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A well-functioning, mature housing market is characterized 
by relative stability and reasonable price fluctuations. 
Housing prices emerge from the behavior of heterogeneous 
agents- fundamental end users and speculative traders. So, 
we develop a stochastic dynamic general equilibrium 
model to analyze Iran’s housing market within a behavioral 
framework featuring heterogeneous traders (consumers 
versus speculators).  The results show that the presence of 
speculators amplifies the asymmetry of price dynamics 
rapid run-ups followed by sluggish declines  and reduces 
output.  Moreover, housing booms and price appreciations 
can adversely affect final output through a substitution 
effect between housing and other goods.  Policy wise, 
when volatility is chiefly driven by intensified speculative 
activity, fiscal instruments such as a wealth tax can 
enhance stability and improve social welfare.  But the 
impact of such taxation is predominantly short-lived and, 
by itself, insufficient to stabilize housing prices over the 
long run; thus, combining it with complementary 
instruments  particularly fiscal and credit policies  is 
recommended for the sustainable management of the 
housing market. 
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 Ä¬^�  ي|À]JEL :  
R31, G11, D03  ،R38 .    

 Ä �Âe و  «Z fدل   ¾°�» [Zزار   ®Ë  لÂ¬ » ¿Z¿Z�Âت  و   Ê^�¿ Z^iت   Z]  Äf§ZË
 d¼Ì« Ê» ÄfyZÀ� ZÅ  .دÂ� ًلاÂ¼ »    نÂ´¼ÅZ¿ يZÅرZf§ر Äوا�� Ä] ¾°�» d¼Ì«

 ÄËZ»�� ديZÌÀ] وا» �z] Ê «�°¾) و �¨Äf («��ف   ³~اران  [Zزان  ¯Z³|ÀÀن 
 Ê» ¶°� ¾°�» �z]  يÂ´·ا ®Ë Êuا�� Z] Ä ·Z�» ¾Ëس در اZا� ¾Ëد. [�ا�Ì³

Zل [�ر�Ê ر§Zfر [Zزار «�°¾ در ا�Ëان   Z eدل �¼ZËÂa Ê»Âي Z�eد§Ä] Ê د̂¿
 Ä¸»Z » ر§Zfري  ÂXeري   �]  ÊÀf^»  ÊÀ Ë [Zزار  § Zلان   ¾Ì] ¿Â´¼ÅZن  �³ان 

[Zزان  دÂ�u |Åر �¨Z�¿ ZÅ Äfن «Z] Êزان ا�d. [�ر�Z³|ÀÀ¯ Êن و �¨Äf «��ف 
 Ê» �nÀ» Êf¼Ì« ازنÂf»Z¿ تZ¿Z�Â¿ دÂ�  )  �f�Ì] (|À¯ �ÅZ¯ و �Ë�� �Ëا§�ا

�|ه و ZË �ÅZ¯ �Ì¿ |Ì·Âe[|. در ¯ZÀر آن، رو¿Z » ª«لات ا«لاك و «�f¤لات  
 d¼Ì« �Ëا§�ا Ä] �nÀ» Ä¯ Ê» ZÅ  و ¾°�» ¾Ì] ÊÀÌ�¿Zm �iا ªË�� د ازÂ�

¯Zلا   �´Ëد Ê»  ZÅ  ¾ÌÀr¼Å �³دد.   ÊËZÆ¿  |Ì·Âe  �]  Ê¨À»  �iا  Ä]  �nÀ» Âeا¿| 
 Äf§ZË Ê» ÄÌ�Âe اران~´f�ZÌ� Ä] Ä·Z¬» يZÅ  تZ¿Z�Â¿ Ä¯ Ê¿Z»در ز Ä¯ |À¯

 ¶]Z« رÂ�u از Ê�Z¿ زارZ] در Êf¼Ì« Äf¨� ÄmÂe  ÊeZÌ·Z» يZÆf�ZÌ� ،dزان ا�Z]
 Ê» وت�i �] تZÌ·Z» �Ì�¿  ®¼¯ Ê�Z¼fmه اZ§ر �Ëت و ا§�اZ^i دZnËا Ä] |¿اÂe

ZeÂه ZÌ·Z»  ZÅت ¿¼ËZ|. ا«Z اÂ¿ ¾Ëع   «|ت [� »d¼Ì «�°¾ ا³�i~ار ا�Zًe|¼�  d در̄ 
 d¼Ì« dÌ^je Ä] درZ« ÊËZÆÀe Ä] ت|»|À¸] و در  ¾Ëا ªÌ¨¸e د. ·~اÂ] |ÅاÂz¿ ZÅ

 d�ZÌ� |À¿Z» ،¶¼°» يZÅا[�ار �ËZ� Z] d�ZÌ�  ري، [�ايZ^fو ا� Ê·Z» يZÅ
  دد. ËZa dË�Ë|» Ê» ÄÌ�Âe �³|ار [Zزار «�°¾  

�³ان ر§Zfر « e   Ä¸»Zأ�Ìi).  ١٤٠٣¯Z^¬Ìدي، ا«�Ìر�Z (  و  ا·Æ|ي، ¿|ا؛ دا«¾ ¯�Ì|ه، «�Zmن؛ ا«�Ìي، «º¸� ºjÌ :  ا�ZÀfد 
. ١- ٣٣،  ١٥) ٤، (ا»Z�fد و ا·´Z�Âزي .  DSGEرÂ´¼ÅZ¿ :    d§ZÌÅن [�»ÊÀf^» ¾°�» d¼Ì [� روË°�د ا»Z�fد ر§Zfري 
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١  ..dان «�¯�ي ا��Æe |uوا Ê»ه آزاد ا�لاZ´�¿ة اول در دا|À�ËÂ¿ ي�f¯د È·Zاز ر� Äf§�³�] Ä·Z¬» ¾Ëا 
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١.  Ä»|¬» 

ZÅ  دا�X¼�» ÊÅZÀa�� ¾f¾، اË¼¾ و راdu از آرزوZÅي د�Å ÄÀË�Ë ا¿�Zن ا�d و ·~ا ا¿�Zن

�Ì³ي  Ê � ،ZÅ در [Â¼¿ �fÆدن رو¿| �°¶ZÅ و Â·ÂÀ°eژيدر اË¾ راه [Ä] ¶�Âe Z ا¿Âاع روش

Äfدا� آرزو   ¾Ëا  Ä �Âe وÊ» [�Êy «�°¾ را « Zدل ��ZÀaه   Äq�³ا دا¿À|، ا«Z «�°¾  ا¿|. 

  .dه ا�ZÀa�� ®Ë از �eي §�ا�ÌqÊ» بZ�u Ä] Ê»دواZ] لايZ¯ ¾°�»  ه|¿�Ì³�]در Ä¯ |Ëآ

ZÅي ا»Z�fدي، اÊ�Z¼fm و §�Ê´ÀÅ ا�d. «�°¾ و Z»|yت «�Z] �^e آن  Ê^Ì¯�e از Ë|a|ه

dا� �¼i�¼j» dا�|Æ] ��ا»ÊÀ�u)  ،Ê و Ê¸Ì¸y  در «�Zئ¸Ì·Âe �Ì�¿ Ê|، ر§Zه Â¿ZyارZÅ و 

ZÅي دË´� ا»Z�fد ¿¬� «Â  ºÆي [Ä] ¾°�» ¾ÌÀr¼Å�z] Z د·Ì¶ ارZ^eط [�ZÌر »  .)١٣٩٨

Êدي دارد. [�ر�Z�f«در ر�| ا Ê�Zو ا�Ê» نZ�¿ ZÅ ود|u dÌ·Z § Ä¯ |Åدر   ١٢٠د Äfر�

�z]  �´Ëد و   ¾°�» �z]  ¾Ì] Âeازن  ·~ا   .dا�  ¾°�» �z]  Z] ا»Z�fدي  ارZ^eط  ZÅي 

«�f¸�م �dyZÀ ا[ Zد ¯¼Ê و ¯Ê¨Ì «�°¾ در Z« dÌÅZ» ®Ë[¶ ا¿ �Zف و «ZÌن [Ê�z آن  

Ê³�Ëد �|ه وZË اردÂ» رZÀ¯ در .dدن  ا�Â]لاZ] ،دنÂ] [Zدوام   �Ì�¿ ZÅي Zyص [Zزار «�°¾ 

[Âدن    ¾´¼ÅZ¿ ¿Z�Âز،   Ê¿Â°�» واZÅ|uي   Ä]  d^�¿ «ÂmÂد   Ê¿Â°�» واZÅ|uي  e |اد 

Ä]Zm ا«°Zن  �|م   ،Ê¿Â°�» ÄÀË�ÅواZÅ|uي   ،Ê¿Â°�» واZÅ|uي   ÊËZm  |Ë�y [Zلاي  ZÅي 

�] و  Âveلات   Ä¯  dا� و  «�°¾ و... �^\ �|ه  ا¿|À¼�Ë|ان   ÄmÂe «Âرد  [�ZÌر  آن   Êر�

 |�Z] اران~´f�ZÌ� Ê¸Ì¸y و ÊÀ�u) ،Ê«��١٣٩٨ا(.  

  dÆm از (ZÅارÂ¿Zy) د�y هZ³|Ëزار «�°¾ از دZ] Ä ·Z�»Ä¯ ¾Ëا    ºÅ و dا� ÊËدارا ®Ë

Ê» Äه ارائZÀa�� انÂÀ� Ä] Ä¯ ÊeZ»|y ظZv· از  از Är¿ZÀq .dا� dÌ¼Åئ� اZu رZÌ�] ،|Åد

ÊËدارا Ä^Àm  رÂ� Ä]) ديZ�f«ا«¶ اÂ� Ê¸ت ا�Z¼Ì¼�e از Ê°Ë ،دÂ� ÄmÂe ¾°�» Ä] دنÂ]

ÊËاز دارا \�ZÀ» Ê^Ì¯�e بZzf¿ا (ZÅارÂ¿Zy صZy  در dÌ]Â¸�» زيZ��j¯ا|u رÂ�À» Ä] ZÅ

ا�̧ [¸À|«|ت ا�d و در اZÌ» ¾Ëن    ¾°�»ÊË�e¾  داراÊË  a از  در �^|  ÂرÂÌ·Â¨eي [�ZÌري 

Ê» دZnËا ¾°�» d¼Ì« در Ä¯ Êeا�ÌÌ¤e .d�ZÅارÂ¿Zy  وت�i ات�ÌÌ¤e h�Z] Â� ®Ë د ازÂ�

Ê» از «��ف  Ê�Z¿  dÌ]Â¸�» آن  �^e  Ä] و  ز«Zن  [Ä  در �Âل   ÄmÂe Z] آن،  ¯ZÀر  در  �Âد. 



 ٣   ... قd¼Ì «�°¾ گ�ان ¿Â´¼ÅZن [�� ر§Zfر « eÌÄ¸»Zأث

 

�|،  «Z¨fوت  |ÅاÂy h�Z]  ¾°�»  d¼Ì«  �ÌÌ¤e «fz¸ف،  ا§�اد  [�اي   ÊËدارا  \Ì¯�e [Âدن 

  ¾°�» Ä] هZÀa�� Ä^Àm از  Är¿ZÀq .|À¯ �ÌÌ¤e �´Ë|°Ë Z] Ä�ËZ¬» ف در¸fz» ا§�اد �iوت 

Ê» d·آن [�اي دو  d¼Ì« نZ�Â¿ dÌ¼Åد، اÂ� ÄmÂe نZ�Â¿ ا�Ëز ،|�Z] �f�Ì]  Êfu |¿اÂe  

  ¾Ì¼�e ف|Å Ä¯  dا� ÊËZÅ|Ë|Æe Ä¸¼m از ا§�ا�Ë�� �Ë آن  [Ä و�Ëه  »d¼Ì «�°¾ و 

Ê» ÄmاÂ» �·Zq Z] را \�ZÀ» ¾°�» Ä] د «�دمZuآ Ê��fد� .|À¯  

در ا�Ëان [Ä د·Ê´f§ZÌ¿ Ä �Âe ¶Ì و ¿Z¯Zرآ«|ي [ZزارZÅي «Ê·Z و ��«Z] ،ÄËZزار «�°¾   

ÄËZ»�� ب~m در ÊË³~اري¿¬� [��ا  ÄÀË�Å |^� در ¾°�» ºÆ� .dا� Äfي ¯لان دا�ZÅ

در�| در �Zل    Â¿Zy٢٧ارZÅي ا�Ëا¿Â� Ä] Êر »ÊÆmÂe ¶]Z ا§�اÄf§ZË �Ë ا�d و از u|ود  

¯Ä اºÆ� ¾Ë در �^|  ر�Ì|ه ا�d، در Ê·Zu  ١٤٠١در�| در �Zل    ٣٨[�Ì] Ä از    ١٣٨٠

 ®Åد Ä] d^�¿ ¾ÌËZa ®Åي دZÅارÂ¿Zy ÄÀË�ÅZÅ  �f�Ì] ZÅZfرو� Ä] d^�¿ ZÅ�Æ� لا و درZ] ي

dري،  ١ا�Â� ،ري|Ìu)ان،  ١٣٨٩�Ëر اZ»١٤٠٣)، («�¯� آ(.    Ê¼Æ» �¬¿ ¾ÌÀr¼Å ¾°�»

¯À| و ��Ë\ اdÌ¼Å آن در u|ود  اÀÀ¯ CPI Ê» Z¨Ë|هدر «d¼Ì« �yZ� Ä^�Zv «��ف

٣٠ dان،   در�| ا��Ëي ج.ا.ا�¯�» ®¿Z])١٤٠١(.    

�] ¾Ëا   Ê � Ä·Z¬» ¾Ëدر ا ،ZÅرÂ�¯دZ�f«در ا ¾°�» �z] dÌ¼Åا Ä] ÄmÂe Z] س وZا�

Ê»  ظZv·  Z] و  ر§Zfري  ا»Z�fد  ¿´Zه روË°�د  از  Âveلات «�°¾   Ä] �³ان  « e  Ä¸»Zأ�³�Ìiدد 

¿Â´¼ÅZن [� »d¼Ì ا�a �z] ¾ËداÂ� Äfyد. ·~ا در ادا«Ä و در [�z دوم [Ä اد[ZÌت ¿��ي  

  ÄÀÌ�Ìa و�Åو�a  Ê» Äfyدا�aيÂ´·ا ®Ë Ä¯ �Åو�a يÂ´·م، اÂ� �z] در �b� .دÂ�  

 ZËÂa Ê§دZ�e Ê»Â¼� دلZ e  )DSGE (  نÂ´¼ÅZ¿ ¶»Z� ري و دوZf§د رZ�f«ا �] ÊÀf^»    ¶»Z�)

ÄËZ»��Äf¨� دي وZÌÀ] ³~ارانÊ» نZÌ] ،dزان) ا�Z]  ¶u روش Ä·Z¬» رمZÆq �z] �³دد. در

ZËÂaي Z�eد§Ê ا�ZÌ] ،dن    و روش u¶ ا·´Âي Z eدل �¼MLE   Ê»Âو Ë�¬e\ ا·´Ä¯ Â روش  

 
١  .  Ä¯ نZf�]�� �m Ä]) Ä¬�À» يZÅرÂ�¯ \¸در اغ ¾°�» ÄÀË�Å ºÆا،    �٢٦ÂÌ³�� وي و�m)dو    ) )٢٠٢٣در�| ا�

(�³ارش     در�| [Âده ا�d،  ١٢در�| و ¯¼�f از آن ا�d، اÊfu d^�¿ ¾Ë در ÄÌ¯�e    ٢٤¯�ÂرZÅي اروÊËZa در u|ود  
ZÅ در dzfËZa و ��Æe�Æان  �ºÆ «�°¾ از ÄÀË�Å  ١٤٠١). اÄmÂe |ËZ] Äq�³ دا�d در �Zل  ٢٠٢٣«�¯� ÂËروا�Zfت،  

  . )١٤٠٣(«�¯� آ«Zر ا�Ëان، در�| [Âده ا�d  ٥٥در u|ود 
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Ê»  �z] ¾Ëا �³دد و در  ي �fz» Êf�ZÌ¸ف e  Ä¿Z°eZÅÊ» �Ì�¨eأ�³�Ìiدد. ÌÀr¼Å¾ در 

�¼m Ä] ºnÀa �z] ن و درZËZaÄnÌf¿ ي و|À]Ê» Äfyدا�a Â´·ي ا�Ì³ .دÂ�  

 اد[ZÌت ¿��ي و �a ÄÀÌ�ÌaوÅش  .٢

  اد[ZÌت ¿��ي   .١-٢

 d¼Ì« ا·´ZÅÂي  اغ¸\  زZÀ]�Ëي   Ä¯  ®Ìلا�¯ÂX¿  ÊfÀ� داراÊË «¨�و�Zت  Àf�Å|، ³~اري   ZÅ

،Â´·ا ¾Ëدر ا .dا� dÌ¿لا¬� �] ÊÀf^»  ÄËZ»�� تZvÌm�e ÄË��¿ Z] دهÂ] ÊËلاً �¬لا»Z¯ ³~اران

¾Ë�¨�).دارد  d¬]Z�» ¯Z«لاً  ا¿Z�fري   dÌ]Â¸�»٢٠٠٨،  ١ (   Ä¯ ÊfÀ� ا»Z�fدي   ºËراداZa در 

Â�¿Â·آ ÊËرات �¬لاZ�f¿ا Z] ÊËZÅÂ´·ي اZÀ]�Ë١٩٨٢(   ٤) و را[® ١٩٧٩(   ٣)، روزن١٩٦٤(   ٢ز (

 d�ZÌ� ،Ê¸» |»درآ Ä¸¼m دي ازZÌÀ] ديZ�f«ي اZÅ�Ì¤f» ��Âe ¾°�» d¼Ì« ،dي ا�ZÅ

 Ê» ¾ÌÌ e ه�Æ] و ¿�خ ZÆ] رهZmا ،dÌ ¼m |ر� ،Ê·Âa.دÂ�   ¾Ëا  Z] تZ ·Z�» Zuل، [�ZÌري از 

ا¿| ¯Ä اغ¸\ �ÌÌ¤eات زZËدي در »d¼Ì «�°¾ وÂmد Ê]�ne در «Âرد »Z�¿ ¾°�» d¼Ìن داده 

 Ê¼¿ Ä¯ ان آن داردÂe �¸Ì� ) داد tÌ�Âe ديZÌÀ] ¶»اÂ� ¾Ëا Z] را ZÅدر وا»�   .) ٢٠٠٨؛  ٢٠٠٥  ٥

 dËZدي ر�Z�f«دي اZÌÀ] ¶»اÂ� سZا� �] Zً§�� ¾°�» d¼Ì« ات�ÌÌ¤e ¾ÌÌ^e .d�Ì¿ �z]

 d¼Ì« د�y رZfyZ� \Ì¯�e d¼� Ä] ديZ�f«ا«¶ اÂ� از را  در ¿Z¬¬v» ،ÄnÌfن Ây ÄmÂeد 

 ��¿ در   Z] و�Ëه   Ä] و «�°¾،  �¬لا¿v» dÌ|ود  ا�Zس   �] ¯Zر�³اران   Ä��� و   Z�Z¬e  ¾f§�³

 .) ٢٠١٧،  ٦ا¿| (ژ¿گ و Z°¼Åران¿Ê¿Â´¼ÅZ آ¿Â� » ZÆف ¯�ده 

dÌ¬§Â» Z] d�ZÅ  در «ZÌن § Zلان [Zزار «|ت  ٧در وا»�، اË|ه ¿Ê¿Â´¼ÅZ و �¬لا¿v» dÌ|ود 

 
1. Shefrin 
2. Alonso 
3. Rosen 
4. Roback 
5. Shiller 
6. Zheng et al.. 

  ZÅي ¿��ي ا»Z�fد ر§Zfري ا�Ä¯ d او·Z] ¾Ìر �Å ��Âe[�ت �Â¼ËZن «��ح �³دË|. . �¬لا¿v» dÌ|ود Ê°Ë از [ZÌÀن٧
Ê» نZÌ] ÄË��¿ ¾ËدراºÌ¼�e |ÀËدر §�آ Ä¯ دÂي��Ì³  يZÆfËود|v» ،Ê¿Z»و ز ÊfyZÀ� يZÆfËود|v» d¸� Ä] ا§�اد ،ZÅ

[Ä¿ |�Z] �z ·�و«Ä¯ |¿�Ì³  Zً ر�ÄÀÌÆ] ¶udËZ را ¿|ارد و ا§�اد ÊeZ¼Ì¼�e را «Êا�لا�ÊeZ و ... ا«°Zن د�Ä] Ê]ZÌf راه
ÄÀÌÆ] .¾°¼» ºÌ¼�e ¾Ë�e  



 ٥   ... قd¼Ì «�°¾ گ�ان ¿Â´¼ÅZن [�� ر§Zfر « eÌÄ¸»Zأث

 

d¼Ì« «Êدر  ا�¼Zل  �ZÆم  [Zزار  در   ÊËدارا ·Â�  �¯Âد.³~اري   |À¿Z»  Ê]�ne  ١«�Z ·Zت 

ZÅي ¿��ي  ) و Ì¸ve¶٢٠١٥( ٣)، ¯Â]Z¿|ي و Z°¼Åران ٢٠١٤( ٢)، ZÌqرلا و Z°¼Åران ١٩٩٨(

)، ÊÅ و  ٢٠٠٥(  ٦)، §Â·¼� و Z°¼Åران ١٩٩٨(  ٥)، [�اك و ÂÅ«� ١٩٩٠(  ٤«À¿Z| دي و ÂÅا¿گ 

Z°¼Åران ٢٠٠٩(  Z°¼Å٧ران  و  وا¿گ  داده )٢٠١٣(  ٨)،  و �¬لا¿Z�¿  dÌن   Ê¿Â´¼ÅZ¿  Ä¯ ا¿| 

ÄËZ»�� ¾Ì] ود در|v»d¼Ì« نZ�Â¿  �] Ä¯ |Àf�Å Ê¼Æ» ¶»اÂ� ³~ارانÊË³~اري دارا  ZÅ

�Ìiأe  Ê»  ري §�ضZf§د رZ�f«ا ¿Z¿Z�Âت »�Ì¿ ¾°�» d¼Ì ��§|اران   ¾ÌÌ^e ³~ار¿|. [�اي

Ê»ه|Ë|a Ä¯ |ÀÀ¯ي روانZÅÄËZ»�� �f�Ì] ÊfyZÀ�Ê» زZ] ¶»Z¯ dÌ¿دارد.  ³~اران را از �¬لا

Â´·ا ¾Ëدر وا»�، در اÄËZ»�� ،ZÅÊ» ود §�ض|v» dÌ¿لا¬� Z] ³~ارانÄËZ»�� .|¿Â�  Z] ³~اران

 ®�Ëن رZ�°Ë رÂ� Ä] ود|v» dÌ¿ض�¬لاÂ� در .|Àf�Ì¿ �Ë�³ Ä¿Â³ Ä] �Ëا�� Êy�] اي  در

Ê» Zل رÀf�Å ®�Ë|.ر§Zfر  ³~اران [Z �¬لا¿ÄËZ»�� ،  dÌ[�اË¾�لاوه ¯Ä] ÊËÂ³ Ä¯ |ÀÀ د̂¿

ÄËود [� رو|v»Ê¼¿ ÄÌ°e ÄÀÌÆ] ريZ»ي آZÅ  دÂy Äf�~³ تZÌ]�ne �] ZÆ¿ض، آÂ� در .|ÀÀ¯

Ê» ÄÌ°eÊ» ي�Ì³Â� | f�» را ZÆ¿ت آZ¼Ì¼�e ،ZÅورZ] ¾Ëا Ä¯ |ÀÀ¯  ،ان�´Ëژ¿گ و د) |À¯

�Â¿| و Ä] �ÅZ�e  ³~اران «�ZÅZ�y \°eي �ÄËZ»��Ê» ®ÌeZ¼f�Ìدر اË¾ روË°�د    ).٢٠١٧

Ä¯ ¾Ëا ÄËZ»��.dا� Ê]�ne |ÅاÂ� لافy ،|Àf�Å Z�y ³~اران [|ون  

³~اران «Z¨fوت  �Âد ¯Ä¿Â³ÄËZ»�� Ä «��ح «ÊاË¾  ا»Z�fد ر§ZfريÌÀr¼Å¾ در اد[ZÌت  

Ê» Ä¯ |Àf�Å ÊÀ´¼ÅZ¿ و ÊËلا¬��Ìي غZÅرZf§داراي ر Z� ]  زارZ] ديZ�f«ا �Ëا¿| [� ��اÂe

�Ìiأe  رانZ°¼Å و �¸eZ¯ لZj» انÂÀ� Ä] .ل  ٩[´~اردZ� Ä·Z¬» ١٩٩٠در ÄËZ»�� دÂy  ³~اران و

 
1. Lux 
2. Chiarella et al.. 
3. Kabundi et al.. 
4. Day et al.. 
5. Brock and Hommes 
6. Föllmer et al.. 
7. He et al.. 
8. Wang et al.. 
9. Cutler et al.. 
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ÄËZ»�� Äfد�  Ä� Ä] را  [Zزار  [ZÌÀدي § Zلان  ��«³١ÄËZ~اران    ٣[Zزان و �¨Äf  ٢§ÊÀ   ³~اران، 

Ê»  ºÌ�¬e¶°� در  را  § Zلان   ¾´¼ÅZ¿ ZËÂaي  ر§ZfرZÅي   Ä ·Z�» ¾Ëا در   ZÆ¿آ  .|À¯  ي�Ì³

d¼Ì« ،راتZ�f¿اÊË³~اري داراÊ» ار�« Êرد [�ر�Â» ZÅلاZ  ̄Ê·Z» �³دش ¾ÌÀr¼Å و ZÅ  .|ÀÅد

Ê» ب §°�ي راÂqرZq ¾Ëت ¿��ي اZÌ]اد ¾ÌÀr¼Å رانZ°¼Å و �Ë�]رZ] تZ ·Z�» ان درÂe٤  

)٢٠١٨) �»ZÅ ١٩٩٨) و [�وك و�¨Ì¸� وود و ¾Ë�³ (٥  )٢٠١٤  ¾Ëدر ا .d§ZË �Ì¿ ... ) و 

 ا¿Z�fرات غ��Ì¬لاe  ÊËأZÅ�Ìiي »Z ·Z�»  dve Êf¼Ìت Âveلات »Êf¼Ì و Z^u ¾ÌÀr¼Åب

Ê» ار�« ا§�اد  اZÌ» ¾Ëن «v|ودdË(�¬لا¿v» dÌ|ود)  ا§�اد  ZÅي �Ì³ºÌ¼�eد و در  �Ì³ي 

ZÅي «Ê·Âa ،Ê·Z و غ�Ìه  ³~اري �ed�ZÌأÂe�Ìiا¿| [� ZÅ  Ê´¿Â´qي ر§Zfري) ¿Âe)Ê» �Ìرش

�Ìiأe  .|�Z] ³~ار  

 Ê»  ،¾°�» ا»Z�fد  اد[ZÌت،   ¾Ëا در [�ا�Zس  ¯�ÂرZÅي  در  را   ¾°�» Z�Z¬eي  Âeان 

�Zu Äل   Ä]  Ä �Âe ºÌ�¬e  Äfي د�Z�Z¬e و   ÊËدارا Z�Z¬eي   ،Ê§��» Z�Z¬eي  ¯�د:  [À|ي 

  Zً§�� ¾°�» Ê§��» يZ�Z¬e دا�³ي. درÂ� ¾Ì»أe   ��À» از Ê·و dار «��ح ا�Â¿Zy هZÀa��

 Äf¨�) دا�³يÂ� و ÊËدارا ÄËZ»�� ÊÅزدZ] (زيZ] ÄËZ»�� يZÀ^» ³~اري ��À» از .d³~اري ا�

 ÄËZ»�� رZf§ر دوره �Âدا�³ي  در  §�وش  ¯Ä وارد [�z «�°¾ �|¿| و [Ë�y Z| و   Ê¿³~ارا

آور¿|، Zuئ� اdÌ¼Å ا�d و غ¨¸d از آن «Ê   «|ت درآ«| »Ä] ÊÆmÂe ¶]Z د�d ز«ZeÂ¯ Ê¿Zه 

 \Ìان آ��^m يZÅ Ê» رÂ�¯ دZ�f«ه ا�°Ìa Ä] ي�Ë~aZ¿  ،و «�وت Ê»ا�Æ]) |À¿١٣٩٢ز (.  

Äfد� Â´·ا ¾Ëدر ا�Æ] لZ^¿د Ä] Ä �Ì³ي از «�°¾ [ÂÀ� Äان ¯Zلاي «��§Àf�Å Ê|،  هاي̄ 

d¼Ì«Ê» ¶°� ÊËرات �¬لاZ�f¿ف و اÌ � رايZ¯ زارZ] ÄÌ��§ سZد را [�ا�Ây يZÅ  .|ÀÅد

ZÅي Âe  Äf�~³ان [�ا�Zس ا�لا�Zت »ZÅd¼Ìي آÀË|ه را ¿¼d¼Ì«Êدر اË¾ �°¶ از ا¿Z�fرات  

�Ìad¼Ì« ÄnÌf¿ د و در�¯ ÊÀÌ]�Ìa در Êچ ارز�ÌÅ ÊzËرZe يZÅd¼Ì« ÊÀÌ]  ه|ÀËي آZÅ

 
1. Fundamental 
2. Chartist 
3. Speculative 
4. Barberis et al.. 
5. Greenwood and Shleifer 
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  �^e�» مÂÆ¨» Ä] �nÀ» ¾Ëار¿|. ا|¿ "Ê§دZ�e مZ³"  Ê»  ÊËدارا d¼Ì« ات�ÌÌ¤e در آن Ä �Âد̄ 

Ê» وي�Ìa  Ê§دZ�e يÂ´·ا  ®Ë ا�³ �°¶از  ¾Ëا�]ZÀ]  .|ÀÀ¯  Ä]  ÊËدارا  Ê «وا  d¼Ì« ي�Ì³

ÄËZ»�� �Âد  ا«°Zن ¯�\   ،|�Z]  Ê§دZ�e  d¯�u ®Ë و  د¿^Zل  ¿|ارد  وÂmد  «Zزاد  ³~اري 

�¨Äfا¿´�Ìه  [�اي  «Êاي  ¿�Zن   |ÅاÂ�  Z»ا ¿|ارد.  وÂmد  و  [Zزي  ا«لاك  [ZزارZÅي   Ä¯  |Åد

Ê» «��ح  �Âال   ¾Ëا  ZnÀËا در   .|Àf�Å  ¶»Z¯  ÊËراZ¯ از  دور   Ä] آf�»  ZË¤لات   Ä¯ �Âد 

ÄËZ»��d¼Ì« رو¿|  [�ا�Zس  را  «�f¤لات  و  ا«لاك  »³d¼Ì~اران   Äf�~³ ³~اري  ZÅي 

Ê»Ê¼¿ مZn¿ا Ê§دZ�e مZ³ dا� ¾ÌÀq �³؟ ا|ÀÀ¯¼Ì« نZ°»د، اÂ�d  |¿س روZ³~اري را [�ا�

ÄËZ»�� د دارد وÂmو Äf�~³Ê» Ä¯ Ê¿³~اراÄËZ»�� |À¿لات  دا¤f�» ا«لاك و ،�´Ë³~اران د

d¼Ì« Ä¿Â´q راÊ» ³~اريÊ» ،|ÀÀ¯ .|ÀÀ¯ \�¯ Ê§Zي ا�ZÅدÂ� |À¿اÂe  

ÄËZ»�� Ä ³~اران  [ZÀ[�اZ�Z¬e ¾Ëي «�°¾ و رو¿| d¼Ì« Êf¯�u آن، [Ä اÊ´f�] ¾Ë دارد̄ 

d¼Ì« را از از Z^uZ� Ä¸¼mن «�°¾، Ä¿Â´q ا¿Z�fرات Âyد  ZÅي آÊe  ا«لاك و «�f¤لات 

Ê» ¶°� لات¤f�» ا«لاك و  d¼Ì« ات�ÌÌ¤e و |À�Z] Êf�³زZ] راتZ�f¿ا�³ ا ¾Ëا�]ZÀ] .|ÀÅد

[ZÆf¼Ì« Ä و ZÌ]�neت Ê´f�] Äf�~³ دا��Z] Äf|، آ¿´Zه »d¼Ì ا«لاك و «�f¤لات Z³ ®Ëم  

  Z�eد§Ê اZnËد ¿ÂzاÅ| ¯�د. 

 ¾Ëا Z]ÄËZ»�� ÊÀ´¼ÅZ¿ ،Äf§�Ë~a رتÂ� لاتZ¬» �j¯ا Ä¯ dره دا�Zا� |ËZ] لZu  ³~اران

  ¾Ì¼Å  Ä] ر§Zfري «v|ود  «�Z ·Zت �Âرت Äf§�Ë~a در Âuزه   �f�Ì] و  Äf§�´¿  ��¿ را در 

¾Ëا�] .dده ا�Â] Êf¼Ì« لاتÂve  تZÌ]اد Äfه دو ر�|Ë�³د Ê � ��Zu Ä ·Z�» س درZا�

  ¶Ì¸ve و Êري و [�ر�Zf§د رZ�f«در ا ZÅرZf§ر Ê¿Â´¼ÅZ¿ ÊÀ Ë ي��¿Ä¿Z°eZÅ  دي راZ�f«ي ا

 Ê§دZ�e يZËÂa Ê»Â¼� دلZ e يÂ´·ا ®Ë Êuا�� Z]  )DSGE  ار�« Êرد [�ر�Â» نZ»�¼Å ،(

Ä¸»Z » Â´·ا ¾Ëد. در ا�Ì³ÄËZ»�� Äfدو د� ¶»Z� زارZ] دي �³انZÌÀ] ن  («��ف  ³~ارانZ³|ÀÀ¯

Äf¨� و (¾°�»  Êّ¼¯ ¶Ì¸ve Ä¯ |Àf�Å زانZ]Ìiأe�    d¼Ì« �] ا§�اد ¾Ëا ¾´¼ÅZ¿ يZÅرZf§ر

Ê» ار�« Êرد [�ر�Â» ديZ�f«ت اZ¿Z�Â¿ و ¾°�»ÄËZ»�� Â´·ا ¾Ëد. در ا�Ì³  ديZÌÀ] ³~اران

[ÄÀÌÆ و Ë�y|«�°¾، [�ا�Zس ا¿Z�fرات �¬لاÊË    ا¿Z�fرات Âyد را در Â�yص ا¿Zzfب «��ف
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Ê» ¶°�Ê·Zuدر ،|ÀÅدÄf¨� Ä¯Ê» dÌ ^e Ê¬Ì^�e راتZ�f¿زان از اZ]  ZÆ¿و در وا»� آ |ÀÀ¯

Ê» ¶¼� دÂy Äf�~³ ي�Ì³دZË Ä]�ne سZا��]Äf¨� Â´·ا ¾Ëدر ا .|ÀÀ¯  دÂy تZزان ا�لا�Z]

را از �ÌÌ¤eات »d¼Ì «�°¾ در d�|] Äf�~³ آورده و [�ÌÌ¤e Äات ¿Ê¿ZÆ³Z «�°¾ ا�Z¬fد  

Ê» رتÂ� د راÂy ¾°�» ÄÀÌÆ] |Ë�y ،تZا�لا� ¾Ëس اZو [�ا� Äfا�|¿|ÀÅد    ،ZËو ژ ÊÅ)

٢٠٢٠(. d�ZÌ� Ê·Z¼fuي اZÅ|»ZÌa Â´·ا ¾Ëدر ا ¾ÌÀr¼ÅÊ» ار�« Êرد [�ر�Â» ZÅ  Ze د�Ì³

در ÄÀÌÆ] d�ZÌ� ºÌ�Àe، دو·d را ¯¼® ¯Ä] .|ÀÀ اZ�» ¾Ë·\ در [Â� �zم «¬Ä·Z و در  

  �Âد. [�a �f�ÌداZq \·Z«DSGE Ê» ÄfyرÂqب 

٢-٢.    ÄÀÌ�ÌaشÅو�a  

ZÅ و «Z�Â�Âت  Ä¯ Ä¿Â³ ا�Zره �| [�z «�°¾ و Âveلات آن Â¼Åاره Ê°Ë از دغ|غZ¼ÅÄن

¶]Z«  تZ ·Z�» ·~ا   .dا� [Âده   Ê�Z¼fmا و  ا»Z�fدي  ا¿|À¼�Ë|ان  و  �f�ZÌ´~اران   ÄmÂe

ZÅي «fz¸ف �¸¼Ê در اÂu ¾Ëزه �Âرت Äf§�Ë~a ا�Ä¯ d در  [�ZÌري [Z روË°�دZÅ و روش

Ê¿Â´¼ÅZ¿ �] �¯�¼e Z] �z] ¾ËاÄf¨� دا�³ي وÂ� ات�iا ¾ÌÀr¼Å ري وZf§ي رZÅ  Ä] زيZ]

¾Ì]  t�� ت درZ ·Z�» ¾Ëا از   Êy�]ول|m \·Z« yلا�Ä    ) ١(  ا·¼¸¸Ê و ��t داÊ¸y در 

Ê» رهZد.ا�Â�  

١-٢-٢  .ÊmرZy تZ ·Z�» ÄÀÌ�Ìa  

  yلاصZ ·Z�» Äت ZyرÊm در حÂزه «�°¾  ). ١( m|ول

  ¿À�ËÂ|ه (�Zل) 
روË°�د ZË روش 

  �aوÅش
 lËZf¿  

 �¸°ÀËو زو ¾»�·Z�١  
)٢٠١٣ (  

ــ�د   ــ° Ëرو ــ\  Ìــ ــ�¯ e
روا¿�ــ�ZÀــÊ،    ر§Zfري،
Ä »Zm  Ê·Z» Z] Ê �ZÀـ �ـ

ÄËZ»�� ³~اريو  

 ZÅ d^�¿ Ä]  |Ë�yا¿�Zن �|Ë| و ذاÄ·Z¬» Ä] ¶ËZ¼e Êe اË¾ در
[ZÌن   . ا�d �|ه ا�Zره «�f¤لات و ا«لاك ¿Z³|À�ËÂن 

Ê»Ä¯|¿دار |Ë�y ¾°�» Ê°Ë از ¾Ë�f¼Æ» تZ¼Ì¼�e Ê³|¿ز 
Ê» ا§�اد|�Z] و |¿ÂÌa  Ê¨�Z�  ZÆ¿آ Z] ®¸» h�Z] يZÅرZf§ر 

ÊËلا¬��Ìغ Ê»�³دد. Ä·Z¬» Z] \Ì¯�e هZ³|ËيدZÅ Ê�ZÀ�¿روا 

 
1. Salzman and Zwinkels  
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  ¿À�ËÂ|ه (�Zل) 
روË°�د ZË روش 

  �aوÅش
 lËZf¿  

 Z¼Ì¼�eت ¯Ä دZ�¿ Ê»|Åن «Ê·Z، ا«Âر  [Ä »ZmÊ�ZÀ� Z و
 «À¿Z| ر§Zfري ZÅي��Ì³Âي eأZ] ¾°�» dve �Ìiزار

 .دارد »�ار زZËد ¿¨� [Ä ا�Z¼fد و  u| از [ÂyÊÀÌ] �Ìش
¾Ëا�]Ê» نZÌ] ZÆ¿س آZا�Ä¯ |¿زار دارZ] از ا«لاك ��À» ريZf§ر 

 و Ë�y|اران ر§Zfر در �ZÅ ÊfyZÀي��Ì³Âي و ا�Z¯Z¿ dرآ«|
ÄËZ»ر ³~اران��ZÌ�] �iؤ» dا�.  

 ١وfË¶ و Z°¼Åران 
)٢٠١٤ (  

ـÌ̧ــ¶ vـ �ـ�ي eـ  و ¿ـ
Ê]�ne دZ ر§Zfري   ا»�fـ

  اد[ZÌت «�ور

 ¾Ëن اZ³|À�ËÂ¿  Ä·Z¬»  �Åو�a يZÅ  ¾Ì�Ìa  و  ¯�ده  «�ور  را  |Ì¯أe 
 Ê» |À¯  Ä¯  دZ�f«ري  اZf§ر  d^�¿  Ä]  دZ�f«ا  ،®Ìلا�¯ÂX¿  رت|« 

 ¾ÌÌ^e  ي�eلاZ]  رهZ]ات  در�ÌÌ¤e  d¼Ì«  ¾°�»  ي  . دارد�Ì³Â� ÊËZÅ 
 ¶j»  ،ي�Ë�³ر  ��رZf§ر  Ä¸³ د  ، ايZ¼fا�  Ä]  �¨¿  �Ì]  از  |u  و 
 ́ À·  ÊÅZ³� �¬¿  ي|Ì¸¯  در  ¾ÌÌ e  d¼Ì«  ¾°�»  |¿دار .  Ä·Z¬»  نZÌ] 
 Ê» |À¯  Ä¯  بZ^u يZÅ  Êf¼Ì«  \¸اغ  Ê�Z¿  از  ¾Ëي  ا�Ì³Â� ZÅ 

 |Àf�Å   Ä¯  در  tÌ�Âe  رZf§ر  Ê «زار  واZ]  ¾°�»  رZÌ�]  dÌ¼Åا 
 درك  �ÊfyZÀ،  روا¿�Ä]  Ê�ZÀ  اZ]  Z°e  ر§Zfري  ا»Z�fد  . ·~ا دار¿| 
 ªÌ«ي د�e  ر  ازZf§ت  و  ا§�اد  رZ¿Z�Â¿  زارZ]  Äارائ  Ê» |Åد.  

) �¸Ì�٢٠١٥ (  
و    Ê zـ ــZرËـ e ـÌ̧ــ¶  vـ eـ
ــZزار   ]  ÊـfـyZــ Àــ روا¿�ـ

  ا«لاك و «�f¤لات

�¸Ì� در ¾Ëب  اZf¯ ¶»اÂ�  Ê�ZÀ�¿روا  �iي [� «ؤZÅزارZ]  ،Ê·Z» 
[Z   او  . ا�d  ¯�ده  [�ر�Ze  ÊرÂ�  xËل  در  را  «�°¾  [Zزار  Ä¸¼m  از 

 ¶Ì¸ve ف¸fz» Ê]�ne يZÅ  نZ�¿  Ê» |Åد  Ä¯  زارZ]  ،¾°�»  Ä] 
 »�ار  Ê ¼m  روا¿�e  Ê�ZÀأdve  �Ìi  §�دي،  «�°¾  [�z  و�Ëه 
 �Z ËZت  و  [Zزي �¨Z]  Äf  اغ¸\  »Êf¼Ì  ر¯ÂدZÅي  و  رو¿ª  و  دارد 

 �Ì³اه  §�ا�¼Å  dا�  . ÄnÌf¿ ي�Ì³ ºÆ»  بZf¯ ¾Ëدر ا �¸Ì�  ¾Ëا 
 dا�  Ä¯  رZf§ر  Äf¨� Ä¿زاZ]  ي  و�Ì³Â� يZÅ  ريZf§ر  �Ì]  از 

 Äf�~³  لات  درÂve  زارZ] ¾°�» �¬¿ |¿ري  و  دارZÌ�]  از 
  .Z«  tÌ�Âe  |Àf�Å[¶ ر§Zfري  ZÅي �ÌÌ¤e  Êf¼Ì«  Z]  ¶Ì¸veات 

 ٢[d·Â و Z°¼Åران 
)٢٠١٩ (  

[ـ�    ÊـÀـf̂ـ «ـ روËـ°ـ�د   Zــ]
ـẤن،   ــÅZـ¼ـ ¿ ا¿ـfـ�ــZرات 
  Zــ ]  ZــÅ�f»راZــa [�آورد 

  ZÅي §�¸Êداه

¾Ëا Ä·Z¬» �¬¿ راتZ�f¿ن اÂ´¼ÅZ¿  ا«¶ درÂ� زارZ] ¾°�» 
 ZÅيZ^uب �Ì³ي�°¶ در را )§�و�Z³|Àن و Ë�y|اران(

Êf¼Ì« Êر��] Ê»|À¯ZÆ¿آ . Z] دهZ¨fيداده از ا�ZÅ Ê¸�§ اي�] 
d�Å رÂ�¯ÊËÂ´·ا  ، Äارائ Ê»|Åد Ä¯ حÂ�� رهZmرا ا Ä] 
d¼Ì«يZÅ ديZÌÀ] |Ë�y �^e�» Ê»|À¯. Äf§ZËZÅ نZ�¿ 

Ê»|Åد Ä¯ دÂmرات وZ�f¿وت، اZ¨f» tÌ�Âeه|ÀÅب دZ^uيZÅ 
Êf¼Ì« d«Â» ار و|ËZa dا�¾ÌÀr¼Å . يÂ´·ا Ê�y�Ìرد غÂ» 

 
1. Whittle et al.. 
2. Bolt et al.. 
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  ¿À�ËÂ|ه (�Zل) 
روË°�د ZË روش 

  �aوÅش
 lËZf¿  

 �ÊËZ�ZÀ [�اي او·�Å ÄÌ|ار ا[�ار �ÂÀان [Âe Äا¿|«Ê ا�Z¨fده
 [�اي «ZÅ|»ZÌa Êf�ZÌ� Ê¼Æي و رود ¯Zر [Z^uZÅ Äب

Ê]ÊeZ از �Ì³Â¸mي î و Ê�Zaزار §�وZ] ¾°�»  .|�Z] Äfدا�  

 ZËو ژ ÊÅ٢٠٢٠( ١ (  
ــÂي   ــ´ـ   DSGEا·ـ

ــZد  ا»ـ�fــ [ـ�   Ê ـf̂ـÀـ «ـ
  ر§Zfري

  ¾ËاÄ·Z¬» Z] دهZ¨fاز ا�   Â´·اDSGE  ريZf§ر  ÄÌ^� زي  وZ�
Êّ¼¯ �Ìiأe Ä¸»Z »ن �³انÂ´¼ÅZ¿ )|À¿Z»  (دلالان �] d¼Ì« و 

 ¿Ê»|À¯  .lËZf [�ر��Æ� Êي «�°¾ [Zزار ¿Z¿Z�Âت
ÄÌ^زي�Z� نZ�¿ Ê»|Åد Ä¯ دÂmدلالان و �nÀ» Ä] �Ëا§�ا 
|Ë|� تZ¿Z�Â¿ Êf¼Ì« Ê»دÂ� و ¾Ëت اZ¿Z�Â¿ Ê»|¿اÂe رZiآ 
Ê¨À» �] |Ì·Âe ÊËZÆ¿  دZ�f«ا Äfدا� |�Z] . ا[� �لاوه،¾Ë Ä·Z¬» 

�iا d�ZÌي�ZÅ ف¸fz» |À¿Z» تZÌ·Z» �] ÊËو دارا ºÌ�Àe خ�¿ 
«Ê  ¯�ده  �Zزي�^ÄÌ را  ارز  ÄnÌf¿ و   dا�  ¾Ëا  Ä¯ �Ì³د 

Ê» ف¸fz» �Ëدر ��ا ZÆf�ZÌ� .|�Z] Äfدا� ÊeوZ¨f» رZiا¿| آÂe  

 ÂËو او ÂÌ·٢٠٢٠( ٢ (  
-DSGEا·ـــ´ـــÂي  

VAR    ــ�] eــ¼ــ�¯ــ� 
ÄËZ� اري|°¿Z]اي  

 ¾Ëا  Ä·Z¬»  Ä]  Êر��]  �¬¿  ºf�Ì�  اري|°¿Z]  ÄËZ� اي  ¾Ìq  در 
 ¾ÌÌ e ÊËZËÂa  d¼Ì«  ¾°�»  Ê» دازد�a .  Äf§ZË ZÅ Ê¯Zu  آن  از 
 dا�  Ä¯  Ä¿Z°e ZÅ ي  يZ�Z¬e ¾°�»   ود|u ت  ٪ ٩٠Z¿Z�Â¿  d¼Ì« 

ا§�اÄ¿Z°e  Ä���  �¬¿ Ê°qÂ¯   �Ë  و  دtÌ�Âe  Ê» |Å  را  در 
  ZÆf¼Ì« دارد .  ،¾ÌÀr¼Å  ¾Ëا  Ä¿Z°e ZÅ ¶»Z�  Ê¸ي �°¶  ا��Ì³ 

 در   «�°¾  [Zزار  ��ر�Ë  اZÅ  Êf¼Ì«  |Àf�Å  ¾ÌÀr¼Å . �iي Z^uب 
 ZÅ  dÌ^jeي �ZÀ]  d�ZÌ[�اË¾،  ا�d؛  � Ìف Ìq¾   ¯لان  ا»Z�fد 

 ��ف  و  ¿d�Ì  ¯لان  ا»Z�fد  [�اي  m|ي  Z]  ¾°�»  |Ë|Æeزار 
 dËÂ¬e  زارZ]  ¾°�»  Ä]  |دي  ر�Z�f«ار ا|ËZa  �nÀ»  Ê¼¿ دÂ�.  

  Ê�٣ و Z°¼Åران 
)٢٠٢٠ (  

و روش   VARا·´Âي  
PSY  ¶ــ Ìــ ــ¸ vــ e  ،

  ZÅي ا»Z�fد ¯لانداده

 در [Zزي�¨Äf و [ZÌÀدي �Âا«¶ ¿¬� Ä·Z¬» ¾ÌÌ e اÅ ¾Ë|ف
 VAR ا·´Â  از ا�Z¨fده [Z .ا�d ا��fا·d¼Ì« ¾°�» ZÌ ر�|

 ¿Z³|À�ËÂن »Z^u ،Êf¼Ìب �ÊËZ�ZÀ [�اي PSY روش و
 [�Æه، ¿�خ «ZÌÀ] )|À¿Zدي  �Z«¶ دو Ä¯ �Å دZ�¿ Ê»|ÀÅن

 دا«¾ «�°¾ »d¼Ì ا§�اZ] Ä] �Ëزي�¨Äf و )dÌ ¼m درآ«|،
 ٢٠١٣ دوره در ¯Ä دZ�¿ Ê»|Åن Zyص �Âر [lËZf¿ Ä.  ا¿|زده

Ze ي ٢٠١٧|ÅاÂ� يÂ« از Äf¨زي�Z] زار درZ]  ¾°�» ZÌ·ا�fا� 
 ا�d اf�ZÌ� ¾Ë´~اران [ÄÌ�Âe Ä·Z¬» Ä .ا�d دا�Äf وÂmد

Ä¯ ¾¼� ÄmÂe Ä] �¬¿ بZ^uيZÅ Äf¨�،زيZ] |ËZ^¿ �¬¿ 
  .[´Z¿ |¿�ÌدË|ه را [ZÌÀدي �Âا«¶

 
1. He and Xia 
2. Liu and Ou 
3. Shi et al.. 
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  ¿À�ËÂ|ه (�Zل) 
روË°�د ZË روش 

  �aوÅش
 lËZf¿  

 ºÆËگ و ر¿ZË١ 
)٢٠٢١ (  VECM  

[�e   �zا¯ZÅ �Àيداده از ا�Z¨fده [Ä ·Z�» Z اË¾ در  Ê·Z»
Â´·ي«�°¾ و اZÅVECM، �Ìiأe رZf§ر Äf¨�Ä¿زاZ] �] d¼Ì« 

 «¬Ä·Z اË¾ در  .ا�d �|ه [�ر�Ê او¯¸Z]  |Àزار در «�°¾
ÄËZ»ن  و ³~اران��Z°·Z»  رتÂ� Ä] ®Ì°¨e ي�ÀËZ]  �ËZ¼e مZn¿ا 

 [Zزا¿Äf¨�Ä ر§Zfر دZ�¿ Ê»|Åن Äf§ZËZÅ .ا�d �|ه
ÄËZ»³~اران�� �nÀ» Ä] �Ëا§�ا d¼Ì«  و |Ë|�e Äf¨زي�Z] 

Ê»دÂ�. ،¾ÌÀr¼Å ÊËZÅزارZ] Ä¯ Ä��� ¾°�» در ZÆ¿آ �¯� 
  . Àf�Å| ي[�رZ¿Z�Â¿ Êf¼Ì« �f³ت «�f | دارد، ¯¼�fي

  ) ٢٠٢٢( ٢رئÂف و و[� 

رÂÌ��³ن    ·´Âي ا
و    Ä¿Z³|Àq  Ê�y

  ZÅي Z¨eوتروË°�د  
 Ä¿Z³زار  داده، ٣دوZ] يZÅ
 ¯Z¿Zدا 

¾Ëا �Åو�a �Ìiأe d�ZÌي�ZÅ ÊeZÌ·Z» و Äf¨زي�Z] را �] 
d¼Ì« ¾°�» زار درZ] داZ¿Z¯ Ê� ٢٠١١ Ze ٢٠٢١ Z] روش 

 دZ�¿ Ê»|Åن ¿Ê»|À¯. lËZf [�ر�Ê ايÄ¸u�»|Àq رÂÌ��³ن
�z] ¾°�» اي�] ÄËZ»��،ا[�ار ³~اران Ê¼Æ» ظ [�اي¨u و 

�Ëوت ا§�ا�i dعا�Â�Â» ¾Ëر آن، اZÀ¯ در . Ê»|¿اÂe |»درآ 
 ZÅي«ZÌ·Zت Zuل، اÀ¯. Z]  ¾Ë| اZnËد دو·d [�اي ËZa|اري

Äf¨زي�Z] Ä¯ ف|Å ر آنZÆ» d¼Ì« ¾°�» ،دهÂ] ان|Àq 
�z]�iده اÂ^¿|¿ل و ا�fÀ¯ Êf¼Ì« ¶]Z« ÊÆmÂe دZnËا 

  .ا¿|¿°�ده
Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  

  

٢-٢-٢.  Ê¸yت داZ ·Z�» ÄÀÌ�Ìa  

d�ZÌ� زار «�°¾ وZ] ¿Àq ÊeZ ·Z�» �Ì| در Â�yص  ا�Ëان  آن �Âرت Äf§�Ë~a  در  ZÅي 

[�ZÌر    ،|À�Z]  Äfyدا�a ا»Z�fد ر§Zfري  از روË°�د  [Zزار «�°¾   Ä]  Ä¯ ÊeZ ·Z�»  Z»ا  .dا�

  �f¼¯ [�ZÌر   Ê¸Ì¸ve و   Êّ¼¯ روË°�دZÅي  از   �Ì¿ «�Z ·Zت  «v|ود   ¾Ëا در   .dا� «v|ود 

از روË°�د ر§Zfري [�اي [�ر�Ê و ÌÌ^e¾  ا�Z¨fده �|ه ا�d. ·~ا در ا�Æ] Ä·Z¬» ¾Ëه �Ì³ي 

³~اري اË¾ ر§ZfرZÅ ا�Z¨fده �|ه ا�e  .dأ�Ìiر§Zfر و ZÅZ�Z¬eي «fz¸ف [�اي «�°¾ و ¿Âvه  

d�ZÌ� Êاي [�ر��] ¾ÌÀr¼Å  و ZÅ�Ìiأe  اتÄ¿Z°eZÅ    د�°Ëري و روZf§دي رZ�f«ا ªÌ¨¸e از

 
1.Yang and Rehm 
2. Rauf and Weber 
3. Difference-in-Difference 
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DSGE    رتÂ� ¯�Âر  در  Â�yص   ¾Ëا در   ÊÆ]Z�»  Ä ·Z�»  Ä¯  dا� �|ه   Äf§�³ [�Æه 

¾Ëا�] .dا� Äf§�Ë~b¿  س درZا�) از روش    ) m٢|ول   Ä¯ ÊeZ ·Z�» از Êy�] Ä] اZ�fyر   Ä]

DSGE Äf§�³ ه�Æ]ÊeZ ·Z�» از Êy�] Ä] ا¿| و Ê» رهZدا�Â�    ريZf§د رZ�f«د ا�°Ëاز رو Ä¯

  ا¿|. ا�Z¨fده ¿¼Âده

  

  yلاصZ ·Z�» Äت داÊ¸y در حÂزه «�°¾  ). ٢( m|ول

  ¿À�ËÂ|ه (�Zل) 
روË°�د ZË روش  

�Åو�a  
 lËZf¿  

Ê»ا�Æ]ZÌ¿   رانZ°¼Å و
)١٣٩٧ (  DSGE  

Ê» |Ì¯أe Ä·Z¬» ¾Ëدر ا Ä¯ دÂ�  �Ìyا ÄÅدر دو د ¾°�» �z]
  �Ì�ze h�Z] و اZ¿Z�Â¿ ¾Ëت   Äfدا� [�ZÌر ¿Z�Âن  در ا�Ëان 
�|ه    ÄËZ»�� ا¿Z¬fل  و  درآ«|   �ËزÂe  �ÌÌ¤e  ،�]ZÀ»  \�ZÀ»Z¿

Ê»  ÄnÌf¿  ZÆ¿آ  .dا�ºÆ»  Ê·Âa  d�ZÌ�  |¿�Ì³  ¶»Z�  ¾Ë�e
  dËÂ¬e Z] |ËZ] ،ل آن�fÀ¯ و [�اي dا� ¾°�» d¼Ì« نZ�Â¿
[Zزار ��«ÄËZ و m~ب ¿¬|Ê´ÀË، از ورود ��«Z] Ä] ÄËZزار «�°¾  

|]ZË �ÅZ¯ تZ¿Z�Â¿ Ze دÂ� ي�Ì³Â¸m.  

¿dÌ و Z°¼Åران  Zaك
)١٣٩٧ (  DSGE 

¯Ä    �|ه[�اي ا»Z�fد ¿¨Êf ا�Ëان ��اÊu    در اÄ·Z¬» ¾Ë ا·´Âي
Ê» ��«Z�¿ÄËZن   |Å³~اري  د®¿Z]ZÅ    در  ¾°�»  �z] در 

Ê» \�ZÀ» لاتÌÆ�e يZدي و ا��Z�f«ا ª¿رو �Ëا��  Ä] |¿اÂe
آ¿Â� �nÀ» ZÆد،    Z] ZÅ¿®ا§�اÂ� �Ëدآوري    ÄËZ»�� dËÂ¬e و 

و   À¸Å|ي  [Z¼Ìري  [�وز   h�Z]  Êf¨¿ درآ«|   �Ëا§�ا  |Àq�Å
Ê» لZ¤fو ا� |Ì·Âe �ÅZ¯دÂ�.  

Ê¸«روزيÂ¿ اد  زاده و�¿
)١٣٩٨ (  

DSGE  
 ١٣٩١-١٣٧٦دوره 

اي  �ÂÀان داراÊË وÄ¯Ä¬Ìi ز«Â�  Ä] ¾Ìد [ZÌن «Ä·Z¬»  ÊاË¾  در  
¿ZÅ  lËZf دارد.  ³~اري [Z´Àه«e  ÄËZ»�� Ê·Zأ«Ê¼Æ» �¬¿¾Ì در  

Ä·Z¬»  ¾Ëا  Ê»  |Ì¯أe |À¯   Ä¯  لZ § Âeرم و  �Zزي ��fÀ¯  �ËZل 
از    ،Ê´ÀË|¬¿ m~ب  [�اي  [Âرس   |À¿Z» ا»Z�fدي  [ZزارZÅي 

dان ا��Ëدر ا ¾°�» d¼Ì« ل�fÀ¯ ºÆ» يZÅرZ°Åرا.  

و Z°¼Åران   «¸®
)١٤٠١ (  

DSGE  
 ١٣٩٥-١٣٨٦دوره 

Â´·ي  در ا Äا   �|ه در  ارائË ¾   � �Åو�aÊ    �z] Ä  ̄dه ا�|�
°¿Z]Ê  ZÆÅZ´À]  �z] [Ä    ي اوا��Äي  ZÅلا¯ÀÀ¯|   Z|هÂeÌ·  يو 
Âv¿ ي  uا��Ê  Ä�z�» Ä¯ |¿Â�ZÅ ا�̧   يÊ  د اZ�f«ا Ë ان�  �¿Ì�  

در    Ìd  °¿Z] �z]Ê و § e·Z»Ê  ·Zأ«Z�¿  ¾Ìم  [Âv» ®¿Zر [Âدن
داد¿| ¯Z³|À�ËÂ¿  Äن در اZ�¿ Ä·Z¬» ¾Ëن  وارد �Âد  ي ا·´Z�Âز
¾Ì»أe    ªË�� از ¾°�» Ê·Z»®¿Z] ZÅ    تZ¿Z�Â¿ در Ê¼Æ» �¬¿

Äy�q زار «�°¾ وZ]  �] ان دارد. �لاوه�Ëد اZ�f«ري اZne يZÅ



 ١٣   ... قd¼Ì «�°¾ گ�ان ¿Â´¼ÅZن [�� ر§Zfر « eÌÄ¸»Zأث

 

  ¿À�ËÂ|ه (�Zل) 
روË°�د ZË روش  

�Åو�a  
 lËZf¿  

Ä¿Z°eكZ°ا�� ،Ê·Z»�Ìي غZÅ  Z] �^e�» Ê·Z» يZÅ¾Ì»أe    Ê·Z»
 ¾°�»�Ìiأe |¿د دارZ�f«ا ÊËZËÂa ر�| و �] ÊÆmÂe ¶]Z«.  

Ê¸«  ي�ÆqÂÀ» زاده و
)١٤٠١ (  

Z] نÂÌ��³درÂy روش  
  Ê ËزÂe Ä¨«و

)ARDL  (  
 ١٣٩٩-Z�١٣٧٠ل 

   Ä·Z¬» ¾Ëا  Êان را [�ر��Ëدر ا ¾°�» Ê§��» يZ�Z¬eÊ».|À¯  
Äf§ZË  |Ì»و ا Ê¼درآ«| دائ ،dÌ ¼m |Å|Ì» نZ�¿ �Åو�a يZÅ

[Ä ز¿|Ê³ ا�iات «d^j و « ZÀدار و »d¼Ì «�°¾ اÊ¨À» �i و  
Äfدا�  ¾°�»  Ê§��» Z�Z¬eي   �] را    ا¿|. « ZÀداري 

ÄÀË�Å،¾ÌÀr¼ÅÊ» h�Z] ه و|¿Z» لاZ] ¾Ì»و ز dyZ� يZÅ  دÂ�
|�Z] نZÌ�Z¬f» |Ë�y انÂe از �eلاZ] ¾°�» d¼Ì«.  

Âaر و  �¼|ي
  ) Z°¼Å١٤٠٢ران (

روË°�د ر§Zfري و  
ARDL  

  Ä·Z¬»  ¾Ëا Âyشدر  و   Ä¿Â³|Ì¸¬e ر§Zfر   Ä¯ |¿داد [Z�¿  ÊÀÌن 
دارد و در   eأ�Ì]�Ìi از u| [� ا§�اd¼Ì« �Ë «�°¾ در ا�Ëان 

«�v]Êان  |Ë|�e  ZÅ  ،¾ÌÀr¼Å ر§Zfر    eأ�Ìi  آ¿Â� ZÆد.   d^j»
³~اران [� »d¼Ì «�°¾ و Âeرم را eأÌË| ¯�د¿|،  وار ��«ÂeÄËZده

  .ا«Z ا�i ا�¼ZÀÌن [�Ì از Âe �] |uرم را رد ¯�د¿|

Ê¸«زاده و �¼|يÂa  ر
)١٤٠٣ (  

روË°�د ر§Zfري و  
�Z » ºf�Ìدلات  

Ä]  �^e�»Z¿ �ÅZ�
)SUR (  

  Ä·Z¬» ¾Ëن در اZ³|À�ËÂ¿  اد| e ،¾Ì»ز d¼Ì« Ä¯ |¿ن دادZ�¿
³~اران، »d¼Ì  وار ��«ÄËZواZÅ|uي �ÄfyZ �|ه و ر§Zfر Âeده

Ê» �Ëرا ا§�ا ¾°�»  �iارز ا d¼Ì« و d^j» �iا Ê´ÀË|¬¿ .|ÀÅد
وار Â� Ä] ¾ÌÀr¼Åر غÂe ºÌ¬f�»�Ìرم  «Ê¨À دارد. ر§Zfر Âeده

Ê» لاZ] درا�].  

Âaر و  «Æ|وي
  ) Z°¼Å١٤٠٣ران (

 Ê¨·روش د  

ده   Z eرËف،  د·¨Ê و Z� �»Zm ¾ÌÀr¼Åزي   lËZf¿  Ä]  ÄmÂe  Z]
³~اران [Zزار «�°¾ �ÊËZ�ZÀ �|.  ³~ار [� ��«eÄËZأÂe�Ìiرش  

در ¿Ây �Ë�eZ» �] ÊÀf^» ،dËZÆدÄÌÆe Ê¸»Z e �|ه از ¿��ات  
١٣    ، Z³�^yن  از  روش  ا·´Âي  ¿¨�   Z]  Êv��  lÀa  ÊËZÆ¿

Ä در ��ºnÀa t ا�Ì�¨e-    ¾Ëي  ̄|Ë�³د ºÌ��e ريZfyZ� Â´·ا  
�ي    [Zور�³اÊË و ¿́ �Ì] Äfرم دا�ZÆq t�� دي و درZ¼fا ا��§

و    Ê�Z¼fmا Z e«لات  و  �Ë�³ي  ا§�Âس  �Âم   t�� در  و 
اول    t�� در  و  د�Ë~a�Ëي  دوم   t�� در  و  Âyدا�ZÀدي 

¶°�|Àf§�³ ار�« ¾fyا¿|ا�´À· و Ê�À¯وا �Ì] ،ÊË�³ا.  

Z°¼Åران  «�ÆqÂÀي و 
)١٤٠٣ (  

®ËدرÂÅ �f¸Ì§- 
  Z°��aت 

  Ä·Z¬»  ¾ËاÊËZËÂa  Êر��]  Ä]Äf¨� ر§Zfر  [Zزار   -ZÅي  در  [Zزي 
�aداÄfy �|ه ا�d.    Ze١٣٩٨    ١٣٧٠«�°¾ ا�Ëان [�اي دوره  

�ÌÌ¤eات   از   Ê�Z¿  ª¿رو Ä� و  �Ä ر¯Âد   Ä¯ داد  ¿�Zن   lËZf¿
  §�آÀË| در اÄ·Z¬» ¾Ë   .وÂmد دارد  ) �Äy�q Ä(ا¿Z�fرات �Âا«¶ 

Äy�q  |Ì·Âe  دÂmو  Z]  ¾°�»  Ê «وا  d¼Ì«  ºfËرZ´· و   ZÅ
Äf¨�  ف¸fz» �ZÀرZÅÂËي  ا�Zس   �]  ¾°�» [Zزار  در  [Zزي 
ÄÌ^�  ¾Ë�fÆ]  ¶ËZe « ZÌر  ا�Zس   �]  �b� و   |Ë�³د �Zزي 
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  ¿À�ËÂ|ه (�Zل) 
روË°�د ZË روش  

�Åو�a  
 lËZf¿  

  .�ZÀرÂË ا¿Zzfب �|
Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  

  

 ا·´Âي �aوÅش  .٣

  «^ÊÀf [� اقfصZد ر§Zfري   DSGEا·´Âي    . ١-٣

  Â´·ا  ®Ë  �z]  ¾Ëا [�ر�DSGE    Êدر  [�اي  ر§Zfري  ا»Z�fد   �]  ÊÀf^»�Ìiأe    Ê¿Â´¼ÅZ¿

Ì�Âeف   و   ¾°�» Ë�y|اران  ��«ZÅ  ÄËZي Z¨eوتر§Zfري   ¾Ì] ³~اران  ر§Zfري 

�Âد. Z]  ¾ÌÀr¼Åزان Ë�y|ار «�°¾ ��ح داده «Z³|ÀÀ¯Êن «�°¾) و �¨ZÌÀ]Äfدي(«��ف

ZÅي ر§Zfري � Ê �|ه ا�d «¨�و�Zت ا�Ê�Z �¬لا¿v»Z¿ dÌ|ود، ا�لا�Zت  «^ZÌÀ] �] ÊÀfن

ªÌ«ف دÌ�Âe �³د¿| و tÌv�e و ¶Ë| e ،ت ا§�ادZvÌm�e تZ^i و ¶»Z¯  يZÅرZf§ي از ر�e

Â´·در ا dذ¯� ا� Ä] لازم .|�Z] Äfف ا§�اد دا�¸fz»  يZÅDSGE    يZÅÂ´·ا �´Ëد Z] Ä�ËZ¬» در

  ،ZÆfËود|v» ت وZvÌm�e ÄmÂe Z] در آن ا§�اد Ä¯ dد ا��y ÄËZa ®Ë ري دارايZne لان¯

Ê» ذZzeرا ا ÄÀÌÆ] تZ¼Ì¼�e  بZÀfmا �Ì¿ سZ¯Â· داتZ¬f¿از ا ZÅÂ´·ا ¾Ëر آن در اZÀ¯ در ،|À¯

Ê»ÌÀr¼Å .دÂ�  يZÅÂ´·ا ¾DSGE    ¶»Z�Ä¿Z°eZÅ  ه|ÀÀ¯دZnËا«¶ اÂ� Ä¯ dا� ÊËي [�و¿�ا

Ê»�] دي را درZ�f«ت اZ¿Z�Â¿d�ZÌ� ÄÀÌÆ] \Ì¯�e بZzf¿و ا Êن [�ر�Z°»د و ا�Ì³  را ZÅ

ي  Ä¿Z°eZÅآورد. ا«Z در �Âي «¬Z[¶ در اË¾ ا·´Z¼e ،ZÅÂم  ZÅي §�دي §�اÊ» ºÅ[�ا�Zس ا¿Zzfب

از   و  «AR(1)  Ê  §�آÀË| [�و¿�ا   dÌ ^e|À¯ .در    ١  ZÅÂ´·ا  ¾Ëا  dدا� ا�Zره   |ËZ]  ZnÀËا در 

ÄÌ^زي�Zدل�Z e ي �|دي دارايZÅ  ZÅ�f»راZa Ä] Â´·رو ا ¾Ëا ZÅي «Ä¯ |Àf�Å Ê¨¸fz از 

آز«Âن  dا� ¿ZÌز   Ä¯ [Âده  Z�uس   ÄÌ·او Zaرا«ZÅ�fي   Z�Â�z»  ¶Ì¸ve و  ËZa|اري  ZÅي 

¾Ëا Z] .د�Ë~a رتÂ� dÌ�Z�uم � فZ¼e دÂmو Z] د وÂmو  Äوا�� Ä] Z»ره �| اZا� Ä¯ ÊËZÅ

 
Z]Ê» \^� Ä اZvÀËل ZÆmن وا» �a Ê از Ë|a|ه.  ١  ̄dا� Ê§دZ�e يZÅ  يZÅ|ÀËاز §�آ Z»و�· ZÆ¯Â� �³ددAR(1)    dÌ ^e

.|ÀÀ°¿  
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ا�Zf¿|ارد [�اي «�Ä ·Z  ، اË¾ روش از روشZ¬¿DSGEط »Âت دË´� روش   ZÅي «Z fرف و 

ÊËZËÂa Êدي و [�ر�Z�f«ت اZ¿Z�Â¿  از �Ì¿ Ä ·Z�» ¾Ëدر ا Ä¯ dدي ا�Z�f«ا Ê§دZ�e يZÅ

.dه ا�|� Äf§�³ ه�Æ] د�°Ëرو ¾Ëا  

  �aوÅش چZرچÂب ا·´Âي    .٢-٣

ZËو ژ ÊÅ Ä·Z¬» �] ÊÀf^» ��Zu �Åو�a يÂ´·٢٠٢٠(  ا  �¸eZ¯ Ä·Z¬» ر آن ازZÀ¯ ده و درÂ] (

) ا�Z¨fده �|ه ا�Å Ä] ÄmÂe Z] Ä¯ d|ف «Âرد ¿�� ا�a ¾Ëو�Å ��اÊu  ١٩٩٠(  و Z°¼Åران 

.dه ا�|�  

  Â¿ZyارZÅ و «�°¾ .  ١-٢-٣

ºÆ» از ZÅارÂ¿Zy  Ä¯ dÆm ¾Ëه، از ا|Ëب �³دÂ�v» ديZ�f«لان ا»Z� ¾Ë�eلاوه��] Ä¯ ¾Ëا  

¾ÌÌ e  ،دهÂ]  Ä »Zm ¶¯ «��ف   Ê´¿Â´q و  «�Ìان  ¿Âع،  �Âا«¶  eأ«ÀÀ¯¾Ì|ه   Ê¸ا� ¯ÀÀ|ه 

¿�Ìوي  Ä¸¼m از  |Ì·Âe  دن�¯�j¯ا|u لZ^¿د Ä]  Ä¿Â¼¿ ¯Zر و ��«Â¿Zy �Å .|Àf�Å ºÅ ÄËZار 

«�¸dÌ]Â ا¿Z�fري Âyد [�ا�Zس �Âا«¶ «ؤ�Ì» �] �iان «�¸dÌ]Â ا�d. ·~ا Â¿Zyار [� «^ZÀي  

Ä��� �]  Ê�z�» دÂÌ«  dÌ]Â¸�» زيZ��j¯ا|u Ä]  d^�¿ از «��ف ÊÀÌ » ان�Ì» ر وZ¯

Ê» ا»|ام  د�Ây  .|ËZ¼¿dد   Ä] [�اي   ZÅارÂ¿Zy ف��» ا«°Zن   ZÆ¿آ  Ä]  Ä¯ درآ«|ي  آوردن 

Ê» §�ا�Ì¿Ê» ºÅوي  ، دÂ�v»|Åلات را  اZ¯|ÀÀ¯ ¾Ëر را  ¿Z�   |Ë�y   �Ì«¶   «��ف  .   ¾°�»  

dلاوها�� .  ،¾Ëو[�ا ZÅارÂ¿Zy ،|� نZÌ] �Ì¿ ¶^« �z] در Ä¯ Ä¿Â´¿Z¼Å  Ä¸»Z »  زارZ] �³ان در

Ê» را ،¾°�»Ä¸»Z » Äfدو د� Ä] انÂe�³  ديZÌÀ] و  انÄf¨� زانZ]  د�¯ ºÌ�¬e.  ¾Ëس،  [�اZا�

  .dا� Ä¿دا�³اÂ� و Ê¿Â°�» يZÆداراي ارز� ¾°�» ¾Ëا ¾ÌÀr¼Å  Ê¿Â´¼ÅZ¿،    ¾Ì] وتZ¨e در

Ä¸»Z » عÂ¿ دوºÌ¼�e �³ درÊ» �° À» ¾°�» |Ë�y ي [�اي�Ì³دÂ�   و �¼¸°�د   |À¼§|Å  

  �³دد:[ZÌن «Ê ز�Ë ��ح [Â¿Zy Äاده

)١  (  񯿿 ∑ ௧ߚ ൤݈݊𿿿௧
௜ + ∅௛݈݊򟿿௧

௜ − ߰
ே೟,೔

భశആ

ଵାఎ ൨ஶ
௜ୀ଴ ,   
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.ݏ  )  ٢( 𿿿௧   .ݐ
௜ + ௧൫򟿿௧ݍ

௜ − 򟿿௧ିଵ
௜  ൯ = ௧ݓ ௧ܰ

௜ + ௧ߨ
௜   

 Ä·دZ »   )١  dÌ]Â¸�» ¾°�» و  ZÅلاZ¯ ف��» �Ëا§�ا  Z] Ä¯ dار ا�Â¿Zy dÌ]Â¸�» �]Ze  ،(

 Ê»  �ÅZ¯ ا§�اد   dÌ]Â¸�» ¯Zر   d�Z�  �Ëا§�ا  Z] و   �Ëا§�ا  Ä ·Z�»  ¾Ëا در   Ä¯  |]ZË

݅߳(݂, ,(ݏ ߶௛ > 0    Ä¯ )f   Ä¸»Z » دZ¼¿  دي وZÌÀ] �³انs   Äf¨� دZ¼¿ زان) وZ]߰ > 0    ZÅ�f»راZa

  Â´·ا ¾Ëدر ا .|Àf�Å𿿿௧
௜   لZ»�¿ رتÂ� Ä] ف��» d¼Ì« و dد «��ف ا�Z¼¿  ��¿ در ®Ë Z] زيZ�

 Ê» Äf§�³  ¾ÌÀr¼Å .دÂ�௧ܰ
௜   وي�Ì¿ Ä��� d�Z� ، رZ¯򟿿௧

௜   Ê» �ËÂ�e Ä] م «�°¾ راZÆ� .|�¯١  

 )Ä·دZ »د  ٢Â� د و�¼fد� ،¾°�» d¼Ì« ¾ÌÀr¼Å Ä·دZ » ¾Ëدر ا Ä¯ dار ا�Â¿Zy ÄmدÂ] |Ì« (

[Z´Àه  �ZÆم   ¶¯  \Ìe�e  Ä]  ZÅݍ௧, ,௧ݓ ௧ߨ
௜   ادهÂ¿Zy  ZnÀËا در   .dا� �|ه  داده  [Z�¿  Zن   ZÅ

 º¼Ë�¯Z» )Ä·دZ » ١¯�دن ) Ä·دZ » �] ٢)«��وط  (൛𿿿௧
௜, ௧ܰ

௜ , 򟿿௧
௜ൟ   ار|¬»  Ê» d�|] را ÄÀÌÆ]  .|¿آور

 ¾Ëا�] ÄÀÌÆ] �Ëس ��اZا� :dا� ¶Ëح ذ�� Ä] اول Ä^e�» �Ëزي و ��اZ�  
  «��ف:  

)٣  (  ଵ
஼೟

೔ = ௧߉
௜  

  ¯Zر:����Ì¿ Äوي 

)٤  (  ߰ ௧ܰ,௜
ఎ = ௧߉

௜  ௧ݓ
 :Ê§��» ¾°�» يZ�Z¬e  

௧ݍ    )٥( = ∅೓
௸೟

೔ ு೟
೔ + 񯿿௧ߚ

௸೟శభ
೔

௸೟
೔    ௧ାଵݍ

  Ä¯߉௧
௜ .dلا�³ا¿� ا� \Ë��  

ÄËZ»�� ¾°�» ÄÀÌÆ] |Ë�y ، اول Ä^e�» س ��طZدي  [�ا�ZÌÀ] ³~اران򟿿௧
௙  Ä·دZ » ��Âe ،

٥  Ê» ¾ÌÌ e  و ¾°�» ¾Ì] ÊËZÆ¿ ÊÀÌ�¿Zm خ�¿ Z] �]ا�] |ËZ] ¾°�» |uوا ®Ë |Ë�y .دÂ�

�Ìa �لاوه   Ä] ¯Zلا   �´Ëد Ë�Àe¶«��ف  «n|د  §�وش  درآ«|   ÊÀÌ]  ZnÀËا در   .|�Z] �|ه 

Äf¨�  ¾°�» يZ�Z¬e  \Ìe�e ¾Ë|] [Zزان Ë�y|ار «�°¾، ZvÌm�eت »Z] Êf¼Ìلا�e دار¿| و 

򟿿௧
௦  Ê» º«ر ¾°�» Äf�~³ يZÆf¼Ì« از �iZf» را ZÆ¿آ  Ä·دZ » اري~´ËZm Z] ٥ز¿| و  Ä·دZ » ،

 
١.  iϵ(f, s),  ،H୲

୤  ÊËي داراZÀ » Ä]ÄËZ»�� ¾°�» يZÅ  دي،  ³~ارانZÌÀ]  Ê·Zu در Ä¯H୲
ୱ    ÊËدارا ¾°�»  Äf¨�.dزان ا�Z]  
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Ê» را �Ëز:d�Â¿ انÂe  

                                                         0 =  ∅೓
௸೟

೔ ு೟
೔ +  񯿿௧ ቀߚ ௸೟శభ

ೞ

௸೟
ೞ ௧ାଵݍ −  ௧ቁᇣᇧᇧᇧᇧᇧᇤᇧᇧᇧᇧᇧᇥݍ

  �°Zف »d¼Ì ا¿Z�fري                                                                       

[Zزان [�ا�Zس  ) « Zد·d¼Ì« Ä «�°¾ [�اي �¨١٩٩٠Äf[�ا�Zس «�eZ¯ Ä ·Z¸� وZ°¼Åران(

  Ä�]را񯿿௧ ቀߚ ௸೟శభ
ೞ

௸೟
ೞ ௧ାଵݍ − ௧ቁݍ − ௧ݍ)ߪ − , (௧ିଵݍ ߪ > 0  Ê»  ¾ÌÌ e  ¾Ëا « Zد·Â� Äد. 

 ºÌ¼�e Ä¯ dاز آن ا�  Ê¯Zu Äf¨� ي�Ì³  ®Ë ¾°�» |Ë�y ز [�ايZ]|ÀËآ�§   ZËÂa ZËد�Ì³ي 

 d¼Ì« سZا��]  ÄË��¿ سZا��] ،¾Ëا�]ZÀ] .dا� ¾°�» Ê¸^« يZÅريZf§د رZ�f«ا    Â´·و اDSGE 

 ºÌ¼�e ÊfÀ� ¾°�» زارZ] در ¾°�» d¼Ì« ي درو¿�اZËÂa �Ì�» فÌ�Âe را [�اي ÊËي �¬لا�Ì³

 Äf¨� Z]  زان وZ]�Ìiأe   Ê» \Ì¯�e ºÅ Z] ¾°�» زارZ] اول آن در Ä ê�» �Ëا�� ¾Ëا�]ZÀ] .|¿Â�

 Äf¨�  ¾°�»  |Ë�y)  Ä�]را  Z] «�Zوي  «�°¾ ٦[Zزان  Z�Z¬eي  «�Ìان   Ä�]را  ¾Ëا  .dا�  (

 Äf¨� d¼Ì« |¿س روZزان [�ا�Z] Ê» نZ�¿ را Äf�~³ يZÅ.|Åد  

)٦  (  0 =  ∅೓
௸೟

ೞு೟
ೞ + ௧ݍ)ߪ  −    (௧ିଵݍ

  Z´À] ZÅه  .٢-٢-٣

¯ÀÀ| و «Â�vل Âyد  ZÅ در [ZزارZÅي ر»Z¯ ¶»Z� Êf]Zر�³ ا�zf|ام و ��«ÄËZ اZmره «Z´À]Êه

Ê» «Â�vل   Êf]Z«ر [Zزار  در  [Z´Àهرا   .|Àان  §�و�ÂÀ�  Ä]  Ä¯ Âyد  «ÂmÂد  »ÂÌد   dve  ZÅ

ZلاZÅي ��«Â�ÄËZد، [�a |Ì·Âe ÄداÄfy و ¿�Ìوي�Ê» ÄfyZÀ  ١" ا«°Z¿Zت Â·ÂÀ°eژي" اي  ¯Zر و̄ 

Ê» d»|y Ä] dÌ·Z § ل دورهÂ� د درÂy دÂ� دن�¯�j¯ا|u را [�اي.|¿�Ì³  

  Ä] ZÅ ��ح ذË¶ ا�d:در اË¾ ا·´Z´À] |Ì·Âe �]Ze Âه

)٧  (  ௧ܻ = �௧󿿿௧
ఈ

௘ܰ௧
ଵିఈ   

ÊËZm  Ä¯௧ܻ   ،󿿿௧     و௘ܰ௧  وي�Ì¿ و ÄËZ»�� ،|Ì·Âe ان�Ì» \Ìe�e Ä]هZ´À] رZ¯  نZ�¿ را ZÅ

 
1. Technological Possibilities 
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Ê»  �f»راZa .|ÀÅߙد ∈ (0,1)  Ê» نZ�¿ را ÄËZ»�� |Ì·Âe ��¯  .|Åد �௧Ä¿Z°e    ژيÂ·ÂÀ°e

  ¯AR(1) Ê» dÌ ^e .|À §�آÀË|ا�Ä¯ d از 

)٨  (  ݈݊�௧ = ఈ ݈݊�௧ିଵߩ +   ఈ௧ߝ

 �f»راZa  ،Ä�]را  ¾Ëا در   Ä¯ߝ௧  و    داراي ¿�«Zل   �ËزÂeߩఈ ∈ (−1,1)    ZnÀËا در   .dا�

ÄËZ»��:از dرت ا�Z^� ÄËZ»�� d�Z^¿ا �]Ze ،³~اري  

)٩  (  󿿿௧ାଵ = (1 − 󿿿௧(ߜ + 󏿿௧  

dËود|v» سZا��]  Ä·دZ » يZÅ )٧(    Ä·دZ » Ze)٩ (  d¯��  دÂ� Ä�]زي راZ��j¯ا|u Z] ZÅ

  ،�Ëز{󿿿௧ାଵ, ௘ܰ௧} Ê» ¾ÌÌ e را.|ÀÀ¯  

񯿿௧ݔܽ݉      ∑ ௦ߚ ௸೟శೞ
೑

௸బ
೑ ൣ ௧ܻା௦ − ௧ା௦ݓ ௘ܰ,௧ା௦ − 󏿿௧ା௦൧ஶ

௦ୀ଴  

Ê» d�|] ¶Ëح ذ�� Ä] اول را Ä^e�» �Ëا�� ،¾Ëا�]ZÀ] :ºËآور  

)١٠  (  1 =  񯿿௧ߚ ௸೟శభ
೑

௸೟
೑ ቂߙ ௒೟శభ

௄೟శభ
+ (1 −   ቃ(ߜ

௧ݓ  )  ١١( = (1 − (ߙ ௒೟
ே೐೟

  

  ��ط Z] ÄËÂ�eزار.  ٣-٢-٣

Â´·ا ¾Ëا�z] ÄÌ¸¯ در Ê»Â¼� دلZ e �´¿ZÌ] ZÅÊ» ZÅÄÀÌÆ] dا لازم ا�~· .|�Z]  ®Ë�Å Ê]ZË

Ä¿Â³  Ä] ¿ZÆدZÅي ا»Z�fدي  [ZزارZ¯ ZÅ«لاً ÄËÂ�e �³د¿|. در Z eدل  از   Ä¯ د�Ë~a اي �Âرت 

�Âد. Z] ÄËÂ�eزار  ¯Zر و [Zزار «�°¾ Ä¼Å در Ë® ز«Zن Ê» ÄËÂ�eر»Z] ،Êf]Zزار ¯Zلا�Ì¿ ،ZÅوي

 :Ä¯ dا� ¾Ëاز ا Ê¯Zu ZÅلاZ¯  

)١٢  (  𿿿௧
௙ + 𿿿௧

ௌ + 󏿿௧ = ௧ܻ  

 : Ä¯ دارد d·ر دلاZ¯ زارZ] ÄËÂ�e ،سZا� ¾Ëا�]  

)١٣  (  ௧ܰ
௙ + ௧ܰ

ௌ = ௘ܰ௧   

  ، Z] ÄËÂ�eزار «�°¾ Ê¯Zu از اË¾ ا�Ä¯ d:[�اË¾�لاوه

)١٤  (  򟿿௧
௙ + 򟿿௧

ௌ = 򟿿ഥ   
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درون «ZÅ�Ì¤fي  از   Êf]Z«ر Z eدل   ،¾Ëا�]ZÀ]  يZÅ�Ì¤f»  Z]  Ä¯  dا� �|ه   ¶Ì°�e زا 

൛𿿿௧
௙, 𿿿௧

ௌ, 򟿿௧
௙, 򟿿௧

ௌ, ௧ܰ
௙, ௧ܰ

ௌ, ௘ܰ௧, 󏿿௧, ௧ܻ , 󿿿௧ ൟ௧ୀ଴

ஶ
»ZÆf¼Ìي      Z]{ݍ௧, «�௧}    �zݓ  �Ëز

Ê».|¿Â� 

  Ë�¬e\ ا·´Â ح¶ و .٤

ÄÀÌÆ] ديZ�f«لان اZ § رZf§ر Ä°¿از آ �a قÂ§ يÂ´·ا ¶u رÂ�À» Ä]  �z] ¾Ëدر ا ،|� Ê]ZË

¿ZÅ�Ì¤f» d�z [�ا�Zس ¿�خ ر�| ZyZ¿|Ì·Âe·� داZËZa Ê¸y �|ه و ��b ��اZfyZ� \Ëري  

  ºÌ�Àe Ä ·Z�» در Êرد [�ر�Â» يZÅرZ»آ Z] ª^�À» ر وÂ�¯ ديZ�f«ت اZÌ «س واZا��] Â´·ا

¾Ë|] .|� |ÀÅاÂy (ه�^Ì·Z¯)  در ZÅ�Ì¤f» �ËدZ¬» و ¶u ار|ËZa دلZ e �Ëدر ��ا Â´·ا \Ìe�e

آZiر    �b� .|� |ÅاÂy ¶�Zu �Ëا�� ¾ËاÄ¿Z°eZÅ  �]  Â´·ا [�و¿�اي  ر§Zfر [¸À|«|ت اË¾ ي 

 Ê» Ê]ZËو ارز Êر��] ZÅ�Ì¤f» داده Z] ªÌ^�e اي�] Â´·ا Ä ·Z�» ¾Ëد. در اÂ� دZ�f«ا Ê¸�§ يZÅ

 ) Ê¿Z»ان در دوره ز�Ë١٤٠٢- ١٣٧٠ا  (ÊÅاول «¬|ارد Ä¼Ì¿داده   ١ Ê»Z¼e .dاز �|ه ا� �a ZÅ

  ®Ëر|Å �f¸Ì§ از [Z ا�Z¨fده  رو¿|زداÊË �|ه   -Ê¸�§ ¶Ë| e و  [|Z°��a ¾Ëت  [Z ا¿|.   \Ìe�e

ارزش   ¾f§ZË Zaرا«ZÅ�f و   ÊÅدر «¬|ارد  ZÅ�Ì¤f» ÄÌ¸¯ ارزش [�و¿�ا،  «ZÅ�Ì¤fي   Ê·دZ e يZÅ

 Ê» Ä^�Zv» ار|ËZa dÌ از و� ºf�Ì� ®Ë ه|� Äي ارائÂ´·س اZا��] .|¿Âو  �١٤ Ä·دZ »١٤ 

 Ê» ¶�Zu ¶Ëح ذ�� Ä] درو¿�ا �Ì¤f»:دÂ�    

   ൛𿿿௧
௙, 𿿿௧

ௌ, 򟿿௧
௙, 򟿿௧

ௌ, ௧ܰ
௙, ௧ܰ

ௌ, ௘ܰ௧, 󏿿௧, ௧ܻ  , 󿿿௧, ,௧ݍ ,௧ݓ ௧߉
௙, ௧߉

௦ ൟ௧ୀ଴

ஶ
 

 ،ºf�Ì� ¾Ëدرو¿�ا،  ١٢در ا �Ì¤f»لا�³ا¿� و  ٢ \Ë��١ Ä¿Z°e   dد� Ä] را Ê§Zو¿�ا ا��]

Ê»ه�Æ]  Z]  Ä ·Z�»  ¾Ëا در   .ºËمآور�¿ از  دا�Ì³  �ÀËي  [�¿Ä»Z ٢ا§�ار   �Ìv»  dve  Ê�ËÂ¿

MATLAB  ÄÌ^� ، Â´·ا ¶u Ä]  �iا ¶Ì¸ve و Â´·زي اZ�Ä¿Z°eZÅ    �À¯وا Ä]�� �]اÂe \·Z« در

Ê» Äfyدا�a�z] ¾Ëاز ا ®Ë�Å Ä] Ä»در ادا Ä¯ دÂ�Ê» رهZا� ZÅ .ºÌÀ¯  

 
1. Calibration 
2. Dyner 
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١-٤ .  Â´·ي اZÅ�f»راZa ÊÅارد|¬»  

ا·´Âدر ¯¼Â¼ »  Êلاً ZÅي Z eدل �¼Z�e Ê»Âد§ZËÂa Ê، از ¯Ì·Z^�ا�ÂÌن ZË از Ì¼ze¾  ¯�دن 

dرا��j¯ا|u روش   Ä]  \Ëا�� ÊËZ¼¿١  )MLE  دهZ¨fا� روش،  دو   ¾Ëا از   Ê^Ì¯�e  ZË و   (

Ê»روش از  ا�Z¨fده   Z]  ZÅ�f»راZa از   Êy�]  Ä ·Z�»  ¾Ëا  Ê]�ne  ¶Ì¸ve در  ZÅي  �Âد. 

دوره در  ا�Ëان  ا»Z�fد  در   ZÅ�Ì¤f»  ¾Ëا ر§Zfر  [�ا�Zس  و   ÊnÀد�Z�f«ا)  Ê¿Z»١٣٧٠ز -

�|ه١٤٠٢:٢ زده   ¾Ì¼ze  Ê¸�§ �Âرت   Ä] [�ا�Zس )   �Ì¿  ZÅ�f»راZa از   �´Ëد  Êy�] ا¿|. 

Ê» ¾Ì » (نÂÌا��^Ì·Z¯)�f»راZa ÊÅارد|¬»  .|¿Â�٢  

 ¾Ëا�]  Ä] Ä ·Z�» ¾Ëان در ا�Ëد اZ�f«ا �Ëا�� Z] \�ZÀf» ÊÅي «¬|اردZÅ�f»راZa سZا�

  ) ا�d.��٣ح m|ول �¼Zره(

 
  �aوÅش (¯Ì·Z^�ه �|ه) Zaرا«ZÅ�fي  «¬Zد�Ë «¬|اردÊÅ . )m٣|ول(

 �^À»  ار|¬»  �f»راZa  تZvÌ�Âe  
) ÊÀÌËZ¿ ن وZÌ¸¯Âeߙ ٤٢/٠ ) ٢٠١٨  |Ì·Âe از ÄËZ»�� ºÆ� 

 ¿�خ Ë�Àe¶ ذÂ¿Zy ÊÀÅارZÅ  ߚ ٩٦/٠ ) ١٣٩٨»¸Ê زاده و ¿Âروزي ¿�اد (
 « °Âس ¯�� §��Ë  ߟ ٢١٥٦/٢ ) ١٣٩١¯¼Ê¿ZnÌ و ZÌ¸¯Âeن( 

 ¿�خ ا�Æfلاك ��«ÄËZ  ߜ ٠٢٣/٠ �aوZ^�Zv» �Åت 
 Zaرا«Ë| e �f¶ ذZ] Äf¨� ÊÀÅزان «�°¾  ߪ ٩/٠ ) ١٩٩٠¯eZ¸� و Z°¼Åران(

 ZÅي Â·ÂÀ°eژي ��Ây \Ëد ఈ  Ä¿Z°e ÊvÌ�Âeߩ ٨٩/٠ �aوZ^�Zv» �Åت 
 ZÅي Â·ÂÀ°eژي ا¿�vاف « ZÌر ఈ௧ Ä¿Z°eߝ ٠٩٧/٠ �aوZ^�Zv» �Åت 
ܿ ٥٤/٠ �aوZ^�Zv» �Åت  ൗݕ   |Ì·Âe و Ê�Â�y ت «��فZ^iZ] d·Zu d^�¿  

)ZÌ� و ÊÅو  ٢٠٢٠ �Ë�]رZ] و (
 ) Z°¼Å٢٠١٨ران(

٣/٠ m 
ÄËZ»�� d^�¿  ³~اران
  ¯Z³|ÀÀن) [ZÌÀدي(«��ف

Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  

 
1. Maximum Likelihood Estimation (MLE) 

ا»Z�fد «Âرد  .  ٢  Z] «¬|اردÊÅ رو�Ê ا�d [�اي ا¿Zzfب Zaرا«ZÅ�fي ا·´Âv¿ Ä] Âي ¯dÅZ^� ¾Ë�f�Ì] Ä و ª]Z�e را 
  ،Ê»ا�Æ]ري و «لا|Ìu) .|�Z]  Äfدا� Ä ·Z�»در  ١٣٩٦ Ê¸^« تZ ·Z�» ي [�آورد�|ه ازZÅ�f»راZa ÊÅدر روش «¬|ارد(

ÄÌ^� Â´·ارداده �|ه و ا�« Â´·اÊ» ¶u زي وZ� ،ي�Ì·ن و دZ³�Æ») دÂ�١٣٩٢(.  
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٢-٤.  Â´·ا Ê]ZËارز  

[�ر�Ê و ارز�Ì» Ê]ZËان «dÌ¬§Â ا·´Âي Ê]�ne در Â�yص Z] ª]Z�e وا» dÌ، در «�Z ·Zت  

[�ر��Ì» Êان �ZزZ³ري و ¿�دZf�³ Ê°ËورZÅي    Z] ،ZËÂa Ê§دZ�e Ê»Â¼� دلZ e �] ÊÀf^»

ÄÌ^� از ¶�Zu  Ê «ي واZÌ¿در د ZÅ�Ì¤f» يZÅورZf�³ Z] ه|� Êuا�� Â´·ي اZÅ�Ì¤f» زيZ�

Ê» داده�Âرت   ¾Ëا �°Zف   Ä^�Zv» «Â�Àر   Ä]  Ä ·Z�»  ¾Ëا در  §�Ë~a  �f¸Ìد.  روش  از   ZÅ

 ®ËدرÂÅ -  داده [�اي  (Z°��aت  ا�m .d|ول  ا�Z¨fده �|ه   Ê¸�§ «¬Ä�ËZ  ZÅ٤ي   lËZf¿  (

Ä اول و دوم داده ê�» يZÅورZf�³و داده Ê «ي واZÅÄÌ^� يZÅ  Ä¯ ن دادهZ�¿ زي �|ه راZ�

داده  Z]  Â´·ا [Zلاي  ا¿�^Zق   �´¿ZÌ]]  Ê]Ây و  Ê «وا ·~ا  ZÅي   .dه �|ه ا��^Ì·Z¯  Â´·ا �ازش 

  ÄÀÌ»ز در   �Åو�a  ¾Ëا در  �|ه   Äارائ  Â´·ا  Ê^�¿  dÌ¬§Â» ZËÂ³ي   ZÅورZf�³  Ä�ËZ¬»

ÄÌ^�  .dان ا��Ëد اZ�f«زي اZ�  

  

  �Zزي �|«¬Ä�ËZ گ�ZfورZÅي «�Ä^e اول و دوم «¬Zد�Ë واق Ê و �^ÄÌ . )m٤|ول(

  �ÂÀان
 ¾Ì´¿ZÌ»   رZÌ » اف�v¿ا  

 Ê «داده وا   ÄÌ^� زي �|ه دادهZ�   Ê «داده وا   ÄÌ^� زي �|ه دادهZ�  
¶¯|Ì·Âe  ٠٧٩/٠  ٠٧٣/٠ ٠٦٣/٠  ٠٦١/٠  

ÄËZ»�� ٠٧٤/٠  ٠٧٨/٠  ٠٢٧/٠  ٠٢١/٠  ³~اري  
  ٠٣٢/٠  ٠٢٣/٠  ٠١٢١/٠  ٠١١/٠  «��ف

 ÄËZ»�� ديÂmÂ»  ٠٦٥/٠  ٠٥٩/٠  ٠٤٨/٠  ٠٤١/٠  
:�^À» Äf§ZË �Åو�a يZÅ  

  ا· ¼¶ آ¿Ê [�ر�Âe Êا[� �°�  . ٣-٤

اي  ا· ¼¶ آ¿Ê، ر§Zfر ZËÂaي «ZÅ�Ì¤fي ا·´Â در �Âل ز«Zن، Z´ÀÅم وارد�|ن ÂeÄ¿Z°eا[� �°�

Ê» نZ�¿ را �Ì¤f» �Å Ä] رZÌ » اف�v¿ا ®Ë ا¿|ازه Ä]  �iا Ä»در ادا .|ÅدÄ¿Z°e  ه�Æ]  �] وري

Ê» Êف [�ر�¸fz» �Ëا�� dve Â´·ي اZÅ�Ì¤f».�³دد  

Ä¿Z°e   ه�Æ]دار (:  وريÂ¼¿ ١در  ®Ë Ä] �À¯وا �]Ze (Ä¿Z°e  ه�Æ]  .dن داده �|ه ا�Z�¿ وري

Ê»Z´ÀÅ  Ä¯   ®Ë  Ä¿Z°e  d^j»  ه�Æ]وري  Ê» وارد   Â´·ا  Ä]،دÂ�  ا   در|f]ا  ¶¯|Ì·Âe  و   d¼Ì«  
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¾°�»  �Ëا§�ا  Ê»|]ZË  )دار(  ٢Â¼¿ لايZ] �³١اف((  �Ëا§�ا  d¼Ì«  ¾°�»  �nÀ»  Ä]    �Ëا§�ا

 ��Âe ¾°�» |Ë�y  Äf¨� زانZ]  Ê»دÂ�  Ä¯   Z]   �Ëا§�ا  dÌ°·Z» ان�Ì»   �³وه ¾Ëا ¾°�»  )®Ë  

�À¯وا  Ä]��  اي  d^j»  (�À¯ن   واZ�¿  Ê»|ÀÅد.)دارÂ¼¿ `q d¼� ¾ÌËZa در   ))١(�³اف  

  «�°¾   «dÌ°·Z  و  ³~ارد«e  ÊأZÌÀ]  �Ìiدي  ³~اران ��«Z]  �]  ÄËZزان�¨m  Äf^�ا¿Ê   اÂ�  ،  �iض

ZÆ¿را   آ  �ÅZ¯  Ê» |Åد  )®Ë   Êf]�� x�Za  Ê¨À» .(  )دارÂ¼¿ dرا� d¼� ¾ÌËZa ١(�³اف  .((

و  ا·´Âي  در   ¯ZÌ�]   |Àر  ÅZ¿  d¼Ì«  ¾°�»ZÅ¼´¾،   �³ان« f§�³  Ä¸»Z¾  ¿��  در  [Z  ر§Zfري 

�ÅZ¯  Ê»|]ZË   و  Ze   Ä�  ÄÅZ»٢٠Ê¼¿ ا¿|امÂe  Ä]   ®Ë  t��  ار|ËZa  ز�³ددZ]  .¾Ëا�]ZÀ]   رÂ�u  

Äf¨� زانZ]   زار  درZ]   ¾°�»   �nÀ»  Ä]  �Ëا§�ا   �Ë��  d¼Ì«   ¾°�»  Z»آن  �|ه ا �ÅZ¯    Äf�Åآ

Ê» رتÂد و��Ë~a در ÄnÌf¿  Ä]  زارZ]  ¾°�»  º·Z�١  \Ìآ� Ê» \^� ه و|¿Zد ر�Â� و   |Ì·Âe

  ) و dve ٢« Zد·Â]  ) Äدv»  Äm|ودZ]  ÄmÂe  Ä]   dË  در وا»�   . دوره ¯ZË �ÅZ[|  ٢¿ÊËZÆ [�اي  

 ®Ë   |»درآ  ،d]Zi  Äf¨زان�Z]    Ä] ZÅلاZ¯ �´Ëد ÊËZÆ¿|Ì·Âe د را ازÂy يZ�Z¬e ان «��ف و�Ì»

Ê» �ÅZ¯ ¾°�» |Ë�y رÂ�À» ¾Ëا Ä¯ |ÀÅد  �iا   ÊÀÌ�¿Zm  و   «��ف   |Ë�y   ¾°�»   �] زادZ»  

|Ì·Âe   ÊËZÆ¿  �Ìiأe  Ê¨À»  Ê» نZ¼Å دار   ³~ارد وÂ¼¿ در Ä  ̄Ä¿Â³  )١Ê» ه|ÅZ�» (  از �a ،دÂ�

 |Ì·Âe Ä] d^j» �À¯وا ®Ë  ÊËZÆ¿ ،    اي�] ÊËZÆ¿ |Ì·Âe Ä] Ê¨À» �À¯وا ®Ëدوره    ٢ »|ÅZ�  ه

Ê»دÂ�  .  

  �Âد ه «ÅZ�Ê|«در Â�yص »�Ì¿ ¾°�» d¼Ì در ا[f|ا Êf¼Ì« �Æm ®Ë در «�°¾  

ا«Z    ؛ [ºÌ�Zدوره �Z¿Z�Â¿ |ÅZت »Êf¼Ì در [Zزار «�°¾ «Ê  ٤¯�a Ä از اË¾ ا§�ا�Ë [�اي  

Ê» º¯ ر آنZiو آ Äf§ZË �ÅZ¯ lËر|e Ä] Êf¼Ì« �Æm ¾Ëاز آن ا �a.دÂ� 

،¾Ëا�]ZÀ]   Ä ·Z�»   ��Zu  لالات|fا�  �Ëرا   ز  Äارائ  Ê»|Åر  اول، .  دZf§ر  ¾´¼ÅZ¿    اران|Ë�y

 ،¾°�»  Ä]  ه�Ëو  Äf¨� ،زانZ]   ¶Ì·د  Ê¼Æ»  اي�]  �Ëا§�ا  �Ë��  Z»ا  �ÅZ¯  Äf�Åآ  d¼Ì«   ¾°�»  

  [Zزان �¨Äf  دوم، .  ¿�Æ�  |�Z�»  d�Ìي   «�°¾   [Zزار   �Ä �Âe   º·Z   [�اي  ¯Ä   ا�Â�¯   dر   در

|ËZ]  |»و   درآ  ÄÀË�Å  دÂy را  Z] �ÅZ¯  دل  «��فZ f» ZÅلاZ¯ �´Ëد   |ÀÀ¯  در و  ¶]Z¬»   �Ëا§�ا  

 
١ .Ê» ÄfyZÀ� ¾°�» d¼Ì« لÂ¬ » تZ¿Z�Â¿ و Ê^�¿ تZ^i سZا��] º·Z� ¾°�» ،ZËو ژ ÊÅ)دÂ�٢٠٢٠ ( 
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 ،d¼Ì«  ¾°�» |Ì·Âe   Ê§Zا�  |¿�z] را  .¾Ëا  �ÅZ¯  ف��»  �Ìiأe  ي|m  و  Ê]Â¸�»Z¿  �]   |Ì·Âe  

  د�Ê]ZÌf   [�اي  دو·Â�  dم،.  دZ�¿  Ê»|Åن   را  «Ê¨À   اË¾ ا�i  «|ت،¯ZeÂه  «Ä¯   Z]   x�Za   Ê¨À  دارد

Ä �Âe  ديZ�f«ار  ا|ËZa   و   º·Z�  |ËZ]  d�ZÌ� ZÅ  د   [�اي  را  «¬�رات لازم  وZnËزار   اZ]   ¾°�»  

 º·Z� ي�Æ� ¾Ëو|e |À¯ .  
  

  
  وري[�Æه  ÂeÄ¿Z°eا[� وا¯Àش [Ä  . )١¿¼Âدار( 

:�^À» Äf§ZË �Åو�a يZÅ  
  

 Ä¿Z°e   ه�Æ] d�ZÌ� ظZv· Z] آنوري ÊÅZ§ر رZآث ¶Ì¸ve و ÊeZÌ·Z» ر:  گذاريÂ�¿Z¼Å  Ä¯   ًلا^«  

 Äf¨³  ،|�  Ä]  ¶Ì·د  Äf¨� دÂmوd¼Ì« ،زانZ]  ¾°�»  Ä]  Êfuلا  راZ]  Ê»رود  Z»ا  �ÅZ¯   آن  

[Ä  ا�d  د�Âار «Â�Âع   ¾Ëا   [ËZ|   دو·ZÀ]  d[�اË¾،.  ر�Ê»|¿Z  آ�Z]   ¾°�»  º·Z�  \Ìزار  و 

  ËZa|ار   Ä �Âe  از  ZÆ»   |À¯   Zeر  ¿Â]�»  Ä]  Ê^�ZÀ» Âvط  «¬�رات  ��ªË  از   را  �Âدا�³ا¿Ä  ر§ZfرZÅي

À|  ا»Z�fدي   Z^iت  و   «�°¾  [Zزار  ̄dËZ¼u  .  ¾Ëس در اZا� ¾Ëا�] ،�z]   �Ìiأe   تZÌ·Z»   �]   ا«لاك  



  ١٤٠٣ز«�Zfن ، ٤، �¼Zره ١٥دوره  /اقfصZد و ا·´Z�Âزي    ٢٤

 

  �Ì³߬د. در اÂ»  �z] ¾Ëرد [�ر�Ê »�ار «Z�   Ê¼ّ¯   Êزي �^ZÅ   ÄÌي آز«�ËZ   ��ي   ªË��   ®Ë   از 

 Ä]   انÂÀ�   ت   ¿�خZÌ·Z»ا«لاك   [�   ١   Ê» Äf§�³ ��¿ د. درÂ�  

dËود|v» Ä�]را Ä] ارÂ¿Zy ÄmدÂ] )١٥ (Ê» �ÌÌ¤e|À¯ :  

)١٥  (  𿿿௧
௜ + (1 + ௧򟿿௧ିଵݍ(߬

௜ + ௧ߨ
௜  

  و   ا·´Âي dve   ÄËZa   را  ¯Zر   ¿�Ìوي   ���Ä   و   Ì·Âe|   ³~اري،��«Z¿Z�Â¿  ÄËZت   ) ٥(  m|ول

dve  ظZv· Z] Â´·ا    d�ZÌ�ÊeZÌ·Z»  نZ�¿  Ê»|Åد  .  ÊÅZ§ن رZËد و زÂ� Ä^�Zv» رÂ�À» Ä]

Zq¿گ   Ä ·Z�» «٢٠١٥Ê(   Z°¼Åران  و   از  ا�Z¨fده   (  Ê�Z¼fmا ر§Zه   Ä ·Z�»  ¾Ëا در  �Âد. 

Ê» Ä^�Zv» ZÅارÂ¿Zy س «��فZد و ·~ا[�ا�Â�  ௕ܸ Ä]  انÂÀ�  هZ§ر  Ê�Z¼fmا   �Ëز ¶°� Ä]  

  :�Âد«Ë� e Êف

)١٦  (  񯿿 ∑ ௧ߚ ൤݈݊𿿿௧
௜,ఛ(1 − (߂ + ߶௛݈݊򟿿௧

௜,ఛ − ߰
ே೟,೔,ഓ

భశആ

ଵାఎ ൨ = ௕ܸ ஶ
௧ୀ଴  

)Ä·دZ » و    ߂)  ١٦در Ê�Z¼fmه اZ§د رÂ^Æ] ري [�ايZÌ » انÂÀ� Ä]߬    �Ì¤f» t�� انÂÀ� Ä]

.dا� ¾°�» ÊËت [� داراZÌ·Z» ظZv· Z]  

  ا§�ا�Ë  داراZÌ·Z» �]  ÊËت اZ] Ê�Z¼fm ا�¼Zل �d�ZÌ  ر§Zه ¯Ä  دZ�¿ Ê»|Åن  )٥( m|ول

Ê»|]ZË .¾Ëل اZ¼ا� Z] ¾ÌÀr¼Å   ،d�ZÌ� رZÌ » اف�v¿ت و اZ¿Z�Â¿  |Ì·Âe  وي و�Ì¿ Ä��� رZ¯  

Ê» �ÅZ¯|]ZË  Ä¯  Ä]  تZ^i   زارZ]  ¾°�»  د  وZ�f«لان   ا¯   ®¼¯  Ê»  Ä] عÂ�Â» ¾Ëا Ä¯) |À¯

Â�    Ä¯ Ä¿Â´¿Z¼Å ¾ÌÀr¼Åد).) «�ÅZ|ه «Ê]Ây٢Ê در �³اف [Zلا �¼q d` در ¿¼Âدار (

Ê» «ÅZ�» ÊeZÌ·Z|ه   d�ZÌ� ا�¼Zل    ا¿´�Ìه   و   [Ì�z|ه  [Â^Æد   را   «Â�  �Ì�ze   �]ZÀد 

Äf¨زان�Z]  اي  را�]  |Ë�y   ¾°�»  ود|v»  Ê»،|À¯  در  ÄnÌf¿  �nÀ»  Ä]  �Ëه   %٤.٣٨  ا§�اZ§ر  

 Ê�Z¼fmا  Ê»دÂ�  . Ä�ËZ¬»  �f�Ì]  را  Ê» |Ì¿اÂe   دار(  درÂ¼¿ه  ) ٢|ÅZ�»  |ÌÀ¯  .�a  اي   از�mا  

ÊeZÌ·Z»  d�ZÌ�  ،  ºÌ¼�eي�Ì³  رد   درÂ»  |Ë�y  ¾°�»  دو  از  �Å  عÂ¿  ار|Ë�y  و آرام  �e

 
اZËلات ¿�Ì اË¾ ¿�خ  . اË¾ ¿�خ در [�ZÌري از ¯�ÂرZÌ�] ،ZÅر ¿�خ «Z¨fوÊe ا�j» Êfu .dلا در اZËلات١  �Å ه در|vf»

[�ا�Zس «��Âf    ٢٠٢٠در�| در �ÌÌ¤e ا�d.[�اË¾ ا�Zس در اÄ ·Z�» ¾Ë [�ا�Zس «�ÊÅ Ä ·Z و ژZË    Ze١.٩    ١«ZÌ·Zت از  
τ = 0.013 Ê» ه�^Ì·Z¯ را ÊeZÌ·Z» خ�¿ ¾Ëا.ºÌÀ¯ 
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Ê» �eود|v»)دارÂ¼¿ ¾ÌËZa فËدر رد Ä  ̄Ä¿Â´¿Z¼Å .دÂ�٢Ê» ه|ÅZ�» (  تZÌ·Z» لZ¼ا� Z] دÂ�

Äf¨� ��Âe ¾°�» يZ�Z¬e اري و|Æ´¿ تZ¿Z�Â¿ ¾°�» �]زان و «��فZ]  ÊËZÆ¿ نZ³|ÀÀ¯

در  .dا� ¿¼Âده   �ÌÌ¤e  dyاÂÀ°Ë گÀÅآ  ®Ë [�ا�Zس  ¿Z¿Z�Âت  Zmي   Ä]  ¾°�»  ÄnÌf¿   ،  

�Ëا§�ا   d¼Ì«  ¾°�»  ود  در|u  در�| ٤١.٧  �ÅZ¯  Ê»|]ZË  Ä¯   �nÀ»  Ä]   �ÅZ¯   �Ìiأe  

|Ë�y ÊÀÌ�¿Zm  ف  و��»  ¾°�»  Ê»،دÂ�  سZا� ¾Ëت  [�اZ¿Z�Â¿  |Ì·Âe  �Ì¿  Ä]  ¾Ì¼Å   \Ìe�e  

  ارZ¬eء و   ��ورت  از  Ä¯ |]ZË  lËZf¿  Ê¯Zu اÊ¨À»  �ÅZ¯  Ê»¾Ë،  اZnËد Ì·Âe|  [|ون  و  %٤٦

Ê]ZËارز  tÌv�  ح�� d�ZÌ�  تZÌ·Z» �]  ¾°�» dا�.  
 

  «ZÌ·Zت [� داراÊË [� ث^Zت اقfصZد ¯لان و ر§Zه اe Ê�Z¼fmأث�Ì . )m٥|ول(

   ÄËZa يÂ´·ا   ÊËت [� داراZÌ·Z» ظZv· Z] Â´·ا  
ÄËZ»�� رZÌ » اف�v¿٠٨١/٠  ٠٧٨/٠  ³~اري ا  

 |Ì·Âe رZÌ » اف�v¿٠٣٩/٠  ٠٧٣/٠  ا  
  ٠٨٣/٠  ١٢٣/٠  ¯Zر ا¿�vاف « ZÌر ����Ì¿ Äوي

 ÊÅZ§د رÂ�  -  ٠٤٣٨/٠  
:�^À» Äf§ZË �Åو�a يZÅ  

  

  و   Â¿Zyار  «�°¾  Z]  �ÅZ¯   ÄÀË�Å  |Ë�y  داراZÌ·Z»  �]   ÊËت  ÄËZa،   ا·´Âي  [Ä�ËZ¬»   Z  در

�Ëن،  «��ف  ا§�اZ»�¼Å  هZ§ر  Ê�Z¼fmرا  ا  �Ëا§�ا  Ê»|Åد  .)  Ä·دZ » ) Ze  ªÌ¨¸e٣ و ·Zvظ 

) Ä·دZ »٥Ä] (  Êfuن  راZ�¿  Ê»|Åد   Ä¯  خ�¿  ÊÀË�´ËZm  ÊËZÆ¿  ¾°�»   ف  و��»  ZÅارÂ¿Zy    Z]

�ÅZ¯  d¼Ì«  ،¾°�»  �ÅZ¯  Ê»|]ZË  .،¾Ëا�]ZÀ]  |Ë�y   ®Ë  |uوا   ¾°�»    |� |ÅاÂy h�Z]

Ä¯  ف��»  |]ZË �ÅZ¯ �f¼¯ ZÅلاZ¯ �´Ëد  .¾ÌÀr¼Å   �Ëف  ا§�ا��»  ÄËZ»�� دي   ³~ارانZÌÀ]  

  .�| ÂyاÅ| اÊ�Z¼fm ر§Zه ا§�اZ] �nÀ» Ä]  �Ëزان�¨Äf و
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  داراZÌ·Z»  �]  ÊËت   اZ] Ê�Z¼fm ا�¼Zل �d�ZÌ ر§Zه . )٢¿¼Âدار( 

:�^À» Äf§ZË �Åو�a يZÅ  

  گذاران [ZÌÀدي) (¿�^m  ÄËZ»�� d[�ر�ËZa Ê|اري ا·´Âي ¿�^e Ä] dغ�ÌÌات    . ٤-٤

ÄËZ»�� d^�¿ ات در�ÌÌ¤e �iا ،Â´·م اZ°vfاري و ا�|ËZa Êر [�ر�Â�À» Ä])ديZÌÀ] ³~ارانm  (

 Êرد [�ر�Â» آ«|ه d�|] lËZf¿ �] راÊ» ات»�ار�ÌÌ¤e ¾Ëا lËZf¿ .د�Ì³   ول  در|m )ن ٦Z�¿ (  

«Ê  ١.ا�d  �|ه   داده «�ÅZ|ه   Ä¯ Ä¿Â´¿Z¼ÅهZ§ر اÂ�  Äq�³د   Ê�Z¼fmا  dve  ي  ارزشZÅ

³~اري �d�ZÌ، در  eأ�Ìiا«Z اÊ»|]ZË  .  ¾Ë  ا§�اZ]  m   �Ë ا�¼Zل �Â¼Å d�ZÌاره  ) Z¨f»mوت(

  اË¾ .  ا�Â° »  dس   u  را[�ZÌÀ]  Äدي  ³~اران��«Z]   d^�¿  ÄËZ   اÊ�Z¼fm  ر§Zه   را[�Â�y  Äص

 
 [ËZaZ¿ ZËÂa ºf�Ì� ، |�Z|ار ÂyاÂ] |Åد (دلالان [�ZÌر زZËد).   ٠.٢و    ٠.١(¿�^ÄËZ»�� d ³~اران ا�Ê�Z) [�ا[� [m    Z. ا�³  ١
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Ä�]را   Ê�y�Ìغ  Ä]   ¶Ì·د  Ä·دZ^»اي  ¾Ì]    ات�iوت ا�i    دZnËا «��ف   ÊÀË�´ËZm ا�iات  و 

Ê»dدا� ا�Zره   |ËZ]   �iوت   ا§�اd¼Ì«  ¾°�»  h�Z]  �Ë  ا§�اÂ�  |Ë�y  ¾°�»  Z]  �Ëد. 

ZÅارÂ¿Zy  Ê» دÂ�   Ä¯  Ä]  Ä]Â¿   دÂy   h�Z]  �Ëا§�ا   t��   ه  و  «��فZ§ر  Ê»�³دد  . ¾Ë³~اري    ا�iا

  «�°¾   Ë�y|   ا§�اd¼Ì«   ¾°�»   h�Z]  ÄÀË�Å �Ë  ا§�اZu   �Ëل،ا�i  Ê»|À»Z¿  .Z]  ¾Ëوت  ا�i  را

Ê» ارÂ¿Zy Ê§��» |^� از¾Ëد (اÂ�  ÄÀË�Å  �z]  Ê³ار  [�رÂ¿Zy |»ص    را  از درآZ�fyد اÂy Ä]

  «��ف  ÊÀÌ�¿Zm  ا�i  را  ¯Ä اÂ�  ¾Ëد دZ¯ �´ËلاÊ» ¾Ë�´ËZm ZÅ  دZ] ¾°�» �a (|Å «��ف

Ê»|À»Z¿  .  

  Z^iت   Âeا¿|[Zز «Äf¨�Ê  ³~اري ��«ZÌÀ]  ÄËZدي [Ä   ³~اران��«d^�¿  ÄËZ   ا§�ا�Ë   ا[f|ا،   در

¯Ây Äد    Ì�¿ d�ZÅ\  و  §�از  Z]   \Ì¬ eزان �¨Äf  ر§Zfر   »�Z|ه  ز�Ëا  [�z|،   ارZ¬e   را   «�°¾   [Zزار

Ê» ،|À¯ ®¼¯ نZ�Â¿ دZnËا Ä] |¿اÂe  Êf«و  m  �]ا�]  Z]  ٠.٥  ،|�Z]  دو  ¶»Z�   ¾´¼ÅZ¿    ºÅ Z]

  [Zزار   و   ا�m <   d  ËZa٠.٥|ار�e از ز«Ê¿Z ا�Z]   ¾°�»    Ä¯ dزار  در اË¾ ��اÊ»|¿Â�  . ،�Ë  [�ا[�

اË¾ ��ا�Ë .  ا�Z e  dدل   «�°¾ در در   Ä¯ ا�q  تZ¿Z�Â¿  d¼Ì«    �Ëا�� Ä] d^�¿ ¾°�»

 Ê¸^«   �f¼¯  dو   ا�  Äf¨زان [�اي�Z]  |Ë�y  �f�Ì] ¾°�»   ®Ë�ve  Ê¼¿|À¯  .¾Ëا   ÂËرZÀ�  Ä]  

Ä]Â¿  دÂy  �Ìiأe  |Ë�y ÊÀË�´ËZm  ¾°�»  �]  را  «��ف  �ÅZ¯  Ê»|Åف  و  د��»   dyاÂÀ°Ë  

�nÀ» Ä] هZ§لا رZ] Ê» دZnËرا ا|À¯ .  

Z´ÀÅÊ» Ä¯  m   Ä]   �Ëد  ا§�اÂy  Ä»ادا  Ê»،|Åد  ÄËZ»دي   ³~اران��ZÌÀ]   �Ì¿   �Ëا§�ا  

Ê»|À]ZË  .ÄËZ»�� ديZÌÀ]   د�ÅZ¯  Ê» ،|ÀÅ   را  «�°¾  »Z¿Z�Â¿  d¼Ìت  u|   از   [�Ì  ³~اران 

»d¼Ì   و   §�از  [ZÌÀدي   ³~اران ��«ÄËZ  ز�Ëا  \Ì�¿   ل   راZ^¿د  Ê¼¿|ÀÀ¯  .  d^�¿ ا�³  ·~ا 

ÄËZ»��  )|�Z] [Zلا  [ZÌÀدي  ³0.5~اران  < ݉ < 1¾Ëا  �]  (  �iا از   Ê�Z¿  ÊÅZ§ر آZiر  ا�Zس 

Ê» �ÅZ¯ ¶  ̄ÊÅZ§ر رZiآن آ �^e Ä] وت و�i  \�¿ �Ëا§�ا Z] عÂ�Â» ¾Ëا Ä¯ |]ZËm   دÂ� و

d�|]  ÊÅZ§فر��» ºÆ� �Ëا§�ا  Z] وا»�  در   .dا� ¯Z³|ÀÀن [ZÌÀدي  آ«|ه »ÅZ�» ¶]Z|ه 

Äf¨� رÂ�u از Ê�Z¿ Êf¼Ì« تZ¿Z�Â¿ ،¾°�»  �] تZÌ·Z» ÊÅZ§ر رZiو ·~ا آ Äf§ZË �ÅZ¯ زانZ]

Ê» �ÅZ¯ Z»ا dا� d^j» Äq�³ا �Ì¿ ¾°�»�¼m س و درZا� ¾Ëا�] .|]ZË  �z] ¾Ëي ا|À]
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  �ÌÌ¤e دÂmو Z]m  d§ZÌÅن رZÀr¼Åd�ZÌ� ³~اري�iآ«|ه از ا d�|] lËZf¿ و ZÅ  ÊeZÌ·Z» يZÅ

Ê» dÌ ^e هZ§دارد.[� ر Â´·اري ا|ËZa اري وÂfن از ا�Z�¿ Ä¯ |À¯  
  

  [�ر�Ê ا�Âfاري: ا�¼Zل �ÊeZÌ·Z» d�ZÌ  . )m٦|ول(

  
ا¿�vاف « ZÌر  

ÄËZ»�� ³~اري  
ا¿�vاف « ZÌر  

|Ì·Âe  
  Ä��� رZÌ » اف�v¿ا

  ¿�Ìوي ¯Zر 
�Âد  
 ÊÅZ§ر  

m= ٤/٠  
 ÄËZa يÂ´·١١٨/٠  ٠٧١/٠  ٠٩٦/٠  ا  -  

  d�ZÌ� Z] يÂ´·ا
 ÊeZÌ·Z»  

٢٣٧/٥%   /٠٨٠  ٠٣٨/٠  ٠٧٩/٠  

m= ٥/٠  
 ÄËZa يÂ´·١٠٤/٠  ٠٦١/٠  ١١٨/٠  ا  -  

  d�ZÌ� Z] يÂ´·ا
 ÊeZÌ·Z»  

٣١٤/٧%   ٠٧٤/٠  ٠٣٦/٠  ٠٧١/٠  

m= ٦/٠  
 ÄËZa يÂ´·٠٩٥/٠  ٠٥٨/٠  ٠٧٩/٠  ا  -  

  d�ZÌ� Z] يÂ´·ا
 ÊeZÌ·Z»  

٢١٢/٤%   ٠٧١/٠  ٠٣٥/٠  ٠٦٩/٠  

m= ٧/٠  
 ÄËZa يÂ´·٠٨٧/٠  ٠٥٤/٠  ٠٦٨/٠  ا  -  

  d�ZÌ� Z] يÂ´·ا
 ÊeZÌ·Z»  

٩٨١/٠%   ٠٦٣/٠  ٠٣٤/٠  ٠٦٥/٠  

m= ٨/٠  
 ÄËZa يÂ´·٠٧٦/٠  ٠٥١/٠  ٠٦١/٠  ا  -  

  d�ZÌ� Z] يÂ´·ا
 ÊeZÌ·Z»  

٠٨٧/٠%   ٠٥٩/٠  ٠٣٢/٠  ٠٥٩/٠  

:�^À» Äf§ZË �Åو�a يZÅ  

٥. �¼m  ي و|À] داتZÆÀ�Ìa 

«Â�vب   ��Æي   ¾°�» [Zزار  ËZa|ار   Ä �Âe  Ê�Zا� ار¯Zن  از   Ê°Ë  ¾°�»  d¼Ì« Z^iت 

Ê»  د. درÂل�Z�ZÅÄ] ان�Ëدر ا ¾°�» d¼Ì« |Ë|� �Ëا§�ا ،�Ìyه در ¯لاني ا�Ëو  ،ZÅ�Æ�

«�ÅZ¯ Ä] �nÀ »|رت Z¬^� |Ë�yت «��Âf و Ä »Zm ¾ÌËZa و ¯Z�Z¬e �ÅZي «ؤ�i �|ه  

ا¿�vاف   \mÂ»  Ä°¸] داده   �Ëا§�ا را   ZÅارÂ¿Zy  �] ا»Z�fدي  §�Zر   ZÆÀe  Ä¿ اË¾ رو¿|   .dا�

ÄËZ»���z]  �ËZ� Ì �eف  و   ¾°�» [Zزار   d¼� Ä]  ZÅ  ا~·  .dا� �³دË|ه  ا»Z�fدي  ZÅي 
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«|dË�Ë و ¯�fÀل ¿Z¿Z�Âت »d¼Ì «�°¾، ��ط لازم [�اي u¨ظ Z] º·Z� Ä �Âeزار «�°¾  

dا� Ê»Â¼� هZ§ي رZ¬eو ار. 

¾Ëا Z]  Ä] ÄmÂe |À»زZÌ¿ ده وÂ^¿ ود|v» Êf¼Ì« تZ^i Ä] Zً§�� ¾°�» زارZ] d»ل، �لاZu

¾Ì¼Å �] .dا� ¾°�» Ê´ÀÅ�§ و Ê�Z¼fmدي، اZ�f«ا Ä¿Z³|Àq دZ ]ا  |Ë|m تZ ·Z�» ،سZا�

�³ان  [DSGE Ä¸»Z » Z ا·´Âي«ZÅ  )  |À¿Zي ¯لان «^ÊÀf [� ا»Z�fد ر§Zfر ا·´�Ì³Âي از  [�Æ] Zه

´¼ÅZ¿¿ (¾Ê» نZ�  يZÅرZf§ر Ä¯ |ÀÅزان دZ] Äf¨�  ÄËZ»�� ³~ارانو    �¬¿ ®Ë �Å ديZÌÀ]

³~اران [ZÌÀدي �¼|ÄËZa �] Zًe  دZ¿Z�Â¿ Ä] ÊÅت [Zزار «�°¾ دار¿|. ��«Z¨f»ÄËZوÊe در �°¶

ºÌ¼�e ÊËرات �¬لاZ�f¿اÊ» ي�Ì³Ê·Zu در ،|ÀÀ¯Äf¨� Ä¯  dve �f�Ì] زانZ]�Ìiأe    راتZ�f¿ا

دار¿| »�ار   Ê¬Ì^�e.  ¾Ëا  qرZqنZ¬¬v» بÂ  در  راZ«  Ê»زدZ�  Ze  Êر��]   |ÀËZ¼¿   Ä¯  Ä¿Â´q 

Ê¿Â´¼ÅZ¿  |Ë�y  ¾°�»  �]  d¼Ì«  ¾°�»  �Ìiأe  Ê»اع  و  ³~اردÂ¿ا  d�ZÌي�ZÅ  ل�fÀ¯   لان¯  

³~ار  eأÌÌ e    Ä¿Â´q ،|À¯�Ìi¾  ا»Z�fد   و  داZ]  ¾°�»  Ê¸yزار  dÌ^je  [�اي  [ËZ|   دو·Ä¯  d  را

 .|Àf�Å 

Äf§ZË سZا� �]Ê» ت [� ا«لاكZÌ·Z» d�ZÌ� ،ZÅÄf¨� ه�Ì´¿ا¿| اÂe  ،داده �ÅZ¯ زي راZ]

¾Ëا Z] .|À  ̄®¼  ̄d¼Ì« تZ¿Z�Â¿ �ÅZ¯ Ä] dËZÆ¿ داده و در �Ëرا ا§�ا ¾°�» Ä���  ،دÂmو

�Åو�a  ZÅÊ» ÄÌ�Âe اران~´f�ZÌ� Ä] ��Zu Ä ·Z�» و  Ä¯ |ÀÀ¯�] تZÌ·Z»    وت و�i ا«لاك

ZeÂه «|ت [� »d¼Ì «�°¾ ا³�i~ار ا�d و در [¸À|«|ت [Z« ÊËZÆÀe Äدر [Ze|¼�  dÌ^je Äً در̄ 

d¼Ì«d�ZÌ� |À¿Z» ،¶¼°» يZÅا[�ار  �ËZ� Z] d�ZÌ� ¾Ëا ªÌ¨¸e د. ·~اÂ] |ÅاÂz¿ ZÅ  يZÅ

  ÊËراZ¯  ،¾Ëا  �] ا§�ون   .dا� «�°¾ ��وري  [Zزار  ËZa|ار   dË�Ë|» [�اي  ا�Z^fري،  و   Ê·Z»

آ  Êuه ��اÂv¿  Ä]  Äf�]وا  ÊeZÌ·Z»  d�ZÌ�  و Ä��� t�� ،ZÅارÂ¿Zy درآ«|ي dÌ ن، و�

d�ZÌ� اي�mا ،dËZÆ¿ د. درÂ] |ÅاÂy رÂ�¯ ÊeZÌ·Z» مZ�¿ Ê¸¯ رZfyZ� و Z�Z¬e  ÊeZÌ·Z» يZÅ

  .[|ون [�ر�Ê د»ªÌ «¼°¾ ا�Ä] �nÀ» d ر¯Âد در [Zزار «�°¾ و اyلال در [Zزار اZmره �Âد

در ZËZaن اv» Z] ��Zu Ä·Z¬» Äq�³|ودÂ» ÊËZÅ dËاÄm ا�d ا«Zv· Z] Zظ § Zلان ¿Â´¼ÅZن  

  Z^Ì¯�eت   eأ�Ì³�Ìiي از اد[ZÌت ا»Z�fد ر§Zfري ا«°Zن ÄË�ne و Ì¸ve¶  در [Zزار «�°¾ و [�Æه
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ا�iات  ��b  و  «�°¾   [Zزار   در   �f�ZÌ´~اري   «fz¸ف  Êآن  [�ر�  �]  |Ì·Âe  t��   و  

  À¯  Ze|  ¯¼®   ³~اران�Âe  Ä]  d�ZÌا¿|«��Zu  Ê  را §�اºÅ آورده ا�Ä ·Z�» .d  اÊ�Z¼fmر§Zه

�Ìiأeات  Ê·Z¼fuرا  ا  �ÌaÊÀÌ]   |ÀÀ¯  ا[�ار  و d^�¿  و Êf�ZÌ�  Ê�z]�iرا  ا   Ê]ZËارز    ،|ÀÀ¯

 اÄq�³ اZÌfuط در lËZf¿ ¶Ì¸ve را ¿ËZ^¿ �Ì| از ZËد [�د.
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