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Introduction and Objectives 
Economic expectations represent one of the fundamental determinants of exchange rate fluctuations, playing a 
pivotal role within both the rational expectations framework and behavioral economics. The rational 
expectations theory assumes that economic agents utilize all available information to form unbiased forecasts 
about future economic variables. In contrast, the behavioral approach emphasizes the influence of perceptions, 
emotions, cognitive biases, and incomplete information in shaping decision-making processes. In the context of 
Iran’s economy—characterized by structural dependence on oil revenues, fragility of the real sector, and high 
sensitivity to political news, sanctions, and international developments—exchange rate volatility is largely 
driven by market participants’ expectations. 
The present study aims to identify, analyze, and rank the factors influencing the formation of exchange rate 
expectations among market participants in Iran. The primary focus lies in integrating objective factors (such as 
changes in fiscal, monetary, and interest rate policies) with subjective and psychological factors (including news 
flows, economic rumors, and public sentiment regarding future economic conditions) to construct a 
comprehensive framework for understanding behavioral dynamics in the foreign exchange market. Furthermore, 
the study seeks to examine the interaction between informational, political, and economic variables in either 
amplifying or stabilizing currency fluctuations. Building on these insights, it proposes policy recommendations 
aimed at improving expectations management, enhancing informational transparency, and strengthening 
exchange rate stability within the Iranian economy. 
Method 
This study is applied in its purpose and descriptive–analytical in nature. It aims to identify the factors influencing 
the expectations of participants in Iran’s foreign exchange market and to develop an analytical framework for 
explaining the mechanism through which these expectations are formed. 
In the first stage, a systematic literature review was conducted to extract the relevant influencing factors. The 
review relied on reputable international academic databases, including ScienceDirect, Emerald Insight, 
SpringerLink, and SID. The review period covered publications from 2000 to 2023, ensuring comprehensive 
coverage of recent developments in behavioral economics and exchange rate expectations. During this process, 
over 180 academic articles and research reports were initially reviewed, resulting in the identification and 
classification of 29 key factors affecting the formation of exchange rate expectations. 
In the second stage, to refine, screen, and prioritize these factors, the fuzzy Delphi method was employed—one 
of the advanced group decision-making techniques under conditions of uncertainty. This phase involved the 
participation of 14 experts, including foreign exchange market practitioners, university professors, financial 
analysts, and economic policymakers. The Delphi process was conducted in two successive rounds to achieve 
expert consensus. The criterion for selecting the key factors was a defuzzified mean value greater than 0.6, 
through which 12 final factors were identified as the principal components influencing exchange rate 
expectations. 

Table- List of final factors  
Factor  Fuzzy Number

Indirect role of media in raising public awareness 0.634 
Reputation of monetary authorities 0.606 

News on the Us elections 0.672 
News published regarding sanctions 0.807 

Unexpected shocks from exchange rate fulctations 0.707 



 

 

Government expenditures 0.525 
Currency swaps 0.630 

Exchange risk with China 0.558 
Domestic political tensions 0.556 

Domestic unrest 0.592 
Security and military tensions in the Middle East 0.696 

Inflation expectations due to changes in energy prices 0.754 
In the third stage, the MARCOS multi-criteria decision-making method was applied to rank the selected 
factors. The four indices of the MARCOS model—ki⁺, ki⁻, f(k⁺), and f(k⁻)—were computed to determine each 
factor’s final score. Expert judgments were collected through structured questionnaires, and the results were 
processed using Excel. Robustness and sensitivity analyses were performed to validate model consistency and 
reliability. 
Results 
The MARCOS results identified six dominant determinants influencing market expectations: 

1. Sanctions-related news (defuzzification score = 0.807) 
2. Inflation expectations arising from energy price adjustments (0.754) 
3. Unexpected shocks due to exchange rate fluctuations (0.716) 
4. Security and military tensions in the Middle East (0.701) 
5. U.S. election news (0.670) 
6. Indirect role of media in shaping public awareness (0.622) 

Other factors such as currency swaps, the credibility of monetary authorities, domestic disturbances, exchange 
rate risks with China, and government expenditures were ranked subsequently. The results indicated that 
economic expectations, in addition to macroeconomic variables, are strongly influenced by informational and 
psychological factors, which play a crucial role in shaping the behavior of consumers, investors, and financial 
market participants. More detailed analyses revealed that media reports, economic rumors, sudden shifts in 
monetary policies, and even international events can have significant short- and long-term effects on economic 
expectations . These findings emphasize the necessity of integrating economic, psychological, and institutional 

analyses in forecasting and managing economic expectations, highlighting that effective policy design requires a 
comprehensive understanding of the interactions between economic and psychological variables as well as 
political and social conditions . 
Discussion and Conclusions 
Based on the findings, sanctions-related news emerges as the most influential factor shaping expectations in 
Iran’s foreign exchange market. This result is consistent with the study of Lutady and Hashem Pesaran (2023), 
which demonstrates that sanction-induced shocks, transmitted through psychological and expectational channels, 
contribute to heightened volatility and financial instability. In this context, inflation expectations arising from 
changes in energy prices rank second, playing a moderating role in the valuation of the national currency. 
Moreover, unexpected exchange rate shocks, as the third determinant, trigger abrupt adjustments in 
macroeconomic variables, leading to emotional reactions, speculative behavior, and declining public confidence 
in monetary authorities. In addition, regional security tensions, news about U.S. elections, geopolitical 
developments, and the role of media in amplifying economic narratives represent crucial political and 
informational variables in the model. 
The results indicate that managing economic agents’ expectations requires a multidimensional and adaptive 
approach, encompassing enhanced informational transparency, regulation of sensitive news dissemination, 
strengthened policy credibility, and a reduction in political and economic uncertainty. From the perspective of 
Islamic and non-usury-based economics, such an approach aligns with principles of financial stability, economic 
justice, and the mitigation of speculative and non-productive activities. Consequently, the design of exchange 
rate policies grounded in the management of psychological and informational channels, combined with 
coordinated monetary and fiscal measures, can significantly reduce volatility, enhance predictability, and 
promote long-term stability in the foreign exchange market. 
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Ŕþăو ر äیʭğʭŒģ˛Þģ Ěý ĚćòŎ ˛ŎاŘķ ãĖŒý زار ارزʭý نťʭĸĿ راتʭĴĄőا ãĚŞá 

ĖŞğ äýĚķ ãدʭ1ه 

Ė˙ĐŎäÞŋŎ ŐĠď2 

äŊوا ŔŎŘĨĸŎ3 

  ŔŎĖńŎ و اهĖاف
ʭر×Řب ĚĴőیــŔ اĴĄőــʭرات Ŗ ــĖŒŒÝه در ʭőʭğŘőت Ěőخ ارز اŔÝ Ăğ هــō در ×و Ő  ŐŞŞĸăاʭĴĄőرات اʭĨĄŃدã یäÞ از ŘķاʭŞŒý ˛Ŏدی

äŎ ʭŀای ãرŘĐŎ äĤńő ãرʭĄĿد رʭĨĄŃدر ا ōو ه äیŦńķäŎ ضĚĿ äیŦńķ راتʭĴĄőا ŔیĚĴő .ĖŒÝ ʭــý ãدʭــĨĄŃن اťʭــĸĿ ŔÝ ĖŒÝ
ŒŒÝــĖ. در ŒŞýــʭäŎ äدã را ĢŞÏهí ،äńİŒŎ ãʭیĖŒه ĚŞļĄŎهãʭ اĨĄŃ ــĖŎل  ĚýاʭğسãĚŞá از äŎʭ˙ă اʭķŦįت در دĚĄğس و  ĚŖýه 

ōŞ˙ــĨă در ĦŃʭــő تʭــķŦįو ا äĄēʭŒــģ ãʭهــʭİē ،تʭــőʭČŞه ،äŒت ذهʭÝادرا Ģńő Ěý ãرʭĄĿد رĚÞروی ،˛ýʭńŎ ãĚŞá ãʭه
Ŕý ،انĚد ایʭĨĄŃدارد. در ا ĖŞÝ ðă ãدʭĨĄŃد، و اʭــĨĄŃا äــĸŃوا ĢــĔý äáĖŒŒÞــģ ،äĄŀő ãʭهĖŎíدر Ŕý ãرʭĄēʭğ äâĄĠýوا ˛ŞŊد

ēا Ŕý ĂþĠő ĖیĖģ ĂŞğʭĠďōیĚĐă ،äğʭŞğ رʭþŐŞý تťŘــĐă و ʭــ˛هــýʭŃ انĜــŞŎ Ŕــý خ ارزĚــő تʭőʭــğŘő ،äــŋŋ˙Ŋاز ا äŖċŘă
äŎ ĚŞćðă زارʭý نťʭĸĿ راتʭĴĄőماĖــķ دʭــČای üــċŘŎ ĚــŎا Őد و ایــĚیĘÏōŞ˙ــĨă در ĖیĖــģ نʭŒŞ˙įا ãĚŞáŔیʭŎĚــğ ãʭاران، هĘá

ĂğʭŞğ ن وʭáĖŒŒÝن، واردʭáĖŒŒÝدرʭħãدʭĨĄŃاران اĘá äŎدŘģ. 

  ĢوهÚÏ ŐایŔþăو ر ˛ŞŋĐă ،äیʭğʭŒģ فĖه ʭý˛Þģ Ěý ĚćòŎ ˛ŎاŘķ ãĖŒý هĖــģ äــďاĚį انĚزار ارز ایʭý نťʭĸĿ راتʭĴĄőا ãĚŞá
ĂğʭŞğ اتĚŞŞļă ĚŞĴő) äŒŞķ ˛ŎاŘķ نʭŞŎ üŞÝĚă Ěý ŔĸŊʭİŎ äŋħا ĜÝĚ˙ă .Ăğا äŒذه ˛ŎاŘķ ه) وĚŖý خĚő و ،äŊŘÏ ،äŊʭŎ ãʭه

ďو ا ،ãدʭĨĄŃت اʭĸیʭģ ،رʭþēن اʭیĚċ ĖŒőʭŎ) äőو و روا ĶŎʭــċ ãرʭÝزوʭــğ ʭă Ăğد) اʭĨĄŃه اĖŒیí Ŕý ĂþĠő äŎŘ˙ķ تʭğʭĠ
ĶŃواäیʭیŘÏ ˛ŞŋĐă ãاĚý ŔőʭایĚáونĜĿد. اŘģ Ŕ÷زار ارز اراʭý ãرʭĄĿر ãʭهĚý نʭــŞŎ ˛ــŎʭĸă Ģــńő ش داردŦــă Ěــīʭď ŔĸŊʭİŎ ،Őای
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íن، ĤŞÏــʭŖŒدهʭیğ   äــʭسĚýا ĚŞļĄŎهãʭ اäğʭŞğ ،äăʭķŦį و اʭĨĄŃدã را در ایʭČد یــŖŎ ʭــʭر ğŘőــʭőʭت ارزĚý ãرğــÝ äــĚده و  
Ėده Ŕ÷زار ارز اراʭý تʭþć ĂیŘńă و ،äăʭķŦįا ĂŞĿʭŀģ ĢایĜĿرات، اʭĴĄőا ĂیĚیĖŎ ãاĚý äĄğʭŞğ. 

 ÚÏ äğʭŒģوهĢروش

äŀŞħŘă ،ĂŞهʭŎ ĚĴő و از ãدĚýرʭÝ ،فĖه ĚĴő از ĢوهÚÏ Őــ˛ - ایŎاŘķ äیʭــğʭŒģ Ő˙ــī ʭــă ش داردŦــă و Ăــğا äــŋŞŋĐă
ãĚŞá ایŐ اʭĴĄőرات ارا÷ــŒÝ ŔــĖ. در ʭر×Ěý äŋŞŋĐă äýŘاʭğ ŐŞŞþă ãزوʭÝر ʭýŖ˛Þģزار ارز ایĚان، ×اĘáĚćار Ěý اʭĴĄőرات ťʭĸĿن  

 اŋŋ˙ŊــŞĴő äــĚهــŋķ ãʭ˙ــþĄĸŎ äــĖŒŎŐŞý Ě ادʭŞýت ýــʭ اğــʭŀĄده از ʭÏیʭâهʭáم Ěý ،ĂĠĔőاã اĚĔĄğاج ŘķاĚŎ ،ĚćòŎ ˛Ŏور ʭĴőم

ScienceDirect ،Emerald ،Springer  و SID äőʭŎزه زʭý .Ėģ مʭČőل  اʭــğ از ĶýʭــŒŎ ورĚــŎ2000  ʭــă2023  ŐŞــŞĸăــ ģ ʭــă Ė
ŔŊʭńŎ و  ĢŞý ،180 از ĚĿایŘįĖŒر ĢģŘÏ ĶŎʭċ داده Řģد. در ایŐ رʭĄĿرã و اʭĴĄőرات ارزťŘĐă Ŕý ãت اĚŞē در Řďزه اʭĨĄŃد

 äĤوهÚÏ ارشĜá  äğرĚýو   ĂیʭŖő 29در  ˛Þģ Ěý ĚćòŎ ˛Ŏʭķ و äیʭğʭŒģ راتʭĴĄőا ãĚŞáŔńþįĖőĖģ ãĖŒý. 

هŘķ ãĖŒý ŔĄĿĚĤŞÏ ãʭاŎ˛، از روش دʭĿ äŀŊزã اʭŀĄğده ŔÝ Ėģ یäÞ از روش ãĚá و اوŘŊیĂدر ʭáم دوم، ĚýاťʭÏ ãیʭýĚĻ ،Ģل
ōŞ˙ĨăمĖķ ĮایĚģ در äوهĚá ãĚŞáäŎ بŘĠĐŎ ĂŞĸİŃ  ĂÝرʭĤŎ ʭý ŔŋďĚŎ Őد. ایŘģ14  ــ ğزار ارز، اʭý نʭáĚþē از ĚŀőدانʭĄ 

ŋŞŋĐă ،هʭâĤőداĂğʭŞğ و äŊʭŎ انĚâ  مʭČőا ãدʭĨĄŃاران اĘáĖģ  .ĖŒایĚĿ   عʭــ˙ċا ʭــă ĂĿĚیĘــÏ رتŘħ äŊاŘĄŎ در دو دور äŀŊد
ãزʭĿ ŐŞâőʭŞŎ ،ãĖŞŋÝ ˛ŎاŘķ بʭĔĄőر اʭŞĸŎ .دŘģ ˛ħʭď äğʭŒģرʭÝäرگ زدایĜý هĖģ  از Ěــă0.6    ،نí ŔــČŞĄő در ŔــÝ دŘــý12 

Ŕý äیʭŖő ˛ŎʭķŔŀŊòŎ انŘŒķðă äŋħا ãʭه .ĖőĖģ بʭĔĄőزار ارز اʭý راتʭĴĄőا Ěý ارĘáĚŞć  

  
ĂğĚŖĿ äیʭŖő ˛ŎاŘķ  

ãزʭŀد دیĖķ ˛ŎاŘķ  
634/0  ĚŞĻ Ģńőäهʭá í در Ŕőʭğر ōŞńĄĠŎادĚĿا äĤĔý 

606/0  äŊŘÏ تʭŎʭńŎ تĚŖģ 

672/0  ʭÞیĚŎí تʭýʭĔĄőر اʭþēا 

807/0  ĚĤĄŒŎ رʭþēه دراĖģōیĚĐă صŘĨēʭه 

707/0  ÛŘģĚŞĻ ãʭخ ارزهĚő تʭőʭğŘő از äģʭő هĚĴĄŒŎ 

525/0  ĂŊرج دوʭĔŎ 

63/0  ãپ ارزíŘğ 

558/0  ŐŞ× ʭý ŔŊدʭþŎ ÜĠری 

556/0  ĢŒăʭهäğʭŞğ äŋēدا ã 

592/0  äŋēت داʭģʭĤĄĻا 

696/0  ĢŒăŔőʭŞŎورʭē در äŎʭĴő و äĄŞŒŎا ãʭه 



 

 

754/0  ˛Ŏʭď Ă˙ŞŃ ĚŞŞļă از äģʭő äŎرŘă راتʭĴĄőژاĚőا ãʭهã
  

هãʭ اğــʭŀĄده ģــĖ. در ایــŋďĚŎ ŐــŔ، از ģــĦēʭ روش ×ʭŞĸŎĖŒره ŎــʭرŘÝس از، Řķ ãĖŒýاŎ˛اوŘŊیĚý Ăاãدر ʭáم Řğم، 
őʭáرʭŖ×ۀ ki⁺ ،ki⁻ ،f(k⁺) ،f(k⁻)  داده .Ėģ ŔĄĿĚá هĚŖý ˛Ŏʭķ Ěه äیʭŖő Ŕþăر ŐŞŞĸă ãاĚýĢــğĚÏ łیĚį از ʭهŔŎʭő äــĨĨĔă ãʭه
Ķ˙ċ مĚő ʭý سÐğ و ãورíارĜĿا Excel ŔŞþģ و ĂŞــğʭĠď ˛ــŞŋĐă łیــĚį از ĜŞő لĖŎ رʭþĄķا .ĖőĖģ ˛ŞŋĐă ãʭهŘریʭŒــğ ãزʭــğ

  ľŋĄĔŎ نŘŎزíĖģ.  
ĢوهÚÏ ĊیʭĄő 

 :Ŏʭķ˛ داراĚĄĤŞý ãیŐ اĘáĚćارĚý ã اʭĴĄőرات ťʭĸĿن ʭýزار ارز هĖŒĄĠ 6دهʭĄőäŎ  Ėیħʭď Ċ˛ از روش ʭŎرŘÝس ʭĤőن  

1 . ōیĚĐă صŘĨē ه درĖģĚĤĄŒŎ رʭþēا ãزʭŀد دیĖķ) ʭ؛ )807/0ه 

2 . ˛Ŏʭď Ă˙ŞŃ ĚŞŞļă از äģʭő äŎرŘă راتʭĴĄőاãژĚőا ãʭ؛ )754/0( ه 

3 . ÛŘģ  تʭőʭğŘő از äģʭő هĚĴĄŒŎĚŞĻ ãʭخ ارزهĚő )716/0( ؛ 

4 . ĢŒă) ŔőʭŞŎورʭē در äŎʭĴő و äĄŞŒŎا ãʭ؛ )701/0ه 

5 . ) ʭÞیĚŎí تʭýʭĔĄőر اʭþē؛ )670/0ا 

6 . äهʭáí در Ŕőʭğر ōŞńĄĠŎĚŞĻ Ģńő) ادĚĿا äĤĔý622/0( . 

ŘķاŎ˛ دیíŘğ ĖŒőʭŎ ãĚâپ ارزĚŖģ ،ãت ʭŎʭńŎت äŊŘÏ، اʭģʭĤĄĻت داäŋē، ریʭþŎ ÜĠدŐŞ× ʭý ŔŊ و ʭĔŎرج دوŊــŞő ĂــĜ در 
ŔþăرĖĸý ãʭن  هʭĤő ĊیʭĄő .ĖŒĄĿĚá ارĚŃ ãäŎĖده    ،ãدʭĨĄŃرات اʭĴĄőوناĜĿاŔý ،ãدʭĨĄŃن اŦÝ ãʭهĚŞļĄŎ ĚýĂĐă تĖģ ĚŞćðــă

Ęáاران و ĸĿــťʭن ʭáĖŒŒÝن، ğــʭŎĚیĚŞļĄŎŔهãʭ اäăʭķŦį و رواĚŃ äőار دارĖő و ایŐ اŖŎ Ģńő ĚŎ˙ــä در ŞĸăــŐŞ رĄĿــʭر ĨŎــĚف 
äŎ ʭŀای äŊʭŎ ãʭزارهʭý˛ŞŋĐă .ĖŒÝłŞŃد ãʭن  هʭĤő ĚăäŎĖدهــ  Ŕőʭــğر رʭــþēدر ا äőʭــŖáʭő اتĚــŞŞļă ،ãدʭــĨĄŃت اʭĸیʭــģ ،ãا

ĂğʭŞğادهĖروی äĄď و äŊŘÏ ãʭهŐŞý ãʭäŎ äŋŋ˙ŊهاʭăŘÝ اتĚćا ĖŒőاŘă˛ýʭŃ تĖŎĖŒŋý ت وĖŎ ãدʭــĨĄŃرات اʭĴĄőا Ěý äŖċŘă
ŔĄĿʭی Őای .ĖŒģʭý ŔĄģدا˛ŞŋĐă üŞÝĚă ورتĚī Ěý ʭروانه ،ãدʭĨĄŃا ãʭهĢŞÏ در ãدʭŖő و äĄēʭŒģ راتʭــĴĄőا ĂیĚیĖŎ و äŒŞý

äŎ نʭĤő و Ėőدار ĖŞÝ ðă ãدʭĨĄŃاĂğʭŞğ ذʭĔăا ŔÝ ĖŒدهŎزʭŞő ĚćòŎ ãʭه äőو روا ãدʭĨĄŃا ãʭهĚŞļĄŎ ŐŞý ˛Ŏʭĸă łŞŃد Ûدر ĖŒ
ŐŞŒØ˙و ه،  .Ăğا äķʭ˙Ąċو ا äğʭŞğ ĮایĚģ 

ŔČŞĄő و ĆĐýãĚŞá 

ãĚŞá اʭĴĄőرات در ʭýزار ارز ایĚان ģــģ ŔĄēʭŒــĖه ĚăیĘáĚŞćðă ˛Ŏʭķ Őار Þģ Ěý˛هōŖŎ ʭهʭ، اʭþēر ŘýĚŎط ĚĐă ŔýیōیĚý  ŔĄĿʭاʭğس
ōــģʭو ه ãدʭــăŘŊ تʭĸŊʭİŎ ʭý ŔČŞĄő Őای .Ăğان (  اĚــĠÏ2023˙ه (äŎ نʭــĤő ŔــÝ دارد äőاŘــĔÛŘــģ ĖــŒاز ده äــģʭő ãʭه

ōیĚĐăلʭőʭÝ łیĚį از ʭهäý ت وʭőʭğŘő ĢایĜĿا üċŘŎ ãرʭĄĿو ر äăراʭĴĄőا ،äőروا ãʭهäŎ äŊʭŎ ãʭزارهʭý در äăʭþć در .ĖőŘــģ
˛Ŏʭď Ă˙ŞŃ ĚŞŞļă از äģʭő äŎرŘă راتʭĴĄőن، اʭŞŎ ŐایŔĄĿĚá ارĚŃ ه دومʭâیʭċ در ãژĚőا ãʭی˛  هĖĸă Ģńő هوĖŒŒÝ در ارزش ãا

äŎ ʭŀای äŋŎ لŘÏÛŘģ ،ŐŞŒØ˙ه .ĖŒÝŔý خ ارزĚő هĚĴĄŒŎĚŞĻ ãʭن، هŦــÝ ãʭهــĚŞļĄŎ در äőʭــŖáʭő ĚــŞŞļă ʭــý ،مŘğ ˛Ŏʭķ انŘŒķ



 

 

ĢŒÝوز واĚý üċŘŎŔĄŀğ ãʭīʭńă ĢایĜĿا ،äőʭČŞه ãʭهĂــğʭŞğ Ŕــý ĂþــĠő äŎŘــ˙ķ دʭ˙Ąķا ĢهʭÝ و ŔőزاʭýäŎ ارĘá .دŘــģ
هʭ در اã، اʭþēر ýĚŎــŘط ýــŔ اýʭĔĄőــʭت ĚŎíیÞــĐă ،ʭــťŘت ژ÷ــäÞŞĄŞŋÏŘ، و ńőــĢ رğــŔőʭهãʭ اŔńİŒŎ äĄŞŒŎایĚýĢŒă ،ŐاĜĿون

ŔĄĠċĚýĖŒĄĠل هĖŎ در ĚćòŎ äăʭķŦįو ا äğʭŞğ ãʭهĚŞļĄŎ Ŕŋ˙ċ از ãدʭĨĄŃر اʭþēا ãزʭğ. 

äŎ نʭĤő łŞńĐă ĊیʭĄőراتʭĴĄőا ĂیĚیĖŎ ŔÝ Ėده  ýĖŒ× ãدĚــÞروی ĖــŒŎزʭŞő ãدʭĨĄŃن اťʭĸĿ ŔــÝ Ăــğا ŔőاĖŒ˙ــģŘو ه ãĖــĸ
ĂğʭŞğ رʭþĄķا ãʭńăس، ارʭĠď رʭþēن اʭیĚċ لĚĄŒÝ ،äăʭķŦįا ĂŞĿʭŀģ ĢایĜĿا ˛ŎʭģäőʭŒŞ˙įاʭő ĢهʭÝ و ،äŊŘÏ ارĘá ãʭهــ

äŎ ãدʭĨĄŃو ا äğʭŞğōد هĚÞروی Őای ،ãŘýرĚŞĻ و äŎŦğد اʭĨĄŃا ĚĴŒŎ از .Ėģʭý ĂŊاĖــķ ،äŊʭŎ تʭþć نŘ× äŊŘħا ʭý ʭĄğرا
ŞŊʭĸĿ ĢهʭÝ ،ãدʭĨĄŃاĂŔĄŀğ ãزʭğودĖĐŎ و ĖŊŘŎĚŞĻ ãʭهĂــğʭŞğ äــďاĚį ،ŔČŞĄő در .Ăğا ãزʭý Ěــý äــŒĄþŎ ãارز ãʭه

ŘăاÝ Ŕý ĖőــʭهğŘő Ģــʭőʭت، هäŊŘÏ ãʭ و äŎ äŊʭŎرäőʭğ هĖŒ˙ĿĖ و ه˙ʭهʭŞŎ äâŒن ĂğʭŞğهãʭ رواäő، اŦįعĖŎیĚیʭőʭÝ Ăل
ĢŞÏ ĢایĜĿاäŒŞýدŘģ ĚČŒŎ زار ارزʭý ت درʭþć ĂیŘńă و ãĚیĘÏ. 

ÞĤă و ĚیĖńăĚ 

ŒیĖý ،ĖــőدŘ˙ő ãرʭــÞ˙س هŘÝرʭــŎ و ãزʭــĿ äــŀŊد ˛ďاĚŎ ãاĚċدر ا ŔÝ زار ارزʭý زهŘď نʭĨĨĔĄŎ ن وʭáĚþē äŎʭ˙ă از ŔŋŞğŘ
äŎ äőرداĖŃ و ĚÞĤă Ŕőʭ˙Ş˙ħدŘģ. 

ĶĿʭŒŎ رضʭĸă 

äŎ مŦķن اʭáĖŒĠیŘőŒÝÖŞه ŔÝ ĖŒ اردĖő دŘċو ĢوهÚÏ Őدر ای äőʭŎزʭğ ʭی ä˙ŋķ ،äŊʭŎ ĶĿʭŒŎ دʭĬă ŔőŘá. 

 . هĚĴĄŒŎĚŞĻ ãʭه، دʭĿ äŀŊزʭŎ ،ãرŘÝس، Ěőخ ارزاʭĴĄőرات، ĚĐăیãĖŞŋÝ  :ÛŘģ ،ō واژʭáن

 
   



 

 

  
  

   



 

 

1. ŔŎĖńŎ  
Ŕان در دهĚد ایʭĨĄŃا ʭý ĚŞēا ãʭهÛŘــģدرون ãʭونهĚــý م زا زا وʭĴő ĚــŞŞļă Ŕــŋ˙ċ و از äőʭــŖċ äŊʭــŎ انĚــĐý ،خ ارزĚــő ãʭهــ

ōیĚĐă،ŔČŞĄő ده و درŘý ŔċاŘŎ ãدʭĨĄŃا ãʭه  ˛ýʭŃ تʭőʭğŘőĂــğه اĖــģ هĖهʭــĤŎ خ ارزĚő در äŖċŘă   ،رانʭــÞ˙و ه ãورʭیــ)
1398( .  äŎ ʭــŀخ ارز ایĚــő اتĚــŞŞļă ŐŞــŞĸă در ãĖــŞŋÝ Ģńő ،زار ارزʭý نťʭĸĿ راتʭĴĄőن، اʭŞŎ Őدر ایŐایــ .ĖــŒÝ   راتʭــĴĄőا
ĂĐăäیʭیŘÏ ĚŞćðăäŎ ˛Þģ äیŦńķ ãʭرهʭÝزوʭğ زار وʭý ãʭردهŘēزʭý ،äőروا ãʭه˛Þــģ .دĚŞá ãʭزارهــʭý رات درʭــĴĄőا ãĚŞá

  Řģد.  هãʭ رʭĄĿرã و ʭýزŘēردهʭý ãʭزار هĖایäŎ Ăاã اŘÏ ،ĂŞőŦńķ ĮğŘă ŔÝ Ăğیʭیäارز ʭğ ˛ŎʭģزوʭÝرهĖŞØŞÏ ãʭه
˛Þģ هŘĐő˛ــýʭŃ وتʭــŀă ،äĄĸŒــħ ãʭدهʭĨĄŃا ʭý ،انĚای Ŕŋ˙ċ ر، ازŘŖĳŘő ãʭدهʭĨĄŃرات در اʭĴĄőا ãĚŞá دارد äŖċŘă ؛ 

ــŎ ʭــĖلäŊʭďدر ý ʭًăĖــ˙ķ äĄĸŒــħ ãʭزارهــʭý ŔــÝ رʭــ ĄĿر، رŘــŖĳŘő ãʭدهʭــĨĄŃا ،ĖŒĄــĠر هʭáزʭــğ äــ هãʭ اĴĄőــʭرات Ŧńķی
ĢŞÏäŒŞýäŎ نʭــĤő را ãĚĄĤŞý äőروا ˛ŎاŘķ اتĚćن و اŘâ˙هʭő نʭáĖŒŒÝ،رانʭــÞ˙ــ˛ و هÞőاĚĿ) ĖــŒون). 2019 1دهĜĿاĚــý ،Őای

ŘăاʭÏ ĖŒőیťʭĸĿ ãĖŒþن ʭýزار Ŕý اʭĴĄőرات Ŧńķیä را ʭÝهĢ دهĖŒ و ʭőʭğŘőت Ěőخ ارز را ĤăــĖیŘķ  äŎ ĖاŎ˛ رʭĄĿرã  اʭğʭĠďت و
  . )ĚĿ) ĖŒŒÝ2  2019یŒČس و ه˙ʭÞران،

ŎلĖĂĠŞăرʭ× وهĚá دو Ŕý زارʭý نťʭĸĿ ÜŞÞŀă ʭý ،ãرʭĄĿن رŦÝ ãʭهŔŋŎʭĸŎ ʭههʭăŘÝ ãʭهĖــőرو Ěý äŒĄþŎ انĚáتĖــŎ3   و
ŔŋŎʭĸŎاŘķ Ěý äŒĄþŎ انĚáŐدیʭŞŒý ˛Ŏ4  äŎ نʭĤőدهŘă ãʭرهʭĄĿت و رʭğʭĠďا ŔþŋĻ ŔÝ ĖŒدهōŞ˙Ĩă Ěý وار ãĚŞá  ãʭهŔŋŎʭĸŎ انĚá

  ŐدیʭŞŒý ˛ŎاŘķ Ěý äŒĄþŎäŎäý Ŕý ده وĚÝ ĖیĖĤă زار ارز راʭý تʭőʭğŘő ĖőاŘă ،رانʭــÞ˙ــ˛ و هģŦĿ) دŘــģ ĚــČŒŎ äăʭþć2014 .(
äیʭیŘÏ ŐایŔý ،ãرʭĄĿر ãʭر  هŘŖĳŘő ãʭدهʭĨĄŃه در اÚانویĚای ĖŒőʭŎ،  ÛŘģ ʭý ŔÝŔċاŘŎ رĚــÞŎ ãدʭــĨĄŃو ا äــğʭŞğ ãʭه ،Ėــőا

˛Þģ در äâőرĚÏ ĢńőäŎ ʭــŀای äŊدʭĸă ĚŞĠŎ خ ارز ازĚő افĚĐőرات و اʭĴĄőا ãĚŞá ردŘēزʭــý ãʭرهʭÝزوʭــğ ،ŐŞــŒØ˙ه .ĖــŒŒÝ
äŎ زارʭý در äŀŒŎ و ĂþĈŎبʭþď دʭČای Ŕý ĖŒőاŘăرانʭــÞ˙و ه Ř÷ʭــý) ĖőŘــģ ĚــČŒŎ خ ارزĚــő äőʭــŖáʭő طŘńــğ ʭیــ äــĄ˙ŞŃ ãʭهــ ،

2021(  .äŎ ĚŞćðă نí راتʭĴĄőخ ارز و اĚő Ěý ãدĖĸĄŎ äğʭŞğ و äŊʭŎ ،ãدʭĨĄŃن اŦÝ ˛ŎاŘķ ˛ــŎاŘķ Őایــ Ŕــŋ˙ċ از .ĖőارĘá
äŎ  Ŕý انŘăĂŞĸŃŘŎ ،ĂــŊدو ŔŋēاĖŎ ،ĖŎíح درİğ ،äþĠő و ä˙ğرم اŘăŐŞý ãʭهــÛŘــģ ،äــŋŋ˙ŊاناĚĐý و äــĸŞþį ãʭه ãʭهــ

äőʭŖċ  ،ĚĄÝ í) دĚÝ رهʭģ2021  5اľیĚģ ؛ď زاده وí  ،ĂńŞń1384  .(ونĜĿاĚýÛŘģ ĖŒőʭŎ äŋŎاŘķ ،ŐایĖویــŘÝ از äģʭő ãʭه -
19 .Ėــőخ ارز دارĚő ŐŞŞĸă در ãĚćòŎ Ģńő ĜŞő دʭĨĄŃدن اŘý زʭý Ŕċو در Ăŀő Ă˙ŞŃ ،ŔċدŘý ãĚĠÝ ،هĚŖý خĚő ،لŘÏ Ėģخ رĚő ،

 .ĂğهŘăʭرäŎ و ŘķاŘŎ ˛ŎازĚÏ ŔőداĚŞŞļăĂēات Ěőخ ارز در ایĚان äĸýʭă از ĚŞŞļăات Ěőخ ارز واĖČă ،äĸŃیĚĴő Ė در اʭĴĄőرات  

  ŔĄğدو د Ŕý زارʭý نťʭĸĿ راتʭĴĄőهاʭăŘÝتĖŎĖŒŋý ت وĖŎ  äŎ ōŞــĠńăŘــģو ĖŒĄــĠه äیــŦńķ ʭًăĖــ˙ķ تĖــŎĖŒŋý راتʭــĴĄőد. ا 
ĂĐă  ĚŞćðăĖőار دارĚŃ äŊʭŎ نŦÝ ãʭهĚŞļĄŎ در  ؛äŊʭďهʭăŘÝ راتʭĴĄőا ŔÝĂĐă ĚĄĤŞý تĖŎ ãʭردهــŘēزʭý و ãرʭĄĿر ˛ŎاŘķ ĚŞćðă

äŎ ارĚŃ زارʭýĢŞÏ ĂŞŋýʭŃ و ĖőĚŞáرانʭÞ˙و ه ĜŒŎĚÝ) Ėőدار ãودĖĐŎ äŒŞý،6 2023(. 
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ōیĚĐă ،ʭــÞیĚŎí رتʭŀğ لʭļģس از اÏ لʭری ãĚýاĚý خĚő ĢهʭÝ ĖŒőʭŎ ãاردŘŎ ˛Ŏʭģ خ ارزĚő Ěý راتʭĴĄőا ĚŞćðă ،انĚو در ای ʭهــ
هŘýĚŎ ãʭط ýــŔ ارز ĨŞĨĔăــħ äــʭŒیŞő ĶــŦķ Ĝوه، Ĝá)2022( .  ŔýŔŎʭŒĤĔýارش äğʭŞğ  äŎĖģʭý    ،äőʭŖċ ÜőʭýهĚĐý  ãʭان

ŔýŞĻ رŘįŞćðă رťخ دĚő Ěý ōŞńĄĠ˙äŎ ĚŔý .ĖőارĘáانŘŒķŔــý زارʭــý نťʭĸĿ راتʭĴĄőا Ěý äăاĚŞćðă äĐŞċĚă خ ارزĚő ĢایĜĿل، اʭĈŎ 
ĚŞŞļă Ćķʭý و ŔĄģاĘá ʭċ  őí ŔċŘăäدارای Ŕý ʭŖ  ،äőʭــĤĔý) Ăــğه اĖģ ãازŘŎ ãʭخ ارز در   . )1384هĚــő اتĚــŞŞļă ،ŐŞــŒØ˙ه

درŘğ ĚŞŊ ãĖħریŔ در ýʭńŎ˛ دťر ĚŎíیÞــʭ و   ʭÝ ĖŒőʭŎ98هĢ    ؛ ŘĤÝرهãʭ ه˙ʭĠیĚý ĜŞő Ŕ اʭĴĄőرات Ěőخ ارز داĚŞćðă äŋē دارد 
  ،äőʭŖċ Üőʭý ارشĜá) نʭĻاردو äőاĚŒĔğ س ازÏ ŔŞÝĚă ĚŞŊ ĢهʭÝ2024  .(  دادĚē ʭă ĂĤŖþاردی Ěē١اواʷ٠ʷ    ĢهʭÝ)470 

ʭÝ äŖċŘăهĢ یĂĿʭ. ایÞ˙Ŏ ŐــŐ اğــģʭő Ăــä از ÝــʭهŃŘŎ ĢــŘį  ˛ýʭŃ Ăرل): Ïس از اوج اردیĚő ،ĂĤŖþخ دťر Ŕýریʭ  هĜار
ĢŒăäŎ نʭĤő äőŦńķ راتʭĴĄőا .Ėģʭý äĄŊت دوŦēاĖŎ ʭی ʭم داده هʭــČőا ĶیĚــğ حŦــħا ،ãرŘĿ ĂþĈŎ رʭþēا ʭý زارʭý ŔÝ Ėده

 .Ŕý ĂþĠő اäŃʭþİő اĂğدهĖŒه ĚĄĤŞý äőŦńķ ĚŞćðă اĖģ .Ăğت ʭÝهʭĤő Ģن

  ĚŞă ʭă دادĚē١ʷ٠ʷ   ًʭĄþĠő د. دورهŘý اهĚ˙ه äþĠő تʭþć و ĂŞþĈă ʭý  نʭĤő ،ĢهʭÝ س ازÏ ارĖیʭÏ äŃʭــþİőرات اʭــĴĄőا ĚŞćðــă هĖŒده
Ăğزار    ؛ اʭý نťʭĸĿ اĚسزیʭğاĚý  Ėőم دادʭČőد را اŘē تʭ˙ŞĴŒă ĚŞēار اĖیʭÏ ĮایĚģ.  Ēریʭă در (رťد ĢایĜــĿا) ط اوجʭــńő ãʭهــ

 زیĚ رخ داد: 

o ʸ   ĂĤŖþ١اردیʷ٠ʷ:   ودĖď ١,٠٠٠,٠٠٠اوج  ĢŒă ردŘŎ در äőŦńķ راتʭĴĄőاز ا äģʭő ،لʭریäÞŞĄŞŋÏŘ÷ژ ãʭ؛ ه 

o ٣  ʭă٢ʷ دادĚŎ ١ʷ٠ʷ:  ʭă ĢایĜĿ٩اʷ٩- ١,٠٠٠ʸان ٨,٠٠٠ĚĐý Ŕــý äــőŦńķ ĢŒــÝل، واʭریʭــý ،äŎرŘــă ĂــğʭŞğ و ʭهــ 
  .اäŃʭþİő از ʭŎĚŞăهʭĄĤáور  

Ŕý زارʭýĂ˙ŞŃ را àŒċ äĸŃر واʭþēا ĂķĚğ دĚÝ ãارĘá  در  ؛ ŔــŞŊت اوŦــ˙ď ŦًĈŎت در   ١٣Ŧــ˙ď داد وĚــēداد ٢٢Ěــē -  ŔــÝ
Ėģ رťد ãرŘĿ ĢایĜĿا Ćķʭý ؛  äý رʭĴĄőزار اʭý نťʭĸĿ اĚزیäőťŘį äăʭþćōیĚĐă و Ăŀő در äŊʭ˙Ąďل اŦĄēت، اĖŎ ĚĄــĤŞý ãʭه

ŒŞýــä هــʭý ʭزăــäýʭ از ĚēĢŞÏداد اĜĿایŖáʭő Ģــäőʭ رخ داد؛ Ă˙ŞŃ  ʭă٢٣    ʹ١دهĚ× ŔÝ Ėا از  ŞīŘăح ŘīŘŎ  äŎع  داĖŒĄģ. ایŐرا  
  .ĖőدŘý اتĚİē ãرŘĿ و ʭİē ونĖý،مʭČőاĚğ  ˛Þــģ Ěــý ĚćòــŎ ˛ــŎاŘķ äیʭğʭŒģ ĢوهÚÏ Őف ایĖخ ارز هĚــő راتʭــĴĄőا ãĚŞá

ĂیŘŊو او äیʭğʭŒģ ĚćòŎ ˛ŎاŘķ ،عŘīŘŎ تʭŞýاد Ěý ãورĚŎ س ازÏ .Ăğا Ŕارا÷ــ äĄــğʭŞğ داتʭŖŒــĤŞÏ و ĊیʭــĄő ه وĖــģ ãĖــŒý
äŎدŘģ .  

  
2. őʭþŎä   ĚĴőã 

Ŕý خ ارزĚőĸă ãĚâدی Ėďوا Ŕý ĂþĠő ارز Üاز ی Ėďوا Üی Ă˙ŞŃ انŘŒķäŎ ľیĚĂĐă د وŘģ .ار داردĚــŃ ãدĖــĸĄŎ ˛ŎاŘķ ĚŞćðă
  .Ăğه اĚŖý خĚő ،˛ŎاŘķ Őاز ای äÞیŔýرŘįĚیʭــğ Ŕــý ĂþــĠő ãĚăťʭــý هĚــŖý خĚــő رŘــĤÝ Üیــ ŔــÝ äőʭŎز ،äŋÝ  ،دارد ʭرهŘــĤÝ

ŔیʭŎĚğŔیʭŎĚğ Ŕý ãĚĄĤŞý ˛یʭ˙ă äċرʭē ارانĘáäŎ اĖŞÏ رŘĤÝ نí در ãارĘáĖŒŒÝ ؛  Ŕý اĚزی ĚŎا Őای .ĖŒĄĠه Ěăťʭý äزدهʭý لʭþőد
دیő ،ĚâــĚخ ăــŘرم Şőــý Ĝــő ĚــĚخ ارز ğــŘģãŘد. ازŔý  ĚČŒŎäŎ اĜĿایĚý ʭīʭńă Ģاã ارز íن ŘĤÝر و در Řńă ،ŔČŞĄőیĂ ارزش íن  

äŎ Ăğد را از دŘē ارزش ارز ťًŘ˙ĸŎ ،Ėőدار ãĚăťʭý رمŘă خĚő ŔÝ äیʭرهŘĤÝ .Ăğار اĘáĚćاĖŒ؛ ده  ĖیــĚē رتĖŃ اĚن ارز زیí



 

 

ʭارزه Ěیʭğ Ŕý ĂþĠő  äŎ ĢهʭÝ  .ĖــýʭیŔــýانŘŒķäŎ تʭŎĖــē و ʭهــťʭÝ Ăــ˙ŞŃ ĢایĜــĿا ،ĖیĖــģ رمŘــă ĮایĚــģ ل، درʭĈŎ ĖــőاŘă
ŔیʭŎĚğĖýʭی ĢهʭÝ äŋĐŎ ارزش ارز ŔČŞĄő و در Ėق دهŘğ Ěâدی ãʭارزه ĖیĚē Ŕý اران راĘá.   

ŐŞŞĸă Ģــńő ĜــŞő äــğʭŞğ و ãدʭــĨĄŃــ˛ اŎاŘķهĖــŒŒÝ زار ارزʭــý در ãاĖــőدار. äý در äőʭــŖáʭő اتĚــŞŞļă ،äــğʭŞğ äăʭــþć
ĂğʭŞğäŎ رŘĤÝ ãĚþات در رهĚŞŞļă ʭی ãدʭĨĄŃا ãʭهŔیʭŎĚğ دʭ˙Ąķا ĖőاŘăارانĘá  ťًŘــ˙ĸŎ دʭ˙Ąķا ĢهʭÝ Őای .Ėده ĢهʭÝ را

ŔیʭŎĚğ ارĚĿ Ŕý ĚČŒŎäŎ äŋĐŎ ارز ãاĚý ʭīʭńă ĢهʭÝ و ʭهŘĤÝ هĖŒیí ãدʭĨĄŃا Ėģر Ŕý ĂþĠő راتʭĴĄőا ،ŐŞŒØ˙د. هŘģ ĜŞő ر
روŐģ و اʭĨĄŃد ʭÏیĖار یŘĤÝ Üر اĖŞŎوار ʭ˙ă ،ĖŒģʭýی˛ ĤŞýــý ãĚĄــĚē ŔیــĘá   Ėاراí Ŕý ŔÝ äőیĖŒهاã دارد؛ ʭŎĚğیŔاه˙ĂŞ ویÚه 

Ŕő خ ارزĚő ،ŐایĚýʭŒý .Ăģدا ĖŒاهŘē رŘĤÝ نí بارزʭăزʭý ʭŖŒă  ʭرهŘĤÝ ãدʭــĨĄŃا ĂŞĸــīــ˛ وŎاŘķ ات درĚــŞŞļă ŔــÞŋý ،Ăــğ
Řķاí Ěý äŖċŘă  ĂĐă  ĚŞćðă ˛Ŏن داĖģʭý ŔĄģ. اʭĴĄőرات Ěőخ ارزŘăاĖő اĘá˛ýʭŃ Ěćاران ʭŎĚğäŎیŔ  اʭĨĄŃدäğʭŞğ ،ã و اʭĴĄőرات

äŎ ˛Þģ ãدĖĸĄŎäŎ راتʭــĴĄőا Őد ایŘē د وĚŞá .ĖŒــģʭý ارĘــáĚćن اŦــÝ د وĚــē حİــğ در ãدʭــĨĄŃا ãʭهــĚŞļĄŎ Ěــý ĖــŒőاŘă
ăــĂĐă ĚŞćð  هʭیŘă ĖŒőʭŎ äرم ŞőــŘģĜد، ʭþć Ŕý  ĚČŒŎĦēʭģت یʭğŘő ʭن در Ěőخ ارز  ŘăاŔÝ  Ėő هĚیÜ از ایŘķ ŐاʭČőíäŎ ˛Ŏیäاز

äŎ ارĚŃäŎ ĢایĜĿا ãĖċ ãدʭĨĄŃت اŦÞĤŎ دʭČل ایʭ˙Ąďو ا ĖőĚŞá  .ĖýʭیŔــýرŘį تʭــŞýرات در ادʭــĴĄőا äŋــħع اŘــő دو ،äŋÝ
äŎ حĚİŎ ãدʭĨĄŃا  :ĖőŘģ  

ŞáــĚد: دو ĨŒķــģ ĚــĚý  äŎ ˛ÞاğــʭسŒŞýــğ äــİح ŞŃ˙ــí ĂیŒــĖه  در ĖŎل اʭĴĄőرات ĢŞÏ ،äńŞþİă  1ت äńŞþİă:اʭĴĄőرا  . 1
ʭý .˛þŃ دوره ãʭİē حŦħو دوم، ا ŔĄģĘá دوره Ŕý طŘýĚŎ äĸŃوا Ă˙ŞŃ حİğ ،ĂĠĔőدŘċوŐایĂودیĖــĐŎ لĖــŎ Őای ، äیʭه

اħ ãــŘرت دورهŎʭÝ˛ اČőــʭم ĤőــŘد و İēــãʭ اĴĄőــʭرات ŘįŔýرʭĈŎŔýل، ŞĐĨăح ʭİē در دوره ŐÞ˙Ŏ äăí اŘŒķ ĂğانŔý  . دارد 
هʭ ه˙Řاره ĚĄ˙Ý از İğح واĖŒģʭý äĸŃ. در ĚģایĚő ŔÝ äİخ Řăرم ýــģʭý ťʭــĖ، اēــŦĄف ŘģäŒŞýد Řģ  äŎ Ćķʭý ŔÝĢŞÏدĚÞăار  

äŎ ãرʭĴĄőو ا äĸŃخ واĚő ŐŞý  ĖőاŘăŔýرŘį  ŞőʭÞŎ Őایــ äرایʭÝ و ŔĄĿʭی ĢایĜĿود اĖĐŎʭőــ Ġ راتʭــĴĄőا ،ŐایĚýʭــŒý .Ėــýʭی ĢهʭــÝ ō
ĮŞĐŎ در ĚĄĤŞý äńŞþİăیʭÏ ʭًĄþĠő ãدʭĨĄŃا ãʭه Ăــ˙ŞŃ اتĚŞŞļă ŔÝ äİایĚģ د دارد و درĚýرʭÝ Ă˙ŞŃ ودĖĐŎ تʭőʭğŘő ʭý ار وĖ
 . )180- 176ص  ،ĖŎ1384ت ĚÞŋ˙ķ ،Ėģʭýد äþğʭŒŎ دارد (ĚýاŘĠőن،  ʭĨă ʭًăĖ˙ķدäĿ و ʭăŘÝه

2 . äیŦńķ راتʭĴĄő2:ا  łńĐă حİــğ ŔــÝ Ăــğار اŘĄğض اĚĿ Őای Ěý äیŦńķ راتʭĴĄőح اİــğ ʭــý ĚــýاĚý ĚــŞļĄŎ Üیــ ŔــĄĿʭی
ĢŞÏäŒŞý× Őدر ای .Ăğا Ěŀħ äīʭری ĖŞŎا ʭý äĿدʭĨă ãʭİē ءĜċ Üی ŔĿʭīا Ŕý ĚŞļĄŎ نí هĖģŖĢŞÏ ،بŘ×رʭäŒŞý ونĖــý ʭه

äŎ Ŕ÷ارا ĚĴő ردŘŎ ĚŞļĄŎ از ŐÞ˙Ŏ ŐŞ˙Ĕă ŐیĚĄŖý ده وŘý رشŘăőا łńĐă .دŘģ äŎʭــ˙ă ده ازʭŀĄــğم اĜŋĄــĠŎ äیــŦńķ راتʭــĴĄ
ċŘŎ تʭķŦįاĢŞÏ نʭŎد در زŘőí دازشĚÏ و äŒŞýŔý ʭŖŔőŘá ĚĄــĤŞý لĖــŎ Őد. ایــŘــģ ˛ħʭď ŐÞ˙Ŏ وردíĚý ŐیĚĄŖý ŔÝ Ăğا ãا

ÛŘģ از äģʭő ʭًăĖ˙ķ ãدʭĨĄŃات اĚŞŞļă ŔÝ د داردĚýرʭÝ äőʭŎونزĚý ãʭهĢŞÏ زا و ãدʭــĨĄŃا ĮŞــĐŎ و ĖŒģʭý هĖĤő äŒŞý ãدارا
˛ýʭŃ تʭőʭğŘőģʭý هĖŞØŞÏ ãرʭĄēʭğ ĮایĚģ ʭی ŔċŘăĖ    ،نŘĠőاĚý)1384،  272- 271ص( . 

Ŕý ،äńŞþİă ãĚŞáدʭیäŎ ضĚــĿ ،ودĖــĐŎ ĂــŞőŦńķ Ěــý äــŒĄþŎ دĚــÞروی Üان یــŘŒķŔــý ãدʭــĨĄŃن اŦŎʭــķ ŔــÝ ĖــŒÝ ˛ŞŊد
ĂودیĖĐŎŔý دŘċŘŎ تʭķŦįا äŎʭ˙ă دازشĚÏ Ŕý درʭŃ ،äăʭķŦįو ا äĄēʭŒģ ãʭرات هʭــĴĄőف اŦēĚــý .ĖŒĄĠŞő ˛ŎʭÝ رتŘħ

 
1. Adaptive Expectations 
2. Rational Expectation 



 

 

äŎ ضĚĿ ŔÝ äیŦńķ  نŦŎʭــķ ،äńŞþİă ãĚŞáدʭدر ی ،Ėőدار äğĚĄğل دĖŎ ãʭهĚĄŎراʭÏ مʭ˙ă Ŕý نŦŎʭķ ĖŒÝسʭــğاĚý  لĖــŎ ãʭه
˛ýʭŃ ãʭهĚŞļĄŎ از ãودĖĐŎ ŔķŘ˙ČŎ ده وʭğ ãرʭŎíورود داده ʭــý داده و ˛Þــģ د راŘē راتʭĴĄőه، اĖهʭĤŎ Őایــ ،ĖیــĖċ ãʭهــ

ŞőŦńķــĐŎ ĂــĖود ķ˙ــ˛  ĚýاʭğسĖŒŒÝ. ایŐ رویĚÞد، ŔÝ روزرäŎ äőʭğهʭیĚĿŔý Ő˙ŊʭÝ ĚĄŋŞĿ ĖŒőʭŎ äایĖŒرا از Ěįیł  اʭĴĄőرات  
äŎفʭİĸőــ˛ اŞŊد Ŕــý ،انĚزار ارز ایــʭــý ĖــŒőʭŎ ،ãدʭــĨĄŃار اĖیʭÏʭő ه وĖŞØŞÏ ĮایĚģ در ،ĖŒÝÛŘــģ ʭــý łــŞþİă در ãĚیĘــÏ ãʭه

 ãĚĄŖý دĚÞŋ˙ķ ،نťʭĸĿ رʭĄĿر äŒâ˙هʭő ه وĚĴĄŒŎĚŞĻلĖŎ Ŕý ĂþĠőäŎ Ŕ÷ارا äیŦńķ ãʭژا،  هŘÏʭÞőʭو ه ĜőاŘای) Ė2001ده(. 

ãرŘøă ،راتʭĴĄőا ˛ŞŋĐă در) ĖیــĚē رتĖــŃ ãĚýاĚý ãرŘøă ĖŒőʭŎ راتʭĴĄőا ãʭهPPP خ ارزĚــő ŐŞــŞĸă هŘــĐő äــğرĚý Ŕــý (
äŎ  .ĖőدازĚÏسʭğاĚý  Ă˙ŞŃ حİــğ ʭــý üــğʭŒĄŎ Ėیــʭý رŘــĤÝ دو ŐŞــý خ ارزĚــő ،ãرŘــøă Őایă ʭرهŘــĤÝ نí در ʭد. هــŘــģ ŐŞــŞĸ
ŔýĚâدیŐĔğ ارز Ŕــý ĂþــĠő Ėیʭý رŘĤÝ نí ارزش ارز ،Ėģʭý Ěâر دیŘĤÝ Ŕý ĂþĠő ãĚăťʭý Ă˙ŞŃ حİğ ãر داراŘĤÝ Üی Ěáا ،

Ŕý .دŘģ ارĚŃĚý ĖیĚē رتĖŃ ãĚýاĚý ʭă Ėýʭی ĢهʭÝ Ěâر دیŘĤÝŐر ایʭĴĄőا ،Ėýʭی ĢایĜĿر اŘĤÝ Üدر ی ʭهťʭÝ Ă˙ŞŃ Ěáا ،üŞăĚă
äŎ ارزش ارز ŔÝ رود  .Ėýʭی ĢهʭÝ ĜŞő رŘĤÝ نí 

ŔیʭŎĚğŔý ،ارانĘáهʭăŘÝ راتʭĴĄőره اʭýه درÚویŔńŞŃت (دĖŎĂķʭğ ،ʭهŔĄŀه ʭی ʭروزه ،ʭه ŔــÝ Ėــőر دارʭــĴĄőا ʭًþŊʭĻ (هĖŒیí ãʭه
Ŕý ،رʭĄĿر Őای .Ėýʭی ŔŎخ ارز اداĚő ĚŞēا Ėőروōو ه ōĤ× Ěćا äķŘőäŎ äńŋă ä˙Ĥ×دŘģ .  ŔýانŘŒķ ʭــŖőí ارزش ŔÝ äیʭل، ارزهʭĈŎ

äŎ ارز Üدر ارزش یــ ĚــŞēا äــĸŃوا ĢایĜــĿداد. ا ĖــŒاهŘē ŔŎد را اداŘē ãدŘĸħ Ėőرو ťًʭ˙Ąďا ،Ăğا ĢایĜĿل اʭď در ĖــőاŘă
ŔیʭŎĚğ از äēĚýĢŞÏ Ŕý اران راĘá ʭŖőí Ěáوادارد و ا ÜدیĜő هĖŒیí در ĚĄĤŞý ĢایĜĿا äŒŞýسʭğاĚý  ارزش ارز ،ĖŒŒÝ امĖŃور اʭý Őای

ĤŞýōو ه ōĤ× Ěćا .Ėģ ĖاهŘē ĚĄŔیʭÏ ä˙Ĥ×äý س وĚă دʭČای ãاĚý ãاĂğزار اʭý در äăʭþć ؛  ĂŞŊʭĸĿ اĚزیŔیʭŎĚــğ ãʭاران هĘá
ŐŞý .ĖŒÝ ت دورĖŎĖŒŋý äŊدʭĸă خ ارز را از ارزشĚő Ăğا ŐÞ˙Ŏ äŋŋ˙ŊاŔــýرŘį لŘــħا Ŕــý ŔــċŘă ونĖــý راتʭــĴĄőا Ěــáا ،äŋÝ

Ŕý ŔĄģĘá ãʭهĖőد و روĚŞá ˛Þģ ãدʭĨĄŃداʭğäŎ ĚŎا Őد، ایŘģ داده ōŞ˙ĸă هĖŒیí Ŕý äáäý ت وʭőʭğŘő Ćķʭý ĖőاŘă خĚــő äăʭþć
 د. Řģارز 

 ťًŘ˙ĸŎ زار ارزʭý راتʭĴĄőات در اĚŞŞļăسʭğاĚý äŎ ˛Þģ ĖیĖċ تʭķŦįر» اʭــþēت را «اʭــķŦįا Őای ōŖŎ ĢĔý .ĖőĚŞá
äŎ ˛ŞÞĤăĂğʭŞğ رهʭýه درĚĴĄŒŎĚŞĻ داده ŔőŘáĚه ˛Ŏʭģ ŔÝ ĖدهŐŞý و äŋŎ ãدʭĨĄŃد اĚÞŋ˙ķ ،ĂŊدو ãʭت هťŘĐă و ،äŋŋ˙Ŋا

  .Ăğا äğʭŞğŔýانŘŒķ  ãرʭــČă ازĚă Ŕý طŘýĚŎ ä˙ğم رʭŃر ارʭĤĄőا Ŕý ťًŘ˙ĸŎ ارز ãʭزارهʭý ،لʭĈŎ ʭرهŘــĤÝ ãرʭــċ بʭــĠď ʭیــ
äŎ ĢŒÝواĖŒداده ؛ ده Őا ایĚسزیÞĸŒŎ ʭمهĖķ ʭدل یʭĸă انĜŞŎ هĖŒŒÝťʭÝ درات و وارداتʭħ ŐŞý دلʭĸăʭه  .ĖŒĄــĠت هʭŎĖــē و

Ăğا äńİŒŎ ťًŘ˙ĸŎ رʭþēا ŐŞŒ× Ŕý زارʭý ĢŒÝوا .  ãاĚý ãرʭــċ بʭــĠď ãĚــĠÝ ʭیــ ãرʭــČă ãĚĠÝ هĚĴĄŒŎĚŞĻ ĢایĜĿا ،ŔőŘ˙ő
äŎ نʭĤőĤÝ ŔÝ Ėدارد. درده ãĚĄĤŞý äċرʭē äŊʭŎ ŐŞŎðă Ŕý زʭŞő رŘäăرŘħ ،دŘĤő ōاهĚĿ ãĚĠÝ Őای ŐŞŎðă ãاĚý زمť ĶýʭŒŎ ŔÝ

ãĚŞá رو، üŞÝĚă ایŘķ ŐاŎ˛ و ŘĐőه Ěý ʭŖőí ĚŞćðă اʭĴĄőرات و Ĩăــ˙ōŞایŐارزش ارز ایŘĤÝ Őر در ʭýزار ʭÝهŘē ĢاهĖ یĂĿʭ. از
ŔیʭŎĚğäáĖŞØŞÏ ،ارانĘáĢŞÏ ãارŘģزار ارز و دʭý ãʭهäŎ نʭĤő خ ارز راĚő اتĚŞŞļă äŒŞý Ŕــý ˛ــŎاŘķ Őایــ łــŞŃد ˛ŞŋĐă .Ėده



 

 

äŎ Ü˙Ý زارʭý نťʭĸĿŔیʭŎĚğ ŔŒŞŎدر ز ãĚĄŖý تʭ˙Ş˙Ĩă ʭă ĖŒÝÜــĠری ĂیĚیĖŎ و ãارĘá،˛ــáŘÏ) ĖــŒŒÝ ذʭــĔăا ãارز ãʭ1ه 
2024  ˛ĨĿ ،19( .  

  
3. ˛Þģ رʭÝزوʭğáŞ Ěã راتاʭĴĄő زار درʭý ارز  
ģــŘد Ýــý ŔــĿ ĚــĚض اĚĸă ãیــőŘáäŎ ľــãĚŞáŔ اʭĴĄőرات ķــŦŎʭن اĨĄŃــʭدʭ،2  ˛ÞģŔý ãر×Řب ĖŎل یʭدŖäńŞþİă ãĚŞáدر ×

Ăğار اŘĄğود اĖĐŎ ĂŞőŦńķ .  ŔýĚâدیŐĔğäیʭــŒýĚر زیʭĄēʭــğ از ˛ŎʭÝ ĂēʭŒģ ãدʭĨĄŃن اŦŎʭķ ،  ĖــőارĖő   ãʭهــĚŞļĄŎ ŔــÝ
äŎ ÜیĚĐă را ãدʭĨĄŃن اŦÝĖŒÝ،دĚÞروی Őدر ای .  őíŔــý ʭŖ د راŘــē راتʭــĴĄőد، اŘــċŘŎ تʭــķŦįا äŎʭــ˙ă ده ازʭŀĄــğا ãʭċ

Řį Ě˙ĄĠŎرőí ʭŖŔý دهʭý .ĖŒورهʭĤŎãʭهĖه äŎ ˛Þģاã از ĚŞļĄŎهýʭŃ ãʭ˛یĖŎ Üل ʭŎíرʭğ ãده و ĖĐŎود Ěý  ŔķŘ˙ČŎ Ŕýاʭğس
ʭÏ ŔÝراĚĄŎهĖŎ ãʭل ʭŎíرŔýãŘĐő ʭý ã  ؛ ŘŎíزŘģäŎ ŔĄģĘá äŒŞýĖőد و از ʭİēهĚĢŞÏ ãʭوزرäŎ äőʭğهĖċ ãʭیý Ėدادهʭý ورود  

  ĖőŘģ.  هʭیĖĸă Ő˙ŊʭÝ ĚĄŋŞĿ ĖŒőʭŎ äی˛ ĚĿäŎایĖŒاʭŀĄğده از 
× ŐایŖĂــÝĚď äــÝن ادراŘőʭŃ łیĚį از ŔÝ ،بŘ×رʭ3 Ŕý رات راʭــĴĄőاäŎ ˛Þــģ äــİē رتŘــħ ،ĖدهــŔــý هÚل ویĖــŎ در ãʭه

هãʭ اĴĄőــʭرات ĄŖýــĠő ãĚــý ĂþــŎ ŔــĖل اőŘ˙őãــĚý äŒŞýŔونĚŞļĄŎه، ĚÞŋ˙ķد ĢŞÏیŘē (AR(2)) Üدرʭğ ŘŞğĚáده ʭý وŔŀŃ دوم 
äőŦńķ4 äŎ Ŕ÷اراäŋħوت اʭŀă .Ėده äńŞþİă ãĚŞáدʭی ʭý äیŦńķ راتʭĴĄőدر ا ŔــÝ Ăــğا Őدر ایــ äیــŦńķ راتʭــĴĄőض  اĚــĿ

äŎģäğĚĄğل دĖŎ ãʭهĚŞļĄŎ و ʭهĚĄŎراʭÏ äŎʭ˙ă Ŕý ʭارهŘőʭē دŘ  őí راتʭĴĄőو ا Ėőدار ˛ŎʭÝ دŘــċŘŎ تʭķŦįا äŎʭ˙ă ŔیʭÏ Ěý ʭŖ
äŎ ˛ÞģلĖŎ .دĚŞáãʭه äńŞþİă ãĚŞáدʭن داده یʭĤőŞőʭÞŎ Őای ŔÝ ĖőاĠäŎ äŎرŘă äğĚŒد ایʭČای Ćķʭý ō ĂŞþĈă ŔŒیĜه ŔÝ دŘģ

äŎ ĢایĜĿرم را اŘă  .Ėده  
ŔýانŘŒķ× در ãĜÝĚŎ Üőʭý هĚŖý خĚő äăí ĚŞĠŎ ،هĖŒایĜĿ رمŘă و ĂþĈŎ ĖŞŊŘă فʭÞģ ĮایĚģ ل، درʭĈŎŖ بŘ×رʭ äńŞþİă ãĚŞáدʭی 

Ŗــʭ دģــŘارĚă اğــĂ. و ĄŒÝــĚل ŒŒÝ  őíــĖŒŒÝĖه ĿــŘرã ایŀــä˙ő ʭزیĚا اʭĴĄőرات Řēد ʭŖŎ ĢńőرĖŒŒÝه یŘńă ʭیĂ  ؛ Řē ĚăĖŒăاهŘý Ėد
هʭ دارĖő و اĚĐőاʭĿت ĖĐĄŎه واÛŘģ Ŕý ãĚĄĤŞý ĢŒÝه˙ŐŞŒØ، اʭĴĄőرات ŘăرäŎ در اʭĨĄŃدهʭیĚý ĖŒőʭŎ äزی˛ Ŕý ĂþĠő ایťʭت

äŎ ʭورهʭý در ĚŞēا  äŊŘÏ ĂğʭŞğ ĖőاŘăمʭâŒلزودهʭĸĿ و Ěă× Őدر ای .ĖŒÝ ŔŞċŘă را ĚăŖ ĖــŒŎزʭŞő ŔــŒŞŖý äŊŘÏ ĂğʭŞğ ،بŘ×رʭ
˛ŞŖĠă سÐğ و ĖیĖģ ،ĶیĚğ تʭŎاĖŃداŘــģ ãĚŞáŘــŋċ ťʭــý رمŘــă ĂــŞþĈă از ʭــă Ăğه اĖŒŒÝ  ،àــőو وا äŊŘیــĜ2022  5(دی( . 

˛Þģ،Ėــģʭý ŐدیʭŞŒý ˛ŎاŘķ Ķýʭă ŔÞőí از ĢŞý انĚزار ارز ایʭý رات درʭĴĄőا ãĚŞá  ĂĐă  ĚŞćðــăäáÚن و ویťʭــĸĿ äŒâ˙هʭــő ãʭهــ
ŞÝــäŊʭď Ėدر  ؛ ʭŖőدã و äĄğʭŞğ اʭĨĄŃد ĚŃار دارد  ðă تĖــŎĖŒŋý äŊدʭــĸă حİــğ Ŕý خ ارزĚő ĂĤáزʭý Ěý ãرŘøă در ʭاهĚáدʭŞŒý ŔÝ

 ،ãدʭــŞŒý خĚــő ف ازʭŀــģ رʭــŞĸŎ انĖــńĿ و ãĜــÝĚŎ Üــőʭý دهĚĄــĠá تŦēاĖــŎ ،دن ارزŘــý äēĚőĖŒ× ˛ŞŊد Ŕý ˛˙ķ در ،Ėőدار
  ĖŒŒÝ.  هãʭ رä˙ğ اʭĔăذ äŎهʭă ãʭریäĔ یĚő ʭخ Ěý  ŐŞâőʭŞŎاʭğسʭ˙Ş˙Ĩăت Řēد را 

 
1. Pugel 
2. Adaptive Learning 
3. Perceived Law of Motion 
4. Rational Expectations 
5. Dizioli and Wang 



 

 

هģʭő äăʭþć ãʭــä از ģــÛŘویÚه در Ěģایäý ĮیĖŎŔý ،Ŕőʭýʭت و اʭĴĄőرات ĚýونارĚáاهĚý ŔŞÞă ʭý ʭ روĖőهʭăŘÝ ãʭهدر Ř˙ő ،˛ýʭńŎد
ōیĚĐă ،äğʭŞğĂğʭŞğ äőʭŖáʭő اتĚŞŞļă و ʭهŔŒŞŎو ز ŔĄĿʭزار یʭý در äİŋĠŎ Ģńő ،ãارز ãʭبهʭþď زʭğ ĖیĖģ تʭőʭğŘő و ʭه

äŎŔĄĿʭی Ķþă Ŕý .ĖőŘģäŎ نʭĤő انĚوه در ایĚá دو Őن ایʭŞŎ ʭیŘÏ ˛Ŏʭĸă ،Őâ˙هʭő ˛ŎاŘķ تʭŞýاد ãʭه  Ėدر دورهده ŔÝ تʭþć ãʭه
ŒŒÝــĖه رĄĿــʭر ، Ř˙őدارĚáاهــ١٣٩٢ŐŞŞĸă ʭ- ١٣٨٩هĚĐý ãʭان، ĢŖċ ĖŒőʭŎ ارزʭŞŒý ōŖğ äþĠő  ãدĚáاهŘý ĚĄĤŞý ʭده اʭŎ در دوره

äŎ üċŘŎ ĜŞő ãرات ارزĚńŎ اومĖŎ ĚŞŞļă و ÜĠری ĢģŘÏ ãʭارهĜýد اŘþő ،ãدʭŖő ľĸī .ĖŒĄĠزار هʭý زارʭý رات درʭĴĄőد اŘģ
ĄŞهʭŎ ʭًăĖ˙ķ انĚای˛ŞŋĐă و از ŔĄĿʭی äŒو ذه äńŞþİă äهĖیــĖÏ د؛ĚŞá ŔŋħʭĿ äیŦńķ ãʭهäý ĖــŞŊŘăزʭý Ŕــý دŘــē ŔــÝ ãو ا äăʭــþć

äŎ ĚČŒŎ تʭőʭğŘő ĖیĖĤăدŘģ  وتĚŎ) زاد،  وĖیĚĿ1394(  .  
اĢńő ،˛ŋ˙Ŋ اʭĴĄőرات Ěőخ ارز اĂğ. در اʭĨĄŃدهʭý ãʭز، اʭĴĄőرات ارز ĚŞĠŎ هãĖŞŋÝ ãʭ در ŐŞý äŊŘÏ ĂğʭŞğیäÞ از Řďزه

ăنʭیĚċ و ĖŞŊŘă ،رمŘäŎ ŐŞŞĸă را ŔیʭŎĚğ ãʭلهĖŎ .ĖŒÝäŎ ضĚĿ äőŦńķ راتʭĴĄőا Ěý äŒĄþŎ ÜŞğŦÝ ãʭن هŦŎʭــķ ŔÝ ĖŒŒÝ
دهŔÝ Ė ایŐ اʭĴĄőرات اŋĻــý üــʭ یــʭدãĚŞá اŘģ ʭŎاهʭĤő äýĚČă Ėن äŎ ؛ داŘįäŎ ˛ŎʭÝĖŒőرŔýاʭĨĄŃدĚŞĠŎ ã واĚő äĸŃخ ارز را  

äŎ ˛Þģ äńŞþİă  ĖőĚŞá،ژاŘÏʭÞőʭو ه ĜőاŘا،2001  1(ایĚĄŞŎ رد وťŘý 2002  2؛( .  ĂğʭŞğ ĢŒÝخ ارز واĚــő تʭőʭğŘő Ŕý ارانĘá
äŎلĖــŎ ،رات ارزʭــĴĄőا ŐĄĿĚــá هĖدیʭő رتŘħ و در Ėģʭý ŔĄģد داʭĨĄŃدل اʭĸă Ěý ä˙ŖŎ اتĚćا ĖőاŘă ĖیــĖċ ãĜــŒŞÝ زʭــý ãʭه

äý Ŕý Ăğا ŐÞ˙Ŏ˙ا و هĖریŦÝ) ĖőŘģ ĚČŒŎ äŊدʭĸăĖŒ× ʭی äăʭþć،رانʭÞ3  1999( .  
دهــý ĖــʭزŘēرد ýــĨă ŐŞــ˙ʭ˙Şت ارزĘá ãاران اʭÞŎن äŎیʭدäńŞþİă ãĚŞá، اʭĴĄőرات Ěőخ ارز ʭ ĂğʭŞğ Ŕýر×Řب Ŗدر ×

ĢŞÏ .ĖŒŒÝ ˛ŞŋĐă ĚĄŖý را äŊŘÏ ĂğʭŞğ و äħŘĨē ĢĔýäŒŞýäŎ خ ارزĚــő Ăğدرʭő ãʭه  ĖــőاŘăäý ŔــýهʭăŘÝ äăʭــþć ت وĖــŎ
ایý ،ŐــĚاĜĿونþćــäăʭ را ÝــʭهĢ دهŒــŘă  .ĖاŒőــĖ ایــäý ŐهĚý äŒĄþŎ ãʭ یــʭدńŞþİă ãĚŞáــäŎ äاĂğʭŞğ ʭŎ  ؛ ŘģدĖŎĖŒŋý  ĚČŒŎت  

هــİēĚŞĻ ãʭــʭőʭğŘő Ŕý äت ģــĖیĖ و واŘăĢŒÝاťʭĸĿ Ėőن اʭĨĄŃدã رایĊ اĂğ و ʭý äŎورهʭő ãʭه˙Őâ در ŘŎرد Ěőخ ارز ʭŞŎن
 äŊŘÏ ĂğʭŞğ ĚČŒŎدلʭĸă .دŘģĂĐă äőŦńķ راتʭĴĄőا ãʭه  ãĚŞáدʭی äŎ نʭĤő خ ارزĚــő Ŕý ŔÝ äŊŘÏ ĂğʭŞğ ĖķاŘŃ ŔÝ ĖŒده

äŎ ĒğʭÏäŎ ،ĖŒدلدهʭĸă ĖŒőاŘă˛ýʭŃ ار وĖیʭÏ ãʭهĖŒŒÝ دʭČای ãĚŞáدʭوزن  ؛ ی ŔÞőí Ěý وطĚĤŎ Ŕý ĒğʭÏ ʭý رات ارزʭĴĄőا Ŕý äده
    . )2006  5،؛ ťŘýرد Řă4 2001رم و Ėģʭý üğʭŒĄŎ ĖŞŊŘă (ایŘاĜő و هŘÏʭÞőʭژا،

ŘăاőــĖ اýــĜار ĖŃرŒ˙ăــý ãĖــĚاŀď ãــþć Ĳــʭت ŒŒÝــŔÝäŎ ،Ė اʭĴĄőرات ارز را ʭĐŊظ Ěį ،ŔČŞĄő،  äŎاŘŃ äďاĚő Ėķخ ĚŖýه در  
äý از ãĚŞáŘŋċ و ãدʭĨĄŃاäăʭþćĖģʭý äĄیŘńăدŘē ãʭل  .هĖŎ و در äــńŞþİă ãĚŞáدʭده از یــʭŀĄــğا ʭــý خ ارزĚő راتʭĴĄőا ãزʭğ

× ،Őâ˙هʭő ãʭورهʭý ŐĄĿĚá ĚĴőŖŎ äŋŞŋĐă بŘ×رʭò ãĚć  äــŎ ōاهĚــĿ زʭــý ãʭدهʭــĨĄŃدر ا äŊŘÏ ĂğʭŞğ ãاĚý نʭــÞŎورد و اí
äŎ ĚĠŞŎ را ĖŞŊŘă رم وŘă ،زار ارزʭý ŐŞý ˛Ŏʭĸă łŞŃد ˛ŞŋĐă،دوʭ×ʭŎ) ĖŒÝ6  2012(  .ŔýرŘį خĚő راتʭĴĄőا Ěý ĚćòŎ ˛ŎاŘķ ،äŋÝ

:Ăğا Ěارد زیŘŎ ˛Ŏʭģ ارز 
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Ŧńķیä اه˙ťʭý ĂŞیä دارĖő و در ŘŎاردĚÏ ãʭ˙ĸŎ ĖŒőʭŎ ãی˙ŞــŘم هãʭ یʭدãĚŞá در اʭĴĄőرات  . یʭدãĚŞá اʭĨĄŃدĖŎ :ãل1
ĜőاŘو ای äăĚýاĚÝʭ× äăí1 )2008 .Ăğد اŘŖĤŎ ( 

. ĖŎاĜŎ :ãĜÝĚŎ Üőʭý ŔŋēیĂ اťʭĸĿ äăʭķŦįن ʭýزار و ĖŃرت Ěő ōŞĴŒăخ ارز، از Řķاý ĚćòŎ ˛ŎــĚ اĴĄőــʭرات őــĚخ ارز 2
äŎ ،بŘÞŒو وی ʭĄ×ʭý) ĖŒģʭý2006 فŘĔŒŎ 2012 2،؛ .( 

دī ˛ŞŊــĚایē üــʭص هʭČă ãʭرäģʭő ã از اĚćات ĚĿدʭŀĄŎ ãوت اý Ŕő ،Ăğــʭő .Ŕه˙Řķ äŒâاŎ˛: رʭĄĿر ʭőه˙Řâن Ěáوه 3
Ăğو و ˛âőا) ʭهĚŞļĄŎ،3  2005انĚâو دی ˛ÞőاĚĿ 2009  4،؛ .( 

ŒــÝ Ėــý (  áĚĄĿ ŔــĚý Ŕرğــä رĄĿــʭر ĚáوهــĸĿ äــťʭن ýــʭزار ĚÏداŒĄēــĖ و ČŞĄőــ2003Ŕ(  5. اʭķŦįت اĚĿاد: ŐŞý و دیĚâان4
ĢŞÏäŒŞýĖŒĄĠه ĮþăĚŎ ĖŞŋńă و ãĚþره ãʭهŘâŊا Ŕý ʭو ؛ هʭ× و äŊ) اردĖő دŘċو äŊاŘĄŎ ä˙Şă رʭĄĿاز ر ãĖاهŘģ ʭŎ2024  6،ا .( 

ģــğ ĂÝĚــʭő35  äőʭ˙ĄēʭاĚő äőʭŒŞ˙įخ ارز Ěő Ěýخ Řăرم در ) در Ěýرʭő .1400 ĚŞćðă äğاĚĿ :äőʭŒŞ˙įهàŒ و دیĚâان (5
 ŔÝ ĖŒĄĿĚá ŔČŞĄő راʭő ŐŞý äŀŒŎ ŔİýاĚő äőʭŒŞ˙įخ ارز و Ěőخ Řăرم وŘċد دارد. 

6äــŎ را äــŋēدا ĦŊʭēʭő ĖŞŊŘă Ŕý ãرʭċ بʭĠď ازĚă ĂþĠő Ŕŋ˙ċ از äŀŋĄĔŎ ˛ŎاŘķ :ÜĠم ریŘŞ˙یĚÏ . انŘــăŔــýانŘŒķ 
ŐŞŞĸăهĖŒŒÝ خ ارزĚő راتʭĴĄőا ãʭانهĚâو دی ĜŒŎĚÝ) دĚÝ äńŋă ،2023 .( 

7) äőʭĤĔý :ãازŘŎ ãʭزارهʭý .1394 .دĚÝ äýʭارزی ĂþĈŎ م راʭŖğ Ă˙ŞŃ Ěý روŘر و یťخ دĚő ĢایĜĿا ĚŞćðă ( 

8ÛŘģ .) äýʭĐğ و ãرʭńŀŊذوا :ãدʭĨĄŃا ãʭ1395هĢŒÝت ) واʭőʭــğŘő Ŕــý ĂþــĠő را ĶیʭŒــħ Ħēʭģ رنʭńĄŎʭő ãʭه
 .ĖőدĚÝ äğرĚý خ ارزĚő 

9:ōیĚĐă .  انĚĠÏ ōģʭو ه ãدʭăŘŊ7  )2023ōیĚĐă رʭćí (انĚĐý و ĖــőدĚÝ äیʭــğʭŒģ ان راĚد ایــʭĨĄŃا Ěý ʭرا ه ãارز ãʭهــ
ōیĚĐă از äģʭő ʭًĿĚħ .ĖŒĄĠőاĖő ʭه 

ĖŞÝ دارد و ĚŞćðăات í ľŋĄĔŎن Řķ ĚýاŎــ˛  ðă ãدʭĨĄŃا ãʭهĚŞļĄŎ ŐŞŞĸă خ ارز درĚő راتʭĴĄőا ĂŞ˙اه Ěý ãĚĴő äőʭþŎ Őای
  ĖĤÝ. اäķʭ˙Ąċ را ŘĨă ŔýیäŎ ĚاʭĨĄŃدã و 

  
4. ÏŞĤŞŔŒ ńĐăŞł 

) äیŦŖģ1401  ( ŔــÝ ĖــŒĄĿʭو دری ĖــőدĚÝ äــğرĚý äهʭâــĤیʭŎزí ĮŞــĐŎ Üدر یــ ĖیــĖċ خ ارزĚő Ŕý ĢŒÝاد را در واĚĿر اʭĄĿر
äŎ äİایĚģ در ʭŖŒă را äیŦńķ راتʭĴĄőاäŎ نʭĤő تʭĸŊʭİŎ Őای .ĖőŘģ ŔĄĿĚá رʭÝ Ŕý äńŞþİă راتʭĴĄőا ŔÝ ĖőĚیĘÏ ŔÝ Ėاد دهĚــĿا

äŎ ĚŎا Őو ای Ėőدار ãĚĄĤŞý ŔċŘă äŋĸĿ خ ارز در دورهĚő ĖیĖċ ĚدیʭńŎ Ŕý لĚĄŒÝ رات راʭĴĄőا ʭă ĖŒÝ Ü˙Ý ãĜÝĚŎ Üőʭý Ŕý ĖőاŘă
 .Ėیʭ˙ő ãĚŞáŘŋċ زارʭý تʭőʭğŘő و از ĖŒÝ  

 
1. Chakraborty and Evans 
2. Menkhoff 
3. Engel and West 
4. Frankel et al 
5. Beine et al 
6. Li and Chau 
7. Laudati and Hashem Pesaran 



 

 

ĂŞ˙ğن و اĖőť1  )1999ĢŞÏ ʭý ĮþăĚŎ تʭķŦįا ،˛ŎاŘķ äیŦńķ راتʭĴĄőض اĚĿ ʭý ĜŞő ( مŘــŞ˙یĚÏ خ ارز را درĚــő äŒŞý
Ęáاران رĄĿــʭر هý ãʭــĜرگ، ğــʭŎĚیʭŞý (Ŕن ĚÝدŔÝ Ėő در ŘŎاŖċــý Ŕــģ ʭــ2020ÛŘ(  2اĚÝʭ× .ĖőاäăĚý و اĖőʭČŒá äăíÜŞŒŋØğه

äŎ نʭĤő دŘē از äăوʭŀĄŎÛŘģ Őو ای ĖŒرا دهʭĴĄőا ˛Ŏʭķ را ʭهäŎ ادĖ˙ŋŃ Ăğدرʭő ت  .ĖŒŒÝãروان2006(  3ر ĚŞćðă ( äĄēʭŒģ
ʭă ژو÷ــŐ  1997د. ایŐ رویĚÞد در ĚĐýان اʭĨĄŃدĚÝ ãه ŐŞý ŔÝ ژاŘőیĚÝ Ŕارزیäýʭ ویÚه دťر ĚŎíیʭÞ هãʭ ارز، Ŕýرا در Ěő ŐŞŞĸăخ 

1999  Ŏ ʭÞیĚŎí رťد ŔÝ ĂĿĚá ŔČŞĄő ĂیʭŖő در .Ăğه اĖģ ŔĄĿĚá رʭÝ Ŕý ،رخ دادäĖــőاŘă  ĂĐă  ĚŞćðــăــ˛ روانŎاŘķ äĄēʭŒــģ
 Řģ ŐŞŞĸăد. 

ŎــĖت و ŎĖŒŋýــĖت őــĚخ ارز دťر/یــŘرو و یــŐ/دťر در هʭăŘÝ ãʭهäŒŞýدهʭĤő (ĢŞÏ ŔÝ Ėن ĚĿ2011äŎاÞő˛ و دیĚâان (
ĖŒایĚĿ  ˛ÞģĢŞÏ ŔÝ Ėģ ĦĔĤŎ ،äیŘŋýʭă ĂŞýوĚÏ ˛ŞŋĐă ده ازʭŀĄğا ʭý .ĖŒĄĠŞő رʭáزʭğ راتʭĴĄőا ãĚŞáäŒŞý روŘر/یــťد ãʭه

äŒŞý و ʭİēهــãʭ ) دریŔÝ ĖŒĄĿʭ اʭĴĄőرات ŘăرäŎ در ĚÏا2020ĢŞÏ äáĖŒÝ(  4از ʭĐŊظ داʭğ äŋēزʭáر هŐ˙Þý .ĖŒĄĠ و Řğداج
ĢŞÏäŎ دʭČای äŒŞýŔĄĿʭد. یŘģãʭه  őíʭŖ،    ŔÝ اĚýسʭğ  داده  ãʭل  31هʭــğ ŐŞý رŘĤÝ  ãʭ2007ه    ʭــă2010   ãرŘــøă ʭــý ،Ăــğا
PPP  .دارد ãرʭáزʭğ 

äŊ و äŊ5  )2021  (äŎ تʭــğʭĠďا ŔــÝ ĖــőدĚÝ نʭــŞý و ĖــőدĚÝ ľیــĚĸă زار راʭــý تʭــğʭĠďا Ħēʭģ دʭــČای Ŕــý ĖــőاŘă
ãرʭČŒهʭőانĚĐý ĖیĖĤă و äŊʭŎ ãʭرانهʭــÞ˙و ه àــőʭŞŊ ŔــŊʭńŎ .ĖŒÝ Ü˙Ý ʭ2020(  6هäŎ نʭــĤő (Ħēʭــģ ŔــÝ Ėدهــ ãʭه

Ŕőʭğر äğʭĠďاŔőʭğر رʭþēو ا äķʭ˙Ąċا ãʭهäŎ äĄőĚĄŒای ãʭمهʭŖğ زارʭý تʭőʭğŘő ĖŒőاŘă SSEC Ŕــý راĢŞÏ ãĚćòــŎ رŘį äــŒŞý
ĖŒŒÝ در  ؛äŊʭďŔŎʭőروز ŔÝĦēʭģ Őای .ĖőارĖő ãĚćا ŐŞŒ× äĄŒğ ãʭهŔý ،ʭهĢŞÏ ه، درÚهویʭăŘÝ äŒŞýنʭŞŎ ت وĖŎĚćòــŎ تĖــŎ 

 .ĖŒĄĠه 

ĚýرğــĄŋČőí ،(9  )2021 ( äــŘس و هــŞăŘŞőʭŞŊʭÝ ،(8  )2018Řس2017(  7اʭĴĄőرات Ŧńķیä درʭĸŊʭİŎت íرĂŊ و ĖŒŎل
ĖģŔőŘ˙ő در ŔÝ Ăğنه اʭÞŎا Ü×ŘÝ ãʭداج (هŘğ و Ő˙Þý .ĂĠŞő ĚیĘÏ2022 نŦــÝ ãʭهĚŞļĄŎ Ěý خ ارزĚő راتʭĴĄőا ĚŞćðă (

  Ėģر ĖŒőʭŎ ãدʭĨĄŃاGDP خĚő ،رمŘă ،بʭĠď ه وĚŖý ãʭدر  ه ãرʭċ ãʭل  29هʭğ ŐŞý رŘĤÝ  ãʭ2002ه    ʭــă2020   ردŘــŎ را
ōŖŎ Ģńő تĖŎĖŒŋý رات درʭĴĄőا ŔÝ Ėőن دادʭĤő و Ėőار دادĚŃ äğرĚýهʭăŘÝ Ŕý ĂþĠő ãĚă تĖŎ  .Ėőدار  

ä÷ŘŊ ĢوهÚÏ10  )2022مĖķ نŘŎاĚŞÏ (ĂŞĸİŃäŎ نʭــĤő د وŘý ŐŞ× زار ارزʭý در äċرʭē و äŋēدا ãدʭĨĄŃا ãʭه Ėدهــ
í ˛ďن را در ÝــʭهĂğʭŞğ ĂŞĸİŃ Ģ اʭĨĄŃدã ایťʭت ĖĐĄŎه را Řńă ˛ŎʭķیĂ یŘان ĚÝ äńŋăد و راهŔÝ در ʭŖőیĂ، اĜĿایĖķ Ģم

هģ ãʭــĚý  ÛŘاğــʭسŒŞýــő äــĚخ ارز  ) Řċ11  )2023ĢŞÏیــʭ و روŎــĚو- اċــĖا   واŔý ŐŞ× äâĄĠý ایťʭت ĐĄŎــĖه ارا÷ــő Ŕ˙ــŘد. 
ĢŞÏ ،رŘŖĳŘő ãʭدهʭĨĄŃدر ا ŔÝ ĖŒĄĿʭو دری ĖőدĚÝ äğرĚý را äőʭŒŞ˙įاʭő  و ŘــğʭğاĚĿ .Ăğا ĚăارŘģد äŒŞýرانʭــÞ˙2022(  ه (

 
1. London and Smith 
2. Chakraborty and Scholnick 
3. Rhee 
4. Beckman and Czudaj 
5. Li and Li 
6. Liang et al 
7. Arlt and Mandel 
8. Kallianiotis 
9. Angeletos  and Huo 
10. Lui 
11. Edjedo-Jaya and Romero 



 

 

Ă˙ŞŃ äğرĚý Ŕý ĜŞőĂÝĚģ äăدراʭħ ãارĘá  خ ارزĚő راتʭĴĄőا Ěý ĖŞÝ ðă ʭý ʭهäــăí خ ارزĚــő در äőʭŒŞ˙įاʭő Ģńő و ĖŒĄēداĚÏ  را
ĖŎ .Ėőار دادĚŃ ĚĴő 

) ʭőʭğŘő ĚŞćðă ˛ŞŋĐă Ŕýت اʭĨĄŃدüŞÝĚă Ěý ã ارزĚÏ ãداŔĄē و درãĚĄŖý Û از ğŘőــʭőʭت 2023(  1ایĚâŒØیŐ و ه˙ʭÞران
Ř˙ăʭریʭŎ .Ėőداد Ŕ÷خ ارز اراĚő2  )2023 راتʭــĴĄőض اĚــĿ ʭــý ،دĚــÝ äــğرĚý ãĜőوĖــőخ ارز اĚــő ŐŞــŞĸă رات را درʭĴĄőا Ģńő (

  Ŧńķیä، رویĖادهʭċ ãʭرã و ŔĄģĘá را در Řķ ˛ŞŋĐăاʭý ˛ŎیʭĐŊ Ėظ ĚÝد.  
  ĜŊŘċ یس وĚý)2024 خĚő ĚŞćðă äğرĚý Ŕý (ارز روان ãʭهĂ˙ŞŃ Ěــý äĄēʭŒــģلĖــŎ ŔĸــğŘă ارز و ãʭهــĢŞÏ ãʭه äــŒŞý

Ąő و ĖŒĄēداĚÏلĖŎ ŔÝ ĖŒĄĿĚá ŔČŞروان ãʭهĢŞÏ äĄēʭŒģäŒŞýłŞŃد ãʭلهĖŎ Ŕý ĂþĠő ãĚăäŎ Ŕارا÷ــ ŘŞğĚáدرŘē ãʭه .ĖــŒده
)، ʭĸŊʭİŎ1401ت ŐŞĤŞÏ، از ŋ˙ċــģ ŔــŦŖیŘģ ) äد. ĚČŒŎ هĚĐă ŔýäŒŞý ʭیľ در ĢŞÏهŐÞ˙Ŏ ʭ اʭő  ĂğدیĖه ŐĄĿĚá ایĚő Őخ 

ŘķاŎــ˛ اĨĄŃــʭدă ،ãــĂĐă  ĚŞćð  اŔÝ Ėő اʭĴĄőرات Ěőخ ارزʭĤőن داده  )2011)، و ĚĿاÞő˛ و ه˙ʭÞران (Ő˙Þý2022 و Řğداج (
äáĖŞØŞÏ ،رŘŖĳŘő ãʭدهʭĨĄŃو در ا Ėőار دارĚŃ äőو روا äğʭŞğÛŘģ ن وťʭĸĿ äŒâ˙هʭő از äģʭő ãʭونهĚý ãʭهĢŞÏ زا äــŒŞý

äŎ ارŘģرا د łŞŃد  .ĖŒÝ  
ʭýدŘċوĢوهÚÏ ،ŐایŔý ãودĖĐŎ ãʭرهŘįصʭē،  äیʭğʭŒģ Ŕý  ĂیŘŊخ ارز در و اوĚــő راتʭــĴĄőا Ěــý ĚćòــŎ ˛ــŎاŘķ ãĖŒý

äáÚوی Ŕý ŔċŘă ʭý ،انĚد ایʭĨĄŃاŔýĚĨĐŒŎ ãʭهōیĚĐă ĖŒőʭŎ نí دĚĿ ،äــĄŀő ãʭهĖــŎíدر Ŕــý äâĄĠýدن ارز و واŘý äēĚőĖŒ× ،ʭه
ŔĄēداĚÏŔþăو ر ãĖŞŋÝ ˛ŎاŘķ ÜŞăʭ˙ĄĠŞğ äیʭğʭŒģ ãاĚý را Ěīʭď ŔĸŊʭİŎ ورتĚī ،äĤوهÚÏ فʭÞģ Őای .ĖőاĖــŒýőí ã ʭــý ʭــŖ

Ęáاران در ğʭŞğــŘăĂاý ĖőــʭĄő .ĖŒÝ  ŔیĊ ایäŎ ŔĄĠċĚýäŎ ŔĸŊʭİŎ Ő  4و ʭŎرŘÝس   3هŘő ãʭیĖŒőʭŎ Ő دʭĿ äŀŊزãاʭŀĄğده از روش 
äý اتĚćا ĢهʭÝ خ ارز وĚő تʭőʭğŘő ĂیĚیĖŎتʭþćĖŒÝ Ü˙Ý راتʭĴĄőه اĖŒŒÝ.  

 
5. ĢوهÚÏ روش 

ّ̇ - (ãĚŞáäŀŞÝ از رویĚÞد ÚÏ  äþŞÝĚăوهĚŖý ʭý Ěīʭď Ģه  Ýداده Ěý äŒĄþŎ و (ä ّ̇ Ý ãʭدر ×ه ،äــ Ŗ äăʭþćاʭــĠÏ ōرادایʭــÏ بŘ×رʭ
 ĚــĴő و از äĿʭــĤĄÝا ĢوهÚÏ üŊʭŃ ف، درĖه ĆŞď و از Ăğا ōĠŞăʭ˙áاĚÏ Ěý äŒĄþŎ ŔĸŊʭİŎ Őای ،äŀĠŋĿ ĚĴŒŎ از .Ėģ äďاĚį

ĂŖċãدĚýرʭÝ ،ãĚŞá -äŎ بŘĠĐŎ ãدʭŞŒýý نťʭĸĿ راتʭĴĄőا Ěý ĚćòŎ ˛ŎاŘķ äیʭğʭŒģ ãاĚý .دŘģ ورĚŎ زار ارز، از دو روشʭ
هــãʭ ادʭŞýت ãĚĴő و ʭáĚþē ʭý ŔþďʭĨŎن اʭŀĄğده ĚŎ .Ėģور ادʭŞýت Řģ Ěý äŒĄþŎاهäýĚČă Ė و ċŘŎ ä˙ŋķ ĶýʭŒŎــŘد در ʭÏیʭâه

ŐŞýĖŒőʭŎ äŋŋ˙Ŋس  اŘÏŘÞğی اʭğʭŒģ س ازÏ .Ėģ مʭČőا äŋēدا ĶýʭŒŎ وőí ãĚâŊʭــýĚĻ ãاĚý ،˛ŎاŘķ ŔŞŊاو ääــŀŊاز روش د ʭــŖ -
ŋĐă ãاĚý و ãزʭĿ˛Ş مĖķĂŞĸİŃÜŞŒÞă از ʭس  هŘÝرʭŎ Ėģ ŔĄĿĚá هĚŖý. 

ŔĿĚď نťʭĸĿ و äهʭâĤőن داʭáĚþē ˛Ŏʭģ ĢوهÚÏ Őای ãĚĴő ŔĸŎʭċ ˛Ŏʭــģ نʭــáĚþē بʭĔĄőا ãʭرهʭŞĸŎ .دŘý انĚزار ارز ایʭý ãا
  ˛ŃاĖď10  ŔĿĚď ŔýĚČă لʭğ  تŦŞــĨĐă ،زار ارزʭý ʭد یʭĨĄŃزه اŘď در ãاäهʭâــĤőاف   داĚــģو ا (دʭــĨĄŃا ʭًــĐŞċĚă) ĮþăĚــŎ
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ōیĚĐă ĚŞćðă ĖŒőʭŎ) انĚای ãدʭĨĄŃر اʭĄēʭğ Ŕý łŞ˙ķ  ،عŘ˙ČŎ د. درŘý (äĄŀő ãʭهĖŎíدر Ŕý äâĄĠýو وا ʭب و   14هʭــĔĄőه اĚþē
Ŕńþį وهĚá در دوĂøŞه ãʭĬķا :ĖőĖģ ãĖŒýهʭâĤőدا ä˙ŋķŔĿĚď نťʭĸĿ و ʭزار ارزهʭý ãا. 

• ĢğĚÏ و ŔþďʭĨŎ) اول ŔŋďĚŎ:(ŔŞŊاو ŔŎʭő  ˛Ŏʭģ نʭáĚþē üŞÝĚă8 ĂøŞه ŘĬķ) ä˙ŋķ3  ر وʭŞĤőر) و  5داʭدیʭĄــğا
6  ŔĿĚď لʭĸĿ  ،نťʭĸĿ نʭŞŎ د. درŘý زار ارزʭý ã2ا    ،äğʭŒģرʭÝ ÛرĖŎ ãدارا Ěŀő1    و Ėــģار äــğʭŒģرʭÝ Ěــŀő3   Ěــŀő

ĖőدŘý ãĚĄÝد ÛرĖŎ ãدارا. 

• ĢğĚÏ) دوم ŔŋďĚŎĂیŘŊاو ŔŎʭő:(äČŒğ  ˛Ŏʭģ نʭáĚþē üŞÝĚă7 ķ و ä˙ŋķ ĂøŞه ŘĬ7  Őد. از ایŘý زار ارزʭý لʭĸĿ
 .Ěŀő داراã دãĚĄÝ اʭĨĄŃد ŘýدʭÝ Ěŀő3 ĖőرäğʭŒģ ارĖģ و  ʭÝ Ěŀő2رʭŞŎ2   ،äğʭŒģن،  

ģــĖه Ý˙ــÝ ÜــĚده و ریĠــí ÜورãهــĶ˙ċ ãʭایŘŒă Őع در ĦĨĔă و İğح ŦŞĨĐăت Ŕý اĿــĜایŞĸŎʭċ ĢــĂ و اþĄķــʭر داده
هãʭ اʭĴĄőرات Ŧńķیä و äńŞŀŋă ŔÝ ĂĿĚá ˛Þģ äńŞþİă از ĚĴőیĚ  Ŕاʭğسʭýر×Řب ÚÏ ãĚĴőوهãĚŞáŘğ.  ×Ŗ  Ģ را ʭÝهĢ داد

äáÚوی ʭýانĚد ایʭĨĄŃص اʭē ãʭه  ĖŒőʭŎ  äőʭŒŞ˙įاʭő ،ãت ارزʭőʭğŘő رʭáزʭــğ ،äــĄŀő ãʭهĖــŎíدر Ŕــý äâĄــĠýو وا äğʭŞğ ãʭه
  .ĂğاĖŒایĚĿ    :Ėģ مʭČőا äŋħا ŔŋďĚŎ Ŕğ در ĢوهÚÏ 

هĚý ĚćòŎ ãʭ اĴĄőــʭرات ĸĿــťʭن ýــʭزار ارز از ĚįیــŎ łــĚور ĤŞÏــĴő ŔŒŞــãĚ و هʭ: در ایĚĤŞÏ ،ŔŋďĚŎ ŐانʭğʭŒģیĚĤŞÏ äان . 1
ŔþďʭĨŎŔ˙Şő ãʭه  ʭý ŔĄĿʭریʭĄēʭğ14    اŘĄĐŎ ˛ŞŋĐă .ĖőĖģ äیʭğʭŒģ هĚþē  اجĚĔĄــğا Ŕý29    ŔــŞŊان اوĚــĤŞÏ  ĚــČŒŎــ ģĖ. 
Ŀــʭزʭ - ãن، از روش دŀŊــäاʭÝ ãهĢ اʭŖýم و دğــý äýʭŞĄــŔ اċ˙ــʭع áĚþē ــʭĿزĚý :ã  - هʭý ʭ روش دĚĤŞÏ ãĚáäŀŊانʭýĚĻل

Ėģ دهʭŀĄğران،   اʭÞ˙وا و هʭÞŞĤ1993(ای  ،ʭĄÏŘá و Ő˙ĿʭÝ 1988؛( .  
Ŕý ōŞ˙Ĩă Őای .Ėģ اĚċا äŀŊدور د Üی ʭŖŒă ĢوهÚÏ Őندر ایʭŎن و زʭáĚþē Ŕý ودĖĐŎ äğĚĄğد ˛ŞŊد ĢوهÚــÏ ãاĚــċا ãĖŒý

هʭ و اĐőــĚاف Ěþēه ارا÷ــģ ŔــĖ و ŞŎــğʭÏ ŐŞâőʭــĒ  14اĚÞŞŊ ãت Ŕİńő  ŔýاʭŞńŎ ʭý ãس ĖŔŎʭőĊŒÏ. در ایŐ دور، ģĢğĚÏاʭĔăذ  
هــʭ، و ʭŞĸŎر ʭý .Ėģ ŔþğʭĐŎ ʭŖőí وŘċد اʭČőم ʭŖŒă یÜ دور، اʭĔĄőب ʭáĚþēن ĦĨĔă ʭý و ýĚČăــý ŔــŞŋĐă ،ťʭــ˛ دŞŃــł داده

 ãĚŞáŘğ ĢهʭÝ ãاĚý äĈŋĈŎ ãزʭĿ ادĖķده از اʭŀĄğاŦÝ راتʭþķ از äģʭő ãʭه ĊیʭــĄő ĂیʭŀÝ ر وʭþĄķاز ا äŊŘńĸŎ نʭŒŞ˙įا ،äŎ
 .ĚĿ ãĚáاهí ōورد ʭýĚĻل

2 . ĂیŘŊاناوĚĤŞÏ ãĖŒý روش ʭý ʭان هĚــĤŞÏ :سŘÝرʭــŎ ده از روشʭŀĄــğا ʭــý üــĔĄŒŎ ãʭس  هŘÝرʭــŎ ŘــÞŞŊران،  (زʭــÞ˙و ه
2020ĂیŘŊاو (ōŞ˙ــĨă یسĚăʭــŎ ˛ŞÞĤă ˛Ŏʭģ روش Őای ãاĚċا ˛ďاĚŎ .ĖőĖģ ãĖŒýŐیĜâیʭċ ودنĜــĿا ،ãĚŞáʭهــ ã

Ėایʭ÷ĖایĚŞĻ لل وʭ÷لʭŎĚő ،و وزن ãزʭğ  ʭرهʭŞĸŎ äسدهʭğاĚý   ãاĚــý äیʭــŖő ĂــŞýŘŋİŎ ĶýاŘă ŔþğʭĐŎ ن، وʭáĚþē اتĚĴő
ŔþăرŔý ÜŞŒÞă Őد. ایŘý ãĖŒýĖایــ ĚدیʭńŎ ،رهʭŞĸŎĖŒ× ĂیĚیĖŎ در äیʭőاŘă ˛ŞŊلدʭ÷  ĖایــĚŞĻ وʭ÷ ،˛ــŞŋĐă تʭــþć Ĳــŀď ل و

Ěای ãدʭĨĄŃه اĖŞØŞÏ ĮایĚģ ãاĚýĂğا üğʭŒŎ ان. 

ّ̇ ایÚÏ Őوهʭý Ģ وŘċد Ŧăش ĚýاĚį ãاäď دłŞŃ و اʭŀĄğده از روش  Ý و äŀŞÝ ãʭهĂودیĖĐŎ ،ä دا äیʭه ĊیʭĄő ĚŞĠŀă در ŔÝ رد
őí Ŕý ĖیʭýĂøŞه ãʭĬķا ˛Ŏʭģ هĚþē ردهʭŖ× Ŕý ودĖĐŎ ŔĸŊʭİŎ Őای ãرʭŎí ŔĸŎʭċ ،ĂĠĔő .دĚÝ ŔċŘă ʭŖ زارʭــý نťʭĸĿ و ä˙ŋķ

اã و ʭŒģíیĚģ ʭý łŞ˙ķ äایĮ اʭĨĄŃد ایĚان اʭĔĄőب ģــĖőĖ، اŎــĸă ʭــĖاد ä˙ŋķ Ŕńýʭğ و Ěý  ŔĿĚďاʭğسارز Řýد. هĖŒ×Ě ایŐ اĚĿاد  



 

 

ĂÝĚģ ōÝ Őص ایــʭــē üــŞÝĚă ،ŐŞــŒØ˙ه .Ėــģʭý äþĠő هĖŎí Ăğد Ŕý عʭ˙ċا Ėģ Ćķʭý äŀŊدور د Üی ʭŖŒă مʭČőن و اʭáĖŒŒÝ
ʭáĖدی ʭŖŒă Ăğا ŐÞ˙Ŏ وهĚáهŔزاوی äēĚý و Ėب دهʭăزʭý را ãĚăودĖĐŎ ãʭهĖģʭý هĖģ هĖدی ĚĄ˙Ý Ěâدی ãʭه. 

äŀŊروش د .Ăğده اʭŀĄğرد اŘŎ ãʭارهĜýا äŒذه ĂŞهʭŎ ،Ěâدی ˛Ŏʭķ - ĢایĜــĿم و اʭــŖýا ĢهʭــÝ ãاĚý سŘÝرʭŎ ÜŞŒÞă و ãزʭĿ
ĖőĖģ بʭĔĄőا ĂŃداده  ؛ د ʭŎوت اʭĬŃ Ěý äŒĄþŎ نʭŒØ˙ه ʭهĂğا ŐÞ˙Ŏ و ĖŒĄĠه ãدĚĿ ãʭه  ĂĐă  ĚŞćðă äőʭýز ʭی äőروا ˛ŎاŘķ

  .ĖőĚŞá ارĚŃونĜĿاĚý ʭــý ŔــÝ äİایĚــģ ؛Ėــģ مʭــČőان اĚد ایʭĨĄŃه اÚوی ĮایĚģ و در ĦĔĤŎ äőʭŎزه زʭý Üدر ی ŔĸŊʭİŎ Őای ،Őای
ōیĚĐăäŎ ĚŞŞļă ʭً˙÷دا ÜŞĄŞŋÏŘ÷ت ژťŘĐă و ãدʭĨĄŃت اʭőʭğŘő ،ʭهŐایĚýʭــŒý .ĖــŒŒÝ،  ĜــŞ× Ěاز هــ ĢŞــý ĢوهÚــÏ Őایــ ĊیʭــĄő
 .هãʭ دیʭŞő ĚâزĖŒŎ اʭŞĄďط اĂğدهĖŒه ĚģایĮ ه˙ʭن دوره زäőʭŎ اĂğ و í ōŞ˙ĸăن Ŕý دورهʭýزʭăب

ĂودیĖĐŎ Őای Ŕý ŔċŘă ʭýäŎ دʭŖŒĤŞÏ ،ʭهĢوهÚÏ دŘģدهĚĄĠá ãرʭŎí ŔĸŎʭċ هĖŒیí ãʭعهŘŒĄŎ و Ěă Ŕــŋ˙ċ ؛ ازĖŒģʭý ŔĄģدا ãĚă
ĂğʭŞğäŊʭŎ انĚیĖŎ ،ارانĘá˛ŞŋĐă ،ŐŞý انĚáĢĔý نťʭĸĿ و äŋŋ˙ŊاŐŞŒØ˙زار ارز. هʭý ľŋĄĔŎ ãʭه،  äŎ  انŘăĖŒایĚĿ   äــŀŊد

Ģیʭ˙ŞÏ از ʭد یĚÝ ارĚÞă ŔŋďĚŎ ĖŒ× را درōÞĐŎ ĊیʭــĄő ʭــă دŘ˙ő دهʭŀĄğا äýĚČă تʭĸŊʭİŎ و äőاĖŞŎ ãʭه ŔــĠیʭńŎ .ĖőŘــģ Ěــă
Şő ŔýʭĤŎ ĮایĚģ ʭý äیʭرهŘĤÝ ʭی Ěâر دیŘŖĳŘő ãʭدهʭĨĄŃا ʭý äńŞþİăäŎ ĜŔĄĿʭه یʭâیʭċ ĖőاŘăŐــģرا رو ʭه ،ĂیــʭŖő در .ĖــŒÝ Ěă

هãʭ اʭĨĄŃدŔĄĿĚĤŞÏ äČŒğ در ʭŒÝر رویĚÞدهŀŞÝ ãʭــä، هĚē äŊʭŎ ãʭد ĖŎ ʭýلŘĐŎر ŞŋĐă ĖŒőʭŎ˛ دادههãʭ دادهüŞÝĚă روش 
˛ŎʭÝ ĚیŘĨă˛Þģ از ãĚăäŎ Ŕ÷زار ارز اراʭý رات درʭĴĄőا ãĚŞáŔŞħŘă ãاĚý را ŔŒŞŎو ز Ėده äĄğʭŞğ ãʭهłŞŃدäŎ ōاهĚĿ ĚăĖŒÝ.  

äáÚد ویĖķ Ěه ،ãزʭĿ łİŒŎ در ĂیŘــĬķ Ķýʭــă .د را داردŘــē ãťʭý ŔőاĚÝ ĂودیĖĐŎ دن وŘý بĖĐŎ ،دنŘý لʭŎĚő ãʭه
Ŕý رتŘħ  F=(l,m,u)  äŎ ľیĚĸă  نí در ŔÝ دŘģu  äŀŊد ōĄریŘâŊا .Ăğا ãزʭĿ ارĖńŎ ĚĈÝاĖď - ľــŞį äیʭــğʭŒģ ˛Ŏʭــģ ãزʭĿ

ãزʭĿ ãاĚý üğʭŒŎãزʭĿ ،ĚدیʭńŎ ãزʭĿ Ķ˙Čă ،ãزʭğلʭýĚĻ ãʭرهʭŞĸŎ و ŔőʭĄğí بʭĔĄőا ،ãزʭğ ،ĢوهÚــÏ Őدر ایــ .Ăğا ãĚá
þــĚه، Ĩăــ˙ʭ˙Şت Ŏــē ōŖþ  14زوäċ اĖőʭĄğارد اʭŀĄğده Ėģه و ĨŎ ʭýــý Ŕþďʭــʭ    هʭńŎ ŔŎʭőŔãʭیĠهʭ از ĚýĢğĚÏاŞŋĐă ã˛ داده

ʭŖŒĤŞÏد ģــʭý ŐŞ2020   ،Ėر در ʭğل  ĄĠĔőروش ʭŎرŘÝس، Ěý ŔÝاʭĿ ľŞį    ãزã و اĖķاد Ěá äĈŋĈŎدíورĖģ ãه اĚý   .Ăğاʭğس
äŎ ˛Ŏʭģ ن راí دنĚÝ هĜŞŊʭŎĚő و ŔŞŊیس اوĚăʭŎ Ăēʭğ Ŕŋ˙ċ از äŀŋĄĔŎ ˛ďاĚŎōŞ˙ــĨă Ŕــý د وŘــģ Üــ˙Ý رهʭŞĸŎĖــŒ× ãĚŞá

äŎ  ،رانʭÞ˙و ه äýĚķ) ĖŒÝ1403 .(  
  ã زäőʭý و اĖķاد ʭĿزʭŖőí ʭý ĚĳʭŒĄŎ ãهʭواژه .Ėċ1ول 

äőʭĠŊ حŦİħا äĈŋĈŎ ãزʭĿ دĖķ  
ōÝ äŋŞē ( ), , /0 0 0 25  

ōÝ  ( ), / , /00 25 0 5  
ĮğŘĄŎ  ( )/ , / , /0 25 0 5 0 75 
)  زیʭد )/ , / ,0 5 0 75 1  

)  äŋŞē زیʭد )/ , ,0 75 1 1  



 

 

äŒĄŀá  وزن ،ĢوهÚÏ Őدر ای ŔÝ ĂğاŔــŒیĜá äزدهʭŞĄŎو ا ʭرهʭŞĸŎ äده  ʭسهʭــğاĚý  نʭــáĚþē ŔــýĚČă و Ģــőدا   .Ėــģ مʭــČőا
ĢــğĚÏ ده ازʭŀĄğا ʭý نʭáĚþēŔŎʭő Ěــćا ĢهʭــÝ ãاĚــý .ĖــőدĚÝ äýʭر را ارزیــʭــŞĸŎ Ěهــ ĂــŞ˙اه äــÞŞőوĚĄÞŊو ا ãرŘــĬď ãʭه

 ãĚŞáŘğ äــĈŋĈŎ ãزʭــĿ ادĖķده از اʭŀĄğا ʭý ŔŞŊزات اوʭŞĄŎا ،ĂŃد ĢایĜĿو ا äőʭýز ãʭه( )( ), ,F l m u= ãزʭĿ .ĖőĖــģ ãزʭــğ

ŎĚĿ ʭý älــŘل  زدایʭĿزĚĿ  ãایÐğĖŒس، ʭĿ ŐŞâőʭŞŎزã اʭŞĄŎزات هʭŞĸŎ Ěر ŔþğʭĐŎ و   m um + += هــãʭ اČőــʭم ģــă Ėــʭ وزن  3

Ėیí Ăğد Ŕý ʭرهʭŞĸŎ äیʭŖő. 

 %). در Řħرت 80یĚý0.5    ʭاã اʭŒŞ˙įن از اʭ˙ċع ʭŞŎن ʭáĚþēن، اĚĐőاف ʭŞĸŎر اʭŞĄŎزات ĚýرŘă ŔőʭĄğí) Ėģ äğاĚĄ˙Ý :łĿ از  
ارزیĚÞă äýʭار Ėģ. در ایÏ ŐــÚوهĢ، اċ˙ــʭع در دور   ĚĿایʭýĖŒزŘēرد ʭáĚþē Ŕýن ارا÷Ŕ و    ŘŒķانŔýاʭ˙ċع، ŐŞâőʭŞŎ اʭŞĄŎزات  Ėķم

Ėģ ˛ħʭď ؛ اول  ĒğʭÏ ʭŎاĖőĖģ äŒŞýزʭý ًداĖČŎ نʭŒŞ˙įا ĂŖċ ʭه. 

ğ jــʭزģ ãــģĖőĖــĖه ʭŎĚőلزدایäهــʭĿ ãʭزãدر ŋďĚŎــĸý ŔــĖ، وزن
j

ω
 

= 
 
 1 ʭــă ˛ýʭŃ ده درʭŀĄــğاÜــŞŒÞă تʭþــğʭĐŎ 

MARCOS  وزن Őای .ĖŒģʭý س درÐğ ʭهäőل وزʭŎĚő یسĚăʭŎ Ŕþăر در رʭــŞĸŎ Ěه äþĠő ĚŞćðă ʭă ĖőĖģ بĚīŔــŒیĜá ãĖــŒý ʭه
ʭĐŊ     .ijظ Řģد: j ijr vω =  

  ŐایĖŒایĚĿ  äŎ نʭŒŞ˙įاŔþăر ŔÝ ĖدهŔــŒیĜá äیʭــŖő ãĖŒýĂــŞ˙و اه ʭــŖőí äــĸŃد واĚــÞŋ˙ķ از äــþŞÝĚă Ěــý äــŒĄþŎ ʭه   ãʭرهــʭŞĸŎ
ŐŞŞĸăو ĚــþĄĸŎ ˛ــŞŋĐă ĊیʭــĄő د وĚــŞá رتŘħ نʭáĚþē ĮğŘă هĖģ ˛ýʭŃĖــģʭý دʭŒĄــğروش  .اōŞ˙ــĨă ãʭرههــʭŞĸŎĖــŒ× ãĚŞá 

(MADM)  ĂیŘŊو او äýʭارزی ãاĚýŔŒیĜá ãĖŒý ʭسهʭğاĚý ŔĄĿʭی ŔĸğŘă دĖĸĄŎ ãʭرهʭŞĸŎ و ĖــőاĄــĠĔőŐŞ ،Ő˙×Ěــ× ĮــğŘă رʭý
ʭÝف و íرľő در ʭğل   í١٩ʸروش   ٧ Őای .ĖőĖģ äĿĚĸŎ  ʭسهʭğاĚý  ōŞ˙ــĨă سĚĄğت در دʭķŦįان اĜŞŎ ع وŘő نʭــÞŎه، اĖőĚŞá

äŎ ōاهĚĿ را ãو ĂŞýŘŋİŎ Ķýʭă وردíĚýäŎ ōŞــĠńă äőاĚþċĚŞĻ و äőاĚþċ ŔĄğدو د Ŕý ʭًăĖ˙ķ و ĖŒŒÝلĖــŎ .ĖőŘــģľــŋĄĔŎ ãʭه 

MADM  ĚهĂودیĖĐŎ و ʭایĜŎ Üی ّ̇ Ý ˛ŞŋĐă انŘă و Ėőد را دارŘē صʭē ãʭهŔŒیĜá äŀŞÝ و ääŎ Ŕ÷را ارا ʭهĖŒده  .  
ãاĚý روش ،ŔőŘ˙ő SAW  یŘŊو او ŔþğʭĐŎ ĂŊŘŖğ ʭýĂŔŒیĜá ãĖŒýőí ĂŞ˙س اهʭğاĚý ʭهäŎ ŔĄēʭŒģ ʭŖدŘģ داده ؛ ʭý ʭŖŒă ʭŎا ãʭه

 ّ̇ Ýä ˛ýʭŃ روش .Ăğده اʭŀĄğرا  اŘŎ1 Ŕþăن رʭÞŎا ،ĶċĚŎ Ŕİńő و ĂþĠő ōĄĠŞğ دĚÞدو روی ʭýŔŒیĜá ãĖŒýäŎ ōاهĚــĿ را ʭهĖــŒÝ ؛ 
Ńــʭدر اğــğʭÏ Ăــʭğ Ēزģــä در ģــĚایʭŞĸŎ Įرهــãʭ  2ویŘÞر Řģد، و روش ʭŞĸŎرهʭ در ایŐ دو رویĚÞد ʭĐŊظ ä˙őهĖŒ×Ě وزن 

Ėده Ŕ÷ارا ĪŃʭŒĄŎ ؛  ĂودیĖــĐŎ از ʭŎازا äــģʭő ãʭم  هĖــķäŎ Ċــőر ĂŞĸİŃ روش Ěیʭــğ .دĚــýĖــŒőʭŎ Ċرایــ ãʭهــ  AHP  ،ANP ،
äĄŎاĚÏ ،هĚĄÞŊس، اŞĠÏʭă اس وĚÏŘÝ Ěه ĜŞő ʭý ÜیĦēʭــģ نʭــŞŎ تŦŎʭــĸă Ěــý ĜÝĚ˙ă ʭý وت وʭŀĄŎ ãʭدهĚÞاز روی ŔŋــħʭĿ ،ʭه

هــĤő ʭــʭن ŒýــŎʭÝ ãĖــ˛ را دارőــĖ. ایــŒă ŐــŘع روش هĂþĈŎ ãʭ و Řă ،äŀŒŎان ʭĬă ˛ŞŋĐăدهʭ و اوŘŊیĂل یĚċ ʭیʭن÷ďʭ˛ ایĖراه
äŎع دادهŘő ʭý üğʭŒĄŎ Ėیʭý üğʭŒŎ ÜŞŒÞă بʭĔĄőا ĖدهŞ˙Ĩă ĮŞĐŎ äáĖŞØŞÏ و ˛ŞŋĐă فĖه ،ʭهōدŘģ مʭČőا ãĚŞá3. 
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ŘŒķ ãĚŞáان ŞŒÞăــĨă Üــ˙ĿĚĸŎ (ōŞــģ äــĖه اğــý ،Ăــ٢٠٢٠Ŕ(ĮğŘă ŔÝ ژŘÞŞŊ و ه˙ʭÞران    در ایÚÏ ŐوهĢ، روش ʭŎرŘÝس 
ĂیŘŊاو ãاĚý رهʭŞĸŎĖŒ×انĚĤŞÏ ãĖŒý روش Őب ایــʭĔĄőا .Ėģ بʭĔĄőان اĚزار ایʭý خ ارز درĚő راتʭĴĄőا ãʭسهʭــğاĚý  ãʭایــĜŎ

ōه ĂیĚیĖŎ :ĂĿĚá رتŘħ نí ãĖŞŋÝو ŔőʭáĖŒ× ãʭرهʭŞĸŎ نʭŎم  زĖķ  رʭþēاز ا äģʭő ĂŞĸİŃōیĚĐă و äŎرŘــă راتʭــĴĄőا ،ʭه
äÞŞĄŞŋÏŘ÷ت ژʭőʭğŘő،  Ŕþăر Ŕ÷لاراʭŎĚő ده ازʭŀĄğا ʭý łŞŃار و دĖیʭÏ ãĖŒý ʭــý ãرʭáزʭğ و ĂŞýŘŋİŎ ĶýاŘă ŔþğʭĐŎ و äİē ãزʭğ

äáÚن دادهویʭŎĜ˙ه ˛ŞŋĐă ĖŒŎزʭŞő ŔÝ انĚد ایʭĨĄŃا ãʭه ّ̇ Ý ãʭه  .Ăğا äŀŞÝ و ä  
ĠÏʭăــŞس، ýــʭ در Ĵőــá ĚــʭÝ  ŐĄĿĚرŎíــý ĚăĖــŘده و ýــŦēĚف ğʭĐŎ AHPــĠő äăʭþــý ĂþــŔایŐ، روش ʭŎرŘÝس از ĴőــĚý ĚاĜĿون
)، ١ʷ٠٣دهʭÝ .ĖرĚýد ایŐ روش در ʭĸŊʭİŎت اäýĚķ ĖŒőʭŎ ĚŞē و ه˙Þــʭران (ãĚă ارا÷äŎ Ŕل ʭ÷ĶŎʭċ ˛ŞŋĐăهĚŞĻ ãʭایďĖ˛راه

äŎ ĖŞیðă ه راĖŞØŞÏ ãدʭĨĄŃا ˛÷ʭĠŎ ن درí دʭ˙Ąķا ĂŞŋýʭŃ روش ،üŞăĚă Őای Ŕý .ĖŒÝ   ،ĂــŃاز د äــþŞÝĚă دنĚÝ ōاهĚĿ ʭý سŘÝرʭŎ
هä˙ŋķ äĄğʭŞğ ãʭ هãʭ اʭĴĄőرات Ěőخ ارز و ارا÷ĚĤŞÏ ãĖŒýŔŞħŘă ŔانĚăیŐ اĜýار Ěýاã اوŘŊیĘÏĂیʭþćüğʭŒŎ ،ãĚت و اʭİĸőف

äŎ بŘĠĐŎ انĚد ایʭĨĄŃار اĖیʭÏʭő ĮŞĐŎ ددرŘģ.  ōŞ˙Ĩă س، روشŘÝرʭŎ ÜŞŒÞă  ˛ďاĚŎ ŔÝ Ăğره اʭŞĸŎ ĖŒ× ãĚŞá ãاĚــċا
ōŞ˙Ĩă:Ăğح ذی˛ اĚģ Ŕý سŘÝرʭŎ رهʭŞĸŎ ĖŒ× ãĚŞá  

  ŔŋďĚŎ1 .  :ŔŞŊیس اوĚăʭŎ Ăēʭğ  
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  ŔŋďĚŎ2 .  Ėای ŐیĜâیʭċ Üودن یĜĿا ʭý ŔĄĿʭش یĚĄĠá ŔŞŊیس اوĚăʭŎ Üی Ăēʭğʭ÷  ل(AAI)  Ėــī ŐیĜâیʭċ وĖایʭ÷  ل(AI) 
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)ŔÝ در íن،   )min ; , ,..., ; , ,...,ijAAI x i m j m= = =1 2 1 2 Ěáا ،j  رگĜý .Ăğا ĚĄŖý ،Ėģʭý Ěă  

( )max ; , ,..., ; , ,...,ijAAI X i m j m= = =1 2 1 2 Ěáا ،j Ü×ŘÝ  .Ăğا ĚĄŖý ،Ėģʭý Ěă  

( )max ; , ,..., ; , ,...,ijAI X i m j m= = =1 2 1 2 Ěáا ،j  رگĜý ĚĄŖý ،Ėģʭý Ěă .Ăğا  

( )min ; , ,..., ; , ,...,ijAI X i m j m= = =1 2 1 2 Ěáا ،j Ü×ŘÝ .Ăğا ĚĄŖý ،Ėģʭý Ěă  
  ŔŋďĚŎ3 .   :Ăğل ذی˛ اŘŎĚĿ łþį ŔŞŊیس اوĚăʭŎ دنŘ˙ő هĜŞŊʭŎĚő  
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  ŔŋďĚŎ4 .    :ĖŞŒÝ ŔþğʭĐŎ ل ذی˛ راŘŎĚĿ ،هĜŞŊʭŎĚő ارĖńŎ ʭý و ĖزیʭĠý ʭرهʭŞĸŎ وزن ŐĄĿĚá ĚĴő در ʭý هĜŞŊʭŎĚő یسĚăʭŎ Üی  
)1           (.ij ij jv n ω=  

  اj   .Ăğوزن ʭŞĸŎر  ŔÝjω در íن،  

  ŔŋďĚŎ5 .    üایĚī ،لŘŎĚĿ ŔńþįiK iKو  + − äŎ ŔþğʭĐŎ:ĖőŘģ  
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  ،üŞăĚă ŔýAIS ،AAIS  وiS  ĚدیʭńŎ عŘ˙ČŎaix ،aaix  وijv   ،نí در .ĖŒĄĠه,...,i m=1 äŎ  .ĖŒģʭý  

  ŔŋďĚŎ6 .   ĶýاŘă ،لŘŎĚĿ łþį( )if K )و  + )if K − äŎ ŔþğʭĐŎ:ĖőŘģ  
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  ŔŋďĚŎ7  . Ķýʭă Ěل زیŘŎĚĿ łþį( )if K äŎ ŔþğʭĐŎŔþăد و رŘģŔŒیĜá ãĖŒýäŎ مʭČőا ʭد:هŘģ  
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Ŕþăر ŔÝ Ăğا ĚĄŖý  ãĖŒýسʭğاĚý  ( )if K  رگĜý  ،رانʭÞ˙و ه äýĚķ) .دŘģ مʭČőا Ěă1403( .  
  

  ÚÏوهã ĢهŔĄĿʭʭی .6
˛ŎاŘķ äیʭğʭŒģ ãاĚý .ĖőĖģ äیʭğʭŒģ تʭŞýور ادĚŎ łیĚį از ˛ŎاŘķ ،م اولʭá خ   ،درĚــő راتʭــĴĄőع اŘــīŘŎ ʭý ĮþăĚŎ تťʭńŎ

  Ŕزار ارز از دهʭý ˛ŎاŘķ راتʭĴĄőزار ارز و اʭý در ãرʭĄĿد رʭĨĄŃ2000ارز و ا    ʭă2023  هʭâیʭÏ و در ŐŞăť ĚþĄĸŎ äăʭķŦįا ãʭه
 ŔÝ ĖőĖģ äğرĚý äğرʭĿ29  اجĚĔĄğا ˛Ŏʭķģ Ė ŔــÝ ĖőĖــģ لʭýĚĻ ãزʭĿ äŀŊروش د ʭý ،سÐğ 12و  äŋــħــ˛ اŎʭķ بʭــĔĄőا

 .ĖőĖģ  
  
  



 

 

  ŘķاĚý ĚćòŎ ˛Ŏ اʭĴĄőرات ťʭĸĿن ʭýزار در ایĚان   .Ėċ2ول 
ŔŞŊاو ˛ŎاŘķ  ĶýʭŒŎ  

ÛŘģãدʭĨĄŃا ãʭان (  هĚــ âرام و دیĖــ Ï1391) äďʭŞــ ğ و äŋÝŘــ ă ،(1389 ،(
) äýʭĐــğ و ãرʭــńŀŊ1395ذواãرʭــĔĄĿران )، اʭــÞ˙ر و هŘÏ

)1401ōŞĴķ ،(  رانʭÞ˙زاده و ه)1403 ĚــĄÝ í ،()2021 ،(
  )Ő˙Þý ،(2 )2024 و ه˙ʭÞرانŘáʭŎ1 )2023د و ŘáʭŒÞŒŞÏرا 

ĢŞÏĂğʭŞğ رʭĄĿر äŒŞýارĘá  رانʭÞ˙س و هŎŘ2019( 3ه(  
ĚŞĻ Ģńőäهʭá í در Ŕőʭğر ōŞńĄĠŎادĚĿا äĤĔý  ) رانʭــ ــʭن و ه˙Þـ ــʭن ĚÏ1389ویĜیـ ــäőʭ و ĚÏویĜیـ )، ĿĚķـ

)1399(  
Ŕý) äŊŘÏ تʭŎʭńŎ تĚŖģĂğʭŞğ ãĚŞáرʭÝ  ãʭه Ěý ĚćòŎ äŊŘÏ

(äŊŘÏ تʭŎʭńŎ Ŕý ãزارʭý نťʭĸĿ دʭ˙Ąķخ ارز و اĚő  
äőʭĐþğ) äŃدʭħ و Ăýʭć1400(  

ʭÞیĚŎí تʭýʭĔĄőر اʭþēا  ãردŘÝ ÜŎ ل وŘþŊ1998( 4ادäو اوه ŔþÝ ،(5 )2022(  
àŒċäċرʭē ãʭه  ŐĠď  äŒŞĠď ر وŘÏ)1399ŐŞċ ،(6 )2022(  

ĚĤĄŒŎ رʭþēه دراĖģōیĚĐă صŘĨēʭران    هʭÞ˙و ه äőʭŞĄĠه äŒĠĐŊاŘý1402(ا ōــģʭو ه ãدʭăŘŊ ،(
  )ĚĠÏ2023ان (

Ěő ˛īʭŀăخ ʭýزده ʭýزارهäŊʭŎ ãʭ در داŘĤÝ ˛ēر ē ʭýــʭرج از 
  ŘĤÝر

) äőʭĤĔý1394) äýʭĐğ و ãرʭńŀŊ1395)، ذوا(  

ÛŘģĚŞĻ ãʭخ ارزهĚő تʭőʭğŘő از äģʭő هĚĴĄŒŎ  ) ĂــńŞńď زاده وí ľیĚģ1384 رانʭــÞ˙و ه äŒــĠĐŊاŘýا ،(
)1398ãرʭــ ĔĄĿران ()، اʭــ Þ˙ر و هŘÏ1401Řــ ÝŘĄŞőرí ،(7 
  )2019( 8)، ویĖŒÞاو2021(

ĂŊرج دوʭĔŎ  ) حʭŞــ ğ و äŋÝŘــ ă1389) انĚــ âو دی àــ ŒهĚĿ ،(1400 ،(
ãرʭĔĄĿراʭÞ˙ر و هŘÏ) ان  )،1401انĚــĠÏ ōــģʭو ه ãدʭــăŘŊ

)2023ʭőŘŎ äăʭáزر Ėĸğ و ĚÝʭýŘý ،(9  )2024(  
˛ŎاŘķ رنʭńĄŎʭő تʭķŦįا  ) Ăğو و ˛âőپ (2005اŘÞŒو وی ʭĄ×ʭý ،(2006 ˛ÞőاĚĿ ،(
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 1)؛ راĖŊʭőو و ŘĔŒŎ ،(2012äáŘŎŘğف (2009و دیĚâان (
)2021(  

ÜĠح ریİğادĚĿا ãĜیĚá  ) رانʭــÞ˙و ه äŒــĠĐŊاŘýران1398اʭــÞ˙ت و هĚــÝ ť2)، د 
  )ĚőŘŎ ،(3  )2014و2021(

 ãĚŞáدʭر یʭÝزوʭğ  ) رانʭÞ˙و ه äŒĠĐŊاŘý1398ا ÛرʭŎ ،(4  )2009 دوʭ×ʭŎ ،(
)2012 àőو وا äŊŘیĜ2022()، دی(  

 ĚــŞŞļă خ ارز وĚő Ěý äŊʭŎ ãʭزارهʭý د درʭزی ŔŊدʭþŎ ōČď ĚŞćðă
  اʭĴĄőرات اĚĿاد

ŘŋŎ ان وĚýʭÝ5 )1997ŘÞģŘğ و ľ˙یĚØğ2019( 6)، ا(  

ãدʭĨĄŃا łőد و روŘÝر  àőʭă و وʭÝوراʭĄğ2019( 7ا(  
  ãʭرهŘĤÝ ر درťخ دĚő اتĚŞŞļăŔیʭĠ˙ه  äőʭŖċ Üőʭý ارشĜá8  )2022  ،2024(  

Üőʭý äهĖý  ʭهãĜÝĚŎ Üőʭý Ŕý  ãرʭــĔĄĿران ( اʭــÞ˙ر و هŘــ Ï1401،( رانʭــÞ˙و ه ĚŞــğŘý9 
)2004(  

äŋēدا äŊʭŎ ãʭزارهʭý  ) äőʭĤĔý1394ãرʭĔĄĿران ()، اʭÞ˙ر و هŘÏ1401( 

äăدراʭħ ãʭهťʭÝ Ă˙ŞŃ Ħēʭģ  ãرʭĔĄĿران (اʭÞ˙ر و هŘÏ1401(  
  Ħēʭģäăواردا ãʭهťʭÝ Ă˙ŞŃ  ) رانʭÞ˙و ه äŒĠĐŊاŘý1398ا(  

ãپ ارزíŘğ  ) داژŘğ و Ő˙Þý2020(  
ÜÏاو ÜیÚăاĚĄğر اʭĄĿر  àیĜőʭÝ10  )2021(  

ĚĄă Ă˙ŞŃ Ėőرو  ŔþďʭĨŎ  
  ŔþďʭĨŎ  راŔİý دťر ʭýزار ĚŖăان ĖőŘÏ ʭý، درهō، یŘرو

) ŐŞــ× ʭــý ŔŊدʭþŎ Ŕİýرا ÜĠریŔــýانŘŒķ   Ăــŀő ãĚĄــĤŎ ʭــŖŒă
  ایĚان)

ŔþďʭĨŎ  

ĢŒăʭهäŋēدا äğʭŞğ ã  ) رانʭÞ˙و ه äőʭŞĄĠه äŒĠĐŊاŘý1402ا(  
äŋēت داʭģʭĤĄĻا  ŔþďʭĨŎ  

 
1. Ranaldo 
2. Della Corte et al 
3. Munro 
4. Mark 
5. Cabral and Mello 
6. Schrimpf  and Sushko 
7. Stavrakeva and Tang 
8. World Bank 
9. Bussiére et al 
10. Kanzig 



 

 

ĢŒăŔőʭŞŎورʭē در äŎʭĴő و äĄŞŒŎا ãʭه  äőʭĄــ ğʭý) ãĖ˙ــ ħ و ĚĿ1397 و äőʭŞĄــ Ġه äŒــ ĠĐŊاŘýا ،(
  )ŘĠăĚþŊŘÝ ،(1 )2022ن و ه˙ʭÞران1402ه˙ʭÞران (

ــʭران (  ã اĚőژãهŘăʭرäģʭő äŎ از Ŏʭď Ă˙ŞŃ ĚŞŞļă˛اʭĴĄőرات   Þ˙و ه äŒــĠĐŊاŘýران 1398اʭــ Þ˙و ه äŖŋŊاĖــ þķ ،(
  )1402)، اŘýاäŒĠĐŊ هäőʭŞĄĠ و ه˙ʭÞران (1398(

  
  łþį ،ŔŎدر اداĖŒایĚĿ  Ķ˙ċ ،ãزʭĿ äŀŊدادهد ãورí  از ʭ14ه  ĂĿĚá رتŘħ هĚþē ؛  ŔýرŘįãĄــğاŘē نʭــőí از ŔــÝ ʭــă Ėــģ Ŕ

هــŀŞÝ ãʭــĚĸă äیــģ ľــĖه یÜ از ŘķاŎ˛ را Ěý اʭĴĄőرات Řķاʭý ˛Ŏزار ارز در ایĚان ýــħ ŔــŘرت ĜáیŒــĘáĚŞćðăŔار Řýدن هĜŞŎĚان  
ŐیĖý .ĖŒŒÝ بʭĔĄőا˛ŎاŘķ ،üŞăĚă  ãزʭĿ ĚدیʭńŎ ãاز  دارا ĚĄĤŞý هĖģ äو    6/0زدای ĖــőĖőʭŎ äŃʭــýــ  ŞńýŔ    .ĖőĖــģ فĘــď ˛ــŎاŘķ

ʭáهōŞńĄĠŎä در Ėő از: ĚŞĻ Ģńőاʭþķ üĔĄŒŎرت  íäĤĔý ــ  þēا ،äŊŘــÏ تʭــŎʭńŎ تĚŖــģ ،ادĚــĿر اʭــþēا ،ʭــÞیĚŎí تʭــýʭĔĄőر اʭ
ĚĤĄŒŎه درĖģōیĚĐă صŘĨēÛŘģ ،ʭهĚŞĻ ãʭه ÜــĠری ،ãپ ارزíŘــğ ،ĂــŊرج دوʭــĔŎ ،خ ارزĚő تʭőʭğŘő از äģʭő هĚĴĄŒŎ

ĢŒă ،ŐŞ× ʭý ŔŊدʭþŎ ŔİýراĢŒــă ،äŋēت داʭģʭĤĄĻا ،äğʭŞğ äŋēدا ãʭهŔــőʭŞŎورʭē در äŎʭــĴő و äــĄŞŒŎا ãʭرات هــʭــĴĄőا ،
˛Ŏʭď Ă˙ŞŃ ĚŞŞļă از äģʭő äŎرŘă .ãژĚőا ãʭه  

ĢğĚÏ ،ōŖŎ ˛ŎاŘķ بʭĔĄőس از اÏ ،مŘğ مʭá درŔŎʭő ده ازʭŀĄــğا ʭــý .ĂــĿĚá ارĚــŃ نʭáĚþē رʭŞĄēو در ا Ėģ äďاĚį ãʭه
ĂیŘŊو او ˛ŞŋĐă ،سŘÝرʭŎ روش  äŋħا ˛ŎاŘķ ãĖŒýسʭğاĚý    رʭŞĸŎĖــŎ ˛ــŎاŘķ رهʭــýه درĚــþē ĦــĨĔă انĜــŞŎ Ŕــċدر ،ĚĴő

  Řķ ĂŞĸİŃاŎ˛ اʭČőم Ėģه اĖķ .Ăğم اه˙ĂŞ و ĜŞŎان
  ŘķاʭŖő ˛ŎیĖċ3. ĂğĚŖĿ  äول 

ãزʭŀد دیĖķ ˛ŎاŘķ  
634/0  ĚŞĻ Ģńőäهʭá í در Ŕőʭğر ōŞńĄĠŎادĚĿا äĤĔý 

606/0  äŊŘÏ تʭŎʭńŎ تĚŖģ 

672/0  ʭÞیĚŎí تʭýʭĔĄőر اʭþēا 

807/0  ĚĤĄŒŎ رʭþēاōیĚĐă صŘĨē ه درĖģʭه 

707/0  ÛŘģ ãʭهĚŞĻخ ارزĚő تʭőʭğŘő از äģʭő هĚĴĄŒŎ 

525/0  ĂŊرج دوʭĔŎ 

63/0  ãپ ارزíŘğ 

558/0  ŐŞ× ʭý ŔŊدʭþŎ ÜĠری 

556/0  ĢŒăʭهäğʭŞğ äŋēدا ã 

592/0  äŋēت داʭģʭĤĄĻا 

 
1. Culbertson et al 



 

 

696/0  ĢŒăŔőʭŞŎورʭē در äŎʭĴő و äĄŞŒŎا ãʭه 

754/0  ˛Ŏʭď Ă˙ŞŃ ĚŞŞļă از äģʭő äŎرŘă راتʭĴĄőژاĚőا ãʭهã
 :ĶþŒŎŔĄĿʭیĢوهÚÏ ãʭه  

  
ĚăʭŎ ʭă ĖőŘģیس ʭŎĚőل ŎــŘزون ħʭďــ˛ ģــŘد (ċــĖول هĚī ʭب äŎهĚăʭŎ ãʭیس ʭŎĚőل در وزن Ħēʭģدر اداŔŎ، داده

ŒŒÝــĖ. در هĚăʭŎ ãʭیس ōŞ˙Ĩă هŎʭķ Ě˛ در یــŞį Üــľ ده ăــʭیä اýــĚاز Ŏــä). در ایĢĔý Ő، در ایĂĠĔő ،ŔŋďĚŎ Ő، داده4
هــŎ ãʭــĚăʭیس Řģد. Ðğس، Ěī ʭýب وزن ĴőــĚات áĚþēــʭن در دادهʭŎĚő äİēل äŎهĚăʭŎ ãʭیس ʭý ōŞ˙Ĩă روش  اداŔŎ، داده

äŎ ˛ħʭď زونŘŎ لʭŎĚő یسĚăʭŎ ،لʭŎĚő  .دŘģ  
  ĚăʭŎیس ʭŎĚőل ŘŎزون .Ėċ4ول 

ōردهʭŖ× هĚþē
  ōدهĜŞğ هĚþē

  ōه دوزادهĚþē
  ōزدهʭه یĚþē

  

ōه دهĚþē
  ōŖő هĚþē
  ōĄĤه هĚþē

  ōĄŀه هĚþē
  ōĤģ هĚþē
  ōČŒÏ هĚþē
Ěþēه ×ʭŖرم  

  

Ěþēه Řğم
Ěþēه دوم  
Ěþēه اول  
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˛Ŏʭď Ăــ˙ŞŃ ĚــŞŞļă از äــģʭő äŎرŘــă راتʭــĴĄőا ãʭهــ
 ãاĚőژ

ŔĄĿʭی :ĶþŒŎĢوهÚÏ ãʭه  
  

Ħēʭģ ،ŔŎدر ادا  ˛Ŏʭģ سŘÝرʭŎ ÜŞŒÞă ŔőʭáرʭŖ× ãʭهki-  ،ki+  ،f(k-)    وf(k+)  äŎ Ŕý ˛ŎاŘķ äیʭŖő äğرĚý در ŔÝ Ėģʭý
äŎ رʭÝ  .ĖőروäŒĄŀá  ý زونŘŎ لʭŎĚő یسĚăʭŎ ĚدیʭńŎ از ĚدیʭńŎ Őای ŔÝ ĂğاŔäŎ Ăğول  دĖــċ .ĖŒیí5   Ěهــ äیʭــŖő ãʭزهــʭŞĄŎا



 

 

äŎ نʭĤő را ˛ŎʭķŔþăر رʭŞĸŎ و ÛŦŎ ŔÝ Ėده .Ăğزار ارز اʭý نťʭĸĿ راتʭĴĄőا Ěý ĚćòŎ ˛ŎاŘķ äیʭŖő ˛ŞŋĐă و ãĖŒý  ʭــý łýʭــİŎ
 Įý2روا   äŊ6ا :ōداری  

  اʭŞĄŎز ʭŖőیä هĖċ5.˛Ŏʭķ Ěول 
Ŕþăر  äیʭŖő زʭŞĄŎا  f(k+) f(k-)  ki+  ki- ˛ŎاŘķ  

6  622155588/0  771739/0  228261/0  686891/0  322344/2  ĚŞĻ Ģńőäهʭá í در Ŕőʭğر ōŞńĄĠŎادĚĿا äĤĔý 

8  58621789/0  771739/0  228261/0  656555/0  21978/2  äŊŘÏ تʭŎʭńŎ تĚŖģ 

5  670864043/0  771739/0  228261/0  728061/0  461538/2  ʭÞیĚŎí تʭýʭĔĄőر اʭþēا 

1  846547032/0  771739/0  228261/0  874323/0  956044/2  ĚĤĄŒŎ رʭþēه دراĖģōیĚĐă صŘĨēʭه 

3  716045351/0  771739/0  228261/0  76598/0  589744/2   ÛŘģĚŞĻ ãʭخ ارزهĚő تʭőʭğŘő از äģʭő هĚĴĄŒŎ 

12  484890296/0  771739/0  228261/0  568797/0  923077/1  ĂŊرج دوʭĔŎ 

7  617051093/0  771739/0  228261/0  682557/0  307692/2  ãپ ارزíŘğ 

10  52601139994/0  771739/0  228261/0  60455/0  043956/2  ŐŞ× ʭý ŔŊدʭþŎ ÜĠری 

11  523507406/0  771739/0  228261/0  602384/0  03663/2  ĢŒăʭه  ãäğʭŞğ äŋēدا 

9  568794101/0  771739/0  228261/0  641387/0  168498/2  äŋēت داʭģʭĤĄĻا 

4  701814731/0  771739/0  228261/0  754063/0  549451/2  ĢŒăŔőʭŞŎورʭē در äŎʭĴő و äĄŞŒŎا ãʭه 

2  777141365/0  771739/0  228261/0  816901/0  761905/2   Ă˙ŞŃ ĚŞŞļă از äģʭő äŎرŘă راتʭĴĄőا˛ŎʭďژĚőا ãʭهã

ŔĄĿʭی :ĶþŒŎĢوهÚÏ ãʭه  
  
هʭ یــģ ʭــŘاهă Ėــʭریʭğ äĔزʭŒğ ãریŘهľŋĄĔŎ ãʭ و ʭńŎیʭý ŔĠ داده، ĂĐħ و ʭÏیĖارʭĄő ãیĊ از ĚįیĖŎŔŞþģ łل ʭŎرŘÝس   در

 ŎــĖل ŘăاőــʭیğʭŒŎ äــäþ در ʭýزŞŊŘăــĖ روőــĖهĠŞğ ãʭــōĄ دارد و ĄőــʭیĊ ارا÷ــģ ŔــĖه  دهــäŎĖهʭĤő ʭن  ĚýرʭĄő .Ėģ äğیí ĊزŘŎن
˛ýʭŃŐیĖý .ĖŒĄĠد هʭ˙Ąķم  اʭČőا ʭý ،üŞăĚă از ŔــĸŊʭİŎ ĊیʭــĄő ŔــÝ Ėģ ˛ħʭď نʭŒŞ˙įا ،äþĠő äČŒğرʭþĄķو ا ĂŞğʭĠď ˛ŞŋĐă

 .ĖŒĄĠه ÜیĚĄŎراʭÏ اتĚŞŞļă ĚýاĚý وم درʭńŎ و ĚþĄĸŎ ä˙ŋķ ĚĴő  
  

7. ĄőŞŔČáŞ Ěã  
 ــ  ĚýاğــʭسáĚŞćðăــĘارĤŎ ãــģ ĦĔــŒý .ĖــĚýʭایŘķ ،ŐاŎــ˛    ŖŎــŘķ  ōاĚý ʭý˛ŎرʭĄő äğیĚē ĊوʭŎ äċرŘÝس،   ý ĂــŞ˙اهŔ üŞăĚă

هــãʭ هãʭ اĚőژģ ،ãــÛŘهʭ، اʭĴĄőرات Řăرäģʭő äŎ از ŘĨē˛Ŏʭď Ă˙ŞŃ ĚŞŞļăص ĚĐăیĖģōه دراز: اʭþēر ĖőĚĤĄŒŎ  اʭþķرت 
ĚŞĻĢŒă ،خ ارزĚő تʭőʭğŘő از äģʭő هĚĴĄŒŎ  ،ʭــÞیĚŎí تʭýʭĔĄőر اʭþēا ،ŔőʭŞŎورʭē در äŎʭĴő و äĄŞŒŎا ãʭهĚŞĻ Ģــńő ōŞńĄــĠŎ

äهʭá í در Ŕőʭğت رĚŖģ ،ãپ ارزíŘğ ،ادĚĿا äĤĔýĢŒــă ،ŐŞــ× ʭــý ŔــŊدʭþŎ ÜĠری ،äŋēت داʭģʭĤĄĻا ،äŊŘÏ تʭŎʭńŎ ãʭهــ
  .ĂŊرج دوʭĔŎ ،äğʭŞğ äŋēدا  

Ŕþăو ر äیʭğʭŒģ ،łŞńĐă äŋħف اĖهäŎ زار ارزʭý د درŘċŘŎ ˛ŎاŘķ راتʭĴĄőا Ěý ĚćòŎ ˛ŎاŘķ ãĖŒý ،نʭــŞŎ Őدر ای .Ėģʭý
ĚăیŎʭķ Őــ˛ ģــŘŒķ ōŖŎ ŔĄēʭŒانŔý) 2021ان (هʭăŘŊ ŔĸŊʭİŎ ʭý łýʭİŎ ʭدã و هŘĨēĚĠÏ ōģʭص ĚĐăیōاʭþēر ĚĤĄŒŎه Ėģه در



 

 

ōیĚĐă .ĖģŔý ʭهäŎ äőات رواĚćا ˛ŞŊد Ŕــý ه وĖــģ äċرʭــē ارز ĢایĜــĿا Ćķʭý رʭþēا Őای .ĖőارĘâý Ěćخ ارز اĚő Ėőرو Ěý ĖŒőاŘă
äŎ ĚČŒŎ لʭارزش ری ĢهʭÝ˛Ŏʭď Ă˙ŞŃ اتĚŞŞļă از äģʭő äŎرŘă راتʭĴĄőس، اÐğ .دŘģäŎ ŔÝ Ăğا ãژĚőا ãʭه Ěــý ĖــőاŘă

äŎ ĚŞćðă زار ارزʭý˛Ŏʭď Ă˙ŞŃ ĢایĜĿارد. اĘáʭه  üŋĻا ãژĚőا ã رمŘă ĢایĜĿا Ŕý  ĚČŒŎ  äŎ ĚŞŞļă Ćķʭý رمŘă ĢایĜĿا Őد و ایŘģ
äŋŎ لŘÏ در ارزش  äŎŘģŔý د وŔــý ره دارد وʭــģان اĚــŖă زارʭــý ر درťــ˛ دýʭńŎ ل درʭارزش ریــ ĚŞŞļă Ŕý äķŘőŞőʭÞŎ ،äķŘőــ Ġ ō

˛Þģ łیĚį ن ازí ãارĘáĚŞćðăäــŎ ŐŎĖیــĚĿ äŎرŘă راتʭĴĄőا ŔیĚĴő ʭý łýʭİŎ ادĚĿا ãʭورهʭý ãĚŞá و از Ėــģʭý ارĘــáĚŞćðă ĖــőاŘă
äŎ بŘĠĐŎ äŋŎاŘķ Ŕŋ˙ċŔþŒċ Ŕý ،نí در ŔÝ دŘģروان ãʭهäŎ ŔŋøĠŎ äğʭŒģنʭŒØ˙دازد. هĚÏ ãراŘģ سŋČŎ ارشĜá در ŔÝ

) äŎŦğ1398ا  .Ėģ رهʭģن اí Ŕý (  
ãĖĸý ˛ŎʭķÛŘģ ،ĚŞĻ ãʭت و هʭőʭــğŘő و Ăــğد اŘــċŘŎ تʭــŞýاد ʭــý łýʭİŎ ŔÝ Ăğخ ارز اĚő تʭőʭğŘő از äģʭő هĚĴĄŒŎ

ÛŘģäŎ ʭŖőí از äģʭő ãʭدههĚĄĠá اتĚćا ĖŒőاŘă تʭ˙Ş˙ــĨă Ěــý و ĖŒــģʭý ŔĄــģدا ãدʭĨĄŃا ˛ŎاŘķ ãʭرهʭĄĿرات و رʭĴĄőا Ěý ãا
Ŕý .ĖőارĘâý ãʭċ Ěý نŦÝ د وĚē حİğ در ãدʭĨĄŃاĚâدیŐĔــğäــŎ خ ارزĚــő تʭőʭــğŘő ،ÛŘــģ دʭــČای Ćــķʭý ĖــŒőاŘă ãʭهــ

ĚŞĻ هĚĴĄŒŎäŎ Ěćا ãدʭĨĄŃت اʭ˙Ş˙Ĩă رت وʭĴĄőا Ěý ŔÝ ĖőŘģ زارʭý در ãاÛŘģ Őای .ĖőارĘáäŎ ʭه ãʭادهĖاز روی äģʭő ĖŒőاŘă
Ěý ōŞńĄĠŎ رʭĄĿر ŘķاŎ˛ اʭĨĄŃدã در İğح ēــĚد ōŞńĄĠŎ یŘį ĚŞĻ ʭرʭēŔýرäċ یĚŞŞļă ʭات در ĚģایĮ اʭĨĄŃدã داäŋē اĂğ و 

) ŘÝŘĄŞőرí تʭĸŊʭİŎ ĊیʭĄő .ĖŒģʭý ارĘáĚŞćðă نŦÝ او (2022وĖŒÞ2019)، وی  .Ăğا üŋİŎ Őای ĖیòŎ (  
ĢŒă ،ãĖĸý ˛Ŏʭķ  äŎʭĴő و äĄŞŒŎا ãʭه ãʭــċ Ěــý ŔــńİŒŎ ãʭرهŘــĤÝ دʭــĨĄŃا Ěý ä˙ŞńĄĠŎ اتĚćا ŔÝ Ăğا ŔőʭŞŎوʭē در

äŎĢŒă ĖیòŎ ŔÝ ãĖاهŘģ Ŕŋ˙ċ ارد. ازĘáäــŎ Ăــğا ŔőʭŞŎورʭē در äŎʭĴő و äĄŞŒŎا ãʭه äŊŘــÏ Ėــďارزش وا ĢهʭــÝ انŘــă
ʭŖċ Üőʭý ارشĜá در ŔÝ دĚÝ رسʭĿ ĊŞŋē äĄŀő دʭĨĄŃا Ěý ĚŞćðă ،äĄď و اردن و ŔŞÝĚă و ŔریŘğ ãʭرهŘĤÝ) äő2021 دŘċŘŎ (

Řģد. هĚý ʭ اʭĨĄŃد ŘĤÝ äĄŀőرهʭĿ ĊŞŋē ãʭرس ĜŞő اĘáĚćار اĂğ و ʭőʭğŘő üċŘŎت در ʭýزار ارز äŎواĶŃ، ایĢŒă ŐاĂğ. در
˛Ŏʭķ  ÞیĚŎí تʭýʭĔĄőر اʭþēا ĜŞő ōČŒÏŔý ĜŞő ʭÞیĚŎí تʭýʭĔĄőر اʭþēا .Ăğʭ ãدʭزیــ ĚŞćðă ،äőʭŖċ دʭĨĄŃدر ا ʭÞیĚŎí Ģńő ˛ŞŊد

اã در ýــʭزار ارز ĚŞŞļă Ŕýات ķ˙ــĖهŘăاĖő اäŋŋ˙Ŋ دارد. ťŘĐăت äğʭŞğ و اʭĨĄŃدã در ĚŎíیäŎ ʭÞدر İğح ʭý ĚýŐŞýزارهãʭ ارز  
  ĚČŒŎدŘģ ؛  Ŕý هÚوی    äیʭادهĖروی ŔÝ äőʭŎزĖŒőʭŎ  äőʭŒŞ˙įاʭő Ŕý تʭýʭĔĄőاĢŞÏ اتĚــŞŞļă و ʭهäŎ ĚــČŒŎ هĖــĤő äــŒŞý ŔــÝ ĖőŘــģ

 .Ăğا äýĚČă ĖاهŘģ ʭý łýʭİŎ  
Ŕőʭğر Ģńő ،ãĖĸý ˛Ŏʭķ  ʭهäهʭá í درŔőʭğر .Ăğا äĤĔý  ʭهŔýانŘŒķ  äهʭáí در ōــŖŎ ˛ŎاŘķ از äÞیäــĤĔý   دمĚــŎ Ŕــý

ŔĄēʭŒģ  äŎŔőʭğر Ģńő Őای .ĖőŘģʭه  äŎ زار ارزʭــý در äــăاĚŞŞļă üــċŘŎ و Ėــģʭý ارĘáĚŞćðă دمĚŎ ãʭرهʭĄĿرات و رʭĴĄőا Ěý ĖőاŘă
هــʭ در ایــŐ زŒŞŎــŔý ĜŞő ( Ŕ اه˙ńő ĂŞــĢ رğــäőʭĿĚķ ،(1399Ŕőʭ و ĚÏویĜیʭن (Řģ1389د. ʭĸŊʭİŎت ĚÏویĜیʭن و ه˙ʭÞران (

ŔĄēداĚÏŔőʭğر .ĖőاäŎ ʭعهŦįا ʭý ĖŒőاŘă و ĖــőارĘâý Ěćاد اĚĿا ãدʭĨĄŃا ãʭرهʭĄĿر Ěý äğʭŞğ و ãدʭĨĄŃا ĮایĚģ ردŘŎ در äőʭğر
ŔýانŘŒķ  äهʭáí ارĜýا ÜیĴŒă در äĤĔýĢńő زار ارزʭý نťʭĸĿ راتʭĴĄőا ōŞ .ĖŒŒÝ äŒیĚĿí  

  ãپ ارزíŘğ Ŕŋ˙ċ از ĜŞő ĚćòŎ ˛ŎاŘķ ĚیʭğŔýانŘŒķ  äŎ äŊʭŎ ارĜýا Üو ی ĖــŒÝ Ü˙Ý رŘĤÝ ãارز ãʭزهʭŞő ŐŞŎðă Ŕý ĖőاŘă
  ĜŞő äŊŘÏ تʭŎʭńŎ تĚŖģ .Ėده ĢهʭÝ زار ارزʭý Ěý رʭĤĿŔýانŘŒķ  äŎ ˛˙ķ زار ارزʭý ز درʭğدʭ˙Ąķا ˛Ŏʭķ Üای .ĖŒÝ تʭــģʭĤĄĻ



 

 

ĢŒă و äŋēداäőʭŒŞ˙įاʭő Ěý ŔÝ ĖŒĄĠه äŋŎاŘķ از ĜŞő äğʭŞğ ãʭهäــŎ Ěــćزار ارز اʭــý Ěــý ،ŔČŞĄő و در ʭه ،ĂیــʭŖő در .ĖــőارĘá
äŎ ĜŞő ĂŊرج دوʭĔŎ  ĖőاŘăŔýانŘŒķ  ĂــğʭŞğ Ŕــý ˛ــŞŋĐă Őد. ایــŘــģ بŘــĠĐŎ زار ارزʭý Ěý ĚćòŎ و äŎرŘă ˛Ŏʭķ Üاران و یĘá

ōŞ˙ĨăäŎ دʭŖŒĤŞÏ نʭáĖőĚŞáŔŎʭőĚý ،˛ŎاŘķ Őای Ŕý ŔċŘă و äیʭğʭŒģ ʭý ŔÝ ĖدهãĜزار ریʭــý تʭőʭــğŘő لĚــĄŒÝ ãاĚý زم راť ãʭه
  äâ˙ه ˛ŎاŘķ Őای .ĖŒم دهʭČőارز اŔýرŘį  ĚŞĻ ʭی ōŞńĄĠŎزار اʭý Ěý ōŞńĄĠŎäــŎ Ěــćا ãدʭĨĄŃن اťʭĸĿ راتʭĴĄőو رز و ا ĖــőارĘá

äŎ ʭŖőí ĂیĚیĖŎ .ĖŒÝ Ü˙Ý زار ارزʭý ت درʭþć دʭČای Ŕý ĖőاŘă  
ģــĖت  :ģH1ــŘد. íزŘŎن ĚýاĸŊʭİŎ ãــʭت íیŒــĖه ĤŞÏــʭŖŒد ʭĄő ˛ýʭŃäŎیĊ ایÚÏ ŐوهĖŒ× ،ĢیÚÏ ŔŞīĚĿ ŐوهĚý äĤاʭğس

ōیĚĐă رʭþēر اʭĤĄőخ ارز دارد. اĚــő تʭőʭğŘő ʭý ãدارʭŒĸŎ و ĂþĈŎ Ŕİýرا ʭهH2:  Ăــ˙ŞŃ اتĚــŞŞļă از äــģʭő äŎرŘــă راتʭــĴĄőا
˛ŎʭďĂیŘńă Ěćا ،ãژĚőا ãʭههĖŒŒÝäŎ لʭــ˙ķزار ارز اʭــý تʭőʭــğŘő Ěý ãا .ĖــŒÝ H3: ÛŘــģŔــý خ ارزĚــő هĚــĴĄŒŎĚŞĻ ãʭر هŘį

ōŞ˙Ĩă و ãدʭĨĄŃن اťʭĸĿ رʭĄĿر ōŞńĄĠŎ ãĚŞá ن راŦÝ د وĚē ãʭه ĂĐă ĚŞćðăäŎ ارĚŃ .ĖŒدهH4:  و äــŋēدا äğʭŞğ تťŘĐă
ŔńİŒŎĢŒă Ŕŋ˙ċ از ،ãاŐŞý تʭýʭĔĄőو ا äĄŞŒŎا ãʭهĚŞćðă ،äŋŋ˙Ŋا  ˛ýʭŃ˛Þــģ Ěــý ãدارʭŒĸŎ و ŔċŘă زار ارزʭــý راتʭــĴĄőا ãĚŞá
Ėőدار.  

ŔĄĿʭیŔý ،ĢوهÚÏ Őای ãʭهäŎ ،خ ارزĚــő راتʭــĴĄőا Ěــý ĚćòــŎ äăʭķŦįو ا äőروا ˛ŎاŘķ äیʭğʭŒģ هÚوی äــďاĚį در ĖــőاŘă
ĂğʭŞğ انĚد ایʭĨĄŃا ĖŒőʭŎ ،ãŘýرĚŞĻ ãʭدهʭĨĄŃدر ا ãارز ãʭد هŘģ دهʭŀĄğاĂــğا äŎŦــğا ãارĖــÞőʭý لŘħا Ěý äŒĄþŎ ŔÝ .

ĜĿس، اʭĠď رʭþēا ĂیĚیĖŎäőʭŒŞ˙įاʭő ĢهʭــÝ و äăʭķŦįا ĂŞĿʭŀģ ĢایŔــý ،ãدʭــĨĄŃو ا äــğʭŞğ ãʭهــ ãʭرهــʭÞان راهŘŒķ
  ãŘýرĚŞĻ دʭĨĄŃل اŘħا ʭý ،ŔĸŊʭİŎ Őای ãدʭŖŒĤŞÏ  دارد äőاŘĔ˙هŔĄŀــğ ĢهʭــÝ و ãدʭــĨĄŃا ĂŊاĖــķ ،äŊʭŎ تʭþć Ěý ŔÝ ãزʭý

ĖŞÝ دارد  ðăōŖŎ از äÞی .  ŐیĚăŎòŔŀŊ  ãʭهĂŞŊʭĸĿ ĢهʭÝ ãŘýرĚŞĻ دʭĨĄŃاʭهĚŞĻ ãــ  ý و ĖŊŘŎŔŔĄŀــğ هÚوی ʭــý Ěــáا .Ăــğا Ŕőزاʭý
ĂğʭŞğدŘģ لĚĄŒÝ ŔŀŊŘŎ Őای äâŒهĚĿ و ãدʭĨĄŃا üğʭŒŎ ãʭن   ،هí از äــģʭő تʭőʭــğŘő رات وʭــĴĄőل اĚــĄŒÝ در äــ˙ŖŎ Ģńő

äŎ دĚÞروی Őای .Ăģدا ĖاهŘēĂğʭŞğ Ŕý ĖőاŘăäý ˛ــŎاŘķ لĚــĄŒÝ ʭý ʭă ĖŒÝ Ü˙Ý äŎŦğا ãʭدهʭĨĄŃاران در اĘáتʭþć هĖــŒŒÝ
 .ĖŒŒÝ ĂایĖه ãارĖیʭÏ دل وʭĸă Ă˙ğ Ŕý زار ارز راʭý ،راتʭĴĄőا  

ŔĄĿʭی Őایōه ĂیĚیĖŎ ĂŞ˙اه Ěý ʭهŎاŘķ نʭŎزŔý .Ėــőدار ĖــŞÝ ðă زار ارزʭý در äőو روا äğʭŞğ ،ãدʭĨĄŃر˛ اŘį ،ĦĔــĤŎ
ŎزʭŞő تʭőʭğŘő ĢهʭÝ زار وʭý تʭþćōه ŔÝ Ăğا ĶŎʭċ ãدĚÞذ رویʭĔăا ĖŒفʭŀģ ʭý نʭŎزĂğʭŞğ ãزʭğ ĂیĚیĖــŎ ،ãارز ãʭه

اŐŞŒ× .Ėģʭý ŔĄģ رویĚÞدĖŎ ãت، Řķ ŔýاŎ˛ رواäő و ťʭĸĿ äğʭŞğن ʭýزار ŔċŘă ĜŞő داʭĴĄőرات ŘăرäŎ و ĚĄŒÝل ʭőʭğŘőت ʭăŘÝه
äŎÛŘģ از äģʭő بŘŋİŎʭő اتĚćا ĖőاŘăو ʭم  هĖķĂŞĸİŃōŞ˙ــĨă نʭــÞŎه و اĖőʭğر ˛ŃاĖď Ŕý را ʭار را هĖیــʭÏ ãدʭــĨĄŃا ãĚŞá

ĂğʭŞğ زار وʭý نťʭĸĿ ãاĚý وردí ōاهĚĿ ارانĘá. 
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