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 یثطضؾ 1357-1393 یظٔب٘ زٚضٜ یَ ٘فت ثسٖٚ یزاذّ ٘بذبِم سیتِٛ ثط ضا طاٖیا زض یپِٛ بؾتیؾ آثبض ی٘بٔتمبض٘ ٔمبِٝ ٗیا

ِٛ  بؾتت یؾ اثط ٗیث ضاثُٝ وٙس یٔ یؾؼ ُٔبِؼٝ ٗیا ٚالغ، زض. سیٕ٘ب یٔ ٜ  ثتط  یپت  ٘ٛؾتب٘ب   ثتب  ضا وكتٛض  التهتبز  یمت یحم ؾتتب٘س

 فیافتعا  بیت آ ثبقتس،  ضوتٛز  ٍیقتطا  زض التهتبز  وٝ ٗیا ثٝ ٔفطٚو ٓیثسا٘ ٓیذٛاٞ یٔ تط، كیزل بٖیث ثٝ. سیٕ٘ب یبثیاضظ یالتهبز

 یچطذك تأثیط یثطضؾ یثطا ٔبضوٛف چطذف ٔسَ هی اظ ضٔٙظٛ ٗیا یثطا. زٞس یٔ فیافعا ضا ثٟجٛز هی احتٕبَ یٍٙی٘مس

ٜ  اؾتفبزٜ التهبز یمیحم سیتِٛ ثط یپِٛ بؾتیؾ ٝ  حی٘تتب . اؾتت  قتس ٝ  هیت  اثتط  ی٘بٔتمتبض٘  اظ ضا یٔؼٙتبزاض  قتٛاٞس  ُٔبِؼت  تىب٘ت

ٝ  زٞٙس یٔ ٘كبٖ حی٘تب ٚالغ، زض. سیٕ٘ب یٔ اضائٝ طاٖیا التهبز یثطا ٘فت ثسٖٚ یمیحم سیتِٛ ثط یٍٙی٘مس  ،یٍٙی٘متس  یفت ٔٙ تىب٘ت

 هیت  وتٝ،  یحتبِ  زض اؾتت،  كتتط یث ضٚ٘ك زٚضٜ زض یٔٙف اثط ٗیا وٝ زٞس یٔ وبٞف ضا ٘فت ثسٖٚ یزاذّ ٘بذبِم سیتِٛ ضقس

 زٚضٜ زض یكتتط یث یثركت  اثتط  یِٚت  ثركتس  یٔ ثٟجٛز ضا ٘فت ثسٖٚ یزاذّ ٘بذبِم سیتِٛ ضقس تیٚيؼ یٍٙی٘مس ٔثجت تىب٘ٝ

                                                    .زاضز ضوٛز

 

 JEL:  E32 ,E52 ,C22 ثٙسیَجمٝ

  . ضٚ٘ك ٚ ضوٛز ٔبضوٛف، چطذف ٔسَ ٘بٔتمبضٖ، آثبض ،یپِٛ بؾتیؾ طاٖ،یا: ٚاغٌبٖ وّیسی

  

                                                            
  :12/6/1396تبضید پصیطـ:   16/11/1395تبضید زضیبفت 
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 مقذمٍ. 1

٘بٔتمبض٘ی اثطا  ؾیبؾت پِٛی ثط ثرف ٚالؼی التهبز ؾبثمٝ َتٛن٘ی زض ازثیتب  التهتبزی زاضز وتٝ ثتٝ      

ٌطزز. یىی اظ حمبیك آقىبض قسٜ زضثبضٜ ازٚاض تدبضی آٖ اؾت وٝ ضٚ٘ك ٚ  یثبظ ٔ 1929ثحطاٖ ثعضي 

تط ٚ زٚٔی  ٞبی وبٔلا ٔتفبٚتی ٘ؿجت ثٝ یىسیٍط ثطذٛضزاض٘س، ثُٛضی وٝ اِٚی َٛن٘ی ضوٛز اظ ٚیػٌی

تٛا٘س اثط یه ؾیبؾت پِٛی ضا ثٝ قطایُی ٚاثؿتٝ ٕ٘بیتس وتٝ التهتبز زض     تط اؾت. ایٗ تفبٚ  ٔی پط٘ٛؾبٖ

لطاض زاضز. ثب تٛخٝ ثٝ ٘مف ٚ إٞیت اؾتفبزٜ اظ ؾیبؾت پِٛی ثتطای تحمتك اٞتسافی زض ثرتف      زضٖٚ آٖ

اثطٌصاضی یه ؾیبؾت پِٛی ثتطای  ٜ ٚالؼی، ٔب٘ٙس افعایف تِٛیس ٚ اقتغبَ ٚ وبٞف تٛضْ، اَلاع اظ ٘حٛ

یىتی  ٞبی اذیط، ُٔبِؼٝ ایٗ ٔٛيتٛع   ِصا زض ََٛ ؾبَ ای ثطذٛضزاض اؾت. ؾیبؾتٍصاضاٖ اظ إٞیت ٚیػٜ

                                                                                                       تطیٗ ٔجبحث ٔٛضز ٘ظط ؾیبؾتٍصاضاٖ التهبزی ثٛزٜ اؾت.  اظ ٟٔٓ

ٞبی پِٛی زض تثجیت ٘ٛؾتب٘ب  التهتبزی ثتٝ ذهتٛل، ٘متف ٚ       زض حمیمت زض ٔٛضز ٘مف ؾیبؾت

ٞبی ظیبزی نٛض  ٌطفتتٝ اؾتت.    ٞبی پِٛی ثط ٔتغیطٞبی حمیمی التهبز، ثحث بؾتاثطٌصاضی ؾیٜ ٘حٛ

٘كتبٖ زازٜ قتسٜ    (1)پیٛؾتزض ایٗ ضاثُٝ ٘ظطا  ٌٛ٘بٌٖٛ اظ ؾٛی ٔىبتت ٔرتّف ُٔطح قسٜ وٝ زض 

ٝ     اوثط ٔىبتت وٝ پَٛ ضا زاضای اثط حمیمتی ٕ٘تی   ثطذلافاؾت.  ٞتبی پتِٛی ثتط     زا٘ٙتس ٚ یتب اثتطا  تىب٘ت

ٞبی خسیس ثب ُٔطح وطزٖ ٔجبحثی اظ خّٕٝ  ا٘س، ویٙعیٗ نٛض  ٔتمبضٖ زض ٘ظط ٌطفتٝ ثٝ ٔتغیطٞب ضا وبٔلاً

ٞب، ٔؼتمتس ثتٝ اثطٌتصاض ثتٛزٖ پتَٛ       ٚخٛز لطاضزازٞبی ثّٙسٔس  زؾتٕعز، چؿجٙسٌی زؾتٕعزٞب ٚ لیٕت

حتی ثب فطو ٚخٛز ا٘تظبضا  ػملایی ٞؿتٙس. ایكبٖ ػلاٜٚ ثط ثبٚض ثٝ ٘مف پَٛ ٕٞچٙتیٗ زضثتبضٜ ٘تٛع ٚ    

ٝ  اثطٌصاضی ؾیبؾت پِٛی ثط ثرف ٚالؼی التهبز ٔجبحثی ضا ُٔطح ٕ٘ٛزٜٜ ٘حٛ ٔتغیطٞتبی   ٚ ٔؼتمس٘س وت

 ٞبی پِٛی پبؾد ٚ ػىؽ اِؼُٕ ٘بٔتمبض٘ی زاقتٝ ثبقٙس.   تٛا٘ٙس ثٝ تىب٘ٝ حمیمی اظ خّٕٝ تِٛیس حمیمی ٔی

ٛز آثتبض  قتٛز وتٝ زض نتٛض  ٚخت     خب ٘بقی ٔی ٞبی پِٛی اظ آٖ إٞیت ٔجبحث ٘بٔتمبض٘ی ؾیبؾت  

ٝ   ػسْ تمبضٖ ثط ٔتغیطٞبی التهبزی، ؾیبؾت ٞتبی ذتٛز ٘تٝ تٟٙتب      ضیتعی  ٌصاضاٖ ٚ ٔمبٔب  پتِٛی زض ثط٘بٔت

ٞبی پِٛی ٔثجتت   ثبیؿت ایٗ ٚالؼیت وٝ التهبزٞب ثٝ تىب٘ٝ اٞساف ولاٖ التهبزی، ثّىٝ ػلاٜٚ ثط آٖ ٔی

زٞٙس ضا زض ٘ظط ثٍیط٘س. ثب  یٞبی ٔتفبٚتی ٘كبٖ ٔ ٚ ٔٙفی ثب تٛخٝ ثٝ قطایٍ حبوٓ ثط التهبز ػىؽ اِؼُٕ

ٞبی ؾیبؾت پِٛی ثط تِٛیس  قسٜ، ٞسف ایٗ پػٚٞف ثطضؾی اثطا  ٘بٔتمبضٖ تىب٘ٝ تٛخٝ ثٝ ٔجبحث ُٔطح
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 101های نقدینگی ...           ارزیابی نامتقارنی آثار  تکانه

 

ٞبی زض زؾتطؼ وتٝ   ٘بذبِم زاذّی وكٛض زض قطایٍ ضٚ٘ك ٚ ضوٛز التهبزی ثب اؾتفبزٜ اظ آذطیٗ زازٜ

                                   اؾت. 1391-1393 ٞبی قبُٔ زٚضٜ ضوٛز اذیط یؼٙی ؾبَ

قٛز. ثرتف   زض ازأٝ، زض ثرف زْٚ ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ پیكیٙٝ تحمیك ثطای ا٘دبْ ایٗ ُٔبِؼٝ ٔطٚض ٔی  

                  قٛز. یبثس. زض ا٘تٟب ثٝ ثطآٚضز ٔسَ ٚ تحّیُ ٘تبیح پطزاذتٝ ٔی قٙبؾی تحمیك اذتهبل ٔی ؾْٛ ثٝ ضٚـ

 مباوی وظری ي پیطیىٍ پژيَص. 2

ٖ    تتأثیط ثؿیبضی اظ ٔتغیطٞبی التهبزی زض ََٛ ظٔبٖ تحت  ٞتبی ٔتبِی، ؾیبؾتی،     ٔؿتبئّی ٕٞچتٖٛ ثحتطا

قٛ٘س. زض ٘تیدتٝ زض َتی    زاضی ٔی ٞبی ؾبذتبضی ٔتؼسز ٔؼٙی تهٕیٕب  التهبزی ٚ غیطٜ، زچبض قىؿت

       ٗ قتىُ  آٟ٘تب   ظٔبٖ اٍِٛی ضفتبضی اضتجبٌ ثیٗ ٔتغیطٞتبی التهتبزی ٔتحتَٛ قتسٜ ٚ ضاثُتٝ خسیتسی ثتی

ٞبی ذُی، َجیؼی ذٛاٞس ثٛز وتٝ ثتٝ ختبی     ٌیطز. زض ثطضؾی ضفتبضی ایٗ ٔتغیطٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ یٔ

 . قٛز اؾتفبزٜ اظ یه ٔسَ ثطای ٔیبٍ٘یٗ قطَی ٔتغیط ٚاثؿتٝ اظ چٙسیٗ ٔسَ اؾتفبزٜ ٔی

قس. تغییطا  ایٗ تغییط خٟت ٕٔىٗ اؾت ثٝ نٛض  تغییط ٔیبٍ٘یٗ، ٚاضیب٘ؽ ٚ یب تغییط زض ٞط زٚ ثب

اؾت ٚ یب  1ثبض ثطای ٕٞیكٝ ثبقس وٝ ٔؼطٚف ثٝ قىؿت ؾبذتبضی شوط قسٜ ٕٔىٗ اؾت ثٝ نٛض  یه

ٔتغیط ٔٛضز ٘ظط زض یه زٚضٜ زچبض تغییط قٛز ٚ ٔدسزا ثٝ ٔؿیط لجّی ذٛز ثطٌطزز یتب ضفتتبض زیٍتطی ضا    

ٞتبی یىؿتبٖ ثتط     تٚ اثتطا  ٘بٔتمتبضٖ ؾیبؾت    غیطذُیثطٌعیٙس وٝ ٍٕٞی ٔجٙی ثط احتٕبَ ٚخٛز ضاثُٝ 

 ٔٙغیطٞبی التهبزی اؾت.

ٝ  ٞبی پِٛی، زیسٌب زض ذهٛل اثطا  ٘بٔتمبضٖ ؾیبؾت   َتٛض وّتی    ٞبی ٔرتّفی ٚخٛز زاضز وٝ ثت

تٛاٖ ُٔبِؼب  زض ایٗ ضاثُٝ ضا ثٝ زٚ زؾتتٝ وّتی تمؿتیٓ وتطز.زض ُٔبِؼتب  ٌتطٜٚ اَٚ، چؿتجٙسٌی         ٔی

ٞب اظ خّٕٝ ؾیبؾت پِٛی ٔؼطفتی   تمبض٘ی ؾیبؾتٞب ٚ زؾتٕعزٞب ثٝ ػٙٛاٖ یه ػبُٔ ثطٚ٘عا زِیُ ٘بٔ لیٕت

ٞبی زؾتٕعزٞبی وبضایی ٚ لطاضزازٞبی ثّٙسٔس  ٚختٛز چؿتجٙسٌی زؾتتٕعزٞب ضا تجیتیٗ      قٛز. ٔسَ ٔی

ٞبی پِٛی ثط ٔتغیطٞبی ٚالؼی ٚ اؾتٕی زض التهتبز    وٙس. ٌطٜٚ زْٚ ُٔبِؼب ، ػسْ تمبضٖ اثطا  تىب٘ٝ ٔی

ٝ  تأثیطضا تحت  ٌیط٘س ٚ آٖ ضا زضٚ٘عا زض ٘ظط ٔی ٞتبی پتِٛی ٔثجتت ٚٔٙفتی،      ػٛأّی اظ خّٕٝ ا٘ساظٜ تىب٘ت

                                                            
ٜ    ثب تٛخٝ ثٝ ٘مس ِٛوبؼ ٕ٘ی . 1 ٝ      تتٛاٖ ثتب زاقتتٗ زاز زؾتت آٚضز ٚ ثتب اؾتتفبزٜ اظ آٖ     ٞتبی ٌصقتتٝ، پبضأتطٞتبی ثتبثتی ضا ثت

 ٞب ِحبِ وطز. ٌصاضی ٚضزٞب ٚ ؾیبؾتآضا زض ثطٞبی آتی ضا ا٘دبْ زاز ٚ ثبیؿتی احتٕبَ قىؿت ؾبذتبضی  ٌصاضی ؾیبؾت
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زا٘ٙس.  ٞبی ثبن، ٔتٛؾٍ، پبییٗ( ٚ حبوٓ ثٛزٖ ضوٛز یب ضٚ٘ك زض التهبز ٔی تٛضْ) قطایٍ ٔرتّف تٛضٔی

ٚ اؾٕی ٞبی پِٛی ثط ٔتغیطٞبی ٚالؼی  زض ٚالغ ایٗ ٌطٜٚ اظ ُٔبِؼب ، ػسْ تمبضٖ ٔطثٌٛ ثٝ اثطا  تىب٘ٝ

ٚ ثٝ ز٘جبَ اضائٝ قٛاٞس تدطثی ثطای تغییطا  ػسْ تمتبضٖ زض قتطایٍ ٔرتّتف     ٌیطز ظط ٔیضا زضٚ٘عا زض ٘

زض ازأٝ ثٝ نٛض  ذلانٝ ثٝ زنیُ ػتسْ تمتبضٖ ؾیبؾتت پتِٛی ثتط تِٛیتس        التهبزی ٚ یب حمیمی اؾت.

 قٛز. اقبضٜ ٔی

 َا ي دستمسدَا تعذیل وامتقارن قیمت 2-1

ٞب ثطای تٛخیح ٘ٛؾب٘ب  التهتبزی اؾتت.    ؿیبضی اظ ٘ظطیٝٞب ٚ زؾتٕعزٞبی اؾٕی ٔجٙبی ث چؿجٙسٌی لیٕت

زاضز وتٝ   ( اظٟتبض ٔتی  1972) 1ٞب ٘بٔتمبضٖ ٞؿتٙس. تٛثیٗ وٙٙس وٝ ایٗ چؿجٙسٌی التهبززا٘بٖ اغّت ثحث ٔی

ٛ  لیٕت (، ثتب  1985) 2ٞب ٍٞٙبْ افعایف زض ٔمبیؿٝ ثب ظٔبٖ وبٞف اظ ا٘ؼُبف ثیكتطی ثطذٛضزاض ٞؿتٙس. ٔٙىیت

وٙتس ٚ ٔؼتمتس اؾتت وتٝ      ٞب زض التهبز ضا اثجب  ٔتی  ٟطؾت ثٟب، ٚخٛز چؿجٙسٌی لیٕتَطح ٘ظطیٝ ٞعیٙٝ ف

وٙٙتس ثتٝ ٘حتٛی وتٝ ثرتف       َتٛض یىؿتبٖ ػٕتُ ٕ٘تی     ٞبی ٔٙفی ٚ ٔثجت ثٝ ثرف ذهٛنی ٘ؿجت ثٝ تىب٘ٝ

ٞب ٔٙدتط ثتٝ    زٞٙس چطا وٝ ایٗ ؾیبؾت ٞبی پِٛی ا٘مجبيی ػىؽ اِؼّٕی ٘كبٖ ٕ٘ی ذهٛنی ٘ؿجت ثٝ تىب٘ٝ

ٞب ٞیچ ٌٛ٘ٝ تؼسیّی نٛض  ٕ٘ی زٞٙس ِٚی زض لجبَ  ٞب ثٍٙبٜ ٞب قسٜ ٚ ثب وبٞف لیٕت وبٞف ؾُح لیٕت

زٞٙتس. ثٙتبثطایٗ    ٞب تؼسیلا  نظْ ضا ا٘دبْ ٔی ٞب، ثٍٙبٜ ٞبی پِٛی ا٘جؿبَی ثٝ ػّت افعایف ؾُح لیٕت تىب٘ٝ

وٙتس.   ٞبی ا٘مجبيی ثتٝ ٘تٛػی چؿتجٙسٌی ایدتبز ٔتی      ػسْ ػىؽ اِؼُٕ ثرف ذهٛنی ٘ؿجت ثٝ ؾیبؾت

ٞتب ٚ   قٛز ٚ ثٝ ػّتت ػتسْ ٚاوتٙف    ٔٙىیٛ ٔؼتمس اؾت وٝ ایٗ ػُٕ ثٝ ٘ٛػی ٔٛخت ٘ٛؾب٘ب  التهبزی ٔی

 وٙس. ٞبی پِٛی تٛخیٝ تئٛضیه پیسا ٔی ایدبز چؿجٙسٌی ثٝ ٘ٛػی ٘مف ؾیبؾت

ٌصاضی تأثیط( چؿجٙسٌی اؾٕی ٚ حمیمی ضا ُٔطح ٕ٘ٛز٘س. َجك ایٗ ٘ظطیٝ، ثطای 1990) 3ثبَ ٚ ضٚٔط 

ٝ  ٞبی پِٛی ؾیبؾت ٞتبی پتِٛی    ثط التهبز، ٚخٛز ٞعیٙٝ فٟطؾت ثٟب نظْ ِٚی وبفی ٘یؿت. ثطای ایٙىٝ تىب٘ت

ی زض التهبز ایفب وٙس نظْ اؾت چؿجٙسٌی ٚالؼی ٚخٛز زاقتٝ ثبقتس. ثتٝ ػجتبضتی ٞطچتٝ     ٔؤثطثتٛا٘س ٘مف 

 نتٛض  ٗ زض ایت ٞبی ٘ؿجی ضا وٕتط تؼتسیُ ٕ٘بیٙتس،    ٞبی پِٛی، لیٕت ٞبی التهبزی زض پبؾد ثٝ تىب٘ٝ ثٍٙبٜ

                                                            
1. Tobin 

2. Mankiw 

3. Ball and Romer 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 2

1:
10

 +
03

30
 o

n 
M

on
da

y 
M

ar
ch

 1
9t

h 
20

18

http://qjerp.ir/article-1-1578-fa.html


 103های نقدینگی ...           ارزیابی نامتقارنی آثار  تکانه

 

َ  قٛز ٚ ایٗ ذٛز ؾجت ٌؿتطزٌی زأٙٝ چؿجٙسٌی اؾٕی ٔی چؿجٙسٌی ٚالؼی ثیكتط ٔی  قٛز. ٕٞچٙیٗ ثتب

( چؿجٙسٌی لیٕت ثٝ ؾٕت پبییٗ ضا زض ٚيؼیت ضلبثت ا٘حهبضی ثب فتطو ٚختٛز ضٚ٘تس    1994) 1ٚ ٔٙىیٛ

ٔ  ا٘س. ثٍٙبٜ ثٟب ٘كبٖ زازٜ ٞبی فٟطؾت ٔثجت تٛضْ ٚ ٞعیٙٝ ٙفتی زض ٔمبیؿتٝ ثتب تىب٘تٝ     ٞب ٘ؿجت ثٝ تىب٘ٝ لیٕتتی 

زٞس. چؿجٙسٌی ضٚ ثتٝ پتبییٗ    لیٕتی یىؿبٖ أب ٔثجت ثٝ ػّت ضٚ٘س افعایكی تٛضْ ٚاوٙف وٕتطی ٘كبٖ ٔی

 .  تٛا٘س ثٝ ػّت ؾیبؾت زؾتٕعزٞبی وبضا ثبقس زؾتٕعزٞبی اؾٕی ٔی

 مکاویسم اوتقال سیاست پًلی 2-2

ٞتبی   ٞب ٚ ؾیبؾتت  ٞب، قٛن حّیُ اذتلاَزٞس وٝ ت ٔىب٘یؿٓ ا٘تمبَ پِٛی، چبضچٛة ػٕٛٔی ضا ٘كبٖ ٔی

یىتی اظ ٔجبحتث ٟٔتٓ زض تدعیتٝ ٚ تحّیتُ آثتبض       ٌیتطز.   آٖ چبضچٛة ٔٛضز ثطضؾی لتطاض  پِٛی ثبیس زض 

ٞبی پِٛی قٙبؾبیی ٔتغیطٞبی ا٘تمبَ زٞٙسٜ آثبض ؾیبؾت پِٛی ثط ثرف حمیمی التهبز اؾتت. زض   ؾیبؾت

فطآیٙسی اؾت وتٝ ثطاؾتبؼ آٖ ؾیبؾتت پتِٛی ثتط       ٚالغ، ٔٙظٛض اظ ٔىب٘یعْ ا٘تمبَ ؾیبؾت پِٛی، ؾّؿّٝ

قٛز وٝ اظ  زض حبِی وٝ وب٘بَ اثطٌصاضی پِٛی ثٝ ٔؿیطی اَلاق ٔیٌصاضز.  ثرف حمیمی التهبز اثط ٔی

                                   زٞٙس. لطاض ٔی تأثیطٞبی پِٛی، ٔتغیطٞبی حمیمی التهبز ضا تحت  َطیك آٖ ٔؿیط، اذتلاَ

ای اؾت وٝ ُٔتبثك آٖ تغییتطا  ؾیبؾتت     ی ٔىب٘یعْ ا٘تمبَ ؾیبؾت پِٛی، ثیبٍ٘ط ٘ظطیٝوب٘بَ اػتجبض

ٜ  پِٛی ثب٘ه ٔطوعی ٔمساض اػتجبضا  پطزاذتی ثب٘ه ٔ   ٞب ثٝ ثٍٙتب ٕ٘تٛزٜ ٚ اظ ایتٗ    تتأثط ٞتب ٚ ذب٘ٛاضٞتب ضا 

ٞتبی نتلاحسیسی    تٛا٘س ثب اػٕتبَ ؾیبؾتت   ٌصاضز. لسض  ٚ يؼف ایٗ وب٘بَ ٔی َطق ثط التهبز اثط ٔی

ِٚت زض ثبظاضٞب ٚ یب اظ َطیك ٚخٛز ٘مم زض ثبظاضٞبی ذهٛنی ٕٞب٘ٙس ٚخٛز اَلاػب  ٘بٔتمتبضٖ یتب   ز

زؾترٛـ تغییط لطاض ٌطفتٝ ٚ ٔٙدط ثٝ ثطٚظ ٘بوتبضایی زض ثبظاضٞتبی ٔتبِی ٌتطزز. ثتٝ       2ٔؿئّٝ تمؿیٓ ثبظاض

ی ٔتبِی ٘تبلم   ٞبیی ثب ثبظاٞب ٞبی غیط٘ئٛولاؾیىی قبُٔ ٔسَ ٞبی ا٘تمبَ زض ٔسَ نٛض  ػٕٛٔی وب٘بَ

                                                    (. 3،2006)ثٛیٛیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ قٛز ثٛزٜ ٚ ثٝ نٛض  وّی تحت ػٙٛاٖ وب٘بَ اػتجبضی اظ آٖ یبز ٔی

وب٘بَ اػتجبضی اظ فطو ػسْ تمبضٖ اظ اَلاػب  ٘كب  ٌطفتتٝ ٚ ٔٛختت تحٕیتُ ٞعیٙتٝ ايتبفی ثتٝ       

قٛز. زض ٚيؼیت ضٚ٘ك التهبزی خطیبٖ ٘مسی ٚ زاضایی ذتبِم   ثیطٚ٘ی ٔیٔبِی  تأٔیٗثٍٙبٜ زض نٛض  

                                                            
1. Ball and Mankiw 

2. Market Segmentation 
3. Boivin et al 
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ٝ   ٞب ظیبز اؾت. زض ٘تیدٝ ثٍٙبٜ ثٍٙبٜ ٗ ٚ ٞعیٙتٝ ايتبفی   ا٘تس   ٞب وٕتط ثٝ تؿٟیلا  ثتب٘ىی ٚاثؿتت ٔتبِی   تتأٔی

خطیبٖ ٘متسی وٕتتط    ،ٞب ثیطٖٚ اظ ثٍٙبٜ ٘بچیع اؾت. زض ٚيؼیت ضوٛز التهبزی ٚ ٚذیٓ قسٖ تطاظ ثٍٙبٜ

تٛا٘تس اثتط    پتِٛی ٔتی    یبثس. زض چٙیٗ ٔٛلؼیتی ؾیبؾت ٔبِی ثیطٚ٘ی افعایف ٔی تأٔیٗیٙٝ ايبفی ثٛزٜ ٚ ٞع

پِٛی ٘ٝ تٟٙتب    ؾیبؾت ،تطی ثط التهبز ٚالؼی زاقتٝ ثبقس. ثب اؾتٙبز ثٝ ازػبی َطفساضاٖ وب٘بَ اػتجبضی لٛی

)ثط٘ب٘ىتٝ   ثبقس ٔؤثطی ثیطٚ٘ی ٔبِ تأٔیٗتٛا٘س ثط ٔیعاٖ ٞعیٙٝ ايبفی  ٌصاضز، ثّىٝ ٔی ٔی تأثیطثط ٘طخ ثٟطٜ 

قتٛز اٚضاق لطيتٝ ٚ اػتجتبضا      ٞب فطو ٔتی  زض ایٗ ٔسَ(. 1988، 2ٚ ثط٘ب٘ىٝ ٚ ثلایٙسض 1995، 1ٚ خطتّط

زٚ ضاٞىبض ػٕسٜ ثطای اثطٌصاضی ؾیبؾت پتِٛی ثتط    ،ثب٘ىی خب٘كیٗ ٘بلم یىسیٍط ٞؿتٙس. ثب ایٗ فطو

ایٗ زٚ ػبٔتُ ثتٝ    تأثیطچٍٍٛ٘ی .  5ٞب زٞی ثب٘ه اْٚ وب٘بَ ٚ 4ای . وب٘بَ تطاظ٘ب3ٝٔقٛز التهبز ٔؼطفی ٔی

 ضفتبض ثٍٙبٜ ثؿتٍی زاضز.

٘حٜٛ اثطٌصاضی ؾیبؾت پِٛی اظ َطیك ٘طخ ثٟطٜ ثتط تطاظ٘بٔتٝ ٚاْ ٌیط٘تسٌبٖ     ثیبٍ٘ط وب٘بَ تطاظ٘بٔٝ

قتٛز ٚ زض ازأتٝ    ؾجت وبٞف ٔمساض لیٕت ؾٟبْ ٔتی  ،اؾت. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، یه ؾیبؾت پِٛی ا٘مجبيی

زٞتس   ٌصاضی ٚ ؾتبزٜ وتُ ضا وتبٞف ٔتی    ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ ٔمساض ٔربضج ؾطٔبیٝ ذبِم ثٍٙبٜٔمساض ثطٚ  

. ایتٗ وب٘تبَ ثتط    6یبثتس  ظٌبض ٚ ٔربَطا  اذلالتی افتعایف ٔتی   ظیطا تحت ایٗ قطایٍ ٔؿئّٝ ا٘تربة ٘بؾب

                  وٙس.  ٞبی ٌیط٘سٜ ٚاْ تبویس ٔی زٞی ٚ ؾلأت ٔبِی ثٍٙبٜ اضتجبٌ ٔیبٖ لطاضزاز ٚاْ

                                                            
1. Bernanke and  Gertler 

2. Bernanke and  Blinder 

وٝ زض ثرف ٍ٘تطـ اػتجتبضی یته وب٘تبَ     ( اػتمبز ثط ایٗ اؾت 2006اظ ُٔبِؼب  ٕٞچٖٛ ثٛٚیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ثؼًیزض.  3

ٞبی زِٚتی ٘یع ٚخٛز زاضز. ُٔبِؼٝ ثیكتط زض ٔتٛضز وبضٞتبی تدطثتی نتٛض  ٌطفتتٝ زض       زیٍط تحت ػٙٛاٖ وب٘بَ زذبِت

 .(Boivin et al., 2006)ضاؾتبی ٔىب٘یعْ ا٘تمبَ حبيط ٔطاخؼٝ وٙیس ثٝ ٔمبِٝ 
4. Balance-Sheet Channel 
5. Bank Lending Channel 

وٙس وٝ زض ٔىب٘یعْ ا٘تمبَ پِٛی ثركی زیٍط ثٝ ػٙٛاٖ وب٘بَ ؾطٔبیٝ ثب٘ه ٚخٛز زاضز وٝ زض ایتٗ   ( ثیبٖ ٔی2006ٚٚیٗ ).  6

ٞب ٚ ٔٛؾؿب  ٚاؾُٝ ٔبِی ٘مف ٟٕٔی زض ٔمتساض ٚاْ اػُتبیی آ٘تبٖ زض التهتبز ذٛاٞتس زاقتت.        وب٘بَ قطایٍ تطاظ ثب٘ه

ْ  ٞب قسٜ ٚ ثٝ زِیُ آ٘ىٝ احتٕتبَ ثتبظپؽ   ثب٘ه تٛا٘س ؾجت وبٞف ؾجس ٚاْ ٞب ٔی وبٞف زض لیٕت زاضایی ٞتب زض   ٌیتطی ٚا

ٞبی  یبثس، ؾجت ذٛاٞس قس تب ٔتٙبٚثبً اػتجبضا  ثب٘ىی وٓ قسٜ ٚ یب حتی ؾجت وبٞف اضظـ زاضایی ایٗ قطایٍ وبٞف ٔی

 قٛز.  ػطيٝ اػتجبضا  ثب٘ىی ٔیٚ ثب٘ىی 
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ٜ  زض چبضچٛة اثطٌصاضی ؾیبؾت پِٛی اظ َطیك وب٘بَ تطاظ٘بٔٝ ٔی  ٞتبی   تٛاٖ ٌفت وٝ چٖٛ ثٍٙتب

ای ثبنتطی ثطای ٌطفتٗ ٚاْ ٔٛاخٝ ٞؿتٙس، پتؽ   ٞبی ٚاؾُٝ ٞبی ثعضي ثب ٞعیٙٝ وٛچه ٘ؿجت ثٝ ثٍٙبٜ

ٌصاضی  ٞبی وٛچه زض ٔمبیؿٝ ثب ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٍٙبٜ ٘ٛؾب٘ب  التهبزی زاضای اثط ثعضٌتطی ثط ؾطٔبیٝ

(. ضاٜ زیٍتطی وتٝ   2002ٚ ِٙؿتیٙه ٚ اؾتتطوٗ،   1989)ثط٘ب٘ىتٝ ٚ خطتّتط،   ٞبی ثعضي ذٛاٞس ثٛز ثٍٙبٜ

تٛا٘س ثطلطاض قٛز، ٔطثٌٛ ثٝ اثتط ٘متسیٍٙی ثتط ضٚی ٔمتساض      ای اظ َطف ٔهطف وٙٙسٜ ٔی وب٘بَ تطاظ٘بٔٝ

٘مف ٟٕٔی ضا ثبقس وٝ زض زٚضٜ ضوٛز ثعضي  ٔربضج ٔهطف وٙٙسٜ ثطای وبنٞبی ثبزٚاْ ٚ ٔؿىٗ ٔی

                  (. 1978 ،1)ٔیكىیٗ زض خطیبٖ ا٘تمبَ پِٛی ایفب وطز

زٞی، ثط اثط ؾیبؾت پِٛی ثط ثرف حمیمی التهبز اظ َطیك اثتط ٔؿتتمیٕی وتٝ ثتط ػطيتٝ       وب٘بَ ٚاْ

وٙس. ثتطای ٚختٛز ایتٗ وب٘تبَ نظْ اؾتت ؾتٝ ٚیػٌتی ػٕتسٜ زض          ویس ٔیأٌصاضز، ت اػتجبضا  ثب٘ىی ٔی

َ  التهبز ٚخٛز  ٞتبی اثطٌتصاضی ؾیبؾتت پتِٛی، نظْ اؾتت       زاقتٝ ثبقس: اَٚ آ٘ىٝ ٕٞب٘ٙس تٕتبٔی وب٘تب

ٞبی اؾٕی ثطای إَیٙبٖ اظ ٚخٛز اثطا  حمیمی پَٛ زض التهبز ثطلطاض ثبقس. زْٚ آ٘ىتٝ ثبیتس    چؿجٙسٌی

ه ٞب ثطای ا٘دبْ فؼبِیت التهبزی ثٝ اػتجبضا  ثتب٘ىی ٚاثؿتتٝ ثبقتٙس. ؾتْٛن ثب٘ت      حسالُ تؼسازی اظ ثٍٙبٜ

ِٙؿتیٙه ٚ  ) ٞتبی ذهٛنتی ا٘تمتبَ زٞتس     ٔطوعی ثبیس لبزض ثبقس تب ػطيٝ اػتجبضا  ضا ثٝ ؾتٕت ثب٘ته  

ٜ      زٞی، اظ آ٘دبیی وٝ ثب٘ه . ثطاؾبؼ وب٘بَ ٚاْ(2002اؾتطوٗ، ٌتب٘ی   ٞب تٕبیتُ زاض٘تس ثتب لتطو ٌیط٘تس

ا زض ثتبظاض  ُٕٔئٗ ٚ ثسٖٚ ضیؿه ضٚثطٚ قٛ٘س، ثٙبثطایٗ لبزض٘س تب حس ظیبزی ٔؿئّٝ اَلاػب  ٘بٔتمتبضٖ ض 

ٞبی ثعضي لبزض٘س ثٝ نٛض  ٔؿتتمیٓ ٚ ثتسٖٚ ٘یبظٔٙتسی ثتٝ      . زض ٕٞیٗ ضاؾتب ثٍٙب2ٜاػتجبضا  حُ وٙٙس

ٝ       ثب٘ه ٝ  ٞب اػتجبض ٔتٛضز ٘یتبظ ضا اظ َطیتك ثتبظاض ؾتٟبْ ٚ اٚضاق لطيت آٚض٘تس. ثتٝ ػجتبض  زیٍتط     زؾتت   ثت

                                                            
1. Mishkin 

ْ     أبیط ٔٙبثغ تٞب ٚ ؾ ٌصاضی زض ثب٘ه ٔبزأی وٝ خب٘كیٙی وبُٔ ٔیبٖ ؾپطزٜ.  2 زٞتی   ٔیٗ ٔتبِی ٚختٛز زاقتتٝ ثبقتس، وب٘تبَ ٚا

ٜ     ثب٘ه ٞتبی ثتب٘ىی    ٞب ثسیٗ نٛض  ػُٕ ذٛاٞس وطز وٝ زض ظٔبٖ اخطای ؾیبؾت پِٛی ا٘جؿتبَی شذیتطٜ ثتب٘ىی ٚ ؾتپطز

ثتٝ   ٌبٖ ظیبزی ٚاثؿتٝ  ٌیط٘س ٞب ظیبز ذٛاٞس قس. اظ آ٘دبیی وٝ لطو افعایف یبفتٝ ٚ ٔٙبثغ زضزؾتطؼ ثطای ٚاْ زازٖ ثب٘ه

ْ  ٔیٗ ٔبِی فؼبِیتأٞبی ثب٘ىی ثطای ت ٚاْ ٝ       ٞبی ذٛز ٞؿتٙس ایٗ افتعایف زض ٚا ٌتصاضی ٚ   ٞتب ؾتجت ذٛاٞتس قتس تتب ؾتطٔبی

 ٔربضج ٔهطفی ٘یع افعایف یبثس.
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ٜ   ثرف ثیكتتطی ثتٝ ٔٙتبثغ ٚ    تتط اؾتت، ٚاثؿتتٍی     ٞتب زض آٟ٘تب وٛچته    ٞبیی وٝ زض ٔمبیؿٝ، ا٘تساظٜ ثٍٙتب

 (.1،2002)آِتٛ٘جبؼ ٕٚٞىبضاٖ ٞبی ٔٛضز ٘یبظ ذٛز ذٛاٞٙس زاقت ؾطٔبیٝ تأٔیٗتؿٟیلا  ثب٘ىی خٟت 

ثط اؾبؼ چبضچٛة وب٘بَ اػتجبضی، زض اثط اػٕبَ یه ؾیبؾت پِٛی ا٘مجبيتی، زؾتطؾتی ثتٝ ٔٙتبثغ     

ٜ  یب ٞبی وٛچه افعایف ٔی ؾطٔبیٝ ثٍٙبٜ تأٔیٗقٛز ٚ ٞعیٙٝ  تط ٔی ثب٘ىی ؾرت ٞتبی   ثس. زض ٔمبثتُ ثٍٙتب

پیبٔسٞبی ٘بقی اظ  تأثیطثعضٌتط وٝ زؾتطؾی ثیكتطی ثٝ ؾبیط ثبظاضٞب ٚ اثعاضٞبی ٔبِی زاض٘س، وٕتط تحت 

 (. 1995)ٔیكىیٗ،  ؾیبؾت پِٛی لطاض ذٛاٞٙس ٌطفت

اظ اِجتٝ اػتمبز ثط آٖ اؾت وٝ ا٘تمبَ ؾیبؾت پِٛی اظ ؾٛی وب٘بَ اػتجبضی ٘ٝ تٟٙب ضٚی تمبيب ثطای ٚاْ )

ثٛزٜ ٚ  ٔؤثطزاضز، ثّىٝ لبزض اؾت تب ثط ػطيٝ اػتجبضا  ثب٘ىی زض ثبظاض  تأثیطَطیك تغییطا  ٘طخ ثٟطٜ( 

لطاض زٞس. ثٝ زیٍط ؾرٗ ٔىب٘یعْ ا٘تمبَ پِٛی اظ  تأثیطثٝ ز٘جبَ آٖ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ ٔهطف ضا ٘یع تحت 

 ذٛاٞس ثٛز ٔؤثطٌبٖ  زٞٙسٜ ٌبٖ ٚ ٞٓ ضٚی لطو ٌیط٘سٜ ؾٕت وب٘بَ اػتجبضی ٞٓ ضٚی لطو

 (. 2،2009)خیٕجٛضٖ

 پژيَصپیطیىٍ . 2-3

َ    تدطثتٝ آ  ٌتتصاضی تأثیطزض ضاثُتتٝ ثتب ٘حتٜٛ    1929-1936ٞتبی  ٔطیىتب زض زٚضاٖ ضوتٛز ثتتعضي َتی ؾتب

ثتط ٕٞتیٗ   . ٞبی پِٛی قس ثٝ ؾیبؾت ٞبی پِٛی، ظٔیٙٝ ؾبظ ُٔطح وطزٖ ٔجبحث ٘بٔتمبض٘ی ٔطثٌٛ یبؾتؾ

ٝ  ز ػسْ تمبضٖ زض اثطٌصاضیی ٌصقتٝ فطيیٝ أىبٖ ٚخٛٞب اؾبؼ َی زٞٝ ی پتِٛی ا٘جؿتبَی ٚ   ٞتب  تىب٘ت

زض ضاثُتٝ ثتب    4(1988) ( ٚ زیلاً٘ ٚ ؾتبٔطظ 1992) 3ی خسیس اظ خّٕٝ وبٚضٞب ا٘مجبيی اظ ؾٛی ویٙعیٗ

ی ٞتب  التهبز آٔطیىب ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفت. ایٗ ٌطٜٚ اظ التهبززا٘بٖ يٕٗ پتصیطـ اثتطا  ؾیبؾتت   

ی پِٛی ا٘جؿبَی ٚ ا٘مجبيی ثط تِٛیس حمیمی ٚ ؾُح ٞب اثطا  ؾیبؾتپِٛی ثط ٔتغیطٞبی ٚالؼی، ٔؼتمس٘س 

 ٚ ٘بٔتمبض٘ی ثط ٔتغیطٞبی اؾٕی ٚ حمیمی ٞؿتٙس. غیطذُییىؿبٖ ٘رٛاٞس ثٛز ٚ زاضای اثطا   ٞب لیٕت

                                                            
1. Altunbas 

2. Jimborean 

3. Cover 

4. Delong and Summers 
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ٞتبی پتِٛی ثتط تِٛیتس ُٔبِؼتب        ٘بٔتمبضٖ ؾیبؾت تأثیطپیطأٖٛ  1990وٝ ثیبٖ قس اظ زٞٝ  َٛض ٕٞبٖ

ٞتبی پتِٛی ثتط ٔتغیطٞتبی وتلاٖ التهتبزی ٔٛيتٛع         تىب٘ٝ ٘ٛؾب٘ب  ٚ تأثیط اؾت.ثؿیبضی ا٘دبْ ٌطفتٝ 

 قٛز. اقبضٜ ٔیذبضخی زض ایٗ ٔٛضز  ثٝ تؼسازی اظ ُٔبِؼب اثتسا ُٔبِؼب  ظیبزی ثٛزٜ اؾت وٝ 

ی فهّی ثؼس اظ خًٙ زض آٔطیىتب ثتٝ ثطضؾتی اثتطا  ٘بٔتمتبضٖ      ٞب ( ثب اؾتفبزٜ اظ زاز1992ٜ) 1وبٚض

زٞس یه ؾیبؾتت ا٘مجبيتی    ٔی تِٛیس حمیمی پطزاذتٝ اؾت. ٘تبیح ایٗ ُٔبِؼٝ ٘كبٖی پِٛی ثط ٞب ؾیبؾت

پِٛی زض ٔمبیؿٝ ثب یه ؾیبؾت ا٘جؿبَی پِٛی ثٝ ٕٞبٖ ٔیتعاٖ اثتط ثعضٌتتطی ثتط تِٛیتس ذٛاٞتس زاقتت.        

 آیس. ٔی ثٝ ٘ظط ٔؼتجط ٞب ثٙبثطایٗ فطيیٝ چؿجٙسٌی ضٚ ثٝ پبییٗ زؾتٕعزٞب ٚ لیٕت

ای ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ زٚ ٔطحّٝ ای ثبضٚ وٝ ٔٛضز اؾتتفبزٜ وتبٚض لتطاض    ٝ زض ٔمبِ (،1993) 2ٔٛضٌبٖ

ی پِٛی پطزاذت. زض ایٗ ُٔبِؼٝ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وتٝ  ٞب تىب٘ٝ ٌطفت ثٝ ثطضؾی آظٖٔٛ اثطا  ٘بٔتمبضٖ

ٚ ٕٞچٙیٗ ٚخٛز ٔحتسٚزیت اػتجتبضا  وتٝ     ٞب ثٝ ػّت ٚخٛز چؿجٙسٌی ضٚ ثٝ پبییٗ زؾتٕعزٞب ٚ لیٕت

ٝ  تتأثیط قتٛز،   ٔتی  ی ا٘مجبيی پِٛیٞب صاضی ثیكتط ؾیبؾتٔٙدط ثٝ اثطٌ ی ٔٙفتی پتِٛی ثتط تِٛیتس     ٞتب  تىب٘ت

ی ٔثجت پتِٛی اظ ِحتبِ آٔتبضی ٔؼٙتی زاض     ٞب تىب٘ٝ ی ٔثجت اؾت. ِیىٗ يطیتٞب تىب٘ٝ حمیمی ثیكتط اظ

 قٛز. ٔی ی پِٛی ثط تِٛیس پصیطفتٝٞب تىب٘ٝ ٘بٔتمبضٖ تأثیط٘جٛزٜ ٚ ثط ایٗ اؾبؼ فطيیٝ 

ثٝ ثطضؾتی زٚ ٘تٛع    1964-1994ای زض ٔٛضز وكٛض تبیٛاٖ زض زٚضٜ ظٔب٘ی  زض ُٔبِؼٝ (2000) 3قٗ

ی ٔثجت ٚٔٙفی پِٛی زض قطایٍ ٔرتّتف  ٞب تىب٘ٝ ٘بٔتمبض٘ی پطزاذت. اِٚیٗ ٘بٔتمبض٘ی زض اضتجبٌ ثب اثطا 

ٚ  ٞب تىب٘ٝ تٛضٔی اؾت، زض ایٗ ضاثُٝ ثٝ ٔٙظٛض اؾترطاج ض ی ٔثجت ٚ ٔٙفی ٕٞبٖ ضٚـ ٔٛضز اؾتتفبزٜ وتب

    َ ی ٞتب  ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ اؾت ٕٞچٙیٗ ثٝ ٔٙظٛض اؾترطاج ؾٝ زٚضٜ تٛضْ ثتبن، ٔتٛؾتٍ ٚ پتبییٗ اظ ٔتس

     ٖ زٞتس وتٝ    ٔتی  چطذف ٔبضوٛف اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تبیح ٔطثٌٛ ثٝ ثطضؾتی ایتٗ ٘تٛع ٘بٔتمتبض٘ی ٘كتب

ْ زض ؾُٛح ی ثب تٛضٞب ؾیبؾت پِٛی ا٘جؿبَی زاضای اثطا  ٔثجت، ذٙثی ٚ اثطا  ٔٙفی ثط تِٛیس زض زٚضٜ

ٜ  ٔی ثٝ تطتیت پبییٗ، ٔتٛؾٍ ٚ ثبن ی ضوتٛز ٚضٚ٘تك ٚ   ٞتب  ثبقسزض ایٗ ُٔبِؼٝ ٘یع ثٝ ٔٙظٛض اؾتترطاج زٚض

   ی چطذف ضغیٓ ٔبضوٛف اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.ٞب ثطضؾی زٚٔیٗ ٘ٛع ٘بٔتمبض٘ی اظ ٔسَ

                                                            
1. Cover 

2. Morgan 
3. Shen 
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ٔتٖٛ  ثب اؾتفبزٜ اظ یه ٔسَ ؾبذتبضی ثٝ ثطضؾی اثطا  ؾیبؾت پتِٛی ٚ آظ  (2004) 1وٛظیٗ ٚ تبثط

پطزاذتٙس. زضایٗ ُٔبِؼٝ اثعاض ؾیبؾت پِٛی ٔٛضز اؾتفبزٜ ٘تطخ ثٟتطٜ    ٞب ػسْ تمبضٖ زض اثطا  ایٗ ؾیبؾت

وتبٞف  ز إِٓبٖ ثٝ ؾیبؾت پِٛی ا٘جؿتبَی ) ٔؼطفی قسٜ اؾت. ٘تبیح ثیبٖ وٙٙسٜ ایٗ ٘ىتٝ اؾت وٝ التهب

یٗ ثتب اؾتتفبزٜ اظ   زٞس تب ٘ؿجت ثتٝ یته ؾیبؾتت ا٘مجبيتی. ٕٞچٙت      ٔی ٘طخ ثٟطٜ( حؿبؾیت ثیكتطی ٘كبٖ

ٝ ی چطذف ٔبضوٛف ٘كبٖ زاز وٝ اثتطا  ؾیبؾتت پتِٛی زض زٚضاٖ ضوتٛز     ٞب ٔسَ ٔؼٙتبزاضی اظ   َتٛض  ثت

  زٚضاٖ ضٚ٘ك ثیكتط اؾت.

2زٚنزٚ ٚ ٔبضیب زنضؼ
ثب اؾتفبزٜ  1996-2003زض ضاثُٝ ثب اتحبزیٝ اضٚپب َی زٚضٜ ظٔب٘ی  (2006) 

ی پتِٛی  ٞتب  تىب٘ٝ چطذف ضغیٓ ثٝ ثطضؾی اثطا  ٘بٔتمبضٖی ٞب ی ٔبٞیب٘ٝ ٚ ثب ثٝ وبضٌیطی ٔسَٞب اظ زازٜ

ی پتِٛی زض  ٞب تىب٘ٝ یس وٙٙسٜ ٘بٔتمبض٘ی اثطا أیی ضوٛز ٚ ضٚ٘ك پطزاذتٙس. ٘تبیح ایٗ ُٔبِؼٝ تٞب زض زٚضٜ

ی پِٛی زض زٚضٜ ضوٛز ٘ؿتجت ثتٝ زٚضٜ ضٚ٘تك زاضای    ٞب تىب٘ٝ ی ضوٛز ٚ ضٚ٘ك ثٛزٜ ثٝ ٘حٛی وٝٞب زٚضٜ

 .ضتطی اؾتاثطا  ثعضٌتط ٚ ٔؼٙبزا

ٞبی ؾٛیچیًٙ ٔبضوٛف ثٝ ثطضؾی اثتطا    ( زض ُٔبِؼٝ ذٛز ثب اؾتفبزٜ اظ ٔس2007َ) 3حجیت الله ٚ تبٖ 

ٖ    4ٞبی پِٛی زض قطایٍ ٔرتّف ضوٛز ٚ ضٚ٘ك زض ٔٛضز  ٘بٔتمبضٖ ؾیبؾت )ا٘تسٚ٘عی،   4التهتبز ػًتٛ آؾتٝ آ

فبزٜ ثطای ؾتٝ وكتٛض ا٘تسٚ٘عی، فیّیپتیٗ ٚ     ٞبی ٔٛضز اؾت ٔبِعی، فیّیپیٗ، تبیّٙس( پطزاذتٙس. زض ایٗ ُٔبِؼٝ زازٜ

 ٚ اَلاػتب  ٔطثتٌٛ ثتٝ ٔتبِعی ٔطثتٌٛ ثتٝ فبنتّٝ ظٔتب٘ی          2/1978 – 4/2003تبیّٙس ٔطثتٌٛ ثتٝ زٚضٜ ظٔتب٘ی   

زٞس وٝ زض ٔٛضز ٞط چٟتبض التهتبز ٔتٛضز     ٞبی ایٗ ُٔبِؼٝ ٘كبٖ ٔی ثٝ وبض ضفتٝ اؾت.یبفتٝ  4/2003-1/1974

 زاضای اثطا  ثعضٌتطی ثط ٔتغیطٞب ذٛاٞس ثٛز.  ٞبی پِٛی زض زٚضٜ ضوٛز  ُٔبِؼٝ ؾیبؾت

ٜ     2008) 5آضاٌٖٛ ٚ پطتٌٛبَ ی ٞتب  ( ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ چتطذف ضغیتٓ ٔتبضوٛف ثتب اؾتتفبزٜ اظ زاز

ی ٔرتّتف  ٞب ثٝ اضظیبثی اثطا  ؾیبؾت پِٛی زض زٚضٜ 2006تب آٌٛؾت 1995ٔبٞیب٘ٝ ٔطثٌٛ ثٝ خٛنی 

بیح ثٝ زؾت آٔسٜ َتی ایتٗ ُٔبِؼتب  ٘كتبٖ زٞٙتسٜ ایتٗ       ضوٛز ٚ ضٚ٘ك ثط ٔتغیطٞبی ٚالؼی پطزاذتٙس. ٘ت

                                                            
1. Kuzin and Tober 

2. Dolado and Maria-Dolores 

3. Tan and Habibullah 

4. ASEAN 
5. Aragon and Portugal 
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ٝ  ی پِٛی ٔٙفی ثعضٌتط اظٞب تىب٘ٝ اؾت وٝ اثطا  ٚالؼی ی ٔثجتت زض قتطایٍ ضٚ٘تك اؾتت ٚ زض     ٞتب  تىب٘ت

 ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ٔتفبٚ  ٘یؿت. تىب٘ٝ قطایٍ ضوٛزی، اثطا  ٚالؼی

ی فهتّی  ٞتب  ٌیطی زازٜ( ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ چطذف ضغیٓ ٔبضوٛف ٚ ثب ثتٝ وتبض  2009)  1تطٚپىیٗ

ٝ  ثٝ اضظیبثی ٘بٔتمبض٘ی ٔطثتٌٛ ثتٝ اثتطا     1/1977-4/2006ٔطثٌٛ ثٝ زٚضٜ ظٔب٘ی ی ٞتب  زض زٚضٜ ٞتب  تىب٘ت

زٞس وٝ زض آضغا٘تیٗ، تِٛیس زض زٚضٜ  ٔی ی ایٗ ٔمبِٝ ٘كبٖٞب ضوٛز ٚ ضٚ٘ك التهبزی پطزاذتٝ اؾت. یبفتٝ

  زٞس. ٔی ٘كبٖ ی ؾیبؾت پِٛی ا٘جؿبَی ثیكتط ػىؽ اِؼُٕٞب تىب٘ٝ ضٚ٘ك ثٝ

ثتتب اؾتتتفبزٜ اظ ٔتتسَ ثیتتعیٗ ذتتٛز ضٌطؾتتیٖٛ ثتتطزاضی   ( زض پػٚٞكتتی2014) 2ٖٔتتٛضیطا ٚ ٕٞىتتبضا

ثٝ  2005-2011ٚ ا٘تظبضی ضا زض ثطظیُ زض زٚضٜ ظٔب٘ی  ٔؤثطٔس   اضتجبٌ ثیٗ ٘طخ ثٟطٜ وٛتبٜ ،چطذكی

َ    نٛض  ٔبٞب٘ٝ پتصیط، لبثتُ    ثطضؾی وطز٘س ٘تبیح حبوی اظ ایٗ اؾت وٝ ؾیبؾت پتِٛی زض ثطظیتُ، ا٘تمتب

ثتط   تتأثیط تٛا٘س تؼسیلا  ٔلایٕتی ثتطای    ٌصاض اؾت. ثٝ ایٗ نٛض  وٝ ثب٘ه ٔطوعی ٔیثیٙی ٚ اثط پیف

ٔس  ا٘تظبضی ٚ ثبنذطٜ  ٞبی ثٟطٜ وٛتبٜ زاقتٝ ثبقس، وٝ ایٗ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ٘طخ ٔؤثطٔس   ٘طخ ثٟطٜ وٛتبٜ

 وٙس. ٔی تأثطٔس  ضا ٔ ٞبی ثٟطٜ ثّٙس ٘طخ

ٌتصاضی تتٛضْ ضا ثتٝ     ثتٝ ٞتسف   2009-2007اثبض ثحطاٖ  (، ثب ٔلاحظ2016ٝ) 3زاضوٛؼ ٚ وٛضتبؼ

ٟٔٓ ایٗ ثحطاٖ ٔؼطفی ٕ٘ٛزٜ ٚ ثط ایٗ اؾبؼ یه ٔسَ چطذكی ذٛز ضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ثتٝ   أػٙٛاٖ ٔٙك

ٞبی فهّی ٔٙتكتطٜ   ُٔبِؼٝ احتٕبَ اثطا  غیطذُی اخطای یه ؾیبؾت پِٛی زض اضٚپب ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

ٖ  پطز 2011-2013( ثطای زٚضٜ ECBثب٘ه ٔطوعی اضٚپب ) زٞتس یته    ٔتی  اذتٙس. ٘تبیح ایٗ ُٔبِؼتٝ ٘كتب

ٞبی ایتٗ   زض زٚضٜ اٚج ثحطاٖ ٚخٛز زاضز. ٕٞچٙیٗ یبفتٝ ECBیه قىؿت ؾبذتبضی زض ؾیبؾت پِٛی 

لجُ اظ ثحطاٖ لبػسٜ تیّٛض ضا ز٘جبَ ٕ٘ٛزٜ أتب زض زٚضٜ ثؼتس اظ ثحتطاٖ اظ ایتٗ      ECBزٞس  ثطضؾی ٘كبٖ ٔی

ثیكتط ثط وٙتطَ قىبف تِٛیس ٔتٕطوتع قتسٜ    ECBثحطاٖ لبػسٜ تجؼیت ٘ىطزٜ اؾت. زض حمیمت، پؽ اظ 

 ٚ وٕتط ثٝ ٞسفٍصاضی تٛضْ تٛخٝ زاقتٝ اؾت.

                                                            
1. Trupkin 

2. Moreira et al 

3. Drakos and Kouretas 
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زض ایطاٖ، ُٔبِؼب  زاذّتی ٔحتسٚزی ا٘دتبْ قتسٜ اؾتت، وتٝ زض ازأتٝ ثتٝ          زضثبضٜ ٘بٔتمبض٘ی تِٛیس

 پطزاظیٓ. تطیٗ آٟ٘ب ٔی ثطضؾی ٟٔٓ

ٞتبی ضوتٛز ٚ ضٚ٘تك التهتبزی ثتط       أٖٙفتی پتِٛی زض زٚض   ٞبی ٔثجت ٚ ( اثطا  تىب1382ٝ٘) فبضزاض

ٝ     ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زازٜ اؾتٔتغیطٞبی ٚالؼی  ٞتبی   . ٚی ضوٛز ٚ ضٚ٘تك التهتبزی ضا ثتٝ ٕٞتطاٜ تىب٘ت

ٔثجت ٚ ٔٙفی پِٛی زض اٍِٛی ٘طخ ضقس التهبزی ٚاضز وطزٜ ٚ ؾپؽ ثٝ ضٚـ حسالُ ٔطثؼب  ٔؼٕتِٛی  

بی ٔٙفی پِٛی چٝ زض زٚضاٖ ضوٛز ٚ چتٝ زض  ٞ زٞس وٝ تىب٘ٝ ٔی ترٕیٗ ظزٜ اؾت. ٘تبیح تحمیك اٚ ٘كبٖ

ٔثجت ٘ٝ زض زٚضاٖ ضوتٛز ٚ ٘تٝ زض     ٞبی ٔؼٙبزاض ثط ضقس التهبزی زاقتٝ اؾت. أب تىب٘ٝ تأثیطزٚضاٖ ضٚ٘ك 

 زاض ثط ضقس التهبزی ٘ساقتٝ اؾت. ٔؼٙی تأثیطزٚضاٖ ضٚ٘ك 

ض زٚضاٖ ضوٛز، ضٚ٘تك ٚ  ز ٞب ی پِٛی ضا ثط تِٛیس ٚ لیٕتٞب تىب٘ٝ اثطا  ٘بٔتمبضٖ ،(1384) انغطپٛض

زض قتطایٍ ٔرتّتف ٚ ؾتُٛح ٔرتّتف تتٛضٔی َتی        ٞتب  تىب٘ٝ ضوٛز تٛضٔی ٚ ٕٞیُٙٛض اثطا  ٘بٔتمبضٖ

ٝ  تأثیطٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز. ٘تبیح ٌٛیبی آ٘ؿت وٝ  1338-1382 یٞب ؾبَ ی پتِٛی ثتط تِٛیتس    ٞتب  تىب٘ت

ثی ٚ ٔٙفی اؾت. ثٝ ػجبضتی ثب حمیمی زض قطایٍ ٔرتّف تٛضٔی پبییٗ، ٔتٛؾٍ ٚ ثبن ثٝ تطتیت ٔثجت، ذٙ

 .ی پِٛی ثط تِٛیس حمیمی وبٞٙسٜ اؾتٞب تىب٘ٝ تأثیطافعایف ؾُٛح تٛضٔی 

ی چطذف ضغیٓ ٔبضوٛف، ثتٝ اضظیتبثی اثتطا     ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ،(1388) ٞػثط ویب٘ی ٚ اثُحی

ض٘ی ٘تٛع زْٚ  ( ٚ ٘بٔتمتب ٞتب  ٘بٔتمبضٖ ٘ٛع اَٚ ) ٘بٔتمتبض٘ی زض اضتجتبٌ ثتب چؿتجٙسٌی زؾتتٕعزٞب ٚ لیٕتت      

ی پِٛی ثتط  ٞب تىب٘ٝ ی ثعضي ٚ وٛچه تمبيبی اؾٕی اظ اثطا  ٔتفبٚتی ثطتِٛیس ثطذٛضزاض٘س(ٞب تىب٘ٝ)

      َ ی چتطذف ضغیتٓ ٚ ذتٛز    ٞتب  تِٛیس زض التهبز ایطاٖ پطزاذتٝ اؾت. ٘تتبیح ایتٗ ُٔبِؼتٝ ثتٝ وٕته ٔتس

ٝ  وٝ اثطا زٞس  ٔی ٘كبٖ 1367:1-1384:4ی فهّی ٞب ضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ی ٞتب  تىب٘ت

ٚ  ٞب تىب٘ٝ ٔٙفی پِٛی ثط ضقس تِٛیس ٕٞٛاضٜ ثیف اظ اثط ٝ  ی ٔثجت پتِٛی اؾتت  ی ٔثجتت پتِٛی زض   ٞتب  تىب٘ت

ٝ  التهبز ایطاٖ اثطی ثط ضقس تِٛیس ٘ساض٘س. ٞٓ چٙیٗ ُٔبثك ثب زیسٌبٜ ویٙعی خسیس، ی وٛچته  ٞتب  تىب٘ت

 .زٞٙس ٔی لطاض طتأثیی ثعضي پِٛی، تِٛیس ضا تحت ٞب تىب٘ٝ پِٛی ٕٞٛاضٜ ثیف اظ

ٞبی پِٛی ثتط تِٛیتس ٘بذتبِم     ثٝ ثطضؾی اثطثركی ٘بٔتمبضٖ ؾیبؾت( 1391) ٚـ ٚ ٕٞىبضاٖ فطظیٗ

ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ غیطذُی اتٛضٌطؾیٛ ا٘تمبَ ٔلایتٓ ٚ تتبثغ ا٘تمتبَ     1338-1387زاذّی زض زٚضٜ ظٔب٘ی 

ٞتبی   م زاذّتی زض ٚيتؼیت  ٞبی پِٛی ثط تِٛیس ٘بذبِ ِدؿتیه پطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ اثطثركی ؾیبؾت
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ثبن ٚ پبییٗ ضقس زضآٔس حبنُ اظ ٘فت ٔتفبٚ  ثٛزٜ اؾت. َی زٚضٜ ٔتٛضز ُٔبِؼتٝ ثتب اػٕتبَ ؾیبؾتت      

پِٛی ا٘جؿبَی تِٛیس زض ٚيؼیت پبییٗ ضقس زضآٔس حبنُ اظ ٘فت ثیف اظ ٚيؼیت ثبنی ضقتس زضآٔتس   

 حبنُ اظ ٘فت افعایف یبفتٝ اؾت.  

ٞتبی پتِٛی ثتط ؾتُح تِٛیتس حمیمتی ٚ ؾتُح         تمبضٖ ؾیبؾتت ( اثطا  ٘ب1391ٔ) قطیفی ٚ ٕٞىبضاٖ

بی ضوتٛز ٚ  ٞ ثٝ اؾترطاج زٚضٜ 1ٞب ضا زض زٚ ٔطحّٝ ثطضؾی وطز٘س. اثتسا ثب اؾتفبزٜ اظ فیّتط احتٕبَ لیٕت

ی ٔثجت ٚ ٔٙفتی ثتط   ٞب تىب٘ٝٚ زض ازأٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾیٖٛ ذُی ثٝ ثطضؾی  ضٚ٘ك التهبزی پطزاذتٙس

ٝ      ٞبی ضوٛز ٚ ضٚ٘ك زٚضٜ ٞتبی ٔثجتت پتِٛی زض زٚضٜ ضوتٛز      التهتبزی پطزاذتٙتس ٘تتبیح ٘كتبٖ زاز تىب٘ت

تط اظ اػٕبَ قٛن ٔٙفی زض ٕٞیٗ زٚضٜ اؾت. زض ضاثُٝ ثب زٚضٜ ضٚ٘ك التهتبزی  ٔؤثطالتهبزی ثٝ ٔطاتت 

ٞتب زض   ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ثط ؾتُح لیٕتت   ٌصاضی تىب٘ٝتأثیط٘یع ٘تبیح ثٝ ٕٞیٗ قىُ ٞؿتٙس. زض اضتجبٌ ثب 

 ٞب ٞؿتٙس. ٘تبیح تحمیك زاَ ثط ٚخٛز اثطا  ٔتمبضٖ زض ایٗ زٚضٜ ٛز ٚ ضٚ٘ك التهبزی،زٚضٜ ضو

ضفتتبض ؾیبؾتت پتِٛی ٚ ٔتبِی ضا ثتب اؾتتفبزٜ اظ اٍِتٛی چطذكتی          (1394) ٔساح ٚ َبِتت ثیتسذتی  

ثٝ ایٗ تطتیت وٝ اظ ضقتس ٘متسیٍٙی ٚ زضآٔتسٞبی ٔبِیتبتی ثتٝ ػٙتٛاٖ        ٔبضوف زض ایطاٖ ثطضؾی وطز٘س.

ٌصاضی پِٛی ٚ ٔبِی اؾتفبزٜ قس.٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ ضفتبض ٞط زٚ ؾیبؾت اظ ضٌطؾتیٖٛ   ؾتاثعاضٞبی ؾیب

ثتٝ ؾتٝ زٚضٜ    1360-1392 وٙتس. ثتٝ ایتٗ تطتیتت وتٝ زٚضٜ ظٔتب٘ی ٔتٛضز ثطضؾتی         چطذكی پیتطٚی ٔتی  

  ٌتتصاضاٖ ثتتب ؾیبؾتتت پتتِٛی ٚ ٔتتبِی ٔٙفؼتتُ ٔٛاختتٝ ثٛز٘تتس. وتتٝ ؾیبؾتتت 1360-1364 ثٙتتسی قتتس. زؾتتتٝ

  ثتتب ؾیبؾتتت پتتِٛی ٔٙفؼتتُ ِٚتتی ؾیبؾتتت ٔتتبِی فؼتتبَ ٔٛاختتٝ ثتتٛزٜ اؾتتت. ٚ زٚضٜالتهتتبز  1387-1365

 ٌصاضاٖ اظ یه ؾیبؾت پِٛی ٚ ٔبِی ٔٙفؼُ پیطٚی وطز٘س. وٝ ٔدسزاً ؾیبؾت 1392-1388

وٝ ٔكبٞسٜ قس ثؼًی اظ ُٔبِؼب  زاذّی ٘تبیح ٔتفبٚ  ٚ يتس ٚ ٘متیى زض ٔتٛضز اثتط      َٛض ٕٞبٖ 

٘مجبيی ثط تِٛیس حمیمی زاض٘س. ثٙبثطایٗ زض ایٗ پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ ثركی ٚ ٘بٔتمبض٘ی ؾیبؾت ا٘جؿبَی ٚ ا

َ      اظ زازٜ ٘یتع اؾتت ٚ ضٌطؾتیٖٛ     1391-1392 ٞتبی  ٞبی خسیس وٝ قتبُٔ زٚضٜ ضوتٛز اذیتط یؼٙتی ؾتب

ٞبی ٘مسیٍٙی ثتط ضقتس تِٛیتس حمیمتی،      قٛز ثٝ ثطضؾی ٔیعاٖ اثطثركی تىب٘ٝ چطذكی ٔبضوف ؾؼی ٔی

 ثط آٖ اضائٝ ٌطزز. ٔؤثطاظ ایٗ اثطثركی ٚ ػٛأُ ٕٞچٙیٗ تحّیّی ٔؿتٙس ٚ تبضیری 

                                                            
1. Filtered-probability 
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 مذل ي ريش برآيرد آن. 3

ٞبی  ضقس تِٛیسا  زاذّی، اثتسا تىب٘ٝتمبضٖ ؾیبؾت پِٛی ثط ٘بٔثٝ ٔٙظٛض ثطضؾی اثطا  زض ایٗ پػٚٞف، 

 (1998)1پطؾتىب   -ضٚـ ضٚ٘تس ظٔتب٘ی ٞٛزضیته   ٘مسیٍٙی ثٝ ػٙٛاٖ تىب٘ٝ ؾیبؾت پِٛی ثب اؾتفبزٜ اظ 

ٞبی پِٛی ثط تغییطا  تِٛیس ٘بذبِم  ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ چطذكی ٔبضوف، اثطا  تىب٘ٝ اؾترطاج ٚ

 قٛز. زاذّی ثطضؾی ٔی

 یمىف ي مثبت یپًل یَا تکاوٍ .3-1

ٔ   تىب٘ٝ ی اؾترطاجٞب یىی اظ ٔتساِٚتطیٗ ضٚـ ، اؾتتفبزٜ اظ ضٚـ  ِفتٝ ٔثجتت ٚٔٙفتی   ؤٞبی پتِٛی ثتٝ زٚ 

ٖ ( اؾ1998) پطؾىب  -ضٚ٘س ظٔب٘ی ٞٛزضیه ی ٞتب  ت ایٗ فیّتط ثب تٛخٝ ثٝ زیسٌبٜ حبوٓ ثط ٔتسَ زٚضا

تتطیٗ ٚیػٌتی    ی ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی قىُ ٌطفتٝ اؾت ٚ ٟٔٓٞب حمیمی التهبزی زض ٔٛضز ٘ٛؾبٖ

اؾتفبزٜ اظ فیّتط زض ایٗ اؾت وٝ ٞیچ ٌٛ٘ٝ پیف ٘یتبظ اَلاػتبتی زض ذهتٛل اٚج ٚ حًتیى ٘تساضز ٚ      

 ،(1995وتِٛی ٚ پطؾتىب  )  اؾتفبزٜ لطاض زاز. ثط اؾبؼ ٔمبِتٝ   ضا ثٝ نٛض  ٔىب٘یىی ٔٛضز تٛاٖ آٖ ٔی

ضا ثتٛاٖ زض لبِت ٔدٕٛع یه خعء ٘ٛؾب٘ی ٚ یته ختعء ضٚ٘تس     txاٌط یه ؾطی ظٔب٘ی ٔكبٞسٜ قسٜ 

ٛؾتبٖ ثبقتس،   پبضأتطی ثبقس وٝ ثیبٖ وٙٙسٜ ٚاضیب٘ؽ ٘ؿجی خعء ضٚ٘س زض ٔمبثتُ ٘  تكطیح وطز ٚ اٌط 

ٖ       نٛض  زض ایٗ ، پبضأتط ٔصوٛض ثیبٍ٘ط چٍٍٛ٘ی وٙتطَ ٕٞٛاضی ٔؿتیط ضٚ٘تس اؾتت. ثتب ٔؼّتْٛ قتس

ا٘حتطاف ٔتغیتط    Ttپطؾىب  ػجبض  اؾت اظ حسالُ وطزٖ ٔدٕٛع ٔدصٚضا .  –فیّتط ٞٛزضیه  ٔؿأِٝ

پطؾىب  ٔمبزیطی  –آیس. زض ٚالغ ٔمبزیط ضٚ٘س ٞٛزضیه  ٔی ( ثٝ زؾتTس آٖ )اظ ضٚ٘  xtؾطی ظٔب٘ی 

 وٙس: ٔی ٞؿتٙس وٝ ضاثُٝ ظیط ضا حسالُ
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T  ٚ  تؼساز ٔكبٞسا ٖوٙس.  ٔی ضٚ٘س ضا تؼییٗپبضأتط ػبُٔ ٔٛظٖٚ اؾت وٝ ٔیعاٖ ٕٞٛاض ثٛز

 اؾت.  100ی ؾبن٘ٝ ثطاثط ثب ٞب ٔمساض ٔتؼبضف آٖ ثطای زازٜ

                                                            
1. Hodrick-Prescott 
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 َای چرخص مارکف مذل 3-2

ثتب ایتٗ تفتبٚ  وتٝ حتبن        اؾت ٔدبظیی ٞب ٞبی چطذكی ٔبضوف یه تؼٕیٓ اظ ضٚیىطز ٔتغیط ٔسَ

ٚیىتطز ٔتغیتط   قتٛز. زض ض  ٔطاحتُ ٔتبضوف پٛقتف زازٜ ٔتی      ٞب ثٝ ٚؾیّٝ ٕٔىٗ ٚ ٔتغیط حبِت ثیٗ ضغیٓ

افتس ٚ چٝ ٔمساضی  ٔی ، ٔتغیط حبِت ٔكرم ٚ تؼییٗ قسٜ ثٛز وٝ چیؿت ٚ زض چٝ ظٔب٘ی اتفبق ٔدبظی

أب زض ضٚیىطز چطذكی ٔبضوف ٔتغیط حبِت یه ٔتغیط تهبزفی اؾت وٝ اظ ظ٘دیتطٜ   ،وٙس ضا اتربش ٔی

 .وٙس ٔبضوف پیطٚی ٔی

ٞب ٚ تغییط  زٖ احتٕبَ ٚخٛز قىؿتٞبی چطذكی ٔبضوف ثطای ٔٙظٛض وط اظ ٔسَ پػٚٞف زض ایٗ

وٝ زض ازأٝ ثب تٛخٝ قٛز  ٞبی پِٛی ثط ثرف ٚالؼی التهبز اؾتفبزٜ ٔی تىب٘ٝ ضغیٓ ٔتغیطٞب زض ثطضؾی اثط

ٞبی ضٌطؾیٖٛ ٔؼِٛی فطو ثط ایٗ اؾت وتٝ   زض ٔسَ قٛز. ( تٛيیح زازٜ ٔی1994) 1ثٝ ُٔبِؼٝ ٕٞیّتٖٛ

قٛز وتٝ ثتب    ٔی مبثُ زض ٔسَ چطذكی ٔبضوٛف، فطوپبضأتطٞبی ٔسَ زض ََٛ ظٔبٖ ثبثت اؾت. زض ٔ

فتطو وٙیتس ضفتتبض ؾتطی     زض حبِتت ؾتبزٜ   وٙس.  تغییط ٚيؼیت )ضغیٓ( ٔمساض پبضأتطٞبی ٔسَ تغییط ٔی

ٗ    1ثبقس. زض ضغیتٓ   ٔٛضز ثطضؾی زاضای زٚ ضغیٓ  2ٚ زض ضغیتٓ   2ٚ ٚاضیتب٘ؽ   1تتٛظیؼی ثتب ٔیتبٍ٘ی

   اؾت. ٔسَ ایٗ ٔتغیط ثٝ نٛض  ظیط ذٛاٞس ثٛز: 2ٚ ٚاضیب٘ؽ  2اؾت زاضای ٔیبٍ٘یٗ 

tstcty                   (2)  

(ی وَٝٛض ثٝ
2

,0(  ~  iidNt  َٚثطای ضغیٓ ا ٚ(1tS،) 
1stc( ْٚ1ٚ ثطای ضغیٓ زtS ،)

2stc اؾت. 

 ٓ اظ ظ٘دیتطٜ ی ٔتبضوف     St ٞتب  ٔؼبزنتی وٝ ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ٔتغیط تهبزفی ٚ غیطلبثُ ٔكبٞسٜ ضغیت

 وٙس ثٝ نٛض  ظیط اؾت :  ٔیٔطتجٝ اَٚ پیطٚی 

1,1اٌط  (3)  *

1

*  tt ss   ٓ1 ضغیts  َثب احتٕب 
*

11p 

1,2 اٌط  (4)  *

1

*  tt ss   ٓ2 ضغیts  َثب احتٕب 
*

11

*

12 1 pp  

2,1 اٌط   (5)  *

1

*  tt ss   ٓ3 ضغیts  َثب احتٕب 
*

22

*

21 1 pp  

2,2 اٌط  (6)  *

1

*  tt ss   ٓ4 ضغیts  َثب احتٕب 
*

22p 
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ایتٗ   ثبقتس،  ٔتی ثطای پیف ثیٙی احتٕتبَ ٘یتبظ   تٕبْ آ٘چٝ   اٌط یه ٔتغیط اظ فطآیٙس ٔبضوف پیطٚی وٙس ،

فًتبی ٕٔىتٗ   آیس. زض حبِت وّتی ٍٞٙتبٔی وتٝ    زؾت  ثٝ اؾت وٝ ٔبتطیؽ احتٕبَ ا٘تمبَ زض ٞط ضغیٓ

زض ایتٗ ٔتبتطیؽ ٞتط    ، ٔبتطیؽ ا٘تمبَ احتٕبَ ثٝ نٛض  ظیط اؾتت.  قٛز حبِت تمؿیٓ ٔی mثٝ  ٞب ثطآٔس

ijP ٓاحتٕبَ ا٘تمبَ اظ ضغیi  ٝثj  .اؾت 

(7) 
 

اظ ضٚـ ػسزی حساوثط ؾبظی زضؾتٕٙبیی ا٘دبْ  زض ایٗ ٔمبijPِٝ احتٕبن  ا٘تمبَ ٚٞب  ثطآٚضز پبضأتط

 ثٝ نٛض  ظیط اؾت:  p,qثطآٚضز حساوثط زضؾتٕٙبیی ثطای احتٕبن  . قٛز ٔی

(8) 
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 آیس. ٔیزؾت  ثٝ َٛ ظیطط ضغیٓ ٘یع اظ فطٔٔیبٍ٘یٗ ََٛ ٞ

  

    (9)   

وٙتس وتٝ اظ یته فیّتتط غیتط ذُتی        لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت ، ٕٞیّتٖٛ پیكتٟٙبز ٔتی   ytاظ آ٘دب وٝ فمٍ ٔتغیط 

زٞس. زض یته   اضائٝ ٔی ytثطاؾبؼ ضفتبض  Stوٝ اؾتٙتبخی ضاخغ ثٝ حبن  غیط لبثُ ٔكبٞسٜ  قٛز اؾتفبزٜ

  : ذٛاٞیٓ زاقتیّٝ تبثغ تٛظیغ قطَی ، ثٝ ٚؾضٚـ ثبظٌكتی قجیٝ ثٝ فیّتط وبِٕٗ
 

    (10 )         
 

  تبثغ زضؾتٕٙبیی ثٝ نٛض  ظیط ذٛاٞس ثٛز : ،ثٙبثطایٗ
 

     (11     ) 
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احتٕبن  فیّتط ثتطای   حساوثط ذٛاٞس قس. ٞب ثبقس. ٚ ایٗ تبثغ زضؾتٕٙبیی ثط اؾبؼ پبضأتط ٔی i=1,2 وٝ

 ،ثبقتس  ٔی tثیبٍ٘ط ؾطی اَلاػب  ٔٛخٛز زض ظٔبٖ وٝ  tΩ ییط ضغیٓ ٟٔٓ اؾت ٚ ثط اؾبؼؼییٗ تبضید تغت

 تٛاٖ احتٕبن  فیّتط ٕٞیّتٖٛ ضا ثٝ نٛض  ظیط ٘ٛقت :  حبَ ٔی آیس. ٔیزؾت  ثٝ

(12) 

 

 وتایج تجربیتخمیه ي تحلیل . 4

ٞتبی   اظ زازٜ زض ایتطاٖ،  ثسٖٚ ٘فت تِٛیس ٘بذبِم زاذّیثٝ ٔٙظٛض ثطضؾی آثبض ٘بٔتمبضٖ ؾیبؾت پِٛی ثط 

ثتٝ تهتطیح ٔتسَ ٚ چٍتٍٛ٘ی ضٚ٘تس       وتٝ اثتتسا   قٛز. اؾتفبزٜ ٔی 1357 -1393َی زٚضٜ ظٔب٘ی  1ؾبن٘ٝ

  ٌطزز. قٛز ٚ زض ازأٝ ٘تبیح ثیبٖ ٔی پطزاذتٝ ٔی ٔتغیطٞبی ٔسَ

 تصریح مذل 4-1

ای ؾیبؾت پِٛی  ثط چطذٝٔسَ ٔٛضز اؾتفبزٜ ثٝ ٔٙظٛض تحّیُ ا ،2ٔمبِٝ 2-3زض چبضچٛة ٔجبحث ثرف 

1)ٔسَ . ثٝ قطح شیُ لبثُ تٛنیف اؾتثط ثرف حمیمی التهبز 
)1()2( ARMSIH )                  

                                                            
 اؾت. .ثب٘ه ٔطوعی ج. ا. اثب٘ه اَلاػب  ؾطی ظٔب٘ی ٞب،  ٔٙجغ زازٜ. 1

ای حُ ٘كسٜ اؾت. زض ٔتٛاضز ٘تبزضی    ٞبی چطذكی ٔبضوف، ٞٙٛظ ٔؿئّٝ ٞبی ٔسَ آظٖٔٛ ٔٛضز اؾتفبزٜ ثطای تؼساز ضغیٓ. 2

( LRTSا٘س وٝ چٙیٗ آظٔٛ٘ی ضا ا٘دبْ زٞٙتس ٔؼٕتٛنً اظ آظٔتٖٛ آٔتبضی ٘ؿتجت زضؾتتٕٙبیی)      ٜ ؿٙسٌبٖ تلاـ وطزیوٝ ٘ٛ

ای ثطضؾی ذٛضز. ثط س تجبٞیسٌی زض ٔبتطیؽ اَلاػب  فیكط، قىؿت ٔیقٛز. ایٗ آظٖٔٛ ثٝ ػّت ٔؿبئّی ٔب٘ٙ اؾتفبزٜ ٔی

ثٝ ثیبٖ ٔتفبٚتی اظ حتُ ٔؿتئّٝ پطزاذتٙتس. چتٛ ٚ      (2015) (، وبؾبٞبضا ٚ قیٕبتؿ2014ٛایٗ ٔكىُ، وطاؾىٛ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ُ   ثطای آظٖٔٛ  (Q-LRTS)( تٛظیغ ٔدب٘جی اظ آظٖٔٛ قجٝ  ٘ؿجت زضؾتٕٙبیی2007ٚایت ) زٚ ضغیتٓ   یه ضغیٓ زض ٔمبثت

( ثٝ ثؿٍ ٔسَ ٔصوٛضزض ٔٛضز پبضأتطٞبی چطذكی چٙسٌب٘ٝ اِجتٝ ثب ٕٞتبٖ آظٔتٖٛ یته    2017ٔؼطفی وطز٘س. چٛ ٚ فبٖ )

( ثتب اؾتتفبزٜ اظ  آظٔتٖٛ خسیتسی ثتط ذتلاف       2014ضغیٓ زض ٔمبثُ زٚ ضغیٓ پطزاذتٙس. زض ٔمبثتُ افتطازی ٔب٘ٙتس ٞب٘تً )    

آظٖٔٛ فطو نفط ٔجٙی ثط ٚخٛز زٚ ضغیٓ پطزاذت. اِجتتٝ اٚ اظ  ٞبیی وٝ فطو نفط آٖ ٚخٛز یه ضغیٓ اؾت ثٝ  آظٖٔٛ

 ٓ َ   یه حبِت ذبل )حبِت خبشة( زض ٔسَ چطذكی ٔبضوف اؾتفبزٜ وطز. ٕٞچٙیٗ آظٖٔٛ تؼساز ضغیت ٞتبی   ٞتبی ٔتس

ظیتطا زض ایتٗ ٔتسَ، چٍتبِی ٘طٔتبَ ذتٛال        ،چطذكی ٔبضوف ثب چٍبِی ٘طٔبَ، وٝ ٔتساَٚ اؾت، ثؿتیبض ٔكتىُ اؾتت   

قبیبٖ شوط اؾت زض ُٔبِؼٝ حبيتطتؼساز ضغیتٓ ثتبنتط ٘یتع ٔتٛضز ثطضؾتی لتطاض ٌطفتت وتٝ           بض ٘ساضز.ضفت ضیبيیبتی ذٛـ

ظیطا ػٕلاً ٔبتطیؽ ا٘تمبَ احتٕبن  ٚ ٕ٘ٛزاض احتٕتبن  ٕٞتٛاض قتسٜ، ٚختٛز      ،زاض ٘جٛز ٔؼٙی 2ٞب ثیكتط اظ  تفىیه ضغیٓ
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(13) ),0(...,)()(11
2

sNdii
ts

t
s

tshocktstshocktsty
tsty  







 
   وٝ زض آٖ ٔتغیطٞب ٚ يطایت ثٝ نٛض  ظیط اؾت: 

ty ضقس :GDP زض ایطاٖ 1383ٞبی ثبثت ؾبَ  ثٝ لیٕت 2ثسٖٚ ٘فت 

ts
ٞبی ضوٛز ٚ ضٚ٘ك التهبزی : ػطو اظ ٔجسا ٔسَ ضقس تِٛیس، ٚاثؿتٝ ثٝ ٚيؼیت 


shock)تىب٘ٝ ٔثجت پِٛی)تىب٘ٝ ٔثجت ٘مسیٍٙی : 


shock: (تىب٘ٝ ٔٙفی پِٛی)تىب٘ٝ ٔٙفی ٘مسیٍٙی 

t
s


 :ٝثٝ حبن   يطیت ٚاثؿت

t
s (  ُٕػىؽ اِؼty  ثٝ تىب٘ٝ پِٛی ٔثجت) 

t
s


:   يطیت ٚاثؿتٝ ثٝ حبن

t
s(  ُٕػىؽ اِؼty ثٝ تىب٘ٝ پِٛی ٔٙفی)  

 قٛ٘س. ٔیوٝ ثطآٚضز  اؾتثٝ نٛض  ظیط  ثطزاض پبضأتطٞب

(14) 





 
























11,1,

110

22,2,
110

ssshocksshockt
y

ssshocksshock
t

yty



 

 تًلیذ ي وقذیىگیبررسی ريوذ  4-2

تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ٚ ٘مسیٍٙی زٚ ٔتغیط انّی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ایٗ ُٔبِؼٝ ٞؿتٙس. ِصا لجُ اظ ترٕتیٗ  

ٔسَ تهطیح قسٜ، نظْ اؾت ضٚ٘س ایٗ زٚ ٔتغیط زض ََٛ زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی ضا ثتٝ َتٛض ٔرتهتط ٔتطٚض     

تِٛیس ٘بذبِم ّٔی حمیمتی ثتسٖٚ ٘فتت ٚ زض وتُ     ٔكرم اؾت،  2ٚ  1وٝ زض ٕ٘ٛزاض  َٛض ٕٞبٖوطز. 

ٜ    60زاضای ضٚ٘س افعایكی ٚ ٘طخ ضقس آٖ زاضای ٘ٛؾب٘ب  لبثُ تٛخٟی زض زٞتٝ   ٞتب   ٘ؿتجت ثتٝ ؾتبیط زٚض

  اؾت. ٘مسیٍٙی ٘یع زاضای ضٚ٘س افعایكی اؾت.

                                                                                                                                                
زٕٞجؿتٍی خعئی ثطای ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّتی  وٝ ٕ٘ٛزاض ذٛ ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وطز. ٞبی ثبنتط ضا ضز ٔی ضغیٓ

 اتٛضٌطؾیٛ، یه زض ٘ظط ٌطفتٝ قس. زاض ثب نفطاؾت، ٚلفٝ لؿٕت فمٍ زض یه قبذٝ )ٚلفٝ یه( زاضای تفبٚ  ٔؼٙی

 .(1998ٞب ثٝ وطِٚعیه) زض ضاؾتبی ا٘ٛاع ٔسَ.ن. ثٝ: ضزض ایٗ ٔسَ ػطو اظ ٔجسا ٚ ٚاضیب٘ؽ چطذكی اؾت. .  1

 ثٝ ػّت خٌّٛیطی اظ ٚضٚز اثط تىب٘ٝ لیٕت ٘فت اظ ایٗ ٔتغیط اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.. 2
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 و نقدینگی)میلیارد ریال( 1383بت سال های ثا تولید ناخالص ملی بدون نفت به قیمت. 1نمودار 

 بانک مزکشی ج. ا. ا. های سمانی اقتصادی بانک اطلاعات سزی :مأخذ

 

 
 نقدینگیو نزخ رضد  1383ی ثابت سال ها نزخ رضد تولید ناخالص ملی بدون نفت به قیمت. 2نمودار

 بانک مزکشی ج. ا. ا. های سمانی اقتصادی بانک اطلاعات سزی :مأخذ

 

ٌتطزز ٚ زض ازأتٝ    ٕیٙبٖ اظ ٘تبیح ضٚـ ٔبضوف چطذكی اثتسا ٔب٘تبیی ٔتغیطٞتب ثطضؾتی ٔتی    ثطای اَ

ثیٙتی   ٞتبی ٘مُتٝ قىؿتت ٚ پتیف     پؽ اظ ثطآٚضز ذُی ٔسَ، اظ آظٖٔٛ 13ثطای ثطآٚضز يطایت ٔؼبزِٝ 

ذُبٞبی ثبظٌكتی ٚ ٔدٕٛع ٔدصٚض تدٕؼتی ذُبٞتبی ثبظٌكتتی ثتطای ثطضؾتی       چبٚ، ٔدٕٛع تدٕؼی

ٚ ٕ٘تٛزاض  1387ثیٙتی چتبٚ زض ؾتبَ     قٛز. آظٖٔٛ ٘مُٝ قىؿتت ٚ پتیف   ؾتفبزٜ ٔیغیطذُی ثٛزٖ ٔسَ ا

ذُی ثٛزٖ ٔسَ اؾت. زٞٙسٜ قىؿت ؾبذتبضی ٚ غیط ٔدٕٛع ٔدصٚض تدٕؼی ذُبٞبی ثبظٌكتی ٘كبٖ

 نقدينگی توليد ناخالص داخلي به قيمت پايه بدون نفت 

 نرخ رشد توليد نرخ رشد نقدينگی 
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 غیطذُیبذبِم زاذّی ضفتبضی زٞس ضقس تِٛیس ٘ ثٙبثطایٗ ٘تبیح خسَٚ ٚ ٕ٘ٛزاضٞبی شوط قسٜ ٘كبٖ ٔی

چطذكتی ٔتبضوف    غیطذُتی اظ ضٚـ  13ض ایٗ پتػٚٞف ثتطای ثتطآٚضز ٔؼبزِتٝ     ثٝ ٕٞیٗ ٔٙظٛض ز زاضز.

KPSSٚ  1ٞبی زیىی فِٛط تؼٕیٓ یبفتٝ قٛز. ثطای ثطضؾی ٔب٘بیی اظ آٔبضٜ اؾتفبزٜ ٔی
قتٛز.   اؾتفبزٜ ٔتی  2

 ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح خسَٚ ٔمساض ثحطا٘ی، ٔتغیطٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ٔسَ زض ؾُح ٔب٘ب ٞؿتٙس. 
 

 انایی متغیزهانتایج م. 1جدول

 ADF KPSS 

 ٞیچىساْ ٔتغیط
 ػطو اظ 

 ٔجسا

 ػطو اظ

 ٔجسا ٚ ضٚ٘س 
 ػطو اظ ٔجسا

 ػطو اظ 

 ٚ ضٚ٘س ٔجسا

 ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی 
58/2- 

(0114/0) 

45/3- 

(0159/0) 

91/3- 

(023/0) 
** 57/0  **101/0 

 تىب٘ٝ ٘مسیٍٙی
35/4- 

(0001/0) 

78/4- 

(0007/0) 

  744/4- 

(004/0) 
**119/0  **119/0 

اػساز پطا٘تع ٔمساض احتٕتبَ ثتطای آظٔتٖٛ زیىتی      ٚ kpssثطای آظٖٔٛ  01/0زاضی زض ؾُح  : ٘تبیح پػٚٞف  )** ٔؼٙیٔأذص

 فِٛط تؼٕیٓ یبفتٝ اؾت.(
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CUSUM 5% Significance 
 مجموع تجمعی و مجموع مجذور تجمعی خطاهای باسگطتی .3نمودار

 

 

                                                            
1. Augmented Dickey and Fuller test statistic 

2. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 
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1387و پیص بینی چاو در سال  ضکستآسمون نقطه  .2جدول  

 آمار والد
نسبت لگاریتم 

 درستنمایی
  F مقدار آسمون

76/19  نقطه ضکست  (0/0015) 6/59 (0/0015)   22/18 (0/0002) 

-1  پیص بینی چاو   (0/0071) 3/65 (0/0009) 24/64 

 ٘تبیح پػٚٞف، اػساز زاذُ پطا٘تع، ٔمساض احتٕبَ اؾت.   :ٔأذص                 
 

 وتایج برآيرد 4-3

َ  ٚضزآثتط زض . قتٛز  ضٌطؾتیٖٛ چطذكتی زض ٘ظتط ٌطفتتٝ ٔتی      غیطذُتی زض ایٗ لؿتٕت ثتطآٚضز    اظ   ٔتس

 ٘تبیح ضٌطؾیٖٛ چطذكی ثٝ نٛض  ظیط اؾت:   اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. MLE2ضٚـ
نتایج رگزسیون چزخطی. 3جدول  

 (p-value) برآورد در حالت رکود (p-value) برآورد در حالت رونق متغیر

0
 4145/28252 (00/0) 4969/51551- (00/0) 

t
shok )( 0015/0 (00/0) 0474/0- (00/0) 

t
shok )(

 
0648/0- (00/0) 0039/0 (00/0) 

1 ty 4729/0 (00/0) 4729/0 (00/0) 

 3211/26530 (00/0) 9126/6795 (00/0) 

 تحمیك: ٘تبیح ٔأذص

 

حمیمتی ثتسٖٚ   تِٛیتس   اثطا  تىب٘ٝ پِٛی ثتط ضقتس   قٛز وٝ ٔی ٔلاحظٝ 3خسَٚاظ  قسٜ نَُجك ٘تبیح حب

ٝ      ٘فت زض وكٛض، ٘بٔتمبضٖ ٚ ٔؼٙی ثتط ٔٙفتی ٚ   زاضای ا ٔثجتت ٘متسیٍٙی   زاض اؾتت. ثتٝ نتٛضتی وتٝ تىب٘ت

٘تٝ زاضای اثتط ٔثجتت    تِٛیتس زض زٚضٜ ضوتٛز اؾتت. ٕٞچٙتیٗ ایتٗ تىب      ضقس ٔٙفی( ثط -0474/0وبٞكی )

ٔثجت ٘مسیٍٙی زض ٞط زٚ زٚضٜ ٚيؼیت  ( زض زٚضٜ ضٚ٘ك التهبزی اؾت. ثٝ ػجبض  زیٍط تىب0015/0ٝ٘)

ثیكتتطی زض زٚضٜ ضوتٛز زاضز.    ثركس ِٚی اثط ثركتی  ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثسٖٚ ٘فت ضا ثٟجٛز ٔی

                                                            
 وٙس. ثیٙی چبٚ ٔحبؾجٝ ٕ٘ی ٘طْ افعاض ایٛیٛظ آٔبضٜ ٚاِس ضا ثطای آظٖٔٛ پیف. 1

2. Maximum Likelihood Estimation 
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ز. ٚ زض زٚضٜ ضوتٛز التهتبزی،   ( زاض-0648/0تىب٘ٝ ٔٙفی ٘مسیٍٙی زض زٚضٜ ضٚ٘ك التهبزی اثط ٔٙفتی ) 

ٔٙفتی   زٞس. ثٝ ػجبض  زیٍط تىب٘ٝ ( ٔی0039/0ضقس ٔٙفی تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثسٖٚ ٘فت ضا افعایف )

زٞس وٝ ایٗ اثط ٔٙفتی زض   ٘مسیٍٙی زض ٞط زٚ زٚضٜ ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثسٖٚ ٘فت ضا وبٞف ٔی

اؾتتفبزٜ   jثتٝ   iا٘تمبَ اظ ضغیٓ  ف ثیٙی احتٕبَثطای پی زٚضٜ ضٚ٘ك ثیكتط اؾت.  ٔبتطیؽ احتٕبن  ا٘تمبَ

ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ایٗ ٔبتطیؽ، احتٕبَ ٔب٘سٖ زض زٚضٜ ضٚ٘ك ٚ ضوٛز ثٝ تطتیت ٞكتتبز زضنتس ٚ    قٛز. ٔی

وٝ ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّتی حمیمتی ثتسٖٚ ٘فتت اظ زٚضٜ ضٚ٘تك ثتٝ        نفط اؾت. ٕٞچٙیٗ احتٕبَ ایٗ

     طٚج اظ ضوٛز ثطاثط ثب یه اؾت.ضوٛز ثطٚز ثطاثط ثب زٚ زٞٓ ٚ احتٕبَ ذ

  

 ماتزیس احتمالات انتقال. 4جدول

ها رصیم رونق رکود  

20/0  80/0  رونق 

00/0  00/1  رکود 

 تحمیك: ٘تبیح ٔأذص                       

 

 ثتطآٚضز  ضوتٛز ٚ ضٚ٘تك   یثتطا  ٔتّت افعاض ٘طْ تٛؾٍ قسٜ ا٘دبْ ٔحبؾجب  یَ ٓیضغ ٞط زض ٔب٘سٖ ٔس 

ٝ  ِ قٛنثب ِحب .اؾت قسٜ زٚضٜ  زض ا٘تظتبضی، تِٛیتس ٘بذتبِم ز اذّتی     َتٛض  ٞبی پِٛی ٔثجت ٚٔٙفی، ثت

  ٔب٘س. زٚضٜ ٔی 1زٚضٜ ٚ زض زٚضٜ ضوٛز  91/4ضٚ٘ك 

 

 
 احنمالات هموارضده بزای رضد تولید ناخالص داخلی بدون نفت در حالت رکود و رونق .4نمودار

ذٌ
رض

ًا
َم

ت 
الا

تم
ح

ا
 

 رکود رونق
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ٞبیی وٝ ایٗ تغییتطا    زض ؾبَ ضاٚاثؿتٝ  ٔتغیط ٓیضغ طا ییتغ ستٛا٘ یٕٔ٘ٛزاض احٕٙبن  ٕٞٛاضقسٜ 

ٖ  یٔت ( 4اتفبق افتبزٜ اؾت ٔكرم وٙس. زض ازأٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٕ٘ٛزاض احٕٙبن  ٕٞٛاضقتسٜ )ٕ٘تٛزاض     تتٛا

ثتب   ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّتی ثتسٖٚ ٘فتت،    ٓیضغ طییتغ ٞبی ضا زض ظٔبٖ پِٛی اظ خّٕٝ تىب٘ٝ ٞب تىب٘ٝ اثط

  ٔمبیؿٝ وطز: 1358-1393 ٞبیَ ؾب ٞبی التهبز وكٛض َی ضوٛز ٚ ضٚ٘ك

ٞتبی پتیف ثتٝ ايتبفٝ ٔكتىلا  زاذّتی ٚ        وكٛض زچبض اثطا  ضوٛز التهبزی ؾبَ 11360زض ؾبَ

ٞبی التهبزی وبٞف یبفت. زض  ٔؿبئُ آغبظ خًٙ ثٛز ٚ ضقس ٘مسیٍٙی ثٝ ػّت ضوٛز ثركی اظ فؼبِیت

اِٚیٗ  1362ضٚ٘ك ثٛز. ؾبَ ایف ضقس ٘مسیٍٙی ٚآثبض ا٘جؿبَی ثٛزخٝ زِٚت ػبُٔ انّی افع 1361ؾبَ 

   ٝ ٌٛ٘تٝ   ضیتعاٖ تٛنتیٝ وتطزٜ ثٛز٘تس ٞتیچ      ؾبَ اخطای ثط٘بٔٝ اَٚ تٛؾؼٝ ثٛز وٝ ٔمبٔب  وكتٛض ثتٝ ثط٘بٔت

اضظـ افعٚزٜ ثرتف نتٙؼت افتعایف یبفتت ِٚتی       1363ٔحسٚزیت ٔبِی ضا زضآٖ زض ٘ظط ٍ٘یط٘س. ؾبَ 

زضنس  15ٔیّیبضز زنض ضؾیس وٝ  66/16ثٝ  4/20زضآٔس ٘فتی ایطاٖ ٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجُ وبٞف یبفت ٚ اظ 

 2ٞبی خًٙ اذتهبل یبفت. آٖ ٘یع ثٝ ٞعیٙٝ

لبٖ٘ٛ ػّٕیب  ثب٘ىساضی ثسٖٚ ضثب زض ؾُح ؾیؿتٓ ثب٘ىی ثٝ اخطا زضآٔس. ٕٞچٙیٗ  1364اظ اثتسای ؾبَ  

وكٛض ثطذی اظ ٔٙبَك ضا زض خًٙ ثتبظپؽ ٌطفتت ٚ نتبزضا  ٘فتتی ٘یتع ثٟجتٛز        1361-1364 ٞبی زض ؾبَ

ثٟبی ٘فت وبٞف قسیسی یبفت ٚ حٕتلا  ػتطاق ثتٝ وكتٛض ٚ ٕٞچٙتیٗ       1365-1367 ٞبیَ یبفت. زض ؾب

َ  ٞبی ثیٗ تحطیٓ ٞتب قتس. اِجتتٝ زض     إِّّی ٘یع ثیكتط قسٜ ثٛز وٝ ٍٕٞی ٔٙدط ثٝ پسیسٜ غبِت ضوٛز زض آٖ ؾتب

  زیس.ثبِغ ٌط 3ٔیّیبضز زنض 20/9زضآٔسٞبی اضظی حبنُ اظ فطٚـ ٘فت افعایف یبفت ٚ ثٝ حسٚز  1366ؾبَ 

تحطیٓ ٟ٘بزٞب ٚ وبضٌعاضاٖ ایطا٘ی اظ ثبثت زؾتطؾتی ثتٝ اثعاضٞتبی ٔتبِی ٚ ثتب٘ىی       1386زض ؾبَ    

ٔبِی ذبضخی وٙستط ٌطزز ٚ ثطقس  وؿطی حؿتبة ؾتطٔبیٝ ٚ ٔتبِی     تأٔیٗإِّّی، ؾجت قس ضٚ٘س  ثیٗ

ٔؿتٍّ  ٞتب ثتٝ ثب٘ته ٔطوتعی خبیٍتبٜ       . زض ایٗ ؾبَ افعایف ثسٞی ثب٘ه4وكٛض زض ایٗ ؾبَ افعٚزٜ قس

ثحتطاٖ   1387ٞبی ذبضخی ثب٘ه ٔطوعی ضا زض افعایف پبیتٝ پتِٛی ٌطفتت. زض ؾتبَ      افعایف زض زاضایی

                                                            
 .(1388أیٙی) :ثٝض.ن.  .1

 (.1388پٛضآذٛ٘سی) :ثٝض.ن.  .2

 .(1388أیٙی ) .3

 .ٞبی ٔرتّف ثب٘ه ٔطوعی، ذلانٝ تحٛن  ؾبَ. 4
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ٔؿىٗ آٔطیىب ثٝ ؾبیط التهبزٞب ؾطایت وطز. ٚاثؿتٍی قسیس زضآٔسٞبی اضظی وكٛض ثٝ لیٕت خٟتب٘ی  

   پصیطی وكٛض اظ ایٗ ثحطاٖ قس. ٘فت، ؾجت آؾیت

ٝ  آثبض وٛتبٜ ٔس  ٞسفٕٙسیٞب، ثطٚظ  تكسیس تحطیٓ 1390زض ؾبَ     ٗ ٞتب،   یبضا٘ت ٔتبِی ٔؿتىٗ    تتأٔی

فتطٚـ ؾتىٝ َتلا ٚ     ٟٔط، ثجب  ثبظاض ٔبِی وكٛض ضا ٞسف لطاض زاز. اِجتٝ زض ایٗ ؾبَ اخطای َطح پتیف 

ٞبی پِٛی، اػتجبضی ٚ ٘ظبضتی ٘ظبْ ثب٘ىی وكتٛض، ٔعایتبی ظیتبزی اظ خّٕتٝ وٙتتطَ ٘متسیٍٙی ٚ        ؾیبؾت

ٞتبی   ثٝ ٌفتٝ ثب٘ه ٔطوعی ؾبَ زقٛاضی ثٛز. ترّیٝ آثتبض ؾیبؾتت   1391تٛضْ ضا ثٝ ٕٞطاٜ زاقت. ؾبَ 

ٝ  اخطای َتطح ٞسفٕٙتسی   آٔسٞبی ا٘جؿبَی چٙسؾبَ ٌصقتٝ، پی ٞتب، افتعایف چٙتسثبضٜ ٘تطخ اضظ ٚ      یبضا٘ت

ٗ  تكسیس تحطیٓ ٝ     ٞبی تدبضی ٚ ٔبِی ثتی ٞتبی ِٔٛتس زض    ٞتب اظ فؼبِیتت   إِّّتی ٚ ذتطٚج ثركتی اظ ؾتطٔبی

 ی زض وكٛض قس.وكٛض، ٔٛخت ثطٚظ ضوٛز تٛضٔ

ثب تغییط زِٚت، انلاحبتی اظ لجیُ ضػبیت اً٘جبٌ ٔبِی، تمیس زِٚت ثٝ حطوت زض  1392زض ؾبَ    

ٔبِی ٔؿتىٗ ٟٔتط ثتٝ ٕٞتطاٜ ثتبظٍ٘طی زض ثؿتیبضی اظ        تأٔیٗچبضچٛة ٔٙبثغ لبثُ حهَٛ، انلاح قیٜٛ 

 ٔمطضا  غیطيطٚضی، ثٝ تسضیح قطایٍ ػٕٛٔی زض التهبز ضا فطاٞٓ وطز. 

ٜ  ٛخٝ ثٝ ُٔبِت ثیبٖ قسٜ، ٕ٘ٛزاض احتٕبن  ٕٞٛاض قسٜ ، ٔیثب ت    ٞتبی ضوتٛز ٚ ضٚ٘تك     تٛا٘تس زٚض

 زٞس. ضا زض وكٛض ٘كبٖ  التهبزی

 گیری  خلاصٍ ي وتیجٍ. 5

ایٗ ٔمبِٝ زض پی پبؾد ثٝ ایٗ ؾٛاَ ثٛز وٝ آیب تىب٘ٝ ؾیبؾت پِٛی ضٚی ضقس ؾتب٘سٜ حمیمی ثسٖٚ ٘فتت  

ثؿتیبضی اظ ٔتغیطٞتبی التهتبزی زض    ت ایٗ ثطضؾی ٘بقی اظ آٖ اؾت وتٝ  ایطاٖ آثبض ٘بٔتمبض٘ی زاضز. إٞی

ؾیبؾی، تهتٕیٕب  التهتبزی ٚ غیتطٜ، زچتبض      ٞبی ٔبِی ٚ ٔؿبئّی ٕٞچٖٛ ثحطاٖ تأثیطََٛ ظٔبٖ تحت 

قٛ٘س. زض ٘تیدٝ زض َی ظٔتبٖ اٍِتٛی ضفتتبضی اضتجتبٌ ثتیٗ       زاضی ٔی ٞبی ؾبذتبضی ٔتؼسز ٔؼٙی قىؿت

ٌیطز. ٔتغیط ٔٛضز ٘ظط ٕٔىتٗ اؾتت    قىُ ٔیآٟ٘ب  ٜ ٚ ضاثُٝ خسیسی ثیٗٔتغیطٞبی التهبزی ٔتحَٛ قس

ثٝ ٔؿیط لجّی ذتٛز ثطٌتطزز یتب ضفتتبض زیٍتطی ضا ثطٌعیٙتس وتٝ         زض یه زٚضٜ زچبض تغییط قٛز ٚ ٔدسزاً

ٞتبی یىؿتبٖ ثتط ٔٙغیطٞتب ٚ      ٚ اثتطا  ٘بٔتمتبضٖ ؾیبؾتت    غیطذُتی ٍٕٞی ٔجٙی ثط احتٕبَ ٚخٛز ضاثُتٝ  

٘ٛؾب٘ب  التهتبزی یىتی اظ ٔكتىلاتی اؾتت وتٝ اظ َطیتك اثعاضٞتبی تثجیتت         ٘ٛاؾب٘ب  التهبزی اؾت. 
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ٜ    ٞب )ؾیبؾت قتٛز. إٞیتت ٔجبحتث ٘بٔتمتبض٘ی      ختٛیی ٔتی   ی ٔسیطیت تمبيب( ٔب٘ٙتس ؾیبؾتت پتِٛی چتبض

قٛز وٝ زض نٛض  ٚخٛز آثبض ػسْ تمبضٖ ثط ٔتغیطٞبی التهتبزی،   خب ٘بقی ٔی ٞبی پِٛی اظ آٖ ؾیبؾت

ٝ    ضیعی ی زض ثط٘بٔٝؾیبؾت ٌصاضاٖ ٚ ٔمبٔب  پِٛ ٝ  ٞبی ذٛز ثبیس ایٗ ٚالؼیت وتٝ التهتبزٞب ثت ی ٞتب  تىب٘ت

زٞٙس  ٔی ی ٔتفبٚتی ٘كبٖٞب پِٛی ثب تٛخٝ ثٝ قطایٍ حبوٓ ثط التهبز ٕٞب٘ٙس ضٚ٘ك ٚ ضوٛز، ػىؽ اِؼُٕ

ٝ  ثٝ ٕٞیٗ زِیُ ایٗ پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ چتطذف ٔتبضوٛف، اثتطا     ضا زض ٘ظط ثٍیط٘س. ٞتبی   تىب٘ت

ثتٝ ػتلاٜٚ، زض    تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثسٖٚ ٘فت ضا ٔٛضز آظٖٔٛ ٚ تدعیٝ ٚ تحّیُ لطاض زاز. ٘مسیٍٙی ثط

تتطی   ٞبی ٔطثٌٛ ثٝ ضوٛز اذیط زض التهبز وكٛض، ؾؼی قسٜ اؾت تحّیُ زلیتك  ایٗ ُٔبِؼٝ ثب ِحبِ زازٜ

ضقتس   ٓیضغ طییتغ ٞبی ظٔبٖٝ ثب ٔمبیؿ اظ ایٗ ثطضؾی ثب اؾتفبزٜ اظ ٕ٘ٛزاض احٕٙبن  ٕٞٛاضقسٜ اضائٝ قٛز.

  ٞتتبی ؾتتبَ َتتی ٞتتبی ضوتتٛز ٚ ضٚ٘تتك التهتتبزی تِٛیتتس ٘بذتتبِم زاذّتتی ثتتسٖٚ ٘فتتت زض ایتتطاٖ ثتتب زٚضٜ

ٜ  تٛاٖ ٌفت وٝ ٕ٘ٛزاض احتٕبن  ٕٞٛاض قسٜ، ٔی زض وكٛض، ٔی 1393-1358 ٞتبی ضوتٛز ٚ    تٛا٘تس زٚض

پِٛی ثط ضقس تِٛیتس   ٝتىب٘ ٘كبٖ زاز وٝ اثطا  ایٗ ُٔبِؼٝ ٘تبیحزٞس. ٚ  ضا زض وكٛض ٘كبٖ  ضٚ٘ك التهبزی

 زاض اؾت.  حمیمی ثسٖٚ ٘فت زض وكٛض، ٘بٔتمبضٖ ٚ ٔؼٙی

تطیٗ یبفتٝ ایٗ ُٔبِؼٝ آٖ اؾت وٝ تىب٘ٝ ٔٙفی ٘مسیٍٙی زض قطایٍ ضٚ٘تك ٘ؿتجت ثتٝ قتطایٍ      ٟٔٓ   

ضوٛز آثبض ثعضٌتطی زاضز زض حبِی وٝ تىب٘ٝ ٔثجت ٘متسیٍٙی زض قتطایٍ ضوتٛز ٘ؿتجت ثتٝ ضٚ٘تك آثتبض        

ٔٙفتی ٚ  ٔثجت ٘مسیٍٙی زاضای اثط  ٚالؼی التهبز زاضز. زض حمیمت، ٔكبٞسٜ قس تىب٘ٝثعضٌتطی ثط ثرف 

زاضای اثط ٔثجت زض زٚضٜ ضٚ٘ك التهتبزی   تىب٘ٝ ثط ضقس ٔٙفی زض زٚضٜ ضوٛز اؾت. ٕٞچٙیٗ ایٗ وبٞكی

ٔثجت ٘مسیٍٙی زض ٞط زٚ زٚضٜ ٚيؼیت ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّتی ثتسٖٚ    تىب٘ٝ اؾت. ثٝ ػجبض  زیٍط

ثركس ِٚی اثط ثركی ثیكتطی زض زٚضٜ ضوٛز زاضز. ثٙبثطایٗ ؾیبؾت پتِٛی ا٘جؿتبَی زض    ثٟجٛز ٔی ٘فت ضا

 زٚضٜ ضوٛز وبضایی ثیكتطی زاضز.

تىب٘ٝ ٔٙفی ٘مسیٍٙی زض زٚضٜ ضٚ٘ك التهبزی اثط ٔٙفتی زاضز ٚ زض زٚضٜ ضوتٛز التهتبزی، ضقتس        

ٝ  زٞس. ثٝ ػجت  ٔٙفی تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثسٖٚ ٘فت ضا افعایف ٔی ٔٙفتی ٘متسیٍٙی زض    بض  زیٍتط تىب٘ت

زٞس وٝ ایتٗ اثتط ٔٙفتی زض زٚضٜ ضٚ٘تك ثیكتتط       وُ، ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثسٖٚ ٘فت ضا وبٞف ٔی

ذتبل،   ثٝ ٔٙظٛض تحمتك اٞتساف  ا٘مجبيی، ا٘تربة ایٗ ؾیبؾت  پِٛی  زض ضاثُٝ ثب ؾیبؾت اؾت. ثٙبثطایٗ

ضٜ ضٚ٘ك ٘ؿجت ثٝ ضوتٛز زاقتتٝ ثبقتس وتٝ     تٛا٘س اثط ثعضٌتطی زض خٟت وبٞف ضقس التهبزی زض زٚ ٔی
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ٞتبی   ؾیبؾتت قتبٖ،   ثٝ ٔٙظٛض تحمك اٞسافتٛا٘ٙس  ٌصاضاٖ ٔی حبئع إٞیت ذبل اؾت. ثٙبثطایٗ ؾیبؾت

ضٚ٘ك ٚ ضوٛز، ا٘تربة ٚ اخطا وٙٙس. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ثیبٍ٘ط  ٞبی التهبزی زٚضٜ ثب تٛخٝ ثٝ ضا ٔٙبؾت پِٛی

 ثسٖٚ ٘فتت حتسٚزاً   اذّیضقس تِٛیس ٘بذبِم زا٘تظبضی،  َٛض ٞبی پِٛی، ثٝ آٖ اؾت وٝ ثب ِحبِ قٛن

  ٔب٘س. زٚضٜ ضوٛز ٔی٘ؿجت ثٝ زٚضٜ ضٚ٘ك  زضپٙح ثطاثط ثیكتط 
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 َا  پیًست
 

 1مقایسه نگزش مکاتب اقتصادی به اثزات حقیقی پول . 1جدول 

 اثرات پًل فريض اساسی مکتب

 َا کلاسیک

التهبز ٕٞٛاضٜ زض تؼبزَ اؾت ، ٔسَ تفىیه پصیط اؾت، ثطلطاضی 

ٓ پِٛی، ٚخٛز ٘ظطیٝ ٔمساضی پَٛ، اػتمبز ثٝ لبٖ٘ٛ ؾی، ػسْ تٛٞ

 ٌط ٚاِطاؾی حطاج

 پَٛ ذٙثی اؾت

 َا کیىسیه

، ٘طخ ثٟطٜ پسیسٜ پِٛی اؾت، اقتغبَ ٘بلم، ٔؤثطانُ تمبيبی 

ثجب   ٞب ٚ زؾتٕعزٞب، التهبز شاتبً ثی ٚخٛز چؿجٙسٌی زض لیٕت

 اؾت، التهبز ذٛزـ ٕ٘ی تٛا٘س ثٝ تؼبزَ ثبظٌطزز

زض نٛض  ٚخٛز چؿجٙسٌی زض 

تٛا٘س  ٔی ٞب ٚ زؾتٕعزٞب پَٛ لیٕت

 اثط حمیمی زاقتٝ ثبقس

 پًلگرایان

ٚخٛز  التهبز شاتبً ثبثجب  اؾت، پَٛ ػبُٔ انّی ٘ٛؾب٘ب  اؾت،

اثط ؾیبؾت  ٞب، ا٘تظبضا  تُجیمی، ٍ٘طـ پِٛی ثٝ تطاظ پطزاذت

 پِٛی ثب تبذیط اؾت

 زض ثّٙسٔس  ذٙثی اؾت.پَٛ 

َای  کلاسیک
 جذیذ

، ػطيٝ ِٛوبؼ، ٚخٛز ا٘تظبضا  ػملایی، تؿٛیٝ پیٛؾتٝ ثبظاضٞب

 پَٛ ػبُٔ انّی ٘ٛؾب٘ب  اؾت، ثبظاضٞبی ضلبثتی

پَٛ زض ثّٙسٔس  زض ثٛزٖ ذٙثی 

نٛض  ٚخٛز غبفٍّیطی پِٛی 

 اثطا  حمیمی وٛتبٜ ٔس 

 اديار تجاری

حمیمی، ػبُٔ ٔؿٍّ تىب٘ٝ تىِٙٛٛغی، التهبز ٞط  یٞب إٞیت تىب٘ٝ

ِحظٝ زض اقتغبَ وبُٔ اؾت، تفىیىی ٔیبٖ وٛتبٜ ٔس  ٚ 

 .ٔس  ٚخٛز ٘ساضزثّٙس

 پَٛ اثطذٙثی اؾت

َای  کیىسیه
 جذیذ

ٞب ٚ  ٞبی التهبز ذطزی زض ٔٛضز چؿجٙسٌی لیٕت اضائٝ پبیٝ

زؾتٕعزٞب، ٚخٛز ضلبثت ٘بلم ٚ ا٘حهبض چٙسخب٘جٝ زض ثبظاضٞب، 

 ثبظاضٞبی ٘بوبُٔ، ٘یطٚی وبض ٘بٍٕٞٗ، اَلاػب  ٘بٔتمبضٖ

زض نٛض  ٚخٛز چؿجٙسٌی زض 

تٛا٘س  ٔی ٞب ٚ زؾتٕعزٞب پَٛ لیٕت

 اثط حمیمی زاقتٝ ثبقس

 اقتصاد اتریطی

 ؾطٔبیٝػسْ تفىیه ٔیبٖ التهبز ذطز ٚ ولاٖ،ؾبذتبض ثیٗ ظٔب٘ی 

تمبيبی ٔكتك قسٜ زض ٔطاحُ آذط ٚ تٙعیُ غّجٝ ٞبیه(،  )ٔثّث

 افعایف ػبُٔ  ا٘ساظ  ظٔب٘ی زض ٔطاحُ اِٚیٝ تِٛیس. پؽ

افعایف اػتجبضا  ثب٘ىی ؾجت ػسْ 

ٚ زض اثتسا  ظٔب٘ی ٕٞبٍٞٙی ثیٗ

  اؾت ضٚ٘ك وبشة ٚ ؾپؽ ضوٛز

 َا پساکیىسیه
 ػسْ ذٙثبیی پَٛ، ٚخٛز ػسْ إَیٙبٖ ٘باضٌٛزیه، ا٘ىبض فطاٌیط

 ثٛزٖ انُ خب٘كیٙی ٘بذبِم
 پَٛ اثط حمیمی زاضز

 ٘تبیح تحمیك  أذص:ٔ

                                                            
 ، ؾیط تحَٛ ٚ ٚيؼیت فؼّی ٘ٛقتٝ اؾٙٛزاٖ ٚ ٚیٗ اؾت.أایٗ خسَٚ التجبؾی اظ وتبة التهبز ولاٖ خسیس، ٔٙك.  1
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