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1.  Ä»|¬» 

]  dÌ¼Åا از  «¸ي  Âaل  در  �Ä»|رت  [ZزرZ³¿ي  �اËي   ًZ�Â�z» و  داy¸ي  [ZزرZ³¿ي   huZ^»

Ì]¾اZ�¿ ز�Ëا،   .dا� [�Âyردار  داراËدن·¼¸¶  ارزش   �·Zy و  ÅيÀÅ|ه  «�¯�ی  [Z¿ك  Zی 

¼Ì« d^�¿d Å¼Ì« Ä] يmرZy یZdÅ  ي¸yی داZ] و �ÅZ¯ و dيا�i] Ä] ي آنeZ^يi  يeZ^

ËZ»�� ا¿´�Ìه   �ÅZ¯ �¨Ä³ fا»Z�fد ¯Ôن،   �Ëا§�ا  ،|·Â» اÄ]Ôy~اری  و  §�اZ  |ÀËزی  در  ل 

 »  �nÀ»  �]ZÀ»  ÄÀÌÆ]  �Ì�zeي�ËZa و  ÂÄÅ  \Ë�zeد  را  ا»Z�fدی   Ä �Âe و  ر�|  Zی 

¿Zا�¼ZÀÌ¿ي  ¯ي« �f�³ش   Z] «¸ي  Âaل  »|رت  در   �¼f�» و «°�ر  ¿Z¿Z�Âت   ،¾ÌÀr¼Å  .|À

«^Zد·  از  ¿�Zي  �Âد   Ä]  d^�¿ÄÅÌ] ZË�mن  ا¾Zی  �veک  و  Zneرت   �ÅZ¯  \^� ·¼¸¸ي 

» ÄËZ»س، �ي��Zا� ¾Ëد. [� اÂ  ve �] �iÂ» ¶»اÂ� يËZ�ZÀ� ل «¸ي وÂa ر »|رتZf§ر ¶Ì¸

» Ä �Âe لZuی درZÅرÂ�¯ در Zً�Â�z» ،يآنe  �Ì�» |¿اÂ دیZ�f«ا Ä �Âe ر�| و Ä] ¶Ì¿  

ZÆ¿را [�ای آ  �Ìa از �Ì]|ËZ¼¿ ارÂ¼Å . 

، Z] ZÆÀe  dËÂ¬e ا§�اÂe �Ëان Ì·Âe|  «¸ي »|رت Âaل  اZnËد Z^iت و Z eدل در  از �ËÂي،  
]Z«رda و ا«°�Ë~  Zی  �Zدرات  درZuل  a نر�|  ¯�ÂرZÅی  در  ا«�   ¾Ëا  ª¬ve و   dا�  �Ë~

 ËراZ¯ Ä �Âeي «يËراZ¯ ه|ÀËا«¶ §�اÂ� dËÂ¬e Ä] دیZËي ز´f�]ر واÂv1  Ä¯ ای    دارد�n» از
�Æ]  �Ëریوها§�ا|Ì·Âe  ÄÀË�Å  �ÅZ¯  ،  dÌ «Â» اZnËد  [�ای    ر»f]Zي  و  ËZa|ار  و   \�ZÀ»

درآ«|ZÅی    ر�|  وZ� Ä �Âeدرات  Âا¿| �^\  eي«   ·¼¸¸يا¾در [ZزارZÅی [Ì·Âe Ì|ات داy¸ي  
«¸ي  �Âد  ارزی   Âaل  »|رت  §�اÀË|ه  و  �Âا«¶  از  «Â�Àر   .|�z^] Z^iت  و   |À¯  dËÂ¬e را 

ا»Z�fد  ¿�Ì �� ر¯¾ «|¿�� «ZÆm �¼n¿ي  ر»Z¯2  ]ZراËي   �yZ� ¶Ëه ذ��fÀ»da  ی�Ë~
  ¶»Z� ي¿ZÆm يËرت ا§�اZÆ» ي و·Z� زشÂ»3آ ÓZ¯ زارZ] يËراZ¯ ،4 زارZ] يËراZ¯ ،   رZ¯5  Ä �Âe ،

«�Z ·Zت داy¸ي و Zyرmي از Ä¸¼m  ا�lËZf¿ Ä¯ d    و ا¿|ازه [Zزار  7، آ«Zد³ي §Àي Z]6زار «Z·ي 
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2. World Economic Forum 
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6. Financial Market Development 
7. Technological Readiness 
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4  (2004  ¶ËZ�§ ،)(، ¯Z·|رون2014)  2  (2015Â¿Z»ZÅ ،)3(، [°¼Zن و Z°¼Åران 2018)  Za1م 
¿�Zن داده از اË¾    (1395( و §ÀÌ�u�zي ) 1395(، ر�ËZي و Z°¼Åران )1397ارد¯Z¿ي )

  ،¾Ì]  ي [� ¿�خ ارز وا» ي·Z» زارZ] Ä �Âe ر وZ¯ زارZ] يËراZ¯ ،يËرت ا§�اZÆ» ي و·Z� زشÂ»آ
«¸ي   »|رت Âaل   ZË�ÌiPe  ،Z»ا دار¿|.  À Ëي �Ä ر¯¾    �ÌiPe [�ر�ي    « ZÀداری   �´Ëي    دËراZ¯

«¸ي  Âaل  »|رت   �] §Àي  آ«Zد³ي  و  [Zزار  ا¿|ازه   ،ÓZ¯ و   [Zزار  «Z¿|ه  ا  «¤¨Âل   ºÆ^»  .d�
  ،¾Ëا�]ZÀ]  ��Zu ªÌ¬ve  ¾Ì·و [�ای او Äf§�³ رتÂ� يeZ¬Ì¬ve فZ°� ¾Ëا ��Âa ف|Å Z]

Âvر )�³وه ¿¼Ä¿Â(  «يدر دو �³وه از ¯�ÂرZÅی «Z¯ \zfÀراË اÂ�Â» ¾Ëع را    [Zر � ي ¿¼Âد 
¿Âآور دوره  «ی و  �ي  ¯�fÀل(  )�³وه  ¿¼Âv2018-2007     .|ËZر   ¾ÌÌ e و  [�ای [�ر�ي 

  Ä·Z¬» Å|ف،   ¾Ëا  Ä] اد[ZÌت  د�ZÌf[ي  ا[f|ا   Ä¯ �|ه  �Å|¿Z»Zي   ¾ÌÀq  Ä»ادا در   ��Zu
  ،�b�  .dا� �|ه  [ZÌن  ¯ZراËي  «zfÀ\ §�اÀË|ه   ¶»Z�  Ä� و «¸ي  Âaل  »|رت   Z]  �^e�»
�³دË|ه    tË��e و   ¾Ì^^e «¸ي  »|رت Âaل   �] ¯ZراËي  «zfÀ\ §�اÀË|ه  اÂ� �iا«¶  �Zزو¯Zر 

ی ªÌ¬ve ذ¯� �|ه  ا�d. [ | از آن، ÈÀÌ�Ìa داy¸ي و Zyرmي ªÌ¬ve «�ور و Â¿ Ä^Àmآور
آ«Zری    Ä¿Â¼¿ در  vÌ�Âeي  «ZÅ�Ì¤fی  و   Äf�]وا  �Ì¤f» آ«Zری  وا» ZÌت   ،¾ÌÀr¼Å  .dا�

آن،   از   | ]  .dا� �|ه   ¶Ì¸ve  Ä ·Z�» «Âرد  دوره  �ي   ªÌ¬veیÂ´·ا    Z] و   Äارائ  ªÌ¬ve
Äf§Z [�آورد �|ه ا�d. در ZËZaن،  Zº Ëی ËÂ¸]Zeي و [Ä روش Zf�³ورZÅی ÅÌ¼ eهرd§ZÌÅ داد

  lËZf¿nÌf¿ سZو [�ا� �Ì�¨e آوردی�]Ä³] ی�ÌÄ�  دZÆÀ�Ìa يf�ZÌ� ÄÌ�Âe |Àq آ«|ه ¶¼
  .dه ا�|Ë�³د 

 اد[ZÌت «Â�Âع .2

2-1  . Ê¸» لÂa رت|« 

 Ëدارا ارزش   Ä] داy¸ي  «�Zئ¶   ��À» از  «¸ي  Âaل  )Âf�aا¿Å  Äي»|رت  «�¯�ی  [Z¿ك  Zی 
ÂaلÅÂa  Z] «¸ي  Âaل  [�ا[�ی  ¿�خ   Ä] Zyرmي  «�Zئ¶   ��À» از  و  �|ه(  Zqپ  Zی  ÅلZی 
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2. Beckmann et al.
3. Hamano
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ی  اÄ¯  �Â¼n»Ä ا§�ا�ÅZ¯ ZË �Ë آن [Z  (Zy1  ،2017رmي )ارز( ا�Zره دارد )زا¿Zن و «�Zي 
Âا¿|  eي[�آÀË| آن «  Å¼�اه ا�d واز �ÌÌ¤eات «Z¨fوت و «Z�fد در [�z داy¸ي و Zyرmي  

ا»Z�fدی   Â�¯  dveرZÅ  �¼¸°�د  از    �ÌiPeرا  [�zي   ،Â� Ëك  از  ز�Ëا،   .|Åد »�ار   |Ë|�
وا�� «��§ي،  ¯ZÅÓZی  از   ºا� ¯�Âر  Ëك  �ZÀ¯Zن  ��«ËZاZfvËZ»Äج  و  ��ªË  اÄی  از  ی 

 » ¾Ì»Pe ي �يوارداتeی وارداZÅÓZ¯ یZÆ] �Ëا§�ا \mÂ» ل «¸يÂa رت|« �ÅZ¯ د وÂ   و  
» «�دم   |Ë�y »|رت   �ÅZ¯ي³ ي¸» Âaل  »|رت   �ÅZ¯  ،¾ÌÀr¼Å ¯�À  �دد.   �Ë��e  Z]  

¿Z[�ا[�  ¶]Z¬f» یÅ\mÂ»  �¬§  |Ì·ÂeزZ] و   Z   |ÀËا�§  \Ë�ze و   ��Âf»  Ä¬^�  ¾f§ر  ¶Ì¸ve
 »  Ä �Âe  Ä] آ�ÂًZ§Z�»Ìد.  �ي³~ار   \^� «¸ي  Âaل  »|رت   �ÅZ¯  ،\ aی�Ë~   �f�Ì]

Zی  ÅیÂا¿| ا·´ZÅÂی ا�Z¼fmي و ¿Z[�ا[�eي«آن  Zی §¬�Ì و d�|ÌÆe �|ه و ا�f¼�ار  Åه�³و
~Z\a  �Ëی آ�ÅÌهوا¯�À �³و  [Âv¿ Äی ¯n]  .|�z Ä|د  و ¿�Z¬^�   ¼¿ |ËZ  » º¿ي را دÂ³�³ن 

¿Z[�ا[�  Ä] یÅ�  ÄmاÂ» m|ی  ا[ZÆم   Z] روز«�ه  ز¿|³ي  در  «Zدی  Â    ºÅدZی   Ä] اZ¼fuل  و 
�Ëي ا§�ا�Z¼fmی ا�Ìf�   Ë  يf]Z«رت ر|« dËÂ¬e Z] ل «¸يÂa رت|« �ÅZ¯ ،از ��§ي .|]Z

  Å¼�اه ا�d و   داy¸ي و ZyرmيZ³|ÀÀ¯|Ì·Âeن داy¸ي در [�ا[� ر»^Zی Zyرmي در [ZزارZÅی  
و   Zneری  �eاز  [Â^Æد  Ì·Âe|، ا�Z¤fل،   t�� �Ëا§�ا e^� آن   Ä] و  �Zدرات   Ä �Âe  \mÂ»

yدا�a از�edÅ » Zا³يÂÌÅ( 2011،  �2دد ÌÌ e يËZ�ZÀ� ،¾Ëا�]ZÀ] .)¾¯|ÀÀه Å  لÂa ی »|رتZ
 » �e�ZÌي«¸ي   Ä] �Âd³�ZÌا¿|  اZzeذ  را�Zfی  در  ا§�اd Å  �Ë~اران   dÆm  \�ZÀ» Zی 

e ي و¸» |Ì·Â ¾Ì»Pe  .|ËZ¼¿ ي ¯¼ك�Z¼fmه اZ§ر 
  ،Z»اÀ¯ |ÀËآ�] Â�¯ �Åری،  وا¯�ÅÀ»|رت Âaل «¸ي در  و   Z�Å  یZ�Z¬e Zی ���Ä و 

ارز ا�À» Ä¯ d^� ا�¸ي ���Ä ارز، �Zدرات ¯ZÅÓZ و Z»|yت و Å|ف ا�¸ي Z�Z¬eی ارز  
 dت ا�Z»|y و ZÅÓZ¯ دی  3وارداتZËا«¶ زÂ� ،¾Ëا�]ZÀ] .  آن �]�ÌiPe  ¯ دارد  Äآن  از    Ä¸¼m

[e  Äي« ا»Z�fدی  Âان   dÌ «Â»  ZÅرÂ�¯  ی��¯ �|م  و   d·دو ¯ZراËي  ZÆm¿ي،   Ä��� در 
 

1. Dzanan and Masih
2. Hua

�Ôو.  3  ،Äf^·ها] f¨� وارد¯Z³|ÀÀن،  و  �Zدر¯Z³|ÀÀن   �Ä]Ëدارا ارزش   �¨u [�ای   Ä¯ ¯�Z¿ي  و  ارز  Å يZزان  Âyد  Zی 
Æ|اری « ¿�Ì در «ZÌن Ë�y|اران و §�و�Z³|Àن Zmی «¯ي́¿  |ÀÀ³ي  ،Ä°¸] .|Àf�Ì¿ لZ § زار ارزZ] در Ä�Ì¼Å Ä¯ |¿�Ì

 ] Z»Â¼�Ä زار «دZ] ¾Ëی ارز وارد اZ�Z¬e و Ä��� ¾Ì] دلZ e ي از �|م�Z¿ زار ارزZ] تZ¿Z�Â¿ لZ^¿ي� .|¿Â 
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ËZ»�� ب~m ای�] \�ZÀ» يËZ�« ي و«Â¬u �Ëي، ��ا�ZÌ� تZ^i ،ÄmدÂ]ÄÅ  ،يmرZy یZ
Ì] تÓÂve Z] يËÂ�¼Å¾زارا¿|ازه و  ·¼¸¸ي،  اZ] يËراZ¯  ÓZ¯    يÀ§ د³يZ»زم  و آÓ  |Ì·Âe ای�]

[ZزارZÅی ZÆm¿ي   در   d]Z«ر  ¶]Z« اË¾    (.1393)اu¼|ی،    ا�Zره ¯�د ¯ÓZ و Z»|yت  از   Ä¯
[Zزار،   ا¿|ازه   ¶»Z� يËراZ¯ ه|ÀËا�§  ¶»Z� Ä� �iا [�ر�ي   �] رو   �Ìa ªÌ¬ve ،¾Ì]  يËراZ¯

 [� آن Â¼¿ �¯�¼eده ا�d.   و آ«Zد³ي §Àي  ¯Z] ÓZزار

2-1  . ÊرايZ¯ ه|Àا«¶ §�ايÂ� 

f«ي ا¿ZÆm �¼n»dا� ÄÅد Ä� از �Ì] ~�Ëی ¯�ÂرZÅ را  Â�d aا«¶ «ؤ�i [� ر»Z�  Ä¯  ]Zد 
~�Ëی ZÆm¿ي را  �yZ� | ] Ä]daي [Z¿ Äم ر»À2005  ]Z| و از �Zل  ¯ي«�Ä ·Z و ارزZË[ي «

Ì¸ve «Âv»¶Å�Â¼nر   ¶»Z�  Ä¯ داده  »�ار  Âyد  ��ZÌاZÄی   ،ZÅدZÆ¿ از  �Âا«¶  dÅی  و   Z
ÌÌ e¾¯�Æ]  t�� ه|ÀÀوهÅ ا[�ار ا�d و Ëك  ر»Z[اZm Ä¼Ä¿^ری   �nÀ� ای�] ~�Ëی  d aی 

 » «Â�vب  ¯Ôن  و  �yد   t�� در  «¸ي  [�  �يا»Z�fد   �iؤ» �Âا«¶   ،�yZ�  ¾Ëا Âد. 
]Z«رdayZ��Ëز  ،ZÅدZÆ¿( ا��Zي  ا·�ا«Zت  ر¯¾   Ä�  ¶Ëذ را   ZÅرÂ�¯ «�Ë~dÅ  �Ìvی   ،Z

ا[f|اËي(، �Âا«¶ §�اÀË|ه ¯ZراËي )آ«Zد³ي §Àي،   آ«Âزش  ¯ZراËي  ا»Z�fد ¯Ôن و �d»Ô و 
[Zزار ¯Z¯ ،ÓZراËي [Zزار ¿�Ìوی ¯Zر، Z] Ä �Âeزار «Z·ي، آ«Âزش �Z·ي و «ZÆرت ا§�اËي و ا¿|ازه  

�¯  Ä �Âe( ¿Âآوری  §�اÀË|ه  �Âا«¶  و  د�fو\[Zزار(  ¿Âآوری(  و  ا�Z¯Ä]  dر  ¿¼Âده  À|ی 
  ،Ä¨Ì¸y و ��Ìازی   t¸�»(1394  .)  ¾¯ر Ä� از  ��Zu  ªÌ¬ve  ،¾Ì]  ¾Ëا [Zزار  در  ¯ZراËي 

ÂÀان �Âا«¶ «�iÂ [� »|رت Âaل «¸ي ا�Z¨fده ¿¼Âده ¯Ä�  Ä[   آ«Zد³ي §Àيو  ازه [Zزار  ¯ÓZ، ا¿|
 Âد.  �يZvÌ�Âeت «�Z] �^e آ¿ZÆ در ادا«ZÌ] Äن « 

ÓZ¯ [Zزار   ÊرايZ¯:    و Ë�y|اران  آن  در   Ä¯  dا� «fÌ «Âي   ZË «°Zن   ،ÓZ¯ [Zزار 

«Ä��� ��Z¬e ¶v و  ^Zرeي، [Zزار ¯ÀÀÄ�  ÓZ|. [¯ي§�و�Z³|Àن، ¯ZÅÓZ را Ë�y| و §�وش «
» ¯Zرآ «Â�vب  ز«Z¿ي  و   d�ZÅÓZ¯ یZ�Z¬eي�  �] در آن  Z eد·ي   d¼Ì« و «¬|ار   Ä¯ Âد 

Ëا از  ا§�اZ¯ �ËراËي [Zزار ¯ÓZ  ر¾ا�Zس «°�Ì¿Zم ���Ä و Â� ¾ÌÌ e Z�Z¬eد.  و، »d¼Ì در 
  dËا|Å  �¬¿ و   dا� Z»|yت  و   ZÅÓZ¯ ¿�^ي  ارزش   �´¿ZÌ] ز�Ëا،  دارد.  «Âvری   �¬¿
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~اران، ZÀ» ÄÀÌÆ] �Ì�ze[� و  Ä ³اZnËد ا¿´�Ìه در Z³|ÀÀ¯|Ì·Âeن و ��«Z³|ÀÀËZن،  ¯ف «��
»  ��Ì» را   Ä·دZ^» و  دارد  [��Æ|ه  را  درآ«|   �ËزÂeدو·� ي  ًÓÂ¼ »  ،Z»ا [ZdÅزد.   ZË  ZÄ�  رÂ

] ZË و ¯¦ و ¦¬� d¼Ì« ¾ÌÌ e Z] و ºÌ¬f�»Ä��ZÌ� ذZzeا Z] و ºÌ¬f�» �Ì£ رÂdÅ  یZ
  dyدا�a «ZÌ·Zت،   ~yا( �Z»�ZÌ·ي   ،)Ä¿راZËdÅ¿راZË ارز   dyدا�a( ارزی  ی(،  اZÄی 

�ZÌ�dÅËZ¼u( [ZزرZ³¿ي  ZdÅ §� eی  e �§ اZÄی   �Ì£ و  در  اÄی  Zyص   ¾Ì¿اÂ« و��  و  ی( 
¼Ì«  |ÀËا�§d³ »  h�Z] و  ¿¼Âده   Ä¸yا|» »Ì¼�ي~اری   Ze  |¿ÂdÅ  dËا|Å  Ä] »Zدر   Z

  Z¿ �]ZÀ» Ä«¼°¾ ~اران ¿^À�Z| و Z³|ÀÀÄ³ÀÌÆ] �Ì�zeن، Z³|ÀÀ¯|Ì·Âeن و ��«ËZ¯ف «��
³Ëا از  »Ì¼ر¾�دد.  و  داده   dد� از  را  Âyد  ¯ZراËي   ،ÓZ¯ [Zزار  dÅÀË�Åو،   ZÄÅ  وا» ي Zی 

¼¿ �° À» ي راf]Z«ر �Ëي در ��ا�Z¼fmيا¯  ،�Ì°Æ]( |ÀÀ1389  ¾ÌÀq در ،¾ÌÀr¼Å .)
 Zzf¿ا Z] ي«Â¬u ي و¬Ì¬u زاری، ا§�ادZ]بÅ  رو[�و ZÅÓZ¯ و §�وش |Ë�y ÄÀÌ»دی در زZËی زZ

Àf�Å » �|ه   Ä��� ¯ZÅÓZی   ¾Ì] از  و  ��¯eي|   .|ÀÀ¯ ا¿Zzfب  را   ¾Ë�fÆ]  |À¿اÂdÅ  Z
�Æ] Z] |¿رÂ^n» ،d]Z«ر �Ëا§�ا d¸� Ä] �Ì¿ |¿رÂ^n»ی  وهZ¬] Ze |ÀËZ¼¿ dÌ·Z § ی�eÓZ] ری

Ëاز ا .|ÀÀ¯ ¾Ì¼�e زارZ] د را درÂy¾آوری و ا[|اع «رÂ¿ |ر� Ä] d]Z«ر |Ë|�e ،و  ايو |»Zn¿
» ا»Z�fدی  ËZËÂaي   Ä] » ¯¼ك  Z°¼Åران¯ي¸ي  و   ²À§(  |À1  ،2016]  .)Ä�  در Ôوه، 

» l¿ر �]ZÀ» ي¿Z»Z�]Z¿ ³ي و|À¯ا�a ،از ¯¼ي Ä¯ Ä �Âe لZuی درZÅرÂ�¯ي]  ¶Ì°�e ،|¿�
» ¯Zرا  [eÀÌÆي[ZزارZÅی   Ä] [ÂÄ�ËZ»�� d¼� Äا¿|   ZÆ¿آ  dËا|Å و  �]ZÀ» زیZÄ³  |·Â» ~اری 

 |ËZ¼¿ ی،    2¯¼ك�Ì»و ��´�ی ¿�اد ا ¦Ë�� د»يZ�(1395  يËراZ¯ دÂ^Æ] ،�´Ëن دZÌ] Ä] .)
]  ÓZ¯ ار¯Zن ر»Z]Ä�]Zزار  Ë°ي از  [ÂÀda�Æان   t�� �Ëا§�ا «¸ي �^\  ¿�خ  وه~�Ëی  ری و 

Ä] .|À  ¯ي§ZÀورا¿Ä( �|ه و ر�| ا»Z�fدی را Ë�veك «   و   [ZزÄËZ»�� d�³ )§Ë�Ì°ي، ا¿�Z¿ي
ر»f]Zي  [�ZÌر  ا»Z�fد   ،¶Ì·د  ¾Ì¼Å    يËÓZ�( دارد   ¶ËZ¼e «|ت   |À¸] در   �f Ë�� ر�|   Ä]

 (. Z»3 ،2010رÌe¾ و Z°¼Åران 

 
1. Feng et al. 

2|Ëا  �Ì�ze ،�]ZÀ»  ÄÀÌÆ]  �Ì�ze از  [Ä  آه. «Â�Àر   d¯�u ،راZ¯ [Zزار   �Ëا��  Ä] ¿�دËك �|ن  و   d�Ì¿  �]ZÀ» ل 
ÀÌÆ] �Ì�ze یÂ�Äe .dا� �]ZÀ» � 

3. Sala-I-Martin et al.
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«¸ي  Z��ÌiPeزو¯Zر  درÂ�yص   Âaل  »|رت   �]  ÓZ¯ [Zزار  دا�e dي«   ¯ZراËي  [ZÌن    Âان 
�ZÌ� اZzeذ  « ZÀی   Ä]  ÓZ¯ [Zزار  ¯ZراËي   �Ëا§�اdÅ�¿  �ÅZ¯ ا¿Z�vر،   |� Zی  ÅخZی 

ÀË�Å  �ÅZ¯ و  § ZÌ·Z»ÄÅت   �] Ì¼ve¸ي  ��«ZËZی   dÌ·Z Ä ³ �¿اÂ» ر§�  Zyرmي،  ~اران 
 §� eÄاËود|v» و  �¨d ÅZی  ³¼�¯ي،  Z¼e«ي  � فZی   Ä] «�[Âط   ¾Ì¿اÂ«  ¶ÌÆ�e و  Zزی 
���ÄÅ�¯ یZ\ ی ¯�وZ�§ دÂ^Æ] ،رZ¯\و  |Ì·Âe نZ°»ا Ä¯ dری ا�Zne �¿اÂ» �§ر و رZ¯

 Ì] یZÅزارZ] Ä] دراتZ� ف|Å Z]¾ده از ��§ اZ¨fي و ا�¸¸¼·ÄÅ  ي از�Z¿ یZ  س را [�ایZÌ¬»
ËZ»��Ä³»  ºÅا�§ Zyرmي  و  داy¸ي  «mÂ\  ¯ي~اران  ارزی  درآ«|ZÅی   �Ëا§�ا  Z] و   |À

 (.  Â1 ،2017د )راZ¯Zmرا¿Z �يÂa dËÂ¬eل «¸ي « 

[Zزار  ZË    :ا¿|ازه  «Â�vل  Ëك  [Â¬·Zة  §�و�Z³|Àن   ZË Ë�y|اران  e |اد   Ä] [Zزار،  ا¿|ازة 

 3و Z] ¶Ì�¿Zfaزار  Z] º2زار Â  nuد ¯Ä از ���ªËيd»|y در Ëك ¯�Âر «��z ا�Ôق «

»  ¦Ë� eي� Z�¿ [Zزار   ºnu e |اد   ÀÅ|ةدنÂد.   Ä] و   dا� ¯�Âر  Ëك  §�وش  ¯¸ي   ºnu
آ¯ف «�� « ¼Âل  Z�Z¬eی  و  [ÅنZ³|ÀÀن  دارد.  [�f´ي   ZÄ �  سZا�  �] [Zزار   ºnu Ôوه، 

�Ìی ¯¼ي آن  ¿�Âي �À§ �yZي «Â�vب  ³ هÂد. ا¿|از�ي�Ìی « ³ه¯¼dÌ و ¯dÌ¨Ì ا¿|از
Âد. [|ZÀ » ¾Ë  �ي�Ìی ¯Ì¨ي ¿�Ì ا£¸\ [Z ا�Z¨fده از �³دش «Z·ي ا¿Znم « ³ها¿|ازÂد.  �ي«

¼Ì« dÌ¨Ì¯ ای�] Ä¯dÅ|� |ÀÅاÂy Ä^�Zv» ¢·Z^» و Z.  وÔزار  [ه�Z] ¶Ì�¿Zfa ،زارZ] ºnu �
�Ì¿   » نZ�¿ را Z�Z¬e |u ¾Ë�f�Ì]ه را «ديÂ¬·Z] نZË�f�» و |Åي�  ¶Ì�¿Zfa Äq �³ا .|nÀ

fyZ� ودی|u Ze زارZ] Ì¼�e ي [�ای]Ây تZ�Ôا� ،Z»ا .dي ا�´º³Æm ی و�Ìd³  Äی ارائ�Ì
Å ÌÌ e|.دي«  �Ì¿ [Zزار   ¶Ì�¿Zfa و  [Zزار   ºnu  ¾Ì] [Zزار  ¯¾ارZ^eط   �¿Z� ÀÀ|ة 

 ا��e   .d»ي و ر�| [�ای
Â�yص   �Zزو¯Zر  در  «¸ي  Z��ÌiPeزو¯Zر  Âaل  »|رت   �] [Zزار  Z�¿��Zyن    ا¿|ازه   |ËZ]

dyZ�    كË [Zزار  ا¿|ازه   �Ëي  ا§�ا��fد� ا«°Zن  Zyرmي  و  داy¸ي  [Zزار  از   ºا� ¯�Âر 
¿ZÆد  Ä] Ì·Âe|ی  ارزاÅهواZÅ|uی  و   �f�Ì] ÌdeÀË�Å¼»نZی   �ÅZ¯ و  �ÄÅ  از را   |Ì·Âe Zی 

 
1. Rajakaruna
2. Market Volume 
3. Market Potential 
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ری ¯¶ �Âا«¶ «dËÂ¬e \mÂ  وهZی ¿�Zي از «¬ZÌس §�اºÅ و [Z ا§�اÄÅ�Æ] �ËرÅ´~ر ��§ 
]Z«رda» دراتZ� |ی «¸ي و ر��Ë~ل  �يÂa رت|« dËZÆ¿ د و درÂ» �Ëدي«¸ي را ا§�ا  |Å

 Z»(1 ،2016.)رÂ¿ZË و Z°¼Åران 

 ÊÀ§  Ê³دZ»ور:  آZÀ§  Ä] د���fي  در  ¯�Âر  Ëك  آ«Zد³ي  «�Ìان  ر¯¾،   ¾ËیاÅ  یZ

] و  ار�Z^eي  و  « ̄ Äا�eZ�Ôي  ارزZË[ي  را   ZÆ¿آ « ̄ يZر�Ì³ی  آن  [Â^Æد  و   |Àيe  نZ°»ا Âا¿| 
و   §ZÀوری  ÓÂveت   Ä] را  ا»Z�fد   �«Â»  Ä] و   �Ë��  �À¯وا §��ÌadÅ ¾°¼»  �ËZÀ�   Zی 

 Zزد.  �
«¸ي  Z��ÌiPeزو¯Zر  در[Zره   §Àي [� »|رت Âaل  ا§�ا�Ë آ«Zد³ي    Âان ed¨³ي«   آ«Zد³ي 

و ¯Â�¯  ºرÀ§  ZÅي    �Ë�� ،نZآ�  È·دZ^» و   ÓZ]  dÌ¨Ì¯  Z]  ،|Ë|m تÓÂ�v» |Ì·Âe ÄÀÌ»ز
»  ºÅا�§ را  ZÆm¿ي  [ZزارZÅی   Ä]  ZÆ¿آ  ÄÀË�Åي¯dËÂ¬e  Ä] ارزی  درآ«|ZÅی  ر�|   Z] و   |À  

 (.ËZ¼2 ،2006| )دی �fÌaو و آ¿�و¿ ي»|رت Âaل «¸ي ¯¼ك «
¼m كË در ،¾Ëا�]ZÀ]�]  ی ¯¸ي|À»يe انÂ    Ä¸¼m ي ازËراZ¯ ه|ÀËا«¶ §�اÂ� دÂ^Æ] d¨³

Ë�» Ä] ي]ZÌfد� ºÆ» ¶»اÂ� ي ازÀ§ د³يZ»زار و آZ] ا¿|ازه  ،ÓZ¯ زارZ] يËراZ¯dÅ  ی ¿�^يZ
ÀË�Å �ÅZ¯ ای�n» از ا§�اÄÅ Z�Æ] �Ëدر داy¶ و Zyرج ا�d و   ،|Ì·Âe ری �Âا«¶ و  وهی 

ارزی   درآ«|ZÅی   �Ëا§�ا و  �Zدرات   Ä �Âe داy¸ي �^\  Ì·Âe|ات  ر»f]Zي  »|رت   dËÂ¬e
 » dËÂ¬e ل «¸ي راÂa و »|رت �Ëارز را ا§�ا Ä��� ا«¶  ̄ ي�|ه وÂ� دÂ^Æ] ،¾ÌÀr¼Å .|À

Åا�§  Z] ¯ZراËي  �^\ �º§�اÀË|ه   �f�Ì] �Âدآوری  و   �f¼¯  ÄÀË�Å  Z]  |Ì·Âe ا«°Zن    Zزی 
ËZ»�� داy¸ي  ÄÅا§�اm �Ë~ب  [�ای Âaل   Z�Z¬e  �Ëا§�ا و   ارز   Ä��� ر�|  Zyرmي،  Zی 

 |. §�اËايو [� »|رت Âaل «¸ي «  Âد�ي«
�Zزو¯Zر    hv]  ،¾Ëا�]ZÀ] �ÌiPe    انÂÀ�  Ä] §Àي  وآ«Zد³ي  [Zزار  ا¿|ازه   ،ÓZ¯ [Zزار  ¯ZراËي 

 ̈ ·Â»ÄÅ Z�f«ي اËراZ¯ یZل «¸ي   دÂa رت|« �]  q¼m ¶]Z« ¾ÌÀ� ]  ی|Àرت|« Ä¯ dل  ا�Âa  
  وا» ي   Zی ÅيÂا¿Ä¯  eËZ از  �dا  ¯�ÂرZÅ  دÂa  �´Ëل  در [�ا[�  آن  ارزش  Â�  ]�´¿ZÌرZÅ̄   «¸ي

Ì·Âe|  و  »Z�fد ا از  �ÌiPe   «¸ي  ر�|  ز�Ëا،  دارد.   d^j»  ��¿   ،يÀ§  e¶�Z¨  |ي  ر�´ÀË|¬¿   از  
 

1. Mariano et al. 
2. Di Pietro and Anoruo
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در �Âرeي ا�Ä¯ d    «¸ي  Âaل  »|رت  �Ë¾ د·Æ»ºe�ÅZ¯ ¶Ì   ا»Z�fدی  ر�|  .dد  ا�Â^Æ]
 ̈ ·Â»ÄÅ  يËراZ¯ §�اÀË|ه  [Z\mÂ»  �Æی   �Ëدی  وها§�اZ�f«ا ر�|   dËÂ¬e و  �Âا«¶  ری ¯¶ 

  ¾Ì»Pe «¸ي   |Ì·Âe  ªË�� از داy¸ي  ¿ZÌزZÅی  از  [�f�Ìی   �z]  �´Ëد از �Âی  و  �³دË|ه 
ÌÀr¼Å .|Å¾، ا§�ا�Ë ر�| ا»Z�fدی [Z  ديÂد و Z�Z¬eی ارز [�ای واردات را ¯�ÅZ « �ي«

ا§�ا ا§�ا�Ë «ا�^Zع [Zزار داy¸ي و  را  ارزی  Å|.  ديZ� �Ëدرات Å¼�اه ا�d و درآ«|ZÅی 
�Æ] ر�|  ¯Z¿Zل  از  ¯ZراËي  [Â^Æد  «mÂ\  وه·~ا،  ا»Z�fدی  ر�|  و   |Ì·Âe �Âا«¶   ¶¯ ری 

و   �³دË|ه   Ä »Zm Z�Z¬eی  از  [�f�Ìی   �z]  Ä] ËÂ´z�Zaي  و  �Zدراeي  Âeان   �Ëا§�ا
ÅاÂy ي¸» ا§�ا�Ë »|رت Âaل  و  ارز   Ä���  d¼� dËÂ¬e  |ÅZ� ÄnÌf¿ددرÂ]  ºÌ.   ºز� Ä]

  Ëك  و و  Âaل «¸ي را [�� داد  »|رت   ر§Zfر   از  ¿��ی  ا·´Âی  ¿Ë Ä¯ �Ìك  (1989)  1ادواردز 
Ä·دZ »   ر[�دیZ¯  ای�]  ¾Ì¼ze  ËZËÂaيÅیZ  ل   »|رتÂa  ي¸»  Äد،  ارائÂ¼¿    ي «¸ي در·Âa رت|«

)aي«   Ì¬u  �ÌiPe¬ي  «ZÅ�Ì¤fی  از  «À¸]  �¬§  �iPf|«|ت د«ZÅ�Ìن ~�Ëد  و  ،  2د«ZÅ�Ìن 
2019.)  ZeÂ¯ در   |Àq�Åت، «ه|  » ¾°¼  dا�  dve   �ÌiPe  �Å  دو   Äfا«¶  د�Â�   و   ا�¼ي  
  [Â^Æد �Âا«¶ §�اÀË|ه ¯ZراËي   ¿Â»Z�3  �Ìئ¸�Âن  /  [ÄË��¿  Z�Ô  [�ا�Zس  .[´�Ìد  »�ار  Ì¬u¬ي

و    Ì¬u¬ي   ارز   ¿�خ  Zne  Ä]  dËÂ¬eرت   »ZÅÓZ¯  ¶]Zی   [�z   ر د  ریوه[�Æ  ا§�ا�Ë   و  �iؤ»
�Ëل ارزش  ا§�اÂa   رÂ�¯ نآ »|رت و » �nÀ»دا³يÂ³( هو  �ددÂË�a4، 2020 .) 

3.  ªÌ¬ve ÄÀÌ�Ìa 

 ¿�خ  ¿Z¿Z�Âت  [�  ¯Ôن  ا»Z�fد  ا�Z�Ôت  ا¿Z�fر  �¨�ÌiPe  dÌ§Z(  Z�1399¯�ی و Z°¼Åران )
و   ارز ¿¼Âده  [�ر�ي    ا�Z�Ôت   ا¿Z�fر   در  �ÌyPe  ا§�ا�Ë   داد   ¿�Zن  Zزی�lËZf¿  Ì^�Ä  را 

  ¿Z�Âن   ا§�اh�Z]  �Ë  ا»Z�fدی  § ÓZن  [�ای  ¿Zا�¼ZÀÌ¿ي  Ë|�e|  د·Ô¯  Ä]  ¶Ìن  ا»Z�fد
�Ì¤f»   د�ي«  ارز   ¿�خÂ  .وÔه�]�  ،¾Ëا   �Ëا§�ا  �ÌyPe   ر   درZ�f¿ت   اZ�Ôد   ا�Z�f«ن   اÔ¯   h�Z]  

Ä]  �ÌyPe   دنZf§زار  · ¼¶ ا��°   اZ]   ارز  Ä]   �ÌÌ¤e   یZÅ�Ì¤f»  ¾ËدZÌÀ]  د�ي«  ارزÂ  .  ،¾ÌÀr¼Å
 

1. Edwards
2. Demirhan and Demirhan
3. Balassa-Samuelson Effect
4. Goda and Priewe
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Z]  دÂmو  Ä¯ ¿�Zن داد   آن   lËZf¿  �Ëا§�ا  Z�y  ر  درZ�f¿ت  اZ�Ôد  ا�Z�f«ن  اÔ¯  Ä]   ¶°�  
  «�Ì¤f   از  «�Ì¤f  اË¾  ³~اری�Ì»  �ÌiPeان  ا«Â  Zد، �ي«  ارز  ¿�خ  ¿Z�Âن  �y�Ì£  h�Z]  �ÌÌ¤eي

�ÌyPe ر درZ�f¿ت  اZ�Ôد ا�Z�f«ن  اÔ¯ �f¼¯ dا�  . 
  در   Âeرم  ~اری³ف¿¬� Å،Z  |ÅتZ¨eو   در   Z¨eوت   ( [Z روË°�د�Ë1398دا¿ي و «v¼|ی )

d�ZÌ�  Z�°Ëزی � نZ  در    ارز   ¿�خ ¿ÂÆ�Âررا  و   Ä �Âe درZuل    دوره   �ي   ¯�ÂرZÅی 
  در   Âا¿|eي«   Âeرم  ~اری³فÄ¯   d�ZÌ�   |Å   داد   ¿�Zن   ¿lËZf .  ¿|اه[�ر�ي ¯�د  2016-1984

  ��وری   �d�ZÌ،  اË¾  ا�mای  [�ای  و  [�Z|   ا³�i~ار  ارز  ¿�خ  Zزی� نZ�°Ë  از   ¿�Zي  Âeرم
dا�  .¾Ëي  در   ا·Zu   dا�   Ä¯  �¬¿  �Ëد  ��اZ�f«ن  اÔ¯   و  �Ìv»  ،دیZ�f«³~اری   در  ا�iا  
¾Ëا  d�ZÌ� ÌÌ e¾¯ه|ÀÀ  .dا� 

( و Z°¼Åران  ارد¯Z¿ي   ¶ËZ�§1397داد از  ا�Z¨fده   Z] ��¯Zی  Åه(  و  ا�Ëان  Ì¨¸e¬ي  Zی 
ری [� ر§Zfر ¿�خ ارز وا» ي را [Ì¯Pe Z| [�  وه [Zne2015-2000  ،�ÌiPe  �Æری آن �ي دوره  

ری [Ä  وه¿Z�¿ lËZfن داد ا§�ا�Æ] �Ë¿|.  اه§�اوا¿ي ¿�Ìوی ¯Zر «�ÅZ و £�ÅZ»�Ì [�ر�ي ¯�د
» �nÀ» رZ¯ وی�Ì¿ اوا¿ي�§ Z] یZÅرÂ�¯ خ ارز وا» ي در�¿ �f�Ì] dËÂ¬eد.  �يÂ 

( »ÀÌ�u�z§1395  )�ÌiPe  ¼Ìي   \Ì¯�ed³  در  �¿Zne �|م  «¸ي،  Âaل  ~اری 
ËزÂe�¯|ÀÀهÅ  و ÓZ¯ یZÅزارZ] نZ�¬¿ انÂÀ� Ä] را Â´·دا�³ان [|ون اÂ� راتZ�f¿و ا ÓZ¯ یZ
[�ر�ي ¯�ده ا�Z�¿ lËZf¿ .dن    Ë1392-1345ي [� ر§Zfر ¿�خ ارز در ا�Ëان �ي دوره  دارا

در    Ä¿Z°eداد   [Ì«d³¼  ا·´ÂaÂ·ي  «¸ي  Âaل  «��ف  �Ä~اری   �Ëا§�ا  \^� Z»�¼Åن  Âر 
 Âد.  �يداy¸ي و ¯�ÅZ ارزش Âaل «¸ي «

ارز در    �ÌiPe(  1395ر�ËZي و Z°¼Åران ) ��ZÆ� d¼Ì« �yZ�5   Âم [� ¿�خ  ¯�Âر 
¿|. ¿lËZf  اه[�ر�ي ¯�درا  Z� d�Å«¶ ا�Ëان، ا¿|و¿�ی، «Z·�ی، ÄÌ¯�e و Zf�¯Zaن  -ی �³وه د

. ا·^Äf، ز«Z¿ي ¯Ä ¿�خ ارز [�ZÌر  dËZ°u دا�d  را[�À» Ä¨ي [ZزارZÅی �ZÆم و ارز Zyرmي  از
» �eرZ°آ� Ä�]را ¾Ëا ،|�Z] ¾ÌËZa رZÌ�] ZË ÓZ]د.  �يÂ 

وا» ي در ا�Ëان را �ي دوره ز«Z¿ي  ( �Âا«¶ «�iÂ [� ¿�خ ارز  1395[|ری و آ·^Ì ¿Â¼ي )
داد  1388-1350 »�ار   Ä ·Z�» «ZÅ�Ì¤fی  اه«Âرد   Z] Ì¬u¬ي  ارز  ¿�خ  داد  ¿�Zن   lËZf¿  .|¿
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و    Ä·دZ^»  Ä�]را «ZÅ�Ì¤fی   Z] و  « °Âس  ارZ^eط  £f¨¿�Ìي  �Zدرات  و   ÄmدÂ] ¯��ی 
 ¿¬|ÀË´ي را[�d^j» Ä دارد.  

( Z°¼Åران  و   |¿ÂÆb�1393داد از  ا�Z¨fده   Z] [Ä    1357-  1392ز«Z¿ي    Zی ��یÅ ه( 
fyدا�a ان�Ëا ارز در  [� ¿�خ   �iا«¶ «ؤÂ� ر�ي�]Äا  |Ì·Âe در [¸À|«|ت،  ¿�Zن داد   lËZf¿ .|¿

«d^j و « ZÀدار [�    À»�ÌiPe¨ي و « ZÀدار و ÀË|¬¿ ºnu´ي و واردات    ZyZ¿�ÌiPe·� داy¸ي  
،Z»ا دارد.  ارز  ¿�ÌiPe    .d�Ì ¿�خ  « ZÀدار  آ«Zری  ·Zvظ  از  ارز  ¿�خ   �] و �Zدرات  [�Æه  ¿�خ 

 ،¾ÌÀr¼Å�ÌiPe Âک�Å  .dدار ا�ZÀ » و d^j» خ ارز�¿ �] Z 
 » �Ëارد زÂ» Ä] �Ì¿ عÂ�Â» Z] �^e�» يmرZy تZ ·Z�» يازe:ره ¯�دZان ا�Â 

را    ر¿ÂÆ�Â  ا»Z�fد  15  در   وا» ي  «�iÂ  ارز  Zی ¿�خÅهÌÌ e¾ ̄|ÀÀ(  2020)  هÂË�aو    Â³دا
Z]  دهZ¨fی  از  ا�Â´·ات  ا�iا  d]Zi  ¶¿Za   در ZËÂa   ار    1996-2016  دوره  �ي�« Ä ·Z�» ردÂ»

  و   "Âvر«ي¯Â»ZدfË "  ا�d و [Ä دو�Z]  ÄfزارZÅی ¿ÂÆ�Âر ¿ÅZ¼´¾  داد   ¿�Zن   ¿lËZf.  ¿|اهداد
"f Àر« ي�Âv"  .dا� ºÌ�¬e ¶]Z«  تZ¿Z�Â¿  ارز  ¿�خ  �iÂ»  ي [�    در  وا» يÀf^» یZÅدZ�f«ا

  را   �Â»Zئ¸�Âن-[ZÅ- Z�ÓZرود  ا�i  وÂmد  ¿ÌÀr¼Å  lËZf¾،.  ا�d  از �f Àي [�f�Ì  او·Â»ÄÌاد  
|ÌËPe   دÂ¼¿   و   dÌ¼Åا ¾Ëا   ZË�mنÅیZ  ي·Z»  ن   راZ�¿  »دي|Å  . ]Ä�،وهÔ   تÔyا|»   ¿Z] كÅ یZ  

  «�iÂ  ارز   ¿�خ   «Z«  Ä�uÔ[¶(  ¯�ÅZ)   ا§�ا�Ë   از   و   [Âده  آ«u  dÌ¬§Â»  �Ì|ودی   Ze   «�¯�ی
 .  ا�Â¼¿dده  �Ì³Â¸mی وا» ي

( د«ZÅ�Ìن  و  از  2019د«ZÅ�Ìن  ا�Z¨fده   Z] داد  ا·´Âی(  [Å  ÄهرÂÌ��³ن  ËÂ¸]Zeي  Zی 
ÌÌ e ¶»اÂ� ه ¿�خ ارز ا�¼ي در  ¯¾[�ر�ي|ÀÀ77    ي¿Z»ای دوره ز�] Ä �Âe لZuر درÂ�¯

2016-2004  fyدا�aÄا�ZÌ� ،ن دادZ�¿ lËZf¿ .|¿dÅ خ�¿ Ä] ي]ZÌfر«ي [�ای د�Âe|� یZ
ÌËZa ا�¼ي  ¯�eÂ¾ارز  در  ا»Z�fدی  �  ر�|   ،¾ÌÀr¼Å  .d�Ëور��  Ä �Âe درZuل  رZÅی 

 » ا�¼ي  ارز  ¿�خ   �Ëا§�ا  Ä]  �nÀ»ي��ZÌ� ذÂdÅ  �ËZyد.   �Ëا§�ا  Ä]  �Ì¿ ا»Z�fدی  Zی 
Ì]¾آ«|ن ¿�خ ارز ا�¼ي ¯¼ك « ا ¾ÌËZa ي·¼¸¸ي و ̄ .|À 

وارد¯ÀÀ|ه    Ó1  (2018  )�ÌiPeو ÂÀ� Ä] |À¸ËZeان Ëك ¯�Âر  ¿�خ ارز در   �] d¨¿  d¼Ì«

 
1. Law
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d¨¿  را    ÄËÂ¿2000از ژا    �^f¯ا Ze2017  f§�³ ÄnÌf¿ ر�ي و�]Ä  Ä¯    d¨¿ d¼Ì«�]    خ ارز�¿
�ÌiPe ي دارد¨À»  . 

( را    Za2018  )�ÌiPeم  ارز  ¿�خ  ¿Z¿Z�Âت   �] از ¯�ÂرZÅی    �Â¼n»È در  ¿¬|ÀË´ي  [�ر³ي 
 �ÂeÄË  Ä �Âe لZuو در Äf§Z  �1980ي دوره    Ze2015  ن داد  اه[�ر�ي ¯�دZ�¿ lËZf¿ .|¿

  Ä�]ت وا» ي ¿�خ ارز راZ¿Z�Â¿ ي و´ÀË|¬¿ ¾Ì]دارZÀ »  روش Ä] ت آن|� Ä¯ د داردÂmی و
ارز [Ä  ³ها¿|از �Ìی ÀË|¬¿ ºnu´ي [�f´ي دارد. ÌÀr¼Å¾، ارZ^eط ¿¬|ÀË´ي و ¿�خ وا» ي 

 ��Z» Ä �Âe t·ي ¯�Âرf�] ZÅ´ي دارد.  

(  Z¿راZ¯Zm2017را  ¾Ëا  Ä]  Z°¿ÔË�� در  ارز  ¿�خ  �ÌÌ¤eات   �]  �iؤ» �Âا«¶  [�ر�ي   Z]  )
Æ» ،d·دو Ä¸yا|» Ä¯ |Ìر� ÄnÌf¿ºe  ،¾ÌÀr¼Å .dارز ا� ��iÂ» ¶»Z� ¾Ë در ÌÌ e¾ ¿�خ 

«À¨ي و ZÅ�Ì¤f»�ÌiPe    �·Zyی Âeرم، ¿�خ [�Æه، �³دش Âaل و ��اZne �Ëری [� ¿�خ ارز  
ËيداراÅ ي [� ¿�خ ارزmرZy یZ �ÌiPe  .دارد d^j» 

( و Z°¼Åران   Â¿ZËرZ»2016  دوره را �ي   ¾ÌbÌ¸Ì§ در  وا» ي  ارز  ¿�خ   �]  �iÂ» �Âا«¶   )
1973    Ze2014  ل در  اه[�ر�ي ¯�دÂa ºnu ي و¸yدا �·ZyZ¿  |Ì·Âe ن دادZ�¿ lËZf¿ .|¿

[ZÅ�Ì¤f» �ËZ� Äی    d^�¿ ارز وا» ي دار¿|. �ÌiPe    ،¾ÌÀr¼Å  ا·´�³Âدش  ¿�خ   �] [�f�Ìی 
�ÌiPe  �·Zy  Ëيدارا Å Ëود|v» و   ÄmدÂ] ¯��ی  Zyرmي،  ارز  ZdÅی  ¿�خ   �] وارداeي  Zی 

  ،Z»ا  .dا� « ZÀدار  و   d^j» §�ÌiPe    |«Zوا» ي   ¾ÌbÌ¸Ì§ در  وا» ي  ارز  ¿�خ   �]  d¨¿  d¼Ì«
 « ZÀداری آ«Zری [Âد.

( Z°¼Åران  و  و  وه[Z  �ÆیZ¼°]2015  )�ÌiPe  ¿Z°eÄÅن  [�ر�ي  را  وا» ي  ارز  ¿�خ   �] ری 
¿�Zن داد   lËZf¿  �Æ] و   �iÂ» خ ارز وا» ي�¿  ¾Ì] ا»Z�fدZÅی �f Àي،  ¯Zر  وهدر  ¿�Ìوی  ری 

ری ¿�Ìوی  وهÄf§Z اروZaی «�¯�ی [ÄË�Æی وÂmد ¿|ارد. ا«Z در ¯�ÂرZÅی ¯¼�Âe �f اÄرا[�
 «d^j دارد.   Z¯�ÌiPeر [� ¿�خ ارز وا» ي 

�ËZ�ZÀي  Å  |Àq�Å|  ديو Z¬Ì¬veت Z�¿ ¾Ì�Ìaن «   ¿�Zu lËZf¶ از [�ر�ي «�Z ·Zت
�Ìی [�ا[�ی »|رت Âaل  ³ه�Âا«¶ «ؤ�i [� »|رت Âaل «¸ي ZË ¿�خ ارز [ÂÀ� Äان ��yZ ا¿|از 

|Ë|� تZ ·Z�» عÂ�Â» رÂ�¯ رج ازZy و ¶yده اه«¸ي در داÂ] ر�ي    ؛ی�] ،Z»ا�ÌiPe    يËراZ¯
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ا»Z�fد [� »|رت    �Ä ر¯¾ [Zزار ¯ÓZ، ا¿|ازه [Zزار و آ«Zد³ي §Àي [ÂÀ� Äان   §�اÀË|ه ¯ZراËي 
و در اªÌ¬ve ¾Ë [�ای او·Z] ¾Ìر اÂ�Â» ¾Ëع در دو    «�Z ·Zت �Ä¬]Z ¿|ارداÂa  ¾Ëل «¸ي در  

 ËراZ¯ یZÅرÂ�¯ ر [«ي�³وه ازÂv»آورÂ¿ ر وÂvÄ��ËZ¬» رتÂÄ ا  Äf§�³ رد [�ر�ي »�ارÂ» ی
Ze    از  Z» ¯¸�ÌiPe  ÄÌدرک  ̈ ³~اری  ¯ZراËي  Zی  ÄÅ«ؤ· «¸ي  [�  §�اÀË|ه  Âaل  و  »|رت  رو�¾ 

�ZÌ� |�Z¬» ای�] lËZf¿ ده ازZ¨fن ا�Z°»د و اÂ� ¶»Z¯d³  .�³دد ºÅاری §�ا~ 

  Ê�ZÀ و ��eيح ا·´Â �شرو. 4

�³وه )  Âv1ر «يدرZuل Z¯ È �ÂeراÂ�¯ Ëر  15در اÄ¿Â¼¿ ،ªÌ¬ve ¾Ë آ«Zری «Âرد «�Ä ·Z از 
Ä¿Â¼¿)    ر    15وÂ�¯ �ÂeÄËآورÂ¿  Èf§Zی»Âvل( �³وه  )   2ر�fÀ¯    کÔ»  Ä¯ �|ه   ¶Ì°�e

  �Ì¿  ZÅرÂ�¯  È �Âe  t��  ¾ÌÌ e³  لZ� ر»Z[  2017-�2018ارش   �yZ�da  ی�Ë~
«ؤÂ] �iده ¯�ÂرZ  ZÅی آ«Zری ¿�Ì در ا¿Zzfب  Åهدادد���fي [Â]    Äده ا�d. ا·^ZÆm3   ،Äf¿ي 
.dا�  ،¾Ëا�]ZÀ]   ªÌ¬ve «Â�Âع  از  در    Âqن   ¶°�f» د(    15دو �³وه| f»  ��Z¬»( رÂ�¯

Zی  Åه¿Âع داداز  ا·´Âی «Âرد ا�Z¨fده    ، «Âرد [�ر�ي »�ار Z�Äf§�³ل )�Âل ز«Zن(    �11ي  

ا·^ËÂ¸]Ze    ،Äfي  Ä¯  dدادا� ËÂ¸]Zeي  Åها·´Âی  ¿Âع  Âyد  Zی  دو   Ä] Zf�Ë4ا   ZËÂa ºÌ�¬e    5و 
¿Âع    .Âد�ي« از   ��Zu  ªÌ¬ve ا·´Âی   ،¾Ì]  ¾Ëا [d�ZËÂa    Ä¯  Äدر   Äf�]وا  �ّÌ¤f»  Ä¨«و

dدر ��ف را� ¶¬f�» �ّÌ¤f» رتÂ�  �ÅZ� »ي  ¾Ì] �]از روا ª¬v» �fÆ] درک Ä] Ze دÂ�
Àf�Å ZËÂa| و �Z«¶ ز«Zن در  À|. ز�Ëا،  ¯  «ZÅ�Ì¤f ¯¼ك ا»Z�fدی  از روا[�    ZÌ�] �ÌiPeری 

·Zvظ �|ه    ا·´Â در    »|رت Âaل «¸ي و»¨ZÀ]  Ä[�اZÅ�Ì¤f»  .  ،¾Ëی vÌ�Âeي [� آ¿ZÆ ¿¬� دارد
fد�  ZeÄی ا   ¼¿  �iا آن   �] آ¿ي  �Âرت   Ä]  Ä¯ «ZÅ�Ì¤fی vÌ�Âeي  �ÌÌ¤eات  و  ³ياز  ~ار¿| 

 
ا�Ëان،  1 ا¿|و¿�ی،  ا¯Âادور،  آ§�Z¬Ëی ÂÀm[ي،  Ìq ،�¿Âe ،|À¸ËZe¾، رو�ZÌ^¼¸¯ ،ÄÌ، «�ا¯�،  .  [¸¤Zر�Zfن، �aو،   ،¶Ëز�]

 «�� و «°�Ëك.

. آ·¼Zن، آ«�Z°Ë، ا�Ë�e، ا��fا·ZÌ، ا¿´¸�Zfن، دا¿¼Zرک، ژاÂaZ´À� ،¾aر، �Âئ|، �Âئ�Ì، §�ا¿�Z¿Z¯ ،|¿ÔÀ§ ،Äدا، ¯�ه  2
 .|À¸Å ي و]ÂÀm 

3. The Global Competitiveness Report 2018-2017 
4. Static Panel Data 
5. Dynamic Panel Data 
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�ÌiPe  |À¯ ¿¼ÀËZ|³ي  را   dا� ز«Zن   |À»زZÌ¿  ZÆ¿آ  .  ،¾ÌÀr¼Å  ZÅ�Ì¤f»  ÄÌ¸¯  Ä]  رتÂ�
�|·´ZرË¼ي   �Âرت  ¿|  اه·Zvظ  آ�Z¿ي   Ä]  \Ëا��  �Ì�¨e  Ze ي¼fËرZ´· §�م  ز�Ëا،    �Ë~aد. 

Z�¿هدن|ÀÅ    Ä] Äf�]وا �Ì¤f» در �ÌÌ¤e |ي    ازایدر�vÌ�Âe �ّÌ¤f» در �ÌÌ¤e |در�dا�.  
اZvÌ�Âe ¾Ëت  Z]  یÂ´·ا    ªÌ¬ve يnÀد�Z�f«ا  Ä¯ dا� �Ëز Ä�]ر  ��ح راÂ�¯ در    ݅[�ای

 :Âد�ي[�آورد « ݐز«Zن 
 (1  ) LnSNC୧୲ = β଴ + βଵLnSNC୧୲ିଵ + βଶLnGME୧୲ + βଷLnMS୧୲ + βସLnTR୧୲ 

  +βହLnHET୧୲ + β଺LnLME୧୲ + β଻LnFMD୧୲ + U୧୲    
  �Ë|¿ا  ،ÓZ]  Ä�]را ا¿|t    �Ëدر  ز«Zن،  و    i« �ف   \zfÀ» ¯�ÂرZÅی     1SNC« �ف 

«��fÀه   �iÂ»2¿�خ ارز وا» ي  ZیÅهداد »|رت Âaل «¸ي و «�Ì¤f وا[�ªÌ¬ve Äf ا�Ä¯ d از 
Ë ºÌك «Ì´¿ZÌ¾ وز¿ي  از ÂÀ� Ä]  Ä¯�¬eان Ë�´ËZm¾ آن  ا�Z¨fده �|ه  Z] ��Âe¿ك ZÆm¿ي  

از »ËÓZ¯ |^� d¼Ìي ¯�ÂرZÅی ��ف Zneری [� Âa \�uل داy¸ي ¿�^d¼Ì« Ä] d آن  
 .   Ë|آي¯�Âر [Ä د�d « داË ¶yك در 

SNCit-1  .dا� Äf�]وا �Ì¤f» È¨«و ZË ¶^« لZ� كË ل «¸يÂa رت|« 

3GME  ،4MS  5  وTR    یZÅرÂ�¯ يÀ§ د³يZ»زار و آZ] ا¿|ازه ،ÓZ¯ زارZ] يËراZ¯ \Ìe�e Ä]

³~اری آ¿ZÆ [� »|رت  ZÅ�Ì¤f» Ä¯ |Àf�Å \zfÀ»�ÌiPeی ¯¸Ì|ی Â] ªÌ¬veده و �Zزو¯Zر  

�¼ZÀً، در اªÌ¬ve ¾Ë از ¿¼�ه  Ì^^e¾ و tË��e �|ه ا�Z    .dی �Å¾Ì�Ìaدر [Âa  zل «¸ي 

آ«ار¯Zن   و  [Zزار  ا¿|ازه   ،ÓZ¯ زارZ] ا»Z�fد  Zد³ي §Àي  ¯ZراËي  «��fÀه ZÆm �¼n» ��Âe¿ي 

]Z«�³ارش ر ¶Ëذda] ي¿ZÆm ی�Ë~Ä�  Ä¯ ده �|هZ¨fا� �Ì¤f» ¾Ëي اeZÌ¸¼� ¾Ë�´ËZm انÂÀ

[Zزه   دارد   Ze7    1در  [Ä    و   »�ار  و   �f³ر�] « ZÀی    ¿�د�f°Ë   �7|د   Ä]  �f]Â¸�» �¼¸°�د 

» ا¿|از  .Âد�ي«Â�vب  [�ای  ا»Z�fد  ZÆm¿ي   �¼n» dن ذ¯� ا�ZËZی³ه��Ì    زارZ] ¯ZراËي 

  ÓZ¯از  yZ��Å�ZÌ� ي�z]�iا [Zزار،   �¸�e «�Ìان  ر»v» d]Z¸ي،  �|  ZdÅی �|ت  Zی 

 
1. Strength of the National Currency  
2. Real Effective Exchange Rate 
3. Goods Market Efficiency 
4. Market Size 
5. Technological Readiness 
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�Ì´¿ا  �] اZÌ·Z» �iت  از �Âد(، e |اد  ZÄ³ی ��«ÅËZها¿Z�vر،  )در�|  ~اری، ¿�خ ¯¶ «ZÌ·Zت 

Zی  Z¯Ä  �ZÌ�d Åر، ÀË�Åو\¯Zر، e |اد روزZÅی «Âرد ¿ZÌز ��وع ¯� و\«�اu¶ ��وع ¯�

 §� e Zneری،  «Âا¿�  وÂmد  »Âا¿Z�¯ÄÅ  ¾Ìورزی،   �iا Zyرmي،   dÌ°·Z» «�Ìان  Zneری،  Zی 

��«ËZو\¯�  �] روZ¯Ä³ر   dÌ§�� Zyرmي،   ºÌ¬f�» [Å  Äش~اری  واردات  ³¼�¯ي،  Zی 

�f�»  Ämي، در¸yدا  �·ZyZ¿  |Ì·Âe از  «ZÆرت Ë�y|ار «ی�Âرت در�|ی  [¸Âغ و  و    |اری 

ا¿|ازه [Zزار داy¸ي،  Zی �Åاز �yZ ا¿|ازه [Zزار �Ìی ³ ها¿|از[�ای . À| ،¾ÌÀr¼Å¯ي« ا�Z¨fده 

  )Z°Ë�»ر آÓرد دZÌ¸Ì» Ä] |Ë�y رت|« \�u�]( ي¸yدا �·ZyZ¿ |Ì·Âe ا¿|ازه [Zزار Zyرmي، 

¿�Ì    آ«Zد³ي §Àي.  |À ¯ي«  ا�Z¨fده   و �Zدرات [Â� Äرت در�|ی از ZyZ¿ |Ì·Âe·� داy¸ي 

  Z]yZ��ÅورZÀ§ ¾Ë�e|Ë|m دنÂ] س�fی در د�ZیÅZ´À] t�� وری درZÀ§ ب~m ،ZهÅ  ،Z

ËZ»�� ªË�� وری ازZÀ§ لZ¬f¿اÄ³  در�| از( d¿�fÀËر[�ان اZ¯ اد| e ،يmرZy ºÌ¬f�» اری~

  �Å در   d����a  d¿�fÀËا «�Z¯�fن  e |اد   ،)dÌ ¼m  ¶¯100    |¿Z] ZÀÆaی   d^�¿  ،�¨¿

  �Å در ºÌ� ي] d����a d¿�fÀËن اZ¯�f�» اد| e ر[� وZ¯ �Å ازای Ä] رÂ�¯ d¿�fÀË100ا  

 .  Âد�ي�Ìی «³ه¿¨� ا¿|از

[u Âv¿ Ä|ا¯�jی    ا·´Âیا«Ë tË��e ،Zك   «¸ي را  »|رت Âaل  [Âfا¿| ر§Zfر   Ä¯  \�ZÀ»

tÌ�Âe دf�» ،|Å¸�م ·Zvظ �Â� �ËZا«¶ «�iÂ [� »|رت Âaل «¸ي ÂÀ� dveان «ZÅ�Ì¤fی  

از �Ä ر¯¾ دÂ� �´Ëا«¶ §�اÀË|ه ¯ZراËي �Z«¶ آ«Âزش    ،ªÌ¬ve  ¾Ëا ¯�fÀل ا�Ä¯ d در 

 Z» [Zزار   Ä �Âe و  ¯Zر  [Zزار  ¯ZراËي  ا§�اËي،  «ZÆرت  و  در  �Z·ي  «Â�Àر   ¾Ëا [�ای    ا·´Â ·ي 

  ZÆ¿آ دÀÅ|ه   ¶Ì°�e ا[ Zد  و  ¯ZراËي  §�اÀË|ه  �Âا«¶  ز�Ëا،   .dا� �|ه  ا�Z¨fده   ªÌ¬ve

ÌÌ e از  �Å�ZÌهZÌ�]¾¯|ÀÀری  �Âا«¶   |À¿Z» «¸ي  Âaل  »|رت  ا»Z�fدی  Zd³ی  ~اری 

�ZÌ�(dÅ  تZ^i( ا»Z�fدی  �ZfyZری  �Âا«¶   ،)... و  «¬�راeي  و  [ZزرZ³¿ي  «Z·ي،  Âa·ي،  Zی 

e از�e  رZ¯ وی�Ì¿ ،ي·Z» ¾Ì»Pe رZfyZ� ،يmرZy يÅ|] ،ي¸yدا �·ZyZ¿ |Ì·Âe ری، ا¿|ازهZn

Ì§Z »( fËZ¼uي  و  ËÂ�e¬ي  �Âا«¶   ،)... و   �ÅZ»dÅ  و ا�¶   d�³�]  ¾Ì¼�e �Zدراeي،  Zی 

ËZ»�� ��ZÌي  Â�Ä³د  �Âا«¶  و   )... و  ا«Âال  «�Zدره  از  �Ì³Â¸mی  Zyرmي،  و  داy¸ي  ~ار 
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Ì] تÔ»Z e هÂv¿(¾ت �اZ^i ،ي¸¸¼·Ì¼�e مZ�¿ و d·رت دو|« ،d»Â°u عÂ¿ ،ي�ZÌº³  ی�Ì

 آن و ...( را در Âyد دارد. [ZÀ[�اZÅ�Ì¤f» ،¾Ëی ¯�fÀل �^ZرÀe| از:
1HET  رZÆ» ي و·Z� زشÂ»یا تآ|·Z^e وی از�Ìa Ä] Ä¯ dي ا�Ë2§�ا  (م 2011ÂÌ� ،)3  

(2004( Z°¼Åران  و  ارد¯Z¿ي   ¶ËZ�§ و  )1397 » ا¿Z�fر  و  �|ه  ا¿Zzfب  »|رت  ري(   �] ود 
¿�Ìوی ¯Zر از ��ªË    ت«d^j دا��Z] Äf|. ز�Ëا، ا§�اt�� �Ë دا¿� و «ZÆر  Âa�ÌiPeل «¸ي  

  Zً�Â�z»( |Ë|m یZÅÓZ¯ دراتZ� و  |Ì·Âe در  ر»f]Zي   dË�» �Z·ي �^\ ¯�\  آ«Âزش 
Å|»درآ  �Ëا§�ا و  ارزی ¯�ÂرZ�» ZÅدرات �f Àي(  ا§�اt�� �Ë  �يZی   ،¾ÌÀr¼Å Âد. 

Zی وارداeي از ��Ì·Âe ªË|ات  Åی¿�Ìوی ¯Zر [Z ¯¼ك [ÀË�´ËZm Äي ¿ZÌز«À|  تدا¿� و «ZÆر
�¼ZÀً، در اªÌ¬ve ¾Ë    �دد.³يداy¸ي �^\ ¯Z�Z¬e �ÅZی ارز و dËÂ¬e »|رت Âaل «¸ي «

«ZÆر و  �Z·ي  آ«Âزش  ر¯¾  ¿¼�ه  ZÆmا تاز   �¼n»  ��Âe «��fÀه  ذË¶  §�اËي  ا»Z�fد  ¿ي 
]Z«ر [�³d aارش  ZÆm¿ي  ¯�Ë~Ä�  Äی  �|ه  ا�Z¨fده   �Ì¤f»  ¾Ëا �¼¸eZÌي   ¾Ë�´ËZm [ا  ÂÀان 

yZ��Å  dÌ¨^¯ �Z·ي،  آ«Âزش  در  ¿Zم   d^i  ،Ä��Âf» �aوش  و  آ«Âزش  در  ¿Zم   d^i Zی 
دا¿�°| ¯Ì¨ي   t�� رZÌ�ZËت،  و  �¸Âم  آ«Âزش   dÌ¨Ì¯ آ«Âز�ي،  «|Å  ،dË�Ëه¿�Zم  Zی 

«|ار  در   d¿�fÀËا  Ä] داy¶  د���fي  در  �aو�Åي  و  آ«Âز�ي  Z»|yت   Ä] د���fي  س، 
و ¿¼�ه آن    Zی �¼¾ Z¯ Ä] d»|yر¯ZÀن ا¿|ازه�Ì³ى «ى�Âد Åش¯�Âر، «�Ìان ارائÄ آ«Âز

[�Âyرداری [Ë �f�Ìك  [ZÀ » Äی    ¿�د�f°Ë  �7|د [�ر�f³ و [Ä¯    Ä   »�ار دارد   Ze7    1در [Zزه  
dي ا�·Z� تÔÌ�ve و دارای �ÅZ» ي¿Z�¿وی ا�Ì¿ ر ازÂ�¯. 

4LME  ( رانZ°¼Å ن وZ¼°] وی از�Ìa Ä] Ä¯ dر ا�Z¯ زارZ] يËراZ¯2015 ²Àe ي و· ،)5 
ا¿Zzfب �|ه و ا¿Z�fر « 1390( و دm�Ëي و «Â�Âی ) 2007) [� »|رت Âaل «¸ي  ري(  ود 

�ÌiPe  Z� ¿ا �Ëا§�ا Z] رZ¯ زارZ] يËراZ¯ دÂ^Æ] ،ا�Ëز .|�Z] Äfدا� d^j»فa  رZ¯ وی�Ì¿ ی�Ë~
¯Zر  ¾Ì]  ¶»Z e [Â^Æد  »|رت  و   dËÂ¬e Ì·Âe|ات،  ¯¼ي  و  ¯Ì¨ي  ر�|   \^� Z»�§رZ¯ و   �³

 
1. Higher education and training  
2. Tebaldi
3. Seyoum
4. Labor Market Efficiency  
5. Lee and Tang 
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]Z«رda  ZÅرÂ�¯ ارزی  درآ«|   �Ëا§�ا  Z] و  �|ه  Zyرmي  [ZزارZÅی   Ä]  �Ëر�� و   ZÆ¿آ ~�Ëی 
dËÂ¬e »|رت Âaل «¸ي «  \mÂ»د.�يÂ    زارZ] يËراZ¯ ¾¯از ¿¼�ه ر  ªÌ¬ve ¾Ëدر ا ،ZًÀ¼�

 ]Z«ر �³ارش   ¶Ëذ ا»Z�fد  ZÆm¿ي   �¼n»  ��Âe «��fÀه  [Z¯daر  ZÆm¿ي  ÂÀان  ��Ë~Äی 
  Ä¯ ده �|هZ¨fا� �Ì¤f»  ¾Ëا ¿�Ìوی  Zی  �Å[ا �eZÌ¸¼� ¾Ë�´ËZmyZي  Z°¼Åری در روا[� 
ÂÌ� ،د�¼fد� ¾ÌÌ e ف درZ� ¿ا ،Z»�§رZ¯ ر وZ¯هÅÀË�Å ،اج�yام و ا|zfی ا�ZÄÅ  ي§Zی ا�Z

�Ì´¿ا  �] «ZÌ·Zت   �iا )f¨Å´ي(،  Â¬uق  [Å�Æه[�  و   dyدا�a ¯�دن،  ¯Zر  ÄÌ°e  وهZی  [�  ری، 
 §�u  dË�Ë|»Äب  ا~m در  ¯�Âر   dÌ§��  ،ZÅاد| fا�  �¨u [�ای  ¯�Âر   dÌ§�� ی، 

ا¿|از و ¿¼�ه    Âد�ي�Ìی « ³ها�f |ادZÅ و «�Zر¯d ز¿Zن در ¿�Ìوی ¯Zر )¿�^Ä] d «�دان( 
¯ZراËي [Z] �f�Ìزار  [ZÀ » Äی    ¿�د�f°Ë  �7|د [�ر�f³ و [Ä¯    Ä   »�ار دارد  Ze7    1آن در [Zزه  

 .Âد�ي¯Zر در Ëك ¯�Âر «Â�vب « 
1FMD  ( Zaم  از  �Ìaوی   Ä]  Ä¯  dا� «Z·ي  [Zزار   Ä �Âe2018 رانZ°¼Å و  [��Ìت   ،)2 

( ا¿Zzfب �|ه  1396( و «v¼|زاده ا�¶ و Z°¼Åران )2008)  �3او و ا�ZÀ[¶³ی(، د2014)
 » ا¿Z�fر  «¸ي  ريو  Âaل  »|رت   �] [Zزار    �ÌiPeود   Ä �Âe  �Ëا§�ا ز�Ëا،   .|�Z]  Äfدا�  d^j»

ËZ»�� [�ای  Óزم  ا�Z�Ôت   |Ì·Âe  �ِËا�� [Â^Æد   Z] [Z»Ä³  ÄÀÌÆ·ي   �Ì�ze و  ~اری 
aا�Z´À] ي´ÀË|¬¿ ¾Ì»Pe  ،|Ì·Âe  �z] Ä] صZzد ا��y ه و|À¯ا�a یZÅه¿|ازÅ  ºÌÆ�e و Z

  ¶ÌÆ�e و   �f¼¯  ÄÀË�Å و   ÓZ]  dÌ¨Ì¯Z] و Z»|yت   ZÅÓZ¯  |Ì·Âe و  ر�Ëك �^\  «^ZدÓت 
«dËÂ¬e \mÂ  �يا§�اZ� �Ëدرات «   �Ì¿ دراتZ� از ارزی ¿�Zي  Âد و ا§�ا�Ë درآ«|ZÅی 

�¼ZÀً، در اªÌ¬ve ¾Ë، از ¿¼�ه ر¯¾ Z] Ä �Âeزار «Z·ي «��fÀه ��Âe  �دد.  ³ي»|رت Âaل « 
]Z«�³ارش ر  ¶Ëد ذZ�f«ا [ZÆm �¼n»d a¿ي  ZÆm¿ي  ا�Ë~Ä�  ¾Ëی  ÂÀان eZÌ¸¼� ¾Ë�´ËZmي 

Zی د���fي [Z»|y Äت «Z·ي، Âeا¿ËZي Z»|yت «Z·ي،  �Å[ا ��Ì¤f»    Ä¯ yZ ا�Z¨fده �|ه
Z، د���fي [Å  ÄËZ»�� ÄمZ» ¾Ì»Pe·ي از ��Z] ªËزار �ZÆم «v¸ي، �d·ÂÆ د���fي [Ä وا 

 ¿Z] �¼¸°�د  ر�Ëك،   �a كÅ  ي¿Â¿Z« Â¬uق   �yZ� و  [ZÆدار  اوراق  «^ZدÓت  «¬�رات   ،Z

 
1. Financial Market Development 
2. Basirat et al.
3. De Grauwe and Schnabl
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[Ä   ¿�د�f°Ë  �7|د [�ر�f³ و [Ä¯    Ä  رد»�ار دا  Ze7    1و ¿¼�ه آن در [Zزه    ا¿|ازه�Ì³ى «ى�Âد
 .[�Âyرداری [Ë �f�Ìك ¯�Âر از ¿�Ìوی ا¿�Z¿ي «�ÅZ و دارای ÔÌ�veت �Z·ي ا�ZÀ »dی 

 ا·´Â[�آورد  .5

  ¾Ì¼ze از �ÌaÂ´·ی    اZÅ�Ì¤f» يËZf�Ëا |ËZ] ده از�  [�ر�ي   آنZ¨fا، ا��Ëد. زÂ شروÅ  یZ
اËZf�Ëي §�ض   �] ا»Z�fد�nÀي  داد«Â¼ »   ZÅ�Ì¤fل  از  ا�Z¨fده   Z] و   dا� Zی  Åها�Âfار 
�¿ZËوار ،¾Ì´¿ZÌ» لÔ¬fو �|م ا� Zf�ËاZ¿ ZÅ�Ì¤f» �¿ZËارÂ¯ از و Â»ن، آزZ»نزÅ  یZt  ،F    و

[Âz¿ Äاf » |Å^� آ«Zری ا�ZfÀfج  Ä¯ ل داردZ¼fuد و اÂ]   د. درÂ� �nÀ» ذبZ¯ نÂÌ��³ر
Âq و   ¾Ì·  ،¾ËÂ· روش  از   ،ªÌ¬ve  ¾Ë1ا  �Ì¤f» اËZf�Ëي  [�ر�ي  ¯Ä  [�ای   |� ا�Z¨fده   ZÅ

] lËZf¿Ä�  ول|m (1)�ح   Z�¿ن    ÄÌ��§ ،دادH0    نZÀÌ¼ا� t�� 95در    ÄÌ¸¯ در�| [�ای
^Zرeي، ¯¸ZÅ�Ì¤f» ÄÌ در ��t اÂ] Zf�Ëده و اZ¼fuل  �ÂÄد. [�يZر ر§Äf رد « ̄ ZÅ�Ì¤f»Äی [

  .dي ا�¨fÀ» ن [�آوردیÂÌ��³دن رÂ] ذبZ¯ 
 

 آز«Âن اي�Zfيm(1 .)ZÅ�Ì¤f» Ê|ول 

 ¯�ÂرËZÅي ¯ZراËي «Âvر  ¯�ÂرËZÅي ¯ZراËي «Âvر 
�Ì¤f» 

 ÄnÌf¿ 
اZ¼fuل �Ë~aش  

 �¨� 
«¬|ار [�vا¿ي  

(05/0 ) 
 ÄnÌf¿ 

اZ¼fuل �Ë~aش  
 �¨� 

«¬|ار [�vا¿ي  
(05/0 ) 

I(0) 00/0 14/8- I(0) 00/0 05/7- SNC 

I(0) 00/0 54/6- I(0) 00/0 98/5- GME 

I(0) 00/0 27/6- I(0) 00/0 63/6- MS 

I(0) 00/0 83/7- I(0) 00/0 29/7- TR 
I(0) 00/0 20/7- I(0) 00/0 11/8- HET 

I(0) 00/0 74/6- I(0) 00/0 56/6- LME 

I(0) 00/0 81/6- I(0) 00/0 09/6- FMD 

f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 
 

 
1. Levin-Lin-Cho 
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از  Zuل   ¾Ëا  Z]  Å ¯ZئÂاºآز«Âن  «f�Z^¿1   �Ì¤f´ي   ¾Ì] [¸À|«|ت   Ä�]را [�ر�ي  [�ای 
ا�Z¨fده  ¶¬f�» یZÅ�Ì¤f» و Äf�]وا  |�    Ä¯ lËZf¿  ]Ä�  ول�ح|m  (2 )  د   Ì��§ Èاد  ¿�Zن 

را[�À¸] Ä|«|ت  Âد و  �ي�Å دو Ì¼ze d·Zu¾ رد «[�ای    ¿^f�Z´ي اÅº   �|م«^Àي [�  �¨�  
«¸ي  Âaل  »|رت   ¾Ì]    |ÌËPe vÌ�Âeي  «ZÅ�Ì¤fی  [³ي« و  Ì°�e¶  اZ¼fuل  ^Zرeي،  ��Äدد. 

 وÂmد ¿|ارد. ¯ZذبرÂÌ��³ن  
 

 ¯ZئºÅ Â ا¿^Ê´f�Zآز«Âن m(2 .)|ول 

Â�¯ cointegration KaoرZÅی ¯ZراËي «Âvر  ¯�ÂرZÅی ¿Âآور«Âvر 

43/5-  

[00/0]
78/5-

[00/0]  
t_statistic 
value_p 

               f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 
 

  Ä¯ Zn¿آ Ì¯�e\ دادÅهداد  ا·´Âیاز   ¶�Zu يËÂ¸]Ze Zی «¬fz» ��Z¸¦ در �Âل  ÅهZی 
از ��ªË آز«Âن  Åهز«Zن ا�d. در [�yي از Z¬Ì¬veت »Ì¯�e dÌ¸]Z\ داد  ZF    ر�ي�] �¼Ì·

)Z�°Ëن [Âدن ��ض از «^|أZÅ( در «¬ÂH0    ÄÌ��§ ¶]Zد. [Ä اÂ� ¾Ëرت ¯ÄÌ��§ Ä  �ي«
H1  » »�ار  [�ر�ي  «Âرد   )ZÅأ|^» از  ��ض  [Âدن  «~¯Âر  ³ ي)«Z¨fوت  آز«Âن   lËZf¿ �Ìد. 

]Ä�  ول|m ( 3)�ح   » «¬Zد�Ë  د ي¿�Zن   |ÅF    .dا� �f�Ì] m|ول  «¬|ار  از  �|ه   Ä^�Zv»
 » Äf§�Ë~a ات �³وه�iا Âرت  �Ä[  ا·´Â  Âد. در¿Ì¼ze ،ÄnÌf¾�ي[ZÀ[�اÄÌ��§ ،¾Ë �¨� رد و 

 Zی ËÂ¸]Zeي ÌËPe| �³دË|ه ا�Å .dهداد
 

 ی Â¸]ZeيÂ� Ä]ZÅÊرت داده  ا·´Zf¿Âيl آز«Âن »m(3 .)  ¾Ì¼ze dÌ¸]Z|ول 

 ÄnÌf¿  لZ¼fuره اZ»آF  d·Zu 
Â´·رت داد  اÂ� Ä]هÅ يËÂ¸]Ze یZ 00/0 036/15  رÂv» يËراZ¯ یZÅرÂ�¯ 
Â´·رت داد  اÂ� Ä]هÅ يËÂ¸]Ze یZ 00/0 255/14  رÂv» آورÂ¿ یZÅرÂ�¯ 

f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 
 

  ،dËZÆ¿ Ì¼ e   ا·´Âیدر  Zf�³ورZÅی  روش   Ä]  ªÌ¬veºË  از �³وه  دو  Ì°¨eك   Ä]  Äf§Z
 

1. Kao  
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[�آورد �| ¯lËZf¿ Ä در m|ول    \zfÀ» [  Â�¯(4 )رZÅی   ،ًZÀ¼� .dه ا�|� ÄارائÄ»  رÂ�À
 Ì¼ e یZÅورZf�³ دن روشÂ] \�ZÀ» ن ازZÀÌ¼ا�ºË  ای [�آورد�] Äf§ZÂ´·م  اZn¿ن اÂ»دو آز ،

از À Ë |uي    �Ì] �Ìz�e رZ^fا� [�ای اZ^iت ��ط  آز«Âن �ZرZ³ن   ،d�z¿ .dه ا�|�
dv� رZ^fی ا�ZÅ�Ì¤f»   در Äf§ر [Z¯ Äر  «�ZÀ\    ا·´Âا[�اری   �] دال  ¯ÄÌ��§ Ä �¨� آن 

از    �f³ر�] ا[�اری ا�Ä¯ .d «¬|ار  ¿�Zن    در�| اZ¼fuل آ«Zره �ZرZ³ن   Â]5دن «ZÅ�Ì¤fی 
ا�mای اÔyل را ¿¼  Z] ZÅا[�ار ا[�ارZÅی «Âرد  eيداد �|م f�^¼Å´ي   ،¾Ëا�]ZÀ] .ان رد ¯�دÂ

  ¾Ì¼ze ده درZ¨fا�Â´·ا    Ä^e�» ه|¿Z¼�a ي´f�^¼Å نÂ»ردار¿|. دوم، آزÂy�] زمÓ رZ^fاز ا�
( )  AR(1اول  دوم   Ä^e�» [AR  |¿Â(2و  و   Â¿Óآر  ºز�  Ä]  Ä¯1  (1991  ¾Ì¼ze در   )

 Ì¼ e یZÅورZf�³ºË( اول Ä^e�» ي·ZË�� ي´f�^¼Å ل دارایÔyت اÔ¼m |ËZ] Äf§Z1)AR  
( دوم   Ä^e�» ��ZË·ي  f�^¼Å´ي   |«Z§ ��AR    \Ë(2و  داد  ¿�Zن   lËZf¿  Ä¯  |À�Z]

( اول   Ä^e�» )  « ZÀدار   Ây1 )ARدرÂÌ��³¿ي  دوم   Ä^e�» ��Ây \ËدرÂÌ��³¿ي    AR(2و 
وZÀ »  mدار  tË��e Âeرش   ¾Ì¼ze  d·Zu دو   �Å در   ،¾Ëا�]ZÀ]  .d�Ì¿ lËZf¿ و  ¿|ارد    Âد 

 »Z[¶ ا�¼ZÀÌن ا�d.   [�آوردی
 

يÄ] ªÌ¬ve ºÌ¼ e Äf§Z روش Zf�³ورZÅی  ا·´Âی¿Zfيl [�آورد  m(4 .)|ول 

 «�Ì¤f وا[�Äf: »|رت Âaل «¸ي  ¯�ÂرZÅی ¯ZراËي «Âvر  ¯�ÂرZÅی ¿Âآور«Âvر 
 ▼ «ZÅ�Ì¤fی vÌ�Âeي  ��t  \Ëآ«Zره ��t  \Ëآ«Zره
516/6 *214/0 433/6 *198/0 LSNC(-1) 

006/5 **074/0 348/5 **105/0 LGME 

088/6 **112/0 826/6 **187/0 LMS 

111/4 **036/0 361/4 **059/0 LTR 

095/3 **068/0 009/2 ***013/0 LHET 

992/4 **080/0 732/5 **131/0 LLME 
901/3 **034/0 145/4 **095/0 LFMD 
527/0 443/6 568/0 903/6 Sargan test statistic 

000/0 77/3- 000/0 47/3- AR(1) 

643/0 24/0- 675/0 25/0- AR(2) 

 
1. Arellano and Bond   
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 «�Ì¤f وا[�Äf: »|رت Âaل «¸ي  ¯�ÂرZÅی ¯ZراËي «Âvر  ¯�ÂرZÅی ¿Âآور«Âvر 
 ▼ «ZÅ�Ì¤fی vÌ�Âeي  ��t  \Ëآ«Zره ��t  \Ëآ«Zره

180 180 Number of obs 

15 15 Number of groups 
11 11 Obs per group 

�^À»f§ZË :ÄÅ¿Z�¿( �Åو�a یZÄÅ داریZÀ » حÂ�� \Ìe�e Ä] *** ی *، ** وZ1% ،5%  10و% )dا�. 

5.  Êث و [�ر�v]  lيZf¿ 

�ÌiPe    و d^j» \zfÀ» یZÅرÂ�¯ دو �³وه از �Å ل «¸ي درÂa رت|« �]  ÓZ¯ زارZ] ¯ZراËي 
( Z¿راZ¯Zmت راZ ·Z�» ÄnÌf¿ Z] Ä¯ dدار ا�ZÀ »2017( رانZ°¼Å ي §�د و¼ÌÆ§ و )1395  )

از ¯Z¿Zل Z�§ Ä �Âeی ¯�  ÓZ¯ زارZ] يËراZ¯ �Ëا§�ا ا§�ا�Ë  و \Âz¼Åا¿ي دارد. ز�Ëا،  ¯Zر، 
ËZ»�� ب~mÄ ³Ì¬f�» اری~¼Ì« از �ÌÅ�a ،رZ�v¿د اZnËی از ا�Ì³Â¸m ،يmرZy ºd ³  اری~

ÀË�Å  �ÅZ¯  ،�]ZÀ»  ÄÀÌÆ]  �Ì�ze  \mÂ» ZÅÓZ¯ [ÄÅ�Æد�Âfری  ر�|   ،|Ì·Âe ری  وهZی 
  �Ëا§�ا ¯¶ �Âا«¶ و ¯�\ «�dË ر»f]Zي در [ZزارZÅی ZÆm¿ي �^\ �f�³ش �Zدرات و 

Âaل  »|رت  و   �Ëا§�ا را  ارز   Ä���  dËZÆ¿ در  و  �|ه  ارزی  dËÂ¬e    درآ«|ZÅی  را  «¸ي 
 ا�d.   ¯�ده

�ÌiPe    و  d^j»  \zfÀ» از ¯�ÂرZÅی  �³وه  دو   �Å در  «¸ي  »|رت Âaل   �] [Zزار  ا¿|ازه 
( Z°¼Åران  و   Â¿ZËرZ» «�Z ·Zت   ÄnÌf¿  Z]  Ä¯  dا� Z°¼Åران  ZÀ »2016دار  و   |¿ÂÆb� و   )

[Z ر�| ��§ 1393) داy¸ي  [Zزار  ا¿|ازه   �Ëا§�ا  ،¾Ëا�]ZÀ] دارد.  از  Âz¼Å )ÄÅا¿ي  ¿�Zي  Zی 
�Æ]  �Ëا§�ا و  §�اÀË|  وه«¬ZÌس   ¶ÌÆ�e  Z] Zyرmي  [Zزار  ا¿|ازه   �Ëا§�ا و  �Âا«¶   ¶¯ ری 

]Z«ر �Ëا§�ا \mÂ» دراتZ�d a  |ي و ر�¿ZÆm یZÅزارZ] از �f�Ì] ºÆ� \�¯ ،ی «¸ي�Ë~
   .dداده ا� �Ëل «¸ي را ا§�اÂa ی �|ه و »|رتZÅ|»درآ 

�ÌiPe  ÅرÂ�¯ از دو �³وه   �Å ل «¸ي درÂa ي [� »|رتÀ§ د³يZ»و  آ d^j» \zfÀ» یZ
( Z¿راZ¯Zmت راZ ·Z�» ÄnÌf¿ Z] Ä¯ dدار ا�ZÀ »2017( رانZ°¼Å ي §�د و¼ÌÆ§ و )1395  )

 ÀË�Å �ÅZ¯ Z] يÀ§ د³يZ»آ �Ëا§�ا ،ÄnÌf¿ا¿ي دارد. درÂz¼ÅÄÅ §�� ،يeÔ»Z » یZÄm  يËÂ
ارZ�Z^eت �^° [�»�اری   Ä] Ì·Âe|، ¯¼ك  Z e«¶  اÄدر ز«Zن، [Â^Æد �Zز«Å|¿Zي �Âا«¶  و  ی 



 1399چZÆرم، ز«�Zfن �¼Zرة يZزدZ� ،ºÅل ، §�¸È»ZÀ ا»Z�fد و ا·´Z�Âزی    154
_____________________________________________________________________________________ 

�fÆ]  �Æ] �Ëا§�ا ری ¯¶ �Âا«¶ و ¯�\ «�dË ر»f]Zي در  وه«|dË�Ë و ¿�Ìوی ¯Zر �^\ 
[ZزارZÅی ZÆm¿ي �|ه و [�f�³ Zش �Zدرات و ر�| درآ«|ZÅی ارزی [�f�Ì] Ä��� Ä ارز و  

 .dده ا�Â¼¿ ل «¸ي ¯¼كÂa رت|« dËÂ¬e 
�ÌiPe  رZÆ» و  �Z·ي  از ¯�ÂرZÅی  ا تآ«Âزش  دو �³وه   �Å در «¸ي  [� »|رت Âaل  §�اËي 

¿Z ·Z�» ÄnÌfت Z^e·|ی ) «  Z] Ä¯ dدار ا�ZÀ » و d^j» \zfÀ2011( مÂÌ� ،)2004  و )
( Âz¼Åا¿ي دارد. [� اË¾ ا�Zس، ا§�اt�� �Ë دا¿� و  ËZ�§1397¶ ارد¯Z¿ي و Z°¼Åران )

  -¿�Ìوی ¯Zر [dË�» \�¯ Z ر»f]Zي در Ì·Âe| و �Zدرات ¯ZÅÓZی Ë|m| و «ÂÀfع    ت«ZÆر
درآ«|Z� Zً�Â�z»-ZÅدرات �f Àي  »|رت Âaل  ،  و  داده   �Ëا§�ا را  ارز(   Ä���( ی ارزی 
  .dده ا��¯ dËÂ¬e ي را¸» 

�ÌiPe   و d^j» \zfÀ» یZÅرÂ�¯ دو �³وه از �Å ل «¸ي درÂa ر [� »|رتZ¯ زارZ] يËراZ¯
( Z°¼Åران  و  [°¼Zن  ¿Z ·Z�» ÄnÌfت   Z]  Ä¯  dا� )ZÀ »2015دار   ²Àe و ·ي  و  2007(،   )

( «Â�Âی  و  [�1390دm�Ëي  دارد.  Âz¼Åا¿ي  از    (  ¯Zر  [Zزار  ¯ZراËي  [Â^Æد  ا�Zس،   ¾Ëا
و  ¿Âع �¤¶   ¾Ì] ا¿�^Zق  اZnËد  ¿�Ìوی ¯Zر،  ¯ZراËي   Z]  \�ZÀf» «�nای �aداdy د�f¼�د 
  dÌ«Ôy يËZ§Â°� ر�³ان وZ¯ ه|Ì¬� ا[�از dÆm \�ZÀ» یZ�§ دZnËر و اZ¯ وی�Ì¿ رتZÆ»

�|ه و [Z    آ¿ZÆ �^\ ر�| ¯Ì¨ي و ¯¼ي Ì·Âe|ات داy¸ي و ��ر�Ë آ¿Z] Ä] ZÆزارZÅی Zyرmي 
 .dل «¸ي �|ه ا�Âa رت|« dËÂ¬e \mÂ» درآ«| ارزی �Ëا§�ا 

�ÌiPe    d^j» \zfÀ» یZÅرÂ�¯ دو �³وه از �Å ل «¸ي درÂa ي [� »|رت·Z» زارZ] Ä �Âe
�او  ³ی(، د 2014(، [��Ìت و Z°¼Åران )2018و « ZÀدار ا�Z ·Z�» ÄnÌf¿ Z] Ä¯ dت Zaم )

( ¶]ZÀ2008و ا�( رانZ°¼Å زاده ا�¶ و|¼v» و )س،  1396Zا� ¾Ëا  �] ( Âz¼Åا¿ي دارد. 
a  �]ZÀ»  ÄÀÌÆ]  �Ì�ze  Ä] ¯¼ك   Z] «Z·ي  [Zزار   Ä �Âe  �Ëا�ا§�ا  Ä]  Ä »Zm ¿|ازی 

z]�Å  را  �f¼¯  ÄÀË�Å  Z]  |Ì·Âe  ÈÀÌ»ز  ،ZÆ¿آ ¿¬|ÀË´ي  ¯¼^Âد  ر�Ëك   �ÅZ¯ و   |·Â» Zی 
]Z«ر و   ºÅا�§d a  dËZÆ¿ در  و  داده   �Ëا§�ا را  ZÆm¿ي  [ZزارZÅی  در  داy¸ي  Ì·Âe|ات  ~�Ëی 

  Ä��� �Ëا§�ا Z� Ä �Âeدرات و ر�| درآ«|ZÅی ارزی را [Ä ار«¤Zن آورده ¯ÄnÌf¿ Ä آن 
.dده ا�Â] لÂa رت|« dËÂ¬e ارز و 
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�Âا«¶ §�اÀË|ه ¯ZراËي «   ÄÌ¸¯ [Â^Æد  ا�Zره �Âد   |ËZ] ،Äf^·ياe  |¿اÂÄÀÌ»درآ«|    ز ر�| 
� دÅ|.  و »|رت Âaل «¸ي را ¯ÅZ  را §�اÀ¯ ºÅ|ا§�ا�Ë واردات و ر�| Z�Z¬eی ارز    ،«¸ي

~�Ëی، ر�|  Â^Æ]d aد �Âا«¶ §�اÀË|ه ¯ZراËي [� ر»�ÌiPe  ]Zا«ÀÌ¼ze lËZf¿ ،Zي [Z�¿ ÓZن داد  
آ¿ZÆ [� ا§�ا�Ë واردات و ر�| Z�Z¬eی    Z��ÌiPeدرات و ا§�ا�Ë درآ«|ZÅی ارزی [�f�Ì از  

ÀÌ¼zeي    \Ë��  ZًÀ¼�  .dا� �|ه   �nÀ» Âaل  »|رت   dËÂ¬e  Ä]  ،¾Ëا�]ZÀ]  .dا� [Âده  ارز 
ا�ZÀjfی آ«Âزش �Z·ي و «ZÆر–¯¸ZÅ�Ì¤f» ÄÌی §Âق    Ä]ياتËل «¸ي در    -§�اÂa رت|« �]

 ËراZ¯ \zfÀ» یZÅرÂ�¯ي» » Ä¯ dا� �f³ر [�رÂv»آورÂ¿ یZÅرÂ�¯ ر ازÂvيe |¿اÂ  t�� از
ÌËZa¾e ËراZ¯ ¯�ÂرZÅی  در  ¯ZراËي  §�اÀË|ه  �Âا«¶  ¯Ë�f°qÂ¾  «ي�  ·~ا،  �Âد.  ¿�Zي  Âvر 

  |mوا dÌ و� ¾Ëد در اÂ^Æ]�ÌiPe]Z«ی [� ر�f�Ì] d^j» اتda  درات وZ� |ی «¸ي، ر��Ë~
§�اËي  ا تÂa dËÂ¬eل «¸ي [Âده ا�ÀÌ¼ze \Ë�� .dي ¯�Ì¤f» �f°qÂ آ«Âزش �Z·ي و «ZÆر

 ËراZ¯ یZÅرÂ�¯ يدر»v» �Ì¿ رÂيe  یZÅزZÌ¿ Ä] ÄmÂe ي [|ون·Z� زشÂ»ش آ�f�³ ا¿| ازÂ
  Ä¯ �Âد  ¿�Zي   ZÅرÂ�¯  ¾Ëا در   d À� و  دا¿�´Zه   ¾Ì]  \�ZÀ» ارZ^eط  ¿^Âد  و  ¯Zر  [Zزار 

�ÌiPe ]Z«را [� ر Ä¨·Â» ¾Ë³~اری اda  Ä] d^�¿ ل «¸يÂa dËÂ¬e درات وZ� |ی «¸ي، ر��Ë~
      .dداده ا� �ÅZ¯ رÂv»آورÂ¿ یZÅرÂ�¯ 

�ÌiPe  »  �Å ل «¸ي درÂa ل »^¶( [� »|رتZ� كË ل «¸يÂa رت|«( Ä¨«وZ] Äf�]وا �Ì¤f
از ¯�ÂرZÅی «d^j» \zfÀ و « ZÀدار ا�Z^» Z] Ä¯ d¿ي ¿��ی Âz¼Åا¿ي دارد.   دو �³وه 

دور  �Å در «¸ي  Âaل  »|رت   �Ëا§�ا اZ¯ ¾Ëر  اهز�Ëا،  [�ای   \�ZÀ» �ZfyZری   �Ëا�� از  ی 
\mÂ» | ] دوره Ä] ی آن��e Ä¯ دارد dËZ°u ل «¸ي �|ه ا�Âa رت|« �Ëا§�ا.d   

5. nÌf¿Ä³ZÅدZÆÀ�Ìa ی و�Ì 

[�ر�ي   Å|ف   Z]  ªÌ¬ve  ¾Ëا�ÌiPe    يËراZ¯ ¶»Z� ا»Z�fد  ¯ZراËي  §�اÀË|ه  از �Âا«¶  [�yي 
و [Zزار  ا¿|ازه   ،ÓZ¯ §Àي   [Zزار  دو [�    آ«Zد³ي  «¸ي  Âaل  «zfÀ\    »|رت  ¯�ÂرZÅی  �³وه 

 ËراZ¯آور«يÂ¿ و  و  «یÂvر   dا� �³دË|ه  ا¿Znم  [�آوردیÂvر   lËZf¿    داد   Z�¿ �ÌiPeن 
yZ��Å  \Ëا�� Z] \zfÀ» یZÅرÂ�¯ دو �³وه از �Å ل «¸ي درÂa د �|ه [� »|رتZË یZ



 1399چZÆرم، ز«�Zfن �¼Zرة يZزدZ� ،ºÅل ، §�¸È»ZÀ ا»Z�fد و ا·´Z�Âزی     156
_____________________________________________________________________________________ 

[Â�¯ Ä] Ä¸�Zu lËZf¿ Ä] ÄmÂe ZرZÅی درZuل    ·~ا«d^j و « ZÀدار ا�ÀÌ¼ze  .dي «Z¨fوت  
 ËراZ¯ Ä �Âeي»Ì � ل «¸يÂa Ä¯ رÂv¦e» دZÆÀ�Ìa |¿د:�ي�ی دارÂ 

-  Z��Ëز Ä �Âe Z]ydÅËZ¼u Â¤· ،Zd  Z´À] هازÅZ ي  ی¸yرآ«| داZ¯Z¿  ، �]ZÀ» ÄÀÌÆ] �Ì�ze  
  dÆm در و Zyرmي  داy¸ي  ¿ZÌزZÅی «�ZË�fن  و   ªËÔ� Z]  ª^�À» تÓÂ�v» |Ì·Âe و 

  و   �Zدرات  Ì·Âe|ات داy¸ي [�f�Ì و~�Ëی  Â�d aد Ze ر»Z[  ا§�اZ¯ �ËراËي [Zزار ¯ÓZ ا»|ام 
dËÂ¬e و از رو¿|  »|رت Âaل «¸ي  [e Ä^� آن  و  ZË[|    ا§�ا�Ë  درآ«|ZÅی ارزی )���Ä ارز( 

 �³دد.  [Z^iZت [�Âyردار 

-  ]  Z�] يÀf^» |Ì·Âe  �¿وری  و  داZÀ§  و  ÂÀf»زی  �عZدراتZ�   وریZÀ§  Z] دراتZ� Ä �Âe و  
�Ëا§�ا و  ا»Z�fدی  در Ë�ve dÆmك ر�|   ÓZ] ا§�وده  ارزش  و   �e�]    زارZ] م  ا»|اا¿|ازه 

.  �³دد  »|رت Âaل «¸ي dËÂ¬e  درآ«|ZÅی ارزی )���Ä ارز(ا§�اZe |ÀËZ¼¿    �Ë از «�nای
�ËÂي ÀË�´ËZmي    �Zدرات Zزی  �ع«ÂÀf،  از   ZË و   ¾Ë�´ËZm  ¶]Z«�Ì£ Ì·Âe|ات   �Ëا§�ا و 

 ¬�À» و  ZÆm¿ي  ا»Z�fد  وا[�f´ي   ،º¯Äا »  �f�Ì] را   ZÆ¿آ  Ä] ارزی  ¯يی  Z¼�Ôeت  و   |À
] را  «Â�v·ي  eك  ا»Z�fد  از  « ¿�Zي  u|ا»¶   Äارزش ري و   |¿Z�    ي¸» رو¿|  Âaل  از   �Ì¿

 .  Âد�ي« [eZ^iZي [�Âyردار
-  ] Z   واردات �Ëا§�ا  Ì�Z»¾ت و  آÓورZÀ§ی Å  یZ¾ËÂ¿   �Âe یZÅرÂ�¯ ازÄË  رÂv»آورÂ¿ Äf§Z

Å  ،Zی§ZÀورÓت و  آ¾ا¿�Z¿ي [�ای ¯Zر [Z اÌ�Z» ¾Ë  یZی ¿�ÌوÅتو Ä �Âe آ«Âزش و «ZÆر
[Â^Æد    ªË�� از   Ze  |À�z] [Â^Æد  را  Âyد  §Àي  Å|Ì·Âeشرو آ«Zد³ي  ر�|  Zی   �f�]  ،

�Æ] ا«¶،  وهÂ� ÀË�Åری ¯¶   �ÅZ¯ÄÅ  رت|«  �Ëا§�ا و...  «^ZدeÓي  و  Ì·Âe|ی  ر»Z  d]Zی 
 �·Zy دÂ^Æ] |ÅZ� ÄnÌf¿د و درÂ� ZÌÆ» ي¿ZÆm یZÅزارZ] ي در¸yات دا|Ì·Âe  درات وZ�

 .   ÂyاÂ] ºÌÅدÂaل «¸ي  شdËÂ¬e ارز ودرآ«|ZÅی ارزی �f�³ش  

 ا�d  دZÆq  ÄÅر  از  [Å  �Ì| ا�Ëان د ي Ä] ÄmÂe Z] ،¾ÌÀr¼Å اÂ� Ä¯ ¾Ëا�ne |Å[ي ¿�Zن «  -
 �ÅZ¯ ل   »|رت   ازÂa  l¿و   [�ده   «¸ي ر   Ä¼�·   dه ا�|Ëن .  دZ�¿ ªÌ¬ve ¾Ëا lËZf¿ ،يËÂ� از
[Zزار �Âا«¶ Âe Ä¬]Z�» dÌ¨Ì¯ �]Zeان ا»Z�fدی ¯�Âر�ËÂ] ZÅه ¯ZراËي    «¸ي   Âaل  داد »|رت 

�Â�¯ �ËZرZÅی ZÆmن  Z]  Ä�ËZ¬» در   Ä ·Z�» «Âرد  ¯�Âر   |Ì·Âe  .dي   ا�^�¿ [Â^Æد  ·~ا 
dË�Ë|»  دی و اZ�f«   � د³يZ»زار و آZ] ا¿|ازه ،ÓZ¯ زارZ] يËراZ¯ ¶»Z� يËراZ¯ ه|ÀËا«¶ §�اÂ
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 » ZÆmن  �Â�¯ �ËZرZÅی   Ä]  d^�¿ ¯�Âر   �Å ر»e d]Z ي §Àي  »|رت   �Ëا§�ا  \mÂ» Âا¿| 
�Ëا§�ا و  Zneرت   �Ë~aی   Ä��� و  ZÆm¿ي  ا»Z�fد  در   Ä ·Z�» «Âرد  ¯�Âر  [Zزار   ºÆ�

 Ì] ¾ د « اZÆÀ�Ìa ل «¸ي �³دد، ·~اÂa رت|« �Ëا§�ا |ÅZ� ÄnÌf¿ه و در|Ëي ·¼¸¶ �³د � Z] دÂ
 �ZÌ� d³ دÂ^Æ] dÆm در از Ëك �Â �   ~اری   |Ì·Âe Âا«¶ §�اÀË|ه ¯ZراËي [ZزارZÅی �Âا«¶ 

دË´� ر��ZÀe Ä�]Z� dËZ\ ر�| ¿¬|ÀË´ي   ز«ÄÀÌ ر�| [Ì·Âe �f�Ì| «¸ي را «ZÌÆ و از �Âی
 [Z ر�| Âeان ا»Z�fدی  [�dËÂ¬e �f »|رت Âaل «¸ي را §�اÂ¼¿ ºÅد. 

�]ZÀ»:
- Ahmadi, F. (2014). Zeros elimination of the national currency. Economic 
Journal, 3(4), 43-50 (In Persian). 
- Arellano, M. & Bond, S. (1991). Some tests of specification for  panel data: 
Monte Carlo evidence and an application to employment  equations. Review 
of Economic Studies, 97, 58-277. 
- Badri, H. & Albonaeimi, I. (2017). The effect of budget deficit on real 
exchange rate in Iran's resistance economy. Fourth Scientific Conference on 
New Findings in Management Sciences, Tehran, February 30 (In Persian).
- Basirat, M., Nasirpour, A. & Jorjorzadeh, A. (2014). The effect of 
exchange rate fluctuations on economic growth considering the level of 
development of financial markets in selected developing countries. Asian 
Economic and Financial Review, 4(4), 517-528. 
- Beckmann, J., Belke, A. & Czudaj, R. (2015). Productivity shocks and real 
effective exchange rates. Review of Development Economics, 19(3), 502-
515. 
- Behkashi, M. M. (2010). Iran's economy in the context of globalization. 
Fifth Printing, Tehran, Nashreney (In Persian). 
- Calderon, C. (2004). Trade openness and real exchange rate volatility: 
panel data evidence. Central Bank of Chile, working papers No. 294. 
- Demirhan, B. & Demirhan, E. (2019). The factors affecting nominal 
exchange rate for developing countreis: A panel data analysis. Journal of 
Academic Researches and Studies, 11(20), 41-49. 
- De Grauwe, P. & Schnabl. G. (2008). Exchange rate stability, inflation and 
growth in (South) Eastern and Central Europe. Review of Development 
Economics, 12(3), 530-549. 
- DiPietro, W. R. & Anoruo, E. (2006). Creativity, innovation, and export 
performance. Journal of Policy Modeling, 28(2), 133-139. 
- Dizaji, M. & Mousavi, M. (2011). The impact of labor productivity on the 
real exchange rate in Iran. Work and Society, 133-132, 55-45 (In Persian).



 1399چZÆرم، ز«�Zfن �¼Zرة يZزدZ� ،ºÅل ، §�¸È»ZÀ ا»Z�fد و ا·´Z�Âزی    158
_____________________________________________________________________________________ 

- Dzanan, H. & Masih, M. (2017). Does currency depreciation necessarily 
result in positive trade balance? New evidence from Norway. Munich 
Personal RePEc Archive_paper_82103.pdf.  
- Fahimifard, S.H., Falahi, M., Karimzadeh, M. & Ahmadi Shadmehri, M.T. 
(2016). Structural model of real exchange rate with emphasis on the terms of 
trade effect: (Separation non-oil and oil producing countries). Quarterly 
Journal of Quantitative Economics, 13(2), 93-119 (In Persian). 
- Fakhrhoseiini, S.F. (2016). Can Market Imperfections Explain the Behavior 
of Exchange Rates? Quarterly Journal of The Macro and Strategic Policies, 
4(15), 61-82 (In Persian). 
- Fazayel Ardakani, S. B., Akbari Fard, H. & Jalaee, S. A. (2018). The effect 
of productivity on real exchange rate with the emphasis the abundance of 
skilled and unskilled Labor. Applied Theories of Economics, 5(1), 85-112 (In 
Persian). 
- Feng, T., Cai, D., Wang, D. & Zhang, X. (2016). Environmental management 
systems and financial performance: The joint effect of switching cost and 
competitive intensity. Journal of Cleaner Production, 113, 781-791 
- Goda, T. & Priewe, J. (2020). Determinants of real exchange rate 
movements in 15 emerging market economies. Brazilian Journal of Political 
Economy, 40(2), 214-237 (In Persian). 
- Hamano M. (2014). The Harrod-Balass-Samuelson effect and endogenous 
extensive margins. Journal of the Japanese and International Economies, 
31(C), 98-113. 
- Hua, P. (2011). Real exchange rates and China's bilateral exports towards 
industrialized countries. Working Papers halshs-00557220, HAL. 
- Law, C. H. (2018). The heterogeneous impact of oil price on exchange rate: 
Evidence from Thailand. Economics Bulletin, 38(4), 1748-1756. 
- Lee, J. & Tang, M.K. (2007). Does productivity growth appreciate the real 
exchange? Review of International economics, 15(1), 164-178.  
- Mariano, C.N.Q., Sablan, V. F., Sardon, J.R.C. & Paguta, R.B. (2016). 
Investigation of the factors affecting real exchange rate in the Philippines. 
Review of Integrative Business and Economics Research, 5(4), 171-202.  
- Mohammadzadeh Asl, N., Hassannejad, K. & Sarkheile, S. (2016). The 
impact of currency fluctuations on economic growth, the development 
financial of a country's financial. Journal of Financial Economics, 10(37), 
93-109 (In Persian). 
- Mosleh Shirazi, A. & Khalifeh, M. (2015). Measuring efficiency of Iran 
global competitiveness index compared with selected countries using 3stage 
data envelopment analysis model. Industrial Management Perspective, 5(3), 
117-137 (In Persian). 
- Pham, T. H. H. (2018). Liquidity and exchange rate volatility: the role of 
financial development. Laboratoire d’Economie et de Management Nantes-
Atlantique Université de Nantes. https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-



 eÊÀ§ Ê³دZ»زار و آZ] ا¿|ازه ،ÓZ¯ زارZ] ÊرايZ¯ �ÌiP        ...159 
_____________________________________________________________________________________ 

01708633/document. 
- Rajakaruna, S. H. I. (2017). An Investigation on factors affecting exchange 
rate fluctuations in Sri Lanka. Staff Studies, 47(1), 69–100.  
- Rezaee, A. A., Nooshadi, E. & Torky, L. (2016). The effect of stock price 
index on foreign exchange rate markets in the selected countries (D-8): use 
of Quantile Regression. Quarterly Journal of Quantitative Economics, 13(2), 
1-19 (In Persian).  
- Sadeghi Sharif, S. J. & Askarinejad Amiri, A. (2016). Market efficiency. 
Development Strategy, 47, 42-71 (In Persian).  
- Sala-I-Martin, X., Blanke, J., Drzeniek, M., Geiger, T., Mia, I. (2010). The 
global competitiveness index 2010–2011: Looking beyond the global 
economic crisis. The Global Competitiveness Report, World Economic 
Forum, Geneva. 
- Sepahvand, E., Niroumand, R. & Zare Mehrjerdi, M.R. (2014). 
Determining the factors affecting the exchange rate in Iran. Economic 
Research and Development, 16, 42-23 (In Persian). 
- Seyoum, B. (2004). The role of factor conditions in high-technology 
exports: An empirical examination. Journal of High-Technology 
Management Research, 15(1), 145-162. 
- Shakeri, A., Bahrami J. & Derakhshan, H. (2020). The effects of 
transparency in macroeconomic data release on exchange rate movements: A 
simulation. Economics Research, 20(76), 1-54(In Persian). 
- Tebaldi, E. (2011). The determinant of high-technology exports: a panel 
data analysis. Atlantic Economic Journal, 39 (4), 343-353. 
- Yazdani, M. & Mohammadi, M. (2020). The role of inflation targeting in 
exchange rate unification policy: Difference-in-differences approach. 
Journal of Monetary & Banking Researches, 12(42), 721-744 (In Persian). 



Quarterly Journal of Economics and Modelling, Shahid Beheshti University 
Vol. 11, No.4/ Winter 2021 (1399) 

 

12 

The Effect of Goods Market Efficiency, Market Size and 
Technological Readiness on the Strength of the National 

Currency in Selected Countries 
 

 Abolfazl Shahabadi (Ph.D.)* 
Mahnaz Rabiei (Ph.D.)** 

 Saeed Daneshvar Sa'dabadi*** 
Ali Moradi**** 

Received:                                         Accepted:        
30/01/2021                 11/05/2021 

Abstract 
Although the amount of gold reserves determines the strength of the national 
currency in the past, today, more production and trade in the world's market is 
the determinant of the national currency strength, in the meantime, the 
improvement of national efficiency and competitiveness by helping to increase 
the share of global production and trade will increase the power of the national 
currency. In this respect, the present study attempts to investigate the effect of 
factors of efficiency, including goods market efficiency, market size, and 
technical readiness as the key variables and higher education and training, 
labor market efficiency, and financial market development as controlling 
variables on the strength of the national currency in two groups of selected 
countries (efficiency-driven stage and innovation-driven stage) from 2007 to 
2018. To accomplish this, the model is estimated using panel data and a 
generalized method of moments by splitting two groups of selected countries. 
The results show that the effect of the crucial variables of goods market 
efficiency, market size, and technical readiness on the strength of the national 
currency in both the selected countries is positive. Also, the effect of control 
variables of higher education and training, labor market efficiency, and 
financial market development on the strength of the national currency in both 
groups of selected countries is positive. Of course, except for higher education 
and training, the coefficient of all variables in countries of the efficiency-
driven stage is greater than the countries of the innovation-driven stage. 
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