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 ِ ُ ًفت اٍپک  یؾْبم زض کكَضّب وتیق کٌٌسُ يییفَاهل کلاى تق یثطضؾ یثطا یحبضط تلاقهغبلق ُ ٍ ٍاضزکٌٌس نبزضکٌٌس
 ِ ُ هَضز هغبلق ُ اظ ه 2019تب  1996زض زٍض ٍاضزکٌٌسُ ًفت زض  ی( اؾت. کكَضّبBMA) یعیهسل ث یطیگ يیبًگیثب اؾتفبز

ٍ ؾِ کك بیتبًیثط کب،یپػٍّف آهط يیا نبزضکٌٌسگبى ًفت اًتربة  یثطا تیٍ کَ یفطثؿتبى ؾقَز ى،طایا َضٍ غاپي ّؿتٌس 
 یکكَضّب یؾْبم ثطا وتیقبذم ق یبثیٍ اضظ ثیٌی پیف یاؾت کِ ثطا يای هغبلقِ يیآهسُ اظ ا زؾت ثِ ّبی یبفتِاًس.  قسُ

ُ ًفت، ثب ِ ؾِ هتغ سیٍاضزکٌٌس  طّبیهتغ طیثب ؾب ؿِیزض هقب یٍ ضقس اقتهبز کٌٌسُ ههطف وتیقبذم ًطخ اضظ، قبذم ق طیث
ضقس پوَل گؿوتطزُ، ًوطخ اضظ ٍ ٍاضزات     طینبزضکٌٌسُ ًفت، ؾِ هتغ یکكَضّب یکِ ثطا یزض حبل ؛زاز یكتطیث تیاّو
ِ قطاض گ سیّؿتٌس کِ ثب ییطّبیهتغ تطیي هْن کلاى هَضز  یطّبیهتغ بىیٍاضزکٌٌسُ ًفت اظ ه یکكَضّب ی. ثطاطًسیهَضز تَج

ٍاضزکٌٌسُ ًفت  یاهب زض کكَضّب زاضز؛ؾْبم آى کكَضّب  وتیثب قبذم ق یهٌف کبهلاً غًِفت اٍپک ضاث وتیهغبلقِ ق
 .هقکَؼ زاضز کبهلاً ای ضاثغِکكَضّب  يیؾْبم زض ا وتیعلا ثب قبذم ق یجْبً وتیق

 JEL: G10, G15, G19ثٌسی  عجقِ
 .يیعیث يیترو ي،یعیهسل ث یطیگ يیبًگیؾْبم، ه وتیقٍاغگبى کلیسی: 
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 . مقدم1ٍ

ِ ٍ ترهو  یوع ٍ هؿتوط هؿتلعم تجْ ثلٌسهست یثِ ضقس اقتهبز یبثیکِ زؾت یتٍاقق یيا هٌوبثـ   یم ثْیٌو

، یهوبل  یثوسٍى ثبظاضّوب   یوي اؾت، اکٌَى هَضز قجَل ّوِ اقتهبززاًبى اؾوت ٍ ا  یزض ؾغح اقتهبز هل

هٌجوط   ویكِؾْبم ّ یثبظاضّب ی. فطٍپبقیؿتً پصیط ىاهکب یِکبضآهس ٍ گؿتطزُ ؾطهب یثبظاضّب ٍیػُ ثِ

اؾوت.   یهوبل  یثبظاضّوب  توطیي  هْناظ  یکی. ثبظاض ؾْبم قَز هی یاقتهبز هست کَتبٍُ  یثِ ثحطاى هبل

ٍ هقیووبض  اًووس ًبهیووسُکكووَض  یووک یؾوولاهت اقتهووبز یووبضهقآًقووسض هْوون اؾووت کووِ آى ضا ایووي ثووبظاض 

زض  یكوتطی ث ییاؾت کوِ تَاًوب   یيبظاض ؾْبم زض اث یت. اّوآى قبذم قیوت ؾْبم اؾت گیطی اًساظُ

 یووت اظ ضفتوبض ق  یآگبّثبظاضّب زاضز.  یطًؿجت ثِ ؾب یزض ؾغح کلاى اقتهبز ّب زاضاییوت یثبظتبة ق

ِ ٍ قبثول تَج  یضوطٍض  ّوب  زٍلوت ٍ  گصاضاى ؾطهبیِ یثطا یهبل یّب زاضایی یطثِ ؾبؾْبم ٍ پبؾد آى   یو

 ّوبی  قوَ  هبًٌوس   یهوبل  ّوبی  آقوفتگی هرتلو  ٍ   ّوبی  ظهبىفَاهل زض  یيا ییثب قٌبؾب یطااؾت، ظ

 ای ؾطهبیٍِ کٌتطل  یهٌبؾت هبل ّبی ؾیبؾت تَاًٌس هی گصاضاى ؾیبؾت، یبؾیؾ یآقفتگ یب یاقتهبز

 ییوط ؾوْبم هقووَ ً ثوب تغ    یضا حل کٌوس. ثبظاضّوب   یاقتهبز یهكکلات جس تَاًس هیضا اتربش کٌٌس کِ 

زاضز.  یؿوتگ ث ظا زضٍىٍ  ظا ثوطٍى اظ فَاهول   یقوساز ؾْبم ثوِ ت  یوتقٍ  قًَس هیؾْبم هكرم  یوتق

ؾوَز، ؾوْبم پوبزاـ ٍ     ینتقؿو  ّوبی  ؾیبؾوت  هبًٌس ّب قطکت یهطثَط ثِ فَاهل زاذل ظا زضٍىفَاهل 

چٌوس زّوِ گصقوتِ،     یعو  اؾوت.  یکلاى اقتهوبز  یتاظ ٍضق یًبق ظا ثطٍىکِ فَاهل  ی، زض حبلیطُغ

ؾوْبم اًجووبم قووسُ اؾووت   یوووتکوولاى ٍ ق اقتهوبز  یطّووبیهتغ یيزض هووَضز ضاثغوِ ثوو  یووبزیهغبلقوبت ظ 

1ؾبزضٍؾکی)
 .(1392، هْطآضا ٍ ّوکبضاى 1999 

کولاى   یاؾبؾو  یطّوبی اظ هتغ یتَؾوظ ثطذو   یؾوْبم ثوِ عوَض کلو     یووت اؾت کِ ق یيافتقبز ثط ا

، یپوَل  یبؾوت ؾ ی تجوبضی، ، ًطخ ثْوطُ، ًوطخ اضظ، کؿوط   یًبذبلم زاذل یس، تَلCPIهبًٌس  یاقتهبز

4غاٍئَ، 2004 3ضکبؼب، الك1986 2)چي، ضٍل ٍ ضٍؼ قَز یه ییيعلا تق یوتًفت، ق یوتق
 2010 ،

                                                             
1. Sadorsky 
2. Chen, N. F., Roll, R. & Ross 
3. Al Sharkas 

4. Zhao 
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لٍَ ییشٌاسا  47   ...ياعتبار سکیهؤثر بر ر يرّایهتغ يبٌد تیٍ ا

 

 
 

 توثییط  یاقتهوبز  یوت فقبل ییوطات ؾْبم هوکي اؾت ثط تغ یوتق ییطاتحبل، تغ یيزض ف (.2017 1ًٍگ

 یوت فقبل یوي اًتقبل پوَل فوول کٌوس. ثوِ عوَض ذوبل، ا       یّب میعهکبً یثطا ییثگصاضز ٍ ثِ فٌَاى هجطا

 یفهٌجوط ثوِ افوعا    تَاًوس  هوی ؾوْبم   یوتق ییطات، تغکٌس هیقکؽ هٌ یقضا ثِ عَض زق یٍاقق یاقتهبز

 .زّس هی یفضا افعا یاضظـ پَل زاذل یتٍ ًطخ ثْطُ قَز، کِ زض ًْب یٍاقق َلپ یتقبضب ثطا

 یثوطا  یهوبل  یّوب  زاضایوی اؾوت کوِ    یهقٌو  یوي ثوِ ا  یؾوْبم زاذلو   یووت ق یف، افعایيفلاٍُ ثط ا

 یٍ ذوبضج  یؾوجس ؾوْبم زاذلو    گصاضاى ؾطهبیِگفت  تَاى هی، یي. ثٌبثطاقًَس هی تط جصاة یساضاىذط

ِ . زض ًتکٌٌس هی یجبزا یكتطث یزاذل یّب زاضاییذَز ضا ثب زضذَاؾت ٍ هغبلجِ  ؾوجس ؾوْبم    یلتقوس  یجو

اظ  یبضیاؾوت کوِ ثؿو    یوي . ًکتوِ هْون ا  قوَز  هوی  یاضظـ پَل زاذلو  یفثبفث افعا ّب قطکتافطاز ٍ 

. الجتِ ٍاضح اؾت کِ تحوت هوسل   یطًسطاض گق تثییطقکل تحت  یککلاى هوکي اؾت ثِ  یطّبیهتغ

AD-ASثگصاضز )ثوِ فٌوَاى هلوبل، ًؾط    تثییط یٍاقق یتثط فقبل تَاًس هیزض فطضِ پَل  ییطات، تغ ِ  q یو

 یتثوِ ٍضوق   یوبزی ظ یقوطکت ثؿوتگ   یوک  یثوبظاض کوِ اضظـ   عوَض  ّوبى(. 2007، 2)هكکیي(یيتَث

ُ آ اًوساظ  چكون ٍ  یفقلو  یاقتهوبز   یتکكوَض ثوِ ٍضووق   یوک  بیّو  قوطکت آى زاضز، اضظـ ّوووِ  یٌوس

 یؾوْبم زض ثبظاضّوب   یوتزض هَضز ق یتفسم قغقزاضز.  یآى ثؿتگ یٌسُآ اًساظ چكنجْبى ٍ  یاقتهبز

ضا زض اقتهوبز   یساضضًٍس ضقس ًبپب یطاظ قَز هی یهْن کل اقتهبز تلق ّبی جٌجِاظ  یکیثِ فٌَاى ؾْبم 

 ضیؿک گصاضاى ؾطهبیِ تَجِ هَضزهتغیطّبی  تطیي هْن جولِ . اظکٌس هیکطزُ ٍ آى ضا هرتل  یجبزا

 یؿوک کل، زض ًؾط گوطفتي زٍ جٌجوِ ض   یؿکزض  ض یثطااؾت.  گصاضی ؾطهبیِ یک زض هكبضکت

اعولا    یفوَه یؿکثِ ض یؿتوبتیکؾ یؿکض. یؿتوبتیکؾ یطٍ غ یؿتوبتیکؾ یؿکاؾت: ض یسهف

 طیو غ یؿوک ضکوِ   یاؾوت، زض حوبل  کولاى اقتهوبزی   فَاهول   ییوطات اظ تغ یًبقو  فووستبً کوِ   قوَز  هی

. قوَز  هوی  یجوبز ا قتهوبزی تَؾوظ فَاهول ذوطز ا    فووستبً ذبل اؾت کوِ   یؿکض یک یؿتوبتیکؾ

 یووطغ یؿووککووِ ض یثووب تٌووَؿ ؾووْبم ثووِ حووساقل ضؾووبًس زض حووبل  تووَاى ووویضا ً یؿووتوبتیکؾ یؿووکض

ثوط   یفَاهول اقتهوبز   توثییط  یهقبلِ ثطضؾ یيثب تٌَؿ ثِ حساقل ضؾبًس. ّسف ا تَاى هیضا  یؿتوبتیکؾ

                                                             
1. Wong 

2. Mishkin 
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ضا ثوِ حوساقل    یؿوک ض تَاًٌوس  ووی ً گوصاضاى  ؾطهبیِکِ هٌترت اؾت  یکكَضّب ثبظاض ؾْبم زض یوتق

ثوبٍض   یوي حؿوبؼ اؾوت ٍ ا   یًؿجت ثِ اذجبض اقتهوبز  ّب زاضایی یوتق کِاؾت  یي. افتقبز ثط اثطؾبًٌس

ثوب   یاضتجوبط تٌگوبتٌگ   یؾوْبم ٍ فَاهول اقتهوبز    یووت اقتهبززاًبى ٍجوَز زاضز کوِ ق   یيزض ث یفوَه

هوَضز   یوسازّبی اظ ضٍ یبضیثؿ تثییطؾْبم تحت  یوتقکِ  زّس هیظاًِ ًكبى زاضًس. تجطثِ ضٍ یکسیگط

 یوي . اگوصاضز  هوی  توثییط ؾْبم  یوتثِ عَض هٌؾن ثط ق یسازّبضٍ یيٍ ا گیطز هیقطاض  یطهٌتؾطُاًتؾبض ٍ غ

قوطاض   یؾوْبم هوَضز ثطضؾو    یووت ٍ قوبذم ق  هبلیاقتهبز  یپطؾف ضا زض چبضچَة ًؾط يای هغبلقِ

 .زّس هی

زض هوَضز اّویوت کوبضکطزی ثوبظاض هوبلی ؾوْبم ٍ ضاثغوِ آى ثوب ثروف           تط پیف ًچِآثب تَجِ ثِ 

آگوبّی اظ ایوط اقوساهبت    ثط قیوت ؾْبم ثبفوث   هؤیطفَاهل ض  حقیقی ٍ اؾوی اقتهبز گفتِ قس، ز

ثوط آى   هوؤیط ضفتبض ؾْبم ٍ ّوچٌیي فَاهوول   ثیٌی پیفثِ ّویي زلیل  .گطزز هیثبظاضّب  ایي ؾیبؾتی ثط

هَجوت یجوبت ٍ اؾوتحکبم ٍ اهٌیوت ثبظاض ؾوطهبیِ   تَاًس هیکِ ذَز  ًوبیس هیضی ثیف اظ پیف ضطٍ

 .ٍ زض ًتیجِ ًیل ثِ یک اقتهبز هغلَة ٍ هغوئي گطزز

کِ ثتَاًس فوسم قغقیوت    گطزز هیزض حقیقت زض ازثیبت اقتهبز هبلی جبی ذبلی هسلی احؿبؼ 

 قوًَس  هوی ؾْبم هكرم  یوتق ثطآٍضزفث تغییط ثبکِ  ْبمؾ یثبظاضّب یطهتغ یباظ اًتربة هسل  یًبق

ثووط   هوؤیط فَاهول هوبلی  ثٌسی اٍلَیتتحقیوق؛  ایي ّوسف اظ اجوطای ثِ ّویي زلیل ایي. ضا ًكبى زّس

ثب اؾتفبزُ اظ هسلی اؾت کِ ثتَاى ثِ ٍؾیلِ آى فسم قغقیت ضا قبذم قیوت زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض 

اضظـ  یّب ٍ قبذم یکلاى اقتهبز یطّبیط هتغاضتجب یقجل قبتیتحقثِ ثیبى زیگط  .ثِ حساقل ضؾبًس

 ووت یثط ًَؾبًبت ق طّبیهتغ يیا اظ هغبلقبت قجلی اٍلَیت یک ّیچاهب زض . اًس کطزُهؿتٌس  یضا ثِ ذَث

اضائوِ   یهوسل  يیهحققو  ،یقٌی آًکًِكسُ اؾت.  یثطضؾزض هسلی کِ فسم قغقیت ضا اظ هیبى ثجطز ؾْبم 

 فوسم قغقیوت   تثییطقیوت ؾْبم ضا ثسٍى  قبذم طاتییثط تغ طیغّط هت تثییط عاىیکِ ثتَاًس ه اًس کطزًُ

 توثییط   (BMA) یعیو هوسل ث  يیبًگیو ثوب اؾوتفبزُ اظ ه   نیکٌو  یه یهغبلقِ، هب ؾق يیکٌس. زض ا ثٌسی ضتجِ

ُ هتغیطّبی کلاى اقتهبزی ثط قبذم قیوت ؾْبم ثوطای کكوَضّبی    ًفوت   ٍاضزکٌٌوسُ ٍ  نوبزضکٌٌس

 .طضؾی کٌینضا ث 2019-1996 ّبی ؾبلاٍپک زض عی 
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لٍَ ییشٌاسا  44   ...ياعتبار سکیهؤثر بر ر يرّایهتغ يبٌد تیٍ ا

 

 
 

 بتیو ثوط ازث  یهوطٍض  3هجبًی ًؾطی ٍ ثروف   2قسُ اؾت. ثرف  يیتسٍ طیهقبلِ ثِ قطح ظ ازاهِ

هوَضز اؾوتفبزُ اضائوِ     BMAزض هوَضز ضٍـ   یهرتهط حبتیتَض 4ثرف زض . زّس هیهطثَعِ اضائِ 

 .اؾت 5هَضَؿ ثرف  یتجطث جیٍ ثحث زض هَضز ًتب گطزز هی

 مباوی وظری. 2

طایظ یبثووت اقتهوبزی ًیؿووتٌس ٍ تغییوط زض ٍضووقیت اقتهوبزی یکووی اظ    کكوَضّب ّووَاضُ زض یووک قو   

ثوسیْی اؾوت حفوؼ قوسضت ذطیوس زض ایوي قوطایظ حوبئع         هتغیطّبی فهط هسضى اؾوت.   يیتط ثبیجبت

چٌبًچِ گفتِ قس  پطثبظزُ اؾت. ّبی فقبلیتزض  گصاضی ؾطهبیِآى،  ّبی ضاُاّویت اؾت کِ اظ جولِ 

قبذم قیوت ؾوْبم   ثْبزاضزض ثَضؼ اٍضا   گصاضاى ؾطهبیِ فَاهلی کِ ثط تهوین تطیي هْنیکی اظ 

ثبقوس. ثوِ    ثطذوَضزاض ثط آى اظ اّویت ثب یی  هؤیطتب قٌبذت فَاهل  قَز هیٍ ّویي اهط ثبفث  اؾت

ؾوْبم ضا ثوِ عوَض     یووت ق گیوطی  قوکل  یهسل اضظـ فقل تب قَز هیزض ایٌجب ؾقی اکٌَى ّویي زلیل 

ی کولاى اقتهوبز   یطّبیهتغ چگًَگی ایط ثحث زض هَضز بزیجا یٍ اظ آى ثطا زازُ قَزذلانِ قطح 

 .یناؾتفبزُ کٌ ثط قبذم قیوت ؾْبم

  = 
        

     
 + 

        

     
                                                                   (1          )  

، زّس هیًكبى  tضا زض هَضز ّوِ اعلافبت هَجَز زض ظهبى  اًتؾبضات هكطٍط    زض ایي هقبزلِ 

Pt ؾْبم زض ظهبى  یٍاقق یوتقt  ،یوبى ّوط ؾوْن زض پب   یهَضز اًتؾبض ثوطا  یؾَز ٍاقق         اؾت 

ًطخ      تًْبیؾبل اٍل اؾت ٍ زض  یبى( ؾْن زض پبیبض )ٍاققوتی( قهَضز یوتق        ؾبل اٍل، 

 زاقت: ینذَاّ یي، چٌی تقبض یياؾت. ثب تَجِ ثِ ا یِؾطهب یٌِّع یب( ثبظاض ی)ٍاقق تٌعیل

      = 
        

     
 + 

          

     
           (2                                                      )      

  = ∑
        

       
 

 
    + 

        

       
                                                                      (3)  

 ، هقبزلِ زض ًْبیت ثِ قکل ظیط ذَاّس ثَز.∞ → Tٍ ٌّگبهی کِ 

  = ∑
        

       
 

 
                                                                                      (4) 
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زاضز.  یثبظاض ثؿتگ یلهَضز اًتؾبض پطزاذت ؾَز ؾْبم ٍ ًطخ تٌع یبىؾْبم ثِ جط یوت، قیيثٌبثطا

ُ آ یول تٌع ّوبی  ًوطخ  یوب ثط ؾَز ؾوْبم   قَز یهکِ تهَض  یکلاى اقتهبز یط، ّط هتغیيثٌبثطا  توثییط  یٌوس

 (.1،2007)ّبهپ ٍ هک هیلاى ؾْبم زاقتِ ثبقس یوتثط کل ق یبزیظ تثییط تَاًس هی، گصاضز هی

کولاى ٍ ذوطز    یطّبیًكبى زازُ اؾت کِ هتغ یقبثل تَجْ یبتازث یطاذ ّبی ؾبلزض  یِ عَض کلث

اقتهبز  یطّبیهتغ تقساز ظیبزی اظ هحققبى ،یگطز ؾْبم هْن ّؿتٌس. ثِ فجبضت یوتضفتبض ق یحزض تَض

ٍ    ّبی قبذمکلاى ٍ  ، کكوَضّب ٍ  یهرتلو  اقتهبزؾوٌج   یکطزّوبی ثبظاض ؾوْبم ضا ثوب اؾوتفبزُ اظ ض

(، 2013) 3(، ؾویٌگ 2017) 2ّوکوبضاى  ٍٍ )ّطؾوَگٌس  اًوس  زازُقوطاض   یثطضؾو  هوَضز ًوًَِ  ّبی زٍضُ

اقتهوبزی ٍ ًوَؿ ٍ چگوًَگی     کولاى  یطّوبی غهت اًتربة((. ّوَاضُ ثطای 2011) 4حؿیي ٍ ّوکبضاى

زض  ثب تَجِ ثِ هغبلقبت پیكیي اؾت ثِ ّویي زلیول ثِ قضبٍت  یبظً ثط قبذم قیوت ؾْبم ّب آى تثییط

 اؾتفبزُ قسُ اؾت. یٍ قَاّس تجطثهغطح قسُ زض اقتهبز هبلی  ّبی ًؾطیِاظ ًیع هغبلقِ  یيا

ُ     ٍاظ لحبػ تئَضی ارابطٍ بازدٌ ي قیمت سُام با تًرم:   لیي ًؾطیوِ زض هوَضز اضتجوبط ًوطخ ثوبظز

ًطخ ٍاققی ثبظزُ ؾْبم ًجبیوس  کِ  کٌس هیثیبى  ٍی ( ثیبى کطز.1930ضا فیكط) ٍ تَضم هَضز اًتؾبضؾْبم 

اهوب تحقیقوبت هتقوسز    گطزز، ثِ فجبضتی ؾْبم ؾپط هٌبؾجی زض ثطاثط تَضم اؾت.  هتثیطاظ تغییطات تَضم 

 5اثوطاّین ثغوِ هٌفوی هیوبى توَضم ٍ ثوبظزُ ؾوْبم ثوَز )       تجطثی چیع زیگطی ضا ضٍقوي ؾوبذت ٍ آى ضا  

 ّووب آى تووطیي هْوون(( اظ 1996) 8گطاّووبم(، 1997) 7کووبپطال ٍ جًَووگ(، 1980) 6فلسؾووتبیي (،2003)

 تَضم ثط قیوت ٍ ثبظزُ ؾْبم اقبضُ کطز. تثییطزض ثطضؾی ( 1977) 9فبهب ٍ قَاضتثِ هغبلقِ  تَاًس هی

                                                             
1. Humpe, A., & Macmillan 
2. Hersugondo, R., Wahyudi, S., Muharam, H 
3. Hsing 
4. Hosseini, S.M., Ahmad, Z., Lai, Y 
5. Ibrahim 
6. Feldstein 
7. Caporale & Jung 
8. Grham 

9. Fama and Schwert 
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لٍَ ییشٌاسا  47   ...ياعتبار سکیهؤثر بر ر يرّایهتغ يبٌد تیٍ ا

 

 
 

ِ  یؿوٌسگبى اظ ًَ یبضیثؿو : سُامارتباط میان تًلیدات صىعتی ي قیمت   یوس کوِ تَل  اًوس  زضیبفتو

(، کطیؿوتَفطگبى ٍ  2011) 1یَّبؾویي )قوَز  هوی  یٍ ثْجوَز توطاظ تجوبض    یثبفث ضقس اقتهبز ینٌقت

زضآهس افطاز ٍ  ضٍز هی، اًتؾبض یضقس اقتهبز یف. ثب افعا((2001) 3(، لَ ٍ ّوکبضاى2006) 2ّوکبضاى

زض ثوبظاض   ّوب  قوطکت تَؾوظ   تَلیسقسُ یکب ّب یقبضب ثطات تثییط یي. ایبثس یفافعا گصاضاى ؾطهبیٍِ 

 یٌوسُ ٍجوَُ آ  یًقوس  یوبى ٍ جط یثِ ًَثِ ذَز هٌجط ثوِ ؾوَزآٍض   ِ ایي اهطک زّس هی یفؾْبم ضا افعا

 یووت ، قیٌوسُ آ یًقوس  ّبی جطیبىثط زضآهسّب ٍ  تثییطثب  یثساى هقٌبؾت کِ ضقس اقتهبز یي. اقَز هی

ّ  ییطاتؾْبم اظ ًؾط تغ یوتق ییطاتتغ تفؿیط یثطا یي. ّوچٌزّس هی یفؾْبم ضا افعا اظ  یًبقو  یثوبظز

کوِ   بفتٌسیزض( 1983) 5( ٍ گبؾک ٍ ضٍل1990) 4هبب: فکطز کِ یبىث تَاى هی، یٍ ضقس اقتهبز یستَل

 ؾْبم ضاثغِ هلجت ٍجَز زاضز.ًطخ ثبظزّی  ٍ ینٌقت یستَل تثییطات یيکِ ث

ثگوصاضز:   توثییط ؾوْبم   یووت ثوط ق  یقفطضِ پَل هوکي اؾت ثِ ؾِ عط: عرضٍ پًل ي قیمت سُام

ؾوْبم   یووت ثب ق تَاًس هیًؾط  یيزض حجن پَل هوکي اؾت ثبفث تَضم قَز ٍ اظ ا ییطاتتغ یٌکِاٍل ا

ِ زاقتِ ثبقس.  یاضتجبط هٌف  یوت زض فطضوِ پوَل هوکوي اؾوت فقبل     ییوطات تغ زیسگبُ زٍم ایي اؾت کو

. ّوچٌویي  ؾوْبم ذَاّوس زاقوت    یووت ق ثط یهلجت تثییط یسگبُز یيا یيزّس، ثٌبثطا یفضا افعا یاقتهبز

َ ، )ٍفطضوِ پوَل ٍ قیووت ؾوْبم ٍجوَز زاضز       يیثو عجق زیسگبُ پطتفَلیوَ، یوک ضاثغوِ هلجتوی      ٍ  یٌؿو

 یطقبثول غ یف( ًكبى زازًس کوِ افوعا  1980) 7ٍ َّ یل(. ّوچٌیي زض ّویي ضاؾتب (1977) 6یضٍگبلؿک

ثوط   آى توثییط  یوق ٍ اظ عط گوطزز  هی ًطخ ثْطُ یفَض یفثبفث افعا یٌگی اظ جبًت تقبضبًقس ثیٌی پیف

ِ ( 1983. گؿک ٍ ضٍل )یبثس هیؾْبم کبّف  یوت، قیٌسُآ یًقس یبًبتجط توَضم   ًیع ثیبى کطزًس کو

                                                             
1. Yu HSING 
2. Gan, C. Lee, M. Yong, H. H., and Zhang 
3. Lu, G. M., K, Metin IV., R & Argac 
4. Fama 
5. Geske R. & R. Roll 
6. Rogalski, J.R. & J.D. Vinso 

7. Li and Hu 
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 توثییط ؾوْبم   یٍاققو  یوت، ثط قیوتزض ؾغح ق یطهٌتؾطُغ ییطاتتغ یقاظ عط یوبًهؿتق ثیٌی پیف یطقبثلغ

 .گصاضز هی

ضا  یؾوْبم ٍ اضظ ذوبضج   یثبظاضّوب  یيضاثغِ ث، یثِ عَض کل رابطٍ میان ورخ ارز ي قیمت سُام:

( هقتقوس  1981) 1اگوطاٍال ٍ ایط ؾجس ؾوْبم.   الوللی ثیيتجبضت  تثییطزاز:  یحتَض یقثِ زٍ عط تَاى هی

ثوساى   یياؾت. ا ّب آى الوللی ثیياظ تجبضت  یًبق الوللی ثیي ّبی قطکتؾْبم  یوتق ییطاتثَز کِ تغ

ثگوصاضز. اهوب    توثییط ؾوْبم ٍ نوبزضات    یووت ثوط ق  یوبًهؿوتق  تَاًوس  ووی ًَؾبًبت ًوطخ اضظ ً  ِهقٌبؾت ک

قوطاض زّوس ٍ ثوِ عوَض هوساٍم ثوط        توثییط ضا تحوت   الوللوی  ثویي  ّبی قطکت غیطهؿتقینثِ عَض  تَاًس هی

ًوطخ   ییوطات تغ توثییط تحوت   یعً یزاذل ّبی قطکت، یگطز یثگصاضز. اظ ؾَ تثییطقطکت  یؾَزآٍض

ٍ  ( زاضزیهلجوت )هٌفو   تثییط( ی)ٍاضزات ینبزضات ّبی قطکت، اؾتْلا  ی. ثِ عَض کلاضًساضظ قطاض ز

َ  یکطز، عطفساضاى ضٍاگطاٍال ثطذلافاظ عطف زیگط . زّس هی یفضا افعا ّب آىؾْبم  یوتق  پطتفَلیو

ِ  یوعی ضٍـ، ّوط چ  یيؾْبم ثط ًطخ اضظ اؾتفبزُ کطزًس. عجق ا یوتق تثییط ٍتحلیل تجعیِاظ ضٍـ   کو

اضظ ضا  یتقبضب ثوطا  یي، ثٌبثطازّس هی یفضا افعا گصاضاى هبیِؾطثبظاض ؾْبم قَز، یطٍت  یفثبفث افعا

ًوطخ ثْوطُ   کوِ زض ًتیجوِ آى    قوَز  هوی پوَل   یتقبضوب ثوطا   ٍ ایي ذَز ثبفث افوعایف  زّس هی یفافعا

کكوَض   یکًؿجت ثِ ثبظاض ؾْبم  گصاضاى ؾطهبیِاگط  گفت کِ تَاى هیثِ ثیبى زیگط . یبثس هی یفافعا

ذَز ضا زض ثوبظاض ؾوْبم    گصاضی ؾطهبیِهوکي اؾت  یذبضج یِؾطهب ىگصاضا ؾطهبیِثبقٌس،  ثیي ذَـ

ِ  یتقبضوب  یلکكَض ثِ زل اضظـ پوَل آى کكوَض ضا    غیطهؿوتقین زٌّوس ٍ ثوِ عوَض     یفافوعا  ثوبظی  ؾوفت

 ((2003) 3(، ثَگطی2003) 2کین) زٌّس یفافعا

ِ ، عولا ّو یزض ظهوبى ثحوطاى اقتهوبز   : ارتباط میان قیمت طلا ي قیمتت ستُام   ِ  یكو  ای گعیٌو

ثوِ   ی، علا زض ؾوغح جْوبً  یيثَزُ اؾت. فلاٍُ ثط ا گصاضاى ؾطهبیِ ی، جصاة ٍ هغوئي ثطایگعیيجب

ِ زض هقب یي. علا ّوچٌقَز هیاضظـ اؾتفبزُ  یطُشذ یثطا ای ٍؾیلِفٌَاى  ثوب ؾوجس ؾوْبم ثوبظاض اظ      یؿو

                                                             
1. Agrawal 
2. Kim 

3. Bugri 
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ُ  یوتق یيثثِ ّویي زلیل اًتؾبض ثط ایي اؾت کِ ثطذَضزاض اؾت.  یًَؾبًبت کوتط ثوبظاض   علا ٍ ثوبظز

 ٍجَز زاضز. یؾْبم ضاثغِ هٌف

قیوت جْوبًی ًفوت ثوط قوبذم قیووت       تثییطزض هَضز  رابطٍ میان قیمت وقت ي قیمت سُام:

 یهٌفو  یبهلجت هوکي اؾت ؾْبم  یپبؾد ثِ ثبظزُ ٍاقق چٌیي ثیبى کطز کِ تَاى هیی ثِ عَض کلؾْبم 

اظ  یًفت ذوبم ًبقو   یوتق یفافعا یبآزاضز کِ  یيثِ ا یبزیظ یثؿتگ ثبقس ظیطا ایي تغییط قیوت ؾْبم

 (.2009، 1ٍ پبض  یلیبىفطضِ زض ثبظاض ًفت اؾت )ک ّبی قَ  یبتقبضب 

 پیشیىٍ پژيَش .3

ثط قیوت ؾْبم چِ زض زاذول کكوَض ٍ چوِ     هؤیطفَاهل  زض حیغِاذیط هغبلقبت فطاٍاًی  ّبی ؾبلزض 

آى هغبلقبت ثِ اذتهبض هطٍض ظ زض ذبضج اظ کكَض اًجبم گكتِ اؾت. زض ایٌجب ؾقی قسُ تب تقسازی ا

 .گطزًس

 . مطالعات داخلی3-1

 VARضٍـ فَاهل کلاى ثط قیوت قبذم ؾْبم تْطاى ثب اؾوتفبزُ اظ   تثییط(، ثِ هغبلقِ 1376ثطظًسُ)

ًوطخ   تثییطاتًكبى زاز کِ  هغبلقِپطزاذتِ اؾت. ًتبیج حبنل اظ ایي  1376تب  1369زض زٍضُ ظهبًی 

 ثؿیبض پبییٌی ثط تغییطات قیوت ؾْبم زاضًس. طتثییاضظ ٍ قبذم قیوت هؿکي 

ًووَز.   ثط ثبظزُ ؾْبمًطخ اضظ  ثلٌسهست تثییطات(، ؾقی زض هغبلقِ 1381قبلیجبف انل ) ًبئیٌی ٍ

ٍ ثٌوبثطایي ثوب ثوبظزُ ؾوْبم      ثٌگبُ، ؾَزآٍضیًطخ اضظ ثب ًكبى زاز  ّب آى  هغبلقِاظ  آهسُ ثِ زؾتًتبیج 

 .هؿتقین زاضز ( اضتجبط)ٍجَز قسضت ثبظاض  ًبقمثٌگبُ اقتهبزی زض قطایظ ضقبثت 

فَاهل کلاى پَلی ثط قبذم قیووت ؾوْبم تْوطاى زض زٍضُ     تثییط(، ثِ هغبلقِ 1385کطین ظازُ)

کولاى پوَلی    ّوبی  قوبذم پطزاذتوِ اؾوت.    جوقوی  ّون اظ ضٍیکوطز  ثب اؾتفبزُ  1381تب  1369ظهبًی 

ظ حقیقی ٍ ًوطخ ؾوَز هبّبًوِ ثوبًکی. ًتوبیج      اظ ًقسیٌگی، ًطخ اض فجبضتٌساًتربة قسُ زض ایي هغبلقِ 

                                                             
1. Kilian, L. and C. Park 
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ِ  زضحوبلی قبذم قیوت ؾْبم ثب ًقسیٌگی ضاثغِ هلجتی زاضز  حبنل اظ ایي تحقیق ًكبى زاز کِ ثوب   کو

 زٍ هتغیط زیگط زاضای ضاثغِ هٌفی اؾت.

اقتهوبزی ثوب قیووت     کولاى  هتغیطّوبی  ثیي ضاثغِ ًیع ثِ ثطضؾی (، زض1378فجبؾیبى ٍ ّوکبضاى )

 َ ِ  1384-1377ضؼ تْوطاى زض فبنولِ ظهوبًی    ؾْبم ثبظاض ثو . ًتوبیج ًكوبى زاز کوِ اظ هیوبى     اًوس  پطزاذتو

 توطاظ  ٍ اضظ ٍ ًطخ ثْطُ(، ًطخ ًقسیٌگی تَضم، تجبضی، تطاظ اضظ، هتغیطّبی کلاى اًتربة قسُ )ًطخ

ثْوطُ   ًوطخ  ٍ ًقوسیٌگی  توَضم،  ٍ ثْوبزاض زاضز ٍ ًیوع   اٍضا  ثَضؼ ثط هلجتی تثییطثلٌسهست  زض تجبضی

 ایط هٌفی ثط آى اؾت.زاضای 

ضٍیکطزّوبی  ظهبًی ٍ   زٍضُ اعلافبت اظ اؾتفبزُ ثب هقبلِ ذَز (، زض1389هَؾبیی ٍ ّوکبضاى )

ِ  ثطضؾوی  ؾوقی زض ّبًؿَى ٍ هسل تهحیح ذغب  -، جَّبًؿَى، فیلیپؽARDLاًگل گطًجط،    ضاثغو

ًكبى زاز  ّب آىبلقِ ثب قیوت ؾْبم ًوَزًس. ًتبیج هغاضظ  ًطخ ٍ زاذلی ًبذبلم تَلیس پَل،  فطضِ ثیي

 .زاضز ٍجَز ؾْبم قیوت کل قبذم ٍ هسل زض هتغیطّبی هَجَز ثیي ثلٌسهست  ضاثغِ کِ یک

 کلاى اقتهبز هتغیطّبی ثیي  ضاثغِ ؾقی زض ثطضؾی ای هغبلقِ(، زض 1390ًهطاللْی ٍ ّوکبضاى )

 زض (VECM) اظ ضٍـ الگَی تهحیح ذغبی ثطزاضی ّب آىایطاى ًوَزًس.  زض قیوت ؾْبم قبذم ٍ

ُ  ثِ زؾوت ثْطُ ثطزًس. ًتبیج  1385تب  1370عی زٍضُ  ُ ًكوبى زاز کوِ    آهوس  قوبذم  هوست  زض کَتوب

ُ  اضظـ  اضظ ٍ ًوطخ  قجول،  ّوبی  زٍضُ زض ؾوْبم  قیووت  قبذم هقساض تثییط تحت ؾْبم قیوت   افوعٍز

 قیووت  قوبذم  توثییط  ؾوْبم تحوت   قیوت قبذم ثلٌسهست زض اؾت. اهب زاقتِ قطاض نٌقت ثرف

ُ   اضظـ اضظ، ًوطخ  ذوسهبت ههوطفی،   ٍ کب ّوب  قیوت قبذم هؿکي، قیوت مقبذ علا،   افوعٍز

 زاضز. قطاض نبزضات ٍ نٌقت ثرف

(، ؾووقی زض تقیوویي ضٍاثووظ ثویي هتغیطّووبی تووَضم، ًووطخ ضقووس اضظ ضقووس  1394هقوسم ٍ ؾووعاٍاض ) 

َ     ّوب  آىًقسیٌگی ٍ ضقس اقتهبزی ثب قبذم قیوت ؾْبم ضا زاقتٌس.   ثوطای ایوي هٌؾوَض اظ ضٍـ الگو

اؾتفبزُ کطزًس. ًتبیج حبکی اظ ثَز کوِ یوک ضاثغوِ     1391-1371 ّبی ؾبلذَز تَضیح ثطزاض ثطای 

هٌفی ثیي ًطخ اضظ، تَضم ٍ قبذم قیوت ؾوْبم ٍجوَز زاضز. ّطچٌوس افوعایف ًوطخ ضقوس        ثلٌسهست

 .قَز هیاقتهبزی هَججبت افعایف قیوت ؾْبم 
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ٍ قبذم قیوت ؾْبم زض  ْطُ ٍاققیًطخ ث غیطذغی(، ثِ هغبلقِ ضاثغِ 1395پسضام ٍ ّوکبضاى)

ثْوطُ   ًبهتقبضى اظ ًطخ تثییطًكبى زاز کِ یک  ّب آىپطزاذتٌس. ًتبیج هغبلقِ 1390- 1380زٍضُ ظهبًی 

ثط قیوت ؾْبم ٍجَز زاضز. زض حقیقت ثط ذلاف زیسگبُ ؾٌتی کِ ّوَاضُ یک ضاثغِ هٌفی ثیي ًطخ 

حسی ضا ثطای آى کك  کطزًوس توب قجول اظ      قغًِیب  آؾتبًِیک  ّب آىثْطُ ٍ قیوت ؾْبم ٍجَز زاضز 

اهب ٌّگبهی کِ ًطخ ثْوطُ   کٌس هیضؾیسى ثْطُ ثِ آى فسز ًطخ ثْطُ ایط هلجتی ضا ثط قیوت ؾْبم افوبل 

 افعایف آى یک ایط هٌفی ثط قیوت ؾْبم ذَاّس زاقت. کٌس هیاظ آى ًقغِ فجَض 

هتغیطّوبی کولاى    توثییطات  (، زض تحقیق ذوَز ؾوقی زض ثطضؾوی   1396فجبؾی ًػاز ٍ ّوکبضاى )

-VARXاظ الگَی اقتهبزؾٌجیثب اؾتفبزُ  ًفت( ثط قبذم ؾْبم ٍ قیوتًطخ اضظ، تَضم )اقتهبزی 

DCC-GARCH  .ثوطای   1381-1392هبّبًوِ   ّوبی  زازُالگوَ اظ   ثطآٍضزثطای زض ایي تحقیق  زاقتٌس

ًكبى زاز کِ ّط ؾوِ   ّب آىلقِ ًتبیج هغب .اقتهبز ایطاى ٍ ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى اؾتفبزُ قسُ اؾت

هتغیط ایطی هلجت ثط قوبذم قیووت ؾوْبم زاضز ٍ ًوطخ اضظ ایوط ثیكوتطی زاضز. ّوچٌویي ًَؾوبًبت ٍ         

 ضا ثط قبذم قیوت ؾْبم افوبل ذَاّس کطز. تطی قَیًفت ایطی  هست کَتبُ ّبی قَ 

 هوؤیط َاهول  ف ظهوبى  ّنؾقی زض ثطضؾی  ای هغبلقِ(، زض 1397ٍضّطاهی ٍ فجبؾقلی ًػاز اؾجقی )

 ّوبی  زازُکطزًس کوِ ثوطای ایوي هٌؾوَض اظ ضٍـ      ّب قطکتذطز ٍ کلاى ثط قبذم قیوت ؾْبم ایي 

اؾتفبزُ کطزًس. ًتبیج حبنل ًكبى زاز کوِ ًوطخ اضظ ٍ    1396تب  1389ثطای زٍضُ ظهبًی  تبثلَیی پَیب

اثغوِ هٌفوی   ؾوْبم زاضز. جوع ض   ثلٌسهستثط قیوت  گیطی چكن تثییطًطخ ؾَز ثبًکی ٍ ضقس ًقسیٌگی 

 زاقتٌس. ّب قطکتًطخ ثْطُ، زٍ هتغیط زیگط ضاثغِ هلجتی ثب قیوت ؾْبم ایي 

قٌبؾوبیی هتغیطّوبی هْون ٍ     ؾوقی زض  کوبٍی  زازُ ّبی الگَضیتنثب اؾتفبزُ اظ (، 1398اثطاّیوی )

ًتوبیج  ًوَز.  1396الی  1384عی زٍضُ  ایطاى قبذم کل قیوت ؾْبم ثلٌسهستثط ضاثغِ  تثییطگصاض

 ّوبی  الگوَضیتن  % اظ80ز کِ ؾِ هتغیط ًطخ تَضم، تطاظ تجبضی ٍ تَلیس ًبذبلم زاذلی تَؾظ ًكبى زا

تَلیس ًبذبلم زاذلی، حجن حقیقی پوَل،  ّوچٌیي  .ٍظى زّی ثِ فٌَاى هتغیطّبی هْن هقطفی قسًس

ًطخ تَضم، تطاظ تجبضی ٍ ًطخ حقیقی اضظ ثب قیوت ؾْبم ضاثغِ هلجوت ٍ ثویي کؿوطی حقیقوی ثَزجوِ      

 .ضاثغِ هٌفی ٍجَز زاقت ؾبلِ یکطخ ثْطُ آهطیکب ٍ ًطخ ؾَز ؾپطزُ زٍلت، ً
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(، ثِ ثطضؾی ثبظزّی ٍ تلاعن قیوت ًفوت ٍ قوبذم ثوبظاض ؾوْبم     1399) ضیبءالسیياثًََضی ٍ 

ُ      کكَضّبی هٌتروت فضوَ اٍپوک ثوب اؾوتفبزُ اظ ضٍیکوطز         زض قبلوت یوک هوسل گوبضد چٌوس هتغیوط

ثْطُ ثطزًوس. ًتوبیج حبنول اظ     2019تب  2014 ّبی ؾبل بیّ زازُثطای هغبلقِ ذَز اظ  ّب آىپطزاذتٌس. 

ثغوِ  ضا ّوب  آىًكبى زاز کِ تغییطات قیوت ًفت کكَضّبی اٍپک ثب قبذم قیوت ؾْبم  ّب آىتحقیق 

ِ قیوت ًفوت اٍپوک    ّبی تلاعنهلجت زاضز ٍ ّوچٌیي  قیووت ؾوْبم    ّوبی  تلاعون ثوط هیوعاى    قوست  ثو

 .افعایس هیکكَضّبی هٌترت زض ایي هغبلقِ 

آیبض هتغیطّوبی ًوطخ اضظ، ًوطخ ثْوطُ، ًوطخ توَضم ٍ       (، ثِ ثطضؾی 1399ٍ ّوکبضاى ) السیٌی ظیي

ثب  1396تب  1367قبذم تَلیسات نٌقتی ثط قبذم کل قیوت ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى زض زٍضُ 

. عجق ًتبیج تغییط ًطخ ثْطُ توثییطی هٌفوی ثوط    پطزاذتٌسضگطؾیَى چٌسکی ثیي ثبظزُ اؾتفبزُ اظ ضٍـ 

هلجوت ثوط    توثییط قبذم ؾْبم زاقتِ ٍ قیوت ًفت، قبذم تَلیسات نٌقتی ٍ ًوطخ اضظ زاضای  ثبظزُ 

 .هقٌبزاضی ثط ثبظزّی ایي قبذم ًساقتِ اؾت تثییطًطخ تَضم ت ٍ ًیع ثبظزّی ایي قبذم اؾ

ثوَضؼ   ثوط قوبذم کول قیووت ؾوْبم زض      هؤیطثِ ثطضؾی فَاهل (، 1399ٍ ّوکبضاى ) شٍالقسض

پطزاذتٌس. ًتوبیج حبنول اظ ایوي     ثب اؾتفبزُ اظ ضٍیکطز هقبز ت ؾبذتبضی اٍضا  ثْبزاض تْطاى اًطغی

ؾطاًِ، ًطخ ثْطُ، ًطخ توَضم، حجون ًقوسیٌگی،     ضقس اقتهبزی، ًطخ اضظ، زضآهس تحقیق ًكبى زاز کِ

، نبزضات ٍ ٍاضزات، تَلیسات زاذلی، زضجِ ثبظ ثَزى اقتهبز، زضآهسّبی ًفتی، ثوبظاض اضظ  اًساظ پؽ

ثط قبذم قیوت ؾْبم ثَضؼ اًطغی تْطاى  هقٌبزاضیتَاًبیی ایط  ثبًکی ّبی ؾپطزٍُ علا ٍ هؿکي ٍ 

 ضا زاضًس.

تغییطات قیوت ًفوت ثوط قوبذم     تثییطثطضؾی ٍ قٌبؾبیی َضز (، ثِ تحقیق زض ه1399فجبؾیبى )

توبیج ًكوبى زاز کوِ هتَؾوظ     پطزاذوت. ً  1397-1396عی زٍضُ  ARDLثب اؾتفبزُ اظ ضٍیکطز  ؾْبم

 تثییطقیوت ًفت، قبذم تَلیس نٌقتی، تَضم، ضقس اقتهبزی ٍ هقساض ٍقفِ زاض قبذم قیوت ؾْبم 

 .زاضًسثط هیعاى قبذم قیوت ؾْبم  زاض هقٌیهلجت ٍ 
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 مطالعات خارجی. 3-2

ًَؽْوَض   یؾوْبم ضا زض ثبظاضّوب   یوتًطخ اضظ ٍ ق یيضاثغِ ث ،(1997) 1یٌسهَض یکتَضفجسا  ٍ ٍ ایؿبم

 یج. ًتوب اًوس  زازُقوطاض   یهوَضز ثطضؾو   1994توب   1985 ّبی ؾبل یيث یلیپیي، پبکؿتبى ٍ فٌُّس، کط یهبل

ِ ؾْبم زض  یوتِ قًطخ اضظ ثثیي  عطفِ یک یتضاثغِ فل یککِ  زّس هیًكبى  کكوَضّب، ثوِ جوع     ّوو

 ّوب  زٍلوت کوِ  ثِ آى اقبضُ کطزًس ایوي ثوَز    ّب آىکِ  یبفتِ یيا یبؾتیؾ یبهسّبیٍجَز زاضز. پ یلیپیيف

 توثییط  ّوب  آىؾْبم  یثط ثبظاضّب ّب ؾیبؾت یيا یطاکٌٌس، ظ یبطًطخ اضظ احت ّبی ؾیبؾت یزض اجطا یسثب

 .گصاضز هی

گطًجوط   یوق ضا ثب اؾتفبزُ اظ تلف یًَؽَْض ثبظاض ؾْبم هبلع ّبی تقیو یيضاثغِ ث ،(1999) 2یناثطاّ

ُ  ًكوبى  یجکطزُ اؾت. ًتوب  یثطضؾ یکلاى اقتهبز یط، ثب ّفت هتغیب، تقبهلات پَیتٍ آظهَى فل  زٌّوس

 ییوط اظ تغ یؾْبم ًبق یوتق طاتتغیی کِ یبفتاؾت. اٍ زض یاعلافبت زض ثبظاض هبلع یسقس یًبکبضآهس

 اؾت. هست کَتبُضظ زض ٍ ًطخ ا یضؾو یطزض شذب

، ذوَز ضگطؾویَى ثوطزاضی    یوک زض هقبلِ ذَز، ثوب اؾوتفبزُ اظ تکٌ   ،(2001) 3ین ٍ ّوکبضاىاثطاّ

 یووت ٍ فطضوِ پوَل(، ًوطخ اضظ ٍ ق    یووت ، ؾوغح ق یٍاقق یس)تَل یکلاى اقتهبز یطؾِ هتغ یيضٍاثظ ث

 یكوتط ث یؾوْبم هوبلع   یووت کِ قایي ثَز  آهسُ ثِ زؾتیجِ قطاض زازًس. ًت یضا هَضز ثطضؾ یؾْبم هبلع

ثط  یهلجت تثییط هست کَتبُثِ عَض ذبل، فطضِ پَل ٍ  گیطز هیفطضِ پَل قطاض  ییطاتتغ تثییطتحت 

 ّوب  آىزاضًوس.   یؾوْبم ثوب ّون ضاثغوِ هٌفو      یووت ، فطضوِ پوَل ٍ ق  زضاظهوست ؾْبم زاضز. اهب زض  یوتق

کوِ   یکتوِ هْوو  ؾْبم هكوبّسُ کطزًوس. ً   یوتق یاؾتْلا  ضا ثط ضٍ ّبی قَ  یآیبض هٌف یيّوچٌ

ٍ   یووت ثَز کوِ ق  یيثِ آى اقبضُ کطزًس ا هغبلقِ یيزض ا ّب آى زض  یاعلافوبت اضظقووٌس   یؾوْبم حوب

 اقتهبز کلاى اؾت. یطّبیهتغ ییطهَضز تغ

                                                             
1. Issam s.a. Abdalla & Victor Murind 
2. Ibrahim   

3. Ibrahim, Sulaiman and Yusoff 
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1ٍ ّوکبضاى گبى
قوبذم   یوب کطزًوس کوِ آ   یویي گطًجوط تق  یتثب اؾتفبزُ اظ آظهَى فل(، 2006) 

ُ (، ًوطخ توَضم     ) یکولاى اقتهوبز   یوط ّفت هتغ تثییطتحت  یَظلٌسؾْبم ً ، ثلٌسهوست ٍ  هوست  کَتوب

(CPIًطخ اضظ، تَل ،)یووت ٍ ق یًبذبلم زاذل یس  ُ یج ًتوب . قوطاض گطفتوِ اؾوت    ی(زاذلو  فطٍقوی  ذوطز

زض  شکطقوسُ  یکولاى اقتهوبز   یطٍ ّفت هتغ یَظلٌسقبذم ؾْبم ً یيکِ ث زّس هیًكبى  ّب آىهغبلقِ 

 ٍجَز زاضز.قَی  ضاثغِ ثلٌسهست

 ّوبی  زازًُفوت ٍ   یووت ق ّوبی  قَ  یي، ضاثغِ ثVAR، ثط اؾبؼ هسل (2007) 2یپبض  ٍ ضات

 نبزضکٌٌسُکكَض  13هتحسُ ٍ  یب تزض ا 2018تب  1986هبّبًِ  ّبی زازُثبظاض ؾْبم ضا ثب اؾتفبزُ اظ 

 ّب آىهتغیطّبی هَضز هغبلقِ قطاض زازًس.  ی( هَضز ثطضؾیطًُفت اضٍپب )زاًوبض ، ًطٍغ، اًگلؿتبى ٍ غ

ًكوبى زاز   یجؾوْبم. ًتوب   یٍ ثبظزُ ٍاقق ینٌقت یسًفت، تَل یوتق ًبتًطخ ثْطُ، ًَؾبظ فجبضت ثَزًس ا

زاضز، زض  یهٌفو  توثییط ًفت ثط ثوبظاض ؾوْبم    یوتق ّبی قَ ٍاضزکٌٌسُ ًفت،  یکِ زض اکلط کكَضّب

ًفوت   یووت ق ّوبی  قوَ  نبزضکٌٌسُ ًفوت، تٌْوب ثوبظاض ؾوْبم ًوطٍغ ثوِ        یکكَضّب یيکِ زض ث یحبل

 .زّس هی ٍاکٌف هلجت ًكبى

ؽوبّطاً   یَىضگطؾو  ّوبی  تکٌیکٍ  پبًل زیتب ّبی تکٌیکثب اؾتفبزُ اظ (، 2011) 3آضٍضی ٍ ضالت

 یجذلو ّوکوبضی   یؾوْبم ضا زض قوَضا   یًفت ٍ ثبظاضّوب  یوتق یيث ثلٌسهست(، ضاثغِ SURًبهطثَط )

(GCCهَضز ثطضؾ )قطاض زازًس.  ی  ِ  یقوَضا  یکكوَضّب  فوسُ ایسُ اًتربة ایي کكَضّب ایي ثوَز کو

ِ  ّؿوتٌس  یاًوطغ  یثوبظاض جْوبً   یانول  یگطفبضؼ ثبظ یجذل یّوکبض  ّوب  آىؾوْبم   یثبظاضّوب  زض ًتیجو

 یيثو  اضتجوبط قوَی  اظ  یًكبى زازًس کِ قوَاّس  ّب آىًفت ّؿتٌس.  یوتقاظ تغییطات  تثییطپصیطاحتوب ً 

 یجکوِ ًتوب   یفوبضؼ ٍجوَز زاضز، زض حوبل    یجذلو  یقَضا یؾْبم زض کكَضّب یًفت ٍ ثبظاضّب یوتق

SUR  لجوت ه توثییط ؾوْبم   یووت ثوط ق  یًفت ثِ جع زض فطثؿتبى ؾقَز یوتق یفکِ افعا زّس هیًكبى 

 زاضز.

                                                             
1. Gan, Lee, Jung, and Zhang 
2. Park and Ratti 

3. Mohamad EL Hedi Arouri & Christopher Rault 
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 ینوٌقت  یوس کولاى هبًٌوس توَضم، قوبذم تَل     یطّبیهتغ یيضاثغِ ث(، 2017) 1ثبضگبٍا ٍ ّوکبضاى

(IIPفطضِ پَل، ق ،)یًبذبلم زاذل یسعلا ٍ تَل یوتًفت، ًطخ اضظ، ق یوت (GDPق ٍ )ؾوْبم   یوت

ثَز. هغبلقِ  2013-2004زٍضُ  یظهبً ّبی ؾطی یفهل یَىضگطؾ ّب آى. ضٍـ ًسکطز یثطضؾٌّس ضا 

ْ   توثییط ًفت ٍ توَضم   قیوتًكبى زاز کِ ًطخ اضظ،  ّب آى  ّوب  آىؾوْبم زاضًوس.    یووت ثوط ق  یقبثول توَج

ضاثغوِ   یوع ًفوت ً  یووت زاضًس ٍ ق یهٌف یؾْبم ّوجؿتگ یوتکِ ًطخ اضظ ٍ تَضم ثب ق یبفتٌسزض یيّوچٌ

 توثییط عولا   یووت ثوَز کوِ ق   یيزض هغبلقِ ذَز ثِ آى اقبضُ کطزًس ا ّب آىکِ  یجبلج یجِاضز. ًتهلجت ز

 ًساقت. مؾْب یوتثط ق یقبثل تَجْ

فطضوِ   (،SIR)هست کَتبُ(، ًطخ ثْطُ INFهٌترت، تَضم ) یطّبیهتغ یيضاثغِ ث (،2020) 2فبلن

ؾوْبم ثوب اؾوتفبزُ اظ ضٍـ    ثب قیوت ًفت ضا  یوتق ّبی قَ ( ٍ COPًفت ذبم ) یوتق، (MS)پَل 

.( ٍ P.P)پوووطٍى  -پؽیووولی(، فADFفوووَلط ) -یکووویز ّوووبی آظهوووَىذَزضگطؾووویَى ثوووطزاضی ٍ  

یِ فطثؿوتبى ؾوقَزی ضا هوَضز    زض ثوبظاض ؾوطهب   ضا (KPSS) يیقو  -تیاقوو  -پؽیلیف -یتکَفؿکیکَ

ٍ ثوبظاض ؾوْبم فطثؿوتبى     یيثو  ثلٌسهوست تقبزلی ضاثغِ  هغبلقِ ًكبى زاز کِ یک یجًتبهغبلقِ قطاض زاز. 

فطضِ پَل ٍ ثبظاض ؾْبم  یيهغبلقِ ٍجَز زاضز. ثِ عَض ذلانِ، اٍ ث یيا یاًتربة قسُ ثطا یطّبیهتغ

 .آهس ثِ زؾتهٌفی ًفت ذبم  یوتٍ ق هست کَتبُتَضم، ًطخ ثْطُ ثیي   ضاثغِیبفت ٍ ضاثغِ هلجت 

ى کولا  طیو پوٌج هتغ  يیٍ ثلٌسهوست ثو   هوست  کَتبُضاثغِ  لیتحل(، ثِ 2020) 3ًَضهي ؾی ٍ تبهطیي

ٍ فطضوِ پوَل ثوط قوبذم      SBI(، ًطخ GDP) یًبذبلم زاذل سیهبًٌس ًطخ اضظ، تَضم، تَل یاقتهبز

الوی   2016 ّوبی  ؾوبل عوی   یثوطزاض  یذغوب  حیهسل تهوح  اًسًٍعی ثب اؾتفبزُ اظ LQ45 ؾْبم وتیق

 سیو (، ًوطخ اضظ، توَضم، تَل  فیهبُ پ 1) هست کَتبُکِ زض  ًكبى زاز ّب آىتحقیق  جِی. ًتًوَزًس 2020

ًساضًوس. زض   یطیتوثی  LQ45ؾْبم  وتیٍ فطضِ پَل ثط قبذم ق SBI(، ًطخ GDP) یًبذبلم زاذل

ؾوْبم   ووت یٍ فطضِ پوَل اؾوت کوِ ثوط قوبذم ق      SBIتَضم هلجت، ًطخ  یًطخ اضظ زاضا لٌسهست،ث

                                                             
1. Bhargava, Arpit, Bhargava, Ankush and Jain, Surbhi 
2. Alam 

3. Abdul Rahman Nurmansyah & Hakiman Thamrin 
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LQ45 یًبذوبلم زاذلو   سیو تَل ،ّوچٌویي . گوصاضز  یه یهٌف تثییط (GDP  ثوط قوبذم ق )ؾوْبم   ووت ی

LQ45 ًساضز.  یطیتثی 

ؾِ فبهل ًطخ اضظ، قیوت ًفت ٍ قیوت علا ثط  تثییط(، ثِ هغبلقِ 2021) 1ٍّوبٍاتی ٍ ّوکبضاىض

ضگطؾویَى ذغوی چٌسگبًوِ     ّب آىقبذم قیوت اًسًٍعی پطزاذتٌس. ضٍـ هَضز اؾتفبزُ  ّبی تلاعن

ثِ ایي قوطح ثوَز کوِ عولا      ّب آىاظ تحقیق  آهسُ ثِ زؾتثَز. ًتبیج  2014الی  2011 ّب ؾبلزض عی 

ایطی ثط تغییطات قبذم قیوت ؾْبم اًسًٍعی ًساقت ایوي زض حوبلی ثوَز کوِ ًفوت زاضای ایوط       ّیچ 

هٌفی ثط قبذم قیوت ؾْبم ثَز. اظ عطفی زیگط ًطخ اضظ ایط هلجتی ضا ثط قوبذم قیووت آى کكوَض    

 .زاز هیًكبى 

 عولا ٍ ثوَضؼ اٍضا  ثْوبزاض ًپوبل     وتیق يیضاثغِ ثلٌسهست ث یثطضؾ ( ث2022ِ) 2ثَؾبل ٍ گَتبم

 .ثوب اؾوتفبزُ اظ ضٍـ فلیوت گطًجوطی پطزاذتٌوس      2015توب   2010ؾطی ظهبًی  ّبی زازُثب اؾتفبزُ اظ 

عولا ٍ   ووت یهبّبًوِ ق  يیبًگیو ه يیثو  هوست  هیوبى ٍ  ضاثغِ ثلٌسهست چیآظهَى ًكبى زاز کِ ّ ّبی یبفتِ

  ٍجَز ًساضز.ًپبل قبذم ؾْبم 

 یًفوت ضا ثوطا   ووت یق طاتییو م ٍ تغثبظزُ ؾْب يیهغبلقِ اضتجبط ث (، ث2022ِ) 3فغی  ٍ ّوکبضاى

ِ  ٍ  نبزضکٌٌسُ یکكَضّب ثوب اؾوتفبزُ اظ آظهوَى فلیوت گطًجوطی       ٍاضزکٌٌسُ ًفت ثِ عوَض جساگبًو

ِ  لیو ًفوت ثوِ زل   ووت یپبًل گطًجط ًكوبى زاز کوِ پوؽ اظ ؾوقَط ق     تیفل جیًتب. پطزاذتٌس  یطیو گ ّوو

ْ  جی. ًتوب بفوت ی فیًفوت ٍ ؾوْبم افوعا    ووت یق طاتییو تغ يیهتقبثل ثو  ی، ٍاثؿتگ19-سیکٍَ ثوب   یهكوبث

ًكوبى زازُ قوس. ثوِ عوَض ذوبل، زض       ثیٌوی  پویف  یذغوب  بًؽیو ٍاض ِیو پبؾد ضطثِ ٍ تجع یًوَزاضّب

. بفتی فیاظ ًفت ثِ ؾْبم افعا تیهكرم قس، فل 19-سیٍَک گیطی ّوِ ـیؾط َؿیکِ ثب ق ای زٍضُ

 یٍقو ٍاضزکٌٌوسُ ًفوت ثوِ ض    ینبزضکٌٌسُ ٍ ّن کكَضّب یکِ ّن کكَضّب نیاگطچِ هب هتَجِ قس

                                                             
1. Rohmawati, Mutmainnah, Asas & Khasanah 
2. Bhusal & Gautam. 

3. Atif, Raza Rabbani, Bawazir, Hawaldar, Chebab, Karim, & AlAbbas 
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نوبزضکٌٌسُ ًفوت    یثوط کكوَضّب   یكوتط یث توثییط ًفت  وتیق طاتییقطاض گطفتٌس، تغ تثییطهكبثِ تحت 

 زاقت.

قوبذم   تَاًٌس هیاقتهبز کلاى  یطّبیکِ گفتِ قس، هتغ عَض ّوبىًکتِ حبئع اّویت آى اؾت، 

 یوي زض ا یكوتطی قسضت ث یطّباظ هتغ کی کسامًكسُ اؾت کِ  یبىزٌّس، اهب ّطگع ث ییطؾْبم ضا تغ یوتق

 یكوتطیي ث یطّبکسام هتغهسلی کِ ثیبى کٌس  ذلأّوَاضُ ، یكِ، ّویگط. ثِ فجبضت زکٌس هیافوبل  ییطتغ

قوسُ اؾوت ثوب     یهغبلقوِ ؾوق   یوي زض ا قَز هیاحؿبؼ  اًس زاقتِؾْبم  یوتقبذم ق ییطضا ثط تغ تثییط

یبًی زیگوط چٌبًکوِ   ثِ ث زازُ قَز. یٍ ضٍقٌ یحپبؾد نح ؾؤال یيثِ ا یعیهسل ث یبًگیياؾتفبزُ اظ ه

گفتِ قس، تقساز ثؿیبض ظیبزی اظ هغبلقبت زض چٌس ؾبل اذیط ؾقی زض کك  چگوًَگی اضتجوبط ثویي    

کِ ّوَاضُ ثِ آى اقبضُ ًكوسُ آى اؾوت    ای ًکتِاهب  اًس زاقتِقیوت ؾْبم ثب هتغیطّبی کلاى اقتهبزی 

تَؾوظ هحقوق ٍ ًیوع    آى ٍاثؿتِ ثِ ًوَؿ ضٍـ اًتروبة قوسُ     ّبی جَاةکِ ترویي ًْبیی ّط هسل ٍ 

 زٍ ًوَؿ ّط هسل زض ٌّگبم تروویي   هتغیطّبی اًتربة قسُ تَؾظ ٍی اؾت. ایي ثِ آى هقٌب اؾت کِ

تَاًوبیی هحبؾوجِ ٍ تروویي     BMAًباعویٌبًی ضا ثِ ّوطاُ زاضز کِ ًقغِ قَت ٍ ٍیػگی هلجوت ضٍـ  

حول آى ضا ًساضًوس. زض   تَاًوبیی   ّب هسلًْبیی ضطایت هتغیطّب ثب حل ایي ًباعویٌبًی ّب اؾت کِ ؾبیط 

 ایي ًباعویٌبًی ّب ٍ ضٍـ حل آى نحجت قسُ اؾت.  ظیط ثِ اذتهبض زض هَضز چگًَگی

 ريش تحقیق .4

 بیسیه: چرا ي چگًوٍ؟ گیری میاوگیه .4-1

 ـکكوَض   یکؾْبم  یوتضا زض هَضز ق یهحقق اعلافبت یک: یسضا تهَض کٌ یطظ یَیؾٌبض  آٍضی جوو

 یهٌووبثـ هووبل یووقثووط آى ضا اظ عط هووؤیط یووطهتغ یيَط ثووِ چٌووسهطثوو ّووبی زازُؾووپؽ  یکووطزُ اؾووت. ٍ

، یوي کٌوس ٍ فولاٍُ ثوط ا    گیوطی  اًساظُؾْبم ضا  یوتثط ق یطّط هتغ تثییط ذَاّس هیکطز. اٍ  آٍضی جوـ

 یؾوط  یَىضگطؾو  ّوبی  هوسل اظ  گیوطز  هوی  ینکٌس. اٍ تهوو  ثیٌی پیفهسل ضا  یيثتَاًس ثْتط ذَاّس هی

 یزازُ هحَض ضا ثوطا  یجؿتجَ یکاؾتفبزُ کٌس. زض هطحلِ ثقس، اٍ  ّب زازُ ٍتحلیل تجعیِ یثطا یظهبً

 یثوطا  یکوِ چوبضچَث   زّوس  هوی ذبل اًجوبم   یظهبً یؾط یَىهسل ضگطؾ یک یثطا یطّباًتربة هتغ
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هغبثقت زاضز ٍ  ّب زازُثب  یثِ ذَث یکِ ضٍـ ٍ کٌس هی یثطضؾ هحقق. کٌس هیفطاّن  یثقس بجاؾتٌت

 یثوطا  یظهوبً  یاظ ضٍـ ؾوط  ٍی، یوت . زض ًْباؾوت  یطّوب هٌغقو  پبضاهت ثطآٍضزکِ  کٌس هی یبزآٍضی

ضٍـ  یوک هوکي اؾت  یياؾتفبزُ کطز. ا ثیٌی پیفاؾتبًساضز هطتجظ ٍ  یاًساظُ ایط ٍ ذغبّب یيترو

کوِ   یوس ثبقوس  فوطو کٌ   ثرف ضضبیتٍ  یقزق کبهلاً تَاًس هی یبثبقس، اهب آ یجیتقط ؾتبًساضزا یآهبض

ؾوبظگبض   یوع ً ّوب  زازٍُجَز زاضز کِ ثوب   ثطآٍضز یثطا یل قجلهس یگعیٌیجب یثطا یگطیهسل هٌبؾت ز

ی آى ثب هسل پیكیي کِ هَضز اؾوتفبزُ قوطاض زازُ قوسُ    ثطآٍضزّب یطاؾتبًساضز ٍ ؾب یاؾت، اهب ذغبّب

ثِ ثیبى زیگط اهکبى زاضز کِ هحقق ثب اًتربة هسلی هتفبٍت اظ هسل ذوَز ٍ   .هتفبٍت ثبقس کبهلاًثَز 

ی هتفوبٍت  ّوبی  جوَاة ّبی جسیس یب حصف ثقضی هتغیطّبی اًتربة قسُ ثوِ  یب حتی ثب اًتربة هتغیط

 ثطای پطؾف ذَز زؾت یبثس.

 ییهوسل ثوِ تٌْوب    یوک فول کٌوس  اؾوتٌجبط تٌْوب ثوط اؾوبؼ       یس، هحقق چگًَِ ثبیظقطا یيا زض

 ّوب  ثیٌی پیفاعلافبت هطثَط ثِ اًساظُ ایط ٍ  یسذغطًب  اؾت. اثْبم زض هَضز اًتربة هسل احتوب ً ثب

هوسل   گیوطی  هیوبًگیي . ضٍـ قوَز  هیاؾتفبزُ  لهس ییيتق یاظ قَاّس ثطا یثرك یطاا کبّف زّس، ظض

زض  ی، اقتهبزؾوٌج یطاذ ّبی ؾبل، زض یگط. ثِ فجبضت ززّس هیهكکل اضائِ  یيحل ا یثطا یضاّ یعیث

ِ ٍ ثوب اؾوتفبزُ اظ    یوعی ث یِثوط اؾوبؼ فطضو    یککلاؾو  یوط قبذِ غ  یوعی ضٍـ ث یآهوبض  ٍتحلیول  تجعیو

ِ  1961زض ؾوبل   یطتَؾظ جفط یکطزضٍ یيا (.1،1994)ظلٌط اؾت بفتِی تَؾقِ قوس ٍ ثقوساً    گوصاضی  پبیو

 یهجتٌو  یعی. ضٍـ ثیبفتتَؾقِ  (1997، 1995ی)ٍ ضفتط( 1970،1973یوط)اظ جولِ ل یگطاىتَؾظ ز

عطظ فکط ضا ثوِ فٌوَاى    یيکبضل پَپط( ا یًقسّب اؾتلٌبی ثِاؾت ٍ اکلط زاًكوٌساى ) ییثط هٌغق اؾتقطا

 یفآظهوب  یثوطا  یاؾوتٌجبط آهوبض   ظ، کوِ ا یک. ثوط ذولاف ضٍـ کلاؾو   پصیطًوس  هی یضٍـ فلو کی

 ـ، اؾبؼ کبض ثوط اؾوبؼ   یعی، زض ضٍـ ثکٌس هیاؾتفبزُ  یتضطا یآهبض یتاّو  یاحتووبل  ّوبی  تَظیو

 ؾبظی هسلاحتوبل زض  یيثب گؿتطـ قَاً یعیقس. ضٍـ ث یهقطف یعتَؾظ تَهبؼ ث یعیاؾت. ضٍـ ث

 یوک زاقوتي   یثوطا  هبزؾٌجیکٌس. هترههبى اقت یجبزا یٌِظه یيزض ا یطیچكوگ ییطتَاًؿتِ اؾت تغ

                                                             
1. Zellner 
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 .یطّوب زض اًتروبة هتغ  یٌوبى : فوسم اعو پبؾود . اًس ثَزُضٍثطٍ  یتثب زٍ ًَؿ فسم قغق یكِهسل ذَة ّو

 .(2015، 1)هبؾط (یطّبهتغ یتزض اًتربة هسل )ًَؿ، تقساز ٍ تطک یٌبى: فسم اعوة

هؿوتقل، تَاثوـ ٍاثؿوتِ ٍ     یطّوبی قبهل اًتروبة هتغ  یعیث یطغ یهقوَل ّبی هسل یثطا ؾبظی هسل

 ّوبی  اًتروبة اظ  یاحتووبل  یوت حوبل، ّوط تطک   یوي اؾوت. ثوب ا   یوبًؽ ٍاض ّوبی  آظهَىثط اؾبؼ  یتتقط

کبض هقووَ ً   یياًجبم ا ّبی اؾتطاتػی. کٌس هی ی هتفبٍت تقط ّبی پبؾدضا ثب  یهرتل ، هسل هتفبٍت

اظ  یکوویهٌبؾووت  یووط. اًترووبة هتغقووًَس هووی یجووبزا یزاض هقٌووی ّووبی آظهووَىاظ  ای هجوَفووِتَؾووظ 

، ثب تَجِ ثوِ ؾوغح   یگطاؾت. ثِ فجبضت ز یاقتهبز یلهكکلات زض اًتربة هسل زض تحل تطیي پیچیسُ

ًوبّوگي   یجکوِ فوَهوبً ثوِ ًتوب     یهَضَف یهغبلقبت هتقسز اًجبم قسُ تَؾظ هحققبى هرتل  ثط ضٍ

زض هسل ٍجَز زاقوتِ ثبقوٌس    یسثب یطّبهتغ کِ ًكبى زّس کسام یهسل قَ یک فقساىهٌجط قسُ اؾت، 

 «یاعلافوبت قجلو  »تَاًؿوتِ اؾوت ثوب ٍاضز کوطزى      یوعی ث ی. اقتهبزؾوٌج ضؾیس هیآقکبض ثِ ًؾط  کبهلاً

هحبؾوجِ   یوي زض هوَضز ا  گیوطی  تهووین ، ًقف هحقق ضا زض یطّبهتغ یتضطا ثطآٍضزهحقق زض هحبؾجِ 

هسل  یجؿتجَ یبضّبیًتربة هسل )هق، زٍ عطف هكکل ایعیضٍـ ث گیطی هیبًگیيزض  کٌس. تط هْن

اظ اعلافبت ّوِ  یجیهسل ازغبم قسُ اؾت، کِ تطک گیطی هیبًگیيزض  یقیٍ اًتربة هسل( ثِ عَض عج

 یضٍـ اظ قسضت  ظم ثطا یيا یي. ثٌبثطاکٌس هی ثیٌی پیفهسل  یکاؾتفبزُ اظ تٌْب  یضا ثِ جب ّب هسل

 قوًَس  هوی  یو  تقط یطّوب هتغ یوي کِ ثب ٍجَز ا ّبیی هسلٍ  یطّباظ اًتربة هتغ یٌبى، اعوّب هسل ثطآٍضز

 ثطذَضزاض اؾت.

ضا  ییتَاًوب  یوي ا ٍهوسل اؾوت    یتحل فسم قغق یجبهـ ثطا یکطزضٍثیعیي  گیطی هیبًگیيضٍـ 

ضا زض ثطاثوط هكرهوبت    یج، هقبٍهوت ًتوب  ّب هسلٍ  یتضطا یثطا یثقس ّبی تَظیـزاضز کِ ثب هحبؾجِ 

ٍ زض  قٌبذتِ قوس  1990زض آهبض اظ زِّ  یسضٍـ هف یکاى ثِ فٌَ ایي ضٍـکٌس.  یبثیاضظ یگعیيجب

 .(31995ضافتطی؛ 19952زضاپط اؾت ) یبفتِگؿتطـ  اقتهبزؾٌجی یٌِظه

                                                             
1. Moser 
2. Draper 

3. Raftery 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.3

7.
3 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
jf

ep
.ir

 o
n 

20
25

-0
6-

07
 ]

 

                            19 / 41

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.37.3
http://qjfep.ir/article-1-1287-en.html


 1741، بْار 74، سال دّن، شوارُ اقتصاديّاي هالی ٍ  سیاست فصلٌاهِ 78

 

ثوِ  احتووبل   یيهغوبثق قوَاً   تَاًٌوس  هیکِ  یطیسضا زض ًؾط ثگ A  ٍB، اثتسا زٍ حبزیِ یحتَض یثطا

 ًَقتِ قًَس:قکل ظیط 

Pr(A,B) = Pr(A|B)Pr(B)                                                                          (5) 

 ٍ  A=Y اؾت اگوط  یطثِ قطح ظ یعی، قبًَى ثƟٍ ثطزاض پبضاهتط  Yزازُ  یؽحبل، ثب فطو هبتط

B= Ɵ 
Pr(Ɵ |Y) = 

              

     
                                                                             (6     )   

هوسل اؾوت کوِ زض     یپبضاهتطّب یثط ضٍ ّب زازُ ی)تَظیـ(چگبل زٌّسُ ًكبى         ، یٌجبزض ا

 ـ یزاضاکوِ   اقبضُ زاضز یس هسلتَل یٌسٍاقـ ثِ فطا توَظیقی   Pr(Ɵ |Y) . ّوچٌویي  ًطهوبل اؾوت   تَظیو

 پؿویي توبثـ   یيثٌوبثطا  ،ینآٍض ثِ زؾتضا ٍ تبثـ احتوبل  یقجل یـثب تَجِ ثِ تَظ ذَاّین هیکِ هب  اؾت

ثوِ   تَاى هیضا  پؿیي ی )تَظیـ(تبثـ چگبل یبًگیي، هپؿیيآٍضزى تبثـ  ثِ زؾت. پؽ اظ قَز هی یسًُبه

هحبؾوجِ   یوط ثوِ قوطح ظ   یوبًگیي هؿوتقل زض ًؾوط گطفوت. ه    یطهتغ یتضطا یثطا ای ًقغِ ثطآٍضزفٌَاى 

 :قَز هی

E(   |y)= ∫    pr(Ɵ |Y) dƟ .                                                                  (7) 

 یتوبثـ چگوبل   یيگفت کِ ا تَاى هی (،likelihood Function)ثطای تبثـ حساکلط زضؾت ًوبیی

توبثـ ثوِ    یوي ا یيهسل ًبقٌبذتِ اؾت. ثٌوبثطا  یتحت پبضاهتطّب ّب زازُّوِ  یثطا یَؾتِپ یاحتوبل قطع

 :ذَاّس ثَز یطنَضت ظ

pr(Y,X|β,   ,λ)= pr(Y|X,β,   )pr(X| λ)                                                              (8) 

ثوِ   توَاى  هیپؽ اظ قٌبؾبیی تبثـ تَظیـ پیكیي ٍ ضاُ هحبؾجِ تبثـ پؿیي ٍ حساکلط زضؾت ًوبیی 

 یٍظًو  یوبًگیي ضٍـ اظ ه یوي کِ گفتِ قوس ا  عَض ّوبى یيّوچٌثیعیي پطزاذت.  گیطی هیبًگیيضٍـ 

اًتروبة   یوق تحق یوي کوِ زض ا  ی. هوسل کٌس هیثبلقَُ اؾتفبزُ  یحیتَض یطّبیهوکي هتغ ّبی هسلّوِ 

هوسل   ییبثت ثوطا  یتضط یک   ؾْبم کكَضّب(،  یوتٍاثؿتِ )ق یطثب هتغ یهسل ذغ یکاؾت  قسُ

 X، ٍ   یوک تَظیوـ ًطهوبل زاضز ثوب ٍاضیوبًؽ       δ. آیس هی ثِ زؾتاؾت کِ  یهسل یتضطا βاؾت، 

 ؾوبظی  هسلاحتوبل زض  یيثب گؿتطـ قَاً یعیثبلقَُ اؾت. ضٍـ ث یحیتَض یطّبیهتغ Kاظ  یؿیهبتط
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لٍَ ییشٌاسا  77   ...ياعتبار سکیهؤثر بر ر يرّایهتغ يبٌد تیٍ ا

 

 
 

 یثوطا  اقتهبزؾوٌجی هترههوبى  چٌبًکِ گفتِ قس کٌس.  یجبزا یٌِظه یيزض ا یهْو ییطتَاًؿتِ اؾت تغ

 یطّوب هتغزض اًتربة  یتضٍثطٍ ّؿتٌس، فسم قغق یتثب زٍ ًَؿ فسم قغق یكِهسل ذَة ّو یکزاقتي 

اؾوت   یوت زٍ فوسم قغق  یوي ا یول (. ثِ زلیطّبهتغ یتزض اًتربة هسل )ًَؿ، تقساز ٍ تطک یتٍ فسم قغق

ًکتوِ هْون زض ایوي ضٍـ     ثعًس. یي، ترویمقبثل تكر ّبی هسل ّوِ کٌس هی یکٌٌسُ ؾق ثطآٍضزکِ 

ثوَز کوِ    هوسل ذَاّوس     ثب ایي ضٍـ ترویي ثعًس  تَاًس هیکِ هحقق  ّبیی هسلآى اؾت کِ تقساز 

K  اؾتتقساز هتغیطّبی هؿتقل زضٍى هسل. 

Y=    +    X + δ                                                                                  (9) 

)زض  یٌوسُ هكوبّسات آ  یوب  یَىضگطؾ یکپبضاهتط زض  یکهَضز فلاقِ ثبقس، هبًٌس  یتکو Δاگط 

 ّوبی  هوسل  K یيٍ ّوچٌو  D ّوب  زازُثوب تَجوِ   آى  پؿیي یـتَظهیبًگیي احتوبل (، پؽ   ٍ     یٌجبا

 :ثِ قکل ظیط ذَاّس ثَز پؿیي ّبی تَظیـهرتل  هرلَط 

Pr (Δ   = ∑           
 
                                                 (10) 

 

هوسل هرتلو  ضا عجوق هقبزلوِ        ی ثوطا  پؿیي احتوبل  تَاى هیپؽ ثب تَجِ ثِ هقبزلِ ثب  حبل 

 ظیط هحبؾجِ کطز:

        = 
              

∑         
 
         

                                               (11)  

 کِ چٌبًچِ اظ ضٍـ ثیعیي ثِ یبز زاضین

        = ∫                    d                                   (12) 

 .زّس هیضا ًكبى  پیكیياحتوبل هسل        

ثبقوس، احتووبل    یوک ثطاثوط ثوب    ّوب  هسل یهجوَؿ توبم احتوب ت ٍقَؿ تَاثـ ذلف یٌکِثب فطو ا

 یبضضٍـ ثؿو  یوي ، ایبثوس  هوی  یفافوعا  ّوب  هسلتقساز  یضز. اهب ٍقتآٍ ثِ زؾت تَاى هیٍقَؿ ّط هسل ضا 

ٍجَز زاضز کِ ثوسٍى زض ًؾوط    یبزیظ ّبی الگَضیتن، یعیث یٍ زقَاض اؾت. زض اقتهبزؾٌج گیط ٍقت

حول   یثوطا  قوسُ  یهقطف ّبی ضٍـاظ  یکی. زٌّس هیهسل ضا اًجبم  گیطی هیبًگیي، ّب هسلّوِ  فتيگط

 گیوطی  ًوًَِّط هسل،  پؿیيضٍـ ثب تَجِ ثِ احتوبل فولکطز  یيا اؾت.     هكکلات، ضٍـ یيا
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ِ  یتنالگوَض  یوي . ازّوس  هوی اًجوبم   ّوب  آىّووِ   یياظ ثو  یقیزق ُ  ای زًجبلو  اض    ّوبی  هوسل اظ  ای ظًجیوط

   ) آیوس  هیهسل )ّب( ثِ زؾت  ظsتکطاض sاؾت کِ ثب تکطاض یهسل   . زض ٍاقـ، کٌس هی ؾبظی قجیِ

 یثِ فٌَاى هوسل فقلو     هسل یک، یطُظًج یيا یجبزا یاؾت(. ثطا  تب     ّبی هسلَاؿ اًاظ  یکی

ثوِ  یوس ضا زض ّوط زٍضُ   هوسل جس  یطـاحتوبل پصظیط  لِزبقهٍ ؾپؽ اظ عطیق  قَز هیاًتربة      

 :آٍضًس هی زؾت

α(      =     
              

              
                                       (13) 

 یوس هوسل جس  ≤α 50اگوط  هقٌوب کوِ    یياؾوت، ثوس   50هغلَة هقوَ ً زض ؾوغح   یطـاحتوبل پص

ثوِ     نوَضت،   یوي ا یوط (، زض غ  قوَز )  یگعیيجوب  یهسل ثِ فٌَاى هسل فقلو  یيقَز ٍ ا یطفتِپص

 توَاى  هوی ، یٌوس فطا یوي ا یوبى . زض پبگوطزز  هوی ثوبض تکوطاض    sفطایٌوس   يی. اهبًس هی یثبق یفٌَاى هسل فقل

 پؿویي کوِ احتووبل    قًَس هیاًتربة  یاظ ًقبع ّب هسلکطز کِ زض آى اکلط  یجبزا ّب هسلاظ  ای ظًجیطُ

 یوبًؽ ٍ ٍاض یبًگیي(، ه  ) قَز هیهكرم  یهسل فقل یاؾت. زض ّط هطحلِ، ٍقت یكتطیيث ّب آىزض 

 یوعی ث یبًگیيکل ثِ فٌَاى ه یبًگیي، هیطُظًج یي، اظ هجوَؿ ایتٍ زض ًْب گطزز هیهسل هحبؾجِ  یيا

 یثطا (PIP)یب ّوبى  1زض هسل حضَض(، اگط احتوبل 1995) ٍ ضافتطی. ثِ گفتِ کبؼ قَز هی ؾجِهحب

ِ  زّس هی، ًكبى ثبقس 5/0کوتط اظ  ذبل یطهتغ یک ثوط ذولاف توبثـ     اؾوت.  یعًوبچ  یوط آى هتغ ایوط  کو

اؾوتفبزُ اظ   یثطا یطاهحبؾجِ کطز. ظ قسُ  یتَن ّبی ضٍـثط اؾبؼ  تَاى ویضا ً پیكیي احتوبل، تبثـ

ًَقوتِ قوَز، کوِ الجتوِ      X ّوبی  هوسل ّووِ   یثطا یسثب پؿیيتبثـ  یـهطثَط ثِ تَظ یتبثـ، پبضاهتطّب یيا

اعلافبت زض هوَضز   زاقتياؾت کِ  یْیاهکبى ٍجَز زاقتِ ثبقس ثس یياگط ا یاؾت ٍ حت یطهوکيغ

ٍ  پیكویي ، اؾوتفبزُ اظ توبثـ   یي. ثٌوبثطا ضؾوس  هوی ثوِ ًؾوط    یوس ثق یاحتووبل  ّوبی  هسلٍ  یطّبتغّوِ ه  یحوب

 یوي ا یثوطا  حول  ضاُ یوک اؾوت.   یطهوکيفولاً غ شکطقسُ ّبی هسلپبضاهتطّب زض ّوِ  یاعلافبت ثطا

یوـ آى ضا ثوطای ّووِ    تَظقجلی اؾت. زض ایي حبلت هب ثسٍى اعلافبت  پیكیي یـهكکل اؾتفبزُ اظ تَظ

ُ ٍ پیكیي یـتبثـ تَظ یک(، هب اظ 1986ظلٌط ) ثِ پیطٍی اظ .گیطین هیزض ًؾط  یکٌَاذت ّب هسل ثوِ   یوػ

                                                             
1. Posterior Inclusion Probability 
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افتقبز ذَز ضا  یهحقق ثِ عَض کلزض ایي ًَؿ ًگطـ ثطای تَاثـ پیكیي . کٌین هیاؾتفبزُ  g-priorًبم 

 یوبى اؾت ث بل چگًًَِطه یـتَظزض یک  یبًؽٍ ٍاض یبًگیيه یٌکِا یبىثب ث ّب زازُ یـزض هَضز ًحَُ تَظ

 آٍضز: ثِ زؾتتَظیـ آى ضا  g-priorثب تَجِ ثِ تبثـ پیكیي پیكٌْبزی ذَز یقٌی  . ظلٌطکٌس هی

g =    
 

 
  
     

                                                                                                    (14) 

 :زض ًتیجِ

         
     [0,      

 

 
  
     

                                                                   (15) 

 یوبًؽ ٍاض -یوبًؽ نفط ّؿتٌس ٍ ؾوبذتبض کَاض  یتکِ هحقق هقتقس اؾت ضطا زّس هیًكبى  یيا

هحقوق ٍجوَز    یٌوبى کوِ چقوسض اعو   زّس هیًكبى  g ؾبظگبض اؾت. X ّبی زازُثب  یبزیتب حس ظ ّب آى

هغوووئي اؾووت  کووبهلاًکووِ هحقووق  زّووس هوویکَچووک ًكووبى  gآى نووفط اؾووت:  یتزاضز کووِ ضووطا

اؾت کوِ   یهقٌ یيثعضگ ثِ ا g یگطزض ٍاقـ نفط ّؿتٌس، اظ عطف ز یتاؾت( کِ ضطا کبض هحبفؾِ)

 .یؿتً هغوئي کبهلاًاظ نفط ثَزى ضطایت هحقق 

 ، ي کشًرَای مًرد مطالعٍَا دادٌتجربی  مدل. 4-2

 ِی، فطضو ثط قیوت ؾْبم هؤیطزض ظهیٌِ ثبظاض ؾْبم ٍ فَاهل  قسُ بىیثٍ ازثیبت  هتَى یثب تَجِ ثِ ثطضؾ

 ًفوت  ٍاضزکٌٌوسُ ٍ  نبزضکٌٌسُ ًفت یؾْبم کكَضّب وتیاؾت کِ فَاهل هؤیط ثط ق يیا قیتحق يیا

ؾوْبم   ووت یضا ثوط ق  توثییط  يیكوتط یث ّب آىاظ  کی کسام ت،یٍ زض نَضت ضفـ فسم قغق ؿتیاٍپک چ

 ذَاّس زاقت  ّب آى

 فَ  اضائِ قسُ اؾت: ّبی فطضیِآظهَى  یثطا طیظ هسل
SP= f (CPI, IF, ER, EX, IM, OL, GR, BMG, GOLD) 

ُ  ههطفقبذم قیوت CPI قبذم قیوت ؾْبم،  SPکِ زض ایي هقبزلِ:   ERتوَضم،   IF، کٌٌوس

ًوطخ ضقوس اقتهوبزی،     GRقیووت جْوبًی ًفوت اٍپوک،      OLت، ٍاضزا IMنبزضات،  EXًطخ اضظ، 

BMG ٍ ًُطخ ضقس پَل گؿتطز GOLD  اؾتقیوت جْبًی علا. 

ُ  بىیثهتغیطّبی کلاى اقتهبزی  تثییطگصاضیتب ایط ٍ اّویت  این کطزُهب زض ایي تحقیق ؾقی   قوس

ّن  تط پیفن. چٌبًچِ کٌی ثطآٍضزثیعیي  گیطی هیبًگیيثط قبذم قیوت ؾْبم ضا ثب ضٍیکطز  زض ثب  ضا
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قطح زازُ قس ایي ضٍـ ثطای ثطعطف ًوَزى فسم اعویٌبًی اؾوت کوِ ثوِ زلیول اًتروبة یوب حوصف        

. زض ًتیجوِ زض ایوي   زّوس  هوی هرتلو  ؾوٌجی ضخ    ّوبی  هسلهتغیطّبی هؿتقل ٍ یب ثِ زلیل اؾتفبزُ اظ 

کوِ   هتغیطّوبیی هغبلقِ ؾقی قسُ اؾت توب ثوب اؾوتفبزُ اظ هغبلقوبت ٍ ازثیوبت هَجوَز پیكویي، ثیكوتط         

الجتوِ ّوط تحقیوق قوبهل     ثگوصاضز ضا اًتروبة ٍ هغبلقوِ ًووبیین.      تثییطثط قبذم قیوت ؾْبم  تَاًس هی

، پؽ عجیقی اؾت کِ ایي هغبلقِ اظ آى هؿتلٌب ًجبقوس. هحوسٍزیت هغبلقوِ    ّؿتًیع  ّبیی هحسٍزیت

ز هغبلقوِ  حبضط اظ زٍ جٌجِ قبثل ثطضؾی اؾت یکی زٍضُ ظهبًی ٍ زیگطی اًتروبة کكوَضّبی هوَض   

ثَز کِ الجتِ هحسٍزیتی کِ هب زض ایي تحقیق ثب آى ثیكتط هَاجِ ثَزین اظ ًَؿ ظهبًی ثَز. یقٌوی آًکوِ   

ّوگي ثبقوٌس ٍ   اٍ ًکكَضّبیی ضا اًتربة ًوبیین کِ  ثبیؿت هیثب تَجِ ثِ هتغیطّبی اًتربة قسُ هب 

یول هوب زض اثتوسا ثوطای     هوَضز تحقیوق هَجوَز ثبقوٌس. ثوِ ّوویي زل       ّبی ؾبلؾپؽ زازّبی هس ًؾط زض 

ُ ثِ زٍ ذَقوِ   ضا ّب آىکكَضّبی تحت هغبلقِ  ؾبظی ّوگي ُ ًفوت اٍپوک ٍ    نوبزضکٌٌس  ٍاضزکٌٌوس

کكَضّبیی ضا اًتربة ًوبیین کِ  ّب ذَقِکطزین ٍ ؾقی کطزین اظ هیبى ایي  ثٌسی تقؿینًفت اٍپک 

هب زض ّوط ذَقوِ تٌْوب     تحت هغبلقِ ضا پَقف زٌّس. ثب ایي زیسگبُ ّبی زازُزض ثیكتطیي زٍضُ ظهبًی 

ُ ثِ ؾِ کكَض زؾت یبفتین کوِ ذَقوِ کكوَضّبی     قوبهل: آهطیکوب، غاپوي ٍ     ًفوت اٍپوک   ٍاضزکٌٌوس

. الجتِ ثبقٌس هیًفت اٍپک: ایطاى، فطثؿتبى ٍ کَیت  نبزضکٌٌسُ کكَضّبیثطیتبًیب ٍ اظ جبًت زیگط 

ایوي زٍذَقوِ، زض    ضّبیثبظاثط  هؤیطًکتِ حبئع اّویت ایي ّؿت کِ ثطای هقبیؿِ ّطچِ ثْتط فَاهل 

ایي هغبلقِ ؾقی قس تب ثطای اًتربة هتغیطّب اظ تقساز ثطاثط هتغیط هؿتقل اؾتفبزُ قَز ٍ ثب تَجِ ایٌکِ 

کوتوطی زاضای   هتغیطّوبی ٍ ّون تقوساز    هحسٍزتطًفت ّن زٍضُ ظهبًی  نبزضکٌٌسُثطای کكَضّبی 

ثوِ   1جوسٍل   اًتروبة گكوت.   2019-1996 ّبی ؾبلاعلافبت آهبضی ّؿتٌس زض ًتیجِ زٍضُ هغبلقِ 

ُ   هتغ توثییط هغبلقوبت پیكویي هجٌوی ثوط چگوًَگی       ّبی یبفتِ اظ یهٌؾَض آگبّ ثوط   یطّوبی اًتروبة قوس

 تٌؾین قسُ اؾت. ؾْبم یوتقبذم ق
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متغیرَای مستقل مًرد مطالعٍ بر قیمت  تأثیرپیشیه در وًع ي چگًوگی  َای تحقیق: وتایج ي تفاسیر 1جذيل 

 سُام 

شاخص 
قیمت 

 ذٌکىى مصرف

 رشذ

 تًلیذ
 ياردات صادرات ورخ ارز تًرم

رشذ 
پًل 

 گستردٌ

قیمت 
وفت 

 ايپک

  قیمت طلا

3 

%66 

7 

%77 

1 

%66 

7 

%36 

3 

%56 

1 

%55 

5 

%35 

4 

%33 

1 

%15 

مثبت ي 
 دار معىی

1 

%56 
6 

11 

%36 

7 

%36 
6 6 

6 

%45 

7 

%58 

 

6 

%85 

 

مىفی ي 
 دار معىی

1 

%56 

5 

%53 

3 

%56 

9 

%39 

3 

%56 

3 

%75 

3 

%51 

1 

%8 
 معىی بی 6

 کل 7 15 14 4 6 53 15 9 5

 

 یووت ثوط ق  یوط ّط هتغ تثییطزض هَضز  ی، ًؾطات هتفبٍتقَز هیهكبّسُ  1کِ زض جسٍل  عَض ّوبى

هرتلو  ثوب    ّوبی  هوسل زض  یطّوب هتغ یيا تثییطاؾت کِ  یيا یلز  تطیي هْناظ  یکیؾْبم ٍجَز زاضز، 

ِ ثبفث تفوبٍت زض ًت  یيؾت. اقسُ ا گیطی اًساظُؾْبم  یوتهرتل  ثط ق یطّبیهتغ  یوي ا قوَز  هوی  یجو

اؾوتفبزُ اظ   یوب  یطّوب هتغ یوت فوسم قغق  یوي کوِ ا  یطًوس ضا زض ًؾوط ثگ  یهحققبى هسل قَز هیثبفث  یلزل

کوِ گفتوِ قوس، ضٍـ     عَض ّوبىثعًس.  یيضا ترو ّب هسل یيهرتل  ضا ثطعطف کطزُ ٍ ثْتط ّبی هسل

BMA ّوبیی  هوسل ثیعیي تقوساز   گیطی بًگیيهیّوچٌیي زض هسل  اؾت. یتحل فسم قغق یثطا یضٍق 

ثطاثوط اؾوت ثوب تقوساز هتغیطّوبی       Kکوِ زض ایٌجوب       کِ ترویي ظزُ ذَاّس قس ثطاثط ذَاّس ثَز ثوب 

 اؾت. K=9هؿتقل حبضط زض هسل کِ زض ایي هغبلقِ 

  

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.3

7.
3 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
jf

ep
.ir

 o
n 

20
25

-0
6-

07
 ]

 

                            25 / 41

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.37.3
http://qjfep.ir/article-1-1287-en.html


 1741، بْار 74، سال دّن، شوارُ اقتصاديّاي هالی ٍ  سیاست فصلٌاهِ 77

 

 وتایج مدل .5

 یطّوبی غهت یٌوی ترو یتضوطا  یثوب   یٌوبى اعو یوت قبثل BMA ٍتحلیل تجعیِ یبیهعا تطیي هْناظ  یکی

 یوبًگیي ، ثلکوِ اظ ه قوًَس  ویً ثطآٍضزهسل ٍاحس  یکثط اؾبؼ  یتضطا یيا یطاآى اؾت. ظ یحیتَض

 یٍظًو  یوبًگیي . هآیٌوس  هوی  ثِ زؾوت  ثطزاضی ًوًَِتکطاض هسل    زض  یطّط هتغ یٌیترو یتضطا یٍظً

 :قَز هیهحبؾجِ  یطت ثِ قطح ظیضطا

    ∑   
 
                                                                                     (16) 

ثوِ      اؾوت، کوِ ثوب قوطط هوسل          یيترو     اؾت ٍ  ام iهقساض احتوبل هسل     زض ایٌجب

 .آیس هی زؾت

ؾوتَى   . زضاًس قسُ یثٌس ( عجقPIPِ)حضَض هسل ثط اؾبؼ احتوبل  یلثِ تفه یج، ًتب2زض جسٍل 

هكرم قوسُ   یزض ؾتَى زٍم، احتوبل احتؿبة ذلف یيًكبى زازُ قسُ اؾت. ّوچٌ یطّباٍل، ًبم هتغ

هحبؾجِ  گصاضًس هی تثییطکِ ثط پبؾد  ّبیی هسلّوِ  ی( ثطاPMP) 1پؿیياؾت. هجوَؿ احتوبل هسل 

 ضاظ هتَؾو  یتپؿت ضطا یبًگیيه ؾَم . ؾتَىقَز هی ًكبى زازُ PIP یجِ آى زض قؿوتٍ ًت قَز هی

اؾوت   ّوب  آىحوصف قوسُ زض    یطّبیکِ قبهل هتغ ّبیی هسل، اظ جولِ زّس هیًكبى  ّب هسلّوِ  ثطای

 ـهَضز نفط اؾت(. ؾوتَى چْوبضم اًحوطاف اؾوتبًساضز تَظ     یيزض ا یتکِ ضط یهقٌ یي)ثِ ا  یذلفو  یو

"Post SD"  ّوب  هسل یاؾت زض ثطذ «یٌبىًكبًِ اعو» بیفلاهت هتغیطّب ؾتَى پٌجن  .زّس هیضا ًكبى ،

 یوک نوفط ٍ   یيفوسز ثو   یيزضج قَز. ا یثب هٌف یگطز یثب فلاهت هلجت ٍ زض ثطذ یطهوکي اؾت هتغ

 ّوب  هوسل تقوساز افوساز )زض اکلوط     هیوبًگیي ثبقس، احتوبل هلجوت ثوَزى    تط ًعزیک یکاؾت، ّطچِ ثِ 

 احتوبل ٍجوَز  یيا یكتطثبقس، ث تط ًعزیکفسز ثِ نفط  یي، ّطچِ ایگطز یاؾت. اظ ؾَ یكتط( ثهلجت

 ثبقس.  یهٌف ّب هسلزض اکلط ثطای آى هتغیط   PIPآهسُ ثِ زؾتفسز  یبًگیيزاضز کِ ه

  

                                                             
1. Posterior model probability 
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 وفت ايپک ياردکىىدٌخًشٍ کشًرَای  .5-1

 فجبضتٌسگفتِ قس کكَضّبی هَضز هغبلقِ زض ایي ذَقِ  چٌبًچِ. اؾت R افعاض ًطمذطٍجی  2جسٍل 

 اظ ثطیتبًیب، آهطیکب ٍ غاپي.

 د مطالعٍ بر شاخص قیمت سُام کشًرَای شاپه آمریکا ي بریتاویا.متغیرَای مًر تأثیر: 5جذيل 

 متغیرَا
احتمال حضًر در 

 الگً

میاوگیه يزوی تًزیع 

 ضرایب پسیه

اوحراف معیار تًزیع 

 ضرایب پسیه
 علامت ضریب

شاخص قیمت 

 کىىذٌ مصرف
6.68 1.75 1.53 1.66 

 1.66 1.53 1.39 6.67 ورخ ارز

 1.66 5.86 5.53 6.56 رشذ اقتصادی

 6.99 6.85 6.48 6.38 صادرات

قیمت جُاوی وفت 

 ايپک
6.35 6.11 6.51 6.66 

 6.15 6.61 6.668 6.34 قیمت طلا

 6.64 6.45 6.65 6.54 ياردات

 6.98 6.7 6.55 6.53 رشذ پًل گستردٌ

 6.55 3.39 6.55 6.56 تًرم
 

، یطّوب هتغ یوت اّو یت، ثوسٍى زض ًؾوط گوطفتي ضوط    2زض جوسٍل   یت ؾوتَى ؾوَم  ثب تَجِ ثِ ضط

اٍپک، قیوت علا ٍ تَضم زاضای ضاثغِ هٌفی ثب قوبذم قیووت ؾوْبم     ًفت یوتکِ ق یسفْو تَاى هی

ِ  تَاى هی آذطیي ثب زض ًؾط گطفتي ؾتَى ّوچٌ اؾت ٍ قیووت ًفوت زض    ثوَزى  یاحتووبل هٌفو   زیس کو

ِ ًوَؿ هوسل ٍ   قیوت عولا ٍ توَضم ثوب تَجوِ ثو      کِ زضحبلیثیكتط اظ زٍ هتغیط زیگط اؾت  ّب هسلتوبهی 

ثوب   یطّبهتغ یطؾب ّوچٌیي. ضقی  هلجتی ًیع ثِ ذَز ثگیطز  ضاثغِهتغیطّبی حبضط زض آى هوکي اؾت 

اظ هیبى هتغیطّبی کِ زاضای ضاثغوِ هلجوت ثوب قوبذم قیووت       ت ؾْبم ضاثغِ هلجت زاضًس.یوقبذم ق

زاضای ضاثغوِ   ّوب  هسلآى زض ثقضی  تثییطؾْبم ّؿتٌس فقظ هتغیط ٍاضزات ثسٍى زض ًؾط گطفتي اّویت 

ِ زاضای ضاثغِ هٌفی ثب قبذم قیوت ؾوْبم اؾوت ٍ ؾوبیط هتغیطّوب      ّب هسلهلجت ٍ زض ثقضی   ای ضاثغو

ًیوع ثیوبى قوس ٌّگوبهی      توط  پویف . چٌبًچوِ  اؾوت هلجت ثب قیوت ؾْبم زض ایي کكَضّب ضا زاضا  قست ثِ
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کِ هتغیط هوَضز   زضنس ثبقس ثِ ایي هقٌی اؾت 50( ثیكتط اظ PIPاحتوبل حضَض یک هتغیط زض هسل )

ُ  ههوطف زض ًتیجِ ؾِ هتغیوط قوبذم قیووت     اؾتثب یی  تثییطًؾط زاضای ضطیت  ًوطخ اضظ ٍ   ،کٌٌوس

ِ  .ثب یی ثوط قوبذم ؾوْبم ایوي کكوَضّب زاضز      تثییطضقس اقتهبزی  ایوي تحقیوق زض هوَضز     ّوبی  یبفتو

گطفتوِ   ، ًطخ اضظ ٍ ضقس اقتهبزی ثب ثؿیبضی اظ هغبلقبت پیكیي نَضتکٌٌسُ ههطفقبذم قیوت 

ٍ  یًَوگ ، یگوبى، لو  ، 2002 ؽیپطٍزٍپبپوبزاک ، فلاًوطی ٍ  2007 ّبهپ ٍ هک هویلاى هغبثقت زاضز)

ثوط قیووت ؾوْبم زض ایوي      پَقوی  چكون  قبثلایطی ًبچیع ٍ  هتغیطّبؾبیط  اظ عطف زیگط (.2006 غاًگ

 کكَضّب زاضًس.

 
یمت سُام، روگ آبی رابطٍ مثبت ي رابطٍ مىفی متغیر با ق دَىذٌ وشان: صذ مذل برتر تخمیه. روگ قرمس 1شکل 

 سفیذ عذم حضًر در مذل

 یضاثغِ هٌفو  زٌّسُ ًكبىقطهع ضًگ  ّب آىکِ زض  زّین هیهسل ثطتط ضا ًكبى  100، هب 1زض قکل 

 عوَض  ّوبى. فسم حضَض زض هسل اؾت زٌّسُ ًكبىٍ ؾفیس  ضاثغِ هلجت اؾت زٌّسُ ًكبى یآث ضًگ ٍ

ؾوْبم زض ذَقوِ    یووت ثب قبذم ق ّب هسلزض اکلط  اٍپکًفت  یجْبً یوتٍاضح اؾت، ق کبهلاًکِ 

ِ ٍ قیوت علا ٍ قوبذم توَضم زاضای    زاضز هٌفیٍاضزکٌٌسُ ًفت ضاثغِ  یکكَضّب ًبپبیوساض   ای ضاثغو

)چٌس  ّب هسلجطم  ی( ٍ هحَض افقy)هحَض  یحیتَض یطّبیهتغ ی، هحَض فوَز1زض قکل . ثبقٌس هی

ؾووت چوپ(    اظ) x. قؿوت اٍل هحوَض  زّس هیًكبى  گٌجبًسُ قسُ اؾت( ضا ّب آىزض  یطهسل کِ هتغ

ثوطای هلوبل هوسل اٍل فقوظ ّفوت       .PMPجوطم   یكوتطیي هسل ثوب ث  یقٌی، زّس هیهسل ضا ًكبى  یيثْتط
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، ًطخ اضظ ٍ کٌٌسُ ههطفکِ قبهل ؾِ هتغیط قبذم قیوت  زّس هیضا تَضیح  ّب هسلزضنس اظ کل 

 .اؾتضقس اقتهبزی 

 اًوس  زازُهسل اٍل ٍ ثطتط زض ذَز جوب   5تَضیح زٌّسگی ضا  زضنس 20ثب تَجِ ثِ آًکِ ثیكتط اظ 

ضوطایت هطثوَط    توَاى  هوی  3جسٍل  ٍ ّوچٌیي زض این کطزُهب ایي هتغیطّب ضا تطؾین  2پؽ زض قکل 

 ضا هكبّسُ ًوَز. هتغیطّباظ آى  ّطکسامثِ 

 
 R افسار ورممذل برتر اوتخابی  5: 5شکل 

 

 Rافسار  ورممذل برتر بر اساس خريجی  : ضرایب مربًط بٍ متغیرَا در پىج3جذيل 

 6                            6            5.61              3.18          5.19               کىىذٌ مصرفشاخص قیمت 
  5.75                   1.77           5.45                6            5.33      ورخ ارز                                  

 6                           6                6              5.53            4.37     رشذ اقتصادی                          

 6                           6                6           -6.64                6       قیمت طلا                              

 1.16                    1.65              6                6                 6     ت                                   صادرا
 6                      -6.36               6                6                 6       قیمت وفت ايپک                      

 

 ـتَظ 3قوکل   ُ  یو  ـ. تَظزّووس هوی ضا ًكوبى   پؿوویيهووسل ٍ احتووب ت هوسل    اًوساظ اًوساظُ هووسل   یو

 یقٌوی ، ایون  کطزُاًتربة  «یکٌَاذت» آى ضا قجلاًاؾت کِ  یکبف یاظ ضگطؾَضّب یتقساز زٌّسُ ًكبى

 هتغیوط    یوت هسل اؾتفبزُ قسُ اؾوت. ثوب تطک   ی زض تقط یثِ عَض ضوٌ قجلاًاًساظُ هسل هَضز اًتؾبض 

    ًكبى زاز کِ ثطاثوط   تَاى هیَظیقی هسل پیكیي زض حبلت یکٌَاذت ضا احتوبل ت تَاى هیهوکي، 
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چْوبض توب پوٌج،     یيذَاّس ثَز )ثو  4.5 پیكیي ثطاثطثساى هقٌبؾت کِ اًساظُ هسل هَضز اًتؾبض  یيا اؾت

ثوب   هوکوي  ّوبی  هوسل تووبم   پؿویي ، احتووب ت هوسل   3، زض قوکل  یيًوَزاض نبف اؾت(. فلاٍُ ثط ا

زازُ  یفثب ذظ قطهوع ًووب   پؿیي یلیزازُ قسُ اؾت. ًوَزاض احتوبل هسل تحل بیففولکطز ًو یيثْتط

 یوق زق یلوی تحل یطّوب هقوبز   PMP. زّوس  هوی ضا ًكوبى   MCMC یتقوساز تکطاضّوب   یٍ ذظ آث قَز هی

 یقٌوی هسل اؾت،  ییهتٌبؾت ثب احتوبل ًْب PMPقسُ ّؿتٌس.  ؾبظی قجیِ یطّب هقبز MCMCّؿتٌس، 

 یوت زض تقط MCMCاؾوت. زقوت    پیكویي زض هسل ثطاثط ثوب احتووبل هوسل     سُزازُ ق ّبی زازُاحتوبل 

ِ  تکطاضثِ تقساز  یثؿتگ یقجل یـتَظ  ییثوب   PMPکوِ   ّوبیی  هوسل زاضز. اثتوسا،   MCMC گیوطی  ًوًَو

ِ ، اهوب  قوًَس  هی ین، تطؾیؿتٌسذَة ً کِ ّبیی هسل یقٌیًساضًس،  ثوِ ؾووت    یجثوِ توسض   ثوطزاضی  ًوًَو

هجوَفوِ   یي، اٍلیحنح یتثِ تقط یبثیزؾت ی. ثطاضٍز هی یفپ ْبییاحتوب ت ً یكتطیيثب ث ّبیی هسل

ثِ ؾغح  ییکِ ّوگطا زّس هیًكبى  3زض قکل  PMP. فسز قَز هیحصف  یجتکطاضّب اظ هحبؾجِ ًتب

تقوساز تکوطاض ٍ احتووبل هوسل      یيث یّوجؿتگ "Corr PMP"اؾت.  یسُضؾ 0.9994 یقٌی یقبثل قجَل

ًقغِ قَت ایي ضٍـ قسضت ّوگطایی ثب ی تروویي   .کٌس هی ی تقط ّب هسل توبهی یضا ثطا یلیتحل

ٍ تقطیت قبثل قجَل اؾت. ًکتِ هْن تَجِ ثِ ایي اؾت کِ اگط زض ترویي فقظ ثِ تقساز هحوسٍزی اظ  

تب ایي ّوگطایی ٍ زقت ترویي پبییي ثیبیس یب ثِ ثیبًی زیگوط تقوساز    قَز هیهتغیطّب تَجِ کٌین ثبفث 

 کِ ایي ضٍـ ؾقی زض حل آى زاضز. قَز هیباعویٌبًی پبییي هتغیطّب ثبفث ایجبز ً

 

 پسیهي احتمالات مذل  پیشیه ي پسیهاوذازٌ مذل  یعتًز :3شکل 
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 وفت ايپک صادرکىىدٌخًشٍ کشًرَای . 5-2

. عجوق  پوطزاظین  هیًفت کِ قبهل ایطاى، فطثؿتبى ٍ کَیت اؾت  نبزضکٌٌسُزض ثرف ثِ کكَضّبی 

 ( هتغیطّوبی قیووت عولا ٍ نوبزضات    PIPط گطفتي ضطیت اّویوت) کِ ثسٍى زض ًؾ ثیٌین هی 4جسٍل 

 زاضای ضاثغِ هلجتی ثب آى ّؿتٌس. هتغیطّبضاثغِ هٌفی ثب قبذم قیوت ؾْبم ایي کكَضّب زاضز ٍ ؾبیط 

  

 متغیرَای مًرد مطالعٍ بر شاخص قیمت سُام کشًرَای ایران، عربستان ي کًیت تأثیر: 4جذيل 

 متغیرَا
احتمال حضًر در 

 الگً
میاوگیه يزوی تًزیع 

 ضرایب پسیه
اوحراف معیار تًزیع 

 ضرایب پسیه
 علامت ضریب

 1.66 6.661 6.6 6.99 ورخ ارز

ورخ رشذ پًل 

 گستردٌ
6.63 3.67 5.89 1.66 

 6.99 1.6 6.89 6.54 ياردات
شاخص قیمت 

 کىىذٌ مصرف
6.43 6.36 6.55 6.95 

 6.61 6.66 6.64 6.45 قیمت طلا

 6.99 1.56 6.55 6.18 رشذ اقتصادی

 6.46 6.61 6.65 6.17 صادرات

 6.65 6.65 6.69 6.15 قیمت وفت ايپک

 6.78 1.5 6.17 6.15 تًرم
 

( اظ ًؾط اّویت ؾِ هتغیط ًطخ اضظ، ضقس پَل گؿتطزُ ٍ ٍاضزات ًقوف  PIPثط اؾبؼ ؾتَى زٍم)

ّط  هتغیطّباظ هیبى ایي  طتثییاظ لحبػ ًَؿ  کٌٌس هیزض تغییطات قیوت ؾْبم ایي کكَضّب ایفب  یپطضًگ

هؿتقین ٍ هلجتی ثب قبذم قیوت ؾْبم ایوي کكوَضّب زاضًوس. ًوَؿ اضتجوبط ثویي        کبهلاًؾِ هتغیط ضاثغِ 

 ثیٌوی  پویف ثب قبذم قیوت ؾْبم زض ثؿیبضی اظ تحقیقبت ٍ هغبلقوبت   تثییطگصاضهتغیطّبی اؾبؾی ٍ 

ثبضگبٍا، ثبضگوبٍا  ، 1998ًگ  ، چبًگ 1996ٍ، هطاز اغلَ ٍ هتیي 1986قسُ ثَز )چي، ضٍل ٍ ضٍؼ 

کوی ثط قبذم قیووت ؾوْبم کكوَضّبی     تثییط هتغیطّبایي زض حبلی اؾت کِ ؾبیط  (.2017ٍ جیي 

قیووت عولا ثوط     تثییطگوصاضی  ّطچٌوس ذَض تَجِ آى اؾوت کوِ   ضتحت هغبلقِ زاضًس. ّوچٌیي ًکتِ ز
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کِ حضَض زاقوتِ اؾوت    ّبیی هسلقبذم قیوت ؾْبم ثؿیبض ثب  ًجَزُ اؾت اهب ایي هتغیط زض توبهی 

 زاقتِ اؾت. کكَضّبهقکَؼ ثب قبذم قیوت ؾْبم زض ایي  کبهلاً ای ضاثغِ

ٍ  هسل ثطتط ضا اظ لحبػ حضَض هتغیطّب R 100 افعاض ًطمًیع ؾقی قسُ تب ثب اؾتفبزُ اظ  4زض قکل 

 هرتل  ضا ثطؾی ًوبیین. ّبی هسلزض  ّب آى تثییط

 

رابطٍ مىفی متغیر با قیمت سُام، روگ آبی رابطٍ مثبت ي  دَىذٌ وشان: صذ مذل برتر تخمیه. روگ قرمس 4شکل 

 سفیذ عذم حضًر در مذل

 
 R افسار ورممذل برتر اوتخابی  5: 5شکل 

هرتلو  ٍ ؾوتَى فووَزی     ّوبی  هوسل چگوبلی   ًوبیوبًگط کِ گفتوِ قوس ؾوتَى افقوی      عَض ّوبى

اٍل ثیبًگط ایي ًکتوِ اؾوت   هتغیطّبی حبضط زض هسل اؾت ثطای هلبل اظ ؾوت چپ هسل  زٌّسُ ًكبى

 0.13 تَاى هیٍ ًطخ اضظ اؾت  کٌٌسُ ههطفزض هسلی قبهل ؾِ هتغیط پَل گؿتطزُ ٍ قبذم قیوت 

هوکوي ضا تَضویح زاز ٍ ثوب زٍ هوسل اٍل قوبهل ٍاضزات، قوبذم قیووت         ّوبی  هوسل زضنس اظ کول  
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ضا  ّوب  هوسل ل کو  0.23اًتؾبض زاقت  تَاى هی، قیوت علا، ضقس پَل گؿتطزُ ٍ ًطخ اضظ کٌٌسُ ههطف

هسل اٍل تروویي ظز هوب    5ثب  تَاى هیضا  ّب هسلزضنس اظ کل  40تَضیح زاز. ثب تَجِ ثِ آًکِ حسٍز 

ضا اؾوترطاج   ّوب  هوسل تووبهی ضوطایت هطثوَط ثوِ آى      5ٍ زض جسٍل  این زازُآى ضا ًكبى  5زض قکل 

 .این کطزُ

 

 Rافسار  مورمذل برتر بر اساس خريجی  5: ضرایب مربًط بٍ متغیرَا در 5جذيل 

 0.008                     0.008               0.008                  0.008                   0.006                ًطخ اضظ                    

 4.00                         4.00                 0                       3.72                        5.62            ضقس پَل گؿتطزُ         

 0.83                     0.76                  2.06                      1.94                          0                              ٍاضزات       

 0                             0                    -0.11                    -0.10                         0           قیوت علا                     

 0                             0                        0                               0                   0.91      کٌٌسُ ههطفقبذم قیوت 

 

کوِ   عوَض  ّوبى. زّس هیضا ًكبى  پؿیياًساظُ هسل ٍ احتوب ت هسل  یـَظتًیع هبًٌس قجل  6قکل 

 آى ضا قوجلاً اؾوت کوِ    یکوبف  یاظ ضگطؾوَضّب  یتقساز زٌّسُ ًكبىاًساظُ هسل  یـتَظثیبى قس  تط پیف

تقوساز   یيثو  یّوجؿوتگ  ""Corr PMPاقوبضُ قوس    توط  قجل ّوچٌبى کِ. این کطزُاًتربة  «یکٌَاذت»

ًقغوِ قوَت ایوي ضٍـ قوسضت      .کٌس هی ی تقط ّب هسل توبهی یضا ثطا ییلتکطاض ٍ احتوبل هسل تحل

گفوت کوِ    توَاى  هوی  9978/0ّوگطایی ثب ی ترویي ٍ تقطیت قبثل قجَل اؾوت. ثوب تَجوِ ثوِ فوسز      

 قبثل قجَلی ثب  اؾت. زض حسّوگطایی ترویي 
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 پسیهي احتمالات مذل  پیشیه ي پسیهاوذازٌ مذل  یعتًز: 6شکل 

 

 گیری وتیجٍ. 6

ٍ  پوطزاظز  یهو ٍ ّؿوت   ثَزُاقتهبز  ّبی ثرف تطیي حؿبؼاظ  یکی یكِکِ ّو ؾؤال یيهقبلِ ثِ ا یيا

ؾوْبم زاضًوس. عجوق     یووت ٍ ق یضا ثط ؾبذتبض هبل تثییط یكتطیيکلاى ث یطّبیکسام هتغ آى ایي اؾت کِ

هوسل   تیو ثب هؿبئل فسم قغق بثلِهق یثطا یعیيهسل ث گیطی هیبًگیي ، هب اظ ضٍـیقجل یهغبلقبت تجطث

الجتوِ ًکتوِ حوبئع اّویوت آى      ،این کطزُاؾتفبزُ  کطزُ اؾت یطضا زضگ یکِ تب ثِ اهطٍظ هغبلقبت تجطث

 1996هغبلقوِ اظ   یيزض ا زض ًتیجِ زٍضُ ظهبًی اؾت هؤیط یعَ ً ّبی زٍضُ یضٍـ ثطا یيا اؾت کِ

اٍپوک  ًفوت   سٍُاضزکٌٌو ٍ نبزضکٌٌسُ  یاظ کكَضّب ای ذَقِ. ًوًَِ هَضز هغبلقِ هب اؾت 2019تب 

ُ اهطیکب، ثطیتبًیب ٍ غاپي ثطای کكَضّبی قبهل اؾت کِ ثِ تطتیت  ًفوت ٍ اظ عطفوی ثوطای     ٍاضزکٌٌوس

اؾوتفبزُ قوسُ    یوت ٍ کَبى فطثؿوت ایوطاى،   کكَضّبی ّبی زازُاظ اعلافبت ٍ  نبزضکٌٌسُّبی کكَض

ؾْبم  وتیق ثطآٍضزٍ  یهبل ّبی هسلزض  یتهغطح قس کِ فسم قغق ؾؤال یي. زض قؿوت اٍل، ااؾت

ذوَز قوطاض    توثییط ضا تحوت  کلاى  گصاضاى ؾیبؾتٍ  گصاضاى ؾطهبیِ یوبتتهو تَاًس هی ٍجَز زاضز ٍ

کوِ ًؾوطات    زازیون  بىٍ ًكو زازُ قوس  ضا اضائوِ   یقوبت تحق یطؾوب  یتجطثو  یج، ًتوب ی. زض ثرف ثقسزّس

 یوي ثوب ا هقبثلوِ   یؾْبم ٍجَز زاضز. ثوطا  یوتهرتل  ثط ق یطّبیهتغ تثییطزض هَضز  یهتفبٍت ٍ هتضبز
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فوسم   یبؾْبم زض حضَض  یوتثط ق یطّط هتغ تثییط یتاّو گیطی اًساظُ یثطا BMAهقضل، هب اظ ضٍـ 

ِ  توَاى  هوی کِ عجق آى  آهسُ ثِ زؾتًتبیج . یناؾتفبزُ کطز یطّبهتغ یطٍجَز ؾب ؾیبؾوتی   ّوبی  تَنوی

 ًفوت اظ هیوبى فَاهول    ٍاضزکٌٌوسُ کولاى کكوَضّبی    گوصاضاى  ؾیبؾوت هْوی ثیبى کطز آى اؾت کوِ  

ُ  ههوطف ثط قبذم قیوت ؾْبم ثبیؿتی ثِ ؾِ هتغیط قبذم ًطخ اضظ، قبذم قیوت  ایطگصاض  کٌٌوس

ثٌوبیٌس ظیطا ایوي ؾوِ هتغیوط ثیكوتطیي ایوط ضا ثوط قیووت ؾوْبم زض ایوي           ای ٍیػٍُ ضقس اقتهبزی تَجِ 

(، 2002کكَضّب زاضًس کِ ایي یبفتِ زض ّوؿَ ثب هغبلقبت پیكویي چوَى فلاًوطی ٍ پطٍزٍپبپوبزاکیؽ)    

ایوي زض حوبلی اؾوت کوِ      .اؾت (2007) ،ّبهپ ٍ هک هیلاى( ٍ یب 2006)ٍ غاًگ یًَگ، یبى، لگ

زض  یپطضًگو ًفت ؾِ هتغیط ضقس پَل گؿتطزُ، ًطخ اضظ ٍ ٍاضزات ًقف  نبزضکٌٌسُثطای کكَضّبی 

ایوي کكوَضّب اّویوت     گوصاضاى  ؾیبؾوت ٍ ثبیؿوتی   کٌٌوس  هوی تغییطات قیوت ؾْبم ایي کكوَضّب ایفوب   

ثوب   ضاؾوتب  ّون ثط قبذم قیوت ؾْبم قبئل ثبقٌس کِ ایي یبفتِ ًیع  ایطگصاضی ایي هتغیطّبی ثطا ای ٍیػُ

التویووووی، الوووَاى ٍ  (،2011اؾوووویت)(، 1996افوووطازی چوووَى هوووطاز اغلوووَ ٍ هتووویي)  ّوووبی یبفتوووِ

 .اؾت (،2017ثبضگبٍا، ثبضگبٍا ٍ جیي)( ٍ 2011فجسالطحوبى)
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 مىابع

(. ثبظزّی ٍ تلاعن ثیي قیووت جْوبًی ًفوت ٍ قوبذم     1399) ، حبهسضیبءالسیي ،اثًََضی، اؾوقیل

، ثْوبض  1، قووبضُ  14، ؾوبل  اقتهوبزی  ؾوبظی  هسلفهلٌبهِ ثبظاض ؾْبم کكَضّبی فضَ اٍپک، 

1399. 

ِ  بىیو پب(. ایط هتغیطّبی کلاى ثط قبذم قیووت ؾوْبم،   1376) ثطظًسُ، هحوس کبضقٌبؾوی اضقوس،    ًبهو

 زاًكگبُ فلاهِ عجبعجبئی.

(. ایطات ًبهتقبضى ًطخ ثْوط ٍ قوبذم   1395فقسا، ؾحط)هیطحؿیي، فجبؾی  ،یهَؾَ ،پسضام، هْسی

 .4، قوبضُ 2، زٍضُ فهلٌبهِ هغبلقبت هسیطت ٍ حؿبثساضیقیوت ؾْبم ایطاى، 

ثوط قوبذم قیووت     هوؤیط الگَی فَاهل  اضائِ .(1399) ضّجط، فطّبز ،کطیوی، هحوس ،شٍالقسض، یبؾط

 الوللوی  ثویي کٌفوطاًؽ   يیاٍلو  ؾوبذتبضی،  قوبز ت ه کوطز یضٍؾْبم زض ثوبظاض ثوَضؼ اًوطغی ثوب     

 .هسیطیت، گطزقگطی ٍ تکٌَلَغی

ِ   1399آظاز. ) ،ذبًعازی قطی  ،هحوس ،کطیوی ،قجٌن ،السیٌی ظیي ّوبی قیووت    (. ثطضؾوی ایوط تکبًو

 اقتهبز هبلی .ثبظاض ؾْبم ایطاى ثط فولکطزًفت 

 کلاى اقتهبزی هتغیطّبی ایط .(1387) ٍحیس ،فجبؾیَى ،هْسی ،اٍ زی پَض هطاز ،الله فعت فجبؾیبى،

 .ایطاى اقتهبزی یّب پػٍّف تْطاى، ثْبزاض اٍضا  کل ثَضؼ قبذم ثط

کلاى  یطّبیؾْبم ثَضؼ ثب هتغ یوتقبذم ق ثلٌسهستضاثغِ  یثطضؾ(. 1385) یظازُ، ههغف ینکط

 - 1385، ثْبض یطاىا یاقتهبز ّبی پػٍّفیطاى، زض اقتهبز ا جوقی ّنثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ  یپَل

 .26قوبضُ 

(. پَیوبیی ضاثغوِ هتغیطّوبی کولاى ٍ     1396اثطاّیوی، ؾوجبز )  ،، هحوسی، قبپَضفجبؾی ًػاز، حؿیي

 .1، قوبضُ 5، ؾبل هبلی تثهیيفهلٌبهِ هسیطیت زاضایی ٍ قبذم ثبظاض ؾْبم، 

 بزیکلاى، اقته هتغیطّبی ٍ ؾْبم ثبظاض (. ضاثغ1389ِاهیطی، حؿیي ) ،ًبزض ،هْطگبى ،هیلن هَؾبیی،

 .73-94 ،54قوبضُ  .،اقتهبزی ّبی ؾیبؾت ٍ ّب پػٍّف فهلٌبهِ .ایطاى زض

ثطضؾوی ضاثغوِ ثویي ضیؿوک     (، 1393حیوسضی ؽْیوطی، ًوبظی )    ،الله حیشثو ضا، هحؿي، فلاحتوی،  آهْط

( ثوب  1392توب   1387ؾیؿتوبتیک ٍ ثبظزُ ؾوْبم زض ثوبظاض ثوَضؼ اٍضا  ثْوبزاض تْوطاى )اظ ؾوبل       
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 ،1ؾوبل   ،پیكوطفت اقتهوبزی   یگوصاض  بؾتیؾ، ای ؾطهبیِیی زاضا یگصاض وتیقاؾتفبزُ اظ هسل 

 .1قوبضُ 

ثوب قوبذم    یکلاى اقتهوبز  یطّبیضاثغِ هتغ ی(. ثطضؾ1394ؾعاٍاض، هحوسضضب ) ،هقسم، هحوسضضب

 .75قوبضُ  ،یثبظضگبً ّبی ثطضؾیثَضؼ اٍضا  ثْبزاض، 

 ّوبی  قطکت(. ثطضؾی ایطات ًطخ اضظ ثط اضظـ 1382قبلیجبف انل، حؿي ) ٍ ًبئیٌی، ؾیساحوسضضب

 .15قوبضُ  - 1382ثْبض ٍ تبثؿتبى  تحقیقبت هبلیثَضؼ ایطاى، 

 هتغیطّبی ثیي ضاثغِ (. ثطضؾی1390هطتضی ) ؾیس هیطظاثبثبیی، ،ِذسیج ،ًهطاللْی ،ظّطا ًهطاللْی،

ثوطزاضی(،   ذغوبی  حیحتهو  الگوَی  )ضٍیکوطز  ایوطاى  زض قیوت ؾوْبم  قبذم ٍ کلاى اقتهبز

 .1390پبییع  ،3 قوبضُ ،8 زٍضُ ،هقساضی اقتهبز فهلٌبهِ

هتغیطّبی ذوطز ٍ کولاى پوَلی ثوط      تثییط ی(. ثطضؾ1397ضفٌب ) ی،ًػاز اؾجق یفجبؾقل ،یساٍ ی،ٍضّطاه

زض ثبظاض ثوَضؼ اٍضا  ثْوبزاض ثوب اؾوتفبزُ اظ      تط فقبلقبذم قیوت ؾْبم زٍاظزُ گطٍُ قطکتی 

 27قوبض ، 8زٍضُ  ،یفهلٌبهِ اقتهبز کبضثطزپَیب،  یثلَیتب ّبی زازُضٍـ 

فهولٌبهِ فلووی   ، تغییطات قیوت ًفت ثوط قوبذم ؾوْبم ثوَضؼ ایوطاى      تثییط(، 1399یکتب، فجبؾیبى )
 6، قوبضُ 4ؾبل  ،ترههی پػٍّف زض حؿبثساضی ٍ فلَم اقتهبزی
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