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ّابی اثطگاصاضی ؾیبؾات    ّبی پَلی ثِ کبًبلؾیبؾت تأثیطیب عسم  تأثیطّبی ثیي اقتهبززاًبى اظ ّبی گصقتِ ثحثزض زِّ

زلیل ؾْن ظیبز زض ؾجس ههطفی ذبًَاض ٍ تَلیس ًبذبلم زاذلی ٍ ِ اؾت. زض ایي ضاؾتب ثرف هؿکي ث پَلی هعػَف قسُ

ّبی پَلی زاضز. لاصا زض ایاي هػبلعاِ    ای زض اًتقبل آثبض ؾیبؾتّوچٌیي ثطٍت ثرف ذهَنی، ًقف ثؿیبض تعییي کٌٌسُ

ؾت هکبًیعم اًتقبل غیطذػی ؾیبؾت پَلی اظ غطیق کبًبل قیوت هؿکي هَضز اضظیبثی قطاض گیاطز. ثاطای ایاي    ا ؾعی قسُ

اؾاتابزُ   4Q1394تاب   1Q1370ّبی ؾطی ظهبًی اقتهبز ایطاى غی فهَل  ٍ زازُ MSVARهٌظَض اظ تکٌیک غیطذػی 

ُ    اؾت. ًتبیح تحقیق حبکی اظ غیطذػی ثَزى اثطات ؾیبؾات پاَلی ثاط اقتهابز      قسُ اؾات.   اظ کبًابل قیوات هؿاکي ثاَز

)ضغین ناط(، ؾْن کبًبل قیوت هؿکي زض اًتقبل ؾیبؾت پَلی ثاط تَلیاس کوتاط اظ     1387ّبی ثعس اظ  زض ؾبل کِ غَضی ثِ

اؾت. ّوچٌیي زض ضغین ناط ًؿجت ثِ ضغین یک، آثبض ؾیبؾت پاَلی ثیكاتط ثاط     )ضغین یک( ثَزُ 1387ّبی قجل اظ  ؾبل

ًس. ّوچٌیي ًتبیح زلالت ثط ایي زاضز کِ ؾْن قیوت هؿکي زض ًَؾبًبت تَلیس زض ضغین یک ٍ زض ا ّب اثطگصاض ثَزُ قیوت

زضناس   6ٍ  7ثاَزُ کاِ ایاي هقاساض ثاطای ضغیان نااط زض حاسٍز         زضنس  50ٍ  56تطتیت  ثِ هست ٍ ثلٌسهست  زٍضُ کَتبُ

 اؾت. تِثبقس. لصا کبًبل قیوت هؿکي زض ضغین ناط اّویت کوتطی ًؿجت ثِ ضغین یک زاق هی

 

 JEL  :E50، C01، C58 ثٌسیغجقِ

  .ٌگیچیؾَئ هبضکَف هؿکي، وتیق کبًبل ،یپَل بؾتیؾ اًتقبل یطذػیغ عمیهکبًٍاغگبى کلیسی: 

  

                                                            
  :15/05/1398تبضید پصیطـ:   22/01/1398تبضید زضیبفت 
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 . هقذه3ِ

تطیي اثعاضّبی حبکویت خْت هسیطیت غطف تقبضبی اقتهابز کا ى ثاِ     ؾیبؾت پَلی یکی اظ هْن

ثطای تحطیک تَلیس ٍ اقاتابل اظ ؾیبؾات اًجؿابغی     آیس. ثبًک هطکعی زض قطایع ضکَزی قوبض هی

کٌس. ّبی اًقجبضی ثطای کٌتطل ٍ هسیطیت تَضم اؾتابزُ هیپَل ٍ زض قطایع ضًٍق اقتهبز اظ ؾیبؾت

ّابی پاَلی اظ   ّبی گصقتِ ثحث اثاطات ًبهتقابضى ؾیبؾات   اظ غطفی، اهب ثبیس تَخِ زاقت کِ زض زِّ

ِ  ٍاضز ازثیبت اقتهبزی قاسُ ّبی خسیس   ؾَی اقتهبززاًبى هکتت کیٌعی ِ  غاَضی اؾات. ثا ٍخاَز   کا

ّب ضا زض ّط اقتهبزی گصاضیّبی پَلی، لعٍم زقت زض ٍضع ٍ اعوبل ؾیبؾتاثطات ًبهتقبضى ؾیبؾت

تَاًاس ًبقای اظ   کٌس. ظیطا هوکي اؾت ثسٍى تَخِ ثِ آثبض ًبهتقبضى ؾیبؾت پَلی کِ هیزٍچٌساى هی

بکن ثط اقتهبز زض ظهبى اعوبل ؾیبؾت ثبقس، اّاساف هاَضز   اًساظُ ٍ خْت تکبًِ پَلی ٍ یب قطایع ح

ّابی پاَلی لاظم اؾات تاب هقبهابت پاَلی       ًظط هحقق ًكًَس. زض ًتیدِ ثطای افعایف کبضایی ؾیبؾات 

ّاابی اثطگاصاضی، هااست ظهابى لاظم ثااطای قااطٍ    اغ عابت کاابفی زض ذهاَل هیااعاى اثاط، کبًاابل   

ّبی پَلی زض قطایع هرتلا  اقتهابزی   ؾیبؾت اثطگصاضی، هبًسگبضی اثط ٍ ظهبى ثِ اٍج ضؾیسى اثط

 زاقتِ ثبقٌس.

هکبًیعم اًتقبل پَلی ؾبظٍکبضی اؾت کِ ؾیبؾت پَلی اظ کبًابل ثطذای هتایطّاب ثاط هتایطّابی      

ثرف حقیقی اثط گصاقتِ ٍ ثبعث تحقق اّساف ؾیبؾت پَلی قَز. ایاي هکابًیعم اظ ؾیبؾات پاَلی     

ُ ٍ زیسگبُ تقَز. هکبتّب ذتن هیقطٍ  ٍ ثِ تَلیس ٍ قیوت ی ؾابظٍکبضّبی  ّبی گًَبگًَی زضثابض

اثطگصاضی ؾیبؾت پَلی ثاط ثراف ٍاقعای ٍخاَز زاضز کاِ ّاط کاسام ؾاعی زاضًاس تاب ثاب تَخاِ ثاِ              

ّبی هرتل  اثطگصاضی ؾیبؾت پاَلی ثاط ثراف ٍاقعای اقتهابز ضا      هاطٍضبت ٍ ًگطـ ذَز، کبًبل

 (. 2010، 1هعطفی کٌٌس )ٍالف

                                                            
1. Walsh 
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غاَض ٍیاػُ کبًابل قیوات     تقبل ؾیبؾت پَلی، کبًبل قیوت زاضایی ٍ ثِّبی اًیکی اظ هْوتطیي کبًبل

ذبنای  تأکیاس   ثبقس. ٌّگبم تدعیِ ٍ تحلیل کبًبل قیوات زاضایای ثبیاس   هؿکي ثِ عٌَاى زاضایی ثبزٍام هی

ّبی هؿکًَی قَز. ظیطاکِ ًقف هؿکي زض ؾجس ذبًَاض ٍ ّن اظ لحبؼ ؾْن زض تَلیاس  ضٍی قیوت زاضایی

اظ ثطٍت ثرف ذهَنی زض  ای قبثل اًکبض اؾت. ّوچٌیي ثرف هؿکي ؾْن عوسًُبذبلم زاذلی غیط 

زّای ٍ  تَاًس ًقف یک ٍثیقاِ هْان ضا زض ثراف ٍام   قَز کِ هیاقتهبز کكَضّبی هرتل  ضا قبهل هی

ّابی  تاطیي کبًابل  کٌس. اظ ایي ضٍ، کبًبل قیوت هؿکي یکای اظ هْان  هیعاى اؾتابزُ اظ اعتجبضات ضا ایاب هی

 (.1995، 1ثبقس )ثطًبًکُِ ؾیبؾت پَلی ثط ثرف حقیقی اقتهبز هیتقَیت کٌٌس

زض ایي ضاؾتب ثب تَخِ ثِ اّویت ًقف هْن ثرف هؿاکي زض اقتهابز ایاطاى، ایاي ثراف ّویكاِ       

گصاضاى ثَزُ ٍ لاظم اؾت تب اّویت ایي کبًبل زض اًتقبل ؾیبؾت پَلی ثط تَلیاس ٍ  هَضز تَخِ ؾیبؾت

قطاض گیطز. زض ایي ضاؾتب هْوتطیي پطؾف چگًَگی اثطگاصاضی   ّب ثِ زقت هَضز ثطضؾیؾػح قیوت

ثبقاس. زض ٍاقاع، زض ایاي     ّبی حقیقی اقتهبز اظ کبًبل قیوت هؿاکي های   پَلی ثط فعبلیتّبی  ؾیبؾت

 تَاى ثِ هَاضز ظیط اقبضُ کطز: ّب هی اضتجبظ ؾؤالات هتعسزی قبثل غطح ّؿتٌس کِ اظ خولِ آى

ِ  ت هؿکي زض زٍضُی ثط قیوتأثیطّبی پَلی چِ  ؾیبؾت اثطگاصاضی  »، «اًاس  ّبی هرتلا  زاقات

ُ    ّب زض زٍضُؾیبؾت پَلی ثط تَلیس ٍ ؾػح قیوت قیوات   تاأثیط »، «اؾات  ّابی هرتلا  چگًَاِ ثاَز

ؾاْن کبًابل قیوات    »ٍ « ّب زض قطایع هرتل  اقتهبزی چگًَِ اؾت هؿکي ثط تَلیس ٍ ؾػح قیوت

 «ّب چقسض اؾت ط تَلیس ٍ ؾػح قیوتّبی هرتل  ثهؿکي زض اًتقبل ؾیبؾت پَلی زض زٍضُ

ّابی فاَلا لاظم اؾات ًقاف کبًابل قیوات هؿاکي زض هکابًیعم اًتقابل          ثطای پبؾاد ثاِ پطؾاف   

ّبی پَلی زض اقتهبز ایطاى هاَضز ثطضؾای قاطاض گیاطز. اهاب اظ غطفای هوکاي اؾات تاییاطات           ؾیبؾت

ض اًتقابل آثابض   هرتلاای ز  ؾبذتبضی زض غَل زٍضُ هػبلعِ ؾجت گطزز تب کبًابل قیوات هؿاکي ؾاْن    

ّبی هرتل  زاقتِ ثبقس. لصا ثؿیبض هایس ذَاّس ثاَز  ّب زض زٍضُؾیبؾت پَلی ثط تَلیس ٍ ؾػح قیوت

ّابی  ّبی هبضکَف ؾاَئیچیٌگ کاِ زاضای قبثلیات   الرهَل هسلّبی تاییط ضغین، علیتب اظ ضٍـ

ُ کاطز.  ثبقاٌس، اؾاتابز  ّابی هتاابٍت های   ظیبزی ثاطای لحابؼ کاطزى تاییاطات ؾابذتبضی زض ضغیان      

                                                            
1. Bernanke 
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کبضگیطی ضٍـ هسل غیطذػی هبضکَف ؾَئیچیٌگ ذَز تَضیح خْت زض هػبلعِ حبضط ثب ثِ ثسیي

تاب   1Q1370ّبی فهلی ثبًک هطکاعی غای زٍضُ   ( ٍ ّوچٌیي ثب اؾتابزُ اظ زازMS-VARُثطزاضی )

4Q1394 قیوات هؿاکي    ّبی اًتقبل غیطذػی ؾیبؾات پاَلی زض ایاطاى اظ کبًابل    ثِ ثطضؾی هکبًیؿن

 قَز.ِ هیپطزاذت

ثرف زٍم هػبلعِ حبضط ثِ ازثیبت هَضاَ  اذتهابل زاضز کاِ زضآى هجابًی ًظاطی ٍ پیكایٌِ       

 ثطآٍضزقٌبؾی تحقیق اذتهبل زاضز ٍ زض ثرف چْبضم  تحقیق ثیبى قسُ اؾت. ثرف ؾَم ثِ ضٍـ

 هسل ٍ تدعیِ ٍ تحلیل آى آٍضزُ قسُ اؾت. ایي هػبلعِ ثب ثرف اًتْبیی کِ ًتبیح ٍ پیكٌْبزّب اؾت،

 ضؾس. ثِ پبیبى هی

 . ادبیات هَضَع2

ّبی پاَلی اضائاِ   ّبی اًتقبل ؾیبؾتزض ایي ثرف، هجبًی ًظطی ٍ پیكیٌِ تحقیق زض ذهَل هکبًیعم

 گطزز. هی

 . هباًی ًظزی2-3

هکبًیعم اًتقبل پَلی اظ هجبحثی اؾت کِ پاؽ اظ خاسال فاطاٍاى ثایي هکبتات هرتلا  اقتهابزی زض        

زثیبت اقتهبزی قس. ثِ عجبضتی، هکابًیعم اًتقابل زض خاسال ثایي     ذهَل اثطات ؾیبؾت پَلی ٍاضز ا

ی اثطثركی ؾیبؾت پَلی، قکل گطفتِ ٍ ثاب گاصض ظهابى ٍ     گطاّب، زض اضتجبظ ثب ًحَُ ّب ٍ پَل   کیٌعی

ُ    ّبیی زض عطنِ ٍخَزآهسى زگطگًَیِ ث  1ثاِ تعجیاط لیاسلط    اؾات.  ی اقتهبز، ثب تحاَلاتی هَاخاِ قاس

پَلی اظ ضاُ تاییط زض ثطذی هتایطّب، ثط هتایطّبی ثرف ٍاقعای اثاط    (، ؾبظٍکبضی کِ ؾیبؾت1987)

قاَز.  ّبی ؾیبؾت پَلی قَز، ؾبظٍکبض اًتقبل ؾیبؾت پَلی گاتاِ های  گصاقتِ ٍ ثبعث تحقق ّسف

ثعاس اظ  (. 1995، 2قاَز )هیكاکیي  ّاب ذاتن های   ایي فطآیٌس اظ ؾیبؾت پَلی قطٍ  ٍ ثِ تَلیس ٍ قیوت

ِ  ؾیبؾات  تأثیطٍ یب عسم  تأثیطخسال ثط ؾط  ّابی پاَلی ثاط هتایطّابی حقیقای اقتهابز، زض       ّاب ٍ تکبًا

                                                            
1. Lidler 

2. Mishkin 
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اؾات.  ّبی خسی نَضت گطفتِّبی اثطگصاضی ؾیبؾت پَلی ًیع ثحثّبی گصقتِ ثط ؾط کبًبل زِّ

ّابی هتعاسزی ضا   ّط یک اظ ایي هکبتت ثط اؾبؼ فطٍو ٍ ًگطـ ذَز ثِ هؿبئل اقتهابزی، کبًابل  

تاطیي  اًس. کبًبل قیوت زاضایی یکای اظ هْان  تَلیس هعطفی کطزُّبی پَلی ثط ثطای اثطگصاضی ؾیبؾت

 اؾت.ثبقس کِ تَؾع پَلیَى اضائِ قسُّبی اًتقبل پَلی هیکبًبل

 کاًال قیوت دارایی

ّبی کیٌعی ثطای تحلیل هکبًیعم اًتقبل پاَلی آى اؾات   یکی اظ ایطازّبی اؾبؾی هػطح قسُ ثِ هسل

تأکیاس   هاسل تیلاَض ضٍی ّاط زٍ هاَضز ًاطخ ثْاطُ ٍ ًاطخ اضظ        ّب تٌْب ثط ًطخ ثْطُ یاب زض کِ ایي هسل

ّب ٍ ثطٍت تَاًس ضٍی قیوت ًؿجی توبم زاضاییکِ پَلیَى اعتقبز زاضًس کِ پَل هی کٌٌس، زض حبلی هی

ّبی زاذلای ٍ   ای اظ زاضایی اظ ًظط پَلیَى یک قَک پَلی، قیوت غی  گؿتطزُحقیقی هؤثط ثبقس. 

اظ ایي ضٍ هحسٍز ًوَزى هکبًیعم اًتقبل پَلی ثاِ کبًابل   (. 1995، 1ي)هیكکیزّس  ذبضخی ضا تاییط هی

تَاًس گَیبی توابم ٍاقعیات ثبقاس. زض ایاي ضاؾاتب       ًطخ ثْطُ حتی ثب تعجیط ّعیٌِ اؾتقطاو اظ آى، ًوی

ّاب زض اًتقابل ؾیبؾات پاَلی هػاطح      پَلیَى ًظطیبت هرتلای زض ضاثػِ ثاب اثطگاصاضی قیوات زاضایای    

تَثیي، ًظطیِ ثطٍت ٍ ... اقبضُ کطز. زض ایي هػبلعِ اظ قیوت هؿاکي   Qِ ًظطیِ تَاى ثاًس کِ هی کطزُ

قَز. لصا زض ازاهِ ثِ هعطفی کبًبل قیوت هؿاکي ٍ ًقاف   ّب اؾتابزُ هیعٌَاى ًوبیٌسُ قیوت زاضاییثِ

 قَز: ّبی پَلی اقبضُ هیآى زض اًتقبل ؾیبؾت

 کاًال قیوت هسکي )دارایی بادٍام(

ّب ایي زلیل کِ آىثِ ،ّبی ظیبزی ثب ؾبیط کبلاّبی هبلی ٍ هلوَؼ زاضًستابٍت ّبی هؿکًَیزاضایی

یعٌی اظ یک ؾَ کبلاّبیی ّؿتٌس کاِ هٌداط ثاِ ایدابز هػلَثیات ٍ اظ ؾاَی        .غجیعتی زٍ گبًِ زاضًس

(. زض ازاهاِ ثاِ   1392آیٌاس )کویدابًی، حابئطی،    حؿبة هیگصاضی ثِّبی ؾطهبیِزیگط خعٍ زاضایی

 قَز.ّب ثیبى هی قیوت هؿکي تَلیس ٍ ؾػح قیوت ثطگصاضی کبًبلتكطیح ًحَُ ا

 

                                                            
1. Mishkin 
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 ی هسکي الف( اثرات ًرخ بْرُ بر قیوت هسکي از طریق تقاضا ٍ عرضِ

ثب افعایف ٍ کبّف حدان پاَل زض اقتهابز، عطضاِ پاَل تاییاط کاطزُ ٍ هٌداط ثاِ تاییاط ًاطخ ثْاطُ             

ّابی ثْاطُ، ثاط ّعیٌاِ فطنات      ط ًطخزّس، ثب تاییگطزز. ثِ عجبضتی ٍقتی یک قَک پَلی ضخ هی هی

گصاضز ٍ اظ ایي غطیق ثط ثركی اظ تقبضب کِ ثطآهسُ زاضی کبلاّبی ثبزٍام اظ خولِ هؿکي اثط هیًگِ

گصاضز. ایي تقبضب ضا اظ زٍ خٌجاِ  هی تأثیطثبقس، اظ تقبضبی ذسهبت حبنل اظ ایي ٍیػگی هؿکي هی

 تَاى ثطضؾی کطز:هی

 ٌَاى یک کبلای ثبزٍامتقبضب ثطای ذسهبت هؿکًَی ثِ ع 

 تقبضب ثطای هؿکي ثِ عٌَاى یک زاضایی 

 تَاى ّعیٌِ فطنت ؾطهبیِ ٍ عَاهل هؤثط ثط آى ضا ثِ قکل ظیط زض ًظط گطفت: ثطای زضک ثْتط، هی

(1)    (      
 )   

 

  ثْطُ ثبظاض، گط ًطخ : ثیبى  : قیوت هؿکي،    : ّعیٌِ اؾتابزُ اظ ؾطهبیِ،    کِ زض آى 
گاط  : ثیابى   

. (1999، 1)ثَضٍؼ ٍ ایکیيثبقس : ًطخ اؾتْ ک هؿکي هی  ًطخ اًتظبضی افعایف قیوت هؿکي ٍ 

لصا ثب اعوبل ؾیبؾت پَلی اًقجبضی، ًطخ ثْطُ افعایف یبفتاِ ٍ ثاب افاعایف ّعیٌاِ فطنات ًگْاساضی       

 یبثس.  هؿکي، تقبضب ثطای هؿکي کبّف هی

قاَز، لاصا افاعایف    های  تأهیيایٌکِ عوسُ هٌبثع ؾبذت هؿکي اظ ؾیؿتن ثبًکی زلیل اظ غطفی ثِ

ِ ًطخ ِ    ّبی ثْطُ ثبلاتط ّعیٌِ ؾبذت ذبًا گاصاضی هؿاکًَی ٍ   ّابی خسیاس ضا افاعایف زازُ ٍ ؾاطهبی

زٌّس. ثٌبثطایي، ًطخ ثْطُ ثط ؾبذت ٍ ؾابظ هؿاکي ٍ   ّبی ؾبذت ٍ ؾبظ هؿکي ضا کبّف هیفعبلیت

 تأییاس ( آى ضا 2002) 2طات هْوی زاضًس، کِ تحقیقبت هک کبضتی ٍ پای  زض ًْبیت عطضِ هؿکي اث

، 3تَاًس ثِ افاعایف قیوات هؿاکي هٌداط گاطزز )هیكاکیي      کٌٌس. کبّف زض عطضِ هؿکي ًیع هیهی

                                                            
1. Bruce and Eaikin 

2. Mc Carthy and Peach 

3. Mishkin 
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یبثس کِ هَخت کابّف قیوات    (. زض ًتیدِ ثب افعایف ًطخ ثْطُ، تقبضب ثطای هؿکي کبّف هی2007

یبثاس کاِ هَخات     فعایف ًطخ ثْطُ، عطضِ هؿاکي کابّف های   گطزز ٍ اظ غطف زیگط ثب ا هؿکي هی

ثبقس. تاییط  گطزز. لصا اثط ًْبیی تاییطات ًطخ ثْطُ ثط قیوت هؿکي هجْن هی افعایف قیوت هؿکي هی

 ّب گطزز: ّبی ظیط هَخت تاییطات تَلیس ٍ ؾػح قیوت تَاًس اظ کبًبل قیوت هؿکي هی

 تَبیي بازار هسکي Qب( اثرات 

کٌاس.   ـ ثبظاضی ٍاحس هؿکًَی ثط ّعیٌِ ؾبذت ٍاحس هؿکًَی ضا ثیابى های  تَثیي اضظ Qًؿجت 

ّبی ؾبذت آى ثبلای یک ثبقس، ثطای ثٌگبُ ؾَزآٍض ظهبًی کِ ًؿجت اضظـ ثبظاضی هؿکي ثِ ّعیٌِ

اؾت کِ ٍاحسّبی هؿاکًَی خسیاس ثؿابظًس. لاصا ثاب افاعایف قیوات هؿاکي ٍ زض ًْبیات افاعایف           

 یبثس.یف هربضج، ؾػح تَلیس افعایف هیگصاضی زض ثرف هؿکي ٍ افعاؾطهبیِ

 ج( اثرات ثرٍت هسکي

اًساظ ضا تابثعی  ( ههطف ضا تبثعی اظ زضآهس ٍ ثطٍت ٍ پؽ1971اثط ثطٍت، هَزیگلیبًی ) زضثبضُ

عجبضت زیگط، ههطف افعٍى ثط زضآهس تبثعی زاًس. ثِهؿتقین اظ زضآهس ٍ تبثعی هعکَؼ اظ ثطٍت هی

کِ هؿکي خعء هْن ثطٍت اؾت، لاصا  اؾت. اظ آًدبییظط گطفتِ قسُاظ هقساض ثطٍت حقیقی ًیع زض ً

یبثس، ثطٍت ذبًَاض افعایف یبفتاِ ٍ ٍضاعیت ضا ثاطای ههاطف     ٌّگبهی کِ قیوت هؿکي افعایف هی

یبثاس )قاطیای ضًابًی ٍ    آٍضز ٍ تَلیس کال ًیاع افاعایف های    تط ٍ افعایف تقبضبی کل فطاّن هیثیف

 (. 1390ّوکبضاى، 

تَضیح اؾت کِ اثطات تاییط ؾطهبیِ یب ثطٍت ؾَزثطًسگبى ٍ ظیبى زیسگبى افعایف الجتِ لاظم ثِ

الوللی هجبزلِ نَضت ثیيقیوت هؿکي هوکي اؾت زض ؾػح کل هَاظًِ قَز. ثٌبثطایي، اگط هؿکي ثِ

ًكَز، ّی  زلیل قبثل قجَلی ًیع ٍخَز ًساضز کِ افعایف قیوت حقیقی هؿکي هَخت افعایف ثطٍت 

ّب اثطات هثجت ثطٍت ثطای (. اهب ثطذی قطایع ٍخَز زاضز کِ تحت آى1994، 1یلعحقیقی گطزز )هب

تَاًس ثط اثطات هٌای ضٍی ههطف ثطای ذطیساضاى خسیاس هطثاَظ ثاِ آیٌاسُ غلجاِ      ؾبکٌیي هبلک هی

ّب هحاسٍزیت اعتجابض   ذبًِع ٍُ هوکي اؾت اؾتسلال قَز کِ اگط ؾبکٌیي هبلک ٍ نبحتکٌس. ثِ

                                                            
1. Miles 
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ّبی ٍاقعای هؿاکي پبیاساض ٍ زائوای اؾات،      تقبز زاقتِ ثبقین کِ افعایف زض قیوتًساقتِ ثبقٌس ٍ اع

تَاًاس ثاِ ؾاػَح ههاطف ثبلاتطقابى هٌداط قاَز. اظ ایاي هٌظاط،          ّب هیافعایف زض ثطٍت هؿکي آى

کٌاس  ّبی هؿاکي، ًقاف عواسُ ضا ثابظی های     ًقسیٌگی ٍ قبثلیت ذطج کطزى هكبّسُ قسُ اظ زاضایی

زض ًْبیت ایٌکِ افعایف قیوت هؿکي زاضای اثاط اًتظابضی ٍ اثاط اعتوابز     . (2002، 1)لتبئَ ٍ ّوکبضاى

ُ   حبل ضًٍق ثبظاض هؿکي هیّطِ اؾت. ث آى  تَاًس ًبقی اظ اًتظبضات ذَقجیٌبًِ ًؿجت ثاِ زضآهاس آیٌاس

تَاًٌاس  کٌٌاسگبى های  ثبقس. اظ آًدب کِ ههاطف کٌاًَی ثؿاتگی ثاِ توبیال ذبًَاضّاب زاضز، ههاطف       

 (.2003، 2سُ ضا افعایف زٌّس )هبؾیوَههطف غَل ظًسگی ٍ آیٌ

 د( آثار تغییر درآهذ اجارُ

قاَز. افاعایف   ای هیتاییطات قیوت ؾبذتوبى هَخت تاییط زضآهس اخبضُ زض ثبظاض هؿکي اخبضُ

ؾابظز. ثاب   ای ثطای هَخطاى، اثط هٌای کبّف زضآهس اظ ؾاَی هؿاتأخطاى ضا ذٌثای های    زضآهس اخبضُ

ِ ههطف زضآهس اخبضُ اظ ؾاَی هاَخطاى، اًتظابض ثاط آى اؾات کاِ       تط ثَزى هیل ًْبیی ثفطو پبییي

اثطگصاضی ایاي کبًابل ثؿاتگی ثاِ ؾابذتبض هؿاکي        ت اخبضُ هؿکي هٌای ثبقس. اًساظُاثطکلی تاییطا

ّابی هرتلا  افاطاز )هؤؾؿابت، هاَخطاى ٍ      العولای ٍ عکؽای، عولکطز ثبظاض هؿکي اخبضُاخبضُ

 (.1389ٍ کویبة، ظازُ هبلکبى( ثؿتگی ذَاّس زاقت )قلی

 اًذاز ًاضی از تغییر قیوت هسکيّـ( آثار تغییر رفتار پس

ضیاعی ذبًَاضّاب   اًساظی هثجت زض ثطًبهِیک افعایف زض قیوت هؿکي احتوبلاً  یک اثط پؽ

کوتاط   هابلی  تأهیيٍیػُ زض کكَضّبی زاضای العاهبت پیف پطزاذت ثبلا یب زاضای یک ؾیؿتن )ثِ

تاط اظ ٍخاَُ ٍ ؾاطهبیِ زاذلای ثاطای ذطیاس       کي کِ ثط اؾتابزُ ثایف تَؾعِ یبفتِ ثطای ثرف هؿ

 اًساظ ثؿاتگی زاضز ًیع ثِ ًؿجت پؽزًجبل ذَاّس زاقت. قسضت ایي اثط هؿکي زلالت زاضز( ضا ثِ

 (.  1995، 3)هَالجبض ٍ لاتیوَض

 

                                                            
1. Lettau et al. 
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3. Muellbauer and Lattimore 
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 ٍ( اثر ترازًاهِ

ّابی اًتقابل پاَل هػاطح     ای ثیكتط زض اضتجبظ ثب کبًبل اعتجبضی، یکی زیگط اظ کبًابل اثط تطاظًبهِ

ای ازلِ ثیكاتطی ضا   اؾت. اهب اثط تطاظًبهِقَز کِ زض هػبلعبت غیط ًئَک ؾیکی ثساى پطزاذتِ قسُهی

کٌس. ایي کبًابل ثاط اضتجابظ هیابى      ّب، کِ زض ًگطـ پَلیَى هػطح قس، ثیبى هی ثطای اثط قیوت زاضایی

کٌاس. زض ایاي زیاسگبُ، فاطو ثاط       هیتأکیس  ی ٍام ّبی گیطًسُ زّی ٍ ؾ هت هبلی ثٌگبُ قطاضزاز ٍام

ت ذابلم ٍام گیطًاسُ زض اضتجابظ    ذبضخی ثِ نَضت هعکَؼ ثب ثطٍ هبلی تأهیيایي اؾت کِ ّعیٌِ 

ذابضخی اثاط زاضز، پاؽ     هبلی تأهیيثِ ثیبًی زیگط، اظ آًدب کِ ٍضعیت هبلی گیطًسگبى ٍام ثط  اؾت.

ِ    زض هَقع ثطٍظ ًَؾبى سُ ؾاجت ذَاّاس قاس تاب هقاساض هرابضج       ی قاطو گیطًا   ّاب، تاییاطات تطاظًبها

  (.2002، 1)گطالی ٍ ّوکبضاىالكعب  قطاض گیطز  گصاضی ٍی تحت ؾطهبیِ

کٌاس.  ّب تاییاط های  هٌبثع هبلی ثطای ثٌگبُ تأهیيعجبضتی ثب تاییط ثطٍت ذبلم ٍ تطاظًبهِ، ّعیٌِ ثِ

ٌایي اظ غطیاق اثاط    ّبی پَلی اظ غطیق تاییط خطیبًبت ًقسی ٍ زضآهس ذبلم ٍ ّوچزض ًتیدِ ؾیبؾت

گصاضًس، اثطات ٍاقعی ثاط هرابضج   ّبی هیّب کِ ثط قیوت ؾْبم ٍ یب قیوت هؿکي ثٌگبُقیوت زاضایی

 (.1392گصاضی ٍ زض ًتیدِ تقبضبی کل ذَاٌّس زاقت )هْطگبى ٍ زلیطی، ؾطهبیِ

 قاَز. زض ازاهِ ثِ تكطیح هرتهط ؾبظٍکبض اًتقبل ؾیبؾت پَلی اظ کبًبل قیوت هؿکي اقبضُ هی

یبثاس.   عجبضتی ثب اعوبل ؾیبؾت پَلی اًجؿبغی ٍ افعایف حدن پَل زض اقتهبز، ًطخ ثْطُ کبّف هی ثِ

ثب کبّف ًطخ ثْطُ ثسلیل کبّف ّعیٌِ فطنت ًگْساضی هؿکي کبّف توبیال ؾادطزُ گاصاضی زض    

گاطزز. اظ غطفای ثاب     ثبًک، تقبضب ثطای هؿکي افعایف یبفتِ کِ هَخت افاعایف قیوات هؿاکي های    

هٌابثع کابّف    تاأهیي ثْطُ، ّعیٌِ ؾبذت ٍ ؾبظ ٍاحسّبی هؿکًَی ثسلیل کبّف ّعیٌِ  کبّف ًطخ

یبفتِ ٍ هٌدط ثِ افعایف عطضِ هؿاکي قاسُ ٍ قیوات هؿاکي کابّف یبثاس. زض ًْبیات ثطآیٌاس ایاي          

تاییطات هٌدط ثِ تاییط قیوت هؿکي قسُ کِ ثب تاییط اضظـ ثبظاضی هؿکي اظ غطیق اثطات تَثیي، اثط 

گطزز. فطآیٌاس   ّب هی ضُ، اثط پؽ اًساظ ٍ اثط تطاظًبهِ هٌدط ثِ تاییط تَلیس ٍ ؾػح قیوتثطٍت، اثط اخب

 اؾت: فَلا زض ًوَزاض ظیط اضائِ قسُ

                                                            
1. Gerali et al. 
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} پًل حجم    بُرٌ ورخ  
مسکه قیمت    مسکه تقاضای    

مسکه قیمت   ی‏عرضٍ     مسکه 
 

{
 
 
 

 
 
تًبیه اثر 

ثريت اثر

 اجارٌ اثر

اوذاز اثرپس

اثر ترازوامٍ

  ستادٌ   

 ّای پَلی بز تَلیذّای اثزگذاری ًاهتقارى سیاستتزیي کاًالهْن

اًس کِ ضفتبض پَیبی ثطذای هتایطّابی اقتهابزی ٍ ضٍاثاع      ّب پیف اقتهبززاًبى تكریم زازُاظ هست

پطزاظاى اقتهابزی ٍ ّوچٌایي پػٍّكاگطاى    ثیي تعسازی اظ هتایطّبی اقتهبزی غیطذػی اؾت. ًظطیِ

اًس. غیطذػی ثَزى ضٍاثع ثسیي هعٌبؾت کِ ًوَزُتأکیس  ّبی غیطذػی ضاهسلتدطثی اّویت چٌیي 

 تَاًس هتابٍت ثبقس. زض ایي ضاؾتب غای ّبی هرتل  ًحَُ اثطپصیطی ٍ اثطگصاضی هتایطّب هیزض زٍضُ

ّبی خسیس ٍ ّوچٌیي هػبلعبت تدطثی اًدبم قاسُ، عا ٍُ     ثط هجٌبی ًظطیِ کیٌعیّبی گصقتِ ٍ ؾبل

ذٌثی ًجَزى پَل، ثِ اثطات ًبهتقبضى پَل ثاط هتایطّابی کا ى اقتهابزی اظ خولاِ تَلیاس        ثطتأکیس  ثط

اؾت. زض ایي هػبلعابت ثیابى قاسُ کاِ ًاِ تٌْاب پاَل ثاط هتایطّابی          ٍاقعی ٍ ؾػح اقتابل اقبضُ قسُ

زض قاًَس.  ًیؿت، ثلکِ ایي اثطات ثِ قکل ًبهتقبضًی ثط هتایطّبی ٍاقعی اعوبلی هی تأثیطاقتهبزی ثی

تَاًاس ثاب ثراف     ّب کاِ های  زاهِ هْوتطیي عَاهل اثطگصاضی ًبهتقبضى ؾیبؾت پَلی اظ ًظط ًئَکیٌعیيا

 گطزز:هؿکي ًیع زض اضتجبظ ثبقس، اضائِ هی

 الف( کاًال اعتباری اًتقال پَلی 

ّب اظ کبًبل  هْوتطیي عبهلی کِ هَخت اًتقبل ًبهتقبضى آثبض ؾیبؾت پَلی ثط تَلیس ٍ ؾػح قیوت

ثبقس. کبًبل اعتجبضی اظ فطو عسم تقبضى اغ عبت ًكاأت   گطزز، کبًبل اعتجبضی هی یقیوت هؿکي ه

قاَز. زض ٍضاعیت   ثیطًٍای های   هبلی تأهیيگطفتِ ٍ هَخت تحویل ّعیٌِ اضبفی ثِ ثٌگبُ زض نَضت 

    ُ ُ     ضًٍق اقتهبزی خطیبى ًقاسی ٍ زاضایای ذابلم ثٌگاب ّاب کوتاط ثاِ    ّاب ظیابز اؾات، زض ًتیداِ ثٌگاب

ثیاطٍى اظ ثٌگابُ ًابچیع اؾات. زض ٍضاعیت       هبلی تأهیياثؿتِ ّؿتٌس ٍ ّعیٌِ اضبفی تؿْی ت ثبًکی ٍ

ثیطًٍی  هبلی تأهیيّب خطیبى ًقسی کوتط ثَزُ ٍ ّعیٌِ اضبفی ضکَز اقتهبزی ٍ ٍذین قسُ تطاظ ثٌگبُ
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تطی ثط اقتهابز ٍاقعای زاقاتِ    تَاًس اثط قَیّبی پَلی هییبثس. زض چٌیي هَقعیتی ؾیبؾتافعایف هی

 (. 1988، 1س )ثطًبًکِ ٍ ث یٌسضثبق

 ب( تغییرات سرعت گردش پَل

زض اقتهبزّبی ضقبثتی، ثبثجبت ٍ پیكاطفتِ ثاِ ذابغط اًطاجبظ پاَلی ٍ ثجابت اًتظابضات تاَضهی ٍ         

قاَز ٍ اّویات   ًَؾبى، ؾطعت گطزـ پَل تقطیجبً ثبثت زض ًظطگطفتاِ های  ّبی ثْطُ پبییي ٍ کن ًطخ

ّابی ثابلا ٍ اًتظابض    ( حؿبؾیت ؾطعت گطزـ پَل ثِ تَضم1991) 2یبثس. لیسلطتحلیلی آى کبّف هی

ّبی ثابلا، ؾاطعت گاطزـ پاَل     کٌس ٍ هعتقس اؾت زض نَضت ثطٍظ تَضمتَضهی ضا هْن اضظیبثی هی

ّب ثاسٍى  ّبی قبثل ه حظِ قیوتتَاًس غَضی تعسیل قَز ٍ اظ ذَز اًعػبف ًكبى زّس تب افعایفهی

 پاصیط قاَز، اهاب ثاط عکاؽ اگاط اًتظابضات       ضطیت فعایٌسُ اهکبىاًجؿبظ پَلی ٍ افعایف پبیِ پَلی یب 
تَضهی ضٍ ثِ کبّف گصاضز، ایي اهکبى ٍخَز زاضز کِ ثب اًجؿبظ قبثل ه حظاِ پاَل ؾاػح عواَهی     

ثٌبثطایي ؾاطعت گاطزـ پاَل هَضاَعی ثؿایبض هْان ٍ زض عایي حابل زاضای          .ّب افعایف ًیبثسقیوت

(. ایي کبًبل زض ثراف هؿاکي   1395ٍ ّوکبضاى،  اؾت )خعاطی نویویهاَْهی گؿتطزُ ٍ پیچیسُ

ثب ٍخَز اًتظبضات تَضهی زض ثرف هؿاکي، ؾاطعت گاطزـ    کِ  غَضی ثِثبقس،  ًیع ثؿیبض هكَْز هی

قاطاض زّاس. ثاِ     تاأثیط تَاًس قیوت هؿکي ضا تحات   پَل زض ایي ثرف ثسٍى افعایف حدن پَل ًیع هی

ب ههطفی ٍ ؾاتِ ثبظی آى افعایف یبفتاِ ٍ  عجبضتی ثب افعایف اًتظبضات تَضهی زض ثرف هؿکي، تقبض

یبثس کاِ هٌداط ثاِ افاعایف      اظ غطف عطضِ ًیع تَلیس هؿکي ثطای پبؾد ثِ تقبضبی هبظاز افعایف هی

قَز. اهب ثط عکؽ، اًتظبضات هٌای زض ثرف هؿکي هبًع اظ خصة ًقاسیٌگی زض ایاي ثابظاض     تَلیس هی

ي هٌای ثبقس، افعایف حدان پاَل اثاطی ثاط     قَز. ثِ عجبضتی اگط اًتظبضات تَضهی زض ثرف هؿک هی

قیوت هؿکي ًرَاّس زاقت ٍ یب زض نَضت اثطگاصاضی ًیاع ثؿایبض اًاسک ذَاّاس ثاَز ٍ هحاطک        

 گصاضی ٍ زض پی آى افعایف تَلیس ًرَاّس ثَز. هٌبؾجی ثطای افعایف ؾطهبیِ

 

 

                                                            
1. Bernanke and Blinder 

2. Laidler 
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 بخص هسکيج( بازارّای هَازی با 

تَاًاس هٌداط ثاِ افاعایف تَلیاس ٍ       های  افعایف حدن پَل اظ کبًبل قیوت هؿکي تٌْب ظهابًی 

ّب گطزز کِ پَل هَخَز زض ثبظاض هؿکي خصة قاسُ ٍ ثاب تاییاط عطضاِ ٍ تقبضابی       ؾػح قیوت

هؿکي هَخت تاییط قیوت آى قَز. اظ غطفی ثبیس تَخِ زاقات کاِ خاصة ًقاسیٌگی زض ثابظاض      

ثجات قاسُ    ّابی  هؿکي ع ٍُ ثط عَاهال ثٌیابزیي ایاي ثابظاض اظ خولاِ، خوعیات، تعاساز اظزٍاج       

ؾبلاًِ، زضآهس ؾطاًِ ٍ ... ثِ ثبظزّی اًتظبضی اظ ثبظاض هؿکي ٍ زیگط ثبظاضّبی هاَاظی اظ خولاِ   

گصاضی زض ثبًک( ًیع ٍاثؿتِ اؾت. لصا اگاط قاطایع ثٌیابزیي     غ ، اضظ، ؾْبم ٍ ثبظاض پَل )ؾدطزُ

یكاتط ثبقاس،   ثبظاض هؿکي هػلَة ثَزُ ٍ ثبظزّی اًتظبضی ثبظاض هؿکي ًؿجت ثاِ زیگاط ثبظاضّاب ث   

حدن پَل افعایف یبفتِ زض ایي ثبظاض خصة قسُ ٍ ثب تاییط قیوت هؿکي ؾجت افاعایف تَلیاس ٍ   

گطزز. اهب زض قطایػی کِ ثبظزّی اًتظبضی ثبظاض هؿکي ًؿجت ثِ زیگط ثبظاضّب  ّب هی ؾػح قیوت

َز قا  کن ثبقس، ّط چقسض ّن حدن پَل افعایف یبثس، ًقسیٌگی کوتطی ثِ ثبظاض هؿکي ٍاضز های 

ّاب ؾاْن کوتاطی ذَاّاس      ٍ زض ًتیدِ کبًبل قیوت هؿکي زض اًتقبل پَل ثِ تَلیس ٍ ؾػح قیوات 

زاقت، ظیطا کِ پَل ثیكتط زض ثبظاضّابیی ثاب ثابظزّی ثیكاتط ٍاضز قاسُ ٍ کوتاط ثابظاض هؿاکي ضا         

قطاض ذَاّس زاز. زض ًتیدِ ثبظزّی ًؿجی ثبظاض هؿکي ًؿجت ثِ زیگط ثبظاضّب ًیع یکای   تأثیطتحت 

 ثبقس. عَاهل اًتقبل ًبهتقبضى ؾیبؾت پَلی اظ کبًبل قیوت هؿکي هیاظ 

 د( ضرایط تَرهی

زٌّس کاِ عاسم تقابضى اثطثركای ؾیبؾات پاَلی ثاط        ( ًكبى هی1995) 1ّبی ضی ٍ ضیحیبفتِ

تَلیس ثب ًطخ تَضم ضاثػِ هؿتقین زاقتِ ٍ زض ًطخ تَضم ظیابز عاسم اثاط ثركای ؾیبؾات پاَلی ثاط        

تَضم پبییي عسم تقبضى اثطثركی ؾیبؾت پَلی ثط تَلیس ًابچیع اؾات.    گیط اؾت ٍ زضتَلیس چكن

تطی ثاط ؾاػح   ّبی تَضهی ثبلا اثط ثعضگعجبضتی اًتظبض ثط ایي اؾت کِ ؾیبؾت پَلی زض ضغینثِ

ضٍز تب اثطات ؾیبؾات  ی هقبثل اًتظبض هیّب ٍ اثط کوتطی ثط تَلیس زاقتِ ثبقس، اهب زض ًقػِقیوت

ّاب کوتاط ثبقاس. ایاي عبهال زض      هی پبییي ثط تَلیس ثیكتط ٍ ثط ؾػح قیوات ّبی تَضپَلی زض ضغین

                                                            
1. Rhee and Rich 
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تَاًس هَضز ثحث قطاض گیطز، ظیاطا کاِ زض قاطایع تاَضهی افاعایف       هَضز هؿکي ًیع خساگبًِ هی

ّاب   حدن پَل زض اقتهبز ثیكتط هَخات افاعایف تقبضابی ؾااتِ ثابظی هؿاکي ٍ افاعایف قیوات        

ثبقاس   گصاضی زض هؿکي کِ هحاطک افاعایف تَلیاس های     قَز. زض ایي قطایع تَلیس ٍ ؾطهبیِ هی

گیطز. ثط عکؽ زض قطایع تَضهی پابییي، ثاب افاعایف پاَل ٍ افاعایف       ظیبز هَضز تَخِ قطاض ًوی

ّبی هرتلا ، ثاطٍت افاطاز ّان افاعایف یبفتاِ ٍ اظ کبًابل اثاط ثاطٍت،           هربضج افطاز زض زاضایی

تَاًاس ثاب افاعایف     هبظاز تقبضاب های   یبثس. زض ًتیدِ ایي تقبضبی ههطفی ثرف هؿکي افعایف هی

تاَاى گاات زض    گصاضی زض هؿکي هَخت افاعایف تَلیاس گاطزز. زض ًتیداِ های      عطضِ ٍ ؾطهبیِ

قطایع تَضهی ثبلا، ؾْن کبًبل هؿکي زض اًتقبل پَل ثاِ تاَضم ثیكاتط ثاَزُ ٍ  زض ضغیان تاَضهی       

 پبییي کبًبل قیوت هؿکي زض اًتقبل پَل ثِ تَلیس ؾْن ثیكتطی زاضز.  

 عاهل اعتواد ٍ(

کٌٌاسُ ٌّگابم ضکاَز    گبُ ٍ ههطفزاضز، اگط ثسثیٌی ثٌ( زض ایي ظهیٌِ اظْبض هی1993)1 هَضگبى

تَاًس هٌدط ثاِ عاسم تقابضى قاَز. اگاط      ثیٌی هیّب ٌّگبم ضًٍق ثبقس، ایي پیفثیٌی آىتط اظ ذَـثیك

ثْاطُ قابیس ًتَاًاس    ثیٌای ًوبیٌاس، کابّف ًاطخ     ّب آیٌسُ تبضیکی ثطای آیٌسُ تدبضی ذَز پایف ثٌگبُ

گبُ اًتظبضات ثٌگابُ  گصاضی قَز. اگط زض اقتهبز ضکَز پیف آیس، آىهَخت قطو گطفتي ٍ ؾطهبیِ

نَضت هٌای قکل ذَاّس گطفت. زض ایي حبلت ثٌگابُ ٍ ذابًَاض ًؿاجت    اقتهبزی ًؿجت ثِ آیٌسُ ثِ

پاَلی اًجؿابغی   ثِ تاییطات ًطخ ثْطُ ٍاکٌف ًكبى ًرَاٌّاس زاز ٍ چٌبًچاِ زض ایاي قاطایع ؾیبؾات      

 ی ثط اقتهبز ًرَاّس زاقت.تأثیطاعوبل قَز، 

ثبقس. ثِ عجابضتی   ّبی زیگط اقتهبز هی عبهل اعتوبز زض ثرف هؿکي ثؿیبض قسیستط اظ ثرف

ثبقاس، زض قاطایع ضکاَزی ٍ ّوچٌایي      ثسلیل ایٌکِ هؿکي خعٍ کبلاّابی غیاط قبثال اًتقابل های     

ّابی   ّب ًؿجت ثِ آى ثؿایبض ثیكاتط اظ ثراف    گبُّبی اقتهبزی ٍ ؾیبؾی ثسثیٌی هطزم ٍ ثٌ ثجبتی ثی

زیگط ذَاّس ثَز. اظ غطفی زض ظهبى ثجابت ؾیبؾای ٍ اقتهابزی ٍ ّوچٌایي ضًٍاق اقتهابزی ًیاع        

ثیكتط اظ ثبظاضّبی زیگط هَضز تَخِ قطاض ذَاّاس گطفات. زض ًتیداِ عبهال اعتوابز زض اًتظابضات       

                                                            
1. Morgan 
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ٍ زض ًتیدِ تاییط قیوات هؿاکي ٍ زض   ّب اظ ثبظاض هؿکي زض ظهبى افعایف حدن پَل  هطزم ٍ ثٌگبُ

ّب ثؿیبض هؤثط اؾت ٍ ثبعاث اًتقابل ًبهتقابضى ؾیبؾات پاَلی اظ       پی آى تاییط تَلیس ٍ ؾػح قیوت

 گطزز. کبًبل ثرف هؿکي هی

 ّای ظرفیت تَلیذـ( هحذٍدیتّ

ّبی ظطفیت تَلیس یکای اظ زلایال ٍخاَز پسیاسُ     ّبی خسیس هحسٍزیتاعتقبز ثطذی کیٌعیيثِ

ّابی  اؾت. اگط افعایف تَلیس ثب هكکل ظطفیات هَاخاِ قاَز، زض ایاي ناَضت ؾیبؾات       عسم تقبضى

ّبی هثجت پَلی اظ غطیاق کابّف ًاطخ    چٌساًی ثط اقتهبز ًرَاّس زاقت ٍ تکبًِ تأثیطاًجؿبغی پَلی 

(. زض ثراف  1994، 1ثْطُ ٍ فكبض ثط تقبضب ثِ افعایف تَضم هٌداط ذَاّاس قاس )اؾاٌَزى ٍ ّوکابضاى     

ّبی تَلیس ٍخَز زاقتِ ثبقاس   ت افعایف حدن پَل، زض نَضتی کِ کوجَز ًْبزُهؿکي ًیع زض نَض

ّبی هٌبؾجی زض خْت تكَیق ٍ حوبیات اظ تَلیاس هؿاکي ٍخاَز ًساقاتِ ثبقاس، افاعایف         ٍ ؾیبؾت

ی کوتاطی  تأثیطقَز ٍ ثط ؾبذت ٍ ؾبظ ٍ افعایف تَلیس  تقبضب تٌْب هَخت افعایف قیوت هؿکي هی

ُ ذَاّس زاقت. ثط عکؽ زض قطا ّابی تَلیاس ٍ ثؿاتطّبی     یػی کِ قطایع تَلیس هؿکي اظ هٌظط ًْابز

تَاًس ثط تَلیاس هاؤثط ثبقاس. زض     قبًًَی ٍ حوبیتی هؿبعس ثبقس، افعایف حدن پَل ثیكتط اظ گصقتِ هی

تَاًس هٌدط ثِ اًتقبل ًبهتقبضى آثبض ؾیبؾت پاَلی اظ   ًتیدِ ظطفیت تَلیس ًیع خعء عَاهلی اؾت کِ هی

 گطزز.کبًبل قیوت هؿکي 

 پیطیٌِ تحقیق .2-2

 هطالؼات خارجی

ثِ ثطضؾی ًقف کبًبل قیوات هؿاکي زض هکبًیؿان     SVARثب اؾتابزُ اظ ضٍـ  2008زض ؾبل  2الجَضى

ّبی هَضز اؾتابزُ ٍی هكبّسات فهالی فهالی اظ ؾابل     اًتقبل پَل  زض کكَض ثطیتبًیب پطزاذت. زازُ

یاک قاَک هثجات زض ًاطخ ثْاطُ زاذلای        گیاطز کاِ ثاسًجبل    ثبقس. ٍی ًتیدِ هی هی 2003تب  1987

کابّف پیاسا   زضناس   75/0ٍاحس زض هقیبؼ زضنس، قیوت هؿکي ثِ اًساظُ  100اًساظُ  هست ثِ کَتبُ

                                                            
1. Snowdon et al. 

2. Elbourne 
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تَاًس حسٍز یاک ّااتن اظ کابّف ههاطف ثَخاَز آهاسُ ثاسًجبل یاک          کٌس ٍ قیوت هؿکي هی هی

 زّس. قَک ًطخ ثْطُ ضا تَضیح هی

ثطضؾی ًقف کبًبل قیوت هؿکي زض کكَض آهطیکب ( ًیع ثطای 2008) 1خبضٍؾیٌؿکی ٍ اؾوتؽ

ُ    اؾتابزُ کطزًاس. آى  BVARاظ ضٍـ  هتَخاِ قاسًس کاِ     2007تاب   1987ّابی   ّاب ثاب اؾاتابزُ اظ زاز

ِ   قَک ّابی هؿاکًَی ٍ قیوات هؿاکي      گاصاضی  ّبی تقبضبی هؿکي اثطات قبثل تَخْی ثاط ؾاطهبی

طز اقتهبز آهطیکاب ثاط حؿات ًاطخ     ّب ضٍی ّن ضفتِ اثط هحسٍزی ثط عولک اًس، ٍلی ایي قَک زاقتِ

 .اًس ضقس ٍ تَضم زاقتِ

ثاِ   Panel VARگیطی ضٍـ کبض ثِ( زض یک هػبلعِ ثیي کكَضی ثب 2008) 2گَزّبضت ٍ ّبفوي

ِ   17هػبلعِ ًقف کبًبل قیوت هؿکي زض  ُ     کكَض ناٌعتی پطزاذتا ّابی   اًاس. ایكابى ثاب اؾاتابزُ اظ زاز

اًس کِ اضتجبظ چٌس خْتی ثیي هتایطّابی قیوات    ثسیي ًتیدِ ضؾیسُ 1970-2006ّبی  فهلی غی ؾبل

ّابی   هؿکي، ؾیبؾت پَلی ٍ اقتهبز ک ى ٍخَز زاضز. ّوچٌیي اضتجبظ ثیي قیوت هؿکي ٍ ؾیبؾات 

ّبی پَلی اظ کبًبل  ثبقس. اظ غطفی اثط قَک هی 1985-2006ّبی  تط اظ ؾبل پَلی زض زٍضُ اذیط قَی

 ثبقس. تط هی ّبی هؿکي ثؿیبض قَی اعتجبضی زض ظهبى خْف قیوت

ّاابی فهاالی اظ ؾاابل  ٍ زازُ FAVARثااب اؾااتابزُ اظ ضٍـ  2009زض ؾاابل  3گَپتااب ٍ ّوکاابضاى

ثِ ثطضؾی ًقف قیوت هؿکي زض اًتقبل پاَل زض کكاَض آهطیکاب پطزاذتٌاس. ثاط اؾابؼ        2005-1976

ّابی پاَلی   ثبقس، قیوت هؿکي اظ قاَک  ًتبیح ایي هػبلعِ کِ ثط اؾبؼ تَاثع ضطثِ ٍاکٌف آًی هی

ّابی هرتلا  هؿاکًَی اعان اظ     ّابی پاَلی زض ثراف    گیطز. ّوچٌایي اثاطات قاَک   هٌای هی یطتأث

 لَکؽ، هتَؾع ٍ ٍاحسّبی هقطٍى ثِ نطفِ هتابٍت اؾت. 

ثطای ثطضؾی ثطذی حقبیق زض هَضز هتایطّبی کلیاسی زض   2011ًیع زض ؾبل  4هَؾَ ٍ ّوکبضاى

ًی ٍ ثسّی هؿکي ثِ هػبلعاِ هکابًیعم   گصاضی هؿکَ ثبظاض هؿکي اظ خولِ قیوت ٍاقعی ذبًِ، ؾطهبیِ

اًس. ثطای ایي هٌظَض اثطات  پطزاذتِ SVARاًتقبل پَل زض اتحبزیِ اضٍپب ٍ آهطیکب ثب اؾتابزُ  اظ ضٍـ 

                                                            
1. Jarocinski and Smets 

2. Goodhart and Hofmann 

3. Gupta et al. 

4. Musso et al. 
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زٌّس. ثط اؾبؼ ًتبیح ایاي   ّبی پَلی، عطضِ اعتجبضات ٍ تقبضبی هؿکي هَضز ثطضؾی قطاض هی قَک

جبضی زض اتحبزیِ اضٍپب ثیكتطیي ًقاف ضا زض اًتقابل   تحقیق کبًبل قیوت هؿکي زض آهطیکب ٍ کبًبل اعت

ّابی پاَلی زض    اًس. ثط اؾبؼ ًتبیح تحقیق ًقف قیوت هؿکي زض اًتقبل آثبض ؾیبؾات آثبض پَلی زاقتِ

ّبی عطضِ اعتجابض ثیكاتط اظ    کِ زض اتحبزیِ اضٍپب قَک آهطیکب ثیكتط اظ اتحبزیِ اضٍپب اؾت. زض حبلی

 آهطیکب هؤثطًس.

ای ثِ ثطضؾی ؾیبؾت پَلی ٍ  ( ثب اؾتابزُ اظ ضٍـ ؾِ هطحل2017ِ) 1ٍ ؾجبؾتیي ًتبیح تحقیق غٍ

پطزاظز، ًتبیح تحقیق حبکی اظ ایي اؾات کاِ    کكَض اتحبزیِ اضٍپب هی 11ٍضعیت ثبظاض هؿکي ثطای 

ّبی پَلی اثطات قبثل تَخْی ثط قیوت هؿکي زض ثبظاضّبی هؿکي آظاز زاضًس، ثطای هثابل زض   قَک

کٌس. اظ غطفای اهاب زض    ًَؾبًبت قیوت هؿکي ضا تَخیِ هیزضنس  20پَلی ّبی  ٌس قَکاؾدبًیب ٍ ایطل

 اًس. ّبی پَلی اثط کوی ثط قیوت هؿکي زاقتِ ثبظاضّبی هؿکي کٌتطل قسُ، قَک

ِ    Panel VARثب اؾتابزُ اظ یک هسل  2017 2یبًگ ٍ ّوکبضاى ای ثایي   ثِ ثطضؾای اضتجابظ هٌػقا

ّبی تحقیاق   ی زض کكَض چیي پطزاذتِ اؾت. ثط اؾبؼ یبفتِّبی پَل ههطف، قیوت هؿکي ٍ ؾیبؾت

اثطات حدن پَل ثط ثراف هؿاکي اظ ًظاط اًاساظُ ٍ ّوچٌایي کبًابل ثاطٍت هؿاکي زاضای الگاَی          

ّبی پاَلی اثاطات هْوای     زض هٌبغق هطکعی، خٌَثی ٍ غطثی، ؾیبؾت کِ غَضی ثبقس. ثِ ای هی هٌػقِ

ض اًتقابل آثابض پاَلی زاضز. اهاب زض هٌابغق      کِ قیوت هؿکي ًقف کوی ز زض ههطف زاضزف زضحبلی

 ّبی پَلی ًقف قبثل تَخْی زاضز.  قطقی،  قیوت هؿکي زض اًتقبل ؾیبؾت

ثِ هػبلعِ هکابًیعم اًتقابل پاَل زض     SVARثب اؾتابزُ اظ ضٍـ  2017ًیع زض ؾبل  3کبًتلوَ ٍ هلیٌب

ٍ غیطقبثال هجبزلاِ   آهطیکب پطزاذتاِ اؾات، ثاط اؾابؼ ًتابیح تحقیاق ایكابى قیوات کبلاّابی ثابزٍام           

 تاأثیط ّابی پاَلی    اًس، اهاب کبلاّابی قبثال هجبزلاِ کوتاط اظ قاَک       حؿبؾیت ٍ اًعػبف ثیكتطی زاقتِ

تاط   ّبی ثبزٍام ثیكتط اظ غطیق تاییاطات قیوات هؿاکي فعابل     اًس. زض ًتیدِ کبًبل قیوت زاضایی پصیطفتِ

 ذَاّس ثَز.
                                                            
1. Zhu and Sebastian 

2. Yang et al. 
3. Cantelmo and Melina 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
27

 ]
 

                            16 / 45

http://qjerp.ir/article-1-2036-fa.html


 774...           هسکي وتیق کاًال از یپَل استیس یرخطیغ اًتقال سمیهکاً

 

 هطالؼات داخلی

ّابی   ًتقبل پَلی زض اقتهبز ایطاى ضا زض چابضچَة کبًابل  هکباًیعم ا 1389هكیطی ٍ ٍاققبًی زض ؾبل 

ّبی  ٍ ًطخ ثْطُ ثب اؾتابزُ اظ الگَّبی ذَزّوجؿتِ ثطزاضی ٍ زازُّب  اعتجبضی، ًطخ اضظ، قیوت زاضایی

اًس. ثط اؾبؼ ًتبیح ایكبى، ؾْن اذت لات پبیِ پَلی  هَضز اضظیبثی قطاض زازُ 1367-1386فهلی ؾبل 

ثبقس. هتٌبظط ثب عسم اثطپصیطی تَلیس اظ  هی زضنس 72ٍ  7/5ضم ثِ تطتیت هعبزل اظ ًَؾبًبت تَلیس ٍ تَ

اًتقبل ًیع ؾْوی زض اًتقبل قَک پَلی ثِ تَلیاس ًساقاتِ اًاس، اهاب زض اًتقابل      ّبی  قَک پَلی، کبًبل

ّؿتٌس ثِ ًحَی کِ ؾْن کبًبل قیوت زاضایی، ًاطخ ثْاطُ، ًاطخ اضظ ٍ    هؤثط  آثبض تَضهی قَک پَلی

زضنس  5/88اؾت ٍ زض هدوَ  زضنس   2/3ٍ 19، 6/30، 7/35فهلِ ثِ تطتیت هعبزل  9ض افق اعتجبض ز

 زٌّس. هی تاییط ؾػح عوَهی قیوتْب ضا تَضیح

ِ 1390قطیای ضًبًی ٍ ّوکبضاى زض ؾبل  ای ثاب اؾاتابزُ اظ الگاَی تهاحیح ذػابی       ، زض هػبلعا

اًاس.   ّب زض ایطاى پطزاذتِ زاضاییثِ ثطضؾی ًقف کبًبل قیوت  1368-1387ّبی فهلی  ثطزاضی ٍ زازُ

ثِ ثبًاک هطکاعی ثاِ عٌاَاى اثاعاض ؾیبؾات       ّب  زّس کِ قَک ثسّی ثبًک ًتبیح ایي تحقیق ًكبى هی

تَاًس ؾػح تَلیس ضا افعایف ٍ ؾػح  هی پَلی اظ ضاُ قبذم قیوت هؿکي زؾت کن زض کَتبُ هست

زؾت ّب  زازى تؿْی ت ثِ ثبًک تَاًس ثب هی ضا کبّف زّس. ثٌبثطایي، ثبًک هطکعیّب  عوَهی قیوت

کن زض کَتبُ هست ّن ثِ غَض هؿتقین ٍ ّن اظ ضاُ قبذم قیوت هؿکي ؾاػح تَلیاس ضا تقَیات ٍ    

ضا کٌتطل کٌس. زض ًتیدِ ثب اؾتابزُ اظ ایي اثعاض ثِ عٌَاى اثاعاض ؾیبؾات پاَلی،    ّب  ؾػح عوَهی قیوت

هاؤثط   عی ٍ تٌْب ثط ؾػح تَلیاس کبًبل قبذم قیوت هؿکي زض اثطگصاضی ؾیبؾت پَلی زض حس ًبچی

 اؾت.

ّكت هتایطُ، ثاِ ثطضؾای ًقاف ثابظاض      SVARثب اؾتابزُ اظ هسل  1390ثْكتی ٍ ظًَظی زض ؾبل 

اًس. ًتبیح ثِ زؾت آهاسُ اظ   پطزاذتِ 1367-1385ّبی  هؿکي زض هکبًیؿن اًتقبل پَلی ایطاى غی ؾبل

ِ قَک ؾیبؾت پاَلی اًجؿابغی   زّس ک هی هسل ذَزضگطؾیَى ثطزاضی ؾبذتبضی اًتربة قسُ ًكبى

اظ غطیق قَک ًقسیٌگی اثط هعٌی زاض ٍ پبیساضی ثاط قیوات هؿاکي زاضز. اثاط قاَک ًقاسیٌگی ثاط        

تاییاطات تَلیاس ًبذابلم    زضناس   20هبًاس. قیوات هؿاکي حاسٍز      هی قیوت هؿکي تب ؾِ ؾبل پبیساض
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ًَؾابًبت تَلیاس   پاَلی ثاِ   ّبی  لصا قیوت هؿکي ٍاؾػِ هْن اًتقبل قَک ،زّس هی زاذلی ضا تَضیح

 ًبذبلم زاذلی اؾت.

( قسضت اثطگصاضی چْبض کبًبل انالی اًتقابل پاَلی ثاط ًاطخ ضقاس       1391کویدبًی ٍ هْطثبًی )

تَلیس ٍاقعی ٍ ًطخ تَضم، یعٌای کبًابل ًاطخ ثْاطُ، کبًابل ًاطخ اضظ، کبًابل قیوات زاضایای ٍ کبًابل           

ُ  هاَضز ثطض  1369-1387ّبی فهالی   زّی ثبًکی ثب اؾتابزُ اظ زازُ ٍام اًاس. ًتابیح ایاي     ؾای قاطاض زاز

ثبقٌس.  تحقیق حبکی اظ ایي اؾت کِ ّط چْبض کبًبل فَلا زض اًتقبل پَل ثِ ضقس تَلیس ٍ پَل فعبل هی

ّاب هعٌای زاض اؾات اهاب ؾاْن کبًابل       ؾْن کبًبل قیوت هؿکي زض اًتقبل آثبض پَلی ثط تَلیس ٍ قیوات 

ّاب  بًبل ًطخ اضظ ثط اًتقبل آثابض پاَل ثاط قیوات    ّب زض اًتقبل آثبض پَل ثط تَلیس ٍ ؾْن کزّی ثبًک ٍام

 ثبقس. ثیكتطیي هی

 1371فهلی ّبی  ( ثب اؾتابزُ اظ ضٍـ ذَزضگطؾیَى ثطزاضی ٍ زاز1392ُکویدبًی ٍ حبئطی )

ُ    1387تب فهل زٍم  اًاس. زض   ًقف هؿکي زض هکبًیؿن اًتقبل ؾیبؾت پَلی ضا هاَضز ثطضؾای قاطاض زاز

یکطز زٍهطحلِ ای، کِ زض هطحلِ اٍل اثطات قَک پَلی ثط قیوت گیطی یک ضٍکبض ثِایي تحقیق ثب 

هؿکي ثطضؾی قسُ ٍ زض هطحلِ زٍم، ًقف ًؿاجی ًَؾابًبت القبقاسُ زض قیوات هؿاکي ثاط ههاطف        

گیطز. ًتبیح تَاثع ٍاکٌف آًی هطثَظ ثِ هطحلِ اٍل هػبلعاِ، حابکی    ذهَنی هَضز هػبلعِ قطاض هی

قَز. ًتابیح   هی هتأثطیبؾت پَلی زض خْت هؿتقین ؾّبی  اظ آى اؾت کِ قیوت هؿکي تَؾع قَک

پاَلی ثاط هرابضج ههاطف     ّابی   تَاًس اثاطات قاَک   هی زّس کِ قیوت هؿکي هی هطحلِ زٍم ًكبى

کٌٌسگبى ضا تحت تبثیط قطاض زازُ ٍ ثِ ایي تطتیت زض هکبًیؿن اًتقبل ؾیبؾات پاَلی ثاِ ایاابی ًقاف      

ات هثجات تاییاط قیوات هؿاکي ثاط ههاطف       تاَاى اؾاتسلال ًواَز کاِ اثاط      های  ثدطزاظز. ثسیي تطتیت

ذهَنی حقیقی ثِ نَضت اثط تطاظًبهِ ای، اثط ثطٍت ٍ اثط اعتوبز ٍ اًتظبضات ثط اثط هٌای آى یعٌی 

 غلجِ زاضز.ّب  اثط پؽ اًساظ ٍ اخبضُ

تَاى زضیبفات، ًتابیح هػبلعابت زض ضاثػاِ ثاب ؾاْن کبًابل         کِ اظ هػبلعبت هصکَض هی غَض ّوبى

عم اًتقبل پَل هرتل  ثَزُ اؾات، ثاِ غاَضی کاِ  ثطذای اظ هػبلعابت هبًٌاس        قیوت هؿکي زض هکبًی

( کبًبل قیوت هؿکي 2008( ٍ الجَضى )1391(، کویدبًی ٍ هْطثبًی )1389هػبلعِ هكیطی ٍاققبًی )
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اًس، اهب زض ثطذی اظ هػبلعبت اظ خولِ ثْكتی زض اًتقبل پَل ضا فعبل اهب ؾْن آى ضا اًسک ترویي ظزُ

(، ؾْن کبًبل قیوت هؿکي زض 2017( ٍ غٍ ٍ ؾجبؾتیي )2011(، هَؾَ ٍ ّوکبضاى )1390ٍ ظًَظی )

هاَضز  ّابی   تَاًس  ًبقی اظ ًَ  زازُ هی اؾت. ایي تابٍت زض ًتبیحقسُ ثطآٍضزاًتقبل پَل قبثل تَخِ 

بى شکاط اؾات کاِ    اقتهبزؾٌدی ٍ قلوطٍ هکبًی هػبلعبت اًدبم قسُ ثبقاس. قابی  ّبی  اؾتابزُ، ضٍـ

ثاطای ثطضؾای هکابًیعم اًتقابل پاَل، زض هػبلعابت ظیابزی اظ خولاِ          VARی ّوبًٌاس  ّبی ذػ ضٍـ

( 2005) 3(، احواس ٍ ّوکابضاى  2003) 2(، زیؿیبت ٍ ًٍگؿیي ؾیطیکل2001) 1هَضؾیٌک ٍ ثبیًَی

ثاسلیل   MSVAR( هَضز اؾتابزُ قطاض گطفتِ اؾات، اهاب اؾاتابزُ اظ ضٍـ غیطذػای     2010) 4ٍ علین

ِ ٍاکٌف ٍ تدعیِ ٍاضیبًؽ ٍاثؿتِ ثِ ضغیان، ظیابز هاَضز اؾاتابزُ قاطاض      پیچیسگی هحبؾجِ تَاثع ضطث

( اظ ایي اثعاض تحلیلی اؾاتابزُ قاسُ اؾات. لاصا هقبلاِ      2006) 5اؾت ٍ تٌْب زض هػبلعِ فَخیَاضا ًگطفتِ

حبضااط اظ ًظااط ًااَ  ٍ ًحااَُ هحبؾااجِ ؾااْن کبًاابل قیواات هؿااکي ثطپبیااِ هقاابلات هَضؾاایٌک ٍ     

( 2010( ٍ علاین ) 2005(، احواس ٍ ّوکابضاى )  2003یي ؾایطیکل) (، زیؿیبت ٍ ًٍگؿا 2001ثبیًَی)

ثَزُ اهب اظ ًظط تکٌیک اؾتابزُ اظ اثعاض تحلیلای غیطذػای ٍ تحلیال تَاثاع ضاطثِ ٍاکاٌف ٍ تدعیاِ        

( اقسام قسُ اؾات. اظ ایاي   2006ضفتِ زض هقبلِ فَخیَاضا ) کبض ثٍِاضیبًؽ ٍاثؿتِ ثِ ضغین هكبثِ ضٍـ 

ِ ثبقاس،   خْت هقبلِ زاضای ًَآٍضی هی ؾاْن کبًابل قیوات هؿاکي زض اًتقابل       ثاطآٍضز کاِ   غاَضی  ثا

اؾت. لاصا هْوتاطیي    غیطذػی ؾیبؾت پَلی زض ّیچکسام اظ هػبلعبت زاذلی ٍ ذبضخی ؾبثقِ ًساقتِ

زض ثطضؾای اًتقابل    MSVARٍخِ توبیع هػبلعِ حبضط ثب هػبلعبت پیكیي اؾتابزُ اظ ضٍـ غیطذػای  

 ثبقس.  کي هیغیطذػی ؾیبؾت پَلی اظ کبًبل قیوت هؿ
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 رٍش تحقیق .1

ّبی هبضکَف ؾَئیچیٌگ زض ازثیبت اقتهابز ؾاٌدی   ثطای اٍلیي ثبض اظ هسل 1989زض ؾبل  3ّویلتَى

غَض ٍیػُ ثط ایي پبیِ ثٌب قسُ ثَزًاس کاِ ًاِ تٌْاب     ّبی ظهبًی اؾتابزُ ًوَز. تحقیقبت ّویلتَى ثِؾطی

غَض ذابل زض  ثلکِ ایي ضفتبض غیطذػی ثِّبی ظهبًی اقتهبزی ٍخَز زاضز، ضفتبض غیطذػی زض ؾطی

زّاس کاِ ثاب قاٌبذت اًتقابل      قَز. ّویلتَى هسلی اضائِ های ّبی اقتهبزی هعٌی هیعسم تقبضى چطذِ

ِ  زٍضُ تاَاى  ّابی تدابضی آهطیکاب های    ای اظ یک ًطخ ضقس هثجت ثِ ًطخ ضقس هٌای ًبقای اظ چطذا

ّابی  ثعاس اظ هػبلعاِ ّویلتاَى، هاسل     اثطات هتابٍت ایي تاییط ضا زض ضفتابض اقتهابزی هكابّسُ کاطز.    

ّبی هرتل  اقتهبزی ثِ کابض گطفتاِ   ای زض تحلیل پسیسُغَض ثؿیبض گؿتطزُهبضکَف ؾَئیچیٌگ ثِ

( ثِ ذَثی ثاِ کبضثطزّابی هتٌاَ     1999) 3( ٍ کین ٍ ًلؿَى1997) 2اًس. زض هػبلعبت کطٍلعیگقسُ

 اؾت.قسُّب پطزاذتِ آى ثطآٍضزّبی هبضکَف ؾَئیچیٌگ ٍ چگًَگی هسل

ُ   MSVARّبی )( ع ٍُ ثط تَؾعِ هسل1998هػبلعِ کطٍلعیگ ) ؾابظی،  ( ثاطای ضاحتای ٍ ؾابز

ضا فطاّن ًوَز. ایي ًاطم افاعاض قابزض اؾات تاب ثاِ        OXزض ًطم افعاض  MSVARّبی هسل ثطآٍضزاهکبى 

ؼ ای زاضز ضا زض زؾتطؾبزگی تکٌَلَغی هبضکَف ؾَئیچیٌگ کِ ظثبى ثطًبهِ ًَیؿی ثؿیبض پیچیسُ

 اؾتابزُ ًوَز. MSVARّبی ّبی اقتهبزؾٌدی اظ هسلقطاض زّس تب ثتَاى زض تدعیِ ٍ تحلیل

ثاطای اٍلایي    MSVARّابی  زض ازاهِ ًیع اهکبى اؾتابزُ اظ تَاثع ٍاکٌف آًی زض چبضچَة هسل

( هَضز ثحث قطاض گطفت. ثط اؾبؼ ًتبیح ایي هػبلعِ، تَاثع 1999) 4ی کطٍلعیگ ٍ تَضٍثبض زض هقبلِ

تَاثاع  »ثبقٌس. ایي تَاثع ثاب ًابم   ّب هیی ضغینظا زضٍىحبنل تاییطات  MSVARّبی کٌف زض هسلٍا

ّابی هرتلا  ثاِ ناَضت خساگبًاِ هحبؾاجِ       قًَس ٍ ثطای ضغیان ًبهیسُ هی« ٍاکٌف ٍاثؿتِ ثِ ضغین

 5قًَس. اظ غطفی ًحَُ هحبؾجِ تَاثع ٍاکٌف ٍاثؿاتِ ثاِ ضغیان زض هػبلعاِ اّطهابى، الیؿاَى ٍ ٍالا       هی

 اؾت.( هَضز تحلیل قطاض گطفت2003ِ)
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( زض ایي اؾت کاِ  MSVARّبی هبضکَف ؾَئیچیٌگ ذَزتَضیح ثطزاضی )ی انلی هسل ایسُ

قبثال هكابّسُ ًجاَزُ ٍ فقاع        ثؿتگی زاضًس، زض عیي حبل    ثِ هتایط ضغین  VARپبضاهتطّبی هسل 

َضت تبثع چگبلی قطغی ؾطی ظهبًی قبثل زؾت آٍضز. زض ایي ن تَاى احتوبل هطثَظ ثِ آى ضا ثِ هی

 ثِ نَضت ظیط ذَاّس ثَز:   هكبّسُ 

(2)  (  |       )  {
 (  |       )            

 
 (  |       )            

 

   [    ]گاط  ًكابى       ّابی هرتلا  ٍ    زض ضغیان  VARثاطزاض پبضاهتطّابی هاسل        کِ غَضیثِ 
   

 ظیط ًكبى زاز: VAR(p)تَاى ثِ ٍؾیلِ هسل  ضا هی   ،    ثبقس. ثطای یک ضغین هكرم  هی

(3)  
 
  (  )    (  )          (  )         

∑  ,      کِ  ُ  ثبقس. ثطای تکویل کطزى فطآیٌس ایدبز زازُ هی -   ی تاییاط   ّب ًیبظ اؾت کِ ًحاَ

ِ     قاَز   فطو هی MSّبی  ضا ثكٌبؾین، کِ زض هسل (  )زض ضغین  ُ  ثاِ ٍؾایل ِ   ی ظًدیاط ی اٍل  هطتجا

 قَز: هبضکَف ظیط ایدبز هی

(4)   {  |[    ]   
 
 [    ]   

 
}    *  |      +  

 

ّبؾات. ثاط اؾابؼ ایاي فاطو       ثطزاضی هتكکل اظ پبضاهتطّبی احتوبلات هطثَظ ثِ ضغین  کِ زض آى 

 زؾت آٍضز: ّبی هرتل  ضا ثِ تَاى احتوبل اًتقبل ثیي ضغین هی

(5)  
   
   *      |    +     ∑       

 

   

          *       + 

ثاِ زؾات     ، هبتطیؽ احتوبل اًتقابلات     ثب کٌبض ّن قطاض زازى ایي احتوبلات زض یک هبتطیؽ 

 زّس. ضا ًكبى هی  ثعس اظ ضغین   احتوبل ٍقَ  ضغین      آیس کِ ّط عٌهط اظ آى  هی

(6)   [

       
   
       

]                 

-MSذػای تجاسیل ثاِ هاسل      VARّبی هرتل ، هسل  ثب لحبؼ کطزى اهکبى تاییط پبضاهتطّب زض ضغین

VAR  قَز: ظیط هی 

(7)  
 
  (  )    (  )          (  )         
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ٍاثؿاتِ ّؿاتٌس. ثٌابثطایي هاسل فاَلا ضا       (  )ضغیان   کِ زض ایي هسل توبم پبضاهتطّب ثِ ٍضاعیت هتایاط  

 تَاى ثِ قکل ظیط ّن ًكبى زاز: هی

(8)  
 
 

{
 
 

 
                      ∑   

 
 

 

          

 

                     ∑   

 
 

 

          }
 
 

 
 

  

 

ی هَضز ثطضؾی ثاَزُ ٍ اخاعای اذا ل    ظا زضٍىثعسی قبهل هتایطّبی   یک ثطزاض    زض هسل فَلا 

ًیاع اظ یاک ظًدیاطُ       اؾات. هتایاط پٌْابى     (  )∑زاضای تَظیع ًطهبل ثب هیابًگیي نااط ٍ ٍاضیابًؽ    

ّابی هتایطّابی هاَضز    عیت ضغیان کٌاس ٍ ثیابًگط ٍضا   هبضکَف ثب احتوبلات اًتقبل ثبثت پیاطٍی های  

 (.1998، 1ثطضؾی اؾت )کطٍلعیگ

ّبی الگَّبی ذَزّوجؿتِ ثاطزاضی تَاًابیی زض ًوابیف پَیابیی هتایطّبؾات. ثاب       یکی اظ هعیت

تاَاى ٍاکاٌف هتایطّابی الگاَ ٍ پَیابیی ًَؾابًبت اقتهابزی        اؾتابزُ اظ تَاثع قَک ٍ ٍاکٌف، هی

ثاطای هػبلعاِ پَیابیی ؾیؿاتن ٍ ّوچٌایي       MS-VARل یبثی ًوَز. زض هاس ّب ٍ ظهبىحبنلِ اظ قَک

 قَز.اؾتابزُ هی« 2تَاثع ضطثِ ٍاکٌف ٍاثؿتِ ثِ ضغین»تدعیِ ٍ تحلیل هسل اظ 

ی زیگاط هتایطّابی هاسل ضا    ثِ تکبًِ  ظا زضٍىتَاثع ضطثِ ٍاکٌف اؾتبًساضز ًحَُ ٍاکٌف هتایط 

اظ تاییاط زض یکای اظ هتایطّابی هاسل      ثعاس  ظا زضٍىزّس. ثاِ عجابضتی هقاساض تاییاط زض هتایاط      ًكبى هی

ایاي تَاثاع ضاطثِ ٍاکاٌف      MS-VARقاَز. اهاب زض هاسل    ی یک اًحطاف هعیبض ضا قبهل هیاًساظُ ثِ

ِ     ثبقٌس ٍ ثاطای ّطکاسام اظ ضغیان   ّبی هسل هیٍاثؿتِ ثِ ضغین ای ّاب، تَاثاع ضاطثِ ٍاکاٌف خساگبًا

ضغین ثبقس، تعساز تَاثع ضاطثِ    mٍ  هتایط kهب زاضای  MS-VARقَز. زض حبلتی کِ هسل  هحبؾجِ هی

ذَاّس ثَز. فطهَل ظیاط ثیابًگط ضاثػاِ ضیبضای ًحاَُ هحبؾاجِ تَاثاع ضاطثِ             ٍاکٌف هسل ثطاثط 

                                                            
1. Krolzig 

2. Regime-dependent Impulse Response Function 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
27

 ]
 

                            22 / 45

http://qjerp.ir/article-1-2036-fa.html


 777...           هسکي وتیق کاًال از یپَل استیس یرخطیغ اًتقال سمیهکاً

 

زض  Yثبقس. ایي ضاثػِ هقساض تاییط هتایاط  هی      ٍاکٌف ٍاثؿتِ ثِ ضغین ثطای یک ضغین هكرم 

 زّس:ضخ زازُ ضا ًكبى هی tض ظهبى کِ ز Xکِ ثِ ذبغط تکبًِ زض هتایط  t+hظهبى 

(9)      

     
|
         

                        

قاَز کاِ زض   ی ثعاسی فاطو های   زٍضُ hزض توابم   tزض ظهابى   Xزض ضاثػِ فَلا ثعس اظ تکبًِ زض هتایط 

قاَز تاب زض ًْبیات توابهی     ب ثِ ایي قاکل عوال های   ّگیطین. ثطای توبهی ضغینقطاض هی     ضغین 

 (.2003، 1الیؿَى ٍ ٍالاآیس ) زؾت ثِ تَاثع ضطثِ ٍاکٌف ٍاثؿتِ ثِ ضغین

زض هػبلعِ حبضط ثطای تدعیِ اثط کلی ؾیبؾت پاَلی ثاط تَلیاس ٍ تاَضم اظ غطیاق کبًابل قیوات        

یِ هػبلعبت هَضؾایٌک  زاضایی )هؿکي( ثِ ّوطاُ تعییي ؾْن ٍ هیعاى اّویت زض ّطیک، هػبثق ثب ضٍ

 5( ، فَخیاَاضا 2005) 4(، احوس ٍ ّوکابضاى 2003) 3(، زیؿیبت ٍ ًٍگؿیي ؾیطیکل2001) 2ٍ ثبیًَی

ُ ( عول ذَاّس قس. زض ایي ضاؾتب ث2010ِ) 6( ٍ علین2006) گیاطی ًقاف کبًابل قیوات     هٌظَض اًاساظ

بًابل هاَضز ًظاط    هؿکي زض اقبعِ ؾیبؾت پَلی، اثتسا قبذم قیوت هؿکي کِ ًوبیٌسُ یاب هعاطف ک  

 ثاطآٍضز اضبفِ ًوَزُ ٍ ٍتَاثاع ٍاکاٌف ٍاثؿاتِ ثاِ ضغیان آى       ظا زضٍىنَضت اؾت ثِ الگَی پبیِ ثِ

 قَز.ًبهیسُ هی "ظا زضٍىهسل کبًبل "قَز. ایي هسل،  هی

ثب  ظا ثطٍىحصف ًوَزُ ٍ ثِ فْطؾت هتایطّبی  ظا زضٍىؾدؽ هتایط فَلا ضا اظ فْطؾت هتایطّبی 

 ثاطآٍضز لگَی اٍل اضبفِ کاطزُ ٍ هداسزاً تَاثاع ٍاکاٌف ٍاثؿاتِ ثاِ ضغیان ضا        ّوبى تعساز ٍقاِ زض ا

قاَز. ؾادؽ تاابٍت زٍ تابثع ٍاکاٌف      ًبهیاسُ های   "ظا ثاطٍى هاسل کبًابل   "کٌاین. ایاي هاسل ًیاع      هی

قَز، زض کِ ه حظِ هی غَض ّوبىّب زض هکبًیعم اًتقبل پَلی اؾت. زٌّسُ ؾْن ّطیک اظ کبًبل ًكبى

ّاب  کَف ؾَئیچیٌگ ذَز تَضیح ثطزاضی ٍخاَز زاضز کاِ زض یکای اظ آى   ایي ضٍـ زٍ الگَی هبض

ٍ زض زیگااط ثااطٍى ظاؾاات. الگااَی زٍم هكاابثِ الگااَی    ظا زضٍىهتایااط هعااطف کبًاابل هااَضز ًظااط   
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ثطزاضی اٍل ثاَزُ ٍ حتای زاضای اذات لات هتعبهاس یکؿابًی اؾات، ثاِ خاع آى کاِ زض           ذَزّوجؿتِ

 اؾت.  غَض کبهل هؿسٍز قسُکٌس ثِضز ًظط عجَض هیالگَی زٍم ّط ٍاکٌكی کِ اظ هؿیط کبًبل هَ

زاض زض هؿیط تَلیس، ثِ ایي هعٌبؾت کاِ کبًابل هاَضز ًظاط قؿاوت هْوای اظ       تاییط عوسُ ٍ هعٌی

ّابی فاَلا ثاِ ّان     زّس. زض هقبثل، اگط تَاثع ٍاثؿتِ ثِ ضغین هسلؾبظٍکبض اًتقبل پَلی ضا تكکیل هی

زض ؾابظٍکبض اًتقابل پاَلی ثاط عْاسُ زاضز. زلیال ایاي         ًعزیک ثبقس، کبًبل هَضز ًظط قسضت ضعیای

قَز ٍ اگاط ه حظاِ قاَز کاِ هؿایط      ای زض ًظبم ثلَک هیاؾتسلال ًیع ایي اؾت کِ اثط کبًبل ٍیػُ

ضا  ظا زضٍىالعول تَلیس ثِ تکبًِ پَلی، ٌَّظ قبزض اؾت ثِ غَض هٌػجق ثط هؿیط قاجیِ هاسل   تَاثع عکؽ

ِ غَض کلی ؾْن ًْبیی کبًابل هاَضز ًظاط زض اثطثركای ثاط تَلیاس       زًجبل کٌس. ثِ ایي هعٌی اؾت کِ ث

( اؾت. ؾْن کبًابل ثاِ   1993) 1کَچک اؾت. ایي زیسگبُ قجیِ ضٍـ هَضز اؾتابزُ زض هقبلِ ضهعی

 قَز:ّب هحبؾجِ هیضٍـ ظیط ٍ ثِ تاکیک ّطیک اظ ضغین

(10)                  
  
     

  

  
                   

ّبی هرتل  هحبؾجِ قسُ ٍ چَى اظ ثعس ذبنی ثطذَضزاض ًیؿات، اظ  تَاًس ثطای زٍضُهعیبض فَلا هی

 (2005  ،2ّبی هرتل  ثْطُ ثطز )اًساتّب ٍ ضغینآى ثطای هقبیؿِ ؾْن کبًبل قیوت هؿکي زض زٍضُ

اظ  4Q1394تاب   1Q1370ی فهاَل  زض تحقیق حبضط ؾطی ظهبًی هتایطّبی کلیسی اقتهبز ک ى غا 

ؾاابظی ثااط ضٍی ایااي هتایطّااب ٍ ثااب ضٍـ  آهاابض ٍ اغ عاابت ثبًااک هطکااعی اؾااترطاج قااسُ ٍ هااسل

MSVAR ّب ثِ نَضت ظیط اؾت: نَضت گطفتِ اؾت کِ قطح آى 

GDP  ،تَلیس ًبذبلم زاذلی ثسٍى ًات :CPI      ،ُقابذم قیوات ههاطف کٌٌاس :MB         ،پبیاِ پاَلی :

House هؿکي : قبذم قیوت 

 ثِ نَضت ظیط اؾت: ظا زضٍىًوبیف ضیبضی ضٍیِ فَلا زض هسل 

(11)          (  )           (  )           (  )          (  )          

(12)          (  )           (  )           (  )          (  )          

                                                            
1. Ramsey 
2. Endut 
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(13)         (  )           (  )           (  )          (  )          

(14)            (  )           (  )           (  )          (  )         

 الگَ ؾبظی قَز، ذَاّین زاقت: ظا ثطٍىثِ نَضت ظیط       حبل اگط هتایط 

(15)          (  )           (  )           (  )          (  )          

(16)          (  )           (  )           (  )          (  )          

(16)         (  )           (  )           (  )          (  )          

 

بزلاِ اٍل  قَز کاِ ؾاِ هع  ای هیقَز ایي ضٍیِ هٌدط ثِ الگَی ذَزّوجؿتِکِ ه حظِ هی غَض ّوبى

ٍاکٌف ٍاثؿتِ ثِ ضغین حبنل اظ آى هتابٍت ذَاّس ثَز.  -ّوبًٌس الگَی اٍل اؾت، اهب تَاثع ضطثِ

اؾت. ثِ ّویي زلیال  کٌس، هؿسٍز قسُعجَض هی       چطا کِ کٌف ٍ ٍاکٌف هیبى هتایطّب کِ اظ 

زض  ت کبًابل قیوات هؿاکي   ای اظ اّویهقبیؿِ زٍ ؾطی تَاثع ضطثِ ٍ ٍاکٌف ٍاثؿتِ ثِ ضغین، ؾٌدِ

 ًوبیس.هکبًیعم اًتقبل پَلی فطاّن هی

 الگَ بزآٍرد .4

اگطچِ آظهَى ضیكِ ٍاحاس زلالات ثاط ایاي زاضز کاِ ثطذای اظ هتایطّابی هاسل زاضای ضیكاِ ٍاحاس           

، ؾیؿاتن زض ؾاػح تروایي ظزُ    VARثبقٌس، اهب ّوبًٌس ثؿیبضی اظ هقابلات هكابثِ پاَلی ثاط پبیاِ       هی

اًجبقتگی ثایي  ( ًكبى زازًس، ثب ٍخَز ّن1990کِ ؾیوع، اؾتبک ٍ ٍاتؿَى ) غَض ّوبىقَز . ظیطا  هی

ِ ّبی ؾیؿتن هیهتایطّبی هسل، پَیبیی زض ؾاػح هتایطّابی    VARزضؾاتی زض یاک ؾیؿاتن    تَاًس ثا

الگاَ   ثطآٍضز(. اظ غطفی ثبیس تَخِ زاقت کِ 16: 1990ترویي ظزُ قَز )ؾیوع، اؾتبک ٍ ٍاتؿَى، 

ّیچگًَِ اغ عی اظ ضٍاثع ثایي هتایطّاب زض ؾاػح کاِ ثیكاتطیي توطکاع ًظطیاِ        زض تابضل هتایطّب، 

(. ثٌبثطایي ًگطاًی ضاخع ثِ ضگطؾایَى کابشة کاِ    2010کٌس )الین، اقتهبز ثط آى اؾت ضا فطاّن ًوی

 ثاطآٍضز ای هػطح اؾت، اّویت کوتطی ذَاّس زاقت. اظ ایي ضٍ قجل اظ ّبی تک هعبزلِثطآٍضززض 

َز ثطزاضّبی ّوجؿتگی ثیي هتایطّبی هاسل هاَضز آظهاَى قاطاض گیاطز. ًتابیح       هسل لاظم اؾت تب ٍخ

 اؾت.اًجبقتگی یَّبًؿَى کِ خسٍل ظیط اضائِ قسُآظهَى ّن
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‏.‏‏آزمًن‏َم‏اوباشتگی‏بیه‏متغیرَای‏مذل‏ي‏بردار‏َم‏اوباشتگی‏ورمالیس1ٌجذيل

            

مقذار‏

 بحراوی

هقذار 

 آهارُ

ی  فرضیِ

 ابلهق

ی  فرضیِ

 صفر

هقذار 

 بحراًی

هقذار 

 آهارُ

ی  فرضیِ

 هقابل

ی  فرضیِ

 صفر

58/27 53/53 r = 1 *r = 0 85/47 45/103 r ≥ 0 *r = 0 

13/21 53/39 r = 2 *r ≤ 1 79/29 92/49 r ≥ 1 *r ≤ 1 

26/14 75/7 r = 3 r ≤ 2 49/15 38/10 r ≥ 2 r ≤ 2 

84/3 62/2 r = 4 r ≤ 3 84/3 62/2 r ≥ 3 r ≤ 3 

 ثبقس.% هی 5ثیبًگط ضز فطضیِ ناط زض ؾػح * 

 ّبی تحقیق هأذص: یبفتِ

تَاى اؾتسلال کطز، کِ فطضیِ ناط آظهَى، هجٌی ثط عسم ٍخاَز   ثب تَخِ ثِ ًتبیح خسٍل ثبلا هی

ی آظهاَى حاساکثط هقابزیط ٍیاػُ ٍ آظهاَى اثاط زض ؾاػح         اًجبقتگی، ثط اؾبؼ ّط زٍ آهبضُ ثطزاض ّن

 تأییاس اًجبقاتگی ثایي هتایطّابی هاسل     قَز. زض ًتیدِ ٍخاَز ثاطزاض ّان    ضز هیزضنس  زاضی پٌحهعٌی

 قَز. زض ٍضعیت ؾػح هتایطّبی هسل ترویي ظزُ هی MS-VARگطزز. لصا هسل  هی

ثبقاس کاِ الگاَی    هسل هبضکَف ؾَئیچیٌگ زض نَضتی هسل هٌبؾجی ثاطای تروایي الگاَ های    

ّب اغویٌابى حبنال   اظ غیطذػی ثَزى الگَی زازُ ّبی هَضز ثطضؾی غیطذػی ثبقس. ثطای ایٌکِزازُ

اؾت. ثطای ایي هٌظَض ثب اؾاتابزُ  اؾتابزُ قسُ 1ًوَز اظ آظهَى تَؾعِ زازُ قسُ تَؾع آًح ٍ ثکطت

فاطو ٍخاَز الگاَی ذػای زض      3پیكٌْبز قسُ تَؾع گبضؾایب ٍ پاطٍى   2اظ آظهَى ًؿجت ضاؾتٌوبیی

ثبقس ایي آظهَى زاضای تَظیع کبی زٍ هی اؾت. آهبضُهقبثل الگَی چطذكی هبضکَف ثطضؾی قسُ

زّس. زض نَضتی کِ هقساض آهبضُ اظ هقبزیط ثحطاًی زض تعساز ضطایت ضا ًكبى هی 69کِ زض آى  عسز 

تاَاى اظْابض ًواَز کاِ هاسل ذػای زض آى ؾاػح اغویٌابى،         ؾػح اغویٌبى هَضز ًظط ثیكتط ثبقس، هی

 هٌبؾت ًجَزُ ٍ ثبیس اظ هسل غیطذػی اؾتابزُ قَز.

                                                            
1. Ang and Bekret (2002) 

2. Likelihood Ratio 
3. Garcia and Perron  
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‏LR.‏وتایج‏آزمًن‏2ذيلج

P-value ٌمقذار‏آمار 

  (𝟔𝟔) 
000/0 2195 

 ّبی تحقیق هأذص: یبفتِ

زضناس   1زاض زض ؾػح هعٌای  LRزّس هقساض آهبضُ آظهَى ًكبى هی 3کِ ًتبیح خسٍل  غَض ّوبى

ِ تَاى ًتیدِ گطفت کِ فطضیِ نااط آظهاَى کاِ هجٌای ثاط ٍخاَز ضاثػا       ثبقس، ثٌبثطایي هیهعٌبزاض هی

 تَاى اظ هسل هبضکَف ؾَئیچیٌگ ثْطُ ثطز.قَز، لصا هیثبقس ضز هیذػی هیبى هتایطّب هی

ِ   ثطآٍضزگبم ثعسی زض  ثبقاس. زض خاسٍل ظیاط    ی هاسل های  هسل تحقیق، تعییي تعساز ٍقااِ ثْیٌا

ثْیٌاِ   VARی هسل کَئیي ثِ هٌظَض تعییي تعساز زضخِ -ثیعیي ٍ حٌبى -هعیبضّبی آکبئیک، قَاضتع

زض ًظاط   4اؾت. لاظم ثِ تَضیح اؾت کِ حساکثط تعاساز ٍقااِ ثْیٌاِ    اضائِ قسُ 4تب  1ّبی قاِثطای ٍ

ٍ ًیاع ٍخاَز چْابض هتایاط )تَلیاس،       MS-VARغیطذػی  اؾت، ظیطا ثسلیل اؾتابزُ اظ هسلگطفتِ قسُ

ِ قبذم قیوت ی ثْیٌاِ ثایف اظ   ّب، حدن پَل ٍ قبذم قیوت ظهیي(، ثطای حبلاتی کِ تعساز ٍقاا

 تَاًس تحلیلثبقس، تعساز پبضاهتطّب ثؿیبض ظیبز ذَاّس ثَز کِ ع ٍُ ثط کبّف کبضایی هسل، هی چْبض

 تَاثع ٍاکٌف ٍ تدعیِ ٍاضیبًؽ ضا ثب هكکل هَاخِ ؾبظز.

‏ی‏بُیىٍ‏بیسیه‏برای‏تعییه‏يقفٍ‏-.‏آمارٌ‏آکائیک‏ي‏شًارتس3جذيل

 تعذاد‏يقفٍ AICآمارٌ‏ SBآمارٌ‏ HQآمارٌ‏

69/79 85/69 75/69 0 

54/59 86/59 32/59 1 

92/57 50/58 54/57 2 

30/57 13/58 74/56 3 

69/55 *
*4 *‏95/54 *‏77/56 

 

 ًتبیح تحقیق : هأذص

 ٍقاِ ثْیٌِ *

گاطزز. گابم ثعاسی    تعییي هی 4هسل  ثطآٍضزثط اؾبؼ ّط ؾِ آهبضُ فَلا، تعساز ٍقاِ ثْیٌِ ثطای 

ٍ  AICتَاى اظ هعیبضّبی اغ عابت   . ثسیي هٌظَض هیثبقسهسل تعییي تعساز ضغین ثْیٌِ هی ثطآٍضززض 
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ِ   حساکثط زضؾت ًوبیی ثطای تعییي تعساز ضغین َ   ّب اؾتابزُ کاطز. هػبلعا  1ی ؾابضازاکیؽ ٍ ؾادبگتَل

زّس، زض هَاضزی کِ تعاساز هكابّسات هاَضز ثطضؾای ٍ تاییاطات زض       ( زض ایي ظهیٌِ ًكبى هی2003)

اؾتابزُ اظ هعیبض آکبئیک ثاطای تعیایي تعاساز زضؾات ضغیان      ی کبفی ثعضگ ثبقس،  اًساظُ پبضاهتطّب ثِ

ًوبیی ثطای اًتربة ضغیان ثْیٌاِ اؾاتابزُ    ٍ حساکثط زضؾت AICثْتط ذَاّس ثَز. لصا اظ ّط زٍ آهبضُ 

قَز. الجتِ ثبیس تَخِ زاقت، زض ایي قؿوت ًیع ّوبًٌس ثحث قجلی ثطای ایٌکاِ تعاساز پبضاهتطّابی    هی

 اًس.ٍ ٍ ؾِ ضغیوی هس ًظط قطاض گطفتِّبی زهسل ظیبز ًجبقس، هسل

 

‏.‏تعییه‏تعذاد‏رشیم‏بُیىٍ‏مذل4جذيل

 تعذاد‏رشیم AICآمارٌ‏ MLآمارٌ‏

 *‏2 *4/55 *-509/2

264/2 8/60 3 

 هأذص: ًتبیح تحقیق 

 ٍقاِ ثْیٌِ *

ُ  تَاى زضیبفت، کن ثب تَخِ ثِ خسٍل ثبلا هی تاطیي هقاساض    ی آکبئیاک ٍ ثایف   تطیي هقساض آهابض

اًترابة   2اؾت، زض ًتیدِ تعساز ضغین ثْیٌِ آهسُ زؾت ثِ ضاؾت ًوبیی زض هسل زٍض ضغیوی حساکثط

ضؾاس.  های  MS-VARهاسل   ثاطآٍضز گطزز. ثعس اظ تعییي تعساز ٍقاِ ٍ تعساز ضغین ثْیٌِ ًَثات ثاِ    هی

تط ًیع اقبضُ گطزیس، ثطای اضظیبثی کبًبل قیوت هؿکي لاظم اؾت کِ پیف غَض ّوبىثطای ایي هٌظَض 

قابذم قیوات هؿاکي ثاِ      ظا زضٍىزض هسل  کِ غَضیگطزز، ثِ ثطآٍضز ظا ثطٍىٍ  ظا زضٍىتب زٍ هسل 

حاصف   ظا زضٍىاظ لیؿت هتایطّبی  ظا ثطٍىزض هسل حطَض زاقتِ، اهب زض هسل  ظا زضٍىنَضت هتایط 

ا هاسل  قَز. ثط ایي اؾبؼ اثتسهی ثطآٍضز ظا زضٍىقسُ ٍ هسل ثب ّوبى تعساز ٍقاِ ٍ تعساز ضغین هسل 

ثب اؾتابزُ اظ هتایطّبی تَلیس، قبذم قیوت ههاطف کٌٌاسُ، حدان پبیاِ پاَلی ٍ قابذم        ظا زضٍى

قسُ ٍ ؾدؽ ثب حصف قبذم قیوت هؿکي اظ لیؿت  ثطآٍضزقیوت هؿکي ثب چْبض ٍقاِ ٍ زٍ ضغین 

اظ گاطزز. لاصا زض ازاهاِ قجال     های  ثطآٍضزًیع ثب چْبض ٍقاِ ٍ زٍ ضغین  ظا ثطٍىهتایطّبی زٍضًعا، هسل 

                                                            
1. Psaradakis and Spagnolo 
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اضائااِ  ظا ثااطٍىٍ  ظا زضٍىاضائااِ تحلیاال ضااطثِ ٍاکااٌف آًاای ٍ تدعیااِ ٍاضیاابًؽ، ًتاابیح ّااط زٍ هااسل 

 گطزز. هی

 

‏َای‏مذل.‏احتمال‏اوتقال‏بیه‏رشیم5جذيل

 Endogenous‏-زا‏درينمذل‏ Tرشیم‏صفر،‏ Tرشیم‏یک،‏

 T+1رشین صفر،  %‏7/98 % 9/0

 T+1رشین یک ،  %‏3/1 % 1/99

 Exogenous -زا برٍىهذل   Tفر، رشین ص Tرشیم‏یک،‏

 T+1رشین صفر،  %‏7/98 % 9/0

 T+1رشین یک ،  %‏3/1 % 1/99

 هأذص: ًتبیح حقیق 

اضائاِ   ظا ثاطٍى ٍ  ظا زضٍىّابی  ّاب ثاِ تاکیاک هاسل    زض خسٍل فاَلا احتوابل اًتقابل ثایي ضغیان     

 ظا ثاطٍى ٍ  ظا زضٍى ّابی ّب زض هاسل زّس کِ احتوبل اًتقبل ثیي ضغین اؾت. ًتبیح تحقیق ًكبى هی قسُ

ٍ  ظا زضٍىثبقس. اظ غطفی زض ّط زٍ هاسل  ّب ثؿیبض خعئی هیثبّن ثطاثط اؾت ٍ اذت ف ثیي آى تقطیجبً

هیعاى پبیساضی ضغین یک ٍ ضغین ناط ًیع ثب ّن ثطاثط اؾت. ثِ عجبضت زیگط زض ّاط زٍ هاسل    ظا ثطٍى

یٌکِ زض زٍضُ ثعاسی ًیاع زض ضغیان نااط     ، اگط زض ضغین ناط قطاض ثگیطین احتوبل اظا ثطٍىٍ  ظا زضٍى

زضناس   1ثَزُ ٍ احتوبل ایٌکِ زض زٍضُ ثعسی زض ضغین یک قطاض گیاطین  زضنس  99قطاض گیطین تقطیجب 

ذَاّس ثَز. اظ غطفی اگط زض زٍضُ فعلی زض ضغین یک ثبقین، احتوبل ایٌکِ زض زٍضُ ثعسی زض ضغیان  

ذَاّاس ثاَز. زض ًتیداِ    زضناس   99ض گیاطین  ٍ احتوبل ایٌکِ زض ضغیان یاک قاطا   زضنس  1ناط ثبقین 

پبیساضی ّط زٍ ضغین ثبّن ثطاثط اؾت )تَخِ قَز کِ زض خسٍل اذت ف ثیي پبیساضی ضغیان یاک ٍ   

 قَز(.اؾت کِ اذت ف ًبچیعی هحؿَة هیزضنس  ّب تٌْب چٌس زّنناط هسل

ضا زض ّط یاک   1394تب ظهؿتبى  1371ثْبض ّبی  اظ فهلًوَزاض ظیط احتوبل قطاض گطفتي ّطیک 

کٌاس. ثاط اؾابؼ ًتابیح     اضائاِ های   ظا ثاطٍى ٍ  ظا زضٍىّابی  ّبی ناط ٍ یک ثِ تاکیک هاسل اظ ضغین

ثبقاٌس ٍ  ثؿیبض اظ ًظط ؾبذتبضی قجیِ ّن هی ظا ثطٍىٍ  ظا زضٍىّبی ّبی ّطکسام اظ هسلتحقیق، ضغین

 ثبقس.ثؿیبض اًسک هی ظا ثطٍىٍ  ظا زضٍىّبی تابٍت فهَل ثیي هسل
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‏
‏زا‏بريني‏‏زا‏درينَای‏َای‏صفر‏ي‏یک‏بٍ‏تفکیک‏مذل.‏احتمال‏قرار‏گرفته‏در‏َریک‏از‏رشیم1رومًدا

‏

زّاس. زض  ّبی ناط ٍ یک ضا ًكابى های  ّبی قطاض گطفتِ زض ّطیک اظ ضغینخسٍل ظیط ًیع فهل

ّبی ناط ٍ یاک  ایي خسٍل تعساز فهَل ّط ضغین ٍ احتوبل قطاض گطفتي ّط فهل زض یکی اظ ضغین

 اؾت.  بى قسًُیع ثی

‏زا‏بريني‏‏زا‏درينَای‏َا‏بٍ‏تفکیک‏مذلَای‏قرار‏گرفتٍ‏در‏َریک‏از‏رشیم.‏فصل6جذيل

احتمال‏قرار‏گرفته‏

 َر‏فصل

 مذل رشیم قرار‏گرفتٍ‏در‏َر‏رشیمَای‏‏فصل تعذاد‏فصل

‏زا‏درينمذل‏ رشیم‏صفر 1394تا‏زمستان‏‏1386زمستان‏ 33 % 34
Endogenous 66 % 63 رشیم‏یک 1387پائیس‏‏تا‏1371بُار‏ 

‏زا‏برينمذل‏ رشیم‏صفر 1394تا‏زمستان‏‏1387زمستان‏ 29 % 30
Exogenous 70 % 67 رشیم‏یک 1387تا‏پائیس‏‏1371بُار‏ 

 هأذص: ًتبیح تحقیق 

فهال زض   63فهل زض ضغین نااط ٍ   33 ظا زضٍىتَاى گات، زض هسل ثب تَخِ ثِ خسٍل فَلا هی

ثیكتط اظ ضغین ناط زضنس  66یدِ احتوبل قطاض گطفتي زض ضغین یک ثب گیطز. زض ًتضغین یک قطاض هی

کال فهاَل زض ضغیان نااط ٍ     زضناس   30فهال هعابزل    29ًیاع   ظا ثاطٍى ثبقس. زض هسل هیزضنس  34

گیطًاس. زض ًتیداِ زض ّاط    کل فهَل زٍضُ هػبلعبتی زض ضغین یک قطاض هیزضنس  70فهل هعبزل 67

ِ تعساز ف ظا ثطٍىٍ  ظا زضٍىزٍ هسل  اؾات.  هَل ثیكتطی زض ضغین یک ًؿجت ثِ ضغین ناط قطاض گطفتا
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، ًَثات ثاِ   ظا ثاطٍى ٍ  ظا زضٍىّابی  ّبی هطثَظ ثِ ّطکسام اظ هسلثعس اظ ثیبى کبهل هكرهبت ضغین

 گطزز.ضؾس کِ زض ازاهِ اضائِ هیّب هیتحلیل ضٍاثع ثیي هتایطّب زض ّطیک اظ ایي ضغین

 قیوت هسکيهکاًیشم اًتقال پَل اس کاًال  .4-3

ّبی قجلی اقبضُ قس، ثطای ترویي اثطثركی کبًابل قیوات هؿاکي زض اًتقابل     کِ زض ثرف غَض ّوبى

ثاب   ظا ثاطٍى ٍ  ظا زضٍىّب ثِ تکبًِ پَلی تحت زٍ هسل العول تَلیس ٍ قیوت ؾیبؾت پَلی، تَاثع عکؽ

لیؿات هتایطّابی   اثط کبًبل قیوت هؿکي ثب حصف هتایط آى اظ  ظا ثطٍىقًَس. زض هسل ّن هقبیؿِ هی

ایي هعٌبؾات کاِ کبًابل هاَضز ًظاط      زاض زض هؿیط تَلیس، ثِقَز. تاییط عوسُ ٍ هعٌیثلَکِ هی ظا زضٍى

ِ  العوال  عکاؽ زّس. زض هقبثل اگاط تَاثاع   قؿوت هْوی اظ ؾبظٍکبض اًتقبل پَلی ضا تكکیل هی ّان  ثا

عْسُ ذَاّس زاقات.  ًعزیک ثبقٌس، کبًبل قیوت هؿکي قسضت ضعیای زض ؾبظٍکبض اًتقبل پَلی ثط 

ّابی نااط   ثطای ایي هٌظَض زض ًوَزاض ظیط تَاثع ضطثِ ٍاکٌف قیوت ٍ تَلیس ثِ تکبًِ پَلی زض ضغین

 قَز.  اضائِ هی ظا ثطٍىٍ  ظا زضٍىّبی ٍ یک ٍ ثِ تاکیک هسل

 

‏
‏زا‏بريني‏‏زا‏درينَای‏.‏تًابع‏ياکىش‏تًلیذ‏ي‏قیمت‏بٍ‏حجم‏پًل‏بٍ‏تفکیک‏مذل2ومًدار
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گَیبؾت، زض ّط زٍ ضغین نااط ٍ یاک ثایي تَاثاع ضاطثِ ٍاکاٌف        ِ تهَیط کبه ًک غَض ّوبى

عجبضتی، حصف ٍ ثلَکِ کاطزى کبًابل قیوات هؿاکي     اذت ف ٍخَز زاضز. ثِ ظا ثطٍىٍ  ظا زضٍىهسل 

ّب زض ضغین ناط تَاًؿتِ ثبعث اًحطاف ٍاکٌف تَلیس ٍ قیوت ثِ تکبًِ پَلی گطزز. اهب ًحَُ ٍاکٌف

تَاى ثِ اضظیبثی ؾاْن  کِ ثب هحبؾجِ اّویت ًؿجی کبًبل هصکَض زض ّط ضغین هیٍ یک هتابٍت اؾت 

 ٍ اّویت آى زض هکبًیعم اًتقبل پَل ثِ تَلیس ٍ تَضم پطزاذت.

ٍاکٌف تَلیس ثِ تکبًِ پَلی زض ضغین ناط، کوتط اظ حبلتی اؾت کاِ   ظا زضٍىاظ غطفی زض هسل 

یی ظا زضٍىاؾت. ایي ثساى هعٌبؾت کِ ِ قسُزض ًظط گطفت ظا ثطٍىنَضت یک هتایط قیوت هؿکي ثِ

تَاى اؾاتسلال ًواَز کاِ    زّس. زض ًتیدِ، هیقیوت هؿکي ٍاکٌف تَلیس ثِ تکبًِ پَلی ضا کبّف هی

       ِ ای، اثاط ثاطٍت ٍ اثاط اعتوابز ٍ     اثطات هثجت تاییط قیوت هؿاکي ثاط تَلیاس ثاِ ناَضت اثاط تطاظًبها

ثبقاس. ّوایي هاَضز زض ٍاکاٌف     ّب های ًساظ ٍ اخبضُااًتظبضات کوتط اظ اثطات هٌای آى، یعٌی اثط پؽ

یای قیوات هؿاکي ثبعاث     ظا زضٍىقاَز ٍ زض ضغیان نااط    ّب ثِ تکبًِ پَلی ًیع زیسُ های ؾػح قیوت

ثبقٌس. زض ٍاقع زض ضغین ناط ثب  ّب ٍاکٌف کوتطی ًؿجت ثِ تکبًِ پَلی زاقتِقَز تب ؾػح قیوت هی

 یبثس. ب اظ حدن پَل کبّف هیّفعبل ثَزى کبًبل قیوت هؿکي اثطپصیطی قیوت

 ّب ثاِ تکبًاِ پاَلی زض هاسل    زض ضغین یک اهب ثط ذ ف ضغین ناط ٍاکٌف تَلیس ٍ ؾػح قیوت

تاط قاسى   یای قیوات هؿاکي ثبعاث ثاعضگ     ظا زضٍىثبقس. زض ًتیداِ  هی ظا ثطٍىثیكتط اظ هسل  ظا زضٍى

اثطات هثجت تاییط هؿاکي اظ  عجبضتی گطزز. ثِّب ًؿجت ثِ تکبًِ پَلی هیٍاکٌف تَلیس ٍ ؾػح قیوت

اًاساظ ٍ  ای، اثط ثطٍت ٍ اثط اعتوبز اظ اثطات هٌای تاییط قیوت هؿکي اظ خولِ پاؽ خولِ اثط تطاظًبهِ

 ثبقس.تط هیاخبضُ ثعضگ

 سْن کاًال قیوت هسکي در هکاًیشم اًتقال پَلی .4-2

ًؿاجی ایاي کبًابل    ّبی ناط ٍ یک، اّویات  ثطای اضظیبثی ًقف ٍ ؾْن کبًبل قیوت هؿکي زض ضغین

قَز. ثطای ایي هٌظَض، تابٍت هقساضی ثیي تَاثع ٍاکٌف کبًبل قیوت هؿکي زض زٍ هسل هحبؾجِ هی

ّطچِ ایي تابضال ًؿاجت ثاِ هقاساض ٍاکاٌف هاسل       کِ  غَضی ثِگطزز. هحبؾجِ هی ظا ثطٍىٍ  ظا زضٍى
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بقس، ؾاْن کبًابل   ث تط کَچکتط ثَزُ ٍ ّطچِ ایي هقساض تط ثبقس، ؾْن کبًبل ثعضگثعضگ ظا زضٍى

 ثبقس.کن هی

‏
‏َای‏صفر‏ي‏یکَا‏در‏رشیمبٍ‏تًلیذ‏ي‏سطح‏قیمت÷‏1.‏سُم‏کاوال‏قیمت‏مسکه‏در‏اوتقال‏پًل3ومًدار

‏

ثبقاس ٍ زض  ًتبیح تحقیق ثیبًگط ایي اؾت کِ ؾْن کبًبل قیوت هؿکي زض ضغین یک ًَؾبًی هی

   ٍ ثبقاس.  زض ثطذای فهاَل ًابچیع های     ثطذی اظ فهَل ؾْن ایي کبًبل زض اًتقبل پَل ثاِ تَلیاس ظیابز 

ثبقاس.  ( ثیكتط اظ ضغین ناط های 11ٍ  5، 2ّوچٌیي ؾْن کبًبل هؿکي زض ضغین یک ثدع زض فهَل )

ثاِ  ّابی پاَلی ثاط تَلیاس ًؿاجت      زض ٍاقع کبًبل هؿکي زض ضغین یک ًقف ثیكتطی زض اًتقبل ؾیبؾت

 ِ ِ  ضغین ناط زاقات قیوات هؿاکي زض اًتقابل    هقبثال اهاب زض ضغیان نااط ؾاْن کبًابل        اؾات. زض ًقػا

اؾت. زض ٍاقع زض ضغین ناط آثبض ؾیبؾت پَلی ثِ ّبی پَلی ثط تَضم ثیكتط اظ ضغین یک ثَزُ ؾیبؾت

ُ   خبی تحطیک تقبضب ٍ تَلیس، اظ غطیق فعبلیت اؾات.  ّبی ؾَزاگطاًِ ثط اًتظبضات قیوتای هاؤثط ثاَز

ّاب زض اثتاسا   َلی ثاط ؾاػح قیوات   الجتِ ثبیس تَخِ زاقت کِ ؾْن ایي کبًبل زض اًتقبل آثبض ؾیبؾت پا 

یبثس. زض ضغین یک اهاب ؾاْن کبًابل قیوات     افعایكی ثَزُ اهب ثعس اظ فهل قكن ایي هقساض کبّف هی

ثبقس. ثطای تحلیل ثیكتط لاظم اؾت تب هتایطّبی قیوت ّب کن هیهؿکي زض اًتقبل پَل ثِ ؾػح قیوت

 ض گیطًس.نَضت هدعا هَضز ثطضؾی قطاّب ثِهؿکي، تَلیس ٍ ؾػح قیوت

ّوبًٌس الگَّبی ذَزّوجؿتِ ثطزاضی ثطای تحلیل ًتبیح هاسل ثاِ خابی     MS-VARّبی زض هسل

زاضی ضطایت ثط تحلیل تَاثع ضطثِ ٍاکاٌف ٍ تدعیاِ ٍاضیابًؽ    ی ٍ هعٌیثطآٍضزتوطکع ثط ضطایت 
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ثاِ   قَز. لصا زض ازاهِ تَاثع ضطثِ ٍاکٌف ٍاثؿتِ ثِ ضغین ٍ تحلیل تدعیِ ٍاضیبًؽ هطثاَظ توطکع هی

 قَز.قیوت هؿکي، تَلیس ٍ تَضم اضائِ هی

 . ًتایج قیوت هسکي4-1

کاِ زض   غاَض  ّوابى ثبقاس ٍ  ّسف هقبلِ، هػبلعِ هکبًیعم غیطذػی اًتقبل پَل اظ کبًبل قیوت هؿاکي های  

ازثیبت هَضَ  ثیبى قس، هاَْم اًتقبل ؾیبؾت پَلی اظ کبًبل قیوت هؿکي، ًحَُ اثطپصیطی قیوت هؿکي 

ثبقاس. لاصا لاظم اؾات تاب قیوات      ّب هیلی ٍ ًحَُ اثطگصاضی آى ثط تَلیس ٍ ؾػح قیوتّبی پَاظ ؾیبؾت

تطیي هتایط هػبلعِ هَضز اضظیبثی خبهع قطاض گیطز. اظ ایي ضٍ زض ازاهِ زض زٍ ثراف ثاِ   عٌَاى هْنهؿکي ثِ

 قَز. تحلیل تَاثع ضطثِ ٍاکٌف قیوت هؿکي ٍ ّوچٌیي تدعیِ ٍاضیبًؽ آى پطزاذتِ هی

 ِ ٍاکٌص قیوت هسکيتَابغ ضزب

آیاس. لاصا   های  زؾت ثِ نَضت خساگبًِ تَاثع ضطثِ ٍاکٌفثطای ّط ضغین ثِ MS-VARّبی زض هسل

زض ًوَزاضّبی ظیط تَاثع ضطثِ ٍاکٌف قیوت هؿکي ثِ تکبًِ تَلیس، تکبًِ قیوتی، تکبًِ پَل ٍ تکبًِ 

آثابض تاییاطات تکبًاِ    تاَاى  اؾت. لاصا های  ّبی ناط ٍ یک اضائِ قسُقیوت هؿکي ثِ تاکیک ضغین

 ّبی هرتل  هقبیؿِ کطز.پَلی ثط قیوت هؿکي ضا زض ضغین

 
 َای‏صفر‏ي‏یک.‏تًابع‏ضربٍ‏ياکىش‏آوی‏شاخص‏قیمت‏مسکه‏در‏رشیم4ومًدار
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تکبًِ پَلی زض ضغین نااط ثاط قابذم     تَاى گات:ثط اؾبؼ ًوَزاض پبییي ٍ ؾوت چپ هی

عایف پاَل زض زؾاتطؼ، تقبضاب ثاطای هؿاکي ثاِ       عجبضتی ثاب افا  ثبقس. ثِهی تأثیطقیوت هؿکي ثی

کٌاس ٍ یاب هابظاز عطضاِ هؿاکي هابًع افاعایف قیوات آى         عٌَاى یک زاضایی افاعایف پیاسا ًوای   

ِ  تأثیطگطزز. زض ضغین یک اهب افعایف حدن پَل  هی ای ثاط قیوات هؿاکي ذَاّاس     قبثل ه حظا

کٌس کِ ثاب  ِ افعایف هیزاقت. زض ایي ضغین ثعس اظ ؾِ فهل قیوت هؿکي ثب تکبًِ پَلی قطٍ  ث

قَز. لصا افعایف پَل زض زؾتطؼ زض ضغین یک تقبضاب ثاطای   گصض ظهبى ثط قست آى افعٍزُ هی

 زّس.قطاض هی تأثیطقست تحت هؿکي ضا ثِ

 تجشیِ ٍاریاًس ضاخص قیوت هسکي

ثبقاس. ثاسیي   ی ٍاضز قسُ ثط هتایطّابی الگاَ های   تدعیِ ٍاضیبًؽ ؾْن ّط هتایط زض ٍاکٌف ثِ تکبًِ

گیاطی  تطتیت قبزض ذَاّین ثَز ؾْن ّط هتایط ضا ضٍی ًَؾبًبت هتایطّبی زیگط زض غَل ظهبى اًساظُ

ّابی یاک ٍ   کٌین. زض خسٍل ظیط تدعیِ ٍاضیبًؽ هطثَظ ثِ قبذم قیوت هؿکي ثِ تاکیک ضغیان 

    ُ ِ  اؾات. ثاط اؾابؼ ًتابیح    ناط ٍ ثطای فهَل چْابض، ّكات ٍ زٍاظزُ اضائاِ قاس آهاسُ زض   زؾات  ثا

حدن پَل ثط ًَؾبًبت قیوت زض ّط زٍ ضغین کن ثَزُ کِ ثب گصقت ظهبى افاعایف   تأثیطهست  کَتبُ

ُ  کِ غَضی یبثس. ثِ هی ٍ زض ضغیان نااط   زضناس   3هاست زض ضغیان یاک     تاییطات حدن پَل زض کَتاب

زٌّس. اهب زض هیبى هست حدن پَل زض ضغین یاک   اظ ًَؾبًبت قیوت هؿکي ضا تَضیح هیزضنس  1/0

زّااس ٍ زض  اظ ًَؾابًبت قیوات هؿاکي ضا تَضایح های     زضناس   1/0نااط تٌْاب    ٍ زض ضغیان زضناس   42

اؾات،   اظ ًَؾبًبت قیوت هؿکي زض ضغین یک ًبقی اظ ًَؾبًبت حدن پَل ثَزُزضنس  53ثلٌسهست 

ّبی  ثبقس. لصا حدن پَل زض توبهی زٍضُ هیزضنس  3کِ ایي هقساض زض ضغین ناط زض حسٍز  زض حبلی

هست زض ضغین یک ًؿجت ثاِ ضغیان نااط ؾاْن ثیكاتطی زض ًَؾابًبت       هست ٍ ثلٌس هست، هیبى کَتبُ

 قیوت هؿکي زاقتِ اؾت.
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‏َای‏مختلف.‏تجسیٍ‏ياریاوس‏قیمت‏مسکه‏در‏دير6ٌجذيل

 رشین صفر رشین یک

House MB CPI GDP فصل House MB CPI GDP فصل 

8/94 3/3 8/1 0 4 4/49 1/0 4/45 5 4 

3/49 3/42 1/8 3/0 8 9/33 1/0 5/34 5/31 8 

2/20 5/53 4/25 8/0 12 7/24 5/3 5/24 2/47 12 

 هأذص: ًتبیح تحقیق 

 

 ّا ًتایج هزبَط بِ تَلیذ ٍ سطح قیوت .4-4

ّابی  ّاب کاِ ّاسف عواسُ ؾیبؾات      زض ایي قؿوت لاظم اؾت تب ًتبیح هطثَظ ثِ تَلیس ٍ ؾػح قیوت

ّب ثِ تکبًاِ   ٌف تَلیس ٍ ؾػح قیوتثبقس، هَضز ثطضؾی قطاض گیطز. لصا اثتسا تَاثع ضطثِ ٍاکپَلی هی

 گیطز. ّب هَضز ثطضؾی قطاض هی قیوت هؿکي اضائِ قسُ ٍ ؾدؽ تدعیِ ٍاضیبًؽ تَلیس ٍ ؾػح قیوت

 ّا بِ تغییزات قیوت هسکي تَابغ ضزبِ ٍاکٌص تَلیذ ٍ سطح قیوت

 ثبقاس، زض اظ آًدب کِ ّسف انلی هػبلعِ، ًقف کبًابل قیوات هؿاکي زض هکابًیعم اًتقابل پاَل های       

ّبی ناط ٍ ّب ثِ تاکیک ضغین ی قبذم قیوت هؿکي ثط تَلیسٍ ؾػح قیوتًوَزاض ظیط آثبض تکبًِ

 اؾت.یک اضائِ قسُ

‏
‏َای‏صفر‏ي‏یکَا‏در‏رشیم‏.‏تًابع‏ضربٍ‏ياکىش‏تًلیذ‏ي‏سطح‏قیمت5ومًدار
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‏

افعایف قیوت هؿاکي   تأثیط -ًوَزاض ؾوت چپ تَاى اظ ًوَزاض فَلا زضیبفت:کِ هی غَض ّوبى

ُ  تَلیس زض ضغین یک ثؿیبض ثعضگ ثط اؾات. زض ٍاقاع زض ضغیان نااط، افاعایف      تط اظ ضغین نااط ثاَز

تاَاى گاات زض ضغیان    قبثل تَخْی ثط تَلیس ًساقتِ اؾت. زض تَخیِ ایاي اهاط های    تأثیطقیوت هؿکي 

   ِ ای، اثااط ثااطٍت ٍ زض ًْبیاات افااعایف  یااک ثااب افااعایف قیواات هؿااکي، اثااط تااَثیي، اثااط تطاظًبهاا

تَاًٌس ثبعث افعایف هربضج ٍ تَلیس گطزًس. اهب زض ضغین ناط ثاب  ضی زض ثرف هؿکي هیگصا ؾطهبیِ

ِ    افعایف قیوت هؿکي، اثط تَثیي، اثط تطاظًبهِ تَاًاس  گاصاضی ًوای  ای، اثاط ثاطٍت ٍ ّوچٌایي ؾاطهبی

ایدابز ضًٍاق اقتهابزی    تأکیس  تَاى ًتیدِ گطفتتاییطات قبثل تَخْی زض تَلیس ثَخَز آٍضز. لصا هی

 ًتیدِ ذَاّس ثَز.طیق تاییطات قیوت هؿکي زض ضغین ناط ثیاظ غ

 تاأثیط زض ضغیان یاک تاب پبیابى فهال ّكاتن، تکبًاِ قیوات هؿاکي،           -ًوَزاض ؾوت ضاؾت

ِ  زاضی ثط تَضم ًرَاّس زاقت. اهب زض ثلٌسهست اثاط آى ثاط تاَضم هٌاای های      هعٌی  ثبقاس. زض ًقػا

 ُ ّاب اثاط قبثال تاَخْی     ؾاػح قیوات   هاست ثاط  هقبثل زض ضغین ناط، قیوت هؿکي فقع زض کَتاب

کوی ذَاّس زاقت. زض ًتیدِ قیوت هؿکي زض ضغیان نااط زض    تأثیطذَاّس زاقت ٍ ثعس اظ آى 

کاِ زض ثراف تَاثاع ٍاکاٌف      غَض ّوبىثبقس. ّب هؤثط هیاًتظبضات قیوتی ٍ افعایف ؾػح قیوت

َ  تاأثیط تَلیس تحلیل گطزیس، افعایف قیوت هؿاکي ثاط تَلیاس زض ضغیان نااط ثای       زُ ٍ تٌْاب زض  ثا

 قَز. هست هَخت افعایف تَضم هیکَتبُ

 تجشیِ ٍاریاًس تَلیذ

ثط اؾبؼ ًتبیح خسٍل ظیط کِ هقساض تدعیِ ٍاضیبًؽ تَلیس زض پبیبى فهل چْبضم، ّكتن ٍ زٍاظزّان  

کِ  غَضی ثِزّس، زض ضغین ناط ًَؾبًبت تَلیس ثِ غَض عوسُ ًبقی اظ تاییطات تَلیس ثَزُ ضا ًكبى هی

اظ زضناس   55ٍ زضناس   63زضناس،   81َلیس زض فهل چْبضم، ّكتن ٍ زٍاظزّن ثاِ تطتیات   تاییطات ت

ضا ثاط   تاأثیط زّس. اهب زض ضغین یک ایي قیوت هؿکي اؾت کِ ثیكاتطیي  ًَؾبًبت تَلیس ضا تَضیح هی

اظ ًَؾابًبت  زضنس  49ٍ زضنس  55زضنس،  56اؾت. زض ایي ضغین قیوت هؿکي ًَؾبًبت تَلیس زاقتِ

ؾات کاِ زض ضغیان    ا زّس. ایي زضحبلییبى فهَل چْبضم، ّكتن ٍ زٍاظزّن ضا تَضیح هیتَلیس زض پب

زّس کِ زض هقبیؿاِ ثاب   ًَؾبًبت تَلیس ضا تَضیح هیزضنس  9الی  6ناط قیوت هؿکي تٌْب زض حسٍز 
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هاست  ّبی کَتبُضغین یک ثؿیبض اًسک اؾت. زض ًتیدِ قیوت هؿکي زض ضغین یک زض توبهی زٍضُ

کِ ؾْن آى زض ضغین ناط اًاسک اؾات.    ثعضگی زض ًَؾبًبت تَلیس زاضز، زض حبلیٍ ثلٌسهست ؾْن 

هاست ؾاْن کاَچکی زض ًَؾابًبت تَلیاس زاقاتِ، اهاب زض        هست ٍ هیبىاظ غطفی حدن پَل زض کَتبُ

اظ ًَؾابًبت تَلیاس زض   زضنس  13اظ ًَؾبًبت تَلیس زض ضغین یک ٍ زضنس  5/22ثلٌسهست حدن پَل 

 ّس.زضغین ناط ضا تَضیح هی

 

‏َای‏مختلف.‏تجسیٍ‏ياریاوس‏تًلیذ‏در‏دير7ٌجذيل

 رشین صفر رشین یک

House MB CPI GDP فصل House MB CPI GDP فصل 

56 7/4 2/11 1/28 4 4/7 6/5 6 81 4 

9/54 1/11 9/8 25 8 9/8 5/12 16 6/62 8 

49 5/22 1/6 4/22 12 1/6 9/12 5/25 5/55 12 

 هأذص: ًتبیح تحقیق 

 

 ّاریاًس سطح قیوتتجشیِ ٍا

ّاب زض  هػبثق تحلیل تدعیِ ٍاضیبًؽ تَلیس ٍ قیوت هؿکي، خسٍل ظیط تدعیِ ٍاضیبًؽ ؾاػح قیوات  

زّس. ثط اؾبؼ ًتبیح تحقیاق، اًتظابضات قیوتای زض    پبیبى فهَل چْبضم، ّكتن ٍ زٍاظزّن ضا ًكبى هی

ُ ضغین یک زض هقبیؿِ ثب ضغین ناط زض توبهی زٍضُ ٍ ثلٌسهاست ؾاْن    هاست هاست، هیابى  ّبی کَتاب

زٌّسگی اًتظبضات قیوتی اظ ًَؾبًبت تَضیح کِ غَضیّب ضا زاضز. ثِثیكتطی اظ ًَؾبًبت ؾػح قیوت

هاست  زضناس، زض هیابى   49زضناس، زض ضغیان نااط     94هست زض ضغین یک ّب زض کَتبُؾػح قیوت

ٍ زض نس زض 60ٍ زض ثلٌسهست زض ضغین یک زضنس  32ٍ ثطای ضغین ناط زضنس  75ثطای ضغین یک 

 ثبقس. هیزضنس  24ضغین ناط 

ؾْن تکبًِ تَلیس زض ًَؾبًبت ؾػح قیوت زض ضغین ناط زض هقبیؿِ ثاب ضغیان یاک ثؿایبض ظیابز      

ّاب ًاساضز، اهاب زض ضغیان     ی ثط تاییطات ؾػح قیوات تأثیطاؾت. ثِ عجبضتی زض ضغین یک، تکبًِ تَلیس 
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ّاب ضا ذَاّاس زاقات زض    قیوات هست ٍ ثلٌسهاست ثیكاتطیي ؾاْن زض ًَؾابًبت ؾاػح      ناط زض هیبى

 زضنس(. 54زضنس، زض ثلٌسهست  47هست  هیبى

هست ٍ ثلٌسهست زض ضغین یک ثاِ  ّب زض هیبىاظ غطفی ؾْن حدن پَل زض تاییطات ؾػح قیوت

ثیكتط اؾت. زضنس  16ٍ زضنس  6ثبقس کِ زض هقبیؿِ ثب ضغین ناط ثب هیزضنس  28ٍ زضنس  21تطتیت 

کوی زض ًَؾبًبت ؾػح قیوتی ذَاّس زاقات. ؾاْن قیوات     تأثیطناط زض ًتیدِ حدن پَل زض ضغین 

ّاب زض ضغیان یاک زض هدواَ  ثؿایبض کان اؾات، اهاب زض ضغیان نااط زض           هؿکي اظ ًَؾبًبت قیوات 

ِ  زضنس  23هست  کَتبُ ِ  غاَضی ثَزُ کِ ثب گصقت ظهبى اظ ؾْن آى کبّف یبفتاِ ثا زض ثلٌسهاست   کا

 ذَاّس ثَز.   زضنس  7

‏َای‏مختلفَا‏در‏ديرٌقیمت.‏تجسیٍ‏ياریاوس‏8جذيل

 رشین صفر رشین یک

House MB CPI GDP فصل House MB CPI GDP فصل 

2/1 6/4 94 3/0 4 23 2/8 4/49 4/19 4 

3 3/21 1/75 6/0 8 5/14 6/6 9/31 47 8 

8/10 3/28 2/60 7/0 12 9/6 7/15 8/23 6/53 12 

 هأذص: ًتبیح تحقیق 

 

قسُ تَؾع هسل هصکَض ثاطای هتایطّابی تَلیاس، ؾاػح      ثطآٍضززض ًوَزاض ظیط هقبزیط ٍاقعی ٍ 

کاِ هكارم اؾات، ًتابیح ٍ      غَض ّوبىاؾت.  ّب، حدن پَل ٍ قیوت هؿکي ًوبیف زازُ قسُقیوت

( زض   عجبضتی ضطیت تعییي هسل ) ی ثؿیبض کوی ثب هقبزیط ٍاقعی ذَز زاضز،  ثِ ذطٍخی هسل فبنلِ

کبض ضفتِ زض هػبلعِ ًتبیح قبثل قجاَلی   تَاى زضیبفت کِ هسل ثِ ثبقس. زض ًتیدِ هی هیزضنس  97حسٍز 

 ثبقس.  زاضز ٍ ثِ اظ قسضت ثطاظـ ثبلایی ثطذَضزاض هی
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‏َا،‏حجم‏پًل‏ي‏قیمت‏مسکهشذٌ‏متغیرَای‏تًلیذ،‏سطح‏قیمت‏برآيرد.‏مقادیر‏ياقعی‏ي‏6ومًدار

‏

 ًتایج تحقیق .5

ت هؿکي زض هکبًیعم غیطذػی اًتقبل پَلی ثاَز.  ّسف اظ ایي هػبلعِ، اضظیبثی کبهل ًقف کبًبل قیو

ّابی پاَلی ٍ زض هطحلاِ ثعاس ًحاَُ      عجبضتی زض ایي هقبلِ ًحَُ اثطپصیطی قیوت هؿکي اظ ؾیبؾات ثِ

ّبی هرتل  هَضز اضظیبثی قاطاض گطفات.   ّب زض زٍضُاثطگصاضی قیوت هؿکي ثط تَلیس ٍ ؾػح قیوت

)ثاب   ظا ثاطٍى ( ٍ هاسل  ظا زضٍىعٌَاى هتایاط  ؿکي ثِ)ثب لحبؼ قیوت ه ظا زضٍىثطای ایي هٌظَض زٍ هسل 

( ثب اؾتابزُ اظ ضٍـ هابضکَف ؾاَئیچیٌگ ذاَز تَضایح     ظا ثطٍىعٌَاى هتایط لحبؼ قیوت هؿکي ثِ

 ّبی تحقیق حبکی اظ ایي اؾت کِ: گطزیس. یبفتِ ثطآٍضز( MSVARثطزاضی )

 اًاساظ ٍ اثاط   اثاط پاؽ  ( اثاطات هٌاای تاییاط قیوات هؿاکي )     1387ّبی ثعس اظ زض ضغین ناط )ؾبل

تاط اظ اثاطات هثجات آى )اظ خولاِ اثاط تطاظًبهاِ، ثاطٍت ٍ اعتوابز ٍ اًتظابضات(          ثْب( ثاعضگ  اخبضُ

(، اثاطات هثجات قیوات هؿاکي ثاط      1370-1387ّبی اؾت. اهب ثط عکؽ زض ضغین یک )ؾبل ثَزُ

 اؾت.تط اظ اثطات هٌای آى ثَزُتَلیس ثعضگ
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 ّبی پَلی ثط ؾاػح  ًبل قیوت هؿکي زض اًتقبل ؾیبؾتزض ضغین ناط ًؿجت ثِ ضغین یک ؾْن کب

عجبضتی زض ضغین نااط تاییاطات حدان پاَل اظ غطیاق قیوات هؿاکي        اؾت. ثِّب ثیكتط ثَزُقیوت

هقبثال اهاب زض ضغیان یاک ؾاْن       اؾت. زض ًقػِگصاقتِتأثیطّب ثیكتط اظ ضغین یک ثط ؾػح قیوت

ُ    ّبی پَلی ثاط تَلیا  کبًبل قیوت هؿکي زض اًتقبل ؾیبؾت اؾات. لاصا   س ثیكاتط اظ ضغیان نااط ثاَز

تَاى ًتیدِ گطفت زض ضغین ناط افعایف پَل ٍ تاییطات قیوت هؿکي ثیكتط خٌجِ ؾاَزخَیبًِ   هی

ّب گصاضی ٍ تَلیس ثیكتط ثط ؾػح قیوتخبی تحطیک تقبضبی هؿکي ٍ افعایف ؾطهبیِزاقتِ ٍ ثِ

 اًس.زاقتِ تأثیط

 ُهست اًتظبضات قیوتی ٍ زض ات قیوتی هؿکي، زض هیبىهست اًتظبضزض ضغین ناط ٍ زض زٍضُ کَتب

اًس. اهب زض ضغین  ثلٌسهست تَلیس ثیكتطیي ؾْن اظ ًَؾبًبت قیوت هؿکي ضا ثِ ذَز اذتهبل زازُ

هست ٍ ثلٌسهست حدن پَل ؾْن ثیكتطی اظ هست اًتظبضات قیوت هؿکي، زض هیبىیک زض کَتبُ

دِ تحطیک قیوت هؿکي اظ غطیاق تاییاط حدان    اًس. زض ًتیًَؾبًبت قیوت هؿکي ضا تَضیح زازُ

پَل زض ضغین یک ؾیبؾت هٌبؾت ثَزُ اهب زض ضغین ناط ؾیبؾت کبضآهسی ًیؿت ٍ ثطای ایدبز 

ضًٍق زض ثرف هؿکي لاظم اؾت تب تَلیس کل اقتهبز افعایف یبثس تاب ثاب افاعایف ؾاػح زضآهاس،      

 هَخت افعایف تقبضب ٍ قیوت هؿکي گطزز.

 ً هتاأثط ؿجت ثِ ضغین یک کوتط اظ قیوت هؿکي تَلیس کل زض ضغین ناط  ُ ِ  قاس عجابضتی  اؾات. ثا

کِ ایاي   اؾت. زض حبلیثَزُزضنس  9تب  6ؾْن قیوت هؿکي زض ًَؾبًبت تَلیس زض ضغین ناط ثیي 

ثبقس. زض ًتیدِ زض ضغیان یاک ضاثػاِ ثایي تَلیاس ٍ      هیزضنس  56تب  50هقساضثطای ضغین یک ثیي 

اؾت ٍ اؾتابزُ اظ ثابظاض هؿاکي ثاطای ایدابز     غین ناط ثَزُتط اظ ضؾػح قیوت هؿکي ثؿیبض قَی

ُ    ضًٍق یک اثعاض ثؿیبض هؤثط ثَزُ هاست  اؾت. اهب زض ضغین ناط تاییاطات قیوات هؿاکي زض کَتاب

 ِ ِ  غاَضی ثیكتط ثط ًَؾبًبت قیوت هؤثط ثَزُ تب تَلیس، ثا اظ ًَؾابى ؾاػح   زضناس   23زض حاسٍز   کا

 اؾت.ت هؿکي ثَزُّب زض ضغین ناط هطثَظ ثِ تاییطات قیو قیوت

 ِتاط اظ ضغیان نااط    ّب زض ضغین یک ثِ هطاتت قَیثیي پَل ٍ تَلیس ٍ ؾػح قیوت زض ًْبیت ضاثػ

اظ ًَؾابًبت تَلیاس زض ضغیان    زضناس   22حدن پَل زض ثلٌسهست زض حسٍز  کِ غَضیاؾت. ثِثَزُ

زض  زّاس. اظ غطفای ؾاْن پاَل    اظ ًَؾبًبت تَلیس زض ضغین نااط ضا تَضایح های   زضنس  13یک ٍ 
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اؾات.   ثَزُزضنس  16ٍ زض ضغین ناط زضنس  28ّب زض ضغین یک زض ثلٌسهست ًَؾبى ؾػح قیوت

 اؾت.زض ًتیدِ پَل زض ضغین یک اثطگصاض تط اظ ضغین ناط ثَزُ

)ضغیان نااط( ًقاف     1387 تَاى ًتیدِ گطفت کِ ثعس اظ ؾبلثب تَخِ ثِ توبهی هػبلت فَلا، هی

اؾت. اظ ایي ضٍ ت ـ زٍلات ثاطای ایدابز ضًٍاق     تط قسًُگکبًبل قیوت هؿکي زض اًتقبل پَل کوط

ّابی  عجبضتی ؾیبؾتتَاًس کبضؾبظ ثبقس. ثِّبی قجل ًویاقتهبزی ثب اؾتابزُ اظ ایي ثرف ّوبًٌس زِّ

ؾابظز. ّوچٌایي   هی هتأثطّب ٍ تَضم ضا ًؿجت ثِ تَلیس ثیكتط پَلی اظ غطیق قیوت هؿکي، ؾػح قیوت

ّبی پاَلی، افاعایف   خبی ؾیبؾتقَز تب ثِقیوت هؿکي پیكٌْبز هی ثطای تحطیک تقبضب ٍ افعایف

تَلیس ٍ زض پی آى افعایف زضآهس ذبًَاضّب ّسف قطاض گیطز تاب هاطزم ثاب افاعایف قاسضت ذطیاس زض       

 1387ثبظاض هؿکي ٍاضز قسُ ٍ تقبضبی هؿکي افعایف یبثس. ظیطا ثط اؾبؼ ًتبیح تحقیق ثعس اظ ؾابل  

اهب اثاطات تَلیاس ثاط قیوات هؿاکي افاعایف        ثِ قست کبّف یبفتِ اثطگصاضی پَل زض قیوت هؿکي

 اؾت.یبفتِ

 

 هٌابغ

ثطضؾی ثبظاض هؿکي زض هکبًیؿن اًتقابل  "(. 1389) بْطتی، هحوذ باقز ٍ فخزی سادات هحسي سًَسی

 .188 -207، قوبضُ اٍل، ؾبظی اقتهبزیتحقیقبت هسل، "پَلی

ّابی  اثاطات ًبهتقابضى کال   "(، 1395) ى قادریچیاى، هٌصَر ٍ ساهاجؼفزی صویوی، احوذ؛ طْزاى

هػبلعابت کابضثطزی اقتهابزی    ، "زیَیػیب ثط تَضم زض ایطاى: ضٍیکطز ثیعیي ضٍـ چطذكی هبضکَف
 .1-26، قوبضُ ّاسّن، نم ایطاى

ّابی پاَلی ثاط    اثطات ًبهتقبضى قَک"(، 1391) ضزیفی رًاًی، حسیي؛ صالحی، راضیِ ٍ سارا قبادی

، قاوبضُ ًاَظزّن،   ؾابظی اقتهابزی  هسل، "طاى: ضٍیکطز چطذكی هبضکَفؾػح تَلیس ٍاقعی زض ای

 .89 -108نم 

کبًابل   تاأثیط ثطضؾای  "(، 1390) ضزیفی رًاًی، حسیي؛ قبادی، سارا؛ اهزاللْی، فزساًِ ٍ ًغوِ ٌّرزٍرس 

، "ّب زض اثطگصاضی ؾیبؾت پَلی زض ایطاى )هػبلعاِ هاَضزی: قابذم قیوات هؿاکي(     قیوت زاضایی

 .29-44، قوبضُ ؾَم، نم یؾبظی اقتهبزهسل
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ثطضؾی اثط ؾیبؾت پَلی ثط حجبة قیوت هؿکي: هػبلعِ "(، 1389) اکبز ٍ بٌْاسکویابسادُ، ػلیقلی

 .207 -238، قوبضُ ًَز ٍ زٍم، نم تحقیقبت اقتهبزی، "ثیي کكَضی

ًقاف قیوات هؿاکي زض هکبًیؿان اًتقابل زض ؾیبؾات       "(. 1392) کویجاًی، اکبز ٍ هجتبری حرایزی  

 .41-68، قوبضُ پٌدن، نم ضاّجطز اقتهبزی، "پَلی

ّبی اًتقابل پاَلی ثاط تَلیاس ٍ     اضظیبثی اثطثركی کبًبل"(، 1391) کویجاًی، اکبز ٍ فزّاد ػلیٌژاد هْزباًی

 .39 -64، قوبضُ زٍم، نم ضیعی ٍ ثَزخِثطًبهِ، "ّب زض اقتهبز ایطاىتَضم ٍ تحلیل اّویت ًؿجی آى

یابثی آى زض اقتهابز   ثطضؾی هکبًیعم اًتقبل پاَلی ٍ ظهابى  "(، 1390) هطیزی، سؼیذ ٍ هحسي ٍاضقاًی

 .1-32، قوبضُ یبظزّن، نم ؾبظی اقتهبزیهسل، "ایطاى

ّبی پَلی ثاط اؾابؼ هاسل    ّب زض ثطاثط ؾیبؾتٍاکٌف ثبًک"(، 1392) هْزگاى، ًادر ٍ حسي دلیزی

DSGE" ،39 -68، قوبضُ قهت ٍ قكن، نم ّبی اقتهبزیّب ٍ ؾیبؾتپػٍّف. 
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