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قارار  عَاهل زیاادی   تأثیربازار ًفت ٍ قیوت آى تحت  برای کطَر ایراى است.درآهدی  یکی از هٌابع ًفت

 باا  حاضار   تحقیا   ت. درٍ بِ دًبال آى درآهد کطَرّای صادرکٌٌدُ ًفت ًیس هتأثر از ایي هتغیرّا اس دارد

 .ضد پرداختِ ایراى اقتصاد در ٍ تَرمًفت  هیاى ارتباط هجدد تبییي بِ ّودٍسی تحلیل ٍ هَجک رٍش ارائِ

 زهااًی  ّاای  افا   در هسباَر  هتغیرّاای  ّودٍسی( 9369-9397) یفصل ّای دادُ از استفادُ با هٌظَر بدیي

ُ  ّاای  قابلیات  بِ تَجِ دّد با هی ًطاى ًتایج. گرفتِ است قرار بررسی هَرد هتفاٍت  در هَجاک  رٍش ٍیاص

 (ًفت )سبک ٍ سٌگیي رابطِ علی بیي هتغیر در تحلیل هَجک پیَستِ بلٌدهدت ٍ هدت کَتاُ ّوسهاى بررسی

 در تحلیال . اها ّستٌد فاز ّنبَدُ است. ّوچٌیي دٍ هتغیر دارای رابطِ هثبت ٍ  رًٍدُ پسًفت  ٍ تَرم هتغیر

 بیي دٍ هتغیر ٍجَد ًدارد. ّوبستگی هَجکی در بلٌدهدت رابطِ

 ًفت  هَجک  تَرمٍاشگاى کلیدی: 
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 هقدهِ .9

یىی اش هٌابـ هْن، اغتساتطیه ٍ ولیدی دز التكاد رْاى، ًفت اغت. باشاز ًفتت ٍ لیوتت آى ت تت    

ٍ بتِ دًاتاآ آى دزآهتد وؿتَزّای قتادزوٌٌدُ ًفتت ًیتص هتتأحس اش ایتي           لساز دازدفَاهل شیادی  تأحیس

ؿىِ ًفتت  لیوت ّس ب .عَز هػتوس افصایؽ یافتِ اغت بِ تمسیااًبِ بقد لیوت ًفت اش غاآ هتغیسّا اغت. 

هتمابتل   تأحیس . ّوچٌیيدز ّس بؿىِ زغیدُ اغت 2010دلاز دز غاآ  110بِ  2000دلاز دز غاآ  20اش 

ایتي   .گساى ایي باشازّا لساز گسفتتِ اغتت  باشاز ًفت ٍ باشازّای هالی هَزد تَرِ التكادداًاى ٍ ت لیل

غیاغی، ًْادّایی ّوچَى تغییسات فَاهل شیادی اش رولِ تماضا دز باشاز ًفت، ؾسایظ فسضِ، فَاهل 

 ّتای  ؾتَن . اگتس  (1390فادلی ٍ ٍلائی یاهچی،اغت ) دز بس گسفتِپَیایی باشازّای هالی  ٍ 1اٍپه

لیوت ًفت دز ًتیزِ تغییسات ًاگْاًی دز واّؽ ؽسفیت تَلید ٍ پالایؽ ًفت خام، ذخیتسُ احتیتاعی   

 ػته یزٍ  التكتادی رْتاًی  ّتای  ًفت ٍ ه كَلات ًفتی، تغییس ؽسفیت تَلید تَغظ اٍپه، ب تساى 

ِ لیوت ًفت ختام   ّای ؾَناش ایي زٍ  .(Tansuchat،2010) دّدزخ  رغسافیایی بتاشاز اًتسضی،    تٌْتا  ًت

 .(Gomez-loscos et al، 2012دّتتد )لتتساز هتتی تتتأحیسّتتای التكتتادی زا ت تتت  بلىتتِ توتتام ب تتؽ 

بتِ   دلاز آهسیىتا بتیي لیوتت ًفتت ختام ٍ      رْاًی آهسیىا ازتااط ًفت بس حػب د دلاز گرازی ازشؼ

ِ  ّسگًَِآٍزد، هی ٍرَد  تغییس دز ازشؼ دلاز دز همابل واّؽ ازشؼ پَآ داخلی وؿَز هَزد هاادلت

بِ ؾدت افصایؽ  ّا آىلیوت ًفت بسای وؿَز همابل بسحػب پَآ داخلی ازشاى ؾد ٍ دز ًتیزِ تماضا 

ذختایس ًفتت رْتاى     دزقتد اش  11ایتساى دازای   وؿتَز (. 1396،ٍ ّوىازاىفىازی غسدّایی ) ابدیهی

ی غتالیاًِ دٍلتت،   اش بَدرِدزقد  50 پیؽ اش هقوَلاًدزقد ول قادزات ٍ  90اغت. بِ عَزی وِ 

بتا  . اغتت  دزقد تَلیتد ًاختالف داخلتی ایتساى     20ؾدُ ٍ فسٍؼ ًفت بالغ بس  تأهیياش قادزات ًفت 

بس زٍی غتاختاز  ای تَاًد احسات گػتسدُدز باشازّای رْاًی ًفت هیؾَوی ٍضقیت ّس  تَرِ بِ ایي

ّای التكتادی ٍ اغتتفادُ اش   التكادی ایساى داؾتِ باؾد، بِ عَزی وِ رْت رلَگیسی اش بسٍش ب ساى

بتس زٍی   ٍ غتٌگیي  غتاه  فسقت بالمَُ بِ ٍرَد آهدُ، بسزغی احسات دلیك تغییس لیوت رْاًی ًفتت 

وؿَز ضتسٍزی   حاات التكادی التكادی هٌاغب، بِ هٌؾَز حفؼ ّای غیاغتالتكاد ایساى ٍ عساحی 

بتِ دزآهتدّای ازشی    ؾتدید التكتاد ایتساى    با دلیتل ٍابػتتگی   با تَرِ(. ّوچٌیي 1395قاهتی،) اغت

هتَالی هَرب ؾدُ اغت تغییسات ًسخ ازش بِ فٌَاى فاهتل ولیتدی ٍ    ّای غاآحاقل اش ًفت دز عی 
                                                             
1. 0PEC 
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لاًِ وؿتَز  ای غتا ّت ِبَدرت  ٍ تٌؾینّای تَغقِ گرازی خَدًوایی وٌد. تدٍیي بسًاهِهْن دز غیاغت

هتغیسّتای بتس تتَزم     ّتای  ًَغتاى  تأحیسگترازی دلیتك اش هیتصاى    ّتای  بیٌتی  پیؽهػتلصم ؾٌاخت ٍ اًزام 

هٌفتی   تتأحیس ازش،  ٍ ًسخًفتی  ّای ؾَنزیصاى بتَاًٌد ٌّگام بسٍش ای وِ بسًاهِبِ گًَِ اغتالتكادی 

بتا تَرتِ بتِ     ٌتد. قت ی ی زا ات تاذ وٌ   ّتای  غیاغتت آى زا بس تَزم بِ حدالل هوىي واّؽ دٌّد ٍ 

تَضتی  ٍ تایتیي وتسد،     یدزغت بِهَضَؿ باید زابغِ باشاز ًفت ٍ تَزم زا دز ایساى  ضسٍزتاّویت ٍ 

ُ   دز ایتساى ًفتی بس تتَزم   ّن حسوتیدز ایي همالِ بِ ازشیابی احس  لرا دز  فكتلی  ّتای بتا اغتتفادُ اش داد

 پسداختِ ؾدُ اغت. 1361-1397 یّاغاآ

 بر پیطیٌِ پصٍّص تحقی ٍ هرٍری  هباًی ًظری. 2

بػصایی دز التكاد  تأحیساتًاهین، ( هیٍ هٌفی هخات)ًَغاًات ؾدید لیوت ًفت وِ آى زا ؾَن ًفتی 

(. اش آًزایی وِ دزآهدّای 7،1395یافتِ دازد. )ابساّیوی ٍ ّوىازاى،تَغقِ ٍ تَغقِ دزحاآ وؿَزّا،

د ًاخالف داخلتی زا بتِ ختَد اختكتاـ     ًاؾی اش قادزات ًفت دز التكاد ایساى، غْن بالایی اش تَلی

-هتی  دادٍغتدداد، اش غَی دیگس ًسخ ازش اش رولِ دلاز آهسیىا بِ فٌَاى پَآ زایذ دز غساغس رْاى، 

ٍ  هیساًتتتیگتتترازد )هْوتتتی دز التكتتتاد رْتتتاى بتتتس رتتتای هتتتی  تتتتأحیساتؾتتتَد ٍ ّواًٌتتتد ًفتتتت 

 ٍ غیاغتی ًفتی دز رْاى با تَرِ بِ فَاهتل التكتادی    ّای ؾَن(. اش ایي زٍ اش 145،1394،ّوىازاى

 ؾَد:غِ دغتِ تمػین هی

 ضَک اٍل ًفتی. 2-9

ؾَن اٍآ ًفتی بِ ٍلَؿ پیَغتت، اش ت تسین ًفتتی افتسای فلیتِ اغتساییل ٍ حاهیتاًؽ         1973دز غاآ 

حاآ، هَرب ایزاد یه ؾَن دز اًدیؿِ ٍ تفىتس هتدیساى ٍ هػتنَلاى وؿتَزّای      ًاؾی ؾد، دزفیي

سدی اغت وِ باید ت ت اای زاّ ؾد ٍ آًاى زا بِ ایي باٍز زغاًد وِ همَلِ ًفت ٍ اًسضی همَلِقٌقتی 

ِ اغت اٍلیي ؾَن ًفتی وِ بلافاقلِ وواَد فسضِ زا بِ دًااآ داؾت .ًؾن ٍ بسًاهِ ٍ وٌتسآ لساز گیسد

همدازی ًفتت   دز ایي غاآ هػتملاً ّای باشاز . ایساى با تَرِ بِ دگسگًَیافصایؽ یافتّای ًفت  لیوت

. غتاشهاى اٍپته بتا تكتویوات اخرؾتدُ دز      زغتاًید دلاز دز ّس بؿىِ بِ فتسٍؼ   17بِ بْای بیؽ اش 

بسای ً ػتیي باز هَفك ؾتد لیوتت ًفتت ختام زا      1973وٌفساًع هتؿىل اش وؿَزّای فضَ دز غاآ 

 1973غتاآ  ز . داًدتقییي وسدُدلاز دز ّس بؿىِ  5.119دزقد افصایؽ بِ  70تقییي وٌد ٍ لیوت زا با 

اش دلاز دز ّتس بؿتىِ افتصایؽ یافتت.      11.65ؾدُ ًفت خام بِ  دز رسیاى وٌفساًع تْساى لیوت افلام
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قادزوٌٌدُ ًفتت عتی دٌتد هسحلتِ لیوتت ًفتت ختام زا افتصایؽ دادًتد، ایتي            یوؿَزّا 1974غاآ 

تكتوین   یاشدُ وؿَز فضتَ اٍپته   1976. دز پایاى غاآ ؾدُ اغت الداهات با تَافك ولیِ افضا اًزام

گیتسی دٍ فضتَ    دزقد لیوت زا افصایؽ دٌّد. دز ایي تكوین 10بِ هیصاى  1977گسفتٌد وِ اش ضاًَیِ 

ؾتدُ  دزقتد افتصایؽ لیوتت هَافمتت      5اٍپه یقٌی فسبػتاى غقَدی ٍ اهازات هت دُ فسبی تٌْا بتا  

ػتاى دلاز بسای ّس بؿىِ ٍ دز فسب 12.7وؿَز فضَ اٍپه  11دز . بدیي تستیب لیوت ًفت خام اغت

تَافك  بِ . اها بقد اش هدتی دٍ گسٍُدُ اغتدلاز بسای ّس بؿىِ افلام ؾ 12.09ٍ اهازات هت دُ فسبی 

ّتتای خاتتسی  زغتتاًِلیوتتت ًفتتت افتتصایؽ  1974اش ضاًَیتتِ . ؾتتدُ اغتتتیىػتتاى  ّتتا ٍ لیوتتتزغتتیدًد 

ِ ّتا    آىوؿَزّای قٌقتی، تالیغات ٍغیقی زا فلیِ وؿَزّای تَلیدوٌٌدُ ًفتت آاتاش ًوَدًتد ٍ      زا بت

فدم ؾٌاخت هػنَلیت ٍ ایزاد ًابػاهاًی دز التكاد رْاى ه ىَم وسدًد. دز ایتي ٌّگتام وؿتَزّای    

ِ  1یالوللی اًتسض  قٌقتی رْت همابلِ با وؿَزّای اٍپه، تكوین بِ ایزاد آضاًع بیي رتَیی دز   قتسف

غاشهاى ٍ بس اغاظ تكوین ؾَزای  1974ّا گسفتٌد. ایي آضاًع دز غاآ  هكسف اًسضی ٍ تخایت لیوت

اٍلیي ت سوات بسای ؾىػت افضای اٍپه با ایزاد  تِ اغت.ؾىل گسف 2ّوىازی التكادی ٍ تَغقِ

 الوللی اًسضی ؾىل گسفت. آضاًع بیي

بتا اؾتغاآ    ُ اغت.ؾَن دٍم ًفتی وِ با ٍلَؿ اًملای اغلاهی ایساى بِ ٍرَد آهد 1978دز غاآ 

ّای هتمابل آهسیىا ؾدت یافت. با آغیب دیدى تأغیػات ًفتی ایساى دز احتس   غفازت آهسیىا ٍ ت سین

بسٍش رٌگ ت ویلی تَغظ زضین فساق تداٍم یافت وِ هٌزس بِ وتاّؽ هیتاًگیي تَلیتد دز ایتي غتاآ      

بِ حتد ًیتاش   . غیاغت واّؽ تَلید ًفت زا وِ دز عی دٌد هاُ لال اش پیسٍشی اًملای فمظ ُ اغتؾد

. با اًمتلای اغتلاهی ایتساى ٍ    یافتِ اغتاداهِ دز ایساى  ؾد؛ّصاز بؿىِ دز زٍش( تَلید هی 700داخلی )

ّایی وِ دز احس آى دز ٍضقیت فسضِ ٍ تماضتای   لغـ ًفت خام قادزاتی ایساى بِ خازد ٍ دگسگًَی

 یـ لیوت ًفتت ختام  غس وؿَزّای فضَ اٍپه بسای دٍهیي باز آهدُ بِ ٍرَدباشازّای اًسضی رْاى 

یقٌی بقد اش پیسٍشی اًمتلای اغتلاهی ایتساى،     1979القادُ هازظ  دز وٌفساًع فَق .اًدزا افصایؽ دادُ

وٌفتساًع   گیتسی  بتس تكتوین  بٌا  1979دلاز بسای ّس بؿىِ ٍ دز پایاى ضٍئي  45/14لیوت ًفت خام بِ 

ِ        بازُ یهٍشیساى وؿَزّای فضَ  دلاز دز ّتس بؿتىِ    5/23 با تَرتِ بتِ ًتَؿ هساَبیتت ًفتت ختام بت

                                                             
1. International Energy Agency(IEA) 

2. Organization for Economic Co-operation and Development (OECD( 
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دلاز تقییي ؾدُ بتَد   34/13ای  بؿىِ 1979. بٌابسایي لیوت ًفت خام وِ دز ضاًَیِ ِ اغتافصایؽ یافت

بِ دٍ بسابس ٍ دز حتدٍد   1980ؽسف ووتس اش یه غاآ پع اش پیسٍشی اًملای اغلاهی ایساى تا ضاًَیِ 

 .تِ اغتدلاز بسای ّس بؿىِ افصایؽ یاف 26

 تی )سیاست سْن بازار ٍ سقَط قیوت ًفت(ضَک سَم ًف .2-2

ّتا   الدام دیگتسی بتسای وتاّؽ لیوتت     هزدداًبقد اش گرؾت هدتی ًصدیه بِ دٍ غاآ  1985دز غاآ 

تتا غتاآ    1964هكسف اًسضی اش غاآ  تِ اغت.وٌٌدُ ًفت ؾىل گسف تَغظ وؿَزّای قٌقتی هكسف

دزقتد   12هكتسف آى   1984تا  1974اش  ِ اغت. اهادزقد افصایؽ داؾت 4الوللی  دز غغ  بیي 1974

فسبػتاى بِ هٌؾَز وػب هزدد بتاشاز فتلاٍُ بتس زّاغتاشی ًمتؽ       1985دز اٍاخس غاآ واّؽ یافت. 

ِ  دز غِ 1تَلیدوٌٌدُ ؾٌاٍز، فسٍؼ ًفت ایي وؿَز بس اغاظ زٍؼ ردیدی بِ ًام ًت به  غتَم   هاّت

ِ  دز اتسی  رْاى ه تلف ّای غیاغت ارسای بسای هػافدی واهلاً شهیٌِ 1985 غاآ  هكتسف  بتا  زابغت

 ّتا  لیوت ًَغاى اش ًاؾی ّای شیاى توام به ًت غیػتن وازگیسی بِ. غاختِ اغت فساّن ًفت ٍ اًسضی

ّتا اغتت ٍ    بْتسیي بیاى بتسای اش دغتت دادى وٌتتسآ لیوتت     ّوچٌیي ؾدُ اغت. تَلیدوٌٌدُ هتَرِ زا

َز فتلاٍُ بتس افتصایؽ    وٌد. اش غَی دیگس ایتي وؿت   ه دٍدیتی بس زًٍد زٍبِ واّؽ لیوت ایزاد ًوی

( هیلیتَى بؿتىِ دز زٍش   5تَلیتد  هیلیتَى بؿتىِ دز زٍش )   3غغ  فسٍؼ ًفت بِ زٍؼ هصبَز بِ هیتصاى  

ّوچٌتیي یته    دُ اغتت. غاشی خَد دز الكی ًماط رْاى زا بِ فسٍؼ زغاًی لػوت افؾوی اش ذخیسُ

ای زاّاتُسدی تَغتظ   ّ ّصاز بؿىِ ًفت اش ذخیسُ 101( زٍشاًِ 76هاُ پیؽ اش ارلاظ هروَز )ارلاظ 

ِ ّتا اداهتِ داؾتت    اهىاًات تٌصیل ّس دِ بیؿتس لیوت 1986تا اٍایل غاآ  .ُ اغتاهسیىا بسداؾت گسدید

اش  اهاای ًداؾت  . افصایؽ غغ  تَلید ابتدا بِ دلیل بالا بَدى غغ  تماضا دز شهػتاى احس بلافاقلِاغت

ِ    . لیوتت دُ اغتت ؾت باشاز رْاًی زا ٍازد غَهیي ب ساى ًفتی  1986ابتدای غاآ  ای  ّتای تته ه وَلت

تٌصیتل   1986 دز آٍزیتل دلاز  13التی   10بتِ   1985دلاز دز ّس بؿىِ دز ًَاهاس  31تا  27باشاز ًفت اش 

دلاز  10التی   8ّا حتی بِ حدٍد  ، ٍ دز پی بْاَد هَلتی دز هاُ هِ لیوت بسخی اش ًفت خامِ اغتیافت

ُ ًاپایتداز بتَد   دائوتاً بتاشی   فَاهل بَزظ تأحیسّای ًفت ت ت  . دز ایي دٍزُ لیوتؾدُ اغت دز ضٍئیِ

 .(96-97: 1391،ٍ ّوىازاىاغوافیل ًیا اغت )

                                                             
1. Net- Back 
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بسزغتی   وِ بِ ّای ًفتی،هغالقات هتقددی تَغظ ه ممیي التكاد اًسضی دز حَشُ تىاًِ يیّوچٌ

دز ایتي ب تؽ بتِ     فتتِ اغتت.  قتَزت گس تَغظ بسخی التكتادداًاى   زابغِ بیي لیوت ًفت ٍ ًسخ ازش

بِ ت میك حاضس ازتاتاط دازد، پسداختتِ ؾتدُ اغتت.      هػتمیواًهغالقات خازری ٍ داخلی وِ ًتایذ آى 

 هْن دیگس، ًاؾی اش ًَغاًات لیوت ًفت اغت. لاًتتص  ّایفاهل هْن ًَغاًات ًسخ دلاز دز همابل پَآ

VECM اشفادُ بسزغی زابغِ بیي ًسخ فساًه ٍ دلاز با اغت ( با2000) وَىیٍ غ
1
ًؿاى دادًد وِ تغییتس   

ٍ هْلتن   تتساشا  ًسخ ازش، احس آًی بتس تغییتس لیوتت ًفتت ٍ دزآهتد وؿتَزّای قتادزوٌٌدُ ًفتت دازد.        

( بِ بسزغی زابغِ بلٌدهدت هیاى همادیس ٍالقی لیوت ًفت ٍ ًسخ ازش دلاز دز همابل یتَزٍ عتی   2007)

دّتد وتِ یته دزقتد     ٍ آشهَى فلیت ًؿاى هیاًااؾتگی پسداختٌد. ًتایذ ّن 2006 تا 2000 ّای غاآ

ؾَد. فلیت ًیص اش لیوت دزقد لیوت ًفت دز بلٌدهدت هی 1.95واّؽ ازشؼ دلاز هٌزس بِ افصایؽ 

دزقتد   0.12ٍ غسفت تقدیل ًسخ ازش بِ هػیس بلٌدهدت خَد دز ّس دٍزُ بسابس بتا   اغتًفت بِ دلاز 

ًاهتمتازى لیوتت ًفتت ٍ هتغیسّتای      ّتای  َنؾت ( زابغِ پَیا بیي 2009فسشاًگاى ٍ هازوَازت ) اغت.

. ًتتایذ  اًتد دادُّای ایساى هَزد بسزغتی لتساز   بسای دادُ VARولاى التكادی زا با اغتفادُ اش زٍیىسد 

دازی هٌزس بِ افصایؽ تَزم هٌفی بِ عَز هقٌی هخات ٍ ّای ؾَنّا حاوی اش آى اغت وِ آىهغالقِ 

بیي تغییسات لیوت ًفت ٍ زؾد تَلیتدات   دازی هقٌیبِ زابغِ لَی هخات ٍ  ّا آى. ّوچٌیي، ؾدُ اغت

دلاز آهسیىتا پسداختتِ    ٍ ازشؼ( بِ ازتااط بیي لیوتت ًفتت ختام    2012ًَتٌی ) .اًدیافتِقٌقتی دغت 

اخیتس ضتسیب ّواػتتگی هیتاى ازشؼ دلاز اهسیىتا ٍ       ّتای  غاآاغت وِ دز  آىاغت. ًتایذ حاوی اش 

اخیس ؾدت ّواػتگی بسای ًفتت هاًٌتد فلتصات قتٌقتی ٍ      ّای غاآُ اغت. دز لیوت والاّا هٌفی بَد

داًتد ٍ  یافتِ ٍ فلت ایي هَضَؿ زا هسبَط بتِ فَاهتل غتٌتی بٌیتادیي ًوتی     والاّای وؿاٍزشی افصایؽ

ًتسخ بْتسُ ٍ افتصایؽ     بتَدى باشی بتِ فلتت پتاییي    هقتمد اغت فساتس اش ایي فَاهل، هَازدی هاًٌد غفتِ

ای بتِ  ( دز هغالق2014ِدازًِ ) ای قٌقتی فلت ایي زخداد بَدُ اغت. دازلع ًٍمدیٌگی دز وؿَزّ

ّای ًاّوػتاًی ٍازیتاًع   هدآ بس اغاظای دز تداٍم ًَغاًات دز باشازّای ًفت بسزغی فَاهل حاؾیِ

ٍ   ٍ فساقای رٌگ ایساى حاؾیِ فَاهل ؾسعی پسداختِ اغت. آگَغتت   دز هازظ، آٍزیتل، رتَلای 

، 1991، فولیتات عَفتاى قت سا دز ضاًَیتِ     1990تَغتظ فتساق دز آگَغتت    ، حولِ بِ وَیت 1986

( ّتن  2016ّاًگ ٍ ّوىتازاى ) زا ًام بسدُ اغت.  2009ٍ ضاًَیِ  2008ب ساى هالی رْاًی دز دغاهاس 

                                                             
1. Vector Error Correction Model 
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تا غتتتاهاس   1991ٍ ًفت خام بسًت اش ضاًَیِ  یؾاًگْاحسوتی لیوت علای باشاز لٌدى، ؾاخف غْام 

ه هَزد بسزغی لتساز گسفتتِ اغتت. ًتتایذ ًؿتاى داد وتِ دز فسوتاًع        با زٍؼ ّودٍغی هَر 2014

زٍش، تسویتب لیوتت ًفتت ٍ عتلا ّواػتتگی       128تتا   14ّتای هتَغتظ   زٍش ٍ فسواًع 14تا  1بالای 

 2003زٍش، غتاآ   512تتا   256ّتای پتاییي اش   تسی با باشاز غتْام دازد دز حتالی وتِ دز فسوتاًع     لَی

بسای پَؾؽ زیػه بتاشاز غتْام    ایدئاآًفت اًت ای  آًىِاش ای با ؾىػت غاختازی اغت لال  ًمغِ

 ّتای  غتاآ بتاشاز غتْام دز دتیي ٍ زٍغتیِ عتی       -ًسخ ازش بس زابغِ ًفت تأحیسبِ بسزغی  ّوچٌیيباؾد. 

ّتای  ّای ازش، ٍاوتٌؽ اًد وِ ًسخگسفتِ اًد ٍ ًتیزِبا زٍؼ ّودٍغی هَره پسداختِ 2015-2000

ِ  ایتي وٌد اهتا بتسای زٍغتیِ    هی ضقیفتباشاز غْام دیي بِ لیوت ًفت زا  ًاتَدُ اغتت. ّوچٌتیي     گًَت

هخاتتی   تتأحیس افصایؽ لیوت ًفت هَرب زوَد دز هاادلات باشاز غْام دیي ؾدُ اهتا بتس بتاشاز زٍغتیِ     

بس تَزم بتا   ًسخ ازش، لیوت ًفت، ّای ؾَن تأحیس( بِ بسزغی 2018ّوىازاى )باباراًی ٍ  داؾتِ اغت.

پسداختِ اغتت. ًتتایذ ایتي پتطٍّؽ      1370-95 یشهاًعی دٍزُ  (VAR)زٍؼ خَدزگسغیَى بسدازی 

بالا ًسخ ازش بِ دزآهتدّای ازشی حاقتل اش لیوتت ًفتت اهىتاى زؾتد غتسیـ         دّد ٍابػتگیهیًؿاى 

ّتا غتاآ   ّوچٌیي ت تسین  یابد.ٍ احس ؾَن بِ هسٍز شهاى افصایؽ هی وٌدفساّن هی ّا دز وؿَزلیوت

هغالقتِ داخلتی ًیتص     دز داؾتتِ اغتت.   تتأحیس بتس ًتسخ ازش ٍ تتَزم     بافج واّؽ لیوت ًفت ًؿد اها 91

ّتای اًتسضی   بِ بسزغی آحاز تَزهی ًاؾی اش افصایؽ لیوتت حاهتل  وِ (، 1384پسهِ )تَاى بِ هغالقِ  هی

ّا، با اغتفادُ اش هاتسیع حػابدازی ارتوافی ّای ًفتی، بسق ٍ گاش عایقی( بس غغَح لیوت)فسآٍزدُ

ّتای ًفتتی، گتاش عایقتی ٍ بتسق تتا غتغ         ؿاى داد وِ افصایؽ لیوت فسآٍزدُپسداخت. ًتایذ ً 1370

دزقتد   83/4، 07/11، 52/19 بیت تستلیوتت دز التكتاد زا بتِ     ّتای رْتاًی، هتَغتظ ؾتاخف    لیوت

ّتای اًتسضی،   ّای هسشی توام حاهلّای داخلی بِ غغ  لیوتافصایؽ لیوت تأحیس. دادُ اغتافصایؽ 

(، بتا اغتتفادُ اش   1390) یسیًكت . بْساهتی ٍ  اغتدزقد  4/35د زا، ّا دز التكاهتَغظ ؾاخف لیوت

غتاختازی   ّتای  ؾتَن غاختازی،  VARزٍؼ  وازگیسی بِ ٍ با( 1973-2007دٍزُ )ّای هاّاًِ دادُ

. غتع، با اغتفادُ اش هقادلات زگسغتیًَی رداگاًتِ ٍ   وسدُ اغتلیوت ًفت زا بِ پٌذ ؾَن تزصیِ 

ُ  olsزٍؼ  غتاختازی زا بتس    ّتای  ؾتَن ّتس یته اش    تتأحیس ّتای غتالاًِ التكتاد ایتساى،     بس هاٌتای داد

. ًتایذ ایي هغالقِ حاوی اش آى اغتت وتِ ً تَُ    دادُ اغتلساز  ٍت لیل تزصیِهتغیسّای اغاغی هَزد 

لیوت ًفت بس التكاد ایساى، تا حد بػیاز شیادی بِ ً َُ فولىسد دٍلتت پتع    ّای ؾَن تأحیسگرازی
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بتاشاز   ّتای  ؾَن(، احسات ًاهتمازى 1390ّوىازاى )ٍ  ز ٍابػتِ اغت. لٌاسیهصبَ ّای ؾَناش ٍزٍد 

خغای بسدازی زاُ گصیٌی هتازوف بتسای    تك ی ًفت خام زا بس زٍی التكاد ایساى با اغتفادُ اش هدآ 

دٌّتدُ زفتتتاز  ًؿتتاى ّتا  آى. ًتتتایذ هغالقتِ  دادُ اغتت ( هتَزد بسزغتتی لتساز   1368-1386) یشهتاً دٍزُ 

ساى یت ّتای هتفتاٍت ب تؽ قتٌقت ا    ی هدآ بِ ًَغاًات لیوت ًفتت ٍالقتی دز زضیتن   ًاهتمازى هتغیسّا

احسگترازی   ّای هىاًیػن. بِ عَزی وِ با حسوت اش فاش زوَد بِ فاش زًٍك ؾدید ب ؽ قٌقت، اغت

( دز همالِ 1390خَاُ )ٍ ه ای ایآز یافتِ اغت.هٌفی افصایؽ لیوت ًفت بس زٍی التكاد ایساى افصایؽ 

س ازشی ایساى اش دلاز آهسیىا بِ دیگس ازشّای هَزد پریسؼ با اغتفادُ اش آهاز ٍ ازلتام  خَد تغییس ذخای

( زا هتَزد  1382-1386غالاًِ غسی شهاًی التكاد ایتساى، وؿتَزّای ازٍپتایی ٍ آهسیىتا عتی دٍزُ )     

تسیي ٍاحد پَلی اغت وتِ دز التكتاد   دٌّد وِ دلاز آهسیىا بسرػتِبسزغی لساز دادًد. ًتایذ ًؿاى هی

گیسد ٍ تغییس ذخایس ازشی ایساى اش دلاز بِ دیگس ازشّای هَزد پتریسؼ  هَزد اغتفادُ لساز هی الولل بیي

هٌافـ بلٌدهدت ها دز باشازّای رْاًی ً َاّد بَد، شیتسا ایتساى بیؿتتس ت تت بلتَن دلاز       وٌٌدُ تأهیي

بسزغتی احتس افتصایؽ ًتسخ     ِ ای ب( دز هغالق1392ِّوىازاى )افازی ٍ لساز دازد تا بلَن یَزٍ اغت. 

ازش بس هتغیسّای فودُ التكاد ولاى ایساى دز دازدَی یه الگَی التكادغٌزی ولاى غاختازی بتِ  

ِ  هیت ازشیابی احس افتصایؽ ًتسخ ازش بتِ قتَزت      ِ ٍ  دفقت ِ  زفتت ِ    زفتت غتاشی  دز االتب غتٌازیَّای ؾتای

تدزیزی ًتسخ ازش، احتسات    افصایؽ دز حالتدّد وِ اًد. ًتایذ حاقل اش ایي هغالقِ ًؿاى هی پسداختِ

ّتای فوتدُ التكتاد وتلاى، ووتتس اش حتالتی اغتت وتِ ًتسخ ازش بتِ           باز افصایؽ ًسخ ازش بس هتغیسشیاى

ِ  دز (1392) یوت یابساّفااغتی ًتطاد ٍ   افصایؽ یابد.  بازُ یه ً تَُ احسگترازی لیوتت ًفتت ٍ      ای همالت

گیتسد. بتِ   باشدّی بَزظ هَزد بسزغی لساز هتی  ّای ًَغاىلیوت ًفت بس باشدّی بَزظ ٍ  ّای ًَغاى

2گتازس  ، هتدآ 1لیوت ًفتت اش غتِ زٍؼ فیلتتس    ّای ًَغاىهٌؾَز اغت ساد 
 ٍ هتدآ ت لیتل هَرته    

ٍ بتا رصئیتات    تس دلیكاغتفادُ ؾدُ اغت. بس اغاظ بسآٍزدّای اًزام ؾدُ زٍؼ ت لیل هَره ًتایذ 

ِ افصایؽ لیوت ًفتت بتس بتاشدّی بتَزظ احتس      دّد وّا دازد. ًتایذ ًؿاى هیبیؿتس ًػات بِ غایس زٍؼ

 ّتای  ًَغتاى ّوچٌتیي   .دز بتاشدّی بتَزظ خَاّتد ؾتد     ّا ًَغاىهقٌادازی ًدازد ٍ تٌْا بافج واّؽ 

 ٍ      همیتاظ  ّتای  ًَغتاى اهتا   ،بس باشدّی بتَزظ ًتدازد   فٌادازی( احسا     لیوت ًفت دز همیاظ

                                                             
1. HP 

2. GARCH 
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ُ  بِز ؾسایظ زًٍك باشاز احس هخات ٍ هقٌادازی بس باشدّی بَزظ دازد. د      ، ًتتایذ  بتس اغتاظ   فتلاٍ

 .لیوتت ًفتت حػتاظ بتَدُ اغتت      ّای ًَغاىبٌدی ّا هاتسیع اًتماآ ًیص ًػات بِ همیاظبسآٍزد هدآ

اشُ ّای غْام، ازش ٍ علا دز التكتاد ایتساى دز بت   حسوتی باشازبِ بسزغی ّن) یاًی َدًادهی ٍ خَدیاً

دّتتد دز افتتك شهتتاًی ًؿتتاى هتتی ّتتا آىاًتتد. ًتتتایذ ّفتگتتی پسداختتتِ تتتَاتسٍ بتتا  1376تتتا  1394شهتتاًی 

ازتااط ًسخ باشدّی غْام ٍ ًتسخ ازش دز   1385الی  1382غاآ  هدت عیهاًی هیاىشافك  ٍ هدت وَتاُ

ًسخ باشدُ غْام بقد  1389الی  1386 ّای دز غاآتس ّای بلٌدهدترْت فىع بَدُ اغت. اها دز افك

 1393ه ػَی ؾدُ اغت. ّوچٌتیي پتع اش غتاآ     زًٍدُ پعوٌد ٍ یه هتغیس اش ًسخ ازش حسوت هی

 ؾدت ازتااط بیي غىِ علا ٍ ازش بالا بَدُ اغت.

 ضٌاسی پصٍّصرٍش. 3

ًؾسیِ هَره بِ فٌتَاى یته زٍؼ پتطٍّؽ دز ت لیتل فلوتی گػتتسؼ بػتیازی یافتتِ اغتت ٍ دز          

زی اش ؾسایظ اش ت لیل هَره بِ فٌَاى ابصاز پطٍّؽ اغتفادُ ؾدُ اغتت. دز اوختس هتَازد ًتتایذ     بػیا

تسی تزسبِ ؾدُ اغت. ت لیل هَره لالی ؾسایظ هٌاغب ّای پطٍّؽبَدُ ٍ ًػات بِ  ب ؽ زضایت

 ِ ّتتا، ت لیتتل تكتتاٍیس، ّتتا اش لایتل زیاضتتی، آهتتاز، ت لیتتل غتتیگٌاآ احتس لابتتل تتتَرْی بتتس االتتب زؾتتت

ّتای هَرته دز   ٍ آًتالیص فتددی داؾتتِ اغتت. بتِ ٍاغتغِ ٍیطگتی        هیصیضئَفّا، دادُ یاشغ فؿسدُ

 اًد.شیادی پیدا ًوَدُ هغالقات التكادی وازبسد

فسم یا ؾىل  ًْایت بیدازای  ّا آىّػتٌد.  ّػتٌد وِ دازای خَاـ ٍیطُ یاِ یپاّا، تَابـ هَره

باؾٌد هؿتسن هی (ψ)ّای هادز ٍ هَره (Øدز )پّای دز غاختاز پایِ هَره ّا آىاها توام  اًد بَدُ

(Jensen،2000.) 

 هتٌتاّی  عَآ با هادز( )هَره تابـ یه ؾدُ همیاظ ٍ افتِی اًتماآ ّای ًوًَِ 1دختس ّایهَره

 (.1391ًطاد ٍ ّوىازاى، یهیسا ّػتٌد )فااغ ؾدیداً ًَغاًی ٍ

 تاتدیل  غیٌَغتی  ّتای  غیگٌاآ اش ای هزوَفِ بِ زا هَد ؾىل یه ،2فَزیِ تادیل وِ گًَِ ّواى

 رابزا شهاى عَآ دز وِ یافتِ تغییس همیاظ هَره تَابـ تَغظ شهاى عَآ دز اقلی . غیگٌاآوٌدهی

 .ؾَدهی گیسی اًتگساآ غتع ٍ ؾد ضسی ؾًَد،هی

                                                             
1. Daughter Wavelets 

2. Fourier Transform 
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C(S,T)=∫               
  

  
                                            (1)  

 اًداشُ بِ شهاى دز یافتِ اًتماآ ٍ S اًداشُ بِ یافتِ همیاظ تغییس هادز هَره  (t)     بالا زابغِ دز

T هَره ضسایب پیَغتِ، هَره تادیل ًتیزِ .اغت C ضتسیب  ٍ همیتاظ  اش تتَابقی  وِ باؾٌدهی 

ِ  همیتاظ  تغییتس  هادز ّایدز هَره ضسایب ایي اش ّسودام وسدى ضسی با .اغت رابزایی   ٍ یافتت

ٍ  آٍزد )ؾایگاًی بِ دغت زا اقلی غیگٌاآ دٌّدُ تؿىیل ّایهَره تَاىهی دز شهاى، ؾدُ رابزا

 (.1393،دیگساى

ِ  عاك (u,s)   پیَغتِ هَره پیَغتِ: تادیل هَره تادیل هَرته   زیتصی عتسح  بتا  شیتس  زابغت

ِ        𝜖     غسی شهاًی بس زٍی    Ψخاـ ِ  هَرته  تاتدیل  .آهتدُ اغتت   دغتت  بت ِ  پیَغتت  بت

 .ؾدُ اغت تقسیف شیس قَزت

        ∫
 

√ 
  

   

 
   

  

  
            (2    )                                   

  وِ

√ 
باشغتاشی   هتقالااًرٌاِ تادیل هَره، تَاًایی آى دز تزصیِ ٍ ب ؽ هْن غاشی فاهل ًسهاآ 

 اغت.       𝜖     واهل تابـ

     
 

  
∫  ∫         

   
      

  

               
  

  

 

 
 (3)                    

بتسای  وتِ   بسزغی هَزد شهاًی ّای غسی اًسضی حفؼ هَره، تادیل اقلی ّایٍیطگی اش یىی

ؾتدُ   تقسیتف  شیتس  زابغِ قَزت بِ هَره تَاى .اغت اغتفادُ هَره تَاى ٍ لدزت عیف ت لیل

 .اغت

‖ ‖  
 

  
∫  
 

 
∫ |       | 

  

  
   

  

   (4     )                                     

 زا S ه تلتف  شهتاًی  یّتا ظهمیتا  دز X(t) شهتاًی  هَضقی غسی ٍازیاًع :1هَره تَاى عیف

 تَاى عیف ًتایذ اش شهاًی، غسی تَرِ لابل هَضقی غاشی یه با ٍازیاًع تزصیِ  .دادُ اغت ًؿاى

 (.Torrence، 1998) اغت هَره

ِ هؿىی   پسزًگبا خغَط  ًَاحی هَره، تَاى عیف ًوَداز دز  دز آهتازی  اّویتت  ل تاػ  بت

ٍ  لسهص زًگ با وِ ًماعی هَره، تَاى عیف ًوَداز دز بٌابسایي .اًدؾدُ هؿ ف  %5 اّویت غغ 

 یتا  ٍ بیؿتتسیي ٍازیتاًع   ختَد،  هسبَعِ شهاًی همیاظ دز د،اًُؾد هؿ ف هؿىی پسزًگ خغَط با

                                                             
1. Wavelet Power Spectrum 
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 913  ...ًفت ٍ تَرم در ایراىحرکتی در بازارّای  بررسی ّن

 ًماعی ؾىل، ه سٍعی ّایهٌ ٌی اش خازد ًَاحی ّوچٌیي. اًدبَدُ دازا دز آى ًَاحی  زا ًَغاًات

 .ؾًَد تفػیس باید بیؿتسی احتیاط با ٍ ًیػت پریس اهىاى زاحتی بِ ّا آى تفػیس ّػتٌد وِ

 هتغیتس  دز تغییتس  ایزاد فلت هتغیس، ودام وِ ّواػتگی ،هَرىی : ّواػتگی1هَره ّودٍغی

 ّودٍغتی  ًوَدازّای تَغظ پاغخ ایي .دّدهیًؿاى  ه تلف شهاًی ّایظهمیا دز زا اغت دیگسی

ِ  ؾتَد. بتا  دادُ هتی  ًؿاى ًوَدازّا ایي دز هَرَد فاشی اختلاف ّایرْت ٍ ِ  تَرت  تاتدیل  زٍؼ بت

 ـ عیتف بػتاهدی   ًػتات  قتَزت  بِ تَاىهی  زا هَرىی ّودٍغی فَزیِ، بػاهدی عیف  دٍ هتمتاع

 Aguiarconraia etؾتَد )  تقسیتف  شهتاًی  ّای غسی اش یه ّس بػاهدی عیف ضسی بِ شهاًی غسی

al،2008) ِّوصهاى ٍ خاـ شهاًی هماعـ دز غسی شهاًی فضای دز خَدّواػتگی ،تس غادُ فاازت ب 

 .ؾدُ اغت  تقسیف شیس قَزت هَرىی بِ ّودٍغیؾَد. تقسیف هی خاـ شهاًی ّای همیاظ بِ

  
     

|       
      |

 

 |   |  
 |

 
| |   |  

    |
 
|
  (5            )                            

 یه فولگس ّوَازغاشی اغت. Sوِ 

 ّای فسواًع دز شهاًی غسی دٍ بیي ازتااط اًداشُ دِ وِ وسد َاى بسزغیتهی ّودٍغی با پع 

 .دازد ٍرَد شهاى عَآ دز ٍ ه تلف

اغتتت  ؾتتدُ بیتتاى غتتاشی ًسهتتاآهتمتتاعـ  بػتتاهدی عیتتف ّوتتاى حمیمتتت دز ّودٍغتتی

(Torrence&Webster،1999). 

 اغتفادُ شهاًی غسی دٍ بیي ازتااط تؿ یف بسای هَرىی ّودٍغی فاشی ّای اختلاف اش :2فاش

ِ  ایت ٍ ) ّای ًَغاى سیتأخ پیساهَى رصئیاتی فاشی، اختلاف .ؾدُ اغت   شهتاًی  غتسی  دٍ ّتای( دسخت

 عاتك  هَرىی ّودٍغی فاشی ( اختلاف1999ٍبػتس ) ٍ تَزًع همالِ بِ تَرِ ؾَد. باهی ازائِ هقیي

 .ؾدُ اغتتقسیف  شیس زابغِ

               
   (           ) 

   (           ) 
               (6        )                              

ُ   پدیتداز  هتَرىی  ّودٍغتی  ًوَدازّتای  دز ّاییپیىاى ٍغیلِ بِ فاشی ّایاختلاف  .اًتد ؾتد

 با S خاـ شهاًی همیاظ یه دز بسزغی هَزد شهاًی ّایغسی بِ ایي هقٌی وِ فاشی قفس اختلاف

 .وٌٌدهی حسوت ّن

                                                             
1. Wavelet Coherence 

2. Phase 
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 6 ٍ 5 ّای ضوارُبیستن  سال اقتصادی هجلِ 914

 

 ٍ فتاش  ّتن  شهتاًی  ّتای غتسی  باؾتد،  زاغتت  غوت بِ وِ قَزتی دز ّاپیىاى فلاهتدز تفػیس 

ِ  قَزتی دز ٍ دازًد زابغِ هػتمیوی یىدیگس با هتغیسّا ِ  وت  ه تالف  فتاش  دز باؾتد،  دت   غتوت  بت

 .دازًد فىع زابغِیىدیگس  با هتغیسّا ٍ ّػتٌد ّودیگس

 ّاتَصیف دادُ. 4

  ٍ تتَزم غتاه، غتٌگیي(   ًفتت ) ّای فكلی ت میك اش دادُ دز ایيحسوتی هتغیسّای، بسای بسزغی ّن

ٍ با تتَاتس   30/11/1397تا  01/11/1361ّای هروَز اش تازیخ اغتفادُ ؾدُ اغت. بِ ّویي هٌؾَز دادُ

 سضی  اغت ساد گسدید.ّای اًفكلی  اش باشاز دًیای التكاد ٍ باًه دادُ

 ّایافتِ. 5

 پسداشین.دز ایي لػوت بِ ًتایذ حاقل اش ت لیل تَاى اًسضی  ًفت ٍ ّودٍغی بیي ًفت ٍ تَزم  هی

 
 R افسار ًرمسبک(  هٌبع: هحاسبات تحقی  با )ًفت ًوَدار تَاى اًرشی  .9ًوَدار 
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 915  ...ًفت ٍ تَرم در ایراىحرکتی در بازارّای  بررسی ّن

 
 R افسار ًرمًوَدار تَاى )اًرشی( ًفت )سٌگیي(  هٌبع: هحاسبات تحقی  با  .2 ًوَدار

 ، تَاى )اًسضی( لیوتت ًفتت  )اًسضی( ًفت غاه بِ تستیب ًوَدازّای تَاى( 2( ٍ )1)ًوَدازّای 

احاعتِ   پسزًتگ ّایی وِ تَغظ خظ غتیاُ  دّد. دز ًوَدازّای ذیل ؾدت لػوتهی زا ًؿاى غٌگیي

دزقتد   5ّایی اغت وتِ اّویتت آهتازی دز غتغ      ؿاى دادُ ؾدُ لػوتؾدُ اغت ٍ یا زًگ لسهص ً

 ٍرَد دازد.

دز ًفتت  ًیتص ًؿتاًگس ًىتات رتالای بتسای بتاشاز       ( 2ٍ )( 1)دز ًوَداز ًفت  ًوَداز تَاى )اًسضی( 

بتِ ًفتت    دزقتد   50پاییي آهدى لیوت ًفت دز وؿتَزی بتیؽ اش    1365دز غاآ  التكاد ایساى اغت. 

ایتساى دٍهتیي ذختایس ًفتتی رْتاى ٍ اش       زقد ٍازدات بِ ًفتت ٍابػتتِ اغتت.   د 90 تمسیااًهتىی ّػت 

تسیي تَلیدوٌٌدگاى ًفت دز اٍپه اغت  ّوچٌیي ب ؽ بصزگی اش دزآهتدّای دٍلتت اش عسیتك     هْن

دز  .باؾدبدٍى ؾه واّؽ لیوت ًفت ٍ ًَغاًات لیوتی هقلَآ فَاهل ٍ دلایل ه تلفی  ًفت اغت.
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اش آاتاش  ًوایتاى ؾتد.   زخ  1365اقتلی دز غتاآ    تأحیساتتی ایساى  ، با غمَط دزآهدّای ًف1364غاآ 

غَم دزآهدّای ًفتی بَد، اها دز ایي غاآ، با واّؽ  ّای رٌگ حدٍد یه ّصیٌِ 1365غاآ رٌگ تا 

غتمَط  افتصایؽ یافتتِ اغتت.    ّای رٌگ، بِ تتدزیذ ایتي دٍ بتا ّتن      دزآهدّای ًفتی ٍ افصایؽ ّصیٌِ

دلیل  بِ .ُ اغتبِ دغت ًیسٍّای ایساًی، ؾتای بیؿتسی گسفتِ بَد« فاٍ»ّای ًفت، وِ با تكسف  لیوت

تتِ  وتاّؽ یاف  دزیای ؾواآ دز باشاز لٌدى« بسًت»فسضِ اًاَُ ًفت هاشاد بس ًیاش باشاز، لیوت ًفت خام 

فسٍختِ ه وَلِ، وِ ایساى همداز بػیازی اش ًفت خَد زا بِ ایي ؾىل   ٍ ته ایسزغوی. دز باشاز اغت

ّتای شیتاد بتِ     فؿازّای غیاغی بس خسیدازاى ًفت ایساى یا دادى ت فیفبا   ّا لیوت. ابقاد رٌگ اغت

اؼ، زا بتا   اش خسید ًفت ایساى وِ فسٍؼ ًفت ایتساى دز باشازّتای غتٌتی    ّا آىآًاى با ّدف باشداؾتي 

خیص حاهی  ّا، وؿَزّای ًفت زان واّؽ ؾدید لیوت بِ 1364 غاآ دز .وسدُ اغتزٍ  دؾَازی زٍبِ

 1365تتا غتاآ    دز باشاز، ّوچٌاى بِ افصایؽ تَلید ًفتت « اٍپه»ِ بْاًِ ضسٍزت حفؼ غْن بٍ  فساق

ّتای   افصایؽ ًاگْاًی دز ًسخ ایسزغوی ازش بِ ٍلَؿ پیَغت بتا ٍرتَد تتَزم    70دز غاآ . اداهِ دادًد

بتِ بتاشاز دزقتدد     حاقل اش دزآهتدّای ًفتتی   گرازاى پَلی با تصزیك ازش دزقدی، غیاغت 20بالای 

ّتا ٍ ًگساًتی هػتنَلاى     وازؾٌاغتاى تتَزهی بتَدى التكتاد دز ایتي غتاآ       یبسخ .اًد ؾدُخ آى حفؼ ًس

داًٌتد وتِ بتِ تخایتت ًتسخ ازش دز بتاشاز        التكادی اش احسات زؾد ًسخ ازش بس تؿدید تَزم زا فَاهلی هی

بِ ایتي تستیتب اٍلتیي ؾتَن فوتدُ افصایؿتی دز ًتسخ ازش،         .ّا داهي شدُ اغت ایسزغوی دز ایي غاآ

ّای قَزت گسفتتِ   ّا ٍ تقدیل بِ بقد، با تىویل باشغاشی 73ّوصهاى با ٍلَؿ ؾَن تَزهی ٍ اش غاآ 

لیوتت ازش   80غتاآ   دز .ًوَدُ اغتت  «تخایت ًسخ ازش هسرـ»الدام بِ  هزدداًدز التكاد وؿَز، دٍلت 

، دز پتی  81. بتِ ایتي تستیتب دز غتاآ     ؾتدُ اغتت  بسابس ًسخ زغوی  دز باشاز آشاد، بیؽ اش دْاز ٍ ًین

ّای گػتسدُ ًاؾی اش دٌد ًسخی بَدى ازش، باًه هسوصی الدام بِ افتصایؽ   ًابػاهاًی باشاز ازش ٍ زاًت

ًفتتت غتتاه  ًَغتتاى  1383،1384،  1382ًوتتَدُ اغتتت. بتتِ عتتَزی وتتِ  دز غتتاآ  ًتتسخ ازش زغتتوی 

ُ  1370ز دّتِ  زآهدّای ًفتی بِ باشاز ؾدُ اغتت. د ّفتِ تصزیك د 16ی دز باشُ هدت وَتاُ ای  بتسای دٍز

باًته هسوتصی هزتدد     1380ًسخی ؾدُ اها دٌداى دٍام ًیاٍزد تا ایٌىِ دز ابتدای دِّ  وَتاُ ازش ته

دز ًْایت  ُ اغت اهاوَتاُ پابسرا بَد ّسدٌدشًد ٍ بسای دٌد غالی  وسدى ازش هی ًسخی تهدغت بِ 

غاشی پایداز ؾد  الوللی هاًـ اش یىػاى ّا ٍ تاادلات بیي وازگصازی باًه وٌد ؾدى زٍابظ ّا ٍ ت سین

ّتا  با ؾسایظ ٍالقی التكتاد ایتساى دز ایتي غتاآ     ُ اغت. ایي ٍ باز دیگس باشاز ازش ایساى دٌد ًسخی ؾد
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 917  ...ًفت ٍ تَرم در ایراىحرکتی در بازارّای  بررسی ّن

 یّتا  غاآدز  خَاًی دازد ٍ لرا ًسخ ازش اش  ًَغاًات ووی دز ایي باشُ بسخَزداز بَدُ اغت.ّن واهلاً

تتَاى   زا هتی  1390بِ ایي تستیب غاآ   ؾؽ هاُ لیوت ًفت واّؽ پیدا وسدعی  1390، 1389، 1388

دز بتاشُ   .داًػت دًٍسخیًسخی ازش ٍ باشگؿت بِ ًؾام  غاآ ًاواهی غیاغت ازشی دز حفؼ ًؾام ته

ِ    92 یال 91شهاًی  ّتای   بتا ت تسین   1393التی   1391اش غتاآ    واّؽ دزآهدّای ًفتی هَارتِ بتَد وت

ِ ؾدید با ِ       ًىی ٍ ًفتی اش غَی ات ادیت ؾتدت   ی ازٍپتا، آهسیىتا ٍ غتاشهاى هلتل، دزآهتدّای ازشی بت

آهد. دز ایي همغـ، لیوتت   دزقد دزآهدّای ازشی اش ًفت بِ دغت هی 80واّؽ یافت، شیسا حدٍد 

ًفت تغییس ه ػَغی ًىسد، اها دز فَل همداز تَلید ٍ قادزات واّؽ پیدا وسد ٍ اش آًزایی وِ بِ 

ُ ّای شهتاًی  دز توام همیاظ بازُ یهّای التكادی باشاز ازش بِ گسفتي ت سیندلیل ؾدت   هتدت  وَتتا

اًتؾتازات   بتالا زفتتي  ّوصهاى بتا ؾتسٍؿ ب تج ت تسین دز وؿتَز،      دداز ًَغاًات ؾدیدی ؾدُ اغت 

ِ تَزهی دز راهقِ هٌزس بِ آى ؾد وِ بػیازی اش افساد ؾسٍؿ بِ  بتس زٍی ازش ٍ ختازد    گترازی  غتسهای

ّای هَلد التكاد ٍ آى زا زٍاًِ باشاز ازش  وٌٌد. اش غَیی حزن ّا ٍ ب ؽِ خَد اش باًهوسدى غسهای

ق ی  التكادی ٍ پَلی دز وؿَز حسوت زٍاى  ّای غیاغتبالای ًمدیٌگی دز راهقِ ٍ فدم ٍرَد 

ازش تَاًػت ًمغِ توسوص  بازُ یهبِ غوت باشاز ازش زا هوىي غاخت ٍ دز ًتیزِ بِ  ّا غسهایٍِ هداٍم 

 واّؽ لیوت ًفت 93تا دی  93دز باشُ شهاًی تیس آٍزد.  بِ دغتراهقِ زا بِ فٌَاى یه باشاز اقلی 

بِ واّؽ غسفت زؾد التكادی دز ازٍپا ٍ دیي، دز وٌاز پیؿسفت ایالات هت دُ دز اغتفادُ اش  هٌزس

ا وتِ تَلیتد اهسیىتا زا بتالا بتسدُ      ًفت ؾیلی دز اهسیى فسضِ ّای ردید دز اغت ساد ًفت، تىٌَلَضی

تتسیي   دلیل فوتدُ آى  افتصایؽ تَلیتد ًفتت فسبػتتاى غتقَدی، فتساق ٍ لیاتی زا هْتن          يیّوچٌ اغت.

ٍ  ایتساى ت تسین ًفتت    1397غتاآ  دز  باشازّتای رْتاًی ؾتدُ اغتت.    ّای غمَط بْای ًفتت دز   فلت

ٍ هت تداًؽ دز ًیوتِ اٍآ غتاآ     اٍپهّا اش ت سین خسید ًفت ایساى، هٌ ل وسدى تَافك ًفتی  هقافیت

ًفت ایساى ٍ ّوچٌیي تَافك هزتدد ایتي    واّؽ قادزاتبیٌی  بِ دًااآ خسٍد تساه  اش بسرام ٍ پیؽ

آهسیىتا ٍ   گسٍُ دز آذزهاُ بقد اش افغای هقافیت بِ خسیدازاى ًفت ایساى، زوَزدؾتىٌی تَلیتد ًفتت   

ئمتِ  ذاتغییتس دز  ٍ آهسیىا ٍ هراوسات دٍ وؿَز بسای قتل  تزتازی    دیيتزازی بیي  رٌگّوچٌیي 

باشاز اش ًفت غاه بِ ًفت غٌگیي وِ بِ دًااآ افصایؽ فسضِ ًفت غاه اش غَی آهسیىتا ٍ وتاّؽ   

دادُ دلیل وتاّؽ غتالاًِ    ٍ دیگس افضای اٍپه زخ ونزوئلافسضِ ًفت غٌگیي اش غَی ایساى، 
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دزقدی  8.5واّؽ بافج ًَغاًات ًفت ٍ بسًت  لیوت ًفتلیوت ًفت آهسیىا دز همابل فدم تغییس 

 .اغت لیوت ًفت ؾدُ 

 
 ًفت سبک اٍل(تَرم )ًوَدار ّودٍسی بیي ًفت سبک ٍ . 3ًوَدار 
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 ًفت سٌگیي اٍل(تَرم )ًوَدار ّودٍسی بیي ًفت سٌگیي ٍ . 4ًوَدار 

( ّودٍغی بیي ًفتت  4) ٍ ًوَدازًفت غاه اٍآ( )( ّودٍغی بیي ًفت غاه ٍ تَزم 3ًوَداز )

( اش غتِ  4ٍ )( 3وتَداز ) ؾتَد ً وِ هؿاّدُ هتی  گًَِ ّواىدّد. )ًفت غٌگیي اٍآ( زا ًؿاى هی ٍ تَزم

ِ بقد تؿىیل ؾدُ اغت وتِ ؾتاهل    ؾتدت ّودٍغتی    ( Timeٍ)، شهتاى  (Period) یشهتاً همیتاظ   هؤلفت

 .اغتّای دزٍى ًوَداز( )زًگ

دز االب هَازد حسوت رْت پیىاى  ّای غاآّفتِ  8فاقلِ  هدت وَتاُ( دز 4( ٍ )3دز ًوَداز )

افتصایؽ یتا وتاّؽ دزآهتدّای     زٍ بتَدُ اغتت.   بِ غوت زاغت ٍ بالا هتغیس ًفت بِ فٌَاى هتغیس پیؽ

. افتصایؽ دزآهتدّای ًفتتی اش    دازدهػتتمین   تتأحیس ّای ه تلفی بس تَزم داخلتی  ًفتی ّس یه اش واًاآ

پتریسی   كاد وؿَز، دز وٌاز فدم ت تسن عسیك تادیل دلازّای ًفتی بِ زیاآ ٍ ٍزٍد آى بِ دسخِ الت

عسف فسضِ التكاد، بِ افصایؽ تَزم هٌزس ؾدُ اغت. اش غَی دیگس واّؽ دزآهدّای ًفتتی ًیتص اش   
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 6 ٍ 5 ّای ضوارُبیستن  سال اقتصادی هجلِ 991

 

 یّا اها دز غاآؾدُ اغت. هػتمین بس عسف فسضِ افصایؽ تَزم داخلی  تأحیسعسیك واّؽ ٍازدات ٍ 

اؾتتِ، یته خاتس بتد دز بتاشاز ًفتت بتا        ّفتِ ؾدت شیادی د 8ٍ دز افك  هدت وَتاُدز  1369تا  1367

ؾتَد وتِ ّوتساُ بتا آى دزآهتد ازشی وتاّؽ ٍ  لیوتت ًتسخ ازش         هتی پاییي آهدى لیوت ًفت تقسیف 

ُ ( دز فاقلِ 4( ٍ ًوَداز )3اها دز ًوَداز ) یابد.هیواّؽ  تتا   1385، 1373 ّتای  غتاآ دز  هتدت  وَتتا

زٍ دز بسزغی زابغِ فلی دٍ هتغیتس دز  رْت پیىاى بِ غوت د  ٍ زٍ بِ بالا  هتغیس ًفت پیؽ  1388

واّؽ پیتاپی لیوتت ًفتت دز     1377ٍ  1377ٍ  1376دز غاآ  اًد.فاش ه الف یىدیگس حسوت وسدُ

بافتج افتصایؽ تتَزم دز غتاآ      باشازّای رْاًی هٌزس ؾد تا واّؽ ؾدید دز دزآهدّای ًفتی وؿَز

ی ایتي ؾتَن ًفتتی، بتا وتاّؽ      ّتای ؾتدید ًفتت   تؿدید  ت سین با 1391اها اش غاآ  .ؾدُ اغت 1377

ُ گیسد. دز لساز هی تأحیسازشؼ دلاز آهسیىا لیوت ٍالقی ًفت ت ت  لیوتت ٍالقتی ًفتت     هتدت  وَتتا

احس بگترازد ٍ دز ًْایتت هَرتب تغییتس      ٍ تماضاؾَد وِ بس فسضِ تس هیوؿَزّای هٌغمِ یَزٍ ازشاى

پتع اش   1393با ًَغاى لیوت ًفت دز غتاآ   .خَاًی دازدبا ؾَاّد باشاز ّن لیوت ًفت گسدیدُ اغت.

ازش دز توتاهی   بتاشاز  1394 تا اٍاخس غاآ  1393بسرام اش غاآ  ٍ غتع ای ٍ تَافك ضًَهراوسات ّػتِ

َ     6، دز عتَآ بتاشُ شهتاًی    ّا بِ آزاهؽ ًػای زغیدُ اغتهمیاظ بتِ تتدزیذ    هاّتِ  پتع اش تَافتك ضًت

ّتای گرؾتتِ بتِ    ّوچٌتیي بػتیازی اش ت تسین    ؾدًد ٍّا خازد ّای هْوی  اش فْسغت ت سینؾسوت

دلاز اش دزآهتدّای هػتدٍد ؾتدُ حاقتل اش فتسٍؼ ًفتت بتِ وؿتَز          ازدیلیه 4.2حالت تقلیك دزآهد 

ُ دز بتاشُ   ًَغتاًات ووتی   باشگسداًد. وؿَز ایساى زا تزسبتِ وتسدُ    1397 ٍ 1395، 1394 هتدت  وَتتا

ّفتِ ازتااط بیي ایي  32تا  16فاقلِ ز د دز بلٌدهدت( 4( ٍ )3با تَرِ بِ ًوَدازّای ّودٍغی ) .اغت

هتَزد بسزغتی ًاتَدُ اغتت.      ّتای  غتاآ ٍ بلٌدهتدت دز عتَآ    هتدت  اىیهّا دز دٍ هتغیس دز تواهی افك

 حسوت دٍ هتغیس  ًاهقلَم ًیص بَدُ اغت.

 ّاگیری ٍ پیطٌْادتیجًِ. 6

َ حسوتتی  با تَرِ بِ اّویت باشاز ًفت ٍ تَزم دز التكاد ایساى دز ایي همالِ ّن فیصیته  اش زٍؼ اوًَت

ّای فكلی هَزد بسزغی لساز گسفتت. ًتتایذ حتاوی اش آى اغتت     با دادُ 1397تا  1361دز باشُ شهاًی 

ُ ّای التكاد ایساى بیاًگس ّس ًَؿ ًَغاى دز ًفت بتس تتَزم دز   وِ بسزغی  ٍالقیت التكتاد   هتدت  وَتتا

بتَدُ اغتت. دز غتِ دّتِ اخیتس       شا تتَزم اغت. ٍلی دز بلٌدهدت دزآهدّای ًفتی وِ  تأحیسگرازایساى 

ه تلتف التكتادی ٍ غیاغتی دز بتاشاز      هػائل با ٍرَد ؽَْز قدٍز ًفتدزآهدّای ازشی حاقل اش 
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رْاًی، پیسٍشی اًملای اغلاهی، بسٍش رٌگ ت ویلی فساق فلیِ ایساى ٍ رٌگ خلیذ فتازظ هَغتَم   

زّای خاٍزهیاًتِ هػتنلِ   ّای غیاغی دز وؿَحااتی دز ًؾامبِ رٌگ ًفت، حولِ آهسیىا بِ فساق ٍ بی

 ِ ازشی وؿتَز زا تؿتىیل دادُ اغتت، ّتن      ّوتَازُ ب تؽ االتب ٍ فوتدُ دزآهتدّای      ای ایتساى ّػتت

ُ  ًؿتاى ًتایذ  ّوچٌیي. دزآهدّای ًفتی دز زًٍد بَدرِ وؿَز افصایؽ یافتِ اغت ِ آى اغتت   دٌّتد  وت

ؾدید بتاًىی ٍ  ّای  وِ با ت سین 1397ٍ  1392، 1391 ّای غاآوؿَز با واّؽ دزآهدّای ًفتی دز 

ِ     ًفتی اش غَی ات ادیِ شیتسا   .ؾتدت وتاّؽ یافتت    ازٍپا، آهسیىا ٍ غاشهاى هلل، دزآهتدّای ازشی بت

دزقد دزآهدّای ازشی اش ًفت بتَدُ اغتت. بتِ دلیتل ت تسین، اهىتاى هاتادلات ازشی اش         50بیؽ اش 

ج افتصایؽ لیوتت   ازش هَارِ باف  ایساى با وواَد فسضِ وؿَز باًىی ٍرَد ًداؾتِ اغت.  عسیك ؾاىِ

ازش ٍ فدم هدیسیت ق ی  بافج تؿدید ًابػاهاًی دز باشاز ازش ؾتدُ اغتت. بتا افتصایؽ لیوتت ازش ٍ      

  ُ ٍازدات هسبتَط بتِ والاّتای      واّؽ ازشؼ پَآ هلی، ٍازدات واّؽ یافت ٍ اش آًزایی وتِ فوتد

قٌایـ ّتن بتا    ای اغت، ایي واّؽ هٌزس بِ تقغیلی بسخی قٌایـ ٍ بسخی دیگس اش ای ٍ ٍاغغِ غسهایِ

ٍ ًسخ زؾد التكتادی قتفس ٍ    یدٍزلووِ ًسخ تَزم  عَزی اداهِ دادًد. بِ تؿاىیفقالحدالل ؽسفیت بِ 

بتا تَرتِ بتِ ًتتایذ      .ّا بَد هٌفی  ؾد ٍ فاهل اقلی  ایي واّؽ ؾدید دزآهدّای ًفتی بِ دلیل ت سین

هدّای ًفتتی  ٍ رلتَگیسی   ؾَد دٍلت با هدیسیت ق ی  دزآاش ایي هغالقِ پیؿٌْاد هی  آهدُ دغت بِ

ّتای  بتِ غتوت عتسح    ّتا  آىازشی دز پتی آى افتصایؽ تتَزم  غتَق دادى      یدزآهدّااش تادیل غسیـ 

تَلیدی  تا بتَاًد اش فؿازّا تَزهی وتِ ًاؾتی اش تتَزم رلتَگیسی وٌٌتد. ّوچٌتیي ضتسٍزت اقتلاح          

ه تازد دٍلتت    تتأهیي ًفتتی   دزآهتدّای تىیتِ بتس   ّا دز التكاد هلی تتا  التكادی  هالیات ّای غیاغت

ٍ رتایگصیي وتسدى  ه كتَلات     تیسیهتد  د ٍ بِ غَی فدم ایزاد ؾَن دز بتاشاز ًفتت،  بیاواّؽ 

 تزدید پریس باؾد.
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 هٌابع

(. بسزغی تغییتس ذختایس ازشی ایتساى اش دلاز آهسیىتا بتِ      1390) بیتا ،خَاُه ای ،آزیا، ویَهسث -

، التكتادی  ّتای  غیاغتت هػائل ٍ  هاٌّاهِ بسزغی ؛هزلِ التكادیدیگس ازشّای هَزد پریسؼ. 

 .111-134 ،11دٍزُ 

ّتای  (. بسزغی ازتاتاط بتیي فقالیتت   1395) ، احوددىاٍن ،ؾْسام باشیگس، ،ابساّیوی، ه ػي -

 .5-17،22، دٍزُ 11 غاآ ،هزلِ التكادیتسٍزیػتی ٍ رٌگ بس لیوت رْاًی ًفت. 

تایتیي   .(1391) وسیوی، هزتای. ،پاشٍوی، ه ودزضا ،پاشٍوی، آشادُ ،اقغس یفلاغوافیل ًیا،  -

فكتلٌاهِ فلتَم    .ًفتتی بتس زفتتاز ه تازد دٍلتت دز التكتاد ایتساى        ّتای  ؾتَن احسات  لیٍ ت ل

 .93-6،126دٍزُ ، 5غاآ ، التكادی

(. ؾَن ًفتی ٍ بیوازی ّلٌدی: بسزغی هتَزدی ایتساى.   1390) ًكیسی، غویسا ،بْساهی، راٍید -

 .25-54 ،16، دٍزُ 16، غاآ التكادی ایساى ّای پطٍّؽ

ّتای اًتسضی بتس غتغَح     (، بسزغی یازاًِ اًسضی ٍ آحاز افصایؽ لیوت حاهتل 1384) پسهِ، شٍزاز -

 .147-117، 9، دٍزُ 7 غاآ ،فكلٌاهِ پطٍّؿٌاهِ باشزگاًی .ّا دز ایساىلیوت

بیٌتی  (. هتدآ پیؿتٌْادی بتسای پتیؽ    1393) خَدیاًی، زاهیي ،غلاهی، اهیس بْداد ،ؾایگاًی، بیتا -

هزلتِ  ّتای فكتای ٍ تاتدیل هَرته.     ؾاىِ ARIMAّای ًاخالف داخلی وازبسد هدآتَلید 

 .162 تا 147، 24، ؾوازُ 7 دٍزُ ،داًؽ هالی ت لیل اٍزاق بْاداز هغالقات هالی

بسزغتتی احتتسات  .(1395) .، غتازا یلاتتاد ،َىیّوتا  زًزاتتس، وتتاهساى، وػتسایی،  ،قتاهتی، هزیتتد  -

بتس ب تؽ قتٌقت ٍ     تأویتد ایسخغی ًَغاًات لیوت ًفت بس هتغیسّای التكاد ولاى ایتساى بتا   

 .85-22،103 ؾوازُ ،11، غاآ پطٍّؿٌاهِ التكاد ولاى .حالت(-هقدى )وازبسد هدآ فضا

لیوتتی بتس    ّتای  ؾتَن ت لیل  .(1388، هقلوی، ًَؾیي )ابَالفضل ،یآباد یی یقودی، غقید،  -

ُ  ،17 غاآ ،التكادی ّای غیاغتٍ  ّا پطٍّؽفكلٌاهِ كاد ولاى دز ایساى، هتغیسّای الت  ؾتواز

52 ،26-5. 

لیوتی ًفت بس باشدُ بَزظ اٍزاق  ّای ًَغاىاحس  .(1392) .غزاد ابساّیوی، ي،یحػ فااغی ًطاد، -

 ..83-108 .21 دٍزُ ،8، غاآ التكادی ّای غیاغتٍ  ّا پطٍّؽفكلٌاهِ  .بْاداز تْساى

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
2-

04
 ]

 

                            20 / 22

http://ejip.ir/article-1-1158-fa.html


 993  ...ًفت ٍ تَرم در ایراىحرکتی در بازارّای  بررسی ّن

(. بسزغی تغییس ًسخ ازش )دلاز دز همابل یَزٍ( ٍ ٍازدات 1390) ٍلائی، یاهچی ،لْسهاىفادلی،  -

ِ  ًفت اش غَی وؿَزّای دیي ٍ ٌّد بس لیوت ًفتت اٍپته.   ، التكتاد اًتسضی ایتساى    پطٍّؿتٌاه

 .173-187، 1دٍزُ 

بسزغی احس افصایؽ ًتسخ ازش بتس    .(1392) رلَلی، هْدی ،آؾتیاًی، فلی ی، دٌگیّاد افازی، -

 .وتلاى غتاختازی   یالتكادغتٌز هتغیسّای فودُ التكاد ولاى ایساى دز دازدَی یه الگَی 

 .91-113 ،8، ؾوازُ 2، غاآ هغالقات التكاد وازبسدی ایساى فكلٌاهِ

(. بسزغتی احتس تغییتسات    1396فاعفتِ ) ، بیتاًی،  یّتاً  ولىٌازی،حوصُ ،فىازی غسدّایی، بْصاد -

 .34-45، 22، ؾوازُ 7، دٍزُ فكلٌاهِ التكاد وازبسدیٍ علا بس ًسخ ازش دز ایساى.  لیوت ًفت

 ّتای  ؾتَن (. تؿ یف احتسات ًاهتمتازى   1390) زغَلی، احود ،خضسی، ه ػي ،لٌاسی، فلی -

ُ  -ّتای التكتادی  ًفت خام بتس زٍی التكتاد ایتساى دز زضیتن     هزلتِ  گصیٌتی هتازوَف.   هتدآ زا

 .119-149 ،4ُ ؾواز، 46، دٍزُ ت میمات التكادی

سبتتی (. ت لیتتل تز1393) غتتلواًی بیؿتته، ه ودزضتتا ،بتتسادزاى خاًیتتاى، شیٌتتب ،هیساًتتی، ًیٌتتا -

گترازی پیؿتسفت   فكتلٌاهِ غیاغتت  بس زؾد التكادی دز ایساى. ًَغاًات لیوت ًفت ٍ ًسخ ازش 

 .143-166، 6 ؾوازُ ،3 غاآ ،ظ(الصّسا )التكادی داًؿگاُ 

حسوتی باشازّای غْام، ازش ٍ علا دز ایساى: یته  ّن .(1396)خَدیاًی، زاهیي  ،ًادهی، یًَع -

 .149-31،166ؾوازُ  ،8دٍزُ  ،هزلِ هٌْدغی هالی ٍ اٍزاق بْادازت لیل اوًََفیصیه، 
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