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 d§ZËدر xËرZe     ش�Ë~a xËرZe  

٢٠/١٢/١٤٠١    ٣٠/٠٤/١٤٠١  
  

  چ°Ì|ه: 

z] |Ì·Âeش �ËZÀع   �]  Ê´ÀË|¬¿  ºnu رنZ¬fمZ¿ آثZر  آزمÂن  و   Êر��] ا�a ¾ËوÅش  ا�¸Ê در  ومعZدن  Å|ف 
 dاي ا��] . ¾Ëا ¶Ì¸حe ر ازÂظÀي  مZÅÊع¼n¼Å   يÂ´·ن و اZÆÀa   Ä¨«ع وËزÂe نÂÌ��³د رÂy ان    اي�Ëد اZ�f«در ا

 Ê¿Zزم Ä¿Z°e   Ze١٣٩٩    ١٣٥٣در دوره  [�اي ا��zfاج   .dا� مfغºnu �Ì  ا�Z¨fده �|ه   Ê¨Àم مث^d و  ZÅي 
�Âرت  مÊ¨À مfغÄ] ZÅ�Ì   و   ZÅي مث^d ا��b� .d آثZرÊ´ÀË|¬¿ Ä¿Z°e از §ÂÅ �f¸ÌدرZ°��a ®Ëت ا�Z¨fده �|ه 

 Ä¿Z°e �] Ä¿Z³ا|m  يZÅ d^مث  Ê¨Àو م    �yآ Ä¸uدر م� .|� Êن [�ر�ZÆÀa Êع¼n¼Å ¶Ì¸حe Z] شz] ¾Ëا |Ì·Âe
از   و»¨Z] Äا�Z¨fده   Z]  Ê¿ÂÌ��³درÂy ÂeزËعÊا·´Âي  [ZÅ    ¾Ì ¯�ا¿Ä  آزمÂن  و  غZÅ  Ê�y�Ìي  [¸À|م|ت   Ä�]را

  .|� Ä^�Zم|ت مح|À¸] بËو ��ا Êر��] ZÅ�Ìغfم Ä¯ ن دادZ�¿ lËZf¿  نZÆÀa Êع¼n¼Å  ¾Ì]  ي ��يZÅ  Ê¿Zزم  
مث^Ê´ÀË|¬¿ ºnu d و   ا�mاي  ¯Â�  Äري [Ä  ، وÂmد دارد  و معZدن   �ËZÀع Ê´ÀË|¬¿ ºnu و Ì·Âe| در [zش  

[zش   ¾Ëا در   |Ì·Âe  Z]  �´Ë|°Ë  و  ¾ÌÀچ¼Å  اي�mا  Ê¨Àم  ZÆ¿آ  �Ì¿  ºÅZ]  È�]م|ت  را|À¸]  |¿دار.    ¾ÌÀچ¼Å
 Ä¿Z°e اث�³~اري Ä¿Z°e از  �f³ر�]  Ê´ÀË|¬¿ ºnu d^ي مثZÅ  �Ìغfم ¾Ëا Ê¨Àم . [ZÀ[�اË¾ وÂmد �|م  ا�ZÅ dي 

  .d§�³ ار�« |ÌËPe ردÂم Ê·Âa d�ZÌ� رن درZ¬e  
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١ Ä»|¬» .  

d�ZÌي�ZÅ ،Ê·Âa از Ä¸¼m d�ZÌي�ZÅ ي  ��فZ�Z¬e دZ�f«لان ا¯ |ÀfسÅ Ä¯  ث�Z]  

  eغ�ÌÌات   �Âرت [ZÅ Äي ¯لانÂ� Ä¿Z°e¿|.مÊ ، م¸Ì·Âe �·ZyZ¿ Ê| در  Z�Â¿ÊËZÅن اZnËد

¶]Z«�Ìر [� غZظf¿ي اZÅ�Ìغfم ºÆد مZ�f«ن ¯لان اÂچ¼Å ºnu ،لÂa رجZzم ،Êf·ارز  ¿�خ دو

Ê¬Ì¬u زونÂارزي درآم| و م ¶�Zu درات ازZ� d¨¿ |ÀfسÅ Ä¯ ات�ÌÌغe �Å  ®Ë از ¾Ëا 

ZÅ�Ìغfث  م�Z]  دZnËن اZ�Â¿ÊËZÅ ي درZÅ�Ìغfد ي�¼|ه مZ�f«لان ا¯ �Ìرم، ¿ظÂe  |ر�  

  ÅسÀf|  ادواري ZÅيd¯�u داراي مfغZÅ�Ì اÂ� Ä¯ Ê´¼Å ¾Ë¿|مZ°Ì]  Êري  و ا»Z�fدي 

) ÊÅZ³ه در|Ìy�a ١٣٨٥ ،و.(  

Ä]d�ZÌ� ¿ZمZ¬fرن  اث�ات  ¿ظ�ي  »d¼Ì·حZظ   Ê³|À^چس ا�Zس   �]  Ê·Âa و  ZÅي   ZÅ

Êداده م tÌ�Âe ¿ZمZ¬fرن  »d¼Ìا�لا�Zت  ا�³  ا¿ع�Zف�Âد.  از   ZÅ  ف�� Ä] ¯¼�fي  �Ë~aي 

  ¿ZمZ¬fر¿Ê روي Ây Ê¬Ì¬u |Ì·ÂeاÅ| دا�Ây�] ¾ÌËZa .dردار [Ê·Âa d�ZÌ� |À�Z اث�ات 

  در   Äf�ÂÌa ا�Ëان ا»Z�fد ¯Ä دارد dËZ°u ا�Ìy يدÊ� ÄÅ ا»Z�fدي eحÂلات  [� م�وري

  Äf�ÂÌa  ا�³چÄ .ا�d دا�Äf »�ار ZÅ Ê·ÂaيZÅيe Ä¿Z°eع^�Ìي [Ä و ZÅ Ê·Âaي ا¿^سZط مع�ض

  امZ  ا�Â] ،dده ¯�Âر  ادواري ZÅي[�¿ZمÄ در  م|ون  اÅ|اف از  ¿¬|Ê´ÀË  م|ت، ¯�fÀل  اË¾ در

  م¬�Zع  در دو·Ä¯ d �|ه [�Zث ¿¨Ä] d آن �|Ë|   وا[سÊ´f و ¯�Âر اي[ÂدZfyZ� Ämر 

Ê¿Zن زمÂ³Z¿Â³ �Ë�³Z¿ Ä] شËا§�ا ÄËZaي Ê·Âa  .ش  �³ددËا§�ا ºnu لÂa د درZ�f«ا Êا¿| مÂe  

  (Z¼Åن).   [�Z| دا�Êa  Äf در وا»عÊ و ا�¼ZÅ Êي[zش در Ê¿Â³Z¿Â³ اث�ZÅي

z] ¾Ë�eش مZÅ  |·Âي ا»Z�fدي و [�رگz] ¾Ë�eشÊ°Ë از مºÆ  و مع|ن   �ËZÀع[zش  

Êم [Z¼� Äر  ¯�Zورزي) ¯�Âر  (  . رود(در¯ZÀر [zش   ¾¼��ÌÅ ¿ظ�  ) ١٩٥٨،  ��ÌÅ١¼¾ از 

[zش    Èع�ÂeعËZÀ�   دنZمع [zش  و   �´Ëد �Âد   Ä]  �Ì¿ ا»Z�fد  ام�  ا�ZÅdي   ¾Ëا  d¸�  .

[zش مZÌن   ²ÀeZ´Àe ¯�Zورزي،  ارZ^eط  معZدن   �ËZÀعZÅي  [ZÀ[�اË¾   و   .dا� y|مZت  و 

  [Ìش از ر»ºÆ� º آن در ا»Z�fد م¸Ê ا�d.  و معZدن  �ËZÀعاz] dÌ¼Åش  

 
1. Hirschman 
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Z] dËZÀ� Ä] Ä¯  ¾Ëش   اz]عËZÀ�   دنZمع مºÆ  و  [zشاز   ¾Ë�e  دZ�f«ا  .ا�ZÅdي 

  . ا�ÄmÂe d مÂرد ZÅي[حث از دو·ZÅ Ê·Âa ،dي�z]d�ZÌش از  اË¾ اث��Ë~aي

  d�ZÌ� Z¬eرن  �|م   Êر��]  Z]  Ä�]را در   ¾ËÂ¿ روË°�دي   Äارائ د¿^Zل   Ä]  Äع·Zم�  ¾Ëا

  Ê·Âadا�Ä]  .¾Ì¼Å  از زمn¼Å    ÄÀÌ¼عÊ مÀظÂر  در  ز�Ëا   .dا� �|ه  ا�Z¨fده  ZÆÀaن 

Äع·Zن م�ÂÀ¯Ze ان�Ëد در ا�°Ëرو ¾Ëده از اZ¨fا� Z] Ê·Âa d�ZÌ� رنZ¬e اي  اث�³~اري �|م

Ä¿Z°e  Zfرا�  ¾Ëا در   Ä¯  dا� ¿�|ه   Äf§�³ m|ا  �Âرت   ºÅ از  ¯Zملاً   Ê¨Àم و   d^ي مثZÅ

Êاز ��يم ¯|ام   �Å د وÂ�  در Ê¨Àو م d^ي مثZÅÂ´·از روش  ا [Z ا�Z¨fده   Ä¿Z³ا|m ZÅي 

ARDL  Êن »�ار مÂرد آزمÂد  م�Ì³Z] Ä¯ ¾Ëل اZ�d�ZÅ ي �|ن م��ح ازÂ´·ا Êع¼n¼Å 

  .ا�d ¿�|ه ÄmÂe آن [Ê§Z¯ Ä ا¿|ازة [Ä ا�Ëان در ³~رد،مZÆÀa Êن

 ¾Ëا اË¾ از   Ê�Zا� ��aش   ،Ê·Âa  d�ZÌ� ¿ZمZ¬fرن  آثZر   Ê]ZËارز  dÌ¼Åا  Ä]  ÄmÂeZ] رو 

 Ä¿Z°e ZËآ Ä¯ dا� ¾Ëا Äع·Zه م�ZeÂ¯ م|ت و|À¸] در Ê´ÀË|¬¿ ºnu Ê¨Àو م d^ي مثZÅ م|ت

 Ä¿Z°e �]  شz] |Ì·Âe Ê¨Àو م d^ي مثZÅ عËZÀ�  دنZان   و مع�Ëدر ا �ÌثPe؟d³~ار ا�  

Ä¯ dه ا�|� ¾Ëو|e �Ëز ÄÌ��§ ،الÂ� ¾Ëا Ä] ÄmÂe Z]  Ä¿Z°e  ºnu Ê¨Àو م d^ي مثZÅ

¯ZeÂه و  [¸À|م|ت  در   Ê´ÀË|¬¿  م|ت �ÌثPe  دارZÀمعÄ¿Z°e  �] Ì·Âe|  ي   Ê¨Àم و   d^مث ZÅي 

ZÆÀaن و    n¼Å¼عÊ در ا�Ëان دارد. [�اي آزمÂن اÄÌ��§ ¾Ë از آزمÂن    و معZدن  �ËZÀع[zش  

tÌ�ÂeدÂy نÂآزمÄ¨«وZ] زمZÅ    Ê¿Zي[�داي    ا�Z¨fده �|ه   ١٣٩٩-³١٣٥٣س�fده دردوره 

ا�d. م¬��Zu Ä·Z م�f¼¶ [� �ش [zش ا�d. [ع| از م¬|مÄ در [zش دوم م^Ê¿Z ¿ظ�ي،  

  ÄÀÌ�Ìa �Âم  [zش  �a  tË��eوÅشدر  چZÆرم،  [zش  در   ،Â´·در    ا  ،ZÅ�Ìغfم  Ê§مع� و 

�Ì³ي و ZÆÀ�Ìaدات  و ارائlËZf¿ Ä و در ¿z] dËZÆش ��ÄnÌf¿ ،º  ا·´z]Âش ºnÀa، [�آورد  

 .dه ا�|� Äارائ  
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  «^Ê¿Z ¿��ي  .٢

٢-١  .¶Ëم دلا|� e¬رنZ رZآث d�ZÌ�  Ê·Âa 

  داراي  Âa �] ،|Ì·Âeل) ¯¸d·Zu  Ê  در(  ZÅ Ê·ÂaيÄ¿Z°e ³~اريPeث�Ì ¿حÂه در ا»Z�fددا¿Zن

 ¿d�ZÌ� Ê·Âa �Ì  دÀÅ|ها¿Z¬fل ZÅي�Zز و ¯Zر مÂرد در دÊ§�� ،�´Ë از ÅسÀf|، §°�ي eضZد

د�Ä] Äf روË°�دZÅ اÄ¯ ¾Ë،¿حÂي[Å ÄسÂe ،|Àfا§ª �|م داراي   ا¿|، »Ì°¨e ¶]Z®   ا�¸Ê  دو 

¯Zر ��ªË از ¯Z�Z¬e  Ä ��ف Ê·Âa ZË دZ³|Ëه و  ¯Zر و [�Æه ¿�خ �Zز  و    ¯Zر  ارز ¿�خ �Zز 

Êم|À¯ ه وZ³|Ëري دZ^fا� ZË ف�� Ä��� Ä¯ از ªË�� رZ¯ ز وZ� وامÊÅد  ®¿Z] ر  وZ¯ ز وZ�  

ÄمZ¿از�e رZ¯  Êم|À¯  ؛Ä]يÂح¿،Ä¯ هZ³|Ëد dسz¿ Ä] رZ¯ و    ا¿Z¬fل  ¿ئÂ¯لا�ZÅ Ê°Ìي�Zز 

d�ZÌ� Ê·Âa رÂÆم�   dده ا�Â] Ä¯ ÊÀf^م¶ [� مZ¯ دنÂ] يZÅزارZ] Ê·Zم .dه ا�Z³|Ëدوم  د  

Ä] هZ³|Ëد  Ê°Ìلا�¯Âئ¿�Ìري) (  غZ^fمع�وف ا� dا�  Ä¯ ¶ئZ« Ä] دÂmو Ê¸مZ¯Z¿ ي  درZÅزارZ]  

Ê·Zم dا�.  

  d�ZÌ� Ê·Âa دÀÅ|هلا¿ÂX¿ Z¬f¯لا�ZÅ Ê°Ìي. �Zز و ¯Zر ١

 ÊÀÌ�¿Zm و ث�وت  اث� «��ف: [� «^ZÅ ÊÀfي�Zز و ¯Zر  )ا·¦

 Ä¯  ®Ë م¨ÂÆم[|Ë¾ ا�d، ا�Âfار ،)١٩٣٦(  ÄÌ��§ Â´Ìa١ م^ZÀي [� ث�وت اث� �Zز و ¯Zر

d�ZÌ� Ê·Âa Ê�Z^¬¿ا Ä¯ ث�Z] شÅZ¯ ºnu لÂa �³دش در ÊدمÂ� ÄnÌf¿در  ÊÅزدZ] 

ÊËي داراZÅ Ê·Zم Ä]  d¸� شËه ¿�خ ا§�ا�Æ] Z] شËا§�ا ÄmاÂم Êم.|¿Â� شËا§�ا   ÊÅزدZ]

ÊËيداراZÅ Ê·Zم �Ì¿ �nÀم Ä] شËب ث�وت ا§�اuZ� ¾Ëا ÊدارائZÅ Êد،مÂ� ÄnÌf¿در  ¾Ì¼Å  

دا�Ây   dاÊa |Å در را Ì·Âe| ر�| آن،  د¿^Zل [Ä و م��ف �|ه ا§�اËش [Ä مZ� �Ì¿ �nÀم¶

) Ê¨Ë��Ê¿Z¿ران، و رZ°¼Å ١٣٩١.(  

¾Ìر دومZ¯ و   ٢زمÊÀË�´ËZm ¾Ì]  Ê¿Z اث� ¯À|،مÊ �¼¶ م��ف [� م^Ä¯  ÊÀf ي�Zز 

،dا� ¾Ë|]رتÂ� Ä¯ Z]  لZ¼ا� d�ZÌ� Ê�Zا¿^س  ،Ê·Âa ه ¿�خ�Æ]  Äf§ZË شËو ا§�ا ،ÄnÌf¿در 

 
1. Pigou 
2. Inter-temporal Substitution Effects 
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 ا§�اËش §�د م��ف [ZÀ[�اË¾ دÅ|،مtÌm�e Ê آÀË|ه م��ف [Ä ¿س^d  را §ع¸Ê م��ف §�د،

Äf§ZË و �nÀم Ä] شËا§�ا |Ì·Âe ÊدمÂ�  )Ê¿ZÅران، و §�د§�اZ°¼Å  ١٣٩٤ .(  

  q  ¾Ì]Âe و [�Æه ¿�خ  گ~اري:��«ZÅ ÊÀf^» �] ÄËZي�Zز و ¯Zر  )ب 

¾Ë�f§ر مع�وZ¯ و  ¯Zر  ¿ئÂ¯لا�ZÅ  ،®Ìي ا·´Â در  ¯d�ZÌ� Ê·Âa Ä ا¿Z¬fل  �Zز  و    �Zز 

  مZzرج   و  Zneري  ZÅي§عdÌ·Z آن Êa در و دارا�Æ] �] ÄÀË�Å ÊËه  ZÅي¿�خ اث�³~اري

ÄËZ³~اري ��م .dا� Ä]يÂح¿Ä¯  Z] اي�mا  ®Ë d�ZÌ� Ê·Âa ،Ê�Zي¿�خ ا¿^سZÅ ه�Æ]  Êوا»ع  

  ³~اري ��مÄËZ ا§�اËش [�Zث و ZË[|مÅZ¯ Êش ��مÄÀË�Å  ÄËZ در¿À]ZË ÄnÌf|،مÅZ¯ Êش

ÊدمÂ� Ä¯ ¾Ëا �Ì¿  �nÀم  Ä] شËي  ا§�اZ�Z¬e ¶¯ ش وËا§�ا |Ì·Âe ÊدمÂ�   و (�Zراك 

 ،¾�ÂË٢٠١٣.(  

  Ìe�eب اÄ]¾Ë اث�³~اري �Zزو¯Zر ا�Z� q ¾Ì]Âe .dز و ¯Zر  Âuزه، اË¾  در [ع|ي �Zز و ¯Zر

dا� Ä¯ Êf«و  d�ZÌ� Ê·Âa Ê�Zرخ ا¿^س Êم،|Åم�دم د ÄmÂfم Êم|¿Â� Ä¯ d^س¿ Ä]  

  ZÅى ÀÀ¯ ºÌ¼�e|.مZ¼e Êم را آن ¯�دن، م��ف [ZÀ] Z[�اË¾ دار¿|؛ [�f�Ìي  Âaل Âyد ¿ZÌز

ÄËZه  ³~ارى ��مZ´À]ZÅ و ZÅارÂ¿Zy را ÊانمÂe dحe رZfyZ�    يÂ´·ا¾Ì]Âe�¼Ìm  )١٩٦٩(  

Öدر [�ر�   [Zزارى  ارزش e¬س�Zu ºÌ¶ را Z´À]ZÅ ¾Ì]Âe qه ³~ارى��مºÌ¼�e  ÄËZ  ¯�د. 

  ).٢٠١٣¯À| (اË|ا، مe Êع�Ëف ��مZ´À]ZÅ �] ÄÀË�Å ÖÀË�´ËZm ÄËZه

 ) ارز ¿�خ ( Zneري �eاز [� «^ÊÀf ) �Zز و ¯Zرج 

ª^� ¾Ëر اZ¯ ز وZ� ،  در ®Ë دZ�f«ز اZ]  ط داراي  وZ^eار Z] يZÌ¿رج، دZy لZ¼ا� d�ZÌ�  Ê·Âa  

Ê�Zش و ا¿^سÅZ¯ ي¿�خZÅ  ه�Æ] Êوا»ع  ،Ê¸yدا  dÌ]ا~m ÊËيداراZÅ لÂa Ê¸yدا  d^س¿ Ä]  

ÊËداراÊËZÅ Ä¯ Ä] ارز ،|ÀfسÅ �f¼¯ Êد؛مÂ�  ÄnÌf¿ارزش در ÊËيداراZÅ لÂa Ê¸م  d^س¿  

Ä] �´Ëد ÊËيداراZÅ Ê·Âa  شÅZ¯ Êم|]ZË ش  دلار  وËا§�ا ZÆ] ا|Ìa ÊشمÅZ¯ .|À¯ ل  ارزشÂa  

Ê¸yث  دا�Z] ن ارزان|��e يZÅلاZ¯ Ê¸yدا  d^س¿  Ä] يZÅلاZ¯ ÊmرZy Êد مÂ�  و  

Ä]¾ËباÌe�e ث�Z] شËا§�ا �·Zy دراتZ� و Ä]ع^e ش  آنËا§�ا  |Ì·Âe ¶¯ ÊدمÂ�    ادان و�])
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  ). ٢٠١٠و[�، 

 d�ZÌ�  Ê·Âa دÀÅ|ها¿Z¬fل غÂX¿�Ì¯لا�ZÅ  Ê°Ìي �Zز و ¯Zر- ٢

 ا»Z�fدي مZ¨fوت ZÅيو�عdÌ در ZÅ Ê·Âaي�Z¿ d�ZÌمZ¬fرن آثZر [�اي ا�¸Ê  د·Ì¶  دو

 و  Z¿  d¼Ì« ZÅمZ¬fرن  eع|Ë¶ )  ب ،  Ê·Âa١  ا¿Z¬fل ا�Z^fري �Zز و ¯Zر وÂmد  )ا·ف   :وÂmد دارد

 ZÅد�¼fل،    ٢د�Z] و ÂÌ°À؛  ١٩٩٤(م  ،�]Âe و ¾ËزZ¯٢٠٠٤ .(  

 Ê·Âa ا¿Z¬fل ا�Z^fري �Zز و ¯Zر ) ا·¦

¯Zر و   e ÄÀË�Åح¼Ì¶ مmÂب  و P�¿  Äf§�³ت ا�لا�Zت Z¬eرن �|م §�ض از ا�Z^fري �Zز 

Ê§Zا� Ä] هZ´À] رت درÂ�  ¾ÌمPe Ê·Zم Ê¿و�Ì] Êد.مÂ� در dÌو�ع ª¿دي روZ�f«ن اZË�m 

 [e Ê°¿ZسÌÆلات [Z´À]ZÅ �f¼¯ Äه ¿ÄnÌf  در ا�d، زZËد Z´À]ZÅه Zy·� داراÊË و ¿¬|ي

Äfوا[س  |ÀfسÅ و ÄÀË�Å Ê§Zا� ¾ÌمPe  Ê·Zون م�Ì] ه ازZ´À]  �ÌچZ¿ .dدر ا�  dÌد و�عÂ¯ر 

 مPe Ê·ZمÌ¾ ا�ÄÀË�Å Ê§Z و [Âده ¯¼�f ¿¬|ي ZË�mن Z´À]ZÅه �eاز �|ن وºÌy و ا»Z�fدي

Ê¿و�Ì]  شËا§�ا Êم.|]ZË در ¾ÌÀچ ÊfÌع«Âم d�ZÌي�ZÅ Ê·Âa Êا¿|مÂe ي  اث�Â«ي�e �] 

 ZÅي �d�ZÌ ا�Z^fري، �Zز و ¯Zر ��§|اران اد�Zي [Ä ا�ZÀfد  [Z] .|�Z دا�Äf  وا»عÊ ا»Z�fد 

Ê·Âa Ä¿ZÆÀe �] ه ¿�خ�Æ] �ÌثPe Ê³~ارد،م Ä°¸] Êا¿|مÂe �] ان�Ìم ÄÀË�Å Ê§Zا� ¾ÌمPe Ê·Zم 

Ê¿و�Ì] مؤث� |�Z] ) ،�¸e�³ ك وZ¿�]ر، ؛ ١٩٩٥|ÀËك و [لاZ¿�]١٩٨٨.(  

 مPe Ê·ZمÌ¾  ا�ÄÀË�Å  Ê§Z و ZÅ Ê·Âaي�Pe d�ZÌثÌ] �Ì¾ ارZ^eط ÌÌ^e¾ [�اي م°�Ì¿Zم دو

Ê¿و�Ì] نZÌ] ه|� dر) ١: ا�Z¯ ز وZ�  ÄمZ¿از�eر) ٢، ٣Z¯ ز وZ� وامÊÅد ®¿Z]٤.  

Ê´¿Â´چ �ÌثPe ¾Ëم¶ دو اZ� Ä] رZf§ه رZ´À] Ê´fدارد  [س ¾Ë١٣٩١وش، (§�ز.(  

 
1. Credit Channel of Monetary Transmission 
2. Asymmetric Adjustment of Prices and Wages 
3. The Balance Sheet Channel 
4. The Bank Lending Channel 
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 �eاز¿Z�  Ä»Zز و ¯Zر) ١

 [�Ìو¿Ê مPe Ê·ZمÌ¾ ا�ÄÀË�Å Ê§Z م¬|ار ¯Ä ا�ÄÌ��§ d اË¾ [� م^�e ÊÀfاز¿ZمZ� Äز و ¯Zر

e�³¸�،  ا�d( وا[سÄf او مÊ·Z و�ع�Ì³  Ä] dÌ¿|ه»�ض Ë®  د��fس در و    ؛١٩٩٥[�¿Zك 

  ).١٩٨٨[�¿Zك و [لاÀË|ر، 

،¾Ëا�]ZÀ]  Äچ�Å ارزش م¬|ار  �·Zy ÊËه»�ض دارا|¿�Ì³ عÂ¼nم¬|ار (م ÊËيداراZÅ 

 ¯¼�Ì] �fو¿Ê مPe  Ê·ZمÌ¾ ا�ÄÀË�Å Ê§Z  م¬|ار [�Z|، §�وش [ZÅ ¶]Z« �f�Ìي داراÊË و ¿¬|ي

|ÅاÂy د. درÂ] ¾Ëا ،d·Zu هZ´À] Êا¿|مÂe ¾ÌمPe Ê·Zش مz]  ي�f�Ì] از ÄËZاز را ³~اري��م 

 .دÅ| ا¿Znم Âyد داÊ¸y وÂmه مح¶

 eحd را [�Ìو¿Ê مPe Ê·ZمÌ¾ ا�ÄÀË�Å Ê§Z م¬|ار �Ì³¿|ه»�ض مÊ·Z و�عÄ¯ dÌ آ¿Zn از

�ÌثPe ار�« Êم ،|Åر ¯¶ م¬|ار  دZ^fا� ZÆ¿ات و آ�ÌÌغe dÌ¨Ì¯ ÄمZ¿از�e ه»�ض|¿�Ì³ ان در�Ìم 

ÄËZه ³~اري ��مZ´À] �aه|ÀÀ¯ا¿|از �ÌثPe دارد. ،¾Ëا�]ZÀ] شÅZ¯ ارزش  در ÊËدارا  ®Ë  هZ´À] 

Å¼چÌÀ¾،مÊ ³~اري��مÅZ¯ ÄËZش �^ب  مmÂب [Z´Àه ZÆ�   ®Ëم »d¼Ì ا§�اËش �Âد. 

  .)١٣٩١ وش،(§�زÂy |� ¾ËاÅ| ³~اري��مÄËZ م�Ìان ا§�اËش

 ¾Ëا�] ،ZÀ^م d�ZÌ� Ê·Âa ث�Z]  Ê�Z^¬¿ف اÌضعe ÄمZ¿از�e نوامZ³|¿�Ì³ Êد.  مÂ�

،¾ÌÀچ¼Å شÅZ¯ ارزش �·Zy هZ´À]ZÅ ZÆ¿را آ ¶ËZ¼fم Ä] ¾Ëا Êم|À¯ Ä¯ دÂy را  |Æعfم Ä] 

  مسئ¸Ä  ا§�اËش مmÂب Âyد ام�، اË¾ و [ÀËZ¼À| داررËس®  ³~اري��مZÅ ÄËZي��ح

  �°�  ا¿^سd�ZÌ� Ê·Âa ،Ê�Z ا�¼Zل ¿Ä¯ ÄnÌf ا�Â� ÊÆË|] dد.مÊ  ١اyلا»Ê  م��Zzات

ÄnÌf¿ لZ¼ا� d�ZÌ� Ê·Âa Ê�Z^¬¿ا |ÅاÂy دÂ]  ،اÂ¸Ë�¯)٢٠٠٢ .(  

 [Z¿ك  دÊÅ وام �Zز و ¯Zر) ٢

d�ZÌ� Ê·Âa Êا¿|مÂe  Ä]Ä¸Ìو� �ÌÌغe Ä��� رZ^fا� ��Âe Äيوا��ZÅ  Ê·Z٢م   Ä]ه�Ëو 

 Ë|a|ه ا�Z] ¾Ë|. دا�Pe  Äfث�Ì] �Ìو¿Ê مPe Ê·ZمÌ¾ ا�Zne �]  ÄÀË�Å Ê§Zري ZÅي[ZÅ  ®¿Zيوام

 
1. Moral - Hazard 
2. Shifting the Supply of Intermediated Credit 
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 [�f�Ì در ايوا��Ä ا�Z^fرات مºÆ مÀ^ع ¯ÀËÂ³.   ®¿Z]ZÅ Ä|مZ] Ê¿®  دÊÅوام �Zز و ¯Zر را

ZÅرÂ�¯ |ÀfسÅ لاشe Êم|ÀÀ¯ Ze Z] رن م�°لاتZ¬e  م�°لات دË´� و ا�لا�Zت  �|م 

 ¯ÅZش  ZË  و �Âد »�ع را�Zf اË¾ در [ZÅ  ®¿Zيوام ���Ä اÀËZ¼¿  �³|. م¬Ä¸]Z مZ] Ê·ZزارZÅي

|]ZË ه»�ض|¿�Ì³يZÅ Äfوا[س Ä]  ®¿Z] |À¿Zه مZ´À]يZÅ  ®چÂ¯ و ��Âfم Ê´fد وا[سÂy را 

Ä] رZ^fر  ا�Â�]  ¶مZ¯ ع�« Ê¼¿.|ÀÀ¯ ZÆ¿آ ًZÀم�¼ئ ÄÀË�ÅÊËZÅ  ¶^¬fم Êم|¿Â� Ze 

 دZ] �´Ë م¬ËZسÄ در  [Z¿®  ا�Z^fر  ���ÅZ¯  Äش [ZÀ[�اË|m .|À]ZÌ] ،¾Ë|ي ZÅيدÀÅ|ه»�ض

 ZÅي§عdÌ·Z  و  داده ا§�اËش [Z´Àه [�اي را [�Ìو¿Ê  مPe Ê·ZمZ¿ ÄÀË�Å ¾ÌچZر [Ä ا�Z^fر ا�°Zل

Êه  وا»عZ´À] ش راÅZ¯ ÊلمZu  .|Åد Ä°¿ه آZ´À]يZÅ رگ�] Êم|À¿اÂe Ä]رÂ� ºÌ¬fاز  مس 

ªË�� رZ�f¿م اZÆ� اوراق و ،Ä��« Ä] يZÅزارZ] ريZ^fا� Ê��fد� Äfدا� .|À�Z]   

 د�f¼�دZÅ  و ZÅقZ¬f»Z¿  d¼Ìرن  |e¶Ë) ب 

 [Ä رو ا�¼Ê چس^Âe Ä] ¶¸�  Ê³|Àا¿|مZÅ Ê·Âa Êي�ZÅ d�ZÌيZ¿ Ä¿Z°eمZ¬fرن وا»عÊ آثZر

¾ÌËZa و  dËمح|ود  dÌ§يظ�ZÅ |Ì·Âe ÂÌ°Àم .|�Z] ل وZ]١٩٩٤(  ١( Ê³|À^چس d¼Ì« را Ä] 

d¼� ¾ÌËZa در dÌو�ع  d]Z«ري رZا¿ح� Z]  د §�ضÂmرو¿| و d^رم مثÂe و ÄÀË�ÅيZÅ 

d��Æ§ ZÆ] نZ�¿ ه ا¿|.دادهZ´À]ZÅ d^س¿ Ä] Ä¿Z°e  Êf¼Ì«  Ê¨Àدر  م  ÄسËZ¬م  Z] Ä¿Z°e Êf¼Ì« 

 .دÀÅ|مZ�¿ Êن ¯¼�fي وا¯Àش Âeرم ا§�اÊ�Ë رو¿| �¸Ä] d مث^d امË Z°سZن

Ä] رÂ� Ê¸¯ ª]Zت م�ZÌ]د ادZ�f«ي ¯لان ا�ÀÌ¯Âئ¿،ZÅ نZ¿دداZ�f«ا ¾Ëب اf°م ¾¼� 

اث�ات  ZÅي�d�ZÌ اث�ات ¯Ä معÊ¬Ì¬u |¿|¬f مfغZÅ�Ìي [� ZÅ Ê·Âaي��Ë~a d�ZÌش 

Ê·Âa Ê�Zو  ا¿^س Ê�Z^¬¿ا �] |Ì·Âe Ê¬Ì¬u و t�� d¼Ì«ZÅ نZس°Ë دهÂ^¿ م¼°¾ و dا� 

 از دZÌ]،�´Ëن[�Z] Ä|. دا�Äf ا�¼Ê و Ê¬Ì¬u  مfغZÅ�Ìي [� ¿ZمZ¬fرن  ZË  غÊ�y�Ì  اث�ات

 و مح�Âل ¯Zر، [ZزارZÅي ¿¬ض از ¿Ä¯ Ä] Ê�Â ا·´ÊËZÅÂ در م°fب،  اË¾ ا»Z�fددا¿Zن دZ³|Ëه

 ZÅيZ¿ Ä¿Z°eمZ¬fرن آثZر ÂeانمÊ ا�ÊËZÅ º¯Zu ،dمح|ودdË آ¿ZÆ در  Ây�] ZËردار¿| ا�Z^fر

 
1.  Mankiw and Ball 
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Ê·Âa را Äظuري ¯�د  ملاÂ� Ä¯ Ä¿Z°eيZÅ Ê¨Àو م d^مث  Ê·Âa رZآث  ÊeوZ¨fم �] |Ì·Âe و 

d¼Ì« Ä] دÂmو Êآور¿|.م      

 �a ÄÀÌ�ÌaوÅش  .٣

  Z§ ÄÀÌ�Ìaر�ZÆÀa Ê ¼n¼Å Êن- 

ZÅي ¿¨Êf [� مfغZÅ�Ìي ¯لان  ) [Ä [�ر�Ê آثZر ¿ZمZ¬fرن Ày١٣٩٩Ä¿Z°e|ان (mع¨�ي و ³¶

دوره    Ê� نZÆÀa  Êع¼n¼Å d§ZÌÅر از  ا�Z¨fده   Z]  d¨¿ �Zدر¯ÀÀ|ه  ¯�ÂرZÅي  ا»Z�fدي 

  Ê¿Z١٩٩٠-٢٠١٤زمÄ]  .|Àfyدا�a¾Ëا  �yZ� م وZy  d¨¿  d¼Ì« يZÅ�Ìغfم ا[f|ا  مÀظÂر، 

ا¿| و ¿�Zن  ¯ÀÀ|ه اÂ�¯ ¾ËرÄ] ZÅ ا�mاي مث^d و مne Ê¨À¼عÄË�ne Ê �|ه»d¼Ì م��ف

¯ÀÀ|ه و ا�mاي مd¨¿ d¼Ì« Ê¨À  داد¿| ¯Zy d¨¿ d¼Ì« ¾Ì] Äم و �d¼Ì« �yZ م��ف

Ä�]م راZy  دو �Å ن دادZ�¿ lËZf¿ .(نZÆÀa Êع¼n¼Å |ÌËPe)dم|ت [�»�ار ا�|À¸] اي Ä¿Z°e  

Êش مËا§�ا  ®aاو Âي �ضZÅرÂ�¯ رم را درÂe  ،d¨¿ d¼Ì« Ê¨Àو م d^دمثÄ]  .|ÅÄ¿Â³  اي

 Ä¯�ÌثPe Ä¿Z°e از �f�Ì] Ê¨Àي مZÅÄ¿Z°edا� d^ي مثZÅ   .(رنZ¬e م|� |ÌËPe)  

) Z°¼Åران  و   Ê¼�Ë�]ه١٣٨٩ا�Æ] مZÌن  [¸À|م|ت   Ä�]را  Êر��]  Ä] و  )  ا¿�ژي  وري 

d¼Ì«لZ� Ê� ان�Ëد اZ�f«ي  ³~اري ا¿�ژي در اZÅ١٣٥٠-١٣٨٥    Ê¯Zu lËZf¿ .|Àfyدا�a

رد   ا�Zf¿|ارد   Êع¼n¼Å  ªË�� از   ،�Ìغfم دو   ¾Ëا مZÌن  [¸À|م|ت   Ä�]را  Ä¯  dا� آن  از 

ÊمÊ·Zu در  [�Æه�Âد  و  ا¿�ژي   d¼Ì« مZÌن  ZÆÀaن   ZË ¿ZمZ¬fرن   Êع¼n¼Å  ®Ë  Ä¯  وري

Êه م|ÅZا¿�ژي  ا¿�ژي م�  Ê^س¿ d¼Ì« شÅZ¯ Ê¿ÂÀ¯ |¿رو  ،Äع·Zم� ¾Ëا  Ä] ÄmÂe Z] �Âد. 

  وري ا¿�ژي را [Ä �|ت ¯ÅZش ÂyاÅ| داد. در ا�Ëان، [�Æه

 -Ê´ÀË|¬¿ ºnu و Ê·Âa d�ZÌ� رنZ¬e م|� Êر�Z§ ÄÀÌ�Ìa  

[�ر�Ê و eح¸Ì¶  ١٤٠٠(  Ä·ZÅ و Z°¼Åران   Ä]  (�ÌثPeارزش از  ³~اري  ا§�وده [zش y|مZت 

داده از  ا�Z¨fده   Z]  Ê´ÀË|¬¿  ºnu ��يeغ�ÌÌات  دوره  ZÅي   Ê�  Ä¿لاZ�  Ê¿Zزم

١٣٦٠Zeاز    ١٣٩٥ Zfرا� ¾Ëدر ا .dا� Äfyدا�aÄ¨«و Z] Ê¿ÂÌ��³درÂy يÂ´·ا ÊعËزÂe يZÅ 
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Ä¿ا�¯ آزمÂن   d§ZÌÅر و   Ê�y�Ìغdا� ا�Z¨fده �|ه   ZÅ  lËZf¿ ¶�Zu ش  ازÅو�a �´¿ZÌ] 

|ÌËPe دÂmو Ä�]م|ت را|À¸] ¾Ì] يZÅ�Ìغfم Â´·ا dا�  .¾ÌÀچ¼Å ÄnÌf¿ ÊدمÂ�  Ä¯ 

Ä¿Z°eيZÅ ºnu Ê´ÀË|¬¿  رن اث� دارايZ¬fمZ¿ دهÂ] م|ت در و|À¸] ي اث�ات�f�Ì] �] ارزش 

  .دار¿| y|مZت [zش ا§�وده

ZÅي مث^d و مÄ] ( Ê¨À [�ر�Ê م�Ìان و dÆm اث�ات Ä¿Z°e ١٣٩٨(   §� و Z°¼Åران¿��Ìي 

زمZÅ Ê� Ê¿Zي ��ي Ì·Âe �] Ê·Âa| و ا�fغZل [zش �ÀعÂy dدرو�Zزي [Z ا�Z¨fده از داده 

 Ê¿Zاز   ١٣٧٦- ١٣٩٧دوره زم Zfرا� ¾Ëدر ا .dا� Äfyدا�a Ä¨«و Z] Ê¿ÂÌ��³درÂy يÂ´·ي اZÅ

 ÊعËزÂe  Ä¿ا�¯ آزمÂن   d§ZÌÅر و   Ê�y�Ìغdا� ا�Z¨fده �|ه   ZÅ   lËZf¿  ¶�Zu ش   ازÅو�a 

 �´¿ZÌ]  |ÌËPe  دÂmو  Ä�]م|ت  را|À¸]  ¾Ì]  يZÅ�Ìغfم  Â´·ا  dا�  . Ä¿Z°e  ¾ÌÀچ¼Å Ê·Âa ZÅي 

  اث�ات [�f�Ìي [�روي À� |Ì·ÂeعÂy dدرو Ze ا�fغZل آن دار¿|.در[¸À|م|ت  

) [�اي [�ر�Ày ÊثÂa ÊËZل (Ê´ÀË|¬¿ ،Ê·Âa ÄËZa، و ºnu  ١٣٩٧ا¯^�ZËن و Z°¼Åران (

داده [�اي   �fÌ� و��Ì§  d§ZÌÅاز ر y|مZت،  [zش  در   (Âaل)  ا�Ëان  ا»Z�fد  - ZÅ١٣٩٣ي 

١٣٥٧  lËZf¿ ¯�د¿|.  ا�Z¨fده  y|مZت    �aوÅش)  [zش  در  Âaل   Ä¯  dا�  ¾Ëا از   Ê¯Zu

Ê] y|مZت  [zش   Ê¬Ì¬u  |Ì·Âe  �] مfغÂa�Ìل  در   Ê¼دائ eغ�ÌÌات  و   dسÌ¿  ÊثÀy �ÌثPe  

.dسÌ¿  

 ) آزاد  و   ÄbeرÂa  Ê¸«|¼١٣٩٥مح  Êر��] [�اي   (�ÌثPe ºnu)  Ê·Âa  d�ZÌ� ³~اري 

ا·´Âي ÂyدرÊ´ÀË|¬¿ Ê¿ÂÌ��³) و �d�ZÌ مÊ·Z (مZzرج دو·d) [� z] |Ì·Âeش y|مZت، از  

 Ä¨«و  Z]ÊعËزÂe داده   ZÅي  ( [�اي  ا�Ëان  ا»Z�fد  ¿lËZf ١٣٥٧- ZÅ١٣٩٣ي  ¯�د¿|.  Z̈ده  fا�  (

از اË¾ ا�Ä¯ d در ¯ZeÂه   �aوÅش   Ê¯Zu �] Ê·Zو م Ê·Âa d�ZÌ� دو �Å م|ت|À¸] م|ت و 

y|مZت   [zش  ا§�وده  و  Peث�Ì ارزش  ¯ZeÂه آن   Peث³�Ì~ار¿|  از   �f�Ì] [¸À|م|ت  در   ZÅ م|ت

 .dا� 
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  Zy ÄÀÌ�ÌaرZÆÀa Ê ¼n¼Å Êmن- 

) Z°ÀÌmو آ Â^´¿ÂË٢٠٢١اولا  d¼Ì« رنZ¬fمZ¿ شÀ¯رد واÂدر م ÄË�nÌ¿ را در ¶Ì¸حe ¾Ì·او (

ZÅي n¼Å¼عZÆÀa Êن  ا·¼¸¸Z] Ê ا�Z¨fده از روشZÅي ¿¨Zy d¨¿ d¼Ì« Ä] Êfم [Ì¾§�آورده

Ê¿Zزم دوره  آزمÂن    ١٩٧٣:٠١-٢٠٢٠:٠٢  [�اي  ا¿Znم  از  [ع|  ¯�د¿|.   Äارائ  ÄË�nÌ¿ در 

  d¼Ì« و  Zyم   d¨¿  d¼Ì«  Ê¨Àم و   d^مث ا�mاي   ¾Ì]  Ä¯  |Àf§ZËدر ZÆÀaن،   Êع¼n¼Å

دارد.§�اورده وÂmد  ¿ZمZ¬fرن  [¸À|م|ت   Ä�]را  Êf¨¿ ¿ZÅ Äf§ZË  lËZfي  از   ¶�Zu ZÅي 

¯ZeÂه و  مÀ¸]Ê|م|ت  ¿�Zن  §�اوردهم|ت   d¼Ì«  Ä¯  |Åر  دÂ�  Ä]  ÄË�nÌ¿ در   Êf¨¿ ZÅي 

Êم ¿�Zن  وا¯Àش  Zyم   d¨¿  d¼Ì« eغ�ÌÌات   Ä] eغ�ÌÌات  �ÂرZyص  [Ä  .دZ¿|ÅمZ¬fرن 

ZÅي ¿¨d ¿س^�e  Ä] dي [� »d¼Ì §�اورده[�ر�f³ و »Âي  Peث�Ì(ا§�اËش) »Zy d¨¿ d¼Ìم  

�ÌثPe  Êم اZnËد  Zyم   d¨¿  d¼Ì« در  (¯ÅZش)   Ê¨Àم ¿�Zنeغ�ÌÌات   Ä¯  |À¯  Ä�]را دÀÅ|ه 

dا� ÄË�nÌ¿ در d¼Ì« دو ¾Ëا ¾Ì] رنZ¬fمZ¿.  

) Z³Â]٢٠٢٠  ÄÌ¯�e ري درZ°Ì] دي وZ�f«ر�| ا ¾Ì] رنZ¬fمZ¿ Ä�]د راÂmو Êر��] Ä] (

.|Àfyدا�a داده ،Ä�]را  ¾Ëا  Ê]ZËارز [Z°Ìري و ZyZ¿|Ì·Âe·�در  ¿�خ  داÊ¸y [�اي دوره  ZÅي 

  Ê¿Z٢٠١٩-٢٠٠٠زم    �ËدZ¬م)  ZÅ�Ìغfم  ¾Ëا  ¾Ì]  Ä�]را  Ê]ZËارز  .d§�³ ار�«  Êر��] مÂرد 

ÄË�ne مÂرد  ZÅÂm¿س¾   Êع¼n¼Å آزمÂن  از  ا�Z¨fده   Z] ا[f|ا  d§�³.  و¯¶)  »�ار   ¶Ì¸حe

Ê·Zuن  درZ°ام [ع|   Ä¸uدرم�  ،|�¿  d§ZË  Êع¼n¼Å  Ä�]را  ®Ë از  �ÂاÅ|ي  ÌÅچ   Ä¯

) ÂËن  و   �n¿�³ ZÆÀ�Ìaد   ª^�  ZÅ�Ìغfم  ¾Ëا و   |�  Ê]ZËارز ZÆÀaن   Êع¼n¼Å٢٠٠٢  Ä]  (

م   ¾Ëا  ¾Ì] ¿ZمZ¬fرن   dÌ¸�  Ä�]را  �b�  .|¿|�  ÄË�ne  Ê¨Àم و   d^مث  �ËدZ¬م  Z]  ZÅ�Ìغf

Êm و ا�Ëا¿|و�e-  dح¸ZÆÀ�Ìa ¶Ìد �|ه ��Âe روË°�د Ê¼eZuوÄË�ne  §�آÀË| ا�Z¨fده از  

)٢٠١٢.d§�³ ار�«  Ê]ZËارز مÂرد   (   ¾Ëا  lËZf¿شÅو�a     Ä�]را  ®Ë و  ¿ZمZ¬fرن   Êع¼n¼Å

.d§�³ »�ار   |ÌËPe مÂرد   ZÅ�Ìغfم  ¾Ëا  ¾Ì] ¿ZمZ¬fرن   Ä§��  ®Ë  dÌ¸�     Ä¯  dÌوا»ع  ¾Ëا

دوره در   Ä¯ Z°Ì]�aري   Êfu  ،dا� آم|ه   |Ë|a ا»Z�fد  ا¿¬^Zض  [Ä  ازZÅي  ا»Z�fد  ³~ار 

ZÅي ا»Z�fدي ا�d  دÀÅ|ه اd�ZÌ� ÊeZÌu dÌ¼Åم��Âe Ä¸uعÂ^Æ] ،Äد ¿Äf§ZÌ ا�Z�¿ ،dن
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 .¯ËZ] Ä| در زمZن [ح�ان ا�mا �Âد

 Â¸³Â]ÂË٢٠٢٠(  ا�yZ� ¾Ì] Êع¼n¼Å Ä�]را Êر��] Ä] (  تZم|y ،ÊfعÀ� ،Ê·Zي مZÅ

  Êع¼n¼Å نÂس¾ و آزم¿ZÅÂm Êع¼n¼Å نÂده از آزمZ¨fا� Z] لÂ^¿Zfا� Zر�Â] وري درZÀ§ و

Ê¼eZu نZÆÀa-) dا¿|و��Ëا ژا¿ÄËÂ    ZÅ٢ي روزا¿Ä از  ) eح¸Ì¶ �|ه ا�d. دادهÊm٢٠١٢ و 

٢٠١٢    Zeم^�    ٢٤Zfb�٢٠١٨  Êس¾  را در [� م¿ZÅÂm Êع¼n¼Å نÂآزم  Ä¯ Ê·Zuد. در�Ì³

Z�¿ Ê¼eZuن آزمÂن   ،dا�  Êع¼n¼Å �|م  Ë®  -دÀÅ|ه   Ä¯ داد  ¿�Zن   dا¿|و��Ëا و   Êm

ZÅي  ا�Zس، ا§�اËش ÅZ¯ ZËش »d¼Ì[�اn¼Å ¾Ë¼عZÆÀa Êن [Ì¾ چZÆر ��yZ وÂmد دارد.

»�yZ�d¼Ì در �°¶  �ËZ� ي�Ì³.دÂ]  |ÅاÂy مؤث�  �yZ� يZÅ nËا ام°Zن   ،¾Ëا�]ZÀ]  دZ

  .ÂÀeع در [Zزار �ZÆم ÄÌ¯�e وÂmد ¿|ارد

 -Ê´ÀË|¬¿ ºnu و Ê·Âa d�ZÌ� رنZ¬e م|� ÊmرZy ÄÀÌ�Ìa  

ا·´Âي ÂyدرZ] Ê¿ÂÌ��³  از Ë®  ا�a ¾ËوÅش  در  )، [Ä [�ر�Ê  ٢٠٢٠زاده و Z°¼Åران(�Zدق

Ä¨«وÊعËزÂe يZÅ ده �|هZ¨fا� Ê�y�Ìري غZfyZ�Ä¿Z°e ÊËZ�ZÀ� Â´·ا ¾Ëدر ا .dي  ا�ZÅ

ÄmدÂ] Ä�¸� دÂmو ¾f§�³ در ¿ظ� Z] Ê·Zو م Ê·Âa ث�Âم |Ë|�e م�Ì¿Z°م ®Ë انÂÀ� Ä] اي

��¨Ê ا¿Znم �|ه ا�Z] �b� .d ا�Z¨fده   -[� eغ�ÌÌات ا[�ار �Â� Ä] Ê·Âa d�ZÌرت [¸Âك

) Â°ÀچÌ¿ك و �³ودZ]رÂدوره٢٠١٢از روش آئ (  d¨¿ ÊeدراZ� |د درآمÂ^¼¯ و Ê¿ي §�اواZÅ

  Ê¿Zزم [Zزه  ÊËZËÂa  ١٣٦٩-١٣٩٦در   ¶Ì¸حe مÀظÂر   Ä]  .|�  ÊËZ�ZÀ�  از  Ê�Z¿ ZÅي 

Ä¿Z°eاز دوره ®Ë �Å در Ê·Zو م Ê·Âa يZÅ ¼¯ و Ê¿ي §�اواZÅ  �] ÊÀf^ش مÀ¯ا[ع واÂe د ازÂ^

Âmردا   ��Âe �|ه   Ê§مع�  Êع�Âم  �ËÂ�e ¿lËZf  )  ٢٠٠٥(  روش   .dا� �|ه  Z̈ده  fا�

Ä]Êم ¿�Zن   Ê]�ne ¶Ì¸حe  ¾Ëا از  آم|ه   dد�  Ä¯  |Åد�ÌثPe  Ä¿Z°e  (فZ°�) �]  Ê·Âa ZÅي 

ا�Ëان در دوره   PeثZÅ�Ìي رو¿ª و ر¯Âد ¿ZمZ¬fرن ا�d.  مfغZÅ�Ìي Ì·Âe| و Âeرم در ا»Z�fد 

ZÅي  در دوره  ZÅي §�اوا¿Ê معZÀدار [Âده، امZ اÌ·Âe dËÂ¬e �] Ê·Âa Ä¿Z°eÄ¿Z°e ¾Ë| در دوره

ZÅي  Âe �] Ê·Âa Ä¿Z°eرم در دوره  Peث�Ì،  [�اË¾�لاوهمعZÀداري [� Ì·Âe| ¿|ار¿|.    PeثÂ^¼¯�Ìد  
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  .ZÅي §�اوا¿Ê ا��ed از دوره¯¼^Âد [�f�Ì و [Zدوام

 ¯�Âر Âeرم ¿�خ و Ì·Âe| م�Ìان [� را ZÅ Ê·Âaي�Z¿ d�ZÌمZ¬fرن  اث� )٢٠١٩( �^|ا·سلام

ا·´Âي ÂyدرZ] Ê¿ÂÌ��³   از ا�Z¨fده [Â¼¿ Ä¯  Zد  [�ر�Ê  ٢٠٠٢-ZÅ٢٠١٧ي  �Zل �Ê م��

Ä¨«و ÊعËزÂe يZÅ Ê�y�Ìن غZ�¿ ر دادZآث Ä¿Z°eيZÅ Ê·Âa رنZ¬fمZ¿ دهÂ]  و ZÆÀe Ä¿Z°eيZÅ 

d^مث �] �Å دو �Ìغfم �ÌثPe ¶]Z« ÊÆmÂe |¿دار.  

زمÊ¿Z  ٢٠١٥(  [ÌچÂ¼Ìل دوره  در  �|ه  u~ف   �Ìغfم [عÂÀان  Âaل  اث�   Êر��]  Ä]  (

Q1١٩٩٩  ZeQ2ده از    ٢٠٠٨Z¨fا� Z]يÂ´·ا  DSGE  Êار از  مÂ¿Zy يZ�Z¬e ZnÀËدازد. در ا�a

[Z´Àه Z�Z¬eي  از  را  مÂaÊل  m|ا   ZÅهZ´À]  ��Âe Âaل  Z�Z¬eي  [�    PeثZÅ�Ì  دا¿|.  [�f�Ìي 

Êد مZ�f«در ا Ê¼¯ وزن Z�Z¬e ¾Ëا�³ ا Êfu ³~ارد|ÀËآ�§   Ê¯Zu lËZf¿ .|�Z] Äfدا� |Ì·Âe

  از اث� Âaل در Ze[ع Â] |Ì·Âeد.

Z̈ده از روË°�د n¼Å¼عÄ] Ê [�ر�Ê ا�Z^fر ورود Âaل  ٢٠١١¿��Ì و Z°¼Åران ( fا� Z] (

درZuل ¯�Âر  در   |Ì·Âe Ze[ع  در   |Ì·Âe �Zم¶  دوره  [عÂÀان   Ê�  Äع�Âe١٩٦٤    Ze٢٠٠٨  

Êدازد.م�a  

�aوÅش  |À¿Z¼Å)  ²¿ÂÅ ا�Zf¯� ZÅ٢٠١٦ي  و  �ZÀÌي   ،(  )٢٠١٠  ¾Ëا ا¿Znم  [�اي   (

  Êاي [�ر��] Ä¯ ZÆ¿لاف آy�] Zام dده �|ه ا�Z¨fب دا³لاس ا�Z¯ |Ì·Âe ع]Ze ش ازÅو�a

Â´·روش  ا n¼Å¼عOLS    Ê  از  از  Z°¼Åران  و   �Ì�¿ ¯�د¿|،  ا�Z¨fده    ZÅÂË¿سÂنا�Z¨fده 

روش  ؛ا¿|¯�ده در  ��اËب   |À�Z]  ZËZaZ¿  ZÅ�Ìغfم ا�³  [�اي    . �ÂدمعZÀ مOLSÊ]Ê ز�Ëا   Zام

��اËب   و   ZÅ�Ìغfم  ¾Ì] [¸À|م|ت   Ä�]را  Êر��] [�اي   Êع¼n¼Å از   ،Ä·Pمس  ¾Ëا  ¶u

ÊËZËÂa ¾ÌÀچ¼Å م|ت و|À¸]هZeÂ¯ يZÅ) م¬|م ¾ÌÀچ¼Å .dده �|ه ا�Z¨f٢٠١٠م|ت ا�  (

Äع�Âe رÂ�¯ ش را [�ايÅو�a ¾ËاÊن مZ�¿ lËZf¿ .dده ¯�ده ا�Z¨fا� Äf§ZË  |Åل  دÂa Ä¯

.dم|ت ا�|À   [عÂÀان Z� ®Ëم¶ مºÆ در Ze[ع Ì·Âe| در ̧[

[Ä] ÄmÂe Z م�Z·عZت مح|ود  ا¿Znم �|ه در را[�n¼Å Z] Ä¼عZÆÀa Êن در ا�Ëان و Zyرج  

Ä¿Z°e دÂmا و�Ëز .dده ¿�|ه ا�Z¨fا� Ê´ÀË|¬¿ ºnu ردÂروش در م ¾Ëا ZÅي مث^ÂÀÅ  dز 
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در    Ê¨Àم Âyدا·´Âو  [�وز  [�Zث   ºÅ ¯ZÀر  در  Z¬eرن  �|م  ZÅÄ¿Z°eي   ¾Ì]  Ê´fس^¼Å  ZÅ

ÊمÊeرÂ� د. درÂ�  Ä¯Êع¼n¼Å    ¾Ëو [� ا dا� Äf§�³ را م| ¿ظ� »�ار Ä·Pمس ¾Ëن، اZÆÀa

  Ä�Ëن رÂآزم  Êfu .دارد [¸À|م|ت وÂmد   Ä�]را  ®Ë ZËZaZ¿ يZÅ�Ìغfم ¾Ì]  Ä¯ دارد  |Ì¯Pe

  ZÅي مث^d و مÂ�] Ê¨Àرm|اÂÀ¯Ze Ä¿Z³ن �Âرت ¿´�§Äf ا�d. واu| [�اي ��ي

  ZÅو « �§Ê داده ا·´Ë��e .Âح ٤

از    و معZدن  �ËZÀع [zش ا§�وده ارزش اث��Ë~aي چ´ÌÌ^e Ê´¿Â¾  مÀظÂر[�a ÄوÅش، اË¾ در

   Ze |Ì·Âe Y=F(L,K)[ع و ر�| ا·´ZÅÂي [� م^ÊÀf از چZرچÊ]Â ا»Z�fدي، ¯لان مfغZÅ�Ìي

  ا�d. �|ه ا�Z¨fده

 |Ì·Âe تZËل در ¿ظ�Âa Ä¯ dا� ¾Ëلاش [� اe ًا�Ìy١ا Ä]  |Ì·Âe ع]Ze در |Ì·Âe دهZÆ¿ انÂÀ�

  ¶�Zu يZ�Z¬e  dا� �|ه  داده  اZmزه   d¬Ì¬u در  »�ار�Ì³د.   Êر��] مÂرد   Ê°Ìلا�¯Âئ¿

�Âد  Äf§�³ در¿ظ�   ÄËZم�� و  ¯Zر  ¿�Ìوي  [�اي   Z�Z¬e  |À¿Z¼Å Âaل  [�اي    (¿|�Ëي،   �|ه 

١٩٦٩(  .  Ä¯ dا� ¾Ëا |Ì·Âe ل در �¼¸°�دÂa ن|¿ZnÀ³ ن [�ايZ¿دداZ�f«ا ¾Ëا Ê¸حث ا�]

"Z] [Âfا¿|   Ze  |À¯ eلاش   |ËZ] Âaل  [|ون  ا»Z�fد   ®Ë  " ف�Zمض Ë�y|اران    "٢م^Zدلات   Ä]

Êه م|Àو��§  Ä¯ ي را�Ìن چZ¼Å  ًZ¬Ì«د Ä¯ |��] ،ريZÅÂ· (Ì°ÀÌeZa¾ و   |Åد  Äارائ  |ÅاÂy  

١٩٦٩ .(  

 �¯Zfي و ا�ZÀÌ�٣  ¾Ì·وري   او�Æ] Z] Ä�]را در را ¯سÂ] Ê¿Zد¿| ¯Ây Ê]�ne lËZf¿ Äد 

[ÂaÄ]Äل   را  Âaل  از   Ê¨¸fzم eعZرËف  آ¿Zن  ¿¼Âد¿|.   Äارائ  |Ì·Âe ¿ZÆده  ¿ZÆده  �ÂÀان  �ÂÀان 

Z¯ |Ì·ÂeبÌ·Âe| در¯ZÀر ¿�Ìوي اZËلات مfح|ه    ٤دا³لاس¯Zر و ��مÊ°Ë�Ì§ ÄËZ در Ze[ع  در 

»�ار داد¿|.    Êرد [�ر�Âم Z°Ëام�  Ê¬Ì¬u |Ì·Âe Z] لÂa Ê¬Ì¬u از�e Ä¯ ن دادZ�¿ ZÆ¿آ lËZf¿

 [zش [Â« ¾Ìي ارZ^eط [Z] .  dËZÀ� Ä)١٩٨٦  (ا¿ZÌnن،   ي داردمعZÀدار Å¼^سÊ´f مث^d و  

 
1. Production Theory 
2. 'double Coincidence 
3. Sinai and Stokes 
4. Cobb - Douglas 
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Ê·Âa و Ê¬Ì¬u ،دZ�f«ا ºnu Ê´ÀË|¬¿  Ä]انÂÀ�  ®Ë دهZÆ¿ ع در]Ze |Ì·Âe م��ح |Ëچ�ا �³د 

Ä¯ ث�Z] ¶ÌÆسe ملات درZمع Ê�³ددم.  

  ¾Ëدر ا ¾ÌÀچ¼ÅشÅو�a    يازÂ´·ا  dده �|ه ا�Z¨fا� ®Ìلا�¯Âي ¿ئÂ·Â�  .  ي درÂ´·ا  

  ÄËZم�� ،ÊÀعË .dا� Ê¿Zا¿س ÄËZم�� �Ìغfحث [� م] �¯�¼e ،Ê¿Zا¿س ÄËZظ ��مZح· Z] Â·Â�

Ä] Ê¿Zده در ا¿سZ� رZ¯ وي�Ì¿ يZmيÂ´·ا Êه م|¿ZnÀ³ Â·Â� .دÂ� 

 ا§�وده ارزش ¯Ä ا�d �|ه §�ض ¿ظ�ي، م^Ê¿Z و زمÄÀÌ اË¾ در مÂmÂد اد[ZÌت مfعZ»ب

ا¿سÊ¿Z ��مÄËZ، مÂmÂدي ¯�Âر، ¿¬|ºnu Ê´ÀË از   Ze[عÊ  و معZدن  �ËZÀع[zش    ÄËZم�� 

  : ¯ºÌÀمÊ ��وع ز�Ë ا·´Âي [ZÀ] Z[�اË¾ .ا�d در اz] ¾Ëش

)١  (  Y = F(HL, K, M૛)   

ا§�ودهداده ارزش   Ä¿لاZ� يZÅ   )YÄËZدي ��مÂmÂم معZدن   �ËZÀع) [zش  K(   ) و  و    و 

 ) Ê´ÀË|¬¿ ºnuM૛ ®¿Z] ع)  از¼m ان�Ëا Êري ا�لامÂÆ¼m م�¯�ي .dآوري �|ه ا�  

�Zل  ��Âfم ¯Zر*  ¿�Ìوي  �Zu¸ض�ب  �^ZرÀe|از   Ê¿Zا¿س eح��Ì¿  ¶Ìوي  .  ا�ZÅdي 

از  داده ¿�Ìوي ¯Zر   Ä] م�[Âط  ¯Zر وزارتZÅي  مZ� ��Âfل ر§Zه و eعZون،  و   Ê�Z¼fmي  اZÅ

  آوري �|ه ا�m (.d¼عePenn World10ح�Ì¶ از (

از �Zل �aوÅش   Ê¿Zزم n¼Å¼عÊ    ا�d  ١٣٥٣-١٣٩٩  دوره  روش  از  ا�Z¨fده   Z]  Ä¯

و   و»¨ZÆÀaÄن   Z]  Ê¿ÂÌ��³درÂy يÂ´·ا ÊعËزÂe ¿�م  ZÅي   ��Âe  ا§�ارEviews    ¾Ì] روا[� 

Êار م�«  Êر��] مÂرد   ZÅ�Ìغfد.م�Ì³  Å حث] Êع¼n¼    و �n¿�³ ��Âe رZ]  ¾Ìfسz¿ نZÆÀa

[ZÌن مÊآن .م��ح �³دÂË)2002  (|Ëن م¬Ây Ä·Zد  ا�mاي ��ي¯ÀÀ| زمZÅÊ¿Z در   Ä¯  يZÅ

Z¿ZمZ¿  Ê¿Zزم ،  Å ع¼n¼  ي��  ،|À�Z]Å م~¯Âر  �Âرت  دراË¾ .ار¿|د  ZÆÀaن  ¼n¼عZÅ Êي 

��ي  ¾Ì] [¸À|م|ت   Ä�]را وÂmد   Êر��]Z¿  Ê¿Zزم غZÅ ZËZaÅ�Ìي  �Ë~a  ام°Zن  ¼n¼عي 

ÊدمÂ�. Ä]رتZ^ن دو ��ي�ZÌم [¸À|م|ت   Ä�]را  ®Ë د داردÂmن وZ°ام  ¾Ëا  ،�´ËدZزم Ê¿ ،  

  ÄË�ne ي[ع|از�� �Å سZا� ¾Ëا�] .|�Z] Äfد دا�Âmو d^و مث Ê¨Àاي م�mا Ä]  I(1)   از
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  ®Ë|ÀËآ�§ARIMA(p,1,q)  ه|� ¶Ì°�e Ê§دZ�e مZ³ ®Ë ¶مZ� Ä¯ d١ا�  dا�  ) �n¿�³

  ).٢٠٠٢و ÂËن، 

  ).Â�٢٠١٨د(Â�]،Ê¼eZu Êmرت زÄf�Â¿ �Ë مZÅI(1) Êي ��ي

)٢  (  X୲ = X୲ି૚ +  ε୲ =  X૙ +  ∑ ε୲         

)٣  (  Y୲ = Y୲ି૚ +  ε୲ =  Y૙ +  ∑ η୲   

 ܺ૙ و૙ܻ و ÄÌ·او �ËدZ¬ߟ م௜ ߝو௜   |Ì¨� Ä§Â¿٢ |ÀfسÅ �¨� ¾Ì´¿ZÌم Z].  

Ä¿Z°e �b�  ده از روشZ¨fا� Z] �Ëا ¯�ده روا[� ز|m را �Ìغfم �Å Ê¨Àو م d^ي مثZÅ

OLS Êم ¾Ì¼ze .ºÌ¿ز  
   Yା

୲ = αା
୧ + ାߚ 

௜X
ା

�,𿿿 + eା
୧,୲   

)٤ (  Yି
୲ = αି

୧ + ିߚ 
௜X

ି
�,𿿿 + eି

୧,୲  

Êاج م�zfا� Ä·دZمع �Å از را   Ê¨Àو م d^لال ��ي مثyا �m �b�  �Å اي�] ¯ºÌÀ و 

 |uوا  Ä�Ëر آزمÂن  مeÄf§ZË  Êع¼Â§ºÌ·�- دÊ°Ë¯|ام  �|¿|  .�Âدا¿Znم   ZËZa  t�� در    ، ا�³ 

��ي  ¾Ì] [¸À|م|ت   Ä�]را و  ZÆÀaن   Êع¼n¼Å از  �yدرآ دارد.  وÂmد   ZÅ    نÂي  آزمÂ´·ا

Ä¨«و Z] Ê¿ÂÌ��³درÂyÊعËزÂe يZÅ  Êده مZ¨fم|ت ا�|À¸] بËا�� Ê�³دد.  [�اي [�ر�  

  Ä^�Zمح  dÆmÄ¿Z°e  يZÅÊ´ÀË|¬¿  ºnu،  ®ËدرÂÅ  �f¸Ì§ �|ه  -از  ا�Z¨fده  Z°��aت 

مfغ�Ì ��يا� ا¿ح�اف  مn~ورات  مÂ¼nع  ¯�دن  u|ا»¶   Z]  Ä¯  .d  Ê¿ZزمX୲    رو¿| آن از 

)τ୶,୲(   Êم d�|]®ËدرÂÅ �f¸Ì§ م¬Zد�Ëي ÅسÀf|    -آË|. در وا»ع م¬Zد�Ë رو¿|  Z°��aت، 

Êا»¶ م|u را �Ëز Ä�]را Ä¯ :|ÀÀ¯  

)٥ (  ݉݅݊ ∑ (்
௧ୀଵ ܺ௧ + ߬௫,௧)૛ + ߙ ∑ [(்ି૚

௧ି ߬௫,௧ାଵ − τ௫,௧) − (߬௫,௧ − ߬௫,௧ିଵ)]૛  

آن   در   Ä¯T    و م�ÅZ|ات  رو¿|    ߙeع|اد  [Âدن  Â¼Åار   Ämدر Ä¯  dا� را    Za߬௫,௧رام�fي 

Êم ¾ÌÌعeم¬|ار آن [�اي داده .|À¯ Z] �]ا�] Ä¿لاZ� يZÅ١٠٠ .dا�  

¾Ë|]Ä¿Z°e بÌe�eÊم d�|] �Ëرت زÂ� Ä] Ê¨Àو م d^ي مثZÅ:|ÀËآ  

 
1. Random Walk 
2. White Noise 
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௧ݏ݋ܲ = 󿿿񯿿ܺ(૙,  (࢚ࢋ
݊݁ ௧݃ = −󿿿򟿿ܰ(૙,  (࢚ࢋ

Ä¿Z°e ارزشm|ا�Zزي   ،ÄËZم�� مÂmÂدي  مfغZÅ�Ìي   Ê¨Àم و   d^مث و  ZÅي  ا§�وده 

 �Âرت Äf§�³ ا�Eviews  .dا§�ار ��مÄËZ ا¿سZ] Ê¿Z ا�Z¨fده از ¯|ZÅي آمZده در ¿�م

  : اول  ا·´Âي

Â´·ا Ä]Êف مËع�e �Ëرت زÂ�:�³دد 

)٦ (  Y୧
ା = F(HL୧

ା,  K୧
ା , M૛

ା )  

Z] ºfËرZ´·ي�Ì³ ع، ��ف دو از]Ze Ä] يÂ´·ا Ê�y �Ëز ¶Ë|^e ÊدمÂ�:  

)٧  (  Y୲,୧
ା =  Lnα +  βଵLnM૛୲

ା +  β૛LnHL୲,୧
ା  + β૜LnK୲,୧

ା +  ɛ୲    

  Ä¯LY୧
ା  )  شz] ارزش ا§�وده d^مث Ä¿Z°e ºfËرZ´·عËZÀ�  دنZل    و معZ� d]Zث d¼Ì« Ä]

u �]  ،LHL୧سب مZÌ¸Ìرد رZËل) ١٣٩٠
ା    �ÅZو م ��zfر مZ¯ وي�Ì¿ d^مث Ä¿Z°e ºfËرZ´·)  

معZدن  �ËZÀع[zش   �Ì¿  ،LK୧وي ¯Zر*مZ� ��Âfل ZÅي eح�Ì¶))(  و 
ା     Ä¿Z°e  ºfËرZ´·)

[zش    ÄËZم�� مÂmÂدي   d^عمثËZÀ�   دنZمع �Zل    و   d]Zث  d¼Ì«  Ä]سب    ١٣٩٠u  �]

رZËل)  LM૛و    مZÌ¸Ìرد 
ା    (لZËر مZÌ¸Ìرد  uسب   �]  Ê´ÀË|¬¿  ºnu  d^مث  Ä¿Z°e  ºfËرZ´·)  

.dا�  

  دوم   ا·´Âي

Â´·ا Ä]Êف مËع�e �Ëرت زÂ�:�³دد  

)٨  (  Y୧
ି = F(HL୧

ି,  K୧
ି , M૛

ି )   

Z] ºfËرZ´·ي�Ì³ ع، ��ف دو از]Ze Ä] يÂ´·ا Ê�y �Ëز ¶Ë|^e Êد:مÂ�  

)٩  (  Y୲,୧
ି =  Lnα +  βଵLnM૛୲,୧

ି +  β૛LnHL୲,୧
ି  +  β૜LnK୲,୧

ି +  ɛ୲    

Ä¯   LY୧
ا§�وده [zش  ି ارزش   Ê¨Àم Ä¿Z°e  ºfËرZ´·)عËZÀ�  دنZمع �Zل    و   d]Zث d¼Ì« Ä]

u �]  ،LHL୧سب مZÌ¸Ìرد رZËل)  ١٣٩٠
ି     �ÅZو م ��zfر مZ¯ وي�Ì¿ Ê¨Àم Ä¿Z°e ºfËرZ´·)
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معZدن   �ËZÀع[zش   ¯Zر*مZ� ��Âfل  و  eح��Ì¿)((¶Ìوي  ZÅ  ،LK௜ي 
ି     Ä¿Z°e  ºfËرZ´·)

[zش    ÄËZم�� مÂmÂدي   Ê¨ÀعمËZÀ�   دنZمع �Zل  و   d]Zث  d¼Ì«  Ä]سب    ١٣٩٠u  �]

رZËل)  مZÌ¸Ìر  󏿿M૛و  د 
رZËل)    ି مZÌ¸Ìرد  [� uسب    Ê´ÀË|¬¿  ºnu  Ê¨Àم  Ä¿Z°e  ºfËرZ´·)  

.dا�  

  ا·´Â[�آورد  .٥

  واu| رÄ�Ë . آز«Âن٥-١

ا[�ار   n¼Å¼عZÅ Êيا·´Ì¿  ÂسZËZa  ،|Àf ا»Z�fدي ¯لان مfغZÅ�Ìي اغ¸ب ¯Ä آ¿ÊËZn از

Ê^�ZÀاي م�] ¶Ì¸حe �]روا ¾Ì] ¾Ëا ZÅ�Ìغfم Ä] رZ¼� Êرو¿| م.  

Êع¼n¼Å ¾Ëن اZ°را ام ºÅا�§ Êم|ÀÀ¯ Ze Z] دÂmو ZËZa دنÂ^¿ ZÅ�Ìغfرد در مÂم ZÅ�fرامZa 

Ä] اج�zfا�   lËZf¿ ºËداز�b].   نÂآزم ��Âe ZÅ�Ìغfم ÊËZËZa ا|f]ا Ä¸uم� ¾Ëدر ا    |uوا Ä�Ëر

  Ê°Ëد -  ºÌ¼عe �·Â§Êم Êر��] Äf§ZË  ZÅ�Ìغfم Ä¼Å �³د. اÂ�I(1)  Êه مZ´¿از  �|¿| آ Âeان 

  n¼Å¼عZÆÀa Êن ا�Z¨fده ¯�د. 
  

 )ADF( و « Zدن  صÄf§ZË�ËZÀ در [خش  §ºÌ¼ e �·Â   -آز«Âن رÄ�Ë واu| دÊ°Ë  ). ١( m|ول

  ¶�Z¨e ن درÂره آزمZآم

  م�Ä^e اول 

  t�� ن درÂره آزمZآم

  ZÅ داده 
 �Ìغfم مZ¿  

  ¶�Z¨e ن درÂره آزمZآم

  م�Ä^e اول 

  t�� ن درÂره آزمZآم

  ZÅ داده 
 �Ìغfم مZ¿  

م¬|ار  

 Ê¿ح�ا]  

م¬|ار  

 ÊeZ^�Zمح  

م¬|ار  

 Ê¿ح�ا]  

م¬|ار  

 ÊeZ^�Zمح  

  Ä¿Z°e

 Ê¨Àم  

م¬|ار  

 Ê¿ح�ا]  

م¬|ار  

 ÊeZ^�Zمح  

م¬|ار  

 Ê¿ح�ا]  

م¬|ار  

 ÊeZ^�Zمح  

  Ä¿Z°e

 d^مث  

٢/ ٦٤٧  -٣/ ٥١٣  -٨/ ٩٩٦  -٣/ ٥١٥-  LY୧
ି ٢/ ٨٦٧  -٣/ ٥١٣  -٩/ ٤٣٦  -٣/ ٥١٥-  LY୧

ା 

١/ ٤٢٦  -٢/ ٩٢٩  -٣/ ٣٩٢  -٢/ ٩٢٩-  LK୧
ି ٠/ ٠٨٦  -٢/ ٩٢٩  -٦/ ١٩٧  -٢/ ٩٢٩  LK୧

ା 

١/ ٧٣٢  -٢/ ٩٢٨  -٦/ ٦٤٨  -٢/ ٩٢٩-  LHL୧
ି٠/ ٤٥٦  -٢/ ٩٢٨  -٦/ ٥٢٨  -٢/ ٩٢٩-  LHL୧

ା

٠/ ٥٢٤  -٢/ ٩٢٩  -٧/ ٢٥٦  -٢/ ٩٣١-  LMଶ
ି ٠/ ١٧١  -٢/ ٩٢٩  -٨/ ٦٤٢  -٢/ ٩٣١-  LMଶ

ା 

* t�� دار درZÀدر�|  ٥مع 

  مÀ^ع: ¿�a lËZfوÅش 
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 ¿Z¬f»Zرن Ê ¼n¼Å آز«Âن.  ٢-٥

ÄË�ne ش  [ع| ازz] ي ارزش ا§�ودهZÅ�Ìغfعي مËZÀ�  دنZو مع )LY௜)   ،  رZ¯ وي�Ì¿ ºfËرZ´·

و    �ËZÀع، ·´ZرºfË مÂmÂدي ��مz] ÄËZش  (LHL୧)و معZدن   �ËZÀعم��zf و مz]�ÅZش  

 ز�Ë روا[� n¼Å¼عZ¿ ÊمZ¬fرن، [�ر�Ê مÀظÂر[Ä  (LM૛)و ·´ZرÂa ºnu ºfËل(LK୧) معZدن

¾Ì¼ze زده Êد.  مÂ�Ä]رÂظÀم Êش اث�ات [�ر�Ëا§�ا) ¯ÅZش مfغZÅ�Ì)، م¬|ار   و ¿ZمZ¬fرن 

 Ä¿Zfآ� |ud=0  .dه ا�|� Äf§�³در¿ظ�  

૚୲ߝ  )  ١٠( =  LY௧,௜
ା − ߙ  − ଵߚ 

ାLHL୲,୧
ା − ଶߚ

ାLK௧,௜
ା − ଷߚ

ା LM૛೟
ା  

૛୲ߝ  )  ١١( =  LY୲,୧
ି − ߙ  − ଵߚ 

ିLHL୲,୧
ି − ଶߚ

ିLK௧,௜
ି − ଷߚ 

ିLM૛೟
ି  

Ä]  Ê�y�Ìغ م�Z�zت   ¶Ì·ߝدଶ୲ , , ଵ୲ߝ j = ૚ ૛⁄  ¾Ì¼ze  يZÅOLS   d·Zu  ¾Ëا در 

    دار ÂyاÂ] |ÀÅد.Âeرش

Ä]رÂظÀم Êد [�ر�Âmو Ä�]رن راZ¬fمZ¿ م|ت و|À¸] نZÌي��ي مZÅ ÄË�ne ،ه|� |ËZ] 

دو ��ي Å ZËZaس�Ìy ZË |Àf؟ ·~ا �a از ا¿Znم آزمÂن    ଶ୲ߝو    ଵ୲ߝ¯Ä دو ��ي    �ÂدآزمÂن  

OLS  ده  [�اي ��يZ¨fا� Z] ي�� �Å لال را ازyا �m ،Ê¨Àو م d^و مث Ê¨Àم ،d^ي مثZÅ

مÂرد    e Äf§ZËع¼Â§  ºÌ·� -دZ] ZÅ Ê°Ë آزمÂن  ا§�ار اÂËÂËز Zyرج ¯�ده و ��m �b اyلالاز ¿�م

Êم »�ار   Êد[�ر��Ì³.  |�  ZËZa  t�� در  ��ي  ،ا�³   ¾Ì] در  ZÆÀaن   Êع¼n¼Å  ZËZaZ¿ ZÅي 

  ) ارائÄ �|ه ا�d  ZÅ٢ در m|ول (وÂmد دارد. ¿lËZf آزمÂن
  

  )  ��ɛ(آز«Âن رÄ�Ë واu| و « Zدن  صlËZf¿ �ËZÀ آز«Âن ZÆÀa Ê ¼n¼Åن در [خش  . )٢( m|ول

 Â´·ا ADF Test:  H଴:I(1) , Hଵ:I(0) 
 Ê¿م¬|ار [ح�ا   ÊeZ^�Zم¬|ار مح  

LY୧
ା, LK୧

ା, LHL୧
ା, LMଶ

ା 
٧٩٨/٤ -  

)٠٠٠٤/٠ ( 
٩٣٨/٢ - 

LY୧
ି, LK୧

ି, LHL୧
ି, LMଶ

ି 
٧١١/٣ -  

)٠٣٣٣/٠ ( 
٥٢٩/٣ - 

LY୧
ି, LK୧

ା, LHL୧
ା, LMଶ

ା 
٣٩٨/١ -  

)٥٧٢٩/٠ ( 
٩٤١/٢ - 

LY୧
ା, LK୧

ି, LHL୧
ି, LMଶ

ି ٩٣٨/٢  - ٧٥٣/٣ - 
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)٠٠٦٩/٠ ( 
*  t�� دار درZÀدر�|  ٥مع 

  مÀ^ع: ¿�a lËZfوÅش 

 
Ä]  lËZf¿  Ä]  ÄmÂeZ]Êم آم|ه   dن  د�ZÌ] Âe ®Ëان   Ä¯  dدا�   ¾Ì] ¿ZمZ¬fرن   Êع¼n¼Å

¯ZËÂ³ Äي  ZÅي مث^d در معZد·Ä اول و ��ي��ي ZÅي مÊ¨À در معZد·Ä دوم وÂmد دارد 

  Åسn¼Å .|Àf¼ع ��ي دو دZ^�،�´Ëرت. [Äا�ZÅd را[�À¸] Ä|م|ت [Ì¾ اË¾ ��ي

  ZÅي ÂeزÊ Ëا·´Âي Âyدرگ��Z] Ê¿ÂÌ وقفÄ[�آورد    .٣.٥

 ¾Ì]  ZËÂa  ¶]Z¬fم اث�ات  و  [¸À|م|ت   Ä�]را وÂmد   Êر��] مÂرد  [�اي  از      ¿ظ�،  مfغZÅ�Ìي 

Ä¿ا�¯ آزمÂن   d§ZÌÅرZÅو  در   ١  Êع¼n¼Å  Ä¨«و  Z]  Ê¿ÂÌ��³درÂy ÂeزËعÊا·´Âي  ¯ZÅ    Äي 

ا�Z¨fده �|ه ا�d. م¬Zد�Ë [ح�ا¿Ê آمZرهa ��Âe٢٠٠١س�ان و Z°¼Åران ( ارائÄ �|ه،   (F  

  ) ارائÄ �|ه ا�d.٣در m|ول ( %١  و %٥ ،%١٠م�[Ä�Â در ��Âح 

Ä¿ن ¯�اÂره  §�ض �¨� در آزمZا�³آم .dم|ت ا�|À¸] Ä�]د راÂmم و|� ZÅF    ÊeZ^�Zمح

Ä¿ا�¯ [Zلاي   |u از   �eلاZ]  حÂ��  Ä� در eعÌÌ¾ �|ه  [�Z|،    % ١و    % ٥،  %ZÅ١٠ي  m|ول 

Êم |ÌËPe Êع¼n¼Å دÂmره  وZا�³ آم �Z]ZÅ|،  مح�f¼¯ ÊeZ^�Z از ÌËZa |u¾ ¯�ا¿�³F  Äدد. 

Âeان ºÌ¼�e  وÂmد ¿|ارد و اÌ] �³¾ اË¾ دو Ê¼¿ ،|�Z] |u  ا·´n¼ÅÂ¼عÌ] Ê¾ مfغZÅ�Ìي  

¾ÌÀچ¼Å  .d§�³ آن  مÂرد  در   Êع�Z«K   Ä]  ÊحÌ�Âe مfغZÅ�Ìي  از    eع|اد  ��ض  از   �Ìغ

  .ا�dم^|أ 
  

 ZÅي ÂeزÊ Ëا·´Âي Âyدرگ��Z] Ê¿ÂÌ وقفZu lËZf¿ Äص¶ از [�آورد را[�À¸] Ä|«|ت    . )٣( m|ول

LY୧
ି LY୧

ା  �Ìغfم مZ¿  

    ��Ëب  T  آمZره  ض�T \Ë  آمZره
 -   - ٩٧٤/٧ 

)٠٠٠٠/٠ (  
٦٦٥/٠  

LK௜
ା 

 
1. F-Bound 
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LY୧
ି LY୧

ା  �Ìغfم مZ¿  

    ��Ëب  T  آمZره  ض�T \Ë  آمZره
 -   - ٦٠١/٢ 

)٠١٤٥/٠ (  
٢٩٨/٠  

LHL୧
ା 

 -   - ٠٨٣/١ 
 )٢٨٧٤/٠ (  

٤٢١/٠  
LMଶ

ା 

٦٣٢/٢ 
 )٠١٤١/٠ (  

٠٧٣/١  _ _ 
LK୧

ି 

٢٠٣/٢ 
 )٠٣٦٧/٠ (  

٣٦٥/٠  _ _ 
LHL୧

ି 

١٨٨/١١ 
 )٠٠٠٠/٠ (  

٢٥٢/٠  _ _ 
LMଶ

ି 

Upper 
Bond 

Lower 
Bond 

Significance 
level  

F-Bound 
Test Models 

٥٩٢/٢ ٤٥٤/٣  10% ٩٨٠/١٣ 
K=3 LY୧

ି, LK୧
ି, LHL୧

ି, LMଶ
ି ١/٣ ٠٨٨/٤ 5% 

٣١/٤ ٥٤٤/٥ 1% 
٧٦/٣ ٧٩٥/٤ 10% ٢٧٠/١٣ 

K=3 
 

LY୧
ା, LK୧

ା, LHL୧
ା, LMଶ

ା ٥١/٤ ٦٤٣/٥ 5% 
٢٣٨/٦ ٧٤/٧ 1% 

*  t�� دار درZÀدر�|  ٥مع 

  مÀ^ع: ¿�a lËZfوÅش 
  

  «|ت و ض�Ìv�e \Ëح Zu lËZf¿  Z�yص¶ از [�آورد ¯ZeÂه . )٤( m|ول

LY୧
ି  �Ìغfم مZ¿ LY୧

ା 
 �Ìغfم مZ¿  

  ��Ëب  T  آمZره    ��Ëب  T  آمZره

٦٠٦/٢  

)٠١٥٢/٠ ( 
٦١٨٩/٠ D(LK୧

ି) 
٢٧٨/٧  

)٠٠٠٠/٠ (  
٥٣٩/٢  D(LK୧

ା) 

٠٥١٩/٣  

)٠٠٥٣/٠ (  
٣٠٩٢/٠  D(LHL୧

ି) 
١٤٢/٠  

)٨٨٧٩/٠ (  
٠١٥٤/٠  D(LHL୧

ା) 

٤١٨٧/٤  

)٠٠٠٢/٠ (  
٢١٣٧/٠  D(LM૛

ି) 
٩١٤٨/١  

)٠٦٥١/٠ (  
٤٢٠٦/٠  D(LM૛

ା) 

٠٢١٩/٠  ٠٧٥٢/٢ DUM ٠١٩١/٠  ٨٩٢/٥  @TREND 
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LY୧
ି  �Ìغfم مZ¿ LY୧

ା 
 �Ìغfم مZ¿  

  ��Ëب  T  آمZره    ��Ëب  T  آمZره

)٠٠٠٠/٠( ) ٠٤٨٤/٠ (  

٥٥٩٨/٥ -  

)٠٠٠٠/٠ ( 
٥٢٤٦/٠ - CointEq(-1)*  
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 مÀ^ع: ¿�a lËZfوÅش 

  

و مث^d  ZÅ٢٧/١٣ي م��Ê¨Àي ا·´Âيم¬|ار آمZره آزمÂن در  و معZدن �ËZÀعدر [zش 

٩٨/١٣  Ä¿لاي ¯�اZ] |u از Ä¯ dا�  �f�Ì] حÂ�� Ä¼Å در ZÅdض �¨� رد  ا��§ ¾Ëا�]ZÀ] .

Êم  .dدا� |ÅاÂy دÂmو ZÅ�Ìغfم ¾Ì] م|ت|À¸] Ä�]ن [�»�اري راZ°ام ÄnÌf¿ د و درÂ�  

ÄmÂe Z]  Ä] lËZf¿ d�|]م آم|هZ¼e بËدر ��ا t��  دار¿| در�|  ٥ZÀدر    .مع Ä¯رÂ�¿Z¼Å

¶]Z« م|ت|À¸] بËا��dه ا�|ÅZم�،  Ä¿Z°e ¿¬|Ê´ÀË در [zش  ZÅي مث^ºnu dاث�³~اري 

از Ä¿Z°e  و معZدن  �ËZÀع  �f³ر�]  �Ìغfم ¾Ëا Ê¨Àي مZÅdد �|ما�Âmو ¾Ëا�]ZÀ] .  رن درZ¬e

ZÅي م~¯Âر  دÀÅ|ه ¿ZÌز [zش�Ê·Âa d�ZÌ مÂرد ÌËPe| »�ار d§�³ و اË¾ در Z�¿ d¬Ì¬uن

ÄÀË�Å Ê·Zم ¾ÌمPe اي�]  |Ì·Âe يZÅdلات  ا�ÌÆسe ªË�� از Ê´ÀË|¬¿ ب~m Ä] �nÀم Ä¯ .

Êم [Ê°¿Z و غ�Ìه  ا�Z^fرات  اz] ¾Ëش  ،�³ددو  در   |Ì·Âe  ÄnÌf¿ مÊدر  ا§�اËش  را   ZÅ  .|Åد
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  ÄËZم�� مÂmÂدي   d^مث  Ä¿Z°e  ¾ÌÀچ¼Å�ÌثPe  شz] در   |Ì·Âe  ª¿رو  �] زZËدي  ³~اري 

دÀÅ|ه اË¾  دارد ��Ëب مÂmÂدي ��مÄËZ و ¿�Ìوي ¯Zر در [¸À|م|ت ¿�Zن  و معZدن   �ËZÀع

�Zل    Ä¿ا�Ì´fz�  ºËح�e  ¾ÌÀچ¼Å دار¿|.  »�ار   |Ì·Âe دوم   Ä¸uم� در   Ä¯  d٩٠ا�  �ÌثPe 

  .dا� Äfش دا�z] ¾Ëا |Ì·Âe �] ي�ÌچZ¿ 

دو    �Å [�اي   ®Ìلا�¯ §�وض  �|.    ا·´ÂآزمÂن  ا¿Znم   Ê¨Àم ��ي  و   d^مث ��ي   Z]

.d§�³ ار�« |ÌËPe ردÂدلات مZآورد مع�] ÊËراZ¯  

Å¼اري|ËZa آزمÂن ث^Zت و  از   ¾ÌÀچ  CUSUM  و  CUSUMQ    ZË وÂmد   Êر��] [�اي 

در aس¼ZÅ|¿Zي   وÂmد �°سZfyZ� dري  [�اي    ا·´Â  ا�Z¨fده �|.  ا·´�Â|م  ث^Zت لازم  از 

 معf^� ا��a  .dوÅشا�d و ¿Ä] lËZf د�d آم|ه از   eح¸Ì¶ در [¸À|م|ت [�Âyردار 

  ZÅي «d^j آز«Âن ËZa|اري ض�اË\ [�اي ��ي
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  ZÅي «Àف��Êي  ا·´Âي¿¼Âدار آز«Âن ËZa|اري ض�اË\ در .  )٢( ¿¼Âدار 

 مÀ^ع: ¿�a lËZfوÅش 

٦ÄnÌf¿ .داتZÆÀ�Ìa ي و�Ìگ  

[�uسب Z¬e Ä¿Z°eرن Ä¿Z°e �|م   Ê·Âa يZÅ يÂ´·ا ZÅي مÊ¨À و مث^Â�] ،dر �ÊfÀ [� ا�Zس 

 ¾Ë�ÀÌ¯ فZو ا¿ع� ¾ÌËZa ف�� Ä] ZÅد�¼fد� Ê³|À^چس �] ÊÀf^م ZÅ لاZ] ف�� Ä] ي آن�Ë~a

 Ä¿Z°e Z¬eرن  ا�d. �|م  داده �|ه   tÌ�Âe ¾ÌÌ^e �Ì¿ ا·´ZÅÂي دË´�ي  ا�Zس   �]  Ê·Âa ZÅي 

 ¾Ë�ÀÌ¯ لZر مثÂ�] .dلاش ¯�ده �|ه ا�e |Ë|m يZÅ رÂ¯~رن مZ¬e ظ�ي �|م¿ Ê¿Z^م Ä¯ |¿ا

 ÄÀÌÆ] د و�y دZ�f«ل اÂا� �] ÊÀf^را م .|ÀÅد tÌ�Âe ديZ�f«د اZuر آZf§ر Ê]ZË  

ºnu رنZ¬fمZ¿ رZآث ا�a ¾ËوÅش  Ä¿Z°eدر  ([� uسب   Ê´ÀË|¬¿  �]  (Ê¨Àو م d^ي مثZÅ

  [e Zح¸Ì¶   Ze١٣٩٩    ١٣٥٣در ا»Z�fد ا�Ëان در دوره    و معZدن  �ËZÀعارزش ا§�وده [zش  

 Êع¼n¼Å  .d§�³ ار�« Êرد [�ر�Âن مZÆÀa  

§Ê°Ë�Ì و ��مÄËZ ا¿سZÅ  �] �Ì¿ Ê¿Zي �Ä¿Z°e �]Ä¿Z°e ،Ê·Âaلاوه  ÄËZدي ��مÂmÂم ZÅي 

 .d§�³ ار�« Êرد [�ر�Âش مz] ¾Ëارزش ا§�وده ا  

Ä¿Z°e اث�³~اري   Ä¯ داد  ¿�Zن   lËZf¿  شz] در   Ê´ÀË|¬¿  ºnu  d^مث و    �ËZÀعZÅي 

اË¾ مfغ�Ì  [�ر�f³ از Ä¿Z°e  معZدن   Ê¨Àي مZÅdد �|ما�Âmو ¾Ëا�]ZÀ] .  d�ZÌ� رن درZ¬e

 ¿�خ ¯ÅZش Êa  در [¸À|م|ت در Ê·Âa مث^Ä¿Z°e d ا�¼Zل [Ê·Âa   Z مÂرد ÌËPe| »�ار d§�³ و

اz] ¾Ëش  ¿ÄnÌf  در  و ³~اري ��م�Æ] ÄËZه،  |Ì·Âe  شËا§�ا |ÅاÂy .d§ZË     d¬Ì¬u در ¾Ëا

. ¯Ä مÄ] �nÀ  ا�ZÅdي ZÅ  |Ì·Âeي م~¯Âر [�اي PeمÌ¾ مÄÀË�Å Ê·ZدÀÅ|ه ¿ZÌز [zش¿�Zن

Êه م�Ìو غ Ê°¿Z] راتZ^fلات و ا�ÌÆسe ªË�� از Ê´ÀË|¬¿ ب~m  در |Ì·Âe ÄnÌf¿ �³دد در

  دZÅ .|Å را ا§�اËش مÊاz] ¾Ëش

Z] لZ¼ا� Ä¿Z°e Ê¨Àم Ê·Âa د درZ�f«ش و اÅZ¯   ºnu شÅZ¯ ب·Z« Âa ¶¯ Z�Z¬eل در 

،Ê´ÀË|¬¿ ه ¿�خ�Æ] شËا§�ا |ÅاÂy ،d§ZË  در  Êa شËه، ¿�خ ا§�ا�Æ] ÄËZدو   در ³~اري��م �Å

 d§ZË   Ä¯Ä¿Z°e. زمÂy Ê¿ZاÅZ¯ |Åش ZÅ  آن  ا§�وده  ارزش و ÄnÌf¿ |Ì·Âe در  و [zش ¯ÅZش
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Ê¨Àم Ê·Âa �] دZ�f«وارد ا ÊدمÂ� و Ä]لZ^¿ن آن دZÆ³Z¿ Äل ي���Âa  شÅZ¯  Êم|]ZË، 

Zn¿ازآ Ä¯ ه درZeÂ¯م|ت d¼Ì« ZÅ ه|À^ع و چسË�� d^س¿ Ä] ات�ÌÌغe Äل ي���Âa  شÀ¯وا 

 [�ا[�  در و ¯�Ì|ه دوش [Ä را [Zر اË¾ ا�fغZل و Ì·Âe| م|ت،¯ZeÂه در �a دZ�¿ Ê¼¿،|ÀÅن

 [ZÀ[�اË¾ و ¯�ده eغÌ·Âe �ÌÌ| م�Ìان �a  دÀÅ|.مZ�¿ Êن وا¯Àش Âaل ي���e Äغ�ÌÌات

 در ا�fغZل و Ì·Âe| و �|ه چ` �¼Z�Z¬e ¶¯ Ä] dي �Z] Ä]ZmÊËZmث Âaل ���ÅZ¯  Äش

  ZË[|. مÅZ¯ Êش ا»Z�fد

�Ìغfدي مÂmÂم ÄËZاث� ��م  ºÌ¬fش يا§�وده ارزش [� مسz] عËZÀ�   دنZدارد  و مع.  �] 

 [ZÀ[�اË¾ ا�Ì·Âe ،d| ا�¸ZÅ Êي¿ZÆده از Ê°Ë   ��مÄËZ مÂmÂدي �Ä¯Â·Â ر�| ا·´Âي ا�Zس

Äچ�Å ديÂmÂم ÄËZش   در ��مz]عËZÀ�   دنZش   و معËا§�ا  ،|]ZË  در  ÄnÌf¿ Z] ه�Æ]ي�Ì³  از 

 ÂyاÅ| داد، چ�ا ا§�اËش را Âyد مح�Âلات  Ì·Âe| ظ�§ZÅ |Ì·Âe ،�f�Ì] dÌي¿ZÆده و ام°Z¿Zت

Ä¯ Ê°Ë ا¿ع ازÂر�| م Äع�Âeدي يوZ�f«ا �Å شz]  ي|Ì·ÂeدÂ^¼¯  ، ÄËZم و ��م|� 

Ä]ي�Ì³رZ¯ dو در� Ê·Âع ا�]ZÀم ÄËZد اي��مÂmÂم   .dا�  �zم�  lËZf¿  Ä¯ Â�¿Z¼Åر 

Ä¿Z°e وÂmد   dا�ÄËZم�� در   d^ي مثZÅ  در  Ê°Ë�Ì§ معZدن   �ËZÀع[zش  ZÅي  د·Ä]  ¶Ì  و 

و    �ËZÀعم|ت اث�³~اري »z] |Ì·Âe �] ÊÆmÂe ¶]Zش  اdÌ¼Å و ��ورت اZÆ¿ ¾Ëده در ¯ZeÂه

��مÄËZ    معZدن  d^مث  Ä¿Z°e  ¾Ì]  d^مث ارZ^eط   ¾Ëا Å¼چZÀن   �Ì¿ [¸À|م|ت  در  و  دارد 

  |Ì·Âe  ª¿رو و  [Â^Æد  و   Ê°Ë�Ì§  شz]عËZÀ�   دنZمع زمÄ¯ Ê¿Z    و   ¶]Z¬م در   .d�Zm�]Za

Êم  Ê¨Àم  Ä¿Z°e دچZر   Ê°Ë�Ì§  ÄËZم��  dÌو�ع e|اوم  �Âرت  در  [¸À|م|ت  در  �³دد، 

  .dدا� |ÅاÂy شz] ¾Ëا |Ì·Âe شÅZ¯ در ÊÆmÂe ¶]Z« دي اث�³~اريÂ¯ر 

dلام� ��zfم ¿�Ìوي ¯Zر �Zغ¶   �Ìغfم و  ��Ëب  دارد  را  ا¿fظZر  مÂرد    معZÀدار ZÅي 

dرتا�ZÆش مËا§�ا �´¿Z�¿ Ä¯ ،  ءZ¬eار ZÅي ¿�Ìوي ¯Zر و Ì·Âe|ات �ÀعÊf ا�d و مmÂب 

ÄËZده از ��مZ¨fا� ÊËراZ¯ ¾f§لارZ] و |Ì·Âe dÌ¨Ì¯  ه|� ZÆ¿آ ÄÀÌÆ] ي�Ì³رZ°] دي وZي مZÅ

  ÄËZم�� ��Ëب  و   dا�  �f¼¯  Ê°Ë�Ì§  ÄËZم�� ��Ëب   Ä]  d^س¿ ��Ëب   ¾Ëا  Äf^·ا  .dا�

¿�Zن  Ä¯  dا�  �f�Ì]  ZÅ�Ìغfم  �´Ëد  Ä]  d^س¿  ZÅآورد�] ا¯ث�  در   Ê°Ë�Ì§  م|� دÀÅ|ه 
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  .dا� Ê°Ë�Ì§ ع]ZÀر�| م Z] اه�¼Å Ê¿Zا¿س ÄËZر�| ��م ÊËZ¿اÂe  

Ä]  lËZf¿  Ä]  ÄmÂeÄمZ¿�] [�اي  را   Ê^�ZÀم �aوÅش چZرچÂب   ¾Ëا در  آم|ه   dي  د��Ëر

  ¯ZÅ  .|À §�اºÅ مdÆm �fÆ]Ê ر�| و �ÂeعÄ مÂfازن [zش

[Z�Z¬e ¶¯ Ä] ÄmÂe Ä¸�Zu lËZf¿ Ä] ÄmÂe Zي Âaل در »Z·ب ¿¬|Ê´ÀË و ZeمÌ¾ مÊ·Z در  

معZدن  �ËZÀع[zش   ا�d  و  [�Âyردار   ÊËس�ا]  dÌ¼Åا و  �¸Ê  ، از   ZaÂ¿ �ËZÀع  ا·Â�zص 

d¯ي دا¿ش��ZÅ  دÂmو ¾Ëا Z] Zام .|ÀfسÅ |ÀزمZÌ¿ ÄÀÌزم ¾Ëي در ا�f�Ì] dËZ¼u Ä] نZÌÀ]

ا¿^سZط از   |ËZ]Ê] �ZÅd�ZÌي   Ä] ا§�اد  ا�¼ZÀÌن   Ze �Âد  �Ì³Â¸mي   Ê·Âa ³~اران  مÂرد 

|]ZË شËا§�ا  .  
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Abstract: 
The main goal of this study is to examine the asymmetric effects of 
monetary policy on the production of industries and mines. For this purpose, 
hidden cointegration analysis and Autoregressive distributed lag approach is 
used during 1974-2020. Hodrick-Prescott filter was used to extract the 
positive and negative impulses of the liquidity variable. Then, the effects of 
positive and negative impulses of the variables were investigated separately 
on the positive and negative impulses of the production of this sector with 
latent cointegration analysis. In the last step, the long-term relationship 
between the variables is checked and the long-term coefficients are 
calculated using the auto-regression model approach with non-linear 
distribution intervals and the bounds test. The results show that there is a 
hidden cointegration between the time series of M૛ and production in the 
Industries and Mines sector. Hence, the positive components of the M૛ and 
production in this sector have a long-term relationship with each other, as 
well as their negative components. Also, the effect of the positive shocks of 
M૛ is greater than the negative shocks of this variable. Therefore, the 
existence of asymmetry in monetary policy is confirmed. 
 
Keywords: Liquidity, Hidden Cointegration, Autoregressive Distributed 
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