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 کاًال راُ اس ّالیوت عوَهی عطح ٍ پَلی عیاعت اثز تزرعی

 (1370-93) ایزاى در لیوت عْام حثاب تز ّا دارایی لیوت

 
ٚ  *** ػجساِربِك غجیكبٚی، ** غفطاٖ ٔحٕسی، * قبیبٖ ظیٙیٛ٘سٝ ػجساِ

 *** ػجساِٟی فطقتٝ
 

 
 10/2/1397تبضید پصیطـ:           27/8/1395تبضید ٚنَٛ: 

 
 چكیذُ

 لذااعت؛  عْام اًفجاري لیوتی ّايحثاب تؾكیل یِ،عزها تاسار هخزب عَاهل اس یكی

 در هْن ًظزي همَلات اس جولِ تاسار، ایي التصادي ٍ هالی اعتزاتضیک تاّویّ تِ ًظز

 ٍجَد ارسیاتی ٍ تؾخیص در التصادي ٍ آهاري عاسيهذل هالی هذیزیت ٍ التصاد ادتیات

تزرعی  ،همالِ ایي ّذف.،تز ّویي اعاط .اعت تْادار اٍراق تَرط در لیوتی ّايحثاب

 لیوت عْام تز حثاب راُ کاًال لیوت داراییّا اس اثز عیاعت پَلی ٍ عطح عوَهی لیوت

ت ّز تزاي تزرعی هیشاى اّویّ تذیي هٌظَر ؛اعت 1393 الی 1370ّاي  عال طیایزاى  در

ّا در هكاًیغن اًتمال پَلی تِ تَلیذ ًاخالص داخلی، لاسم اعت یک اس لیوت دارایی

 رٍػتغییزات تَلیذ ًاخالص داخلی تعییي ؽَد. تزاي اًجام ایي کار، در ایي تحمیك اس 

اعتفادُ ّاي فصلی ایزاى تا اعتفادُ اس دادُ (SVARتزداري عاختاري ) رگزعیَى خَد

ر کَتاُ هذت یک درصذ افشایؼ در دّذ کِ دًؾاى هی تِ دعت آهذُ ًتایج ؽذُ اعت. 

درصذ حثاب  5/3درصذ ٍ یک درصذ افشایؼ حجن ًمذیٌگی ٍالعی  3/1ًزخ تْزُ حذٍد 

تصحیح خطا  يّوچٌیي طثك هعادلِ ؛دّذ لیوت عْام را تِ تزتیة کاّؼ ٍ افشایؼ هی

در ّز  ،حثاب لیوت عْام، اگز ّز گًَِ عذم تعادل در هتغیز حثاب لیوت تِ ٍجَد آیذ

 ؽَد.  درصذ اس آى تعذیل هی 27دٍرُ حذٍد 

  JEL:G18,G12,C32 طثمِ تٌذي 

ؾیبؾت پِٛی، لیٕت حجبة لیٕت ؾٟبْ، ذٛز ضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ؾبذتبضی، ّاي کلیذي:  ٍاصُ
 ٞبزاضایی

  

                                                           
  ،ٔؿئَٛ(،  یایلاْ. ایلاْ. ایطاٖ. )٘ٛیؿٙسٜ زا٘كٍبٜػّْٛ ا٘ؿب٘ی،  یزا٘كىسٜاؾتبزیبض التهبز
)zeinvand@gmail.com( 
 اضقس ػّْٛ التهبزی، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی ٚاحس اٞٛاظ. اٞٛاظ. ایطاٖ.وبضقٙبؼ  **
***

ضیعی زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی ٚاحس ػّْٛ ٚ تحمیمبت ذٛظؾتبٖ. التهبزی ٚ ثط٘بٔٝ یوبضقٙبؼ اضقس تٛؾؼٝ 

 اٞٛاظ. ایطاٖ.
حمیمبت ذٛظؾتبٖ. ضیعی زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی ٚاحس ػّْٛ ٚ تالتهبزی ٚ ثط٘بٔٝ یوبضقٙبؼ اضقس تٛؾؼٝ ****

 اٞٛاظ. ایطاٖ.
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 همذهِ -1

ی اغّت ٚاغٜ التهبززا٘بٖالتهبزی ٞؿتٙس ٚ  یٞبی لبثُ ٔكبٞسٜٞب پسیسٜحجبة

ثط٘س وٝ لیٕت زاضایی زض ٕٞبٖ ٔؿیطی زاضایی ظٔب٘ی ثٝ وبض ٔی حجبة ضا ثطای یه

ٞب نسٔبت  وٙٙس. اغّت حجبةضٚ٘س حطوت ٕ٘یوٝ ػٛأُ ثٙیبزی التهبزی پیف ٔی

ٞب اظ ٞب ا٘حطاف قسیس لیٕتتطیٗ تأثیط آٖوٙٙس، قبیس ؾبزٜٟٕٔی ثط التهبز ٚاضز ٔی

  .(1395 )ذبٔٙٝ ٚ ٕٞىبضاٖ، ٔؿیط انّی ذٛز ثبقس
 ٔحیظ ػٛأُ یىی .زاض٘س تٕطوع ػٙهط زٚ ثط ٞب،حجبة ٔٛضز زض ػّٕی ٞبییتئٛض
 تكىیُ ثٝ تٛا٘سٔی ٚ زاضز ؾٟبْ لیٕت ثط ظیبزی تأثیط وٝ التهبزی اؾت ولاٖ
 زیٍطی، اؾت. ثٟطٜ ٘طخ ٚ پِٛی ؾیبؾت ایٗ حیغٝ، ٟٔٓ ٔٛاضز اظ .وٙس وٕه ٞبحجبة
 ضفتبض تأثیط ٚ ضفتبض ؾٟبٔساضاٖ ثط اعلاػبت ٘مف ٔب٘ٙس التهبزی، طزذُ ػٛأُ

 .(1،1989)قیّط اؾت حجبة تطوب٘سٖ ٟ٘بیت زض ٚ ٞبلیٕت تغیطات ثط ؾٟبٔساضاٖ

 وب٘بَ .اؾت تأثیطٌصاض ؾٟبْ لیٕت وُ قبذم ثط وب٘بَ اظ زٚ٘یع پِٛی  ؾیبؾت
 ایٗ ثطاؾبؼ .زاضز ٚاْ تمبضبی ثط ٔؿتمیٓ اثط وٝ اؾت ثٟطٜ ٞبی٘طخ عطیك اظ اَٚ

 ضٚ، ایٗ اظ ٚ اؾت ٌطفتٗ لطو ثبلایی ٞعیٙٝ ٔؼٙی ثٝ ثبلاتط یٜثٟط ٞبی٘طخ وب٘بَ،
 خبضی اضظـ وٙس، ٌصاضیؾطٔبیٝ ٘تٛا٘س ثٍٙبٜ اٌط .وٙسٔی ٌصاضی ؾطٔبیٝ وٕتط ثٍٙبٜ
 وُ قبذم ثط ٔٙفی اثط یه ایٗ ٚ یبفت ذٛاٞس وبٞف قبٖآیٙسٜ ٘مسی خطیبٖ
 زِٚت اٌط .اؾت زؾتطؼ لبثُ اػتجبضات عطیك اظ زْٚ وب٘بَ .زاضز ثٍٙبٜ ؾٟبْ لیٕت
 فؼبِیت ٚ زاضز ٚخٛز وٕتطی زؾتطؼ لبثُ اػتجبض وٙس، اخطا ا٘مجبضی پِٛی ؾیبؾت
 افعایف ثٝ ٔٙدط پَٛ تمبضبی ثٝ ٘ؿجت پَٛ یػطضٝ وبٞف .قٛزٔی ضاوس التهبزی

 ؾٟبْ لیٕت وُ قبذم وبٞف ثٝ ٔٙدط ذٛز ایٗ وٝقس  ذٛاٞس ثٟطٜ ٞبی٘طخ
 .(1395 ٚ ٕٞىبضاٖ،)ثیبت  قس ذٛاٞس

( زض ٞب )ؾٟبْ، ٔؿىٗ، ...ٞبی اذیط ٔٛج افعایف ؾطیغ لیٕت زاضاییزض ؾبَ

ت ایٗ ٔٛضٛع ٝ ثٝ إٞیّثؿیبضی اظوكٛضٞب ثٝ عٛض ٕٞعٔبٖ اتفبق افتبزٜ اؾت. ثب تٛخ

 تطیٗ ٍ٘طا٘ی ٞب، ٟٔٓثیط ؾیبؾت پِٛی ثط ػّٕىطز ثبظاض زاضاییزض وكٛض، تأ

ٌصاضی ٚ ٚاوٙف ٔٙبؾت ٔمبٔبت زٞس ٚ ٘یبظ ثٝ ؾیبؾتٌصاضاٖ ضا تكىیُ ٔیؾیبؾت

ٖ ذٛاٞس زاقت ثب تحمیك ؾؼی ثط آِصا ایٗ  ضؾس؛پِٛی ٚ ٔبِی ضطٚضی ثٝ ٘ظط ٔی

ٌیطی ٔٙبؾجی ٞب خٟتثٙسی آٖٞب ٚ اِٚٛیتٞبی پِٛی ثط زاضاییثطضؾی اثط ؾیبؾت

ثیط تأ تب اظ ایٗ عطیك ثٝ ؾؤالاتی اظ لجیُ، وٙسٌصاض پِٛی ٔكرم ثطای ؾیبؾت

ٞبیی ٕٞچٖٛ لیٕت ؾٟبْ، حدٓ ٘مسیٍٙی ٚ ٘طخ ثٟطٜ ثط حجبة لیٕت ؾٟبْ قبذم

 پبؾد زازٜ قٛز.

 

 

                                                           
1
 Shiller 
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 پضٍّؼ يپیؾیٌِ -2

ثط حجبة لیٕتی ثبظاض ؾٟبْ ٚ ثیىبضی  ی(، ثٝ ثطضؾی ضاثغ2016ٝ) 2ٔبیٛ ٚ ٕٞىبضاٖ

 ٞب ٘كبٖ زازا٘س. ٘تبیح پػٚٞف آٖپطزاذتٝ( 2012) 3فّیپؽ ٚ ٕٞىبضاٖضٚـ ی پبیٝ

 قٛز.ٌصاضی ٚ افعایف ثیىبضی ٔیعضي ثبظاض ؾٟبْ ٔٛخت وبٞف ؾطٔبیٝوٝ حجبة ث

 اظ زٜتفبــؾا بــثٚ ثبظاض ؾٟبْ ضا  ٘مسیٍٙیٔیبٖ قٛن  ی(، ضاثغ2015ٝ) 4٘ٙدی

زٞس ٞبی ٚی ٘كبٖ ٔیٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز. یبفتٝ SADF ٚ GSADF یبــٞضٚـ

 قٛز.ؾٟبْ ٔیقٛن ٘مسیٍٙی ٔٙفی ٔٛخت ثعضي قسٖ حجبة ثبظاض 

 ٚ ضٔعی یثٟیٙٝ پِٛی ؾیبؾت ایٔغبِؼٝ زض (،2016) ٕٞىبضاٖ ٚ ثكیطی
ثیبٍ٘ط  ٞبآٖ پػٚٞف اظ حبنُ ٘تبیح .زاز٘س لطاض ٔغبِؼٝ ٔٛضز ضا ؾٟبْ ثبظاض ٘ٛؾب٘بت

 زض پِٛی ٌصاضاٖؾیبؾت تٛؾظ ضٔعی ثٟیٙٝ پِٛی ؾیبؾت اػٕبَ اَٚ وٝ اؾت آٖ
 وبٞف ضا ٔطوعی ثب٘ه ظیبٖ تبثغ پَٛ حدٓ ضقس ِحبػ ثب ؾیبؾتی ثب لبػسٜ ٔمبیؿٝ
 تٛخٟی لبثُ ثرف ٚ ؾٟبْ ثبظاض ٘ٛؾب٘بت ثیكتط زضٚ٘ی، ا٘تظبضات زْٚ قٛن .زٞسٔی
 ثیٗ خٟت ٞٓ حطوت ثٝ ٔٙدط ٚ زٞسٔی تٛضیح ضا ٚالؼی ٔمبزیطزض  تغییطات اظ

 ٚلٛع ثطای زاضیٔؼٙی یزٞٙسٜ تٛضیح ٚ قٛزٔی التهبز ٚالؼی ٚ ؾٟبْ لیٕت
 اِؼُٕػىؽ تٛاثغ تطوبُٔ ثطضؾی ٔٙظٛضاؾت.  ثٝ ایطاٖ زض تدبضی ٞبیچطذٝ
 ٚ ؾٙتی ضطایت ثب تیّٛض لبػسٜ ٘ظیط خبیٍعیٗ پِٛی ٞبیضغیٓ زض پِٛی ٌصاضؾیبؾت
 ؾٟبْ، ثبظاض حجبة قطایظ زض پِٛی ٌصاضؾیبؾت زذبِت ٔغبِؼٝ ِعْٚ ٚ ثٟیٙٝ

 التهبز اظ حٛظٜ ایٗ ٚ اؾت ٍ٘طفتٝ نٛضت ایطاٖ قطایظ ثطاؾبؼ ٔٙبؾت ؾبظیٔسَ 
 اؾت. قىبف زاضای آٖ ذبل تإٞیّ ٚخٛز ثب

طٚـ زض ثٛضؼ وبلای ِٙسٖ ثطای (، اللاْ ٔٛضز ف2014) 5اتبیٙی ٚ ٕٞىبضاٖ

ا٘س زاضای حجبة ثٛزٜ ،ٔغبِؼٝ قسٜ ظٔبٖزضنس اظ  تٟٙب زض زٚ 2004-2013ٞبی ؾبَ

 زاض ثؿیبض وٛتبٜ ٚ وٛچه اؾت.حجبة یوٝ ایٗ زٚضٜ

 SADF ٚ GSADF یبــٞضٚـ اظ زٜتفبــؾا بــث (،2014) 6ٕٞىبضاٖ چبً٘ ٚ

)ثطظیُ، چیٗ،  ؾٟبْ وكٛضٞبی ٘ٛظٟٛض ثبظاضٞبی چٙسٌب٘ٝ زض ثٝ ثطضؾی ٚخٛز حجبة

٘س ٞب ٘كبٖ زازپطزاذتٙس. آ1995ٖ-2013ظٔب٘ی  یعی زٚضٜٞٙس ٚ آفطیمبی خٙٛثی( 

ٔٛضز ثطضؾی ٚخٛز  ٞبیٞبی چٙسٌب٘ٝ زض ؾبَوٝ زض ثبظاضٞبی ٔٛضز ٘ظط حجبة

 زاقتٝ اؾت.

ض اٚضاق ثٟبزاض حجبة زض ثبظا ی(، ثٝ ثطضؾی پسیس2014ٜ) 7ٔٙبح ٚ ػٕط

 2000-2013ٞبی ذبٚضٔیب٘ٝ ثطای ؾبَ یذیع ٚالغ زض ٔٙغمٝوكٛضٞبی ػطثی ٘فت

                                                           
2
 Miao et al. 

3
 Phillips et al. 

4
 Nneji 

5
 Etienne et al. 

6
 Chang, et al. 

7
 Manap & Omar 

http://econpapers.repec.org/RAS/pmi103.htm
http://econpapers.repec.org/RAS/pmi103.htm
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پطزاذتٙس. ( 2012) ( ٚ فّیپؽ ٚ ٕٞىبضا2011ٖ) 8ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ فّیپؽ ٚ یٛ

وكٛضٞبی ٔٛضز ثطضؾی اؾت وٝ  ؾٟبْٛز حجبة زض ثبظاض ٚٞف حبوی اظ ٚخػ٘تبیح پ

 ( زض تضبز اؾت.2011) 9ثب ٔغبِؼبت یٛ ٚ حؿٗ

حجبة لیٕت زاضایی ٚ  یثٝ ٔغبِؼٝ پػٚٞكی( زض 2013) 10ػجساِٝ یبٚاؼ

 1990-2011ظٔب٘ی  یؾیبؾت پِٛی زض ًٞٙ وًٙ ثب اؾتفبزٜ اظ آٔبض ٔبٞیب٘ٝ زٚضٜ

 یزٞس وٝ ضاثغٝلطاض ٌطفتٝ ٚ ٘تبیح ٘كبٖ ٔیٔٛضز ترٕیٗ  VARثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ 

ٞب ٚخٛز وًٙ ٚ حجبة لیٕت زاضاییٞبی پِٛی وكٛض ًٞٙٔؼٙبزاضی ثیٗ ؾیبؾت

 زاضز.

وٙٙس وٝ آیب افعایف ٘مسیٍٙی ای ثطضؾی ٔی(، زض ٔغبِؼ2009ٝ) 11زضٌط ٚ ِٚتطظ

 ٌیطی حجبة لیٕت زض ثبظاض زاضایی قسٜ اؾت. ٘تبیحٞبی اذیط ؾجت قىُزض ؾبَ

، 1985 -2007ی ٞبی ٘مسیٍٙی وكٛض إِٓبٖ زض زٚضٜحبوی اظ آٖ اؾت وٝ قٛن

ٝ ایٗ اثط ثط لیٕت ؾٟبْ ضؼیف زض حبِی و ؛قٛزؾجت افعایف لیٕت ٔؿىٗ ٔی

ٞب ٌیطی حجبة لیٕت زض ثبظاض زاضاییثٙبثطایٗ افعایف ٘مسیٍٙی ٔٙدط ثٝ قىُ ؛اؾت

ی ؾیبؾت ٞب زض لبػسٜزاضاییٚیػٜ ٔؿىٗ قسٜ اؾت ٚ اظ ایٗ ضٚ قَٕٛ لیٕت ثٝ

 تٛا٘س اثطات ٔٙفی ثط التهبز حمیمی ضا زض آیٙسٜ ٔحسٚز وٙس. پِٛی، ٔی

ثطضؾی آظٖٔٛ ٚخٛز ضفتبض  ثٝ(، زض پػٚٞف ذٛز 1395) ذبٔٙٝ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٞبی حجبثی ٔحتُٕ زض ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ زض زٚضٜ زی ٔبٜ  ا٘فدبضی ٚ قٙبؾبیی زٚضٜ

ٞبیی وٝ چٙسیٗ حجبة لیٕتی ضخ  ٙس. زض زٚضٜپطزاذت 1393تب قٟطیٛض  1387

وٙس اظ یه فطآیٙس  زٞس فطآیٙسی وٝ ؾطی ظٔب٘ی ٔٛضز ثطضؾی اظ آٖ پیطٚی ٔی ٔی

ٞبی  قٛز. زض ایٗ حبِت اغّت آظٖٔٛ ٌبْ تهبزفی ثٝ فطآیٙسی ا٘فدبضی تجسیُ ٔی

ظیطا لاظْ اؾت وٝ آظٖٔٛ تٛا٘بیی  ؛ؾٙتی لسضت تكریم ٔٙبؾجی ٘رٛاٞٙس زاقت

 ثٝ  I(1) ٚلٛع حجبة ٚ اظ ٍٞٙبْ I(1) ثٝ I(0) تغییط فطآیٙس ؾطی ظٔب٘ی اظتكریم 
I(0)  ثٝ ایٗ زِیُ زض ایٗ پػٚٞف اظ ضٚـ. زض ظٔبٖ ضوٛز ضا زاقتٝ ثبقس GSADF 

ٚ SADF ٝٚاحس یوٝ ٔجتٙی ثط آظٖٔٛ ضیك ADF  ٚ ثٛزٜ ٚ اذیطاً تٛؾظ فیّیپؽ

اؾت. ثط اؾبؼ ٘تبیح ثسؾت ( ٔؼطفی ٌطزیسٜ، ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ 2014) ٕٞىبضاٖ

ثبظاض  1392تب زی ٔبٜ  1392ٔبٜ، اظ خّٕٝ تیطٔبٜ  15ٔبٜ ٔٛضز ثطضؾی  69آٔسٜ زض 

 .ؾٟبْ ثب پسیسٜ حجبة ٔٛاخٝ ثٛزٜ اؾت

 ٚ اقلایفط ۀوبض اِٚی ثطاؾبؼ (، زض پػٚٞف ذٛز1394) ػجبؾیبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ

 ؾؤاَ ٔغطح  ایٗ ثیٗ٘عزیه ػملایی آضثیتطاغوٙٙسٌبٖ فطو ثب ٚ( 1997) ٚیكٙی

ٌطاٖ تٛا٘س ٘بقی اظ فؼبِیت ٚ ٚاوٙف ٔؼبّٔٝقٛز وٝ آیب ٚخٛز حجبة ػملایی ٔیٔی
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ظا ثٝ اعلاػبت اذتلاِی ثبقس. ثسیٗ ٔٙظٛض، ثب اؾتفبزٜ اظ آٔبضٞبی ثٛضؼ اٚضاق اذتلاَ

 یه ـ،1394 ؾبَ ذطزاز پبیبٖ تب 1383 ؾبَ فطٚضزیٗ یٜعی ثبظ ثٟبزاض تٟطاٖ،

ٞبی لیٕت ؾٟبْ زض لبِت یه ؾیؿتٓ تیه اظ پٛیبییِٛخؿ ویجیتط اتٛضٌطؾیٛ ٔسَ

یه ضغیٓ  ٌصاضی زضای وٝ فطآیٙس حجبة لیٕت٘ظط ٌطفتٝ قسٜ ثٝ ٌٛ٘ٝ ضغیٕی زض زٚ

ا٘جبقتٍی ذغی ثیٗ لیٕت ٚ ؾٛز ؾٟبْ أب زض ضغیٓ زیٍط ٘ٛػی ٞٓ ؛قٛزایدبز ٔی

 یٝظا ٚ ٚلفثطٖٚ احتٕبَ تغییط ضغیٓ ثٝ تٛضْ ثطعجك ٘تبیح تدطثی، ثطلطاض اؾت.

ٞبی ؾٟبْ ٘ؿجت ثٝ اعلاػبت زٞس وٝ لیٕتلیٕت ؾٟبْ ثؿتٍی زاضز. ایٗ ٘كبٖ ٔی

 .پصیط ٞؿتٙساذتلاِی زض ثبظاض آؾیت

 یٞبةحجب زٛـخٚ ٖٛـٔآظ ثٝ (،1394) خؼفطی نٕیٕی ٚ ثبِٛ٘ػاز ٘ٛضی

 ٝـٔبٞب٘ یبـٞزازٜ اظ ض،ٔٙظٛ یٗا ایثط. ؾتا اٖتٟط ْؾٟب ظاضثب زض لیٕت یچٙسٌب٘ٝ

 ٜسـق زٜتفبـؾا 1379-1392ظٔب٘ی  یلیٕت وُ ٚ لیٕت ؾٛز ثطای زٚضٜبذم ـق

 ضبـو ٝـث ٝـیبفت تؼٕیٓ فِٛط -یىیز ػٕٛٔی ؾٛپطیٕٓ ضٚـ ،ٞفٚپػ یٗا زض. تـؾا

 یٞبةحجب زٛـخٚ ٖٛـٔآظ طـث ٜٚلاـػ ضٚـ، ٗـیا اظ زٜتفبـؾا بـث. سـق ٝـٌطفت

 بیحـ٘ت. زاضز زٛـخٚ عـ٘ی ٞبآٖ پبقیٚفط ٚ زیدبا یٞبزٚضٜ تؼییٗ ٖٔىبا ،چٙسٌب٘ٝ

 ةحجب زخٛٚ یفطضیٝ ،یــؾضثط ضزٛــٔ یزٚضٜ زض ٝــو زاز ٖبــ٘ك ٞفٚػـپ

 .قٛزٔی ییسأت ْؾٟب ظاضثب زض لیٕتی
ای اثط ؾیبؾت پِٛی زض پیسایف حجبة (، زض ٔغبِؼ1391ٝػجبؾیبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٔٙظٛض ثطضؾی  . ثٝا٘سوطزٜلیٕتی ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضا ثطضؾی 

ٞبی ؾٟبْ، ٔىب٘یعْ ا٘تمبَ ثطاؾبؼ ٔسَ ذغی  ی ثیٗ ؾیبؾت پِٛی ٚ لیٕت ضاثغٝ

لیٕت ؾٟبْ زض چبضچٛة ٔىتت  ٍ٘ط زض ی ا٘تظبضات ػملایی ثب فطو ضفتبض پیف قسٜ

ٞبی تدطثی ایٗ ٔٛضٛع ثب اؾتفبزٜ اظ  ویٙعی خسیس زض٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ثطضؾی

ی ظٔب٘ی  ٞبی آٔبضی زض ثبظٜ ٚ ثٝ وبضٌیطی زازٜ GMMی ضٚـ ٔتغیطٞبی اثعاض

ی حمیمی اثط ٔٙفی ٚ  زٞٙس وٝ ٘طخ ثٟطٜ ، ٘كبٖ ٔی1388تب اؾفٙس  1379فطٚضزیٗ 

ٞبی  ب ضؼیف ثط ثبظزٞی حمیمی ؾٟبْ زاض٘س. ٕٞچٙیٗ ثبظزٞیتِٛیس اثط ٔثجت أّ

ٗ أط ٞبی خبضی ؾٟبْ زاض٘س وٝ ای ٞبی ٌصقتٝ، ثبظذٛضزی ٔثجت ثط لیٕت زٚضٜ

 اظ اضظـ شاتی ذٛز زاضز.  ٞب لیٕتثبظی ٚ ا٘حطاف  زلاِت ثط ٚخٛز ضفتبضٞبی ؾفتٝ

 

 حثاب لیوتی -3

 ٖوٙٛتب ٖٔبظ آٖ اظ اؾت. ٜقس زلتهبا تثیباز ٚاضز17 ٖلط یُاٚا اظ ةحجب ْٔفٟٛ

 یزٚضٜ زض. تـؾا ٜسـق زبـی یـلیٕت ةحجب زٚضاٖ اٖػٙٛ ثٝ زیٔتؼس یٞبٕ٘ٛ٘ٝ

 یٙتط٘تثبظاض ا 2000 - 1998 چٙیٗ زض ؾبَٔٞ ٚ پٗغا یبـٞیـیزاضا1990-1985
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 ٔؼطٚف اؾت 12زات وبْ ٖخٙٛ ثٝ ٔیزٚ ٝـو سـ٘زثٛ ٜسـق ةبـحج ضبـچز ٔطیىبآ

 .(1993)چبٖ،

 اضظـ اظ ْؾٟب ضیخب تٔؼبٔلا لیٕت وٝ ٞسزٔی ضخ لتیٚ ،لیٕتی ةحجب

 ضٚزیـٔ یٗـث اظ ظاضبـث ٙفـوٚا عطیك اظ یب ضؼیتٚ یٗا ز،قٛٔی اسـخ زٛـذ یـلؼٚا

 لیٕت یفافعا یٜقٛ٘س تكسیس حبِت اظ لؼیٚا ةحجب یٗابثطـثٙ ز؛ٛـقسیس ٔیـتك یب

 لیٕت یفافعا ٚ وبٞف ،لیٕتی ٖ٘ٛؾب زٛـخٚ تـحبِ زض. زٛـیقـٔ ٘بقی ْؾٟب

 لیٕت یفافعا ة،حجب زخٛٚ تـحبِ زض بـّٔا ؛تـؾا ٜٛ٘سـق اضطـتى تب٘بـ٘ٛؾ زاضای

 تٛلف ظغبآ ،٘مغٝ ٗـیا زض ،ثطؾس ٘یاثحط ای٘مغٝ ثٝ تب یبثسٔی ٔٝازا ٖٕٞچٙب ْؾٟب

 َبـح زض یـلیٕت ةبـحج زقٛٔی ٌفتٝ ػُٕ زض ٚ ٜقس ٚعقط ْؾٟب تٔؼبٔلا

 اظ ْٟبـؾ یـلیٕت یبـٞةحجب ٌفتاٖ تٛٔی یٗاثٙبثط .(2000)ٌبضثط، ؾتا ٖتطویس

 ضثبآ ٞؿتٙس ٚ زض٘ب ایطظ ؛ٞؿتٙس ٚتٔتفب ٖولا زیلتهبا یبـٞنٛـق طـیٍز

 زٖ ثٛ ٜٔكبٞس لبثُ غیط ػّت ثٝ ةحجب فـوك َبـح ٞط ثٝ. ٘سزاض ضیٔب٘سٌب

)ِٛیٗ ٚ  ؾتا ىُـٔك یـیزاضا آٖ ظاضبـث یـتشا ٚ زیبـثٙی یبـٞاضظـ

 .(13،2001ظاخبن

 

 حثاب لیوتی ٍ عیاعت پَلی

ٝ  ثب ٝ  تٛخـ ُ  آؾـیت  ثـ ٝ  تـٛخٟی  لبثـ  التهـبز  زض تٛا٘ـس لیٕتـی ٔـی   ٞـبی حجـبة  وـ

ٓ  اَؾـؤ  یـه  وٙـس،  ایدبز ٚالؼی ٚ  قـٛز ایدـبز ٔـی  ٔطوـعی   ٞـبی ثب٘ـه  ثـطای  ٟٔـ

ٝ  آٖ ایٗ اؾـت  ٝ  ثبیـس  ٞـب آٖ آیـب  وـ  زاضایـی  ٞـبی لیٕـت  حـس  اظ ثـیف  تغییـطات  ثـ

 التهــبززا٘بٖ اظ ثطذــی ثحــ ، ایــٗ عــطف یــه زض. ذیــط یــب زٞٙــس ٘كــبٖ ٚاوــٙف

ــط) ــسثطا٘ب٘ه ٚ ٌتّ ــتسلاَ( 2000 ،14ٔب٘ٙ ــی اؾ ــسٔ ــٝ وٙٙ ــه و ــبیثب٘ ــعی ٞ  ٔطو

ٝ  ٍٔـط زٞٙـس؛   زاضایـی  ٞـبی لیٕـت  پبؾری ثٝ تغییـط  ٘جبیس ٗ  ایٙىـ  ثـط  ٞـب لیٕـت  ایـ

ــبضات ــٛضٔی ا٘تظ ــأ ت ــصاضز.  ثیطت ــبِیثٍ ــط( 2013) 15ٌ ــی فطات ــتسلاَ ٚ ضٚزٔ   اؾ

ٝ ( ٚالؼـی ) ثٟـطٜ  ٘ـطخ  افعایف ٌٛ٘ٝ ٞط وٝ وٙسٔی ا٘دـبْ   ٔطوـعی  ثب٘ـه  تٛؾـظ  وـ

ثّىـٝ ؾـجت افـعایف آٖ     ؛زٞـس قسٜ ثبقـس، حجـبة لیٕتـی ٘ـٝ تٟٙـب وـبٞف ٕ٘ـی       

ٝ  ثـب  قـٛز. ٘یع ٔـی  ٝ  تٛخـ ٗ   ثـ  اظ پـؽ  ثبیـس  ٔطوـعی  ٞـبی ثب٘ـه  ٖ،ٔحممـب  ٘ظـط ایـ

ٝ  حجـبة  ا٘فدـبض   زذبِــت آٖ، اظ ٘بقـی  ٔـبِی  ٚ التهــبزی آؾـیت  وـبٞف  ٔٙظــٛض ثـ

ــس ــطف زض. وٙ ــط ع ــٗ زیٍ ــتسلاَ، ای ــی اؾ ــبززا٘بٖ اظ ثطذ ــس) الته اؾــچتی ٚ  ٔب٘ٙ

ــبضاٖ ــبٖ(  2000 ،16ٕٞى ــی ثی ــسٔ ــٝ وٙٙ ــه و ــعی ثب٘ ــی ٔطو ــسٔ ــطز تٛا٘  ػّٕى
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ٝ  پبؾـد  ثب ضا ولاٖ التهبز  .ثركـس  ثٟجـٛز  زاضایـی  لیٕـت  حـس  اظ ثـیف  تغییـطات  ثـ

 (17،2013)یٛاؼ

 ا٘فدبضبْ یس ایٗ اؾت وٝ آیب ثب٘ه ٔطوعی ٍٞٙآاِی وٝ پیف ٔیؾؤثٙبثطایٗ 

زض نٛضت ٔثجت ثٛزٖ پبؾد، ایٗ  ثبیؿت زذبِت وٙس یب ذیط ٚحجبة لیٕتی ٔی

ثب  ثب٘ه ٔطوعی خٟت زذبِت زض حجبة لیٕتی زذبِت چٝ ٔٛلغ ثبیس اتفبق ثیفتس.

 ؛تكریم ٚخٛز حجبة ثؿیبض زقٛاض اؾت  زٚ چبِف ػٕسٜ ٔٛاخٝ اؾت: اَٚ ایٙىٝ

ٕٞچٙیٗ تكریم  پصیطز؛ٞب ثٝ آؾب٘ی نٛضت ٕ٘یاضظـ شاتی زاضایی یظیطا ٔحبؾجٝ

وٙس ٘یع ثٝ ػٙٛاٖ ایٙىٝ چٝ ٔمساض ا٘حطاف اظ اضظـ شاتی یه زاضایی ایدبز حجبة ٔی

حبَ ػسْ اعٕیٙبٖ زض حجبة لیٕتی  چبِكی پیف ضٚی ثب٘ه ٔطوعی اؾت. ثب ایٗ

ٍط ای ثطای ثب٘ه ٔطوعی خٟت ػسْ زذبِت ثبقس. اظ ؾٛی زی٘جبیس ثٝ ثٟب٘ٝ

ٞب ٚ اتفبلبت زض ؾیبؾت پِٛی ٘یع ٚخٛز زاضز، ثٝ ایٗ ٘باعٕیٙب٘ی زض اضظیبثی ضٚیساز

ٌیطی ٞبی پیكطٚی التهبزی خٟت تهٕیٓٔؼٙب وٝ ػسْ اعٕیٙبٖ زض ٔٛضز قبذم

 اِؼُٕ ٘كبٖ زازٖ ٘ؿجت ثٝ ثؿیبض ظیبز اؾت؛ ثٙبثطایٗ ػىؽٞبی پِٛی ؾیبؾت

ثبیؿت ثّىٝ ٔی٘یؿت؛  ٞبی ولاٖ ٌصقتٝ اؾتطاتػی ٔٙبؾجی ثطای ثب٘ه ٔطوعیزازٜ

  ٞبی التهبزی فؼّی ٚ آتی زلت ٚ تٛخٝ وبفی زاقتٝ ثبقس.ثٝ فؼبِیت

 زض وٝ اؾت ٔىفی اثعاضٞبی ٚخٛز ٘یبظٔٙس ٔٙبؾت پِٛی ٞبیؾیبؾت اػٕبَ
 اظایٗ اؾت. ضٚثطٚ ٞبییتٔحسٚزی ثب قطػی ٔلاحظبت ِحبػ ثٝ ایطاٖ پِٛی ؾیؿتٓ
 ثطای وبفی ٞبیٔىب٘یؿٓ ٚ اثعاضٞب عطاحی ثطای لاظْ ٔغبِؼبت وٝ اؾت ضطٚضی ضٚ،

 ثبظاض فؼبَ ٔسیطیت أىبٖ ػٕلاً ٔطوعی ثب٘ه تب پصیطز نٛضت پَٛی ػطضٝ ٔسیطیت
 ٔٙبؾت پِٛی ٞبیؾیبؾت ثبقس. زاقتٝ ضا زاضایی ثبظاضٞبی زیٍط آٖ تجغ ثٝ ٚ پَٛ
 ٔؿتمیٓ غیط نٛضت ثٝ ٚ اػتجبض ثبظاض زض ثجبت تٛضْ، پبیساض وٙتطَ ؾبظظٔیٙٝ تٛا٘سٔی

 زؾتطؾی نٛضت زض ٔطوعی ثب٘ه ضٚ، یٗاظا قٛز. ٔؿىٗ ٚ علا اضظ، ثبظاضٞبی وٙتطَ
 خٌّٛیطی التهبزی ٚ ٔبِی پِٛی، ٞبیقٛن اظ ثؿیبضی اظ تٛا٘سٔی لاظْ اثعاضٞبی ثٝ

 ا٘دبْ ٞب٘هثب تٛؾظ ػٕستبً ایطاٖ زض ٔبِی تأٔیٗ ایٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب زیٍط، یؾٛ اظ وٙس.
  ضٚثطٚ فعآیٙسٜ ٘ٛؾب٘بت ثب ضا التهبز وُ ثب٘ىی، ؾیؿتٓ زض ثجبتیثی ٞطٌٛ٘ٝ قٛز؛ٔی 
 غیطخبضی ٔغبِجبت قسٖ ا٘جبقتٝ ٔبِی، ٞبیزاضایی )ٚالؼی( لیٕت زض وبٞف وٙس.ٔی
 وفبیت اؾتب٘ساضزٞبی ٘ىطزٖ ضػبیت اضظ، ثبظاض زض ثجبتیٌیط٘سٌبٖ ثیْٚا ٘ىَٛ ٚ

 ثب٘ىی ٘ظبْ زض ثحطاٖ ٚلٛع ٔٛخت تٛا٘ٙسٔی ٞبی ذغط٘بن ٚ...ٌصاضیؾطٔبیٝ ؾطٔبیٝ،
 قٛز.

 ٔٙبؾت، ٔمطضاتی ٞبیچٟبضچٛة وطزٖ فطاٞٓ بیؿت ثبثٔی  ٔطوعی ثب٘ه
 وٝ اؾت ضطٚضی ٘ىتٝ ایٗ ثیبٖ ثطؾب٘س. ثٝ حسالُ ضا ثب٘ىی ٞبیثحطاٖ ٚلٛع احتٕبَ
ی وٙٙسٜ تأٔیٗ ٔبِی ٔٙبثغی ػطضٝ وبٞف قسیس ٞب،ثب٘ه ثجبتیثی یب وٓ ثجبت
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 ٚ ٞبثٍٙبٜ ثط فكبض آٔسٖ ٔٛخت ٚاضز ٚ زاقتٝ پی زض ضا ثب٘ىی ٞبیٚاْ ٚ ؾطٔبیٝ
 اػتٕبزیثی ثب زض ٘تیدٝ، ٚ قٛزٔی ٞبٖآ ٔبِی تطاظٞبی تؼسیُ ثطای ذب٘ٛاضٞب
 وبٞف  ثطٚت ّٔی ٚ زضآٔس زض٘تیدٝ ٚ تِٛیس ٞب،ؾپطزٜ وبٞف ٚ ٍصاضاٖزٞؾپط

 ٔؤؾؿبت ٞب ٚ٘هثب زاضز ضطٚضت ضٚ، یٗ( اظا1390)قبیٍب٘ی ٚ ػجساِٟی، یبثس.ٔی
 ٚ ٚ ثجبت ٘كسٜ ضٚثطٚ فعایٙسٜ ٞبیضیؿه ثب وٝ قٛ٘س ٞسایت ایٌٛ٘ٝ ثٝ ثب٘ىی

 ٘ىٙٙس. ٔرسٚـ ضا التهبزی ٘ظبْ آٖ تجغ ثٝ ٚ ثب٘ىی ٘ظبْ زض ٔٛخٛز اعٕیٙبٖ

 َ ٞــب )ٔؿــىٗ، ؾــٟبْ، ٞــبی اذیــط ٔــٛج افــعایف ؾــطیغ لیٕــت زاضایــیزض ؾـب

ٓ  ؾــىٝ ثٟــبض ــٝ عــٛض ٞــ ظٔــبٖ اتفــبق افتــبزٜ آظازی، ... ( زض ثؿــیبضی اظ وكــٛضٞب ث

ــب تٛخــ ــاؾــت. ث ــٝ إٞیّ ــأ ٝ ث ــٗ ٔٛضــٛع زض وكــٛض، ت ــط ت ای ــِٛی ث ثیط ؾیبؾــت پ

ٖ ٞـب، ٟٕٔتـطیٗ ٍ٘طا٘ـی ؾیبؾـت    ػّٕىطز ثبظاض زاضایی زٞـس ٚ  ضا تكـىیُ ٔـی   ٌـصاضا

ٔــبت پــِٛی ٚ ٔــبِی ضــطٚضی ثــٝ ٌــصاضی ٚ ٚاوــٙف ٔٙبؾــت ٔمب٘یــبظ ثــٝ ؾیبؾــت

 ضؾس.٘ظط ٔی

 تصزیح هذل -4

 لیٕت حجبة ثط ٔتغیطٞب ؾبیط ٚ پِٛی ؾیبؾت اثطات ثطضؾی ثطای تحمیك ایٗزض 
ضٕٙی،  ظٔب٘ی تِٛیس ٘بذبِم زاذّی، قبذم تِٛیس ؾطی آٔبضی ٞبیزازٜ ؾٟبْ ثٝ

لیٕت  ؾٟبْ، لیٕت ٘مسیٍٙی، ٘طخ اضظ، قبذم ٔست،حدٓ ٚالؼی ثٟطٜ وٛتبٜ ٘طخ

ثٝ ثٙبثطایٗ اٍِٛی ٔٛضز ثطضؾی ؛ اؾت علای ثٟبض آظازی ٘یبظ ٔؿىٗ ٚ لیٕت ؾىٝ

 :قٛزٔی ظیط تهطیح قطح

     (                         )                                             (1)  

 

 ٔمساض ٚؾٟبْ  ٚالؼی لیٕت ثیٗ اذتلافحجبة لیٕت ؾٟبْ ):      (:1) یزض ضاثغٝ
 ی٘طخ ثٟطٜ    قبذم تِٛیس ضٕٙی،:   تِٛیس ٘بذبِم زاذّی، :     (،ثیٙیفپی

 ،یؼٙی ٘طخ اضظ ،ٞب لیٕت زاضایی:    ، ٘مسیٍٙیحدٓ حمیمی :     وٛتبٜ ٔست،

. علای ثٟبض آظازی یلیٕت ؾىٝ:   ، لیٕت ٔؿىٗ:    ، قبذم لیٕت ؾٟبْ:   

 آٔبض ٚ اعلاػبت ٔٛضز ٘یبظ ایٗ پػٚٞف اظ پبیٍبٜ اعلاػبتی ثب٘ه خٟب٘ی، ٔطوع آٔبض

 ا٘س.ایطاٖ ٚ ثب٘ه ٔطوعی اؾترطاج قسٜ

 ٌیطز:( نٛضت ٔی2) ثٝ نٛضت ضاثغٝ اضظ ٘طخ ٔحبؾجٝ ٕٞچٙیٗ ثطای

        
  

 
 (2)                                                                    

   ؾغح لیٕت ذبضخی ٚ   ، اؾٕی٘طخ اضظ     ، ٚالؼی٘طخ اضظ       وٝ زض آٖ

 . اؾتؾغح لیٕت زاذّی 

 تِٛیس ضٕٙی اظ ٘ؿجت تِٛیس ٘بذبِم زاذّی اؾٕی قبذم یت ٔحبؾجٝخٟ

 )ثٝ اضظـ ثبثت( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت )ثٝ اضظـ خبضی( ثط تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ٚالؼی

 .(1395 )ؾطظػیٓ،
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                                                                   (3)  

  ثیٗ ٔثجت تفبٚت یه ػٙٛاٖ ثٝ ٘یع ضا ٞبزاضائی لیٕت حجبةٕٞچٙیٗ 

 ،18)ٌیّع ٚ ِطٚی شاتی زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت ٞبیٚ لیٕت یٚالؼ ٞبیلیٕت

ضظـ فؼّی خطیب٘بت ٘مسی وٝ ؾٟبْ یه قطوت زض آیٙسٜ ثطای ا .(1992

اضظـ شاتی ؾٟٓ اؾت. ثٝ ایٗ تطتیت  یوٙٙسٜ وٙس، تؼییٗ ٌصاضاٖ ایدبز ٔی ؾطٔبیٝ

 .وٙٙس ؾٟبٔساضاٖ اضظـ شاتی ؾٟبْ ضا ثب تٛخٝ ثٝ ٘طخ ضقس آیٙسٜ قطوت ٔكرم ٔی

 اظ چٙسلایٝ پطؾپتطٖٚ ٔسَ اظ اؾتفبزٜ ثب ٔتّت ثیٙی ثب ٘طْ زض ایٗ پػٚٞف پیف

 ػهجی  یعطاحی ٔسَ قجىٝ ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. ٔهٙٛػی ػهجی ٞبیقجىٝ

 یپٟٙبٖ ٚ یه ٘طٖٚ زض لایٝ ی٘طٖٚ زض لایٝ 6 ،ٚضٚزی یلایٝ ٘طٖٚ زض 5 نٛضت:ٝث

ؾؼی قس  ،پٟٙبٖ یٞبی لایٝ. ثب تغییط زازٖ تٛاثغ ٚ تؼساز ٘طٖٚسذطٚخی ا٘دبْ ق

ٞبی ػهجی ایٗ قجىٝ .ای وٝ زاضای وٕتطیٗ ٔیبٍ٘یٗ ذغب ثٛز ا٘تربة قٛزقجىٝ

ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ  .زازیٓچٙسلایٝ پطؾپتطٖٚ ضا ثب اٍِٛضیتٓ پؽ ا٘تكبض ذغب آٔٛظـ 

 .ٞبی آظٔبیف ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتزازٜ ،ثطآٚضزی ضٌطؾیٛ٘ی ٚ قجىٝ ػهجی

ػهجی  ی٘كبٖ اظ ثطتطی ٘ؿجی ضٚـ قجىٝ MAE RMSE, U-Thiel ٔؼیبضٞبی

ثٝ زِیُ افعایف خّٕٝ ذغب زض ضٚـ ضٌطؾیٖٛ ذغی وٕتط  MSE ب ٔؼیبضأّ ؛زاضز

قسٜ ضٌطؾیٖٛ ذغی ثیٙی ٞبی ٚالؼی ٚ پیفثٛز ٚ اظ ٘ظط اذتلاف وٓ ثیٗ زازٜ

وبضائی ثیٙی قسٜ اظ لیٕت پیفػهجی زض ثطآٚضزٖ  یزضوُ، قجىٝ .زاضای ثطتطی ثٛز

ٔست ٘یع اظ ؾبیت ی وٛتبٜآٔبض ٚ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ٘طخ ثٟطٜ .ثطذٛضزاض٘س تطیثبلا

 ثب٘ه ٔطوعی ایطاٖ اؾترطاج وطزیسٜ اؾت
 

 رٍػ پضٍّؼ -5
 زچبض وٝ زٞس ٔی ا٘دبْ نحیح عٛضثٝ ضا ذٛززض نٛضتی وٝ لیٕت ؾٟبْ ٚظبیف 

 ؾطٔبیٝ ثرف ٔتغیط تطیٗاؾبؾی ػٙٛاٖ لیٕت ؾٟبْ ثٝ ،٘كٛز ٔتؼسز ا٘حطافبت
  ثٝ لاظْ ٞبیػلأتی اضائٝ ٚ ضؾب٘یاعلاع التهبزی، ٔٙبثغ ترهیم ٚظبیف
 اظ حجبة لیٕت ٌیطیقىُ ٔؤثط ثط ػٛأُ قٙبؾبیی. زاضز ػٟسٜ ثط ضا ٌصاضاٖیٝؾطٔب
 حجبة افتس، ٔی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ اتفبق قٛن ٚلتی اؾت. ثطذٛضزاض ظیبزی تإٞیّ
چٝ ػٛأُ ٚ خٟت زضن ایٙىٝ پبقس. فطٚ ٔی ؾطا٘دبْ ٚ ٌیطز ٔی قىُ ؾٟبْ لیٕت

 یزٚضٜ چٟبض زض ایٗ پػٚٞف ا٘س ثٝ چٝ ا٘ساظٜ زض تكىیُ ایٗ حجبة ٘مف زاقتٝ

-1387زْٚ )  ی(، زٚض1388ٜ-1393اَٚ ) یزٚضٜؾٟبْ  لیٕت حجبة تكىیُ

( 1370-1375چٟبضْ ) یزٚضٜ ٕٞچٙیٗ ( 1376ٚ-1381) ؾْٛ یزٚضٜ (،1382

  اؾت. ٌطفتٝ لطاض ثطضؾی ٔٛضز
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 ٍاحذ يّاي ریؾِآسهَى -5-1

KPSS  ضٞیبفت اظ اؾتفبزٜ ثب فهّی ٚاحس یضیكٝ ثٝ ٔطثٛط یٞب آظٖٔٛ ٘تبیح
19 ٚ 

وّیٝ ٔتغیطٞب زض ؾغح  وٝ زٞسٔی ٘كبٖ (ADFتؼٕیٓ یبفتٝ ) فِٛط زیىی آظٖٔٛ

 اؾتفبزٜ ثب ٔسَ زض ی ثٟیٙٝ. ٚلفٝٞؿتٙساَٚ ذٛز ٔب٘ب  یِٚی ثب تفبضُ ٔطتجٝ ،٘بٔب٘ب

 ثٝ لاظْ اؾت. قسٜ ٌطفتٝ ٘ظط زض 4 ثطاثط وٛئیٗ حٙبٖ ٚ قٛاضتع اعلاػبتی ٔؼیبض اظ

 ثب اٌط (KPSS)ٚ  (ADF)یبفتٝ  تؼٕیٓ فِٛط زیىی یٞب آظٖٔٛ زض وٝ اؾت شوط

 آظٖٔٛ ثٝ ٘یبظی زیٍط قٛز، زازٜ تكریم ٔب٘ب ٔتغیطی ضٚ٘س، ٚ اظ ٔجسأ ػطو ٚخٛز

 (.2004، 20٘سضؼ)ا ٔب٘ب ٞؿتٙس ٔصوٛض ٔتغیطٞبی یب ٔتغیط ٚ ٘یؿت ٔطاحُ زیٍط

 .اؾت ( ٘كبٖ زازٜ قس1ٜ) خسَٚ زضس آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاح ٘تبیح

 
ظٔب٘ی زض ؾغح ٚ تفبضُ ٔطتجٝ اَٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٞبی یه اظ ؾطی ثطضؾی ٔب٘بیی ٞط :1جذٍل 

 ADF  ٚKPSSٞبی آظٖٔٛ

ٞبی ظٔب٘ی زض  ؾطی

 ؾغح

-ٔمساض آٔبضٜ زیىی

 فِٛط تؼٕیٓ یبفتٝ

ٔمبزیط ثحطا٘ی 

 %5زض ؾغح 

ٔسَ ثب ٚخٛز ػطو 

ٔجسأ، ضٚ٘س ٚ ٚلفٝ  اظ

 ثٟیٙٝ

ٔب٘بیی یب 

 ٘بٔب٘بیی
 ٔطتجٝ ا٘جبقتٍی

   5688/0- 0724/4- (c,t,0) ٔب٘ب ٘ب I(1) 

     2247/9- 4655/3- (c,t,0) ٔب٘ب I(0) 

    5935/1- 8967/2- (c,0 ,1) ٔب٘ب ٘ب I(1) 

      1707/11- 8972/2- (c,0,0) ٔب٘ب I(0) 

     0948/0- 8967/2- (c,0,0) ٔب٘ب ٘ب I(1) 

       2887/10- 8972/2- (c,t,0) ٔب٘ب I(0) 

     1725/1- 4648/3- (c,0,0) ٔب٘ب ٘ب I(1) 

     9750/10 4655/3- (c,t,0) ٔب٘ب I(0) 

     9345/0- 8967/2- (c,0 ,0) ٔب٘ب ٘ب I(1) 

       3823/9- 8972/2- (c,0,0) ٔب٘ب I(0) 

    3816/2- 4648/3- (c,t,0) ٔب٘ب ٘ب I(1) 

      6507/9- 8972/2- (c,0,0) ٔب٘ب I(0) 

    5493/1- 4648/3- (c,t,0) ٔب٘ب ٘ب I(1) 

      8317/9- 8972/2- (c,0,0) ٔب٘ب I(0) 

    5646/1- 4648/3- (c,t,0) ٔب٘ب ٘ب I(1) 

      3919/9- 8972/2- (c,t,0) ٔب٘ب I(0) 

     2731/2- 4648/3- (c,t,0) ٔب٘ب ٘ب I(1) 

       2875/-9 8972/2- (c,t,0) ٔب٘ب I(0) 

ٞبی ظٔب٘ی زض  ؾطی

 ؾغح

 ٔمساض آٔبضٜ

KPSS 

ٔمبزیط ثحطا٘ی 

 %5زض ؾغح 

ٔسَ ثب ٚخٛز ػطو 

ٔجسأ، ضٚ٘س ٚ ٚلفٝ  اظ

 ثٟیٙٝ

ٔب٘بیی یب ػسْ 

 ٔب٘بیی
 ٔطتجٝ ا٘جبقتٍی

     148/0 146/0 (c,t,0) ٔب٘ب I(0) 

      399/0 463/0 (c,0,0) ٔب٘ب I(0) 

       396/0 463/0 (c,t,0) ٔب٘ب I(0) 

     2247/0 146/0 (c,t,0) ٔب٘ب I(0) 

       1644/0 146/0 (c,t,0) ٔب٘ب I(0) 

      3138/0 146/0 (c,t,0) ٔب٘ب I(0) 
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      3174/0 146/0 (c,t,0) ٔب٘ب I(0) 

      3139/0 146/0 (c,t,0) ٔب٘ب I(0) 

       3103/0 146/0 (c,t,0) ٔب٘ب I(0) 

 ٞبی تحمیكٔأذص: یبفتٝ
 

( KPSSٚ ) (ADF)فِٛط تؼٕیٓ یبفتٝ  -ی ضیكٝ ٚاحس زیىیٞب آظٖٔٛثط اؾبؼ 

 . پؽ((1َ )خسٚ) ٌیطی ٔب٘ب ٞؿتٙسٚ ثب یه تفبضُ ٘بٔب٘بی ٔتغیطٞب زض ؾغح ٕٞٝ

 اظ ذهٛل ایٗ زض وٝ قٛز تؼییٗ ثٟیٙٝ ٚلفٝ ثبیؿتی ٔتغیطٞب ایؿتبیی ثطضؾی اظ

تٛاٖ  ( ٔیAIC) (، آوبئیهSBC) ثیعیٗ ( قٛاضتعHQ) وٛئیٗ حٙبٖ ٔؼیبضٞبی

 یٚلفٝ ػٙٛاٖ ثٝ 2 یٚلفٝ ،ٔؼیبضٜ وٝ ثط اؾبؼ ایٗ زاز ٘كبٖ ٘تبیح .وطزاؾتفبزٜ 

 قٛز. ا٘تربة ٔی ثٟیٙٝ

 

 (SVARتزداري عاختاري ) رگزعیَى خَد اًتخاب هذل -5-2

 ٔسَ اظ ثط حجبة لیٕت ثبظاض ؾٟبْ ولأٖتغیطٞبی  آثبض ثطضؾی ثطای پػٚٞف ایٗ زض

 قٛز.( اؾتفبزٜ ٔیSVARثطزاضی ؾبذتبضی ) ضٌطؾیٖٛ ذٛز

 آ٘ی ٚاوٙف تٛاثغ آٚضزٖ زؾت ثٝ ثطای چِٛؿىی تدعیٝ اِٚیٝ VARٞبی ٔسَ

 وٝ نٛضتی زض وٙس ٔی زلاِت ػّی تطتیت یه ثط چِٛؿىی ضٚز. تدعیٝٔی وبضٝث

 ٕٔىٗ وٙس؛ ثطضؾی ضا پِٛی( )قٛنقٛن ٔثلاً  یه اظ ثیف ثرٛاٞس آثبض ٔحمك

 (.2008 ثبقس )اِجٛضٖ، لجَٛ غیطلبثُ اؾت

اِٚیٝ ایٗ اؾت وٝ ثط ذلاف  VAR٘ؿجت ثٝ  SVARٞبی ٔسَ یػٕسٜ ٔعیت

 ٚ ضٕٙی عٛض ثٝ ؾبذتبضی ٞبیتىب٘ٝ قٙبؾبیی ٞب آٖ زض وٝ ٔمیس غیط VARاٍِٛی 

 نطیح ثٝ عٛض ؾبذتبضی ثطزاضی ضٌطؾیٖٛ ذٛز اٍِٛٞبی ٌیطز، ٔی نٛضت ایؾّیمٝ

 ٚ لیٛز اػٕبَ ثطای ٞبی التهبزی تئٛضی ثط ٔجتٙی التهبزی ٔٙغك یه زاضای

 پؽ اظ ثبقٙس. ثّٙسٔست یب ٔست وٛتبٜ تٛا٘ٙس ٔی ٞب ٔحسٚزیت ایٗ اؾت. ٞبٔحسٚزیت

 ٞب قٛن ایٗ آیٙس. ٔی زؾت ثٝ ؾبذتبضی ٞبی قٛن قٙبؾبیی ٞب ٔحسٚزیت اػٕبَ

 پٛیب آثبض اضظیبثی ٔٙظٛضثٝ ٚاضیب٘ؽی تدعیٝ ٚ آ٘ی ٚاوٙف تٛاثغ ایدبز ثطای تٛا٘ٙس ٔی

  قٛ٘س. ٌطفتٝ وبضٝث ٔرتّف ٔتغیطٞبی ضٚی ثط

 ؾغح زض ٔسَ تٕبْ ٔتغیطٞبی زاز وٝ ٘كبٖ ٚاحس ضیكٝ ٞبی آظٖٔٛ ٘تبیح

ثؼس  .ٞؿتٙس ٔب٘ب اَٚ ٔطتجٝ تفبضُ زض بأّ ٚاحس، یضیكٝ زاضای زضنس پٙح ٔؼٙبزاضی

یه ٞؿتٙس، ؾٝ ٔسَ ذٛز  یٔتغیطٞب ٔب٘ب اظ زضخٝ یوٝ ٕٞٝاظ ایٙىٝ ٔكرم قس 

 ثٝ نٛضت ظیط اؾت. VARی ؾبذتبضی ثطآٚضز ذٛاٞس قس. فطْ تؼسیُ یبفتٝ ٛ٘یضٌطؾ

      ( )                                                                            (4)  

 

   (                                      )                (5)  
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تِٛیس ضٕٙی،  قبذم ٍِبضیتٓ    ، ٔستوٛتبٜ ی٘طخ ثٟطٜ ٍِبضیتٓ    وٝ زض آٖ:

 ،حدٓ حمیمی ٘مسیٍٙی ٍِبضیتٓ     زاذّی،  تِٛیس ٘بذبِمٍِبضیتٓ      

، قبذم لیٕت ؾٟبْ ٍِبضیتٓ    ،یؼٙی ٘طخ اضظ  ٞب زاضاییلیٕت  ٍِبضیتٓ     

     ٚ  ثٟبض آظازی علای یلیٕت ؾىٝ ٍِبضیتٓ    ، لیٕت ٔؿىٗ ٍِبضیتٓ    

چٙس  ضطایتٔبتطیؽ  D (L)ٔمساض ثبثت ٚ  ثطزاض C. ٍِبضیتٓ حجبة لیٕت ؾٟبْ اؾت

 .ای ٚلفٝ ذٛز تٛضیح ٚ ثطزاضخّٕٝ

 

   (  
     

      
       

       
       

      
      

      
    )  (6)         

ضٌطؾیٖٛ  فٛق ٔسَ ذٛز ٔٛاضز. ثب تٛخٝ ثٝ اؾتاخعاء اذلاَ فطْ تؼسیُ یبفتٝ 

 ثٝ قطح شیُ اؾت. SVARثطزاضی ؾبذتبضی 
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  ]=ثطزاض 
     

      
       

       
       

      
      

      
    ] 

  
  زض آٖ ،قبُٔ خٕلات اذلاَ ؾبذتبضی اؾت وٝ   

ٔطثٛط ثٝ ٘طخ ثٟطٜ  قٛن   

   ٔستوٛتبٜ
  ٔطثٛط ثٝ قبذم تِٛیس ضٕٙی  قٛن    

ٔطثٛط ثٝ  قٛن     

  تِٛیس ٘بذبِم زاذّی، 
  ، ٔطثٛط ثٝ حدٓ ٘مسیٍٙی قٛن     

قٛن      

  ٔطثٛط ثٝ ٘طخ اضظ، 
  قٛن ٔطثٛط ثٝ لیٕت ؾٟبْ،     

قٛن ٔطثٛط ثٝ     

  لیٕت ٔؿىٗ، 
  ٚ  آظازی ثٟبضتٕبْ  یقٛن ٔطثٛط ثٝ لیٕت ؾىٝ    

     

 ٔطثٛط ثٝ حجبة لیٕت ؾٟبْ اؾت. قٛن

 

 21ؽٌاعایی ٍ اعوال لیَد -5-3

اِؼُٕ ٞبی ؾبذتبضی ػىؽفمظ ثٝ قٛن ،قٛز وٝ ٘طخ ثٟطٜزض ؾغط اَٚ فطو ٔی

ٌطفتٝ قسٜ اؾت وٝ زض ایطاٖ ٘طخ ثٟطٜ  زٞس. ایٗ فطو ثسیٗ خٟت زض ٘ظط٘كبٖ ٔی

 قٛز.تٛؾظ ٔمبٔبت پِٛی تثجیت ٔی

  
         

                                                                                    (7)  

 

                                                           
 .( ٔطاخؼٝ وٙیس30ل ،1391) خٟت ٔغبِؼٝ ثیكتط زض ایٗ ذهٛل ثٝ ٔمبِٝ پطٚیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ 21
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ٞبی ؾبذتبضی ثٝ قٛن ضٕٙیقٛز وٝ قبذم تِٛیس زض ؾغط زْٚ فطو ٔی

 زٞس.اِؼُٕ ٘كبٖ ٔیػىؽ

  
          

                                                                                  (8)  

 

 تأثیط ٔست تحتوٛتبٜ زض زاذّی ٘بذبِم تِٛیس وٝ قٛزٔی زض ؾغط ؾْٛ فطو

ضاثغٝ  ایٗ. ٌیطز ٔی لطاض ٔتغیط ایٗ ذٛز ثٝ ٔطثٛط ٞبی قٛن ٚ ثٟطٜ ٘طخ ٞبی قٛن

 قٛز: ٔی ٘ٛقتٝ ظیط نٛضت ثٝ

 

  
           

         
                                                       (9)  

ثٝ  ٔست وٛتبٜزض ؾغط چٟبضْ فطو قسٜ اؾت وٝ حدٓ ٘مسیٍٙی پَٛ زض 

ٚ تغییطات حدٓ ٘مسیٍٙی  ویٙعّٔی ثط اؾبؼ ٘ظطیٝ  سیتِٛٞبی ٘طخ ثٟطٜ ٚ قٛن

 زٞس.اِؼُٕ ٘كبٖ ٔیپَٛ ػىؽ

  
           

         
           

                          (10)  

 

ٞبی ٘طخ ثٟطٜ، ثٝ قٛن وٛتبٜ ٔستقٛز وٝ ٘طخ اضظ زض زض ؾغط پٙدٓ فطو ٔی

 زٞس.ٔی ٘كبٖحدٓ ٘مسیٍٙی پَٛ ٚ ٘طخ اضظ ٚاوٙف 

 

  
           

         
           

                           (11)  

 

ٞبی ٘طخ ثٟطٜ زض ؾغط قكٓ فطو قسٜ اؾت وٝ قبذم لیٕت ؾٟبْ ثٝ قٛن

 زٞس. ٘كبٖ ٔی اِؼُٕػىؽٚ ٘طخ اضظ  ، حدٓ ٘مسیٍٙی پَٛوٛتبٜ ٔست

 

  
          

         
           

                              (12)  

 

ثٝ ٘طخ ثٟطٜ، تِٛیس ٘بذبِم  ٔؿىٗقٛز وٝ لیٕت زض ؾغط ٞفتٓ فطو ٔی

 زٞس.زاذّی، حدٓ ٘مسیٍٙی پَٛ، ٘طخ اضظ، لیٕت ٔؿىٗ ٚاوٙف ٘كبٖ ٔی

 
  

          
         

           
           

     

      
                                                                                          (13)  

ٞبی ٘طخ ثٟبض آظازی ثٝ قٛن یقٛز وٝ لیٕت ؾىٝزض ؾغط ٞكتٓ فطو ٔی

، تِٛیس ٘بذبِم زاذّی، حدٓ ٘مسیٍٙی پَٛ، ٘طخ اضظ ٚ لیٕت ؾىٝ ٔستوٛتبٜ یثٟطٜ

 زٞس.٘كبٖ ٔیاِؼُٕ ثٟب آظازی ػىؽ
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                                                                                          (14)  

 

ٔتغیطٞبی  یٞبی ٕٞٝثٝ قٛن لیٕتزض ؾغط ٟ٘ٓ فطو قسٜ اؾت وٝ حجبة 

 .زٞس یٔٔٛخٛز زض ٔسَ ٚاوٙف ٘كبٖ 

 
  

          
         

          
           

     

      
           

          
          

        

  
                                                                                                 (15)  

 

 ٍ تحلیل ًتایج SVARتزآٍرد هذل  -5-4

 ثیٗ ضٚاثظ اؾت، إٞیت حبئع ثطزاضی تٛضیح ذٛز اٍِٛٞبی ترٕیٗ ٔجبح  زض آ٘چٝ

 ثٛزٖ زاضٔؼٙی آظٖٔٛ ِصا؛ اؾت یىسیٍط ثط ٞب آٖ اثطٌصاضی ی٘حٜٛ ٚ ٔتغیطٞب

 .اؾت ثطذٛضزاض وٕتطی إٞیت اظ پبضأتطٞب

 ثبثجبتی قطایظ تحمك قٛز، پطزاذتٝ آٖ ثطضؾی ثٝ ثبیؿتی وٝ ٔٛضٛػی

 ثطزاضی تٛضیح ذٛز اٍِٛی یه وٝثطای آٖ وبفی ٚ لاظْ قطط ثٙبثطایٗاٍِٛؾت؛ 

 یاظ زایطٜ ذبضج ٔتغیطٞب یتضطا یٔكرهٝ ٞبیضیكٝ وٝ اؾت آٖ ثبقس، ثبثجبت

زض ترٕیٗ  OLSضٚـ  اظ ثتٛاٖ ایٙىٝ ثطای لاظْ قطط ٕٞچٙیٗ ثبقس؛ ٚاحس

. ٘تبیح ٘كبٖ اؾت، ػسْ ٕٞجؿتٍی خٕلات اذلاَ وطزاؾتفبزٜ  VARٔؼبزلات ٔسَ 

وطز. ٘تبیح ٘كبٖ زاز ٞط زٚ قطط فٛق ضا ٔحمك ذٛاٞس  2 یزاز ترٕیٗ ٔسَ ثب ٚلفٝ

زضنس حجبة لیٕت  1/3حسٚز  یٔست یه زضنس افعایف زض ٘طخ ثٟطٜوٝ زض وٛتبٜ

 3/5یه زضنس افعایف حدٓ ٘مسیٍٙی ٚالؼی  ٕٞچٙیٗزٞس؛  یٔؾٟبْ ضا وبٞف 

زضنس حجبة  27، یه زضنس افعایف قبذم لیٕت ؾٟبْ سزٞ یٔزضنس افعایف 

 تٔؼبٔلا لیٕت وٝ ٞسزٔی ضخ لتیٚ لیٕتی ةحجب زٞس. یٔلیٕت ؾٟبْ ضا افعایف 

 عطیك اظ یب ضؼیتٚ یٗا ز،قٛٔی اسـخ زٛـذ یـلؼٚا اضظـ اظ ْؾٟب ضیخب

 حبِت اظ لؼیٚا ةحجب یٗابثطـثٙ ز؛ٛـقسیس ٔیـیب تك ضٚزیـٔ یٗـث اظ ظاضبـٙفثـوٚا

 (. 2سَٚ )خ زٛـقیـٔ ٘بقی ْؾٟب لیٕت یفافعا یٜقٛ٘س تكسیس

 
 SVAR٘تبیح ٔسَ ذٛز ضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ؾبذتبضی  :2جذٍل 

Estimated A matrix: 

 000/1  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0 
097/0-  000/1  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0 
006/0-  227/0  000/1  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0 
093/0-  065/0  148/0  000/1  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0 
199/0-  004/0 026/0-  250/0  000/1  000/0  000/0  000/0  000/0 
093/0-  034/0  085/0  166/0  134/0  000/1  000/0  000/0  000/0 
065/0-  008/0 059/0-  198/0  018/0 082/0-  000/1  000/0  000/0 
085/0-  247/0 010/0-  163/0  141/0 025/0-  032/0  000/1  000/0 
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032/0- 006/0- 060/0-  053/0 078/0-  271/0 080/0- 088/0-  000/1 
Estimated B matrix: 

 143/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0 
 000/0  021/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0 
 000/0  000/0  021/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0 
 000/0  000/0  000/0  050/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0 
 000/0  000/0  000/0  000/0  166/0  000/0  000/0  000/0  000/0 
 000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  039/0  000/0  000/0  000/0 
 000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  052/0  000/0  000/0 
 000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  063/0  000/0 
 000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  070/0 

 ٔأذص: یبفتٝ ٞبی تحمیك

 

ٌطزیس.  آظٖٔٛ ثّٙسٔست یٞٓ خٕؼ یثطزاضٞب ٚخٛز أىبٖ ثؼس یٔطحّٝ زض ؾپؽ

 ٘تبیح اؾتفبزٜ قس. خٛؾیّیٛؼٗ خٛٞب٘ؿ یٞٓ خٕؼ ضٚـ اظ ٔٙظٛض ثطای ایٗ

ط اث ٚ ٚیػٜ ٔمساض حساوثط یٞب آظٖٔٛ ثط اؾبؼ خٕؼی ٞٓ ثطزاضٞبیتؼییٗ  اظ حبنُ

 ییس لطاض ٌطفت. ٔٛضز تأ یٞٓ خٕؼثطزاض  2ط زؾت آٔس. ثط اؾبؼ آظٖٔٛ اثٝث

 

 حثاب آسهَى در آًی العول عكظ تاتع-5-5

 اظ اؾتفبزٜ ثب اٍِٛ زض قسٜ ایدبز ٞبیقٛن اظ پٛیب ٔتمبثُ اثطات ٚ تحّیُ تدعیٝ

 تٛاثغ .ٌطفتٝ اؾت نٛضت ٚاضیب٘ؽ یتدعیٝ ٚ آ٘ی اِؼُٕ ػىؽ تٛاثغ یٞب ضٚـ

 ٚاضزٜ قٛن ٍٞٙبْ ثٝ ظٔبٖ عَٛ زض ضا اٍِٛ ٔتغیطٞبی پٛیبی ضفتبض آ٘ی اِؼُٕ ػىؽ

 آ٘ی اِؼُٕ ػىؽ تٛاثغ اظ اؾتفبزٜ ثب زٞس. یٔ ٘كبٖ ٔؼیبض یه ا٘حطاف یٜا٘ساظ ثٝ

 قس ٔكرم ٔتغیطٞب اظ یه ٞط اظ ؾٛی قسٜ اػٕبَ ٚاحس قٛن ثٝ اٍِٛ پٛیبی پبؾد

 .(1)ٕ٘ٛزاض
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 ٔتغیطٞبی عطف ٚاضزٜ اظ ٞبیقٛن ثٝ حجبة لیٕت ؾٟبْ آظٖٔٛ اِؼُٕ ػىؽ تٛاثغ :1ًوَدار 

 ٔؿتمُ

 : یبفتٝ ٞبی تحمیكٔأذص

 

لبثُ  زٚضٜ زٜ تب ٞبتىب٘ٝ ایٗ ثْٝ حجبة لیٕت ؾٟب پبؾد ٚ اٍِٛ ثط ٚاضز ٞبیب٘ٝتى اثط

 ٖ٘كب ٚز قٛ یُ ٔتؼسی زٚضٜ زٜ اظ ثؼس اٍِٛ ثط ٚاضز ٞبیتىب٘ٝ اثط اؾت. ٔكبٞسٜ

 ٚاضز ٞبیتىب٘ٝ ز.زاض ٘ٛؾب٘ی اثط ٔتغیطٞب ثؼضی زض یب ٚ اؾت اٍِٛ پبیساضی یزٞٙسٜ

 زٞٓ اثط یزٚضٜ تب ٚ ثٛزٜ ٌصاضتأثیط ؾْٛ یضٜزٚ اظ ٔستوٛتبٜ یثٟطٜ ٘طخ عطف اظ

 زاقتٝ حجبة ثط ٔثجت اثط ثؼسزٞٓ ثٝ  یزٚضٜ اظ ٚ زاضز ؾٟبْ لیٕت حجبة ثط ٔٙفی

 نٛضت زض ِصا ؛ثطز یٔ ٍٟ٘ساضی ؾٟبْ ضا ثبلا یٞعیٙٝ یٜثٟط ٘طخ افعایف اؾت.

 (.1ٕ٘ٛزاضس )یبث یٔ ٞعیٙٝ فطنت ٍٟ٘ساضی زاضایی ؾٟبْ افعایف یثٟطٜ ٘طخ افعایف

ی ٚاضزٜ اظ عطف قبذم تِٛیس ضٕٙی اثط وبٞكی ضؼیفی ٚ ؾپؽ ٞب قٛن

اظ عطف تِٛیس  ٜٚاضزافعایكی ثؿیبض ضؼیفی ثط حجبة لیٕت ؾٟبْ زاضز. تىب٘ٝ 

 یؾْٛ افعایف ٚ ؾپؽ تب زٚضٜ یاثتسا حجبة لیٕت ؾٟبْ تب زٚضٜ ،٘بذبِم زاذّی

 ٘مسیٍٙی عطف اظ ٚاضز ٞبیٌطزز. تىب٘ٝپٙدٓ وبٞف ٚ زض ٟ٘بیت ثٝ تؼبزَ ثبظ ٔی

یٕت لحجبة  ثط ٞكتٓ اثط ٔٙفی یٔثجت ٚ ؾپؽ تب زٚضٜ اثط زْٚی زٚضٜ تب ٚالؼی

 ٚالؼی اضظ ٘طخ ا٘تظبض ٔغبثك .ضٚز یٔایٗ قٛن اظ ثیٗ  اثط اظ آٖ ثؼس ٚ زاقتٝ ؾٟبْ

 ّٞٙسی، ثیٕبضی .قٛز یٔ تؼسیُ زٚضٜ قف اظ ثؼس ٚ زاقتٝ حجبة ثط ٔٙفی اثط

 یب اضظ ٚالؼی ٘طخ وبٞف وٝ اؾت ٘فت نبزضوٙٙسٜ وكٛضٞبی اوثط ٔتساَٚ ٔكىُ

وبٞف  نٛضت زض ٌفت تٛاٖ یٔ ِصا اؾت؛ آٖ ػلأت یٗتط ٟٔٓ پَٛ ٚالؼی تمٛیت

قبذم  یبثس. ٔتغیط یٔ افعایفْ ٞب ٔب٘ٙس ؾٟب ییزاضاؾبیط  لیٕت ٚالؼی، اضظ ٘طخ

ٞكتٓ اثط ٔٙفی ٚ ؾپؽ اثط  یٔثجت ٚ تب زٚضٜ زْٚ اثط یاثتسا تب زٚضٜ ؾٟبْ لیٕت

 یقٛز. تىب٘ٝ یٔ تؼسیُ ثیؿت زٚضٜ اظ ثؼس ٚ زاقتٝ حجبة لیٕت ؾٟبْ ثطت ٔثج

قف اثط ٔٙفی ٚ ؾپؽ تب  یثٟبض آظازی علا اثتسا تب زٚضٜ یٚاضزٜ ثط لیٕت ؾىٝ
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ٌطزز. یتبً ثٝ تؼبزَ ثبظ ٔیٟ٘بٚ ٝ ٞكت اثط ٔثجت ثط حجبة لیٕت ؾٟبْ زاقت یزٚضٜ

ٞكتٓ اثط ٔثجت  یچٟبضْ اثط ٔٙفی ٚ تب زٚضٜ یلیٕت ٔؿىٗ تب زٚضٜقٛن ٚاضزٜ ثٝ 

 (.1ٕ٘ٛزاضز )ٚ ؾپؽ اثط ٔٙفی ثط حجبة لیٕت ؾٟبْ زاض
 

 1388-1393عال  حثاب لیوت عْام آسهَى در ٍاریاًظ تجشیِ -5-6

-1393 یزض زٚضٜ لیٕت ؾٟبْ حجبة تؼییٗ زضٔتغیطٞب  ؾٟٓ اَٚ یٔطحّٝ زض

 ثٟیٙٝ یٚلفٝ ػٙٛاٖ ثٝ یه یٚلفٝ قٛاضتع ٔؼیبض اؾبؼثط  .قٛز یٔ ثطضؾی 1388

 ثطای .قٛز یٔ آظٖٔٛ ثّٙسٔست یٞٓ خٕؼ یثطزاضٞب أىبٖ ٚخٛز ٚ قٛز یة ٔا٘ترب

 اظ حبنُ ٘تبیح .قس اؾتفبزٜ خٛؾیّیٛؼٗ ی خٛٞب٘ؿـ ٞٓ خٕؼضٚ اظ ٔٙظٛض ایٗ

 2 ٚخٛزط ٚ اث ٚیػٜ ٔمساض حساوثط یٞب آظٖٔٛ ثط اؾبؼ خٕؼیٞٓ ثطزاضٞبی تؼییٗ

 .(3ٌطزیس )خسَٚ  تأییس خٕؼی ٞٓ ثطزاض

 
 1388-1393 اثط آظٖٔٛ اؾبؼ ثط ٕٞدٕؼی ثطزاضٞبی تؼساز تؼییٗ :3جذٍل

 %95ٔمبزیط ثحطا٘ی  آظٖٔٛ اثط فطضیٝ ٔمبثُ فطضیٝ نفط

r=0 r=1  6342/94  24000/59 

r=1 r=2  7548/66  18784/53 

r=2 r=3  43343/38  07897/47 

r=3 r=4  84522/26  95680/40 

r=4 r=5  99529/13  80587/34 

r=5 r=6  07117/9  58808/28 

r=6 r=7  86140/2  29962/22 

 ٞبی تحمیكٔأذص: یبفتٝ

 

نس  اَٚی زٚضٜ زض وٝ زٞس یٔ ٘كبٖ حجبة لیٕت ؾٟبْ ٚاضیب٘ؽ یتدعیٝ ٘تبیح

( 4خسَٚ )اؾت.  حجبة ٔتغیط ذٛز اظ ٘بقی ،حجبة لیٕت ؾٟبْ تغییطات زضنس

زضنس اظ تغییطات حجبة  7/7(، 88-93ی )ٞب ؾبَزْٚ  یزٞس وٝ عی زٚضٜ٘كبٖ ٔی

زضنس اظ تغییطات  5/56ٕٞچٙیٗ  ٔست اؾت؛یٕت ؾٟبْ ٘بقی اظ ٘طخ ثٟطٜ وٛتبٜل

ایدبز ض حجبة لیٕت ؾٟبْ ٘بقی اظ حدٓ ٘مسیٍٙی ٚالؼی وٝ ثیكتطیٗ ؾٟٓ ضا ز

غییطات حجبة لیٕت ؾٟبْ ضا ثٝ ذٛز زضنس ت 1/16. لیٕت ؾٟبْ ٘یع حجبة زاضاؾت

اذتهبل زازٜ اؾت. زضنس تغییطات حجبة لیٕت ؾٟبْ ثطای ٔتغیطٞبی تِٛیس 

ثٟبض آظازی ٚ قبذم تِٛیس  ی٘بذبِم زاذّی، ٘طخ اضظ، لیٕت ٔؿىٗ، لیٕت ؾىٝ

٘یع ؾٟٓ زضنس ْ ؾٛ ی. زض زٚضٜاؾت 8/0 ٚ 6/5، 7/4، 5/6 ،2/1ضٕٙی ثٝ تطتیت 

زاذّی، ٘طخ اضظ،  ٘بذبِم یستِٛ، ی٘طخ ثٟطٜظ ٟبْ ٘بقی اتغییطات حجبة لیٕت ؾ

لیٕت ٔؿىٗ، لیٕت ؾىٝ ٚ قبذم تِٛیس ضٕٙی وبٞف ٚ حدٓ ٘مسیٍٙی ٚالؼی ٚ 

 لیٕت ؾٟبْ افعایف یبفتٝ اؾت.
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 1388-1393ؾبَ  حجبة لیٕت ؾٟبْ آظٖٔٛ زض ٚاضیب٘ؽ یتدعیٝ :4جذٍل 

 ٘طخ ثٟطٜ زٚضٜ/ٔتغیط
حدٓ 

 ٘مسیٍٙی

تِٛیس ٘بذبِم 

 زاذّی

٘طخ 

 اضظ

لیٕت 

 ٔؿىٗ

لیٕت 

 ؾٟبْ

لیٕت 

 ؾىٝ

 قبذم تِٛیس

 ضٕٙی

 8/0 6/5 1/16 7/4 5/6 1/2 5/56 7/7 عی زٚضٜ زٚ

 4/0 2/2 2/18 2/3 3/4 2/1 2/66 3/4 عی زٚضٜ ؾٝ

 ٞبی تحمیكٔأذص: یبفتٝ

 

-1387عههال  حثههاب لیوههت عههْام آسهههَى در ٍاریههاًظ يتجشیههِ -5-7

1382 

-1387 یٜزٚض زض حجبة لیٕت ؾٟبْ تؼییٗ زض ٔتغیطٞبی ؾٟٓ زْٚ یٔطحّٝ زض

 ثٟیٙٝی ٚلفٝ ػٙٛاٖ ثٝ یه یٚلفٝ قٛاضتع ٔؼیبض ثط اؾبؼ .قس یثطضؾ 1382

 اظ حبنُ ٘تبیح. قس ثطضؾی ٔتغیطٞب ٔیبٖ ا٘جبقتٍیٞٓ یضاثغٝ ؾپؽ ا٘تربة قس.

 خٕؼیٞٓ ثطزاض 2 ٚخٛز خسَٚ اثط زض آظٖٔٛ ثط اؾبؼی خٕؼٞٓ ثطزاضٞبی تؼییٗ

 .(5خسَٚ تأییس قس )

 

 1382-1387 اثط آظٖٔٛ اؾبؼ ثط خٕؼی ٞٓ ثطزاضٞبی تؼساز تؼییٗ :5جذٍل 
 %95ٔمبزیط ثحطا٘ی  آظٖٔٛ اثط فطضیٝ ٔمبثُ فطضیٝ نفط

r=0 r=1  1242/83  24000/51 

r=1 r=2  4549/61  18784/53 

r=2 r=3  5433/38  07897/41 

r=3 r=4  8672/21  92309/39 

r=4 r=5  98729/14  99587/34 

r=5 r=6  12117/8  58808/22 

r=6 r=7  67840/1  23462/18 

 ٞبی تحمیكٔأذص: یبفتٝ

 

زضنس اظ  1/24، 1382-1387 یٜزٞس وٝ زض زٚض یٔ( ٘كبٖ 6ؾغط اَٚ خسَٚ )

زضنس حدٓ ٘مسیٍٙی  1/25وٛتبٜ،  یتغییطات حجبة لیٕت ؾٟبْ ٘بقی اظ ٘طخ ثٟطٜ

زضنس  4/6زضنس ٘طخ اضظ ٚالؼی،  2/12زضنس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی،  2/5ٚالؼی، 

قبذم تِٛیس  7/0ٚ زضنس لیٕت ؾىٝ  2/7لیٕت ؾٟبْ،  1/19لیٕت ٔؿىٗ، 

تغییطات ٘بقی اظ ٘طخ ثٟطٜ  زضنس 1388-1393 یضٕٙی اؾت. زض ٔمبیؿٝ ثب زٚضٜ

 ییت افعایف ٚ وبٞف یبفتٝ اؾت. زض زٚضٜٔست ٚ حدٓ حمیمی پَٛ ثٝ تطتوٛتبٜ

ٔتغیط ؾیبؾت پِٛی ٘طخ ثٟطٜ ٚ حدٓ پَٛ ػبُٔ  1382-1387ی ٞب ؾبَزْٚ 

 ٌیطی حجبة لیٕت ؾٟبْ ثٛزٜ اؾت.ی زض قىُٔؤثطتط

زضنس اظ تغییطات حجبة لیٕت  3/44، 1376-1381 یٞب ؾبَؾْٛ  یعی زٚضٜ

 1/3دٓ ٘مسیٍٙی ٚالؼی، زضنس ح 1/11ٔست، وٛتبٜ یؾٟبْ ٘بقی اظ ٘طخ ثٟطٜ

زضنس لیٕت ٔؿىٗ،  4/4٘طخ اضظ ٚالؼی،  زضنس 3/4زضنس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی، 

قبذم تِٛیس ضٕٙی اؾت. زض  3/0ٚ زضنس لیٕت ؾىٝ  2/4لیٕت ؾٟبْ،  2/28
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ثٝ ٜ زْٚ حدٓ ثیكتطی اظ تغییطات حجبة لیٕت ؾٟبْ ضا ٘طخ ثٟط یٔمبیؿٝ ثب زٚضٜ

 (.6)خسَٚ  زٞس یٔذٛز اذتهبل 

 
 1382-1387ؾبَ  حجبة لیٕت ؾٟبْ آظٖٔٛ زض ٚاضیب٘ؽ تدعیٝ :6جذٍل 

 زٚضٜ/ٔتغیط
٘طخ 

 ثٟطٜ

حدٓ 

 ٘مسیٍٙی

تِٛیس 

٘بذبِم 

 زاذّی

 ٘طخ اضظ
لیٕت 

 ٔؿىٗ

لیٕت 

 ؾٟبْ

لیٕت 

 ؾىٝ

 قبذم تِٛیس

 ضٕٙی

 7/0 2/7 1/19 4/6 2/12 2/5 1/25 1/24 عی زٚضٜ زٚ

 3/0 2/4 2/28 4/4 3/4 1/3 2/11 3/44 عی زٚضٜ ؾٝ

 ٞبی تحمیكٔأذص: یبفتٝ

 

 1376-1381عال  حثاب لیوت عْام آسهَى در ٍاریاًظ يتجشیِ -5-8

 یستِٛ، حدٓ ٘مسیٍٙی ٚالؼی، ٔستوٛتبٜیطٞبی ٘طخ ثٟطٜ ٔتغ ؾٟٓ ثؼس یٔطحّٝ زض

زاذّی، ٘طخ اضظ، لیٕت ٔؿىٗ، لیٕت ؾٟبْ، لیٕت ؾىٝ ثٟبض آظازی ٚ  ٘بذبِم

 ثط اؾبؼ. قسثطضؾی  1381-1376 یزٚضٜ زض حجبة تؼییٗ قبذم تِٛیس ضٕٙی

 ٞٓ یضاثغٝ ؾپؽ .قس ا٘تربة ثٟیٙٝ یٚلفٝ ػٙٛاٖ ثٝ زٚ یٚلفٝ قٛاضتع ٔؼیبض

ثط  یخٕؼٞٓ ثطزاضٞبی تؼییٗ اظ حبنُ ٘تبیح .قس ثطضؾی ٔتغیطٞب ٔیبٖ ا٘جبقتٍی

 .(7خسَٚ ) قس تأییس خٕؼی ٞٓ ثطزاض زٚ ٚخٛزط اث آظٖٔٛ اؾبؼ

 
 1376-1381 اثط آظٖٔٛ اؾبؼ ثط خٕؼی ٞٓ ثطزاضٞبی تؼساز تؼییٗ :7 جذٍل

 %95ٔمبزیط ثحطا٘ی  آظٖٔٛ اثط فطضیٝ ٔمبثُ فطضیٝ نفط

r=0 r=1  1242/91  32034/63 

r=1 r=2  1234/50  4834/44 

r=2 r=3  5533/33  34597/38 

r=3 r=4  8901/19  47309/29 

r=4 r=5  9004/9  93214/21 

r=5 r=6  1456/5  56771/17 

r=6 r=7  00840/1  54624/11 

 ٞبی تحمیكٔأذص: یبفتٝ

 

زضنس تغییطات حجبة  3/20، ی زْٚزٞس وٝ زض زٚضٜ یٔ( ٘كبٖ 8َ )ؾغط اَٚ خسٚ

٘بقی اظ حدٓ ٘مسیٍٙی س زضن 7/32ٔست، ی وٛتبْٜ ٘بقی اظ ٘طخ ثٟطٜلیٕت ؾٟب

 4/7٘بقی اظ ٘طخ اضظ، زضنس  6/9زضنس ٘بقی اظ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی،  4/6ٚالؼی، 

زضنس ٘بقی اظ  6/5زضنس ٘بقی اظ لیٕت ؾٟبْ،  1/17زضنس ٘بقی اظ لیٕت ٔؿىٗ، 

 یزضنس ٘بقی اظ قبذم تِٛیس ضٕٙی اؾت. زض زٚضٜ 9/0ثٟبض آظازی،  یلیٕت ؾىٝ

وٛتبٜ ٔست ٚ قبذم لیٕت ؾٟبْ افعایف ٚ ؾٟٓ  یؾْٛ ؾٟٓ ٔتغیطٞبی ٘طخ ثٟطٜ

زْٚ ؾٟٓ ٔتغیطٞبی ٘طخ ثٟطٜ ٚ  یثٙبثطایٗ زض زٚضٜ یبثس؛ یٔؾبیط ٔتغیطٞب وبٞف 

ٌیطی حجبة ، ػبُٔ ٔؤثطی زض قىُقبذم لیٕت ٚ حدٓ ٘مسیٍٙی ٚالؼی پَٛ
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لیٕت ؾٟبْ ثٛزٜ اؾت. زض ایٗ زٚضٜ ثٝ ػّت وبٞف ٘طخ ؾٛز ثب٘ىی زض اثط وبٞف 

 (. 8خسَٚ ) تٞبی ا٘تمبَ قسیس ثط ثبظاض ؾطٔبیٝ ضا فطاٞٓ وطزٜ اؾ، ظٔیٙٝتٛضْ

 
 1376-1381ؾبَ  حجبة لیٕت ؾٟبْ آظٖٔٛ زض ٚاضیب٘ؽ یتدعیٝ :8ذٍل ج

 زٚضٜ/ٔتغیط
٘طخ 

 ثٟطٜ

حدٓ 

 ٘مسیٍٙی

تِٛیس 

٘بذبِم 

 زاذّی

٘طخ 

 اضظ

لیٕت 

 ٔؿىٗ

لیٕت 

 ؾٟبْ

لیٕت 

 ؾىٝ

قبذم 

 تِٛیس

 ضٕٙی

 9/0 6/5 1/17 4/7 6/9 4/6 7/32 3/20 عی زٚضٜ زٚ

 5/0 2/2 2/26 9/2 3/5 7/3 4/14 8/44 عی زٚضٜ ؾٝ

 ٞبی تحمیكٔأذص: یبفتٝ

 

 1370-1375عال  حثاب لیوت عْام آسهَى در ٍاریاًظ يتجشیِ -5-9

 یٌصاض ثط ضٚی حجبة لیٕت ؾٟبْ زض زٚضٜیطتأث یطٞبیٔتغ ؾٟٓ ثؼس یٔطحّٝ زض

 ثٟیٙٝی ٚلفٝ ػٙٛاٖ ثٝ یهی ٚلفٝ قٛاضتع ٔؼیبض ثط اؾبؼ .قستؼییٗ  1375-1370

 اظ حبنُ ٘تبیح .قس ثطضؾی ٔتغیطٞب ٔیبٖ ا٘جبقتٍیٞٓ ی ضاثغٝ ؾپؽ قس؛ ا٘تربة

 قس تأییس خٕؼی ٞٓ ثطزاضٚ ز ٚخٛز اثط آظٖٔٛ ثط اؾبؼ یخٕؼٞٓ ثطزاضٞبی تؼییٗ

 .(9)خسَٚ 

 
 1370-1375 اثط آظٖٔٛ اؾبؼ ثط خٕؼی ٞٓ ثطزاضٞبی تؼساز تؼییٗ :9 جذٍل
 %95ٔمبزیط ثحطا٘ی  آظٖٔٛ اثط فطضیٝ ٔمبثُ فطضیٝ نفط

r=0 r=1  7654/101  65033/83 

r=1 r=2  3376/73  65432/64 

r=2 r=3  3426/43  56437/58 

r=3 r=4  5614/28  12323/39 

r=4 r=5  5404/10  12876/23 

r=5 r=6  8732/7  23806/14 

r=6 r=7  2107/2  23451/8 

 ٞبی تحمیكٔأذص: یبفتٝ

 

زٞس  یٔ( ٘كبٖ 70-75زْٚ ) یٚاضیب٘ؽ حجبة لیٕت ؾٟبْ زض زٚضٜ ی٘تبیح تدعیٝ

زضنس  7/21زضنس اظ تغییطات حجبة لیٕت ؾٟبْ ٔطثٛط ثٝ ٘طخ ثٟطٜ،  3/29وٝ 

ثٝ  ٔطثٛط 6/7ٔطثٛط ثٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی،  4/1ٔطثٛط ثٝ حدٓ ٚالؼی ٘مسیٍٙی، 

 6/6ٔطثٛط ثٝ قبذم لیٕت ؾٟبْ،  3/20ٔطثٛط ثٝ لیٕت ٔؿىٗ،  7/8٘طخ اضظ، 

)خسَٚ  تٔطثٛط ثٝ قبذم تِٛیس ضٕٙی اؾ 7/1آظازی،  ٔطثٛط ثٝ لیٕت ؾىٝ ثٟبض

زضنس اظ  2/41(، 70-75ؾْٛ ) یٕٞچٙیٗ، ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ زض زٚضٜ (.10

زضنس ٘بقی اظ  4/16ٔست، وٛتبٜی حجبة لیٕت ؾٟبْ ٘بقی اظ ٘طخ ثٟطٜتغییطات 

 9/4زضنس ٔطثٛط ثٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی، زضنس  8/1حدٓ ٘مسیٍٙی ٚالؼی پَٛ، 

٘بقی اظ قبذم لیٕت  2/26زضنس ٘بقی اظ لیٕت ٔؿىٗ،  1/5ٔطثٛط ثٝ ٘طخ اضظ، 

ت )خسَٚ ٘بقی اظ قبذم تِٛیس ضٕٙی اؾ 7/0ٔطثٛط ثٝ لیٕت ؾىٝ،  7/3ؾٟبْ، 
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ی زض تغییطات ٔؤثطتطػبُٔ  ،ْ(. زض ایٗ زٚضٜ ٘طخ ثٟطٜ ٚ قبذم لیٕت ؾٟب10

ثب٘ىی  ی٘طخ ثٟطٜ آٖ وبٞف یزِیُ ػٕسٜ جبة لیٕت ؾٟبْ ثٛزٜ اؾت. قبیس یهح

، ٔتغیطٞبی ٘طخ ثٟطٜ قٛز وٝ زض ٞط چٟبض زٚضٜ یٔثبقس. ٔلاحظٝ  ٞب ؾبَزض ایٗ 

 یطٞبیٔتغیٗ تط ٟٔٓی پَٛ ٚ قبذم لیٕت ؾٟبْ اظ ٚالؼٔست، حدٓ ٘مسیٍٙی وٛتبٜ

 . ا٘س ثٛزٌٜصاض ثط حجبة لیٕت ؾٟبْ یطتأث

 

 1375-1370ؾبَ  حجبة لیٕت ؾٟبْ آظٖٔٛ زض ٚاضیب٘ؽ یتدعیٝ :10 جذٍل

 زٚضٜ/ٔتغیط
٘طخ 

 ثٟطٜ

حدٓ 

 ٘مسیٍٙی

تِٛیس 

٘بذبِم 

 زاذّی

٘طخ 

 اضظ

لیٕت 

 ٔؿىٗ

لیٕت 

 ؾٟبْ

لیٕت 

 ؾىٝ

قبذم 

 تِٛیس

 ضٕٙی

 7/1 6/6 3/20 7/8 6/7 1/4 7/21 3/29 عی زٚضٜ زٚ

 7/0 7/3 2/26 1/5 9/4 8/1 4/16 2/41 عی زٚضٜ ؾٝ

 ٞبی تحمیكٔأذص: یبفتٝ
 

تطیٗ  ٟٔٓ ،ٔست ٚ حدٓ ٘مسیٍٙی ٚالؼیی وٛتبٜثٟطٜثٙبثطایٗ ٔتغیطٞبی ٘طخ 

بذم لیٕت ؾٟبْ ٔتغیط ٚ ق اؾتثط حجبة لیٕت ؾٟبْ  تأثیط ٌصاض ٔتغیطٞبی

ٌصاضی ثط حجبة لیٕت ؾٟبْ ثٛزٜ اؾت. ایٗ ٘تبیح ٔٙغجك ثط ٘تبیح ٟٕٔی زض اثط

ٞبی پِٛی قبُٔ  وٝ ٔتغیطٞبی ؾیبؾت اؾتا٘دبْ قسٜ  ٔغبِؼبت زاذّی ٚ ذبضخیِ

ٞب ثٛزٜ حجبة لیٕت زاضایی ثط ثطتطیٗ ٔتغیطٞبی ٔؤ ٘مسیٍٙی اظ ٟٔٓ ٟطٜ ٚ٘طخ ث

ثٛضیٛ،  ٚ (، )1998ِٛ ٚ پبتُ، ، )چٗ(1997ِٛیٗ ٚ ضایت، ) ،()خؽ ٚ ا٘سض ؾٖٛ اؾت

 .(2008 )ٚازٚا٘ی،ٚ  (2007 ِٛؾیب، (، )زی2004(، )ٚایت، 2002

 

 گیزيًتیجِ -6

ٕٞٛاضٜ ثب ٘ٛؾب٘بت ؾٛزاٌطا٘ٝ ٔٛاخٝ  ،زض تبضید ثبظاضٞبی ٔبِی، ثبظاضٞبی ؾٟبْ انٛلاً

ب ٌبٞی ایٗ ٘ٛؾب٘بت اظ قىُ أّ ؛ٞب خعء شات ثبظاض اؾت ثٛزٜ اؾت. ٘ٛؾب٘بت لیٕت

ٞبی  قس٘س ٚ خبی ذٛز ضا ثٝ نؼٛزٞبی افؿبض ٌؿیرتٝ ٚ ؾمٛط ػبزی ذٛز ذبضج ٔی

 یِٝأِیىٗ ٔؿ ؛وٙٙس ثٝ ثٛضؼ ٚاضز ٔی ٘بپصیطیٖ زٞٙس ٚ ضطثبت خجطا ٘بٌٟب٘ی ٔی

خٛز حجبة زض ٚ .غیطعجیؼی ایٗ ٘ٛؾب٘بت اؾت ٟٔٓ زض ایٗ خب، ویفیت ٚ وٕیتِ

حتی اٌط قطایظ حجبة  ؛ٌصاضز ٞب اثط ٔی ضٚی لیٕت ؾبیط زاضایی ٔؼٕٛلاً ،لیٕت ؾٟٓ

 ای زض ثبظاض ؾٟبْسٜٝ قٞبی قٙبذت ٞب پسیسٜ ٞبی اذیط حجبة ضا ٘ساقتٝ ثبقس. زض زٞٝ

زض پػٚٞف حبضط  .ٔىب٘یعْ ٚلٛع آٖ اتفبق ٘ظط ٘یؿت یضٚ٘س وٝ زضثبضٜ ثٝ قٕبض ٔی

ٔست، حدٓ ی وٛتبٜثط ؾٝ ٔتغیط ٘طخ ثٟطٜٜ ی ٚاضزٞب قٛنٚ ثط اؾبؼ ٘تبیح 

 ٘طخ عطف اظ ٚاضز ٞبیتىب٘ٝٝ ؾٟبْ ٘كبٖ زاز ولیٕت ٘مسیٍٙی ٚالؼی ٚ قبذم 

 حجبة ثط ٔٙفی زٞٓ اثط یزٚضٜ تب ٚ ٜثٛز تأثیطٌصاض ؾْٛ یزٚضٜ اظ ٔستوٛتبٜ یثٟطٜ

اؾت. اظ ؾٛی  زاقتٝ حجبة ثط ٔثجت اثط زٞٓ ثٝ ثؼس یزٚضٜ اظ ٚ زاضز ؾٟبْ لیٕت

 افعایف نٛضت زض ِصا ثطز؛ یٔ ٍٟ٘ساضی ؾٟبْ ضا ثبلا، ٞعیٙٝ یثٟطٜ ٘طخ زیٍط افعایف
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 ٞبیتىبٕ٘ٝٞچٙیٗ یبثس؛  یٔ ٞعیٙٝ فطنت ٍٟ٘ساضی زاضایی ؾٟبْ افعایفی ثٟطٜ ٘طخ

ٞكتٓ اثط  یٔثجت ٚ ؾپؽ تب زٚضٜ اثط زْٚ یزٚضٜ تب ٚالؼی ٘مسیٍٙی عطف ٚاضزٜ اظ

 ٔتغیط .ضٚز یٔایٗ قٛن اظ ثیٗ  اثط اظ آٖ ثؼس ٚ زاقتٝ یٕت ؾٟبْلحجبة  ثط ٔٙفی

ٞكتٓ اثط ٔٙفی ٚ  یٔثجت ٚ تب زٚضٜ زْٚ اثط یاثتسا تب زٚضٜ ؾٟبْ قبذم لیٕت

 قٛز.  یٔ تؼسیُ ٚ ؾپؽ زاقتٝ ؾٟبْ حجبة لیٕت ثطت ؾپؽ اثط ٔثج

 ْٚ ؾٛ ٚ اَٚ یزٚضٜ زض قسٜ تكىیُ یٞب حجبةپیسایف  زض ٘مسیٍٙی ٕٞچٙیٗ

 اؾت. زاقتٝ وٙٙسٜ تؼییٗ ؾٟٓ ٚ ؾْٛ زْٚ یزٚضٜ یٞب حجبة پیسایف زض ثٟطٜ ٘طخ

زضنس اظ تغییطات  7/7(، 93-87ی )ٞب ؾبَزْٚ  ی٘كبٖ زاز وٝ عی زٚضٜ ٘تبیح

زضنس  5/56ٕٞچٙیٗ  ٔست ثٛزٜ اؾت؛ی وٛتبٜ٘بقی اظ ٘طخ ثٟطٜحجبة لیٕت ؾٟبْ 

وٝ ثیكتطیٗ اؾت ٘بقی اظ حدٓ ٘مسیٍٙی ٚالؼی  ،اظ تغییطات حجبة لیٕت ؾٟبْ

زضنس تغییطات حجبة  1/16ثبقس. لیٕت ؾٟبْ ٘یع ایدبز حجبة زاضا ٔیض ؾٟٓ ضا ز

-82) یٕٞچٙیٗ ٘كبٖ زاز وٝ زض زٚضٜ ؾٟبْ ضا ثٝ ذٛز اذتهبل زازٜ اؾت؛ لیٕت

ٔست، وٛتبٜ یزضنس اظ تغییطات حجبة لیٕت ؾٟبْ ٘بقی اظ ٘طخ ثٟطٜ 1/24 ،(87

زْٚ ی لیٕت ؾٟبْ ثٛزٜ اؾت. زض زٚضٜ 1/19زضنس حدٓ ٘مسیٍٙی ٚالؼی،  1/25

ٔست، ی وٛتبٜزضنس تغییطات حجبة لیٕت ؾٟبْ ٘بقی اظ ٘طخ ثٟطٜ 3/20(، 76-81)

زضنس ٘بقی اظ لیٕت ؾٟبْ ثٛزٜ  1/17بقی اظ حدٓ ٘مسیٍٙی ٚالؼی، ٘س زضن 7/32

زضنس اظ تغییطات حجبة  3/29(، ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ 75-70) یزض زٚضٜٚ  اؾت

زضنس ٔطثٛط ثٝ حدٓ ٚالؼی ٘مسیٍٙی،  7/21لیٕت ؾٟبْ ٔطثٛط ثٝ ٘طخ ثٟطٜ، 

زیٍط  ٔطثٛط ثٝ قبذم لیٕت ؾٟبْ ٚ ٔبثمی تغیطات ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞبی 4/20

ٔست، ی وٛتبٜٔتغیطٞبی ٘طخ ثٟطٜ ،ثٙبثطایٗ ثط اؾبؼ ٘تبیح زض ٞط چٟبض زٚضٜ ؛اؾت

ٌصاض یطتأث یطٞبیٔتغیٗ تط ٟٔٓی پَٛ ٚ قبذم لیٕت ؾٟبْ اظ ٚالؼحدٓ ٘مسیٍٙی 

 .ا٘س ثٛزٜثط حجبة لیٕت ؾٟبْ 

 قٛز: یٔ ظیط تٛنیٝ پػٚٞف، پیكٟٙبزٞبی اظ ایٗزؾت آٔسٜ ٝثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ث 

 اؾت ثٟطٜ ٘طخ ٌصاضی، ؾیبؾت زض التهبزی ولاٖ ٔتغیطٞبی تطیٗ ٟٔٓ اظ یىی ٚ 

ٞب  زاضایی لیٕت وبٞف ٔٛخت ثٟطٜ، ٘طخ افعایف التهبزی، ٞبی تئٛضی عجك

 حجبة ثط ثٟطٜ ٘طخ اثط وٝ اؾت آٖ اظ حبوی ٘یع ترٕیٗ ٘تبیح قس. ذٛاٞس

 لیٕت وبٞف تٛا٘س ثٝ ٔی ثٟطٜ ٘طخ افعایف .اؾت ثٛزٜ ؾٟبْ ٔٙفی لیٕت

 وٙتطَ پِٛی ثطای ٔمبٔبت وٝ قٛز ٔی پیكٟٙبز ضٚ ایٗ اظ وٙس. وٕه ٞب زاضایی

 ثبظاض زض ٘ؿجی ثطلطاضی ثجبت وٙٙس. اؾتفبزٜ ثٟطٜ ٘طخ اثعاض اظ ؾٟبْ لیٕت

 ثّٙسٔست تؼبزَ ثبثجبت ثٝ ٚ قسٜ التهبزی ٞبی ٘ٛؾبٖ وبٞف ٔٛخت ٞب زاضایی

 .وٙس ٔی وٕه

 افعایف ثط ٟٕٔی ٔتغیط ی،٘مسیٍٙ حدٓ ثطضؾی، ٔٛضز ٞبیزٚضٜ تٕبٔی زض -

 ثبثت نٛضت زض ٘مسیٍٙی قسیس افعایف ضٚ ایٗ اظ .اؾت ثٛزٜؾٟبْ  لیٕت

 ؾجت ٚ قٛز یٔ ؾٟبْ لیٕت قسیستط افعایف ٔٛخت ػٛأُ ؾبیط ثٛزٖ
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 ػسْ نٛضت زض قس؛ ِصا ذٛاٞس التهبزی ٔٙبثغ ترهیم زض قسیس اذتلاَ

ؾٟبْ تٛؾظ افطازی وٝ  ثبظاض ثٝ آٖ ا٘تمبَ احتٕبَ ،وٙتطَ ٘مسیٍٙی أىبٖ

زٞٙس ثٝ تكىیُ حجبة  یٕ٘تفبٚت اضظـ ثبظاضی ثب اضظـ شاتی ضا تكریم 

 پِٛی ٔمبٔبت، قٛز یٔ پیكٟٙبز قطایظ یٗزض ازض ثبظاض وٕه ذٛاٞس وطز. 

 ػُٕ ثٝ ٕٔب٘ؼت آٖ افعایف اظ ثب ثجبت، پِٛی ٞبی یبؾتؾ اخطای ضٕٗ

 .آٚض٘س

ٞب، ٔب٘ٙس وٙتطَ ضاییاظ تغییط لیٕت زاثٝ غیط  اؾتفبزٜ اظ اثعاضٞبی زیٍطی -

 اػتجبضات ثطای تكریم حجبة لیٕتی زض ثبظاض.

 ٚ زاضز لیٕت ؾٟبْ حجبة ثب لٛی ٘ؿجتبً یاضتجبع ؾٟبْ قبذم لیٕت -

 ٚ تسٚیٗ وٙس؛ ِصا وٕه ؾٟبْ ثبظاض وٙتطَ ثٝ ضطٚضی ٔٛالغ زض تٛا٘س ٔی

اظ  خٌّٛیطی خٟت ؾطٔبیٝ ٚ ؾٟبْ ثبظاض زض احتیبعی لٛا٘یٗ زلیك اخطای

 ثبظاض أطی ضطٚضی ذٛاٞس ثٛز. ایٗ زض قسیس قٛن ثطٚظ

 ثطٚظ زلایُ اظ یىی ثبظی،ؾفتٝ ٞبیاٍ٘یعٜ ثب ٞبؾطٔبیٝ ٚضٚز ایٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب -

ٞبی پِٛی ٚ ٔبِی ٕٞبًٞٙ ٚ  تٛاٖ ثب اخطای ؾیبؾت ٔی ،اؾت ثحطاٖ

 لیٕت ؾٟبْ زض حجبة ایدبز اظ ٞبییؾطٔبیٝ چٙیٗ ٚضٚز اظ ٔتٙبؾت

 وطز. خٌّٛیطی

 ٔمبثُ زض ضیبَ اضظـ ٚالؼی افعایف زیٍط، ػجبضتثٝ یب ٚالؼی اضظ ٘طخ وبٞف -

ٚ  قٛزٔی تدبضی غیط ثٝ تدبضی ثرف اظ ٞب ؾطٔبیٝ حطوت ثبػ  زلاض

 حجبةٕٞچٙیٗ زٞس؛  ضا افعایف ٔی ثبظی ٚ یب ؾٛزاٌطیی ثٛضؼاٍ٘یعٜ

 ػملایی، غیط ثبظاٖؾفتٝ وٝ آیس پسیس زِیُ ایٗ ثٝ اؾت ٕٔىٗ ؾٟبْ لیٕت

 لجلاً وبلا آٖ لیٕت چٖٛ وٝ ثبقٙس ثبٚض ایٗ ثط یه ؾٟبْ اضظـ افعایف ثب

 پیٛؾتٝ عٛضٞٓ ثٝ آیٙسٜ زض آٖ ٌصقتٝ افعایف ثٙبثطایٗ زاقتٝ اؾت؛ ضقس

وٙس؛ تكىیُ حجبة لیٕت ؾٟبْ وٕه ٔیایٗ أط ثٝ  ٚ زاقت ذٛاٞس ازأٝ

 پبیٝ ثط اضظ ٘طخ تٙظیٓ ٞبی ؾیبؾت زاقتٝ ثبقس وٝ تٛخٝ زِٚت ثبیس ثٙبثطایٗ

 .قٛزتٙظیٓ  فطاثركی ٚ ولاٖ التهبز اٞساف
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 هٌاتعفْزعت 

 ٚخٛز آظٖٔٛ» (.1395ثیبثب٘ی ذبٔٙٝ، وبظٓ، ؾؼیس ذعایی ٚ أیط حؿیٗ افكبضیبٖ. ). 1

 تحّیُ ٔبِی زا٘ف پػٚٞكی ػّٕی فهّٙبٔٝ .«ایطاٖ ؾٟبْ ثبظاض زض ا٘فدبضی ضفتبض ٚ حجبة
 .111-125 نم (:29) 9 .ثٟبزاض اٚضاق

ؾیبؾت پِٛی ٚ قبذم وُ » (.1395ثیبت، ٔطضیٝ، ظٞطا افكبضی ٚ حؿیٗ تٛوّیبٖ. ). 2

 ٞبیبؾتیؾ ٚ ٞبپػٚٞف یفهّٙبٔٝ «..DSGEضچٛة یه ٔسَبْ زض چٟبلیٕت ؾٟ

 .171-206 نم (:78)24. التهبزی

ٔبِی ثط تِٛیس ٞبی تأثیط قٛن» (.1391پطٚیٗ، ؾٟیلا، خبٚیس ثٟطأی ٚ ؾحط خبٚیسی. ). 3

 یؾبظٔسَ یفهّٙبٔٝ .«ٚ ؾغح لیٕت زض ایطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛی ذٛز ضٌطؾیٖٛ ثطزاضی
 .39-21 نم (:4) 6.یالتهبز

  طیتأث یثطضؾ(. 1389ٔحٕسضضب ٔٙدصة. ) اِسیٗ قٕؽ ٚثی، ضضب، قٟبةتطا. 4
 .وبضقٙبؾی اضقس٘بٔٝ . پبیبٖتٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ثط یٔطوع ثب٘ه یپِٛ یٞببؾتیؾ

 .ػّْٛ التهبزی یزا٘كىسٜ

ٞبی آظٖٔٛ ٚخٛز حجبة(. »1394ز ٘ٛضی. )خؼفطی نٕیٕی، احٕس ٚ ضٚظثٝ ثبِٛ٘ػا. 5

 .«چٙسٌب٘ٝ لیٕت زض ثبظاض ؾٟبْ؛ وبضثطز ضٚـ ؾٛپطیٕٓ ػٕٛٔی زیىی فِٛط تؼٕیٓ یبفتٝ

 .33-7نم  (:21) 17 .زیلتهبا ظیؿبَٔس تتحمیمب یٔٝ٘بَفه

تكطیح ٔمبٞیٓ التهبز ولاٖ ثٝ ظثبٖ  .1خّس .ٕٞٝ یثطا التهبز (.1395. )ؾطظػیٓ، ػّی. 6

 .ٝتطٔا٘تكبضات ٖ: تٟطا ٜ.ؾبز

 ثرـف  زض ثجـبت  ثطضؾـی » (.1390) آضا٘ـی.  ػجـساِّٟی  ٔهـؼت  ٚ ثیتـب  قـبیٍب٘ی، . 7

ٖ  التهـبز  ثـب٘ىی  ٝ  زٚ«.ایـطا  (:16)8 .التهـبزی  خؿـتبضٞبی  پػٚٞكـی -ػّٕـی  یفهـّٙبٔ

 .167-147نم 

ثطضؾی حجبة لیٕتی زض ثٛضؼ اٚضاق »(. 1389. )زِیطیبٖ ٞبزی  ٚ ػّی ،نبِح آثبزی. 8

    .61-75نم  (:9)3 ،1389ثٟبض ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ .«ثٟبزاض تٟطاٖ

 زض پِٛی بؾتیؾ ثطا» (.1391الله، ٔحؿٗ ٘ظطی ٚ اِٟبْ فطظاٍ٘بٖ. )ػجبؾیبٖ، ػعت. 9

، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ یفهّٙبٔٝ. «اٖتٟط زاضثٟب اٚضاق ضؼثٛ زض ْؾٟب ٕتییل ةحجب فیاسیپ

 . 19-38نم (: 5) 18

لبػسٌی ثی»(. 1394. )اثطاٞیٓ ٘هیطالاؾلأی ٚ اِٟبْ فطظاٍ٘بٖ، اِٝػعت، ػجبؾیبٖ. 10 

 ی٘بٔٝفهُ .«حجبة لیٕتی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ: ضٚیىطز ٔحسٚزیت زض آضثیتطاغ

 .92-75 نم (:76)23 .ٞبی التهبزی ٞب ٚ ؾیبؾت پػٚٞف

تحّیُ پِٛی »(. 1392وٕیدب٘ی، اوجط، ٘بزیب ٌٙسػّی ػّیرب٘ی ٚ اؾٕبػیُ ٘بزضی. ). 11

 .7-38نم  (:8) 2.یالتهبز ضاٞجطز ی٘بٔٝفهُ. «التهبز ایطاٖ حجبة ثبظاض ٔؿىٗ زض
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