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 هقذهِ   .1

 ی٧زاساٱ ٹٰٶاسٷ دس پ ٸیٵ ػشٯب یای اػت ٣ٸ داٳـٰٴذاٱ ٬ٓٶ٭ ٯب٫ ٯ٠ٶ٫ٸ ساٵساٝ ثٺبدا ٰتیسٛتبس ٟ یثیٴی ٵ ثشسػ پیؾ

ٵ  ٢یپبساٯتششیٗ، یشخٌیٗب، یپٶ تیٯبٹ تٶاٱ د٫ی٪ آٱ سا ٯی. (1400ٹؼتٴذ )٧شخی پٶس ٵ ٹ٤ٰبساٱ، ػبصی آٱ  ٴٸیثٺ

ٹب ٹٰٶاسٷ ٯٶسد تٶخٸ  ٹب ٵ ٯذیشاٱ آٱ اسصیبثی ٤٬ٰٓشد ؿش٣ت(. 1400داٳؼت )٣بُٰی، ٹبی آؿٜتٸ ثبصاس ػٺب٭  ؼتٮیػ

 ٲی٣ٸ اص ث ؿٶد ٯیٛشاٵاٳی اػتٜبدٷ ٹبی  اٳدب٭ ایٲ اسصیبثی ؿبخق ثشای اػت ٣ٸٯب٤٫بٱ، آتجبسدٹٴذ٧بٱ ٵ ػبیش ریٴٜٔبٱ 

احذ تدبسی ٵ ٤شد٧ب٭ دس ػٴدؾ ٬ٰٓ ٲی٣ٸ ٳخؼتای  ٧ٶٳٸ ثٸ ؛تشی ثٸ خٶد خ٬ت ٣شدٷ اػت ٹب ثبصدٷ ػٺب٭ تٶخٸ ثیؾ آٱ

 ضیثٸ ایٲ ؿبخق ثٸ ٬ٓت ٳ٠ؾ آٱ دس اسصیبثی ٤٬ٰٓشدؿبٱ ٵ ٳ ضیحتی ٯذیشاٱ ٳ اػت؛ٯحبػجٸ ثبصدٷ ثٸ دػت آٯذٷ 

 (.1400)ٯحٰذی ٵ ٹ٤ٰبساٱ،  ٣ٴٴذ ٧یشد تٶخٸ ٯی ٹب ت٬ٔٞ ٯی پبداؿی ٣ٸ ثٸ آٱ ضاٱیثٸ ٯ ذٱیسػ

ٯتی سا داسد ٣ٸ اص ح٤ٮ ٓلا ٷثب٠٫ٶ٧زاساٱ  صیشا ثشای ػشٯبیٸ اػت؛ٯٺٮ خزة ػشٯبیٸ  ٓٶاٯ٪ی٤ی اص  «ثبصدٷ ػٺب٭»

ثیٴی  ؾیپ تی.. اٹٰ(1400اػت )٧شخی پٶس ٵ ٹ٤ٰبساٱ، ؿٶد ٵ ٳـبٳ٨ش ٤٬ٰٓشد ٵاحذ تدبسی  ؿش٣ت سٵاٳٸ ثبصاس ٯی

داؿتٸ ثبصدٷ ػٺب٭ سا  حیثبؿٴذ ٣ٸ تٶاٱ تٶهٹبیی  ؿبخق ٵ شیدٳجب٩ِ ٯت٘ ثٸتشٗیت ٣شدٷ اػت ثبصدٷ ػٺب٭، ٯح٠٠بٱ سا 

  (.2022، 1ٶی٧ٶاسداثبػثبؿذ )٣ٶثبدا، ٧شاػی ٵ 

ٹبی ٬ٰٓی ٯٌشح  تشیٲ ثحث ٓٴٶاٱ ی٤ی اص خزاة ػت ٣ٸ ثٸبٹ ٯذت ـشٛتٸیثیٴی ثبصدٷ ػٺب٭ دس ٣ـٶسٹبی پ پیؾ

 صیبد،ت د٫ی٪ ٯـ٤لا ثٸ ،اٯب ؛ثشداؿتٸ ؿذٷ اػت ٴٸیدس ایٲ صٯ ضیٹبی ٯٶثشی ٳ ٧ب٭ ،. ا٧شچٸ(1400)٣بُٰی، ؿذٷ اػت

. آٳچٸ (2022، 2)ا٤٫ؼیٶ، آ٣شا٭ ٵ ػٶیی ثبٟی ٯبٳذٷ اػت ای ٟبث٪ ثحث ٓٴٶاٱ ٯؼب٫ٸ ثبصدٷ ػٺب٭ ٹٴٶص ثٸ حیكح ثیٴی پیؾ

، ث٤٬ٸ خشٵخی ٳیؼت٣بسسٛتٸ دس حؼبثذاسی  ٸٹب ٵ اكٶ٩ ث سٵیٸ ،داسد تیٹ٣ٰٴٴذ٧بٱ اًلآبت ٯب٫ی ا ثشای اػتٜبدٷ

 .(1400)سإ،  ٣ٴذ ثٸ اٹذاٙ یبسی ٯی ذٱیٹب سا دس سػ صیشا آٱ اػت؛ٯب٫ی  ؼتٮیػ

)سچٶا٫ؼ٤ی  حذا٣ثش ٣شدٱ ثشٵت اػت. ثشٵت ثٸ دٵ ٓبٯ٪ سیؼ٢ ٵ ثبصدٷ ثؼت٨ی داسد ،٧زاساٱ ٹذٙ اك٬ی ػشٯبیٸ

ی ثشای اثضاس اص ٹش ،سٵ اصایٲ ؛اػت بتییداساٱ ح ػٺب٭ ایٓبٯ٪ ثش ثیٴی ایٲ دٵ پیؾ ،٪ید٫ ٲی. ثٸ ٹٰ(2021، 3ٵ ٵٱ

ٓٴٶاٱ ٯحش١  دس ثٶسع ثٸ «٧زاسی ٸیٳشخ ثبصدٷ ػشٯب». (1399ثشٳذ )اٛؼبٳٸ ٵ ٛلاح،  ٺشٷ ٯییبثی ثٸ ایٲ ٹذٙ ث دػت

 یٯؼئ٬ٸ اك٬ ،ٳشخ ٲیا دس٧زاس  شیٓٶاٯ٪ تبث یٵ ثشسػ ییٵ ؿٴبػباػت ؿذٷ   یٹبی ثٶسع ت٠٬ خزة ٯٴبثْ دس ثبصاس یاك٬

٧زاسی دس ثٶسع  ٸیػشٯب ی٧یشی اٛشاد ثشا ٮیدس تلٰ صیبدی ضاٱیٳشخ ثٸ ٯ ٲیٓٶاٯ٪ ٯٶثش ثش ا ییؿٴبػب ٯ٠ب٫ٸ اػت. ٲیا

 . (٣1401شد )ثٺٰٴی ٵ ٹ٤ٰبساٱ، سا ػبدٷ ٵ ٯٴبػت خٶاٹذ  یٯ٬ٌٶة اٟتلبد ٹبی ٮیٵ ٛشایٴذ اتخبر تلٰ ٣شدٷ٢ٰ٣ 

 سػب٫ٸ ٲیٹذٙ اص ا ،ٓٶاٯ٪ چ٨ٶٳٸ اػت. دس ٵاْٟ ٲیٹش٣ذا٭ اص ا یٳؼج تیاػت ٣ٸ اٹٰایٲ  یٯؼئ٬ٸ اػبػ

 یبسی یٯٴ٠ٌ ػبصی ٮیتلٰ ثشای٣ٴٴذ٧بٱ  ثٸ اػتٜبدٷ یٹبی ٯب٫ یشی٧ ٮیٶاٳذ دس تلٰت اػت ٣ٸ ٯی یؿٴبػبٳذٱ ٓٶاٯ٬

ی٤ی اص  یخٌشیٹبی ٗ . سٵؽاػت یخٌشیٹبی ٗ اػتٜبدٷ اص سٵؽ ٣ٴذ اٯش ٢ٰ٣ ٯی ٲیی٤ی اص ایٲ اثضاسٹب ٣ٸ ثٸ ا سػبٳذ.

ٹبی  ثب اػتٜبدٷ اص دادٷ ٣ٴذ ٯیایٲ پظٵٹؾ ػٔی  سٵ، ایٲ اص اػت؛اًلآبت ٯب٫ی  ٪یٹبی تدضیٸ ٵ تح٬ تشیٲ سٵؽ ٯتذاٵ٩

 سیضی ٳٰبیذ. ًشح -داساٱ اػت اص اٹذاٙ ػٺب٭ ی٤ی٣ٸ  -ثیٴی ثبصدٷ ػٺب٭  پیؾ ٯذ٫ی ثشای ،، ثبصاس ٵ ٣لاٱخشدػٌح 

ٯح٠٠بٱ ٯٌشح  بٱیسا دس ٯ یپشػؾ اػبػ ٲیا ،ػٺب٭ یٯؤثش ثش ثبصدٹ یحیتٶه یشٹبیٯت٘ ٚیً ی٧ؼتشد٧ ،ٵاْٟ دس

 یٴبٳیٳباًٰ»ٯـ٤٪ ثب ٓٴٶاٱ  ٲیا .ٵاسد ؿٶٳذ ػٺب٭ یثبصدٹ ٶٱیس٧شػ یتدشث یدس ا٨٫ٶ ذیثب ییشٹبی٣شدٷ اػت ٣ٸ چٸ ٯت٘

                                                 
1 Cubadda, Grassi & Guardabascio 
2 Alexio, Akram   & Sui 
3 Rechvalsky   & Ven 
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دس ثشآٵسد پبساٯتشٹب  ییتٶاٳذ ٯٴدش ثٸ تٶسؽ ٵ ٓذ٭ ٣بسا یٯذ٩ ٯ یٴبٳی. ٓذ٭ تٶخٸ ثٸ ٯؼئ٬ٸ ٳباًٰؿٶد یؿٴبختٸ ٯ «ٯذ٩

 یٴبٳیٳباًٰ ثبیذ یدس ٯٌب٫ٔبت تدشث ،ٲیشاثٴبث ؛ٳبٯٴبػت ٵ اػتٴتبج آٯبسی ٳبدسػت اػت ٹبی یٴیث ؾیآٱ پ دٸیؿٶد ٣ٸ ٳت

سٵؽ  بی «بٹ ٯذ٩ یاص تٰبٯ یشی٧ ٯتٶػي»ٯذ٩  یٴبٳیٯـ٤٪ ٳباًٰ یٯٴبػت ثشا یٹب اص سٵؽ ی٤ی. شدیٯذ٩ ٯذٳِش ٟشاس ٧

 (. 2013؛ ٣شٵثی٬یغ، 2013 1ٵ ٣ُشٵثی٬یغ، اػت )٣ٶح «یٴیضیٯذ٩ ث یشی٧ ٲیبٳ٨یٯ»

٬ٗجٸ ثش  ثشای یٴیضیٯذ٩ ث یشی٧ ٲیبٳ٨یثش ٯ یٯجتٴ یٴیضیث یاٟتلبدػٴد یشی٣بس٧ ، ثٸایٲ ٯ٠ب٫ٸ یٳٶآٵس ،سٵ ٲیاص ا

)٣ٶح،  اػت ثٶسع اٵساٝ ثٺبداسدس  ٢یػٺٮ ٹش یثٴذ ٵ ستجٸ ػٺب٭ یٯؤثش ثش ثبصدٹ یشٹبیدس اٳتخبة ٯت٘ یٴبٳیٳباًٰ

ت٘یشٹبی تٶهیحی ٧یشی ثیضیٲ ٣بٹؾ اثٔبد ٯ (. ثش ایٲ اػبع، ٵُیٜٸ اك٬ی ٯذ٩ ٯیبٳ٨یٲ2020 2ٯ٤یٴتبیش، ٯیـ٪ ٵ پٶٱ،

اػت. ػٶا٫ی ٣ٸ ؿبیذ ثٸ رٹٲ ٯتجبدس ٧شدد ایٲ ٵأٟیت اػت ٣ٸ چشا اثش تٰبٯی ٯت٘یشٹبی ٯٶثش ثش ثبصدٹی ػٺب٭ ٵاسد ٯذ٩ 

خٌی ٯبثیٲ ٯت٘یشٹبی تٶهیحی ٵ ٣ٮ ثٶدٱ تٔذاد دادٷ دس  ٳخٶاٹذ ؿذ؛ ٣بٹؾ ؿذیذ دسخٸ آصادی ٵ اٛضایؾ ؿذت ٹٮ

 (. 1395 ،ثٺ٬ٶ٫ٶٳذٹبی ثب تٔذاد ثبلای ٯت٘یش تٶهیحی اص دلای٪ ایٲ اٯش اػت )ٯٺشآسا ٵ  دػتشع ٵ ٓذ٭ اٯ٤بٱ ثشآٵسد ٯذ٩

ٺب٭، ثش ثبصدٹی ػ ی٣لاٱ اٟتلبد یشٹبیٯت٘ یٹب آثبس ؿٶ١ ٴٸیدس صٯ یٯٌب٫ٔبتثب ٵخٶد  دس ادثیبت پظٵٹـی ٯشتجي،

 یٹب ٯذ٩ شیٳؼجت ثٸ ػب یتشؾیث یٹب ییبیپٶ ٲیضیث یٹب ٯذ٩ٵیظٷ،  ٹبی ثیضیٲ ثشسػی ٳـذٷ اػت )ثٸ ایٲ ٯؼب٫ٸ ثب ٯذ٩

  داسد(. یاٟتلبدػٴد

 ػبدٷ ثشداسی ثب ٵٟٜٸ تٶصیٔی ، ٯذ٩ خٶدس٧شػیٶٱ3(VARثشداسی ) ٹبی خٶدس٧شػیٶٱ ٯذ٩ثب  یا٣ثش ٯٌب٫ٔبت ٟج٬

(ARDL)4 ٵ ( سٵؽ حذاٟ٪ ٯشثٔبت ٯٰٔٶ٫یOLS)5 اٯب  ؛دس اٟتلبد داسٳذ یبدیاٳدب٭ ؿذٳذ ٣ٸ ا٧شچٸ ٣بسثشد ص

 ،٢ی٣لاػ یٹبٯذ٩ثشخلاٙ  یضیث یٹب ٯذ٩ ،شٳذی٧ یسا دسٳِش ٳٰ ٲیٯٶخٶد دس ٯذ٩ تخٰ یٹب ییبیٵ پٶ یٴبٳیٳباًٰ

ٯخت٬ٚ  يیؿشا یثشا ٳیضٵ  شٳذی٧ یصٯبٱ دسٳِش ٯ ٹب ٹٮ ثخؾشیدس صیی بیپٶٵ  ٯت٠بث٪ یٵاثؼت٨ یی چٶٱٹب یظ٧یٵ

 شیػب ٸٳؼجت ث یثٺتش تیٯض ؿٶد ی٣ٴٴذ ٣ٸ ثبٓث ٯ ٯیسا ٫حبٍ  یٯتٜبٵت یٴبٳٳباًٰیدسخٸ  ٲیپؼ ٵ ٲیـیثشاػبع تٶاثْ پ

  ٹب داؿتٸ ثبؿٴذ. ٯذ٩

ؿٶد: دس اداٯٸ، پغ اص ٯ٠ذٯٸ دس ثخؾ دٵ٭ ادثیبت  دٹی ٯی یبثی ثٸ ٹذٙ، ایٲ ٯ٠ب٫ٸ دس پٴح ثخؾ ػبصٯبٱ ثشای دػت

ٹب ٵ  ٹبی چٺبس٭ ٵ پٴدٮ ثٸ یبٛتٸ ؿٶد ٵ ثخؾ ؿٶد؛ دس ثخؾ ػٶ٭، سٵؽ پظٵٹؾ ٓشهٸ ٯی پظٵٹؾ ٯشٵس ٯی

 یبثذ. ٧یشی ٵ پیـٴٺبدٹب اختلبف ٯی ٳتیدٸ

 

 . هزٍری تز ادتیات پضٍّص2

 هثاًی ًظزی  .1-2

ٯٰٔٶلاً  ٣ٸ سخ دادٷ اػت ییذادٹبیسٵ دٳجب٩ِ ثٸ یٹبی ٯب٫ ٵ ثحشاٱ یػ٠ٶى ثبصاسٹبی ٯب٫ ،یخیتبس ٹبی یٵسؿ٤ؼت٨

اسصؽ ػجذٹبی  بی ٹب ٹب، ثبصدٷ ٰتیٟ شاتییت٘ یتدشث ْیٟذس ت٤شاس ٳـذٷ ثٶدٳذ ٣ٸ دس تٶص آٱ ،یٔٴی؛ اٳذ ؿذٷ یٯـبٹذٷ ٳٰ

 دلای٪، ٲیدٹٴذ. ثٸ ٹٰ شییٹب سا ت٘ آٱ بسیٯٔ بٳبً اٳحشاٙیداؿتٸ ثبؿٴذ ٵ اح شییٹب تأث آٱ ٲیبٳ٨ی٣ٴٴذ، دس ٯ ٜبیسا ا یٳ٠ـ یٯب٫

                                                 
1 Koop & Korobilis 
2 Koop, McIntyre, Mitchell & Poon 
3 Vector Auto Regression Model 
4 Auto Regressive Distributed Lag 
5 Ordinary Least Squares 
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 ٲیسخذاد ا ،ٳ٤شدٷ اػت. دس ٵاْٟ شٯٰٔٶ٩یٗ ذادٹبییسٵ ٲیاص ا یٳبؿ ثٸ ٣بٹؾ هشس ی٤ٰ٣ شٹبیٯت٘ ٲیا ْیٯٌب٫ٔٸ تٶص

 ٹبیْ یتٰش٣ض ثش تٶص ،یٯب٫ بییآٯبسی دٳ ٸٳـبٱ دادٷ اػت ٣ٸ ثشای ٯٌب٫ٔ ؼت،یٳ چٴبٱ ٹٮ ٳبدس آٱ ٨شی٣ٸ د ذادٹبیسٵ

ٳـبٱ دادٷ اػت ٣ٸ  یٹبی ٯب٫ . ثحشاٱؼتیٳ ی٣بٛ 1ٶدٳتیاػت -یٳشٯب٩ ٵ ت ٹبیْ یٯبٳٴذ تٶص یٯتٴبٹ ٯت٠بسٱ ثب ٧ـتبٵسٹبی

داسد  ْ تٰش٣ضیٹبی تٶص اػت ٣ٸ ثش د٭ ای ٸیٳِش 2«ٲیاسصؽ ٛش ٸیٳِش»اػت.  ْیٹبی تٶص د٭ ؼت،یٳ یپٶؿچـٮ آٳچٸ ٟبث٪ِ

اػتٜبدٷ  ذی٬ٓٶ٭ خذ دس ٹب ٣ٸ ٯذت ٸیٳِش ٲی. ا٣ٴذ یٯ ٚیسا تٶك ،٣ٶچ٢( بسیثؼ بی) ثضس٥ بسیثؼ شیٯ٠بد ْیٵ تٶص

 ؼ٢یس تیشیٯٺٮ دس ٯذ بسیثؼ بسٹبییاص ٯٔ. ٟشاس ٧شٛتٸ اػت ضیٳ یٯب٫ ٲیتٶخٸ ٯح٠٠ ٯٶسد شیٹبی اخ دس ػب٩ ؿذ، یٯ

اسصؽ  شاتییت٘ ْیثش د٭ تٶص یؼتیثب بسیٯٔ ٲیٯحبػجٸ ا ثشای اػت، یٯب٫ ػجذٹبی 3ؼ٢یاسصؽ دس ٯٔشم س ۀٯحبػج

 ٣ٴذ یٯ شٵییٳشٯب٩ پ ْیاسصؽ ػجذ اص تٶص شاتییؿٶد ٣ٸ ت٘ ٛشم ٯی بسیٯٔٲ یٯحبػجٸ ا یدس سٵؽ ػٴت. ػجذ تٰش٣ض ٣شد

)صٯبٳی، اػلاٯی ثیذ٬٧ی ٵ  سد ؿذٷ اػت یٯب٫ یٹب ٳشٯب٩ ثٶدٱ ثبصدٷ داسایی ٸیٛشه بسیی٠بت ثؼی٣ٸ دس تح٠ یدس حب٫

  (.٣1392بُٰی، 

٧زاساٱ ثؼیبس ثب اٹٰیت ٵ ٟبث٪ تٶخٸ  ثبصدٷ ثشای ػشٯبیٸ –ٹب، خلٶكیبت سیؼ٢  ٹبی تخلیق داسایی دس ٯذ٩

اسصیبثی سیؼ٢ پٶستٜٶی ٵ دس ؿشایي  ثشایخٌی ٵ اٳحشاٙ ٯٔیبس سا  ثؼت٨ی ٹٮپٶستٜٶی ػٴتی هشایت  ٳِشیٸ. اػت

اصای ػٌٶح ثبصدٷ حذاٟ٪  ٜٶی ثٸپٶستٜٶی ثٺیٴٸ، سیؼ٢ پٶست تح٠ٞ ثشای٧یشد.  ٣بس ٯی ٸتٶصیْ ٳشٯب٩ چٴذٯت٘یشٷ ث

 ثؼت٨ی ٹٮٯٰٔٶلاً هشیت  ،ػبصی دس ٰٓ٪ ٵ تدشثٸ ثٺیٴٸ ٣شدٱدس اخشایی  ثؼت٨ی ٹٮ. دس ٯحبػجٸ هشایت ٶدؿ ٯی

یی ثب تٶصیْ ٧یشی ساثٌٸ خٌی ٯیبٱ ٯت٘یشٹب ػت ٣ٸ ٯٔیبس ٯز٣ٶس ثٸ اٳذاصٷا حب٫ی٧یشد ٵ ایٲ دس شػٶٱ ٯجٴب ٟشاس ٯیپی

ٳشٯب٩ ٳیض تجییٲ ٳٰبیٴذ. ٹبی ٗیش تبس ٵاثؼت٨ی سا دس تٶصیْتٶاٳٴذ ػبخ ٯی 4«تٶاثْ ٣بپٶلا»تش،  ًٶس دٟیٞ پشداصد. ثٸ ٳشٯب٩ ٯی

ای  خٌی ٵ دٳجب٫ٸتٶاٳٴذ دس تح٬ی٪ سٵاثي خٌی، ٗیش پزیشی ثبلایی ثشخٶسداس ثٶدٷ ٵ ٯی ایٲ تٶاثْ اص اٳٌٔبٙ ٹٰچٴیٲ،

ٳشٯب٩ ثٶدٱ تٶصیْ ٗیش ی ٯب٫ی ٯذسٱ، ؿٶاٹذ ٯجتٴی ثشٹب . دس تح٬ی٪(1399، ٯیشٛین)اٛؼبٳٸ ٵ  ٣بس ٧شٛتٸ ؿٶٳذ ثٸ

 ٯت٘یشٹبی ثبصدٷ ٯب٫ی، سٵ ثٸ اٛضایؾ اػت. 

یبٳغ ٯبس٣ٶیتض ثٸ سٵا –ٯیبٳ٨یٲ  ٳِشیٸٵ ( VAR)دس ٯذیشیت سیؼ٢ ػٴتی، سٵی٤شد اسصؽ دس ٯٔشم سیؼ٢ 

ٯذ٩ ٯٴبػجی ثشای تٶصیْ  ،ػٺٶ٫ت ثٸ ،چٴذٯت٘یشٷٹب ٵاثؼتٸ ٹؼتٴذ. اص آٳدب ٣ٸ تٶصیْ ٳشٯب٩  ٛشم ٳشٯب٩ ثٶدٱ تٶصیْ دادٷ

ٯتٴبػت ػٶٝ  چٴذٯت٘یشٷٹبی  ٧شاٱ سا ثٸ خؼتدٶی ٯذ٩ ثؼیبسی اص ٯت٘یشٹبی ٯب٫ی ٳیؼت، ثؼیبسی اص پظٵٹؾ صٯبٱ ٹٮ

دادٷ اػت. ٣بپٶلا ٯذ٩ دسخٶسی اػت ٣ٸ ٧ضیٴٸ خبی٨ضیٴی سا ثشای هشٵست ثشٟشاسی ٛشم ٳشٯب٩ ثٶدٱ ٯیبٱ ٯت٘یشٹب 

 . (1395، ی٠بٱ ٯٴـبددٹؿشیٚ ٵ   )كبدٟی ٳٰبیذ ٛشاٹٮ ٯی

ٹبی  اثؼت٨ی دادٷای ٹش ی٢ اص ٯت٘یشٹب ٯتل٪ ٣شدٷ ٵ ػبختبس ٵ سا ثٸ تٶصیْ حبؿیٸ بٱٹب تٶاثْ تٶصیْ تٶأٯ ٣بپٶلا

تأثیش ثیشٵٳی  ٵٳی سٵٓٶاٯ٪ د اص ٹب ؿش٣تػٶدآٵسی . (2013 5،ػ٨بیٸ)ثٶثب٣ش ٵ  ٣ٴٴذ خٶثی تٶكیٚ ٯیچٴذٯت٘یشٷ سا ث

ٓٶاٯ٪ دسٵٳی ٣ٸ ؿبٯ٪ ٓٶاٯ٬ی اػت ٣ٸ ٯذیشیت ؿش٣ت تٶاٳبیی  (؛1400، یكبٯٔ ٵ ی٣بؿبٳ ی٠ٛٺ ،یٯحٰذپزیشٳذ ) ٯی

ٹبی ت٠ؼیٮ ػٶد، ٯذیشیت ػٶد ٵ تٔییٲ  چٶٱ، ػیبػت ٹب سا داسد ؿبٯ٪ ٓٶاٯ٬ی ٹٮ آٰب٩ ٳٜٶر ٵ ایدبد ت٘ییش دس آٱ

یبس ٯذیشیت ؿش٣ت ٵ دس ٓٶاٯ٪ ثیشٵٳی ٣ٸ ٰٓٶٯبً ٣ٴتش٩ آٱ دس اخت اػتٹبی ٯب٫ی ٵ ػٶدآٵسی  ٳٰٶدٱ ٵهٔیت ٳؼجت

                                                 
1 T-Student Test 
2 Extreme Value Theory 
3 Value at Risk 
4 Copula Functions 
5 Boubaker & Sghaier 
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تأثیش٧زاسی  د٫ی٪ٵ... ثٸ  ٹب ، ت٘ییشات ؿذیذ ٳشخ اسص، تحشیٮاٟتلبدی، تٶس٭ -ٹبی تدبسی ػی٤٪چٶٱ  ٳیؼت ٯجبحثی ٹٮ

 .(1400)سإ،  ثشخٶسداسٳذاٟتلبدی داسٳذ اص اٹٰیت ثبلایی  ٳِب٭ٰٓٶٯی ٣ٸ ثش ٣٪ 

ای ٵ سیؼ٤ی ثش  آثبس ٹضیٴٸ ،٣ٴذ تٔییٲ ٯیٹب ٵ ح٠ٶٝ كبحجبٱ ػٺب٭ آٱ سا  ػبختبس ٯب٫ی ؿش٣ت ٣ٸ تش٣یت ثذٹی

 ٯتٜبٵت خٶاٹذ ثٶداٟتلبدی  ٯخت٬ٚ ؿشایيدس  ٹب ٤٬ٰٓشد ؿش٣ت داسد. ػبختبس ٯخت٬ٚ تأٯیٲ ٯب٫ی ٵ اثش آٱ ثش ؿش٣ت

 .(1380 ،ٳٶٵ، سیٰٶٳذ پی)

 

 

 ّای سیستواتیک ٍ غیزسیستواتیک ارتثاط تیي سَدآٍری ٍ ریسک. 1 ًوَدار
 1400سإ  ٯٴجْ: 

 

ٹبی ػیؼتٰبتی٢ ٵ ٗیش ػیتؼتٰبتی٢  ٳٰٶداس ٛٶٝ دس حب٫ت ٬٣ی ٓٶاٯ٪ ٯٶثش ثش ثبصدٹی ػٺب٭ ثٸ دٵ دػتٸ سیؼ٢دس 

ٹب ٗیش ػیؼتٰبتی٢  ٹبی ٯشتجي ثب ثبصاس ٵ سیؼ٢ ٹبی ٗیش ػیؼتٰبتی٢ ثیبٳ٨ش سیؼ٢ ت٤ٜی٢ ؿذٷ اػت. سیؼ٢

بیؾ دادٷ ؿذٷ اػت، دس سیؼ٢ ٹبی ٯٶسد ثشسػی اػت. ٹٰبٳ٨ٶٳٸ ٣ٸ دس ٳٰٶداس ٳٰ ٹبی ٯشتجي ثب ؿش٣ت سیؼ٢

ػیؼتٰبتی٢ ٰٓٶٯبً دٵ٫ت، خبٯٔٸ ٵ ٵهٔیت كٴٔت ٯشتجي ثٶدٷ ٵ ؿش٣ت تٶاٳبیی ثبلایی دس ٣ٴتش٩ ایٲ ٯت٘یشٹب ٳذاؿتٸ 

ٵ سیؼ٢ ٗیشػیؼتٰبتی٢ ٯشتجي ثب ٤٬ٰٓشد ٯذیشیت ٵ ٛشآیٴذ تٶ٫یذ اص دیذ٧بٷ ٵاسدات یب كبدسات ٯحٶس ثٶدٱ؛ ٯیضاٱ 

ٹبی ٯب٫ی ؿش٣ت تأ٣یذ داسد؛ ٣ٸ ثب ٯذیشیت  ؾ آٱ ٳؼجت ثٸ ٣بلاٹبی سٟیت ٵ ٳؼجتٹ٨ٰٴی ٯحلٶلات تٶ٫یذی ٵ ٣ـ

 ٹب ٵخٶد داسد. ٣بسا ٵ كحیح اٯ٤بٱ ٣بٹؾ ٵ ٣ٴتش٩ ایٲ سیؼ٢
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ِ تحقیق  -2-2  پیطیٌ

 ٹبی پیـیٲ ٯٔشٛی ؿذٷ اػت. اٹٮّ پظٵٹؾ (،1)دس خذٵ٩ 

 

 . خلاصِ ًتایج تحقیقات داخلی ٍ خارجی1جذٍل 

 ًتایج سال هحقق

٣ٶثبدا، ٧شاػی ٵ 

 1ٶی٧ٶاسداثبػ
2022 

ثذیٲ ٳتیدٸ  ، ٯح٠٠بٱٵ ٯبس٣ٶٙ ػٶیچیٴ٦ TVP-FAVARثشای ثبصدٹی ػٺب٭ آٯشی٤ب ثب اػتٜبدٷ اص تش٣یت 

ٹب  دٟت ایٲ ٯذ٩ ٳیضٹبی ػٴتی ثشخٶسداسٳذ ٵ  ٹبی ٯز٣ٶس اص دٟت ثبلاتشی ٳؼجت ثٸ سٵؽ ٣ٸ ٯذ٩ ٴذدػت یبٛت

 ٹبی ٯخت٬ٚ اٟتلبدی اػت. تبثْ سطیٮ

ا٤٫ؼیٶ، آ٣شا٭ ٵ 

 2ػٶیی
2022 

ٳتبیح حب٣ی اص  .ٹبی ٣لاٱ اٟتلبدی ثش ثبصدٷ ػٺب٭ ایبلات ٯتحذٷ آٯشی٤ب پشداختٴذ ؿبخقتأثیش ثٸ ثشسػی 

ثب  ،سیؼ٢ ػیؼتٰبتی٢ ثش ثبصدٷ ػٺب٭ ثٶد. ثش اػبع ٳتبیح ،تجْ آٱ یشٹبی ٣لاٱ اٟتلبدی ٵ ثٸاثش٧زاسی ٯت٘

 یبٛت. حش٣ت اص كٴبیْ ثب اسصؽ اٛضٵدٷ ثبلا ثٸ كٴبیْ ثب اسصؽ اٛضٵدٷ پبییٲ ؿذت ایٲ اثش٧زاسی ٣بٹؾ ٯی

رچَالسکی ٍ 

 3ٍى
2021 

٧زس  ؿذٷ ٵ اص ایٲ سٷثٸ ثبصدٷ ثبلایی ٯٴدش ،دس ٳٺبیت ،ثبلاتش ػٺب٭ ٗیشػیؼتٰبتی٣٢ٸ سیؼ٢  اٳذ آٳٺب ٯٌشح ٣شدٷ

 ؿٶد. ٧زاسی ٯیًٶس ٯثجتی ٟیٰت ٗیشػیؼتٰبتی٢ ثٸ٣ٴٴذ ٣ٸ سیؼ٢  اػتذلا٩ ٯی

 ساثٌٸ داسد.ٹبی ثبلای ثبصدٷ  ٯثجتی ثب دٹ٢ًٶس  ثٸ ٗیشػیؼتٰبتی٢ٹب حب٣ی اص ایٲ اػت ٣ٸ سیؼ٢  یبٛتٸ 2020 4لی ٍ لای

 2018 5هیلاى هک

دػت  دٸیٳت ایٲثٸ ای پشداخت ٵ  ٹبی آػتبٳٸ ثیٴی ثبصدٷ ػٺب٭ ٵ ٳ٠ؾ تٶس٭ ٵ دیٴبٯی٢ پیؾ تیٟبث٬ یثٸ ثشسػ

 ٲیسٵاثي ث تیٯبٹ ٴ٤ٸیٵ ا اػت شیثیٴی ثبصدٷ ػٺب٭ ٯتٴبػت ثب ػٌح تٶس٭ ٯت٘ پیؾ تیٟبث٬ تیٹ٣ٸ ٯب بٛتی

 .اػت شیٯت٘ یاٟتلبد ؼ٢یاص اثشات ٯتٜبٵت س یٵ ثبصدٷ ثش اػبع ػٌح تٶس٭ ٳبؿ یاٟتلبد یشٹبیٯت٘

پٶسصسٳذی  ثٺٰٴی،

 ٵ ٯیٴٶیی
1401 

 ٰت،یثٸ ٟ یٰیٓٶاٯ٪ ػٶد ت٠ؼ تیاٵ٫ٶ تشتیت، ثٸٹب  ثیٴی ثبصدٷ ػٺب٭ ؿش٣ت ٯؤثش ثش پیؾ یٓٶاٯ٪ اك٬ بٱیاص ٯ

ثبصدٷ، داٯٴٸ  یپشا٣ٴذ٧ ؼ٢،یثٸ ػٶد، ٳؼجت سؿذ ػٶد، ثبصدٷ ثذٵٱ س ٰتیٟ ی٬یػٶد، ٳؼجت تٔذ ٸث ٰتیٳؼجت ٟ

ٵ  یٰیٳؼجت ػٶد ت٠ؼ ،یذ٧ی٣ـ تیاػتبٳذاسد، هش یچٶ٨٫ تیهش شػٶٱ،یپ یچٶ٨٫ تیٳٶػبٱ ثبصدٷ، هش

  ٹب ٳ٠ؾ داسٳذ. ثیٴی ثبصدٷ ػٺب٭ ؿش٣ت اٳحشاٙ ٯتٶػي ثبصدٷ، دس پیؾ

ی ًجف کاظو

 آتادی
1400 

ت٢٬ٰ اص ٣٪  ٲ،یبٳ٨یچٶٱ ٰٓش كٴذٵٝ، اٳحشاٙ اص ٯ ٹٮ ییشٹبیثبصدٷ كٴذٵٝ ٵ ٯت٘ ٲیداس ث ٯٔٴب یاستجبى خٌ

ٰٓش كٴذٵٝ ٵ  ،بٱیٯ ٲی. اص اذیٳٰب یٯ ذییتٶس٭ دٵسٷ ٟج٪، ؿبخق ثبصاس دس دٵسٷ ٟج٪ سا تأ ،ی٠یح٠ ٧زاساٱ ٸیػشٯب

 اثش ٯثجت داسٳذ. شٹبیت٘ٯ شیٵ ػب یتٶس٭ ثش ثبصدٷ كٴذٵٝ، اثش ٯٴٜ

ْ: ٧شدآٵسی ٯح٠ٞ  ٯٴج

 

 ،ٞ یـٴٸ تح٠ی ی٘شٹبی ٯٶثش ثش ثبصدٹی ػٺب٭ ٵخٶد داسد؛ ثش ثشاػبع ادثیبت ٵ پی بـٹذٷ ٧شدیذ ؿ٤بٙ تح٠ی٠بتی دس حٶصٷ اٳتخبة ٯت ٯ

ذا٭ ثٸدس ػٸ ػٌح ٣لاٱ، خشد ٵ ثبصاس ایٲ اػبع دس تح٠یٞ حبهش  ابد  پشداصد یثبصدٷ ػٺب٭ ٯ یٴیث ؾیپ اٟ ؛ ٹٰچٴیٲ ٳجٶد تح٠ی٠ی ٣ٸ ثش اثٔ

یٔت دس ثشسػی دس تح٠یٞ حبهش ثشای اٵ٫ایٲ ثابس دس تح٠ی٠ابت     ی٘شٹبی ٯٶثش ثش ثبصدٹی ػٺب٭ تأ٣یذ داؿتٸ ثبؿذ؛ خٺت خبٯ ٯخت٬ٚ ٯت

 يی٣الاٱ )ٯحا   یٹاب  بػتیؿش٣ت ٵ ػ یداخ٬ یٹب بػتیٯشتجي ثب ػ یشٹبیب٫ٟت ٯت٘ ػٺب٭ دس یٯٶثش ثش ثبصدٹ شیٯت٘ 60اص  ؾیثداخ٬ی 

بٜدٷ اص ٯذ٩ ٯ ی( ٵ ػٌح ثبصاس، ٯٶسد ثشسػیخبسخ ذا٭ ثاٸ اػاتخشاج ٯاذ٩ ثٺ    ٲیضیث یشی٧ ٲیبٳ٨یٟشاس ٧شٛت ٵ ثب اػت )ثاب حواٶس    ٴاٸ یاٟ

ٶدیٮٯٴتخت(،  یشٹبیٯت٘ بٜدٷ اص سٵی٤شد خٶدس٧شػ. ٳٰ شاس ٧شٛت.دس ٳٺبیت ٯذ٩ ثٺیٴٸ ثب اػت  یٶٱ ثشداسی ثیضی دس ثٶتٸ آصٯبیؾٟ 

                                                 
1 Cubadda, Grassi & Guardabascio 
2 Alexio, Akram   & Sui 
3 Rechvalsky   & Ven 
4 Lee   & Lai 
5 McMillan 
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 رٍش پضٍّص   .3
 ا٨٫ٶی. ثب تٶخٸ ثٸ ٯٶهٶّ ٵ ٹذٙ تح٠یٞ، سٵؽ ٯٴبػت ایٲ پظٵٹؾ، اػت یاص ٳٶّ تح٠ی٠بت ٣بسثشد ٯ٠ب٫ٸایٲ 

 ٹبی ٗیشػیؼتٰبتی٢ اص ، ػبصٯبٱ آٯبس ٵ دادٷٯش٣ضیػیؼتٰبتی٢ اص ػبیت ثبٳ٢  ٹبی ٯت٘یشٹبی دادٷ اػت. ی٣ّٰ -تح٬ی٬ی

ؿٶد. دس ایٲ ٯ٠ب٫ٸ  ٹبی ٯٶسد ثشسػی اػتخشاج ٯی ( ٵ ػبیت ٣ذا٩ كٶست ٯب٫ی حؼبثشػی ؿش٣ت3آٵسد ٳٶیٲ ) اٛضاس سٷ ٳش٭

خبٯٔٸ آٯبسی ٯٶسد ٳِش دس ایٲ ٯ٠ب٫ٸ ثبصاس ثٶسع اٵساٝ ؿٶد.  ثشای ثشآٵسد ٯذ٩ ثٺشٷ ٧شٛتٸ ٯی 2018اٛضاس ٯت٬ت  اص ٳش٭

 ؿٶد.  (، ٯٔشٛی ٯی2ٯت٘یشٹبی ٯذ٩ دس خذٵ٩ ). ٧یشد سا دسثش ٯی 1390-1399 یدٵسٷ صٯبٳ ایٲ ٯ٠ب٫ٸثٺبداس تٺشاٱ اػت. 

 

  ّا ػَاهل هؤثز در تاسدُ سْام ضزکت .2جذٍل 

 ًحَُ هحاسثِ ّای فزػی ضاخص هتغیزّای اصلی ًَع ضاخص

سیؼ٢ 

 ٗیشػیؼتٰبتی٢

 )ٓٶاٯ٪ خشد(

ٹبی  ٳؼجت

 ٳ٠ذیٴ٨ی

 یخبس یٹب یثش ثذٹ یخبس ییداسا ٮیت٠ؼ ٳؼجت خبسی

 یخبس یٹب یثش ثذٹ ٹب یٯٶخٶد یٯٴٺب یخبس یٹب داسایی ٮیت٠ؼ ٳؼجت آٳی

دس ٧شدؽ  ٸٳؼجت ػشٯبی

 ثٸ ٣٪ داسایی
 خبسی ت٠ؼیٮ ثش ٣٪ داساییٹبی   ثذٹیٯٴٺبی  ٹبی خبسی داساییٳؼجت 

ٹبی  ٳؼجت

 اٹشٯی
 ٹب ثٸ ٯدٰٶّ داسایی ٹب یٯدٰٶّ ثذٹت٠ؼیٮ  ٳؼجت ثذٹی

ٹبی  ٳؼجت

 ٛٔب٫یت

 ٳؼجت ثٺبی ٣بلای ٛشٵؽ سٛتٸ ثٸ ٯتٶػي ٯٶخٶدی ٣بلا ٣بلا ی٧شدؽ ٯٶخٶد

 ٹب ٛشٵؽ خب٫ق ثٸ ٣٪ داسایی یی٧شدؽ داسا

 ٛشٵؽ خب٫ق ٯتٶػي داسایی ثبثت ؿش٣ت ثبثت یی٧شدؽ داسا

ٹبی  ٳؼجت

 ػٶدآٵسی

ٳشخ ثبصدٷ ح٠ٶٝ 

 كبحجبٱ ػٺب٭
 ثبصدٷ ح٠ٶٝ كبحجبٱ ػٺب٭ٳؼجت ػٶد خب٫ق ثٸ 

 ٧زاسی ػشٯبیٸٳشخ ثبصدٷ 
٧زاسی ت٠ؼیٮ  ٧زاسی ٯٴٺبی ٹضیٴٸ ػشٯبیٸ ٳؼجت تٜبه٪ ٓٶایذ حبك٪ اص ػشٯبیٸ

 ٧زاسی ٹضیٴٸ ػشٯبیٸ

 ٨٫بسیتٮ ًجیٔی ػٶد ٟج٪ اص ٯب٫یبت ٵ ت٠ؼیٮ ػٶد ٯیضاٱ ػٶد

 تٜبٵت ػٶد دٵسٷ خبسی ٯٴٺبی دٵسٷ ٟج٪ ت٘ییشات ػٶد

 ثش خب٫ق ٛشٵؽ ػٶد پغ اص ٣ؼش ٯب٫یبتٳؼجت  ػٶد ٸحبؿی

 ٹبی ثبصاس ٳؼجت

 ٹش ػٺٮ ثٸ ػٶدٹش ػٺٮ  ٰتیٳؼجت ٟ ٳؼجت ٟیٰت ثٸ ػٶد

ٳؼجت اسصؽ دٛتشی ثٸ 

 اسصؽ ثبصاس ػٺب٭
 ثٸ اسصؽ ثبصاس ػٺب٭ یٳؼجت اسصؽ دٛتش

 ٓب٭ یؿش٣ت ػٺبٯ ٢یٯدٰٶّ اسصؽ سٵص ٵ ٯتٔبسٙ ػٺب٭  اسصؽ ثبصاس ؿش٣ت

 ثبصدٷ ثبصاس
تٜبٵت ؿبخق ثبصدٷ ثبصاس ٳؼجت تٜبٵت ؿبخق ثبصدٷ ثبصاس دس اٳتٺبی دٵسٷ ٯٴٺبی 

 ثٸ تٜبٵت ؿبخق ثبصدٷ ثبصاس دس اثتذای دٵسٷ دٵسٷ اثتذایدس 

 ٰتیٳؼجت ػٶد ثٸ ٟ ٳؼجت ػٶد ثٸ ٟیٰت

 ٹبی ٳ٠ذؿٶٳذ٧ی ٳؼجت
 ثش پٶ٩ ٳ٠ذ یٹب ٣ٶتبٷ ٯذت + پٶ٩ ٳ٠ذ ٵ ٯـبثٸ یٹب ی٧زاس ٸیػشٯبٯدٰٶّ  ٳؼجت

 یخبس یٹب یثذٹ

ٹبی  ٳؼجت

 خشیبٱ ٳ٠ذی

ٹبی ٳ٠ذی ٳبؿی  خشیبٱ

 ٯب٫ی  اص تأٯیٲ

 اص حبك٪ ٳ٠ذ ٵخٸ ٓلاٵٷ خب٫ق ػٺب٭ ثٸ ٛشٵؽ اص حبك٪ ٳ٠ذ ٵخٸ خب٫ق

 اػت٠شام

ٹبی ٳ٠ذی ٳبؿی  خشیبٱ

 ٧زاسی اص ػشٯبیٸ

ٓلاٵٷ  ثبثت ثٸ ٹبی داسایی یب ٹب ٧زاسی ػشٯبیٸ ٛشٵؽ اص حبك٪ ٳ٠ذ خب٫ق ٵخٸ

 آٌبیی ٹبی ٵا٭ ثبصپشداخت ٵ خب٫ق دسیبٛت
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ٹبی ٳ٠ذی ٳبؿی  خشیبٱ

 اص ٬ٰٓیبت

ٵ   دسیبٛت ػبیش ػٺب٭، ػٶد ٵ خذٯبت، ثٺشٷ ٵ ٣بلا ٯدٰٶّ خب٫ق ٛشٵؽ

 ٹب ح٠ٶٟی ٵ دسیبٛتٴی دٓبٵی ختٮ اص حبك٪ ٳ٠ذ ٵخٶٷ ٯث٪ ٹبی ٬ٰٓیبتی، پشداخت

ٹبی  ؿبخق

 سیؼ٢

 ٓٴٶاٱ سیؼ٢ ٳِب٭ ٯٴذ ثٺشٷ خؼت. ثٸاص هشیت ثتبی ٹش ػٺٮ  ٯٴذ سیؼ٢ ٳِب٭

 كشٙ سیؼ٢
اص ٯذ٩ لا٫ی  .اػت سیؼ٢ ثذٵٱ ثبصدٷ ثش اهبٛی ثبصدٷ ٯیضاٱ اك٪ دس سیؼ٢ كشٙ

 ثشای ثشآٵسد كشٙ سیؼ٢ ثٺشٷ ٧شٛتٸ ؿذٷ اػت.

 ٯذیشیت ػٶد
 اص ٯذ٩ ٣ٶتبسی ثشای ٯحبػجٸ اٟلا٭ تٔٺذی ثٺشٷ ٧شٛتٸ ؿذٷ اػت. اٟلا٭ تٔٺذی

 سٵچٶدٹشی ثشای ٯحبػجٸ اٟلا٭ ح٠ی٠ی ثٺشٷ ٧شٛتٸ ؿذٷ اػت. ٯذ٩ اص ح٠ی٠یاٟلا٭ 

 ثیٴی ػٶد پیؾ
 ثیٴی ؿذٷ ػب٩ ٟج٪ ثب ػٶد تح٠ٞ یبٛتٸ دس ػبصٯبٱ اؿبسٷ داسد. تٜبٵت ػٶد پیؾ ثیٴی ػٶد خٌبی پیؾ

 ثیٴی ػٶد ٹش ؿش٣ت ٯیبٳ٨یٲ ثبصٷ پیؾ ثیٴی ػٶد اٛٞ صٯبٳی پیؾ

٧زاسی  ػشٯبیٸ

 ٵأٟی

ٹبی  داساییخب٫ق 

 ٬ٰٓیبتی
 ٯذت ثذٵٱ ثٺشٷ. ٣ٶتبٷ یٹب یثذٹ یٯٴٺب ٹب ٣٪ ٯج٬ٖ داسایی

ٹبی  ٵیظ٧ی

 ؿش٣ت

 ٹبی ؿش٣ت ٨٫بسیتٮ ًجیٔی ٣٪ داسایی ؿش٣ت ٷاٳذاص

 ٰٓش ؿش٣ت
ؿش٣ت ٵ صٯبٱ حب٩ ؿش٣ت  ٢ی ٸیاٵ٫ غیتأػ ٲیٓٴٶاٱ صٯبٱ ث ػٲ ؿش٣ت سا ثٸ

 .٧یشی ٣شد   )ثشحؼت ػب٩( اٳذاصٷ

 ؿٶد. خٺت ٯحبػجٸ ایٲ ؿبخق ثٺشٷ ٧شٛتٸ ٯی (ISIC) ٢یؼی٣ذ آاص  ٳٶّ كٴٔت

سیؼ٢ ػیؼتٰبتی٢ 

 )ٓٶاٯ٪ ٣لاٱ(

ٹبی ؿبخق

 ٣لاٱ

 ؿٶد.  ثٸ ٯیضاٱ ٛشٵؽ ٣ـٶس اص دسآٯذٹبی ٳٜتی اًلاٝ ٯی ٳٜت دسآٯذ

 ؿٶد. ثٸ ٯدٰٶّ ٯخبسج خبسی ٵ ٰٓشاٳی دٵ٫ت اًلاٝ ٯی ٯخبسج دٵ٫ت

سؿذ تٶ٫یذ     ٳٶػبٱ

 داخ٬یٳبخب٫ق 
 ؿٶد. ایٲ ؿبخق اص دسكذ ت٘ییشات ٳؼجی تٶ٫یذ ٳبخب٫ق داخ٬ی حبك٪ ٯی

 ٟیٰت ٹش ٌٟٔٸ ػ٤ٸ تٰب٭ ثٺبس آصادی ٟیٰت ًلا

 ؿٶد. ٳشخ اسصی ٣ٸ تٶػي ثبٳ٢ ٯش٣ضی اسائٸ ٯی سػٰی اسص ٳشخ

 ؿٶد. ٳشخ آصاد اسص ٳشخی اػت ٣ٸ دس ثبصاس آصاد اسص تٔییٲ ٯی ٗیشسػٰی ثبصاس ٳشخ اسص

 ٣٪ ؿبخق

 ثذٵٱ) ٣ٴٴذٷ ٯلشٙ

 (ٵاحذ

 سا خبٳٶاسٹب تٶػي ؿذٷ خشیذاسی خذٯبت ٵ ٯلشٛی ٣بلاٹبی ثبصاس ػجذ ٟیٰت ػٌح

 دٹذ. ٯی ٳـبٱ

 تٶس٭ ٳٶػبٱ
ٹش  دس CPI ؿبخق ٯتٶػي ت٘ییش دسكذ ٯحبػجٸ اص دٵسٷ ٹش ثٸ ٯٴتٺی تٶس٭ ٳشخ

 .آیذ ٯی دػت ثٸ ٟج٪ ٯـبثٸ دٵسٷ ثٸ ٳؼجت ٳِش ٯٶسد دٵسٷ ثٸ ٯٴتٺی دٵسٷ

ٳشخ سؿذ اسصؽ اٛضٵدٷ 

 )دسكذ( ثخؾ كٴٔت
 اػت. اسصؽ اٛضٵدٷ ثخؾ كٴٔت دسكذ ت٘ییشات ٳؼجی

كبدسات ٣بلاٹب ٵ 

 خبسی ٟیٰت ثٸخذٯبت 
 حدٮ ٣بلا ٵ خذٯبت كبدسات ؿذٷ ثٸ ػبیش ٣ـٶسٹب ثٸ ٟیٰت خبسی اػت.

 ٵ ٣بلاٹب ٵاسدات

 خبسی ٟیٰت ثٸ خذٯبت
 ػبیش ٣ـٶسٹب ثٸ ٟیٰت خبسی اػت. حدٮ ٣بلا ٵ خذٯبت ٵاسد ؿذٷ اص

 ٹب تشاص پشداخت
ػشٯبیٸ )تشاص ٵسٵد ٵ خشٵج  حؼبة ٵ خبسی )٣بلاٹب ٵ خذٯبت( ثٸ ٯدٰٶّ حؼبة

 ٧ٶیٴذ. ػشٯبیٸ ثٸ ٣ـٶس( ٯی

 ٯؼت٠یٮ اػت.ٹبی ٯؼت٠یٮ ٵ ٗیش ٫یبتٯدٰٶّ ٣٪ ٯب ٹب ٯب٫یبت

ٹبی خبسخی  داسایی

 ثبٳ٢ ٯش٣ضی

 اسص اسصی ٵ پٶ٩، رخیشٹبی ا٬٬ٰ٫ی ثیٲ كٴذٵٝ دس ًلا، ًلا ثٸ ٯدٰٶّ ٯٶخٶدی

 پـتٶاٳٸ اػت.

ٹبی خبسخی ثبٳ٢  ثذٹی

 ٯش٣ضی

ثبٳ٤ی  ؿذٷ، ٵا٭ خشیذاسی دٵ٫تی ٟشهٸ دٵ٫ت، اٵساٝ اص اسصی ثٸ ٯدٰٶّ رخبیش

 اػت. خبسخی
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 اٳذاص ثخؾ خلٶكی اػت. دسكذ ت٘ییشات ٳؼجی پغ اٳذاص ٳشخ پغ

 هشیت خیٴی

 چ٠ذس ٹش داسد. ی٢ ٵ كٜش ثیٲ اسصؿی ؿٶد ٣ٸ ٯی تٔشیٚ ٳؼجتی ثب هشیت ایٲ

 ٳـبٱ سا دسآٯذ تٶصیْ تش دس ثیؾ ثشاثشی ثبؿذ، كٜش ٓذد ثٸ ٳضدی٢ خیٴی هشیت

 ٳبثشاثش تٶصیْ ثبؿذ، ی٢ ٓذد ثٸ ٳضدی٢ خیٴی هشیت چ٠ذس ٹش ثب٤ٔ٫غ ٵ دٹذ ٯی

 .٣ٴذ ٯی ٯـخق سا دسآٯذ

ٹبی اسصی ثبٳ٢  ثذٹی

 ٯش٣ضی

ٯش٣ضی ثٸ ثخؾ خلٶكی ٵ ثبٳ٤ٺبی خبسخی سا ٳٰبیؾ  ثبٳ٢ٯیضاٱ ثذٹی اسصی 

 دٹذ. ٯی

 دٹذ. ثٸ ثخؾ خلٶكی ٵ ثبٳ٤ٺبی خبسخی سا ٳٰبیؾ ٯیٹب  ثبٳ٢ٯیضاٱ ثذٹی اسصی  ٹب ٹبی اسصی ثبٳ٢ ثذٹی

ثذٹی دٵ٫ت ثٸ ثبٳ٢ 

 ٯش٣ضی
 ؿٶد. ٯش٣ضی سا ؿبٯ٪ ٯی ثٸ ثبٳ٢ دٵ٫تٯیضاٱ ثذٹی 

ٹب  ثٸ ثبٳ٢ ثذٹی دٵ٫ت

ٯٶػؼبت آتجبسی ٵ 

 ٗیشثبٳ٤ی

 ؿٶد. سا ؿبٯ٪ ٯی ٹب ٵ ٯٶػؼبت آتجبسی ٗیشثبٳ٤ی ثٸ ثبٳ٢ دٵ٫تٯیضاٱ ثذٹی 

ثذٹی ثخؾ ٗیشدٵ٫تی 

 ثٸ ػیؼتٮ ثبٳ٤ی
 ٹب ثٸ ػیؼتٮ ثبٳ٤ی ثذٹی ثخؾ خلٶكی ٵ تٔبٵٳی

 پٶ٩
 آتجبسات ٵ ٵخٶٷ ؿبٯ٪ ثبٳ٤ی؛ ٯؼ٤ٶ١، پٶ٩ ٵ اػ٤ٴبع ؿبٯ٪ ٳ٠ذ؛ ٯدٰٶّ پٶ٩

 .آتجبسی ٹبی تدبسی، ٵ ٣بست ٹبی ثبٳ٢ دس ثبٳ٤ی

اػ٤ٴبع ٵ ٯؼ٤ٶ١ دس 

 دػت اؿخبف

 ٵٹب  ثبٳ٢ ٵ ٯش٣ضی ثبٳ٢ ٳضد ٯؼ٤ٶ١ ٵ اػ٤ٴبع تٜبه٪ حبك٪ ؿبخق ایٲ

 ثبٳ٢ تٶػي ؿذٷ ٯٴتـش ٯؼ٤ٶ١ ٵ اػ٤ٴبع ٣٪ اص ثبٳ٤ی ٗیش آتجبسی ٯٶػؼبت

 .ثبؿذ ٯی ٯش٣ضی

 اػت. ثشداؿت ٟبث٪ اٛشاد ثشای چ٢ كذٵس ثب ٣ٸ خبسی ٹبی ػپشدٷ اٳٶاّ ٹبی دیذاسی ػپشدٷ

 آتجبسی اػت. ٯٶػؼبت ٵ ٹب ثبٳ٢ ٳضد ٯشد٭اٳذاص  پغ ٵداس  ٯذت ٹبی ػپشدٷ ٯدٰٶّ ؿجٸ پٶ٩

هشیت ٛضایٴذٷ پٶ٩ 

 / پبیٸ پٶ٫ی(پٶ٩)

 ٯـخق، ٵ ٯحذٵد صٯبٱ دس پٶ٫ی ٵاحذ ی٢ ٵػی٬ٸ ثٸ ٣ٸ اػت دٛٔبتی تٔذاد

 .٧شدد ٯٔبٯلات تدبسی تأٯیٲ ٯب٫ی ٯی

 دسكذ خٰٔیت ؿبٗ٪ ثٸ خٰٔیت ٛٔب٩ اؿت٘ب٩

ح٠ی٠ی  GDPٳشخ سؿذ 

 (دسكذ)
 دسكذ ت٘ییشات ٳؼجی تٶ٫یذ ٳبخب٫ق داخ٬ی ثب ٟیٰت ثبثت

ؿبخق ٟیٰت صٯیٲ دس 

 تٺشاٱ )ثذٵٱ ٵاحذ(
 ٯیبٳ٨یٲ ٟیٰت ٹش ٯتش ٯشثْ ػبختٰبٱ ٯؼ٤ٶٳی دس تٺشاٱ

 ٯذ ٳِش اػت.ٳشخ ثٺشٷ ی٤ؼب٫ٸ ػیؼتٮ ثبٳ٤ی  (دسكذ) ٳشخ ثٺشٷ 

 سیؼ٢ ثبصاس ٓٶاٯ٪ ػٌح ثبصاس
 ثتبی ٹش ػٺٮ سیؼ٢ ػیؼتٰبتی٢

 ؿبخق آٯیٺٶد ؿٶٳذ٧ی ػٺٮدسخٸ ٳ٠ذ

 ٹبی پظٵٹؾ ٯٴجْ: یبٛتٸ

 

 ؿٶد. ٯیثشداسی ثٺشٷ ٧شٛتٸ  س٧شػیٶٱ٧یشی ثیضیٲ ٵ خٶد ٯیبٳ٨یٲاص دٵ سٵی٤شد  ٯ٠ب٫ٸدس ایٲ 
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BMAهذل   -
1  

ای اػت  ػبص ثب آٱ ػشٵ٣بس داسٳذ، اختلاٙ دیذ٧بٷ دس ٯٶسد ٯت٘یشٹبی ثب٠٫ٶٷ ٯح٠٠بٱ ٯذ٩ٹبیی ٣ٸ  تشیٲ چب٫ؾ ی٤ی اص ٯٺٮ

ٹب ٳیض  ٧یشی ٳِشٹب دس ا٬ٗت ٯٶاسد حتی ثٸ تٜبٵت دس ٳتیدٸ تٶاٳٴذ دس ٯذ٩ تٶهیحی ٫حبٍ ؿٶٳذ؛ ا٫جتٸ ایٲ اختلاٙ ٣ٸ ٯی

ٓٴٶاٱ ٯثب٩، ی٤ی اص  اٳذ. ثٸ لاؽ ٣شدٷداٳبٱ دس ساػتبی ح٪ ایٲ ٯـ٤٪ ثؼیبس ت ٯٴدش ؿذٷ اػت. تب٣ٴٶٱ اٟتلبدػٴدی

ؿذٷ ثٸ ٯذ٩ ٵ  ٯٴِٶس صائذ یب اهبٛٸ ٣شدٱ ٯت٘یشٹبی حزٙ ٹبی ٯتٶا٫ی ثٸ ٹب، اٳدب٭ آصٯٶٱ ؿذٷ تٶػي آٱٹبی اسائٸ ح٪ ساٷ

د٫ی٪ ٓذ٭ آتجبس آصٯٶٱ ٛشهیٸ دس تلشیحبت  ٹبی ٯضثٶس ثٸ ٹبػت؛ اٯب سٵؽ داسی آٱ آصٯٶٱ ٛشهیٸ دسخلٶف ٯٔٴب

 (. 1995، 2دٹٴذ )پٶیشایش دػت ٳٰی ثخـی ثٸ ٳتبیح سهبیت ی،ٹبی تدٰیٔی ٵ ٯتٶا٫ٳبدسػت ٵ خٌب

(، ٣ٸ دس 1999، 3( ٳب٭ داسد )ٹٶئتیٴ٦ ٵ دی٨شاٱ٧BMAیشی ٯذ٩ ثیضی ) ح٪ ثیضی ثشای ٯؼئ٬ٸ ٳباًٰیٴبٳی، ٯتٶػي ساٷ

ٹب ثؼت٨ی ثٸ  ٵصٱ. ؿٶٳذ ٯیٹبی خبف ٯحبػجٸ  ٧یشی ٵصٳی ٯ٠بدیش ٯذ٩ آٱ ٯ٠بدیش ٯٶسدٳِش، ا٬ٗت اص ًشیٞ ٯتٶػي

 5ؿٶٳذ. خٜشیض ٧یشی ٯی ٹش ٯذ٩ اٳذاصٷ 4ٹبی پؼیٲ ٹب اص ٯذ٩ ٯٶسدٳِش داسٳذ ٣ٸ تٶػي احتٰب٩ ٯیضاٱ حٰبیت دادٷ

 .( تٶػٔٸ دادٷ ؿذٷ اػت1978) ٧6یشی ٯذ٩ ثیضی ثٶدٷ اػت ٵ ایٲ سٵؽ تٶػي ٫یٰش ٧زاس ٯتٶػي ( ثٴیبٱ1961)

ثٸ ٳحٶ  یبهیس پیچیذٷ ٵ ٯحبػجبت بٳٸیٯشتجي ثب سا ٬ٰٓیٹبی  ب پیـشٛتٵ ث 1990اص اٵاػي دٹٸ  سٵؽ پظٵٹؾ ٲیا

. ؿٶد ٯی٣ٴٴذ٧بٱ آٱ اٛضٵدٷ  ثش ؿٰبس اػتٜبدٷ ٳیض ؿذٷ ٵ ٹش سٵص ٣بس ٧شٛتٸ اٟتلبد ثٸ ٯبٳٴذای دس ثؼیبسی اص ٬ٓٶ٭،  ٧ؼتشدٷ

 یٳباًٰیٴبٳ یٯٴِٶس ثشسػ ٸث (ٯیلادی 2000ثٔذ اص ػب٩ )اخیش ٹبی  ػب٩ آٱ دس بٛتٸی ٹبی ثؼي ؿیٶٷ ٵ سٵؽ ٲیاػتٜبدٷ اص ا

سٵؽ آٱ اػت ٣ٸ ثب  ٲیدس ا یٱ ٟشاس ٧شٛتٸ اػت. اك٪ اػبػبتٶخٸ ثؼیبسی اص ٯح٠٠ ٯٶسد ٹبی سؿذ س٧شػیٶٱ ٯذ٩ دس

ثشآٵسد  یٟج٬ ٯجٴبی اًلآبتثش ٹب سا آٱ ْیسٛتبس ٣شدٷ ٵ تٶص یٓٶاٯ٪ تلبدٛ ٓٴٶاٱ ثٸٯشتجي ثب آٱ  پبساٯتشٹبی ٹب ٵ ٯذ٩

 تشػیٮ ؿذٷ اػت. ،(2ٳٰٶداس ) دساٳدب٭ تح٠یٞ  ٛشایٴذ. ذیٳٰب یٯ

 

 
 ّای سٌتی ٍ هذل BMAّای  . تفاٍت فزایٌذ هذل2ًوَدار 

                                                 
1 Bayesian Model Averaging 
2 Poirier 
3 Hoeting et al. 
4 Posterior Probability 
5 Jeffreys 
6 Leamer 
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٣ٸ دس سٵؽ ثیضیٲ  دسحب٫ی ؛٧یشی كٶست خٶاٹذ ٧شٛت دس سٵؽ ٣لاػی٢ تٴٺب ی٢ ٳٰٶٳٸ (،2ثب تٶخٸ ثٸ ٳٰٶداس )

ت٤شاس خٶاٹذ ؿذ. دس  ٛشایٴذایٲ  ،٧یشی تب سػیذٱ ثٸ ػٌح آػتبٳٸ ثٺیٴٸ ٵ تـخیق ٯت٘یش ٯٺٮ خبكیت ثبصٳٰٶٳٸ د٫ی٪ ثٸ

٣ذٳٶیؼی ایٲ ٯذ٩ سا ثش اػبع چبست  ٛشایٴذ. چبست صیش ؿٶد ٯیخٌبی تلشیح ٯذ٩ دس ایٲ سٵؽ حزٙ  ،ٳتیدٸ

 دٹذ. ٳٰبیؾ ٯی

 

 
 BMA. الگَریتن هذل 3ًوَدار 

 

ثشآٵسد ٯذ٩ اداٯٸ خٶاٹذ تب احتٰب٩ حوٶس ٯت٘یش دس ٯذ٩ ثٺیٴٸ اص ػٌح آػتبٳٸ ٓجٶس ٳٴٰبیذ؛  (3ثشاػبع ٳٰٶداس )

 سا ثشآٵسدٷ ٳٰبیٴذ. 1تٴٺب ٯت٘یشٹبیی دس ٯذ٩ حوٶس خٶاٹٴذ داؿت ٣ٸ ػٌح آػتبٳٸ ،ٳتیدٸیبٛت. دس 

 

 VAR  ٍBVARّای  هذل  -

 شیٯت٘ تیهش د٫ی٪ ثٸ) بثذی یدٵ ٵاحذ ٣بٹؾ ٯ یٵٟٜٸ دسخٸ آصاد ٢یٹش  ؾیاٛضا اصای ثٸ یصٯبٳ یٹبی ػش دس ٯذ٩

سا ٣بٹؾ  یثٸ ؿذت دسخٸ آصاد VARٯٔبدلات  ؼتٮیٯٶهٶّ دس ػ ٲیا (.ٯـبٹذٷ ٯؤثش ٢یداس ٵ اص دػت سٛتٲ  ٵٟٜٸ

سٵ خٶاٹذ ؿذ اص  ثب ٯـ٤٪ سٵثٸ یآٯبس اػتٴجبى شٹبیتٔذاد ٯت٘ بیٵ  VARٹب دس ٯذ٩  ٵٟٜٸ ؾیثب اٛضا ٲیثٴبثشا دٹذ؛ یٯ

٣ٸ ثٸ  2ٯٲتشی٫ ٤شدیسٵ ٴدبیاػت ٣ٸ دس ا یضیث ٲیٯذ٩ اػتٜبدٷ اص سٵؽ تخٰ ٲیا یدٟت اػتٴجبى آٯبس ؾیاٛضا یٹب سٵؽ

∑ ثشاػبع ٛشم آٱ ٣ٸ ٴؼٶتبیٯ یٹبٲیـیپ ٷٯـٺٶس اػت، اسائٸ ؿذٷ اػت. خبٳٶاد ضیٳ، 3ٴؼٶتبیٯ ٤شدیسٵ ٯ٬ٔٶ٭     

∑ یٴی٨ضیاػت ٵ ثب خب  یپ سا دس ٹبٲیپؼ ٸٵ ٯحبػج ٲیـیدس اػتخشاج پ یػبد٧ ،ٛشم ٲیا ،آٱ ٟشاس داسٳذ یخب ثٸ ̂  

∑ثب ػٸ اٳتخبة ثشآٵسد٧ش ٣ٶاسیبٳغ -خٺت ٯحبػجٸ ٯبتشیغ ٵاسیبٳغ ،ًٶس ٯٰٔٶ٩ خٶاٹذ داؿت. ثٸ خٶاٹذ ٯٶاخٸ     

 ؿذ.

                                                 
1 Criteria  
2 Litterman 
3 Minnesota 
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AR زُیتک هتغ: ∑   ̂ ؿذٷ اػت ٣ٸ  یٌٟش غیحب٫ت ٯحذٵد ثٸ ٯبتش ٲیثٸ دس ا ̂  
ا٭ iا٭ ٵ ػتٶٱ iثٸ ٓٴلش ػٌش   

∑ غیٯبتش  .اػت ا٭ آٱ ٯحبػجٸ ؿذٷi شیٯت٘ AR بٳغیٵاس OLSػت ٣ٸ ثب اػتٜبدٷ اص سٵؽ اثٸ  ̂  

VAR ی حب٫ت ثشا ٲیدس ا :کاهل ∑  . ؿٶد یاػتٜبدٷ ٯ ٢ی٣لاػ VAR یٹب ٲیثٸ اص تخٰ̂  

VAR ی:قطز ∑   ̂ ثب اػتٜبدٷ اص  غیٯبتش یحب٫ت ٓٴبكش ٌٟش ٲیدس ا ؿٶد یٯ ذیٯ٠ یٌٟش غیحب٫ت ثٸ ٯبتش ٲیثٸ دس ا 

 (.ثشاثش ثب كٜش ٹؼتٴذ یٌٟششیٓٴبكش ٗ ؿٶد یحب٫ت ٛشم ٯ ٲیدس ا) ذیآ ی٣بٯ٪ ثٸ دػت ٯ VAR ؼتٮیػ

∑اص آٳدب ٣ٸ  ∑تٶػي      ٳیبص ثٸ ٯـخق ٣شدٱ تبثْ تٶصیْ  VAR خبی٨ضیٲ ؿذٷ اػت، دس تخٰیٲ ثیضی ػیؼتٮ ̂  

اػتٜبدٷ اص                   ٣ٴذ ٣ٸ  ٛشم ٯی  اػت. ٫یتشٯٲ دس تٔشیٚ تٶصیْ پیـیٲ    پیـیٲ هشایت 

. ٧ٜتٴی .    ؿٶد ٣ٸ  ٣ٴذ ٯیبٳ٨یٲ ٯذ٩ ثشاثش ثب كٜش اػت. ٹٰچٴیٲ ٛشم ٯی ٣ٸ ثیبٱ ٯی     ٛٶٝ پبساٯتش 

    ٹش ٯ٠ذاسی ثشایٯٴِش تئٶسی٢ ثبؿذ اص  اػت ٣ٸ ا٧ش اٳتخبة ٯ٠ذاس ٯیبٳ٨یٲ كٜش خٌش ثیؾ اص ثشاصٳذ٧ی سا داؿتٸ

 اػت. ٯ٤ٰٲ 

ٯیٴؼٶتب/٫یتشٯٲ تٶخٸ داؿتٸ ثبؿیذ ٣ٸ ٯت٘یشٹبی تٶهیحی دس ٹش ٯٔبد٫ٸ ػیؼتٮ    پیـیٲ ٣ٶٵاسیبٳغ ثشای تٶهیح 

VAR  ٪ثٸ ػٸ ٧شٵٷ ٯت٘یشٹبی تٶهیحی ثب ٵٟٜٸ ٯت٘یش ٵاثؼتٸ، ٵٟٜٸ ػبیش ٯت٘یشٹبی ٵاثؼتٸ ٵ ٯت٘یشٹبی ثشٵٳضا ؿبٯ

ٳٺبیت ٹؼتٴذ. آٳچٸ ثبٟی  ای ؿبٯ٪ ثی ٰٶٓٸٯتٴبُش ثب ٯت٘یشٹبی ثشٵٳضا ٯد   . ٓٴبكش ؿٶٳذ ت٠ؼیٮ ٯی ٓجبست ثبثت

   اػت ٣ٸ ثب ٳٰبد     ٯبٳذ دسثبسٷ ٓٴبكش ٌٟشی ٯبتشیغ  ٯی
 ؿٶد. ٳـبٱ دادٷ ٯی          ثشای   

(1) 
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  اٯیٲ  ،٣ٸ دس آٱ
  ،i  ٓٴلش ٌٟشی ٯبتشیغ∑ ٣ٴذ.  تش ٯی اػت. ایٲ ٳحٶٷ اٳتخبة پیـیٲ ٯحبػجٸ سا ػبدٷ    

اٳتخبة  اصای ثٸؿٶد. ٯٴدشتش  تش یب ثضس٥ ت٘ییشات دس ٯ٠بدیش ایٲ ٛٶٝ پبساٯتشٹب ٯ٤ٰٲ اػت ثٸ ٵاسیبٳغ هشایت ٣ٶچ٢

تشٯٲ آٱ اػت ٣ٸ آیذ. ٯضیت اٵ٫یٸ پیـیٲ ٯیٴؼٶتب/٫ی دػت ٯی ثٸ كٶست صیش ثٸ  تبثْ پیـیٲ، چ٨ب٫ی پؼیٲ ثشای پبساٯتش 

 (.1989، 1ؿٶد )ٹٰی٬تٶٱ ٯیٯٴدشایٲ پیـیٲ ثٸ اػتٴجبى ػبدٷ اٵ٫یٸ 
(2)      ̅  ̅  

 ٣ٸ دس آٱ داسیٮ:
(3) 

 ̅  [  
    ∑   ́ 

  

 

̂
 ]

  

 

(4) 
 ̅   ̅ [  

      ∑   
  

 

̂
   ]

  

 

اسائٸ ؿذ. سٵؽ ٭.( 1702-1761) ضیتٶػي تٶٯبع ث ٸیٟو ٲیاػت. ا ضیث ٸیٳـأت ٧شٛتٸ اص ٟو ٲیضیاػتٴتبج ث

٣ٸ تب٣ٴٶٱ  ییشٹبیٯت٘ یٴیث ؾیٵ پ یاٟتلبد یپبساٯتشٹب ٲیتخٰ ،یاٟتلبدٯب٫ی ٵ  یٹبٸیٛشه یبثیاسص ثشای ٲیضیاػتٴتبج ث

ٯؼبئ٪  یاٟتلبدحٶصٷ  ،ی٧زاس بػتی٣ٴتش٩ ٵ ػ دس صٯیٴٸ یشی٧ ٮیاص ٯؼبئ٪ ٯٺٮ تلٰ یبسیح٪ ثؼ ،ٯـبٹذٷ ٳـذٷ

ٵ  یتدشث یٯؼبئ٪ ًشاحٵ  ییداسا تیٯؼبئ٪ ٯشثٶى ثٸ تش٣ ، دس صٯیٴٸ٣ٴٴذٷذی٣ٴٴذٷ ٵ تٶ٫ ٯلشٙ یتلبدٛ یػبص ٴٸیثٺ

 (. 1994، 2)ص٫ٴش شدی٧ یٯٶسد اػتٜبدٷ ٟشاس ٯ ٗیشٷ

                                                 
1 Hamilton 
2 Zellner  
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ثب اًلآبت ٳٰٶٳٸ  ٸیٟو ٲیا ٞیثتٶاٳٴذ اص ًش 1ٲیـیپ بی ٸی٣ٸ اًلآبت اٵ٫ ػبصد یاٯ٤بٱ ٯٺٮ سا ٛشاٹٮ ٯ ٲیا ضیث ٸیٟو

 (. 2014، 3شایٯٶس) ذیثٸ دػت آ 2ٲیؿذٷ ٵ اًلآبت پؼ تیتش٣ یخبس

 ؼتٮیدس ػ شایاػت؛ ص یثشداس ٶٱیخٶدس٧شػ یصٯبٱ ٵ ا٨٫ٶ ٯٔبدلات ٹٮ ؼتٮی٣ٴٴذٷ ػ ، ٣بٯ٪BVAR یا٨٫ٶ

 (. 1391 ،یٵ اسثبة اٛو٬ی ا٫تدبئ)ػت بیاٯب ثٸ كٶست پٶ ؛ؿٶد یػبختٸ ٯ ٸیثش ٳِش یصٯبٱ ٯذ٩ ٯجتٴ ٹٮ تٯٔبدلا

 .6ٲیپؼ یٵ تبثْ چ٨ب٫ 5ییٳٰب تبثْ ساػت ،4ٲیـیپ یتبثْ چ٨ب٫ ؿٶٳذ؛ یٯ ٪یتـ٤ یاص ػٸ خضء اػبػ ٲیضیٹبی ث ٯذ٩

 ٲیضیٹبی ث ٯٴبػت دس ٯذ٩ ٲیـیتبثْ پ خبةٯتٜبٵت خٶاٹذ ثٶد، اٳت ضیآٱ ٳ حیٯذ٩ ٳتب ٲیـیاص آٳدب ٣ٸ ثؼتٸ ثٸ ٳٶّ پ

 ٲیتش اٳذ ٣ٸ ٯٔشٵٙ ؿذٷ٣بس ٧شٛتٸ  ثٸ ٲیضیث یثشداس ٶٱیٹبی خٶدس٧شػ دس ٯذ٩ یٯتٔذد ٲیـیتٶاثْ پ .داسد یبدیص تیاٹٰ

 ٵ بٱیسخج)ؿذ  یٯٔشٛ( 1980) «8ٰضیػ»ٵ ( 1986« )7ٯٲتشی٫»ثبس تٶػي  ٲیٳخؼتػت ٣ٸ ٴؼٶتبیٯ ٲیـیٹب تبثْ پ آٱ

ٳٰبیؾ        ٣ٸ ثٸ كٶست  -دٵسٷ ٵٟٜٸ   ٯٔبد٫ٸ ٵ  nثب سا ثشداسی ٳبٯ٠یذ  خٶدس٧شػیٶٱ ٯذ٩ (.1397 ،ٹ٤ٰبساٱ

 (، ٳٶؿت:5ساثٌٸ )تٶاٱ ثٸ كٶست  ٯی -ؿٶد  دادٷ ٯی
(5) 

 ́   ́   ∑ ́   

 

   

     ́                                           

 تشتیات،  ثاٸ    ٵ  Cاخضا ثبثت ٵ ٯت٘یشٹب ثشٵٳضا،     ثشداس   ٯت٘یشٹبی ٵاثؼتٸ ثٶدٷ،  ؿبٯ٪    ثشداس    ،٣ٸ دس آٱ

  ای ٣ٸ  ٧ٶٳٸ ثٸثشداس اخضای خٌبػت؛   ٯذ٩ ٵ  هشایت    ٵ     ٯبتشیغ 
ؿذٷ اػات.   ٛشم   ∑         

. ثاب تٔشیاٚ ثاشداس    اػات     ی٢ ٯابتشیغ ٯٔایٲ ٯثجات ٵ ٯدٺاٶ٩ ثاب اثٔابد        ٳیض  ∑٣ٶاسیبٳغ  -ٯبتشیغ ٵاسیبٳغ

 ٣شد.ی (، ثبصٳٶیؼ6( سا ثٸ كٶست ساثٌٸ )5ؿذٷ دس ٯٔبد٫ٸ ) تٶاٱ ٯذ٩ اسائٸ ٯی     ́       ́   ́    ́ 
(6)        

ٯشثٶى ثٸ ٹش ی٢ ٯـبٹذٷ   ٵ تٰبٯی  ثٶدٷ    تٔشیٚ ؿذٷ اػت ٣ٸ اثٔبد آٱ  ًٶسی Y ( ٯبتشیغ7دس ساثٌٸ )

 .دٹذ خذا٧بٳٸ ٳـبٱ ٯی یٹب اص ٯت٘یشٹبی ٵاثؼتٸ سا دس ػتٶٱ

 

(7)   

[
 
 
 
 
 ́  
 
 
 ́ ]

 
 
 
 

   

[
 
 
 
 
 ́  
 
 
 ́ ]

 
 
 
 

   

[
 
 
 
 
 
  

 
 

  ]
 
 
 
 

  

[
 
 
 
 
  ́ 
 
 
  ́]

 
 
 
 

 

 

  ّا تجشیِ ٍ تحلیل یافتِتزآٍرد هذل ٍ   .4
 BMAالف: ًتایج هذل 

. اػات  1399 - 1398ثیٴای اص   ٵ دس دٵسٷ صٯبٳی ثشسػی ٤٬ٰٓشد پایؾ  1397 - 1390ثیٴی اص  دٵسٷ صٯبٳی آٯٶصؽ پیؾ

    ثیٴاای ٯااذ٩  ٹاابی پاایؾ دس تٰاابٯی اٛااٞ ٳـاابٱ داد ٣ااٸ Log(PL)ثااش ٯٔیاابس  ٹاابی ٯجتٴاای ثشسػاای ٯااذ٩ ٳتاابیح

                                                 
1 Prior Information 
2 Posterior Information 
3 Moreira 
4 Prior Density Function 
5 Likelihood Function 
6 Posterior Density Function 
7 Litterman 
8 Sims 



  

 
 

   (BMA-BVAR) ّایرٍیکزد ّیثزیذی هذلتیٌی تاسدُ سْام  پیصساسی ضَک هتغیزّای اثزگذار تز  هذل. هجیذ ػثذی ٍ ّوکاراى 

 .112تا  87ّای صفحِ 1401 پاییش. 59. ضوارُ 16دٍرُ 

100 

 ٯذ٫ؼبصی اٟتلبدی

Economic Modelling 

 

 ( اػت.٧4یشی ثیضیٲ ثٸ ؿشح ٳٰٶداس ) ٳتبیح ٯذ٩ ٯیبٳ٨یٲ ای اػت. ٯذ٩ ثٺیٴٸ ،                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 . هذل ًْایی 4ًوَدار 

 

ایٲ ٯت٘یشٹب اسائٸ ؿٶد ؿذٷ اػت. ثش اػبع ٳتبیح ٧یشی ثیٲ  ثشای كحت ٳتبیح، تٶاثْ پؼیٲ ٵ پیـیٲ ٵ ٯیبٳ٨یٲ

ٓٴٶاٱ ٯت٘یشٹبی ٗیشؿ٤ٴٴذٷ ؿٴبػبیی ؿذٳذ. دس ٳتیدٸ، ٯذ٩ دس  تٶاثْ پؼیٲ ٵ پیـیٲ ٯٴبػجی ٣ٸ تٌبثٞ ثبلایی داسٳذ، ثٸ

 ٟشاس داسد. ؿشایي آٯبسی ٯٴبػجی
 

 
 هَثز در تاسدّی سْام . تَاتغ پسیي ٍ پیطیي هتغیزّای هٌتخة5ًوَدار 

 

 ی:درون شرکت یرهایمتغ

 (Z8) ینسبت جار

 (Z9) یبده نسبت

 بازده حقوق صاحبان سهام نرخ

(Z10) 

 (Z11) به سود متیق نسبت

 بازدهی سهام

 سطح بازار: یهاشاخص

 (Z7ریسک سیستماتیک )

 ی:کلان اقتصاد یرهایمتغ

  (Z1) درآمد نفت

 یناخالص داخل دیرشد تولنوسان 

(Z2) 

  (Z3) یرسم رینرخ ارز بازار غ 

 (%) (Z4)تورم نوسان

 (Z5) پول ندهیفسا بیضر

 (Z6)   بهره نرخ
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 تزداری ًتایج هذل خَدرگزسیَىب: 

ٹب دس ػاٌح ثاش اػابع     دادٷ ییٯبٳب حی. ٳتبثشسػی ؿذٳذٯذ٩  یشٹبیٯت٘ ییٯبٳب، ٣برة ٶٱیٯٰبٳٔت اص ٯـ٤٪ س٧شػ ثشای

 .ؿذٷ اػت اسائٸ  ،(3) دس خذٵ٩ یبٛتٸ تٰٔیٮ ٛٶ٫ش ی٤یآٯبسٷ د
 

 . هؼزفی هتغیزّای هقال3ِ جذٍل

 ًام هتغیز ًتیجِ دیکی فَلز تؼوین یافتِ

  یٳؼجت خبس ٧یشی ٯبٳب ثبس تٜبه٪ ثب ی٢ -87/6

 یثذٹ ٳؼجت دس ػٌح ٯبٳب -04/9

  ثبصدٷ ح٠ٶٝ كبحجبٱ ػٺب٭ ٳشخ ٧یشی ٯبٳب ثبس تٜبه٪ ثب ی٢ -22/11

  ثٸ ػٶد ٰتیٟ ٳؼجت دس ػٌح ٯبٳب -95/6

 سیؼ٢ ػیؼتٰبتی٢ دس ػٌح ٯبٳب -65/8

  دسآٯذ ٳٜت دس ػٌح ٯبٳب -87/12

 دس ػٌح ٯبٳب -64/7
  ذیسؿذ تٶ٫   ٳٶػبٱ 

  یٳبخب٫ق داخ٬

  ٳشخ اسص ثبصاس ٗیشسػٰی  دس ػٌح ٯبٳب -71/8

 تٶس٭ ٳٶػبٱ دس ػٌح ٯبٳب -25/9

  (یپٶ٫ ٸیپٶ٩ )پٶ٩/ پب ٴذٷیٛضا تیهش ٧یشی ٯبٳب ثبس تٜبه٪ ثب ی٢ -22/5

 ثٺشٷ ٳشخ ٧یشی ٯبٳب ثبس تٜبه٪ ثب ی٢ -73/13

 ثبصدٹی ػٺب٭ دس ػٌح ٯبٳب -11/8

 ٹبی پظٵٹؾ یبٛتٸٯٴجْ: 
 

 یاٳجبؿت٨ ٵخٶد ثشداس ٹٮ یثٸ ثشسػ دٸیدسٳت ،ٯبٳب ٹؼتٴذ یٴییدس ػٌح پب ٞیتح٠ یشٹبیاص ٯت٘ یثشخ ٴ٤ٸیثب تٶخٸ ثٸ ا

ٵ دس  ؿٶد  لاص٭ اػت اثتذا ٵٟٜٸ ثٺیٴٸ تٔییٲٯحبػجٸ ثشداس ث٬ٴذٯذت ثٺیٴٸ  ثشای .ؿٶد یپشداختٸ ٯ ٞیتح٠ یٹب دادٷ بٱیٯ

دس  ٹبی اًلآبتی ٵٟٜٸ ثٺیٴٸ ٯذ٩ ثش اػبع آٯبسٷٯحبػجٸ ٧شدد. دس اداٯٸ، ثشداس ث٬ٴذٯذت ٯبثیٲ ٯت٘یشٹبی تح٠یٞ  ،ٳٺبیت

ٵٟٜٸ  پٴحٳتبیح سا اسائٸ ٳٰٶدٳذ، دس اداٯٸ  ٯتٜبٵتیٹبی ثٺیٴٸ  ٹبی اًلآبتی ٯخت٬ٚ ٵٟٜٸ اسائٸ ؿذٷ اػت. آٯبسٷ (،4خذ٩ )

 تٔییٲ ؿذٷ اػت. 4ثش ٵٟٜٸ ثٺیٴٸ حذا٣ ،ٳٰبیؾ دادٷ ؿذٷ اػت؛ ثش اػبع ٳتبیح
 

 هذل تؼییي ٍقفِ تْیٌِ .4جذٍل 

 ٍقفِ
LogL 

L 

R 

F 

PE AIC SC 

H 

Q 

0 394/1167- NA 009859/0 732151/6 776429/6* 749779/6* 

1 917/1143- 28062/46 009444/0 689176/6 910567/6 777316/6 

2 409/1127- 16045/32 009417/0* 686261/0* 084765/7 844913/6 

3 938/1119- 38484/14 009891/0 735275/6 310892/7 964439/6 

4 394/1167- 53471/5* 009742/0 719874/6 472603/7 019550/7 

5 887/1090- 48969/19 010065/0 752226/6 682068/7 122414/7 

 پظٵٹؾٹبی  ٯٴجْ: یبٛتٸ
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كٶست پیٶػتٸ دس ٯذ٩ حوٶس داؿتٸ ثبؿذ، ثٸ ثشآٵسد ٯذ٩ دس   ٵٟٜٸ ثٸ 2ثب تٶخٸ ثٸ ایٴ٤ٸ ٫ضٵٯی ٳذاسد ٣ٸ دس اداٯٸ، 

 ؿٶد. پشداختٸ ٯیحب٫ت ٵٟٜٸ تدٰٔی 

 

 هذل تؼییي ٍقفِ تْیٌِ تجوؼیتخطی اس  .5 جذٍل

 هتغیزّای ًاهاًا ٍقفِ
 یدٍ تزا یآهار آسهَى کا

 حذف ٍقفِ

 تجوؼی Z1 Z3 Z10 Z11 هتغیز

1 
92611/25 

 =0000/0< 

96691/11 

 =0176/0< 

026879/8 

 =0906/0< 

85184/12 

 =0120/0< 

83589/44 

 =0001/0< 

2 
630590/8 

 =0710/0< 

456571/7 

 =1136/0< 

984092/6 

 =1367/0< 

48855/0 

 =0004/0< 

55250/30 

 =0153/0< 

3 
677716/5 

 =2245/0< 

582032/2 

 =6300/0< 

523047/1 

 =8226/0< 

525216/5 

 =2375/0< 

16506/13 

 =6607/0< 

4 
722080/3 

 =4449/0< 

642962/0 

 =4565/0< 

2375/0 

 =00011/11< 

00011/11 

 =0266/0< 

64534/36 

 =0024/0< 

 4 4 4 4 16 

 ٹبی پظٵٹؾ ٯٴجْ: یبٛتٸ

 

ٵٟٜٸ ثٺیٴٸ ثٸ ثشآٵسد ثشداس ث٬ٴذٯذت  ا٣ٴٶٱ ثب تٔییٲحزٙ ؿذٷ اػت. ٯذ٩ ثٺیٴٸ اص  3ٵٟٜٸ  ،(5)خذٵ٩ ثش اػبع ٳتبیح 

 دٹذ. ایٲ ثشداس سا ٳٰبیؾ ٯی ٠ٛذاٱِٵخٶد یب  ،(6خذٵ٩ )ؿٶد.  پشداختٸ ٯیاص سٵؽ یٶٹبٳؼٶٱ ثب اػتٜبدٷ 

 

 در هذل تاسدّی سْامٍجَد تزدار تلٌذهذت  .6 جذٍل

 
تذٍى ػزض اس 

 هثذا ٍ رًٍذ

تا ػزض اس هثذا ٍ 

 تذٍى رًٍذ

 رًٍذ خطی

 تا ػزض اس هثذا

 یرًٍذ خط

 ػزض اس هثذا تذٍى

 رًٍذ غیزخطی

 تذٍى ػزض اس هثذا

 4 4 4 4 3 آسهَى اثز

آسهَى هقادیز 

 ٍیضُ
3 4 4 4 4 

 ٹبی پظٵٹؾ ٯٴجْ: یبٛتٸ

 

٧یشی اص  ٳتیدٸ ٳیبصی ثٸ تٜبه٪ دس ؛ثیٲ ٯت٘یشٹبی تح٠یٞ ساثٌٸ ث٬ٴذٯذت ٵخٶد داسد ،(6ثب تٶخٸ ثٸ ٳتبیح خذٵ٩ )

سٵاثي ث٬ٴذٯذت ٯیبٱ  ٱٹبی سٵاثي ث٬ٴذٯذت ٛشم كٜش دا٩ ثش ٳجٶد ثب تٶخٸ ثٸ ایٴ٤ٸ دس آصٯٶٱ .ٳیؼتٹبی تح٠یٞ  دادٷ

 ؛(6;3+3تشیٲ تٔذاد ثشداس ث٬ٴذٯذت سا دس ٯدٰٶّ داسد ) ٧شدد ٣ٸ ٣ٮ ثشسػی اػت ٵ ثشداسی اٳتخبة ٯی ٯت٘یشٹبی ٯٶسد

ٓشم اص ٯجذا ٵ ثب تٶخٸ ثٸ ٵخٶد ثشداس  ٧شدد ٣ٸ ٳٸ سٵٳذ دس ٯذ٩ حوٶس داؿتٸ ثبؿذ ٵ ٳٸ ٯذ٩ دس حب٫تی ثشآٵسد ٯی

 ثشآٵسد ؿٶد.ث٬ٴذٯذت لاص٭ اػت ٯذ٩ دس حب٫ت خٶدس٧شػیٶٱ ثشداسی 
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ٯح٠ٞ ثذٵٱ ٳ٨شاٳی اص  ،ٹبی تح٠یٞ ٯٶسد تأییذ ٟشاس ٧شٛت. دس ٳتیدٸ ٵخٶد ثشداس ث٬ٴذٯذت ثیٲ دادٷ ،ثش اػبع ٳتبیح

ٯیضاٱ اثش٧زاسی ٹش ی٢ اص ٯت٘یشٹبی  (،7)س خذٵ٩ . دٯجبدست ٣شدٹبی تح٠یٞ  ٵٟٶّ س٧شػیٶٱ ٣برة ثٸ ثشآٵسد ٯذ٩

 ٯٴتخت دس كٶست ت٘ییش ی٢ اٳحشاٙ ٯٔیبس دس ایٲ ٯت٘یشٹب ثش ثبصدٹی ػٺب٭ تشػیٮ ؿذٷ اػت.

 

 . ضَک آًی هتغیزّای هؤثز در تاسدّی سْام7جذٍل 

 ًتیجِ ًوَدار ًام هتغیز

 ٳؼجت خبسی

 

ٯثجتی ثش تأثیش ٳؼجت خبسی دس ٣٪ دٵسٷ 

داسد.ثبصدٹی ػٺب٭   

 ٳؼجت ثذٹی

 

 دسٯٴٜی تأثیش ی دس ٣٪ دٵسٷ ٳؼجت ثذٹ

 ثبصدٹی ػٺب٭ داسد.

 ٳشخ ثبصدٷ ح٠ٶٝ كبحجبٱ ػٺب٭

 

دس ٣٪ دٵسٷ  ٳشخ ثبصدٷ ح٠ٶٝ كبحجبٱ ػٺب٭

ثبصدٹی ػٺب٭ داسد. دسٯثجتی تأثیش   

 ٳؼجت ٟیٰت ثٸ ػٶد

 

ٯثجتی تأثیش دس ٣٪ دٵسٷ  ثٸ ػٶد ٰتیٳؼجت ٟ

ثبصدٹی ػٺب٭ داسد. دس  

ٳٜت دسآٯذ  

 

ثبصدٹی  دسٯثجتی تأثیش دس ٣٪ دٵسٷ دسآٯذ ٳٜت 

 ػٺب٭ داسد.
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 ًتیجِ ًوَدار ًام هتغیز

سؿذ تٶ٫یذ ٳبخب٫ق     ٳٶػبٱ

 داخ٬ی

 

ی دس ٣٪ دٵسٷ ٳبخب٫ق داخ٬ ذیسؿذ تٶ٫   ٳٶػبٱ 

ثبصدٹی ػٺب٭ داسد. دسٯٴٜی تأثیش   

 ٳشخ اسص ثبصاس ٗیشسػٰی

 

تأثیش دس ٣٪ دٵسٷ  ٳشخ اسص ثبصاس ٗیشسػٰی

ثبصدٹی ػٺب٭ داسد. دسٯٴٜی   

)دسكذ(ٳٶػبٱ تٶس٭   

 

ثبصدٹی  دسٯٴٜی تأثیش دس ٣٪ دٵسٷ ٳٶػبٱ تٶس٭ 

 ػٺب٭ داسد.

 ٸیپٶ٩ )پٶ٩/ پب ٴذٷیٛضا تیهش

(یپٶ٫  

 

 دسٯثجتی تأثیش دس ٣٪ دٵسٷ پٶ٩  ٴذٷیٛضا تیهش

 ثبصدٹی ػٺب٭ داسد.

)دسكذ(ٳشخ ثٺشٷ   

 

 یثبصدٹ دس یٯٴٜتأثیش ٳشخ ثٺشٷ دس ٣٪ دٵسٷ 

 ػٺب٭ داسد.

 ریسک سیستواتیک

 

 دس یٯٴٜتأثیش سیؼ٢ ػیؼتٰبتی٢ دس ٣٪ دٵسٷ 

ػٺب٭ داسد. یثبصدٹ  

 تح٠یٞ ٹبی ٯٴجْ: یبٛتٸ

 

صایای ثایٲ ٯت٘یشٹابی تٶهایحی اص اكاٶ٩ س٧شػایٶٱ        اػت چٶٱ ٯذ٩ خٶدس٧شػیٶٱ ثشداسی ثٸ ٬ٓت دسٵٱ ٧ٜتٴی

ثٶدٷ ٵ كشٛبً ٵا٣ٴؾ ٯابثیٲ ٯت٘یشٹاب ٯاٶسد تدضیاٸ ٵ      بٯٔٴ ٹب ثی ٳٰبیذ، اكٶلاً ٯٔٴبداسی دس ایٲ ٯذ٩ ٣لاػی٢ تجٔیت ٳٰی

ت٘یشٹب ٳٰبیؾ دادٷ ؿذٷ اػات. پاغ اص ٵاسد ؿاذٱ    ٳتبیح ٯشثٶى ثٸ تدضیٸ ٵاسیبٳغ ثیٲ ٯ ،٧یشد. دس اداٯٸ تح٬ی٪ ٟشاس ٯی
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٣ٴٴذ. ا٧ش ٛبكا٬ٸ ثاٸ    ٹبی ػیؼتٮ ًی ٯی ثیٴی ؼجت ثٸ پیؾی٢ ؿٶ١ ٯـخق ثٸ ػیؼتٮ، تٰبٯی ٯت٘یشٹب سٵٳذ ٯتٜبٵتی ٳ

ثشسػی ایٲ ٯٶهٶّ ٣ٸ چٸ دسكذی اص ٵاسیابٳغ خٌابی ثاٸ ٵخاٶد آٯاذٷ      داٳؼتٸ ؿٶد، « ثیٴی خٌبی پیؾ »ٵخٶد آٯذٷ 

 ٧شدد. اًلاٝ ٯی ،«تح٬ی٪ آٳب٫یض ٵاسیبٳغ»اػت،  ؿٶ١ ٯز٣ٶس د٫ی٪ ثٸ

 

 . آًالیش ٍاریاًس ػَاهل هٌتخة هَثز در تاسدّی سْام8جذٍل 

 ًوَدار ًام هتغیز

دسكذ 20 ثبصدٹی ػٺب٭  

دسكذ 4 ٳؼجت خبسی  

دسكذ 10 ٳؼجت ثذٹی  

دسكذ 5 ٳشخ ثبصدٷ ح٠ٶٝ كبحجبٱ ػٺب٭  

دسكذ 5 ٳؼجت ٟیٰت ثٸ ػٶد  

ٳٜت دسآٯذ دسكذ 8   

سؿذ تٶ٫یذ ٳبخب٫ق داخ٬ی    ٳٶػبٱ دسكذ 4   

ٗیشسػٰیٳشخ اسص ثبصاس  دسكذ 4   

)دسكذ(ٳٶػبٱ تٶس٭  دسكذ 13   

پٶ٩  ٴذٷیٛضا تیهش  

(یپٶ٫ ٸی)پٶ٩/ پب  
دسكذ 3  

)دسكذ(ٳشخ ثٺشٷ  دسكذ 14   

دسكذ 10 سیؼ٢ ػیؼتٰبتی٢  

 ٹبی پظٵٹؾ ٯٴجْ: یبٛتٸ

 

 20دادٷ ؿذٷ اػت ) حیتٶه شیتٶػي خٶد ٯت٘ ثبصدٹی ػٺب٭دس  شاتییت٘ دٹٴذ٧ی تٶهیح ٲیتش ؾیث، حیثش اػبع ٳتب

 10ٵ ٳؼجت ثذٹی ٵ سیؼ٢ ػیؼتٰبتی٢ ) دسكذ( 13) ٳٶػبٱ تٶس٭دسكذ(؛  14) ٳشخ ثٺشٷ ٯت٘یشٹبی تشتیت، ثٸدسكذ(، 

 داسٳذ. ثبصدٹی ػٺب٭ شاتییت٘ دٹٴذ٧ی تٶهیحدس سا تأثیش ثبلاتشیٲ  ،دسكذ(

 

 گیزی ٍ پیطٌْادّا ًتیجِ  .5

ثش ایٲ  خشد، ػٌح ثبصاس ٵ اٟتلبد ٣لاٱ اػت یٹب ثبصدٷ ػٺب٭ ثب اػتٜبدٷ اص دادٷ یٴیث ؾیدٳجب٩ اسائٸ ٯذ٩ پ حبهش ثٸ ٞیتح٠

 شیا ٯت٘ 64 .اػبع اص تش٣یت سٵی٤شدٹبی ٯیبٳ٨یٲ ٧یشی ثیضیٲ ٵ ٯذ٩ خٶدس٧شػیٶٱ ثشداسی ثیضی ثٺشٷ ٧شٛتٸ ؿذٷ اػت

ؿا٤ٴٴذٷ  شیٗ شیا ٯت٘ 11 یضیا ث یشی٧ ٲیبٳ٨یٯذ٩ ٯ ٤شدیاػتٜبدٷ اص سٵثب  ،تیٵ دس ٳٺب ذٳذیٵاسد ٯذ٩ ٧شد یثبصدٹ دسٯٶثش 

. ثاش اػابع   ذٳاذ ی٧شد ٲیضیا ث یثشداس ٶٱیخٶدس٧شػ  ٯٴتخت ٵاسد ٯذ٩ یشٹبیؿذٳذ. ٯت٘ ییػٺب٭ ؿٴبػب یثبصدٹ دسٯؤثش 

پاٶ٩ دس ٣ا٪    ٴاذٷ یٛضا تیهاش  ،دسآٯذ ٳٜت ،ثٸ ػٶد ٰتیٳؼجت ٟ ،ب٭ٳشخ ثبصدٷ ح٠ٶٝ كبحجبٱ ػٺ ی،ٳؼجت خبس ،حیٳتب

 ،ٳشخ اسص ثابصاس ٗیشسػاٰی   ی،ٳبخب٫ق داخ٬ ذیسؿذ تٶ٫   ٳٶػبٱ  ی،ٳؼجت ثذٹ ،ٳٶػبٱ تٶس٭ یشٹبیدٵسٷ تأثیش ٯثجت ٵ ٯت٘

 ػٺب٭ داسٳذ.  یثش ثبصدٹ یٳشخ ثٺشٷ ٵ سیؼ٢ ػیؼتٰبتی٢ دس ٣٪ دٵسٷ تأثیش ٯٴٜ
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دادٷ  حیتٶه شیػٺب٭ تٶػي خٶد ٯت٘ یدس ثبصدٹ شاتییدٹٴذ٧ی ت٘ تٶهیح ٲیتش ؾیث بٳغیٵاس ٸیتدض ،حیثش اػبع ٳتب

 ؼ٢یٵ س یدسكذ( ٵ ٳؼجت ثذٹ 13دسكذ(؛ ٳٶػبٱ تٶس٭ ) 14ٳشخ ثٺشٷ ) یشٹبیتشتیت، ٯت٘ دسكذ(، ثٸ 20ؿذٷ اػت )

 حیٳتب یخشٵخ ثٸ تٶخٸ ثبػٺب٭ داسٳذ.  یثبصدٹ شاتییدٹٴذ٧ی ت٘ تأثیش سا دس تٶهیح ٲیثبلاتش ،دسكذ( 10) ٢یؼتٰبتیػ

دس  ییشٹبیٯت٘ صیشا اػت؛ ثب اثٔبد ٧ؼتشدٷ ٛشایٴذی شاٱیا اٟتلبد دس ٣ٴٴذٷ ثبصدٹی ػٺب٭ ٯ٪ تٔییٲٓٶا داؿت بٱیتٶاٱ ث ٯی

. ثش اػبع ٳتبیح، پیـٴٺبدٹبی ػیبػتی صیش ٓشهٸ اثش٧زاسٳذ ؿبخق ٲیا ثشخشد، ػٌح ثبصاس ٵ اٟتلبد ٣لاٱ  ػٌح

 ؿٶد. ٯی

٧اشدد ٣اٸ    ثش اػبع ٳتبیح تح٠یٞ ٵ ٯتٜبٵت ثٶدٱ ػٺٮ ٵ ٯیضاٱ اثش٧زاسی ٹش ٯت٘یش ثش ثابصدٹی ػاٺب٭ پیـاٴٺبد ٯای    

٧زاسی ػٺب٭ ثٸ ٹش سیؼ٢ ثٸ ٯیضاٱ ػاٺٮ ٵ ؿاذت اثش٧ازاسی آٱ ٵصٱ     ػشٯبیٸ ٧زاساٱ ٛٔب٩ دس ثبصاس ػٺب٭ ثٸ دس اسصؽ

 ٶد دٟت ٳٰبیٴذ. ٧زاسی خ دادٷ ٵ دس تٔییٲ سیؼ٢ ٵ ثبصدٷ ثٸ ثبصٷ صٯبٳی ػشٯبیٸ

 ؼا٢ یس ٲیثا  یداس یٯثجات ٵ ٯٔٴا   ۀٵ اٵساٝ ثٺبداس ثاٸ ساثٌا   یٯب٫ یٹب ییدس داسا ی٧زاس ٸیػشٯب یٹب ًشح ٪یدس تح٬

 ظٷیا پظٵٹؾ ثذاٱ اؿبسٷ ؿذ، تٶخاٸ ٵ  ٲی٣ٸ دس اٵ تجٔیت آٱ اص ٛشآیٴذ صٯبٱ ػٺب٭  ؿذیذ ثبصدٹی یٵ چٶ٨٫ ٢یؼتٰبتیػ

ثابصدٷ   ٲیتاش  ؼ٢ ٵ ثایؾ یس ٴٸیثب ٣ٰ ٴٸیثٺ ی٧زاس ٸیٯٺٮ ثٸ اٳتخبة ػجذ ػشٯبٓٶاٯ٪  ٲیدسٳِش٧شٛتٲ ا شایداؿتٸ ثبؿٴذ؛ ص

 .  ٣ٴذ یدٵچٴذاٱ ٯ ضیحبك٪ سا ٳ حیٵ ٳتب یشی٧ ٮیتلٰ يیٯح تیهٰٲ آٳ٤ٸ ؿٜبٛ ؿٶد، یٯٴدش ٯ

ٹاب دس تخلایق آصاداٳاٸ ٵ     ثبٳا٢  ٹشچٸ اختیبس ثبؿذ،  ٯیٹب  ثبٳ٢ بؿیٸ ٳشخ ػٶد ثبٳ٤ی تبثٔی اص ٳحٶٷ تٶصیْ ٯٴبثْ ح

تٶاٳذ ٣بٹؾ یبثذ، اٯب ا٧ش تخلیق  تش ثبؿذ حبؿیٸ ٳشخ ػٶد ثبٳ٤ی ٯی ٌٓبیی ثیؾا تلاسٟبثتی ایٲ ٯٴبثْ دس ٟب٫ت تؼٺی

 (؛تی ٵ ٬ٰٓیبتیلاتـ٤یٹب ) ٹب ثشای تأٯیٲ ػٶدٹبی پشداختی ٵ ػبیش ٹضیٴٸ ثبٳ٢ ٹب دػتٶسی ٵ ٗیشسٟبثتی ثبؿذ  ثبٳ٢ ٯٴبثْ 

٣ٸ ثبیذ  یٯشدٯٹبی  ٹب دس ایشاٱ دس ٳحٶٷ تٶصیْ ٯٴبثْ تدٺیضؿذٷ اص ٯح٪ ػپشدٷ ثبٳ٢ تشی داسٳذ.  ٳیبص ثٸ حبؿیٸ ػٶد ثیؾ

ثٶدٱ ٳشخ ػاپشدٷ   لاتٶاٱ ثٸ ثبٹب ٯی ٹبی صیبدی ٯٶاخٺٴذ؛ اص خ٬ٰٸ ایٲ ٯحذٵدیت ثٸ آٱ ػٶد پشداخت ٣ٴٴذ ثب ٯحذٵدیت

ٹب  ثبٳ٢ ٬ٰٓیبتی ٵ ٗیش٬ٰٓیبتی بی ٹ ی ٵ آتجبسات ثخؾ دٵ٫تی اؿبسٷ ٣شد. ثب اٛضایؾ تٶس٭، ٹضیٴٸٜت ت٬٤یلاٟبٳٶٳی تؼٺی

ٳبخٶاػاتٸ  ٹابی   ت ٳیاض ثاب ایاٲ اٛاضایؾ ٯتحٰا٪ ٹضیٴاٸ      لایبثذ، هٰٲ آٳ٤ٸ ٯت٠بهیبٱ دسیبٛت تؼٺی ٹٰضٯبٱ اٛضایؾ ٯی

ت خذیذ ثٸ ٯت٠بهیبٱ سا ثب ٳشخ لاحبؿیٸ ػٶد، آٌبی تؼٺی َٜٯٴِٶس ح ٹب ثٸ ثبٳ٢ ٬ٰٓیبتی ٹبی  چشا ٣ٸ ٹضیٴٸ ؛ؿٶٳذ ٯی

ٹبی ٛٔب٩ دس ثبصاس ػاشٯبیٸ صیابٱ ثابلایی ٵاسد خٶاٹاذ ٳٰاٶد. دس ٳتیداٸ        ٣ٸ ایٲ اٯش ثٸ ؿش٣تتش ٯ٤ٰٲ خٶاٹذ ٣شد. لاثب

 ٧زاساٱ ٟشاس ٧یشد. ٹبی ٣بٹؾ حبؿیٸ ػٶد ثبٳ٤ی ثبیذ دس دػتٶس ٣بس ػیبػت ػیبػت

 شیٯؼا  دس ٸیاٵ٫ بتاٟذاٯ اصی ٤ی یكٴٔت ٯحلٶلات كبدسات تٶػٔٸ ضٷیاٳ٨ ثب ٯٶخٶد ٣ـٶس ْیكٴب ٣شدٱ تش یاٟتلبد

 ذیا خذ ْیكاٴب  دابد یا ثاب  تٶاٳٴاذ  یٳٰا  بٳٸیخبٵسٯی ٣ـٶسٹب اص ٢ی چیٹ ذیٵ ؿب شاٱی. اثبؿذ یٯ ٣ـٶسی اٟتلبد ـشٛتیپ

 ثاٸ  ٵاسدات ٲی٨ضیخب ْیكٴب ٪یتجذ ٵ تیٹذا ٞیًش اص ؼتیثب یٯ ث٤٬ٸ ؿٶٳذ،ی ا٬٬ٰ٫ ٲیثی ثبصاسٹب ٵاسدی كبدسات خبف

 ٲیا ا ٯحلاٶلات  كاذٵس  ا٫جتاٸ ؛ ٣ٴٴاذ  كابدس  ٵی بثیا ثبصاس سا ٹب آٱ ٯحلٶلات ٯبصادی اٟتلبد اٵ ٣بسی ذیتٶ٫ی ٵاحذٹب

 ٵ ٛاٶلاد  كابدسات  دس شاٱیا ا تیا . ٯٶ٠ٛشدیا ٧ كاٶست ی داخ٬ ثبصاس ٣بٯ٪ اؿجبّ اص ؾیپ یحت اػت ٯ٤ٰٲ ٣بسخبٳدبت

 .اػت بػتیػ ٲیا تح٠ٞ اٯ٤بٱ اصی ثبسصی ٹب ٳٰٶٳٸی ٰیپتشٵؿی ٹب ٛشآٵسدٷ

ی اٟتلابد  ـاشٛت یپ ٟلاذ  ثاٸ  ٣اٸ  اػتی هشٵس ٲیثٴبثشاٯٺٮ دس سؿذ اٟتلبدی تٶخٸ ثٸ ٯضیت ٳؼجی اػت؛  ثحث

 ٮیا داس یٳؼج تیٯض ٹب آٱ ذیتٶ٫ی ثشا بصیٳ ٯٶسدی ٹب ٳٺبدٷ دس بی ٹب آٱ خٶد دس بی ٣ٸی ٯحلٶلات كبدسات ثٸ تش ثیؾ تٶخٸ

 دسكاذ  ٹاب  آٱ دسی اٳؼابٳ  یشٵیٳ ٵی اٳشط ٯلشٙ ٣ٸی ٯحلٶلات كبدسات ٵ ذیتٶ٫ دس شاٱیا ٌْٟ، ًٶس . ثٸشدی٧ كٶست
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 ٵی اٳاشط  ثخاؾ  دس ٣ـٶسی ٳؼج تیٯض ٪ید٫ ثٸ اٯش ٲی. ااػت تیٯضی داسا دٹذ یٯ ٪یتـ٤ سا ؿذٷ تٰب٭ ٴٸیٹض اصیی ثبلا

 .اػت ٯخت٬ٚ ػٌٶح دس ٯٴبػت ٵ اسصاٱی اٳؼبٳی شٵیٳ

ایدبد ٵ حَٜ ی٢ ٯحیي ثبثجبت اٟتلبد ٣لاٱ ٯؼت٬ض٭ ت٘ییشات اػبػی دس ػبختبس ٯب٫ی دٵ٫ت ٵ ثشٟشاسی اك٪ ٯٺٮ  

ٹبی داخ٬ی  ٹبی اٟتلبد ٣لاٱ دس چ٨ٶٳ٨ی ٵا٣ٴؾ ٳؼجت ثٸ ؿٶ١ اٳوجبى ٯب٫ی ثٶدٷ ٵ دس ایٲ ساػتب ٯذیشیت ٵ ػیبػت

 .ای داسٳذ ٣ٴٴذٷ ٵ خبسخی ٳ٠ؾ تٔییٲ

 ضیا ٳ یاٟتلابد  ٳاشخ سؿاذ   یثجابت  یاص ٓٶاٯ٪ ٰٓذٷ ث ی٤یٳشخ تٶس٭  یثجبت یٶ٩ ٓلاٵٷ ثشثٳشخ سؿذ حدٮ پ یثجبت یث

دس  یسؿاذ اٟتلابد   یثجابت  یثا  ٵ یتدبس یدٵسٹب دبدیا یاص ٓٶاٯ٪ اك٬ ی٤ی ضیٳ یپٶ٫ یثجبت یثبؿذ. ثٸ ٓجبست ثٺتش، ث ٯی

 ٵ ثبصاٳاٸ  ػاٜتٸ  یٹاب  تیا ثٸ ػٰت ٛٔب٫ یٴ٨یٳ٠ذ ثٸ ٯٴِٶس ٣بٹؾ حش٣ت یٴ٨ی٣ٴتش٩ سؿذ ٳ٠ذ ٲیثٴبثشا؛ ثٶدٷ اػت شاٱیا

 اػت. یٺیثجبت اٟتلبد ٣لاٱ ثذ ؾیاٛضا ٵ ٣بٹؾ تٶس٭ ٲیٹٰچٴ

ٹبی پٶ٫ی ٵ آتجبسی دس خشیبٱ تٶ٫یذ ٵ دسآٯذ ٯ٬ی ی٤ی اص ٯٺٮ  ٣ٴٴذٷ ػیبػت د٫ی٪ ٳ٠ؾ تٔییٲ ٳِب٭ پٶ٫ی ٵ ثبٳ٤ی ثٸ

ای ٣ٸ اثضاس پٶ٫ی ٵ ثابٳ٤ی دس ٣ٴابس اثضاسٹابی     ؿٶد؛ ثٸ ٧ٶٳٸ تشیٲ اثضاسٹبی دخب٫ت دٵ٫ت دس اٯٶس اٟتلبدی ٯحؼٶة ٯی

تٶاٳذ ٣٪ صٳذ٧ی اٟتلابدی خبٯٔاٸ سا تحات     دٹذ ٵ ٯی ثٶدخٸ ٵ ثشٳبٯٸ ٟذست اٟتلبدی ٯٺٰی دس اختیبس دٵ٫ت ٟشاس ٯی

تأثیش ٟشاس دادٷ ٵ ثب اٛضایؾ ثجبت اٟتلبد ٣لاٱ ا٫ضاٯبت سؿذ ٵ تٶػٔٸ اٟتلبدی سا ایدبد ٳٰبیذ. ثاٸ ٓجابست دی٨اش، ٳِاب٭     

ٹبی ٯٴبػت ٵ ٹٰبٹٴ٦ ثب اٹذاٙ ٣لاٱ اٟتلبدی ٵ ثٸ ٣بس ثشدٱ اثضاسٹبی ٣ٴتش٫ی دٟیٞ ٵ  تٶاٳذ ثب اتخبر ػیبػت ی ٯیثبٳ٤

٧یاشی   ٹبی ٯٶ٫ذ اٟتلبدی ٹذایت ٣ٴذ ٵ ثب اٛضایؾ ثجبت اٟتلبدی صٯیٴٸ سا ثشای ؿا٤٪  ٣بسا ٳ٠ذیٴ٨ی سا ثٸ ػٰت ٛٔب٫یت

 .ٵسد٧زاسی، اؿت٘ب٩، تٶ٫یذ ٵ ٗیشٷ ٛشاٹٮ آ سٵٳذ ػشٯبیٸ

٣اٸ   ثجبتی ٵ ٳباًٰیٴبٳی ٟیٰت ٳٜت، ٹٰچٴیٲ، ثبتٶخٸ ثٸ ایٲ ثب تٶخٸ ثٸ ٵاثؼت٨ی اٟتلبد ایشاٱ ثٸ دسآٯذٹبی ٳٜتی ٵ ثی

ًاٶس كاحیح ٵ ثٺیٴاٸ ٯاٶسد      ؿٶد، لاص٭ اػت ٣ٸ دسآٯذٹبی ٳٜتی ثٸ دلای٪ ٯتٔذدی ٯٶخت ٳباًٰیٴبٳی دس ٟیٰت ٳٜت ٯی

 كاٴذٵٟی خٺات   ایدبد ثٸ خٶد ٳِش ٯٶسد اٹذاٙ ثش ٯجٴی  ٳٜت س٣ٴٴذٷكبد ٹٰیٲ ٬ٓت ٣ـٶسٹبی  اػتٜبدٷ ٟشاس ٧یشد. ثٸ

ثاب اخاشای    تٶاٳاذ  دٵ٫ت ٯای  ساٷ ایٲ دس. اٳذ ٳٜتی اٟذا٭ ٣شدٷ دسآٯذٹبی ثجبت ٵ ٳٜت ٵ ٳباًٰیٴبٳی ٟیٰت ٳٶػبٳبت تٔذی٪

 اػاتٜبدٷ . ٣ٴاذ  تٔاذی٪  ٳٜت ثبصاس ٳباًٰیٴبٳی ثب خٶد سا ٯخبسج استجبى ی ٯ٬ی تٶػٔٸ كٴذٵٝ ٯبٳٴذ تثجیتی ٣بسٹبی ٵ ػبص

 اٟتلابد،  ٹابی  ثخاؾ  ث٠یاٸ  ثاٸ  ٳٜت ٵ ٳباًٰیٴبٳی ٟیٰت ٳٶػبٳبت اص اٳت٠ب٩ اختٴبة خٺت ٯ٬ی ی تٶػٔٸ كٴذٵٝ اص ٯؤثش

 ٛاشاٹٮ  سا ثبلاتشی اٟتلبدی سؿذ ٵ تٶػٔٸ ٯٶخجبت ثبصی ٣شدٷ ٵ ٣ـٶس اٟتلبدی ثجبت ؿشایي دس ٯٜیذی ٳ٠ؾ تٶاٳذ  ٯی

اسصی،  ٹابی  بػتیػ آٱ اػت تب ثب آٰب٩ ٞیسٵؿٲ ٵ دٟ یكٴذٵٝ ٵ ػبختبس ح٠ٶٟ یاػت٠لا٩ ٳؼج ٯؼت٬ض٭ ٯٺٮ ٲیا .٣ٴذ

ٯٶ٫اذ ٵ ٣ابٹؾ    ٹابی  ٧ازاسی  ٸیػاشٯب  ،یٳٜتا  دسآٯذٹبی ػبصی ٯبصاد شٷیٵ ٹٰبٹٴ٦ ٯٶخجبت رخ حیٵ تدبسی كح یٯب٫

 ٳٜت، ٛشاٹٮ آٵسد. ٰتیثب ٳٶػبٳبت ٟ ٯٶاخٸ اٟتلبد ٣ـٶس سا دس شییپز تیآػ

پزیشی ایٲ ٣ـٶسٹب سا ثٸ ٳٶػبٳبت دسآٯذ ٳٜتی  یح دس ٓشكٸ ثبصس٧بٳی خبسخی آػیتٹبی تدبسی كح تخبر ػیبػتا

ٹبی تدبسی ػخت ثشای ٯحذٵد ٣شدٱ ٵاسدات  ٹبی سٵٳٞ ٵ سطیٮ ًٶس ٯثب٩ ٵاسدات آػبٱ دس دٵسٷٸ دٹذ. ث ٣بٹؾ ٯی

ٹبی  ٫زا ػیبػت ؛ػبصد ٹبی ٳٜتی تـذیذ ٯی ثجبتی اٟتلبدی سا دس ٹٴ٨ب٭ ت٤بٳٸ دس دٵسٷ ٹبی ٣بٹؾ دسآٯذ ٳٜتی، ثی

تٶاٳذ ٳ٠ؾ ٯٺٰی دس رخیشٷ ػبصی دسآٯذٹبی ٯبصاد ٳٜتی دس دٵسٷ سٵٳٞ ٵ ٣بٹؾ  تدبسی ٵ ٯب٫ی كحیح ٵ ٹٰبٹٴ٦ ٯی

 .ٹبی ٳٜتی ٯٴٜی ثبؿذ پزیشی اٟتلبد ایٲ ٣ـٶسٹب دس ٯٶاخٸ ثب ت٤بٳٸ آػیت
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ٵ  (ثدبی ت٘ییشات ٯٶٟتی)ی دسآٯذٹب ٹب، تٴِیٮ ٯخبسج ٰٓٶٯی ثش اػبع ت٘ییشات دایٰ ٣بساٳٸ ٟیٰت ثیٴی ٯحبِٛٸ پیؾ

ٹبی  ٹبی ٟیٰتی ثٸ ػبیش ثخؾ اٳذاص یب رخیشٷ دسآٯذ ٳٜتی ثشای اختٴبة اص اٳت٠ب٩ ت٤بٳٸ اػتٜبدٷ ٯٶثش اص كٴذٵٝ پغ

ؿٶد سا ثٸ خٶثی ٯذیشیت ٳٰٶدٷ ٵ اص اثشات ػٶء آٱ  ٹبی ٳٜتی حبك٪ ٯی تٶاٱ ٳٶػبٳبت تٶ٫یذ ٣ٸ دس اثش ت٤بٳٸ اٟتلبد ٯی

 .ٯ٬ی خ٬ٶ٧یشی ٣شدثش اٟتلبد 

ٹابی ٯاب٫ی ثاٸ     تٶاٳذ اسٟب٭ پٶ٫ی سا ثٸ كٶست ٯؼت٠یٮ ٵ ٗیشٯؼت٠یٮ اص ًشیاٞ ٵا٣اٴؾ   ٳٶػبٱ دس دسآٯذٹبی ٳٜتی ٯی

ؿٶ١ ٵاسدٷ تحت تأثیش ٟشاس دٹذ ٵ ثٸ تٶس٭ ٯٴدش ؿٶد ٵ ػبختبس تٶ٫یذ ٵ اؿت٘ب٩ ٵ دس ٳٺبیت سؿذ اٟتلبدی ٣ـٶس سا ثب 

سیضی ٯٴبػت ثشای ٣ٴتش٩ ٳحٶٷ اػتٜبدٷ اص دسآٯذٹبی ٳٜتی ٯتٴبػت ثب دسآٯاذٹبی اسصی   تٺذیذ ٯٶاخٸ ٣ٴذ، ثٴبثشایٲ ثشٳبٯٸ

ؿذٱ ؿٶ١ ثٸ اٟتلبد ٣ـٶس خ٬ٶ٧یشی ٳٰبیذ. اص ایٴشٵ دس خٺات ٣ابٹؾ تاأثیش     تٶاٳذ اص ٵاسد ٳبؿی اص كبدسات ٳٜت ٯی

ٹابی   اثش اٳت٠ب٩ ؿٶ١ ٹبی ٟیٰت ٳٜت ثش اٟتلبد ٣ـٶس هشٵسی اػت خبی٨بٷ كٴذٵٝ تٶػٔٸ ٯ٬ی ت٠ٶیت ؿٶد تب ٳٶػبٱ

 .ٹب ٵ ٳشخ اسص سا ٣ٮ ٣ٴذ ٟیٰتی ٳٜت ثٸ ػیبػت پٶ٫ی ٵ دس ٳٺبیت ٟیٰت

ٳٜتای ثاش خالاٙ دی٨اش      یٹاب دٵ٫ات ثب تٶخٸ ثٸ اثش ٯٴٜی ٳباًٰیٴبٳی تٶس٭ ثش ثبصدٷ ػٺب٭، ثبیذ ثٸ ایٲ ٳ٤تٸ اؿبسٷ ٣شد ٣ٸ 

ای خٶد پبػاخ٨ٶ ثبؿاٴذ، ثاب ٹاذس دادٱ ٯٴابثْ      ٹبی ٳبدسػت پٶ٫ی ٵ ٯب٫ی ٳب٣بس ٹب ثٸ خبی ایٴ٤ٸ دس ثشاثش ػیبػتدٵ٫ت

ٹابی ٛاٶٝ سا    ٹبی خٶد ؿذٷ ٵ صٯیٴٸ تذاٵ٭ ػیبػات  اسصی ٯبٳْ اص اٛضایؾ ؿذیذ ٳشخ اسص ٵ آؿ٤بس ؿذٱ اثشات ػیبػت

٣ٴٴذ، ثش ایٲ اػبع اػت٠لا٩ ثبٳ٢ ٯش٣ضی ٵ ٵسٵد تٴٺب ثخـی اص رخبیش اسصی ثٸ پبیاٸ  ثشای ی٢ دٵسٷ ث٬ٴذٯذت ٛشاٹٮ ٯی

ٯش٣ضی، صٯیٴٸ  ثبٳ٢ ثٸ دٵ٫ت ثذٹی ًشیٞ اص دٵ٫ت ثٶدخٸ ٣ؼشی تأٯیٲ ٵ  ش٣ضی دس خٺت ٣ٴتش٩ ٳشخ اسصپٶ٫ی ثبٳ٢ ٯ

شدٷ ٵ تأثیش ؿٶ١ حبك٪ اص ت٘ییاش دسآٯاذٹبی ٳٜتای ٵ ٣ؼاشی ثٶدخاٸ      اكلاحبت ػبختبسی سا دس اٟتلبد ایشاٱ ٛشاٹٮ ٣

 یبثذ. دٵ٫ت ثش تٶس٭ ٣بٹؾ ٯی

٧زاساٱ دس حٶصٷ تٶس٭ ٣ٸ دس ٣ـٶس ٯب ٰٓذتبً ٯت٤ی ثش سٛتابس ثبٳا٢ ٯش٣اضی اػات؛ لاص٭ اػات ثاٸ ٯؼائ٬ٸ         ػیبػت

دس  ٧شدد یثش تٶس٭ ٯـبٹذٷ ٯ یٳٜت یٵ دسآٯذٹب یٴ٨یٳشخ اسص، ٳ٠ذ شیثب تٶخٸ ثٸ تأثٳبػبص٧بسی صٯبٳی تٶخٸ داؿتٸ ثبؿٴذ. 

 یٯـابٹذٷ ٳـاذٷ ٵ ٯجحاث ٳبػابص٧بس    خٺات سٛاْ تاٶس٭     ییٹٰؼاٶ  چیٹا  یدٵ٫ات ٵ ثبٳا٢ ٯش٣اض    یٹب یشی٧ ٮیتلٰ

 یثبٳا٢ ٯش٣اض   ٩ٯٌشح ٳٰٶدٱ اػات٠لا  یثٸ خب ذیاػبع ؿب ٲیثش ا ؿٶد، یٯ دٵ اس٧بٱ ٯٺٮ ٯـبٹذٷ  ٲیدس ا یشی٧ ٮیتلٰ

 یٹاب یٹٰابٹٴ٨  ٹاب   بػات یػ یخٺت اخشا یشی٧ ٮیدس تلٰ ٤پبسچٸیٳٺبد  ٢یٵ دٵ٫ت ثٸ ح٤ٮ  یلاص٭ ثبؿذ ثبٳ٢ ٯش٣ض

 ٯشتْٜ ٧شدد. شاٱیدس اٟتلبد ا یثبلا ٵ دائٰ یٹب لاص٭ سا ثٸ ٰٓ٪ آٵسٳذ تب ٯـ٤٪ تٶس٭

ٯٶخت ثجبت تبثْ پغ اٳاذاص ٵ ثاٸ    یتب حذٵد تٶاٳذ یآٱ ٯ ثٴذی ؿبخق یٵ ثٸ آتجبس یؿٴبٵس ٳٰٶدٱ ٳشخ ػٶد ثبٳ٤

 ٶس٭ ٧شدد.ٵ ثٸ تجْ آٱ ٣ٴتش٩ ت ذٷیٹب ٧شد تجْ آٱ ٣بٹؾ ٳٶػبٱ دس حدٮ پٶ٩ دس دػت ٯشد٭ ٵ ثبٳ٢

دس  ؿٶد ٣ٸ ٫زا پیـٴٺبد ٯی پزیشد؛ تأثیش ٯیٳٶػبٳبت ٟیٰت ٳٜت  اصٳشخ اسص ثٸ ؿذت ٣ٸ  ثب تٶخٸ ثٸ ایٲ

 ٹٮٹبی ٳٜتی  سطیٮ اسصی ٵ تٔییٲ ٳشخ اسص ٵأٟی، تبثیش ؿٶ١یٲ تٔی خلٶف ثٸٹبی ث٬ٴذٯذت اٟتلبدی،  سیضی ثشٳبٯٸ

 كٶست ٧یشد.ؿشایي  ایٲ خٺت س٧ْٛیشاٳٸ  ٵ اٟذاٯبت ٣ٴتش٫ی ٵ پیؾ ؿذٷ٫حبٍ 

٧یشی دس  ٣ٴذ ٣ٸ تلٰیٮ ػبختبس ثبصاس اسص ٣ـٶس ػیبػت تٔییٲ ٳشخ اسص ثبٳ٢ ٯش٣ضی سا داسای داٯٴٸ آثبس ٯتٔذدی ٯی

ٹٰشاٷ داؿتٸ ثبؿذ.  ٹبی ثؼیبسی ثشای اٟتلبد ثٸ تٶاٳذ ٹضیٴٸ ٹبی اٟتلبدی ٯی ایٲ حٶصٷ ثذٵٱ ٹٰبٹٴ٨ی ثب ػبیش ثخؾ

سٵؿٲ دس تٔییٲ اسصؽ پٶ٩ ٯ٬ی ٣ٸ دػتیبثی ثٸ ٹذٙ تٶػٔٸ اٟتلبدی سا تؼٺی٪ ٳٰبیذ ثٸ ایٲ د٫ی٪، اتخبر اػتشاتظی 

ثبیؼت ٯجٴبی تٔییٲ ٳشخ ثشاثشی سیب٩ ثبؿذ. ٳٶػبٱ دس ثبصاس اسص چٸ اص ٫حبٍ تح٬ی٪ ت٤ٴی٤ب٩ )سٛتبسی( ٵ چٸ اص ٫حبٍ  ٯی
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ٹبی ٳِشی ٵ ؿشایي  ش اػبع ٯذ٩تح٬ی٪ ٯت٘یشٹبی ثٴیبدی ثٸ ٓٴٶاٱ ؿٶ١ اٟتلبدی ٯٌشح اػت، اص ایٲ سٵ ٯی ثبیؼت ث

 .ٹبی ٵأٟی تٴِیٮ ٣شد ٯجٴبی ٳشخ ٹبی سؿذ اٟتلبدی سا ثش ٵأٟی اٟتلبد ٳشخ ٵأٟی اسص سا تٔییٲ ٵ ػیبػت

اص  تٶاٳاذ  یؿاٶد، ٯا   ٲییػٰت ٓشهٸ ٣ٸ ٯٶخت اٳت٠ب٩ تبثْ ٓشهٸ اٟتلبد ثٸ ػٰت ساػت ٵ پاب  یٹب بػتیػ یاخشا

اٳت٠ب٩ تبثْ ٓشهٸ اٟتلابد اص ٣بٳاب٩ اٛاضایؾ اٳ٨یاضٷ ٵ      .ذیس٭ سا ٛشاٹٮ ٳٰبٯٶخجبت ٣بٹؾ تٶ یثٺجٶد سؿذ اٟتلبد ٞیًش

ایدبد ثجبت دس ثبصاس ٣بس؛ اٛضایؾ ػشٯبیٸ ٵ اٛضایؾ ػٌح ت٤ٴٶ٫ٶطی اٯ٤ابٱ پازیش اػات؛ دس ٳتیداٸ لاص٭ اػات دٵ٫ات       

 ٹبیی ٯجتٴی ثش ایٲ اٯش دس دػتٶس ٣بس خٶد ٟشاس دٹذ. ػیبػت

 

 هٌاتغ

 ٴٸیخٺت ثٺ CVaR -ٶلایٵ ٣بپ ؼ٢یس اسصؽ دس ٯٔشم یٹب ٤٬ٰٓشد ٯذ٩ ؼٸیٯ٠ب(. 1399) اٛؼبٳٸ، ػیٴب، ٯیشٛین، ٛلاح -

 .146-125(, 29)10 ،یٯب٫ تیشیاٳذاص ٯذ چـٮ، دس ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ یپشتٜٶ یػبص

حٶصٷ  ٪یاػتٜبدٷ اص تح٬ثبصدٷ ػٺب٭؛ تیٌی  ؾی(. ٓٶاٯ٪ ٯٶثش ثش پ1401ٯٺشصاد. ) یی،ٴٶیٯ .ٮیٯحٰذ اثشاٹ ی،پٶسصسٳذ .ٮیٯش ی،ثٺٰٴ -

 .doi: 10.48301/kssa.2022.327544.1982دس حب٩ اٳتـبس(. , )٣بساٛٲ یٛل٬ٴبٯٸ ٬ٰٓ. یٛبص-ید٫ٜ ٢یداٳؾ ٵ ت٤ٴ

 یاص ا٨٫ٶٹب ی: ٣بسثشدشاٱیا ی٣لاٱ اٟتلبد یشٹبیثش ٯت٘ یٳٜت ی( اثش ٳبٯت٠بسٱ دسآٯذٹب1391)یٵ ٯحٰذ اٛو٬ ٮیاثشاٹ ،یا٫تدبئ -

GARCH  ٵSVAR  :110تب  89،كق  7ؿٰبسٷ  ،یتٶػٔٸ اٟتلبد ٠بتیتح٠ٯد٬ٸ. 

، سػب٫ٸ د٣تشی، داٳـ٨بٷ آصاد، ٬ٓاٶ٭  ثبصدٷ ػٺب٭ یػبختبس یثش ٵاثؼت٨ یػجذ ػٺب٭ ٯجتٴ ٴٸیثٺ یا٨٫ٶ ٸیاسا(. 1400سإ، ٛبًٰٸ. ) -

 تح٠ی٠بت. 

اٟتلبد ٣لاٱ ثش  یذاسیپب یٹب ؿٶ١ شیثأت یثشسػ ،(1397) ،یپٶس، ثٺٴبٯٸ، ٯٺذ یٯحٰذسهب ٬ٌٜٔ٫ ،یاحٰذ كجبح ،آِٮ بٱیسخج -

سؿذ ٵ  یٹب ٛل٬ٴبٯٸ پظٵٹؾ (،BVAR) ٲیضیث یثشداس ٶٱیٯذ٩ خٶدس٧شػ ٤شدیثب اػتٜبدٷ اص سٵ شاٱیػٺب٭ دس ا ٰتیؿبخق ٟ
 .90-79، 33، ؿٰبسٷ: 9دٵسٷ:  ،یتٶػٔٸ اٟتلبد

د٣تاش ٬ٓای پبسػابئیبٱ، اٳتـابسات     خ٬ذ دٵ٭، تشخٰٸ ٵ اٟتجبع؛ د٣تش ٬ٓی خٺبٳخبٳی ٵ (. 1380)سیٰٶٳذ پی ٳٶٵ، ٯذیشیت ٯب٫ی  -

 .ػٰت

ؿبخق ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس  ؼ٢ی. ٯحبػجٸ اسصؽ دس ٯٔشم س(1392) .ی٣بُٰ ٲیٵ ٯٔ ذیػٔ ،یذ٬٧یث یاػلاٯ ٶا،یؿ ،یصٯبٳ -

 .136-152، 21، ػب٩ ؿـٮ، ؿٰبسٷ ٛل٬ٴبٯٸ ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس. ٲیاسصؽ ٛش ٸیتٺشاٱ ثب اػتٜبدٷ اص ٳِش

خٺات   CVaR -ٶلایٵ ٣ابپ  ؼا٢ یٹابی اسصؽ دس ٯٔاشم س   ٤٬ٰٓاشد ٯاذ٩   ؼاٸ ی(. ٯ٠ب1399) .نیشٛیا ٯ ،ٛالاح  .اٛؼبٳٸ ،ٴبیػ -

 .146-125(, 29)10, یٯب٫ تیشیچـٮ اٳذاص ٯذدس ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ.  یػبصی پشتٜٶ ٴٸیثٺ

 یٳشٯب٩ ٵ تأثیش آٱ ثاش اسصؽ دس ٯٔاشم خٌاش تٜبها٬     ْی(. اٳحشاٙ اص تٶص1395ػٰبٳٸ. ) ی،دٹ٠بٱ ٯٴـبد. حدت ا٫ٸ ی،كبدٟ -

 .83-69(, 31)9, اٵساٝ ثٺبداس ٪یتح٬ یداٳؾ ٯب٫ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس(.  یٹبی حبهش دس كٴٔت ٯب٫ )ٯٶسد ٯٌب٫ٔٸ: ؿش٣ت

ٝ  ی(. ٓٶاٯ٪ ٯؤثش ثش ثبصدٹ1400. )یٯلٌٜ ی،ٳدٚ آثبد ی٣بُٰ -  دٵ. شاٱیا ٯـاتش١ دس اٟتلابد ا   ی٧ازاس  ٸیػاشٯب   یٹاب  كاٴذٵ
 . 168-145(, 35)18, یاٟتلبد یٛل٬ٴبٯٸ خؼتبسٹب
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ػٺب٭ دس  یثش ثبصدٹ یاثش ٓٶاٯ٪ ٣لاٱ اٟتلبد ی(. ثشسػ1400. )یت٠ ی،ػبلاس یٰیاثشاٹ .جبیٛش ی،ٓثٰبٳ .ٯحٰذ خٶاد ،پٶس ی٧شخ -

, یاٟتلبد كٴٔتٹبی  ٛل٬ٴبٯٸ پظٵٹؾٯٴتخت ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ(.  ْی)ٯٶسد ٯٌب٫ٔٸ كٴب 19-ذی٣ٶٵ یشی٧ ٹٰٸ ٶّیؿ یً

5(17 ,)59-70 . 

ٯٴتخات   یٹاب  دس ؿش٣ت یٵ ٳ٠ؾ ٳؼجت ثذٹ ی(. اثش اٹشٯ1400. )یٯٺذ ی،كبٯٔ .ٯحٰذ سهب ی،٣بؿبٳ ی٠ٛٺ .ٰٶسیت ی،ٯحٰذ -

 . doi: 10.22054/ijer.2022.63352.1035دس حب٩ اٳتـبس(. ). شاٱیا یاٟتلبد یٹب پظٵٹؾثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ. 

(. ثشسػی ٓٶاٯ٪ ٯٶثش ثش سیؼ٢ ٳ٠ذیٴ٨ی دس كٴٔت ثبٳ٤ذاسی ٯجتٴی ثش سٵی٤شد ثیاضیٲ:  1395ا٫ٺٸ. ) ،ثٺ٬ٶ٫ٶٳذ. ٯحؼٲ ،ٯٺشآسا -
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