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Abstract 
Uncertainty in oil revenues and exchange rate are among the most 

important challenges of the Iranian economy that have also caused 

instability in other macroeconomic variables. One of the most important 

effects of this uncertainty is the impact on the volume of government tax 

revenues, which is very important for a country like Iran that is planning 

to rely on tax revenues. Understanding this importance, the aim of this 

study is to study the effect of uncertainty in oil revenues and exchange 

rate on the absorption of Iranian tax revenues during the period     -

    . For this purpose, first, the GARCH method was used to estimate 

uncertainty in oil revenues and uncertainty in the real effective exchange 

rate, and then the fuzzy regression method was used to examine the 

correlation between the variables. The results showed that the uncertainty 

variable of oil revenues with a fuzzy ratio (-      ,       ) has a negative 

effect on the absorption of tax revenues. This fuzzy coefficient confirms 

that uncertainty in oil sales, as one of the most important challenges for 

oil-dependent economies such as Iran, has a wide impact on tax revenues. 

The model estimation results also show that currency uncertainty targets 

corporate profitability and investment by creating an unpredictable 

business environment, which also directly affects the government's tax 

revenue collection. 
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 . Introduction 

Tax revenues are considered the healthiest source of finance for any government. In 

most countries, governments rely on tax revenues, but in our country, due to the 

abundance of oil revenues, this has not been the case. Experience has also shown that 

volatility in oil revenues can have major consequences for the Iranian economy and 

cause instability in macroeconomic variables. The point is that volatility and fluctuation 

in oil revenues mean both increasing and decreasing impulses in oil revenues, which in 

both cases inject uncertainty into the macroeconomic sphere. One of the effects of 

volatility and uncertainty in oil revenues is the impact on the volume of government tax 

revenues, which is very important for developing countries, especially those like Iran 

that are planning to reduce their dependence on this natural resource and rely on tax 

revenues. Because for countries that depend on oil revenues, it is not just about the 

income from oil sales, but also the direct and indirect effects of oil sales and the 

revenues generated from it on the entire economy. An important point for the Iranian 

economy that doubles the importance of reducing dependence on oil revenues is the 

issue of the embargo on oil sales, which has caused this source of income for the Iranian 

economy to become volatile. Therefore, understanding the importance of this issue in 

the Iranian economy, the following research has attempted to analyze the effect of 

uncertainty in oil revenues and exchange rate uncertainty on the absorption of Iranian 

tax revenues. 

 

 . Research method and data  

The present study seeks to investigate the effect of oil revenue uncertainty and exchange 

rate uncertainty on Iran's tax revenue absorption using a fuzzy approach during the 

period     -    . The reason for using a fuzzy approach in this study is due to the 

existence of uncertainty and ambiguity in the relationship between the independent and 

dependent variables of the model, as well as the existence of oil revenue uncertainty and 

exchange rate uncertainty as two independent variables. Because when the relationship 

is accompanied by uncertainty or there is an uncertain factor or factors in the correlation 

model, the fuzzy regression approach provides answers that are much closer to reality 

than conventional econometric methods. The reason for this is the way the coefficients 

of the independent variables are estimated, which in fuzzy regression estimates a range 

of coefficients for each independent variable, rather than a single coefficient (as in 

measurement methods), which is much closer to reality. These coefficients can be 

symmetric or asymmetric, as described in the methodology section. In this study, first, 

the GARCH method was used to estimate the uncertainty in oil revenues and the 

uncertainty in the real effective exchange rate, and then the final relationship was 

estimated using the fuzzy regression method. 

 

 . Analysis and discussion 

The results indicate that the oil revenue uncertainty variable with a fuzzy ratio of (-

      ,       ) has a negative effect on tax revenue absorption. This fuzzy coefficient 

confirms that uncertainty in oil sales, as one of the most important challenges of oil-

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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dependent economies such as Iran, has widespread effects on various economic sectors, 

especially tax revenues. Since a significant part of tax revenues in Iran is directly or 

indirectly dependent on oil revenues, fluctuations in oil revenues cause turbulence in 

macroeconomic variables and ultimately affect the amount of taxes received by the 

government. Also, the model estimation results show that exchange rate uncertainty also 

has a negative effect on tax revenue absorption in Iran. Because on the one hand, 

uncertainty about the future of the exchange rate greatly increases the risk of imports. 

Therefore, importers have difficulty predicting the final cost of goods and may postpone 

or reduce their activities. This reduction in import volume directly leads to a decrease in 

revenues from customs duties and VAT on imported goods. 

 

 . Conclusion 

Currency uncertainty targets corporate profitability and investment by creating an 

unpredictable business environment, which also directly affects direct taxes. Because 

the high risk of currency fluctuations makes companies cautious about new investments, 

especially those that depend on the import of machinery and raw materials. 

Postponement or cancellation of investment projects means lower economic growth 

and, as a result, a reduction in corporate income taxes in the future. Considering the 

results of the present study, it is emphasized that stabilizing oil revenues and stabilizing 

the exchange rate and reducing uncertainty in these two key and important variables can 

have a significant impact on government fiscal discipline and also smooth the path for 

attracting government tax revenues. Therefore, it is recommended that government 

officials use all their efforts to facilitate the conditions for attracting government tax 

revenues through coherent and coordinated management of the country's economy, as 

well as resolving international bottlenecks, controlling unexpected fluctuations in oil 

revenues, and stabilizing the exchange rate.  
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  :ياصگان کلیذی
  بت،یٔبِ

  ،ی٘فت یزضآٔسٞب یٙب٘ی٘بإَ

 ٘طخ اضظ،  یٙب٘ی٘بإَ

 .یُٔٙك فبظ

 :JEL بىذی طبقٍ

O  ،Q   ، H   ،F   

 چکیذٌ

ٞؿتٙس وٝ  طاٖیالتهبز ا یٞب چبِف ٗیٚ ٘طخ اضظ اظ ٟٕٔتط ی٘فت یزض زضآٔسٞب یٙب٘ی٘بإَ

 ،یٙب٘ی٘بإَ ٗیاثطات ا ٗیتط ا٘س. اظ ٟٔٓ قسٜ عیالتهبز ولاٖ ضا ٘ یطٞبیٔتغ طیؾب یثجبت یٔٛخت ث

وٝ زض حبَ  طاٖیچٖٛ ا یوكٛض یزِٚت اؾت وٝ ثطا یبتیٔبِ یثط حدٓ زضآٔسٞب یاثطٌصاض

 ٗیاؾت. ثب زضن ا تیثب إٞ بضیٞؿتٙس، ثؿ یبتیٔبِ یخٟت اتىب ثٝ زضآٔسٞب یعیض ثط٘بٔٝ

ٚ ٘طخ اضظ ثط خصة  ی٘فت یزض زضآٔسٞب یٙب٘یاثط ٘بإَ یثطضؾ كیتحم ٗیٞسف ا ت،یإٞ

ثطآٚضز  یٔٙظٛض اثتسا ثطا ٗیاؾت. ثس 1370-1402زٚضٜ  یَ طاٖیا یبتیٔبِ یزضآٔسٞب

ٚ ؾپؽ  GARCHاظ ضٚـ  ی٘طخ اضظ ٔٛثط ٚالؼ یٙب٘یٚ ٘بإَ ی٘فت یزض زضآٔسٞب یٙب٘ی٘بإَ

٘كبٖ  حیاؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تب طٞبیٔتغ ٗیث یٕٞجؿتٍ یثطضؾ یثطا یفبظ ٖٛیاظ ضٚـ ضٌطؾ

ثط  یٔٙف ی(، اثط-1687/0، 0037/0) یثب ٘ؿجت فبظ ی٘فت یزضآٔسٞب یٙب٘ی٘بإَ طیزاز وٝ ٔتغ

زض فطٚـ  یٙب٘یوٝ ٘بإَ ؾتا ٗیا سیٔٛ یفبظ تیيط ٗیزاضز. ا یبتیٔبِ یخصة زضآٔسٞب

 طاتیتأث طاٖ،یٚاثؿتٝ ثٝ ٘فت ٔب٘ٙس ا یالتهبزٞب یٞب چبِف ٗیتط اظ ٟٔٓ یىی٘فت، ثٝ ػٙٛاٖ 

وٝ  زٞس یٔسَ ٘كبٖ ٔ ٗیترٕ حی٘تب ٗی. ٕٞچٌٙصاضز یٔ یبتیٔبِ یثط زضآٔسٞب یا ٌؿتطزٜ

 یٌصاضٝ یٚ ؾطٔب یؾٛزآٚض ،یٙیث فیپ طلبثُیٚوبض غ وؿت ٍیٔح هی دبزیثب ا یاضظ یٙب٘ی٘بإَ

زِٚت  یبتیٔبِ یثط خصة زضآٔسٞب ٕبًیٔؿتم عیٟٔٓ ٘ ٗیوٝ ا زٞس یٞب ضا ٞسف لطاض ٔ قطوت

 اثطٌصاض اؾت.

 مقذمٍ. 1

 یثٝ زضآٔسٞب یٞب ٔتى . زض اغّت وكٛضٞب، زِٚتقٛ٘س یٔحؿٛة ٔ یٞط زِٚت یٔٙجغ ٔبِ ٗیتط ؾبِٓ ،یبتیٔبِ یزضآٔسٞب

زضنس  50وٝ حسٚز  ی٘جٛزٜ اؾت. ثٝ َٛض ٌٛ٘ٝٗ یا ،ی٘فت یذبَط ٚفٛض زضآٔسٞب ٞؿتٙس أب زض وكٛض ٔب ثٝ یبتیٔبِ

 دبزیٔٛيٛع ثبػث ا ٗیٞؿتٙس. ا بتیٔؼبف اظ ٔبِ ،ٞبؾت اظ ٟ٘بزٞب ٚ ؾبظٔبٖ یبضیالتهبز وكٛض وٝ زض زؾت ثؿ

ٚخٛز، ٞط  ٗیزض وكٛض قسٜ اؾت. ثب ا یٙیطظٔیالتهبز ظ یطیٌ ٚ قىُ یبتیفطاض ٔبِ یٞب ٙٝیثطٚظ ظٔ ى،یاحؿبؼ تجؼ

ضا وبٞف زازٜ  ی٘فت یثٝ زضآٔسٞب یا٘س تب ٚاثؿتٍ ٌصقتٝ تلاـ وطزٜ بٖیؾبِ یَ عی٘ طاٖیا یالتهبز ٌصاضاٖ بؾتیچٙس ؾ
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اظ  یىی طاٖیٚ وٕبوبٖ التهبز ا ا٘س بفتٝی٘ یچٙسا٘ كیتٛف ٙٝیظٔ ٗیوٙٙس، أب زض ا ٝیتى یبتیٔبِ یآٖ ثط زضآٔسٞب یخب ٚ ثٝ

 ،ی٘فت ی٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ تلآَ زض زضآٔسٞب عی. تدطثٝ ٘قٛز یٔحؿٛة ٔ ی٘فت یٚاثؿتٝ ثٝ زضآٔسٞب یالتهبزٞب

 ٙىٝیحٛظٜ التهبز ولاٖ قٛز. ٘ىتٝ ا یطٞبیٔتغ یثجبت یٚ ٔٛخت ث زاقتٝ یزض پ طاٖیالتهبز ا یثطا یبزیتجؼبت ظ تٛا٘س یٔ

اؾت وٝ زض  ی٘فت یزضآٔسٞب یوبٞك یٞب ٚ ٞٓ تىب٘ٝ یكیافعا یٞب ٞٓ تىب٘ٝ ی٘فت یٔٙظٛض اظ تلآَ ٚ ٘ٛؾبٖ زضآٔسٞب

٘فت ٚ ٔكتمبت  ضوٝ تلآَ زض ثبظا ؾت یٟیس. اِجتٝ ثوٙس یٔ كیضا ثٝ حٛظٜ التهبز ولاٖ، تعض یٙب٘یٞط زٚ حبِت، ٘بإَ

ضا تحت  یؼیٔٙجغ َج ٗینبزض وٙٙسٜ ا یٚ... ٚخٛز زاقتٝ ٚ وكٛضٞب یالتهبز ،یبؾیآٖ، ٕٞٛاضٜ ثربَط ػٛأُ ٔتؼسز ؾ

 یثٝ زضآٔسٞب یكتطیث یوٝ ٚاثؿتٍ یالتهبزٞب یطیپص يطثٝ ٍط،یثٝ ػجبضت ز بیٚ  یطیطپصیتبث ػٜیلطاض زازٜ اؾت. ثٛ طیتبث

 ثٛزٜ اؾت. كتطیزاض٘س، ث ی٘فت

 یزِٚت اؾت وٝ ثطا یبتیٔبِ یثط حدٓ زضآٔسٞب یاثطٌصاض ،ی٘فت یزض زضآٔسٞب یٙب٘یاظ اثطات تلآَ ٚ ٘بإَ یىی

ٚ  یؼیٔٙجغ َج ٗیثٝ ا یخٟت وبٞف ٚاثؿتٍ یعیض زض حبَ ثط٘بٔٝ طاٖیوٝ ٔب٘ٙس ا ییآٟ٘ب ػٜیزض حبَ تٛؾؼٝ ثٛ یوكٛضٞب

زاض٘س،  یٚاثؿتٍ ی٘فت یوٝ ثٝ زضآٔسٞب یوكٛضٞب یثطا طایاؾت. ظ تیثب إٞ بضیٞؿتٙس، ثؿ یبتیٔبِ یاتىب ثٝ زضآٔسٞب

حبنُ اظ  یفطٚـ ٘فت ٚ زضآٔسٞب ٓیطٔؿتمیٚ غ ٓیثّىٝ اثطات ٔؿتم ؿت،یفمٍ ٔٛيٛع زضآٔس حبنُ اظ فطٚـ ٘فت ٘

 ی٘فت یثٝ زضآٔسٞب یٚاثؿتٍ وبٞف تیوٝ إٞ طاٖیالتهبز ا یثطا تی٘ىتٝ حبئع إٞ هیالتهبز اؾت.  ىطٜیآٖ، زض وُ پ

پط٘ٛؾبٖ  طاٖ،یالتهبز ا یثطا یٔٙجغ زضآٔس ٗیفطٚـ ٘فت اؾت وٝ ٔٛخت قسٜ ا ٓیٔٛيٛع تحط وٙس، یزٚچٙساٖ ٔ اض

 قٛز.

 بیِصا تلآَ  س؛یآ یفطٚـ ٘فت زض ٔمساض آٖ ثٝ زؾت ٔ ٕتیاظ حبنُ يطة ل ،ی٘فت یزضآٔسٞب ٙىٝیا ُیزِ ثٝ

فطٚـ ٘فت  ٓیتحط ٗ،یفطٚـ ٘فت، ٔطتجٍ اؾت. ٕٞچٙ ٕتیل بیزض ٔمساض  یٙب٘یثٝ ٘بإَ ی٘فت یزضآٔسٞب یٙب٘ی٘بإَ

آٖ،  ٕتیل ٗیزض ٔمساض فطٚـ ٘فت ٚ ٕٞچٙ طٌصاضػٛأُ اث ٗیاظ ٟٕٔتط یىی ىب،یآٔط ػٜیثٛ یغطث یتٛؾٍ وكٛضٞب طاٖیا

 ٗیا تیٚالؼ یِٚ طز،یثط ٔمساض فطٚـ ٘فت ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌ ٓیتحط یطٌصاضیزض ٍ٘بٜ اَٚ، نطفبً تبث سیثٛزٜ اؾت. قب

 یٞب ٕتیل طیوٝ ٘فت ذٛز ضا ظ وٙس یضا ٔدجٛض ٔ طاٖینبزض وٙٙسٜ ٘فت ٔب٘ٙس ا یفطٚـ ٘فت، وكٛضٞب ٓیاؾت وٝ تحط

ٚـ فط ٕتیفطٚـ ٘فت، ػلاٜٚ ثط ٔمساض فطٚـ، ثط ل ٓیتحط ٗیثٝ فطٚـ ثطؾب٘ٙس. ثٙبثطا بز،یظ یٞب فیترف ثبثبظاض ٚ 

اظ ٔكىلات التهبز  یىی ط،یچٙس زٞٝ اذ یزض َ عی٘طخ اضظ ٘ طٔٙتظطٜی٘ٛؾب٘بت غ یٔٛثط ثٛزٜ اؾت. اظ َطف ع،ی٘فت ٘

 یٙب٘ی٘بإَ ٗیاؾت. ا زاقتٝ یزض پ طاٖیالتهبز ا یثطا یبزیظ یبٔسٞبیپ ،ی٘فت یثٛزٜ وٝ ٕٞطاٜ ثب تلآَ زضآٔسٞب طاٖیا

ثٛزٜ وٝ ثب وبٞف  یزاذّ یٞب بؾتیؾ بی یذبضخ یٞبٓ یاظ خّٕٝ تحط ،یٔرتّف التهبز یٞب اظ قٛن ی٘بق كتطیث

زض ثرف  طییتغ ؼتبًیالتهبز قسٜ اؾت. ٚ َج یمیثرف حم یطیطپصیٔٛخت تبث ،یذبضخ یزض ثطاثط اضظٞب بَیاضظـ ض

 زِٚت، ٔٛثط ثبقس. یبتیٔبِ یخصة زضآٔسٞب عاٖیثط ٔ تٛا٘س یٔ عی٘ زالتهب یمیحم

 یزضآٔسٞب یٙب٘یقسٜ اؾت اثط ٘بإَ یؾؼ ضٚ فیپ كیزض تحم طاٖ،یٔٛيٛع زض التهبز ا ٗیا تیثب زضن إٞ ٗیثٙبثطا

ٔمبِٝ حبيط زض قف  ٔٙظٛضٗ ی. ثسطزیلطاض ٌ یٔٛضز ٚاوبٚ طاٖیا یبتیٔبِ ی٘طخ اضظ ثط خصة زضآٔسٞب یٙب٘یٚ ٘بإَ ی٘فت

لطاض ٌطفتٝ ٚ ثرف ؾْٛ،  یضؾٔٛضز ثط كیتحم بتیازث زْٚ،قسٜ اؾت. پؽ اظ ٔمسٔٝ، زض ثرف  یثرف ٔدعا، ؾبٔب٘سٞ

  ٚ ثرف كیٔسَ ٚ ضٚـ تحم ٗییثرف چٟبضْ ثٝ تجّ ٗیضا ٔطٚض وطزٜ اؾت. ٕٞچٙ كیُٔبِؼبت ٔطتجٍ ثب ٔٛيٛع تحم

 اضائٝ قسٜ اؾت. یطیٌ دٝیٚ ٘ت یثٙس زض ثرف آذط، خٕغ تبًیپطزاذتٝ ٚ ٟ٘ب ٞب بفتٝی ُیٚ تحّ ٝیپٙدٓ ثٝ تدع
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 قیتحق اتیادب  .2

ثٝ  یطیپص تٛخٝ وطز. تساْٚ سیثب یساضیٚ ٘بپب یطیپص ثٝ زٚ ٔٛيٛع ٟٔٓ تساْٚ یبتیٔبِ یزض ضاثُٝ ثب زضآٔسٞب یثٝ َٛضوّ

ضٚ٘س ثّٙسٔست زاقتٝ ثبقس  هیذٛز ضا زض  یبتیٔبِ یحفظ زضآٔسٞب ییاؾت وٝ ثب ؾبذتبض ٔٛخٛز، زِٚت تٛا٘ب ٗیا یٔؼٙ

 ٞب بتیزض ؾبذتبض ٔبِ ُی٘كٛز. چٙب٘چٝ زِٚت ٘بچبض ثٝ تؼس ٞب بتیٔبِ ذتبضزض ؾب ُیوٝ ثٝ ٘بچبض ٔدجٛض ثٝ تؼس یا ثٝ ٌٛ٘ٝ

اؾت  ٗیا یثٝ ٔؼٙ عیزِٚت ٘ یبتیٔبِ یزضآٔسٞب یثجبت یٚ ث یساضی. ٘بپبؿتی٘ طیپص زِٚت تساْٚ یبتیٔبِ یقٛز، زضآٔسٞب

. اِجتٝ ٔٙظٛض اظ (1394 اٖ،ٚ ٕٞىبض یطاؾلأیٔٛاخٝ ٘كٛ٘س)٘ه طیٔست ثب ٘ٛؾب٘بت چكٍٕ زض وٛتبٜ یبتیٔبِ یوٝ زضآٔسٞب

ضوٛز ٚ ضٚ٘ك،  ٍیٔٛالغ زض قطا یاؾت. ثؼً یبضیٚ ٘ٝ اذت ی٘ٛؾب٘بت اخجبض ،یبتیٔبِ یٚ ٘ٛؾبٖ زض زضآٔسٞب یثجبت یث

ثٛزخٝ، اظ  یوؿط بؾتیؾ یثٝ ػجبضت بیٚ  یٚ ا٘مجبي یا٘جؿبَ یٔبِ یٞب بؾتیاػٕبَ ؾ یٕٔىٗ اؾت زِٚت زض ضاؾتب

خٟت  یبضیثٝ نٛضت اذت یبتیٔبِ یزض زضآٔسٞب طیینٛضت، تغ ٗیاؾت وٝ زض ا یٟیسوٙس ث اؾتفبزٜ  بتیاثعاض ٔبِ

 (.1401)ٟٔطٌبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ، قٛز یٔحؿٛة ٕ٘ یبتیٔبِ یزضآٔسٞب یثجبت یٚ ث طزیٌ ینٛضت ٔ یضقس التهبز تیطیٔس

٘بإَیٙب٘ی زض ذیع ٕٔىٗ اؾت ثٝ ٘ٛؾبٖ زض زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ٔٙدط قٛز  یىی اظ ػٛأّی وٝ زض وكٛضٞبی ٘فت

ٚ ثٝ ٕٞیٗ  اؾتٚ ٘بوبُٔ ٔحسٚز افطاز  وٝ زض آٖ زا٘ف قٛز ٚيؼیتی اَلاق ٔیثٝ ی إَیٙب٘زضآٔسٞبی ٘فتی اؾت. ٘ب

ثجبتی ٚ  ثٝ ثی ٘بإَیٙب٘ی زضآٔسٞبی ٘فتی(. 2014، 1ثیٙی وطز)ٞبثبضز تٛاٖ ٘تبیح ٕٔىٗ یب ٔٛضز ا٘تظبض ضا پیف زِیُ ٕ٘ی

. تحمیمبت ظیبزی زض ذهٛل تبثیط زضآٔسٞبی بنُ اظ نبزضات ٘فت اقبضٜ زاضزلُؼیت زض ٔیعاٖ زضآٔسٞبی ح ػسْ

٘فتی ثط زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ا٘دبْ قسٜ اؾت أب ٞیچ اخٕبع ٘ظطی زض ایٗ ٔٛضز ٚخٛز ٘ساضز.  ُٔبِؼبتی ٕٞب٘ٙس 

 6(، ضاؼ2014) 5(، وطیِٛی ٚ ٌٛپتب2013) 4(، تٛٔبؼ ٚ تطٚی2013ٛٙ) 3ٌٛیطن (، ٔه2009) 2ثٛضٟ٘ٛضؾت ٚ ٕٞىبضاٖ

وٙٙس. اظ َطف زیٍط  ضاثُٝ ٔٙفی ثیٗ زضآٔسٞبی ٘فتی ٚ زضآٔسٞبی ٔبِیبتی تبویس ٔی ٚخٛز( ثٝ 2019) 7( ٚ ٔبٚیچ2015)

ا٘س وٝ اثطٌصاضی  ( ٘كبٖ زاز2012ٜ) 10( ٚ ثبتّٟبَ ٚ ٕٞىبضا2017ٖ) 9(، وٙج2004ّٕٗ) 8ُٔبِؼبتی ٔب٘ٙس اؾٕیت

 ٘فتی ثط زضآٔسٞبی ٔبِیبتی، ٔثجت اؾت.

تٛا٘س ٘بقی اظ ػٛأُ ٔرتّفی اظ خّٕٝ ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت زض ثبظاضٞبی خٟب٘ی،  ٔیزضآٔسٞبی ٘فتی ٘بإَیٙب٘ی 

بت فٛق پیساؾت ٘ظط َٛض وٝ اظ ُٔبِؼ ٕٞبٖ ٞبی التهبزی ثبقس. ٞب ٚ ؾیبؾت تغییطات زض حدٓ نبزضات، تحطیٓ

 تٛا٘س ٔی ٔٛيٛع ایٗ ٚاحسی زض ظٔیٙٝ اثطٌصاضی ٘بإَیٙب٘ی زضآٔسٞبی ٘فتی ثط زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ٚخٛز ٘ساضز. اظ َطفی

٘بإَیٙب٘ی ثبقس. ظیطا  زاقتٝ وكٛضی ٔب٘ٙس ایطاٖ، ٚیػٜ ثٝ وكٛضٞبی نبزض وٙٙسٜ ٘فت، التهبز ثط تٛخٟی لبثُ تأثیطات

 چطا وٝ ٚاثؿتٍی تٛا٘س التهبز ایطاٖ ضا تحت تبثیط لطاض زٞس. اؾت وٝ ٔی تطیٗ ػٛأّی ٟٓٔیىی اظ زضآٔسٞبی ٘فتی 

پصیطی التهبز ایطاٖ ضا زض قطایُی وٝ ٘بإَیٙب٘ی زض  يطثٝ تٛا٘س ٔی حبنُ اظ فطٚـ ٘فت، زضآٔسٞبی ثٝ قسّیس

 ٘ٛؾب٘بت ثٝ تٛا٘س ٔٙدط فتی، ٔیزضآٔسٞبی ٘فتی ٚخٛز زاضز، افعایف زٞس. ثٝ ػجبضت زیٍط ٘بإَیٙب٘ی زض زضآٔسٞبی ٘

                                                 
1 Hubbard 
2 Bornhorst et al. 
3 McGuirk 
4 Thomas and Trevino 
5 Crivelli, E. and Gupta 
6 Ross 
7 Mawejje 
8 Smith 
9 Knebelmann 
10 Botlhole et al. 
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ٟٔط ٚ  ٞبی خبضی ٚ ػٕطا٘ی زِٚت ضا تحت تبثیط لطاض زٞس)ؾؼبزت تجغ ٞعیٙٝ قٛز ٚ ثٝ زِٚت زضآٔسٞبی زض قسّیس

 (. 1402قىطی، 

تٛا٘س ذٛز ضا  ٘یع اثط ثٍصاضز. ایٗ تبثیطٌصاضی ٔی ٞبی زضآٔسٞبی ٔبِیبت خصة ثط تٛا٘س ٔی ٘فتی زضآٔسٞبی ٘بإَیٙب٘ی

ٞبی ثیكتط  ثٝ زٚ نٛضت ٘كبٖ زٞس. یىی ایٙىٝ ٘بإَیٙب٘ی زض زضآٔسٞبی ٘فتی، ؾیبؾتٍصاضاٖ ضا تطغیت ثٝ خصة ٔبِیبت

تٛا٘س ٔكٛق خصة  ثركی ٚ ٔسیطیت ٔٙؿدٓ ایٗ زضآٔسٞب وٙس. زض ایٗ نٛضت ٘بإَیٙب٘ی زضآٔسٞبی ٘فتی ٔی ٚ ثجبت

ٞبی  ٞبی ثیكتط ثطای زِٚت ثبقس. اظ َطف زیٍط ثب تٛخٝ ثٝ تبضیرچٝ ٚاثؿتٍی ثٝ زضآٔسٞبی ٘فتی زض ثٛزخٝ تٔبِیب

ٞبی ٔب٘ٙس  ٚیػٜ زض قطایٍ ٚلٛع قٛن ؾبلا٘ٝ، ایٗ احتٕبَ ٚخٛز زاضز وٝ ثب ثطٚظ ٘بإَیٙب٘ی زض زضآٔسٞبی ٘فتی، ثٝ

ٞبی التهبزی،  لطاض ٌیطز ٚ ثربَط وبٞف فؼبِیت ٞبی خبضی ٚ ػٕطا٘ی زِٚت تحت تبثیط تحطیٓ فطٚـ ٘فت، ٞعیٙٝ

تٛا٘س وبٞف زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت ضا زض پی زاقتٝ  ٌیطز وٝ ایٗ ٔٛيٛع ٘یع ٔی التهبز ولاٖ زض حبِتی ا٘مجبيی لطاض 

ای ٚ حتی ٚاضزات  ٞبی ػٕطا٘ی، ظیطؾبذتی، ٞعیٙٝ ثبقس. ثٝ ػجبضت زیٍط چٖٛ تحت قطایٍ تحطیٓ، ثؿیبضی اظ فؼبِیت

ضٚز وٝ  (، ثٙبثطایٗ ا٘تظبض ٔی1399حساز ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٌیط٘س)وكبٚضظ تحت تبثیط ٘بإَیٙب٘ی زضآٔسٞبی ٘فتی لطاض ٔی ٞٓ

 زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت اظ لجیُ ٔبِیبت ثط ٔؼبٔلات ٚ تجبزَ وبلا ٚ ذسٔبت ٚ ٔبِیبت ثط ٚاضزات وبٞف یبثس. 

زاقتٝ  زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ثجبتی یب ٘ٛؾبٖ ثیت لبثُ تٛخٟی ثط تٛا٘س اثطا ٔی ػبُٔ زیٍطی اؾت وٝ ٘طخ اضظ ٘بإَیٙب٘ی

 افعایف ٕٞچٙیٗ ٚ نبزضات ٚ ٚاضزات حدٓ وبٞف التهبزی، ٞبی فؼبِیت وبٞف َطیك اظ تٛا٘س ٔی ٘بإَیٙب٘ی . ایٗثبقس

التهبزٞبی (. 1402ٟٔط،  )قىطی ٚ ؾؼبزت ، زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ضا تحت تأثیط لطاض زٞسٞبی ِٔٛس ٚ تِٛیسی فؼبِیت ضیؿه

لطاض زاض٘س.  ٞبی لیٕتی ٚ ٘بإَیٙب٘ی ٘طخ اضظ قٛنت زض ٔؼطو ثٝ قسّٚ ٌبظ،  ٔب٘ٙس ٘فت ٔٙبثغ َجیؼیٚاثؿتٝ ثٝ نبزضات 

 ثٝ زِیُ وبٞف ػطيٝ اضظ زض ٔمبثُ تمبيبی فعایٙسٜ آٖ،ٚ قسٜ  زضآٔسٞبی اضظیٔٙدط ثٝ وبٞف وبٞف لیٕت ٘فت، ظیطا 

ا٘تكبض اذجبض ٕٞچٙیٗ تدطثٝ ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ  (.1993، 1وٙس)وبِٛٚ ٚ ٕٞىبضاٖ زض ٘طخ اضظ ثطٚظ ٔی٘بإَیٙب٘ی  ٘ٛؾبٖ ٚ

تٛا٘س ثٝ ؾطػت  ثبظاض ٔی ؾّیمٝتغییط زض حتی ٞبی آتی، یب  اثٟبْ زض ؾیبؾتٌصاضاٖ،  ضفتبضٞبی ٞیدب٘ی ؾیبؾتٔتٙبلى، 

، 2وبٞف زٞس)قیّطضا  پصیطی ایٗ ٔتغیط ثیٙی ، پیفٔست ٚ ٘بإَیٙب٘یٜ ٘ٛؾب٘بت وٛتبثب ایدبز ٚ  ٔٛخت ٚاوٙف ٘طخ اضظ قٛز

2000). 
 

 یتجزب ىٍیشیپ  .3

ذیّی  زض ازثیبت التهبزیٞبی  زضآٔس ٔبِیبت٘طخ اضظ ثط خصة ٚ  اثط ٘بإَیٙب٘ی زضآٔسٞبی ٘فتیتدطثی ثیٗ ُٔبِؼبت 

 قٛز. ٔٛيٛع پػٚٞف ٘عزیه ٞؿتٙس، اقبضٜ . زض ازأٝ ؾؼی قسٜ ثٝ تؼسازی اظ ایٗ ُٔبِؼبت وٝ ثٝ ٘یؿت ظیبز

 ٞیبفتض ٌیطی اظ ثب ثٟطٜ وٙٙسٜ زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زض ایطاٖ ػٛأُ تؼییٗ( زض یه تحمیك ثٝ ثطضؾی 1397تٕیعی )

، تِٛیس ٘بذبِم یؾٛازثب ٔتغیطٞبی ٘طخاظ ثیٗ وٝ ٘كبٖ زاز  ٞبی ایٗ ُٔبِؼٝ پطزاذتٝ اؾت. یبفتٝ التهبزؾٙدی ثیعیٙی

ٚ ٔؼٙبزاضی ثط خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی  خٕؼیت، اضظـ افعٚزٜ ثرف نٙؼت ٚ ٔربضج زِٚت اثط ٔثجتزاذّی، ضقس 

٘طخ اضظ، يطیت خیٙی، اضظـ افعٚزٜ ثرف وكبٚضظی، ٚ زضآٔسٞب ٚ اضظـ ٕٞچٙیٗ ٔتغیطٞبی  ا٘س. زض ایطاٖ زاقتٝ

 ا٘س. قتٝثط خبی ٌصاثط زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت  ٚ ٔؼٙبزاض اثط ٔٙفی٘یع افعٚزٜ ثرف ٘فت 

                                                 
1 Calvo et al. 
2 Shiller  
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( اثط ٔتغیطٞبی التهبز ولاٖ ضا ثط زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زض ایطاٖ ثطضؾی ٕ٘ٛزٜ اؾت. ٘تبیح حبوی اظ 1400ٟٔط ) ؾؼبزت

زاضی ثط زضآٔسٞبی  آ٘ؿت وٝ زضآٔسٞبی ٘فتی زض وٙبض ٔتغیطٞبی تِٛیس ؾطا٘ٝ ثسٖٚ ٘فت ٚ اقتغبَ تبثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙی

 ٔبِیبتی زِٚت زض ایطاٖ زاض٘س.

ٞبی ٘فتی ثط زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ایطاٖ  ( زض یه پػٚٞف ثٝ ثطضؾی اثط قٛن1401ٚ ٕٞىبضاٖ )ؾپٟطزٚؾت 

زٞس وٝ وبٞف زضآٔسٞبی ٘فتی،  ا٘س. ایٗ وبض  ثٝ ضٚـ ذٛزضٌطؾیٛ٘ی ثیعی ا٘دب٘ٓ قسٜ اؾت. ٘تبیح ٘كبٖ ٔی پطزاذتٝ

ٚ ؾبیط زضآٔسٞبی زِٚت ضا ٘یع  ثٝ  ػلاٜٚ ثط وبٞف زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ٔؿتمیٓ ٚ غیطٔؿتمیٓ، وبٞف تِٛیس ٘بذبِم ّٔی

 ز٘جبَ زاضز.

ٞبی فهّی ثٝ  ٞبی ٘فتی ثط زضآٔس ٚ ٔربضج زِٚت زض ایطاٖ ضا ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ( اثط تىب1402ٝ٘وطیٕی ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ٘تبیح تبثغ .ٞبی ٘فتی ثط زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت اؾت تبثیط ٔٙفی تىب٘ٝا٘س. ٘تبیح حبوی اظ  ثطضؾی وطزٜ VARضٚـ 

 .ضٚز ٞبی ثؼسی ثٝ ؾطػت اظ ثیٗ ٔی اثطات ٔصوٛض ٔب٘سٌبضی وٕی زاقتٝ ٚ زض زٚضٜزٞس وٝ  اِؼُٕ ٘كبٖ ٔی ػىؽ

 طاٖیازض  ٓیطٔؿتمیغ یٞب بتیثط خصة ٔبِضا ٘طخ اضظ ی ٙب٘ی٘بإَ( زض یه تحمیك، اثط 1402ٟٔط ) قىطی ٚ ؾؼبزت

ثط خصة  یٔٙف طی٘طخ اضظ، تبث ثجبتی یٚ ث یٙب٘ی٘بإَوٝ ؿت اظ آ٘ یُٔبِؼٝ حبو ٗیا ٞبی بفتٝا٘س. ی ثطضؾی ٕ٘ٛزٜ

 ،ی٘فت یٚ زضآٔسٞب یٔٙف طیتبث ٗیكتطیوٝ ٘طخ تٛضْ ث زٞس ٔی٘كبٖ  ٘تبیح ٗی. ٕٞچٙزاضز طاٖیزض ا ٓیطٔؿتمیغ ٞبی بتیٔبِ

 ا٘س. زاقتٝ ٓیطٔؿتمیغ ٞبی بتیٔثجت ضا ثط خصة ٔبِ طیتبث ٗیكتطیث

٘بٔتمبضٖ ػٛأُ ٔٛثط ثط زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زض ایطاٖ ثب ضٚیىطز  ثطضؾی اثطاتثٝ  (1403اػظٕی ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ٚ ٞبی ذسٔبت ٔتغیطٞبی زضآٔس ؾطا٘ٝ، اضظـ افعٚزٜ ثرفزٞس وٝ  ٘تبیح ٘كبٖ ٔی ا٘س. پطزاذتٝ ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تبیُ

ظ، التهبز ا٘س. اثط زضآٔسٞبی ٘فتی، ٘طخ اض زاضی ثط زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زاقتٝ نٙؼت ٚ ٔربضج زِٚت اثط ٔثجت ٚ ٔؼٙی

 ظیطظٔیٙی ٚ تٛضْ ٘یع ثط زضآٔس ٔبِیبتی ٔٙفی ثٛزٜ اؾت. 

 وكٛض غٙبزض  یبتی٘طخ اضظ ثط خصة زضآٔس ٔبِ یٙب٘ی٘بإَ ی٘حٜٛ اثطٌصاضزض یه تحمیك،  (2018) 1ٚ ٕٞىبضاٖ افطی

زضآٔس خصة ضظ ثط ٘طخ ا ا٘س. ٘تبیح حبوی اظ آ٘ؿت وٝ ٘بإَیٙب٘ی زض ثطضؾی ٕ٘ٛزٜ ثب ٚلفٝ یٛ٘یذٛزضٌطؾ ىطزیضٚ ضا ثب

  زاضز.ثّٙسٔست ٞٓ تبثیط ٔست ٚ  تأثیط وٛتبٜٞٓ غٙب وكٛض ٔبِیبتی 

وكٛض خٟبٖ ضا ثب  124( اثط ضا٘ت ٘فتی ٚ التهبز ؾبیٝ ثط خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زض 2020) 2ایكبن ٚ فطظاٍ٘بٖ

زضآٔسٞبی ٘فتی ثط خصة زضآٔسٞبی   ٞبی ایٗ ُٔبِؼٝ ٘كبٖ زاز وٝ اثط قٛن ا٘س. یبفتٝ ضٞیبفت پبُ٘ زیتب ثطضؾی ٕ٘ٛزٜ

وكٛضٞبی ٔٛضز ُٔبِؼٝ، تبثیط ٔٙفی ٚ  وٙس وٝ التهبز ؾبیٝ زض ٔبِیبتی، ٔٙفی اؾت. ٕٞچٙیٗ ایٗ ُٔبِؼٝ تبویس ٔی

 زاضی ثط زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زاضز. ٔؼٙی

٘تبیح حبوی اظ  ی ثطضؾی ٕ٘ٛزٜ اؾت.بتیٔبِضا ثط زضآٔسٞبی  یزضآٔسٞبی ٘فتزض یه تحمیك تبثیط  (2022) 3وّط

 عیذ ٘فت یزض وكٛضٞبزضآٔسٞبی ٔبِیبتی ضا ، 2000٘فت زض ؾبَ  ٕتیزض ََٛ ضٚ٘ك ل یزضآٔسٞبی ٘فتآ٘ؿت وٝ 

 ٚاثؿتٝ ثٝ ٘فت نبزق اؾت. یٚ ثٛزخٝ زِٚت یاؾتجساز یثب ٟ٘بزٞب ییزض وكٛضٞب تٟٙب طیتأث ٗیااِجتٝ  .ٜ اؾتوبٞف زاز

                                                 
1 Ofori et al. 
2 Ishak & Farzanegan 
3 Keller 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ی پطزاذتٝ اؾت. ٘تبیح ٘كبٖ ٔی بتیثط زضآٔسٞبی ٔبِ َجیؼی ٔٙبثغحبنُ اظ ثطٚت  طیتأثثٝ ثطضؾی  (2024) 1لاتطی

 فیافعا ُیاثط ثٝ زِ ٗیزاض٘س. ا فیثٝ افعا ُی، تٕبٔٙبثغ َجیؼی خسیس زض زٚضٜ پؽ اظ وكف ٔبِیبتی زضآٔسٞبیزٞس 

 اؾت.  حبنُ اظ ثطٚت ایدبز قسٜ ٔٙبثغ َجیؼی ٓیطٔؿتمیغ یبتیزضآٔسٞبی ٔبِ

ٚ وبضٌیطی ضٚیىطز فبظی  ثٝپػٚٞف حبيط، ٜ تٕبیع ٛٚخثطضؾی تحمیمبت لجّی ٔٛیس ایٗ ٘ىتٝ اؾت وٝ یىی اظ 

ایٗ  اؾت. طاٖیای بتی٘طخ اضظ ثط خصة زضآٔسٞبی ٔبِ یٙب٘یٚ ٘بإَ یزضآٔسٞبی ٘فت َٕیٙب٘ی٘باتحّیّی ٘ٛ اظ تأثیط اضائٝ 

 اٍِٛی٘طخ اضظ زض یه  یٙب٘یٚ ٘بإَ یزضآٔسٞبی ٘فت یؼٙی ٘بإَیٙب٘یٔتغیط وّیسی زٚ ازغبْ ٕٞعٔبٖ  ٟٔٓ زض وٙبض تٕبیع

 بٖ ذٛاٞس زاز.٘ك اثطٌصاضی ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ثط ٔتغیط ٚاثؿتٝ،تطی اظ  فبظی، زضن ػٕیك

 قیمذل ي ريش تحق هییتب  .4

ثب  طاٖیای بتی٘طخ اضظ ثط خصة زضآٔسٞبی ٔبِ یٙب٘یٚ ٘بإَ یزضآٔسٞبی ٘فت ٘بإَیٙب٘یاثط ضٚ ثٝ ز٘جبَ ثطضؾی  تحمیك پیف

اؾت. زِیُ چطایی اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز فبظی زض ایٗ پػٚٞف ثٝ  1370-1402اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز فبظی زض َی زٚضٜ 

٘بإَیٙب٘ی ٚ اثٟبْ زض ٘حٜٛ ضٚاثٍ ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ ٔسَ ٚ ٕٞچٙیٗ ٚخٛز ٔتغیطٞبی ٘بإَیٙب٘ی ٚخٛز 

لُؼیت  ٌطزز. ظیطا ٍٞٙبٔی وٝ ٘حٜٛ ضٚاثٍ ثب ػسْ زضآٔسٞبی ٘فتی ٚ ٘بإَیٙب٘ی ٘طخ اضظ ثٝ ػٙٛاٖ زٚ ٔتغیط ٔؿتمُ، ثطٔی

ٞبی ثٝ ٔطاتت  جؿتٍی ٚخٛز زاضز، ضٚیىطز ضٌطؾیٖٛ فبظی پبؾدٕٞطاٜ اؾت یب ػبُٔ یب ػٛأُ ٘بإَیٙب٘ی زض ٔسَ ٕٞ

وٙس. زِیُ ایٗ ٔٛيٛع ثٝ ٘حٜٛ ثطآٚضز يطایت  ٞبی ٔطؾْٛ التهبزؾٙدی، اضائٝ ٔی تط ثٝ ٚالؼیت، ٘ؿجت ثٝ ضٚـ ٘عزیه

ٞبی ؾٙدی( وٝ  ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ اؾت وٝ زض ضٌطؾیٖٛ فبظی ثطای ٞط ٔتغیط ٔؿتمُ، ٘ٝ یه يطیت )ُٔبثك ضٚـ

تٛا٘ٙس ٔتمبضٖ یب ٘بٔتمبضٖ  . ایٗ يطایت ٔی2تط اؾت ظ٘س وٝ ثٝ ٔطاتت ثٝ ٚالؼیت ٘عزیه ای اظ يطایت ضا ترٕیٗ ٔیٜ ثبظ

( ٕٞطاٜ ثب 2024ا٘س. تحمیك حبيط ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛی ُٔبِؼٝ لاتطی ) قٙبؾی تكطیح قسٜ ثبقٙس وٝ زض لؿٕت ضٚـ

 ( زض ٘ظط ٌطفتٝ اؾت:1ضا ثٝ قىُ ضاثُٝ )تؼسیلاتی ثطای التهبز ایطاٖ، ٔسَ پبیٝ پػٚٞف حبيط 

 

(1 )    (                     ) 

 . شزح متغیزَای تحقیق1جذيل 

 مىبع وحًٌ محاسبٍ شزح متغیز وماد

T ٞبی زِٚت زضآٔسٞبی ٔبِیبت 
، تؼسیُ قسٜ ٚ ٕٞچٙیٗ ثٝ 1395ایٗ زازٜ ثٝ لیٕت ثبثت ؾبَ 

 اؾت. ٌطزیسٜ نٛضت ٍِبضیتٓ َجیؼی ٚاضز ٔسَ

 -تبضٕ٘بی ثب٘ه ٔطوعی

 ای ٞبی ّٔی ٚ ُٔٙمٝ حؿبة

Y 
تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثسٖٚ 

 3٘فت ثب وؿط ثرف وكبٚضظی

، تؼسیُ قسٜ ٚ ٕٞچٙیٗ ثٝ 1395ایٗ زازٜ ثٝ لیٕت ثبثت ؾبَ 

 اؾت. نٛضت ٍِبضیتٓ َجیؼی ٚاضز ٔسَ ٌطزیسٜ

 -تبضٕ٘بی ثب٘ه ٔطوعی

 ای ٞبی ّٔی ٚ ُٔٙمٝ حؿبة

UnER ٘بإَیٙب٘ی ٘طخ اضظ ٔؤثط ٚالؼی 

ؾطی ٘بإَیٙب٘ی ٘بإَیٙب٘ی ٘طخ اضظ ٔؤثط ٚالؼی ثب اؾتفبزٜ اظ 

ٞبی زضآٔسٞبی ٘فتی ٔحبؾجٝ ٚ  ثطای زازٜ GARCHاٍِٛی 

 اؾت. ٕٞچٙیٗ ثٝ نٛضت ٍِبضیتٓ َجیؼی ٚاضز ٔسَ ٌطزیسٜ

 -تبضٕ٘بی ثب٘ه ٔطوعی

 ای ٞبی ّٔی ٚ ُٔٙمٝ حؿبة

                                                 
1 Lartey 

 ( ٔطاخؼٝ وٙٙس.1399اؾٍٛیی ٚ ٕٞىبضاٖ ) ( ٚ ثطلی1404تٛا٘ٙس خٟت ُٔبِؼٝ ثیكتط ثٝ ُٔبِؼبت قىطی ٚ ٕٞىبضاٖ ) پػٚٞكٍطاٖ ٌطأی ٔی 2
ت ثب وؿط ثرف وكبٚضظی اؾتفبزٜ چٖٛ ثرف وكبٚضظی اظ پطزاذت ٔبِیبت ٔؼبف اؾت ثٝ ٕٞیٗ زِیُ زض ایٗ ُٔبِؼٝ اظ زازٜ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثسٖٚ ٘ف 3

 قسٜ اؾت.

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


      

 

 

 زانیا یاتیمال یي وزخ ارس بز جذب درآمذَا یوفت یدر درآمذَا یىاویاثز وااطم ي َمکار. یشکز یمصطف

 .00تا  00َای صفحٍ ،0000 فصل ،00شمارٌ  ،00ديرٌ 

 مذلساسی اقتصادی

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

10 

Open  ٖتدبضتزضخٝ آظاز ثٛز 

ایٗ قبذم اظ تمؿیٓ اضظـ وُ نبزضات ٚ ٚاضزات ثط وُ 

ٔحبؾجٝ قسٜ  1395تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثٝ لیٕت ثبثت ؾبَ 

 اؾت.

 -تبضٕ٘بی ثب٘ه ٔطوعی

 ای ٞبی ّٔی ٚ ُٔٙمٝ حؿبة

Inf ْ٘طخ تٛض 
 زض ایٗ پػٚٞف اظ قبذم ثٟبی وبلاٞب ٚ ذسٔبت ٔهطفی

(CPI) ٜقسٜ اؾت. ثٝ ٔٙظٛض زض ٘ظط ٌطفتٗ تٛضْ اؾتفبز 

 -تبضٕ٘بی ثب٘ه ٔطوعی

 ای ٞبی ّٔی ٚ ُٔٙمٝ حؿبة

UnOil ٘بإَیٙب٘ی زضآٔسٞبی ٘فتی 

 GARCHؾطی ٘بإَیٙب٘ی زضآٔسٞبی ٘فتی ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛی 

ثطای زازٜ ٞبی زضآٔسٞبی ٘فتی ٔحبؾجٝ ٚ ٕٞچٙیٗ ثٝ نٛضت 

 اؾت. ٍِبضیتٓ َجیؼی ٚاضز ٔسَ ٌطزیسٜ

 -تبضٕ٘بی ثب٘ه ٔطوعی

 ای ّٔی ٚ ُٔٙمٝ ٞبی حؿبة

 ٞبی تحمیك ٔٙجغ: یبفتٝ

 یفاس ًنیرگزس یشىاس ريش  .1-4
 ه ضٚیىطز ٔتفبٚت زض ُٔٙك ٚ ٔحبؾجبت اؾت وٝ ثٝ خبی زضؾت یب غٍّ ُّٔك، ثب زضخبت زضؾتی 1یُٔٙك فبظ

وٝ اغّت ثب ٌیطی ا٘ؿبٖ ضا  وٙس تب ٘حٜٛ اؾتسلاَ ٚ تهٕیٓ ؾطٚوبض زاضز. زض ٚالغ، ایٗ ُٔٙك تلاـ ٔیثیٙبثیٙی ثٛزٖ 

ای اضائٝ زاز.  ( زض ٔمب1965ِٝ) 2ظازٜ . ایٗ ُٔٙك ضا ٘رؿتیٗ ثبض ُِفیؾبظی وٙس ٔفبٞیٓ ٔجٟٓ ٚ غیطزلیك ٕٞطاٜ اؾت، قجیٝ

ثٙبثطایٗ ٚی ثیبٖ  (.1396اؾت )ؾّٕب٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ،  ػّٓ، ٟ٘فتٝ ٔبٞیتٛ شات زض لُؼیت وٝ اثٟبْ ٚ ػسْ اؾت ٔؼتمس ٚی

زض زضٖٚ ذٛز ٔسَ زاقتٝ  ضا اثٟبْ وٝ تٛا٘بیی ٔسِؿبظی ؾبذتٗ ضٚاثٍ ٚ اٍِٛٞبیی ثبقٙس جبَز٘ ثٝ ثبیس وٝ ٔحممبٖ وٙس ٔی

ٞٛا وٕی ٌطْ »زض ظ٘سٌی ضٚظٔطٜ، اظ وّٕبتی ٔثُ حبنُ ٌطزز. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ثكط  ،تط ثٝ ٚالؼیتی ٘تبیح ٘عزیه تب ثبقٙس

ایٗ ٔفبٞیٓ ؾت وٝ  وٙس. ثسیٟی ٔیزٜ اؾتفب «ضا٘ٙسٌی ثب ؾطػت ٔتٛؾٍ»یب  «ٞب ذیّی وثیف ٞؿتٙس ِجبؼ»، «اؾت

قٙبؾس ٚ ثٝ ٞط چیعی یه زضخٝ ػًٛیت  ُٔٙك فبظی ایٗ اثٟبْ ضا ثٝ ضؾٕیت ٔی .یه ٘یؿتٙس یبوساْ زلیك ٚ نفط  ٞیچ

 .زٞس یب یه ٔمساض ثیٗ نفط ٚ یه اذتهبل ٔی

ٞبی  ٔؼطفی قس یىی اظ ظیطٔدٕٛػٝ 1987زض ؾبَ  3ا٘فٚ ٕٞىبضتٛؾٍ تب٘بوب  ثبض ٗیاِٚوٝ ثطای ٌطؾیٖٛ فبظی ض

ٞب زلیك، ٚايح یب وبُٔ  یه ضٚـ آٔبضی ثطای تحّیُ ضاثُٝ ثیٗ ٔتغیطٞبؾت، ثٝ ذهٛل ظٔب٘ی وٝ زازُٜٔٙك فبظی ٚ 

 .ؾبظی ٔٛاخٝ ٞؿتیٓ ٞب یب ٔسَ لُؼیت ٚ اثٟبْ زض زازٜ ٘یؿتٙس. زض ٚالغ، ایٗ ضٚـ ثطای ٔٛالؼی َطاحی قسٜ وٝ ثب ػسْ

ٞب ٚ پبضأتطٞب زلیك ٚ ٔكرم ٞؿتٙس ٚ ٞط ٌٛ٘ٝ ذُب  ولاؾیه، فطو ثط ایٗ اؾت وٝ زازٜ زض تحّیُ ضٌطؾیٖٛ

٘بقی اظ ػٛأُ تهبزفی اؾت. ثٝ ػجبضت زیٍط، ایٗ ضٚـ ثٝ ز٘جبَ یه ذٍ یب ٔٙحٙی اؾت وٝ ثٝ ثٟتطیٗ قىُ اظ ٔیبٖ 

ٞب ٚ ضٚاثٍ  ثط اثٟبْ شاتی زض زازٜ أب ضٌطؾیٖٛ فبظی، ثٝ خبی تٕطوع ثط ذُبی تهبزفی،. ٞبی زلیك ػجٛض وٙس ٘مبٌ زازٜ

قٛ٘س وٝ  ٔی تؼطیف 4ٞب ثٝ نٛضت اػساز فبظی وٙس. زض ایٗ ٔسَ، يطایت ضٌطؾیٖٛ ٚ حتی ذٛز زازٜ ٞب تبویس ٔی ثیٗ آٖ

قٛز ٔسَ ٟ٘بیی، ثٝ خبی یه  زٞٙس. ایٗ وبض ثبػث ٔی یه ثبظٜ اظ ٔمبزیط ٕٔىٗ ضا ثب زضخبت ٔرتّف ػًٛیت ٘كبٖ ٔی

 .ای اظ لُؼیت اؾت بقس وٝ قبُٔ تٕبْ ٔكبٞسات ثب زضخٝث  5یه ثب٘س یب وب٘بَ ضٌطؾیٛ٘ی ذٍ ٚاحس ٚ زلیك،

ٔؿتمُ  یطٞبیٔتغٚ  X  ،X  ،X  ،... ،XPٚ  انّی ٔٛضز ُٔبِؼٝ طیٔتغ  Yٓیفطو وٙثطای تكطیح ضٌطؾیٖٛ فبظی 

 قطح ظیط اؾت: فبظی، ثٝ اٍِٛی ضٌطؾیٖٛ ثبقس، ثٙبثطایٗ قىُ وّی ٔكبٞساتٕٞٝ تؼساز ٘یع  nٚ  )وٙتطَ(

                                                 
1 Fuzzy Logic 
2 Lotfi Zadeh 
3 Tanaka at el. 
4 fuzzy numbers 
5 Rgression band 
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(2)  ̃   (   )   ̃   ̃     ̃         ̃    

ذطٚخی ضا ثطای ٔتغیطٞبی وٙتطَ  ٗیثٟتطب ایٗ لیس وٝ ث اؾت   ̃   … , ̃  , ̃   ̃  ثطآٚضز يطایت فبظی  ٞسف

 . قسٜ اؾت ثٟطٜ ثطزٜ (3زض ضاثُٝ )ٔتمبضٖ  ی فبظیٔثّث تیاظ تبثغ ػًٛ ثسیٗ ٔٙظٛض ثطاظـ وٙٙس.

 ̃( )  {
  

   

 
        

  
   

 
        

 

 (3)  

 ٕ٘بیف زاز.  Ã  (a, s) =تٛاٖ ثٝ نٛضت ضا ٔی ٔتمبضٖ ی فبظیٔثّثٞط ػسز 

 
 Ã عذد مثلثی فاسی .1 شکل

 

زض ٔسَ s وٙس. پبضأتط  ضا ٔكرم ٔی Ã پٟٙب یب ذطٚج اظ ٔطوع ػسز  sٔمساض ٔطوعی یب ٔیب٘ٝ ٚ  a(، 1زض قىُ )

زٞس. یؼٙی ٞط  ضا ٘كبٖ ٔی Ã ضٌطؾیٖٛ فبظی ثؿیبض ٟٔٓ اؾت ظیطا وٝ پٟٙبی ػسز فبظی اؾت ٚ ٔیعاٖ فبظی ثٛزٖ ػسز 

( 2) تٛاٖ ذطٚخی ضاثُٝ اؾت. ثٙبثطایٗ ٔی ٘یع ثیكتط  Ã چٝ ٔمساض ایٗ پبضأتط ثیكتط ثبقس ٔیعاٖ فبظی ثٛزٖ ػسز فبظی 

 ( ٘كبٖ زاز:4ی ) ضا ثٝ نٛضت ضٌطؾیٖٛ ضاثُٝ

(4)  ̃  (     )  (     )   (     )       (     )   

قٙبؾی ضٌطؾیٖٛ فبظی  زض ازأٝ خٟت ضػبیت اذتهبض پػٚٞف حبيط ثٝ ایٗ حس اظ اضائٝ ٔفبٞیٓ ٔطتجٍ ثب ضٚـ

قٙبؾی ضٌطؾیٖٛ فبظی ٚ تحّیُ چٍٍٛ٘ی تجسیُ ٔسَ ٕٞجؿتٍی ٚ  آقٙبیی وبُٔ ثب ضٚـ اوتفب قسٜ اؾت. خٟت

(، ؾّٕب٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ 1395تٛاٖ ثٝ ُٔبِؼبت ػطفب٘ی ٚ نفطی ) ضیعی ذُی فبظی ٔی ضٌطؾیٛ٘ی فبظی ثٝ ثط٘بٔٝ

( ٚ قىطی ٚ 1402ٔمسْ ٚ ٕٞىبضاٖ ) (، ػّٕی1399اؾٍٛیی ٚ ٕٞىبضاٖ ) (، ثطلی1399(، قىطی ٚ ٕٞىبضاٖ )1396)

 ( ٔطاخؼٝ وطز.1404ٕٞىبضاٖ )

ثط  ٚ ٘طخ اضظ یزضآٔسٞبی ٘فت ٘بإَیٙب٘ی زض ٌصاضیاثطتٛاٖ تبثغ  ثب تٛخٝ ثٝ ُٔبِت شوط قسٜ زض ایٗ لؿٕت، ٔی

 ( ٕ٘بیف زازٜ قسٜ اؾت، ثٝ نٛضت ضٌطؾیٖٛ فبظی ظیط ذٛاٞس ثٛز:1ی ضا وٝ زض ضاثُٝ )بتیخصة زضآٔسٞبی ٔبِ

(5)    ̃   ̃    ̃       ̃       ̃      ̃       

 تٛاٖ ضاثُٝ فٛق ضا ثٝ نٛضت ظیط تٙظیٓ وطز:   (، ٔی4ٚ ثٙبثط ضاثُٝ )

(6)   (     )  (     )  (     )     (     )     (     )    (     )      

 

 َا افتٍی لیي تحل هیتخم  .5

 
1 
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زض  ٞب، ثبیس اقبضٜ قٛز وٝ زض ایٗ پػٚٞف، اثتسا ثطای ثطآٚضز ٘بإَیٙب٘ی فبظی ٚ تحّیُ یبفتٝ لجُ اظ ترٕیٗ يطایت

( وٝ ضاثُٝ 6اؾتفبزٜ قسٜ ٚ ؾپؽ ضاثُٝ قٕبضٜ ) GARCH٘طخ اضظ ٔٛثط ٚالؼی اظ ضٚـ  ٘بإَیٙب٘ی ٚ یزضآٔسٞبی ٘فت

ٞسف ایٗ لؿٕت یبفتٗ ٗ قسٜ اؾت. ( اؾت ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ فبظی، ترٕی1ٟ٘بیی قسٜ ضاثُٝ قٕبضٜ )

اؾت. ُٔبثك ُٔبِت اضائٝ قسٜ زض لؿٕت  1افعای ٔتّت ( ثب اؾتفبزٜ اظ ثط٘بٔٝ ٘ط6ْضاثُٝ ) (si ٚai)يطایت فبظی 

   si +aiٚ حساوثط آٖ ٘یع ثطاثط     si -aiحسالُ آٖ ثطاثط   ،aiقٙبؾی تحمیك، ٔتٛؾٍ يطیت ثطای ٞط ٔتغیط ثطاثط  ضٚـ

 ( اضائٝ قسٜ اؾت.2ٕبْ ایٗ ٔٛاضز زض خسَٚ )ذٛاٞس ثٛز وٝ ت

 

 . وتایج بزآيرد مذل2جذيل 

 حذاقل اثز حذاکثز اثز a S متغیز
 7273/1 1589/2 2158/0 9431/1 ػطو اظ ٔجسا

 Y 3138/0 3286/0 3286/0 2990/0 تِٛیس ٘بذبِم زاذّی
 -UnER 2584/0- 2563/0- 2563/0- 2605/0 ٘بإَیٙب٘ی ٘طخ اضظ

 Open 1369/0 1386/0 1386/0 1352/0 ثٛزٖ تدبضیزضخٝ ثبظ 
 -Inf 2097/0- 2078/0- 2078/0- 2116/0 ٘طخ تٛضْ

 -UnOil 1687/0- 1650/0- 1650/0- 1724/0 ٘بإَیٙب٘ی زضآٔسٞبی ٘فتی
 ٞبی تحمیك ٔٙجغ: یبفتٝ

 

( تأثیط ٔثجتی ثط خصة 3138/0، 0148/0( ثب يطیت فبظی )Y( تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثسٖٚ ٘فت )2َجك خسَٚ )

زٞس وٝ حساوثط اثطٌصاضی تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثسٖٚ  ٞبی زِٚت زاقتٝ اؾت. ایٗ يطیت ٘كبٖ ٔی زضآٔسٞبی ٔبِیبت

اؾت. یؼٙی زض ثٟتطیٗ حبِت ثٝ اظای ٞط یه زضنس  3286/0ٞبی وكٛض ایطاٖ ثطاثط  ٘فت ثط خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبت

زضنس خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ثیكتط  3286/0ضٚز وٝ ثٝ ٔیعاٖ  زض تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثسٖٚ ٘فت، ا٘تظبض ٔی افعایف

ٞبی التهبز ولاٖ ٘یع ٞؿت وٝ ٔؼٕٛلاً زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ضا تبثؼی اظ تِٛیس ٘بذبِم  قٛز. ایٗ يطیت ُٔبثك ا٘تظبض ٔسَ

عایف تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثسٖٚ ٘فت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ؾُحی اظ ثب افضٚز وٝ  ٌیط٘س. ظیطا ا٘تظبض ٔی زاذّی زض ٘ظط ٔی

ٞبی ٔبِیبت ثط زضآٔس، ٔبِیبت ثط ثطٚت، ٔبِیبت ثط اضظـ  زضآٔس ّٔی اؾت، ؾُح خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زض ظیطثرف

( ُٔبثمت 1397( ٚ تٕیعی )1400ٟٔط ) افعٚزٜ ٚ ٔبِیبت ثط ٚاضزات ٘یع افعایف یبثس. ایٗ ٘تیدٝ ثب ٘تبیح ُٔبِؼبت ؾؼبزت

( تأثیطی ٔٙفی ثط -2584/0، 0021/0( زٚٔیٗ ٔتغیط اٍِٛ اؾت وٝ ثب يطیت فبظی )UnER٘بإَیٙب٘ی ٘طخ اضظ )زاضز. 

« ضیؿه»زٞس وٝ اثط ٘بإَیٙب٘ی ٘طخ اضظ وٝ ٔٛیس افعایف  ی زاقتٝ اؾت. ایٗ يطیت ٘كبٖ ٔی خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبت

ٞبی ایطاٖ، ٘كبٖ زازٜ اؾت. ثسیٟی  سٜ ثط خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتٞبی التهبزی وكٛض اؾت تبثیطی وبٞٙ زض فؼبِیت

ثیٙی آیٙسٜ ضا ٔرتُ وطزٜ ٚ تهٕیٕبت فؼبلاٖ التهبزی ضا ثب  اؾت وٝ تعضیك ٘بإَیٙب٘ی زض حٛظٜ التهبز ولاٖ، پیف

حت تبثیط ثجبت ٚ ٘بإَیٙبٖ، ؾُح ٚ حدٓ ٔؼلألات ت وٙس. تدطثٝ ٘یع ٘كبٖ زازٜ اؾت تحت قطایٍ ثی چبِف ٔٛاخٝ ٔی

٘بإَیٙب٘ی ٚ تٛا٘س زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت ضا وبٞف زٞس. ٚالؼیت ایٗ اؾت وٝ  ٌیط٘س ٚ ٕٞیٗ زِیُ ٘یع ٔی لطاض ٔی

تطیٗ ػٛأُ زض التهبزٞبی ٚاثؿتٝ ثٝ تدبضت ذبضخی ٚ زاضای تٛضْ ؾبذتبضی  ٘ٛؾب٘بت قسیس ٘طخ اضظ، یىی اظ ٔرطة

                                                 
1   Matlab 
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ثیٙی ٔؿیط آتی ٘طخ اضظ اؾت، فطاتط اظ یه ٔتغیط التهبزی  ْ لبثّیت پیفٔب٘ٙس ایطاٖ اؾت. ایٗ پسیسٜ وٝ ثٝ ٔؼٙبی ػس

ای ثط تٛا٘بیی  ٞبی التهبزی، تبثیطات ػٕیك ٚ چٙسٌب٘ٝ ٌیطی نطف ػُٕ وطزٜ ٚ ثب ایدبز ضیؿه ٚ اذتلاَ زض تهٕیٓ

ٚاضزات ضا ثٝ بإَیٙب٘ی زض ٔٛضز آیٙسٜ ٘طخ اضظ، ضیؿه اظ یه َطف ٌ٘صاضز.  زِٚت زض خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ٔی

قٛ٘س ٚ ٕٔىٗ اؾت فؼبِیت ذٛز ضا  قسٜ وبلاٞب زچبض ٔكىُ ٔی ثیٙی ٞعیٙٝ تٕبْ ثطز. ٚاضزوٙٙسٌبٖ زض پیف قست ثبلا ٔی

ثٝ تؼٛیك ا٘ساذتٝ یب حدٓ آٖ ضا وبٞف زٞٙس. ایٗ وبٞف زض حدٓ ٚاضزات، ٔؿتمیٕبً ٔٙدط ثٝ افت زضآٔسٞبی حبنُ اظ 

زض ایطاٖ ٘كبٖ  (1402ٟٔط ) تحمیك قىطی ٚ ؾؼبزتقٛز.  وبلاٞبی ٚاضزاتی ٔی حمٛق ٌٕطوی ٚ ٔبِیبت ثط اضظـ افعٚزٜ

ٚوبض غیطلبثُ  ٘بإَیٙب٘ی اضظی ثب ایدبز یه ٔحیٍ وؿت. ٕٞچٙیٗ زازٜ اؾت وٝ ایٗ اثط ٔٙفی، وبٔلاً ٔؼٙبزاض اؾت

ٞبی ٔؿتمیٓ  ثط ٔبِیبتٔؿتمیٕبً ایٗ ٟٔٓ ٘یع زٞس وٝ  ٞب ضا ٞسف لطاض ٔی ٌصاضی قطوت ثیٙی، ؾٛزآٚضی ٚ ؾطٔبیٝ پیف

ٞبیی  ٞبی خسیس، ثٝ ٚیػٜ آٖ ٌصاضی ٞب ضا زض ٔٛضز ؾطٔبیٝ ضیؿه ثبلای ٘بقی اظ ٘ٛؾب٘بت اضظ، قطوت . ظیطااثطٌصاض اؾت

ٌصاضی ثٝ ٔؼٙبی ضقس  ٞبی ؾطٔبیٝ وٙس. تؼٛیك یب ِغٛ پطٚغٜ ا٘س، ٔحتبٌ ٔی آلات ٚ ٔٛاز اِٚیٝ ٚاثؿتٝ وٝ ثٝ ٚاضزات ٔبقیٗ

٘بإَیٙب٘ی، ضفتبض . اظ ٔٙظط زیٍط ٞب زض آیٙسٜ اؾت زض ٘تیدٝ، وبٞف ٔبِیبت ثط زضآٔس قطوتالتهبزی وٕتط ٚ 

زض . ظیطا ٞبی غیطقفبف ؾٛق زٞس ٞب ضا ثٝ ؾٕت فؼبِیت تٛا٘س آٖ زٞس ٚ ٔی زٞٙسٌبٖ ضا ٘یع تحت تبثیط لطاض ٔی ٔبِیبت

یبثس. ایٗ  یب ذبضج اظ قجىٝ ثب٘ىی افعایف ٔی قطایٍ ٘ٛؾبٖ قسیس، تٕبیُ ثٝ ٍٟ٘ساضی ٚ ٔؼبّٔٝ ثب اضظ ثٝ نٛضت فیعیىی

ٞب ضا اظ زؾت  ٔؼبٔلات ثٝ ؾرتی لبثُ ضزیبثی ٞؿتٙس ٚ زِٚت ػٕلاً تٛا٘بیی اذص ٔبِیبت اظ ػبیسی ؾطٔبیٝ حبنُ اظ آٖ

ثجبت، اٍ٘یعٜ ثطای وتٕبٖ زضآٔس ٚ اضائٝ اَلاػبت ٔبِی ٘بزضؾت ثٝ  زض یه ٔحیٍ التهبزی ثی. ثٝ تؼجیط زیٍط، زٞس ٔی

( ٚ افطی ٚ ٕٞىبضاٖ 1403ٞبی اػظٕی ٚ ٕٞىبضاٖ ) . ایٗ ٘تیدٝ ثب یبفتٝیبثس ٙظٛض پطزاذت ٔبِیبت وٕتط، افعایف ٔیٔ

 (، ُٔبثمت زاضز.2018)

( ضاثُٝ ٔثجتی ثب خصة 1369/0، 0017/0( ٘یع ٔتغیط وٙتطَ ثؼسی اؾت وٝ ثب ٘ؿجت )Openزضخٝ آظازی تدبضت )

ز. ایٗ يطیت ثساٖ ٔؼٙبؾت وٝ افعایف حدٓ نبزضات ٚ ٚاضزات وٝ ثب ا٘دبْ ٞبیی وكٛض ایطاٖ زاض زضآٔسٞبی ٔبِیبت

فعایٙسٜ زض خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت زاقتٝ ثبقس. ثٝ ثیبٖ زیٍط ٞط چٝ ٘مكی تٛا٘س  ٔؼبٔلات ثیكتط ٕٞطاٜ اؾت ٔی

ٞؿت وٝ ا٘دبْ  تط ثٛزٖ ظطفیت التهبز آٖ وكٛض ٘یع زضخٝ ثبظ ثٛزٖ تدبضت وكٛضی ثبلاتط ثبقس ثٝ ٔٙعِٝ ثعضي

تٛاٖ ا٘تظبض زاقت وٝ زضآٔسٞبی ٔبِیبتی اظ َطیك  ٔؼبٔلات ثیكتط ٚ افعایف ٔهطف ضا زض پی ذٛاٞس زاقت. ثٙبثطایٗ ٔی

ٞبی ٔب٘ٙس ٔبِیبت ثط ٚاضزات، ٔبِیبت ثط زضآٔس، ٔبِیبت ثط اضظـ افعٚزٜ ٚ ٔبِیبت ثط ٔهطف، افعایف یبثس.  ظیط ثرف

ٞبی خسیس ٚ  تط ٔٙبثغ، زؾتطؾی ثٝ فٙبٚضی ضت ثٝ ضلبثت ثیكتط، ترهیم ثٟیٙٝفعایف تدبتدطثٝ ٘كبٖ زازٜ اؾت ا

ٞبی ٔبِیبتی زاذّی  وٙٙس وٝ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز، پبیٝ قٛز. ایٗ ػٛأُ ضقس التهبزی ضا تحطیه ٔی تط ٔٙدط ٔی ثبظاضٞبی ثعضي

ٞب  ظ ٔحُ ٔبِیبت ثط قطوتٞب، زضآٔس زِٚت ا ٚوبضٞب ٚ افعایف ؾٛزآٚضی آٖ ثب ضٚ٘ك وؿت ٙس. ٔثلاًزٞ ضا ٌؿتطـ ٔی

ضقس التهبزی ثٝ ایدبز اقتغبَ ٚ افعایف زضآٔس ذب٘ٛاضٞب ٔٙدط قسٜ ٚ زضآٔسٞبی حبنُ اظ  . ٕٞچٙیٗیبثس افعایف ٔی

  زٞس. افعایف ٔیٔبِیبت ثط حمٛق ٚ ٔكبغُ ضا 

ای ثط خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ٘كبٖ زازٜ  ( تأثیط ٔٙفی-2097/0، 0019/0( ثب ٘ؿجت فبظی )Infػبُٔ ٘طخ تٛضْ )

تط قسٖ وبلاٞبی ٚاضزاتی ٚ ٟ٘بیتبً وبٞف حدٓ ٚاضزات قسٜ ٚ اظ  اؾت. اظ آ٘دبیی وٝ افعایف ٘طخ تٛضْ ٔٛخت ٌطاٖ

ٌصاضی، اقتغبَ ٚ ٟ٘بیتبً وبٞف تِٛیس  ٞبی ؾطٔبیٝ تٛا٘س ٔٛخت وبٞف اٍ٘یعٜ ٞبی تِٛیس، ٔی َطفی ٘یع ثب افعایف ٞعیٙٝ

تٛاٖ ا٘تظبض زاقت وٝ افعایف ٘طخ تٛضْ، تبثیطی وبٞٙسٜ زض خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی  ٘بذبِم زاذّی قٛز ثٙبثطایٗ ٔی
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زٞس ٚ اظ ضقس  ٌصاضی ضا افعایف ٔی ثجبتی ٚ ٘بإَیٙب٘ی، ضیؿه ؾطٔبیٝ تٛضْ ثبلا ثب ایدبز ثیزاقتٝ ثبقس. ثٝ ػجبضت زیٍط 

ٌصاضی، ثٝ ٔطٚض ظٔبٖ ثبػث وبٞف پبیٝ ٔبِیبتی )ٔب٘ٙس ٔبِیبت ثط  وٙس. وبٞف تِٛیس ٚ ؾطٔبیٝ زی خٌّٛیطی ٔیالتهب

ٞبی افطاز  ثجبتی التهبزی، اٍ٘یعٜ تٛضْ ثب وبٞف اضظـ پَٛ ٚ ثیٕٞچٙیٗ  .قٛز ٞب ٚ ٔبِیبت ثط اضظـ افعٚزٜ( ٔی قطوت

( 1403ٞبی اػظٕی ٚ ٕٞىبضاٖ ) . ایٗ ٘تیدٝ اظ یبفتٝزٞس فعایف ٔیثطای فطاض ٔبِیبتی ٚ فؼبِیت زض التهبز ظیطظٔیٙی ضا ا

آذطیٗ ٔتغیط ٔسَ اؾت وٝ ثب ٘ؿجت فبظی  (UnOilوٙس. ٔتغیط ٘بإَیٙب٘ی زضآٔسٞبی ٘فتی ) زض التهبز ایطاٖ پكتیجب٘ی ٔی

یٗ اؾت وٝ (، اثطی ٔٙفی ثط خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ٘كبٖ زازٜ اؾت. ایٗ يطیت فبظی ٔٛیس ا-1687/0، 0037/0)

ثٛزٜ ٚ حسالُ تأثیط آٖ  -1650/0حساوثط اثطٌصاضی ٔتغیط ٘بإَیٙب٘ی زضآٔسٞبی ٘فتی زض خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ثطاثط 

اؾت. ثٝ ػجبضت زیٍط ثٝ َٛض ٔتٛؾٍ ا٘تظبض ٔی ضٚز وٝ ثٝ اظای ٞط  -1687/0ٚ ٔتٛؾٍ تأثیط آٖ ثطاثط  -1724/0٘یع 

 -1687/0سٞبی ٘فتی ایدبز قٛز، خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت ثٝ ا٘ساظٜ یه زضنسی وٝ زض ٔتغیط ٘بإَیٙب٘ی زضآٔ

ٞبی التهبزٞبی ٚاثؿتٝ ثٝ ٘فت ٔب٘ٙس  تطیٗ چبِف ٘بإَیٙب٘ی زض فطٚـ ٘فت، ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ ٟٔٓزضنس وبٞف یبثس. 

رف ث اظ آ٘دبیی وٝ ٌصاضز. ٞبی ٔرتّف التهبزی، ثٝ ٚیػٜ زضآٔسٞبی ٔبِیبتی، ٔی ای ثط ثرف ایطاٖ، تأثیطات ٌؿتطزٜ

ایٗ ٚاثؿتٍی ، لبثُ تٛخٟی اظ زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زض ایطاٖ ثٝ َٛض ٔؿتمیٓ یب غیطٔؿتمیٓ ثٝ زضآٔسٞبی ٘فتی ٚاثؿتٝ اؾت

زٞس. ٘ٛؾب٘بت زضآٔسٞبی ٘فتی، ؾجت  اظ َطیك ٔتغیطٞبی ولا٘ی ٔب٘ٙس ٘طخ اضظ، تٛضْ ٚ ٔیعاٖ ٚاضزات ذٛز ضا ٘كبٖ ٔی

وبٞف زضآٔسٞبی ٘فتی، . ٕٞچٙیٗ ٌصاضز ٞبی زضیبفتی اثط ٔی ز ٚ زض ٟ٘بیت، ثط ٔیعاٖ ٔبِیبتقٛ تلآَ زض ایٗ ٔتغیطٞب ٔی

قٛز. ایٗ أط ثٝ َٛض  ٞبی اضظی ٚ وبٞف لسضت ذطیس، ٔٙدط ثٝ وبٞف ٚاضزات وبلا ٚ ذسٔبت ٔی ثٝ زِیُ ٔحسٚزیت

٘فتی، ٘ٛؾب٘بت التهبزی ضا افعایف ٘بإَیٙب٘ی زض زضآٔسٞبی . قٛز ثبػث وبٞف زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت ٔی٘یع ٔؿتمیٓ 

ٌصاضز. ایٗ أط، پبیٝ ٔبِیبتی زِٚت  ٌصاضی ٚ اقتغبَ اثط ٔٙفی ٔی زٞس وٝ ایٗ ٘ٛؾب٘بت ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز، ثط تِٛیس، ؾطٔبیٝ ٔی

. ٕٞچٙیٗ زٞس )تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثسٖٚ ٘فت( ضا تًؼیف وطزٜ ٚ زض ثّٙسٔست، زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ضا وبٞف ٔی

ثجبتی، فًبی وؿت ٚ  قٛز. ایٗ ثی ثجبتی زض ٘طخ اضظ ٚ افعایف ٘طخ تٛضْ ٔی ٞبی ٘فتی، ثبػث ایدبز ثی٘ٛؾب٘بت زضآٔس

وٙس. ػلاٜٚ ثط ایٗ، اضظـ  ٞبی التهبزی وٝ ِٔٛس ٔبِیبت ٞؿتٙس، خٌّٛیطی ٔی وبض ضا ٘بأٗ وطزٜ ٚ اظ ضقس فؼبِیت

( ٚ  ایكبن ٚ 1402ح ُٔبِؼبت وطیٕی ٚ ٕٞىبضاٖ ). ایٗ ٘تیدٝ ثب ٘تبیزٞس ٚالؼی زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت ضا وبٞف ٔی

 (، ٕٞؿٛ اؾت.2020فطظاٍ٘بٖ )

 

 یزیگ جٍیي وت یبىذ جمع  .6
-1402ٞبی  ثط خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ایطاٖ َی ؾبَ ٚ ٘طخ اضظ یزضآٔسٞبی ٘فتزض  زض ایٗ ُٔبِؼٝ اثط ٘بإَیٙب٘ی

یىی اظ اثطات تلآَ ٚ ٘بإَیٙب٘ی زض زضآٔسٞبی ٘فتی، زض لؿٕت ازثیبت تحمیك ٘كبٖ زازٜ قس وٝ  ثطضؾی قس. 1370

اثطٌصاضی ثط حدٓ زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت اؾت وٝ ثطای وكٛضٞبی زض حبَ تٛؾؼٝ ثٛیػٜ آٟ٘بیی وٝ ٔب٘ٙس ایطاٖ زض 

 ضیعی خٟت وبٞف ٚاثؿتٍی ثٝ ایٗ ٔٙجغ َجیؼی ٚ اتىب ثٝ زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ٞؿتٙس، ثؿیبض ثب إٞیت اؾت. حبَ ثط٘بٔٝ

ظیطا وبٞف ٚاثؿتٍی ثٝ زضآٔسٞبی ٘فتی ثٛیػٜ تحت قطایٍ تحطیٓ وٝ ٔٛخت ثطٚظ ٘بإَیٙب٘ی زض زضآٔسٞبی ٘فتی ٚ 

 یزضآٔسٞبی ٘فتزض  ثسیٗ ٔٙظٛض اثتسا ثطای ثطآٚضز ٘بإَیٙب٘یٕٞچٙیٗ زض ٘طخ اضظ ٔٛثط ٚالؼی قسٜ اؾت، حیبتی اؾت. 

ؽ اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ فبظی ثطای ترٕیٗ ضٚاثٍ ثیٗ ٔتغیطٞب ؾپٚ  GARCH٘طخ اضظ ٔٛثط ٚالؼی اظ ضٚـ  ٘بإَیٙب٘ی ٚ

زض ٔٛضز چطایی اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾیٖٛ فبظی اقبضٜ قس وٝ چٖٛ ٘بإَیٙب٘ی ٚ اثٟبْ زض ٘حٜٛ ضٚاثٍ ثیٗ اؾتفبزٜ قس. 
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ٛاٖ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ ٔسَ ٚ ٕٞچٙیٗ ٚخٛز ٔتغیطٞبی ٘بإَیٙب٘ی زضآٔسٞبی ٘فتی ٚ ٘بإَیٙب٘ی ٘طخ اضظ ثٝ ػٙ

لُؼیت ٕٞطاٜ اؾت یب  زٚ ٔتغیط ٔؿتمُ ٚخٛز زاضز، اظ ایٗ ضٚـ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ظیطا ٍٞٙبٔی وٝ ٘حٜٛ ضٚاثٍ ثب ػسْ

تط ثٝ  ٞبی ثٝ ٔطاتت ٘عزیه ػبُٔ یب ػٛأُ ٘بإَیٙب٘ی زض ٔسَ ٕٞجؿتٍی ٚخٛز زاضز، ضٚیىطز ضٌطؾیٖٛ فبظی پبؾد

 وٙس.  ئٝ ٔیٞبی ٔطؾْٛ التهبزؾٙدی، اضا ٚالؼیت، ٘ؿجت ثٝ ضٚـ

اثطی ٔٙفی ثط (، -1687/0، 0037/0)٘تبیح حبوی اظ آٖ اؾت وٝ ٔتغیط ٘بإَیٙب٘ی زضآٔسٞبی ٘فتی ثب ٘ؿجت فبظی 

٘بإَیٙب٘ی زض فطٚـ ٘فت، ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زاضز. ایٗ يطیت فبظی ٔٛیس ایٗ اؾت وٝ 

ٞبی ٔرتّف التهبزی، ثٝ ٚیػٜ  ای ثط ثرف ایطاٖ، تأثیطات ٌؿتطزٜ ٞبی التهبزٞبی ٚاثؿتٝ ثٝ ٘فت ٔب٘ٙس تطیٗ چبِف ٟٔٓ

رف لبثُ تٛخٟی اظ زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زض ایطاٖ ثٝ َٛض ٔؿتمیٓ یب ث خبیی وٝ اظ آٖ ٌصاضز. زضآٔسٞبی ٔبِیبتی، ٔی

ٚ   ٖ قسٜی التهبز ولأتغیطٞب ٘ٛؾب٘بت زضآٔسٞبی ٘فتی، ؾجت تلآَ زض، غیطٔؿتمیٓ ثٝ زضآٔسٞبی ٘فتی ٚاثؿتٝ اؾت

زٞس وٝ ٘بإَیٙب٘ی  . ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ترٕیٗ ٔسَ ٘كبٖ ٔیٌصاضز اثط ٔی زِٚت ٞبی زضیبفتی زض ٟ٘بیت، ثط ٔیعاٖ ٔبِیبت

بإَیٙب٘ی زض ٔٛضز آیٙسٜ ٘طخ اضظ، ٘طخ اضظ ٘یع تأثیطی ٔٙفی ثط خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ایطاٖ زاضز. ظیطا اظ یه َطف ٘

قٛ٘س  قسٜ وبلاٞب زچبض ٔكىُ ٔی ثیٙی ٞعیٙٝ تٕبْ ٚاضزوٙٙسٌبٖ زض پیف ثٙبثطایٗ طز.ث ضیؿه ٚاضزات ضا ثٝ قست ثبلا ٔی

ٚ ٕٔىٗ اؾت فؼبِیت ذٛز ضا ثٝ تؼٛیك ا٘ساذتٝ یب حدٓ آٖ ضا وبٞف زٞٙس. ایٗ وبٞف زض حدٓ ٚاضزات، ٔؿتمیٕبً 

تحمیك قىطی ٚ قٛز.  ٔیٔٙدط ثٝ افت زضآٔسٞبی حبنُ اظ حمٛق ٌٕطوی ٚ ٔبِیبت ثط اضظـ افعٚزٜ وبلاٞبی ٚاضزاتی 

٘بإَیٙب٘ی اضظی ثب ایدبز . ٕٞچٙیٗ زض ایطاٖ ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ ایٗ اثط ٔٙفی، وبٔلاً ٔؼٙبزاض اؾت (1402ٟٔط ) ؾؼبزت

ایٗ ٟٔٓ ٘یع زٞس وٝ  ٞب ضا ٞسف لطاض ٔی ٌصاضی قطوت ثیٙی، ؾٛزآٚضی ٚ ؾطٔبیٝ ٚوبض غیطلبثُ پیف یه ٔحیٍ وؿت

ٞب ضا زض ٔٛضز  ضیؿه ثبلای ٘بقی اظ ٘ٛؾب٘بت اضظ، قطوت . ظیطامیٓ اثطٌصاض اؾتٞبی ٔؿت ٔؿتمیٕبً ثط ٔبِیبت

وٙس. تؼٛیك یب  ا٘س، ٔحتبٌ ٔی آلات ٚ ٔٛاز اِٚیٝ ٚاثؿتٝ ٞبیی وٝ ثٝ ٚاضزات ٔبقیٗ ٞبی خسیس، ثٝ ٚیػٜ آٖ ٌصاضی ؾطٔبیٝ

ٞب زض آیٙسٜ  ِیبت ثط زضآٔس قطوتٌصاضی ثٝ ٔؼٙبی ضقس التهبزی وٕتط ٚ زض ٘تیدٝ، وبٞف ٔب ٞبی ؾطٔبیٝ ِغٛ پطٚغٜ

 . اؾت

زض  ٘بإَیٙب٘یٌطزز وٝ تثجیت زضآٔسٞبی ٘فتی ٚ تثجیت ٘طخ اضظ ٚ وبٞف  ثب ػٙبیت ثٝ ٘تبیح تحمیك حبيط، تبویس ٔی

تٛا٘س تبثیط ثؿعایی زض اً٘جبٌ ٔبِی زِٚت ٚ ٕٞچٙیٗ ٕٞٛاض ٕ٘ٛزٖ ٔؿیط خصة  ایٗ زٚ ٔتغیط وّیسی ٚ ٟٔٓ، ٔی

قٛز وٝ وبضٌعاضاٖ زِٚتی تٕبْ ٕٞت ذٛز ضا ثىبض ثٙس٘س تب ثب  زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت زاقتٝ ثبقس. ثٙبثطایٗ تٛنیٝ ٔی

إِّّی، ثب ٟٔبض ٘ٛؾب٘بت غیط  ٕچٙیٗ ضفغ تٍٙٙبٞبی ثیٗٔسیطیت ٔؿٙدٓ ٚ ٕٞبًٞٙ زض ػطنٝ التهبزی وكٛض ٚ ٞ

 ٔٙتظطٜ زضآٔسٞبی ٘فتی ٚ تثیجت ٘طخ اضظ، قطایٍ خصة زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت ضا تؿٟیُ ٕ٘بیٙس.

 

 مىافعتعارض 

 زاض٘س. ٔی اػلاْتًبز ٔٙبفغ ضا  ٘جٛز ٌبٖ٘ٛیؿٙس

 سپاسگشاری

ا٘س، تكىط ثسیّی زاقتٝزض ثٟجٛز ویفیت ایٗ ٔمبِٝ ٘مف ثیت ٘ٛیؿٙسٌبٖ ٔمبِٝ اظ زاٚضاٖ ٔحتطٔی وٝ ثب زلت ٚ ٕٔبضؾ

 ٕ٘بیٙس.ٔی

 کذ ارکیذ

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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