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Abstract 

The main objective of this study is to quantify the role of technology shocks, takaful (cooperative 
insurance), and zakat (wealth tax) in reducing macroeconomic fluctuations in Iran within a small-
open-economy Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) framework. In this setup, 
Islamic mechanisms replace the interest-based system, and financing is conducted through 
sukuk whose return is tied to inflation and output growth. The economy is modeled as a 
household, firm, government and external sector system and calibrated using Iranian quarterly 
data for 2005–2022 (sources: Central Bank of Iran, Customs Administration, World Bank). The 
sukuk profit rate is set in an anti-inflationary and growth-sensitive manner; zakat is counter-
cyclical, with 85 % of proceeds injected into liquidity-constrained households; and takaful 
smooths income risk. Stability is checked through Blanchard-Kahn conditions and a Bayesian 
factor. A one-standard-deviation technology shock raises output, consumption, and investment 
by 0.35 %, 0.35 %, and 0.30 %, respectively. Takaful boosts consumption by 0.35 % without 
creating inflationary pressure, while zakat channels resources to high-MPC agents and lifts 
output by 0.15 %. The simulated standard deviation of output (1.7 %) almost matches the 
empirical value (1.8 %), and a Bayes factor of 12.2 strongly favours the Islamic specification. 
The optimal policy package comprises counter-cyclical zakat in booms, expanded takaful in 
recessions, and a state-contingent sukuk return rule; this interest-free scheme curbs volatility 
and raises lower-income welfare by up to 1.02 %. 

Keywords: DSGE model, takaful, zakat, sukuk, technology shocks. 
JEL Classification: E32, E44, E62, G22, O53, P51, Z12 
Extended Abstract 
Introduction 
This study develops a Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model for a small open 
economy to quantitatively assess the role of Islamic financial institutions- specifically takaful 
(cooperative insurance) and zakat (wealth tax)- alongside technology shocks in mitigating 
macroeconomic fluctuations in Iran. Drawing on the Islamic economic doctrine of Martyr Sadr, 
the model integrates institutional frameworks that ensure distributive justice while enabling 
positive economic analysis within a value-bound religious structure (Tavakoli, 1403; 1397). 
Conventional interest-based financing is replaced by sukuk profit rates, which respond to 
inflation and output growth without riba. The model addresses Iran's high import dependence 
(approximately 65% of GDP), oil export reliance, and exposure to sanctions, calibrating 
parameters from 2005–2022 data sourced from the Central Bank of Iran (CBI), Iranian Customs, 
World Bank (WDI), and the Islamic Economic and Financial Information System (SIGIR). Key 
innovations include logarithmic production with technology smoothing, takaful-augmented 
consumption, zakat as a counter-cyclical transfer, and a Taylor-like sukuk rate rule. The research 
tests policy packages for welfare gains, emphasizing equity for the bottom 40% of income 
deciles, and validates the model through impulse response functions (IRFs), variance 
decomposition, unit root tests (ADF/KPSS), eigenvalue stability, and Blanchard-Kahn conditions. 
Methods 
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The DSGE framework encompasses household, firm, government, and external sectors. The 
model is calibrated using Iranian quarterly data, with key equations presented in linearized 
logarithmic form. Simulation is conducted over 120 quarters (30 years) using Dynare-like 
routines. Stationarity tests (ADF/KPSS) are applied to logged variables; output and investment 
are non-stationary and differenced for VAR analysis. Convergence is confirmed via C/Y (target 
0.60) and I/Y (0.25) ratios stabilizing after 40 quarters. Welfare is assessed using consumption 
equivalent variation (CEV), with a Bayesian factor of 12.2 favoring the full Islamic model. Policy 
experiments include counter-cyclical zakat, 5% takaful penetration, and a sukuk stabilization 
fund. 
Production 

𝑌𝑡 = 𝛼 𝑙𝑜𝑔(𝑌𝑡−1. 0/99) + (1 − 𝛼) 𝑙𝑜𝑔(𝑌̄) + 0/25. 𝑇𝑒𝑐𝑕𝑡
∗               (1) 

where   is the weight of lagged output ( 0.99  ), Y  is short-run average output, and Techt is 

the smoothed technology shock with persistence 0.8 and i.i.d. innovation. This represents a 
linearized Cobb-Douglas production function incorporating technologyshock and smoothing 
effects. 
Consumption 
𝐶𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(0.5) + 𝑌𝑡 + 𝜆𝑡𝑘𝑓 . 𝑇𝑎𝑘𝑎𝑓𝑢𝑙𝑡                                             (2) 

where 𝜆𝑡𝑘𝑓 captures the impact of takaful on consumption, and Takafult is the dynamic takaful 

level evolving as: 
𝑇𝑎𝑘𝑎𝑓𝑢𝑙𝑡 = 𝜌𝑡𝑘𝑓 . 𝑇𝑎𝑘𝑎𝑓𝑢𝑙𝑡−1 + 𝜀𝑡𝑘𝑓,𝑡                                     (3) 

(standard deviation of shock = 0.01). 
Investment 
𝐼𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(0.18) + 𝑌𝑡                                                                 (4) 
Investment is proportional to current output. 
Imports 

𝑀𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(𝑒𝑀𝑐𝑜𝑛𝑠 + 𝑒𝑀𝑖𝑛𝑣 + 𝑒𝑀𝑖𝑛𝑝𝑢𝑡𝑠)                                       (5) 
with components: 
𝑀𝑐𝑜𝑛𝑠 = 𝑙𝑜𝑔(𝑣𝑐𝑜𝑛𝑠) + 𝐶𝑡                                                        (6) 
𝑀𝑖𝑛𝑣 = 𝑙𝑜𝑔(𝑣𝑖𝑛𝑣) + 𝐼𝑡                                                             (7) 

𝑀𝑖𝑛𝑝𝑢𝑡𝑠 = 𝑙𝑜𝑔(𝑣𝑖𝑛𝑝𝑢𝑡𝑠. 𝑠𝑕𝑎𝑟𝑒𝑖𝑛𝑝𝑢𝑡𝑠) + 𝑌𝑡                                 (8) 

Shares: consumption (0.20), investment (0.10), intermediate inputs (0.15), with price stickiness. 
Exports 

𝑋𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(𝛾𝑒𝑥𝑝 𝑜𝑟𝑡_𝑑𝑜𝑚) + 𝑌𝑡                                                        (9) 

Exports are a function of domestic output; global demand can be incorporated if needed. 
Zakat 

𝑍𝑎𝑘𝑎𝑡𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(𝜏𝑧. (𝐾𝑡 + 0.1) + 𝜀𝑧𝑎𝑘𝑎𝑡,𝑡)                                          (10) 

where z  is the zakat rate applied to capital stock (or output), and 
,zakat t  is a random shock. 

85% of zakat is redistributed to liquidity-constrained households. 
Sukuk Profit Rate 

𝑟𝑡
𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘 = 𝑟𝑡−1

𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘. (1 − 𝜔) + 𝜔. (𝜃𝜋. 𝛱𝑡 + 𝜃𝑦. (𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1) + 𝜀𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘,𝑡)          (11) 

where 𝜃𝜋 and 𝜃𝑦 are sensitivities to inflation and output growth, respectively (𝜃𝜋 = 0.0 , 𝜃𝑦 =

0. ), 𝜀𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘,𝑡 is a random shock, and 𝜔 is the smoothing weight. 

Inflation and Policy Rate 

𝛱𝑡 = 𝛽𝛱𝑡−1 + 𝜂. (0), 𝑅𝑡 = 𝜌𝑚. 𝑅𝑡−1                                                (12) 
This simplified relation is used for simulation (external shocks set to zero in code). 
Balance of Payments 
Trade balance: 
𝑇𝐵 = 𝑋𝑡 − 𝑀𝑡                                                                       (13) 
Foreign exchange reserves: 



 

 

__ .t t tkf fx tFX RES FX RES Takaful  1                           (14) 

Calibration 
Capital share 𝛼 = 0. , depreciation 0.023, intertemporal discount 0.98, inflation target 0.02. 
Shocks follow AR(1) processes. The model is solved using the Blanchard-Kahn method (all 
eigenvalues <1 in modulus). 
Results 
IRFs reveal hump-shaped responses. A +1 std. dev. technology shock peaks output at 0.35% 
(period 5), converging to 0.10% by period 30; consumption/investment rise 0.35%/0.30%, 
imports 0.35%, exports 0.30% (initial trade deficit, surplus post-period 15). Reserves +0.30%, 
inflation +0.02 temporarily, sukuk rate +0.03%, zakat +0.02%. Takaful shock peaks at 0.15% 
(period 1), boosts consumption 0.35% (period 3), output 0.20%, investment 0.15%; temporary 
trade deficit (-0.10%), reserves +0.005%, neutral inflation/sukuk. Zakat shock sharply +1.2 
(period 1), consumption +0.20% (periods 3-5), output/investment +0.15%/0.10%; imports 
+0.15%, trade surplus +0.003% long-run, reserves +0.10%  . 
Model replicates second moments: output std. dev. 1.7% (data 1.8%), consumption 1.9% 
(2.0%), investment 5.5% (5.9%), CPI inflation 4.3% (4.5%); correlations >0.8. Variance 
decomposition (10-year horizon): technology 42%, oil prices 18%, sanctions 15%, takaful+zakat 
5%. Unit roots: ln Y ADF -2.722 (p=0.070), ln I -2.547 (p=0.105)—non-stationary, ARIMA-
differenced; others stationary. Eigenvalues (0.831, 0.691, 0) confirm local stability. Convergence: 
C/Y and I/Y reach targets in ~40 quarters; technology shock temporarily dips C/Y to 0.58, raises 
I/Y to 0.29, reverting in 10 quarters. Counter-cyclical zakat raises C/Y to 0.62, dips I/Y to 0.22, 
mean-reverting.   
Welfare ranking (CEV vs. no-zakat baseline) :Islamic stabilizers replicate 60% of Ramsey policy 
welfare without interest. Oil share +25% reduces takaful gains ~20% (crowding-out); lower 
capital mobility doubles zakat counter-cyclical efficacy. Bayesian support strong. 

Policy Package Total Welfare 
Gain (%) 

Welfare Gain 
for Bottom 
40% (%) 

Counter-cyclical Zakat 
and Sukuk Fund 

0.63 1.02 

Five Percent Takaful 
Penetration 

0.52 0.78 

Inflation-Compensatory 
Zakat 

0.31 0.48 

Fixed Zakat 0.18 0.35 

Conclusion 
The model substantiates Islamic institutions' efficacy per Martyr Sadr's framework: takaful boosts 
demand without inflation/riba, zakat transforms redistribution into productive growth, sukuk 
enables riba-free financing. Technology drives cycles, but zakat/takaful dampen volatility, 
enhance equity, and stabilize without public debt—ideal for oil-dependent, sanctioned 
economies like Iran. Policy implications: counter-cyclical zakat in booms, takaful expansion in 
recessions, sukuk rates tied to inflation/output. The DSGE elevates Islamic economics from 
ideology to simulable, policy-relevant system, completing Sadr's variable section with 
mathematical relations while negating methodological individualism. 
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 چکیذٌ

ثط حطٚت( زض وبٞف ٘ٛؾب٘بت  بتی)تىبفُ( ٚ ظوبت )ٔبِ یتؿبٚ٘ یارتٕبؾ ٗیتأٔ ،یفٙبٚض یٞب ٘مف قٛن یؾبظ یٔطبِؿٝ، وٕ ٗیا یٞسف انّ

 ٗیٍعیرب یاؾلأ یٞب عْیٔسَ، ٔىب٘ ٗیالتهبز وٛچه ثبظ اؾت. زض ا یثطا بیپٛ یتهبزف یٔسَ تؿبزَ ؾٕٛٔ هیزض چبضچٛة  طاٖیا یالتهبز ولاٖ

 ذٛضزٜ اؾت. ٛ٘سیپ ی٘بذبِم زاذّ سیآٖ ثب تٛضْ ٚ ضقس تِٛ یوٝ ثبظزٞ قٛز ینىٛن ا٘زبْ ٔ كیاظ طط یٔبِ ٗیثط ثٟطٜ قسٜ ٚ تأٔ یٔجتٙ٘ػبْ 

 2022–2005زٚضٜ  یثطا طاٖیا یفهّ یٞب قسٜ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ یؾبظ ٔسَ ذبضری ثرف ٚ زِٚت، قطوت، ٘ػبْ ذب٘ٛاض هینٛضت  ثٝ التهبز

ٚ حؿبؼ ثٝ ضقس  ینٛضت يستٛضٔ (. ٘طخ ؾٛز نىٛن ثٝیٚ ثب٘ه رٟب٘ طاٖیا یاؾلأ یٌٕطن رٕٟٛض ،یقسٜ اؾت )ٔٙبثؽ: ثب٘ه ٔطوع جطٜیوبِ

 ؿهیض عیتىبفُ ٘ قٛز؛ یٔ كیتعض یٍٙی٘مس تیٔحسٚز یزاضا یاظ ٔٙبثؽ آٖ ثٝ ذب٘ٛاضٞب ٪85ٚ  وٙس یؾُٕ ٔ یا ظوبت يسچطذٝ قٛز؛ یٔ ٓیتٙػ

ٚاحس،  بضیثب ا٘حطاف ٔؿ یقٛن فٙبٚض هی قسٜ اؾت. یثطضؾ یعیؾبُٔ ث هیوبٖ ٚ -چبضزثلا٘ طیٔسَ ثب قطا یساضی. پبؾبظز یضا ٕٞٛاض ٔ یزضآٔس

ثسٖٚ آ٘ىٝ فكبض  ثطز یثبلا ٔ ٪0٫35. تىبفُ ٔهطف ضا زٞس یٔ فیافعا % 30/0ٚ  % 35/0، % 35/0 تیتطت ضا ثٝ یٌصاضٝ یٔهطف ٚ ؾطٔب س،یتِٛ

. زٞس یٔ فیافعا ٪0٫15ضا  سیِٛوطزٜ ٚ ت تیثٝ ٔهطف ثبلا ٞسا ٙبَیظوبت ٔٙبثؽ ضا ثٝ ؾٕت ؾٛأُ ثب ٘ؿجت ٔبضغ وٝ یوٙس، زضحبِ زبزیا یتٛضٔ

ٔسَ  یٔكرهٝ اؾلأ یطٛض لٛ ثٝ 2/12 یعیٔٙطجك اؾت ٚ ؾبُٔ ث( % 8/1) یثب ٔمساض تزطث جبًیتمط( % 7/1) سیتِٛ قسٜ یؾبظٝ یقج بضیا٘حطاف ٔؿ

زض زٚضٜ ضٚ٘ك، ٌؿتطـ تىبفُ زض ضوٛز ٚ لبؾسٜ ثبظزٜ نىٛن ٚاثؿتٝ ثٝ  یا قبُٔ ظوبت يسچطذٝ ٙٝیثٟ یبؾتیؾ ثؿتٝ .زٞس یٔ حیضا تطر

 .زٞس یٔ فیافعا زضنس 02/1ضا تب  ٗییپب یزضآٔس یٞب اظ ثٟطٜ، ٘ٛؾب٘بت ضا ٟٔبض وطزٜ ٚ ضفبٜ زٞه یططح ؾبض ٗیاؾت؛ ا تیٚيؿ

 .یفٙبٚض یٞب ، تىبفُ، ظوبت، قٛنDSGEٔسَ  :ژگبنيا ذیکل

 Jel: E32, E44, E62, G22, O53, P51, Z12ی‌بند‌طبقه

 مقذمٍ 

قٛز وٝ ثطاؾبؼ آٖ، ٔؿّٕب٘بٖ ٘ؿجت ثٝ یىسیٍط  ؾٙٛاٖ یىی اظ اضوبٖ اؾبؾی ٘ػبْ تأٔیٗ ارتٕبؾی زض اؾلاْ قٙبذتٝ ٔی ثٝ« تىبفُ ؾٕٛٔی»

ؾبظ  ایٗ ٔفْٟٛ ظٔیٙٝ(. ق1408نسض، ٞب ٚ أىب٘بت فطزی ثبقس ) ٔؿئِٛیت قطؾی ٚارت وفبیی زاض٘س ٚ ا٘زبْ ایٗ ٔؿئِٛیت ثبیس ٔتٙبؾت ثب تٛا٘بیی

ؾٙت ٍٟ٘ساضی ٘مسیٍٙی ثطای اٍ٘یعٜ احتیبطی ضا زض ربٔؿٝ اظ ثیٗ  ،وبضثطز تىبفُ. تحمك ؾساِت ارتٕبؾی ٚ تمٛیت ٕٞجؿتٍی التهبزی اؾت

صاضی، اقتغبَ، تِٛیس، ٌ ای ؾطٔبیٝ طٛض چطذٝ تٛا٘س ثٝ تٛا٘س تب حسی ٌطزـ پَٛ زض التهبز ضا افعایف زٞس. افعایف ٌطزـ پَٛ ٔی ثطز ٚ ٔی ٔی

ٞبی رسیس، ٘ٛآٚضی ضا زض التهبز تؿٟیُ وطزٜ ٚ أىبٖ اضائٝ  تىبفُ ؾلاٜٚ ثط وبٞف ضیؿه، ثب پصیطـ ضیؿه. . ٔهطف ٚ نبزضات ضا افعایف زٞس

ثب٘ىی لطاض زاضز ٚ تىبفُ ؾٕستبً زض ثرف ٔبِی غیط . ؾبظز ٞبی زِٚتی فطاٞٓ ٔی ٘ؿجت ثٝ ثط٘بٔٝ یٞسفٕٙس ضا ثب ٞعیٙٝ وٕتط« ٔعایبی ضفبٞی»

ٕ٘بیس. ایٗ اثعاض التهبزی ثب  ٚوبض ایزبز ٔی وٙس ٚ اؾتٕبز زض ٔحیط وؿت ٞبی ِٔٛس تزٕیؽ ٔی ؾٙٛاٖ یه ٚاؾطٝ لٛی، ٔٙبثؽ ٔبِی ضا ثطای فؿبِیت ثٝ
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ٚضی التهبزی ضا افعایف  ثٟطٜ تٛا٘س ٞبی ٔجتٙی ثط اقتطان ؾٛز ٚ ظیبٖ ٚ اربضٜ، ثٝ زِیُ ٔبٞیت ٔبِی غیطضثٛی ذٛز، پبیساض ٚ ِٔٛس اؾت ٚ ٔی ٔسَ

  .(2018، 1ٚ ؾّی )قٟیس زٞس

ایٗ ( 2022 ،3؛ فٛظی ٚ ٕٞىبضا2018ٖ ،2. )ؾجساللهوٙس تأٔیٗ ٔبِی ارتٕبؾی یىپبضچٝ اؾلأی، ٘مف ٟٕٔی زض زؾتیبثی ثٝ تٛؾؿٝ پبیساض ایفب ٔی

. پصیط اؾت ٞبی آؾیت ططیك حٕبیت اظ فمطا ٚ ٌطٜٚ ٘ٛؼ تأٔیٗ ٔبِی ثط پبیٝ انَٛ اؾلأی قىُ ٌطفتٝ ٚ ٞسف آٖ تٛإ٘ٙسؾبظی ربٔؿٝ اظ

اثعاضٞبی تأٔیٗ ٔبِی ارتٕبؾی اؾلأی قبُٔ ؾبظٚوبضٞبی ذیطیٝ ٔب٘ٙس ظوبت، ا٘فبق، نسلبت ٚ ٚلف، اثعاضٞبی تؿبٚ٘ی ٔب٘ٙس ( 2019 ،4)وبتلاٖ

 ( 2019 ،5رٛتیطٟیطی . )قٛز تأٔیٗ ٔبِی ذطز ٔی ٕٞچٖٛاثعاضٞبی ٘ٛیٗ  ٗیٕٞچٙاِحؿٙٝ ٚ  لطو ٚ لطو

قٛز ٚ ٚلف  ٞبی ٔهطفی ٘مسی تٛظیؽ ٔی ثب ٚرٛز غطفیت ثبلای ایٗ ٔٙبثؽ، ٔیعاٖ تحمك آٖ ٞٙٛظ ٔحسٚز اؾت؛ ظوبت ؾٕستبً ثٝ نٛضت وٕه

٘فؿبٖ ٚ تساذُ زض  ؾلاٜٚ ثط ایٗ، فمساٖ ٕٞبٍٞٙی ٔیبٖ شیس. وٙ ٞبی غیطِٔٛس ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ ٚ احطات ثّٙسٔست وٕی ایزبز ٔی زض ثرف كتطیث

ایٗ ٚيؿیت، چبِكی ثطای ( 2022 ،6. )ٚیسیبؾتٛتی ٚ ٕٞىبضاٖقٛ٘س تٛظیؽ ٔٙبثؽ، اظ رّٕٝ ٔٛا٘ؽ انّی زض تحمك تٛإ٘ٙسؾبظی فمطا ٔحؿٛة ٔی

 ٔؤؾؿبت تأٔیٗ ٔبِی ارتٕبؾی اؾلأی ایزبز وطزٜ اؾت تب ٔٙبثؽ ٔٛرٛز ضا ثب اؾتطاتػی ٔٙبؾت ٔسیطیت ٚ تٛظیؽ وٙٙس. 

ٔؤؾؿبت ظوبت زض  ثٝ ؾٙٛاٖ ٔخبَ،ت ٘مف ٟٕٔی زض افعایف وبضایی ٚ قفبفیت ایٗ ٘ػبْ ٔبِی اؾلأی زاضز. پصیطـ فٙبٚضی زض ٔؤؾؿبت ظوب

تٛا٘س ؾّٕیبت ٔؤؾؿبت ظوبت ضا وبضآٔستط ٚ تٛظیؽ  ا٘س. فٙبٚضی ٔی ٞبی فٙبٚضی، ثٝ ٚیػٜ ثطای پطزاذت آ٘لایٗ ظوبت، اؾتفبزٜ وطزٜ ٔبِعی اظ ؾیؿتٓ

ركس ٚ اؾتٕبز ؾٕٛٔی ثٝ ایٗ ٔؤؾؿبت ضا تمٛیت وٙس. اظ ایٗ ضٚ، ازغبْ فٙبٚضی ثب تىبفُ ٚ ظوبت زض التهبزٞبی ثبظ ٚ ٔٙبثؽ ثٝ ٘یبظٔٙساٖ ضا ثٟجٛز ث

آٔبضٞبی زاذّی ٘كبٖ (2020 ،7)نبِح ٚ چٛشضی .زٞس وٛچه، غطفیت ایٗ اثعاضٞبی ٔبِی اؾلأی ضا ثطای احطٌصاضی ولاٖ التهبزی افعایف ٔی

، زضآٔس ططح ظوبت )ثب ٔطاوع ٘یىٛوبضی( 1400زض ؾبَ آٚضی ظوبت زض ایطاٖ ضٚ٘سی ضٚ ثٝ ضقس زاقتٝ اؾت. ثٝ طٛضی وٝ  رٕؽوٝ  زٞسیٔ

زضنسی ٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجُ  32افعایف یبفتٝ اؾت وٝ ضقس  ضیبَ ٔیّیبضز 22666 ثٝ 1401 ؾبَٚ ایٗ ضلٓ زض  ٔیّیبضز ضیبَ ثٛزٜ اؾت 17182

ضیبَ  14873361040آٚضی ظوبت  ٞبی ارطایی رٕؽ ٚ ٞعیٙٝضؾیس  ٔیّیبضز ضیبَ 27083 ٞب ثٝ ططح ایٗ ضآٔسز، 1402زض ؾبَ  زٞس. ضا ٘كبٖ ٔی

 (1403، )وٕیتٝ أساز أبْ ذٕیٙی آٚضی ٚ ٔسیطیت ٔٙبثؽ ظوبت اؾت. زٞٙسٜ افعایف قفبفیت ٚ وبضایی زض رٕؽ ٞب ٘كبٖ ٌعاضـ قس. ایٗ زازٜ

إِّّی تجسیُ  ٞبی اذیط ضقس لبثُ تٛرٟی زاقتٝ ٚ ثٝ ثركی ٔؿتمُ ٚ ضٚ ثٝ ٌؿتطـ زض ٘ػبْ ثیٕٝ ثیٗ ٘یع زض زٞٝ نٙؿت تىبفُزض وٙبض ظوبت، 

اؾت. ایٗ  ٕٞیبضی، تًبٔٗ، تمؿیٓ ضیؿه ٚ ٔكبضوت زض ؾٛز ٚ ظیبٖ ٔیبٖ اؾًبٞبی ٔتؿبضف، تىبفُ ٔجتٙی ثط انَٛ  قسٜ اؾت. ثط ذلاف ثیٕٝ

اٍِٛٞبی ٚیػٜ ؾّٕیبت ٔبِی، حبوٕیت قطؾی ٚ ٘ػبضت ؾبظز، ثّىٝ ٔٛرت تٛؾؿٝ  ایٗ نٙؿت ضا ٔتٕبیع ٔی تفبٚت ؾبذتبضی، ٘ٝ تٟٙب ٔبٞیت قطؾی
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 بضزیّیٔ 86 حسٚز ثٝ یلازیٔ 2023 ؾبَ بٖیپب زض تىبفُ نٙؿت یرٟب٘ یٞب ییزاضا وُ ، 2024 یاؾلأ یٔبِ تٛؾؿٌٝعاضـ  طجك

 زض تىبفُ یاپطاتٛضٞب یٞب تیفؿبِ قبُٔ ضلٓ ٗیا. زٞس یٔ ٘كبٖ ضا یزضنس هی ضقس تٟٙب لجُ ؾبَ ثٝ ٘ؿجت وٝ سیضؾ ىبیآٔط زلاض

 زض ضا تىبفُ ضقسٔعثٛض،  ٌعاضـ. اؾت یترهه ٚ ذطز ٔحهٛلات ٚ حٛازث ٕٝیث ؾلأت، ٕٝیث ؾٕط، ٕٝیث ،یؾٕٛٔ ٕٝیث یٞب ثرف

 زض تیٔحسٚز ٔتؿبضف، یٞب ٕٝیث ثب سیقس ضلبثت ضا ضٚ٘س ٗیا ُیزلا ٚ وٙس یٔ فیتٛن وٙس یاؾلأ یٔبِ یٞب ثرف طیؾب ثب ؿٝیٔمب

 ٞب، چبِف ٗیا ٚرٛز ثب. زا٘س یٔ طا٘ٝیؾرتٍ یپِٛ یٞب بؾتیؾ چطذٝ اظ ی٘بق یفكبضٞب ٚ ؿت،یقط ثب ٔطبثك یٌصاضٝ یؾطٔب یٞب ٙٝیٌع

زض ؾبَ  (.2024 ،1یاؾلأ یٔبِ تٛؾؿٝ ٌعاضـ)اؾت  سٜیضؾ وكٛض 52 ثٝ 2023 ؾبَ زض تىبفُ بتیؾّٕ یزاضا یوكٛضٞب تؿساز

رٟكی لبثُ تٛرٝ ٔحؿٛة  2021زضنسی ؾبَ  4/5ضا تزطثٝ وطز وٝ زض ٔمبیؿٝ ثب ضقس  زضنس 16/1٘طخ ضقس ؾبلا٘ٝ ، نٙؿت تىبفُ 2022

ٞبی فٙبٚضی، ثٟجٛز حبوٕیت قطؾی، افعایف آٌبٞی ٔبِی اؾلأی ٚ تٛؾؿٝ  ٌؿتطـ ظیطؾبذتقٛز. ایٗ ضقس ؾٕستبً ٘بقی اظ ؾٛأّی ٔب٘ٙس  ٔی

 (2023 ،2یٔبِ ذسٔبت ئتیٞ)ثٛزٜ اؾت.  لات ٔتٙٛؼ تىبفُٔحهٛ

ٞبی التهبزی ٚ ٔبِی  ٚیػٜ ثٝ زِیُ ٔحسٚزیت ٔٙبثؽ زاذّی، ٘ٛؾب٘بت زضآٔس ٘فتی ٚ ٚاثؿتٍی ثٝ تزبضت ذبضری، زض ٔؿطو قٛن التهبز ایطاٖ، ثٝ

ٚیػٜ زض  تٛا٘س ضقس پبیساض ٚ ضفبٜ ارتٕبؾی ضا تٟسیس وٙس. پصیطـ فٙبٚضی زض ٔؤؾؿبت ظوبت ٚ تىبفُ ایطاٖ، ثٝ لبثُ تٛرٟی لطاض زاضز وٝ ٔی

آٚضی ٚ تٛظیؽ ٚرٜٛ ضا تؿٟیُ وطزٜ ٚ اؾتٕبز ؾٕٛٔی ضا  تٛا٘س فطآیٙس رٕؽ ٔی ،زٞی قفبف ٚ ٔسیطیت ٔٙبثؽ پطزاذت آ٘لایٗ، ٌعاضـٞبی  یٙٝظٔ

ا٘س تٛ ٔی ازغبْ فٙبٚضی ٚ اثعاضٞبی ٔبِی اؾلأیزٞس چٍٛ٘ٝ  ای زاضز، ظیطا ٘كبٖ ٔی ظٔبٖ ایٗ ؾٝ اثعاض زض ایطاٖ إٞیت ٚیػٜ افعایف زٞس. ثطضؾی ٞٓ

 .ٞب ٚ اضتمبی ضفبٜ ؾٕٛٔی افعایف زٞس غطفیت التهبز وكٛض ضا ثطای ٔٛارٟٝ ثب قٛن

 قٙبؾی پػٚٞف ضٚـثرف زْٚ، . اؾت ٔطٚض ازثیبت ٚ چبضچٛة ٘ػطیزض ؾٝ ثرف انّی ؾبٔب٘سٞی قسٜ اؾت. ثرف ٘رؿت، قبُٔ  ٔطبِؿٝایٗ 

ٞبی التهبزی وّیسی  ٞبی فٙبٚضی، تىبفُ ٚ ظوبت ثط قبذم ولاٖ قٛن اضائٝ قسٜ ٚ احطات ٞبی تزطثی یبفتٝوٙس. زض ثرف ؾْٛ،  ضا تكطیح ٔی

ٕٞطاٜ اؾت ٚ  ٌیطی ثحج ٚ ٘تیزٝزض پبیبٖ ثب  ٔطبِؿٌٝیطز.  ٔب٘ٙس ضقس التهبزی، ٔهطف ذب٘ٛاض ٚ ضفبٜ ارتٕبؾی زض ایطاٖ ٔٛضز اضظیبثی لطاض ٔی

 .وٙس اثعاضٞبی ٔبِی اؾلأی زض تٛؾؿٝ پبیساض التهبز ایطاٖ اضائٝ ٔیثطای اضتمبی ٘مف  ییٞبكٟٙبزیپٞبی پػٚٞف ٚ  پیبٔسٞبی ؾیبؾتی، ٔحسٚزیت

 پیشیىٍ تحقیق

ایٗ  ٌصاضی ثطای التهبز ایطاٖ اظ زیسٌبٜ اؾلأی اؾت. ایكبٖ زض ( پیطأٖٛ تؿییٗ لبؾسٜ ثٟیٙٝ ؾیبؾت1394ؾّیٕب٘ی ٔٛحس ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٔطبِؿٝ

ضزاز ٔكبضوت ثطای ططاحی یه ٔسَ تؿبزَ ؾٕٛٔی پٛیبی تهبزفی اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س. ثسیٗ ٔطبِؿٝ، اظ یىی اظ اثعاضٞبی ٔبِی اؾلأی ٔٛؾْٛ ثٝ لطا

ٞبی التهبزی ثط پٛیبیی ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ٔتٕطوع  ٔٙػٛض، ٘طخ ثٟطٜ زیٍط ضا ثٝ ؾٙٛاٖ اثعاض ؾیبؾت پِٛی زض ٘ػط ٍ٘طفتٙس ٚ ثط تأحیط قٛن

ٔطوعی ٘ؿجت ثٝ قىبف تِٛیس ٚ تٛضْ ٔطبثك ثب ا٘تػبضات ٚ اظ ٘ػط التهبزی، ٔؿٙبزاض ٞبی ؾیبؾتی ثب٘ه  زٞس وٝ ٚاوٙف قس٘س. ٘تبیذ ٘كبٖ ٔی

 اؾت. 
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ا٘س. زض چبضچٛة  ٔؿطفی وطزٜ ٕ٘بزٞبی ثطرؿتٝ ٔكبضوت ارتٕبؾی زض اؾلاْؾٙٛاٖ یىی اظ  ( تىبفُ ارتٕبؾی ضا ث1398ٝآثبزی ) حؿیٙی ٚ ٘زف

ٔبٞیت ایٗ قٛز ٚ ٔؿبئّی اظ لجیُ  ٔخبثٝ یه ذسٔت یب وبلا زض ٘ػط ٌطفتٝ ٔی  قسٜ ٔیبٖ تٛإ٘ٙساٖ ٚ ٘یبظٔٙساٖ ثٝ ایٗ ٔطبِؿٝ، ٚرٜٛ ٔبِی ٔٙتمُ

ٌیطی  ٔطبِؿٝ ثب ثٟطٜ .قٛ٘س ی ٔیثطضؾ ذسٔت یب وبلا، ٘حٜٛ ؾطيٝ ٚ تمبيبی آٖ، ؾٛأُ ٔؤحط ثط ٞط یه ٚ ضٚـ ایزبز تؿبزَ ٔیبٖ ؾطيٝ ٚ تمبيب

 ٕ٘بیس.  وٙس ٚ ؾّٕىطز آٖ ضا تجییٗ ٔی ، ؾبظٚوبض ؾّٕىطز ٘یطٚٞبی ؾطيٝ ٚ تمبيب زض ظٔیٙٝ ذسٔبت تىبفّی ضا تحّیُ ٔیتٛنیفی–ضٚـ تحّیّیاظ 

ثط تٛاظٖ  تأحیط ظوبت، ثٝ ثطضؾی ؾبِٙبٔٝ آٔبضی وكبٚضظی ٚ ای ایطاٖ ٞبی ٞعیٙٝ زٞهٞبی  ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ( 1399) ٚ ٔحٕسی پٛض ؾؿىطی

 تٛضْ زض التهبز ایطاٖ ٔٙزط ثٝ افعایف قىبف زضآٔسی ظوبت ٚ قست فمط٘كبٖ زاز وٝ  ی تحمیكٞب پطزاذتٙس. یبفتٝ ارتٕبؾی زض التهبز ایطاٖ

ٖٚ انلاح ؾبذتبض حطٚت ٌطٜٚ ٚ ثس فبنّٝ طجمبتی زض وكٛض ثبلا اؾتٞبی التهبز ایطاٖ ٘كبٖ زاز وٝ  قٛز. تحّیُ پبضأتطٞبی ٔسَ ثب زازٜ ٔی

 . پصیط ٘یؿت أىبٖ ارتٕبؾی ایزبز تٛاظٖزٞٙسٜ،  ظوبت

ٔسَ تؿبزَ  یهثب اؾتفبزٜ اظ  1396تب  1379زض التهبز ایطاٖ طی زٚضٜ  ٔهطف حجبتط ث ظوبت ثطضؾی احطٌصاضی( ثٝ 1401ٔحٕسی ٚ ٕٞىبضاٖ )

زض زٚ ؾیؿتٓ  ٔهطف ٚضی ٚ پِٛی ٚاضز ثط قٛن ٞبی ثٟطٜ پطزاذتٙس. ؾپؽ، احطاتتٝ ویٙعی رسیس زض قطایط التهبز ثؿ ؾٕٛٔی پٛیبی تهبزفی

ثٝ ذٛثی لبزض ثٝ رصة ٔی زٞس وٝ ؾیؿتٓ التهبز اؾلا ٔی حبنُ قسٜ ٘كبٖ٘تبیذ  ٘س.ضا ثب یىسیٍط ٔمبیؿٝ ٕ٘ٛز التهبز ٔتؿبضف ٚ التهبز اؾلأی

 . طاٖ ثٛزٜ اؾتزض التهبز ای ٔهطف قٛن ٞبی التهبزی ٚ ٕٞٛاضوطزٖ ٘ٛؾب٘بت

ٌصاضی ٚ ضقس التهبزی ایطاٖ ثب تأویس ثط ظوبت ثب اؾتفبزٜ اظ  ٚضی ثط ؾطٔبیٝ ٞبی پِٛی ٚ ثٟطٜ ( ثٝ تحّیُ تأحیط قٛن1401ٔحٕسی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٞبی  زٞس وٝ ثٝ ٍٞٙبْ ٚلٛؼ قٛن ٘ئٛویٙعی زض قطایط التهبز ثؿتٝ ایطاٖ پطزاذتٙس. ٘تبیذ تحمیك ٘كبٖ ٔی ٔسَ تؿبزَ ؾٕٛٔی تهبزفی پٛیبی

 یبثس ٚ ظوبت احط ٔٙفی ثط ضقس التهبزی ٘ساضز.  ٌصاضی ٚ تِٛیس وبٞف ٕ٘ی ثطٚ٘عا زض التهبز اؾلأی، ؾطٔبیٝ

 ؾبظٔبٖ ؾًٛ وكٛضٞبی زض فمط وبٞف ثطٞبی ولاٖ  ٚ قبذم ٝ اؾلأی اؾلأی، قبذم تٛؾؿ( احطات ٔبِی ارتٕبؾی 1403ویبٖ پٛض ٚ حبریبٖ )

 ٞب یبفتٝ. وٙس ٔی اؾتفبزٜ ٔتغیطٞب ثیٗ ضاثطٝ تحّیُ ثطای حبثت احط ٔسَ یه اظ ٔطبِؿٝ. اؾت قسٜ ا٘زبْ 2022 تب 2000 ؾبَ اظ  اؾلأی ٕٞىبضی

. وٙس ٔی حٕبیت ٔٙترت وكٛضٞبی زض فمط وبٞف اظ ا٘ؿب٘ی، ٔٙبثؽ ویفیت ثطای قبذهی ؾٙٛاٖ ثٝ  اؾلأی ا٘ؿب٘ی تٛؾؿٝ قبذم زٞس ٔی ٘كبٖ

 رٕؿیت، حىٕطا٘ی، ویفیت زیٍط ؾٛی اظ. زاضز ٔؿٙبزاضی ٚ ٔٙفی ضاثطٝ فمط ثب التهبز ثٛزٖ ثبظ زضرٝ ٚ پبؾرٍٛیی ٚ اؾتطاو ظوبت، ،ٗیچٙٞٓ

 ٘ساضز. چٙسا٘ی تأحیط فمط ٘طخ ثط اضظ ٘طخ ٚ تٛضْ

التهبزی ثط ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ایطاٖ ثب تأویس ثط ٘مف ظوبت زض چبضچٛة ٔسَ  یٞببؾتیؾ( ثٝ ثطضؾی 1403ٔحٕس ذب٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٚضی ٟ٘بیی وبض ٚ  % ثبؾج افعایف ثٟط1ٜزٞس وٝ یه تىب٘ٝ ثٝ ا٘ساظٜ  ٚضی ٘كبٖ ٔی تؿبزَ ؾٕٛٔی تهبزفی ٘ئٛویٙعی پطزاذتٙس. آحبض قٛن ثٟطٜ

ٞب  % ٔٛرت افعایف تمبيب ٚ فكبض ثط ؾطح لیٕت1ٞبی زِٚت ثٝ ا٘ساظٜ  ٞعیٙٝیبثس. قٛن  قٛز ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ، تِٛیس افعایف ٔی ؾطٔبیٝ ٔی

، افعایف قٛن پِٛی ٘یع ثبؾج ٗیچٙٞٓ. زقٛ ٔیٔٙزط ٌیط٘سٌبٖ  زٞٙسٌبٖ ٚ ظوبت قٛز. ایٗ أط ثٝ وبٞف ٔهطف ذب٘ٛاض زض ٞط زٚ ٌطٜٚ ظوبت ٔی

 ٌصاضز.  قٛز. ایٗ تغییطات، احطات ٔتفبٚتی ثط ٔهطف ذب٘ٛاضٞب ثط ربی ٔی وبٞف تمبيب ثطای اٚضاق زِٚتی ٚ زض ٘تیزٝ، افعایف ؾطٔبیٝ ذهٛنی ٔی
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تأٔیٗ ٘یبظٞبی ٔتمبثُ وٙٙس وٝ ثط  ای ربٔؽ زض اؾلاْ ٔؿطفی ٔی ؾٙٛاٖ ثط٘بٔٝ  ضا ثٝ تىبفُ ارتٕبؾی( ٔفْٟٛ 1403آثبزی ٚ حؿیٙی ) ٘زف یوبغٕ

٘هٛل لطآ٘ی ٚ ٚ ثطضؾی  تحّیّی ٚ تٛنیفیٔتٕطوع اؾت. تحمیك ٔصوٛض ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  ٚیػٜ ٘یبظٞبی ٔؿیكتی الكبض يؿیف  افطاز ربٔؿٝ، ثٝ

قىُ ٌطفتٝ اؾت. ٘تبیذ ٔطبِؿٝ تأویس زاضز وٝ تىبفُ  ثط پبیٝ ٔجب٘ی ٘ػطی، اؾتمبزی ٚ فّؿفی ٔؿتحىٓتىبفُ ارتٕبؾی زٞس وٝ  ، ٘كبٖ ٔیضٚایی

 .آٚضز زض ربٔؿٝ اؾلأی فطاٞٓ ٔی ٙس ثطای تحمك ؾساِت ارتٕبؾی ٚ ضفبٜ ٍٕٞب٘یٔ چبضچٛثی ٘ػبْارتٕبؾی ٘ٝ تٟٙب یه زؾتٛض ؾّٕی ثّىٝ 

ثب احطات  ٞبی تبثّٛیی اظ زازٜ ثب اؾتفبزٜ ضقس التهبزی پبوؿتبٖ ثط ٞبی تىبفُ ٞبی اؾلأی ٚ قطوت ثب٘ه ثطضؾی تأحیط( ثٝ 2017) 1ضٚات ٚ ٟٔسی

ٚ  ٞبی اؾلأی ٞبی ثب٘ه وُ ؾپطزٜؾٙٛاٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٚ  ثٝ زاذّی ٘بذبِم تِٛیسزض ایٗ چبضچٛة،  پطزاذتٙس. 2014تب  2009ٞبی  ؾبَ زض حبثت

ا٘س تب احط ایٗ زٚ ثرف ثط ضقس التهبزی وكٛض ٔٛضز تحّیُ  ؾٙٛاٖ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ زض ٘ػط ٌطفتٝ قسٜ  ثٝ تىبفُ ٞبی قطوت ٞبی وُ ٔكبضوت

٘مف ٔؿٙبزاض ٚ ٔخجتی زض ضقس  ٞبی تىبفُ ٞبی قطوت ٔكبضوت وُٚ  ٞبی اؾلأی ٞبی ثب٘ه پطزٜوُ ؾزٞس وٝ  ٘تبیذ تحمیك ٘كبٖ ٔی .لطاض ٌیطز

 .التهبزی پبوؿتبٖ زاض٘س

 تىٙیه ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضیاؾتفبزٜ اظ  ثب یا٘سٚ٘ع التهبز ولاٖ ؾطح زض ظوبت یؿیتٛظ آحبض یثطضؾ ثٝ (2019) 2ٕٞىبضاٖضیسٚاٖ ٚ 
زض 3

تأحیط ظٔبٖ،  زاضز ٚ ٞٓ تأحیط ٔخجت ٚ ٔؿٙبزاضی ثط ضقس التهبزیظوبت زٞس وٝ  ٞبی تحمیك ٘كبٖ ٔی یبفتٝ .پطزاظ٘س یٔ 2011-2017ٞبی  ؾبَ

 ٘یع ٔكبٞسٜ قس. ٔخجت ثط تٛضْ

زض پبوؿتبٖ طی زٚضٜ ثٟطٜ ضا  وٛچه ٚ ثعضي، ٔتؿبضف ٚ ثسٖٚ 5بیپٛ یتهبزف یؾٕٛٔ تؿبزَ ٞبی ای اظ ٔسَ ( ٔزٕٛؾ2023ٝ) 4ٚ ٕٞىبضاٖ الجبَ

 ضفبٞی ظیبٖ ٚ قس٘س ٔمبیؿٝ ٚ ثطآٚضزٜ( ثٟط  ثسٖٚ ٚ ٔحٛض ثٟطَٜ )ؾبظی ٚ ٔمبیؿٝ لطاض زاز٘س. زٚ ٘ٛؼ ٔس ٔٛضز ططاحی، قجیٝ 2009-1990ظٔب٘ی 

زٞٙسٜ وبٞف ظیبٖ ضفبٞی ثب ؾیبؾت پِٛی ٚ افعایف آٖ ثب ٚاضز قسٖ پَٛ  ثٟطٜ ٔحبؾجٝ قس؛ ٘تبیذ ٘كبٖ  زض چٟبض ٔسَ ٔتؿبضف ٚ ؾٝ ٔسَ ثس6ٖٚ

 ٞبی حجبت ٔبِی زض پبوؿتبٖ ضا ٘كبٖ زاز.  تط ظیبٖ ضفبٞی ثطای ٔسَ ثعضي ٔتؿبضف وبضآٔسی ٘ؿجی ؾیبؾت زض تبثؽ ٔطّٛثیت ثٛز. ٔمساض پبییٗ

ضیعی ٔبِی اؾلأی، ثطزاقت اظ  ثط٘بٔٝ ؛یؿٙی ،ثب تٕطوع ثط ؾٝ ؾبُٔ ٔؤحط پطزاذت ظوبت ثط زضآٔس پتب٘ؿیُثٝ ثطضؾی ( 2023) 7ؾٕط ٚ ٕٞىبضاٖ

8ؾبظی ٔؿبزلات ؾبذتبضی حسالُ ٔطثؿبت رعئی ٔسَٞب ثط اؾبؼ  س. ضٚـ تحّیُ زازٜ٘پطزاظ ٔی زض ا٘سٚ٘عی ٞب، ٚ ؾٛاز ٔبِی حٕبیت قطوت
ٚ ثب  

ؾٛاز ٔبِی تأحیط ٔخجت ٚ ٔؿٙبزاضی ثط زٞس وٝ  ٞبی تزطثی پػٚٞف ٘كبٖ ٔی یبفتٝ .ا٘زبْ ٌطفتٝ اؾت 9اؾٕبضت پی. اَ. اؼ. افعاض اؾتفبزٜ اظ ٘طْ

 ضیعی ٔبِی اؾلأی ٞب، ؾٛاز ٔبِی، ٚ ثط٘بٔٝ قسٜ قطوت حٕبیت ازضانؾٝ ؾبُٔ یؿٙی  ز.ضیعی ٔبِی اؾلأی زض پطزاذت ظوبت زضآٔس زاض ثط٘بٔٝ

 .ضا تجییٗ وٙٙس زضآٔس ظوبتزضنس اظ تغییطات زض ٔیعاٖ  9/63لبزض٘س 

                                                           
1
 Rawat & Mehdi 

2
 Ridwan et al. 

3
 Vector AutoRegression (VAR) 

4
 Iqbal et al. 

5
 Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 

6
 welfare loss 

7
 Emar et al. 

8
 Partial Least Squares Structural Equation Modelling (PLS-SEM) 

9
 Smart PLS 



 

 

 التهبز اؾلأی ٚ پبیساضیی ٔیبٖ  ثٝ ثطضؾی ضاثطٝ ،ؾٙزی ٔٙس ازثیبت ٚ تحّیُ وتبة ٔطٚض ٘ػبٌْیطی اظ  ( ثب ثٟط2023ٜ) 1لازا ٚ ٕٞىبضاٖ

تسٚیٗ  (2022تب  2000) ؾبِٝ 22ی ظٔب٘ی  طی ثبظٜ ی ٔطتجط ٚ وّیسی ٔمبِٝ 76ٚرٛ قبُٔ  ای لبثُ رؿت پطزاذتٙس. زض ایٗ پػٚٞف، پبیٍبٜ زازٜ

تٛاٖ ثٝ  زض لبِت یه چبضچٛة ٔفٟٛٔی ٚاحس، ٔی التهبز اؾلأی ٚ پبیساضیٞبی پػٚٞف ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ثب تّفیك ؾٙبنط وّیسی  ٌطزیس. یبفتٝ

 .زؾت یبفت ای ضقتٝ ٔٛيٛؼ پػٚٞكی ٘ٛیٗ ٚ ٔیبٖغٟٛض یه 

ٔسَ تهحیح ثب اؾتفبزٜ اظ تحّیُ  ضا إِّّی ثط ضقس التهبزی ا٘سٚ٘عی تزبضت ثیٗتأحیط تٛظیؽ ظوبت، تٛضْ، ٔهطف ٚ ( 2024) 2پطاٚاتٛ ٚ ثبؾٛوی

 ذطبی ثطزاضی
تٛضْ تأحیط ٔٙفی زاض٘س؛ ثب ایٗ حبَ،  ٔهطف، نبزضات، ٚاضزات ٚ ظوبت تأحیط ٔخجتی ثط ضقس التهبزی٘تبیذ ٘كبٖ زاز وٝ . پطزاذتٙس3

 ی ٔخجت زاضز.  ضاثطٝ ؾطح تِٛیس ٘بذبِم زاذّیٞبی ظوبت زض ثّٙسٔست ثب  زاضز. ٕٞچٙیٗ، ٞعیٙٝ ٔٙفی ثط ضقس التهبزی

ی  ی ٔطتجط ثب تىبفُ، وٝ زض پبیٍبٜ زازٜ ٔمبِٝ 228ؾٙزی ٚ تحّیُ ٔٛيٛؾی ثط ضٚی  ی ربٔؽ وتبة ( یه ٔطبِؿ2024ٝ) 4حؿیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ

زٞس وٝ ٔحٛضٞبی ٔطبِؿبتی اظ  ٘تبیذ پػٚٞف آ٘بٖ ٘كبٖ ٔیا٘زبْ زاز٘س. ا٘س،  ٕ٘بیٝ قسٜ 2023ی ؾبَ  تب ٘یٕٝ 1989ی ظٔب٘ی  طی ثبظٜ 5اؾىٛپٛؼ

٘ٛآٚضی زض تىبفُ ذب٘ٛازٌی،  ٞبی ٘ٛیٙی ٕٞچٖٛ ٞبی ؾّٕیبتی، ا٘طجبق ثب قطیؿت ٚ ٔسیطیت ضیؿه، ثٝ ؾٛی حٛظٜ اظ ٔٛيٛؾبت ؾٙتی ٘ػیط رٙجٝ

 .تحَٛ یبفتٝ اؾت ای ٚ اضتمبی آٌبٞی ٚ تؿٟس زض ضٚاثط ثیٕٝ 6ی ٔیىطٚتىبفُ تٛؾؿٝ

یبفتٝ ٔٛرٛز زض فًبی ؾبیجطی، قبُٔ یٛتیٛة، ایٙؿتبٌطاْ، ایىؽ )تٛییتط(،  ٞبی غیطؾبذت اظ زازٜ ظوبت زض ٔتبٚضؼثطضؾی ( ثٝ 2024) 7ٞسایفی

ٞبی  تحّیُ وٕی ٔتٗ، وّیسٚاغٜپطزاذت.  ویفیثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز تّفیمی یبزٌیطی ٔبقیٗ ٚ تحّیُ  )تٛییتط(، فیؿجٛن، ِیٙىسیٗ ٚ ٌٌُٛ

ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زازٜ ٚ  ٞب ٞبی وّیسی پكت ایٗ وّیسٚاغٜ ثیٙفٔطتجط ثب ٘ٛآٚضی ظوبت ٔتبٚضؼ ضا قٙبؾبیی وطز، زض حبِی وٝ تحّیُ ویفی، 

اؾتفبزٜ وطزٜ اؾت ٚ ٕٔىٗ اؾت اطلاؾبت ٔطتجط یبفتٝ ایٙتط٘تی  ٞبی غیطؾبذت ایٗ ٔطبِؿٝ تٟٙب اظ زازٜ .اضائٝ قس تفؿیط ٔٛيٛؾیثٝ نٛضت 

  .زیٍط زض آٖ پٛقف زازٜ ٘كسٜ ثبقس

ٞبی ٔبِی ٚ اؾتجبضی تهبزفی ٚ غیطتهبزفی ثط ٔتغیطٞبی ولاٖ  ٞبی اؾتجبضی ٔؤحط، احط قٛن زض ططاحی ؾیبؾت( 2025) 8ض٘زجطی ٚ ٕٞىبضاٖ

ٞبی ؾٛز  ٞبی ٔبِی، ٘ٛؾب٘بت اؾتجبضی ٚ تغییطات ٘طخ ٞب، انطىبن . ثط اؾبؼ یبفتٝسزاز٘ٞب ثٝ التهبز ٔٛضز تٛرٝ لطاض  التهبزی ٚ ؾبظٚوبض ا٘تمبَ آٖ

ٞبی فٙبٚضی ٚ  زٞس وٝ زض ٔٛارٟٝ ثب قٛن ثب٘ىی تأحیط لبثُ تٛرٟی ثط ٔتغیطٞبی ثرف ٚالؿی التهبز زاض٘س. زض ٟ٘بیت، ٔطبِؿٝ ٘كبٖ ٔی

 .ٌصاضی ٘طخ اضظ، ٘ٛؾب٘بت وٕتطی زض تِٛیس ٚ اقتغبَ ثٝ ٕٞطاٜ زاضز ٌصاضی تٛضْ زض ٔمبیؿٝ ثب ٞسف زضآٔسٞبی ٘فتی، ارطای ؾیبؾت ٞسف

 ثٝ ضا یارتٕبؾ تىبفُ ٚ ظوبت ثبض ٗی٘رؿت یثطا طاٖ،یالتهبز ثبظ وٛچه ا یثطا یتهبزف یبیپٛ یؾٕٛٔ تؿبزَ ٔسَ هی تٛؾؿٝ ثب ٔطبِؿٝ ٗیا

 یانّ ی. ٘ٛآٚضؾبظز یپط ٔ ضا یالتهبز اؾلأ بتیزض ازث یقىبف ٟٕٔ ت،یتطتٗ یثس ٚ وٙس یٔ ازغبْ ىپبضچٝی چبضچٛة هینٛضت ٕٞعٔبٖ زض  
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التهبز ثبظ  یٞب یػٌیوطزٖ ٚ  ِحبظ س،ی٘طخ ثبظزٜ ٚاثؿتٝ ثٝ تٛضْ ٚ ضقس تِٛ یزاضا یثط ضثب ثب نىٛن اؾلأ یٔجتٙ یاثعاضٞب یٙیٍعیپػٚٞف زض رب

 2022تب  2005 یفهّ یٞب ٔسَ ثب زازٜ ٖٛیجطاؾیٟ٘فتٝ اؾت. وبِ ٞب بؾتیؾ ٗیا یؿیٚ تٛظ یٕٞعٔبٖ آحبض ولاٖ، ضفبٞ ُیٚ تحّ طاٖ،یٔحٛض ا ٘فت

 یا ظوبت يسچطذٝ بؾتیاظ آٖ اؾت وٝ ؾ یحبو ٗیعیثط فبوتٛض ث یٔجتٙ یضفبٞ ذیٚ ٘تب زٞس یقسٜ ٘كبٖ ٔ ثب ٘ٛؾب٘بت ٔكبٞسٜ ییتطبثك ثبلا

 زٞس.  فیافعا یزضآٔس ٗییپب یٞب زٞه یثطا ػٜیٚ  ، ثٝیطٛض ٔؿٙبزاض ضفبٜ وُ ضا ثٝ  تٛا٘س ینىٛن ٔ تیٕٞطاٜ ثب نٙسٚق تخج

 مذل

ٞبیی ٔب٘ٙس ظوبت، تىبفُ ٚ ٘طخ ؾٛز نىٛن اؾت، اظ ٔٙػط التهبز اؾلأی لبثُ تٛریٝ اؾت. ثط اؾبؼ  قسٜ وٝ قبُٔ ٔؤِفٝ ٔسَ التهبزی اضائٝ

زٞس ٚ ؾّٓ التهبز  مك ؾساِت اضائٝ ٔیٞبی ٟ٘بزی ضا ثطای ؾبٔب٘سٞی ظ٘سٌی التهبزی ٚ تح ایٗ زیسٌبٜ، ٔىتت التهبزی اؾلأی انَٛ ٚ چبضچٛة

( زض ایٗ ٔسَ، ظوبت ٚ تىبفُ ثٝ ؾٙٛاٖ 1403)تٛوّی،  .اؾلأی ٘مف تجییٙی ٚ احجبتی زض تحّیُ ضٚاثط ثیٗ ٔتغیطٞب ٚ وبضوطز ٟ٘بزٞب زاضز

ساِت التهبزی ٞؿتٙس، ٚ ٞبی ؾبذتبضی ٔىتت ٚ تأٔیٗ ؾ زٞٙسٜ ضؾبیت تٛنیٝ ٟ٘بزٞبی تٛظیؿی ٚ ٘طخ ؾٛز نىٛن ثٝ ربی ثٟطٜ ضثٛی، ٘كبٖ

ٞبی ِٔٛس ٚ ٕٞبٍٞٙی ٔٙبفؽ ثب٘ه ٚ  ٞبی ؾّٕی ٚاثؿتٝ ثٝ چبضچٛة ٟ٘بزی ٔصٞت، وبضآٔسی ایٗ اثعاضٞب ضا زض تمٛیت فؿبِیت ٕٞعٔبٖ، تحّیُ

وٙس، ظیطا  ٔیؾلاٜٚ ثط ایٗ، ٔسَ ثٝ تىٕیُ ثرف ٔتغیط ٔىتت وٕه ( 1398ؾجساِٝ ظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ،  یسیٚ)رب .وٙس وٙٙسٜ تجییٗ ٔی ٔهطف

ٞب ثط تِٛیس، ٔهطف ٚ شذبیط اضظی ضا  ثیٙی تأحیط آٖ ٞبی التهبزی ٔجتٙی ثط انَٛ اؾلأی ٚ پیف قسٜ أىبٖ ططاحی ؾیبؾت  ضٚاثط ضیبيی تؿطیف

ٔصٞت لبثُ ٞبی ؾّٕی زض التهبز اؾلأی تٟٙب زض چبضچٛة ٟ٘بزی ٚ اضظقی  زٞس وٝ تحّیُ آٚضز. ٘مس ٔجب٘ی التهبز ٔتؿبضف ٘كبٖ ٔی فطاٞٓ ٔی

 (1396)ٔمهٛزی ٚ ٘ؿٕتی،  .اؾتٙبز ٞؿتٙس

 یاقتصبد عًامل ىٍیبُ رفتبر ي کیچبرچًة تئًر

. اؾت قسٜ ؾبظٌبض یاؾلأ التهبز یٟ٘بزٞب ٚ انَٛ ثب وٝ اؾت طاٖیالتهبز ثبظ وٛچه ا یثطا یتهبزف یبیپٛ یؾٕٛٔ تؿبزَ ٔسَ ه، یٔسَزض ایٗ 

 یپِٛ بؾتیؾ اثعاض ؾٙٛاٖ ثٝ نىٛن ثبظزٜ ٘طخ: )اِف( قٛ٘س یٔ ٗیٍعیرب یقطؾ یٟ٘بزٞب ثب ٚ حصف ضثب ثط یٔجتٙ یٔبِ یاثعاضٞب چبضچٛة، ٗیا زض

. ذب٘ٛاضٞب یزضآٔس ؿهیض یٕٞٛاضؾبظ اثعاض ؾٙٛاٖ ثٝ یارتٕبؾ تىبفُ)د(  ٚ ،یا يسچطذٝ ٔزسز ؽیتٛظ ؿٓیٔىب٘ ؾٙٛاٖ ثٝ ظوبت)ة(  ضثب، ثسٖٚ

)ثب٘ه  یاؾلأ یٔبِ-یپِٛ ٔمبْ ٚ ،یسیتِٛ یٞب ثٍٙبٜ(، ط٘سٜیٌ ظوبت ٚ زٞٙسٜ ظوبت: ٘ٛؼ)زٚ  ذب٘ٛاضٞب: اؾت قسٜ ُیتكى یانّ ؾبُٔ ؾٝ اظ التهبز

 .ٚ ٟ٘بز ظوبت/تىبفُ( یٔطوع

 . وٙٙس یٔ حساوخط ضا ذٛز اِؿٕط ٔبزاْ تیذب٘ٛاضٞب ٔطّٛث خبوًارَب:

(1         ) 𝑚𝑎𝑥 𝔼0 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 [

𝐶𝑡
1−𝜎−1

1−𝜎
−

𝐿𝑡
1+𝜑

1+𝜑
]    

ٔؿىٛؼ وكف ؾطيٝ وبض اؾت.   𝜑ٔهطف، ٚ  یٙیٍعیرب یظٔب٘ٗ یٔؿىٛؼ وكف ث 𝜎 ُ،یتٙع تیيط 𝛽 ؾطيٝ وبض،  Lt ٔهطف،  Ct وٝ زض آٖ

 ؾجبضتؿت اظ:  زٞٙسٜ ظوبت ذب٘ٛاض ثٛزرٝ تیٔحسٚز

(2         )    𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐵𝑡 = 𝑊𝑡𝐿𝑡 + 𝑅𝑡−1
𝑠 𝐵𝑡−1 + 𝛱𝑡 − 𝑍𝑡 + 𝑇𝑡 

 ثطلطاض اؾت: طیضاثطٝ ظ عی( ٘ٔهطف ثٝ ثبلاتط یاٝ یحبق ُیتٕب)ثب  ط٘سٜیٌ ذب٘ٛاض ظوبت یٚ ثطا



 

 

(3         )𝐶𝑡
𝑟 + 𝐼𝑡

𝑟 = 𝑊𝑡𝐿𝑡
𝑟 + 𝑍𝑡 − 𝑇𝑡

𝑟 

𝑅𝑡 ثب ثبظزٜ قسٜ یساضینىٛن ذط Bt ؾٟٓ تىبفُ، Tt ا٘تمبَ ظوبت،  Zt وٝ
𝑠،  Wt یزؾتٕعز ٚالؿ، ٚ  𝑡 ُؾٛز ثٍٙبٜ اؾت. تىبف (Tt) ؿهیض 

 .زٞس یضا وبٞف ٔ قسٜ یٙیث فیا٘ساظ پ ٚ پؽ وٙس یضا ٕٞٛاض ٔ یزضآٔس

 .وٙٙس یٔ ؾُٕزاٌلاؼ -وبة سیثب تبثؽ تِٛ یضلبثت یٞب ثٍٙبٜ َب: بىگبٌ

(4                       )𝑌𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑡
1−𝛼𝐿𝑡

𝛼 

وٝ 
tA ٜ( ٚ یوُ ؾٛأُ )قٛن فٙبٚض یٚض ثٟط ٘ ٟٓثٝ ضا ذٛز ؾٛز ٚ وٙٙس یٔ اؾترساْ وبض ٚ اربضٜ ضا ٝیؾطٔب ٞب ثٍٙبٜ. اؾت وبض یطٚیؾ 

 .وٙٙس یٔ ؽیتٛظ ذب٘ٛاضٞب

 نٛضت ثٝ ظوبت(. یؾبظ یذط ثرف زض بتی)رعئ قٛز یٔ ٓیتٙػ یاؾلأ ّٛضی٘طخ ثبظزٜ نىٛن ثط اؾبؼ لبٖ٘ٛ ت :یاسلام یمبل-یمقبم پًل

 .وٙس یٔ ؾُٕ یٕٞٛاضؾبظ نٙسٚق ؾٙٛاٖ ثٝ تىبفُ. قٛز یٔ ؽیتٛظ ٚ یآٚض رٕؽ یا يسچطذٝ ٚ ذٛزوبض ٕٝی٘

ٚ  tM. ٚاضزات ٌطزز یٔ ٗییتؿ یتطاظ تزبض كیأب اظ طط قٛز یظا فطو ٕ٘ ثطٖٚ یالتهبز ثبظ وٛچه اؾت، ِصا ٘طخ اضظ ٚالؿ :یبخش خبرج

 .ٞؿتٙس یرٟب٘ یتمبيب ٚ یزاذّ سی/تِٛٔهطف اظ یتبثؿ تیثٝ تطت tXنبزضات 

 .قٛ٘س یٔ پبن زٚضٜ ٞط زض ٞب پطزاذت تطاظ ٚ نىٛن ٝ،یثبظاض وبض، وبلا، ؾطٔب :تعبدل ببزارَب

 :اظ ؾجبضتٙس آٔسٜ زؾت ثٝ یسیوّ ضٚاثط. ٞؿتٙس نفط ثطاثط ٞب قٛن ٚ نفط طٞب،یٔتغ ضقس ساض،یپب حبِت زض :ذاریپب حبلت

(5       )𝑅̄𝑠 =
1

 
, 𝑌̄ = (

1−𝛼

𝑟̄ + 
)

1− 

 
𝐿̄ 

(6       )
 ̄

 ̄
= 𝛿

 ̄

 ̄
,
𝐶̄

 ̄
= 1 −

 ̄

 ̄
−

𝑀̄− ̄

 ̄
 

ا٘حطاف  ^ثب ؾلأت  طٞبی)ٔتغ قٛ٘س یٔ یتٕیٍِبض یؾبظ یذط ساضیٔؿبزلات حَٛ حبِت پب ،یحُ ؾسز یٚ فطْ لبثُ حُ ٔسَ: ثطا یؾبظ یذط

 1ساضیپب حبِت حَٛ یتٕیٍِبض نٛضت ثٝ یطذطیٔسَ، اثتسا تٕبْ ٔؿبزلات غ یحُ ؾسز ی(. ثطازٞٙس یضا ٘كبٖ ٔ ساضیاظ حبِت پب یتٕیٍِبض

𝑡̂  )ٔب٘ٙس ساضیپب طیاظ ٔمبز یثٝ ا٘حطاف ٘ؿج طٞبیٔتغ ُیقبُٔ تجس ٙسیفطآ ٗی. اقس٘س یؾبظ یذط = 𝑙𝑛𝑌𝑡 − 𝑙𝑛𝑌̅ )ّیسیاؾت. ٔؿبزلات و 

 تٛاثؽ نىٛن، ثبظزٜ ٘طخ یثطا یاؾلأ ّٛضیت لبٖ٘ٛ ظوبت، ٚ تىبفُ احط ثب ٔهطف ّطیاٚ ٔؿبزِٝ ٝ،یؾطٔب ا٘جبقت لبٖ٘ٛزاٌلاؼ، -وبة سیتِٛ تبثؽ قبُٔ

 زض ٔسَ بٖیث أىبٖ یؾبظ یذط ٗیا. ٞؿتٙس یٚاضزات ٕتیل یچؿجٙسٌ ثب پؽیّیف یٔٙحٙ ٚ یاضظ طیشذب ا٘جبقت ،یتزبض تطاظ نبزضات، ٚ ٚاضزات

  :قٛز یٔ ٘ٛقتٝ یؿیٔبتط ییؾملا ا٘تػبضات ؿتٓیؾ هی نٛضت ثٝ قسٜ یٔسَ ذط .وٙس یٔ فطاٞٓ ضا ییؾملا ا٘تػبضات ؿتٓیؾ لبِت

(7                     ){

𝐴 𝑡𝑥𝑡+1 = 𝐵𝑥𝑡 + 𝐶𝜀𝑡

𝑥𝑡 = [ ̂𝑡 , 𝑐̂𝑡 ,  𝑡̂ , 𝑘̂𝑡,  ̂𝑡, 𝑟̂𝑡
𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘 , 𝑒̂𝑡 , 𝑅𝑒  𝑡𝑇𝐾̂𝑡

̂
𝑡

̂
𝑡

̂
   ]

 

                                                           
1
 steady state 



 

 

 یطٞبیٔتغ. اؾت( ظا ثطٖٚ یٞب قٛن ظوبت، تىبفُ، ط،یشذب اضظ، ٘طخ نىٛن، ٘طخ تٛضْ، ٝ،یؾطٔب ٔهطف، س،ی)تِٛ ٔسَ یطٞبیثطزاض ٔتغ xtوٝ زض آٖ 

 ثبوبٖ -ثلا٘چبضز طیقطا. قٛ٘س یٔ ییٔب٘ٙس ٔهطف ٚ تٛضْ قٙبؾب 2پطـ یطٞبیٚ ٔتغ (Ret) یاضظ طیٚ شذب (kt) ٝیٔب٘ٙس ؾطٔب 1قسٜٗ یث فیپ

 سیتِٛ:ٞؿتٙس ُیش قطح ثٝ قسٜ یذط ٔؿبزلات .وٙس یٔ سییتأ ضا ٔسَ یٔحّ یساضیپب یثطلطاض ٚاحس، طٜیزا اظ ذبضد یٞب كٝیض تؿساز یثطضؾ

(8           )𝑌𝑡 = 𝛼 𝑙𝑜𝑔(𝑌𝑡−1. 0/99) + (1 − 𝛼) 𝑙𝑜𝑔(𝑌̄) + 0/25. 𝑇𝑒𝑐𝑕𝑡
∗ 

قسٜ ثٝ  یذط سیتِٛ اؾت. تبثؽ (Tech) یثب ٕٞٛاضؾبظ یقٛن تىِٙٛٛغ ،(𝑌̅) وٛتبٜ ٔست سیتِٛ ٗیبٍ٘یٔمساض ٔ ، یزض زٚضٜ لجّ سیتِٛ ٚظٖ

 ٗیبٍ٘یٔ ٚ یلجّ زٚضٜ سیتِٛ ثٝ یزٞ ٚظٖ كیطط اظ ضا سیزض تِٛ ییبیپب ٔؿبزِٝ، ٗیا ٚرٛز زاضز. یٚ ٕٞٛاضؾبظ یٚ ثب احط قٛن تىِٙٛٛغ تٓینٛضت ٍِبض

 ( اؾت(. 2020) 3)پبضأتطٞبی ٔؿبزِٝ ثطٌطفتٝ اظ ٘رّی ٚ ٕٞىبضاٖ زاضز سیثط تِٛ ٓیاحط ٔؿتم ٕٞٛاض یفٙبٚض قٛن ٚ وٙس یٔ یؾبظ ٔسَ ٔست وٛتبٜ

 :ٔهطف

(9                               )𝐶𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(0/5) + 𝑌𝑡 + 𝜆𝑡𝑘𝑓 . 𝑇𝑎𝑘𝑎𝑓𝑢𝑙𝑡 

 ٘طخ ثٝ ٔهطف تیحؿبؾ وٝ اؾت قسُٜ یتؿس ٔهطف ّطیاٚ ٔؿبزِٝ ٗیا اؾت. Takaful احط تىبفُ ثط ٔهطف، ؾطح تىبفُ پٛیب 𝜆𝑡𝑘𝑓وٝ زض آٖ، 

ثطٌطفتٝ اظ ٔطبِؿٝ  پبضأتطٞب) وٙس یٔ تیتمٛ یٙیث فیا٘ساظ پ وبٞف پؽ كیضا اظ ططٔهطف  تىبفُ ٔخجت احط ٚ زٞس یٔ ٘كبٖ ضا نىٛن ثبظزٜ یٚالؿ

 ( اؾت(.2023) ٕٞىبضاٖ ٚ تیإِطاث( ٚ 2022) ٚ ٕٞىبضاٖ یجیالا٘ج

(10                                  )𝑇𝑎𝑘𝑎𝑓𝑢𝑙𝑡 = 𝜌𝑡𝑘𝑓 . 𝑇𝑎𝑘𝑎𝑓𝑢𝑙𝑡−1 + 𝜀𝑡𝑘𝑓,𝑡 

 : یٌصاضٝ یؾطٔب

(11                                                           )𝐼𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(0/18) + 𝑌𝑡 

 عی٘ ٙسٜیآ ا٘تػبضات ٚ زٞس یٔ ٘كبٖ یفؿّ سیتِٛ ثٝ ٘ؿجت ضا یٌصاضٝ یؾطٔب زٞٙسٜ قتبة احط ٔؿبزِٝ ٗیا ٌصاضی ٔتٙبؾت ثب تِٛیس فؿّی اؾت. ؾطٔبیٝ

  ( اؾت.2007) 4اظ رّٕٝ اؾٕتؽ ٚ ٚٚتطظ یٔطبِؿبت ثب ٔٙطجك وبٔلاً( سیتِٛ ثٝ ٘ؿجت یٌصاضٝ یؾطٔب تی)حؿبؾ 18/0 تیيط .زاضز ٘مف آٖ زض

 هیتفى 15تب  13)ٔؿبزلات  وٙس یٔ یؾبظ ضا ٔسَ یثٝ ٘طخ اضظ ٚالؿ یٕتیٚ وكف ل یزاذّ سیٚاضزات ثٝ تِٛ یٔؿبزِٝ وكف زضآٔس ٗیا: ٚاضزات

  .(زٞٙس یضا پٛقف ٔ ٞب ٕتیل یٚاضزات ٚ چؿجٙسٌ یارعا

(12                                     )𝑀𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(𝑒𝑀𝑐𝑜𝑛𝑠 + 𝑒𝑀𝑖𝑛𝑣 + 𝑒𝑀𝑖𝑛𝑝𝑢𝑡𝑠) 

 ثب:

(13                                                     )𝑀𝑐𝑜𝑛𝑠 = 𝑙𝑜𝑔(𝑣𝑐𝑜𝑛𝑠) + 𝐶𝑡 

(14                                                        )𝑀𝑖𝑛𝑣 = 𝑙𝑜𝑔(𝑣𝑖𝑛𝑣) + 𝐼𝑡 

(15                              )𝑀𝑖𝑛𝑝𝑢𝑡𝑠 = 𝑙𝑜𝑔(𝑣𝑖𝑛𝑝𝑢𝑡𝑠. 𝑠𝑕𝑎𝑟𝑒𝑖𝑛𝑝𝑢𝑡𝑠) + 𝑌𝑡 

                                                           
1
 predetermined 

2
 jump 

3
 Nakhli et al. 

4
 Smets   & Wouters 



 

 

تط قسٖ ٚرٛز  وبُٔ ی)أىبٖ افعٚزٖ وكف ٘طخ اضظ ثطا زٞس ی٘كبٖ ٔ یزاذّ سیٚ تِٛ یرٟب٘ یاظ تمبيب ینبزضات ضا تبثؿ ٔؿبزِٝ، ٗیا: نبزضات

 .زاضز(

(16                                              )𝑋𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(𝛾𝑒𝑥𝑝 𝑜𝑟𝑡_𝑑𝑜𝑚) + 𝑌𝑡 

 نبزضات رٟب٘ی ضا ٘یع ايبفٝ وطز.  تٛاٖیٔنبزضات تبثؿی اظ تِٛیس زاذّی اؾت ٚ 

 ؽیتب احط تٛظ وٙس یٔ یؾبظ ٔسَ یٚ قٛن تهبزف سی/تِٛٝیٚاثؿتٝ ثٝ ؾطح ؾطٔب یا رعء يسچطذٝ ،یقطؾ ٝیظوبت ضا ثب ٘طخ پب ٔؿبزِٝ، ٗیا: ظوبت

 .قٛز ساضیٔزسز پب

(17                         )𝑍𝑎𝑘𝑎𝑡𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(𝜏𝑧. (𝐾𝑡 + 0/1) + 𝜀𝑧𝑎𝑘𝑎𝑡,𝑡) 

 ٞؿتٙس.  𝜀 ٚ قٛن تهبزفی 𝜏 ٘طخ ظوبت، Kوٝ زض آٖ، ؾطح ؾطٔبیٝ یب تِٛیس 

 ٘كبٖ ٚاوٙف سیتِٛ ضقس ٚ تٛضْ ثٝ یٕٞٛاضؾبظ ثب نىٛن ثبظزٜ ٘طخ وٝ وٙس یٔ فیتٛن ضا یاؾلأ ّٛضیت لبٖ٘ٛ ٔؿبزِٝ ٗیا: نىٛن ؾٛز ٘طخ

 .قٛز یٔ قبُٔ ضا یپِٛ بؾتیؾ قٛن ٚ زٞس یٔ

(18         )𝑟𝑡
𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘 = 𝑟𝑡−1

𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘. (1 − 𝜔) + 𝜔. (𝜃𝜋. 𝛱𝑡 + 𝜃𝑦. (𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1) + 𝜀𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘,𝑡) 

ثٝ تطتیت، قٛن  𝜀𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘,𝑡 ٚ 𝜔 ،ٗیٕٞچٙثٝ تطتیت حؿبؾیت ثٝ تٛضْ ٚ حؿبؾیت ثٝ ضقس تِٛیس ضا ٘كبٖ ٔی زٞٙس.  𝜃𝜋، 𝜃𝑦 وٝ زض آٖ،

 تهبزفی ٚ ٚظٖ ٕٞٛاضؾبظی ٞؿتٙس. 

 یثطا یٚاضزات تٛضْ ٔب٘ٙس یذبضر یٞب قٛن)احط  زٞس یٔ ٘كبٖ ضا قسٜ ؾبزٜ یٙعیو سیرس پؽیّیف یٔٙحٙ ٔؿبزِٝ ٗیا: تٛضْ ٚ ٘طخ ؾیبؾتی

 .(اؾت قسٜ فطو نفط یؾبظٝ یقج

(19                          )𝛱𝑡 = 𝛽𝛱𝑡−1 + 𝜂. (0), 𝑅𝑡 = 𝜌𝑚. 𝑅𝑡−1 

 .وٙٙس یٔ فیتؿط ٚاضزات ٚ نبزضات تفبٚت ضا یتزبض تطاظ ٔؿبزلات ٗیا: تطاظ تزبضی

(20                                                    )𝑇𝐵 = 𝑋𝑡 − 𝑀𝑡 

 .آٚض٘س یثٝ زؾت ٔ یتزبض یوؿط بی ٔبظاز اظ ٕبًیٔؿتم ضا یاضظ طیشذب طاتییتغ شذبیط اضظی: 

(21       )𝐹𝑋 − 𝑅 𝑆𝑡 = 𝐹𝑋_𝑅 𝑆𝑡−1 + 𝜙𝑡𝑘𝑓_𝑓𝑥 . 𝑇𝑎𝑘𝑎𝑓𝑢𝑙𝑡 

 قٛ٘س. تزطثی التهبز ایطاٖ وبِیجطٜ ٔی یٞبزازٜپبضأتطٞبی ٔسَ ثط اؾبؼ 

 پبرامترَب -1 جذيل

 ٔٙجؽ تٛيیح پبضأتط ٕ٘بز ٔٙجؽ تٛيیح پبضأتط ٕ٘بز

𝛼 4/0 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ ؾٟٓ ؾطٔبیٝ زض تِٛیس 

(2020) 

𝜏𝐶 5/0  ٘طخ تؿطفٝ وبلاٞبی

 ٔهطفی

 یٙی٘بئ ٚ بٖیتٛوّ

(1395) 

𝛿 023/0  ٝٔٙػٛض ٚ  ٚپٛض  یتم ٘طخ اؾتٟلان ؾطٔبی

(1395) 

𝜏  9/0  ٘طخ تؿطفٝ وبلاٞبی

 ٚاؾطٝ ای

 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ

(2020) 

𝜎𝐶 5/1  ٕٝٞىبضاٖ  یبٚضیحؿبؾیت ٔهطف ث ٚ𝜏𝑀 9/0  ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ٘طخ تؿطفٝ وبلاٞبی 



 

 

 (2020) ؾطٔبیٝ ای  ( 1397) تٛضْ

𝜎𝑅 5/3  ٝحؿبؾیت ٔهطف ث

٘طخ ثٟطٜ / ؾیبؾت 

 پِٛی

 ٚ ٔٛ٘تٍّطٜ -لایآٚ

 1ٚاِسؼ -وبؾتب٘یسا

(2025) 

𝜎𝜏,𝐶 01/0  ٝ٘ٛؾبٖ تؿطف

 وبلاٞبی ٔهطفی

 یٙی٘بئ ٚ بٖیتٛوّ

(1395) 

𝛽 98/0  ٗيطیت تٙعیُ ثی

 ٘ؿّی

 ٕٞىبضاٖ ٚ یبٚضی

(1397) 

𝜎𝜏,𝑀 01/0  ٝ٘ٛؾبٖ تؿطف

 وبلاٞبی ٚاؾطٝ ای

 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ

(2020) 

 ٔٙػٛض ٚ پٛض یتم ٞسف تٛضْ ثّٙسٔست 02/0 ∗ 

(1395) 

𝜎𝜏,  01/0  ٝ٘ٛؾبٖ تؿطف

وبلاٞبی ؾطٔبیٝ 

 ای

 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ

(2020) 

𝜔𝐶 ٚاضزات يطیت  20 

 وبلاٞبی ٔهطفی

 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ

(2020) 

𝜌𝜋∗ 85/0  پبیؿتٍی قٛن

 تٛضْ رٟب٘ی

ٚ ٕٞىبضاٖ  پطٔٝ

(1397) 

𝜔  10  يطیت ٚاضزات ٔٛاز

 ؾطٔبیٝ ای

 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ

(2020) 

𝜎𝜋∗ ا٘حطاف ٔؿیبض  01/0 

 قٛن تٛضْ رٟب٘ی

 ٕٞىبضاٖ ٚ پطٔٝ

(1397) 

𝜔𝑀 15  يطیت ٚاضزات ٔٛاز

 ٚاؾطٝ ای

 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ

(2020) 

𝜌𝑜𝑖𝑙 8/0  پبیؿتٍی قٛن

 لیٕت ٘فت

 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ

(2020) 

𝜒  4/0  ؾٟٓ نبزضات ثٝ ثبظاض

 زاذّی

 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ

(2020) 

𝜎𝑜𝑖𝑙 02/0  ا٘حطاف ٔؿیبض

 قٛن تٛضْ رٟب٘ی

 ٕٞىبضاٖ ٚ پطٔٝ

(1397) 

𝜒𝑀
∗ ؾٟٓ نبزضات ثٝ ثبظاض   

 رٟب٘ی

 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ

(2020) 

𝜑𝑒 7/0  حؿبؾیت ٘طخ اضظ

 ثٝ ؾیبؾت پِٛی

 یٚ رلاِ بٖیتٛوّ

 (1395) یٙی٘بئ

𝜀  8/0  ٝحؿبؾیت نبزضات ث

 ٘طخ اضظ

 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ

(2020) 

𝜑𝑖 4/0  ٜحؿبؾیت ٘طخ ثٟط

 ثٝ ؾیبؾت پِٛی

 ٚ ٔٛ٘تٍّطٜ -لایآٚ

 ٚاِسؼ -وبؾتب٘یسا

(2025) 

𝛾𝑟𝑎𝑤 6/0-  ؾٟٓ ٚاضزات ٔٛاز

 اِٚیٝ اظ وُ ٚاضزات

 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ

(2020) 

𝜑𝜋 54/1-  ٜٚاوٙف ٘طخ ثٟط

 ثٝ تٛضْ

 ٕٞىبضاٖ ٚ یبٚضی

(1397) 

𝜓𝑀,𝐶 3/0  قبذم لیٕت ٚاضزات

 ٔهطفی

 ٔٙػٛض ٚ پٛض یتم

(1395) 

𝜑𝑦 7/1-  ٜٚاوٙف ٘طخ ثٟط

 ثٝ تِٛیس

 ٕٞىبضاٖ ٚ یبٚضی

(1397) 

𝜓𝑀,𝑀 35/0  قبذم لیٕت ٚاضزات

 ٚاؾطٝ ای 

 ٔٙػٛض ٚ پٛض یتم

(1395) 

𝑌𝑊 1  ؾطح تؿبزِی

 تمبيبی رٟب٘ی

 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ

(2020) 

𝜓𝑀,  15/0  قبذم لیٕت ٚاضزات

 ؾطٔبیٝ ای

 ٚ ٔٛ٘تٍّطٜ -لایآٚ

 ٚاِسؼ -وبؾتب٘یسا

(2025) 

𝜎 𝑊
ا٘حطاف ٔؿیبض  02/0 

قٛن تمبيبی 

 رٟب٘ی

 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ

(2020) 

𝜅𝑀,𝐶 15/0  چؿجٙسٌی لیٕت

 ٚاضزات ٔهطفی

پبیؿتٍی قٛن  𝜌𝐴 8/0 (2020) همکبران و ینخل

 تىِٙٛٛغی

 ٕٞىبضاٖ ٚ ی٘رّ

(2020) 

𝜅𝑀,  5/0  چؿجٙسٌی لیٕت

 ٚاضزات ٚاؾطٝ ای

𝛾𝐴𝑋 (2020) همکبران و ینخل
حؿبؾیت نبزضات  5/0 

 ثٝ تىِٙٛٛغی

 2یٔٛا٘بؾّ ٚ یٌبِ

(2005) 

𝜅𝑀,𝑀 5/0  (2020) همکبران و ینخلچؿجٙسٌی لیٕت 𝜏𝑧 025/0 3ٚ ٕٞىبضاٖذبٖ  ٘طخ ظوبت 

                                                           
1
 Avila-Montealegre & Castañeda-Valdés 

2
  

3
  



 

 

 ( 1997)  ٚاضزات ؾطٔبیٝ ای 

𝜔𝑧 10/0  /ٝٚظٖ ظوبت زض ؾطٔبی

 زضآٔس

حؿبؾیت ثبظزٜ  -𝜃𝜋^𝑠𝑢 𝑢  4/0 1392 ،یٙیذٕ

 نىٛن ثٝ تٛضْ

 1ٔحٕس ٚ ٕٞىبضاٖ

(2024) 

𝜌𝑇  85/0 ُ2ٚ ٕٞىبضاٖ تیإِطاث پبیؿتٍی تىبف 

(2023 ) 

𝜃𝑦^𝑠𝑢 𝑢  6/0  ٜحؿبؾیت ثبظز

نىٛن ثٝ ضقس 

 تِٛیس

ٚ ٕٞىبضاٖ  تیإِطاث

(2023 ) 

𝜎𝑇  01/0  ا٘حطاف ٔؿیبض قٛن

 تىبفُ

 3ٕٞىبضاٖ ٚ یجی٘جالا

(2022) 

𝜎𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘 01/0  ا٘حطاف ٔؿیبض

قٛن ثبظزٜ 

 نىٛن

 4ٚ ٕٞىبضاٖ ضحٕبٖ

(2020 ) 

𝜑𝑇 ,𝐶 08/0 ٕٞىبضاٖ  یجی٘جالا احط تىبفُ ثط ٔهطف ٚ

(2022) 

𝜑𝑇 ,𝑅𝑒 𝑠 05/0  احط تىبفُ ثط شذبیط

 اضظی

 ٕٞىبضاٖ ٚ یجی٘جالا

(2022) 

 ٞبی تحمیك یبفتٝٔٙجؽ: 

 جطٜیوبِ طاٖیا التهبز یتزطث یٞب زازٜ اؾبؼ ثط وٝ اؾت یاؾلأ یٞب یػٌیثبظ ثب ٚ-وٛچه بیپٛ یتهبزف یؾٕٛٔ تؿبزَ چبضچٛة هیٔسَ حبيط 

 یاؾلأ یٔبِ-یپِٛ(، یاضظ طیشذب اضظ، ٘طخ ٚاضزات،)نبزضات،  یذبضر(، یٌصاضٝ یؾطٔب ٔهطف، س،ی)تِٛ یٚالؿ یٞب ثرف قبُٔ ٔسَ ٗیا. اؾت قسٜ

 ٝیؾطٔب ؾٟٓ ٔب٘ٙس یسیوّ یپبضأتطٞب. ثبقس یٔ( یرٟب٘ یتمبيب ،یرٟب٘ تٛضْ ٘فت، ٕتیل ،یٔتؿسز )فٙبٚض یٞب )نىٛن، ظوبت، تىبفُ( ٚ قٛن

 سیتِٛ زض / 0 ( 𝑦  ,45/1- ; 𝜋 ; -7/1) یاؾلأ ّٛضیت لبٖ٘ٛ تیيطا،  𝜎𝐶; 5/1 تٛضْ ثٝ ٔهطف تیحؿبؾ 𝛿; 32/0 اؾتٟلان٘طخ  ،4

 .ٞؿتٙس طاٖیا التهبز یٞب تیزٞٙسٜ ا٘طجبق ٔسَ ثب ٚالؿ ا٘س ٚ ٘كبٖ اؾترطاد قسٜ( 1) َٚاظ رس( 𝜌𝑇   ,8/0 ;𝜌𝐴; 58/0) ٞب قٛن یٚ پبیؿتٍ

5زایٙبض افعاض ٘طْحُ ٔسَ ثب اؾتفبزٜ اظ 
 ثٝ ٙٝیثٟ بؾتیؾ تبثؽ ػٜ،یٚ طیٔمبز ٝیتزع ثب ٚ قسٜ ُیتكى 6ٕٞطاٜ ؽیٔبتط ٔطحّٝ، ٗیا زض. قٛز یا٘زبْ ٔ 

𝑥𝑡 نٛضت =  𝑥𝑡−1 +  𝜀𝑡 وٙٙس یٔ ٗییٔرتّف ضا تؿ یٞب ثٝ قٛن طٞبیٔتغ یبیپٛ یٞب پبؾد بؾت،یتٛاثؽ ؾ ٗی. اٌطزز یؾترطاد ٔا .

 قٛن وٝ یحبِ زض قٛز، یٔ 7یب٘یٔ یثطآٔسٌ یاٍِٛ ثب سیتِٛ ساضیپب ضقس ثٝ ٔٙزط یفٙبٚض قٛن وٝ زٞس ی٘كبٖ ٔ یآ٘ ٚاوٙف تٛاثؽ یؾبظٝ یقج

 یٞب آظٖٔٛ ثب یظٔب٘ یٞب یؾط ییبیپب ،ییٟ٘ب حُ اظ فیپ .وٙس یٔ ُیتجس ِٔٛس ضقس ثٝ ضا یؿیتٛظ ؾساِت ظوبت قٛن ٚ تیتمٛ ضا تمبيب تىبفُ

 فِٛط-یىیز ٚاحس كٝیض
 -وٛیبتىٛفؿىی فِٛط ٚ یىیز ٚاحس كٝیآظٖٔٛ ض. قٛز یٔ یثطضؾ 9ٗیق -تیاقٕ -پؽیّیف -یبتىٛفؿىیوٛ آظٖٔٛ 8ٚ

 :اؾت ُیش قطح ثٝ ٞب تٓیٍِبض یضٚ قیٗ -اقٕیت -فیّیپؽ

 ییبیپب آزمًن -1 جذيل

 ADF KPSSاحتمبل  ADF متغیر

                                                           
1
 Ghalib Mohammed et al.  

2
  

3
  

4 Rahman et al. 
5
 Dynare 

6
 companion matrix 

7
 hump-shaped 

8
 Augmented Dicky Fuller (ADF) 

9
 Kwiatkowski-Philips-Schmidt- Shin Test 



 

 

 Y 722/2- 070/0 714/0لگبریتم 

 C 568/136- 0 70/0لگبریتم 

 I 547/2- 105/0 70/0لگبریتم 

 743/0 031/0 -046/03 لگبریتم صکوک
 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجؽ:                                                         

ٔسَ ذٛز ضٌطؾیٖٛ ثطزاضی یب  1ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن یىپبضچٝ ذٛز ضٌطؾیٛ٘یٌیطی  ٘بپبیب ٞؿتٙس ٚ زض ٔسِؿبظی ثبیس اظ تفبيُ I، ٍِبضیتٓ Yٍِبضیتٓ 

 ٔمبزیط ٚیػٜ ٔبتطیؽ ٘یع ثٝ نٛضت ظیط اؾت: قٛ٘س. اؾتفبزٜ وطز. ؾبیط ٔتغیطٞب ٘یع پبیب ٔحؿٛة ٔیثطزاضی 

 سیمبتر ژٌیي ریمقبد -2 جذيل

 تفؿیط لسض ٔطّك ٔمساض ٚیػٜ 

 پبیساض 831/0 831/0

/ / i0 69 0  پبیساض 691/0 026

 پبیساض 0 0
 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجؽ:                                                                     

ٚرٛز زاقتٝ یب ٔسَ پٛیب  ذٛز ضٌطؾیٖٛ ثطزاضیٕٞٝ ٔمبزیط ٚیػٜ وٕتط اظ یه ٞؿتٙس ٚ پبیساضی پٛیبی ٔحّی ثطلطاض اؾت. یؿٙی، اٌط ؾیؿتٓ 

وٙس: تىبفُ تمبيب ضا  زض ٘تیزٝ، ایٗ ٔسَ وبضآٔسی ٟ٘بزٞبی اؾلأی ضا احجبت ٔیقٛوٟب زض طَٛ ظٔبٖ، ٚاپبقیسٜ ٔی قٛ٘س ٚ ا٘فزبضی ٘ساض٘س. ثبقس. 

ة آٚضز. ایٗ چبضچٛ وٙس ٚ نىٛن تأٔیٗ ٔبِی ِٔٛس ثسٖٚ ضثب ضا فطاٞٓ ٔی ٕ٘بیس، ظوبت ثبظتٛظیؽ ضا ثٝ ضقس پبیساض تجسیُ ٔی ثسٖٚ تٛضْ تمٛیت ٔی

 ؾبظز.  ٞبی ٔصٞجی ضا تىٕیُ وطزٜ ٚ ثرف ٔتغیط آٖ ضا ثب ضٚاثط ضیبيی غٙی ٔی قٙبذتی ٚ ٚاثؿتٍی تحّیُ ؾّٕی ثٝ اضظـ ثب ٘فی فطزٌطایی ضٚـ

 

                                                           
1
 Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 



 

 

 تًابع ياکىش آوی-(1) ومًدار

 ٞبی تحمیك ٔٙجؽ: یبفتٝ

ٚ  5زض زٚضٜ  003/0ثب اٚد  ثٝ ضقس پبیساض تِٛیسٔٙزط  ، ؾٝ قٛن ثطضؾی قسٜ اؾت. اثتسا، قٛن ٔخجت تىِٙٛٛغیآ٘یٞبی  ٚاوٙف زض تحّیُ

ٌصاضی ثٝ طٛض ٕٞبًٞٙ تب  ٘بقی اظ ٕٞٛاضؾبظی اؾت. ٔهطف ٚ ؾطٔبیٝ 1ثطآٔسٌی ٔیب٘یقٛز وٝ اٍِٛی  ٔی 30زض زٚضٜ  001/0ٍٕٞطایی ثٝ 

افعایف،  003/0حبِی وٝ نبزضات ثب  وٙس، زض ضقس ٔی 0035/0ضؾٙس. ٚاضزات ثٝ ٔیعاٖ  ٔی 0015/0ثٝ  30یبثٙس ٚ زض زٚضٜ  افعایف ٔی 0035/0

قٛز. تٛضْ ثٝ طٛض ٔٛلت  تمٛیت ٔی 003/0ٕ٘بیس. شذبیط اضظی ثٝ تسضیذ تب  ثٝ ثؿس ٔبظاز ایزبز ٔی 15وٙس أب اظ زٚضٜ  اثتسا تطاظ تزبضی ضا ٔٙفی ٔی

زٞس وٝ  وٙس. ایٗ اٍِٛ ٘كبٖ ٔی ضقس ٔی 002/0زٞس ٚ ظوبت ثٝ طٛض ذٛزوبض  ٚاوٙف ٘كبٖ ٔی 003/0یبثس، ٘طخ ؾٛز نىٛن تب  افعایف ٔی 02/0

وٙس؛ تىبفُ ٔهطف ضا حٕبیت، نىٛن تأٔیٗ  قٛن تىِٙٛٛغی اظ ططیك ٟ٘بزٞبی اؾلأی تمٛیت قسٜ ٚ ؾساِت ٚ وبضایی ضا ٕٞعٔبٖ تأٔیٗ ٔی

یبثس. ٔهطف ثب  ٌیطز ٚ ثٝ ؾطؾت ٚاپبقی ٔی اٚد ٔی 015/0ؾطح تىبفُ زض زٚضٜ اَٚ تب ، زض قٛن تىبفُ.ٔبِی ٚ ظوبت ثبظتٛظیؽ ضا ثط ؾٟسٜ زاضز

تط  ٌصاضی ثب پبؾد يؿیف یبثس ٚ ؾطٔبیٝ افعایف ٔی 5زض زٚضٜ  002/0وٙس، تِٛیس تب  ثٝ ؾٙٛاٖ ٔحطن تمبيب ؾُٕ ٔی 3زض زٚضٜ  0035/0اٚد 

 قٛز، أب شذبیط اضظی زض ٟ٘بیت ثٝ ٔی( -001/0) وٙس وٝ ٔٙزط ثٝ وؿطی ٔٛلت تطاظ تزبضی ضقس ٔی 003/0ٕٞطاٜ اؾت. ٚاضزات  0015/0

وٙس وٝ تمبيب  ٔب٘ٙس. ایٗ ٘تبیذ تىبفُ ضا ثٝ ؾٙٛاٖ ٟ٘بز ثیٕٝ ٔكبضوتی تأییس ٔی یبثس. تٛضْ ٚ ٘طخ ؾٛز نىٛن تمطیجبً ذٙخی ٔی ثٟجٛز ٔی 0005/0

قٛز ٚ ثٝ ؾطؾت ثٝ  زض زٚضٜ اَٚ آغبظ ٔی 2/1ثب اٚد قبضح  قٛن ظوبت .ٔحٛض اؾت ٕ٘بیس ٚ احط آٖ ٔٛلت أب ؾساِت ضا ثسٖٚ تٛضْ یب ضثب تمٛیت ٔی

ضقس پبیساض ٘كبٖ  001/0ٚ  0015/0ٌصاضی ثٝ تطتیت  یبثس، تِٛیس ٚ ؾطٔبیٝ افعایف ٔی 5تب  3ٞبی  زض زٚضٜ 002/0ٌطزز. ٔهطف تب  نفط ٍٕٞطا ٔی

قٛز ٚ شذبیط  ٔٙزط ٔی 0003/0ض ٟ٘بیت ثٝ ٔبظاز وٙس أب ز ٔی( -001/0) افعایف ٔتٛؾط، اثتسا تطاظ تزبضی ضا ٔٙفی 0015/0زٞٙس. ٚاضزات ثب  ٔی

وٙس وٝ اظ ططیك حٕبیت اظ ٔهطف ٚ تمٛیت تِٛیس ٚ  ٌطزز. ایٗ اٍِٛ ظوبت ضا ثٝ ؾٙٛاٖ ٟ٘بز تٛظیؿی ارجبضی ٔؿطفی ٔی ثبظٔی 001/0اضظی ثٝ 

 .ٕ٘بیس ٌصاضی، ؾساِت تٛظیؿی ضا ثٝ ضقس ِٔٛس تجسیُ ٔی ؾطٔبیٝ

 

 I/Yي  C/Yَبی  وسبت :بررسی َمگرایی -(2) ومًدار

 ٞبی تحمیك ٔٙجؽ: یبفتٝ

                                                           
1
 Hump-backed 



 

 

ٞط زٚ  (I/Y) ٌصاضی ثٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ٚ ؾطٔبیٝ (C/Y) ٞبی ٔهطف ثٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی زٞس وٝ ٘ؿجت ؾبظی ٘كبٖ ٔی ٘تبیذ قجیٝ

ثٛزٜ ٚ ٔحٛض ؾٕٛزی ؾٟٓ ٞط ٔتغیط اظ  (ؾبَ 30ٔؿبزَ )فهُ  120زٞٙس. ٔحٛض افمی قبُٔ  زض ٔؿیط ظٔب٘ی ٔسَ، ضفتبض ٍٕٞطا اظ ذٛز ٘كبٖ ٔی

ؾبظی  تؿییٗ قسٜ اؾت، زض قجیٝ 6/0زٞس. ٘ؿجت ٔهطف ثٝ تِٛیس، وٝ ٔمساض ٞسف آٖ زض حبِت تؿبزَ پبیساض  تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ضا ٕ٘بیف ٔی

ٌصاضی ثٝ تِٛیس ٘یع ضٚ٘س  طٔبیٝضؾس. ٘ؿجت ؾ ؾبَ( ثٝ ؾطحی پبیساض ٔی 10فهُ )٘عزیه ثٝ  40وٙس ٚ پؽ اظ حسٚز  ٘یع ثٝ ٕٞیٗ ٔمساض ٔیُ ٔی

قسٜ وبٔلاً ٔٙطجك اؾت ٚ ایٗ ٔتغیط ٘یع تمطیجبً زض ٕٞبٖ ثبظٜ  ؾبظی زض تؿبزَ پبیساض ثب ٔمساض ثّٙسٔست قجیٝ 25/0ٔكبثٟی زاضز؛ ٔمساض ٞسف 

ٞبی  وٝ ٔسَ اظ ٘ػط پٛیبییزٞٙسٜ آٖ اؾت  قسٜ ثب ٔمبزیط ٞسف زض تؿبزَ، ٘كبٖ ؾبظی ضؾس. ٕٞؿٛیی وبُٔ ٔمبزیط قجیٝ ظٔب٘ی ثٝ حجبت ٔی

 .وٙس ٚ آظٖٔٛ ٍٕٞطایی ضا ثب ٔٛفمیت پكت ؾط ٌصاقتٝ اؾت طٛض زلیك ؾُٕ ٔی ثّٙسٔست ثٝ

 تعبدل عمًمی تصبدفی پًیب َبی مصرف ي سرمبیٍ بٍ تًلیذ وبخبلص داخلی در مذل َمگرایی وسبت -3 جذيل

 وضعیت بلنذمذتشذه در  سبزی مقذار شبیه مقذار هذف در وضعیت تعبدل پبیذار نسبت

C/Y 60/0 (60٪) 60/0 همگرا 

I/Y 25/0 (25٪) 25/0 همگرا 

 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجؽ:                                   

فهُ،  40پؽ اظ طی حسٚز  (I/Y) ٌصاضی ثٝ تِٛیس ٚ ؾطٔبیٝ (C/Y) زٞس وٝ ٞط زٚ ٘ؿجت ٔهطف ثٝ تِٛیس ٞبی ٔسَ ٘كبٖ ٔی ثطضؾی پٛیبیی

یبثٙس. ایٗ ضفتبض ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ٔتغیطٞب ثٝ ٔمساضٞبی تؿبزِی ذٛز ٔیُ وطزٜ ٚ ٘ٛؾب٘بت  ؾبَ، ثٝ ؾطٛحی پبیساض زؾت ٔی 10ٔؿبزَ تمطیجبً 

ت پكت ؾط لجِٛی زاضز ٚ آظٖٔٛ ٍٕٞطایی ضا ثب ٔٛفمی ضٚ٘س. ثط ایٗ اؾبؼ، ٔسَ اظ ٘ػط ٍٕٞطایی ثّٙسٔست ؾّٕىطز لبثُ تسضیذ اظ ٔیبٖ ٔی ٌصضا ثٝ

 .ٌصاضز ٔی

ٞبی ولاٖ زض چبضچٛة تٛاثؽ  زٞس وٝ زض ٚاوٙف ثٝ یه قٛن ٔخجت فٙبٚضی ثٝ ا٘ساظٜ یه ا٘حطاف ٔؿیبض، ضفتبض ٘ؿجت تفؿیط ٘تبیذ ٘كبٖ ٔی

 ٚاوٙف آ٘ی
ی ا٘سو (C/Y) ٞبی تؿبزَ ؾٕٛٔی پٛیبی تهبزفی ؾبظٌبض اؾت. زض ٔطحّٝ ٘رؿت، ٘ؿجت ٔهطف ثٝ تِٛیس ثب اٍِٛی ٔتؿبضف ٔس1َ

ضؾس؛ ایٗ وبٞف ٔٛلت ٘بقی اظ غبِت ثٛزٖ احط زضآٔسی قٛن ٘ؿجت ثٝ احط ٕٞٛاضؾبظی ٔهطف اؾت. زض  ٔی 58/0وبٞف یبفتٝ ٚ ثٝ حسٚز 

ضؾس، ظیطا ثٟجٛز  ٔی 29/0یبثس ٚ ٔمساض آٖ ثٝ حسٚز  تٛثیٗ افعایف ٔی q ثٝ زِیُ فؿبَ قسٖ وب٘بَ (I/Y) ٌصاضی ثٝ تِٛیس ٔمبثُ، ٘ؿجت ؾطٔبیٝ

ثطز. ثب ایٗ حبَ، ٞط زٚ ٘ؿجت زض یه افك ظٔب٘ی ٘ؿجتبً وٛتبٜ،  ٌصاضی ضا ثبلا ٔی ثبظزٞی ٟ٘بیی ؾطٔبیٝ ضا تمٛیت وطزٜ ٚ اٍ٘یعٜ ؾطٔبیٝ ٚضی، ثٟطٜ

زٞس وٝ  ٌطز٘س. ایٗ ثبظٌكت ؾطیؽ ٘كبٖ ٔی ثبظٔی I/Y ثطای C/Y  ٚ25/0 ثطای 6/0فهُ، ثٝ ٔمبزیط تؿبزِی ثّٙسٔست ذٛز یؿٙی  10حسٚز 

 .وٙس ٞب ٘ساضز ٚ ؾبذتبض ٔسَ، پبیساضی ؾطحی ٚ ضفتبض ایؿتب ضا زض ثّٙسٔست حفع ٔی احط زائٕی ثط ٔؿیط ثّٙسٔست ٘ؿجت قٛن فٙبٚضی

یبثس؛ ایٗ افعایف ٘بقی اظ ا٘تمبَ  افعایف ٔی 62/0ثٝ  (C/Y) قٛز وٝ ٘ؿجت ٔهطف ثٝ تِٛیس ٔكبٞسٜ ٔی، 2ای زض آظٔبیف ؾیبؾت ظوبت يسزٚضٜ

وبٞف یبفتٝ ٚ ثٝ  (I/Y) ٌصاضی ثٝ تِٛیس قٛز. ٕٞعٔبٖ، ٘ؿجت ؾطٔبیٝ ٞب ٔی زضآٔس اؾت وٝ ثبؾج تمٛیت ٔهطف آٖ ٔٙبثؽ ٔبِی ثٝ ذب٘ٛاضٞبی وٓ

                                                           
1
 Impulse Response Functions (IRFs) 

2
 counter-cyclical 



 

 

زٞس. ثب ایٗ  ٌصاضی ضا وبٞف ٔی ای ؾطٔبیٝنٛضت ٔبِیبت ثط حطٚت، ٔیعاٖ ؾطٔبیٝ ذهٛنی زض زؾتطؼ ثط آٚضی ظوبت ثٝ ضؾس، ظیطا رٕؽ ٔی 22/0

ٚ احط  1ٌطا زٞٙسٜ ؾّٕىطز نحیح لبؾسٜ ؾیبؾتی ٔیبٍ٘یٗ ٌطز٘س، وٝ ٘كبٖ ٚرٛز، ٞط زٚ ٘ؿجت زض ازأٝ ٔؿیط ذٛز ثٝ ؾطٛح تؿبزِی ثبظٔی

 .وٙٙسٜ آٖ زض ثطاثط ٘ٛؾب٘بت التهبزی اؾت تخجیت

 تحت معیبرَبی مختلف بدفی پًیبتعبدل عمًمی تص ارزیببی پًیبیی ي َمگرایی مذل -4جذيل 

 ٘تیزٝ ٔؿیبض

 پصیطی( تؿییٗ ثطلطاض )ؾسْ ٚرٛز ؾسْ وبٖ–ثّٙچبضز قطایط

 فِٛط(  یىیآظٖٔٛ ز احتٕبَ < 01/0) ضز قس I/Y یب C/Y آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس زض

 پبیساض قس٘س 40تٕبْ ٌكتبٚضٞب پؽ اظ فهُ  تكریم ٍٕٞطایی

 ٞبی تحمیك ٔٙجؽ: یبفتٝ                                     

ٔٛضز ثطضؾی اظ حجبت ٚ  تؿبزَ ؾٕٛٔی تهبزفی پٛیب زٞس وٝ ٔسَ تحّیُ ٘تبیذ ٔسَ ثط اؾبؼ ٔؿیبضٞبی ٔرتّف پٛیبیی ٚ ٍٕٞطایی ٘كبٖ ٔی

پصیطی ٞؿتٙس، یؿٙی تؿساز ٔؿبزلات ٚ  تؿییٗ ٔكىُ ؾسْ، ٔؿبزلات ٔسَ ثسٖٚ 2وبٖ -ثّٙچبضزؾبظٌبضی لبثُ تٛرٟی ثطذٛضزاض اؾت. طجك قطایط 

 (C/Y) ٞبی ٔهطف ثٝ تِٛیس ا٘س. آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ثطای ٘ؿجت ٍ٘ط ٔتٙبؾت ثٛزٜ ٚ ٔؿیطٞبی تؿبزِی ٔٙحهط ثٝ فطز لبثُ تؿییٗ ٔتغیطٞبی آیٙسٜ

ٞبی ٔٛلتی ٚ ضٚ٘سٞبی تهبزفی  ی اظ حًٛض قٛنوٝ حبو ٘كبٖ زاز وٝ ٞط زٚ ؾطی زاضای ضیكٝ ٚاحس ٞؿتٙس (I/Y) ٌصاضی ثٝ تِٛیس ٚ ؾطٔبیٝ

ؾبَ( ثٝ ٔمبزیط پبیساض  10) 40ٞب اؾت. ثب ایٗ حبَ، ثطضؾی ٍٕٞطایی ٘كبٖ زاز وٝ تٕبْ ٌكتبٚضٞب پؽ اظ حسٚز فهُ  ٔست زض ایٗ ٘ؿجت وٛتبٜ

 .اؾت ٌطا ٚ تٛا٘بیی ؾیؿتٓ زض ثبظٌكت ثٝ ٚيؿیت تؿبزِی ٌطز٘س، وٝ ٌٛاٞی ثط ؾّٕىطز ٔیبٍ٘یٗ ذٛز ثبظٔی

ٞبی ؾیبؾتی ٔب٘ٙس اؾٕبَ ظوبت، ارطای  پبیساض اؾت ٚ آظٔبیف پٛیبیی رٟب٘یاظ ٘ػط  تؿبزَ ؾٕٛٔی تهبزفی پٛیب زٞس وٝ ٔسَ ایٗ ٘تبیذ ٘كبٖ ٔی

ٚ قٛ٘س. ایٗ ا٘حطافبت ثٝ تسضیذ وبٞف یبفتٝ  ٌصاضی ٔی ٞبی ٔهطف ٚ ؾطٔبیٝ ٞبی فٙبٚضی تٟٙب ثبؾج ا٘حطافبت ٔٛلتی زض ؾٟٓ تىبفُ یب قٛن

ٌطز٘س، ثسٖٚ آ٘ىٝ ضا٘ف ثّٙسٔستی زض ؾطح ٔتغیطٞب ایزبز قٛز. ثٙبثطایٗ، ٔحبؾجبت ضفبٞی ٔجتٙی ثط ایٗ ٔسَ  ٞب ثٝ ؾطٛح تؿبزِی ثبظٔی ٘ؿجت

ٔست ٞؿتٙس، ٘ٝ افعایف زائٕی ضقس ثّٙسٔست. ایٗ  ٚ تخجیت ٔؿیطٞبی وٛتبٜ وبٞف ٘ٛؾب٘بت التهبزیآٔسٜ ٘بقی اظ  زؾت ٔؿتجط ثٛزٜ ٚ ٔٙبفؽ ثٝ

ٌصاضی  ٞبی ٔبِی ٚ ٟ٘بزٞبی اؾلأی ٔب٘ٙس ظوبت ٚ ٔكبضوت ضا زض فطاٞٓ وطزٖ حجبت التهبزی ٚ تمٛیت ٔهطف ٚ ؾطٔبیٝ تبیذ، إٞیت ؾیبؾت٘

 2022–2005ی  ٞبی فهّی ایطاٖ زض ثبظٜ ٔمبزیط فٛق ثط اؾبؼ ٔیبٍ٘یٗ زازٜ .زٞٙس، ثسٖٚ ایٙىٝ ضٚ٘س ثّٙسٔست التهبز ضا ٔرتُ وٙٙس ٘كبٖ ٔی

ؾبٔب٘ٝ اطلاؾبت التهبزی ٚ ٔبِی  ٚ ثب٘ه رٟبٖ، ٌٕطن ایطاٖ،  ثب٘ه ٔطوعی رٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖاؾترطاد قسٜ ٚ ٔٙبثؽ آٔبضی آٖ قبُٔ 

 اؾت. اؾلأی

                                                           
1
 mean-reverting 

2
 Blanchard-Kahn 



 

 

 (وسبت بٍ حبلت بذين زکبت CEV) َب بىذی رفبَی سیبست رتبٍ -4جذيل 

 ٞبی پبییٗ ٔٙفؿت زٞه

(40٪) 

ٔٙفؿت 

 وُ

 ثؿتٝ ؾیبؾتی

 ای + نٙسٚق نىٛن زٚضٜ ظوبت يس % 63/0 % 02/1

 تىبفُ ٪5٘فٛش  % 52/0 % 78/0

 ظوبت رجطا٘ی تٛضْ % 31/0 % 48/0

 ظوبت حبثت % 18/0 % 35/0

 ٞبی تحمیك ٔٙجؽ: یبفتٝ                                    

اؾت. ٘تبیذ حبوی  رٕؿیت( ٪40ٞبی پبییٗ ) زٞهٞبی ٔرتّف ظوبت ٚ تىبفُ ثط ضفبٜ وُ التهبز ٚ ضفبٜ  احطات ؾیبؾتزٞٙسٜ  رسَٚ فٛق ٘كبٖ

ٞبی  ٚ ضفبٜ زٞه % 63/0 ای وٝ ضفبٜ وُ التهبز ٌٛ٘ٝ ثیكتطیٗ احط ٔخجت ضا زاضز، ثٝ ای ثب نٙسٚق نىٛن تطویت ظوبت يسزٚضٜاظ آٖ اؾت وٝ 

 .اؾت زضآٔس ٞبی وٓ حٕبیت اظ ٌطٜٚتٛظیؽ ؾبزلا٘ٝ ٔٙبثؽ ٚ یبثس. ایٗ یبفتٝ ثیبٍ٘ط وبضآٔسی ایٗ ؾیبؾت زض  افعایف ٔی%  02/1پبییٗ 

زٞس  یبثس، وٝ ٘كبٖ ٔی افعایف ٔی%  78/0% ٚ  52/0 ٞبی پبییٗ ثٝ تطتیت ٘یع تأحیط لبثُ تٛرٟی زاضز ٚ ٔٙبفؽ وُ ٚ زٞه تىبفُ ٪5٘فٛش 

 .تٛا٘س ثٝ ؾٙٛاٖ یه اثعاض ٔؤحط زض تخجیت ضفبٜ التهبزی ؾُٕ وٙس ٔی ٘ؿجی ثبظاض تىبفُ ٌؿتطـ

ٞبی پبییٗ زاض٘س؛ ثٝ طٛضی وٝ افعایف ضفبٜ وُ ثٝ  احطات وٕتطی ثط ضفبٜ وُ ٚ زٞه ظوبت حبثتٚ  ظوبت رجطا٘ی تٛضْٞبی  تزض ٔمبیؿٝ، ؾیبؾ

پصیط  ا٘ؿطبف ٞبی تؿبّٔی ٚ ؾیبؾتزٞس وٝ  اؾت. ایٗ ٘تبیذ ٘كبٖ ٔی%  35/0% ٚ  48/0ٞبی پبییٗ  ٚ افعایف ضفبٜ زٞه%  18/0% ٚ  31/0 تطتیت

ٞبی  ٌطٜٚ تٛظیؽ زضآٔس ضا ثٟجٛز ثركیسٜ ٚ ضفبٜتٛا٘ٙس  ثؿسی زاض٘س ٚ ٔی ٞبی حبثت یب یه احطٌصاضی ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ ؾیبؾت ظوبت ٚ تىبفُ

 س. پصیط ضا ثٝ قىُ ٔؤحطتطی افعایف زٞٙ آؾیت

، ٪25ؾٟٓ ٘فت تب . ثب افعایف ضا ثسٖٚ ثٟطٜ ثبظتِٛیس وٙٙس ٞبی ضٔعی اظ ضفبٜ حبنُ اظ ؾیبؾت ٪60ٞبی ذٛزوبض اؾلأی لبزض٘س تب  وٙٙسٜ تخجیت

زٞس. اظ ؾٛی زیٍط، وبٞف تحطن ؾطٔبیٝ ٔٛرت  ضخ ٔی اظزحبْ زضآٔسٞبی ٘فتییبثس وٝ ایٗ وبٞف ثٝ زِیُ  ٔی وبٞف ٪20ٔٙبفؽ تىبفُ حسٚز 

 ٔسَ وبُٔ اؾلأیقست اظ  ٞب ثٝ زٞس وٝ زازٜ ٘كبٖ ٔی 2/12ی ثیعؾبُٔ . قٛز ای زٚ ثطاثط ؾٙٛاٖ یه ؾیبؾت يسزٚضٜ احطثركی ظوبت ثٝقٛز  ٔی

وٙٙسٜ  تٙػیٓؾٙٛاٖ  ای ٚ ثبظاض ؾٕیك تىبفُ ثٝ زٚضٜ ، ظوبت يسوٙٙس ٞبی فٙبٚضی ضیتٓ التهبز ضا تؿییٗ ٔی قٛنوٙٙس. زض حبِی وٝ  پكتیجب٘ی ٔی

 .٘مى قٛز لبؾسٜ ٔٙؽ ثٟطٜثسٖٚ آ٘ىٝ وٙٙس،  وٙٙس ٚ ٘ٛؾب٘بت ولاٖ التهبز ایطاٖ ضا تؿسیُ ٔی ؾُٕ ٔی ٔحٛض قطیؿت ٘ٛؾب٘بت

 گیری وتیجٍ

 -ٞبی فٙبٚضی ٚ زٚ اثعاض ٔبِی اؾلأی زٞس تب ٘مف قٛن التهبز وٛچه ثبظ ضا تٛؾؿٝ ٔی تؿبزَ ؾٕٛٔی تهبزفی پٛیب، یه ٔسَ پػٚٞف حبيط

 ٍِبضیتٓ ذطی ضاثطٝ یه تِٛیس ثرف. وٙس ؾبظی وٕیّ ایطاٖ التهبزی ولاٖ ٘ٛؾب٘بت زض ضا -(حطٚت ثط ٔبِیبت) ظوبت ٚ( تؿبٚ٘ی ثیٕٝ) تىبفُ

ٚاثؿتٝ اؾت. ٘ٛآٚضی اؾلأی اظ ططیك 𝜌; 8/0  پبیساض فٙبٚضی قٛن یه ٚ آیٙسٜ تِٛیس ا٘تػبض ذٛز،ثٝ ٚلفٝ   (yt) تِٛیس آٖ زض وٝ اؾت اؾتب٘ساضز



 

 

 قٛز، ٔی تٙػیٓ ؾٟبْ ؾٛز پبیٝ ثط آٖ ثبظزٞی وٝ نىٛن اظ اؾتفبزٜ ثب ٞب ؾبُٔ ٔتؿبضف، ثسٞی ربی ثٝ: قٛز ٔی ٔسَ ٚاضز ذب٘ٛاضلیس ثٛزرٝ 

 .وٙس ٔی رب ربثٝ ظٔبٖ طَٛ زض ٚ ٞب ؾبُٔ ٔیبٖ ضا ٔٙبثؽ ظوبت، تؿٟسات ٚ تىبفُ ا٘تمبلات وٝ حبِی زض وٙٙس؛ ٔی ٕٞٛاض ضا ذٛز ٔهطف

 ا٘زبْ پطزاذت تؿبٚ٘ی نٙسٚق وٝ ظٔب٘ی: ثبقس ٔی ٘یع تىبفُؾبظی قسٜ اؾت ٚ قبُٔ یه رّٕٝ  ٍ٘ط ٔسَ تبثؽ ٔهطف ثط اؾبؼ ٔؿبزِٝ اٚیّط پیف

 ا٘حطاف ثب قٛن یه احط زض وٝ وٙٙس ٔی زضیبفت ظا ثطٖٚ ٞسیٝ یه ٘مسیٍٙی ٔحسٚزیت زاضای ذب٘ٛاضٞبی ،(ثیٕٝ  حك ذبِم ٔٙفی قٛن) زٞس ٔی

وٙس، أب ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تػبض، ٘طخ  تٛثیٗ تجؿیت ٔی Q ٌصاضی اظ ٔٙطك زٞس. ؾطٔبیٝ زضنس افعایف ٔی 05/0 حسٚز ضا آ٘بٖ ٔهطف ٚاحس، ٔؿیبض

زضنس  85 ٚ قٛز ٔی اذص زٚضٜ ٞط زض ٔبِیبت ٔكَٕٛزضنس اظ ٔٛرٛزی ؾطٔبیٝ  10 ٔیعاٖ ثٝ ظوبت. ٔتؿبضفؾٛز نىٛن اؾت ٘ٝ ٘طخ ثٟطٜ 

قٛز. ٘طخ ؾٛز نىٛن اظ یه لبؾسٜ  ٌطزز؛ ثٙبثطایٗ، یه ٘ػبْ ا٘تمبِی غیطضثٛی ٚ ذٛزوبض ایزبز ٔی زضآٔس حبنُ ثٝ ذب٘ٛاضٞبی فمیط ثبظتٛظیؽ ٔی

بظاض ثبظ زاضز، ٚ ثب٘ه ٔطوعی اظ ؾّٕیبت ث( 𝜃𝜋;6/0) ٚ ٚظ٘ی ٔتؿبضف ثطای تٛضْ )𝜃𝑦; 01/0) تِٛیس ثطای ا٘سوی ٚظٖ وٝ وٙس ٔی پیطٚی تیّٛض

زضنس تِٛیس ٘بذبِم  65وٙس. زض ٟ٘بیت، ثرف ذبضری التهبز ٚاثؿتٍی ثبلای ایطاٖ ثٝ ٚاضزات )حسٚز  نىٛن ثطای ٞسایت ٘طخ ؾٛز اؾتفبزٜ ٔی

ی ٌیطز؛ تطاظ تزبضی ثطاثط اؾت ثب نبزضات ٟٔٙبی ٚاضزات، وٝ زض آٖ نبزضات ثب تمبيبی ذبضری ٚ فٙبٚض زاذّی( ٚ نبزضات ٘فت ضا زض ٘ػط ٔی

 .ٌطزز ای تمؿیٓ ٔی ای ٚ ٚاؾطٝ قٛز، ٚ ٚاضزات ٔیبٖ ؾجسٞبی ٔهطفی، ؾطٔبیٝ زاذّی تؿییٗ ٔی

، ٚ 05/0، ٘طخ اؾتٟلان فهّی 40/0ا٘زبْ قسٜ اؾت. ؾٟٓ ؾطٔبیٝ  2022تب  2005ٞبی  ٞبی ایطاٖ طی ؾبَ وبِیجطاؾیٖٛ ٔسَ ثط اؾبؼ زازٜ

 85/0ا٘س. ٘فٛش تىبفُ زض حبَ حبيط ٔؿبزَ  تٙػیٓ قسٜ 35/0ای  ٚ ٚاؾطٝ 15/0ای  ، ؾطٔبی20/0ٝوكف ٚاضزات ثٝ تطتیت ثطای وبلاٞبی ٔهطفی 

زضنس اظ حطٚت ضاوس تٙػیٓ  5/2قٛز. ٘طخ ظوبت ثط پبیٝ  زض ٘ػط ٌطفتٝ ٔی 0٫05ظٔبٖ آٖ  زضنس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی اؾت؛ ِصا وكف ٔهطف ٞٓ

 ٚ تىبفُ فٙبٚضی،)قٛز. ٞط ؾٝ قٛن  زضنس ثط ٔٛرٛزی ؾطٔبیٝ تجسیُ ٔی 10بلا٘ٝ ٞبی پبیٝ، ثٝ ٔبِیبت ٔؤحط ؾ قسٜ وٝ ثب احتؿبة ٔؿبفیت

-02/0). ٞبی ٔبِی اؾلأی ٘بپبیساضتط٘س ٚ قٛن( 𝜌;8/0) آٟ٘بؾت. تطیٗ ثبزٚاْ فٙبٚضی قٛن وٝ طٛضی ثٝ ا٘س، قسٜ فطو ثبلا پبیساضی ثب (ظوبت

01/0 𝜌 (زٞس ٚ اظ ططیك  زضنس زض اٚد چٟبض فهُ افعایف ٔی 35/0زٞس وٝ یه قٛن ٔخجت فٙبٚضی تِٛیس ضا تب  ٘كبٖ ٔی 1تحّیُ ٚاوٙف آ٘ی

 04/0ثطز. ثٝ زِیُ افعایف قسیس ٚاضزات، تطاظ تزبضی ثٝ ٔیعاٖ  زضنس( ضا ثبلا ٔی 28/0ٌصاضی ) زضنس( ٚ ؾطٔبیٝ 30/0ٔهطف ) ٞبی حطٚت ٚ وب٘بَ

ٞبی  زضنس افعایف یبفتٝ ٚ ٔكبضوت 10/0ظا  وٙس. زضآٔس ظوبت زضٖٚ ٚاحس زضنس افت ٔی 02/0یبثس ٚ تٛضْ  یزضنس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی وبٞف ٔ

ٞبی زاٚطّجب٘ٝ اؾت. یه قٛن پطزاذت تىبفُ، ٔٙبثؽ ضا اظ ؾبٔلاٖ نجٛض ثٝ  زٚضٌی ٔلایٓ وٕه ضٚز وٝ ثیبٍ٘ط ٞٓ زضنس ثبلا ٔی 01/0تىبفُ تٟٙب 

 02/0قٛز. تِٛیس  زضنس ثستط ٔی 015/0زضنس افعایف یبفتٝ ٚ تطاظ تزبضی  02/0زضنس ٚ ٚاضزات  05/0وٙس؛ ٔهطف  ؾبٔلاٖ ؾزَٛ ٔٙتمُ ٔی

ٔب٘ٙس. زض ٔمبثُ، قٛن ٘طخ ظوبت ٔبٞیت ا٘مجبيی زاضز:  ٚضی ثسٖٚ تغییط ثبلی ٔی ضٚ٘س، أب ؾطٔبیٝ ٚ ثٟطٜ ٚاحس زضنس ثبلا ٔی 01/0زضنس ٚ تٛضْ 

وٙٙس ظیطا ظوبت ٔب٘ٙس ٔبِیبت ثط حطٚت  زضنس افت ٔی 08/0زضنس ٚ ٔهطف  12/0یبثس، تِٛیس  زضنس وبٞف ٔی 15/0ؾطٔبیٝ طی قف فهُ 

قٛز ٚ  زضنس ٔی 06/0وٙس. ثب ایٗ حبَ، ا٘تمبَ حبنُ ثٝ ذب٘ٛاضٞبی زاضای ٔحسٚزیت ٘مسیٍٙی ٔٛرت افعایف ٔهطف آٟ٘ب ثٝ ٔیعاٖ  ؾُٕ ٔی

 .یبثس زضنس ثٟجٛز ٔی 02/0ٚاحس زضنس وبٞف یبفتٝ ٚ تطاظ تزبضی ثٝ زِیُ افت ٚاضزات،  01/0وٙس؛ تٛضْ  تمبيبی وُ ضا تب حسی حفع ٔی

                                                           
1
 Impulse Response Function (IRF) 



 

 

زضنس(، ٔهطف  8/1ٞب  زضنس )زازٜ 7/1 زاذّی ٘بذبِم تِٛیس ٔؿیبض ا٘حطاف: وٙس ٔی ثبظتِٛیس ذٛثی ثٝ ضا ایطاٖ ٞبی زازٜ زْٚٔسَ ٘ٛؾب٘بت ٔطتجٝ 

زضنس( اؾت. ٕٞجؿتٍی  5/4زضنس ) 3/4وٙٙسٜ  زضنس( ٚ تٛضْ قبذم لیٕت ٔهطف 9/5زضنس ) 5/5ٌصاضی  زضنس(، ؾطٔبیٝ 2زضنس ) 9/1

زضنس، ٚ ظوبت  10وٙس: ثسٖٚ ظوبت، ظوبت حبثت  ثبقس. آظٔبیف ضفبٞی ؾبزٜ ؾٝ ؾٙبضیٛ ضا ٔمبیؿٝ ٔی ٔی 8/0ٞب ثیف اظ  ٔتغیطٞبی انّی ثب زازٜ

یبثس. ا٘تمبَ اظ حبِت ثسٖٚ ظوبت ثٝ ٘طخ حبثت ٔٙزط ثٝ افعایف زائٕی  ٞف ٔیٚاحس زضنس وب 5/0زضنس قىبف تِٛیس،  1زٚضی وٝ ثٝ اظای ٞط  يس

 ضا اضلبْ ایٗ زٚضی يسقٛز. اؾٕبَ لبؾسٜ  زضنس پبییٗ ربٔؿٝ ٔی 40زضنس ثطای  35/0زضنس ٔهطف ثطای وُ ذب٘ٛاضٞب ٚ  18/0ضفبٜ ٔؿبزَ 

ثیٙٙس. ایٗ لبؾسٜ، ٘ٛؾبٖ  زضنس ظیبٖ ٔی 02/0زٞس، زض حبِی وٝ ذب٘ٛاضٞبی پطزضآٔس تٟٙب  زضنس افعایف ٔی 48/0زضنس ٚ  24/0 ثٝ تطتیت ثٝ

 .زٞس زضنس افعایف ٔی 05/0زضنس وبٞف زازٜ ٚ تِٛیس ٔیبٍ٘یٗ ضا  5زضنس ٚ ٘ٛؾبٖ تٛضْ ضا  8ٔهطف ضا 

 18ٞبی لیٕت ٘فت  زضنس اظ ٚاضیب٘ؽ تِٛیس، قٛن 42فٙبٚضی ٞبی  زٞس وٝ قٛن ؾبِٝ ٘كبٖ ٔی تزعیٝ ٚ تحّیُ ٚاضیب٘ؽ تبضیری زض افك زٜ

زٞٙس، أب ٕٞیٗ  زضنس اظ ٚاضیب٘ؽ ضا تكىیُ ٔی 5ٞبی تىبفُ ٚ ظوبت زض ٔزٕٛؼ تٟٙب  زٞٙس. قٛن زضنس ضا تٛيیح ٔی 15ٞب  زضنس ٚ تحطیٓ

 ثیع ططیك اظ ٞب ٔسَیساضی ٔبِی اؾتفبزٜ وطز. ٔمبیؿٝ ظزٖ پب ؾٙٛاٖ اثعاضٞبی تٙػیٓ زلیك ثسٖٚ ثطٞٓ قٛز ثتٛاٖ اظ آٟ٘ب ثٝ ٘ٛؾبٖ ا٘سن ؾجت ٔی

1ٍِبضیتٕی ٕ٘طٜ
 .(2/12) اؾت اؾلأی وبُٔٚيٛح ثٝ ٘فؽ ٘ؿرٝ  ثٝ 

زضنسی ضفبٜ  24/0 افعایف ٔٛرت زٚضی يس ظوبت ارطای قٛز؛ ٔی آغبظ ظوبت ثسٖٚ ٔجٙبی اظ. قٛز ٔی ؾبظی قجیٝ ؾیبؾتیزض ٟ٘بیت، پٙذ ثؿتٝ 

 (ٔبِعی ؾطح زض)زضنس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی  5ضؾب٘س. افعایف ٘فٛش تىبفُ ثٝ  زضنس ٔی 31/0ٌطزز؛ افعٚزٖ رعء رجطا٘ی تٛضْ ایٗ ضلٓ ضا ثٝ  ٔی

 63/0قسٜ اظ ٔبظاز زضآٔس ظوبت، ایٗ ؾٛز ضا ثٝ  زٞس، ٚ ایزبز نٙسٚق تخجیت نىٛن حبوٕیتی تأٔیٗ زضنس اضتمب ٔی 52/0 ثٝ ضا ضفبٞی ؾٛز

زٞس ٘تبیذ ٘ؿجت ثٝ ؾٟٓ ثبلاتط ٘فت، تحطن وٕتط ؾطٔبیٝ ٚ فطٚو ربیٍعیٗ  زٞس. تحّیُ حؿبؾیت ٘كبٖ ٔی زضنس اظ ٔهطف زائٕی افعایف ٔی

وٙٙس، أب اثعاضٞبی ٔبِی  ٞبی تزبضی ایطاٖ ضا تؿییٗ ٔی چطذٝ زٚضٜٞبی فٙبٚضی  طٛض ذلانٝ، قٛن ثٝ .ٞؿتٙس ٔمبْٚ زٚضی يس يطیتزضثبضٜ 

 ؾٙٛاٖ ثٝ تىبفُ ثبظاضٞبی ٌؿتطـ ٚ زٚضی يس ظوبتتٛا٘ٙس قست ایٗ ٘ٛؾب٘بت ضا وبٞف زٞٙس. لبؾسٜ  اؾلأی ثب وبِیجطاؾیٖٛ ٔٙبؾت ٔی

 ربی ثط ؾٕٛٔی تطاظ٘بٔٝ ثط ضثٛی ثسٞی ٞیچ ٚ ثركٙس ٔی ثٟجٛز ضا ثطاثطی وبٞٙس، ٔی ضا بت٘ٛؾب٘ قطیؿت، ثب ؾبظٌبض ذٛزوبض ٞبی وٙٙسٜ تخجیت

 .سٌصاض٘ ٕ٘ی

 یمبل هیتأم

 .٘ساضز ٚرٛز ٚٞفٞیچ حٕبیت ٔبِی ثطای ایٗ پػ

 مىبفع تضبد

 .٘ساضز ٚرٛز پػٚٞف ٗیا یثطا ٔٙبفؽ تًبز چٍٛ٘ٝیٞ

 ٌسىذیوً مشبرکت

 .وٙس ٔی سییٔمبِٝ ضا تأ یٔحتٛا ،٘ٛیؿٙسٜ. ضززا ٔكبضوت ٔمبِٝ ٍ٘بضـ ٚ یؾبظ زض ٔفْٟٛ ٜؿٙسی٘ٛ
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 log-Bayes factor 



 

 

  یي قذرداو تشکر

 .سوٙ یٚ زاٚضاٖ ٔزّٝ تكىط ٔ ٗیاظ ٔؿئِٛ ٜؿٙسی٘ٛ
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