،هايا ،یهَباص 
 9، ىاٙاؿه 5 ا٩تَااػ یکااؿبـػ یها هیا٥َالًاهه يٚـ ،Dاـویاػؿ ا یتىؿه یحبات یبـ ي٪و ب ؼیبا تؤک

ٕ1397 :ٔ97,54- 
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