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 چکیذُ

حجبتی ثَزرِ ربضی ٍ اًجبقت ثسّی ًبقی اظ آى ثط ضقس ثطضؾی تأحیط ثی ایي همبلِ،ّسف 

هٌؾَض، اظ  اؾت. ثسیي 1397:4تب  1369:1ّبی فصلی عی زٍضُ ظهبًی ثب اؾتفبزُ اظ زازُ التصبزی

اؾتفبزُ قسُ اؾت. ًتبیذ تَاثـ ٍاوٌف ثِ  (SVAR)الگَی ذَزثبظگكت ثطزاضی ؾبذتبضی 

حجبتی ؾبیط هتغیطّبی تحمیك زض وٌبض افعایف حجبتی ثَزرِ ربضی ثبفج ثیزّس ثیضطثِ ًكبى هی

زّس هتغیط اًجبقت ثسّی زض وبّف ضقس التصبزی قسُ اؾت. ًتبیذ ًكبى هیاًجبقت ثسّی ٍ 

گصاضی ثرف ذصَصی ٍ ًیع تأحیط هٌفی هست احط هخجت ٍ زض ثلٌسهست احط هٌفی ثط ؾطهبیِ وَتبُ

تَرْی ثط ضقس التصبزی زاضز. ّط لسض اًساظُ ربضی زٍلت اصلاح، ثْیٌِ ٍ هتقبزل قَز،  ٍ لبثل

ي هبلی آى وبّف ذَاّس یبفت، عطاحی ؾیبؾت هغلَة زض ایي وؿطی ثَزرِ ربضی ٍ تأهی

ظهیٌِ لبزض ثِ حصف ثؿیبضی اظ آحبض هٌفی ثرف زٍلت ثط التصبز هلی اؾت. ثطاؾبؼ ًتبیذ، 

قَز زضآهسّبی پبیساض رْت ثْجَز تطاظ فولیبتی ثب حفؼ فسالت هبلیبتی افعایف یبثس پیكٌْبز هی

حفؼ لسضت ذطیس حمیمی ثِ ًحَی تقسیل قَز گصاضی عطف هربضد ربضی زٍلت ثب  ٍ ؾیبؾت

 وِ آحبض ضفبّی هٌفی پسیس ًیبٍضز.
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 هقذهِ  .1

 ای هحطن ضقس التصبزی اؾت. هقوَلا،زض ؾغح رْبًی، تأهیي هبلی ثَزرِ زٍلتی ًیبظهٌس ؾیبؾت تأهیي هبلی پبیساض ثط

 اؾتمطاض یب هبلیبت افعایف رع ای گعیٌِ ّیچ ّب، زٍلت ؛ثبقس ّب ّعیٌِ ثطآٍضز اظ ووتط هبلیبتی زضآهسّبی وِ ظهبًی

 هٌؾَض ثِ ّب زٍلت ثطای هْن اثعاضی فوَهی ثسّی  (.2016 ،1اضیىؿَى ٍ ًبًتَی -)اٍٍؾَ ًساضًس ذبضری ٍ زاذلی

 ّب، ؾبل عی .اؾت زقَاض فوَهی ّبی ّعیٌِ وبّف ٍ هبلیبت افعایف وِ ظهبًی ،ٍیػُ ثِ ؛اؾت فوَهی ّبی ّعیٌِ تأهیي

ثب تَرِ ثِ ازثیبت  (.2020 ،2پبًسا ٍ رَی) اؾت وطزُ هَارِ ٌّگفتی هقَلِ ّبی ثسّی ثب ضا ّب زٍلت اوخط ضًٍس ایي

ًؿجتی اظ تَلیس ًبذبلص زاذلی  فٌَاى ثِهبلی فوَهی، افعایف ثسّی فوَهی ثبلاتط اظ ؾغح پبیساض، هرصَصبً ظهبًی وِ 

(GDP) ضٍز ایي اهط زض اگطچِ اًتؾبض هی ؛ًبهٌبؾت التصبزی اؾتزٌّسُ قطایظ وٌٌسُ ٍ ًكبىًگطاى ،قَزهحبؾجِ هی

 (. 2014، 3ریوی) ثلٌسهست ضخ زّس

 توبم قَز ٍهی تجسیل التصبزی ؾیبؾت اصلی ّسف ثِ ثسّی هسیطیت وِ قَزهیهٌزط ٍضقیتی ثِ ثسّی اًجبقت

 حَظُ اظ ضا هبلی حَظُ ثسّی، اًجبقت ،ًْبیت زض .گیطًسهی لطاض ثسّی هسیطیت تٌؾین رْت زض ّبی التصبزیؾیبؾت

قَز  هی ذبضد التصبزی ّبی ؾیبؾت تَرِ وبًَى اظ تَلیسی ّبی فقبلیت تَؾقِ وِ ای گًَِ ثِ ؛وٌس هی رسا تَلیسی

 (.2012، 4)آچیٌگ

(GFS)ًؾبم آهبضّبی هبلی زٍلت 
(IMF)الوللی پَل  اظعطف صٌسٍق ثیي 1986زض ؾبل  5

گصاضی قس. ایي پبیِ 6

پؽ اظ صسٍض حىن لبًًَی زض  ،(. زض ایطاى1393)فجبؾی ٍ ّوىبضاى،  قسًؾط تزسیسهیلازی  2001لبًَى زض ؾبل 

-ضیعی وكَض تَؾظ ؾبظهبى هسیطیت ٍ ثطًبهِثط اصلاح ؾبذتبض ًؾبم ثَزرِ هجٌی 1380لبًَى ثَزرِ ؾبل  48طُ تجص

ثٌسی آهبضّبی هبلی  ثطهجٌبی ًؾبم عجمِ 1381ای ضا زض لایحِ ثَزرِ رِثٌسی اللام ثَز ضیعی، ایي ؾبظهبى ًحَُ عجمِ

 (. 1383ّبی هزلؽ قَضای اؾلاهی، تغییط زاز )هطوع پػٍّف (GFS)زٍلت 

تطاظ  زٍلت، ربضی ّبیثِ زلیل ًبچیع ثَزى زضآهسّبی هبلیبتی ٍ ًیع ؾیط صقَزی ّعیٌِ زٍضُ هَضز ثطضؾیزض 

ِ فجبضت زیگط زٍلت ًتَاًؿتِ اؾت اظ هحل زضآهسّبی هبلیبتی هربضد ربضی فولیبتی ثب وؿطی هَارِ ثَزُ اؾت. ث

ذَیف ضا پَقف زّس ٍ ّوَاضُ قىبف ایي زٍ ثب ًَؾبًبتی هَارِ ثَزُ اؾت؛ ایي اهط ثِ وؿطی تطاظ فولیبتی ٍ 

سّی ّبی ثَزرِ ربضی هساٍم زض عی زٍضُ ثِ اًجبقت ثوؿطی ،قسُ اؾت. ّوچٌیيهٌزطحجبتی زض ثَزرِ ربضی  ثی

حجبتی ٍ فسم تَاظى ثَزرِ ربضی ثِ اًجبقت ایي تحمیك زضصسز پبؾد ثِ ایي ؾؤال اؾت وِ آیب ثی قسُ اؾت؛هٌزط

گطزز وِ هی آظهَىفطضیِ ثطای پبؾد ثِ ؾَال پػٍّف، ایي  گطزز ٍ احط آى ثط ضقس التصبزی هٌفی اؾت.ثسّی هٌزطهی

 (GFS)ّعیٌِ هؿترطد اظ ًؾبم آهبضّبی هبلی زٍلت  –هس ّبی فصلی زضآ ثط اؾبؼ زازُ حجبتی ثَزرِ ربضی زٍلتثی

 افعایف اًجبقت ثسّی ٍ آحبض هٌفی ٍ وبّكی ثط ضقس التصبزی اؾت. ثبفج 

تفىیه ثَزرِ زض ًؾبم آهبضّبی  لحبػثب  پػٍّفاؾت وِ ایي ایي ثب ؾبیط هغبلقبت زاذلی  ایي همبلِاصلی  توبیع

ای ٍ ذبلص ٍاگصاضی ّبی ؾطهبیِثِ قىل ؾِ تطاظ فولیبت ربضی، ذبلص ٍاگصاضی زاضایی (GFS)هبلی زٍلت 

                                                 
1 Owusu-Nantwi &  Erickson 
2 Joy & Panda 
3 Jimmy 
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ى ضا ثط حجبتی ثَزرِ ربضی ٍ اًجبقت ثسّی ًبقی اظ آثی تأحیطٍ  اؾتفولیبتی هتوطوع  ّبی هبلی، ثط وؿطی تطاظ زاضایی

وِ هغبلقبت پیكیي ثِ تأحیط ثسّی فوَهی ثط ضقس التصبزی ٍ یب ثسّی ذبضری  حبلیوٌس؛ زض ضقس التصبزی ثطضؾی هی

هتوطوع ضعَ ًس ٍ زض هغبلقبت زاذلی ثِاول پطزاذتِ صَضت ثِثط ضقس التصبزی ثب تأویس ثط ؾیبؾت وؿطی ثَزرِ 

زض  ي،ّوچٌی .هغبلقِ ًكسُ اؾتاحطگصاضی اًجبقت ثسّی ًبقی اظ وؿطی تطاظ فولیبتی ثَزرِ ربضی ثط ضقس التصبزی 

  ّبی فصلی ؾطی ظهبًی ٍ الگَی ذَزثبظگكت ثطزاضی ؾبذتبضی اؾتفبزُ قسُ اؾت.ُ ایي هغبلقِ اظ زاز

 ؛گطززٍ هتغیطّب هقطفی هی پػٍّفضٍـ  ،زض ثرف ؾَم ؛قَزهی هطٍض پػٍّفزض ازاهِ، زض ثرف زٍم ازثیبت 

 یبثس.  طی ٍ پیكٌْبزّب ترصیص هیگی ثِ ًتیزًِتبیذ هسل ٍ ثطآٍضز الگَ ٍ ثرف پبیبًی ثِ ثرف چْبضم 
 

 هزٍری بز ادبیات پضٍّؼ   .2
 هباًی ًظزی  -

ضیعی ٍ قیَُ ؾٌتی زض ایي اؾت وِ زض ًؾبم ؾٌتی هقلَم ًجَز وِ چِ هیعاى زٍلت ثِ التصبز تفبٍت ًؾبم رسیس ثَزرِ

وٌس ؾٌریت هٌبثـ رصة هیوٌس ٍ چِ هیعاى اظ التصبز هلی ثط حؿت ًَؿ ٍ هبلی ثط حؿت ًَؿ ٍ هصبضف تعضیك هی

ضیعی وكَض ثب ضاّجطزّبی اؾبؾی اصلاح ؾبذتبض ًؾبم ثَزرِ(. 1381ّبی هزلؽ قَضای اؾلاهی، )هطوع پػٍّف

ّعیٌِ ٍ ثطآٍضز حزن وؿطی ثَزرِ ٍ تجسیل تطاظ ثَزرِ ثِ ؾِ تطاظ ثَزرِ فولیبتی ٍ تطاظ  -قسى زضآهس قفبف

ای ٍ اؾتفبزُ اظ ٍاگصاضی زاضایی ؾطهبیِ فٌَاى ثِظ صبزضات ًفت ذبم ٍ هبلی ٍ تلمی فَایس حبصل ا زاضاییٍاگصاضی 

)پیطایی ٍ  ّبی تأهیي هبلی لبثل تحمك اؾت ای اؾت وِ ثب اصلاح قیَُّبی ؾطهبیِفَایس هعثَض ثطای توله زاضایی

  .(1383پَضفطد، 

            اؾت ) ّب()هبلیبت هؿیط هغلَة تأهیي هبلی ثَزرِ ربضی، تأهیي هربضد اظ هٌبثـ هطتجظ

وِ تطاظ ربضی زض تقبزل  ًحَیِ ث ؛، یقٌی هربضد هصطفی زٍلت اظ هحل زضآهسّبی ربضی تأهیي هبلی گطزز( 

یا         )
  

  
آیس وِ ثبیس اظ هٌبثـ یه ًَؿ اًحطاف تطاظ ربضی اظ تَاظى آى پسیس هی(      )ثبقس. ثب  (   

  )تأهیي هبلی گطزز. ضاثغِ  )فطٍـ زاضایی یب اؾتمطاض( غیطهطتجظ

  
ًطخ وؿطی زٍلت زض تطاظ ربضی ضا    ( 

تَاًس ثط ضقس، احط هخجت گصاقتِ ٍ فطصت التصبز وٌس. یه ٍاحس زض اصلاح اًحطاف اظ اًساظُ فَق هیگیطی هی اًساظُ

پصیطز  صَضت هییط ّبی ظصَضت یىی اظ قیَُ گصاضی افعایف زّس. زض التصبز هلی تأهیي هبلی ثِهلی ضا ثطای ؾطهبیِ

 )ّوبى(:

ثٌسی قَز تب اظ هبظاز تطاظ ذبلص ٍاگصاضی زاضایی ریطُ (  )ثب تطاظ فولیبت ربضی هٌفی ثبیس هربضد فوطاًی 

  .اؾت (1ضاثغِ ) صَضت ثِای، وؿطی تطاظ فولیبتی تأهیي هبلی قَز. تأهیي هبلی ایي قیَُ ؾطهبیِ

(1) (1 – ρ) OT   -   (TR +ρOT) =  -    

ρ:  زضصسی اظ هٌبثـ زاضایی(OT)  گطزز. اؾت وِ ثطای فسم تقبزل تطاظ فولیبتی ثَزرِ ربضی رصة هیρ  ثیي

قسُ  ّبی ٍاگصاضی ضاییاؾت وِ ثطای تطاظ ذبلص زا (OT)هبًسُ اظ هٌبثـ زاضایی زضصس ثبلی :ρ – 1 صفط ٍ یه اؾت.

تجِ هربضد ربضی ثط ؾبیط هربضد حؿت اٍلَیت ٍ تمسم ضثط ایاظ تأهیي هبلی، تأهیي هبلی ضتجِ ایي ًَؿ قَز.اؾتفبزُ هی

وٌس. ثطاؾبؼ ّب ضا ثطپبیِ تأهیي هبلی هربضد ربضی، ثقس تأهیي ؾبیط هربضد هطتت هیای، اٍلَیت ضتجِاؾت. تأهیي هبلی 
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ای غیطثَزرِثٌسی ذَاّس قس. هٌبثـ  ای ٍ فوطاًی ریطًُكسُ فمظ هربضد ؾطهبیِ ثٌسی(، هربضد ربضی ریط1ُ) ضاثغِ

  ًیع ثطاثط صفط اؾت.

اگط ثب تأهیي هبلی اظ هحل فطٍـ زاضایی، تطاظ فولیبتی ثَزرِ ربضی هتقبزل ًگطزز، زٍلت ثبیس حسالل هٌبثـ ثطای 

 ای )تطاظ ذبلص ٍاگصاضی زاضایی هبلی( فطاّن وٌس.ثَزرِربضی ضا اظ هحل هٌبثـ غیط تأهیي هبلی هربضد
(2) OT(1 – ρ )-      Min = NAM)  +OTρ  +TR )-     

ثؿتِ ثِ ایٌىِ  (NAM)یقٌی تطاظ ذبلص ٍاگصاضی زاضایی هبلی  ای تطاظ فولیبتی اظ هٌبثـ غیطثَزرِتأهیي وؿطی ثَزرِ 

، آحبض هتفبٍتی اظ وسام هٌبثـ زضآهسی )اؾتمطاض اظ ثبًه، اؾتمطاض اظ هطزم، اؾتمطاض اظ ذبضد( تأهیي هبلی قَز

 گصاضز. ثطربی هی

زض حسالل هوىي  تأهیي هبلی قسُ اؾت،    ایٌىِ  زلیل ثِاهب  ؛ثِ تقبزل ضؾس (   - TR)تطاظ فولیبتی  (OTρ)اگط ثب 

ای ٍ تطاظ هبلی هبًٌس اؾتمطاض اظ ثبًه، اؾتمطاض اظ هطزم  زٍلت ثبیس ثطای رجطاى ایي وبّف اظ هحل هٌبثـ غیطثَزرِ

 ٍ اؾتمطاض اظ ذبضد هٌبثـ فطاّن ًوبیس.
(3)                              (NAM   +OT(1 – ρ ))-      =(OTρ  +TR )-     

زاضز؛ اهب چَى ای ثب لجل زض ایي اؾت وِ ّوِ آحبض هٌفی تأهیي هبلی لجل ضا ثَزرِآحبض چٌیي تأهیي هبلی غیط تفبٍت

زی آحبض هٌفی حسٍتأهیي هبلی زض آیٌسُ تبهخجت ایي ، آحبض قَز صاضی زٍلتی اؾتفبزُ هیگای ثطای ؾطهبیِ هٌبثـ غیطثَزرِ

 آٍضز.بهغلَة ثطای التصبز هلی پسیس هیاهب اًساظُ ً ؛وٌساؾتمطاض ضا ذٌخی هی

ل فطٍـ زاضایی ٍ زٍلت ثبیس لؿوتی اظ ًیبظ هبلی ّعیٌِ ربضی ذَز ضا اظ هح (    - TR> 0)ثب تطاظ فولیبت ربضی 

لؿوتی ضا اظ هٌبثـ     ثٌسی  زلیل ریطُ ثِثط آى  تأهیي ٍ فلاٍُگصاضی زاضایی هبلی تطاظ ٍا ای هٌبثـ غیطثَزرِ

 وٌس. ای تأهیي هبلی هی غیطثَزرِ
(4)                  (NAM   +OT(1 – ρ ))-      = (NAM   +OTρ  +TR )-     

                                        

زض  س گصاقت.حطات هتفبٍتی ثط التصبز هلی ذَاّاظ وسام هحل ثبقس، ّطیه ا ای ٌىِ هٌبثـ تأهیي هبلی غیطثَزرِای

  اًساظُ ربضی )

 
 . تَاًس تطاظ ذبلص ٍاگصاضی زاضایی ضا تأهیي هبلی وٌس(، تطاظ فولیبت ربضی هخجت، هی

همبلِ ثب اؾتفبزُ اظ ایي زض اًس، ّبی ؾطی ظهبًی ؾبلاًِ هتوطوع قسُثیكتط ثط زازُ  GFSثط ًؾبم هجتٌیاغلت هغبلقبت 

( ثب 1اض )زًوَ صَضت ثِضطٍضت زاضز، اثتسا ضٍاثظ هتغیطّب ثطای ثطضؾی فطضیِ تحمیك ّبی ؾطی ظهبًی فصلی  زازُ

( ٍ افعایف ثسّی      ًكبى زازُ قَز. تحلیل ًؾطی فسم تَاظى فولیبت ثَزرِ ربضی ) (4 - 1)تَرِ ثِ ضٍاثظ 

( ثیبًگط 1( تجییي قسُ اؾت. هؿیط )1َْهی ٍ ضٍاثظ ثیي هتغیطّب زض ًوَزاض )فوَهی زاذلی ثط ضقس التصبزی، اضتجبط هف

پَقف وؿطی ٍ قىبف هبلی، ثسّی فوَهی زاذلی زٍلت زض ؾبذتبض وؿطی ثَزرِ فولیبت ربضی اؾت، ؽَْض 

ضقس تَاًس آحبض ًبهغلَثی ثط احطگصاضی اظ عطیك هؿیط افعایف قىبف هبلی زٍلت، اًجبقت ثسّی زاذلی زٍضُ لجل هی

 ایزبز وٌس.
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 . آثار ؽکاف هالی بَدخِ خاری بز رؽذ اقتصادی1ًوَدار 
 تحمیك  ّبی هٌجـ: یبفتِ

 

 

 

 

بَدخِ بز اعاط  عاختار

 GFS ًظام

 درآهذ بَدخِ هصارف بَدخِ

 درآهذ دارایی درآهذ خاری (G2) هصارف عوزاًی (G1) هصارف خاری

 

 تعادل تزاس عولیات خاری

TR= G1 

 

 تزاس عولیات خاریکغزی 

TR< G1 

 

 ؽکاف هالی هثبت ؽکاف هالی صفز

 OT= G2 تزاس دارایی

 اًتقال دارایی بِ کغزی تزاس
 عولیات خاری

اعتقزاض اس باسار 

هالی داخلی ٍ 

 خارخی

(: پَؽؼ کغزی ٍ ؽکاف هالی 1هغیز )

 عولیات خاری اس هحل فزٍػ دارایی
 اثزات

دارایی بِ درآهذ خاری تبذیل 

 ًغلی ٍ ایداد سیاى بیي

افشایؼ بذّی ٍ ٍام داخلی ٍ 

 خارخی دٍلت

گذاری خیزُ بٌذی عزهایِ 

 بخؼ خصَصی

کاّؼ رؽذ اقتصادی ٍ 

 تَرم ٍ  بیکاریافشایؼ 

 (: حزکت ؽکاف هالی در2هغیز )

 ّای بعذدٍرُ 

 هغیز کاّؼ ؽکاف هالی
 t1 در دٍرُ  t0 دٍرُ

ًتیدِ اصلاح عاختار بَدخِ 

 ٍ اثز گذاری هثبت بز رؽذ

 اقتصادی

   t0 هغیز افشایؼ ؽکاف هالی دٍرُ
 t1 دٍرُ در

 قبل)عاختاری(تؾذیذ اثزات دٍرُ -

 تؾذیذ تَرم ٍ بیکاری-

گذاری خصَصی بٌذی عزهایِخیزُ-

 تَعط دٍلت

تؾذیذ بذّی دٍلت در هقایغِ با دٍ -

 دٍرُ ٍ یا چٌذ دٍرُ
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 بذّی عوَهی داخلی ٍ رؽذ اقتصادیاضتجبط   -

 اظ ایفوسُ ثرف زاذلی، ثسّی ثبظپطزاذت. ثبقس زاقتِ التصبز ثطای قسیسی پیبهسّبی تَاًسهی زاذلی ّبیثسّی

 تطتیت، ایي ثِ. زاضز فوطاًی ّبیپطٍغُ صطف ثطای تطی ون هٌبثـ زٍلت ،ثٌبثطایي ؛وٌسهی رصة ضا زٍلت زضآهسّبی

 . (2015، 1اؾت )هَتًَی اًزَضد زاذلی ثسّی هَرَزی اظ هضطتط التصبزی ضقس ثطای زاذلی ثسّی پطزاذت

 وكَض زاذل زض ذَزفوطاًی  ّبیپطٍغُ ارطای ٍ ثَزرِ وؿطی تأهیي ثطای هرتلف، زلایل ثِ اؾت هوىي زٍلت

 وِ ظهبًی ثطؾس اؾت هوىي ٍ قَز هی اًجبقتِ ظهبى عَل زض زاذلی ثسّی ّطحبل، اظ اؾتمطاض زاذلی اؾتفبزُ وٌس؛ ثِ

 هربضد اظ ایفوسُ ثرف ثسّی ثبظپطزاذت اؾت، گطفتِ ٍام حساظثیف زٍلت وِ ٌّگبهی اٍل، :زض التصبز ًبپبیساض ثبقس

 ٍ آهَظـ هبًٌس ولیسی ثرف هربضد وبّف ثب اؾت هوىي زٍلت. زّسهی تكىیل ضا ثَزرِ وؿطی افعایف ،زضًتیزِ ٍ

 اؾتمطاض زٍم ایٌىِ ؛زّس لطاض زضزؾتطؼ ثبظپطزاذت ثسّی ثطای ضا ثَزرِ تب زّس وبّف ضا ثَزرِ وؿطی ثْساقت،

 التصبزی تَؾقِ زض آى هكبضوت ٍ ًگیطز لطاض ذصَصی ثرف زضزؾتطؼ ٍرَُ وِ قَز هی ثبفج اظحس هقوَل ثیف

 ًطخ ثگیطز، ٍام هطوعی ثبًه اظ پَل چبح عطیك اظ زٍلت اگط؛ ؾَم ایٌىِ (ضاًی ثرف ذصَصی احط ثطٍى) یبثس وبّف

 ثبفج اهط ایي قسُ ٍهٌزط ثسّی اًجبقت ثِ زاذلی ثبظاض زض ،زٍلت اظحس ثیف اؾتمطاض زضًْبیت،. یبثسهی افعایف تَضم

 (. 2012 آچیٌگ،) ثپطزاظًس ثیكتطی هبلیبت آیٌسُ ّبیًؿل قَزهی

 ٍ تزطثی هغبلقبت ًؾطی اظ ثؿیبضی زّسالتصبزی ًكبى هی ضقس ٍ فوَهی ثسّی ثِ هطثَط ازثیبت تحلیل ٍ تزعیِ 

 ثیي هخجت یب هٌفی ضاثغِ یه تبییس ثطای اؾتسلال لغقیاهب، . اًسوطزُ ثطضؾی ضا التصبزی ضقس ٍ فوَهی ثسّی ثیي ضاثغِ

، 2، ثؿتبى، ًبضؾیؽ فیطتؿىَ، ضهبى ٍ زیبًب ضٍؾًَساضز )اًٍَفطی ٍرَز زاذلی ًبذبلص تَلیس ضقس ٍ فوَهی ثسّی

  قَز. اضائِ هی التصبزی ضقس ثب آى اضتجبط ٍ فوَهی ثسّی ٍ هغبلقبت تزطثی ًؾطی ثطذی هجبحج ،ازاهِ زض .(2022

 ثسّی، اًجبقت ًؾطیِ .قَزهی زازُ تَضیح 3ثسّی اًجبقت ًؾطیِ ثب التصبزی ضقس ثط زٍلتی ّبیثسّی هٌفی تأحیط

 ثرف اهىبًبت فوَهی ثسّی اًجبقت وِ وٌس هی اؾتسلال قس، هغطح( 1977) 4هبیطظ تَؾظ ثبض اٍلیي ثطای عَضوِ ّوبى

  (.2012 ،5ضیٌْبضت، ضیٌْبضت ٍ ضٍگَف) وٌسهی هرسٍـ آیٌسُ زض ثْیٌِ گصاضی ؾطهبیِ تصویوبت ثطای اتربش ذصَصی ضا

وٌٌس وِ ثیٌی هیگصاضاى پیف ضٍز، ؾطهبیِظهبًی وِ حزن اؾتفبزُ اظ اؾتمطاض ثبلا هی ثطاؾبؼ ًؾطیِ اًجبقت ثسّی،

ّبی هبلیبتی ثبلاتطی ضا ٍضـ ذَاّس وطز. ایي اًتؾبضات هَرت ّبی ذَز ًطخزض آیٌسُ زٍلت ثطای ثبظپطزاذت ثسّی

گصاضی زض فٌبٍضی عُ ؾطهبیِتجـ آى، وبّف ضقس التصبزی ذَاّس قس. اًجبقت ثسّی اًگی گصاضی ٍ ثِوبّف ؾطهبیِ

ّبیی هبًٌس اصلاحبت ؾبذتبضی ٍ گصاضی زٍلت زض فقبلیتؾطهبیِ رسیس ٍ ؾطهبیِ اًؿبًی ضا وبّف زازُ ٍ هَرت فسم

 (.1399، ظازُ همطی وكیسُ ٍ اؾوبفیلغیلایی السم، زلیمی اصل، زاهي) قَزًؾبم هبلی هی

هقتمس اؾت؛  التصبزی ضقس ضًٍس زض فوَهی ثسّی اّویت وِ ثِ زاضز زیسگبُ زیگطی ًیع ٍرَز ًؾطی ازثیبت زض

 ّبی گصاضی ؾطهبیِ تَرِ لبثل افعایف یب ثب ؾطهبیِ ثط هبلیبت ًطخ قسیس وبّف ثب فوَهی ثسّی اگط ویٌعی اؾتسلال ثطعجك

زضًتیزِ،  ٍ زاذلی التصبزی فقبلیت تَاًسهی  (فوَهی ثسّی)فوَهی  ثرف هربضد افعایف قَز، زٍلتی ایزبز ثرف

                                                 
1 Muthoni Njoroge 
2 Onofrei, Bostan, Narcis Firtescu, Roman & Diana Rusu  
3 Debt Overhang Hypothesis 
4 Myers 
5 Reinhart, Reinhart & Rogoff 
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، 1هٌىیَ ٍ زٌّس )الوبًسٍضفهی افعایف ضا ؾطهبیِ ذبلص ثبظزُ ّطزٍ وٌس؛ ظیطا تمَیت ضا ذصَصی گصاضی ؾطهبیِ ثرف

1999.)  

-هصطف ایي وِ گطفتي زضًؾط قَز. ثبهی گطفتِ زضًؾط آتی ّبیهبلیبت هقبزل زٍلت ثسّی ضیىبضزٍیی، زیسگبُ زض

 ثیي ربییربثِ ثٌبثطایي، .اؾت فقلی وؿطی هقبزل آتی ّبیهبلیبت تٌعیل هزوَؿ ّؿتٌس، ًگطآیٌسُ ٍ فملایی وٌٌسگبى

 . (2015)هَتًَی اًزَضد،  وٌسًوی ایزبز ضا ول حطٍت آحبض وؿطی، ٍ هبلیبت

 

 پیؾیٌِ پضٍّؼ  -

ّبی ؾبلاًِ عی زٍضُ  ( احطات ًبهتمبضى ثسّی فوَهی ثط ضقس التصبزی ثب اؾتفبزُ اظ زاز2022ُ) 2ثطایوِ اثیل ٍ ولیه

ذغی ّبی تَظیقی غیطَزثبظگكت ثب ٍلفِالگَی ذ آى،زض غٌب ثطضؾی وطزًس. الگَی هَضز اؾتفبزُ  2019 - 1970

(NARDL)
ثط ضقس  هقٌبزاضیاحط  ثلٌسهست ٍ هست وَتبُ زض فوَهی ثسّی هخجت ثِ قَن زّس هی ًكبى ًتبیذ اؾت.  3

  التصبزی ًساضز.

هست ٍ ثلٌسهست ثسّی  فوَهی ثط ضقس التصبزی وكَضّبی فضَ احطات وَتبُ( 2022اًٍَفطی ٍ ّوىبضاى )

ؾٌزی هطتجظ هٌؾَض اظ چٌسیي ضٍـ التصبز ( تحلیل وطزًس. ثسیي1995-2019ؾبلِ ) 25اتحبزیِ اضٍپب ضا زض یه زٍضُ 

 ثسّی افعایف وِ زّسهی ًكبى هغبلقِ ًتبیذ اؾتفبزُ وطزًس. (ARDL)ّبی تَظیقی ثبظگكت ثب ٍلفِذَز ثب الگَی

  .زاضز هقٌبزاضی ٍ هٌفی ضاثغِ التصبزی ضقس ثب ثلٌسهست ٍ هست وَتبُ زض فوَهی

ّبی ای احط ثسّی فوَهی ٍ فَاهل هؤحط ثط آى ضا ثط ضقس التصبزی ثب اؾتفبزُ اظ زازُزض هغبلقِ (2021) 4لیَ ٍ لیَ

 ٍ فوَهی ثسّی ثیي غیطذغی ضاثغِ یه ثطضؾی وطزًس. ثطاؾبؼ ًتبیذ 1980 -2016وكَض عی زٍضُ ظهبًی  102پبًل 

 حبل، ایي ثب. زاضز ٍرَز یبفتِ تَؾقِ وكَضّبی زض ّن ٍ ًَؽَْض ٍ تَؾقِ حبل زض وكَضّبی زض ّن التصبزی، ضقس

 ثبظ هیعاى ًبذبلص ٍ اًساظ پؽ ربضی، حؿبة تطاظ ثِ فوستبً ٍ اؾت هتفبٍت زیگط وكَض ثِ وكَضی اظ ثسّی آؾتبًِ

  .زاضز ثؿتگی التصبز قسى

ّبی ؾبلاًِ اظ ثب اؾتفبزُ اظ زازُزٍلت ضا ثط ضقس التصبزی ًیزطیِ  ای احط ثسّی( زض هغبلق2021ِ) 5یَؾف ٍ هْس

 تأحیط زاذلی ثطضؾی وطزًس. ثسّی (ARDL)ّبی تَظیقی ثبظگكت ثب ٍلفِذَز ثب اؾتفبزُ اظ الگَی 2018 - 1980ؾبل 

 ثبیس زٍلت وِ زّس هی ًكبى ّب یبفتِ .اؾت ثَزُ هٌفی آى هستوَتبُ احط ٍ زاقتِ ثلٌسهست ضقس ثط هقٌبزاضی ٍ هخجت

  .وٌس ّسایت التصبز تَلیسی ّبی پبیِ ثِ ثركیسى تٌَؿ ؾوت ثِ ضا اؾتمطاضی ٍرَُ

-2019وكَض هٌترت اؾلاهی عی زٍضُ ظهبًی  12( تأحیط ثسّی فوَهی ثط ضقس التصبزی زض 1400صبزلی ٍ تسیي )

روقی هَضز ثطضؾی لطاض زازًس. ًتبیذ ّبی پبًل ّن ّبی پبًلی اظرولِ تىٌیهّبی هجتٌی ثط زازُثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ 2000

 ًكبى زاز هتغیطّبی ثسّی فوَهی ٍ تكىیل ؾطهبیِ حبثت ًبذبلص احط هٌفی ٍ هقٌبزاضی ثط ضقس التصبزی زاضز.

ثط ًطخ ضقس التصبزی  ّبی فوَهی( ثِ ثطضؾی احطگصاضی غیطذغی ثسّی1399)آضهي، صلاح هٌف ٍ قبلیبضی  

ثب اؾتفبزُ اظ هسل  ،هٌؾَض پطزاظز. ثسیيهی 1980 -2017هبًی زض ثبظُ ظّب آى گطٍّی اظ وكَضّب ٍ تقییي ؾغح آؾتبًِ

                                                 
1 Elmandorf & Mankiw 
2 Braimah Abille & Kilic 
3 Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
4 Liu & Lyu 
5 Yusuf & Mohd 
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Pool1ایوبضگیطی هسل ضگطؾیَى آؾتبًِ قَز ٍ ثب ثِس التصبزی ثطضؾی هیذغی ثسّی فوَهی ثط ضق، ٍرَز احط غیط 

 گطزز.هی وكَض تقییيؾغح آؾتبًِ ثسّی ّط

 

 رٍػ پضٍّؼ  .3

 تصزیح هذل   -

 ؾبل زض هٌتكطقسُ فصلی ّبی زازُ آذطیي ثطاؾبؼ) صَضت فصلی ًَؿ ؾطی ظهبًی اؾت ٍ ثِاظ  ایي پػٍّف ّبیزازُ

ّبی التصبزی ٍ هبلی هطوعی ٍ ثبًه زازُ ثبًه اظ پبیگبُ اعلافبت ؾطی ظهبًی 1397:4 تب 1369:1 ّبی ؾبل عی (1401

2، وبتلیىَف ٍ ؾیٌلیٌىَهبضیلَثب تَرِ ثِ هغبلقِ گَضیًََ اؾت. التصبزی ٍ زاضایی اؾترطاد قسٍُظاضت اهَض 
 (2015 )

هقطفی  پبییيحجبتی ثَزرِ ربضی ٍ اًجبقت ثسّی ًبقی اظ آى ثط ضقس التصبزی، هسل وبضثطزی ثطضؾی تأحیط ثی ثطای

 قَز. هی
(5)     (                )  

 

گیطی ضقس قبذص اًساظُ فٌَاى ثِ (1390تَلیس ًبذبلص زاذلی ثِ لیوت حبثت ؾبل پبیِ )لگبضیتن  :lyزض ایي هسل، 

حجبتی ثَزرِ هحبؾجِ قبذص ثیزض ایي تحمیك ثطای زّس. حجبتی ثَزرِ ربضی ضا ًكبى هیثی :cbii؛ التصبزی اؾت

 .هحبؾجِ قسُ اؾت (6)ربضی، ًَؾبًبت وؿطی تطاظ فولیبتی اظ عطیك ضاثغِ 
(6) 

     (
(
  

  
)  (

  

  
) 

(
  

  
) 

)            

 

 
 هیلیارد ریال  -(1390بِ قیوت ثابت عال پایِ ). کغزی تزاس عولیات بَدخِ خاری 2ًوَدار 

 ّبی تحمیكهٌجـ: یبفتِ

 

day:  اؾتهتغیط هسل وبضثطزی تحمیك اؾت وِ ثیبًگط ًؿجت اًجبقت ثسّی ثَزرِ ربضی ثِ تَلیس ًبذبلص زاذلی .

 ،(t0)وؿطی تطاظ فولیبت ربضی زض یه زٍضُ زض زٍضُ هَضز ثطضؾی تطاظ فولیبتی ّوَاضُ ثب وؿطی هَارِ ثَزُ اؾت. 

ّب ًتَاًس پَقف وؿطی ضا رجطاى وٌس، التصبز زٍلت زچبض تىطاض قَز ٍ افعایف هبلیبت (tn)ّبی ثقسی اگط زض زٍضُ

                                                 
1 Threshold Regression Model 
2 Goryunov, Kotlikoff & Sinelinkov- Murylev 
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زٍضُ هَضز اًجبقتِ قسُ عی  ربضی وؿطی ثَزرِقَز. اًجبقت ثسّی ثَزرِ ربضی قىبف هبلی ٍ ثسّی اًجبقتِ هی

هتغیط هسل وبضثطزی وِ ثیبًگط ًؿجت اؾتمطاض )اظ ؾیؿتن ثبًىی( ثِ تَلیس ًبذبلص زاذلی اؾت،  :by ؛ثبقسثطضؾی هی

هطتجظ )فطٍـ زاضایی یب آیس وِ ثبیس اظ هٌبثـ غیطیه ًَؿ اًحطاف تطاظ ربضی اظ تَاظى آى پسیس هی(      )ثب 

تكىیل ؾطهبیِ حبثت  ،فجبضت زیگط ٍ یب ثِگصاضی ثرف ذصَصی  ؾطهبیِ ًؿجت :invy ؛اؾتمطاض( تأهیي هبلی گطزز

  ًبذبلص ثرف ذصَصی ثِ تَلیس ًبذبلص زاذلی اؾت.

( ثب تَرِ ثِ ایٌىِ 1زلایل فجبضتٌس اظ: ؿتِ قس. هٌبؾت زاSVARً  الگَی ،ثطضؾی فطضیِ تحمیك ایثطزض ایي همبلِ 

ّبی ؾطی ظهبًی فصلی، الگَی ثب لحبػ زازُ (2 ؛تقساز هكبّسات ًؿجت ثِ تقساز هتغیطّبی تحمیك هحسٍز اؾت

، وٌس افوبل هی لیَز ؾبذتبضی ثط ضٍاثظ هیبى هتغیطّبی هسل ِ ایي زلیل وِث (SVAR)ذَزثبظگكت ثطزاضی ؾبذتبضی 

 .زّستطی اضائِ هیّبی فصلی ًتبیذ زلیكزض ثطآٍضز زازُ

 لَتىپل
 وٌس:هقطفی هی (7ضاثغِ )ضا ثِ قىل  VARهسل 1

(7)                                         

ظا هتغیط ثطٍى M*1 ثطزاض   (              )    ظا، هتغیطّبی زضٍى k*1 ربردا  (              )    آى،وِ زض 

قسُ هبًٌس رعء حبثت، ضًٍس ذغی ٍ هتغیطّبی هزبظی  توبهی هتغیطّبی اظپیف تقییي وِ قبهل    ٍ ذبضد اظ هسل،

(     )  ٍ هبتطیؽ وَاضیبًؽ« 2ًَفِ ؾفیس»پؿوبًسّب وِ زاضای تَظیـ ًطهبل ثب هیبًگیي صفط،    فصلی اؾت.   ∑  

 ثطاؾبؼ( ایي هسل ضا 2004لَتىپل ) (.2004)لَوتپل،  هٌبؾت ّؿتٌس ّبی ضطایت ثب اثقبزهبتطیؽ C ٍ     ،   .اؾت

 .وٌس هقطفی هی (8صَضت ضاثغِ ) ثِ A  ٍBّبی ّبی هٌبؾت ثط هبتطیؽ ( ثب ثطلطاضی هحسٍزیت7ضاثغِ )

(8)       
∗         

∗         
∗       

∗       
∗        

زّس. هبتطیؽ ضطایت، ضطایت ؾبذتبضی ّؿتٌس وِ هوىي اؾت هتفبٍت اظ ؾبذتبضی ضا ًكبى هیارعای ذغبی     

اظ ّوبى قىل ذلاصِ قسُ اؾت ثِ تطتیجی وِ  SVARضطایت قىل ذلاصِ قسُ ثبقٌس. ًمغِ قطٍؿ زض ثطضؾی هسل 

 پطزاذت. SVARضا افوبل ٍ ؾپؽ ثِ تحلیل هسل  A ٍ Bّبی ّبی هٌبؾت ثط هبتطیؽ هحسٍزیت ،VARهسل  تصطیح

، وِ زض        ّب ًكبى زاز،   تَاى اظ عطیك اضتجبط ارعای ثبلیوبًسُ آىضا هی VAR  ٍSVARّبی اضتجبط ثیي هسل

   ABّبیی ثط هبتطیؽ ضطایتاظ عطفی، تصطیح قىل ؾبذتبضی ثب افوبل هحسٍزیت اؾت.             ∑آى  

 پصیط اؾت.اهىبى

 صَضت ظیط اؾت: ی ثطزاضی ثِیبفتِ هقبزلات ذَزتَضیح فطم تقسیل
(9)       ( )            

هبتطیؽ  ( ) ثطزاض همبزیط حبثت ٍ   . اؾتثطزاض هتغیطّبی تحمیك  (                   )   (، 9زض ضاثغِ )

  )   ای ٍلفِ ذَزتَضیح ٍ ثطزاض رولِضطایت چٌس
       

   
   
  
   
    

   
  
یبفتِ اذلال فطم تقسیل یارعا (

 قَز. ثِ قىل پبییي تصطیح هی SVARقسُ، هسل  گفتِ ٍ هتغیطّبی تقطیف ؾري پیف. ثب تَرِ ثِ اؾت

                                                 
1 Lotkepöhl 
2 White Noise 
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  ثطزاض  (10)زض ضاثغِ 
  (  

       
   
   
  
   
    

   
  
 ،قبهل رولات اذلال ؾبذتبضی اؾت وِ زض آى (

  
  حجبتی ثَزرِ ربضی، قَن ثی     

  قَن اًجبقت ثسّی،     
  قَن اؾتمطاض،    

گصاضی ثرف  قَن ؾطهبیِ     

  ذصَصی ٍ 
تطیي هتغیط ظاحجبتی ثَزرِ ربضی ثطٍىغیط ثیهت ،زض ؾغط اٍل. اؾتقَن هطثَط ثِ ضقس التصبزی    

زٌّسُ ایي هغلت اؾت وِ زٍلت ًتَاًؿتِ اظ هحل قسُ اؾت. زض ؾغط زٍم، هٌفی ثَزى تطاظ فولیبتی ًكبى لحبػ

قَز. زض ؾغط هی هٌزطّبی ربضی ذَیف ضا تأهیي وٌس. وؿطی تطاظ فولیبتی هساٍم ثِ ثسّی اًجبقتِ زضآهسّب، ّعیٌِ

ّبی تأهیي هبلی اًجبقت ثسّی ثَزرِ ثَزرِ ربضی ثطای تقبزل ثبیس اظ هٌبثـ زیگط تأهیي هبلی گطزز، یىی اظ قیَُ ،ؾَم

ّبی قَز وِ پیبهسبفج اؾتمطاض زٍلت اظ ؾیؿتن ثبًىی هیربضی اؾتمطاض اظ ؾیؿتن ثبًىی اؾت. وؿطی ثَزرِ ث

  (.1388پَض،  )اهبهی ٍ ازیت هٌفی ظیبزی هخل ضقس ًمسیٌگی ٍ تَضم ضا ایزبز ذَاّس وطز

قَز. افعایف ؾغح  زض ؾغط چْبضم ٍ پٌزن، تأهیي هبلی اًجبقت ثسّی اظ عطیك ؾیؿتن ثبًىی ثبفج ثطٍظ تَضم هی

هربضد زٍلت اظ  ،تطتیت ایي قَز ٍ ثِهٌزطهیگصاضی ثرف ذصَصی ٍ ؾطهبیِ ّب ثِ وبّف هصطففوَهی لیوت

ًتبیذ ایي تصویوبت، ًَفی اًتمبل لسضت ذطیس اظ ثرف قَز. عطیك وبّف زض هربضد ثرف ذصَصی تأهیي هبلی هی

ذصَصی وِ زٍلت زض اؾتفبزُ اظ ایي هٌبثـ وبضایی ثیكتطی ًؿجت ثِ ثرف  صَضتی َصی ثِ ثرف زٍلتی اؾت؛ زضذص

ثركس ٍ زض صَضتی زاقتِ ثبقس، ایي اًتمبل لسضت ذطیس اظ ثرف ذصَصی ثِ ثرف زٍلتی، ضقس التصبز ضا ؾطفت هی

تط ثبقس، اًتمبل لسضت ذطیس اظ ثرف وِ وبضایی ثرف زٍلتی زض ثِ وبضگیطی ایي هٌبثـ اظ ثرف ذصَصی پبییي

 (.1390، اًگیعاى، ؾْیلی ٍ ذبلَییزل) تط ذَاّس ؾبذتذصَصی ثِ ثرف زٍلتی، ضًٍس ضقس التصبزی ضا وٌس

 

 ًتایح هذل ٍ بزآٍرد الگَ   .4

گیطز. آظهَى تقییي ٍلفِ ثْیٌِ صَضت هی ،قَز  ٍ زض هطحلِ ثقسهتغیطّب ثطضؾی هی 1ثطآٍضز الگَ، اثتسا هبًبیی ثطای

 قَز. ثطضؾی ٍ فطضِ هیتَاثـ ٍاوٌف ثِ ضطثِ ٍ تزعیِ ٍاضیبًؽ  ،ؾپؽ
 

 2ٍ تعییي ٍقفِ بْیٌِ الگَ هتغیزّابزرعی هاًایی   -

پیف اظ ثطآٍضز هسل ثبیس ٍیػگی هتغیطّبی هَضز ثطضؾی ثِ لحبػ هبًبیی ثطضؾی قَز؛ ظیطا زض صَضت ًبهبًب ثَزى 

ٍیػُ، ًتبیذ هطثَط ثِ اؾتٌجبط آهبضی، هقتجط ًرَاٌّس ثَز )زغپؿٌس  ًكسُ ٍ ًتبیذ هسل ٍ ثِ هتغیطّب قطط حجبت هسل تأهیي

 (. 1395ٍ ثربضایی، 

وِ ّوِ هتغیطّبی ّؿتٌس. ثب تَرِ ثِ ایي هبًب ؾغح زض ّوِ هتغیطّبزّس ًكبى هی 3پطٍى -آظهَى فیلیپؽًتبیذ 

  SVARثْیٌِ زض هسل  تقییي ٍلفِ  .قسُ اؾتاؾتفبزُ   SVARتحمیك زض ؾغح هبًب ّؿتٌس، ثطای ثطآٍضز الگَ اظ هسل 

                                                 
1 Stationarity 

 آظهَى هبًبیی ٍ تقییي ٍلفِ ثْیٌِ الگَ ذَززاضی قس. ًتبیذ زلیل ضفبیت اذتصبض، اظ آٍضزى ثِ 2
3 Philips-Perron Test 
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ثلٌسهست  آیس. ثطآٍضز ضاثغِزؾت هی ثْیٌِ هسل ثِ ّبیّبی اعلافبتی تقساز ٍلفِثب اؾتفبزُ اظ هقیبضزاضز. اّویت ظیبزی 

ثطاؾبؼ ًتبیذ، آظهَى تقییي ٍلفِ ثْیٌِ ثطزاضی ذیلی حؿبؼ ّؿتٌس.   قسُ ثطای هسل ذَزثبظگكت ثِ عَل ٍلفِ اًتربة

ًؿجت ثِ ؾبیط  1؛ ظیطا ٍلفِ قَزهی تقییيٍلفِ ثْیٌِ الگَ  فٌَاى ثِ 1، هقیبض قَاضتع ثب ٍلفِ ّبُ قساز هكبّست لحبػثب 

 ي همساض ضا زاضز.تطی ونّب ٍلفِ

 

 تَابع ٍاکٌؼ بِ ضزبِ  -

زٌّس.  القول ًكبى هی ّب فىؽچگًَِ ثِ قَن VAR هسلتَاثـ ٍاوٌف ثِ ضطثِ ثیبًگط آى اؾت وِ ّطیه اظ هتغیطّبی 

قَوی وِ ثِ یه هتغیط قًَس. ّطٍاضز هسل هی    .... ٍ  ،   ،    ّب قبهل تغییطات تصبزفی اؾت وِ اظ عطیك  قَن

 (. 1392ؾَضی، )ؾبظز  هتبحط هیقَز، ؾبیط هتغیطّب ضا ًیع ٍاضز هی
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 خاری ثباتی بَدخِهعیار بی اًحزاف . تَابع ٍاکٌؼ آًی هتغیزّای تحقیق ًغبت بِ ؽَک یک3ًوَدار

 ّبی تحمیكهٌجـ: یبفتِ   
 

آّؿتگی احط آى  حجبتی ؾبیط هتغیطّبقسُ وِ ثب گصقت ظهبى ثِحجبتی ثَزرِ ربضی ثبفج ثی( ثی3ثب تَرِ ثِ ًوَزاض )

زضصسی اًجبقت ثسّی  8/1اظثیي ضفتِ اؾت. ثب قَن یه اًحطاف هقیبض، زض زٍضُ اٍل قَن هصوَض ثبفج افعایف حسٍز 

زضصس وبّف یبفتِ ٍ ثقس اظ آى، زٍثبضُ افعایف یبفتِ اؾت؛ احط آى ثط اًجبقت ثسّی زض  3/0قسُ اؾت ٍ زض زٍضُ زٍم ثِ  
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 1گیطز. ّوچٌیي، قَن هصوَض حسٍز آّؿتگی وبّف یبفتِ ٍ ضًٍس هلایوی ضا زض پیف هی ول زٍضُ هخجت ثَزُ اؾت ٍ ثِ

قَز. ثب قَن یه اًحطاف هطٍض احط آى تقسیل هی زضصس ثبفج افعایف هتغیط اؾتمطاض اظ ؾیؿتن ثبًىی قسُ اؾت وِ ثِ

آّؿتگی  یبثس. ؾپؽ، ثِزضصس وبّف هی 2/1گصاضی ثرف ذصَصی اثتسا افعایف، زض زٍضُ زٍم حسٍز هقیبض، ؾطهبیِ

زضصس وبّف  5/1گصاضی هٌفی ثَزُ اؾت. ّوچٌیي، ضقس التصبزی حسٍز تقسیل قسُ اؾت؛ زض ول احط آى ثط ؾطهبیِ

 قَز.  گیطز ٍ تقسیل هیًَاذتی ضا زض پیف هی تسضیذ ضًٍس یه یبفتِ ٍ ؾپؽ، زض زٍضُ زٍم افعایف ٍ ثِ
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 تحقیق ًغبت بِ ؽَک یک اًحزاف هعیار اًباؽت بذّی تَابع ٍاکٌؼ آًی هتغیزّای. 4ًوَدار

 ّبی تحمیكهٌجـ: یبفتِ

 

آّؿتگی تقسیل  حجبتی ثَزرِ ربضی زض زٍضُ زٍم هٌفی ؾپؽ ثِثب قَن یه اًحطاف هقیبض اًجبقت ثسّی، هتغیط ثی

 زضصس 2/0یبثس. هتغیط اؾتمطاض حسٍز هطٍض وبّف هی ، ثِیبفتِ ٍ ؾپؽ زضصس افعایف 10قَز. اًجبقت ثسّی  هی

ؾپؽ،  زضصس افعایف، 6گصاضی ثرف ذصَصی زض زٍضُ اٍل یبثس. هتغیط ؾطهبیِوبّف هی ،تسضیذ یبفتِ ٍ ثِ افعایف

قَز. هتغیط ضقس احط قَن زض ثلٌسهست ثِ آّؿتگی هیطا هی ،گبُآىاؾت؛ هٌفی قسُ  ،یبفتِ ٍ اظ زٍضُ ؾَم وبّف

زضصس وبّف زاقتِ ٍ ثب  10زّس ٍ یه اًحطاف هقیبض اًجبقت ثسّی ٍاوٌف هٌفی ًكبى هیالتصبزی ًؿجت ثِ قَن 

 قَز.گصقت ظهبى اظ قست آى وبؾتِ هی
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 تدشیِ ٍاریاًظ  -

ّبی ٍاضز قَن زلیل ثِتغییطات هتغیط ٍاثؿتِ ضا  اؾت. ایي ضٍـ VARتزعیِ ٍاضیبًؽ ضٍقی ثطای آظهَى پَیبیی هسل 

 (.1392)ؾَضی، وٌس  یّبی ٍاضزُ ثِ ؾبیط هتغیطّب ثطضؾی هقَنثط آى هتغیط زض همبثل 

 22/97 ،هیبًگیيعَض ثِزٌّسگی تغییطات ایي هتغیط حجبتی ثَزرِ ربضی، زضصس ظیبزی اظ تَضیحزض ضاثغِ ثب هتغیط ثی

ط تأحیط زضصس ثط ایي هتغی 2/ 62هتغیط اؾتمطاض اظ ؾیؿتن ثبًىی حسٍز  ،زضصس تَؾظ ذَز هتغیط ثَزُ اؾت. ّوچٌیي

ثب تَرِ ثِ ًتبیذ حبصل اظ تزعیِ ٍاضیبًؽ اًجبقت . اؾتزٌّسگی ؾبیط هتغیطّب اًسن زاقتِ اؾت. زضصس تَضیح

زّس ٍ ثب گصقت ظهبى ؾْن آى وبّف زضصس تغییطات ذَز ضا تَضیح هی 10/81ثسّی، زض زٍضُ اٍل اًجبقت ثسّی 

ثیكتطیي ؾْن ضا زض تَضیح ایي هتغیط زاقتِ اؾت ٍ زض حجبتی ثَزرِ ربضی زض زٍضُ اٍل ثی ،یبثس. ثقس اظ آىهی

 اًس ٍ ثب گصقت زٍضُ ؾْنیبثس. ؾبیط هتغیطّب زض اثتسای زٍضُ احط اًسوی زاقتِؾْن آى وبّف هی یّبی ثقس زٍضُ

 یبثس. ّب افعایف هیزٌّسگی آى تَضیح

هیبًگیي حسٍز عَض ثِقت ثسّی تَاى گفت اًجبثطاؾبؼ ًتبیذ حبصل اظ تزعیِ ٍاضیبًؽ هتغیط ضقس التصبزی هی

ّوِ هتغیطّب هتأحط ثَزُ اؾت.  زّس. هتغیط ضقس التصبزی ًیع اظزضصس اظ تغییطات ضقس التصبزی ضا تَضیح هی 6/56

زٌّسُ تأحیط ثؿیبض وِ ًكبى اؾتّب لبثل تَرِ زٌّسگی هتغیط اًجبقت ثسّی ًؿجت ثِ ؾبیط هتغیط زضصس تَضیح ،ّوچٌیي

اًحطاف ٍ تَاى گفت اًجبقت ثسّی ثَزرِ ربضی ثبفج رِ ربضی ثط ضقس التصبزی اؾت. هیظیبز اًجبقت ثسّی ثَز

 ّبی تَؾقِ تضقیف ًوَزُ اؾت.ّبی هبلی زٍلت ضا زض ثرف تأهیي ظیط ؾبذتقسُ ٍ ًمف ؾیبؾت رصة هٌبثـ هبلی

 
 ثباتی بَدخِ خاری، اًباؽت بذّی ٍ رؽذ اقتصادی. تدشیِ ٍاریاًظ هتغیزّای بی1خذٍل

 ثباتی بَدخِ خاریتدشیِ ٍاریاًظ خطای پیؼ بیٌی بی

 دٍرُ
ؽَک بی ثباتی 

 بَدخِ خاری
 ؽَک اًباؽت بذّی

ؽَک اعتقزاض اس 

 عیغتن باًکی

گذاری ؽَک عزهایِ

 خصَصی
 ؽَک رؽذ اقتصادی

1 0000/100 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

3 11378/97 024496/0 812498/2 047972/0 001258/0 

6 04170/97 040267/0 827337/2 088795/0 001903/0 

9 00269/97 049571/0 826225/2 119220/0 002292/0 

12 97390/96 056253/0 825380/2 141888/0 002574/0 

 ثیٌی اًجبقت ثسّیتزعیِ ٍاضیبًؽ ذغبی پیف

1 563321/2 43668/97 0000/0 00000/0 0000/0 

3 098292/2 05376/93 314763/0 505108/3 028079/1 

6 936006/1 90002/83 298859/0 64837/10 216743/3 

9 866079/1 12770/77 270447/0 81283/15 922946/4 

12 818182/1 42266/72 250639/0 32275/19 185769/6 

 تزعیِ ٍاضیبًؽ ذغبی پیف ثیٌی ضقس التصبزی

1 547542/1 70020/73 266265/1 191890/7 29410/16 

3 692496/1 61441/65 021905/1 870441/6 80075/24 

6 493690/1 87120/57 895844/0 411412/6 32786/33 
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 ثباتی بَدخِ خاریتدشیِ ٍاریاًظ خطای پیؼ بیٌی بی

 دٍرُ
ؽَک بی ثباتی 

 بَدخِ خاری
 ؽَک اًباؽت بذّی

ؽَک اعتقزاض اس 

 عیغتن باًکی

گذاری ؽَک عزهایِ

 خصَصی
 ؽَک رؽذ اقتصادی

9 368753/1 75359/52 825815/0 161940/6 88990/38 

12 280976/1 05388/49 776621/0 100085/6 78844/42 

 ّبی تحمیكهٌجـ: یبفتِ

 

 گیزی ٍ پیؾٌْادّاًتیدِ  .5

ّبی فصلی اظ زازُ ،هٌؾَض ثسیيثطضؾی قس. حجبتی ثَزرِ ربضی ٍ اًجبقت ثسّی ثط ضقس التصبزی تأحیط ثی همبلِ،زض ایي 

 ثطزاضی ؾبذتبضی اؾتفبزُ قس.  ٍ الگَی ذَزثبظگكت 1369-1397زٍضُ 

وٌبض حجبتی ؾبیط هتغیطّبی تحمیك زض حجبتی ثَزرِ ربضی ثبفج ثیزّس وِ ثیًتبیذ تَاثـ ٍاوٌف ثِ ضطثِ ًكبى هی

-گصاضی ثرف ذصَصی ٍ ضقس التصبزی قسُ اؾت. اًجبقت ثسّی زض وَتبُافعایف اًجبقت ثسّی ٍ وبّف ؾطهبیِ

گصاضی ثرف ذصَصی قسُ ٍ ًیع احط هٌفی ثط ضقس التصبزی وبّف ؾطهبیِ هَرتهست ثبفج افعایف ٍ زض ثلٌسهست 

 زاقتِ اؾت. 

 ثیكتطیي ؾْن ضا زض تَضیح هتغیط اًجبقت ثسّی زاقتِ ،ضیحجبتی ثَزرِ رب، ثی ثب تَرِ ثِ ًتبیذ تزعیِ ٍاضیبًؽ

تأحیط زٌّسُ زٌّسگی هتغیط اًجبقت ثسّی ثط ضقس التصبزی لبثل تَرِ اؾت وِ ًكبىزضصس تَضیح ،اؾت. ّوچٌیي

اظ زضآهس ربضی تطاظ  ثیكتط. ثب ًؿجت هربضد ربضی اؾتثؿیبض ظیبز اًجبقت ثسّی ثَزرِ ربضی ثط ضقس التصبزی 

زلیل  ضبفی ثِ. چٌیي اًساظُ ااؾتضای وؿطی افتجبض اؾت وِ ایي وؿطی ثبفج اًساظُ ربضی اضبفی ثطای زٍلت ربضی زا

ای ٍ تطاظ ذبلص تطاظ ذبلص ٍاگصاضی زاضایی ؾطهبیِ ،یقٌی -ایٌىِ هصطفی اؾت ثبیس اظ هٌبثـ ثبلمَُ تطاظّبی زیگط 

زض زضرِ  ،ٍ چَى تأهیي هبلی وؿطی زاقتاحط هخجتی ثط ضقس ًرَاّس  ،ثٌبثطایي ؛اؾتفبزُ وٌس -ٍاگصاضی زاضایی هبلی

قَز، ایي اًتمبل ٍ تجسیل گصاضی زٍلتی فطاّن هیثٌسی ؾطهبیِای ثب ریطُاظ هحل فطٍـ ًفت ٍ زاضایی ؾطهبیِ ،اٍل

ربضد اظ هٌبثـ وٌس. هؿیط هغلَة تأهیي هبلی ثَزرِ ربضی، تأهیي هًؿلی ایزبز هیاضظـ زاضایی ثِ زضآهس ظیبى ثیي

وِ تطاظ ربضی زض تقبزل  ًحَی ؛ ثِهربضد هصطفی زٍلت اظ هحل زضآهسّبی ربضی تأهیي هبلی گطزز ،یقٌی ؛هطتجظ اؾت

 ّبی ثقسی قَز.  لطاض گیطز تب هبًـ اظ اًجبقت ثسّی زض زٍضُ

ًحَی  ثِذطیس حمیمی زض هربضد ربضی زٍلت ثب حفؼ لسضت  گصاضی ؾیبؾتقَز  ثطاؾبؼ ًتبیذ، پیكٌْبز هی

ّف تقسیل قَز وِ آحبض ضفبّی هٌفی پسیس ًیبٍضز. اًساظُ ربضی زٍلت ثب ٍاگصاضی ٍؽبیف ثِ ثرف ذصَصی ٍ وب

وبّف ٍاثؿتگی ثَزرِ ثِ زضآهسّبی ًفتی، زضآهسّبی هبلیبتی  ثطایؾبظی زٍلت تقسیل قَز.  گطی ٍ وَچهتصسی

فسالت هبلیبتی  هبلیبتی ٍ وبّف فطاض هبلیبتی ثبلحبػ ّبی رسیسپبیساض اظ عطیك افعایف وَقف هبلیبتی، هقطفی پبیِ

 افعایف یبثس.
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