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Abstract  
This study employs a vector autoregression approach with time-
varying parameters (TVP-VAR) to investigate the spillover of 

volatility and risk among the stock markets of ꜚ ꜜOPEC and OPEC+ 
member countries, alongside Gold, Brent Oil, OPEC Oil, and the 

Dollar index. Daily data spanning from March ꜚ, ꜛꜙꜚꜝ, to March ꜚ , 

ꜛꜙꜛꜜ, is utilized for analysis. Our findings reveal several key insights. 
First, the average systemic risk within the network of investigated 
variables has escalated in the years following the onset of the COVID-

ꜚꞈ pandemic. Second, among the investigated countries, the stock 
markets of Saudi Arabia, Kuwait, UAE, Russia, Malaysia, and Nigeria 
serve as transmitters of fluctuations within the network, while the 
stock markets of Bahrain, Kazakhstan, Venezuela, Oman, Iran, Iraq, 
and Mexico act as receivers of volatilities. Third, significant 
volatilities in Iran's stock market returns originate from idiosyncratic 
shocks, with variables such as OPEC oil prices and the stock markets 
of Bahrain, Iraq, and Kuwait playing pivotal roles in explaining these 

fluctuations. Fourth, approximately ꜟ  ꜙ of the volatility in gold 
returns and the dollar index can be attributed to idiosyncratic risks. 
Fifth, compared to other OPEC+ member countries, the Saudi stock 
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market's volatility exerts a more substantial influence on the 
volatilities observed in the global oil, gold, and dollar markets. 

JEL Classification: C̺ ,̹ C̼ ,̿ G̹ ,̺ G̺ ̹
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 ¡wúÕwö£ćwă½v¿wz  ¡wýwÅĀý ½¹ ûj Èêý ÿ ½wõ¹ ÿ wöÕ I¢æý ĈýwĄ«
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ć¾«wĄù wÆĉ¾~ Ò
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  چکیده
¾Ñw³ ÈăÿÂ~ $ ûwù¿ óĀÕ ½¹ ¾Ċâ¤ù ćwă¾¤ùv½w~ wz ć½v¹¾z ûĀĊÅ¾ñ½¹Ā· ¹¾îĉÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wzTVP-

VAR ĈÅ½¾z Ăz I# ÷wĄÅ ½v¿wz üĊz ½¹ ìÆĉ½ ÿ ¡wýwÅĀý Àĉ½¾Å,.  IwöÕ IÃwö~ ì~ÿv ÿ ì~ÿv ĀÒÝ ½ĀÊí
¢ý¾z ¢æý Iì~ÿv ¢æý ÿ ½wõ¹ Ì·wÉ Ĉù¿v¹¾~¹) ā¹v¹wăć v ½¹ ā¹wæ¤Åv ¹½Āùĉü  ÿ Ăýv¿ÿ½ ¡½ĀÍ Ăz ÈăÿÂ~

ÕĈ ā¿wz ,  Ã½wù-+,/  w£,  Ã½wù-+-. Üú«½ÿjć āºÉ )¢ÅvĉĂ¤åwwăć Ăõwêù íw³Ĉ ¿v ûj ¢Åv  Ăí
I¢Æ¸ý ówÅ ½¹ ĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă¾Ċâ¤ù Ăî{É ½¹ Ĉú¤ÆĊÅ ìÆĉ½ ÔÅĀ¤ùÃÿ¾ĉÿ ÛĀĊÉ ¿v ºÞz ćwă wýÿ¾í 

Ă¤åwĉ ÈĉvÀåv¢Åv) I÷ÿ¹ üĊz ½¹ ćwă½ĀÊí  IĈÅ½¾z ¹½Āù ÷wĄÅ ½v¿wz I¢ĉĀí Ić¹ĀÞÅ ûw¤Æz¾Ý I¡v½wùv
ĂĊÅÿ½ćÀõwù I  ÿĂĉ¾¬Ċý ówê¤ývĂî{É Ăz ¡wúÕwö£ ûwñºþă¹  ÿ÷wĄÅ ½v¿wz Iüĉ¾´z ûw¤ÆévÀéI wötÿÀýÿI ûwúÝI 
vĉIûv¾ Àîù ÿ çv¾ÝĉìI ¢åwĉ½¹ûwñºþþí  ¡wýwÅĀýºþ¤Æă )I÷ĀÅ  āºúÝ ĂÊĉ½ ûv¾ĉv ÷wĄÅ ½v¿wz ā¹¿wz ¡wýwÅĀý

ëĀÉ ½¹¹½v¹ ûv¾ĉv Ăz ¾Î´þù ćwă  ÿëĀÉ ćwăĈĉwă¾Ċâ¤ù  ¾ĊÚýì~ÿv ¢æý ¢úĊé  ÷wĄÅ ½v¿wz ÿ Iüĉ¾´z
½¹ v½ Èêý üĉ¾¤ÊĊz ¢ĉĀí ÿ çv¾Ý ÑĀ£Ċ²ñºþă¹Ĉ ¡wýwÅĀý ½v¿wz ÷wĄÅ vĉûv¾ Ă¤Év¹v)ºý I÷½wĄ¯  ¹ÿº³1+ 

ìÆĉ½ ½¹ ĂÊĉ½ I½wõ¹ Ì·wÉ ÿ wöÕ ā¹¿wz ¡wýwÅĀý ¿v ºÍ½¹Ĉĉv½v¹ üĉv ¹¾å Ăz¾Î´þù ćwă )¹½v¹ wăIø¬þ~ 
 ¡wúÕwö£ ½¹ ć¾¤ÊĊz Èêý IÃwö~ ì~ÿv ĀÒÝ ćwă½ĀÊí ¾ĉwÅ wz ĂÆĉwêù ½¹ ûw¤Æz¾Ý ÷wĄÅ ½v¿wz ¡wýwÅĀý

Ĉù wæĉv ½wõ¹ ÿ wöÕ I¢æý ĈýwĄ« ćwă½v¿wz)ºþí 
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½ Ċâ¤ù ćwă¾¤ùv½w~ wz ć½v¹¾z ûĀĊÅ¾ñ½¹Ā· I÷wĄÅ ½v¿wz IÃwö~ ì~ÿv I¢æý ½v¿wz¾ ¹ ها:کلیدواژه
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 مقدمه  .3
üĊz ¢úĊé ¢úĊé ¡wýwÅĀý ÿ ¢Åv ā¹Āz ĈýwĄ« ¹wÎ¤év ½¹ ÿ¾ÊĊ~ ĈÎ·wÉ ā½vĀúă ¢æý Ĉööúõv
ûj ôzwé ½ĀÕ Ăz¾Ċ§m£ ûwöí ¹wÎ¤év ćºĊöí ćwă¾Ċâ¤ù ¹¾îöúÝ ¾z ĈĄ«Ā£¢Åv ½v¼ñ 

ÿ¹wòõ¹$, Iûv½wîúă ÿ-+,3 üĊþ°úă )#Ĉù ówõº¤Åv ¹¾· ¹wÎ¤év ć¾Úý xĀ¯½w¯ ºþí Ăí
ûwĉ¾« èĉ¾Õ ¿v ¢æý ¢úĊé ¾Ċ§m£ ÷wĄÅ ¢úĊé ¾z Ăĉwù¾Å ĂþĉÀă ÿ ½wÚ¤ýv ¹½Āù ćºêý ćwă

ĈùèĊé¹ ½ĀÕ Ăz )¹½v¼ñĈù ÈĉvÀåv v½ ºĊõĀ£ ĂþĉÀă ¢æý ¢úĊé ÈĉvÀåv I¾£ Ăz ¾¬þù Ăí ºă¹
ûwĉ¾« ÈăwíĈù ½v¿wz ÷wĄÅ ¢úĊé Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ ¢í¾É ½wÚ¤ýv ¹½Āù ćºêý ćwă¹ĀÉ  ÿ ĈÆþù$
 Iûv½wîúă-+-,#)  
Mv¾Ċ·v ¾z āÿwöÝ ûv¾ñ ¡vÀöå I÷w· ¢æýÀĊý ¿½v µ¾ý ÿ #wöÕ ºþýwù$ wĄz  ÈÉĀ~ ĈñÂĉÿ ôĊõ¹ Ăz
ûj ìÆĉ½ wăĂĉwù¾Å Ă«Ā£ ¹½Āù Iûv½v¼ñ½w¬£¢ÅwĊÅ I ½v¾é ûwñºþþíºĊõĀ£ ÿ ûv½v¼ñ
Ă¤å¾ñvºý ) ¢Ą« Ăzûj½v¿wz Ĉĉv¾òúă Ăíwă ĈýwĄ« èĉ¾Õ ¿v ć¿wÅ¹½vºýw¤Åv ÿ Ĉõwù ûºÉ
øÆĊýwîù Ăz v½ ćºþú£½ºé ë¾¤Êù ëĀÉ IĈõwù ć½ÿjĀý ÈĉvÀåv wz āv¾úă Ĉõwù ¡wõ¹w{ù ćwă

Ĉù ¹½vÿ äö¤¸ù ćwă¹wÎ¤évwăÀĉ½¾Å Ăz ¾¬þù ÿ ºþí- ûĀÆĊù$. I,444 ôzwê¤ù Ĉò¤Æzvÿ I#
ûĀzĀòĉ½ ÿ Äz½Āå$/ I-++- ¾z Ĉþ¤{ù ¢ĉv¾Å wĉ #¹wĊþz0 ĈîÆþĊùwí$ ¡½wĄþĉv½ ÿ1 I-+++ ½¹ #

Ăĉwù¾Å ôĉwú£ ÿ ÛĀþ£ ¿v ć¾£wõwz ²ÖÅ yĊêÞ£ Ĉĉv½v¹ ¡wê{Õ ¾ĉwÅ Ăz Āæ£¾~ ûv¾ĉºù ÿ ûv½v¼ñ
ĈùĂĉwù¾Å ćv¾z øĄù ìĉÂ£v¾¤Åv ãºă ìĉ I¾£wõwz ÛĀþ£ Ăz ĈzwĊ¤Å¹ I¹ĀÉ ûv¾ĉºù ÿ ûv½v¼ñ

 ¿v Ĉăwñj ÷Àö¤Æù ¾ùv üĉv )¢Åv ÷wĄÅ º{Åøă¤í¾³Ĉ½¾Å ÿ ôzwê¤ù Ĉò¤Æzvÿ IÀĉwă  ûwĊù ½¹
v )¢Åv Ĉĉv½v¹ ¡wê{Õ wĉ äö¤¸ù ćwă½v¿wzü¤Év¹ ¢Ċúă  ¢ĉ¾ĉºù ¢ĊêåĀù ćv¾z ĈÊýv¹ üĊþ¯

ć¹wĊþz ÿ Ĉ£½wÚý Ĉĉv¾òúă ¹Ā«ÿ Ĉ~ ½¹ Āæ£½Ā~2  v½ ÛĀþ£ ôĊÆýw¤~ Ăí Ĉõwù ćwă½v¿wz ½¹ āºþĉvÀå
Ăĉwù¾Å ćv¾zĈù üĊz ¿v ûv½v¼ñāºþĉvÀå ½ĀÕ Ăz I¹¾z ćvÈĉvÀåv Ĉùºzwĉ ĉ½ ÿ Äz½Āå$ IûĀzĀò
-++-¡vĀí½wù J3  Iûv½wîúă ÿ-++4ĈtĀõj J4  Iûv½wîúă ÿ-+,,ûĀĉ I,+  Iûv½wîúă ÿ-+,4)# 
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Ĉù ½¹w{¤ù üă» Ăz Ăí ĈÊÅ¾~ üĉv¾zwþzĂí ¢Åv üĉv ¹ĀÉ ½v¿wz ÿ ¢æý ¾ĉwÅ Ĉĉv½v¹ wă
 ¡wýwÅĀý ¾Úý ¿v ĂýĀò¯ ¾òĉºîĉ Ăzºþ¤Æă Ô{£¾ù Ĉù ¾Ċ§m£ ¾òĉºîĉ ¿v ÿºý¾ĉ¼~ ĈöÍv ãºă K

 Ăõwêù üĉvĂz ¶Åw~ Ătv½v ½Āí¼ù ÈÅ¾~ ¢Åv  ½¹ wăÀĉ½¾Å ¹½ÿj¾z ćw¤Åv½ ½¹ ½ĀÚþù üĉºz ÿ
 üĊzĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă¾Ċâ¤ù ûwù¿ ĈÕ ¾Ċâ¤ù ćwă¾¤ùv½w~ wz ć½v¹¾z ûĀĊÅ¾ñ½¹Ā· ¹¾îĉÿ½ I
$VAR-TVP#,  ÔÅĀ£ Ăí$ ûv½wîúă ÿ ÄĊíwíwýĀ¤ýj-+-+āºÉ ¹wĄþÊĊ~ # ½wí Ăz I¢Åv

Ĉù Ă¤å¾ñ)¹ĀÉ 
 ćw¤Åv½ ½¹ćÿwívÿ ¾¤ÊĊz  I½Āí¼ù yõwÖù ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ ½¹ ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ Ăz1  È¸z
āºÉ Ĉăºýwù¿wÅ¢ÅvĂùºêù ¿v ºÞz )I  È¸z ½¹Ĉù Ă¤·v¹¾~ ć¾Úý Ĉýw{ù ûwĊz Ăz ÷ÿ¹ )¹ĀÉ

È¸zćwă ÷ĀÅ  ½ÿ¾ù Ăz yĊ£¾£ Ăz ÷½wĄ¯ ÿĂzwÊù ¡wÞõwÖù  ÿ Ĉ«½w· ĈÊăÿÂ~ ćwÒå ½¹
 ÿ Ĉö·v¹Ă¤å¾ñ ½wí Ăz ¹¾îĉÿ½ ÿ óºùĂõwêù ½¹ āºÉ ½v¹ ËwÎ¤·v È¸z ½¹ ÿ Ăùv¹v ½¹ )¹

 ÿ ĈÅ½¾z Iø¬þ~Ă¤åwĉ ôĊö´£Ĉz¾¬£ ćwă Ĉù ÷w¬ýv ¢ĉwĄý ½¹ )¹ĀÉĂ¬Ċ¤ý ¾·j È¸z ½¹ ć¾Ċñ
¢õwõ¹ ÿºÉ ºăvĀ· Ătv½v Ĉ¤ÅwĊÅ ćwă) 

 . مبانی نظری2
Ĉò¯½w îĉ- Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j ÿ āºþĉvÀå. v½ ÷wĄÅ ćwă½v¿wz üĊz ½¹ ¡wÝwöÕv ówê¤ýv ¢Ý¾Å I

 ìĉ Ăz ¾¬þù ÿ ā¹v¹ ÈĉvÀåvāºÉ ¢ĉv¾Å ¾§v¢Åv  Iûj ów{ý¹ Ăz ÿwù¾ÅĉĂ ûv½v¼ñwz Êõw¯Ĉ 
º«ć v¾zć ½ ¾z ¡½wÚýĉìÆ Āæ£¾~ć j ¹¾îöúÝ ¹½ÿj¾z ÿ ¹Ā·ĉāºþ ¾òý Ă«vĀù x½v$ ºþ¤Æă

ÿ½wă ÿć/I -++1 IĈÆþù0 Iûv½wîúă ÿ-+,.)# wöÕ ÿ ÷w· ¢æý Iwăwõwí üĊz ½¹I  ćwõwí ÿ¹
¢ÅwĊÅ ćv¾z ìĉÂ£v¾¤Åvć½v¼ñ ĂÞÅĀ£ ÿ ĈõĀ~ ćwăºþ¤Æă ć¹wÎ¤év  ÿ üĉv ½¹ ¡wýwÅĀý

ĉ ÿ ºõĀ{ĉ¹$ ¹½v¹ ôùwÞ£ ûwĄ« ¾Åv¾Å ½¹ ÷wĄÅ ćwă½v¿wz wz ĈĄ«Ā£ ôzwé ½ĀÕ Ăz wă½v¿wzĊ¿wúö1 I
-+,- ûwõwÅ½wíĀí I I2Iûv½wîúă ÿ -+,2 I ûv½wîúă ÿ ĈÆþù-+,2 Üzwþù wöÕ ÿ ÷w· ¢æý )#

¢ĊõwÞå ½¹ Mw£ºúÝ Ăí ºþ¤Æă ć¹¾{ăv½v ÿ Ĉöù ć¹wÎ¤év äö¤¸ù ćwă ā¹wæ¤Åv ¹½Āù Ĉöù ¢Ċþù
Ĉù ½v¾é Ĉ¤úĊé ¡wýwÅĀý ÈĉvÀåv Ăz ¾¬þù wöÕ ÿ ¢æý ćwă½v¿wz ½¹ ¹wĉ¿ ¡wýwÅĀý )ºý¾Ċñ

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

.̸ Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) 

.̹ Integration 
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.̻ Erb and Harvey 
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Ĉù¢ÅwĊÅ ¾z Ăí ¹ĀÉĈù ¾Ċ§m£ ¢úĊé ¢Ċ{¨£ ćwăÈõw¯ ÿ ¹½v¼ñz v½ ć¾¤ÊĊz ćwăĂ  ûwõwÞå
ã¾Îù IûwñºþþíºĊõĀ£$ ½v¿wzĂĉwù¾Å ÿ ûwñºþþíĈù ôĊú´£ #ûv½v¼ñĈÞÅ yöáv Ăí ºþí 

Ĉù¢úĊé ºþþíÈĊ~ v½ ¢æý ÿ wöÕ Ĉ£j ćwăºþþí ĈþĊz ć½Āz$,  Iûv½wîúă ÿ-+,2#) 
Ĉù Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ìĉÂ£v¾¤Åv Ĉĉv½v¹ ìĉ ûvĀþÝ Ăz Ăí wöÕ Èêý I¹ĀÉ ÛĀþ£ ½¹ ĈúĄù

 Ăz ûºĊÊ¸zw«$ Āæ£¾~tä- I,434 jĀ¯ J. Iûv½wîúă ÿ,44+üþtĀÅ ÿ ûĀÆýw« J/ I,442 I#
ÈÉĀ~ ìÆĉ½ ÷½Ā£) ¹w¤Åw¬Åv0 I-++3(  ÿÈÉĀ~ ¿½v µ¾ý ìÆĉ½ ć¿wz Ĉùþí º)Ĉ~wí1 ÿ

 Iûv½wîúă-++0ÿºĉ½Ā{ĉ½ I2 I-+,.#  ìĉ ÿĈĉv½v¹  ¾zv¾z ½¹ üùvĈýwþĊúÕvwý  ¿v¹vºĉÿ½ćwă 
āºþĉj Ĉù xĀÆ´ù¹ĀÉ $ĈÅĀõ ÿ ½ÿwz3 I-+,+ Iìù ÿ ½ÿwz¡Āù½¹4I -+,+ Iÿºĉ½Ā{ĉ½ I
-+,. IüĊõ,+  Iûv½wîúă ÿ-+,1# ) ½wõ¹ Ç¿½v Èăwí ÿ wöÕ ¢úĊé üĊz ÀĊý ĂÖzv½ ìĉ
ºþöz ¢úĊé ûĀýwé ÃwÅv ¾z ¡ºùº³vÿ,,  Ăí ¡½ĀÍ üĉv Ăz )¹½v¹ ¹Ā«ÿ û¹¾z üĊz ¿v ½ĀÚþù Ăz
¢Í¾å ¾ñv IćÁv¾¤Ċz½j ćwă ¢úĊéºÉwz wîĉ¾ùj ½wõ¹ ÃwÅv ¾z wöÕ ûjāwñ  ½wõ¹ Ç¿½v Èăwí

wöÕ ¢úĊé ÈĉvÀåv wz ûwùÀúă üúîz$ ¹Āz ºăvĀ·,- Iûv½wîúă ÿ -+,0# ) 
āºÉ ûvĀþÝ ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý ĈöÍv ôĉwõ¹ Ăöú« ¿v wăwõwí ¢úĊé ÈĉvÀåv ÿ Èăwí )¢Åv

¡v¹½vÿ ĈĉwĉĀ~ ¾z Ăí Ĉĉwăwõwí üĉv ¿v Ĉîĉ  ÿ¢·v¹¾~ ¿v¾£ ¾z Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ ¡v½¹wÍ ćv¾z wă
Ĉù ¾Ċ§m£ wă½ĀÊí ¿v ć½wĊÆz )¢Åv ÷w· ¢æý I¹½v¼ñ¢æý ¢úĊé ā½vĀúă  ìĉ ûvĀþÝ Ăz

üĊĊÞ£ Ì·wÉí ĈýwĄ« ¹wÎ¤év ½¹ ¿½v µ¾ý ¡v¾ĊĊâ£ ½¹ āºþþ ¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ÿ Āýwùj$
ûÿû¹½Āý,. I,443#) yĊÅj ĈîĊ¤Ċö~ĀtÁ ÿ Ĉõwù Ić¹wÎ¤év ôùvĀÝ ¾zv¾z ½¹ ¢æý ½v¿wz ¾ĉ¼~
 ¢ÅvôùvĀÝ üĉv ÿ Ĉù ²ĊÑĀ£ v½ ûj ćwõwz ¡wýwÅĀýă¹þº ĈÆþù$  Iûv½wîúă ÿ-+-, )# ôĊõ¹ Ăz

 Ç¾¤Æñ÷w· ¢æý ¡½w¬£I úĊé Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ Ĉĉv½v¹ ¢úĊé ûvĀþÝ Ăz ûĀþív ÷w· ¢æý ¢
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Ĉù ¾z ÿ ¹ĀÉûwĊþzćwă Ĉù ¾Ċ§m£ āºþþí¹½vÿ ÿ āºþþí½¹wÍ ćwă½ĀÊí ûwöí ¹wÎ¤év ¹½v¼ñ
v½ ÿ ć½ÿ½j$t¢ö, I-+,-I ðývÿ-  Iûv½wîúă ÿ-+,.I ć½Āz  I-+,0#) è{Õ ĉ¾Úý¡w I

 ëĀÉ IĈöÍv ówýwí ĂÅ èĉ¾Õ ¿v Mw£ºúÝ ÷w· ¢æý ¢úĊé ¡wýwÅĀý ôê¤þù ¿½v µ¾ý Ăz v½
Ĉùºþí ôùwÉ Ăí  Iû¹½Āý ûÿ ÿ Āýwùj$ ¡½w¬£ Ôĉv¾É,443#I  ÌĊÎ¸£ ÿ ¡ÿ¾§ ¡v¾§v

Āæ£½Ā~ ¹º¬ù.$üúñÿ¾í/ I,43.I xĀöñ0I .,43üĉw¤Êý¹Āz I1  Iûv½wîúă ÿ-+,,# 
Ĉù ówýwí )ºýĀÉÔĉv¾É ¡½w¬£I Ĉù ²ĊÑĀ£ v½ ¿½v µ¾ý ÿ ¢æý ¢úĊé üĊz ôzwê¤ù Ów{£½v )ºă¹

Ĉýwù¿ Üévÿ ½¹ Ĉù ÈĉvÀåv ¢æý ¢úĊé ĂíÈ¸z ½¹ Ăí Ĉĉwă½ĀÊí Iºzwĉ ¡½w¬£ ôzwé ćwă
ûj ¢æý Ăz ĈĄ«Ā£ ôzwé Ĉò¤Æzvÿ wă ¹Ā«ÿ¹½v¹  ¾¤ÊĊzĈù ½v¾é ¾Ċ§m£ ¢´£¾ĊñýIüĉv¾zwþz )º  Ăz

Ĉù ¾ÚýĂí ºÅ½ ûj óĀ~ Ç¿½vz ÷½Ā£ ôĊõ¹ Ăz wă¾£wõw  µ¾ý ½¹ ¡v¾ĊĊâ£ üĊþ°úă ÿ wăwõwí ½¹
 Èăwí ĈúÅv ¿½vúîz$ ºzwĉü  Iûv½wîúă ÿ-+,2 )# üĊþ°úă Ăz ¢æý wÑwê£ ÿ ĂÑ¾Ý ½¹ ¾ĊĊâ£
¢úĊé ½¹ ¾ĊĊâ£ ôĊõ¹üĊz ćwă¢æý ĈööúõvI  āºþþí¹½vÿ ÿ āºþþí½¹wÍ ćwă½ĀÊí ¿½v µ¾ý ¾z
Ĉù ¾Ċ§m£ ¢æý¹½v¼ñ $ówòþĊÅ2  Iûv½wîúă ÿ-+,4)# āw£Āí ½¹ āºþþí½¹wÍ ćwă½ĀÊí I¡ºù

ºþÉwz wîĉ¾ùj ½wõ¹ äĊÞÒ£ ûv¾òý ¢Åv üîúù ¢æý  wùv¹½ÿj¾z ÈĊz ćĈù wîĉ¾ùj ½wõ¹ ºývĀ£
øÊ¯ Ĉ¤éÿ )¹ĀÉ ¡ºùºþöz ½¹ ÃĀîÞù wÑwê£ ëĀÉ Ăz ¾¬þù wîĉ¾ùj ½wõ¹ ¿vºývøĄ{ù  I¢Åv

Ĉù ÷w· ¢æý ćwă½v¿wz Ăz Ăĉwù¾Å ¿v ć¹wĉ¿ È¸zĈù wõwz v½ ¢æý ¢úĊé ÿ ¹ÿ½)¹¾z  Iôzwêù ½¹
wýwÅĀý I¹ĀÉ ©½w· ÷w· ¢æý ½v¿wz ¿v Ăĉwù¾Å ¿v ć¹wĉ¿ ø¬³ ¾ñv Mw¤{Æý wîĉ¾ùj ½wõ¹ ¡

)¹Āz ºăvĀ· ÃĀÆ´ù  ĂĉĀÆ£ ¿½v ÿ óĀ~ º³vÿ Ăí Ĉýwù¿ w£½¹ üĊz ½v¿wz÷w· ¢æý ĈööúõvI  ½wõ¹
¢Év¹ ºăvĀ· Ăùv¹v Ĉò¤Æ{úă üĉv IºÉwz wîĉ¾ùj Ā¯ ÿ ðývÿ$3 I-+,.#)  ¾òĉ¹ ówýwí ÿ¹

 āºþþí½¹wÍ ćwă½ĀÊí ćv¾z ĈÅwÅv ôÍv ÿ ºþ¤Æă ć½ĀÊí ĂÅ xĀ¯½w¯ ìĉ ¾z Ĉþ¤{ù
ĉv ¢æýĈù Ăz¾¬£ v½ ¡ÿ¾§ ówê¤ýv I¢æý ¢úĊé ÈĉvÀåv ¡½ĀÍ ½¹ Ăí ¢Åv üĈÅwþz$ ºþþí(
¾tĀí4  Iûv½wîúă ÿ-++2# ĂýĀñ Ăz Ăí ćv ¿v Ä~ ¢æý āºþþí½¹wÍ ćwă½ĀÊí ½¹ ¡ÿ¾§

Ĉù ÈĉvÀåv ¢æý ¢úĊé ÈĉvÀåv ºzwĉÿ ûj ć½w« xwÆ³ ¿v¾£ ¹Ā{Ąz Ĉö·v¹ ¿½v yÆ³ ¾z v½ wă
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Ĉù¢æý ¢úĊé ÈĉvÀåv Ă¬Ċ¤ý ½¹ )ºÊ¸z ÈĉvÀåv ¦Ýwz Èăwí$ óĀ~ º³vÿ Ç¿½v ¿½v µ¾ý# 
Èăwí ÿ ¢æý āºþþí½¹wÍ ćwă½ĀÊí óĀ~ º³vÿ Ç¿½v  ÈĉvÀåv$¿½v µ¾ý#  ćwă½ĀÊí

Ĉù ¢æý āºþþí¹½vÿ¹ĀÉ  Iüúñÿ¾í$,43. # üĉv Ăí ¾Ċ§m£āw£Āí ówýwí wùv ¢Åv ¡ºù
 Āæ£¾~ ¹º¬ù ÌĊÎ¸£ ¡v¾§vùûwĊÿ ¡ºù ¡ºùºþöz )¹½v¹  ¢æý āºþþí½¹wÍ ćwă½ĀÊí Ăz

 I÷½Ā£ ìÆĉ½ ¾zv¾z ½¹ ÈÉĀ~ ¢Ą«üĊz ¾ĉw·» º{Å ½¹ v½ wöÕĈù ½v¾é ¹Ā· Ĉööúõvºþă¹ ÿ 
wăºùj½¹ ÿ ¢æý ¢úĊé Ăí ĈùwòþăûwÊĉ Ĉù ÈĉvÀåvûj IºzwĉĂĉwù¾Å wă ½¹ v½ ¹Ā· ć½v¼ñ

Ĉù ÈĉvÀåv wöÕ wÑwê£ ÈĉvÀåv üĉv ÿ ºþþí Øæ³ ¹Ā· ÛĀþ¤ù ćĀæ£¾~ ½¹ v½ ûj øĄÅ w£ ºþă¹
Ăz ¾¬þù wöÕ ćv¾z Ĉù ûj ¢úĊé ÈĉvÀåvÄîÞþù Ăí ¹ĀÉ¢Åv ¢æý ¢úĊé ÈĉvÀåv āºþþí 

$ûwÖöÅ ÿ üĉĀöù, I,44+óvĀÆĊz ÿ üĊ« I-I -+,1 IIûv½wîúă ÿ ówòþĊÅ -+,4 ÿ ðþĉĀĉv I
ìõwù. I-+,.# ) Iûj ¾z āÿwöÝ5ºÉwz Ă¤Év¹ v½ ¾ĉ¿ ¡v¾Ċ§m£ ¢Åv üîúù ¢æý ¢úĊé ÈĉvÀåv 
¢Æ¸ýI Ĉù ÈĉvÀåv ¢æý āºþþí½¹wÍ ćwă½ĀÊí óĀ~ Ç¿½v ćwă½ĀÊí óĀ~ Ç¿½v ÿ ºzwĉ

 ½¹ ¢æý āºþþí¹½vÿµ¾ý Ĉù Èăwí ¾§où$ ºzwĉIÿºĉ½Ā{ĉ½ -+,- I©v¹Ā¯ ÿ üúîz/ I-+,.#  ÿ
Ĉù ¢æý āºþþí¹½vÿ ćwă½ĀÊí ½¹ ÷½Ā£ ÿ ¢úĊé ĈùĀúÝ ²ÖÅ ÈĉvÀåv ¦Ýwz¹ĀÉ  ÿ ­Āíj$

¾ĉĀĊ¯0 I-+,4#) ý ¢Åv üîúù Iów³ üĉv wz ìýwz Ăö·vºù ºþýwù û¿vĀ¤ù ćwăÿ¾ĊćÀí¾ù  ¹Ā«ÿ
Ă¤Év¹ăºý ā¿w«v Ăí ºÉwzþ Iûv½wîúă ÿ üĉw¤Êý¹Āz$ ºþí ¢í¾³ ÷w· ¢æý ¢úĊé wz ¿½v µ¾ý º
-+,, Iûv½wîúă ÿ üĉw¤Êý¹Āz J-+,- )#I÷ÿ¹  ćwăºùj½¹ ¢æý āºþþí½¹wÍ ćwă½ĀÊí ¾ñv

Ĉĉv½v¹ ½¹ Mv¹º¬ù v½ ¹Ā·Ăĉwù¾Å ć½wõ¹ ćwă Iºþþí ć½v¼ñ µ¾ý¹āw£Āí ½¹ ½wõ ÈĉvÀåv ¡ºù
Ĉù Iûv½wîúă ÿ üúîz$ ºzwĉ-+,2I ðþĊÅ1  Iûv½wîúă ÿ-+,3#) 

 . پیشینه تجربی1
Ă¤·v¹¾~ ¿½v µ¾ý ÿ wöÕ I¢æý üĊz Ôzvÿ½ ĈÅ½¾z Ăz ¡wÞõwÖù ¿v ć¹wĉ¿ ¹vºÞ£ ¡wĊz¹v ½¹ Ăí ºýv

Ĉùûj ûvĀ£øĊÆê£ ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ Ăz v½ wăĂ¤Å¹ ½¹ )¹¾í ćºþz Ăz óÿv Ă¤Å¹ ĂÅ I¡wõwêù üĉv ćºþz
Ă¤·v¹¾~ āºÉ¾í» ¹½Āù ĂÅ ¿v ½v¿wz ÿ¹ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù ½v¿wz ĂÅ ¾ă I÷½wĄ¯ Ă¤Å¹ ½¹ ÿ ºýv

ñĂ¤å¾ ¾¤ÊĊz ûj ½¹ Ăí ºý½v¹ Àí¾ú£ wöÕ ÿ ¢æý üĊz Ów{£½v ćÿ½ ¾z ¡wõwêù óÿv āÿ¾ñ )ºýv
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ā¹v¹ ûwÊý ¡wÞõwÖù wöÕ ¢úĊé ÿ ¢æý ¡wýwÅĀý üĊz ¢{¨ù ÿ ćĀé ĈÖ· Ów{£½v ìĉ Ăí ºýv
ûjĀĉ ÿ ā¹Āú³ Ăz$ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ, I-++3Çw¤ĉĀÅ I- Iûv½wîúă ÿ-++4Ĉtÿ ÿ ðývÁ I. I-+,+ I

ûwĉv½wý/ûv½wîúă ÿI +,+-üúí½Ā£ ÿ Ĉ¬ĉ¾ĉºöĊz I0 I-+,0üĉ¹º´Å ÿ ć½vĀĊ£I1 I-+,0 I
øĊÉwă2 Iûv½wîúă ÿ-+,+2 vĀÅwöíĀ¤Åv3 I-+,3ĀÆĊõwÅ I4 Iûv½wîúă ÿ-+-,  )#ºĊþí ĂÞ«v¾ù

Ĉ¤ĉ¹Āùwí üĉv Ów{£½v ½¹Ĉù ÷wĄÅ ½v¿wz wz wăāw£Āí ªĉw¤ý Ăí ¢æñ ûvĀ£ I¡ºùºþöz ÿ ¡ºù
v½ ÿ ÷wĄÅ ¢úĊé ÿ wöÕ ¢úĊé üĊz Ĉæþù ĂÖzv½ v½ ÷wĄÅ ¢úĊé ÿ ÷w· ¢æý ¢úĊé üĊz ¢{¨ù ĂÖz

£mĈù ºĊĉ ½¹ ĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă½ĀÊí ÷wĄÅ ½v¿wz wz Ów{£½v ½¹ Ëw· ½ĀÕ Ăz Ă¤{õv )ºþí
Ĉù ¡wÞõwÖùā¹Āz ¡ÿwæ¤ù wă½ĀÊí āÿ¾ñ wĉ ½ĀÊí ¾ă ćv¾z ªĉw¤ý Ăí ¢æñ ûvĀ£ )¢Åv

Ĉò¤Æzvÿ wõwí ćwă½v¿wz ÿ ÷wĄÅ ĈýwĄ« ćwă½v¿wz wz Äîĉ¾z ĀÒÝ ćwă½ĀÊí )ºý½v¹  üĊ¯ ½¹
È¸z ÷wú£¤ù ¢æý ¢úĊé ¡wýwÅĀý ¿v ûwÆîĉ ½ĀÕ Ăz ÷wĄÅ ½v¿wz ćwămĈúý ¾§ ½ĀÖþĊúă )ºýĀÉ

 ºþă ÷wĄÅ ½v¿wz ¡wýwÅĀý ¾z ¢æý ÿ wöÕ ¡wýwÅĀý£m ¾Ċ§ ½ĀÊí ½¹ ÿ ¹½v¹ ĈÖ·¾Ċá ÿ ¢{¨ù
 Ĉò¤Æ{úă wz ĂÆĉwêù ½¹ ÿ ¢Åv ëºýv ½ĀÊí üĉv ÷wĄÅ ½v¿wz ÿ ¢æý üĊz Ĉò¤Æ{úă ÀĊý ĂĊí¾£

ûwÅĀý¾~ IwöÕ wz ûjĂĉwù¾Å Iûj ¾z āÿwöÝ )¢Åv ¾£ ¿v ¢Ùwæ³ ćv¾z ûv½v¼ñ
Ăĉwù¾Åć½v¼ñĈù ā¹wæ¤Åv üùv Ĉĉv½v¹ ìĉ ûvĀþÝ Ăz wöÕ ¿v ûwÊĉwă 5Ăz ºĊþí āwòý$ ºþþí
ûwùv½Ā£,+ Iûv½wîúă ÿ-+,,ðýw¯ ÿ Ĉõ  I,, I-+,, Iûv½wîúă ÿ ĈÆþù I-+,/  ćv¾z

 Iûv½wîúă ÿ ć½Āz  IÄîĉ¾z ĀÒÝ ćwă½ĀÊí-+,2b   a, ÿ üĊ¯ ÷wĄÅ ½v¿wz ćv¾z yĊ£¾£ Ăz
wÆĊå ÿ ćĀÅ½Ā£ Iºþăó,- I-+,3  I¾ĉĀĊ¯ ÿ ­Āíj ÿ-+,4 )#ĂĊí¾£ ÷wĄÅ ½v¿wz ćv¾z ÿ¹ ¾ă  

Ĉù ĈÅ½¾z v½ ¿½v µ¾ý ÿ ¢æý üĊz Ów{£½v Ăí ºý½v¹ ½v¾é Ĉ£wõwêù ÷ÿ¹ Ă¤Å¹ ½¹ ¡wõwêù )ºþþí
 āºþþí¹½vÿ ÿ āºþþí½¹wÍ ćwă½ĀÊí ½¹ v½ ¿½v µ¾ý ÿ ¢æý ¢úĊé üĊz Ów{£½v IäĊÕ üĉv ½¹

Ĉù ówõº¤Åv ÿ Ă¤Æýv¹ ¡ÿwæ¤ù ¢æý ÈĉvÀåv wz I¢æý āºþþí½¹wÍ ćwă½ĀÊí ½¹ ¿½v µ¾ý Ăí ºþþí
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 ¢æý ¢úĊéwíÈă Ĉù ÿ ¿½v µ¾ý üĊz ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ Ăz ā¿Ā³ üĉv ½¹ ¡wõwêù ÷ĀúÝ üĊþ°úă )ºzwĉ
û¹½Āý ûÿ ÿ Āýwùj 5Ăz ¹ĀÉ ĂÞ«v¾ù $ ºý½v¹ ûwÝ»v ¡ºùºþöz ½¹ ¢æý ¢úĊé I,443 ÿ ĈæÅĀĉ I

Ā£wþĊ«¾ĉÿ, I-++/Iûv½wîúă ÿ ¾tĀí ĈÅwþz I -++2ü¯ ÿ ü¯ I- I-++2Ă¯ ÿ Ĉõwöúõv IxwÅ. I
-+,-¾ÉÀ£v¾å I/ ÿ Iûv½wîúă-+,.wÆþù I0 Iûv½wîúă ÿ-+,2¾úÝ ÿ ìõwù I1 I-+,4 ½¹ )#

Ĉù ½v¾é ¡wÞõwÖù ćºÞz Ă¤Å¹ ½¹ Ăí wöÕ ÿ ¿½v µ¾ý  üĊz ûwùÀúă Ów{£½v ËĀÎ· Iºý¾Ċñ
Ĉù ûwĊz ć¹ºÞ¤ù ¡wõwêù ów³ üĉv wz Iā¹Āz ¾ĊĊâ£ ów³ ½¹ ûwù¿ óĀÕ ½¹ Ów{£½v üĉv Ăí ºþí

ĈùĊé ¡wýwÅĀý ¾z v½ ½wõ¹ µ¾ý ¾§v ûvĀ£ wöÕ ¢úùo ¾§ĈýwöĉÿwĊ¯wîÅv ÿ ¹w¤Åw¬Åv$ ¢Æýv¹2 I
,441 Iûv½wîúă ÿ Ĉ~wí I-++0ĈÅĀõ ÿ Ĉõw£ I3 I-++2I ¹w¤Åw¬ÅvI -++3 )# ½¹ ¢ĉwĄý ½¹

Ĉù ĈÅ½¾z Ĉ£wÞõwÖù I¡wõwêù ¾·j āÿ¾ñ ûwùÀúă ½ĀÕ Ăz v½ ¿½v µ¾ý ÿ wöÕ I¢æý Ăí ºýĀÉ
Ĉù ÈÉĀ~ûj ¿v Ĉ·¾z ½ĀÖþĊúă ÿ ºþă¹wz ĂÅ üĉv Ów{£½v Iwă ¾Úý ½¹ ÷wĄÅ ½v¿wz wz v½ ½v¿

Ĉù¡wÞõwÖù üĉv è{Õ ¾z )ºý¾ĊñĈù wöÕ I µ¾ý ìÆĉ½ ¾zv¾z ½¹ üùv Ĉĉv½v¹ ìĉ ûvĀþÝ Ăz ºývĀ£
ûj ªĉw¤ý ÃwÅv ¾z üĊþ°úă )ºþí ôúÝ ¿½v IwăüĊz ¢úĊé  ć½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù ĂÖzv½ ¢æý ÿ wöÕ

¹½v¹ ¹Ā«ÿ  ¢úĊé  I¢æý āºþþí¹½vÿ ćwă½ĀÊí ½¹ ÿ¾z Ĉæþù ½ĀÕ Ăz ¢æý  ¾§v ¿½v µ¾ý
Ĉù wùv ¹½v¼ñ¢úĊé ĈĄ«Ā£ ôzwé ¾§v wöÕ ¿½v µ¾ý ¾z ¹½vºý üĊõ ÿ Ĉõ 5Ăz ºĊþí āwòý$4 I-+,- I

 IĀ¯ ÿ ðývÿ-+,.ðþ¯ I,+ Iûv½wîúă ÿ-+,.¾þĊÅ  I,, Iûv½wîúă ÿ-+,. IóvĀÆĊz ÿ üĊ« I
-+,1ûv½wîúă ÿ ówòþĊÅ II -+,4½v¹ÿw¯ ÿ ë½Ā£¿ÿv I,- I-+-,)# 

Ç½wòý ¡wõwêù ćwÒå ½¹ āºÉ¾í» ćwă½v¿wz ¡wýwÅĀý Àĉ½¾Å ½w§j wz Ów{£½v ½¹ āºÉ
 ÿ ðývÁ$ ć¾¬ý¾ñ ¢ĊöÝ ÿ ¢ĊöÝ ôĊö´£ ¾ĊÚý ĈýĀñwýĀñ ćwă¹¾îĉÿ½ I©½w· ĈÊăÿÂ~

 IĈtÿ-+,+Çw¤ĉĀÅ ÿ Āöáÿv Ĉõ¿wý I,. I-+,-ÃwöĊîñ I,/ Iûv½wîúă ÿ-+-- ÛvĀýv I#
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óºù­½wñ ćwă, ĈîÅ½ÿ¹wÅ ÿ ¾Éwz$- I-+,1üĊ« I  IóvĀÆĊz ÿ-+,1½ÿ¾Å I. Iûv½wîúă ÿ
-+-+óºù ÛvĀýv I#ćwă ć½v¹¾z ûĀĊÅ¾ñ½¹Ā·/  Iûv½wîúă ÿ üúîz$-+,0 ÿ ĈÆþù I

 Iûv½wîúă-+-,ćv¹ I0 Iûv½wîúă ÿ-+--ĈÞĉ¿Ā£ Ăæéÿ wz ûĀĊÅ¾ñ½¹Ā· óºù ÿ #1  ÿ ć½Āz$
 Iûv½wîúăb-+,2 IwÆĊå ÿ ćĀÅ½Ā£ I-+,3 Iûv½wîúă ÿ ówþòĊÅ I-+,4¤å¾ñ ½wí Ăz v½ #Ă)ºýv 
 ĈÅ½¾z wz ¹ÿº³.+  ĂõwêùĈù ÀĊý Ĉö·v¹ ĈÊăÿÂ~ ćwÒå ½¹ ¡wîý Ăz Ĉöí ½ĀÕ Ăz ûvĀ£
¹¾í ā½wÉv ¾ĉ¿25 
ìĉ( ówÅ ½¹ ¡wõwêù āºúÝ ćwă,.41 āºÉ Ç½wòý ûĀþíw£Ĉù Ăí ºýv v½ ûj ôĊõ¹ ûvĀ£

Ăĉwù¾Å ôĉwú£ ÈĉvÀåvĂĉwù¾Å Ăz ûv½v¼ñûj Ĉăwñj ÈĉvÀåv ÿ ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ ć½v¼ñ ¿v wă
ÛĀþ¤ù ¢Ċúăv)¢Æýv¹ ĈýwþĊúÕvwý Ôĉv¾É ½¹ Āæ£½Ā~ ć¿wÅ 
ÿ¹( Ă¤·v¹¾~ ûv¾ĉv ÷wĄÅ ½v¿wz ĈÅ½¾z Ăz ¡wÞõwÖù yõwá ¾òĉ¹ ¡wÞõwÖù ëºýv ½¹ ÿ ºýv

 #¾òĉ¹ ½ĀÊí ½wĄ¯ wĉ ĂÅ Mw¤ĉwĄý$ y¸¤þù ½ĀÊí ºþ¯ wz wĉ ĂĉwÆúă ½ĀÊí ìĉ wz ûv¾ĉv ÀĊý
āºÉ ĂÆĉwêù ì~ÿv ĀÒÝ)¢Åv 

ĂÅ( £ I¹Ā«Āù ¡wĊz¹v ½¹ ¾ă Àĉ½¾Å ½w§j ÿ ôzwê¤ù Ôzvÿ½ ĈÅ½¾z Ăz Ĉíºýv ¡wõwêù ¹vºÞ
 ĂÅĂê{Õ Ă¤·v¹¾~ ÷wĄÅ ½v¿wz ¾z Ĉĉv½v¹ ¿v ¹½Āù ÿ¹ ¾§v ¡wõwêù üĉv ¾¨ív ½¹ ÿ ºýv üĉvĈĉv½v¹ wă

Ĉĉv½v¹ üĉv ĂÅ ¾ă ¾§v wĉ ÷wĄÅ ½v¿wz ¾zāºÉ ĈÅ½¾z ¾òĉºîĉ ¾z #½wõ¹ ÿ ¢æý IwöÕ$ wă  )¢Åv 
½wĄ¯( Åv ¹½Āù ćwă¹¾îĉÿ½ ÜzvĀ£ Ăĉw~ ¾z Mw£ºúÝ ¡wÞõwÖù üĉv ½¹ ć¿wÆõºù ćv¾z ā¹wæ¤
wõĀ~wí3ûĀù¿j Ióºù ÛvĀýv Ić¾¬ý¾ñ ¢ĊöÝ ćwă Iā¾Ċâ¤ùºþ¯ ­½wñ ÿ ­½wñ ā¹vĀýw· ćwă

óºù ÛvĀývóºù ôùwÉ ć½v¹¾z ûĀĊÅ¾ñ½¹Ā· ćwă ć½w¤·wÅ ć½v¹¾z ûĀĊÅ¾ñ½¹Ā·4  óºù ÿ
ć½v¹¾z ćwÖ· ²Ċ´Î£,+  )¢Åv 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

.̸ Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity   

.̹ Basher and Sadorsky 

.̺ Sarwar  

.̻ Vector Autoregression (VAR) 

.̼ Dai  

.̽ ARDL (Autoregressive Distributed Lag) model 

2)  Mv¹ÿº³ ĈêĊ{Ö£ óÿº«,0 Ă´æÍćwÒå ¡wõwêù ĂÍwö· ¿v ćv ~Â Ăí ¢Åv ûwñºþÆĉĀý ½wĊ¤·v ½¹ Ĉö·v¹ ĈÊăÿ Ăz

 ÿ ¢Åv āºÊý ©½¹ Ăõwêù ü¤ù ½¹ ûºÉ ĈýwõĀÕ ¿v xwþ¤«v ½ĀÚþùĈù ówÅ½v ¿wĊý ¡½ĀÍ ½¹)¹ĀÉ 

.̿ Copula Functions 

.̀ Structural Vector Autoregression (SVAR)  

̸.̷ Vector Error Correction Model (VECM) 
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ÿÂ~ ćwÒå ¡wîý Ăz Ă«Ā£ wz ¿v ā¹wæ¤Åv wz w£ ¢Åv Çwö£ ½¹ Ăõwêù üĉv IĈö·v¹ ĈÊă
ā¹v¹ ÿ ûwù¿ ĈÕ ¾Ċâ¤ù ćwă¾¤ùv½w~ wz ć½v¹¾z ûĀĊÅ¾ñ½ ¹Ā· ówÎ£v ¹¾îĉÿ½ ¾£vĀ£wz ćwă

 ¡wúÕwö£ Àĉ½¾Å ĈÅ½¾z Ăz IĂýv¿ÿ½Ĉĉv½v¹ ¢úĊéćwă  ÷wĄÅ ½v¿wz ¾z ½wõ¹ IwöÕ I¢æý
)¹¿v¹¾ z Ãwö~ ì~ÿv ÿ ì~ÿv ĀÒÝ ćwă½ĀÊí 

 های آماریو پایه. روش تحقیق 0
 . روش تحقیق0-3

 ûĀĊÅ¾ñ½ ¹Ā· ówÎ£v ¹¾îĉÿ½ ¿v ¡wýwÅĀý ówê¤ýv øÆĊýwîù ĈÅ½¾z ćv¾z ¾Ñw³ ÈăÿÂ~
 ûwù¿ ĈÕ ¾Ċâ¤ù ćwă¾¤ùv½w~ wz ć½v¹¾zVAR)-(TVP Ĉù ā¹wæ¤Åv ºþíĂí  ÔÅĀ£

ÄĊíwíwýĀ¤ýj, ûv½wîúă ÿ $-+-+# ºĉ¹¾ñ ¹wĄþÊĊ~õwÎ£v ¹¾îĉÿ½ Ăí ¢Åv ¾í» Ăz ÷¿wõ )¡w 
VAR-TVP ¾z Ĉþ¤{ù ÄĊöĊzÿ¾í ÿ |Āí Ăõwêù- $-+,/¾ĊĊâ£ ûwîùv # ćwĉĀ~  Äĉ¾£wù
Äýwĉ½vÿ( Äýwĉ½vÿĀíĈù øăv¾å v½üĉv ¿v ÿ ¹¿wÅÿ½õwÎ£v ¹¾îĉÿ½ I¡w ¹wĄþÊĊ~ ĂĊõÿvć 

¿wúöĊĉ ÿ ºõĀ{ĉ¹ ÔÅĀ£. $-+,-#  v½ĂÞÅĀ£ Ĉù )ºă¹ āvĀ¸õ¹ ÿ Ăýv¹v¿j xw¸¤ýv Ăí Ĉĉw¬ýj ¿v
 ûwÖöá ā¾¬þ~ ā¿vºývĈù¹ĀÉ ²ÖÆù wĉ ĈýwÅĀý ½wĊÆz ćwă¾¤ùv½w~ Ăz ¾¬þù ºývĀ£ v¼õ II¢Æ¸ý 

Ăz¹¾îĉÿ½ ć¾Ċñ½wí TVP-VAR  ¾zĈù Ă{öá çĀå ĂöuÆùºþí )÷ÿ¹ IRÜýwù  û¹v¹ ¢Å¹ ¿v
 ºþúÉ¿½v ¡vºăwÊùĈù¹ĀÉ  IĀö{õwÕ ÿ ć¾«wĄù$,/+,# ¡wÝwöÕv ½wĊÞù Ăz Ă«Ā£ wz )

ćÀĊz/$BIC óºù ìĉ I#VAR-TVP  Ăæéÿ ìĉ wz ¹½ÿj¾z ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ ĂzĈù5¹ĀÉ 
$,          #                                 ὼ ɮὼ ,  ‭                           ‭ Ḑ ὔ+ȟὛ 
 $-       #                                ὺὩὧɮ ὺὩὧɮ ,  ‚           ‚ Ḑ ὔ+ȟ̔    

 ûj ½¹ Ăíὼ I ‭  ÿ ‚  ćwă½v¹¾zN×,  ÿ ćºÞzὛI ɮ   ÿɧ  Äĉ¾£wù ćwăN×N  ćºÞz
ć½v¹¾z ë¾´¤ù üĊòýwĊù óºù )ºþ¤Æă wz  ¾Ċâ¤ù ćwă¾¤ùv½w~ĈÕ ûwù¿0$VMA-TVP ÃwÅv #
$ ¿wúöĊĉ ÿ ºõĀ{ĉ¹ ówÎ£v ¹¾îĉÿ½-+,-|Āí Ăí ¢Åv #1$ ûv½wîúă ÿ,441#  ÿ ûv¾Æ~ ÿ

üĊÉ2 $,443ÈĊ~ ćwÖ· Äýwĉ½vÿ ĂĉÀ¬£ ûvĀþÝ Ăz ûj ¿v #øĊúÞ£ ĈþĊzĂ¤åwĉ )GFEVD(3 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

.̸ Antonakakis  

.̹ Koop and Korobilis 

.̺ Diebold and Yılmaz 

.̻ Bayesian Information Criterion 

.̼ Vector Moving Average Model 

.̽ Koop  

.̾ Pesaran and Shin  

.̿ Generalized Forecast Error Variance Decompositions 
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$ ‰ ὐ# Ĉù ā¹wæ¤Åv óºù ìĉ û¹½ÿj ¢Å¹ Ăz ćv¾z Iüĉv¾zwþz )ºþþíTVP-VMA  ¿v
 ćÿ¾Ċ~ ºõvÿ ĂĊÒéĈù¹ĀÉ 5ὼ В ɮ ὼ ,  ‭ В ὃ‭ ,  ‭) 

GFEVD Ĉù v½ÈĊ~ ćwÖ· Äýwĉ½vÿ øĄÅ ûvĀþÝ Ăz ûvĀ£¾Ċâ¤ù ĈþĊz i  ćv¾z  ²ĊÑĀ£ ¾Ċâ¤ùj 
Ĉù ĈÑwĉ½ ¾Úý ¿v )¹¾í ¾ĊÆæ£ ¡½ĀÍ Ăz v½ ûj ûvĀ£$ ĂÖzv½.# 5¢ÉĀý 

$.   #                   ‰ ȟ ὐ  ȟ
,   В   

 -,
,

В В   
,
, ,   

             ‰ ȟὐ
 ȟ

В
ȟ
 
 ,

 

 ûj ½¹ Ăí― ¾æÍ ½v¹¾zwă  ½¹ º³vÿ ¹ºÝ wz¾ÎþÝ iI¢Åv ÷v  v¼õ В ‰ ὐ  ,,  ÿ
В  ‰ ὐ  ὔȟ , )¹Āz ºþăvĀ· 

 ÃwÅv ¾zGFEVDāºÉ ²Ċ´Î£ ôí ówÎ£v Ì·wÉ I) TCI(, ¹wĄþÊĊ~ć  ÿ ĀĊýĀ¤ývÀ£w¯ ÔÅĀ£
½Āzwñ- $-+-,# $ ½Āzwñ ÿ-+-, v½ #Ĉù Ă{Åw´ù¹ĀÉ  Ăí¾òýwĊz 5¢Åv Ăî{É ówÎ£v 

$/                              #                                                           ὅ  ὐ 
В  ȟ ,ȟ

 ,
 

$ ĂÖzv½/v½ # ĈùĂz ûvĀ£ ûvĀþÝ ÔÅĀ¤ù ¾ĉwÅ ¿v #¾Öé ¿v ©½w·$ Àĉ½¾Åwă¾Ċâ¤ù  ìĉ Ăz
¾Ċâ¤ù ¹v¹ ²ĊÑĀ£  Iûj ½¹ Ăí ìĉ Ăí ć¾Ċ§m£¾Ċâ¤ù Ăæéÿ èĉ¾Õ ¿v ¹Ā· ćÿ½ Èĉwă
Ĉù¹½v¼ñĈúý ×w´õ I¹ĀÉ ¾ĉ¹wêù )ćv¾z ¾£wõwz ὅ  ὐ ÷ĀĄæù Ăz ìÆĉ½ Ĉú¤ÆĊÅ ¾£wõwz  ¢Åv

)ÄîÞõwz ÿ  Ăùv¹v ½¹ĈùûvĀ£ Ċ§m£¾Ċâ¤ù ½¹ ëĀÉ ìĉ ¾ i $ wă¾Ċâ¤ù ¾ĉwÅ ćÿ½ ¾zj # ĈÅ½¾z v½
 Iûj ¿v Ăí ¹ĀúýõwÎ£v ûvĀþÝ ¢´£¡w ¢Ą«z ôí ½v¹Ă üĉ¾ĉwÅ. IĈù ¹wĉ)¹ĀÉ 

$0  #                                                                              ὅ O  ὐ В ‰ ὐ ,ȟ  
 ÿ¢Ą« ówÎ£v üĊþ°úăüĉ¾ĉwÅ ¿v ôí ½v¹/  wă¾Ċâ¤ù Ăúă ½¹ ëĀÉ ìĉ ¾Ċ§m£ ûvĀþÝ Ăz Ăíj 

 ¾Ċâ¤ù ¾zi Ĉù äĉ¾Þ£ ¹ĀÉ$ ĂÖzv½ èĉ¾Õ ¿v ÀĊý1Ĉù Ă{Åw´ù #¹ĀÉ5 
$1#                                                                                    ὅN ὐ В ‰ ὐ,ȟ 

Ä Å ¢Ą« ówÎ£v üĊz ¡ÿwæ£¢Ą« ówÎ£v ÿ ûv¾òĉ¹ Ăz ôí ½v¹ ûv¾òĉ¹ ¿v ôí ½v¹
 û¹½ÿj ¢Å¹ Ăz ćv¾z¢Ą« ówÎ£v Ìõw· ôí ½v¹0 $ ĂÖzv½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz2 Ă{Åw´ù #

Ĉù¹¹¾ñ5 
$2#                                                                             ὅ    ὅ O  ὐ  ὅ N  ὐ 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

.̸ Corrected Total Connectedness Index 

.̹ Chatziantoniou and Gabauer  

.̺ Total Directional Connectedness to Others 

.̻ Total Directional Connectedness from others 

.̼ Net total Directional Connectedness 
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¢Ą« ówÎ£vûwÊý Ìõw· ôí ½v¹ć½v¼ñ¾§v āºþă¹  ¾Ċâ¤ùi  ¾z Ăî{É ½v¼ñ¾§v$ὅ + #
 wĉĂî{É ¿v ûj ć¾ĉ¼~¾Ċ§m£ $ὅ +#  )¢Åv wz Ăå¾Õ ÿ¹ Ôzvÿ½ ĈÅ½¾z ćv¾z ¢ĉwĄý ½¹

¢Ą« ówÎ£v Ă{Åw´ùÌõw· Ĉ«ÿ¿ ½v¹,Ĉù I ûvĀ£¢Ą« ówÎ£v Ìõw· v½ ½v¹¹½ÿj ¢Å¹ Ăz5 
$3#                                                                        ὔὖὈὅ ὐ  ‰ ὐ  ‰  ὐ 
¾ñv ὔὖὈὅ ὐ  + ὔὖὈὅ ὐ  +   ¾Ċâ¤ù IºÉwzi ¾Ċâ¤ù ¾z j  ¾Ċ§m£ #¾¤úí$ ¾¤ÊĊz
Ĉù ¾Ċâ¤ù w£ ¹½v¼ñj  ¾Ċâ¤ù ¾zi  Ić¾«wĄù ÿ Āö{õwÕ$,/+,)# 

 آماری و آمارهای توصیفی . پایه0-2
 I¾Ñw³ ÈăÿÂ~ ½¹ā¹v¹¢úĊé Ăýv¿ÿ½ ćwă ÿ ½wõ¹ Ì·wÉ Iì~ÿv ¢æý ÿ ¢ý¾z ¢æý IwöÕ ćwă
 ÷wĄÅ ½v¿wz Ì·wÉ,.  ā½ÿ¹ ĈÕ Ãwö~ ì~ÿv ÿ ì~ÿv ĀÒÝ ½ĀÊí,  Ã½wù-+,/  w£,  Ã½wù

-+-.  āĀĊÉ Ăz<¢ĉwÅ Çv¾·;- ÷¾ý ¿v ā¹wæ¤Åv wzÜú« ûĀ¤ĉw~ ½vÀåvāºÉ ć½ÿjºýv  w£ Àĉ½¾Å
 ½v¿wz ¡wúÕwö£Ĉĉv½v¹#¢æý ÿ ½wõ¹ IwöÕ ¾z ôú¤Êù$ ûwöí ćwă  ĀÒÝ ćwă½ĀÊí ÷wĄÅ ½v¿wz ¾z

Ãwö~ ì~ÿv ÿ ì~ÿv ¹ĀÉ ¹½ÿj¾z¢ĉwÅ ) ćwăInvesting IOPEC IFred IWallstreet 

Journal  ÿWorld Gold Council øĄùāwòĉw~ üĉ¾£ā¹v¹ ćwă ćwă½wùj ©v¾¸¤Åv ćv¾z ćv
 yĊ£¾£ Ăz$ ¿wĊý ¹½Āù ¢æý ¢úĊé IÃwö~ ì~ÿv ÿ ì~ÿv ĀÒÝ ćwă½ĀÊí ÷wĄÅ ½v¿wz Ì·wÉ

ĈýwĄ« ćwöÕ ÿ ½wõ¹ Ì·wÉ I¢ý¾z ¢æý ¢úĊé Iì~ÿvā¹Āz #ºýv )$ óÿº«,ĂÍwö· I#¿v ćv 
 wă¾Ċâ¤ù ¿v ìĉ ¾ă ĈæĊÍĀ£ ćwă½wùjÊý v½Ĉù ûwºă¹) 

$ óÿº« ½¹ ©½ºþù ćwă½wùj ÃwÅv ¾z, IwötÿÀýÿ ÿ ûv¾ĉv ÷wĄÅ ½v¿wz # üĊòýwĊù üĉ¾£wõwz
Ĉă¹¿wz v½  ĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă¾Ċâ¤ù ûwĊù ½¹ā¹v¹ ËwÎ¤·v ¹Ā· ĂzĈù ¾Úý Ăz ÿ ºýv ôĊõ¹ ºÅ½

IāºăwÊù üĉv ÷½Ā£Ĉúé½ ÿ¹ ćwă Ăí ¢Åv  wă½ĀÊí üĉvā¹Āúý Ăz¾¬£ºýv)  IäĊÕ ćĀÅ ûj ½¹
½v¿wz  ā½ÿ¹ ĈÕ Ĉă¹¿wz üĊòýwĊù üĉ¾¤úí wz ûwúÝ ÿ çv¾Ý ÷wĄÅ,+  Ă¤å¾ñ ½v¾é ¾Ċ·v ĂõwÅ
)¢Åv  ā½wùj Äýwĉ½vÿĂí  ¿v ĈîĉøĄù üĉ¾£ìÆĉ½ È¬þÅ ćwă½wĊÞù Ĉù xĀÆ´ù¹ĀÉ ½¹ I
½v¿wzćwă Ĉõw³ ½¹ I¢Åwõwz ¡ºÉ Ăz çv¾Ý ÿ wötÿÀýÿ ÷wĄÅ Ì·wÉ Ăz Äýwĉ½vÿ üĉ¾¤úí Ăí

 Iüĉ¾´z ÷wĄÅ ½v¿wz Ì·wÉ ÿ ½wõ¹èöÞ£  )¹½v¹ üĊþ°úă,-  ¢úÅ Ăz ĈòõĀ¯ ćv½v¹ ¾Ċâ¤ù
 ÿ ā¹Āz }¯0 ¾Ċâ¤ù  ¢Åv½ ¢úÅ Ăz ĈòõĀ¯ºý½v¹wă¾Ċâ¤ù Ĉùwú£ Ĉă¹¿wz ) Üĉ¿Ā£ I

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

.̸ Net Pairwise Directional Connectedness 

-. Web Scraping 
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āºĊÊíć¾£ ówù¾ý Üĉ¿Ā£ Ăz ¢{Æý )ºý½v¹ ÊíāºĊ Ăz ÓĀz¾ù Üĉ¿Ā£ üĉ¾£ ÿ çv¾Ý ÷wĄÅ ½v¿wz
wötÿÀýÿ Ĉõw³ ½¹ ¢Åv¹½v¹ ËwÎ¤·v ½wõ¹ Ì·wÉ ÿ wöÕ Ăz ĈñºĊÊí üĉ¾¤úí Ăí) 
 

 wă¾Ċâ¤ù ā¹¿wz ĈæĊÍĀ£ ćwă½wùj (.3جدول )
¾Ċâ¤ù ÷wý Ăz ¹wúýĂõwêù ½¹ Ă¤å½ ½wí üĊòýwĊù Äýwĉ½vÿ ĈòõĀ¯ ĈñºĊÊí 
wöÕ Gold +/1*+ +32*- +4,*+( -21*. 
 ¢æý¢ý¾z BrentOil +-0*+( 011*-0 /,0*.( -0/*0+ 

ì~ÿv ¢æý OPECOil +--*+( ,,/*.+ 40+*0( 1,+*,+4 
½wõ¹ Ì·wÉ USDX +.-*+ 0/0*+ .23*+ 320*/ 
¡v½wùv UAE +/4*+( 4/.*/ /-.*,( 0.0*,/ 
çv¾Ý Iraq +02*+( .2,*,1/3 ++/*+ ,31*.,2 
¢ĉĀí Kuwait +,.*+ 4+-*. 343*1( /.2*,+- 
Ăĉ¾¬Ċý Nigeria ++3*+ 1-0*/ ..3*+ 312*,, 

ć¹ĀÞÅ ûw¤Æz¾Ý KSA ++1*+( 31/*. +0-*,( ,-3*1 
wötÿÀýÿ Venezuela .,4*+ .3/*,432 -.-*,/( /1-*-,2 
ûv¾ĉv Iran /-,*+ 2/.*3 ,,/*. 3,0*-. 
üĉ¾´z Bahrain +./*+ +1-*, 03-*-( 0.0*.0 
ûw¤ÆévÀé Kazakhstan ,-0*+ 0-3*. +1+*+ 00.*,2 
ćÀõwù Malaysia +.-*+( --,*, /43*+( 11.*0 
ìĉÀîù Mexico +-+*+ 2,2*- 042*+( +4,*2 
ûwúÝ Oman +0/*+( 14/*, 040*,( 400*-1 
ĂĊÅÿ½ Russia +1,*+ 2+4*0 ///*-( 0,/*-, 

 
 



ûv½wîúă ÿ ć¾«wĄù | ,2 

 

 wă¾Ċâ¤ù ā¹¿wz ¡wúÕwö£ Ĉò¤Æ{úă(. 2جدول )
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wöÕ , +0-*+ +-4*+ -24*+( +,3*+ ++4*+ +,3*+( ++,*+ +,.*+( ++3*+( +./*+ +,-*+ ++,*+( +00*+ +./*+ +/-*+ +,+*+ 

¢ý¾z ¢æý +0-*+ , 1+,*+ +23*+( ,-,*+ +--*+ +21*+ +/2*+ ,3.*+ ++4*+( +04*+ +0/*+ ,+/*+ +40*+ -+0*+ +.3*+ ,42*+ 

ì~ÿv ¢æý +-4*+ 1+,*+ , +/4*+( ,/4*+ +-.*+ ,++*+ +22*+ -,4*+ ++.*+ +2.*+ +02*+ ,1+*+ ,./*+ ,2,*+ +22*+ -+2*+ 

½wõ¹ Ì·wÉ -24*+( +23*+( +/4*+( , +1,*+( +-1*+ +/-*+( ++2*+ ++,*+ +-,*+( +--*+( +,+*+( +3,*+( +4+*+( ,/2*+( +,4*+( +/1*+( 

¡v½wùv +,3*+ ,-,*+ ,/4*+ +1,*+( , ++,*+ -,0*+ +0.*+ -03*+ ++-*+( +-,*+ ,.3*+ ,-+*+ ,43*+ ,2+*+ ,0.*+ ,10*+ 

çv¾Ý ++4*+ +--*+ +-.*+ +-1*+ ++,*+ , +-2*+ +-3*+( ++-*+( +.3*+( ++0*+ ++1*+ +,2*+ ++1*+( ++0*+ ++-*+ +0,*+( 

¢ĉĀí +,3*+( +21*+ ,++*+ +/-*+( -,0*+ +-2*+ , +,.*+ ,33*+ +,0*+( +,4*+ -23*+ +24*+ ,+1*+ +40*+ +4.*+ +2,*+ 

Ăĉ¾¬Ċý ++,*+ +/2*+ +22*+ ++2*+ +0.*+ +-3*+( +,.*+ , +0-*+ ++,*+( ++,*+ +/-*+ +0/*+ +22*+ +,0*+ +30*+ +.2*+ 

ć¹ĀÞÅ ûw¤Æz¾Ý +,.*+( ,3.*+ -,4*+ ++,*+ -03*+ ++-*+( ,33*+ +0-*+ , +.-*+ +10*+ ,+.*+ ,-0*+ ,44*+ ,20*+ +43*+ -+,*+ 

wötÿÀýÿ ++3*+( ++4*+( ++.*+ +-,*+( ++-*+( +.3*+( +,0*+( ++,*+( +.-*+ , +.0*+ ++/*+ +//*+ +-4*+( +-+*+ +,0*+ +--*+ 

ûv¾ĉv +./*+ +04*+ +2.*+ +--*+( +-,*+ ++0*+ +,4*+ ++,*+ +10*+ +.0*+ , +,*+ +,.*+ +-2*+ +24*+ +.-*+ +21*+ 

üĉ¾´z +,-*+ +0/*+ +02*+ +,+*+( ,.3*+ ++1*+ -32*+ +/-*+ ,+.*+ ++/*+ +,+*+ , +//*+ +32*+ +1+*+ +.0*+ +-3*+ 

ûw¤ÆévÀé ++,*+( ,+/*+ ,1+*+ +3,*+( ,-+*+ +,2*+ +24*+ +0/*+ ,-0*+ +//*+ +,.*+ +//*+ , ,/+*+ ,,.*+ ..*+ ,.+*+ 

ćÀõwù +00*+ +40*+ ,./*+ +4+*+( ,43*+ ++1*+( ,+1*+ +22*+ ,44*+ +-4*+( +-2*+ +32*+ ,/+*+ , -.-*+ +20*+ ,43*+ 

ìĉÀîù +./*+ -+0*+ ,2,*+ ,/2*+( ,2+*+ ++0*+ +40*+ +,0*+ ,20*+ +-+*+ +24*+ +1+*+ ,,.*+ -.-*+ , +1+*+ -1+*+ 

ûwúÝ +/-*+  +.3*+ +22*+ +,4*+ ,0.*+ ++-*+ +4.*+ +30*+ +43*+ +,0*+ +.-*+ +.0*+ +..*+ +20*+ +1+*+ , ,.1*+ 

ĂĊÅÿ½ +,+*+ ,42*+ -+2*+ +/1*+( ,10*+ +0,*+( +2,*+ +.2*+ -+,*+ +--*+ +21*+ +-3*+ ,.+*+ ,43*+ -1+*+ ,.1*+ , 



,3 | ûv¾ĉv ćÁ¾ýv ¹wÎ¤év ĂùwþÊăÿÂ~  | K ówÅ | K ā½wúÉ |ûw¤Æzw£ ,/+. 

 

$ óÿº«- wă¾Ċâ¤ù Ĉò¤Æ{úă I#Ĉù ûwÊý v½ćĀé Iûj è{Õ ÿ ºă¹üĊz Ĉ«ÿ¿ Ĉò¤Æ{úă üĉ¾£ 
¢ý¾z ¢æýæì~ÿv ¢æý $,*1+ #ºÍ½¹wöÕ I(½wõ¹ Ì·wÉ $4*-2( ºÍ½¹# ½v¿wz Ì·wÉ I
ĂĊÅÿ½ ÷wĄÅ(ìĉÀîù $-1 ºÍ½¹#¡v½wùv ÷wĄÅ ½v¿wz Ì·wÉ I(ć¹ĀÞÅ ûw¤Æz¾Ý $3*-0 
ºÍ½¹# Ĉù āºăwÊù )¹ĀÉäĊÞÑĈò¤Æ{úă üĉ¾£ ÀĊý Ĉ«ÿ¿  wz çv¾Ý ÷wĄÅ ½v¿wz Ì·wÉ Ăz¾¨ív 

 Ãwö~ ì~ÿv ćwă½ĀÊíèöÞ£ ¡ÿwæ£ )¹½v¹Ĉò¤Æ{úă ½¹ ā¹¾¤Æñ ćwă ¿v wă,*1+  w£ ºÍ½¹
++,*+ Ĉù v½ āÀĊòýv üĉv ºă¹w£ Ĉò¤Æ{úă ā½wz½¹ Àĉ½¾Å āĀ´ý ÿ wĉĀ~ ćwă üĊz ¡wúÕwö£

Ĉĉv½v¹ ĈýwĄ« ćwă½v¿wzÿ #¢æý I½wõ¹ IwöÕ$ wă  ì~ÿv ÿ ì~ÿv ĀÒÝ ćwă½ĀÊí ÷wĄÅ ćwă½v¿wz
 IÃwö~èĊé¹ ćÿwívÿ¹ĀÉ ÷w¬ýv ć¾£) 

 های پژوهش. یافته5
 ½ĀÚþù ĂzÌ·wÉ ¹½ÿj¾zÀĉ½¾Å ćwă ¡wúÕwö£ ĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă¾Ċâ¤ù ĂÝĀú¬ù ½¹I  óºù

TVP-VAR Äĉ¾£wù Iûj ¿v Ä~ ÿ āºÉ ¹½ÿj¾z ĂþĊĄz Ăæéÿ ìĉ wzÄýwĉ½vÿ ćwă( Äýwĉ½vÿĀí
wĉĀ~äö¤¸ù ÛvĀýv Ă{Åw´ù ćwþ{ù I Ì·wÉ wĉĀ~ ÿ w¤Æĉv yõwé ½¹ Ĉ«ÿ¿ ÿ ôí ¡wõwÎ£v ćwă

ûj ĈÅ½¾z Ăz Ăùv¹v ½¹ Ăí ¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾éĈù Ă¤·v¹¾~ wă¹ĀÉ) 

 (TCI)یانگین اتصالات کل . م5-3
 óÿº« ½¹.I  ôí ¡wõwÎ£v Ì·wÉ$TCI# )¢Åv āºÉ Ătv½v I½Āí¼ù óÿº« ć¾ÖÅ ¾ĊÆæ£ 

ûĀ¤Å$ wă¾Ċâ¤ù Ĉùwú£ ¢í½wÊù ûvÀĊùÈĊ~ ćwÖ· Äýwĉ½vÿ ½¹ #wă ĈÅ½¾z ¹½Āù ¾Ċâ¤ù ĈþĊz
 ĈýĀ¤Å ¾ĊÆæ£ )¢Åv #¾ÖÅ$øĄÅ ¾òýwĊz ÀĊý ÈĊ~ ćwÖ· Äýwĉ½vÿ ½¹ #ûĀ¤Å$ ¾Ċâ¤ù ¾ă ĈþĊz
 #wă¾ÖÅ$ wă¾Ċâ¤ù ¾ĉwÅ¢Åv ¡v¾§v )¾ă Ç¹Ā· ćÿ½ ¾z ¾Ċâ¤ù Ăĉv½¹ èĉ¾Õ ¿v ĈöÍv ¾Öé ćwă

Èĉwúý ôzwé ¢ÅvI Ĉõw³ ½¹Ăĉv½¹ Ăíćwă ¾Öé¾Ċá öÍv ĈÄîÞþùāºþþí  üĉ¾ĉwÅ Ăz*¿v ¡v¾§v
¢Åv )Ă¤åwĉĂí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ wă5 



ûv½wîúă ÿ ć¾«wĄù | ,4 

 

 wă¾Ċâ¤ù ā¹¿wz ¡wúÕwö£ ôí ¡wõwÎ£v ÔÅĀ¤ù(. 1جدول )
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 ÛĀú¬ù
 ćwăÀĉ½¾Å
 ¢åwĉ½¹
 ¿v āºÉ
 ¾ĉwÅ
 wă¾Ċâ¤ù

$FROM# 

wöÕ -.*03 4/*+ ..*. ,3*,- 0/*+ 4.*, 4,*, 4.*- 33*. .4*, ,,*- 3,*+ 14*, 31*- 1.*, 04*+ +2*. 22*/, 
¢ý¾z ¢æý .2*, -,*.- 2-*-- +0*- 1+*/ ,1*, ,4*. 44*. ,.*1 2/*+ +0*- ,-*- .0*- 24*- .0*/ 42*- -.*0 24*12 
ì~ÿv ¢æý -,*- 34*,4 32*-3 10*. 3/*. 10*, ,.*. 0/*0 4-*2 10*+ 31*- 1+*, 2+*- 34*/ 24*- -0*- 04*0 ,.*2, 
½wõ¹ Ì·wÉ 04*,+ +3*, +4*/ /-*01 12*+ 40*, /+*- +1*. +,*/ 3+*+ -0*- /,*, /4*, 3/*. 4+*- 0.*+ 0,*- 03*/. 
¡v½wùv 4-*+ .3*/ 23*/ 0/*, /,*.. ,2*, 24*2 4+*. ,+*4 1-*+ 3,*+ 3-*. 43*+ +,*1 .1*1 1,*3 3,*/ 04*11 
çv¾Ý 10*, .+*, 1,*- +/*- ..*, /0*2+ 0,*- 03*. 1-*- 23*+ +1*- 13*+ +2*, .+*- +4*- --*+ 2,*- 00*-4 
¢ĉĀí /4*, -4*- 13*. 1.*- 3,*2 22*, -.*/+ 11*. 1+*4 /-*+ 21*, 2,*2 2-*+ .,*. 2-*. 23*0 /+*. 22*04 
Ăĉ¾¬Ċý +,*- 2/*. 41*1 4+*- +4*/ .1*- 2+*. 40*/- 31*0 /1*+ +/*. 32*+ 0.*/ 40*/ 34*- -2*. /-*0 +0*02 

ć¹ĀÞÅ ûw¤Æz¾Ý ,-*- 31*/ -2*3 +2*. 23*3 2/*, ,3*3 40*/ ..*.. -1*, ..*- 44*+ 04*, 31*/ 3/*. 2/*. +2*1 12*11 
wötÿÀýÿ //*, 0-*, -2*- ,.*, 0,*, -0*, -/*, ,+*, 13*- 2,*22 4+*+ +,*, 33*+ 1+*, 4,*+ --*, 1.*, -4*-- 
ûv¾ĉv ,1*- 3+*, .-*/ 42*- ,4*- 33*, /0*- /-*/ ,1*/ 1,*+ +2*03 /,*, -2*, 0/*/ 01*- 13*- 0+*- 4.*/, 
üĉ¾´z 04*, 13*- 2.*. .3*- 1-*0 +.*, 40*,+ ,0*- 0.*. 1/*+ 1+*, 43*/4 .3*+ 1+*- ..*. ,-*0 2+*- +-*0+ 
ûw¤ÆévÀé 11*, 40*- 0+*/ /2*- 2,*- +-*, -.*- 1,*/ -/*. 21*+ 22*, +0*, //*00 .0*0 2-*- 32*- 11*/ 01*// 
ćÀõwù 01*- +,*- ,+*1 2.*/ -4*1 01*, /4*. -0*0 23*0 3-*+ .4*. -2*, +0*. ,0*.3 .-*1 .4*/ 3/*/ 30*1, 
ìĉÀîù 0,*, 00*0 .2*. 10*- +-*3 14*, +2*/ +0*- 12*/ 3/*+ -,*- ,.*. +4*, ,4*1 1,*/- .-*0 +.*0 .4*02 
ûwúÝ ,4*, +4*. 02*/ 4/*, -1*,+ 41*+ 04*1 +3*/ +-*1 1+*+ /2*- 1+*. 03*+ 00*0 -.*/ ..*/+ 4/*. 12*04 
ĂĊÅÿ½ .1*- +2*0 -1*2 0-*- 13*/ .4*- .+*. .2*0 ,1*2 03*+ ,4*- 23*+ 4/*- 21*/ -+*0 40*- 0+*/+ 0+*04 
 $TO# 3.*.1 ,.*1. 01*4- 31*0+ 4/*2- 0+*-0 ,.*12 10*1+ .0*31 40*,, 3+*./ -3*.- .,*-2 .4*11 3-*00 0+*0- ,-*1/ ,.*4+, 
 $NET# 4/*/( 12*/( /.*-, -3*2 .0*1 +0*/( .1*2 04*. 13*,4 ./*,+( ,.*2( 2/*,2( -0*,2( 00*/ 01*,( ,2*2( 1-*/ 

+,*0. 
NPDC 1 1 ,1 ,- ,, / ,, ,+ ,0 + 0 - . 3 ,+ 0 ,- 



 

 

ìĉ(  ĈÅ½¾z ¹½Āù ā½ÿ¹ ĈÕ ÔÅĀ¤ù ½ĀÕ Ăz ôí ¡wõwÎ£v Ì·wÉ+,*0.  ¢Åv ºÍ½¹
üĉºzøă Ăí wþÞù Ĉ¤í¾³Ĉĉwõwz Mw¤{Æý Ĉúý ÿ Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ Ăî{É ćwă¾Ċâ¤ù üĊz ôĊÆýw¤~ ¿v ûvĀ£

øÊ¯ Ĉú¤ÆĊÅ ìÆĉ½ wĉ Ăî{É ûÿ½¹ ¡wúÕwö£ ¢ĉv¾Å )¹Āúý ĈÉĀ~ 
ÿ¹(  ¾ÖÅ ½¹ ©½ºþù ÷wé½vNETĂ¤Å¹ ûwîùv Iâ¤ù ćºþzówê¤ýv āÿ¾ñ ÿ¹ Ăz wă¾Ċ ÿ āºþă¹

ëĀÉ āºý¾ĉ¼~Ĉù øăv¾å v½ wăIì~ÿv ¢æý )¹¿wÅ Ić¹ĀÞÅ ûw¤Æz¾Ý ÷wĄÅ ½v¿wz  I¢ĉĀí
 I½wõ¹ Ì·wÉĂĊÅÿ½ I¡v½wùv ÷wĄÅ ½v¿wzĂĉ¾¬Ċý ÿ ćÀõwù I ówê¤ýv Èêý ½¹ ¡wúÕwö£ ûwñºþă¹
Ĉù ¾ăwÙ ÷wĄÅ ½v¿wz ÿ ºýĀÉüĉ¾´z Iûw¤ÆévÀé I IûwúÝ IwötÿÀýÿ Iûv¾ĉv¢æý  I¢ý¾zçv¾Ý IwöÕ 
ìĉÀîù ÿ ëĀÉ āºý¾ĉ¼~ ûvĀþÝ ĂzĈù ôúÝ ĈÅ½¾z ¹½Āù Ăî{É ½¹ wă)ºþþí 
ĂÅ( ÈĊ~ ćwÖ· Äýwĉ½vÿ ¿v ¾Ċâ¤ù ¾ă ¡wúÕwö£ øĄÅ IĈöÍv ¾Öé ½¹ ©½ºþù ÷wé½v ĈþĊz

Ĉù ûwÊý v½ Ç¹Ā·ÄîÞþù I¾òĉ¹ ûwĊz Ăz ÿ ºă¹ìÆĉ½ āºþþí Ì¤¸ù wĉ ¹¾å Ăz ¾Î´þù ćwă
ëĀÉ ôí ¿v ¾Ċâ¤ù ¾ăćwă ìÆĉ½ üĉ¾£wõwz )¢Åv ĈÅ½¾z ¹½Āù ¾Ċâ¤ù Ăz ā¹½vÿ Ăz ¾Î´þù ćwă

$ wötÿÀýÿ ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ ¾Ċâ¤ù ¹¾å2,*22 $ çv¾Ý ÿ #ºÍ½¹/0*2+ Ĉù āºăwÊù #ºÍ½¹ üĉv )¹ĀÉ
 ćwă½ĀÊí ¾ĉwÅ ÷wĄÅ ½v¿wz ¡wúÕwö£ ¿v ûvºþ¯ I½Āí¼ù ½ĀÊí ÿ¹ ÷wĄÅ ½v¿wz Ăí ¢ÅwþÞù üĉºz

é üĊþ°úă ÿ Ãwö~ ì~ÿv ÿ ì~ÿv ĀÒÝ¢úĊ ¾Ċ§m£ ½wõ¹ ÿ wöÕ I¢ý¾z ÿ ì~ÿv ¢æý ĈýwĄ« ćwă
ĈúýÌ·wÉ ½¹ ¹¾å Ăz ¾Î´þù ìÆĉ½ üĉ¾¤úí Iôzwêù ½¹ )¹¾ĉ¼~ Ăz wă½ĀÊí ÷wĄÅ ½v¿wz ćwă

ć¹ĀÞÅ ûw¤Æz¾Ý $..*..$ ¡v½wùv ÿ #/,*.. Ăí wþÞù üĉºz ¹½v¹ ËwÎ¤·v #ÿ¹(¿v ÷ĀÅ 
ìÆĉ½ ¿v ¾§m¤ù I½Āí¼ù ½ĀÊí ÿ¹ ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ āºÉ Ăz¾¬£ ¡wúÕwö£)¢Åv Ĉú¤ÆĊÅ ćwă 

 TCI. تغییرات پویای 5-2
 ÄîÞþù v½ Ăî{É ćwă¾Ċâ¤ù ûwĊù Ôzvÿ½ ¿v Ĉýwöí ¾ĉĀÎ£ Iôí ¡wõwÎ£v üĊòýwĊù ºþ¯¾ă

Ĉù ā½ÿ¹ ôí ½¹ āºÉ Ăz¾¬£ ć¹wÎ¤év ¡wõĀ´£ ÿ øĄù ćwă¹vºĉÿ½ Èĉwúý Ăz ½¹wé wùv I¹¿wÅ
āw£Āí ôÍvĀå Ăz ĂýĀúý ā½ÿ¹ ĂĉÀ¬£ wz v¼õ )¢ÆĊý ĂýĀúý üĊz Ôzvÿ½ ¿v wĉĀ~ ĈÅ½¾z ×w´õ wz ÿ ¾£

Ĉù wă¾Ċâ¤ùvĀ£èĊé¹ ªĉw¤ý û ½¹ wĉĀ~ ¡½ĀÍ Ăz ôí ¡wõwÎ£v Ì·wÉ )¹½ÿj ¢Å¹ Ăz v½ ć¾£
$ ½v¹Āúý, )¢Åv āºÉ øĊÅ¾£ # ówÅ ½¹ I¢Åv Ì¸Êù ½v¹Āúý ½¹ Ăí ½ĀÖýwúă-+-+  wz ÿ

 ¹ÿº³ Ăí Ăî{É ôí ¡wõwÎ£v Iwýÿ¾í Ãÿ¾ĉÿ ÛĀĊÉ/+  ÈĄ« ìĉ wz ¢Åv ā¹Āz ºÍ½¹
 ¿v ÈĊz Ăz ĂÚ³wöù ôzwé1+ ówÅ ½¹ ÿ ¢Åv āºĊÅ½ ºÍ½¹ -+-, Ăúă Ç¾¤Æñ wz ÿ àõwz Ić¾Ċñ

 ¾z3+ )¢Åv āºÉ ºÍ½¹ 
 ĈĉwĉĀ~ôí ¡wõwÎ£v Ì·wÉ ćwă(. 3نمودار )



ûv½wîúă ÿ ć¾«wĄù | -, 

 

 

 دار کل. خالص اتصالات جهت5-1

Ĉù Ăùv¹v ½¹Ăz¾Î´þù āwòĉw« ćÿ½ ûvĀ£ Àí¾ú£ ûwù¿ ĈÕ ĈÅ½¾z ¹½Āù Ăî{É ½¹ ¾Ċâ¤ù ¾ă ¹¾å
$ ½v¹Āúý )¹Āúý-ûwÊý # ¿v ìĉ ¾ă Ăí ¢Åv ĈÊêý āºþă¹ wæĉv ĈÅ½¾z ¹½Āù ā½ÿ¹ ĈÕ wă¾Ċâ¤ù

ā¹ĀúýĈùwòþă )ºýv ûj ćwþÞù Ăz ¹½v¹ ½v¾é ½v¹Āúý #Ĉæþù$ ¢{¨ù Üz½ ½¹ Iðý½ ā¾Ċ£ ĂĊ³wý Ăí
ówê¤ýv Ìõw· IĈÅ½¾z ¹½Āù ¾Ċâ¤ù Ăí ¢Åv ¢æý ćwþ¨¤Åv Ăz )¢Åv ¡wúÕwö£ #āºý¾ĉ¼~$ āºþă¹

ì~ÿvûw¤Æz¾Ý ÷wĄÅ ½v¿wz I ówê¤ýv Ìõw· MwùĀúÝ ĂíëĀÉ āºþă¹ă ÷wĄÅ ½v¿wz ÿ ºþ¤Æă w
ûw¤ÆévÀé üĉ¾´z ÿ ā¹Āúý Èêý ćwæĉv ¡wúÕwö£ Ìõw· āºý¾ĉ¼~ Èêý ½¹ Mw£ºúÝ Ăí yöáv Iºýv

ā¹v¹ Èêý ¾ĊĊâ£ Mv½¾îù Iā½ÿ¹ óĀÕ ½¹ ÿ Ă¤Évºý Ĉ£w{§wz ½w¤å½ wă¾Ċâ¤ù)ºýv 
  



-- | ûv¾ĉv ćÁ¾ýv ¹wÎ¤év ĂùwþÊăÿÂ~  | K ówÅ | K ā½wúÉ |ûw¤Æzw£ ,/+. 

 

 
 Ą« ćwăÀĉ½¾Å Ìõw·ôí ½v¹¢(. 2نمودار )

 

 دار زوجی و خالص آن. اتصالات جهت5-0
$ ½v¹Āúý.Ĉù Ătv½v Ĉ{ÎÝ Èĉwúý èĉ¾Õ ¿v v½ ø¤ÆĊÅ üĉv ½¹ Ĉ«ÿ¿ ¡wõwÎ£v Ìõw· I# )ºă¹

ûwúí èĉ¾Õ ¿v ÿ ā¾ĉv¹ ìĉ ûĀùv¾Ċ~ ĈÅ½¾z ¹½Āù Ăî{É ćwă¾Ċâ¤ù ôÎ¤ù ¾òĉºîĉ Ăz Ĉĉwă
āºÉ ½¹ Ăî{É ôí ½¹ ĈÅ½¾z ¹½Āù ¾Ċâ¤ù Ăí ¢Åv ûj ¾òýwĊz #¹½¿$ Ĉzj ðý½ Ăz ¾ĉvÿ¹ )ºýv

ówê¤ýv Ìõw· Èêýºþă¹ëĀÉ #āºý¾ĉ¼~$ āĈù ¾ăwÙ wă ¾¤ñ½Àz ¾ĉvÿ¹ ¾Öé Ă¯ ¾ă ÿ ¹ĀÉ
ëĀÉ #Ç¾ĉ¼~$ ówê¤ýv ¡ºÉ IºÉwzĈù ûwÊý v½ wăûwúí )ºă¹ ¾òĉºîĉ Ăz v½ ¾ĉvÿ¹ Ăí Ĉĉwă

Ĉù ôÍÿ )ºý½v¹ ¾ĊÆæ£ ÿ¹ IºþþíI¢Æ¸ý  üĊz ¡wúÕwö£ Àĉ½¾Å ćw¤Åv½ ¾òýwĊz ûwîĊ~ ¢Ą«
 ÿ ¢Åv wă¾Ċâ¤ùI÷ÿ¹ ûwúí ¢ùw¸ÑÄîÞþù ÀĊý wă Ĉ«ÿ¿ ¡wõwÎ£v Ìõw· ¡ºÉ āºþþí

ûwúí ¿v ć½wĊÆz R¹Ā{ý Ăí ¢Åv ²ĊÑĀ£ Ăz ÷¿wõ )¢Åv ¾z ¢õwõ¹ ĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă¾Ċâ¤ù üĊz wă
 ¾æÍ Ăz ¾¬þù I¢ĉwĄý ½¹ Ăí ¹½v¹ ¾òĉºîĉ ¿v ¾Ċâ¤ù ÿ¹ ć½v¼ñ¾§v ÿ ć¾ĉ¼~¾§v û¹Āz ûwÆîĉ

Ă¤åwĉ )¢Åv āºÉ ÿ¹ ûj üĊz R¡wõwÎ£v Ìõw· RûºÉ5Ăí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ wă 



ûv½wîúă ÿ ć¾«wĄù | -. 

 

ìĉ(  ÿ ì~ÿv ¢æýć¹ĀÞÅ ûw¤Æz¾Ý ÷wĄÅ ½v¿wz Ì·wÉćĀé Iówê¤ýv üĉ¾£ºþă¹ûwñ 
¡wúÕwö£  ĈÅ½¾z ¹½Āù ø¤ÆĊÅ ½¹Ĉù xĀÆ´ùºýĀÉ  Ăz v½ ¡wúÕwö£ ÿĈĉv½v¹ ćwă½v¿wz ¾ĉwÅ wă
¾¨ív ÿ Ĉù ówê¤ýv Ãwö~ ì~ÿv ÿ ì~ÿv ĀÒÝ ćwă½ĀÊí ÷wĄÅ ćwă½v¿wz)ºă¹ 
ÿ¹( ûw¤ÆévÀé ÷wĄÅ ½v¿wz üĉ¾´z ÿ IøĄùëĀÉ ûwñºý¾ĉ¼~ üĉ¾£ ĈÅ½¾z ¢´£ Ăî{É ½¹ wă

 Ić¹ĀÞÅ ûw¤Æz¾Ý ¡wúÕwö£ ¾Ċ§m£ ¢´£ Iì~ÿv ¢æý ¿v ¡wúÕwö£ Ç¾ĉ¼~ ¾z āÿwöÝ Ăí ºþ¤Æă
ĂĊÅÿ½I ¢ĉĀí ¡v½wùv ÿ Ĉù ½v¾é #ćÁ¾ýv ûwñºþþíºĊõĀ£ üĉ¾¤ñ½Àz ûvĀþÝ Ăz$)ºý¾Ċñ 
 

 Ą« ¡wõwÎ£v Ìõw·wă¾Ċâ¤ù Ăî{É yõwé ½¹ Ĉ«ÿ¿ ½v¹¢(. 1نمودار )

 
ĂÅ( ì~ÿv ¢æý ¾Ċ§m£ ¢´£ ûv¾ĉv ÷wĄÅ ½v¿wzüĉ¾´z ÿ ć¹ĀÞÅ ûw¤Æz¾Ý ÷wĄÅ ½v¿wz I  ā¹Āz
 ÿówê¤ýv)¢ÆĊý ĈÅ½¾z ¹½Āù Ăî{É ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ìĉ ®Ċă Ăz ¡wúÕwö£ āºþă¹ 



-/ | ûv¾ĉv ćÁ¾ýv ¹wÎ¤év ĂùwþÊăÿÂ~  | K ówÅ | K ā½wúÉ |ûw¤Æzw£ ,/+. 

 

½wĄ¯( ówê¤ýv ½wõ¹ Ì·wÉëĀÉ Ìõw· āºþă¹ IûwúÝ ÷wĄÅ ½v¿wz I¢ý¾z ¢æý IwöÕ Ăz wă
 ¿v ÿ ¢Åv ûw¤ÆévÀé ÿ üĉ¾´zĈù ¾Ċ§m£ ûw¤Æz¾Ý ½v¿wz ¡wúÕwö£)¹¾ĉ¼~ 

ªþ~( ëĀÉ Ìõw· ûwñºý¾ĉ¼~ ¿v Ĉîĉ ûvĀþÝ Ăz wöÕ ¡wúÕwö£ ¾Ċ§m£ ¢´£ Mw£ºúÝ Iwă
)¢Åv ½wõ¹ Ì·wÉ ÿ Ăĉ¾¬Ċý Iûw¤Æz¾Ý ÷wĄÅ ½v¿wz Iì~ÿv ¢æý 

 هابندی یافته. جمع6
 ćwă½v¿wz üĊz ¡wúÕwö£ Àĉ½¾Å ÿ ìĊú¤ÆĊÅ ìÆĉ½ ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£Ĉĉv½v¹¤Êù$ wă ¾z ôú

#¢æý ÿ wöÕ I½wõ¹ üĉv wz )¢Åv Ĉõwù ¹wÎ¤év ā¿Ā³ ½¹ ¾Ċ·v ¦³w{ù ¿v Ĉîĉ I÷wĄÅ ÿ Iów³
ĂÞÅĀ£ ćwă¹wÎ¤év Ăz v½ ¹Ā· Ă«Ā£ Iûv¾òÊăÿÂ~ ¿v ć½wĊÆzā¹Āúý ãĀÖÞù Ă¤åwĉ ÿ ºýv

ÈăÿÂ~ )¢Åv Ă¤å¾òý ¡½ĀÍ ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ ćwă½ĀÊí ćwă½v¿wz wz Ów{£½v ½¹ Ĉývºþ¯ ćwă
wz ½¹ Ãwö~ ì~ÿv ÿ ì~ÿv ¢Ċúăv Ăz Ă«Ā£ wz ¿v ā¹wæ¤Åv wz ¾Ñw³ Ăõwêù I¢æý ĈýwĄ« ½v¿

 Çÿ½TVP-VAR Ăz ÿā¹v¹ ć¾Ċñ½wí ìÆĉ½ ÿ ¡wýwÅĀý Àĉ½¾Å IĂýv¿ÿ½ ¾£vĀ£ wz ćwă
Ă¤åwĉ )¢Åv ā¹Āúý ¹½ÿj¾z wĉĀ~ ÿ w¤Æĉv ¡½ĀÍ Ăz v½ Ĉú¤ÆĊÅ ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ Ăõwêù ćwă

5Ăí 
ìĉ(  ¾z àõwz ĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă¾Ċâ¤ù Ăî{É ½¹ Ĉú¤ÆĊÅ ìÆĉ½ ÔÅĀ¤ù0.  ¢Åv ºÍ½¹
ówÅ ½¹ Ăí Iwýÿ¾í Ãÿ¾ĉÿ ÛĀĊÉ ¿v ºÞz ćwă ¿v ÈĊz ÔÅĀ¤ù ½ĀÕ Ăz2+  ºÍ½¹ā¹Āz )¢Åv 
ÿ¹(  ì~ÿv ¢æý ¢úĊéć¹ĀÞÅ ûw¤Æz¾Ý ÷wĄÅ ½v¿wz Ì·wÉ ÿćĀé Iówê¤ýv üĉ¾£ āºþă¹

Ĉĉv½v¹ ÿ ÷wĄÅ ćwă½v¿wz Ăz ¡wýwÅĀý Ĉútv¹wöÕ$ ûwöí ćwă½wõ¹ I  ÿ¢ý¾z ¢æý)¢Åv # 
ĂÅ(  ćwă½ĀÊí üĊz ½¹ówê¤ýv IÃwö~ ì~ÿv ÿ ì~ÿvĂî{É Ăz ¡wúÕwö£ ûwñºþă¹  ½v¿wz

 yĊ£¾£ Ăz ÷wĄÅ I¢ĉĀí Ić¹ĀÞÅ ûw¤Æz¾ÝĂĊÅÿ½ I¡v½wùvćÀõwù I  ÿĂĉ¾¬Ċý  ½¹ ÿ ºþ¤Æă
÷wĄÅ ½v¿wz Iôzwêù Iüĉ¾´z ûw¤ÆévÀéI wötÿÀýÿI ûwúÝI ÿ çv¾Ý Iûv¾ĉv ìĉÀîù  ûwñºý¾ĉ¼~

ëĀÉĈù xĀÆ´ù wă)ºýĀÉ 
½wĄ¯( tÿÀýÿ ÷wĄÅ ½v¿wzìÆĉ½ üĉ¾£wõwz Içv¾Ý ÿ wö Ăz ¹½v¹ v½ ¹Ā· Ăz Ì¤¸ù ćwă
ć½ĀÕ Ăí ¿v ÈĊz2+ ëĀÉ ½¹ ĂÊĉ½ Iwă½ĀÊí üĉv ÷wĄÅ ½v¿wz ā¹¿wz ¡wúÕwö£ ºÍ½¹ ćwă
Ăz¾¬£Ĉõw³ ½¹ )¹½v¹ ć½ĀÊí ûÿ½¹ āºÉ ÷wĄÅ ½v¿wz ā¹¿wz ¡wúÕwö£ Ăíć¹ĀÞÅ ûw¤Æz¾Ý  ÿ

ìÆĉ½ ¿v ¾§m¤ù Mw£ºúÝ ¡v½wùv)¢Åv Ĉú¤ÆĊÅ ćwă 
ªþ~(  ¾z àõwz03 ëĀÉ ½¹ ĂÊĉ½ ûv¾ĉv ÷wĄÅ ½v¿wz ā¹¿wz ¡wýwÅĀý ºÍ½¹ Ăz ¾Î´þù ćwă

 wz Ów{£½v ½¹ )¹½v¹ ûv¾ĉv/- ²ĊÑĀ£ Ăí āºýwúĊéwz ºÍ½¹ëĀÉ Ĉñºþă¹ v½ wă¾Ċâ¤ù ¾ĉwÅ ćwă
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Ĉù ûwÊý ûv¾ĉv ÷wĄÅ ½v¿wz ¡wýwÅĀý ¹w¬ĉv ½¹ì~ÿv ¢æý ¢úĊé ¡wúÕwö£ Iºă¹  ÷wĄÅ ½v¿wz ÿ
I¢ĉĀí ÿ çv¾Ý Iüĉ¾´z ²ĊÑĀ£ üĉ¾¤ÊĊz)ºý½v¹ v½ Ĉñºþă¹ 

¢õwõ¹ ĂÞõwÖù üĉv ªĉw¤ýĂĉwù¾Å ćv¾z ĈúĄù ćwă )¹½v¹ ûv½v¼ò¤ÅwĊÅ ÿ ûv½v¼ñI¢Æ¸ý 
Ăĉwù¾Å ćv¾z ìÆĉ½ Ĉzwĉ¿½vĈù v¾ĉ¿ ¢Åv øĄù ½wĊÆz ûv½v¼ñ ¹Ā{Ąz ćv¾z ûj ¿v ûvĀ£

ćÂ£v¾¤Åv Ĉ³v¾Õ üĊþ°úă ÿ ĂþĊĄz Ĉĉv½v¹ º{Å ôĊîÊ£ ćv¾z Üzwþù ÌĊÎ¸£ ¢ĉ¾ĉºù ćwă
 )¹Āúý ā¹wæ¤Åv ìÆĉ½I÷ÿ¹ Ĉù ¡wýwÅĀý Àĉ½¾Å ÿ Ĉú¤ÆĊÅ ìÆĉ½ ôĊö´£ Ĉ³v¾Õ ½¹ ºývĀ£

v½v¼ò¤ÅwĊÅ Ăýv¾ĊòÊĊ~ ¡wùvºév)ºþí ìúí Ĉú¤ÆĊÅ ìÆĉ½ ½wÊ¤ýv ¿v ć¾ĊñĀö« ćv¾z û 
ìÆĉ½ Ăîþĉv Ăz ¢ĉwþÝ wz I÷ĀÅāºúÝ øĄÅ I¹¾å Ăz ¾Î´þù ćwă ÷wĄÅ ½v¿wz ¡wúÕwö£ ¿v ćv

Ĉù ôĊîÊ£ v½ ûv¾ĉvĈù ¾Úý Ăz v¼õ Iºþă¹ ÿ ¡v½¾êù IüĊývĀé ½¾îù ¡v¾ĊĊâ£ ¿v ÀĊă¾~ ºÅ½
ôúÞõv½Ā¤Å¹¢úĊé ½¹ ā½wzºþ¯ ¡v¾ĊĊâ£ Iwăć½v¼ñ ćwăā¹wĄý Iëv½Ā· ć½Ā¤Å¹ ÿ wă

¢í¾É ¡wõĀÎ´ùµ¾ý ÈĉvÀåv Iwă ¿ÿ¾z ÿ ÷wĄÅ ¢úĊé ºĉºÉ ¢åv Ăz ¾¬þù Ăí$ ā¾Ąz ćwă
Ĉù ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ ¡wúÕwö£Ĉù ))) ÿ #¹ĀÉìÆĉ½ Èăwí y«Āù ºývĀ£Ăz¾Î´þù ćwă ½¹ ¹¾å
)¹¹¾ñ ûv¾ĉv ÷wĄÅ ½v¿wz øĄù Iì~ÿv ¢æý ¢úĊé ¡wúÕwö£ I÷½wĄ¯z ½v¼ñ¾§v ¾Ċâ¤ù üĉ¾£ ¾

 ¹½v¹ ûj ½¹ ĂÊĉ½ ÛĀÑĀù üĉv Ăí ¢Åv ĈÅ½¾z ¹½Āù Ăî{É ½¹ ûv¾ĉv ÷wĄÅ ½v¿wz ¡wúÕwö£
 ĂíāwòÊĉwõw~ IĈĉwĊúĊÉ ÿ ĈúĊÉÿ¾¤~ ÜĉwþÍ¢í¾É ûvĀþÝ Ăz$ wă ÿ #ćÁ¾ýv āºþþíºĊõĀ£ ćwă

Ăýwí ÿ ĈÅwÅv ¡vÀöåã¾Îù ÜĉwþÍ üĉ¾¤ñ½Àz ûvĀþÝ Ăz$ ćÀöå ćwă I#ćÁ¾ýv āºþþí È¸z
 ÷wĄÅ ½v¿wz ¿v Ĉñ½Àz ûv¾ĉvĈù ôĊîÊ£ v½¢úĊé ½¹ ¾ĊĊâ£ ĂýĀñ ¾ă ÿ ºþă¹ I¢æý ĈýwĄ« ćwă

Ĉù ¾§m¤ù v½ ½Āí¼ù ÜĉwþÍ ā¹¿wzā¹Ā£ ćwă½w¤å½ ¿ÿ¾z Ăz ¾¬þù MwÒÞz ÿ ¹¿wÅ üĊz ½¹ ½vÿ
Ĉù ûv½vºùwĄÅĈù ¾Úý Ăz )¹ĀÉ ¹ÿ½ÿ ôĊĄÆ£ èĉ¾Õ ¿v ½ĀÊí ÷wĄÅ ½v¿wz èĊúÞ£ ºÅ½

¢í¾Év¿wz Ăz ½ĀÊí ÜĉwþÍ ¾ĉwÅ ½¹ ówÞå ćwăĂĉwù¾Å Ç¾¤Æñ IĂĉwù¾Å ½ ā¿Ā³ ½¹ ć½v¼ñ
ĂþĊĄzã¾Îù ï½Àz ÜĉwþÍ ½¹$ ćÁ¾ýv ã¾Îù ć¿wÅ ¢ĊåwæÉ ćwê£½v ÿ #ćÁ¾ýv āºþþí

ā¹Ā£ ćwă½w¤å½ ¿ÿ¾z ówú¤³v Èăwí ½ĀÚþù Ăz Ĉ£wÝwöÕvĈù ½vÿ xĀöÖùwý ¡v¾§v ¿v ºývĀ£
)ºăwîz ûv¾ĉv ÷wĄÅ ½v¿wz ¾z ¢æý ¢úĊé ¡wúÕwö£ 

 . تعارض منافع7
 )¹½vºý ¹Ā«ÿ Üåwþù Ï½wÞ£ 

 . سپاسگزاری8
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)ºý½vÀòÅw Å ÷¾¤´ù Ăĉ¾ĉ¾´£ ¢uĊă ¿v Ăõwêù ûwñºþÆĉĀý 

 منابع. 9
$ )¾Ą¯Āþù IĈýwêă¹ ÿ I¾Íwý IĈýwzwĊ·,.4. *½wõ¹$¿½v ÿ wöÕ ćwă½v¿wz øÕwö£ ½¹ ¢æý ½v¿wz Èêý )#

 )#ÿ½Āĉûv¾ĉv ć¹wÎ¤év ćwĄÊăÿÂ~ I,4$03 I#-+2(-.3)  

Ić¾«wĄù ÿ wÑ½ IĀö{õwÕ $ wÆĉ¾~,/+, ôĊö´£ ìĉ Iûv¾ĉv ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ ìÆĉ½ Àĉ½¾Å ÿ ¡wõwÎ£v )#

Ăz wz ĈÊ¸z$ ûwù¿ ĈÕ ¾Ċâ¤ù ćwă¾¤ùv½w~ wz ć½v¹¾z ûĀĊÅ¾ñ½¹Ā· óºù ć¾Ċñ½wíTVP-

VAR )#Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ć¿wÆõºù I2$. I#,-0(40) 

$ wÆĉ¾~ Ić¾«wĄù ÿ wÑ½ IĀö{õwÕ,.44ûv¾ĉv ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ øÕwö£ ¢ĉv¾Å ć¿wÅĀòõv )# ¹¾îĉÿ½ J

wÒå( )ĈÖ·¾Ċá ¢õw³ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£ I00$/ I#44+(41,) 

$ wÑ½ IĀö{õwÕ IwÆĉ¾~ Ić¾«wĄù,/+,ĈĉwĉĀ~ ĈÅ½¾z )#È¸z ā¹¿wz üĊz ¡wúÕwö£ Àĉ½¾Å ćwă wz wă

$ ûwù¿ óĀÕ ½¹ ¾Ċâ¤ù ćwă¾¤ùv½w~ wz ć½v¹¾z ûĀĊÅ¾ñ½¹Ā· ¡wõwÎ£v ¹¾îĉÿ½TVP-VAR J#

 )ûv¾ĉv ÷wĄÅ ½v¿wz ¿v ćºăvĀÉ¡wêĊê´£ ć¹wÎ¤év I02$- I#.01(.-,) 
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