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       چکیذُ

 زض قطایظ ٘باعٕیٙب٘ی ایطاٖ ٌصاضی پِٛی ثب٘ه ٔطوعیٞسف ایٗ ٔمبِٝ تحّیُ ضفتبض غیطذغی ؾیبؾت

ٞسف ضفتبض غیطذغی تبثغ ٚاوٙف ثب٘ه ٔطوعی ٘ؿجت ثٝ ٘باعٕیٙب٘ی یبثی ثٝ ایٗ . ثطای زؾتثبقسٔی

 1376:1-1394:3 ظٔب٘ی  ٞبی فهّی عی زٚضٜٚ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ضْ زض لبِت ضٌطؾیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓتٛ

ٌصاضی پِٛی زض قطایظ ٔرتّف ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ ٚ ٘تبیذ حبوی اظ ٔتغیط ثٛزٖ ضفتبضؾیبؾت ثطضؾی قس.

ٌصاضی ثب٘ه ٔطوعی ایطاٖ اؾت ٚ ثب ٌصض ٔتغیط ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ اظ یه حس ضفتبض ؾیبؾتتغییط ضغیٓ زض 

 تیّٛض تٛضْ ٞسف( ثٝ ضفتبضی ؾبظٌبض ثب لبػسٜ یٞبی پِٛی )زض ٞط زٚ ؾٙبضیٛای، ضفتبض ؾیبؾتآؾتب٘ٝ

ٞبی یبؾتٞبی ٘باعٕیٙب٘ی التهبز زض ضاؾتبی تؼییٗ ؾتٛرٝ ثٝ قبذمتغییط یبفتٝ اؾت. ثط اؾبؼ ٘تبیذ، 

 قٛز.پیكٟٙبز ٔی پِٛی ثٟیٙٝ
 

    ,JEL:E52, D81  .C22 تٌذیطثقِ

 .(STR) ، ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓذغی٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ، ضفتبض غیطؾیبؾت پِٛی، : ٍاصگاى کلیذی
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   هقذهِ  .9

 یه ػٙٛاٖ ثٝ «2اؾٕی ٘طخ ثٟطٜ» زض تغییط عطیك اظ پِٛی ٔمبْ (1993)1«تیّٛض لبػسٜ» اؾبؼ ثط 

پؽ اظ  .زٞسٔی ٘كبٖ اِؼُٕػىؽ ،ٞسف ٔمبزیط اظ تٛضْ ٚ تِٛیس ا٘حطاف ثٝ ٘ؿجت  ؾیبؾتی، اثعاض

ثب ٞبی پِٛی ٔتٕطوع قس. ثط اؾترطاد تٛاثغ ٚاوٙف ؾیبؾت ی فطاٚا٘یٞبپػٚٞف (1993)تیّٛض 

 اظ ثٟتطزاضای ػّٕىطزی ٔؼٕٛلا  غیطذغی ٞبیٔسَ ا٘سزازٜ ٘كبٖ تزطثی ٔغبِؼبت ،ایٗ حبَ

ذغی ٕٔىٗ اؾت ثٝ ػٙٛاٖ ٘تیزٝ ا٘حطاف اظ ایٗ ضفتبض غیط .ثبقٙسٔی ؾبزٜ ذغی تهطیح

 1999 ،4؛ ثب1997َ، 3)ؾٛ٘ؿٖٛ ؾبظی ؾٙتی تٛاثغ ظیبٖ زضرٝ زْٚ ثب لیسٞبی ذغی ثبقس حسالُ

   (.1999 ،5، ٌبِی ٚ ٌطتّطولاضیسا ٚ

 تبثغ ْ زض اؾترطادزٚ زضرٝٚ تٛاثغ ظیبٖ  ذغی چبضچٛة ،٘ظطی ضٚیىطز چٙسیٗ

 چبضچٛة» وٝ فطو ایٗ اَٚ، ضٚیىطززض  .اؾت وكیسٜ چبِف ثٝ ضا ثب٘ه ٔطوعی اِؼُٕ ػىؽ

 ٚ 2000 ،7پیُ ٚ ٘ٛثِی ؛1999، 6ٚیلا٘س اضفب٘یسظ)قٛز وٙبض ٌصاقتٝ ٔی «اؾت ذغی التهبزی

 اؾت ٕٔىٗ» وٝ اؾت ایٗ ثط اػتمبز ،زْٚ ضٚیىطز زض (.2005، 8ضٚي ٚ، ٔبضیب زٚلازٚ

ثطای ٔخبَ، حؿبؾیت  .«سثبقٙ زاقتٝ غیطذغی تطریحبت ذٛز اٞساف ثٝ ٘ؿجت ٌصاضاٖ ؾیبؾت

زض  ٞبی ٔطوعی زض ٔٛالغ تٛضْ ثبلاتطاؾت ٚ ثب٘ه تط ٘ؿجت ثٝ تٛضْ زض ٔمبیؿٝ ثب ثیىبضی ثیف

ٚ  ثلایٙسض) زٞٙستطی اظ ذٛز ٘كبٖ ٔی ٌصاضی ثیفؾیبؾتتحطن  ٔمبیؿٝ ثب ثیىبضی ثبلاتط

 .(2005 ،9ضیؽ

ٔحیظ التهبزی  ،قٛز ٔٙزطذغی زض ؾیبؾت پِٛی یطتٛا٘س ثٝ ضفتبض غػبُٔ زیٍطی وٝ ٔی

٘باعٕیٙب٘ی تٟٙب یه ٚیػٌی ٟٔٓ عطح »وٙس وٝ ثیبٖ ٔی (2004) 10اؾپٌٗطیٗ  .ثبقس٘بٔغٕئٗ ٔی

 ،چٙسیٗ ٔٙجغ ٘باعٕیٙب٘ی اؾت. آٖوٙٙسٜ  ثّىٝ ٘باعٕیٙب٘ی ٚیػٌی تؼطیف ؛ؾیبؾت پِٛی ٘یؿت

ٌصاضاٖ زض ٔٛضز ٚضؼیت  ؾبظز. اَٚ، ؾیبؾتضا ٔتبحط ٔی پِٛی زض ز٘یبی ٚالؼیاػٕبَ ؾیبؾت 

                                                 
1 Taylor Rule 
2 Nominal Interest Rate 
3 Svensson  
4 Ball  
5 Clarida, Gali & Gertler 
6 Orphanides And Wieland 
7 Nobay & Peel 
8 Dolado, María & Ruge 
9 Blinder & Reis 
10 Greenspan 
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ٞبی پِٛی ثٝ نٛضت  ٌصاضی ٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ؾیبؾتزازٜ ظیطا ؛لتهبزی ٘بٔغٕئٗ ٞؿتٙسا

 ٘ظط ٚرٛز زاضز وٝ اتفبقیٗ ظٔیٙٝ زض ا (.1ای ٘باعٕیٙب٘ی زازٜقٛز )ٌیطی ٔی لم ا٘ساظٜ٘ب

 ٌیطی قسٜاٞساف ثٝ نٛضت ضؼیف ا٘ساظٜٕٔىٗ اؾت ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ  ٌصاضاٖؾیبؾت

ٞب ثط التهبز ٚ زض ٔٛضز ٌصاضاٖ زضثبضٜ تبحیط ؾیبؾت ؾیبؾت ،زْٚ؛ ثبیس ٔحتبط ثبقٙس ،ثبقٙس

وٙس وٝ ثیبٖ ٔی (1967) 3ثطاِیٙبضز (.2ٞؿتٙس )٘باعٕیٙب٘ی پبضأتطیئٗ ؾبذتبض التهبز ٘بٔغٕ

تط زض ؾیبؾت پِٛی تٟبرٕیثبیس ثٝ ضفتبض غیطی ؾیبؾت ثط التهبز ٘باعٕیٙب٘ی زضثبضٜ تبحیط وّٕ

 6( ٚ ضٚزثٛـ1999) 5(، پیطؾٕٗ ٚ اؾٕت1999) 4اؾتطلا  ٚ ٔكىیٗ ،ثب ایٗ حبَ ثیٙزبٔس.

لبثُ چكٓ پٛقی زض ثبظذٛضز  باعٕیٙب٘ی پبضأتطی تٟٙب تبحیطاتوٙٙس وٝ ٘ثیبٖ ٔی (2000)

 ،قٛزٞبیی وٝ ثط التهبز ٚاضز ٔی زض ٔٛضز تٛظیغ قٛنٌصاضاٖ ؾیبؾت ،پبضأتطٞب زاضز. ٟ٘بیتب

  (.7٘باعٕیٙب٘ی قٛوی) ٘بٔغٕئٗ ٞؿتٙس

پصیطی زضآٔسٞبی حبنُ اظ ٔٙبثغ تزسیس٘بپصیط، ٔسیطیت ٘ٛؾبٖ ٚیػٌی اظ عطف زیٍط،

ٞبی رسی ٚیػٜ زض وكٛضٞبی زض حبَ تٛؾؼٝ ثب چبِفٝ زضآٔسٞبی حبنُ اظ ٔٙبثغ عجیؼی ضا ث

وٙٙسٜ ٘فت اظ رّٕٝ ایطاٖ ی اظ فطٚـ ٘فت ثطای وكٛضٞبی نبزضزضآٔسٞبی ٘بقوطزٜ اؾت. ضٚثطٚ 

زٞس. ٚاثؿتٍی ایٗ زضآٔسٞب ثٝ ٔٙجؼی ثؿیبض ٟٔٓ اظ زضآٔسٞبی ٔبِی ٚ اضظی زِٚت ضا تكىیُ ٔی

ٖ زِیّی ثط ثطٚظ تٛاظا ثٛزٖ آٖ ضا ٔیلیٕت ٚ فطٚـ ٘فت زض ثبظاض رٟب٘ی ٚ ثٝ ثیبٖ زیٍط، ثطٖٚ

ٌٛ٘ٝ تٛاٖ ٌفت ٞطٔی ،ٞبی التهبزی زا٘ؿت. ثٙبثطایٌٗصاضیحجبتی زض ؾیبؾت ٘باعٕیٙب٘ی ٚ ثی

ٍٔط آ٘ىٝ  ؛قٛز ػسْ تؼبزَ ٚ حتی ثحطاٖ ٔٙزط ٔی ٝحجبتی زض ثبظاض رٟب٘ی ٘فت ث٘ٛؾبٖ ٚ ثی

زض  ،ٞبی نحیحی زض ضٚیبضٚیی ثب ایٗ ٘ٛؾب٘بت اظ ؾٛی زِٚت اتربش قٛز. ثٙبثطایٗؾیبؾت

ٞبی حبنُ اظ آٖ، یىی اظ ٚیػٜ ایطاٖ، زضآٔسٞبی ٘فتی ٚ قٛنٝ ث ،التهبزٞبی ٚاثؿتٝ ثٝ ٘فت

ػٛأُ انّی ایزبز ٘باعٕیٙب٘ی اؾت ٚ اظ ؾٛی زیٍط، ٘باعٕیٙب٘ی ذٛز یىی اظ ػٛأُ ٔٛحط ثط 

  (.1396، فطیٕیؾّ فط ٚیٛ٘یٕٞب ،یػبزِ ٟٔسٚی ،یثبثى)ٞبی التهبزی اؾت ٌصاضیؾیبؾت

                                                 
1 Data Uncertainty 
2 Parameter Uncertainty 
3 Brainard 
4 Estrella and Mishkin 
5 Peersman and Smets   
6 Rudebusch 
7 Shock Uncertainty 
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ؾٛاَ اؾبؾی ایٗ پػٚٞف زض ٔٛضز  ،قطایظ ٘باعٕیٙب٘ی ٞبی پِٛی زضؾیبؾت ازثیبت ثٝ تٛرٝ ثب

آیب ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ ثٝ ػٙٛاٖ قبذهی اظ ٘باعٕیٙب٘ی التهبز  ثب٘ه ٔطوعی ایطاٖ ایٗ اؾت وٝ

  ؟ثبقس ٌصاضی پِٛیییط ضغیٓ ضفتبضی ؾیبؾتتٛا٘س ػبّٔی زض تغ ٔی

ٜ اؾت: پؽ اظ ٔمسٔٝ، ازثیبت ثطای پبؾد ثٝ ایٗ پطؾف، ٔمبِٝ زض پٙذ ثرف ؾبظٔب٘سٞی قس

ٞبؾت ٚ ثرف  قبُٔ یبفتٝ ،قٛز؛ ثرف چٟبضْ قٛز؛ ؾپؽ، ضٚـ تحمیك ثیبٖ ٔی ٔیٔطٚض 

  ٌیطی ٚ پیكٟٙبزٞب اذتهبل یبفتٝ اؾت. پبیب٘ی ثٝ ٘تیزٝ

 

   ادتیات هزٍری تز  .0

 پَٛ، حزٓ ضقس ٘طخ ٚ تؼسیُ تٙظیٓ ثب التهبزی ٞبیؾیبؾت اظ یىی ػٙٛاٖ ثٝ «پِٛی ؾیبؾت»

 ٚ ظٔیٙٝ ٔٙبؾت ٚ قسٜ التهبزی ٞبیفؼبِیت ؾبذتٗ ضٚاٖ ٚ ٞبػٕٛٔی لیٕت ؾغح تخجیت ٔٛرت

 ز٘جبَ ثٝ ولاٖ، حٛظٜ اظ التهبززا٘بٖ ثؿیبضی. وٙسٔی فطاٞٓ التهبزی ثطای وبضٌعاضاٖ ضا ٔغٕئٙی

ٜ لبػس». ا٘سثٛزٜ ٞبی پِٛیؾیبؾت التهبزی اٞساف ثٝ یبثی زؾت ٔٙظٛض ثٝ ایعطاحی لبػسٜ

 .اؾت پِٛی ٌصاضؾیبؾت ٌیطیلبػسٜ تهٕیٓ تجییٗ ٔٙظٛض ثٝ تلاـ اظ ثبضظی ٔخبَ «تیّٛض ؾیبؾتی

ػطضٝ  ،وٝ ثط اؾبؼ آٖ) (1968ٚ  1960« )فطیسٔٗ لبػسٜ» ٔتٕبزی ٞبیؾبَ ثطای ،ثب ایٗ حبَ

 قسٜ قٙبذتٝ پِٛی لبػسٜ تطیٗانّی (یبثسٔی فیافعا یزضنس حبثت زض ٞط زٚضٜ ظٔب٘ هیپَٛ ثب 

 طٔست ث تٛا٘س زض وٛتبٜیٔ یپِٛ بؾتیؾ . اظ ٘ظط فطیسٔٗ،اؾت ثٛزٜ التهبزی ازثیبت زض

 ٗییتؼ فیاظ پ یػطضٝ پَٛ ثب ٘طذ ،فطیسٔٗ ثط اؾبؼ لبػسٜ. ٌصاض ثبقسطیبحت یٚالؼ یطٞبیٔتغ

 .وٙسیضقس ٔ یقسٜ زض ٞط زٚضٜ ظٔب٘

 ،ذطزی ٞبیپبیٝ ثیبٖ ثسٖٚٚ  ٔتحسٜ ایبلات پِٛی ؾیبؾت تزطثٝ ثٝ تٛرٝ ثب (1993) تیّٛض

 یه پِٛی ٔمبٔبت تیّٛض، لبػسٜ اؾبؼ . ثطوطز ٔغطح پِٛی ؾیبؾت ٞسایت ثطای ایؾبزٜ لبػسٜ

 انّی اثعاض ٚ وٙٙسٔی وٕیٙٝ ضا تِٛیس ٚ تٛضْ اظ ٔطوعی ثب٘ه زْٚ زضرٝ ظیبٖ اظ تبثغ ذغی تطویت

 ثبقس. ( ٔی1) نٛضت ضاثغٝثٝ  ّٛضیت ٔست اؾت. فطْ ػٕٛٔی لبػسٜوٛتبٜ ثٟطٜ ٘طخ ؾیبؾت، ارطای

(1)        (    )   (    ) 

ٚ  (    ) ؛اؾت یتؼبزِ ی٘طخ ثٟطٜ ٚالؼ 𝑟ٚ  ٔستاؾٕی وٛتبٜ٘طخ ثٟطٜ  ،iوٝ  ییرب

 تِٛیس ٚ ٞسف تٛضْ ٘طخ اظ التهبزی فؼبِیت ؾغح ٚ تٛضْ ٘طخ ا٘حطاف ،تطتیت ثٝ (    )
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 ٔست ثٝ ا٘حطاف ؾیبؾتی ٘طخ ثٟطٜ وٛتبٜوٙف ٔتغیط ٘كبٍ٘ط ٚا  ٚ    ،زض ٟ٘بیت اؾت. ثبِمٜٛ

 ٞؿتٙس. ثط اؾبؼ لبػسٜ ثبِمٜٛ تِٛیس ٚ ٞسف تٛضْ ٘طخ اظ التهبزی فؼبِیت ؾغح ٚ تٛضْ ٘طخ

اؾٕی  ٘طخ ثٟطٜ سیثب یپِٛ ٖس، ٔؿئٛلاٙثبق ٞسفثبلاتط اظ ٘طخ  تِٛیس بیوٝ تٛضْ ٚ  یظٔب٘ ،ّٛضیت

، ٞسف ذٛز ثبقٙستط اظ ؾغٛح  وٓ تِٛیسٚ  تٛضْ افعایف زٞٙس ٚ زض حبِتی وٝضا ٔست  وٛتبٜ

  . وٙٙسثطػىؽ ػُٕ ثبیس  یٔمبٔبت پِٛ

 ؾیبؾتی اثعاض ٔستوٛتبٜ ٘طخ ثٟطٜ ؾیبؾت پِٛی، لٛاػس ،ٔغبِؼبت تط ثیف زض لبػسٜ تیّٛض ٚ

( زض ٝی)پَٛ ٚ ثبظاض ؾطٔب یٔبِ یػسْ تٛؾؼٝ ثبظاضٞب ُیثٝ زِ ثب ایٗ حبَ، اؾت. قسٜ ٔؼطفی

زض  یوبض ا٘تمبَ پِٛ ٚ عٛض وٝ زض ؾبظ ٘طخ ثٟطٜ ثط تٛضْ، ٕٞبٖ طیتأح ،زض حبَ تٛؾؼٝ یوكٛضٞب

 ٔٙغمی اؾت وٝ اثعاض ٘طخ ثٟطٜ زض لبػسٜاؾت ٚ  ٚ آٞؿتٝ وٙس بضیثؿ ،قٛزیوكٛضٞب ظبٞط ٔ ٗیا

 ٞبیوُ زیٍط ٚ پِٛی پبیٝ ٗ،یثط ا افعٖٚ لطاض ٍ٘یطز. ٔٛضز اؾتفبزٜ ٚ تٛرٝ زض ایٗ وكٛضٞب تیّٛض

، وكٛضٞبیی زض حبَ تٛؾؼٝ ٚ ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض ثب التهبزٞبیی ٚیػٜ ثٝ التهبزٞب تٕبْ ثطای پِٛی،

ی ٚ پِٛ ٝیػّت، پب ٗیس. ثٝ ٕٞٙوٙ یثبظ ی زض لٛاػس ؾیبؾتیتطثطرؿتٝ ٚ ٕٔىٗ اؾت ٘مف ٟٔٓ

 یسیرس ٔطحّٝ أط ٗیاٌیط٘س. ؾیبؾتی ٔٛضز تٛرٝ لطاض ٔی طیثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ پِٛی ٞبییب زیٍط وُ

 .ثٛزٜ اؾت یپِٛ یٞبٔتفبٚت ٚاوٙف یٞبُیاظ ٔغبِؼبت زض ٔٛضز تحّ

ٞبی پِٛی ثٝ ثٝ اؾترطاد تٛاثغ ٚاوٙف ؾیبؾت ذبضد اظ ایطاٖ زض ایطاٖ ٚ ظیبزی ٔغبِؼبت

 ( زض تحمیمی ثٝ ثطضؾی2015) 1طٚٚ ٔٛؾ ٘بثٛا٘س اظ رّٕٝ ذغی پطزاذتٝٚ غیطذغی  نٛضت

ثط اؾبؼ ؾغح ضیؿه ٔطتجظ ثب تٛضْ آتی  التهبزیٞبی پِٛی ثٝ قطایظ لسضت ٚاوٙف ؾیبؾت

ٞبی فهّی . زض ایٗ تحمیك اظ زازٜا٘س پطزاذتٝٚ ضیؿه زض ثبظاضٞبی ٔبِی زض فسضاَ ضظضٚ 

زٞس . ٘تبیذ ایٗ تحمیك ٘كبٖ ٔیقسٜ اؾتٖ ا٘تمبَ ٔلایٓ اؾتفبزٜ ٛٚ ضٚـ ضٌطؾی 1988-2005

اظ ٔتغیطٞبیی وٝ ثٝ  یتطلٛی ذغیطؿه ثبظاضٞبی ٔبِی ٔٙجغ ضفتبض غیٚ ضی ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ

زض تغییط  ،بف تِٛیسٔب٘ٙس ؾغح تٛضْ ٚ قى ؛قٛ٘سضت ذبل زض ایٗ ازثیبت پیكٟٙبز ٔینٛ

 ٞب ٞؿتٙس.ضغیٓ

ثٝ ثطضؾی تأحیط ؾیبؾت پِٛی اظ عطیك زض ٔغبِؼٝ ذٛز ( 2016) 2آ٘تٛ٘ؽٚ ، ٔٛ٘تؽ ٔٛضاؼ

 - 2001ٞبی ٔبٞب٘ٝ ثبظٜ اظ زازٜ. ثطای ایٗ ٔٙظٛض ا٘س پطزاذتٝوب٘بَ ضیؿه زض وكٛض ثطظیُ 

                                                 
1 Gnabo & Moccero  
2 Moraes, Montes & Antunes 
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 زاز٘كبٖ  ذ٘تبی .ا٘س وطزٜثطزاضی اؾتفبزٜ ٝ یبفتٝ ٚ ذٛزٕٞجؿت ٚ اٍِٛٞبی ٌكتبٚض تؼٕیٓ 2013

ٞبی ثطظیُ ثب تغییط زض ٘طخ وفبیت ؾطٔبیٝ ٚ تأٔیٗ ظیبٖ ٚاْ ٘ؿجت ثٝ ؾیبؾت پِٛی ثب٘ه

    ا٘س. زازٜٚاوٙف ٘كبٖ 

1چٗ ٚ غٚآ
 ٔتحسٜ ایبلات پِٛی ٞبیؾیبؾت تمبضٖ ػسْزض تحمیك ذٛز ثٝ ثطضؾی ( 2017) 

 ٘بٔتمبضٖ ٔتفبٚت ٞبیضغیٓ زض ٔتحسٜ ایبلات پِٛی ٞبیؾیبؾت زٞس ٘تبیذ ٘كبٖ ٔی ا٘س. پطزاذتٝ

 تٛضْ قىبف ثٝ ضؼیف پبؾد ثب تیّٛض فؼبَ لبػسٜ یه ؾبظیپیبزٜ ثٝ تٕبیُ پِٛی ٔمبٔبت ٚ اؾت

  .ٞؿتٙس التهبزی ضوٛز زٚضٜ زض تِٛیس قىبف ثٝ تط لٛی پبؾد ٚ

ٚ  ٘طخ ثٟطٜ طاتییتغ اظٚ تٛضْ  سیتِٛ ظا ثٛزٖثب زض ٘ظط ٌطفتٗ زضٖٚ( 2018) 2ٔبزیطا ٚ پبِٕب

(DSGE) تؼبزَ ػٕٛٔی پٛیبی تهبزفی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ
 ّٛضیت لبػسٜ اظ 4ضظضٚ ا٘حطاف فسضاَ، 3

٘ؿجت ثٝ  ٚ تٛضْ سیتِٛ ظا ثٛزٖ زض ٘ظط ٌطفتٗ زضٖٚ ٘تبیذ ٘كبٖ زاز. ا٘س زازٜضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض 

 وٙس.ایزبز ٔی ّٛضیت ٔٙغجك ثط لبػسٜ ٘طخ ثٟطٜٔؼٙبزاضی زض ٔحبؾجٝ تفبٚت ٘طخ ثٟطٜ، 

 ٞبی پِٛی ا٘زبْ قسٜ اؾت.ؾیبؾت ای اظ تحمیمبت زض حٛظٜزض ایطاٖ ٘یع تؼساز لبثُ ٔلاحظٝ

( ثٝ ثطضؾی ؾیبؾت پِٛی ثٟیٙٝ ٚ حجبت ٔبِی زض ایطاٖ 1397ی )زاٚز ٚ ظاز ثبؾتبٖاظ رّٕٝ 

، تبثغ 5تحت ؾیبؾت ضٚـ ذٛزثبظٌكتی ثطزاضی ىطزیٔغبِؼٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚ ٗیزض ا ا٘س. پطزاذتٝ

ٔؼٙبزاض تبثغ  طیزلاِت ثط تبح ذیاؾترطاد قس. ٘تب یثب تٛرٝ ثٝ حجبت ٔبِ یپِٛ  بؾتیؾ ٙٝیٚاوٙف ثٟ

ٔٙزط ثٝ ؾغٛح  ٌصاضبؾتیٚاوٙف ؾ وٝ یعٛضٝ ث ؛ٌب٘ٝ زاقتٝ ثط اٞساف ؾٝ یبؾتیٚاوٙف ؾ

 .بفتیذٛاٞس  یتط فیث  حجبت یضقس التهبز ٗیقسٜ ٚ ٕٞچٙ ٕتیٚ ل یٔبِ یحجبت یاظ ث یتطٗ ییپب

 ثٛزٖ نلاحسیسی یب ثٛزٖ ٔٙسلبػسٜ ٔیعاٖ ( زض تحمیمی1396)ؾٟیّی، فتبحی ٚ ؾطذٛ٘سی 

 ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. 1392-1353 ظٔب٘ی ضا زض زٚضٜ ایطاٖ ٔطوعی ثب٘ه پِٛی ٞبی ؾیبؾت

 ثب٘ه ٚاوٙف زاز ٘كبٖ عیطؤ ثب٘ه ٚاوٙف ثٝ ٔطثٛط ٔؼبزلات ترٕیٗ اظ آٔسٜ زؾت ثٝ ٘تبیذ

 ثط ٔجتٙی تٛضْ اظ ا٘حطاف ٔتغیط ثٝ ٘ؿجت ِٚی لبػسٜ ثط ٔجتٙی تِٛیس قىبف ٔتغیط ثٝ ٘ؿجت وعیطٔ

  .اؾت نلاحسیس

                                                 
1 Zhua & Chen 
2 Madeira & Palma 
3 Dynamic Stochastic General Equilibrium Model  
4 Federal Reserve 
5 Policy Vector Auto Regression (PVAR) 
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 یثطا یٚ غیطذغ یثٝ نٛضت ذغ یاثعاض ثٝ ترٕیٗ لٛاػس (1393ی )ٕٞت ٚ ی٘بئیٙ یرلاِ

 یزض ایطاٖ، ثٝ رب یؾیبؾت پِٛ٘كبٖ زاز ٘تبیذ ترٕیٗ لٛاػس ذغی  .ا٘س پطزاذتٝالتهبز ایطاٖ 

ایطاٖ ثٝ  یثب٘ه ٔطوع زاز٘سٞب ٘كبٖ ْ زاضز. ٕٞچٙیٗ، ترٕیٗثب تٛض یٔجبضظٜ، تٕبیُ ثٝ ٕٞطاٞ

 یٞبیٗترٕ .وٙسیٔطؾْٛ یب ٔرتّظ زض رٟبٖ تجؼیت ٕ٘ یبؾتاظ لٛاػس ؾی ٔٙس ٘ظبْعٛض 

 یا٘جؿبع یٞبآؾتب٘ٝ، ؾیبؾت  تط اظ یه ْ پبییٗوٝ زض ٚضؼیت تٛض زٞٙس٘یع ٘كبٖ ٔی یذغ غیط

، «تٛضْ ثبلاتط اظ یه آؾتب٘ٝ» یٞبزض زٚضٜ ٚ وٙسیوٕه ٔ یالتهبز یٞبتثٝ فؼبِی یثب٘ه ٔطوع

 ثرفثٝ ٔؿبػست  یٌیطایٗ ٔٛضغ یِٚ ؛وٙسیاػٕبَ ٕ٘ یتٛضٔ  ضس یٞبؾیبؾت یثب٘ه ٔطوع

 .ا٘زبٔسیٕ٘ یعتِٛیس ٘

ای وٝ ٔغبِؼٝتبوٖٙٛ زٞس  تحّیُ ٚ ثطضؾی ازثیبت تزطثی ٘كبٖ ٔی وٝ اؾت ٌفتٙی ،زض پبیبٖ

ٔٛضز ثطضؾی لطاض ضا ٌصاضی پِٛی زض ایطاٖ التهبز ثط ضفتبض ؾیبؾت ٞبی ٘باعٕیٙب٘یتبحیط قبذم

ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ )تبحیط ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ  ٔمبِٝ ؾؼی قسٜ ایٗزض  اؾت.ا٘زبْ ٘كسٜ زٞس، 

ٌصاضی پِٛی ثب٘ه ٔطوعی زض اؾترطاد ضفتبض غیطذغی ؾیبؾت (ٞبی ٘باعٕیٙب٘ی التهبزقبذم

 ثطضؾی قٛز.ایطاٖ 

 

  رٍش تحقیق  .3

 اظ ا٘حطاف ٔتغیط زٚ ثب تیّٛض لبػسٜ اظ پِٛی ؾیبؾت ٚاوٙف تبثغ ثطآٚضز ٔٙظٛض ثٝ ٔغبِؼٝ ایٗ زض

زض  یپِٛؾیبؾت ٚاوٙف  تبثغ ٗیترٕ ثٝ ٔٙظٛض ،اؾت. ثب ایٗ حبَ قسٜ اؾتفبزٜ تٛضْ ٚ تِٛیس

تمبضب وٝ تٛؾظ  تیطیٔس یاثعاض انّ. وطزتٛرٝ  التهبز ایطاٖثٝ ٔكرهبت  سیثب ،ایطاٖوكٛض 

 ٔغبِؼبتٚ  اؾت لسضتپطپَٛ  بی یپِٛ ٝیپب طز،یٌیٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔ ایطاٖزض  یٔمبٔبت پِٛ

 ػٙٛاٖ ثٝ ٟبآ٘ ضقس ٘طخ یب ٚ پَٛ حزٓ ٔرتّف تؼبضیف اظ ٔؼٕٛلاً ایطاٖ، زض قسٜ ا٘زبْ زا٘كٍبٞی

 ٘یع ایطاٖ ٔطوعی ثب٘ه ،ٕٞچٙیٗ .ا٘سوطزٜ اؾتفبزٜ پِٛی ؾیبؾت ٔیب٘ی ٞسف ٚ وٙتطَ ٔتغیط

 زض وٝ ضؾسٔی ٘ظط ثٝ ،ثٙبثطایٗ .وٙسٔی اػلاْ پِٛی ؾیبؾت ٔیب٘ی ٞسف ػٙٛاٖ ثٝ ضا پِٛی ٞبی وُ

 ٚ زاقتٝ ٚرٛز ٔطوعی ثب٘ه ارطایی ٖٔؿئٛلا ٚ زا٘كٍبٞی ٔغبِؼبت ثیٗ ٘ظط اتفبق یه ایطاٖ

 تیّٛض اظ عطف زیٍط،ا٘س. پصیطفتٝ پِٛی ؾیبؾت ٔیب٘ی ٞسف ػٙٛاٖ ثٝ ضا پِٛی ٞبیوُ ٍٕٞی

 زٞٙس ا٘زبْ پِٛی ٞبیٔزٕٛػٝ اثعاض ثب ضا ؾیبؾتی لٛاػس تٛا٘ٙسٔی ٌصاضاٖؾیبؾت اؾت ٔؼتمس
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قسٜ ٚ ٕٞچٙیٗ ثب تٛرٝ  یبزثب تٛرٝ ثٝ ٔٛاضز  ،زض ٟ٘بیت (.1396، ٚ ؾطذٛ٘سی ، فتبحیؾٟیّی)

٘طخ ضقس پبیٝ پِٛی ثٝ ػٙٛاٖ اثعاض ؾیبؾتی  ٔمبِٝثٝ حطٔت ثٟطٜ زض ٘ظبْ ثب٘ىی ایطاٖ، زض ایٗ 

وٝ زض ایٗ تحمیك ٔٛضز ثطضؾی  اِؼُٕ ثب٘ه ٔطوعی ایطاٖتبثغ ػىؽقٛز ٚ فطْ وّی  ا٘تربة ٔی

   .قٛزثبظ٘ٛیؿی ٔی( 2ٌیطز ثٝ نٛضت ٔؼبزِٝ )لطاض ٔی

(2)              (     )    (     )            

     پِٛی،   ٘طخ ضقس پبیٝ     وٝربیی
اظ ٘طخ تٛضْ  t ا٘حطاف ٘طخ تٛضْ زٚضٜ  

      ،ٚ ٕٞچٙیٗ    ٞسف
  ا٘حطاف تِٛیس ٚالؼی اظ تِٛیس ثبِمٜٛ   

   اؾت. زض ایٙزب   

تٛضْ  ٘طخ اظ تٛضْ ٘طخ ا٘حطاف ثٝ پبؾد زض پِٛی، پبیٝ ضقس ٘طخ ؾیبؾتی ٔتغیط ٚاوٙف زٞٙسٜ ٘كبٖ

 تِٛیس ا٘حطاف ثٝ پبؾد زض پِٛی پبیٝ ضقس ٘طخ ٚاوٙف زٞٙسٜ٘كبٖ    ٕٞچٙیٗ ٚ ثٛزٜ ٞسف

 ٔتغیط ػٙٛاٖ ثٝ پِٛی پبیٝضقس  ٚلفٝ       ( 2زض ٔؼبزِٝ ) ثبقس.ٔی ثبِمٜٛ تِٛیس ؾغح اظ ٚالؼی

 ضقس ٘طخ ٕٞٛاضؾبظی ثطای ٚلفٝ ثب پِٛی پبیٝ ضقس ٘طخ اظ اؾتفبزٜ .زاضز ٚرٛز ٔسَ زض ٔؿتمُ

 چٝ تب ربضی زٚضٜ زض پَٛ ٝػطض تٙظیٓ زض ٔطوعی ثب٘ه وٝ اؾت آٖ ٌٛیبی    ٚ اؾت پِٛی پبیٝ

 اؾت. رّٕٝ اذلاَ εػجبضت  ،. زض ٟ٘بیتاؾت ٚاثؿتٝ ٌصقتٝ زٚضٜ زض پَٛ ػطضٝ ٔیعاٖ ثٝ حس

 چٖٛ. ثبقٙس ٔٙفی ثبیس ٚاوٙف تبثغ ضطایت ػٙٛاٖ ثٝ   ٚ     ػلأت تیّٛض، لبػسٜ ثطذلاف

 ثسیٗ آٟ٘ب ضطایت ثٛزٖ ٔٙفی .اؾت قسٜ اؾتفبزٜ ؾیبؾتی ٔتغیط ػٙٛاٖ ثٝ پِٛی پبیٝ ضقس ٘طخ اظ

بیس ث ٞسف، تٛضْ اظ تٛضْ ا٘حطاف ٚ تِٛیس قىبف افعایف نٛضت زض ٔطوعی ثب٘ه وٝ ٔؼٙبؾت

 .زٞس ٘كبٖ ٚاوٙف ذٛز اظ پَٛ حزٓ وبٞف ثب

 .قٛزٔی ٔحبؾجٝ ثبِمٜٛ تِٛیس ٚ زاذّی ٘بذبِم تِٛیس تفبضُ اظ زاذّی ٘بذبِم تِٛیس قىبف

 رعء ثبِمٜٛ تِٛیس التهبزی ازثیبت زض .قٛز ٔحبؾجٝ ثبِمٜٛ تِٛیس سثبی اثتسا ٔتغیط، ایٗ ٔحبؾجٝ ثطای

 ٘كبٖ ضا تِٛیس ظٚزٌصض ٚ ٔٛلتی ٘ٛؾب٘بت وٝ اؾت تِٛیس ٔٛلتی رعء تِٛیس قىبف ٚ ثّٙسٔست

 ٚ ٔكىُ ،ٌبٞی اٚلبت وٝ زاضز ٚرٛز ثبِمٜٛ تِٛیس ٔحبؾجٝ ثطای ٔرتّفی ٞبیضٚـ .زٞسٔی

 اظ اؾتفبزٜ ثب تٛا٘سٔی ظٔب٘ی ؾطی یه زض زائٕی ٚ ٔٛلت تغییطات ثیٗ تفىیهس. ثبقٙٔی پیچیسٜ

 تِٛیس( 1997) پطؾىبت - ٞٛزضیه ضٚـثب اؾتفبزٜ اظ  ٔمبِٝزض ایٗ  .قٛز ا٘زبْ فیّتطیًٙ ضٚـ

قسٜ  ٔحبؾجٝ (ثبِمٜٛ تِٛیس ٚ زاذّی ٘بذبِم تِٛیس تفبضُ (زاذّی ٘بذبِم تِٛیس قىبف ثبِمٜٛ
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 ثطای .اؾت قسٜ ٔحبؾجٝ 1ٔهطفی ذسٔبت ٚ وبلاٞب ثٟبی قبذم اظ اؾتفبزٜ ثب تٛضْ ٘طخ اؾت ٚ

 ٔؼبزَ ٞسف تٛضْ ،اَٚ یزض ؾٙبضیٛ قٛز.ٔی اؾتفبزٜ ؾٙبضیٛ زٚاظ  ٘یع ٞسف تٛضْ ٔحبؾجٝ

 زضنس 16 ،یؼٙی ٘بزیسٜ ٌطفتٗ ٔكبٞسات پطت،ثب  ثطضؾی ٔٛضز زٚضٜ عَٛ زض تٛضْ ٘طخ ٔیبٍ٘یٗ

 ٞبیثط٘بٔٝ زض ٞسف تٛضْ ٞبیزازٜثطاثط ثب  ،ٞسف تٛضْزض ؾٙبضیٛی زْٚ،  .قٛزٔی ٘ظطٌطفتٝ زض

 . قسٜ اؾت ٌطفتٝ ٘ظط زض تٛؾؼٝ ٔرتّف

-1394: 3) ٞبیفهّی ؾبَ ظٔب٘ی ؾطی آٔبضی ٞبیزازٜ اظ ٔمبِٝ ایٗ زض ٌفتٙی اؾت

 زض اؾتفبزٜ ٔٛضز ظٔب٘ی ؾطی ٔتغیطٞبی اعلاػبت ٚ آٔبض تٕبٔی .اؾت قسٜ اؾتفبزٜ( 1376:1

 ٔٙتكط ضؾٕی اؾٙبز اظ حمیمی زاذّی ٘بذبِم تِٛیس ٚ ٞبلیٕت قبذم پِٛی، پبیٝ قبُٔ تحمیك

 .اؾت آٔسٜ زؾت ثٝ ٔطوعی ثب٘ه تٛؾظ قسٜ

 خطیپَلی غیزقَاعذ سیاست  .3-9

٘ؿجت ثٝ  طوعیِؼُٕ ثب٘ه ٔاٞسف ٟ٘بیی ایٗ پػٚٞف ثطضؾی ضفتبض غیطذغی تٛاثغ ػىؽ

قٛز. زض ایٗ اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ اؾتفبزٜ ٔی ،زض ایٗ ضاؾتبثبقس. ٔیٕیٙب٘ی اع٘ب

 قٛز. پطزاذتٝ ٔی ٔلایٓ ا٘تمبَ ضٌطؾیٖٛ ٔسَ اثتسا ثٝ نٛضت ٔرتهط ثٝ ٔؼطفی ،ثرف

 0(STR) هلاین اًتقال رگزسیَى هذل .3-0

ٛاٖ آٖ ضا ثٝ ػٙٛاٖ تذغی اؾت وٝ ٔیتمبَ ٔلایٓ یه ٔسَ ؾطی ظٔب٘ی غیطٔسَ ضٌطؾیٖٛ ا٘ 

 ایٗ اظ اِٚیٝ ٕ٘ٛ٘ٝ یهتّمی وطز.  3ضٌطؾیٛ٘ی تغیط ٚضؼیت ٞبییبفتٝ اظ ٔسَ یه قىُ تٛؾؼٝ

TR ای آؾتب٘ٝ ضٌطؾیٖٛ ٞب،ٔسَ
5ٞٙؿٗ ٚؾیّٝ ثٝ وٝ اؾت4

 ٔسَ، ایٗ زض اؾت. قسٜ اضائٝ 

 ثٝ ،ثبقٙس تؼییٗ قسٜ ایآؾتب٘ٝ ٔمساض اظ تط ثیف یب ٚ تط وٓ وٝ ایآؾتب٘ٝ ٔتغیط ثٝ تٛرٝ ثب ٔكبٞسات

6ٍٕٞٗ ضغیٓ یب ٚ ٌطٜٚ چٙس
 ٔمساض ٘عزیه ثٝ ثؿیبض ٔكبٞسات، ،ٔسَ ایٗ زض قٛ٘س.ٔی تمؿیٓ 

 ،ضٚایٗ اظ ٚ ا٘سٌطفتٝ لطاض ٔتفبٚت ٌطٜٚ زٚ زض ٘بچیع اذتلافبت ِحبػ ثٝ وٝ زاض٘س ٚرٛز ایآؾتب٘ٝ

 ٔسَ ،ٔكىُ ایٗ وطزٖ ضفغ ثطای اؾت. ٔٛارٝ قسیس رٟف یه ثب آٟ٘ب تأحیطٌصاضی ٘حٛی ثٝ

                                                 
1 Consumer Price Index (CPI) 
2 Smooth Transition Regression 
3 Switching Regression 
4 Threshold Regression (TR) 
5 Hansen 
6 Homogenous 
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1ٚاٖ ٚ فطا٘ؿؽ ،فٛن تٛؾظ (STR) ٔلایٓ ا٘تمبَ ضٌطؾیٛ٘ی
، تطاؾٛضتب ٚ ٌٛ٘عاِع ،(2004) 

2زیزهٚاٖ
 قىُ ،حمیمت زض وٝ قس زازٜ تٛؾؼٝ ٚ اضائٝ (2006)3ٞبضِٚیٗ ٚ وِٛیتبظ ٚ( 2005)  

ٔسَ  .(1395)قٟجبظی ٚ ٘زبضلبثُ،  اؾت ا٘تمبَ تبثغ ٕ٘ٛزٖ ِحبػ ثب TR ٔسَ یبفتٝ ٌؿتطـ

 قٛز.ٔی تهطیح (3) ٔؼبزِٝ زض حبِت وّی ثٝ نٛضتا٘تمبَ ٔلایٓ 

     
      

    (      )                       (    ) (3) 

  )   وٝ زض آٖ 
    

ثب  ٔمبزیط ٚ آٖ ٚلفٝ ثب ٔمبزیط ثٝ ٕٞطاٜ تٛضیحی ٔتغیطٞبی ثطزاض  ( 

  ثٝ نٛضتی وٝ ،   ٚاثؿتٝ  ٔتغیط ٚلفٝ
  (                )

 
   ٚ  

  (          )
 

 

 غیطذغی ٞؿتٙس لؿٕت ضطایت ثطزاض    ٚ ذغی لؿٕت ضطایت ثطزاض    قٛ٘س.تؼطیف ٔی

ٔتغیط ا٘تمبَ اؾت وٝ تغییطات آٖ ثبػج تغییط ضطیت  Stٚ  ثٛزٜ ذغب رّٕٝ یب اذلاَ رعء   ٚ

ظا ثٛزٜ ٚ یب اظ رّٕٝ ٔتغیطٞبی  تٛا٘س ٚلفٝ ٔتغیط زضٖٚقٛز. ایٗ ٔتغیط ٔیٔتغیطٞبی ثطآٚضزٌط ٔی

تبثغ ط ؾٛٔی ذبضد اظ ایٗ چبضچٛة ثبقس. تٛا٘س ٔتغیٔی ،ظا ثبقس. ٕٞچٙیٗ ثطٖٚ

تٛا٘س ثیٗ نفط ٚ یه ثبقس. ثط ایٗ اؾبؼ، قٛز وٝ ٔمساض آٖ ٔیتبثغ ا٘تمبَ ٘بٔیسٜ ٔی(      )  

 4زض ٘ٛؾبٖ ذٛاٞٙس ثٛز. تبثغ ا٘تمبَ قبُٔ پبضأتط قیت      ٚ    ثیٗ  STRضطایت ٔسَ 

ا٘تمبَ ضا ثیٗ زٚ اٍِٛی حسی ٔكرم اؾت. پبضأتط قیت، ؾطػت  c، 5پبضأتط ٔٛلؼیتٚ   

ٞبؾت. ٔمساض ٔتغیط ا٘تمبَ ٚ ثیٗ ایٗ ضغیٓ 6حس آؾتب٘ٝ وٙٙسٜ تؼییٗ وٙس ٚ پبضأتط ٔٛلؼیت،ٔی

 ذٛاٞس ثٛز. tوٙٙسٜ اٍِٛی حبوٓ زض ٞط زٚضٜ  ، تؼییٗ(.)Gٔمساض تبثغ ا٘تمبَ ٔتٙبظط ثب آٖ 

 ثٝ ،زٞسٚاوٙف ؾیبؾت پِٛی ثٝ قطایظ التهبز ولاٖ ضا ٘كبٖ ٔی ، وٝفطْ تبثغ ا٘تمبَ

 لارؿتیه ٔرتّف ٞبی نٛضت
8ٕ٘بیی یب ٚ ضغیٓ تغییط زٚثبض ثب لارؿتیه ضغیٓ، تغییط ثبض یه ثب7

 

8ٕ٘بیی
  .قٛزٔی ثیبٖ ظیط ٞبیٔؼبزِٝ زضلبِت 

(4)  (      )  [
 

      (  (    ))
] 

                                                 
1 Fok, Van, & Franses 
2 Gonzalez, Terasvirta & Van Dijk 
3 Colletaz & Hurlin 
4 Slope Parameter 
5 Location Pararmeter 
6 Threshold 
7 Logistic 
8 Exponential 



 99                                                   ...ی تاًک هزکشی در پَل گذاریاستیس یخطزیغ تحلیل رفتار

 

 

(5)  (      )  [
 

      (  (     )(     ))
] 

(6)  (      )        (  (    ))  

 ضا ضغیٓ تغییط زٚثبض ٚ ثبضیه ثب لارؿتیه ا٘تمبَ تبثغ ،تطتیت ثٝ (5) ٚ (4ضٚاثظ ) ،زض ایٙزب

( 3ؾیٛ٘ی )ضٌط ٔسَ زض وٝ نٛضتی زض .ؾتا ٕ٘بیی َا٘تمب تبثغ ثیبٍ٘ط (6) ضاثغٝ .زٞسٕ٘بیف ٔی

 ا٘تمبَ تبثغ قٛز. اٌط٘بٔیسٜ ٔی  LSTR1ٔسَ ثبقس، ضغیٓ تغییط ثبضیه ثب لارؿتیه ا٘تمبَ

 قىُ ا٘تمبَ، تبثغ اٌط ،ٟ٘بیت زض ٚ LSTR2 ضٌطؾیٛ٘ی ٔسَ ثبقس، ضغیٓ تغییط زٚثبض لارؿتیه ثب

1( ضا زاقتٝ ثبقس، ثٝ ٔسَ 6ٔطثٛط ثٝ ضاثغٝ ) ٕ٘بیی
ESTR  .ٔكٟٛض اؾت 

 نؼٛزی پصیط،ٔكتك پیٛؾتٝ، یه تبثغ (4ضاثغٝ ) زض ضغیٓ تغییط ثبضیه ثب لارؿتیه ا٘تمبَ تبثغ

 حبِتی زض ػلاٜٚ، ثٝ زاضز. یه ٚ وطاٖ نفط زٚ وٝ اؾت   ا٘تمبَ  ٔتغیط اظ ٘بٔتمبضٖ ٚ ٘ٛاذت یه

 ٌفت تٛأٖی ٔؿبِٝ تٛضیح ایٗ زض اؾت. 5/0حبثت  ٔمساض ثب ثطاثط ا٘تمبَ تبثغ ثبقس،       وٝ

 ثطاثط ا٘تمبَ ٔمساض تبثغ ثبقس،      ٚ وٙس ٔیُ ٟ٘بیت ثی ؾٕت ثٝ قیت پبضأتط وٝ نٛضتی زض

قٛز. نفط ٔی حبثت ٔمساض ا٘تمبَ تبثغ ٔمساض ثبقس،      وٝ حبِتی زض ٚ قٛزٔی یه حبثت ٔمساض

نفط ٚ یه اؾت. زض حبِت  حسی حبِت زٚ ٔیبٖ ا٘تمبَ تبثغ تؼسیُ ؾطػت ثیبٍ٘ط قیت پبضأتط

ثٝ  (      )      (، پبضأتطٞبی 6ضاثغٝ ) زض ضغیٓ تغییط زٚثبض ثب لارؿتیه ا٘تمبَ تبثغ

     نٛضت ٔتمبضٖ حَٛ ٔمساض ٔیب٘ی 

 
  یبثس.تغییط ٔی 

 ذغی ثٛزٖ ٔسَآظٖٔٛ ذغی یب غیط اثتسا ،زض ترٕیٗ اٍِٛٞبی ا٘تمبَ ٔلایٓ ،ثٝ نٛضت وّی

آظٖٔٛ ذغی  آٔبضٜقٛز وٝ ٔیا٘تربة  ایثٝ ٌٛ٘ٝ ٔتغیط ا٘تمبَ ،زض ٔطحّٝ زْٚ ؛قٛزا٘زبْ ٔی

حبِت  ؾٝقىُ تبثغ ا٘تمبَ اظ ثیٗ  زض ٌبْ ثؼسی، حسالُ قٛز.ٔطثٛط ثٝ آٖ ٔتغیط ثٛزٖ 

LSTR1  ،LSTR2  ٚESTR پبضأتطٞبی اظ آ٘زب وٝ  ،ٌیطز ٚ زض ٟ٘بیتٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٔی

لاظْ اؾت یه ٔمساض اِٚیٝ ٔٙبؾت  قٛز؛ ٔیضافؿٖٛ ثطآٚضز  -تٛؾظ اٍِٛضیتٓ ٘یٛتٖٛ STRٔسَ 

  . قٛزربة ثطای قطٚع اٍِٛضیتٓ ا٘ت

 ّای پَلی  خطی سیاستتصزیح هذل غیز. 3-3

تٛاٖ فطْ ثطزاضی ٔؼبزِٝ ذغی، ٔیثغ ٚاوٙف ثب٘ه ٔطوعی ثٝ نٛضت غیطثٝ ٔٙظٛض ثطآٚضز تب

                                                 
1 Exponential STR 
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 . وطز)پبیٝ( ضا ثٝ نٛضت ظیط ثبظ٘ٛیؿی 

(7)       
      

    (      ) 

  (، 7زض ٔؼبزِٝ )
 .قٛ٘سثٝ نٛضت ظیط تؼطیف ٔی   ٚ   

  
     (    ) (    )                                                                                 (8)  

       
     

     
     

           𝑟                                                                            (9)  

تبثغ ا٘تمبَ پیٛؾتٝ ثیٗ  (      ) ثبقس ٚ نٛضت لجُ ٔیٔتغیطٞب ٚ تؼطیف ػّٕیبتی آٟ٘ب ثٝ 

 . ثبقس ٔیاذلاَ  رّٕٝ   ٚ  ٔتغیط ا٘تمبَ اؾت   ٚ ثٛزٜ نفط ٚ یه 

 

 تزآٍرد هذل . 4

ٞبی ٚ ثٝ ٔٙظٛض ارتٙبة اظ ضٌطؾیٖٛ ظٔب٘یؾطی  ٞبیٔسَ ثطآٚضز زض ٔتؼبضف ضٚ٘س اؾبؼ ثط

ٞبی ٔٛضز زازٜ وٝ اظ آ٘زب ٌیطز. ٔٛضز ثطضؾی لطاض پػٚٞف ٔتغیطٞبی ٔب٘بیی ثبیس اثتسا ،وبشة

اظ آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ثطای ثطضؾی ٔب٘بیی ٔتغیطٞب  ،ثٙبثطایٗ ؛فهّی ٞؿتٙس زض ایٗ تحمیك اؾتفبزٜ

ٌب٘ٝ عٛض رسا فهّی ضا ثٝتٛا٘س ضیكٝ ٚاحس فهّی ٚ غیطایٗ آظٖٔٛ ٔی قٛز.اؾتفبزٜ ٔی 1ٍٞی

 ظٖٔٛ٘تبیذ ایٗ آ (.1990، 2، اٍُ٘، ٌط٘زط ٚ یٛٞیّجطي) وٙسٞبی ٔرتّف تؼییٗ فطاٚا٘ی زض

 .ٞبی ٔرتّف ٞؿتٙسفبلس ٞطٌٛ٘ٝ ضیكٝ ٚاحس ثب تٙبٚة تحمیك یزٞس تٕبٔی ٔتغیطٞب ٘كبٖ ٔی

  هحاسثِ ًااطویٌاًی تَرم  .4-9

 وبُٔ تٛضیح اؾت ٚ ٔحسٚز افطاز یب فطز زا٘ف ،آٖ زض وٝ قٛزٔی ٌفتٝ حبِتی ثٝ« 3اعٕیٙبٖ ػسْ»

 ،اؾبؼ ایٗ (. ثط2007، 4ٞبثبضز٘یؿت ) ٕٔىٗ ،آیسٔی یب ٚ آٔسٜ زؾتٝ ث وٝ ای٘تیزٝ یب ٚ حبِت

 ٘تبیذ زلیك ثیٙیپیف وبضٌعاضاٖ زض تٛا٘بیی ػسْ ثٝ تٛأٖی ضا ولاٖ التهبز زض ٘باعٕیٙب٘ی

 (. 1390، ٔیطظائی، فّیحی ٚ ٔكٟسی ثبٖ ّٔىی) وطز تؼجیط ذٛز تهٕیٕبت

( 3؛ اضظ ٘طخ( 2 ؛تٛضْ (1 :اؾت ثطضؾی لبثُ ظیط ٔٛاضز زض ٔؼٕٛلاًولاٖ  زض التهبز ٘باعٕیٙب٘ی

ثط ٕٞیٗ  (.1391 نٕیٕی، رؼفطی(ؾٟبْ  اضظـ (5 ؛ٔجبزِٝ ضاثغٝ (4؛ زاذّی ٘بذبِم تِٛیس

                                                 
1 Hegy 
2 Hyllberg, Engle, Granger &Yoo 
3 Uncertainty 
4 Habard 
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زض  )ثٝ ػٙٛاٖ قبذم ٘باعٕیٙب٘ی التهبز( ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْتبحیط اؾبؼ، ٞسف ایٗ ٔمبِٝ ثطضؾی 

   پِٛی اؾت.ٞبی ؾیبؾتضفتبضی تغییط ضغیٓ 

ضٚز، ٞبیی وٝ ثطای ٔحبؾجٝ ٘باعٕیٙب٘ی تٛضٔی ثٝ وبض ٔیتطیٗ ضٚـٔؼطٚف ،ثٝ نٛضت وّی

ؽ ٘بٕٞؿب٘ی قطعی اٍِٛی ٚاضیب٘ یب 1(ARCH) ٕؿب٘ی قطعی اتٛضٌطؾیٛی ٚاضیب٘ؽ ٘بٞٞباٍِٛ

ثٝ  اظ ٚاضیب٘ؽ قطعی ذٛزثبظٌكتی ثبقس. زض ایٗ اٍِٛٞبٔی 2(GARCH) یبفتٝ اتٛضٌطؾیٛ تؼٕیٓ

  (. 1392قٛز )نٕسی ٚ عجبعجبئی، ثطای ٘باعٕیٙب٘ی تٛضٔی اؾتفبزٜ ٔی 3ػٙٛاٖ رب٘كیٙی

ٔٛضز ٔحبؾجٝ لطاض  ARCHٞبی ذب٘ٛازٜ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ زض ایٗ پػٚٞف ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ

ٔٛضز ثطضؾی لطاض  ٍٞیتٛضْ ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ  اثتسا ٔب٘بیی ٔتغیط ،اؾتبٌیطز. زض ایٗ ضٔی

س. زض ازأٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ثبقزض ؾغح ٔب٘ب ٔی زٞس وٝ ایٗ ٔتغیط. ٘تبیذ ٘كبٖ ٔیٌیطز ٔی

ٔؼیبضٞبی آوبئیه ٚ  ثط اؾبؼ ثٟتطیٗ ٔسَ اتٛضٌطؾیٛ ،ٞبی ظٔب٘یؾٙزی ؾطیٞبی التهبز ضٚـ

ثب اؾتفبزٜ  ARCHٚرٛز ٚ یب ػسْ ٚرٛز آحبض  یزض ٔطحّٝ ثؼسٚ  قٛزٔیا٘تربة  ثیعیٗ -قٛاضظ

  .ٌیطزٔی( ٔٛضز ثطضؾی لطاض ARCH-LM) آظٖٔٛاظ 

 زض ؾغحARCH احط  ػسْ ثط ٔجٙی ARCH-LM آظٖٔٛ نفط فطضیٝ وٝ زٞسٔی ٘كبٖ٘تبیذ 

زض  قٛز.ٔی پصیطفتٝ ARCHاحط  ٚرٛز یؼٙی ،آٖ ٔمبثُ فطضیٝ ٚ قٛزٔی ضز زضنس 99 اعٕیٙبٖ

رٟت ٔحبؾجٝ  GARCH(1,1)قٛاضتع ثیعیٗ اظ اٍِٛی  –ازأٝ ثب تٛرٝ ثٝ آٔبضٜ آوبئیه 

 (11)ٚ ( 10)زض لبِت ٔؼبزلات ٘تبیذ ثطآٚضز ایٗ ٔسَ  باعٕیٙب٘ی تٛضٔی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.٘

 ثبقٙس. اضائٝ قسٜ اؾت. اػساز زاذُ پطا٘تع ٔطثٛط ثٝ ا٘حطاف ٔؼیبض ضطایت ثطآٚضز قسٜ ٔی

(10) 
πt= 04/0  + 53/0  πt-1 + εt 

(004/0   )     (05/0)  

(11)                    13/1 +         
 17/0 - 05-E8/1 ; GARCH 

  (08/0) (063/0)   (05-E5/1)   

 غیزخطی آسهَى .4-0

تٛا٘س ثط احطثركی ٔتغیطٞبی اؾت وٝ تغییطات آٖ ٚ فبنّٝ آٖ اظ حس آؾتب٘ٝ ٔی «4ٔتغیط ا٘تمبَ»

                                                 
1 Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity   
2 Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity 
3 Proxy 
4 Transition Variable 
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ا٘تمبَ سِی وٝ ٔتغیط زض نٛضت تبییس غیطذغی ثٛزٖ ٔی ثط ٔتغیط ٚاثؿتٝ احطٌصاض ثبقس. تٛضیح

 ،ثط زاضز، ثبیس قىُ تبثؼی ٔٙبؾت ثطای تبثغ ا٘تمبَ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز. ثٙبثطایٗٔٙبؾت ضا زض

 ٌطزز.ثط اؾبؼ آظٔٛ٘ی وٝ اقبضٜ قس، قىُ تبثؼی ٔٙبؾت ثطای تبثغ ا٘تمبَ تؼییٗ ٔی

زض ؾٙبضیٛی اَٚ ٚ  ٔجٙی ثط ذغی ثٛزٖ ٔسَ   ، فطضیٝ ایٗ آظٖٔٛثط اؾبؼ ٘تبیذ 

ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط ا٘تمبَ ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ  قىبف تٛضْ ٚثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔتغیطٞبی  ،ْؾٙبضیٛی زٚ

زض ایٗ آظٖٔٛ ثطای ٔتغیط  P-valueٔمبزیط  ،قٛز. ٕٞچٙیٗزضنس ضز ٔی 95زض ؾغح اعٕیٙبٖ 

حیطٌصاضی ایٗ تب وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ وٕتط اظ زیٍط ٔتغیطٞبؾت ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ زض ٞط زٚ ؾٙبضیٛ

ثٝ  تٛضْ٘باعٕیٙب٘ی  ٔتغیط ،ثٙبثطایٗ ٞبی پِٛی زض ایطاٖ اؾت.ذغی ؾیبؾتضفتبض غیطٔتغیط ثط 

ثط اؾبؼ  ،ٕٞچٙیٗقٛز. ا٘تربة ٔی ٞبی ٔطثٛط ثٝ ٞط زٚ ؾٙبضیٛزض ٔسَ ا٘تمبَ ػٙٛاٖ ٔتغیط

قىُ تبثؼی ٔٙبؾت پیكٟٙبز قسٜ ثطای تبثغ ا٘تمبَ ثٝ  ،زیٍط آظٖٔٛ فطػی٘تبیذ حبنُ اظ ؾٝ 

  .اؾت LSTR1نٛضت 

 ّای پَلی خطی سیاستتزآٍرد هذل غیزًتایج  .4-3

ٔزٕٛع ٔطثؼبت ذغب    ٚ  ٞبی لجّی، ثطای ٞط ٔمساض ثط اؾبؼ تٛضیحبت اضائٝ قسٜ زض ثرف

 ضافؿٖٛ -٘یٛتٗ قٛز ٚ ٔمبزیطی اظ ایٗ زٚ پبضأتط ثٝ ػٙٛاٖ ٘مغٝ قطٚع اٍِٛضیتٓٔحبؾجٝ ٔی

قىُ وبُٔ  زض ٟ٘بیت، ذغب ضا حبنُ وٙس. تطیٗ ٔزٕٛع ٔطثؼبت قٛز وٝ وٓٔؼطفی ٔی

ٚ ٕٞچٙیٗ قىُ تبثؼی  ٞبذغی ثٛزٖ ٔسَثٝ غیط ثب تٛرٝ قسٜ اؾتاٍِٛٞبیی وٝ ثطآٚضز 

LSTR1  ٝثبقس.ٔی (1)َٚ عیٙف لطاض ٌطفت ثٝ نٛضت رسٌ ٔٛضزو 

 

 ّا . ًتایج تخویي هذل9جذٍل 

 اٍل( یهذل غیزخطی )سٌاریَ تخویي الف( ًتایج

خطیغیزقسوت  قسوت خطی  

 احتوال tآهارُ  ضزیة هتغیز احتوال tآهارُ  ضزیة هتغیز

CONST 10/0  17/3 002/0  CONST 29 /0  13/2 038/0  

      62/0  10/6  000/0        57/0-  69/1-  095/0  

(    ) 16/0  953/0  345/0  (    ) 13/1-  98/1-  052/0  

(    ) 18/1  39/2  020/0  (    ) 07/6-  33/3-  001/0  
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 (دٍم یسٌاریَ)هذل غیزخطی  تخویي ب( ًتایج

خطیقسوت غیز قسوت خطی  

 احتوال tآهارُ  ضزیة هتغیز احتوال tآهارُ  ضزیة هتغیز

CONST 10/0  21/3  00/0  CONST 32/0  11/2  039/0  

      59/0  62/5  00/0        57/0-  74/1-  086/0  

(    ) 002/0  34/1  18/0  (    ) 01/0-  03/2-  047/0  

(    ) 18/1  44/2  01/0  (    ) 93/5-  30/3-  001/0  

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ

 

 )زٚ ؾٙبضیٛی تٛضْ ٞسف( زٞس زض لؿٕت ذغی ٚ زض ٞط زٚ ٔسَ( ٘كبٖ ٔی2رسَٚ )

 ثبقس ٚ ػلأتی ذلاف ا٘تظبض ثط اؾبؼ لبػسٜضطیت قىبف تٛضْ اظ ِحبػ آٔبضی ٔؼٙبزاض ٕ٘ی

ضطیت ٔؼٙبزاض ٚ ٔخجت قىبف تِٛیس حبوی اظ  ،لؿٕت ذغی زض ،تیّٛض زاضز. ٕٞچٙیٗ

تٕبٔی  ایٗ ٔسَ، ذغیزض لؿٕت غیط اؾت. اظ عطف زیٍط،تیّٛض  ٘بؾبظٌبضی آٖ ثب لبػسٜ

ٚ ٞط زٚ ضطیت قىبف تِٛیس ٚ قىبف  زضنس اعٕیٙبٖ( ثٛزٜ 90ضطایت ٔؼٙبزاض )زض ؾغح 

تغییط ضغیٓ ضفتبضی  ٘كبٖ زٞٙسٜ ،یٗ أطاوٝ ا٘س تیّٛض ثطآٚضز قسٜ سٜػتٛضْ ٔٙفی ٚ ؾبظٌبض ثب لب

   .ثبقسٔیٌصاضی ثب٘ه ٔطوعی تؾیبؾ

ٛی اَٚ زاقت ایٗ اؾت وٝ یثطآٚضز قسٜ ثطاؾبؼ ؾٙبض ٞبیتٛاٖ اظ ٔسَتؼجیطی وٝ ٔی

وٝ ثب  ای ٌٛ٘ٝثٝ  ؛ٞبی پِٛی قسٜ اؾتؾیبؾت ضفتبضی تغییط ضغیٓ ٔٙزط ثٝ یٙب٘ی تٛضْ،ٕ٘باع

ٔٙسی حطوت وطزٜ ٚ ٞبی ثب٘ه ٔطوعی ثٝ ؾٕت لبػسٜؾیبؾت ،افعایف ٘باعٕیٙب٘ی تٛضٔی

قىبف تلاـ قسٜ اؾت ثب وٙتطَ ٞسف ٔیب٘ی ؾیبؾت پِٛی )ضقس پبیٝ پِٛی( قىبف تٛضْ ٚ 

، یؼٙی یبز قسٜٞبی حسی ٔسَزٚ ضغیٓ  ،ٟ٘بیتزض  یس ثٝ ؾغحی لبثُ لجَٛ وبٞف یبثس.تِٛ

 قٛ٘س.تهطیح ٔی (2)ثٝ نٛضت رسَٚ  ؛حبِتی وٝ تبثغ ا٘تمبَ ٔمبزیط نفط ٚ یه ضا زاضز

 ؛ضطیت ٚاوٙف قىبف تٛضْ ٚ تِٛیس ٔخجت ثٛزٜ اؾت ،زض ضغیٓ اَٚ (2) رسَٚ ثب تٛرٝ ثٝ

ٌصاضی  ای ثطای ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ ٚ تغییط ضغیٓ ضفتبضی ؾیبؾتِٚی ثب ٌصض اظ یه حس آؾتب٘ٝ

ؾبظٌبضی ثب ضطایت پِٛی زض ایطاٖ، ضطایت قىبف تِٛیس ٚ قىبف تٛضْ ٔٙفی قسٜ ٚ زاضای 

تفبٚت ضطایت قىبف  (2)رسَٚ زض  ٟٔٓثبقٙس. اظ زیٍط ٘تبیذ تیّٛض ٔی ٔٛضز ا٘تظبض زض لبػسٜ
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ثط اؾبؼ ؾٙبضیٛی تٛضْ )ثط اؾبؼ زٚ ؾٙبضیٛ( زض لؿٕت غیطذغی اؾت. ضطیت قىبف تٛضْ 

اؾت ٚ ٕٞیٗ ضطیت زض ؾٙبضیٛی زْٚ )اٞساف تٛضٔی  -1/1ذغی ثطاثط ثب اَٚ زض لؿٕت غیط

زٞس ثب٘ه ٔطوعی زض ثبقس وٝ ایٗ أط ٘كبٖ ٔیٔی -01/0ٞبی تٛؾؼٝ( ثطاثط ثب ط اؾبؼ ثط٘بٔٝث

  اؾت. تطی زاقتٝ ٞبی تٛؾؼٝ تٛرٝ وٓایطاٖ ٘ؿجت ثٝ اٞساف ثط٘بٔٝ

 

 اٍل( ی)سٌاریَ ّای حذیهعادلات رصین. الف( 0جذٍل 

=   رصین اٍل 10/2  + 62/2      + 16/0 (    ) + 18/1 (    ) 

40/0 =   رصین دٍم  + 05/0       - 13/1   (    ) - 88/4   (    ) 

589/0 R
2
=  AIC= - 90/4  Gamma= 62/86  C1= 0039/0  

 )سٌاریَ دٍم( ّای حذیهعادلات رصینب( 

=   رصین اٍل 10/0 +   59/0      + 002/0  (    ) + 18/1  (    ) 

=   رصین دٍم 32/0  + 02/0       - 01/0  (    ) - 74/4 (    ) 

594/0 R
2
=  AIC= 92/4-     Gamma= 69/27  C1= 0039/0  

 پػٚٞفٞبی یبفتٝٔٙجغ: 
  

   ٍ پیشٌْادّا  گیزیًتیجِ .5

 رٕٟٛضی ٌصاضی پِٛی ثب٘ه ٔطوعیضفتبض غیطذغی ؾیبؾت ثطضؾیٞسف انّی ایٗ ٔمبِٝ 

ضفتبض غیطذغی تبثغ ٚاوٙف ثب٘ه  ،ثبقس. زض ایٗ ضاؾتبٔی زض قطایظ ٘باعٕیٙب٘ی ایطاٖ اؾلأی

ٞبی فهّی ٔطوعی ٘ؿجت ثٝ ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ زض لبِت ضٌطؾیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ  زٞس٘تبیذ ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی ثطضؾی قس. 1376:1-1394:3ظٔب٘ی  عی زٚضٜ

 زض ایطاٖ ٞبی پِٛیؾیبؾت ضفتبضیزض ایزبز ضفتبض غیطذغی ٚ تغییط ضغیٓ  ػبُٔ انّی یه

ضفتبضی  ،اِؼُٕ ثب٘ه ٔطوعی زض ضغیٓ اَٚتبثغ ػىؽ ،٘ظط ٌطفتٗ ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ. ثب زضاؾت

ضفتبض  ،٘باعٕیٙب٘ی تٛضْثطای ٔتغیط  ایزاقتٝ ٚ ثب ٌصض اظ یه حس آؾتب٘ٝ تیّٛض ٘بؾبظٌبض ثب لبػسٜ

)ضطایت تیّٛض  ؾبظٌبض ثب لبػسٜ ضفتبضی ثٝ (زض ٞط زٚ ؾٙبضیٛی تٛضْ ٞسف) ٞبی پِٛیؾیبؾت

ؾت وٝ ایٗ أط ذٛز حبوی تغییط یبفتٝ ا ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاض ٔتغیطٞبی قىبف تٛضْ ٚ قىبف تِٛیس(

٘تبیذ ایٗ  ثبقس.ٌصاضی پِٛی زض قطایظ ٔرتّف ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ ٔیؾیبؾتضفتبضط ثٛزٖ اظ ٔتغی
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٘بثٛ ٚ ٔٛؾطٚ ( ٚ 2004) 2(، ضثب٘ب2008َ) 1وٛوطٔٗ ٚ ٔٛؾىبتّی ٞبی پػٚٞفتحمیك ثب ٘تبیذ 

   ذٛا٘ی زاضز. ( 2014ٓٞ)

زض ٘ظط ٌطفتٗ  ،طاٖیاالتهبز زض  یپِٛ طاتییثط تغ ی٘فت یٞبتىب٘ٝ طیثب تٛرٝ ثٝ تبح

 ٗیزض ا .ضؾسیثٝ ٘ظط ٔ یزض لٛاػس ٔٛضز اؾتفبزٜ ٔٙغمی ٘فت یزضآٔسٞب ٞبیی اظ تبحیطات قبذم

ا٘تمبَ زض ثطآٚضز تبثغ  طیٔتغ ٙٛاٖثٝ ػ ولاٖ )٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ(٘باعٕیٙب٘ی التهبز تحمیك، قبذم 

ایٙىٝ زض التهبزٞبی  ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت ٚ ثب تٛرٝ ثٝ یاِؼُٕ ثب٘ه ٔطوع ػىؽ

ٞبی حبنُ اظ آٖ، یىی اظ ػٛأُ ٚیػٜ ایطاٖ(، زضآٔسٞبی ٘فتی ٚ قٛنٝ ٚاثؿتٝ ثٝ ٘فت )ث

 بٖیتٛاٖ ثیٔ (1396، فطیٕیؾّ ٚ فطیٛ٘یٕٞب ،یػبزِ ٟٔسٚی ی،ثبثىانّی ایزبز ٘باعٕیٙب٘ی اؾت )

ثب ضاثغٝ ٔغّٛة  یتط فیِحبػ، لطاثت ث ٗی، اظ اپػٚٞف ٗیثطآٚضز قسٜ زض ا یوٝ اٍِٛ وطز

  .زاضز

 افعایفٌصاضی پِٛی زض ایطاٖ ثب تغییط ضفتبض ؾیبؾت زٞٙسٜ٘كبٖ٘تبیذ وّی تحمیك حبضط 

ضفتبضی نلاحسیسی  اؾت،ثطذٛضزاض ثٛزٜ حجبت ٘ؿجی تٛضْ اظٞبی وٝ ٘باعٕیٙب٘ی اؾت. زض زٚضٜ

ثٝ نٛت تٟبرٕی ثٝ پیطٚی اظ  زض ایطاٖ ٌصاضی پِٛیضفتبض ؾیبؾتٚ ثب افعایف ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ، 

ٞبی ٘باعٕیٙب٘ی تٛضْ ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ قبذم اظ آ٘زب وٝ ٘باعٕیٙب٘ی .لٛاػس تغییط یبفتٝ اؾت

 عطاحیقٛز زض پیكٟٙبز ٔی ؛ٌصاضی پِٛی قسٜ اؾتضفتبض ؾیبؾت التهبز، ثبػج تغییط

ٞبی تبحیطٌصاض ثط ثٝ ػٙٛاٖ ِٔٛفٝٞبی ٘باعٕیٙب٘ی زض التهبز ٞبی پِٛی ثٟیٙٝ، قبذم ؾیبؾت

 ٞبی پِٛی ثٝ قطایظ التهبز ولاٖ ٔٛضز تٛرٝ لطاض ٌیطز. ٚاوٙف ؾیبؾت

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Cukierman & Muscatelli 
2 Rabanal 
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   هٌاتع

 طی(. تبح1396) یٔهغف فط،یٕیؾّ ،ٔؿؼٛز فط،یٛ٘یٕٞب ،ٗیٔحٕس حؿ ،یػبزِ ٟٔسٚی اِٝ،ضٚح ،یثبثى -

زض  یثرف ذهٛن ٌصاضیٝیاظ آٖ ثط ؾطٔب ی٘بق ٞبییٙب٘یزِٚت ٚ ٘باعٕ ی٘فت زضآٔسٞبیقٛن 

 :(7) 3،یا٘طغ یعضیٚ ثط٘بٔٝ یٌصاضبؾتیؾ ٞبیفهّٙبٔٝ پػٚٞف(. 1369:1-1392:4) طاٖیالتهبز ا

78-43. 

ثب اؾتفبزٜ اظ  طاٖیزض ا یٚ حجبت ٔبِ ٙٝیثٟ یپِٛ بؾتی(. ؾ1397) پسضاْ ،یزاٚز ٗ،یظاز، حؿ ثبؾتبٖ -

 .57-91 :(1) 4 ،یالتهبزؾٙز یٔسِؿبظ بؾت،یتحت ؾ یذٛزثبظٌكت ثطزاض ىطزیضٚ

-86ایطاٖ  ٔٛضزی ٔغبِؼٝ تیّٛض:  یبفتٌٝؿتطـ (.  لبػس1391ٜثٟٕٗ، ٔحٕس ) ٘ػاز ػٕطاٖ، ٚحیس، تمی -

 .1- 19 :(9) 3،التهبزی ٔسِؿبظی تحمیمبت فهّٙبٔٝ. 1357

 ٔبِی ٚ پِٛی ٞبیؾیبؾت احطات طضؾی(. ث1383) عٟطا٘چیبٖ، أیطٔٙهٛض ،احٕس نٕیٕی، رؼفطی -

 تحمیمبت ٔزّٝ .ثٟیٙٝ وٙتطَ ٘ظطیٝ اظ وبضثطزی :ایطاٖ زض ولاٖ التهبز ػٕسٜ ٞبیقبذم ثط ثٟیٙٝ

 . 213- 242. (2) 39 ،التهبزی

 حسیسی؟ تحّیّی نلا یب لبػسٕٞٙس پِٛی (، ؾیبؾت1391وطیٓ ) اؾلأّٛییبٖ،، ٔطتضی ذٛضؾٙسی، -

 . 107-124 :1 ،التهبزی ضاٞجطز فهّٙبٔٝٔٙبؾت،  ضاٞجطز ا٘تربة زض ٘ظطی

 ثب ٔطوعی ثب٘ه ٚاوٙف تٛاثغ ثطضؾی (.1396) ؾطذٛ٘سی، ٟٔٙبظ ، فتبحی، قٟطاْ،ؾٟیّی، ویٛٔطث -

 .156-180 :(14) 24 ،ؾبثك( ٚتٛؾؼٝ )زا٘فٔبِی پِٛی، التهبز ٞبیپػٚٞفتیّٛض،  لبػسٜ اظ اؾتفبزٜ

ضقس  ثط ّٔی پَٛ اضظـ تضؼیف غیطذغی تأحیط .(1395ویٛٔطث، ٘زبضلبثُ، ؾٕیٝ ) قٟجبظی، -

 ٔغبِؼبت پػٚٞكی ػّٕی فهّٙبٔٝٔلایٓ.  ا٘تمبَ ضٌطؾیٖٛ ذٛز ٞبیٔسَ وبضثطز :ایطاٖ زض التهبزی

  .123-147 :(21) 6، ایطاٖ وبضثطزی التهبزیِ

ضاثغٝ ثیٗ تٛضْ ٚ ٘باعٕیٙب٘ی تٛضٔی زض ایطاٖ ثب  .(1392ٔزسظازٜ عجبعجبئی ) نٕسی، ػّی حؿیٗ، -

  .47-65: (23) 7، التهبزی یفهّٙبٔٝ ٔسِؿبظاؾتفبزٜ اظ ضٌطؾیٖٛ چطذكی ٔبضوٛف، 

تبحیط ٘باعٕیٙب٘ی ٔتغیطٞبی  .(1390ٔكٟسی ثبٖ ّٔىی، ٔحٕس ضضب ) ٔیطظائی، حؿیٗ، فّیحی، ٘ؼٕت، -

فهّٙبٔٝ ولاٖ التهبزی )٘طخ اضظ ٚ تٛضْ( ثط ضٚی ضیؿه اػتجبضی ٔكتطیبٖ حمٛلی ثب٘ه تزبضت، 
 .113-137 :(18) 6 ،ػّْٛ التهبزی
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