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 زکیؽُ

 اًدابم تطقیقاب    . قفاـ گیفؼ هػتلف تَـهی ّبیثیف ـلینأتَاًؽ تطت تهی آى ًباعویٌبًی ٍ تَـم هیبى ـاثغِ
ِ  .اًاؽ ـا ثفـوی ًکفؼُ ًباعویٌبًی ٍ تَـم پَیبی اـتجبط ؼـ ّبـلین ایي ًقً، ایفاى ؼـ ٌؽُ  پفکافؼى هٌظاَـ   ثا

 ٍ ـلیان  اًتقبل ٍخَؼ ثب آى ًباعویٌبًی ٍ تَـم هیبى ـاثغِ هغبلعِ ثِ هقبلِ ایي ایفاى، اقتّبؼ اؼثیب  ؼـغلأ  ایي
 یا   زابـزَة  ؼـ هابـکَف  تجؽیل اق ّؽف ایي ثِ ؼوتیبثی ثفای ؼ.پفؼاقهی الگَ ًبهتقبـى ـفتبـ ثِ تَخِ ثب

 ًباعویٌبًی ٍ تَـم ثفای تفتیت ثِ هعبؼلِ ؼٍ هٌظَـ ایي ثِ گفؼؼ.هی اوتفبؼُ ًبهتقبـى گبـذ یبفتِ تعوین الگَی
ِ  گفؼؼ.هی ( برآورد2330109-1029102) ؼٍـُ ثفای آى،  ـ ـلیان  ؼٍ تطات  اٍل هعبؼلا ُ  تاَـهی  فٍاب  فكایٌاؽ

-هی ًٍبى ثفآٍـؼّب .ؼٌَهی ثفآٍـؼ کن ٍ قیبؼ تَـهی ًَوبًب  ٍضعیت ؼٍ ؼـ ـفتبـ ؼٍم هعبؼلِ ٍ ٍکبٌّؽُ

 ـ ـلیان  ؼـ هاب ا هثجات  فكایٌاؽُ،  تاَـهی  فٍبـ ـلین ؼـ تَـم وغص ثف تَـم ًباعویٌبًی اثف کِ ؼّؽ  تاَـهی  فٍاب
 ؼـ اهاب  ًباعویٌبًی اقؼیبؼ ثبعث تَـم افكایً قیبؼ، تَـهی ًَوبًب  ٍضعیت ؼـ ّوسٌیي اوت. هٌفی کبٌّؽُ،
 ثاف  قیوتای  هثجات  ّبیتکبًِ اثفا  ًؽاـؼ. تأثیفی تَـم ًباعویٌبًی ثف وغص تَـم کن، تَـهی ًَوبًب  ٍضعیت
 اوات.  ثبلا ایفاى ؼـ تَـهی ٍضعیت ّف ؼـ اضتوبل هبًؽگبـی ٍ ثبٌؽهی هٌفی ّبیتکبًِ اق تفثیً ًباعویٌبًی

ؼـ کبًّ تَـم ثلکِ ؼـ کبًّ  تٌْب ًِّب  ّبی تثجیت قیوتـوؽ کِ اتػبؾ ویبوتثب تَخِ ثِ ًتبیح، ثِ ًظف هی
ثبً  هفکاكی اق اتػابؾ    ٍیمُ ثِگفؼؼ کِ ؼٍلت ٍ ثٌبثفایي، پیٌٍْبؼ هی؛ ًباعویٌبًی تَـم ًیك ًقً هْوی ؼاـًؽ

ًتبیح هْن ؼیگف ایي تطقیاق   اقخولِقًؽ، اختٌبة ًوبیؽ. ّبی اقتّبؼی کِ ثِ ًباعویٌبًی تَـم ؼاهي هیویبوت
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ِ کِ ثبیؽ هَـؼ تَخِ هىئَلیي پَلی قفاـ گیفؼ، اّویت تٍػیُ ؼـوت ٍ  ًاَ  ـلیان تاَـهی کٍاَـ      هَقا   ثا
 .وتاثفای اتػبؾ ویبوت هٌبوت 

 

 .: تَـم، ًباعویٌبًی تَـم، گبـذ ًبهتقبـى،  اًتقبل ـلین، ایفاىّبکلیؽٍالُ
 JEL:E31,C22ثٌؽی  عجقِ

 

 هقؽهِ. 6

ّاب ٍ ـٌاؽ اقتّابؼی هىاتوف     اّؽاف ّف ًظبم اقتّبؼی، ؼوتیبثی ثِ ثجب  قیوت تفیي هْنیکی اق 
اق آثبـ هػفة  .آٍـؼؼوتیبثی ثِ زٌیي ّؽفی، اهکبى ثْجَؼ اوتبًؽاـؼّبی قًؽگی ـا ففاّن هی .اوت

، ثای ثگیافاى  ضقاَ  ِبضجبى ؼاـایی ٍ ثِ قیبى هكؼ ٍ  ؼـآهؽ ثِ ًف  تَقی ثؽتف ٌؽى تَاى ثِ تَـم هی
ثف ٍظبیف گیفی اٌبـُ ًوَؼ. ّوسٌیي تف ٌؽى افق قهبًی تّوینکَتبُ ؼـًتیدِثجبتی اقتّبؼ کلاى ٍ 

کٌؽ ٍ هَخات ًبکابـایی ٍظیفاِ ؾغیافُ اـقي     ـا هػتل هیای پَل گؿاـؼ، ٍظیفِ هجبؼلِپَل اثف هی
 Golob ( ٍ1977 )Friedman(1994ٌاَؼ. ثىایبـی اق اقتّابؼؼاًبى اقخولاِ )    ثَؼى پَل ؼاغلی های 
ًباعویٌابًی ؼـ  ّبی ًبٌی اق تَـم اق عفیق ایدبؼ ًباعویٌبًی تَـم اوات.  تفیي قیبىهعتقؽًؽ کِ عوؽُ

ثٌابثفایي، اـتجابط ثایي واغص      ٌاَؼ؛ ّبی تَـم ؼـ ًظف گففتِ های تفیي ّكیٌِ هَـؼ تَـم، یکی اق هْن
تَـم ٍ ًباعویٌبًی آى ّوَاـُ یکی اق هَضَعب  هَـؼ تَخِ اقتّبؼؼاًبى ثاَؼُ ٍ هغبلعاب  تدفثای    

م ٌؽُ اوت. ثافای  وبل اغیف ثف ـٍی آى اًدب 21غََّ ؼـ  قیبؼی په اق ؼِّ ّفتبؼ هیلاؼی ٍ ثِ
ؽ هطقق ؼیگف، ؼـ هغبلعب  غَؼ ثِ ایي ًتیدِ ـویؽًؽ کِ ٍ په اق ٍی زٌ Okun( 1971) اٍلیي ثبـ

گاؿاـی  تَاى ثاِ ـفتابـ ویبوات   ایي اـتجبط ـا هی ّوجىتگی هیبى تَـم ٍ ٍاـیبًه تَـم هثجت اوت.
ضابکی اق عاؽم ـاثغاِ    اهب ًتابیح ؼیگاف پمٍٍّاگفاى     ؛ّبی ثب تَـم ثبلا هفتجظ ؼاًىتؼٍلت ؼـ ؼٍـُ

هٍػُ قغعی هیبى ایي ؼٍ هتغیف اوت. ثفغی ایي اـتجبط ـا هثجت، تعؽاؼی ؼیگاف هٌفای ٍ گفٍّای    
 اًؽ. هعٌب ؼاًىتِ آى ـا ثی

ثٌبثفایي ثب ٍخَؼ هغبلعب  ًظفی ٍ تدفثی ثىیبـ ؼـ غََّ ـاثغِ ثایي تاَـم ٍ عاؽم اعویٌابى،     
 Evans ( 1993) ّبی اغیف ؼـ هغبلعابتی هبًٌاؽ  بلوؼـ ّب ًبٌٌبغتِ اوت. ٌَّق ـاثغِ ٍاقعی هیبى آى

&Wachtelٍ Chang & He (2010)  ّابی هتفابٍ  ثاف اـتجابط هیابى      ٍ ٍضعیت ثِ تأثیف وبغتبـّب
ّبی تَـهی ثف ًباعویٌبًی تَـم ٍ ًباعویٌبًی ًبٌی اق آى ٍ ّوسٌیي اهکبى ًبهتقبـى ثَؼى اثفا  تکبًِ

 ٌؽُ اوت.  تَخِ
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ّبی هتوبؼی ثب هعضل تَـم هَاخِ ثَؼُ اوات ٍ ـاثغاِ ٍاقعای تاَـم ٍ     اقتّبؼ ایفاى ؼـ عی وبل
ثف اوابن اعلاعاب  ثاِ ؼوات     کبهل ؼـ ایي اقتّبؼ ٌٌبغتِ ًٍؽُ اوت.  عَـ ثًِباعویٌبًی تَـم ٌَّق 

ّبی هػتلف ّب ٍ ٍضعیتاًؽ، تأثیف ـلینآهؽُ، هغبلعبتی کِ ؼـ ایفاى ثِ ثفـوی هىئلِ تَـم پفؼاغتِ
ثٌبثفایي ّاؽف   اًؽ؛هیبى تَـم ٍ ًباعویٌبًی آى ّوفاُ ثب عؽم تقبـى ـا ثفـوی ًکفؼُتَـهی ثف پَیبیی 

تَاًؽ ثبٌؽ. ًتیدِ ثِ ؼوت آهؽُ هیایي هقبلِ پف کفؼى ایي غلأ ؼـ اؼثیب  هفثَط ثِ اقتّبؼ ایفاى هی
ِ    ٌٌبغت ثْتفی اق زگًَگی ـفتبـ پَیبیی تَـم ؼـ ایفاى ـا تطت ـلیان   ّابی هتفابٍ  تاَـهی اـا ا

گاؿاـاى اقتّابؼی قافاـ     تَاًؽ ثِ ًَثِ غَؼ ـاّگٍبی هىئَلیي پاَلی ٍ ویبوات  ًوبیؽ کِ ایي اهف هی
تَـم ثب ٍخَؼ اًتقبل ـلین ؼـ اقتّبؼ ـاثغِ تَـم ٍ ًباعویٌبًی  گیفؼ. ؼـ ایي ـاوتب ایي هقبلِ ثِ ثفـوی

 ِ پافؼاقؼ.  تاَـهی های  ّابی تاَـهی ثاف ًباعویٌابًی     ایفاى ٍ ثفـوی اهکبى  ًبهتقبـى ثَؼى اثفا  تکبًا
ؼوتیبثی ثاِ ایاي ّاؽف، اق ـٍي اًتقابل هابـکَف ثاب ٍخاَؼ ٍاـیابًه ًبّوىابًی ٌافعی            هٌظَـ ثِ

(MS-AGARCH) هتقبـىًب اتَـگفویَ تعوین یبفتِ
 اوتفبؼُ غَاّؽ ٌؽ. 1

کٌؽ کِ ـاثغِ تَـم ٍ ًباعویٌبًی آى ـا ؼـ ایافاى ثاب ؼـ ًظاف    غبَ، ایي تطقیق تلاي هی عَـ ثِ 
ُ    ـلین ى اًتقبل ثیيگففتي اهکب ، ٍضاعیت فٍابـ   2ّبی هػتلف ٌبهل: ٍضاعیت فٍابـ تاَـهی فكایٌاؽ
هاَـؼ   5ٍ ٍضاعیت ًَوابًب  تاَـهی کان     4ٍ ّوسٌیي ٍضعیت ًَوبًب  تَـهی قیبؼ3تَـهی کبٌّؽُ

 ؛ای ثفغَـؼاـ اوات ثفـوی قفاـ ؼّؽ. ؼـ ًظف گففتي ایي ـاثغِ ثب ٍخَؼ اًتقبل ـلین اق اّویت ٍیمُ
ّابی عیٌای   ّابی هػتلاف ثاب ٍاقعیات    فتي هتغیفّبی اقتّبؼی ؼـ ٌافایظ ٍ ـلیان  ؼـ ًظف گف زفاکِ

 اقتّبؼ وبقگبـی ثیٍتفی ؼاـؼ. 

ثاِ هعففای پیٍایٌِ پامًٍّ ٍ ثفغای       قىاوت تٌظاین ٌاؽُ اوات. قىاوت ؼٍم      ایي هقبلِ ؼـ پٌح
 ـ .پفؼاقؼهغبلعب  هفتجظ ثب هَضَ  هَـؼ ثفـوی هی اـا اِ  الگاَ   ؼـ قىوت وَم هجبًی ًظفی وابغتب

-خوا   ؼـًْبیتّب اغتّبَ ؼاـؼ. آى ٍتطلیل تدكیِثِ اـا ِ ًتبیح الگَ ٍ  قىوت زْبـم ٌؽُ اوت.

________________________________________________________________ 

1. Markov Switching –Asymmetric Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity in Mean 

2. Increasing Inflation Pressure State 
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 گیفی ؼـ قىوت پٌدن اـا ِ ٌؽُ اوت.ثٌؽی ٍ ًتیدِ
 
 پیٍیٌِ تطقیق. 2

ثِ ثفـوی ـاثغِ تَـم ٍ ًباعویٌبًی تَـم پفؼاغات. پاه اق ٍی    Okun( 1971) ثبـثفای ًػىتیي 
ٍخَؼ اـتجبط هیبى تَـم ٍ ًباعویٌبًی تَـهی، ثِ ٌاکل اـتجابط هتقبثال یاب     هغبلعب  ثىیبـی ؼـ قهیٌِ 

ِ  ی  واَیِ اًدابم ٌاؽُ اوات. اقخولاِ ایاي هغبلعاب  های          ، Kleiman & Jafee( 1977) تاَاى ثا
(1977 ) Logue & Willettٍ (1981)Taylor   ِعٌااَاى  اٌاابـُ کاافؼ، کااِ اق ًَواابًب  تااَـم ثاا

 ٍ Carlson (1977) تفبؼُ کفؼًاؽ. هغبلعاب  ؼیگاف هبًٌاؽ     خابیگكیٌی ثافای ًباعویٌابًی تاَـهی اوا     
(1997 ) Wachtel& Cukierman ًثیٌیاق پی ِ عٌاَاى خابیگكیٌی ًباعویٌابًی تاَـهی      ّبی تَـم ثا

ًباعویٌابًی تاَـم ـا ثاب ٍاـیابًه      Engle( ،1988)Holland( 1982) اوتفبؼُ کفؼًؽ. خؽیؽتف هبًٌاؽ 
 ُ ِ ٌفعی تَـم اًاؽاق ًباعویٌابًی تاَـم ـا ثافای      Grier & Grier( 1998) ـاواتب، اًاؽ. ؼـ ایاي   گففتا

هکكی  ثِ کو  الگَی ٍاـیبًه ًبّوىبًی ٌفعی اتَـگفوایَ تعواین یبفتاِ هاَـؼ ثفـوای قافاـ       
 Berument(2001ؼٌّؽ کِ وغَش ثبلاتف تَـم ّوفاُ ثب ًباعویٌبًی ثیٍتف اوت. )اًؽ، ٍ ًٍبى هیؼاؼُ

et al. اًاؽ.  ثفـوی کفؼٍُاـیبًه ًبّوىبًی ٌفعی ثفای تفکیِ    ـٍيتَـم ـا ثِ کو ، ًباعویٌبًی
ِ اق تکبًِ ًبٌی ؼّؽ ًباعویٌبًیّب ًٍبى هیًتبیح هغبلعِ آى ّابی هٌفای   ّبی هثجت تَـم ثیٍتف اق تکبًا
 ثَؼُ اوت.

 (2002) Caporale&Caporale    ثب اواتفبؼُ اق هاؽ    َ  ل ٍاـیابًه ًبّوىابًی ٌافعی اتَـگفوای
-پفؼاقًؽ. آىثف ًباعویٌبًی تَـم ؼـ آهفیکب هیّبی تَـهی تکبًِثِ ثفـوی اثفا  ًبهتقبـى 1ایآوتبًِ

ِ    ّبی تَـهی ؼٌّؽ کِ تکبًِّب ًٍبى هی ّابی  هٌفی ثبعث ًباعویٌبًی تَـهی ثیٍاتفی ًىاجت ثاِ تکبًا
ثاِ ثفـوای تاَـم ٍ    2هابـکَف  ثب اوتفبؼُ اق هاؽل اًتقابل     Bhar & Hamori(2004ٌَؼ. )هیهثجت 
ُ اـ -هاؽ  ٍ ثلٌؽهاؽ  ؼـ کٍاَـّبی گافٍُ ّفات های      قیبثی ـاثغِ تَـم ٍ ًباعویٌبًی آى ؼـ کَتاب

ِ   پفؼاقًؽ. ًتبیح ضبکی اق آى اوت کِ ـاثغ ی ثاَؼى  هاَقتی یاب ؼا وا    ِ ثیي تَـم ٍ ًباعویٌابًی ثىاتِ ثا

________________________________________________________________ 

1. Threshold Autoregressive Conditional  Heteroskedasitcity (TARCH) 

2. Markov Switching  
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 کٌؽ.ّب تغییف هیتکبًِ
 (2009) Jiranyakul & Opielaـ  ـاثغِ ثیي   آوایبیی پاٌح کٍاَـ    تَـم ٍ ًباعویٌابًی تاَـم ـا ؼ
-هَـؼ هغبلعِ قفاـ هی اًؽًٍكی، هبلكی، تبیلٌؽ،  فیلیپیي ٍ وٌگبپَـ( ثب اوتفبؼُ اق هؽل گبـذ ًوبیی،)

ٍ افكایً ًباعویٌبًی تَـم  آىآى اوت کِ افكایً تَـم ثبعث افكایً ًباعویٌبًی  ثیبًگفًتبیح  .ؼٌّؽ
 ٌَؼ.ثبعث افكایً تَـم ؼـ ایي پٌح کٍَـ هی

 (2012) Chang  ُثاف   ثِ ثفـوی تاأثیف اًتقابل ـلیان    هؽل گبـذ ؼـ هیبًگیي ًبهتقبـىاق ثب اوتفبؼ
اثاف ًباعویٌابًی تاَـم ثاف ًافظ      کاِ   ؼّؽ ؼـ آهفیکب پفؼاغتِ ٍ ًٍبى هی ـاثغِ تَـم ٍ ًباعویٌبًی تَـم

ثبٌاؽ.  کابًّ فٍابـ تاَـهی هثجات های      ٍضاعیت افكایً فٍبـ تَـهی هٌفی ٍ ؼـ ٍضعیت تَـم ؼـ 
أثیف ًفظ تَـم ثف ًباعویٌابًی تاَـهی ؼـ ٍضاعیت ًَوابًب  تاَـهی ثابلا، هٌفای ٍ ؼـ        ف ایي، تعلاٍُ ث

 هعٌب اوت.ٍضعیت ًَوبًب  تَـهی پبییي، ثی
ِ  ؼـ ایفاى ًیك تطقیقبتی ؼـ غََّ ـاثغِ هیبى تَـم ٍ ًباعویٌبًی َِـ  گففتِ اوات.   عاَـ   ثا
تاَـم ٍ ًباعویٌابًی تاَـم ؼـ ایافاى ثاب      ثایي   ثِ ثفـوی ـاثغِ  Farzinvash & Abassi(2006ًوًَِ )

ؼّاؽ  پفؼاقًؽ. ًتبیح ًٍبى هیهی 2392-1009عی ؼٍـُ 1فضب- ضبلت ٍّبی گبـذ اوتفبؼُ اق هؽل
 هؽ  هثجت اهب ؼـ ثلٌؽهؽ  ـاثغِ هعٌبؼاـی ٍخَؼ ًاؽاـؼ. ـاثغِ ثیي تَـم ٍ ًباعویٌبًی آى، ؼـ کَتبُ

ّبی تَـهی هثجت ثاف ـٍی ًباعویٌابًی   اق تکبًِ ّبی تَـهی هٌفی کوتفهؽ  تکبًِّوسٌیي ؼـ کَتبُ
 اوت. ؼاٌتِ تأثیف

 (2010 ) Bashiri & Hidariًباعویٌبًی تَـم ؼـ ایفاى ثب اوتفبؼُ اق  ثِ ثفـوی ـاثغِ ثیي تَـم ٍ

پفؼاقًؽ. ًتبیح ضبکی اق هی2ٍ هؽل گبـذ ؼـ هیبًگیي 2330 -1020ّبی هبّبًِ عی ؼٍـُؼاؼُ

 ثبل اوت. -ًظفیِ ففیؽهي تأییؽکٌٌؽُی  ـاثغِ هثجت ثیي تَـم ٍ ًباعویٌبًی ٍ 

 (2011 )Salmanpour & Bahloli ،ًباعویٌبًی تاَـم ٍ عَاهال ها ثف ثاف تاَـم       ثِ ثفـوی تَـم
  واَیِ اق  هبُ اق ؼٍـُ هَـؼ هغبلعِ ـاثغِ یا  9ًتبیح ضبکی اق آى اوت کِ ثفای  پفؼاقًؽ.ایفاى هی

هبُ اق ؼٍـُ هَـؼ ثفـوی ی  ـاثغاِ ؼٍ عففاِ ثایي تاَـم ٍ ًباعویٌابًی       9تَـم ثِ ًباعویٌبًی ٍ ثفای 

________________________________________________________________ 

1. State-Space 

2. GARCH-in-Mean(GARCH – M ) 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  )دانش و توسعه(اقتصاد پولی هالی   641

 اـتجبعی ثیي تَـم ٍ ًباعویٌبًی تَـم ثفای ؼٍـُ وبلیبًِ ٍخَؼ ًؽاـؼ. گًَِ ّیراهب  ؛اوت
(2012 ) Eltejaee   َ ًباعویٌابًی  ، ثاِ هغبلعاِ تاَـم،    1ثب اوتفبؼُ اق ی  الگاَی ثافؼاـ اتَـگفوای

-ؼٌّؽ کِ تکبًِپفؼاقؼ. ًتبیح ًٍبى هیّب ٍ ـٌؽ اقتّبؼی ؼـ ایفاى هیتَـم، پفاکٌؽگی ًىجی قیوت

    ِ کٌٌاؽ ٍ تاَـم ٍ   ٌاؽ  یکاؽیگف ـا تقَیات های     ّبی تَـم ٍ ًباعویٌبًی تَـهی عای زْابـ وابل ثا
ف ـٌؽ تَلیؽ گؿاـی غَِّی ٍ ثؽیي تفتیت، ثًباعویٌبًی تَـهی تأثیف هٌفی ثف ـٌؽ ضقیقی وفهبیِ

تاأثیف   گافؼؼ ؼـ تطقیقاب  ؼاغلای   کِ هلاضظِ های  عَـ ّوبىؼاـًؽ.  قعی( ٍاGDP) ًبغبلُ ؼاغلی
کاِ  ثٌبثفایي زٌبى ؛اوتهَـؼ ثفـوی قفاـ ًگففتِ ثف ـاثغِ هیبى تَـم ٍ ًباعویٌبًی  هػتلف یّبـلین

 .ثبٌؽاٌبـُ گفؼیؽ، ّؽف ایي تطقیق ثفـوی ایي هَضَ  ثفای اقتّبؼ ایفاى هی
  

 هجبًی ًظفی ٍ وبغتبـ الگَ. 3

ـاثغِ هیبى تاَـم ٍ ًباعویٌابًی تاَـم ؼـ     ًباعویٌبًی تَـم ٍ هٌبث  آى ٍ وپه ؼـ ایي قىوت اثتؽا
 .گفؼؼٌَؼ. ؼـ قىوت پبیبًی الگَی هٌبوت ٍ ـٍي ثفآٍـؼ اـا ِ هیاؼثیب  ًظفی ثفـوی هی

 
 ًباعویٌبًی تَـم ٍ هٌبث  آى. 6-3

کِ ؼـ آى پیٍبهؽّبی کِ ؼـ آیٌؽُ اهکبى ٍقَ  ؼاـؼ هٍاػُ ًیىات،   ًباعویٌبًی ٌفایغی اوت 
ّاب ؼـ ؼواتفن   ّبی هفثَط ثِ ٍقاَ  آى کِ ؼـ َِـ  هٍػُ ثَؼى ایي پیٍبهؽّب اضتوبل ٍ یب ایي

گیافی ًىاجت ثاِ آیٌاؽُ پیسیاؽُ ٍ      یب ّف ؼٍی ایي هَاـؼ تّاوین  ّفکؽامًیىت. ؼـ َِـ  پیٍبهؽ 
عویٌبًی ثف تّویوب  اقتّبؼی ضابکن غَاّاؽ ٌاؽ. ًباعویٌابًی     فضبی ًبا ـٍ اقایيٌَؼ. تف هیهٍکل

ی  هتغیف ًیىت کِ ؼاـای ٌبغُ هعیٌی ثبٌؽ؛ ثلکِ ی  هفَْم اقتّبؼی اوت کِ ثافای واٌدً   
 کٌٌؽ.ّبی هػتلفی اوتفبؼُ هیّب ٍ خبًٍیيآى اق ٌبغُ

ِ اعلاعب  ًبقُ اق وبغتبـ ثبقاـ ؼاٌتي  ٍّب هبّیت تّبؼفی ٌَک تٌؽ کاِ  عاَاهلی ّىا   اقخولا
ًٌَؽ ًباعویٌبًی تَـم تطت ّف ـلین ویبواتی ٍخاَؼ ؼاٌاتِ ثبٌاؽ. اگفزاِ ًباعویٌابًی ـا       ثبعث هی
کبهل اق ثیي ثفؼ اهب ایاي اهکابى ٍخاَؼ ؼاـؼ تاب ًباعویٌابًی تاَـم ـا ؼـ یا  ـلیان          عَـ ثِتَاى ًوی

ثاب واغص    ّبی ًظفی ًباعویٌبًی تاَـم ثف اوبن ثفغی هؽل کِ اقآًدبییویبوتی غبَ ضؽاقل کفؼ. 

________________________________________________________________ 

1. Vector Auto-Regressiv (VAR) 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 646 در ایراى آى نااطوینانی و تورم پویایی بر هختلف تورهی های تأثیر رژین

ِ    تَـم افكایً هی ّابی ًباعویٌابًی تاَـم ـا اق عفیاق اعوابل      یبثؽ، ایي اهکابى ٍخاَؼ ؼاـؼ کاِ ّكیٌا
 (.,Crawford & Kasumovich 1996) ضؽاقل کفؼ ویبوت تثجیت قیوت

ٌَؼ. ایي هٌبث  ثِ تفتیات ثاِ ٍاـیابًه    ؼٍ هٌج  عوؽُ ثبعث ثِ ٍخَؼ آهؽى ًباعویٌبًی تَـهی هی
ٌاَؼ.  اغتلال ٍ ثِ تغییفا  ًبٌٌبغتِ ٍ ًبغَاوتِ ؼـ ًَ  ـلین تَـهی هفثاَط های  ًبّوىبًی خولا  

ُ      ّبی ٍاـؼ ثف تَـمگیفًؽُ تأثیفتکبًِؼـ ثف ًبّوىبًی ٍاـیبًه -اوت کاِ ثاب ٍاـیابًه ٌافعی اًاؽاق

تغییف ؼـ ًَ  ـلین تَـهی ٍ یب تغییف ضفایت هاؽل ـگفوایًَی    عٌَاى ثِهٌج  ؼٍم اق  ًٌَؽ.گیفی هی
ّابی  ایاي هٌجا ، ضبِال تغییافا  ؼـ ـفتابـ ثػاً غَِّای، ویبوات         ٌاَؼ. تَـم یبؼ های ففآیٌؽ 

ّبی ؼٍلتی اوت کِ هَخت تغییفا  ثٌیبًی ٍ تغییاف ؼـ ضافایت   اقتّبؼی ٍ یب ـفتبـ ًْبؼّب ٍ وبقهبى
ٌَؼ. عجق فافْ اًتظابـا  عقلایای، ٍقتای کاِ وابغتبـ اقتّابؼی        هؽل ـگفویَى ففآیٌؽ تَـم هی

ّبی ـگفویًَی ًیاك ؼـ قهابى هتغیاف غَاٌّاؽ ثاَؼ.      ثبٌؽ، ضفایت هَخَؼ ؼـ هؽل اهکبى تغییف ؼاٌتِ
ـا یبؼ غَاٌّؽ گففت ٍ ثف اوابن کلیاِ اعلاعاب  هَخاَؼ     ٍ الگَ  ویبوتیتغییفا   اقتّبؼی عَاهل

 (.Lucas, 1976) کٌٌؽهیثِ َِـ  ثْیٌِ اتػبؾ  تّویوب  غَؼ ـا
 

 .  ـاثغِ تَـم ٍ ًباعویٌبًی تَـم3-2

اقؽام ثِ ثفـوی ـاثغِ هیبى تاَـم ٍ ًباعویٌابًی تاَـم کافؼُ اوات. ٍی       Okun(1971) ثبـاٍلیي 
( 1977تَاًاؽ اـتجابط هثجتای هیابى تاَـم ٍ ٍاـیابًه تاَـم ٍخاَؼ ؼاٌاتِ ثبٌاؽ. )          ًٍبى ؼاؼ کاِ های  

Friedman ٌَؼ. خبیكُ ًَثل غَؼ ـاثغِ هثجتی ـا ثیي تَـم ٍ ًباعویٌبًی تَـهی قب ل هی ؼـ وػٌفاًی
پؿیفی آى، یعٌی کٌؽ کِ ـاثغِ هثجت هٍبّؽُ ٌؽُ هیبى ًفظ تَـم ٍ ًَوبىایي ًکتِ اٌبـُ هیٍی ثِ 

 گفؼؼ.ثِ ـلین تَـهی ثبق  تَاًؽ هیًباعویٌبًی تَـهی، 

 (1992) Ballُّبی ثابلا هٌداف   ؼّؽ کِ تَـماق ی  ثبقی ثب اعلاعب  ًبهتقبـى ًٍبى هی ثب اوتفبؼ
ّبی آیٌؽُ غَاّؽ ٌؽ. ثبل هعتقاؽ اوات، قهابًی کاِ تاَـم ؼـ      ثِ ًباعویٌبًی ثیٍتف ؼـ غََّ تَـم

کٌٌؽ آى ـا ؼـ وغص پبییي ضفظ ًوبیٌؽ؛ ؼـ ایي َِـ  وعی هی گؿاـاى ویبوتخبهعِ پبییي اوت، 
     ُ  گاؿاـاى  ویبوات ای اق تَـم ؼـ وغص پبییي ثبثت ٍ پبیؽاـ اوت، ٍلی ٍقتای تاَـم ثابلا اوات، عاؽ

 گاؿاـاى  ویبوات گفٍّی ؼیگاف اق   کِ ؼـَِـتیا تطول کٌٌؽ، ّبی ثبلای تَـم ـؼاـًؽ ّكیٌِ توبیل
ثٌابثفایي،   ؛ّبی کبًّ تَـم اق قجیل افكایً ثیکبـی ـا ثپؿیفًاؽ کٌٌؽ ثب کبًّ تَـم، ّكیٌِوعی هی

ِ ؼـ ٌفایغی کِ اقتّبؼ ثب تَـم ثبلا ـٍثِ ِ    ـٍ اوت، ثِ ؼلیل تقبثل ّكیٌا ّابی  ّابی تاَـم ثابلا ٍ ّكیٌا
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گؿاـاى پَلی، عاؽم اعویٌابى ؼـثابـُ ًاَ       هی تَوظ هقبهب  ٍ ویبوتّبی ضؽتَـویبوتًبٌی اق 
 آیؽ ٍ لؿا اقتّبؼ ثب ًباعویٌبًی ؼـ هَـؼ تَـم آتی هَاخِ غَاّاؽ ٌاؽ  ّبی پَلی ثِ ٍخَؼ هیویبوت
(Ball,1992: 372 .) 

ِ  ؼاًٌؽ. قهبًیًباعویٌبًی ـا هٌفی هی اثف تَـم ثفPourgerami & Maskus (1987) اهب تاَـم   کا
یبثاؽ ؼـآهاؽ ٍ   ـٍؼ. ٍقتی تَـم افكایً های افتؽ ّكیٌِ اعلاعب  ًبؼـوت ؼاٌتي ًیك ثبلا هیاتفب  هی

ـٍؼ کاِ افافاؼ ٍ عابهلاى    یبثاؽ. ایاي اًتظابـ های    ّاب کابًّ های   ثفٍ  ٍاقعی ثِ علت افكایً قیوات 
ِ    هٌظَـ ثِاقتّبؼی ؼـ کٍَـّبی ثب تَـم ثبلا  ثیٍاتفی ـا   خلَگیفی اق کبًّ ثافٍ ، هٌابث  ٍ تَخا

ثیٌی کِ هعیبـی اق ًباعویٌبًی اوت کبًّ تف تَـم اغتّبَ ؼٌّؽ، غغبی پیًثیٌی ؼقیقثفای پیً
 (.Pourgerami & Maskus, 1987:287) ًباعویٌبًی ؼاـؼیبثؽ؛ په تَـم اثف هٌفی ثف ـٍی هی

 (1993) Ungar & Zilberfarbًٍبى ؼاؼًؽ     ِ هیاكاى   کِ اثف تَـم ثف ًباعویٌابًی تاَـم ثىاتگی ثا
قافاـ ؼاـؼ   یؼّؽ ٍقتی تغییفا  تَـم ؼـ وغص ثابلای ّب ًٍبى هیًتبیح تدفثی آى تغییفا  تَـم ؼاـؼ.
ٌَؼ. ٍخَؼ ؼاـؼ ٍ ٍقتی تغییفا  تَـم ؼـ وغص پبییٌی قفاـ ؼاـؼ ایي اثف ًبپؽیؽ هیی  ـاثغِ هثجت 

ّاب  ًی تاَـم پفؼاغتٌاؽ. آى  تاَـم ٍ ًباعویٌاب   ثِ ثفـوی ـاثغِ  Demetriadesّب ثب اوتفبؼُ اق هؽل آى
یبثاؽ  هعتقؽًؽ کِ ؼـ هطیظ تَـهی، ّكیٌِ ؼاٌتي اعلاعب  ًبؼـوت یب تّوین غلظ ًیاك افاكایً های   

تف، تَـم اًدبم ؼٌّؽ. ؼـ ثیٌی ؼقیقگؿاـی ثیٍتفی ـا ثفای پیًفعبلاى اقتّبؼی ثبیؽ وفهبیِ ؼـًتیدِ
ِ    تابثعی اق کِ هعیبـی اق ًباعویٌبًی تَـم اوات   (e)ثیٌی ایي الگَ غغبی پیً -ًافظ تاَـم ٍ وافهبی

 ( ًٍبى ؼاؼُ ٌؽُ اوت:2( اوت. ایي ـاثغِ ؼـ هعبؼلِ )Iثیٌی تَـم )گؿاـی ثفای پیً

   (   )  (2)                                                                                 

  یؽهي  ثف اوبن ًظف اٍکبى ٍ فف
  ⁄ ّاف زاِ تاَـم ثیٍاتف ثبٌاؽ ًباعویٌابًی یاب              

  یبثؽ ٍ ثف اوبن ًظف پَـگفاهی ٍ هىکبن ثیٌی افكایً هیغغبی پیً
  ⁄ ثِ علت       

ً  ثیٌی ؼقیقکِ ّف زِ وفهبیِ ثیٍتفی ثفای پیًآى  ثیٌای کوتاف   تف تَـم اغتّبَ ؼٌّؽ غغابی پای
ٌَؼ: یکی غغبی ٌبى ّىتٌؽ کِ اق ؼٍ هٌج  ًبٌی هیّكیٌٌَِؼ. اففاؼ ثِ ؼًجبل ضؽاقل کفؼى تبث  هی
 ( ًٍبى ؼاؼُ ٌؽُ اوت.1ثیٌی تَـم. ایي تبث  ؼـ ـاثغِ )گؿاـی ؼـ پیًثیٌی ٍ ؼیگفی وفهبیِپیً

   ( )    (1)                                                                                            

  کِ 
  ⁄  کٌین.( خبیگؿاـی هی1( ـا ؼـ هعبؼلِ )2اوت.  ـاثغِ )      
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   , (   )-    (9)                                                                

(( ضاؽاقل  9ٌبى ـا )هعبؼلاِ ) ثیٌی تَـم تبث  ّكیٌِگؿاـی ثفای پیًاففاؼ ثب اًتػبة هتغیف وفهبیِ
-های  π( ًىجت ثِ 2گیفی اق هعبؼلِ ) ثْیٌِ وبقی ٍ هٍتقٌفط هفتجِ اٍل ثعؽ اق اوتفبؼُ اق کٌٌؽ. هی

 1تَاى ًٍبى ؼاؼ:
  

  
 

  (           )

 
 (1)                                                                

علاهاات عجاابـ   ( ثىااتگی ثاا1ِهثجاات ّىااتٌؽ علاهاات هعبؼلااِ ٌااوبـُ )   ٍ     کااِ اقآًداابیی
ِ   ؼّؽ اگف وفهبیًٍِبى هی    ( ؼاـؼ.            ) -گؿاـی تغییف کٌؽ تَلیاؽ ًْابیی وافهبی

ّب کٌؽ. آىگؿاـی( زِ هقؽاـ تغییف هیثیٌی ًبٌی اق ی  ٍاضؽ وفهبیِگؿاـی )تغییف ؼـ غغبی پیً
ً گؿاـی ثبعث هی. افكایً ؼـ وفهبیِ     کٌٌؽ کِففْ هی -یٌای کابًّ   ثٌَؼ غغبی پای

 یبثؽ.
گؿاـی ثیٌی ًبٌی اق تَـم( تَوظ وفهبیِ)تغییف ؼـ غغبی پیً   ؼّؽ زِ هقؽاـ ًٍبى هی    

، ثبٌؽ، ؼلالات ثاف آى ؼاـؼ کاِ ّایر اثافی ٍخاَؼ ًاؽاـؼ.             گیفؼ. اگفتطت تأثیف قفاـ هی
( )    ثِ ٌکل پؿیف خؽایی( ثِ َِـ  2هعبؼلِ ) ایاي   ثاف اوابن   ففْ( ففْ هی( )   

  (، اوت،      ففْ کِ )

  
عَـ کاِ اٍکابى ٍ ففیاؽهي ثطاث کفؼًاؽ.      گفؼؼ. ّوبىهثجت هی 

ِ        آى اوت کِ     تف ؼـ هَـؼ ی  ففْ هطتول گاؿاـی ؼـ  ثبٌؽ. ثِ ًىجتی کاِ وافهبی
یبثاؽ. ـاُ ؼیگاف ثافای ثفـوای     ثیٌی کبًّ هیٌَؼ اثف تَـم ثف غغبی پیًثیٌی تَـم هیثػً پیً
گیافؼ زاِ هقاؽاـ    عجبـ  آغف اًؽاقُ هی          ، آى اوت کِ یبؼآٍـی ٌَؼ    علاهت  

گیفؼ. ًفظ تَـم ثابلاتف هوکاي اوات اق عفیاق     گؿاـی تطت تأثیف تَـم قفاـ هیتَلیؽ ًْبیی وفهبیِ
َؼ. ایي ثِ ًَثِ غَؼ ؼلالت ثیٌی ٌثیٌی تَـم، ثبعث کبًّ غغبی پیًگؿاـی ثیٍتف ؼـ پیًوفهبیِ

  ثیابى ٌاؽ علاهات     قاجلاا عَـ کاِ  ، ّوبى     ٍ       هٌفی ؼاـؼ. ؼـ ٍاق  اگف     ثف 

  
 

کِ اٍکبى ٍ ففیؽهي هعتقؽًؽ هثجت ثبٌؽ ٍ اگف  عَـ ّوبىٌَؼ. ؼـ ی  ضبلت هوکي اوت هجْن هی
هٌدف ثِ کابًّ   گؿاـی وفهبیٍِ ایي ٌَؼ  تَـم ثیٌی پیًگؿاـی ثیٍتف ؼـ تَـم ثبلاتف ثبعث وفهبیِ

________________________________________________________________ 

 خك یب  اوتػفاج ایي ـاثغِ ًكؼ ًَیىٌؽگبى هَخَؼ اوت.1
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 ً  ,Ungar & Zilberfarb)1ثیٌای ٍ هغاابثق ًظاف پااَـگفاهی ٍ هىااکبن هٌفای گاافؼؼ   غغابی پاای

1993:710.) 
ٌَؼ کِ ثف تأثیف ًباعویٌبًی تَـم ثف وغص تَـم تأکیاؽ  ّبیی پفؼاغتِ هیثفـوی ؼیؽگبُاکٌَى ثِ 
-ًٍبى های  2گَـؼٍى-ثب اوتفبؼُ اق ـٍي ثبـٍ Cukierman & Meltzer( 1986) عَـ ًوًَِ ؼاـؼ. ثِ

-گاؿاـی ایدابؼ های   ای ـا ثفای ویبوتؼٌّؽ کِ افكایً ؼـ ًباعویٌبًی تَـم، ثِ ایي ؼلیل کِ اًگیكُ

کٌؽ کِ ثب ی  ٌَک تَـهی، ـٌؽ تَلیؽ ـا تطفی  ًوبیؽ ًفظ ثْیٌِ تَـم ـا افاكایً غَاّاؽ ؼاؼ.   
ّابی ٍاقعای   کٌٌاؽ فعبلیات  هطیظ تاَـهی، واعی های    ویبوتوؽاـاى ثب ایدبؼ تَـم غبفلگیفاًِ ؼـ ی 

اقتّبؼ ـا افكایً ؼٌّؽ. ّوسٌیي، قهبًی کِ ًباعویٌابًی تاَـهی ؼـ واغص ثابلایی قافاـ ؼاـؼ، زاَى       
ؼٌّؽ قفاـ گیفؼ ٍ ویبوتوؽاـاى اضتوبل هی هٌفی تأثیفگؿاـاى، هوکي اوت تطت تّویوب  وفهبیِ
ِ ًوبیٌاؽ.  ّابی اًجىابعی اتػابؾ های    ویبوات کٌاؽ،  ّبی اقتّبؼی کبًّ پیؽا کِ ضدن فعبلیت  تجا   ثا

یبثؽ ٍ لؿا ًباعویٌبًی تَـهی علت تاَـم ؼـ  ّب افكایً هیّبی اًجىبعی، وغص عوَهی قیوتویبوت
 (.Cukierman & Meltzer, 1986:1102) ثَؼخبهعِ غَاّؽ 

اًااؽ. ؼّاابی اختواابعی، هٌفاای هاایـا  ثااب تَخااِ ثااِ ّكیٌااِ ایااي اثااف Holland( 1995) هقبثاالؼـ   
ثافای   گاؿاـاى  ویبوات ؼّاؽ.  ًباعویٌبًی تَـم ّكیٌِ اختوبعی ـا قیبؼ ٍ ـفبُ اختوبعی ـا کبًّ های 

اق ثىیبـی یبثؽ. آى تَـم کبًّ هی ؼـًتیدِوبقًؽ کبًّ عَاـْ خبًجی ویبوت تثجیت ـا پیبؼُ هی
 اًاؽ هعٌب یبفتِ یب ثیٍ اثف ًباعویٌبًی تَـم ثف تَـم ـا هثجت، هٌفی هغبلعب  تدفثی ًتبیح هتفبٍ  ؼاٌتِ 

(Holland, 1995:828 ( هغبلعااب  اغیااف کااِ تَوااظ .)1995) Holland( ٍ2010 )Bredin & 

Fountas ّابی تدابـی   تَاًؽ ثِ هقؽاـ قیبؼ ثِ زفغِؼّؽ کِ ایي ـاثغِ هیاًدبم ٌؽُ اوت ًٍبى هی
 (.Balcilar et al., 2011ثىتگی ؼاٌتِ ثبٌؽ )

ثبٌؽ ٍ ًباعویٌابًی ًبٌای   ی هْن ٍ اوبوی ؼـ اقتّبؼ کلاى هیاق آى خب کِ تَـم یکی اق هتغیفّب
ثفـوای   ٍ هْابـ آى  ٌٌبغت ًطَُ ـفتابـ، ، ٌَؼّكیٌِ تَـم هطىَة هی تفیي هْن عٌَاى ثِاق آى ًیك 

________________________________________________________________ 

   علاهت .1

  
علاهت یکىبًی ؼاٌاتِ ثبٌاٌؽ،       ٍ     ثبٌؽ هجْن غَاّؽ ثَؼ. اگف       ٍ       ، ؼـ هَـؼی کِ  

  علاهت 

  
  ًیك یکىبى غَاّؽ ثَؼ. هَـؼ خبلت آى اوت کِ   

  
    ِفف یب هٌفی ثبٌاؽ. هقاؽاـ       ٍ      هثجت اوت اگف  

 ثیٌی افكایٍی ؼاـؼ.هثجت ؼلالت ثف ّكیٌِ ًْبیی غغبی پیً

2. Bara-Gordon 
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ُ گؿاـیّبی اقتّبؼی ٍ ویبوتتَـم ٍ ًباعویٌبًی تَـم ؼـ تّوین وبقی ـاثغِ ای ّب اق اّویت ٍیام
ّبی هػتلاف تغییاف ًوبیاؽ. علال     تَاًؽ تطت تأثیف ٍضعیت ٍ ـلینِ هیثفغَـؼاـ اوت کِ ایي ـاثغ
ّابی  ، ثفـوی ـفتبـ ی  هتغیف ؼـ ٍضعیتاٍل گفؼؼ.ّبی هتفبٍ  هغفش هیقیف ثفای اًتػبة ـلین
-تطقیقب  هٍبّؽُ هی اوبن ثفّبی ثیفًٍی اقتّبؼ ّوبٌّگی ثیٍتفی ؼاـؼ. ؼٍم، هتفبٍ  ثب ٍاقعیت

  تَـم ؼـ عَل قهبى هوکي اوت هتغیف ثبٌٌؽ، لؿا ثبیىتی ضاؽاقل تعاؽاؼ   ٌَؼ کِ هیبًگیي ٍ ًَوبًب
ً   اق ـلین تَخْی قبثل ثیٌای یاب تَضایص    ثفایٍبى ؼـ ًظف گففتِ ًٌَؽ تب ـفتبـ ٍاقعی اقتّبؼ قبثال پای

ـواؽ کاِ   ثٌبثفایي ثِ ًظف هی ؛ّبی تدبـی )ـکَؼ ٍ ـًٍق( ؼـ اقتّبؼ اوتٍخَؼ زفغِ ،ثبٌؽ. وَم
گاؿاـی  تَاًؽ ثبعث تَِایِ ٍ ویبوات  ّبی هػتلف هیّب ٍ ـلینتَخِ ثِ ٍضعیتالگَوبقی ثؽٍى 

ثبٌؽ. ؼـ اٌتجبُ گفؼؼ. لؿا ثفـوی ـاثغِ تَـم ٍ ًباعویٌبًی تَـم ثب ٍخَؼ اًتقبل ـلین ضب ك اّویت هی
ایي هقبلِ، ثفای هغبلعِ ایي هَضَ  اق الگَی اًتقبل هبـکَف اوتفبؼُ ٌؽُ اوت. ؼـ قىوت ثعاؽ ثاِ   

 ٌَؼ.غتِ هیایي الگَ پفؼا ثفـوی
 

 اًتقبل هبـکَف  الگَی .3-3

ّبی وفی قهابًی غیاف غغای ّىاتین. الگَّابی      ؼـ ؼٍؼِّ اغیف هب ٌبّؽ ـٌؽ وفی  تَوعِ هؽل
ِ هعففی ٌؽُ  1ایاتَـگفویَ آوتبًِ ِ  ثا  2، الگاَی اتَـگفوایَ ثاب اًتقابل هلایان     Tsay( 1989) ٍوایل

(1988 )Luukkonen et alٍ الگَی اًتقبل  ؛ ِ اق Hamilton (1989ٍوایلِ )  هبـکَف هعففی ٌؽُ ثا
 ثبٌٌؽ. هؽل اًتقبل هابـکَف تفیي الگَّبی غیف غغی ّىتٌؽ کِ ؼـ ثفگیفًؽُ تغییف ـلین هیهعفٍف
(1989 )Hamiltonِّبی تفیي هؽل ٌَؼ ٍ یکی اق هْنعٌَاى هؽل اًتقبل ـلین ٌٌبغتِ هی ، هعوَلاا ث

( 1972) هؽل اًتقبل هابـکَف ثافای ًػىاتیي ثابـ اق واَی     وفی قهبًی غیف غغی ؼـ اؼثیب  اوت. 
Quandt( ،1973)Quandt & Goldfeld ٌؽُ ٍ واپه، اق واَی ّویلتاَى ثافای اواتػفاج       هعففی
 ّاب کاِ ؼـ آى STARغغی هبًٌؽ ّبی غیف ّبی تدبـی تَوعِ ؼاؼُ ٌؽ. ثفغلاف ؼیگف ـٍيزفغِ

پؿیفؼ ؼـ هاؽل اًتقابل هابـکَف،    هیَِـ  3اًتقبل اق ی  ـلین ثِ ـلین ؼیگف ثِ َِـ  تؽـیدی

________________________________________________________________ 

1 .Threshold Autoregressive Model(TAR) 

2. Smooth Transition Autoregressive Model (STAR) 

3. Gradual Switching 
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ای ٍ اًتقابل هابـکَف، اًتقابل ًبگْابًی     ٌَؼ. الگَّبی اتَـگفویَ آوتبًِاًدبم هی 1وفعت ثِاًتقبل 
لاین ثیي ؼٍ ـلیان ـا  اًتقبل ه STARی ّبی الگَپَیبیی کِ ؼـضبلیکٌٌؽ ّب ـا هٍػُ هیثیي ـلین

 (.Kim & Bhattacharya, 2009:446) ؼٌّؽهیهَـؼ ثفـوی قفاـ 

ّبی هؽل اًتقبل هبـکَف ایي اوت کاِ هکابًیكم اًتقابل تَواظ یا  هتغیاف ٍضاعیت        اق ٍیمگی
ؼـ هاؽل   ٌاَؼ. کٌاؽ، ثیابى های   کِ اق قًدیفُ هفتجِ اٍل هبـکَف پیفٍی های  2تّبؼفی هٍبّؽُ ًٍؽُ

ؼّؽ، ثىتگی ثاِ یا  ففآیٌاؽ غیفقبثال     ـظ هی t قهبىٌَؼ ـلیوی کِ ؼـ اًتقبل هبـکَف ففْ هی
ٍاثىتِ اوت. ؼـ ی  هاؽل ثاب ؼٍ    st-1فقظ ثِ ـلین ؼٍـُ گؿٌتِ،  st( ؼاـؼ ٍ ـلین ـایح    هٍبّؽُ )
ثبٌاؽ، آى   st= 2کٌؽ. اگف، هقبؼیف ی  ٍ ؼٍ ـا اغتیبـ هی  تَاى ففْ کفؼ کِ هی وبؼگی ثِـلین، 
گافؼؼ  یابى های  ثبٌؽ، ث st= 1ففآیٌؽ ؼـ ـلین ی  قفاـ ؼاـؼ ٍ اگف ، tٌَؼ کِ ؼـ قهبى گفتِ هیگبُ 

 (.Hamilton, 1994:678، ففآیٌؽ ؼـ ـلین ؼٍ قفاـ ؼاـؼ )tکِ ؼـ قهبى 
 

 الگَ .4-3

ّب ٍ ٍضاعیت  ّبی تَـم ؼـ ـلینثفای ًٍبى ؼاؼى پَیبییٌَؼ. اکٌَى ثِ هعففی الگَ پفؼاغتِ هی
غَِّیب  تغییاف وابغتبـی    ّفکؽامهتفبٍ  ثبیؽ اخبقُ ؼاؼ کِ هیبًگیي ٌفعی ٍ ٍاـیبًه ٌفعی 

ّابی تاَـم ؼـ   پَیابیی  ، ثفای ثفـویChang( 2012) پیفٍی اقثِ  هتعلق ثِ غَؼٌبى ـا ؼاٌتِ ثبٌٌؽ.
قیاف ٌابهل    الگاَی  ،ّاب ٍخاَؼ ؼاـؼ  ّب ٍ ٍضعیت هتفبٍ  کِ اهکبى تغییف هیبًگیي ٍ ٍاـیابًه ـلین
 ثبٌؽ.تَـم هی( هعبؼلِ هیبًگیي ًفظ 1) ـاثغِ گفؼؼ.( هعففی هی9( ٍ )1ـٍاثظ )

   μ(   )  ∑   
 
   (   )      (   ) (   )                                         (1)  

ِ ٌافعی ًافظ تاَـم     ٍاـیابًه  ،(   ) ، ًافظ تاَـم ٍ     ؼـ آى  کِ عَـی ثِ ٌابغُ   عٌاَاى  ثا
ٌاَؼ هتغیاف   خولاِ اغاتلال اوات. فافْ های        هتغیف ٍضعیت ثاب ؼٍ ـلیان ٍ       ًباعویٌبًی تَـم، 

کٌؽ، ٍقتی ایي هقؽاـ ثفاثف ی  اوت ًظبم  اقتّبؼی ؼـ ؼٍ هقؽاـ هػتلف ـا اغتیبـ هی    ٍضعیت 
یبثاؽ. ؼـ هقبثال، ٍقتای    یعٌی تَـم اق وغص اٍلیِ افكایً هی ؛ٍضعیت فٍبـ تَـهی فكایٌؽُ قفاـ ؼاـؼ

ُ  هقؽاـ ؼٍ ـا اغتیبـ هی    (، 1اوات. هعبؼلاِ )   کٌؽ، ًظبم اقتّبؼی ؼـ ٍضعیت فٍبـ تاَـهی کبٌّاؽ

________________________________________________________________ 

1. Sudden  Switching 
2. Unobserved Random Variable 
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ًٍبى ؼٌّؽُ ی  الگَی اًتقبل ـلین گبـذ ؼـ هیبًگیي ثفای ًفظ تاَـم اوات. پبـاهتفّاب ؼـ هعبؼلاِ     

ثِ تفتیت خولِ عافْ اق هجاؽ     (   )  ٍ(   )μ.گیفًؽقفاـ هی    ( تطت تأثیف هتغیف ٍضعیت 1)
ًٍبى ؼٌّؽُ ضفیت خولِ گبـذ ؼـ هیبًگیي ٍ اًعکبن ؼٌّاؽُ  (   ) ٍ ضفیت اتَـگفویَ ّىتٌؽ ٍ

ّبی هػتلف اوت. اگف علاهت آى هثجت ثبٌؽ ًباعویٌبًی تَـم، ًباعویٌبًی تَـم ثف تَـم ؼـ ـلیناثف 
 ؼّؽ.علاهت هٌفی ثبٌؽ ًباعویٌبًی تَـم، ًفظ تَـم ـا کبًّ هی کِ ؼـَِـتیتَـم ـا افكایً اهب 

ؽل  ثبٌاؽ. ایاي هعبؼلاِ ثاِ ها     ًٍبى ؼٌّؽُ هعبؼلِ ٍاـیبًه ٌفعی ٍاثىتِ ثاِ ـلیان های    (،9ـاثغِ )
(MS-GJR GARCH)یاب   گابـذ گلىاتي، خبگٌبتابى ٍ ـاًکال     -اًتقابل هابـکَف  

هعافٍف   یاك ً 1
 .ثبٌؽ هی

 (   )   (   )   (   )    
   (   ) *      +    

   (   )     (9)  

ؼّؽ کِ ٍاـیبًه ٌفعی ی  گبـذ ًبهتقبـى اوات کاِ ثاِ هتغیاف ٍضاعیت      ( ًٍبى هی9هعبؼلِ )
ثبٌؽ ٍاثىتِ اوت اهّب اق  هتغیاف ٍضاعیت   قیبؼ ٍ کن هیؼٌّؽُ ؼٍ ٍضعیت ًَوبى تَـهی کِ ًٍبى   
، ضبلات ًَوابًب  کان ـا    s2t=2، ضبلت ًَوبًب  قیبؼ، ٍ اگاف s2t=1اگف  ٌَؼ. هىتقل ففْ هی    

ثبٌؽ، ایي ٌبغُ ثفاثاف یا  ٍ ؼـ غیاف            اوت. اگف  2هتغیف ٌبغُ+      * ؼّؽ. ًٍبى هی
ًٍابى ؼاؼُ   (   )  باعویٌبًی تَـم تَواظ علاهات ضافیت    ثبٌؽ. اثف تَـم ثف ًایي َِـ  ِفف هی

تَاًؽ ثف ـٍی ـاثغِ هیبى هیّبی ایي الگَ آى اوت کِ ًَوبًب  تَـم ٌَؼ. یکی ؼیگف اق ٍیمگیهی
 تَـم ًٍباعویٌبًی آى اثف گؿاـؼ. 

ٌاَؼ  گیافین. فافْ های   ـا هىتقل اق ّن ؼـ ًظف هی  ٍ    هتغیفّبی ٍضعیت  وبقی وبؼُثفای 
ٌوبیی ثافای الگاَی   تابث  ضاؽاکثف ؼـوات   . کٌاؽ ففآیٌؽ اق قًدیفُ هفتجِ اٍل هبـکَف پیفٍی های کِ 

( ًٍابى ؼاؼُ ٌاؽُ   2گبـذ ؼـ هیبًگیي ًبهتقبـى ثب ؼٍ هتغیف ٍضعیت ثاب تَقیا  ًفهابل تَواظ ـاثغاِ )     
 اوت.

    ∑     
   [∑ ∑  (               )   (            )

 
     

 
     ] (2)  

 ∑   

 

   

{ ∑ ∑
 

√   (   )
    [

   
 (   )

  (   )
]   (            )

 

     

 

     

} 

________________________________________________________________ 

1. Markov Switching - Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH(MS-GJR GARCH) 

2. Indicator Variable 
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ّابی هػتلاف تاَـهی    اکٌَى اهکبى ثفآٍـؼ الگَی گبـذ ًبهتقبـى ثب تَخِ ثِ اًتقبل هیابى ـلیان  
 گفؼؼ. ففاّن گفؼیؽُ اوت. ؼـ قىوت ثعؽ ًتبیح ضبِل اق ثفآٍـؼ الگَ اـا ِ ٍ تطلیل هی

 
 ثفآٍـؼ الگَ ٍ تطلیل ًتبیح. 4

. ؼـ ٌاَؼ  هی ٍتطلیل تدكیِآهؽُ  ثِ ؼوتؼـ ایي قىوت الگَ ثفای اقتّبؼ ایفاى ثفآٍـؼ ٍ ًتبیح 
هبّبًاِ ثفضىات وابل     CPIکٌٌؽُ ّبی ٌبغُ قیوت هّففؼاؼُ ایي هغبلعِ ثفای هطبوجِ تَـم اق

کااِ ؼـ واابیت ثبًاا  هفکااكی خوْااَـی 2330109 -1029102ثاافای ثاابقُ قهاابًی   1001پبیااِ 
اق ـاثغاِ قیاف هطبواجِ گفؼیاؽُ        ـي گفؼیؽُ، اوتفبؼُ ٌؽُ اوات. ًافظ تاَـم    اولاهی ایفاى گكا

 اوت:
   (   (     )     (      ) )            

گابـذ گلىاتي، خبگٌبتابى ٍ ـاًکال      -اًتقبل هابـکَف  اق هؽل ثفای هطبوجِ ًباعویٌبًی ّوسٌیي
 ( اوتفبؼُ ٌؽُ اوت.9)ـاثغِ 

ًتابیح  ؾکاف ایاي ًکتاِ لاقم اوات کاِ       ٌؽُ اوات. هتغیفّب ثفـوی  1قجل اق ثفآٍـؼ الگَ ایىتبیی
ٍ غیافُ ؼـ ِاَـتی    پافٍى فَلف تعوین یبفتِ، فیلیاپه فَلف، ؼیکیّبی ـایح ـیٍِ ٍاضؽ ؼیکیآقهَى
عؽم تَخِ ثِ اهکابى ٌکىات وابغتبـی     ّب ؼاـای ٌکىت وبغتبـی ًجبٌٌؽ.ثبٌٌؽ کِ ؼاؼُهعتجف هی
ایىتبیی ؼـ خْات عاؽم ـؼ فافْ ِافف      ّبیآقهَى ؼـًتیدِـي ّب هوکي اوت هٌدف ثِ تَؼـ ؼاؼُ

پافٍى هوکاي   فَلف تعواین یبفتاِ ٍ فیلیاپه   ّبیی هبًٌؽ ؼیکیآقهَى ؼیگف عجبـ  ثِـیٍِ ٍاضؽ گفؼؼ. 
ِ  گكاـي ًوبیٌؽ، ؼـضبلیایىتب اٌتجبُ هتغیف ـا ًب عَـ ثِاوت  هتغیاف هاَـؼ ًظاف ثاب ؼـ ًظاف گاففتي        کا

 (.Glynn et al, 2007:68ثبٌؽ )ٌکىت وبغتبـی ؼـ ٍاق  ایىتب 
 ًفغای  تا  ّبی اقتّبؼی هػتلف هبًٌاؽ  ّوسٌیي اتػبؾ ویبوت ّب ٍثب تَخِ ثِ ثفٍق اًَا  تکبًِ
 ّبی اقتّبؼ ایفاىاضتوبل ٍخَؼ ٌکىت وبغتبـی ؼـ ثفغی ؼاؼُ کفؼى اـق عی ؼٍـُ هَـؼ ثفـوی،

ٍخَؼ ؼاـؼ. ثٌبثفایي، خْت ثفـوی ٍخَؼ ٌکىت وبغتبـی ٍ ثفـوی ایىتبیی هتغیف تاَـم، آقهاَى   
اواتفبؼُ ٌاؽُ اوات. هطبواجب       (Lee & Strazicich)اوتفاقیسیر  لی  ـیٍِ ٍاضؽ ضفیت لاگفاًم

ٌاؽُ اوات.    گاكاـي ( 2) اًدبم ٍ ؼـ خاؽٍل  GAUSSهفثَط ثِ ایي آقهَى ثب اوتفبؼُ اق ًفم افكاـ 

________________________________________________________________ 

1. Stationary 
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هتغیف ًفظ تَـم ؼـ وغص ایىتب ٍ قهبى ٌکىت وبغتبـی ؼـ هتغیف تَـم،  هبُ  کِ ؼّؽ هیٍبى ًتیدِ ً
 ثبٌؽ.هی2921ؼٍم وبل 

 آقهَى ٌکىت وبغتبـی ضفیت لاگفاًم –6خؽٍل 

 هتغیف هقؽاـ آهبـُ ؼـ وغص ؼاؼُ %5هقؽاـ ثطفاًی آهبـُ ؼـ وغص  قهبى ٌکىت ٍضعیت ایىتبیی

 تَـم -1209/22 -12/1 2921هبُ ؼٍم  I(0) ایىتب 

 هأغؿ: هطبوجب  تطقیق

 
-ّب های اٍلیي گبم ثفای تػویي  الگَی اًتقبل هبـکَف، اعویٌبى اق غیف غغی ثَؼى الگَی ؼاؼُ

ٌؽُ ٍ ًتبیح ضبِل اق ایي آقهاَى ؼـ   اوتفبؼُ (LR)ؼـوتٌوبیی  ثبٌؽ. ثؽیي هٌظَـ اق آقهَى ًىجت
 ( گكاـي ٌؽُ اوت.1خؽٍل )
 

 ٌوبییؼـوتآقهَى ًىجت  -2خؽٍل

2آهبـُ ثطفاًی 
χ  ؼـ وغص

 ؼـِؽ 95اعویٌبى

آهبـُ ضؽاکثف 

 ؼـوتٌوبیی

هقؽاـ ضؽاکثف ؼـوتٌوبیی ضبِلِ اق 

 الگَی غیف غغی

هقؽاـ ضؽاکثف ؼـوتٌوبیی ضبِلِ اق 

 الگَی غغی

31090/9 93109/92 96299/119- 33099/112- 

 غؿ: هطبوجب  تطقیقأه

 

ثٌابثفایي   ؛کٌٌؽبلعِ اق ی  الگَی غیف غغی پیفٍی هیؼّؽ، هتغیف هَـؼ هغ( ًٍبى هی1خؽٍل )
ّبی غغی ثفای تػویي پبـاهتفّبی هؽل هٌبوت ًجاَؼُ ٍ ثافای ثاِ ؼوات آٍـؼى ـٍاثاظ ثایي       ـٍي

ّبی غیف غغی اوتفبؼُ ًوَؼ. ثاؽیي هٌظاَـ ؼـ ایاي هغبلعاِ اق ـٍي غیفغغای      هتغیفّب ثبیؽ اق ـٍي
 ٌَؼ.اًتقبل هبـکَف اوتفبؼُ هی

ثبٌاؽ  ؼـ خْت هطبوجِ ًَوبًب  ًباعویٌبًی تَـم اثتؽا لاقم هی GARCHـٍي اق  ثفای اوتفبؼُ
ٍقفِ ثْیٌِ  (AIQ)هطبوجِ ٌَؼ. ثب اوتفبؼُ اق هعیبـ آکب ی   ARMAٍقفِ ثْیٌِ خْت اًدبم ففآیٌؽ 

 .ثبٌؽهی ARMA( 2,1ففآیٌؽ )
 

 (Q) ثبکهٍ آقهَى لدبًگ  ARMAهؽل اًتػبثی  -3خؽٍل 

 آهبـُ لدبًگ ثبکه ARMA (p,q)هؽل اًتػبثی   ًبم هتغیف

 ARMA( 2,1) تَـم
(1)Q (20)Q 

60/1 10/9 
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 90/26 02/22 %1ؼٍ ؼـ وغص  -هقبؼیف تَقی  کبی

 هأغؿ: هطبوجب  تطقیق

  ُ ( Qثابکه )  -آقهاَى لدبًاگ  ّاب اق  ثفای ثفـوی عؽم غَؼّوجىتگی پی ؼـ پی ؼـ ثابقی هبًاؽ
2χ  ( ٍ20 )(1اق )Q ( ٍ20 )Q( 1(، هقابؼیف آهابـُ )  9اوتفبؼُ ٌؽُ اوت. ثب تَخِ ثِ ًتبیح خؽٍل )

2χ   ؽم غَؼّوجىاتگی ؼـ  ثٌبثفایي ففضیِ ِفف هجتٌی ثف عا  تف اوت؛ % کَز 1ؼـ وغص هعٌبؼاـی
 ٌَؼ.ّب ـؼ ًویثبقی هبًؽُ

 ثافای  ARCHآقهاَى اثاف   ي ٌؽ اثف آـذ ٍخَؼ ؼاـؼ. وقجل اق ثفآٍـؼ الگَی گبـذ ثبیىتی هغئ
( 1هتغیف ًفظ تَـم ثب اوتفبؼُ اق ضفیت لاگفاًم َِـ  گففتِ اوت. ًتیدِ ایي آقهاَى ؼـ خاؽٍل )  

 اـا ِ ٌؽُ اوت.

 
 ARCHًتبیح ضبِل اق آقهَى ٍخَؼ  -4خؽٍل 

 آهبـُ هطبوجبتی هقؽاـ آهبـُ وغص هعٌبؼاـی

000023/0 32231/26 F 

 (Obs*R2)ضفیت تعییي   61210/22 000011/0

 هأغؿ: هطبوجب  تطقیق

 

ـؼ              ؼّؽ، ففْ ِفف هجٌی ثاف  هی ًٍبى( 1کِ خؽٍل ) عَـ ّوبى
ؼیگف، ففضیِ ّوىبًی ٍاـیبًه خولا  اغتلال ـؼ  عجبـ  ٍخَؼؼاـؼ. ثِ ARCHاثف ٌؽُ ٍ ثٌبثفایي 

هٌظَـ ًٍبى  ثفای تػویي ًباعویٌبًی تَـم اوتفبؼُ ًوَؼ. ثِ GARCHتَاى اق الگَیگفؼؼ. لؿا هیهی
ـاثغِ تَـم ٍ ًباعویٌبًی آى، اثتؽا هعابؼلا  هیابًگیي ٍ    ؼاؼى اّویت تَخِ ثِ اًتقبل ـلین ؼـ ثفـوی

 گفؼؼ.ٍاـیبًه قیف کِ ثفای ضبلت ثؽٍى اًتقبل ـلین ًٌَتِ ٌؽُ، ثفآٍـؼ هی
   μ  ∑              

 
     (6)                                                           

          
    *      +    

         (3)                                             

هعبؼلاِ هیابًگیي،   ، ؼـ عجاق ًتابیح  ( گكاـي ٌؽُ اوت. 1ًتبیح تػویي هعبؼلا  ثبلا ؼـ خؽٍل )
ؼاـی ًباعویٌابًی تاَـم ثاف واغص تاَـم اق واغص هعٌاب       ؼٌّاؽُ اثاف   ای کِ ًٍابى علاهت ضفیت خولِ

ای کِ ًٍبى ؼٌّؽُ اثف تَـم ثف ًباعویٌابًی تاَـم   ثفغَـؼاـ ًیىت. ؼـ هعبؼلِ ٍاـیبًه، ضفیت خولِ
ؼّؽ کاِ ثاب افاكایً تاَـم، ًباعویٌابًی تاَـم       ًٍبى هیثٌبثفایي،  ؛ؼاـ اوتهعٌی( هٌفی ٍ δثبٌؽ )هی

( هٌفی اوت عجق هؽل ًبهتقبـى گبـذ گلىاتي، خبگٌبتابى   δ)ضفیت   زَىیبثؽ. ّوسٌیي کبًّ هی
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-ًظاف های  . ثاِ  اوت ثجتّبی هقیوتی ثف ًباعویٌبًی ثیٍتف اق ٌَک هٌفیّبی ٍ ـاًکل، اثفا  ٌَک

ؼـ ایاي  . تغییاف ًوبیاؽ  ّابی هػتلاف   ٍضاعیت تَاًؽ تطت تأثیف تغییف ـلیان ٍ  فَ  هیًتیدِ کِ ـوؽ 
گاؿاـی  ویبوات  ثفایّبی اٌتجبُ تَاًؽ هٌدف ثِ تَِیَِ هیعؽم تَخِ ثِ تغییف ـلین ؼـ الگَِـ ، 
 ّبی هػتلف تَـهی ثف ـاثغِ هیبى تَـم ٍ ًباعویٌبًی آىثفـوی تأثیف ـلین، اکٌَى ثِ ثٌبثفایي ؛گفؼؼ

ثافای ایاي کابـ    پفؼاقین. هی   ٍ   ؼـ قبلت الگَی گبـذ ؼـ هیبًگیي ًبهتقبـى ثب ؼٍ هتغیف ٍضعیت 
-ثب کو  ًفم افاكاـ هتلات ثافآٍـؼ های     ٍ ٌوبییتفبؼُ اق ـٍي ضؽاکثف ؼـوت( ثب او9( ٍ )1ـٍاثظ )

 ( گكاـي ٌؽُ اوت.9آهؽُ اق ایي ثفآٍـؼّب ؼـ خؽٍل ) ثِ ؼوتگفؼؼ. ًتبیح 

 
 ًتبیح تػویي هؽل گبـذ ؼـ هیبًگیي ًبهتقبـى -5خؽٍل 

 پبـاهتف
 هؽل گبـذ ؼـ هیبًگیي

 آهبـُ  t اًطفاف هعیبـ تػویي

 Iهعبؼلِ هیبًگیي (: 19ـاثغِ ) .

  969996/0* 0163219/0 19922966/9 

  116022/0* 0923221/0 120992169/22 

  00216961/0 0993112/0 092306616/0 

 II.هعبؼلِ ٍاـیبًه (:11ـاثغِ )

  112122/0* 0622209/0 31101961/1 

  0121131/0 0311691/0 900391201/0 

  223112/0-** 292236/0 019161316/2 - 

  223112/0* 292011/0 610169393/1 

 لگبـیتن تبث  ؼـوتٌوبیی

Ln L 33099/112- 

 %20هعٌبؼاـ ؼـ وغص **% ٍ 1هعٌبؼاـ ؼـ وغص *

 هأغؿ: هطبوجب  تطقیق

 

ؼّؽ کاِ  هی ( ًٍبى9( خؽٍل )Iقىوت )ؼـ تَـم  ًتبیح ثِ ؼوت آهؽُ اق ثفآٍـؼ هعبؼلِ هیبًگیي
ٍضعیت فٍبـ تَـهی فكایٌؽُ(، خولِ عفْ اق هجؽ  هثجات ٍ هعٌابؼاـ، اهاب ضافیت     ؼـ ـلین ی  )یب 

 ثبٌااؽهاایبؼاـ هثجاات ٍ هعٌاا (    )γیت . عاالاٍُ ثاافایي ضاافاوااتهعٌاای خولااِ اتَـگفواایَ ثاای
. ایي ؼاـ اوتاثف ًباعویٌبًی تَـم ثف تَـم ؼـضبلت فٍبـ تَـهی فكایٌؽُ، هثجت ٍ هعٌی ؼیگف عجبـ  ثِ
ثبٌؽ. ثف اوبن ایي ؼیؽگبُ قهبًی کاِ ًباعویٌابًی تاَـهی    هلتكـ هی-ًظفیِ کَکفهيکٌٌؽُ  تأییؽ اهف

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  )دانش و توسعه(اقتصاد پولی هالی   652

ِ   ثٌگبُ، قیبؼ اوت گاؿاـّب ثافای   گاؿاـی غاَؼ ـا کابًّ ؼٌّاؽ ٍ ویبوات     ّب هوکاي اوات وافهبی
 ّابی اًجىابعی اتػابؾ ًواَؼُ ٍ ؼـًتیداِ      ، ویبوات ّبی اقتّابؼی فعبلیتخلَگیفی اق کبًّ ضدن 

لاؿا ًباعویٌابًی تاَـهی ثبعاث افاكایً تاَـم ؼـ        .یبثاؽ افكایً هىتوف  عَـ ثِّب وغص عوَهی قیوت
 گفؼؼ.خبهعِ هی

)یب ٍضعیت فٍبـ تَـهی کبٌّؽُ( توابهی ضافایت هعٌابؼاـ ٍ ثاِ خاك ضافیت خولاِ         1ؼـ ـلین 

γ(    ) ثبٌٌؽ. ؼـ ٍاق  ؼـ ضبلت فٍبـ تاَـهی کبٌّاؽُ یعٌای قهابًی کاِ      ثقیِ ضفا ت هثجت هی
کٌاؽ اثاف ًباعویٌابًی تاَـم ثاف تاَـم هٌفای ٍ هغابثق ثاب ؼیاؽگبُ           ضفکات های  ي تَـم اق ثبلا ثاِ پابیی  

(1995)Holland  تاَـم ّكیٌاِ اختوابعی ـا قیابؼ ٍ ـفابُ       ًباعویٌابًی   عجاق ایاي ؼیاؽگبُ،   ت. ثاف  او
ثفای کبًّ عاَاـْ خابًجی ٍ خلاَگیفی اق کابًّ      گؿاـاى ویبوتؼّؽ. اختوبعی ـا کبًّ هی

 یبثؽ.آى تَـم کبًّ هی ؼـًتیدِـا ؼًجبل کفؼُ ٍ  ّب قیوتـفبُ اختوبعی ویبوت تثجیت 
 

 ًتبیح تػویي هؽل گبـذ ؼـ هیبًگیي ًبهتقبـى ثب ؼٍ هتغیف ٍضعیت -6خؽٍل 

 پبـاهتف
 هؽل گبـذ ؼـ هیبًگیي ثب ؼٍ هتغیف ٍضعیت

 آهبـTُ اًطفاف هعیبـ تػویي

I .( ِ22ـاثغ) هعبؼلِ هیبًگیي تَـم : 

μ(    ) 
*113133/0 0162111/0 129062/22 

μ(    ) 
*122623/0 019312/0 19132922/2 

 (    ) 00233299/0- 0291319/0 2101162/0- 

 (    ) 
*11001/0 0129219/0 99111293/20 

 (    ) 
*996221/0 0916369/0 1911369/3 

 (    ) 
*229321/0- 0361132/0 2912119/2- 

.II ( ِهعبؼلِ ٍاـیبًه26ـاثغ:) 

 (    ) 
*11130/0 09122/0 3323691/9 

 (    ) 
**01622/0 09119/0 10211120/2 

 (    ) 
*22100/0 01123/0 29311636/9 

 (    ) 00000/0 01962/0 00000/0 

 (    ) 
*12169/0 22611/0 9193312/1 

 (    ) 00000/0 20126/0 00000/0 

 (    ) 00000/0 02916/0 00000/0 

 (    ) 
*11219/0 09111/0 39919221/9 

 لگبـیتن تبث  ضؽاکثف ؼـوتٌوبیی
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Ln L  96299/119- 
 %20هعٌبؼاـی ؼـ وغص   **% ٍ 1هعٌبؼاـ ؼـ وغص    *

 هأغؿ: هطبوجب  تطقیق 

 

( گكاـي 9) ( خؽٍلIIقىوت )اکٌَى ثِ ثفـوی ًتبیح ضبِل اق ثفآٍـؼ هعبؼلِ ٍاـیبًه کِ ؼـ 
)ًَوبًب  تَـهی قیبؼ(، توبهی ضافا ت ثاِ غیاف     2گفؼؼ کِ ؼـ ـلین . هلاضظِ هیپفؼاقین، هیٌؽُ
ثبٌٌؽ. اثف تَـم ثف ًباعویٌابًی تاَـم ؼـ ضبلات ًَوابًب  تاَـهی      هیهثجت ٍ هعٌبؼاـ  (    ) اق

اوات عجاق الگاَی گابـذ گلىاتي،          قیبؼ هثجت ٍ هعٌبؼاـ اوت. اق عفف ؼیگف اق آًدب کاِ  
تفی ثف ًباعویٌبًی ؼاـًاؽ. ؼـ ٍاقا  قهابًی کاِ     ثیً تأثیفتی ّبی هثجت قیوخبگٌبتبى ٍ ـاًکل، ٌَک

ّبی هٌفی قیوتی ًباعویٌبًی تَـم ـا ثِ ّبی هثجت ًىجت ثِ ٌَکًَوبًب  تَـهی قیبؼ اوت، ٌَک
، کاِ ًَوابًب  تاَـم کان اوات ضافا ت       1ؼـ ـلیان   اهاب  ؼٌّاؽ؛  هیثیف قفاـ أتطت ت تف ثیًهفاتت 

α(    )  ٍ (    ) ایي ضبلت تَـم اثاف هعٌابؼاـی ثاف ًباعویٌابًی تاَـم      هعٌب ّىتٌؽ. ؼـ ثی
ّاب ًٍابى   . ًتبیح تدفثی آىهغبثقت ؼاـؼ Ungar & Zilberfarb( 1993) هغبلعِ ایي ثب ًتیدِ  ًؽاـؼ.
ؼٍ ٍخَؼ ؼاـؼ ٍ ٍقتی ًَوابًب    ثبٌؽ، ی  ـاثغِ هثجت ثیي ایيؼّؽ ٍقتی ًَوبًب  تَـم ثبلا هیهی
ثٌبثفایي، اثف تَـم ثف ًباعویٌبًی تَـم ثىاتگی ثاِ هیاكاى     ؛ٌَؼپؽیؽ هیقفاـ ؼاـؼ ایي اثف ًب پبییيتَـم 

ثفای  ای ٍیمٌَُؼ کِ تَخِ ثِ ًَ  ـلین تَـهی اّویت کلی هٍبّؽُ هی عَـ ثِؼاـؼ. ًَوبًب  تَـم 
 . اتػبؾ ویبوت هٌبوت تَوظ هىئَلیي پَلی کٍَـ ؼاـؼ

 
 آهبـ تَِیفی خولِ اغتلال -7خؽٍل 

 ثفا -خبـک ضفیت کٍیؽگی زَلگی ضفیت ٍاـیبًه هیبًگیي

766294/1 354361/1 669168/1 932596/2 Prob(699756/1) 

z    ُآهبـ BDS ُآهبـ BDS test 
919121/1 099661/0 m = 1 

909211/9 021993/0 m = 20 

 هأغؿ:  هطبوجب  تطقیق

 

ثفا  -ّبی  خبـکهىتقل ثَؼى ثِ تفتیت اق آقهَى -ثفای آقهَى ففضیِ ًفهبل ثَؼى ٍ یکٌَاغتی

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  )دانش و توسعه(اقتصاد پولی هالی   654

( گاكاـي  2ّب ؼـ خاؽٍل ٌاوبـُ )  وتفبؼُ ٌؽُ اوت. ًتبیح ضبِل اق ایي آقهَىا BDS1ٍ آقهَى  
% ٍ ًفهبل ثَؼى خولِ غغاب  1ثفا ًٍبى ؼٌّؽُ قجَلی ففضیِ ِفف ؼـ وغص  -ٌؽُ اوت. آهبـُ خبـک

ّابی  اؼًُجَؼ ـاثغِ غغی ٍ غیفغغی ؼـ ثیي ؼ% ثیبى کٌٌؽُ 1 ؼـ وغص BDSآقهَى ّوسٌیي اوت. 
گبـذ ؼـ هیبًگیي  (، هؽل2عجق ٌَاّؽ آهبـی اـا ِ ٌؽُ ؼـ خؽٍل )ثف خولِ اغتلال اوت. ثٌبثفایي،

 ثبٌؽ. ًبهتقبـى ثب ؼٍ هتغیف ٍضعیت ثب تَقی  ًفهبل ؼاـای غَِّیب  آهبـی هٌبوت هی
ؼـ  ،  فای هتغیاف ٍضاعیت   هفثَط ثِ هعبؼلِ هیبًگیي تَـم ثهبتفیه اضتوبل اًتقبل ًتیدِ ثفآٍـؼ 

)ضبلت فٍابـ تاَـهی    2ـلین اگف اقتّبؼ ؼـ  ؼّؽ کًٍِبى هی( گكاـي ٌؽُ اوت. ًتیدِ 6خؽٍل )
)فٍابـ   1هبًؽ. اضتوبل اًتقبل اق ضبلات  ثبقی هی 2ؼـِؽ ؼـ ّوبى ـلین 31ثبٌؽ، ثب اضتوبل فكایٌؽُ( 

بـ تاَـهی  )فٍا  2ؼـِؽ ٍ اضتوابل اًتقابل اق ضبلات    22)فٍبـ تَـهی فكایٌؽُ(، 2تَـهی کبٌّؽُ( ثِ 
ؼـِاؽ ؼـ   63ثبٌاؽ. ّوسٌایي ثاب اضتوابل     ؼـِؽ های  1)فٍبـ تَـهی کبٌّؽُ(، 1فكایٌؽُ( ثِ ضبلت
 هبًؽ. )ضبلت فٍبـ تَـهی کبٌّؽُ( ثبقی هی 1ّوبى ـلین 
 

   ًتبیح هبتفیه اضتوبل اًتقبل هتغیف ٍضعیت  -8خؽٍل 
  6ـلین 2ـلین

 2ـلین 31/0 22/0

 1ـلین 01/0 63/0

 هطبوجب  تطقیقهأغؿ:  

 

)ًَوابًب      ثافای هتغیاف ٍضاعیت      ًتبیح هبتفیه اضتوبل اًتقابل هفثاَط ثاِ هعبؼلاِ ٍاـیابًه،     
)ًَوابًب   2بیح، اگاف اقتّابؼ ؼـ ٍضاعیت    ٌؽُ اوت. ثف اوابن ًتا   گكاـي( 3ؼـ خؽٍل )تَـهی( 

ثبٌؽ. هی ؼـِؽ 36ثىیبـ ثبلا هعبؼل ثبٌؽ اضتوبل ایي کِ ؼـ ّوبى ٍضعیت ثبقی ثوبًؽ  تَـهی قیبؼ(
)ًَوبًب  تَـهی کن( ٍ ثاب اضتوابل    1)ًَوبًب  تَـهی قیبؼ(  ثِ 2ؼـِؽ اق ـلین  1فقظ ثب اضتوبل 

َ )ًَوبًب  تَـهی قیبؼ( هٌتقل های 2)ًَوبًب  تَـهی کن( ثِ  1ؼـِؽ اق ضبلت  1 ّوسٌایي   ین.ٌا
ٍضعیت ثبقی  )ًَوبًب  تَـهی کن( قفاـ ؼاٌتِ ثبٌین ؼـ ّوبى 1ؼـِؽ اگف ؼـ ـلین   39ثب اضتوبل

________________________________________________________________ 

1.Brock, Dechert and Scheinkman 
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 .هبًینهی
   ًتبیح هبتفیه اضتوبل اًتقبل هتغیف ٍضعیت  -9خؽٍل 

    2ـلین  1ـلین 

 2ـلین  36/0 01/0

 1ـلین 01/0 39/0

   تطقیقبهأغؿ: هطبوج

 
ؼٌّاؽ کاِ   ـا ًٍبى هی   ٍ     ّبی ٍضعیتٌؽُ هتغیف ( اضتوبلا  ّوَاـ1( الی )2ًوَؼاـّبی )
تف ّفزِ اضتوبل ـلین ؼـ ی  ؼٍـُ قهبًی ثِ ی  ًكؼی ّبیوػتلف قفاـ ؼاـؼ. اقتّبؼ ؼـ ٍضعیت

 ثبٌؽ، اضتوبل قفاـ گففتي ًفظ تَـم ؼـ آى ـلین، ؼـ آى ؼٍـُ قهبًی ثیٍتف اوت.
   

 
 قیبؼٍضعیت ًَوبًب  تَـهی  -2ًوَؼاـ                   ٍضعیت فٍبـ تَـهی فكایٌؽُ - 6ًوَؼاـ
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 کن ٍضعیت ًَوبًب  تَـهی - 4ًوَؼاـ   ؽُکبٌٍّبـ تَـهی فٍضعیت  -3ًوَؼاـ      

 هأغؿ: هطبوجب  تطقیق  

 

 
 ٍاـیبًه ٌفعی -5ًوَؼاـ

 هأغؿ: هطبوجب  تطقیق
 

ٍاـیبًه ٌافعی ؼـ   گفؼؼ کِ. هلاضظِ هیتًٍبى ؼاؼُ ٌؽُ او( 1ؼـ ًوَؼاـ )ٍاـیبًه ٌفعی 
تافیي ؼٍـُ ًَوابًب  هفثاَط    اوت. ثیً ًَوبًب  یکٌَاغتی ًؽاٌتِ 2931تب  2993ّبی عی وبل
گیافی افاكایً   زٍان  عَـ ثًِباعویٌبًی  2922ّبی ٌؽ. ؼـ عی وبلثبهی 2921تب  2922ثِ ؼٍـُ 

ّاب افاكایً یاب    هٍبثِ اوت ٍ هوکي اوت ؼـ ثفغی وبل تقفیجباّب ًَوبًب  پیؽا کفؼُ اوت. ثقیِ وبل
بًی افكایً پیؽا کفؼُ اوت. اق اٍایل ًیواِ  کِ ثبق ًباعویٌ 2930 -2931کبًّ یبفتِ ثبٌؽ تب ؼٍـُ 

ّبی اًجىبعی هابلی ؼٍلات   ؼـ اثف ویبوت یکىبى وبقی ًفظ اـق، گىتفي ویبوت 2929ؼٍم وبل 
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ّبی اًجىبعی پَلی تَـم ـٍ ثِ افكایً ًْابؼ ٍ اًتظابـا  تاَـهی    ثػبعف ثبقوبقی ٍ ّوسٌیي ویبوت
کِ ؼـ اٍاغف اـؼیجٍْت هبُ ایاي   عَـی ثِایي ـًٍؽ اؼاهِ یبفت  2921ٌؽ  گففت. ثب ٍـٍؼ ثِ وبل 

وبل التْبة ؼـ ثبقاـّبی اـق ٍ کبلا ثٍؽ  ثبلا ـفت ٍ ثِ اٍج غَؼ ـویؽ. ایي عَاهل ثبعث افكایً 
 (.Economic Developments Outline, 1995) آیٌؽُ ٌؽًباعویٌبًی ًىجت ثِ وغص تَـم 

اقخولاِ عَاهال    2922ٍغین ٌؽى ٌفایظ ثبقاـ ًفت ؼـ وابل  ـکَؼ اقتّبؼی خْبى ٍ  ّوسٌیي
ؼٍلت ٍ هٌفی ٌؽى په اًاؽاق ؼٍلات    کبًّ ؼـآهؽ کبًّ ؼـآهؽّبی ًفتی ثَؼ.قا ؼـ ثفٍىعوؽُ 

کبًّ هٌبث  غبـخی ًبٌی اق کابًّ   ّبی اقتّبؼی ثَؼ.ؼـ ایي وبل یکی اق عَاهل کبًّ فعبلیت
  غبـخی ثفای کٍَـ ـا ثب هٍکلا  ففاٍاًی ـٍثِ قیوت ًفت ٍ ثطفاى خٌَة ٌف  آویب، تأهیي هٌبث

تفیي علل افكایً تَـم ؼـ ایي وبل علاٍُ ثف کبًّ تَلیؽ، افكایً تقبضاب ؼـًتیداِ    ـٍ کفؼ. اق هْن
-های  2922ؼـِاؽ ؼـ وابل    2/12ثِ  2929وبل ؼـِؽ ؼـ  1/21افكایً ًفظ ـٌؽ ًقؽیٌگی اق 

ًباعویٌاابًی تااَـهی ؼـ ایااي ؼٍـُ ثبٌااؽ  تاافیي علاال تٍااؽیؽ تَاًٌااؽ اق هْاانثبٌااؽ. ایااي عَاهاال هاای
(Economic Report and Balance Sheet, 1998 ُ ویبوات   2931-2930 (. ّوسٌایي ؼـ ؼٍـ

هَخات افاكایً   ّوفاُ ثب تغییفا  ٌؽیؽ ًفظ اـق ٍ ٌافایظ ـٍاًای ایدابؼ ٌاؽُ،     ّب ّؽفوٌؽی یبـاًِ
 اوت. گفؼیؽًُباعویٌبًی تَـم 

 
 گیفی ٍ ًتیدِ ثٌؽی. خو  5

ِ  تَخِ ثب هػتلف تَـهی ّبیـلین ؼـ آى ـا ًباعویٌبًی ٍ تَـم هیبى ـاثغِ بلعِهغ ایي  اهکابى  ثا

 اًتقبل الگَی اق هْن، ایي ثِ ؼوتیبثی ثفای ًوبیؽ.هی ثفـوی تَـهی ّبیتکبًِ اثفا  ثَؼى ًبهتقبـى

 ـ ایاي  ثِ اوت. ٌؽُ اوتفبؼُ ًبهتقبـى گبـذ هؽل ی  زبـزَة ؼـ هبـکَف ِ  ؼٍ هٌظاَ ِ  هعبؼلا  ثا

ُ  ثاب  تاَـم،  ًباعویٌابًی  ٍ تاَـم  هیبًگیي ثفای تفتیت ِ  ّابی ؼاؼُ اق اواتفبؼ  قهابًی  ؼٍـُ ثافای  هبّبًا

ُ  تَـهی فٍبـ ـلین ؼٍ ثفای اٍل هعبؼلِ اوت. گفؼیؽُ ثفآٍـؼ ( 1029:02-2330:09)  ٍ فكایٌاؽ
 ٌؽُ قؼُ تػویي کن ًَوبًب  ٍ قیبؼ تَـهی ًَوبًب  ٍضعیت ؼٍ ثفای ؼٍم هعبؼلِ ٍ کبٌّؽُ فٍبـ

 .اوت
ِ  تاَـم  ثافای  ٍضاعیت  هتغیف ؼٍ ثب ًبهتقبـى هیبًگیي ؼـ گبـذ هعبؼلِ تػویي ًتبیح  اٍل( )هعبؼلا

 ًباعویٌبًی افكایً ثب اوت، فكایٌؽُ تَـهی فٍبـ ؼـ اقتّبؼ کِ ٌّگبهی 2 ـلین ؼـ کِ ؼّؽهی ًٍبى
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ِ  ـلین ایي ؼـ ،ؼیگف عجبـ  ثِ یبثؽ.هی افكایً ًیك تَـم وغص تَـم،  & Cukierman(1986) ًظفیا

Meltzer  ـ ضبلت ؼـ اقتّبؼ کِ قهبًی یعٌی ،1ـلین ؼـ ٌَؼ.هی تأییؽ  ُ  تاَـهی  فٍاب  ـ کبٌّاؽ  قافا

 تَـم ًباعویٌبًی هعکَن اثف ؼٌّؽًٍُبى اهف ایي  اوت. هعٌبؼاـ ٍ هٌفی آهؽُ ؼوت ثِ ضفیت ؼاـؼ،

ُ  تاَـم  واغص  ثاف  ِ  ثاب  هٌغجاق  ٍ ثاَؼ هعبؼلاِ ؼٍم  ثبٌاؽ. ًتابیح تػوایي    های  Holland( 1995) ًظفیا
 وغص اوت، قیبؼ تَـهی ًَوبًب  کِ قهبًی یعٌی ،2 ـلین ؼـ کِ ؼّؽ)ًباعویٌبًی تَـم(، ًٍبى هی

 یّبتکبًِ اثفا  ضبلت، ایي ؼـ ّوسٌیي ؼاـؼ. تَـم ًباعویٌبًی هیكاى ثف هعٌبؼاـی ٍ هثجت اثف تَـم
ِ  قهابًی  یعٌای  ،1 ـلیان  ؼـ اوات.  هٌفی ّبیتکبًِ اق ثیٍتف ًباعویٌبًی ثف قیوت هثجت  ًَوابًب   کا

ُ  ثاِ ؼوات   ًتابیح  ثٌبثفایي ًیىت؛ هعٌبؼاـ تَـم ًباعویٌبًی وغص ثف تَـم اثف کن اوت، تَـهی  آهاؽ

 ٌافایظ  ؼـ ًباعویٌابًی  ثف تَـم هثجت اثف ثف هجتٌیUngar & Zilberfarb (1993) ًظفیِ تأییؽکٌٌؽُ

 ثبٌؽ.هی قیبؼ تَـهی ًَوبًب 
 ؼـ اقتّابؼ  اگاف  اوات  ایاي  ثیابًگف  تَـهی فٍبـ ٍضعیت هتغیف ثفای اًتقبل اضتوبل هبتفیه ًتبیح
 ٍضاعیت  ّوابى  ؼـ ؼـِاؽ(  30 )ضؽٍؼ قیبؼی اضتوبل ثب ثبٌؽ کبٌّؽُ یب فكایٌؽُ تَـهی فٍبـ ـلین
 ـ ثِ کن تَـهی فٍبـ ضبلت اق ایفاى ؼـ کِ ایي اضتوبل ّوسٌیي  هبًؽ. غَاّؽ ثبقی قجلی  تاَـهی  فٍاب
ِ  هفثاَط  اًتقابل  هابتفیه  ًتابیح  ایي، ثف اوت. علاٍُ آى عکه ضبلت اق تفثیً ٌَین هٌتقل قیبؼ  ثا
 هبًاؽى  ثبقی اضتوبل ثبٌؽ تَـهی ًَوبًب  ؼزبـ اقتّبؼ اگف کِ ؼّؽهی ًٍبى تَـم ًباعویٌبًی هعبؼلِ
 ثفای تَاًؽهی  فَ ًتبیح ثِ تَخِ ثبٌؽ.هی ؼـِؽ 30 اق ثیً ًیك ثعؽ ؼٍـُ ؼـ ٍضعیت ّوبى ؼـ آى

ثاب   ثبٌاؽ.  اّویت ؼاـای تَـهی ضؽ ّبیویبوت اتػبؾ ؼـ اقتّبؼیگؿاـاى  ویبوت ٍ پَلی هىئَلیي
-تَخِ ثِ ایي کِ ؼـ ضبلت ًَوبًب  تَـهی قیبؼ، افكایً تَـم هٌدف ثِ افكایً ًباعویٌبًی تَـم هی

ؼـ کبًّ تاَـم ثلکاِ ؼـ کابًّ     تٌْب ًِّب ّبی تثجیت قیوتـوؽ کِ اتػبؾ ویبوتگفؼؼ ثِ ًظف هی
ثبً  هفکاكی   ٍیمُ ثِگفؼؼ کِ ؼٍلت ٍ ثٌبثفایي، پیٌٍْبؼ هی؛ ًباعویٌبًی تَـم ًیك ًقً هْوی ؼاـًؽ

قًاؽ، اختٌابة   ّبی اقتّبؼی کِ ثاِ ًباعویٌابًی تاَـم ؼاهاي های     ّب اق اتػبؾ ویبوتثفای ثجب  قیوت
ِ اّویات تٍاػیُ ؼـوات ٍ     ٌّؽًٍُبى ؼ ایي تطقیقآهؽُ اق  ثِ ؼوتّوسٌیي ًتبیح  ًوبیؽ.  هَقا   ثا

 ثبٌؽ. اتػبؾ ویبوت هٌبوت هیًَ  ـلین تَـهی تَوظ هىئَلیي پَلی کٍَـ ثفای 
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