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 در اقتصاد ایران انداز پسمقدمه: معمای . 1

در اقتصاا د ااااوام ا بة انااا کم طاا    ااهره م   اناازا  پاا هاا م بوطااه  طاا   داده
ننات    ؛ اانکا  دهز بیرا ن  م  مخلاف انتظ ر شهاهز ا فت  تهسع ا  تهسع  درح ل

ط  تهلیز ن خ لص داخلی در ااوام ط لاتو ا  بتهسط جه نی ا طنای ر طا لاتو    انزا  پ 
ط  تهلیز ن خا لص   انزا  پ ننت   1نمهدار اس . طو طتق  ا فت  تهسع ا    هره م 

 1.7طواطو ااا لا  بتدازه کبواکا  ا     2.2طواطو انگلنت م،  2.5داخلی در ااوام تةوات ً 
 طواطو فوانن  اس .

داخلیبهتولیدناخالصداخلیاندازپسنسبت.1دارنمو

 
 (2018): ط نک جه نی بأخذ

طنای ر طا لاتو ا     ا فت  تهسع    سطح رف ه خ نهار در   هره م   اس   در ح لی  اان
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 انازا   پ اان بةهل  نوخ   ب م همااوام اس  ا اان طو  نی پهشیزه نین . ب  هزه 
، اکای ا  بعم ها م   ا فت  تهسع طی تو ا    هره م ط لاتو ا  بتهسط جه نی ا طنی ر 

سا  د؛ ا    ه ای را بطوح بی اقتص د ااوام ا نی  بنز اا  ام ا تدلیل اس  ا پوسش
بة رم ط  انت شا  ساوب ا  ا انت شا  ساوب ا       انزا  پ جمل : بگو ن  اان اس     

 انازا   پا  ا اعنی نه دة تهلیز طی تو، بصوف طی تو ا رف ه ط لاتو؟ کا  تأخیو بصوف 
ابوا  نت از ط  بصوف طی تو در کانزه جتوام شهد؟ کا  درکبز ط لاتو ا ف صل  گاوفتن  

طی اتو   انازا   پا  ه م ثواتمنز نت از ط   ا  سطهح بصوفِ حزاقل بعی   در اقتص د
 ه  همواه ط شز؟ در اان   هر

و تا  ه م پا این  دهک دهز بی ه م بوطه  ط  طهدجا خ نهار ن  م  بواجع  ط  داده
 انازا   پا  ه م ط لاتو سهم طی اتوم ا  درکباز خاهد را     درکبزم در بة ان  ط  دهک

 .دهز بیاان بفههم را ن  م  2 ننز. نمهدار  بی

بهدرآمدخانواراندازپسنسبت.2ارنمود

 
 1395ه م طهدج  خ نهار بو ز کب ر ااوام در س ل  بأخذ: داده

 ؛ها م   اهر اسا     در خا نهار  ا انز پ ش هزم طو اجهد بعم م  هم 1ااقعی اان 
 نناز ا  ساطح رفا ه     بای  انازا   پا     سهم طی توم ا  درکبز خهد را  یخ نهاره ا

 بنز هنتنز.  متوم طهوه
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 طوام حل اان بعما   تهام بیط  بواجع  ط  نظوا   اقتص دم ا   ااا م بختلف 
ااان  ابا   ؛ شاهد  بای ه  پوداخت      در طخش بت نی نظوم طزام بطوح  ود ه ای پ سخ

داگاو ا   ااقعیا    ارائا  اس .  داشت بة ل  رااکود بتف اتی ننت  ط  حل اان بعم  
بةزبا خهطی طوام بعوفی رااکود اان پژاهش در  تهانز بیه م طهدج  خ نهار،  داده

تعازاد خ نهارها م در حا ل ط  پوداخا       3 ط شاز. نماهدار   انازا   پ تتیین بعم م 
 :دهز بیه م بختلف ن  م  دهکدر تنهیلا  را 

تسهیلاتکنندهافتیدرتعدادخانوارهای.3نمودار

 
 1398بأخذ: رطیعی،

طخاش  ، اناز   اوده تو خ نهاره ای    تناهیلا  طی اتوم درا فا      ط  عت ر  راشن
 تاهام  بای فاه    ااقعی . ا  ب  هزه چنز انز  وده انزا  پ م ا  درکبز خهد را  متو
عناهام   طا   طیا   اقتصا دم  گوف     بدزادا  دستوسای طا  اام  ا  در اد    نتیج 

 انازا   پ  ط لا طهدمطو  بؤثو، اکی ا  عهابل شهد بیشن خت   1«بدزادا  استةواض»
. شاهد  بای اطالا    2«احتیا طی  انازا   پا  »، انزا  پ در ااوام اس  ا ط  اان نهع ا  

بدزادا  استةواض در ااوام ط از اک بدزادا  جازم در رفتا ر خا نهار تلةای     

                                                                                                                                 

1  . Borrowing Constraint 

2  . Precautionary saving  
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  ا   داده اسا  ه م طهدجا خ نهار ن  م  ط  استف ده ا  دادهیز ن( 1395عینی م )گودد. 
درصز خ نهاره م ااوانای اام درا فا     20گ ه طی تو ا   هیچ 1395ت   1365ا  س ل 

 دچا ر رغم رشز ط لام نةزانگی، اقتصا د اااوام    ا ط اان شهاهز  طو طتق (1).انز کودهن
 (2)اس .بدزادا  استةواض 

( 1994) 1«کا گا رم »  اساتف ده ا  چا رچهطی  ا     ط ،شهد بیاان بة ل  سعی در 
بعما م   ،احتی طی بعوفی  وده اسا   انزا  پ طوام ارتت   بدزادا  استةواض ا 

 د.تتیین ا تدلیل گوددر   هر  انزا  پ 
ا  طورسی رفت ر خا نهار نمهنا  در چا رچهک ااک بازل تعا دل عماهبی طا          

 ا  لا باا کم اجاهد     شاهد  بای همهارس  م بصوف بنتج    رگزارام همگن، نظوا 
تهانز هو قزر طخهاهز، استةواض  ناز  طان بعن     خ نهار ؛ ط  اط  ار ب لی   بل اس 

ل  نتةا طا  اضاعی  داگاوم ا    2«اضعیتی»داگو درکبزه م خهد را ا  هو  عت ر  ا ط 
در شوااطی    افواد طا  بدازادا  اساتةواض ا ط  ارها م با لی ن   بال        اب ؛ زده

هماهار   احتیا طی  انزا  پ  ا  هم مطی تو  انزا  پ را ط   بهاج  ط شنز، بصوف خهد
ا اقتصا د     اره م ب لی در اقتص د  متو طهدههو چ  تهسع  ط . ط  اان توتیب ننز بی

احتیا طی افاواد طی اتو     انازا   پا  ا  ط  ار ب لی   بل ف صل  طی توم داشات  ط شاز،   
 شاهد  بای حتیا طی  ا انازا   پا  ا  جمل  عهابل داگوم    بهجب افزااش  .شهد بی

 انازا   پا   ،گواازم  راناک  اعنی ط  افزااش ؛رفت ر افواد در بهاجه  ط  رانک اس 
 .ز ا ف احتی طی افزااش خهاه

 :ه م ذال اس  ط  پوسشپ سخ  ط  اان رااکود درصزداان بة ل  
    ن   بل طهدم ط  اره م ب لی ا قیز بدزادا  استةواض، در هنگ م بهاجها

ا راطط  کم طا   گذارد  اثو بیرفت ر کح د اقتص دم طو  س  ا  رم چ  ط اطمین نی،  ط  ن 
 گوازم افواد چگهن  اس ؟ رانک

  طا   اااوام  اقتصا د  در سوب ا  انت ش  ا انزا  پ  ا  بیزام چ  خ ص طهر ط 
 ط  اره م ب لی طهدم ن   بل ا ط  دلیل بهاجه  ط  اقتص دم کح د احتی طی رفت ر دلیل

                                                                                                                                 

1  . Aiyagari 

2  . State  
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 اس ؟ کبزه اجهد ط 

راش انجا م   ا سپ اطتزا بت نی نظوم ا پی ین  تدةیق طورسی  ان بط لع در ا
بزل بة لا  شا بل سا خت ر بازل، حال ا   لیتواسایهم ا        در طخش سهم ا پژاهش

خهاهاز   گیوم ارائا   طنزم ا نتیج  جمع پ ا مم بزل در طخش چه رم ا در س    یشت
 شز.

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق .2

رشاز اقتصا دم حا ئز اهمیا       فوااناز را در  انزا  پ نوخ  (1956) 1«راطو  سهله»
. التت  پی اتو ا  ام    اس  ا در نظو گوفت طوام مبتغیو عنهام ط را کم اب    ،داننت بی
عمهبی طا  راش   صهر  ط طلک   ،رشز بنئل ن  در ق لب  (1928 ) 2«فوانک ربزم»

 :پ ساخ داده طاهد   « ناز  انازا   پا   ط ااز  اک بل  چةزر»    پوسشرا ضی ط  اان 
ام اس     بطلهطی  نه ای بصوف ح ضو را طا  بطلهطیا     طهین  در نةط  انزا  پ »

 طاهر  طا  ا  .  ط  اان تهضایح «در دارة طعز طواطو س  د انزا  پ نه ای درکبز ن شی ا  
خ نهار ط  نوخ طهاوه، ارتتا   بتتا  ا طا  ناوخ رجدا م  با نی ا         انزا  پ خ ص، 
ه م بزل ربزم اان اسا   ا     افواد راطط  بنفی دارد. اکی ا  ااژگی گوازم رانک

 (3)«طلااای ساوب ا  ق عازه   »در اان چ رچهک ابک م انت ش  سوب ا  طی تو ا  سطح 
ام طی اتو ا  ساوب ا  طهینا  ت اکیل      سوب ا  گ ه چیا ه (,2012Romer) اجهد نزارد
  4«س بهئلناهم »م بازلی  ا    وی ا رگ  طا  طا    (1965 ) 3«داامهناز »اب   ؛نخهاهز شز

ا انت شا    انازا   پ پهش م( ن  م داد  ه م هم بعوفی  وده طهد )بزل ننل (1958)
سوب ا  در سطدی طی تو ا  سطح طهین  سوب ا     اثوا  رف هی بنفی داشات  ط شاز   

 کم را)نةا  قیای  اال رفا ه( ا     پذاو ا بدتمل اس  در اک اقتص د رق طتی ابک م
اجااهد ن  اا راای پهااا  را در  (1989) 6«اَطاال ا همکاا رام»ن بیااز.  5«ن  اا راای پهااا »

                                                                                                                                 

1  . Solow, Robert M 

2  . Ramsey, Frank 

3  . Diamond 

4  . Samuelson 

5  . Dynamic Inefficiency  

6  . Abel et al. 
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م کنا م  ها   ا فتا  ا  اناز   اوده ا  جمل  اا لا  بتدزه طورسی  ا فت  تهسع   هره م 
ا  انازا   پا  طایش   «ا فتا   تهساع  »   در کبواک  ا طنی رم ا    هره م  هن  م داد

ن   راای پها  اجهد نزارد. ادطی تی    در پی اجهد ن   راای پهاا  شاکل گوفا  در    
ی ط  پ رادا نی طهد    س بهئلنهم ا داامهنز بطوح  ودنز ا عمهبا ً  اگه پ سخپی 

م ها   بزلپهش بتمو ز طهد. اان بة لا  بزعی طهدنز  ه م هم م ننله  بزلااواد ط  
پذاوم ن   راای پها ، قیی  اال رف ه را نةا    پهش ط  دلاال  او ط  ابک م ننل همط  

 :انز  وده
طتیعت ً ابک م بت دل  پیش ا  تهلز ا  طعاز   بدزاد طهدم داره  نزگی لیط  دل( 1

 ا  بوگ فواهم نین  ا ط  ار عملاً ن   بل اس .

ط  دلیل اختلاف در تهلز افواد ا ااطنت  ط   ب م طهدم   لاه ، در چ رچهک ( 2
نه ا    لام ن همگن اجهد دارد ا اان شو  همگنای رق طا     بزل س بهئلنهم طی

   بل را نة   وده اس .

 تهاناز  بای ذخیوه ار شی در اان اقتص د اجهد نزارد ا بعوفی پاهل  اسیلا ( 3
 1971 ) ن  ا راای پهاا  را ا  طاین طتاود     ا واپاذ  ابکا م را  1«تهطهینگای پا ر  »نیل ط  

Shell,)(4). 

ا ن  ا راای   انزا  پ  شیط اکی ا  عهابل بهم ط  اان تهضیح ن   بل طهدم ط  ار
 . ناز  بای اان بة ل  طو رام اان بدهر تمو ز ا اان خط سیو را دنتا ل   اس  اپها  

 -اارا  طها دار ارا »افتاز  ا  تعازاد     ن   بل طاهدم ط  ارها  در شاوااطی اتفا   بای     
. ( Ljungquist & Sargent,2000) ط شاز  الهقاهع  بدتمل مه   متو ا  ح ل  2«دطوائی

در اقتص د، قیاز اساتةواض اجاهد        یصهرتدر  دهز بین  م  (1994) «کا گ رم»
درا فا    ،خهاهز بی   اام  بیزام هوط   خ نهار اج  ه نزهز داشت  ط شز، اعنی ط  ار

انت شا    گاوفتن  ی ا یپ سا    نا  ی باحتی طی شکل خهاهز گوفا  ا   انزا  پ ،  نز
عهابال  »زل طا   سوب ا  ا  سوب ا  طهین  خهاهز شز. کا گ رم طا  اساتف ده ا  ااک با    

احتیا طی را اراد ن اطمینا نی ا    انازا   پا  ه م فودم سعی  ود  ا شهک 3«ن همگن
                                                                                                                                 

1  . Pareto efficiency 

2  . Arrow-Debreu securities 

3  . Heterogeneous Agent 
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م ا  بزل کا گا رم طاوام اقتصا د    ویگ طهوهقیز استةواض بزل  نز. بة ل  پیش را ط  
 پ سخ خهاهز داد.  بطوح سؤالا ااوام ط  

  اهر   در اااوام ا خا را ا    احتیا طی  انازا   پا  طو  بؤثودر راطط  ط  عهابل 
 .شهد بیه  اش ره  کما   یطوخط   1انج م شزه اس     در جزال  یتدةیة ت

احتیاطیدرایرانوخارجازکشوراندازپسبرمؤثرتحقیقاتیباموضوععواملمعرفی.1جدول

 نتیجه روش سال نویسنده
بخشی و 
 همکاران

1393 DSGE  ناچیز است. انداز پساحتیاطی از کل  انداز پسسهم 

حسینی و 
 همکاران

(1397) 
 های پویا الگوریتم یابی بهینه

 تکراری
احتیاطی در اقتصاد ایران وجود دارد و نرخ بهره باید  انداز پس

 از نرخ رجحان زمانی قرار گیرد. تر نییپا
ی و احسان

 خلیلی
1395 OLS 

معنادار است و افزایش  انداز پسهای احتیاطی بر انگیزه ریتأث
 .شود می انداز پسنااطمینانی درآمد موجب افزایش این نوع 

احسانی و 
 خلیلی

(1395) GARCH 
دار ریسک درآمد و ریسک بیکاری بر  تأثیر مثبت و معنی

 احتیاطی انداز پس
Guiso et al.  1992 OLS کل در ایتالیا دارد. انداز پساحتیاطی سهم اندکی در  انداز پس 

Caballero 1990 DSGE 
علت نرخ بهره پایین آمریکا پس از  تواند میاحتیاطی  انداز پس

 جنگ را توضیح دهد.
Hubbard et 

al. 1995 Panel Data کل ایالات متحده است. انداز پسدرصد  56احتیاطی  انداز پس 

Leland 1978  Dynamic Optimization  ای نهایت دوره ی بیها مدلاحتیاطی مثبت در  انداز پستقاضای 

ام طاوام بط لعا      سا  م کا گا رم پ اا     احتی طی، بزل انزا  پ علااه طو بهضهع 
طعزم ته اع ثوا  ا درکبز شز ا   ره م تدةیةی فوااانای طاو ااان بتنا  ا پ اا ،      

تهساع   طا   تهاننتنز  (2003) 1«  ست نزا ا همک رام»نمهن   عنهام ط تهسع  پیزا  ود. 
اک تئهرم طوام ته اع درکبز ا ثاوا  ااا لا  بتدازه در     ،(1994) بزل کا گ رم

 یط  ن ناتگ تةنیم اداار  نزگی افواد ط    ربنازم ا   -1س  بدهر بعوفی نم انز: 
اجتم عی اا لا  بتدزه طا    نیتأبه م  اراد ب خص  -2(؛ انزا  پ افزااش انگیزه )

 .2«بندنی لهرنز»یتواسیهم بزل ط    ل -3حیهر دال ؛ 
م ناوخ  سا    بزلا  داگو بط لع تی    طو بتن م بزل کا گ رم انج م شزه اس  

بط لعا     طاوخلاف . در ااان بة لا    (Aiyagari 1995) ب لی   طهین  طو سوب ا  اس 
   ن  م داده طهدنز ناوخ ب لیا   طهینا      (Lucas Jr 1990)، (Chamley 1986)پی ین 

ها م   اس ، در ق لب بزل نا همگن طا  شاهک    «صفو» طلنزبز طو درکبز سوب ا  در 
                                                                                                                                 

1  . Castaneda et al. 

2  . Lorenz curve 
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نوخ ب لیا   طهینا  طاو     شهد بیفودم، ط  اره م ب لی ن   بل ا قیز استةواض، اثت   
ام  ا  در اقتصا د اااوام طا       بتت  اس . تنه  بة ل  طلنزبز درکبز سوب ا  حتی در 

(، خ نهاره  را ا  حیث 1395خلیلی ا گهدر م،شزه ) انج مش   رگزارام همگن را
در بة لا  پایش را     ا   یدرحا ل  ؛عةلانی  ط  بدزاد ا   بال تةنایم  اوده اسا     

طنت  ط  شهک( حیاهر دارناز ا نا همگنی    بختلف )نه ا  خ نهار ط  درکبزه م  طی
 طنی ر طی توم دارد.

سا ل گذشات     30تدهلا  در  ناتو همبم اکی ا  س   بزلاراد ن همگنی در 
اجما لی باوار    صاهر   طا  طهده اس  ا در اان طخش ادطی   بوطه  ط  اان حه ه 

. ط  عت رتی ط  افزااش ن طواطوم در طنی رم ا  اقتص ده م پی وفت ، دستوسای  شهد بی
ها م بد سات تی قاهم، تم اال      ه م ط   یفی  خاود، همنناین وهاهر راش    ط  داده

ه م اقتص دم طاو رام رفا ه    ه م  لام ا سی س  ن س ای اثو شهکط  ش اقتص ددان م
اس     چ   نی ا  کم سی س  اا  شاهک، ساهد     سؤالپ سخ ط  اان  اش لا ب    
طا    ها   بازل ، فوص  طوام فواگیو شازم ااان ناهع    طینز بی طود ا چ   نی  ا م بی

  طاهدم  اانک  ب  هزا  در طوخی ا  بط لع   حا  ی ا  بتفا ا  ااژه  ط اجهد کبز. 
 نینخنات  ها   بزلاان  م   رگزار همگن طهد.ه  بزلننت  ط   ه  بزل گهن  ناانت اج 

 ا    را بعوفی  ودبعوفی شز. ام تعزاد  ا دم خ نهار  (1986) 1«طیهلی»ط ر تهسط 
. داد قاوار بای   ویه  را تد  تأث درکبز ح صل ا    ر کم ،ه م فودم طیم  ن زه شهک

 فوااناز در هو داره ااک دارااای طا         فی  ود( بزل داگوم بعو1993) 2«ه گ »
(    بتن م ااان  1994) م گ راک بزل .گوف  تص دفی در اختی ر هو   رگزار قوار بی

نم انازه  ز ننازة  یااک تهل  طا   تهلیازم ه گ  را در اک اقتصا د   زلب ،بط لع  اس 
ها م   درکبز ح صل ا    ر هو فاود در بعاوض راناک    بذ هر . در بزلتهسع  داد

ام طاوام بط لعا      قوار دارد. بزل طیاهلی ا کا گا رم پ اا     یتص دف فواانز  فودم ط
م خ نهاده طیهلی، اطتزا درکبز هم  ه  بزل. در دست  طعزم ته اع ثوا  ا درکبز شز
تفا ا   طا    طا  تهجا   سپ  در طهل  ب م  .شهد بیخ نهاره  اکن م در نظو گوفت  

                                                                                                                                 

1  . Bewley 

2  . Huggett 
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  ا درکباز افاواد بتفا ا     ، انت شا  ثاوا   ناز  بای درک  هو خ نهار    ایه  شهک
ابا   ؛ ن طواطوم در اان بط لع  طو بتن م ش ن  اس ( ط  عت رتی عل  اصلیِد )گود بی

م ها   بازل بهمی اسا   ا     ، پوسششهد بیاانک  چوا ن طواطوم در اقتص د ب  هزه 
( ااان  2008) « یا نه »( ا 2000) «انیدر اها »: انز دادهپ سخ ام ن همگنی بختلفی طز

ادنز ا ط  تةنیم ج بع  طا    رکفوانا م ا  ا رگوام انت شا  ثاوا       فوض را تغییو د
افواد را ا  اطتزا بتف ا  در نظو گوفتنز ا ع بل اصلی ن طواطوم را طا   ا رکفوانی اا     

( علا   1998) « واسل ا اسمی »  رگو طهدم فود ننت  دادنز. در نگوشی داگو 
تالاش  م اان بهضهع س   بزل طواما  نزاصلی ن طواطوم را ضواب ن شکیت ای داننت

طوام خ نهاره م طنی ر صتهر ا  𝛽ℎ ودنز. طزان صهر     ط  تعواف دا حز نه ای
𝛽𝑙 در گذار طین ااان دا ساطح    را« ب ر هف» فواانزصتو،  طوام خ نهاره م طنی ر  م

ط  اک پوش در ضواب  𝛽در  انزک تف ا ا ن  م دادنز  ا  صتهرم تعواف  ودنز
 هز شز.  جینی بنجو خها

، در بهرد علا  ته ااع نا طواطو    2008م   رگزارام ن همگن ت  س ل ه  بزلدر 
ابا    ؛طدث شزه اسا   ،طیننز ه  طی تو کسیب بی درکبز ا اانک  چوا فةیوه  در طدوام

 داگاو  طا  عتا ر    ؛ام طین ن طواطوم ا عملکود اقتصا د  الام طوقاوار نینا      راطط 
 الام نازارد ا تنها  اثاوم ن خهشا انز      ن همگنی اهمی  چنزانی طوام رخزاده م »

ثواتمنازام ا   انزا  پ فوض طو اان اس     رفت ر بصوف ا  ه  بزلدر اان . «اس 
 2008ها  بتفا ا  اسا . طعاز ا  طداوام       فةوا اکن م اس  ا تنه  بیزام داراای کم

 طاو اسا    م ااج د ارتت   طین ن طواطوم ا اقتص د  لام حو    ودنز. سه ط  ه  بزل
ا  سهم  ا دهز بی ل اقتص د  لام را شکل  ،ن طواطوم سه کاا  م اان ننل ه  بزل

 ویها م اقتصا د  الام طاو نا طواطوم تاأث       ه م اقتص د  الام ا سی سا    شهک داگو،
ثواتمنازام ا فةاوا    انازا   پا  ، رفتا ر بصاوف ا   ه  بزل. در اان ننل ا  گذارنز بی

 انزا  پ س  ا نوخ ا فةوااکن م نین  ا بیل نه ای ط  بصوف ثواتمنزام  متو ا  
 طی تو اس . بتمهلخ نهاره م 

ن همگنی را  ویتأث (2017) 1«همک راما   پلام »ا همننین  (2017) 1«کیلهئت»

                                                                                                                                 

1  . Luetticke 
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 سی سا  پاهلی طاو بتغیوها م اقتصا د  الام(       ویتاأث طو   ن ل انتة ل سی س  پهلی )
م ط  ه  لبز. عهاقب عزم اطمین م طو بصوف نیز در دستا داگوم ا  انز  وده طورسی

  یا نهس ن   ق طال تهجا  در عازم قطع    ناا. ه اس شز  رگزارام ن همگن بط لع  
طا    لاا در تم  وییا تغ ط عث ،ایطهدم ط  ار داران   بل در صهر   خ نهار مدرکبزه 
 مطااوا ی طیا احت مه انازا   پا  هاا  ا    ا  خا نهاده   ما گهنا   طاا  ؛شاهد  بای بصاوف  

در هام   (2015) 2«ا تا دم  کیا  م، لهت، فواط » ننز.  بصوف استف ده بی همهارس  م
بازل،   ناا در ا ناز. ا  ق لب اک بزل   رگزارام نا همگن طا  ااان بهضاهع پوداختا     

  اا ها    کم اناز؛  شت دا یدستوس ایهمهار  ودم بصوف ط  دا نهع دارا مخ نهاره  طوا
ها  ساهد پوداخا      غیو نةز    طا  کم ه م   اسوب   اداشت  ط شنز  نز پهل نةزتهان بی
ا  «بزل  واسال »م س خت ر وی  رگ ط ( ط  2017) 3«گلواه م، رنزال ا ر  دم» . نز بی

تو یب ط  اره م ن قص ا دستمزده م اسمی چناتنزه در اقتصا دم  ا  شا بل دا     
در دارام ر اهد  ناز  ا    ا هن ا م داد  ،ام اس  نهع داراای پهل نةز ا داراای سوب ا 

 ا ط عااث شاازه ختاا یرا طوانگ ی طیاااحن ساا   احت م،کاا ری، تااو  ا  طماقتصاا د
طاو   یف ا ر نزالا   ،داشتن پهل ط  نگ  لاتم  شا ننز. افزا انزا  پ   توی  رگزاره  ط

 یه م ااقعا  ن اهز شانهط  خهد ط عث افزا دارد    ط  م یسطح قا در نتیج   تة ض 
 طا  نهط  خهد  ابو ط  ناا .شهد بی مک ریط شاافزا در نتیج  ا دستمزد ا   هش سهد

 خهاهز شز.بنجو  وهیا غ وان ی گیپ مه انزا  پ   تویط شاافزا

اثو ن طواطوم درکبزم طو تهلیاز باهرد طورسای قاوار      ه  بزلدر دست  داگوم ا  
 ،طا لاتو  مدرکباز  منا طواطو  بتنای طاو اانکا     داش اجهد  یماقز زهاا کا گیود. بی

ها  در دارام ر اهد طازرگ     ینگوانا  نا. اشهد بیط عث   هش تة ض  ا اشتغ ل  ل 
( ادع م فه  را طورسای  2016) 4«ک لو  ا ران ال»طو اان اس    .و هو شز داط ره
اساتف ده ا   ضامن  تهلیاز  ا  مدرکبز من طواطو نیطراطط   ه  طوام طورسی . کمانز  وده

ین ط  پا ا  چنتنزگی را، یپهل  س یارتت   ط  س یطورس مطوا ،«طیهلی» یبزل بعمهل
                                                                                                                                 

1  . Kaplan et al. 

2  . Bayer, Pham, Luetticke & Tjaden 

3  . Den Haan, Rendahl & Riegler 
4  . Auclert & Rognlie 
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 ،بن أ نا طواطوم  چن نن     انز گوفت  نتیج  نمهده اط  بزل اض ف  را دستمزد اسمی 
 ط شز.ق طل تهج   تهانز بین طواطوم طو تهلیز  ویتأث ،رانک درکبز افواد ط شز

 ی پژوهششناس روش .3

 1«طوم تهلیز ا نهسا ن    الام    ب م»( در بة ل  ب ههر 1982) « یزلنز ا پوسک  »
؛ طنی نی    انتةا د  نزا  ودهطنی م ا بنیو جزازم طوام تدةیة   اقتص د  لام تعواف 

ی عهابال اقتصا دم در   اا انتظا را  عةلا  ا ( داگو طزام اارد نتهد1976) 2«له   »
ه   م اثیق ط  دادهاتک ن  طزام تهان بیگوف  ا  ه  را در نظو بی اا نش ط  سی س 

ها م اقتصا د  الام را در     بزل رشاز نئه لاسایک، بکا نیزم    ا در عهض ط  تکی  طو
ه  ا پی بزه م  م سی س س    یشتوفی نم از ا بدیطی طوام حه ة اداار تج رم، بع

تهساط  یزلناز ا    شازه  یبعوفا بز  ا طلنزبز  تمهیز  ناز. بنایو    ه  در  هت ه کم
( ا 1983) «لانا  ا پلاساو  »بهرد استةت ل قوار گوف  ا تهساط   شز  ط پوسک   

شاز   ه م اان اقتص ددان م فوض بای  ( تهسع  ا ف . در هما تلاش1987) «له   »
 رگزار نمهن ،نه ا    رگزار همگن در اقتص د اجهد دارنز ا ط  تدلیل اک       طی

 ,Gorman) طوخهردار ط شنز «گهربن»بهرد استف ده ا  فوم  لی  تهاطع    یصهرتدر 

م چناین  سا    بازل اب  طیاهلی در   ؛نت اج را ط   ل اقتص د تعمیم داد تهام بی ،(1959
نه ا    رگزار ن همگن در نظاو گوفا .    فوضی را  ن ر گذاش  ا در بزل خهد طی

ف ن زه تعواا  ه م فودم طیم  تعزاد  ا دم خ نهار، در بعوض شهک (1986) طیهلی
در  کنن . دهز بیقوار  ویتأثه  را تد   ه  درکبز ح صل ا    ر کم  ود    اان شهک

شاهک  »اص ط  اان  ،س خ  عهابل اقتص دم را بتم از ا ن همگن بی (1986)طیهلی 
در اداب    ر طیاهلی را طا  ااان شاکل      (1993) طهد. ه گ  ه  کمط  درکبز  (5)«فودم

تصاواح   4«تص دفی پهکسهم فواانز»ا طتق  3تهسع  داد    شهک درکبز ط  دا ح ل 
شز ا علااه طو کم در اقتص د ه گ ، ثوا  افواد علااه طو درکباز ح صال ا   ا ر،    

                                                                                                                                 

1  . Time to Build and Aggregate Fluctuations   

2  . Lucas 

3  . State 

4  . Poisson point proces 
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. در اان خاط سایو تدةیاق    س انیز  1«اارا  قوضا غیو بهلز»در  انزا  پ ن شی ا  
ثوا  افواد را بجمهع داراای بهلز ا درکباز   (1994) پیش را ط  پیوام ا  کا گ رم

ف، هتصا دفی با ر    فواانزه م فودم ط   ح صل ا  نیوام   ر    در بعوض رانک
ا تدةیة تی    بتتنی طاو بازل    ه  بزلهم  تصواح  وده اس . اج  ب خص   اس 

اجهد نازارد. در   (6)ه ، شهک  لام کا گ رم نگ شت  شزه، اان اس     در همگی کم
بزلی را تصواح  ود    در کم علااه طو شاهک فاودم، شاهک     تهام بیح ل   لی 

 ااان بهام انجا م شازه اسا       بتاأخو  لام هم اجهد داشت  ط شز    در بط لعا    
(1998Krusell & Smith, Jr, Anthony A,)        التت  ط از دقا   اود  ا  طا  تهجا  طا .

 ه م  لام نی  م نین .  شهک حاتصو ط تدةیق ح ضو،  سؤالا 
ها م   ط  پوسش (1994کا گ رم )شزه تهسط  ل بعوفیبزاان پژاهش بتتنی طو 

طا  راش حال عازدم     2«ط  گ اتی »م ها   بازل حل  پ سخ خهاهز داد. طوامتدةیق 
 اود  اساتف ده    4«تکوار ت طع سی س »ا   3«شتکوار ت طع ار »ا  دا الگهراتم  تهام بی
(Ljungqvist & Sargent,2000.) تو ا دقا    الگهراتم تکوار ت طع ار ش سوع  پ این

ط لاتوم در بة ان  ط  الگهراتم رقیب دارد. در اان تدةیق ا  الگاهراتم تکاوار تا طع    
شزه اس . استف ده  «پ اتهم»ی نانه طون ب سی س  طوام بد ست  عزدم بزل ط   ط م 

 کاز. تهضیح طی تو راش حل،   لیتواسیهم، تجمیع ا بد ست  بزل در اداب  بی

 ساختار مدل: مسئله خانوار .4

خ نهار در اان بزل، ب لک درکبز تص دفی ن شی ا    ر  ودم ا اصل ا فوع دارااای  
ام ط  طهوه ث ط  اس     ط  تهج  طا  ااان بنا طع، طا  هازف حازا تو  اودم         سوب ا 
 انازا   پا    تنزال شزه کتی ا ح ل ن شی ا  بصاوف، نا وو طا  بصاوف ا     بطلهطی
( اام 𝑏تا  ساةفی ب اخص )    تهاناز  بای . در اان بازل خا نهار    نز بیم ویگ میتصم

درا ف   نز. تعزاد  ا دم خ نهار را در نظو طگیواز    در بعوض اک شهک فودم 

                                                                                                                                 

1  . Unproductive Bonds 

2  . Recursive  

3  . Value Function Iteration 

4  . Policy Function Iteration 
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د، هما م ته ااع   ل افاوا  ا  م در اختی ره  داراایطو دستمزد خهاش هنتنز ا ته اع 
م در اختی ر هو ه  داراایاس     در طهل  ب م ث ط ؛ الی ته اع  طلنزبز تع دلی 

اارد  مخا نهار  ، اعنی اگو شهک بنفای طا   فود، تص دفی اس . اان تهصیف ا  بزل
ع تغییاوم ب ا هزه   هجما دربشهد طا  داگاوم شاهک بتتا  اارد خهاهاز شاز ا       

اقا ،  ا ر    تما م  طاوام هماین  نین ، . خ نهار طوام فواغ ، ار شی ق ئل شهد مین
 م نزارد.ویگ میتصما در خصهص بیزام   ر  ودم   نز بی

ه م فودم اسا  ا در   بن أ ن همگنی عهابل بزل هم م شهک گفتنی اس    
ه ، بزل ط  اک بازل  ا رگزار نمهنا  تتازال      صهر  تصواح بزل طزام اان شهک

غیا ک طا  ار طیما  در     ه م فاودم ا  ، حیهر شهک دشزهالی در تصواح ا ؛شز بی
، علااه طو ط قی ب نازم بازل در   شهد بی ن ر قیز استةواض ا انگیزه احتی طی ط عث 
 تتاع  طا  ا  نوخ ن شکیت ای شزه ا  تو نایپ ق لب اک بزل ن همگن، نوخ طهوه تع دلی 

کم سوب ا  ساوان  طی اتو ا  ساوب ا  ساوان  ق عازه طلااای انت شات  شاهد. طا  ااان           
  او اس : صهر  ط فود تهضید   بنئل  هو 

(1) 𝐸0 ∑ 𝛽𝑡𝑢(𝑐𝑡) 

∞

𝑡=0

 

(2) 𝑠. 𝑡         𝑐𝑡 + 𝑎𝑡+1 = 𝑤𝑙𝑡 + (1 + 𝑟)𝑎𝑡 
(3) 𝑎𝑡 ≥ −𝑏 

(4) 
𝑐𝑡 ≥ 0  

𝛽 =
1

1 +  𝜌  
 

دهی ا قیز اساتةواض خهاهاز طاهد.     بتت  ط شز، بع دل سةف اام 𝑏    یصهرتدر 
ا بدازاد در   𝑖𝑖𝑑کبزه ط  درکبز خ نهار طهده، طا  ته ااع   هم م شهک اارد، 𝑙𝑡بتغیو 
𝑙𝑚𝑖𝑛]ط  ة  , 𝑙𝑚𝑎𝑥] . اس 

فواااناای در وام فااوض بداازادا  اسااتةواض، شااهاهز عاالااه طااو اانکاا  طاا

( 𝑟م نیز اگو نوخ طهوه ااقعای ) س   بزلذ و  ود، در ق لب  تهام بیاقتص ده م دنی  

در غیاو ااان    ؛اسا   مضاوار اجهد قیز اساتةواض، طاوام همگوااای     ،بنفی ط شز

اسا . در   وازن پاذ اگو «طا  م پا نزم  »شزه ا   انه  یطصهر  ار ش ح ل درکبز 
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 1«پا نزم »شاو  عازم طا  م     ار   نوخ طهوه بتت  ط شز، قیز استةواض هم    یح لت

خهاهز طهد. قیز استةواض در  ن ر شاو  غیاو بنفای طاهدم بصاوف، بعا دل قیاز        

𝑎𝑡 صاهر   ط استةواض در هو داره  ≥ −
𝑤𝑙𝑚𝑖𝑛

𝑟
تاو ا    طازرگ  𝑏خهاهاز طاهد. اگاو     

𝑤𝑙𝑚𝑖𝑛

𝑟
𝑤𝑙𝑚𝑖𝑛بةازار  متاو    نتاهده،  کار الازام  𝑏ط شز در اان صهر  قیز اساتةواض    

𝑟
  

 ن خهاهز شز. طزان اصف قیز استةواض عت ر  اس  ا :ج اگزا
(4) 𝑎𝑡 ≥ −𝜙 

(5) ϕ ≡ min {b,
𝑤𝑙𝑚𝑖𝑛

𝑟
}  for r > 0 ;  ϕ ≡ 𝑏 𝑓𝑜𝑟 𝑟 ≤ 0   

 فوم ط  گ تی بنئل  خ نهار ط  شوح  او اس :

(6) 
𝑉(𝑙, 𝑎) = max

𝑐,𝑎′
𝑢 {𝑢(𝑐) + 𝛽 ∑ 𝑝𝑙𝑙′𝑉(𝑙′, 𝑎′) 

𝑙′

}   
(7) 𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜 

𝑎′ +  𝑐 = 𝑎(1 +  𝑟)  +  𝑤𝑙 
𝑐 ≥ 0    𝑎′ ≥ 𝜙 

 تجمیع و ناهمگنی. 4-1

اسا . در   2«تجمیاع »م نا همگن چگاهنگی   ها   بزلبنئل  ا چ لش طنی ر بهم در 
بنائل    تاهام  بای م خ نهار نمهن  چهم همگی خ نهارها  شاتی  هام هناتنز     ه  بزل

تصامیم   ا تخصایص ااک    ها م نا همگن    بازل اب  در  ؛تجمیع را ن دازه گوف 
 م گا ر اکتعمیم داد. ط  اان ح ل در اان بة ل  نیز طا  راشای  ا      تهام میخ نهار را ن

کم تعوااف   تو   پی  فود . ا  حل بنئل شهد بی( بعوفی  وده تجمیع انج م 1994)
طنا طواان طا    ؛ خهاهز کباز  ط  دس بتن وو  (7)«ت طع سی س »، 3، طوام هو اضعی کبز

ه م بختلاف داره طعاز    هو بیزام داراای، فود بهرد نظو اضعی  خهد را در ح ل 
دانز. ا  کنج ای    بیزام داراای هم  افواد ج بع ، طاین دارااای  مینا  ا طی این       بی

اکن م اسا ، طنا طواان تهاطاع     ه  کمه م  لام اقتص د نیز طوام هم   تواس  ا پ راب
هاو   تاهام  بای  ، پا  اکن م خهاهز طهد ه  کمفه ، طوام هم   کبزه دس  ط سی س  

                                                                                                                                 

1  . 𝑛𝑃𝑔 𝑐𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 

2  . Aggregation  

3  . State  
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داراای را نم انزه اک دست  ا  افواد در نظو گوف . طزان اصاف صاوف ً طا  داشاتن     
ته ااع دارااای را    تهام بیه م بختلف،  ا تهاطع سی س  اضعی  (8)«ب توا  گذار»

نه اا  ادابا  دهایم، طا       را تا  طای   فواانزکارد. ح ل اگو اان  ط  دس در داره طعز 
ته ااع در دارااای هاو     ج بع  دس  خهاهیم ا ف  ا ط  ضوک اان در 1«اع پ ا ته »

طنا طواان در  ؛ خهاهاز کباز   طا  دسا   م بهجاهد در اقتصا د   ه  داراایفود، بجمهع 
ت طع عوض  ساوب ا   ال    تهام بیط  سوب ا  تتزال شهنز،  ه  داراایهم      یصهرت

 کارد. ط  دس اقتص د را 

 مسئله بنگاه .4-2

پ  ا  تعواف بنئل  خ نهار ا تهضیح چگهنگی تجمیاع بنائل  خا نهار، نهطا  طا       
 نیم تعزاد  ا دم طنگ ه اجهد دارد    همگای   رسز. فوض بی تعواف بنئل  طنگ ه بی

بةی   دارنز ا ت طع تهلیز هم م تا طع تهلیاز نئه لاسایک     تکنهلهژم ط  دهی ث ط  ط 
    در کم تهلیز سوان  ت طعی ا  سوب ا  سوان  ا نیوام   ر سوان  اس : اس 

(8) 𝑌𝑡 = 𝐹(𝐾𝑡 , 𝐿𝑡) 

طو فوض تکنهلهژاک ط  دهی ث ط  ننت  ط  بةی  ، طزان بعن س     انزا ه طنگ ه تأثیوم 

ه م بهجهد ادغ م شهنز ا تنه   فوض  ود هم  طنگ ه تهام بی ؛ طن طواانم طنگ ه نزاردویگ میتصم

 ه م  او را خهاهز داد: د، حل بنئل  طنگ ه، تهاطع تة ض م نه دهاان طنگ ه طزرگ را حل نمه بنئل 

(9) 𝑟𝑡 = 𝐹𝑘(𝐾𝑡 , 𝐿𝑡) − 𝛿 

(10) 𝑤𝑡 = 𝐹𝑙(𝐾𝑡 ، 𝐿𝑡) 

 تعادل عمومی .4-3

م خ نهارها م  سا    نا  یطها  حل بنائل     ام    طتهانز جمع سوب اا انت شت نوخ طهوه
 «نوخ طهوه تع دلی»اقتص د را ط  سوب اا طهین  تة ض  شزه ا  ج نب طنگ ه، طواطو س  د، 

احتیا طی ا قیاز اساتةواض در ااان      انازا   پ گیزه ان تف اتی    اجهدخهاهز طهد. 
طنای ر  متاو ا  کم    2ا  𝜌طا لاتو ا    -1اان اس     ناوخ طهاوه     نز بیبزل ااج د 
نزدااک شازه اا  ا  کم     𝜌چوا   اگو ناوخ طهاوه طا      ؛(1994)کا گ رم  نخهاهز طهد

                                                                                                                                 

1  . Stationary distribution 
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 ؛ودبیال خهاهاز  ا     انه  یطشزه تهسط خ نهار ط   مدار نگ شهد، سوب ا   تو طزرگ
احتی طی در چنین شوااطی طا  ااک طهاوه طا  ارم پ اتیت نی ا       انزا  پ  اوا انگیزه 

م دار نگا  ط شاز، هزاناا    𝜌. ا  طوفی اگو نوخ طهوه طنای ر  متاو ا    شهد بیتةها  
ا  طین خهاهز رفا    ،ط  اان هزان  خنتی شزه انزا  پ ا انگیزه  راد بیسوب ا  ط لا 
 .   نز بی نظو صوف انزا  پ ا خ نهار ا  

 كالیبراسیون .5

ط ان  پ رابتوه م کم  ه م اان بزل طوام اقتص د ااوام بی استف ده ا  دلال  بنظهر ط 
 .شهد بیه م اقتص د ااوام استخواا  ود    اان بهم در اان طخش انج م  را ا  داده

تهصیف تهلیاز اقتصا د،    بنظهر ط  1«  ک داگلا »ا  ت طع تهلیز نئه لاسیک ا  
تا طع بطلهطیا     (1394 یمیا م اطواه ا  اده بازنی )بط لعا    طن  طاو ا  شهد بی استف ده

؛ ( اسا  𝐶𝑅𝑅𝐴ث طا  ) ننتی  گوازم رانکبتن سب ط  اقتص د ااوام، ت طع بطلهطی  
 :شهد بیدر اان تدةیق ا  اان ت طع بطلهطی  استف ده  طن طواان

(11) 𝑌𝑡 = 𝐴𝑘𝑡
𝜃 𝐿𝑡

1−𝜃  

(12) 
𝑢(𝑐𝑡) =

𝑐𝑡
1−𝜎

1 − 𝜎
 

اانکا   ا   اخذ  ود ه م پی ین بة داو پ رابتوه  را ا  پژاهش تهام بیدر   لیتواسیهم 
(. در اان تدةیق، ط  دا دسات   Kydland & Prescott,1996 د )تخمین ه  کم را ط  داده

هم م پ رابتوه م بوطه  ط  هنت  اصلی بازل   نخن  دست  را هنتیم:  پ رابتو، راط
 𝛿ی ا ونفتا یغسهم سوب ا  در تهلیز  𝜃نوخ رجد م  ب نی   𝛽ا   انز عت ر اس     

 (1394) « اده باازنی»طااو اساا   بط لعاا   𝛿ا  𝛽نااوخ اسااتهلاک سااوب ا . پاا رابتو 
ننتی اس  ا طا    گوازم رانکضواب  دهنزه ن  م 𝜎پ رابتو  دهی شزه اس .بةزار

؛ اب  ااان پا رابتو در اقتصا د اااوام     شهد بیطی تو  انزا  پ افزااش کم تم ال فود ط  
طاوام   تاهام  بای ط  همین دلیل  (1394 یمی مطواها ا  اده بزنی) ق طلی    لیتوه نزارد

بة داو بختلف سیگم ، بزل را اجوا  ود    در اان تدةیق بازل طاوام سا  بةازار     
نناتی اسا  ا    گواازم  راناک اجوا خهاهز شز. تهج  دارام    سایگم  ضاواب   

                                                                                                                                 

1  . Cobb–Douglas 
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 س :طی تو ا گوازم رانکبة داو ط لاتو کم ح  ی ا  

یسازهیشبسناریوهایمختلف.2جدول

 گریزی ریسکضریب  توصیف 

𝜎 گریزی ریسک سناریوی اول = 1 

𝜎 کاری نسبیمحافظه سناریوی دوم = 3 

𝜎 ی شدیدکار محافظه سناریوی سوم = 5 

 یمی ماطواه ا  اده بزنی) (3)جزال  ا  انز عت ر ب طةی پ رابتوه م هنت  اصلی بزل 
1394): 

کالیبراسیون.3جدول

 مقدار کالیبره پارامتر ردیف

1 𝛿  ̅9% 
2 𝛽̅ 94% 

طا  شاوح    𝐺𝑀𝑀ا  راش ( نیاز  𝑇𝐹𝑃 ال ) ارم  سهم سوب ا  ا  تهلیز ا بةزار طهوه
 .کبزه اس  ط  دس  4جزال 

کالیبراسیون.4جدول

 مقدار کالیبره پارامتر ردیف

1 𝜃 47/0 
2 𝐴 09/1 

 بأخذ: بد ست   تدةیق

اطتزا چه ر گ ت ار بی نگین، اارا ن  ا خهدهمتنتگی  ط لاطوام تخمین پ رابتوه م 
  GMMا تا طع   شز ا ااقعی( را ت کیل داده شزه مس    یشتبوتت  اال ا دام تهلیز )

 .گ  بتن وو حزاقل 
اسا . طازان   دست  دام پ رابتوه ، بوطه  ط  شهک نیاوام  ا ر هاو  ا رگزار     

بنظهر ط از طزانیم چ  بیزام ا  سهم درکبز ا  درکبز  ل اقتص د در هاو داره تا طعی   
در ق لب ااک بازل رگوسایهنی، ساهم      اس  ی  فا  داره قتل اس . طزان بنظهر 

 & Heaton) ه م  لام رگاو  شاهد   درکبز فعلی طو سهم درکبز داره قتل ا شهک

Lucas 1996)  . 
(13) log(𝜂𝑡

𝑖 ) = �̃�𝑖 + 𝜉𝑖𝜀𝑡
𝑎 + Ω𝑖 log(𝜂𝑡−1

𝑖 ) + 𝜀𝑡
𝑖 

ηدر بع دل  فه  
𝑡

i

εنم انزه سهم درکبزم هو فود ا  درکباز  ال در هاو داره ا     
𝑡

𝑎
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زه نم انزه شهک درکبازم  الام اسا   ا  طاوام طا  دسا  کاردم کم ا  ط قیم نا        
 رگوسیهم درکبز  ل طو داره قتل استف ده شزه اس .  

 چوا ا  گفت  اجهد نازارد،   ه م لا م طوام تخمین رگوسیهم پیش در ااوام داده
طوام اجوام کم ط  سوم  ب نی درکبز هو خ نهار نی  بنزام، اعنای ط ااز طازانیم هاو     

تای در  ه م بتهالی چ  درکبزم داشت  اس     اان بنائل  ح  خ نهار خ ص در س ل
ها م بختلاف بتغیاو     چوا   خ نهارها  در سا ل   ؛طهدج  خ نهار هم ب خص نین 

ه ای  ا    بن ستی طهد. اکی ا  ج اگزان 1«بتغیو ج ن ین»طن طواان ط از دنت ل ؛ هنتنز
ه م طهرسی اس . التت  ب ننز هو  گوف ، سهد خ لص طنگ ه در نظوطوام کم  تهام بی

ااان بتغیاو ج ن این نیاز اجاهد دارد  ا        بتغیو ج ن ین داگوم اشاک لاتی طاوام   
 ا : انز عت ر 
 ؛اک طنگ ه بتعلق ط  طیش ا  اک نفو اس . 1

 سه بزارام؛ تغییو تو یب. 2

 .تةنیم سهد در هو طنگ ه طنت  ط  تصمیم بزاوام کم طنگ ه دارد. 3

پذاوش افزااش احتم ل خط  ط  حیاهر بتغیاو ج ن این، تهجیها تی      رغم یعل
بجمهعا    : نخنا  اانکا   ننتن خط ه م رخ داده اجهد داردطوام ق طل اغم ض دا

انگیزه حفظ قزر  دام،  ؛شهنز سه بزارام عمزه طنگ ه، اک ااحز در نظو گوفت  بی
ا در  شاهد  بای م، بهجب ثت   ب لکی  در سه بزارام عمزه ویگ میتصمبزاوا  ا 

ز صهر  تغییو سه بزار، ط   هم سه بزار داگوم ا  هما م طتةا  جا اگزان خهاها    
م جزاز در گذار  اسوب در صهر  عزم تخصیص سهد ط  سه بزارام ا  ؛ سهم،شز

،  دشازه تهجیها   ا  طنا  طاو  ام سه بزار افزااش خهاهز ا ف .  طنگ ه، داراای سوب ا 
 ا  بتغیو ج اگزان بذ هر طوام   لیتواسیهم استف ده  ود.  تهام بی

طا  تهجا  طا  گننات  ا دا         یدرح ل ؛پیهست  اس  ام  بع دل «(13)بع دل  »
بزل فه   طا  ااک فاوم گننات       باتةو  ط اضعیتی طهدم بزل بهرد طورسی، نی   

ا  «اک نةط  رام فی م اضعی »اس . طوام چنین تةواتی ط  دا جزء نی  بنزام: 
ا  راش  تاهام  بای تنها  دا اضاعی  داراام     نکا  اا. ط  تهج  طا   «احتم لا  انتة ل»

                                                                                                                                 

1  . Proxy variable 
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 ا  طا  ه لگا راتم     شاهد  بیاستف ده  ود. تة رم در پواس  االی ، ط عث  1«گ ت اره »
،𝑧−]صهر  ط درکبز  + 𝑧] فوم  او ط شز:طو طتق  ب توا  احتم ل انتة لا 

[
𝑝 1 − 𝑝

1 − 𝑝 𝑝
]   

ا  طواطااوم اارااا ن  ا   اا ر ناااارا طاا  دساا  طیاا ارام  اا  طااوام   Ωا   𝑧ط اااز 
 :شهد بیف استف ده ههم خهدرگوسیهم طودارم ا  نجیوه ب ر خهدهمتنتگی الگ

(14) 
𝜎𝐴𝑅

2 ≡
𝜎𝜀

2

1 − Ω2
= 𝑧2 ≡ 𝜎𝑚𝑐

2  

(15) 
𝐸𝐴𝑅(𝑦𝑡𝑦𝑡−1) ≡ Ω

𝜎𝜀
2

1 − Ω2
= (2𝑝 − 1)𝑧2 ≡ 𝐸𝑀𝐶(𝑦𝑡𝑦𝑡−1) 

 خهاهیم داش : 15ا  16   طو اان اس   ا ط  طواطوم بع دلا  

(16) 
𝑧 = √

𝜎𝜀
2

1 − Ω2
  

(17) 𝑝 =
1 + Ω

2
 

بختلاف،  شاو   طهرسای ا  صان اع     40ه م  ط  دادهپ  ا  اجوام رگوسیهم فه  
 :شهد بیگزارش  5ط  شوح جزال نت اج بوطهط  

مقادیرپارامترها.5جدول

 مقدار پارامتر
Ω 43/0 
𝝈𝜺 43/0 
𝒛 48/0 
𝑝 71/0 

در خصهص اقتص د ااوام،  مین  بةزار قیاز اساتةواض    شزه ارائ ط  تهج  ط  شهاهز 
 صفو در نظو گوفت  شزه اس .

 محاسبه مدل .6

ا  «م حال بنائل  فاود   الگاهرات »طوام بد ست  بزل فه  ط  دا الگهراتم نی   دارام: 
شاوح داده   لیتفصا  ط    در اداب  اان دا الگهراتم   «الگهراتم ا فتن تع دل عمهبی»

 .شهد بی

                                                                                                                                 

1  . Method of moments  
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 الگوریتم حل مسئله فرد .6-1

تکاوار تا طع   »اا  الگاهراتم     1«تکاوار تا طع ار ش  »ا  دا الگاهراتم  بعماهل   طهر ط 
 & Ljungqvist) شااهد باایم ط  گ ااتی اسااتف ده هاا  باازلحاال  طااوام 2«سی ساا 

Sargent,2000.)      الگهراتم تکوار ت طع ار ش در بة ان  ط  الگاهراتم رقیاب ساوع
در اان تدةیاق ا  الگاهراتم تکاوار تا طع سی سا           تو ا دق  ط لاتوم دارد پ این

ه م اان الگهراتم ط  بتغیوه م اان بزل ط  شوح  ااو اسا     استف ده شزه اس . گ م
(sargent & Stachurski;2017:) 

تا طع ار ش ا   3«ف اوده شازم  »ب خص  ودم  وان  طا لام دارااای طاوام    . 1
م پ سخ داشت  ط شز نی  بنز ف وده طاهدم  س   ن یطهطوام اانک   ؛داراای 4«طنزمشتک »

 طهدم بتغیو اضعی  اس . دار  وامت طع هزف هنتیم ا اان بهرد خهد بنتلزم 

𝑔𝑎ارائ  حز  االی  ا  ت طع سی س  . 2
0 (𝑙، 𝑎)  م کغا   الگاهراتم تکاوار    وا: طا

ا  جهاک )ت طع سی س ( ط  بزل ارائ  شهد ت  بزل طو اس   کم  ام ط از حز  االی 
ت طع سی س  طهین  را ط   فواانزط  ط  دس  کاردم ت طع سی س  جزاز ا ط  تکوار اان 

 دس  کارد.

ه م بختلف اس   تعواف ت طع  او در ااقع هم م ت طع ار ش ط  ا ام شهک. 3
م س خت  اسا  ا تعازاد بتغیوها م اضاعی  را طا  ااک       طعز کت طع ار ش را ا ا

   هش داده اس :
(18) 𝜉(𝑎′) = 𝑢′(𝑙𝑖𝑤 + (1 + 𝑟)𝑎𝑗 − 𝑎′)

− 𝛽 ∑ 𝑝𝑙𝑖𝑙′𝑢′ (𝑙𝑖𝑤 + (1 + 𝑟)𝑎𝑗
′ − 𝑔𝑘

0 (𝑙′،𝑎′)) (1 + 𝑟)

𝑙′

 

 (:Aiyagari;1994شهد )طزان صهر  بد ست   19بختلف ت طع  ه م ر شتک د
  ، اطتزا طوام هو شتک𝜉(�̲�)   در ا  صافو طاهد،    تاو  طزرگ. اگو شهد بیبد ست

𝑔𝑎ام هنتیم ا  نةط  دارام جهاک گهش  ناا
1 (𝑙،𝑎) = �̲� .خهاهز طهد 

  بةزار  صهر  ناادر غیو𝑎′  بع دلا   را   𝜉(𝑎′) =  ، ناز  بای را طوقاوار   0
                                                                                                                                 

1  . Value Function Iteration 

2  . Policy Function Iteration 

3  . Compact  

4  . grid 
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𝑔𝑎طواطو 
1 (𝑙،𝑎) دهیم. قوار بی 

ادابا    ی با ن را تا    فوااناز ه  انج م داده ا اان  گ م سهم را طوام هم  گواز. 1
 ن بع دل   او طوقوار ط شز:    دهیم بی

(19)           max 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟 = max𝑖,𝑗|𝑔𝑎
𝑠 (𝑙, 𝑎) − 𝑔𝑎

𝑠−1(𝑙, 𝑎)|  < ∈ 

 الگوریتم یافتن تعادل عمومی .6-2

ه م الگهراتم پیزا  ودم تع دل ط  بختص تی    در طخش تع دل عمهبی تعوااف   گ م
 (:Aiyagari;1994اس  )شز ط  شوح  او 

 .شهد بیتعیین  ∋اک بیزام اختلاف ق طل اغم ض . 1

 .هدش بیحز  االی  داده  عنهام ط  𝐾0اک . 2

 .شهد بیا نوخ طهوه تعیین  ، دستمزد(10)ا  (9)بع دلا ط  استف ده ا  . 3

ا تا طع سی سا     شاهد  بیبنئل  فود حل  کبزه دس  ط ط  تهج  ط  دا قیم  . 4
 کاز. ی ط  دس  بیم داراادار نگ    𝑔𝑎(𝑙،𝑎)طهین  

( طا   𝐾1 ال ) شزه تهسط هو فاود، ساوب ا     مدار نگ ه م  ط  تجمیع سوب ا . 5
 .کاز دس  بی

6 .𝐾0  ا𝐾1   اگو  ؛شهد بیبة ان|𝐾1 − 𝐾0|  اسا ،     تع دل پیازا شازه   ∋>
 طو اس   ق عزه  او ج اگزان شهد: مط از حز  جزاز گون ا

(20)                   𝐾𝑁𝐸𝑊
0 = 𝜆𝐾0 + (1 − 𝜆)𝐾1 

𝜆 ∈ (0،1]  

 نتایج محاسبات .6-3

ی پا اتهم، تا طع   نا انه طون با  بتتنی طو الگهراتم حل بنئل  فود ا ط  استف ده ا   ط م 
  هزه اس :بد ست  شزه ا ق طل ب   نمهدارسی س  بد ست  ط  شوح 
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 تابعسیاست.4نمودار

 
 بنتع ا فت  ه م پژاهش

شزه تهسط فود در داره طعز را طاو   مدار نگ بیزام داراای  4ت طع سی س  در نمهدار 
. تعا دل در جا ای   دهز بیشزه فود در اان داره ن  م  دارم اس   بیزام داراای نگ 

درجا ( دا   45خاط   =نیچ )نةط د شهافتز    داراای دا داره ط  هم طواطو  اتف   بی
خط کطی ا ن رنجی اان ت طع سی س  را ط  ا ام دا شهک بختلف طو درکبز خا نهار  

نا همگنی در بازل    دهاز  بیا تف ا  اان دا خط ن  م  دهز بی)دا خ نهار( ن  م 
 اس . بعن دار

ها م بختلاف ا    طوام خا نهار طا  ا ام شاهک    کبزه دس  ط طو اس   ت طع سی س  
طوام ج بعا    ه  داراایلگهراتمی    در قنم  تجمیع تهضیح داده شز، ته اع بتتنی طو ا

 رسم شزه اس : (9)«سیگم »کاز    در اداب  طوام س  بةزار بختلف  ط  دس  بی

گریزیریسکتوزیعداراییدرشرایط.5نمودار

 
 بنتع ا فت  ه م پژاهش
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 یکارمحافظهتوزیعداراییدرشرایط.6نمودار

 
 ع ا فت  ه م پژاهشبنت

یشدیدکارمحافظهتوزیعداراییدرشرایط.7نمودار

 

منبعیافتههایپژوهش

 ا  هاو چا      شاهد  بیه م بختلف، ب  هزه  ط  بة ان  ته اع ج بع  ط  ا ام سیگم 
نناتی افازااش ا طاز، طا  دلیال افازااش انگیازه         گواازم  راناک سیگم  ا  ضواب 
 ا طز. افزااش بی  ل نیز انزا  پ احتی طی، بیزام 

نمهدار عوض  ا تة ض م سوب ا  طوام سا  سایگم م بختلاف     ،در بوحل  طعز
چین قوبز( ا اجهد بدزادا   خط) زیقهد نترسم شزه ا نة   تع دلی در صهر  

در نمهدارها م   زه اس . نتا اج شچین ن رنجی(، رام کم ب خص  خطاستةواض )
 اس : ارائ  شزه 10 ا 9، 8
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گریزیریسکتقاضایسرمایهدرشرایطعرضهو.8نمودار

 
 بنتع ا فت  ه م پژاهش

یکارمحافظهعرضهوتقاضایسرمایهدرشرایط.9نمودار

 
 بنتع ا فت  ه م پژاهش

یشدیدکارمحافظهعرضهوتقاضایسرمایهدرشرایط.10نمودار

 
 بنتع ا فت  ه م پژاهش

 :دهز بینمهداره م تع دل ط  ار ن  م 
انت شا  ساوب ا  در اقتصا د طی اتو ا       شهد بیجهد قیز استةواض ط عث ا( 1

 ح لتی ط شز    ط  اره م ب لی   بل هنتنز.  

 انازا   پا  انت شا  ساوب ا  ا    ،گزاوم خ نهار طی اتو ط شاز   هو چ  رانک( 2
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 ا طز. افزااش بیاحتی طی خ نهار نیز 

احتیاطیاندازپسسهم.6جدول

 𝜎 = 1 𝜎 = 3 𝜎 = 5 
 %29 %12 %2 احتیاطی به کل سرمایه )%( دازان پسسهم 

 بأخذ: بد ست   بزل

ساهم   تاهام  بای اقتصا د در شاوااط قیاز اساتةواض ا طازام کم       انزا  پ ط  بة ان  بیزام 
نت اج ااان بد سات      6اقتص د را ط  دس  کارد. جزال  انزا  پ احتی طی ا   ل  انزا  پ 
 ا لیتوه  « 2»در شوااطی سایگم  طا  بیازام     .دهز بیم بة داو بختلف سیگم  ن  م ط  ا ارا 

؛ دهاز  بای درصز  ل سوب ا  در اقتص د اااوام را ت اکیل    12احتی طی  انزا  پ شهد، سهم 
ها م   بلی در حنا ک  انزا  پ عهابلی    ط عث شزه اس  سهم  ناتو بهمطن طواان اکی ا  

ط  تناهیلا  ا قیاز   بلی اقتص د ااوام طنی ر ط لا ط شز، بدزادا  ن وو ط  دستوسی خ نهار 
ه م اخیو ت زاز شازه   تنگن ه  ا ن توا م شتک  ط نکی در س ل ااسط  ط استةواض اس     

ط  قیم  عزم بصوف خا نهار ا ف صال     انزا  پ     اان بیزام ا  طیش شهد بیاس . تأ یز 
 گوفتن ا  رف ه طهین  انت ش  شزه اس  ا اقتص د را دچ ر ن   راای پها  س خت  اس .

 یریگ جهینتی و بند جمع

در   اهر   انازا   پا  ا بد ست   اان پژاهش ن ا م داد، علا  اصالی بعما م      ه  ا فت 
 چوا ا  بدزادا  استةواض ا تنگن م اعتت رم ح  م طو ط  ارها م با لی   اهر اسا ؛     

اقتصا د اااوام ن شای ا      انازا   پا  درصز  29ت   2گوازم افواد ا   طنت  ط  پ رابتو رانک
بنفای دارد. طا  ااان     ویتاأث احتی طی طاو رفا ه اقتصا د     انزا  پ اس  ا احتی طی  انزا  پ 

ه م اقتص د ااوام ن ا م داد، خا نهار ااوانای     ه م بزل کا گ رم ط  داده تهضیح    بک نیزم
در بهاقع ضوار ط  بواجعا  طا  ط ناک تناهیلا  درا فا   ناز،        تهانز میط  دلیل اانک  ن

دارم  احتیا طی نگا    انازا   پا   صاهر   طا  ا تهجهی ا  درکبز خهد ر طخش ق طلهمهاره 
ط  دلیل بدازادا  اساتةواض طا  طهدجا  خا نهار تدمیال        انزا  پ   ا اان طیش  نز بی
ا  نازگی ب اتوک افاواد     طا  ار  ا ر  . در ااوام ط  دلیل اانک  در اطتزام اراد طا   شهد بی
را طاوام  نز اام   فی درا ف   ننز، هو خا نهار هماهاره طخ ای ا  درکباز خاهد      تهان مین

 نظاو  صاوف گاذارد ا ا  بصاوف کم    تجهیز بن طع ت کیل خ نهاده فو نزام خهد  ن ر بای 
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بیزام سوب ا  را فواتو ا  انزا ه ساوب ا  طهینا  قاوار داده، رفا ه      انزا  پ  شیط. اان  نز بی
ناوخ   1   طو طتق نمهدار  ا فت  تهسع در   هره م     یدرح ل. دهز بیاقتص د را   هش 

م نتهده، فود ط  اراد طا  طا  ار   انزا  پ ه  طنی ر  متو اس ، نی  م ط  چنین  مک انزا  پ 
بیازام درکباز    اش خ نهادهاام درا ف   وده، بصوف خهد را همهار س  د ا  تهانز بی  ر 

در ااوام را ط از بدازادا    انزا  پ طن طواان عل  اصلی بعم م ؛ بتن وو را بصوف  ننز
، انازا   پا  شانیزم عتا ر     بدا   طا  اسا   ا  نت ااز     استةواض دانن . التت  گفتنای 

دارم  م ط نکی ط  ذهن بتتا در ا تصاهر شاهد  ا  افاواد ساپوده طا نکی نگا         گذار سپوده
 ننز؛  اوا اتف ق ً در   هره ای بتل ااوام    علااه طو بدزادا  اساتةواض طا  تاهرم     بی

ی نینا ؛ طلکا  در   ه م احتیا ط انزا  پ ، بةصز ه  ط نکم در گذار سپودهبهاج  هنتنز، 
م ح ام ار ش ذاتی نظیو ابالاک، بناتغلا  ا طالا ا همنناین     ه  داراایاان   هره  

خهاهاز طاهد.    انازا   پا  ی بتل ار ه م خ رجی بةصز الملل نیطم ح ام ار ش ه  داراای
 انازا   پا   ا    شاهد  بای ط لا ط عاث   ط  تهرماحتی طی در   هره م  انزا  پ تف ا  نهع 

ناوخ طهاوه نت شاز،     ا  ا هش  م افزااش عوض  اجهه ق طل استةواض طی تو لزاب ً ط  بعن
 احتی طی گودد. انزا  پ م بةصز ه  داراایطلک  بهجب افزااش قیم  

طنازم اعتتا ر ا بدازادا  اساتةواض در تما بی       ذ و اان نکت  ضوارم اس     جیوه
ها  ا   ناک ، اجاهد دارد؛ ابا  اعنا ر ط    تهساع   درح ل  هره  ا ط  شز  طی تو در   هره م 

طنزم اعتتا ر را طنای ر ت ازاز  اوده ا      ه م اخیو، پزازة جیوه اعتت رم ااوام در س ل بؤسن  
 م، طا  طناز  وهیا جس طة  درکارده اس . نت اج اان بة ل  ن  م داد    ااان اعنا ر ا    ط  ح ل  طی

احتیا طی ام را افازااش    انازا   پا  ا  شاهد  بای   هش بصوف، بهجب   هش رف ه خ نهار 
اتفا   خهاهاز افتا د.     ه  داراایط  ان  ط  ط  ار  احتی طی نیز ط  حمل  سفت  انزا  پ اان ا  دهز بی

ها    ها  ا نا تهانی کم   طزان اصف عل  اصلی نهس ن   اقتص دم اخیو را ط از در ن توا م ط نک
در اعط م تنهیلا  جناتجه  اود. طاو اسا   ااان چا رچهکِ تدلیلای اکای ا  اقازاب            

طنازم   اصالاح نظا م طا نکی ا  ا هش جیاوه     »در اقتص د اااوام ط ااز    گذار سی س  دار  اااله
سهم طی توم ا  درکباز خاهد را بصاوف     تهانز بیط شز، در اان صهر  خ نهار ااوانی « اعتت ر

طیناز؛ چوا ا  هوگا ه     احتی طی در ط  ار بنکن ا طلا ا ... نمای  انزا  پ  نز ا ضوارتی طوام 
  بنز شهد. طهوه اش ن زه ینیط شیپطوام رفع نی  ه م ه   ا  تنهیلا  ط نک تهانز بیطخهاهز 
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  ها یادداشت
با لی ا اساتةواض    نیتاأب گفت  شهد طورسی طهدج  خ نهار ط  دلیل اانکا    بمکن اس  .1

 ینظوسانج اس ، اب  ط  بواجع  طا    مم طوکاردگیود دچ ر   ه  را در نظو نمی طنگ ه
اجاهد   (1395ه م بجل  شهرام اسالابی،   بو ز پژاهش) ماقتص ده م  ا  طنگ ه
 .شهد یب زایتأه   تنگن م اعتت رم ا قیز استةواض ا  سهم کم بنئل 

رشز ط لام نةزانگی ا عزم  ف ا  بن طع با لی در دساتو  ا  بصا داق دا اباو ب نعا       .2
شان خت  شازه    «تنا ق  نةازانگی  »ز ا در ادطی   علمی تد  عنهام الجمع نینتن

 (.1393نیلی ا بدمهد  اده،اس  )

3. Golden rule capital  رس نز. ام    اقتص د را ط  حزا تو رف ه بی بیزام سوب ا 

ه  پهل ط  هم  ننل عنهام ط پهس  شکلا  خهد را  بتهلزشزهفوض  نیز نخنتین فود  .4
ا  ودیا گ یبا ا شاکلاتش را   دهاز  یبصهر  پهس  را ط  جهام  نادر اطةتهلانز، 

 ,Shell)1971) جهام هم ط  ننل طعزم ا طعزم ... 

5.Idiosyncratic shock  شهد یب   تنه  ط  اک   رگزار اارد  شه ی. 

6. Aggregate Shocks ه م  شهک طوخلافidiosyncratic ی عهابل بازل  تم ب ط   ب م هم
 شهد.اارد بی

تا طعی ا    صاهر   طا  (، ت طعی اس     بتغیاو  نتاول را   Policy function) سیاست تابع .7
 دهز. بتغیوه م اضعی  ن  م بی

( ب توانی اس     ط  داشتن اضعی  فعلی فود احتم ل Transition matrix) پایا ته اع .8
 دهز. ه م داگو را ن  م بی  انتة ل ام ط  اضعی

طخش   لیتواسیهم تهضیح داده شز    پ رابتو سیگم  در اقتص د ااوام ط  دلیل فةزام  در .9
ه م بازل طاو اسا   سا       ه م خود ق طل   لیتوه نین  ا ط  همین دلیل پ سخ داده

 .زاک یببةزار ا  اان پ رابتو ط  دس  
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فصالن ب    ااوام. اقتصا د ا  مطاوا  یا طی احت انزا  پ م ه  بزل یتواسیهم  ل (.1397)

 .238–213(، 3) 5، اقتص د مه م   رطود ا نظو
(. پ اازارم تاهرم در اااوام طا      1395گاهدر م فواها نی، اازدام )    .خلیلی عواقی، بنصهر
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 طی طاو انگیازه انت شا  ساوب ا  در     احتیا  انزا  پ  ویتأث(. طورسی 1393ربی نی، بهزم )
 . دان گ ه ازد.ارشز علهم اقتص دم ن ب   ماپ  ااوام.

ام گاواه   ام طو اس   بعی ره م پ اا   شمهل ب لی در ااوام، بة ان  .(1394) زیبجعینی م، 
ا دداشا    .پژاه کزه پهلی ا ط نکی ط نک بو زم جمهاهرم اسالابی اااوام    .20

 .MBRI-PN-94017سی ستی شم ره 
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 25ها م اقتصا دم،    ه  ا سی س  فصلن ب  پژاهش. ااوام اقتص د طوام پها  عمهبی

(84،)7-42. 
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