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پذیزی لاسم را  گذار تایر اًؼطافتِ ذلیل اهکاى تغییزات سزیغ شزایط هالی ٍ اقتصاذی ذر ّز کشَری، سیاست

تِ هَقغ ٍ هٌاسة خَذ، ّز ًَساًی را کِ هوکي است تزای حثات هالی ٍ اقتصاذی  الؼول تاشر ٍ تا ػکس ذاشتِ

   ُ ای اسیت کیِ   تْریر تاشر، خٌخی ًوایر. ذر طَل سِ ذِّ گذشتِ، ّوَارُ حثات هالی یکیی اس هایا ل ػویر

شکاتِ شیرى  ) آهیش تَرم تایر ذر ًظز تگیزًر. حَاذث ذِّ گذشتِ ات تاًک هزکشی تزای کٌتزل هَفقیتهقاه

ٍ تحزاى هالی جْاًی اخییز( ػققیِ جرییری ذر اذتییات اقتصیاذی ذر سهیٌیِ        1442ثاب ذات کام ذر سال ح

ّای قیوت سْام ایجاذ کزذُ است ٍ حَسُ جریری تزای تحج ذر هیَرذ  ارتثاط تیي سیاست پَلی ٍ پَیایی

َع هَرذ تحیج،  ذّر. اس طزف ذیگز یک هَضجذاتیت ارتثاط هاتقین تاًک هزکشی تا حثات هالی تِ ذست هی

گذاراى پَلی ذر تزاتز احزات حقیقی ًَسیاًات تیشرق قیویت سیْام     ذرک ذرستی اس ٍاکٌش هٌاسة سیاست

تَاًر ػولکزذ اقتصاذ کیقى را تْثیَذ تثدشیر     است ٍ ایٌکِ آیا یک ٍاکٌش هٌاسة تِ پَیایی قیوت سْام هی

حلیل قزار گزفتِ اسیت ٍ ًتیجیِ تحیج    ذر هزاحل گًَاگَى، اػن اس ًظزی ٍ ػولی هَرذ تجشیِ ٍ ت هاألِایي 

 ّا تحج تزاًگیش است. ٌَّس اس تایاری جٌثِ

 

 : تاًک هزکشی، قیت ذارایی، تاسار سْام ّای کلیری ٍاصُ
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 21ٍ  22ّای  هجلِ اقتصاذی سال شاًشذّن شوارُ 40

 

 . هقره2ِ

ٌزاسی پِٛی سا ثب ٞذف وٙتشَ ی ٔشوضی ػشاػش رٟبٖ، سٚیىشد ٞذفٞب ثب٘هًی دٞٝ ٌزؿتٝ، 

ٌدزاسی  ثٝ ٞدذف ٞب  آٖ حجبتی تبثْ تمبهبی پَٛ، سٚیىشدیا٘ذ، ػپغ ثٝ دِیُ ثٓشهٝ پَٛ اتخبر ٕ٘ٛدٜ

ٞدب  ٌزاسی تٛسْ سا ثب ٞدذف حجدبق لیٕدت   ی ٔشوضی د٘یب، ٞذفٞب ثب٘هتٛسْ تغییش یبفت. اوٖٙٛ اوخش 

وٙٙذٜ حجبق ٔدبِی ٘جدٛدٜ ٚ دس ٌزؿدتٝ ٘ٛػدب٘بق ؿدذیذ      توٕیٗ ٞب ِضٚٔبًوٙٙذ، أب حجبق لیٕتد٘جبَ ٔی

ػؼبق ٔبِی ٚ ثٝ ٘ٛثٝ خدٛد سودٛد التلدبدی سا دس    س ٘تیزٝ فشٚپبؿی ٔؤثحشاٖ ٔبِی ٚ دلیٕت داسایی، 

     ٝ ٞدبی ٔمبٔدبق پدِٛی ثدٛدٜ اػدت ٚ      پی داؿتٝ اػت. ثٙبثشایٗ حجدبق ٔدبِی ٕٞدٛاسٜ اص ٟٕٔتدشیٗ د ذ د

 اختلاف ِ٘شی دس ٔٛسد إٞیت آٖ ٚرٛد ٘ذاسد. 

ٜ ٌٔشح ٔی ػؤاَاوٖٙٛ ایٗ  ؿدذیذ لیٕدت    حجدبتی ٔدبِی ٚ ٘ٛػدب٘بق   ٞدبی ثدی  ؿٛد وٝ آیدب دس دٚس

َ داسایی ثب٘ه ٔشوضی ثبیذ ثب إٓبَ ػیبػت پِٛی ٔذاخّٝ ٕ٘بیذ؟ دس ٚالْ ایدٗ   ٌدزاساٖ  ػیبػدت  ػدؤا

ٞدب ٔٛاردٝ   ٘ٛػدب٘بق لیٕدت داسایدی   پِٛی سا ثب ثحخی دس ٔدٛسد گٍدٍٛ٘ی ٚاودٙؾ ػیبػدت پدِٛی ثدٝ       

 ػبصد. دس ایٗ صٔیٙٝ دٚ اػتذلاَ ٚرٛد داسد؛  ٔی

  .بؿذث ٕیػیبػت پِٛی ثٝ ٓٙٛاٖ اثضاسی ثشای ٔمبثّٝ ثب ٘ٛػب٘بق داسایی ٔٛسد اػتفبدٜ ٘ :اَٚ

 ثب٘ه ٔشوضی ثبیذ ثٝ ٘ٛػب٘بق لیٕت داسایی ٚاوٙؾ ٘ـبٖ دٞذ.  :دْٚ

ٞدبی  وٙٙذٜ ٚ لیٕت داسایی ٚ وب٘بَٔمبِٝ حبهش اثتذا ثٝ ثشسػی استجبى ثیٗ ؿبخق لیٕت ٔلشف

ٞدبی  ًٛس خبف وب٘بَٝ پشداصد، ػپغ ثوٙٙذٜ ٔیخق لیٕت ٔلشفٌزاسی لیٕت داسایی ثش ؿبتأحیش

( ثشسػی خٛاٞدذ ؿدذ ٚ دس   ثبؿذ ٔیوٝ رضیی اص ػجذ داسایی افشدا ٌزاسی ٘ٛػب٘بق لیٕت ػٟبْ )تأحیش

ٞبی ٔٛافك ٚ ٔخبِف اػتفبدٜ اص ػیبػدت پدِٛی دس ثشاثدش حجدبة لیٕدت داسایدی ٌٔدشح        پبیبٖ اػتذلاَ

 خٛاٞذ ؿذ. 

 کٌٌرُهقاتل قیوت هصزف . قیوت ذارایی ذر1

ٞدبی   یىی)ٔب٘ٙذ خب٘ٝ ٚ صٔیٗ( ٚ داساییٞبی فیضٞب ؿبُٔ داساییلیٕت داسایی، اؿبسٜ ثٝ لیٕت داسایی

وٙذ وٝ ثشای ٔٙبفْ آیٙذٜ ثٝ ؿىُ ایزدبد دسآٔدذ   ٔبِی )ٕٞچٖٛ ػٟبْ، اٚساق ٚ دیٍش اثضاسٞبی ٔبِی( ٔی

وٙٙذٜ اؿبسٜ ثدٝ لیٕدت ودبلا یدب خدذٔتی      شفؿٛد. اص ًشف دیٍش لیٕت ٔلیب ػٛد ػشٔبیٝ خشیذاسی ٔی

 )ٕٞچٖٛ ٔٛاد  زایی، ثٙضیٗ، ٚیضیت پضؿه(   ؿٛدوٙذ وٝ ثشای ٔلشف خشیذاسی ٔیٔی
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 48 ...سیاست پَلی ٍ حثاب قیوت ذارایی

 

 

ٓ لیٕت  ٞدبی  وٙٙدذ. لیٕدت  وٙٙدذٜ سفتدبس ٔدی   ٞدبی ٔلدشف  تدش اص لیٕدت  ٞبی داسایی ا ّت ٘دبِٔٙ

اساٖ ٚ فشٚؿدٙذٌبٖ  ٔذاْٚ ثدشای اٌ٘جدبق خشیدذ    ثٝ ًٛسوٙٙذٜ ٕٞچٖٛ لیٕت ٔیٜٛ ٚ ػجضیزبق ٔلشف

ٞب ثٝ ٘ذسق دس ؿشایي التلبد ولاػیه رزاة ٞؼتٙذ. تحت ػیبػدت  أب لیٕت داسایی ،وٙذتغییش ٔی

ی ٔشوضی د٘جبَ ؿذٜ اػت، ثب٘ه ٔشوضی ثبیذ ثدٝ ِٔٙدٛس   ٞب ثب٘هٌزاسی تٛسْ وٝ تٛػي اوخش ٞذف

حجدبتی  اص ثدی ٌدشدد،  ٔحبػدجٝ ٔدی  وٙٙدذٜ  ٚػدیّٝ ؿدبخق لیٕدت ٔلدشف    ٝ ٞب ودٝ ثد  ٘یُ ثٝ حجبق لیٕت

ٞدب دس  ٞبی ثٟشٜ ٚ ٘شخ اسص ارتٙبة وٙذ. ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ لیٕت داسایدی هشٚسی دس ٔحلَٛ، ٘شخ یش

CPI ٞب ٓملایدی اػدت ٚ آیدب استجدبًی     ؿٛد، أب آیب تٛرٝ ثب٘ه ٔشوضی ثٝ لیٕت داساییٌٙزب٘ذٜ ٕ٘ی

ٝ ٓلالدٝ دس حجدبق ٔدبِی    ٚرٛد داسد ٚ ایٙىٝ تٛریٟی ثشای ثب٘ه ٔشوضی ث CPIٞب ٚ ثیٗ لیٕت داسایی

ٞبی ٔتفبٚتی اص التلدبددا٘بٖ ٚردٛد داسد ودٝ دس ثخدؾ ثٔدذ ثدٝ ًدٛس        ٚرٛد داسد. دس ایٗ صٔیٙٝ ثحج

 ؿٛد. ٞب اسائٝ ٔیٔختلش تٔذادی اص آٖ ٍ٘شؽ

 کٌٌرُّای هصزفتز قیوت ّا. هکاًیان احزگذاری قیوت ذارایی3

 اٖ دس ػٝ سٚؽ ٔتفبٚق تٛكیف ٕ٘ٛد.تٛوٙٙذٜ سا ٔیاستجبى ثیٗ لیٕت داسایی ٚ لیٕت ٔلشف

آیدذ. ثدٝ ٓٙدٛاٖ    افضایؾ تمبهبی ٔحلَٛ ٟ٘بیی ثٝ دػدت ٔدی   ثٝ ٚػیّٝاحش ٔؼتمیٓ: دس دسرٝ اَٚ 

وٙٙذ داسایی ثیـتشی ٞبی فیضیىی، ػشیٔتش اص تٛسْ افضایؾ یبثذ، افشاد تلاؽ ٔیٔخبَ اٌش لیٕت داسایی

 ٌشدد. ٞب ٔیٍٟ٘ذاسی ٕ٘بیٙذ ٚ ایٗ خٛد ٔٙزش ثٝ فـبس ثش لیٕت

تٛا٘دذ تدٛسْ ؿدبخق لیٕدت     یٗ ٔدی احش حشٚق : ٘ٛػب٘بق لیٕت داسایی )فیضیىدی ٚ ٔدبِی( ٕٞچٙد   

لشاس دٞذ. ثب ثبلا سفتٗ لیٕت  تأحیشوٙٙذٜ سا اص ًشیك افضایؾ ٔلشف ٘بؿی اص احش حشٚق، تحت  ٔلشف

ذ خدٛد ٔٙزدش ثدٝ    داسایی، ٔشدْ احؼبع حشٚتٕٙذ ؿذٖ داس٘ذ ٚ دس ٘تیزٝ ثشخی اص افشاد ثب افضایؾ خشی

 تـذیذ تٛسْ خٛاٞٙذ ؿذ. 

  تٛا٘دذ اص ًشیدك ٌٙزب٘دذٜ ؿدذٖ دس ٔخدبسد،     ٞب ٕٞچٙیٗ ٔدی تئٛسی وب٘بَ آتجبسی: لیٕت داسایی

ٌزاس ثبؿذ. ثشای ٔخبَ، افدضایؾ لیٕدت داسایدی اص ًشیدك ثٟجدٛد تشاص٘بٔدٝ )احدش تشاص٘بٔدٝ(         تأحیشثش تٛسْ 

ؾ خدبِق  دٞدذ. دس ٚالدْ افدضای   اص ًشیك ٚحیمٝ افدضایؾ   ٚ افشاد سا ٞب ثٍٙبٜتٛا٘ذ لذسق ٚاْ ٌشفتٗ  ٔی

فدضایؾ  دٞٙدذٌبٖ سا ثدٝ لدشم دادٖ ا   دٞٙذٌبٖ سا ثشای ٚاْ دادٖ ٚ لدشم  ٞب، س جت ٚاْاسصؽ داسایی

ٞب، تٛػٔٝ ٔخبسد ٕٓٛٔی ٚ ٕٞچٙیٗ تٛػٔٝ ٔخبسد دس ػبخت دٞذ. افضایؾ خبِق اسصؽ داسایی ٔی

 وٙذ.ٚ ػبص سا ٘یض تؼٟیُ ٔی
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 کٌٌرُّا تز شاخص قیوت هصزفقیوت ذارایی تأحیزهکاًیان  .2  شکل

 

 . حزٍت ٍ هصزف0

 ٌشدد.دس ایٗ ثخؾ تئٛسی ٞبی ٔشتجي ثب حشٚق ٚ ٔلشف ثٝ تفلیُ ثشسػی ٔی

ُ   تشیٗ، ثبحجبقش ٔلشف، ٕٓذٜٔتغی ٜ  تشیٗ ٚ دس ثیٗ ػدبیش ٔتغیشٞدبی تـدىی ًدشف تمبهدبی    دٞٙدذ

ثیٙی آٖ ثیـتشیٗ اػت. ایٗ ٔتغیشوٝ یىی اصارضای ٟٔٓ ٞضیٙٝ ّٔی اػدت، دسٓدیٗ   التلبد، لبثّیت پیؾ

ی التلدبدی ٘یدض ٔدؤحش اػدت     ٞدب  فٔبِیدت سٚ٘دك ٚ سودٛد    وٙذ، دسا٘ذاص سا تٔییٗ ٔی حبَ وٝ ٔمذاس پغ

 (.7831 ،)ٓضیضی

 ثبؿدذ ودٝ دس ایدٗ ٔیدبٖ، احشٌدزاسی حدشٚق       ثدش آٖ حدبئض إٞیدت ٔدی     ٔدؤحش ِزا ؿدٙبخت ٓٛأدُ   

اػت.  ثش تلٕیٕبق ٔلشف خب٘ٛاسٞب ٕٞٛاسٜ یىی اص ٔٛهٛٓبق ٔٛسد ثحج دس ٔیبٖ التلبددا٘بٖ ثٛدٜ

اٌش گٝ ویٙض ثٝ تغییش پزیشی ٔلشف اص تغییشاق حدشٚق اؿدبسٜ ودشدٜ اػدت أدب ثدب ایدٗ ٚردٛد، تدبثْ          

ٞدبیی،  اؿتٝ اػت ٚ دس گٙیٗ ٔذَثیـتشی ٘ؼجت ثٝ حشٚق د تأویذٔلشف ویٙض ثش دسآٔذ لبثُ تلشف 

تحمیمبق اخیش، حدشٚق یده ٘مدؾ     ثشاػبعؿٛد. أب ا٘ذاص ثٝ ٓٙٛاٖ یه پؼٕب٘ذ دس ِ٘ش ٌشفتٝ ٔی پغ

ٌزاس ثش ٔلشف داسد ٚ ٟٕٔتشیٗ تحّیُ دس تحمیمبق رذیذ ٔشثدٛى ثدٝ تئدٛسی ػدیىُ ص٘دذٌی اص      احش

ثیٙی ٔٙدبثْ ًدَٛ ٕٓدش ٔدٛسد ا٘تِدبس خدٛد، دس       بؿذ. ثش ًجك ایٗ تئٛسی، خب٘ٛاسٞب ثب پیؾث ٔی ا٘ذاص پغ

بق سا ثدٝ دػدت آٚس٘دذ ٚ اسصؽ    وٙٙذ وٝ ثٟتشیٗ تشریحد ٌیشی ٔیٕیٓٔٛسد سٚ٘ذ ٔلشف ًٛسی تل

ٞب، ٔؼبٚی اسصؽ ردبسی دسآٔدذ ٔدٛسد ا٘تِبسؿدبٖ     دس ًی ػبَٞب  آٖ سیضی ؿذٜربسی ٔلشف ثش٘بٔٝ

لیٕت 

ٞبییداسا  

یٌزاسػشٔبیٝ  

 آتجبساق

 ٔلشف

 اؿتغبَ

 ٔحلَٛ

 دػتٕضد

 حبؿیٝ ػٛد

تٛسْ لیٕت 

وٙٙذٜٔلشف  
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ٞدبی ٚالٔدی،   ٞدبیی ٕٞچدٖٛ داسایدی   . ثخـی اص دسآٔذ ٔٛسد ا٘تِبس خب٘ٛاسٞب اص ٍٟ٘ذاسی داساییثبؿذ

آیذ. ثٙبثشایٗ، حدشٚق خدب٘ٛاس ثدٝ    ٔب٘ذٜ آٖ اص دسآٔذ وبس ٔٛسد ا٘تِبس ثٝ دػت ٔی ػٟبْ ٚ اٚساق ٚ ثبلی

 ٛد.ؿ ٔیثش ٔخبسد ٔلشفی ربسی ثشسػی  ٔؤحشٓٙٛاٖ یه ٓبُٔ 

تٛاٖ ثب احش حدشٚق تشػدیٓ ٕ٘دٛد،    ی خب٘ٛاس ٚ ٔلشف خلٛكی سا ٔیٞباستجبى ثیٗ اسصؽ داسایی

ٗ     7ِ٘شیٝ گشخٝ ص٘ذٌی ٔٛدیٍّیب٘ی ثٝ ٚػیّٝوٝ ایٗ استجبى ٕٞچٙبٖ  2ٚ فشهدیٝ دسآٔدذ دائٕدی فشیدذٔ

٘ٛػدب٘بق اسصؽ   تأحیشٌٔشح ؿذٜ اػت. ایٗ دٚ تئٛسی، ٔجٙبی تحمیك ولاػیه سا دس ٔٛسد گٍٍٛ٘ی 

إٞیت ٘ٛػب٘بق دس اسصؽ حشٚق ثش ٔلدشف  ٞب  آٖ ا٘ذ ٚ ٞش یه اصداسایی ثش وُ التلبد تـىیُ دادٜ

 ٙبػٙذ. ؿ ٔیسا اص دٚ دیذٌبٜ ٔتفبٚق أب ٔىُٕ یىذیٍش ثٝ سػٕیت 

ای اص ٔفْٟٛ تئٛسی گشخٝ ص٘ذٌی ٚ فشهیٝ دسآٔذ دائٕدی  اثتذا ثٔذ اص تٔشیف احش حشٚق، خلاكٝ

ٌدشدد  فشهیٝ دسآٔذ دائٕی اسائدٝ ٔدی  پغ ٘ؼخٝ ولاػیه تئٛسی گشخٝ ص٘ذٌی د  ٚ ػ ؿٛدٌٔشح ٔی

تٛا٘دذ ثدٝ   وٙدذ ٚ ٔدی  پزیش ایزبد ٔدی ٞبی دٚ تئٛسی یه گبسگٛة ٔفٟٛٔی اٌ٘ٔبفوٝ ثب اد بْ ثیٙؾ

 ای ثشای تلشیح ٔذَ تزشثی اػتفبدٜ ؿٛد.ٓٙٛاٖ پبیٝ

ٞدبیی ٕٞچدٖٛ ػدٟبْ،    اسصؽ داسایدی  احش حشٚق ثٝ ٔٔٙی تغییش دس تمبهبی وُ ثٝ ػدجت تغییدش دس   

ٞدب، احؼدبع   ثبؿذ. دس حمیمت افدضایؾ دس اسصؽ ثدبصاسی آٖ داسایدی   ٞبی حمیمی ٔیاٚساق ٚ داسایی

وٙذ )حتی اٌش ٞیچ پَٛ اهبفی دیٍدشی ثدٝ دػدت ٘یبٔدذٜ     ثٝ كبحجبٖ داسایی اِمب ٔی حشٚتٕٙذ ؿذٖ سا

 .داس٘ذ اصا٘ذ پغتٕبیُ ثٝ افضایؾ ٔخبسد ٚ وبٞؾ ٞب  آٖ ا ّت ثبؿذ( ٚ

 سیکل سًرگی -احز حزٍت ٍ فزضیِ ذرآهر ذا وی .0-2

ٞدبیی ٕٞچدٖٛ ػدٟبْ،    احش حشٚق ثٝ ٔٔٙی تغییش دس تمبهبی وُ ثدٝ ػدجت تغییدش دس اسصؽ داسایدی    

ٞدب، احؼدبع   ٞدبی حمیمدی اػدت. دس حمیمدت افدضایؾ دس اسصؽ ثدبصاسی آٖ داسایدی       اٚساق ٚ داسایی

وٙذ )حتی اٌش ٞیچ پَٛ اهبفی دیٍدشی ثدٝ دػدت ٘یبٔدذٜ     یحشٚتٕٙذ ؿذٖ سا ثٝ كبحجبٖ داسایی اِمب ٔ

 .ا٘ذاص داس٘ذتٕبیُ ثٝ افضایؾ ٔخبسد ٚ وبٞؾ پغٞب  آٖ ا ّت ثبؿذ( ٚ

                                                            
1. Modigliani (1986) 
2. Friedman (1957) 
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ٙبػت ٔلشف ربسی ثب حشٚق ودُ سا  فشهیٝ ت 7(LC-PIH) ػیىُ ص٘ذٌی د  فشهیٝ دسآٔذ دائٕی

حدت لیدذ ثٛدردٝ دٚساٖ    ػبصی ٌّٔٛثیدت ودبسٌضاس سا ت  حذاوخش ٔؼأِٝٔؼتمیٓ  ثٝ ًٛسوٙذ ٚ یذ ٔیتأی

تٛاٖ  ٔلشف ا٘ٛاّ حشٚق یىؼبٖ اػت ٚ ٔی ایٗ تئٛسی، ٔیُ ٟ٘بیی ثٝ ثشاػبعوٙذ. ص٘ذٌی ٌٔشح ٔی

 كٛسق ریُ ٘ٛؿت:ٝ آٖ سا ث

  YympcAwmpcYHAwmpcC  )(  (7)  

c  ،ٔلشف خلٛكیAٚ حشٚق ٚالٔی  یشا٘ؼب٘یH     دٞدذ.  حشٚق ٚالٔدی ا٘ؼدب٘ی سا ٘ـدبٖ ٔدی

H(تبثْ اسصؽ ربسی دسآٔذ لبثُ تلشف ٔٛسد ا٘تِبس وبسYاػت. هشیت )wmpc     ٝٔیدُ ٟ٘دبیی ثد

دٞدذ ٚ سٚی  ٔیُ ٟ٘بیی ثٝ ٔلشف وُ حشٚق ا٘ؼب٘ی سا ٘ـدبٖ ٔدی   ympcا٘ؼب٘ی ٚٔلشف حشٚق  یش

ٝ   ٞٓ سفتٝ ٔیضاٖ ا٘تِبس تغییش ٔلشف ثب تغییش یىی اص ٔتغیشٞب سا ٘ـبٖ ٔی دس  دٞٙذ. ٔٔبدِدٝ ٔدزوٛس سیـد

ٔلشف خلٛكی ٔٙبػت اػدت   ٔذق وٛتبٜٞبی تئٛسی ٔلشف ویٙضیٗ داسد وٝ ثشای تحّیُ پٛیبیی

 ریُ ٘ٛؿت:  ٛسقثٝ كتٛاٖ ٔٔبدِٝ آٖ سا ٚ ٔی

10
0

 ccYDC
K

C   (2)  

0
C وٙددذ ٔلددشف ٔلددشفی ٔؼددتمُ اص دسآٔددذ لبثددُ تلددشف اػددت ٚ وددُ ٓجددبسق دلاِددت ٔددی

خلٛكی)
K

Cتبثٔی اص دسآٔذ  یش لبثُ تلشف ) (YD  اػت. اٌشگٝ ایٗ تبثْ ٔلدشف )  ثدٝ كدٛسق 

تئٛسیىی تحت فشٚم سفتبسی ٚیظٜ ٕٞچٖٛ وٛتبٜ ِ٘شی یب ٔحذٚدیت ثبلای اػتمشام ؿىُ ٌشفتٝ 

ایٗ فدشٚم سفتدبس    ثشاػبعٞب وٙٙذٌبٖ دس ٕٞٝ صٔبٖاػت، أب ثب ایٗ ٚرٛد ثٔیذ اػت وٝ وُ ٔلشف

ثٝ ٞبی اػتمشام پبییٗ اػت، ٕ٘بیٙذ. صٔب٘ی وٝ ثبصاس آتجبساق ثٝ خٛثی تٛػٔٝ دادٜ ؿذٜ ٚ ٔحذٚدیت

اثضاس لدشم دادٖ ٚ لدشم ٌدشفتٗ، ٔلدشف ردبسی سا ثدب ٔلدشف         ثٝ ٚػیّٝافشاد اربصٜ دادٜ ؿذٜ وٝ 

تٛاٖ سفتبس سٚ ثٝ رّٛ وٝ ٔجبدِٝ ثیٗ ٔلشف ردبسی ٚ آیٙدذٜ سا ِحدبٍ    آیٙذٜ ٔجبدِٝ ٕ٘بیٙذ. ثٙبثشایٗ ٔی

ٚ آیٙدذٜ   وٙذ، دس تبثْ ٔلشف ٌٙزب٘ذ. ثب ثشسػی ٔجبدِٝ ثٝ ٚػیّٝ افشادی ودٝ ثدیٗ ٔلدشف ردبسی    ٔی

تٛاٖ گبسگٛثی ثب تحّیُ ای داس٘ذ، ٔیوٙٙذ یب ثٝ ٓجبسق دیٍش یه ا٘تخبة ثیٗ دٚسٌٜیشی ٔیتلٕیٓ

 ای ٌؼتشؽ داد.ٌّٔٛثیت ثیٗ دٚسٜ

                                                            
1. life-cycle-permanent income hypothesis 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-0
6-

28
 ]

 

                             6 / 18

https://ejip.ir/article-1-946-fa.html
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ا٘ذ وٝ ایٗ فشهیٝ، تئٛسی ویٙض آ٘ذٚ ٚ ٔٛدیٍّیب٘ی فشهیٝ ػیىُ ص٘ذٌی ٔلشف سا ٌٔشح ٕ٘ٛدٜ

ٌح دسآٔذ افشاد، ثؼدي دادٜ اػدت. فشهدیٝ ػدیىُ     سا ثب ٌٙزب٘ذٖ اٍِٛٞبی ػیىُ ص٘ذٌی تغییش دس ػ

ص٘ذٌی تٕبیُ افشاد سا ثشای حفَ ػٌح اػدتب٘ذاسد ص٘دذٌی ثدب ٚردٛد تغییدش دسآٔدذ دس ًدَٛ ػدیىُ         

 دٞذ. ا٘ذاص ٚ لشم ٘ـبٖ ٔیص٘ذٌی ٚ ثٝ ٓٙٛاٖ ٘یشٚی ٔحشن ٔبٚسای تلٕیٕبق پغ

ثش ًجك فشهیٝ ػیىُ ص٘ذٌی، ٞذف افشاد ٕٞٛاس ٕ٘ٛدٖ رشیبٖ ٔلشف دس ًَٛ ػدیىُ ص٘دذٌی   

ٌیش٘دذ، دس اٚاػدي   وٝ ایٗ افشاد دس اٚایُ ص٘ذٌی دس ثشاثش دسآٔذ آیٙذٜ خٛد لشم ٔدی  یًٛس ثٝاػت 

دٞٙذ ٚ دس اٚاخش ص٘ذٌی وٙٙذ ٚ لشم ٔیوٙٙذ، حشٚق ا٘جبؿت ٔیص٘ذٌی ثذٞی خٛد سا پشداخت ٔی

ایدٗ فشهدیٝ ٔلدشف     ثشاػدبع ثبؿٙذ. ٕٞچٙدیٗ  ٚق ا٘جبؿتٝ ٚ حمٛق دٚساٖ ثبص٘ـؼتٍی ٔیكبحت حش

  تبثٔی اص: دٚسٜ ربسی

 ًَٛ ٕٓش ٔٛسد ا٘تِبس  -

 دسآٔذ دائٕی ٔٛسد ا٘تِبس  -

 حشٚق دس ؿشّٚ دٚسٜ  -

 ٘شخ ٟ٘بیی تشریح صٔب٘ی اػت. -

ئٕی، دسآٔذ ٔٛلدت  ثش ٔلشف ربسی )دسآٔذ دا ٔؤحشفشهیٝ ػیىُ ص٘ذٌی ػٝ ٓبُٔ  وٝ دسحبِی

ٔیّتٖٛ  7591دٞذ. دس ػبَ وٙذ، أب گٍٍٛ٘ی تٔییٗ دسآٔذ دائٕی سا تٛهیح ٕ٘یٚ حشٚق( سا تجیٗ ٔی

تلٕیٕبق ٔلشف ٌٔشح ٕ٘دٛدٜ   -فشیذٔٗ سٚیىشد دیٍشی ثشای تفىش دس ٔٛسد فشهیٝ دسآٔذ دائٕی

د دس ٔدٛسد دسآٔدذ   ایٗ فشهیٝ دسآٔذ دائٕی ثٝ ٚػیّٝ دسآٔدذ ردبسی ٚ ا٘تِدبساق افدشا     ثشاػبعاػت. 

 ٌدزاس اػدت  تأحیشسیضی ؿذٜ افدشاد  ؿٛد ٚ تٟٙب تغییشاق دسآٔذ دائٕی ثش ٔلشف ثش٘بٔٝآیٙذٜ تٔییٗ ٔی

 .7(7591، )فشیذٔٗ

ٔلشف، اٌش یه تغییش ٔدٛلتی دس   -ٌٔبثك ثب ٞش دٚ فشهیٝ ػیىُ ص٘ذٌی ٚ فشهیٝ دسآٔذ دائٕی

داسد. تفدبٚق اكدّی ثدیٗ فشهدیٝ ػدیىُ      دسآٔذ ٔـبٞذٜ ؿٛد، آٖ تغییش احش ٘بگیضی ثش ٔلشف ربسی 

 ٝ ثبؿدذ. دس ِ٘دش ٌدشفتٗ    سیدضی ٔدی  ص٘ذٌی ٚ فشهیٝ دسآٔذ دائٕی فشیذٔٗ ٔشثٛى ثٝ ًَٛ دٚسٜ ثش٘بٔد

ثبؿذ وٝ افشاد ٘ٝ تٟٙب ثشای خٛد ثّىٝ ثشای فشص٘ذا٘ـدبٖ  دٚسٜ ثی ٟ٘بیت تٛػي فشیذٔٗ ثٝ ایٗ ٔٔٙی ٔی

                                                            
1. Friedman 
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سیدضی ٔحدذٚد اػدت ٚ اص آ٘زدب ودٝ ٕٞدٝ       ثش٘بٔٝ وٙٙذ. دس فشهیٝ ػیىُ ص٘ذٌی دٚسٜا٘ذاص ٔی٘یض پغ

 ؿٛد، فشم ؿذٜ وٝ اٍ٘یضٜ ٔیشاث ٚرٛد ٘ذاسد.حشٚق دس ایٗ دٚسٜ ٔلشف ٔی

ٕٞضٔدبٖ ثدشای ٌٔبِٔدبق تزشثدی اٍِٛٞدبی       ثدٝ ًدٛس  ا ّت ٞب  آٖ ثٝ دِیُ ؿجبٞت ثیٗ دٚ تئٛسی،

ا٘ذ. ٌٔبثك شح ؿذٜػیىُ ص٘ذٌی ٌٔ٘ذ ٚ ثٝ ٓٙٛاٖ فشهیٝ دسآٔذ دائٕی د  ؿٛٔلشف ثٝ وبس ٌشفتٝ ٔی

وبٔدُ دس ًدَٛ ٕٓدش افدشاد      ثٝ ًدٛس ثب ایٗ فشهیٝ، اٌش دسآٔذ دائٕی ثب إًیٙبٖ ؿٙبختٝ ؿٛد، ٔلشف 

 حبثت خٛاٞذ ٔب٘ذ. 

وٙٙدذٜ   ػبصی ٌّٔٛثیت ًَٛ ٕٓش ٔلشفذاوخشح ٔؼأِٝفشهیٝ ٌٔشح ؿذٜ ٚ ٘بإًیٙب٘ی، دس  ثشاػبع

ثٝ دٚسٜ ٚ لیذ ثٛدرٝ ًَٛ ٕٓش ثشاثدش ٔزٕدّٛ    ٞبی دٚسٜٕ٘ٛ٘ٝ، ٌّٔٛثیت ص٘ذٌی ثشاثش ٔزّٕٛ ٌّٔٛثیت

ػدبصی ٌّٔٛثیدت ًدَٛ    ػت. تلٕیٕبق ٔلشف ثش پبیٝ حذاوخشحشٚق اِٚیٝ ٚ دسآٔذ وبس دٚسٜ ثٝ دٚسٜ ا

ٕٓش ٘ؼجت ثٝ وُ ٔٙبثْ ًَٛ ٕٓش اػت ٚ تلٕیٓ ثٟیٙدٝ ػدٌحی اص ٔلدشف خٛاٞدذ ثدٛد ودٝ ٌّٔٛثیدت        

()() ٞب ثشاثش ؿٛدٔلشف ًَٛ ٕٓش دس ًی دٚسٜ ٟ٘بیی
1

( tCMU
t

CMU 


تحّیُ تلٕیٕبق ٔلدشف   .(

تغییدشاق حدشٚق    تدأحیش دٞذ تب گٍٍٛ٘ی ای اربصٜ ٔیػبصی ٌّٔٛثیت ثیٗ دٚسٜحذاوخش ثشاػبعفشدی 

وُ ٔٙدبثْ   دٞٙذٜ ٘ـبٖ)لیذ ثٛدرٝ ًَٛ ٕٓشوٝ  ػبصی ٕ٘ٛدوُ ثش تغییشاق ٔلشف خلٛكی سا ٔذَ

 ا٘تِبساق اص حشٚق ًَٛ ٕٓش تغییش وٙذ.(تٛا٘ذ ثب تغییشاق حشٚق ًَٛ ٕٓش یب ٕٓش اػت ٔی

ؿدٛ٘ذ،  ص٘ذٌی ثٝ حشٚق ا٘ؼب٘ی ٚ حشٚق  یشا٘ؼدب٘ی تمؼدیٓ ٔدی   ، ٔٙبثْ ًَٛ LC-PIH ٌٔبثك تئٛسی

ذ وٝ ٔیُ ٟ٘بیی ثٝ ٔلشف حشٚق  یشا٘ؼدب٘ی ثدب ٘دّٛ    ثبؿا٘ؼب٘ی ٍٕٞٗ اػت ٚ ثٝ ایٗ ٔٔٙی ٔیحشٚق  یش

 ثبؿذ: ای ٔب٘ٙذ صیش ٔیثٛدرٝ ثیٗ دٚسٜ ٙذ. یه لیذؤبِی تغییش ٕ٘یحشٚق  یشا٘ؼب٘ی یٔٙی ٔبِی یب  یش

 tCtYtA
ta

r
t

A 





)
1,

1(
1  (8)  

دسآٔذ ٘یدشٚی  tYتـىیُ ؿذٜ اػت،  tٞبی ٔبِی ٚ ٚالٔی دس پبیبٖ دٚسٜ ایٗ لیذ ثٛدرٝ، اص داسایی

(ٔلشف ٚ tCوبس ، 
1,

1(



ta

r ُثبؿذ. ثب اػتفبدٜ اص فشم تئٛسی ػیىُ ٞب ٔیداساییثبصدٜ صٔب٘ی و

تٛاٖ تحت ؿدشًی  وٙذ حشٚق دس پبیبٖ دٚسٜ تٕبْ خٛاٞذ ؿذ، ٔٔبدِٝ ثبلا سا ٔیص٘ذٌی وٝ ٌٔشح ٔی

سٚ ثدٝ رّدٛ حدُ ودشد      ثٝ كٛسقؿٛد، وٝ دس پبیبٖ افك ٔحذٚد حذ حشٚق تٙضیُ ؿذٜ آیٙذٜ كفش ٔی

ثیٙی ٘ـذٜ پشتفٛی  ایٗ ٔٔبدِٝ، یه تغییش دائٕی پیؾ ػبعثشاؿٛد ٚ وٝ ٘تیزٝ حُ آٖ، ٔٔبدِٝ یه ٔی

ؿٛد. ثٙبثشایٗ احش حشٚق وُ ثش ٔلشف وٝ ٔی wMPCثشاثش ثب  Cٔٙزش ثٝ تغییش ٔلشف Aحشٚق
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تزشثدی ثدٝ خدٛثی     ثٝ ًٛسثبؿذ، ثش ٔجٙبی تئٛسیىی فشهیٝ دسآٔذ دائٕی ٚ تئٛسی ٔلشف ویٙضیٗ ٔی

 (.20057، )تٛدسیىب احجبق ؿذٜ اػت

 گذاریرًٍق تاسار سْام تز هصزف ٍ سزهایِ تأحیز. 8

َ  ٌٔبِٔبق ا٘زبْ ؿذٜ دس خلٛف ثبصاسٞبی ٔبِی ٘ـبٖ ٔی ٞدبی اخیدش، ربیٍدبٜ    دٞذ وٝ ًدی ػدب

ٛ   ثٛسع اٚساق ثٟبسداس ثٝ ٓٙٛاٖ یىی اص اسوبٖ ثبصاس ػشٔبیٝ ثٝ ؿذق تمٛیت ؿذٜ ٚ ٘مؾ اٖ آٖ ثدٝ ٓٙد

دسكذ  17تش ؿذٜ اػت. ثش ًجك تحمیمبق ثٝ ُٕٓ آٔذٜ حذٚد سً٘٘یشٚی ٔحشوٝ تٛػٔٝ التلبدی پش

دسكدذ   20ٌزاسی ٔؼتمیٓ دس ػٟبْ داس٘ذ، ٔبِىیت ٔؼتمیٓ ػدٟبْ  اص ٔشدْ وـٛسٞبی پیـشفتٝ، ػشٔبیٝ

( 7851، )حؼدیٙی  ٌیدشد ٞب دس رٟبٖ سا دس ثش ٔدی ٌزاسیدسكذ وُ ػشٔبیٝ 81ٚ ثٝ ؿىُ  یش ٔؼتمیٓ 

ثٙبثشایٗ ثٝ دِیُ إٞیت ػٟبْ دس ػجذ داسایی خب٘ٛاسٞب دس ایٗ ثخؾ احش سٚ٘ك ثبصاس ػٟبْ ثش ٔلدشف ٚ  

 ؿٛد. ٌزاسی ثحج ٔیػشٔبیٝ

 ّای اصلی اًتقال ًَساًات قیوت سْامهزٍری تز کاًال .2جرٍل 

 ًَساًات قیوت سْام

 حزٍتکاًال هصزف ی  کاًال تزاسًاهِ Q کاًال

تبثْ 

ٌزاسی  ػشٔبیٝ

Q 

تشاص٘بٔٝ 

 ؿشوت

تشاص٘بٔٝ 

 ثب٘ه

تشاص٘بٔٝ 

 وٙٙذٜ ٔلشف
 احشاق حشٚق

 ی خبسریٞبٝ ٞضیٙ

 ٔیٗ ٔبِیتأ 
 احشاق إًیٙبٖ ٘مذیٍٙی یٞبٝ رٙج

 ٔلشف ی خلٛكیٌزاس ػشٔبیٝ

 (2009) 2فٛسػتشٔأخز:   

 . تاسار سْام ٍ تصویوات هصزف8-2

ٌؼدتشؽ ثبصاسػدشٔبیٝ ثشٔخدبسد ٔلدشفی     تأحیشیىی اص ٟٕٔتشیٗ ٔجبحج دسالتلبد ِ٘شی، گٍدٍٛ٘ی  

داس٘ذ ودٝ سٚ٘دك ثدبصاس ػدٟبْ ٕٔىدٗ       تأویذٞبی التلبدی ثشایٗ ٘ىتٝ ثخؾ خلٛكی اػت. ثشخی ِ٘شیٝ

اػت ٔخبسد ٔلشفی سا افضایؾ دٞذ؛ دسحبِیىدٝ ودبٞؾ لیٕدت اػدٕی ػدٟبْ ٕٔىدٗ اػدت ثدٝ ودبٞؾ          

                                                            
1. Darina Todirica (2009) 
2 . forster (2005) 
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ٞدبی   ٌزاسی لیٕدت تأحیشی التلبدی ٚ دس ٘تیزٝ وبٞؾ ٔخبسد ٔلشفی ٔٙزش ؿٛد. وب٘بَ اكّی ٞب فٔبِیت

 ثبؿذ وٝ دس ثخؾ لجّی ثٝ تفلیُ ثشسػی ؿذ.ٔلشف ٔی ـػٟبْ ثش ٔلشف اص ًشیك ساثٌٝ حشٚق 

 گذاریتاسار سْام ٍ تصویوات سزهایِ. 8-1

ٛا٘دذ ثدش ػدٌح ٔخدبسد     تس، ٔدی ٌدزاسی ثدش ٔلدشف خدب٘ٛا    ٘ٛػب٘بق لیٕت ػدٟبْ ٓدلاٜٚ ثدش احدش    

وٙدذ تدب   سا تـٛیك ٔی ٞب ثٍٙبٌٜزاس ثبؿذ. دس ٚالْ افضایؾ لیٕت ػٟبْ، تأحیش٘یض  ٞب ثٍٙبٌٜزاسی  ػشٔبیٝ

افدضایؾ  ٞب  آٖ ٝ ٔٛرٛدی ػشٔبیٝ وُػبختبس ٚ تزٟیضاق رذیذ سا ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس دٞٙذ ٚ دس ٘تیز

ٌزاسی حبثت ٞبی ػٟبْ ثش ػشٔبیٝلیٕت تأحیشیبثذ. دس ایٗ ثخؾ دٚ دیذٌبٜ اكّی دس ٔٛسد گٍٍٛ٘ی 

)ٕٞچٙدیٗ ثدٝ ٓٙدٛاٖ     ٌزاسی ثدبصاس ثٝ سٚیىشد اسصؽ ؿٛد وٝ ایٗ دٚ سٚیىشد ٕٔٔٛلاًاسائٝ ٔی ٞب ثٍٙبٜ

ؿٛد( ٚ سٚیىشد ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ؿٙبختٝ ؿذٜ اػت. ٞدش دٚ سٚیىدشد فدشم    تٛثیٗ ؿٙبختٝ ٔی qسٚیىشد 

ٌزاسی، ثٝ د٘جبَ حذاوخش وشدٖ اسصؽ ثٍٙدبٜ  ػشٔبیٌٝیشی دس ٔٛسد وٙذ وٝ ٔذیشاٖ ٍٞٙبْ تلٕیٓٔی

ٌزاسی  ٝ ٔؼتمیٓ ثیٗ لیٕت ػٟبْ ٚ ػشٔبیٌٝزاسی ثبصاس، یه ساثٌٔذَ اسصؽ ثشاػبعثبؿٙذ. خٛد ٔی

ٔیٗ ش ٞضیٙدٝ تدأ  ٔؼتمیٓ اص ًشیك تغیی یش ثٝ ًٛسٔذَ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ، لیٕت ػٟبْ  ثشاػبعٚرٛد داسد ٚ 

ٌدزاسی ثدبصاس سا ثدٝ    ٌدزاسد. ویٙدض ٔدذَ اسصؽ   ٌدزاسی احدش ٔدی   ٔبِی ٔخبسد ػشٔبیٝ رذیذ ثش ػشٔبیٝ

 وٙذ:كٛسق ریُ خلاكٝ ٔی

ٝ    تش ثضسيٌزاسی رذیذ ثب ٞضیٙٝ تٛریٟی ثشای ػبخت ػشٔبیٝ ٌدزاسی ٔٛردٛد   یدب ٔـدبثٝ ػدشٔبی

اٍ٘یضٜ ثشای خشد وشدٖ دس پشٚطٜ رذیذ وٝ ثتٛا٘ذ ثٝ ػٕت ثٛسع ػدٟبْ ثدب    وٝ دسحبِیٚرٛد ٘ذاسد. 

 یبٖ یبثذ، ٚرٛد داسد.یه ػٛد آ٘ی رش

وٙٙذ تٟٙب ثبیذ تزٟیضاق یب ثٝ ٓجبسق دیٍش، ٔذیشاٖ ثٍٙبٜ وٝ ثش حؼت ٔٙبفْ ػٟبٔذاساٖ ُٕٓ ٔی 

ػبختبس رذیذی سا خشیذاسی ٕ٘بیٙذ وٝ اسصؽ ثبصاسی ثٍٙبٜ سا ثیـتش اص ٞضیٙٝ ػدشٔبیٝ فیضیىدی اهدبفٝ    

، احتٕبَ ٚلّٛ ایٗ حبِدت صیدبد اػدت.    ثبلا ٞؼتٙذ ٞبی ػٟبْ ٘ؼجتبًؿذٜ، افضایؾ دٞذ. صٔب٘ی وٝ لیٕت

ٞبی ػٟبْ، خشیذ ػٟبْ ٕٔتبص تزبسی ٔٛرٛد تٛػي ثٍٙبٞی وٝ للدذ ٌؼدتشؽ   دس دٚسٜ سوٛد لیٕت

 ؿٛد. تش اص خشیذ ػشٔبیٝ رذیذ تٕبْ ٔی اسصاٖ ُشفیت خٛد سا داسد

ٗ ایٗ یبثذ. ریٕض تٛثیٌزاسی ثٝ ٚاػٌٝ تغییشاق ػشٔبیٝ ٔٛرٛد افضایؾ ٕ٘یدس ایٗ حبِت ػشٔبیٝ

ٜ ٌزاسی وُ ثب ٘ؼدجت اسصؽ ثدبصاسی ودُ    سٚیىشد سا ثٝ ٚػیّٝ فشم استجبى ٔخجت ػشٔبیٝ ثدٝ   ٞدب  ثٍٙدب

         ٖ تدٛثیٗ ؿدٙبختٝ    q  ٞضیٙٝ ربیٍضیٙی ٔٛرٛدی ػدشٔبیٝ آٟ٘دب، فشِٔٛدٝ ودشد ودٝ ایدٗ ٘ؼدجت ثدٝ ٓٙدٛا
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ٞی ( ٔزّٕٛ اسصؽ ثبصاسی ػٟبْ ٕٔتبص ٚ خبِق ثذQ)كٛسق وؼش  ٞب ثٍٙبٜاػت. اسصؽ ثبصاسی  ؿذٜ

ٞبی ( ٞضیٙٝ ربیٍضیٙی ٔٛرٛدی ػشٔبیٝ ٔٛرٛد دس لیٕتQ)ٔخشد  ثبؿذ ٚ ٞضیٙٝ ربیٍضیٙیثٍٙبٜ ٔی

ؿٛد ٚ دس ایٗ حبِت ٔؼبٚی یه ٔی Qربسی اػت. اٌش اسصؽ ثبصاسی ثب ٞضیٙٝ ربیٍضیٙی ثشاثش ؿٛد 

ٚ       ٞب ثٍٙبٜ شػدٛدٜ سا  تٟٙدب تزٟیدضاق ف  ٞدب   آٖ اٍ٘یضٜ ٘ذاس٘ذ تدب ٔٛردٛدی ػدشٔبیٝ خدٛد سا تغییدش دٞٙدذ 

ی ٘بخبِق ٟٔٙبی اػتٟلان( كفش ٌزاس ػشٔبیٌٝزاسی )وٙٙذ ٚ دس ٘تیزٝ خبِق ػشٔبیٝربیٍضیٗ ٔی

ٔٛرٛدی ػشٔبیٝ خدٛد سا   ٞب ثٍٙبٜثبلاتش اص یه ثبؿذ ثٝ دِیُ افضایؾ دس لیٕت ػٟبْ،  Qاٌش  ؿٛد.ٔی

ٜ ٛد ودٛگىتش اص یده ؿد    Qؿٛد. اٌش ی ٔخجت ٔیٌزاس ػشٔبیٝافضایؾ خٛاٞٙذ داد ٚ خبِق   ٞدب  ثٍٙدب

ٝ ٔٛرٛدی ػشٔبیٝ خٛد سا ودبٞؾ خٛاٞٙدذ داد ٚ خدبِق     ؿدٛد. دس رٟدت   ی ٔٙفدی ٔدی  ٌدزاس  ػدشٔبی

 تىٕیُ ٔذَ اسصؽ ثبصاسی گٙذ ٘ىتٝ ثبیذ دس ِ٘ش ٌشفتٝ ؿٛد. 

ؿدٛد.  وٙذ ٚ تٕبیضی ثیٗ ػشٔبیٝ لذیٓ ٚ رذیذ لبئدُ ٕ٘دی  اؿبسٜ ثٝ وُ ػشٔبیٝ ثٍٙبٜ ٔیQ  ٘ؼجت :اَٚ

تش اص یه ؿٛد  ٕٔىٗ اػت وٛگه Qثٙبثشایٗ اٌش تزٟیضاق ػشٔبیٝ ٔٛرٛد ٔٙؼٛخ ؿٛد ٔتٛػي 

 تزٟیضاق ػشٔبیٝ رذیذ ثبلاتش اص یه اػت. دس ایٗ حبِت، ثٝ احتٕبَ صیدبد ٔتٛػدي   Q وٝ دسحبِی

Q ٌٜزاسی خٛاٞذ ثٛد. وٙٙذٜ ثشای ٔخبسد ػشٔبیٝ یه سإٞٙبی ٌٕشا 

ٌیدشد، ثٙدبثشایٗ   ٌزاسی ثبصاس ػیبػت ٔبِیبتی سا دس ِ٘دش ٕ٘دی  ذَ اسصؽاص آ٘زب وٝ ٘ؼخٝ ػبدٜ ٔ :دْٚ

ٝ ٞب ٘یبصٔٙذ دس ِ٘ش ٌشفتٗ ٓدٛأّی ٕٞچدٖٛ ٔبِیدبق آتجدب    تٔذیُ ٌدزاسی ٚ تفدبٚق دس   ساق ػدشٔبی

ٌدشدد  ثبؿذ. ثب ٌٙزب٘ذٖ ٔبِیبق دس ٔذَ ٔلاحِدٝ ٔدی  ٞبی ٔبِیبق ثش ػٛد ٚ ٓبیذی ػشٔبیٝ ٔی ٘شخ

ٌزاسی ٔٛسد دِخدٛاٜ كدفش اػدت( وٕتدش اص یده      وٝ خبِق ػشٔبیٝ)اسصؿی  Qوٝ اسصؽ تٔبدِی 

 ؿٛد. ٔی

ٔشثٛى ثٝ ػختی ٔحبػجٝ ٞضیٙٝ ربیٍضیٙی ػشٔبیٝ فیضیىی ٔٛرٛد ثٝ دِیُ فمذاٖ ثبصاسٞبی  ٔؼأِٝ :ػْٛ

 ثبؿذ. تٛػٔٝ یبفتٝ دس ػبختبس ٚ تزٟیضاق ٔٛسد اػتفبدٜ ٔی

پدزیش اػدت دس حدبِی ودٝ ٔخدشد      تزذیذتٟٙب ؿبُٔ ػشٔبیٝ  Qدیٍش ایٗ اػت وٝ كٛسق  ٔؼأِٝ

آٖ)اسصؽ ثبصاسی ثٍٙبٜ( ٘ٝ تٟٙب ػشٔبیٝ فیضیىی سا ثّىٝ اػدتٔذاد ٔدذیشیتی، حجدت اختشآدبق ٚ دیٍدش      

 وٙذ. ٞبی ٔحؼٛع سا ٘یض ٔٙٔىغ ٔیداسایی

ٌزاسی ثش ٔجٙبی حذاوخش وشدٖ اسصؽ وٙذ وٝ تلٕیٕبق ػشٔبیٝٔذَ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ٘یض فشم ٔی

ٝ شدد، أب دس ایٗ گبسگٛة، ػشٔبیٌٝثٍٙبٜ اتخبر ٔی ثبؿدذ.  ای ٔدی ٌزاسی ؿبُٔ یه فشایٙذ دٚ ٔشحّد
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وبس ٚ خذٔبق ػدشٔبیٝ، دس ٔدٛسد ٔیدضاٖ ٔٛردٛدی      ٔٛسد ا٘تِبس ٚ لیٕت فشٚؽ ثشاػبعاثتذا  ٞب ثٍٙبٜ

 ٞب ثٍٙبٜػشٓت حشوت  ثشاػبعٌزاسی وٙٙذ. ػپغ ٘شخ ػشٔبیٌٝیشی ٔیػشٔبیٝ ٚالٔی خٛد تلٕیٓ

ٌشدد( تٔیدیٗ  ٞبی تٔذیُ ٔیٛدی ػشٔبیٝ دِخٛاٜ )تغییش ٔٛرٛدی ػشٔبیٝ ٔٙزش ثٝ ٞضیٙٝثٝ ػٕت ٔٛر

ٞبی ٔدٛسد ا٘تِدبس سا دس   ٌزاسی ثبصاس، ٘ٛػب٘بق دس فشٚؽؿٛد. ایٗ ٔذَ ثش خلاف سٚیىشد اسصؽٔی

ٚرٛد داسد. ثٙدبثشایٗ اٌدش ثٍٙدبٜ     ٌزاسیػشٔبیٝ تأحیشٌیشد ٚ اص ایٗ سٚ یه ٘مؾ سٚؿٗ ثشای ِ٘ش ٔی

ی ػدٟبْ  ٞدب  تدٞٙذ حتدی اٌدش لیٕد   ٌزاسی سا افضایؾ ٔی٘تِبس افضایؾ فشٚؽ سا داؿتٝ ثبؿذ، ػشٔبیٝا

  حبثت ثبلی ثٕب٘ذ.

)ٞضیٙٝ اػتفبدٜ اص ػدشٔبیٝ(   ٞبی ػٟبْ اص ًشیك تغییش ٞضیٙٝ خذٔبق ػشٔبیٝ فیضیىیتغییشاق لیٕت

دس ٔحبػجٝ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ فیضیىی رذیذ ثبیذ لیٕت ػبختبس  ٞب ثٍٙبٌٜزاس اػت. تأحیشٌزاسی ثش ػشٔبیٝ

ٞضیٙدٝ   ٞبی ٔبِیبتی ٚ ٞضیٙٝ ٔبِی ٚرٜٛ ٔٛسد ٘یبص سا ثشسػدی ٕ٘بیٙدذ. ٕٓٛٔدبً   یب تزٟیضاق رذیذ، لبٖ٘ٛ

ٞب ػٟٓ ؿٛد وٝ دس آٖ ٚصٖٔبِی ػشٔبیٝ ثٝ ٚػیّٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚص٘ی ٞضیٙٝ ٔبِی اٚساق ٚ ػٟبْ ٔحبػجٝ ٔی

  دٞٙذ.ٔیٗ ٔبِی ؿذٜ اػت، ا٘ٔىبع ٔیثٝ ٚػیّٝ ثذٞی ٚ ػٟبْ تأ بٜ سا وٝداسایی ثٍٙ

ا٘تِدبس   ٔیٗ ٔبِی اٚساق ثٝ ٚػیّٝ ٘شخ اٚساق ؿشوت ثٔدذ ٔبِیدبق ٚ وٕتدش اص تدٛسْ ٔدٛسد     أٞضیٙٝ ت

ٔیٗ ٔبِی ػٟبْ وٝ ٘شخ ٚالٔی ثبصدٜ ٔٛسد ٘یبص ثٝ ٚػیّٝ ٍٟ٘ذاسٍ٘بٖ ػدٟبْ  ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت. ٞضیٙٝ تأ

ٜ      ٘ؼجت ٓبیدذی ؿدشوت  ثٝ ٚػیّٝ  اػت، ٘ٛٓبً ٔب٘دذٜ( ثدٝ    ػدٛدٞبی ثدبلی   )ػدٛد تمؼدیٓ ؿدذٜ ثدٝ ٓدلاٚ

ٞبی ػٟبْ ثذٖٚ افضایؾ ٓبیذی، ثبصدٜ ٔدٛسد ٘یدبص   ؿٛد. افضایؾ دس لیٕتٞبی ػٟبْ ٔحبػجٝ ٔی لیٕت

وٙذ. ایدٗ ٞضیٙدٝ   تش اػتفبدٜ اص ػشٔبیٝ سا ٔٙٔىغ ٔیتش، ٞضیٙٝ ٔبِی وٕتش ٚ اص ایٗ سٚ ٞضیٙٝ پبییٗپبییٗ

ٌزاسی خبِق سا تـٛیك وٙذ تب ػشٔبیٝ فیضیىی ثیـتشی ثٝ دػت آٚس٘ذ ٚ ػشٔبیٝ ٞب ثٍٙبٜثبیذ  تشپبییٗ

 خٛد سا افضایؾ دٞٙذ. 

ٌزاسی ثبصاس، ٌیشی ٔذَ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ٚرٛد داسد، ثش خلاف ٔذَ اسصؽٔـىلاتی ٘یض دس ثٝ وبس

اػتخذاْ ؿدذٜ ٚ ٕٞچٙدیٗ   فشٚم كشیحی دس ٔٛسد ساثٌٝ ثیٗ تِٛیذ وُ التلبد، ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٚ وبس 

ٔیٗ ٔبِی ػشٔبیٝ، اػتفبدٜ ٔیبٍ٘یٗ ٚص٘ی ٞضیٙٝ ٔدبِی  أٔحلَٛ ٔٛسد ا٘تِبس لاصْ اػت. سارْ ثٝ ٞضیٙٝ ت

ٔیٗ ؿدٛد، اَٚ،  أاٚساق ٚ ػٟبْ ثشای تخٕیٗ ٞضیٙٝ ٔبِی تٟٙب صٔب٘ی ٔٙبػت اػت ودٝ ایدٗ دٚ ؿدشى تد    
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ی ثٍٙدبٜ ثبؿدذ ٚ دْٚ، ٘جبیدذ    ٌزاسی رذیذ ثبیذ ٔـبثٝ سیؼه ٔٛردٛدی ػدشٔبیٝ ردبس   سیؼه ػشٔبیٝ

 (75387، تغییشی دس ٘ؼجت ثذٞی ػٟبْ ثٍٙبٜ ایحبد ؿٛد. )پیشع

 . حثاب قیوت ذارایی ٍ سیاست پَلی 8

ایدٗ   ٌٔشح ؿذ. اوٖٙٛ وٙٙذٜٞبی ٔلشفٞب ٚ لیٕتدس ثخؾ اَٚ ٔمبِٝ استجبى ثیٗ لیٕت داسایی

ی ٔشودضی ثدٝ   ٞدب  ثب٘ده ٚردٛد داسد؟   ؿٛد وٝ آیب ثیٗ حجبق پِٛی ٚ حجبق ٔبِی ٔجبدٌِٝٔشح ٔی ػؤاَ

        ٝ ٔٙدذ ٞؼدتٙذ   دِیُ إٞیت حجبق ٔبِی دس ٔىب٘یؼٓ ا٘تمدبَ ػیبػدت پدِٛی، ثدٝ حفدَ حجدبق ٔدبِی ٓلالد

التلبددا٘بٖ ثی حجبتی ٔبِی سا یه تٟذیذ ؿذیذ ثشای اٞذاف ٟٔٓ التلدبد ودلاٖ ٕٞچدٖٛ     وٝ ًٛسی ثٝ

 دا٘ذ.ٞب ٔیسؿذ پبیذاس ٔحلَٛ ٚ حجبق لیٕت

ٝ خدٛد التلدبد سا وٕتدش دس    ٞب ثٝ ٘ٛثد یبثی ثٝ سؿذ پبیذاس ثٝ ٕٞشاٜ حجبق لیٕتاص ػٛی دیٍشدػت

دٞذ وٝ ثب٘ه ٔشودضی ثدٝ دلایدُ ٔـدخق ثدٝ      دٞذ. ثحج ثبلا ٘ـبٖ ٔیحجبتی ٔبِی لشاس ٔی ٔٔشم ثی

ٔٙذ اػت ٚ دس ایٗ صٔیٙٝ ثحخی ٔیدبٖ التلدبددا٘بٖ ٚ ٔحممدبٖ ٚردٛد ٘دذاسد. ٔٛهدّٛ       حجبق ٔبِی ٓلالٝ

حجدبتی ٔدبِی ٚ   ثبؿذ وٝ آیب ثب٘ه ٔشودضی ثبیدذ اص ػیبػدت پدِٛی دس ؿدشایي ثدی      ٔی َػؤاثحج، ایٗ 

ٞبی ٔٛافدك ٚ ٔخدبِف ٚاودٙؾ    ٞب اػتفبدٜ ٕ٘بیذ؟ دس ایٗ ثخؾ اػتذلاَ٘ٛػب٘بق ؿذیذ لیٕت داسایی

 پِٛی دس ثشاثش حجبة لیٕت داسایی ثشسػی خٛاٞذ ؿذ. 

ا٘مجدبم ػیبػدت پدِٛی اص حجدبة      ٖ ثدب تدٛا ثب سد ایٗ تلٛس ودٝ ٔدی   2دس اٚاخش دٞٝ ٘ٛد ٌشیٙؼپٗ

ٞدب سا دس رٟدت وٙتدشَ آػدیت     رٌّٛیشی ٕ٘ٛد، پیـٟٙبد وشد وٝ ثٝ ربی ا٘مجبم افضایـدی، ػیبػدت  

ُ      ٞب، ٞذف٘بؿی اص ایٗ حجبة دسٔدب٘ی ثٔدذ اص دٚسٜ ثحدشاٖ ،     ٌدزاسی ٕ٘دٛد ٚ ثدب د٘جدبَ ودشدٖ ٔشاحد

َ ٕٞیت گٙدذا٘ی ٘دذاسد ٚ ایدٗ    ا٘ذاص التلبد سا اص پیبٔذٞبی آٖ سٞب وشد. أب ایٗ ایذٜ ا گـٓ ٟٔدٓ   ػدؤا

ؿٛد وٝ آیب ػیبػت پِٛی ثبیذ دس ثشاثش حجبة اػتفبدٜ ؿٛد ٚ ایٙىٝ تب گٝ حذ اص آٖ اػدتفبدٜ  ٌٔشح ٔی

ثدٝ  وّی، دٚ ّ٘ٛ ٚاوٙؾ ػیبػت پِٛی ثٝ ٘ٛػب٘بق لیٕت داسایی ٌٔشح ؿذٜ اػدت ودٝ    ثٝ ًٛسٕ٘ٛد. 

 صیش ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت.  ؿىُوّی دس  كٛسق

 ٛد.ؿ ٔیػیبػت پِٛی اػت وٝ سٚیىشد ثذثیٙب٘ٝ ٘یض ٘بٔیذٜ  شد اػتب٘ذاسد، حبِت ٔمبثُ اػتفبدٜ اصسٚیى  -

   ؿٛد.ثیٙب٘ٝ ٘بٔیذٜ ٔی ثبؿذ، سٚیىشد خٛؽػیبػت پِٛی ٔی سٚیىشد پیـٍیشا٘ٝ، حبِت اػتفبدٜ اص  -

                                                            
1 . Douglas K. Pearce (1983) 

2. Greenspan (2002) 
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)تلدٕیٓ ثدشای    ٌزاس پِٛی ثبیذ دس رٟت وبٞؾ حجبة لیٕدت داسایدی تدلاؽ وٙدذ؟    آیب ػیبػت

 ٞبی اػتب٘ذاسد ٚ حجبة( ا٘تخبة ثیٗ ػیبػت

 تٛاٖ حجبة یب ٘ٛػب٘بق لیٕت داسایی سا ؿٙبػبیی ٕ٘ٛد؟. آیب ٔی7 ػؤاَ -

 خیش 

 لیٕت داسایی تٔبدِی اػت.

 ػیبػت اػتب٘ذاسد د٘جبَ ؿٛد.

 .تلاؽ ثشای وبٞؾ حجبة ٘ـٛد

 ثّٝ 

 .لیٕت داسایی تٔبدِی ٘یؼت

 

  ؿٛد؟لبثُ حُ دس التلبد ولاٖ ٔی. آیب حجبة ٔٙزش ثٝ ٔـىلاق  یش2 ػؤاَ -

 خیش 

ثبؿذ. یب ایٙىدٝ احدش   پیبٔذ التلبدی سٚ٘ك ٚ ؿىؼت لیٕت داسایی ٘بگیض ٔی

 ؿٛد.آٖ حذالُ ثب یه ٚلفٝ ُبٞش ٔی

 ػیبػت اػتب٘ذاسد د٘جبَ ؿٛد.

 تلاؿی ثشای وبٞؾ حجبة ٘ـٛد.

 ثّٝ 

 ذیذ ٔبِی ٚرٛد داسد.دس ایٗ كٛسق أىبٖ ٚلّٛ ثحشاٖ ؿ

 ؿٛد.ٔٙزش ثٝ ٓذْ تٔبدَ التلبدی ٚ تٛصیْ ٘بدسػت ٔی

 وبسثشد ػیبػت پِٛی خبٔٛؽ ٌشدد. ثٝ ٚػیّٝتٛا٘ذ ٕ٘ی

 

 ثبؿذ؟. آیب ػیبػت پِٛی اثضاس ٔٙبػجی ثشای تٔذیُ احش تٛسٔی حجبة ٔی8 ػؤاَ -

 خیش 

ٞبی وبٞؾ  ٌزاسد، ٘ؼجت ثٝ دیٍش اػتشاتظی٘شخ ثٟشٜ وٝ ثش حجبة احش ٔی

 ثبؿذ. ثش ٔی تٛسْ، ٘بٌٕٔئٗ یب ٞضیٙٝ

 ػیبػت اػتب٘ذاسد د٘جبَ ؿٛد.

 تلاؿی ثشای وبٞؾ حجبة ٍ٘شدد.

 ثّٝ

 ثبؿذ.ٞبی ربیٍضیٗ، تغییش ٔٛلٔیت وٝ ثب ّٕٓیبق ػیبػت پِٛی ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت وٛگه ٔی٘ؼجت ثٝ ٞضیٙٝ

 ػیبػت حجبة ثٝ وبس سٚد.

 ثشای وبٞؾ حجبة تلاؽ ٌشدد.

 رٍیکزذ ترتیٌاًِ ذر هقاتل رٍیکزذ خَشثیٌاًِ تزای هقاتلِ تا حثاب .1  شکل
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ػّؼّٝ ٔشاتت ثبلا ٔشٚس وّی ثش دٚ دیذٌبٜ ٔتفبٚق دس ٔدٛسد دس ِ٘دش ٌدشفتٗ ػیبػدت پدِٛی ثدٝ       

ٞبی ٔٛافك یب ٔخبِف اػدتفبدٜ  ثبؿذ. فشٚم ٚ ثحجٞبی داسایی ٔیٓٙٛاٖ اثضاسی ثشای ٔمبثّٝ ثب حجبة

ثدٝ  التلبددا٘بٖ ٚ ٔحممبٖ ٌٔشح ؿذٜ اػدت،   ثٝ ٚػیّٝحجبة لیٕت داسایی وٝ اص ػیبػت پِٛی ٍٞٙبْ 

 ؿٛد.ای دس رذَٚ ریُ ٔـبٞذٜ ٔیؼٝٔمبی كٛسق

 

 ّای هَافق ٍ هدالف استفاذُ اس سیاست پَلیتحج .1 جرٍل

 رٍیکزذ حثاب )هَافق ٍاکٌش پَلی( رٍیکزذ استاًرارذ )هدالف ٍاکٌش پَلی(

 ثبصاس ػٟبْ ثضسي ٚ ٌؼتشدٜ اػت. خٛد تٕشوض وٙذ.ػیبػت پِٛی ثبیذ ثش ُٚبیف 

هٔیف ٚ  ٞبی ػٟبْ ثٝ تمبهبی وُ ٘ؼجتبًاحشاق ّٓی اص لیٕت

 ثبؿذ.ٚالٔی ٔی یش

دس فشآیٙذ ٔىب٘یؼٓ پِٛی ثبصی  ثبصاس ػٟبْ ٘مؾ ثضسٌی

 وٙذ. ٔی

ؿشایٌی وٝ ٚاوٙؾ ػیبػت پِٛی ثٝ ٘ٛػب٘بق لیٕت داسایی 

 افتذ. ٓبدی ٞؼتٙذ ٚ وٕتش اتفبق ٔی یش  وٙذ، ٘ؼجتبًسا اِضاْ ٔی

تٛا٘ذ ٓذْ تٔبدَ ٔبِی لبثُ تٛرٟی حجبة لیٕت داسایی ٔی

 ٞبی ٔبِی ایزبد وٙذ.دسػیؼتٓ

حجبتی  ثحخی وٝ حجبق لیٕت خٛد، ٘ٛػب٘بق لیٕت داسایی ٚ ثی

 ثبؿذ.وٙٙذٜ ٕ٘یوٙذ، وبفی ٚ ٔتمبٓذسا تؼشیْ ٔی ٔبِی

ارضای ٟٔٓ تٛسْ لیٕت داسایی ٞبی داسایی ٚ لیٕت

 ٞبی ٕٓٛٔی ٚ تٛسْ ٕٓٛٔی ٞؼتٙذ. لیٕت

ٞب ٚ ا٘حشافبق لیٕت دس ُٕٓ، ؿٙبػبیی ٚ وٙتشَ حجبة

 ثبؿذ.داسایی ٔـىُ ٔی
 تٛا٘ذ ؿٙبػبیی ٚ وٙتشَ ؿٛ٘ذ.ٞبی لیٕت داسایی ٔیحجبة

  (2078)ٕٞىبساٖ ٚ یضٚیسٔأخز:      

 

اػت، فـبس تٛسٔی ثبیدذ دس اِٚٛیدت    ٌٔشح ؿذٜ 7سٚیىشد اػتب٘ذاسد وٝ ثٝ ٚػیّٝ ثش٘ب٘ىٝ ثشاػبع

ٌزاسی تٛسْ لشاس ٌیشد ٚ الذأبق اكلاحی ثٝ ٚػیّٝ ٔمبٔبق پِٛی ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿٛد. ٕٞچٙیٗ ٞذف

ثبیذ ثٝ ٔیضاٖ ػٟٓ خٛد دس تٛسْ ٔٛسد ا٘تِبس ثٝ تغییش دس لیٕت داسایی حؼدبع ثبؿدذ. اص ػدٛی دیٍدش     

اؽ سا رٟت وٙتشَ تٛسْ، ثبیذ اثضاس ػیبػدتی  وٙٙذ ثب٘ه ٔشوضیاػتذلاَ ٔی 2ٔٛافمبٖ سٚیىشد حجبة

وٙٙذ ٓلاٜٚ ثش ٞذف تٛسْ ٚ ؿىبف ٔحلَٛ ثب ِحبٍ وشدٖ لیٕت داسایی تٔذیُ وٙذ.آٟ٘ب ٌٔشح ٔی

تٛا٘ذ ثٝ ٚػیّٝ وبٞؾ احتٕدبَ حجدبة لیٕدت داسایدی ٚ دس ٘تیزدٝ      وٝ دس ِ٘ش ٌشفتٗ لیٕت داسایی ٔی

 َٛ سا وبٞؾ دٞذ. ٌزاسی، ا٘حشافبق دس ٔحلحجبق ثیـتش ػیىُ ػشٔبیٝ

                                                            
1. Bernanke (2001) 

2. Cecchetti, Stephen (1999) 
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ثبؿدذ،  اسائٝ ؿذٜ اػت ٚ دس تٙبلن ثب ثحدج اػدتفٗ ٔدی    7دیذٌبٜ ٟٔٓ دیٍش وٝ ثٝ ٚػیّٝ گبسِغ

یده   2ثبؿذ. ٚیٙؼدٙت ٞب ٓٙلش صائذ یب  یشهشٚسی دس لبٓذٜ تیّٛس ٔیوٙذ وٝ لیٕت داساییٌٔشح ٔی

ػیبػدت پدِٛی ثدب    ٙدذ ودٝ استجدبى    وحُ ولاٖ ثشای ػیبػت پِٛی اسائٝ ٕ٘دٛدٜ اػدت ٚ ٌٔدشح ٔدی     ساٜ

ٞبی ػٟبْ فشاتش اص ٘تبیذ التلبد ولاٖ ٔٛسد ٞذف، دس یه ٔجبدِٝ اػبػی ٘تیزٝ خٛاٞدذ داد. دس   لیٕت

تٛا٘ٙدذ ثدب ٘بدیدذٜ ٌدشفتٗ حجدبق      ٚالْ ٔمبٔبق پِٛی ثشای وٙبس آٔذٖ ثب ٔؼبئُ ودلاٖ ػیؼدتٕبتیه ٔدی   

ی ٞدب  ثب٘ده تٕدبَ صیدبد،   تدلاؽ ٕ٘بیٙدذ، اٌشگدٝ ثدٝ اح     ثّٙذٔدذق ٔذق تب  ، ثشای حجبق ٔیبٖٔذق وٛتبٜ

 (2078، )سیضٚی، ٘مٛی ٚ ٔیشصا پزیش٘ذ.ای سا ٕ٘یٔشوضی اوخش وـٛسٞبی كٙٔتی گٙیٗ ٔجبدِٝ

 گیزی ًتیجِ. 8

ٌدزاسی ٔٙزدش ثدٝ    )احش حشٚق( ٚ ػشٔبیٝ تٛا٘ذ اص ًشیك دٚ وب٘بَ ٔلشف٘ٛػب٘بق لیٕت ػٟبْ ٔی

ٌدزاساٖ پدِٛی ودٝ     ثٙبثشایٗ ػیبػت ٞب ٌشدد.حجبتی ؿبخق لیٕت٘ٛػب٘بق تمبهبی وُ ٚ دس ٘تیزٝ ثی

ثدٝ  ٞدب  وٙٙذ، اٍ٘یضٜ داس٘ذ تب ثش لیٕت داساییتمبهبی وُ سا ثشای وٙتشَ تٛسْ ٚ ٔحلَٛ ٔذیشیت ٔی

ٔٙبػت  ٔذق وٛتبٜٞبی خبف ِ٘بسق وٙٙذ ٚ آٖ سا ٕٞچٖٛ ؿبخق ثٝ ًٛسوّی ٚ لیٕت ػٟبْ  ًٛس

ٞبی ٔٛافدك  ٘ٛػب٘بق لیٕت ػٟبْ ثحجدس صٔیٙٝ ٚاوٙؾ ثب٘ه ٔشوضی ثٝ  ػیبػت پِٛی اػتفبدٜ وٙٙذ.

 ِ٘ش ٔخبِفبٖ: ثشاػبعٚرٛد داسد.  ٚ ٔخبِف

  .ثبؿذٚالٔی ٔیهٔیف ٚ  یش ٞبی ػٟبْ ثٝ تمبهبی وُ ٘ؼجتبًاحشاق ّٓی اص لیٕت :اَٚ

ٓدبدی   یش وٙدذ، ٘ؼدجتبً  ؿشایٌی وٝ ٚاوٙؾ ػیبػت پِٛی ثٝ ٘ٛػب٘بق لیٕت داسایی سا اِدضاْ ٔدی   :دْٚ

  .افتذیٞؼتٙذ ٚ وٕتش اتفبق ٔ

وٙدذ، ودبفی ٚ   حجبتی ٔبِی سا تؼشیْ ٔدی ثحخی وٝ حجبق لیٕت خٛد، ٘ٛػب٘بق لیٕت داسایی ٚ ثی :ػْٛ

  .ثبؿذٔتمبٓذوٙٙذٜ ٕ٘ی

  .ثبؿذ ٔیٞب ٚ ا٘حشافبق لیٕت داسایی ٔـىُ دس ُٕٓ، ؿٙبػبیی ٚ وٙتشَ حجبة :گٟبسْ

 پٙزٓ، ػیبػت پِٛی ثبیذ ثش ُٚبیف خٛد تٕشوض وٙذ.

 

 

                                                            
1. Bean, Charles (2003) 
2. Reinhart, Vincent R (2002) 
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 88 ...سیاست پَلی ٍ حثاب قیوت ذارایی

 

 

  ِ٘ش ٔٛافمبٖ: ثشاػبعأب 

  .ثبصاس ػٟبْ ثضسي ٚ ٌؼتشدٜ اػت :اَٚ

  .وٙذثبصاس ػٟبْ ٘مؾ ثضسٌی دس فشآیٙذ ٔىب٘یؼٓ پِٛی ثبصی ٔی :دْٚ

  .ٞبی ٔبِی ایزبد وٙذتٛا٘ذ ٓذْ تٔبدَ ٔبِی لبثُ تٛرٟی دس ػیؼتٓحجبة لیٕت داسایی ٔی :ػْٛ

   .ٞبی ٕٓٛٔی ٚ تٛسْ ٕٓٛٔی ٞؼتٙذتٞبی داسایی ٚ تٛسْ لیٕت داسایی ارضای ٟٔٓ لیٕلیٕت :گٟبسْ

 تٛا٘ذ ؿٙبػبیی ٚ وٙتشَ ؿٛ٘ذ.ٞبی لیٕت داسایی ٔیحجبة :پٙزٓ

تٛاٖ ٌٔشح وشد ٚاوٙؾ ثب٘ه ٔشوضی ثٝ ٘ٛػب٘بق لیٕدت داسایدی ٞٙدٛص اص ثؼدیبسی     دس پبیبٖ ٔی

 .ٞب ثحج ثشاٍ٘یض اػترٙجٝ

 

 

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-0
6-

28
 ]

 

                            17 / 18

https://ejip.ir/article-1-946-fa.html


 

 21ٍ  22ّای  هجلِ اقتصاذی سال شاًشذّن شوارُ 244

 هٌاتغ

ی ٔلشفی ثخؾ ٞبٝ ػٟبْ ثش ٞضیٙاحش تغییش حشٚق دس ثبصاس "(، 7833) ٓضیضی، فیشٚصٜ -

 .17-32كق ،پظٚٞـٙبٔٝ ّْٓٛ التلبدی، "(7810-7831: ایشاٖ )ٌٔبِٔٝ ٔٛسدی خلٛكی

 

- Bean, Charles (2003), Asset prices, financial imbalances and Monetary 

policy: are inflation targets. 

- Bernanke, B. and Gertler, M. (2001), "Should Central Banks Respond to 

Movements in Asset Prices?", American Economic Review, 91 (May),  

pp. 253-257. 

- Cecchetti, Stephen G. (1999), “Legal Structure, Financial Structure, and the 

Monetary Policy Transmission Copenhagen Business School. 

- Darina Todirica (2009), The Effect of House Prices on Private Consumption in 

Denmark. 
- Douglas K. Pearce (1983), Stock Prices and the Economy, Economic Review 

enough?,” BIS Working paper, No. 140. 

- Friedman M. (1957), A Theory of the Consumption Function, Princeton: 

Princeton University Press, 

- Greenspan, A., (2002), "Economic Volatility", Speech before a symposium 

sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, 

Wyoming, August 30. 

- Modigliani F. (1986), Life Cycle, Individual Thrift, and the Wealth of Nations, 

American Economic Review, No. 76, PP. 297-313 
- Reinhart, Vincent R., (2002), “Planning to Protect Against Asset Bubbles”, 

presentation at the at the Federal Reserve Bank of Chicago and World Bank 

Group Conference”, Asset Price Bubbles: Implications for Monetary. 

- Rizvi.K, Naqvi.B, Mirza.N (2013), “Asset Prices, Financial Stability and 

Monetary Policy”, Journal of Basic and Applied Scientific Research. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-0
6-

28
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            18 / 18

https://ejip.ir/article-1-946-fa.html
http://www.tcpdf.org

