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Abstract:  
Empirical studies on the relationship between the oil market and exchange rates indicate that, in 
many oil-dependent economies—particularly in Iran—this relationship is both asymmetric in 
magnitude and direction, and time-varying. In this study, using daily data on crude oil prices and 
the USD/IRR exchange rate for the period from November 26, 2011, to April 10, 2025, and 
applying the wavelet coherence method, we examine the correlation structure between these 
two variables across short-, medium-, and long-term time scales. The results reveal that, in 
many periods, negative oil price shocks have exerted a stronger and more persistent impact on 
increasing the exchange rate, whereas the effect of positive shocks has been generally weaker 
and less stable. Moreover, the relationship between oil shocks and the exchange rate in Iran 
does not consistently conform to theoretical expectations and, in many instances, exhibits 
paradoxical behavior. Specifically, positive oil shocks (oil price increases) in the medium and 
long term have not led to a reduction in the exchange rate; rather, due to factors such as 
increased imports, expansion of government expenditures, heightened inflation expectations, 
and the absence of exchange rate stabilization mechanisms, they have in some cases resulted 
in a higher exchange rate. Conversely, negative oil shocks (oil price declines), in line with 
classical patterns, have reduced foreign exchange earnings and constrained the government’s 
capacity to manage the currency market, thereby driving the exchange rate upward. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 

Empirical evidence in the literature on oil–exchange rate dynamics suggests that the relationship 
between these two markets is neither constant nor symmetric over time, especially in oil-
dependent economies such as Iran. From a theoretical standpoint, oil price shocks—whether 
positive or negative—affect exchange rate movements through multiple transmission channels, 
including trade balances, capital flows, inflationary pressures, and expectations in foreign 
exchange markets. The magnitude and direction of these effects are influenced by the structure 
of the economy, the degree of dependency on oil revenues, monetary and fiscal policy 
frameworks, and external geopolitical conditions. 
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In the context of Iran, where crude oil exports represent a major source of foreign currency 
earnings, fluctuations in global oil prices directly impact foreign exchange supply and, 
consequently, the value of the domestic currency. This effect is further amplified during periods 
of economic sanctions, financial restrictions, and heightened market uncertainty. Moreover, the 
asymmetric response of the exchange rate to positive and negative oil shocks, along with its 
time-varying nature, underscores the importance of adopting analytical tools capable of 
capturing both the frequency and temporal dimensions of this relationship. This study employs 
high-frequency daily data and advanced wavelet coherence techniques to provide a 
comprehensive assessment of the asymmetric and time-varying correlation between oil price 
shocks and the dollar exchange rate in Iran. 
 
2. Method 
To investigate the asymmetric and time-varying correlation between oil price shocks and the 
U.S. dollar exchange rate in Iran, this study employs a wavelet coherence framework using high-
frequency daily data. Wavelet-based methods offer a unique advantage in capturing both time 
and frequency domain characteristics simultaneously, making them particularly suitable for 
analyzing relationships that are dynamic, non-stationary, and scale-dependent. The approach 
enables the decomposition of time series into different frequency bands, allowing the 
identification of short-, medium-, and long-term co-movements, as well as changes in their 
intensity over time. 
The analysis is based on the Complex Morlet mother wavelet, which provides a balanced 
resolution in both the time and frequency domains. We first construct oil price shock series for 
West Texas Intermediate (WTI) crude oil using the GARCH, distinguishing between positive and 
negative shocks to capture asymmetry. The daily exchange rate series (Iranian rial per U.S. 
dollar) is then aligned with the oil shock series, ensuring synchronization and adjustment for 
missing observations. 
The Cross-Wavelet Transform (XWT) is employed to examine regions of high common power 
between the two series, while Wavelet Coherence (WTC) is used to measure the local 
correlation in time–frequency space. Arrow directions on the coherence plots indicate phase 
differences, revealing lead–lag relationships and causal directionality between oil shocks and 
exchange rate movements. This allows us to identify whether oil shocks lead exchange rate 
changes, vice versa, or move in phase. 
The dataset spans from 2010 to 2024, covering multiple cycles of oil price fluctuations and 
exchange rate adjustments. Data for oil prices are obtained from the U.S. Energy Information 
Administration (EIA), while exchange rate data are sourced from the Central Bank of the Islamic 
Republic of Iran and reputable financial market platforms. This methodological framework 
provides a rigorous basis for quantifying the dynamic, scale-dependent, and asymmetric nature 
of the oil–exchange rate nexus in the Iranian economy. 
 
3. Findings 
exchange rate in Iran is highly time-varying, frequency-dependent, and asymmetric. Wavelet 
coherence results reveal that negative oil shocks consistently generate stronger, broader, and 
more persistent co-movements with exchange rate depreciation than positive shocks, 
particularly during episodes marked by sanctions, geopolitical tension, and domestic 
macroeconomic instability. In contrast, positive oil shocks produce weaker and more fragmented 
coherence, largely confined to short-lived intervals and higher frequencies. 
Phase-difference patterns indicate that, in most periods with statistically significant coherence, 
oil prices tend to lead fluctuations in the exchange rate, especially within medium- and long-term 
frequency bands. This pattern reflects the structural dependence of Iran’s currency market on 
oil-related revenues. Nonetheless, during episodes of heavy foreign-exchange intervention and 



 

 

administrative controls, the lead–lag structure becomes less stable, and the coherence weakens 
or disappears. 
Short-term (high-frequency) components show volatile and discontinuous co-movements driven 
by market shocks and policy announcements. Medium-term co-movements align with recurring 
structural events—including sanctions episodes and shifts in policy regimes—while long-term 
coherence is most pronounced during prolonged oil market downturns, underscoring the deep 
structural vulnerability of the rial to declines in global oil prices. 
 
4. Results 
The results confirm that the oil–exchange rate nexus in Iran cannot be characterized by a stable 
or symmetric relationship. Instead, the wavelet coherence approach reveals multi-scale, non-
linear, and time-dependent co-movements that traditional linear models fail to capture. The 
dominant empirical pattern is the pronounced asymmetry: negative oil price shocks display 
strong, persistent coherence with exchange rate depreciation across medium- and long-term 
scales, while positive shocks exhibit limited and short-lived coherence. 
These asymmetric patterns are especially evident during critical periods such as the 2018 U.S. 
sanctions re-imposition, the 2020 COVID-19 oil price collapse, and episodes of domestic 
financial stress. The Iranian rial responds more sharply and durably to adverse oil shocks, 
reflecting its reliance on oil-driven foreign-exchange inflows. 
Phase-difference analysis further reinforces that oil prices predominantly act as the leading 
variable in the coherence structure, particularly in medium-to-low frequency bands. This 
behavior is consistent with Iran’s macroeconomic structure in which international oil price 
movements shape foreign-exchange availability. Instances where the exchange rate appears to 
adjust ahead of oil prices in certain localized, high-frequency regions do not imply causality; 
rather, they reflect temporary disturbances or market interventions that distort the coherence 
structure without altering the underlying economic dependence. 
Overall, the results highlight that exchange rate stabilization in Iran requires acknowledging the 
asymmetric and frequency-specific vulnerability of the rial to adverse oil market conditions. 
Policies aimed at strengthening foreign-exchange buffers, diversifying revenue sources, and 
reducing reliance on oil-linked inflows are essential to mitigating these destabilizing effects. 
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 چىیذُ

ؼٞؽ وٝ ـاثٙٝ ٔیبٖ لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ اـق ؼـ التّبؼٞبی ٚاثىتٝ ثٝ ٘فت، ـفتبـی ٘بٔتمبـٖ،  ثفـوی ٔٙبِؼبت پیٍیٗ ٍ٘بٖ ٔی

ٞبی ـٚقا٘ٝ لیٕت ٘فت غبْ ثف٘ت ٚ ٘فظ ؼلاـ  ٞبی ٘فتی ؼاـؼ. ؼـ ایٗ پمًٚٞ، ثب اوتفبؼٜ اق ؼاؼٜ ٌٛنٔتغیف ٚ ضىبن ثٝ ٍٔٙأ  قٔبٖ

ضفوتی ایٗ ؼٚ ٔتغیف ؼـ  ٌیفی اق ـٚي ٕٞؽٚوی ٔٛخه، پٛیبیی ٞٓ ٚ ثٟفٜ 1404ففٚـؼیٗ  23تب  1390آؾـ  5ؼـ ایفاٖ ٘ی ؼٚـٜ 

وٝ ٔجتٙی ثف ػّیت  ؼٞؽ وٝ ـاثٙٝ ٘فت ٚ ؼلاـ ؼـ ایفاٖ ثیً اق آٖ وٙٛش ٔػتّف ففوب٘ه ٚ قٔبٖ ثفـوی ٌؽٜ اوت. ٘تبیح ٍ٘بٖ ٔی

وٙؽ وٝ  ٞب لیٕت ٘فت ٔتغیف پیٍفٚ اوت. تطّیُ ٕٞؽٚوی ثیبٖ ٔی ثىبٔؽی ؼاـؼ ٚ ؼـ اغّت ؼٚـٜ وبغتبـی ثبٌؽ، ٔبٞیتی قٔبٖ

ی ثب افكایً ٘فظ ؼلاـ ؼاـ٘ؽ، ؼـ تف تف، پبیؽاـتف ٚ ٌىتفؼٜ ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت ٕٞجىتٍی لٛی ٞبی ٔیبٖ ٞبی ٔٙفی ٘فت ؼـ ٔمیبن ٌٛن

ٞبی تطمیك  وٝ یبفتٝ تف آٖ ٟٔٓ. ا٘ؽ ٔؽت ثف وبًٞ ٘فظ ؼلاـ ؼاٌتٝ ٞبی ٔثجت ٘فت ػٕٛٔبً اثف ٔطؽٚؼ، ٘بپیٛوتٝ ٚ وٛتبٜ ضبِی وٝ ٌٛن

بـی اق خبی تمٛیت پَٛ ّٔی، ؼـ ثىی ، ثٝ"وب٘بَ ؼـآٔؽی"ٞبی ٘ظفیِ  ثیٙی ٞبی ٔثجت ٘فتی ٘یك ثفغلاف پیً ؼٞؽ ٌٛن ٍ٘بٖ ٔی

ٞبی ؼِٚت، تٍؽیؽ ا٘تظبـات  ا٘ؽ؛ ـفتبـی پبـاؼٚوىیىبَ وٝ ٘بٌی اق افكایً ٚاـؼات، ـٌؽ ٞكیٙٝ ٔمب٘غ ٔٛخت افكایً ٘فظ ؼلاـ ٌؽٜ

ایٗ ٘تیدٝ ثیبٍ٘ف آٖ اوت وٝ ٘بٔتمبـ٘ی، پیٍفٚی قٔب٘ی لیٕت ٘فت ٚ  .تٛـٔی ٚ ٔؼف وبقٚوبـٞبی تثجیت اـقی ؼـ التّبؼ ایفاٖ اوت

ٞبی اوبوی ـاثٙٝ ٘فت ٚ ٘فظ اـق ؼـ ایفاٖ اوت ٚ تطّیُ ایٗ ـاثٙٝ تٟٙب ثب اثكاـٞبی  ضفوتی اق ٚیمٌی اٍِٛی ٞٓ ٔتغیف ثٛؼٖ قٔبٖ

 ثبٌؽ. ٔی پؿیف أىبٖ ٔٛخه ٔب٘ٙؽ ففوب٘ه-قٔبٖ

 

 .، ٕٞجىتٍی، ٔٛخه، ٌٛن، ؼـآٔؽٞبی ٘فتیٔتغیف قٔبٖ :ّبی ولیذی ٍاشُ

 JEL  :C22, E44, Q43ثٌذی  طجمِ
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 همذهِ. 1

آیؽ.  ٌٕبـ ٔی ثجبتی التّبؼ ولاٖ ؼـ وٍٛـٞبی ِبؼـوٙٙؽٜ ٘فت ثٝ تفیٗ ٍٔٙأٞبی ثی ٘ٛوب٘بت لیٕت خٟب٘ی ٘فت ٕٞٛاـٜ یىی اق ٟٔٓ

ٌٛؼ، تغییفات  ای اق ؼـآٔؽٞبی ؼِٚت ٚ ػفٔٝ اـق غبـخی اق ٔطُ ِبؼـات ٘فت تأٔیٗ ٔی ؼـ التّبؼٞبیی ٔب٘ٙؽ ایفاٖ، وٝ ثػً ػٕؽٜ

ی وٍٛـٞبیی ٔب٘ٙؽ ػفثىتبٖ،  ٌفؼؼ. تدفثٝ ای ٔٙؼىه ٔی ٞب ٚ تؼبؼَ ثٛؼخٝ اـق، وٙص ػٕٛٔی لیٕتوفػت ؼـ ٘فظ  لیٕت ٘فت ثٝ

تٛا٘ؽ ثب وبًٞ ؾغبیف اـقی، ـٌؽ تٛـْ ٚ تٕؼیف اـقي پَٛ ّٔی  وٝ افت ٌؽیؽ لیٕت ٘فت ٔی ؼٞؽ ٔیـٚویٝ ٚ ٘یدفیٝ ٘یك ٍ٘بٖ 

ٞبی ٘فتی ثٝ  ـٚ، ثفـوی ؼلیك وبقٚوبـ ا٘تمبَ ٌٛن اقایٗ(. 2018 ،2؛ ثبٌیف ٚ ٕٞىبـا2025ٖ، 1تبي اٚغّٛ ٚ وٛی )٘بقِی ٕٞفاٜ ٌٛؼ

، 3)ویّیبٖ ثجبتی التّبؼی ٚ ویبوی، ثفای وٍٛـٞبیی زٖٛ ایفاٖ اق إٞیت ضیبتی ثفغٛـؼاـ اوت ٚیمٜ ؼـ ٌفایٗ ثی ثبقاـ اـق، ثٝ

2009.) 

ٞب، افكایً لیٕت ٘فت  ثف اوبن ٘ظفیٝ تفاق پفؼاغت ٌٛؼ. اق ٔٙظف ٘ظفی، ایٗ ـاثٙٝ اق ٔىیف زٙؽیٗ وب٘بَ التّبؼی تٛٔیص ؼاؼٜ ٔی

ٞبی اـقی  ٌٛؼ؛ أب ؼـ التّبؼٞبیی ثب ٚاثىتٍی ٚاـؼاتی ثبلا یب ویبوت ثب افكایً ػفٔٝ اـق غبـخی ٔٛخت تمٛیت پَٛ ّٔی ٔی

ٌؿاـی وفٔبیٝ ٘یك ثیبٖ  اـقيٞب ٚ  ٞبی ثبقاـ ؼاـایی ٘ظفیٝ(. 2013، 4)ثىٕٗ ٚ قٚؼؼاج تٛا٘ؽ ٔؼىٛن ػُٕ وٙؽ غیفٔٙؼٙف، ایٗ اثف ٔی

، 5)ثیه ٌؿاـؼ إِّّی ثف ٘فظ اـق تأثیف ٔی ٞبی ٔبِی ثیٗ ٌؿاـاٖ ٚ خفیبٖ ؽ وٝ تغییفات لیٕت ٘فت اق ٘فیك ا٘تظبـات وفٔبیٝٙوٙ ٔی

2024) 

ٚ  (6ی غیفغٙیٞب اٍِٛی غٛؼـٌفویٖٛ ثب ٚلفٝ ٔب٘ٙؽ) ٞبی غیفغٙی ٚ ٘بٔتمبـٖ تفی ٘ظیف ٔؽَ ٞبی پیٍففتٝ ٞبی اغیف، ٔؽَ ؼـ وبَ 

7ٞبی پبـأتف ٔتغیف ؼـ قٔبٖ ٔؽَ
)زبـفؽیٗ ٚ  ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ٘فت ٔتفبٚت اوت ا٘ؽ وٝ ٚاوًٙ ٘فظ اـق ثٝ ٌٛن ٍ٘بٖ ؼاؼٜ 

ی ٚخٛؼ ٘بٔتمبـ٘ی ٚ ـفتبـ پٛیبی قٔب٘ی ؼـ اـتجبٖ ٘فت ٚ اـق ـا تمٛیت  ٞب ففٔیٝ ایٗ یبفتٝ(. 2021، 9؛ ِیٛ ٚ ٕٞىبـا2020ٖ، 8ثبـوبت

وٙٙؽٜ ؼاـ٘ؽ.  ٞبی ٘فتی ٘مٍی تؼییٗ ػلاٜٚ ثف ػٛأُ التّبؼی، وبغتبـ ٟ٘بؼی ٚ ویبوی وٍٛـٞب ٘یك ؼـ ٔؽیفیت اثفات ٌٛن .وٙؽ ٔی

تفی ثف ٘فظ اـق  ٞبی ٔٙفی ٘فتی ٔؼٕٛلاً اثفات غفیف ٞبی تثجیت اـقی فؼبَ، ٌٛن ٞبی ثفٚت ّٔی یب ویبوت ؼـ وٍٛـٞبیی ثب ِٙؽٚق

تف  ٞب پیسیؽٜ ا٘ؽ، اثف ٌٛن ٞبی ٔبِی ٚ ٔطؽٚؼیت ؼوتفوی ثٝ ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ٔٛاخٝ فاٖ وٝ ثب تطفیٓؼاـ٘ؽ؛ أب ؼـ وٍٛـٞبیی ٔب٘ٙؽ ای

 (2020، 10)خی ٚ ٕٞىبـاٖ ثیٙی اوت ٚ ٌبٜ غیفلبثُ پیً

ٞبی لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ اـق  ی اِّی پمًٚٞ ضبٔف آٖ اوت وٝ ـاثٙٝ ثیٗ ٌٛن ثف اوبن ایٗ ٔجب٘ی ٘ظفی ٚ ٌٛاٞؽ تدفثی، ٔىئّٝ

ٔتغیف اوت یب  ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی( ٚ قٔبٖ وٙؽ ٚ آیب ایٗ ـاثٙٝ ٘بٔتمبـٖ )تفبٚت اثف ٌٛن ایفاٖ زٍٛ٘ٝ ؼـ َ٘ٛ قٔبٖ تغییف ٔی ؼلاـ ؼـ

ا٘ؽ تب  اوتػفاج ٌؽٜ (٘فت ثف٘تٞبی لیٕت  )ؼاؼٜ ـٚیىفؼ ٘بٕٞىبٖ ٚاـیب٘ه ٌف٘یٞبی ٘فتی ؼـ ایٗ ٔٙبِؼٝ ثب اوتفبؼٜ اق  غیف. ٌٛن

ؼـ ایٗ پمًٚٞ اق ـٚي  قٔبٖ ٔمیبن ثٛؼٖ ایٗ ـاثٙٝت ٚالؼی ثبقاـ ٘فت وٙدیؽٜ ٌٛؼ. ثب تٛخٝ ثٝ ٔبٞیت ٚاوًٙ ٘فظ اـق ثٝ ٘ٛوب٘ب

ٞبی ٘فتی ٚ ثبقؼٜ ٘فظ ؼلاـ ـا ثفـوی وفؼ.  قٔبٖ ٚاثىتٍی قٔب٘ی ٚ ففوب٘ىی ثیٗ ٌٛن ٌٛؼ تب ثتٛاٖ ٞٓ ؽٚوی ٔٛخه اوتفبؼٜ ٔیٕٞ
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ٔؽت ٚ  ٞبی وٛتبٜ ضفوتی ٚ پبیؽاـی ـاثٙٝ ـا ؼـ ؼٚـٜ تغییف فبق، ٌؽت ٞٓ ی ٞبی غٙی وٙتی، أىبٖ ٍٔبٞؽٜ ایٗ ـٚي ثفغلاف ٔؽَ

، ؼـ پی آٖ اوت وٝ ٍٔػُ وبقؼ آیب 1404تب  1390ی  ٞبی ـٚقا٘ٝ ؼٚـٜ ایٗ تطمیك ثب تٕفوك ثف ؼاؼٜ .وٙؽ ثّٙؽٔؽت ففاٞٓ ٔی

ٟ٘بؼی ٚ ویبوتی غبَ التّبؼ ایفاٖ، ضتی ٌٛؼ یب ایٙىٝ ؼـ وبغتبـ  افكایً لیٕت ٘فت اِكأبً ثٝ تمٛیت اـقي پَٛ ّٔی ٔٙدف ٔی

–ٞبی قٔب٘ی تٛا٘ٙؽ ثٝ افكایً ٘فظ ؼلاـ ثیٙدبٔٙؽ. ثؽیٗ تفتیت، پمًٚٞ ضبٔف ثب ثفـوی پٛیبیی ٞبی ٔثجت ٘فتی ٘یك ٔی ٌٛن

ٍ٘فی ؼـ وبق ثبق ؼٞؽ ٚ قٔیٙٝ ٞبی ٘فتی اـائٝ ٔی ـفتبـ ٘بٔتمبـٖ ٚ ٔتغیف قٔب٘ی ٘فظ اـق ؼـ ثفاثف ٌٛن اق خؽیؽی ؼـن ففوب٘ىی،

 .ؼـ التّبؼٞبی ٚاثىتٝ ثٝ ٘فت اوت« وب٘بَ ؼـآٔؽی ٘فت»ی ولاویه  ٘ظفیٝ

ثػـً  ،ٌٙبوی پمًٚٞ ْ، ـٚيزٟبـثػـً  ،ی٘ظفپیٍیٙٝ پمًٚٞ ٚ ٔجب٘ی ثف  ٔفٚـی ،ٚ وْٛ ؼْٚ ثػً ؼـ ٚ ٔمبِٝ ایٗ اؼأٝ ؼـ

 اوت. ٌٜؽ اـائٝ یفٌی دٝیٓ، ٘تٌٍؼـ ثػً  ٚ یتدفث حیٓ، ٘تبپٙد
 

 هَضَع. ادثیبت 2

 پصٍّػ پیؽیٌِ -1-2

 . هرٍری ثر هطبلؼبت لجلی1-1-2

 "1وٛئیسیًٙ–ٞبی ٘فتی ثف ٘فظ اـق ؼـ ایفاٖ: ـٞیبفت غیفغٙی ٔبـوٛف ثفـوی تأثیف ٌٛن"( ؼـ پمٍٚٞی ثب ػٙٛاٖ 1395ـٔبقاؼٜ )

ٞبی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ٌبُٔ ا٘لاػبت  ٞبی ٘فتی ٚ ٘فظ اـق ضمیمی ؼـ التّبؼ ایفاٖ پفؼاغتٝ اوت. ؼاؼٜ ٞبی ٔیبٖ ٌٛن ثٝ تطّیُ پٛیبیی

ثٛؼٜ ٚ ٌىتفٜ ٔىب٘ی ٔٙبِؼٝ، وٍٛـ ایفاٖ اوت. ؼـ ٌبْ ٘ػىت، ٘ٛیىٙؽٜ ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ  2015تب وپتبٔجف  1990ٔبٞب٘ٝ اق آٚـیُ 

 ٞب آٖوٝ ٘ٛع ٌٛن ٘فتی )ػفٔٝ، تمبٔبی خٟب٘ی ٚ لیٕت ٘فت( ـا اوتػفاج وفؼٜ ٚ ؼـ ٌبْ ؼْٚ، اثف  وبغتبـیغٛؼـٌفویٖٛ ثفؼاـی 

ٔطمك ؼـ ٔٙبِؼٝ غٛؼ ثٝ ثف ٘فظ اـق ضمیمی ؼلاـ ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ؼاؼٜ اوت.  ـلیٕی ؼٚ وٛئیسیًٙ–ـا ؼـ زبـزٛة ٔؽَ ٔبـوٛف

ٞبی لیٕت ٘فت  یٓ ثب ٘ٛوب٘بت پبییٗ )ـلیٓ ؼْٚ( لفاـ ؼاـؼ ٚ ؼـ ایٗ ضبِت، ٌٛنوٝ ٘فظ اـق ایفاٖ ػٕؽتبً ؼـ ـل ایٗ ٘تیدٝ ؼوت یبفت

ا٘ؽ؛ ثؽیٗ ٔؼٙب وٝ افكایً لیٕت ٘فت یب ـٚ٘ك التّبؼ خٟب٘ی ٔٛخت  ٚ تمبٔبی خٟب٘ی اثف ٔٙفی ٚ ٔؼٙبؼاـ ثف ٘فظ اـق ضمیمی ؼاٌتٝ

ٞبی ٔثجت  ٘ٛػی ثیٕبـی ّٞٙؽی ؼـ التّبؼ ایفاٖ ؼـ اثف ٌٛن ٞب ثیبٍ٘ف ثفٚق ٌٛؼ. ایٗ یبفتٝ تمٛیت پَٛ ّٔی ٚ وبًٞ ٘فظ اـق ؼلاـ ٔی

ٚاوًٙ ٘فظ اـق ایفاٖ ٘ىجت ثٝ  ِؿاا٘ؽ.  ٞبی ػفٔٝ خٟب٘ی ٘فت ثف ٘فظ اـق تأثیف ٔؼٙبؼاـی ٘ؽاٌتٝ ٘فتی اوت. ٕٞسٙیٗ، ٌٛن

 .ٚاثىتٝ اوت ٞبی ٘فتی ٘بٔتمبـٖ ٚ ـلیٓ ٌٛن

ٞبی لیٕت ٘فت ثف ٘فظ اـق  ؼـ ثفـوی تأثیف ٌٛن 2ـٚیىفؼ ـٌفویٖٛ زٙؽن"ای ثب ػٙٛاٖ  ( ؼـ ٔمب1399ِٝ) ٚ ٕٞىبـاٖ أب٘ی

٘ؽ. اٝ ٞبی ٘فتی ثف ٘فظ اـق ضمیمی ؼـ ٔیبٖ زٙؽ وٍٛـ ٘فتی پفؼاغت ثٝ تطّیُ ٘بٔتمبـٖ اثف ٌٛن "وٍٛـٞبی ٔٙتػت ػٕٛ اٚپه

 ی ؼٚـٜ ٘ی وؼٛؼی( ػفثىتبٖ ٚ كایفاِد ٘یدفیٝ، )ایفاٖ،ٌبُٔ ا٘لاػبت وبلا٘ٝ زٟبـ وٍٛـ ػٕٛ اٚپه   ٔٙبِؼٝ ٔؿوٛـٞبی  ؼاؼٜ

ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ٘فت ؼـ وٙٛش ٔػتّف ٘فظ اـق، اق ٔؽَ  اوت. ثفای آقٖٔٛ اثفات ٔتفبٚت ٌٛن ٔیلاؼی 2018 تب 1993

ٞبی پبییٗ، ٔیب٘ی ٚ  اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت؛ ـٚیىفؼی وٝ أىبٖ ثفـوی ـفتبـ ٘فظ اـق ؼـ وٙٛش ٔتفبٚت تٛقیغ )ؼٞه ـٌفویٖٛ زٙؽن

ٞبی لیٕت ٘فت ثف ٘فظ اـق ضمیمی ؼـ ٔیبٖ وٍٛـٞب ٚ  ؼٞؽ وٝ تأثیف ٌٛن ٍ٘بٖ ٔی ٔؿوٛـ ٞبی تطمیك یبفتٝ. وبقؼ ففاٞٓ ٔیثبلا( ـا 

ٞبی پبییٗ ٘فظ اـق ضمیمی، ثٝ ؼِیُ ٔؽاغّٝ ثب٘ه ٔفوكی ؼـ  ٚیمٜ، افكایً لیٕت ٘فت ؼـ ؼٞه ثٝ. ٞبی ٔػتّف ٘بٔتمبـٖ اوت ؼٞه

ِٙؼتی، ٔٛخت تمٛیت ؼلاـ ؼـ ثفاثف پَٛ ّٔی  ثٝ ؼِیُ افكایً ٚاـؼات وبلاٞبی ِٙؼتی ٚ ٘یٕٝ ٞبی ٔیب٘ی، ؼـ ؼٞهٚ  تثجیت ٘فظ اـق

ٞبی ٘فتی  ٞبی ثبلای ٘فظ اـق ضمیمی، ٞیر تأثیف ٔؼٙبؼاـی اق ٌٛن ٌٛؼ. ؼـ ٔمبثُ، ؼـ ؼٞه وٍٛـٞبی ایفاٖ، ٘یدفیٝ ٚ اِدكایف ٔی

ٞبی پبییٗ ٘فظ اـق ٔٙدف ثٝ تٕؼیف پَٛ ّٔی ؼـ ثفاثف ؼلاـ  ؼـ ؼٞه وبًٞ لیٕت ٘فت ٘یك تٟٙب ؼـ ٔٛـؼ ـیبَ ػفثىتبٖ. ؽٍٔبٞؽٜ ٍ٘

 .ٌؽٜ اوت
                                                                                                                                                                                            
1
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2
 Quantile Regression Approach 



 

 

ٞبی لیٕت ٘فت ثف ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق وٍٛـٞبی ٔٙتػت ضٛقٜ غّیح  تأثیف ٌٛن"ای ثب ػٙٛاٖ  ( ؼـ ٔمب1401ِٝ) ٚ ٕٞىبـاٖ خٛإ٘فؼی

ٞبی ػفٔٝ ٚ تمبٔبی ٘فت ثف ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق وٍٛـٞبی ػفثىتبٖ وؼٛؼی،  ثٝ ثفـوی اثفات ٌٛن "(SVAR1 وبـثفؼ ٔؽَ) فبـن

ٚ  ٘ؽوفؼاوتفبؼٜ ٔیلاؼی  2023تب  2000٘ی ؼٚـٜ وٍٛـٞبی ٔؿوٛـ ٞبی ٔبٞب٘ٝ  ؼاؼٜٔطممیٗ اق . ٘ؽاٝ پفؼاغتوٛیت، ػفاق ٚ ایفاٖ 

ٞبی ػفٔٝ ٚ تمبٔبی  وٝ أىبٖ تفىیه اثفات ٌٛن ا٘ؽ ٜ خىتٝثٟف غٛؼـٌفویٖٛ ثفؼاـی وبغتبـی اٍِٛی ٔطممیٗ ثؽیٗ ٔٙظٛـ اق

ٞبی ػفٔٝ ٘فت تٟٙب ؼـ وٍٛـ ػفثىتبٖ وؼٛؼی اثف  وٝ ٌٛن ٘ؽٍ٘بٖ ؼاؼ ٔطممیٗ. وٙؽ خٟب٘ی ٘فت ثف ٔتغیفٞبی ولاٖ ـا ففاٞٓ ٔی

ٞب ٘یك ِففبً ؼـ ٚلفٝ اَٚ  یت ٚلفٌٝٛؼ. ٔفا ٚ ؼـ وبیف وٍٛـٞب )ایفاٖ، وٛیت ٚ ػفاق( زٙیٗ اثف ٔؼٙبؼاـی ٍٔبٞؽٜ ٕ٘ی ؼاـؼ یٔؼٙبؼاـ

ٞبی تمبٔبی وُ خٟب٘ی تأثیف  ثٛؼٜ ٚ ثفای وبیف وٍٛـٞب فبلؽ إٞیت آٔبـی اوت. اق وٛی ؼیٍف، ٌٛن یٔؼٙبؼاـثفای ػفثىتبٖ 

ا٘ؽ ٚ تٟٙب ٚلفٝ ٘ػىت ٌٛن تمبٔبی وُ ثفای وٛیت اق ٘ظف آٔبـی  ی ثف ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق وٍٛـٞبی ٔٛـؼ ٔٙبِؼٝ ٘ؽاٌتٝٔؼٙبؼاـ

فمٗ ؼـ وٍٛـ وٛیت اثفٌؿاـ  ٞبی تمبٔبی ٔػتُ ٘فت ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ٌٛن ی ٔٙبِؼٝ ٔؿوٛـٞب ثٛؼٜ اوت. ٕٞسٙیٗ، یبفتٝ ٔؼٙبؼاـ 

ؼـ تمبٔبی ٔػتُ ٘فت، ثبػث وبًٞ اـقي پَٛ وٛیت ؼـ ثفاثف وجؽ اـقٞبی ٌفوبی  ٔبٞٝ ا٘ؽ؛ ثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ افكایً یه ثٛؼٜ

ثفغلاف ا٘تظبـ ٘ظفی ٚ ٘تبیح ثىیبـی اق ٔٙبِؼبت پیٍیٗ، ؼـ ایٗ پمًٚٞ تأثیف وّی لیٕت ٘فت ثف ٘فظ اـق  .ٌؽٜ اوت  تدبـی

 .وٍٛـٞبی ػٕٛ ضٛقٜ غّیح فبـن زٙؽاٖ لٛی ٚ ػٕٛٔی ٘جٛؼٜ اوت

ٞبی ٘بٌی اق لیٕت ٘فت ؼـ وٍٛـٞبی  ثفـوی تأثیفات التّبؼی ٌٛن"( ؼـ پمٍٚٞی ثب ػٙٛاٖ 1403)ٖ ٚ ٕٞىبـا ٚـؼی بـیت

لٙؼیت لیٕت ٘فت ثف ٔتغیفٞبی ولاٖ التّبؼی ؼـ زٟبـ وٍٛـ  ٞبی ٘بٌی اق ػؽْ ثٝ ٔٙبِؼٝ ٘مً ٌٛن  "ِبؼـوٙٙؽٜ ٘فت

ی  ٞبی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ٌبُٔ ا٘لاػبت وبلا٘ٝ ثفای ؼٚـٜ . ؼاؼٜ٘ؽاٝ پفؼاغت (ایفاٖ، ـٚویٝ، ایبلات ٔتطؽٜ ٚ وب٘بؼا )ِبؼـوٙٙؽٜ ثكـي ٘فت 

ثٟفٜ ٌففتٝ ٌؽٜ تب  ٞبی ٔیبٖ ٔتغیفٞب، اق ٔؽَ غٛؼـٌفویٖٛ ثفؼاـی وبغتبـی ٔیلاؼی اوت. ثفای تطّیُ پٛیبیی 2020تب  1990

لٙؼیت  ٞبی ػؽْ ؼاؼ وٝ ٌٛن ٍ٘بٖ ٔؿوٛـ ٘تبیح ٔٙبِؼٝ. ٞبی ٚالؼی التّبؼ ٍٔػُ ٌٛؼ ٞبی ٘فتی ثٝ ٌبغُ ٔىیف ا٘تمبَ ٌٛن

ؼـ  ٞب آٖ، أب ٌؽت ٚ پبیؽاـی اثفات اوتٞبی ٟٔٓ ٘ٛوب٘بت تِٛیؽ ِٙؼتی ؼـ وٍٛـٞبی ِبؼـوٙٙؽٜ ٘فت  لیٕت ٘فت یىی اق ٔطفن

ٔؽت ٚ ٌؿـا ثٛؼٜ اوت، ؼـ ضبِی وٝ  ٞب ؼـ وٍٛـٞبی ایبلات ٔتطؽٜ ٚ وب٘بؼا وٛتبٜ وٍٛـٞب ٔتفبٚت اوت. ٚاوًٙ ٘فظ اـق ثٝ ایٗ ٌٛن

. ؼـ ٔیبٖ ایٗ وٍٛـٞب، ایفاٖ ثیٍتفیٗ ضىبویت ٘فظ اـق ٘ىجت اوتتف ٚ پبیؽاـتف  ایٗ ٚاوًٙ ثّٙؽٔؽت ،ؼـ وٍٛـٞبی ایفاٖ ٚ ـٚویٝ

ثجبتی ثیٍتف ؼـ ثبقاـ  ای وٝ افكایً ٘ٛوب٘بت لیٕتی ٘فت ٔٛخت ثی ٌٛ٘ٝ لٙؼیت لیٕت ٘فت ـا ٍ٘بٖ ؼاؼٜ اوت؛ ثٝ ٞبی ػؽْ ثٝ ٌٛن

 ٞبی التّبؼی ٌؽٜ اوت.  ثف ثٝ وبیف ثػًاـق ٚ ؼـ ٘تیدٝ ا٘تمبَ ا

ثٝ  "2ٞبی ٘فتی ثف ثبقؼٜ ثبقاـٞبی ٔبِی ایفاٖ: ـٚیىفؼ لیٛؼ ػلأت تأثیف ٌٛن"ای ثب ػٙٛاٖ  ( ؼـ ٔمب1404ِٝ) ٚ ٕٞىبـاٖ خٟبٍ٘فؼ

ٌبُٔ ا٘لاػبت  ؼـ تطمیك ٔؿوٛـ ٔٛـؼ اوتفبؼٜٞبی  . ؼاؼٜ٘ؽاٝ پفؼاغتثفـوی آثبـ تغییفات لیٕت ٘فت ثف ػّٕىفؼ ثبقاـ وٟبْ ایفاٖ 

ٞبی ٘فتی، اق ٔؽَ غٛؼـٌفویٖٛ ثفؼاـی  ثفای ٌٙبوبیی ٚ تفىیه ٘ٛع ٌٛن. اوت 1401تب ثٟبـ  1387فّّی ٘ی ؼٚـٜ ثٟبـ 

ٞبی ػفٔٝ ٚ تمبٔبی ٘فت ـا ثؽٖٚ اتىب ثٝ ففْٚ  اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت؛ ـٚیىفؼی وٝ أىبٖ تٕبیك ٔیبٖ ٌٛن وبغتبـی ثب لیٛؼ ػلأت

ٔؽتی  ٞبی لیٕتی ٘فت تأثیف ٔؼٙبؼاـ ٚ ٔثجت وٛتبٜ وٝ ٌٛن ٍ٘بٖ ؼاؼ ٔؿوٛـ ٘تبیح پمًٚٞ. وبقؼ ؽٜ ولاویه ففاٞٓ ٔیٔطؽٚؼوٙٙ

ٌٛؼ، أب ؼـ اؼأٝ اثف آٖ ثٝ  وٝ ؼـ ٚاوًٙ اِٚیٝ، افكایً لیٕت ٘فت ٔٛخت ـٌؽ ثبقؼٜ وٟبْ ٔی ٘ٛـی ثف ثبقؼٜ وٟبْ ایفاٖ ؼاـ٘ؽ؛ ثٝ

ـوؽ. ٕٞسٙیٗ، ٘بإ٘یٙب٘ی ٘فظ اـق تأثیفی ٔثجت ِٚی ٘بپبیؽاـ ثف ثبقؼٜ وٟبْ ؼاٌتٝ اوت؛  ؽاـ ٔیتؽـیح وبًٞ یبفتٝ ٚ ثٝ وٙطی پبی

ٞب ثٝ  ثبقا٘ٝ ٚ ا٘تمبَ وفٔبیٝ ؼِیُ ـفتبـٞبی وفتٝ ٔؽت ٔٛخت ـٌؽ ثبقؼٜ وٟبْ )ثٝ ثؽیٗ ٔؼٙب وٝ افكایً ٘ٛوب٘بت اـقی ؼـ وٛتبٜ

ٞبی وّی پمًٚٞ ثیبٍ٘ف آٖ اوت وٝ ثبقاـ ٔبِی ایفاٖ ؼـ ثفاثف  وٙؽ. یبفتٝ وً ٔیٞبی ٚالؼی( ٌؽٜ، أب ؼـ ثّٙؽٔؽت ایٗ اثف ففٚ ؼاـایی

ٞبی ٘فتی ـفتبـی ٚاوٍٙی، ٘بپبیؽاـ ٚ غیفغٙی ؼاـؼ ٚ آثبـ ٔثجت اِٚیٝ افكایً لیٕت ٘فت ؼـ ثّٙؽٔؽت ثب تؼؽیُ ا٘تظبـات ٚ  ٌٛن

 .یبثؽ تغییف ٌفایٗ اـقی ٚ ٔبِی وبًٞ ٔی
                                                                                                                                                                                            
1
 Structural Vector Autoregression (SVAR) 

2
 Sign-Restriction Approach 



 

 

، ثٝ ثفـوی ـاثٙٝ پٛیب ٚ ٔتمبثُ "ٞبی اـق ٞبی لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ پیٛ٘ؽٞبی پٛیبی ٌٛن"ای ثب ػٙٛاٖ  ؼـ ٔمبِٝ، (2019) 1ٔبِیه ٚ ػٕف

ٞبی  ا٘ؽ. ثفای تطّیُ ایٗ ـاثٙٝ، پمٍٍٚٞفاٖ اق ٔؽَ ثیٗ ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت ٚ تغییفات ٘فظ اـق ؼـ التّبؼٞبی ٔػتّف پفؼاغتٝ

ٞبی ٘فتی ثف ٘فظ اـق ـا  ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت ٌٛن ا٘ؽ تب تأثیفات وٛتبٜ اوتفبؼٜ وفؼٜالتّبؼوٙدی پٛیب ٔجتٙی ثف غٛؼـٌفویٖٛ ثفؼاـی 

ٔتغیف  ٞبی ٘فتی ثف ٘فظ اـق ٘بٔتمبـٖ ٚ قٔبٖ تأثیف ٌٛن ٔطممیٗ ؼـ ٔٙبِؼٝ ٔؿوٛـ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ؼوت یبفتٙؽ وٌٝٙبوبیی وٙٙؽ. 

ٝ ٚٔؼیت التّبؼی ٚ ٚاثىتٍی وٍٛـٞب ثٝ ٘فت ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی لیٕت ٘فت یىىبٖ ٘یىت ٚ ث اوت؛ ٚاوًٙ ٘فظ اـق ثٝ ٌٛن

وٙٙؽ، ؼـ  تفی تدفثٝ ٔی ٘ٛـ غبَ، وٍٛـٞبی ِبؼـوٙٙؽٜ ٘فت ثب افكایً لیٕت ٘فت ٔؼٕٛلاً اـقي پَٛ ّٔی لٛی ثىتٍی ؼاـؼ. ثٝ

ق ثفای ٞب ثف إٞیت تطّیُ پیٛ٘ؽٞبی ٘فت ٚ اـ وٙٙؽ. ایٗ یبفتٝ ضبِی وٝ وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٘فت اثف ٔؼىٛن ـا ٍٔبٞؽٜ ٔی

  ؼاـ٘ؽ.ٞبی اـقی تأویؽ  ٌیفی ٌؿاـاٖ التّبؼی ٚ تّٕیٓ ویبوت

، ثٝ تطّیُ ؼلیك ٚ خبٔغ "ٞبی اـق ٞبی لیٕت ٘فت ثف ٘فظ ثفـوی اثفات ٌٛن"ای ثب ػٙٛاٖ  ؼـ ٔمبِٝ، (2020) 2ٚ ٕٞىبـاٖ خیبً٘

أىبٖ  تبوفؼ٘ؽ اوتفبؼٜ « 3وٛا٘تبیُ ثف ـٚی وٛا٘تبیُ»ا٘ؽ. ثفای ایٗ ٔٙظٛـ، اق ـٚي ٘ٛآٚـا٘ٝ  ٞبی ٘فتی ثف ٘فظ اـق پفؼاغتٝ اثفات ٌٛن

ـٚي  . ایٗففاٞٓ ٌٛؼٞبی لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ اـق ؼـ وٙٛش ٔػتّف تٛقیغ ایٗ ٔتغیفٞب  ـٚاثٗ غیفغٙی ٚ ٘بٔتمبـٖ ثیٗ ٌٛن ثفـوی

ٔٙبِؼٝ  ٘تبیحوٙؽ.  ٞٓ ٔیٞبی ٘فتی ؼـ ٌفایٗ التّبؼی ٔػتّف، اق خّٕٝ ثبقاـٞبی آـاْ ٚ ٘ٛوب٘ی، ـا ففا أىبٖ تطّیُ اثفات ٌٛن

ٞبی ٘فتی تأثیف  ٞبی ٘فتی ثف ٘فظ اـق ٌؽیؽاً غیفغٙی ٚ ٘بٔتمبـٖ اوت: ؼـ ثبقاـٞبی پف٘ٛوبٖ، ٌٛن وٝ اثف ٌٛن ؼاؼٍ٘بٖ  ٔؿوٛـ

ثیٍتفی ثف ٘فظ اـق ؼاـ٘ؽ ٚ وبًٞ لیٕت ٘فت اثف ثیٍتفی ثف وبًٞ اـقي پَٛ ّٔی ؼاـؼ ٘ىجت ثٝ اثف ٔثجت افكایً لیٕت ٘فت ثف 

ٞبی پِٛی ٚ ٚاثىتٍی التّبؼی وٍٛـٞب ثٝ ٘فت  تٛا٘ؽ ٘بٌی اق وبغتبـ ثبقاـٞبی ٔبِی، ویبوت . ایٗ ٘بٔتمبـ٘ی ٔیؼاـؼ یت اـق ّٔیتمٛ

 .ثبٌؽ

، ثٝ "ٞبیی ثفای آٔٛغتٗ ٞبی ٘فتی ثف ٘فظ اـق: ؼـن تأثیفات وبغتبـی پٛیبی ٌٛن"ای ثب ػٙٛاٖ  ؼـ ٔمبِٝ (2020) ٚ ٕٞىبـاٖ خی

ٞبی غٛؼـٌفویٖٛ ثفؼاـی  ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ٔطممیٗا٘ؽ.  إِّّی پفؼاغتٝ ٞبی ٘فتی ثف ٘فظ اـق ؼـ وٙص ثیٗ ثفـوی اثفات ٌٛن

ٍ٘بٖ  ٔٙبِؼٝ ٔؿوٛـ . ٘تبیحا٘ؽٜ وفؼـا ثف ٘فظ اـق وٍٛـٞبی ٔػتّف تطّیُ ٞبی ٘فتی  وبغتبـی، اثفات ٔىتمیٓ ٚ غیفٔىتمیٓ ٌٛن

ٞبی التّبؼی ٚ ٚاثىتٍی وٍٛـٞب ثٝ ٘فت اوت؛ وٍٛـٞبی  ٞبی ٘فتی ٘بٔتمبـٖ ٚ ٚاثىتٝ ثٝ ٚیمٌی وٝ ٚاوًٙ ٘فظ اـق ثٝ ٌٛن ؼاؼ

وٙٙؽ.  اـقي پَٛ ّٔی ـا تدفثٝ ٔی ِبؼـوٙٙؽٜ ٘فت ثب افكایً لیٕت ٘فت تمٛیت اـق ّٔی ٚ وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٘فت وبًٞ

ٞبی ٔثجت ؼاـ٘ؽ وٝ ایٗ ٔٛٔٛع  ٞبی ٔٙفی لیٕت ٘فت اثفات ٌؽیؽتف ٚ پبیؽاـتفی ثف ٘فظ اـق ٘ىجت ثٝ ٌٛن ٕٞسٙیٗ، ٌٛن

 .ٞبی پِٛی، ٚٔؼیت تفاق تدبـی ٚ وبغتبـ ثبقاـٞبی ٔبِی وٍٛـٞب ثبٌؽ تٛا٘ؽ ٘بٌی اق ویبوت ٔی
ٞبی لیٕت ٘فت، ٘فظ اـق ٚ ٘ٛوب٘بت ولاٖ التّبؼی ؼـ یه التّبؼ وٛزه  ٌٛن"ای ثب ػٙٛاٖ  ؼـ ٔمبِٝ (2021) 4ٚ آـیفّی یّؽیفیٓ

ٞبی ٘فتی ثف ٘فظ اـق ٚ ٘ٛوب٘بت ولاٖ التّبؼی ؼـ التّبؼٞبی وٛزه ِبؼـوٙٙؽٜ ٘فت  ، ثٝ ثفـوی اثفات ٌٛن"ِبؼـوٙٙؽٜ ٘فت

 ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی لیٕت ٘فت ، تأثیف ٌٛن5ٌفویٖٛ ثفؼاـی ثبقٌٍتیغٛؼـ  ٔؽَثب اوتفبؼٜ اق  ٔطممیٗ ؼـ ٔٙبِؼٝ غٛؼا٘ؽ.  پفؼاغتٝ

وٝ  ٔٙبِؼٝ ٔؿوٛـ ٍ٘بٖ ؼاؼ٘تبیح . ا٘ؽ وفؼٜتطّیُ  ،ٞبی ولاٖ التّبؼی ثف تِٛیؽ ٘بغبُِ ؼاغّی، ٘فظ اـق، تٛـْ ٚ ؼیٍف ٌبغُ ـا

ٞبی ٔٙفی لیٕت ٘فت ٔٙدف ثٝ  ٌٛؼ، ؼـ ضبِی وٝ ٌٛن افكایً لیٕت ٘فت ٔؼٕٛلاً ثبػث تمٛیت ٘فظ اـق ٚ ثٟجٛؼ ٌفایٗ التّبؼی ٔی

ثف ٘بٔتمبـٖ ثٛؼٖ اثفات  ٔطممیٗ ٌفؼؼ. ٕٞسٙیٗ وبًٞ اـقي پَٛ ّٔی، افكایً تٛـْ ٚ ٘ٛوب٘بت ٌؽیؽ ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی ٔی
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ثػٍی التّبؼی ٚ  ٌؿاـاٖ ثب تٙٛع وٝ ویبوت ویبوتی ٔٙبِؼٝ ٔؿوٛـ ثفای پبیٝ اوتٛاـ اوتِیٝ تٛ ٚ وفؼ٘ؽتأویؽ ٞبی ٘فتی  ٌٛن

 .پؿیفی التّبؼٞبی وٛزه ِبؼـوٙٙؽٜ ٘فت ـا وبًٞ ؼٞٙؽ ٞبی غیف٘فتی، آویت تٛوؼٝ قیفوبغت
ی ـٚاثٗ ٔتمبثُ ثیٗ لیٕت ٘فت، ثٝ ثفـو "ٞبی ثٟفٜ ٞبی اـق ٚ ٘فظ ٞبی ٘فت، ٘فظ لیٕت"ای ثب ػٙٛاٖ  ؼـ ٔمبِٝ (2022) 1ویّیبٖ ٚ لٚ

وٝ افكایً لیٕت ٘فت  ؼاؼ٘ؽٞبی ٘فتی ٍ٘بٖ  ثب تطّیُ اثفات ٔىتمیٓ ٚ غیفٔىتمیٓ ٌٛن ٔطممیٗا٘ؽ.  ٘فظ اـق ٚ ٘فظ ثٟفٜ پفؼاغتٝ

ٌٛؼ،  ٞبی پِٛی ا٘مجبٔی ٚ افكایً ٘فظ ثٟفٜ ٔی ؼـ وٍٛـٞبی ِبؼـوٙٙؽٜ ٘فت ٔؼٕٛلاً ثبػث افكایً ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ٚ اػٕبَ ویبوت

ؼـ ضبِی وٝ ؼـ وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٘فت، افكایً لیٕت ٘فت ٔٙدف ثٝ وبًٞ اـقي اـق ّٔی ٚ افكایً ٘فظ ثٟفٜ ثٝ ؼِیُ ثبلا ـفتٗ 

ٞبی پِٛی ٚ ٘فظ اـق ؼـ وٙص  ثف إٞیت اـتجب٘بت زٙؽخب٘جٝ ثیٗ ثبقاـ ٘فت، ویبوت ٔؿوٛـ ٌفؼؼ. پمًٚٞ ٞكیٙٝ ٚاـؼات ا٘فلی ٔی

 .ای ثف التّبؼ ولاٖ وٍٛـٞب ؼاٌتٝ ثبٌؽ تٛا٘ؽ پیبٔؽٞبی ٌىتفؼٜ وٝ ٘ٛوب٘بت ٘فتی ٔی ؼاؼٚ ٍ٘بٖ إِّّی تأویؽ ؼاـؼ  ثیٗ

وبقی ٚ وبـثفؼ آٖ ؼـ ـاثٙٝ ثیٗ ٘فظ  پیبؼٜ - 4ٚ تجؽیُ ٔٛخه پیٛوتٝ 3ٕٞجىتٍی ٔٛخه"ای ثب ػٙٛاٖ  ؼـ ٔمبِٝ (2023) 2ػّؽٚا٘ی

ثٝ ثفـوی ـاثٙٝ پٛیبی ٘فظ اـق ٚ لیٕت ٘فت ثب اوتفبؼٜ اق ٕٞجىتٍی  "اـق ٚ لیٕت ٘فت ثفای وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٚ ِبؼـوٙٙؽٜ

 اوت. ؼـ ٌفٜٚ وٍٛـٞبی 2022تب  2000ٌبُٔ ا٘لاػبت ٔبٞب٘ٝ ٘ی ؼٚـٜ  ٔؿوٛـ ٞبی پمًٚٞ ؼاؼٜٔٛخه پفؼاغتٝ اوت. 

وٍٛـ اق خّٕٝ اوتفاِیب، ثّمیه، ثفقیُ، وٛئیه، زیٗ، ّٔف، ٔٙٙمٝ یٛـٚ، ثفیتب٘یب، ا٘ؽٚ٘كی، لاپٗ، وفٜ خٙٛثی،  19ٚاـؼوٙٙؽٜ، 

وٍٛـ  12٘یٛقیّٙؽ، فیّیپیٗ، وٍٙبپٛـ، تفویٝ، تبیٛاٖ ٚ آففیمبی خٙٛثی ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٌففتٙؽ. ؼـ ٌفٜٚ وٍٛـٞبی ِبؼـوٙٙؽٜ ٘یك 

وؼٛؼی، أبـات ٔتطؽٜ ػفثی، ػفاق، ایفاٖ، ٚ٘كٚئلا، ـٚویٝ، وب٘بؼا، ٔىكیه، آٍ٘ٛلا، لكالىتبٖ ٚ ٘یدفیٝ تطّیُ ٘ظیف وٛیت، ػفثىتبٖ 

ٚ ٘فظ اـق وٍٛـٞب ؼـ ( 7ٚ وجؽ ٘فتی اٚپه 6، ٚوت تٍكان5)ثف٘ت ثیٗ لیٕت ٘فت ضفوتی ، اٍِٛٞبی ٞٓٔؿوٛـ ؼـ پمًٚٞ .ٌؽ٘ؽ

وٝ ؼـ وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٘فت، ٕٞجىتٍی ثیٗ ٘فظ اـق ٚ ٍ٘بٖ ؼاؼ  ٔٙبِؼٝ غٛؼٔطمك ؼـ ٞبی ففوب٘ىی ٔػتّف ثفـوی ٌؽ.  ضٛقٜ

ٞبی  وٝ ؼـ تٙبٚة ؼٚـٜ( لٛی ٚ ٔثجت ثٛؼٜ اوت، ؼـ ضبِی 512تب  32ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت ) ٞبی ٔیبٖ لیٕت ٘فت ػٕؽتبً ؼـ ؼٚـٜ

ی  ٞبی ثفقیُ، وٍٙبپٛـ ٚ تبیٛاٖ، ؼـ ؼٚـٜٚیمٜ ثفای وٍٛـ ؼٚـٜ( ٕٞجىتٍی ٔؼیف یب ٘بٔٙظٓ ٍٔبٞؽٜ ٌؽ. ثٝ 16تب  8ٔؽت ) وٛتبٜ

–2008ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت ٚخٛؼ ؼاٌتٝ اوت. ؼـ ایٗ وٍٛـٞب، ٘ی ثطفاٖ ٔبِی  ٞبی ٔیبٖ ای لٛی ؼـ ثبقٜ ، ـاث2016ٝٙتب  2000

ؽن، لیٕت ٘فت ٘مً پیٍفٚ ٘ىجت ثٝ ٘فظ اـق ؼاٌتٝ اوت؛ ثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ وبًٞ یب افكایً لیٕت ٘فت، ثب فبِّٝ قٔب٘ی ا٘ ،2010

ثفای وٍٛـٞبیی ٔب٘ٙؽ تفویٝ، آففیمبی خٙٛثی ٚ وٍٛـٞبی ػٕٛ ٔٙٙمٝ یٛـٚ، ثیٍتفیٗ  .ٔٛخت تغییف ؼـ ٘فظ اـق ٌؽٜ اوت

یؼٙی افكایً ، خٟت ٍٔبٞؽٜ ٌؽٜ اوت، ثب اٍِٛی فبق ٔثجت ٚ زفغٝ ٞٓ 2018تب  2006ٚ  2012تب  2006ٞبی  ٕٞجىتٍی ؼـ ؼٚـٜ

ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت ٚخٛؼ  ٞبی ٔیبٖ ای ٔٙفی ؼـ ثبقٜ ـاثٙٝ ثٛؼٜ اوت. ؼـ ٔمبثُ، ثفای ّٔفلیٕت ٘فت ثب تٕؼیف اـقي پَٛ ّٔی ٕٞفاٜ 

ؼـ ٔٛـؼ وٍٛـٞبی ِبؼـوٙٙؽٜ ٘فت،  .٘فظ اـق ایٗ وٍٛـ ٘ىجت ثٝ ٘ٛوب٘بت ٘فت اوت ای ی ـفتبـ ٔؽزفغٝ ؼٞٙؽٜ ؼاٌتٝ وٝ ٍ٘بٖ

ٔؽت ٚ  ٞبی ٔیبٖ ی ٔیبٖ لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ اـق ؼـ ؼٚـٜ ٘تبیح ٔتفبٚتی ضبُِ ٌؽ. ثفای وٍٛـٞبیی ٘ظیف وٛیت، ـٚویٝ ٚ وب٘بؼا، ـاثٙٝ

ـؼ ثّٙؽٔؽت ثىیبـ لٛی ٚ ٔثجت ثٛؼٜ اوت؛ ثؽیٗ ٔؼٙب وٝ افكایً لیٕت ٘فت ٔٙدف ثٝ تمٛیت اـقي پَٛ ّٔی ٌؽٜ اوت. ؼـ ٔٛ

ٞب ٘فت پیٍفٚ ٚ ؼـ ثفغی ؼیٍف ٘فظ اـق  وٝ ؼـ ثفغی ثبقٜ ٘ٛـی ثٛؼٜ اوت؛ ثٝ ؼٚ٘ففٝ 2014تب  2006ی  ـٚویٝ ٚ وب٘بؼا، ـاثٙٝ ؼـ ثبقٜ
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ٍٔبٞؽٜ ٌؽٜ اوت. ثفای وٍٛـٞبیی ٘ظیف ایفاٖ،  وٛیٝ ٚ اق وٕت ٘فظ اـق ثٝ ٘فت پیٍفٚ ثٛؼٜ اوت. ؼـ وٛیت أب ـاثٙٝ ػٕؽتبً یه

( ٌؽت یبفتٝ 2012تب  2006ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت ) ٞبی غبَ ٔیبٖ ٞب ٔطؽٚؼ ٚ ٔتٙبٚة ثٛؼٜ ٚ فمٗ ؼـ ؼٚـٜ ٕٞجىتٍیػفاق ٚ ٚ٘كٚئلا، 

 .اوت

ثٝ  "ٞبی اـق: ٌٛاٞؽ تدفثی اق وفٜ خٙٛثی ٞبی تمبٔب ٚ ػفٔٝ ٘فت غبْ ثف ٘فظ ٘مً ٌٛن"ای ثب ػٙٛاٖ  ـ ٔمبِٝؼ (2024) 1ثبئه

ػٙٛاٖ یه وٍٛـ ٚاـؼوٙٙؽٜ ٘فت، پفؼاغتٝ اوت.  فت ثف ٘فظ اـق ؼـ وفٜ خٙٛثی، ثٝٞبی تمبٔب ٚ ػفٔٝ ٘ ثفـوی اثفات ٔتفبٚت ٌٛن

ٞبی ٘بٌی اق  ٞبی تمبٔب ٚ ػفٔٝ، تأثیف خؽاٌب٘ٝ ٌٛن ٞبی التّبؼوٙدی ٔجتٙی ثف ٌٛن ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ٔطمك ؼـ ٔٙبِؼٝ غٛؼ

ٞبی تمبٔبی ٘فت )ٔب٘ٙؽ تغییفات تمبٔبی خٟب٘ی( ثف ٘فظ  تغییفات ػفٔٝ ٘فت )ٔب٘ٙؽ اغتلالات تِٛیؽ یب ٔىبئُ لئٛپّیتیىی( ٚ ٌٛن

ٞبی تمبٔب ٚ ػفٔٝ اثفات ٘بٔتمبـٖ ٚ ٔتفبٚتی ثف ٘فظ اـق ؼاـ٘ؽ؛  ٌٛن وٝ بفتٚی ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ؼوت یاـق ـا تطّیُ وفؼٜ اوت. 

ٞبی ػفٔٝ ٘یك ثبػث وبًٞ اـقي پَٛ ّٔی  ٞبی تمبٔب تأثیف ثیٍتفی ثف تٕؼیف ٘فظ اـق وفٜ خٙٛثی ؼاـ٘ؽ ٚ ٌٛن ٘ٛـی وٝ ٌٛن ثٝ

ٔتغیف ثٛؼٜ ٚ ثىتٝ ثٝ ٌفایٗ التّبؼی  قٔبٖ ،ٞب ٌٛن ٞب ٔؼٕٛلاً وٕتف اوت. ٕٞسٙیٗ، ٚاوًٙ ٘فظ اـق ثٝ ایٗ ٌٛ٘ؽ أب ٌؽت اثف آٖ ٔی

 (.ٞبی افكایً ٘ٛوب٘بت یب تغییفات ٌؽیؽ تمبٔب ٚ ػفٔٝ خٟب٘ی ٚیمٜ ؼـ ؼٚـٜ ثٝ)وٙؽ  ٚ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ ٘فت تغییف ٔی

 

 ّبی لجلی ٍ ثیبى ًَآٍری تحمیك حبضر تؽریح خلاء پصٍّػ. 2-1-2

ٞبی  ؼٞؽ وٝ ٞٙٛق ٌىبف ٞبی پیٍیٗ ٍ٘بٖ ٔی ٔیبٖ لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ اـق، ٔفٚـ پمًٚٞاـتجبٖ   ثب ٚخٛؼ ٔٙبِؼبت ٌىتفؼٜ ؼـ قٔیٙٝ

 .ٟٕٔی ؼـ اؼثیبت ٔٛخٛؼ ثبلی ٔب٘ؽٜ اوت
 ّبی هَرد اظتفبدُ دادُثؼُذ  (1

؛ خٟبٍ٘فؼ ٚ 1395ا٘ؽ )ٔب٘ٙؽ ـٔبقاؼٜ،  اوتفبؼٜ وفؼٜ ٔبٞب٘ٝ تبًیٟ٘بٚ  ٞبی وبلا٘ٝ یب فّّی ای اق ٔٙبِؼبت پیٍیٗ، اق ؼاؼٜ ثػً ػٕؽٜ

ٞبی  وبَ ٚ ٚاوًٙیه   ٞبی ؼـٖٚ (. ایٗ ـٚیىفؼ ثبػث اق ؼوت ـفتٗ پٛیبیی1401؛ خٛإ٘فؼی ٚ ٕٞىبـاٖ، 1404ٕٞىبـاٖ، 

ی  ٞبی ـٚقا٘ٝ ٘ی ؼٚـٜ ثبـ ؼـ ایفاٖ اق ؼاؼٜ ٔؽت ثبقاـ اـق ثٝ تغییفات ٘بٌٟب٘ی لیٕت ٘فت ٌؽٜ اوت. پمًٚٞ ضبٔف ثفای ٘ػىتیٗ وٛتبٜ

 .ای ٚ ٚاوًٙ وفیغ ٘فظ ؼلاـ ٘ىجت ثٝ ٘ٛوب٘بت ٘فت ـا آٌىبـ وبقؼ ثفؼ تب ثتٛا٘ؽ ـفتبـ ِطظٝ ثٟفٜ ٔی 1404تب  1390

 فروبًط–هتغیر ٍ تحلیل در حَزُ زهبى پَیبیی زهبى (2

زٙؽثؼؽی ؼـ لّٕفٚ قٔبٖ ٚ ففوب٘ه ـا  ا٘ؽ ٚ تطّیُ ِٛـت ایىتب یب غٙی ثفـوی وفؼٜ ثیٍتف تطمیمبت پیٍیٗ ـٚاثٗ ٘فت ٚ اـق ـا ثٝ

قٔبٖ ٔیبٖ ایٗ ؼٚ ٔتغیف ؼـ التّبؼ ایفاٖ ثىیبـ ٌؽیؽ اوت. ؼـ ایٗ ٔٙبِؼٝ، ثب اوتفبؼٜ اق  ا٘ؽ. ؼـ ضبِی وٝ ٘ٛوب٘بت ٞٓ ٘بؼیؽٜ ٌففتٝ

بٜ، ٔیبٖ ٚ ٞبی قٔب٘ی ٔػتّف )وٛت ایٗ ٔطؽٚؼیت ـفغ ٌؽٜ ٚ أىبٖ ـؼیبثی ٌؽت ٚ خٟت ـاثٙٝ ؼـ ٔمیبن، ـٚي ٕٞؽٚوی ٔٛخه

 .ثّٙؽٔؽت( ففاٞٓ ٌؽٜ اوت

 ّبی ًفتی ًبهتمبرًی ؼَن (3

ا٘ؽ ٚ  ِٛـت غٙثی یب ٔتمبـٖ ؼـ ٘ظف ٌففتٝ ٞبی ٘فتی ـا ثٝ ٌٛن، 2023 ٞبی پیٍیٗ، اق خّٕٝ ٔٙبِؼٝ ػّؽٚا٘ی تمفیجبً تٕبٔی پمًٚٞ

ا٘ؽ. ؼـ ضبِی وٝ ٌٛاٞؽ  ٍ٘ؽٜٞبی ٔٙفی )وبًٞ لیٕت ٘فت( لبئُ  ٞبی ٔثجت )افكایً لیٕت ٘فت( ٚ ٌٛن تفىیىی ٔیبٖ ٌٛن

ؼٞؽ اثف افكایً ٚ وبًٞ لیٕت ٘فت ثف ٘فظ اـق وبٔلاً ٔتفبٚت اوت. ٘ٛآٚـی اِّی ایٗ پمًٚٞ آٖ  تدفثی ؼـ التّبؼ ایفاٖ ٍ٘بٖ ٔی

ـا ثٝ ٞبی ٘فتی ـا ثٝ ؼٚ ؼوتٝ ٔثجت ٚ ٔٙفی تفىیه وفؼٜ ٚ ـفتبـ ٘بٔتمبـٖ ٘فظ اـق ؼـ ثفاثف ٞف یه  ثبـ ٌٛن اوت وٝ ثفای ٘ػىتیٗ

 .اوت وفؼٜ تطّیُ ففوب٘ه–تفىیه ؼـ ضٛقٜ قٔبٖ
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 . هرٍری ثر ادثیبت هَضَع2-2

ٞبی ؼـآٔؽی،  تٛا٘ؽ اق ٘فیك وب٘بَ تغییفات لیٕت ٘فت ٔی .ـاثٙٝ ٔیبٖ لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ اـق ٔبٞیتبً پٛیب، پیسیؽٜ ٚ ٌبٜ ؼٚ٘ففٝ اوت

إِّّی(  ٚیمٜ تغییفات ٌبغُ ؼلاـ ٚ ٌفایٗ ٔبِی ثیٗ ای ٚ ا٘تظبـات ثف ٘فظ اـق اثف ثٍؿاـؼ ٚ ؼـ وٛی ٔمبثُ، ٘ٛوب٘بت اـقی )ثٝ ثٛؼخٝ

. ثٙبثفایٗ ثفای تجییٗ وبُٔ وٙؽـؼ ایدبؼ ٌؽٖ ٘فت ٚ وبقٚوبـٞبی ٔبِی ثف لیٕت خٟب٘ی ٘فت ثبقغٛ تٛا٘ٙؽ اق ٔىیف لیٕتیِ ؼلاـی ٔی

 ـا ففوب٘ه ٚ قٔبٖ ثُؼؽ ٚ ؼـثفؼاٌتٝ ـا «٘فت ثٝ اـق» ٚ «اـق ثٝ ٘فت»قٔبٖ وٕت  ِٛـت ٞٓ وبقٚوبـٞب لاقْ اوت زبـزٛة ٘ظفی ثٝ

  (.2009ویّیبٖ، ) ت وّیؽی ایٗ ضٛقٜ تأویؽ ٌؽٜ اوتٔٙبِؼب تٛوٗ وٝ ـٚیىفؼی ٕ٘بیؽ؛ ِطبٚ

 ّبی ًفتی ثِ ًرخ ارز اًتمبل ؼَنّبی اصلی  وبًبل .1-2-2

  وبًبل درآهذی. 1-1-2-2

ٌٛؼ ٚ اق ایٗ ٔىیف، ػفٔٝ اـق ؼـ التّبؼ ؼاغّی  افكایً لیٕت خٟب٘ی ٘فت ٔٛخت ـٌؽ ؼـآٔؽٞبی اـقی وٍٛـٞبی ِبؼـوٙٙؽٜ ٔی

وب٘بَ، وبًٞ لیٕت اـق غبـخی ـا ثٝ ٕٞفاٜ افكایً لیٕت ٘فت اق ٘فیك ایٗ ؛ ِؿا ٌفؼؼ افكایً یبفتٝ ٚ اـقي پَٛ ّٔی تمٛیت ٔی

وٙٙؽ وٝ آثبـ ایٗ تغییفات ثٝ ٍٔٙأ ٌٛن ٘فتی ثىتٍی ؼاـؼ؛  ٞبی په اق اٚ تأویؽ ٔی ٚ پمًٚٞ 2009ویّیبٖ . ثب ایٗ ضبَ، ؼاـؼ

فظ اـق ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ. تٛا٘ٙؽ اثفات ٔتفبٚتی ثف ٘ ٞبی ٘بٌی اق ػفٔٝ، تمبٔبی خٟب٘ی یب اغتلالات غبَ ثبقاـ ٘فت ٔی ای وٝ ٌٛن ٌٛ٘ٝ ثٝ

 (.2009)ویّیبٖ،  ٌٛؼ یىی اق ٔىیفٞبی اِّی ؼـ ا٘تمبَ اثفات لیٕت ٘فت ثٝ ٘فظ اـق ٔطىٛة ٔی« وب٘بَ ؼـآٔؽی»ـٚ،  اقایٗ

  ای دٍلت ای ٍ ّسیٌِ وبًبل ثَدجِ. 2-1-2-2

ٞب،  تٛا٘ؽ تٛوٗ افكایً ٞكیٙٝ ٔیٌٛؼ، اثف ؼـآٔؽی تمٛیت پَٛ ّٔی  ؼـ التّبؼٞبیی وٝ ؼـآٔؽ ٘فت ثٝ وفػت ِفف ٔػبـج خبـی ٔی

وفؼ ؼـآٔؽ ٘فت  ـٌؽ ٚاـؼات ٚ تٍؽیؽ ا٘تظبـات تٛـٔی غٙثی یب ٔؼىٛن ٌفؼؼ؛ ایٗ پیبْ ؼـ ٔٙبِؼبتی وٝ ٘مً وبغتبـ ثٛؼخٝ ٚ ٞكیٙٝ

 غبـخی ٌٛؼ تٛا٘ؽ ٔٙدفثٝ افكایً لیٕت اـق افكایً لیٕت ٘فت اق ٘فیك ایٗ وب٘بَ ٔیؼـ ٘تیدٝ  .تتأییؽ ٌؽٜ او ؛ا٘ؽ ـا ثفـوی وفؼٜ

 (2020)زبـفؽیٗ ٚ ثبـوبت، 

  وبًبل تجبرت ٍ ٍاردات . 3-1-2-2

ٚیمٜ اٌف  تٛا٘ؽ تٛاٖ ٚاـؼاتی ـا ثبلا ثفؼٜ ٚ تمبٔبی اـق ـا افكایً ؼٞؽ؛ ثٝ افكایً ؼـآٔؽ ٘فت ؼـ وٍٛـٞبی ثب ٚاثىتٍی ٚاـؼاتی ثبلا ٔی

٘ؽاٌتٝ ثبٌؽ، ایٗ ٔىیف ٔب٘غ تطمك تمٛیت پبیؽاـ پَٛ ّٔی وبقی ؼـآٔؽ ٚخٛؼ  ٞبی ٔؽیفیت اـقی ٚ وبقٚوبـٞبی ؾغیفٜ ویبوت

تٛا٘ؽ  ایٗ افكایً تمبٔبی ٚاـؼاتی ٔی. ثٙبثفایٗ ای ٍٔبٞؽٜ ٌؽٜ اوت ٌٛؼ. ٌٛاٞؽ ٍٔبثٟی ؼـ ٔٙبِؼبت زٙؽوٍٛـی ٚ ٔٙٙمٝ ٔی

 .(2016اٖ، ثبٌف ٚ ٕٞىبـ) ثػٍی اق اثف تمٛیت پَٛ ّٔی ـا غٙثی یب ٔؼىٛن وٙؽ ٚ ضتی ثبػث افكایً ٘فظ اـق ٌفؼؼ

  ّب وبًبل اًتظبرات ٍ ثبزار دارایی .4-1-2-2

وٙؽ. تغییف ؼـ ا٘تظبـات ٘ىجت ثٝ ؼـآٔؽٞبی آتی  لیٕت خٟب٘ی ٘فت یىی اق ٔتغیفٞبی وّیؽی اوت وٝ ا٘تظبـات ثبقاـ ـا ؼٌفٌٖٛ ٔی

ٌٛؼ. ایٗ تطٛلات  ٔبِی ٚ ضمیمی ٔیٞبی  خبیی وفٔبیٝ ٚ تغییف ؼـ تمبٔب ثفای ؼاـایی ٞب، ٔٛخت خبثٝ ٘فتی ٚ ٚٔؼیت تفاق پفؼاغت

ؼٞؽ. ٔٙبِؼبتی  تأثیف لفاـ ٔی ٞبی وفٔبیٝ ثٝ ثبقاـ اـق ٔٙتمُ ٌؽٜ ٚ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ـا تطت تؽـیح اق ٘فیك وب٘بَ ا٘تظبـات ٚ خفیبٖ ثٝ

وٝ ایٗ وب٘بَ  ؼاؼ٘ؽٍ٘بٖ  ،ا٘ؽ ـا ثفـوی وفؼٜ )ثف پبیٝ اٍِٛٞبی ٘بٕٞىبٖ ٚاـیب٘ه ٌف٘ی( قٔبٖ اثفات ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٘ٛوبٖ ٘ٛـ ٞٓ وٝ ثٝ

ا٘ؽاق ٔثجت ؼـآٔؽٞبی اـقی ٚ ـٌؽ  افكایً لیٕت ٘فت، زٍٓ .تٛخٟی ؼـ تؼییٗ پٛیبیی ٘فظ اـق ؼاـؼ ا٘تمبَ ؼـ ػُٕ ٘مً لبثُ

ٌؿاـاٖ تٕبیُ ثٝ ٍٟ٘ؽاـی  وٙؽ؛ ؼـ ٘تیدٝ، ا٘تظبـات ٘ىجت ثٝ تمٛیت پَٛ ّٔی افكایً یبفتٝ ٚ وفٔبیٝ التّبؼی ـا تمٛیت ٔی

 (.2013)ثىٕٗ ٚ قٚؼؼاج،  ٌٛؼ وٙٙؽ وٝ ایٗ أف ثٝ وبًٞ ٘فظ اـق ٔٙدف ٔی بی ـیبِی پیؽا ٔیٞ ؼاـایی

 

 ّبی ًفتی ثِ ًرخ ارز اًتمبل ؼَنّبی اصلی  وبًبل .2-2-2

  ؼذى لیوت ًفت وبًبل دلاری .1-2-2-2



 

 

لیٕت اوٕی ٘فت ـا تطت تأثیف لفاـ ؼٞؽ ٚ  تٛا٘ؽ ٌٛؼ؛ ثٙبثفایٗ تغییفات ؼـ اـقي ؼلاـِ خٟب٘ی ٔی ٌؿاـی ٔی ٘فت ػٕؽتبً ثٝ ؼلاـ لیٕت

إِّّی ٚ  ٌؿاـؼ؛ ایٗ ٔىب٘یىٓ ؼـ ٔٙبِؼبت ثیٗ اق ایٗ ٘فیك، تغییفات ؼـ ثبقاـ اـق )یب ؼـ ٌبغُ ؼلاـ( ثف لیٕت ٘فت اثف ٔی

 (2020، 1)ٞٛآً٘ ٚ ٕٞىبـاٖ تٍفیص ٌؽٜ اوت ،ٞبی ویبوتی ثفخىتٝ پمًٚٞ

  جْبًیوبًبل ظیبظت پَلی ٍ ًرخ ثْرُ . 2-2-2-2

ٌٛ٘ؽ وٝ ایٗ ٔىئّٝ  إِّّی )ٔثلاً تغییفات ٘فظ ثٟفٜ ؼـ ایبلات ٔتطؽٜ( ٔٛخت ٘ٛوبٖ اـقي ؼلاـ ٔی تغییفات ؼـ ٌفایٗ پِٛی ثیٗ

اٍِؼبع لفاـ ؼٞؽ. ٔٙبِؼبتی وٝ تؼبُٔ ثیٗ ویبوت پِٛی خٟب٘ی، ؼلاـ ٚ وبلاٞبی  تٛا٘ؽ تمبٔب ٚ لیٕت ٘فت ـا تطت ٘ٛثٝ غٛؼ ٔی ثٝ

 (2012، 2)ـثٛـؼٚ ا٘ؽ ا٘ؽ ایٗ ٔىیف ـا ٔىتٙؽ وبغتٝ وفؼٜؼلاـی ـا ثفـوی 

  وبًبل ثبزخَرد هبلی.3-2-2-2

تٛا٘ٙؽ ـفتبـ ؼـ ثبقاـٞبی آتی ٚ ٍٔتمبت ٘فت ـا تغییف ؼٞٙؽ؛ ایٗ تغییفات  ٌؿاـاٖ ٔی پؿیفی وفٔبیٝ ٘ٛوب٘بت اـقی ٚ تغییفات ـیىه

٘ٛثٝ غٛؼ ثف لیٕت ٘مؽی ٘فت اثف ثٍؿاـؼ )اثفات ثبقاـٞبی ٔبِی ثف وبلاٞب(. ایٗ وبقٚوبـ ؼـ  تٛا٘ؽ ثٝ ٞب ٔی ٌفی ٚ ٔٛخٛؼی ؼـ ٔؼبّٔٝ

 (.2020، 3)ٔبٞیٛ ٚ ٕٞىبـاٖ اوت ٌففتٝ لفاـ ؽیتأو ٔٛـؼ ٘فت لیٕت تؼییٗ ؼـ ٔبِی ثبقاـٞبی ٘مًؼـثبـٜ ٔٙبِؼبت خؽیؽ 

 ٍ ثررظی ایي هَضَع در التصبد ایراىّبی ًفتی ثر ًرخ ارز  ّبی اًتمبل دٌّذُ اثرات ؼَن . تؼبهل هتمبثل وبًبل3-2-2

تٕؼیف ٔتمبثُ ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ: ٔثلاً ؼـ ایفاٖ افكایً لیٕت ٘فت )وب٘بَ ؼـآٔؽی( پٌٛب٘ی، تمٛیت یب  تٛا٘ٙؽ ٞٓ ٞبی ثبلا ٔی تٕبْ وب٘بَ

خبی تمٛیت پَٛ ّٔی ٔٛخت فٍبـ اـقی  ای( ٕٔىٗ اوت ثٝ وفؼ خبـی تجؽیُ ٌٛؼ )وب٘بَ ثٛؼخٝ ؼـ ِٛـتی وٝ ٕٞكٔبٖ ثٝ ٞكیٙٝ

 ففوب٘ه–ِت ـا ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ. ٔٙبِؼبت قٔبٖلٙؼیت ٚ تطفیٓ، وب٘بَ ثبقؼٞی ٚ ا٘تظبـات ٕٔىٗ اوت اثف غب ٌٛؼ. یب ؼـ ٌفایٗ ػؽْ

ثّٙؽٔؽت( ٚ ؼـ وٍٛـٞبیی ثب ٔؽت ٚ  ٔیبٖٔؽت،  ؼٞٙؽ وٝ ایٗ تؼبٔلات ؼـ وٙٛش قٔب٘ی ٔػتّف )وٛتبٜ ٍ٘بٖ ٔی 2023ػّؽٚا٘ی  ٔب٘ٙؽ

  .٘ٛـ لبثُ تٛخٟی ٔتغیف اوت وبغتبـٞبی ٟ٘بؼی ٔتفبٚت، ثٝ

 ٚ ؼـآٔؽی وب٘بَ ٔب٘ٙؽ ولاویه ٞبی ٘ظفیٝ اوبن ثف ، زٝٞبی ٘فتی ثف ٘فظ اـق ٌٛنثب ٚخٛؼ آ٘ىٝ ؼـ ثىیبـی اق وٍٛـٞب، اثفٌؿاـی 

 .اوت ٌؽٜ تأییؽ تدفثی ٚ ٘ظفی ِٛـت ثٝ ٔبِی وبغتبـٞبی ٚ ا٘تظبـات ثف ٔجتٙی خؽیؽتف ـٚیىفؼٞبی ٔجٙبی ثف زٝ ٚ ٞب پفؼاغت تفاق

 لبثُ ا٘فلی ثبقاـ ثف اثفٌؿاـ ٚ ثكـي التّبؼٞبی ؼـ تٟٙب ٘فت، خٟب٘ی لیٕت ثف ؼاغّی اـق ٘فظ اثفٌؿاـی یؼٙی ـاثٙٝ ایٗ ٔؼىٛن ٔىیف

 ٌٛؼ، ٔی تّمی قا ثفٖٚ وبٔلاً ٘فت لیٕت ٚ ٘ؽاـ٘ؽ ٘فت خٟب٘ی لیٕت تؼییٗ ؼـ وٟٕی وٝ ایفاٖ ٔب٘ٙؽ التّبؼٞبیی ؼـ. اوت تّٛـ

ثفـوی ػّیت ؼٚ٘ففٝ یب اثفٌؿاـی ٘فظ اـق ـٚ، ٞؽف پمًٚٞ ضبٔف  لؼی ٘ؽاـؼ. اق ایٗٚا وبـوفؼ ٚ ٘ظفی ٔجٙبی اوبوبً ای ـاثٙٝ زٙیٗ

اوت. ـٚي ٕٞؽٚوی  ثىبٔؽ–ضفوتی ٔیبٖ ایٗ ؼٚ ٔتغیف ؼـ ثىتف قٔبٖ ثف لیٕت ٘فت ٘یىت؛ ثّىٝ تٕفوك اِّی ثف تطّیُ پٛیبیی ٞٓ

ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت ٚ ٕٞسٙیٗ  ٔؽت، ٔیبٖ ٞبی وٛتبٜ وٙؽ وٝ ٌؽت ٚ خٟت ٕٞجىتٍی ؼـ ٔمیبن ٔٛخه ایٗ أىبٖ ـا ففاٞٓ ٔی

آ٘ىٝ ٘یبقٔٙؽ ففْ ٚخٛؼ ـاثٙٝ ػّی وبغتبـی  ٘ٛـ ؼلیك ثفـوی ٌٛؼ، ثی ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی لیٕت ٘فت ثٝ ٔتمبـ٘ی ٘بٌی اق ٌٛن٘ب

 .ٔتغیف ٚ پیسیؽٌی ـفتبـ ایٗ ٔتغیفٞب ؼـ التّبؼ ایفاٖ وبقٌبـتف اوت ٔیبٖ ٘فظ اـق ٚ لیٕت ٘فت ثبٌیٓ. ایٗ ـٚیىفؼ ثب ٔبٞیت قٔبٖ
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)ٔب٘ٙؽ  فٕبٞب فیثٝ وب یوفی قٔب٘ ٗیوٝ ثب ا٘تمبَ ا ىتٙؽی٘ تیـؤؼـ فٕبی قٔبٖ لبثُ  یوفی قٔب٘ هیٚ غٛاَ  ٞب یمٌیٚ یثفغ

 ییؼـ فٕبٞب یُ قٔب٘یوفی  تجؽ هیٔٙبِؼٝ  دٝ،ی. ؼـ ٘تٌٛ٘ؽ یٔ یٚ ثفـو تیـؤغٛاَ لبثُ  ٗیٚ ...( ا 2یلاپلاو، 1، ٔٛخه4ففوب٘ه
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 ىفیففوب٘ه ـا ٔ فٕبی ثٝ یأىبٖ ا٘تمبَ وفی قٔب٘ 3ٝیفٛـ ىفؼیغٛاٞؽ ؼاٌت. ـٚ یتف ٌفبفثٟتف ٚ  یاق قٔبٖ، أىبٖ ثفـو فیغ

ٔمؽاـ  دٝیٚ ؼـ ٘ت فؼیٌ یٔ ا٘تٍفاَ ٍٙبَیو هی تیٟ٘ب یث یتب ٔٙف تیٟ٘ب یثاوت وٝ اق ٔثجت  ٗیأب ٔؼف ثكـي آٖ ا ،ٕ٘بیؽ ٔی

تٟٙب ؼـ  یمٌیٚ ٗیوٝ ا وٙؽ یٕ٘ اـائٝ ٍٙبَیؼـ ٔٛـؼ ٔىبٖ و یٚ ا٘لاػبت فؼیٌ یٔا٘ؽاقٜ  ٍٙبَیففوب٘ه ـا ؼـ وُ و هیٔتٛوٗ 

اق قٔبٖ ؼوتػٛي  ٞفِطظٝ ؼـ وٝ ٚ ٔبِی ٞبی التّبؼیؼاؼٜ غِّٛبً ىتبیفایغ یٞبی قٔب٘وبـثفؼ ؼاـؼ. ؼـ وفی ىتبیا یٞب ٍٙبَیو

 (.2021، 4)ؼٚآٖ ٚ ٕٞىبـاٖ اوت كیا٘لاػبت ؼـ ضٛقٜ قٔبٖ ٘ ُیثٝ تطّ بقی٘ ،ثبٌٙؽ یٔ فاتییتغ

 ثبثت ٔب٘یق یٞب پٙدفٜ تف صیِط ـتػجب ثٝ یبٚ  ٞب ثػً ثٝ ِّیا َویٍٙب وٝ ٜ ٌؽؼاؼ ؼپیٍٟٙب ـٌٚی ،ٍٔىُ یٗا فغـ ٔٙظٛـ ثٝ

 ٘ظفیٝ یٗا ٔبا .ثبٌؽ یٔ ٔؽت وٛتبٜ ٔب٘یق یٞبقٜثبؼـ  یٝـفٛ تجؽیُ ٖٕٞب یٗا وٝ ؼٌٛ ْ٘دبا ٞبؼـ آٖ تجؽیُ تب ؼٌٛ تمىیٓ یتف وٛزه

 ٌِٛٗـقٚ ِیٚ ةغٛ ٔب٘یق ٌِٛٗـقٚ ؼ،ٌٛ ة٘تػبا یىیـثب ٜپٙدف وٝ تیـِٛؼـ  يٞبیك٘جف لٙؼیت ْػؽ ُِا ٘جكٚ  ٘یىت وبُٔ ٘یك

 وتؼ ثٝ پبئیٗ ٔب٘یق ٌِٛٗـقٚ ٔبا ةغٛ ففوب٘ىی ٌِٛٗـقٚ ؼ،ٌٛ ة٘تػبا پٟٗ بٜٞ پٙدف ٌفٚ ا ایدبؼ غٛاٞؽ ٌؽ پبئیٗ ففوب٘ىی

 َ٘ٛ ثب ٜپٙدف یهاق  ؼٜوتفبا ثب. وتا ثبثت ٜپٙدف یخب ثٝ ٔتغیف یٞبٜپٙدف ٌتٗؼا ٖٔىبا ،یٝـفٛ ثٝ ٘ىجت ٔٛخهٞب . ٔكیتآیؽ ٔی

 یففوب٘هٞب ایثف ٔتغیف َ٘ٛ ثب یٞبٜپٙدف وٝ ـتِٛ یٗا ثٝ ؼوف غّجٝ ٌِٛٗـق ؼٖتؼییٗوف پیًاق  ٍٔىُ ثف أٖیتٛ ٔتغیف

 ویـثف ایثفٚ  ثٟتف ٔب٘یق ٌِٛٗـقٚ ٌتٗؼا خٟت ثٝ یهـثب یٞبٜپٙدفاق  ثبلا یففوب٘هٞب ویـثف ایثف. ٔیٌٛ٘ؽ ؼٜوتفبا ٔػتّف

 (.2020، 5)لٛـٌی ٚ آفتبة ؼٔیٌٛ ؼٜوتفبا ثٟتف ففوب٘ىی ٌِٛٗـقٚ ٌتٗؼا ایثف ػفیٓ یٞبٜپٙدفاق  پبییٗ یففوب٘هٞب

ٚخٛؼ ؼاـؼ، اوتفبؼٜ اق تجؽیُ ٔٛخه اوت. تجؽیُ ٔٛخه ٞٓ ؼـ  پٛیب 6ٚي ثٟتفی وٝ ثفای آ٘بِیك یه ویٍٙبَ ثب ٘یف ففوب٘ىیـ

ٞبی ٔٛخٛؼ ؼـ ویٍٙبَ ـا ٍٔػُ  تٟٙب ٔمؽاـ ففوب٘ه ضٛقٜ قٔبٖ ٚ ٞٓ ؼـ ضٛقٜ ففوب٘ه ؼاـای ـقٌِٚٛٗ ثبلایی اوت. ایٗ تجؽیُ ٘ٝ

جؽیُ ٔٛخه ایٗ تٛا٘بیی ـا اق ٘فیك وبـ پیٛ٘ؽ٘ؽ. ت ٞب ؼـ زٝ قٔب٘ی اق ویٍٙبَ ثٝ ٚلٛع ٔی وٙؽ وٝ آٖ ففوب٘ه وٙؽ، ثّىٝ تؼییٗ ٔی ٔی

ٚ ٌففتٝ آٚـؼ. ؼـ تجؽیُ ٔٛخه، اثتؽا ویٍٙبَ ـا ثب ٔمیبن یب پٙدفٜ ثكـي ؼـ ٘ظف  ٔػتّف ثٝ ؼوت ٔی ٞبی وفؼٖ ؼـ ٔمیبن

ٞبی وٛزه  ٚ ٚیمٌی ٌٛؼ پفؼاغتٝ ٔیویٍٙبَ ثفـوی ٞبی وٛزه ثٝ   . ؼـ ٌبْ ثؼؽ، ثب پٙدفٌٜٛؼ ٔیآ٘بِیك  ٘یكآٖ  ٞبی ثكـي ٚیمٌی

ٞبی  جؽیُ فٛـیٝ ثفای آ٘بِیك ویٍٙبَ اق یه وفی أٛاج ویٙٛوی ثب ففوب٘هت(. 2020، 7)ِی ٚ ٕٞىبـاٖ یؽآ ویٍٙبَ ثٝ ؼوت ٔی

ٌٛؼ. أب تجؽیُ  ٞبی ویٙٛوی ٕ٘بیً ؼاؼٜ ٔی وٙؽ. ؼـ ایٗ ضبِت، ویٍٙبَ ثٝ ِٛـت تفویجی غٙی اق ویٍٙبَ ٔػتّف اوتفبؼٜ ٔی

ؼا٘یٓ ٔؼٙی ٚالٜ ٔٛخه،  وٙؽ وٝ ٞف وؽاْ ٔمیبن ٔتفبٚتی ؼاـ٘ؽ. ٕٞبٖ ٘ٛـ وٝ ٔی تٛاثغ ثٝ ٘بْ ٔٛخه اوتفبؼٜ ٔیٔٛخه اق تؼؽاؼی 

 .ٔٛج وٛزه اوت ٚ تٛاثغ ٔٛخه ٘یك ؼلیمب ثٝ ٕٞیٗ ِٛـت وٛزه ٞىتٙؽ

ثب ( تِٛیؽ یب تٛـْ اـق، ٘فظ ٘فت، لیٕت ٔب٘ٙؽ) ولاٖ ٔتغیفٞبی ٔیبٖ ففوب٘ه–ٞبی قٔبٖ ٌٙبغتی ثفای ثفـوی پٛیبیی ـٚي بـزٛةز

 ػّیت یب ضفوتی ٞٓ ٔؼٙبؼاـ، ـاثٙٝ ٞب آٖ ؼـ وٝ اوت تٙبٚثی ثب٘ؽٞبی ٚ قٔب٘ی ٞبی ؼٚـٜ ٌٙبوبیی ٞؽف،. ٌٛؼ ٔی اـائٝـٚیىفؼ ٔٛخه 

ٚ ٕٞؽٚوی  تٛاٖ ٔٛخه ٔتمب٘غ، ٔٛخه پیٛوتٝ اق: ا٘ؽ ػجبـت اِّی اثكاـ وٝ. ؼٞؽ ٔی ـظ ٞب وفیایٗ ٘ٛع  ٔیبٖ ففوب٘ىی–قٔب٘ی

 .ٞبی ٔؼٙبؼاـی آٔؽٜ اوت ؼـ اؼأٝ تؼبـیف، ـٚاثٗ ـیبٔی، ٘ىبت اخفایی ٚ آقٖٔٛ ٔٛخه
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                                                                                                               (1)  

تٛاٖ ٔٛخه ؼاؼٜ  ثب ٔمیبن–ٔكؼٚج ٔػتّٗ اوت. ا٘فلی ٔٛٔؼی وفی ؼـ ضٛقٜ قٔبٖ *ٔىبٖ قٔب٘ی، ٚ   ٚ  ٔمیبن   وٝ ؼـ آٖ 

 (.2023، 1)ثبؼٔٛن ٚ ٕٞىبـاٖ ٌٛؼ ٔی
|  (   )|

                                                                                                                                     (2)  

 فروبًط–ٍ ًگبؼت همیبض 2هَجه هبدر

ٞبی ؼیٍف اق  ٚ تٕبْ ٔٛخهوٙؽ  ٞبی اِّی ٔٛخه ـا ٍٔػُ ٔی تبثؼی اوت وٝ ٌىُ ٚ ٚیمٌی ؼـ تطّیُ ٔٛخه، ٔٛخه ٔبؼـ

 .ؼاـؼ ففوب٘ىی–آیٙؽ. ا٘تػبة ٔٛخه ٔبؼـ ٘مً ٟٕٔی ؼـ ؼلت ٚ ٚٔٛش تطّیُ قٔب٘ی ؼوت ٔی آٖ ثٝ ٚ خبثدبیی ٘فیك تغییف ٔمیبن

ٞبی ٔبِی ٚ ولاٖ التّبؼی وٝ ٘ٛوب٘بت وفیغ ٚ تغییفات وبغتبـی ؼاـ٘ؽ، ٔٛخه ٔٛـِٝ پیسیؽٜ  ٚیمٜ ثفای ؼاؼٜ ؼـ التّبؼوٙدی، ثٝ

پؿیفی غٛة ٞٓ ؼـ ضٛقٜ قٔبٖ ٚ ٞٓ ؼـ ضٛقٜ ففوب٘ه اوت، یؼٙی ٞٓ ٔىبٖ ؼلیك  فؼ ففاٚا٘ی ؼاـؼ. ؼِیُ ٔطجٛثیت آٖ، تفىیهوبـث

 .وٙؽ ٞب( ـا ثب ؼلت ٔٙبوجی خؽا ٔی ٞب )ففوب٘ه وٙؽ ٚ ٞٓ تٙبٚة ـغؽاؼٞب ـا ٍٔػُ ٔی

    ( )      
            

                                                                                                   (3)  

خكء       .ٚ وٙؽ ٔٛخه ا٘فلی ٚاضؽ ؼاـؼ وبقی وٝ تٕٕیٗ ٔی ٔفیت ٘فٔبَ     ، ٌؽٜ ٔتغیف قٔبٖ ٘فٔبَ  ـاثٙٝ ثبلا؛ وٝ ؼـ 

   ٕٞسٙیٗ وٙؽ تؼییٗ ٔی٘ٛوب٘ی )وبّٔىه( وٝ ففوب٘ه ٔفوكی ٔٛخه ـا 
پًٌٛ ٌبٚوی وٝ ٔٛخت ٔطؽٚؼ ثٛؼٖ ٔٛخه     

ا٘تػبة  6ٞبی التّبؼی ٔؼٕٛلاً  ففوب٘ه ٔفوكی ٔٛخه؛ ؼـ تطّیُ  . ٌٛؼ ؼـ قٔبٖ ٚ تٕفوك ا٘فلی آٖ ؼـ ضٛاِی یه ٘مٙٝ ٔی

 .وٙؽ ٌٛؼ، قیفا تٛاقٖ غٛثی ثیٗ ٚٔٛش قٔب٘ی ٚ ففوب٘ىی ایدبؼ ٔی ٔی

ثفای ٔٛخه ٔٛـِٝ، ـاثٙٝ تمفیجی ثیٗ  وٝ وٙٙؽٜ وٍیؽٌی یب فٍفؼٌی ٔٛخه اوت )ٔمیبن( وٙتفَ  sپبـأتفؼـ تجؽیُ ٔٛخه، 

 (.2015، 3)ثیٍّیّی ؼاؼٜ ٌؽٜ تٛوٗ ففَٔٛ قیف اوت ٚ تٙبٚة sٔمیبن 

 

       ( )  
   

   √    
 
                                                                                                                 (4)  

  ای ٍ هخرٍط تأثیر هعبئل حبؼیِ

 تأثیف ٔػفٖٚ ،اوت ٞب ٘بزیك ای وٝ تأثیف ِجٝ ٌٛ٘ؽ. ٘بضیٝ ا٘تٟب ؼزبـ اػٛخبج ٔی ٚ ؼاـ ثٛؼٖ ٕ٘ٛ٘ٝ، ٔفایت ٘كؼیه ثٝ اثتؽا ؼِیُ وفاٖ ثٝ
 .ٔؼتجف اوت ایٗ ٘بضیٝ ؼاـؼ ٚ تطّیُ ٚ آقٖٔٛ ٔؼٙبؼاـی ِففبً ؼـٖٚ ٘بْ

 

4تَاى هَجه هتمبطغ -2
  

 ٌٛؼ. ثٝ ِٛـت قیف تؼفیف ٔی تجؽیُ ٔٛخه ٔتمب٘غ (( ) ٚ  ( ) ثفای ؼٚ وفی 

   (   )    (   )   
 (   )    (   )                                                                                         (5)  

 .ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ ـا ٔمیبن–تٛاٖ ٔٛخه ٔتمب٘غ ٔیكاٖ ا٘فلی ٍٔتفن ؼـ قٔبٖ

|   (   )|  |  (   )   
 (   )|                                                                                                     (6)  

ـا  نٍٔتف اٖتٛ أٖیك ثبلاتفیٗ ،ٔٛـؼٔٙبِؼٝ ٔب٘یق یٞبیوف وٝ وتا ففوب٘ه -ٖٔبق یفٕباق  یاٝ ی٘بض ٍ٘بٍ٘ف ٔتمب٘غ ٔٛخه اٖتٛ

 ٞىت ٔٛخه اق تجؽیُ ؼٚٔتغیفٜ ثىٙی ثٝ ٘یبق( ففوب٘ه) ٔمیبن -ضٛقٜ قٔبٖ ؼـ ٔتغیف ؼٚ اـتجبٖ ثفـویٔٙظٛـ  ثٝٞٙؽ. ؼٔی ئٝاـا

                                                                                                                                                                                            
1
 Badmus et al. 

2
 Mother Wavelet 

3
 Bilgili 

4
 Cross-Wavelet Power 



 

 

 ٔتمب٘غ تٛا٘ی ٔٛخه ٘یف ٌففت. ثفـوی لفاـ اوتفبؼٜ ٞیؽـِٚٛلیىی ٔٛـؼ یٞبُ یتطّ ؼـ 1993 وبَ ثبـ ؼـ اِٚیٗ ٔفْٟٛ ایٗ

 . (2020، 1)خیبً٘ ٚ یٖٛٚ ؼٞؽ یٔ ٍ٘بٖ ؼٚ ٔتغیف ـا ثیٗ وٛٚاـیب٘ه ٔمؽاـ ثیٍتفیٗ
 

  ّوذٍظی هَجه -3

 یاغتلاف فبق یٞبٚ خٟت یٕٞؽٚو یثٛؼٜ اوت ـا تٛوٗ ٕ٘ٛؼاـٞب ٍفیؼ فیؼـ ٔتغ فییتغ دبؼیػّت ا فیٔتغ وؽاْپفوً وٝ  ٗیا

ثٝ ِٛـت  تٛاٖیٔـا  یٔٛخى یٕٞؽٚو ٝیفٛـ، یثىبٔؽ فی٘ ُی. ثب تٛخٝ ثٝ ـٚي تجؽتٛاٖ پبوع ؼاؼ ٔیٕ٘ٛؼاـٞب  ٗیٔٛخٛؼ ؼـ ا

، 2)لاً٘ ٚ ٕٞىبـاٖ وفؼ فیتؼف یقٔب٘ یٞب یوفاق  هیٞف  یثىبٔؽ فیثٝ ٔفة ٘ یقٔب٘ یؼٚ وف ٔتمب٘غ یثىبٔؽ فی٘ىجت ٘

 ٍٛؼیٔ فیتؼف فیثٝ ِٛـت ق یٔٛخى یٕٞؽٚو (.2021

  
  ( )  

  | (     
   ( ))| 

 |(   |  
  ( )| | |(   |  

  ( )| 
                                                                                              (7)  

S تیٔب٘ب ٚ ٍٔبثٝ ٔف یقٔب٘ یؼٚ وف ٗیث یٔٛٔؼ یغٙ یػٙٛاٖ ٕٞجىتٍ ثٝ تٛاٖیٔـا  یٕٞؽٚو ٚ اوت ٕٞٛاـوبقػٍّٕف  هی 

وفؼ وٝ زٝ ا٘ؽاقٜ  یبثیاـق تٛاٖیٔ یثب ٕٞؽٚو ٗیثٙبثفا .ٌٛؼ یٔا٘دبْ  ،یففوب٘ى یؼا٘ىت وٝ ؼـ فٕب یغٙ ٖٛیؼـ ـٌفو یٕٞجىتٍ

 یٔتمب٘غ ٘فٔبَ وبق یثىبٔؽ فیٕٞبٖ ٘ یٚ ؼـ َ٘ٛ قٔبٖ ٚخٛؼ ؼاـؼ. ٕٞؽٚو ػتّفٔ یٞب ففوب٘هؼـ  یقٔب٘ یؼٚ وف ٗیاـتجبٖ ث

 ،ی. اغتلاف فبقٌٛؼ یٔاوتفبؼٜ  یقٔب٘ یؼٚ وف ٗیاـتجبٖ ث ُیتٍػ یثفا یٔٛخى یٕٞؽٚو یفبق یٞب اغتلافاق  .ٌؽٜ اوت

 (2021، 3)ٌٛؼَ ٚ ٌٛت ؼٞؽ یٔاـائٝ  ٗیٔؼ یقٔب٘ یؼٚ وف یزفغٝ ٞب بیٚ  ٞب ٘ٛوبٖ فاتیتأغ فأٖٛیپ یبتیخكئ

قٔبٖ ـٚاثٗ قٔب٘ی ٚ ففوب٘ىی ٔیبٖ ٔتغیفٞبوت، أب ایٗ ـٚي اق  ٌفزٝ ـٚي ٕٞؽٚوی ٔٛخه اثكاـی ثىیبـ لؽـتٕٙؽ ثفای ثفـوی ٞٓ

ٞب ثٝ ٚاضؽ قٔب٘ی ٍٔػُ ٚ ضىبویت ٘تبیح  ٞبی ؾاتی ٘یك ثفغٛـؼاـ اوت؛ اق خّٕٝ ؼٌٛاـی ؼـ تفىیف ؼلیك ٔمیبن ٔطؽٚؼیتثفغی 

ٞب ٚ افكایً ؼلت تطّیُ، ؼـ ایٗ پمًٚٞ اق ٔٛخه ٔٛـِٝ اوتفبؼٜ ٌؽٜ  ٔٙظٛـ وبًٞ ایٗ ٔطؽٚؼیت ثٝ ا٘تػبة ٘ٛع ٔٛخه ٔبؼـ. ثٝ

قٔبٖ ا٘لاػبت قٔب٘ی ٚ ففوب٘ىی، ؼـ ٔٙبِؼبت التّبؼی ٚ  ٚ تٛا٘بیی ثبلای آٖ ؼـ تفىیه ٞٓؼِیُ وبغتبـ ٔتمبـٖ  اوت. ایٗ ٔٛخه ثٝ

ثفای افكایً ؼلت ٔطبوجبت ٚ إ٘یٙبٖ اق تفىیفپؿیفی ٘تبیح،  .ؼٞؽ ٔبِی ثیٍتفیٗ وبـثفؼ ـا ؼاـؼ ٚ ٘تبیح ٘ىجتبً پبیؽاـی اـائٝ ٔی

ا٘ؽ.  ٞبی ٔٙبِؼبت پیٍیٗ تٙظیٓ ٌؽٜ بؼی ایفاٖ ٚ ثف اوبن تِٛیٝٞبی التّ ٞبی ؼاؼٜ پبـأتفٞبی اِّی ٔؽَ ثب تٛخٝ ثٝ ٚیمٌی

ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت ففاٞٓ ٌفؼؼ. ضؽالُ ٔمیبن  ای تؼییٗ ٌؽ وٝ أىبٖ تفىیه ؼلیك ٘ٛوب٘بت وٛتبٜ ٌٛ٘ٝ ٞب ثٝ ی ثیٗ ٔمیبن فبِّٝ

ِٛـت پٛیب ٚ  ٞب ٘یك ثٝ ُ ٔمیبنتفیٗ تٙبٚة قٔب٘ی ٕٔىٗ آغبق ٌٛؼ ٚ تؼؽاؼ و ای ا٘تػبة ٌؽ وٝ ثفـوی اق وٛزه ٌٛ٘ٝ تطّیُ ثٝ

ٞب تؼییٗ ٌفؼیؽ تب اق اتلاف ا٘لاػبت ؼـ ٔفقٞبی قٔب٘ی خٌّٛیفی ٌٛؼ. ٔٛخه ٔبؼـ اق ٘ٛع ٔٛـِٝ ثب پبـأتفٞبی  ٔتٙبوت ثب َ٘ٛ ؼاؼٜ

ی ٘تبیح ؼٙبؼاـ ٔاوتب٘ؽاـؼ ثٝ وبـ ٌففتٝ ٌؽ تب تٛاقٖ ٔٙبوجی ٔیبٖ تفىیه قٔب٘ی ٚ ففوب٘ىی ثفلفاـ ٌفؼؼ. ٕٞسٙیٗ ثفای إ٘یٙبٖ اق 

 .ٞبی ٔتؼؽؼ تّبؼفی اوتفبؼٜ ٌؽ وبقی ٚ وبًٞ اثف ٘ٛیك تّبؼفی، اق ٌجیٝ

 

 كیتحم یّب دادُ .2-3

اوت،  1404ففٚـؼیٗ  23اِی  1390آؾـ  5اق  ٞبی لیٕت ٘فت ٚ لیٕت ؼلاـ ؼـ ایفاٖ ؼاؼٜ ،ایفاٖ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛـؼ ثفـوی ،خبٔؼٝ آٔبـی

)اق ٘فیك وؽ ٘ٛیىی ؼـ ٔطیٗ پبیتٖٛ خٟت اوتػفاج ایٗ  ٌجىٝ ا٘لاع ـوب٘ی ٘لا، وىٝ ٚ اـق لیٕت ؼلاـ اق وبیتٝ و ثٝ ٘طٛی

ٚ  1اوتٛؼیٛ-آـ ٞبی افكاـ ٚ اق ٘فْا٘ؽ  ، اوتػفاج ٌؽ4ٜاؼاـٜ ا٘لاػبت ا٘فلی آٔفیىب اق وبیت ثف٘تٚ ٌبغُ لیٕت ٘فت غبْ ٞب(  ؼاؼٜ

 اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ٞب ٔؽَٚ تػٕیٗ  ٞب آقٖٔٛثفای ا٘دبْ  2020 2ٔتّت

                                                                                                                                                                                            
1
 Jiang & Yoon 

2
 Zhang et al. 

3
 Goodell & Goutte 

4
 U.S. Energy Information Administration (EIA) 



 

 

 

 ًتبیج. 4

 طی دٍرُ هَرد ثررظی ثرًترًٍذ لیوت دلار ٍ لیوت ًفت خبم ؼَاّذ تجرثی از . 1-4

 آٔؽٜ اوت. (1)ٞبی ٔػتّف ؼـ خؽَٚ  ؼٞؽ، غلاِٝ ایٗ ـٚ٘ؽ ثٝ تفىیه ؼٚـٜ ، ـٚ٘ؽ وّی لیٕت ؼلاـ ؼـ ایفاٖ ـا ٍ٘بٖ ٔی(1) ٕ٘ٛؼاـ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ٔٙبِؼٝ ٔٛـؼ ؼٚـٜ ٘ی ؼلاـ لیٕت ـٚ٘ؽ  .1  ٕ٘ٛؼاـ                  

 

ٝ ٞبی پمًٚٞ    ٔٙجغ: یبفت

 

ُ ّبی هختلف ٍضؼیت لیوت دلار در ثبزار ایراى  جذٍل 1. جوغ ثٌذی ولی از دٍر

 ػَاهل تریي هْن ًعجی رؼذ ًرخ اصلی ٍیصگی زهبًی دٍرُ

 ؼِٚت وٙتفَ اـقی، ػفٔٝ ثفخبْ، وٓ ٘ىجی ثجبت 1395–1390
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 ٘بإ٘یٙب٘ی ثفخبْ، اق غفٚج ٔتٛوٗ خًٟ آغبق 1397–1396

 وفٔبیٝ غفٚج ٞب، تطفیٓ قیبؼ اـقی ٌٛن 1399–1397

 اـقی ٞبی ویبوت تٛـْ، ٘مؽیٍٙی، ٔتٛوٗ ٌىٙٙؽٜ تثجیت 1401–1400

 لئٛپّیتیه تًٙ تطفیٓ، اػتٕبؼ، ثطفاٖ قیبؼ ثىیبـ ٌؽیؽ خًٟ 1404–1402

ٝ ٞبی پمًٚٞ                      ٔٙجغ: یبفت

 

 إُِّ، ثیٗ ـٚاثٗ ویبوی، ٔتغیفٞبی ثٝ اـق ٘فظ ٌؽیؽ ٚاثىتٍی ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ وبِٝ، 13 ؼٚـٜ ایٗ َ٘ٛ ؼـ ایفاٖ ؼـ ؼلاـ لیٕت ـٚ٘ؽ

 ٔب٘ٙؽ ؼاغّی ٞبی ٌٛن ٚ تطفیٓ ٔب٘ٙؽ غبـخی ٞبی ٌٛن .اوت بٞ ؼِٚت ٔتغیف ٞبی ٌؿاـی ویبوت ٚ ٘بوبـآٔؽ التّبؼی وبغتبـٞبی

 اِلاضبت ٔىیف ثٝ ثىتٝ ٘یك اـق ٘فظ آیٙؽٜ ِؿا ا٘ؽ. ثٛؼٜ اـق ٘فظ خًٟ ٞبی ٔطفن تفیٗ ِّیا ٘مؽیٍٙی، ـٌؽ ٚ ثٛؼخٝ وىفی

 .ثٛؼ غٛاٞؽ إِّّی ثیٗ تؼبُٔ ٚ وبغتبـی

 آٔؽٜ اوت. (2)ٞبی ٔػتّف ؼـ خؽَٚ  ؼٞؽ، غلاِٝ ایٗ ـٚ٘ؽ ثٝ تفىیه ؼٚـٜ ـا ٍ٘بٖ ٔی ثف٘ت، ـٚ٘ؽ وّی لیٕت ٘فت غبْ (2) ٕ٘ٛؼاـ

 

 

 

 

 

 
 

 
                   ٕ٘ٛؼاـ 2.  ـٚ٘ؽ لیٕت ٘فت غبْ ثف٘ت

ٝ ٞبی پمًٚٞ    ٔٙجغ: یبفت

 

ُ ّبی هختلف ٍضؼیت لیوت ًفت خبم ثرًت در ثبزارّبی جْبًی  جذٍل 2. جوغ ثٌذی ولی از دٍر

 ػَاهل ولیذی رًٍذ لیوت دٍرُ زهبًی

 اٚپه، تِٛیؽی ٞبی ویبوت آٔفیىب، ٌیُ ٘فت تِٛیؽ ـٌؽ ٌؽیؽ ـیكي وپه ٚ ٘ىجی ثجبت 1393–1390

 خٟب٘ی تمبٔبی وبًٞ
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 خٟب٘ی ثبقاـ تؽـیدی تثجیت تِٛیؽ، وبًٞ ثفای اٚپه تٛافك ٔطؽٚؼ ٘ٛوب٘بت ثب پبییٗ لیٕت 1396–1394

 ٘فت

 ومٖٛ وپه ٚ لیٕت افكایً 1398–1396

 وفٚ٘ب( ٌیٛع ثب قٔبٖ )ٞٓ

 خًٙ ٚ وفٚ٘ب ٌیفی ٕٞٝ تدبـی، خًٙ لئٛپّیتیه، ٞبی تًٙ

 ٘فت لیٕت

 ٚ اٚوفایٗ خًٙ وفٚ٘ب، اق په خٟب٘ی تمبٔبی ثبقٌٍت خؽیؽ اٚج ثجت ٚ لیٕت ثبقیبثی 1401–1399

 ػفٔٝ ٔطؽٚؼیت

 ـٌؽ وبًٞ ثكـي، التّبؼٞبی ؼـ پِٛی ا٘مجبٔی ٞبی ویبوت ٌؽٜ وٙتفَ ٘ٛوبٖ ٚ تؽـیدی افت 1404–1401

 پلان اٚپه تٛوٗ ػفٔٝ ٔؽیفیت زیٗ، التّبؼی

ٝ ٞبی پمًٚٞ                      ٔٙجغ: یبفت

 

 تمبٔبی ٘ٛوب٘بت لئٛپّیتیىی، ٞبی ٌٛن اق ٘فت ثبقاـ ثبلای تأثیفپؿیفی ی ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ وبِٝ، 13 ی ثبقٜ ایٗ ؼـ ٘فت خٟب٘ی لیٕت ـٚ٘ؽ

 ثیبٍ٘ف اٚوفایٗ خًٙ اق په آٖ خًٟ ٚ وفٚ٘ب ؼٚـاٖ ؼـ لیٕت وبثمٝ ثی ومٖٛ اوت. پلان اٚپه تِٛیؽی ٞبی ویبوت ٚ خٟب٘ی

 ٘فتی ؼـآٔؽٞبی ثٝ ثبلایی ٚاثىتٍی وٝ ایفاٖ ٘ظیف وٍٛـٞبیی ثفای .وتا تمبٔب ٚ ػفٔٝ تغییفات ثٝ ٘ىجت ثبقاـ ی وٛیٝ ؼٚ ضىبویت

 .اوت ٌؿاٌتٝ خبی ثف التّبؼی ـٌؽ ٚ اـقی ٔبِی، ٞبی ویبوت ثف ٔىتمیٓ آثبـ ٘ٛوب٘بت ایٗ ؼاـ٘ؽ،

 

 ؼرطی ٍاریبًط ًبّوعبى الگَّبی ثب ثرًت خبم ًفت لیوت ؼبخص یظبز هذل .4-2

 اوت. ٌف٘ی ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىبٖ اٍِٛٞبی اق اوتفبؼٜ ٔتؽاَٚ ٞبی ـٚي اق یىی ،غبْ ٘فت لیٕت ٞبی ٌٛن اوتػفاج ٚ ٌٙبوبیی ثفای

 تغییفات ثٝ تٛخٝ ثب ـا (ـٚقا٘ٝ ِٛـت ثٝ ثف٘ت غبْ ٘فت لیٕت تغییفات ایٙدب )ؼـ ٚاثىتٝ ٔتغیف ٘ٛوب٘بت وبقی ٔؽَ أىبٖ اٍِٛ ایٗ

 یب اغتلاَ خٕلات ِٛـت ثٝ ـٚیىفؼ ایٗ ؼـ غبْ ٘فت لیٕت ٞبی ٌٛن وبقؼ. ٔی ففاٞٓ ٌؿٌتٝ ا٘لاػبت ثٝ آٖ ٚاثىتٍی ٚ قٔب٘ی

 آؾـ 5 ثیٗ ٘فت لیٕت ٘فظ ـٚقا٘ٝ یٞب ؼاؼٜ ٔٙظٛـ ثؽیٗ .ٌٛ٘ؽ ٔی تفىیف ٌفی ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىبٖ ٔؽَ ٌؽٜ اوتب٘ؽاـؼ ٞبی ثبلیٕب٘ؽٜ

 آٖ ٘تبیح وٝ اوت ٌؽٜ یوبق ٔؽَ قیف ِٛـت ثٝ ٌف٘ی ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىبٖ اٍِٛی اق اوتفبؼٜ ثب 1404 ففٚـؼیٗ 23 اِی 1390 وبَ

 اوت ٔب٘ب ثفـوی ٔٛـؼ ؼٚـٜ ؼـ ٘فت لیٕت ثبقؼٜ ٔتغیف وٝ ؼاؼ ٍ٘بٖ 1ان ان وبپی ٚاضؽ ـیٍٝ آقٖٔٛ )٘تبیح اوت آٔؽٜ قیف خؽَٚ ؼـ

2آـذ آقٖٔٛ ٘تبیح ٕٞسٙیٗ ٚ
 َ٘ٛ ؼـ آٖ ٌف٘ی ٚاـیب٘ه ٚ ٌٛؼ ٔی ـؼ ٘فت لیٕت ثبقؼٜ ؼـ ٚاـیب٘ه ٕٞىب٘ی ففْ وٝ ؼاؼ ٍ٘بٖ 

 ٚاثىتٝ ٌؿٌتٝ ٞبی ٌٛن ثٝ ثبقؼٜ ٘ٛوب٘بت وٝ ٔؼٙب ثؽیٗ اوت؛ ؼاؼٜ وبغتبـ ؼـ آـذ اثفات ٚخٛؼ ثیبٍ٘ف یبفتٝ ایٗ ٘یىت. ثبثت قٔبٖ

 ؼـ ٌؽیؽ ٌٛن یه ٚلٛع ؼیٍف، ثیبٖ ثٝ ٌٛ٘ؽ. ٔی ظبٞف ای غٌٛٝ ِٛـت ثٝ ثبقاـ ؼـ آـأً ٚ ثجبتی ثی ٞبی ؼٚـٜ ٘تیدٝ، ؼـ ٚ ثٛؼٜ

 ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ یٔبِ ثبقاـٞبی ؼـ ـفتبـی ٚیمٌی ایٗ ؼٞؽ. ٔی افكایً ثؼؽی ٞبی ؼٚـٜ ؼـ ـا ٌؽیؽ ٘ٛوب٘بت تؽاْٚ اضتٕبَ ٘فت لیٕت

 اق اوتفبؼٜ ٌف٘ی، ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی ٚخٛؼ ثٝ تٛخٝ ثب ثٙبثفایٗ، اوت. قٔبٖ َ٘ٛ ؼـ ٚاـیب٘ه تغییفپؿیفی ٚ ٘ٛوب٘بت پٛیبیی

 (.اوت ٔفٚـی ٘فت لیٕت ثبقؼٜ ٘ٛوب٘بت ثیٙی پیً ٚ تف ؼلیك وبقی ٔؽَ ثفای ٌف٘ی ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىبٖ غب٘ٛاؼٜ ٞبی ٔؽَ

 ٌف٘ی ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی ٔؽَ ٌبُٔ ٌف٘ی ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىبٖ ٔؽَ زٟبـ اثتؽا ثف٘ت، ٘فت لیٕت ثبقؼٜ ٘ٛوب٘بت تطّیُ ثفای

 ٘بٕٞىب٘ی ٔؽَ ٚ  5ٝیبفت تؼٕیٓ ـا٘ىُ–خٍٙبتبٖ–ٌلاـ ٔؽَ ،4ٕ٘بیی یبفتٝ تؼٕیٓ ٌف٘ی ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی ٔؽَ ،3وبؼٜ یبفتٝ تؼٕیٓ

 ؼاؼ ٍ٘بٖ ٘تبیح ٌؽ٘ؽ. ٔمبیىٝ ٕ٘بیی ؼـوت تبثغ ٚ ٌٛاـتك ٚ آوبئیه ا٘لاػبتی ٔؼیبـٞبی اوبن ثف  6٘بٔتمبـٖ تٛا٘ی ٌف٘ی ٚاـیب٘ه

                                                                                                                                                                                            
1
 KPSS 

2
 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Lagrange Multiplier Test (ARCH-LM) 

3
 Simple Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (SGARCH) 

4
 Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (EGARCH) 

5
 Glosten–Jagannathan–Runkle Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GjrGARCH  ) 

6
 Asymmetric Power Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (APARCH) 



 

 

 اـائٝ ـا ثفاقي ثٟتفیٗ 2اوتیٛؼ٘ت تی تٛقیغ ٚ (1ٚ1) 1آـیٕب  ٔیبٍ٘یٗ ٔؽَ ثب ٕ٘بیی یبفتٝ تؼٕیٓ ٌف٘ی ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی ٔؽَ

 ٚ ثٛؼٜ ٔؼٙبؼاـ ٌؽٜ قؼٜ تػٕیٗ ٔفایت ؼاـؼ. ـا ٕ٘بیی ؼـوت ٘ىجت ٔمؽاـ ثیٍتفیٗ ٚ ٌٛاـتك ٚ آوبئیه ٔمبؼیف وٕتفیٗ قیفا ؼٞؽ، ٔی

 ٔؽَ تفتیت، ایٗ ثٝ اوت. ٞب ثبلیٕب٘ؽٜ ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی ٚ غٛؼٕٞجىتٍی اثف ضؿف ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ آـذ ٚ 3ثبوه ِیًٛ٘ ٞبی آقٖٔٛ

 تطّیُ ثفای اٍِٛ تفیٗ ٔٙبوت ای، غٌٛٝ اثفات ٚ ٘ٛوب٘بت ٘بٔتمبـٖ وبقی ٔؽَ لبثّیت ثب ٕ٘بیی یبفتٝ تؼٕیٓ ٌف٘ی ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی

 .ٌؽ ؼاؼٜ تٍػیُ ٘فت لیٕت ثبقؼٜ ٌف٘ی ٚاـیب٘ه پٛیبیی

 
 

 ًبّوعبى ٍاریبًط ؼرطی ثرای ثبزدُ لیوت ًفت ثرًت ًتبیج تخویي هذل .3جذٍل 

 احتوبل ارزغ   آهبرُ اظتبًذارد خطبی ثرآٍرد تَضیح ضریت

 0/103 1/63 0/01885 0/03073 ٌف٘ی ثبقؼٜ ٔیبٍ٘یٗ  

 0/000 26/61- 0/03121 0/83044- لجّی ثبقؼٜ غٛؼٕٞجىتٍی ٔفیت ( )  

 0/000 27/99 0/03010 0/84247 لجّی ثبقؼٜ غٙبی ٔفیت ( )  

 0/000 4/22 0/00720 0/03040 ٚاـیب٘ه ثبثت پبـأتف  

 0/000 4/11- 0/02179 0/08953- (1) آـذ اثف   

 0/001 3/32- 0/02099 0/06980- (2) آـذ اثف   

 0/000 16/91 0/00201 0/03395 (1) ٌبـذ اثف   

 0/000 3300/12 0/00029 0/95300 (2) ٌبـذ اثف   

 0/036 2/09 0/02652 0/05553 ٔثجت ٘بٔتمبـٖ اثف   

 0/000 5/62 0/03641 0/20449 ٔٙفی ٘بٔتمبـٖ اثف   

 000/0 52/18 13213/0 44651/2 وٍٙیٗ ؼ٘جبِٝ وٙتفَ اوتیٛؼ٘ت تی تٛقیغ پبـأتف      

ٝ ٞبی پمًٚٞ     ٔٙجغ: یبفت

 ٚ ( )   ٔفایت ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ اوتیٛؼ٘ت تی تٛقیغ ثب ٕ٘بیی یبفتٝ تؼٕیٓ ٌف٘ی ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی ٔؽَ ثفآٚـؼ اق ضبُِ ٘تبیح

 ٚاثىتٍی ٚخٛؼ ثیبٍ٘ف ٘تبیح ایٗ .ٞىتٙؽ ٔؼٙبؼاـ ؼـِؽ 1 إ٘یٙبٖ وٙص ؼـ ٚ ٞىتٙؽ 84/0 ٚ -83/0 ثب ثفاثف تفتیت ثٝ ( )  

 پبـأتف ٌف٘ی، ٚاـیب٘ه ثػً ؼـ .ثبٌٙؽ ٔی ٌؿٌتٝ ٔمبؼیف اوبن ثف ٔؽت وٛتبٜ ٘ٛوب٘بت ثیٙی پیً لبثّیت ٚ ٞب ثبقؼٜ ؼـ غٛؼٕٞجىتٝ

 ٍ٘بٖ وٝ ٞىتٙؽ ٔؼٙبؼاـ ٚ ٔٙفی (آـذ اثفات)    ٚ   ٔفایت ؼٞؽ. ٔی ٍ٘بٖ ـا ٘ٛوبٖ پبیٝ وٙص وٝ اوت ٔؼٙبؼاـ ٚ ٔثجت   ثبثت

 ٔؼٙبؼاـ ثىیبـ ٚ ثكـي ٔثجت، (4ٌبـذ اثفات)    ٚ    ٔفایت .اوت وبٞٙؽٜ ِٛـت ثٝ ثبقؼٜ آ٘ی ٞبی ٌٛن ثٝ ٘ٛوب٘بت ٚاوًٙ ؼٞؽ ٔی

 قا ٘ٛوبٖ ٞبی ٌٛن یؼٙی ثبٌٙؽ؛ ٔی ٘فت ثبقاـ ؼـ ٘ٛوب٘بت تؽاْٚ ٚ ثبلا پبیؽاـی ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ وٝ ٞىتٙؽ (    95/0 ٚیمٜ )ثٝ ٔؼٙبؼاـ

 ٔثجت ٔؼٙبؼاـی ؼٞٙؽ. ٔی ٍ٘بٖ ـا ٔؽَ ٘بٔتمبـٖ اثفات     204/0 ٚ     055/0 ٔفایت .ؼاـ٘ؽ ٌف٘ی ٚاـیب٘ه ؼـ پبیؽاـی اثفات

 ثیٍتفی اثف ا٘ؽاقٜ، ٞٓ ٔثجت ٞبی ٌٛن ثٝ ٘ىجت ٘فت( لیٕت )وبًٞ ٔٙفی ٞبی ٌٛن وٝ ٘ٛـی ثٝ اوت؛ اٞفٔی اثف ٚخٛؼ ثیبٍ٘ف   

 افكایً ثب ٔؼٕٛلاً لیٕت وبًٞ یب ٔٙفی اغجبـ قیفا اوت، وبقٌبـ ا٘فلی ثبقاـٞبی ٔؼَٕٛ ـفتبـ ثب ٚیمٌی ایٗ ؼاـ٘ؽ. ٘ٛوب٘بت افكایً ثف

 .ٌٛؼ ٔی ٕٞفاٜ ثجبتی ثی ٚ إ٘یٙبٖ ػؽْ

                                                                                                                                                                                            
1
 ARIMA(1 ,1) 

2
 Student-t 

3
 Ljung-Box  

4
 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Effects (GARCH Effects) 



 

 

 اضتٕبِی ٚلٛع اق ضبوی وٝ اوت ٞب ثبقؼٜ تٛقیغ ؼـ وٍٙیٗ ٞبی ؼ٘جبِٝ ٚخٛؼ ثیبٍ٘ف اوتیٛؼ٘ت تی تٛقیغ ٌىُ پبـأتف ٟ٘بیت، ؼـ

 وٝ ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ ٕ٘بیی یبفتٝ تؼٕیٓ ٌف٘ی ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی ٔؽَ ثفآٚـؼ وّی، ٘ٛـ ثٝ ثبٌؽ. ٔی ٘فت ثبقاـ ؼـ ٌؽیؽ ٞبی ٌٛن

 ٘ظف اق ٔؽَ ایٗ ثٙبثفایٗ ٚ وٙؽ ٔی پیفٚی ثكـي ٞبی ٌٛن ٚ ٘بٔتمبـٖ اثفات ثّٙؽٔؽت، ٞبی پٛیبیی اق ٘فت لیٕت ثبقؼٜ ٘ٛوب٘بت

 .ؼٞؽ ٔی اـائٝ ٘فت ثبقاـ ٞبی ؼاؼٜ ثفای ٔٙبوجی ثفاقي ،التّبؼی ٚ آٔبـی

 اوتػفاج ٌف٘ی ٚاـیب٘ه ٔؼبؼِٝ اق ـا ٔٙفی ٚ ٔثجت ٞبی ٌٛن ،ٕ٘بیی یبفتٝ تؼٕیٓ ٌف٘ی ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی اٍِٛی ثفآٚـؼ اق په

 ٌٛؼ. ٔی ٍٔبٞؽٜ (3) ٕ٘ٛؼاـ ؼـ وٝ ٌؽ٘ؽ

 

 
              ٕ٘ٛؼاـ 3.  ـٚ٘ؽ ٌٛن ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی لیٕت ٘فت غبْ ثف٘ت

ٝ ٞبی پمًٚٞ         ٔٙجغ: یبفت

 

 ایراى در دلار لیوت ٍ خبم ًفت لیوت ّبی ؼَن هتمبطغ تَاى ثررظی .4-3

 ایراى در دلار لیوت ٍ ثرًت ًفت لیوت هثجت ؼَن ثیي هَجه وٍَاریبًط .4-3-1

 ٘فت خٟب٘ی لیٕت ٔثجت ٞبی ٌٛن ثیٗ ٍٔتفن ٘ٛوب٘بت ٌؽت وٝ ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ (4) ٕ٘ٛؼاـ ؼـ ٔٛخه ٘ٛوب٘ی ٞٓ تطّیُ ٘تبیح

 تٙبٚثی )ثبقٜ ثّٙؽٔؽت ٞبی ؼٚـٜ ؼـ ثیٍتف ٘ٛوب٘ی ٞٓ ایٗ ٚ ؼاٌتٝ تٛخٟی لبثُ تغییفات قٔبٖ َ٘ٛ ؼـ ایفاٖ، ؼـ ؼلاـ ثبقؼٜ ٚ ثف٘ت

 ٍٔتفن لؽـت ٚخٛؼ ثیبٍ٘ف ٚ اوت ثبلا ٘ٛوب٘ی ٞٓ ٌؽت ٕ٘ٛؼاـ، ٘بـ٘دی ٚ لفٔك ٘ٛاضی ؼـ .اوت ٔتٕفوك ـٚقٜ( 512 تب 64 ضؽٚؼ

 ؼـ .اوت قٔب٘ی وفی ؼٚ ـفتبـی اوتملاَ یب اـتجبٖ ٔؼف ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ ـً٘ آثی ٘ٛاضی وٝ ضبِی ؼـ اوت؛ ٔتغیف ؼٚ ثیٗ لٛی ٘ٛوبٖ

 ویبٜ غٖٙٛ ؼـ ٔطّٛـ ٘ٛاضی ٚ ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ ـا "ٌٕىی( تبـیع )ثٝ قٔبٖ" افمی ٔطٛـ ٚ "تٙبٚة ؼٚـٜ" ػٕٛؼی ٔطٛـ ٕ٘ٛؼاـ، ایٗ

 .ٞىتٙؽ آٔبـی ؼاـیٔؼٙب وٙٛش ٕ٘بیبٍ٘ف
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 ؼَن هٌفی ؼَن هثجت



 

 

 
 ایفاٖ ؼـ ؼلاـ لیٕت ٚ ثف٘ت غبْ ٘فت لیٕت ٔثجت ٌٛن ٍٔتفن ٔٛخه ٘ٛوب٘بت ٌؽت .4 ٕ٘ٛؼاـ                   

ٝ ٞبی پمًٚٞ   ٔٙجغ: یبفت

 

 .ٞىتٙؽ ٚاثىتٝ-قٔبٖ ای ـاثٙٝ ؼاـای ایفاٖ ؼـ ؼلاـ ثبقؼٜ ٚ ثف٘ت ٘فت لیٕت ٔثجت ٞبی ٌٛن وٝ ؼاؼ ٍ٘بٖ ٔٛخه ٘ٛوب٘ی ٞٓ اٍِٛی

 ٌؽٜ قٔبٖ ٞٓ ؼلاـ ثبقؼٜ افكایً ثب ٔؼٙبؼاـی ٘ٛـ ثٝ ٘فت لیٕت ؼـ ٔثجت ٘ٛوب٘بت (،1396 وبَ اق په ٚیمٜ )ثٝ ثّٙؽٔؽت ٞبی ثبقٜ ؼـ

 ؼـ ٚاوًٙ ایٗ ٌؽت أب ؼٞؽ، ٔی ٍ٘بٖ ٚاوًٙ ٘فت لیٕت ٔثجت تغییفات ثٝ ایفاٖ اـق ثبقاـ وٝ اوت آٖ ثیبٍ٘ف ٔٛٔٛع ایٗ اوت.

 .اوت ؼاغّی اـقی ٞبی ویبوت ٚ إِّّی ثیٗ ٞبی تطفیٓ ویبوی، ٌفایٗ تبثغ ٔػتّف ٞبی ؼٚـٜ

 

ُ ّبی هختلف زهبًی  جذٍل 4. راثطِ ؼذت ًَظبًبت ؼَن هثجت لیوت جْبًی ًفت خبم ٍ لیوت دلار در دٍر

ؼذت ّن ًَظبًی ؼَن  دٍرُ زهبًی

 هثجت ًفت ٍ ثبزدُ دلار

 تفعیر التصبدی رًگ غبلت

 اِی 1390

1393 

ٝ آثی پبییٗ  ؼلاـ، ثبقؼٜ ٚ ٘فت ٔثجت ٞبی ٌٛن ثیٗ پفاوٙؽٜ ٚ ٔؼیف اـثٙ

قی ٞبی ویبوت ٚ ثبقاـ ٘ىجی ثجبت ؼِیُ ثٝ اضتٕبلاً)  (ٔفوكی ثب٘ه اـ

 اِی 1394

1396 

ٝ ٌیفی ٌىُ آغبق وجك تب قـؼ ٔتٛوٗ  ؼلاـ ٚ ٘فت ٔثجت ٞبی ٌٛن ثیٗ ٔؼٙبؼاـ ـاثٙ

ق ثبقاـ ضىبویت تؽـیدی افكایً)  (٘فت لیٕتی تغییفات ثٝ اـ

 اِی 1397

1400 

ج ٘بـ٘دی تب لفٔك ثىیبـ قیبؼ )اٚج( وب٘ی ٞٓ اٚ ٙؽٔؽت؛ ٞبی ثبقٜ ؼـ ٛ٘  ٚ لٛی اثف ٘فت ٔثجت ٞبی ٌٛن ثّ

ق ثبقاـ ثف ٔىتمیٓ تٝ ایفاٖ اـ ؽ ؼاٌ  ثبقٌٍت ثب ٔمٙغ ایٗ) ا٘

اـت ٞبوبًٞ تطفیٓ  (اوت ٕٞفاٜ ؼلاـ ٘فظ خًٟ ٚ ٘فت ِبؼ

 اِی 1401

 ففٚؼیٗ

1404 

وب٘ی ٞٓ ٌؽت تؽـیدی وبًٞ وجك تب آثی ٔتٛوٗ ـٚ ثٝ پبییٗ قی، ٞبی وٙتفَ اق ٘بٌی اضتٕبلاً) ٛ٘  اـ

 (٘فت خٟب٘ی لیٕت ٘ىجی ثجبت ٚ تدبـی وبغتبـ تغییف

ٝ ٞبی پمًٚٞ                      ٔٙجغ: یبفت

 ایراى در دلار لیوت ٍ ثرًت ًفت لیوت هٌفی ؼَن ثیي هَجه وٍَاریبًط .4-3-2



 

 

 تب 1390 آؾـ 5 ی ؼٚـٜ ٘ی ایفاٖ ؼـ ؼلاـ ٘فظ ثبقؼٜ ٚ ٘فت خٟب٘ی لیٕت ٔٙفی ٞبی ٌٛن ثیٗ ٔٛخه ٘ٛوب٘ی ٞٓ ٕ٘ٛؼاـ ثفـوی ٘تبیح

 افت ثٝ ٘ىجت اـق ثبقاـ ٚاوًٙ ٔمب٘غ، ثفغی ؼـ ٚ ثٛؼٜ ٔتغیف قٔبٖ َ٘ٛ ؼـ ٘ٛوب٘ی ٞٓ ٌؽت وٝ ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ 1404 ففٚـؼیٗ 23

 اثف ٘فت لیٕت وبًٞ ٚ ؼاٌت لفاـ پبییٗ وٙص ؼـ ٘ٛوب٘ی ٞٓ (،1393 تب 3901) اَٚ ؼٚـٜ ؼـ اوت. ثٛؼٜ ٌؽیؽتف ثىیبـ ٘فت لیٕت

 ؼٚـٜ ؼـ ثٛؼ. اِٚیٝ ٞبی تطفیٓ ٚ ـوٕی ٞبی وٙتفَ اـقی، ٞبی ویبوت تأثیف تطت ثیٍتف اـق ثبقاـ زفاوٝ ٘ؽاٌت؛ ؼلاـ ٘فظ ثف ٔؼٙبؼاـی

 یبفت، افكایً ٘فت ٔٙفی ٞبی ٌٛن ثٝ ؼلاـ ٚاوًٙ ،٘فت ِبؼـات ٘ىجی ثبقٌٍت ٚ ثفخبْ اخفای ثب قٔبٖ ٞٓ (،1396 تب 1394) ؼْٚ

 .ٔب٘ؽ ثبلی ٔتٛوٗ ٌؽت ثب ٚ ٘بپبیؽاـ ٞٙٛق اـتجبٖ ایٗ ٞفزٙؽ

 ؼٚـاٖ ؼـ ٘فت خٟب٘ی لیٕت ومٖٛ ٘فتی، ٞبی تطفیٓ ثبقٌٍت ـویؽ؛ غٛؼ اٚج ثٝ ٘ٛوب٘ی ٞٓ ٌؽت (،1400 تب 1397) وْٛ ؼٚـٜ ؼـ

 ؼـ ػٕؽتبً ٘ٛوب٘ی ٞٓ ایٗ ٌٛؼ. ٔٙدف ؼلاـ ٘فظ ٔب٘ؽٌبـ ٚ وفیغ خًٟ ثٝ ٘فتی ٔٙفی ٌٛن ٞف ٌؽ ثبػث ِبؼـات وبًٞ ٚ وفٚ٘ب

 (،1404 تب 1400) زٟبـْ ؼٚـٜ ؼـ .اوت ٞب ٌٛن پبیؽاـ اثفات ثیبٍ٘ف وٝ ؼاؼ ـظ ؼٚـٜ( 1024 تب 256 )ضؽٚؼ ثّٙؽٔؽت ٞبی تٙبٚة

 ؼاغّی ػٛأُ ی غّجٝ ٚ ٘فت لیٕت ٘ىجی تثجب اوت؛ ـویؽٜ پبییٗ تب ٔتٛوٗ وٙص ثٝ ٚ یبفتٝ وبًٞ تؽـیح ثٝ ٘ٛوب٘ی ٞٓ ٌؽت

 .اوت ٌؽٜ ـاثٙٝ خٟت پفاوٙؽٌی ٚ ؼلاـ ٘ٛوب٘بت ؼـ ٘فت ٘مً وبًٞ ٔٛخت تدبـی وبغتبـ تغییف ٚ اـقی ٞبی وٙتفَ ٔب٘ٙؽ

 
 ایفاٖ ؼـ ؼلاـ لیٕت ٚ ثف٘ت غبْ ٘فت لیٕت ٔٙفی ٌٛن ٍٔتفن ٔٛخه ٘ٛوب٘بت ٌؽت ٕ٘ٛؼاـ .5 ٕ٘ٛؼاـ                

ٝ ٞبی پمًٚٞ      ٔٙجغ: یبفت

 ٌكاـي (5) خؽَٚ ؼـ ایفاٖ ؼـ ؼلاـ لیٕت ٚ ثف٘ت غبْ ٘فت لیٕت یفٔٙ ٌٛن ٔٛخه وٛٚاـیب٘ه یب ٚ ٘ٛوب٘ی ٞٓ ٘تبیح غلاِٝ

 اوت. ٌؽٜ

 زهبًی هختلف ّبی دٍرُ در دلار لیوت ٍ خبم ًفت جْبًی لیوت هٌفی ؼَن ًَظبًبت ؼذت راثطِ .5 جذٍل

 ؼَن ًَظبًی ّن ؼذت زهبًی دٍرُ

 دلار ثبزدُ ٍ ًفت هٌفی

 رًگ

 غبلت

 التصبدی تفعیر

 اـقی ٞبی ویبوت تبثغ ثیٍتف ؼلاـ) پفاوٙؽٜ ٚ ٔؼیف ـاثٙٝ تیفٜ آثی پبییٗ 1393 تب 139۰

 )٘فت تغییفات تب ثٛؼ ؼاغّی

 ٘فت لیٕت افت ثٝ اـق ثبقاـ ضىبویت تؽـیدی افكایً قـؼ تب وجك ٔتٛوٗ 1396 تب 1394

 (ٔطىٛن ِٚی ٘بپبیؽاـ ٞبی ٚاوًٙ ٌیفی ٌىُ)

 ٔىتمیٕبً ٘فت ٔٙفی ٞبی ٌٛن ٔب٘ؽٌبـ؛ ٚ لٛی ٘ٛوب٘ی ٞٓ تب ٘بـ٘دی )اٚج( قیبؼ ثىیبـ 14۰۰ تب 1397



 

 

 .٘فت( ومٖٛ وفٚ٘ب، ٞب، )تطفیٓ ٌؽ٘ؽ ؼلاـ ٘فظ خًٟ ٔٛخت لفٔك

 تب 14۰۰

 14۰4 فرٍردیي

 تب وجك پبییٗ ثٝ ـٚ ٔتٛوٗ

 آثی

 ٚ ؼاغّی ػٛأُ ی غّجٝ) ؼلاـ ثف ٘فت اثفٌؿاـی وبًٞ

 )اـق ثبقاـ ؼـ ویبوتی ٞبی ٔؽاغّٝ

ٝ ٞبی پمًٚٞ                      ٔٙجغ: یبفت

 

 ایراى در دلار لیوت ٍ ًفت لیوت ّبی ؼَن هَجه ّوذٍظی ثررظی .4-4

 ایراى در دلار لیوت ٍ ًفت لیوت هثجت ؼَن ثیي هَجه ّوذٍظی .4-4-1

 ٘یف ؼٚـٜ، ایٗ اثتؽای ؼـ :( 1393 اظفٌذ تب 139۰ آرر) 1392-1391 ّبی ظبل ارزی جْػ ٍ اٍلیِ ّبی تحرین ثب هصبدف ؛اٍل دٍرُ

 ؼلاـ ثبقؼٜ ٚ ٘فت ٔثجت ٞبی ٌٛن ٔیبٖ (5/0 تب 2/0) ٔتٛوٗ تب پبییٗ ٕٞجىتٍی ٌؽت  ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ وٝ اوت وجك تب آثی غبِت ـٍ٘ی

 وٝ اوت آٖ اق ضبوی اٍِٛ ایٗ ٌٛ٘ؽ. ٔی ؼیؽٜ (قٔبٖ ٞٓ ضفوت→)  ٚ (ؼلاـ ثٝ ٘ىجت پیٍفٚ ٘فت↗)  خٟت ؼـ ػٕؽتبً ٞب فًّ اوت.

 تٟٙب فبقی ٞٓ ٚ ثٛؼٜ پبییٗ قٔب٘ی پبیؽاـی أب ،اوت ٌؽٜ ؼلاـ ٘فظ ثف فٍبـ وبًٞ ٔٛخت تأغیف ا٘ؽوی ثب ٘فت خٟب٘ی لیٕت افكایً

 وبَ ٌؽیؽ ثب٘ىی ٚ ٘فتی ٞبی فیٓتط ثب ؼٚـٜ ایٗ وبغتبـی، ٔٙظف اق .ٌٛؼ ٔی ٍٔبٞؽٜ ؼٚـٜ( 32 تب 8) ٔؽت وٛتبٜ ٞبی تٙبٚة ؼـ

 ـغٓ ػّی ِؿا ٌؽ٘ؽ؛ اـق ثبقاـ ثٝ ٘فتی ؼـآٔؽٞبی ا٘تمبَ وب٘بَ ؼـ ٌىىت ثبػث ٞب تطفیٓ اوت. قٔبٖ ٞٓ ثكـي اـقی خًٟ ٚ 1391

 یفتٕؼ ثبقتبة ؼٚـٜ، ایٗ ؼـ ٔؼیف فبقی ٞٓ ثٙبثفایٗ، .اوت ٔب٘ؽٜ ٔطؽٚؼ اـقی ثجبت ثف آٖ تأثیف ٘فت، لیٕت ٔمٙؼی ٞبی افكایً

 .اوت 1391 تطفیٓ وبغتبـی ٌٛن اثف ؼـ ؼلاـ ٚ ٘فت اـتجبٖ

 ٘بـ٘دی ٚ قـؼ ثٝ وجك اق تؽـیح ثٝ ٞب ـً٘ ؼٚـٜ ایٗ ؼـ (:1396 تب 1394)  ّب تحرین ًعجی رفغ ٍ ثرجبم ثب هصبدف ؛دٍم دٍرُ

  خٟت ؼـ غبِجبً ٞب فًّ اوت. پبیؽاـ ٘ىجتبً فبقی ٞٓ ثب ٘ٛاضی ٌیفی ٌىُ ٚ (8/0 تب 5/0) ٕٞجىتٍی افكایً ثیبٍ٘ف وٝ یبثٙؽ ٔی تغییف

 ٔٛخت ٘فت لیٕت افكایً ٔٛالغ، ثیٍتف ؼـ وٝ ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ اٍِٛ تغییف ایٗ ٞىتٙؽ. (ٔؼىٛن ضفوت←)  ٌٍٟبٜ ٚ (پیٍفٚ ٘فت↗)

 فبقی ٞٓ ایٗ .اوت ؼاٌتٝ ٔؼىٛن ٔىیف اـق ثبقاـ ٘ٛوب٘بت وٛتبٜ، قٔب٘ی فٛاُِ ثفغی ؼـ أب ،اوت ٌؽٜ ؼلاـ ثجبت ٚ اـق ػفٔٝ تمٛیت

 ِؿا وفؼ. ثبق ـا ٘فت ِبؼـات ٚ اـقی وب٘بَ وٝ ؼاؼ ٘ىجت (1394) ثفخبْ اق په ٘فتی ٞبی تطفیٓ ـفغ ثٝ ٔىتمیٕبً تٛاٖ ٔی ـا پبیؽاـتف

 ٞبی تٙبٚة ؼـ ؼلاـ ٚ ٘فت وبغتبـی ضفوتی ٞٓ تمٛیت ٚ ٞب تطفیٓ ٌؽت وبًٞ ثب ٔؼبؼَ ٔمٙغ ایٗ ،ٔٛخه ٕٞؽٚوی زبـزٛة ؼـ

 .اوت ؼٚـٜ( 128 تب 32) ٔؽت ٔیبٖ

 )ٌؽت لفٔك تب ٘بـ٘دی ٞبی ـً٘ اٚج ثب ؼٚـٜ ایٗ (:14۰۰ تب 1397) ورًٍب ثحراى ٍ ّب تحرین ثبزگؽت ثب هصبدف ؛ظَم دٍرُ

 ـاثٙٝ پبیؽاـی ٚ فبقی ٞٓ ثیٍتفیٗ  ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ وٝ ٌٛؼ ٔی ٍٔػُ ؼٚـٜ( 512 تب 256) ثّٙؽ ٞبی تٙبٚة ؼـ (1 تب8/0 ٕٞجىتٍی

 ٚ قٔبٖ ٞٓ تمفیجبً ؼلاـ ٚاوًٙ ٚ ٘فت ٔثجت ٞبی ٌٛن وٝ ٔؼٙب ایٗ ثٝ ؼاـ٘ؽ؛ لفاـ (قٔبٖ ٞٓ ضفوت→)  خٟت ؼـ ػٕؽتبً ٞب فًّ اوت.

 ٟب٘یخ لیٕت ومٖٛ وپه ٚ ثفخبْ( اق غفٚج) 1397 وبَ ؼـ آٔفیىب ثب٘ٛیٝ ٞبی تطفیٓ وبغتبـی، ـٚیؽاؼ ٘ظف اق .ٞىتٙؽ خٟت ٞٓ

 ٕٞؽٚوی زٟبـزٛة ؼـ ٌٛؼ. ضىبن ٘فت تغییفات ثٝ ٌؽت ثٝ ؼلاـ وٝ ٌؽ٘ؽ ٔٛخت ؼاغّی اـقی ثطفاٖ ٕٞفاٜ ثٝ 2020 ؼـ ٘فت

 ٚ لٛی ی ـاثٙٝ ثٝ ٔتغیف ضبِت اق ـا ؼلاـ–٘فت ـاثٙٝ وٝ اوت (1397 )تطفیٓ ٌؽیؽ وبغتبـی ٌىىت یه ٔؼفف ٔمٙغ ایٗ ،ٔٛخه

 ثبلی ثّٙؽٔؽت ٚ پبیؽاـ آٖ اثف وٝ ٌؽ٘ؽ ؼلاـ لیٕت افكایً ٔٛخت اغّت ؼٚـٜ ایٗ ؼـ ٘فت ٔثجت ٞبی ٌٛن اوت. ؼاؼٜ تغییف قٔبٖ ٞٓ

 .ٔب٘ؽ

 اق ـٍ٘ی ٘یف ثبقٜ، ایٗ ؼـ :(14۰4 فرٍردیي تب 14۰۰) ارزی تثجیت ّبی ظیبظت ٍ جذیذ ّبی تحرین ثب هصبدف ؛چْبرم دٍرُ

 ٞب فًّ .وتا فبقٞب ؼـ ٘ٛوبٖ افكایً ٚ (7/0 تب 4/0) ٔتٛوٗ وٙص ثٝ ٕٞجىتٍی وبًٞ اق ضبوی وٝ ٌفؼؼ ثبقٔی وجك ٚ قـؼ ثٝ لفٔك

 تغییف ی ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ وٝ ؼٚـٜ( 512 تب 64) ثّٙؽٔؽت تب ٔؽت ٔیبٖ ٞبی تٙبٚة ؼـ ٚیمٜ ثٝ ا٘ؽ، پفاوٙؽٜ (↘ ،← ،↗) ٔػتّف خٟبت ؼـ

 اـق ٘فظ تثجیت ویبوت ثب ٕٞفاٜ 1401 وبَ ؼـ تبقٜ ٞبی تطفیٓ وبغتبـی، ٘ظف اق .اوت ؼلاـ ٚ ٘فت ٔیبٖ ـٚ په ٚ پیٍفٚ ٘مً ٔىفـ



 

 

 1401 وبَ ،ٔٛخه ٕٞؽٚوی تطّیُ زبـزٛة  ؼ تفتیت، ثؽیٗ ا٘ؽ. ٌؽٜ پیٍیٗ ضفوتی ٞٓ ٌؽٖ ٌىىتٝ ٔٛخت ثب٘ىی، ٞبی وٙتفَ ٚ

 ثف ٘فت اثفٌؿاـی ٚ ٌؽٜ ٘بپبیؽاـ ـاثٙٝ خٟت ٔمٙغ، ایٗ ؼـ اوت. تفىیف لبثُ ؼْٚ وبغتبـی اـتجبٖ ٔدؽؼ تٕؼیف  ٘مٙٝ ػٙٛاٖ ثٝ

 .اوت ویبوتی ٔؽاغلات ٚ ؼاغّی ٌفایٗ تبثغ ؼلاـ

 

 
 . ٕ٘ٛؼاـ ٕٞؽٚوی ٔٛخه ٌٛن ٔثجت لیٕت ٘فت غبْ ثف٘ت ٚ لیٕت ؼلاـ ؼـ ایفا6ٖٕ٘ٛؼاـ                  

ٝ ٞبی پمًٚٞ     ٔٙجغ: یبفت

 

 اوت. ٌؽٜ ٌكاـي (6) خؽَٚ ؼـ ایفاٖ ؼـ ؼلاـ لیٕت ٚ ثف٘ت ٘فت لیٕت ٔثجت ٌٛن ٔٛخه ٕٞؽٚوی ٘تبیح غلاِٝ
 

 ّبی هختلف زهبًی راثطِ ّوذٍظی هَجه ؼَم هثجت لیوت جْبًی ًفت خبم ٍ لیوت دلار در دٍرُ .6جذٍل

ؼذت  دٍرُ زهبًی

ّوجعتگی 

 )رًگ غبلت(

جْت فلػ ّب  تٌبٍة غبلت

 )فبز(

پبیذاری 

 راثطِ

 تفعیر التصبدی ثب تأویذ ثر تحرین ّب

 اوفٙؽ تب 1390 آؾـ

1393  

 ٞبی تطفیٓ ٌفٚع)

 ٚ ٘فتی ٌؽیؽ

 (ثب٘ىی

 وجك تب آثی

 تب )پبییٗ

  ٔتٛوٗ(

 تب 2٫0 )ضؽٚؼ

5٫0) 

 8) ٔؽت وٛتبٜ

 ؼٚـٜ( 32 تب

 پیٍفٚ ٘فت↗ 

  ؼلاـ ثٝ ٘ىجت

 ضفوت→ 

 قٔبٖ ٞٓ

 ٘بپبیؽاـ

 ثیٗ ٔٛلتی ٌىىت وجت (1391) ٌؽیؽ ٞبی تطفیٓ آغبق

 ثف ٔطؽٚؼی اثف ٘فت افكایً ٌؽ. ؼلاـ ٘فظ ٚ ٘فت لیٕت

 ٞبی ویبوت ثٛؼ. ٔىؽٚؼ اـقی ا٘تمبَ قیفا ؼاٌت ؼلاـ

 ثف ٘فت ٔثجت ٞبی ٌٛن وبُٔ ا٘ؼىبن ٔب٘غ اـقی وٙتفِی

 .ٌؽ٘ؽ اـق ثبقاـ

  1396 تب 1394

 ٞب تطفیٓ ِغٛ ؼٚـٜ)

 (ثفخبْ اخفای ٚ

 قـؼ تب وجك

  ثبلا( تب )ٔتٛوٗ

 (8٫0 تب 5٫0)

 32) ٔؽت ٔیبٖ

 ؼٚـٜ( 128 تب

  پیٍفٚ ٘فت↗ 

 ثفغی ؼـ← 

 ضفوت ٔمب٘غ

 ٔؼىٛن

 ٘ىجتبً

 پبیؽاـ

 ٔٛخت ٘فت ِبؼـات ثبقٌٍت ٚ ٞب تطفیٓ تؽـیدی ـفغ

 ثبػث تأغیف ثب ٘فت ٔثجت ٞبی ٌٛن ٌؽ. فبقی ٞٓ افكایً

 فٛاُِ ثفغی ؼـ أب ٌؽ٘ؽ؛ ؼلاـ( )وبًٞ ـیبَ اـقي تمٛیت

 ثبػث اـقی ٌٍبیً ؼاٌت. ٚخٛؼ ٔؼىٛن اثف قٔب٘ی

 .ٌفؼیؽ ؼلاـ–٘فت پیٛ٘ؽ ثیٍتف پبیؽاـی

  1400 تب 1397

 ٞب تطفیٓ ثبقٌٍت)

 غفٚج اق په

 لفٔك تب ٘بـ٘دی

  ثبلا( )ثىیبـ

 (1 تب 8٫0)

 256) ثّٙؽٔؽت

 ؼٚـٜ( 512 تب

  قٔبٖ ٞٓ→ 

 ا٘ؽوی ؼلاـ ٌبٜ↖ 

 پیٍفٚ

 ٚ پبیؽاـ

 لٛی

 ؼـ ٘فت لیٕت ومٖٛ ٚ (1397) ٘فتی ٞبی تطفیٓ تٍؽیؽ

 ثیٗ قٔب٘ی ٞٓ ٚ فبقی ٞٓ ثیٍتفیٗ ٔٛخت 2020 وبَ

 ٞف ؼٚـٜ ایٗ ؼـ ٌؽ. ؼلاـ ثبقؼٜ ٚ ٘فت ٔثجت ٞبی ٌٛن



 

 

 ٚ ثفخبْ اق آٔفیىب

 (وفٚ٘ب ٌٛن

 ؼلاـ ٌؽ؛ ٔٙؼىه اـق ثبقاـ ثف ٔىتمیٕبً ٘فتی ٌٛن

 ثفغی ؼـ ٚ ؼاؼ ٔی ٍ٘بٖ ٚاوًٙ ٘فت تغییفات ثٝ وفػت ثٝ

 ٔىتمیٓ ا٘تمبَ ی ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ ثبقٜ یٗا ثٛؼ. پیٍفٚ ٔمب٘غ

 .اوت اـقی ٘ٛوب٘بت ثٝ ٘فتی ٞبی تطفیٓ اثف

 ففٚـؼیٗ تب 1400

1404  

 ٘ىجی تٕؼیف)

 ٚ ٞب تطفیٓ

 اـقی ٞبی وٙتفَ

 (ؼاغّی

 وجك تب قـؼ

 ثبلا تب )ٔتٛوٗ

  ٘ٛوبٖ( ثب

 (7٫0 تب 4٫0)

 تب ٔؽت ٔیبٖ

 64) ثّٙؽٔؽت

 ؼٚـٜ( 512 تب

 تفویجی↘  ،← ،↗

 ٔتغیف ٚ
 ٘بپبیؽاـ

 ٞبی ٔطؽٚؼیت تؽاْٚ ٚ ٘فت خٟب٘ی لیٕت ٘ىجی ثجبت ثب

 ؼـ ٌؽ. زٙؽخٟتی ؼلاـ ثف ٘فت ٔثجت ٞبی ٌٛن اثف اـقی،

 ٔىتمُ ؼلاـ ؼیٍف ثفغی ؼـ ٚ ثٛؼ پیٍفٚ ٘فت ٔمب٘غ ثفغی

 ٘ىجی، ٞبی تطفیٓ وفؼ. ضفوت آٖ خٟت غلاف ضتی یب

 اِّی ػبُٔ اـق ٘فظ تثجیت ٞبی ویبوت ٚ ثب٘ىی ٞبی وٙتفَ

 .ثٛؼ٘ؽ ـاثٙٝ پبیؽاـی بًٞو

ٝ ٞبی پمًٚٞ                      ٔٙجغ: یبفت
 

 زٖٛ ؼلایّی ثٝ ثّىٝ ا٘ؽ، ٍ٘ؽٜ ؼلاـ ٘فظ وبًٞ ثبػث تٟٙب ٘ٝ ثّٙؽٔؽت ٚ ٔؽت ٔیبٖ ؼـ ٘فت( لیٕت )افكایً ٘فت ٔثجت ٞبی ٌٛن

 ٘فظ افكایً ثٝ ٔٙدف ٔٛاـؼی ؼـ اـقی، تثجیت وبقٚوبـٞبی ٘جٛؼ ٚ تٛـٔی ا٘تظبـات تٍؽیؽ ؼِٚت، ٞبی ٞكیٙٝ ـٌؽ ٚاـؼات، افكایً

 ٔػبـج ٚ وبلا ٚاـؼات ا٘تظبـی، تٛـْ یؼٙی ایفاٖ التّبؼ وّیؽی ٔتغیف وٝ ،1403 تب 1390  ؼٚـٜ (7) ٕ٘ٛؼاـ ٘جك ا٘ؽ. ٌؽٜ ٘یك ؼلاـ

 1403 وبَ تب ثٛؼ، ؼـِؽ 4٫12 ضؽٚؼ 1390 وبَ ؼـ وٝ ا٘تظبـی تٛـْ ٘فظ ا٘ؽ. وفؼٜ تدفثٝ ـا فكایٙؽٜ ٚ ِؼٛؼی وبٔلاً ـٚ٘ؽی ؼِٚت

 وبَ ؼـ ـیبَ ٔیّیبـؼ ٞكاـ 910 ضؽٚؼ اق وبلا ٚاـؼات ثبقٜ، ٕٞیٗ ؼـ .افكایً ثفاثف زٟبـ ثٝ ٘كؼیه یؼٙی ـویؽ؛ ؼـِؽ 47 ضؽٚؼ ثٝ

 ٔػبـج ٕٞسٙیٗ .ثفاثف پٙدبٜ اق ثیً افكایٍی ٔؼبؼَ اوت، وفؼٜ خًٟ 1403 وبَ ؼـ ـیبَ ٔیّیبـؼ ٔیّیٖٛ 46 اق ثیً ثٝ 1390

 ـٚ٘ؽ ایٗ اوت. وفؼٜ ـٌؽ ثفاثف 28 ثٝ ٘كؼیه ٚ یبفتٝ افكایً ـیبَ ٔیّیبـؼ ٔیّیٖٛ 25 اق ثیً ثٝ ـیبَ ٔیّیبـؼ ٞكاـ 910 اق ؼِٚت

 ٞبی ٞكیٙٝ ٚ ٚاـؼات اـقی، ؼـآٔؽٞبی افكایً ٔطُ اق ؼِٚت ٔثجت(، )ٌٛن ٘فت لیٕت افكایً ؼٚـٜ ٞف ثب وٝ ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ

 وٝ آٖ خبی ثٝ ٘تیدٝ، ؼـ اوت. یبفتٝ افكایً ٞب لیٕت ػٕٛٔی وٙص ٚ ٘مؽیٍٙی ضدٓ آٖ، تجغ ثٝ ٚ ؼاؼٜ ٌىتفي ـا غٛؼ ای ثٛؼخٝ

 افكایً ٔىیف اق التّبؼ، ثٝ ٘فتی ؼـآٔؽٞبی تكـیك ٌٛ٘ؽ، ؼلاـ ٘فظ وبًٞ ٚ ّٔی پَٛ تمٛیت ٔٛخت ٘فتی ٔثجت ٞبی ٌٛن

 ثٝ اوت؛ ٌؽٜ ٔٙدف ّٔی پَٛ اـقي تٕؼیف ٚ ـؼلا ٘فظ افكایً ثٝ ا٘تظبـی، تٛـْ تٍؽیؽ ٚ ٚاـؼاتی تمبٔبی ـٌؽ ؼِٚت، ٞبی ٞكیٙٝ

 ٌؽٜ تجؽیُ قا تٛـْ ٚ ٔؼىٛن اـقی اثف ثٝ ٚاـؼاتی، ٚاثىتٍی ٚ ٔطٛـ ٞكیٙٝ وبغتبـ ؼِیُ ثٝ ایفاٖ التّبؼ ؼـ ٘فت ٔثجت اثف ؼیٍف، ثیبٖ

 .اوت

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 1403اِی  1390ٞبی  . ـٚ٘ؽ تٛـْ ا٘تظبـی، ٚاـؼات ٚ ٔػبـج ؼِٚت ٘ی وب7َٕ٘ٛؼاـ                    

  ٔٙجغ: تدكیٝ ٚ تطّیُ ثفاوبن آٔبـ ثب٘ه ٔفوكی ٚ ٔفوك آٔبـ ایفاٖ.
 

 ایراى در دلار لیوت ٍ ًفت لیوت هٌفی ؼَن ثیي هَجه ّوذٍظی .4-4-2

 ـٍ٘ی ٘یف ثبقٜ، اثتؽای ؼـ :( 1393 اظفٌذ تب 139۰ آرر) 1392-1391 ّبی ظبل ارزی جْػ ٍ اٍلیِ ّبی تحرین ثب هصبدف ؛اٍل دٍرُ

 ٘ٛوب٘بت ٚ ٘فت ٔٙفی ٞبی ٌٛن ثیٗ اـتجبٖ ٔتٛوٗ تب پبییٗ ٌؽت ثیبٍ٘ف وٝ (5٫0 تب 2٫0 )ٕٞجىتٍی اوت وجك تب آثی غبِجبً ٕ٘ٛؼاـ

 ٘فت، لیٕت افت ثب یؼٙی ٌٛ٘ؽ، ٔی ؼیؽٜ (ٔؼىٛن ضفوت←)  ٚ (٘فت ثٝ ٘ىجت پیٍفٚ ؼلاـ↘)  ِٛـت ثٝ ػٕؽتبً ٞب فًّ .اوت ؼلاـ

 ٞبی ویبوت ٚ اـقی ٞبی وٙتفَ ؼٚـٜ، ایٗ ؼـ .اوت ؼاؼٜ ٍ٘بٖ ٚاوًٙ ٔػبِف خٟت ؼـ ضتی یب تأغیف ا٘ؽوی ثب ٔؼٕٛلاً ؼلاـ ٘فظ

 ؼیؽٜ ؼٚـٜ( 32 تب 8) ٔؽت وٛتبٜ ٞبی ٚةتٙب ؼـ ػٕؽتبً ـاثٙٝ ا٘ؽ. ٌؽٜ ؼلاـ ثبقاـ ثٝ ٘فتی ٞبی ٌٛن اثف وبُٔ ا٘تمبَ ٔب٘غ اـق ٘فظ تثجیت

 ٕٞفاٜ ؼلاـ ٘فظ افكایً ثب ٔؼٕٛلاً ٔٙفی( )ٌٛن ٘فت لیٕت وبًٞ وٝ ٔؼٙبوت ایٗ ثٝ اٍِٛ ایٗ .اوت پبییٗ قٔب٘ی پبیؽاـی ٚ ٌٛؼ ٔی

 ٔىتمیٓ ثبقتبة ـفتبـ ایٗ التّبؼی، ٔٙظف اق .اوت وفؼٜ ضفوت ٘فت ٚاوًٙ اق پیً ضتی ؼلاـ ٘مبٖ، ثفغی ؼـ أب اوت، ثٛؼٜ

 وفؼٜ خًٟ وفػت ثٝ ؼلاـ تٛـٔی، ا٘تظبـات افكایً ٚ اـق ػفٔٝ وبًٞ ٘فت، ففٚي وبًٞ ثب قیفا اوت؛ 1391 ٘فتی ٞبی تطفیٓ

 ٚ اوت پبییٗ آٖ پبیؽاـی أب ٌٛؼ، ٔی ٍٔبٞؽٜ ؼٚـٜ( 64 تب 32) ٔؽت ٔیبٖ ٞبی تٙبٚة ؼـ فبقی ٞٓ اٌفزٝ ؼٚـٜ ایٗ ؼـ ثٙبثفایٗ، .اوت

 .اوت وفؼٜ پیؽا ٕ٘ٛؼ ٘فت افت ثٝ ؼلاـ آ٘ی ضىبویت افكایً ٌىُ ثٝ ٞب تطفیٓ اثف

 تغییف ٘بـ٘دی ٚ قـؼ وٕت ثٝ ٞب ـً٘ ؼٚـٜ، ایٗ ؼـ (:1396 تب 1394)  ّب تحرین ًعجی رفغ ٍ ثرجبم ثب هصبدف ؛دٍم دٍرُ

 وٝ ؼاـ٘ؽ لفاـ (ٔؼىٛن ـاثٙٝ↖)  ٌبٞی ٚ (ٔىتمیٓ ـاثٙٝ↘)  خٟت ؼـ ثیٍتف ٞب فًّ .(8٫0 تب 5٫0 ٕٞجىتٍی )ٌؽت وٙٙؽ ٔی

 ٔؽت ٔیبٖ ٞبی تٙبٚة ؼـ فبقی ٞٓ پبیؽاـی .اوت ٌؽٜ ٔٙدف ؼلاـ ٘فظ افكایً ثٝ ٔمب٘غ ثفغی ؼـ ٘فت لیٕت وبًٞ ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ

 اق په اـقی ؼـآٔؽٞبی افكایً  ٘تیدٝ ؼـ ؼلاـ ثف ٘فت ٔٙفی ٞبی ٌٛن اثفٌؿاـی وبًٞثیبٍ٘ف ٚ ٌؽٜ ثیٍتف ؼٚـٜ( 128 تب 32)

 ضفوتی ٞٓ وبًٞ ٔٛخت غبـخی اـقی ٔٙبثغ ثٝ ؼوتفوی ثٟجٛؼ ٚ اـقی ٞبی ویبوت ٚالغ، ؼـ اوت. ٘فت ِبؼـات ثبقٌٍت ٚ ثفخبْ

 .ٌؽ٘ؽ ؼلاـ ٚ ٘فت ثیٗ ٔؼىٛن

 8٫0) پبیؽاـ ٔٙفی ٕٞجىتٍی ٌؽیؽتفیٗ ثب ثبقٜ ایٗ (:14۰۰ تب 1397) ورًٍب ثحراى ٍ ّب تحرین ثبزگؽت ثب هصبدف ؛ظَم دٍرُ

 پبیؽاـی ٚ قٔب٘ی ٞٓ ی ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ ؼٚـٜ( 512 تب 256) ثّٙؽ ٞبی تٙبٚة ؼـ تیفٜ ٘بـ٘دی ٚ لفٔك غبِت ـً٘ ٌٛؼ؛ ٔی ٍٔػُ (1 تب

 (تف وفیغ ٚاوًٙ ؼلاـ↙)  ٚ (ٔؼىٛن ضفوت←)  وٕت ثٝ غبِجبً ٞب فًّ .اوت ؼلاـ ٘فظ افكایً ٚ ٘فت ٔٙفی ٞبی ٌٛن ثیٗ لٛی

 لیٕت وبًٞ ؼٚـٜ ایٗ ؼـ التّبؼی، ؼیؽ اق .1399 تب 1397 ٞبی وبَ اـقی ثطفاٖ ٚ ٞب تطفیٓ تٍؽیؽ قٔبٖ ؼـ ٚیمٜ ثٝ ؼاـ٘ؽ، خٟت

 2020 وبَ ؼـ ٚیمٜ ثٝ اوت؛ ٌؽٜ ؼلاـ ٘فظ خًٟ ٚ اـقی ؼـآٔؽ وبًٞ ٔٛخت ٔىتمیٓ ٘ٛـ ثٝ ٘فتی ٌؽیؽ ٞبی تطفیٓ ٚ ٘فت

 .اوت ٌؽٜ قٔبٖ ٞٓ ؼاغّی اـقی ثطفاٖ ثب ٘فت ٔٙفی ٌٛن اثف وٝ وفٚ٘ب(، ؼٚـاٖ ؼـ ٘فت لیٕت )ومٖٛ
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 ثٝ غبِت ـً٘ ثبقٜ، ایٗ ؼـ :(14۰4 فرٍردیي تب 14۰۰) ارزی تثجیت ّبی ظیبظت ٍ جذیذ ّبی تحرین ثب هصبدف ؛چْبرم دٍرُ

 ؼٚـٜ( 512 تب 64) ثّٙؽٔؽت ٚ ٔؽت ٔیبٖ ٞبی تٙبٚة ؼـ .(7٫0 تب 4٫0) یبفتٝ وبًٞ ٕٞجىتٍی ٌؽت ٚ ثفٌٍتٝ وجك ٚ قـؼ وٕت

 ثبقتبة اٍِٛ ایٗ .اوت پیٍفٚ ٘فت ؼیٍف، ثفغی ؼـ ٚ ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ ٚاوًٙ تف وفیغ ؼلاـ ٔمب٘غ ثفغی ؼـ وٝ ٌٛؼ ٔی ٍٔبٞؽٜ

 ثیٗ اـتجبٖ ٞفزٙؽ ،٘تیدٝ ؼـ اوت. ٘مؽیٍٙی ٚ تٛـْ ٔب٘ٙؽ ؼاغّی ػٛأُ اثفٌؿاـی ٚ ثب٘ىی ٞبی وٙتفَ اـق، ٘فظ تثجیت ٞبی ویبوت

 ٌؽیؽ ٔؽاغلات اق ٘بٌی ٞب خٟت تغییف ایٗ .اوت ٌؽٜ ٔتغیف ٚ تف ٔؼیف آٖ پبیؽاـی ٚ خٟت أب ؼاـؼ، ٚخٛؼ زٙبٖ ٞٓ ٔتغیف ؼٚ

 اٌفزٝ 1401 اق په ٞب، تطفیٓ ٘ظف اق .اوت ٘فتی اـق ثٝ ؼوتفوی ؼـ ٔطؽٚؼیت ٚ اـق ٘فظ تثجیت ویبوت ٔفوكی، ثب٘ه ٚ ؼِٚت

 اق ؼلاـ–٘فت ـاثٙٝ ٌؽ ثبػث ؼاغّی ٘مؽیٍٙی ـٌؽ ٚ ثب٘ىی ٞبی ٔطؽٚؼیت اوتٕفاـ أب ثٛؼٜ، وٕتف 1397 ثٝ ٘ىجت غبـخی فٍبـٞبی

 .ٌٛؼ زٙؽخٟتی ٚ ٌففتٝ فبِّٝ ٔٙىدٓ قٔب٘ی ٞٓ

 یه ثٝ 1390 ؼٞٝ اٚایُ ؼـ ٔؽت وٛتبٜ ٚ ٔؼیف اـتجبٖ یه اق ایفاٖ ؼـ ؼلاـ ٘فظ ثبقؼٜ ٚ ثف٘ت ٘فت لیٕت ٔٙفی ٞبی ٌٛن ثیٗ ـاثٙٝ

 ایٗ (،1404 تب 1400) پبیب٘ی ٞبی وبَ ؼـ .اوت ٌؽٜ تجؽیُ 1400 تب 1397 ی ؼٚـٜ ؼـ ٔؼىٛن اثفٌؿاـی ثب پبیؽاـ ٚ لٛی ـاثٙٝ

 وّی، ٘ٛـ ثٝ ؼاـؼ. ؼلاـ ٘فظ ـفتبـ ثف اـقی ٞبی ویبوت ٚ ؼاغّی ػٛأُ تىّٗ اق ٍ٘بٖ وٝ ٌؽٜ زٙؽخٟتی ٚ ٘بپبیؽاـ ٔدؽؼاً ـاثٙٝ

 .اوت ثٛؼٜ ٔتفبٚت قٔبٖ َ٘ٛ ؼـ اثف ایٗ تؽاْٚ ٚ ٌؽت أب ٌؽٜ، ٔٙدف ؼلاـ ٘فظ ثف ِؼٛؼی فٍبـ ثٝ ٔؼٕٛلاً ٘فت لیٕت وبًٞ

 

 

 . ٕ٘ٛؼاـ ٕٞؽٚوی ٔٛخه ٌٛن ٔٙفی لیٕت ٘فت غبْ ثف٘ت ٚ لیٕت ؼلاـ ؼـ ایفا8ٖٕ٘ٛؼاـ                     

ٝ ٞبی پمًٚٞ  ٔٙجغ: یبفت

 

 اوت. ٌؽٜ ٌكاـي (7) خؽَٚ ؼـ ایفاٖ ؼـ ؼلاـ لیٕت ٚ ثف٘ت ٘فت لیٕت ٔٙفی ٌٛن ٔٛخه ٕٞؽٚوی ٘تبیح غلاِٝ

 ّبی هختلف زهبًی . راثطِ ّوذٍظی هَجه ؼَم هٌفی لیوت جْبًی ًفت خبم ٍ لیوت دلار در دٍر7ُجذٍل 

وجعتگی  دٍرُ زهبًی ؼذتّ 

 )رًگ غبلت(

ب  تٌبٍة غبلت جْت فلػّ 

 )فبز(

پبیذاری 

 راثطِ

ب  تفعیر التصبدی ثب تأویذ ثر تحرینّ 

 تب 139۰ آرر

 1393 اظفٌذ

 تب )پبییٗ وجك تب آثی

 2٫0 ضؽٚؼ- ٔتٛوٗ(

 5٫0 تب

 تب ٔؽت وٛتبٜ

 تب 32) ٔؽت ٔیبٖ

 ؼٚـٜ( 64

 ضفوت) → ٚ↘ 

 قٔبٖ ٞٓ یب ٔؼىٛن

 (ٔؼیف

 ب٘پبیؽاـ

ىی ٚ ٘فتی ٞبی تطفیٓ اٚج ؼٚـٜ ؼـ  ،(1392–1391) ثب٘

تٙؽ، ؼلاـ ٘فظ ثف ٔىتمیٕی تأثیف ٘فت ٔٙفی ٞبی ٌٛن  أب ؼاٌ

ؼ پفاوٙؽٜٚ  ٔؼیف ٕٞجىتٍی اـت وبًٞ .ثٛ  ٚ ٘فت بِؼ

قی ٔٙبثغ ٔطؽٚؼیت  فبق ٞٓ اـثٙٝ ِٚی ٌؽ، ؼلاـ افكایً ثبػث اـ



 

 

ی  .ٍ٘ؽ ٍٔبٞؽٜ پبیؽاـ

 تب 1394

1396 

 )ٔتٛوٗ قـؼ تب وجك

 8٫0 تب 5٫0 ثبلا( تب

 تب 32) ٔؽت ٔیبٖ

 ؼٚـٜ( 128

 ضفوت) ← ٚ↙ 

 (فبق ثی یب ٔؼىٛن
 پبیؽاـ ٘ىجتبً

 ٔٙفی ٕٞجىتٍی ٘فتی، بٞی تطفیٓ ٔٛلت ِغٛ ٚ ثفخبْ اخفای ثب

تٙؽ ؼلاـ ثف ٔطؽٚؼی اثف ٘فت ٔٙفی ٞبی ٌٛن یبفت. وبًٞ  ؼاٌ

ق ثبقاـ ٚ قی خفیبٖ ٚ ٘ىجی ثجبت اق اـ  ٘فت ففٚي اق ضبُِ اـ

فٜ  .ٌؽ ٔٙؽ ثٟ

 تب 1397

14۰۰ 

٘ـدی  )ثىیبـ لفٔك تب ٘ب

 1 تب 8٫0 ثبلا(

ٙؽٔؽت  تب 128) ثّ

 ؼٚـٜ( 512

 ٚ قٔبٖ ٞٓ) → ٚ↗ 

 (پیٍفٚ ٘فت بٌٜ
 پبیؽاـ

 ٌؽیؽ ومٖٛ ٚ (1397) آٔفیىب ٘فتی بٞی تطفیٓ ثبقٌٍت ثب

ب٘، ؼٚـٜ ؼـ ٘فت لیٕت  پبیؽاـٚ  لٛی ثىیبـ ؼلاـٚ  ٘فت اـثٙٝ وفٚ

قی خًٟ ثب ثلافبِّٝ ٘فت لیٕت ٌؽیؽ وبًٞ ٌؽ.  ٕٞفاٜ اـ

ق ثبقاـ ٚ ٌفؼیؽ ٙؽٔؽت ٚ قٔبٖ ٞٓ اٚوٍٙی اـ  ٍ٘بٖ ٞب ٌٛن ثٝ ثّ

 .ؼاؼ

 تب 14۰۰

 فرٍردیي

14۰4 

 )ٔتٛوٗ وجك تب قـؼ

وبٖ( ثب  7٫0 تب 4٫0 ٛ٘

 تب ٔؽت ٔیبٖ

ٙؽٔؽت  تب 64) ثّ

 ؼٚـٜ( 256

 تفویجی)←  ،↙ ،↗

 (ٔتغیف ٚ
 ب٘پبیؽاـ

قی، بٞی وٙتفَ تٍؽیؽٚ  ٘فت ثبقاـ ٘ىجی ثجبت ؼٚـٜ ؼـ  اـثٙٝ اـ

وب٘ی ؼلاـٚ  ٘فت ثیٗ  ٕٞسٙبٖ ٞب تطفیٓ اثف ٌؽ. زٙؽخٟتیٚ  ٛ٘

ؼ، ٚخٛؼ قی ٔؽاغلاتٚ  ؼاغّی بٞی ویبوت ٘مً أب ؼاـ  ؼـ اـ

ً٘ـ ؼلاـ ٘فظ تؼییٗ  .اوت ٌؽٜ تف پف

ٝ ٞبی پمًٚٞ                      ٔٙجغ: یبفت

 گیری ًتیجِ. 5

ٔتغیف اوت،  تٟٙب ٘بٔتمبـٖ ٚ قٔبٖ ٞبی لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ ؼلاـ ؼـ ایفاٖ ٘ٝ وٝ ـاثٙٝ ثیٗ ٌٛن ضبوی اق ایٗ اوتٞبی ایٗ پمًٚٞ  یبفتٝ

، افكایً «وب٘بَ ؼـآٔؽی»ی ولاویه  ثّىٝ اق ِطبٚ ـفتبـی ٘یك ثب اٍِٛٞبی ٘ظفی ٔتؼبـف تفبٚت ٔؼٙبؼاـی ؼاـؼ. ثف اوبن ٘ظفیٝ

ٞب، ٔٛخت تمٛیت پَٛ ّٔی ٚ وبًٞ ٘فظ اـق ٌٛؼ. أب ٘تبیح ایٗ  تاـق ٚ ثٟجٛؼ تفاق پفؼاغ  ػفٔٝلیٕت ٘فت ثبیؽ اق ٔىیف افكایً 

ٝ ٘یبفتتٟٙب وبًٞ  ٞبی ٔثجت(، ٘فظ ؼلاـ ٘ٝ ٞبی افكایً لیٕت ٘فت )ٌٛن ؼـ ؼٚـٜ ٘طٛی وٝ ٝث، تطمیك غلاف ایٗ ا٘تظبـ ـا ٍ٘بٖ ؼاؼ

ٚ ٟ٘بیتبً ثٝ  ٜقٔبٖ ٌؽ ٞٓ ٞب ؽیؽ تطفیٓٚ تٍ تٍؽیؽ ا٘تظبـات تٛـٔی، ٞبی ؼِٚت ثّىٝ اغّت ثب افكایً ٚاـؼات، ـٌؽ ٞكیٙٝ، اوت

ایٗ اٍِٛ ضبوی اق آٖ اوت وٝ ؼـ وبغتبـ التّبؼی ایفاٖ، وب٘بَ ؼـآٔؽیِ ٘فتی ؼـ اثف . ؽٜ اوتا٘دبٔیافكایً ٘فظ ؼلاـ ٚ فٍبـ تٛـٔی 

پَٛ ّٔی تٛوٗ ـٌؽ ای ؼِٚت، ثٝ وب٘بَ تٛـٔی تجؽیُ ٌؽٜ اوت؛ یؼٙی اثف تمٛیتی ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثف اـقي  ی ٔبِی ٚ ثٛؼخٝ وّٙٝ

تفیٗ یبفتٝ ایٗ پمًٚٞ، ـؼ ففٔیٝ ولاویه وب٘بَ ؼـآٔؽی ؼـ  ِٟٔٓؿا  .ٌٛؼ ٞبی ؼاغّی ٚ ٚاثىتٍی ٌؽیؽ ثٝ ٚاـؼات غٙثی ٔی ٞكیٙٝ

 .ٞبی ٔثجت ٘فتی اوت ٌفایٗ التّبؼ ایفاٖ ٚ ٍٔبٞؽٜ اثف ٔؼىٛن ٚ تٛـٔی ٌٛن

وٙؽ. ؼـ زبـزٛة التّبؼٞبیی ثب  ـآٔؽی ؼـ التّبؼٞبی ٘فتی ثبقتؼفیف ٔیٞب ؼـن ٔب ـا اق وبـوفؼ وب٘بَ ؼ اق ٔٙظف ٘ظفی، ایٗ یبفتٝ

ٌٛؼ وٝ اثف  ، ٘جٛؼ وبقٚوبـٞبی تثجیت اـقی ٚ ٔؼف ٟ٘بؼٞبی ٔبِی، ٔٛخت ٔیٞبی التّبؼی ٚ فٍبـ تطفیٓ ای ثٝ ٘فت ٚاثىتٍی ثٛؼخٝ

ٞبی ٘فتی ؼـ ایفاٖ ثٝ خبی ایدبؼ ثجبت، ثٝ  ف، ٌٛنٔثجت ٘فت ثف اـقي پَٛ ّٔی ٘ٝ پبیؽاـ، ثّىٝ ٔؼىٛن ٚ ٘بپبیؽاـ ثبٌؽ. ثٝ ثیبٖ ؼیٍ

اق وٛی ؼیٍف، تطّیُ  .٘بٔیؽ «٘فت ؼـآٔؽی پبـاؼٚوه» ـا آٖ تٛاٖ ٔی وٝ ای پؽیؽٜ .ٌٛ٘ؽ ٞبی تٛـٔی ٚ اـقی ٔٙدف ٔی تٍؽیؽ زفغٝ

تف ٚ پبیؽاـتفی ثف افكایً  ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت، تأثیف لٛی ٞبی ٔیبٖ ٚیمٜ ؼـ ؼٚـٜ ٞبی ٔٙفی ٘فت، ثٝ ٕٞؽٚوی ٔٛخه ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ٌٛن

ؼٞؽ وٝ وبًٞ لیٕت ٘فت ٔىتمیٕبً اق  غٛاٖ اوت ٚ ٍ٘بٖ ٔی ٞٓ« ی اـقی ٞبی ػفٔٝ ٌٛن»ی  ٘فظ ؼلاـ ؼاـ٘ؽ. ایٗ یبفتٝ ثب ٘ظفیٝ

ٞبی ٔثجت ٘فت ػٕؽتبً اق  ؼـ ٔمبثُ، ٚاوًٙ ثبقاـ اـق ثٝ ٌٛن .ؼٞؽ وٕجٛؼ اـق ٚ ٔطؽٚؼیت ؾغبیف اـقی، ٘فظ ؼلاـ ـا افكایً ٔیٔىیف 

تٛا٘ؽ ٌبُٔ  ٔىیفٞبی پمٍٚٞی آتی ٔیِؿا . ی فیكیىی اـق ٌٛؼ، ٘ٝ اق وب٘بَ ػفٔٝ ٞبی ٔبِی ٔٙتمُ ٔی ٔىیف ا٘تظبـات ٚ ویبوت

ٞبی ثطفاٖ  وبقی ـفتبـی ٘فظ اـق ؼـ ؼٚـٜ فبقی ٘فت ٚ ؼلاـ، تطّیُ غیفغٙی ٔفوكی ؼـ پٛیبیی ٞٓثفـوی ٘مً ٔؽاغلات اـقی ثب٘ه 

تف اق وبقٚوبـ  تٛا٘ٙؽ ثٝ ؼـن ػٕیك ٔتغیف ثبٌؽ. ایٗ ٔىیفٞب ٔی قٔبٖ VAR ٞبی وبغتبـی ٚ ٕٞسٙیٗ تّفیك ـٚي ٔٛخه ثب ٔؽَ

 .ٞبی ولاٖ وٕه وٙٙؽ ٌؿاـی ٞبی ٘فتی ثٝ ثبقاـ اـق ایفاٖ ٚ ثٟجٛؼ ویبوت ا٘تمبَ ٌٛن

ٞبی ؾاتی ـٚي ٔٛخه اٌبـٜ ٌؽٜ اوت، ثبیؽ تأویؽ وفؼ وٝ ٘تبیح ایٗ پمًٚٞ ٘یك  ٌٙبوی ثٝ ثفغی ٔطؽٚؼیت ٌفزٝ ؼـ ثػً ـٚي

ثفای ٘فظ  1390لجُ اق وبَ  ٞبی ـٚقا٘ٝ وٝ ؼـ ؼوتفن ٘جٛؼٖ ؼاؼٜ ایٗ اَٚتدفثی، ثب زٙؽ ٔطؽٚؼیت ٕٞفاٜ اوت.   ٔب٘ٙؽ ٞف ٔٙبِؼٝ



 

 

. افكٖٚ ثف ایٗ، ثػٍی اق ـفتبـ ٘فظ اـق ؼـ التّبؼ ایفاٖ ٔطؽٚؼ وفؼ 1404اِی  1390قٔب٘ی ٔٛـؼ ٔٙبِؼٝ ـا ِففبً ثٝ ؼٚـٜ ؼٚـٜ  اـق

ای  ٞبی ٘بٌٟب٘ی ؼـ ا٘تظبـات ثبقاـ ٚ تّٕیٕبت غیفؼٚـٜ ٞبی ویبوی، زفغً ٌیفی ٘ظیف ـیىه تأثیف ػٛأُ غیفلبثُ ا٘ؽاقٜ تطت

ٞبی ففوب٘ىی ثبلا ثب اثكاـ  ٌٙدب٘ؽٖ ٘یىت. ثب ٚخٛؼ ایٗ، تفویت ؼاؼٜ ٘ٛـ ٔىتمیٓ لبثُ ثٝویبوتی اوت وٝ ؼـ لبِت ـٚي ٔٛخه 

تف ٚ ٔجتٙی ثف  تٛا٘ؽ ٔجٙبیی ثفای ٔٙبِؼبت آتی ؼلیك ؼٞؽ ٚ ٔی زٙبٖ تّٛیفی ٔؼتجف ٚ پٛیبی اق ـاثٙٝ ٘فت ٚ ؼلاـ اـائٝ ٔی ٔٛخه ٞٓ

 .ٞبی وبغتبـی ٔىُٕ ثبٌؽ ٔؽَ

 ٌفؼؼ. ٌؿاـ اـائٝ ٔی ، پیٍٟٙبؼات قیف ثفای ویبوتضبَ ثفاوبن ٘تبیح ضبُِ ٌؽٜ

ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت،  ٞبی ٔیبٖ ٚیمٜ ؼـ تٙبٚة ٞبی ٔٙفی لیٕت ٘فت ثف ٘فظ اـق ؼـ ایفاٖ، ثٝ ٘تبیح ایٗ پمًٚٞ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ اثف ٌٛن

 .اوتػفاج وفؼتٛاٖ زٙؽ ٘تیدٝ ویبوتی ٟٔٓ  ٞبی ٔثجت اوت. اق ایٗ یبفتٝ ٔی تف ٚ پبیؽاـتف اق ٌٛن ٔفاتت لٛی ثٝ

 درآهذّبی ًفتی یضذ ادٍارایجبد صٌذٍق ثجبت ارزی ثب رٍیىرد  (1

ٞبی ـٚ٘ك ٘فتی، ثػٍی اق ٔبقاؼ ؼـآٔؽ اـقی ـا  ٌؿاـ ؼـ ؼٚـٜ ٌٛؼ ویبوت ٞبی ٔٙفی، پیٍٟٙبؼ ٔی ثب تٛخٝ ثٝ ٌؽت تأثیف ٌٛن

٘فظ اـق ٚ خٌّٛیفی اق خًٟ اـقی اوتفبؼٜ ٞبی ـوٛؼ ٘فتی اق آٖ ثفای تثجیت  ؼـ لبِت ِٙؽٚلی ٔىتمُ ؾغیفٜ وٙؽ تب ؼـ ؼٚـٜ

وٙؽ ٚ اق ٚاثىتٍی ثٛؼخٝ ثٝ ؼـآٔؽٞبی خبـی ٘فت  ٞبی ٘فتی وٕه ٔی ٌٛؼ. ایٗ وبقٚوبـ ثٝ وبًٞ ٘ٛوب٘بت ٘بٌی اق زفغٝ

 .وبٞؽ ٔی

 هذیریت فؼبل اًتظبرات ارزی (2

ٌٛؼ. ثٙبثفایٗ،  ظبـات تٛـٔی ٔٙتمُ ٔیٞبی ٘فتی تب ضؽ قیبؼی اق ٔىیف ا٘ت تطّیُ ٔٛخه ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ٚاوًٙ ٘فظ ؼلاـ ثٝ ٌٛن

ـوب٘ی ٔىتٕف ؼـثبـٜ ٚٔؼیت ؾغبیف اـقی ٚ اوتفبؼٜ اق اثكاـٞبی ثبقاـ  ٞبی ٌفبف، ا٘لاع ویبوت  ٌؿاـ ثبیؽ اق ٘فیك اػلاْ ویبوت

 .تطفیه ٘فظ اـق وبًٞ یبثؽ ٞبی ٞیدب٘ی ٚ غٛؼ ِٛـت فؼبَ ٔؽیفیت وٙؽ تب ٚاوًٙ ثبق اـقی، ا٘تظبـات ـا ثٝ

 ای دٍلت ٍ وٌترل اثر درآهذی ًفت ظبختبر ّسیٌِاصلاح  (3

ٞبی ؼِٚت ٚ ٚاـؼات ا٘دبٔیؽٜ اوت. اق  ٞبی ٔثجت، افكایً ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ثٝ ـٌؽ ٞكیٙٝ ٌٛن ٚٔؼیت وٝ ؼـؼاؼ ٞب ٍ٘بٖ  یبفتٝ

ٌؿاـی ِٔٛؽ یب  وفٔبیٝای اق ؼـآٔؽٞبی ٘فتی تفىیه ٚ ثػٍی اق ایٗ ؼـآٔؽٞب ِفف  ـٚ، لاقْ اوت ومف ـٌؽ ٔػبـج ثٛؼخٝ ایٗ

 .ٞبی ٔثجت ٟٔبـ ٌفؼؼ ٞبی ٔبِیبتی ٌٛؼ تب اثف تٛـٔی ٚ اـقی ٌٛن تمٛیت پبیٝ

 تَظؼِ اثسارّبی پَؼػ ریعه ارزی (4

ثبقاـ ٍٔتمبت اـقی، لفاـؼاؼٞبی آتی ٚ اثكاـٞبی پًٌٛ ـیىه   تٛوؼٝٞبی ٘فتی،  ثب تٛخٝ ثٝ ـفتبـ ٘ٛوب٘ی ٘فظ اـق ؼـ اثف ٌٛن

 .ٞبی غبـخی وٕه وٙؽ ٞب ٚ فؼبلاٖ التّبؼی ؼـ ثفاثف ٌٛن پؿیفی ثٍٙبٜ یتتٛا٘ؽ ثٝ وبًٞ آو ٔی

 فروبًط–طراحی ظیبظت ارزی هجتٌی ثر تحلیل زهبى (5

ٞبی قٔب٘ی ٔتفبٚت، ـفتبـٞبی ٔتٕبیكی ؼاـؼ. ثٙبثفایٗ،  ٘تبیح ایٗ پمًٚٞ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ اـتجبٖ ٔیبٖ ٘فت ٚ ؼلاـ ؼـ تٙبٚة

ِٛـت  ٞبی پٛیب ٔب٘ٙؽ پبیً ٕٞؽٚوی ٔٛخه ثٝ ایىتب فبِّٝ ٌففتٝ ٚ اق زبـزٛة ٞبی ٌؿاـی اـقی ثبیؽ اق تطّیُ ویبوت

 .ای ثفای تٍػیُ قٚؼٍٞٙبْ فبقٞبی ثطفاٖ ٚ ٚاوًٙ ٔتٙبوت اوتفبؼٜ وٙؽ ؼٚـٜ

 

 تبهیي هبلی

 .ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ پمًٚٞٔبِی ثفای ایٗ  توفؼ٘ؽ وٝ ٞیر ضٕبی اػلاْ٘ٛیىٙؽٌبٖ 

 تضبد هٌبفغ

 . ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ پمًٚٞوفؼ٘ؽ وٝ ٞیر تٕبؼ ٔٙبفغ ثفای ایٗ  اػلاْ٘ٛیىٙؽٌبٖ  

  هؽبروت ًَیعٌذگبى

ٕٞٝ ٘ٛیىٙؽٌبٖ ٔطتٛای ٔمبِٝ ـا تبییؽ وفؼ٘ؽ ٚ ؼـ . وبقی ٚ ٍ٘بـي ٔمبِٝ ثٝ ِٛـت ثفاثف ٍٔبـن ؼاٌتٙؽ ٘ٛیىٙؽٌبٖ ؼـ ٔفْٟٛ

 .ٔٛـؼ تٕبْ خٛا٘ت وبـ تٛافك ؼاٌتٙؽ
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