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ُلاح عوه  ًىهطزُ ٍ ثهِ انه    زائوهي   زضآههس ِ فطيه   ثطاؾهبؼ قَز تب تعساز ذبًَاضّبي ايطاًي وهِ   هي زض ايي همبلِ ؾعي

ؾهِ ههس    وٌٌس، هكرم قهَز  ثهطاي ايهي هٌ هَض اظ      هي خبضي قبى ضا ههطف زضآهسنس ثَزُ ٍ نسزض« زّبى ثِ زؾت»

گ هطي عهبزات    هرتلف اؾتفبزُ قسُ، ثِ ََضي وِ زض اٍلي تطخ حبت ثب ضيؿه گطيعي ثبثهت ًؿهجي، زض زٍههي قهى     

ّهبي   پَضتع ٍاضز تبثع هُلَث ت ذبًَاض گطزيس  پؽ اظ تروه ي ؾ ؿهتن  -ههطفي ٍ زض ؾَهي تطخ حبت ثبظگكتي وطپؽ

ِ  زؾهت وٌٌهسگبى   نس ههطف، يطيت هطثٌَ ثِ زضيبفتِ تعو نهعبزلات اٍلط ثبضٍـ گكتبٍضّبي  زض ّطيهه اظ   زّهبى  ثه

، حهسٍز  1361-1395قس، وِ گَيبي آى اؾت وِ ثِ َهَض هتَؾهٍ زض زٍضُ    45/0ٍ  52/0، 37/0ثِ تطت ت ثطاثطّب  هس 

% ً هع ثهب    55ًساضًس ٍ حهسٍز  اي  ث ي زٍضُ ثَزُ ٍ ثطاي ههطف ذَز ثطًبهِ زّبى ثِ زؾت% ذبًَاضّبي ايطاًي انُلاحبً  45

 ٍ ِ  ًگْهساضي  وٌٌههس   تٌ هه ن ههي زائوهي   زضآههس ههههطفي ذهَز ضا ثطاؾههبؼ  ِ ّهب،  ثطًبهه   گههصاضي زض اًهَاا زاضايههي  ؾهطهبي

ذبًَاضّب ثهِ ثهبظاض   ّبي  ؾبظي ثطاي انلاح الگَي ههطفي ٍ ايدبز ثؿتط هٌبؾت ثطاي هسيطيت ٍ ّسايت ؾطهبيِ فطٌّگ

ِ  زؾهت تَاًس زضوبّف زضنس ذبًَاضّبي  هي ؾطهبيِ ثطاي ذطيس اًَاا زاضايي ّب، ُ    زّهبى  ثه اي  ٍ زاقهتي ثطًبههِ ثه ي زٍض

 ثبقس  هؤثطثطاي ههطف 

 

 JEL :G12 ,E44 ,E21 ,C32 ثٌسيَجمِ

ِ  زؾهت  وٌٌهسگبى  هههطف ٍاغگبى ول سي:   ؾهطهبيْبي، ّهبي   زاضايهي  ثهبظزّي  اٍلهط،  هعهبزلات  زايوهي،  زضآههس  ،زّهبى  ثه

  يبفتِ تعو  ن گكتبٍضّبي

  

                                                            
  :2/11/1397تبضيد پصيطـ:   9/5/1397تبضيد زضيبفت 
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 . مقذم1ٍ

PHI)زايوهي  زضآهسفطي ِ 
1

زاضز وهِ تي  هطات    ههي  ( تكهطي  قهس، ث هبى   1957تَؾهٍ فطيهسهي    وهِ  ، (

عبهه  انهلي تي  هطات زض    زائوي  زضآهس؛  ثط ووي ثط هربضج ههطف وٌٌسُ زاضز، ازضآهسظٍزگصض زض 

قهبى   ي ٍ يهب ثهطٍت ٍالعهي   زضآههس وٌٌسگبى ثطاؾهبؼ اًت هبضات    ههطفّبي  ههطف اؾت؛  ٍ اًتربة

ًكهبى زاز  ايهي    PHIقهَاّسي ضا هجٌهي ثهط اًحهطاف اظ      گ طز  اهب ًتهبيح هُبلعهبت تدطثهي،    هي نَضت

 خبضي ذهَز ضا هههطف  زضآههس ، نسزضنهس  وٌٌهسگبى  هههطف هُبلعبت گَيبي آى ثَز وهِ ثطذهي اظ   

ِ    3ؾطاًگكتيُ ثَزُ ٍ اظ لبعس 2«زّبى ثِ زؾت»وٌٌس ٍ انُلاحبً  هي  زضآههس   زض هههطف ٍ ًهِ اظ فطيه 

، ثه ف اظ  وٌٌهسگبى  هههطف ِ ههطف ايي زؾهتِ اظ  وٌٌس، وِ ايي ثِ هعٌبي آى اؾت و هي وي تجع تزائ

ِ    ( 1978قهبى حؿهبؼ اؾهت  ّهب        خبضي زضآهسثِ  4حس ضفتهبض   ضّ بفهت خسيهسي ضا زض ههَضز هُبلعه

تَؾهٍ  ّهب   ثه ي هههطف ٍ زاضايهي    زاز  ٍي ثب اؾتفبزُ اظ هعبزلات اٍلط ٍ اًتربة ثْ ٌِاضائِ  ههطف و 

وٌس  ٍي ًكهبى   هي تجع ت يه گبم تهبزفي ًَعي، ًكبى زاز وِ ؾطي ظهبًي ههطف اظُ ههطف وٌٌس

ثعس اظ خٌگ ثب ايي ً طيهِ ؾهبظگبض ّؿهتٌس  زض همبثه ،     ُ تدطثي ايبلات هتحسُ زض زٍضّبي  زاز وِ زازُ

خهبضي   زضآههس ( ثب اؾتفبزُ اظ ؾبذتبض اًت هبضات عملايهي ث هبى زاقهت وهِ هههطف ثهِ        1981  5فلاٍيي

ث ٌهي   زائوهي په ف   زضآههس ِ سي اؾهت وهِ فطيه    حؿبؼ ثَزُ ٍ  همساض حؿبؾ ت آى ً ع ث ف اظ آى ح

تفؿه ط   6وٌس  وِ زض ٍالع ايي هَيَا ثِ عٌَاى قبّسي ثهط ٍخهَز ٍ اّو هت هحهسٍزيت ًمهسيٌگي      هي

 7زٌّس وِ هحسٍزيت ًمهسيٌگي يىهي اظ زلايه  انهلي ًهبّوَاض ثهَزى       هي قس  قَاّس تدطثي ً ع ًكبى

َ    ؾطي ظهبًي ههطف هيّبي  زازُ َ  1989ٍ1990  8ثبقهس  ووبجه  ٍ هٌى ه ز ثهِ ثطضؾهي ٍ   ( زض وهبض ذه

                                                            
1. Permanent Income Hypothesis 

2. Hand-to-mouth 

3. Rule of thumb 

4. Excessive 

5. Flavin 

6. liquidity constraint 

7. Not smoothing 

8. Campbell & Mankiw 
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 ِ ِ زائوههي  زضآهههس آظهههَى تدطثههي فطيهه  اظ   وههِ فههطو وطزًههس وههِ ًؿههجت  اي  پطزاذتٌههس ثههِ گًَهه

، وٌٌهسگبى  هههطف س  ايهي گهطٍُ اظ   وٌٌه  ؾطاًگكتي زض هههطف تجع هت ههي   ُ اظ لبعس وٌٌسگبى ههطف

ًوبيٌس  زض  ًوي ًجب زض ههطف ضا زؾبظي  ثْ ٌِوٌٌس ٍ ضفتبض  هي قبى ضا ههطف خبضي زضآهسزضنس نس

، زاضاي ثطًبههِ  وٌٌهسگبى  هههطف اظ      گطٍُ زٍم(، يعٌهي ًؿهجت    وٌٌسگبى ههطفحبلي وِ ؾبيط 

ِ  هي ثبقٌس  قَاّس تدطثي ًكبى هي ثطاي ثْ ٌِ وطزى ههطف ذَز زض ََ  ظهبى  زضآههس  زّس وِ فطيه 

ظ ذبًَاضّهب، زاضاي ضفتهبض   ظيهطا وؿهط لبثه  تهَخْي ا     ،زض هَضز ثؿ بضي اظ ذبًَاضّب ثطلطاض ً ؿتزائوي 

 زٌّس    ًبلم اًدبم هينَضت  ثِ ؾبظي ضا ثْ ٌِ وطزى ههطف ذَز ً ؿتٌس ٍ ثْ ٌِ

ُ    وٌٌهسگبى  هههطف ّسف انلي ايهي همبلهِ آى اؾهت وهِ ًؿهجتي اظ        ظههبًي   ايطاًهي وهِ زض ثهبظ

ُ  زضآهس، نسزضنس 1395-1361 ُ    وهِ ثهب   اًهس   خبضي ذَز ضا ههطف وهطز قهَز(،   ههي  ًكهبى زاز

گطزز، ٍ ثِ تجع آى، زضنس افطازي وِ زض ّهط زٍضُ ثهِ نهَضت ثْ ٌهِ هههطف ًوهَزُ  يعٌهي         تع  ي

پ هطٍي وهطزُ ٍ اظ   زائوهي   زضآهسِ ً ع، هكرم قَز  زض ٍالع، گطٍُ اذ ط، اظ فطي  (    ًؿجت 

ِ  زؾتلبعسُ ؾطاًگكتي ههطف تجع ت ًٌوَزُ ٍ ثِ انُلاح  ثبقهٌس  اظ ايهي ضٍ زض ايهي     ًوهي  زّهبى  ثه

وٌٌسُ ضا، ثطاثط ههطف و  هٌْهبي هههطف هٌهتح اظ     ، ههطف وبضگعاض ثْ 1ٌِپ طٍي اظ ٍثطهمبلِ، ثِ 

ّهبي   گهصاضي زاضايهي   گ هطين ٍ اظ ههس  ل وهت    ههي  ؾطاًگكتي هههطف، زض ً هط  ُ گ طي لبعسوبض ثِ

قهسُ  اضائهِ   (1978 4( ٍ لَوهبؼ 1979  3وهِ تَؾهٍ ثطيهسى    (CCAPM2)ههطف  ثط پبيِاي  ؾطهبيِ

ِ ئه اضاCCAPM ّهبي   قهَز زض ههس    هي ثْطُ ذَاّ ن خؿت  ؾعيّب  هَىاؾت ثطاي هسلؿبظي ٍ آظ

وٌٌس ٍ زض ؾهجس   هي حبيط، اظ اًَاا ثبظزّي زاضايي ّبيي وِ ذبًَاضّبي ايطاًي اؾتفبزُ قسُ زض همبلِ

ًوبيٌههس، اؾههتفبزُ وٌهه ن  زض اثتههسا، خْههت ثطضؾههي تع هه ي زضنههس   هههي ذههَز ًگْههساضيّههبي  زاضايههي

ُ  ثطاؾهبؼ يب زضنهس افهطازي وهِ    « زّبى ثِ زؾت» وٌٌسگبى ههطف ؾطاًگكهتي هههطف عوه      لبعهس

ي گهصاض  ل وهت ذَاّهس قهس  ثهطاي ايهي هٌ هَض اظ بهبضبَة ههس         اضائهِ   وٌٌس، هس  ٍ آظههًَي  هي

زّس تب اظ ث ف اظ يهه زاضايهي    هي وِ ثِ هب اخبظُ (CCAPM)ههطف  ثط پبيِاي  ؾطهبيِّبي  زاضايي

                                                            
1. Weber 

2. Consumption-based Asset Pricing Model 

3. Breeden 

4. Lucas 
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    ٍ ت ثْهطُ ذهَاّ ن خؿهت  زض ههس  ًرؿهت، تهبثع       زض هس  ذَز اؾتفبزُ ًوهبي ن، زض ؾهِ ههس  هتفهب

CRRA)هُلَث ههت ؾههٌتي وههِ زض آى تطخ حههبت اظ ًههَا ضيؿههه گطيههعي ًؿههجي ثبثههت   
1

اؾههت،  (

زّ ن تهب ثهب    هي ؾطاًگكتي زض ههطف، اخبظُ زض هس  زٍم، ثب تعو ن هس  لبعسُقَز   هي وبضگطفتِِ ث

ً ع زض تطخ حبت ذبًَاض ًهَعي  ( 1990 2ظهبًي، عبزات ههطفي  هبًٌس اث  ًبپصيطي ث ي فطو خسايي

ِ  زؾهت زضنهس ذبًَاضّهبي    زض ؾَه ي هس ، ثِ هٌ َض هحبؾجِ زض ً ط گطفتِ قَز  ؾبؽ زض  زّهبى  ثه

ظيي(، وِ اهىهبى خساؾهبظي ضيؿهه گطيهعي ًؿهجي ٍ       -پَضتع  اپؿت ي-وطپؽوكَضاظ تطخ حبت 

ظًهسگي اؾهتفبزُ    ُؾهبظز، زض تهبثع هُلَث هت اًت هبضي زٍض     هي ضا فطاّناي  زٍضُ وكف خبًك ٌي ث ي

ِ ذَاّس قس  قبيبى شوط اؾت وِ ثطاي ّط ؾِ هس  شوطقسُ، اثتهسا ثهب اؾهتفبزُ اظ     ِ  هؿهلل ؾهبظي   ثْ ٌه

ِ  تعوه ن گطزز، ؾبؽ ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ گكتبٍضّبي  هي ههطف وٌٌسُ، هعبزلات اٍلط اؾترطاج  يبفته

(GMM
3

ِ  زؾهت  وٌٌهسگبى  هههطف يطيت هطثهٌَ ثهِ زضنهس     ،( ؾهبيط   ( ٍ  يعٌهي ًؿهجت    زّهبى  ثه

 پبضاهتطّبي تبثع هُلَث ت، ثطآٍضز ذَاٌّس قس 

انلي ايي پػٍّف، تع ه ي زضنهس ذبًَاضّهبي ايطاًهي اؾهت وهِ         هؿللِ ،وِ ث بى قس ََض ّوبى

ّؿتٌس  تع ه ي زضنهس ايهي     زّبى ثِ زؾتثبقس ٍ زض ٍالع   هي قبى خبضي زضآهسههطف آًْب هجتٌي ثط 

ّبي  ي ههطفي ذبًَاضّب، ضفتبض آًْب ضا زض لجب  زاضاييتَاًس يوي تج  ي الگَ هي ذبًَاضّب زض وكَض،

پهؽ اًهساظ هكهرم ًوبيهس  اظ ايهي ضٍ ؾهعي قهسُ اؾهت         -ثب تَخِ ثِ تهو وبت هههطف اي  ؾطهبيِ

ثطذلاف هُبلعبت پ ك ي، زض ايي همبلِ ثِ يه ًَا تطخ حبت اوتفب ًكهَز ٍ اظ ؾهِ ًهَا تطخ حهبت     

ِ  زؾتوٌٌسگبى  ثطاي زضنس ههطفطزز ٍ هرتلف زض تبثع هُلَث ت ذبًَاض اؾتفبزُ گ يهه   زّهبى  ثه

ثبظُ ٍ ه بًگ ي هحبؾجِ قَز   ّوچٌ ي اظ آًدبيي وِ هعبزلات اٍلط اؾهترطاخي زض بهبضبَة ههس     

هرتلفهي  ّهبي   ثبقهٌس، اظ زاضايهي   ههي  (CCAPM)ههطف ِ ثط پبياي  ؾطهبيِّبي  گصاضي زاضايي ل وت

ت يهه ؾ ؿهتن   ىي، ثهبظزُ ؾهْبم ثهِ نهَض    ثبًىي، ثبظزُ ًطخ اضظ، ثهبظزُ هؿه  ّبي  بَى ثبظزُ ؾبطزُ

زضنَضتي وهِ زض اللهت هُبلعهبت     ،هصوَض اؾت، اؾتفبزُ قَزّبي  زاضايي هعبزلات وِ قبه  ّوِ

                                                            
1. Constant Relative Risk Aversion 

2. Abel 

3. Generalized Method of Moments 
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ِ نَضت  ثِ هؿللِپ ك ي وِ زض وكَض اًدبم قسُ اؾت،  ٍ ل هط ؾ ؿهتوي تحل ه  قهسُ     اي  ته هعبزله

ٌس اظ ضٍـ گكهتبٍضّبي  ثبقه  ههي  اؾت  اظ آًدبيي وِ هعبزلات اٍلط اؾترطاخي ثِ قهست ل طذُهي  

اؾتفبزُ گطزيهسُ اؾهت     زّبى ثِ زؾت وٌٌسگبى ههطفيب يطيت   تعو ن يبفتِ ثطاي ثطآٍضز يطيت 

الجتِ ايي ضٍـ ثِ همبزيط اٍل ِ ٍ هتي طّبي اثعاضي حؿهبؼ اؾهت وهِ ثهب ثطضؾهي همهبزيط هرتلهف، ٍ        

يهه اظ الگَّهبي    ّهبي هرتلهف، ثْتهطيي ههس  ثهطاي ّهط       ّبًؿهي، زض ثه ي ههس     Jُ اؾتفبزُ اظ آهبض

 پػٍّف، اًتحبة قسُ اؾت 

زض ازاهِ، ؾبذتبض همبلِ ثسيي گًَِ اؾت وِ زض ثرف زٍم، ازث هبت ٍ هُبلعهبت اًدهبم قهسُ زض     

قهَز  زض ثرهف ؾهَم، هجهبًي      ههطٍض ههي  زائوهي   زضآهس عسُ ؾطاًگكتي زض ههطف ٍ فطي ِظه ٌِ لب

 ثبقهٌس،  ههي  تطخ حهبت هرتلفهي  ُ اؾتفبزُ قسُ زض پػٍّف وِ زضثطزاضًهس  ؾِ گبًِّبي  ً طي ٍ هس 

پػٍّف، ثِ ووه هعبزلات اٍلهط  ّبي  ، يوي هعطفي هتي طّب ٍ زازُگطزز  زض ثرف بْبضم هياضائِ 

زض ايطاى پطزاذتِ ذَاّس قس  زض  زّبى ثِ زؾت وٌٌسگبى ههطفاؾترطاخي ثِ ترو ي يطيت زضنس 

 گطزز  هياضائِ  ثرف اًتْبيي ً ع ًتبيح ٍ پ كٌْبزّب

  تحقيقدتيات ي مطالعات . مريري ترا2

اٍلهط هههطف تحهت    ِ ، ث هبى هعبزله  زضآهسقطٍا تحل   حؿبؾ ت تي  طات ههطف ثِ تي  طات ِ ًمُ

 (:  20161قَز  ّبضٍاًه ٍ زيگطاى،  هي ( هٌدط1ثبقس وِ ثِ تهطي   فطو هُلَث ت زضخِ زٍم هي

  1) 1 0 11yc Ett tt        
 

خولِ اذلا  وِ وهبهلاً تههبزفي اؾهت     لبث  تهطف، زضآهسؾُ     ؾُ  ههطف،  وِ زض آى 

زايوهي، ثبيهس    زضآههس  زّس وِ تحت فطي ِ هي ضا ًكبى زضآهسوِ ثعضگي حؿبؾ ت ههطف ثِ     ٍ

 زضآهسوٌس وِ ثب اؾتفبزُ اظ آى ثتَاى اًحطاف اظ فطي ِ  هي يي اهىبى ضا فطاّنا  نفط ثبقس  ترو ي 

ذهَز،   (  زض هُبلع1982ِ  2هُبلعبت هرتلف، همبيؿِ ًوَز  اظ ايي ضٍ،  ّب  ٍ ه كى ي ضا زضزائوي 

                                                            
1. Havranek et al. 

2. Hall & Mishkin 
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  ُ وهِ بهِ وؿهطي اظ ذبًَاضّهب،     اًهس   ثطاي ههطف هسلي ضا زض ً ط گطفتٌس وِ زض آى هكهرم وهطز

ؾطاًگكهتي زض  ُ لبعهس  ثطاؾهبؼ وٌٌهس ٍ ثهِ انهُلاح     ههي  خبضي قهبى ضا هههطف   زضآهس نسزضنس

ُ  ِ ظ هُبلعًوبيٌس  پؽ ا هي ههطف عو  وكهَضّبي  ّهبي   آًبى، ثؿ بضي اظ هحمم ي ثهب اؾهتفبزُ اظ زاز

ُ  زائوي  زضآهس ٍ اًُجبق آى ثب فطي ِ وٌٌسگبى ههطفهرتلف، ضفتبض  اًهس،   ضا هَضز آظههَى لهطاض زاز

ثبقهس  يىهي اظ وبضّهبي اٍل هِ ٍ      ههي  ٍ تعسازي هتي ط زيگط زضآهسوِ زض اوثط آًْب ههطف تبثعي اظ 

 ههطف ايبلات هتحسُّبي  ( ثطاي زاز1989ٍ1990ُووبج  ٍ هٌى َ  ، هُبلعبت اؾبؾي زض ايي ظه ٌِ

 وٌٌههسگبى ههههطفضا زض ً ههط گطفتٌههس: گههطٍُ اٍ ،  وٌٌههسگبى ههههطفثبقههس  آًههبى زٍ گههطٍُ اظ  هههي

اؾهت ٍ گهطٍُ زٍم وهِ اظ آًْهب ثهِ عٌهَاى       زائوهي   زضآههس ِ وِ ضفتبض آًْب هٌُجك ثهط فطيه    1عملايي

قهبى ضا   خهبضي  زضآههس ِ قَز، يعٌي وؿبًي وِ ثِ ؾبزگي ّوه  هي يبز زّبى ثِ زؾتوٌٌسگبى  ههطف

ًوبيٌهس  تروه ي آًهبى ثهطاي يهطيت        ههي  ؾطاًگكتي زض ههطف عو ُ ههطف وطزُ ٍ ثط َجك لبعس

وٌٌهس  يعٌهي    ههي  قبى ضا هههطف  خبضي زضآهسوِ نسزضنس  زّبى ثِ زؾت وٌٌسگبى ههطفزضنس 

ؾطاًگكتي زض ُ ى زضنس افطازي اؾت وِ اظ لبعس% ثَزوِ ث بًگط لبث  تَخِ ثَز50( حسٍز  يطيت

آًبى، هوىي ثَز وِ ثِ زل ه   ِ زض هُبلعزائوي  زضآهس وٌٌس  قىؿت تدطثي فطي ِ هي ههطف عو 

ُ    ثطاؾبؼفَق ِ ترو ٌي ثبقس  تهطي  هعبزلِ تهطي  ًبزضؾت هعبزل اي ثهَزُ   فهطٍو هحهسٍز وٌٌهس

ثَزُ، ههطف ٍ فطالت خسايي پهصيط ثهَزُ ٍ   اؾت  اظ خولِ ايي وِ تبثع هُلَث ت ثِ فطم زضخِ زٍم 

هرتلهف  ّهبي   ّوعهبى ٍ ثِ عٌَاى زٍ هتي ط ٍاثؿتِ ثِ ّن ٍاضز هس  ًوي گطزًس، ههطف زٍضُ ََض ثِ

ٍ ًطخ ثْطُ ً ع ثبثت ثَزُ ٍ هحهسٍزيت ًمهسيٌگي ٍخهَز ًساقهتِ ٍ ذبًَاضّهب      اًس  اظ ّوسيگط هؿتم 

س هههطف ّوهَاضي زاقهتِ ثبقهٌس  تعهساز ظيهبزي اظ       ثبيؿتي لبزض ثبقٌس آظازاًِ لطو ثگ طًس تب ثتَاًٌ

وبضّبي تدطثي ثِ آظهَى هس  اؾتبًساضز هصوَض ثب حصف ّط يه اظ فهطٍو ث هبى قهسُ پطزاذتٌهس      

يه ضّ بفت هكتطن ثسيي قى  ثَز وِ تعسازي هتي ط تَي حي ثِ ؾوت ضاؾت هس  ايبفِ قس ٍ 

 هس  تَؾعِ يبفتِ ثِ قى  ظيط ث بى گطزيس:

                                                            
1. Rational consumers 
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  

ؾبيط هتي طّهبي     لبث  تهطف،  زضآهستي  ط زض       تي  ط زض لگبضيتن هربضج ههطفي،       وِ 

تهَاى ثهِ    هي ً ع يطايت ق ت ّب( ّؿتٌس  ثطاي هثب    گ طًس ٍ  هي هؿتملي اؾت وِ زض ضگطؾ َى لطاض

بت وهبض  ثهِ هٌ هَض وٌتهط  خهسايي ًبپهصيطي ثه ي هههطف ٍ         ، ؾبع هُبلعبتي اقبضُ وطز وِ زض آًْب 

(،  وبلاّبي عوَهي  ثِ هٌ َض عسم خسايي ث ي وبلاّهبي عوهَهي   1995، 1فطالت،  َجك آتبًؿ َ ٍ ٍثط

(،  تي  طات ثهب ٍلفهِ زض هههطف  ثهطاي لحهبِ عهبزات هههطفي،        2،1993ٍ ذهَني، تَؾٍ آؾچبئط

ثْطُ، ووبج  ٍ هٌى هَ،  ّبي  َ  ظهبى  ثبثت ًجَزى ًطخهتي ط زض َُ ثْطّبي  (؛ ًطخ2007، 3تَؾٍ ؾَهط

ثبقهس،   ههي  ثهطاي هحهسٍزيت ًمهسيٌگي   اي  (، يب تعساز زيگطي اظ هتي طّبي وٌتطلهي  وهِ ًوبيٌهسُ   1989

 (   2016، 5( زض ً ط گطفتِ قسُ اؾت  ّبضٍاًه ٍ ؾَولف1997، 4ثبؾچتب ٍگطلاذ

ؾطاًگكتي اظ تبثع هُلَث ت تَاًي  يطيت لبعسُِ ّبي اذ ط ثطاي هحبؾج زض اللت هُبلعبت ؾب 

حبيهط ً هع اظ ايهي ضّ بفهت     ِ ٍ ضّ بفت هعبزلات اٍلط اؾتفبزُ قسُ اؾت  اظ آًدهبيي وهِ زض هُبلعه   

تع ه ي زضنهس   ِ اؾتفبزُ گطزيسُ، زض ازاهِ ثِ ثطذي اظ هُبلعبت ذبضخي ٍ زاذلي اًدبم قسُ زض ظه ٌ

 قَز  وٌٌس، اقبضُ هي ًوي ع تتجزائوي  زضآهسِ وِ اظ فطي  زّبى ثِ زؾت وٌٌسگبى ههطف

آهطيىبيي اظ  وٌٌسگبى ههطف(، ثطاي هُبلعِ ٍ ثطضؾي ضفتبض 2002  7( ٍ ٍثط1992  6وبق ٌگ 

  ُ اؾهتفبزُ ًوَزًهس  وبقه ٌگ زض وهبض ذهَز اظ فهطم تهبثع        اي  تَاثع هُلَث ت خسايي ًبپهصيط ثه ي زٍض

 ِ بض ٍي ضا تعوه ن زاز ٍ  ّهبي آى اؾهتفبزُ وهطز  ٍثهط وه      هُلَث ت زضخِ زٍم ٍ ههطف خبضي ٍ ٍلفه

ِ  زؾهت لبعسُ ؾطاًگكهتي زض هههطف     ثهَزى زض هههطف( ضا ثهب اؾهتفبزُ اظ هعهبزلات اٍلهط        زّهبى  ثه

هُبلعِ ٍي ًكبى زاز وِ اگط تبثع  هَضز ثطضؾي لطاض زاز  يبفتِ تعو نل طذُي ٍ تىٌ ه گكتبٍضّبي 

                                                            
1. Attanasio & Weber 

2. Aschauer 

3. Sommer 

4. Bacchetta & Gerlach 

5. Havranek Tomas, Sokolova 

6. Cushing 

7. Weber 
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ؾطاًگكهتي  ُ ز، اثهط لبعهس  ظًسگي ذبًَاض ضا اظ ً ط ظهبى، خسايي ًبپصيط زض ً ط ثگ هط  هُلَث ت زٍضُ

 ثبقس   هي اًسن

 ثههِ ثطضؾههي هَيههَا 1373-1993بزُ اظ ضٍـ پبًهه  زيتههب ثههطاي زٍضُ ثههب اؾههتف ،(2000  1آضاظا

ذَز هحسٍزيت ًمهسيٌگي ٍ اثهطات   ِ ٍ ههطف زض آهطيىبي لات ي پطزاذت ٍي زض هُبلعاًساظ  پؽ

 %20ثهَزُ ٍ حهسٍز    PIHضز  ضا هَضز تَخِ لطاض زاز  ًتبيح حبوي اظ وٌٌسگبى ههطف 2حطل ٍ ٍلع

 وٌس  هي قسُ پ طٍيث ٌي  پ ف خبضي زضآهساظ ههطف زض آهطيىبي لات ي اظ 

پبًلي وكهَضّبي آضغاًته ي، ثطظيه ، قه لي ولوج هب،      ّبي  ( ثب اؾتفبزُ اظ زاز2004ُ  3گَهع ٍ پبظ

وطزًس   ثطضؾي 1951-2000 ّبي زٍضُ ضا ثطاي زازُزائوي  زضآهسِ پطٍ، پبضاگَئِ ٍ اضٍگَئِ، فطي 

ثهطاي   %79ثهطاي پهطٍ تهب     %47 ُ زض هحهسٍز   آًبى حبوي اظ آى اؾت وهِ همهساض قهبذم    ّبي  يبفتِ

 ثبقس  هي آضغاًت ي

ُ يب لبعس زّبى ثِ زؾت وٌٌسگبى ههطفذَز ثِ ثطضؾي تع  ي ِ ( زض پبيبى ًبه2010  4هبلاًچبن

ٍ اًهَاا   GMMظ ضٍـ ؾطاًگكتي زض ههطف زض وكَض ً َظلٌس پطزاذتِ اؾت  ٍي ثب ثْطُ گ هطي ا 

ؾطاًگكهتي زض هههطف زض آى وكهَض    ُ هتي طّبي اثعاضي ثِ ايي ًت دِ ضؾ سُ اؾت وِ يطيت لبعهس 

ثبقس  ّوچٌ ي ٍي زض هسلي زيگط زض پبيبى ًبهِ ذَز اظ ضٍـ هبضوف ؾَئ چ ٌگ اؾهتفبزُ   هي 21/0

 34/0ضا ؾطاًگكهتي زض هههطف   ُ ٍ يهطيت لبعهس   9/0 ًوَزُ ٍ يطيت هبًسگبضي عهبزات ث طًٍهي ضا  

 آٍضزُ اؾت   زؾت  ثِ

ثَزى ضقس ههطف ثب تَخِ ثهِ هبًهسگبضي   ث ٌي  پ ف ثِ ثطضؾي لبث اي  ( زض همبل2010ِ  5و لي 

 ّهبي   ثطاي زازُ وٌٌسگبى ههطفؾطاًگكتي ُ عبزات، خسايي ًبپصيطي ث ي ههطف ٍ فطالت، ٍ لبعس

زض يهه ههس  ٍاضز    ايبلات هتحسُ پطزاذت  ٍي زض وهبض ذهَز ّهط ؾهِ اثهط ضا      1960-2004 فهلي

                                                            
1. Arreaza 

2. Voracity effects 

3. Gomes & Paz 

4. Malanchak Adam 

5. Kiley 
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ّب، ثب تطخ حبت خساًبپصيط ث ي هههطف ٍ فطالهت، ث كهتطيي     ًوَزُ ٍ ًتبيح گَيبي آى اؾت وِ زازُ

 ؾبظگبضي ضا زاضًس 

انهلاحبت ههبلي ٍ ضفتهبض    »(، زض پػٍّكي تحهت عٌهَاى  2012  1هبًَئ  ث تي وَضت ٍ ّوىبضاى

ّبي  ٍ هتي طّبي اثعاضي ٍ زازُ  اي ، ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ حسال  هطثعبت زٍهطحلِ«ههطفي زض هبلاٍي

ضا ثهطاي وكهَض      يب  زّبى ثِ زؾت، همساض يطيت ههطف گٌٌسگبى 1987-2009فهلي ثطاي زٍضُ 

 اًس  آٍضزُزؾت  ثِ 92/0هبلاٍي ثبلاي

ِ ِ وؿطي اظ ههطزم ثطظيه ، ثطًبهه   ب(، زض پػٍّكي ثطضؾي ًوَزًس وِ 2015  2گؿت طا ٍ گبت طظ

ّهبي   ههطف ذَز ًساضًس  آًبى زض وهبض ذهَز اظ هعهبزلات اٍلهط، ههس       اي ثطاي ث ي زٍضُؾبظي  ثْ ٌِ

CCAPM      ِتَاثههع هُلَث ههت هرتلههف اؾههتفبزُ ًوههَزُ ٍ ًت دههِ گطفتٌههس وههِ يههطيت هطثههٌَ ثهه ٍ

ثهب ضيؿهه گطيهعي ًؿهجي ثبثهت، عهبزات هههطفي ٍ        ّهبي   زض ههس   زّهبى  ثِ زؾت وٌٌسگبى ههطف

لبثه    زضآهساظ  ثبقس  ثٌبثطايي وؿطي هي %22 ٍ %78%، 89تطخ حبت ثبظگكتي اپؿت ي ٍ ظيي ثِ تطت ت 

 زضآههس ضا ًمهى وهطزُ ٍ نسزضنهس    زائوي  زضآهسِ گ طز وِ فطي  هي يي تعلكتهطف ثِ ذبًَاضّب

 قَز  هي خبضي قبى ههطف

اًس  آًبى  ( زض پػٍّكي، ثِ ضفتبض ههطفي ذبًَاضّبي ثطظي  پطزاذت2016ِ  3اٍل َضيب ٍ وبضاؾىَ

لبعههسُ  ثطاؾههبؼوههي تجع ههت ًىههطزُ ٍ ئزا زضآهههسِ ًَاضّههب اظ فطيهه عم ههسُ زاضًههس وههِ ثطذههي اظ ذب

ِ وٌٌس  اظ ايهي ضٍ ًَيؿهٌسگبى ثهب     هي خبضي ذَز، ههطف زضآهسؾطاًگكتي ٍ هجتٌي ثط   وهبضگ طي  ثه

ِ  زؾهت  وٌٌهسگبى  ههطفثِ ثطآٍضز زضنس  GMMضٍـ  گ هطي   ٍ ّوچٌه ي يهطيت قهى     زّهبى  ثه

ؿبة خبضي التهبز ثطظيه ، زضنهس ذبًَاضّهبي    حّبي  زازُ ثطاؾبؼاًس   عبزات ههطفي السام ًوَزُ

 آهسُ وِ هعٌبزاض ً ع ثَزُ اؾت زؾت  ثِ 54/0تب  48/0ث ي  زّبى ثِ زؾت

هبلي ثط ذبًَاضّهبي ثطذهي اظ وكهَضّبي اضٍپهبي     ّبي  ؾ بؾت تلث طثِ اي  ( زض همبل2017ِ  4پ َتط

ّهبيي   ّؿتٌس ٍ ذهبًَاض  ىزّب ثِ زؾتقطلي  ثليبضؾتبى، وطٍاؾي، هدبضؾتبى ٍ ضٍهبًي( وِ زض ههطف، 

                                                            
1. Manoel Bittencourt, et al 

2. Gesteira & Gutierrez 

3. Oliveria & Carrasco 

4. Piotr 
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ُ ِ وِ ثطاي ههطف ذَز ثطًبه پهطزاظز  ٍي زض هُبلعهِ ذهَز، ذبًَاضّهبيي وهِ       ههي  زاضًهس، اي  ثه ي زٍض

ِ خهبضي تَخهِ زاضًهس ٍ ثطًبهه     زضآههس ؾطاًگكهتي زض هههطف عوه  وهطزُ ٍ فمهٍ ثهِ       ُ لبعس ثطاؾبؼ

يي وهِ تههو وبت   ٍ ذبًَاضّهب  1ثطاي ههطف ذهَز ًساضًهس ضا ذبًَاضّهبي ل طضيىهبضزٍيي     ؾبظي ثْ ٌِ

زٌّهس ضا   ههي  ثب تَخِ ثِ ل س ثَزخِ، اًدهبم اي  ث ي زٍضُ ؾبظي ثْ ٌِوي ٍ ئزا زضآهسقبى ثطاؾبؼ  ههطفي

ذبًَاضّهبي   تهلث ط ًبههس  ًتهبيح هُبلعهِ ٍي گَيهبي آى اؾهت وهِ ؾهْن ٍ         ههي  ذبًَاضّبي ضيىبضزٍيي

ّهبي   قهس ٍ پَيهبيي  ثب ههي  ههبلي هعٌهبزضا  ّهبي   زض ههطف( ضٍي قهبذم  زّبى ثِ زؾتل طضيىبضزٍيي  

 زض ث ي و  ذبًَاضّب، ثؿ بض حؿبؼ اؾت  زّبى ثِ زؾتههطف ثِ ه عاى زضنس ذبًَاضّبيي 

( ثههب اؾههتفبزُ آظ آظهههَى هٌى ههَ ٍ ووبجهه  ثههِ ثطضؾههي ضفتههبض ههههطفي 2018  2تٌههَيط ٍ ظو ههب

زؾهتِ اٍ  وهِ    :وٌٌهس  ههي  اًس  آًبى ذبًَاضّهب ضا ثهِ زٍ زؾهتِ تمؿه ن     ذبًَاضّبي پبوؿتبى پطزاذتِ

ّؿهتٌس وهِ    3لبعسُ ؾطاًگكتي زض ههطف عو  وطزُ ٍ گصقتِ ًگط ثطاؾبؼثَزُ ٍ  زّبى ثِ زؾت

ِ زٍم، ذبًَاضّهبيي ّؿهتٌس وهِ فطيه     ِ % قسُ اؾت  زؾت49آًْب، زضنس ايي ذبًَاضّب ِ زض هُبلع

% 51زّس وِ حسٍز  هي ثبقٌس  ًتبيح ًكبى هي 4زايوي ضا زًجب  وطزُ ٍ زض حم مت خلَ ًگط زضآهس

 گ طًس  هي اضّب زض ايي زؾتِ لطاضاظ ذبًَ

 ثطاؾهبؼ ي زضآههس ّهبي   ( ثِ ثطآٍضز ه   ًْبيي ثِ ههطف زض گط1388ٍُفرطايي ٍ هٌهَضي  

آًبى اظ ضٍـ  اًس  السام ًوَزُ 1361-1385ُ زٍضّبي  ًؿجي زض ايطاى ثطاي زازُزائوي  زضآهس فطي ِ

ُ    اًس وِ ه   حسال  هطثعبت هعوَلي اؾتفبزُ وطزُ ٍ ًت دِ گطفتِ ّهبي   ًْبيي ثِ هههطف ثهطاي گهطٍ

 ثبقس  هي 7/0ٍ  85/0، 995/0ي پبي ي، هتَؾٍ ٍ ثبلا ثِ تطت ت زضآهس

ثهط   زضآههس هَلهت ٍ زائوهي   ّهبي   ثهِ ثطضؾهي تبث طقهَن    اي  ( زض همبل1395ِهَلايي ٍ عسي  

آى اؾت وهِ هههطف ذهبًَاض ثهِ     ُ ي سوٌٌسلاًس  ًتبيح ثطضؾي آًْب ت ههطف ذبًَاض زض ايطاى پطزاذتِ

 قَز  هي تَي   زازُ زضآهسزائوي ّبي  ََض وبه  تَؾٍ قَن

                                                            
1. Non-Ricardian 
2. Tanweer Islam, Zkia Zafar 
3. Backward looking 

4. Forward looking 
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ذههَز ثههِ ثطضؾههي لبعههسُ ؾطاًگكههتي زض ههههطف ثههطاي  ِ ( زض همبلهه1392ضٍقههي ٍ ّوىههبضاى  

ِ   ِ آًبى زض ه بلعه  اًس  پطزاذتِ 1358-1390ايطاى َي زٍضُ ّبي  زازُ ٍ اي  ذهَز اظ ضٍـ تهه هعبزله

ذبًَاضّب ّبي  ّوطاُ زٍ پطتفَي ؾبذتگي اظ زاضايي گكتبٍضّبي تعو و ن يبفتِ ٍ هتي طّبي اثعاضي ثِ

زضنهس اظ   5/26هَضز ً هط حهسٍز   ُ اًس   ًتبيح وبض آًبى گَيبي آى اؾت وِ ثطاي زٍض اؾتفبزُ ًوَزُ

ِ وٌٌس ٍ ضفتبض ههطفي هبثمي ذبًَاضّهب ً هع اظ فطيه     هي ايي لبعسُ زض ههطف عو  ثطاؾبؼايطاً بى 

 وٌس  هي تجع تزائوي  زضآهس

 پژيَصَاي  ي وظري ي مذل. مثاو3

حساوثط ؾهبظي تهبثع هُلَث هت هههطف وٌٌهسُ ٍ ثْهطُ گ هطي اظ         هؿللِزض ايي لؿوت ثب اؾتفبزُ اظ 

( زض ههَضز ؾهطي ظههبًي هههطف ٍ تمؿه ن       1987گبم تههبزفي ّهب     ِ ٍ ً طيزائوي  زضآهسِ فطي 

 بىوٌٌههسگ ههههطفثههِ زٍ گههطٍُ، ثههِ ثطضؾههي لبعههسُ ؾطاًگكههتي زض ههههطف يههب   وٌٌههسگبى ههههطف

ِ ّهبي   گصاضي زاضايهي  پطزاظين  ثطاي ايي هٌ َض زض ببضبَة هس  ل وت هي زّبى ثِ زؾت اي  ؾهطهبي

(CCAPM) ًَِوِ اثتسا زض لبلت حساوثطؾبظي هُلَث ت، قهى  ولهي هعبزله   اي  عو  ًوَزُ، ثِ گ ِ

اؾهترطاج ٍ ًحهَُ ثهطآٍضز يهطايت ثهِ      ّب  اٍلط حبٍي عبه  تٌعي  تهبزفي ٍ ثبظزّي ذبلم زاضايي

قَز  پؽ اظ آى، ثب ثْطُ گ طي اظ وبض ووبج   هي ث بى (GMM) يبفتِ تعو نضٍـ گكتبٍضّبي  ووه

 زضآههس وٌ ن  گطٍُ اٍ  وِ نسزضنهس   هي ضا ثِ زٍ گطٍُ تمؿ ن وٌٌسگبى ههطف( 1989  1ٍ هٌى َ

وٌٌس  ؾبؽ، ثهطاي   تجع ت هيزائوي  زضآهسِ وٌٌس ٍ گطٍُ زٍم وِ اظ فطي  هي قبى ضا ههطف خبضي

ضا  CCAPMثبقهٌس هعهبزلات اٍلهط     ههي  ٌٌهسگبًي وهِ ثهسًجب  ثْ ٌهِ وهطزى هههطف ذهَز       و ههطف

ًوبي ن  زض ايي ضاؾتب اظ ؾِ ًَا تطخ حبت ثب ضيؿه گطيعي ًؿجي ثبثت، تطخ حهبت ثهب    اؾترطاج هي

اي  پَضتع زض تبثع هُلَث ت ذبًَاض اؾتفبزُ ذَاّس قس؛ ثِ گًَِ -عبزات ههطفي ٍ تطخ حبت وطپؽ

ًوبي ن وِ زض ٍالع ايي يطيت هطثٌَ ثِ زضنهس   هي ٍاضز  تبثع هُلَث ت، يطيت  وِ زض ّط ؾِ ًَا

 ّؿتٌس     زّبى ثِ زؾتوٌٌس ٍ انُلاحبً  هي قبى ضا ههطف خبضي زضآهسِ ذبًَاضّبيي اؾت وِ ّو

                                                            
1. Campbell and Mankiw 
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 CCAPMَاي  در معادلات ايلرمِذل« تًدن در مصرف دَان تٍ دست».  يريد ضرية 3-1

 1، ثِ ٍؾ لِ لَوهبؼ (CCAPM)ثطپبيِ ههطف اي  ّبي ؾطهبيِ زاضاييگصاضي  انلي هس  ل وتُ ايس

زاضًهس وهِ وهبضگعاضاى التههبزي ثهِ هٌ هَض تٌ ه ن         ههي  ( ثٌهب قهسوِ ث هبى   1979  2( ٍ ثطيسى1978 

تطت هت اظ هههطف    ايهي ِ پطزاظًس ٍ ث ّب هي آٍضي ٍ ًگْساضي زاضايي ذَز ثِ خوعُ ههطف آيٌسِ ثطًبه

وبضگعاضاى اضتجهبٌ  ّبي  ثبظزّي زاضاييّبي  ث ي ؾطي ههطف ٍ ؾطيوبٌّس  ثٌبثطايي  هي فعلي ذَز

ًكهبى     هَخَز زض التهبز فطيي ضا ثهب   يذبًَاضّب ي ٍخَز زاضز  حب  اگط ههطف ول ٍِ ّوجؿتگ

ُ   وٌٌهسگبً  ههطف ههطف هطثٌَ ثِ       تَاى آى ضا ثِ زٍ خعء  هي زّ ن اي  ي وهِ ثطًبههِ ثه ي زٍض

وٌٌس وهِ آى ضا گهطٍُ اٍ     هي خبضي ذَز ضا ههطف زضآهستِ ٍ نسزضنس ثطاي ههطف ذَز ًساق

ِ  وٌٌسگبً ههطف ههطف هطثٌَ ثِ       ًبه ن( ٍ هي اي ثهطاي هههطف ذهَز     زٍضُ ثه ي  ي وهِ ثطًبهه

     ُ  ضا گهطٍُ زٍم  وٌٌهسگبى  هههطف زاضًهس وهِ ايهي    اي  زاقتِ ٍ ثهطاي هههطف ذهَز، ثطًبههِ ثه ي زٍض

تَاًٌهس ثهب هجبزلهِ     ههي  گهطٍُ زٍم  وٌٌهسگبى  هههطف آًدبيي وِ فمٍ ًبه ن( لبث  تفى ه اؾت  اظ هي

ِ زض ََ  ظهبى، ثِ ّب  ههطف ٍ زاضايي ِ هههطف ذهَز ثبطزاظًهس،     ؾهبظي  ثْ ٌه الگَّهبي   وهبضگ طي  ثه

ِ  گههصاضي زاضايههي  ل وههت فمههٍ ثههطاي ايههي زؾههتِ اظ    (CCAPM)اي ثطپبيههِ ههههطف   ّههبي ؾههطهبي

اوثطؾبظي هُلَث ت وِ ذبًَاض يب افطاز ثهب آى  حس هؿللِهَيَع ت زاضز  اظ ايي ضٍ  وٌٌسگبى ههطف

 :(2000، 3تَاى ثِ نَضت ظيط ث بى وطز  ايؿلط ٍ پ ى َيطا هي ضٍثطٍ ّؿتٌس ضا

 
max (.)

,2, 1 0

U t

C t s t s t



       

2, 1
.

, 02, 1

C dP P Yt t tt t t t t
s t

C t t

  



    
   

 

 

(3) 

                                                            
1. Lucas 

2. Breeden 

3. Issler and Piqueira 
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ُ  ههطف و  ذبًَاض  وِ ثط َجك ضفتبض ث     ، t ث ت زٍضَُتبثع هُل    وِ زض آى اي  ْ ٌهِ ٍ ثه ي زٍض

ثطزاض ؾهَز     ثطاي ّط زٍضُ ٍ ّب  ثطزاض ل وت زاضايي   زاضايي،  Nثطزاضي اظ    قَز(،  هي ههطف

       ثبقهس ٍ   ههي  tُ گهصاض زض زٍض  و  ثطٍت ؾطهبيِ          ثبقس  زض ٍالع،  هي 1ّب زاضايي

آٍضز  زض ّهط زٍضُ، وهبضگعاض ًهَعي،     هيزؾت  ثِ t+1تب  t اظ زٍضُ گصاض طهبيِؾو  ثطٍتي اؾت وِ 

ِ ًوبيس  حه    هي زضيبفت    ي ثِ اًساظُزضآهس ) ثهطاي   هؿهلل )2,
0

suU CEtt t s
s


 

  
  

هعبزلهِ   

 زّس:   هي ضا ( 4اٍلط  

 

 4) 
1

2, 1
( ), 1 , 1

2,

ut

C t
U dE Pt j tt j t

ut

C t



 
      
 

    
ُ        ثبقس، هي تبثع هُلَث ت آًي       وِ  ًكهبى زٌّهسُ ًهَا       ٍ  اي  ً ع يهطيت تٌعيه  ثه ي زٍض

 ثبقس ٍ  هي زاضايي

1

2, 1

2,

ut

C t

ut

C t



 

 




 

 

ِ      ثبقهس   ههي     عبه  تٌعيه  تههبزفي زض زٍضُ     ٍ اهىهبى       ( ثهط  4  ثهب تمؿه ن زٍ َهطف ضاثُه

              گصاضي خبي
     

ذهَاّ ن    ،   زض  ظههبى    ثبظزّي ذبلم زاضايي         ثب   ⁄

 زاقت:

 5) 
1

2, 1
1, 1,2,...,, 1

2,

ut

C t
j NE Rt j t

ut

C t



 
      
 

    

                                                            
1. Dividends vector 
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(، ثب اؾتفبزُ اظ فطم تبثع هُلَث ت زضخِ زٍم ٍ ًطخ ثبظزّي ثبثت زاضايهي، ثهِ ايهي ًت دهِ     1978ّب   

 اؾت، ثِ عجبضتي: 1ضؾ س وِ ضفتبض ؾطي ظهبًي ههطف ثِ قى  گبم تهبزفي

 6) 2,c t t   
 

 ثبقس  هي يب اذتلالات 2اثساعبت   تي  طات ههطف ٍ ُ ًكبى زٌّس      وِ 

ضا ثِ زٍ گطٍُ زؾتِ ثٌسي وطزًهس  گهطٍُ اٍ  وهِ     وٌٌسگبى ههطف(، 1989  3ووبج  ٍ هٌى َ 

ضا      قهبى   خهبضي  زضآههس ِ وٌٌهس ثهِ َهَضي وهِ ّوه      هي لبث  تهطف ضا زضيبفت زضآهساظ   ؾْن 

قَز ٍ ايهي گهطٍُ    هي لبث  تهطف عبيسقبى زضآهساظ     ًوبيٌس  زٍه ي گطٍُ، ؾْن  هي ههطف

ًوبي ن  اظ ايهي ضٍ، وه     هي فطو     آًْب ضا   زضآهستجع ت وطزُ ٍ ( PIH زائوي  زضآهساظ فطي ِ 

 ؛ يب           التهبز ثطاثطاؾت ثب    زضآهس

 

 7) (1 )Y Y Yt t t     
ثطلههطاض ثههَزُ زض حههبلي وههِ                     گههطٍُ اٍ ، ضاثُههِ وٌٌههسگبى ههههطفثههطاي 

تهَاى ثهِ    ههي  وٌٌس  و  تي  هطات زض هههطف ضا   هي ( تجع ت6گطٍُ زٍم اظ هعبزلِ   وٌٌسگبى ههطف

ِ ِ زض هعبزلهِ اذ هط، ثهِ هعبزله    ًَقت  ثب خبيگعيٌي ضٍاثٍ په ف گفته                  قى   

   (:1989( زؾت ذَاّ ن يبفت ووبج  ٍ هٌى َ، 8آظهَى هٌى َ ٍ ووبج  ثِ نَضت  

 

 8) (1 )C Ytt t        
گهطٍُ اٍ  ٍ   زضآههس زاضز وِ تي  هطات زض هههطف، ه هبًگ ي ٍظًهي اظ تي  هطات       هي ( ث بى8هعبزلِ  

تهَاى ثهِ    ههي  هطثََهِ ضا ّبي  ثبقس  فطي ِ هي گطٍُ زٍمي زائو زضآهسزض ث ٌي  پ ف تي  طات ل طلبث 

 ( ًَقت:9نَضت  

 

                                                            
1. Random walk 

2. Innovation 

3. Campbell and Mankiw 
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 122...           کنندگان مصرف درصد تعییه

 

 9) : 00

: 01 1,

CH t t

CH Y Yt tt



  

   

      
 

(،   ثطلطاض اؾهت  تحهت فطيه ِ خهبيگعيي      زائوي  زضآهس، يعٌي فطي ِ    زضٍالع ظهبًي وِ  

اؾهت وهِ    ثبقهس  قهبيبى شوهط    ههي  خهبضي  زضآههس تي  ط زض ههطف، ه هبًگ ي ٍظًهي اظ تي  هطات زض    

تَاى ثب ضٍـ حسال  هطثعبت هعوَلي ترو ي ظز ظيهطا هوىهي اؾهت خهعء ذُهب ثهب        ًوي ( ضا8هعبزلِ 

 ّورُي زاقتِ ثبقس  زضآهستي  طات 

اي، نطفبً ثطاي ذبًَاضّبي گطٍُ زٍم وِ هههطف   ث ي زٍضُ ؾبظي ثْ ٌِ هؿللِوِ شوط قس  ََض ّوبى

گ هطي اظ   ( ههطف ضا ثب ثْط2002ُ  1ثِ ّو ي زل  ، ٍثط  ًكبى زازُ قس، هَيَع ت زاضز     آًْب ثب 

ثٌهبثطايي، فهطو وٌ هس      هسلؿبظي ًوَز     هعبزلات اٍلط ل طذُي ٍ خساؾبظي ههطف گطٍُ زٍم 

 ، ثٌبثطايي:        ٍ زاقت ن                ، پؽ             وِ 

 10) 2,C C Ytt t  
 

ي هَيَع ت زاضزوِ ثسًجب  ثْ ٌِ وهطزى  وٌٌسگبً ههطففمٍ ثطاي  ،CCAPM هؿللِهعبزلات اٍلط 

 زّس: هي ( ضا11( ضاثُِ  5( زض  10ثٌبثطايي خبيگعيٌي    ثبقٌس ههطف ذَز هي

 

   11) ( )11 1, 1,2,...,, 1
( )

u C Y tt j NE Rt j t
u C Y tt






          
 

ِ  تعوه ن ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ گكتبٍضّبي  ( ضا ثهطآٍضز  11تهَاى پبضاهتطّهبي ههس       ههي  ،(GMM  يبفته

( ايدهبز قهسُ اؾهت زض تحم مهبت ههبلي ٍ      1982  2وِ تَؾٍ پ تهط ّبًؿهي   GMMاظ تىٌ ه  ًوَز 

  ُ ُ  التهبز ولاى ثِ َهَض گؿهتطز تهطيي   قهَز  اؾهبؼ ايهي ضٍـ، پ هسا وهطزى ًعزيهه       ههي  اي اؾهتفبز

ٍ   ̃ ثبقس  فطو وٌ س وِ  هي ثِ گكتبٍضّبي خبهعِاي  گكتبٍضّبي ًوًَِ يهه     ثهطزاض اظ پبضاهتطّهب 

ضا          ̃     قهطٌ   ̃ ثٌهبثطايي    وٌهس  ههي  ثبقس وِ قطٌٍ تعبههسي ضا ايدهبز       ثطزاض 

  ثبقسوِ  هي     ٌبًچِ زٍ زاضايي زاقتِ ثبق ن، تعساز قطٌٍ تعبهسي ثطاثط بؾبظز   هي ثطلطاض

                                                            
1. Weber 

2. Peter Hansen 
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ثطزاضي اظ هتي طّبي اثهعاضي ثبقهس          فطو وٌ س ثبقس هي تعساز اثعاضّبي اؾتفبزُ قسُ زض ترو ي

 پؽ قطٌٍ تعبهسي عجبضتٌس اظ:  

 

 12) 

( )11(1 )1, 1
( )

( , )
( )11(1 )2, 1

( )
2 1

u C Y tt
R Xt t

u C Y tt
h wt

u C Y tt
R Xt t

u C Y tt M












     
 
        

%

 

 

      زاضيهن   ،2 ٍ 1  ثٌبثطايي ثهطاي  
              

          
   ، وهِ عولگهط                

     ̃   نَضت  ِ ثبقس  گكتبٍض ًوًَِ ث هي يطة وطًٍىط ًكبى زٌّسُ
 

 
∑    ̃    

 
 تعطيف     

     ̃    يىههي اظ حههسال  ؾههبظّبي هع ههبض   ̃ يعٌههي  GMMقههَز ٍ تروهه ي ظى  هههي
      ̃      

ّي ثِ قهطٌٍ گكهتبٍضي هرتلهف،    يه هبتطيؽ ٍظًي اؾت وِ ثب ثبٍظى ز  ي وِ ََض ثِثبقس،  هي

ًوبيس  ثِ هٌ َض اَو ٌبى اظ تُج ك قطٌٍ گكتبٍضي ثب زازُ ّب، اظ آظهَى  وبضآتطيي هع بض ضا ايدبز هي

ِ    قَز  آهبضُ  هي ّبًؿي اؾتفبزُ   آظازي ِ زضخه      زٍ ثهب -هدهبًجي زاضاي تَظيهع وهبي    َهَض  ثه

پبضاهتطّبي هس  ؾهبذتبضي اؾهت  ّبًؿهي ٍ     تعساز  تعساز قطٌٍ تعبهسي ٍ    اؾت، ثِ ََضي وِ 

 ( 1982ؾ ٌگلتَى، 

 . تًاتع مطلًتيت3-2

ِ زض ايي ثرف، هعبزلات اٍلط ثطاي  حساوثطؾهبظي هُلَث هت هههطف وٌٌهسُ  قهبه  يهطيت        هؿهلل

ِ    ( اؾترطاج ههي  يب يطيت  زّبى ثِ زؾت وٌٌسگبى ههطفزضنس  وهِ زض اشقهىب    اي  قهَز، ثهِ گًَه

CRRA)خ حهبت ضيؿهه گطيهعي ًؿهجي ثبثهت     هرتلف تبثع هُلَث هت اظ تط 
1

، تطخ حهبت عهبزات   (

 پَضتع  اؾتفبزُ ذَاّس قس -ههطفي ٍ تطخ حبت وطپؽ

 

 

                                                            
1. Constant Relative Risk Aversion 
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 ترجيحات ريسک گريزي وسثي ثاتتـ 

نهَضت ظيهط   ِ گطيهعي ًؿهجي ثبثهت ثه     اي( قبه  ضيؿه زض اٍل ي هس ، اظ تبثع هُلَث ت آًي  لح ِ 

 ًوبي ن: هي اؾتفبزُ

1
1

2,
)( 2, 1

C t
u C t









  

 عجبضتؿت اظ:   ٍ تبثع هُلَث ت اًت بضي ثطاي و  زٍضُ 

 

 13) 
1

1
2,

( )2,
10 0

C t ss suU CE Et tt t s
s s



 


       
      

       
    

 

ثبقس  هعبزلات  اي هي يطيت ضيؿه گطيعي ًؿجي اؾت ٍ هعىَؼ وكف خبًك ٌي ث ي زٍضُ  وِ 

 اٍلط زض ايي حبلت عجبضتٌس اظ:

   14) 2, 1
1, 1,2,...,, 1

2,

C t
j NE Rt j t

C t





 
  
     
     

 (:  2016قَز  ّبضٍاًه ٍ زيگطاى  زّس هي (14( زض  10  گصاضي خبي

 

   15) 11 1, 1,2,...,, 1
C Y tt j NE Rt j t

C Y tt







 
              

 ، ذَاّ ن زاقت:   ثب تمؿ ن اخعاء وؿط ثط

   16) 
1 1

1, 1,2,...,, 1
1

C Yt t

C Ct t j NE Rt j t
Y t

Ct









 
    

 
     

  
  
   

 ثطزاض اثعاضّبي اًتربثي ثبقس، ثٌبثطايي قطٌٍ تعبهسي عجبضتٌس اظ:     اگط
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   17) 
1 1

1 0, 1,2,...,, 1
1

C Yt t

C Ct t j NE R Xt j t t
Y t

Ct









  
       
                  

 

 گيري عادات مصرفي ترجيحات تا ضکل ـ

ههطف ذَز ضا حفهّ ًوهَزُ ٍ   ِ قَز وِ افطاز يب ذبًَاضّب تبضيد ٍ گصقت هي زض ايي ؾبذتبض، فطو

قَز  زض ايي لؿهوت ايهي ًهَا تطخ حهبت وهِ خهسايي        هي وٌٌسُ يبز اظ آى ثِ عٌَاى عبزات ههطف

ِ     ث ت ههي ثبقٌس ضا ٍاضز تبثع هُلَ هي ًبپصيط زض ََ  ظهبى وهِ ثهطاي   اي  ًوهبي ن  تهبثع هُلَث هت لح ه

 (:1990قَز، ثِ فطم ظيط اؾت  اث ،  هي گ طي عبزات ههطفي اؾتفبزُ قى 

 
1

2,

, )( 2, 1

C t

t
u C tt









 
 
  


  

      ]   ثهِ قهى          (، زض ايي هُبلعِ ً ع تهبثع  1990  1ثِ زًجب  وبض اث 
  ̅     

   ]
 هط  زض ً  

ٍ ثطاي زاقتي عبزات زضًٍي ثبيؿهتي      ، ثبيؿتي "عبزات ث طًٍي"ثطاي زاقتي   قَز  هي گطفتِ

[      ]   ثبقس  زض نَضت لحبِ عبزات زضًٍي، زاضين     
ٍ اظ ايي ضٍ، تهبثع هُلَث هت     

 :(2000عجبضتؿت اظ  ايؿلط ٍ پ ى َيطا،    

 

 18) 

1

2,

2, 1
( , ) , 1,2,...,2, 1

10 0

C t s

C t ss su j NU CE Et tt t s t s
s s





 


  
      
                   

      
  
  
      

                                                            
1. Abel 
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اًفطازي يهب  ِ ههطف گصقت         ٍ     ههطف وًٌَي اًفطازي يب ذبًَاض زض ظهبى         وِ

پبضاهتط وٌتطلي ثطاي خسايي پصيطي ظهبًي زض تبثع اؾهت  هعهبزلات     ٍ       ذبًَاض زض ظهبى 

 اٍلط عجبضتٌساظ:

 

   19) 
( 1)

2, 1 2, 1
1, 1,2,...,, 1

2, 2,

C Ct t
j NRE j tt

C Ct t

  



  
     
         
       

 زّس: هي (19( زض  10  گصاضي خبي

 

   20) 
( 1)

11 1, 1,2,...,, 1
11

C CY Yt tt t j NRE j tt
C CY Yt tt t

  
 


 

  
                        

 

 ذَاّ ن زاقت:     ٍ    ثب تمؿ ن نَضت ٍ هرطج وؿطّب ثط  

 

  

 21) 

( 1)
1 1

1 1 1, 1,2,...,, 1
11 1
1

C CY Yt t t t

C C C Ct t t t j NRE j tt
Y Yt t

C Ct t

  

 



 

  
         

        
        

    
   

 

 (: 2017 1ٍ قطٍ ٌ تعبهسي، ذَاّ ن زاقت  گَهع ٍ ايؿلط     ثب زض ً ط گطفتي ثطزاض اثعاضّب

  

 22) 

(1 )
1 1

1 11 0, 1,2,...,, 1
11 1
1

C CY Yt t t t

C C C Ct t t t j NE R Xt j t t
Y Yt t

C Ct t

  

 



 

   
                                      

 

 

  

                                                            
1. Gomes F. A. R. ,  Issler 
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 پًرتز-ترجيحات کرپس ـ

ِ  تعو نگ طز  هي ؾَه ي فطم تطخ حبت وِ زض ايي همبلِ هَضز اؾتفبزُ لطاض -تطخ حهبت وهطپؽ   يبفته

 ثبقس  زض ايهي ًهَا تطخ حهبت، تهبثع وه  هُلَث هت       هي (1989ظيي   -( تَؾٍ اپؿت ي1978پَضتع  

CES)يه تبثع ثب وكف خبًك ٌي ثبثت  نَضت  ثِ
1

 قَز: هي ظيط ًكبى زازُنَضت  ثِ اؾت وِ (

 23) 
1

(1 )
2, 1U C E Utt t t

 
   

 
       
  

%

 

 ُعولگههط اًت ههبضات قههطَي ثههب فههطو اَلاعههبت زض زؾههتطؼ وههبضگعاض التهههبزي زض زٍض      وههِ 

  ثبقهس  يهطيت ضيؿهه گطيهعي      ههي  هُلَث ت آيٌسُ قرم يب ذهبًَاض      ̃ اؾت ٍ ضيعي  ثطًبهِ

ضفتبض قرم ثِ ؾوت ضيؿهه اؾهت    ُ اًعىبؼ زٌّس  اؾت وِ پبضاهتط        ثبثت ٍ ثطاثط 

تبثع هُلَث ت اًت بضي ثب تطخ حبت لگبضيتوي ضا ذهَاّ ن زاقهت    ،    زض حبلت ذبل، ّط گبُ 

خوهع پهصيط حبنه  ذَاّهس قهس  وكهف خبًكه ٌي ثه ي          -، تبثع هُلَث ت خسايي پهصيط    اگط 

   ً ع ثطاثط اي  زٍضُ
 

   
 ثبقس  هي  

 (:199 1حساوثطؾبظي زض ايي حبلت، عجبضتٌس اظ اپؿت ي ٍ ظيي، هؿللِهعبزلات اٍلط 

   24) 
( 1)

2, 1 1
1, 1,2,...,, 11

2,

C t
j NRE B j tt tC t

 


 
   
     
     

  وههِ 
 

 
 (24( زض  10ًكههبى زٌّههسُ ثههبظزّي ذههبلم پطتفههَي ثْ ٌههِ اؾههت  خههبيگعيٌي       ٍ  

 (:2000زّس  ٍثط، هي

 

   25) 
( 1)

111 1, 1,2,...,, 11
C Y tt j NRE B j tt tC Y tt

 
 


 
               

 ذَاّ ن زاقت:   ثب تمؿ ن نَضت ٍ هرطج وؿطّب ثط  

                                                            
1. Constant Elasticity of Substitution 
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   26) 

( 1)
1 1

1
1, 1,2,...,, 11

1

C Yt t

C Ct t j NRE B j tt tY t

Ct

 






 
    

      
  
  
   

 

 ( ذَاٌّس ثَز:27 نَضت  ثِ ، قطٌٍ تعبهسي  ثب زض ً ط گطفتي ثطزاض هتي طّبي اثعاضي 

 

  

 27) 

( 1)
1 1

1
1 0, 1,2,...,, 11

1

C Yt t

C Ct t j NRE B Xj tt ttY t

Ct

 






  
                         

 

 پژيَصَاي  تررسي تجرتي ي يافتٍ .4

 پژيَص ي تررسي ماوايي متغيرَاَاي  ادٌد .4-1

 ِ ُ ّهبي   زض ايي پػٍّف ثطاي ّعيٌه هتَؾهٍ ّعيٌهِ وه  يهه ذهبًَاض قهْطي ٍ       ّهبي   هههطفي اظ زاز

ضٍؾهتبيي وهِ   -يهه ذهبًَاض قهْطي   ِ و  ؾبلاً زضآهسهتَؾٍ ّبي  اظ زازُ زضآهسضٍؾتبيي ٍ ثطاي 

ذهبًَاض خوهع آٍضي گطزيهسُ،     زضآهستَؾٍ هطوعآهبض ايطاى ٍ اظ ًتبيح َطح آهبضگ طي اظ ّعيٌِ ٍ 

ثِ ثعس ثِ َهَض وبهه  هَخهَز اؾهت اظ ايهي       61اظ ؾب  ّب  اؾتفبزُ قسُ اؾت  اظ آًدبيي وِ ايي زازُ

ُ  ههي  1361-1395حبيط ِ هَضز ثطضؾي ثطاي هُبلعُ ضٍ، زٍض ههصوَض ثهب اؾهتفبزُ اظ    ّهبي   ثبقهس  زاز

 عجبضتٌس اظ:ّب  ؾبيط زازُ اًس  ٍالعي قسُ 1383قبذم ل وت ههطف وٌٌسُ ؾب  

ي هست زاض(، ثهبظزّي ًهطخ   گصاض ؾطهبيِّبي  هطثٌَ ثِ ًطخ ؾَز ثبًىي  ثبظزُ ؾبطزُّبي  زازُ 

ِ ّبي  اضظ، ثبظزُ قبذم ؾْبم  وِ ثب اؾتفبزُ اظ زازُ         قبذم ل وت ؾْبم ٍ ثب تَخِ ثِ ضاثُه

    
 

طاي ثبظزّي َلا(،  قبذم ثْهبي ذهسهبت   ثِ زؾت آهسُ اؾت(، ثبظزّي ؾىِ  ثِ عٌَاى خبًك ٌي ث

 آهبض ًهطخ ضقهس زؾهتوعز ؾهبل بًِ ً هطٍي وهبض       ثطاؾبؼؾبذتوبًي، ثبظزُ زؾتوعز ً طٍي اًؿبًي  وِ 

ظههبًي ثبًهه هطوهعي ج ا ا،  ثهبظاض ثهَضؼ اٍضاق ثْهبزاض       ّبي  آهسُ(، ّوگي اظ ثبًه ؾطيزؾت  ثِ

ِ  ٍ پكهت جبًي  زفتهط  هؿهىي،  ٍ ظهه ي  هلهي  ؾبظهبى قْطؾبظي، ٍ هؿىي تْطاى، ٍظاضت ضيهعي ٍ   ثطًبهه
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ٍظاضت تعبٍى، وبض ٍ اهَض اختوبعي اذص قسُ اؾت  قبيبى شوط اؾهت وهِ اظ آًدهبيي وهِ زض ههس       

ّهب،   پَضتع اؾتفبزُ قسُ، لاظم اؾت زض وٌبض ثبظزّي ّطيه اظ زاضايي-ؾَم وِ اظ تطخ حبت وطپؽ

ًَاض ايطاًي اؾت اؾتفبزُ قَز  اظ ذبّبي  ي هَظٍى وِ قبه  ؾجس زاضايي اظ ه بًگ ي ثبظزُ يه پطتفَ

ايي ضٍ يه پطتفَ قبه  ثهبظزُ قهبذم وه  ؾهْبم، ثهبظزُ ثرهف هؿهىي، ثهبظزُ زؾهتوعز ٍ ثهبظزُ           

تَؾٍ ٍظًي هٌبؾت هَظٍى قسُ ّب  هست زاض تكى   قسُ اؾت  ثبظزُ ّط يه اظ زاضاييّبي  ؾبطزُ

، ثهطاي ثهبظزُ   «اضثَضؼثهبظ  هعهبهلات  اضظـ»اؾت ثسيي تطت ت وِ ثطاي ثبظزُ قبذم و  ؾهْبم اظ  

 زضآههس ، ثطاي ثهبظزُ زؾهتوعز اظ   «زض ثرف هؿىيثرف ذهَني ي گصاض ؾطهبيِ»ثرف هؿىي اظ 

زاض ثرهف ذهَنهي ثهِ عٌهَاى ٍظى      هستّبي  ً طٍي وبض ٍ ثطاي ثبظزُ ؾبطزُ اظ آهبض حدن ؾبطزُ

اظ  ّط ذبًَاض، حدهن ّهط يهه   ّبي  ثْطُ گطفتِ قسُ اؾت  پؽ اظ هحبؾجِ هدوَا و  حدن زاضايي

تمؿه ن قهسُ تهب ٍظى هطثََهِ     ّب  اؾتفبزُ قسُ زض ؾجس زاضايي ذبًَاض ثط حدن و  زاضاييّبي  زاضايي

ضا زض ّهب   هتَؾٍ ثهبظزّي پطتفهَي ذهبًَاض، ّهط يهه اظ ٍظى      حبن  قَز ٍ زض ًْبيت ثطاي هحبؾجِ

ِ ّهبي   ثبظزّي ّط زاضايي يطة ًوَزُ تب ه بًگ ي ٍظًي اظ ثهبظزُ اًهَاا زاضايهي    ض ؾهجس  ضفتهِ ز  وهبض  ثه

آههبضي  ّهبي   اؾهتفبزُ قهَز  ٍيػگهي         ( ثهِ خهبي   27 ِ آيهس ٍ اظ آى زض هعبزله  زؾت  ثِ هصوَض

 ( آهسُ اؾت 1ضفتِ زض پػٍّف حبيط زض خسٍ    وبض ثِهتي طّبي 
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 يَصژخصًصيات آماري متغيرَاي استفادٌ ضذٌ درپ. 1جذيل 

مطخصٍ 

 آماري

وسبت مصرف دي 

 سال متًالي

 درآمذوسبت 

رفبٍ مص  

بازدٌ 

 ورخ ارز

بازدٌ 

 مسکه

  بازدٌ 

طلا 

 )سکٍ(

بازدٌ 

َاي  سپردٌ

 باوکي

 بازدٌ سُام
پرتفًي 

 ثريت

علامت 

 اختصاري
    

  
=CONS01 

    

  
=Y1C0 EXH HOUS COIN RATE SAHAM PORTFO 

004/1 مياوگيه  937/0  153/0  212/0  220/0  143/0  310/0  162/0  

اوحراف 

عيارم  
046/0  066/0  226/0  093/0  256/0  029/0  445/0  084/0  

107/1 ماکسيمم  108/1  92/0  383/0  842/0  23/0  248/1  315/0  

91/0 ميىيمم  79/0  06/0-  087/0  08/0-  10/0  219/0-  025/0  

007/1 مياوٍ  935/0  05/0  185/0  171/0  140/0  256/0  139/0  

-006/0 چًلگي  305/0  891/1  428/0  957/0  346/1  801/0  337/0  

12/3 کطيذگي  066/4  460/6  923/1  123/3  712/4  651/2  892/1  

 ًتبيح تحم ك : هلذص

 

ثطاي ثطآٍضز پبضاهتطّبي هعهبزلات اٍلهط    يبفتِ تعو ناظ آًدبيي وِ زض ايي همبلِ اظ ضٍـ گكتبٍضّبي 

 ُ ز ثطضؾهي  ؾهت وهِ هبًهبيي هتي طّهبي ههَضز اؾهتفبزُ ههَض       ا قهَز، لاظم  ههي  اؾترطاج قسُ، اؾهتفبز

ٍ ّوچٌ ي  يبفتِ تعو نلطاضگ طز  اظ ايي ضٍ ًتبيح ثطضؾي هبًبيي هتي طّب ثب اؾتفبزُ اظ هع بض زيىي فَلط 

پهطزاظز(، زض   ههي   وِ ثِ ثطضؾي هبًبيي هتي طّب ثب ٍخَز قىؿت ؾهبذتبضي  1اًسضيَظ-آظهَى ظيَت

 ِ قسُ اؾت ئ( اضا2خسٍ   

  

                                                            
1. Zivot-Andrews 
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 فادٌ ضذٌ در پژيَصوتايج بررسي ماوايي متغيرَاي است .2ل جذي

 يضعيت وام متغير متغير
آمارٌ آزمًن 

ADF 

مقذاربحراوي 

ADF 

 آمارٌ آزمًن

اوذريًز-زيًت  

سال 

 ضکست
 مقذاراحتمال

وسبت مصرف دي 

 سال متًالي
CONS10  ً25/3 با عرض از مبذا-  95/2- - - - 

بٍ  درآمذوسبت  

 مصرف
Y1C0  ً89/2 با عرض از مبذا-  65/2- - - - 

ارز بازدٌ ورخ  EXH ً14/4 با عرض از مبذا-  94/2-  94/4-  1379 0479/0  

-12/4 با عرض از مبذاً HOUS بازدٌ مسکه  94/2-  59/4-  1376 0198/0  

طلا   بازدٌ 

 )سکٍ(
COIN ً93/5 با عرض از مبذا-  94/2-  44/6-  1389 015/0  

َاي  بازدٌ سپردٌ

 باوکي
RATE 

با عرض از 

 ًي ريوذ مبذا
96/3-  56/3-  09/5-  1381 047/0  

-32/4 با عرض از مبذاً SAHAM بازدٌ سُام  99/2-  --- -- -- 

-07/3 با عرض از مبذاً PORTFO پرتفًي ثريت  94/2-  44/9-  1363 026/0  

 هلذص: ًتبيح تحم ك 

( اؾتفبزُ قسُ اؾت  -اًسضيَظ هٌدط ثِ ذطٍخي ًگطزيس، زض خسٍ  اظ ذٍ  -* ثطاي ثطذي اظ هتي طّب وِ آظهَى ظيَت

 فَلط اؾتفبزُ قسُ اؾت -اي ايي هتي طّب اظ ّوبى ًتبيح آظهَى زيىيثط

 

 هبًب %5هتي طّبي پػٍّف زض ؾُ  هعٌبزاضي ِ زّس ول  هي ( ًكبى2وِ ًتبيح خسٍ    ََض ّوبى

اًهسضيَظ، هبًهبيي   -فَلط تعو ن يبفتِ ٍ ّهن آظههَى ظيهَت   -ثبقٌس؛ ثِ ََضي وِ ّن آظهَى زيىي هي

  ًوبيٌس هي تلي سهتي طّب ضا 

 در ايران دَان تٍ دست کىىذگان مصرفترآيرد معادلات ايلر ي تخميه ضرية درصذ .4-2

پهطزاظين تهب    ههي  پهػٍّف ّهبي   پؽ اظ اَو ٌبى اظ هبًبيي هتي طّب، ثِ ًتبيح ثطآٍضز ّهط يهه اظ ههس     

 پ هطٍي زائوهي   زضآههس ِ وكَض يب زضنس افطازي وهِ اظ فطيه    زّبى ثِ زؾت وٌٌسگبى ههطفزضنس 

ِ  تعوه ن پهػٍّف اظ ضٍـ گكهتبٍضّبي   ّبي  ل طذُي ثَزى هس زل    ثِع  ي گطزز  وٌٌس، ت ًوي  يبفته

(GMM) ُثبقس  قَز  ايي ضٍـ هلعم ثِ اًتربة هتي طّبي اثعاضي هي هي ثطاي ثطآٍضز يطايت اؾتفبز
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اي وِ ايي هتي طّب ثب خولات ذُب ّوجؿتگي ؾطيبلي ًساقتِ ثبقٌس ٍ اؾتفبزُ اظ ايهي هتي طّهب    ثِ گًَِ

زّهس  ّوچٌه ي لاظم ثهِ تَيه       اضائِ  ّبي هعٌبزاض ٍ لبث  لجَلي ضا ثطاي يطايت هس  اًٌس ترو يثتَ

ُ  ل ط ّهبي  اظ الگهَضيتن  GMMاؾت وِ اظ آًدبيي وِ ثهطاي تروه ي يهطايت، ضٍـ      ذُهي اؾهتفبز

ِ  لصا ايي ضٍـ ثطاي ،ًوبيس هي ّهبي هعبزلهِ، ً هبظ ثهِ همهساضزّي اٍل هِ ثهِ        آٍضزى اوؿهتطهن زؾهت   ثه

ثبقٌس  اظ ايي ضٍ، زض ايهي   هي ل طذُي ثِ ايي همبزيط اٍل ِ حؿبؼّبي  ّبي هس  زاضز ٍ ضٍـپبضاهتط

تِ فوبضضِ هتي طّبي ثّبي  ي هتعسز ٍ هتي طّبي اثعاضي هرتلف وِ عوَهبً ٍلفِپػٍّف ثب همبزيط اٍل ِ

ترو ٌي ثِ ثبقس، اؾتفبزُ قسُ اؾت  زض ًْبيت ًتبيح ثْتطيي هس  زض هس  ثِ ّوطاُ عطو اظ هجسأ هي

( وهِ زض آى اظ تهبثع هُلَث هت آًهي قهبه       17ّوطاُ همبزيط اٍل ِ ٍ اثعاضّبي هٌبؾهت ثهطاي هعبزلهِ     

 گطزز  هياضائِ  ( 3گطيعي ًؿجي ثبثت اؾتفبزُ قسُ اؾت، زض خسٍ    ضيؿه

 

 . وتايج تخميه مذل ايل بامعادلات3جذيل 

1 1

1 0, 1,2,...,, 1
1

C Yt t

C Ct t j NE R Xt j t t
Y t

Ct









  
                         

 GMMاز ريش 

 مقادير ايليٍ 

        
      

خريجي ورم  Jآمارٌ 

 افسار

 Jآمارٌ 

 مذل

 Jآمارٌ 

 بحراوي

 7/0 ،3/1،6/1)  87/0  

 86/2)*  

37/0  

 7/4)*  

3/32  

 99/3)*  

355/0  165/8  91/16  

تكر هيّبي  آظهَى  

 (P_valueهمساضاحتوب   همساض آهبضُ آظهَى

37/150 ذَزّوجؿتگي ؾطيبلي  988/0  

064/1 ًبّوؿبًي ٍاضيبًؽ  742/0  

 زضنس 5زض ؾُ  هعٌي زاضي  t* همبزيط هطثٌَ ثِ آظهَى 

ثِ تطت ت ٍلفِ اٍ  ثهبظزُ   ,GDP83(-1) CONS83(-1)أ SAHAM(-1),اثعاضّبي هَضز اؾتفبزُ  عطو اظ هجسأ ٍ  -

 ثبقٌس  هي 83ٍ ٍلفِ اٍ  ههطف ثِ ل وت پبيِ  83ؾْبم، ٍلفِ اٍ  تَل س ًبذبلم هلي ثِ ل وت پبيِ
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ثهِ هعتجهط ثهَزى فهطو عهسم ّوجؿهتگي        GMMى قس ؾبظگبضي ترو ي ظًٌسُ وِ ث ب ََض ّوبى

وِ اٍل ي ثبض تَؾٍ ّبًؿي اضائهِ   Jتَاى ثب آظهَى  هي ؾطيبلي خولات ذُب ٍ اثعاضّب ثؿتگي زاضز وِ

ههس  تروه ي ظزُ    Jوِ شوط گطزيسُ بٌبًچِ همهساض آههبضي   ََض ّوبىقس، تحت ثطضؾي لطاض گ طز  

َظ( زض تعهساز هكهبّسات يهطة گهطزز، همهساض حبنه  زاضاي تَظيهع        قسُ  ذطٍخي ًطم افعاض ايَيه 

زٍي حبنه ، اظ حبنلًهطة تعهساز    -قَز، ثِ ََضي وهِ زضخهِ آظازي تَظيهع وهبي     زٍ هي-وبي

ِ  اثعاضّب زض تعساز هعبزلات ؾ ؿتن، هٌْبي تعساز پبضاهتطّب  Jُ آيهس  حهب  بٌبًچهِ آههبض     ههي زؾهت   ثه

ٍ ذهَثي     ثحطاًي هَخَز زض خسٍ  ثبقس فطي ِ  تط اظ همساض هحبؾجِ قسُ ثطاي ّط هس ، وَبه

ذطٍخهي   J( ثِ تطت ت آههبضُ  3گطزز  زض ؾِ ؾتَى اًتْبيي خسٍ    اًتربة اثعاضّب زض هس  تبي س هي

يطايت ِ زّس ول  هي وِ ًتبيح ًكبى ََض ّوبىثحطاًي آهسُ اؾت   J هس  ٍ آهبضُ J ًطم افعاض،  آهبضُ

ووتط اؾت،  (91/16 اظ همساض ثحطاًي آى  (165/8 هس  ذطٍخي  Jهبضُ هعٌبزاض ثَزُ ٍ اظ آًدبيي وِ آ

يهطيت هطثهٌَ ثهِ زضنهس ذبًَاضّهبيي وهِ اظ        اًهس   قَز وِ اثعاضّبي اًتربثي هٌبؾت ثَزُ هي ًت دِ

ثلٌهس ههست ًساضًهس ٍ اظ آًْهب ثهِ      ِ وٌٌس ٍ ثطاي ههطف ذهَز ثطًبهه   ًوي تجع تزائوي  زضآهسِ فطي 

ّؿتٌس زض ايي هس  وِ اظ تهبثع هُلَث هت ثهب ضيؿهه     « زّبى ثِ زؾت»حبً عٌَاى ذبًَاضّبيي وِ انُلا

ّبي  ثبقس  ّودٌ ي قبيبى شوط اؾت وِ آظهَى هي 37/0گطيعي ًؿجي  ثبثت اؾتفبزُ قسُ اؾت ثطاثط 

هس  ٍ ّوچٌ ي عهسم  ّبي  عسم ٍخَز ذَزّوجؿتگي ؾطيبلي زضث ي ثبل وبًسُُ تكر هي، ًكبى زٌّس

 ثبقس  هي ض ث ي خولات اذتلا ٍخَز ًبّوؿبًي ٍاضيبًؽ ز

ِ  زؾهت  وٌٌسگبى ههطفزٍه ي هسلي وِ زض ايي پػٍّف ثطاي ترو ي زضنس  اؾهتفبزُ   زّهبى  ثه

 قس هسلي ثَز وِ زض آى عبزات ههطفي ذبًَاضّهب ً هع زض ً هط گطفتهِ قهسُ ثهَز وهِ زض آى فهطو        

ّ   ِ قَز وِ  افطاز يب ذبًَاضّب تبضيد ٍ گصقهت  هي ايهي حبلهت،    ًوبيٌهس  زض  ههي  هههطف ذهَز ضا حفه

ثبقس ًتبيح ثطآٍضز يطايت ههس    اظ ًَا خسايي ًبپصيط زض ََ  ظهبى هي وٌٌسگبى ههطفتطخ حبت 

( 4ثبقهس، زض خهسٍ      ههي  (22گ طي عبزات ههطفي وهِ ّوهبى هعبزلهِ      ثب لحبِ تطخ حبت ثب قى 

 آهسُ اؾت 
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معادلات   وتايج تخميه مذل ديم يا .4ل جذي

(1 )
1 1

1 11 0, 1,2,...,, 1
11 1
1

C CY Yt t t t

C C C Ct t t t j NE R Xt j t t
Y Yt t

C Ct t

  
 



 

   
                                   

   

 GMMيش از ر

 مقادير ايليٍ 

          
        

 Jآمارٌ 

خريجي ورم 

 افسار

 Jآمارٌ 

 مذل

 Jآمارٌ 

 بحراوي

 

 1 ،4/0،2/2،1/0)  
67/0  

 73/3)*  

52/0  

 95/14)*  

25 

 79/4)*  

14 

 30/8)*  
265/0  74/8  026/21  

تكر هيّبي  آظهَى  

 (P_valueهمساضاحتوب   همساض آهبضُ آظهَى

يبليذَزّوجؿتگي ؾط  069/122  99/0  

30/1 ًبّوؿبًي ٍاضيبًؽ  575/0  

 زضنس 5زض ؾُ  هعٌي زاضي  t* همبزيط هطثٌَ ثِ آظهَى 

ثِ تطت ت ٍلفهِ اٍ  ثهبظزُ هؿهىي،     ,COIN(-2) EXH(-1)أ HOUS(-1),اثعاضّبي هَضز اؾتفبزُ  عطو اظ هجسأ ٍ  -

 ثبقٌس  هي ٍلفِ زٍم ثبظزُ َلا ؾىِ( ٍ ٍلفِ اٍ  ثبظزُ ًطخ اضظ

و ٌهبى    ِ يطايت ثطآٍضزي ًكبًگط آى اؾت وهِ ول ه   tآهبضُ  هعٌبزاضّؿهتٌس     %95يهطايت زض ؾهُ  اَ

ي خسٍ  يعٌي  هي 74/8ذطٍخي هس  ً ع ثطاثط  Jآهبضُ  ثبقس وهِ ايهي    هي ووتط 026/21ثبقس وِ اظ همساض ثحطاً

زى هتي طّبي اثعاضي اؾتفبزُ زض هس  ثطاي ثطلطاضي قطٌٍ تعبهه ُ ي سوٌٌسلت ثبقهس  زض ايهي    ههي  سيهٌبؾت ثَ

ثَ ت آى اظ قى  وهِ ًكهبى     گ طي عبزات ههطفي ً هع اؾهتفبزُ قهسُ اؾهت، يهطيت      هس  وِ زض تبثع هُل

اَضّبيي اؾت وِ ههطف ُ زٌّس گكهتي زض هههطف تجع هت   ُ زاقتِ ٍ اظ لبعهس  زّبى ثِ زؾتزضنس ذبً  ؾطاً

وهِ لبثه  هلاح هِ اؾهت   ًتهبيح       ثبقهس  ههي  52/0زضاظهستي ثطاي ههطف ذَز ًساضًس ثطاثط  وٌٌس ٍ ثطًبهِ هي

تْبيي خهسٍ    ّبي  آظهَى ( آههسُ اؾهت، ث هبًگط عهسم     4تكر هي خولات اذتلا  هس  وِ زض ؾُطّبي اً

ب اٍضيبًؽ زض ث ي خولات ثبل وبًسُ هس  ٍ عسم ٍخَز ذَزّوجؿتگي زضث ي آًْ  ثبقس  هي ٍخَز ًبّوؿبًي 

ِ  سگبًوٌٌه  هههطف ؾَه ي هسلي وِ زض ايي همبلِ ثطاي ثهطآٍضز زضنهس     زضآههس  ي وهِ اظ فطيه 

ّؿتٌس، هسلي اؾت وهِ زض آى اظ   زّبى ثِ زؾت  وٌٌسگبى ههطفوٌٌس ٍ انُلاحبً  ًوي پ طٍيزائوي 
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ظيهي( اؾهتفبزُ قهسُ اؾهت  زض ايهي      -پَضتع  تَؾعِ يبفتِ تَؾٍ اپؿت ي-تطخ حبت ثبظگكتي وطپؽ

ذبًَاض ايطاًي ً ع وِ پ كهتط  ّبي  هرتلف، اظ هتَؾٍ ثبظزُ ؾجس زاضاييّبي  هس  زضوٌبض ثبظزُ زاضايي

ُ  ُ زضهَضز ًحَ قهَز  زض ايهي ًهَا تطخ حهبت، تهبثع وه         ههي  ؾبذت آى تَي   زازُ قهس، اؾهتفبز

قَز  ًتهبيح ثْتهطيي ههس  ترو ٌهي ثهِ       هي يه تبثع ثب وكف خبًك ٌي ثبثت ث بىنَضت  ثِ هُلَث ت

پَضتع ٍ يهب   -طخ حبت وطپؽ( وِ زض آى اظ ت27ّوطاُ همبزيط اٍل ِ ٍ اثعاضّبي هٌبؾت ثطاي هعبزلِ  

 قسُ اؾت اضائِ  ( 5ظيي اؾتفبزُ قسُ اؾت، زض خسٍ   -اپؿت ي

وتايج تخميه مذل سًم يامعادلات  .5جذيل

( 1)
1 1

1
1 0, 1,2,...,, 11

1

C Yt t

C Ct t j NRE B Xj tt ttY t

Ct

 






  
                    

   

 GMMاز ريش 

 مقادير ايليٍ 

      

         
             

 Jآمارٌ 

خريجي 

 ورم افسار

 مذل Jآمارٌ 

 Jآمارٌ 

 اويبحر

 

 7/0 ،6/1،6/1،1/0)  
75/0  

 23/6)*  

45/0  

 8/4)* 

6/10  

 87/7)*  

27/0  

 17/14-)*  
263/0  94/8  29/26  

تكر هيّبي  آظهَى  

 (P_valueهمساضاحتوب   همساض آهبضُ آظهَى

169/156 ذَزّوجؿتگي ؾطيبلي  97/0  

15/2 ًبّوؿبًي ٍاضيبًؽ  121/0  

 زضنس 5ي زض ؾُ  هعٌي زاض t* همبزيط هطثٌَ ثِ آظهَى 

ثهِ تطت هت ٍلفهِ اٍ      COIN(-1) EXH(-2),  ٍPORTFO(-2)أ HOUS(-1),اثعاضّبي هَضز اؾتفبزُ: عطو اظ هجهسأ ٍ   -

 ثبقٌس  هي ذبًَاضّبي  ثبظزُ هؿىي، ٍلفِ اٍ  ثبظزُ َلا ؾىِ(، ٍلفِ زٍم ثبظزُ ًطخ اضظ  ٍ ٍلفِ زٍم ثبظزُ ؾجس زاضايي

پهَضتع، يهطيت   -حهبٍي تطخ حهبت وهطپؽ   ِ بزله ( پ ساؾت ثطاي هع5وِ اظ خسٍ    ََض ّوبى

 وٌٌسگبى ههطفوٌٌس ٍ  هي ؾطاًگكتي زض ههطف تجع تُ هطثٌَ ثِ زضنس ذبًَاضّبيي وِ اظ لبعس

زضنهس اظ ذبًَاضّهبي ايطاًهي،     45قهسُ اؾهت  زض ٍالهع     45/0ثطاثهط    ثبقهٌس يعٌهي    ههي  زّبى ثِ زؾت
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تكر ههي حهبوي اظ آى اؾهت    بي ّ وٌٌس  ًتبيح آظهَى هي خبضي قبى ضا ههطف زضآهس نسزضنس

 ثبقٌس  هي هس ، فبلس ذَزّوجؿتگي ٍ ًبّوؿبًي ٍاضيبًؽّبي  وِ ثبل وبًسُ

 وتيجٍ گيري ي پيطىُادَا .5

ِ  يه ثطاؾبؼ ضا ذَز ههطف ايطاًي ذبًَاضّبي اظ وؿطي بِ وِ قس ثطضؾي همبلِ ايي زض  ثطًبهه

ِ  زؾهت  وٌٌهسگبى  ههطف ه» انُلاح ٍ ًوبيٌس يًو ؾبظي ثْ ٌِ ًگطاًِ آيٌسُ ٍ زاض هست  زض «زّهبى  ثه

 هههس  بههبضبَة زض هرتلههف هُلَث ههت تَاثههع اظ هٌ ههَض ايههي ثههطاي  اؾههت نههبزق آًْههب هههَضز

 ٍ يقهْط  يذبًَاضّب زضآهس ٍ ٌِيّع يّب زازُ ٍ(  CCAPM  اي ؾطهبيِ يّب زاضايي يگصاض ل وت

زض تهبثع   ثطاي ايي هٌ َض، اظ ؾِ ًهَا تطخ حهبت    قس اؾتفبز1361ُ-1395 زٍضُ َي زض ييضٍؾتب

  ُ وههي، ئزا زضآهههسِ گ ههطي اظ فطيهه  هُلَث ههت ذههبًَاض اؾههتفبزُ گطزيههس ٍ تههلاـ قههس تههب ثههب ثْههط

لبثه  تههطف ضا    زضآههس اظ   ثهِ زٍ گهطٍُ تمؿه ن قهًَس  گهطٍُ اٍ  وهِ ؾهْن         وٌٌسگبى ههطف

زٍهه ي گهطٍُ، ؾهْن      ًوبيٌس هي قبى ضا ههطف خبضي زضآهسِ وٌٌس ثِ ََضي وِ ّو هي زضيبفت

تجع هت  زائوهي   زضآههس قهَز ٍ ايهي گهطٍُ اظ فطيه ِ      ههي  بث  تهطف عبيسقهبى ل زضآهساظ     

ِ ثِ تبثع هُلَث ت ذهبًَاض، ثهب اؾهتفبزُ اظ      وٌٌس  ؾبؽ، ثب ٍضٍز  هي ِ  هؿهلل هُلَث هت  ؾهبظي   ثْ ٌه

ههطف وٌٌسُ ثِ اؾترطاج هعبزلات اٍلط زض حبلات هرتلف هجبزضت قس ٍ ثب ضٍـ گكهتبٍضّبي  

ِ ؾطاًگكتي زض ههطف عو  وطزُ ٍ ّوُ ايطاًي وِ  ثطاؾبؼ لبعس، زضنس ذبًَاضّبي يبفتِ تعو ن

 وٌٌس، تع  ي گطزيس   هي قبى ضا ههطف خبضي زضآهس

گطيهعي   پػٍّف گَيبي آى اؾت وِ زض هس  اٍ  وِ زض آى اظ تطخ حبت ثب ضيؿهه ّبي  يبفتِ

ض ههس  زٍم  ثبقهس  ز  هي زضنس 37ثطاثط  زّبى ثِ زؾتوٌٌسگبى  ًؿجي ثبثت اؾتفبزُ قس، ه عاى ههطف

هههطفي افهطاز ً هع ٍاضز تهبثع     ِ وِ زض آى اظ تطخ حبت ثب عبزات ههطفي اؾتفبزُ قس ٍ تبضيد گصقت

زضنهس گطزيهس  ّودٌهه ي زض ههس  ؾههَم ؾهعي قههس اظ      52ثطاثههط   هُلَث هت آًْهب گطزيههس، يهطيت    

ظيي تَؾعِ زازُ قسُ اؾهت، زض تهبثع هُلَث هت ذهبًَاض     -پَضتع وِ تَؾٍ اپؿت ي-تطخ حبت وطپؽ

اٍلهط هطثََهِ، ؾ ؿهتن هعهبزلات اٍلهط ثهب       ِ فبزُ قَز  زض ايي حبلهت ً هع پهؽ اظ اؾهترطاج هعبزله     اؾت

ّبي هرتلف ٍ همبزيط اٍل ِ ٍ اثعاضّبي گًَبگَى ح  گطزيس وِ ثْتطيي هس  ترو ٌي زض ايي  زاضايي
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وٌٌهس ٍ   تجع ت ًويزائوي  زضآهسِ حبلت، گَيبي آى اؾت وِ زضنس ذبًَاضّبي ايطاًي وِ اظ فطي 

ثبقهس  زض هدوهَا، اگهط ه هبًگ ي      ههي  زضنهس  45ًوبيٌس ثطاثهط   قبى ضا  ههطف هي خبضي زضآهسِ وّ

حؿبثي ؾِ همساض ثِ زؾهت آههسُ زض ؾهِ ههس  ههَضز ثطضؾهي زض پهػٍّف حبيهط ضا ثهطاي زضنهس           

تهَاى ث هبى    ههي  گ طين، وبض ثِثَزى زض هَضز آًْب نبزق اؾت ضا  زّبى ثِ زؾت ذبًَاضّبيي وِ لبعسُ

وٌٌهس ٍ   هي قبى ضا ههطف خبضي زضآهسزضنس اظ ذبًَاضّبي ايطاًي نسزضنس  45ٍز زاقت وِ حس

تطخ حهبت هرتلهف    وبضگ طي ثِزض هَضز آًْب نبزق اؾت   زّبى ثِ زؾت وٌٌسگبى ههطفانُلاح 

زض ثه ي   زّهبى  ثِ زؾت وٌٌسگبى ههطفآهسى ًتبيح هرتلف ثطاي زضنس زؾت  ثِ ٍ زض هُبلعِ حبيط

زاز وِ اوتفب ًوَزى ثِ يه ًَا اظ تبثع تطخ حبت ثِ حهَ  ًتبيح ًهبزل مي   ذبًَاضّبي ايطاًي، ًكبى

ثبقهس   ثهب    ههي  %52% تهب  37ُ زض هحهسٍز   قَز  بطا وِ ًتبيح گَيبي آى اؾت وِ يطيت  هي هٌدط

تهَاى اشعهبى زاقهت وهِ زضنهس ذبًَاضّهبي        ههي  تَخِ ثِ ه هبًگ ي ًتهبيح اؾهترطاخي اظ ؾهِ ههس ،     

ِ وِ ثطاي ههطف ذ زّبى ثِ زؾت ِ ي  َز، ثطًبهه ُ  ؾهبظي  ثْ ٌه  زضنهس 45ًساضًهس، حهسٍزاً   اي  ثه ي زٍض

زض اًَاا اًساظ  پؽ ٍ گصاضي ؾطهبيِثبقس وِ لبث  هلاح ِ اؾت  زض ٍالع ايي ذبًَاضّب، توبيلي ثِ  هي

وٌٌس ٍ ايهي زؾهتِ اظ ذبًَاضّهب فبلهس      هي خبضي ذَز ضا ههطف زضآهس نسزضنسّب ًساقتِ ٍ  زاضايي

هههطفي ذهَز ضا   ِ پؽ اًساظ ذَز ّؿتٌس  ّوچٌ ي ايي ذبًَاضّب ثطًبه-ي ههطفًگط ثطا آيٌسُِ ثطًبه

ُ ِ تٌ  ن ًىطزُ ٍ ثهطاي هههطف ذهَز ثطًبهه    زائوي  زضآهسثطاؾبؼ  اي ًساضًهس ٍ زض خْهت    ثه ي زٍض

تَاًس ثِ عل  هرتلفي اظ  ّوَاضؾبظي ههطف ذَز زض َي ظهبى السام ًوي وٌٌس، وِ ايي هَيَا هي

ّب، وَتهِ ًگهطي ٍ عهسم ًگهبُ ثهِ آيٌهسُ، هحهسٍزيت ًمهسيٌگي، عهسم          خولِ؛ ؾجه ظًسگي ذبًَاض

 ٍ ِ   آقهٌبيي ثههب ثههبظاض ؾههطهبيِ  گههَهع ٍ ّههبي     ثبقهس  ًتههبيح پههػٍّف حبيههط ًعزيههه ثهِ ًتههبيح همبلهه

( اؾت وِ زض ثرف پ ك ٌِ پػٍّف 2018  2(، تٌَيط ٍ ظو ب2016  1(، اٍل َضيب ٍ وبضاؾى2004َپبظ 

گطيهعي   حبيط وِ زض آى اظ تطخ حهبت ثهب ضيؿهه   ِ هس  اٍ  همبلِ ثِ آًْب اقبضُ قس  ّوچٌ ي، ًت د

زل   تفبٍت زض ِ ثبقس، اهب ث هي ( ًعزيه1392ضٍقي ٍ ّوىبضاى    ثت اؾتفبزُ قس، ثِ ًت دِ هُبلعِثب

                                                            
1. Oliveria & Carrasco 

2. Tanweer Islam, Zkia Zafar 
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ِ اي  هصوَض ضٍـ ته هعبزلِِ زض همبل وِ اييٍ  ظهبًي هَضز ثطضؾي زض زٍ پػٍّفّبي  زٍضُ  وهبض  ثه

حبيط اظ ضٍـ ؾ ؿهتوي اؾهتفبزُ قهسُ اؾهت، ؾهبيط ًتهبيح پهػٍّف        ِ بلزض نَضتي وِ زض هم ،ضفتِ

ُ قَز وِ ثطاي خصة گؿتط هي ثٌبثطايي پ كٌْبز هصوَض تب حسٍزي فبنلِ زاضز ِ همبلِ حبيط، ثب ًت د

ِ  ذبًَاضّب زض ثبظاضّبي هبلي، هؿئَل ي ٍ  هتَل بى التهبزي وكَض ثبِ تطي اظ ؾطهبي ٍؾ ع ضيهعي   ثطًبهه

ً ع توبي  پ سا وٌٌس وِ ثب وبّف  زّبى ثِ زؾتهْ ب ًوبيٌس وِ ذبًَاضّبي اي  ِ گًَِزل ك، قطايٍ ضا ث

گصاضي زض ثبظاضّبي هبلي ثِ ٍيػُ ثبظاض ؾطهبيِ، يهوي   ثركي اظ ههطف ظهبى حب  ذَز ٍ ثب ؾطهبيِ

 تطي ضا ايفب ًوبيٌس   هؤثطانلاح الگَي ههطفي ذَز، زض خْت افعايف ضقس ٍ تَؾعِ وكَض، ًمف 
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