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 یاثعاضّب یکیثَزُ اؾت.  طیاذ بىیؾبل یط ػُیٍ ثِ طاىیاظ هجبحث هْن زض اقتهبز ا یکیِ یثبظاض پَل ٍ ثبظاض ؾطهب بىیتؿبهل ه
ُ حق ِ آى ثبًک هطکعاؾ یقیثبظاض پَل، ًطخ ثْط ِ ثِ ٍاؾط . ثب کٌس یضا اخطا ه یاًقجبض بی یاًجؿبط یپَل ّبی ؾیبؾت یت ک

ِ ثِ خط ٍ ؾبل اذ بًبتیتَخ  ـِ یؾطهب اضثبظ طیز ثب اؾتفبزُ  ِیثبظاض ؾطهب تیتقَ یثطا یپَل گصاضاى ؾیبؾتٍ ثبظاض پَل ٍ تلا
 طییتغ بفتیضٍ، اظ ضّ يی. اظ انیا ثبظاض ؾْبم ثَزُ یثط ثبظزّ یپَل بؾتیاثط ؾ یثِ زًجبل ثطضؾ یثطضؾ يیاظ اثعاض ثبظاض پَل، زض ا

ُ  یط طاىیاقتهبز ا یفهل یّب هبضکَف ٍ زازُ نیضغ هطلت  يیا یبیگَ حیاؾتفبزُ قسُ اؾت. ًتب q2 1400تب  q1 1338زٍض
ِ ثبظزّ ُ اؾت ک زازُ اؾت ٍ زض ٍاکٌف ًكبى  یثب زضخبت هرتلف نیزض ّط ضغ یقیثبظاض ؾْبم ًؿجت ثِ ًطخ ثْطُ حق یثَز

کِ  زّس یه گصاض ؾیبؾتضا ثِ  گٌبلیؾ يیثَزُ اؾت ٍ ا یثبظاض ؾْبم هٌف یٍ ثبظزّ یقیضاثطِ ًطخ ثْطُ حق ن،یّط زٍ ضغ
 .بثسیکبّف  یقیّوبى ًطخ ثْطُ حق بیثبظاض پَل  یًطخ ثبظزّ سیثب ِ،یثبظاض ؾطهب تیتقَ یثطا

 JEL: E43 ،D53 ،C24ثٌسی  طجقِ
ّ   نی  ضغ طیی  تغ بفتیثبظاض ؾْبم، ضّ یثبظزّ ،یقیُ حقًطخ ثْطٍاغگبى کلیسی:  ً طخ اضظ، ً طخ ضق س     یه بضکَف، ث بظز

 .یٌگیًقس
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 16/02/1401 پصیطـ: تبضید   20/08/1400 زضیبفت: تبضید *
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 . مقذمه1

زض ّ ط اقته بزی ثؿ تِ ث ِ      اؾ ت. اقته بز   هْن زضبت اظ هَضَؾ یکی هیبى ثبظاض پَل ٍ ؾطهبیِ ضاثطِ

ِ     بزی آى کكَض، هوکي اؾت ًػبم هبلی، ثبًکؾبذتبض اقته هح َض ثبق س. زض    هح َض ی ب ث بظاض ؾ طهبی

ًػبم هبلی ثبًک هحَض ثَزُ ٍ ًیبظهٌس ّوکبضی ثیكتط ثبظاض ؾطهبیِ زض تدْیع هٌبثؽ هبلی اقتهبز ایطاى، 

ث بظاض   اضک بى  ٍ زض ًتیدِ، ضقس ٍ تَؾؿِ اقتهبزی اؾت. زض هَضز چگًَگی تؿبهل ٍ ّوک بضی هی بى  

اًد بم ق سُ    ّبی ذبضخی ٍ چِ زض پػٍّف زاذلی ّبی پػٍّفچِ زض  ؾطهبیِ هطبلؿبتیثبظاض ٍ پَل 

 . (2021، 1؛ ؾبى ٍ یَاى1396؛ ًبزؾلی ٍ ّوکبضاى، 1389ًػاز،  اؾت)نفطظازُ ٍ خلالی

ث ط   تأثیطگ صاضی ث طای   زض ثبظاض پ َل  پَلی یکی اظ اثعاضّبی هْن ؾیبؾتی ّبی ؾیبؾتثٌبثطایي، 

 ض ّط اقته بز زاثتسا زض کِ  اظ ایي خْت حبئع اّویت اؾتاؾت. ایي هؿئلِ  اقتهبزهتغیطّبی کلیسی 

 چطاک  ِ ؛پ  َلی اطویٌ  بى حبن  ل ًو  َز  ّ  بی ؾیبؾ  تاثطگ  صاضی  ثبیؿ  ت زض ه  َضز چگ  ًَگی ه  ی

ُ    هی پَلی ّبی ؾیبؾت هرتلف ی   ت أثیطات ّ بی هرتل     تَاًٌس حتی زض اقته بز ی ک کك َض زض زٍض

اثطگ صاض   ًكسُ یٌیث فیپپَلی  ّبی ؾیبؾتي اؾت زض یک اقتهبز ثِ ؾجبضت زیگط هوکزاقتِ ثبقٌس. 

چٌساًی ًساقتِ ثبقس، ثٌ بثطایي زظم   تأثیطقسُ  ثیٌی پیفثِ نَضت  ّب ؾیبؾتثبقٌس. حبل آًکِ ّوبى 

کلیسی اقتهبز ًػیط قبذم ثبظاض ؾْبم  ثط هتغیطّبی تأثیطگصاضیپَلی اظ لحبظ  ّبی ؾیبؾتاؾت تب 

 (.1398، هٌدصة ٍ ّوکبضاىگیطز ) هَضز ثطضؾی قطاض. ..ٍ 

ّسف ایي هطبلؿِ، ثب تَخِ ثِ ٍضؿیت ثبظاض ؾطهبیِ کكَض ط ی زٍ ؾ بل اذی ط، ثطضؾ ی اث طات      

ّ ط  زض  تأثیطگ صاض یکی اظ ثبظاضّ بی اؾبؾ ی ٍ   ؾیبؾت پَلی ثط ثبظاض ؾطهبیِ اؾت کِ ثبظاض ؾطهبیِ، 

یسی زض تَؾؿِ اقتهبزی یک کك َض  ًقف کلتَاًس  ٍ هی اؾت ثِ ؾٌَاى خعئی اظ ًػبم هبلی یاقتهبز

 اً ساظ  پ ؽ ه بظاز   ،کٌ س. ای ي ث بظاض    ضقس اقتهبزی ؾو ل ه ی  ثْجَز ثطای  هحطکیٍ ثِ ؾٌَاى  ایفب کٌس

 اً ساظی،  هٌ بثؽ پ ؽ  . ثب ضق س  کٌس ٌتقل هیه ؾطهبیِ بظهٌسیً اىگصاضِ اقتهبزی ضا ثِ ؾطهبی کبضگعاضاى

. ث  بظاض ؾ  طهبیِ زض کك  َضّبی گ  طزز ه  یاف  عایف یبفت  ِ ٍ ضق  س اقته  بزی حبن  ل  گ  صاضی ؾ  طهبیِ

                                                             
1. Sun & Yuan, 2021 
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، غطفیت قبثل تَخْی خْت ثْج َز ٍض ؿیت اقته بز زاضاؾ ت. اظ ای ي ضٍ،      هبًٌس ایطاى تَؾؿِ زضحبل

اّویت ثؿیبضی زاقتِ ثبقس. ؾسم قٌبذت ایي ؾَاه ل   تَاًس هیثط ایي ثبظاض  تأثیطگصاضقٌبذت ؾَاهل 

)کطیو ی   ق َز  ه ی ّ ساف اقته بزی   تحقق هٌبؾ ت ا  ثطای تأثیط ثیّبی غلط ٍ  گصاضی ثبؾث ؾیبؾت

ّو َاضُ زغسغ ِ    گ صاضاى  ؾیبؾ ت ث ب تَخ ِ ث ِ اّوی ت ای ي ث بظاض،       ، زیگط ؾجبضت(. ثِ 1392هَحس، 

اًس. اظ خول ِ ای ي هتغیطّ بی    تغییطات هتغیطّبی کلاى اقتهبزی ثط ثبظاض ؾطهبیِ ضا زاقتِ تأثیطگصاضی

ْبم ه طتجط  ق بذم ک ل ث بظاض ؾ     ٍ  ًطخ ثْطُ حقیق ی ؾت. زض نَضتی کِ ًطخ ثْطُ حقیقی اهْن، 

 گ صاضاى  ؾطهبیِضا تؿییي کطز.  ًطخ ثْطُ حقیقیٍ  قبذم کل ثبظاض ؾْبماضتجبط ثیي  تَاى هیثبقٌس، 

ٌس ثب اؾتفبزُ اظ اطلاؾبت حبنل اظ ایي اضتج بط، ؾ َزی ثیك تط اظ هق ساض هتَؾ ط ث بظزّی، اظ       تَاً هی

پیساؾ ت، ضاثط ِ ً طخ ثْ طُ حقیق ی زض       کِ اظ ًو َزاض شی ل   طَض ّوبىثبظاض ؾْبم ضا ثِ زؾت آٍضًس. 

 ثطاثط ثبظزّی ثبظاض ؾْبم ضؾن قسُ اؾت ٍ هیبى ایي زٍ هتغیط، ضاثطِ هٌفی ثطقطاض اؾت.

 
 . راتطِ هیاى ًزخ تْزُ حمیمی ٍ تاسدّی تاسار عزهایِ 1ًوَدار 

 هٌثع: هحاعثات تحمیك
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ْبم اظ ضّیبف ت  زض ایي تحقیق، ثطای ثطضؾی اث ط ً طخ ثْ طُ حقیق ی ث ط ق بذم ک ل ث بظاض ؾ          

ّ بی   ّبی اقتهبز ای طاى ط ی ؾ بل    ٍ خْت اًدبم ایي کبض اظ زازُ قَز هیغیطذطی هبضکَف اؾتفبزُ 

ق َز ک ِ ث ِ     ثر ف اًد بم ه ی    6قَز. ایي تحقیق زض  ٍ ثِ نَضت فهلی اؾتفبزُ هی 1400تب  1388

گی طی  ِ ، ترو یي ًت بیح ٍ ًتید    ؾ بظی  ه سل تطتیت قبهل هقسهِ، هجبًی ًػطی، پیكیٌِ تحقی ق، ضٍـ  

 اؾت. 

 مباوی وظری. 2

ُ ًْبزّبی هبلی زض حبلت کلی ثِ زٍ گطٍُ ًْبزّبی  ُ ٍ ًْبزّ بی غیط  پ صیط  ؾ رطز  ، تقؿ ین پ صیط  ؾ رطز

ٍام  ّ بی  اًدوياؾتجبضی،  ّبی تؿبًٍیٍ هؤؾؿبت غیطثبًکی ) ّب ثبًک، پصیط ؾرطزُ. ًْبزّبی قًَس هی

ِ تَخ ِ ث ِ ای ي    ٍ ث ب   ثٌ سی  تقؿ ین ٍ ثط اؾبؼ ای ي   ٍ غیطُ( ّؿتٌس اًساظ ٍ پؽ ت طیي  ک ِ ان لی   هؿ ئل

ٍ  اً ساظ  پ ؽ (، هؤؾؿ بت  ای تَؾؿِ)قبهل تدبضی، ترههی ٍ  ّب ثبًکًْبزّبی فؿبل زض ثبظاض پَل، 

چٌیي ًتیدِ گطفت کِ ثرف ثعضگی اظ ًْبزّبی ه بلی فؿ بل زض    تَاى هیاؾتجبضی ّؿتٌس،  ّبی تؿبًٍی

. ایي زض حبلی اؾت کِ ًْبزّ بی  (1396، ٍ ّوکبضاى)ًبزؾلی  ّؿتٌس پصیط ؾرطزُثبظاض پَل، ًْبزّبی 

ِ  ّ بی  ق طکت ثیو ِ،   ّ بی  ق طکت فؿبل زض ث بظاض ؾ طهبیِ هك تول ث ط       ّ بی  ن ٌسٍ   گ صاضی  ؾ طهبی

ت أهیي ؾ طهبیِ(    ّ بی  ق طکت ٍ  ّ ب  کبضگعاضی)هبًٌس  گصاضی ؾطهبیِثبظًكؿتگی ٍ هؤؾؿبت ٍاؾطِ 

ثبظاض هبلی ثِ ثبظاضی گفتِ  . ثِ طَض کلی،قًَس هی ثٌسی طجقِ پصیط ؾرطزُاغلت زض گطٍُ ًْبزّبی غیط 

حق  ّبی ثطگِقطضِ،  کِ زض آى، ذطیس ٍ فطٍـ ؾطهبیِ ٍ اٍضا  ثْبزاض، قبهل ؾْبم، اٍضا  قَز هی

ُ   قَز هیذطیس ٍ فطٍـ ؾْبم ٍ اضظ ذبضخی اًدبم  ث بظاض پ َل ٍ    . ثبظاضّبی هبلی اغل ت ث ِ زٍ گ طٍ

ٍ  ق ًَس  ه ی کَت بُ، ٍام زازُ   ظه بى  ه ست . زض ث بظاض پ َل هٌ بثؽ ث طای     ق ًَس  ه ی ثبظاض ؾطهبیِ تقؿین 

ٍغیفِ ایي ثبظاض، ایدبز تؿْیلات ثطای ٍاح سّبی اقته بزی ٍ ان لاو هَقؿی ت ًق سیٌگی       تطیي هْن

 ق ًَس  ه ی ط َزًی ٍ گ بُ ًبهح سٍز ٍام زازُ     ظهبى هست، ٍلی زض ثبظاض ؾطهبیِ، هٌبثؽ ثطای ّبؾت آى

 . (2021، 1)ثَضزکیي ٍ ّطیؿَى

                                                             
1. Burdekin & Harrison, 2021 
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ُ  ّ ب  ثبً ک هیي ه بلی تَؾ ط   ضًٍ ق ت أ  ثبؾ ث  ثبظاض ؾطهبیِ  ضقس ًی ع ث ب اؾط بی     ّ ب  ثبً ک ٍ  ق س

 اذ ص هثبل،  ثطای (.1396)ًبزؾلی ٍ ّوکبضاى،  اًس ًوَزُتؿْیلات، ظهیٌِ ضًٍق ثبظاض ؾطهبیِ ضا فطاّن 

ٍ ق سُ   گیطًسُ ٍامؾْبهساضاى قطکت ثِ پیبم هثجت هَخت هربثطُ  ّب قطکت تَؾطثبًکی  تؿْیلات

ِ ی ي پی بم هثج ت،    طًسُ افعایف یبث س. ا گی قطکت ٍامقیوت ؾْبم  قَز ؾجت هی خؿ تدَی   ّ بی  ّعیٌ 

 ّ بیی  قطکت. زّس هیاٍضا  ثْبزاض کبّف  گصاضاى ؾطهبیِاطلاؾبت ضا ثطای اضظیبثی تحلیل گطاى ٍ 

 ق ًَس  ه ی ، زض ثبظاض ؾ طهبیِ ث ب اؾ تقجبل ثیك تطی هَاخ ِ      کٌٌس هیثطقطاض  ّب ثبًککِ اضتجبط هؤثطی ثب 

ِ  . (2021؛ ث َضزکیي ٍ ّطیؿ َى،   1394ٍ اق َام،   ؛ اقسم1396)ًبزؾلی ٍ ّوکبضاى،  ؾ ْبم   ظه بًی ک 

ٍض ؿیت ظی ط قیو ت ضا     ّ بی کوت طی،   زٍضُ، ق َز  هی ؾطضِ ؾوَهیثِ نَضت  ّبیی قطکتچٌیي 

اظ هد طای ث بظاض ؾ طهبیِ ث ِ ٍاؾ طِ ک بّف        ّب آىتأهیي هبلی  ّبی ّعیٌِزض ًتیدِ، ٍ  کٌٌس هیتدطثِ 

ِ طکت ٍ کبّف قثسّی  زاهٌِ اٍضا  ُ  ّ بی  ّعیٌ  )پ سضام ٍ ّوک بضاى،    آی س  ه ی پ بییي   ًَیؿ ی  پ صیط

1395) 

. ثبظاضّ بی  کٌ س  کو ک ه ی   ّب ثبًک ثِ تَؾؿِّبیی  اظ ططیق هکبًیعمثبظاض ؾطهبیِ ًیع اظ ؾَیی، 

ًػبضت  ضا ثْتط تفکیک کٌٌس ٍ ّب گیطًسُ ٍام زّس هیاخبظُ  ّب ثبًکثِ  تط یبفتِ تط ٍ تَؾؿِ فؿبلؾطهبیِ 

ث بظاض ؾ طهبیِ اظ   زاق تِ ثبق ٌس.    ّ ب  آىضؿیت ضیؿ ک  ٍ قٌبؾبیی ٍ ّب گصاضی ؾطهبیِثط  کبضآهستطی

ذسهت تجسیل کیف ی   ّب ثبًک؛ ثِ ایي نَضت کِ کٌس هیکوک  ّب ثبًکهؿیط زیگطی ًیع ثِ تَؾؿِ 

. ث بظاض  ق ًَس  ه ی ه بلی هَاخ ِ    ّ بی  ضیؿ ک زض هؿیط ایي ذسهت ثب  ّب آى. کٌٌس هیضا اضائِ  ّب زاضایی

ٍ ثِ ایي تطتیت ث ِ تَؾ ؿِ ًػ بم     آٍضز هیثبًک فطاّن  ّبی ضیؿکیت ؾطهبیِ اثعاض کبفی ثطای هسیط

ِ هطثَط ثِ  ّبی قبذمگفت  تَاى هی. زض هدوَؼ کٌس هیثبًکی کوک  ث بظاض ؾ ْبم    ی بفتگی  تَؾ ؿ

ثبًکی زاضًس. ثِ ثیبى زیگ ط،   زیگط هبلی اظ خولِ ًػبم گطّبی ٍاؾطِاضتجبط هؿتقین ٍ ثبزیی ثب تَؾؿِ 

ثبظاضّبی ؾْبم ثِ ذ َثی   ػبم زظم ٍ هلعٍم یکسیگط ثَزُ ٍ زض کكَضّبیی کِایي زٍ ً یبفتگی تَؾؿِ

ِ زیگط هبلی ًیع  ّبی ٍاؾطِاؾت،  یبفتِ تَؾؿِ  .(2020، 1)هَضت ب ٍ چ بًع   ث بزیی زاضً س   ی بفتگی  تَؾ ؿ

                                                             
1. Mehrotra & Shanz, 2020 
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ّبی  تط ثبقٌس قیوت ذسهبت هبلی اضائِ قسُ کبّف ذَاّس یبفت ظیطا ّعیٌِیبفتِّطچِ ثبظاضّب تَؾؿِ

ق َز. قیو ت ذ سهبت    ّبی کن ضیؿک پطزاذتِ هیغطثبلگطی کوتطی ثطای یبفتي هكتطیخؿتدَ ٍ 

تطیي اثعاضّبی ًػبم هبلی اؾت ثط ّ ط زٍ ث بظاض پ َل ٍ ؾ طهبیِ     هبلی، ًطخ ثْطُ اؾت کِ یکی اظ هْن

 زاًٌس.  پَلی هی ّبی ؾیبؾتاثعاضی ثطای ثِ ؾٌَاى ضا ًطخ ثْطُ  هکبتت اقتهبزی،توبم  اثطگصاض اؾت.

خبهؿِ اؾت.  ؾجس زاضایی آحبزْطُ ثبًکی، تغییط زض ثًطخ  ات زضتغییط تأثیطاتتطیي  هْناظ یکی 

. ثِ ؾٌَاى هث بل  ًوبیس هیزاضایی ًگْساضی  اًَاؼاظ  ای هدوَؾِ ز،ذَ زض ؾجس زاضایییک فطز  ؾوَهبً

، ، ط لا ثبًکی، کبزّبی ثبزٍام قبهل پَل ًقس، ؾرطزُ ای هدوَؾِثِ  تَاى هیزض ؾجس زاضایی یک فطز 

زٍ  ،ذ َز ّ ب زض ؾ جس زاضای ی     فطآیٌس اًتربة ّط ی ک اظ زاضای ی  اضظ، ؾْبم ٍ ... اقبضُ کطز. فطز زض 

ّ ب ث بّن    ایٌک ِ ضیؿ ک ًگْ ساضی ّو ِ زاضای ی     . ثب ف طو  گیطز ضا زض ًػط هیؾبهل ضیؿک ٍ ثبظزُ 

 کٌس. ؾول هیزض ًحَُ ترهیم زاضایی ثِ ؾٌَاى ؾبهل انلی ًطخ ثبظزّی هؿبٍی ثبقس، 

حلیلگطاى ثٌیبزی ثط ایي ثبٍضًس کِ ؾْبم ّط قطکت زاضای اضظـ شاتی هؿیٌی اؾت کِ ثب هٌبفؽ ت

آتی ؾْبم هطتجط اؾت. اظ ایي ضٍ، تؿییي اضظـ شاتی ؾْبم ثب ثطآٍضز ؾبیسات آتی قطکت هك رم  

قَز. اظ ططفی زیگط، اظ آًدبیی کِ پَل زاضای اضظـ ظهبًی اؾت هٌبفؽ آیٌ سُ ًگْ ساضی ؾ ْبم     هی

ثب تَخِ ثِ تٌ عل اضظـ پ َل، تطجی ق یبث س. ثٌ بثطایي، خْ ت ث طآٍضز اضظـ شات ی فؿل ی، اضظـ           ثبیس

ؾبیسات آتی ؾْبم )قبهل ؾَزّبی ؾبزًِ ؾْبم ٍ قیوت فطٍـ ؾْبم زض آیٌسُ( ثب ً طخ تٌعی ل ثبی س    

تؿسیل گطزز. اظ ایي ضٍ، ًطخ ؾَز ثبًکی ثِ ؾٌَاى یکی اظ ؾٌبنط انلی ًطخ ث بظزُ اًتػ بضی، ؾبه ل    

ث بظاض ؾ ْبم،    ًگ ط  آیٌ سُ ْوی زض تغییط ًطخ تٌعیل ؾبیسات آتی ذَاّس زاقت. ثب تَخ ِ ث ِ هبّی ت    ه

کبّف ًطخ ؾَز ثبًکی ث ِ ؾٌ َاى ً طخ ث بظزُ ث سٍى ضیؿ ک، هَخ ت اف عایف اضظـ شات ی ؾ ْبم           

کبّف ذَاّس یبفت.  گصاضی اضظـذَاّس قس، ظیطا زض اثط کبّف ًطخ ثْطُ، ًطخ تٌعیل  ّب قطکت

 ضٍز ه ی طخ ثْطُ اظ ؾَاهل هؤثط زض تؿییي اضظـ فؿلی ؾْبم اؾت، ثب ک بّف آى اًتػ بض   اظ آًدب کِ ً

هجتٌ ی ث ط تٌعی ل هٌ بفؽ      گصاضی اضظـ ّبی هسلکِ ثب فطو ثجبت ؾبیط ؾَاهل، اضظـ شاتی ؾْبم زض 

ِ آتی افعایف یبثس. ثٌبثطایي، هکبًیعم اق بضُ ق سُ،    ُ  تَخی   اف عایف ًؿ جت    کٌٌ س

 
هی بًگیي ث بظاض زض    

تَاًس یک ی اظ ؾَاه ل ه ؤثط     قطایط کبّف ًطخ ثْطُ اؾت. ثٌبثطایي، کبّف ًطخ ثبظزُ ثبظاض پَل هی
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 زض افعایف 

 
زض ثبًک ٍ ثبظاض  گصاضی ؾطهبیِهیبًگیي زاًؿت. اظ ؾَیی زیگط اگط فطزی ثرَاّس ثیي  

 گصاضاى ؾطهبیِ، قبؾستبًکٌس، هؿیبض هَضز تَخِ ٍی هقبیؿِ ًطخ ثبظزُ ذَاّس ثَز.  گیطی تهوینؾْبم 

گصاضی زض ثبظاض ؾطهبیِ ضا اًتربة ذَاٌّس کطز کِ  ثیي ثبظزّی ثبظاض ؾْبم ٍ ثبظزّی هَقؿی ؾطهبیِ

ِ ثبًک تفبٍت هؿٌبزاضی ٍخَز زاقتِ ثبقس، ضوي  ضیؿ ک ث بظاض ؾ ْبم )ن طف ضیؿ ک( ًی ع        آًک 

عایف یبث س،  اف   ّ ب  ثبً ک ّوَاضُ ه سًػط ق طاض زاضز. زض ای ي ق طایط اگ ط ً طخ ثْ طُ ؾ رطزُ تَؾ ط          

 گ صاضی  ؾطهبیِکبّف یبثس،  ّب ؾرطزُیبثس. اهب اگط ًطخ ؾَز زض ثبظاض پَل افعایف هی گصاضی ؾطهبیِ

زیگط ًػیط ثبظاض ؾطهبیِ افعایف ذَاّ س یبف ت. اضتج بطی تئَضی ک هی بى ً طخ ؾ َز ٍ         ّبی ثرفزض 

ًکی تَؾ ط ثبً ک   ی ثبّب ؾرطزُکِ کبّف ًطخ ؾَز  ای گًَِ ثِی هبلی ٍخَز زاضز. ّب زاضاییاضظـ 

قَز ٍ ایي اه ط هٌد ط ث ِ ث بز ضف تي       ی هبلی زض ثَضؼ هیّب زاضاییهطکعی هٌدط ثِ افعایف خصاثیت 

 (. 2020)هَضتب ٍ چبًع،  خصاثیت ثبظاض ؾطهبیِ هی گطز

ًؿ جت ث ِ اضظـ    گصاض ؾطهبیِ، تغییطات زض قیوت ؾْبم ثبؾث تغییط زض اًتػبضات 1ثِ ؾقیسُ قیلط

ططی ق ث ط قیو ت ؾ ْبم اثطگ صاض       2ث ِ   تَاً س  هی. تغییط زض ًطخ ثْطُ قَز هی آتی هتغیطّبی اقتهبزی

ِ تَاًس اًتػبض ازاهِ ضًٍس افعایك ی ً طخ ثْ طُ ضا ث طای      ( افعایف زض ًطخ ثْطُ هی1ثبقس:   گ صاض  ؾ طهبی

گصاضاى اف عایف   قَز ّعیٌِ ؾطهبیِ قطکت ٍ ؾطهبیِ ( افعایف زض ًطخ ثْطُ هَخت هی2ایدبز کٌس. 

بیت، اثط ذبلم ًطخ ثْطُ ضٍی قبذم قیوت ؾْبم ثِ ٍؾیلِ ثطآیٌس ایي زٍ اثط هك رم  یبثس. زض ًْ

کٌٌ س ک ِ اث ط اٍل ث ط اث ط زٍم       ّبی هطکعی ؾیبؾت افعایف ًطخ ثْطُ ضا اتر بش ه ی   گطزز. ثبًک هی

؛ ًتیدِ اٍل ایي ؾیبؾت ایي اؾت کِ ًگْساضی اٍضا  ثب زضآه س ثبث ت هٌد ط ث ِ ظی بى      قَز هیغبلت 

اًتػ بض   گ صاضاى  ؾطهبیِ، زّس هیثبًک هطکعی ًطخ ثْطُ ضا افعایف  کِظهبًی گطزز.   هیگصاض  ؾطهبیِ

هوکي اؾ ت ؾ طهبیِ ذ َز ضا زض ثبظاضّ بی      گصاضاى ؾطهبیِازاهِ افعایف ًطخ ثْطُ ضا زاضًس، ثٌبثطایي 

زض زضآهس ثبث ت اٍضا  ثْ بزاض حف ع کٌٌ س. زض ای ي هطحل ِ اث ط اٍل         گصاضی ؾطهبیِؾطهبیِ ثیكتط اظ 

کوتط ٍ کوتطی  گصاضاى ؾطهبیِاظ اثط زٍم اؾت. ثؿس اظ گصقت ًطخ ثْطُ اظ یک آؾتبًِ هؿیي  تط قَی

                                                             
1. Shiller, 1988 
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ٍ  ّ  ب ثٌگ  بُؾ  طهبیِ  ّ  بی ّعیٌ  ِث  ِ ازاه  ِ اف  عایف ً  طخ ثْ  طُ هؿتقسً  س ٍ ً  طخ ثْ  طُ ث  بز هَخ  ت   

. قیوت ؾْبم اضتجبط هؿکَؼ ث ب ً طخ   قَز هی ّب قطکتاؾت ٍ هٌدط ثِ کبّف ؾَز  گصاضاى ؾطهبیِ

 (. 1395)پسضام ٍ ّوکبضاى،  ُ زاضًس ٍقتی اثط زٍم ثط اثط اٍل چیطُ اؾتثْط

اظ ططف ی قیو ت   ٍ  یبث س  ه ی ث ِ ط َض هتَؾ ط اف عایف      ّب قطکتزض قطایط تَضهی ؾَز اؾوی 

ؾْبم ًی ع ک ِ ًوبیٌ سُ    اضظـ زض ًتیدِ  ؛کٌس هیافعایف پیسا  ّب قطکتتَلیسی  ّبی ًْبزٍُ  ّب زاضایی

. اظ ق َز  ه ی کِ ایي هٌدط ثِ افعایف قیوت ؾْبم  یبثس هیاؾت افعایف ی قطکت ّب زاضاییثركی اظ 

ًی ع ث طای    ّ ب  ق طکت  ٍ زّس هی فیافعاثبًک هطکعی ًطخ ثْطُ ضا ، زض قطایط تَضهی ،زیگط ؾَیی

ثبظزّی ث بزتط، تقبض ب ث طای ذطی س     ًطخ ًس. ای خع افعایف ًطخ ثبظزّی ًساض هٌبثؽ هبلی چبضُخصة 

 هی بى ضاثط ِ   ثٌ بثطایي، . ق َز  هیٍ هٌدط ثِ افعایف قیوت ؾْبم  زّس یف هیافعاثطگِ اٍضا  ثْبزاض ضا 

ح س آؾ تبًِ، ث ب اف عایف ه ساٍم ً طخ ثْ طُ ضیؿ ک          اظ پؽ. گطزز هیقیوت ؾْبم ٍ ًطخ ثْطُ هثجت 

ثب تَخِ ث ِ  افعایس.  ضا هی گصاضاى ؾطهبیٍِ  ّب ثٌگبُؾطهبیِ  ّبی ّعیٌٍِ  یبثس هیثبًکی افعایف  ّبی ٍام

ٍ ل صا   کٌ س  هیقطٍؼ ثِ کبّف  اؾت ّب قطکتؾْبم اظ ًػط تئَضیکی اضظـ فؿلی ؾَز  ایٌکِ قیوت

 .(1395)پسضام ٍ ّوکبضاى،  ضاثطِ ثیي قیوت ؾْبم ٍ ًطخ ثْطُ هؿکَؼ ذَاّس قس

 پیشیىه تحقیق. 3

گؿتطـ حدن پَل یب ذٌثی ثَزى پَل زض ثبظاض ؾ طهبیِ   تأثیطثِ ثطضؾی ( 1398) هٌدصة ٍ ّوکبضاى

 ّ بی  ق بذم هطثَط ثِ هتغیطّبی حدن پَل، ًق سیٌگی،   ّبی زازُزض ایي ضاؾتب اظ  اًس. اذتِایطاى پطز

 1380ؾطهبیِ قبهل قبذم کل، قبذم نٌؿت ٍ قبذم هبلی ثب تَاتط فهلی ٍ ثطای ثبظُ ظه بًی  

فه لی   ّ بی  زازُاظ آظهَى ّگ ی ث طای    ّب زازُ. ؾرؽ ثطای آظهَزى هبًبیی ًوَزًساؾتفبزُ  1394تب 

. ث طای اخ طای آظه َى ان لی اظ ضٍـ اضائ ِ ق سُ تَؾ ط فیك ط ٍ ؾ یتط زض ای ي           ُ اؾ ت ساؾتفبزُ ق

هتف بٍت اظ حد ن    ت أذیطات هسل ثب  20. ثط ایي اؾبؼ هسل هعثَض تحت ُ اؾتذهَل اؾتفبزُ قس

اظ  ی ک  ّ ی  کِ گؿتطـ حدن پَل زض ثلٌسهست ث ط   زازُپَل ترویي ذَضز. ًتبیح ایي هطبلؿِ ًكبى 

ًساضز. ًتبیح هكبثْی ًیع ثطای هتغیط ًقسیٌگی ثِ زؾت آهسُ اؾت. ث ِ   تأثیط ثبظاض ؾطهبیِ ّبی قبذم

 .زازُ اؾتطَض کلی ًتبیح ثِ زؾت آهسُ ذٌثبیی ثلٌسهست پَل زض ثبظاض ؾطهبیِ ضا ًكبى 
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( ذٌثبیی پَل ضا زض ثرف ذسهبت اقته بز ای طاى ه َضز    1397ًدفی ٍ حکیوی پَض ٍ اکجطیبى )

هطثَط ثِ اضظـ افعٍزُ ثرف ذ سهبت، پبی ِ    ّبی زازُلِ ثب اؾتفبزُ اظ ثطضؾی قطاض زازًس. زض ایي هقب

ث ب اؾ تفبزُ اظ ضٍیک طز ٍ     1394ت ب   1352پَلی، ًقسیٌگی ٍ حدن پَل زض ایطاى ٍ ثطای زٍضُ ظه بًی  

هتسٍلَغی فیكط ٍ ؾیتط، ذٌثبیی ٍ اثط ذٌثبیی پَل زض ثرف ذسهبت اقتهبز ایطاى هَضز ؾٌدف قطاض 

زض ثرف ذسهبت ذٌثی ًیؿت ٍ تغییطات زائو ی زض   ي تحقیق ًكبى زاز کِ پَلگطفتِ اؾت. ًتبیح ای

 ًیؿت. تأثیط ثیهتغیط پَلی ثط تَلیس حقیقی ثرف ذسهبت 

ِ     ( ثِ ثطضؾی1396) ٍ ّوکبضاىًبزؾلی  زض اقته بز ای طاى ط ی     تؿبهل هی بى ث بظاض پ َل ٍ ؾ طهبی

ثبظاض پَل ٍ ؾ طهبیِ ّ ط    اؾت کًِتبیح ایي تحقیق گَیبی ایي هطلت . اًس پػٍّكی تَنیفی پطزاذتِ

ٌس خبیگعیي یک سیگط ثبق ٌس. ّ ط ی ک اظ     تَاً ویکكَض، زٍ خعء ضقیت اظ یک ًػبم هبلی ًیؿتٌس ٍ ً

ِ ، ٍغبی  ٍ فلؿفِ ٍخَزی ذبل ذَز ضا زاضً س. زض هدو َؼ،   ّب ثرفایي  ای ي پ ػٍّف    ّ بی  یبفت 

بؾت ًْبزّبی هبلی ث َزُ ٍ  ؾولکطز هٌ اظ هتأثطضقس اقتهبزی کكَض ًبهٌبؾت ؾولکطز  زّس هیًكبى 

اضتجبط هؿتقیوی ثب ثبًک هحَض ٍ یب ثبظاض هحَض ثَزى ثبظاضّبی هبلی ًساضز. افعٍى ثط ایي، ّو بٌّگی  

ّوبًٌ س هؤؾؿ بت    ّ ب  ظیطؾبذتهرتل  ًػبم هبلی ایطاى ٍ ایدبز ثطذی  ّبی حَظًُْبزّبی ًبغط زض 

زض ث بظاض پ َل    ضؾبًی ذسهبتضایی، ؾوق ٍ ثِ ثْجَز کب تَاًس هیاؾتجبضی ٍ ًػبم ثیوِ ؾرطزُ  ثٌسی ضتجِ

 .ٍ ؾطهبیِ ثطای تأهیي هبلی هطلَة ثرف حقیقی اقتهبز کوک ًوبیس

ضاثطِ غیطذطی هی بى ً طخ ثْ طُ ٍاقؿ ی ٍ ق بذم قیو ت       ثطضؾی ثِ ( 1395پسضام ٍ ّوکبضاى)

      ُ ت ب   1380:1ظه بًی   ؾْبم زض اقتهبز ایطاى ثط اؾ بؼ اطلاؾ بت هبّبً ِ ثبً ک هطک عی زض ط َل زٍض

ثب تکیِ ثط ًػطیِ اقتهبز ؾٌتی، قیوت ؾْبم ثب ًطخ ثْ طُ ضاثط ِ هؿک َؼ زاضز؛    اًس.  پطزاذتِ 1390:12

 یبثس هیثب افعایف ًطخ ثْطُ قبذم قیوت ؾْبم افعایف اًس کِ  ثط اؾبؼ ًتبیح ایي ثطضؾی زضیبفتِاهب 

ثطای ثطضؾ ی   ثَزُ اؾت.کِ اضتجبط ثیي ًطخ ثْطُ ٍ قبذم قیوت ؾْبم ضا اظ زیسگبُ ؾٌتی هتفبٍت 

آؾتبًِ ًطخ ثْطُ ٍاقؿی ثب اؾتفبزُ اظ هسل اتَضگطؾیَ اًتقبل هلاین لدؿتیکی ثِ  اثتسا حس ایي ایسُ، زض

ثطآٍضز قس، ؾرؽ اثطات ًبهتقبضى ثب اؾتفبزُ اظ هتغیطّبی هد بظی ثطضؾ ی گطزی س.     ظا زضٍىنَضت 

زضنس( ثِ نَضت هثجت قیو ت   3کِ ًطخ ثْطُ حقیقی تب قجل اظ حس آؾتبًِ ) زازُ اؾتًكبى  ّب یبفتِ
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ثطآٍضز قسُ، افعایف ثیكتط ًطخ  ای آؾتبًٍِلی ثب گصقتي اظ حس  زازُ اؾت،قطاض  تأثیطؾْبم ضا تحت 

 .ِ اؾتثْطُ ٍاقؿی اثط هٌفی ثط ضٍی قیوت ؾْبم زاقت

ِ    1395اقسم ٍ قَام ) اً س. تحقی ق    ( ثِ ثطضؾی ضاثطِ ؾلی هیبى ثبظاض پ َل ٍ ث بظاض ؾ طهبیِ پطزاذت 

آظهَى گطًدط ضاثطِ ی ک ط طف ث بظاض ؾ طهبیِ ث ط       ،1392 -1370ؾبلیبًِ  ّبی زازُهجتٌی ثط  هصکَض

 ضا ؾطهبیِ ثط پَل ثبظاض ؾلی ضاثطِ گطًدط ًتیدِ سثبظاض پَل تأییس قس ٍ ًتبیح ضگطؾیَى ؾلاٍُ ثط تأیی

ِ ثطِ ؾلی ضا اقتهبزی کلاى ّبی قبذم ثِ تَخِ ثب ًْبیتبً ٍ ًوَزُ تأییس ًیع بظاض پ َل ٍ  ث یي ث    زٍططف 

ّط ثبظاض، ث بظاض زیگ ط    گصاضی ؾیبؾتثب تغییط  ٌسؾطهبیِ زض اقتهبز ایطاى ٍخَز زاضز. پؽ ًتیدِ گطفت

ُ  بىی  ثٍ اگ  ط ی  ک ث بظاض زچ  بض ًَؾ  بى ق بز ث  ب تکی  ِ ث ط اضتج  بط     زازُضا ضق س   ث  یي زٍ ث  بظاض ث  ب  ق س

 ٍ پ َل  ث بظاض  تلاط ن  سزض ثبظاض هقبثل، ًَؾ بًبت ضا کٌت طل ٍ اقته بز کك َض ضا اظ ثؿ       گصاضی ؾیبؾت

 اقته بزی،  ک لاى  هتغیطّ بی  تقَی ت  خْ ت  ؾیبؾتی یّب كٌْبزیپ ًیع پبیبى زض. ؾبذت هقبٍم ؾطهبیِ

 .اؾت قسُ اضائِ ِیؾطهب ٍ پَل ثبظاض تؿبهل ٍ ؾطهبیِ ثبظاض پَل، ثبظاض

ث بظاض ؾ ْبم زض    یٌگیًطخ ث بظاض پ َل ٍ ًق س    يیث غیطذطیضاثطِ ( ثِ ثطضؾی 2021ؾبى ٍ یَاى )

ً طخ   يیضٍاث ط ث    یسگی  چیکِ هٌدط ثِ زضک ثْتط پ اًس پطزاذتِ چٌسؾبهلی سگبُیاظ زثب اؾتفبزُ  يیچ

ً طخ ث بظاض پ َل ٍ     يیث یکِ ّوجؿتگ زّس هیًكبى  یتدطث حیًتب قَز. هی ثبظاض ؾْبم یٌگیثْطُ ٍ ًقس

  .ضاثطِ هثجتی ثب ّن زاضًس هست زض کَتبُثطقطاض ًیؿت ٍلی  ثلٌسهستثبظاض ؾْبم زض  یٌگیًقس

 ّبی زازُ( ضاثطِ هیبى ؾیبؾت پَلی، ثبظاض ؾطهبیِ ٍ اثطات اطلاؾبت ضا ثب اؾتفبزُ اظ 2021) 1ّی

تَظیؿی ثطضؾی ًوَز.  ّبی ٍقفِاظ ططیق هسل ذَزضگطؾیَى ثب  2020تب  2001 ّبی ؾبلاؾتطالیب طی 

سُ ًبق ی اظ  ّبی اثط اطلاؾبتی، یک اًقجبو پ َلی غبفلگیطکٌٌ    ثیٌی ًتبیح ًكبى زاز کِ ثطذلاف پیف

قَز. ّوچٌیي، ًكبى زازُ قس کِ ای ي ٍاک ٌف زض    اؾلام ؾیبؾت پَلی ثبؾث کبّف قیوت ؾْبم هی

 .ّبی ًعٍلی زض ضقس ؾَز هَضز اًتػبض اؾت قیوت ؾْبم، حساقل تب حسی ًبقی اظ تؿسیل

                                                             
1. He, 2021 
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پ َلی ٍ ث بظاض ؾ طهبیِ ًیدطی ِ ط ی       ّبی ؾیبؾت( ثِ ثطضؾی ضاثطِ هیبى 2021) 1ثبثبًگیسا ٍ ذبى

اؾ تفبزُ ق سُ اؾ ت. ًت بیح      STARپطزاذتٌ س. زض ای ي ثطضؾ ی اظ ه سل      2019تب  2013ُ ظهبًی زٍض

ٍ زضخ ِ ؾیبؾ ت پ َلی     .غیطذطی ؾیبؾت پَلی ثط ثبظاض ث َضؼ اٍضا  ثْ بزاض اؾ ت    تأثیطحبکی اظ 

ت ط زاضً س. زض ضغی ن     تَخْی ثط ثبظاض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض زض ضغین پبییي پَل اثطات هثجت قبثل ؾطضِ

 ؾطضِ پَل اثط هٌفی هؿٌبزاضی ثط ثبظاض ؾْبم زاضًس.ثبز، 

پ  َلی ضا اظ ضٍـ ح  ساقل  ّ  بی ؾیبؾ  ت( ضاثط  ِ ًقسق  ًَسگی ث  بظاض ؾ  ْبم ٍ 2020) 2ه  بضظٍٍا

اًد بم   ؾ بظی  ه سل ثطضؾ ی ًو َزُ اؾ ت. طج ق      2019تب  2002هطثؿبت هؿوَلی ایي ضاثطِ طی زٍضُ 

طِ ثیي ًقسقًَسگی ثبظاض ؾْبم ٍ ؾیبؾ ت  قسُ، ًتبیح ًكبى زاز کِ ثطذلاف ثؿیبضی اظ هطبلؿبت، ضاث

 پَلی ؾسم تقبضى ٍخَز زاضز.  

 يهشژپیشیىه پخلاصه 

 ًتایج ّا دادُرّیافت ٍ  ًَیغٌذُ/ًَیغٌذگاى

 (1398)ٍ ّوکاراىٌجذب ه
 1380-1394: دٍرُ سهاًی

 رٍػ فیؾز ٍ عیتز
 خٌثایی تلٌذهذت پَل در تاسار عزهایِ

ًجفی ٍ حکیوی پَر ٍ 

 (1397اکثزیاى )

 1352-1394: دٍرُ سهاًی

 رٍػ فیؾز ٍ عیتز

تغییزات دائوی  تأثیزگذاریعذم خٌثایی پَل ٍ 

 پَل تز تَلیذ حمیمی تخؼ خذهات

 (1396) ٍ ّوکاراىًادعلی 

: لثل ٍ تعذ اس دٍرُ سهاًی

 اًملاب

 پضٍّؼ تَصیفی

 عذم جایگشیي تَدى دٍ تاسار پَل ٍ عزهایِ

 (1395پذرام ٍ ّوکاراى)

-1390:12: دٍرُ سهاًی

1380:01 
 هلاین اًتمال تَرگزعیَا هذل

 لجغتیکی

تز لیوت عْام ًزخ تْزُ حمیمی اثزات هثثت 
ٍ اثز هٌفی آى تعذ اس حذ  تا لثل اس حذ آعتاًِ

 آعتاًِ

 (1395الذم ٍ لَام )
 1370-1392: دٍرُ سهاًی

 آسهَى علیت گزًجز

هیاى تاسار عْام ٍ تاسار  دٍطزفٍِجَد علیت 

 پَل

  

                                                             
1. Babngida & Khan, 2021 

2. Marzova, 2020 
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 يهشژپیشیىه پخلاصه  :ادامه

 ًتایج ّا دادُرّیافت ٍ  ًَیغٌذُ/ًَیغٌذگاى

 (2021عاى ٍ یَاى )

 2006-2020: دٍرُ سهاًی

راتطِ غیزخطی تا اعتفادُ اس 
 چٌذعاهلیدیذگاُ 

 یٌگیًزخ تاسار پَل ٍ ًمذ يیت یّوثغتگعذم 

ٍ ٍجَد ّوثغتگی  تلٌذهذتتاسار عْام در 
 هذت کَتاُهثثت در 

 (2021ّی )

 2001-2020: دٍرُ سهاًی

 ّای ٍلفِهذل خَدرگزعیَى تا 

 تَسیعی

کاّؼ لیوت عْام در ًتیجِ اًمثاض پَلی 

 غافلگیزکٌٌذُ ًاؽی اس اعلام عیاعت پَلی

 (2021) 1تاتاًگیذا ٍ خاى
 2013-2019: دٍرُ سهاًی

 STARهذل 
غیزخطی عیاعت پَلی تز تاسار تَرط  تأثیز

 اٍراق تْادار

اٍ  (2020) 2هارسٍ
 2002-2019: دٍرُ سهاًی

 هذل حذالل هزتعات هعوَلی

عذم تمارى راتطِ تیي ًمذؽًَذگی تاسار عْام ٍ 

 عت پَلیعیا

 

( ثطای اقتهبز ایطاى ثِ اًدبم ضؾ یسُ اؾ ت؛   2021ایي پػٍّف زض ضاؾتبی کبض ثبثبًگیسا ٍ ذبى )

اهب ثب تَخِ ثِ هبّیت اقتهبز ایطاى ٍ ضٍیسازّبی چٌس ؾبل اذیط، خْت ثطضؾی ضاثطِ هیبى ثبظاض پ َل  

یق ی ث ِ   ٍ ؾطهبیِ اظ ًطخ ثْطُ حقیقی ٍ ثبظزّی قبذم ثبظاض ؾْبم اؾتفبزُ قسُ اؾت. ًطخ ثْطُ حق

ث ط ؾ بیط هتغیطّ بی     تأثیطگ صاضی ؾٌَاى اثعاض ؾیبؾت پَلی ثبًک هطکعی ایطاى، هتغیطی کلی سی زض  

. اظ ؾَیی زیگط اًتربة هسل تغییط ضغین هبضکَف اظ ایي خْ ت  اؾتاقتهبزی اظخولِ ثبظاض ؾطهبیِ 

ّوک بضاى  ( ٍ پ سضام ٍ  2021ثطگعیسُ قسُ اؾت ک ِ طج ق ًت بیح تحقیق بت ک بض ثبثبًگی سا ٍ ذ بى )       

غیطذطی هیبى ثبظاض پَل ٍ ؾطهبیِ ثطقطاض اؾت ٍ اظ ؾَیی زیگط، هسل تغیی ط ضغی ن    ای ضاثطِ( 1395)

هبضکَف ًؿجت ثِ هسل ضگطؾیَى اًتقبل ّوَاض اظ ایي خْت ثطتطی زاضز کِ هتٌبؾت ثب ؾبذتبض ثبظاض 

بیِ ث ِ ن َضت زفؿ ی ٍ    ؾطهبیِ زض ایطاى اؾت ظیطا فؿبزى ثبظاض ؾطهبیِ ثِ تغییطات ثبظاض پَل ٍ ؾ طه 

 ّ ب  ضغینٍ هسل تغییط ضغین هبضکَف ایي ٍیػگی ضا زض ذَز زاضز ٍ تغییط  زٌّس هیآًی ٍاکٌف ًكبى 

 زض ایي هسل هٌبؾت ثب ؾبذتبض اقتهبز ایطاى اؾت.

                                                             
1. Babngida & Khan, 2021 

2. Marzova, 2020 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.3

7.
4 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
jf

ep
.ir

 o
n 

20
26

-0
7-

12
 ]

 

                            12 / 25

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.37.4
http://qjfep.ir/article-1-1279-en.html


 125  راىیًرخ بهره بر شاخص کل بازار سهام در اقتصاد ا یرخطیاثرات غ

 
 

 ريش تحقیق. 4

ٍ  ق َز  ه ی زض طَل ظهبى زؾترَـ تغیی ط   هتغیط اقتهبزیزض ثؿیبضی اظ هَاضز ضاثطِ هیبى زٍ یب چٌس 

ضا زض قبلت ضٍاثط ذطی ثیبى کطز. یک ضٍیکطز ثطای لح بظ ک طزى ای ي تغیی طات ٍ      ّب آى تَاى ویً

تغیی ط خْ ت اؾ ت. ؾ طؾت تغیی ط اظ ی ک ٍض ؿیت ث ِ          ّ بی  هسلاؾتفبزُ اظ  غیطذطیتجییي ضٍاثط 

ای ي تغیی ط    STARهبًٌ س ه سل    ّ ب  ه سل هتفبٍت اؾت، زض ثطذ ی   ّب هسلٍضؿیت زیگط زض هیبى ایي 

ٍ زض ثطذ ی زیگ ط هبًٌ س ه سل ه بضک  ای ي تغیی ط زفؿ ی ٍ          گی طز  ه ی ل ظهبى اًدبم هلاین ٍ زض طَ

ثطگطفتِ اظ  ؾوَهبً قَز هی. ضٍیکطزی کِ ثطای تَضیح ایي هسل ثِ کبض گطفتِ قَز هیاًدبم  ثبضُ یک

 ( اؾت.1990ٍ  1989) 1کبض ّبهیلتَى

زاضای   ط ک ِ هتغی    کٌین هی( فطو MS-ARثطای تَضیح ؾبزُ هسل ذَز ضگطؾیَى هبضک  )

 ثِ نَضت ظیط اؾت:  فطآیٌس ذَز ضگطؾیَى اظ هطتجِ 

       ∑     
    

 
                               (    )       

 

  )زض ن َضتی ک ِ            تَاً س  ه ی ضغین اؾت ک ِ   زٌّسُ ًكبى   کِ زض آى 

ثِ ایي هؿٌی اؾت کِ زض ٍضؿیت اٍل قطاض زاضین،       تِ ثبقین( ضا اذتیبض کٌس، ضغین هوکي زاق

ک ِ زض هؿبزل ِ هك رم اؾ ت ض طایت ٍ ّوچٌ یي        ط َض  ّو بى ٍض ؿیت زٍم ٍ ال ی آذ ط.         

اتف ب    ظا زضٍى. زض ایي هسل تغییط ٍض ؿیت ث ِ ن َضت    اًس ٍاثؿتٍِاضیبًؽ خولِ اذلال ثِ ًَؼ ضغین 

 .قَز ویقطِ قکؿت تَؾط هحقق ثِ هسل تحویل ًٍ ً افتس هی

ضا ثِ ط َض هؿ تقین هك بّسُ       ین تَاً ویزض هسل تغییط ضغین هبضک  فطو ثط ایي اؾت کِ هب ً

. اظ ؾَی زیگ ط ای ي هتغی ط    2هكبّسُ قسُ اؾتٌتبج کٌین   ین ؾولکطز آى ضا اظ ضفتبض تَاً هیکٌین اهب 

 :کٌس هیؿیت اظ فطآیٌس هبضک  ثِ نَضت ظیط تج

 

 (      |                               )   (      |        )        

                                                             
1. Hamilton 

2. James D. Hamilton (2005), Palgrave Dictionary of Economics 

(1)  

(2)  
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ثبقین فقط ث ِ ً َؼ ضغی ن زض زٍضُ      زض ضغین    ایي ثساى هؿٌی اؾت کِ احتوبل ایٌکِ زض زٍضُ

تغییط ٍض ؿیت ثسّ س ک ِ ث ِ       ثِ   ایي اؾت کِ ؾیؿتن اظ احتوبل     ثؿتگی ذَاّس زاقت.     

 ضا ثِ نَضت ظیط تؿطی  کٌین: 2ین هبتطیؽ اًتقبلتَاً هیگَیٌس. حبل  1آى احتوبل اًتقبل

(

          
  

          

)                 ∑      
 
                   

 

    ثبقس یؿٌی تغییطی زض ٍضؿیت ضخ ً سازُ ٍ ٌّگ بهی ک ِ        ثِ طَض کلی ٌّگبهی کِ 

 تغییط ٍضؿیت زازُ اؾت.  ثِ ضغین   ثبقس ثسیي هؿٌی اؾت کِ ؾیؿتن اظ ضغین 

ِ یاثِ طَض کلی اًَاؼ هرتلفی اظ هسل تغییط ضغین هبضک  ثط حؿت  ت بثؿی اظ   هتغیطّ ب ک سام   ٌک 

تبثؿی اظ ً َؼ ضغی ن ثبق س ث ب      هجسأبثل ترویي اؾت. هسلی کِ زض آى تٌْب ؾطو اظ ًَؼ ضغین ثبقٌس ق

MSI   هسلی کِ زض آى ضطایت هتغیطّبی ذَز ضگطؾیَى تبثؽ ًَؼ ضغین ثبق ٌس ث ب ،MSA   ِ ه سلی ک ،

ٍ زض ًْبیت هسلی کِ زض آى هیبًگیي هتغیطّب تبثؿی اظ ًَؼ  MSHٍاضیبًؽ تبثؿی اظ ًَؼ ضغین ثبقس ثب 

 .قَز هیتهطیح  4. هَضز آذط ثِ نَضت ضاثطِ قًَس هیًكبى زازُ  MSMثب  ضغین ثبقس

 

       
 ∑   (           

 
   )      

 

ضا ث ِ   ّ ب  هسلاًَاؼ هرتلفی اظ  تَاى هیٍاضح اؾت کِ ایي چْبض حبلت ًیع قبثل تلفیق ّؿتٌس ٍ 

ی تَضهی ضا ًك بى  ّب ضغین   ایدبز کطز. زض ایي پػٍّف فطو هب ثط ایي اؾت کِ هتغیط  ّب آىٍؾیلِ 

زٍ هق ساض اذتی بض کٌ س، ث ط ای ي اؾ بؼ زٍ ضغی ن ت َضم ث بز ٍ پ بییي ضا زض ًػ ط             تَاً س  هیٍ  زّس هی

  .ثطین هی( پیف       ٍ اظ ایي پؽ ثحث ذَز ضا ثب فطو ٍخَز زٍ حبلت ) گیطین هی

، یکی اظ اّساف ان لی ثطضؾ ی ی ک هتغی ط ث ب ه سل       ّب پػٍّفکط اؾت زض ثؿیبضی اظ قبیبى ش

ّط زٍ ضغین اؾت، ثِ ؾجبضت زیگ ط  ّ سف ای ي اؾ ت ک ِ       ّبی زٍضُتغییط ضغین هبضک ، قٌبؾبیی 
                                                             
1. Transition probabilities 

2. Transition Matrix 

(3)  

(4)  
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 این زاقتِتؿییي کٌٌس کِ زض ّط ثطِّ اظ ظهبى هَضز ثطضؾی زض کسام ضغین قطاض  ظا زضٍىثِ طَض  ّب زازُ

 ثِ زٍ گطٍُ، هٌتْی ًِ تَؾط هحقق، ثلکِ تَؾط هسل هبضک . ّب زازُتقؿین  ٍ ایي یؿٌی

، آؾ بى  ق َز  ه ی هك بّسُ ف طو    طقبث ل یغیک هتغیط    ثِ زلیل ایٌکِ هتغیط  ّب هسلترویي ایي 

ًیؿت. ثطای ایي هٌػَض چٌسیي ضاُ ٍخَز زاضز اظ خولِ ضٍـ ح ساکثط زضؾ تٌوبیی، ضٍـ ثی عیي اظ    

 اًتػبضات.  حساکثطٍ ضٍـ   1گیجع گیطی ًوًَِططیق الگَضیتن 

هتف بٍتی ٍخ َز زاضز    یّ ب  بىیثثطای ثیبى ططظ ترویي ایي هسل اظ ضٍـ حساکثط زضؾت ًوبیی 

تَؾ ط ذ َز ّویلت َى اضائ ِ ق سُ اؾ ت. زض        ّب ثیبى تطیي نطیحیکی اظ ثْتطیي ٍ  ضؾس هیاهب ثِ ًػط 

تَض  یح ًح  َُ ترو  یي ه  سل زض پ  یف  ضا ث  طای  2(2005ایٌد  ب ثی  بى ضیبض  ی ٍ هفْ  َهی ّویلت  َى )

 .پطزاظین هی. ایي ضٍـ ثط پبیِ تکطاض یک فطآیٌس ثٌب قسُ اؾت کِ ثِ قطو آى گیطین هی

اؾ تٌتبخی زض   تَاًس هیاهب تٌْب  کٌس هیضا ثِ طَض هؿتقین هكبّسُ    فطو کٌیس کِ هحقق هتغیط 

ق کل زٍ   تَاً س  ه ی زاقتِ ثبقس. ایي اؾتٌتبج  هكبّسُ کطزُ    ثط اؾبؼ آًچِ کِ اظ    هَضز هقساض 

 احتوبل ضا ثِ ذَز ثگیطز:

 

      (    |    )                
 

ضا ًك بى   tهدوَؾِ هكبّسات ثِ زؾت آهسُ زض ظهبى  +               *   کِ زض آى 

ه      ب  ای زٍضُض هث      بل ه      سل زٍ ث      طزاض پبضاهتطّ      ب اؾ      ت ک      ِ ز θٍ  زّ      س ه      ی

θ ه  ب  ای زٍضُذَاّ س ث َز )ث  سیْی اؾ ت ک  ِ زض ه سل زٍ      ́(                         ) 

هحؿ َة   پبضاهتطّ ب اؾت ثِ ّویي ذبطط فقط زٍ احتوبل خعٍ           ٍ           

. ای ي  ق َز  هیاًدبم            ّبی زٍضُض ثطای ّط یک اظ (. ایي اؾتٌتبج ثِ طَض هکطقًَس هی

 :کٌس هیاظ احتوبل ظیط ثِ ؾٌَاى اطلاؾبت ٍضٍزی اؾتفبزُ   اؾتٌتبج زض زٍضُ 

                                                             
1. Gibbs sampling 

2. Palgrave Dictionary of Economics 

(5)  
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         (      |      )                   

 

ث طای تو بم     ت ب   0س اظ ٍ ای ي فطآیٌ    ق َز  ه ی ( 5زض ًتیدِ ایي ٍضٍزی ثبؾث تَلیس ذطٍخ ی ) 

ثِ ؾٌَاى اطلاؾبت ٍضٍزی هٌد ط   تَاًس هی( چگًَِ 6ایٌدبؾت کِ ) ؾؤال. اهب قَز هیتکطاض  ّب زٍضُ

( قَز. هفَْم کلیسی هَضز ًیبظ ثطای اًدبم ایي تکطاض تبثؽ چگبلی احتو بل تح ت   5ثِ تَلیس احتوبل )

 زٍ ضغین اؾت:
 

     (  |           )  
 

√    
 
 
(            )

 

   
 

           

 

ام ضا اظ فطه َل ظی ط     هك بّسُ   ین چگ بلی هك طٍط  ت َاً  هی( 6ثِ طَض ذبل ثب زاقتي احتوبل )

 :هحبؾجِ کٌین

 (  |      )  ∑ ∑             
 
   

 
       

 

 

 ( ثسیي قکل ثِ زؾت ذَاّس آهس:5آًگبُ احتوبلی کِ ثِ زًجبل آى ثَزین یؿٌی )

 

    
∑             
 
   

 (  |      )
     

 

 

 ین لگبضیتن تبثؽ زضؾتٌوبیی هكبّسات ضا ثِ زؾت آٍضین:تَاً هیثب تکطاض ایي فطآیٌس 

 

    (          |    )  ∑     (  |      )
 
    

 

 

 .آیٌس هیکِ ّوبى پبضاهتطّبی هسل ّؿتٌس ثِ زؾت   ثب حساکثط ؾبظی تبثؽ فَ  هقبزیط ثطزاض 

(6)  

(7)  

(8)  

(9)  

(10)  
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( ضا ثطای زٍضُ نفط ثِ ؾٌ َاى  6کِ زض اثتسا هقساض احتوبل ) زّس هیهطٍض کلی ایي فطآیٌس ًكبى 

ین ت َاً  ه ی ، ثب کوک تبثؽ چگبلی احتوبل ٍ زاقتي ای ي احتو بل   گیطین هیی زض ًػط اطلاؾبت ٍضٍز

هحبؾ جِ کٌ ین، ای ي احتو بل      1( ضا ثطای زٍضُ 5( ضا هحبؾجِ کطزُ ٍ ثب کوک آى هقساض احتوبل )8)

ِ یاتب  قَز هیایي فطآیٌس اظ اثتسا تکطاض  هدسزاًحکن اطلاؾبت ٍضٍزی ضا زاضز ٍ  2ثطای زٍضُ  ث ِ   ٌک 

یک احتوبل هكطٍط ث طای هك بّسُ آى    زقَ هیآذط ثطؾین. زض ّط زٍضُ کِ ایي فطآیٌس اًدبم  زٍضُ

کِ ثب ضطة تو بم ای ي احتو بزت ت بثؽ زضؾ تٌوبیی تك کیل ٍ ث ب         قَز هی( تَلیس 8زٍضُ زض هطحلِ )

. زض ًْبی ت ث ب   گیطز هی( ضا ثِ ذَز 10هؿبزلِ ) گطفتي لگبضیتن، ایي ضطة ثِ خوؽ تجسیل قسُ ٍ فطم

 ضا ثِ زؾت آٍضین. ّب آىین تَاً هی( ًؿجت ثِ پبضاهتطّب، 10گطفتي هكتق اظ )

( ث طای زٍضُ ن فط )اطلاؾ بت    6ثبقیوبًسُ ثطای ترو یي ه سل، تؿی یي هق ساض احتو بل )       ًکتِتٌْب 

ِ      ( ثِ هٌػَض قطٍؼ فطآیٌس اؾت. ثطای اًتربة 1ٍضٍزی ثطای زٍضُ  هتؿ سزی ٍخ َز    ّ بی  گعیٌ 

ین اظ احتو بزت غی ط هك طٍط ظی ط     تَاً هیثبقس  ergodicو قَز کِ ظًدیطُ هبضک  زاضز. اگط فط

 اؾتفبزُ کٌین:

 

       (    )  
     

         
   

 

 ٍ یب ترویي آى تَؾط حساکثط زضؾتٌوبیی اؾت.         زیگط تؿییي  ّبی گعیٌِ

 . تخمیه مذل5

ثرف قجلی قطو زازُ قس ث طای ترو یي ه سل ٍ ثطضؾ ی ًت بیح زض ای ي تحقی ق اظ        کِ زض  طَض ّوبى

ّبی فه لی هتغیطّ بی ظی ط     ضّیبفت تغییط ضغین هبضکَف اؾتفبزُ ذَاّس قس. ثطای ایي هْن، اظ زازُ

اؾتفبزُ ذَاّس قس. اؾبؼ اًتربة ایي هتغیطّب، طجق ثطضؾ ی   1400:02تب  1388:01طی زٍضُ ظهبًی 

 ٍ قطایط اقتهبز ایطاى ثَزُ اؾت. هبلی بم قسُ، ازثیبت ًػطی اقتهبزی ٍهطبلؿبت پیكیي اًد

 

 

(11)  
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 : هعزفی هتغیزّا1جذٍل 

 هٌثع ًواد ًام

 هزکش پزداسػ اطلاعات هالی ایزاى SR تاسدّی ؽاخص تاسار عْام

 تاًک هزکشی جوَْری اعلاهی ایزاى LG ًزخ رؽذ ًمذیٌگی

 تاًک هزکشی جوَْری اعلاهی ایزاى CR ًزخ تاسدّی عکِ طزح جذیذ توام تْار آسادی

 تاًک هزکشی جوَْری اعلاهی ایزاى ER ًزخ تاسدّی ًزخ ارس

 هحاعثات تحمیك RER 1ًزخ تْزُ حمیمی

 هحاعثات تحمیك INS 2ثثاتی التصاد کلاى تی

احتو بل تغیی ط ت بثؽ تَظی ؽ     زض ازاهِ ایي ثرف ثِ اًدبم آظهَى ضیكِ ٍاحس پطزاذتِ ذَاّس قس. 

. ؾ بظز  ه ی هرتل   ض طٍضی    ّ بی  تحلیلض طَل ظهبى، لعٍم ثطضؾی ؾکَى ایي تبثؽ ضا زض هتغیطّب ز

ؾسم تَخِ ثِ ایي اهط زض الگَّبی هرتل  ضطایجی ضا ثِ زؾت زّس کِ زض ٍاقؽ، ّن اثط تغیی ط   ثؿب چِ

                                                             
 آهسُ اؾت.  ثِ زؾتٍ ًطخ تَضم  ؾبلِ کیّبی  طجق ضاثطِ فیكط، ًطخ ثْطُ حقیقی اظ تفبضل ًطخ ؾَز ثبًکی ؾرطزُ. 1

یي تحقیق ثطای قبذم ؾبظی ثجبتی اقتهبز کلاى اؾت کِ زض اتطیي هتغیطّبی ایي تحقیق قبذم ثییکی اظ هْن .2

 ثجبتی اقتهبز کلاى اظ ضٍـ ظیط اؾتفبزُ ذَاّس قس:ثی

(INS( ثط اؾبؼ هطبلؿبت فیكط :)2003( ٍ ایعهیْبى )1993 ،)INS  هتغیط  3ای اظ اؾت کِ ًوبیٌسُ یثجبت یثقبذم

هحبؾجِ  UNDَؾؿِ اًؿبًی هتسلَغی ثب اؾتفبزُ اظ قبذم ت INS. اؾت 2اضظ ٍ ضاثطِ هجبزلِ ًطخًطخ تَضم،  یثجبت یث

 یّب حساقلٍ حساکثط ٍ  طًسیگ یههتغیط اقبضُ قسُ ٍاحسّبی یکؿبًی ًساضًس ٍ هقبزیط هتفبٍتی ثِ ذَز  3قسُ اؾت. 

ظیط  3ثطای ایدبز قبذم ًساضین. اظ ایي ضٍ، زض هطحلِ اٍل  یطیگ يیبًگیهٍ یب  کطزى خوؽهتفبٍتی زاضًس. ثٌبثطایي اهکبى 

 :اًس قسُؼ فطهَل کلی ظیط هحبؾجِ قبذم ثط اؾب

    
       (  )

   (  )     (  )
 

 : اضظـ هتغیط زض زٍضُ خبضی   

 : اضظـ حساقلی هتغیط زض زٍضُ هَضز ثطضؾی(  )   

 : اضظـ حساکثطی هتغیط زض زٍضُ هَضز ثطضؾی(  )   

تَاًٌس اذتیبض کٌٌس اهب ٍقتی زض چبضچَة فطهَل قطاض ثگیطًس ثیي نفط ٍ یک تغییط قساضی هیهتغیط ّط ه 3اظ  ّطکسام

ًیع  INS. لصا سیآ یهآهسُ اظ فطهَل ثبز ثِ زؾت  ثِ زؾتقبذم  3اظ  یطیگ يیبًگیهثب  INS. زض هطحلِ زٍم ٌسیًوب یه

 .طزیپص یههقساضی ثیي نفط ٍ یک 
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ط تبثؽ تَظیؽ ٍ ّن اثط تغییط هقساض هتغیط ضا زض ثط زاقتِ ثبقس ٍ ثِ ؾجبضت زیگط ضٍاث ط ک بشثی ضا هٌد    

لصا ضطٍضی اؾت کِ پیف اظ ثطآٍضز ضطایت الگَّب ؾکَى هتغیطّبی لح بظ ق سُ زض ه سل     ز.گطز

 .زض ظیط آٍضزُ قسُ اؾت ّبهتغیط وِثطضؾی قَز. ًتبیح حبنل اظ آظهَى ضیكِ ٍاحس ثطای ّ

ک ِ اظ   ط َض  ّو بى فطضیِ نفط ایي آظهَى ایي اؾت کِ هتغیط زاضای ضیكِ ٍاحس ٍ ًبهبًب اؾ ت.  

%، هبًب ّؿتٌس. زض ازاهِ ایي ثرف ثِ ترو یي ه سل   5توبهی هتغیطّب زض ؾطح هؿٌبزاضی ًتبیح پیساؾت 

 تغییط ضغین هبضکَف ثطای هتغیط ًطخ ثبظزّی قبذم کل ثبظاض پطزاذتِ ذَاّس قس. 

 )عطح( یافتِ تعوین: آسهَى ریؾِ ٍاحذ دیکی فَلز 2جذٍل 

 آسهَى ریؾِ ٍاحذ

 ٍضعیت %5همذار تحزاًی  آهارُ هتغیز

SR 24/5- 

 هاًا -68/1

CR 55/4- 

ER 03/5- 

RER 47/2- 

LG 07/7- 

INS 03/5- 

 هٌجؽ: هحبؾجبت تحقیق

ضطیت هتغیط ًطخ ثْطُ حقیقی زض ّط زٍ ضغین هٌفی ٍ هؿٌبزاض زاضز اهب اثطات ای ي هتغی ط زض زٍ   

ثطاثط ضغی ن   11بظاض ؾْبم آى ثط ثبظزّی ث تأثیطزض ضغین ثبز،  ًبهتقبضى اؾت ثِ طَضی کِ کبهلاًضغین 

پبییي اؾت. ثٌبثطایي ثبیس ؾٌَاى ًوَز کِ ًطخ ثْطُ حقیقی ثبظاض پ َل ث ِ ؾٌ َاى ضقی ت ث بظاض ؾ طهبیِ       

اؾت ٍ ّط ظهبى ًطخ ثْطُ حقیقی افعایف یبثس، ًقسیٌگی ثِ ؾوت ث بظاض پ َل ّ سایت ذَاّ س ق س.      

گصاضز ٍ زض ضغی ن ث بز    ثبظاض ؾْبم هی ثط هتغیط ثبظزّی زاض هؿٌیهثجت ٍ  تأثیطهتغیط ثبظزّی ؾکِ طلا 

کٌٌ س ٍ ّ ط ذج طی     ثیكتط اؾت ٍ لصا، ثبظاض ؾکِ ٍ ؾْبم ثِ ؾٌَاى هکول یکسیگط ؾول هی تأثیطایي 

 تقَیت ثبظاض ؾْبم ًیع ذَاّس قس. هجٌی ثط تقَیت ثبظاض ؾکِ هٌدط ثِ
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ثبز ثط هتغیط ثبظزّی زاض زض ضغین  هثجت ٍ زض ضغین پبییي ٍ هٌفی ٍ هؿٌی تأثیطیثبظزّی ًطخ اضظ 

کٌس ثِ ؾٌَاى ؾ یگٌبلی هثج ت ث طای ث بظاض ؾ ْبم       گصاضز. ظهبًی کِ ًطخ اضظ نؿَز هی ثبظاض ؾْبم هی

 ت أثیطی ق َز ٍل ی اظ ح سی ک ِ ث بزتط ضٍز،       کٌس ٍ هَخت افعایف ثبظزّی ثبظاض ؾْبم هی ؾول هی

ِ ّ بی   گصاضز ظیطا اًگیعُ هٌفی ثط ثبظزّی ؾْبم هی اضظ ق ست گطفت ِ ٍ هَخ ت    زض ث بظاض   ث بظی  ؾ فت

 ٌگی ثِ ؾوت ثبظاض اضظ ضٍاًِ قَز.قَز ًقسی هی

 SR: هذل تغییز رصین هارکَف تزای هتغیز ٍاتغتِ 3جذٍل 

 ًام هتغیز ضزیة احتوال

 رصین اٍل

00/0 07/1- RER 
00/0 398/0 CR 

00/0 434/0 ER 

00/0 55/59- INS 

00/0 49/3 LG 

00/0 268/0- AR(1) 

15/0 75/9 CONS 

 رصین دٍم

01/0 65/11- RER 
00/0 705/0 CR 

00/0 882/0- ER 

86/0 51/7- INS 

00/0 75/6- LG 

00/0 53/1 AR(1) 

00/0 79/220 CONS 

 

67/6 SIGMA1 

97/22 SIGMA2 
 هٌجؽ: هحبؾجبت تحقیق
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زض ضغی ن   گ صاضز ٍل ی   هٌفی ٍ هؿٌبزاض ثط ثبظزّی ؾْبم هی تأثیطیثجبتی زض ضغین پبییي  هتغیط ثی

قَز فؿبزى زض ث بظاض ؾ طهبیِ،    ثجبتی هَخت هی هؿٌبزاض ثط ثبظزّی ؾْبم ًساضز. افعایف ثی تأثیطیثبز 

ًق سیٌگی زض ّ ط زٍ ضغی ن     سّبی ثبض ضیؿک کوتط هٌتقل کٌٌ س. ً طخ ضق     ؾطهبیِ ذَز ضا ثِ زاضایی

ّ ب ن حیح اؾ ت ظی طا     اکث ط ثبظاض  َضزه  گصاضز ٍ ایي زض  هثجت ٍ هؿٌبزاض ثط ثبظزّی ؾْبم هی تأثیطی

ِ  افعایف ًقسیٌگی هَخت هی ِ    قَز پَل ثیكتطی زض زضؾت هطزم ثطای ؾ طهبی ای ي   گ صاضی ثبق س ک 

 قَز. هَخت ضًٍق زض ثبظاض هی

 SR: هاتزیظ احتوال اًتمال تزای هتغیز ٍاتغتِ 4جذٍل 

 احتوال تالی هاًذى در ّز رصین

2 1  

124/0 876/0 1 

692/0 308/0 2 

 اًتظاری تالی هاًذى در ّز رصین ّایتعذاد دٍرُ

2 1  

 تعذاد دٍرُ 8 3

 هٌجؽ: هحبؾجبت تحقیق

( ًتبیح هبتطیؽ احتوبل اًتقبل قبثل هكبّسُ اؾت. هتَؾط احتوبل هبًسى زض ضغی ن  4زض خسٍل )

فهل اؾت. ّوچٌیي اگط اقتهبز زض ضغین پ بییي   3فهل ٍ هتَؾط ثبقی هبًسى زض ضغین ثبز،  8پبییي 

زضن س ث ِ ضغی ن ث بز      124/0زضنس زض ّوبى ٍضؿیت ثبقی ٍ ثب احتو بل   6/87ز ثب احتوبل قطاض ثگیط

زضن س زض ّو بى    2/69قَز. ّوچٌیي اگط اقته بز زض ضغی ن ث بز ق طاض ثگی طز، ث ب احتو بل         هٌتقل هی

 یبثس. اًتقبل هی يییپبزضنس ثِ ضغین  8/30هبًس ٍ ثب احتوبل  ٍضؿیت ثبقی هی

 گیری وتیجه. 6

ٍ پػٍّك گطاى،   گ صاضاى  ؾیبؾ ت لیبى اذیط ًحَُ تؿبهل هیبى ثبظاض پَل ٍ ث بظاض ؾ طهبیِ ث طای    طی ؾب

ِ  2اّوی ت ثؿ  یبضی یبفت  ِ اؾ ت. ای  ي اتف  ب  زض    ِ   ؾ بل اذی  ط ثطخؿ  ت ای ک  ِ  ت ط ق  سُ اؾ  ت ث ِ گًَ  

 اًس تب ثب اثعاض ثبظاض پَل، ثتَاًٌ س ث بظاض ؾ طهبیِ ضا اظ ضک َز     پَلی کكَض زض تلاـ ثَزُ گصاضاى ؾیبؾت

ضؾ س ک ِ اظ ططی ق ای ي      ثبظاض ثِ ًػط ض طٍضی ه ی   2ذبضج ًوبیٌس. ثٌبثطایي، ثطضؾی اضتجبط هیبى ایي 
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قبثل زفبؼ ثِ هؿئَلیي حَظُ پَل کكَض اضائِ زاز. ًکتِ قبثل شکط ایي اؾت  ییّب كٌْبزیپثطضؾی ثتَاى 

ه َضز  هرتلفی ّبی  ؾْبم ثِ قکل ّبی قیوتهتغیطّبی اقتهبز کلاى ٍ  هیبىی  ضاثطِ اذیطزض زِّ کِ 

اًؿکبؾ ی اظ  ؾ ْن  ّط  قیوتتحلیل هقبزت اًدبم قسُ ایي اؾت کِ  ثطضؾی قطاض گطفتِ اؾت. هجٌبی

ًقسی آیٌسُ ٍ ّن ث ِ   ّبی خطیبى، ّن ثِ ثٌبثطایيّبی ًقسی آیٌسُ آى ؾْن اؾت.  اضظـ فؿلی خطیبى

ث ط   اثطات ی  کِ ى اقتهبزکلاهتغیطّبی آى زؾتِ اظ ، لصاًطخ ثبظزُ هَضز اًتػبض )ًطخ تٌعیل( ًیبظ اؾت. 

ؾ ْبم اثطگ صاض    ّ بی  قیو ت تَاًٌس ثط  هیزاقتِ ثبقٌس، خطیبًبت ًقسی آیٌسُ ٍ ًطخ ثبظزُ هَضز اًتػبض 

 گی طی  ته وین ًقف هْو ی ضا زض   تَاًس ًطخ ثْطُ حقیقی ثِ ؾٌَاى یکی اظ اثعاض ثبظاض پَل، هیثبقٌس. 

 زض ثبظاض ؾْبم ایفب کٌس. گصاضی ؾطهبیِثطای 

اظ  ؾ ْبم ثبظزّی ثبظاض هیبى ًطخ ثْطُ ٍاقؿی ٍ  ًبهتقبضىاثطات  تحلیلًیع ثب ّسف  ؾیثطضزض ایي 

ٍ ضّیبف ت تغیی ط ضغی ن ه بضکَف      Q2 1400ت ب    Q11388ّبی فهلی اقتهبز ای طاى ط ی زٍضُ    زازُ

ضاثط ِ ً طخ ثْ طُ ٍاقؿ ی ٍ     ای ن ک ِ    پطزاذتِ، ثِ آظهَى ایي فطضیِ اؾتفبزُ قسُ اؾت. زض ایي تحقیق

ثِ چِ نَضت ثَزُ اؾت. ًتبیح گَیبی ایي هطلت اؾت کِ زض ّط زٍ ضغین، ضاثطِ ً طخ   قیوت ؾْبم

زّس کِ ثطای  هی گصاض ؾیبؾتثْطُ حقیقی ٍ ثبظزّی ثبظاض ؾْبم هٌفی ثَزُ اؾت ٍ ایي ؾیگٌبل ضا ثِ 

تقَیت ثبظاض ؾطهبیِ، ثبیس ًطخ ثبظزّی ثبظاض پَل یب ّوبى ًطخ ثْطُ حقیقی کبّف یبث س ٍ ای ي اظ زٍ   

ططیق هوکي ذَاّس ثَز: اٍل، کبّف ًطخ ؾَز ثبًکی ٍ زٍم، افعایف ًطخ تَضم. افعایف ًطخ تَضم 

ثب اّساف ثبًک هطکعی هجٌی ثط حفع اضظـ پَل هٌبفبت زاق تِ ٍ تٌْ ب ضاُ ثبقیوبً سُ، ک بّف ً طخ      

ِ   تَاً س  ه ی ؾَز ثبًکی ذَاّس ثَز. ثٌبثطایي، ثبًک هطکعی اظ ططیق کبّف ًطخ ؾَز ثبًکی   اق سام ث 

ًوبیس کِ اظ ایي ططیق ّن ًطخ ثبظزّی ثبظاض  ّب ثٌگبُافعایف ؾطضِ پَل اظ ططیق اؾطبی تؿْیلات ثِ 

پَل کبّف یبفتِ ٍ ّن اظ ایي ططیق ضقس تَلیس ًیع اف عٍزُ ذَاّ س ق س ک ِ اث طات آى فعًٍ ی ً طخ        

 ثبظزّی ثبظاض ؾْبم ثط ًطخ ثبظزّی ثبظاض پَل اؾت. 
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