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    چکیذُ
ّبی هبلی هتفبٍت ثب اعتفبزُ اس یه هسل تؼبزل ػوَهی رفبُ تحت عیبعت هحبعجِ ّسف ایي همبلِ

ثبؽس. ثزای ثزرعی اثزات ثِ  التصبز ایزاى هیبرچَة عیبعت پَلی ٍ هبلی ثْیٌِ ثزای زر چ تصبزفی پَیب

ًؾبى زاز تؼساز ٍ ًَع اثشارّبی  ؽَز. ًتبیحوبرگیزی اثشارّبی هبلیبتی عٌبریَّبی هرتلفی ارائِ هی

ریشًمؼ هْوی زرتؼییي هیشاى تغییزات رفبُ زر یه هسل عیبعت پَلی ٍ عیبعت هبلی زر زعتزط ثزًبهِ

ریش زر یه هسل عیبعت پَلی ٍ هبلی ثْیٌِ، ثب زرًظز ؽَز ثزًبهِ هیوٌس. پیؾٌْبز  هبلی ثْیٌِ، ایفب هی

ّبی التصبزی ثز هیشاى تغییزات رفبُ، گزفتي اثشارّبی عیبعت هبلی زر زعتزط ٍ اثزات ًبؽی اس ؽَن

 .ّب السام ًوبیسثِ تؼییي عیبعت

 

  JEL= E63, F41, H53بٌذی طبقِ

 .(DSGE) ، تؼبزل ػوَهی پَیبی تصبزفیثْیٌِ عیبعت، رفبُوبّؼ  ،هبلیعیبعت  =ٍاشگاى کلیذی
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 هقذهِ  .5

تبهیي هبلی  رٍػهَخَز )وغزی ثَزخِ ٍ  اعتفبزُ اس لَاػس عیبعتیزر ازثیبت التصبزی اهزٍسُ 

ّبی  اس رٍػرفبّی آًْب  پیبهسّبیّبی پَلی ٍ هبلی ٍ زر هغبلؼِ عیبعتوغزی ثَزخِ( 

 یاثشارّبی هبلی ٍ تغییزات رفبّگیزی ّز وسام اس ِ وبرثاّویت . آیس هتساٍل ثِ حغبة هی

هَرز تبویس لزار گزفتِ تحمیمبت  زر ثیؾتزّبی ؽزایظ تؼبزلی زر هحسٍزًُبؽی اس اػوبل آًْب 

ّبی ذَز ثِ ًمؼ ٍ اثزات گذاری زر عیبعتؽَز  ّب ذَاعتِ هی ثٌبثزایي اس زٍلتاعت. 

 .وٌٌستَخِ هبلی  ّبیعیبعت

تَاًٌس ثب تؼییي ٍ اػوبل لَاػس ٍ ّب هی ، زٍلتوؾَرّب ثز التصبزثب تَخِ ثِ ؽزایظ حبون 

 یگذاراً عیبعتیبثٌس. زعت  یرفبُ التصبزی لبثل لجَلتبهیي ثِ  ّبی پَلی ٍ هبلی ثْیٌِعیبعت

زر رعیسى ثِ اّساف ّویؾِ زٌّس، وِ ثِ هساذلِ زٍلت ٍ ثبًه هزوشی زر التصبز اّویت هی

ثتَاى ایي هغئلِ را ًبؽی اس اثزات ثبسذَرزی یه عیبعت ثز ؽبیس اًس. التصبزی هَفك ًجَزُ

عیبعت زیگز زاًغت ٍ ثٌبثزایي عَال اعبعی، تؼییي اٍلَیت یه عیبعت ًغجت ثِ عبیز 

پَلی  ّب ثزای رعیسى ثِ اّساف التصبزی اعت. ثٌبثزایي زر چبرچَة یه هسل عیبعتعیبعت

هیشاى وبّؼ رفبُ ذَاّس ثَز. زر ایي  ٍ هبلی ثْیٌِ وسام اثشار عیبعت هبلی زارای ووتزیي

اًس تب اس عزیك ّب ٍارز هسل ؽسُّبی التصبزی ثِ تفىیه ٍ ّوزاُ ثب اًَاع هبلیبتتحمیك ثرؼ

اػوبل عٌبریَّبی هرتلف ثِ ثزرعی آثبر رفبّی آًْب پززاذتِ ؽَز. ایي همبلِ ثب تَخِ ثِ ًجَزى 

یزاى، خبهغ ٍ وبهل ثَزى هسل، ػسم عبسی تدزثی زر التصبز ا هغبلؼبت هؾبثِ ایي ًَع هسل

ّبی هَخَز زر التصبز ایزاى، لبثلیت تجسیل عزیغ هسل اس حبلت التصبز ثبس ثِ تؾبثِ ثِ هسل

هسل ثب ًگبّی  ثٌسی اثشارّبی هبلیبتی ثِ ػٌَاى ذزٍخی حبلت التصبز ثغتِ ٍ ّوچٌیي اٍلَیت

 ی ثبرس ٍ ًَآٍراًِ ایي هسل یبز وزز.ّبتَاى اس ٍیضگیثز هیشاى سیبى زر رفبُ )وبّؼ رفبُ( را هی

ریشاى زر گذاراى ٍ ثزًبهِّبی عیبعتّب ٍ اًتربةّب، اٍلَیتّسف ایي همبلِ ثزرعی گشیٌِ

ثبؽس وِ ثِ زًجبل تحمك ٍ ثزرعی راثغِ ثیي هتغیزّب زر ؽزایظ ثْیٌِ حبلت پبیسار التصبزی هی

ّبی اػوبل ؽسُ ب تَخِ ثِ هحسٍزیتای ثّبی ثْیٌِگذار ثَزُ تب ثتَاًس پبعدهغئلِ عیبعت

ریشاى هغزح ًوبیس. زر ایي تَعظ هفزٍضبت پبراهتزی ٍ اثشار هَخَز ثزای عزاحبى ٍ ثزًبهِ

ریش ثب اػوبل ؽزایظ همبلِ هیشاى وبّؼ رفبُ ًبؽی اس تغییزات اثشارّبی عیبعت هبلی ثزًبهِ

 گززز. هغألِ رهشی ثزآٍرز هی
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زّی ؽسُ اعت: اثتسا ازثیبت ًظزی ٍ تدزثی  ح سیز عبسهبىزر ازاهِ هغبلت ایي همبلِ ثِ ؽز

ثِ هؼزفی هسل ٍ ثرؼ چْبرم ثِ حل الگَ پززاذتِ  ؽَز؛ زر ثرؼ عَم هَضَع هزٍر هی

زر ثرؼ پٌدن ٍ زر  ٍاوٌؼ -هحبعجِ رفبُ ٍ ًوَزارّبی ضزثًِتبیح تدزثی، ذَاّس ؽس. 

 .ارائِ ذَاّس ؽسّبی عیبعتی  ٍ تَصیِگیزی  ًتیدِ ،ًْبیت

 

  هرٍری بر ادبیات  .5

هْن زر  ّبی اصغىبن ( زر همبلِ ذَز ًیزٍّبی هحزن 2011ٍ)1وزیغتیبًَ، تزاثٌس ٍ ٍالٌتیي

ّبی  س هسلثب اعتفبزُ اآًْب  .زرعی وززًسثرا ثبس  ّبی تدبری ثزای یه التصبزچزذِ پَیبیی

ّبی هزثَط ثِ غىبنصوبر ٍ ا چغجٌسگی زعتوشز ًیزٍی اضبفِ وززى ٍ ویٌشیٌیًئَ اعتبًسارز

ّبی وؾَر زازُاعتفبزُ اس عزهبیِ، هسل ذَز را ثزای یه التصبز ثبس وَچه تَعؼِ زازُ ٍ ثب 

 هبلی ًمؼ یه ؽَنًؾبى زاز  . ًتبیحهسل تؼبزل ػوَهی تصبزفی پَیب را ثزآٍرز وززًسعَئس 

 .اّویت زارزثغیبر تَلیس ًبذبلص زاذلی  گذاری ٍعزهبیِ ًَعبًبت زر تَضیح ثزای

 لَاػس اس وِرا  ای التصبزی رفبُ ّبیٍیضگیزر هغبلؼِ ذَز ( 2011)2وبهَْف ٍ َّوغیي

 هبلی لبػسُ زریبفتٌس آًْبثزرعی وززًس.  ،وٌس هی تجؼیتثب لیس ًمسیٌگی  3هبلی ٍ پَلی عیبعت

 خبی ثِ را ًمسیٌگی ثِ همیس ػَاهل لَی، زرآهس ّبی ذَزوبروٌٌسُتثجیت وبرگیزی ثِ ثب ثْیٌِ

 را ؽسیسی ایٌزعی ٍ ضؼیف تَرهی ٍاوٌؼ ًیش ثْیٌِ پَلی ّوچٌیي لبػسُ .وٌسهی تثجیت تَلیس

 زّس.هی ًؾبى

زر  رلبثت ًبلص ثب پَلی ٍ هبلی ثْیٌِ ّبی عیبعت ( ثِ هغبلؼِ، ة2004) اؽویت ٍ اٍریت

 زر ایي زازًؾبى  ًتبیحپذیز پززاذتٌس. ّبی اًؼغبفثب لیوت عزهبیِ ثسٍى تَلیسی التصبزیه 

 . ّوچٌیيوٌسول هیاًحصبری ػ ثز عَز هغتمینغیز هبلیبت ثِ ػٌَاى اعوی ًزخ ثْزُ ،التصبز

ای لبثل هلاحظِعَر ِ ث رلبثتی، وبهلا ایي ثبسار ًیش هبًٌس ثبسارزر  وبرًیزٍی  هبلیبت ثز زرآهس

ًبّوجغتگی عزیبلی زارای  ًَعبى ٍپز ثغیبر ّزچٌس وِ ًزخ تَرم ؛ًَاذت اعت زارای هغیز یه

 ثبؽس. 

                                                           
1 Christiano & Trabandt & Walentin 
2 Huixin & Kumhof 

 .وٌس وِ اثشارّبی عیبعتی چگًَِ ثبیس ثِ تغییزات زر ٍضؼیت التصبز ٍاوٌؼ ًؾبى زٌّسیه لبػسُ عیبعتی ثیبى هی 3
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ثب اًحزاف هبلیبت، ثسّی ّبی پَلی  ذَز ثِ هغبلؼِ تؼبزل رهشی زر هسل( زر همبلِ 2004)1عبٍٍ

ّبی ثب افشایؼ تغییز زر ّشیٌِ ًتبیح ًؾبى زاز. پززاذتّبی چغجٌسُ  اعوی غیززٍلتی ٍ لیوت

لبثل اّویت ؽسُ ٍ ًمؼ  ، شایٌسُثِ عَر ف ،ّبهبلیبت اًحزافزٍلت، هغیز یىٌَاذت 

 ؽسُ اعت.ّب تَعظ تَرم ثزخغتِ  وٌٌسگی ؽَن خذة

 تؼبزل ػوَهی یه هسلذَز ثِ تَعؼِ  ( زر همبل2007ِ)2لاعي، لیٌس ٍ ٍیلاًی آزٍلفغي،

 ثب اعتفبزُ اس یَرٍ هٌغمِ ّبیثب تَخِ ثِ زازُ آى ثزآٍرز ٍ التصبز ثبس ثزای 3تصبزفی پَیب

تؼبزل ػوَهی  هسل اعتبًسارز ًظزی تَعؼِ ًتبیح ًؾبى زاز .ٌسپززاذتثیشیٌی  ثزآٍرز ّبی تىٌیه

 آى ثب تَخِ ثِ اّویت ًغجی ارسیبثیٍ  هسل ثیشیٌی ثزآٍرزٍ التصبز ثبس  ثِ تصبزفی پَیب

 ثب اعتفبزُ اس رٍػ پَیبی التصبز ثبس ثزای تَضیحهَخَز  ّبیاصغىبن ّبی هرتلف ٍ ؽَن

 .ثبؽسهیپذیز  اهىبى فَق

 لَاًیيعبسی آى تحت حساوثزٍ  رفبُ هحبعجِذَز ثِ  زر همبلِ( 2007)4اٍریتاؽویت ٍ 

 تمبضب، ّبی چغجٌسُ لیوت ّوزاُِ ث حمیمیازٍار تدبری  زر هسل ّبی پَلی ٍ هبلیعیبعت

ًزخ لبػسُ  زر تَرم ضزیت اًساسُ ًتبیح ًؾبى زاززٍلت پززاذتٌس.  ٍ هصزف هبلیبت، ثزای پَل

ت ٍ تزویت اع ون اثز)هٌفؼل( ،ثْیٌِ عیبعت هبلیوٌس. ثبسی هی رفبُ ثزای خشئی ًمؼ ثْزُ

 زّس.ی را ًؾبى هیرهش ثْیٌِ عیبعت رفبُ ّوبى عغح اس ػولاً ثْیٌِ پَلی ٍ هبلی لبػسُ

( وِ زر آى 2005)6، ایچیٌجبم اٍاًظ( ثب اعتفبزُ اس هسل وزیغتیب2007ًَ)5ًلغَى زاعؾیَ ٍ

اعت، یه هسل تؼبزل  ٍ تَلیسات لحبػ ؽسُّن تؼسیل اعوی ٍ ّن پَیبیی زر تزخیحبت 

زّس تغییز هغبلؼِ آًْب ًؾبى هی. ًسػوَهی تصبزفی پَیب ثزای التصبز اًگلغتبى عزاحی وزز

عبسز. ّوچٌیي چغجٌسگی گذاری را ثیؾتز ثز ًیزٍّبی ثبسار هجتٌی هیعیبعت، تصوین عزهبیِ

 ثبؽس.چغجٌسگی اعوی زر ایي وؾَر هی لیوتی ثِ ػٌَاى هٌجغ اصلی

 

 

                                                           
1 Siu 
2 Adolfson & Laseen & Lind & Villani 
3 DSGE 
4 Schmitt & Uribe 
5 DiCecio & Nelson 
6 Christiano & Eichenbaum & Evans 
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 هعرفی هذل  .6

 خاًَار .6-5

 ثغتِ التصبز هسل هی اس وِ اعت ثبس التصبز هی یثزا بفتِینیتؼوی هسلوبر گزفتِ ؽسُ ِ ث هسل

عبٍٍ  ،(2005) اٍاًظ ٍ ٌجبمیاچ بًَ،یغتیوز تَعظی پَل بعتیع لیتحل ٍ ِیتدشی ثزا وِ

 اعت، ؽسُ هغزح( ، ة2004) اؽویت ٍ اٍریت ٍ (2007) ّوىبراى ٍ آزٍلفغَى(، 2004)

زر التصبز   ( [   ]  )ای اس ذبًَار ثب افك سًسگی ًبهحسٍز زر ایٌدب هدوَػِ .ؽسُ اعت گزفتِ

ثیي  هغئلِزر ثبؽٌس. هی      وبر زاذلی ٍخَز زارًس وِ ّزوسام اس آًْب زارای یه ًَع ًیزٍی

، زعتوشزّب، ثزای ّز ثرؼ گذاریعزهبیِ، زٍرُ خبری ثب اًتربة هصزفذبًَار ای، زٍرُ

فیشیىی  اًجبؽت زاذلی ٍ ذبرخی زٍرُ ثؼس، اٍراق لزضًِگْساری  ضبی پَل،، تمبعبػبت وبر

ذبًَار ثِ حساوثزعبسی  ،ثٌبثزایي .پززاسزهغلَثیت تٌشیل ؽسُ ذَز هی حساوثزعبسیثِ عزهبیِ 

 پززاسز:تبثغ هغلَثیت سیز هی

      ∑  [                                       ]
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پذیز(، لگبریتوی ٍ تبثؼی اس پذیز)تفىیه تبثغ هغلَثیت ثِ ؽىل عٌتی، خساییؽَز فزض هی

. ؽَزثبؽس وِ هصزف ثِ ٍعیلِ ػبزات پبیسار زرًٍی )زاذلی( تٌظین هیت هیهصزف ٍ فزاغ

ؽَز. ذبًَار ثب ذزیس وبلاّبی تؼزیف هی     ]    ٍعیلِ پبراهتز ِ زرخِ اعتوزار ػبزت هصزف ث

هجبزلِ التصبز ّبی لبثلثزای ثرؼ    ̅ ّب، ثِ اًجبؽت فیشیىی عزهبیِ گذاری ثٌگبُ عزهبیِ

 پززاسز. هی  ثب ًزخ اعتْلان عزهبیِ  {   }  ( زر التصبز n) هجبزلِ ( ٍ غیزلبثلxزاذلی)

                                                           
توبم رٍاثظ ٍ اعت. گفتٌی اعت وِ ثِ زلیل رػبیت اذتصبر، ثیؾتز رٍاثظ ثِ صَرت ذلاصِ ٍ ًتیدِ ًْبیی آٍرزُ ؽسُ  1

 وبهل زر رعبلِ هزثَط ارائِ ؽسُ اعت.هؼبزلات هزثَط ثِ ایي همبلِ ثِ صَرت 
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 ̅               ̅           
       

 (   .
    
    

      
    

/) 

 (a2004) اؽویت ٍ اٍریتٍ  (2005) اٍاًظ ٍ ٌجبمیاچ بًَ،یغتیوزّوبًٌس هغبلؼبت  

ٍ         ٍ        ٍخَز زارز وِ      ّشیٌِ تؼسیلگذاری ّوزاُ ثب  عزهبیِ

 ثبؽس.هی گذاری زر حبلت پبیساررؽس عزهبیِ   ٍ          

 .
    
 

      
 

/  
  

 
.

    
 

      
 

   /

 

    {   } 

پززاذت  ثزای 1ًمسیٌگیصَرت هحسٍزیت زر ِ ث     زر ًْبیت، ذبًَار ثب تمبضبی پَل 

 عت. رٍثزٍ     هصزفی ثؼس اس ٍضغ هبلیبت  ّشیٌِ عْن
              

        

ذبًَار ثؼس اس تؼییي هَخَزی عزهبیِ ٍ ًزخ ثِ  (2005) اؽویت ٍ اٍریتعجك هسل 

ٍ یه تبثغ پززاذت ّشیٌِ  زّسآى را ثِ ثٌگبُ ّز ثرؼ اخبرُ هی      وبرگیزی عزهبیِ 

ثزای         صَرت ِ ثززاری )تغییز عغح عزهبیِ( را ث ثزای تغییز زر ظزفیت ثْزُهؾرص 

 ؽَز.تغییز زر عغح عزهبیِ، تؼزیف هیپبراهتزّبی تبثغ ّشیٌِ    ٍ    زٍرُ، ّز ّز ثرؼ ٍ 

                                                   ̅    

                   
  

 
          

ِ ث ثبسزّی عزهبیِ ثرؼ ذصَصی ثؼس اس ٍضغ هبلیبت ثز زرآهس عزهبیِ زر ّز ثرؼ

                             ؽَز:صَرت سیز تؼزیف هی
     

    [     
               ̅      ] 

پززاسز ٍ وبر ثب تَخِ ثِ زعتوشز ول هؾرص ؽسُ زر التصبز هی ذبًَار ثِ ػزضِ ًیزٍی

ذبًَار ثِ ػٌَاى ًَع  ؽَز.زر ًظز گزفتِ هی   زعتوشز ول ٍ تمبضبی ول ثزای ًیزٍی وبر    

ثِ ػزضِ ول تمبضبی هَخَز  ،     وبر، ثب اًتربة زعتوشز اعوی ذبصی اس اًحصبرگز ًیزٍی

وبر وؾؼ خبًؾیٌی هیبى اًَاع ًیزٍی پززاسز.هی      ثب پذیزػ       وبرػ  ثزای ًیزٍی

                                                           
1 Cash-In-Advance (CIA) 
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                                    .1ثبؽستز اس یه هی اعت وِ ثشري  صَرت ِ ث      

      (
     

  

)

  

   

ذَز ٍ پبیساری زر  یذبًَار ثِ هٌظَر تٌظین پزتفَلیَ( 2003) اؽویت ٍ اٍریتعجك هسل 

الوللی ثَزُ وِ ثز هجٌبی ّبی تؼسیل ثبسار زاذلی ٍ ثبسارّبی هبلی ثیيهسل، هتحول ّشیٌِ

ثب تَخِ ثِ لیس گیزز. ٍاریبًظ عْبم اٍراق لزضِ، ًغجتی اس تَلیس ًبذبلص زاذلی زر ًظز هی

ثَزخِ، ذبًَار لبزر ثِ ترصیص ثزٍت ٍ ذزیس اٍراق لزضِ اعوی اس زٍلت زر یه زٍرُ 

         ٍ اس زیگز ًمبط خْبى   یب ذزیس اٍراق لزضِ ثب ًزخ ثْزُ ًبذبلص اعوی           

گیزز ٍ ّوچٌیي ذبًَار صَرت هیگذاری اٍراق لزضِ ذبرخی ثب پَل زاذلی . لیوت2ثبؽسهی

ثب تَخِ ثِ حساوثزعبسی تبثغ . وٌسرا پظ اس ٍضغ هبلیبت زریبفت هی       ثٌگبُعَز 

 ثبؽس:صَرت سیز هیِ ای ذبًَار ثهغلَثیت ؽزایظ تؼبزلی ثیي زٍرُ
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(5)  ̃  ̃       , ̃   *       
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                ))   ̃          +- 
(6)                   

           

(7)  ̅            ̅        
    

 0   .
    
 

      
  /1     

                                                           
وٌس وبر ذَز ثِ ثٌگبُ، افشایؼ زعتوشزی ثیؼ اس زعتوشزّبی حمیمی ذَز ثِ ثٌگبُ تحویل هی ذبًَار زر سهبى ػزضِ ًیزٍی 1

 ًؾبى زازُ ؽسُ اعت.      وِ ثب 

 ( زر هحسٍزیت ثَزخِ ذبًَار اٍراق لزضِ ذبرخی ٍارز ؽسُ اعت.1393زر هغبلؼِ فغزٍط ٍ ّوىبراى ) 2
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.  وِ  
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 -  /

 

 ٍ  (
      
 

    
  )    (

    
 

      
 ثبؽس. هی (    

تَرم ی ثز هجٌبی یخش صَرت ؽبذصِ زر ثبسار ًیزٍی وبر تؼسیل زعتوشزّبی اعوی ث

وِ   ̃ ثب تَخِ ثِ . 1ؽَزتؼزیف هی    ([   ]   )ٍعیلِ ِ ایي ؽبذص ث خبری اعت. زرخِ

       ٍ   زٌّسُ زعتوشز ثْیٌِ ؽسُ زر سهبى  ًؾبى
ثٌسی زعتوشز  وِ فزهَل ؽبذص       

وٌٌسُ  ثِ تَرم لیوتی هصزفس ًزخ زعتوشز وٌیبثی زعتوشز اعت وِ ثیبى هیهزثَط ثِ ػسم ثْیٌِ

ؽَز. ثب تَخِ ثِ ثٌسی زعتوشزّب تؼسیل هی جل ثب تَخِ ثِ پبراهتز زرخِ ؽبذصّبی لزٍرُ

وززى هؼبزلِ ثب تمغینٍ  ٍیبثی زعتوشز تَعظ ذبًَار زر ثبسار ٍ ثب زر ًظز گزفتي ؽزط وبلَثْیٌِ

    2تبثغ ػزضِ ًیزٍی وبر ثِ زٍ ثرؼ
  ٍ  

   ٍ  
    

تَاى زای هغئلِ تٌظین زعتوشز هیث  

 :3سیز ًَؽت تؼزیف
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گیزز وِ صَرت هی   عبسی زعتوشزّبی اعوی تَعظ یبثی زعتوشز زر زٍرُ هَرز ًظز، ؽبذصزر صَرت ػسم ثْیٌِ 1

  ثبؽس.زرصسی اس تَرم لیوتی گذؽتِ هی
 اعت. ( زًجبل ؽس2005ُزر ایٌدب رٍػ اؽویت ٍ اٍریت ) 2

ًظز گزفتي چغجٌسگی وبلٍَ زر زعتوشزّب، ٌِ تؼسیل زعتوشز زر هسل ٍ ػسم زرگفتٌی اعت هؼبزلِ تٌظین زعتوشز ثب ٍرٍز ّشی 3

 ثِ صَرت راثغِ سیز ذَاّس ثَز:
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ذبًَار زر اٍلیي هزحلِ ( 2007ٍ ) (2005) اؽویت ٍ اٍریتب ثب زر ًظز گزفتي رٍػ دزر ایٌ

گذاری ثِ حل یه عزی گیزی زر ّز زٍرُ، ثزای اًتربة تزویت عجس هصزفی ٍ عزهبیِتصوین

پززاسز. ثب ثیبى اٍلیي هغألِ هی 1عبسی تَعظ یه تبثغ وؾؼ خبًؾیٌی ثبثتاس هغبئل حسالل

 ؽسُ زاذلی ( اس ثیي وبلاّبی تَلیسt) هجبزلِتزویت عجس وبلاّبی لبثلهصزف، ذبًَار زر هَرز 

(xوبلاّبی ٍارزاتی ٍ ) (mتصوین ) گیزی وززُ )ذبًَار ّشیٌِ ذزیس هصزف تزویجی را حسالل

( را اًتربة n) هجبزلِ لبثل( ٍ غیزt) هجبزلِای اس ثیي وبلاّبی لبثلوٌس( ٍ عپظ تزویت ثْیٌِهی

ٍعیلِ عْوی اس ِ ث (   )2 ّبی تؼسیل پَرتفَلیَؽَز وِ ّشیٌِعبزگی فزض هیوٌس. ثزای هی

ؽَز، پززاذت ذَاّس ؽس. زر ًتیدِ، هغألِ ٍعیلِ ذبًَار وغت هیِ وبلاّبی هصزفی وِ ث

 ؽَز:  صَرت سیز تؼزیف هیِ عبسی ّشیٌِ ذبًَار ثحسالل

(10) 
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هصزف وبلای لبثل      لیوت ٍ      هصزف وبلای غیزلبثل هجبزلِ،      ٍ لیوت      

     لیوت ٍ      ّبی لبثل هجبزلِ ٍ غیزلبثل هجبزلِ، وؾؼ خبًؾیي ثیي ثرؼ  هجبزلِ، 

وؾؼ خبًؾیي   ؽسُ زاذلی،  هصزف وبلای تَلیس     لیوت ٍ      هصزف وبلای ٍارزاتی، 

عْن ٍارزات زر   هجبزلِ ٍ  وبلاّبی لبثل عْن  ّبی لبثل هجبزلِ زاذلی ٍ ٍارزاتی، ثیي ثرؼ

 هجبزلِ ٍ ؽبذص لیوت وبلای لبثلتمبضب ثزای ّز ًَع وبلای لبثل .ثبؽس هیثرؼ لبثل هجبزلِ 

 صَرت: ِ هجبزلِ ث
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 ( زر راثغِ فَق ذَاّین زاؽت:13( ٍ )12رٍاثظ ) وِ ثب خبیگشیٌیاعت 
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گذاری ثزای ّز ثرؼ، ثِ حل ّوچٌیي ذبًَار ٌّگبم تٌظین تزویت وبلاّبی عزهبیِ

 .لجل ذَاّس پززاذتای هؾبثِ  هغألِ

 ّابٌگاُ .6-5

ای اس فزض ثز ایي اعت وِ ایي التصبز زارای چْبر ثرؼ اعت وِ زر ّز ثرؼ هدوَػِ

وبلاّبی  وٌٌس. ثٌگبّب زر ثرؼوِ زر چبرچَة رلبثت اًحصبری ػول هیّب ٍخَز زارز ثٌگبُ

وبر ٍ عزهبیِ را خْت تَلیس،  (، ًیزٍی ) هجبزلِ زر ثرؼ وبلاّبی لبثل( ٍ  ) هجبزلِ  غیزلبثل

(،   ) ( ٍ زر ثرؼ وبلاّبی صبزراتی ) وٌٌس. ثٌگبّب زر ثرؼ وبلاّبی ٍارزاتیتمبضب هی

رعبًٌس. ًْبیی را ذزیساری وززُ ٍ زر التصبز زاذلی ٍ یب زیگز ًمبط خْبى ثِ فزٍػ هیوبلای 

ّب هغتمل ّب ٍ ثٌگبُ)وِ زر ثیي ثرؼ   ّبی خسیس ذَز را ثز عجك احتوبل ّب لیوتثٌگبُ

 عبسیٍ ثْیٌِ یبثیاگز ثٌگبّی هدبس ثِ ثْیٌِ وٌٌس.تٌظین هی {        }  اعت( ٍ 

ثز هجٌبی تَرم گذؽتِ  1عبسیّبیؼ را ثز عجك لبػسُ ؽبذصًجبؽس، لیوت  ّب زر زٍرُ  لیوت

 ٍ ٌجبمیاچ بًَ،یغتیز(، و2005) اؽویت ٍ اٍریتًوبیس. زر ایي ثرؼ ًیش اس هغبلؼبت تؼییي هی

 ( اعتفبزُ ؽسُ اعت.2004عبٍٍ )ٍ  (2006)2لَثیه ٍ ؽَرفبیس ،(2005) اٍاًظ

 

                                                           
ّبی ذَز را یب ثزاثز لیوت زٍرُ گذؽتِ لزار (: ثٌگبُ لیوتIndexation Ruleعبسی ) ثٌسی یب ؽبذصلبػسُ ؽبذص 1

 وٌس. زّس یب ًغجتی اس تَرم زٍرُ گذؽتِ را زر آى لحبػ هی هی
2 Lubik & Schorfheide  
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 5داخلی هبادلِ کالاّای غیرقابلتَلیذکٌٌذگاى  .6-5-5

هجبزلِ ثب اعتفبزُ اس عزهبیِ ٍ ًیزٍی وبر ثِ تَلیس وبلاّبی هصزفی ٍ  ّب زر ثرؼ غیزلبثلثٌگبُ

تَلیس ثب ؽَن  ثزایزاگلاط  -پززاسًس. زر ایي ثرؼ اس یه تبثغ وبحگذاری هیعزهبیِ

ثِ    اعت. عَز حمیمی ثٌگبُ  وبر اعتفبزُ ؽسُ ٍری ٍ ؽَن تىٌَلَصی هزثَط ثِ ًیزٍی ثْزُ

(، ثِ [   ]   )   هجبزلِ اعت وِ تَلیسوٌٌسگبى زاذلی وبلاّبی غیزلبثل          صَرت

تمبضبی هَخَز ثزای      ؽسُ هَرز اًتظبر ثب تَخِ ثِ  حساوثزعبسی ایي خزیبى عَز تٌشیل

هربرج زٍلت اس وبلای غیزلبثل هجبزلِ ٍ      هجبزلِ،  لبثلوبلاّبی غیز تَلیس     ،   وبلای 

ّب زر ّز زٍرُ ثزای حل هغألِ فَق، پززاسًس. ثٌگبُگذاری ثرؼ غیزلبثل هجبزلِ هیعزهبیِ     

زٌّسُ  وِ ًؾبى     وبر، عزهبیِ ٍ ثب تَخِ ثِ احتوبل  ثب اًتربة تمبضب ثزای ًیزٍی

وٌٌس. عبسی هیّبی ذَز را ثْیٌِّبی ذَز اعت،  لیوتَزى ثٌگبُ ثِ تؼسیل لیوتهدبسث

 :ؽَز ثیبى هی سیز صَرتِ ثٌبثزایي، ایي هغألِ ث
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ؽَن غیزپبیبی تىٌَلَصی افشایؼ    ؽَن پبیبی تىٌَلَصی ٍ      وِ زر ایي هغألِ،   

  ثِ هٌظَر تضویي عَز صفز زر حبلت پبیسار، وبر اعت.  ًیزٍی
ثِ ػٌَاى یه ّشیٌِ ثبثت     

ّبی ثبثت پبراهتز ّشیٌِ   گززز )ّبی ًبهبًب زر تَلیس هؼزفی هیهتٌبعت ثب ایدبز ٍ تغییز ؽَن

                                                           
هغألِ ّب، ثِ زلیل رػبیت اذتصبر ٍ تؾبثِ ًحَُ اعترزاج ایي رٍاثظ، فمظ ثِ ارائِ ثب تَخِ ثِ ٍخَز چْبر ثرؼ ثزای ثٌگبُ 1

، هغألِ هجبزلِوبلاّبی لبثلزاذلی پززاذتِ ؽسُ اعت. گفتٌی اعت هغألِ تَلیسوٌٌسگبى  هجبزلِوبلاّبی غیزلبثل تَلیسوٌٌسگبى 

 ارائِ ؽسُ اعت. تغییزات ؽبذص تَرم زر رعبلِ هزثَط وبلاّبی صبزراتی ٍ رٍاثظ ّبی ُهغألِ ثٌگب وبلاّبی ٍارزاتی ٍّبی ثٌگبُ
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  ػولیبتی ثٌگبُ ثِ ّوزاُ 
 

. اس عزفی ثب ؽزح ٍخَز تمبضبی ثزای 1(ؽَن زائوی زر تَلیس 

ؽَز. ثب زر هجبزلِ تؼزیف هی خبًؾیٌی هیبى اًَاع وبلاّبی غیزلبثل، پبراهتز وؾؼ   ،   وبلای 

ثِ ػٌَاى ضزیت لاگزاًض ثز هحسٍزیت تمبضبی ثٌگبُ ٍ هؼبزلِ       ًظز گزفتي ٍ تٌظین 

 صَرت سیز ذَاّس ثَز:ِ هؼبزلِ لاگزاًض عَز ثٌگبُ ث  حساوثزعبسی عَز ثٌگبُ،

      ∑         0. 
        

    

           ̃ 

  

    

         
  

    

    
          /

 

   

      (              
             

      
            )1  

، ثزاثز         ٍ          ثٌبثزایي ؽزایظ تؼبزلی ثب تَخِ ثِ ؽزایظ هزتجِ اٍل ثزحغت 

 عت ثب:ا

(17)  ̃ .
  

    

/                       
    

      

       

(18)     
 

  

    

               
    

      

                

ؽىل  (1983))چغجٌسگی وبلٍَ(2ّب ثب ٍخَز چغجٌسگی لیوت ثِ رٍػ وبلٍَلیوت

  ّبی ذَز زر زٍرُ لیوت عبسیهدبس ثِ ثْیٌِ   ، ثٌگبُ  گیزز وِ زر آى ثب احتوبل  هی

ّبیؾبى ًجبؽٌس، اس لبػسُ تؼسیل عبزُ عبسی لیوتّب هدبس ثِ ثْیٌِثبؽس. زر هَارزی وِ ثٌگبُ ًوی

 ًوبیٌس:سیز اعتفبزُ هی

       
      

    
                  for                       

   - 

      -      

 ّبتؼسیل لیوتٍ     ̃ ثب تؾىیل لاگزاًض هغألِ حساوثزعبسی عَز ثب تَخِ ثِ لیوت ثْیٌِ 

گذاری ثِ زٍ ثرؼ وززى هؼبزلِ تبثغ لیوتثب تمغین هزتجِ اٍل ٍ گیزی اس ؽزطثب ًتیدٍِ   زر 

   
  ٍ  

    ̃ ٍ تؼزیف   
 ̃   

    
تَلیسوٌٌسگبى وبلای تغییزات ؽبذص تَرم ثزای هغألِ  

 زارین:هجبزلِ  غیزلبثل

 

                                                           
 ( اعت.2005( ٍ اؽویت ٍ اٍریت )2005هسل وزیغتیبًَ ٍ ّوىبراى )عتفبزُ ّوبًٌس رٍػ هَرز ا 1

2 Calvo 
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(19) 
  

      ( ̃   )
     

     

           .
 ̃   

 ̃     

/

     

(
    

  

      
        ⁄

)

   

    
    

(20) 
  

      ( ̃   )
         

  

           .
 ̃   

 ̃     

/

   

(
    

  

      
        ⁄

)

    

    
        

(21)   
    

         

 باًک هرکسی  .6-6

زر ایي همبلِ  ؛ثبًه هزوشی اس اعتملال سیبزی ثزذَرزار ًیغتر ػول زر ایزاى ّزچٌس ز

 هزوشی، ثبًه رفتبر همبلِ فزض ؽسُ اعت وِزر ایي . فزض ؽسُ اعتاعتملال ثبًه هزوشی 

یه خشء ذَزثبسگؾتی، ثِ اضبفِ اًحزافبت  لبػسُ تیلَر ؽبهل .تٌظین ؽَز تیلَر لبػسُثز اعبط 

زر حبلت پبیسار ٍ تغییز زر ًزخ حمیمی  ذَز سا، اًحزاف تَلیس اس همسار تَرهی اس همسار ثزٍى

 :1ثبؽسارس هی

(22) 

   (
    

 
)       (

  

 
)

       0     .
    

 
/       (

    

 
)

        (
      

   
)1      

                     

 دٍلت  .6-7

  ّب هبًٌس ای اس هبلیبتثِ هدوَػِ   سای ذَز  هربرج ثزٍى زٍلت ثزای تأهیي هبلی
هبلیبت   

  ثزهصزف، 
  وبر،  هبلیبت ثز زرآهس ًیزٍی  

  هبلیبت ثز زرآهس عزهبیِ ٍ   
عَز  هبلیبت ثز  

 ثٌگبُ ًیبس زارز.

       ًوبیسرا وٌتزل هی   را ثِ فزٍػ رعبًسُ ٍ ػزضِ پَل      اٍراق لزضِ زاذلی زٍلت 

ِ گیزز(. هحسٍزیت ثَزخِ زٍلت ث)زر صَرت لشٍم تغییز ًزخ ثْزُ زر زعتَر وبر لزار هی

                                                           
( ًیش اس لبػسُ تیلَر ثِ ػٌَاى لبػسُ پَلی اعتفبزُ 1393( ٍ صوسی ٍ ّوىبراى )1391حغیٌی ٍ ّوىبراى )زر هغبلؼبت ؽبُ 1

  ؽسُ اعت.
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 :1ثبؽسصَرت سیز هی

(23)                                         

                    
 
         

 
             

(24)       
      

  ̃      
 
  

   
 [     

               ̅         
               ̅   ]    

اس تؼزیف ثسّی حمیمی ول  (، ثؼس2005)پیزٍی اس رٍػ اؽویت ٍ اٍریت  ِزر ایٌدب ث

ّبی ذبلص زٍلت، لیس ثَزخِ ثِ صَرت سیز ًَؽتِ اعتفبزُ اس تؼزیف ثسّی( ٍ ثب   ) زٍلت

 :2ؽَز هی

(25)           
    

    

                          

(26)     
  

  

                           

هبلیبت ثز زرآهس ؽَز وِ زٍلت اس یه لبػسُ عیبعت هبلی خْت تؼییي ّوچٌیي فزض هی

)وِ زر آى وٌسصَرت سیز اعتفبزُ هیِ ًیزٍی وبر ث
 

 
)
   

ًغجت ثسّی ّسف زٍلت ثِ تَلیس  

 ثبؽس.زر لبػسُ هبلی هی

(27)   
        .

  

  
 (

 

 
)
   

/             
         

(28)   
          

         
    

                

(29)   
          

         
    

           

 الوللی ٍ اقتصاد جْاًیبازارّای هالی بیي .6-8

 الوللی اس رٍػ پیؾٌْبزی اؽویت ٍ اٍریتّب اس ثبسارّبی هبلی ثیيزر ایٌدب خْت اًتمبل ؽَن

هبًٌس یه تبثغ ؽسُ زر ّز وؾَر  ( ثزای تؼییي ٍ ترویي حك ریغه اٍراق لزضِ صبزر2003)

                                                           
 تزویت،  ؽَزهی هٌؼىظ پَلی پبیِ تغییزات صَرت ثِ زٍلت ثَزخِ لیس زر آًچِ( 1393تَولیبى )زر هغبلؼِ  1

 . ثبؽسًیش هی ًفتی زرآهسّبی

    زر ثؼضی اس همبلات، تبثغ ثسّی زٍلت ثِ صَرت  2
  

  
                       ٍ   

 
 

   (
  

 
 (

 

 
)
   

 ثبؽس.هی      وغزی ثَزخِ زٍلت ثَزُ ٍ ثزاثز ثب     وِ  گزززاعتفبزُ هی (
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ِ الوللی ثگززز. ثٌبثزایي ًزخ ثْزُ ثیي، اعتفبزُ هی1ّبی ذبرخی التصبزٍضؼیت ذبلص زارایی

 ؽَز:  صَرت سیز تؼزیف هی

(30)   
 
   

                        

  زر ایي راثغِ 
ًزخ ثْزُ اعوی ثسٍى ریغه اٍراق لزضِ هؼبهلِ ؽسُ زر ثبسارّبی   

ؽَن حك خجزاى ریغه اعت. زر ایٌدب ًزخ ثْزُ ذبرخی تبثؼی افشایؾی اس    الوللی،  ثیي

ثبؽس. التصبز خْبًی حك ریغه ٍ تبثؼی وبّؾی اس همسار حمیمی اٍراق لزضِ ذبرخی هی

  ؽبهل 
  تَلیس،   

  تَرم،   
    ثْزُ،  ًزخ  

حك خجزاى ریغه    ٍ  رؽس ػزضِ پَل 

 ثبؽس:ی خْبًی ثزای التصبز زاذلی ثِ لزار سیز هیّبثبؽس. ؽَن هی

(31) 
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ؽسُ  هجبزلِ تَلیسهؼبزلِ تمبضبی ذبًَار زیگز ًمبط خْبى ثزای وبلاّبی لبثلّوچٌیي 

  صَرت سیز ذَاّس ثَز وِ ِ زاذلی ث
  تَلیس خْبًی ٍ   

 :2ثبؽستىٌَلَصی ذبرخی هیؽَن   

(32)    .
    

 

  
 /

   

  
   

            

 :3ؽَز سیز تؼزیف هیصَرت ِ تَلیس ًبذبلص زاذلی ٍ ؽزط تغَیِ ثبسار ٍ عَز ث زر ًْبیت،

                                                           
1   

 
   

       
  (

       

    

  

 
⁄ )

  

 

 لیوت وبلای ٍارز ؽسُ ًیش زر هسل ٍخَز زارز. ػجبرت تدبرت التصبز زاذلی ٍ پَیبیی 2

  )( ػجبرت 32زر راثغِ ) 3
  

 
  

  
لزضِ زر ّب خْت تأهیي ارس لبزر ثِ فزٍػ اٍراق ثب تَخِ ثِ فزض ایي وِ ثٌگبُ ( 

 گززز.الوللی ثَزُ ٍ ثب زر ًظز ًگزفتي ایي فزض، ػجبرت فَق اس راثغِ حذف هیثبسارّبی ثیي
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(33) 
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)
 

 
  

 
  (

       

  
 

     

 
)
 

 

(34)                       
             

 
  

       

(35)         ̃        
      ̅        

      ̅       

 ثبؽس.صبزرات هی   ٍارزات،      ًزخ ارس اعوی،    وِ 

 ّای ًسبی ٍ کلقیوت .6-9

 ّب لیوت ػوَهی عغح ّبی لجل،ّبی ثْیٌِ اس ثرؼثب تَخِ ثِ لیوت

   (∫ (   
     )

 

 
)

 

، زارًس لیوت تؼسیل لسرت وِ ّبیی ثٌگبُ لیوت ؽبذصٍ     

          ̃ 
      (

  

    

 )
   

ؽبهل یه  هَرز اعتفبزُهسل ّوچٌیي . 1ذَاّس ثَز  

 ثبؽٌس:ّبی ًغجی اعت وِ ثِ ؽزح سیز هیهدوَػِ اس لیوت

     
    

  

 
    

  

      

    

   ٍ      
    

  

 
    

  

      

    

   ٍ       
    

    

 
    

    

      

      

      

     
    

    

 
    

    

      

      

    ٍ      
  

    

  
  

  
 

  

      

    
            

 حل الگَ  .7

 اس اعترزاج ؽسُ هؼبزلات ثز هؾتولیه هسل تؼبزل ػوَهی تصبزفی پَیب وِ  خْت حل الگَ،

                                                           
  :ؽَزهجبزلِ ٍ صبزراتی ثِ صَرت سیز تؼزیف هیهجبزلِ، ٍارزاتی، لبثلثرؼ غیزلبثل ؽبذص لیوتی زر 1

             ̃    
       .

      
  

    

/

    

    ̃           و 
       .

      
  

    

/

    

   

          ̃    
       .

      
  

    

/

    

  و

          ̃   
       

ثِ زلیل ووجَز فضب زر همبلِ آٍرزُ ًؾسُ ٍ ثِ صَرت آى، ٍ توبم رٍاثظ ٍ هؼبزلات هزثَط ثِ  رهشی( هغألِثرؼ تؼبزل رهشی )

 ثبؽٌس.وبهل زر صَرت زرذَاعت ذَاًٌسگبى همبلِ لبثل ارائِ هی
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ثب اعتفبزُ اس ؼبزلات هاعت.  ؽسُ اعتفبزُ ثبؽس،هی هسل زر هَخَز اتحبزّبی ًیش ٍ یبثیثْیٌِ

لغوتی اس . اًسگزفتِ لزاراعتفبزُ هَرز ٍ ذغی ؽسُ  ،ٍ رٍػ ثغظ تیلَر ذغی -لگبریتن رٍػ

وِ همبزیز  (1)تَعظ پبراهتزّبی فْزعت ؽسُ زر خسٍل صیف ؽسُ هسل پبیسار تَ حبلت

 . 1هؾرص ؽسُ اعتاًس، افشار خبیگشیي ؽسُ وبلیجزُ وززى زر ًزم پبراهتزّب ثب رٍػ

 

 سازی برای حالت پایذارکالیبرُ .5 ذٍلج

 پاراهتر شرح هقذار هٌابع خارجی هقذار هٌابع داخلی

 هٌظَر ٍ ّوىبراى
 (، تَولیبى1394)

(1393) 
   ًزخ اعتْلان 0139/0  0139/0

 هٌظَر ٍ ّوىبراى
(1394) 

   عْن عزهبیِ 329/0  44/0

   ػبهل تٌشیل 9952/0  9745/0 
   عْن وبلاّبی لبثل هجبزلِ 55/0  55/0 

 هٌظَر ٍ ّوىبراى
(1394) 

363/0  363/0 
عْن ٍارزات زر ثرؼ لبثل 

   هجبزلِ

 33/4 (1389هتَعلی)
اؽویت ٍ 

 (2007) ّوىبراى
5 

وؾؼ لیوتی تمبضبی وبلای 
       زاذلی

 -  5 
وؾؼ لیوتی تمبضبی وبلای 

 ٍارزاتی
   

 -  5 
وؾؼ لیوتی تمبضبی وبلای 

 صبزراتی
    

                                                           
 
پبیسار وِ عبسی حبلت ثِ زلیل رػبیت اذتصبر، فمظ پبراهتزّبی اصلی ٍ هْن آٍرزُ ؽسُ ٍ ثمیِ همبزیز وبلیجزُاعت  گفتٌی1

 ثِ ٍ زر رعبلِ ًَیغٌسُ ثزآٍرز ٍ ترویي هسل ًیش اًدبم ؽسُّوچٌیي  زر ایٌدب هَخَز ًیغت، زر رعبلِ ارائِ ؽسُ اعت.

 همبیغِ ٍالؼی، ّبیزازُ ثب گؾتبٍرّبی الگَ سایزرٍى هتغیزّبی اس ثزذی آهسُ زعتِ ث گؾتبٍرّبی الگَ، ارسیبثی هٌظَر

 ّبی زازُ .وٌس عبسیؽجیِ ًَعبًبت هتغیزّب را ٍ ازٍاری رفتبر اعت تَاًغتِ ذَثی ثِ پضٍّؼ، الگَی زٌّسهی ٍ ًؾبى ؽسُ

 پزعىبت– فیلتز ّسریه اس اعتفبزُ ثَزُ ٍ ثب 1392تب  1358صَرت فصلی ٍ اس عبل ِ ث هغبلؼِ ایي زر اعتفبزُ هَرز

، ثسّی زٍلتی، زٍلت هربرج زاذلی، ًبذبلص تَلیس وٌٌسُ،هصزف ثْبی ؽبذص، فصلیی ّبزازُاًس. رًٍسسزایی ؽسُ

 ثبؽٌس.لبثل هجبزلِ هیّبی ثرؼ لبثل هجبزلِ ٍ غیزؽبذص لیوت ٍّبی صبزراتی ٍ ٍارزاتی ؽبذص لیوتگذاری،  عزهبیِ
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 پاراهتر شرح هقذار هٌابع خارجی هقذار هٌابع داخلی

 6/0 (1393) تَولیبى
وزیغتیبًَ ٍ 

 (2005) ّوىبراى
6/0 

پبراهتز تؼسیل لیوت وبلَ زر 

 وبلاّبی زاذلی
      

 -  6/0 
پبراهتز تؼسیل لیوت وبلَ زر 

 وبلاّبی ٍارزاتی
   

 -  6/0 
پبراهتز تؼسیل لیوت وبلَ زر 

 وبلاّبی صبزراتی
    

 هٌظَر ٍ ّوىبراى

(1394) 
3096/0 

آزٍلفغَى ٍ 

 (2007) ّوىبراى
   ػبزتزرخِ پبیساری  65/0

 - 
وزیغتیبًَ ٍ 

 (2005) ّوىبراى
21 

وؾؼ خبًؾیٌی ثیي اًَاع 

 ًیزٍی وبر
  

 -  1 
  وؾؼ

ثِ حك ریغه   

 ثزًٍشا
   

 -  1 
  وؾؼ

ثِ ٍضؼیت   

 زارایی ذبلص ذبرخی
   

 هٌظَر ٍ ّوىبراى

(1394) 
5/1  1 

وؾؼ خبًؾیٌی صبزرات ثِ 

 زیگز ًمبط خْبى
   

 - 
اؽویت ٍ 

 (2005) ّوىبراى
02/2 

ِ پبراهتز تؼسیل ظزفیت ث

 وبرگیزی عزهبیِ
      

 356/0 (1388رضبیی)
 ّوىبراى وزی ٍ

(2003) 
    هبلیبت ثز زرآهس عزهبیِ 395/0

 پبرعب ٍ ّوىبراى

(1394) 
018/0 

 وزی ٍ ّوىبراى

(2003) 
    هبلیبت ثز هصزف 064/0

 047/0 (1388) رضبیی
 وزی ٍ ّوىبراى

(2003) 
    وبر هبلیبت ثز زرآهس ًیزٍی 234/0

   ٍریرؽس ثْزُ 005/1  - 
  

   تَرم زاذلی ٍ ذبرخی 1  - 
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 پاراهتر شرح هقذار هٌابع خارجی هقذار هٌابع داخلی

 47/0 هحبعجبت تحمیك
وزیغتَفل ٍ 

 (2008) ّوىبراى
) ًغجت ثسّی زٍلت ثِ تَلیس 60/0

 

 
)
   

 

  
اؽویت ٍ 

 (2005) ّوىبراى
        ّشیٌِ تؼسیل پَرتفَلیَ 018/0

  ًغجت هصزف ثِ تَلیس همسار 58/0 تحمیكهحبعجبت   

 
 

 36/1 هحبعجبت تحمیك  
همسار ًغجت حدن پَل ثِ 

 تَلیس
 

 
 

 08/0 هحبعجبت تحمیك  
همسار ًغجت ٍارزات ثِ 

 تَلیس
  

 
 

 

  ریش وِ هربرج ثزًبهِثب تَخِ ثِ هٌبثغ تأهیي هبلی 
  هبلیبت ثزهصزف،   

هبلیبت ثز زرآهس   

  ًیزٍی وبر، 
  هبلیبت ثز زرآهس عزهبیِ ٍ   

ثبؽٌس، عٌبریَّبی هتفبٍتی ثب عَز هی هبلیبت ثز  

ؽًَس. زر ثٌسی ایي اثشارّبی هبلی ارائِ هی اٍلَیتتَخِ ثِ ایي اثشارّبی عیبعت هبلی خْت 

ًبؽی اس تغییزات زر اثشارّبی عیبعت هبلی،  تَاًس ثب ثزرعی تغییزات رفبُریش هیحمیمت، ثزًبهِ

ثبؽس، گذار ثغیبر حبئش اّویت هیثٌسی اعتفبزُ اس ایي اثشارّب را وِ ثزای عیبعت اٍلَیت ٍ رتجِ

ریش ثب خبیگشیٌی اثشارّبی عیبعت هبلی هتفبٍت ٍ تؼییي ٍ هؾرص ًوبیس. زر ایٌدب، ثزًبهِ

تَاًس ثب تَخِ ثِ ؽزایظ التصبزی زر اعلاع اس تغییزات ایي اثشارّب رٍی رفبُ، هی

ّبی ذَز اس آًْب اعتفبزُ ًوبیس. ثٌبثزایي، عٌبریَّبی سیز خْت تؼییي گذاری عیبعت

 گززًس. ّبی اثشارّبی عیبعت هبلی هؼزفی هی اٍلَیت

  5ّای در دسترساٍل= هَردی با کلیِ هالیات سٌاریَّای.7-5

وِ زر آى زٍلت ثِ توبهی اثشارّبی عیبعت هبلی  گیزینهیزر عٌبریَی اٍل هَرزی را زر ًظز 

(، هبلیبت ثز   ) (، هبلیبت ثز زرآهس ًیزٍی وبر  ) ؽسُ هسل هبًٌس هبلیبت ثز هصزف تَصیف

 ( زعتزعی زارز. ) ( ٍ ثسّی ) (، وٌتزل ػزضِ پَل  ) (، هبلیبت ثز عَز  ) زرآهس عزهبیِ

                                                           
ّبی ثْیٌِ پَلی ٍ هبلی ثب اػوبل هغألِ رهشی حبصل اس عٌبریَّبی هرتلف زر رعبلِ هزثَط ارائِ  ًتبیح ٍ خساٍل عیبعت 1

 ؽسُ اعت.
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 بر هصرفسٌاریَّای دٍم= هَردی بذٍى هالیات  .7-5

هبلیبت ثز  لبزر ثِ زریبفتوِ زٍلت ثِ عَر هغتمین  ٍخَز زارززر عٌبریَی زٍم، ایي فزض 

ّبی هتفبٍت هبلیبت ثز هٌبثغ زرآهسی ذبًَار را تفىیه وززُ ٍ ًزخ ،ثبؽس. ثٌبثزایيًویهصزف 

 ًوبیس. هیًیزٍی وبر، عزهبیِ ٍ عَز ٍضغ  زرآهس

 بر درآهذ ٍ هصرف هَردی با هالیاتسٌاریَّای سَم=  .7-6

وِ زٍلت هبلیبت ّوِ زرآهسّب را زر ًزذی یىغبى  ثزا ایي اعتزر عٌبریَی عَم فزض 

    ، ثٌبثزایي ؛وٌسزریبفت هی
 

     
ٍخِ توبیش ایي ثرؼ ثب ثرؼ  ،ثب ایي حبل.  

ًزخ ریش ثزًبهِ ،ثبؽس. زر ایٌدبهی ًیش لجلی ایي اعت وِ زٍلت لبزر ثِ ٍضغ هبلیبت ثز هصزف

 ًوبیس. وبر ٍ عَز ٍضغ هی عزهبیِ، ًیزٍیزرآهس ثز  ،هؾبثْی ثب ػٌَاى هبلیبت ثززرآهس

 هَردی با هالیات بر درآهذسٌاریَّای چْارم=  .7-7

ؽَز وِ زر آى زٍلت تٌْب ثِ هبلیبت ثز زرآهس ول چْبرم، حبلتی زر ًظز گزفتِ هی یزر عٌبریَ

ت ّوِ زرآهسّب را زر ثبؽس. زر ایٌدب زٍلت هبلیبزعتزعی زارز ٍ هبلیبت ثز هصزف صفز هی

     ،ثٌبثزایي ؛وٌسزریبفت هیًزذی یىغبى 
 

     
  . 

 

 هحاسبِ رفاُ .8

  اس هتغیزّبی    ای ذبًَار تبثغ هغلَثیت زٍرُ
  )هصزف( ٍ   

وبر( تؾىیل  )ػزضِ ًیزٍی  

  ز:گززصَرت سیز تؼزیف هیِ ث ٍؽسُ 

  
    ∑     ((  

  
     

 

  
 (  

 )

 
   

)    
 )     
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  (  )
 

   

)             

صَرت سیز اعترزاج ِ ثتبثغ رفبُ ّبی رفبُ ثب تَخِ ثِ راثغِ فَق، ثِ هٌظَر هحبعجِ ّشیٌِ

 گززز: هی
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ارائِ  لجلاوِ ّبی هبلی عیبعتزر ایٌدب ثب تَخِ ثِ عٌبریَّبی هغزح ؽسُ زر هَرز تغییز اثشار 

ریش ٍ عٌبریَّبی عیبعتی هَخَز زر زعت ثزًبهِ ّبیاثشار ثِرفبُ ثب تَخِ تغییزات ؽس، هیشاى 

 زّس.هیشاى تغییزات رفبُ را ًؾبى هی (2)گززز. خسٍل تؼزیف ؽسُ هحبعجِ هی

 

 هحاسبِ رفاُ  .5 جذٍل

 حالات هقذار هیاًگیي  هقذار اًحراف هعیار  ّای سیاست هالیابسار

 سٌاریَی اٍل -4581/0 040/11    ,  ,     

 سٌاریَی دٍم -0321/1 2809/3      ,        

 سٌاریَی سَم -0781/1 2471/3    ,           

 سٌاریَی چْارم -01708/0 5847/3            

 تحمیك ّبی یبفتِ هٌجغ:

 

ٍ چْبرم اٍل  یعٌبریَتزیي هیشاى وبّؼ رفبُ هزثَط ثِ  ونثز عجك ًتبیح خسٍل فَق 

ًبؽی اس ٍخَز  حبلت عٌبریَ اٍلزر ثَزى وبّؼ هیشاى رفبُ تَاى ثیبى وزز وِ ون ثبؽس. هی هی

هبلیبت ثز هصزف ًجَزى زر حبلت عٌبریَی چْبرم هزثَط ثِ  هبلیبت هٌفی ثز هصزف ٍ

زر همسار وبّؼ رفبُ زٍم ٍ عَم هسل حبوی اس آى اعت وِ  یهمبیغِ عٌبریَّوچٌیي ثبؽس.  هی

ایي  تَاى گفت. هیثبؽسعَم هی یحبلت عٌبریَوبّؼ رفبُ زر ووتز اس حبلت عٌبریَی زٍم 

 .ثبؽسهیعَم  یحبلت عٌبریَ زرهبلیبت ثز هصزف عیبعتی ٍرٍز اثشار وبّؼ رفبُ ًبؽی اس 

 7تب  1 ًوَزارّبی وٌس.هی ایفبرفبُ وبّؼ هبلیبت ثز هصزف ًمؼ هْوی زر هیشاى  ،ثٌبثزایي

 زٌّس. اثز چٌس ؽَن ًزهبل ثز هتغییز رفبُ را ًؾبى هیثَزُ وِ  ٍاوٌؼ -تَاثغ ضزثِ

  

 

 هخارج دٍلت شَک یک بِ ًسبت آًی ٍاکٌش تابع .5ًوَدار 
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 ثِ تَاًسهی هغألِ ایي گززز.تَلیس هی وبّؼ زٍلت هٌدز ثِ افشایؼ ٍ عپظّبی افشایؼ ّشیٌِ

گذاری ٍ هصزف را افشایؼ ثب افشایؼ هربرج ذَز عزهبیِ اگزچِ زٍلت اٍل، وِ ثبؽس زلیل ایي

 گذاریعزهبیِزٍم،  ٍ رعسًوی ثززاریثْزُ ثِ هستوَتبُ زر ّبگذاریزازُ اعت، اهب ایي عزهبیِ

 ٍوبّؼ  تَلیس ،گذاریعزهبیِ ،هدوَعزر  ٍ )اثز خبًؾیٌی( سیبثًیش وبّؼ هی ذصَصی ثرؼ

زر اثتسا رفبُ افشایؼ ٍ عپظ وبّؼ ذَاّس  ،ثٌبثزایي یبثس.وبّؼ هیرفبُ زرآهس،  ثب وبّؼ

 یبفت.

 

 

 تکٌَلَشی شَک یک بِ ًسبت آًی ٍاکٌش تابع .5ًوَدار 

 

ثِ هٌدز  ٍ ایي یبفتِ وبّؼزًجبل آى زرآهس ِ ٍ ث اؽتغبل ی،تىٌَلَص عغح ثْجَز ثِ تَخِ ثب

اس عزفی  .زّسهیوبّؼ ٍ رفبُ را  اؽتغبل هیشاى تىٌَلَصی ؽَن ،ثٌبثزایي گززز.وبّؼ رفبُ هی

 ثتسریحرفبُ زر اثتسا وبّؼ یبفتِ ٍ  ،ثٌبثزایي یبثس.ثب ثْجَز تىٌَلَصی هیشاى تَلیس افشایؼ هی

 یبثس.افشایؼ هی

 

 

 هالیات بر هصرف شَک یک بِ ًسبت آًی ٍاکٌش تابع .6ًوَدار 
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 هالیات بر درآهذ  شَک یک بِ ًسبت آًی ٍاکٌش تابع .7ًوَدار 

 

گززز وِ ایي اهز ثِ ًَثِ ذَز ؽَن هبلیبت ثز هصزف هٌدز ثِ وبّؼ هصزف هَثز هی

عَی هغلَثیت را وبّؼ زازُ ٍ ایي وبّؼ هغلَثیت، هٌدز ثِ وبّؼ رفبُ ذَاّس ؽس. اس 

هٌدز ثِ افشایؼ ػزضِ ًیزٍی وبر ؽسُ ٍ هبلیبت ثز زرآهس ثِ زلیل وبّؼ زرآهسّب  ؽَن زیگز،

یبثس. ایي افشایؼ تَلیس هٌدز ثِ افشایؼ رفبُ ذَاّس ؽس. زر ازاهِ ثب  زر اثتسا تَلیس افشایؼ هی

گززز وِ ثِ ًَثِ ذَز هٌدز ثِ افشایؼ ػزضِ ًیزٍی وبر ػسم هغلَثیت ًبؽی اس وبر ایدبز هی

  .ؽسذَاّس رفبُ  هیشاى وبّؼ

 

 
 تَلیذ جْاًی شَک یک بِ ًسبت آًی ٍاکٌش تابع .8 ًوَدار

 

وبّؼ لیوت ایي افشایؼ تَلیس خْبًی هٌدز ثِ وبّؼ لیوت وبلاّبی ذبرخی ؽسُ ٍ 

 ایي وبّؼ لیوتاس عزفی . ؽسگذاری ذَاّس وبلاّبی ٍارزاتی هٌدز ثِ افشایؼ عزهبیِ

، گذاریعزهبیِثِ عجت آى ای ؽسُ ٍ وبلاّبی خْبًی هٌدز ثِ افشایؼ ٍارزات وبلاّبی عزهبیِ

 . یبثسافشایؼ هیرفبُ  زر ًْبیت ٍتَلیس، زرآهس افشایؼ یبفتِ 
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 تَرم جْاًی شَک یک بِ ًسبت آًی ٍاکٌش تابع .9ًوَدار 

 

افشایؼ تَرم ذبرخی هٌدز ثِ افشایؼ لیوت وبلاّبی ٍارزاتی ؽسُ ٍ ثب افشایؼ لیوت ایي 

گذاری  عزهبیِ ،ثب گزاى ؽسى ٍارزاتیبثس. تمبضبی وؾَر ثزای وبلای ذبرخی وبّؼ هی ،وبلاّب

ثِ ؽس.  ٍ زرآهس ذَاّسگذاری هٌدز ثِ وبّؼ زر تَلیس وِ ایي وبّؼ زر عزهبیِ یبفتِوبّؼ 

 یبثس.تجغ ایي وبّؼ زر زرآهس، رفبُ ًیش وبّؼ هی

 

 

 تَرم داخلی شَک یک بِ ًسبت آًی ٍاکٌش تابع .:ًوَدار  

 

افشایؼ  ؽَز. ایيهیافشایؼ تَرم زاذلی هٌدز ثِ افشایؼ لیوت وبلاّبی زاذلی  ،زر ًْبیت

ًیش گذاری ایي وبّؼ زر عزهبیِ وِؽسُ گذاری هیشاى عزهبیِثبػث وبّؼ ، وبلاّب زرلیوت 

 . را وبّؼ ذَاّس زازرفبُ ذَاّس ؽس ٍ  زرآهس ٍهٌدز ثِ وبّؼ زر تَلیس 

 

 گیریًتیجِ .9

ثِ ریش ِ زر زعتزط ثزًبه ّبی عیبعت هبلیْبر عٌبریَ زر هَرز اثشارچثب تؼزیف هغبلؼِ زر ایي 

زر چبرچَة عیبعت پَلی ٍ هبلی ثْیٌِ زر یه هسل تؼبزل ػوَهی رفبُ تغییزات هحبعجِ 
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 تزیي هیشاى سیبى زر رفبُ هزثَط ثِ عٌبریَی  ون زّس ًؾبى هیًتبیح پززاذتِ ؽس. تصبزفی پَیب 

 ًجَزىثبؽس. ٍخَز هبلیبت هٌفی ثز هصزف زر حبلت عٌبریَی اٍل ٍ ٍ عٌبریَی چْبرم هیاٍل 

تَاًس اس زلایل ون ؽسى هیشاى وبّؼ رفبُ هبلیبت ثز هصزف زر حبلت عٌبریَی چْبرم هی

زلیل ٍرٍز هبلیبت ثز ِ ثزّس وِ ثبؽس. ّوچٌیي همبیغِ عٌبریَی زٍم ٍ عَم هسل ًؾبى هی

رفبُ  سیبىووتز اس زر حبلت عٌبریَی زٍم بُ همسار وبّؼ رف هصزف زر حبلت عٌبریَی عَم،

ات رفبُ ثبسی زیثٌبثزایي هبلیبت ثز هصزف ًمؼ هْوی زر تغی ثبؽس.هی عَم یحبلت عٌبریَزر 

گذاری ثب زر زّس وِ زر عیبعتریش ایي اهىبى را هیایي ًتبیح ثِ ثزًبهِاس عزفی ذَاّس وزز. 

ثب حسالل هیشاى وبّؼ زر رفبُ  ییّبعیبعت ،هبلیعیبعت  ّبیّبی اثشاراذتیبر زاؽتي اٍلَیت

 اخزا ًوبیس.   

پززاذتِ ّب رفتبر هتغیز رفبُ ًبؽی اس اػوبل ثؼضی ؽَنثزرعی زر ایي هسل ثِ  ّوچٌیي

ّب حبوی اس آى اعت وِ ؽَنٍاوٌؼ  -ًوَزارّبی هزثَط ثِ تَاثغ ضزثِؽس. ثزرعی 

ّبی افشایؼ هیشاى رفبُ ٍ ؽَنهٌدز ثِ ّبی هزثَط ثِ هربرج زٍلت ٍ تَلیس خْبًی  ؽَن

وبّؼ هٌدز ثِ خْبًی تَرم هبلیبت ثز زرآهس، هبلیبت ثز هصزف، تىٌَلَصی، تَرم زاذلی ٍ 

 . ؽسس ٌهیشاى رفبُ زر التصبز ذَاّ

ؽًَس، ّبیی وِ هٌدز ثِ افشایؼ رفبُ هیتَاًس ثب ایدبز ؽَنگذار هیعیبعتثٌبثزایي 

ّوشهبى ثب اػوبل اثشارّبی عیبعت هبلی زر زعتزط ذَز ثِ حسالل عبسی سیبى زر رفبُ 

حسالل وززى هیشاى سیبى زر رفبُ هززم، ثِ اًتربة تَاًس ثب هیریش ثزًبهِ ،زیگز ػجبرتثِ ثپززاسز. 
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