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  :چکیده

مات یدر تصم ياریر بسیبوده و تأث يمهم اقتصاد يرهایاز متغ یکی کسیحات افراد نسبت به ریترج

از جمله  یآت يمه و قراردادهاید بیانداز، خر، مصرف، پسيگذارسرمایهمات یدارد. تصم ياقتصاد

حات یجت تریبا توجه به اهم. کندمی يرا باز يدیلکدر آن نقش  کسیحات ریه ترجکهستند  یماتیتصم

ل کدر  کسیش ریت گرایوضع يه بتواند به نحوک ی، محاسبه شاخصيریگمیند تصمیدر فرآ کیسیر

در  يزیگر کسیپارامتر ر یزمان ين پژوهش، برآورد سریاست. هدف از ا ياقتصاد را نشان دهد، ضرور

گارچ در  ين منظور از الگویاست. به ا 1381-1396دوره  یط یران بر اساس اطلاعات فصلیاقتصاد ا

نشان  رانیدر اقتصاد ا يزیگر کسیرج برآورد یزمان استفاده شد. نتا یر طیمتغ ين با پارامترهایانگیم

در نوسان بوده  6/7تا  81/0ن یب یمورد بررس يدوره یران ثابت نبوده و طین پارامتر در اقتصاد ایداد، ا

تر نییپا مراتببهود کرونق نسبت به ر يدورهدر  يزیگر کسیرج پژوهش نشان داد، ین نتایاست. همچن
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  مقدمه .1

 ينحوه، کندمی يباز ياقتصاد الگوهايدر اغلب  یه نقش مهمک ییهااز شاخص یکی

تمایل خــانوار بــراي انتقال مصرف ریسک گریزي  است. ضـریب کسینگرش افراد به ر

 ي، افراد برايزیگر کسیش ری. با افزادهدمیرا نشان  هاي زمانی مختلفبــین دوره

شش کرده و اگر بازار، کرا درخواست  يبالاتر ی، بازدهکسیرش همان سطح از ریپذ

صاد در اقت يگذارسرمایهان را نداشته باشد، گذارسرمایه يرا برا یزان بازدهین میپرداخت ا

 اتیجه ادبی؛ در نتشودمیمه یب يمنجر به تقاضا يزیگر کسیر افت.یاهش خواهد ک

و... به  لیمه سی، بییمه دارای، بياریکمه بیمه سلامت، بیدر حوزه ب ايگسترده ياقتصاد

فا ی، ایمال يگذارسرمایهدر  يدیلک، نقش يزیگر کسین موضوع اختصاص دارد. ریا

است.  یمال يهادارایی يگذارقیمتدر  یو بازده کسین ریو عامل تبادل ب کندمی

تبادل  یاربرد داشته و منبع اصلک 1ارفرماک-ارگذارک الگوهايدر  يزیگر کسین ریهمچن

ا ه افراد بک یچرخه زندگ الگوهاين در یهمچن يزیگر کسیمه است. ریزه و بین انگیب

اودنقو و دارد (ت یسلامت و... روبرو هستند، اهم، ییدارا یاشتغال، درآمد، بازده کسیر

  ).2،2018لیسومرو

 کسی، پارامتر راندکردهفرض  ی، به صورت ضمنیو مال ياقتصاد يهاهیاز نظر ياریبس

ر یاس یبر اساس شواهد تجرب ن حال،یبا ا ؛کندمیر نییزمان تغ یثابت بوده و ط يزیگر

ر یی، تغيط اقتصادیثابت نبوده و بر اساس شرا يزیگر کسی، پارامتر رجهان يشورهاک

ت مین موضوع در قیابد، ایش یزمان افزا یان طگذارسرمایه يزیگر کسی. اگر رکندمی

در  يزیگر کسی. به طور مشابه، اگر ریابدمیاس ک، انعکسیتحمل ر يبالاتر برا يبازار

الت ن حیدر ا ؛خواهد شداسته کز ین کسیر يمت بازاریابد، از قیاهش کزمان  ی، طاقتصاد

اده ح دیانس) بازار توضی(وار کسیر در رییعمدتاً توسط تغ یاضاف یرات در بازدهییتغ

 دیت و فوای، اهميزیگر کسیر یزمان يو شناخت رفتار سر كن، دریخواهد شد؛ بنابرا

                                                             
1. Principal–agent 
2. O'donoghue and Somerville 
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 یرات آن طییروند تغ یو بررس يزیگر کسین محاسبه پارامتر ریدارد. همچن ياریبس

 نییتبشور را ک يط اقتصادیحات و نگرش افراد جامعه نسبت به شرایترج دتوانمیزمان 

 يهادر وقوع چرخه یعنوان عاملبه دتوانمیرات نگرش افراد ییتغ هکنیند. با فرض اک

 دتوانیمل آن یه و تحلیو تجز يزیگر کسیپارامتر ر يمحاسبهدر نظر گرفته شود،  يتجار

 ه برتشر وک یپژوهشند. بر اساس ک کمکشور ک ياقتصادانداز چشم ینیبشیبه پ

 5از مقدار  يزیگر کسیه پارامتر رک ی، در صورتردندکمنتشر  8201در سال  1ارانکهم

به  DSGE الگوهايدر  يگذارسرمایهو  دینش مصرف، تولکوا ابد،ی شیافزا 15به 

 يدر اقتصاد، منجر به تقاضا يزیگرکسیش ری. افزادو برابر خواهد شد ،یتصادف يهاشوك

جه و در صورت عدم تو شودمینندگان کدینان و تولیارآفرکتوسط  يبالاتر کسیپاداش ر

د شود. یو تول يگذارسرمایهاهش کمنجر به  دتوانمی، گذارانسیاستن موضوع توسط یبه ا

به عنوان  يگذارسرمایهبر  یر مهمیار تاثکسب و ک يفضا ینانین، نااطمیهمچن

و  یدارد (نوفرست يتجار يهاو عامل چرخه ید ناخالص داخلیبخش تول ترینثباتبی

  ).1391، ينوروز

با استفاده از  شودمین پژوهش، تلاش ین شاخص در ایا یت بررسیبا توجه به اهم

 یزمان يحالت، سر ين و فضایانگیگارچ در م يو استفاده از الگو یم اقتصاد مالیمفاه

 ی، بررسيتجار يهاچرخه یرات آن طییران برآورد شده و تغیدر اقتصاد ا يزیگر کسیر

ن حوزه مورد یر پژوهشگران در ایسا يهادر ادامه مقاله، ابتدا در بخش دوم، تلاش شود.

 يزیرگ کسیبرآورد ر شناسیروشح ی؛ سپس در بخش سوم به توضگیردمیقرار  یبررس

ت در یپژوهش اختصاص دارد و در نها يهاافتهیپرداخته خواهد شد. بخش چهارم به ارائه 

  شنهادها، پرداخته خواهد شد.یو ارائه پ يبندبخش پنجم به جمع

  

  

                                                             
1. Bretscher et.al  
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  ينظر یمبان .2

)؛ 1977( 1کینسی)؛ م1937( نزیک( يو رونق اقتصادود کر يهاچرخه یکلاسکات یادب

در  یمال يهابازاردر  کیسیحات ریترج )) به نقش1986( کینسی)؛ م1978( 2ندلبرگرکی

ز و آغا یمنف نیادیبن كشو یکمعمولاً با  هکاند اشاره داشته ينوسانات اقتصاد جادیا

 انتخاب يبراها آن جهی. در نتدهدمیاهش کنان را یارآفرکان و گذارسرمایه پذیريریسک

  رد. کرا تقاضا خواهد  يبالاتر ی، بازدهکیسیر يهاپروژه

 يادینب يبه دو الگو توانمی يزیگرکسیر يضدادوارح رفتار ی، جهت توضياز بعد نظر

  اسکلو يالگو -2و  3رانکوکمپل و ک يالگو  -1رد: کاشاره 

  

  رانکوک -مپلک يالگو .1ـ2

  :کندمیر رشد یبر اساس رابطه ز C(t)سهام ل ک يان موجودی، جرCC الگويدر 

)1(       ��

�
=  gdt +  σdB                                             

نر) است. اقتصاد در یاستاندارد (و یت براونکحر B(t)بوده و  یثابت يپارامترها gو  σه ک

  ر خلاصه شده است:یت زینده با تابع مطلوبیارگزار نماک یک

)2(  �(�, �) =
����

1 − �
(� − �)��� 

 tنرخ مصرف در زمان c(t)  ،یحات زمانیپارامتر ترج �ت، یتقعر تابع مطلوب �پارامتر 

  سطح عادت است.  (�)�و 

S(t)، نسبت مازاد مصرف CC الگويدر  =
[�(�)��(�)]

�(�)
ن ینشان دادن ارتباط ب يبرا 

(t)�و  شودمیعادت استفاده  مصرف و = ln (S(t)) کندمیر، رشد یند زیو مطابق با فرآ:  

)3(  ds =  k (s � −  s)dt +  π (s)dB 
  

                                                             
1. Minsky 
2. Kindleberger  
3. Campbell and Cochrane 



  39...   شواهدي از کشورهاي توسعه یافته :اثر آزادسازي حساب سرمایه بر تعمیق مالی 

_____________________________________________________________________________________  

ن یتم مازاد مصرف است. بر اساس اینوسانات لگار π (s)ن، یانگینرخ بازگشت به م kه ک

  است.  یه سطح عادات مصرف، نامنفکباشد؛ چرا  یکاز  تربزرگ دتوانمین S(t)رابطه 

ت و در حال يط خوب اقتصادیدهنده شرانسبت مازاد مصرف، نشان يسطح بالا برا یک

ن است یانگیند بازگشت به میفرآ کی ds ندیاست. فرآ کوچک معمولاًن نسبت یا يودکر

  است.  AR(1) ندیفرآو مشابه 

، نسبت به ثروت  1RRAنسبت به مصرف ینسب يزیگر کسیب رین حالت، ضریدر ا

  برابر است با:

)4(  −
�(�)�����(�), �(�)�

����(�), �(�)�
=

�

�(�)
 

  است. ير بوده و  ضد ادواریزمان متغ یط يزیگر کسین  پارامتر ریبنابرا
  

  اسکلو يالگو .2ـ2

 يهانهی، گزگذارسرمایهه در آن کشنهاد داد یرا پ یمدل عموم یک) 1987اس (کلو

ان، ارگذسرمایه. کندمیمصرف، انتخاب  يت انتظاریخود را بر اساس مطلوب يگذارسرمایه

ت یو مطلوب يت مصرف جاریشامل مطلوب ��هستند. تابع  ��تیننده تابع مطلوبکثر کحدا

صرف منداز (ان مصرف و پسیدر هر دوره ب گذارسرمایهن یاست؛ بنابرا یمصرف آت يانتظار

  :کندمی) انتخاب ندهیدر آشتر یب

)5(  �� = �(��) + ���(��+1) 

ه کو مقعر است  یشیت افزایزمان است. تابع مطلوب یحات طیل ترجیعامل  تنز �

ع . تقعر تابدهدمیمصرف را نشان  ییت نهایاهش مطلوبکشتر و یمصرف ب يبرال یتما

. دهدمیمصرف را نشان  يان دورهیب ینیو جانش يزیگر کسیزان ریت، میمطلوب

 د.زمان داشته باشن یط یدار و باثباتیان مصرف پایه جرک دهندمیح یان ترجگذارسرمایه

  :شودمی يگذارسرمایها یا مصرف شده و ید یتول

                                                             
1. Relative Risk Aversion 
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)6(  �(��) = �� +
���

��
 

ثر کحدا ��و   ��بودن  ید نامنفیز قی) و ن6( د بودجهینسبت به ق ��تابع هدف 

  :دهدمیجه ی، معادله اولر را نتيثر سازکحدا يمسئلهن یحل ا. راهشودمی

)7(  ��(��) = ���[(1 + ����)��(����) 

و سمت راست،  tزمان متر در کدلار  یکردن کن نه مصرفی) هز7سمت چپ رابطه (

رف م هر دو طیاست. با تقس يانتظار یو بازده يگذارسرمایهاز  يانتظار ییت نهایمطلوب

  :شودمی ینیجانش ییبرابر با نرخ نها  ���� یل تصادفیعامل تنز (��)��رابطه به

)8(  ���� = ���(����) ��(��)⁄  

ه ننده به شدت نسبت بکه مصرفکاست  ین معنیبالا به ا ینیجانش یینرخ نها یک

مشابه  یت با استفاده از استدلالی) در نها2001ران (کوکحساس است.  يزیگر کسیر

  آورد:یم به دستر را یز يرابطه

)9(  �� =
1

1 + ��,�
��[����]+ �cov�(

��(����)

��(��)
, ����) 

ل یدهنده تعدل شده استاندارد و عبارت دوم نشانیتنز یعبارت اول، فرمول ارزش فعل

  برابر است با: کیسیر ییمتناظر با دارا کسیاست. پاداش ر کسیر

)10(  ��[���� − ��,�]= −(1 + ��,�)
cov�(��(����), ����)

��(��(����))
 

  

ت یتفاوت بوده و مطلوبیر مصرف بیی، نسبت به تغیخنث -کسینندگانِ رکمصرف

 ه نشانک) 10رابطه (ن حالت عبارت دوم یزمان برابر صفر است. در ا یمصرف ط یینها

ده تقاضا ننکه توسط مصرفک کیسیاست برابر صفر بوده و پاداش ر کسیل ریدهنده تعد

ننده کزمان، ثابت نباشد، مصرف یمصرف ط ییت نهای، ثابت خواهد بود. اگر مطلوبشودمی

ر ییزمان تغ یط کسیتفاوت نخواهد بود و پاداش ریمصرف خود، ب ير الگوییجهت تغ

ت مصرف ی، مطلوبینزول ییت نهاین، با در نظر گرفتن قانون مطلوبیرد. علاوه بر اکخواهد 

ط یرا، بالاتر است. در شيود اقتصادکط ریتر و در شرانییپا يط رونق اقتصادیدر شرا یاضاف
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 يانتظار ینندگان، بازدهکبالاست، مصرف نسبتاًه مصرف ک یو زمان يرونق اقتصاد

ن یابطه بن ریبنابرا؛ کنندمیمطالبه  يگذارسرمایهمصرف با  ینیجانش يرا برا يترنییپا

  وس است.ک، معيتجار يهابا چرخه يزیگرکسیو ر کسیپاداش ر

  

  نه پژوهشیشیپ .3

مت سهام و در چارچوب یشاخص ق یاضاف ی) با استفاده از بازده1992( 1ارانکو و همیش

شاخص  برآوردبه  3M-ARCH-TVP یو استفاده از روش اقتصادسنج CAPM2يالگو

ثابت  یدوره مورد بررس یط يزیگر کسیر ،دندیجه رسین نتیا پرداخته و يزیگر کسیر

با استفاده  ی) در پژوهش1994( 4یو اللقان یداشته است. موس يریرات چشمگیینبوده و تغ

و استفاده از الگو  1990تا ژوئن  1986ه یاز ژانو WTI5مت نفتیماهانه ق يهادادهاز 

ال زمان در ح یط کسیپاداش ر ،دندیجه رسین نتین، به ایانگیگارچ در م یاقتصادسنج

را از  المللیبینسهام  ين بازارهایب هاشوكانتقال  ی) چگونگ2002( 6ویر است. شییتغ

 7رد. برانت و وانگک یزمان، بررس یان طگذارسرمایه کسیحات ریرات ترجییق تغیطر

ن یبر مصرف، به ا یمبتن يهادارایی يگذارقیمتبر اساس الگو  ی) در پژوهش2003(

رشد تورم  ایبر رشد مصرف و  یمبتن یر اطلاعاتیتحت تأث يزیگر کسیر، دندیجه رسینت

  . کندمیر ییزمان تغ یط

 کسیا ریآ« هک کنندمی ین مسئله را بررسی) در پژوهش خود ا2006( 8ارانکگوا و هم

روش  با استفاده ازها آن »؟کندمیر ییتغ يال اقتصاد، به صورت ضد چرخهک ینسب يزیگر

 ییاراد ی(بازده و نسبت شارپ یو بازده کسین ریتبادل ب ،نشان دادند یکشبه پارامتر
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ش یزازمان اف یش نسبت مصرف به ثروت، طینواخت با افزایکبه صورت  ار)،یبه انحراف مع

 یرات آن طییو تغ يزیگر کسیبه برآورد پارامتر ر ی) در پژوهش2007( 1ی. لیابدمی

رات ضد ییت از آن دارد، تغیاکشان حیج پژوهش ایپرداخته است. نتا يتجار يهاچرخه

  . شودمی یشرط کسیپاداش ر يارات موافق چرخهییمنجر به تغ يزیگر کسیر ياچرخه

 2000 -1973 يدوره یط یهفتگ يهاداده) با استفاده از 2009( 2و شرستا یساونگپ

ر در بازا يزیگر کسیپارامتر ر یزمانيسر ،المنکلتر یو ف GARCH-Mلگو و استفاده از ا

 یمورد بررس يدوره یط يزیگر کسیپارامتر ر افتند،یرده و درکه ژاپن را برآورد یسرما

 يهادادهبا استفاده  ی) در پژوهش2010( 3بنگا-در نوسان بوده است. بنگا 5/3و  2/2ن یب

به برآورد پارامتر  GARCH-Mو استفاده از روش  2010-1995 يدوره یط یهفتگ

 يقایدر آفر يزیگر کسیپارامتر ر ،نشان داد و پرداخت یجنوب يقایدر آفر يزیگر کسیر

دارولس و ر بوده است. ییدر حال تغ 7/4و  7/0ن یب 2009 -1996 هايسال یط یجنوب

 کسیبه عنوان شاخص ر کسیپاداش ر ،نشان دادند ی) در پژوهش2010( 4ارانکهم

  . یابدمیش یود افزاکر يدوره یاهش و طکرونق  يدوره یبوده و ط ياضد چرخه ،يزیگر

سرانه به عنوان  GDPار یانحراف مع، با استفاده از ) در پژوهش خود2012( 5پاردو

 یرا بررس يتجار يهاو چرخه يزیگر کسین ریارتباط ب ،يتجار يهاچرخهاز  ياریمع

تر است و نسبتاً بزرگ یخصوص ینیارآفرکه بخش ک ییدر اقتصادهاجه گرفت، یو نت ردک

زو و یدارند. گ يشترید بیهستند، نوسانات تول يبالاتر يهاکسیجه در معرض ریدر نت

رات یی، تغییایتالیا کبان یکان یاز مشتر یعیوس ينمونه ی) با بررس2013( 6ارانکهم

افتند، یرده و درکل یرا تحل 2008 یان بعد از بحران مالگذارسرمایه يزیگر کسیشاخص ر
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زان یان بعد از بحران به مگذارسرمایه يزیگر کسی، ریفکیو  یمکار یبر اساس هر دو مع

رات ییتغ یبه بررس ،2014در سال  یدر پژوهش 1مکیافته است. یش یافزا یتوجهقابل

 بر اساس ،پژوهشن یاا پرداخت. در یکدر اقتصاد آمر يتجار يهاچرخه یط يزیگر کسیر

به  يزیگر کسیبر مصرف و استفاده از معادله اولر و در نظر گرفتن ر یمبتن CAPMالگو 

. ل اقتصاد شده استک يزیگر کسیاز ر ياز زمان، برآورد سازگار یکعنوان تابع ناپارامتر

ن مطالعه یج ای. نتاکندمیر ییتغ 2تا  0ن یمطالعه بن یدر ا يزیگر کسیمقدار پارامتر ر

  . زي را نشان دادیگر کسیپارامتر ر يات ضد چرخهیبر ماه یشواهدي مبن ن،یهمچن

نس ایوار یدر حضور ناهمسان یرخطیحالت غ يالگو فضا یک) با استفاده از 2014چو (

 يدوره ینشان داد ط و پرداخت 2010-1975 يدوره یط ینسب يزیگر کسیبه برآورد ر

در  18بوده و در دامنه صفر تا  يامثبت و ضدچرخه يزیگر کسیپارامتر ر یمورد بررس

ب ی) در پژوهش خود، به برآورد ضر2014( 2لویگاندلمن و مار ر بوده است.ییحال تغ

ارا بودن استفاده کبر  يشواهدها آن جیشور پرداختند. نتاک 75در  ینسب يزیگر کسیر

) با 2015( 3زیو و رویارائه داد. ن يعدد يهايسازهیدر شب یتمیت لگاریمطلوباز تابع 

و  یاست پولین سی، ارتباط بالمللیبیندر چارچوب اقتصاد باز  SVARاستفاده از روش 

) 2015( 4ارانکوهن و همکقرار دادند.  یمورد بررس ییاروپا يشورهاکرا در  يزیگر کسیر

ر از زتیگر کسی، رودکمواجه با ر يافراد ،دندیجه رسین نتیبه ا یمطالعه تجرب یکدر 

  . اندبوده ه با رونق مواجهکهستند  يافراد

بودن  ياضد چرخه ی) با استفاده از الگو مرتون به بررس2016( 5کیوسکهیآنتل و وا

ه یبازار سرما يماهانه يهادادهبا استفاده از ها آن ل پرداخته است.ک يزیگر کسیشاخص ر

 کسیر یزمان يگارچ، سر الگوهايو استفاده از  2013-1928دوره  یا طیکشور امرک
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ا یکشور امرکدر اقتصاد  يزیگر کسیر ،نشان دادها آن جیردند. نتاکرا برآورد  يزیگر

انجام شد  1ونیتوسط  2017ه در سال ک يگریدارد. در پژوهش د يات ضد چرخهیماه

را  یتآ یبازده دتوانمی يزیگر کسیر ا شاخصیه آکن مسئله پرداخته شد یا یبه بررس

 کسیشاخص ر ،نشان داد S&P500ل شاخص یج حاصل از تحلیند؟ نتاک ینیبشیپ

 ياهفته 4تا  2افق  یعنیمدت وتاهکدر افق  یرا حت یآت یبازده ینیبشیقدرت پ يزیگر

 متیق يهاحباب ،دندیجه رسین نتیبه ا ی) در پژوهش2017( 2جیل و پیز دارد. نوین

ن یها، همچنشتر است. آنیار بیبس يودکط رونق بازار نسبت به حالت ریدر شرا هادارایی

-شپی يبرا يمترک ییود، تواناکدر حالت رونق نسبت به ر يارگزاران اقتصادک افتند،یدر

باط زمان و ارت یط يزیگر کسیر بودن ریمتغ يهیاز نظرها آن يهاافتهیبازار دارند. بینی 

خود از  ) در مطالعه2018( 3ارانکو هم ینیفاس. کندمیت یحما ياقتصادط یآن با شرا

 ياداقتص يهاتیفعال ینیبشیجهت پ یان به عنوان شاخصگذارسرمایه يزیگر کسیر

 10-2 محدودهن پژوهش در یدر ا ینسب يزیگر کسیردند. مقدار پارامتر رکاد یا یکامر

ش اهکمنجر به  ینسب يزیگر کسیر شینشان داد، افزاها آن جیگزارش شده است. نتا

  .شودمی یآت ياقتصاد يهاتیفعال

 يهادادهبا استفاده از  ی) در پژوهش1395( یو عرفان يصفر ز،ین یدر مطالعات داخل

 يزیگر کسیود، رکم ریدر رژ ،دندیجه رسین نتی، به ا1393-1371 يدوره یط یفصل

در مطالعه خود ها آن به هر حال .یابدمیاهش ک يزیگر کسیش و در رونق، ریافزا ینسب

 یحی، توجياقتصاد يهاهیه از نظر نظرکردند کبرآورد  -9/3را  ینسب يزیگر کسیب ریضر

 در را رانیا اقتصاد یتعادل تیوضع ،یپژوهش ) در1395اران (کهم و مهرگان ندارد.

ج یردند. بر اساس نتاک یبررس 1391-1338 دوره یط تجاري يهاچرخه الگوي چارچوب

برآورد شده  9/0و  11/0ب یران به ترتیل در اقتصاد ایو عامل تنز یح زمانیها، نرخ ترجآن
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رار است. برق یوسکرابطه مع يزیگرکسیو ر یح زمانین نرخ ترجیر است، بکان ذیاست. شا

 دهباز يمحاسبهالمن به کلتر یبا استفاده از ف ی) در پژوهش1390اران (کهمنژاد و یعباس

بدون  یدند متوسط بازدهیجه رسین نتیران پرداختند و به ایا یمال يبازارها کسیر بدون

  است.  0397/0ران، یدر اقتصاد ا کسیر

رد. اول، کدر چند مورد خلاصه  توانمیر مطالعات را یز مطالعه حاضر با سایوجه تما

 افتهیتوسعه  يشورهاکدر  يزیگر کسیر یزمانيسر برآورد شتر مطالعات مرتبط بایب

ران، یژه ایودر حال توسعه به يشورهاکن نظر در یا) انجام شده است و از ایکعمدتاً امر(

رد، کان یب توانمین اساس یوجود دارد؛ بر ا یو تجرب يات نظرین ادبیب یقیاف عمکش

ده بو یداخل يهاران، بخش مغفول پژوهشیدر اقتصاد ا يزیگر کسیر یزمان يبرآورد سر

، یاف تجربکن شیدر جهت پوشش ا ییهاشده است، گام ن مقاله تلاشیاست و در ا

رات ییتغ ین حوزه، بررسیر مطالعات این مطالعه با سایگر ایبرداشته شود. دوم، تفاوت د

  است. يتجار يهادر طول چرخه يزیگر کسیر

  

  پژوهش شناسیروش .4

 بازار کسیه پاداش رکبودند  ین اقتصاددانانی) از جمله اول1964( 1) و پرت1958ن (یتوب

 2وسته، مرتونیالگو با زمان پ یکردند. در کمرتبط  گذارسرمایه يزیگر کسیرا به ر

 ياهدورکت يدر الگو کسین الگو برابر با پاداش ریدر ا کسیپاداش ر ،) نشان داد1973(

 کسیر یتجرب گیرياندازه يستا، برایا CAPM ياز الگو توانمیل ین دلی. به هماست

و  1988؛ چو، 1987؛ فرنچ، شوارت، استمباق،1975وم، یرد (فرند و بلک، استفاده يزیگر

را با  يزیگر کسی، پارامتر رتوانمیستا، یا CAPM يدر الگو ).1992ن، کیچو، انگل و 

حاسبه بازار سهام، م يویحاصل از پرتفول یانس بازدهیبه وار يانتظار یاضاف یم بازدهیتقس

نس ایو وار يم با برآورد ارزش انتظاریبه طور مستق يزیگر کسیرو، برآورد رنیرد. از اک
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 يزیرگ کسیبرآورد پارامتر ر يج برایراه را یکبازار ارتباط دارد.  يپرتفو يانتظار یبازده

ه توسط کطور ). همان1975وم،یاست (فرند و بل یخیانس تارین و واریانگیاستفاده از م

انس یوش معادل استفاده از وارن ریر شد، اکذ 1992) در سال CEKن (کیچو، انگل و 

د با یبا کسیندارد. پاداش ر يو سازگاریوسته پرتفولیل پیه با فرض تعدکاست  یرشرطیغ

رت انس نمونه به صوین، استفاده از وارین شود. علاوه بر اییتع یانس شرطیاستفاده از وار

، یمالات ی. به هر حال در ادبکندمیر نییزمان تغ یانس طیوار ،کندمیفرض  یضمن

). به 1987،ارانکو هم زمان هستند (فرنچ یط یسهام شاهد نوسانات بازده يبازارها

 يبرا ARCH ،GARCH ،GARCH-M الگوهاياز مطالعات از  ياریل، بسین دلیهم

-آنت ی). مز1992رونر،ک(بولرسلو، چو و اندکردهاستفاده  یانس شرطیرفتار وار يسازالگو

ن ین چنیند؛ بنابراکر ییزمان تغ یط یانس شرطیوار دهندمیاجازه  هکن است یها، ا

 لگوهايااز  یمختلف يهامناسب هستند. نسخه يزیگر کسیبرآورد پارامتر ر يبرا یالگوهای

GARCH-M ند به توانمی، اندشدهشنهاد ی) پ1987نز (ینز و روبیلیه توسط انگل، لک

  . رندیرا در نظر بگ يزیگر کسیح پارامتر ریصورت صر

ند، کر ییزمان تغ یط يزیگر کسیپارامتر ر ،دهدمیه اجازه ک یهایروشاز  یکی

هاست. از نمونه یکهر  يبرا GARCH-M  و برآورد الگو یم نمونه به چند نمونه فرعیتقس

ارائه  يزیگر کسیر پارامتر رییتغ ينحوهدر خصوص  یاطلاعات ین روشیه چنکنیبا وجود ا

 ندارد. یچ قاعده و قانون مشخصیه یفرع يهانمونهم نمونه به یتقس ينحوه، دهدمی

 يزیگر کسیپارامتر ر یزمانيبرآورد سر يون شناور برایاز روش رگرس توانمین یهمچن

ف گر، اختلاینمونه به نمونه د یکاطلاعات از  یل همپوشانیهرحال به دلرد. بهکاستفاده 

ه ک ینیگزیروش جا است. كاندار ی، بسیمتوال يدورهدر دو  يزیگر کسین پارامتر ریب

 TVP-GARCH-Mدارد، استفاده از الگو  يشتریب يریپذها، انعطافر روشینسبت به سا

ح یردها به صورت خلاصه توضیکن رویشنهاد شده است. در ادامه ایپ CEKه توسط کاست 

  .شودمیداده 



  47...   شواهدي از کشورهاي توسعه یافته :اثر آزادسازي حساب سرمایه بر تعمیق مالی 

_____________________________________________________________________________________  

  يزیگر کسیسنجش ر الگوهاي .1ـ4

 نجا تفاوتیبازار سهام را نشان دهد (در ا ياز پرتفو یناش یاضاف یبازده tyه ک نیبا فرض ا

 ن صورت، پارامتریسالانه). در ا کیمت سهام و نرخ سود سپرده بانیل قکشاخص  یبازده

  :شودیمر محاسبه یبه صورت ز یرشرطیانس غین و واریانگی، با استفاده از ميزیگر کسیر

)11(  ���� �������� =
��

��
� 

) با نام 1در نمونه است. رابطه ( یاضاف یانس بازدهین و مخرج، واریانگیمسر، کصورت 

محاسبه  ي) برا1975وم (یشناخته شده و توسط فرند و بل یات مالیفرمول نسبت، در ادب

 وانتمیه تنها کن است ی، امذبور روش یل اصلکاستفاده شده است. مش يزیگر کسیر

رض رد فیکن رویبه دست آورد. ا يزیگر کسیاز پارامتر ر يانقطه برآورد یکدر هر نمونه 

 يروش برا یکدر نمونه، ثابت است.  یزمان يدوره یط يزیگر کسی، پارامتر رکندمی

 ياهن نسبت در نمونهیو محاسبه ا یم نمونه به چند نمونه فرعیتقس ،لکن مشیحل ا

مونه ن يادیبه تعداد زل حجم نمونه کاگر  .ستین بخشتین روش رضایمختلف است؛ اما ا

ز ا ییاراکنا ي، برآوردهایاهش مشاهدات در هر نمونه فرعکل یم شود، به دلیتقس یفرع

 ین است مقدار منفکن روش ممین، ایعلاوه بر ا؛ انس حاصل خواهد شدین و واریانگیم

 يهااز نمونه یدر برخ ،اهش مشاهداتکرا با یجه دهد؛ زینت يزیگر کسیپارامتر ر يبرا

 يایشرط ي. الگویابدمیش یافزا باشد، یمنف یاضاف ین بازدهیانگیه مکنیاحتمال ا ،یفرع

ه توسط کاست  M-GARCH ي، الگوشودمیاستفاده  يزیگر کسیه در برآورد پارامتر رک

  :ح شودیر تصریبه صورت ز دتوانمین الگو یشد. ا ی) معرف1987نس (ین و روبیلیانگل، ل

)12(  �� = �ℎ� + �� 

)13(  ℎ� = �� + ������
� + ��ℎ��� 

 است. رابطه �ℎ یانس شرطیبا وار NI.D یرتصادفیمتغ ��و  يزیگر کسیپارامتر ر �ه ک

ر کذ .شوندمیانس، شناخته ینام معادله وار با )13ه (ن و رابطیانگیبه عنوان معادله م )12(

ر ییزمان تغ یانس طین الگو، واریه در اکنیه با وجود اکاست  ينجا ضروریته در اکن نیا
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با  GARCH-M يهمچنان درون نمونه، ثابت است. الگو يزیگر کسی، پارامتر رکندمی

ه اجازه کاست  یشرط يالگو یک)، TVP-GARCH-Mزمان ( یر طیمتغ يپارامترها

به صورت  TVP-GARCH-M يند. الگوکر ییزمان تغ یط يزیگر کسیپارامتر ر دهدمی

  :شودمیح یر تصریز

)14(  �� = ��ℎ� + �� 

)15 (  �� = ���� + �� 

)16(  ℎ� = ��
� + ��

�����
� + ��

�ℎ��� 

��انس ین صفر و واریانگیبا م یر تصادفیمتغ یک �� هک
، شودمیاست. فرض  N.i.i.dو  �

ند گام یفرآ یکاز  يزیگر کسیو پارامتر ر بودهمستقل  ��و  �� یتصادف يندهایفرآ

��ند. اگر کت یتبع مرتبه اول یتصادف
� = -GARCHستم معادلات به الگو یل سکباشد،  0

M حالت  يستم فضای، در س16-14روابط مجهول  ي. پارامترهاشودمیل یاستاندارد تبد

  . شوندمیالمن، برآورد کلتر یو با استفاده از ف

  

 يتجار يهاچرخه گیرياندازه .2ـ4

 يبرا يارهایمع فی، تعريهاچرخه فیتعر مندازین يتجار يهاچرخه گیرياندازه ندیآفر

 شفک يبرا يردهایکرو نییمشابه، تع نوسانات ریو سا يتجار يهاچرخه نیب زیمات

اره و کاسدارد ( يتجار يهاچرخه گیرياندازه يبرا یهایروش فیو تعر يتجار يهاچرخه

سال،  نیدر ا بود. یه تعادل عمومیغالب، نظر هی، نظر1819در سال ). 2015، 1چیپانویاست

، پرداخت. قبل از آن ياچرخه ياقتصاد يهابحران یبه بررس یدر پژوهش 2يموندسیس

 ،کیلاسکاقتصاددانان  ردند.کیمار کرا ان يتجار يهاوجود چرخه ،کیلاسکاقتصاددانان 

ال، ح نیردند. با اکیم یار در اقتصاد تلقکوسبک يهاچرخه یعنوان عامل اصله جنگ را ب

 نیا قرار داد. یدر زمان صلح را مورد بررسرا  يدور تجاربار وجود  نیاول يبرا يسموندیس

                                                             
1. Škare and Stjepanović 
2. Sismondi 
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 ،دکنمیعمل  ریمتغ يبر اساس تعداد داشته و يرارکتنوسانات  ،ه اقتصاد بازارک دهیا

  ان شده است:یب) 1946(چل و بارنز یم )،1927(چل یمتوسط 

 شورها مشاهدهکاقتصاد  یلکت یه در فعالکاز نوسان هستند  ینوع يتجار يهاچرخه«

از  ياریزمان در بس یکه در کاست  ییهاب از انبساطکمر يچرخه تجار یک. شودمی

مجدد آن به  يایها و احودها، انقباضکن انبساط با ری. ادهدمیرخ  ياقتصاد يهاتیفعال

ست. ین يادوار یاست ول يرارکرات تیین دنباله تغی. اشودمیدنبال  يجاد دور بعدیمنظور ا

  ».کندمیر ییا دوازده سال تغیسال تا ده  یکش از یب از يتجار يهاطول مدت چرخه

 ییان شناساکه امکدارد  یدسترس یبه اطلاعات )NBER( ياقتصاد قاتیتحق یاداره مل

ه ک فکنقاط اوج و اول، دو مرحله دارد: ها آن ردیک. روکندمیرا فراهم  ارکسب و کچرخه 

 نییتع ،و دوم شودمیاستخراج  مشاهده شده ياقتصاد يرهایمتغ يتجار يهادر چرخه

در  »؟دهستن جیرا یافکمشاهده شده به اندازه  يهايسر هیلک در راتییتغ نیا ایآ«ه کنیا

اهش کار را بر اساس کسب و ک يهاچرخه ،NBER يتجار يهاچرخه یبررسروش 

 کیان به عنو يردکیرو نیچن. اندشدهن یی، تعدیتول یدر سطح عموم راتییتغ ای(مطلق) 

محاسبه  هايروشاز  یکی شناخته شده است. يتجار يهاچرخهاز  کیلاسکنمونه 

 یک HPلتر ی، فیاز نظر فن. است 1اتکپرس -یکهودر لتریاستفاده از ف يتجار يهاچرخه

با  sحول  yانس یوار يسازرا با حداقل sهموار شده  یزمان يه سرکاست  دوطرفهلتر یف

 يسر HP لتریف. کندمیتفاضل مرتبه دوم، محاسبه  يبرا يامهیزان جریدر نظر گرفتن م

��چرخه   ریپذجمعرا به عناصر  ��دیتول یزمان
��و رشد   �

  :کندمیه یتجز �

)17(  �� = ��
� + ��

�
 

 ��
�

��رات ییتغ يحداقل ساز HPلتر یدرواقع همان روند است. در ف  
 یکمشروط به   �

��ر در نرخ روند ییتغ يمه برایجر
  :شودمیان یر بیز صورتبهدر نظر گرفته شده و   �

                                                             
1. Hedrick- Prescott 
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)18(  ���
�

�
���

���
= ������ ∑ ���� − ��

�
�

�
+  λ������

�
− ��

�
� −�

���

���
�

− ����
�

��
�

�  

پارامتر ن ی. هر چه اکندمینترل کرا  یزمان يسر ییهموار نمازان یم � مهیجرپارامتر 

 یند، روند خطکل یت مینهایبه سمت ب �هموارتر خواهد بود. اگر  یزمان يشتر باشد، سریب

در نظر  1600مقدار لاندا را  یفصل يهاداده يات براکو پرس یکحاصل خواهد شد. هودر

   گرفتند.

  

  ج پژوهش ینتا .5

مت سهام در بورس یل قکشاخص  یاز اطلاعات  فصل يزیگر کسیبه منظور محاسبه پارامتر ر

 يتجار يهااستفاده شده است. چرخه 1396سال تا زمستان  1381اوراق بهادار تهران از بهار 

محاسبه شده است.  1390مت ثابت یبه ق ید ناخالص داخلیز بر اساس اطلاعات تولیران نیاقتصاد ا

، به دهدمیان است و نش 93/1ن دوره، برابر یا یط يزیگر کسیبر اساس فرمول نسبت، پارامتر ر

  شتر خواهد شد.یواحد ب 93/1، یشتر، به طور متوسط، بازدهیانس بیهر واحد وار يازا

  

  

  

  

  

  

  

  1396-1381 فصلی يهاداده اساس بر گریزي ریسک پارامتر برآورد: )1(نمودار 

  هاي پژوهشمنبع: یافته
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بوده  یسهام، منف کسیها، پاداش رثر دورهکدر ا 1388سال  اواسطتا  1384از سال 

هش اکم دارد، منجر به یارتباط مستق يزیگر کسیربا  کسیه پاداش رکاست و از آنجا 

  ن دوره شده است.یا یط يزیگر کسیر

  

  
  رانیدر اقتصاد ا کسیرات پاداش رییتغ :)2(نمودار 

  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

رد یکو رو ید ناخالص داخلیشاخص تول بر اساسران یاقتصاد ا يتجار يهاچرخه

د یتول يهادادهر است، ابتدا کذانیم شده است. شایترس 3ات در نمودار کپرس-یکهودر

شده و  یل فصلیتعد TERAMO/SEATSبه روش  1390مت ثابت یبه ق یناخالص داخل

 اتکپرس یکلتر هوردی، از فییهموار نماپارامتر  يبرا 1600سپس با در نظر گرفتن مقدار 

  د استفاده شده است.یتول يااستخراج جزء چرخه يبرا

  

 
  1396-1381ران یدر اقتصاد ا يتجار يهاچرخه یط يزیگر کسیر یبررس :)3(نمودار 

  هاي پژوهشمنبع: یافته
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هاي ترتیب به ریسک گریزي و چرخه محور سمت راست و چپ به )3(نمودار در 

  تجاري اختصاص دارد.

  

  
  ياقتصاد ودکر و رونق یط يزیگر کسیر پارامتر نیانگیم: )4(نمودار 

  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

شده است؛  برآورد، 18/3حدود  یدوره مورد بررس یط يزیگر کسیرب یمتوسط ضر

ن یانگیود است. مکر يدورهتر از نییار پاین پارامتر در دوره رونق بسیمقدار ا حال نیابا 

بوده است و در سطح  4/3و  9/2ب یود به ترتکرونق و ر يهادر دوره يزیگر کسیرپارامتر 

، دهدمین شواهد نشان یمعنادار است. ا ين اختلاف از نظر آماریدرصد، ا 90نان یاطم

  دارد. يات ضد چرخهیران ماهیدر اقتصاد ا يزیگرکسیر

    

  ران و جهانیدر ا يزیگر کسیرر پارامتر یمقادسه یمقا ).1(جدول 

ضریب ریسک   سال)مؤلف (

  گریزي

  کشور  روش

  امریکا  بازده بازار سرمایه  23/2  )2017همکاران (کنین و 

  امریکا  بازده بازار سرمایه  9/4-6/1  )2010( 1آذر

آفریقاي   بازده بازار سرمایه  7/4-07  )2010بنگا (-بنگا

  جنوبی

  ایتالیا  بودجه خانوار  2/4  )2011( 2شیاپوري و پانیلا

                                                             
1 Azar  
2 Chiappori and Paniella  

2/9
3/4

2,0

2,3

2,6

2,9

3,2

3,5

رکودرونق
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  امریکا  بازدهی بازار سرمایه  8/1  )1985( 1نین و تمرکینک

  امریکا  مذاکرات اتحادیه  4-3  )1978( 2فاربر

  کشور 80  4هاي خوش بختیداده  01/1متوسط   )2014( 3مریلو -گادلمن و هرناندز

  امریکا  ریسکی هايدارایی براي تقاضا  4  )1981( 5گروسمن و شیلر

  امریکا  هاي مصرف و بازدهی سهامداده  22/4  )1986( 6لیزنبرگر و رن

  امریکا  بیمه اموال  8/1-2/1  )1986( 7اسپیرو

  امریکا  هاي اسناد خزانهداده  5/4  )1983( 8ولف و پلمن

  امریکا  بازدهی سهام  4-3  )1986( 9پیندیک

  امریکا  بازدهی سهام  9/7-5/1  )2006( 10جیو و وایتلو

  امریکا  بازدهی سهام  2/4-66/0  )2009( 11برگر و تارتل

 )2006( 12ساونگپی و شرستا

)2009(  

  ژاپن  بازدهی سهام  2/2-5/3

  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

...  و یاسی، سي، اقتصادی، فرهنگیل اجتماعیاز قب يساختار يهامؤلفهاگرچه، از نظر 

 يتاحدود توانمیوجود دارد؛ اما به هرحال  یاساس يهاجهان اختلاف يشورهاکن یب

سه یجهان مقا يشورهاکر یبرآورد سا با ران رایدر اقتصاد ا يزیگر کسیر يج برآوردهاینتا

 از نظر اندازه، متفاوت بوده یر مطالعات تجربیدر سا يزیگر کسیپارامتر ر يرد. برآوردهاک

 93/4ن پارامتر را ی، مقدار ايابرآورد نقطه یک) بر اساس 2006( تلویواو و ی. ج13است

درصد، محدوده  95نان یفاصله اطم یکجرگنسن بر اساس -نگیسی. وکنندمیگزارش 

                                                             
1. Conine and Tamarkin 
2. Farber  
3. Gándelman and Hernández-Murillo  
4. Well- being 
5. Grossman and Shiller  
6. Litzenberger and Ronn  
7. Szpiro  
8. Wolf and Pohlman  
9. Pindyck  
10. Guo and whitelaw 
11. Berger and Turtle 
12. Seoungpil and Shrestha  

مقالات حتی مقدار منفی براي این پارامتر محاسبه شده است که به دلیل فقدان توجیه علمی  . البته در برخی از13

  ها، اجتناب شده است.از بررسی آن
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ارامتر پ ين بازه برایرده است. البته اکگزارش  يزیگرکسیپارامتر ر يرا  برا 71/1-88/77

)  بدون برآورد 1985( 1اتکه است. مهرآ و پرسیرقابل توجیار بزرگ و غیبس يزیگر کسیر

 کسیثر مقدار پارامتر رک، حداکنندمیان یو بر اساس منطق و انتظارات خود، ب یتجرب

 يزیگر کسیر پارامتره به برآورد ک یاز مطالعات یبرخ )1(جدول . در است 10برابر  يزیگر

  اند، ارائه شده است.پرداخته
  

  گیرينتیجهو  يبندجمع .6

اد در اقتص یلک کیسیحات ریزان ترجیم يبرا یشاخص برآورد ،پژوهش حاضر یهدف اصل

 يالمن، سرکلتر یو استفاده از ف یات اقتصاد مالیبا استفاده از ادب ،ن منظوریران بود. به ایا

 کسیه پارامتر رکج نشان داد ید. نتایران محاسبه گردیدر اقتصاد ا يزیگر کسیر یزمان

در  6/7تا  81/0ثابت نبوده و در محدوده  ،یدوره مورد بررس یران طیدر اقتصاد ا يزیگر

، هددمینشان  پژوهش یزمان يدوره یط ،يزیگر کسیب رینوسان است. مثبت بودن ضر

 کسین حال شدت ریهستند؛ با ا زیگر کسیر یدوره مورد بررس یبه طور متوسط، افراد ط

وسط ، متیلک. به طور کندمیر ییود تغکرونق و ر يهالیکس یثابت نبوده و ط يزیگر

بر  مثبت يهاشوكشتر است. بر اثر یود از دوره رونق بکدر دوره ر يزیگر کسیپارامتر ر

د یولت یمنف يهاشوكاسته شده و کافراد  يزیگر کسیزان ریاز م ید ناخالص داخلیتول

 کسین رید توجه داشت بی. البته باشودمی يزیگر کسیش ری، منجر به افزایناخالص داخل

ر یر بر هم و از هم تأثیه وجود دارد و هر دو متغیدو سو یارتباط عل GDPو  يزیگر

ات یه در ادبک یالگوهایاز  ياریبس زمان، یط يزیگر کسیپارامتر رات رییتغ رند.یپذیم

از  ياریه بسکشد؛ چرا کیرا به چالش م شوندمیاستفاده  یلان به صورت تجربکاقتصاد 

ل یه و تحلی، تجزيزیگر کسی، با فرض ثبات پارامتر ريتجار يهارشد و چرخه الگوهاي

 وهايالگدر  يزیگر کسیر یزمان يسر يبرآوردها شودمیشنهاد یپ ،نهین زمی. در ااندشده

ها لیحل، تيزیگر کسیننده ثبات رکنار گذاشتن فرض محدود کو با  لحاظلان، کاقتصاد 

  شور ارائه شود.کت اقتصاد یاز وضع يترقیدق يهاینیبشیو پ

 یمورد بررس يدوره یش آن طی، افزايزیگرکسیبودن شاخص ر يتر از ضدادوارمهم

 ینیارآفرک يبرا یان بخش خصوصگذارسرمایه، یطین شرایران است. در چنیدر اقتصاد ا

طلب  يشتریب کسیجه پاداش ریمواجه بوده و درنت يبالاتر کسیر يهزینهد با یو تول

                                                             
1. Mehra and Prescott  
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 يهاوقشتر، به مشیب ين حالت، به منظور رشد و توسعه اقتصادیدر ا نیرد؛ بنابراکخواهند 

تر شیب يجهت رشد و توسعه اقتصاد گذارانسیاسترو، نیاز خواهد بود. از این يترجذاب

ا یاهش دهند و کدر اقتصاد را  کسیار را بهبود داده و رکسب و ک يا فضاید یدار بایو پا

تناسب م کسیو ... پاداش ر يامهی، بیاتیت مالیف، معافیل تخفیاز قب يهاه با مشوقکنیا

اهش کن صورت،  اقتصاد شاهد یر اینندگان، بدهند. در غکدینان و تولیارآفرکبه  یو معقول

ر ت با استناد به مطالعه برتشیخواهد بود. در نها ید ناخالص داخلیو رشد تول يگذارسرمایه

ش بخ توانمیران، یدر اقتصاد ا يزیگرکسیش ریافزا ی) و شواهد تجرب2018اران (کو هم

 شیاز افزا یر را ناشیاخ هايسالاقتصاد در  یقیحق يرهاید متغیاز نوسانات شد یمهم

  شور دانست. کدر  يزیگرکسیر
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