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 چکیدي
 یالگْ یکؾق چبقچْة  یکلاى الحّبؾ یكُبیثك هحغ یاقل یكهغبلقَ ثَ ًمً ـؼب یيا ؾق

 یلهبً یوك یُب ؾاؾٍ یال اعلافبت ّ آهبقُبثب اوحفبؾٍ  یوبؼحبق یثكؾاق یْىقگكوؼْؾ
پكؾاؼحَ  ۳۱۳۲-۳۱۶۵ یُب وبل یثكا یز.ا.ا ّ ثبًک شِبً یٌؿٍ ال ثبًک هكکم یگكؾآّق

 یاذك هرجث ّ هقٌبؾاق یاقل یكاًجبٌث ـؼب یُب کَ جکبًَ ؾٌُؿ یًٍبى ه یجصكث ًحبیس .ٌْؾ یه
ظبِل  یٌگیًمؿ یكال آى اوث کَ ؾّلث ثب جمق یظبک یسًحب یيثك ًكغ اقل ّ جْقم گفاٌحَ اوث. ا

جْاثـ  یيّ جْقم، ؾق شبهقَ ٌؿٍ اوث. ُوچٌ یلپْ یَپب یًثبفد افما یًفح یال ؾقآهؿُب
ثك جْقم ّ ًكغ اقل قا  یاقل یكاًجبٌث ـؼب یُب هرجث جکبًَ یكجأذ قیبًه،ّا یَجصم ّ آًیّاکًٌ 

 .کٌٌؿ یه ییؿجأ

 ، هؿل وبؼحبقی، جْاثـ ّاکًٌ آًییثكؾاق یْىؼْؾقگكو: ٌای کلیدی َاژي
 JEL: C32 ،F31بىدی  طبقً

                                                                                                                                               
 komail@econ.ui.ac.ir؛ ؾاًٍگبٍ اِفِبى ،اوحبؾ *
† ُ ْ  ma_yazdani@sbu.ac.ir؛ یثٍِح یؿگكٍّ الحّبؾ ؾاًٍگبٍ ٌِ یفلو یئثفض
 یىٌؿًٍْ) badri.chiman@gmail.com؛ ىؾاًٍگبٍ اِفِب ،یاقٌؿ فلْم الحّبؾ یکبقٌٌبوؾاًٍصْی  ‡

 (هىئْل
 ؛ؾاًٍگبٍ اِفِبى ،یاقٌؿ فلْم الحّبؾ یکبقٌٌبوؾاًٍصْی  §

mohamad.sadegh.rasouliar@gmail.com 
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۹7۵ 
 

 ۳۱۳۱لهىحبى  / ۲۲ٌوبقٍ  ُفحن / وبل
 

 مقدمً ۱
جأذیكات  ۳۳7۱افمایً ًبگِبًی لیوث ًفث ّ هحقبلت آى افمایً ـؼبیك اقلی ثقؿ ال وبل 

ؿٍ ًفث گفاٌحَ اوث ثَ عْقی کَ ؾق ایي ؾّقٍ، هِوی ثك الحّبؾ کٍْقُبی ِبؾقکٌٌ
ُب ّ  ؾقآهؿُبی اقلی ظبِل ال فكّي ًفث ثَ ٌؿت افمایً یبفث ّ ثبفد قٌؿ وغح لیوث

ّاقؾات ؾق کٍْقُبی ِبؾقکٌٌؿٍ ًفث ؼبم ٌؿٍ اوث. ّاثىحگی الحّبؾ ایكاى ثَ ؾقآهؿُبی 
اؼلی کٍْق ّ ُن ثَ اقلی ؾق چٌؿ ؾَُ گفٌحَ، ُن ثَ لعبػ شبیگبٍ آى ؾق جْلیؿ ًبؼبلُ ؾ

ُبی لبثل هلاظؾَ ایي الحّبؾ ثْؾٍ  لعبػ وِن ؾقآهؿُبی اقلی ؾق ثْؾشَ ؾّلث ال ّیژگی
جْاى اؾفب کكؾ کَ ُك فبهلی ؾق الحّبؾ ایكاى هىحمین یب غیكهىحمین  ای کَ هی اوث، ثَ گًَْ

ث هحأذك ال ؾقآهؿُبی اقلی ًبٌی ال ِبؾقات ًفث اوث. ُوچٌیي ّاثىحَ ًوْؾى ثْؾشَ ؾّل
جكیي  ای اوث کَ اکرك هعممیي ثَ فٌْاى هِن ثَ ؾقآهؿُبی اقلی ُوكاٍ ثب ًْوبًبت آى، ًکحَ

 فلث جْقم ثَ آى اٌبقٍ ؾاقًؿ.
گْیكی ال ثعكاى ُبی هبلی، هوکي اوث ؾق ثلٌؿهؿت  ُوچٌیي اًجبٌث ـؼبیك ثَ شبی شل

قُبی ؾاقای الوللی ٌْؾ. ال یک عكف اًجبٌث ـؼبیك ؾق کٍْ ذجبجی ًؾبم هبلی ثیي ثبفد ثی
هبلاؾ ظىبة شبقی هٌصك ثَ ایصبؾ فؿم جْالى شِبًی ّ افمایً وغح ثؿُی کٍْقُبی ؾاقای 

ٌْؾ ّ ال عكف ؾیگك، هوکي اوث ال عكیك وبل ّ کبقُبی اًحمبلی ثك ًكغ جْقم  کىكی هی
ثب جْشَ ثَ وبل ّ  ثگفاقؾ. ثَ عْق کلی افمایً ـؼبیك اقلی ال عكیك افمایً پبیَ پْلی، یكجأذ

ای کَ ایي اوحؿلال ثب جْشَ ثَ  ُب ٌْؾ، ثَ گًَْ جْاًؿ هٌصك ثَ افمایً لیوث ؼلك پْل هیکبق 
قّ، ثَ  ( جبییؿ ٌؿٍ اوث. ال ایي۳۳7۳) ۲( ّ ثَ ِْقت جصكثی جْوظ ؼبى۳۳7۶) ۳ًؾكیَ ُلك

ّاوغَ افمایً ـؼبیك هوکي اوث پیبهؿُبی ًبگْاقی قّی ؾُؿ ّ ایي اًجبٌث، هوکي اوث 
جْاى اوحؿلال کكؾ  ُب ٌْؾ. ثك ایي اوبن هی قّثَ ثبلای وغح لیوث ثبفد ایصبؾ فٍبقُبی

آّق  جْاًؿ پكُمیٌَ ثبٌؿ، لیكا جْقم ثبلا ّ پكًْوبى ثكای قٌؿ لیبى کَ افمایً اًجبٌث ـؼبیك هی
 (.۳۳۳7 ۱اوث )ثبقّ

ثَ ثكقوی آذبق  ایي هغبلقَ ؾق اوث کَ ؾیگكی کلیؿی ٌبؼُ ؾیگك ًكغ اقل عكف ال
ٌْؾ. اگك اقاؾٍ ثبًک هكکمی ثك ایي ثبٌؿ کَ  یك اقلی ثك آى پكؾاؼحَ هیًْوبى اًجبٌث ـؼب
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ّ جْقم ؾق ا یاقل یكاًجبٌث ـؼب یا ًَباذكات جک   ۹7۳ یكاىثك ًكغ اقل 

 

وِن ثیٍحكی ال ـؼبیك اقلی قا ثَ ثبلاق جمقیك ًوبیؿ، ًكغ ّالقی اقل ثب جْشَ ثَ افمایً فكضَ 
اقل کوحك ال ًكغ فقلی ٌؿٍ ّ ؾق ًحیصَ ًكغ اقل کبًُ ؼْاُؿ یبفث، ؾق همبثل اگك ثبًک 

کَ وِن کوحكی ال ؾقآهؿُبی ِبؾقاجی قا ثَ ثبلاق اقل جمقیك ًوبیؿ ّ هكکمی ثك ایي اقاؾٍ ثبٌؿ 
ثك ـؼبیك اقلی ثیفمایؿ، آًگبٍ ثب کبًُ فكضَ اقل، ًكغ ّالقی اقل ثیً ال ًكغ فقلی ٌؿٍ ّ ًكغ 

ُبیی ثك اقل ّ  ثب ّضع ًؾبقت هقوْلاًاقل افمایً ؼْاُؿ یبفث. ًبوبلگبقی ًكغ اقل ّالقی 
ٌْؾ. ّلحی ًكغ اقل  ٌؿ ٌؿى شكیبى ـؼبیك اقلی ایصبؾ ٌؿٍ هیجصبقت ُوكاٍ اوث ّ ثبفد ک

جك ال وغح جقبؾلی ثبٌؿ، ایي ًؾبقت اقل ّ  گفاقی ٌْؾ ّ یب پبییي ّالقی ثیً ال اًؿالٍ اقلي
گفاقی ثیً  ٌْؾ ّ ُوچٌیي اقلي ُبی فؿم کبقآیی ثیٍحك هی جصبقت هٌصك ثَ ایصبؾ ُمیٌَ

 .لًؿ هی ال اًؿالٍ ًكغ اقل ِؿهَ لیبؾی ثَ ِبؾقات
ی الحّبؾی ًبهغلْة آذبق هؽكثی قا ثك الحّبؾ  ُبی گفٌحَ جْقم ثَ فٌْاى پؿیؿٍ ؾق وبل

ُب ّ  ایكاى ثك شبی گفاٌحَ اوث. ایي اهك وجت ٌؿٍ اوث جب هعممبى الحّبؾی، گماقي
ُبی همبثلَ ثب جْقم ؾق ایكاى  جعمیمبت لیبؾی قا ؾق قاثغَ ثب فلل ّشْؾ ّ ُوچٌیي قاٍ

ُبی  وْی ؾیگك، اگك چَ ؼغكات ًبٌی ال اًجبٌث ـؼبیك ثكای ویبوث لا .اؼحّبَ ؾٌُؿ
پْلی ٌٌبؼحَ ٌؿٍ اوث، اهب هغبلقَ جصكثی ّ ًؾكی فویمی ؾق ایكاى ؾق هْقؾ ایي هْضْؿ ّ 
ُوچٌیي هؿیكیث ثِیٌَ ـؼبیك اقلی اًصبم ًٍؿٍ اوث. قٌؿ پكٌحبة ّ جْوقَ الحّبؾی ال 

فْاهلی کَ ؾق شِث ؾوحیبثی ثَ ایي قٌؿ ًمً  جكیي اُؿاف فوؿٍ کٍْق اوث، ّ یکی ال هِن
ُبی اِلی هؿیكیث الحّبؾی اوث  کٌؿ، هؿیكیث ـؼبیك اقلی اوث کَ ال ثؽً اوبوی ایفب هی

وبلی آى ثَ ؼْؾ هقغْف  ّ ال وبلیبى گفٌحَ ُوْاقٍ ـُي همبهبت پْلی قا ثكای ثِیٌَ
ؿ ّ ؾق ًحیصَ، کبًُ ّ ؾقآه ُبی ًْوبىوبؼحَ اوث. ایي هىألَ ثَ ّیژٍ ؾق ّضقیث جْأم ثب 

ُبی اقل ّ  ًكغ ُبی ًْوبىُبی اقلی،  ًبپفیكی ؾق ًؾبم افمایً هؿاّم ـؼبیك اقلی، اًقغبف
ُبی گًْبگْى ُوچْى فؿم ؾوحكوی ثَ  ُبی هبلی ّ ّشْؾ هعؿّؾیث ًكغ ثِكٍ، ّلْؿ ثعكاى
 ای ؾاقؾ. ای اُویث ّیژٍ ُبی وكهبیَ ثبلاقُبی هبلی ّ کٌحكل

ًفحی ثَ ّشْؾ آهؿٍ ّ افمایً لیوث  ُبی ٌْکثٌؿی ایي کَ ثْاوغَ  ثَ ِْقت شوع
ؼیم چٌؿ ثكاثك ٌؿٍ اوث. ؾقآهؿُبی  ًفث، ؾقآهؿُبی اقلی ّ ـؼبیك اقلی کٍْقُبی ًفث

ُبی شبقی ّ  ُمیٌَ هؿت کْجبٍظبِل ال فكّي ًفث ثَ الحّبؾ ؾاؼلی جمقیك ٌؿٍ ّ ؾق 
ٌْؾ. ثب  ثكؾ ّ ثبفد قًّك الحّبؾی هی قی قا ثبلا هیگفا ُب ّ هّكف ّ وكهبیَ فوكاًی ؾّلث

افمایً ـؼبیك اقلی ّ جمقیك ًمؿیٌگی ثَ الحّبؾ ّ افمایً پبیَ پْلی ثب جْشَ ثَ ایي کَ 
ُبی الحّبؾی لؿقت شفة ایي ُوَ ًمؿیٌگی قا ًؿاقًؿ، جْقم پكٌحبة قا پؿیؿ  لیكوبؼث

گفاقی ثك ًمؿیٌگی ّ ثَ ججـ آى جْقم آّقؾ. هؿیكیث ـؼبیك اقلی ال یک شِث ثَ ؾلیل جأذیك هی
ّ اقلي پْل ّ جأذیكگفاقی ثك ثبلاق وكهبیَ ال اُویث ؼبِی ثكؼْقؾاق اوث. ُوچٌیي ـؼبیك 
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۹7۲ 
 

 ۳۱۳۱لهىحبى  / ۲۲ٌوبقٍ  ُفحن / وبل
 

ذجبجی ؼبقز ًوْؾٍ ّ هٌصك ثَ ذجبت الحّبؾی ّ ظفؼ  جْاًؿ ثبلاقُبی هبلی قا ال ثی اقلی هی
 ـؼبیك، ًكغ اقل ّ جْقم هْقؾي اًجبٌث یقاثغَ ث ؾاقؾ ضكّقت يیاقلي پْل هلی ًٌْؿ. ثٌبثكا

كؾ. جقییي قاُکبق هٌبوت ثكای کٌحكل جْقم ّ ًمؿیٌگی ظبِل یگ لكاق یجصكث لیجعل ّ یثكقو
ال ـؼبیك اقلی ثكای الحّبؾ ایكاى کَ هحکی ثَ ِبؾقات ًفث ثْؾٍ ثىیبق ظبئم اُویث اوث. ؾق 

ّ جْقم اوث کَ ؾق  ُبی ـؼبیك اقلی ثك ًكغ اقل ایي پژًُّ ُؿف ثكقوی اذكات اًجبٌث جکبًَ
جْاًؿ جأذیكات لبثل جْشِی ثك  ٌْؾ کَ آیب افمایً ـؼبیك اقلی هی آى ایي وْال ؾًجبل هی

 هحغیكُبی اوبوی جْقم ّ ًكغ اقل ؾاٌحَ ثبٌؿ؟
ؾق ثؽً په ال ثؽً اّل هكثْط ثَ همؿهَ،  ثؽً جٍکیل ٌؿٍ اوث. وَایي همبلَ ال 

( اقائَ SVARؿت ّ قّي ثكآّقؾ الگْی )ه الگْی پژًُّ هْقؾ ًؾك، ٌبهل الگْی کْجبٍ ؾّ
ُب، جبثـ ّاکًٌ آًی ّ جصمیَ ّاقیبًه ؾق ثؽً  ًحبیس کبقثكؾی، آلهْى فكضیَ ٌؿٍ اوث.

ُبی  گیكی، پیٌٍِبؾُب ّ جِْیَ ٌْؾ ّ ؾق ًِبیث ثؽً چِبقم ٌبهل ًحیصَ اقائَ هی وْم
 ویبوحی اوث.

 الگُی پژٌَش ۲
ٍْ ِعیط اًحمبل اذك جغییك اًجبٌث ـؼبیك چبقچْة الگْی هْقؾ ًؾك ؾق ایي پژًُّ ثك ًع

ُبی الحّبؾی ثَ جّكیط قّاثظ هیبى  اقلی ثك جْقم ّ ًكغ اقل لكاق ؾاقؾ. لفا ثب جکیَ ثك ًؾكیَ
ًٌْؿ، پكؾاؼحَ ؼْاُؿ ٌؿ. ثب جْشَ ثَ هىبئل  هحغیكُبیی کَ ؾق الگْی وبؼحبقی ؽبُك هی

شَ ثَ آلاؾی الگُْبی ؼْؾقگكوْى ُبی اًصبم ٌؿٍ ّ ثب جْ هغكض ٌؿٍ ّ ثب اوحٌبؾ ثَ هغبلقَ
ثكؾاقی ؾق اًحؽبة هحغیكُب، وقی ثك آى اوث هؿلی اقائَ ٌْؾ کَ ثب وبؼحبق ّ ٌكایظ الحّبؾ 

 ایكاى ُوبٌُگی ؾاٌحَ ثبٌؿ.
جْقم هغكض  پؿیؿٍالحّبؾی ایكاى ؾلایل هؽحلفی ثكای ثكّل  گفاقی ویبوثی  ؾق ظْلٍ

ؾق وبؼحبقُبی الحّبؾی ًبهحْالى ّ ًبهحصبًه ُبی جْقم ایكاى  ٌْؾ ال شولَ ایي کَ قیٍَ هی
ُبی ثٌیبًی  الحّبؾی ّ ًِبؾی ّ هؾِكی ال فؿم جقبؾل –ای ال هٍکلات اشحوبفی  ّ آهیمٍ

 یّاثىحگ كاىیا ؾق الحّبؾ جْقم یوبؼحبق فْاهل ( ال۳۱7۱ًیب،  کٍْق ًِفحَ اوث )عیت
 یهبل ُبی ویبوث جب اوث ٌؿٍ ثبفد یّاثىحگ يیا .اوث یًفح ؾقآهؿُبی ثَ ؾّلث ؾقآهؿ

 یثبلاقُب ظیٌكا ال فولاً كاىیا الحّبؾ وٌْاجی( ؾق ُبی ثْؾشَ ؼبَ ؾُی شِث كغنیفل)
 ًفث اگك، یشِبً ُبی لیوث بًُک ِْقت ؾق هربل فٌْاى ثَ ؿ.یث ًوبیججق ًفث یشِبً

ٌْؾ کَ  اوحمكاْ هی ثَ هلمم ُب ُمیٌَ يیا يیجأه یثكا ّ ٌْؾ ثْؾشَ قّثكّ یىكک ثب ؾّلث
 ؼبلُ ًیافما ثَ هٌصك اهك يیا اوث. کیثبً ىحنیو ؾق هْشْؾ ُب هٌبثـ آى جكیي ظّْل لبثل
 (.۳۱۸۲جٍکیٌی، ٌْؾ ) هی جْقم صبؾیا ّ یٌگیًمؿ قٌؿ ،یمکهك کثبً ثَ ؾّلث یثؿُ
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ّ جْقم ؾق ا یاقل یكاًجبٌث ـؼب یا ًَباذكات جک   ۹7۱ یكاىثك ًكغ اقل 

 

 وثیل كاتییال جغ یافؾو ثؽً اوث لبؾق یوبؼحبق جْقم َک ًوْؾ فٌْاى جْاى یه ي،یثٌبثكا
 كاىیا الحّبؾ جْقم ؾق فلل ال یبؾیل جقؿاؾ گكیؾ یفجبقج ثَ ؿ.یًوب طیجٍك قا كاىیا الحّبؾ ؾق
فلاٍّ ثك فْاهل وبؼحبقی ّ همهي، جْقم ؾق ایكاى  ؾاقؾ. ٍْقک یالحّبؾ وبؼحبق ؾق ٍَیق

 جعث جأذیك فْاهل پْلی ًیم ُىث.
هحکی ثك الگْی ُبقثكگك ثْؾٍ  فوْهبًهغبلقبت پْلی جْقم ؾق کٍْقُبی ؾق ظبل جْوقَ 

ُبی پْلی ّ فٍبق  اوث کَ اّلیي ثبق جْوظ ٌؽُ آقًْلؿ ُبقثكگك ثَ هٌؾْق اقلیبثی ًؾكیَ
ُمیٌَ ؾق آهكیکبی لاجیي آلهْى گكؾیؿٍ اوث. اّلیي قاثغَ، ثك اوبن الگْی ُبقثكگك جٍكیط 

 ٌْؾ: ٌؿٍ کَ ثَ ٌكض لیك جقكیف هی

(۳)  ̇   ۰   ۱ ̇   ۲ ̇  ۱   ۳ ̇   ۴  
  

   
   ̇    ̇

   ۳ 

ًخ  ṫ ًكغ قٌؿ جْلیؿ ًبؼبلُ هلی ّ  ṫ  جبثقی ال ṫ  ثب جْشَ ثَ هقبؾلَ ثبلا ًكغ قٌؿ جْقم
   در قٌؿ ًمؿیٌگی ّ ُوچٌیي جغییك

  ًكغ جْقم اًحؾبقی اوث.  
ؾاقؾ کَ ؾق اؾاهَ عجك جئْقی فیٍك، قاثغَ ثیي ًكغ ثِكٍ ظمیمی ّ اووی ؾلالث ثك ایي 
ّالقی ء قاثغَ هرجث ثیي ًكغ جْقم ّ ًكغ ثِكٍ اووی ّشْؾ ؾاقؾ. ثَ ًؾك فیٍك ًكغ ثِكٍ

 کَ قاثغَ لیك ثكلكاق اوث: هىحمل ال هقیبقُب ّ چبقچْة پْلی اوث، ثَ عْقی

(۲)          

 ًكغ جْقم اًحؾبقی :  
 : ًكغ ثِكٍ اووی  
 : ًكغ ثِكٍ ّالقی  

. هعممبى ٌْؾ هیؾاقؾ کَ ًكغ ثِكٍ اووی ثب جْقم هْقؾ اًحؾبق جغجیك ؾاؾٍ  فیٍك ثیبى هی
ٌْؾ، اهب اذكی ثك  هقحمؿًؿ کَ افمایً ؾق ًكغ قٌؿ پْلی، هٌصك ثَ افمایً ًكغ جْقم هی

هحغیكُبی ّالقی ًؿاقؾ. ثكای ؾقک اقججبط ثیي پْل، جْقم ّ ًكغ ثِكٍ ثبیؿ قاثغَ ثیي ًكغ 
ججییي ٌْؾ. ال لعبػ جئْقیک، قاثغَ ثیي ًكغ ثِكٍ اووی ّ  اووی ّ ًكغ ثِكٍ ّالقیء ثِكٍ

ًكغ جْقم هرجث اوث ّ یک قاثغَ فلی ؾّ عكفَ ثیي ایي ؾّ هحغیك ثكلكاق اوث. ثكؼی ال 
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۹7۱ 
 

 ۳۱۳۱لهىحبى  / ۲۲ٌوبقٍ  ُفحن / وبل
 

ّالقی قویؿ کَ فجبقجىث  ءجْاى ال یک ثكقوی وبؾٍ ًیم ثَ ًكغ ثِكٍ هعممبى هقحمؿًؿ کَ هی
 (.۳۲۵۵۲ثیگوي ُّوکبقاىؾبق )اًحًكغ جْقم هْقؾ  ّجفبضل ًكغ ثِكٍ اووی  ال

ثب عكض جئْقی همؿاقی پْل ّ هغكض وبؼحي فقبلیث الحّبؾ ؾق وغح اٌحغبل ُوچٌیي 
(، ۳۸۲۱-۳77۲) ۲(، ال شولَ قیکبقؾ۳۳۱۶ّ-۳77۶) یککلاوکبهل جْوظ الحّبؾؾاًبى 

ُب هقحمؿ  (، آى۳۳۲۵) 5( ّ فیٍك۳۳۲۱-۳۸۱۲) 4(، هبقٌبل۳۸7۹-۳۸۵۶) ۱اوحْاقت هیل
ُكگًَْ افمایً ؾق ظصن پْل ّ ًمؿیٌگی هْشت افمایً هحٌبوت ؾق وغح فوْهی ثْؾًؿ کَ 

ٌْؾ. ثك اوبن ًؾكیَ ایكّیٌگ فیٍك کَ جصمیَ ّ جعلیل ؼْیً قا ال عكیك  ُب هی لیوث
 ًوبیؿ: هقبؾلَ هجبؾلَ لیك آغبل هی

       

M ،ظصن کل ـؼبئك پْل V  ،وكفث گكؾي پْلP ُب ّ  وغح فوْهی لیوثy  وغح
اًحؾبقات گیكی جغجیمی  ی ٌکل ؾُؿ. ؾق ًؾكیَ هعّْل جْلیؿ ٌؿٍ ؾق الحّبؾ قا ًٍبى هی

ُبی  ثیٌی ٌؿٍ ظصن پْل ثَ فٌْاى یکی ال فلث (، افمایً پی۳۳7۵ًی  ّ ؾَُ ۳۳۶۵ی  ؾَُ)
 جْقم هغكض ٌؿٍ اوث.

بقاى کُو ّ يیآگْوح اوث. اقل ًكغ كاى،یا ثك جْقم كگفاقیجأذ هِن یكُبیهحغ ؾیگك ال یکی
 ثب ؾُمبى .كؾًؿک ؿایپ ٍْقک ۸۲ یثكا جْقم ّ یاوو اقل ًكغ يیث ؾاقی یهقٌ ّ هرجث قاثغَ

 ال س ظبِلیًحب ّ پكؾالؾ یه جْقم ّ اقل ًكغ هحمبثل قاثغَ یثكقو ثَ ُبقثكگك یالگْ ال اوحفبؾٍ
 (.۳۱۳۳اوث )وِیلی،  جْقم ثك آلاؾ ثبلاق ؾق اقل ًكغ نیهىحم كیجبذ ؾٌُؿٍ ًٍبى ثكآّقؾ
 ثَ یؼبقش اقل یثبلا ظصن ّقّؾ ثب جْوقَ ظبل ؾق یٍْقُبک ال یبقیثى كیاؼ یُب وبل ؾق

 ّقّؾ اوث. كؾٍک ایصبؾ ُب آى یثكا قا یهحقؿؾ لاتکهٍ ؿٍیپؿ يیا ّ هْاشَ ثْؾٍ ؼْؾ ٍْقک
 ال یثؽٍ َک یمکهك کثبً یؼبقش كیـؼب یبلیاقلي ق ثبلاقفحي ثبفد ال یک عكف یؼبقش اقل

 جْقم ّ كؾٍک بؾیل قا پْل فكضَ یَ پْلیپب ًیافما ٌْؾ. یه ؾُؿ، یه لکیجٍ قا یپْل َیپب هٌبثـ
. ال عكف ؾیگك افمایً ـؼبیك ٌْؾ هی یالحّبؾ ذجبجی یث صبؾیا ثبفد َک ؾاقؾ ُوكاٍ ثَ قا

                                                                                                                                               
1 Bigman 
2 David Ricardo 
3 Stuart Mill 
4 Marshal 
5 Irving Fisher 
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ّ جْقم ؾق ا یاقل یكاًجبٌث ـؼب یا ًَباذكات جک   ۹7۹ یكاىثك ًكغ اقل 

 

ٌْؾ  ؾُؿ کَ هٌصك ثَ افمایً جْلیؿ ّ کبًُ جْقم هی اقلی هٌبثـ هبلی جْلیؿ قا افمایً هی
 ـؼبیك اقلی اًجبٌث ٌؿٍ ال ؾیگك فْاهل هؤذك ثك جْقم اوث.(. ثٌبثكایي ۳۱۳۵)عبُكی، 

ثٌبثكایي ثب جْشَ ثَ قًّؿ جْقم ّ جأذیكپفیكی آى ال فْاهل هؽحلف ّ ثك پبیَ هغبلقَ ُبقثكگك 
 ٌْؾ: ُبی اًصبم ٌؿٍ ؾق لبلت یک الگْی جكکیجی، جبثـ لیك ثكای جْقم جقكیف هی ّ هغبلقَ

(۱) π     ۲                     

ثٌبثكایي ؾق ایي همبلَ ظصن ًمؿیٌگی، ًكغ ثِكٍ، ًكغ اقل، جْلیؿ ًبؼبلُ ؾاؼلی، ـؼبیك 
 ثك جْقم ؾق ًؾك گكفحَ ٌؿٍ اوث. هؤذكفٌْاى فْاهل  اقلی ّ لیوث ًفث ثَ

ٌْؾ. ًكغ اقل ثَ  ّ اقلیبثی فْاهل هؤذك ثك ًكغ اقل پكؾاؼحَ هی جٍكیطی ؾیگك، ثَ  ؾق قاثغَ
ي ثكاثكی پْل هلی یک کٍْق ؾق ثكاثك پْل یک کٍْق ؾق ثكاثك پْل فٌْاى هقیبق اقل

کٌٌؿٍ ّضقیث الحّبؾی آى کٍْق ؾق همبیىَ ثب وبیك کٍْقُبوث.  کٍْقُبی ؾیگك، هٌقکه
ؾق الحّبؾ یک کٍْق ًكغ اقل ثَ ؾلیل اقججبط هحمبثل ؼْؾ ثب وبیك هحغیكُبی ؾاؼلی ّ 

پفیكؾ ّ  ؾی ؾاؼل ّ ؼبقز ال کٍْق اذك هیؼبقشی، ال ایي شِث کَ ُن ال وبیك جعْلات الحّب
گفاقؾ، هحغیكی کلیؿی ثَ  ُن ثك هحغیكُبی الحّبؾی ؾاؼل ّ ؼبقز آذبق لبثل جْشِی هی

 آیؿ. ٌوبق هی
یکی ال فْاهلی کَ جأذیكگفاقی ثىیبقی ثك ًكغ اقل ؾاقؾ، قاثغَ هجبؾلَ اوث. کَ اثماقی 

الوللی،  ثـ ظبِل ال ثبلقگبًی ثیيهِن ثكای جصمیَ ّ جعلیل هىبئل الحّبؾی ال لجیل هٌب
جعْلات ظصن ّ جكکیت هجبؾلات ّ اذك آى ثك قّی وغح ؾوحومؾُب، قفبٍ فوْهی ّ ؾقآهؿ هلی 

پبیبپبی( ؼبلُ یب ثَ فجبقت ؾیگك، قاثغَ ) یجِبجكٌْؾ. ؾق ایٌصب ال قاثغَ هجبؾلَ  هعىْة هی
آیؿ،  ؾاجی ثؿوث هیهجبؾلَ کبلا کَ ال ًىجث ثیي ٌبؼُ لیوث کبلاُبی ِبؾقاجی ثك ّاق

 اوحفبؾٍ ٌؿٍ اوث:

     
  

  
 ۳۵۵ 

 
 

 ٌبؼُ لیوث کبلای ِبؾقاجی: 
 
 

 ٌبؼُ لیوث کبلای ّاقؾاجی :
ُبی هقبهلاجی ّ  (، جغییكات ًكغ جْقم، ال عكیك جغییك ُمی۳۳۳۳ٌَ) ۳ؾق الگْی هبًحیل

ُبی هقبهلاجی ثك ظىت  گفاقؾ. اگك ُمیٌَ جكال ظمیمی پْل، ثك ًكغ اقل ظمیمی جقبؾلی جأذیك هی

                                                                                                                                               
1 Montiel 
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۹7۶ 
 

 ۳۱۳۱لهىحبى  / ۲۲ٌوبقٍ  ُفحن / وبل
 

آى عْق کَ ؾق الگْی هبًحیل فكْ ٌؿٍ اوث( افمایً )کبلاُبی لبثل جصبقت ِْقت گیكؾ 
ظمیمی ّ کبًُ آى، هْشت پبییي آهؿى ًكغ همثْق ًكغ جْقم شِبًی هٌصك ثَ افمایً ًكغ اقل 

 ٌْؾ. هی
ُبی ثِكٍ )ظمیمی( شِبًی ثك ًكغ اقل ظمیمی ثَ چگًْگی اقججبط الحّبؾ ؾاؼلی ثب  اذك ًكغ

ثمیَ شِبى ؾق ثبلاقُبی هبلی ثىحگی ؾاقؾ. کبًُ ًكغ ثِكٍ ظمیمی شِبًی، ًكغ اقل ظمیمی 
 ؾُؿ. جقبؾلی قا افمایً هی

هؿت ثَ ّویلَ عكف جمبضب  ُب، جْلیؿ ؾق کْجبٍ جٌؿگی لیوثُوچٌیي، ؾق ٌكایظ چى
جقییي ٌؿٍ ّ هوکي اوث ثكاثك ثب جْلیؿ ثبلمٍْ ًجبٌؿ. ثٌبثكایي عجك اًحؾبق، ثبیؿ ثب افمایً 
ٌکبف ثیي جْلیؿ ّالقی ّ ثبلمٍْ هبلاؾ ظىبة شبقی کبًُ یبفحَ ّ ثبلقکه، ثب افمایً 

ُبی اقلی ّ  ؼبقشی ًیم ٌؿت کٌحكل ُبی یؾاقائٌکبف جْلیؿ ؼبقشی ثِجْؾ یبثؿ. ؼبلُ 
ؾُؿ. لفا ال ایي عكیك هوکي اوث  ُبی هْشْؾ قا جعث جأذیك لكاق هی ُوچٌیي هعؿّؾیث

 ظىبة شبقی قا هحأذك وبلؾ.
ُبی پْلی ّ  ال ؾیگك فْاهل هؤذك ثك ًكغ اقل ظصن پْل اوث، ًمؿیٌگی جبثقی ال ویبوث

ُبی الحّبؾی، قٌؿ ًمؿیٌگی  ٌؿ. ؾق ًؾكیَکٌ ُبی پْلی ؾّلث افوبل هی هبلی اوث کَ همبم
لا ثْؾٍ ّ ایي جْقم ًیم ال عكیك  ؾق یک کٍْق ال عكیك اًجىبط ؾق عكف جمبضبی الحّبؾ، جْقم

ُب کَ یکی ال فْاهل هِن جقییي ًكغ ّالقی اقل اوث، ًكغ اقل قا  جغییك ؾق وغح فوْهی لیوث
که ایي قاثغَ، جغییكات ًكغ اقل (. اهب ؾق شِث ف۲۵۳۵ ،۳ؾُؿ )ایْقًؿی ّ گْلگْ جغییك هی

ُبی پْلی قا  ٌْؾ ّ جْقم ًیم همبم )هغبثك وبلّکبقُبی ثیبى ٌؿٍ ؾق فْق( ثبفد جْقم هی
ًبگمیك ثَ قٌؿ ظصن ًمؿیٌگی ثكای پبوؽگْیی ثَ جمبضبی هقبهلاجی پْل ال شبًت هكؾم 

ؾق ثكؼی ًیم  ۱ُبی پْلی ثك اوبن لبفؿٍ جیلْق (. افوبل ویبوث۲۵۵۱ ،۲کٌؿ )هٍکیي هی
شبی  گفاقی ٌؿٍ قا هحأذك ّ هْشجبت شبثَ کٍْقُب، ًكغ ثِكٍ ثك اوبن ظصن پْل ُؿف

ال وْی ؾیگك ؾق هْقؾ  (.۲۵۵۹ ،4کٌؿ )قّهك وكهبیَ ّ اذكگفاقی ثك ًكغ اقل قا فكاُن هی
هغبلقَ ثبلاق اقل ایكاى لالم اوث ثَ ٌكایظ ؼبَ کٍْق ؾق هْقؾ هٌبثـ فؾین ًفث ّ گبل هبًٌؿ 

ای ٌْؾ. ال آًصب کَ ًكغ ّالقی اقل هحأذك ال ٌكایظ  اقًؿٍ ایي ـؼبیك، جْشَ ّیژٍُك کٍْق ؾ

                                                                                                                                               
1 Ivrendi and Guloglu 
2 Mishkin 
3 Taylor Rule 
4 Romer 
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ّ جْقم ؾق ا یاقل یكاًجبٌث ـؼب یا ًَباذكات جک   ۹77 یكاىثك ًكغ اقل 

 

جْاًٌؿ ثب اوحفبؾٍ ال اقل ًفحی ثَ  ُبی پْلی هی فكضَ ّ جمبضبی اقل ؾق ثبلاق اقل اوث، همبم
(. ال وْیی، جغییك ؾق ًكغ ۲۵۵۹ ،۳کْجبى ّ ّیماىکٌٌؿ )جمْیث یب جضقیف پْل هلی هجبؾقت 

ًؿ ثك ؾقآهؿُبی قیبلی ظبِل ال ِبؾقات ًفث اذك گفاقؾ ّ فبهل هِوی ؾق ظفؼ جْا اقل ًیم هی
، ۲ُبی جقییي ٌؿٍ ثكای کٍْقُبی جْلیؿ کٌٌؿٍ ًفث ثبٌؿ )ّیكشبًحْ ّ یْوفی وِویَ
۲۵۵۱.) 

ثَ فٌْاى یکی ال هحغیكُبی اِلی ؾق جقییي ًكغ ّالقی اقل جقبؾلی  ؾقآهؿُبی ًفحی
ك ال عكیك اذكگفاقی ثك لیوث کبلاُبی جصبقی ّ هحقبلت آیؿ. ایي هحغی ثلٌؿهؿت ثَ ٌوبق هی

آى، کىكی ثْؾشَ ؾّلث ثك ًكغ اقل جأذیكگفاق اوث. ؾق الحّبؾ هجحٌی ثك ًفث اًحؾبق ثك ایي 
اوث افمایً لیوث ّالقی ًفث ّ ؾقآهؿُبی ظبِل ال آى وجت افمایً اقلي پْل ؾاؼلی 

ُبی  ّ هعؿّؾیث ُب کٌحكل یك ؾقُبی هؤذك ثك ویىحن اقلی یب جغی ویبوث ٌْؾ. جغییك ؾق
جْاًؿ ًكغ ّالقی اقل قا جعث جأذیك لكاق ؾُؿ. ثبیؿ ثَ ایي هغلت اٌبقٍ ؾاٌث کَ  ای هی وكهبیَ

ای ؼْاُؿ ٌؿ ّ ؾق ًحیصَ ّ ؾق  ای وجت افمایً شكیبًبت وكهبیَ ُبی وكهبیَ ظفف کٌحكل
ُبی ال لجل  ْ لیوثًحیصَ هیماى ّاقؾات ّ هجبؾلات غیكجصبقی افمایً ؼْاُؿ یبفث. ثب فك

ُبی ؾاؼلی ثَ افمایً جمبضب ّاکًٌ ًٍبى ؾاؾٍ ّ ؾق ًحیصَ ًكغ  جقییي ٌؿٍ، جٌِب لیوث
ای ال هؿل ظفف ٌْؾ، فكاق  ُبی وكهبیَ ّالقی اقل افمایً ؼْاُؿ یبفث. ُوچٌیي اگك کٌحكل

 (.۳۱۸۲وكهبیَ ثیٍحك ٌؿٍ ّ پیبهؿ آى ًیم کبًُ ًكغ ّالقی اقل ؼْاُؿ ثْؾ )فلاظحی، 
ثبٌؿ، ایي جبثـ ثیبًگك  جْشَ ثَ هغبلت فْق ؾّهیي قاثغَ هْقؾ ًؾك ثَ ِْقت لیك هی ثب

آى اوث کَ ًكغ اقل جبثقی ال قاثغَ هجبؾلَ، ؾقآهؿُبی ًفحی، ظصن پْل، ًكغ ثكٍ، ًكغ جْقم ّ 
 ـؼبیك اقلی اوث.

(۱)                  ۲          

ُبی الحّبؾی هْشْؾ، ثَ ثىظ  هحغیكُبی الگْ ثك اوبن ًؾكیَؾق اؾاهَ په ال اًحؽبة 
( ّ SVAR) یوبؼحبقهؿت شِث جٍكیط الگْی ؼْؾ قگكویْى ثكؾاقی  الگُْبی کْجبٍ

 ُك هحغیك ثك جْقم ّ ًكغ اقل پكؾاؼحَ ٌؿٍ اوث. هؿت ٌٌبوبیی آذبق کْجبٍ

                                                                                                                                               
1 Kutan & Wyzan 
2 Wirjanto & Yousefi 
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۹7۸ 
 

 ۳۱۳۱لهىحبى  / ۲۲ٌوبقٍ  ُفحن / وبل
 

 مدت کُتايالگُی  ۱. ۳
لا ّ افوبل ویبوث  لا ثك هحغیكُبی ؾقّى ثكّىُبی ّاقؾٍ ثَ هحغیكُبی  ٌٌبوبیی آذبق جکبًَ

ُبی ٌٌبوبیی  ٌْؾ. یکی ال قّي الحّبؾی، ؾق جقییي اُؿاف الگُْبی الحّبؾی ؾًجبل هی
اوث. ثب اوحفبؾٍ ال  هؿت کْجبٍایي آذبق، اوحفبؾٍ ال الگُْبی ؼْؾقگكویْى ثكؾاقی وبؼحبقی 

لا قا ثَ ِْقت کوی ثك  هحغیك ثكّىی ّاقؾ ٌؿٍ ثَ یک  جْاًؿ اذك جکبًَ ایي الگُْب، هعمك هی
ُبی  شب کَ ؾق ایي هغبلقَ وقی ؾق ثكقوی اذكات جکبًَ وبیك هحغیكُب اقلیبثی کٌؿ. ال آى

اًجبٌث ـؼبیك اقلی ثك ًكغ اقل ّ جْقم ؾق ایكاى اوث، اوحفبؾٍ ال الگْی ؼْؾ قگكویْى 
 ٌْؾ. جْشیَ هی هؿت کْجبٍثكؾاقی وبؼحبقی 

ُبی  ای ال هعؿّؾیث هقبؾلَ ال عكیك هصوْفَ ۸الگْ، ثك اوبن  هؿت کْجبٍُبی  پْیبیی
 ،ًٌْؿ. ًوبؾُبی اوحفبؾٍ ٌؿٍ فجبقجٌؿ ال جِْیف هی Bای ال ضكایت هبجكیه  اضبفی ثك پبقٍ

UM ,UER، UFER ،UTOT ،Uwoil ،UY ،Uri ، Uπ  کَ هكثْط ثَ فجبقات ؼغبی هقبؾلات فكم
غیكُبی هْشْؾ ؾق ویىحن قا هعبوجَ ُبی غیكاًحؾبقی هح ؼلاَِ ٌؿٍ ُىحٌؿ ّ ظكکث

ُبی وبؼحبقی ُىحٌؿ کَ ثَ جكجیت  اؼحلالεer, εFER, εTOT, εwoil, εy, εri, επ,εM  کٌؿ. هی
ًمؿیٌگی، جْقم، ًكغ ثِكٍ، جْلیؿ ًبؼبلُ ؾاؼلی، لیوث ًفث، قاثغَ هجبؾلَ، ـؼبیك اقلی ّ 

ّ  ًٍبى ؾاؾٍ ٌؿٍ اوثؾٌُؿ. ٌکل هبجكیه هْقؾ ًؾك ثَ ِْقت لیك  ًكغ اقل قا ًٍبى هی
ِفكُبی هْشْؾ ؾق هبجكیه ثَ هٌملَ لیؿُبی اوث کَ ؾق ایي هؿل وبؼحبقی اوحفبؾٍ 

 ٌْؾ. هی

 وتایج تجربی ۴

 بررسی ماوایی َ واماوایی متغیرٌای الگُ ۱. ۴
 ؼْؾُوجىحگی جبثـ ًٌْؿ، هی اوحفبؾٍ هبًبیی ُبی آلهْى ثكای کَ آهبقی ُبی قّي
(ACF) ، آهبقی قًوْؾاق ُوجىحگی ًگب Q ی آهبقٍ ،)۳۳7۵)پیكن  ّ ثبکه Q لاًگ ّ 

ثٌبثكایي ثَ هٌؾْق ثكقوی هبًبیی  اوث. (DFفْلك ) ؾیکی قیٍَ ّاظؿ آلهْى ( ۳۳7۸ّثبکه )
ٌؿٍ  ( گماقي۳فْلك جقوین یبفحَ اوحفبؾٍ ٌؿٍ ّ ًحبیس ؾق شؿّل ) -هحغیكُب ال آلهْى ؾیکی

ُب ًٍبى  ی هعبوجَ ٌؿٍ ّ اظحوبل پفیكي آى اوث. ًحبیس شؿّل ّ ثكقوی همبؾیك آهبقٍ
هجٌی ثك   ۵ ی  هقٌبؾاق ثْؾٍ ّ فكضیَؾقِؿ  ۹ؾُؿ کَ جوبهی هحغیكُب ؾق وغح اُویث  هی

هجٌی ثك هبًبیی هحغیكُب ۳  ی  ٌْؾ ّ فكضیَ ًبهبًبیی هحغیكُب( قؾ هی)ّشْؾ قیٍَ ّاظؿ 
 .گكؾؾ پفیكفحَ هی
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ّ جْقم ؾق ا یاقل یكاًجبٌث ـؼب یا ًَباذكات جک   ۹7۳ یكاىثك ًكغ اقل 

 

(۹) 

(

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ۳۳ ۵ ۵  ۳۱ ۵  ۳۶  ۳7  ۳۸

۵  ۲۲  ۲۱ ۵ ۵ ۵  ۲7 ۵

۵  ۱۲  ۱۱ ۵  ۱۹ ۵  ۱7  ۱۸

۵ ۵  ۱۱  ۱۱ ۵  ۱۶  ۱7  ۱۸

۵ ۵ ۵ ۵  ۹۹  ۹۶ ۵  ۹۸

 ۶۳ ۵  ۶۱  ۶۱ ۵  ۶۶ ۵  ۶۸

 7۳  7۲  7۱ ۵ ۵  7۶  77  7۸

۵ ۵ ۵ ۵ ۵ ۵ ۵  ۸۸)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

(

 
 
 
 
 

  

    

    

  

   

  

   

     )

 
 
 
 
 

 

(

 
 
 
 
 

  

    

    

  

   

  

   

     )

 
 
 
 
 

 

(۶)     ۱۱ 
   ۱۴ 

   ۱۱ 
   ۱۱ 

    ۱۱ 
     

(7)       ۲۲ 
     ۲۳ 

     ۲۱ 
   

(۸)       ۳۲ 
     ۳۳ 

     ۳۳  
    ۳۱ 

    ۳۱ 
     

(۳)     ۴۳ 
     ۴۴ 

   ۴۱ 
   ۴۱ 

    ۴۱ 
     

(۳۵)     ۳۳ 
   ۳۱ 

   ۳۱ 
      

(۳۳)     ۱۱ 
   ۱۳ 

     ۱۴ 
   ۱۱ 

   ۱۱ 
     

(۳۲)    = ۱۱ 
   ۱۲ 

     ۱۳ 
     ۱۱ 

   ۱۱ 
    ۱۱ 

     

(۳۱)        ۱۱ 
     

۰    ُوچٌیي ؾق الگْی ؼْؾقگكویْى هكججة اّل    ۱   ۱ ، ٌكط ذجبت آى    
کوحك ال یک ثبٌؿ. ٌجبُث ًمؾیکی هیبى ایي ٌكط ذجبت ّ هبجكیه  ۱ اوث کَ لؿقهغلك 

۰    هكججة اّل ) VARؾق هؿل  ۱    ۱   ۲ جكیي  ( ّشْؾ ؾاقؾ. ؾق وبؾ۱ٍ    
 :گكؾؾ هكججة اّل، هقبؾلَ قا یک ؾّقٍ ثَ فمت ثكهی VARقّي ظل ویىحن 

     ۰   ۱( ۰   ۱   ۲     ۱)      

  (   ۱
) ۰   

۱

۲
   ۲   ۱   ۱     
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۹۸۵ 
 

 ۳۱۳۱لهىحبى  / ۲۲ٌوبقٍ  ُفحن / وبل
 

 ۳ شؿّل
 وتایج آزمُن ریشً َاحذ متغیرٌای الگُ بً رَش دیکی فُلر تعمیم یافتً

 هحغیك  ADF جقوین یبفحَآهبقٍ ؾیکی فْلك  ؾقِؿ ۹همؿاق ثعكاًی آلهْى ؾق وغح اُویث 
۲٫۳۱۹- ۱٫۱۸- D1Ly 

۲٫۳۱- ۸۵.7۳۳۸7۵- D1TOT 

۲٫۳۱- 7٫۳۵- D1Lfer 

۲٫۳۱- ۳۱٫۲۸- DlP 

۲٫۳۱- ۱٫۵۳- Dr 

۲٫۳۱- ۱٫۱۱- D1Lm 

۲٫۳۱- ۶٫۱۵- D1ler 

۲٫۳۱- ۶٫۱۳- D1lwoil 

 ُبی پژًُّهٌجـ: یبفحَ. یادداشت

 ثبق جکكاق ؼْاُین ؾاٌث: n. په ال ۲ ۲فجبقجىث ال یک هبجكیه یکة  Iثَ عْقی کَ 

    (   ۱     
۱

 ) ۰  ∑  
۱

  
  ۱

      
۱

  ۱     ۱ 

ثَ ووث  nٌْؾ کَ ُوگكایی هىحلمم آى اوث کَ ّلحی  ثب جکكاق فكآیٌؿ فْق، اوحٌجبط هی
 کٌؿ، فجبقت ثیٌِبیث هیل هی

۱

 ظفف ٌْؾ. ذجبت ویىحن هىحلمم آى اوث کَ   
(۳   ۳۳ ) ۳   ۲۲     ۳۲ ۲۳ 

ّاظؿ ّالع ٌْؾ یب جوبهی  یكٍؾاؼبقز ال   ۲

( ّ ۳) ٌکلٍ ثَ ۳۱۳۳ (. ثب۳۱۳۳ُبی هٍؽَّ ؾاؼل ؾایكٍ ّاظؿ لكاق ثگیكًؿ )اًؿقن، قیٍَ
ُبی هٍؽَّ ؾق ؾاؼل ؾایكٍ ّاظؿ الگْی هْقؾ ًؾك ال ذجبت  لكاق گكفحي جوبهی قیٍَ

 ثكؼْقؾاق اوث ّ ویىحن هْقؾ ثكقوی هبًب اوث.

 زمُن تعییه َقفً بٍیىًآ ۲. ۴
لا ال  ُبی ّاقؾ ثك هحغیكُبی ؾقّى ؾق ایي ثؽً، ثَ هٌؾْق ٌٌبوبیی آذبق جکبًَ

ُبی ّاقؾ  جْاًؿ اذك جکبًَ ٌْؾ. ثب اوحفبؾٍ ال ایي الگْ، هعمك هی اوحفبؾٍ هی  SVARقُیبفث
گْی لا قا ثَ ِْقت کوی ثك وبیك هحغیكُب، ثكقوی کٌؿ. ثكای اًحؽبة ال ثَ یک هحغیك ثكّى

ًِبیی چٌؿ هقیبق ّشْؾ ؾاقؾ کَ ُك یک ال ایي هقیبقُب، هیبى ؼْثی ثكالي ّ وبؾگی الگْ ثَ 
ُب  ظل ثِیٌَ ُىحٌؿ. جفبّت هیبى ایي هقیبقُب، اُویحی اوث کَ ُك یک ال آى ؾًجبل یک قاٍ

(، ٌْاقجم AICؾٌُؿ. ؾق هیبى وَ هقیبق آکبئیک ) ثَ کبًُ جقؿاؾ پبقاهحكُبی الگْ هی
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ّ جْقم ؾق ا یاقل یكاًجبٌث ـؼب یا ًَباذكات جک   ۹۸۳ یكاىثك ًكغ اقل 

 

(SC ّ )ظٌبى- ( کْئیيHQٍهقیبق ٌْاقجم وبؾ ،)  ْیقٌی الگْیی ثب کوحكیي )جكیي الگ
جكیي اُویث قا ثَ وبؾگی  کٌؿ، اهب هقیبق آکبئیک کن پبقاهحكُبی ثكآّقؾ ٌؿٍ( قا اًحؽبة هی

گیكؾ. ؾق ٌكایظ  کْئیي ال ایي لعبػ ثیي ؾّ هقیبق ثبلا لكاق هی -ؾُؿ. هقیبق ظٌبى الگْ هی
کْئیي وبلگبقًؿ، ثَ ایي هفِْم کَ  -ؾاؾ کَ هقیبقُبی ٌْاقجم ّ ظٌبىجْاى ًٍبى  هقیٌی هی

(. ال ۳۱۸7ًٌْؿ )ًْفكوحی،  ُبی ثمقگ، هٌحِی ثَ اًحؽبة الگْی ِعیط هی ُب ؾق ًوًَْ آى
 ُبی ثِیٌَ ؾق ایي الگْ، ال هقیبق ٌْاقجم اوحفبؾٍ ٌؿٍ اوث. ایي قّ ثكای جقییي جقؿاؾ ّلفَ

ای ثِیٌَ  ؼْاُؿ ثْؾ لیكا عْل ّلفَ ۲ی هحغیكُب  ی ثِیٌَ ایي هقیبق جقؿاؾ ّلفَ اوبنثك 
جكیي همؿاق یب ثیٍحكیي همؿاق ثَ ِْقت لؿقهغلك قا ًٍبى  اوث کَ هقیبق ٌْاقجم آى کن

 ؾُؿ.

 
 ُبی پژًُّهٌجـ: یبفحَ .VARًحبیس آلهْى ذجبت الگْی  .۱شکل 

 ۲ شؿّل
 VAR الگُی یبٍیىً یَقفً تعییه وتایج

 Logl LR AIC Sc HQ جقؿاؾ ّلفَ

۵ ۳۵۱٫۱7- - ۱٫۵7- ۱٫7۱- ۱٫۳۹- 
۳ ۱۲۲٫۳۲ ۸۳٫۹۱ ۳۹٫۳۵- ۳٫۲۱- ۳۱٫۵۳- 
۲ ۱۱۳٫۳۳ ۱۶۲٫۱۵ ۳۱٫۲۵- *۳۳٫۳۵- ۳۱٫۳۵- 
۱ ۹۹۳٫7۸ *۳۱٫۶۱ *۳۸٫۳۱- ۳۵٫۱۳- *۳۹٫۸۶- 

 پژًُّ ُبییبفحَ: هٌجـ. یادداشت
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۹۸۲ 
 

 ۳۱۳۱لهىحبى  / ۲۲ٌوبقٍ  ُفحن / وبل
 

 ماودي تحلیل اجسای باقی ۳. ۴
اوحفبؾٍ  LMثكای جقییي ؼْؾ ُوجىحگی وكیبلی الگْ ال آلهْى ثكّي گبؾفكی یب آلهْى 

شبیی  ؾُؿ. ال آى ٌْؾ. ؾق ایي آلهْى فكضیَ ِفك فؿم ؼْؾُوجىحگی وكیبلی قا ًٍبى هی هی
اوث، ؾلیلی ثكای قؾ فكضیَ ِفك  ۵٫۵۹( ثمقگحك ال ۲ی ایي آلهْى ثكای ّلفَ ثِیٌَ ) کَ آهبقٍ

 جْاًؿ فؿم ؼْؾ ُوجىحگی الگْ قا قؾ کكؾ. ّشْؾ ًؿاقؾ ّ ًوی

 ۱ شؿّل
 تشخیص آزمُن

 ُب ّلفَ جىث LM اقلي اظحوبل
۵٫۵۵ ۳۵۱٫7۳ ۳ 
۵٫۵۹ ۸۱٫۳۵ ۲ 
۵٫۵۵ ۳۵۶٫۱۸ ۱ 
۵٫۵۵ ۳۵۵٫۱7 ۱ 

 ُبی پژًُّهٌجـ: یبفحَ. یادداشت

 آوی العمل عکس تابع ۴. ۴
ُبی وبؼحبقی  القول آًی هحغیكُبی هْقؾ ثكقوی، ًىجث ثَ جکبًَ لىوث جْاثـ فکهؾق ایي 

ّاقؾٍ ثب اًؿالٍ یک اًعكاف هقیبق ًٍبى ؾاؾٍ ٌؿٍ اوث. لالم ثَ ـکك اوث کَ ؾق ًوْؾاقُبی 
ؾٌُؿٍ هیماى جغییك هحغیكُبی هْقؾ ًؾك ًىجث ثَ جغییك هحغیك  لیك هعْق فوْؾی ًٍبى

 ی لهبى )ؾّقٍ( اوث. ٌُؿٍؾ هكثْعَ ّ هعْق افمی ًٍبى
القول  کٌٌؿٍ، فکه ثكای ثكقوی جأذیك ٌْک ـؼبیك اقلی ثك ٌبؼُ لیوث هّكف

ؾّقٍ ثكآّقؾ ٌؿٍ  ۲۵ثَ ٌْک ـؼبیك اقلی ؾق عْل  کٌٌؿٍ هّكفای ٌبؼُ لیوث  ضكثَ
کن جْقم  ًىجحبًؾُؿ جب ؾّقٍ چِبقم اذك ٌْک ـؼبیك اقلی ثبفد افمایً  اوث. ًحبیس ًٍبى هی

ٌْؾ. ال ؾّقٍ چِبقم جب ؾّقٍ ؾُن ٌْک ـؼبیك اقلی جْقم قا ثب قًّؿ ِقْؾی افمایً ؾاؾٍ  هی
ّ ال ؾّقٍ ؾٍ جب ؾّالؾٍ ثبفد کبًُ جْقم ّ ال ایي ؾّقٍ ثَ ثقؿ ٌْک ـؼبیك اقلی جْقم قا ثب 

ای ّشْؾ  ؾُؿ. ثیي جْقم ّ ًْوبًبت ـؼبیك اقلی اقججبط ؾّوْیَ ٌیت هلایوی افمایً هی
ؼبقشی ثبًک  ُبی ؾاقاییاقؾ. اگك ـؼبیك اقلی افمایً یبثؿ، ثب افمایً پبیَ پْلی ال عكیك ؾ

هبلی کىكی ثْؾشَ  یيجأهیبثؿ ّ اگك ـؼبیك اقلی ؾّلث کبًُ یبثؿ،  هكکمی، جْقم افمایً هی
ُوچٌیي افمایً ؾقآهؿُبی اقلی وجت  .لا اوث ال عكیك گىحكي پبیَ پْلی، ًیم جْقم

ٌؿٍ ّ ثغْق هىحمین ّ غیكهىحمین، جمبضبی کل شبهقَ قا افمایً  افمایً هؽبقز ؾّلث
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ّ جْقم ؾق ا یاقل یكاًجبٌث ـؼب یا ًَباذكات جک   ۹۸۱ یكاىثك ًكغ اقل 

 

ؾُؿ ّ ثب جْشَ ثَ جٌگٌبُبی وبؼحبقی کَ فكضَ کبلا ّ ؼؿهبت ؾاقؾ، ٌکبف ثیي جمبضب ّ  هی
 ٌْؾ. فكضَ ؾق شبهقَ لیبؾ ٌؿٍ ّ وجت افمایً جْقم هی

 
 ُبی یبفحَ: هٌجـ. اقلی ـؼبیك قٌؿ ثَ هّكفی کبلای لیوث ٌبؼُ قٌؿ القول فکه جبثـ .۲شکل 

 پژًُّ

ای ًكغ اقل ثَ ٌْک ـؼبیك  القول ضكثَ ثكای ثكقوی جأذیك ـؼبیك اقلی ثك ًكغ اقل، فکه
ؾُؿ کَ اذك ٌْک ـؼبیك اقلی جب  ؾّقٍ ثكآّقؾ ٌؿٍ اوث. ًحبیس ًٍبى هی ۲۵اقلی ؾق عْل 

عْل ؾّقٍ  یبثؿ. ؾق ای کبًُ هی ثب ٌیت فمایٌؿٍ ؾّقٍ ؾّم ذبثث ّ ال ؾّقٍ ؾّم جب ؾّقٍ وْم
ٍُحن  اوث ّ ال ؾّقٍ چِبقم جب  ُبی ـؼبیك اقلی، اذكی ثك ًكغ اقل ًؿاٌحَ وْم جب چِبقم جکبًَ

ُبی ـؼبیك اقلی  ثبفد افمایً ًكغ اقل ٌؿٍ اوث. ال ؾّقٍ ٍُحن جب ؾّقٍ ویمؾُن جکبًَ
ثبفد کبًُ ًكغ اقل ٌؿٍ اوث ّ په ال ایي ؾّقٍ ثب ٌیت هلایوی ثبفد افمایً ًكغ اقل 

 ٌْؾ. ذبثث هی جمكیجبًؾّقٍ  ۲۵اوث ثَ عْقی کَ اذك ٌْک ثقؿ ال ٌؿٍ 
ؾق الحّبؾُبی ًؾیك ایكاى کَ وِن فوؿٍ ؾقآهؿ آى ال ؾقآهؿُبی ظبِل ال فكّي ًفث 

ثك  یكهىحمینغجغییكات وكیـ ّ پكفكال ّ ًٍیت ؾقآهؿُبی اقلی ثَ عْق هىحمین ّ  اوث،
گفاقؾ. ؾق  ی چٌؿ هلیحی جبذیك هیُب ًكغ اقل ؼبقشی، وغح وْؾؾُی کبقآفكیٌبى ّ ٌكکث

ٌْک ـؼبیك اقل ؼبقشی ثك کبًُ اقلي  کَ ؾُؿ یههْقؾ ایكاى جصكثَ چٌؿ ؾَُ گفٌحَ ًٍبى 
 گفاقؾ. پْل جبذیك هی
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۹۸۱ 
 

 ۳۱۳۱لهىحبى  / ۲۲ٌوبقٍ  ُفحن / وبل
 

 
 ُبی پژًُّ هٌجـ: یبفحَ. اقلی ـؼبیك قٌؿ ثَ اقل ًكغ قٌؿ القول فکه جبثـ .۳ شکل

ای ظصن پْل ثَ  القول ضكثَ فکهثكای ثكقوی جأذیك اًجبٌث ـؼبیك اقلی ثك ظصن پْل، 
ؾُؿ کَ  ( ثكآّقؾٍ ٌؿٍ اوث. ًحبیس ًٍبى هی۱) ٌکلؾّقٍ ؾق  ۲۵ٌْک ـؼبیك اقلی ؾق عْل 

جب ؾّقٍ  اذك ـؼبیك اقلی ثك ظصن پْل جب ؾّقٍ وْم افمایً ٌؿیؿی یبفحَ اوث ال ؾّقٍ وْم
قؿ جکبًَ ـؼبیك ؾُؿ. ال ؾّقٍ پٌصن ثَ ث ُبی ـؼبیك اقلی ظصن پْل قا کبًُ هی پٌصن جکبًَ

لیبؾی ؾق ظصن پْل ثْؾٍ اوث جب ایي کَ ؾق پبیبى ؾّقٍ اذك ایي  ُبی ًْوبىاقلی ثبفد 
. افمایً ـؼبیك اقلی پبیَ پْلی قا ثَ ٌكعی کَ ثَ عْق کبهل ال ثیي قفحَ اوث جمكیجبًُب  ٌْک

لك ؾُؿ. پبیَ پْلی افمایً یبفحَ ثَ ّویلَ هکبًیىن ؼ ِْقت ًگیكؾ افمایً هی وبلی یؼٌر
 ٌْؾ. پْل هٌصك ثَ گىحكي ظصن کل پْل هی

 

 ُبی پژًُّ هٌجـ: یبفحَ .اقلی ـؼبیك قٌؿ ثَ پْل ظصن قٌؿ القول فکه جبثـ .۴ شکل
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ّ جْقم ؾق ا یاقل یكاًجبٌث ـؼب یا ًَباذكات جک   ۹۸۹ یكاىثك ًكغ اقل 

 

ُبی ـؼبیك اقلی جب ؾّقٍ  ؾُؿ، قاثغَ هجبؾلَ ثك اذك جکبًَ ( ًٍبى هی۹) ٌکلعْق کَ  ُوبى
لیبؾی هْاشَ ثْؾٍ اوث. ال ؾّقٍ ویمؾُن جب پبیبى ؾّقٍ ٌْک ـؼبیك  ُبی ًْوبىویمؾُن ثب 

اقلی قاثغَ هجبؾلَ قا کبًُ ؾاؾٍ ّ ؾق پبیبى ؾّقٍ ٌْک ـؼبیك اقلی ثَ عْق کبهل ال ثیي 
 قفحَ اوث.

 
 ُبی پژًُّ هٌجـ: یبفحَ .اقلی ـؼبیك قٌؿ ثَ هجبؾلَ قاثغَ قٌؿ القول فکه جبثـ .۵شکل 

 تجسیً َاریاوس ۶. ۴
ؾُؿ، ثك ایي اوبن  جصمیَ ّاقیبًه هحغیك ًكغ اقل قا ًٍبى هی ۱عْقی کَ شؿّل  ُوبى

قاثغَ هجبؾلَ اوث. ؾق ؾّقٍ اّل  ُبی جکبًَؾق عی لهبى هكثْط ثَ  ثیٍحكیي جغییكات ًكغ اقل
 ۶۱جك ال یک ؾقِؿ ثك آى ؾاقًؿ ّ ظؿّؾ  هحغیكُبی جْقم، ًكغ ثِكٍ ّ ظصن پْل جأذیك کن

ُبی ثقؿی جأذیك ظصن پْل ّ  قاثغَ هجبؾلَ اوث. ؾق ؾّقٍ ییكاتجغ ؾقِؿ ًبٌی ال ؾقِؿ
ًكغ اقل  ییكاتجغال  ؾقِؿ ۱۵ؾقآهؿُبی ًفحی افمایً یبفحَ ثَ عْقی کَ ؾق ؾّقٍ آؼك ظؿّؾ 

 ُبی ٌْکؾٌُؿ. قاثغَ هجبؾلَ ّ ًكغ اقل ّالقی ثَ ٌؿت ثَ ُن هكججظ ُىحٌؿ.  قا جْضیط هی
کٌؿ ّ ؾق فیي ظبل ًیم  كغ اقل ذبثث قا جضقیف هیثمقگ قاثغَ هجبؾلَ ثَ جؿقیس ًؾبم ً

 .ؾُؿ ُبی پْلی ثىیبق هؽكة قا ًیم افمایً هی جأذیكات وْء ًبٌی ال ثعكاى
اّل هحغیكُبی ًمؿیٌگی ّ جْقم ثیً ال   ؾُؿ، ؾق ؾّقٍ ًٍبى هی ۹ُوبى عْق کَ شؿّل 

یؿ ًبؼبلُ ّ هحغیكُبی قاثغَ هجبؾلَ ّ جْل ًٍبى ؾٌُؿًْوبًبت ًكغ جْقم قا  ؾقِؿ ۳۵
 کٌٌؿٍ هّكفُبی هْقؾ ثكقوی ثك هحغیك ٌبؼُ لیوث  جكیي جبذیك قا ؾق عْل ؾّقٍ ؾاؼلی کن

جكیي جبذیك قا ؾق عْل  ؼْاُؿ ؾاٌث. ًكغ ثِكٍ، قاثغَ هجبؾلَ جْلیؿ ًبؼبلُ ؾاؼلی کن
 کٌٌؿٍ ؾاقًؿ. ُبی هْقؾ ثكقوی ثك ًْوبًبت ٌبؼُ لیوث هّكف ؾّقٍ
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۹۸۶ 
 

 ۳۱۳۱لهىحبى  / ۲۲ٌوبقٍ  ُفحن / وبل
 

 بىدی جمع ۵
ُبی ـؼبیك اقلی ثك ًكغ اقل ّ جْقم ثب اوحفبؾٍ ال الگْی ؼْؾقگكویْى  کبًَؾق ایي پژًُّ اذك ج

-۳۱۶۵ثكؾاقی وبؼحبقی، جْاثـ ّاکًٌ آًی ّ جصمیَ ّاقیبًه ثكای کٍْق ایكاى عی ؾّقٍ 
ـؼبیك اقلی ثك  ُبی ًْوبىهْقؾ ثكقوی لكاق گكفث. ثَ هٌؾْق ثكقوی چگًْگی جأذیك  ۳۱۳۲

ًكغ اقل ّ جْقم ثَ ؾلیل وبؼحبق الحّبؾی ّیژٍ ایكاى، ال یک قُیبفث هجحٌی ثك ؾوحگبٍ 
 ؼْؾقگكویْى ثكؾاقی وبؼحبقی اوحفبؾٍ ٌؿ

ُبی هْقؾ ًؾك ٌْک ًمؿیٌگی ّ ٌبؼُ  ًحبیس جصمیَ ّاقیبًه ًٍبى ؾاؾ کَ ؾق جوبم ؾّقٍ
ؾاقؾ. ؾق  کٌٌؿٍ هّكفٌبؼُ لیوث ، ثیٍحكیي جأذیك قا ؾق اًحمبل ٌْک کٌٌؿٍ هّكفلیوث 

 ؾقِؿ ۱۲ کٌٌؿٍ هّكفّ ٌْک ٌبؼُ لیوث  ؾقِؿ ۹۵ؾّقٍ اّل ٌْک ظصن پْل ظؿّؾ 
ؾُؿ. ّ ُوچٌیي ثب جْشَ ثَ ًحبیس جصمیَ  قا جْضیط هی کٌٌؿٍ هّكفجغییكات ٌبؼُ لیوث 

 ؾقِؿ ۲۳ّ  ؾقِؿ ۶۱ّاقیبًه ًكغ اقل ٌْک قاثغَ هجبؾلَ ّ ؾقآهؿُبی ًفحی ثَ جكجیت ثب 
ثیٍحكیي جْضیط ؾٌُؿگی جغییكات ًكغ اقل قا ؾاٌحٌؿ. ُوچٌیي ؾق ّاکًٌ آًی هكثْط ثَ 

 ًٌْؿ. ُب هیكا هی ًكغ اقل ؾق ثلٌؿهؿت ًْوبى
( کَ ٌْک ـؼبیك اقلی ثك ۱۱bضكیت ) اقائَ ٌؿٍ، ۲ٌکل ّ  ۱شؿّل ثب جْشَ ثَ ًحبیس 

ك جأذیك هرجث ـؼبیك ؾُؿ هرجث ّ ثَ لعبػ آهبقی هقٌبؾاق اوث، کَ ثیبًگ جْقم قا ًٍبى هی
ُبی ـؼبیك اقلی ثك جْقم  جکبًَ ۲ٌکل اقلی ثك جْقم اوث. ثب جْشَ ثَ ًحبیس ّاکًٌ آًی ؾق 

آیؿ کَ ؾق جوبهی  م، ثكهیقهكثْط ثَ جصمیَ ّاقیبًه جْ ۶شؿّل اذك هرجث ؾاقًؿ ّ ال ًحبیس 
 ُب ٌْک ـؼبیك اقلی ثك جْقم هؤذك ثْؾٍ اوث. ؾّقٍ

ًكغ اقل قا  ٌْک ـؼبیك اقلی ثك ( ک7۱bَضكیت ) ،۱ٌکل ّ  ۱شؿّل ثب جْشَ ثَ ًحبیس 
ثبٌؿ. ثب جْشَ ثَ  ؾُؿ، هرجث ّ ثیبًگك جأذیك قاثغَ هرجث ـؼبیك اقلی ثك ًكغ اقل هی ًٍبى هی

فكضیَ پفیكفحَ ٌؿٍ ُك گًَْ ٌْک ؾقآهؿ ًفحی ّ ـؼبیك اقلی، ثبلاق اقل ؾق ایكاى قا جعث جأذیك 
ؾُؿ؛ ثَ عْقی کَ ثب افمایً لیوث ًفث ّ افمایً ؾقآهؿُبی اقلی کٍْق، اقلي  لكاق هی

آًی یبثؿ کَ ثَ هٌملَ کبًُ لؿقت ؼكیؿ قیبل اوث. ًحبیس ّاکًٌ  ؾلاقی قیبل افمایً هی
هكثْط ثَ ًكغ اقل ثیبًگك قاثغَ هرجث ثیي ًكغ اقل ّ جکبًَ ـؼبیك اقلی اوث ثَ عْقی کَ ؾق 

ٌْؾ. ُوچٌیي ًحبیس جصمیَ ّاقیبًه  ًكغ اقل ال ثیي قفحَ ّ هیكا هی ُبی ٌْک ثلٌؿهؿت
ُبی اًصبم ٌؿٍ ؾق  ظبکی ال جأذیك ٌْک ـؼبیك اقلی ثك ًكغ اقل اوث. ثك اوبن ًحبیس پژًُّ

ثغَ هیبى ًْوبًبت ـؼبیك اقلی، ًكغ اقل ّ جْقم ؾق کٍْقُبی هؽحلف، اجفبق ًؾك لهیٌَ قا
لای لیوث شِبًی  شبیی کَ هحغیك ثكّى ّشْؾ ًؿاقؾ ّ شِث ایي قاثغَ ًبهٍؽُ اوث. ال آى

کٌٌؿٍ ؾقآهؿُبی ًفحی ّ ـؼبیك اقلی کٍْقُبی ِبؾقکٌٌؿٍ ًفث )کَ  ًفث یک فبهل جقییي
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ّ جْقم ؾق ا یاقل یكاًجبٌث ـؼب یا ًَباذكات جک   ۹۸7 یكاىثك ًكغ اقل 

 

کٌؿ( ال شولَ ایكاى اوث، لفا  بی ًفحی ؾّلث قا فكاُن هیای ال ؾقآهؿُ ظصن لبثل هلاظؾَ
یبثی ؾقآهؿُبی ًفحی  ی ًفث هبًٌؿ ایكاى، فمظ ؾق ِْقجی اهکبى ثِیٌَ کٍْقُبی ِبؾقکٌٌؿٍ

ُبی گفٌحَ  ؼْؾ قا ؾاقًؿ کَ ال جصكثیبت ثكؼی کٍْقُبی هحکی ثَ ؾقآهؿ ًفث ؾق ؾَُ
آهؿُبی ًفحی ّ هحقبلت آى ـؼبیك اقلی ثَ ُبی ؾق اوحفبؾٍ ًوبیٌؿ جب ال اًحمبل هىحمین جکبًَ

الحّبؾ ؾاؼلی هوبًقث ثَ فول آّقؾ. ؾق غیك ایي ِْقت الحّبؾ ایكاى ُوْاقٍ ؾق هقكْ 
 ُبی لیوث ًفث ؼْاُؿ ثْؾ. فْاقْ ّ پیبهؿُبی هٌفی جکبًَ

 ۱ شؿّل
 ارز ورخ بً مربُط َاریاوس تجسیً

 S.E. S. Y S. TOT S. FER S. Cpi S. r S. M S. ER S. Woil 
۳ ۵٫۵۱ 7٫۱۱ ۶۱٫۹۹ 7٫۳۲ ۵٫۵۵ ۵٫۵۵ ۵٫۵۵ ۵٫۶۳ ۲۳٫۳۸ 
۲ ۵٫۵۹ ۹٫۳۹ ۱۳٫۳۲ ۶٫7۲ ۵٫۱۹ ۱٫۸۸ ۲۵٫۱۳ ۲٫۱۶ ۲۵٫۳۸ 
۱ ۵٫۵7 ۹٫7۱ ۱۶٫۱۵ ۶٫۳۳ ۵٫۸۹ ۱٫۳۹ ۳۳٫۸۵ ۱٫۱۵ ۲۱٫7۵ 
۱ ۵٫۵۳ ۹٫۶۱ ۱7٫۱۵ ۶٫۱۱ ۳٫۳۸ ۲٫۳۳ ۳۸٫۲۸ ۱٫۹۹ ۲۱٫۶۹ 
۹ ۵٫۳۵ ۹٫۸7 ۱۹٫۶۲ ۶٫۳۱ ۱٫۳۲ ۱٫۹۸ ۳7٫۶۶ ۱٫۶۳ ۲۱٫۱7 
۶ ۵٫۳۲ ۶٫۲۸ ۱۱٫۶۲ ۶٫۲۸ ۹٫۳۵ ۹٫۱۱ ۳۶٫7۸ ۱٫۱۶ ۲۲٫۲۵ 
7 ۵٫۳۱ ۹٫۳۱ ۱۳٫۸۵ ۶٫۸۸ 7٫7۱ ۶٫۵۵ ۳۶٫۲7 ۱٫۵۲ ۲۳٫۱۳ 
۸ ۵٫۳۱ ۶٫۲۳ ۱۵٫۱۶ 7٫۶۱ 7٫7۳ ۹٫7۳ ۳7٫7۱ ۱٫۳۱ ۲۵٫۹۳ 
۳ ۵٫۳۹ ۶٫7۱ ۲۸٫۳۹ 7٫۳۲ 7٫۱۸ ۹٫۱۶ ۳۳٫7۹ ۱٫۳۱ ۳۳٫7۱ 

۳۵ ۵٫۳۶ ۶٫۳۲ ۲7٫۳۲ 7٫۳۵ 7٫۲۳ ۹٫۱۳ ۲۳٫۹۳ ۱٫۲۱ ۳۸٫۳7 
 ُبی پژًُّ یبفحَهؽفف ٌْک اوث. هٌجـ:  .S یبؾؾاٌث.

 ۹ شؿّل
 کىىذي مصرف قیمت شاخص بً مربُط َاریاوس تجسیً

 S.E. S. Y S. TOT S. FER S. Cpi S. r S. M S. ER S. Woil 
۳ ۵٫۵۱ ۵٫۵۵ ۵٫۵۵ ۶٫۶۲ ۱۲٫۶۶ ۵٫۵۵ ۹۵٫۳۱ ۵٫۳۳ ۵٫۱۹ 
۲ ۵٫۵۹ ۵٫۵۱۲ ۵٫۲۲ ۸٫۶۳ ۱۵٫۶۹ ۵٫۳۹ ۱۳٫۳۵ ۵٫۵۱۳ ۵٫۱۶ 
۱ ۵٫۵7 ۵٫۵۳۸ ۵٫۱۱ ۳۳٫7۳ ۱۲٫۱۹ ۵٫۳۹ ۹۱٫۹۵ ۵٫۱۳ ۵٫7۵ 
۱ ۵٫۵۳ ۵٫۵۲۱ ۳٫۳۳ ۳۲٫۱۳ ۲۹٫۵۸ ۳٫۸۵ ۹۶٫۲۵ ۳٫۹۱ ۳٫7۲ 
۹ ۵٫۳۵ ۵٫۵۳۶ ۲٫۱۱ ۳۳٫۲7 ۲۳٫۲۱ ۲٫۲۲ ۹۹٫۳۸ ۱٫۵۳ ۱٫۸۳ 
۶ ۵٫۳۲ ۵٫۵۲۵ ۱٫۸۳ ۳٫۳۸ ۳۳٫۶۳ ۲٫۹۳ ۹۱٫۱۱ ۱٫۵۳ ۹٫۱۱ 
7 ۵٫۳۱ ۵٫۵۹ ۱٫۹۳ ۳٫۲۹ ۳۳٫۹۶ ۱٫۵7 ۹۱٫۱7 ۱٫۲۶ ۹٫۸۸ 
۸ ۵٫۳۱ ۵٫۳۳ ۱٫7۹ ۸٫۳۱ ۲۵٫۳۵ ۱٫۶۱ ۹۲٫۱۸ ۱٫۱۲ ۹٫7۲ 
۳ ۵٫۳۹ ۵٫۳۳ ۱٫7۹ ۸٫۸۱ ۲۵٫7۳ ۱٫۳۳ ۹۳٫۹۸ ۱٫۹۲ ۹٫۱۹ 

۳۵ ۵٫۳۶ ۵٫۳۳ ۱٫۹۲ ۸٫۸7 ۲۳٫۳۳ ۱٫۱۱۳ ۹۳٫۱۱ ۱٫۶7 ۱٫۳۳ 
 ُبی پژًُّ یبفحَهؽفف ٌْک اوث. هٌجـ:  .S یبؾؾاٌث.
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۹۸۸ 
 

 ۳۱۳۱لهىحبى  / ۲۲ٌوبقٍ  ُفحن / وبل
 

ؾاقای ؾقآهؿُبی ًفحی هبًٌؿ ًكّژ ثك ایي  یبفحَ جْوقَی اغلت کٍْقُبی ٌِقحی  جصكثَ
اًؿ ّ  ثْؾٍ کَ هّكف ّ جمقیك چٌیي ؾقآهؿُبی فؾیوی ثَ الحّبؾ ؼْؾ قا هضك جٍؽیُ ؾاؾٍ

ُبی ثقؿی، هّكف ؾق آیٌؿٍ قا  گفاقی شِث ًىل ُبی وكهبیَ لفا ثب جأویه ٌِؿّق
ثب اًضجبط ی ًفث ًیم  اًؿ. ثكؼی کٍْقُبی فكثی ِبؾقکٌٌؿٍ شبیگمیي هّكف شبقی ًوْؾٍ

ُبی هلی قا وبهبى ؾاؾٍ ّ ثَ  لبثل جْشِی ؾق ؼبقز ال الحّبؾ  گفاقی هبلی هٌبوت، وكهبیَ
ُبی جک هعّْلی ؼْؾ ال گكایً ثَ ُمیٌَ ًوْؾى ؾلاقُبی ًفحی ؼْؾؾاقی  قغن الحّبؾ

اًؿ. ُوچٌیي اکرك ایي کٍْقُب ثب ؾقآهؿُبی فكاّاى ًفحی، ایصبؾ یک ًؾبم جأهیي  ًوْؾٍ
ُبی اؼیك ُویي  اًؿ. الجحَ ؾق وبل پفیك وبؼحَ وت ؾق کٍْقٌبى قا اهکبىاشحوبفی هٌب

کٍْقُب ثكای ایصبؾ جٌْؿ ؾقآهؿُبی اقلی ؼْؾ، الؿاهبت هٌبوجی قا ؾق شِث گىحكي ؾیگك 
 جْاى ال کٍْق کْیث ًبم ثكؾ. اًؿ کَ ثكای ًوًَْ هی ُبی الحّبؾی ثْشْؾ آّقؾٍ فقبلیث

ُبی اًجبٌث ـؼبیك اقلی ثك هحغیكُبی  جأذیك جکبًَثب جْشَ ثَ ًحبیس ثَ ؾوث آهؿٍ، ال 
پژًُّ، شِث کبًُ اذكات هٌفی ّاثىحگی ثَ ؾقآهؿُبی اقلی ظبِل ال فكّي ًفث 

 ٌْؾ: پیٌٍِبؾات لیك اقائَ هی
  ّ یکٌْاؼث ال  ًىجحبًفؿم ّاثىحگی ؾّلث ثَ ؾقآهؿُبی اقلی، ؾّلث یک شكیبى ثب ؾّام

ؾقآهؿُبی اقلی ثكای ؼْؾ ثكلكاق وبلؾ جب آذبق ًْوبى ـؼبیك اقلی ؾق ثْؾشَ ؾّلث 
ـؼبیك اقلی ال عكیك ًْوبى هؽبقز ؾّلث ثَ الحّبؾ  ُبی ًْوبىکبًُ یبثؿ ّ ُوچٌیي 

هلی هٌحمل ًٍْؾ. ثبیؿ ضكیت اقججبط ثْؾشَ ؾّلث ّ ؾقآهؿُبی اقلی قا کبًُ ؾاؾ جب 
 جأؼیك ّ کوحك ثَ الحّبؾ هلی ّاقؾ ٌْؾ. ٌْک ؾقآهؿُبی اقلی ثب

  َثب جْشَ ثَ ًحبیس پژًُّ، افمایً ؾقآهؿُبی اقلی وجت جمقیك ظصن لیبؾی ًمؿیٌگی ث
گْیكی ال  ٌْؾ، لفا اجؽبـ ویبوث الحّبؾ هی ظبِل ال جمقیك  ُبی یبىلُبیی ثكای شل

بل ظؿ ّ ظىبة ؾقآهؿُبی اقلی ظبِل ال فكّي ًفث ثَ الحّبؾ کٍْق، ثكای هرثی
گفاقی ؾقآهؿُبی ًفحی ّ جکیَ ثك ویىحن هبلیبجی ثَ فٌْاى  اًؿال ّ وكهبیَ ٌِؿّق په

 هٌجـ ؾقآهؿی ًىجث ثَ ًفث ضكّقت ؾاقؾ.
  جبذیك جغییكات ظصن ًمؿیٌگی ثك وغح جْقم ًکحَ ثىیبق هِن ّ اوبوی اوث کَ ثبیؿ

 الحّبؾی کٍْق هؿ ًؾك لكاق گیكؾ. گفاقاى ویبوثجْوظ ؾّلث ّ 
  َی پژًُّ ّ اذك هرجث ـؼبیك اقلی ثك جْقم، جْشَ ثَ اذكات ًْوبى فكضیَثب جْشَ ث

ُبی هْقؾ ًیبل شِث همبثلَ ثب آذبق وْء  ـؼبیك اقلی ثك ًمؿیٌگی ّ جْقم ّ جؿّیي ویبوث
 ؾقآهؿُبی اقلی ثك وغح کلاى ضكّقت ؾاقؾ. ُبی ًْوبى

 َاقلی ثك ًكغ اقل، ثَ ُبی ـؼبیك  ی هْقؾ پفیكي هجٌی ثك اذك هرجث جکبًَثك اوبن فكضی
ی ثیوبقی ُلٌؿی، ثكای آذبق وْء ًبٌی ال افمایً فٌْاى اظحوبل ثكّل یکی ال آذبق پؿیؿٍ
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ّ جْقم ؾق ا یاقل یكاًجبٌث ـؼب یا ًَباذكات جک   ۹۸۳ یكاىثك ًكغ اقل 

 

ٌْؾ کَ افغبی جىِیلات ثبًکی ّ افحجبقات افمایً یبثؿ ّ  ؾقآهؿُبی اقلی، پیٌٍِبؾ هی
ثؽً ِبؾقات کٍْق ثیٍحك هحکی ثك ِبؾقات غیك ًفحی گكؾؾ جب ال ًْوبى ًكغ اقل ًبٌی 

 ل ًْوبى ـؼبیك اقلی ّ ؾق ًحیصَ اًحمبل ایي اذكات ثَ الحّبؾ هوبًقث ثَ فول آیؿ.ا

 فٍرست مىابع
ّ یگكش ،ینثكاُا َ هغبلقبت  هبٍ(. الحّبؾ کلاى:  یيچبپ اّل، فكّقؾ ی،ثبلقگبً ُبی پژًُّ. )هؤوى

 . جِكاى.یالحّبؾ ُبی گفاقی ویبوثّ  ُب جئْقی
 یمیهجبؾلَ ثك ًكغ اقل ظم ی قاثغَ یؾق اذكگفاق الوللی ثیي یكـؼب یك(. جأذ۳۱۳۵. )وصبؾ یوی،اثكاُ

 .۳۱۲-۳۲۱ (:۱) ۳ ،یالحّبؾ وبلی هؿل. فّلٌبهَ هؤذك
 یکٍْقُب یثكا یاقل یكـؼب ی(. ثكآّقؾ جبثـ جمبضب۳۱۸۱ّي، اوؿالَ. ) یيّ فكل یلاوِ ،قیب یث

 .۱۳-۳، ۶۹ٌوبقٍ  ی،الحّبؾ یمبتهْاؾ ؼبم. هصلَ جعم ِبؾقکٌٌؿٍ
 جِكاى: اًحٍبقات وكّي.(. الحّبؾ کلاى. ۳۱7۳. )یٍكف یّ اوحبًل یگكؾّقًجْي، قّؾ

قٌؿ  ی،اذك جْقم اًحؾبق یبثی(. اقل۳۱۳۳. )ینهك یی،ّ ومب یهصحج ی،ّ الوبو یْهكخک یلی،وِ
کلاى . پژٌٍُّبهَ الحّبؾ یكاىّ ًكغ اقل ثك ًكغ جْقم ؾق ا یؿٌکبف جْل ی،جْقم ّاقؾاج یٌگی،ًمؿ

 .۱۳-۶۵ (:۳۱)7(، یپژٌٍُّبهَ فلْم الحّبؾ)
 یكاىاؾق  یهؤذك ثك ًكغ اقل ّالق فْاهل(. ۳۱۸۱. )یؿّظ ی،ٌِك یكّ ٌمب یؿهص ی،ِجبك کكهبً

َ الحّبؾیثكؾاق یْىؼْؾقگكو یبفثقُ)  .7۶-۱7 ((:۳۶ یبپیپ)۳)۹، ۳۱۸۱، ثِبق ی(. پژٌٍُّبه
ثك جمبضب ّ  یاقل یىحنًْؿ و یكجأذ یلّ جعل یَ(. جصم۳۱۸۸. )یلاوِ ،قیب یثّي، اوؿالَ ّ  یيفكل

 ی،الحّبؾ ی(. فّلٌبهَ پژٍُِّب۳۳7۹-۲۵۵۱جْوقَ )ؾق ظبل  یکٍْقُب یاقل یكـؼب یتجكک
 .۲7-۳، ۳۱۸۳ؾّم، جبثىحبى  ٌوبقٍ وبل ؾُن،

ِبؾقات ّ ّاقؾات  یؿ،، جْلُب لیوثًكغ اقل ثك وغح  ییكاتاذك جغ ی(. ثكقو۳۱۳۳. )هقّْهَ ی،فْلاؾ
ّ  قیمی ثكًبهَ. فّلٌبهَ یهؿل جقبؾل فوْه یکثب اوحفبؾٍ ال  یهؽحلف الحّبؾ ُبی ثؽً

 .۳۱۳۳ جبثىحبى ،۲ٌوبقٍ ثْؾشَ، 
کْ یكجأذ ی(. ثكقو۳۱۸۳اکجك. ) ی،ّ ثبغىحبً یجَّ ٌكافحوٌؿ، ظج ظىي ،یثٍك آثبؾ یهِكاث  ُبی ٌ

ّ ٌکبف جْل َ ؾیكاىثك جْقم ؾق ا یؿًكغ اقل  ٍ . هصل ّ جْوقَ، وبل ُصؿُن، ٌوبق  ً  .۲۵-۳، ۱۱اً
. یكاىکٌٌؿٍ آى ؾق الحّبؾ ا ییيّ فْاهل جق یجقبؾل یمی(. ًكغ اقل ظم۳۱۸۱هِكآقا، هعىي. )

 .۳۳7-۳۹۸ (:7۵، )۳۱۸۱ ییمپب ،یالحّبؾ یمبتجعم
 یاقل یتجكک وبلی یٌَثِ(. ۳۱۳۵. )یيغلاهعى یویبى،ّکك یؿلاؾٍ، وق ینکك یّافؼ هعوؿ، ؾائ

(. فّلٌبهَ یبًَؼبّقه یًفح ی: الحّبؾُبیهغبلقَ هْقؾ) ۳۳۳۳-۲۵۵7 ی ؾّقٍؾق  یقوو یكـؼب
 .۳۱۳۵ ییمٌوبقٍ پٌصن، پب ی،الحّبؾ وبلی هؿل یمبتجعم

Aizenman, J & Riera D. C (2008). Real Exchange Rate and International 
Reserves in the Era of Growing Financial and Trade Integration.The 
Review Of Economics and Statistics, Vol. 90, No. 4, Pages 812-815. 
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۹۳۵ 
 

 ۳۱۳۱لهىحبى  / ۲۲ٌوبقٍ  ُفحن / وبل
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