
 

 

 اقتصادي مجله

 65-90 صفحات ،0011 شهریورو  مرداد ،6 و 5 هاي شماره

اص  یٍ سشذ التظاد یادٍاس تجاس یشیشپزیبش تأث یهال یتَسؼِ باصاسّا یبشسس

 ًفت وتیًَساًات ل
 شضا گلضاسیػل

 تٽطاٴ ٲط٦عاؾلاٲی ٸاحس  زاٶك٫بٺ آظاز ،یز٦تط یزاٶكزٹ
golzar.ar@gmail.com 

 اىیٍطال یهٌؤَّشٌگ ه

 تٽطاٴ ٲط٦عاؾلاٲی ٸاحس  زاٶك٫بٺ آظاز ا٢تهبز، بضیتبزاؾ
hooshang.momeni@gmail.com 

 ذُیوش هشجاى داهي

 تٽطاٴ ٲط٦عاؾلاٲی ٸاحس  زاٶك٫بٺ آظاز ا٢تهبز، بضیاؾتبز
m.damankeshideh@yahoo.com 

 اىیآصادُ هحشاب

 تٽطاٴ ٲط٦عاؾلاٲی ٸاحس  زاٶك٫بٺ آظاز ا٢تهبز، بضیاؾتبز
mehrabianazadeh@yahoo.com 

ادٍاس  یشیشپأز یبأش تأث  یهأال  یتَسأؼِ باصاسّأا   تأأثیش  ی( بِ بشسسPVARهذل پاًل ٍس ) واسگیشی بِهطالؼِ حاضش با 

ساًات ل یٍ سشذ التظاد یتجاس -9109 یدٍسُ صهأاً  یهٌتخأ   أ   یوشأَسّا  یباًى یّا ًفت دس ًظام وتیاص ًَ

شأاصض   ِیأ اص ًاح اسیأ اًحأشا  هؼ  هی ِو دّذ یًشاى ه یافتِ تَسؼِ یوشَسّا یهطالؼِ بشا جی. ًتاپشداصد یه 9111

لَ یًفت بش سشذ التظاد وتیشَن ل اثأش بأا    يیتا دٍ دٍسُ واّش اص صَد ًشاى دادُ ٍ ا شّایهتغ يیا ذ،یٍ شىا  ت

ًفأت دس  أَل    وتیل ِیبؼذ اص دٍ دٍسُ اثش شَن ٍاسدُ اص ًاح .واّش داشتِ است یهال یتَسؼِ باصاسّا شیافضا

لٍَ شىا   یتظادصهاى بش سشذ ال شأَن   شیافأضا  بأِ ػاأاستی  . سسذ یبِ حذالل صَد ه یافتِ تَسؼِ یوشَسّا ذیت

لَ شیٍ افضا یباػث واّش سشذ التظاد یافتِ تَسؼِ یوشَسّا ًفت دس وتیل ِ اثش  يیشذُ ٍ ا ذیشىا  ت ِ  سفتأ  سفتأ

ِ ی یسًٍذ واّش ضیوشدى ًمطِ حض یبؼذ اص سپش  یشأَسّا و یااسأت. بأش   ذُیبأِ طأفش سسأ    بلٌذهأذت ٍ دس  افتأ

لَ یًفت بش سشذ التظاد وتیشَن ل ِیاص ًاح اسیاًحشا  هؼ هی ًیض تَسؼِ دسحال تأا دٍ   شّأا یهتغ يیا ذ،یٍ شىا  ت

شأىا    شیهٌجش بِ افأضا  ضیً یهال یّا . بحشاىداسًذ یدٍسُ سًٍذ واّش 9بؼذ اص  ٍاص صَد ًشاى دادُ  شیدٍسُ افضا

لَ ِ  دسحأال  یدس وشأَسّا  یٍ التظاد یاسیس یثاات یبگشٍُ وشَسّا شذُ است.  يیدس ا ذیت  جأاد یٍ ا یًفتأ  تَسأؼ

گاُ سهیّا س باًه طیدس هح غیسش شاتییتغ دى س است. وشدُ دٍچٌذاىسا  یهال ّای بٌ  یباًىذاس تیفؼال سهیبالا بَ

لَ یّا  بخش شیبِ سا سهیس يیٍ اًتمال ا یٌگیًمذ سهیٍ س  ٌذیشذى فشآ ذُیچیٍ پ ٌِیّض شیالتظاد، افضا یٍ هال یپ

اػتااس، اًحشا  ٍ ػأذم تحمأك اّأذا      تأهیيٍ واّش تَاى  لاتیتسْ شیبِ سا ٌِیّض يیا لیتحو لات،یتسْ افتیدس

لَ ستنیاصتلال دس س تیدسًْاٍ  لاتیتسْ ِ یبْ ضیٍ ػأذم تخظأ   یباًى ستنیس ییوشَسّا، واّش واسا یٍ باًى یپ   ٌأ

لَ ستنیبِ س یواسگضاساى التظاد یٌیذبگزاساى، ب  ًمض حمَق سپشدُ اص،یهَسد ً یّا  بِ بخش یهٌابغ هال  یٍ باًى یپ

 يیأ ٍ هواًؼأت اص ٍسٍد ا  ًفَر یّا تَسط اشخاص ر حمَق باًه  غییتض ٌذُ،یًسات بِ آ یذیًااه شیوشَسّا ٍ افضا

وشَسّا اسأت ٍ   یالتظاد ستنیّا بش س شذى باًه یسلابت  وٌٌذُ شاىیٍ شاتیاص تأث یسالن التظاد یّاِ هٌابغ بِ ػشط

لَ شیّا ٍ افضا دسآهذ باًه یثاات یبػَاهل هٌجش بِ  يیّوِ ا  .شَد یه ذیشىا  ت

  .هذل پاًل ٍس ،یًفت، ادٍاس تجاس وتیًَساًات ل ،یهال یباصاسّا: ٍاطگاى ولیذی

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
2-

10
 ]

 

                             1 / 30

https://ejip.ir/article-1-1201-fa.html


 6 ٍ 5 ّای شواسٍُیىن  بیست سال التظادی هجلِ 66

 

 

 همذهِ .0

 اټٳیتشی  بئعحش  ٶ٣شف  زاضای ؾیبؾی چٻ ٸ ا٢تهبزی ثٗس اظ چٻ اؾتطاتػی٥ ٦بلای ی٥ ٖٷٹاٴ ثٻ ٶٟت

ٺ زض ذلا٬ ٶیٱ ٢طٴ اذیط ٶٹؾشبٶب  ٢بثش٭ ٲلاحٓشٻ زض ثٽشبی ٶٟشت ضا تزطثشٻ       ٸیػ. ا٢تهبز رٽبٴ، ثٻاؾت

ټشب ٸ ٶٹؾشبٶب  ثٽشبی ٶٟشت، چشٻ زض ٦كشٹضټبی ٸاضز٦ٷٷشسٺ ٸ چشٻ زض ٦كشٹضټبی           ٦طزٺ اؾت. ت٧بٶشٻ 

٢طاض  تأحیطتحت  ٚیطٲؿت٣یٱنبزض٦ٷٷسٺ ایٵ ٲحهٹ٬ ثؿیبضی اظ ٲتٛیطټبی ٦لاٴ ضا ثٻ َٹض ٲؿت٣یٱ ٸ یب 

 ٦شطزٺ  ٲٹارشٻ  رشسی  چبٮكی ثب ضا ٦كٹضټب ٲؿئٹٮیٵ ٦كٹضټب، ایٵ ا٢تهبز زض تیحجبثی ایزبز ثب ٸزازٺ 

 ٶٟت ٸاضز٦ٷٷسٺ ٦كٹضټبی ا٢تهبز ثط نبزض٦ٷٷسٺ، ٦كٹضټبی زض زضآٲسی ٶ٣ف ثط ٖلاٸٺ ٶٟت. اؾت

2ٲشٹضی  ،(1993) 1ټٳیٯتشٹٴ  ٶٓیشط  ٲُبٮٗشبتی  ٶتشبیذ  .اؾشت  تأحیط٪شصاض  ٶیع
3یٹؾش٭  ٸ ثشطاٸٴ  ٸ (2003) 

 

 اظ ٦شلاٴ  ا٢تهشبز  انٯی ٲتٛیطټبی ثط ٶٟت ٢یٳت یټب ت٧بٶٻ احطا  ثطضؾی یٷٻظٲ زض ثیكتط ٦ٻ (2012)

 ٦كشٹضټبی  زض پشٹ٬  ٖطيشٻ  ٸ ٪شصاضی  ؾشطٲبیٻ  اقشتٛب٬،  تٹؾشٗٻ ٲشبٮی،   زاذٯشی،  ٶبذشبٮم  تٹٮیس رٳٯٻ

 ض٦ٹز ثطٸظ ٖبٲ٭ ٶٟت ٢یٳت اٞعایف ٦ٻ اؾت آٴ اظ حب٦ی اؾت، پصیطٞتٻ نٹض  ٶٟت ٸاضز٦ٷٷسٺ

 ایزشبز  زض تشٹرٽی  ٢بثش٭  ٶ٣شف  ٶٟشت  ٢یٳت ٦بټف ٦ٻزضحبٮی. ؾتا ثٹزٺ ٦كٹضټب ایٵ زض ا٢تهبزی

 ٢یٳشت  اٞعایف ٶٟت، نبزض٦ٷٷسٺ ٦كٹضټبی ٲٹضز زض اٲب. اؾت ٶساقتٻ ٦كٹضټب ایٵ ا٢تهبز زض ضٸٶ١

 ٪شصاضی ؾشطٲبیٻ  ثط تأحیط ثب ٖطيٻ َطٜ ٸ زٸٮتی ثٹزرٻ َطی١ اظ ت٣بيب ، َطَٜطٜ زٸ ټط اظ ٶٟت

 تشأحیطا   ذشٹز  ٶٹثٻ  ثٻ ٦ٻ قٹزٲی ٦كٹضټب ایٵ تهبزا٢ تحطی٥ ؾجت ذهٹنی ٸ زٸٮتی ټبیثرف

 ایشٵ  ثطآیٷس ٸ زاضز ٶٟت نبزض٦ٷٷسٺ ٦كٹضټبی ا٢تهبزی ضقس ازٸاض تزبضی ٸ ثط ٦بټكی یب اٞعایكی

 اظ . اظ َطٞی ثطذشی قٹزٲی قٷبذتٻ ٦كٹضټب ایٵ ا٢تهبز ثط ٶٟتی زضآٲس ذبٮم تأحیط ٖٷٹاٴ ثٻ احط زٸ

 ٦شلاٴ  ټشبی  ٖٳٯ٧شطز ؾیبؾشت   زض اٶ٧بضٶبپصیطی تأحیط ٲبٮی ثبظاض  ٻتٹؾٗ ٦ٻ ثبٸضٶس ایٵ ثط ا٢تهبززاٶبٴ

 اظ ای ٖٳسٺ ثرف یبٞتٻ تٹؾٗٻ ٦كٹضټبی زض ا٦خط اٲطٸظٺ ٦ٻ حسی تب اؾت، زاقتٻ ٦كٹضټب ا٢تهبزی

 تٹؾشٗٻ  زضحب٬ ٦كٹضټبی زض قطایٍ اٲب زټٷس. ٲی ٶؿجت ایٵ ثبظاضټب ثٻ ضا رٽبٶی ا٢تهبز زض تحٹلا 

ٶٓشبٰ   اظ ثعض٪شی  ثرشف  ثشٹزٴ  زٸٮتشی  زٮیش٭  ثٻ تٹؾٗٻ زضحب٬ ٦كٹضټبی ظا زض ثؿیبضی اؾت. ٲتٟبٸ 

 ( ٸٚیطضؾٳیٲبٮی )ضؾٳی ٸ  ثرف زٸ٪بٶٻ ؾبذتبض ٸرٹز ٲٷبثٕ، ٦ٳجٹز ٶب٦بضا، ثبٶ٧ی ذسٲب  ٲبٮی،

 ٶیؿتٷس. ثطذٹضزاض ٲُٯٹة اظ ٦بضایی ٲبٮی ٲؤؾؿب  ٸ ٶٽبزټب ٚیطضؾٳی، ثرف ٖٳٯ٧طز ثٹزٴ ٚبٮت

                                                             
1. Hamilton 
2. Mory 
3. Brown & Yucel 
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 67   ...یادٍاس تجاس یشیشپزیبش تأث یهال یتَسؼِ باصاسّا یبشسس

 

 

 ٦كشٹضټبی  اظ ثطذشی  ضقشس، تٹؾشٗٻ ٸ حجشب  ٲشبٮی زض     ٦ٷشسی  ٶبٴا٢تهشبززا  اظ ثطذشی  ضٸ، ایشٵ  اظ

 زټٷس ٲی ٶؿجت ٲبٮی ٸ ٖسٰ حجب  زض ایٵ ثرف ثرف ٶیبٞت٫ی تٹؾٗٻ ٸ ٶب٦بضآٲسی ثٻ ضا تٹؾٗٻ زضحب٬

 ٦ٷٷس. ٲی تٹنیٻ تط ؾطیٕٲبٮی ثرف ثبٶ٧ی  ثٻ تٹؾٗٻ زؾتیبثی ثطای ضا ثرف ایٵ ٲٷس ٶٓبٰ انلاحب  ٸ

حجشب    ٦شٻ  ضؾشبٶس  ٲشی  احجشب   ثٻ ضا ٲُٯت ایٵ اذیط زټٻ زٸ زض یػٺٸ ثٻ رٽبٴ ا٢تهبزی ټبی تزطثٻ

ٶٟتشی ٸ   ټبی قٹ٤ٲبٮی، ٸرٹز  ټبی ثحطاٴ .ټبؾت آٴ ٲبٮی حجب  ثبظاضټبی ٲسیٹٴ ٦كٹضټب ا٢تهبزی

 تٹؾشٗٻ  زضحشب٬ قط٢ی ٸ  آؾیبی ٦كٹضټبی ټٳچٷیٵ ٸ ٦كٹضټبی ٚطثی ا٦خط زض اذیط ؾب٬ اضظی چٷس

 ثشط  ټشٱ  ٸ ؾیبؾشتٳساضاٴ  ثط ټٱ ٦بضآٲس، ٸ ٲبٮی ٲٷبؾت یؿتٱؾ ی٥ اټٳیت.ٲسٖبؾت ایٵ ثط ٪ٹاټی

 ٶبٲت٣بضٴ اَلاٖب  ٲك٧٭ ٦بټف ثٻ ٦بضآٲس ؾیؿتٱ ٲبٮی ی٥ ٶیؿت. پٹقیسٺ ٲبٮی حٹظٺ اٶسیكٳٷساٴ

ٕ  ،ټشب  ٪شصاضی  ؾطٲبیٻ ثط ٶٓبض  ٸ اَلاٖب  تٹٮیس َطی١ اظ ٕ  ترهشیم  ٸ تزٽیشع  ضیؿش٥،  تٹظیش  ٲٷشبث

ثیٟعایشس   ا٢تهشبزی  ضقشس  ثشط  تٹاٶشس  ٲشی  َطیش١  اظ ایشٵ  ٸ ٦ٷشس  ٲشی  ٦ٳش٥  ٲجبزلا  تؿٽی٭ ٸ ای ؾطٲبیٻ

ٝ  تٹاٶشس  ٶٳشی  آٶ٧شٻ  ثشط  ٖشلاٸٺ  ٲبٮی ٶب٦بضآٲس ؾیؿتٱ ی٥ ٲ٣بث٭، (. زض1،2014)ٮٹایٵ  ضا ٞشٹ٠  ٸْشبی

 رشبی  ثشط  ا٢تهشبزی  حجشب   ثشط  ٶبٲُٯٹثی ثؿیبض ٲبٮی، تجٗب  ثحطاٴ ی٥ ٸضٸز ثب زټس، اٶزبٰ یزضؾت ثٻ

 ٲٹضز ا٢تهبزی ٶٓبٰ انٯی اټساٜ اظ ی٧ی ٲبٮی ثٻ ٖٷٹاٴ حجب  اذیط زټٻ زٸ زض ٮصا .٪صاقت ذٹاټس

 ٲشبٮی  ٲؤؾؿب  ٸ ٲط٦عی ټبی ثبٶ٥ اؾت. قسٺ اٶسیكٳٷساٴ ٸا٢ٕ ٸ ٪صاضاٴ ؾیبؾت اظ ثؿیبضی تٹرٻ

 ظیشبزی  ټشبی  ٪عاضـ اٮٳٯ٭ ثیٵ تؿٹیٻ ثبٶ٥ ٸ ثبٶ٥ رٽبٶی پٹ٬، اٮٳٯٯی ثیٵ نٷسٸ٠ اظ رٳٯٻ ثؿیبضی

 زض ضا رٽشبٴ  اذیط ٲبٮی ثحطاٴ ټبی ټعیٷٻ پٹ٬ اٮٳٯٯی نٷسٸ٠ ثیٵاٶس.  ٦طزٺ ٲٷتكط ٲبٮی حجب  ظٲیٷٻ زض

ٔ  یش٥  ثشٻ ذشٹزی ذشٹز    ٲشبٮی  حجشب   ټطچٷشس  ٦طزٺ اؾت. ثطآٸضز زلاض تطیٯیٹٴ 9/11حسٸز   ٲٹيشٹ

 آٴ ؾیبؾی ٸ ارتٳبٖی ټبی ټعیٷٻ ٲبٮی ثحطاٴ ی٥ نٹض  ٸ٢ٹٔ زض اٲب قٹز، ٲی ٲحؿٹة ا٢تهبزی

 حجشب   ٲیشبٴ  ایشٵ  (. زض1394ثبقشس )پٹؾشتیٵ چشی،    ثیكشتط  آٴا٢تهبزی  ټبی ټعیٷٻ اظ ٲطاتت ثٻ تٹاٶس ٲی

 ثبٶ٧شساضی  نٷٗت .ٸیػٺ زاضز تٹرٻ ثٻ ٶیبظ ٲبٮی -پٹٮی حٹظٺ انٯی ټؿتٻ ثٻ ٖٷٹاٴ ثبٶ٧ساضی ؾیؿتٱ

 ٲشسیطیت  ٸ ؾشبٲبٶسټی  ثشب  تٹاٶشس  ٲی ٦ٻ قٹز ٲی ٲحؿٹة ٦كٹض ا٢تهبز یټب ثرف تطیٵ ٲٽٱ اظ ی٧ی

ٌ  ثشٻ  تٹرٻ ثب آٸضز. ٞطاټٱ ضا ا٢تهبز ق٧ٹٞبیی ٸ ضقس ټبی ظٲیٷٻ ذٹز ٲهبضٜ ٸ ٲٷبثٕ ٲٷبؾت  اضتجشب

 تٹاٶس ٲی آٴ زض ثحطاٴ ٸ حجبتی ثی ټط٪ٹٶٻ ٦كٹضټب، ا٢تهبزی ٦لاٴ ټبی ثرف ثب ثبٶ٧ی ٶٓبٰ ٖٳٯ٧طز

 تأ٦یس ٮصا ثب .قٹز تٹٮیس ٸ ضقس ا٢تهبزی ٸیػٺ ثٻ ا٢تهبزی ٦لاٴ ٲتٛیطټبی زض اذتلا٬ ٸ ٶٹؾبٴ ٲٹرت

                                                             
1. Levine 
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 6 ٍ 5 ّای شواسٍُیىن  بیست سال التظادی هجلِ 68

 

 

ٰ  ؾشلاٲت  ٸ حجشب   اظ اَٳیٷبٴ ٸ طضؾیث ٲبٮی، ٪طی ٸاؾُٻ ٶ٣ف ثط اؾشت.   اټٳیشت  زاضای ثشبٶ٧ی  ٶٓشب

 تٹاٶشس  ثشبٶ٧ی ٲشی   حجشب   ٪یشطز.  ٢شطاض  تٹرٻ ٲٹضز ثبیس ثبٶ٧ساضی زض ٲرتٯٝ ٲٷٓطټبی اظ ثبٶ٧ی حجب 

 حجشب   ٸ ازثیشب  ؾشلاٲت   ثشب  ٲُبث١ ثبقس. ثبٶ٧ی یټب زاضایی ٲبٮی تأٲیٵ ٸ ثبٶ٧ی ٲٷبثٕ ؾبذتبض ثیبٶ٫ط

 ٖٷشٹاٴ  ثشٻ  ؾشطٲبیٻ  ٸ ٦ٳ٥ ٶٳٹزٺ ٲبٮی یټب ظیبٴ رجطاٴ ثطای ټب ثبٶ٥ ثٻ تٹاٶس ٲی پبیٻ ؾطٲبیٻ ثبٶ٧ی

ٜ  ټبؾشت. اظ  ثبٶش٥  زټی ٸاٰ ٞطایٷس ضیؿ٥ ٦بټف ٸ ټب قٹ٤ اٶت٣ب٬ ٦بټٷسٺ ٖبٲ٭ ی٥  زی٫شط،  َشط

 ثبٶش٥  ؾشطٲبیٻ  آٴ زضٶتیزشٻ  ٦ٻ قٹز ٲٷزط ٲی ټب ثبٶ٥ ؾٹزآٸضی ٦بټف ثٻ ٲٷبثٕ ټبی ټعیٷٻ اٞعایف

 ٦شٻ  ثبقشٷس  زاقتٻ زض ٶٓط ضا زټی ٸاٰ ی ؾٹزآٸضټب ٞطنت ثبیس حبٮت ایٵ زض ټب ثبٶ٥ ٸ یبٞتٻ ٦بټف

 اظ رٯشٹ٪یطی  ثشطای  ټشب  ثبٶش٥  زض ثٽشطٺ  ٶشطخ  اٞشعایف  .قشس  ذٹاټس ٲٷزط ثٽطٺ ٶطخ اٞعایف ثٻ ٶیع آٴ

 ثبٶ٧ساضی ؾیؿتٱ زض ثحطاٴ (. ایزبز1،2012ټٹٸ٬ زٴ )ٸٴ، اؾت آیٷسٺ زض ثبٶ٥ ټبی ؾطٲبیٻ ٦بټف

 ثشٻ  تؿشطی  ٢بثش٭  ؾشطٖت  ثٻ ،ای ؾطٲبیٻ تزٽیع ٲٷبثٕ ثطای آٴ ثٻ ټب ثرف ؾبیط قسیس ٸاثؿت٫ی زٮی٭ ثٻ

 ٖٹاٲش٭  قٷبؾبیی ثٻ ٦ٻ قٹز ٲی آٴ احؿبؼ يطٸض  ثٷبثطایٵ، ثٹز؛ ذٹاټس ا٢تهبز ٸا٢ٗی ټبی ثرف

 ثبقشس،  تأحیط٪شصاض تٹاٶس زض ٶٽبیت ثط ضقس ا٢تهبزی ٦كشٹضټب   ټب ٦ٻ ٲی ثبٶ٥ حجب  ٲبٮی ثط تأحیط٪صاض

 حجشب   ٦شٻ  ضا ٖٹاٲٯی تب اؾت قسٺ ٲتٳبی٭ ؾٳت ایٵ ثٻ ثیكتط ا٢تهبزی اذیط ُبٮٗب ٲ .قٹز پطزاذتٻ

 ٲشبٮی ٸ پشٹٮی   یټشب  تشٹاٴ ثشٻ ثحشطاٴ    ٲشٹاضز ٲشی   ایٵ اظ ٦ٻ ٶٳبیٷس ، قٷبؾبییؾبظٶس ٲی ٲتأحط ضا ټب ثبٶ٥

 قسٺ ٲُطحثٻ ٲجبحج  ثب تٹرٻ ثٷبثطایٵاقبضٺ ٦طز.  ټبی ثبٶ٧ی ضیؿ٥ اضظی ٸ ٸ ٶٟتی ٶٹؾبٶب  رٽبٶی،

٢یٳشت   اؾلاٲی ثط تأحیطپشصیطی ٶٹؾشبٶب    ٲبٮی ثبظاض ٣بٮٻ حبيط زض ثرف اٸ٬ ثٻ ثطضؾی احط تٹؾٗٻزض ٲ

قشٹز ٸ زض ٲطحٯشٻ زٸٰ ثشٻ     ازٸاض تزبضی ٸ ضقس ا٢تهبزی زض ٦كٹضټبی ٲٷترشت پطزاذتشٻ ٲشی    ٶٟت ثط

 قٹز. ثطضؾی ټٳیٵ ٲٹيٹٔ زض ٦كٹضټبی ثب ٶٓبٰ ثبٶ٧ی ؾٷتی پطزاذتٻ ٲی

 هااًی ًظشی هَضَع. 9

 اسلاهی باًىذاسی چِتاسیخ

انشطاض   ٲهشط  زٸٮشت  آٴ اظ پشؽ  ٸ قشسٶس  تأؾیؽ ٲهط زض اؾلاٲی اٶساظ پؽ ټبی ثبٶ٥ 1963 ؾب٬ زض

 اٶشساظټبی  پشؽ  ثبٶش٥  1968 ؾشب٬  زض. ٪طزز اٖٳب٬ ٶیع ټب ثبٶ٥ ایٵ ثط تزبضی ټبی ثبٶ٥ ٢ٹاٶیٵ زاقت

 اؾلاٲی ؤؾؿٻ ٲبٮیٲ ی٥ ٖٷٹاٴ ثٻ ٶبنط ارتٳبٖی ثبٶ٧ی 1971 ؾب٬ زض آٴ ربی ثٻ ٸ قس تُٗی٭ ٲهط

                                                             
1. Van den Heuvel 
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 69   ...یادٍاس تجاس یشیشپزیبش تأث یهال یتَسؼِ باصاسّا یبشسس

 

 

 ؾشب٬  ایشٵ  زض چطا٦شٻ  ٪شطزز  یثبظٲ 1974 ؾب٬ ثٻ اؾلاٲی ټبی ثبٶ٥ ٦بض ٸا٢ٗی قطٸٔ .٪طزیس تأؾیؽ

 ٸ پب٦ؿتبٴ ٖطثی، ٦كٹضټبی ٲیبٴ زض اؾلاٲی ټبی ثبٶ٥ تب٦ٷٹٴ پؽ آٴ اظ. یبٞت اٞعایف ٶٟت ٢یٳت

 ٦ٹیشت  ٲشبٮی  تأٲیٵ ٻذبٶ ٸ 1975 ؾب٬ زض زٸثی اؾلاٲی ثبٶ٥. اٶس یبٞتٻ ٪ؿتطـ قط٢ی رٷٹة آؾیبی

 ٞیهش٭  ٲحٳس ثشٵ  قبټعازٺ تٹؾٍ ؾٹزاٴ ٸ ٲهط ٞیه٭ اؾلاٲی ثبٶ٥ ټٳچٷیٵ تأؾیؽ 1977 ؾب٬ زض

 ٲ٣بٲشب   ،1979 ؾب٬ زض اؾلاٲی اٶ٣لاة اظ پؽ .قسٶس اٶساظی ضاٺ 1978 ٸ 1977 ټبی ؾب٬ زض ؾٗٹزی

 پب٦ؿتبٴ ؾپؽ ٸ ٶٳٹزٶس ذٹز ثبظاض ٸاضز ضا اؾلاٲی ثبٶ٧ساضی ٖٳٯیب  ؾیؿتٱ ایطاٴ اؾلاٲی رٳٽٹضی

 اؾشلاٲی  ټبی ثبٶ٥ ایٵ، ثط ٖلاٸٺ. ٶٳٹز ذٹز ثبٶ٧ساضی ؾیؿتٱ اؾلاٲی ٦طزٴ ثٻ قطٸٔ 1980 ؾب٬ زض

 زض ٢ُشط  اؾشلاٲی  ثشبٶ٧ی  ٸ 1981 ؾشب٬  زض ثحطیٵ اؾلاٲی ثبٶ٥. قسٶس اٶساظی ضاٺ 1978 ؾب٬ زض اضزٴ

 ٸ ٲشبٮعی  ٲیاؾشلا  ٲشبٮی  ټشبی  ٲؤؾؿشٻ  ٶرؿشتیٵ  ٲشٹاضز  ایشٵ  ثشط  ٖشلاٸٺ . ٪طزیسٶشس  تأؾشیؽ  1983 ؾشب٬ 

ٕ  ٲٷٓشٹض  ثشٻ  ٞیٯیپشیٵ  اٲبٶشٻ  ثبٶ٥ 1973 ؾب٬ آٲسٶس. زض ٸرٹز ثٻ 1983 ؾب٬ زض ثٷ٫لازـ  ٶیبظټشبی  ضٞش

 ٦شبٲلاا  ثبٶش٥  یش٥  ثبٶش٥  ایشٵ  ٸرٹز ایٵ ثب قس، اٶساظی ضاٺ زٸٮت تٹؾٍ ٦كٹض ایٵ ٲؿٯٳبٴ رٳٗیت

 قطٸٔ ث٧شبض ٦شطز  اٶساظی ٸ  ضاٺ ٮٹ٦عاٲجٹض٨ زض اؾلاٲی ٲبٮی تأٲیٵ ذبٶٻ 1983 ؾب٬ زض. ٶجٹز اؾلاٲی

 قط٦ت ٸ ٦پٷٽب٨ زض زاٶٳبض٤ اٮٳٯٯی ثیٵ اؾلاٲی ثبٶ٥. ثٹز ٚطة زٶیبی زض ثبٶ٥ اؾلاٲی اٸٮیٵ ٦ٻ

٦طزٶشس )ت٣شی    تأؾیؽ ٸ قطٸٔ ثٻ ٞٗبٮیشت  ؾب٬ ایٵ زض ظٲبٴ ټٱ اؾتطاٮیب ٲٯجٹضٴ اؾلاٲی ٪صاضی ؾطٲبیٻ

 اؾشلاٲی  ثبٶ٧شساضی  یؿتٱؾ ٲ٣جٹٮیت ٦ٻ ٦ٷٷس ٲی اؾتسلا٬ چٷیٵ( 1999) زی٫طاٴ ٸ ٶبنط .(1391ظازٺ؛ 

 ثبٶ٧شساضی  ؾیؿشتٱ  ثٻ ثعض٪ی اٮٳٯٯی ثیٵ تزبضی ټبی ثبٶ٥. قٹز ٶٳی ٲحسٸز اؾلاٲی ټبی ثبٶ٥ ثٻ تٷٽب

 ٦شٻ  زټٷشس  ٲشی  اضائشٻ  اؾشلاٲی  ٲشبٮی  ٲحهشٹلا   اضٸپبیی ټبی ثبٶ٥ ثطذی ٸ اٶس قسٺ ٲٷس ٖلا٢ٻ اؾلاٲی

 ثبٶ٧شساضی  ټشبی  قشط٦ت  ،HSBC ٪شصاضی  ؾشطٲبیٻ  ثبٶش٥  ٲبٶٷشس  قشٹٶس.  ٲشی  ٶبٲیشسٺ  اؾشلاٲی  ټبی ثبرٻ

 (.2010 ،ٖجشساٮطحیٱ ) اٮجط٦شٻ  اٮٳٯٯشی  ثشیٵ  قشط٦ت  ،ٻیزٸؾشٹ  حشلا٬  ٪شصاضی  ؾشطٲبیٻ  قط٦ت ؾٹئیؽ،

 ثٽطٺ یب پطزاذت ټب ٸاٰ اظ ثٽطٺ زضیبٞت زض ثبٶ٧ی ټبی ٞٗبٮیت ٶٹٔ اظ پطټیع ثٻ ٖٯت اؾلاٲی ټبی ثبٶ٥

 ثشب  ٲشبٮی  ټشبی  زی٫ط ٸاؾُٻ ٲبٶٷس ٶیع اؾلاٲی ټبی ثبٶ٥ ټؿتٷس. ٲتٳبیع ټبی ؾٷتی ثبٶ٥ اظ ټب، ؾپطزٺ ثٻ

 ؾشٹز  ٦ؿشت  ثشٻ  ٪یطٶس٪بٴ تؿشٽیلا   ٲبٮی ذسٲب  اضائٻ زض ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ اٶساظټبی پؽ ترهیم

ؾشٹز ٸ   زض ٸا٢ٗشی  تٷبؾشت ٢طاضزازټشبی   ثٻ ،٪یطٶس٪بٴ ٸاٰ اظ حبثت ٶطخ زضیبٞت ربی ثٻ ٸ پطزاظٶس ٲی

 ٦شٻ  ٪صاضاٶی ؾطٲبیٻ ثب ضا ؾٹزقبٴ ٽٱٸ ؾ قٹٶس ٲی قطی٥ ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ ثب تزبضی ټبی ٲٗبٲٯٻ ظیبٴ

 ٲحبؾشجٻ  پشیف  اظ ٦شٻ  ثشبظزټی  ٶشطخ  ٸنٝ ٦ٷٷس. ثب ایٵ ٲی ت٣ؿیٱ اٶس، ٦طزٺ ٪صاضی ؾپطزٺ ثبٶ٥، زض
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 6 ٍ 5 ّای شواسٍُیىن  بیست سال التظادی هجلِ 71

 

 

 پشیف  اظ حبثشت  ٶشطخ  ثشب  ٸ زاضز ثؿشت٫ی  تزشبضی  ټشبی  ٲزٳٹٖشٻ ٲٗبٲٯشٻ   تٳبٰ ثٻ ٸ ثٹزٺ ٲتٛیط قٹز، ٲی

 (.31، 1390ظٸ٦بض، )ٲٹؾٹیبٴ ٸ ثب 1اضتجبَی ٶساضز ثٽطٺ ٲبٶٷس یا قسٺ ٵییتٗ

 اسلاهی ّای باًه : تأسیس0جذٍل 

 باًه ًام سال وشَس

 ٲهط اؾلاٲی ثبٶ٥ 1963 ٲهط

 ٶبنط ارتٳبٖی ثبٶ٥ 1971 ٲهط

 زثی اؾلاٲی ثبٶ٥ 1975 ٖطثی ٲتحسٺ اٲبض  زثی

 ٦ٹیت ؾطٲبیٻ تأٲیٵ ذبٶٻ 1977 ٦ٹیت

 ٞیه٭ اؾلاٲی ثبٶ٥ 1978 ٲهط

 ٞیه٭ اؾلاٲی ثبٶ٥ 1979 ؾٹزاٴ

 اؾلاٲی ثبٶ٧ساضی ؾیؿتٱ 1983 طاٴای

 اؾلاٲی ثبٶ٧ساضی ؾیؿتٱ 1983 پب٦ؿتبٴ

 اضزٴ اؾلاٲی ثبٶ٥ 1978 اضزٴ

 ثحطیٵ اؾلاٲی ثبٶ٥ 1982 ثحطیٵ

 ٢ُط اؾلاٲی ثبٶ٥ 1983 ٢ُط

 ٲبٮعی اؾلاٲی ثبٶ٥ 1983 ٲبٮعی

 ثٷ٫لازـ اؾلاٲی ثبٶ٥ 1983 ثٷ٫لازـ

 ٞیٯیپیٵ اٲبٶب ثبٶ٥ 1973 ٞیٯیپیٵ

 اؾلاٲی ٮٹ٦عاٲجٹض٨ ؾطٲبیٻ تأٲیٵ ذبٶٻ 1983 زاٶٳبض٤

 اٮطرحی ثبٶ٧ی ٪صاضی ؾطٲبیٻ قط٦ت 1984 ثبٶ٧ٹ٤/ غٶٹ/ ٮٷسٴ/ ؾٗٹزی ٖطثؿتبٴ

 اٮجط٦ٻ اؾلاٲی ثبٶ٧ساضی ٪طٸٺ 1985 تط٦یٻ/ تٹٶؽ/ ٮٷسٴ

 2010 ٖجساٮطحیٱ،: ٲأذص

 

 

                                                             
 ٖٷٹاٴ ثٻ)تٹٮیسی، اٲط تزبض  یب ذسٲب (  . زض ٣ٖٹز ٲكبض٦تی ثبٶ٥ ٦٭ ؾطٲبیٻ یب ثركی اظ آٴ ضا ثطای ی٥ ٞٗبٮیت ا٢تهبزی1

قٹز،  ا٢تهبزی ت٣ؿیٱ ٲی ٦بض نبحتٸ  ٪صاض ؾپطزٺٶٳبیس ٸ زض پبیبٴ ٞٗبٮیت ٲُبث١ ٢طاضزاز يٳٵ ٣ٖس، ؾٹز ٲبثیٵ  ٲی ٵیتأٲٸ٦ی٭ 

ؾٹز  ثط اؾبؼاز تؿٽیلا ، ٶٹٔ ٢طاضز ٦ٷٷسٺ بٞتیزضیب  ٪صاض ؾپطزٺثیٵ ثبٶ٥ ٸ  اٮٹ٦بٮٻ ح٢١طاضزاز  ثط اؾبؼای  ٸٮی زض ٣ٖٹز ٲجبزٮٻ

ثبٶ٥ ٸ یب  ثط ٖٽسٺٸ ظیبٴ  ثبقٷس یٶٳٶٹٔ ٢طاضزاز زض ظیبٴ قطی٥  ثط اؾبؼ ٪صاض ؾپطزٺٸ ثبٶ٥ ٸ یب  اؾتحبثت تًٳیٵ قسٺ 

. ټطچٷس ٦ٻ زض ٶٹٔ ٢طاضزازټبی ٲكبض٦تی ٶیع ربی ثحج ٞطاٸاٴ اؾت، ٸٮی ٲٷٓٹض ٢طاضزازټبی ٸا٢ٗی ضا قبٲ٭ اؾت ٪صاض ؾپطزٺ

 ازټبی نٹضی.، ٶٻ ٢طاضزقٹز یٲ
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 70   ...یادٍاس تجاس یشیشپزیبش تأث یهال یتَسؼِ باصاسّا یبشسس

 

 

 ًَساًات لیوت ًفت بش تَلیذ ٍ ادٍاس تجاسی تأثیش

احط٪صاضی ٶٹؾبٶب  ٢یٳت ثط تٹٮیس ٸ ازٸاض تزبضی، ٲُبث١ رب٦یٷتٹ ٞبثیٹؾب  ثطای ٶكبٴ زازٴ چ٫ٹٶ٫ی

 قٹز. ٶٹٖی ٶٟت ٲٗطٞی ٲی  تٹٮیس٦ٷٷسٺای ثطای ی٥  ، ٲس٬ ؾبزٺ1(2002)

Pقٹز، ٢یٳت ٶٟت ذشبٰ زاضای تٹظیشٕ ٶطٲشب٬ ثشب ٲیشبٶ٫یٵ       اثتسا ٞطو ٲی
e   ٸ ٸاضیشبٶؽ  

اؾشت.    

 یٗٷی:

   (     
 )     (1       )  

زض ٲ٣شساض   (P)٢یٳشت ٶٟشت    يشطة  حبنش٭ ٞطيشی ثطاثشط     (R)  تٹٮیس٦ٷٷسٺزض ایٵ قطایٍ، زضآٲس 

ټشبی تٹٮیشس زض    قشٹز ټعیٷشٻ   تٹاٴ اظ ؾٹز ذبٮم اؾتٟبزٺ ٦طز، اٲب ٞطو ٲی اؾت. ٪طچٻ ٲی (Q)تٹٮیس 

 ثبقس؛ زض ټط نٹض  تٟبٸتی زض ٶتبیذ ثٻ ٸرٹز ٶرٹاټس آٲس: عیٶبچ٢جب٬ زضآٲس 

                 
ی ٶٟت ٶیشع زاضای تٹظیشٕ ٶطٲشب٬ اؾشت.      تٹاٴ ٶتیزٻ ٪طٞت ٦ٻ زضآٲس تٹٮیس٦ٷٷسٺ ( ٲی2( ٸ )1اظ )

 یٗٷی

   (    ) (        
 )  (3)   

𝜆تبثٕ ٲُٯٹثیت ٸ ثب ٞطو  2٪طیعی ٲُٯ١ حبثت ثب ٞطو ضیؿ٥ ، تبثٕ ٲُٯٹثیت اٶتٓبضی ثشٻ    

 اؾت: ق٧٭ ظیط ٢بث٭ تٗطیٝ

 ( )     (      𝜆  
 )      (4  )  

 ( ذٹاټیٱ زاقت:4ی ) ثب حسا٦خط ؾبظی ضاثُٻ

    ( )       (      𝜆  
 )       (5       )  

 تٹاٴ ٶٹقت: ( ٲی5ی ) ( زض ضاثُٻ3اظ ) ٸ زٸٰی اٸ٬  ثب ٢طاض زازٴ ٪كتبٸض ٲطتجٻ

    {( 
   )      (        

 )(6    ) 

 ذٹاټیٱ زاقت: Q( ٸ ح٭ آٴ ثطای 6ی اٸ٬ اظ ) ثب قطٌ ٲطتجٻ

   𝜆       
    (7   )  

  
  

      
    (8             )  

  

   
 

 

      
   (9         )  

                                                             
1. Fabiosa, Jacinto F (2002) 
2. Constant Absolute Risk Aversion 
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        (10    )  

زټس ٦ٻ چ٫ٹٶٻ ٶٹؾبٶب  ٢یٳت، احطی ٲٷٟی ثط ٲیعاٴ تٹٮیس زاضز. ثطای ٦ٳشی   ( ٶكبٴ ٲی10) ضاثُٻ

  ٦طزٴ ٶٹؾبٶب  ٢یٳت ٶٟت، ثٻ 
ی  قٹز. ٶتیزٻ ٲٗطٞی ٲی h2ٶیبظ اؾت ٦ٻ ثطای آٴ قبذم ٲٷبؾت   

ٶٟت ٞطيی، ٲجیٵ ایشٵ اؾشت ٦شٻ ضیؿش٥       تٹٮیس٦ٷٷسٺ ٪طیعی ٲُٯ١ ی٥ تحٯی٭ ٞٹ٠ ثب ٞطو ضیؿ٥

زټس، اٲب زض ؾُح تزطثی ٸ ټٷ٫بٲی  ٢طاض ٲی تأحیط٢یٳتی زض رٽت ٲٷٟی ٲیعاٴ تٹٮیس ٸ ٖطيٻ ضا تحت 

قشٹز، ٦شٻ زض ثطذشی ٲشٹاضز یشب ٶباَٳیٷشبٶی حبنش٭ اظ         ټشبی ٲتٗشسز ثشطآٸضز ٲشی      ٦ٻ ایٵ احط ثطای ٶٳٹٶٻ

 1ٶساقتٻ ٸ ا٪ط ټٱ زاقتٻ، ایشٵ احشط ٲخجشت ثشٹزٺ اؾشت. ٪شطاٸٸ       زاضی ثط ٖطيٻ ٶٹؾبٶب  ٢یٳت احط ٲٗٷی

زټس ٦ٻ ایٵ ٶتبیذ اتٟب٢ی ٶجٹزٺ ٸ ٲجٷبی ٶٓطی زاضز. اٸ ٲٗت٣شس اؾشت ٦شٻ اٞشعایف زض      ( ٶكبٴ ٲی2013)

٦ٷٷس. ثب اٞعایف ضیؿ٥،  زاضز ٦ٻ زض رٽت ٲتٟبٸ  حط٦ت ٲی 3ٸ ربٶكیٷی 2ضیؿ٥ احطا  زضآٲسی

قٹز.  پط ضیؿ٥ ٲی ټبی ٞٗبٮیت٦ٱ ضیؿ٥ ثٻ ربی  ټبی ٞٗبٮیت احط ربٶكیٷی ؾجت ربٶكیٵ قسٴ ؾبیط

ټشب ثشطای    ایٵ اٲط ثٻ ٲٗٷی ٦بټف ٲُٯٹثیت اٶتٓبضی حبن٭ اظ ٞٗبٮیشت زض تزشبض  اؾشت، حشب٬ ثٷ٫شبٺ     

رجطاٴ ایٵ ٦بټف زضآٲس، ٞٗبٮیت ذٹز ضا اٞعایف ذٹاټٷس زاز، زض ٶتیزٻ، احشط ٶٽشبیی ثشٻ قش٧٭ تٹاثشٕ      

ٸ  تٟشبٸتی  ثشی زټس ٦ٻ احط اٞعایف ضیؿ٥ ثٻ تحشسة ٲٷحٷشی    كبٴ ٲیثؿت٫ی زاضز. اٸ ٶ ټب آٴٲُٯٹثیت 

٪طیشع   ی ٦بٞی ضیؿش٥  اٶساظٺ ثٷ٫بٺ ثؿت٫ی زاضز. ا٪ط ثٷ٫بٺ ثٻ پصیطی ضیؿ٥٪طیعی ٸ  ی ضیؿ٥ زضرٻ

قشٹز ٸ ثٷ٫شبٺ    ثبقس، اٞعایف زض ضیؿ٥ ٲٷزط ثٻ اٞعایف ٲُٯٹثیت ٶٽبیی اٶتٓبضی زضآٲس نبزضاتی ٲشی 

پط ضیؿ٥ ضا اٞعایف زټشس. ا٪شط ثٷ٫شبٺ ثشیف اظ اٶشساظٺ ضیؿش٥ ٪طیشع         ټبی ٞٗبٮیت٦ٷس تب  ضا ٸازاض ٲی

 تأ٦یشس زټشس. اٸ   تٹٮیشس ذشٹز ضا اٞشعایف ٲشی     احتٳشبلاا ٶ٫طاٴ ٦بټف زضآٲس ذشٹز قشسٺ ٸ    آٶ٫بٺثبقس، 

ٲجٷی ثط ٖسٰ تٹرٻ ثٻ ذٹال تٹاثشٕ ٲُٯٹثیشت    ټب آٴټبی ؾبزٺ اظ ٞطو ٲحسٸز  ٦ٷس ٦ٻ ٶتبیذ ٲس٬ ٲی

٪طیعی ٲُٯ١ حبثت، احشطا  زضآٲشسی ثشٻ َشٹض ٦بٲش٭ ٶبزیشسٺ ٪طٞتشٻ         ؿ٥٪یطز. ثب ٞطو ضی ٶكأ  ٲی

٪طیع ٶؿشجتی حبثشت ثبقشٷس، اٞشعایف زض      ی ضیؿ٥ ا٪ط تٹاثٕ ٲُٯٹثیت اظ ذبٶٹازٺ قٹز، زض حبٮی ٦ٻ ٲی

 تط اظ ی٥ ثبقس. ٪طیعی ٦ٱ قٹز، ا٪ط يطیت ضیؿ٥ ضیؿ٥ ٲٷزط ثٻ ٦بټف حزٱ تٹٮیس ٲی

 

                                                             
1. De Grawe, Paul, (1993) 
2. Income Effect 
3. Substitute Effect 
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 بلٌذهذتدی پیشاهَى هسیش سًٍذ ّای التظا بشسسی ًَساىادٍاس تجاسی ٍ 

  ٝ ( ثشٻ نشٹض    1990( ٸ ٦یسٮٷشس ٸ پطؾش٧ب  )  1977ټشبی ٮٹ٦شبؼ )   ازٸاض تزبضی ثب تٹرٻ ثشٻ تٹنشی

ټشبی   قٹز. زض ٦كٹضټبیی ٦شٻ ثشب ض٦ٹزټشب ٸ ضٸٶش١     اٶحطاٞب  ٲحهٹ٬ ٦٭ ٸا٢ٗی اظ ضٸٶس آٴ ثیبٴ ٲی

)َیت ٶیب ٸ ٢بؾٳی،  اؾتضقس ثطای تحٯی٭ ازٸاض تزبضی ٲٟیس   چطذٻقٹٶس، ضٸـ  قسیسی ٲٹارٻ ٲی

(. زض ازثیب  ا٢تهبزی، ثطای تحٯی٭ ازٸاض تزبضی زٸ ٲٗیشبض یٗٷشی قش٧بٜ تٹٮیشس )اذشتلاٜ      19: 1392

تٹٮیس ثبٮٟٗ٭ ٸ ثبٮ٣ٹٺ( ٸ ق٧بٜ ثی٧بضی )اذتلاٜ ثیٵ ثی٧بضی ٸا٢ٗی ٸ ثی٧بضی َجیٗی( ٲٹضز اؾشتٟبزٺ  

ؾشت ٦شٻ زض ا٦خشط ٲشٹاضز ازٸاض تزشبضی ثشط       ٪یطز. ثب ایٵ ٸرٹز، ازثیب  تزطثی حب٦ی اظ ایٵ ا ٢طاض ٲی

 ٪طزز. اؾبؼ ق٧بٜ تٹٮیس تحٯی٭ ٲی

                                                                         (11) 

ٹٮیشس  ت تٹٮیس ثبٮٟٗ٭ اؾت. ثطای ٲحبؾجٻ ق٧بٜ تٹٮیس اثتسا ثبیس   تٹٮیس ثبٮ٣ٹٺ ٸ    ثٻ َٹضی ٦ٻ 

 (.260: 1393ټبی ٲتساٸ٬ ٸ ٲٷبؾت ثطآٸضز ٪طزز )ٚلاٲی ٸ ټػثط ٦یبٶی،  ثبٮ٣ٹٺ ثب اؾتٟبزٺ اظ ضٸـ

ا٢تهبزی ٸ ثبظض٪بٶی زض َٹ٬ ظٲبٴ اؾت. ضٸٶ١  ټبی ٞٗبٮیتٸ تٹيیح تٛییط زض  ازٸاض تزبضی ثیبٴ

اٸاٶشی اٶشٹأ   ا٢تهبز ٸ ثبظض٪بٶی زض ٢بٮت ٦ٯٳبتی چٹٴ ٶطخ پبییٵ ثی٧بضی، ضقس ثشبلای ا٢تهشبزی ٸ ٞط  

قشٹز، ٦ؿشبزی ٸ ثحشطاٴ ٶیشع ذشٹز ضا ثشٻ نشٹض          ٦بلاټب ټٳطاٺ ثب اٞعایف ضٞبٺ ٲطزٰ ٶٳبیف زازٺ ٲشی 

زټس. ثشٻ ٖجشبض     ټب ٶكبٴ ٲی تكسیس ثی٧بضی، ٞكبض ظٶس٪ی، ٦بټف قسیس ؾٹز ٸ اٞعایف ٸضق٧ؿت٫ی

 ثٯٷسٲشس   ټبی ا٢تهبزی پیطاٲشٹٴ ٲؿشیط ضٸٶشس    زی٫ط زض ی٥ ٶ٫بٺ ٦ٯی ازٸاض تزبضی ثٻ ثطضؾی ٶٹؾبٴ

ا٢تهبزی ٶؿجت ثٻ ضٸٶس، ثشبلاتط ٸ   ټبی ٞٗبٮیت. یٗٷی ټٷ٫بٰ اٸد زض ی٥ زٸض تزبضی، ؾُح پطزاظز ٲی

)آضٸٴ ٸ  ٪یشطز  ا٢تهشبزی ٶؿشجت ثشٻ ضٸٶشسٺ زض ؾشُح پشبییٵ ٢شطاض ٲشی         ټبی ٞٗبٮیتزض ظٲبٴ حًیى، 

ټٳ٫ی زاضای ٲتٛیطټبی ٖٳسٺ ا٢تهبز ٦لاٴ ٶٓیط تٹضٰ، ضقس ا٢تهبزی، ثی٧بضی، ...  1(.2017ټٳ٧بضاٴ،

ٌ  تطی ٲٷبؾتتٹاٶس زض٤  ټبی ازٸاضی ټؿتٷس، ثٷبثطایٵ قٷبذت ازٸاض تزبضی ٲی حط٦ت ټشبی   اظ اضتجشب

ی تٹٮیس ٶبذبٮم ٲٯی ټب ٶ٫بټی ثط ؾیط حط٦ت ٸ ٶٹؾبٴ. ٲٹرٹز ثیٵ ٲتٛیطټبی ا٢تهبز ٦لاٴ اضائٻ زټس

زشبضی پشب ثشٻ ٖجشبض      ٸرشٹز ازٸاض ت  آٶ٧ٻ. ٶرؿت ٶٳبیس ٲیٸا٢ٗی زض َٹ٬ ظٲبٴ، چٷس ٶ٧تٻ ضا ضٸقٵ 

٪یطز. زٸٲیٵ ٶ٧تٻ حبئع اټٳیت ایٵ اؾشت ٦شٻ    ٢طاض ٲی تأییسزی٫ط ثطٸظ ض٦ٹز ٸ ضٸٶ١ زض ا٢تهبز ٲٹضز 

ټبی ٲطثٹٌ ثٻ تٹٮیس ٶبذبٮم ٲٯی ٸرٹز زاضز، یٗٷی ازٸاض تزبضی ثشٻ   ی٥ ټٳجؿت٫ی ؾطیبٮی ثیٵ زازٺ

                                                             
1. Arun & at all 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
2-

10
 ]

 

                             9 / 30

https://ejip.ir/article-1-1201-fa.html


 6 ٍ 5 ّای شواسٍُیىن  بیست سال التظادی هجلِ 77

 

 

، ثشسیٵ تطتیشت زض   قشٹٶس  یش٥ ٲ٣شساض ٲٗٳشٹ٬ ٲكشرم ٶٳشی      ٸحٹـ حٹ٬ی تهبزٞی ټب زٮی٭ اٶحطاٜ

نٹضتی ٦ٻ تٹٮیس زض ی٥ ؾب٬ ٦ٳتط یب ثیكتط اظ ٲ٣ساض َجیٗی آٴ ثبقس، ایٵ ٸيٕ ثشطای چٷشسیٵ زٸضٺ   

 ؾشبظٸ٦بض تساٸٰ ذٹاټس یبٞت. ثٷبثطایٵ زض ی٥ ٶٓطیٻ زٸض تزبضی ٲٗتجط، ټشٱ ٖٹاٲش٭ آقشٟت٫ی ٸ ټشٱ     

ت ا٢تهشبزی ٦كشٹضټب ٸ   ٶ٧تشٻ ؾشٹٰ ایٷ٧شٻ، ثشب ثٽجشٹز ٲٹ٢ٗیش       .تساٸٰ آٴ ثبیس ٲٹضز ثطضؾی ٢شطاض ٪یشطز  

ټشب زض ازٸاض   ټشبی ٶٓشطی، زاٲٷشٻ ٶٹؾشبٴ     ټبی ا٢تهبزی، ټٳطاٺ ثب پیكطٞت ؾیبؾت تط ٲٷبؾت ٦بض٪یطی ثٻ

 (.1396)قیری،  یبثس ٲیتزبضی تب حسٸزی ٦بټف 

ًفتی، پَلی  ّای شَنّای هالی ٍ  دٍ دیذگاُ حذی دس صظَص ًحَُ اثشگزاسی بحشاى

 بش ادٍاس تجاسی

ټشبی ٲشبٮی    ټب ٶؿجت ثٻ ثحطاٴ ای اظ ٶٓطیب  ٸ زیس٪بٺ ا٢تهبزی، َیٝ ٪ؿتطزٺ زض ازثیب  َٹض ٦ٯی  ثٻ

ٶٟتی ٸ اضظی ٶ٣ف آٴ زض ا٢تهبز ٸ ازٸاض تزبضی ٸرٹز زاضز. زض ثشیٵ ایشٵ ٶٓطیشب ، زٸ     ټبی قٹ٤ٸ 

. ٞبض٘ اظ ٶٓطیب  زٸ حشس اٞطاَشی، َیشٝ ٸؾشیٗی اظ ٶٓطیشب  ٲٗت٣سٶشس؛       اؾتزیس٪بٺ حسی، ٲتٟبٸ  

ټب زض قطایٍ ٲتٟبٸ  ثشٻ نشٹض  رسا٪بٶشٻ ٸ ٲزشعا ٸ ٶیشع       ٸ ٲبٮی ٸ ټٳچٷیٵ ثحطاٴټبی پٹٮی  ؾیبؾت

ثبقشس.   تأحیط٪شصاض ح٣ی٣شی ا٢تهشبزی ٸ ازٸاض تزشبضی،     ټشبی  ٞٗبٮیشت تٹاٶس ثشط رطیشبٴ    ٲی ټب آٴتط٦یت 

ثٻ ٦طا  ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ٢طاض ٪طٞتشٻ اؾشت، ٮشی٧ٵ زض     یبٞتٻ تٹؾٗٻټطچٷس ٶٓطیب  ٲص٦ٹض زض ٦كٹضټبی 

، ثشٻ ثطضؾشی ٶٓطیشب  ٲجٷشی ثشط احشطا        یبٞتشٻ  تٹؾشٗٻ ، زض ٲ٣بیؿٻ ثب ٦كٹضټبی ٹؾٗٻت زضحب٦٬كٹضټبی 

ټشبی ٲشبٮی ٸ    ٶٟتشی ٸ اضظی ثٽشبی ٦ٳتشطی زازٺ قشسٺ اؾشت. ثحشطاٴ       ټشبی  قشٹ٤ ټشبی ٲشبٮی ٸ    ثحطاٴ

ٰ  زض ا٢تهشبز  ٦ٷتشط٬  اثعاضټشبی  اظ ی٧شی  ٖٷٹاٴ ٶٟتی ٸ اضظی ثٻ ټبی قٹ٤ . ټؿشتٷس  ا٢تهشبزی  یټشب  ٶٓشب

ٰ  ثشط  ټشب  قشٹ٤  ایشٵ  یطتشأح  چ٫شٹٶ٫ی  اظ زضؾت زض٤  تٗیشیٵ  ثشطای  ذشٹة  ضاټٷٳشبیی  ا٢تهشبزی،  ٶٓشب

 ٸ اؾشت )٪ٹ٪طزچیشبٴ   ا٢تهشبزی  ٦شلاٴ  ٲتٛیطټشبی  زی٫شط  ثشط  احط٪شصاضی  ثشطای  ٲٷبؾشت  ټشبی  ؾیبؾت

 زض تزشبضی  ازٸاض ضٸی ثط ټب قٹ٤ایٵ  تأحیط ٲٹضز زض ٶٓطی ٞطيیٻ زٸ (. حسا٢٭21؛ 1390 ټٳ٧بضاٴ،

 «رٽكی ٞطيیٻ» ؾبظز ٲی ٲطثٹٌ اضظ ٶطخ ثٻ ضا پٹٮی ټبی ؾیبؾت ٦ٻ ای ٞطيیٻ. زاضز ٸرٹز ثبظ ا٢تهبز

 زض ثشعض٨  اٸٮیشٻ ( ٦بټف) اٞعایف ثٻ ٲٷزط ا٢تهبزی قٹ٤ ی٥ ٞطيیٻ، ایٵ اؾبؼ ثط. قٹز ٲی ٶبٲیسٺ

 قشٹاټس . قشٹز  ٲشی  ثٗشسی  یټشب  (اٞشعایف ) ٦شبټف  ثٻ ٲٷزط آٴ زٶجب٬ ثٻ ٸ قسٺ ٸا٢ٗی ٸ اؾٳی اضظ ٶطخ

ٶٟتشی   ټبی قٹ٤ټبی ٲبٮی ٸ  ثحطاٴ ٦ٻ زی٫طی ٞطيیٻ .اؾت ثطاٶ٫یع ثحج ٞطيیٻ ایٵ ٲٹضز زض تزطثی

 یش٥  ٞطيشیٻ،  ایشٵ  اؾشبؼ  ثشط . قشٹز  ٲی ٶبٲیسٺ «ری ٲٷحٷی ٞطيیٻ» ؾبظز، ٲی ٲطثٹٌ تزبضی تطاظ ثٻ ضا
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 زټس ٲی ٦بټف ضا ٦كٹض زاذ٭ زض قسٺ تٹٮیس ٦بلاټبی ٶؿجی ٢یٳت زاذٯی، پٹ٬ ٸا٢ٗی اضظـ ٦بټف

 تزشبضی  تشطاظ  ثٷشبثطایٵ، . قشٹز  ٲشی  ٦كشٹض  ٸاضزا  ٦شبټف  ٸ ضا نشبز  اٞعایف ثبٖج ذٹز ٶٹثٻ ثٻ ٦ٻ

 ٦ٷشس  ٲی تأ٦یس ٶ٧تٻ ایٵ ثط ری ٲٷحٷی ٞطيیٻ اٲب. ٦ٷس ٲی حط٦ت ٲبظاز ؾٳت ثٻ زضاظٲس  زض ٦كٹض

 اضظـ ٦شبټف  ثشٻ  ثلاٞبنشٯٻ  نبزضا  ٸ ٸاضزا  ٲ٣بزیط ا٪ط. اٞتس ٶٳی اتٟب٠ ثلاٞبنٯٻ ٲص٦ٹض ضٸٶس ٦ٻ

 ٲٗٷشی  ثشساٴ  ایشٵ . ٦ٷشس  ٲشی  حط٦شت  ٦ؿشطی  ؾٳت ثٻ تزبضی تطاظ ،ٶسټٷس ٶكبٴ ؾبظ٪بضی زاذٯی پٹ٬

 ثشب  اٲب. اؾت قسٴ ثستط ثٻ ضٸ ،ٲس  ٦ٹتبٺ زض زاذٯی پٹ٬ اضظـ ٦بټف زٮی٭ ثٻ تزبضی تطاظ ٦ٻ اؾت

 تشطاظ  ٦شٻ  اؾشت  ایشٵ  اظ حشب٦ی  ایٵ. یبثس ٲی اٞعایف نبزضا  ٸ ٦بټف ٸاضزا  ٲیعاٴ ظٲبٴ، ٪صقت

 ثٯٷسٲشس  زض  ثشٻ ٖجشبضتی  ٸ  یبثشس  ٲشی  ثٽجشٹز  زضاظٲشس   زض زاذٯشی  پٹ٬ اضظـ ٦بټف زٮی٭ ثٻ تزبضی

 ٦شٻ  زاضٶشس  تٹاٞش١  ا٢تهشبززاٶبٴ  اظ . ثؿشیبضی یبثشس  ٲیق٧بٜ ٲب ثیٵ تٹٮیس ثبٮ٣ٹٺ ٸ تٹٮیس ٸا٢ٗی ٦بټف 

 ت٣بيشبی  زض ٲشبٮی  ٸ پشٹٮی  ټشبی  ؾیبؾشت  ټشبی  قشٹ٤  قشبٲ٭  تٹاٶس ٲی تزبضی ازٸاض ٖٯت ٸ ٲحط٤

 ټشبی  قشٹ٤  یشب  ٸ ٶٟشت  ٢یٳشت  زض تٛییط ٲبٶٷس بضیتز ټبی قٹ٤ یب ت٧بٶٻ ٪صاضی، ؾطٲبیٻ ٸ ٲهطٞی

ٝ  ثشطای  ټشب  قٹ٤ اظ ی٥ ٦ساٰ ایٷ٧ٻ زضثبضٺ اٲب ثبقس، ت٧ٷٹٮٹغی  تزشبضی  ازٸاض ٸ ٶٹؾشبٶب   تٹنشی

 قشٷبذت  ثطای تٹرٽی ٢بث٭ ٲُبٮٗب  ٲٹيٹٔ، اټٳیت ضٚٱ ٖٯی تٹا١ٞ ٶساضٶس. زاضٶس، اټٳیت ثیكتطی

 ټٳ٧شبضاٴ،  ٸ اؾشت )اٮٽشی   نشٹض  ٶ٫طٞتشٻ   ایشطاٴ  زض آٴ ایزبز ٸ ٪ؿتطـ ٸ چ٫ٹٶ٫ی تزبضی ازٸاض

 (.3 ؛ ل1394

 . پیشیٌِ تحمیك7

 هطالؼات صاسجی

 ٦كششٹضټبی زض تزششبضی ازٸاض ثششط ٸ ٶٟششت ٢یٳششت احششطا  ثطضؾششی ثششٻ ای ٲ٣بٮششٻ زض( 2019) 1ثیٯششسض -

 ایششٵ. پطزاذتٷشس ( MS-VAR) ٸض -ؾشٹئیچیٷ٩  ٲششبض٦ٹٜ ٲشس٬  اظ اؾشتٟبزٺ  ثششب ٶٟشت  نشبزض٦ٷٷسٺ 

 چطذشٻ  ؾبذتبضټبی قٷبؾبیی ی٧سی٫ط، ثطاثط زض ٶٟت ٳتی٢ لاٜاذت تأحیطا  تؿت ثطایټب  ضٸـ

 قشسٺ  اٶتربة ٦كٹضټبی اظ ی٥ ټط ثطای ٲؤحط ا٢تهبزی یټب ؾیبؾت ٪یطی ٶتیزٻ ایزبز ٸ تزبضی

 تأ٦یشس  تزشبضی  ټبی چطذٻ ٶبٲت٣بضٴ ضٞتبض ثطټب  ضغیٱ اظ اٶت٣ب٬ احتٳب٬. ٪یطز ٲی ٢طاض اؾتٟبزٺ ٲٹضز

                                                             
1. Bildirici 
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 ا٢تهشبزی  ضقشس  ثط ٶٟت ٢یٳت ت٣بضٴ ٖسٰ اټٳیت زټس ٲی ٶكبٴ ټب بٞتٻی اٶت٣بزی، ٮحبِ ثٻ. ٦ٷس ٲی

 .زاضز ٦كٹض تزبضی چطذٻ تٗییٵ زض ای ٦ٷٷسٺ تٗییٵ ٶ٣ف ٶٟت ٢یٳت ٸ

تزشبضی ثشب    ثٻ ثطضؾی ضاثُشٻ ٶٹؾشبٶب  ا٢تهشبزی ٸ ازٸاض    ای ٲ٣بٮٻ زض 1(2019ؾیسٶی ٸ ټٳ٧بضاٴ ) -

ٸ  ٖشسٰ ٢ُٗیشت  بٮٗشٻ ٶكشبٴ زاز ٦شٻ؛    ٶتبیذ ٲُپطزاذتٷس.  (SVAR)ٲس٬ ؾبذتبضی ٸض  ٦بض٪یطی ثٻ

 ټشبی  قشٹ٤ ا٢تهبز ٦لاٴ زض ض٦ٹز ا٢تهبزی اٚٯشت پبؾشری زضٸٶشی ثشٻ      ټبی ٶٹؾبٴ زض قبذم

ٲٷجشٕ ٶٹؾشبٶب  تٹٮیشس     احتٳشبلاا ذطٸری اؾت، زض حبٮی ٦ٻ ٖسٰ اَٳیٷبٴ زض ٲٹضز ثبظاضټبی ٲبٮی 

٢تهشبز ٦شلاٴ زض   ا ټبی ٸ ٶٹؾبٴ زض قبذم زټس ٦ٻ ٖسٰ اَٳیٷبٴ ټب ټٳچٷیٵ ٶكبٴ ٲی یبٞتٻ. اؾت

ټبی  ٸ ٖبٲ٭ انٯی ض٦ٹز ا٢تهبزی، ٶٹؾبٶب  زض قبذم ٦ٷس ض٦ٹز ا٢تهبزی ٶ٣ف ٲٽٳی ایٟب ٲی

 .اؾتپٹٮی  ټبی قٹ٤ټبی ٲبٮی، ٶٹؾبٶب  ٶٟتی ٸ  اضظی، ثحطاٴ

 تزعیٻ یٹٶبٴ زض ا٢تهبزی ثحطاٴ ٸ تزبضی ازٸاض» ٖٷٹاٴ ثب ای ٲ٣بٮٻ زض( 2019) ټٳ٧بضاٴ ٸ 2زیٹی -

 ٲتحشسٺ  ایشبلا   اظ ذشبل  َشٹض  ثشٻ  اٮٳٯٯی، ثیٵ تأحیطا  «یٹضٸ ٲٷ٣ُٻ زض تٗبز٬ ثٯٷسٲس  تحٯی٭ ٸ

 ایشٵ  زض. ٦ٷٷشس  ٲشی  تحٯیش٭  ٸ تزعیشٻ  یٹٶشبٴ  ٸ٦شبض  ٦ؿت چطذٻ ضٸی ثط ضا اضٸپب اتحبزیٻ ٸ آٲطی٧ب

. اؾشت  قشسٺ  اضظیشبثی  ثشطزاضی  ذُشبی  تهشحیح  ٲس٬ تٹؾٍ یٹٶبٴ ا٢تهبز ثٯٷسٲس  تٗبز٬ ٲُبٮٗٻ

 ثشٻ  یٹٶشبٴ  ا٢تهشبز  ثٯٷسٲشس   تٗشبز٬  زض ٲٗٷشبزاضی  رٽشت  تٛییط ٦ٻ زټس ٲی ٶكبٴ ٲُبٮٗٻ ایٵ ٶتبیذ

 ٲط٦شعی  ٚیشط  ٦كشٹضټبی  ٸ آٲطی٧شب  ٲتحشسٺ  ایشبلا   ا٢تهشبز  ثب ټٳ٫طایی یټب ٶطخ اٞعایف َطٜ

 .اؾت ثط٢طاض ٲكتط٤ پٹٮی ؾیبؾت ارطای اظ پؽ اضٸپب پٹٮی اتحبزیٻ

 هطالؼات داصلی

ټشبی   بضی ٦كٹض ایطاٴ: ضٸی٧شطز ٲشس٬ ظٶزیشطٺ   ازٸاض تز ثیٷی پیفثٻ  ای ٲُبٮٗٻ( زض 1398)ٶهطی  -

ټشبی ٲشبض٦ٹٜ    ٲبض٦ٹٜ پطزاذتٷس. زض تح٣ی١ حبيط ٶیع ثب ټسٜ ٲٗطٞی ٲس٬ رسیسی اظ ظٶزیطٺ

ثیٷشی ازٸاض تزشبضی ربٲٗشٻ ایشطاٴ پطزاذتشٻ قشٹز.        فثٷب قشسٺ اؾشت تشب ثشٻ پشی      MS-ARٲٹؾٹٰ ثٻ 

سٺ اؾشت. اظ زٸ ٲشس٬   ٸ اظ ثبٶ٥ ٲط٦عی ٦كشٹض ٪شطزآٸضی ٪طزیش    ټبی ٲٹضز اؾتٟبزٺ ٞهٯی زازٺ

MS-AR  ٸARIMA تح٣یش١   ٶتشبیذ قشسٺ اؾشت.    ٪یشطی  ثٽطٺثیٷی ضٞتبض ازٸاض تزبضی  فرٽت پی

                                                             
1. Sydney C. Ludvigson et al, 2019 
2. dayvi 
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 ثیٷشی  پیفزاضای ٖٳٯ٧طز ثٽتطی زض  ARIMAزض ٲ٣بیؿٻ ثب ٲس٬  MS-ARزټس ٦ٻ ٲس٬  ٶكبٴ ٲی

 .اؾتازٸاض تزبضی 

 ٶٟتشی  ټشبی  ت٧بٶٻ ٶ٣ف ٸ ٴایطا تزبضی ازٸاض زض ت٣بضٴ ٖسٰ ثطضؾی ثٻ ای ٲُبٮٗٻ زض( 1398) آضٲٵ -

 آٲشسٺ  زؾشت  ثٻ ٶتبیذ. پطزاذتٷس 1358-1396  زٸضٺ َی ؾبٮیبٶٻ ټبی زازٺ اظ اؾتٟبزٺ ثب آٴ ایزبز زض

-رٳٗشی  آظٲٹٴ ٸ اؾٳیطٶٹٜ-٦ٹٮٳٹ٪طٜ ای ٶٳٹٶٻ زٸ آظٲٹٴ ټٳچٹٴ ٶبپبضاٲتطی یټب ضٸـ اظ

ٰ  رشٹز ٸ ؾیكش٭  ٶٟتچشی،  ؾشبٲطظ،  ٸ زیلاٶش٩  ټٳچشٹٴ ټب  ضٸـ زی٫ط ٸ ٸیٯ٧ب٦ؿٹٴ ای ضتجٻ  ٖشس

ٰ  تشٹاٴ  ٲشی  ٪بٮ٫بتی ضٸـ ثط اؾبؼ تٷٽب. ٦ٷس ٶٳی تأییس ضا تزبضی ازٸاض زض ت٣بضٴ  زض ت٣شبضٴ  ٖشس

 ٦شٻ  ٞطيشیٻ  ایشٵ  ٮٹریت ٲس٬ اظ اؾتٟبزٺ ثب ٶیع پبیبٴ زض. ٦طز ٲكبټسٺ تب حسٸزی ضا تزبضی ازٸاض

 ٢شطاض  یثطضؾش  ٲشٹضز  ،زټٷس ٲی تٹيیح تزبضی ازٸاض زض ضا احتٳبٮی ت٣بضٴ ٖسٰ ٶٟتی ټبی ت٧بٶٻ آیب

 .٦ٷس ٲی تأییس ضا ٞطيیٻ ایٵ آٲسٺ زؾت ثٻ ٶتبیذ. ٪یطز ٲی

 ٶٹؾشبٶب   ٸ ثشبٶ٧ی  تؿشٽیلا   اُٖشبی  ثشیٵ  ضاثُشٻ  ثطضؾی ثٻ ای ٲ٣بٮٻ زض( 1395) ٢طثبٶی ٸ رجبضی -

 ض٪طؾشیٹٴ  ٸ ټب زازٺ تحٯی٭ ٸ تزعیٻ ضٸـ ٦بض٪یطی ثٻ ثب ٸ( 1385-93 زٸضٺ َی) ایطاٴ زض تٹٮیس

 تزشبضی،  ټشبی  ثبٶش٥  ثشطای  ٲٗبزٮشٻ  ؾشٻ  ٦شٻ  نٹض  ایٵ ثٻ. ٷسپطزاذت SURE یب ٶبٲطتجٍ ْبټط ثٻ

 ٲشٹضز  زٸضٺ َشی  زټشس  ٲشی  ٶكشبٴ  ٶتشبیذ، . ٪طزیشس  ثشطآٸضز  ظٲبٴ ټٱ َٹض ثٻ ٚیطزٸٮتی ٸ ترههی

( اؾلاٲی ثبٶ٧ساضی) ضثب ثسٸٴ ثبٶ٧ساضی نٹض  ثٻ ٦ٻ ٦كٹض ټبی ثبٶ٥ اُٖبیی تؿٽیلا  ٲُبٮٗٻ

 حبنش٭  ٶتیزشٻ  ٲُبٮٗٻ، پبیبٴ زض. اؾت ٶساقتٻ زاضی ٲٗٷی تأحیط ا٢تهبزی حجب  ثط ٦ٷٷس، ٲی ٞٗبٮیت

ٜ  ایٷ٧ٻ ٖٯت ٸ قسٺ زازٺ ٢طاض ثحج ٲٹضز ٲس٬ ثطآٸضز اظ  زض ٲُبٮٗشب   اظ حبنش٭  ٶتشبیذ  ثشطذلا

 ٶساقشتٻ،  زاضی ٲٗٷی تأحیط ا٢تهبزی حجب  ثط ایطاٴ زض اؾلاٲی ثبٶ٧ساضی ٖٳٯیب  زی٫ط، ٦كٹضټبی

 اؾششلاٲی، ثبٶ٧شساضی  ٢ششٹاٶیٵ ٸرشٹز  ضٚششٱ ثشٻ  اؾششت قشسٺ  زازٺ ٶكششبٴ ٸ ٪طزیشسٺ  تحٯیشش٭ ٸ تزعیشٻ 

 .٦ٷٷس ٶٳی تلاـ ټب آٴ ارطای زض ٦كٹض ټبی ثبٶ٥

 هتغیشّا هؼشفی ٍ الگَ تظشیح. 7

ؾششیسٶی ٸ ٸ  (2019) 2، ثیٯششسض(2019) ټٳ٧ششبضاٴ ٸ 1زیششٹیزض ٲُبٮٗششٻ حبيششط ثششب پیششطٸی اظ ٲُبٮٗششب   

 ا٢تهبزی ضقس ٸ تزبضی ضازٸا تأحیطپصیطی ثط ٲبٮی ثبظاضټبی تٹؾٗٻ تأحیطثٻ ثطضؾی  1(2019ټٳ٧بضاٴ )
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ٸ ثشب   2000-2019ٲٷترشت ثشطای زٸضٺ ظٲشبٶی     ٦كشٹضټبی  ثبٶ٧ی یټب ٶٓبٰ زض ٶٟت ٢یٳت ٶٹؾبٶب  اظ

٢ُشط،   ؛ ایطاٴ، اٲبضا ،قبٲ٭اؾلاٲی  ٦كٹضټبی اظ ٲٷترجی زض (Panel Varپبٶ٭ ٸض ) ٲس٬ ٦بض٪یطی ثٻ

ٸ تٹٶؽ ٸ ٦كٹضټبی ثشب ٶٓشبٰ   اٮزعایط، اضزٴ، ٲبٮعی، تط٦یٻ  ٖٳبٴ، ثحطیٵ، ؾٗٹزی، ٖطثؿتبٴ ٦ٹیت،

ثبٶ٧ی ؾٷتی قبٲ٭: اؾتطاٮیب، ؾٹئیؽ، زاٶٳبض٤، ټٯٷس، آٮٳبٴ، ایطٮٷس، اٲطی٧ب، ٦بٶشبزا، ٶیٹظٮٷشس، ٶشطٸغ،    

ی ٦شلاٴ ا٢تهشبزی   ټشب  زازٺ ټٳچٷشیٵ قشٹز.   ؾٹئس، اٶ٫ٯیؽ، ایؿٯٷس، ٦طٺ رٷٹثی ٸ غاپشٵ پطزاذتشٻ ٲشی   

٦2كٹضټب اظ پبی٫بٺ ثبٶ٥ رٽبٶی )
WDI  ټب اظ  ثبٶ٥ ای تطاظٶبٲٻ( ٸ اَلاٖبBank Scope

اؾشترطاد   3

 ٸ ٪طزآٸضی قسٺ اؾت.

 :اؾتثٷبثطایٵ، ٲس٬ تح٣ی١ ثٻ قطح ظیط 

(1) 

                                
                                           

 

 

                             
                                           

 :٦ٻ زض آٴ

GDPgap ٦شٻ ثشطای ثشٻ زؾشت آٸضزٴ      ٸا٢ٗشی تٹٮیس ثشبٮ٣ٹٺ ٲٷٽشبی تٹٮیشس     زټٷسٺ ٶكبٴ: ق٧بٜ تٹٮیس؛

ٸ قبذهی ثطای ٶكبٴ زازٴ ازٸاض تزشبضی   اؾتٟبزٺ قسٺ اؾت پطؾ٧ب  ټبزضی٥ ق٧بٜ تٹٮیس اظ ٞیٯتط

قٹ٤ ٢یٳت ٶٟت ذشبٰ ؾشٷ٫یٵ ٦شٻ اظ     :OILSH ،ٶطخ ضقس ا٢تهبزی: GDPgrowth، اؾت٦كٹضټب 

 قٹز. اؾتٟبزٺ ٲی EGarchٲس٬ 

؛ ټبؾشت  آٴزض ٲشٹضز ٲت٣شبضٴ ثشٹزٴ     GARCHٸ  ARCHټبی ٲٽٱ زض ضٸـ  ی٧ی اظ ٲحسٸزیت

ٶٹؾشبٴ ثشٻ یش٥ ٲیشعاٴ زض ٶٓشط       ثشط ضٸی ثسیٵ ٲٗٷی ٦ٻ احطا  قٹ٤ ٲٷٟی ٸ ٲخجت ثب ثعض٪ی ی٧ؿبٴ، 

ٲٷٟشی ٸ ٲخجشت( ٸا٦شٷف     ټشبی  قشٹ٤ ٶٹؾبٶب  ؾطی ٶؿجت ثٻ ٶٹٔ ذجط ) ٦ٻ زض حبٮی قٹز،  ٪طٞتٻ ٲی

تحٯی٭ ضٞتبض ٶٹؾبٶب  ؾطی لاظٰ اؾت زټٷس. ثسیٵ تطتیت، ثطای ضٕٞ ٲك٧٭ ٸ ثطای  ی٧ؿبٶی ٶكبٴ ٶٳی

 (.2005، 5اؾتٟبزٺ قٹز )ٸضث٥ 4تب اظ ی٥ ٲس٬ ٶبٲت٣بضٴ

                                                                                                                                                             
1. Sydney C. Ludvigson et al, 2019 
2. https://databank.worldbank.org/data/download/WDI_excel.zip 
3. https://banks.bvdinfo.com/version-20181219/home.serv?product=orbisbanks 
4. Asymmetric Model 
5. Verbeek, 2005 
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  ٲعیت اؾت، اٸلاا زض ایٵ ٲس٬، ٲتٛیط ٸاثؿتٻ یٗٷی  ایٵ ٲس٬ زاضای چٷس
ثٻ نشٹض  ٮ٫شبضیتٳی     

  تٹاٶس ٲخجت یب ٲٷٟی ثبقس ٦شٻ زض ټشط حبٮشت     اؾت ٸ ٮصا يطایت ٲتٛیطټبی ؾٳت ضاؾت ٲی
ٲخجشت    

 حبٶیشبا يشطایت ٶیؿشت.    ثط ضٸیټبی ٚیطٲٷٟی  ذٹاټس ثٹز. ثسیٵ تطتیت زی٫ط ٶیبظی ثٻ اٖٳب٬ ٲحسٸزیت

     اؾشت ٦شٻ        يشطیت    قٹز. ظیطا  ٶبٲت٣بضٴ ٶیع زض ٶٓط ٪طٞتٻ ٲی ټبی قٹ٤ٲس٬ احط  زض ایٵ

يشطیجی     ٦شٻ  زض حشبٮی  ٦ٷس،  ٲخجت ٸ ٲٷٟی ضا ثیبٴ ٲی ټبی قٹ٤احط   تٹاٶس ٲخجت یب ٲٷٟی ثبقس.  ٲی

 ٪یطز. ضا زض ٶٓط ٲی |    |اؾت ٦ٻ ٣ٍٞ ٢سضٲُٯ١ 

    ٲخجت ثطاثشط ثشب    ټبی قٹ٤. احط اؾت، ٶبٲت٣بضٴ ایٵ نٹض  زض ٚیطٸ  ثبقس، ٲت٣بضٴ     ا٪ط

ٲٷٟشی   ټشبی  قشٹ٤ زټس ٦ٻ احط  ٲٷٟی ثبقس، ٶكبٴ ٲی  اؾت. ا٪ط     ٲٷٟی ثطاثط  ټبی قٹ٤ٸ احط 

 ٲخجت اؾت ٸ ثط٧ٖؽ. ټبی قٹ٤ثیكتط اظ احط 

EX  آیشس،  ; ٶٹؾبٶب  ٶطخ اضظ ٦ٻ اظ ٲس٬ آضس ٸ ٪بضس ثٻ زؾت ٲشی FD ذم تٹؾشٗٻ ثبظاضټشبی   : قشب

 ٖٷشٹاٴ  ثشٻ  اٶساظٺ زٸٮت: GSقٹز. ټب ثٻ ثرف ذهٹنی اؾتٟبزٺ ٲی ٲبٮی ٦ٻ اظ تؿٽیلا  اُٖبیی ثبٶ٥

; ٶیشطٸی ٦شبض ٞٗشب٬ زض     L: ؾطٲبیٻ ٞیعی٧شی )تكش٧ی٭ حبثشت ؾشطٲبیٻ ٶبذشبٮم(،     K قبذم حب٦ٳیتی،

ی ٸ ثطا ٥یٖسز  ټبی ٲبٮی ثحطاٴثطٸظ  ټبی ؾب٬ یثطا ٦ٻٲبٮی رٽبٴ ٸ ایطاٴ ) ټبی : ثحطاٴ٦Ficكٹض، 

 .اؾتقٹز(  ٸ ثٻ ق٧٭ ٲتٛیط زاٲی ٸاضز ٲس٬ ٲی قٹز ٖسز نٟط زض ٶٓط ٪طٞتٻ ٲی ټب ؾب٬ ٲبث٣ی

0سٍیىشد
PVAR 

ٲتٛیطټشبی   ٸ ٶٹؾشبٶب   قشٹ٤  تشأحیط ثؿیبضی اظ ٲٹيٹٖب  ٸ ٲؿبئ٭ ا٢تهبزؾٷزی ٦لاٴ ٲبٶٷس ثطضؾی 

ټشبی ٲشٹضز    تٹاٴ زازٺ ٪طزٶس ٦ٻ ٶٳی ٧ٯی ٲُطح ٲیا٢تهبز ٦لاٴ، ٲتٛیطټبی ٲبٮی ٸ زی٫ط ٲتٛیطټب ثٻ ق

ټشبی ؾشطی    زض ٢بٮشت ٲشس٬   ٸ ٶٹؾشبٶب   ټب قٹ٤ٶیبظ زض ی٥ زٸضٺ ظٲبٶی ثٯٷسٲس ، رٽت تحٯی٭ آٴ 

 ،ٲتٛیطټشبی ٲشبٮی   ٸیشػٺ  ثشٻ ، احطا  ٲتٛیطټبی ا٢تهشبزی ) ټب ٺظٲبٶی یبٞت. اظ ؾٹیی زی٫ط زض ثطذی حٹظ

قٹز. تحٯیش٭ ایشٵ ٲؿشبئ٭     یط ٦كٹضټب ٶیع ٲٷت٣٭ ٲیثبظاضټبی ؾطٲبیٻ( ثٻ ا٢تهبز ؾب ٸ ٶٹؾبٶب  ټب قٹ٤

                                                             
1. Panel Var 
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( آٲششبضیثششب ضٸی٧ششطز ا٢تهبزؾششٷزی  ذهٹنششباټششبی ذٹزض٪طؾششیٹٴ ثششطزاضی تششبثٯٹیی ) زض ٢بٮششت ٲششس٬

 ټشبی  ثطٶبٲشٻ  زض VAR Panel ٲشس٬  پشبٶٯی،  ټشبی  زازٺ زض VAR تٷٓیٳشب   ٲٗطٞشی  ثشب  .اؾت پصیط اٲ٧بٴ

ٰ ب ٦ٳ٥ ث PVARاظ ٲس٬  ٲُبٮٗٻ، ٵیزض ا. اؾت قسٺ اؾتٟبزٺ ٲتٗسز  یثطضؾش  یثشطا ، Eviews اٞشعاض  ٶشط

 زض ٶٟشت  ٢یٳشت  ٶٹؾشبٶب   اظ ا٢تهبزی ضقس ٸ تزبضی ازٸاض تأحیطپصیطی ثط ٲبٮی ثبظاضټبی تٹؾٗٻ تأحیط

 قس. ذٹاټساؾتٟبزٺ ٲٷترت  ٦كٹضټبی ثبٶ٧ی یټب ٶٓبٰ

 ًتایج تجشبی تحمیك. 5

 هطالؼِ اطلی یّا شاصض تَطیفی ّای آهاسُ بشسسی

 ّای اطلی هطالؼِ ّای تَطیفی شاصض اسُ: بشصی اص آه0جذٍل 

GS FD GDP ؾٷتی ثبٶ٧ی ٶٓبٰ ثب ٪طٸٺ ٦كٹضټبی 

 ٲیبٶ٫یٵ 7.234412 85.376904 73.74148

 ثیكیٷٻ 11.5 175.344792 98.88428

 ٦ٳیٷٻ -3.6532 68.582839 67.856219

GS FD GDP اؾلاٲی ثبٶ٧ی ٶٓبٰ ثب ٪طٸٺ ٦كٹضټبی 

 ٲیبٶ٫یٵ 3.391555 49.33481 20.22600

 ثیكیٷٻ 13.39624 91.32654 53.32653

 ٦ٳیٷٻ -7.444557 35.23724 2.340061

 ټبی ٲح١٣ ٲٷجٕ: یبٞتٻ

 ٦ٳیٷشٻ  ٸ ثیكشیٷٻ  ٲیبٶ٫یٵ، قبٲ٭ ټبی انٯی ٲُبٮٗٻ قبذم ثٻ ٲطثٹٌ تٹنیٟی ټبی آٲبضٺ اظ ثطذی

تهشبزی،  قٹز، ٲیشبٶ٫یٵ قشبذم ضقشس ا٢    ٦ٻ ٲلاحٓٻ ٲی َٹضی اؾت. ټٳبٴ قسٺ اضائٻ( 1) زض رسٸ٬

ٰ  ؾٷتی ثیكتط اظ ٦كشٹضټبی ثشب   ثبٶ٧ی ٶٓبٰ ثب تٹؾٗٻ ٲبٮی ٸ حب٦ٳیت زٸٮتی زض ٦كٹضټبی  ثشبٶ٧ی  ٶٓشب

 .اؾتاؾلاٲی 

 0پاًل ّن اًااشتگی ّای آصهَى

ٰ  یشب  ٸرٹز ثطضؾی ثطایاظ آظٲٹٴ ٦بئٹ  تح٣ی١ ایٵ زض ٲتٛیطټشب   ٲیشبٴ  اٶجبقشت٫ی  ټشٱ  ضاثُشٻ  ٸرشٹز  ٖشس

 .1اؾت ٪طزیسٺ اضائٻ (2) رسٸ٬ زض . ٶتبیذ٦ٷیٱ اؾتٟبزٺ ٲی

                                                             
1. Cointegration Test 
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 پذسًٍی پاًلی ّن اًااشتگی آصهَى ًتایج :9 جذٍل

 آظٲٹٴ ٦بئٹ آٲبضٺ ٦كٹضټبی ثب ٶٓبٰ ثبٶ٧ی اؾلاٲی ؾٷتی ثبٶ٧ی ٶٓبٰ ثب ٦كٹضټبی

  آٲبضٺ ٲحبؾجٻ قسٺ ؾُح احتٳب٬ آٲبضٺ ٲحبؾجٻ قسٺ ؾُح احتٳب٬

 ٲس٬ اٸ٬ -2.3625 0.01523 -3.3625 0.0012

 ٲس٬ زٸٰ -2.8956 0.01236 -3.9685 0.0011

 ټبی ٲح١٣ ٲٷجٕ: یبٞتٻ

اؾلاٲی ٸ ثب تٹرٻ  ؾٷتی ٸ ثبٶ٧ی ٶٓبٰ ثب ثطای ٦كٹضټبی 2ٶتبیذ رسٸ٬  َج١ ٦ٻ قٹز ٲی ٲلاحٓٻ

ٲتٛیطټشب   ٲیشبٴ  ټٱ اٶجبقشت٫ی  ضاثُٻ ٶجٹزٴ ثط ٲجٷی نٟط ، ٞطو0.05اظ  زاضی ٲٗٷیثٻ پبییٵ ثٹزٴ ؾُح 

 ټٱ اٶجبقتٻ ثٯٷسٲس  زض ٲتٛیطټب ٸ زټٷس ٲی ٪ٹاټی ٲتٛیطټب یټٳ٫طای ٸرٹز ثط آظٲٹٴ ٸ اؾت ضز ٢بث٭

 .زاضز ٸرٹز ټب آٴ ثیٵ ثٯٷسٲس  ضاثُٻ ٸ ثٹزٺ

 PVARآًی دس هذل  الؼول ػىستَابغ 

زټشس: تٹاثشٕ    زٸ اثعاض ٢ٹی ثطای تزعیٻ ٸ تحٯی٭ ٶٹؾشبٶب  ا٢تهشبزی ٸ ٲشبٮی اضائشٻ ٲشی      PVARاٮ٫ٹی 

تٹاٴ ثٻ ثطضؾی  ، ٲیPVARطایٵ ثٗس اظ ثطآٸضز اٮ٫ٹی ( ٸ تزعیٻ ٸاضیبٶؽ. ثٷبثIRFآٶی ) اٮٗٳ٭ ٧ٖؽ

 زض ح٣ی٣شت اٮٗٳش٭ آٶشی،    آٶی ٸ تزعیٻ ٸاضیبٶؽ پطزاذت. یش٥ تشبثٕ ٧ٖشؽ    اٮٗٳ٭ ٧ٖؽٶتبیذ تٹاثٕ 

٦ٷس. ثطای اٮ٫ٹی ٲشٹضز   زض اٮ٫ٹ ثیبٴ ٲی ظا زضٸٴاحطا  ی٥ اٶحطاٜ ٲٗیبض قٹ٤ ٸاضزٺ ثٻ ٲتٛیطټبی 

اٶشساظٺ   ی تح٣ی١ ٶؿجت ثٻ ی٥ ت٧بٶٻ یشب تٛییشط ٶب٪ٽشبٶی ثشٻ    ٲتٛیطټب اٮٗٳ٭ ٧ٖؽاؾتٟبزٺ زض ایٵ تح٣ی١، 

اٮ٫ٹ قبٲ٭ قٹ٤ ٢یٳشت ٶٟشت، ٶٹؾشبٶب  ٶشطخ      ظای زضٸٴی٥ اٶحطاٜ ٲٗیبض زض ټطی٥ اظ ٲتٛیطټبی 

 ثشب  ټشبی ٲشبٮی ثشطای ٦كشٹضټبی     اٶساظٺ زٸٮت، ؾطٲبیٻ ٞیعی٧ی، ٶیطٸی ٦بض ٸ ثحشطاٴ  اضظ، تٹؾٗٻ ٲبٮی،

ٶكبٴ زازٺ قشسٺ اؾشت.    1ٶٳٹزاض زض ق٧٭ قٳبضٺ  نٹض  ثٻ اؾلاٲی، َی زٺ زٸضٺ ٸ ؾٷتی ثبٶ٧ی ٶٓبٰ

ټبی ؾبلاٶٻ ٸ ضٸی ٲحٹض ٖٳٹزی زضنس ضقشس تٛییشطا  ٲتٛیشط     زٸضٺ نٹض  ثٻضٸی ٲحٹض ا٣ٞی ظٲبٴ 

قٹز ی٥ اٶحطاٜ ٲٗیبض اظ ٶبحیٻ قشبذم قشٹ٤ ٢یٳشت     ٦ٻ ٲكبټسٺ ٲی ٪ٹٶٻ ټٳبٴ٢طاض ٪طٞتٻ اؾت. 

                                                                                                                                                             
ضای ٦كشٹضټبی   ٶشطخ ضقشس ا٢تهشبزی ٸ ٶشطخ اضظ     رشع  ثشٻ طټشبی تح٣یش١   ١ ٶكشبٴ زاز ٦شٻ ټٳشٻ ٲتٛی   . ٶتبیذ پبیبیی ٲتٛیطټشبی تح٣یش  1

، ټٳشٻ  بٞتشٻ ی تٹؾشٗٻ تٟبي٭ ٪یطی پبیشب ٪طزیسٶشس ٸ ثشطای ٦كشٹضټبی      ثبض ٥ی٦ٻ ایٵ ٲتٛیطټب ثب  ثبقٷس یٲزض ؾُح پبیب  تٹؾٗٻ زضحب٬

 .اؾت ٲٷساٴ ٖلا٢ٻٶتبیذ ٢بث٭ اضائٻ ثٻ ٲحسٸزیت زض تٗساز ٦ٯٳب ، ایٵ  ثٻ ذبَط. ثبقٷس یٲٲتٛیطټب پبیب زض ؾُح 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
2-

10
 ]

 

                            17 / 30

https://ejip.ir/article-1-1201-fa.html


 6 ٍ 5 ّای شواسٍُیىن  بیست سال التظادی هجلِ 89

 

 

ب زٸ زٸضٺ ٦بټف اظ ذٹز ٶكبٴ زازٺ ٸ ایٵ احشط ثشب   ٶٟت ثط ضقس ا٢تهبزی ٸ ق٧بٜ تٹٮیس، ایٵ ٲتٛیطټب ت

زٸضٺ احط قٹ٤ ٸاضزٺ اظ ٶبحیٻ ٢یٳت ٶٟت  2اٞعایف تٹؾٗٻ ثبظاضټبی ٲبٮی ٦بټف زاقتٻ اؾت، ثٗس اظ 

ٰ  ثشب  زض َٹ٬ ظٲبٴ ثط ضقس ا٢تهبزی ٸ قش٧بٜ تٹٮیشس ٦كشٹضټبی    ثشٻ حشسا٢٭ ذشٹز     ؾشٷتی  ثشبٶ٧ی  ٶٓشب

ٰ  ثب كٹضټبیاٞعایف قٹ٤ ٢یٳت ٶٟت زض ٦ ثٻ ٖجبضتیضؾس،  ٲی  اؾشلاٲی ثبٖشج   ؾشٷتی ٸ  ثشبٶ٧ی  ٶٓشب

ثٗشس اظ ؾشپطی ٦شطزٴ ٶ٣ُشٻ      ضٞتشٻ  ضٞتشٻ ٦بټف ضقس ا٢تهبزی ٸ اٞعایف ق٧بٜ تٹٮیس قسٺ ٸ ایشٵ احشط   

 ثٻ نٟط ضؾیسٺ اؾت. ثٯٷسٲس حًیى ضٸٶس ٦بټكی یبٞتٻ اؾت ٸ زض 

ٶٟشت   اؾلاٲی؛ ی٥ اٶحطاٜ ٲٗیبض اظ ٶبحیٻ قٹ٤ ٢یٳشت  ثبٶ٧ی ٶٓبٰ ثب ټٳچٷیٵ ثطای ٦كٹضټبی

زٸضٺ  2ثٗشس اظ   ٸثط ضقس ا٢تهبزی ٸ ق٧بٜ تٹٮیس، ایٵ ٲتٛیطټب تب زٸ زٸضٺ اٞعایف اظ ذٹز ٶكبٴ زازٺ 

اؾشلاٲی   ثشبٶ٧ی  ٶٓبٰ ثب تٹٮیس ٦كٹضټبی ثط ضٸی ٶٟت ٢یٳت تأحیط ثٻ ٖجبضتیضٸٶس ٦بټكی یبٞتٻ اؾت، 

 ٞیعی٧شی  ؾشطٲبیٻ  یزشٻ ٶت زض ٸ ٦ٷشیٱ  ٪صاضی ؾطٲبیٻ ضا ٶٟت ٞطٸـ اظ حبن٭ زضآٲس ٦ٻ ٲبٶس ٲی ایٵ ثٻ

 اٞشعایف  قشبټس  ٶٟت ٢یٳت اٞعایف ټبی زٸضٺ زض. ثجطز ثبلا ضا تٹٮیس ذٹز ٶٹثٻ ثٻ اٲط ایٵ ٸ یبثس اٞعایف

 ٲكشبټسٺ  ضا تٹٮیشس  ٦شبټف  ٦ٷشس،  ٲی اٞت ٶٟت زضآٲس ٸ٢تی ثبٮ٧ٗؽ، ٸ ټؿتیٱ تٹٮیس ٸ ٪صاضی ؾطٲبیٻ

ٰ  ثشب  ای ٦شٻ ثشطای ا٢تهشبز ٦كشٹضټبی     ٸٮی ٲؿشئٯٻ . ٦ٷیٱ ٲی  اؾشلاٲی ٸرشٹز زاضز؛ اٞشعایف    ثشبٶ٧ی  ٶٓشب

ٜ  ثٯٷسٲشس   یټشب  ٪شصاضی  ؾشطٲبیٻ  ٖشٹو  زض ٸ ٶكشسٺ  ٲشسیطیت  یذٹث ثٻ ٖٳستبا ٶٟتی زضآٲسټبی  نشط

 ٦شٻ  ای ټعیٷشٻ . اؾت ٶجٹزٺ ٶ٣سیٷ٫ی اٞعایف ٸ تٹضٰ رع چیعی آٴ ٶتیزٻ ٦ٻ ٪كتٻ ٲس  ٦ٹتبٺ ٲربضد

 زٮیش٭ . اؾشت  ثشبلا  ذیٯشی  ،پطزاظز ٲی ٢ُٗیت ٖسٰ ٸ اٖتٳبز ٖسٰ احط زض ٦كٹضټبی ٶٟتی اؾلاٲی ا٢تهبز

 ٸ ٢ُٗیت ٖسٰ اٖتٳبز، ٖسٰ ایٵ اؾلاٲی، ثبٶ٧ی ٶٓبٰ ثب ٦كٹضټبی ا٢تهبز زض تٹٮیس ثط تٹضٰ احط٪صاضی

ټبی ٲشبٮی ٶیشع    ٦ٷٷس. ثحطاٴ ٶٳی ٪صاضی ؾطٲبیٻ ٦بٞی اٶساظٺ ثٻ ٲطزٰ آٴ ٶتیزٻ زض ٦ٻ اؾت ٦بضایی ٖسٰ

ای اظ  ٶ٧تٻ ٲٽشٱ ایٷزبؾشت ٦شٻ ٲزٳٹٖشٻ    ت. ٲٷزط ثٻ اٞعایف ق٧بٜ تٹٮیس زض ٪طٸٺ ٦كٹضټب قسٺ اؾ

قٹز ٸ ایٵ ٖٹاٲ٭ ثطای ثطَشطٜ قشسٴ ٶشٻ     ټبزض ٦كٹض ټب ثحطاٴ ایٵ ؾبظ تٹاٶس ظٲیٷٻ ٖٹاٲ٭ ٲرتٯٝ ٲی

ټشٱ اتٟشب٠    ٲؿشئٯٻ ټبی ظٲبٶی چٷسیٵ ؾبٮٻ ٶیبظ زاضٶس ٦ٻ ثًٗبا ایٵ  ٲبټٻ ثٯ٧ٻ ثٻ زٸضٺ ثٻ ی٥ زٸضٺ چٷس

يٗٝ ٶٓبٰ پٹٮی ٦كٹض، ٶبتٹاٶی زض  ټب؛ټب زض ٦كٹض ثحطاٴ ٪ٹٶٻ ایٵثطٸظ  اٞتس. ٲخلاا ی٧ی اظ زلای٭ ٶٳی

، تٛییشط  ٪صاضی ا٢تهبزی، اظ ثیٵ ضٞتٵ اٖتٳبز ٲطزٰ ثٻ اٸيبٔ ا٢تهبزی ٦كشٹض  ٖطنٻ ؾیبؾی ٸ ؾیبؾت

ٸ زض ٶٽبیت ٶ٫طاٶی ٲطزٰ زض ٲٹضز قطایٍ آیٷسٺ ا٢تهبزی ٦كٹضقشبٴ   ټبی رٽبٶی ٢یٳت ٶٟت زض ثبظاض

زی٫ط زٮیٯی ثطای ٦ٱ قسٴ اضظـ پٹ٬ زاذٯی ٦كٹض ٸرشٹز   ،ٹزاؾت ٸ ا٪ط ایٵ ٲك٧لا  ثطَطٜ ق
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اٞتس. ٸٮی ا٪شط   یبٞتٻ زٶیب ٦ٳتط اتٟب٠ ٲی َٹض ٦ٻ ایٵ ثحطاٴ زض ا٢تهبزټبی نٷٗتی ٸ تٹؾٗٻ ٶساضز، ټٳبٴ

ٲبټٻ ثٯ٧شٻ ثشٻ    ثطای ثطَطٜ ٦طزٴ آٴ ٶٻ ثٻ ی٥ ثبظٺ چٷس ،س ا٢تهبزی حبزث قٹزٷایٵ اتٟب٠ ٶبذٹقبی

 .ب٬ ٶیبظ اؾتؾ چٷسای ثبٮٙ ثط  زٸضٺ

 ٶشطخ  ثشب  ٸ ثشبظاض  اظ ٶ٣شس  ٸرٻ ثٻ اؾت٣طاو ٲزجٹض ٶ٣سیٷ٫ی ثحطاٴ ظٲبٴ زض اؾت ٲٳ٧ٵ ټب ثبٶ٥

 ،ثشط ایشٵ   قشٹز. ٖشلاٸٺ   ٲشی  ٲٷزط ټب ثبٶ٥ ٦بټف زضآٲس ثٻ زض ٶٽبیت اٲط ایٵ قٹٶس. ثبلایی ٶؿجتبا ثٽطٺ

 ثبٖشج  ٶیشع  ٲؿئٯٻ ٵای زټس. ٲی ٢طاض ذُط زض ٲٗطو ضا ټب آٴ ؾطٲبیٻ ٶیع ټب ثبٶ٥ اظحس فیث اؾت٣طاو

 زض ثحشطاٴ  ایزشبز  .قشٹز  ٲشی  ثٽیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾبذتبض حّٟ ثطای ټب ثبٶ٥ تلاـ اٞعایف ٸ ثسټی اٞعایف

ٕ   ثشطای  آٴ ثشٻ  ټشب  ثرشف  ؾشبیط  قسیس ٸاثؿت٫ی زٮی٭ ثٻ ثبٶ٧ی ٸ ٲبٮی ؾیؿتٱ  ای، ؾشطٲبیٻ  تزٽیشع ٲٷشبث

 ا٢تهبزی اذیشط  بٮٗب ثٹز. ٲُ ذٹاټس ا٢تهبز ٸ ثرف تٹٮیس ٸا٢ٗی ټبی ثرف ثٻ تؿطی ٢بث٭ ؾطٖت ثٻ

 ٦شٻ  ٶٳبیٷشس  ، قٷبؾبییؾبظٶس ٲی ٲتأحط ضا تٹٮیس ٦ٻ ضا ٖٹاٲٯی تب اؾت قسٺ ٲتٳبی٭ ؾٳت ایٵ ثٻ ثیكتط

1ضیؿش٥  اټٳیشت  .اؾشت  ټبی ٲبٮی ټبی ثبٶ٧ی ٸ ثحطاٴ ضیؿ٥ ٲٹاضز ایٵ اظ ی٧ی
 اٞشعایف  ثشٻ  ٲٷزشط  

 ضیؿ٥ ٲسیطیت اټٳیت
 تٯشد  ټبی تزطثٻ ،ٖلاٸٺ ثٻ .اؾت قسٺ ټب ٲبٮی ټٳچٹٴ ثبٶ٥ ټبی ثٷ٫بٺ ثطای2

 ٲسیطاٴ ثیكتط تٹرٻ ثٻ ٶٟتی ٲٷزط ٦كٹضټبی ٸ قط٢ی رٷٹة آؾیبی ٦كٹضټبی ٲبٶٷس ٦كٹضټب ثًٗی

ٰ  ثشب  ٶتبیذ ثطای ٦كشٹضټبی  ٦ٻ َٹضیٻ ث .قسٺ اؾت ٲ٣ٹٮٻ ایٵ ثٻ ٪صاضاٴ ٢بٶٹٴ ٸ اؾشلاٲی   ثشبٶ٧ی  ٶٓشب

قشبذم   ٖٷشٹاٴ  ثشٻ زٸٮشت   ٲشبٮی ٸ اٶشساظٺ   یټشب  اضظ، ثحشطاٴ  ٦ٻ؛ اٞعایف ٶطخ اؾت٪ٹیبی ایٵ ٲُٯت 

ثشب اٞشعایف ٢یٳشت ٶٟشت ٸ اٞشعایف       ثشٻ ٖجشبضتی   قشٹز.  حب٦ٳیتی ٲٷزط ثشٻ اٞشعایف قش٧بٜ تٹٮیشس ٲشی     

ټشبی   ټشب ثزشبی ٸضٸز ثشٻ ثرشف تٹٮیشس ٸ ثرشف       زضآٲسټبی اضظی زض ٦كٹضټبی ٶٟتی اؾلاٲی، ؾطٲبیٻ

ٯٻ ثشب  تٹضٲی ٦كٹضټب، ثطای ٲ٣بث -قطایٍ ض٦ٹز ثٻ ذبَطزاضای اضظـ اٞعٸزٺ، نطٜ ٸاضزا  قسٺ ٦ٻ 

ټشبی تٹٮیشسی    ثرف تٹٮیس ثب آؾیت رسی ضٸثطٸ قسٺ ٸ ثؿیبضی اظ ثرف ثٷبثطایٵقٹز.  تٹضٰ اٶزبٰ ٲی

ټبی ٲٹرٹز زض ثرف تٹٮیشس زض ا٢تهشبز ضا٦شس ٲبٶشسٺ ٸ ثشٻ ٶبچشبض        اظ چطذٻ ا٢تهبز زٸض قسٺ ٸ ؾطٲبیٻ

سټبی اضظی زض َطٜ ٲ٣بث٭ ٶیع ثب ٦شبټف ٢یٳشت ٶٟشت ٸ زضآٲش     قٹٶس. ٲی ثبظی ؾٟتٻٸاضز ثبظاض ؾیبٺ ٸ 

تٹٮیشسی ٦شبټف یبٞتشٻ ٸ     آلا  ٲبقشیٵ ای ٸ  ټٷ٫بٰ ٸ٢ٹٔ قٹ٤ ٲٷٟی، ٲیعاٴ ٸاضزا  ٦بلاټبی ؾطٲبیٻ

ټشبی ٲشبٮی    ٶٟتی، ثحطاٴ ټبی قٹ٤ تأحیط٪صاضی ثٷبثطایٵقٹز.  ٪صاضی ٸ تٹٮیس زچبض ٦بټف ٲی ؾطٲبیٻ

                                                             
1. Risk 
2. Risk Management 
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ٸ  تؿشٽیلا  ؾشٹز  ٪صاضی ثٻ قطایٍ تٹضٲی ٦كٹضټب ثؿت٫ی زاضز ٦ٻ ٲٷزط ثشٻ اٞشعایف ٶشطخ     ٸ ؾطٲبیٻ

 ثشط  ٶٟتشی  ټشبی  قٹ٤ تأحیط تٹضٰ، ٲیعاٴ اٞعایف ثب ثٷبثطایٵقٹز.  ٪صاضی ٲی ټبی ؾطٲبیٻ اٞعایف ټعیٷٻ

 زاقشتٻ  قش٧بٜ تٹٮیشس   ثشط  ٲخجت تأحیط تٹاٶس ٲی تٹضٰ ثبلاتط ؾُٹح زض ٸ یبثس ٲی اٞعایف ق٧بٜ تٹٮیس

ٲشبٮی   ٟتشی، تشأٲیٵ  ٶ تٹؾشٗٻ  زضحشب٬ ٲبٮی زض ٦كشٹضټبی   ٲحسٸز ثٹزٴ ثبظاضټبی ثٻ زٮی٭ثبقس. ټٳچٷیٵ 

ٸرشٹز   ثشٻ ذشبَط  پصیطز ٦ٻ ایٵ اٲط ٶیشع   زاذٯی نٹض  ٲی اٶساظټبی پؽ ٪صاضی ٣ٍٞ اظ َطی١ ؾطٲبیٻ

ټشب ضا اٞشعایف زازٺ ٸ    ٲبٮی پشطٸغٺ  ح٣ی٣ی، ټعیٷٻ تأٲیٵ ثٽطٺ ٶطخ قطایٍ تٹضٲی زض ٦كٹضټب ٸ اٞعایف

 حجشبتی  ثیز. اظ َطٞی قٹ ٪صاضی زض ٦كٹضټب ٲی ؾطٲبیٻ ٦بټف ٪صاضی، ؾجت ؾطٲبیٻ ټعیٷٻ اٞعایف ثب

ٕ  تٛییشطا   ایزشبز  ٶٟتشی ٸ  تٹؾشٗٻ  زضحب٬زض ٦كٹضټبی  ا٢تهبزی ٸ ؾیبؾی ٍ  زض ؾشطی  ټشب  ثبٶش٥  ٲحشی

 ثیكشتط  یشبٞتٵ  اټٳیشت  ثشٻ  ٲٷزشط  ٖٹاٲش٭  ایشٵ  ٦ٻ ای ٪ٹٶٻ ثٻ ٦طزٺ زٸچٷساٴ ضا ٲبٮی ټبی ثٷ٫بٺ ضیؿ٥

ٸ  بٮیت ثبٶ٧ساضیثبلا ثٹزٴ ضیؿ٥ ٞٗاؾت.  قسٺ حیُٻ ایٵ ثٻ ٲح٣٣بٴ تٹرٻ رٯت ضیؿ٥ ٸ ٲسیطیت

اٞعایف ټعیٷٻ ٸ پیچیسٺ ، ټبی پٹٮی ٸ ٲبٮی ا٢تهبز  ٸ اٶت٣ب٬ ایٵ ضیؿ٥ ثٻ ؾبیط ثرف ضیؿ٥ ٶ٣سیٷ٫ی

، اٖتجشبض  تشأٲیٵ قسٴ ٞطآیٷس زضیبٞت تؿٽیلا ، تحٳی٭ ایٵ ټعیٷٻ ثشٻ ؾشبیط تؿشٽیلا  ٸ ٦شبټف تشٹاٴ      

ټب، ثشبٶ٧ی ٦كشٹض   اٶحطاٜ ٸ ٖسٰ تح٣ش١ اټشساٜ تؿشٽیلا  ٸ زض ٶٽبیشت اذشتلا٬ زض ؾیؿشتٱ پشٹٮی ٸ       

ٶ٣شى  ، ټشبی ٲشٹضز ٶیشبظ     ی ٲٷشبثٕ ٲشبٮی ثشٻ ثرشف     ٦بټف ٦بضایی ؾیؿتٱ ثبٶ٧ی ٸ ٖسٰ ترهیم ثٽیٷٻ

ٸ اٞشعایف   ټب٪شصاضاٴ، ثشسثیٷی ٦شبض٪عاضاٴ ا٢تهشبزی ثشٻ ؾیؿشتٱ پشٹٮی ٸ ثشبٶ٧ی ٦كشٹض           ح٣ٹ٠ ؾپطزٺ

ٸز ایشٵ ٲٷشبثٕ   ٶٟٹش ٸ ٲٳبٶٗت اظ ٸض ټب تٹؾٍ اقربل شی ح٣ٹ٠ ثبٶ٥  تًییٕ، ٶباٲیسی ٶؿجت ثٻ آیٷسٺ

ثشط ؾیؿشتٱ ا٢تهشبزی     ټشب  ض٢شبثتی قشسٴ ثبٶش٥   ی  ٦ٷٷشسٺ  اظ تأحیطا  ٸیشطاٴ  ټبی ؾبٮٱ ا٢تهبزی ثٻ ٖطنٻ

 قٹز. ټب ٸ اٞعایف ق٧بٜ تٹٮیس ٲی زضآٲس ثبٶ٥ حجبتی ثیٸ ټٳٻ ایٵ ٖٹاٲ٭ ٲٷزط ثٻ  اؾت ٦كٹضټب
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 سٌتی( باًىی ًظام با آًی )وشَسّای الؼول ػىس : ًتایج تَابغ0ًوَداس 

 ّای تحمیك یافتِهأصز: 
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 اسلاهی( باًىی ًظام با آًی )وشَسّای الؼول ػىس : ًتایج تَابغ9ًوَداس 

 ّای تحمیك یافتِهأصز: 

 

 تجضیِ ٍاسیاًس

نشٹض  ٪طٞتشٻ اؾشت     ٲشس٬  ٲتٛیطّټبی ٸاضیبٶؽ تزعیٻ قسٺ، ثطآٸضز اٮ٫ٹی ثٻ تٹرٻ زض ایٵ ٢ؿٳت ثب

 ؾٷتی ٢بث٭ ٲكبټسٺ اؾت. ثبٶ٧ی ٶٓبٰ ثب ٦كٹضټبی ثطای 4ٸ  3 آٴ زض رسٸ٦٬ٻ ٶتبیذ 
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ټشبی ٲرتٯشٝ ٶكشبٴ     ٲتٛیطټشبی ٲطثٹَشٻ ضا َشی زٸضٺ    ثیٷشی  پیفذُبی  S.Eزض ایٵ رسٸ٬ ؾتٹٴ 

 ذُشب  ایٵ ٲٷجٕ قٹز ٸ زټس. اظ آٶزبیی ٦ٻ ایٵ ذُب زض ټطؾب٬ ثط اؾبؼ ذُبی ؾب٬ ٢ج٭ ٲحبؾجٻ ٲی ٲی

 .یبثس ٲی اٞعایف ظٲبٴ َی اؾت، آتی ټبی ت٧بٶٻ ٸ ربضی ٲ٣بزیط زض تٛییط

 سٌتی باًىی ًظام با سشذ التظادی وشَسّای: تجضیِ ٍاسیاًس 7جذٍل 

K L GS Fic FD EX OIL 
SH 

GDPgrowth S.E Prd 

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 6.946805 1 

1.060981 1.426941 9.432998 4.473943 0.093375 0.262952 0.001730 83.24708 7.735969 2 

1.038099 1.309674 10.27107 6.020817 1.853975 1.186770 1.267351 77.05225 8.590727 3 

1.158082 1.653668 9.219916 8.441197 2.291693 1.433071 2.104243 73.69813 9.139125 4 

2.707630 1.594172 9.214667 8.047583 2.802951 1.384868 2.489146 71.75898 9.368319 5 

3.032842 1.644239 9.362382 8.111343 4.128552 1.516609 2.512091 69.69194 9.528962 6 

3.006326 1.630210 9.340520 8.294536 4.543594 1.598558 2.493440 69.09282 9.571020 7 

3.202304 1.620495 9.275819 8.492950 4.506695 1.620603 2.698111 68.58302 9.610122 8 

3.570393 1.647834 9.195137 8.526218 4.548892 1.603507 3.087699 67.82032 9.666512 9 

3.674398 1.647608 9.303593 8.431376 4.571168 1.593858 3.446712 67.33129 9.720788 10 

 ټبی تح٣ی١ یبٞتٻٲأذص: 

 سٌتی باًىی ًظام با ادٍاس تجاسی وشَسّایٍاسیاًس : تجضیِ 7جذٍل 

K L GS Fic FD EX OILSH GDPgap S.E Prd 

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 0.004554 1 

0.000386 0.878142 2.101650 10.62851 1.610463 0.824780 0.035554 83.92052 0.007335 2 

0.293264 0.829091 1.786147 17.75030 4.764898 0.682224 0.025219 73.86885 0.009291 3 

0.294702 0.674157 1.483126 19.67734 7.267169 0.652676 0.026536 69.92429 0.010358 4 

0.395395 0.742273 1.491174 19.82708 9.827119 1.443993 0.211229 66.06173 0.011096 5 

0.641934 0.854934 1.389696 19.56209 12.72108 2.522820 0.475975 61.83148 0.011545 6 

0.792877 1.067706 1.358483 19.26451 14.79217 3.189694 1.291112 58.24345 0.011905 7 

0.951666 1.123322 1.579164 18.18014 15.97343 3.393101 2.633298 56.16588 0.012406 8 

1.000023 0.996402 2.248130 16.04972 16.12758 3.242533 4.159880 56.17573 0.013324 9 

0.996533 0.815255 3.301139 13.12632 15.17157 2.823213 5.301451 58.46453 0.014780 10 

 ټبی تح٣ی١ یبٞتٻٲأذص: 
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ٰ  ثشب  اٸ٬ ثطای ٦كٹضټبی زٸضٺ زض ثیٷی پیف ذُبی ،زټس ٲی ٶكبٴ رسٸ٬ ٶتبیذ  ؾشٷتی  یثشبٶ٧  ٶٓشب

 زضنشس  ثٗشسی  یټب ؾتٹٴ. اؾت یبٞتٻ اٞعایف ظٲبٴ َی زض ٸ ثٹزٺ 73/7 زٸٰ زٸضٺ زض ٸ 92/6 اٶساظٺ ثٻ

 زض ٪طچشٻ  زټس ٲی ٶكبٴ زٸٰ ؾتٹٴ. زټس ٲی ٶكبٴ ضا ٲكرم ت٧بٶٻ یب ٶب٪ٽبٶی تٛییط اظ ٶبقی ٸاضیبٶؽ

 زضنشس  24/83 ٸ زض زٸضٺ زٸٰ یبٞتشٻ  تٹؾشٗٻ  ٦كشٹضټبی  ضقس ا٢تهبزی تٛییطا  نس زض نس اٸ٬ زٸضٺ

ٰ  زٸضٺ زض ٸٮشی  اؾشت،  ثشٹزٺ  ٲتٛیط ذٹز اظ تٛییطا  ٶبقی  زضنشس  05/77 قشبذم،  ایشٵ  تٛییشطا   ؾشٹ

 ٶطخ اضظ، ت٧بٶٻ ثٻ ٲطثٹٌ زضنس 18/1 ٢یٳت ٶٟت، ت٧بٶٻ ثٻ ٲطثٹٌ زضنس 26/1 ذٹز ٲتٛیط، ثٻ ٲطثٹٌ

ٌ  زضنشس  85/1ثحطاٴ ٲشبٮی،   ت٧بٶٻ ثٻ ٲطثٹٌ زضنس 02/6 اؾشت.   ثشٹزٺ تٹؾشٗٻ ٲشبٮی    ت٧بٶشٻ  ثشٻ  ٲطثشٹ

ٲبٮی، قٹ٤  یټب ټبی حب٦ٳیتی، ثحطاٴ زٸضٺ اٸ٬( قبذم 3) ٲس  ٦ٹتبٺټٳچٷیٵ ٲُبث١ ثب ٶتبیذ؛ زض 

ٰ  ثشب  ا٢تهشبزی زض ٦كشٹضټبی   ضقس ثط ٲس  ٦ٹتبٺ اضظی ٸ قٹ٤ ٶٟتی ثٻ تطتیت ثیكتطیٵ احط ضا زض  ٶٓشب

ٲشبٮی،   یټشب  ثحشطاٴ ټبی حب٦ٳیتی،  )اظ زٸضٺ چٽبضٰ تب ټٟتٱ( قبذم ٲس  ٲیبٴؾٷتی زاضٶس. زض  ثبٶ٧ی

ټشبی   )اظ زٸضٺ ټكتٱ تب زټٱ( قشبذم  ثٯٷسٲس تٹؾٗٻ ٲبٮی ٸ قٹ٤ ٶٟتی ثٻ تطتیت ثیكتطیٵ احط ٸ زض 

ا٢تهشبزی   ضقشس  ٲبٮی، تٹؾٗٻ ٲبٮی ٸ ؾطٲبیٻ ٞیعی٧ی ثٻ تطتیت ثیكتطیٵ احط ضا ثط یټب حب٦ٳیتی، ثحطاٴ

 .٢بث٭ ٲكبټسٺ اؾت 4زاضٶس. ٶتبیذ ثطای ٲس٬ ق٧بٜ تٹٮیس ٶیع زض رسٸ٬ 

 اسلاهی باًىی ًظام با سشذ التظادی وشَسّای: تجضیِ ٍاسیاًس 5جذٍل 

K L GS Fic FD EX OILSH GDPgrowth S.E Prd 

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 9.881722 1 

4.282489 0.063517 0.049294 0.210488 0.084995 1.635577 13.46202 80.21162 11.44009 2 

17.60681 1.163685 1.528955 0.152780 0.448097 1.356599 14.19138 63.55169 12.40037 3 

28.20962 1.324950 4.402914 0.579424 0.430855 1.477460 12.10581 51.46897 13.88495 4 

32.76820 1.138933 6.799507 1.264813 0.742267 1.953008 11.37150 43.96177 15.91472 5 

31.95037 1.335147 7.842014 3.199046 1.078385 3.703843 10.90472 39.98647 17.97853 6 

29.73643 1.392634 8.395905 5.999482 2.537196 4.961266 10.27257 36.70451 19.91969 7 

27.05816 1.339004 8.191497 9.941666 4.417698 6.434852 9.330970 33.28615 21.41443 8 

24.51062 1.200208 7.764547 13.45086 6.670168 8.129521 8.650207 29.62386 22.68647 9 

22.17929 1.060412 7.200395 15.95644 8.125380 10.81392 8.503936 26.16023 23.61443 10 

 ټبی تح٣ی١ یبٞتٻٲأذص: 
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 اسلاهی ًىیبا ًظام با ادٍاس تجاسی وشَسّای: تجضیِ ٍاسیاًس 6جذٍل 

K L GS Fic FD EX OILSH GDPgap S.E Prd 

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 0.052618 1 

0.881735 4.985983 2.162471 1.557030 0.171115 2.622302 2.818233 84.80113 0.068936 2 

1.331986 4.536039 4.072244 2.068298 3.102846 5.835014 6.067570 72.98600 0.081553 3 

1.290874 3.925027 3.742238 1.649680 4.434784 13.11081 13.63278 58.21381 0.090709 4 

1.097964 3.241783 3.140777 1.327143 4.523983 18.54720 23.42579 44.69536 0.098150 5 

0.926278 4.455177 2.608879 1.121699 4.200161 23.82430 27.71460 35.14891 0.103140 6 

0.765207 5.356794 2.627132 1.009596 3.594752 26.96854 30.84895 28.82902 0.107705 7 

0.670400 6.242598 2.471416 0.873593 3.254837 29.45473 31.95347 25.07895 0.113198 8 

0.600050 6.603059 2.548150 0.779134 2.953046 30.70732 32.98169 22.82755 0.120067 9 

0.553818 6.800058 2.546336 0.723558 2.768788 31.32710 33.72032 21.56001 0.127797 10 

 ټبی تح٣ی١ یبٞتٻٲأذص: 

 زض ثیٷشی  پشیف  ذُشبی  ،زټشس  ٲشی  اؾلاٲی ٶكشبٴ  ثبٶ٧ی ٶٓبٰ ثب ثطای ٦كٹضټبی 6ٸ  5رسٸ٬  ٶتبیذ

 یټشب  ؾشتٹٴ . اؾشت  یبٞتشٻ  اٞشعایف  ظٲبٴ َی زض ٸ ثٹزٺ 44/11 زٸٰ ٸضٺز زض ٸ 88/9 اٶساظٺ اٸ٬ ثٻ زٸضٺ

 ٶكشبٴ  زٸٰ ؾشتٹٴ . زټشس  ٲشی  ٶكشبٴ  ضا ٲكشرم  ت٧بٶشٻ  یشب  ٶب٪ٽبٶی تٛییط اظ ٶبقی ٸاضیبٶؽ زضنس ثٗسی

ٰ  ثب ٦كٹضټبی ضقس ا٢تهبزی تٛییطا  نس زض نس اٸ٬ زٸضٺ زض ٪طچٻ زټس ٲی اؾشلاٲی ٸ   ثشبٶ٧ی  ٶٓشب

 ایشٵ  تٛییشطا   ؾٹٰ زٸضٺ زض ٸٮی اؾت، ثٹزٺ ٲتٛیط ذٹز اظ   ٶبقیتٛییطا زضنس 21/80 زض زٸضٺ زٸٰ

 زضنس 35/1 ٢یٳت ٶٟت، ت٧بٶٻ ثٻ ٲطثٹٌ زضنس 19/14 ذٹز ٲتٛیط، ثٻ ٲطثٹٌ زضنس 55/63 قبذم،

ٌ  زضنشس  44/0ثحشطاٴ ٲشبٮی،    ت٧بٶشٻ  ثٻ ٲطثٹٌ زضنس 15/0 ٶطخ اضظ، ت٧بٶٻ ثٻ ٲطثٹٌ  ت٧بٶشٻ  ثشٻ  ٲطثشٹ

ټشبی ؾشطٲبیٻ    زٸضٺ اٸ٬( قشبذم  3) ٲشس   ٦ٹتشبٺ ٲُبث١ ثب ٶتبیذ؛ زض اؾت. ټٳچٷیٵ  تٹؾٗٻ ٲبٮی ثٹزٺ

 ثشط  ٲشس   ٦ٹتبٺ ٞیعی٧ی، قٹ٤ ٶٟتی، ٶٹؾبٶب  اضظی، قبذم حب٦ٳیتی، ثٻ تطتیت ثیكتطیٵ احط ضا زض

)اظ زٸضٺ چٽشبضٰ تشب ټٟشتٱ(     ٲشس   ٲیشبٴ اؾلاٲی زاضٶشس. زض   ثبٶ٧ی ٶٓبٰ ثب ا٢تهبزی زض ٦كٹضټبی ضقس

ٹ٤ ٶٟتی، قبذم حب٦ٳیتی ٸ ثحطاٴ ٲبٮی ثٻ تطتیشت ثیكشتطیٵ احشط ٸ    ټبی ؾطٲبیٻ ٞیعی٧ی، ق قبذم

ټشبی ؾشطٲبیٻ ٞیعی٧شی، ثحشطاٴ ٲشبٮی قشٹ٤ ٶٟتشی ٸ         )اظ زٸضٺ ټكشتٱ تشب زټشٱ( قشبذم     ثٯٷسٲس زض 

ا٢تهبزی زاضٶس. ٶتبیذ ثطای ٲس٬ ق٧بٜ تٹٮیشس ٶیشع زض    ضقس ٶٹؾبٶب  اضظی ثٻ تطتیت ثیكتطیٵ احط ضا ثط

 ٢بث٭ ٲكبټسٺ اؾت. 6رسٸ٬ 
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 ّا شٌْادیپٍ اسائِ  گیشی ًتیجِ. 6

 ثشط  ٲشبٮی  ثبظاضټشبی  تٹؾشٗٻ  تشأحیط ( ثشٻ ثطضؾشی   PVARٲشس٬ پبٶش٭ ٸض )   ٦شبض٪یطی  ثشٻ  ٲُبٮٗٻ حبيط ثشب 

ٰ  زض ٶٟشت  ٢یٳشت  ٶٹؾشبٶب   اظ ا٢تهبزی ضقس ٸ تزبضی ازٸاض تأحیطپصیطی  ٦كشٹضټبی  ثشبٶ٧ی  یټشب  ٶٓشب

زض  آٲشسٺ  زؾشت  ثشٻ ٶتشبیذ  ثٻ ټٳیٵ ٲجبحج ٸ  ثب تٹرٻ پطزاظز. ٲی 2000-2019َی زٸضٺ ظٲبٶی  ٲٷترت

 .قٹز زض ایٵ ذهٹل اضائٻ ٲی ییټب كٷٽبزیپثرف چٽبضٰ، 

ٸاثؿت٫ی قسیس ثٻ زضآٲسټبی حبنش٭   ثٻ زٮی٭ثب اٞعایف زضآٲسټبی ٶٟتی زض ٦كٹضټبی اؾلاٲی، 

ٸ ثشب تٹرشٻ ثشٻ ٲهشطٞی ثشٹزٴ ٸ ٸاثؿشت٫ی قشسیسی ثشٻ          یبثس ٲیاظ ٶٟت، زضآٲسټبی زٸٮت ٶیع اٞعایف 

یبثس ٸ ثٻ ٖٯت ٖشسٰ  زضآٲسټبی ٶٟتی، ت٣بيبی ٦٭ زض ا٢تهبز اٞعایف ٲی ت٣بيبی ٸاضزا ، ثب اٞعایف

٦بلاټب  ٦ٷٷس٪بٴ ٲهطٜٸرٹز ٢سض  تٹٮیسی زض ثرف نٷٗت ٸ ٦كبٸضظی، ثب اٞعایف ت٣بيب تٹؾٍ 

یبثشس، زض ایشٵ قشطایٍ ٸ ثشطای رٯشٹ٪یطی اظ       )تٹضٰ( ٶیع اٞعایف ٲی ټب ٢یٳتٸ ذسٲب ، ؾُح ٖٳٹٲی 

اٞعایف ت٣بيشب زض ایشٵ ٦كشٹضټب، ٸاضزا  )٦شٻ تشبثٗی       ثٻ ذبَط ټب ٢یٳتاٞعایف زٸثبضٺ ؾُح ٖٳٹٲی 

تب اظ تٹضٰ رٯٹ٪یطی ٪شطزز. ټٳچٷشیٵ ثشٻ     بثسی یٲٲؿت٣یٱ اظ زضآٲس اؾت( اظ ٦كٹضټبی زی٫ط اٞعایف 

زاضا  ٭یثٻ زٮزاذٯی ٸ  ا٢تهبز زض ٲٷبؾت یټب طؾبذتیظٸرٹز  ٖسٰ ٸ ض٢بثت ٢سض  ثٹزٴ ٖٯت پبییٵ

زض ثرشف   ٪شصاضی  ؾشطٲبیٻ ټب، زضآٲسټبی ٲبظاز ٶٟتی ثٻ ربی ٸٮتثٹزٴ ٢سض  ضاٶت ٶٟتی زض زؾت ز

٦ٹتشبٺ   ظٲشبٴ  ٲشس  ټبیی ٦شٻ زض   ٪صاضی ٸ ټٳچٷیٵ ؾطٲبیٻ ٲس  ٦ٹتبٺټبی ربضی  تٹٮیس، نطٜ ټعیٷٻ

قٹز ٦ٻ ایٵ ٖبٲ٭ ٶیع ثبٖج ایزبز ق٧بٜ تٹٮیشس زض ا٢تهشبز قشسٺ ٸ ثشبض      ؾٹزآٸضی ثیكتطی زاضٶس، ٲی

ټشبی ذشبضری   ٳچٷیٵ اٞشعایف زضآٲشسټبی ٶٟتشی ٸ اٞشعایف زاضایشی     اٞتس. ټايبٞی ثط زٸـ ا٢تهبز ٲی

یبثشس ٸ ثشٻ   ی پٹٮی ٦كٹضټب قسٺ ٸ حزٱ ٶ٣سیٷ٫ی ٶیع اٞعایف ٲیثبٶ٥ ٲط٦عی ثبٖج اٞعایف زض پبیٻ

ی آتی ٸ ٶباَٳیٷبٶی اظ ٶطخ تٹضٰ ٶیع زض َجٕ آٴ تٹضٰ ٶیع اٞعایف ذٹاټس یبٞت. اٶتٓبض اظ تٹضٰ زض زٸضٺ

٪شصاضی زض  اؾت ٸ ټطچٻ ٶباَٳیٷبٶی اٞعایف یبثشس، ٲیشعاٴ ؾشطٲبیٻ    تأحیط٪صاض زاٲٵ ظزٴ ثٻ قس  تٹضٰ

٦ٷشس ٸ ٲٹرشت ٞبنشٯٻ ٪شطٞتٵ تٹٮیشس      ٲی تط ٸذیٱثرف تٹٮیس ٦بټف یبٞتٻ ٸ ٸيٗیت تٹٮیس ٦كٹض ضا 

٪شصاضی زض ثرشف تٹٮیشس ٸ نشٷٗت      تٹرٻ زٸٮت ثشطای ؾشطٲبیٻ   ثٷبثطایٵقٹز،  ثبٮ٣ٹٺ اظ تٹٮیس ثبٮٟٗ٭ ٲی

 .اؾتيطٸضی 

ٲخجت ٸ تٹؾشٗٻ ثشبظاض    تأحیطټبی ٲبٮی  ٶتبیذ ترٳیٵ ثطای ټط زٸ ٪طٸٺ اظ ٦كٹضټب، ثحطاٴ ثط اؾبؼ

اؾت.  ټب ثبٶ٥ حیب  ازاٲٻ لاظٲٻ ټبی ٲبٮی، ٢ُٗبا ٲبٮی احط ٲٷٟی ثط ق٧بٜ تٹٮیس زاضز، ٲسیطیت ثحطاٴ
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یطیت قشٹز. ٲشس   ټشب اٶزشبٰ ٲشی    ټبی ٲبٮی اظ اټٱ اٲٹضی اؾت ٦ٻ تٹؾشٍ ثبٶش٥   ثٷبثطایٵ ٲسیطیت ثحطاٴ

تٹاٶس اظ احتٳب٬ ٲك٧لا  رسی ثبٶ٥ ث٧بټس. زض ٸا٢ٕ  ټبی ٲبٮی ٸ تٹؾٗٻ ثبظاض ٲبٮی ٲی ٲٷبؾت ثحطاٴ

ټشبی   تٹاٶس پیبٲسټبی ٪ؿتطزٺ ؾیؿتٳی زاقتٻ ثبقس، اټٳیت ثحطاٴ ټبی ٲبٮی ٲی ثب تٹرٻ ثٻ ایٷ٧ٻ ثحطاٴ

 ٹؾٗٻ ثشبظاض ٲشبٮی ٸ  تحٯی٭ ت ٸ تزعیٻ ضٸ، ایٵ ٲبٮی ثطای ټط ثبٶ٥ ٸضای ټط ٲٹيٹٔ زی٫طی اؾت. اظ

 ٲؿشتٳط  ثشٻ َشٹض   ضا ٶ٣شسیٷ٫ی ثبٶش٥   ٸيشٗیت  ٦ٷس ٲی ٲٯعٰ ضا ثبٶ٥ ٲسیط  ٣ٍٞ ټبی ٲبٮی ٶٻ ثحطاٴ

 ؾشٷبضیٹټبی  ٶ٣شس، تحشت   ٶیبظټشبی  تشأٲیٵ  ٶٳبیشس  ثطضؾشی  ٦ٻ ٦ٷس ٲی ٸازاض ضا ٸی ثٯ٧ٻ ٦ٷس، اضظیبثی

اؾشت.   پشصیط  اٲ٧شبٴ  چ٫ٹٶشٻ  ثشبٶ٧ی،  یحجشبت  یثش ٶبٲُٯٹة ټٳچٹٴ قطایٍ  قطایٍ زض رٳٯٻ اظ ٲتٟبٸ ،

قشسٴ ٸ ؾشیلاٴ    حجشب   ثشی ٸ حتشی حجشب  ا٢تهشبز ثبیشس اظ      ټب ٢یٳتقٹز ٦ٻ ثطای حجب   ٲٗٳٹلاا ٪ٟتٻ ٲی

َجش١ زلاٮشت ؾشبزٺ     ،ظیطا ا٪ط ضقس ٶ٣سیٷ٫ی اظ ضقس تٹٮیس ذیٯشی ثیكشتط ثبقشس    ،ٶ٣سیٷ٫ی ارتٷبة ٦طز

ٹرشٻ زاقشت ؾشُح    قشٹز. اٲشب ثبیشس ت    ٲٷزشط ٲشی   ټشب  ٢یٳشت ثٻ تٹضٰ ٸ ضقس اٲط ٶٓطیٻ ٲ٣ساضی پٹ٬، ایٵ 

ثششٻ ؾششبذتبض ټششط ا٢تهششبز ٸ  GDP  زض ا٢تهششبز ٸ ٶؿششجت ثٽیٷششٻ ٶ٣ششسیٷ٫ی ثششٻ  ٸ ذٯشش١ پششٹ٬ ٶ٣ششسیٷ٫ی 

 يشطٸضی  ثٷبثطایٵثؿت٫ی زاضز.  ټب آٴٸضاٶٻ ٦بلاټب ٸ ذسٲب  ٸ تٗساز ٲطاح٭ ؾبذت بټبی ٞٷ پیچیس٪ی

 ثشبٶ٧ی  ٺحٹظ زض ٲٹرٹز ٲ٣طضا  ٸ ٢ٹاٶیٵ ٲطثٹَٻ، ثؿتطټبی اٲٷیت ؾُح اضت٣بی يٳٵ ټب ثبٶ٥ اؾت

 ضٸی٧شطز  ثشب  ضا. ..ٸ تؿٽیلا  ثطای ٦بټف ضیؿ٥ اٖتجبضی اٖتجبضؾٷزی اٮ٧تطٸٶی٥، ثبٶ٧ساضی اظ اٖٱ

 ثشب  ٲٹارٽشٻ  زض ٸیػٺ ثٻ ٲٹيٹٔ ایٵ. ٦ٷٷس ثبظٶ٫طی ٸ ت٧ٳی٭ اٮٳٯٯی ثیٵ ٲ٣طضا  ثب ٲص٦ٹض ٢ٹاٶیٵ تُجی١

 .یبثس ٲی اټٳیت پیف اظ ثیف ذبضری ټبی ثبٶ٥ ثب ٲطاٸزا  ثط٢طاضی ٸ اٮٳٯ٭ ثیٵ ثبٶ٧ساضی
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 هٌابغ

زض  ی٥ٲشس٬ ضقشس ٶئٹ٦لاؾش    یبثیاضظ .(1393)ضيب  ،یثٹؾتبٶ ،یٵٶٹق ،یٲحٳٹزظټطا،  ،یاٞكبض -

، 9، قشٳبضٺ  3زٸضٺ  ،یشطاٴ ا یٞهٯٷبٲٻ ٲُبٮٗب  ا٢تهشبز ٦شبضثطز   یطاٴ،ا یتزبض یټب چطذٻ ییٵتج

 204-189، 1393ثٽبض 

. یشس ثشط تٹٮ  یٶٟتش  ټشبی  قشٹ٤ احطا  ٶبٲت٣شبضٴ   ی(. ثطضؾ1388) یٲٽس ،پٹض یتاز ،یٱ٦ط ی،اٲبٲ -

 1-26. 1388. ظٲؿتبٴ 10 یبپی. پ4قٳبضٺ . 3. ؾب٬ یا٢تهبز ؾبظی ٲس٬ٞهٯٷبٲٻ 

زض ٦كشٹضټبی   یٗشی ٲٷشبثٕ َج  یٵٶٟط  پسیسٺ ی(. ثطضؾ1388ٲحٳس ) یبٴ،ؾبلاض ،ٲحؿٵ یٳی،اثطاټ -

ٖ     تأحیطٶٟت ٸ   نبزض٦ٷٷسٺ . ٞهشٯٷبٲٻ  ًشٹ آٴ حًٹض زض اٸپ٥ ثشط ضقشس ا٢تهشبزی ٦كشٹضټبی 

 100-77، 1388، ثٽبض 1، قٳبضٺ 6، زٸضٺ ټبی ا٢تهبزی ؾبث١( یا٢تهبز ٲ٣ساضی )ثطضؾ

ٰ  ثطضؾشی  .(1394ٞطظاٶشٻ )  ،پیشطٸ  ؾیسٖعیع، ،آضٲٵ -  ٶ٣شف  ٸ ایشطاٴ  تزشبضی  ازٸاض زض ت٣شبضٴ  ٖشس

 تبٴظٲؿش (: ا٢تهبزی ټبی یثطضؾ ٞهٯٷبٲٻ) ٲ٣ساضی ا٢تهبز آٴ، ٞهٯٷبٲٻ ایزبز زض ٶٟتی ټبی ت٧بٶٻ

 .146-113 ،(39 پیبپی) 4 قٳبضٺ ،10 زٸضٺ ،1392

ثشط ازٸاض تزشبضی زض    ٲشؤحط ثطضؾی ٖٹاٲ٭  .(1387ؾٽیلا ) ،٦بٚصیبٴ ،ٲحٳسضيب ،قطیٝ آظازٺ -

 .238 - 199 ،9 قٳبضٺ ،5 زٸضٺ ،1387ثٽبض ٸ تبثؿتبٴ رؿتبضټبی ا٢تهبزی: ا٢تهبز ایطاٴ، 

٦شلاٴ   یطټشبی ٲتٛ یطیاحطپشص  یعاٴٲ یثطؾ .(1388ٲحٳسحؿٵ ) یٯٳی،ز ینجٹض ،سٺیؾٗ یٗی،قٟ -

 2-16، 39قٳبضٺ  ،یثبظض٪بٶ یټب یٲزٯٻ ثطضؾ. یرٽبٶ یاظ ثحطاٴ ٲبٮ یطاٴا٢تهبز ا

ٲزٯشٻ   یشطاٴ، زض ا٢تهشبز ا  یازٸاض تزشبض  ی٭تحٯ .(1383) یسٖجساٮٳزیسؾ ی،رلائ ،یسؾٗ ی،نٳس -

 .153 - 66:139قٳبضٺ  ،یا٢تهبز ی٣ب تح٣

 یا٢تهشبز  یتزشبض  یټشب  زض چطذشٻ  یٶٟت یټب ٶ٣ف ت٧بٶٻ .(1385ٞبَٳٻ ) ی،٢بؾٳ ،یٖٯ ٶیب، یتَ -

 .80 - 49: 23قٳبضٺ  ،یپػٸټكٷبٲٻ ا٢تهبز یطاٴ،ا

 یټشب  چطذشٻ ٲشس٬   ی٥ثطآٸضز  .(1388) یٵ٦بٸٶس، حؿ ،انٛط ی،قبټٳطاز ،یٵحؿ ٶػاز، یٖجبؾ -

ٲزٯشٻ   یی،بٳ٦بٮٳٵ ٸ حسا٦خط ضاؾتٷ یٯتطٞ یبٞتثب اؾتٟبزٺ اظ ضټ یطاٴا٢تهبز ا یثطا یٸا٢ٗ یتزبض

 .214 -185: 89قٳبضٺ  ،یا٢تهبز ی٣ب تح٣
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احطا  ٶبٲت٣بضٴ ضقس زضآٲسټبی ٶٟتی ثط تشٹضٰ زض   .(1391) ؼ یب ، ثٰ. ٺ یبٴ، ؾجحبٶا یزبٶی٦ٳ -
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 .201-226، 1391، تبثؿتبٴ 45بضٺ ، قٳ12ؾب٬ 
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(، 30 یشبپی )پ 3قشٳبضٺ  ، 8ؾشب٬   ،یٖٯٹٰ ا٢تهبز -یٸ ارتٳبٖ یپػٸټكٷبٲٻ ٖٯٹٰ اٶؿبٶ .ٲبض٦ٹٜ
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