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 سُچىي

ثبٙي وٝ ٕ٘ٛب٘بر سِٛيي ٚ سيٍْٛ ٍا   يا٘ياُ ىٍآٔي ٘فشي ٔ ىٍ ايٗ ٔمبِٝ ٞيف سٮييٗ ٔيِاٖ دٔ
ثَىاٍي ثييِي ٥َاكيي ٙييٜ ويٝ ىٍ آٖ      هٛى ثبٌُٚزٖبُى، ثَ ايٗ إبٓ يه ٔيَ ثكيالُ ثٝ 

ا٘ياُ، اطَ ىٍآٔيٞبي ٘فشي ثيَ سيٍْٛ ٚ سِٛييي ثٍَٕيي      سلز دٙغ ٕٙبٍيٛي ىٍٝيٞبي ٔوشّف دٔ
ىاٌيلآ ٚ فيّييذٔ   -ويبة  ٙيٜ إز. ثٝ ايٗ ٔٙ٪ٍٛ اثشيا ثب إشفبىٜ اُ آٔبٍ ٚالٮي ٚ سبث٬ سِٛييي 

سوٕيٗ ُىٜ  1357-93 ٞبي ٕبَٞيجَييي ٘ئٛويِٙيٙي، سبث٬ سِٛيي ٚ سٍْٛ الشٞبى ٚالٮي ىٍ ٥ي 
ٕبُي  ٕٙبٍيٛي ٙجيٝ 4ٙيٜ إز. ٕذٔ ثب إشفبىٜ اُ فَٟٚ ٝٙيٚق، آٔبٍٞبي سٍْٛ ٚ سِٛيي ىٍ 

ٚيبٖ ىاىٜ ٙييٜ   ٚ اطَ سىب٘ٝ ٘فشي ىٍ َٞ ٕٙبٍيٛ سلز اٍِٛي هٛىثبٌُٚز ثَىاٍي ٘ ٔلبٕجٝ ٙيٜ
ىٍٝيي ٚ وٕشيَيٗ    20ىٞي وٕشَيٗ ٕ٘ٛبٖ ىٍ سٍْٛ َٔثي٣ٛ ثيٝ ٕيٙبٍيٛي     إز. ٘شبيغ ٘ٚبٖ ٔي

ثبٙي. اٌَ ىِٚز ثوٛاٞي ٞٓ ٕ٘ٛيب٘بر سِٛييي ٚ    ىٍٝي ٔي 40ٕ٘ٛبٖ ىٍ سِٛيي َٔث٣ٛ ثٝ ٕٙبٍيٛي 
 ىٍٝي ٔٙبٕت هٛاٞي ثٛى. 30ٞٓ سٍْٛ ٍا كيالُ ٕ٘بيي ٕٙبٍيٛي 

 JEL: Q43, Q48, C11ثٌسی  عجمِ
 ا٘ياُ ٘فشي، اٍِٛي هٛىثبٌُٚز ثَىاٍي ثيِي، سىب٘ٝ ٘فشي ٝٙيٚق دٔ ّب: ٍاغُوليس 

 

 

 

ٔمبِٝ ٖٔشوَع اُ دبيبٖ ٘بٔٝ ىوشَي ٍاكّٝ ػٕٚييِٛ ثٝ ٍإٞٙبيي ىوشَ ٟٔييي دييٍاْ ىٍ ىا٘ٚيٍبٜ اِِٞيَا )ٓ(      .1

 ثبٙي. ٔي

 . ٘ٛيٖٙيٜ ٖٔئ2َٛ
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 همسهِ -1

ىٍ اىثيبر وبٍثَى ٔٙبث٬ ٥جيٮي ىٚ ىييٌبٜ ٔشفبٚر ىٍ ٍٔٛى ٘م٘ آٖ ىٍ الشٞبى ٚػٛى 

وَى٘يي ٔٙيبث٬    ر ٌَفشٝ وٝ اى٭ب ٔيإ. ىييٌبٜ ٔظجز س٤ٕٛ آىاْ إٕيز ٚ ٍيىبٍىٚ ٘ٚىاٍى

َ  ىٍٍٚ٘يي ٥جيٮي ٘م٘ ٟٕٔ ( ٚ 1952) 1سٕٛٮٝ ىاٍ٘ي. ثٖيبٍي اُ الشٞبىىا٘بٖ ٔب٘ٙي ٚيٙي

آِيٗ   1988دٔ اُ ػًٙ ػٟب٘ي اُ ايٗ ىييٌبٜ كٕبيز وَى٘ي. ىٍ ٕبَ  (1961) 2ٍٕٚشٛ

اٚ  سلّيُ وَى "٘ٮٕز يب ٘فَيٗ"اطَار الشٞبىي ىٍآٔيٞبي ٘فشي ٍا ىٍ وشبة هٛى  3ٌّت

َ  يشٞيبى ىٍ هلاَ ٍٚ٘ك ال ئٮي٘ يوٝ الشٞبىٞب بفزيىٍ  ييويبٍا  ،1971-83 ٞيبي  ٕيب

. آٍ٘ٛلا، وٍٙٛ، ٘يؼَيٝ، ِٚ٘ٚئلا ٚ سٮياىي اُ ٘ياٜ هٛى ٍا اُ ىٕز ىاى يىاهّ يٌٌاٍٝ ئَٕب

ا٦ٝلاف ٘فَيٗ ٔٙبث٬  كبَ ثبايٗوٍٚٛٞبي هبٍٚٔيب٘ٝ ٕ٘ٛ٘ٝ هٛثي اُ ايٗ وٍٚٛٞب ٖٞشٙي. 

ٖ )ثيي  ٍٔٛى إشفبىٜ لَاٍ ٌَفز 4س٤ٕٛ ٍيـبٍى اٚسي 1993اِٚيٗ ثبٍ ىٍ  ، 5يت ٚ ٕٞىيبٍا

2017.) 

ٞيب   آٖ ا٘ي ٘فَيٗ يب ٘ٮٕز ثيٛىٖ اييٗ ٔٙيبث٬ ىٍ ًار    ٭مييٜ ٗيثٝ اأَُٜٚ الشٞبىىا٘بٖ 

ٞيب   آٖ ٕز. ىٍ وٍٚٛٞبي ىٍ كبَ سٕٛٮٝ وٝ ىٍآٔيٞب آٖ٘يٖز ثّىٝ ىٍ ٍٚٗ إشفبىٜ اُ 

ديٌيَي اييٗ وٚيٍٛٞب ٖ٘يجز ثيٝ       ثب٭ض إٓيتليٕز ٘فز  برٕ٘ٛب٘ٚاثٖشٝ ثٝ ٘فز إز، 

ٌيَ ايٗ ٕ٘ٛب٘بر ىٍ اغّيت   ١َثٝ ٭ٙٛاٖ ثٝٙٛى. يىي اُ ٍاٞىبٍٞبيي وٝ  ٘فشي ٔي ٞبي سىب٘ٝ

سٕبْ ييب لٖيٕشي اُ اييٗ ىٍآٔييٞب ىٍ      ًهيَٜايٗ وٍٚٛٞب سٛٝيٝ ٚ يب إشفبىٜ ٙيٜ إز 

إيز. ٘يَّٚ ٕ٘ٛ٘يٝ ٔٛفيك وٚيٍٛي إيز ويٝ اُ         (SWF) 6طَٚر كىٛٔشي ٞبي ٝٙيٚق

ٍٚٛ ثيب ىاٙيشٗ ًهيبيَ ٭٪ييٓ ٘فشيي      ٝٙيٚق طَٚر كىٛٔشي إشفبىٜ وَىٜ إز. ايٗ و

َٕاُيَ وَىٖ ايٗ ٔٙبث٬ ثٝ ىاهُ وٍٚٛ، سٕبٔي ىٍآٔي ٘فشي هيٛى ٍا ىٍ ٝيٙيٚق    يػب ثٝ

ىٍٝيي اُ ثبٌُٚيز ٔٙيبث٬ ٝيٙيٚق ٍا ىاٍى ويٝ ىٍ      4ًهيَٜ وَىٜ ٚ فم٤ كك ثَىاٙز 

ّٚ ٙٛى. ثب إشفبىٜ اُ ايٗ اٍِٛ َ٘ ٌفشٝ ٔي BIH7 يب "دَ٘يٜ ىٍ ىٕز"ا٦ٝلاف ثٝ ايٗ اٍِٛ 

ٝ ٞيبي ٘فشيي    ٘فشي هٛى دَىاهشٝ ٚ ىٍ ٔٛاػٟٝ ثب ٙيٛن غيَ ٞبي ثٝ سمٛيز ثو٘  يػيب  ثي

 إشفبىٜ وَىٜ إز.ٞب  آٖ فَٝز اُ ٭ٙٛاٖ ثٝسٟييي 
 

 

1. Viner 

2. Rostow 

3. Alan Gelb 

4. Richard Auty 

5. Badeeb et al. 

6. Sovereign Wealth Fund 

7. Bird In Hand 



  37 ...ثَىاٍي ثيِي هٛى ثبٌُٚزٔييَيز ثٟيٙٝ ٔٙبث٬ ٘فشي سلز اٍِٛي  
  

 ٍاٖ وٍٚٛٞبي ٝبىٍوٙٙيٜ ٘فز ىٍ ايٗ ٔيٍٛى ويٝ لٖيٕشي اُ ىٍآٔييٞبي    ٌٌا ٕيبٕز

ٝ ٖٞشٙي ايٗ إز اي وٝ ثب آٖ ٔٛاػ ا٘ياُ ٙٛى اسفبق ٘٪َ ىاٍ٘ي ِٚي ٖٔئّٝ ثبيي دٔٞب  آٖ

    ٔ ا٘يياُ   وٝ ؿٝ ٔمياٍ اُ ىٍآٔيٞبي ٘فشي هٛى ٍا إشفبىٜ وٙٙيي ٚ ؿيٝ ٔميياٍ اُ آٖ ٍا دي

ويٝ ثيَاي ٘يَّٚ سؼَثيٝ ٔيٛفمي ثيٛى ثيَاي         ٥يٍٛ  ٕٞبٖ BIHوٙٙي؟ آيب إشفبىٜ اُ اٍِٛي 

سٛا٘ي ٍاٍٞٚبي ٍٕييٖ ثيٝ ٍٙيي ٚ سٕٛيٮٝ     ٔب٘ٙي ايَاٖ ٘يِ ٔي  وٍٚٛٞبي ىٍ كبَ سٕٛٮٝ

سٛا٘ٙيي هيٛى ٍا ثيب     ؿٝ وٝ آٙىبٍ إز وٚيٍٛٞبي ىٍ كيبَ سٕٛيٮٝ ٕ٘يي     آٖ دبيياٍ ثبٙي؟

وٍٚٛي ٔب٘ٙي َّ٘ٚ وٝ اُ اثشياي ُٔبٖ إشوَاع ٘فز وٍٚٛي سٕٛٮٝ يبفشيٝ ثيٛى ٔمبيٖيٝ    

ٌيٌاٍي ٔٛاػيٝ    وٙٙي، ُيَا وٍٚٛٞبي ىٍ كبَ سٕٛٮٝ غٙي اُ ٔٙبث٬ اغّت ثب وٕجٛى َٕٔبيٝ

إشبٍ ايٗ ٖٞشٙي وٝ ٕٟٕي اُ ىٍآٔي ٔٙبث٬ ٖٞشٙي. ىٍ ايٗ ٍإشب ثٖيبٍي اُ ٦ٔبِٮبر هٛ

ي ٞيب  ٕبهزا٘ياُ ٙٛى ٚ ٔبثمي ثَاي َٕ٭ز ثوٚييٖ ثٝ سٕٛٮٝ الشٞبىي ٚ ايؼبى ُيَ دٔ

ٌٌاٍي ٙٛى )ٕبؤ  وٙي، َٕٔبيٝ اي ثَاي ٍٙي ٚ وبٞ٘ فمَ ايؼبى ٔي ١ٍَٚي وٝ اٍ٘يِٜ

 (1997، 1ٚ ٚاٍَ٘

ي ٕٞيٛاٍٜ ثيب ٔٚيىُ ٕ٘ٛيب٘بر     الشٞبى ايَاٖ ٘يِ ٔب٘ٙي ٕبيَ الشٞبىٞبي ٘فشي  اُآ٘ؼبوٝ

ىٍآٔيٞبي ٘فشي ٚ ثٝ ى٘جبَ آٖ ٕ٘ٛب٘بر سِٛيي ٚ سٍْٛ ٔٛاػٝ ثٛىٜ ٚ سؼَثٝ ؿٙياٖ ٔٛفمي 

سيَ ىٍ اييٗ ُٔيٙيٝ     ٞٓ ىٍ إشفبىٜ اُ ٝٙيٚق ًهيَٜ اٍُي ٘ياٙشٝ إز، ٦ٔبِٮبر ٕٚيي٬ 

ٍٕي. ثب سٛػٝ ثٝ آ٘ـٝ وٝ ٌفشٝ ٙي، اييٗ ٦ٔبِٮيٝ ىٍ سيلاٗ إيز ثيب       ١ٍَٚي ثٝ ٘٪َ ٔي

ٔ     ا ا٘يياُ   ٕشفبىٜ اُ اٍِٛي هٛىثبٌُٚز ثَىاٍي ثيِي سٮيييٗ وٙيي ثٟشيَيٗ ٕيٙبٍيٛ اُ دي

ىٍآٔيٞبي ٘فشي وٝ ثيٚشَيٗ ٔٙبف٬ ىٍ ػٟز ويبٞ٘ ا٘شميبَ ٕ٘ٛيب٘بر سىب٘يٝ ٘فشيي ثيٝ       

 وٙي، وياْ ٕٙبٍيٛ إز. الشٞبى وٍٚٛ ٍا كبُٝ ٔي

 

 تحميك پيكيٌِ -2

يي ٚ ٕبيَ ٔشغيَٞبي الشٞبى ٚػٛى ٞبي ٘فشي ثَ سِٛ ٦ٔبِٮبر ُيبىي ىٍ ٍٔٛى آطبٍ سىب٘ٝ

   ٔ ا٘يياُ   ىاٍى أب ٦ٔبِٮبر ؿٙيا٘ي ىٍ ٍٔٛى سىب٘ٝ ىٍآٔي ٘فشي ثب فَٟ ٚػيٛى ٝيٙيٚق دي

ٔ   ا٘ؼبْ٘فشي  ا٘يياُ ٘فشيي ٍا ىٍ ٘٪يَ     ٍَ٘فشٝ إز ٚ اوظَ ٦ٔبِٮبسي وٝ ٘م٘ ٝيٙيٚق دي

ا٘ي. ىٍ ثو٘ ًيُ ثٝ ثٍَٕيي ٔميبلار ٔيَسج٤ دَىاهشيٝ      ثٛىٜ DSGEي ٞب ٔيَا٘ي  ٌَفشٝ

 :ٙيٜ إز

 

 

1. Sachs & Warner 
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َ  ثٍَٕيي  اطَ دْٚٞ٘ ايٗ ىٍ ،(1395ٚ ٕٞىبٍاٖ ) كٞبٍٚئيٝ ىيٙي  ٞيبي  ٙيٛن  سيإطي

ٖ  الشٞيبى  ٍٙي ثَ دِٛي ٙيٜ ا٘شوبة يٞب ٕيبٕز وٙبٍ ىٍ ٘فز ىٍآٔي  اُ إيشفبىٜ  ثيب  اييَا

٘  سٛاث٬ ،(VAR)ثَىاٍي  هٛىٌٍَٕيٖٛ اٍِٛي ٖ  وٚيٍٛ  ثيَاي  آ٘يي  ٚاويٙ ىٍٜٚ  ٥يي  اييَا

ْ  ٭ّيز  آٔييٜ  ىٕز ثٝ ٘شبيغ ثٝ سٛػٝ ثب .إز شٌَٝف لَاٍ ثٍَٕي ٍٔٛى 1394-1360  ٭يي

ُ  ٔٙيشغ  ديِٛي  ي ا٘جٖيب٥ي ٞيب  ٕيبٕيز  ٭جيبٍسي  ثٝ يب ٚ ٘مييٍٙي ٞبي ٙٛن سإطيَ  ٙييٜ ا

ٝ  ىاهّي، ٘بهبِٜ سِٛيي ثَ ٘فشي ٞبي ٙٛن ُ  ثي ٗ  ىِيي ٝ  إيز  ايي ٚ   ٙيٛن  وي  ٞيبي ديِٛي 

َ  ىٍ ،ٖٞشٙي ٔؤطَىاهّي  ٘بهبِٜ سِٛيي ثَ ٥ٛلا٘ي ُٔب٘ي  ٚلفٝ ثب دِٛي يٞب ٕيبٕز  ثيٚيش

 ا٘جٖب٥ي يٞب ٕيبٕز ثب ٔش٢بىي يٞب ٕيبٕزَٔوِي  ثب٘ه ٘فشي ٞبي اُ ٙٛن ثٮي ٔٛاٍى

 الشٞيبى  ثَ ٞب ٙٛن آٖ سإطيَ إز ٙيٜ ثب٭ض وٝ وَىٜ ٟٔبٍ سٍْٛ اػَا ٚ وٙشََ ثَاي دِٛي

 .ٙٛى هٙظي ثٮ٢بًٚ  ا٘ين

٘فشيي ثيَ   سىب٘ٝ ىٍآٔيٞبي  سإطيَثٍَٕي  ٔمبِٝ ثٝايٗ  ىٍ ،(1394ٝيبىي ٚ ٕٞىبٍاٖ )

ٖ الشٞبىي ايَاٖ، ىٍ ؿبٍؿٛة ييه ٔييَ سٮيبىَ ٭ٕيٛٔي سٞيبىفي دٛييب       لأشغيَٞبي و

يي اُ لجييُ ٘يبُٞيبي   ٞيب  ٚيٌْيي ٔجشٙي ثَ اٍِٛي ؿَهٝ اىٚاٍ سؼبٍي كميمي ٚ ثب ِليب٧  

 .إيز دَىاهشيٝ  ٌيٌاٍي ٭ٕيٛٔي    ٞبي َٕٔبيٝ سٕٛٮٝ ُيَٕبهشي ٚ ٚػٛى ٚيٌْي ٘بوبٍايي

ىب٘ٝ ىٍآٔيٞبي ٘فشي ٔٛػت افِاي٘ ٔٞيَف، ٔويبٍع   ىٞي، س ٞبي دْٚٞ٘ ٘ٚبٖ ٔي يبفشٝ

ٔيير   ٔير ٙيٜ إز، َٞؿٙي وٝ ىٍ ٔيبٖ ػبٍي ٚ ٭َٕا٘ي ىِٚز ٚ وبٞ٘ سٍْٛ ىٍ وٛسبٜ

ٙيٛى.   ٞبي ٘فشي ثٝ ثو٘ سمب١ب سٍْٛ ىٍ الشٞبى ثب افِاي٘ ٔٛاػٝ ٔي ثٝ ىِيُ ا٘شمبَ سىب٘ٝ

ٝ ثب سىب٘ٝ افِايٚي ىٍآٔيٞبي ٘فشي، ٝيٙيٚق سٕٛيٮٝ ّٔيي ٚ     ر لاآٖ ٕيٟٓ سٖيٟي   سجي٬  ثي

ٙٛى. ٕٞـٙيٗ ثٝ ىِييُ   ٍٚ ٔي ا٭٦بيي اُ ٕٛي ٝٙيٚق ثٝ ثو٘ هٞٛٝي ثب افِاي٘ ٍٚثٝ

فٮبِييز   1ٍا٘ي ي غئَِٛي ٚ اطَ ثَٖٚٞب فٮبِيزٌٖشَىٜ ثٛىٖ  اُػّٕٕٝبهشبٍ الشٞبى ايَاٖ 

وٕي ثَ ٍٙيي ٚ ٌٖيشَٗ سِٛييي ثوي٘      سإطيَىِٚز ىٍ الشٞبى، افِاي٘ ىٍآٔيٞبي ٘فشي 

 ىاٙشٝ إز.غيَ٘فشي وٍٚٛ 

ٞبي سؼبٍي ثٍَٕي  ىٍ ايٗ ٔمبِٝ ٘لٜٛ ٔييَيز ٔٙبث٬ ىٍ ٕيىُ، (2014) 2ٌَا ٕبِٔ

اُ ىٍآٔيي  ٞيب   آٖ ٌيٌاٍي  ٘فشي سَٕوِ ىاٍى وٝ َٕٔبيٝ ٝبىٍوٙٙيٜٙٛى ٚ ثَ وٍٚٛٞبي  ٔي

ٌييَى. اييٗ    ٞبي سؼبٍي لَاٍ ٔي ٕيىُ سإطيَ٘فشي ىٍ ٥ي ُٔبٖ يىٙٛاهز ٘يٖز ٚ سلز 

 

 

1. Crowding out  
2. Juan F. Guerra-Salas 
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ٛٔي دٛيبي سٞبىفي ٍا ثَاي ٔىب٘يٖٓ ٕٞٛإٍبُي ىٍآٔي ٘فشيي  ٔمبِٝ يه ٔيَ سٮبىَ ٭ٕ

وٙي وٝ ىٍ آٖ ىِٚز ثَاي ٕٞٛإٍبُي لٖٕشي اُ ىٍآٔيي   ٔي اٍائٝيه الشٞبى ثبُ وٛؿه 

وٙي.  ٞبي ٘فشي ٔلبف٪ز ٔي وٙي ٚ ايٗ الشٞبى ٍا ىٍ ٔمبثُ ٙٛن ا٘ياُ ٔي اٗ ٍا دٔ ٘فشي

وٙي اثشيا ثب إشفبىٜ اُ يه ٔيَ ي ٔئٍٛىي الشٞبى ٔىِيه ٍا ثٍَٕ ٥ٍٛ ثٝايٗ ٔمبِٝ وٝ 

VAR   َاطَ يه ٙٛن ٔظجز ٘فشي ثيGDP  ٝ ٌيٌاٍي ثوي٘ ىِٚشيي ٚ     ، ٔٞيَف ٚ ٕئَبي

   ُ دبٕين الشٞيبى ثيٝ     DSGEٔييَ   هٞٛٝي ٘ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز. ٕيذٔ ثيب إيشفبىٜ ا

ي ٔوشّف ٔبِي ٍا ثٍَٕي وَىٜ إز. ايٗ ٔيَ ٘ٚبٖ ٞب ٕيبٕزٞبي ٘فشي ثب اػَاي  ٙٛن

فبىٜ اُ يه ٕيبٕز ف١َي اكشيب٥ي وٝ ىٍ آٖ ىِٚيز لٖيٕشي اُ ىٍآٔيي    ىٞي وٝ إشٔي

وٙي ٚ فم٤ ثيبُىٞي ٝيٙيٚق ٚ لٖيٕز    ا٘ياُ ٔياٗ ٍا ىٍ ٝٙيٚق ًهيَٜ اٍُي دٔ٘فشي

ٞبي ليٕز ٘فز اُ طجبر  وٙي الشٞبى ٖ٘جز ثٝ ٙٛنوٛؿىي اُ ىٍآٔي ٘فشي ٍا َٔٞف ٔي

 ثيٚشَي ثَهٍٛىاٍ هٛاٞي ثٛى.

ايٗ ٔمبِٝ ديبٔيٞبي إشفبىٜ اُ ىٍآٔيٞبي ٘فشيي ٍا ىٍ   ،(2013) 1ٕبٔيه ٚ ٕٞىبٍاٖ

وٙي. ثب إيشفبىٜ   ٌٌاٍي ٭ٕٛٔي، ثَ ٍٙي ٚ دبيياٍي ٔبِي وبَٖٔٚ ثٍَٕي ٔي ػٟز َٕٔبيٝ

    ٝ ٌييٌاٍي ٍٚي ٖٔيييَ  اُ ييه ٔيييَ سٮيبىَ ٭ٕييٛٔي دٛيييبي سٞيبىفي اطييَ ؿٙيييٗ ٕئَبي

ٙيٛى.   ٔيي ٞبي وّييي ٔب٘ٙي ثييٞي ٭ٕيٛٔي ٚ وٖيَي اِٚييٝ غيَ٘فشيي ثٍَٕيي        ٙبهٜ

ديبييٗ   ٖ٘يجشبً ىٞٙي وٝ اكشيبػبر ُيَثٙبيي ثيٍِي ٚ ٘يَم    ٕٙبٍيٛٞبي ٕيبٕشي ٘ٚبٖ ٔي

ا٘ياُ لٖيٕشي اُ ىٍآٔيي ٘فشيي     ثيٞي ػبٍي وبَٖٔٚ ا٘لَاف ٔٛلز اُ ٕيبٕز ٕٙشي دٔ

 ا٘ياُٜ ٞٓوٙي وٝ  وٙي. ٘شبيغ طبثز ٔي ثَاي ٕٞٛإٍبُي ٔوبٍع ىٍ ٥َٛ ُٔبٖ ٍا سٛػيٝ ٔي

ٔبِي ٙيٜ اُ ٥َيك ٔٙبث٬ ٘فشي ثيَاي افيِاي٘    سإٔيٌٗاٍي ٭ٕٛٔي ٌ ٚ ٞٓ وبٍايي َٕٔبيٝ

اٗ ثَ افِاي٘  ٌٌاٍي ٭ٕٛٔي ثَ ٍٙي اُ ٥َيك وبٍايي ٍٙي وبَٖٔٚ ٟٔٓ إز. اطَ َٕٔبيٝ

 ٙٛى. ٌٌاٍي هٞٛٝي إز، ايؼبى ٔي ًهيَٜ َٕٔبيٝ ٭ٕٛٔي وٝ ٔىُٕ َٕٔبيٝ

ٝ ي ثي دٛيبي سٞبىف ثب إشفبىٜ اُ يه ٔيَ سٮبىَ ٭ٕٛٔي ،(2012) 2ثَي ٚ ٕٞىبٍاٖ 

ا٘ي.  دَىاهشٝ ٛلاىِٚز وٍٚٛ آٍ٘ ٞبي ٘فشيٌٌاٍي ىٍآٔي َٕٔبيٝ لاٖثٍَٕي اطَار الشٞبى و

ٔ  وٝ ٕٙبٍيٛي ٔجشٙي ثَ َٕٔبيٝ ىٞي ايٗ ٔيَ ٘ٚبٖ ٔي ا٘يياُ   ٌٌاٍي ىِٚشي ثٝ َٕٞاٜ دي

ٔ   سَي ٔٙبٕتىٍ ٝٙيٚق طَٚر ّٔي، ٕٙبٍيٛي  ا٘يياُ وّييٝ    ىٍ ٔمبيٖٝ ثب ٕيٙبٍيٛٞبي دي
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ٌٌاٍي سٕبٔي ىٍآٔيٞب ىٍ ىاهُ وٚيٍٛ إيز.    ي ٘فشي ىٍ ٝٙيٚق ٚ ٘يِ َٕٔبيٝىٍآٔيٞب

ا٘ياُ ىٍآٔيٞبي ٘فشي ىٍ ٝٙيٚق ٘يِ ٔلبٕجٝ  ٕٞـٙيٗ ىٍ ايٗ دْٚٞ٘، ٦ٕق ثٟيٙٝ دٔ

 .ٙيٜ إز

 

 اضائِ هسل -3

ىٍ ايييٗ سلميييك ثييَاي ثٍَٕييي اطييَ ٙييٛن ٘فشييي ثييَ سييٍْٛ ٚ سِٛيييي سلييز اٍِييٛي  

ٕٟٓ ًهيَٜ ٞب  آٖ ٍيٛ ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ٙيٜ إز وٝ ىٍٕٙب 4هٛىٌٍَٕيٖٛ ثَىاٍي ثيِي، 

ثٙبثَايٗ ثَاي ٔلبٕجبر ٘يبُ ثٝ آٔبٍ سٍْٛ ٚ ؛ ثبٙي ٔي 50ٚ  40، 30، 20سيت سَٝ ٝٙيٚق ث

سِٛيي دٔ اُ ايؼبى ٝٙيٚق هٛاٞي ثٛى وٝ ىٍ ايٗ ثو٘ اُ سلميك اثشيا سبث٬ سِٛيي ٚ سٍْٛ 

ػٝ ثٝ فَٟٚ ٝيٙيٚق اطيَ آٖ ثيَ    الشٞبى ٚالٮي سوٕيٗ ُىٜ ٙيٜ ٚ ىٍ ثو٘ ثٮيي ثب سٛ

 الشٞبىي ٚ ىٍ ٟ٘بيز سِٛيي ٚ سٍْٛ سلز َٞ ٕٙبٍيٛ ا٭ٕبَ هٛاٞي ٙي. ٔشغيَٞبي

 

 تَليس
ٚ ٕٞـٙيٗ ِلب٧ وَىٖ  1ِٛوبٓ ٚ ٍَٚٔ يُا ىٍٖٚسبث٬ سِٛيي ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ ٍٙي 

 ثبٙي: ُيَ ٔي ٍٝٛر ثٝ( 1990) 2اُ اٍِٛي ثبٍٚ٘م٘ ىِٚز ثب إشفبىٜ 

(1)        
      

       
    

(2)         

  آٍٚي،  فٗ Aسِٛيي ىٍ َٞ ٕبَ،    وٝ ىٍ آٖ 
ٔٛػٛىي َٕٔبيٝ ثوي٘ هٞٛٝيي،     

  
( ىٍ   َٕٔبيٝ اٖ٘ب٘ي وٝ ثَاثَ ٔيِاٖ ٘يَٚي وبٍ )   ٔٛػٛىي َٕٔبيٝ ثو٘ ىِٚشي ٚ   

سييت وٚي٘ سِٛييي ٖ٘يجز ثيٝ      سَٝ ثي  α ،β  ٚγٍأشَٞيبي  ثبٙيي. دب  ( ٔي  ٍٚي آٖ ) ثَٟٜ

ٔٛػٛىي َٕٔبيٝ ثو٘ هٞٛٝي، ىِٚشي ٚ ٕٞـٙيٗ ٘يَٚي اٖ٘ب٘ي إيز. ىٍ اييٗ سيبث٬    

αسِٛيي ثب فَٟ  ٖ كشي ىٍ ٍٝٛر ٘جٛى ديٚيَفز   1       فٙيي ٚ ٍٙيي    يُا ثيَٚ

 ُيَ ٘ٛٙز: ٍٝٛر ثٝ سٛاٖ ٔي( ٍا 2سبث٬ ) ػٕٮيز، ٍٙي دبيياٍ ايؼبى هٛاٞي ٙي.

(3)               
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( ٔلبٕجٝ ٔٛػيٛىي ٕئَبيٝ ثوي٘ هٞٛٝيي ٚ ىِٚشيي ثيٝ       3ثَاي سوٕيٗ ٔٮبىِٝ )

ٝ  ثبٙي وٝ ثب سفىيه لاُْ ٔي ٝ  سٛػي ٓ  ىٍ ثي ٖ  ىٕيشَ ٝ  ٕيَي ُٔيب٘ي   ثيٛى ٌيٌاٍي   ٕئَبي

ٖ  ٔي٘بهبِٜ،  ٝ    اُ ٍٚٗ ٕ٘يبيي  سيٛا ي ٕئَبيٝ  ٔٛػيٛى  ٕيَي ُٔيب٘ي   ثيَاي ىٕيشيبثي ثي

  هٞٛٝي )
  ( ٚ ىِٚشي ) 

ويَى. ثيَاي ٔلبٕيجٝ ٔٛػيٛىي ٕئَبيٝ ثوي٘        إشفبىٜ ( 

ٙٛى ِٚي ثيَاي ٔلبٕيجٝ    ٌٌاٍي ٘بهبِٜ ثو٘ هٞٛٝي إشفبىٜ ٔي هٞٛٝي اُ َٕٔبيٝ

  ىِٚشي ) ٌٌاٍي ٘بهبِٜ ٔٛػٛىي َٕٔبيٝ ثو٘ ىِٚشي ثؼبي َٕٔبيٝ
ٌٌاٍي  ( اُ َٕٔبيٝ 

  ىِٚشي ) ٔؤطَ٘بهبِٜ 
وٝ ىٍ ٙٛى. ىٍ وٍٚٛٞبي ىٍ كبَ سٕٛٮٝ ٔٚىّي  ( إشفبىٜ ٔي  

ٞبي ىِٚشي ِٔٛي ٘يٖشٙي  ٌٌاٍي ٞبي ىِٚشي ٚػٛى ىاٍى ايٗ إز وٝ َٕٔبيٝ ٌٌاٍي َٕٔبيٝ

ٙيٛ٘ي، ثٙيبثَايٗ ِٞيٙيٝ     ٞب ٔٙؼَ ثٝ ا٘جبٙيز ٕئَبيٝ ٔيي    ٌٌاٍي ٚ فم٤ ثوٚي اُ َٕٔبيٝ

ً 1996) 1يـزَٕٔبيٝ ٭ٕٛٔي ثب ًهيَٜ آٖ َٔسج٤ ٘يٖز. دَ ( ثييبٖ  1998) 2( ٚ وٙيٙي

 ٝ ٌيٌاٍي ىٍ وٚيٍٛٞبي ٔوشّيف ويبٍايي ٔشفيبٚسي ىٍ ايؼيبى        وَى٘ي وٝ ػَيب٘بر ٕئَبي

ٌٌاٍي دِٛي ثؼبي ٔميياٍ ٕئَبيٝ ٭ٕيٛٔي ويٝ      ثٙبثَايٗ إشفبىٜ اُ َٕٔبيٝ؛ ىاٍ٘يٝ ئَٕب

 ايؼبى ٙيٜ، ه٦بٞبي ٕيٖشٕبسيىي ايؼبى هٛاٞي وَى. ىٍٚال٬

ٝ  ثب وٝ إز ايٗ فَٟ ثَ ٍٚٗ ٕ٘بيي ي َٕٔبيٝ ىٍثَاي ٔلبٕجٝ َٕي ُٔب٘ ٝ  سٛػي  ثي

ٖ  ٥يي  ىٍ ٚ طبثشي ٔٚوٜ َ٘م ٌٌاٍي ثب َٕٔبيٝ ٞبي ٍٙي الشٞبىي، ٘٪َيٝ ٘  ُٔيب  افيِاي

ٚ  َٕٔبيٝ ٔيبٖ ٔٚوٞي ٍاث٦ٝ ٍٙي يىٙٛاهز، ايٗ ٚػٛى ىٍ ٍٝٛر وٙي. ٔي دييا  ٌيٌاٍي 

ٝ فيَٟ ثيَاي    ايٗ ثب ٙٛى. ٔٛػٛىي َٕٔبيٝ ايؼبى ٔي ٔٛػيٛىي ٕئَبيٝ،    آٍٚىٖ ىٕيز  ثي

 (1386ْ٘اى،  ٕ٘ٛى )ٍُاء ٔلبٕجٝ ُيَ ٍاث٦ٝ ٍٝٛر ثٝ سٛاٖ ٔي ٌٌاٍي هبِٜ ٍا َٕٔبيٝ

(4)     0  
    

َ٘م ٍٙيي    ٚ  tٌٌاٍي ىٍ ٕبَ  َٕٔبيٝ   ٌٌاٍي ىٍ ٕبَ ٔجيا،  َٕٔبيٝ 0 ىٍ آٖ  وٝ

ٌٌاٍي ٕٞبٖ سغيييَار   يٝثبٙي. َٕٔب ثيبٍَ٘ ٕبَ ٍٔٛى ٘٪َ ٔي tثبٙي ٚ  ٌٌاٍي ٔي َٕٔبيٝ

 ٍاث٦ٝ ُيَ ٘ٚبٖ ىاى: ٍٝٛر ثٝآٖ ٍا  سٛاٖ ٔئَٕبيٝ ىٍ ٥َٛ ُٔبٖ إز وٝ 

(5)    
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ثبٙيي. اٌيَ    سغييَار ٔٛػٛىي َٕٔبيٝ ىٍ ٥َٛ ُٔبٖ ٔي وٙٙيٜ ثيبٖ dkىٍ ٍاث٦ٝ فٛق 

ييٝ  ٌٌٙشٝ سب ٕبَ دب ٞبي ٕبَٞبي  ٌٌاٍي ٔٛػٛىي َٕٔبيٝ ىٍ ٕبَ دبيٝ، ٔؼ٫ٕٛ َٕٔبيٝ

 آٍٚى: ىٕز ثٝآٖ ٍا اُ ٍاث٦ٝ ُيَ  سٛاٖ ٔيثبٙي، 

(6)  0 ∫      
0

-∞
∫  0 

     
 0

 

0

-∞
 

ٔٛػٛىي َٕٔبيٝ ىٍ ٕبَ دبيٝ إز. ثب سٛػٝ ثٝ ٍاث٦يٝ فيٛق ثيَاي     0 ىٍ ٍاث٦ٝ فٛق 

ٍ 4اُ ٥َفيٗ ٍاث٦يٝ )   ٔلبٕجٝ آٖ ٘يبُ ثٝ َ٘م ٍٙي َٕٔبيٝ إز. ثَاي ثَآٍٚى  يشٓ ( ٍِيب

 آيي. ٔي ىٕز ثٌَٝفشٝ وٝ ٍاث٦ٝ ُيَ 

(7)         0    

ٝ    سٛاٖ ٔي     ٚ  0   ثب إشفبىٜ اُ ٔمبىيَ  ٌيٌاٍي ٍا ٔلبٕيجٝ ٚ    ٘يَم ٍٙيي ٕئَبي

ٔٛػيٛىي  ( ٔٛػٛىي َٕٔبيٝ ىٍ ٕبَ دبييٝ ٍا ثيَآٍٚى ويَى.    5ٕذٔ ثب إشفبىٜ اُ ٍاث٦ٝ )

 ٙٛى. ( ٔلبٕجٝ ٔي8٘جبٙز َٕٔبيٝ )ىيٍَ ٘يِ اُ ٥َيك ٍاث٦ٝ ا ٞبي ٕبََٕٔبيٝ 

(8)  
  1  1-           

 ثبٙي. َ٘م إشٟلان ٔي  ٚ  tٔٛػٛىي َٕٔبيٝ ٕبَ    

ٕئَبيٝ اٖ٘يب٘ي    هٞٛٝي ٚ ىِٚشي ٚ ثب سٛػٝ ثٝ َٕي ُٔب٘ي ٔٛػٛىي َٕٔبيٝ ثو٘

 سلٞيُ سٮييُ ٙيٜ إز(، ىٍ ٞبي ٕبَ)ٙبُٔ سٮياى افَاى ٙبغُ وٝ ثب ٙبهٜ ٔش٤ٕٛ 

 سبث٬ سِٛيي سوٕيٗ ُىٜ هٛاٞي ٙي. 5ثو٘ 

 
 تَضم

 ٘يَم  ٚ إيٕي  ىٕشِٕى سلّيُ َٔث٣ٛ ثٝ ٍاث٦ٝ ٔٙفي اِٚيٗ 1958 ٕبَ ىٍ 1فيّيذٔ

اييٗ ٍاث٦يٝ ٍا ثيٝ     1960ىٍ ٕبَ  2ٕبٔٛئّٖٖٛ ٚ ِٕٛٛ ىٍ اٍّٖ٘شبٖ ٍا اٍائٝ ٕ٘ٛى. ثيىبٍي

ٗ ( ٚ ف1967َ) 3ٍاث٦ٝ ثيٗ َ٘م سٍْٛ ٚ َ٘م ثيىبٍي سغييَ ىاى٘ي. فّذٔ ىٚ  (1968) 4ييئ

ٔشغيَ ػييي ا٘ش٪بٍار سٍٛٔي ٚ َ٘م ٥جيٮي ثيىبٍي ٍا ثٝ ٔٮبىِٝ ٔٙلٙي فيّييذٔ ا١يبفٝ   

 

 

1. phillips 

2. Samuelson and Solow 

3. Phelps 

4. Friedman 
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ىا٘ٙي. ثَايٗ إبٓ ٔٙلٙي  ا٘ش٪بٍار سٍٛٔي ٍا ثَ ٔجٙبي ا٥لا٭بر ٌٌٙشٝ ٔيٞب  آٖ وَى٘ي.

 ُيَ سٮَيف ٙيٜ إز: ٍٝٛر ثٝفيّيذٔ 

(9)     
1 
  

  1
  

  
          

   سٍْٛ،    وٝ ىٍ آٖ 
ٙيىبف ٘يَم ثيىيبٍي اُ       ٍَ٘ ٚ ا٘ش٪بٍار سٍٛٔي ٌٌٙش1ٝ  

ثبٙي. ٔٙلٙي فيّيذٔ ٘ييٛويِٙيٗ ػيييي    َ٘م ثيىبٍي ٥جيٮي يب سِٛيي اُ سِٛيي ثبِمٜٛ ٔي

(NKPC)       ا٘ش٪بٍار ٍا ثَإبٓ ا٘ش٪بٍار ٭ملايي ثييبٖ ويَىٜ إيز ويٝ ىٍ آٖ ا٘ش٪يبٍار

( ٚ 1995) 1ٌييَى. فٟيٍَ ٚ ٔيٍٛي    ٕبٔي ا٥لا٭بر ىٍ ىٕشَٓ ٙىُ ٔيسٍٛٔي ثَإبٓ س

آٖ سٍْٛ ( ٔيَ ٞيجَييي فيّيذٔ ٘يٛويِٙيٙي ٍا اٍائٝ ىاى٘ي وٝ ىٍ 1999) 2ٌّي ٚ ٌَسَّ

 ٙٛى: ُيَ ثيبٖ ٔي ٍٝٛر ثٍَٝ٘ إز وٝ  آيٙيٍَٜ٘ ٚ  سبثٮي اُ ا٘ش٪بٍار ٌٌٙشٝ

(10)     1   
  1   2   

  1                                          

  وٝ ىٍ آٖ 
 ثبٙي. ٍَ٘ ٔي ا٘ش٪بٍار سٍٛٔي آيٙيٜ 1  

ٝ ىٍ ايٗ ٦ٔبِٮٝ اُ فيّيذٔ ٞيجَييي إشفبىٜ ٙيٜ إز وٝ  ثٍَٕيي ٘مي٘    ٔٙ٪يٍٛ  ثي

ٕيبٕز دِٛي ثَ آٖ، ٙىبف ٘مييٍٙي ٘يِ ثٝ آٖ ا١يبفٝ ٙييٜ إيز. ٔييَ سٞيَيق ٙييٜ       

 ُيَ إز: ٍٝٛر ثٝ

(11)      1  
  1   2   

  1          ̅           ̅      

  ىٍ ايٗ ٍاث٦ٝ 
  ٍَ٘،  ا٘ش٪بٍار سٍٛٔي آيٙيٜ 1  

ٍ٘يَ،   ا٘ش٪بٍار سٍٛٔي ٌٌٙشٝ 1  

٘ي ثّٙئيير  ٙىبف ٘مييٍٙي اُ ٍٚ   ̅     ٙىبف سِٛيي اُ سِٛيي ثبِمٜٛ ٚ    ̅     

 5ٍ ثو٘ ثبٙٙي، وٝ ى ١َايت لبثُ ثَآٍٚى ٔي    ٚ     ، 2  ، 1  ثبٙي. دبٍأشَٞبي  آٖ ٔي

ثب إشفبىٜ اُ آٔبٍٞبي ٔٛػٛى اُ سٍْٛ، سِٛيي ٚ ٘مييٍٙي ايٗ دبٍأشَٞيب ٔلبٕيجٝ هٛاٞٙيي    

 ٙي.
 

 (SWF) يًفتاًساظ  پؽ صٌسٍق
ٔ   فَٟٚ ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ٙيٜ ثَاي ٥ٍٛوّي ثٝ ا٘يياُ ٘فشيي ثيٝ ٙيَف ُييَ       ٝيٙيٚق دي

 ثبٙي: ٔي

 

 

1. Fuhrer and Moore 

2. Gali and Gertler 
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ثوٚيي اُ ىٍآٔييٞبي    يبثيي  ٔي اي وٝ ىٍآٔي ٘فشي طبثز إز يب افِاي٘  ىٍ َٞ ىٍٜٚ -

 ٙٛى. ا٘ياُ ٘فشي ٔي دٔٚاٍى ٝٙيٚق  ثَ إبٓ ٕٙبٍيٛٞبي ٔوشّف ٘فشي

    =φ         
 

َ  ىٍآٔيي ٘فشيي        ًهيَٜ ٝيٙيٚق ىٍ ٞيَ ٕيبَ،          وٖيَي اُ   φ ٚ ٞيَ ٕيب

 ٙٛى. ىٍآٔيٞبي ٘فشي إز وٝ ٚاٍى ٝٙيٚق ٔي

ٝ   ٞبي ٕبَىٍ  ىاىٜ وٝ ىِٚزسؼَثٝ ٘ٚبٖ  اُآ٘ؼبوٝ - ٞيبي   وبٞ٘ ىٍآٔي ٘فشيي ِٞيٙي

 ٙيٛى  وٙي فَٟ ٔيي  ٞبي٘ سغييَ ٔي ٌٌاٍي ىٞي ٚ فم٤ َٕٔبيٝ ػبٍي هٛى ٍا وبٞ٘ ٕ٘ي

ٔ ىِٚز  ي اُ ىٍٝيي  ا٘يياُ ٘فشيي ٚ ويبٞ٘ ىٍآٔييٞبي هيٛى،      ثٝ ىِيُ ٚػٛى ٝٙيٚق دي

ٍا ٘يِ اُ ٥َيك إشمَاٟ اُ ثب٘يه َٔويِي ٚ    يىٍٝيوٓ وَىٜ ٚ ٍا  ٞبي٘ ٌٌاٍي َٕٔبيٝ

( اُ سٖيٟيلار  rسٛا٘ي ٕٛى ىٍيبفشي ) ىِٚز ٕٞـٙيٗ ٔي وٙي. ػجَاٖ ٔي افِاي٘ ٘مييٍٙي

   ٌٌاٍي وٙي. دَىاهشي ٝٙيٚق ٍا ٘يِ َٕٔبيٝ

(13)   
        

          ∑          

  
  ىِٚشي ثب فَٟ ٚػٛى ٝيٙيٚق،   ٔؤطٌٌَاٍي ٘بهبِٜ  ٔيِاٖ َٕٔبيٝ      

ٔييِاٖ    

ٌٌاٍي وٝ  ىٍٝيي اُ َٕٔبيٝ  ىِٚز لجُ اُ ٚػٛى ٝٙيٚق،  ٔؤطَ٘بهبِٜ  ٌٌاٍي َٕٔبيٝ

َ  وبٞ٘ ىٍآٔي ٘فشي ىِٚيز   ثٝ هب٥َ ٔ  ثيٝ هيب٥ يبثيي   ا٘يياُ ىٍ ٝيٙيٚق ويبٞ٘ ٔيي     دي

(  φ ٞييؾ ل١َيي اُ ثب٘يه َٔويِي ٘ىٙيي      ىِٚيز   وٝ ىٍٍٝٛسيثبٙي؛  ٔي    φٚ 

ٔ   هٛاٞي ثٛى( ٚ  φ   لَٟ وٙي  وٝ ىٍٍٝٛسي ا٘يياُ سؼٕٮيي ٝيٙيٚق     َ٘م ٕٛى دي

 إز.

ٌٌاٍي ىِٚز ثبيي ثٝ كيي سغييَ وٙي وٝ ىٍ دبيبٖ ىٍٜٚ ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ٙيٜ  َٕٔبيٝ -

 وَٖي ثٛىػٝ كبُٝ اُ ايؼبى ٝٙيٚق ثَاثَ ٝفَ ٌَىى.

(14) ∑     
    0
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 ثبٙي. ٔي tوَٖي ثٛىػٝ كبُٝ اُ ايؼبى ٝٙيٚق ىٍ ٕبَ     
وَٖي ثٛىػٝ ىِٚز وٝ دٔ اُ ايؼبى ٝٙيٚق كبُٝ ٙيٜ إز س٤ٕٛ ٍاث٦يٝ ُييَ    -

 ٙٛى: سٮييٗ ٔي

(15)     
     (φ   )      (      )  
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افِاي٘    ِيي ٘بهبِٜ ىاهّي دٔ اُ ايؼبى ٝٙيٚق ٚ ٔيِاٖ سٛ      ىٍ ايٗ ٍاث٦ٝ 

ٝ   ٚا٦ٕٝ ثٝدبيٝ دِٛي  ٌيٌاٍي دئ اُ ايؼيبى     دَىاهز ا٭شجبٍ ثٝ ثو٘ ىِٚشي ثيَاي ٕئَبي

   ٝ اي ويٝ ثيٝ ىِييُ افيِاي٘      ٝٙيٚق إز. وَٖي ثٛىػٝ َٞ ٕبَ ثَاثَ ثيب وٖيَي ثٛىػي

ثٌَٚز اُ ٔبِيبر  ٭لاٜٚ آٔيٜ ثٝ ثٝ ٚػٛىٌٌاٍي ىِٚز اُ ٥َيك افِاي٘ كؼٓ دَٛ  َٕٔبيٝ

(t  )ثبٙي.  سغييَ ىٍ ىٍآٔي ّٔي ٔي ٚا٦ٕٝ ثَٝ٘م ٔبِيبر َٕػ٬ٕ 

ٙييٛى ثييَاي افييِاي٘  ىٍٝييي اُ دييِٛي وييٝ ٚاٍى ٝييٙيٚق ٔييي 50ٙييٛى  فييَٟ ٔييي -

ىٍٝيي ٔيبثمي ٘ييِ ٝيَف      50ٌييَى ٚ   ٌٌاٍي ىٍ اهشيبٍ ثو٘ هٞٛٝي لَاٍ ٔي َٕٔبيٝ

ٝ   ٙٛى ٚ ىٍ ٞيَ ىٚ ٝي   ٌٌاٍي ىٍ هبٍع اُ وٍٚٛ ٔي َٕٔبيٝ ٥يٍٛ   ٍٛر ثٌَٚيز ٕئَبيٝ ثي

 ىٍٝي هٛاٞي ثٛى. rٔش٤ٕٛ ثٝ ٔيِاٖ 

(16)   
       

  (  50% ) φ    

  
  ٌٌاٍي ثو٘ هٞٛٝي ىٍ كبِز ثييٖٚ ٝيٙيٚق ٚ    َٕٔبيٝ  

      ٝ ٌيٌاٍي   ٕئَبي

 ثو٘ هٞٛٝي دٔ اُ ايؼبى ٝٙيٚق إز.

ٛى ٝٙيٚق ىٍ َٞ ٕبَ سغييَار ىٍ ٘مييٍٙي ثَاثَ إز ثب كؼٓ ٘مييٍٙي لجُ اُ ٚػ -

ٔميياٍ ديِٛي    ا١بفٝ ثٝيبثي  ا٘ياُ ىٍآٔي ٘فشي وٝ ثٝ هبٍع ا٘شمبَ ٔي ٟٔٙبي ٔمياٍي اُ دٔ

وٙي ٚ ٕيٛىي ويٝ اُ هيبٍع ٚاٍى     ٌٌاٍي اُ ثب٘ه َٔوِي لَٟ ٔي وٝ ىِٚز ثَاي َٕٔبيٝ

ٙيٛ٘ي ويٝ    ٙٛى. سٕبٔي ايٗ ٔمبىيَ ١َثيٍ ١َيت فِايٙيٜ دِٛي ىٍ َٞ ٕبَ ٔيي  وٍٚٛ ٔي

 اث٦ٝ ُيَ ٘ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز:س٤ٕٛ ٍ

(17)   
          

1

2
(  1)       (φ   )     

  ٔيِاٖ ٘مييٍٙي لجُ اُ ايؼبى ٝيٙيٚق ٚ     
ٔييِاٖ ٘ميييٍٙي دئ اُ ايؼيبى         

 ثبٙي. ايٙيٜ ٔي١َيت فِ  ٝٙيٚق ٚ 

ٚ سيٍْٛ سليز   اطَ ايؼبى ٝٙيٚق ثب سٛػٝ ثٝ ٍٚاث٤ ًوَ ٙيٜ ثَ ٔشغيَٞبي سٛاث٬ سِٛيي 

 ٕٙبٍيٛٞبي ٔوشّف ا٭ٕبَ هٛاٞي ٙي.

 

 ضٍـ تحميك -4

ثَاي ثٍَٕي اطَ سىب٘ٝ 1 (BVAR) هٛىٌٍَٕيٖٛ ثَىاٍي ثيِيىٍ ايٗ سلميك اُ ٍٚٗ 

 الشٞبىٕٙؼيٍٚٗ ولإيه ٘فشي ثَ َ٘م ٍٙي الشٞبىي ٚ َ٘م سٍْٛ إشفبىٜ ٙيٜ إز. 
 

 

1. Bayesian VAR 
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ٍيب١ي، آٔبٍ ٚ  ثَٝ يسىٞب ثب  ٘٪َيٝ آُٖٔٛ ثَهي ٔٙ٪ٍٛ ثٝإشٙشبع آٔبٍي ىٍ اثشيا  ثَٝ يسىثب 

سلّيُ ٕيبٕشي ٚ  ٔٙ٪ٍٛ ثٝ ٞب ٔيَ(. ثٮيٞب سوٕيٗ 1371الشٞبى ٙىُ ٌَفز )ٌؼَاسي، 

ي ىٍ ٍٚٗ ولإييه، فٙيٖٛ   ٕبُ ٔيَثب سٕٛٮٝ  سيٍيغ ثٝ٘يِ ثٝ وبٍ ٌَفشٝ ٙي.  ثيٙي دي٘

ٝ افِاٍ َْ٘ٞبي  سوٕيٗ ٘يِ سٕٛٮٝ يبفز ٚ ثٝ وٕه ثَ٘بٔٝ َ٭ز ثيبلا،  ٞيبي ثيب ٕي    ي ٚ ٍايب٘ي

ثيٙيي، ٔيٍٛى    سلّيُ ٕيبٕشي ٚ ٘يِ دي٘ ٔٙ٪ٍٛ ثٕٝيٖشٕي،  ٍٝٛر ثٝ سَ ثٍِيي ٞب ٔيَ

يب ٔجشٙيي ثيَ ٘٪َييٝ هبٝيي ىٍ الشٞيبى       ٞب ٔيَ ٗيا ٍاٖ لَاٍ ٌَفز.ٌٌا ٕيبٕزإشفبىٜ 

ٙيٛ٘ي. ثيٝ ٕٞييٗ ىِييُ،      ىٍ ػٟز سجييٗ ٕبهشبٍ الشٞبىي سيٚيٗ ٔي ي٘ٛ٭ ثٖٝٞشٙي يب 

 .ٙٛ٘ي ٔي ٙٙبهشٝ 1شبٍيي ٕبهٞب ٔيَسلز ٭ٙٛاٖ 

ٝ ٕيِٕ  َ ٔٙشميياٖ اييٗ ٙييٜٛ     اُػّٕي ُ  ٔيي ِ  ي ٕيب ويٝ ٙييٜٛ    (1980، 2ثيٛى )ٕييٕ

 ٍا ديٟٚٙبى ىاى ويٝ ييه ٙييٜٛ    (UVAR)ٔميي غيَ ي ثَىاٍٞبي هٛىٌٍَٕيٛ٘يٕبُ ٔيَ

 سإوييي ٞيب   ايٗ ٔيَ ثيَ ٍٚي ٙيٛن   ٕبهشبٍي إز ٚ ٔجشٙي ثَ ٘٪َيٝ هبٝي ٘يٖز.غيَ

ٞيب، سؼِييٝ    اُ ٥َيك ٚاوٙ٘ ٔشغيَٞب ٖ٘يجز ثيٝ ٙيٛن   ٞب ٍا  ثيٚشَي ىاٍى ٔبٞيز ٙٛن

 (2002 ،3يبحىٞي ) ثيٙي ٚ سؼِيٝ سبٍيوي س١ٛيق ٔي ٚاٍيب٘ٔ ه٦بي دي٘

وٝ ٚفيٍٛ   ىاٍاي يه ٔٚىُ إبٕي ٖٞشٙي (VAR)ثَىاٍي  هٛىٌٍَٕيٖٛ يٞب ٔيَ 

4دبٍأشَ
ُ  ثيٚشَ ٘يٖشٙي، ُيبى ؿٙياٖ ٔٚبٞيار سٮياى وٝ ٔٛاٍىي ىٍ ٙٛى  ٔي ٘بٔييٜ   ثيَٚ

 وٝ ثٛى ٍاٞي ى٘جبَ ثٝ ثبيي ،ٍٚ اُايٗ وٙي،ٔي ا٘لَاف ىؿبٍ ٍا ٔيَ ٞبيثيٙيدي٘ ٚ يبثيئ

ٖ  ثٝ ثيِيٗ ٍٚٗ. وَى ٔميي ٍا ٞب ٔيَ ٚ ىاى وبٞ٘ ٍا ٔيَ دبٍأشَٞبي سٮياى  ٍٚٙيي  ٭ٙيٛا

 إيز  لَاٌٍَفشٝ ٔلممبٖ ٔلجٛثيز ٚ سٛػٝ ٍٔٛى ٍُٚافِٖٚ ٥ٍٛ ثٝ ٔٚىُ ايٗ ثَ غّجٝ ثَاي

ٗ  ٍٚيىَى ػٌاة اِٮبىٜ فٛق ٞبي ِٔيز اُ يىي (.2010 ،5وٛح ػي) ٗ  ثييِي ٝ  إيز  ايي  وي

ٗ  وٙي. ٔي ِلب٧ ٍا ٘با٥ٕيٙب٘ي اُ اي ىٍػٝ آٖ دبٍأشَٞبي ٚ ٔيَ ثَاي ُٔبٖ ٞٓ ٥ٍٛ ثٝ  ايي

ٝ  ثٝ ٔشغيَٞبي ٚ ٔيَ هٛى ٍٔٛى ىٍ ٘با٥ٕيٙب٘ي وٝ يبثي ٔي إٞيز ُٔب٘ي ٖٔإِٝ  ىٍ وبٍٍفشي

 ىيٍَ، ٭جبٍر ثٝ إز. ؿٙيٗ ٞٓ ٔٮَٕٛ ٥ٍٛ ثٝ وٝ بٙيث سَ ٟٔٓ آٖ دبٍأشَٞبي ثٝ ٖ٘جز آٖ

ٝ  ٖٞشٙي ٘با٥ٕيٙب٘ي يه ىاٍاي آٖ ٔشغيَٞبي سٮياى ٚ ٔيَ ٫ٛ٘ ا٘شوبة ٔٛاٍى اغّت ىٍ  وي

ُ  ٔييَ،  ٍٔٛى ىٍ ثيِ لبٖ٘ٛ اُ إشفبىٜ ثب ثيِيٗ يٞب ٍٚٗ ٗ  ٔلشٕي َ  سيَي ٜ  ٍا ٔيي  ٔٚيو

 

 

1. Structural 

2. Sims 

3. Yap 

4. Over - parameterization 

5. Coop-J 
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 سيبث٬  ،1ديٚيٗ ؿٍبِي سبث٬ ٍٛىاٍ٘ي:ثَه إبٕي ػِء ٕٝ اُ ثيِيٗ يٞب ٔيَ سٕبْ .وٙٙي ٔي

2ٕ٘بيي ٍإز
3دٖيٗ ؿٍبِي سبث٬ ٚ 

ٝ  ثٝ ثٖشٝ  ٝ  اُ ايٙىي َ  ىٍ ديٚييٙي  سيبث٬  ٘ي٫ٛ  ؿي  ٔيي

 ٔٙبٕت ديٚيٗ سبث٬ ا٘شوبة ثٙبثَايٗ،. يبفز ىٕز ٔوشّفي ٘شبيغ ثٝ سٛاٖ ٔي ٙٛى، إشفبىٜ

 .ىاٍى ُيبىي إٞيز ثيِيٗ يٞب ٔيَ ىٍ

سيَيٗ ٔييَ ثيَاي     ويٝ ٔٙبٕيت   يك اُ ٔيَ هٛىٌٍَٕيٖٛ ثَىاٍي ثيِيىٍ ايٗ سلم

 ُٚيَا ٞٓ ثٖيبٍ ٕبىٜ إيز  ؛ إشفبىٜ ٙيٜ إز ثبٙي، ٔي سؼِيٝ ٚ سلّيُ اٍِٛي سلّيّي

 ٍا ٘ياٍى. VARٙٛى ٚ ٞٓ ٔٚىلار ٔيَ  ٞب ٕ٘ي ثٛىٖ ىاىٜ ُا ىٍٖٚٚ  ُا ثَٖٚٔلمك ىٌٍيَ 

ٝ ىٍٜٚ ٚلفيٝ ويٝ    ρٔٮبىِٝ ٚ  nهٛىٌٍَٕيٖٛ ثَىاٍي ٘بٔميي ثب  ٔيَ   𝜌  ٝيٍٛر  ثي

VAR ُيَ ٘ٛٙز: ٍٝٛر ثٝ سٛاٖ ٔيٙٛى ٍا  ٕ٘بي٘ ىاىٜ ٔي 

  
    

   ∑     
  

  1
     

        ;   t=1,….,T       18  

اػيِاي طبثيز ٚ    h×1 ثَىاٍ   ٙبُٔ ٔشغيَٞبي ٚاثٖشٝ ثٛىٜ،  n×1ثَىاٍ    وٝ ىٍ آٖ 

ثَىاٍ اػِاي    ١َايت ٔيَ ٚ  h×n  ٚn×nسيت ٔبسَئ سَٝ ث   ٚ  C، 4ُا ثَٖٚٔشغيَٞبي 

 فَٟ ٙيٜ إز.    ,.)     وٝ  اي ٌٛ٘ٝ ثٝه٦بٕز 

 n×n ٘يِ يه ٔبسَئ ٔٮيٗ ٔظجيز ٔؼٟيَٛ ثيب اثٮيبى     Σٔبسَئ ٚاٍيب٘ٔ وٛاٍيب٘ٔ 

  . ثب سٮَيف ثَىاٍإز
     

   
  1
        

ٍا  4ٔيَ اٍائٝ ٙييٜ ىٍ ٔٮبىِيٝ    سٛاٖ ٔي   

 ُيَ ٘ٛٙز: ٍٝٛر ثٝ

(19)        

 وٝ اي ٌٛ٘ٝ ثٝ

  (   20)   (

 
 1

 

 
  

 

)    (

 
 1

 

 
  

 

)    

(

 

 
  1

 
  )

     (

 
 1

 

 
  

 

)    

سٮَيف ٙيٜ ويٝ اثٮيبى    اي ٌٛ٘ٝ ثٝ Yٙٛى ٔبسَئ  وٝ ٔٚبٞيٜ ٔي ٥ٍٛ ٕٞبٖثبٙي.  ٔي

ٔٚييبٞيٜ َٔثيي٣ٛ ثييٝ ٞييَ يييه اُ ٔشغيَٞييبي ٚاثٖييشٝ ٍا ىٍ   Tٕييبٔي ثييٛىٜ ٚ س T×nآٖ 

 ىٞي. ٞبي ػياٌب٘ٝ ٘ٚبٖ ٔي ٕشٖٛ
 

 

1. Prior Density Function  
2. Likelihood Function 

3. Posterior Density Function 

4 . h  ثبٙي. يه )ػِ ٭َٟ اُ ٔجيا( ٔي ا١بفٝ ثٝ ُا ثَٖٚىٍ ايٙؼب ثَاثَ ثب سٮياى ٔشغيَٞبي 
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 ٍ تَضم ترويي تبثغ تَليس -5

ٝ   ثٝ َٔث٣ٛ آٔبٍ وٝٗ يا ( ثٝ ىِي3ُ) ثَاي ثَآٍٚى سبث٬ سِٛيي فيِيىيي   ٔٛػيٛىي ٕئَبي

ٌٌاٍي  َٕٔبيٝوٍٚٛ ٚػٛى ٘ياٍى، اثشيا ثب إشفبىٜ اُ آٔبٍ  ىٍ ىِٚشي ثٝ سفىيه هٞٛٝي ٚ

ثو٘ هٞٛٝي ٚ ثو٘ ىِٚشي، ٔٛػٛىي َٕٔبيٝ فيِيىي ثوي٘ هٞٛٝيي ٚ ىِٚشيي اُ    

( سوٕيٗ ُىٜ هٛاٞي ٙي. اِجشٝ ثَاي ٔلبٕيجٝ ٔٛػيٛىي ٕئَبيٝ    8( ٚ )7(، )6ٔٮبىلار )

َ ٌٌاٍي  ٌٌاٍي ىِٚشي ثبيي اُ َٕٔبيٝ ػبي إشفبىٜ اُ َٕٔبيٝٝ ثو٘ ىِٚشي ث ىِٚشيي   ٔيؤط

وٍٚٛ ىٍ كبَ سٕٛيٮٝ   26اي ثَ ٍٚي  ( ىٍ ٦ٔبِٮ2006ٝ)1ِيٗإشفبىٜ وَى. إٍشف ٚ ٍٞٛ

ٝ     1970-2001 ٞبي ٕبَىٍ ٥ي  ٌيٌاٍي ىِٚشيي    ٘ٚبٖ ىاى٘يي ٙيبهٜ ٔيييَيز ٕئَبي

(PIMI) ٝىٞيي كييٚى    ٌٌاٍي ىِٚشي ٍا ٘ٚبٖ ٔيي  ثٝ َٕٔبيٝ ٔؤطٌٌَاٍي  وٝ ٖ٘جز َٕٔبي

ا٘جبٙز ٕئَبيٝ  ٞبي ىِٚشي ٔٙؼَ ثٝ  ٌٌاٍي ىٍٝي اُ َٕٔبيٝ 50ثبٙي يٮٙي فم٤  ٔي 5/0

ىٍٝيي ىٍ ٔلبٕيجٝ ا٘جبٙيز     4ٙٛى. ثب ىٍ ٘٪َ ٌَفشٗ َ٘م إيشٟلان كييٚى    ٭ٕٛٔي ٔي

آٔيٜ ٔٛػٛىي َٕٔبيٝ ثو٘ هٞٛٝي  ىٕز ثَٕٝٔبيٝ ىِٚشي ٚ هٞٛٝي ٔؼ٫ٕٛ ٔمبىيَ 

 ثبٙي. آٔيٜ ىٍ ٕبيز ثب٘ه َٔوِي ٔي ىٕز ثٝثَاثَ ٔٛػٛىي َٕٔبيٝ  سمَيجبًٚ ىِٚشي 

ٞبي َٕي ُٔب٘ي َ٘م سيٍْٛ، سِٛييي    ( ٚ ىاى11ٜاُ ٔٮبىِٝ ) ثَاي ٔلبٕجٝ سبث٬ سٍْٛ ٘يِ

 -٘بهبِٜ ىاهّي كميمي ٚ ٘مييٍٙي إشفبىٜ ٙيٜ إز. ثيب إيشفبىٜ اُ فيّشيَ ٞٛىٍييه    

دَٕىبر ٙىبف ٦ٕق سِٛيي ٘بهبِٜ كميمي اُ سِٛيي ثيبِمٜٛ، ٙيىبف ٘ميييٍٙي اُ ٍٚ٘يي     

ر آٖ ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ٙييٜ  ثّٙئير آٖ ٚ ٕٞـٙيٗ سٍْٛ ا٘ش٪بٍي وٝ ثَاثَ ثب ٍٚ٘ي ثّٙئي

 ٙٛى.  إز، ٔلبٕجٝ ٔي

 

 ثطضؾي ايؿتبيي هتغيطّب -5

ٔٛاٍىي إز وٝ ىٍ ييه اٍِيٛي ٕيَي ُٔيب٘ي ٔيٍٛى ثٍَٕيي ليَاٍ         اُػّٕٝايٖشبيي 

ٝ   ٌيَى. ايٖشبيي يه ٔشغيَ، اٙبٍٜ ثٝ ١ٚٮيشي ٔي ٔي اي )ٙيٛوي( ثيٝ    ٕ٘بيي وٝ اٌيَ سىب٘ي

ٕ٘ٛب٘بر لاُْ ثٝ ٔيبٍ٘يٗ ثّٙئير هٛى  ٔشغيَ ٍٔٛى ٘٪َ ٚاٍى ٙٛى ايٗ ٔشغيَ دٔ اُ ٥ي

ٗ ثيَاي   (.1394سجبٍ،  ّٝٛيثو٘ ٚ  ثبٌُٚز ٕ٘بيي )ٙيَيٗ ٖ  ٔٙ٪يٍٛ  ايي ٝ  اُ آُٔيٛ  ٍيٚي

 

 

1. Arestoff & Hurlin 
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1ٚاكي
ٝ  َٔثي٣ٛ ُٔيب٘ي   ىٍٜٚ إز.ٙيٜ  إشفبىٜ 2سٮٕيٓ يبفشٝ فَِٛ -ىيىي  ٔشغيَٞيبي   ثي

 إز. 1393سب  1357ثٍَٕي ٕبَ  ٍٔٛى

 
 تبثغ تَليس (ADF)يبفتِ  فَلط تؼوين -يىيز آظهَىًتبيح  .1خسٍل 

 ٔشغيَ tٔمياٍ ثلَا٘ي آٔبٍٜ  ٞب ىٍ ٦ٕق ىاىٜ آٔبٍٜ آُٖٔٛ ٞب  ىٍ سفب١ُ ىاىٜ آٔبٍٜ آُٖٔٛ

- 732/6- 548/3-     

945/3- 983/1 951/2-    
  

553/3- 846/1- 548/3-    
  

62/2- 674/1 950/1-     

- 608/4- 948/2-    

688/5- 643/2- 960/2-   
  1 

- 026/4- 951/2-  
  1 

- 421/6- 948/2-     ̅  

- 782/3- 948/2-     ̅  

 ٞبي سلميك يبفشٝ: هٌجغ

 

ٔشغيَٞبي ٍِبٍيشٓ ٔٛػٛىي َٕٔبيٝ ىِٚشيي ٚ هٞٛٝيي، اٙيشغبَ ٚ     1 ٦ٔبثك ػيَٚ

دبييب ٖٞيشٙي، ثٙيبثَايٗ     I(0يَٞب ىٍ )ٚ ثميٝ ٔشغ I(1سٍْٛ ا٘ش٪بٍي ىٍ سفب١ُ َٔسجٝ اَٚ )

إشفبىٜ  (ARDL)ٞبي سُٛيٮي  ثَاي سوٕيٗ َٞ ىٚ ٔيَ اُ ٍٚٗ هٛى ٌٍَٕيٛ٘ي ثب ٚلفٝ

 (.1381ٙٛى )اثَيٕٚي،  ٔي
 

ّبی  ثب اؾتفبزُ اظ الگَی ذَز ضگطؾيًَي ثب ٍلفِ ترويي هسل پَيب
   (ARDL)تَظيؼي
ٖ ثب  ْ ٞيبي سيبث٬ سِٛييي سٕٛي٤      ىاىٜ ٚاٍىويَى ٍ  ٘يَ ٚ ثيب  ARDL (1,1,0,2ٔييَ )  افيِا

ثٟشَيٗ ٔيَ ثَآٍٚىي ا٘شويبة   ٭ٙٛاٖ ثARDLٝ (0,0,0,2ٔيَ ) ٞبي سٍْٛ ىاىٜ ٚاٍىوَىٖ

 ٙٛى. ٔي
 

 

2. Unit Root 
3. Augmented Dickey – Fuller 
4. Auto-Regressive Distributed Lags 
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 2
 99/0  ٚ  ̅  2

   98/0،      13/2 سِٛيي            

 
 2
 76/0  ٚ  ̅  2

 72/0،      90/1    سٍْٛ     

 ولاؾيه فطٍض آظهَى

 ٙييٜ  ثيَآٍٚى  ولإيه فَٟٚ سٚويٜ آُٖٔٛ ىٞي،ٔي ٘ٚبٖ 2 ػيَٚ وٝ ٥ٍٛ ٕٞبٖ

َ  اُ ٔير سوٕيٗ وٛسبٜ رٔٮبىلا ثٝ َٔث٣ٛ  ٍى ثيَاي  ىِيّيي  ٚ ثيٛىٜ  ىاٍ ٔٮٙيي  آٔيبٍي،  ٘٪ي

 .٘ياٍى ٚػٛى ٝفَ ف١َيٝ
 

 ولاؾيه تبثغ تَليس فطٍض تكريص آظهَى ًتبيح .2خسٍل 

 Test Statistics ٘شبيغ ٔيَ سِٛيي ٘شبيغ ٔيَ سٍْٛ

=062/0 <5164/0F= =219/0 <607960/1F= َٕيبِي ٕٞجٖشٍي 
=059/0 <1596/3F= =059/0 <1596/3F= فَْ سجٮي 

=237/0 <8736/2Jarque-Bera= =152/0 <3943/2Jarque-Bera= َ٘ٔبِيشي 
=060/0 <4074/2F= =149/0 <7073/1F= ٔ٘٘بٕٖٞب٘ي ٚاٍيب 

 ٞبي سلميك يبفشٝ: هٌجغ

 

 آظهَى ٍخَز ضاثغِ ثلٌسهست
)ٚػيٛى   ٔٚوٜ وَىٖ ٍاث٦ٝ ثّٙئيير  يػييي ثَا يٍٚٙ ARDLي آُٖٔٛ وَا٘ٝ ثب٘

( اٍائٝ ٙييٜ  2001) 1ثبٙي وٝ س٤ٕٛ دَٖاٖ، ٙيٗ ٚ إٕيز ٔي ٕٞؼٕٮي ثيٗ ٔشغيَٞب(

 ٙٛى. % فَٟ ٭يْ ٍَٕٞايي ٍى ٔي5ىٍ ٦ٕق  3إز. ثب سٛػٝ ثٝ ػيَٚ 
 

 آظهَى وطاًِ ثبًس تبثغ تَليس ٍ تَضم .3خسٍل 

 سِٛيي سٍْٛ

 K=3 %5ىٍ ٦ٕق 

N=35 

 K=3 %5ىٍ ٦ٕق 

N=35 

16/4(;1)I 87/2(;0)I F= 12627/10  63/3(;1)I 45/2(;0)I F= 017/14  

 ٞبي سلميك يبفشٝ: هٌجغ

 

 

 

1. Pesaran, Shin &Smith 
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 ترويي ثلٌسهست
 إز: (4)ػيَٚ  ٍٝٛر ثٝ٘شبيغ سوٕيٗ ثّٙئير 

 
 تبثغ تَليس ٍ تَضم ثلٌسهست روييت ًتبيح -4ل خسٍ

p-value  ٍٜآٔبt ٍٔشغيَ ١َيت ا٘لَاف ٔٮيب 

0121/0 6825/2 154321/0 413980/0    
  

0365/0 1963/2 166045/0 364698/0    
  

0210/0 4465/2 096933/0 237153/0     

000/0 169746/7- 101121/0 725009/0- ECM 

000/0 6523/26 037188/0  991145/0     1 

0441/0 101876/2- 062856/0 132116/0-     ̅  

0083/0 825806/2 086833/0 245374/0     ̅  

000/0 373914/14- 065146/0 936398/0- ECM 

 ٞبي سلميك يبفشٝ: هٌجغ

 

ثّٙئير ١َايت سٕبٔي ٔشغيَٞبي سِٛييي ٚ سيٍْٛ    ىٍ 4ػيَٚ  ٞبي يبفشٝ ثٝ سٛػٝ ثب

ٖ  ٔيي ثبٙي دئ   ٔي٦ٔبثك ثب سئٍٛي ٞب  آٖ ٚ ٭لأز يٙثبٙ ٔيىاٍ  % ٔٮٙي5ىٍ ٦ٕق   سيٛا

 ُيَ ٘ٛٙز: ٍٝٛر ثٝٔٮبىِٝ ثّٙئير سِٛيي ٚ سٍْٛ ٍا 

(21) L t  089314/4 LKt
P 940431/4‏‏ LKt

G    237153/0 LLt    

(22)  t 0/991145E t 1 0/132116 ( t- ̅t)  0/245374(Mt-M̅t)     

ٜ ثَاي ٝٙيٚق ٚ ٔمبىيَ ٔشغيَٞب ٚ ػبيٌٍاٍي ثب إشفبىٜ اُ فَٟٚ ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ٙي

ٝ  5( ٔيِاٖ سِٛيي ٚ سٍْٛ َٞ ٕبَ ثَاي 22ٚ ) (21)ىٍ سٛاث٬  ٕيبُي ٙييٜ،    ٕٙبٍيٛي ٙيجي

 ٙٛى. ثَآٍٚى ٔي

  )اطَ سىب٘ٝ ٘فشي ثَ ٍٙي سِٛيي ٚ سٍْٛ(ق اٍِٛي هٛىثبٌُٚز ثَىاٍي ثيِي سَٞي -6

ٕيبُي ٙييٜ ثيَاي     ٙجيٝ ٕٙبٍيٛي 4ثب سٛػٝ ثٝ فَٟٚ سٮَيف ٙيٜ ثَاي ٝٙيٚق ٚ 
ثٍَٕي ٍفشبٍ دٛيبي َ٘م ٍٙي الشٞبىي ٚ سٍْٛ ىٍ ٥َٛ ُٔبٖ ثٝ ٍٞٙبْ ٍٚٚى سىب٘يٝ ٘فشيي   

اُٜ يييه ا٘لييَاف ٔٮيييبٍ، اُ ٔشغيَٞييبي سِٛيييي ٘بهييبِٜ ّٔييي، ٙييبهٜ ليٕييز   ا٘يييٝ ثيي
ٔشغييَ   3ٙيبُٔ   BVAR(3، ٚ ىٍآٔي ٘فشي إيشفبىٜ ٙييٜ إيز ٚ ٔييَ )    وٙٙيٜ َٔٞف
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ا٘يي.   وبٍ ٍفشٝٝ سفب١ُ ٍِبٍيشٕي ث ٍٝٛر ثٜٝ وٝ سٕبٔي ٔشغيَٞب ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ٙي ُا ىٍٖٚ
ثبٙي( ٚ آُٔيٖٛ   ٔي 2دٔ اُ ثٍَٕي ٔب٘بيي ٚ سٮييٗ ٚلفٝ ثٟيٙٝ )وٝ ىٍ سٕبٔي ٕٙبٍيٛٞب 

اِٮُٕ آ٘ي ٍفشيبٍ دٛييبي ٔشغيَٞيبي     دٌيَي ىٍ َٞ ٕٙبٍيٛ، ثب إشفبىٜ اُ سٛاث٬ ٭ىٔ طجبر
ٖ  (P)ٚ سٍْٛ  (G)ٍٙي الشٞبىي  ٚاٍى ٙييٜ   (Oil)ثيٝ ٍٞٙيبْ سىب٘يٝ ٘فشيي      ىٍ ٥َٛ ُٔيب

ىٍٜٚ  10ىٍٜٚ ٚ ىٍ ٕبيَ ٕ٘ٛىاٍٞب ثَاي  20ثَاي  1ٕ٘ٛىاٍ ىٍ ، اُٜ يه ا٘لَاف ٔٮيبٍا٘يٝ ث
٘ ٘ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز. ثب إيشفبىٜ اُ   ٔييَ   RMSEاي ٚ ٙيبهٜ   ىٍٖٚ ىٍٜٚ ثيٙيي  ديي

BVAR وٙيي   ئيٝ ٔيي  سَي اُ ٔيَ ٍا اٍاثيٙي ىليكدي٘ 1ثب سُٛي٬ ديٚيٗ َ٘ٔبَ ٚيٚبٍر
 ( اُ ايٗ سُٛي٬ إشفبىٜ ٙيٜ إز.5سب  1ٞبي ثٮيي )ٕ٘ٛىاٍٞبي  ثٙبثَايٗ ىٍ سلّيُ

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 اثط ٍضٍز تىبًِ زضآهس ًفتي ثط ضقس التصبزی ٍ ًطخ تَضم زض ٍضؼيت ٍالؼي التصبز .1ًوَزاض 
 

 

1. Normal-Wishart prior 



  53 ...ثَىاٍي ثيِي هٛى ثبٌُٚزٔييَيز ثٟيٙٝ ٔٙبث٬ ٘فشي سلز اٍِٛي  
  

 

 الؼيًَؾبى زض ًطخ ضقس ٍ تَضم ثط اثط تىبًِ ًفتي زض التصبز ٍ. 5خسٍل 

 كياوظَ كيالُ ٔشغيَ

 015542/0 -006507/0 َ٘م ٍٙي

 001397/0 -012730/0 سٍْٛ

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 %20اًساظ  اثط ٍضٍز تىبًِ زضآهس ًفتي ثط ضقس التصبزی ٍ ًطخ تَضم زض ؾٌبضيَی پؽ .2ًوَزاض 
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اًساظ  زض ؾٌبضيَی پؽحسالل ٍ حساوثط ًَؾبى زض ًطخ ضقس ٍ تَضم ثط اثط تىبًِ ًفتي  .6خسٍل 
‏20%

 كياوظَ كيالُ ٔشغيَ

 003546/0 -000601/0 َ٘م ٍٙي

 000100/0 -003562/0 سٍْٛ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 %30اًساظ  اثط ٍضٍز تىبًِ زضآهس ًفتي ثط ضقس التصبزی ٍ ًطخ تَضم زض ؾٌبضيَی پؽ. 3ًوَزاض 
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اًساظ  ثط اثط تىبًِ ًفتي زض ؾٌبضيَی پؽ حسالل ٍ حساوثط ًَؾبى زض ًطخ ضقس ٍ تَضم .7خسٍل 
‏30%

 كياوظَ كيالُ ٔشغيَ

 003256/0 -000433/0 َ٘م ٍٙي

 000106/0 -003887/0 سٍْٛ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ا٘ياُ  اطَ ٍٚٚى سىب٘ٝ ىٍآٔي ٘فشي ثَ ٍٙي الشٞبىي ٚ َ٘م سٍْٛ ىٍ ٕٙبٍيٛي دٔ .4ٕ٘ٛىاٍ 

40%  
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 %40اًساظ  ًطخ ضقس ٍ تَضم ثط اثط تىبًِ ًفتي زض ؾٌبضيَی پؽ حسالل ٍ حساوثط ًَؾبى زض .8خسٍل 
‏

 كياوظَ كيالُ ٔشغيَ

 002963/0 -000524/0 َ٘م ٍٙي

 05E-17/2 -004255/0 سٍْٛ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

‏%50اًساظ  . اثط ٍضٍز تىبًِ زضآهس ًفتي ثط ضقس التصبزی ٍ ًطخ تَضم زض ؾٌبضيَی پؽ5 ًوَزاض
 
 
 



  57 ...ثَىاٍي ثيِي هٛى ثبٌُٚزٔييَيز ثٟيٙٝ ٔٙبث٬ ٘فشي سلز اٍِٛي  
  

اًساظ  حسالل ٍ حساوثط ًَؾبى زض ًطخ ضقس ٍ تَضم ثط اثط تىبًِ ًفتي زض ؾٌبضيَی پؽ .9خسٍل 
50% 

 كياوظَ كيالُ ٔشغيَ
 003519/0 -000618/0 َ٘م ٍٙي
 000124/0 -005173/0 سٍْٛ

 ٞبي سلميك يبفشٝ: ٔٙج٬
 

 گيطی ثحث ٍ ًتيدِ -7
ٚ  ٕبُي الشٞبى ثب َ٘م ٕٙبٍيٛي ٙجيٝ 4ىٍ سلميك كب١َ  ر ٕيٟٓ ٝيٙيٚق   ٞبي ٔشفيب

اُٜ يه ا٘لَاف ٔٮيبٍ ثَ ىٍآٔيٞبي ا٘يٝ ا٘ياُ ٘فشي ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ٙي ٚ اطَ سىب٘ٝ ٚاٍى ث دٔ
ٝ ٘فشي ثَ ٍٚي ٕ٘ٛب٘بر َ٘م ٍٙي الشٞبىي ٚ سٍْٛ  ٝ  ثي  6ىٍ ثوي٘   BVARاٍِيٛي   ٕٚييّ

ٝ    اٍائٝ ٙي. ثب ثٍَٕي دٛيبيي ٞيبي ٘فشيي ىٍ سٛاثي٬     ٞبي َ٘م سِٛيي ٚ سٍْٛ ٖ٘يجز ثيٝ سىب٘ي
ٙٛى وٝ ثب ٍٚٚى سىب٘ٝ ٘فشي، سِٛيي ٘بهيبِٜ ىاهّيي ىٍ ىٍٜٚ اَٚ    ُ ٔٚبٞيٜ ٔياِٮٕ ٭ىٔ

يبثي، ىٍ ىٍٜٚ ىْٚ ٘يِ ٍٚ٘يي آٖ ِِ٘ٚيي ٚ    ٌيَى ٚ ٕذٔ وبٞ٘ ٔي اثشيا ٍٚ٘ي افِايٚي ٔي
 11ٕذٔ ٝٮٛىي ٚ ىٍ ىٍٜٚ ْٕٛ ٍٚ٘ي آٖ ٝٮٛىي ٚ ٕذٔ ِِ٘ٚي هٛاٞي ثٛى ٚ دئ اُ  

. ثب سٛػٝ ثٝ ٕيبهشبٍ فٮّيي الشٞيبى    1ٌٚز هٛاٞيثبُٕبَ ثٝ َ٘م ٍٙي لجُ اُ ٍٚٚى سىب٘ٝ 
ٝ    سٛا٘ي ٚاٍىار ثي ىِيُ ايٗ ٕ٘ٛب٘بر ىٍ ىٍٜٚ اَٚ ٔي اي ثبٙيي ويٝ    ٍٚييٝ وبلاٞيبي ٕئَبي

آٖ ٚاٍىار وبلاٞبي ٔٞيَفي ٘ييِ افيِاي٘     ٔٛاُار ثٝٔٛػت افِاي٘ سِٛيي هٛاٞي ٙي، أب 
يٜ ٚ ثب ٍٚٙىٖشٍي يبثي وٝ ٔٛػت وبٞ٘ سمب١ب ثَاي وبلاٞبي ىاهّي لبثُ سؼبٍر ٙ ٔي

ٞيب ثيٝ ٕيٕز     يبثي، ثٙبثَايٗ َٕٔبيٝ وبلاٞبي لبثُ سؼبٍر سِٛيي وبٞ٘ ٔي سِٛييوٙٙيٌبٖ
الشٞيبى ٙيبٞي ٍٙيي     ٔؼيىاًيبثي ٚ  لبثُ سؼبٍر ٘٪يَ ٖٔىٗ ٕٛق ٔيغيَ سِٛيي وبلاٞبي

ٞيبي ٘يَم سيٍْٛ ٘ييِ ٘ٚيبٖ       . دٛييبيي 2هٛاٞي ثٛى سب ُٔب٘ي وٝ ثٝ َ٘م ٍٙي لجّي ثبٌَُىى
 

 

ييه   ا٘يياُٜ  ثٝثَاي ثٍَٕي ٙٛن،  افِاٍ َْ٘ىٍ ٔيَ ٍٔٛى ٘٪َ أب  ٓئٛاػٟٞب اي اُ سىب٘ٝاِجشٝ ىٍ ٭ُٕ ثب ٔؼٕٛ٭ٝ. 1
سٛاٖ ىٍ لبِت ؿٙيٗ ٍا ٕ٘ي يىٍد يدٞبي ٞب اُ ٞٓ ٖٔشمُ ٖٞشٙي. ٙٛنٙٛن وٙي ٚا٘لَاف ٔٮيبٍ سىب٘ٝ ٚاٍى ٔي

 ٔيِي ٕٙؼيي.

ٍ  ؿٖٛ ٔشغيَٞب ىٍ ايٗ ٔيَ ٍِبٍيشٓ ا٘لَافبر اُ ٦ٕق. 2 ٖيشٙي، ثٙيبثَايٗ اييٗ    ٞ (steady state) ١ٚٮيز دبيييا
٘يي، ايٙؼيب ٔٙ٪يٍٛ    ٌَىيبثيي، ثيٝ سٮيبىَ ثَٔيي    ٔشغيَٞب ثٝ ٍَٔٚ ُٔبٖ وٝ اطَار ٙٛن ىٍٜٚ ثيٝ ىٍٜٚ ويبٞ٘ ٔيي   

إز. ٕٞـٙيٗ ثٌَٚز  ١ٚٮيز دبيياٍ ىليك ٚ وبُٔ ٘يٖز، ٔٙ٪ٍٛ ٝفَ ٙيٖ ا٘لَافبر اُ ٦ٕق يَيدٌ ثٌَٚز
ىٞي ٘ٚبٖ ٔي وٝٗ يأيَ إز ١ٕٗ  (stability)دبيبيي  ىٞٙيٜ ٘ٚبٖٕ٘ٛىاٍٞب دٔ اُ ؿٙي ىٍٜٚ ثٝ ٦ٕق ٔجٙب 

ٔب٘ٙيي اٍِيٛ    بًميىلي ٚالٮي ثٝ ىٚ ىِيُ ٔشغيَٞب وٚي سب اطَار ٙٛن هٙظي ٙٛى. كبَ ىٍ ى٘يبؿٝ ٔير ٥َٛ ٔي
 ٭ُٕ ٘وٛاٞٙي وَى:

 وٙي.ىاٍ ٔياي ىاٍى وٝ اطَار ٚالٮي ٍا سب كيي سٍَٛٗٞ اٍِٛيي فَٟٚ ٕبىٜ وٙٙيٜ

 وٙي.  ٔشإطَٞب ٍا ىٍ الشٞبى دي٘ آيي وٝ آٖ يا َٔٙش٪َٜيغَٞ آٖ ٕٔىٗ إز ٙٛن 
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اُ ٍٚٚى يه سىب٘ٝ ٘فشي ىٍ ىٍٜٚ اَٚ سٍْٛ وبٞ٘ ٚ ٕذٔ ٍٚ٘ي افيِاي٘ ثيٝ    ىٞي دٔ ٔي

ٕيبَ ثيٝ ٘يَم اِٚييٝ هيٛى       13دئ اُ   سمَيجيبً ٌيَى ٚ دٔ اُ يه ٕ٘ٛبٖ وٛسبٜ  هٛى ٔي
ٝ  ثَٔي اي  ٌَىى. وبٞ٘ اِٚيٝ َ٘م سٍْٛ ثٝ ىِيُ افِاي٘ ٚاٍىار وبلاٞبي َٔٞفي ٚ ٕئَبي
بىٜ ٝليق اُ ىٍآٔيٞبي ٘فشي س٤ٕٛ ىِٚيز  ثبٙي وٝ دٔ اُ ٔيسي ثٝ ىِيُ ٭يْ إشف ٔي

ىٍ ػٟز افِاي٘ سِٛيي ٚ سجييُ اٍُٞبي كبُٝ اُ ىٍآٔي كبّٝٝ ٚ افِاي٘ ٘مييٍٙي ٍٚ٘ي 
يبثي سيٍْٛ   لبثُ سؼبٍر افِاي٘ ٔيغيَ ٌيَى، ُٔب٘ي وٝ سِٛيي وبلاٞبي افِايٚي ثٝ هٛى ٔي

يي ٚ سيٍْٛ ٖ٘يجز ثيٝ    اِٮُٕ سِٛ ٌيَى. ثب ثٍَٕي سٛاث٬ ٭ىٔ ىٚثبٍٜ ٍٚ٘ي ِِ٘ٚي ثٝ هٛى ٔي
اُٜ يه ا٘لَاف ٔٮيبٍ ىٍ ٕٙبٍيٛٞبي ٔوشّف ٔيٍٛى ثٍَٕيي، ؿٙيي    ا٘يٝ ٍٚٚى سىب٘ٝ ٘فشي ث

 ٌَفز: سٛاٖ ٔي٘شيؼٝ 
ٝ  4ا٘ياُ ٘فشي ىٍ الشٞبى سلز َٞ  ثب ايؼبى ٝٙيٚق دٔ - ٕيبُي ٙييٜ    ٕٙبٍيٛي ٙيجي

 ٕ٘ٛب٘بر سِٛيي ٚ سٍْٛ وبٞ٘ هٛاٞي يبفز. ٖ٘جز ثٝ ١ٚٮيز ٔٛػٛى،

ٕبُي ٙييٜ، ٙيىُ    ٕٙبٍيٛي ٙجيٝ 4ياُ ٖ٘جز طبثشي اُ ىٍآٔي ٘فشي ىٍ َٞ ا٘ ثب دٔ -

 يبثي. سغييَ ٔيٞب  آٖ ٕ٘ٛب٘بر سغييَ ؿٙيا٘ي ٘وٛاٞي وَى ٚ فم٤ ا٘ياُٜ

ىٍٝي وٕشَيٗ ٕ٘ٛب٘بر ىٍ ٍٙي الشٞبىي ٚ  40، ىٍ ٕٙبٍيٛي ٝٙيٚق  ثب ٍٚٚى سىب٘ٝ -

ثٙيبثَايٗ  ؛ ٙيٛى  ٞيٜ ٔيي ىٍٝي وٕشَيٗ ٕ٘ٛب٘بر ىٍ سيٍْٛ ٔٚيب   20ىٍ ٕٙبٍيٛي ٝٙيٚق 

ىٞي ٕٙبٍيٛي اَٚ يب ؿٟبٍْ ٍا  سٛا٘ي ثٙب ثَ إٞيشي وٝ ثٝ سٍْٛ يب ٍٙي سِٛيي ٔي ىِٚز ٔي

هٛاٞيي كييالُ    ا٘شوبة ٕ٘بيي ٚ اٌَ إٞيز سِٛيي ٚ سٍْٛ ثَاي ىِٚز يىٖبٖ إز ٚ ٔيي 

ىٍٝيي ٍا ا٘شويبة   30ا٘ياُ  ٕ٘ٛبٖ ٍا ىٍ َٞ ىٚ ٔشغيَ ايؼبى وٙي ثٟشَ إز ٝٙيٚق دٔ

 ٕ٘بيي.

ىٍ ٍٝٛر إيشفبىٜ ٝيليق اُ ٝيٙيٚق ًهييَٜ ٘فشيي،       ىٞي وٝٔي٘ٚبٖ  ٦ٔبِٮٝايٗ 

 ٝ ٌيٌاٍي  ٕٟٕي اُ ىٍآٔي ٘فشي ٚاٍى ٝٙيٚق ٙيٜ ٚ ثب ا٘شمبَ ثٝ ثو٘ هٞٛٝي ٚ ٕئَبي

ٝ  وٚ٘ وٝ ايٗس٤ٕٛ ايٗ ثو٘ )ثب سٛػٝ ثٝ  ٌيٌاٍي ثوي٘   ٞبي سِٛيي ٖ٘جز ثيٝ ٕئَبي

وبٍايي ثو٘ هٞٛٝيي اُ ىِٚشيي ىٍ    ي وٝىٞ٘ٚبٖ ٔي آٔيٜ ىٕز ثٝهٞٛٝي ٚ ىِٚشي 

ٙيٛى ٚ اطيَ ويبٞ٘    ٞٓ ثب٭ض افِاي٘ سِٛيي ٔيي  ،ثّٙئيرالشٞبى ايَاٖ ثيٚشَ إز( ىٍ 

ٝ ٕيبُى ٚ ٞيٓ ٕ٘ٛيب٘بر سِٛييي ٚ سيٍْٛ      ٔيي  يٍا هٙظىٍآٔي ىِٚز  ٝ  ثي ٕ٘ٛيب٘بر ىٍ   ٚإي٦

، ىٍ اُٝ ٞيف سٮييٗ ٔيِاٖ اييٗ ٕيٟٓ اُ ىٍآٔيي ٘فشيي     يبثيىٍآٔيٞبي ٘فشي وبٞ٘ ٔي

 ثبٙي وٝ ثبيي ٚاٍى ٝٙيٚق ثٚٛى.ئ
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 هٌبثغ

 سإطيَ ثٍَٕي .(1395ّٕٕبٖ ) ٘يب، ٭ّي ٚ ٕشٛىٜ إيدٍٛ، اكٕي ،كٞبٍٚئيٝ، اوجَاِٝ ىيٙي

 ثٝ ايَاٖ الشٞبىي ٍٙي ثَ ٙيٜ دِٛي ا٘شوبة يٞب ٕيبٕز وٙبٍ ىٍ ٘فز ىٍآٔيي ٞبي ٙٛن

 .201-225ىٞٓ،  اٖ٘ب٘ي، ٕٙبٍٜ ٭ّْٛ ىٍ ػييي سلميمبر فّٞٙبٔٝ ،VAR وٕه

ٍٚي َٕٔبيٝ ىٍ ٝٙبي٬ ثيٍِي  ٌيَي ثَٟٜ(. ا٘يا1386ٍُُٜاء ْ٘اى، ٍٔٙٞٛ ٚ ا٘ٞبٍي، اِٟٝ )

 .1-26 ،4ٕٙبٍٜ ٞبي الشٞبىي، ي ثٍَٕيفّٞٙبٔٝ ،إشبٖ هُٕٛشبٖ

ٗ  ،سجبٍ ّٝٛي ٚ ٕٖٙإِٝ ،ٙيَيٗ ثو٘ ٘  (.1395) ٙييَي ثيب  ٞيبي الشٞبىٕيٙؼي    ديْٚٞ

Eviews 8&9 ، ٭ّٓا٘شٚبٍار ٍٛ٘. 

اٍائيٝ   .(1394ثَٟأيي، ػبٚييي ٚ ٍافٮيي، ٔييظٓ )     ،ىا٘ي٘ ػٮفيَي، ىاٚى   ،يٝيبىي، ٔلٕ

ؿبٍؿٛثي ثَاي إيشفبىٜ ثٟيٙيٝ اُ ىٍآٔييٞبي ٘فشيي ىٍ اييَاٖ؛ ٍٚيىيَى سٮيبىَ ٭ٕيٛٔي         

، 2 ، ٕبَ ثيٖشٓ، ٙيٕبٍٜ ٚثٛىػٝ ثَ٘بٔٝدْٚٞٚي  -، فّٞٙبٔٝ ٭ّٕي(DSGE) سٞبىفي دٛيب

58-21. 

)ٔشيَػٓ: كٕييي اثَيٚيٕي(، ا٘شٚيبٍار      ٙؼيالشٞبىٕي (. ٔجب٘ي 1371ٌؼَاسي، ىأٛىاٍ )
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Abstract 
The purpose of this paper is to estimate the optimal savings rate out of oil 

revenues in Iran that minimizes production and inflation fluctuations. To this end, 

we design a Bayesian autoregressive model to evaluate the effect of oil revenues on 

inflation and production under four different savings scenarios.  We estimate real 

economic production and inflation functions using actual data for the 1978-2014 

period and applying the Cobb-Douglas production function and the hybrid Neo 

Keynesian Phillips Curve.  We then estimate the production and inflation indicators 

under four different scenarios for savings rate applied by the national oil savings 

fund, assuming a Bayesian autoregressive pattern. The results indicate that the 

lowest fluctuation in inflation and production are respectively obtained with savings 

rates of 20% and 40%. If the government aims to minimize both production and 

inflation fluctuations, the 30% scenario would be appropriate. 
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