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 تهران بهادارهای ارزی بر چهار دسته صنایع فعال در بورس اوراق  شوک تأثیر
 4مهدی پدرام

 5کبزی فزهادی

 چکیده

ثط  اثطٌصاضثبظاض ؾٟبْ آییٙٝ تٕبْ ٕ٘بی ٚضؼیت التهبزی ٞط وكٛض اؾت. قٙبذت ایٗ ثبظاض ٚ ػٛأُ 

ٔغبِؼٝ ٚ تحّیُ ثبظاض ؾٟبْ اظ إٞیت  التهبززا٘بٖ ٚ فؼبلاٖ ایٗ ثبظاض ثٛزٜ اؾت. ٔٛضزتٛخٝآٖ ٕٞٛاضٜ 

وٙس تب تهٕیٕبت آٌبٞب٘ٝ ثٍیط٘س ٚ  ٌصاضاٖ ٚ فؼبلاٖ ثبظاض وٕه ٔی ثبلایی ثطذٛضزاض اؾت، ظیطا ثٝ ؾطٔبیٝ

 ٞبی علا، ٔب٘ٙس ثبظاض ض ثیٗ ثبظاضٞبی ٔٛاظیثبظاض ؾٟبْ ضلجبی ٔرتّفی زٞبی ٔبِی ضا وبٞف زٞٙس.  ضیؿه

ٞبی اذیط پؽ اظ یه  ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی ؾبَ .زاضز ألان ٚ ٔؿتغلات، ضٔع اضظٞب ٚ ... اضظ،

ثطضؾی ٚ تحّیُ ایٗ ثبظاض زض ایٗ پػٚٞف ثٝ  ٔٙظٛض ثٝضقس قسیس، ضوٛز قسیسی ضا تدطثٝ وطزٜ اؾت. 

ٞبی فّعات اؾبؾی، زاضٚیی،  ضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ یؼٙی ٌطٜٚثطضؾی چٟبض زؾتٝ نٙبیغ فؼبَ زض ثٛ

فهّی ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز اٍِٛی  نٛضت ثٝ 4141تب  4931ٞبی ٘فتی ٚ ٔٛاز غصایی زض زٚضٜ  فطآٚضزٜ

اؾت. زض ایٗ ٔغبِؼٝ اثط  قسٜ پطزاذتٝ( NARDL)تٛظیؼی غیطذغی  ٞبی ٚلفٝثب  ضٌطؾیٖٛذٛز 

اؾت. ٘طخ اضظ، قبذم لیٕت  لطاضٌطفتٝ ٔٛضزثطضؾیٞبی اضظی ثط نٙبیغ ضیبِی ٚ زلاضی  قٛن

ثط  اثطٌصاضٔتغیطٞبی  ػٙٛاٖ ثٝوٙٙسٜ، قبذم تِٛیسات نٙؼتی، لیٕت ٘فت، ٘مسیٍٙی ٚ ٘طخ ثٟطٜ  ٔهطف

قٛن ٔثجت اضظی اثط ٔثجت ٚ  زٞس . ٘تبیح ٘كبٖ ٔیا٘س قسٜ ٌطفتٝزض ٘ظط  ٔٛضزثطضؾیثبظزٞی نٙبیغ 

ٞبی ٘فتی زاضز. ٕٞچٙیٗ ٘طخ ثٟطٜ  ٞبی فّعات اؾبؾی، ٔٛاز غصایی ٚ فطآٚضزٜ ثط ثبظزٞی ٌطٜٚ زاضی ٔؼٙی

زاضز. ثب افعایف قبذم لیٕت  زاضی ٔؼٙیضاثغٝ ٔؼىٛؼ ٚ  ٔٛضزثطضؾیثب ثبظزٞی ٞط چٟبض ٌطٜٚ 

 زٞٙسٜ ٘كبٖٞبی ایٗ پػٚٞف  اؾت. یبفتٝ یبفتٝ وبٞفٞبی زاضٚیی ٚ غصایی  ثبظزٞی ٌطٜٚ وٙٙسٜ ٔهطف

ٞبی فّعات اؾبؾی، ٔٛاز غصایی،  وٝ زض ثّٙسٔست ٘طخ اضظ اثط ٘بٔتمبضٖ ثط ثبظزٞی ٌطٜٚ ایٗ اؾت

 ٞبی ٘فتی ٚ زاضٚیی زاضز. فطآٚضزٜ
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 مقدمه

 یٞب ثطا قطوت ٞبی آتیٚ زضآٔس ٞعیٙٝزض ٔٛضز  ٙبٖیاحؿبؼ ػسْ اعٕ دبزیثبػث ااضظی ٘ٛؾب٘بت 

قٛز )اثؿتفّس ٚ ضٌٚٛف،  ٔی یالتهبز ٚالؼ یٞب تیثجبت وطزٖ فؼبِ یثثبػث  ٚقٛز  یزض ثبظاض ٔفؼبلاٖ 

 یٔٙف بیٔثجت  تأثیطاؾت وٝ ثط التهبز  ثیٙی پیف غیطلبثُٚ  ٘كسٜ ثیٙی پیف سازیضٚ هیقٛن (. 4331

زازٜ  حیزٞس وٝ تٛؾظ التهبز تٛض یضخ ٔ یاؾت وٝ زض ػٛأُ ذبضخ طٔٙتظطٜیغ طییتغ هی ،ٌصاضز یٔ

 ثٍصاضز. تأثیطٚ تٛضْ  یىبضیث ،یٔب٘ٙس ضقس التهبز یالتهبز زاذّ یطٞبیٕٔىٗ اؾت ثط ٔتغ ٚ٘كسٜ اؾت 

ٞبی التهبزی، ٘مف وّیسی زض تؼبزَ التهبز ولاٖ ٚ  قبذم تطیٗ ٟٔٓیىی اظ  ػٙٛاٖ ثٝ٘طخ اضظ 

لیٕت ٘ؿجی  وٙٙسٜ تؼییٌٗصاضز، ظیطا  اثط ٔی إِّّی ثیٗوٙس. ٘طخ اضظ ثط تدبضت  ایفب ٔی إِّّی ثیٗتدبضت 

یبثس، ثٝ ػّت اضظاٖ قسٖ  ٘طخ اضظ یه وكٛض وبٞف ٔی ظٔب٘ی وٝاؾت.  وبلاٞب ٚ ذسٔبت ثیٗ وكٛضٞب

یبثس. اظ عطف زیٍط افعایف ٘طخ اضظ اظ  نبزضات ٚ ٌطاٖ قسٖ ٚاضزات آٖ وكٛض، تطاظ تدبضی ثٟجٛز ٔی

وب٘بَ ا٘تظبضات تٛضٔی ٚ اظ وب٘بَ افعایف لیٕت وبلاٞبی ٚاضزاتی ٔٙدط ثٝ افعایف تٛضْ ٚ وبٞف ضفبٜ 

ظیبزی زاضز، اٌط ٘ٛؾب٘بت  تأثیطٔؿتمیٓ ذبضخی  ٌصاضی ؾطٔبیٝس قس. ٘طخ اضظ ثط خصة التهبزی ذٛاٞ

زض آٖ وكٛض ٘رٛاٞٙس ثٛز ظیطا  ٌصاضی ؾطٔبیٌٝصاضاٖ ذبضخی حبضط ثٝ  ٘طخ اضظ قسیس ثبقس ؾطٔبیٝ

٘طخ اضظ ثطای  إٞیتٌیطز.  زض ٔؼطو ضیؿه وبٞف اضظـ ٘بقی اظ افعایف ٘طخ اضظ لطاض ٔی ٞب آٖؾطٔبیٝ 

زٚچٙساٖ اؾت، ظیطا افعایف ٘طخ اضظ  تٛؾؼٝ زضحبَوكٛضٞبیی وٝ ثسٞی ذبضخی زاض٘س ٔب٘ٙس وكٛضٞبی 

 تأثیطثبظاض ؾٟبْ  اظخّٕٝزٞس. ٘طخ اضظ ثط ثبظاضٞبی ٔبِی،  ٞب ضا افعایف ٔی ٞعیٙٝ ثبظپطزاذت ثسٞی

ْ زلاضی ضا افعایف زٞس ٞبی ؾٟب تٛا٘س اضظـ زاضایی افعایف ٘طخ اضظ زض ایطاٖ ٔی ٔثبَ ػٙٛاٖ ثٌٝصاضز.  ٔی

 ٞب آٖٚ ٔٙدط ثٝ افعایف لیٕت ایٗ اٚضاق زض ثبظاض ثٛضؼ قٛز. اظ عطفی ٞعیٙٝ نٙبیؼی وٝ ٔٛاز اِٚیٝ 

 یبثس. ٚاضزاتی اؾت افعایف ٔی

ثٝ  یثبظ قس٘س، ثحطاٖ ٔبِ یؾٟبٔساضاٖ ذبضخ یثٝ ضٚ 4314التهبزٞب پؽ اظ زٞٝ  كتطیث وٝ اظآ٘دبیی

یؼٙی  زٞٝ ٌصقتٝ زضزض التهبز خٟبٖ  یزٚ ثحطاٖ ٔبِ بٖیٔ ٗیا زض اؾت. قسٜ تجسیُ یاتفبق خٟب٘ هی

لطاض  تأثیطٔؼبزلات التهبزی ضا تحت  ٛضٚیٔٙغمٝ  یتیحبوٕ یٚ ثحطاٖ ثسٞ 1441 یخٟب٘ یثحطاٖ ٔبِ

 زازٜ اؾت.

زض  طایوٙٙس ظ یػُٕ ٔ یثرف ٔبِ یثطا ٞبیی قبذم ػٙٛاٖ ثٝؾٟبْ  ٕتیتٛخٝ قٛز وٝ ٘طخ اضظ ٚ ل 

 ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ یثطا ٗ،یثٙبثطا؛ (4،1414ٙٛاَیٚ آو بیفبؾب٘س )ٞؿتٙ قىٙٙسٜ بضیثبظاض ثؿ طییتغ ظیقطا

 یاظ چٍٍٛ٘ ؿه،یض ٔؤثط تیطیٚ ٔس ٙٝیثٟ یٌصاضٝ یؾجس ؾطٔب هیاؾت وٝ زض ٍٞٙبْ ا٘تربة  یضطٚض

 ؾٟبْ ٚ ثبِؼىؽ آٌبٜ ثبقٙس ٕتیل ب٘ؽیزض ٚاض طاتیی٘طخ اضظ ثب تغ ب٘ؽیزض ٚاض طاتییاضتجبط تغ
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(. ایٗ اضتجبط ثبِمٜٛ ثیٗ ٘طخ اضظ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ، پػٚٞكٍطاٖ ضا ثٝ خؿتدٛی زضن ثیكتط 1،1442)ٖٔٛ

ثٙبثطایٗ ٔغبِؼٝ ضاثغٝ ثیٗ ٘طخ اضظ ٚ ؛ ؾٟبْ تطغیت وطزٜ اؾتپٛیب ثیٗ اضظ ذبضخی ٚ ثبظاضٞبیضٚاثظ

ایٗ پػٚٞف اثط قٛن ٘طخ اضظ ثط چٟبض ٌطٜٚ یؼٙی، ٞب زاضای إٞیت ثؿعایی اؾت. زض  ثبظزٞی ؾٟبْ ثرف

 ٌیطز. ٚتحّیُ لطاض ٔیاؾبؾی، ٔٛازغصایی ٚ زاضٚیی ٔٛضز تدعیٝٞبی ٘فتی، فّعاتٞبی فطآٚضزٜثبظزٜ ٌطٜٚ

 ٙىٝیٚ ا ٓیوٙ یٔ یضا ثطضؾ ایطاٖزض  ی٘طخ اضظ ثط ؾٟبْ ثرك یٞب قٛن تأثیط، ٔب ثب اٍ٘یعٜ ثحث ثبلا

ی ثب اؾتفبزٜ اظ تدطث عٛض ثٝ، ٔب تط ٚاضح عٛض ثٝ. طیذ بیاثطات، زض نٛضت ٚخٛز، ٘بٔتمبضٖ ٞؿتٙس  ٗیا بیآ

 تأثیط ی: ٘طخ اضظ چٍٛ٘ٝ ثط ثبظزٜ ؾٟبْ ثركٓیپطزاظ یٔ طیثٝ ٔؿبئُ ظ التهبزؾٙدیٞبی آٔبضی ٚ  ضٚـ

 اثط، زض نٛضت ٚخٛز، ٘بٔتمبضٖ اؾت؟ ٗیا بیٌصاضز؟ آ یٔ

زض ایٗ ٔغبِؼٝ چٙسیٗ قٛن اضظی  ٔٛضزثطضؾیزٚضٜ  اِرهٛل ػّیٞبی اذیط  عی زٞٝ ایطاٖالتهبز 

ثٙبثطایٗ ؛ وّی ٘طخ اضظ زض ایطاٖ ضٚ٘سی نؼٛزی ضا تدطثٝ وطزٜ اؾت نٛضت ثٝضا تدطثٝ وطزٜ اؾت ٚ 

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ثطذٛضزاض اؾت. یا ػٜیٚ تیاظ إٞ یذبن ُیثٝ زلا ایطاٖ یثطأٛضٛع  ٗیا یثطضؾ

یه ضیعـ قسیس تدطثٝ وطزٜ اؾت ثٙبثطایٗ ثؿیبض چكٍٕیط ٞبی اذیط پؽ اظ یه ضقس  عی ؾبَ تٟطاٖ

اوثط ٔغبِؼبت ثطضؾی ػُّ آٖ اظ إٞیت ثبلایی ثطذٛضزاض اؾت ٚ ٘یبظٔٙس ٔغبِؼٝ ٚ ثطضؾی اؾت. 

 ٕتیل ٙسٜیٕ٘ب ػٙٛاٖ ثٝاؾتفبزٜ اظ قبذم وُ ؾٟبْ  كیوُ ثبظاض ؾٟبْ ضا اظ عط ،ایطاٖ یثطا قسٜ ا٘دبْ

 نٛضت ثٝٞبی ٔرتّف فؼبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ٘طخ اضظ ثط ٌطٜٚ تأثیطثطضؾی . ا٘س زازٜلطاض  ٔس٘ظط ؾٟبْ

 ٌصاضاٖٝ یوٝ ؾطٔب قٛز یثبػث ٔ تٟٙب ٘ٝأط  ٗیاپطزاظز،  ٔی ٞب ثرفایٗ  ٚتحّیُ تدعیٝثٝ  تط ترههی

ٔٙدط ثٝ  ٚ وٙس ٔی طیپص ٔكرم ضا أىبٖ یٞب بؾتی، ؾ ٘بٍٕٖٞٛ ٞط ثرف ضا زضن وطزٜ تیٔبٞ

 .قٛز یٔ یاحتٕبِ یٚ زؾتبٚضزٞب یثركٗ یث یٌصاضٝ یؾطٔب یٞبٓ یتهٕ یؾبظ ٙٝیثٟ

 مبانی نظزی و پیطینه پژوهص

 اؾت. تىثیطقسٜٔرتّف  ی٘طخ اضظ اظ وكٛضٞبٚ ضاثغٝ ثبظزٜ ؾٟبْ  یثب ٔغبِؼبت ثط ضٚ ٔطثٛعٝ بتیازث

ٚ  9(4314) كطیزٚ ثبظاض تٛؾظ زٚض٘جٛـ ٚ ف ٗیا ٗیزض ٔٛضز خٟت اضتجبط ث یضقتٝ اؾتسلاَ ٘ظط زٚ

تٛاٖ ثبظاضٞبی ٔبِی ضا اظ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ  زض ایٗ ضاؾتب ٕ٘ی ( ٚخٛز زاضز.4311) 1ثطا٘ؿٖٛ ٚ ٞٙسضؾٖٛ

٘طخ اضظ ٚ  ٗیث یاحتٕبِ یعٞبیؾطض زٞس یٚخٛز زاضز وٝ ٘كبٖ ٔ بتیزض ازث یبزیظ قٛاٞسخسا وطز. 

؛ 1441، 6ٚ ؾبٞب ییاؾىٛ-ی؛ ث1441ٕٟٙ، 1ٚ ٘ساوٛ ؿٛی، ؾبِاظخّٕٝ)اؾت  زاضای اػتجبضؾٟبْ  یثبظاضٞب

 (.1414، 2ٚ ٕٞىبضاٖ ٓیضح

زض ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٞٓ نٙبیغ ضیبِی ٚ ٞٓ نٙبیغ زلاضی ٚخٛز زاض٘س، نٙبیغ زلاضی ثٝ 

٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ  تأثیطتحت  ٘ٛػی ثٝثٝ زلاض اؾت یب  ٞب آٖقٛز وٝ زضآٔس  آٖ زؾتٝ اظ نٙبیؼی ٌفتٝ ٔی
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ٞبیی ٞؿتٙس وٝ ٔحهٛلات یب ذسٔبت ذٛز ضا ثٝ ثبظاضٞبی  قبُٔ قطوت ٔؼٕٛلاًٌیطز. ایٗ نٙبیغ  لطاض ٔی

وٙٙس. زض ایٗ پػٚٞف اظ زٚ ٌطٜٚ نٙبیغ  وٙٙس یب ٔٛاز اِٚیٝ ذٛز ضا اظ ذبضج ٚاضز ٔی نبزض ٔی إِّّی ثیٗ

ٞبی  اؾت تب اثط ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثط ایٗ زٚ ٌطٜٚ ثطضؾی قٛز. فطاٚضزٜ قسٜ اؾتفبزٜزلاضی ٚ نٙبیغ ضیبِی 

نٙبیغ ضیبِی  ػٙٛاٖ ثٝٞبی ٔٛاز غصایی ٚ زاضٚیی  نٙبیغ زلاضی ٚ ٌطٜٚ ػٙٛاٖ ثٝ٘فتی ٚ فّعات اؾبؾی ضا 

 قٛ٘س. زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی

ی ٔتفبٚتی ضا ٞب ٞبی ظٔب٘ی ٔرتّف ٕٔىٗ اؾت ضقس نٙبیغ زلاض ٔحٛض ٚ نٙبیغ ضیبَ ٔحٛض زض ثطٞٝ

تدطثٝ وٙٙس. اٌط نٙبیغ زلاض ٔحٛض ٘ؿجت ثٝ نٙبیغ ضیبَ ٔحٛض ضقس ثیكتطی ضا تدطثٝ وٙٙس ضقس 

یبثس، ظیطا ٚظٖ نٙبیغ زلاض ٔحٛض زض قبذم وُ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثیكتط اؾت.  قبذم وُ افعایف ٔی

ت قبذم وُ ضقس وٙس أب تٛا٘س ٔٙدط ثٝ ٚاٌطایی زض ثبظاض قٛز، یؼٙی ٕٔىٗ اؾ ثؼلاٜٚ، ایٗ ٔؿئّٝ ٔی

ػسْ تؼبزَ زض ثبظاض اؾت. ضقس  زٞٙسٜ ٘كبٖػّٕىطز ضؼیفی زاقتٝ ثبقٙس وٝ ایٗ  نٙبیغ ضیبَ ٔحٛض

وٙس ظیطا خصاثیت ایٗ نٙبیغ ثبػث ذطٚج  ٔی ٔتأثطٌصاضاٖ ضا  ثیكتط نٙبیغ زلاضی تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ

ٌصاضاٖ  ز. ٕٞچٙیٗ تٕطوع ؾطٔبیٝقٛ ٘مسیٍٙی اظ نٙبیغ ضیبِی ٚ خصة ٘مسیٍٙی تٛؾظ نٙبیغ زلاضی ٔی

٘بقی اظ  نطفبًتٛا٘س ثبػث ٘ٛؾب٘بت ثیكتط زض ایٗ ثرف قٛز. اٌط ضقس نٙبیغ زلاضی  ثط نٙبیغ زلاضی ٔی

، افعایف فكبضتٛضٔی، وبٞف تِٛیس ثیكتط ضیبَتٛا٘س ثبػث تضؼیف  ثبقس، ایٗ ٔٛضٛع ٔی ٘طخ زلاضافعایف 

ٞبی ٚاضزات، حجبة لیٕتی زض نٙبیغ زلاضی،  عایف ٞعیٙٝ٘بقی اظ وبٞف تِٛیسات نٙبیغ ضیبَ ٔحٛض، اف

نبزضات ٔحٛض  ػٕستبًٞبی احتٕبِی قٛز. اظ عطفی نٙبیغ زلاض ٔحٛض  ػسْ تؼبزَ زض ثبظاض ٚ افعایف ضیؿه

 تٛا٘س ثٝ افعایف نبزضات ٚ ثٟجٛز تطاظ تدبضی وٕه وٙس. ٞؿتٙس ثٙبثطایٗ ضقس ایٗ نٙبیغ ٔی

ٕٔىٗ اؾت ثٝ افعایف قبذم  ٔست وٛتبٜبیغ ضیبَ ٔحٛض زض ضقس نٙبیغ زلاض ٔحٛض ٘ؿجت ثٝ نٙ

تٛا٘س ثبػث ایدبز ػسْ تؼبزَ زض التهبز،  ٔی ثّٙسٔستوُ ٚ خصاثیت ثبظاض ؾطٔبیٝ ٔٙدط قٛز، أب زض 

ٞبی التهبزی ٚ حٕبیتی ثبیس زض خٟت  ثٙبثطایٗ ؾیبؾت؛ افعایف تٛضْ ٚ تضؼیف نٙبیغ زاذّی قٛز

 لاض ٔحٛض ٚ نٙبیغ ضیبَ ٔحٛض ثبقس.ایدبز ٚ حفظ تؼبزَ ثیٗ نٙبیغ ز

اضظی ثط ثبظاض ؾٟبْ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض  ٞبی قٛن( ضٕٗ ثطضؾی 4931خلایی ٚ ٕٞىبضاٖ )

تِٛیس ٘بذبِم زاذّی آثبض  ٞبی ٘طخ اضظ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ قٛن 4934تب  4911 ٞبی ؾبَ

ٔٙفی ثط  زاض ٔؼٙیاثط  وٙٙسٜ ٔهطفٔثجت ثط ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ زاض٘س، أب قبذم لیٕت  زاض ٔؼٙی

 ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ زاضز.

( زض ثطضؾی اثط ضیؿه ٘طخ اضظ ثط نٙبیغ نبزضات ٔحٛض زض ثٛضؼ 4932نبفی ظ٘دب٘ی ٚ ٟٔطٌبٖ )

وٝ قٛن ٔثجت اضظی ثبػث ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س  ARDLاٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز 
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ی آٖ ثط نٙبیغ قیٕیبیی اثطٌصاضقٛز ٚ  افعایف ثبظزٞی قبذم نٙبیغ قیٕیبیی ٚ فّعات اؾبؾی ٔی

 ثیكتط اؾت.

( ضٕٗ ثطضؾی اثطات ٘بٔتمبضٖ ٘طخ اضظ ثط قبذم لیٕت ؾٟبْ ثٛضؼ 4932ٚ ٕٞىبضاٖ ) آشضثبیدب٘ی 

یه ضلیت ثطای ثبظاض ؾٟبْ زض ٘ظط  ػٙٛاٖ ثٝتٛا٘س  یاٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ ثبظاض اضظ ٔ

ثبقس.  تأثیطٌصاضٌطفتٝ قٛز ٚ ثؿتٝ ثٝ نبزضات یب ٚاضزات ٔحٛض ثٛزٖ التهبز، ثط وكٛض ٚ ثبظاض ؾٟبْ 

أب افعایف ؛ لیٕت ؾٟبْ زاضز ثط قبذم ثّٙسٔستٚ  ٔست وٛتبٜزض  ٔؼٙبزاضیوبٞف ٘طخ اضظ اثط ٔثجت ٚ 

ثٙبثطایٗ ٘طخ اضظ اثط ٘بٔتمبضٖ ثط قبذم لیٕت ؾٟبْ ؛ یٕت ؾٟبْ ٘ساقتٝ اؾتثط ل ٔؼٙبزاضی٘طخ اضظ اثط 

ثط ثبظزٞی قبذم ثٛضؼ اٚضاق  زاضی ٔؼٙیٚ ٘مسیٍٙی اثط ٔثجت ٚ  وٙٙسٜ ٔهطفزاضز. قبذم لیٕت 

 ثٟبزاض تٟطاٖ زاقتٝ اؾت.

 فعٚزٜا اضظـای ثٝ ثطضؾی ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثط نبزضات ٚ  ( زض ٔغبِؼ4933ٝوٟٙؿبَ ٚ ٔحٕٛزی )

 ثّٙسٔستزٞس زض  . ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ ٔیپطزاذتٙس 4939تب  4914 ٞبی ؾبَنٙبیغ غصایی ثطای 

 ثط ثبظزٞی نٙبیغ غصایی زاضز. زاضی ٔؼٙی٘طخ اضظ اثط ٔثجت ٚ 

لطاض زاز٘س.  ٔٛضزثطضؾی( اثط قٛن اضظی ثط ثبظزٜ ثبظاض ؾطٔبیٝ تٟطاٖ ضا 4933ٔطازیبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )

َ احتٕب ته ٔتغیطٜ ثب MS-FIGARCHثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  1442تب  1443 ٞبی ؾبَایٗ ٔغبِؼٝ ثطای 

ٔغبثك ثب  لاٚ ٔیبٍ٘یٗ ثب لاٚ اثطات ٘بٔتمبضٖ، ٔؼٙبزاض ٚ ٚاضیب٘ؽ ثب ثّٙسٔستضطایت حبفظٝ  ا٘تمبَ ثبثت،

ثب ٚضٚز ٔتغیط ٘طخ اضظ، ٚاضیب٘ؽ پبییٗ ٚ . زفبظ ضٚ٘ك ٚ ٚاضیب٘ؽ پبییٗ ٚ ثبظزٜ پبییٗ ٔغبثك ثب فبظ ضوٛز ثٛ

ٔیبٍ٘یٗ پبییٗ ٔطتجظ ثب فبظ ضوٛز ٌطزیس أب ضطایت قٛن ٘طخ  ثبلا ٚ، فبظ ضٚ٘ك ٚ ٚاضیب٘ؽ لأیبٍ٘یٗ ثب

ثٙبثطایٗ زض افك ٞفتٍی ؛ ٚ ٔٙدط ثٝ وبٞف ٘طخ ضاؾت ٕ٘بیی قس زاض ٘جٛزٜ ٔؼٙیتبثغ ٚاضیب٘ؽ  اضظ ثط

 س.ثط ثبظزٜ ؾٟبْ تٟطاٖ ٘ساض٘ ٔؼٙبزاضٞبی ثبظاض اضظ اثط  قٛن

ثب  ٞبی ٘فتی ( زض ثطضؾی ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثط قبذم لیٕتی فطآٚضز4144ٜٕٞىبضاٖ )ٞٛقٕٙسی ٚ 

ٔبضوف ؾٛیچیًٙ  غیطذغیثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  4931:41 – 4912:44ٞبی ٔبٞب٘ٝ  اؾتفبزٜ اظ زازٜ

زض ضغیٓ ثب ٘ٛؾب٘بت ثبلا، افعایف ٘طخ اضظ ثبػث  وٝ ایٗ اؾت زٞٙسٜ ٘كبٖٞبی ایٗ ٔغبِؼٝ  پطزاذتٙس. یبفتٝ

ٞبی ٘فتی ثبػث افعایف  ٞبی ٘فتی قسٜ اؾت. افعایف قبذم فطآٚضزٜ افعایف قبذم لیٕت فطآٚضزٜ

 ضقس ٘طخ اضظ ٘كسٜ اؾت.

ٞبی ثٛضؼ اٚضاق  ( زض اضظیبثی اثط ٘ٛؾب٘بت اضظی ثط ػّٕىطز قطوت4144ٔحمك ٘یب ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٞبی ایٗ پػٚٞف حبوی اظ  پطزاذتٙس. یبفتٝ GARCH  ٚARDLٞبی  بزٜ اظ ضٚـثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتف

زٞس، ایٗ اثطات  لطاض ٔی تأثیطٔؼٙبزاضی تحت  نٛضت ثٝٞب ضا  وٝ تغییطات ٘طخ اضظ ػّٕىطز قطوت ایٗ اؾت
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ٞب زض  زض نٙبیغ ٔرتّف ٔتفبٚت ٚ ٕٞچٙیٗ زاضای زضخٝ قست ٔتفبٚتی اؾت. ثؼلاٜٚ ایٗ اثطٌصاضی

 زٞس. ٞبی ظٔب٘ی ٔتفبٚت ذٛز ضا ٘كبٖ ٔی ٔرتّف ثب ٚلفٝنٙبیغ 

ثٝ ثطضؾی  (pvarذٛز ضٌطؾیٖٛ ثطزاض پّٙی )( ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ 4141حؿیٙی زٚؾت ٚ ٕٞىبضاٖ )

زٞٙس وٝ پبؾد  ٞبی اضظی زض ثبظاضٞبی ثٛضؼ ذبٚضٔیب٘ٝ پطزاذتٙس. ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی قٛن

وٝ ثب افعایف لیٕت  ای ٌٛ٘ٝ ثٝظی ٚ قٛن لیٕت علا ٔثجت اؾت. ثبظاضٞبی ثٛضؼ ذبٚضٔیب٘ٝ ثٝ قٛن اض

یبثس. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح تبثغ تدعیٝ ٚاضیب٘ؽ  اضظ ٚ علا، ثبظزٜ ثبظاضٞبی ؾٟبْ زض ذبٚضٔیب٘ٝ افعایف ٔی

(VDC ثیبٍ٘ط )٘بقی اظ ٔتغیط  ثیٙی پیفوٝ ثیكتطیٗ تٛضیح زض تغییطات ٚاضیب٘ؽ ذغبی  آٖ اؾت

 ضظ زض زضخٝ زْٚ إٞیت لطاض زاضز.لیٕت علا ثٛزٜ ٚ ٔتغیط ا

ثیٗ ٘طخ اضظ اؾٕی ٚ قبذم  غیطٔتمبضٖای ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ  ( زض ٔغبِؼ4149ٝایعزی ٚ ضؾتٓ ظازٜ )

ای  ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ آؾتب٘ٝ 4924-4933ٞبی  وُ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثطای ؾبَ

ثیٗ ٘طخ اضظ اؾٕی ٚ قبذم وُ ثٛضؼ اؾت.  غیطذغیاضتجبط  زٞٙسٜ ٘كبٖپطزاذتٙس. ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ 

ٞعاض تٛٔبٖ اؾت. ثبظاض اضظ ذٛز ضلیجی ثطای ثبظاض ؾٟبْ اؾت، ِصا  41ای حسٚز  ٕٞچٙیٗ ٘طخ اضظ آؾتب٘ٝ

ای ثبقس اثط ٔثجت ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ حبِتی زاضز وٝ ٘طخ اضظ اظ  ٘طخ اضظ وٕتط اظ ٔمساض آؾتب٘ٝ وٝ زضنٛضتی

 ای ثیكتط اؾت. ٔمساض آؾتب٘ٝ

ثبظ ثٛزٖ پطزاظز.  ٔی بیاثطات ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثط ثبظاض ؾٟبْ زض ظأج یثٝ ثطضؾ( 1446) 1چٍٛ٘ٛیؾ

 بی٘طخ اضظ زض ظأج رچٝیثٝ تبض تط زلیك ٍ٘بٜ قٛز. ی٘ٛؾب٘بت ثبظاض آٖ قٙبذتٝ ٔ ُیزِ ػٙٛاٖ ثٝ بیالتهبز ظأج

٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٚ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ  ٗیضاثغٝ ث ٗییتؼ یثطا زٞس. یاظ ٘ٛؾب٘بت ضا ٘كبٖ ٔ تٛخٟی لبثُؾغح 

٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٚ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ضاثغٝ  ٗیقس وٝ ث ٔكرم اؾتفبزٜ قس. GARCH(1,1)اظ ٔسَ 

 كٟٙبزیاؾبؼ پ ٗیا ثط ٔغبثمت زاضز. قسٜ ا٘دبْ یثب ٔغبِؼبت لجّ كیتحم یٞب بفتٝیٚخٛز زاضز.  یٔٙف

تٛؾظ  یؾجس ذبضخ یٌصاضٝ یخصة ؾطٔب یثطا یاثعاض ػٙٛاٖ ثٝٚ  قسٜ تثجیتحطوت ٘طخ اضظ  قٛز یٔ

پٛقف  یاؾتفبزٜ اظ اثعاضٞب فیثٝ افعا بظی٘ ٗ،یٕٞچٙ .طزیلطاض ٌ ٔٛضزاؾتفبزٜ ضثظ شی ٌصاضاٖ بؾتیؾ

 قٛز. یحصف ٔ یاثطات ٔٙف زض٘تیدٝزض ثبظاض ؾٟبْ ٚخٛز زاضز ٚ  ٞب قطوتوبضآٔس تٛؾظ 

 ثط ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ زض غٙب یولاٖ التهبز یطٞبیٔتغ تأثیط( ثٝ ثطضؾی 1442) 3بپًٛ٘یخٚ  یآزٚؾ

پَٛ ٚ ػطضٝ قجٝ  ،خبضی حؿبةتطاظ  ،یپِٛ بؾتیؾ ثٟطٜ وٝ تٛضْ، ٘طخ زٞس پطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ ٔی

ثیٙی  پیف یذبضخ یٚ وُ ثسٞ ی٘بذبِم زاذّ سی٘طخ ضقس ؾبلا٘ٝ تِٛ ،ی٘بذبِم زاذّ سیتِٛ یپَٛ ثٝ اظا

 ٘طخ اضظ زض غٙب ٞؿتٙس. یثطا یتٛخٟ لبثُ ٞبی وٙٙسٜ

 ثط ثبظزٜ ؾٟبْ زض یولاٖ التهبز یٞب ٔتمبضٖ قٛن تأثیط( ثٝ ثطضؾی 1443) 44ٙتبؼیآِت ٚ بوٛثبی
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ضاثغٝ ٘طخ  -ثبظزٜ ؾٟبْ  ٗی٘بٔتمبضٖ ث یضا ثٝ ٘فغ ضٚاثظ ٞٓ ا٘جبقتٍ یقٛاٞس حی٘تبپطزاذتٙس.  ٝیتطو

 .وٙٙس یاضائٝ ٔ ٝیػطضٝ پَٛ زض تطو -٘طخ ثٟطٜ ٚ ضاثغٝ ثبظزٜ ؾٟبْ  -ضاثغٝ ثبظزٜ ؾٟبْ  ،یٚالؼ ٔؤثطاضظ 

٘طخ اضظ زض  ٔؤثط طاتیی٘بٔتمبضٖ ثٝ تغ عٛض ثٝؾٟبْ  ٕتیاؾت وٝ ل قسٜ زازٜ٘كبٖ  یتدطث عٛض ثٝ

زض  تٟٙب٘طخ ثٟطٜ ثط ثبظزٜ ؾٟبْ  طاتییاثطات تغ وٝ زضحبِی زٞس. یٚ ثّٙسٔست ٚاوٙف ٘كبٖ ٔ ٔست وٛتبٜ

 ٗیا ٔطتجظ اؾت. ٝیٔتمبضٖ ثب ثبظزٜ ؾٟبْ زض تطو عٛض ثٝػطضٝ پَٛ  طاتییتغ ٘بٔتمبضٖ اؾت. ٔست وٛتبٜ

ٔٙترت ٚ  یولاٖ التهبز یطٞبیٔتغ ٗیػسْ تمبضٖ ث سیثب ٌصاضاٖ بؾتیاظ آٖ اؾت وٝ ؾ یحبو ٞب بفتٝی

 س.ط٘یزض ٘ظط ثٍ یاظ ذغطات ٔبِ یطیخٌّٛ یثطا بؾتیؾ ٗیثبظزٜ ؾٟبْ ضا ٍٞٙبْ تسٚ

ثطای  ؾٟبْ یثبظاضٞب ییبی٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثط پٛ تأثیط( زض ثطضؾی 1443ٚ ٕٞىبضاٖ ) 44یٔىط

ثط ٘ٛؾب٘بت ثبظاض  یٔؼٙبزاض تأثیطوٝ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ  وكٛضٞبی تٛ٘ؽ ٚ تطویٝ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س

 فی٘فت تؼط ٕتیثبظاض ؾٟبْ تٛ٘ؽ ثب ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ، علا ٚ ل یٞب ٕتی٘ٛؾبٖ ل ،عٛضوّی ثٝ ؾٟبْ زاضز.

 غی، نٙبؾٛ یهاظ زاض٘س.  ثبظاض ؾٟبْ تٛ٘ؽ ییبیپٛثط  یٟٕٔ تأثیطٟٔٓ ٞؿتٙس ٚ  طٞبیٔتغ ٗیا .قٛز یٔ

 هیٚ ٔىب٘ ییغصا غیٚ نٙب یوكبٚضظ ،یوٙٙس )٘ؿبخ یٔ فبیزض التهبز تٛ٘ؽ ا ی٘مف ٟٕٔ یسیتِٛ

ٙغمی ٔ ،زض٘تیدٝ نبزضوٙٙسٜ ٞؿتٙس. یخعئ بیوبُٔ  عٛض ثٝٞب  اظ قطوت یبزیتؼساز ظ(، زض ٚالغ یىیاِىتط

پؽ اظ ا٘ملاة ٚ  ٙىٝیا ٚیػٜ ثٝ ٌصاضز. یٔ تأثیطثبظاض ؾٟبْ  یٞب ٕتیل ییبیاؾت وٝ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثط پٛ

 قستٝ ثثب ٚاضزات وبلا  ؿٝیوٝ التهبز تٛ٘ؽ ضا ثٝ ِطظٜ زضآٚضز، وبٞف ؾغح نبزضات زض ٔمب یحٛازث

اؾت وٝ ثٝ اضظـ زؾتٍبٜ  یبفتٝ وبٞفپؽ اظ ا٘ملاة  یتطاظ تدبض ،زیٍط ػجبضت ثٝلطاض ٌطفت،  ٔٛضزتٛخٝ

علا ٚ ٘ٛؾب٘بت  ٕتیتٛاٖ ٌفت وٝ تٟٙب ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ، ٘ٛؾب٘بت ل یٔ ٕٞچٙیٗ .ٜ اؾتِغٕٝ ظز یّٔ

غیط  یٞب اظ ٘ظط آٔبض ٕتیل طیؾب وٝ زضحبِیزاض٘س،  تأثیط ٝیثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ تطو ییبی٘طخ ثٟطٜ ثط پٛ

 ٞؿتٙس. ٔؼٙبزاض

ٔغبِؼٝ ثب  ٗیاپطزاذت.  ٝیدطی٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٚ تٛؾؼٝ ثبظاض ؾٟبْ ٘( ثٝ ثطضؾی 1443) 41ٌجبزثٛ

حدٓ  ،یٍٙی٘مس ٝ،یؾطٔب ،ثبظزٜ اظخّٕٝثبظاض ؾٟبْ  یٞب ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثط قبذم تأثیط یبثیٞسف اضظ

. طزیٌ یتؼبٔلات ٘طخ اضظ ٚ ثبظاض ؾٟبْ ضا زض ٘ظط ٔ اؾت. قسٜ ا٘دبْ ٝیدطیٔؼبٔلات ثط اؾبؼ قٛاٞس ٘

ا٘ٛاع  یثطضؾ ی( ثطا1449) 49اِٛاؾبَ یٞب كٟٙبزیپٔمبِٝ اظ  ٗیتٙٛع ثبظاض ٟٔٓ اؾت، ا وٝ اظآ٘دبیی

٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ تٛؾظ ثبظاض ؾٟبْ  یاظ چٍٍٛ٘ كیزل یطیتب تهٛ وٙس یٔ یطٚیثبظاض ؾٟبْ پ یٞب قبذم

ثبظزٜ،  -ثط تٛؾؼٝ ثبظاض ؾٟبْ  یٔٙف تأثیطزٞس وٝ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ  یٔغبِؼٝ ٘كبٖ ٔ ٗیا اضائٝ قٛز.

 یٔتفبٚت طاتیٔطتجظ تأث یػٛأُ وٙتطِ طیوٝ ؾب زٞس ی٘كبٖ ٔ كتطیث غبِؼٝٔ ٗیٚ حدٓ زاضز. ا ٝیؾطٔب

 .ٌصاض٘س یٔ ثبظاض ؾٟبْ یٞب ثط قبذم
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ای اثطات ٔتمبضٖ ٚ ٘بٔتمبضٖ قٛن اضظی ثط ثبظاض ؾٟبْ ٘یدطیٝ  ( زض ٔغبِؼ1411ٝ) ٙٛاَیٚ آو بیفبؾب٘

٘بٔتمبضٖ زض  نٛضت ثٝ یتٟٙب ثرف ذسٔبت ٔبِثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ  1441تب  1442 ٞبی ؾبَعی 

 یٞب ٚ ثب قىؿت وٙس یحطوت ٔ یؾبذتبض یٞب ثسٖٚ زض ٘ظط ٌطفتٗ قىؿت ثّٙسٔستزٚضٜ وٛتبٜ ٚ 

ٔسَ  هیوٝ  زٞس كبٖ ٔیٔغبِؼٝ ٘ ٗیا ٗ،یثٙبثطا؛ ٘بٔتمبضٖ ٘جٛز یثرك یٞب اظ ثبظزٜ یه ٞیچ ،یؾبذتبض

 طاتییثٝ تغ یٔتفبٚت عٛض ثٝٞب  ٕٞٝ ثرف طایضا ٔغبثمت زٞس، ظ یٕٞٝ ثبظزٜ ؾٟبْ ثرك تٛا٘س یٚاحس ٕ٘

 طیؾب یٙیث فیپ یثطا تٛا٘س یثرف ذبل ٕ٘ هیٚ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ  زٞٙس ی٘طخ اضظ ٚاوٙف ٘كبٖ ٔ

 ٞب اؾتفبزٜ قٛز. ثرف

 ٗی٘ٛظٟٛض ثب ثبلاتط وكٛض ٞفت٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٚ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ  ٗیضاثغٝ ث (1419) 41اِسفتط

 یثطا طٞبیٔتغ ٗیث یاظ ٚخٛز ضاثغٝ ٞٓ ا٘جبقتٍ ٞب یبفتٝلطاض زاز.  ٔٛضزثطضؾیضا ( E7) یػّٕىطز التهبز

٘طخ اضظ ٚ ثبظزٜ ثبظاض  ٗیاظ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ثّٙسٔست ث یحبو حی٘تب وٙس. یٔ تیٕٞٝ وكٛضٞب حٕب

 حی٘تب ٔؼٙبزاض اؾت.ٚ  یٔٙف تأثیط زٞٙسٜ ٘كبٖاؾت وٝ  یا٘سٚ٘ع خع ثٝؾٟبْ زض ٕٞٝ وكٛضٞب 

GARCH(1,1) ٔ ٝزض ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ ؾٟبْ ضا ثٝ  یخعئ طییوٙس وٝ ٌٙدب٘سٖ ٘طخ اضظ زض ٔسَ، تغ یاضبف

 ٕٞطاٜ زاضز.

 ٌیطی ٕٞٝزض عی  ؾٟبْ ٕتیاضتجبط ٘ٛؾبٖ ٘طخ اضظ ٚ ل( ضٕٗ ثطضؾی 1411ٚ ٕٞىبضاٖ ) 41حؿیٗ

وٝ  قس٘س ٔتٛخٝ اؾترطاج ٚ GARCHثطای وكٛضٞبی ثطیىؽ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ 

ثٝ ٞٓ ٔطتجظ  ٌیط ٕٞٝ یٕبضیاظ ث ی٘بق یٞب ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٚ ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ ؾٟبْ زض عَٛ ثحطاٖ

 ٝی٘ٛؾب٘بت اظ ضٚؾ عیؾطض خٟت ثب ٞٙس اؾت. ی٘ٛؾب٘بت لٛ یزاضا یٔبِ یثبظاضٞب ٗیزض ا ٝیضٚؾ. ٞؿتٙس

 عیاؾت ٚ خٟت ؾطض یخٙٛث یمبیثب آفط یثجبت لٛ یاضتجبط ث یزاضا ُیٔكبثٝ، ثطظ عٛض ثٝ ثٝ ٞٙس اؾت.

 ىؽیثط یوكٛضٞب طیثب ؾب یفیاضتجبط ضؼ ٗیچ ت،یاؾت. زض ٟ٘ب یخٙٛث یمبیثٝ آفط ُی٘ٛؾب٘بت اظ ثطظ

 ز.زاض یالتهبز یبٔسٞبیپ ىؽیثط یٚ وكٛضٞب یٔبِ یثبظاضٞب ٗیا٘تمبَ ٘ٛؾب٘بت زض ا ٗ،یثٙبثطا؛ زاضز

 پژوهص ضناسی روش

 ایطاٖزض  ی٘طخ اضظ ثط ثبظزٜ ؾٟبْ ثرك یٞب ٔست ٚ ثّٙسٔست قٛن اثطات ٘بٔتمبضٖ وٛتبٜ ُیتحّ یثطا

ی طذغیغ قسٜ تٛظیغ ٞبی ٚلفٝاظ اٍِٛی ذٛز ضٌطؾیٖٛ ثب ، ایٗ پػٚٞف یطٞبیٔتغ ٗیٚ ٔكبٞسٜ اضتجبط ث

(NARDL) (.1441قٛز )قیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ، اؾتفبزٜ ٔی 

ثط  ػلاٜٚ اؾت. قسٜ ٌطفتٝپٟٙبٖ ثٝ وبض  یٞٓ ا٘جبقتٍ آقىبضؾبظی یثطا NARDLزض ٚالغ، ٔسَ 

ٞٓ ٔرتّف  یٞب ٞب ثب ٔطتجٝ زازٜ یؾط ٗیث یا٘جبقتٍ  ٞٓ فیآظٔب تیاظ ٔع NARDLٔسَ  ٗ،یا

 ٗ،یثط ا ػلاٜٚ .وٙس یضا فطاٞٓ ٔ I(0)  ٚI(1) یٞب زازٜ تیأىبٖ تطو طایثطذٛضزاض اؾت، ظ ا٘جبقتٍی
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؛ وٙس یٔست ٘طخ اضظ ثٝ ثبظزٜ ؾٟبْ فطاٞٓ ٔ ا٘تمبَ ثّٙسٔست ٚ وٛتبٜ فیآظٔب یثطا یچبضچٛة ذٛث

 :قٛز ٔیاضائٝ  طیظ نٛضت ثٝ التهبزؾٙدیٔسَ  هی ٗ،یثٙبثطا

𝑙𝑛 𝑠𝑡
𝑖 = 𝛼 + 𝛽𝑙𝑛 𝐸𝑥 𝑅𝑡 + 𝛿 𝑙𝑛 𝐼𝑃𝐼𝑡 + 𝛺ln0ⅈ𝑙𝑡 + 𝜃 𝑙𝑛 𝐶𝑝𝐼𝑡 + 𝛾𝑙𝑛𝑀2𝑡 + 𝑣 ln 𝑟𝑡 +  𝜀𝑡    (4) 

𝑠𝑡
𝑖 ٘فتی، ٌطٜٚ زاضٚیی، ٌطٜٚ ٔٛاز  ٞبی فطاٚضزٜی ٔرتّف )ٌطٜٚ فّعات اؾبؾی، ٌطٜٚ ٞب ثرف: ثبظزٞی

𝑠𝑡غصایی(، یؼٙی 
𝑖 خساٌب٘ٝ ثبظزٞی فّعات اؾبؾی، ثبظزٞی  نٛضت ثٝثبقس وٝ  زض ٚالغ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٔی

 قٛز. ٌطٜٚ زاضٚیی ٚ ثبظزٞی ٌطٜٚ ٔٛاز غصایی زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی یثبظزٞ٘فتی،  ٞبی فطاٚضزٜ

EXR ٔؤثط: ٘طخ اضظ 

IPIقبذم تِٛیسات نٙؼتی : 

OILلیٕت ٘فت : 

CPI وٙٙسٜ ٔهطف: قبذم لیٕت 

M2٘مسیٍٙی : 

r: ٜ٘طخ ثٟط 

𝜀𝑡َخعء اذلا : 

 تأثیطٔكبثٝ  بیٔتفبٚت  عٛض ثٝثط ثبظزٜ ؾٟبْ  یقٛن ٔثجت ٚ قٛن ٔٙف بیآ ٙىٝیا٘كبٖ زازٖ  یثطا

 .طزیٌ یضا زض ٘ظط ٔ یطذغیٚ ٞٓ غ یذغ ذٛز ضٌطؾیٖٛ قسٜ تٛظیغ تأذیطٔغبِؼٝ ٞٓ  ٗیا، ٌصاضز یٔ

 ظیط اؾت: نٛضت ثٝتهطیح اٍِٛی ثب ٚلفٝ تٛظیؼی ثسٖٚ زض ٘ظط ٌطفتٗ اثطات ٘بٔتمبضٖ 

𝛥𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝑃𝑦𝑦𝑡−1 + 𝑝𝑥𝑥𝑡−1 + ∑ 𝛼𝑖𝛥𝑦𝑡−𝑖
𝑟
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖𝛥𝑥𝑡−1

𝑠
𝑖=0 + 𝜀𝑡   (1)             

ثیٗ ٔتغیطٞب زض خٟت افعایف ٚ وبٞف ثٝ یه ٔمساض اؾت. اٌط اثطات  ثّٙسٔستعجك ایٗ اٍِٛ اثط 

افعایف یب وبٞف ثٝ یه ا٘ساظٜ ٘جبقٙس یؼٙی اٌط ثب اثطات ٘بٔتمبضٖ زض افعایف ٚ وبٞف ٔتغیطٞب ٔٛاخٝ 

تٛظیؼی ٘بٔتمبضٖ  ٞبی ٚلفٝاٍِٛی ثب  (.1441ثبقیٓ، ثبیس اظ اٍِٛی قیٗ اؾتفبزٜ قٛز قیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )

٘بٔتمبضٖ  نٛضت ثٝ ٔست وٛتبٜٚ  ثّٙسٔستاؾت. زض ایٗ اٍِٛ اثطات  قسٜ ٔؼطفیتٛؾظ قیٗ  1441ؾبَ 

𝛥𝑥𝑡زٚ ٔتغیط ٔثجت ) 𝑥𝑡یؼٙی ٔتغیط تٛضیحی؛ قٛ٘س ٔی ثطآٚضز
+( ٚ )𝛥𝑥𝑡

ظیط  نٛضت ثٝ( تدعیٝ ٚ −

 قٛز: تؼطیف ٔی

𝑥𝑡
+ =  ∑ 𝛥𝑥𝑗

𝑡
𝑡

𝐽̇=1
=  ∑ 𝑚𝑎𝑥(𝛥𝑥𝑗 . 0) ٚ 

𝑡

𝐽̇=1
𝑥𝑡

− = ∑ 𝛥𝑥𝑗
− = ∑ 𝑚ⅈ𝑛(𝛥𝑥𝑗 . 0)  

𝑡

𝐽̇=1

𝑡

𝐽̇=1
(9)  

 قٛز: ظیط ٘ٛقتٝ ٔی نٛضت ثٝ NARDLٚ ثّٙسٔست زض یه اٍِٛی  ٔست وٛتبٜثطای ثیبٖ ضٚاثظ 
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𝛥𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝑃𝑦𝑦𝑡−1 + 𝑝𝑥𝑥𝑡−1 + 𝑝𝑥
+𝑥𝑡−1

+ + 𝑃𝑥
−𝑥𝑡−1

− + ∑ 𝛼𝑖𝛥𝑦𝑡−𝑖 + ∑ (𝛽𝑖
+∆𝑥𝑡−𝑖

+ +
𝑠

𝑖=0

𝑟

𝑖=1

𝛽𝑖
−∆ 𝑥𝑡−𝑖

− ) + 𝜀𝑡 (1)                                                                                         

 +𝛽٘بٔتمبضٖ تٛؾظ  ٔست وٛتبٜآیٙس ٚ ضٚاثظ  ٔی ثٝ زؾت −𝑝+   ٚ𝑝٘بٔتمبضٖ تٛؾظ  ثّٙسٔستضاثغٝ 

 ٚ𝛽− ٚاِس ثب فطو  آظٖٔٛ ٚؾیّٝ ثٝٔتمبضٖ  ثّٙسٔستآیٙس. اثطات  ٔی ثٝ زؾت𝑃+  =𝑝− ٖٕٛٔ٘ٛز.  آظ

+𝐿 نٛضت ثٝثب اؾتفبزٜ اظ تغییطات ٔثجت ٚ ٔٙفی  ثّٙسٔستضطایت  آٚضزٖ ثٝ زؾتثطای  = −𝑝𝑥
+/𝑝𝑦 

 ٚ𝐿− = −𝑝𝑥
−/𝑝𝑦 قٛز. اؾتفبزٜ ٔی 

ٔثجت ٚ  ٞبی تفبضُٔتغیط ٚاثؿتٝ ٘ؿجت ثٝ  ٔست وٛتبٜتؼسیُ  −𝛽+  ٚ𝛽ثب اؾتفبزٜ اظ پبضأتطٞبی 

 . آیس ٔی ثٝ زؾتٔٙفی ٔتغیط ٔؿتمُ 

زض تهطیح اَٚ  ثّٙسٔستٔتمبضٖ ضز ٘كٛز تهطیح زْٚ ثب ضاثغٝ  ٔست وٛتبٜٚ  ثّٙسٔستاٌط فطو نفط 

 ثطاثط اؾت.

 ثّٙسٔست ٞٓ خٕؼیٔتمبضٖ ضز ٘كٛ٘س ثبػث ضاثغٝ  ثّٙسٔستیب  ٔست وٛتبٜاظ ضٚاثظ  ٞطوساْاٌط 

NARDL  ٜٔست وٛتبٜٚ ٕٞچٙیٗ ٚ ضاثغٝ  9زض اٍِٛی قٕبض NARDL  ٜذٛاٞس قس وٝ  1قٕبض

 : نٛضت ثٝ

𝛥𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝑃𝑦𝑦𝑡−1 + 𝑝𝑥𝑥𝑡−1 + ∑ 𝛼𝑖𝛥𝑦𝑡−𝑖 + ∑ (𝛽𝑖
+∆𝑥𝑡−𝑖

+ + 𝛽𝑖
−∆

𝑠

𝑖=0

𝑟

𝑖=1
𝑥𝑡−𝑖

− ) +  𝜀𝑡 (1)     

𝛥𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝑃𝑦𝑦𝑡−1 + 𝑝𝑥
+𝑥𝑡−1

+ + 𝑃𝑥
−𝑥𝑡−1

− + ∑ 𝛼𝑖𝛥𝑦𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽𝑖𝛥𝑥𝑡−𝑖
𝑠
𝑖=0

𝑟

𝑖=1
+  𝜀𝑡 (6)             

٘بٔتمبضٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ثٝ تغییطات ٔثجت ٚ ٔٙفی زض ٔتغیط  اِؼُٕ ػىؽ NARDLزض اٍِٛی 

 قٛز: ظیط ٔحبؾجٝ ٔی نٛضت ثٝٔؿتمُ 

𝑚ℎ
+ = ∑ 𝜕𝑦𝑡+𝑗/𝜕𝑥𝑡

+
ℎ

𝑗=0
  ٚ 𝑚ℎ

− = ∑ 𝜕𝑦𝑡+𝑗/𝜕𝑥𝑡
−

ℎ

𝑗=0
 (2)                                  

ℎاٌط  → 𝑚ℎ   زض٘تیدٝ، ∞
+ → 𝑙+ ٚ𝑚ℎ

− → 𝑙−  ٖوٝ زض آ𝑙−  ٚ𝑙+  ٍِٛثیبٍ٘ط ضٚاثظ ٘بٔتمبضٖ زض ا

 ٞؿتٙس.

 NARDLنتایج الگوی 

زض ایٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾی اثط ٘طخ اضظ ثط ثبظزٞی چٟبض ٌطٜٚ اظ نٙبیغ فؼبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض 

ٚ ٕٞىبضاٖ  آشضثبیدب٘ی ٞبی پػٚٞفخٌّٛیطی اظ ذغبی تهطیح عجك  ٔٙظٛض ثٝاؾت.  قسٜ پطزاذتٝتٟطاٖ 

( ٚ ... ٔتغیطٞبی ٘طخ 1443) ٙتبؼیآِتٚ  بوٛثب(، ی1411(، فبؾب٘یب ٚ ٕٞىبضاٖ )1441(، اؾىٛیی )4932)
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 ػٙٛاٖ ثٝ، قبذم تِٛیسات نٙؼتی، ٘طخ ثٟطٜ، ٘مسیٍٙی ٚ لیٕت ٘فت وٙٙسٜ ٔهطفاضظ، قبذم لیٕت 

 .ا٘س قسٜ ٌطفتٝ٘ظط  ثط ثبظزٞی نٙبیغ فؼبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض اثطٌصاض ٔتغیطٞبی

حهَٛ اعٕیٙبٖ اظ وبشة ٘جٛزٖ ضٌطؾیٖٛ ٚ اعٕیٙبٖ اظ پبیبیی ٔتغیطٞب  ٔٙظٛض ثٝاٍِٛ  ثطآٚضزلجُ اظ 

 قٛز. ضیكٝ ٚاحس اؾتفبزٜ ٔی آظٖٔٛاظ  ٔٛضزثطضؾی

 بزرسی مانایی متغیزها =4جدول 

 احتٕبَ DFA آظٖٔٛٔمساض  ٔتغیط

S1  )1.4241 )ثبظزٞی ٌطٜٚ زاضٚیی-  4.4416 

S2  )4.4441 -1.1411 )ثبظزٞی ٌطٜٚ ٔٛاز غصایی 

S3   ٜٚ4.1111 -4.6169 ٘فتی( ٞبی فطاٚضزٜ)ثبظزٞی ٌط 

d S3 6.1411- 4.4444 

 S4  )1.1619 )ثبظزٞی فّعات اؾبؾی-  

cpi 1.1113 4.4444 

dcpi 1.1341- 4.4436 

IPI 1.1123- 4.4119 

dIPI 1.4614- 4.4441 

R 1.4619- 4.4493 

M 1.9691- 4.4444 

EXE 1.9666- 4.4442 

 ٞبی تحمیك: یبفتٝٔأذص

زض ایٗ پػٚٞف ٔب٘ب زض  ٔٛضزاؾتفبزٜوٝ تٕبْ ٔتغیطٞبی  ایٗ اؾت زٞٙسٜ ٘كبٖ 4٘تبیح خسَٚ قٕبضٜ 

 قٛ٘س. تفبضُ ٌیطی ٔب٘ب ٔی ٔطتجٝ هیؾغح یب ثب 

ٞب وٝ تٛؾظ پؿطاٖ ٚ وطا٘ٝ آظٖٔٛثیٗ ٔتغیطٞبی اٍِٛ اظ  ثّٙسٔستٚخٛز ضاثغٝ  آٚضزٖ ثٝ زؾتثطای 

وٝ ثیٗ ٔتغیطٞبی  ایٗ اؾتثب٘س  آظٖٔٛقٛز. فطو نفط  اؾت اؾتفبزٜ ٔی قسٜ اضائٝ( 4336ٕٞىبضاٖ )

 ٚخٛز ٘ساضز. ثّٙسٔستاٍِٛ ضاثغٝ 

 هاکزانه آسمون= نتایج 5جدول 

 Fآٔبضٜ  I(0) I(1) ٔمبزیط ٞب ٌطٜٚ

 ٌطٜٚ زاضٚیی
 9.131 1.122 %44زض ؾغح 

41.4194 
 1.469 1.294 %1ؾغح زض 
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 1.631 9.161 %4زض ؾغح 

 ٌطٜٚ ٔٛاز غصایی

 9.131 1.122 %44زض ؾغح 

 1.469 1.294 %1زض ؾغح  41.111

 1.631 9.161 %4زض ؾغح 

 ٞبی فطاٚضزٌٜطٜٚ 

 ٘فتی

 9.131 1.122 %44زض ؾغح 

 1.469 1.294 %1زض ؾغح  6.191

  9.161 %4زض ؾغح 

 ٌطٜٚ فعات اؾبؾی

 9.131 1.122 %44زض ؾغح 

 1.469 1.294 %1زض ؾغح  3.126

 1.631 9.161 %4زض ؾغح 

 ٞبی تحمیك: یبفتٝٔأذص

فطو  ٔٛضزثطضؾیزض خسَٚ فٛق زض ٞط چٟبض ٌطٜٚ  ٞب وطا٘ٝ آظٖٔٛاظ  قسٜ ٌعاضـثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح 

 قٛز.  ٔی تبئیسثیٗ ٔتغیطٞبی ٕٞٝ اٍِٛٞب  ثّٙسٔستقٛز زض٘تیدٝ ٚخٛز ضاثغٝ  نفط ضز ٔی

 گزوه فلشات اساسی NARDL آسموننتایج  =6جدول 

 احتٕبَ tآٔبضٜ  ذغبی اؾتب٘ساضز ضطایت ٔتغیطٞب

EX 
+ 4.19116 4.912414 1.11911 4.4161 

𝐸𝑋− 4.19191- 4.11191 4.62163- 4.6619 

CPI∆ 4.44264- 4.44111 4.24161- 4.4339 

IPI∆ 4.44146- 4.44221 4.49313- 4.9413 

OIL∆ 4.44919- 4.44114 4.13226- 4.4191 

r∆ 4.449312- 4.41644 1.96491- 4.4444 

M2 4.44442 4.44449 4.33216 4.4129 

ECM(-1) 4.63641- 4.41111 44.31496- 4.4444 

 ٞبی تكریهیآظٖٔٛ

LM ضٔعی ٌبز فطی_پبٌبٖ_ثطٚـ تؿت 

4.16134 

(4.1991) 

4.31391 

(4.1141) 

4.14941 

(4.4324) 

 ٞبی تحمیك: یبفتٝٔأذص
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 نفتی های فزاوردهگزوه  NARDL آسمون= نتایج 7جدول 

 احتٕبَ tآٔبضٜ  ذغبی اؾتب٘ساضز ضطایت ٔتغیطٞب

EX 
+

 4.493914 4.12111 1.12111 4.4929 

𝐸𝑋− 4.441411 4.44449 4.34211 4.1129 

CPI∆ 4.44141 4.11434 4.12493 4.6119 

IPI∆ 4.24614 4.12191 4.13211 4.4121 

OIL∆ 4.94942- 4.44414 1.19911- 4.4431 

r∆ 4.19121- 4.11411 4.21219- 4.4399 

M2 4.44449 444444 4.12112 4.6936 

ECM(-1) 4.61364- 4.42912 1.16161- 4.4444 

 تكریهی یٞب آظٖٔٛ

LM ضٔعی ٌبز فطی _پبٌبٖ _ثطٚـ تؿت 

1.41126 

(4.4199) 

1.44941 

(4.4191) 

9.14221 

(4.4131) 

 ی تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص

 گزوه دارویی NARDL آسمون= نتایج 8جدول 

 احتٕبَ tآٔبضٜ  ذغبی اؾتب٘ساضز ضطایت ٔتغیطٞب

EX + 4.444441 4.44443 1.14116 4.4914 

EX− 4.444441 4.44444 1.12662 4.4444 

CPI∆ 4.444616- 4.44911 9.11111- 4.4442 

IPI∆ 4.446411- 4.44119 1.31616- 4.4463 

OIL∆ 4.444311 4.44462 4.11924 4.1113 

r∆ 4.414131- 4.44163 6.11612- 4.4431 

M2 4.444441 4.44441 1.19121 4.4444 

ECM(-1) 4.619949- 4.44213 49.26111- 4.4444 

 تكریهی یٞب آظٖٔٛ

LM ضٔعی ٌبز فطی _پبٌبٖ _ثطٚـ تؿت 

1.42111 

(4.4611) 

4.41224 

(4.1262) 

4.19416 

(4.6914) 

 ی تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص
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 گزوه مواد غذایی NARDL آسمون= نتایج 9جدول 

 احتٕبَ tآٔبضٜ  ذغبی اؾتب٘ساضز ضطایت ٔتغیطٞب

EX + 1.1111 1.44421 4.16616 4.4441 

EX− 6.16423 1.14191 1.64412 4.4111 

CPI∆ 4.41449- 4.44291 1.12361- 4.4411 

IPI∆ 4.49111- 4.44463 9.19911- 4.4491 

OIL∆ 4.44141 4.44143 4.11149 4.1949 

r∆ 4.41163- 4.416691 9.14191- 4.4492 

M2 4.23649 6.13641 1.11114 4.4412 

ECM(-1) 4.43211- 4.41291 41.12191- 4.4444 

 تكریهی یٞب آظٖٔٛ

LM ضٔعی ٌبز فطی _پبٌبٖ _ثطٚـ تؿت 

4.32124 

(4.9313) 

4.43344 

(4.9114) 

4.49211 

(4.9149) 

 ی تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص

 NARDLتفسیز نتایج مدل 

اؾت افعایف  لطاضٌطفتٝ ٔٛضزثطضؾیوٝ ثبظزٞی ٌطٜٚ فّعات اؾبؾی  9ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح خسَٚ قٕبضٜ 

ثط ثبظزٞی ٌطٜٚ فّعات اؾبؾی زاقتٝ اؾت أب وبٞف ٘طخ  زاضی ٔؼٙیاثط ٔثجت ٚ  ثّٙسٔست٘طخ اضظ زض 

ثط ثبظزٞی ٌطٜٚ فّعات اؾبؾی ٘ساقتٝ اؾت. ایٗ ٘كبٖ اظ ٚخٛز اثط  ثّٙسٔستزض  زاضی ٔؼٙیاضظ اثط 

حبوی  6زاضز. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح خسَٚ قٕبضٜ  ثّٙسٔست٘بٔتمبضٖ ٘طخ اضظ ثط ثبظزٞی ٌطٜٚ فعات اؾبؾی زض 

ثط ثبظزٞی ٌطٜٚ ٔٛاز غصایی زاقتٝ  ثّٙسٔستزض  زاضی ٔؼٙیضظ اثط ٔثجت ٚ وٝ افعایف ٘طخ ا آٖ اؾتاظ 

ثط ثبظزٞی ٌطٜٚ ٔٛاز غصایی ٘ساقتٝ اؾت. ایٗ ٘یع  ثّٙسٔستزض  زاضی ٔؼٙیاؾت أب وبٞف ٘طخ اضظ اثط 

خساَٚ  ٘تبیحزاضز. عجك  ثّٙسٔست٘كبٖ اظ ٚخٛز اثط ٘بٔتمبضٖ ٘طخ اضظ ثط ثبظزٞی ٌطٜٚ ٔٛاز غصایی زض 

٘فتی ٚ ٌطٜٚ زاضٚیی ٘یع ایٗ ػسْ تمبضٖ  ٚخٛز زاضز. ٘تبیح خسَٚ  ٞبی فطاٚضزٜ٘یع زض ٌطٜٚ  1ٚ  1ٜ قٕبض

افعایف ٘طخ اضظ ثط ثبظزٞی ٌطٜٚ فّعات  زاض ٔؼٙی( ٚ 4.19116اثط ٔثجت )ثب ضطیت  زٞٙسٜ ٘كبٖ 9قٕبضٜ 

اثط ٔثجت )ثب ضطیت  زٞٙسٜ ٘كبٖ 1اؾبؾی ٚ ضز اثط وبٞف آٖ اؾت. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح خسَٚ قٕبضٜ 

 اثطٌصاض٘فتی ثٛزٜ أب وبٞف آٖ  ٞبی فطاٚضزٜافعایف ٘طخ اضظ ثط ثبظزٞی ٌطٜٚ  زاض ٔؼٙی( ٚ 4.49391

تٛا٘س یه زِیُ لٛی ثطای پبییٗ ثٛزٖ ضطیت اثط افعایف ٘طخ اضظ ثط  ٞبی التهبزی ٔی ٘جٛزٜ اؾت. تحطیٓ
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قٛز قٛن ٔثجت ٚ ٔٙفی  ٔلاحظٝ ٔی 1بضٜ وٝ اظ ٘تبیح خسَٚ قٕ عٛض ٕٞبٖثبقس.  ٞبی ٘فتی  فطآٚضزٜ

قٛن  6ٞی ٌطٜٚ زاضٚیی ٘ساقتٝ اؾت. ثط اؾبؼ ٘تبیح خسَٚ قٕبضٜ زثط ثبظ تٛخٟی لبثُ تأثیط٘طخ اضظ 

ثط ثبظزٞی ٌطٜٚ غصایی زاضز. افعایف ٘مسیٍٙی ثبػث افعایف  تٛخٟی لبثُٚ  زاض ٔؼٙیٔثجت اضظی اثط 

ثط  زاضی ٔؼٙیاثط ٔٙفی ٚ  وٙٙسٜ ٔهطفقبذم لیٕت ثبظزٞی ٌطٜٚ ٔٛاز غصایی قسٜ اؾت. اظ عطفی 

ٞبی زاضٚیی ٚ غصایی زاقتٝ اؾت. زض ٞط ؾٝ ٌطٜٚ فّعات اؾبؾی، زاضٚیی ٚ ٔٛاز غصایی ٘طخ  ثبظزٞی ٌطٜٚ

وٝ  آٖ اؾتثط ثبظزٞی ٞط ٌطٜٚ زاقتٝ اؾت. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ثیبٍ٘ط  زاضی ٔؼٙیٔٙفی ٚ  تأثیطثٟطٜ 

% 4زضنسی ثبظزٞی ٌطٜٚ ٔٛاز غصایی ٚ  4.49تی ثبػث وبٞف زضنسی قبذم تِٛیسات نٙؼ 4افعایف 

ی ٞب ٌطٜٚثط ثبظزٞی  زاضی ٔؼٙیاثط ٔٙفی ٚ  وٙٙسٜ ٔهطفقٛز. قبذم لیٕت  زضنسی ٌطٜٚ زاضٚیی ٔی

ٞبی زاضٚیی ٚ  ثط ثبظزٞی ٌطٜٚ زاضی ٔؼٙیزاضٚیی ٚ ٔٛاز غصایی زاقتٝ اؾت. ٔتغیط ٘طخ ثٟطٜ اثط ٔٙفی ٚ 

 4.4% زضنس ثبظزٞی ٌطٜٚ غصایی،1زضنسی ٘طخ ثٟطٜ  4ثب افعایف  وٝ عٛضی ثٝٔٛاز غصایی زاقتٝ اؾت. 

 اؾت. یبفتٝ وبٞفزضنس ثبظزٞی ٌطٜٚ زاضٚیی 

( 4931( ٚ ٘دفی ٚ ضحیٓ ظازٜ )4932زض ثیٗ ٔغبِؼبت پیكیٗ ٔغبِؼٝ نطافی ظ٘دب٘ی ٚ ٟٔطٌبٖ ٚ )

ٚ ٕٞىبضاٖ  آشضثبیدب٘یسٜ اؾت. ق تبئیسی نبزضات ٔحٛض ٞب قطوتضاثغٝ ٔثجت افعایف ٘طخ اضظ ٚ ثبظزٞی 

وّی ٘تبیح ایٗ  نٛضت ثٝوطزٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ  تبئیس(  ضاثغٝ ٔثجت ثیٗ ٘طخ اضظ ٚ قبذم وُ ضا 4932)

 ( ٕٞرٛا٘ی زاضز.1441ٔغبِؼٝ ثب ٘تبیح ٔغبِؼٝ فبؾب٘یب ٚ آوٙیٛاَ )

اؾت.  قسٜ ٌعاضـٞبی تكریهی ٕٞبٖ ٌطٜٚ  ٞط ٌطٜٚ آظٖٔٛ NARDLزض ا٘تٟبی خسَٚ ٘تبیح 

قٛز، ثب تٛخٝ  ٔی ٞبی تكریهی ٞطچٟبض ٌطٜٚ ٔٛضزثطضؾی ٔلاحظٕٝٞب٘غٛضوٝ زض ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ

زض اخعای  ذٛزٕٞجؿتٍی، فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط ػسْ ٚخٛز LM آظٖٔٛزض  آٔسٜ زؾت ثٝثٝ ؾغح احتٕبَ 

 . خٛز ٘ساضزٚ، ذٛزٕٞجؿتٍی ثطآٚضز قسٜاذلاَ ضز ٘كسٜ اؾت. زض٘تیدٝ زض اخعای اذلاَ اٍِٛٞبی 

زٞس وٝ فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط ػسْ ٚخٛز  ٞبی ثطٚـ، پبٌبٖ ٚ ٌبز فطی ٘یع ٘كبٖ ٔی ٘تبیح آظٖٔٛ

ٚخٛز ٘ساضز.  ٔٛضزثطضؾی٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ضز ٘رٛاٞس قس ٚ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ زض ٞط چٟبض اٍِٛی 

ح اٍِٛٞب ا٘دبْ ثطضؾی نحت تهطی ٔٙظٛض ثٝٞبیی وٝ  ٞبی فٛق یىی زیٍط اظ آظٖٔٛ ػلاٜٚ ثط آظٖٔٛ

زض تٕبْ اٍِٛٞب  آظٖٔٛزٞس، ا٘دبْ ایٗ  وٝ ٘تبیح ٘كبٖ ٔی ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖضٔعی اؾت.  آظٌٖٔٛیطز،  ٔی

وٝ فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط تهطیح اٍِٛ ضز ٘كسٜ ٚ ٔكىلاتی اظ لجیُ فطْ تجؼی غّظ  ایٗ اؾت زٞٙسٜ ٘كبٖ

زض ایٗ پػٚٞف ٚخٛز  ضؾیٔٛضزثطاٍِٛ ٚ حصف ثؼضی اظ ٔتغیطٞبی ٟٔٓ ٚ ؾبیط ٔكىلات زض اٍِٛٞبی 

زٞس ٘تبیح ثب ؾطػتی  ٘كبٖ ٔی ٔٛضزثطضؾی( زض ٞط چٟبض ٌطٜٚ ECM٘ساضز. ضطیت تهحیح ذغب )

 قٛ٘س.  ذٛز تؼسیُ ٔی ثّٙسٔستثٝ ؾٕت ٔمبزیط  لجَٛ لبثُ
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 ثبات ساختاری آسمون

ٔدٕٛع ا٘جبقت پؿٕب٘سٞبی  آظٖٔٛقسٜ اظ  ثطآٚضزثطضؾی ثجبت ؾبذتبضی اٍِٛٞبی  ٔٙظٛض ثٝ

ٕ٘ٛزاض ٔدٕٛع  وٝ زضنٛضتیقٛز.  ٌطافیىی ٔغطح ٔی نٛضت ثٝ آظٖٔٛاؾت. ایٗ  قسٜ اؾتفبزٜ 46ثطٌكتی

 تبئیسقسٜ  ثطآٚضزتطاوٕی پؿٕب٘سٞبی ثبظٌكتی ٔیبٖ زٚ ؾغح ثحطا٘ی لطاض ٌیطز پبیساضی ضطایت 

 اؾت. قسٜ زازٜٕ٘بیف  1تب  4ٜ زض ٕ٘ٛزاضٞبی قٕبض ٔٛضزثطضؾیٞبی  قٛز. ایٗ ٘تبیح ثطای ٌطٜٚ ٔی
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 (ی تحقیكها یافته= مأخذ) = گزوه غذایی7نمودار 

اؾت ٔدٕٛع ا٘جبقت پؿٕب٘سٞبی ثطٌكتی، اظ  قسٜ زازٜوٝ زض ٕ٘ٛزاضٞبی فٛق ٘كبٖ  عٛض ٕٞبٖ

 ثّٙسٔستپبیساضی اٍِٛی  زض٘تیدٝزضنس ػجٛض ٘ىطزٜ اؾت.  1 زاضی ٔؼٙیزض ؾغح  قسٜ تؼییٗی ٞب وطا٘ٝ

 اؾت. تبئیسٔٛضز 

 و پیطنهادها گیزی نتیجه

ٞبی ا٘سن ٚ ضٞجطی آٖ ثٝ  ؾطٔبیٝ آٚضی خٕغٟٔٓ ثبظاض ثٛضؼ زض تكىیُ ؾطٔبیٝ ٚ  تأثیطثب تٛخٝ ثٝ 

ای اؾت. ضقس  ٔبٞیت ثبظاض ؾٟبْ زاضای إٞیت ٚیػٜ ٚتحّیُ تدعیٝٞبی التهبزی وكٛض،  ؾٕت فؼبِیت

ٞب  یبثی ثٝ اٞساف ولاٖ التهبزی زِٚت ثطای زؾت ٔؤثطتٛا٘س ػبّٔی  زض ثٛضؼ ٔی قسٜ پصیطفتٝٞبی  قطوت

ٞبی ؾیؿتٓ ٔبِی ٞؿتٙس. اظ عطفی ثبظاض ؾٟبْ ٕٞٛاضٜ  ثرف تطیٗ ثعضيثبقس، ظیطا ثبظاضٞبی ٔبِی یىی اظ 

ٞب لطاض زاضز. فؼبلاٖ ایٗ ثبظاض ثط اؾبؼ اذجبض ٚ اعلاػبت ٚ ٔتغیطٞبی  زض ٔؼطو اذجبض ٚ اعلاػبت ٚ قٛن

یىی اظ زلایُ انّی ٘ٛؾب٘بت ایٗ ثبظاض ػسْ اعٕیٙبٖ  زض٘تیدٕٝ٘بیٙس  ٔی ٌیطی تهٕیٓالساْ ثٝ  اثطٌصاض

 تأثیطٌصاضزض ٔتغیطٞبی  ٘كسٜ ثیٙی پیفآیٙسٜ اؾت. التهبز ایطاٖ پیٛؾتٝ زض ٔؼطو اتفبلبت ٘ؿجت ثٝ 

ثط ثبظزٞی  ٔؤثط٘طخ اضظ لطاض زاضز. ازثیبت ٘ظطی زض ضاثغٝ ثب تؼییٗ ػٛأُ  اظخّٕٝولاٖ التهبزی 

وٝ ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی  آٖ اؾتٞبی ٔرتّف فؼبَ زض ثٛضؼ ٚ قبذم وُ ثٛضؼ ثیبٍ٘ط  ٌطٜٚ

، قبذم تِٛیسات نٙؼتی، ٘طخ ثٟطٜ، ٘طخ اضظ ٚ ... وٙٙسٜ ٔهطف٘مسیٍٙی، قبذم لیٕت  اظخّٕٝ

التهبززا٘بٖ  ٔٛضزتٛخٝاؾت. اظ ثیٗ ایٗ ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی، ٘طخ اضظ ٕٞٛاضٜ  لطاضٌطفتٝ ٔٛضزتٛخٝ

ٔرتّف  یٞب ٌطٜٚٚ فؼبلاٖ ثبظاض ثٛزٜ اؾت ٚ زض ضاثغٝ ثب ایٗ ٔتغیط ٚ قبذم لیٕت ؾٟبْ ٚ قبذم 

 اؾت.  ٌطفتٝ ا٘دبْنٙبیغ فؼبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔغبِؼبتی 
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ٞب ٚ ٔحهٛلات  ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ لیٕت وبلاٞب ٚ ذسٔبت ضا تغییط زازٜ ٚ اظ ایٗ عطیك لیٕت ٟ٘بزٜ

 ٞب زض ٟ٘بیت خطیب٘بت ٘مسی فؼّی ٚ آتی ا٘تظبضی ٚ ثبظزٞی ؾٟبْ ثٍٙبٜ زٞس ٚ ٔیلطاض  تأثیطٟ٘بیی ضا تحت 

ٞبی ذبضخی ٚ زاذّی التهبز زاضز وٝ ٔدٕٛع  وٙس. ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ اثطات ٔتفبٚتی زض ثرف ٔی ٔتأثطضا 

لطاض زٞس. ٘طخ اضظ اظ یه  تأثیطٔثجت یب ٔٙفی تحت  نٛضت ثٝٞب ضا  ٞبی قطوت تٛا٘س فؼبِیت ایٗ اثطات ٔی

لطاض  تأثیطالتهبز ضا تحت ٞبی یه  عطف نبزضات ٚ ٚاضزات ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ تطاظ تدبضی ٚ تطاظ پطزاذت

ثؿعایی زض تٛاٖ ضلبثتی تِٛیسوٙٙسٌبٖ زاذُ زض ثطاثط ضلجبی ذبضخی ٚ  تأثیطزٞس اظ عطف زیٍط  ٔی

قٛز  ٞب ثبػث ٔی ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثط ػّٕىطز قطوت تأثیطزاذّی زاضز. آٌبٞی ٔسیطاٖ ٘ؿجت ثٝ 

ایٗ اثطات زض  زضٔدٕٛعزٞٙس. اظ ذٛز ٘كبٖ  ٔٛلغ ثٝٞبی ٔٙبؾت ٚ  اِؼُٕ ػىؽٞب ٚ  ٌیطی تهٕیٓ

 قٛز. ٕ٘بیبٖ ٔی ٞب آٖٞب ٚ لیٕت ؾٟبْ  قطوت ؾٛزآٚضی

ثٛزٜ اؾت وٝ اثط قٛن ٘طخ اضظ ثط نٙبیغ ٔرتّف فؼبَ زض  ؾؤاَٞسف اظ ایٗ ٔغبِؼٝ پبؾد ثٝ ایٗ 

 غیطذغیثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ چٍٛ٘ٝ اؾت؟ ثسیٗ ٔٙظٛض زض ایٗ ٔغبِؼٝ ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛی 

 ثٟبزاض( اثط قٛن اضظی ثط چٟبض زؾتٝ نٙبیغ فؼبَ زض ثٛضؼ اٚضاق NARDLی ثب ٚلفٝ تٛظیؼی )ضٌطؾیٛ٘

تب  4931ٞبی  ٘فتی ٚ ٔٛاز غصایی ثطای ؾبَ ٞبی فطاٚضزٜٞبی فّعات اؾبؾی، زاضٚیی،  تٟطاٖ قبُٔ ٌطٜٚ

وٝ ٘طخ اضظ اثط ٘بٔتمبضٖ  ایٗ اؾت زٞٙسٜ ٘كبٖاؾت. ٘تبیح  لطاضٌطفتٝ ٔٛضزثطضؾیفهّی  نٛضت ثٝ 4141

ٞبی ٘فتی نٙبیغ زلاضی ٚ  ٞبی فّعات اؾبؾی ٚ فطاٚضزٜ ثط ثبظزٞی ایٗ نٙبیغ زاضز. زض ایٗ پػٚٞف ٌطٜٚ

قٛز وٝ افعایف ٘طخ اضظ اثط  . ٔلاحظٝ ٔیقٛ٘س ٔیٞبی ٔٛاز غصایی ٚ زاضٚیی نٙبیغ ضیبِی ٔحؿٛة  ٌطٜٚ

ٞبی ٘فتی زاقتٝ اؾت. اظ  فّعات اؾبؾی ٚ فطاٚضزٜ ٞبی ثط ثبظزٞی ٌطٜٚ ثّٙسٔستزض  زاضی ٔؼٙیٔثجت ٚ 

فّعات  اظخّٕٝٞبی نبزضات ٔحٛض  ضفتبضی ثب افعایف ٘طخ زلاض تمبضب ثطای ذطیس ؾٟبْ قطوت -٘ظط ٔبِی

یبثس ٚ ضقس قبذم ایٗ نٙبیغ ضا ثٝ ز٘جبَ زاضز. اظ عطفی اظ زیسٌبٜ ثٙیبزی ذطیس  اؾبؾی افعایف ٔی

اؾت ثبػث  یبفتٝ افعایفف ٘طخ زلاض ٚ فطٚـ ٔحهٛلات ثٝ ٘طخ ضٚظ زلاض وٝ ٔٛاز اِٚیٝ اضظاٖ لجُ اظ افعای

ضا افعایف زازٜ اؾت. ثؼلاٜٚ چٖٛ افعایف ٘طخ  ؾٛزآٚضیضقس قبذم لیٕت ؾٟبْ ایٗ ٌطٜٚ قسٜ ظیطا 

ٞبیی  زض زاضایی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٌٝصاضاٖ ثٝ ز٘جبَ  قٛز. زض چٙیٗ قطایغی، ؾطٔبیٝ اضظ ثبػث افعایف تٛضْ ٔی

ٞب اؾت،  ٌصاضی ؾپط ػُٕ وٙس، ؾٟبْ زلاضی یىی اظ ایٗ ٘ٛع ؾطٔبیٝ ػٙٛاٖ ثٝوٝ زض ثطاثط تٛضْ  ٞؿتٙس

آٖ افعایف لیٕت ایٗ ؾٟبْ ثبقس. لاظْ  تجغ ثٝتٛا٘س یىی اظ زلایُ افعایف تمبضب ٚ  تٛضْ ٘یع ٔی زض٘تیدٝ

ٔٙٛط ثٝ ػسْ  تمبضب ٚ افعایف لیٕت ؾٟبْ ثطافعایفٞبی فٛق ٔجٙی  ثٝ شوط اؾت وٝ تٕبْ اؾتسلاَ

 وٙٙسٜ اؾت. ٘ب اعٕیٙبٖٞبی  ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٚ ؾبیط ضیؿه
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٘طخ  ظٔب٘ی وٝٞبی ٘فتی،  زض ذهٛل ضاثغٝ ٔثجت ثیٗ ٘ٛؾب٘بت ثبلای ٘طخ اضظ ٚ ثبظزٞی ٌطٜٚ فطآٚضزٜ

 تط نطفٝ ثٝ ٞب ذبضخیثطای  ٞب آٖٞبیی وٝ نبزضات ٔحٛض ٞؿتٙس وبلای تِٛیسی  یبثس، ثٍٙبٜ اضظ افعایف ٔی

یبثس ٚ ٕٞیٗ أط ثبػث افعایف ثبظزٞی ایٗ ٌطٜٚ  افعایف ٔی ٞب قطوتنبزضات ایٗ  زض٘تیدٝاؾت 

قٛز  افعایف لیٕت ٘فت اثط ٔٙفی ثط ایٗ ٌطٜٚ زاضز ظیطا ایٗ نٙبیغ  قٛز. ٕٞچٙیٗ ٔلاحظٝ ٔی ٔی

 ضلبثتی زض ثبظاضٞبی خٟب٘ی اؾت. ٔؤثطنبزضاتی ٞؿتٙس ٚ اضظاٖ ثٛزٖ یىی اظ ٔؼیبضٞبی 

ثط ٘طخ تٛضْ زض  ٔؤثطٞبی ثؿیبض  بیغ ضیبِی لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ٘طخ اضظ یىی اظ ٔحطنزض ٔٛضز نٙ

وٙٙس.  ذٛز ضا اظ ذبضج ٚاضز ٔی آلات ٔبقیٗقٛز. ثطذی اظ نٙبیغ ضیبِی ٔٛاز اِٚیٝ یب  ایطاٖ ٔحؿٛة ٔی

 ٛزآٚضیؾتٛا٘س  قٛز، ایٗ ٔؿئّٝ ٔی ٞبی ٚاضزاتی ایٗ نٙبیغ ٔی افعایف ٘طخ اضظ ثبػث افعایف ٞعیٙٝ

وٙٙس ٚ ثؼضی اظ  ٞب ضا وبٞف زٞس. ثؼضی اظ نٙبیغ زاضٚیی ٔٛاز اِٚیٝ ذٛز ضا اظ ذبضج ٚاضز ٔی قطوت

ضؾس ثٝ ٕٞیٗ  ضیبِی ثٝ فطٚـ ٔی ٞب آٖوٙٙس ِٚی تٕبْ ٔحهٛلات  ٔی تأٔیٗٔٛاز اِٚیٝ ضا اظ زاذُ  ٞب آٖ

خٟت ثب افعایف ٘طخ اضظ ثبظزٞی ایٗ نٙبیغ عجك ٘تبیح ایٗ پػٚٞف افعایف چٙسا٘ی ٘ساقتٝ اؾت. زض 

 ٞب آٖٞبی تِٛیس  تٛاٖ چٙیٗ اؾتسلاَ وطز وٝ ثب افعایف ٘طخ اضظ ٞعیٙٝ ضاثغٝ ثب ایٗ نٙبیغ ٔی

ضز نٙبیغ غصایی ثحث ٔتفبٚت اؾت، ایٗ قطوت ضا وبٞف زازٜ اؾت. زض ٔٛ ؾٛزآٚضیٚ  یبفتٝ افعایف

ٚ لیٕت  یبفتٝ افعایفثٙبثطایٗ ثب افعایف ٘طخ اضظ تٛضْ ؛ نٙبیغ ٔٛاز اِٚیٝ ضیبِی ٚ فطٚـ ضیبِی زاض٘س

تٛضْ زاذّی ثبظ ٞٓ  ضغٓ ػّییبثس. اظ عطفی  ایٗ نٙبیغ ٘یع افعایف ٔی ؾٛزآٚضیآٖ  تجغ ثٝٔحهٛلات ٚ 

تمبضب ثطای ایٗ ٔحهٛلات ٘ؿجت  زض٘تیدٝتط اؾت  خی اضظاٖلیٕت ایٗ ٔحهٛلات ٘ؿجت ثٝ ضلجبی ذبض

ثبػث قسٜ اؾت تب افعایف ٘طخ اضظ اثط لٛی  قسٜ ٌفتٝثٝ ٔحهٛلات ٚاضزاتی ثیكتط اؾت. ٔدٕٛع ػٛأُ 

زض نٙبیغ ضیبِی ثب ثبظزٞی ایٗ  وٙٙسٜ ٔهطفثط ٌطٜٚ ٔٛاز غصایی زاقتٝ ثبقس. افعایف قبذم لیٕت 

ٞعیٙٝ تِٛیسات افعایف ٚ  وٙٙسٜ ٔهطفثب افعایف قبذم لیٕت  تٕبلاًاحنٙبیغ ضاثغٝ ٔؼىٛؼ زاضز. 

زٞس ٔمساض ضطایت  وٝ ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ ٔی عٛض ٕٞبٖاؾت  ِٚی  یبفتٝ وبٞفحبقیٝ ؾٛز  زض٘تیدٝ

ٚ زِٚت ٔٙبثغ ٔبِی  ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝوٛچه ثٛزٜ اؾت. ثب افعایف قبذم تِٛیسات نٙؼتی ٕٔىٗ اؾت 

وبٞف یبثس ٚ  ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝخصاثیت نٙبیغ غصایی ٘عز  زض٘تیدٝٞسایت وٙٙس  تط ٚ٘كپطضذٛز ضا ثٝ نٙبیغ 

 قٛز. ایٗ ٔؿئّٝ ٔٙدط ثٝ وبٞف لیٕت ؾٟبْ ایٗ نٙبیغ ٔی

وٙٙس ثب ٘طخ  ٞب ؾؼی ٔی ثبظاضٞب ٕٞٛاضٜ زض نسز خصة پَٛ ثٝ ؾٕت ذٛز ٞؿتٙس، زض ایٗ ٔیبٖ ثب٘ه

ثط ثبظاض ثٛضؼ ثٛزٜ  اثطٌصاض ٞبی ٔؤِفٝطٜ ٕٞٛاضٜ یىی اظ ثٟطٜ ثبلاتط الساْ ثٝ خصة ٔٙبثغ وٙٙس. ٘طخ ثٟ

وٝ افعایف ٘طخ ثٟطٜ اثط ٔٙفی ثط  ایٗ اؾت زٞٙسٜ ٘كبٖاؾت، ٘تبیح ایٗ پػٚٞف زض ٞط چٟبض ٌطٜٚ 
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ثسٖٚ ضیؿه ضا  قسٜ تضٕیٗظیطا افعایف ٘طخ ثٟطٜ زضأس ؛ زاقتٝ اؾت ٔٛضزٔغبِؼٝثبظزٞی نٙبیغ 

 وٙٙس. ٌصاضی ؾپطزٜٞب  ٌیط٘س زض ثب٘ه ثركی اظ ؾٟبٔساضاٖ تهٕیٓ ٔی زض٘تیدٝزٞس  افعایف ٔی

تٛا٘س ثٝ زلایُ  ٞبی پِٛی ا٘جؿبعی اؾت ٚ ٔی افعایف ٘مسیٍٙی زض التهبز اغّت ثٝ زِیُ ؾیبؾت

 ٘مس قٛ٘سٌیٔرتّفی ثط ثبظزٞی نٙبیغ فؼبَ زض ثبظاض ثٛضؼ اثط ٔثجت زاقتٝ ثبقس. افعایف ٘مسیٍٙی، 

قٛز ٚ تمبضب ضا  ثٝ ایٗ ثبظاض ٔی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝزٞس ایٗ ٔؿئّٝ ثبػث خصة  یف ٔیثبظاض ثٛضؼ ضا افعا

زٞس. اظ عطفی ایٗ افعایف ٘مسیٍٙی ٕٔىٗ اؾت ثٝ ثٟجٛز قطایظ التهبزی ٚ  افعایف ٔهطف  افعایف ٔی

 عٛض ٕٞبٖٞب ٚ ثبظزٞی ؾٟبْ ضا افعایف زٞس.  قطوت ؾٛزآٚضیٔٙدط قٛز ٚ زض ٟ٘بیت  ٌصاضی ؾطٔبیٝٚ 

ٞب اثط ٔثجت ثط ثبظزٞی ایٗ نٙبیغ  زٞس افعایف ٘مسیٍٙی زض اوثط ٌطٜٚ تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔیوٝ ٘

 زاقتٝ اؾت. 

ی آٖ ثط ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ٚ ٘ٛؾب٘بت قبذم اثطٌصاضثب تٛخٝ ثٝ حؿبؾیت ثبلای ٘طخ اضظ ٚ 

ض ؾٟبْ ٚ آضأف زض قٛز ثطای ثجبت زض ثبظا نٙبیغ ٔرتّف زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پیكٟٙبز ٔی

التهبزی ز٘جبَ قٛز.  ضیعی ثط٘بٔٝیه ٞسف انّی ثب  ػٙٛاٖ ثٝثبظاضٞبی ٔٛاظی وٙتطَ ٞٛقٕٙسا٘ٝ ٘طخ اضظ 

خٟت وٙتطَ ٚ تثجیت ٘طخ اضظ ٔٙبثغ ٚضٚزی اضظ ثٝ زاذُ وكٛض ثبیس ٔتٙٛع قٛز. تٟٙب ثب تىیٝ ثط نبزضات 

ظیطا افعایف ٘طخ اضظ ٞعیٙٝ ؛ بت التهبزی زاقتتٛاٖ ا٘تظبض وٙتطَ ٘طخ اضظ ٚ ایدبز ثج ٕ٘ی ٔحهِٛی ته

زٞس. ضقس نٙبیغ زاذّی ثبیس ثٝ زِیُ افعایف  ٔٛاز اِٚیٝ ٚ تدٟیعات ثؿیبضی اظ نٙبیغ ضا افعایف ٔی

ثٝ ػّت تٛضْ ٘بقی اظ افعایف ٘طخ اضظ، افعایف ٘طخ اضظ ٚ  نطفبًثبقس ٘ٝ  ٞب آٖتِٛیسات ٚ اضظـ ٚالؼی 

ثؿیبضی اظ نٙبیغ فؼبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت. ِصا تثجیت ٚ  آٖ تٛضْ زِیُ ػٕسٜ ضقس تجغ ثٝ

 نٙبیغ ضا ٚالؼی ٚ قفبف ؾبظز. ؾٛزآٚضیتٛا٘س  ، ٔیٔؤثطثؿیبض  ٔؤِفٝوٙتطَ ایٗ 
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Abstract 
The stock market is a comprehensive mirror of the economic situation of each 

country. Understanding this market and the factors affecting it has always been of 

interest to economists and market activists. Studying and analyzing the stock 

market is of great importance because it helps investors and market activists make 

informed decisions and reduce financial risks. The stock market has various 

competitors among parallel markets such as gold, foreign exchange, real estate, 

cryptocurrencies, etc. The Tehran Stock Exchange has experienced a severe 

recession in recent years after a sharp growth. In order to study and analyze this 

market, this study examines four categories of industries active in the Tehran Stock 

Exchange, namely the basic metals, pharmaceuticals, petroleum products, and food 

groups, in the period 1394 to 1402, seasonally using the non-linear autoregressive 

distribution lag (NARDL) model approach. In this study, the effect of currency 

shocks on rial and dollar industries has been examined. Exchange rate, consumer 

price index, industrial production index, oil price, liquidity and interest rate are 

considered as variables affecting the efficiency of the industries under study. The 

results show that a positive exchange rate shock has a positive and significant 

effect on the efficiency of the groups of basic metals, food and petroleum products. 

Also, the interest rate has an inverse and significant relationship with the efficiency 

of all four groups under study. With the increase in the consumer price index, the 

efficiency of pharmaceutical and food groups has decreased. The findings of this 

study indicate that in the long run, the exchange rate has an asymmetric effect on 

the efficiency of the groups of basic metals, food, petroleum products and 

pharmaceuticals. 
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