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 ۸۵/۸۰/۴۲۳۱ :ـهیپؾ ظیبؿت ۴/۲/۴۲۳۲ :بفتیػؿ ظیتبؿ

 §چکیذي
کيبّؿفی،  افقّػٍ صمیمی چِبؿ ثغو ػؿ ایي پژُّو تأحیـ ىْک ػؿآهؼ ًفت ثـ اؿفه

هؼؼى ّ عؼهبت ثب امتفبػٍ اف یک الگْی عْػؿگـمیْى ثـػاؿی ثب ّ ، ٌٍؼتگّبف ًفت
ُبیی ثـ پبؿاهتـُب ثَ ُؼف  ىْػ. ػؿ الگْی هؾکْؿ هضؼّػیت هتغیـ ثـؿمی هی پبؿاهتـُبی فهبى

ىْػ ّ پبؿاهتـُب ثب امتفبػٍ اف ؿّه ثیقیي ّ الگْؿیتن  فا ىؼى ػؿآهؼُبی ًفت ّّع هی ثـّى
افقّػٍ  کَ اؿفه ػُؼ یپژُّو ًيبى ه يیا ذیًتبػ. ىْ فػٍ هی تغویي Gibbsگیـی  ًوًَْ

ًفت  یىْک هخجت ثَ ػؿآهؼ ػلاؿ کیّهؼؼى ّ عؼهبت پل اف ّلْع  ٌٍؼت یُب ثغو یمیصم
 یمیافقّػٍ صم . ّاکٌو اؿفهػٌُؼ یهخجت، هؼٌبػاؿ ّ ثبّلفَ اف عْػ ًيبى ه یّاکٌي
 گـ،ی. اف ٕـف ػنتیهؼٌبػاؿ ً یا ػّؿٍ چیػؿ ُ جبًیگّبف تمـ ّ ًفت یکيبّؿف یُب ثغو
پل اف رٌگ ّاکٌو ثغو ٌٍؼت ّ  یُب کَ ػؿ ػّؿٍ ػُؼ یًيبى ه ـیهتغ فهبى یُب یثـؿم
 امت. يتـیْٕؿ هتْمٔ ثَ ىْک هخجت ػؿآهؼ ًفت ث گّبف ثَ ًفت

 تبثغ ّاکٌو آًی، ٌٍؼت، کيبّؿفی، عؼهبت: ٌای کلیذی َاژي
 JEL: C11، C22، O41 ،Q43بىذی  طبقً

                                                                                                                                  
 mmehrara@ut.ac.irػاًيگبٍ تِـاى؛ امتبػ ػاًيکؼٍ التَبػ،  *
 )ًْینٌؼٍ هنئْل( r.mojab@mbri.ac.ir، امتبػیبؿ گـٍّ هؼلنبفی، پژُّيکؼٍ پْلی ّ ثبًکی †
 fjabalameli@ut.ac.irػاًيیبؿ ػاًيکؼٍ التَبػ، ػاًيگبٍ تِـاى؛  ‡

 ًبهَ ػکتـی ؿاهیي هزبة امتغـاد ىؼٍ امت. ایي همبلَ اف پبیبى
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّو  ۴۲۳۱ثِبؿ / ۳۲ىوبؿٍ / ُيتن مبل ۱۸

 مقذمً ۱
ُبی تزـثی ّ  هٖبلؼَ تأحیـ ًفت ػؿ التَبػُبی ٌٍؼتی ؿا صْفٍ ۴۳۹۲افقایو لیوت ًفت ػؿ 

ًظـی ثباُویت کـػ. چٌیي هٖبلؼبتی ثـای کيْؿُبی ٍبػؿکٌٌؼٍ عبلٌ ػؿآهؼُبی ًفت 
 ّ (۳۸۴۳) ۳، اٍفِبًی، هضؼث ّ پنـاى(۳۸۸۵) ۴فـفاًگبى ّ هبؿکْاؿػتًیق هٖـس ىؼ. 

کـچیبى )  ۲.َ ثـای التَبػ ایـاى ُنتٌؼػؿ ایي فهیٌ یُبی افرولَ پژُّو (۴۲۳۴هزبة ّ ث
تغویي یک )۴ُبی هٖبلؼَ صبّـ ػؿ اػثیبت تزـثی التَبػ ایـاى ػجبؿت امت اف:  ًْآّؿی

کٌؼ فـّیَ تغییـ ًمو ًفت ػؿ  هتغیـ کَ ایي اهکبى ؿا فـاُن هی الگْی ثب پبؿاهتـُبی فهبى
گـؾاؿی ثـ فؼبلیت ( تفکیک احـ ۳. ثـؿمی گـػػ ُبی فهبًی هغتلف ُبی التَبػی ػؿ ػّؿٍ تأحی

هؼؼى، کيبّؿفی، عؼهبت ّ ّ ُبی هغتلف التَبػ )ٌٍؼت ىْک ػؿآهؼ ًفت ػؿ ثغو
 (.گّبف ًفت

هتغیـ افقایو یبفتَ امت  ُبی فهبًی اُویت الگُْبی فهبى ثب افقایو ْٕل مـیػؿّالع، 
( ؿا ثجیٌیؼ(. ػّ ػلیل هِن ۴۳۳۰) 6( ّ امتبک ّ ّاتنْى۴۳۳۲) 5(، میوق۴۳۳۲) 4)کٌّْآ

ًفت ػؿ التَبػ ایـاى صوبیت  یگـؾاؿیتأحى ًبم ثـػ کَ اف فـّیَ تغییـ ىؼت ّ رِت تْا هی
التَبػی کيْؿ تغییـ کـػٍ  یُب ـمبعتیفُبی پل اف رٌگ،  ػؿ ػّؿٍ ثبفمبفی ،کٌؼ. اّلاً هی

پؾیـی التَبػ کيْؿ ًنجت ثَ ًْمبى ػؿآهؼُبی ًفتی تغییـ کـػٍ امت.  ّ ثٌبثـایي آمیت
حیـ ًفت ػؿ التَبػ ثَ ىْػ کَ تأ ًفت ػؿ التَبػ ایـاى ثبػج هیحبًیبً، هبلکیت ػّلتی 

روِْؿی  ُبی ؿیبمت ػؿ ػّؿٍ  ُبی ػّلت اؿتجبٓ ػاىتَ ثبىؼ. ؿّیکـػ ػّلت گؾاؿی میبمت
مبفی  تيکیل ٌٍؼّق ؽعیـٍ اؿفی ّ ارـای میبمت یکنبى هخلاً، هغتلف یکنبى ًینت.

گیـًؼ ّ  ت هیُب ًيأ تفبّت ػّلتُبی ه گؾاؿی ًـط اؿف تغییـاتی ُنتٌؼ کَ اف میبمت
 حیـ لـاؿ ػٌُؼ.تْاًٌؼ ًمو ًفت ػؿ التَبػ ؿا تضت تأ هی

                                                                                                                                  
1 Farznegan & Markwardt 
2 Esfahani,, Mohaddes & Pesaran 

لٌجـی، عْـی ّ ؿمْلی  (،۴۲۳۸یقػاًی ّ ىـافتوٌؼ ) هّْْع ایي همبلَػؿ فهیٌَ  ُبی اعیـ پژُّواف ػیگـ  ۲
(، ۴۲۳۸فاػٍ ) (، صيوت۴۲۵۳ثیبت ) ثغو ّ همؼك (، ىیـیي۴۲۵۵آثبػی ّ هؼلوی ) (، ٍوؼی، یضیی۴۲۳۸)

  .امت  (۴۲۵۱ّ مْؿی ) ( ّ اثـاُیوی۴۲۳۸(، اثـاُیوی )۴۲۳۸ثِـاهی ّ ًَیـی )
4 Canova 
5 Sims 
6 Stock & Watson 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

22
 ]

 

                             2 / 20

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-322-fa.html


 ۱۴ ... یالگْ ثب پبؿاهتـُب کیالتَبػ،  یُب ثغو یمیافقّػٍ صم ىْک ػؿآهؼ ًفت ّ اؿفه 

 

ػؿ  احـ ىْک ػؿآهؼ ًفتکیؼ ثـ اُویت تفکیک مِن ػّم ایي هٖبلؼَ ػؿ اػثیبت، تأ
ثْػى چٌیي الؼاهی  تـیي ػلیل ثباُویت امت. هِن ُبی هغتلف التَبػ ثغو

ّ یب ثغو  ّهؼؼى ٌٍؼتُب ًظیـ ثغو  ثْػى تکٌْلْژی تْلیؼ ػؿ ثـعی اف ثغو۴ثـتـ مـهبیَ
ُبی التَبػ ّ ًمو هِن هٌبثغ صبٍل اف ٍبػؿات ًفت ػؿ  ًنجت ثَ ػیگـ ثغو گّبف ًفت
ای امت. لافم ثَ ؽکـ امت کَ ػؿ ایي ؿامتب ًظـیبتی ًظیـ  ّاؿػات کبلاُبی مـهبیَ يیتأه

گـؾاؿی ثـ ثغوثَ ًمو هتفبّت ًفت ػؿ تأ (۳۸۸۰، ۳ؿامـ هخلاً،ثیوبؿی ُلٌؼی ) ُبی  حی
ّرْػ ػلایل ًظـی لْی،  ـغنیػل هجبػلَ( اىبؿٍ ػاؿًؼ. هجبػلَ ّ غیـلبثل هغتلف )لبثل

 ىْػ. ُبی تزـثی ثبػج غفلت اف ایي ًکتَ هی هؼوْلاً هلاصظبت هـثْٓ ثَ ثُؼؼ هؼل
بلؼَ ثب امتفبػٍ اف هتغیـ ایي هٖ ثب پبؿاهتـُبی فهبى (VAR) هؼل عْػؿگـمیْى ثـػاؿی

 ىْػ. فػٍ هی تغویي ۲گیـی گیجل ّ الگْیتن ًوًَْ ؿّیکـػ ثیقیي
الگْی تزـثی  ۳همؼهَ ػؿ ثغو ثَ ایي ىـس امت کَ پل اف ایي  هتيبؿچْة کلی ِچ

ثَ  ۱ثغو  اؿائَ ىؼٍ ّ ۲ىْػ. ًتبیذ تزـثی ػؿ ثغو  تضمیك ّ ؿّه تغویي آى هؼـفی هی
 اعتَبً ػاؿػ. ثٌؼی ّ روع ثضج

 الگُی تجربی ۲
 تَـیش ۳ّ  ۴ؿّاثٔ ٍْؿت  ثَ 4فْب -صبلت الگْیهْؿػًظـ ایي هٖبلؼَ ػؿ لبلت یک  الگْی

  آىػؿ کَ  ىْػ هی
 
       فا امت. هبتـیل  ثـػاؿ هيبُؼات هتغیـُبی ػؿّى ۴   

 ُبی  فا ّ یب ّلفَ اف هتغیـُبی ثـّى VAR  هٖبثك ثب تؼـیف هؼل
 

ىؼٍ ّ  تيکیل 
هؼبػلَ  ۳هؼبػلَ هيبُؼات ّ ؿاثَٖ  ۴ؿاثَٖ ىًْؼ.  ىؼٍ ًبهیؼٍ هی تؼییي هتغیـُبی اف پیو

 ىْػ. صبلت ًبهیؼٍ هی

(۴)                           ۴     
(۳)                         ۸ ۴      

هْؿػًظـ ُنتٌؼ، هتغیـُبی صبلت  VARت هؼل یکَ ػؿّالع ّـا ۴     ثـػاؿ 
 ّ صبلت ُنتٌؼ. اعتلال هؼبػلَ هيبُؼات تـتیت ارقای ثَ   ّ    ىًْؼ. ثـػاؿ  ًبهیؼٍ هی

                                                                                                                                  
1 capital intensive 
2 Rosser 
3 Gibbs 
4 state-space 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

22
 ]

 

                             3 / 20

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-322-fa.html


 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّو  ۴۲۳۱ثِبؿ / ۳۲ىوبؿٍ / ُيتن مبل ۱۳

پبؿاهتـُبی  ۲ؿاثَٖ ُنتٌؼ.  ػاؿای تْفیغ ًـهبل ارقای اعتلال ُـ ػّ هؼبػلَ ىْػ فـُ هی
ُبی ّاؿیبًل ّ  هبتـیل      ّ       کَ ػؿ آى  ایي تْفیغ ؿا تَـیش کـػٍ امت

فهبًی ّ  فهبًی هیبى ارقای اعتلال ّ ُوچٌیي اؿتجبٓ ُن هؼیي ُنتٌؼ. اؿتجبٓ غیـُن هخجت
  .غیـآى هیبى ارقای اعتلال ػّ هؼبػلَ فـُ ًيؼٍ امت

(۲)     (   )         (   ) 

      ل ػُؼ. هبتـی ؿا ًيبى هی همؼاؿ اّلیَ هتغیـ صبلتفـُ ًـهبلیتی ثـای  ۱ؿاثَٖ 
 ػُؼ. همؼاؿ هْؿػاًتظبؿ ؿا ًيبى هی      هؼیي ّ ثـػاؿ  هخجت

(۱)     (   ) 

 ۸. ؿاثَٖ امت ۴ هؼکْك ّیيبؿت ُبی ّاؿیبًل کٌین کَ تْفیغ غیـىـٕی هبتـیل فـُ هی
ُبی آفاػی تْفیغ  ػؿرَ  و   امکبلـُبی  پبؿاهتـُبی ایي تْفیغ ؿا تَـیش کـػٍ امت.

اف همبػیـ  (  ّ  تـتیت  )ثَ ّ ّـیجی هؼیي ثْػٍ هخجت   ّ  ُبی  هبتـیلُنتٌؼ ّ 
 .هْؿػاًتظبؿ تْفیغ ُنتٌؼ

(۸)     (   )        (   )  

گیـی  لافم امت اف الگْؿیتن ًوًَْ ،ُب ػلیل امتملال تْفیغ ثَثـای هضبمجَ تْفیغ پنیي، 
ُبی ّاؿیبًل ّیيبؿت ثْػٍ ّ  ثـای هبتـیل ُبی ىـٕی گیجل امتفبػٍ ىْػ. تْفیغ

هتغیـ صبلت گیـی اف تْفیغ ىـٕی  . ثـای ًوًَْىْػ اًزبم هیمبػگی  گیـی اف آًِب ثَ ًوًَْ
 ۳ػِیبًگ ّ ىپبؿػامتفبػٍ ىْػ. ػؿ ایي پژُّو اف ؿّه ُبی ػؼػی  لافم امت اف الگْؿیتن

 ىْػ. امتفبػٍ هی (۴۳۳۸)
ىؼٍ ثـای التَبػ  ػُؼ. ثب تکیَ ثـ هٖبلؼبت اًزبم هیهتغیـُبی الگْ ؿا تيکیل    ثـػاؿ 

  .گیـین ػؿًظـ هی ۹ٍْؿت ؿاثَٖ  ؿا ثَثـػاؿ  ایي ایـاى

                                                                                                                                  
1 inverse-Wishart (IW) 
2 De Jong & Shepard 
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 ۱۲ ... یالگْ ثب پبؿاهتـُب کیالتَبػ،  یُب ثغو یمیافقّػٍ صم ىْک ػؿآهؼ ًفت ّ اؿفه 

 

(۹)    (                       )
  

افقّػٍ  تـتیت اؿفه ثَ    ّ     ،    ،    ػؿآهؼ ػلاؿی ًفت امت. ًوبػُبی     
ًیق تـاف     ػٌُؼ.  ، کيبّؿفی، ٌٍؼت ّ عؼهبت ؿا ًيبى هیگّبف ًفتُبی  صمیمی ثغو
 . صمیمی امت

ًـط اؿف یکی اف هتغیـُبیی امت کَ هؼوْلًا ػؿ الگُْبی هـثْٓ ثَ التَبػ ایـاى ّاؿػ 
ػؿ هؼل ػیؼٍ ًیبفی ثَ کٌتـل احـات ایي هتغیـ  ثب تْرَ ثَ ُؼف ایي پژُّو،ىْػ.  هی

ػؿآهؼ ًفت ّاثنتَ امت. افٕـف ػیگـ، ًـط اؿف اموی  ىؼت ثَ ثَعْػ ایي هتغیـ  .ػْى ویً
ّرْػ تغییـات هتغیـ تّْیضی ػؿ یک الگْ ثب  ػؿ ْٕل ػّؿٍ ًوًَْ ًنجتبً ثبحجبت امت. ػؼم

الجتَ، ًـط اؿف صمیمی ىْػ.  هیهٌزـ  ّـایت افهجؼاء ثَ افقایو تغویي ّاؿیبًل ػـُ
ُبی  پیـّی اف ثـعی اف پژُّو )ثَ ایي هتغیـ امتفبػٍ اف کٌؼ، اهب فیبػی تزـثَ هی تغییـات

کـچیبى ّ هزبة ) (( عبلی اف ایـاػ ًینت. ػؿّالع، ػؿ ایي هتغیـ ۴۲۳۴گؾىتَ ًظیـ ث
 ىْػ. تغییـات ىبعٌ لیوت هنلٔ هی

ؿ ُب ػؿ ایي پژُّو ثـ پبیَ تزقیَ چْلنکی تغویي هبتـیل ّاؿیبًل لـا ىٌبمبیی ىْک
ىْػ،  فاتـیي هتغیـ الگْ فـُ هی ػاؿػ. لافم ثَ یبػآّؿی امت کَ تب فهبًی کَ ػؿآهؼ ًفت ثـّى

ُبی  )ّاکٌو ثَ ىْک تغییـ ًظن ػیگـ هتغیـُب ػؿ تزقیَ چْلنکی تأحیـی ػؿ ًتبیذ ًِبیی
فایی ػؿآهؼ ًفت هٖـس  ًؼاؿػ. اف آًزب کَ ػلایل ثنیبؿ هضکوی ػؿ لقّم ثـّى ایي هتغیـ(

 تضلیل صنبمیت ًؼاؿًؼ.اًزبم یذ ایي پژُّو اف ایي رٌجَ ًیبف ثَ امت، ًتب

 وتایج تجربی ۳

 ٌا دادي ۱ . ۳
ُبی  هيبُؼٍ، هتيکل اف ػاػٍ ۴۸۸ای ثب صزن  ًتبیذ ػؿ ایي پژُّو ثب امتفبػٍ اف ًوًَْ

اف ّـة  ۴۲۳۴:۴( تب مبل    . ػؿآهؼ ًفت )آیؼ هی ثَ ػمت ۴۲۳۲:۴تب  ۴۲۰۹:۴فَلی اف 
ُب ثب  ایي ػاػٍ عبم ػؿ ثبفاؿ ػّثی ػؿ ٍبػؿات ًفت عبم هضبمجَ ىؼٍ امت.لیوت ًفت 

ُبی  ػؿ تجؼیل ػاػٍ کٌٌؼٍ ایبلات هتضؼٍ صمیمی ىؼٍ امت. امتفبػٍ اف ىبعٌ لیوت هَـف
ُبی هـثْٓ ثَ  ػاػٍ ػؿًظـ گـفتَ ىؼٍ امت. ۴۲۰۹:۴ػٌْاى  ثَ ۴۳۵۵:۳هیلاػی ثَ ىونی، 

کـقی اف مبل ُب تْم ٍبػؿات ًفتی ػؿ تـاف پـػاعت ثَ ثؼؼ ّرْػ ػاؿػ. ثب  ۴۲۵۱ٔ ثبًک ه
کـتی ًـط ؿىؼ مـی ػؿآهؼ ًفت هضبمجَ ىؼٍ ّ ایي مـی، ػؿآهؼ ًفت ػؿ  تکیَ ثـ ُن ص

 ًوبیو ػاػٍ ىؼٍ امت. ۴مـی صبٍل ػؿ ىکل  ُبی ثؼؼ هضبمجَ ىؼٍ امت. ػّؿٍ
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّو  ۴۲۳۱ثِبؿ / ۳۲ىوبؿٍ / ُيتن مبل ۱۱

کـقی ػؿیبفت ىؼٍ افقّػٍ ثغو ُبی هـثْٓ ثَ اؿفه ػاػٍ اًؼ. ثب  ُبی هغتلف اف ثبًک ه
ُبی فَلی لجل اف ػّؿٍ  ّ ػؼم گقاؿه ػاػٍ ۴۲۵۲ثَ  ۴۲۹۰ایي صبل، تغییـ مبل پبیَ اف 

ثَ مبل پبیَ  ۴۲۳۴:۱ُبی فَلی پل اف مبل  ّ ػؼم گقاؿه ػاػٍ ۴۲۵۲ثَ مبل پبیَ  ۴۲۵۳:۱
افقّػٍ  ثبػج ىؼ کَ ثـای هضبمجَ یک مـی هٌنزن، ثب امتفبػٍ اف ًنجت اؿفه ۴۲۹۰
 ۴۲۹۰ّ ػؿ ػّ مبل پبیَ هغتلف، مـی هـثْٓ ثَ مبل پبیَ  ۴۲۳۸مبل ُبی  ُب ػؿ فَل مـی

ربی  ثَ ۴۲۳۴ُبی هؾکْؿ تمـیجبً ثَ اًتغبة مبل  تجؼیل ىْػ. ًنجت ۴۲۵۲ثَ مبل پبیَ 
 صنبمیتی ًؼاؿًؼ. ۴۲۳۸

 
ىؼٍ اف ّـة ٍبػؿات ّ لیوت ػؿهمبثل مـی ػؿآهؼ ًفت  . مـی فَلی ػؿآهؼ ًفت هضبمج۴َىکل 

ُب تـمین ىؼٍ امت. ّاصؼ ًوْػاؿ ػوْػی هیلیْى ػلاؿ امت. ُـ ػّ  اف پـػاعتىؼٍ اف تـ هضبمجَ
اًؼ. مـی ػؿآهؼ ًفت اف ّـة ٍبػؿات ّ لیوت  ىؼٍ  ایبلات هتضؼٍ صمیمی CPIمـی ثب امتفبػٍ اف 

 ُب هضبمجَ ىؼٍ امت. اف ًـط ؿىؼ مـی ػؿآهؼ ًفت اف تـاف پـػاعت ۴۲۳۴:۴پل اف ػّؿٍ 

کـقی  ُبی هـثْٓ ثَ صزن ًمؼیٌگی ّ ىبعٌ لیوت هَـف ػاػٍ کٌٌؼٍ ًیق اف ثبًک ه
ُبی  ػؿ مبل ۴۲۳۸ثَ مبل پبیَ  CPIُبی  ػؿیبفت ىؼ. ثب تْرَ ثَ ایٌکَ ػلت گقاؿه ػاػٍ

( ثب امتفبػٍ اف ۳۸)ىبعٌ کوتـ اف  ۴۲۹۵:۲ُب لجل اف مبل  اّلیَ ًنجتبً پبییي امت، ایي ػاػٍ
هضبمجَ ىؼ. لافم ثَ یبػآّؿی امت کَ تغییـات ًنجت  ۴۲۹۰ل پبیَ ُبی هـثْٓ ثَ مب ػاػٍ
 ( امت.۸٫۸۸۸ کوتـ افثنیبؿ کن )ػّ ىبعٌ ایي 

ُبی آهبؿی  ىْػ. آفهْى ثـؿمی هی X12-ARIMAّرْػ احـات فَلی ثب امتفبػٍ اف ثنتَ 
 اترق ػؿآهؼ ًفت، ػیگـ هتغیـُب ػاؿای احـات فَلی ُنتٌؼ. الجتَ، احـ ػٌُؼ کَ ثَ ًيبى هی
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 ۱۸ ... یالگْ ثب پبؿاهتـُب کیالتَبػ،  یُب ثغو یمیافقّػٍ صم ىْک ػؿآهؼ ًفت ّ اؿفه 

 

 ۴رؼّل 
 شاخصی از اثرات فصلی

 فهنتبى پبییق تبثنتبى ثِبؿ هتغیـ
    ۸٫۴ ۳٫۳ ۴٫۰- ۴٫۴- 
    ۱٫۸ ۸٫۴ ۱٫۳- ۰٫۲- 
    ۱۴٫۳- ۸۰٫۳ ۴۳٫۸- ۴۸۱۰٫۵- 
    ۵٫۹- ۴٫۱ ۲٫۱ ۳٫۵ 
    ۱٫۳- ۴٫۴ ۳٫۸- ۸٫۸ 
    ۳٫۲- ۴٫۴ ۸٫۸ ۴٫۴ 

 X12ىؼٍ ثب امتفبػٍ اف فیلتـ  فػایی ْٕؿ هتْمٔ فبٍلَ مـی فَلی ػُؼ کَ ثَ ُبی ػؼػی ًيبى هی اؿفه یادداشت.
افقّػٍ ثغو  ػؿٍؼ اف اؿفه ۸۰٫۳ْٕؿ هتْمٔ  اف مـی ّالؼی ػؿ ُـ فَل چٌؼ ػؿٍؼ اف مـی ّالؼی امت. هخلاً، ثَ

ػُؼ کَ احـ فَلی هٌفی  ًيبى هیثْػى  هٌفی ُوچٌیي، .امتکيبّؿفی ػؿ فَل تبثنتبى ًبىی اف احـات فَلی 
 امت.

گّبف ّ تـاف صمیمی ًنجتبً کن امت. ىبعَی اف  افقّػٍ ثغو ًفت ُبی اؿفه فَلی ػؿ مـی
گقاؿه ىؼٍ امت. یبػػاىت  ۴ُبی فهبًی هغتلف ػؿ رؼّل  احـات فَلی هْرْػ ػؿ مـی

 کٌؼ. رؼّل تّْیضبتی ػؿ ایي فهیٌَ اؿائَ هی
گقاؿه ىؼٍ امت.  ۳ـُب ػؿ مٖح هتغیـُب ػؿ رؼّل ُبی ؿیيَ ّاصؼ هتغی ًتبیذ آفهْى

ُب  ُبی صمیمی توبهی ثغو افقّػٍ ثـ ًبهبًبیی اؿفه ثبتْرَ ثَ ایي ًتبیذ إلاػبت لْی ػال
ػؿ  گّبف افقّػٍ ثغو ًفت ُبی اصتوبل ثـای اؿفه ىْػ. هخلاً، اؿفه )صؼك اّلیَ( یبفت ًوی

ُبی هـثْٓ ثَ ػؿآهؼ ًفت ّ  آفهْى اصتوبل ػؿ امت. اؿفه ۸٫۸۳ُب کوتـ اف  توبهی آفهْى
گیـی  کَ ًتیزَ ْٕؿی ُبی ٌٍؼت ّ عؼهبت ًیق ًنجتبً پبییي امت، ثَ افقّػٍ ثغو اؿفه

اًجبىتگی هتغیـُبی الگْی پژُّو  ُـصبل، هٖبلؼَ ػؿ فهیٌَ ُن ثیبى ًینت. ثَ لٖؼی لبثل
 کٌین. صبّـ ؿا ثَ هٖبلؼبت آیٌؼٍ ّاگؾاؿ هی

 ثابت مانالگُ با پارامترٌای ز ۲ . ۳
ّلفَ، ثب  ۳غیـهمیؼ ثب پبؿاهتـُبی حبثت ّ  VARػؿ ایي فیـثغو ًتبیذ تغویي هؼل 

ًتبیذ کلی ثَ تؼؼاػ ّلفَ هؼل صنبمیتی ًيبى  ىْػ. هجؼاء ّ ؿًّؼ عٖی ثـؿمی هی اف ػـُ
 ػٌُؼ. ًوی
( ۹مٖـ اّل تزقیَ چْلنکی تغویي هبتـیل ّاؿیبًل ارقای اعتلال )ثب ًظن ؿاثَٖ  

 ُبی  افقّػٍ صمیمی ثغو فهبى اؿفه ْٕؿ ُن ػُؼ کَ ىْک مبعتبؿی ػؿآهؼ ًفت ثَ ًيبى هی
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّو  ۴۲۳۱ثِبؿ / ۳۲ىوبؿٍ / ُيتن مبل ۱۰

 ۳رؼّل 
 واحذ ىای ریشو احتمال آزمون ارزش

 هتغیـ
 پـّى-فیلیپل  یبفتَ فْلـ تؼوین-ػیکی

             
    ۸٫۸۸ ۸٫۸۰  ۸٫۴۹ ۸٫۲۴ 
    ۸٫۸۴ ۸٫۸۸  ۸٫۸۴ ۸٫۸۸ 
    ۸٫۸۸ ۸٫۲۴  ۸٫۸۸ ۸٫۴۱ 
    ۸٫۸۳ ۸٫۰۰  ۸٫۸۹ ۸٫۰۲ 
    ۸٫۴۱ ۸٫۰۸  ۸٫۳۴ ۸٫۲۵ 
    ۸٫۰۹ ۸٫۳۰  ۸٫۹۰ ۸٫۳۰ 
افهجؼاء ّ ؿًّؼ امت.  تغویي هؼل ثب ػـُ یثَ هؼٌ    هجؼاء ّ  اف تغویي هؼل ثب ػـُ یثَ هؼٌ   یادداشت.

 .ػؿ ُـ ػّ آفهْى ًبهبیی امت فـّیَ ٍفـ

گّبف ّ  ُبی ًفت افقّػٍ صمیمی ثغو ػُؼ ّ اؿفه کيبّؿفی ّ عؼهبت ؿا کبُو هی
ُبی پل اف آى ثب  ػُؼ. هؼٌبػاؿی ایي تغییـات ّ ثـؿمی پْیبیی ّهؼؼى ؿا افقایو هی ٌٍؼت

 پؾیـ امت. اهکبىتْرَ ثَ تْاثغ ّاکٌو آًی 
فَل ًَف ىؼٍ ّ پل اف یک مبل  ۳احـات ىْک ػؿآهؼ ًفت ثـ ػؿآهؼ ًفت پل اف تمـیجبً 

ًیق مبفگبؿ ثب ایي هّْْع  ۳ّاصؼ رؼّل  ىْػ. آفهْى ؿیيَ ثَ اًؼافٍ کبفی ثَ ٍفـ ًقػیک هی
 امت.

ْػ رق ع کؼام اف هتغیـُب )ثَ فهبى تأحیـ هؼٌبػاؿی ثـ ُیچ ْٕؿ ُن ىْک ػؿآهؼ ًفت ثَ
ْٕؿ کَ ثیبى ىؼ، ثغو کيبّؿفی ّ عؼهبت تأحیـ هٌفی ّ  ػؿآهؼ ًفت( ًؼاؿػ، اگـچَ ُوبى

 پؾیـًؼ. هؼٌی( هی تأحیـ هخجت )اهب ثی گّبف ًفتّهؼؼى ّ  ثغو ٌٍؼت
ثب گؾؿ فهبى، تأحیـ هخجت ّ هؼٌبػاؿ ىْک هخجت ػؿآهؼ ًفت تٌِب ػؿ ػّ ثغو 

هـاتت ثیيتـ  هخجت ػؿ ثغو ٌٍؼت ثَ کٌؼ. ایي تأحیـ ّهؼؼى ّ عؼهبت ثـّف هی ٌٍؼت
 ۸٫۸۵تـتیت  افقّػٍ ثَ فَل پل اف ىْک، اؿفه ۳ّهؼؼى ّ عؼهبت ّ  ثغو ٌٍؼت امت. ػؿ

مبل هؼٌبػاؿی عْػ ؿا اف  ۳تب  ۴٫۸ُب پل اف  ػؿٍؼ افقایو یبفتَ امت. ایي افقایو ۸٫۸۲ّ 
 ػٌُؼ. ػمت هی

غو کيبّؿفی ثَ ىْک افقّػٍ صمیمی ث ّاکٌو هٌفی اؿفهتْرَ ػیگـ  لبثلهيبُؼٍ 
 ػؿٍؼ هؼٌبػاؿ ۳۸ػؿ مٖح  ػؿ فَل مْم پل اف ّلْع ىْکامت کَ هخجت ػؿآهؼ ًفت 

 ػؿٍؼ کبُو یبفتَ امت. ۸٫۸۰افقّػٍ صمیمی ایي ثغو ػؿ ایي ػّؿٍ تمـیجبً  امت. اؿفه
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 ۱۹ ... یالگْ ثب پبؿاهتـُب کیالتَبػ،  یُب ثغو یمیافقّػٍ صم ىْک ػؿآهؼ ًفت ّ اؿفه 

 

 
ّلفَ، ثب  ۳غیـهمیؼ ثب پبؿاهتـُبی حبثت ّ  VARهؼل ثَ ىْک ػؿآهؼ ًفت. تْاثغ ّاکٌو آًی  .۲شکل 
اًؼ،  توبهی اػؼاػ امتبًؼاؿػ ىؼٍ .۹ثـػاؿ هتغیـُبی ػؿًّقای ؿاثَٖ  هجؼاء ّ ؿًّؼ عٖی ّ اف ػـُ

ثـاثـ  ۴٫۳ُبی إویٌبى  ثبفٍ کَ ّاکٌو ػؿآهؼ ًفت ثَ ىْک عْػ ػؿ ػّؿٍ ٍفـ ّاصؼ ىْػ. ْٕؿی ثَ
 هؼیبؿ ُنتٌؼ. اًضـافتغویي 

هؼٌبػاؿ  جبًیتمـ ـُبیمبل( ىْک ًفت ثـ هتغ ۴۸ّ کوتـ اف  ۳٫۸اف  يتـی)ث هؼت بىیاحـات ه
اف  يتـی)ث تـ هؼت یهْاؿػ هخجت امت. احـات ْٕلاً یاگـچَ مٖح هتْمٔ ػؿ توبه نت،یً

 ٍفـ امت. جبًیتمـ ىْػ، یثـػاىت ه قیهؼل ً یًنج ییْٕؿ کَ اف هبًب مبل(، ُوبى ۴۸

 يالگُ در دَ زیردَرتخمیه  ۲ . ۳
ُبی الگْی فیـثغو لجل آى امت کَ پبؿاهتـُبی آى ػؿ ْٕل فهبى حبثت  یکی اف هضؼّػیت

 ثبؿ ثب  ثـؿمی تغییـات ّـایت الگْ ػؿ ْٕل فهبى، الگْ یک ثَ ُؼفُنتٌؼ. ػؿ ایي فیـثغو 
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّو  ۴۲۳۱ثِبؿ / ۳۲ىوبؿٍ / ُيتن مبل ۱۵

 
غیـهمیؼ ثب  VARتْاثغ ّاکٌو آًی ثَ ىْک ػؿآهؼ ًفت ػؿ ػّ فیـػّؿٍ هتفبّت. هؼل  .۳شکل 

. توبهی ۹هجؼاء ّ ؿًّؼ عٖی ّ ثـػاؿ هتغیـُبی ػؿًّقای ؿاثَٖ  اف ّلفَ، ثب ػـُ ۳پبؿاهتـُبی حبثت ّ 
کَ ّاکٌو ػؿآهؼ ًفت ثَ ىْک عْػ ػؿ ػّؿٍ ٍفـ ّاصؼ ىْػ.  ْٕؿی اًؼ، ثَ اػؼاػ امتبًؼاؿػ ىؼٍ

تب  ۴۲۵۸:۲ػّؿٍ  چیي هـثْٓ ثَ ّ عْٖٓ ًمَٖ ۴۲۵۸:۳تب  ۴۲۰۹:۴تیـٍ هـثْٓ ثَ ػّؿٍ  عْٖٓ 
 امت. ۴۲۳۲:۴

 ۸۸ثبؿ ًیق ثب امتفبػٍ اف  ( ّ یک۴۲۵۸:۳تب  ۴۲۰۹:۴ػؿٍؼ اف هيبُؼات اثتؼای ًوًَْ ) ۸۸
ىْػ ّ تْاثغ ّاکٌو  فػٍ هی ( تغویي۴۲۳۲:۴تب  ۴۲۵۸:۲ػؿٍؼ اف هيبُؼات اًتِبی ًوًَْ )

 ىْػ. آًی آًِب ثب یکؼیگـ همبینَ هی
پل اف  ۲ّ  ۳ُبی  افقّػٍ ثغو ٌٍؼت ػؿ ػّؿٍ رق ّاکٌو اؿفه اف لضبٗ هؼٌبػاؿی، ثَ

ػؿٍؼ هيبُؼات اّلیَ، ػؿ ثمیَ هْاؿػ  ۸۸ُن تٌِب ػؿ تغویي ثب امتفبػٍ اف  ّلْع ىْک، آى
 ۴۸ػؿٍؼ، هؼٌبػاؿ ًینتٌؼ. الجتَ، ػؿ مٖح هؼٌبػاؿی  ۴۸ُب ػؿ مٖح هؼٌبػاؿی  ّاکٌو
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 ۱۳ ... یالگْ ثب پبؿاهتـُب کیالتَبػ،  یُب ثغو یمیافقّػٍ صم ىْک ػؿآهؼ ًفت ّ اؿفه 

 

ْع ىْک ًفتی هؼٌبػاؿ فهبى ثب ّل گّبف ػؿ ػّؿٍ ُن افقّػٍ ثغو ًفت ػؿٍؼ، ّاکٌو اؿفه
ایي تْاثغ ػؿ همبثل یکؼیگـ تـمین  ۲امت. اف لضبٗ تغییـات تْاثغ ّاکٌو آًی، ػؿ ىکل 

 اًؼ. ىؼٍ
گـػػ کَ تفبّت ّاکٌو ایي  ّهؼؼى ثبػج هی افقّػٍ ثغو ٌٍؼت هؼٌبػاؿی ّاکٌو اؿفه

َ ػؿ ثباُویت ثبىؼ. تفنیـ ًوْػاؿ هـثَْٕ آى امت ک ۲هتغیـ ثَ ىْک ػؿآهؼ ًفت ػؿ ىکل 
ّهؼؼى ثَ ىْک ػؿآهؼ ًفت ثیيتـ ثْػٍ  افقّػٍ ثغو ٌٍؼت اّل، ّاکٌو اؿفه ًوًَْ ـیف

ػؿ فیـػّؿٍ اّل لـاؿ گـفتَ امت، ثب  ىای پس از جنگ بازسازی دوره امت. ثب تْرَ ثَ ایٌکَ
تـ مـهبیَ، ػؿ ایي ػّؿٍ ثبفػُی  تْرَ ثَ لبًْى ثبفػُی ًقّلی مـهبیَ ّ صزن ًنجتبً پبییي

ُب ثبىؼ. ثب تْرَ ثَ ًمو ػؿآهؼُبی اؿفی صبٍل اف  بیَ ثبیؼ ثیيتـ اف ػیگـ ػّؿًٍِبیی مـه
 پؾیـ امت. آهؼٍ تْریَ ػمت ای، ًتیزَ ثَ ٍبػؿات ًفت ػؿ ّاؿػات کبلاُبی مـهبیَ

فبؿؽ اف ثضج هؼٌبػاؿی آهبؿی، اف رولَ هتغیـُبیی کَ تبثغ ّاکٌو آًی آى ػؿ ػّ فیـػّؿٍ 
گّبف امت. ػؿ ػّؿٍ اّلیَ  افقّػٍ ثغو ًفت ػاؿػ، اؿفه هْؿػ ثضج تفبّت ًنجتبً فیبػی

ػؿٍؼ، هؼٌبػاؿ امت، صبل آًکَ  ۴۸فهبى ایي هتغیـ هٌفی ّ ػؿ مٖح هؼٌبػاؿی  ّاکٌو ُن
 ىْػ. هؼٌی( هی ػؿ فیـػّؿٍ ػّم، ایي ّاکٌو هخجت )الجتَ، ثی

 متغیر الگُ با پارامترٌای زمان ۲ . ۳
ىؼٍ ػؿ  غو لجل ؿا هتغیـُبی صبلت الگْی هؼـفیػؿ ایي فیـثغو پبؿاهتـُبی الگْی فیـث

گیـی گیجل  کٌین. تغویي چٌیي هؼلی ثب امتفبػٍ اف الگْؿیتن ًوًَْ تؼـیف هی ۳ّ  ۴ؿّاثٔ 
ُبی پیيیي )یؼٌی  گیـػ ّ ثـای ارـای ایي الگْؿیتن لافم امت پبؿاهتـُبی تْفیغ اًزبم هی

 ۴کبلیجـٍ ىًْؼ.(   ّ  ،  ،  ،  ،  
ُب ػؿ  ػؿٍؼ اف ػاػٍ ۸۸ثب تغویي یک هؼل آفهبیيی ثب امتفبػٍ اف   ّ   ُبی  هبتـیل
گْلی ّ مبؿرٌت، هيبثَ ثب هٖبلؼَ اثتؼای ؿا ثـاثـ   ثـػاؿ  ىًْؼ. ػّؿٍ کبلیجـٍ هی (۳۸۸۸) ۳ک

گیـین کَ ػٌبٍـ آى  ؿا یک هبتـیل لٖـی ػؿًظـ هی  ىؼٍ ّ هبتـیل  فػٍ ثب ّـایت تغویي
تْاًٌؼ ثقؿگ  ًوی  ػٌبٍـ هبتـیل ٖـ تغویي هبتـیل ّاؿیبًل ّـایت امت. ّـیجی اف ل

 VARگیـی ثَ ُؼف هبًب ثْػى الگْی  اًتغبة ىًْؼ، فیـا ُیچ هضؼّػیتی ثـ فـایٌؼ ًوًَْ
ُبیی اف  صبٍلَ ّّع ًيؼٍ امت ّ ػٌبٍـ ثقؿگ ایي هبتـیل ػؿ الگْؿیتن گیجل ثَ ًوًَْ

 ّـایت ػؿ ّاؿیبًلآًی آًِب ّاگـا ُنتٌؼ. تغویي ىًْؼ کَ تْاثغ ّاکٌو  ّـایت عتن هی
                                                                                                                                  

 فا صؾف گـػیؼ. ػؿ الگْی ایي فیـثغو هتغیـ ؿًّؼ اف هزوْػَ هتغیـُبی ثـّى ۴
2 Cogley & Sargent 
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّو  ۴۲۳۱ثِبؿ / ۳۲ىوبؿٍ / ُيتن مبل ۸۸

ایي ؿّیکـػ ثؼیي هؼٌی امت کَ اًتظبؿ ػاؿین تْاثغ ّاکٌو آًی ػؿ  ۴ىْػ. ّـة هی ۸٫۸۸۸۸۴
  ۳ُبی اثتؼایی ىجبُت فیبػی ثَ تْاثغ ّاکٌو آًی فیـثغو لجل ػاىتَ ثبىؼ. فهبى

غییـات ّـایت ػؿ ىؼت ت إلاػبت پیيیي ػؿ ؿاثَٖ ثب ًْػی ثَ  همؼاؿ هْؿػاًتظبؿ  
گیـی  ّرْػ هضؼّػیت ثـ فـایٌؼ ًوًَْ کٌؼ. ػؿ ایٌزب ًیق ػؼم ْٕل فهبى ؿا ًوبیٌؼگی هی

ُبی ثقؿگی ثـای ایي  ىْػ ًتْاى اؿفه هتغیـُبی صبلت ثـای تْویي هبًبیی ثبػج هی
لگْ هبتـیل ػؿًظـ گـفت. الجتَ، ثب تْرَ ثَ الگْی ًظـی ایي هٖبلؼَ ًیق تغییـات ىؼیؼ ػؿ ا

 ؿّػ.  اف یک فَل ثَ فَل ثؼؼ اًتظبؿ ًوی
ػؿٍؼ اف  ۸۸، الگْی ثغو لجل ؿا یکی ثبامتفبػٍ اف ( ) ثـای کبلیجـٍ کـػى هبتـیل 

فػٍ  ػؿٍؼ اف هيبُؼات اًتِبی ًوًَْ تغویي ۸۸هيبُؼات اثتؼایی ّ ػیگـی ثب امتفبػٍ اف 
َ ػٌبٍـ آى هْـثی اف گیـین ک ؿا یک هبتـیل لٖـی ػؿًظـ هی ( ) هبتـیل ىْػ.  هی

ػؿًظـ  ۸×۴۸-۱هزؾّؿ تفبّت ّـایت ػؿ ػّ الگْی یبػىؼٍ ُنتٌؼ. هْـة یبػىؼٍ ؿا 
 .ىْػ هی ًیق هيغٌ   ُبی هبتـیل اؿفه، ( )     ثب تْرَ ثَ ؿاثَٖ این.  گـفتَ
هبتـیل ّاؿیبًل ارقای اعتلال ػؿ ثـاثـ ثب تغویي ؿا   همؼاؿ هْؿػاًتظبؿ هبتـیل  

 گیـین. ىؼٍ ثب توبم هيبُؼات ًوًَْ( ػؿًظـ هی فػٍ فیـثغو لجل )تغویيالگْی 
کٌین کَ  ای اًتغبة هی گًَْ هؼکْك ؿا ثَ ُبی ّیيبؿت ُبی آفاػی تْفیغ ػؿرَػؿًِبیت، 

ّ  ۴    هٌتمل ىْػ )یؼٌی  ىؼٍ تؼییيثَ همبػیـ مٖح ًبإویٌبًی صؼاکخـ 
    ۴.) 

 ۸ىْػ کَ  ُقاؿ تکـاؿ اًتغبة هی ۴۸هٌظْؿ صَْل ًتبیذ، تؼؼاػ تکـاؿ الگْؿیتن گیجل  ثَ
کـػى اؿتجبٓ  ُؼف کوـًگ  ثَ ـاؿُبی ثؼؼؿا ػؿًظـ ًگـفتَ ّ ػؿ تک ُقاؿ تکـاؿ اّلیَ آى

ُبی  تْفیغ ،ىْػ. ثٌبثـایي هی ًتیزَ یکی ؽعیـٍ ۴۸اف ُـ  ،ُب ػؿ الگْؿیتن گیجل گیـی ًوًَْ
ػُؼ کَ ًتبیذ  ُب ًيبى هی ثـؿمی آیٌؼ. هی ثَ ػمتهيبُؼٍ  ۸۸۸ٌو آًی ثب پنیي تْاثغ ّاک

 ۲ثَ تغییـ ایي اػؼاػ صنبك ًینت.

                                                                                                                                  
ػُؼ کَ ایي اؿفه صؼاکخـ اؿفه هوکٌی امت کَ ًتبیذ  اًتغبة ایي ّـیت ًيبى هی تضلیل صنبمیت ػؿ ۴

 ىًْؼ. الگُْبی ّاگـا هنلٔ ًوی
 Littermanیب  Doan, Litterman & Sims (1984)ّاؿیبًل ّـایت ػؿ هٖبلؼبت ػیگـ ًظیـ کبُو  ۳

  ىْػ. ًیق یبفت هی (1986)
ىْػ. ًتبیذ ًقػ ًْینٌؼگبى  اًتغبة هی ۴۸۳۲ُبی تَبػفی  گیـی ثـای ًوًَْ seedػؿ ایي پژُّو اؿفه  ۲

 هضفْٗ امت.
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 ۸۴ ... یالگْ ثب پبؿاهتـُب کیالتَبػ،  یُب ثغو یمیافقّػٍ صم ىْک ػؿآهؼ ًفت ّ اؿفه 

 

ؿّػ ًتبیذ کلی ىجیَ ثَ هؼل  ْٕؿ کَ اًتظبؿ هی ىؼٍ، ُوبى ثب تْرَ ثَ ًْع پیيیي اًتغبة
فهبى حبثت امت. ثب ایي صبل، تْاثغ ّاکٌو آًی تغییـاتی ًیق ػؿ ْٕل  ثب پبؿاهتـُبی فهبى

کٌؼ کَ ىجبُت فیبػی ثَ تفبّت تْاثغ ّاکٌو آًی ػؿ ػّ فیـػّؿٍ هْؿػثضج ػاؿًؼ.  تزـثَ هی
تـمین ىؼٍ  ۸ّ  ۱ُبی  ػؿ ىکل ۴(  ّ    رق  ًتبیذ هـثْٓ ثَ ّاکٌو هتغیـُبی هؼل )ثَ

 امت.
ُبی اًتِبیی ًوًَْ  ىؼى ثَ ػّؿٍ ُبی پل اف رٌگ ّ ًقػیک ثب ػّؿىؼى اف ػّؿٍ ثبفمبفی

رق ثغو کيبّؿفی ثَ تغییـات ػؿآهؼ ًفت  ُب ثَ افقّػٍ توبهی ثغو هْؿػثـؿمی، اؿفه
ْٕؿ لؼؿهٖلك یب  ُب ثَ ػجبؿت ػیگـ، ّاکٌو ػُؼ. ثَ صنبمیت کوتـی اف عْػ ًيبى هی

ْٕؿ کَ ػؿ فیـثغو  تـ ُنتٌؼ. ُوبى هؼٌی لضبٗ آهبؿی ثیهیبًگیي کوتـی ػاؿًؼ ّ/یب اف 
تْاى ثب تْرَ ثَ لبًْى ثبفػُی ًقّلی مـهبیَ ّ صزن کوتـ  لجل ثضج گـػیؼ، ایي ًتیزَ ؿا هی

ُبی اثتؼایی ًوًَْ )ثؼؼ اف رٌگ( تفنیـ کـػ. تغییـات ػؿ تبثغ ّاکٌو آًی  مـهبیَ ػؿ ػّؿٍ
تْاى ایي  ىْػ ّ ثٌبثـایي هی يبُؼٍ هیتـ ه ُب ىؼیؼ ثغو ٌٍؼت ًنجت ثَ ػیگـ ثغو
 فـّیَ ؿا ثب لْت ثیيتـی هٖـس کـػ. 

تـی ػؿ ْٕل فهبى تزـثَ  افقّػٍ ثغو کيبّؿفی تغییـات ًبهضنْك ّاکٌو اؿفه
حبثت ػؿ ػّ فیـػّؿٍ اثتؼایی ّ اًتِبیی  کَ ًتبیذ هؼل ثب پبؿاهتـُبی فهبى ۲کٌؼ. ػؿ ىکل  هی

ای هيِْػ امت. اف لضبٗ مٖح تغییـات ًیق ایي  ي ًتیزَاًؼ ًیق چٌی ثب یکؼیگـ همبینَ ىؼٍ
 حبثت ػاؿػ. تبثغ ىجبُت فیبػی ثَ ًتبیذ هؼل ثب پبؿاهتـُبی فهبى

حبثت ّاکٌو هؼٌبػاؿ ثغو عؼهبت ثَ ىْک ػؿآهؼ ًفت ػؿ  اگـچَ ػؿ الگْی فهبى
 ىجبُت ػؿ تغییـات، ـغنیػلکٌؼ، اهب ػؿ الگْی ایي فیـثغو،  ُبی هیبًی ثـّف هی ػّؿٍ

 ىْػ. ای ػیؼٍ ًوی چٌیي هؼٌبػاؿی

 یک وُع پیطیه دیگر ۳ . ۳
افقّػٍ صمیمی ثغو کيبّؿفی،  ُبی لجل، ىْک هتغیـُبیی ًظیـ اؿفه ػؿ الگْی فیـثغو

ُبی آیٌؼٍ ثـ  ػٌُؼ، اهب ػؿ ػّؿٍ فهبى ػؿآهؼُبی صمیمی ًفت ؿا افقایو ًوی ْٕؿ ُن اگـچَ ثَ
ىْػ ّ اف  ُب هـثْٓ ًوی ثَ ثضج ىٌبمبیی ىْکگؾاؿًؼ. ایي ّیژگی  ایي ػؿآهؼُب تأحیـ هی

 :ؿّػ اًتظبؿ هیْٕؿ کلی  گیـػ. ثَ فایی ػؿآهؼُبی ًفت ػؿ هؼل ًيأت هی ػؿّى

                                                                                                                                  
کـق ًؼاىتي پژُّو ثـ ًتبیذ آًِب گقاؿه ًيؼًؼ. ایي تْاثغ، اگـچَ ػلت صزن هضؼّػ همبلَ ّ  ایي تْاثغ ثَ ۴ تو

هؼل ثب پبؿاهتـُبی  ىؼٍ ثـای تغییـاتی ػؿ ْٕل فهبى ػاؿًؼ، اهب ًتیزَ کلی چٌؼاى هتفبّت اف ًتیزَ ثیبى
 حبثت ًینت. فهبى
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّو  ۴۲۳۱ثِبؿ / ۳۲ىوبؿٍ / ُيتن مبل ۸۳

 

ثب پبؿاهتـُبی  VARػؿ هؼل  هتغیـُب ثَ ىْک ػؿآهؼ ًفت تْاثغ ّاکٌو آًی. ۴شکل 
ٌؼ. ػُ . هضْؿ ػوْػی ًوْػاؿُبی کبًتْؿ، ػّؿٍ پل اف ىْک ؿا ًيبى هیهتغیـ فهبى

ُبی هغتلف ؿا ًيبى  ُبی هغتلف اؿفه هضْؿ افمی ایي ًوْػاؿُب فهبى ُنتٌؼ. ؿًگ
اًؼ. ػّ ثـه اف ایي ًوْػاؿ )ػؿ  ػٌُؼ کَ ػؿ موت ؿامت ُـ ًوْػاؿ هيغٌ ىؼٍ هی

ُبی  ًوًَْ ۳۸ّ  ۸ُبی  ( ػؿ فیـ آى، ثَ ُوـاٍ ٍؼک۴۲۳۳:۴ّ  ۴۲۰۵:۴ُبی  ػّؿٍ
 الگْؿیتن گیجل تـمین ىؼٍ امت.

 ّ ٍثبىؼ. ُبی هتغیـ ّاثنتَ ثیيتـ اف ّلفَ ػیگـ هتغیـُب ـیت ّلفَاًؼاف 
 .ًمو ػیگـ هتغیـُبی الگْ ػؿ تغییـات ػؿآهؼ ًفت کن ثبىؼ 
 ؛ ثغو افقّػٍ ثغو ًفت ػؿ ػؿآهؼ ًفت ثیيتـ اف ػیگـ هتغیـُب ثبىؼ ًمو اؿفه

 ثغوُبی ػیگـ ػاىتَ ثبىؼ ّ  ای ثـای ثغو ّهؼؼى ّ عؼهبت ربیگبٍ ّیژٍ ٌٍؼت
 ۴ی اؿتجبٓ ىؼیؼتـی ثب ثغو عؼهبت ػاىتَ ثبىؼ.کيبّؿف

                                                                                                                                  
(، کَ ثـ ۴۲۵۲( ّ ثیؼآثبػ )۴۲۹۰ثغيی اف ًتبیذ هٖبلؼبت ّلؼعبًی ) ُبی ثیي ُبی هـثْٓ ثَ اؿتجبٓ ػؿ گقاؿٍ ۴

 متبػٍ لـاؿ ػاؿًؼ، امتفبػٍ ىؼٍ امت.-پبیَ رؼاّل ػاػٍ
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. هتغیـ ثب پبؿاهتـُبی فهبى VARػؿ هؼل هتغیـ ثَ ىْک ػؿآهؼ ًفت ّاکٌو آًی  اػاهَ تْاثغ. ۵شکل 
 ؿا ثجیٌیؼ. ۱فیـًْیل ىکل 

ُبی پیيیي ػؿ فیـثغو لجل ػؿًظـ گـفتَ  چٌیي إلاػبتی ػؿ فـایٌؼ کبلیجـامیْى تْفیغ
ثب تْرَ ثَ إلاػبت   ّ   ُبی  کـػى هبتـیل ثـ ایي امبك، ػؿ کبلیجـٍ .ًيؼٍ امت

ّـة  کمّ  زیادُبی  ُبیی هتٌبظـ ثب ٍفت ّـایت آًِب ؿا ػؿ اؿفه ۲ىؼٍ ػؿ رؼّل  علاٍَ
 کٌین. هی

ىؼٍ ػؿ الگْی  فػٍ کَ ّـیت تغویي امت ثَ ایي هؼٌی ۲ػؿ رؼّل  (-عْٖٓ تیـٍ )
VAR زیادّ ٍفت  ۴٫۸هتٌبظـ ثب ػؼػی کْچکتـ اف  کمٍفت . هبًؼ ثؼّى تغییـ ثبلی هی 

 عْاُؼ ثْػ. ۴٫۸ـ ثب ػؼػی ثقؿگتـ اف تٌبظه
 ۳٫۸تب  ۴٫۴ّ  کمثـای  ۸٫۸تب  ۸٫۴ػؿ ایي هٖبلؼَ اػؼاػ هغتلفی ثـای ایي پبؿاهتـ )ثیي 

ػُؼ کَ ًتبیذ صنبمیت چٌؼاًی ثَ  اًتغبة ىؼًؼ. ثـؿمی ًتبیذ صبٍلَ ًيبى هی زیادثـای 
چٌؼاى ػؿ تْبػ ثب ػجبؿت ػیگـ، إلاػبت پیيیي اف ایي ػمت  ُب ًؼاؿًؼ. ثَ ایي اؿفه

  ُبی ًوًَْ ًینت. إلاػبت هْرْػ ػؿ ػاػٍ
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّو  ۴۲۳۱ثِبؿ / ۳۲ىوبؿٍ / ُيتن مبل ۸۱

 ۲رؼّل 
  ىایی از شذت تأثیر متغیرىای الگو بر یکذیگر تقریب

 ّـیت
                         هؼبػلَ
 کن کن کن کن - -    
 - - - کن - ثقؿگ    
 - - - - - ثقؿگ    
 - - - کن - ثقؿگ    
 - - - - - ثقؿگ    
    - - - - - - 
ػؿ هؼبػلات  متْىُبی هتغیـُبی  ّـیت ّلفَ ىؼت تأحیـایي رؼّل  یادداشت.

ایي إلاػبت ثب تْرَ ثَ  ػُؼ. ؿا ًيبى هی VARػؿ الگْی  مٖـهتغیـُبی 
 ثَ ػمتُبی ًْینٌؼگبى  ( ّ تضلیل۴۲۵۲( ّ ثیؼآثبػ )۴۲۹۰هٖبلؼبت ّلؼعبًی )

  اًؼ. آهؼٍ

 بحث ۴
ّهؼؼى ّ عؼهبت  ُبی ٌٍؼت افقّػٍ صمیمی ثغو ػُؼ کَ اؿفه ًتبیذ ایي پژُّو ًيبى هی

اف عْػ  پل اف ّلْع یک ىْک هخجت ثَ ػؿآهؼ ػلاؿی ًفت ّاکٌيی هخجت، هؼٌبػاؿ ّ ثبّلفَ
 ۰هؼت )ثیيتـ اف  فَل( ّ ْٕلاًی ۳هؼت )کوتـ اف  ُبی ثنیبؿ کْتبٍ ػٌُؼ. ػؿ ػّؿٍ ًيبى هی

ُبی  افقّػٍ صمیمی ثغو ایي ػّ هتغیـ هؼٌبػاؿ ًینت. ّاکٌو اؿفه  فَل( ّاکٌو
ُبی  ای هؼٌبػاؿ ًینت. اف ٕـف ػیگـ، ثـؿمی گّبف تمـیجبً ػؿ ُیچ ػّؿٍ کيبّؿفی ّ ًفت

گّبف  ُبی پل اف رٌگ ّاکٌو ثغو ٌٍؼت ّ ًفت ػُؼ کَ ػؿ ػّؿٍ هی هتغیـ ًيبى فهبى
 ْٕؿ هتْمٔ ثَ ىْک هخجت ػؿآهؼ ًفت ثیيتـ امت. ثَ

چٌبى  ایـاى هُْجت یب ًفـیي ثْػٍ امت، ُنایي هّْْع کَ آیب ػؿآهؼُبی ًفت ثـای 
 گْیٌؼ کَ ػؿآهؼ مـاًَ کيْؿی ًتبیذ اف آى مغي هی ثـاًگیق امت. ػؿ هٖبلؼبت ثیي ثضج

ْٕؿ هتْمٔ کوتـ اف ػیگـ التَبػُبی فبلؼ ایي هٌبثغ  التَبػُبی ػاؿای هٌبثغ ٕجیؼی ثَ
. ػؿ ٕـف همبثل، هٖبلؼبتی کَ تٌِب اف (۴۳۳۳ ،۳۸۸۴، ۴مبه ّ ّاؿًـؿىؼ کـػٍ امت )

تْلیؼ ًبعبلٌ ػاعلی پل اف ّلْع  اًؼ، ؿىؼ ػ ایـاى امتفبػٍ کـػٍفهبًی التَب ُبی مـی ػاػٍ

                                                                                                                                  
1 Sachs & Warner 
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، ۳۸۸۵، فـفاًگبى ّ هبؿکْاؿػتاًؼ ) آهؼُبی ًفت ؿا ًتیزَ گـفتَیک ىْک هخجت ػؿ ػؿ
کـچیبى ۳۸۴۳، اٍفِبًی، هضؼث ّ پنـاى  (.۴۲۳۴، ّ هزبة ّ ث

کـق هٖبلؼبت پبًل ثـ ؿىؼ  ثبلا هٖبلؼبت ػّ ػمتَ ػؿ تْبػ ثب یکؼیگـ ًینتٌؼ. تو
هُْجت »ضج امت ّ اگـ ُؼف اؿائَ پبمغی ثَ ثثب یکؼیگـ  آًِب همبینَ ّثلٌؼهؼت التَبػُب 

ُبی پبًل هؼتجـتـ امت.  ثبىؼ، تْرَ ثَ ًتبیذ هٖبلؼبت ػاػٍ« یب ًفـیي ثْػى ػؿآهؼُبی ًفت
آّؿػ ّ کبُو آى اف ؿىؼ التَبػی  ثَ ُوـاٍ هیافقایو ػؿآهؼ ًفت ؿىؼ التَبػی ػؿّالع، 

کـَ ثَ ، اهبکبُؼ هی ای ػؿ آًِب  ْٕؿ هتْمٔ ّ ػؿ همبینَ ثب التَبػُبیی کَ چٌیي ًیـّی هض
کٌؼ. ثٌبثـایي ثضج ػؿ فهیٌَ  اهتیبفی ؿا صبٍل ًویػُؼ،  ىؼ التَبػی ؿا تغییـ ًویؿ

 ُبی پژُّو صبّـ عبؿد امت. هُْجت یب ًفـیي ثْػى ًفت ػؿ التَبػ ایـاى اف تْاًبیی
( التَبػ ۴۳۵۳) ۴ثیوبؿی ُلٌؼی ًظیـ کْؿػّى ّ ًیـی ُبی هـثْٓ ثَ پژُّوهؼوْلاً ػؿ 

تزبؿت  ، ثغو لبثلگّبف( )ًفت ىْػ: ثغو هٌبثغ ٕجیؼی ثٌؼی هی ثَ مَ ثغو تمنین
ُب لیوت هٌبثغ  تزبؿت )عؼهبت(. ػؿ ایي هؼل ( ّ ثغو غیـلبثلّهؼؼى )کيبّؿفی ّ ٌٍؼت

کَ کبلاُبی  صبلیىْػ، ػؿ الوللی تؼییي هی ُبی ثیيٕجیؼی ّ کبلاُبی لبثل تزبؿت ػؿ ثبفاؿ
ػّ احـ ثَ افقایو ًنجت لیوت  ّ ىًْؼ گؾاؿی هی زبؿت ػؿ ػؿّى التَبػ لیوتت لبثل غیـ

 ىْػ: تزبؿت ّ ثیوبؿی ُلٌؼی عتن هی تزبؿت ثَ لیوت کبلاُبی لبثل کبلاُبی غیـلبثل
توبم کبلاُب  تمبّب ثـای اّبفَ ثَػؿآهؼ  ّ افقایواًجنبٓ ثغو هٌبثغ ٕجیؼی  اثر مخارج:  ۴)

اؿفه تْلیؼ  .ىْػ آًِب عتن هی ثٌبثـایي افقایو لیوتّ  تزبؿت کبلاُبی غیـلبثل افرولَ
تزبؿت ّ  ُبیی کَ ػؿ ثغو لبثل ّ ثٌبثـایي مْػ ثٌگبٍ یبفتَػمتوقػُب افقایو  ًِبیی ّ

 یبثؼ. گؾاؿی ًؼاؿًؼ کبُو هی کٌٌؼ ّ لؼؿت لیوت هٌبثغ ٕجیؼی فؼبلیت هی
کبؿ ّ  تْاًؼ ػْاهل تْلیؼ ًظیـ ًیـّی اًجنبٓ ثغو هٌبثغ ٕجیؼی هی اثر جابجایی منابع:  ۳)

ػؿ آى  ُبی التَبػی ثَ عْػ رؾة کٌؼ ّ فهیٌَ کبُو تْلیؼ مـهبیَ ؿا اف ػیگـ ثغو
تزبؿت تغییـی  ًتیزَ ایي کبُو ػـَّ، لیوت کبلاُبی لبثلُب ؿا فـاُن آّؿػ. ػؿ ثغو

 یبثٌؼ. قایو هیتزبؿت اف لبثل کٌٌؼ، اهب لیوت کبلاُبی غیـ ًوی
کـ ػّ احـ اًمجبُ تْلیؼ ػؿ ثغو لبثل تزبؿت )غیـ اف ثغو هٌبثغ ٕجیؼی( ّ  ّیژگی هيت

تزبؿت امت. ػؿ ؿاثَٖ ثب  تزبؿت ثَ کبلاُبی لبثل لبثل افقایو ًنجت لیوت کبلاُبی غیـ
تْاى ًتیزَ  تزبؿت ًوی تغییـات تْلیؼ ػؿ ثغو هٌبثغ ٕجیؼی ّ ثغو کبلاُبی غیـلبثل

کبؿ ّ  ُبی ایي ًظـیَ، اگـ ػْاهل تْلیؼ ًظیـ ًیـّی ثیٌی کـػ. هٖبثك ثب پیو لٖؼی ثیبى

                                                                                                                                  
1 Cordon & Neary 
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ثغيی ثبلایی ثـعْؿػاؿ ثبىٌؼ، اًتظبؿ آى امت کَ تْلیؼ ػؿ  مـهبیَ اف لؼؿت ربثزبیی ثیي
 ًفع ثغو هٌبثغ ٕجیؼی کبُو یبثؼ. تزبؿت التَبػ ثَ لبثل ثغو غیـ

ُبی ًنجی  ًؼ ػؿ ؿاثَٖ ثب تغییـ لیوتتْا هؼل پژُّو صبّـ صمیمی امت ّ ثٌبثـایي ًوی
ُبی  ای اؿائَ ػُؼ. ثب ایي صبل، ًتبیذ هـثْٓ ثَ ّاکٌو تْلیؼات صمیمی ػؿ ثغو ًتیزَ

هغتلف چٌؼاى ثب ًظـیَ ثیوبؿی ُلٌؼی فْق مبفگبؿ ًینت. اگـ عؼهبت ثغو 
تزبؿت ػؿًظـ گـفتَ ىْػ، ىْاُؼی ػال ثـ ایٌکَ تْلیؼ صمیمی ایي ثغو پل اف  غیـلبثل

ػٌُؼ کَ  یبثؼ یبفت ًيؼ. اف ٕـف ػیگـ، ًتبیذ ًيبى ًوی ْک هخجت ػؿآهؼ ًفت افقایو هیى
ىْػ. الجتَ، ػؿ ؿاثَٖ ثب ثغو کيبّؿفی  تْلیؼ ثغو ٌٍؼت ػؿ پی ىْک هخجت هٌمجِ هی

 ػُؼ. ىؼٍ ؿط هی ثیٌی ای اًمجبُ پیو تباًؼافٍ
ثـ یب  َ ّیژگی مـهبیَؿمؼ تئْؿی مبفگبؿ ثب ًتبیذ تزـثی پژُّو صبّـ ثبیؼ ث ًظـ هی ثَ

ُبی التَبػی ّ ًمو ػؿآهؼُبی صبٍل اف ٍبػؿات ًفت ػؿ ّاؿػات  کبؿثـ ثْػى ثغو
کـق کٌؼ. ّاکٌو هخجت ثغو ٌٍؼت، ّاکٌو هٌفی ثغو کيبّؿفی  کبلاُبی مـهبیَ ای تو

ُبی پل اف رٌگ افرولَ ًتبیذ  گّبف ػؿ ػّؿٍ ثبفمبفی ّ ّاکٌو ىؼیؼتـ ثغو ٌٍؼت ّ ًفت
 کٌٌؼ. َ ثـ ایي هّْْع تأکیؼ هیتزـثی ُنتٌؼ ک

تْاى  تْاًؼ تْمؼَ یبثؼ. اف رٌجَ الگْی ًظـی، هی پژُّو صبّـ اف ػّ رٌجَ هی
ُبی  ای ػغؼغَ ُبی ثیيتـی اف التَبػ ؿا ثـؿمی کـػ. ؿّه تغویي ثیقیي تب اًؼافٍ فیـثغو

ُبی  یتهـثْٓ ثَ صزن ثبلای الگْ ؿا ؿفع کـػٍ امت. اف رٌجَ التَبػمٌزی، یکی اف هضؼّػ
گیـی  ( ػؿ ًو۴۳۳۸ًَْگیـی ػیبًگ ّ ىپبؿػ ) اٍلی ؿّه تغویي صبّـ ثضج الگْؿیتن ًوًَْ

هٌظْؿ هضؼّػ کـػى فْبی صبلت ثَ  ثَآى ُیچ هضؼّػیتی  ػؿاف هتغیـُبی صبلت امت کَ 
ُبی صنبمیت ػؿ  ىؼى تضلیل الگُْبی هبًب ّّع ًيؼٍ امت. ایي ّیژگی ثبػج هضؼّػ

 ىْػ. ُبی پیيیي هی یغفـایٌؼ کبلیجـامیْى تْف

 فٍرست مىابع
صبٍل اف آًِب ثـ  یٌبًیًفت ّ ًْمبًبت ًـط اؿف ّ ًبإو یوتل یُب احـ ىْک .(۴۲۳۸) ك. اثـاُیوی،

 .۴۸۸-۵۲، ۸۳ ،یپژوىشنامو بازرگان ی.هٌتغت ًفت یکيْؿُب یؿىؼ التَبػ
ّ  یثـ ؿىؼ التَبػ یًفت یػؿآهؼُب یٌبًیاف ًبإو یًبى یبىف .(۴۲۵۱) ع. ی،ّ مْؿ م.، اثـاُیوی،

 .۸۱-۱۲(، ۱۵)۴۴ ،یذنامو مف ی.اؿف یـٍّـّؿت صنبة ؽع
. یـاىا یهْؿػ یثـؿم ی؛ُلٌؼ یوبؿیّ ث یىْک ًفت .(۴۲۳۸) ك. یـی،ّ ًَ د.، ثِـاهی،

 .۸۱-۳۸(، ۱۵)۴۰ ،یاقتصاد یىا پژوىش
کشاورزی و اقتصاد گؾاؿی افقایو اىتغبل کيْؿ.  (. اؿتجبٕبت ثیي ثغيی ّ ُؼف۴۲۵۲ثیؼآثبػ، ة. )

 .۴۲۸-۴۸۹(، ۱۰)۴۳، توسعو
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 ۸۹ ... یالگْ ثب پبؿاهتـُب کیالتَبػ،  یُب ثغو یمیافقّػٍ صم ىْک ػؿآهؼ ًفت ّ اؿفه 

 

 .۴۱۸-۴۴۲، ۰۸، راىبرد یبمت.ّ م کپٌزبٍ مبل اّپ .(۴۲۳۸) م. ة. فاػٍ، صيوت
ثـ  یًفت یُب احـات هتمبؿى ّ ًبهتمبؿى ىْک یثـؿم .(۴۲۵۳) .م یبت،ث ّ همؼك ه.،ثغو،  ىیـیي

 .۳۸-۴(، ۳۰)۹ ،یمطالعات اقتصاد انرژ یـاى.ّ عؼهبت ا یکيبّؿف یُب اؿفه افقّػٍ ثغو
ًفت ثـ  یوتیل یُب ىْک یـتبح یلتضل .(۴۲۵۵) ى. ی،ّ هؼلو ا. آثبػی، یضییّ  ك.، ٍوؼی،
 .۳۰-۸(، ۸۳)۴۹ ،یاقتصاد ىای یاستىا و س پژوىش یـاى.التَبػ کلاى ػؿ ا یـُبیهتغ
 یًفت عبم ثـ ؿّ یُب احـات ًبهتمبؿى ىْک یٌتيغ .(۴۲۳۸) ا. ی،ّ ؿمْل م.، ی،عْـ ع.، لٌجـی،
-۴۴۰(، ۳۹)۱۰ ،یاقتصاد یقاتتحق .هبؿکْف یٌیگق : هؼل ؿاٍیالتَبػ ُبی ینػؿ ؿژ یـاىتَبػ اال

۴۱۰. 
کـچ ؿ.،هزبة،  پول و  .ثؼّى ًفت یؼػؿآهؼ ًفت ثـ تْل یُب ىْک یـتبح .(۴۲۳۸) ك. م. یبى،ّ ث

 .۵۳-۱۸، ۳، اقتصاد
افقّػٍ ثب امتفبػٍ اف  ُبی اٍلی التَبػ ایـاى اف ًظـ ایزبػ اؿفه (. اُویت ثغو۴۲۹۰ّلؼعبًی، ع. )

 .۲۵-۳۳، ۳۴، ریسی و بودجو برنامو. ۴۲۰۹متبػٍ مبل -رؼّل ػاػٍ
: آفهْى یػؿآهؼ ًفت ثـ ثغو کيبّؿف یُب ّـثَ یـتبح یثـؿم .(۴۲۳۸) س.ّ ىـافتوٌؼ،  ك.، یقػاًی،
 .۰۵-۸۴(، ۱)۸ ،ید کشاورزاقتصا ی.ُلٌؼ یوبؿیث
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