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ٖ اتكاـ یٚ ا٠تثاـ یپِٛ ٞای‌اوتیو ً ٚال١ تیتثث یتفا یتٝ ٠ٙٛا  ؽییٔٛـؼ تأ ؽاـیپا یتٝ ـٌؽ التّاؼ یاتیالتّاؼ ٚ ؼوت یتػ
ٚ  یتاا٘ى  ىتٓیتٝ ٘ٛتٝ غٛؼ تف ثثات و كیالتّاؼ ولاٖ ٘ ٞای ٌٛن ضاَٗ یتاا اوت ٚ ٌؿاـاٖ‌اوتی٠ْٕٛ التّاؼؼا٘اٖ ٚ و

التّااؼ   ٞای ٌٛن تأثیف یتفـو ٙٝیٔٙا١ِٝ ؼـ قٔ ٗی. تٙاتفاٞىتٙؽٔىىٗ اثفٌؿاـ  اقاـالتّاؼ اق خّٕٝ ت یٚال١ ٞای‌تػً
ٖ تف ثثات و  ـٔىىٗ، ٘ یتا٘ى ىتٓیولا . اوت ٞا ا٘تماَ ٌٛن ىٓیٔؿوٛـ ؼـ ٔىا٘ ٞای وا٘اَ ُیٚ تطّ یاتیاـق اقٔٙؽیٚ تاقا

ٝ ضأف تٝ اـق ـٚٗ یاقا  ـا ٞای ٌٛن تأثیف یاتیٔماِ ٖ ؼ  FAVAR ىفؼیٚ تاقاـ ٔىىٗ تا ـٚ یتف ثثات تا٘ى فاٖیالتّاؼ ولا
 ـ٘ ٜ قٔا٘ یؼ ٚ  ٓیالتّاؼ ولاٖ تٝ ِٛـت ٔىتم ٞای اق آٖ اوت وٝ ٌٛن یضاو حی. ٘تاپفؼاقؼ یٔ 1400تا  1370 یؼٚـ

التّاؼ ولاٖ  ٞای وٝ ؼـ ٔماِٝ ضأف ٌٛن یتٝ ٘ٛـ ؛ٌؿاـؼ ٔی اثف ٞاتاقاـ فیٔىىٗ ٚ وا ،یتف تػً تا٘ى غیفٔىتمیٓ
ٓ ٘مؽ ٕتی٘فظ اـق، ل ؽ،یتٛـْ، تِٛ سٖٕٛٞ ٗ ٔ یتمأاً یٚ افكا یتا٘ى یثثات یتا٠ث ت یٍٙی٘فت ٚ ضد ً ٔىى  .ٌٛؼ یتػ

 ٗ ٚ  ؼاـؼ یٍ٘ٝ ٔ یاـقي پَٛ ـا تا ضؽٚؼ كأٖی ٚ ؼاـؼ ـا تّٙؽٔؽت ؼـ ٞا تا ٌٛنٝ وٝ لؽـت ٔماتّ ای اوت ییؼاـأىى
َ تا٘ى ٗ ٚ وا٘ا َ ٔىى ٚ زىثٙؽٌ یوا٘ا ٝ  ثاًیفتم یتٝ ِطا ٚ ا٘طفاف اق ٔ وٙٙؽ؛ ٔی٠ُٕ  ٍفیىؽیٍٔات وا٘اَ  ٗ،یاٍ٘یأا تٝ ِطا

ً ت یتا٘ى واًٞ  ٗیاٍ٘یاق ٔ یؼـ ِٛـت ٚـٚؼ ٌٛن ٘فظ تٟفٜ، ؼـِؽ وٝ‌٘ٛـی‌تفغٛـؼاـ اوت، تٝ یٍتفیاق ٚاوٙ
 ـضاِٗ یا وٙؽ. ٔی ؽایپ َ تا٘ى یؼ ٝ وا٘ا ٗ ضؽٚؼ ٚ 06/0ضؽٚؼ  یاوت و  ـٔىى  اوت ؽٜیتٝ غٛؼ ؼ ًیؼـِؽ افكا 04/0تاقا

ٝ ؼـِٛـت  ـ٘ٝف تٍ وٝ یو َ تا٘ى ٓ،یفیلؽـ ّٔٙك آٖ ـا ؼ  ـاٗ یٍتفیت یوا٘ا ً ـا ؼ َ ٔٗ یٚاوٙ ٜ تٝ غٛؼ اغتّا  .ؽؼٞ یضٛق
 JEL: E60 ،E50 ،O18تٙؽی  ٘ثمٝ

 .FAVAR ىفؼیـٚ فاٖ،یتاقاـ ٔىىٗ، التّاؼ ا ،یالتّاؼ ولاٖ، ثثات تا٘ى ٞای ٌٛنٚالٌاٖ وّیؽی: 
 
 

 20/11/1401 پؿیفي: تاـیع   21/06/1401 ؼـیافت: تاـیع *
 اوت.اَٚ  ىٙؽٜی٘ٛ یٔماِٝ ٔىتػفج اق ـواِٝ ؼوتفایٗ 
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 . مقذمه1

٠ٛٔٛٔاتی اوت وٝ تفای تثثیت ـٌؽ یه التّاؼ ؼـ  تفیٗ ٟٔٓثثات ٚ پایؽاـی ٘ٝاْ تا٘ىی یىی اق 

. ٘اپایؽاـی ٘ٝاْ تا٘ىی یه وٍاٛـ  ٌیفؼ ٔیلفاـ  ٌؿاـاٖ ویاوتتّٙؽٔؽت ٔٛـؼ تٛخٝ التّاؼؼا٘اٖ ٚ 

تػً ٔاِی، ٘ٛوا٘ات التّاؼی ـا ٘یك افاكایً غٛاٞاؽ ؼاؼ. پاه پایاؽاـی ٚ      ٘اپایؽاـ وفؼ٠ٖلاٜٚ تف 

تِٛیؽ ٘اغاُِ ؼاغّی ٚ ـٌؽ التّاؼی وٍٛـ ؼـ تّٙؽٔاؽت   ثثات ٘ٝاْ تا٘ىی یىی اق ٠ٛأُ ٔؤثف تف

ؼا٘ؽ وٝ ویىتٓ ٔاِی ٔٛخٛؼ ؼـ یه اوت. تا٘ه ٔفوكی اـٚپا ٘اپایؽاـی ٔاِی ـا تیاٍ٘ف ١ٔٚیتی ٔی

ٞاای التّااؼی ٚاـؼٜ   ٞای ٔاِی ؼـ تفاتاف ٌاٛن  ٞای ٔاِی، تاقاـٞا ٚ قیفواغتوٍٛـ ٌأُ ٚاوٙٝ

٠ّٕىفؼ ٚ ٜٚایف ویىتٓ ٔاِی ٌٛؼ. اثفٌاؿاـی ٘اپایاؽاـی    ٔماٚٔت ٘ىٙؽ ٚ تا٠ث ایداؼ اغتلاَ ؼـ

تاف اق تاأثیفی آٖ ؼـ ایدااؼ ثثاات ؼـ تِٛیاؽ      ٘ٝاْ تا٘ىی ـٚی تِٛیؽ ٘اغاُِ ؼاغّی تٝ ٔفاتة تكـي

ٓ  غیاف تاٛاٖ اٜٟااـ وافؼ واٝ ـاتٙاٝ ایاٗ ؼٚ ٔت       تاٝ ٠ثااـت ؼیٍاف ٔای     ٘اغاُِ ؼاغّی اوت. ٚ  ٔىاتمی

غیفغٙی اوت، ی١ٙی واًٞ ثثات تا٘ىی ٔٙدف تٝ واًٞ لاتاُ تاٛخٟی ؼـ تِٛیاؽ ٘اغااُِ ؼاغّای      

واق افكایً تِٛیؽ ٘اغاُِ ؼاغّای أاا ٘اٝ تاٝ ٕٞااٖ      غٛاٞؽ ٌؽ، ؼـ ضاِی وٝ پایؽاـی ٚ ثثات قٔیٙٝ

لافاـ   تأثیفـا تطت  ٞا تا٘ه٘ىثت غٛاٞؽ تٛؼ. افكایً یا واًٞ ؼـ ثثات ١ِٙت تا٘ىؽاـی ٠ّٕىفؼ 

ٞای التّاؼ والاٖ تاٌاؽ ٚ ٠ّٕىافؼ    تٛا٘ٙؽ ٘اٌی اق ٌٛنثثاتی تا٘ىی ٔیوٝ ایٗ ثثات ٚ تی ؼٞؽیٔ

 (.1396ؼٞؽ )٘ٝفیاٖ ٚ ٕٞىاـاٖ، لفاـ ٔی تأثیفتطت ٞای ولاٖ التّاؼی وٍٛـ ـا ٘یك تا٘ىی تػً

ٞای التّاؼی اوات واٝ ٞآ اق ِطااٚ وآٟ ؼـ واثؽ       تػً تفیٗ ٟٔٓتػً ٔىىٗ ٘یك یىی اق 

ُ     ٞكیٙٝ غا ٞاای  ٘ٛاـ ٚ ٞٓ اق ِطاٚ وٟٓ ؼـ تِٛیؽ ٘اغااُِ ؼاغّای ٚ ٘ماً آٖ ؼـ تغییافات ٌااغ

ُ ولاٖ التّاؼی ٕٞسٖٛ اٌتغاَ ٠ٛأاُ تِٛیاؽ اق إٞیات     ا٘ىااـی تفغاٛـؼاـ اوات. زٙایٗ      غیفلاتا

      ٝ ٌاؿاـی ٔىاىٛ٘ی ٚ افاكایً    خایٍاٞی تا٠ث ٌؽٜ اوات، ـٌاؽ ١ٔماَٛ ٚ ٔٙٙمای لیٕات ٚ وافٔای

ؽفی ّٔٙٛب ٚ ویاوتی لاتُ ت١میة ؼـ ٘ٝف ٌففتٝ ٌٛؼ، قیفا اق یاه  واق ٔىىٗ تٝ ٠ٙٛاٖ ٞٚواغت

ٌؿاـی ؼـ ایٗ تػً ٚ واًٞ ـٌؽ التّااؼی تافای   ٔٙفی تف وفٔایٝ تأثیفوٛ ـوٛؼ ایٗ تاقاـ خٟت 

ٚ اق وٛی ؼیٍاف، ـٚ٘اك وافیٟ ٚ     اوتٞای ٘اغٌٛایٙؽ التّاؼی ٚ ؼِٚتٕفؼاٖ پؽیؽٜ ٌؿاـاٖ ویاوت

ٝ   أثیفتـٌؽ ٌتاتاٖ لیٕت ٘یك تٝ ؼِیُ  ٞاای غاا٘ٛاـ ٚ ٘اـٔاایتی اختٕاا٠ی     ٌؽیؽ آٖ تف افاكایً ٞكیٙا
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ـٚ  اق ایٗ ،ىتی٘ٚ ٘ٝاـت تف ایٗ تػً  ٌؿاـی ویاوتّٔٙٛب ٔفؼْ ٚ ٔتِٛیاٖ  ٌاٜ ٞیر٘اٌی اق آٖ 

تاقاـ ٔىىٗ تفای ـویؽٖ تٝ ؼٚ ٞؽف ثثاات لیٕات ٚ واٙص تیىااـی ّٔٙاٛب ٕٞیٍاٝ ٔاٛـؼ تٛخاٝ         

پِٛی تػٛاٞٙؽ اتكاـ ویاوتی ـا تٝ ٘اٛـ ٔٙاواة    ٌؿاـاٖ ویاوتپِٛی تٛؼٜ اوت. اٌف  ٌؿاـاٖ ویاوت

وٙاؽ ـا تؽا٘ٙاؽ. تفغای    تایىت ٘مٍی واٝ ٔىاىٗ ؼـ ٔىا٘یىآ ا٘تمااَ پاِٛی ایفاا ٔای       ت١ییٗ وٙٙؽ، ٔی

اق تاقاـ ٔىىٗ ایالات ٔتطؽٜ آغاق ٌؽٜ اوت ٚ ویاوت پِٛی یاه   ١ٔ2008تمؽ٘ؽ تطفاٖ ٔاِی واَ 

ٌٛؼ وٝ ویاوت پاِٛی تایً اق ا٘اؽاقٜ ا٘ثىاا٘ی     اؼ٠ا ٔی مٜیٚ تٝ٘مً ٔفوكی ؼـ تطفاٖ ؼاٌتٝ اوت. 

وٝ تٛوٗ فؽـاَ ـقـٚ ؼـ ٘یٕٝ اَٚ ؼٞٝ ِٛـت ٌففتاٝ اوات، ؼـ ایدااؼ ضثااب لیٕات ٔىاىٗ ؼـ       

ای تافای ویاوات پاِٛی ؼـ    ایالات ٔتطؽٜ ٔؤثف تٛؼٜ اوت ٘ففؽاـاٖ ایٗ ؼیؽٌاٜ ٘مً لاتُ ٔلاضٝٝ

ٌیف٘ؽ. ؼـ ٔماتاُ، ٠اؽٜ ؼیٍافی    ٞا ؼـ ٘ٝف ٔیؼاـاییٞا ؼـ لیٕت ٔىىٗ ٚ وایف خٌّٛیفی اق ضثاب

١ٔتمؽ٘ؽ ویاوت پِٛی ٘اٝ   ٞا آٖؼا٘ٙؽ. ١ٔٚیت ویاوتی ـا ؼـ ٌفایٗ ٔٛخٛؼ التّاؼ ولاٖ ٔٙاوة ٔی

، 1)تف٘ا٘ىٝ اوتؼِیُ اِّی ضثاب لیٕت ٔىىٗ ٚ ٘ٝ اتكاـ ٔٙاوثی تفای وٙتفَ افكایً لیٕت ٔىىٗ 

ایٗ اوت واٝ ا٠تثااـ ٚ افاكایً لیٕات تااقاـ ٔىاىٗ        اٌٖؿاـ ویاوتاواوی  ٔىائُ(. یىی اق 2010

ٖ ثثات ٔاِی ٚ ثثات وُ التّاؼ ـا تٝ غٙف ٔی (، تاا تفـوای   2012) 2 ا٘ؽاقؼ. اوٛولاـیه ٚ ٕٞىااـا

ٌٙاوایی تطفاٖ ٔاِی ٍ٘اٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ وٙص تالای ا٠تثاـات تا٘ىی ٚ اٞفْ ٔااِی اضتٕااَ تافٚق تطافاٖ     

 ؼٞٙؽ.ٔاِی ـا افكایً ٔی

(، ٘ٝفیاتی ؼـ ٔٛـؼ ـاتٙٝ ٠ّی ؼٚ٘ففٝ تیٗ ا٠تثاـ تاا٘ىی ٚ لیٕات   2008) 3افٌٕٗٛؼٞاـت ٚ ٞ

ٞاای  تٛا٘ؽ یاه ـاتٙاٝ تراٛـی تاا ویاوات     تاقاـ ٔىىٗ اـائٝ ؼاؼ٘ؽ ٚ ٍ٘اٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ ا٠تثاـ تا٘ىی ٔی

تٛا٘ؽ ضثاب لیٕت تاقاـ ٔىاىٗ ـا ٘یاك   پِٛی تٝ ِٛـت ٔىتمیٓ ؼاٌتٝ تاٌؽ ٚ ایٙىٝ ویاوت پِٛی ٔی

 تأثیفٞای ویاوت پِٛی ؼـ ایاِت ٔتطؽٜ (، ١ٔتمؽ٘ؽ وٝ ٌٛن2013) 4ؼٞؽ. ایىٕیف ٚ ٞافٕٗتٛٔیص 
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ٞای پاِٛی  (، ١ٔتمؽ٘ؽ وٝ ویاوت2014) 1تىكایی تف لیٕت تاقاـ ٔىىٗ ٌؿاٌت. تٛـٚؼٚ ٚ ِٙؽٖ ِیٗ

ٞاای  ثثاتی ٔاِی ؼاـؼ. ا٠ٕااَ ویاوات  ٘مً ٟٕٔی ؼـ افكایً لیٕت تاقاـ ٔىىٗ ٚ تٝ ٘ٛـ تاِمٜٛ تی

ٞای ٔاِی ٚ وایف ٠ٛأُ التّااؼی ٔاؤثف تاف ٠ّٕىافؼ التّااؼ      ی تا٠ث ایداؼ ـیىه تفای ٚاوٙٝپِٛ

اٞافْ )٘ىاثت تاؽٞی تاٝ      تاأثیف تٛا٘اؽ تطات   ٌٛؼ. تا ایٗ ٚخٛؼ، ٌفایٗ التّاؼی والاٖ ٔای  ولاٖ ٔی

تاٛاٖ پفوایؽ   لفاـ ٌیفؼ تٝ ٘ٛـ ٔتٙاٚب ٔی ٞا تا٘هٚ ثثات ٔاِی  تاقاـ ٔىىٗؼاـایی غاُِ(، لیٕت 

ٞای ویاوات پاِٛی،   ٞای ویاوتی، ٔتفاٚت اق ٌٛنٞای التّاؼ ولاٖ یا ٌٛنیا وایف ٌٛنوٝ آ

 (.2016، 2ثثاتی ٔاِی ٞىتٙؽ )واـٚلا ٚ ٕٞىاـا٠ٖأُ ٔؤثف ـٌؽ لیٕت تاقاـ ٔىىٗ ٚ تی

ٞاای  ایفاٖ ٠لاٜٚ تف ؼاٌتٗ التّاؼ ِاؼـات ٘فتای تاٝ ٘اٛـ تااِمٜٛ تاأثیفات ٔتفااٚتی اق ٌاٛن       

ٌیفؼ. ؼِٚت اـق غاـخی ضاُِ اق ِاؼـات ٘فت ـا تاٝ  ٞای غاَ ٔیویاوت مٜیٚ تٝالتّاؼ ولاٖ 

 ـ    تا٘ه ٔفوكی ٔای  ٔاؽٞای ٘فتای ـا تاا اـق ؼاغّای غافج      آففٌٚاؽ، ؼـ ٘تیداٝ، قٔاا٘ی واٝ ؼِٚات ؼ

وٙاؽ. تاٝ   ٌفٚٞ تٝ ٌفؼي ؼـ التّاؼ اق ٘فیك ویىتٓ ٔااِی ٔای   ؼـٚالٟٚ  ٌٛؼوٙؽ، پَٛ غّك ٔی ٔی

ٌٛؼ. ؼـ ٔماتُ، ففٌٚؽ، پَٛ اق التّاؼ غاـج ٔیی اـق غاـخی ٔی٘ٛـ ٍٔاتٝ قٔا٘ی وٝ تا٘ه ٔفوك

تٛوٗ اثفات پِٛی، ٔااِی   ؼـٚالٟوٝ  الؽأات ویاوت پِٛی تفای ت١فیف ٌفایٗ پِٛی وػت ٘یىت

اق آ٘دا واٝ تطات ایاٗ زااـزٛب ویاوات غااَ،        ٌٛؼ )غّك پَٛ اِٚیٝ(.ٚ اـق غاـخی ت١ییٗ ٔی

تِٛیؽ ٚ تأثیفاتی تف تّٕیٕات ویىتٓ ٔااِی   غیفٔت١اـف تٛا٘ؽ تٝ ِٛـتٞای التّاؼ ولاٖ ٔیٌٛن

تىأّی ٘فظ تٟفٜ ٚ ٘فظ ٚال١ی  ثثات ٔاِی تٝ ٌفایٗ پِٛی التّاؼ تىتٍی ؼاـؼ وٝ ٘تیدٝ ویف تٍؿاـؼ.

ٌاٛؼ،  ٌفایٗ تؽ ٔاِی وٝ ٔٛخة افكایً ٘فظ تٟفٜ ٚ واًٞ اـقي پاَٛ ّٔای ٔای    ٚیمٜ تٝاـق اوت. 

ٞاای ویاوای واٝ ٌاأُ     ٗ ٌفایٗ ؼـ ٔفضّٝ اَٚ، تٛوٗ ٌاٛن ثثاتی اوت. ای٠أُ ٚال١ی تفای تی

ٞاا،  ٞاا تاٝ واایف ٌاٛن    الؽأات غیفٔٙتٝفٜ ٔاِی ٚ اـق غاـخی ٚ ٕٞسٙیٗ پاوع ؼـٚ٘ی ایٗ ویاوت

ٞای واغتاـی )واٝ ٌاٛن واُ ٚ ؼٚ ٌاٛن     ٞای التّاؼ ولاٖ ٌأُ ٌٛنٌٛؼ، ٌٛنت١ییٗ ٔی
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ٚ  وٙاؽ  ٔیی وٝ تٝ واغتاـ التّاؼ ٔفتٝ ٚاـؼ ٞای ٌٛن ؼـٚالٟواغتاـی  ٞای ٌٛنویاوی( اوت. 

 (.2016)واـٚلا ٚ ٕٞىاـاٖ،  ؼٞؽ ٔیلفاـ  تأثیفتاقاـ ٔىىٗ ٚ ثثات تا٘ىی ـا تطت 

ٕ  فایق ،ٞىت كی٘ فاٖیا ؼـ ؼِٚتٕفؼاٖ تٛخٝ واٖ٘ٛ ٔىىٗ تػً ٍف،یؼ یوٛ اق فاـ زااًِ  اوات

 ـیتأث كیا ٘ یاختٕاا٠  یٞاا یتی٘اـٔاا  ٌىتفي تف یالتّاؼ یٞأىىٗ ٠لاٜٚ تف ٘اٞٙداـی ٜ  فٌاؿا  تاٛؼ

ٝ  ؽیا غف یضتا  ٚ ءتٟاا  اخاـٜ ٙٝیٞك تأٔیٗ خٟت یٌٟف یغا٘ٛاـٞا اق یتٛخٟ لاتُ ت١ؽاؼ ٚ اوت  غا٘ا

ٓ غٛؼ  یٔفٚـ یٞاٙٝیٞك اق یاـیتى اق ٔدثٛـ٘ؽ وٙٙاؽ   یپٌٛا ٔا٘ٙؽ تٟؽاٌت، تغؿیٝ ٚ آٔٛقي زٍا

اوات   یـٌؽ التّاؼ تیٔطؽٚؼ دٝیٚ ؼـ ٘ت یا٘ىا٘ یفٚی٘ یٚ خىٕ یوٝ ثٕفٜ آٖ واًٞ تٛاٖ فىف

ٝ تٛا٘اؽ  ٞای تاقاـ ٔىىٗ ٔیلیٕت(. 1386 ،ی)وفٔ ٌافایٗ ٌاىٙٙؽٜ پاِٛی ؼـ     تاأثیف تطات   ٌاؽت  تا

تٛا٘اؽ تاف   واٝ ٔای   )تمأا( ٞای وُ ٌٛنٔؽت لفاـ ٌیفؼ، افكایً اٍِٛٞای ّٔففی ٘اٌی اق وٛتاٜ

٘ٝ لیٕات تااقاـ    ٛـوّی٘ تٝٔاِی،  ثثاتی تیتٍؿاـؼ. اق ِطاٚ ٘مً غٛؼ تفای تٛٔیص  تأثیف ٞا آٖـفتاـ 

 ـوؽ.ٔىىٗ ٚ ٘ٝ اٞفْ ٔاِی ٚال١ی تٝ ٘ٝف ٕ٘ی

ٞاای   تفـوی ـفتاـ تاـیػی لیٕت ٔىاىٗ، ٍ٘اااٖ ؼاؼٜ اوات وااٝ تػااً ٔىااىٗ ؼٚـٜ ـٚ٘اك      

ٞای ـوااٛؼی ؼـ ضااؽٚؼ زٟااـ     وٙؽ ٚ وپه ؼٚـٜ ـا تدفتٝ ٔی ضؽٚؼ یه واَ ٚ ٘یٓ )ًٌ فُّ(

وٙاؽ. ؼـ پاای تاافٚق ایااٗ ـواٛؼ واٝ        ؼٚـٜ ـٚ٘ك تدفتٝ ٔیـا تٝ ؼ٘ثاَ ایٗ  واَ ٚ ٘یٓ )ٞدؽٜ فُّ(

ا٘دأؽ، ٘ٛوا٘ات لیٕت ٔىىٗ تىیاـ وٓ ٌؽٜ ٚ تٟٙاا تاا ٘ٛواا٘ات وٕای    ضؽٚؼ پٙح واَ تٝ َ٘ٛ ٔی

تٛا٘ؽ ٔفتثٗ تا  ایٗ ٘ٛٞ ـفتاـ لیٕت ٔىىٗ ؼـ وٍاٛـ ایافاٖ، ٔی. وٙؽ ضَٛ ـٚ٘ؽ غٛؼ، اؼأٝ پیؽا ٔی

ٔتغیفٞای وّیؽی التّاؼ والاٖ ٔثااُ ـٌااؽ ؼـآٔاؽ وافا٘ٝ ٚال١ای       ٞای ٘فتی ٚ تغییفات وایف  ٌٛن

افاكایً لیٕات ٔىىٗ، ایٗ اوت وٝ ایاٗ   ؼتاٌؽ؛ أا یه ٘ىتٝ تىیاـ ٟٔآ ٚ ضاائك إٞیات ؼـ ٔاٛـ

افكایً لیٕت تا تٛخاٝ تاٝ ایٙىاٝ ؼاـایای ٔىاىٗ تیٍااتفیٗ واآٟ ـا ؼـ پفتفاٛی ؼاـایاای ٠ااألاٖ           

ثثات ٔتٕٕٗ ٜففیت تػّیُ وااـای ٔٙااتٟ، اـقیااتی ٚ ٔاؽیفیت     یه ٘ٝاْ پِٛی تا. التّاؼی ؼاـؼ

ٔاِی، ضفٛ وٙٛش اٌتغاَ ؼـ ٘كؼیىای ٘افظ ٘ثی١ای التّااؼ ٚ ضاؿف تغییافات لیٕات          ٞای  ـیىه

غٛاٞاؽ ٌؿاٌات؛ تاٝ     تاأثیف ٞای ٔاِی ٚ ٚال١ی اوت وٝ تف ثثات پِٛی ٚ وٙٛش اٌتغاَ   ٘ىثی ؼاـایی

ثثااتی ٘ٝااْ    تای ؼ، ٌٛ ثثاتی تیٍتف ٕ٘ایاٖ ٔی ٞای تی ـ ؼٚـٜتیاٖ ؼیٍف، اـقي ٚال١ی ثثات ٘ٝاْ ٔاِی ؼ
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ٖ  ٞاای واٛؼآٚـ ٚ     ٔاِی پفٚلٜ تأٔیٗؼـ  ٞا تا٘هٔاِی تٝ ١ٔٙی ٘اتٛا٘ی  ٗ وااـوفؼ   ٘اأتٛاقٖ تاٛؼ  تاأٔی

ثثاتی ٠ٕؽٜ ؼـ ٘ٝاْ ٔاِی ٕٔىٗ اوت وثة وفاویٍٕی تا٘ىی،   ؛ تٙاتفایٗ، تیٞاوت آٖٚویّۀ  ٔاِی تٝ

ٗ   تٛـْ ٕٔا٠ف ٚ ومٖٛ تاق إِّّای تاٝ تااقاـ ٔااِی ٚ ٘ٝااْ التّااؼی ـا         اـ وفٔایٝ ٌاٛؼ ٚ ا٠تٕااؼ تای

 .ت١ٕیف وٙؽ

ٚ تاٝ ٔٙٝاٛـ    تا تٛٔیطات تالا ٚ تا تٛخٝ تٝ ٘مً ٟٔٓ تاقاـ ٔىىٗ ٚ ٘ٝاْ تا٘ىی ؼـ التّاؼ ایفاٖ

ٖ  ویاوتؼوتیاتی تٝ اٞؽاف ٔػتّف ؼـ ایٗ قٔیٙٝ،   تاأثیف تایىات تاٝ ٔیاكاٖ    پاِٛی ٚ ٔااِی ٔای    ٌاؿاـا

ٞایی واٝ  ٞای التّاؼ ولاٖ تف ٔتغیفٞای تاقاـ ٔىىٗ ٚ تا٘ه آٌاٞی ؼاٌتٝ تاٌٙؽ، ِؿا پفوًٌٛن

١ٔٙااؼاـی تاف ٔتغیفٞاای     تأثیفٞای التّاؼ ولاٖ ؼـ ایفاٖ ٌٛؼ ایٗ اوت وٝ اٚلاً آیا ٌٛنٔٙفش ٔی

ٔىاىٗ ٚ   ٞا زٝ ٔیكاٖ اق تغییفات ٔتغیفٞایتاقاـ ٔىىٗ ٚ ثثات تا٘ىی ؼاـ٘ؽ یا ٘ٝ؟ ٚ ثا٘یاً ایٗ ٌٛن

 ٌاٛؼ تاٝ ٚوایّٝ یاه ٔاؽَ التّاؼواٙدی،      ایاٗ ٔٙا١ِاٝ وا١ی ٔای     ؼـ ؼٞٙاؽ؟ ـا تٛٔیص ٔای  ٞا تا٘ه

FAVAR تف ٔتغیفٞای تااقاـ ٔىاىٗ ٚ تا٘اه ؼـ ایافاٖ تفـوای       ٞای التّاؼ ولاٖاثفٌؿاـی ٌٛن

 ٚ تٝ وؤالات تالا پاوع ؼاؼٜ ٌٛؼ.ٌؽٜ 

تااٝ  ٔٙا١ِااٝؼـ اؼأاٝ ٚ ؼـ تػااً ؼْٚ ٔٙا١ِاٝ اؼتیااات ٔٛٔاٛٞ اـائااٝ ٌااؽٜ اوات. تػااً واْٛ      

پمًٚٞ اغتّاَ ؼاؼٜ ٌؽٜ ٚ ؼـ تػً زٟاـْ ٘تایح آٖ تفآٚـؼ ٌؽٜ اوت. ؼـ ٟ٘ایت  ٌٙاوی ـٚي

 ٌیفی ٔٙا١ِٝ اغتّاَ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت.تػً آغف ٔٙا١ِٝ تٝ ٘تیدٝ

 . ادبیات مًضًع2

ٟ . ٌاٛؼ  ٔای تٙاؽی  ٕٛٔی، وُ ٚ ؼٚ ٌٛن ویاوی تمىیٓٞای واغتاـی تٝ وٝ ٌٛن ٠ٌٛن  ؼـٚالا

ٞاا  ٞای وُ ٔفتٖٛ تٝ ٘ٛوا٘ات وُ تاقاـ والاٞا اوت وٝ لیٕت ٠ٕٛٔی، ـفتاـ ٚال١ی ف١اِیات ٌٛن

وٙاؽ ٚ ٌاٛن ٠فٔاٝ واُ ا٘ثىاا٘ی تا٠اث افاكایً        وٙٙاؽٜ ـا ٍٔاػُ ٔای   ٚ ٘ىثت لیٕت ّٔفف

ٞای تمأای ا٘ثىا٘ی ٠ٕؽتاً تٝ افكایً ٌٛنٌٛؼ ٚ ؼـ ٔماتُ ٞای ٚال١ی ٚ واًٞ تٛـْ ٔیف١اِیت

ٞاای تاٝ   ٌٛؼ، أا ٕٔىٗ اوت اثافات ٚال١ای ٔثثتای ٘ؽاٌاتٝ تاٌاٙؽ. تمىایٓ ٌاٛن       ٞا ٔٙدف ٔیلیٕت
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ٞاا زٙؽٌا٘اٝ اوات واٝ ٕٔىاٗ      ٌاٛن  تأثیف غلاِٝ وفؼٌٖٛن ٠فٔٝ ٚ تمأا، یه ـٚي تفای 

 (.2016، 1)واـٚلا ٚ ٕٞىاـاٖ تاٌؽ تأثیفٌؿاـاوت تف وُ والاٞا تاقاـ 

تٛاٖ ؼـ ٘ٝف ٌففت وٝ تف اٍِٛٞای ّٔفف ٚ لیٕت ٘ىاثی  ؼٚ ٘ٛٞ ٌٛن تمأای ٚال١ی ـا ٔی

تافای والاٞاای لاتاُ ٔثاؼِاٝ( ٚ افاكایً      والاٞاا ) ٌؿاـؼ: افكایً ّٔافف ٚ ٘ىاثت لیٕات    ٔی تأثیف

ٞای تمأاا ٕٔىاٗ اوات تاأثیفی     (. اق آ٘دا وٝ ٌٛنای ٔثاؼِٝغیفغؽٔات )ّٔفف ٚ ٘ىثت لیٕت 

ٞای تمأا ـا تا اوتفاؼٜ اق ا٘لا٠اات ٔٙطّافاً ٠ٕاٛٔی ٚ    ٞای ٚال١ی ٘ؽاٌتٝ تاٌؽ ٚ ٌٛنتف ف١اِیت

( ٚ وّفیاؽا ٚ  2005ٚ ٕٞىااـاٖ )  2وٙٙؽ. تا تٛخٝ تٝ اؼتیاات تطمیاك واا٘ٛا   ٞا ت١فیف ٔی٘ىثت لیٕت

ٝ    1994) 3ٌّی ٞاا تاا   تٙاؽی ٌاٛن  ( یه ٌٛن ـا تٝ خای ؼٚ ٌٛن تمأاا ٌٙاواایی وفؼ٘اؽ. ٘ثما

ٜ        ؼـ خكئیات تیٍتف ٞاای  یه التّاؼ ٘فتی تاا وٙتافَ ٘افظ اـق، اٍِٛٞاای ّٔافف ٚ تػّایُ ٟ٘ااؼ

اتفاق تیفتؽ. تٝ ٠ٙٛاٖ ٔثاَ، تا تٛخٝ تٝ تٙٝیٓ ٚ وٙتفَ ٘فظ  غیفاوتا٘ؽاـؼتٛا٘ؽ تٝ ِٛـت ٚـی ٔی تٟفٜ

ٝ یاتؽ ٚ ّٔفف والاٞا لاتُ ٔثاؼِاٝ  اـق تا تاقاـٞا ؼٌٚا٘ٝ، اٍ٘یكٜ تفای ٚاـؼات افكایً ٔی ٜ  تا ـ ؼ ٚیام

ٌٛؼ. تٙاتفایٗ تٝ ؼِیاُ ایٙىاٝ ٔٙااتٟ ٘فتای تاٝ ؼاغاُ التّااؼ وٍاٛـ ٞاؽایت          تداـت والاٞا تیٍتف ٔی

ٌٛؼ، افاكایً تمأاای واُ ٕٔىاٗ اوات اثافات ٚال١ای تاف تػاً تاا٘ىی، تااقاـ ٔىاىٗ ٚ یاا               ٔی

ٞای ٔػتّف تا تٛخٝ تاٝ ایٙىاٝ ّٔافف تاٝ وإت ١ٔاألات تدااـی یاا غیف١ٔاألاتی اوات،            تػً

وٙٙؽٜ تفای تفىیه ؼٚ ٌٛن تمأای ٚال١ای واٝ تاٝ    یٗ اق ـفتاـ ٘ىثی لیٕت ّٔففتٍؿاـؼ. تٙاتفا

ؼـ  (2015) 4ِیٙاكـت  .(2016)وااـٚلا ٚ ٕٞىااـاٖ،    ٌاٛؼ ٘ٛـ تاِمٜٛ ٔتفاٚت ٞىاتٙؽ، اواتفاؼٜ ٔای   

ٞاای  تطمیمی تا اوتفاؼٜ اق یه اٍِاٛی غٛؼٕٞثىاتٝ تافؼاـی وااغتاـی، اثافات ؼیٙاأیىی ٌاٛن       

 تف اواان لفاـ ؼاؼٜ اوت.  ٚتطّیُ تدكیٝالتّاؼ ولاٖ ـا تف ـٚی ٘فظ تیىاـی ؼـ وٍٛـ إِٓاٖ ٔٛـؼ 

ٞای ٠فٔٝ ٘یفٚی واـ ٚ لیٕتی اثف ٔىتمیٓ تف تیىاـی ٚ ٌاٛن تمأاا واُ    ٘تایح ایٗ تفـوی ٌٛن

ی اثاف زٙاؽا٘   ٚـی تٟفٜاثف ١ٔىٛن تف تیىاـی ؼاٌتٝ اوت. ٠لاٜٚ تف ایٗ، ٌٛن ؼوتٕكؼی ٚ ٌٛن 
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 ـتافیٗ ٠أاُ   ٘ؽاٌتٝ اوت. أا ؼـ تّٙؽٔؽت اِاّی  ٔؽت وٛتاٜتف ٘فظ تیىاـی ؼـ  تاف ٘افظ    تأثیفٌاؿا

ٝ  2013) 1تیىاـی ؼـ إِٓاٖ تاٛؼٜ اوات. ٔااِٟفب    ٞاای  ٌاٛن  تاأثیف ای تاٝ تفـوای   (، ٘یاك ؼـ ٔٙا١ِا

ٜ   1997تاا   1960التّاؼی تف ـٚی ٘فظ تیىااـی اواتفاِیا تافای ؼٚـٜ     ٌیافی اق یاه اٍِاٛی    تاا تٟاف

تف ٘فظ تیىااـی   ٚـی تٟفٜایٗ تطمیك، ٌٛن  تف اوانٕٞثىتٝ تفؼاـی واغتاـی پفؼاغتٝ اوت. غٛؼ

ٞای ٘فف تمأا ٚ ؼواتٕكؼ ٘یاك یاه    ١ٔىٛوی تف التّاؼ اوتفاِیا ؼاٌتٝ اوت. ؼـ ٔٛـؼ ٌٛن تأثیف

ٌٛن ٠فٔٝ ٘یفٚی واـ تف ٘فظ تیىاـی  تأثیفاـتثاٖ ١ٔىٛن تا ٘فظ تیىاـی تٝ اثثات ـویؽٜ اوت. 

 ٔثثت تفآٚـؼ ٌفؼیؽٜ اوت.٘یك 

ؼـ ویاوات ٚ ٔاؽیفیت ٔتغیفٞاای غااَ اوات، ِاؿا اثاف         ٞاا  آٖ ٍٔٙاأ ٞای ویاوی واٝ  ٌٛن

ؼـ تااقاـ والاٞاا ٘اؽاـؼ. ٌاٛن ٔااِی وىاة ؼـآٔاؽ )ضاِاُ اق ِااؼـات واالا(،            یا ٌؽٜ فیت١ف

ٔاِی تاٝ  ٞای ؼٞٙؽٜ ٌٛن تٝ ایداؼ پَٛ اِٚیٝ اق تػً ٔاِی ٘ٝ اق تػً ویاوت پِٛی. پفؼاغت ٍ٘اٖ

ٜ ٔمؽاـ وپفؼٜ ٘ٛـ ٔىتمیٓ ٞاای ـا وااًٞ   ٞای ٔٛخٛؼ ؼـ ویىتٓ ٔاِی ـا افكایً ٚ ٘فظ تٟفٜ واپفؼ

. اق ٌاٛؼ  ٔای ؼٞؽ، قیفا ؼـآٔؽ ٘فت تٝ ٘ٛـ ٔىتمیٓ تٛوٗ تا٘ه ٔفواكی تاا اـق غااـخی ٔثاؼِاٝ     ٔی

ؼٞٙؽ ٔی ٍ٘اٖ ٕٞاٖ ویاوت پِٛی اوت وٝ ٘فظ تٟفٜ ـا ؼـٚالٟٞای پایٝ پِٛی، وٛی ؼیٍف، ویٍٙاَ

وٙؽ. ؼـ ایٗ زااـزٛب ٌاٛن ٌىاتفي ٔااِی ـا تاٝ ٠ٙاٛاٖ افاكایً        غیّی تغییف ٕ٘ی ٞا ٘فظأا ایٗ 

2ٔاِی ) -ایداؼ پِٛی 
FM    ( ٜوااًٞ ٘افظ تٟافٜ واپفؼ ٚ )3

TID،)   ٞایر ٌاٛؼ ٚ  ٍ٘ااٖ ؼاؼٜ ٔای  ٝ  ٌٛ٘ا

وٙااؽ وااٝ ٘یاقٔٙااؽ ٔطااؽٚؼیتی ؼـ ٔااٛـؼ ٚاوااًٙ ٔااٛـؼ ا٘تٝاااـ تاااقاـ وااُ ٔطّااٛلات ایداااؼ ٕ٘اای 

ٝ   ٔای ٞا تاٌؽ. تا ایٗ ٚخٛؼ فافْ  ٌٛن تأثیفتٙؽی ٌیفی ٚ قٔاٖٜ ا٘ؽاق ٘افظ اـق اوإی ؼـ    ٌاٛؼ وا

 خٛـخاپلان ٌٛپتا. (2016)واـٚلا ٚ ٕٞىاـاٖ، ؼٞؽ وفی١اً تٝ ایٗ ٌٛن پاوع ٔی یفـوٕیغتاقاـ 

ٞای ٔثثت ویاوت پِٛی تف ـٌاؽ ٚال١ای لیٕات ٔىاىٗ ؼـ     تٝ تفـوی اثف ٌٛن ،(2019) واتا٘ؽی ٚ

تاافؼاـی ٖ غٛؼـٌفواایٛ افتااٝیُ یت١ااؽپااٙح تػااً آففیمااای خٙااٛتی تااا اوااتفاؼٜ اق ـٚي فاااوتٛـ    

                                                             
1. Malherbe 

2. Fiscal-Money 

3. Deposit interestrates 
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(FAVAR )ٝ٘تااایح ٍ٘اااٖ ؼاؼ ؼـ وااُ تااٛـْ لیٕاات ٔىااىٗ تااٝ ِااٛـت ١ٔىااٛن تااٝ   ا٘ااؽ پفؼاغتاا .

ً ؼٞاؽ، أاا ٚاواًٙ ؼـ تایٗ     ٞای ویاوت پِٛی ٚاوًٙ ٍ٘اٖ ٔی ٌٛن  –ِاٛوه، ٔیا٘اٝ    ٞاای  تػا

ٗ وٛزه ٚ لاتُ  –ٔیا٘ٝ  ٞای تػً تٝٔتٛوٗ تاقاـ ٘ىثت  –تكـي ٚ ٔیا٘ٝ  ٔااِی تیٍاتف اوات.     تاأٔی

ٞاای  تٝ تفـوی اثف ٌٛن VAR  ٚPVAR ٞایی ـٚي، ٘یك تا اوتفاؼٜ اق (2019) خفلان ٚ اوٕٙاوف

غتاٝ ٚ تاٝ ایاٗ ٘تیداٝ     وٍاٛـ پفؼا  18ٞای ٔىاىٛ٘ی ؼـ  ویاوت پِٛی تف تٛـْ، تِٛیؽ ٚ لیٕت ؼاـایی

ٔىاىٛ٘ی ؼاـؼ ٚ   ٞاای  ؼاـایای ـٚی لیٕات   تیٙای  پیًا٘ؽ وٝ ویاوت پِٛی آثاـ تكـي ٚ لاتُ ـویؽٜ

ٖ  وااغتاـ ٔااِی اوات.     تاأثیف ایٗ اثفٌاؿاـی تطات    ٝ ؼـ  ،(2022) 1واا٘ؽقٖ ٚ ٕٞىااـا ٝ  ایٔٙا١ِا  تا

 یـا ؼـ ِاٛـت ٌاٛن التّااؼ    یتاٛا٘ یوٝ ثثات تاقاـ ٔىاىٗ ِ  یالؽأات ٔطفن التّاؼ ییٌٙاوا

ٌف٘داف،   تیا آقٔاٖٛ ٠ّ  ،ییىاتا یٌاأُ آقٔاٖٛ ا   یالتّاؼواٙد  ُیا تا اوتفاؼٜ اق تطّ وٙؽیٔ ٗیتٕٕ

ٜ ٟ یتٛق فیتأغ یٞا ٔؽَ ،یٕٞثىتٍ ُیتطّ ٓ  ُیا طّٚ ت ٖٛیغٛؼـٌفوا  ٌاؽ ٍ  ٞا تاا اواتفاؼٜ اق    یا٘ثاٌات

 فاتییا تاا تغ  یتاٛا٘ یٔىىٗ ؼـ ِ ٕتیوٝ ل ؼٞؽ یٍ٘اٖ ٔ ٞاافتٝی. ا٘ؽپفؼاغتٝ ARDL یٞا آقٖٔٛ وفا٘ٝ

ٝ   وٙاؽ  یٔا  ؽییا ؼاـؼ ٚ تأ یٕٞثىتٍ ی٘اغاُِ ؼاغّ ؽیؼـ تِٛ یفّّ تااقاـ أالان ٚ    یٞاا  واٝ زفغا

 تیا تاف تثث  ؽیا ٠ٕاؽتاً تا  یالتّااؼ ٔفتثٗ ٞىتٙؽ. الاؽأات ٔطافن    یالتّاؼ یٞا ٔىتغلات تا زفغٝ

وٙٙؽٜ ؼـ ِٛـت ٌاٛن   ٔػاـج ّٔفف ٗیغا٘ٛاـٞا ٚ ٕٞسٙ یٞا التّاؼ، ضفٛ ٚخٜٛ ٘مؽ ٚ وپفؼٜ

 ٔتٕفوك تاٌؽ. یالتّاؼ

 ثبات باوکی. 2-1

یىی اق ٔفاٞیٕی وٝ ٚاٖ ؼـ تطث تا٘ىؽاـی ٔٙا١ِٝ وفؼ تطث ثثات تا٘ىی اوت. ٔفْٟٛ ثثات ٔااِی  

تٛؼٜ ٚ ٕٞٛاـٜ تٛخٝ لفاـ  ٞا تا٘هٞای ٟٔٓ ؼـ ٔؤوىات ٔاِی ٚ ا٠تثاـی ٘ٝیف تا٘ه یىی اق ٌاغُ

ٞای ٟٔٓ ؼـ تػً تا٘ىؽاـی ثثات تا٘ىی اوت وٝ تاٝ ٔیاكاٖ پایاؽاـی ٘ٝااْ     ُاق ٌاغٌففتٝ اوت. 

ٌاٛؼ. ثثاات   تا٘ىی ؼـ ٔماتُ ٔتغیفٞای التّاؼ ولاٖ ٔا٘ٙؽ تٛـْ ٚ تِٛیؽ ٘اغاُِ ؼاغّای ا٘الاق ٔای   

                                                             
1. Stundziene et al  
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. تطفاٖ ٔاِی تٝ یه تغییف ٘اٌٟاا٘ی ؼـ ٕٞاٝ یاا    ٌٛؼ ٔیٔاِی ٔا٘ٙؽ ولأت ١ٕٔٛلاً تا ٔؽ آٖ ت١فیف 

ٜ  ی ٞاا  ٘افظ ٔاِی ٌأُ ٞای اوثف ٌاغُ ٚ لیٕات ؼاـایای )اٚـاق تٟااؼاـ، واٟاْ،      ٔاؽت  تٟافٜ وٛتاا

ٌاٛؼ، ؼـ ضااِی واٝ ـٚ٘اك یاا      ٚ ٚـٌىىتٍی ٚ ومٖٛ ٔؤوىات ٔاِی ٌفتاٝ ٔای   ٔىتغلات ٚ قٔیٗ(

واٝ تاف ا٘تٝااـ     ٌاٛؼ  ٔای ٞاای ضمیمای یاا ٔااِی ٌٙاواایی      ضثاب تفضىة ٞدْٛ پَٛ تٝ وٛی ؼاـایی

(. ثثات ٔاِی ؼـ یه ٘ٝااْ ٔااِی قٔاا٘ی    1390ٞا ٔثتٙی اوت )٘یّی،اوتٕفاـ ؼـ افكایً لیٕت ؼاـایی

 وٝ وٝ ٌفٖ قیف ضاُِ ٌٛ٘ؽ: افتؽ ٔیاتفاق 

تٛا٘ایی تػّیُ ٔٙاتٟ التّاؼی تٝ ٌىُ واـا ٚ ٘یك لؽـت ایداؼ ففآیٙاؽٞای التّااؼی ؼیٍاف     .1

 )ـٌؽ التّاؼی، ـفاٜ ٠ٕٛٔی ٚ تفاوٓ ؼاـایی( ٚخٛؼ ؼاٌتٝ تاٌؽ.

ٌؿاـی، تػّیُ ٚ ٔؽیفیت ٔػا٘فات ٔاِی ِاٛـت  ٝ تػٕیٗ لیٕتٔؽیفیت ٔٙاوثی ؼـ قٔیٙ .2

 ٌیفؼ.

 ٞای غاـخی ٚخٛؼ ؼاٌتٝ تاٌؽ.تٛا٘ایی اخفای ٔٛاـؼ تیاٖ ٌؽٜ ضتی ؼـ ٌفایٗ تفٚق تطفاٖ .3

ٝ  ٘ثی١ات  اق ٔاِی، ٞایتطفاٖ لثاَ ؼـ ٞا تا٘ه ٌىٙٙؽٌی ؼِیُ یه ٍ٘اأت   ٞاا  آٖ ٌافی ٚاواٙ

 ٌیفؼ.ٔی

 .وٙٙؽ ٔی تّٙؽٔؽت تثؽیُ وفـویؽ تا تىٟیلات تٝ ـا ٔؽت وٛتاٜ تا وفـویؽ ٞایوپفؼٜ ٞا تا٘ه

 ٞاا  تا٘اه  ؼیٍاف،  اوت. اق وٛی وفـویؽٞا تٙاتك ٠ؽْ ؼزاـ ١ٕٔٛلاً ٞا تا٘ه تفاق٘أٝ تٙاتفایٗ،

ْ  ٚ ٠ٛ٘ی ففاغٛا٘ی وٙٙؽ وِٟٛت ٚ یـاضت تٝ ـا ا٠ٙایی تٛا٘ٙؽ ا٠تثاـاتٕ٘ی  وإت  ؼـ ا١٘ٙااف  ٠اؽ

 ٔاِی ٔؤوىات وٝ ٞاییپؿیفیؼِیُ آویة تٝ ؼاـؼ. تٙاتفایٗ، ٚخٛؼ ضیث ایٗ اق ٞا تا٘ه ٞایؼاـایی

 ٞایـیىه ٔؤوىات، ایٗ ؾاتی ٞایٌىٙٙؽٌی ٚ ؼاـ٘ؽ لفاـ آٖ ١ٔفْ ؼـ ٞا تا٘ه غَّٛ تٝ ٚ

 ٘یاق ؼاـ٘ؽ. ؼائٕی یه ٔفالثت تٝ ثثات ٔاِی تٝ ٘اٜف

 ٔاِی تأٔیٗتفای  تفاق٘أٝ ؼـ ٔٙاتٟ اوتفاؼٜ زٍٍٛ٘ی ١ٔٙای تٝ تا٘ىی ٞایاٞفْ تا٘ىی اؼتیات ؼـ

 ٌؿاـیوفٔایٝ ٞایٔاِی پفٚلٜ تأٔیٗ ؼـ ٞا تا٘ه وفٔایٝ تٝ پفؼاغتی ٞایؼاـؼ. ٚاْ اٌاـٜ ٞاؼاـایی

ٗ  ٞاا، ؼاـؼ. اٞفْ اـتثاٖ ٌؽٜ ٝ  ٕٞسٙای ٖ   تا ٝ  ٞاا ؼاـایای  ـیىاىی تاٛؼ ٜ  ؼـ تفاق٘أا ؼـ وٙاؽ.   ٔای  اٌااـ

ٟ  ٔیاٖ ؼٚ٘ففٝ اـتثاٖ ٔاِی ٞای اٞفْ ،ضمیمت ٝ  ـا ؼـ ٞاا ؼاـایای  ٚ ٔٙاات ُ  ٞاا  تا٘اه  تفاق٘أا  ٍٔاػ
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ً  تٝ ٚ وٙؽٔی ثثات تا٘ىی ایفا ؼـ ٟٕٔی ٘مً ٔاِی ٞایاٞفْ وٙؽ. تٙاتفایٗ، ٔی ثثاات تاا٘ىی    افاكای

 ٌؽ. غٛاٞٙؽ ٔٙدف

 ـا ٔػتّف ـاٞثفؼٞای ٚ ٞاتىٙیه اق تىیاـی ٞا تا٘ه ٔٙاوة تا٘ىی، تاقؼٜ تٝ ـویؽٖ تٝ ٔٙٝٛـ

 ٞاا  تا٘ه ،اواواًاوت.  ٔٙاوة وفٔایٝ واغتاـ ت١ییٗ ٞااوتفاتمی تفیٗ ٟٔٓاق  یىی وٙٙؽ.ٔی ا٘تػاب

ٜ  ضؽاوثف وفؼٖ ٔٙٝٛـ تٝ وٝ ایوفٔایٝ ٔمؽاـ ضؽالُ وفؼٖ تٝ ٘ىثت ٖ  ضماٛق  تااقؼ ْ  ِااضثا  واٟا

ٖ  ضماٛق  تاقؼٞی تٛا٘ٙؽٔی تالاتف ٔاِی ٚویّٝ اٞفْ تٝ ٞا تا٘ه ؼاـ٘ؽ. ایضىاویت ٚیمٜ تٛؼٜ  ِااضثا

 وٙٙؽ. ـا تیٍتف وٟاْ

ٝ تاالا   ـیىاه  تاا  ـا ٞا تا٘ه ٚ تاٌٙؽ ٕٞفاٜ تالا ـیىه تا تٛا٘ٙؽٔی ٔاِی ٞایاٞفْ اِثتٝ  ـٚ ـٚتا

 تٛؼ. آ٘اٖ غٛاٞؽ ٞای ضُ ـاٜ تفیٗ ٟٔٓ اق قیاٖ اق ٘اٌی ـیىه ؼـ وفٔایٝ وفؼ. تدٕیٟ غٛاٞٙؽ

ٝ  اق ٔطافٝات  تفای ٞا تا٘ه تٙاتفایٗ، ً  ٚ وافٔای  ٔااِی،  اق لاؽـت  ٔٙاواة  تّاٛیفی  تیٙای  پای

ٝ  ٔاِی تّٕیٕات .ؼٞٙؽٔی واًٞ پاییٗ ٔاِی اٞفْ ٔٛل١یت اتػاؾ ٚویّٝ تٝ ـا غٛؼ ٔاِی ـیىه  تا

ٗ  ٞاا ؼاـایی تا تاقؼٞی ـیىه تالاتف وٙص ٚ ٌٛؼٔی پیسیؽٜ ٞٓ ؼـ تا٘ىؽاـی ٠ّٕیات ٚویّٝ  ٔافتث

 ٌاغُ إٞیت تٝ تٛخٝ تا ،ـٚ اقایٗاوت.  اـتثاٖ ؼـ ٔاِی ـیىه ایداؼ تا ٔٛٔٛٞ ایٗ وٝ ٌٛؼٔی

ؼـ  واٛؼآٚـی  ٚ ٔاِی اٞفْ اق تفویثی ایٗ پمًٚٞ ؼـ ٔٛـؼ٘ٝف، ٔاِی ثثات ٌاغُ ؼـ ٔاِی ثثات

 ٌٛؼ.ٔی ٌففتٝ ٘ٝف

 ٞا تٝؼاـایی تاقؼٞی ١ٔیاـ ا٘طفاف واًٞ ٚ ٘ىَٛ اضتٕاَ ـیىه ٞاؼاـایی تاقؼٞی افكایً تا

 ٔٛخة تا٘ىی ٘یك وفٔایٝ افكایً ٌاغُ ایٗ ٌؽ. ؼـ غٛاٞؽ ٔٙدف ثثات تا٘ىی ٌاغُ ؼـ افكایً

ٖ    غٛاٞؽ ثثات تا٘ىی افكایً ٖ  2004) 1ٌاؽ. ٌاٛؼاـؼ ٚ ٕٞىااـا (، 2008) 2(، آتاوااٍّ٘ٛ ٚ ٕٞىااـا

 ا٘ؽ.ؼاؼٜ ٍ٘اٖ غٛؼ ٔٙا١ِات ؼـ ـا وٛؼآٚـی ٚ وفٔایٝ ٔیاٖ ٔثثت اـتثاٖ (،2010) 3تفٌف ٚ ٚتاٚٔٗ

                                                             
1.Goddard et al 

2. Athanasoglou‌ et al 

3. Berger & Bouwman 
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ٚ  ٚ ٔااِی  ٟ٘اؼٞای تفیٗ تكـي تٝ ٠ٙٛاٖ ٞا تا٘ه ایفاٖ، ؼـ ٖ   ا٠تثااـی  ٖ  تاٝ ٠ٙاٛا  ضیاات  ٌافیا

 ٞىاتٙؽ؛  پاِٛی  ٚ ٔاِی  ضٛقٜ ؼـ اِػَّٛ ٠ّی التّاؼی ولاٖ ٞایویاوت ٔتأثف اق ویىتٓ تا٘ىی،

ٜ  ؼـ ثثات افكایً ٞىتٙؽ. ٞا تا٘ه ٔٙاتٟ، تأٔیٗ تٛخٝ ٔفوك اِٚیٗ تٙاتفایٗ  ٔااِی  ٚ پاِٛی  ٞاای ضاٛق

ٗ  ٌاؽ؛  غٛاٞاؽ  ٌؿاـیافكایً وفٔایٝ تفای ٔفؼْ آضاؼ ا٠تٕاؼ افكایً ٔٛخة ٝ  ٕٞسٙای  ٞاای تىا٘ا

ٝ  ٌاٛؼ ٔای  ٚ ٔٛخة ؼاؼٜ لفاـ تأثیف تطت ـا ٔاِی تػً التّاؼ، ضمیمی تػً تف ٚاـؼ  ٍٔاتفی  وا

 پفؼاغت واق ٠ؽْقٔیٙٝ ٔىرّٝ ایٗ ٕ٘ایؽ. ِؿا ٠ُٕ تا٘ىی ویىتٓ ٔماتُ ؼـ ت١ٟؽاتً تٝ ٔٛلٟ تٝ ٘تٛا٘ؽ

ٔااِی اوات    ٞاای تطفاٖ ٚلٛٞ اق ٍ٘ا٘ٝ اِٚیٗ وٝ ٌؽ غٛاٞؽ ١ٔٛق ٔٙاِثات ایداؼ ٚ ت١ٟؽات ٔٛلٟ تٝ

 ٌؿٌتٝ وفـویؽ ٔٙاِثات افكایً ؼـ ایفاٖ تا٘ىی ویىتٓ ٍٔىلات اق یىی ٔثاَ، ٠ٙٛاٖ تٝ ٕٞسٙیٗ،

 تٛاٖ واًٞ تا٠ث وٝ اوت وٍٛـ تا٘ىی ٌثىٝ ؼـ ا٠ٙایی تىٟیلات وُ تٝ ٘ىثت ٞا تا٘ه ١ٔٛق ٚ

اوت. وٛٞی  آیٙؽٜ ؼـ اضتٕاِی ٔاِی ٞایثثاتیتی آٖ، تثٟ تٝ ٚ ٞا تا٘ه تفاق٘أٝ ت١ٕیف ٚ یؼٞ ٚاْ

تاف ثثاات    یٍٙیٚ ٘مؽ یا٠تثاـ یٞا ىهیـ تأثیف ییٌٙاواای تٝ (، ؼـ ٔٙا1400ٝ١ِِیلاٖ ٚ ٕٞىاـاٖ )

وااَ   یوااِٝ ٘ا   13وٍٛـ ٔٙتػة ٠ٕاٛ ٔٙٙماٝ ٔٙاا ؼـ ؼٚـٜ     15ٔفتٖٛ تٝ  یٞا تف اوان ؼاؼٜ یتا٘ى

 ؼاؼ ٍ٘اٖ حی٘تا ا٘ؽ.، پفؼاغتٝ(PSTR) ییتاتّٛ ٓیا٘تماَ ٔلا ٖٛیتا اوتفاؼٜ اق ٔؽَ ـٌفو 2018-2006

ٔثثات آٖ   تاأثیف تا٠ث ٌاؽت ٌاففتٗ    یثثات تا٘ى یٔثثت تف ـٚ تأثیف٠لاٜٚ تف  یٍٙی٘مؽ ىهیـ وٝ

 ـ ىاه یـ ٗی. ٕٞسٙا ٌاٛؼ  یوٍاٛـٞا ٔا   یثثات تاا٘ى  یتف ـٚ ؼـ ضاِات   یثثاات تاا٘ى   یـٚ یا٠تثاا

 یتفـوا (، تاٝ  1399اوؽی ٚ ٕٞىااـاٖ )  اوت. فٌؿاـیتأث اـیلفاـ ٌففت تى ؽییوٝ ٔٛـؼ تأ یفغٙیغ

 لا٠اات ا٘ٚ  -score Zایفاٖ تا اوتفاؼٜ اق ٌااغُ   یتف ثثات تا٘ى یٚ ا٠تثاـ ی٘مؽیٍٙ اثفات ـیىه

 ـ   یثا یتفو یٞاا ؼاؼٜ افتیـٞ ٚ 1395تا  1385 یؼٚـٜ قٔا٘ یتا٘ه وٍٛـ ٘ 18 یٔاِ  پٛیاا ٚ تاٝ ٘اٛ

ٝ ا٘ؽ. غتٝپفؼا یا ؼٚٔفضّٝ یىتٕیو یافتٝ ت١ٕیٓ یـٚي ٌٍتاٚـٞا غاَ ٗ  یٞاا یافتا ٝ  ایا ٍ٘ااٖ   ٔٙا١ِا

 اثاف  أا ا٘ؽ ٌؽٜ یتا٠ث واًٞ ثثات تا٘ى یؼاـیتٝ ٘ٛـ ١ٔٙ یٚ ا٠تثاـ یوٝ ـیىه ٘مؽیٍٙ ؼٞؽ ٔی

ٝ ٘ثاٛؼٜ اوات.    ؼاـ ١ٔٙی یتٝ ِطاٚ آٔاـ یؼٚ ـیىه ٔؿوٛـ تف ثثات تا٘ى یت١أّ ٜ  تا ، افاكایً  ٠الاٚ

(، ٘یك 1392آلا ٔطٕؽی ـ٘ا٘ی ٚ ٕٞىاـاٖ ). ـا تٝ ٕٞفاٜ ؼاٌتٝ اوت یتٟثٛؼ ثثات تا٘ى وفٔایٝ ٘ىثت

ٝ      ثثاتی تیؼـ  ٞا تا٘های تا تٛخٝ تٝ إٞیت ٘مً ؼـ ٔٙا١ِٝ ٌافی  التّااؼی، تاٝ تفـوای ٘ماً ٚاواٙ
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ثثااتی التّااؼی ٘ای    ٞاای تدااـی تاف تای    تفیٗ ٔطَّٛ تا٘اه تداـی تٝ ٠ٙٛاٖ ٠ٕؽٜ ٞا تا٘هٔاِی 

ٔٙفی تف ثثاات   تأثیف ٞا تا٘هٌفی ٔاِی ا٘ؽ. ٘تایح ٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ ٚاوٙٝپفؼاغتٝ 1360-1386ٞای  واَ

 تاأثیف (، ؼـ تطمیمای تاٝ واٙدً    1389وٕیداا٘ی ٚ ٕٞىااـاٖ )  التّاؼی ایفاٖ ؼاٌتٝ اوت. ٕٞسٙیٗ 

ٚ تا اواتفاؼٜ اق   1353-1385ٞای پِٛی تف ـٌؽ التّاؼی ایفاٖ ٘ی ؼٚـٜ ٞای ٘فتی ٚ ویاوتٌٛن

ٞاای ٘فتای ؼـ وٍاٛـ ایافاٖ تاٝ      پفؼاغتٙؽ. ٘تایح ٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ ٌٛن ُٕا١ِ ٠ىهٚ تٛاتٟ   VARٔؽَ 

ٖ  ا٘اؽ، أاا تاا ٚخاٛؼ     ٔیكاٖ لاتُ تٛخٟی تف ـٌؽ التّاؼی ٔؤثف تٛؼٜ ٞاای ٘فتای تاف    ٌاٛن  ٔاؤثف تاٛؼ

ٞای پاِٛی تاف ـٌاؽ التّااؼی     ٞای ا٘ثىا٘ی پِٛی ٔٙتح ٌؽٜ اق آٖ، ٌٛن٘مؽیٍٙی ٚ ایداؼ ویاوت

 ا٘ؽ.٘ثٛؼٜ

ٖ  ٚ وااقٔا٘ی  ؼـٖٚ ٙٝیض ؼـ وٝ ی٠ٛأّ تیفیٔؽ ٚ لفاـ ؼاؼٖ ٔؽ٘ٝف ٗیتٙاتفا  تاف  وااقٔا٘ی  تافٚ

 ٗیٌافا  ٗیٕٞسٙا  ٚ تا٘ه ا٘ؽاقٜ ٚ واغتاـ ٔا٘ٙؽ ٌؿاـؼ،یٔ اثف ٞا تا٘ه ١ٔٛق ٔٙاِثات ٚ لاتیتىٟ

 ٖ  ـ یأاف  ،یالتّااؼ  والا ٝ . اوات  یٔافٚ ٛ  ٗیٕٞا  تا ٖ یٔا  ٘طا ٝ  تاٛا  تاف  آٖ اثافات  ٚ ٍٔاىلات  تا

ٓ یو هی اق فاٖیا ؼـ یتا٘ىؽاـ ٗیتٙاتفا .پفؼاغت یتا٘ى ٌثىٝ یفیپؿ ةیآو ٝ  ایا پٛ ٚ واـآٔاؽ  ىات  تا

ٝ  غِّٛااً  ٚ ٔٙاتٟ ٙٝیتٟ ُیتػّ ٚ كیتدٟ ٔٙٝٛـ ٝ  یاتیؼوات  یتافا  اقیا ٔٛـؼ٘ غاؽٔات  اـائا  ـٌاؽ  تا

 التّااؼ  یٚال١ا  تػً ٚیمٜ تٝ ٚ ٞاتػً فیوا یاقٞای٘ تأٔیٗ ٚ یٔاِ ثثات تٝ ُی٘ ٚ یفتٛـٔیغ ؽاـیپا

ٝ  غٛؼ یاِّ فٝیٜٚ تفیٗ ٟٔٓ اق یتا٘ىؽاـ ٘ٝاْ ،یوٙٛ٘ ـٚ٘ؽ اؼأٝ تا ِؿا. ىتی٘ تفغٛـؼاـ  ٕٞا٘اا  وا

ٝ یتٟ ُیتػّا  ٚ ٔاؤثف  كیتدٟ ٟ  ٙا ِٛ  ٔٙاات ٗ  یتافا  یپا َ  تّٙؽٔاؽت،  ـٌاؽ  تاأٔی ً  تاٛـْ،  وٙتاف  وااٞ

 .ٔا٘ؽ غٛاٞؽ ٠مة اوت؛ ٚاـؼٜ یٞاتىا٘ٝ تٝ ٘ىثت یفیپؿ ةیآو

 بازار مسکه .2-2

تااٝ وااكایی ؼـ تٍااؽیؽ ٚ تأثیفپااؿیفی اق ٘ٛوااا٘ات ـٚ٘ااك ٚ ـوااٛؼ    تااأثیفتطااٛلات تػااً ٔىااىٗ  

ٞای التّاؼی ؼاـؼ. ِؿا ؼـ ٔٙا١ِات ٔػتّفی اـتثاٖ تیٗ ٔىىٗ ٚ تداـت تفـوی ٌؽٜ اوت.  ف١اِیت

ٝ  (، په اق تفـوی ـاتٙٝ تیٗ وفٔای2007ٝ) 1ِیٕف ٞاای تدااـی ؼـ   ٌؿاـی ؼـ تػً ٔىاىٗ ٚ زفغا

                                                             
1. Leamer  
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ؼـِاؽ اق   26ٔاٛـؼ اق ـوٛؼٞاا،    8وٝ ؼـ  ؼٞؽأفیىا ٍ٘اٖ ٔیؼٚـاٖ په اق خًٙ خٟا٘ی ؼْٚ ؼـ 

ٞاا  ٞای التّاؼی ؼـ یه واَ پیً اق ـوٛؼ، تٝ واًٞ وٙص ف١اِیتٔیكاٖ واًٞ ؼـ وٙص ف١اِیت

ٞاای پاِٛی تا٘اه ٔفواكی ـا ؼـ     ٌٛؼ. ٕٔٗ ایٙىٝ، ٚی ٘ماً ویاوات  ؼـ تػً ٔىىٗ ٔفتٖٛ ٔی

ً      ٞاا  تف واٙص ف١اِیات   تأثیفـوٛؼٞای اغیف تٝ ؼِیُ  ٞاای  تػاً ٔىاىٗ ٚ تىافی آٖ تاٝ واایف تػا

التّااؼ   ٞاای  ٌاٛن ٞای پِٛی )ٚ تٝ ٘ٛـ وّای  ویاوت تأثیفوٙؽ. تٙاتفایٗ التّاؼی ٟٔٓ اـقیاتی ٔی

 ـ            1ولاٖ(، تاف تػاً ٔىاىٗ إٞیات تاالایی ؼـ اؼتیاات ٘ٝافی ٚ تدفتای التّااؼ والاٖ ؼاـؼ. تیّاٛ

تا آٔاـ ٚال١ی ٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ ویاوت پِٛی  واقی ٚ ٔمایىٝ آٖ(، ٘یك تا اوتفاؼٜ اق یه ٔؽَ ٌثی2007ٝ)

ٞاا ؼـ  ؼـ أفیىا تا٠ث ـٚ٘ك واٙص ف١اِیات   2004ٚ  2003ٞای ا٘ثىا٘ی تٝ واًٞ ٘فظ تٟفٜ ؼـ واَ

ٞاای تػاً   واثة افاكایً لیٕات    2تػً ٔىىٗ ٌؽٜ اوت. ایٗ ویاوت ٞٓ تا ایداؼ یه ٔاـپیسی

َ ٞای تٟفٜ تٝ وٙص تّٙؽٔ٘فظ ًیافكأىىٗ ٌفؼیؽ. ٔت١الة آٖ تا  ٞاای ت١اؽ، تمأاا    ؽت آٖ ؼـ واا

(، 2007) 3ٌؿاـی ٚ لیٕت ؼـ ایٗ تػً واًٞ یاتؽ. ٔیٍىیٗواًٞ یافت ٚ وثة ٌؽ ـٌؽ وفٔایٝ

ٞای پاِٛی ا٠تمااؼ ؼاـؼ ضثااب لیٕتای ؼـ تػاً      پؿیفی تػً ٔىىٗ اق ویاوتٞٓ تا تأویؽ تف تأثیف

ٌىاتفي آثااـ ـواٛؼی ایاٗ     ٞای پِٛی پیٍاٍیفا٘ٝ اق  ٔىىٗ ففٚوً وٙؽ، پیٍاپیً تایؽ تا ویاوت

 ٞای التّاؼی خٌّٛیفی وفؼ.تػً تٝ وُ ف١اِیت

 وُ ٞایف١اِیت وٙص تف ٔؽت وٛتاٜ ؼـ پِٛی ٞایٌٛن وٝ اوت ؼاؼٜ ٍ٘اٖ ٔػتّف ٔٙا١ِات

ٖ  اوت )وفیىتیا٘ٛ التّاؼ تأثیفٌؿاـ ٗ  (. تاا 1999، 4ٚ ٕٞىااـا َ  ایا ٖ  ٔٙا١ِاات  اق تىایاـی  ضاا  ٍ٘اا

(. 2002، 5)لاوتفاپه ؼاـؼ پِٛی ٞایٌٛن آثاـ ا٘تماَ ؼـ قیاؼی إٞیت ٔىىٗ وٝ تػً ؼٞٙؽ ٔی

 تغییاف  ـا تمأا ٔىىٗ، اق اوتفاؼٜ ففِت ٞكیٙٝ تف ٚ تأثیف تٟفٜ ٞای٘فظ ٞا تا تغییف ؼاؼٖایٗ ٌٛن

                                                             
1. Taylor 

2. Spiral effect 

3. Mishkin 

4. Christiano‌et al  

5. Lastrapes  
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 ٠ٙٛاٖ تٝ ٔىىٛ٘ی غؽٔات تفای تمأا -1وفؼ.  تفـوی تٛاٖخٙثٝ ٔی ؼٚ اق ـا تمأا ایٗ ؼٞٙؽ.ٔی

 ؼاـایی. یه تٝ ٠ٙٛاٖ ٔىىٗ تفای تمأا -2 ؛تاؼٚاْ والای یه

 تااؼٚاْ؛  والاٞای ٍٟ٘ؽاـی ففِت ٞكیٙٝ تف تٟفٜ، ٞای٘فظ تغییف تا ،ؼٞؽ ٔی ـظ ٌٛوی ٚلتی

 غؽٔات تمأای اق ٌففتٍٝ٘أت وٝ تمأا اق تػٍی تف ٘فیك ایٗ اق ٚ ٌؿاـؼٔی اثف ٔىىٗ اق خّٕٝ

ٜ  ٘افظ  تغییاف  ؼیٍاف،  واٛیی  ٌؿاـؼ. اقٔی تأثیف ،اوت ٔىىٗ ایٗ ٚیمٌی اق ضاُِ ٝ  تٟاف  پیأاؽ  وا

 ٘یاك  ٔىاىٛ٘ی  ٚاضؽٞای ؼـ ٌؿاـیوفٔایٝ اق ٘اٌی ٘ىثی ٠ایؽی ٌٛؼوثة ٔی اوت، پِٛی ٌٛن

ٗ  خّٕٝ اق ؼاـایی؛ وثؽ تفویة ت١ؽیُ اففاؼ تفای تٕایُ آٖ پیأؽ وٝ وٙؽ تغییف تاٛؼ.   غٛاٞاؽ  ٔىاى

 ٞاف  تٟیٙٝ ٔیكاٖ خؽیؽ ٌفایٗ ؼـ ٚ وٙؽٔی تغییف ٞا ؼاـایی٘ىثی  ٠ایؽی تٟفٜ، ٞای٘فظ تغییف تا قیفا

 تٝ ٞٓ ٔىىٗ تفای تمأا تفتیة ایٗ تٝتٛؼ.  ٔتفاٚت غٛاٞؽ ٘یك اففاؼ ؼاـایی وثؽ ؼـ ٞا ؼاـایی اق یه

 ٞای پاِٛی . اق ٘فف ؼیٍف ٌٛن1(1999) ایىیٗ-ِٞٛتك ٚ )تفٚن وٙؽٔی تغییف ؼاـایی یه ٠ٙٛاٖ

ٗ  تمأاای  ؼـ تغییف وثة ٖ  ؼـ تغییاف  ٘فیاك  اق ٔىاى ٖ  ٘ماؽیٍٙی  ٔطاؽٚؼیت  ٔیاكا ٔىاىٗ   ٔتمأایا

ٝ  ٘یىتٙؽ لاؼـ اففاؼ ٕٞٝ ؼـ ٚال١یت .ٌٛؼ ٔی ٖ  ٞاف  تا ٝ  ٔیاكا ُ  وا ْ  ٞىاتٙؽ  ٔایا ٝ  تٍیف٘اؽ،  لاف  زفاوا

ٖ  ٚ ٘الُ ا٘لا٠ات ٌىُ تٝ ا٘لا٠اتی ٞایٔطؽٚؼیت ْ  تاا  ٌاٛؼ  ٔای  واثة  ٘أتمااـ ٜ  لاف  ٞاا  ؼٞٙاؽ

 تٟٙا ا٠تثاـ تػّیُ ٘تیدٝ ؼـ ٚ وٙٙؽ ٌكیًٙ ـا ٔتمأیاٖ اخثاـ تٝ ا٠تثاـی(، ٔؤوىات ٚ ٞا)تا٘ه

 ٌافایٗ،  ایٗ ؼـ ٌیفؼ.ٔی ٌىُ ا٠تثاـی تٙؽی خیفٜ ٠ُٕ ؼـ ٚ ٌیفؼ ٕ٘ی ِٛـت لیٕتی ِٛـت تٝ

ُ  تاِف١ُ تٝ اففاؼ ٘مؽیٍٙی ٔطؽٚؼیت ؼِیُ تٝ ٔىىٗ تفای تاِمٜٛ تمأای اق تػٍی ٌاٛؼ  ٕ٘ای  تثاؽی

 تٛا٘اؽ ٔای  پاِٛی  ٌاٛن  یاه  پی ؼـ ٔىىٗ تمأای ؼـ تغییف ،تفتیة ایٗ تٝ(. 1999 ،2)ِٛؼٚیٙىٖٛ

 ؼـ تغییاف  یا تاؼٚاْ والای یه ٠ٙٛاٖ تٝ ٔىىٗ غؽٔات تفای تٟیٙٝ تمأای ٔیكاٖ ؼـ تغییف اق ٘اٌی

ٝ  ٔیكاٖ ٗ  تٟیٙا ٝ  ٔىاى ٖ  تا ٝ  یاا  ٚ افافاؼ  ؼاـایای  واثؽ  ؼـ ؼاـایای  یاه  ٠ٙاٛا ٖ  ؼـ تغییاف  اق ایٙىا  ٔیاكا

 تمأا ٘ٛٞ وٝ ایٗ تیٗ ٌؽٖ لائُ تفىیه ،ؼـٞفِٛـتتاٌؽ.  ٌؽٜ ٘اٌی اففاؼ ٘مؽیٍٙی ٔطؽٚؼیت

 ـ یاا  فافؼ  تمأاای  اوات.  پؿیف أىاٖ ٠ُٕ ؼـ ٚ ٍٔىُ تىیاـ ؼـ ٚال١یت ٔىىٗ تفای  تافای  غاا٘ٛا

                                                             
1. Bruce and Holtz-Eakin  

2.‌Ludvigson 
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 پاِٛی  ٌاٛن  یه تفٚق پی ؼـ ٔىىٗ تمأای ؼـ تغییف ،ٞفضاَ تٝاوت.  ٌٛ٘ٝ وٝ ٞف ٌأُ ٔىىٗ

ٝ ٌٛؼ ٔی ٞالیٕت تف تأثیف آٖ تثٟ تٝ ٚ ٞاف١اِیت وٙص ؼـ تغییف تا٠ث ٖ  ٛیا ِ .ؼـ ایٗ قٔیٙا  1ٚ ٕٞىااـا

 ٗیألان ٚ ٔىاتغلات ؼـ زا   ٕتیٚ ٘ٛوا٘ات ل یثثات ٔاِ ٗیٔتماتُ ت یٕٞثىتٍ یتٝ تفـو ،(2020)

ٍ  یاق ثثات ٔاِ یاـیٔٙٝٛـ ١ٔ ٗیا ی. تفاا٘ؽ پفؼاغتٝ ثثاات   ٗیٔتماتاُ تا   یواغتٝ ٌؽٜ اوت ٚ ٕٞثىات

ٍ٘ااٖ ؼاؼٜ   ،(DCCAٔتماتُ ) یٕٞثىتٍ ٚتطّیُ تدكیٝٚ تاقاـ ألان ٚ ٔىتغلات تا اوتفاؼٜ اق  یٔاِ

ٍ     ؼٞؽ یٍ٘اٖ ٔ یتدفت حیٌؽٜ اوت. ٘تا ٔتماتاُ ٚخاٛؼ ؼاـؼ ٚ خٟات     یواٝ ٠اؽْ تمااـٖ ؼـ ٕٞثىات

ؼـ خٟت ١ٔىٛن  تأثیفتف اق  ألان تكـي ٕتیتف ٘ٛواٖ ل یثثات ٔاِ تأثیفاوت، أا  ؼٚ٘ففٝا٘تماَ 

َ  یفّّ یٞا تا اوتفاؼٜ اق ؼاؼٜ ایؼـ ٔٙا١ِٝ ،(2021) 2اـٚیپاـِ اوت. ٚ ـٚي  2019-2002 یٞاا  واا

ٔىاىٗ تاف ٘ىاثت     ٕات یٌٛن ل ایوٝ آ وٙؽیٔ یغٙا تفـو صیٚ ٔؽَ تّط یتفؼاـ ٖٛیغٛؼـٌفو

٠ٛأُ ٔت١ؽؼ ولاٖ  اٖیٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ اق ٔ ٞا افتٝی. فیغ ایؼاـؼ  تأثیف ٛ٘اٖیؼـ وٍٛـ  یفخاـیغ ٞایٚاْ

ضااَ، ا٘طفافاات    ٗیا ؼاـؼ. تاا ا  یفخاـیغ یٞا تف ٚاْ یتٛخٟ تُلا یٔٙف تأثیفٔىىٗ  ٕتیل ،یّاؼالت

٠ٛأاُ والاٖ    ٗیـاتٙاٝ تا   یتدفتا  ی( تٝ تفـوا 2022) 3ٗیوات ؼـ ؼاغُ وٍٛـ ٚخٛؼ ؼاـؼ. ایٔٙٙمٝ

 یٞا تافا  تىت وفا٘ٝ ىفؼیتا اوتفاؼٜ اق ـٚ 2016تا  1991اق واَ  یٔىىٗ ؼـ ٔاِك ٕتیٚ ل یالتّاؼ

 ی١ٙا ی فٞاا، یٔتغ فیٚاتىتٝ ٚ وا فیٔىىٗ تٝ ٠ٙٛاٖ ٔتغ ٕتیٔٙٝٛـ، ل ٗیا تفای. ا٘ؽپفؼاغتٝ یا٘ثاٌتٍ ٞٓ

 یفٞاا یتٝ ٠ٙٛاٖ ٔتغ ،(CPI) وٙٙؽٜ ّٔفف ٕتی( ٚ ٌاغُ لGDP) یؼاغّ ُ٘اغاِ ؽی٘فظ تٟفٜ، تِٛ

ٚ  CPI٘افظ تٟافٜ،    ٗیٔٙا١ِٝ ٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ ؼـ تّٙؽٔاؽت تا   ٗیا حی. ٘تاا٘ؽ ٌؽٜؼـ ٘ٝف ٌففتٝ  یطیتٛٔ

ٚخاٛؼ ؼاـؼ.   یٔىاىٗ ـاتٙاٝ ٔٙفا    ٕات یٚ ل ی٘اغااُِ ؼاغّا   ؽیا تِٛ ٗیٔىىٗ ـاتٙٝ ٔثثت ٚ ت ٕتیل

ٝ  یؼـضااِ ؼاـؼ،  CPIٚ  ی٘اغاُِ ؼاغّا  ؽیتا تِٛ یـاتٙٝ ٔثثت ٕتیل ،ٔؽت ؼـ وٛتاٜ ٗ،ای تف ٠لاٜٚ  وا

 تا ٘فظ تٟفٜ ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. یا ـاتٙٝ ریٞ

                                                             
1.‌Liu‌et al 

2.‌Parliarou 

3.‌Kabine 
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ٚ ٘ٛوا٘ات  یالتّاؼ ٞایٓیتطف ،یاثف ٌٛن اـق ُیتٝ تطّ ،(1399) یؼٞىفؼ یوٕاِ ؼـ ایفاٖ

 ـ ٖٛیتاا اواتفاؼٜ اق ٔاؽَ غٛؼـٌفوا     فاٖیا ٘فت تف تاقاـ ٔىىٗ ؼـ التّااؼ ا  ٕتیل  ـ یتافؼا  یوااغتا

SVAR تىا٘اٝ ٚاـؼٜ اق   هیٔؽَ  ٗیتػٕ حی٘تا تف اوانپفؼاغتٝ اوت.  1363-1397 یٞا واَ یتفا

تىا٘اٝ   هیا  ٗیٕٞسٙا  ٌاٛؼ،  یٔىاىٗ ٔا   ٕتیل ًیؼـِؽ تا٠ث افكا 78 ٘ؽاقٜ٘فت، تٝ ا ٕتیل ٝی٘اض

ؼـِاؽ )تاا فافْ ثاتات ٔا٘اؽٖ       83ٚ  174 ًیتا٠ث افكا ةیتٝ تفت ٓی٘فظ اـق ٚ تطف ٝیٚاـؼٜ اق ٘اض

ای تااٝ اثاافات (، ؼـ ٔٙا١ِاا1391ٌٝااٟثاقی ٚ ٕٞىاااـاٖ ) .ٌااٛؼ یٔىااىٗ ٔاا ٕااتیل ،٠ٛأااُ( فیوااا

 SVARٞاای پاِٛی ٚ ٔااِی تاف ٔتغیفٞاای تااقاـ ٔىاىٗ ؼـ ایافاٖ تاا ـٞیافات           ٞاای ویاوات   ٌاٛن 

اتكاـٞاای ٔٙاواثی تافای     ٔؽت وٛتاٜٞای پِٛی ٚ ٔاِی ؼـ ٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ ویاوت ٞا آٖپفؼاغتٙؽ. ٘تایح  

تٛا٘ٙؽ ؼـ تّٙؽٔاؽت اق ٘فیاك اتكاـٞاای ٠فٔاٝ     ٞا ٔیتاٌٙؽ. أا ایٗ ویاوتوٙتفَ لیٕت ٔىىٗ ٕ٘ی

ف، ویاوات  ایفاا وٙٙاؽ. اق واٛی ؼیٍا     وٙٙؽٜ ت١ییٗپَٛ ٚ ٔػاـج ؼِٚت ؼـ ت١ییٗ لیٕت ٔىىٗ ٘مً 

ٝ ٞای پِٛی اتكاـٞای ٔٙاواثی تافای وٙتافَ    ویاوت تف٠ىهٔاِی  ٔىاىٛ٘ی ٚ ت١اؽاؼ    ٌاؿاـی  وافٔای

ٞاای  ٌاٛن  تاأثیف (، ؼـ پمٍٚٞای  1391. ضیاؽـی ) تاٌاٙؽ  یٕ٘ٚاضؽٞای ٔىىٛ٘ی ٌفٚٞ تٝ واغت 

اـقیااتی   FAVARٞا ؼـ تػً ٔىىٗ ـا تاا اواتفاؼٜ اق یاه اٍِاٛی     پِٛی تف لیٕت ٚ وٙص ف١اِیت

ٗ  » ی١ٙا یٞای پِٛی تف ؼٚ ٔتغیف اواوی؛ ٌٛن تأثیفٕ٘ٛؼ.  ایاٗ   ٞاای  ف١اِیات واٙص  »ٚ  «لیٕات ٔىاى

اثاف   یه پِٛی، پایٝ ٚ ٘مؽیٍٙی ٞایٌٛن آٔؽٜ، تٝ ؼوت ٘تایح تٝ تٛخٝ ا٘ؽ. تاتفـوی وفؼٜ «تػً

َ  5 ضاؽٚؼ  اثاف  ایٗ وٝ وٙٙؽ ٔی ایداؼ ٔىىٗ تػً ؼـ ٔا٘ٙؽی ٔٛج ً  ؼـ واا ٗ  تػا  ـ ٔىاى  ٔا٘اؽٌا

ٝ  ٌاٛن  تاأثیف  اق ٔا٘ؽٌاـتف ٚ تف ٘ٛلا٘ی تػً ایٗ تف ٘مؽیٍٙی تأثیف ؼیٍف، وٛییاق  ٚ ٌٛؼ ٔی  پایا

 ؼـ تا٘ىی وٛؼ ٞای٘فظ ٘مً تفـوی پمٍٚٞی تٝ (، ؼـ1389وٛـی ) ٚ اوت. ٕٞسٙیٗ ضیؽـی پِٛی

ٜ  ضمیمی وٛؼ ٘فظ ؼاؼ وٝ واًٞ ا٘ؽ. ٘تایح ٍ٘اٖپفؼاغتٝ ٔىىٗ لیٕت ٌاغُ تاا٘ىی ٚ   ٞاای واپفؼ

 ٌٛؼ.ٔی ٔىىٗ لیٕت افكایً وثة پِٛی ٞایٌٛن ٕٞسٙیٗ

 پژيهص ضىاسی ريش. 3

ٞای وفی قٔا٘ی ٔتغیفٞای التّاؼ ولاٖ، ثثات تاا٘ىی ٚ تااقاـ ٔىاىٗ ؼٚـٜ    ؼـ ایٗ پمًٚٞ اق ؼاؼٜ

تٙؽی وّی ٔٙا١ِٝ تف٘ا٘ىاٝ ٚ  ٘ثمٝ تف اوانٞای ٔٛـؼ اوتفاؼٜ اوتفاؼٜ ٌؽٜ اوت. ؼاؼٜ 1400تا  1370
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تٙؽی ٌأُ تِٛیاؽ، تاٛـْ، ضدآ پاَٛ، ؼـآٔاؽٞای      اوت. ایٗ ٘ثمٝ (، ا٘تػاب ٌؽ2005ٜٕٞىاـاٖ )

ٞای ٔٛـؼ اوتفاؼٜ ٍٕٞی واالا٘ٝ ٞىاتٙؽ ٚ اق ٘فیاك تا٘اه     ٘فتی، ٘فظ اـق ٚ تاقاـ ٔىىٗ اوت، ؼاؼٜ

، لاقْ تٝ ؾوف اوت اق آ٘دا وٝ لاقٔاٝ تػٕایٗ   ا٘ؽ ٌؽٜٞای قٔا٘ی تا٘ه ٔفوكی تٟیٝ ا٘لا٠ات وفی

ٝ یٓ یت١ٕا غٛؼتٛٔایص تافؼاـی ٠اأّی     تا اواتفاؼٜ اق اٍِاٛی   ٞا ٠أُ ، اوات ایىاتا تاٛؼٖ ٔتغیفٞاا     افتا

ٚ فیّیپه پفٖٚ تف ـٚی ٔتغیفٞا ا٘داْ  یافتٝ ت١ٕیٓفِٛف  –ٞایی ٔا٘ٙؽ آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ ؼیىی آقٖٔٛ

ٌؽٜ اوت. لاقْ تٝ تٛٔیص اوت تٝ غیف اق ت١ؽاؼ ا٘ؽوی اق ٔتغیفٞا واایف ٔتغیفٞاا ٍٕٞای ا٘ثاٌات اق     

ـ تیٍتف ٔٛاـؼ اق تفأُ ٔفتثٝ اَٚ ٍِاـیتٓ ٔتغیفٞا ؼـ ٔؽَ اواتفاؼٜ ٌاؽٜ اوات.    ٔفتثٝ یه تٛؼٜ ٚ ؼ

( 2005ٔٙا١ِٝ تف٘ا٘ىٝ ٚ ٕٞىاـاٖ ) تف اوان یافتٝ ت١ٕیٓاٍِٛی غٛؼتٛٔیص تفؼاـی ٠أُ  واقی ٔؽَ

ٖ    تاف اواان  ا٘تٝااـات   واقی تیٍیٙٝٚ تفآٚـؼ اٍِٛ تا اوتفاؼٜ اق اٍِٛـیتٓ   1ٔٙا١ِاٝ ؼٔىاپف ٚ ٕٞىااـا

 (، تٙٝیٓ ٌؽٜ اوت.1982ٚ ٌأٛی اوتافف ) (1977)

ٌیفی ٠ٛأُ ـیىه ؼـ اؼتیاات ٘ٝافی   ٞای ٔت١ؽؼی تفای ا٘ؽاقٜتٛاٖ ٌفت ـٚيٕٞسٙیٗ ٔی

ٞای ١ٔٛلاٝ اواتفاؼٜ   اق ٘ىثت ٚاْ (،2014) 2ٚخٛؼ ؼاـؼ ت١ؽاؼی اق ٔطمماٖ ٕٞسٖٛ تٛذ ٚ ٕٞىاـاٖ

وٙٙاؽٜ ٚ ٘ىاثت   (، تٝ اٞفْ ٔاِی یا ٘ىاثت ا٠تثااـ ّٔافف   2009) 3وفؼ٘ؽ ؼـ ضاِی وٝ اٍ٘یّٛ٘ی ٚ فایا

ٞا اٌاـٜ وفؼ. تىیاـی اق ٔطمماٖ اق ١ٔیاـٞای ٔثتٙی تف تاقاـ تٝ ِٛـت ٔىىٗ تٝ وُ ؼاـایی یٞا ٚاْ

 -Zٌیفی تطفاٖ تاا٘ىی اق ٌااغُ   وٙٙؽ. تفای ا٘ؽاقٜاوتفاؼٜ ٔی Z- scoreتا اق ٌاغُ  ففًْ یپ

score ١ٔیااـ  ٌاٛؼ  ٔای ٞا اواتفاؼٜ  یاـ تاقؼٜ ؼاـاییٚ ٔماؼیف ا٘طفاف ١ٔ ،Z- score ٜٞاای تاا٘ىی،   ؼاؼ

تٝ ٘اٛـ ١ٔىاٛن ٔفتاٖٛ تاٝ اضتٕااَ       Zوٙٙؽ. تٝ ِطاٚ ٘ٝفی ٕ٘فات تاقؼٜ ٚ ٘ٛوا٘ات ـا ٔطاوثٝ ٔی

٠ؽْ پفؼاغت تؽٞی اوت، تٝ ٠ٙٛاٖ ٔثاَ اضتٕاَ ٚخٛؼ یه پایٝ تفاتف تفای ٌىىت تا٘ه، تٝ ٔیكاٖ 

 ٠اؽْ پفؼاغات  ثثاتی ٚ اضتٕاَ تی ؼٞٙؽٜ ٍ٘اٖپاییٗ  Z- score تٙاتفایٗ، ٔماؼیف یاتؽ.وافی واًٞ ٔی

                                                             
1. Dempster‌et al 

2. Buch et al 

3. Angeloni and Faia 
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ٌیفی ٠ٛأُ ـیىه، ا٘طفاف اوتا٘ؽاـؼ ٔم١ٙی اق تاقؼٜ ؼاـایای  تیٍتف اوت. ـٚي ؼْٚ تفای ا٘ؽاقٜ

(DEVROAتلاي ٔی ،).وٙؽ تا ٘ٛوا٘ات ویىتٕاتیه تاقؼٜ ـا تٝ ؼوت آٚـؼ 

 FAVAR یافته تؼمیمالگًی خًدتًضیح برداری ػاملی  .3-1

ُ   یافتٝ ت١ٕیٓتفای ایداؼ اٍِٛی غٛؼتٛٔیص تفؼاـی ٠أُ  ٞاای  تٝ ؼٚ خكء ٘یاق اوت. خاكء اَٚ ٠أا

. اتتؽا وّیٝ ٔتغیفٞا ـا تاٝ ِاٛـت وافی    اوتپٛیا ٚ خكء ؼْٚ اٍِٛی غٛؼتٛٔیص تفؼاـی اوتا٘ؽاـؼ 

ایاٗ   وٙایٓ. تاف  ٚاـؼ ٔای  اوات ٍٔااٞؽٜ   Nوٝ ٌاأُ   Xقٔا٘ی ؼـ پّٙی تكـي تطت ٠ٙٛاٖ ٔد٠ٕٛٝ 

ٌٛؼ. وّیاٝ اواتؽلاَ اٍِاٛی    ٕ٘ایً ؼاؼٜ ٔی Xitتا  Xاوان ٞف یه اق ٔتغیفٞا ؼـ ٔد٠ٕٛٝ تكـي 

تٛا٘اؽ تاٝ ؼٚ خاكء    وٝ ٔای  اوت Xٍٔاٞؽٜ ؼـ پُٙ تكـي  Nٞای پٛیا، تغییفپؿیفی ٞف یه اق ٠أُ

. اخاكاء  اوات خاكء اغالاَ ٍٔاتفن     £ٔتغیفٞاای ٍٔاتفن ٚ    Xٌاٛؼ واٝ ؼـ آٖ   ٔت١أؽ تدكیٝ ٔای 

ٚ ایٗ اخاكاء ٍٔاتفن تٛواٗ وٛٚاـیاا٘ه      ٌٛؼ ٔیٞای ٍٔتفن تٛٔیص ؼاؼٜ ٍٔتفن تٛوٗ ٠أُ

. ؼـ ٌیافؼ  ٔای ٔاٛـؼ تفـوای لافاـ     ٍ٘ف آیٙؽٜٚ  ٍ٘ف ٌؿٌتٝ ٞای ٚلفٝٔتغیفٞای ٍٔاٞؽٜ ٌؽٜ ٕٞفاٜ تا 

 تٝ ِٛـت قیف یاؼؼاٌت ٕ٘ٛؼ: تٛاٖ ٔیا ـ tؼـ قٔاٖ  Xأیٗ ٔتغیف ؼـ پُٙ تكـي ‌i٘تیدٝ 

                  (1)  

 وٝ ؼـ آٖ:
i=1,2,….n 

T=1,2,….T 

 [       ]              

ٞای پٛیا تا ٔفااٞیٓ  ؼـ اٍِٛ ٚ ٕٞسٙیٗ تفاقي ٠أُ 1ٞاؼـ لىٕت ت١ؽ تٝ زٍٍٛ٘ی ٚـٚؼ ٠أُ

(. ؼـ تفؼاـٞای پٛیا، اخاكاء ٍٔاتفن تاا    549، 2005آٔاـی پفؼاغتٝ ٌؽٜ اوت )فٛـ٘ی ٚ ٕٞىاـاٖ، 

ٌاٛ٘ؽ واٝ ؼـ   ١ٔففی ٔای             تٝ ِٛـت  ٠ftأُ ٍٔتفن q تٛوٗ tؼـ قٔاٖ  N×1ات١اؼ

                                                             
 "Loading Factor"تااتٟ ؼـ اِاٙلاش  . ؼـ اؼتیات واـتفؼی تطّیُ ٠أّی تٝ زٍٍٛ٘ی ٚـٚؼ پاـأتفٞاا ؼـ تٍاىیُ   1

ٚاـیاا٘ه   ٌاٛؼ  یٔا ی یه ٔتغیف تػً اق ٚاـیا٘ه آٖ اوت وٝ تٝ ٚویّٝ ٠ٛأُ ٍٔتفن تیااٖ  فیپؿ اٌتفان. ٙؽیٌٛ یٔ

 ٌٛؼ ی١ٕٔ٘یٗ یا یىٝ تػٍی اق ٚاـیا٘ه ٔتغیف اوت وٝ تٝ ٚویّٝ ٠ٛأُ ٍٔتفن ٔطاوثٝ 
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تٛٔایص   sتاا ـتثاٝ ١ٔایٗ     (،Lوٝ تٛوٗ ٔاتفیه اپفاتٛـ )‌q×N زٙؽٚخٟییه ٔاـتیه        آٖ 

ٚاـؼٜ ؼـ َ٘ٛ قٔاٖ تغییاف ٕ٘ٙایٙاؽ، اخاكاء ٍٔاتفن      ٞای ٌٛن. تا ففْ ایٙىٝ تٛقیٟ 1ٌٛؼ ٔیؼاؼٜ 

تٛواٗ یاه تااتٟ ٚاواًٙ آ٘ای تٛٔایص             تٝ ٘ٛـی وٝ  اوت           ٔؽَ تٝ ِٛـت 

. ؼـ ایاٗ  2ؼٞٙاؽ اق غٛؼ ٚاوًٙ ٍ٘اٖ ٔی   ٌٛؼ. ایٗ ٚاوًٙ تا ٚـٚؼ ٌٛن تٝ خكء اغلاَ ؼاؼٜ ٔی

تٛاٖ تٝ ِٛـت قیف تاق٘ٛیىای  پٛیا ـا ٔی ٠أُ q(،1) اـتثاٖ، تا خایٍؿاـی اخكا ٍٔتفن ؼـ ١ٔاؼِٝ

 وفؼ:

                                    (2)  

 وٝ ؼـ آٖ:

  
                       

  
ٚ ٕٞسٙایٗ ٔافایة    اوتٔىتتف    ، ؼـ تفؼاـ r=q (s+1) تا ات١اؼ    ٚلفٝ  sلاقْ تٝ ؾوف اوت 

 :ٌٛؼ ٔی. تا ایٗ ٔمؽٔٝ ١ٔاؼِٝ فٛق تٝ ِٛـت قیف تّفیص اوتٔىتتف    ٘یك ؼـ ٔاتفیه ٔفایة    

      
                              (3)  

 

[
 
 
 
 
 
    

    

 
 
 

    ]
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 

  

    

 
 
 

    ]
 
 
 
 
 

     

ُ   ؼاؼٜتىتٍی تٝ ٕٞىا٘ی ٚ ٚاوًٙ    تٛخٝ ؼاٌتٝ تاٌؽ وٝ زٍٍٛ٘ی ات١اؼ     ٞاای  ٞاا تاٝ ٠أا

-تٛوٗ پٛیاایی    ، ٕٔٙاًتىتٍی ؼاـؼ.  B (L)ؼـ    ، یا تٝ ِٛـت ١ٔاؼَ، تٝ ٌٛن اِٚیٝ     ؼـ 

(، 2007اوات. تاای ٚ ا٘دای )    AR (h)یاه     واٝ   ٌٛؼ ٔیٚ ففْ  ٌٛؼ ٔیتٛٔیص ؼاؼٜ    ٞایی 

تٛٔایص ؼاؼٜ   p=max (1,h-s)تٛوٗ یه اٍِٛی غٛؼتٛٔیص تافؼاـی تاا ـتثاٝ       ٍ٘اٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ 

                                                             
 ٌٛ٘ؽ یٔتٛٔیص ؼاؼٜ  افتٝیٓ یت١ٕی پٛیای ٞا ٔؽَٔفتثٝ یه تفؼاـ تا ٚلفٝ زٙؽٚخٟی تٛوٗ  .1

ٚ ؼـ ٘تیدااٝ            ـا تااٝ ِااٛـت ٌااٛن اِٚیااٝ تاق٘ٛیىاای واافؼ وااٝ ؼـ ایااٗ ـاوااتا  ٞااا ٠أااُ تااٛاٖ یٔاا .2

β              
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ُ   ٌٛؼ ٔی ٞاای پٛیاا ؼـ فٕاای ضاِات تاٝ ِاٛـت قیاف        . ؼـ ایٗ ـاوتا، ٕ٘ایً آٔااـی اٍِاٛی ٠أا

 :ٌٛؼ ٔیتاق٘ٛیىی 

          
               

 

              
                       

  

                  
          (4)                         

  ٝ اق یاه  ‌pٞاای ٍٔػّاٝ تاا ـتثاٝ     تٛخٝ ؼاٌتٝ تاٌیؽ وٝ ١ٔاؼَ ا٘تماَ ایىتا تاٛؼٜ ٚ ؼاـای ـیٍا

ٔاتفیىای تاا    rفافْ ٌاؽٜ واٝ     ٔإٙاً . اوات تا لؽـ ّٔٙك وٕتف اق یاه        زٙؽٚخٟیٔاتفیه 

اوت. پاـأتفٞای ٔدَٟٛ ؼـ فٕای ضاِات ٘یاك    N (0,Q)تٛؼٜ ٚ ؼاـای ٔیاٍ٘یٗ ٚ ٚاـیا٘ه r×qات١اؼ

𝛉ٌأُ  . ٌاْ آغف ؼـ واغت اٍِٛی غٛؼتٛٔایص  اوتٔىتتف    وٝ ؼـ  [            ] 

ٔفتٖٛ تٝ زٍٍٛ٘ی ٚـٚؼ ٔتغیفٞای التّااؼ والاٖ ؼـ ٔااتفیه ا٘لا٠اات      یافتٝ ت١ٕیٓتفؼاـی ٠أّی 

ُ تٝ ِٛـت ٠أّی تٝ آغفیٗ    ٔتغیفٞای التّاؼ ولاٖ ؼـ ٔاتفیه ا٘لا٠ات  اوت.    ؼـ  ٞاا  ٠أا

 .ٌٛؼ ٔی أافٝ   

 EMاوتظارات سازی بیطیىهالگًریتم  .3-2

ؼـ یه اٍِٛی غٙی فٕاای ضاِات تاا فیّتاف واإِٗ ٘یااق تاٝ پاـأتفٞاای اِٚیاٝ             تٝ ٔٙٝٛـ تفآٚـؼ

𝛉 ٛی ( ٚ ٌا1977ٔتٝ ٠ٙٛاٖ ٚـٚؼی اوت. واـ اِٚیٝ ؼٔپىتف ٚ ٕٞىاـاٖ ) [            ] 

، اواوااً . پافؼاقؼ  ٔای ا٘تٝاـات ؼـ فٕاای ضاِات    واقی تیٍیٙٝ(، تٝ ١ٔففی اٍِٛـیتٓ 1982) 1ٚ اوتٛفف

ـا تا اوتفاؼٜ اق ـٚي ضؽاوثف ؼـواتٕٙایی تاا    یاتی ؼـٖٚا٘تٝاـات یه پفٚوٝ  واقی تیٍیٙٝاٍِٛـیتٓ 

ُ     ؼٞؽٌٍٕؽٜ ا٘داْ ٔی ٞای ؼاؼٜ ٞاای ٍٔااٞؽٜ ٍ٘اؽٜ ١ٔففای     وٝ ؼـ ایٗ ٔٙا١ِاٝ تطات ٠ٙاٛاٖ ٠أا

. تاا ایاٗ تٛٔایص، تافآٚـؼ اٍِاٛ تاا اواتفاؼٜ اق ـٚي ضاؽاوثف ـاواتٕٙایی تاا ٚاـؼ ٕ٘اٛؼٖ            ٌاٛ٘ؽ  ٔی

ٌیفؼ. تاٝ ٘اٛـ وّای ٘تاایح ٔاؽَ، تاٝ زٍاٍٛ٘ی ٕٞٛاـوااقی         پاـأتفٞای اِٚیٝ ؼـ اٍِٛ ِٛـت ٔی

                                                             
1.‌Shumway, R. & D. Stoffer.  
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ُ ٌٍتاٚـٞا تا اوتفاؼٜ اق ٔتغیفٞاای   تىاتٍی ؼاـؼ(.     تاٝ  ٍٔااٞؽٜ تىاتٍی ؼاـؼ )تاٝ ٠ثااـتی      غیفلاتا

 :اوتتٝ ٌفش قیف  یاتی ؼـٖٚٔفتثٝ  jتا  ٞا ق٘ٙؽٜٔفاضُ ضؽاوثف واقی تػٕیٗ 

                   

   
 

 
            

                                (5)  

   
 

 
            

ٕ٘اایً   T]tتٝ ٘ٛـی وٝ ٌٍتاٚـٞای ٔفتٛ٘ٝ وٝ تا اوتفاؼٜ اق فیّفت واإِٗ )واٝ تاا ٍ٘اٌات     

 :اوتؼاؼٜ ٌؽٜ(، تٝ ؼوت آٔؽٜ، تٝ ِٛـت قیف 

  ∑        
 

 

   

      
          

   

  ∑        
 

 

   

      
            

   

  ∑      
 

 

   

    
        

   

  ∑    

 

   

    
     

  ∑     
 
      

                      (6)  

    تٛوااٗ ـاتٙااٝ    تااٝ ٘ااٛـی وااٝ 
       

. لاقْ تااٝ ؾوااف اواات ٌااٛؼ ٔاایتمفیااة قؼٜ   

    ٔد٠ٕٛااٝ ا٘لا٠اااتی،   {         }   
            

           ٚاـیااا٘ه ٚ     
  

   {        

، تفآٚـؼٞای تاا ٔفضّاٝ   ٔت١الثاًؼٞؽ. تا یه ٚلفٝ قٔا٘ی ـا ٍ٘اٖ ٔی وٛٚاـیا٘ه ـا {  

ضاؽاوثف وااقی اؼأاٝ ٚ ـٚ٘اؽ تااا قٔااٖ ٍٕٞفایای اؼأاٝ غٛاٞاؽ یافاات. لاقْ تاٝ ؾواف اوات غااٛؼ            

ْ تایؽ اق فافْ ٔفتثاٝ اَٚ پیافٚی وٙٙاؽ. ؼـ       ؼـ ٔفیة  Bؼـ ٔاتفیه ٞا وٛٚاـیا٘ه  ـ ٘اف ٔتّاة   افاكا

. تافای ٔثااَ وٛٚاـیاا٘ه    ٌاٛ٘ؽ  ٔای ٔاتفیه غٛؼ وٛٚاـیا٘ه ٕٞٛاـ ٌؽٜ، تٝ ِٛـت ٠ٙفی تِٛیاؽ  

ؼـ اٍِٛی غٛؼتٛٔیص تفؼاـی غٛاٞؽ ؼاٌت واٝ تاف ایاٗ       ٕٞٛاـ ٌؽٜ تا یه ٚلفٝ قٔا٘ی، ٘یاق تٝ

 قیف اوت: اوان وٛٚاـیا٘ه اٍِٛ تا یه ٚلفٝ تٝ ِٛـت
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  [          

        ]          
         (7)  

  ٕٞسٙیٗ وٛٚاـیا٘ه تا ؼٚ ٚلفٝ )ٕٞٛاـ ٌؽٜ( ٘یاق تٝ 
 غٛاٞؽ ؼاٌت: VAR (2)ؼـ   

        
  [        

        ]            
          (8)  

 .تاٌٙؽ ٔیتاقٌٍتی ؼـ فیّتف وإِٗ )ٕٞٛاـ ٌؽٜ(،  یٞا هیٔاتف      ٚ       تٝ ٘ٛـی وٝ 

 وتایج تحقیق. 4

 آزمًن ریطه ياحذ .4-1

یه ٔتغیف وفی قٔاا٘ی، اق آقٔاٖٛ ـیٍاٝ ٚاضاؽ واٝ یىای اق        تٛؼٖ ایپاتٝ ٔٙٝٛـ ضَّٛ إ٘یٙاٖ اق 

ٓ ٌاٛؼ.  ٞا تفای تٍػیُ پایایی اوت اوتفاؼٜ ٔای تفیٗ آق١ِٖٕٔٛٔٛی ٗ  ٟٔا ٞاای آقٔاٖٛ   ـٚي تافی

( ٚ آقٖٔٛ ADF) افتٝی ت١ٕیٓ(، آقٖٔٛ ؼیىی فِٛف DFفِٛف )-ـیٍٝ ٚاضؽ تفای پایایی، آقٖٔٛ ؼیىی

ٞا ٔاٛـؼ ٘ٝاف   تاٌٙؽ. ؼـ ٔماِٝ ضأف، تفای تٍػیُ پایایی یا ٘اپایایی وفی(، ٔیPPپفٖٚ ) -فیّیپه

فاٛق، ٚخاٛؼ ـیٍاٝ     ٞای آقٌٖٔٛٛؼ. ففٔیٝ ِفف ؼـ اوتفاؼٜ ٔی یافتٝ ت١ٕیٓفِٛف  -اق آقٖٔٛ ؼیىی 

 .اوتٚ ففٔیٝ ٔماتُ ٘یك ٠ؽْ ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ی١ٙی ٔا٘ا  اوتٚاضؽ 

 . آزمون ریشه واحذ1 جذول

 هتغیز

 تفاضل هزتبِ اٍل سطح

هقذار  ٍضعیت

 آهارُ

سطح 

 هعٌاداری
 ٍضعیت

هقذار 

 آهارُ

سطح 

 هعٌاداری
 ٍضعیت

 I(1) هاًا 000/0 -245/11 ًاهاًا 000/1 378/8 ًزخ ارس

در بخش  گذاری سزهایِ
 هسکي ٍ ساختواى

 I(0) - - - هاًا 049/0 -954/1

 I(1) هاًا 000/0 -225/5 ًاهاًا 779/0 -895/0 تَلیذ ًاخالص داخلی

 I(0) - - - هاًا 001/0 -392/4 تَرم

 I(1) هاًا 005/0 -482/4 ًاهاًا 271/0 -626/2 حجن پَل

 I(1) هاًا 000/0 -475/6 ًاهاًا 999/0 518/0 ثبات باًکی

 I(1) هاًا 000/0 -190/5 ًاهاًا 547/0 -450/1 درآهذ ًفتی

 ٔأغؿ: ٔطاوثات ٔطمك
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ٝ واٝ ٔتغیفٞاای؛    ٌاٛؼ  ٔیٍٔاٞؽٜ ، (1)٘تایح خؽَٚ  ٔٙاتك ؼـ تػاً ٔىاىٗ ٚ    ٌاؿاـی  وافٔای

ٞىاتٙؽ.   ٔفتثٝ ِففتاٌٙؽ. تٝ ٠ثاـت ؼیٍف، ؼاـای ؼـخٝ ا٘ثاٌتٍی ؼـ وٙص ٔا٘ا ٔی واغتٕاٖ ٚ تٛـْ

ؼاغّی، ضدٓ پَٛ، ثثات تا٘ىی ٚ ؼـآٔاؽ ٘فتای    تِٛیؽ ٘اغاُِؼـ ٘فف ؼیٍف، ٔتغیفٞای؛ ٘فظ اـق، 

ؼاـای ؼـخاٝ ا٘ثاٌاتٍی   تٝ ٠ثااـتی،  . ا٘ؽ ٌؽٜؼـ وٙص ٘أا٘ا تٛؼٜ ٚ ت١ؽ اق یه تاـ تفأُ ٌیفی ٔا٘ا 

 . تاٌٙؽ ٔییه 

 تطخیصی های آزمًن .4-2

 تشخیصی الگو های آزمون .2 جذول

 ضزیب تعییي
ضزیب تعییي 

 شذُ تعذیل
LM BPG RESET Normality 

9956./ 9954./ 
14.490 

(9760)./ 

9.268 

(230)./ 
19.40 

(110)./ 
094./ 

(950)./ 

  ٔأغؿ: ٔطاوثات ٔطمك

١ٔیاـٞاای تافاقي،   ٞای تٍػیّی اٍِٛ ٚ إ٘یٙاٖ اق ٠ؽْ ٚخٛؼ ٍٔاىُ،  خٟت تفـوی آقٖٔٛ

ٖ  آقٔااٖٛ  ٞااای ثثاااتٞااای غٛؼٕٞثىااتٍی، ٘إٞىااا٘ی ٚاـیااا٘ه، ٘فٔاااَ تااٛؼٖ پىاإا٘ؽٞا ٚ آقٔااٛ

CUSUM    َٚؼٞاؽ واٝ اٍِاٛی تافآٚـؼ ٌاؽٜ ٘ثاك       ٍ٘ااٖ ٔای   (،2)ٔٛـؼ تفـوی لفاـ ٌففتٙؽ. خاؽ

ؼـ ی اواات. ٕٞسٙاایٗ ٍٔااىّی لای، ؼاـای تٍاافیص تاااٌااؽٜ ت١ااؽیُٔاافیة ت١یاایٗ ٚ ٔاافیة ت١یاایٗ 

 .ٌٛؼ ٕیٚ ٘إٞىا٘ی ٚاـیا٘ه، تّفیص اٍِٛ ٚ ٘فٔاَ تٛؼٖ پىٕا٘ؽٞا ٍٔاٞؽٜ ٘غٛؼٕٞثىتٍی 
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 (CUSUM) یساختار. آزمون شکست 1 ومودار

 ضاوی اق ثثات اٍِٛ اوت. (،1ٕ٘ٛؼاـ )واغتاـی ؼـ  ٌىىتآقٖٔٛ ٘تایح 

 هاتؼییه تؼذاد ػامل. 4-3

ٔٙفش ٌؽ، تفای ایداؼ یه اٍِٛی غٛؼتٛٔیص تفؼاـی ٠أّی  ٌٙاوی ـٚيوٝ ؼـ تػً  ٘ٛـ ٕٞاٖ

ٞای پٛیا ٚ خاكء ؼْٚ اٍِاٛی غٛؼتٛٔایص تافؼاـی     تٝ ؼٚ خكء ٘یاق ؼاـیٓ. خكء اَٚ ٠أُ یافتٝ ت١ٕیٓ

واٝ ٕٞثىاتٍی تاالایی ؼاٌاتٝ ٚ اق لاؽـت       اوتٞای پٛیا ٔتغیفٞایی . ٔٙٝٛـ اق ٠أُاوتاوتا٘ؽاـؼ 

(. ضاَ پفوً ٟٔٓ ایٗ اوت واٝ  1390)ٕٞتی ٚ خلاِی ٘ائیٙی،  ؼٞٙؽٌی تالایی تفغٛـؼاـ٘ؽ تٛٔیص

(، ١ٔیاـٞاایی تافای ت١یایٗ    2002) 1زٝ ت١ؽاؼ ٠أُ تفای اٍِٛ وفؼٖ التّاؼ ٘یاق اوات. تاای ٚ ا٘دای   

                                                             
1. Bai and Ng 
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١ٔىٛن لاتّیت اواتػفاج ٚ ٌٙاواایی    ٞای زفغٝ تف اوانت١ؽاؼ ٠ٛأُ اـائٝ ؼاؼ٘ؽ. ایٗ ٠ٛأُ تٟٙا 

 ٌیفؼ. ٞایی ؼـ ٔؽَ ٌٙاوایی ِٛـت ٔیتفاؼٜ اق ا٠ٕاَ ٔطؽٚؼیتؼاـ٘ؽ. تفای ایٗ ٔٙٝٛـ تا او

ٞای ١ٔیاـٞای ا٘لا٠ااتی یاه تاؽٜ تىاتا٘ی ـا تایٗ اِاُ پاـوایٕٛ٘ی ٚ تافاقي         ٌاغُ اواواً

ٌفؼؼ. تا ایاٗ ٚخاٛؼ ایاٗ تااتٟ     وٙؽ. ایٗ ٔٛٔٛٞ تٛوٗ یه تاتٟ خفیٕٝ تثییٗ ٔیّٔٙٛب تفلفاـ ٔی

٠أاُ   rتا  PC)ت١ؽاؼ ٔتغیفٞا(، ؼاـؼ. ؼـ ـٚي خك اِّی  N)ت١ؽاؼ ٍٔاٞؽات( ٚ  Tخفیٕٝ تىتٍی تٝ 

ٗ   ، ٔدٕٛٞ ٔدؿٚـ تالیٕا٘ؽXٜٞای اق پایٍاٜ ؼاؼٜ ∑             ٞاا )پىإا٘ؽٜ(، تٛوا     
  

    

ایاٗ وٕیات تاای ٚ اٖ     تاف اواان  . اوتاق غٙاٞا  N×1یه تفؼاـ    ٌٛؼ. تٝ ٘ٛـی وٝ ٔطاوثٝ ٔی

 ٞاا  یواقٝ یٌث. ؼٚ ١ٔیاـی وٝ تٝ ٘ٛـ ٚویٟ ؼـ وٙٙؽ ٔی(، زٙؽ ١ٔیاـ ا٘لا٠اتی ـا پیٍٟٙاؼ 2002خی )

 :اوت( 10( ٚ )9، ـٚاتٗ )ٌیفؼ ٔیزٙیٗ اٍِٛٞایی ٔٛـؼ اوتفاؼٜ لفاـ 

                    
   

 (
   

  
)     

                9    

                     
   

  
    

  

  
  

  (10)                      

  وٝ ؼـ ١ٔیاـ ؼْٚ 
ٞای تٟیٙٝ تٝ ایاٗ  . تٝ ٔٙٝٛـ ٌٙاوایی ت١ؽاؼ ٠أُاوت              

وٝ تا اوتفاؼٜ اق یه ٠أُ ٌٙاوایی اِٚیٝ ٌفٚٞ ٌفؼیؽٜ ٚ لیٛؼ ٔفتٛ٘ٝ ِطاٚ  ٌٛؼ ٔیِٛـت ٠ُٕ 

ٚ ایاٗ   ٌاٛؼ  ٔیٔؽَ لاتّیت ٌٙاوایی ؼاٌتٝ تاٌؽ، ٠أُ ؼْٚ ـا ٚاـؼ ٚ لیٛؼ لاقْ ا٠ٕاَ ٌٛؼ. اٌف ٔی

ٞای تیٍتف تغییف غاِی ؼـ ٘تایح ایداؼ ٕ٘ٙایؽ. تفیتا٘اً  وٝ افكٚؼٖ ٠أُ یاتؽ ٔیـٚ٘ؽ تا خایی اؼأٝ 

 ؼـِاؽ اق ٚاـیاا٘ه تٛٔایص    50(، ١ٔتمؽ اوت ؼـ پُٙ ٞای التّااؼ والاٖ ضاؽٚؼ    2005) 1ٚ ایىٕیف

(، ؼـِاؽ ٚاـیاا٘ه   2ؼٞاؽ. خاؽَٚ )  ؼٜ ٌؽٜ یه تفاقي لاتُ لثاَٛ ـا ؼـ ایاٗ اٍِٛٞاا اـائاٝ ٔای     ؼا

ؼـِاؽ اق ٚاـیاا٘ه    53. تف ایٗ اوان وٙؽ ٔیٚلفٝ ـا ٌكاـي  3تا  ٞا ٠أُتٛٔیص ؼاؼٜ ٌؽٜ تٛوٗ 

٠أاُ تِٛیاؽ ٘اغااُِ ؼاغّای، تاٛـْ، ضدآ پاَٛ، ؼـآٔاؽٞای ٘فتای، ٘افظ اـق،            6تد١ٕی تٛواٗ  

 ؼـ تػً ٔىىٗ ٚ واغتٕاٖ، ثثات تا٘ىی تٛٔیص ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. ٌؿاـی وفٔایٝ

  

                                                             
1. Breitung‌and Eickmeier 
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 هاتوضیح داده شذه توسط عامل های واریاوس. درصذ 3جذول 

 ٍاریاًس

تَلیذ 

ًاخالص 

 داخلی

 تَرم
حجن 

 پَل

درآهذ 

 ًفتی
 ًزخ ارس

در  گذاری سزهایِ

هسکي ٍ  بخش ٍ

 ساختواى

 ثبات باًکی

درصذ 
 ٍاریاًس

10.23 11.76 9.01 7.32 6.43 4.21 3.76 

درصذ 

 تجوعی

10.23 21.99 31 38.32 44.75 48.96 52.72 

 ٔأغؿ: ٔطاوثات ٔطمك

وٙؽ؛ أاا  پیٍٟٙاؼی ٌكاـي ٔی ٞای ٚلفٝ(، ٔتغیفٞا ـا ٕٞفاٜ تا ١ٔ2002یاـ تای ٚ ا٘دی ) اٌفزٝ

 ٝ ٞاای تٟیٙاٝ اق ١ٔیاـٞاای تطفا٘ای     تٝ ٔٙٝٛـ ـ٠ایت اوتا٘ؽاـؼٞای آٔاـی، تٝ ٔٙٝٛـ ت١ییٗ ت١ؽاؼ ٚلفا

 ٠أُ تٟیٙٝ ٌكاـي ٌؽٜ اوت. 6ٚلفٝ تفای  3وٝ  ٌٛؼ ٔیاوائیه اوتفاؼٜ 

تایؽ تفـوی ٌٛؼ وٝ آیا پىٕا٘ؽ اٍِاٛ   FAVAR(، ؼـ اٍِٛی p,r) ٞا ٠أُٚ  ٞا ٚلفٝؼـ تّفیص 

آقٔاٖٛ  ٌاٛؼ. ایاٗ   یا غیف. ؼـ ایٗ اـتثاٖ اق آقٔاٖٛ پاٛـتٕٗ اواتفاؼٜ ٔای     اوتفالؽ غٛؼٕٞثىتٍی 

یا غیف. تا ایاٗ ٚخاٛؼ یااؼآٚـی     اوتأیٗ پىٕا٘ؽٞا ؼاـای غٛؼٕٞثىتٍی  hوٙؽ وٝ آیا تفـوی ٔی

  ی ٕٞٛاـ ٌؽٜ ٞا ٠أُتٛوٗ     ٞا ٠أُوٝ  ٌٛؼ ٔی
ٝ ٚ ٕٞسٙایٗ   ٌاٛؼ  ٔای تمفیاة قؼٜ        ـاتٙا

      
    [     

ؼٞؽ. تاا ایاٗ ٔمؽٔاٝ، ؼـ ایاٗ     پىٕا٘ؽٞا ؼـ ٕٞىایٍی غٛؼ ٍ٘اٖ ٔی [   

یىٙٛاغت )ٕٞاٛاـ ٌاؽٜ(، اواتفاؼٜ     ٞای وٕیتاوتا٘ؽاـؼ تفای  ٌؽٜ ت١ؽیُٔٙا١ِٝ اق آقٖٔٛ پٛـتٕٗ 

 تف اوانوٝ  اوت. ؼـ ایٗ ـاوتا آقٖٔٛ آٔاـی اوتا٘ؽاـؼ زٙؽ ٔتغیفٜ پٛـتٕٗ تٝ ِٛـت قیف ٌٛؼ ٔی

 .اوتٚلفٝ فالؽ غٛؼٕٞثىتٍی  ٠3أُ ٚ تا  6٘تایح تٝ ؼوت آٔؽٜ 

      ∑      
   

      
             

                  
    (11)         

 تٝ ِٛـت قیف غٛاٞؽ تٛؼ: VAR تٝ ٘ٛـی وٝ غٛؼ وٛٚاـیا٘ه پىٕا٘ؽٞای اٍِٛی

   
 

 
∑     

   [  
 ] 

              
 -  [      

 ]  (12)                     
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 آویتًابغ ياکىص . 4-4

ٔتغیف ٔٙتػاة، ٘ىاثت تاٝ یاه      6 ا١ُِٕ ٠ىهتٝ ٔٙٝٛـ اـقیاتی ٚاوًٙ ثثات تا٘ىی ٚ تاقاـ ٔىىٗ، 

ا٘طفاف ١ٔیاـ ٌٛن ٔتغیفٞای التّاؼ ولاٖ )تِٛیؽ، تٛـْ، ضدٓ پَٛ، ؼـآٔؽٞای ٘فتی ٚ ٘فظ اـق(، 

یفٞاای  (، ٔتغ2010ٔٙا١ِٝ تٛـن ) تف اوانٔٛـؼ اـقیاتی لفاـ ٌففتٝ اوت. ا٘تػاب ٔتغیفٞای ولاٖ 

ٔطمك ا٘تػاب ٌؽٜ اوت. لاقْ تٝ ؾوف اوت تا تٛخٝ  ـغٓ تٝٔٛخٛؼ ؼـ التّاؼ ایفاٖ ٚ ٌٛاٞؽ تدفتی 

ٝ  ت١ٕیٓٞای اٍِٛٞای غٛؼتٛٔیص تفؼاـی ٠أّی تٝ ٚیمٌی أىااٖ اغاؿ تٛاتاٟ ٚاواًٙ آ٘ای اق       یافتا

ٌاٛاٞؽ   تاف اواان  ٔتغیاف   6؛ أا تا تٛخٝ تاٝ ٞاؽف پامًٚٞ    اوتٔتغیف ٔٛـؼ اوتفاؼٜ ؼـ ٔٙا١ِٝ  120

ٞاا ٚ ٔطاٛـ   ( وٝ ٔطٛـ افمی ت١ؽاؼ ؼٚـ2ٜٕ٘ٛؼاـ ) تف اوانتدفتی التّاؼ ایفاٖ ا٘تػاب ٌؽٜ اوت. 

ؼٞؽ وٝ تا ٚـٚؼ یه ا٘طافاف ١ٔیااـ ٌاٛن تِٛیاؽ،     ٞا ـا ٍ٘اٖ ٔی٠ٕٛؼی ؼـِؽ اثفٌؿاـی ٌٛن

 ٔااٜ ٘ىاثت   3تٛـْ، ضدٓ پَٛ، ٘فظ اـق، ؼـآٔؽ ٘فتی، ثثات تاا٘ىی ٚ تااقاـ ٔىاىٗ پاه اق ضاؽٚؼ      

ؼٞٙؽ وٝ ٍ٘اٖ اق زىثٙؽٌی ایٗ ٔتغیفٞا ؼـ التّاؼ ایفاٖ ؼاـؼ. ایٗ ؼـ ضااِی اوات   ٚاوًٙ ٍ٘اٖ ٔی

تٛـْ ٚ ٘فظ اـق تٝ ِٛـتی آ٘ی ٚ تؽٖٚ زىثٙؽٌی اق غٛؼ ٘ىاثت تاٝ ٌاٛن ٚاـؼٜ اق     ٔتغیفٞایوٝ 

 ٜ ٖ  2005ا٘اؽ. ایاٗ ٘تاایح ٘یاك ؼـ ٔٙا١ِاٝ تف٘ا٘ىاٝ ٚ ٕٞىااـاٖ )       غٛؼ ٚاوًٙ ٍ٘ااٖ ؼاؼ  (، تطات ٠ٙاٛا

 ا٘ؽ.ٔتغیفٞای وٙؽ ٚاوًٙ ٚ وفیٟ ٚاوًٙ ٌكاـي ٌؽٜ

 
 های کلان اقتصادی بر ثبات باوکی. اثرات شوک2ومودار 
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 های کلان اقتصادی بر کاوال مسکه. اثرات شوک3ومودار 

ٞای تیٍاتف اق  وٝ ت١ؽاؼ ٠أُ ٓیاتی یؼـ٠ٔأُ  6تاتٟ ٚاوًٙ آ٘ی تا  تف اوانلاقْ تٝ ؾوف اوت 

٠أاُ ٘یاك ٌٛیاای ایاٗ      9وٙؽ. ایٗ ٔٛٔٛٞ تا تافآٚـؼ اٍِاٛ تاا    أافی تٝ اٍِٛ ٚاـؼ ٕ٘یا٘لا٠ات  6

  ُ ٞاای تیٍاتف تغییاف زٙاؽا٘ی ؼـ ٔاؽَ ایدااؼ       ٚال١یت اوت. تٙاتفایٗ تٛاتٟ ٚاوًٙ تا تغییف ت١اؽاؼ ٠أا

(، ٍ٘ااٖ ؼاؼٜ ٌاؽ، زٟااـ ٠أاُ اِٚیاٝ      3خؽَٚ )وٝ ؼـ  ٘ٛـ ٕٞا٠ٖأُ ٘یك  4وٙؽ. ؼـ غَّٛ  ٕ٘ی

لٛا٠اؽ وفاٍٍ٘اتی    تف اواان ؼـِؽ تغییفات ـا ٌكاـي ٕ٘ٛؼ٘ؽ، ایٗ ؼـ ضاِی اوت وٝ  40 وٕتف اق

تٛاتاٟ ٚاواًٙ آ٘ای     تف اوانؼـِؽ تغییفات ـا ٌكاـي وٙٙؽ ٚ ایٙىٝ  50تایىت ضؽالُ ٞا ٔی٠أُ

ٞای التّااؼ والاٖ   ٌٛؼ ٚ ٌٛناق ٔتغیفٞا ٍٔاٞؽٜ ٕ٘ی هی ری٠ٞأُ ؼـ  4آثاـی اق زىثٙؽٌی تا 

ٌاٛ٘ؽ ٚ ٔٛخاة وااًٞ    ٌیفی ٌؽ، ٔای ا٘ؽاقٜ Z-Scoreٌاغُ  تف اوانثثاتی تا٘ىی وٝ تا٠ث تی

ٜ  تمأا ٚ لیٕت ؼـ تػً ٔىىٗ ٔی ٜ ای ٌٛؼ واٝ ت١اؽ اق ؼٚـ لیٕات ؼـ تػاً ٔىاىٗ     ٔاؽت  وٛتاا

 .ـوؽ ٔیافكایً ٚ ؼـ تّٙؽٔؽت تٝ ثثات 
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 گیری وتیجه. 5

ٔتغیفٞای ولاٖ التّاؼی لاقْ اوت ٔمأات اـقیاتی ِطیطی اق قٔااٖ   آٔیك ٔٛفمیتتٝ ٔٙٝٛـ ا٠ٕاَ 

ویاوت تاف ٔتغیفٞاای تااقاـ ٔىاىٗ ٚ تا٘اه ؼاٌاتٝ تاٌاٙؽ. تاا تٛخاٝ تاٝ إٞیات             اثفٌؿاـیٚ ٔیكاٖ 

ایٗ ٔٙا١ِٝ تا ٞؽف تفـوی ٔیكاٖ وااـایی ٔتغیفٞاای    ٌؿاـاٖ ویاوتٔتغیفٞای ولاٖ التّاؼی تفای 

ٓ اٖ تاا اواتفاؼٜ اق اٍِاٛی غٛؼتٛٔایص تافؼاـی ٠اأّی       ولاٖ التّاؼی ؼـ التّاؼ ایاف  ٝ  ت١ٕای تاٝ   یافتا

ٞای التّاؼ ولاٖ تف ثثات تا٘ىی ٚ تاقاـ ٔىىٗ ؼـ ایفاٖ پفؼاغات. ؼـ ایاٗ ـاواتا تاا     اـقیاتی ٌٛن

ٚاواًٙ   1400تا  1370ٔتغیف التّاؼ ولاٖ ایفاٖ ٘ی ؼٚـٜ  120ٞای وفی قٔا٘ی ٌیفی اق ؼاؼٜتٟفٜ

ٞای التّاؼ ولاٖ ٔاٛـؼ تفـوای لافاـ    ٘ىثت تٝ یه ا٘طفاف ١ٔیاـ ٌٛنٞای ٔػتّف التّاؼ تػً

 ؼاؼٜ ٌؽ.

ٞاای التّااؼ والاٖ تاٝ ِاٛـت ٔىاتمیٓ ٚ       تٛاٖ تیاٖ ٕ٘ٛؼ وٝ ٌاٛن ٘تایح ضاُِ ٔی تف اوان

ٌاؿاـؼ تاٝ ٘اٛـی واٝ ؼـ ٔماِاٝ ضأاف       ٞاا اثاف ٔای   تف تػً تا٘ىی، ٔىىٗ ٚ وایف تاقاـ غیفٔىتمیٓ

ثثات تٛـْ، تِٛیؽ، ٘فظ اـق، لیٕت ٘فت ٚ ضدٓ ٘مؽیٍٙی تا٠ث تیٞای التّاؼ ولاٖ ٕٞسٖٛ ٌٛن

ٌٛؼ وٝ ٔىىٗ تٝ ٠ٙٛاٖ ؼاـایی وٝ لؽـت ٔماتُ تا ٚ افكایً تمأا تػً ٔىىٗ ٔی ٌٛؼ ٔیتا٘ىی 

ٗ  وا٘اَؼاـؼ ٚ ٞا ؼـ تّٙؽٔؽت ؼاـؼ ٚ ٔیكاٖ اـقي پَٛ ـا تا ضؽٚؼی ٍ٘ٝ ٔیٌٛن َ  ٚ ٔىاى  وا٘اا

َ  ٔیاٍ٘یٗ، اق ا٘طفاف ِطاٚ تٝ أا وفؼٜ ٠ُٕ یىؽیٍف ٍٔاتٝ تمفیثاً زىثٙؽٌی ِطاٚ تٝ تا٘ىی  وا٘اا

 اق ؼـِاؽ  تٟفٜ ٘فظ ٌٛن ٚـٚؼ ِٛـت ؼـ وٝ٘ٛـیتٝ اوت، تفغٛـؼاـ تیٍتفی ٚاوًٙ اق تا٘ىی

 /.04ضاؽٚؼ   ٔىىٗ تاقاـ /.06 ضؽٚؼ تا٘ىی وا٘اَ وٝ اوت ضاِی ؼـ ایٗ وفؼٜ پیؽا واًٞ ٔیاٍ٘یٗ

َ  تٍیافیٓ،  ٘ٝف ؼـ ـا آٖ ّٔٙك لؽـ وٝؼـِٛـتی وٝ اوت ؼیؽٜ غٛؼ تٝ افكایً ؼـِؽ  تاا٘ىی  وا٘اا

ٝ  ،٘ٛـوّی تٝ .ؼٞؽٔی اغتّاَ غٛؼ تٝ ضٛقٜ ایٗ ؼـ ـا ٚاوًٙ تیٍتفیٗ  ٔفواكی  تا٘اه  قٔا٘ی وا

 ٞایقٔاٖ ؼـ وٝ ؼاـؼ ـا غٛؼ تٝ ضىٍفٞایی ٔػَّٛ تاقاـ ٕ٘ایؽ،ٔی پِٛی ویاوت اخفای تٝ الؽاْ

ً  ٔػتّف ٞایوف٠ت تا ٞای ا٘تماَوا٘اَ تٛوٗ ٚ ؼٞٙؽٔی ٍ٘اٖ ٚاوًٙ غٛؼ اق ٔػتّف  ٞاای تػا

ٜ  ٘تاایح تاٝ ؼوات    تف اوان ٕ٘ایٙؽ.ٔی ٔٛاخٝ ٘ٛواٖ تا ـا التّاؼی ٔػتّف ً  تفغای  آٔاؽ  ٞاای تػا

ٓ  تٝ ،تٝ ٠ثاـتی ٞىتٙؽ، ٚاوًٙ وفیٟ التّاؼی ٚ  غثاف  ؼـیافات  ٔطا  غاٛؼ  اق تاؽ،  غثاف  یاا  غاٛب 
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 غاٛؼ  ٞؽف ٞای ٔٛخٛؼٚلفٝ ایٗ اق تتٛا٘ؽ وٝ اوت پِٛی ٔماْ ٞٙف ایٗ ضاَ ؼٞٙؽ،ٔی ٍ٘اٖ ٚاوًٙ

ُ  ٔٛافاك  یاا  ٚ ؼٞاؽ  ٍ٘اٖ غٛؼ اق ویىّی ٔؽ ـفتاـ تٝ ٠ثاـتی ٕ٘ایؽ. ؼ٘ثاَ ـا ٖ  .وایى  ـ ٕٞاا ٝ  ٘اٛ  وا

 ؼـ تٛا٘ٙاؽ پاِٛی ٔای   ٔمأاات  تمأاا  تطفیه ٚ اوت ١ٔیف ایفاٖ التّاؼ زىثٙؽٌی ٌؽ، ٍٔاٞؽٜ

 .وٙٙؽ ٌیفیتٟفٜ ا٘ثىا٘ی پِٛی ویاوت اق التّاؼ تطفیه تفای ـوٛؼ ؼٚـٜ

وٙاؽ، ؼـ ٘تیداٝ ا٘تٝااـ تاف آٖ     اق آ٘دا وٝ تا افكایً ٘فظ تٛـْ تٛا٘ایی غا٘ٛاـٞا واًٞ پیؽا ٔای 

ثثاات تاا٘ىی    ؼاـ تاف ٔثثت ٚ ١ٔٙی تأثیفواًٞ ؼٞؽ ٚ ٔتغیف ٘فظ تٟفٜ ؼاـای  ـا یتا٘ىاوت وٝ ثثات 

ؼٞؽ ٚ ؼـ ٘تیداٝ ثثاات تاا٘ىی ٚ    ـا افكایً ٔی ٞا تا٘هٞای تٟفٜ ؼـ ضاَ افكایً، ؼـآٔؽ اوت. ٘فظ

تٛا٘ؽ، افكایً ؼٞؽ. ٔتغیف ـٌؽ تِٛیؽ ٘اغاُِ ؼاغّی تاٝ ٠ٙاٛاٖ ٔتغیاف ؼیٍاف والاٖ      ٔىىٗ ـا ٘یك ٔی

 یتاا٘ى ٔٙفی ـٌؽ ـٚی ثثاات   تأثیف. ؼِیُ اوت یتا٘ىؼاـ تف ثثات ٔٙفی ٚ ١ٔٙی تأثیفالتّاؼی ؼاـای 

اوات. زاٖٛ واٛؼ یىای اق اخاكای ٌااغُ ثثاات تاا          ٞا تا٘هؼِیُ ٕٞثىتٍی ٔٙفی ـٌؽ ٚ وٛؼ  تٝ

تالاتفیٗ ٚقٖ ٚ تا ٔفیة ٔثثت اوت، تٙاتفایٗ اٌف ـٌؽ تِٛیؽ افكایً پیؽا وٙاؽ، واٛؼ وااًٞ پیاؽا     

 .یاتؽ ٔیوفؼٜ ٚ ؼـ ٘تیدٝ ثثات تا٘ىی ٚ ٔىىٗ واًٞ 

ٝ زفٔٙااتك تاا ا٘تٝااـ ٞىات      واألاً تٛـْ اثف ٔثثت ٚ ١ٔٙاؼاـی تف لیٕات ٔىاىٗ ؼاـؼ. اِثتاٝ      اوا

ٔثاِغی  تف اوانٞا پفؼاغت ٞا آٖافكایً تٛـْ تا٠ث افكایً ـیىه ؼـ تٕأی لفاـؼاؼٞایی وٝ ؼـ 

٘یىاتٙؽ )تایاؽ تٛخاٝ     ٔىاتثٙا ٞای تّٙؽٔؽت ٘یاك اق ایاٗ لٕایٝ    ٌٛؼ. ٚاْاوٕی ٍٔػُ ٌؽٜ، ٔٙدف ٔی

ْ  غاِثااً ای اق تاقاـ ٔىىٗ ؼـ ایفاٖ ٘ٝیف ٔىاىٗ ٟٔاف   ؼاٌت وٝ تػً لاتُ ٔلاضٝٝ ٞاای  اق ٘فیاك ٚا

ٌٛ٘ؽ( ٚ افكایً ٘اإ٘یٙاا٘ی تاٛـْ، ـیىاه یاه ٘افظ تٟافٜ ثاتات تّٙؽٔاؽت ـا         تّٙؽٔؽت تغؿیٝ ٔی

ؼٞٙؽٌاٖ تفای پٌٛاً ـیىاه أاافی ؼـغٛاوات یاه ٘افظ تٟافٜ        ؼٞؽ، ؼـ ٘تیدٝ ٚاْافكایً ٔی

ٔ  آلات ٔاٌیٌٗؿاـی وٕتف تِٛیؽوٙٙؽٌاٖ ؼـ وٙٙؽ وٝ تٝ وفٔایٝتالاتفی ٔی -ّافف ٚ تدٟیاكات ٚ 

ٌؿاـی تاف خاای   ٔٙفی تف وفٔایٝ تأثیف ٟ٘ایتاًا٘دأؽ ٚ وٙٙؽٌاٖ ؼـ ٔىىٗ ٚ وایف والاٞای تاؼٚاْ ٔی

ٌؿاـی ؼـ تػً ٔىىٗ واًٞ ٠فٔٝ ٚ افكایً لیٕات ٔىاىٗ ٔٙداف    ٌؿاـؼ. تا واًٞ وفٔایٝٔی

ٜ     ٔی  ٌفؼؼ. اق ٘فف تمأاوٙٙؽٌاٖ ٔىىٗ ٘یك ایٗ وا٘اَ ف١اَ اوت تٝ ٘اٛـی واٝ ٔٙااتك تاا ؼیاؽٌا

تا٠اث افاكایً ٘افظ     غاِثااً ؼٞاؽ،  ففیؽٔٗ تا افكایً ٘اإ٘یٙا٘ی تٛـْ وٝ ؼـ اثف ففاـیت تٛـْ ـظ ٔی
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ٌفؼؼ. اٌف یاه ٔاؽَ ا٘تٝااـات ٠ملایای ؼـ ٘ٝاف ٌففتاٝ ٌاٛؼ، ٘ثی١ای اوات واٝ ؼـ           تٛـْ آتی ٔی

وٙٙاؽٜ ٔىاىٗ تاا ٞاؽف خّاٌٛیفی اق وااًٞ       ٞایی وٝ ٘اإ٘یٙا٘ی تٛـْ تالاوت، ٘فف تمأا ؼٚـٜ

ٞاا ٔثاُ ٔىاىٗ    ؼٞٙؽ وٝ تٝ خای پَٛ ٘مؽ یا ؼلاـ وایف ؼاـاییمیمی ثفٚت غٛؼ تفخیص ٔیاـقي ض

٘ی وفؼٜ اوت، ٍٟ٘ؽاـی وٙٙؽ وٝ ایٗ ٘یك تاٝ   ای فكایٙؽٜ)وٝ ؼـ التّاؼ ایفاٖ(، ٕٞٛاـٜ ـٚ٘ؽ لیٕتی 

 ٌٛؼ.٘ٛتٝ غٛؼ تا افكایً تمأای ٔىىٗ تٝ افكایً ٔىىٗ ٔٙدف ٔی

ٞای وایف ٚ ١ٔٙاؼاـی تف لیٕت ٔىىٗ ؼاـؼ وٝ ایٗ ٘تیدٝ تا یافتٝتِٛیؽ ٘اغاُِ ؼاغّی اثف ٔثثت 

ٌؿاـی ٕٞىٛ ٞىت. ؼٚـ اق ا٘تٝاـ ٘یىت وٝ افكایً ؼـآٔؽ وفا٘ٝ غا٘ٛاـٞا ٔٙدف تٝ وفٔایٝ ٔطممیٗ

ٌؿاـی ٞٓ تػً ٠فٔٝ تاقاـ ٚ ٞٓ تػً تمأای ایٗ تااقاـ  تیٍتف ؼـ تاقاـ ٔىىٗ ٌٛؼ. ایٗ وفٔایٝ

ٌؿاـی ٚ افكایً ٠فٔٝ تٝ افكایً لیٕات ٔىاىٗ   ٠فٔٝ یا افكایً وفٔایٝ ـا ٔتأثف تىاقؼ. ؼـ تػً

ٔٙدف ٌفؼؼ ٚ اق ٘فف تمأا ٘یك افكایً ؼـآٔؽ ّٔی )تٝ ففْ ثثات وایف ٌفایٗ(، تٝ ١ٔٙای افكایً 

تمأای ٔىىٗ تٝ افكایً لیٕت ٔىىٗ ٔٙداف ٌافؼؼ ٘تاایح     افكایًلؽـت غفیؽ ٔفؼْ ٞىت وٝ تا 

(، اوإٙاوف ٚ  2019) یواتا٘اؽ (، ٌٛپتاا خٛـخاا پالان ٚ    1997) ٗیٌاف ت ایٗ ٔماِٝ تا ٘تایح ٔٙا١ِاا 

(، ٕٞػااٛا٘ی ؼاـؼ أااا اق ٔٙٝااف 1394ٕٞىاااـاٖ )(، ٔٛوااٛی ٚ 2015) ٙااكـتیِ( ٚ 2019خاافلان )

 ٘تایدی ٌىتفؼٜ ٚ خؽیؽتف ـا ٘ىثت تٝ ٔٙا١ِات پیٍیٗ اـائٝ ؼاؼٜ اوت. FAVARاوتفاؼٜ اق ـٚي 

غاٛؼ   ٞاای  ٌاؿاـی  ویاوات تاقاـ ٔىىٗ ٘تایح ایٗ ٔماِاٝ ـا ؼـ   ٌؿاـاٖ ویاوت ٌٛؼ ٔیپیٍٟٙاؼ 

ٞای التّاؼی والاٖ تاف   ، اثفات ٌٛنؼٞٙؽٜ ٍ٘اٖوٝ ٘تایح ایٗ ٔماِٝ  ٔٛـؼ تٛخٝ لفاـ ؼٞٙؽ. اق آ٘دا

ؽ ٠أُ ٟٕٔای تافای ـٌاؽ    تٛا٘ ٔیتاقاـ ٔىىٗ ٚ ثثات تا٘ىی اوت، ِؿا ـٚ٘ك تػً ٔىىٗ ٚ تا٘ىی 

ٞاای تمٛیات ٠فٔاٝ ٚ    التّااؼ والاٖ تاٌاؽ. تٙااتفایٗ ویاوات     ٞای ٔٙفای  التّاؼی ٚ واًٞ ٌٛن

ٞاای التّااؼ والاٖ    تمأای تػً ٔىىٗ تٝ ٔٙٝٛـ تطفن ـٌؽ التّااؼی ٚ اثافات ٔثثات ٌاٛن    

تٛا٘ؽ تٝ ـٌؽ التّاؼی ٘یك ٔٙدف ٌٛؼ. ؼـ ایٗ ـاوتا ویاوت ا٠ٙاای  تػَّٛ ؼـ ٌفایٗ ـوٛؼی ٔی

تٛا٘ؽ یه ـاٞىااـ تافای ـٚ٘اك ٚ وااًٞ     یٞای تّٙؽٔؽت تفای غفیؽ ٚ ٕٞسٙیٗ تِٛیؽ ٔىىٗ ٔٚاْ

 ٞای ٔٙفی التّاؼی ٚ ؼـ ٘تیدٝ تمٛیت ـٌؽ التّاؼی تاٌؽ.ٌٛن
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