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ي هذاخلِ در ثبسار ارس  حذ ثْيٌِ تعيييعزاحي الگَي ًظزي 

1ايزاى

1 

 خعفز عجبدي 
 jebadi@ut.ac.ir   التقبد داًؾگبُ تْزاى يداًؾيبر داًؾىذُ

 ّبخز خْبًگزد 
ي دوتزاي التقبد داًؾگبُ تْزاى  دٍرُ داًؾدَي  

 88*10*15سبٍٔن دٌَٔٗ:        87*11*13سبٍٔن ىٍٔبٵز : 

 چىيذُ
ْ ډياهچٍ ىٍ ثبُاٍ اٍُ أَان إز ٽدٍ   سٮٕٕه كي ثُٕىٍَيٳ أه ډٺبڅٍ ٥َاكٓ اڅڂًْ و٪َْ 

ٕبُځبٍ ثًىن ډياهچدٍ  ، ْ اٍُْ ْ ډياهچٍ دٌَٔى( كؼڈ ثُٕىٍ ثَاْ ووٖشٕه ثبٍ ىٍ أَان اوؼبڇ ډٓ
ٓ   َب ٕٕبٕزثب ىٔڂَ  ٕدٍ   ،ي ډي و٪َ ٹَاٍ وياىن ٭مڄ ډياهچٍ ثٍ ٭ىًان ٔټ اثِاٍ ډٖدشٺڄ ٕٕبٕدش
َبْ اٹشٞبىْ# اُ  $سٮبىڃډَٽِ طٺڄ ََڇ  ،ن ََ ٽياڇْ ٔټ ََڇ َٖشىي ٽٍ ىٍ ًٍٝر ٵٺيا ٹب٭يٌ

ٍِْٔ ٱَٕه٦ٓ دًٔدب ثدب سًاثد٬ سٞدبىٵٓ      ي ٍٵز( اڅڂًْ ډًٍى إشٶبىٌ ٔټ اڅڂًْ ثَوبډٍثٕه هًاَ
ٍ     ْ كڄ اڅڂً وٚبن ډٓ  دًٕٕشٍ إز( وشٕؼٍ ثدٍ   ،ْ اٍُْ ىَي ٽٍ اوشودبة ثُشدَٔه كؼدڈ ډياهچد

وَم اٍُ ُډبن كبڃ ي وَم اٍُ آسٓ اوش٪دبٍْ  ، َبْ دًڅٓ ان ي ډٺبڇځٌاٍَبْ اٹشٞبىْ ٕٕبٕز َيٳ
 َبْ ىيڅشٓ ثٖشڂٓ ىاٍى(  ډٺبڇ

  JEL :C61, C62, E61, E63ثٌذي  عجمِ
ٓ  ْ اَچٕڀ' ثَوبډٍ ثَوبډٍ، ْ اٍُْ ډياهچٍ، : وَم اٍُوليذ ٍاصُ ، ٍِْٔ ٱَٕه٦ٓ دًٔبْ سٞدبىٵ

 ثبُاٍ اٍُ( ، څڂبٍٔشڈ ه٦ٓ ٽَىن

 

 

  

 

 

ْ ډياهچٍ ىٍ ثدبُاٍ اٍُ   ٥َاكٓ اڅڂًْ و٪َْ سٮٕٕه كي ثُٕىٍ "ْ ىٽشَاْ َبػَ ػُبوڂَى ثب ٭ىًان:  أه ډٺبڅٍ ثَإبٓ ٍٕبڅٍ ) 1
 ثب ٍاَىمبٔٓ آٹبْ ىٽشَ ػٮٶَ ٭جبىْ ىٍ ىاوٚپيٌ اٹشٞبى ىاوٚڂبٌ سَُان وًٙشٍ ٙيٌ إز( "أَان
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 همذهِ  -0
ًڃ ىٍ ك٢ًٍ ٱَٕثبُاٍْ ىيڅدز ٔدب ډٺدبڇ ډٖدئ     ْ اٍُْ ثٍ ىٍ اىثٕبر اٹشٞبىْ ډياهچٍ

 ،ثب َيٳ ػُز ىاىن ثٍ ي١ٮٕز ثبُاٍ دًڃ* اٍُ ىٍ ًْٕ ډ٦چًة ثَاْ ىيڅز ،ثبُاٍ دًڃ* اٍُ
 ٓ َ     ا٥لاٷ ډد ٍ ، ٙدًى( ثدٍ ثٕدبن ىٔڂد ٭جدبٍر اُ ََځًودٍ هَٔدي ي ٵدَيٗ      ،ْ اٍُْ ډياهچد

ٍ ثٖدٕبٍْ اُ ٽٚدًٍَب   َبْ ىاهچٓ ىٍ ثدبُاٍ إدز( ى   َبْ هبٍػٓ ىٍ ډٺبثڄ ىاٍأٓ ىاٍأٓ
ََؿىي ٽٍ سٞمٕڈ ثٍ ، ًٙى ْ ډٺبڇ دًڅٓ $ثبوټ ډَٽِْ# اوؼبڇ ډٓ ٭مڄ ډياهچٍ ثٍ يٕٕچٍ

ىاٍْ ىيڅز، ثٖدشٍ ثدٍ ود٫ً ٽٚدًٍ،      َبْ يُاٍر ىاٍأٓ ٔب هِاوٍ ډياهچٍ اٱچت س٤ًٕ ډٺبڇ
 ًٙى(  ځَٵشٍ ډٓ
إدز(    ځَٵشٍ ڇاوؼبْ ثُٕىٍ ىٍ ثبُاٍ اٍُ  ْ ثَآيٍى ډياهچٍ َبْ اويٽٓ ىٍ ُډٕىٍ ډ٦بڅٮٍ

ٓ   سَ أه ډ٦بڅٮٍ ثٕ٘ دَىاُودي( ثدٍ    َب ثٍ ٥َاكٓ ٔټ اڅڂًْ سټ ٹٕيْ ٽىشَڃ سٞدبىٵٓ ډد
ٍ   ،1#٥1998ًٍ ډظبڃ ډًوياٽب ي آٽٖبوياڃ $ ْ ودَم اٍُ ٍا ىٍ ٙدَا٤ٔ    اڅڂًْ ٽىشدَڃ ثُٕىد

ثٍ ٥َاكٓ ٔدټ   ،2#1999ٽىىي( ىٍ كبڅٓ ٽٍ ٽبىوٕلآ ي ُادبسَي $ وبا٥مٕىبوٓ ٥َاكٓ ډٓ
دَىاُوي ٽٍ ثبٔي  ْ َيٳ ډٓ ْ وَم اٍُ ثب ٵَٟ ٔټ و٪بڇ اٍُْ ډى٦ٺٍ ُٕىٍاڅڂًْ ٽىشَڃ ث

    ٍ ْ ىٔڂدَ   وَم اٍُ َمًاٌٍ وِىٔټ ثٍ اٍُٗ ډٕبوٓ وًاٍ اٍُْ وڂدٍ ىاٙدشٍ ٙدًى( ىٍ ډ٦بڅٮد
ٽىىي ٽٍ  ْ ٽىشَڃ سٞبىٵٓ ثُٕىٍ ٍا ٥َاكٓ ډٓ ډٖإڅٍٔټ  ،3#2000ٽبىوٕلآ ي ُادبسَي $

ي ودَم    ډٺبڇ دًڅٓ ثَاْ ٍٕٕين ثٍ َيٳ وَم اٍُ اُ ىي اثِاٍ ٕٕبٕشٓ ډياهچٍ ىٍ ثدبُاٍ اٍُ 
ْ اٍُْ  ثٍ ٥َاكٓ اڅڂًْ وًاٍ ثُٕىٍ ،4#2001ًَآن أڈ $ ؿىٕه َڈٽىي(  ثٌَُ إشٶبىٌ ډٓ

َدبْ وًٕدبن    َٽِْ ثب َِٔىٍدَىاُى ٽٍ ىٍ آن ثبوټ ډ ْ ُډبوٓ وبډلييى ډٓ ٥ٓ ٔټ ىيٌٍ
دٕيا ٽَىن ٽىشَڃ  ،5#2006ثبٙي( َيٳ ايوٕٚٓ ي سًٖډًٍا $ وَم ثٌَُ ي وَم اٍُ ٍيثَي ډٓ

َبْ اوش٪بٍْ ډياهچٍ ٥ٓ ٔټ اٵدٸ ُډدبوٓ وبډلدييى     ٕبُْ ٽڄ َِٔىٍ اْ اُ كياٹڄ ثُٕىٍ
ٓ    إز( أه ډ٦بڅٮٍ ىٍ كدبڅٓ ٽدٍ    ،دَىاُودي  َب سىُب ثٍ ٥َاكٓ اڅڂًْ ٽىشدَڃ سٞدبىٵٓ ډد

ٍِْٔ ٱَٕه٦ٓ دًٔب ثب سًاث٬ سٞدبىٵٓ   ڂًْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه ډٺبڅٍ ٔټ اڅڂًْ ثَوبډٍاڅ
  (6ًٙى ْ اَچٕڀ كڄ ډٓ دًٕٕشٍ ٥ٓ ُډبن إز ٽٍ ثب ثَوبډٍ

 

 

1- Mundaca, Gabreila and Bernt Oksendal.  

2- Cadenillas Abel and Fernando Zapatero.  

3- Cadenillas Abel and Fernando Zapatero.  

4- Joon- Hwan Im.  

5- Onishi, Masamitsu and Moto Tsujimura.  

# إز ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ٙدَا٤ٔ اٹشٞدبى أدَان ثدٍ     2ډإهٌ $#« 2000ٽبىوٕلآ ي ُادبسَي $»اڅڂًْ أه ډٺبڅٍ ثَځَٵشٍ اُ اڅڂًْ  ) 6
 ْ اَچٕڀ كڄ ٙيٌ إز( ي ثَ إبٓ ثَوبډًٍٍٝر ؿىي ثٮيْ ي دًٔب ٥َاكٓ 
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   57 ٕ هداخلِ در باسار ارس اٗزاى حد بٌِْ٘ تع٘٘يطزاحٖ الگَٕ ًظزٕ   

ْ اٍُْ ىٍ أَان ثٍ ىڅٕڄ ډبَٕز اٹشٞبى وٶشٓ آن ډشٶبير اُ ډٶُدًڇ ډياهچدٍ    ډياهچٍ
ْ اٍُْ ىٍ أدَان ثدٍ    َٖشىي( ډياهچٍىٍ اٹشٞبىَبْ ىٔڂَ إز ٽٍ ىاٍاْ ٕبُ ي ٽبٍ ثبُاٍ 

ْ ىيڅدز   ٍٔبڃ ډًٍى و٪َ ثيوٍ سإډٕهثٍ ىڅٕڄ يػًى اڅِاڇ ٹبوًوٓ ثٍ  ،ْ ثبوټ ډَٽِْ  يٕٕچٍ
ْ ىيڅز ثب سٮٕٕه كييى اٍُ ٹبثدڄ   ْ ٕبلاوٍ َبْ ثًىػٍ  ځَٕى( ثٍ ثٕبن ىٔڂَ ٹبوًن ډٓ اوؼبڇ

 سدإډٕه ىاىَدبْ  ٝييٍ ډؼًُ ثَاْ ٭ٺي ٹَاٍ ،ٝييٍ ډؼًُ سوٕٜٞ ىٍآډي وٶز ،سوٕٜٞ
ْ   ٍئٍ سإٕٔيَبْ ډوشچٴ ي  ډبڅٓ ثٍ ًٍٝر ، ْ ىٍٔبٵز ي دَىاهز اٍُ س٤ًٕ ثبودټ ډَٽدِ

ػدب ٽدٍ ثبودټ     اُ آن( ثىدبثَأه  ٽىىدي  ْ ډئَٔز ډىبث٬ اٍُْ ٽًٍٚ ٍا ډٚوٜ ډٓ ٙجپٍ
اٍُ وٖجز ثٍ سٺب١بْ ثدبُاٍ ثدٍ   ْ  ډبُاى ٭١ٍَ، ٍٔبڃ ثًىػٍ إز سإډٕهډَٽِْ ډ٩ًٴ ثٍ 

 ( ىًٙ ډٓهَٔياٍْ  ثبوټأه ٍُ س٤ًٕ ډى٪ًٍ ډئَٔز وَم ا
هدَى ي ثدٍ    ثبوټ ډَٽِْ هًى اٍُ ىيڅز ٍا ډٓ، يٹشٓ ثبُاٍ اٍُ ثب ډبُاى ٭١ٍَ ٍيثَيٕز

ٽىي( ثدٍ   ډٓ سإډٕهډىبث٬ ٍٔبڅٓ ډًٍى وٕبُ ىيڅز ٍا ، ْ دًڅٓ ي وٺئىڂٓ ٹٕمز اٵِأ٘ دبٍٔ
ي  1384، 1383، 1382ْ َب ٕبڃْ دًڅٓ ٥ٓ  ٔه ٭بډڄ اٵِأ٘ دبٍٔسَ ډُڈ٭ىًان ډظبڃ 

، 50*7، 30*6ثٍ سَسٕت ډٮبىڃ َبْ هبٍػٓ ثبوټ ډَٽِْ ثب ُٕمٓ  هبڅٜ ىاٍأٓ ،1385
ٓ   إز، ياكي ىٍٝي ثًىٌ 51*5ي  49*1 َدبْ هدبٍػٓ ثبودټ     ٽٍ وبٙٓ اُ اٵدِأ٘ ىاٍأد

َبْ ډپٍَ اُ  ډىبث٬ ٍٔبڅٓ ثًىػٍ ي ثَىاٙز سإډٕهډَٽِْ ثٍ ىڅٕڄ هَٔي اٍُ اُ ىيڅز ثَاْ 
ٕدٍ ثدبٍ اُ   ، ٥ٓ ؿُبٍ ډشمڈ ثًىػٍ 1385ْ $ثٍ ٥ًٍ ډظبڃ ىٍ ٕبڃ ْ اٍُ كٖبة ًهٌَٕ
ثئُٓ  (1ثبٙي ډْٓ اٍُْ ثَىاٙز ٙي# ي ٭يڇ ٵَيٗ ٽبډڄ آن ىٍ ثبُاٍ اٍُ  كٖبة ًهٌَٕ

 ٍ ٍ   إز ٽٍ اٵِأ٘ إشٶبىٌ اُ ىٍآډيَبْ وٶشٓ ىٍ ثًىػد ډٖدشچِڇ   ،ْ ىيڅدز  َدبْ ٕدبلاو
ََؿٍ ُٕڈ ٤ًٕ ثبوټ ډَٽِْ إز( س  ٍٔبڃ ثًىػٍ سإډٕهسَ اُ ىيڅز ثَاْ  هَٔي اٍُ ثٕ٘

 ٘ ٵٚدبٍ ثدَ   ، سدَ ثبٙدي   ىٍآډيَبْ اٍُْ ىيڅز ىٍ ػجَان ٭يڇ سلٺٸ ىٍآډيَبْ ٍٔبڅٓ ثدٕ
 سَ هًاَي ثًى(  ثبوټ ډَٽِْ ثَاْ هَٔي اٍُ ىيڅز ثٕ٘

ْ ٽدڄ ىيڅدز ثدٍ     ْ اٍُْ ىٍ أَان ثٍ ىڅٕڄ آن ٽٍ ثًىػٍ ْ ډياهچٍ سٮٕٕه كي ثُٕىٍ
ىاٍاْ اَمٕز ثٖٕبٍ إز( اٵدِأ٘ ياثٖدشڂٓ    ،ثبٙي ډٓىٍآډيَبْ وٶشٓ ثٍ ٙير ياثٖشٍ 

دٌَٔسَ ٙين ىيڅز ىٍ ثَاثَ وٶز ي اٹشٞبى ػُبوٓ  ډًػت إٕٓت، ىيڅز ثٍ ىٍآډيَبْ وٶشٓ
 ٓ ك٢ددًٍ  ،ك٢دًٍ ىيڅددز ثبٔدي ثُٕىدٍ ٙدًى ي ىٍ ٍاٌ ثُجدًى     ، ٙدًى( ىٍ أده ؿدبٍؿًة    ډد

ٍ    ىٍ اٹشٞبى ډٶٕي اٵشي( دٔ ٽچٓ« ٱَٕىيڅز» سًاودي  ٓ ْ اٍُْ ډد  سَٔه َديٵٓ ٽدٍ ډياهچد

 

 

 (1385ْ ثبوټ ډَٽِْ ع(ا(ا ٕبڃ  ځِاٍٗ اٹشٞبىْ ي سَاُوبډٍ ) 1
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ٽمټ  )ىٍ ثبُاٍ ية« ىيڅز»ٕبُْ ډبَٕز ك٢ًٍ  ثُٕىٍ )ىاٙشٍ ثبٙي ٭جبٍر إز اُ: اڅٴ
 ىٍ ثبُاٍ اٍُ( « ٱَٕىيڅز»ىٍ ٍاٌ ثُجًى ډبَٕز ك٢ًٍ 

ٍ ، ىٍ أه ډٕبن ٍ      ٕٕبٕز ډياهچد اْ اُ  ْ اٍُْ سىُدب ُډدبوٓ اطَځدٌاٍ إدز ي ىٍ ىاډىد
ٍ ډى٦ٸ ثبُاٍ آن ٍا ثذدٌَٔى(  ٽىي ٽ اثِاٍَبْ ٕٕبٕشٓ ثبوټ ډَٽِْ وٺ٘ إبٕٓ ثبُْ ډٓ

ْ اٹشٞبىْ وٕٖشىي ي ډٕدِان  َب ٕٕبٕزَبْ اٍُْ اثِاٍْ ډٖشٺڄ اُ  ثٍ ثٕبن ىٔڂَ ډياهچٍ
ْ دًڅٓ ي َب ٕٕبٕزْ ثُٕىٍ اُ أه اثِاٍ ثٍ َمَاٌ ٕبُځبٍْ ثب  ثٍ إشٶبىٌَب،  آن اطَځٌاٍْ

 ډبڅٓ ثٖشڂٓ ىاٍى( 
ي أه ٕٕبٕدز ثبٔدي سمدبڇ     اٝڄ ثَ آن إز ٽٍ ىيڅز ثبٔي ډؼَْ ٕٕبٕز ډبڅٓ ثبٙي

ثبودټ ډَٽدِْ   ، ي( ىٍ ډٺبثدڄ ٽىد وَٕيْ هًى ٍا ثَ كٶ٨ اٙشٲبڃ ٽبډڄ ىٍ اٹشٞبى ډشمَٽِ 
َب ي اٍُٗ  ثبٔي ډؼَْ ٕٕبٕز دًڅٓ* اٍُْ ي َيٳ أه ٕٕبٕز ثبٔي ثَ كٶ٨ طجبر ٹٕمز

وِٕ ثٮي ډ٦چًة ُډبن ٔپٖبن وٕٖدز( ثبودټ    َب ٕٕبٕزدًڃ ډچٓ ډشمَٽِ ثبٙي( ىٍ سى٪ٕڈ 
ْ دًڅٓ* اٍُْ ٍا ثب ىٍ و٪َ ځدَٵشه كَٽدز ثچىيډدير ٹٕمدز ىٍ     َب ٕٕبٕزډَٽِْ ثبٔي 

ٔٓ ٍا َدب  ٕٕبٕزكبڃ آن ٽٍ ىيڅز ثٍ ػُز ثٕى٘ ٕٕبٕٓ هًى ثبٔي ، اٹشٞبى سى٪ٕڈ ٽىي
بڇ دًڅٓ ىٍ ى( ثىبثَأه ډٺًٙډير ثَ اٙشٲبڃ آٙپبٍ  ىٍ ٽًسبٌَب  آن ثَځِٔىي ٽٍ آطبٍ ډ٦چًة

َبْ ډَث٣ً ثدٍ   ځَْٕ ثبٔي سَٽٕجٓ اُ سٞمٕڈ ،ْ اٍُْ ٔټ اٹشٞبى وٶشٓ ثب ٕٕبٕز ډياهچٍ
ډئَٔز اٍُْ ي ٍٔبڅٓ $دًڃ ډچٓ# ٍا ىٍ َڈ ثٕبډِٕى( اُ أه ٍي إز ٽٍ أده ډٺبڅدٍ ثدَاْ    
ايڅٕه ثبٍ ثب وڂبَٓ هبٛ ثٍ ىهبڅز ىيڅز ىٍ ثبُاٍ ثٍ ٥َاكٓ اڅڂًْ ډىبٕت سٮٕدٕه كدي   

ُ   ىٍ أَان ډٓ  ْ اٍُْ هچٍْ ډيا ثُٕىٍ ٔدَ إدز: ىٍ اثشديا    دَىاُى( ٕبهشبٍ ډٺبڅٍ ثدٍ ٙدَف 
سًڅٕي ي سبث٬ َيٳ ثبوټ ډَٽِْ ىٍ اٹشٞبى أَان ٥َاكٓ ، وَم سًٍڇ، ٵَآٔىيَبْ دًٔبْ وَم اٍُ

ٓ      ًٙوي( ٕذٔ اُ ثَوبډٍ ډٓ   ٙدًى( ددٔ اُ آن ٹدبوًن    ْ اَچٕڀ ثدَاْ كدڄ اڅڂدً إدشٶبىٌ ډد
ثىيْ اٍائٍ  ًٙوي( ىٍ دبٔبن ػم٬ َب إشوَاع ي سٶَٖٕ ډٓ ٽٚ٘ َبْ سٮبىڅٓ ډشٲََٕب ي كَٽز

 ًٙى(  ډٓ

 
 در ثبسار ارس ايزاى    الگَي هذاخلِ -4

اڅڂًْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه ډٺبڅٍ ٽٍ ثَاْ ووٖشٕه ثدبٍ ثدَاْ أدَان ٥َاكدٓ ٙديٌ      
ٓ  1ٍِْٔ ٱَٕه٦ٓ دًٔب ٔټ اڅڂًْ ثَوبډٍ، إز ي  2إز ٽٍ ىٍ آن سًاث٬ ثٍ ًٍٝر سٞدبىٵ

 

 

1- Non-linear dynamic programming model.  

2- Stochastic.  
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ىٍ أه  1اوي( ٵَٟ ٙيٌ إز ٽٍ ډشٲََٕبْ ي١ٮٕز ًٕشٍ ٥ٓ ُډبن ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌدٕ
دَٕيْ  2ْ سٞبىٵٓ ثَايوٓ اُ ٵَآٔىي دًٕٕشٍ ،٦ٕق سًڅٕي ي سًٍڇ َٖشىي، اڅڂً ٽٍ وَم اٍُ

ْ اٍُْ ىٍ ثددبُاٍ إددز ٽددٍ اُ ٵَآٔىددي   كؼددڈ ډياهچددٍ، 4ډشٲٕددَ ٽىشددَڃ 3ٽىىددي( ډددٓ
ثَ آن إز ٽٍ ډٺبڇ دًڅٓ ثٍ ٥دًٍ دًٕٕدشٍ ىٍ    َُٔا ٵَٟ ،ٽىي هًىٍځًَٕٕوٓ سجٮٕز ډٓ

إشٶبىٌ  5ثبُاٍ ىهبڅز وپىي( ىٍ أه ډٺبڅٍ اُ ٍيٗ كڄ اڅڂًَبْ سٞبىٵٓ ٱَٕه٦ٓ اَچٕڀ
ٙيٌ إز( $ثٍ ١مٕمٍ وڂبٌ ٽىٕي# ىٍ َُٔ ثٍ ثٍَٕٓ ٵَآٔىي كَٽز ډشٲََٕبْ ي١دٮٕز ي  

 دَىأُڈ(  َان ډٍِْٓٔ ٱَٕه٦ٓ دًٔبْ ډياهچٍ ىٍ ثبُاٍ اٍُ أ ٽىشَڃ ىٍ اڅڂًْ ثَوبډٍ
 

 فزآيٌذ پَيبي ًزخ ارس -الف
 ډًػدت  ډٮبىڃ ٍٔبڅٓ ډىبث٬ اٍُْ ىيڅدز  سإډٕهسٮُي ثبوټ ډَٽِْ ثٍ ىٍ اٹشٞبى أَان 

 سدإډٕه  إدز(  ٙيٌاُ ٥َٔٸ هَٔي اٍُ ډبُاى ثَ سٺب١بْ ثبُاٍ  ،أه ثبوټ ىٍ ثبُاٍْ  ډياهچٍ
َب ىٍ أدَان اُ ٥َٔدٸ ىٍآډديَبْ     ْ ىيڅز اْ اُ ډٞبٍٳ ثًىػٍ ډبڅٓ ثو٘ ٹبثڄ ډلاك٪ٍ

ٓ  اوؼبڇْ اٍُْ  اٍُْ كبٝڄ اُ ٝييٍ وٶز ي ډًػًىْ كٖبة ًهٌَٕ ځٕدَى( اُ أده ٍي    ډد
أه ثبوټ ٍا وبځَِٔ اُ هَٔدي اٍُ ىٍ ثدبُاٍ   ، ډىبث٬ ٍٔبڅٓ ثًىػٍ سإډٕهاڅِاڇ ثبوټ ډَٽِْ ثٍ 

ٓ  ٍ ىٍ وَمْ ثبُا ثٍ ډى٪ًٍ سًٍٖٔ ْ  ي( ثىدبثَأه ولدًٌ  ٽىد  سٮٕٕه ٙيٌ س٤ًٕ أه ثبوټ ډد
ډىبث٬ ډبڅٓ ډًٍى وٕبُ ىيڅدز   سإډٕهَبْ  ثَإبٓ ډلاك٪ٍ ،سٮٕٕه وَم اٍُ ىٍ اٹشٞبى أَان

ْ ىيڅز ىٍ ثبُاٍ اٍُ ثٍ ًٍٝر هَٔي اٍُ ډبُاى ثَ سٺب١ب ثَاْ كٶ٨ ودَم   ي ثىبثَأه ډياهچٍ
 ځَٕى:  ډٓ اوؼبڇاٍُ ډٌٽًٍ 

)(Idwdsxx
t

ss
t

s
t

st 


 
1

1


    $1#  

ٵٚبٍ اٹشٞدبىْ   سإطَٕسلز  ،x)(وَم اٍُ  ،ًٙى # ډٚبَيٌ ډ1ْٓ $ اُ ډٮبىڅٍ ؿٍ ؿىبن
)R(ْ ٽڄ ىيڅز إز ٍٔبڅٓ ثًىػٍ سإډٕهډبوىي ٵٚبٍ  )( ُا ثَين s  ،  ٍثٍ ٥ًٍْ ٽد

( ثبٙي ډٓٵٚبٍ ٽبَ٘ اٍُٗ وَم اٍُ  sٵٚبٍ اٵِأ٘ اٍُٗ وَم اٍُ ي  ،sدبٍاډشَ 
ْ وَم اٍُ ثٍ ىڅٕڄ ىٔڂدَ ډشٲََٕدبْ ٕٕبٕدٓ ي اٹشٞدبىْ     ُا ثَينوًٕبن  ،sدبٍاډشَ 

ٓ   َبْ ثٕه $ډبوىي وًٕبن ٹٕمز وٶز ي سلَٔڈ ثبٙدي( ىٍ اىثٕدبر اٹشٞدبىْ ثدٍ      اڅمچچدٓ# ډد
 

 

1- State variables.  

2- Brownian motion.  

3- Karatzas, I and S. E. Shreve, 1991, Chs 3 and 5.  

4- Control variable.   

5- Uhlig H, 1999.   
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 sw، وَم اٍُ ىٍ ُډبن َٙي٫ xځًٔىي(  وًٕبن ډٓ ،sي ثٍ دبٍاډشَ  1ُأيٌ ،sډشَ دبٍا
I)(إز ي  2ًٙٻ وَم اٍُ ٽٍ ىاٍاْ ٵَآٔىي ئىَ s،  ٍ ْ اٍُْ ٍيْ ودَم   سبث٬ اطَ ډياهچد

sثبٙي( دبٍاډشََبْ  اٍُ ډٓ s,    ٍدبٍاډشََبْ س٬ًُٔ سٞبىٵٓ ثَايوٓ َٖشىي ٽٍ ثٍ ډٺديا
ٍ   سدإډٕه اُ ٵٚبٍَبْ  ډشإطَثىبثَأه وَم اٍُ  ،وَم اٍُ ي ُډبن ثٖشڂٓ ىاٍوي ْ  ٍٔدبڃ ثًىػد

)sُاٍ اٍُ ْ اٍُْ ثبوټ ډَٽِْ ىٍ ثب ىيڅز ي ډِٕان ډياهچٍ )   )ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إدز
ٵٚدبٍ  ، سَ ًٙى سَ ي ياثٖشڂٓ ثٍ ىٍآډيَبْ وٶشٓ ثٕ٘ ْ ىيڅز ثٍِٿ ََ ؿٍ كؼڈ ثًىػٍ

 ٔبثي(  ٍٔبڃ ډًٍى وٕبُ ىيڅز اٵِأ٘ ډٓ سإډٕهثَ ثبوټ ډَٽِْ ثَاْ 
سبثٮٓ اُ وَم اٍُ ىٍ ُډبن َٙي٫،  t&1وَم اٍُ ىٍ ُډبن  ،ًٙى ٥ًٍ ٽٍ ډٚبَيٌ ډٓ َمبن

ُاْ ودَم اٍُ سدب    َدبْ ثدَين   ، ډؼم٫ً وًٕدبن tُا سب ُډبن  ډؼم٫ً ٵٚبٍَبْ اٹشٞبىْ ثَين
ثىدبثَأه ودَم اٍُ ىٍ اٹشٞدبى أدَان ثدٍ       ،ْ اٍُْ ٍيْ وَم اٍُ إدز  ي اطَ ډياهچٍ tُډبن 

ه ډشٲٕدَ  ٭ىًان ډشٲَْٕ سٞبىٵٓ ي دًٕٕشٍ ٥ٓ ُډبن ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز( اػِاْ أ
َ     َدبْ ثدَين   ُا ي وٕدِ وًٕدبن   ٽٍ ٙبډڄ ٵٚبٍ اٹشٞبىْ ثَين  ُاْ ودَم اٍُ ثدٍ ىڅٕدڄ ىٔڂد

ثٍ ًٍٝر دًٕٕشٍ ٥ٓ ، ثبٙي ډْٓ ٽڄ ىيڅز  ډشٲََٕبْ ٕٕبٕٓ ي اٹشٞبىْ ثٍ ػِ ثًىػٍ
 ( ډى٪ًٍ ٙيٌ إزُډبن 

 اُ ،ْ ٽڄ ىيڅز ٍيْ وَم اٍُ ثٍ ىڅٕڄ سجئڄ ىٍآډيَبْ وٶشٓ ثٍ ٍٔبڃ ثًىػٍ سإطَٕاډب 
ٓ   ٥َٔٸ ډياهچٍ ثىدبثَأه سدبث٬ اطدَ     ،ٙدًى  ْ اٍُْ هَٔي ثبوټ ډَٽِْ ىٍ ثبُاٍ ومبٔدبن ډد

سبثٮٓ ځٖٖشٍ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ، ْ أه ډٺبڅٍ سَٞٔق هًاَي ٙي ْ اٍُْ ٽٍ ىٍ اىاډٍ ډياهچٍ
ځَٕى ٽدٍ ودَم اٍُ اُ ودَم اٍُ ډدًٍى َديٳ اٹشٞدبى        ډٓ اوؼبڇَُٔا ډياهچٍ يٹشٓ ، ًٙى ډٓ

سًان ثدٍ   ٍا ډٓ txسبث٬ وَم اٍُ  ،3إشٕچؼٔ )ځَْٕ ٍٔمبن  شڂَاڃثَ إبٓ او وًٕبن ٽىي( 
 ْ َُٔ ثٕبن ٽَى:  ٙپڄ ځٖٖشٍ

x x

t t t t t t t tx x x x dw I( )       1 1 1 1  

tٽٍ ىٍ آن  tdw dt  ،ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ  إزt  ٍُٽٍ ىاٍاْ  ثبٙي( ډًٓٙٻ وَم ا
)d.i.i(ٵَآٔىي سٞبىٵٓ ٔپىًاهز ي ٔپٖدبن  

tودَم اٍُ ىٍ ُډدبن    1txإدز(   4 1 ،tx 
tودَم اٍُ ىٍ ُډدبن    t ،1txوَم اٍُ ىٍ ُډدبن   1 ،tI( ) 1    ٍ ْ اٍُْ  سدبث٬ اطدَ ډياهچد

 

 

1- Drift.   

2- Wiener process.   
3- Riemann - Stieltjes integration.(L. C. Evans, 2005.  

4- Identically independently distribution.  
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xي  ْ ٹجڄ ٍيْ وَم اٍُ ىيٌٍ
t  يx

t     ثٍ سَسٕت دبٍاډشََبْ ُأديٌ $ډٕدبوڂٕه# ي وًٕدبن
 ىي( َٖش tوَم اٍُ ُډبن 

 خ تَرمفزآيٌذ پَيبي ًز -ة

$2#

t t t t

t s s s s sds dw q (x x)ds f (y y)ds             1 0 0 0 0 0
    

ٵَٟ ٙيٌ إز ٽٍ ودَم سدًٍڇ   ، ًٙى ْ ثبلا وِٕ ډٚبَيٌ ډٓ َمبن ٥ًٍ ٽٍ اُ ډٮبىڅٍ  
ودَم   ،ٽىي( ىٍ أه ٵَآٔىي  ىٍ اٹشٞبى أَان اُ ٵَآٔىي دًٔبْ سٞبىٵٓ ثَايوٓ دَٕيْ ډٓ

ْ ُا ثدَين وًٕدبن   s، ٍيْ ٦ٕق سًٍڇ ُا ثَينٵٚبٍ اٹشٞبىْ  s، سًٍڇ ىٍ ُډبن َٙي٫
ًٙٻ وَم سًٍڇ ٽٍ ىاٍاْ ٵَآٔىي  sw، سًٍڇ ثٍ ىڅٕڄ ىٔڂَ ډشٲََٕبْ اٹشٞبىْ ي ٕٕبٕٓ

 ١fَٔت اطَځٌاٍْ وًٕبن وَم اٍُ ٍيْ سًٍڇ ي ١دَٔت طبثدز    ١qَٔت طبثز ، ئىَ إز
، وَم اٍُ َيٳ t ،xوَم اٍُ ىٍ ُډبن  tx ،١َٔت اطَځٌاٍْ ٙپبٳ سًڅٕي ٍيْ سًٍڇ إز

ty  ٕدد٦ق سًڅٕددي ىٍ ُډددبنt  يy  )ٕدد٦ق سًڅٕددي َدديٳ ٔددب سٮددبىڅٓ ىٍ اٹشٞددبى إددز
ssدبٍاډشََبْ  , ،    دبٍاډشََبْ س٬ًُٔ سٞبىٵٓ ثَايوٓ َٖشىي ٽٍ ثٍ وَم سدًٍڇ ي ُډدبن

 ثٖشڂٓ ىاٍوي( 
ډؼمد٫ً  ، سبثٮٓ اُ وَم سًٍڇ ىٍ ُډبن َٙي٫ ،1tوَم سًٍڇ ىٍ اٹشٞبى أَان ىٍ ُډبن 

ٓ    ُا ثَينَبْ اٹشٞبىْ  ٵٚبٍَب ي وًٕبن َدبْ   ْ وَم سدًٍڇ $ډبوىدي اوش٪دبٍار ي وبا٥مٕىدبو
َبْ وَم اٍُ اُ ودَم اٍُ سٮدبىڅٓ $ثدٍ ىڅٕدڄ ياثٖدشڂٓ       ډؼم٫ً وًٕبن، tسًٍډٓ# سب ُډبن 

ٵَيٗ ډىبث٬ ډچٓ# ي وِٕ ٙدپبٳ سًڅٕدي    ٙئي اٹشٞبى ىاهڄ ثٍ ىٍآډيَبْ اٍُْ كبٝڄ اُ
ثىبثَأه وَم سًٍڇ ىٍ اٹشٞبى أَان ثٍ ٭ىًان ډشٲَْٕ  ،ىٍ اٹشٞبى ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز

 ثب اػِأٓ دًٕٕشٍ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز(  ،سٞبىٵٓ ي دًٕٕشٍ ٥ٓ ُډبن
ىٍ  ٙپبٵٍ ىٍ ډًٍى ٽًٍَٚبْ  ثٖٕبٍْ اُ اٹشٞبىىاوبن ډبوىي سٕچًٍ ثب ٥َف اڅڂًَبْ ٍٕ

ٓ    ډؤطَسٲَٕٕار وَم اٍُ ٍا ثٍ ىڅٕڄ وٺ٘  ،كبڃ سًٕٮٍ ثدَ  ، ٽىدي  ْ ٽدٍ ىٍ اٹشٞدبى أٶدب ډد
ٍ  ډؤطََبْ سًٍډٓ  سلَٔټ ي سٺًٔز دًٔبٔٓ سدًٍڇ ىٍ ډبَٕدز ٔدټ ٵَآٔىدي ي      1اودي(  ىاوٖدش

اډدب  ، وبدٌَْٔ ٔټ ثٮي ددًڅٓ ىاٍى  ػَٔبن دًٔبْ ىيځبوٍ إز( ٔٮىٓ ځَؿٍ ثٍ ٥ًٍ اػشىبة
ٽىىي( ثٍ ثٕبن ىٔڂَ ىٍ سجٕٕه سًٍڇ ٭لايٌ ثدَ   َب سٮٕٕه ډٓ َِٔىٍَب ٍا  ىٍ ٭ٕه كبڃ ٹٕمز

 َب سًػٍ ًٙى(   َب ي ٭چڄ اٵِأ٘ َِٔىٍ ثبٔي ثٍ َِٔىٍ ،ډشٲََٕبْ دًڃ ي وٺئىڂٓ
َ َدب ٍا   ٕد٦ق ٭مدًډٓ ٹٕمدز   ، سٲَٕٕار وَم اٍُ اُ ٥َٔٸ ٭١ٍَ ي سٺب١بْ ٽدڄ   ډشدإط

َ  لاَبْ ياٍىاسٓ ٍا ٽب اٍُ ثٍ ٥ًٍ ډٖشٺٕڈ ٹٕمز  وَم، ٽىي( ىٍ ٕمز ٭١ٍَ ډٓ  سلدز سدإطٕ

 

 

1- Taylor Lance, 1991, pp. 3-50.  
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َبْ ىاهچٓ ٙٶبٳ وٕٖدز ي   ثىيْ أه اطَ ډٖشٺٕڈ ٍيْ ٹٕمز ( ٙير ي ُډبنىَي ٹَاٍ ډٓ
ٓ َدب  ثىڂبٌَبْ ٱَٕٹٕمشٓ  ياٽى٘، ىٍ اٹشٞبى 1ثٍ ډبَٕز ٹَاٍىاىَبْ ثچىيډير  2ْ هدبٍػ

ٍ   وًٕدبن  ؿىٕه َڈثٍ سٲَٕٕار وَم اٍُ ي ُٕڈ ياٍىار ثٍ ٽڄ اٹشٞبى ثٖشڂٓ ىاٍى(  ُ ودَم ا
ْ  َبْ ىاهچدٓ ثبٙدي( اٵدِأ٘ ثدبڅٺًٌ     ٍيْ ٹٕمز 3سًاوي كبډڄ اطَ ٱَٕډٖشٺٕڈ ٭١ٍَ ډٓ

ٍ ، َبْ ياٍىاسٓ ثٍ ىڅٕڄ ٽدبَ٘ اٍُٗ ددًڃ   ْ ىلاٍْ وُبىٌ َب َِٔىٍ َدبْ وُدبٔٓ ي    َِٔىد
ٍ    َدب  ثىڂبٌىَي(  ٽبلاَبْ سًڅٕي ىاهڄ ٍا اٵِأ٘ ډٓ  ثىبثَأه ٹٕمز ْ  ثدَاْ ثُجدًى كبٙدٕ

ٍ     أ٘ ډَٓب ٍا اٵِ هًى ٹٕمز 4ًٕى سٮدياى  ، ىَىي( ډِٕان اٵِأ٘ ٹٕمدز ثدٍ ٕدبهشبٍ ثدبُا
 ْ ػبوٕٚىٓ ٽبلاَب ثٖشڂٓ ىاٍى(  ْ ىاهچٓ ي هبٍػٓ ىٍ ثبُاٍ ي ىٍػٍَب ثىڂبٌ

ٽىي( ثٍ ٥دًٍ ډظدبڃ ٽدبَ٘     ډٓ ډشإطَوَم اٍُ اُ ٥َٔٸ سٺب١بْ ٽڄ سًٍڇ ٍا  ؿىٕه َڈ
ٍ ٽبلاَدب ي  ٙدًى ٽدٍ سٺب١دب اُ ٕدمز ٽبلاَدبْ هدبٍػٓ ثد        اٍُٗ دًڃ ىاهچٓ ډًػت ډٓ

َدب ي ثىدبثَأه سًڅٕدي     ٦ٕق ٹٕمز، هيډبر سًڅٕي ىاهڄ ًٕٷ ٔبثي( ثب اٵِأ٘ سٺب١بْ ٽڄ
َدب ي وٕدَيْ ٽدبٍ ي ثىدبثَأه      سٺب١بْ وُدبىٌ ، ي( ثب اٵِأ٘ ٦ٕق سًڅٕيٽى ډٓدٕيا اٵِأ٘ 
ٓ َب ي وِٕ ىٕشمِىَب  وُبىٌ  ٹٕمز ( أده اٵدِأ٘ ىٕدشمِىَب وبٙدٓ اُ اٵدِأ٘      ٍيى ثبلا ډد
ثدٍ   ،َدب وبٙدٓ اُ ٽدبَ٘ اٍُٗ ددًڃ     بٕدز( اٵدِأ٘ ٹٕمدز   َ ثىڂبٌْ  يٕٕچٍ َب ثٍ ٹٕمز
  5ًٙى( ىٕشمِى اٵِيىٌ ډٓ )َبْ ٹٕمز  دًٔبٔٓ

  ٍ ٍ  اُ آن ػب ٽٍ َيٳ أه ډٺبڅٍ ٥َاكٓ اڅڂًْ و٪َْ سٮٕٕه كؼدڈ ثُٕىد ْ  ْ ډياهچد
يٌ دئد ْ أده    ٽىىيٌ  ْ ٭ًاډڄ سجٕٕه ىٍ اڅڂًْ سًٍڇ ثٍ َمٍ، اٍُْ ىٍ ثبُاٍ اٍُ أَان إز

ٍ   ًٙى ثٍ ٥ًٍ ػِئٓ اٙبٌٍ ومٓ َ ْ ٭چدڄ   ( ثٍ ثٕدبن ىٔڂدَ َمد ثدَ سدًٍڇ ډبوىدي ددًڃ'      ډدؤط
ٽىٕڈ( ثىبثَأه  څلب٧ ډٓ sي  sىٕشمِىَب ي ٱٌَٕ ٍا ىٍ دبٍاډشََبْ وًٕبن ، وٺئىڂٓ

ٙدپبٳ سًڅٕدي ي   ، اٍُ ودَم ُا،  ثدَين اُ ٵٚدبٍَبْ اٹشٞدبىْ    ډشإطَسًٍڇ  ،ْ ثبلا ٥جٸ ٍاث٦ٍ
 َبْ سًٍډٓ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز(  ًٙٻ

سًان سبث٬ وَم سًٍڇ ٍا  ډٓ ،إشٕچؼٔ  -ځَْٕ ٍٔمبن ب إشٶبىٌ اُ اوشڂَاڃَمبوىي ٹجڄ ث
 ْ َُٔ وًٙز:  ثٍ ٙپڄ ځٖٖشٍ

 

 

1- The nature of long- run contracts.   

2- Nonprice responses of foreign firms.   

3- Indirect supply effect.   

4- Profit margins.  

5- Deravi K, P. Gregorowicz and C.E. Hegji, 1995.  

اٍائدٍ ٙديٌ    # 1989َدبٵَ $   # ي1987ٽدبن $  ْ ثٍ يٕٕچٍ ډٕبن سٲَٕٕار وَم اٍُ ي سًٍڇ ىاهچٓ ْسَ ؿىٕه سلچٕڄ ثٖٕبٍ ٽبډڄ َڈ
 وڂبٌ ٽىٕي(  11ي  8( ثٍ ډإهٌ  إز
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)yy(yf)xx(xqdw ttttttttttt  





 11111

dtudw ،ٽٍ ىٍ آن tt  ٓثبٙي( ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ  ډtu      ٙدًٻ سدًٍڇ ٽدٍ ىاٍاْ ٵَآٔىدي
 إز(  )d.i.i(سٞبىٵٓ ٔپىًاهز ي ٔپٖبن 

 فزآيٌذ پَيبي عغح تَليذ -ح

$3#
t t t

t s s s sy y ds dw h ( )ds           1 0 0 0 0
           

ډٺدياٍ   yٽىدي( ىٍ أده ٵَآٔىدي     ٦ٕق سًڅٕي اُ ٵَآٔىي دًٔبْ سٞبىٵٓ ثَايوٓ دَٕيْ ډٓ
ٍيْ ٦ٕق سًڅٕدي $ډبوىدي ډًاود٬     ُا ثَينٵٚبٍ اٹشٞبىْ  s، ٦ٕق سًڅٕي ىٍ ُډبن َٙي٫
ْ سًڅٕي ثٍ ىڅٕدڄ ىٔڂدَ   ُا ثَينوًٕبن  s، ْ سًڅٕيْ#َب ثىڂبٌٹبوًوٓ ي ډٺٍَاسٓ ىٍ ثَاثَ 

ٙدًٻ سًڅٕدي    swْ# ي ډشٲََٕبْ اٹشٞبىْ ي ٕٕبٕٓ $ډبوىي ډًاود٬ ٕدبهشبٍْ ي وُدبى   
ssإز( دبٍاډشََبْ  ,،  ٓىي ٽٍ ثٍ ٦ٕق سًڅٕي َٖشدبٍاډشََبْ س٬ًُٔ سٞبىٵٓ ثَايو

١َٔت اطَځدٌاٍْ سدًٍڇ ٍيْ ٕد٦ق سًڅٕدي إدز(       ،hي ُډبن ثٖشڂٓ ىاٍوي( ١َٔت طبثز 

s،  وَم سًٍڇ ىٍ ُډبنs  ي،  وَم سًٍڇ َيٳ ٔب سٮبىڅٓ ىٍ اٹشٞبى إز( وًٕبن سًٍڇ
َدبْ سًڅٕدي ٽمٕدبة     ثبٙي( اُ آن ػب ٽٍ وُدبىٌ  اُ ٦ٕق سًٍڇ َيٳ ٍيْ سًڅٕي اطَځٌاٍ ډٓ

ٍ  ځٌاٍى( ثدٍ ثٕد   ْ وُبٔٓ ٍيْ سًڅٕي اطَ ډٓ سًٍڇ اُ ٥َٔٸ َِٔىٍ، َٖشىي ْ  بن ىٔڂدَ َِٔىد
َ ٦ٕق سًڅٕي   ثىبثَأه ٥جٸ أه ٍاث٦ٍ 1ثبٙي( وُبٔٓ سبثٮٓ ٝٮًىْ اُ سًڅٕي ډٓ  سلز سدإطٕ

ٔٮىدٓ   ٹدَاٍ ىاٍى، َبْ سًڅٕدي   ٙپبٳ سًٍڇ ي ًٙٻُا،  ثَينَبْ اٹشٞبىْ  ٵٚبٍَب ي وًٕبن
ډؼمد٫ً ٵٚدبٍَب ي   ، سدبثٮٓ اُ ٕد٦ق سًڅٕدي ىٍ ُډدبن ٙدَي٫      ٦ٕ1tق سًڅٕي ىٍ ُډبن 

َبْ سًٍډٓ ىٍ اٹشٞبى إدز(   ي وِٕ وًٕبن tْ سًڅٕي سب ُډبن ُا ثَينَبْ اٹشٞبىْ  وًٕبن
سًان ىٍ دبٍاډشََدبْ ُأديٌ ي وًٕدبن سًُٔد٬      ٕبَٔ ٭ًاډڄ اطَځٌاٍ ٍيْ ٦ٕق سًڅٕي ٍا ډٓ

 سٞبىٵٓ ثَايوٓ ىٍ و٪َ ځَٵز( 
سًان سبث٬ سًڅٕي ٍا  ثٍ  ډٓ، إشٕچؼٔ –ځَْٕ ٍٔمبن  َمبوىي ٹجڄ ثب إشٶبىٌ اُ اوشڂَاڃ

 ْ َُٔ وًٙز:  ٙپڄ ځٖٖشٍ

 )(hdwyyyy tttt
y
tt

y
ttt   1111 

dtvdwٽٍ ىٍ آن  tt  ٓثبٙي( ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ  ډtv    ًٙٻ سًڅٕدي ي ىاٍاْ ٵَآٔىدي
 إز(  )d.i.i(سٞبىٵٓ ٔپىًاهز ي ٔپٖبن 

 

 

1- Chadha Jagjiit S and Charles Nolan 2004, pp.271- 287.  
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َبْ  ٽٍ ډٮبىڅٍٍا سًٍڇ ي سًڅٕي ، َبْ وَم اٍُ ْ ډٮبىڅٍ َبْ ځٖٖشٍ سًان ٙپڄ ډٓكبڃ 
 َبْ سٞبىٵٓ َُٔ ىٍ و٪َ ځَٵز:  ثٍ ًٍٝر ډٮبىڅٍ ،ًٙوي وبډٕيٌ ډٓ 1ٹٕي

$4# tt
x
tt

x
tttt )(Ixxxx   1111) 

$5# ttt

tttttttt

u)yy(yf

)xx(xq















1

1111

 

$6#   ttt
y
tt

y
tttt v)(hyyyy   1111 

سدًٍڇ ي سًڅٕدي ٽدٍ ىاٍاْ    ، َبْ سٞدبىٵٓ ودَم اٍُ   ًٙٻ ،tvي  t ،tuَب  آن ٽٍ ىٍ
ْ اٍُْ ىٍ ثبُاٍ ىٍ  ډِٕان ډياهچٍ ،( ًٙوي ، ډلًٖة ډٓىيَٖش d.i.iٵَآٔىي سٞبىٵٓ 

َ ودَم اٍُ سىُدب   ، ْ اٍُْ ىٍ ثبُاٍ يػًى وياٙدشٍ ثبٙدي   إز( اځَ ډياهچٍ ُډبن  اُ  ډشدإط
ْ ودَم  ُا ثَينْ ٽڄ ىيڅز# ي وًٕبن  ٍٔبڃ ثًىػٍ سإډٕه$ٵٚبٍ  ُا ثَينٵٚبٍَبْ اٹشٞبىْ 

وًٕبن سًٍڇ ٍيْ سًڅٕي  ًٕاُ ٔټ  2اٍُ ثٍ ىڅٕڄ ىٔڂَ ډشٲََٕبْ ٕٕبٕٓ ي اٹشٞبىْ إز(
 اطَځٌاٍ ٵَٟ ٙيٌ إز(  ىٔڂَ ٙپبٳ سًڅٕي ي وَم اٍُ ٍيْ سًٍڇ ًْٕي اُ 

اُ ٵَآٔىي هًىٍځًَٕٕوٓ دَٕيْ  ،ْ اٍُْ ًٙى ٽٍ ډياهچٍ ٵَٟ  ،ىٍ أه ػب لاُڇ إز
 ٽىي $أه ٵَآٔىي ىٍ ١مٕمٍ س١ًٕق ىاىٌ ٙيٌ إز#:  ډٓ

ttt w 1 
ًٙٻ سٞبىٵٓ ي ىاٍاْ ٵَآٔىي سٞبىٵٓ ٔپىًاهدز ي ٔپٖدبن    twي  1ٽٍ ىٍ آن 

)d.i.i( ٍكؼڈ ډياهچ )ثٍ اوياٌُ ، ْ اٍُْ إز  ٍ ْ ٭مدًډٓ ىيڅدز    ْ ىيڅز ي كؼڈ ثًىػد
ډڂَ آن ٽٍ سٲٕٕدَ   ،ْ هًى ثبٙي ډشٶبير اُ ډٺبىَٔ ځٌٙشٍ ثٖٕبٍسًاوي  ىاٍى ي ومٓثٖشڂٓ 

ٍ ، يڅزْ ى ي اٝلاكبر ٙئي ٕبهشبٍْ ىٍ اوياٌُ ْ اٍُْ ي ډٕدِان ياثٖدشڂٓ    كؼڈ ثًىػد
ٓ    َڈىيڅز ثٍ ىٍآډيَبْ وٶشٓ ثٍ يػًى آٔي(  ٽدٍ سدبث٬ اطَځدٌاٍْ     ٙدًى  ؿىدٕه ٵدَٟ ډد

ttْ اٍُْ ٍيْ وَم اٍُ ثٍ ٙپڄ  ډياهچٍ )(I  1ٽٍ ىٍ آن  ،إز ٓثبٙدي(   ډ
  اٍُْ ٍيْ وَم إز( ىٍ أه ػب ٵَآٔىيَبْ دًٔدبْ ډشٲََٕدبْ     ډياهچٍ سإط١ََٕٔت ْ

ي١ٮٕز ي ٽىشَڃ ٥َاكٓ ٙيوي( كبڃ ثبٔي سبث٬ َيٳ ثبوټ ډَٽدِْ ىٍ اٹشٞدبى ٥َاكدٓ    
 ًٙى( 

 

 

1- Restriction equations.  

 ْ اٍُْ ىٍ ثبُاٍ يػًى وياٙشٍ ثبٙي ٭جبٍر إز اُ:  وَم اٍُ ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ ډياهچٍ )1

s

t

s

t

st dwdsxx  
00

01   
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 تبثع ّذف همبم پَلي در التقبد  -9
ثبوټ ډَٽِْ ثٍ ٭ىًان ډٺبڇ دًڅٓ ىٍ اٹشٞبى ثبٔي ثٍ ىوجبڃ كياٹڄ ٽدَىن سدبث٬ ُٔدبن    

ٍ  ْ َُٔ سبث٬ ُٔبن ثبوټ ډَٽِْ سبثٮٓ اُ وًٕبن  ثبٙي( ىٍ ٍاث٦ٍ هًى  ْ   َبْ وَم اٍُ $ػمچد
ٍ  1ْ ىيڇ# ي ٙپبٳ سًڅٕي ىٍ اٹشٞدبى   َبْ وَم سًٍڇ $ػمچٍ وًٕبن، ايڃ# ْ ٕدًڇ# ي   $ػمچد

ْ ؿُبٍڇ# ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙديٌ إدز( سدبث٬     َبْ اٍُْ $ػمچٍ ياهچٍَبْ ٕبُډبوٓ ډ َِٔىٍ
      َ  ،ُٔبن ثبوټ ډَٽِْ ىٍ اٹشٞبى أَان ثٍ ًٍٝر ٽچٓ سٞدَٔق ٙديٌ إدز( ثدٍ ثٕدبن ىٔڂد

ثٍ ىڅٕڄ ياثٖشڂٓ ىيڅز ثٍ ډىبث٬ اٍُْ ودِى أده    ،ډمپه إز ډٺبڇ دًڅٓ ىٍ اٹشٞبى أَان
ٙپبٳ سًڅٕدي ىٍ اٹشٞدبى ي ٔدب    ، سًٍڇ َبْ وَم َبْ وَم اٍُ ثٕ٘ اُ وًٕبن ثٍ وًٕبن ،ثبوټ
َبْ اٍُْ اَمٕز ثيَي( أه ثلدض اڅڂدًْ ٥َاكدٓ ٙديٌ ٍا      َبْ ٕبُډبوٓ ډياهچٍ َِٔىٍ

ځٌاٍْ س٤ًٕ ډٺبڇ دًڅٓ سىُب ىٍ  َُٔا اوشوبة ََ و٫ً ٕٕبٕز َيٳ ،ډوييٗ ووًاَي ٽَى
 ٓ ٓ      ډٺياٍ دبٍاډشََب ومبٔبن ډد ٔٮىدٓ اځدَ    ،ىَدي  ٙدًى ي ډٖدََٕبْ سٮدبىڅٓ ٍا سٲٕٕدَ ومد

َبْ ٕبُډبوٓ ډياهچٍ ىٍ ثبُاٍ اٍُ ثَاْ  َبْ وَم سًٍڇ ٔب ٦ٕق سًڅٕي ي ډِٕان َِٔىٍ وًٕبن
ځدبٌ ډٺدياٍ ١دَأت اَمٕدز ډشىدب٩َ ثدب أده        آن، ډٺبڇ دًڅٓ َٕؾ اَمٕشٓ وياٙشٍ ثبٙدي 

سدبث٬   Jثىبثَأه اځدَ   ،ىًٙ ََٖٕبْ وُبٔٓ سٮبىڅٓ ياٍى ومًٓٙى ي ىٍ ډ َب ٝٶَ ډٓ وًٕبن
 هًإَڈ ىاٙز:  ،ُٔبن ثبوټ ډَٽِْ ثبٙي
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 ، ډٺدياٍ ډدًٍى اوش٪دبٍ $اډٕدي ٍٔب١دٓ#      E، سبث٬ ُٔبن ثبوټ ډَٽِْ ،Jٽٍ ىٍ آن 
َديٳ ٔدب سٮدبىڅٓ     َدبْ ودَم اٍُ اُ ودَم اٍُ    ١َٔت اَمٕشٓ ٽٍ ثبوټ ډَٽِْ ثدٍ وًٕدبن  

ْ      t،وَم اٍُ ىٍ ُډبن  tx،ىَي ډٓ  ،1، وَم اٍُ سٮدبىڅٓ ٔدب َديٳ ثبودټ ډَٽدِ
 k، َبْ وَم اٍُ ىٍ ثبلا ي دبٕٔه وَم اٍُ َيٳ اوئٖٓ ثَاْ وٚبن ىاىن اطَ ډشٶبير وًٕبن

١َٔت اَمٕشٓ ٽٍ ثبوټ  ، ٙپبٳ سًڅٕي ي سًٍڇ ثَ ډٺياٍ ُٔبن ثبوټ ډَٽِْ سإط١ََٕٔت 
ٓ  ډَٽِْ ثٍ وًٕبن ١دَٔت اَمٕشدٓ ٽدٍ ثبودټ      1، ىَدي  َبْ سًڅٕي ىٍ ډٺبثڄ سًٍڇ ډد
٦ٕق سًڅٕي  y،٦ٕق سًٍڇ َيٳ  ،ىَي َبْ سًٍڇ ىٍ ډٺبثڄ سًڅٕي ډٓ ډَٽِْ ثٍ وًٕبن

ٍ   ،ْ اٍُْ ىٍ ثبُاٍ اٍُ ٙير ډياهچٍ ،َيٳ g)( ْ اٍُْ ىٍ ثدبُاٍ اٍُ  ُډدبن ډياهچد  

 

 

1- Taylor rule.  
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ٍ   ْ ډياهچٍ سبث٬ َِٔىٍ ، ْ ودَم اٍُ  َدب  ْ اٍُْ ثبوټ ډَٽِْ إز( َمبن ٥ًٍ ٽدٍ اُ ٍاث٦د
11إز، اډب tسبثٮٓ اُ 1txًٙى، سًٍڇ ي سًڅٕي وشٕؼٍ ډٓ  tt y, )أه ئْځٓ ٍا وياٍوي  

g)(سبث٬ ثبٔي ىٍ أه ػب  t ًٙ سَٞٔق ٓ سدًان   ى( أه سبث٬ ٔټ سبث٬ َِٔىٍ إز ٽٍ ډد
َمبوىي ٕبَٔ سًاث٬ ثب آن ثَهًٍى ٽَى( اځَ ٵَٟ ٽىٕڈ ٽٍ ثبوټ ډَٽِْ ٹٞي ىاٍى ډٕدِان  

ثىبثَأه سٲَٕٕ وَم اٍُ ىٍ كبڅز ثُٕىٍ ىٍ اطَ ىهبڅز ، ْ هًى ٍا ثٍ كياٹڄ ثَٕبوي ډياهچٍ
 سًان ثٍ ٙپڄ َُٔ سٮَٔٴ ٽَى:  ٍا ډٓ gث٬ثىبثَأه سب ،ثبوټ ډَٽِْ ثَاثَ ثب ٝٶَ هًاَي ثًى

22
ttt )()(g   

ى: ٙددً ډددٓثددٍ ٙددپڄ ُٔددَ ثبُؤًٖددٓ   ثبوددټ ډَٽددِْ ثددٍ أدده سَسٕددت سددبث٬ ُٔددبن 

 
ٍٔب١ٓ  بث٬ ُٔبن اوش٪بٍْ ثبوټ ډَٽِْ إز، اُ و٪َاُ آن ػب ٽٍ َيٳ كياٹڄ ٽَىن س

( $ثدٍ ١دمٕمٍ وڂدبٌ    سًاثد٬ اوؼدبڇ ىاى   1وياٍ ثًىنٹجڄ اُ ََ ؿِٕ ثبٔي ٵَي١ٓ ىٍ ډًٍى ٽَا
اډٕدي   ،َبْ ٹبثڄ ٹجًڃ ٵدَٟ ٽَاودياٍ ثدًىن     ثٍ ثٕبن ىٔڂَ ٣َٙ ٍٕٕين ثٍ ػًاة ،ٽىٕي#

سدًٍڇ ي  ، َبْ ودَم اٍُ  ٍٔب١ٓ سبث٬ ُٔبن ثبوټ ډَٽِْ إز( ٵَٟ اوش٪بٍار ٽَاوياٍ وًٕبن
 سًڅٕي ثَ ٍياث٤ َُٔ ىلاڅز ىاٍى: 











 





dt)x(eE t

t 2

 











 


dt})yy()(){(keE tt

t 221
 

 : إشًاٍ إز ًٔڄْ  َبْ ډياهچٍ ىلاڅز ثَ ٍاث٦ٍ اوش٪بٍار ٽَاوياٍ َِٔىٍ














 





 2

1
eE

 

ٓ   وبډٮبىڅٍ ٽىدي ٽدٍ    ْ ثبلا ثٕدبن ډد  ),[TTLimP nn   
 : 2ْ ثٕبن ٙيٌ ىٍ ثبلا ثَ أه ٍاث٦ٍ ىلاڅز ىاٍوي ثبٙي( ٍٕ وبډٮبىڅٍ ډٓ

 

 

1- Bounded. 

2- Cadenillas and Zapatero, 2000. 

t

t t tMin J E e [ (x ) k{( ) ( ) (y y) }] dt e

, ,..., t
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)]T(Xe[ELim T

T  

ْ اٍُْ# ٹبثڄ ٹجدًڅٓ   $كؼڈ ډياهچٍ 1اْ ١َثٍ  ثٍ ىوجبڃ ٽىشَڃ ډٖإڅٍثىبثَأه ىٍ أه 
ٓ   ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ ػًاة ،َٖشٕڈ ٽٍ أه َٙا٤ٔ ٍا ثَٹَاٍ ٽىي ډدًٍى سًػدٍ    2َدبْ ډشىدبَ

 ىي( َٖش
َدبْ   َبْ ډًػًى ىٍ سدبث٬ ُٔدبن ثبودټ ډَٽدِْ اُ ود٫ً اوشڂدَاڃ       ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ اوشڂَاڃ

ٓ    ثىبثَأه كڄ أه ځًوٍ اوشڂَاڃ ،َٖشىي 3سٞبىٵٓ ٛ   َب ثدٍ ىڅٕدڄ ئْځد َدب   آن َدبْ هدب
ْ ډشٮبٍٳ ي ډٮمًڃ ډمپه وٕٖز ي َب ٍيٗ ي ثٍثبٙي  ډَٓبْ ډٮمًڅٓ  ډشٶبير اُ اوشڂَاڃ

ىٹٕٸ ٭ديىْ ٹبثدڄ     ٖبٔڄ كڄي( اُ أه ٍي ثَاْ أه ځًوٍ ډٽى يْ ډٓاُ ٹًا٭ي هبٝٓ دَٕ
ً ( ىٍ أه ډٺبڅٍ ثَ إبٓ ٍيٗ كثبٙي سًٍٞ ومٓ َدبْ سٞدبىٵٓ دًٔدبْ ٱَٕه٦دٓ      ڄ اڅڂد

 دَىأُڈ(  ډٓ ډٖإڅٍاَچٕڀ ثٍ كڄ 
 

 اعتفبدُ اس رٍػ حل الگَّبي تقبدفي غيزخغي اّليگ 
 : 4وًٙز # 7ډٮبىڅٍ $ْ  سًان ثٍ ٙپڄ ځٖٖشٍ سبث٬ َيٳ $ُٔبن# ثبوټ ډَٽِْ ٍا ډٓ

$7#t

t t t t

t

Min J E (x ) k{( )( ) (y y) }




 



                 2 2 2 2
1

0

1 

 

 

1- Impulse control.  

2- Finite solution.  

ٍ  ،(stochastic integrals)َبْ سٞبىٵٓ  سٮَٔٴ اوشڂَاڃثَاْ   )1 ٍ  ٵبٝدچ ي اٵدَاُ أده ٵبٝدچٍ ٍا ىٍ و٪دَ      T,[[ْ  ْ ثٖدش

ځَٕٔڈ:  ډٓ ,...,,,i),
i

,Tmin(T
n

n
i 21

2
  ٍ Tiْ  ٽٍ ىٍ آن ثَاْ َمد n2 ،TTn

i     ٓإدز( يٹشدn 

ىَي( اوشڂَاڃ  ٍا اٍائٍ ډٓ T,[[ْ  ْ دًٕٕشٍ سَْ اُ ٵبٝچٍ ځَىى ٽٍ سٺَٔت ىٹٕٸ سَْ ډٓ ٔبثي، اٵَاُ ٙبډڄ اػِاء ثٕ٘  اٵِأ٘ ډٓ
 ٽىٕڈ:  َُٔ ٍا ثٍ ٭ىًان ٔټ اوشڂَاڃ سٞبىٵٓ سٮَٔٴ ډٓ

)](W)(W)[w()(dW)( n
i

n
i

n
i TT

i
t

n

s

T

s lim 






1




nٽددٍ ىٍ آن 
it ٍاْ ىٍ ٵبٝددچٍ َددَ وٺ٦دد  ْ

)T,T[ n
i

n
i 1  )إز 

ْ سبث٬ ُٔبن ثبوټ ډَٽِْ سٲٕٕدَْ ىٍ وشٕؼدٍ ي كدڄ ډٖدََٕبْ سٮدبىڅٓ ثدٍ يػدًى         ىٍ و٪َ ځَٵشه ٙپڄ ځٖٖشٍ ٔب دًٕٕشٍ )2
ځٕدَْ   أه سبث٬ ٍا َمبوىي ٹجڄ ثب إدشٶبىٌ اُ ٍيٗ اوشڂدَاڃ  آيٍى، َُٔا ىٍ ًٍٝر دًٕٕشٍ ىٍ و٪َ ځَٵشه ٙپڄ سبث٬ ُٔبن، ثبٔي  ومٓ

وًٙز( آن ؿٍ ٽٍ اَمٕز ىاٍى آن إز ٽٍ ډشٲََٕدبْ ي١دٮٕز ىٍ أده سدبث٬ اُ ٵَآٔىدي        إشٕچؼٔ، ثٍ ٙپڄ ځٖٖشٍ –ٍٔمبن 
أه ډََٖٕبْ سٮدبىڅٓ  ثىبثَ ْ ثچمه ي  ٽىىي، َُٔا ډٮبىڅٍ دَٕيْ ډٓ  دًٔبْ سٞبىٵٓ ثَايوٓ ٽٍ ىاٍاْ س٬ًُٔ دًٕٕشٍ ٥ٓ ُډبن إز،

 ځَٕوي(   ثَ إبٓ س٬ًُٔ ډشٲََٕبْ اڅڂً ٙپڄ ډٓ
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)(ډشٲََٕبْ وَم اٍُ  tx ،ًٍڇ س)( t   ي سًڅٕدي)( ty،     َډشٲََٕدبْ ي١دٮٕز ي ډشٲٕد
)tْ اٍُْ  ډياهچٍ ) ٍ ډشٲَٕ ٽىشَڃ إز( ثب ٵَٟ أه ٽٍ ثدب ٔدټ    1 ٓ  ډٖدإڅ  1ْ ثَځٚدش

   3ٍا ثٍ ٙپڄ َُٔ ثىًٖٕٔڈ: 2ْ ثچمه سًاوٕڈ ډٮبىڅٍ ډٓ، ډًاػٍ َٖشٕڈ

$8# 

t

t t t t t

t t t t t

V(x , , y ) Min { (x ) } k{( )( )

(y y) } EV(x , , y )}








   

         

       

1

2 2

2 2
1 1 1 1

1

 
ٗ   وبډٕيٌ ډٓ 4سبث٬ اٍُٗ، ٽىي ْ ثچمه ٍا كڄ ډٓ ٽٍ ډٮبىڅٍ Vسبث٬  ، ٙدًى( سدبث٬ اٍُ

ٽىدي( ىٍ ثىديَبْ    سَٚٔق ډٓ xٍا ثٍ ٙپڄ سبثٮٓ اُ ډشٲَٕ ي١ٮٕز  ډٖإڅٍْ  اٍُٗ ثُٕىٍ
)x(سًاث٬ دًٔبْ ودَم اٍُ  ، "ح"ي  "ة"، "اڅٴ" t 1 ،  سدًٍڇ)( t 1   ي سًڅٕدي)y( t 1  ٍا

ٍ  ډٮَٵٓ ٽَىٔڈ( كبڃ ثٍ ًٍٝر إشبوياٍى ثبٔي اُ ډٮبىڅٍ # وٖدجز ثدٍ   8ْ  ْ ثچمه $ډٮبىڅد

1ډشٲَٕ ٽىشَڃ  t،     ٍ وشٕؼدٍ  ودَم اٍُ َدڈ   ْ  ډٚشٸ ثڂَٕٔڈ( َمدبن ٥دًٍ ٽدٍ اُ ٍاث٦د

1tي  1tyاډب ، إز tسبثٮٓ اُ  1tx، ًٙى ډٓ
أه ئْځٓ ٍا وياٍوي( اځَ اُ سدبث٬   

1# وٖجز ثٍ ډشٲَٕ ٽىشدَڃ  8ْ  ثچمه $ډٮبىڅٍ t
ٍ  ، ډٚدشٸ ثڂٕدَٔڈ    ْ ايڃ  ٙد٣َ ډَسجد

F.O.C ٓآٔي:  ثٍ ىٕز ډ 
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11ْ  # ي ٍاث6ٍ٦# ي $5$، #4َبْ $ ثب سًػٍ ثٍ ډٮبىڅٍ   tt )(I:ىأٍڈ ،  

$9  # 










1
12

t
t

x

V
E

  
ډٚشٸ ځَٵز ي  tx# وٖجز ثٍ ډشٲَٕ ي١ٮٕز 8ْ  سًان اُ سبث٬ ثچمه $ډٮبىڅٍ كبڃ ډٓ
  ٍ ٍ   Benvensite- Schenkman (B-S) (1979)ْ ډٮدَيٳ   ثدٍ ډٮبىڅد ٗ  ٔدب ٹ٢دٕ  5ْ ددً

  6ٍٕٕي( 

 

 

1- Recursive.  

2- Bellman equation .  

3- Gong and Smeller (2004) and Ljungqvist and Sargent (2000) .  

4- Value function.  

5- Envelope theorem.  

6- Gong. G and W. Smeller, (2004). 
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122 
 




)x(

x

V
t

t  
 ٽىٕڈ:  # ػبٔڂِٔه ډ9ْٓ $ أه ٍاث٦ٍ ٍا ٔټ ُډبن ثٍ ػچً ثَىٌ ي ىٍ ډٮبىڅٍ

 


12
11 22 )x(E tt$10                                         #

 #5$، #4َبْ $ ًٙى( أه ډٮبىڅٍ َمَاٌ ثب ډٮبىڅٍ ْ ايڅَ ځٶشٍ ډٓ ډٮبىڅٍ ،#10ْ $ څٍثٍ ډٮبى

ٕبُْ  ْ كياٹڄ ډٖإڅٍثَاْ كڄ  1َٙا٤ٔ لاُڇ، ًٙوي َبْ ٹٕي وبډٕيٌ ډٓ # ٽٍ ډٮبىڅ6ٍي $

َب ٍا  ( ثىبثَأه ىٍ أه ػب ثبٔي أه ډٮبىڅٍٽىىي ٍا ٵَاَڈ ډٓاډٕي ٍٔب١ٓ ُٔبن ثبوټ ډَٽِْ 

 ى( ٽَإشٶبىٌ َب  آن ْ اَچٕڀ ثَاْ كڄ ثَوبډٍه٦ٓ ي ٕذٔ اُ 
ًٙى( إبٓ ٽبٍ ه٦ٓ  إشٶبىٌ ډٓ 2ٽَىن څڂبٍٔشمٓثَاْ ه٦ٓ ٽَىن اُ ٍيٗ ه٦ٓ 

إز( ىٍ أه ٍيٗ  4كًڃ ي١ٮٕز دبٔياٍ 3إشٶبىٌ اُ سٺَٔت سٕچًٍ ٽَىن څڂبٍٔشمٓ 
ه٦ٓ  5ډشٲََٕب   َبْ څڂبٍٔشمٓ َب ثب سٺَٔت هًى ػبٔڂِٔه ي ثَكٖت وًٕبن ډٮبىڅٍ

  6ًٙوي( ډٓ
ٍ  10ْ ايڅَ $ ه٦ٓ ٽَىن ډٮبىڅٍ )الف ْ ىيڇ ٱَٕه٦دٓ   #: ىٍ أه ډٮبىڅٍ سىُدب ػمچد

 ًٙى:  ٽٍ سٺَٔت آن ثٍ ٙپڄ َُٔ اوؼبڇ ډٓ ،إز










 


 112

221212
1 121 tt x

)x(

x
)x)(()x()x(  

 سَ وًٙز:  سًان سٺَٔت ثبلا ٍا ٕبىٌ ډٓ

1
221212

1 12 


  tt xx)x)(()x()x(  

 ىَٕڈ:  ٍ ډٓ# ٹَا10ْ ايڅَ $ كبڃ أه سٺَٔت ٍا ىٍ ډٮبىڅٍ

$11  # 












)x(Ex)x(

)()x(

t

t

1
22

12
1 12222

 

ٍ ْ ايڅَ  ْ ه٦ٓ ٙيٌ ډٮبىڅٍ، #11ْ $ ثىبثَأه ٍاث٦ٍ ْ كدياٹڄ ٕدبُْ اډٕدي     ډٖدإڅ

 ٍٔب١ٓ سبث٬ ُٔبن ډٺبڇ دًڅٓ إز( 

  
 

 

1- Necessary conditions.  

2- Log linear approximation.  

3- Taylor approximation.  

4- Steady state.  

5- Log- deviations of variables.  

6- Campbell, J and J. Cochrane, 1994.  
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 ځَٕٔڈ:  # ٍا ىٍ و٪َ ډ4ْٓ وَم اٍُ $ َبْ ٹٕي: اثشيا ډٮبىڅٍ ه٦ٓ ٽَىن ډٮبىڅٍ )ة

$4# tt
x
tt

x
tttt )(xxxx   1111 

ٍ    سمبډٓ ػمچٍ ،ًٙى ٥ًٍ ٽٍ ىٔيٌ ډَٓمبن  ْ  َبْ أه ډٮبىڅٍ ه٦دٓ َٖدشىي( ډٮبىڅد
 َڈ ىٍ و٪َ ځَٵز:  ًٔڄسًان ثٍ ٙپڄ  وَم اٍُ ٍا ډٓ

ttt
x
t

x
ttt )(x)(xx   111 $12                                 #

  
 ځَٕٔڈ:  # ٍا ىٍ و٪َ ډ5ْٓ  ْ وَم سًٍڇ $ډٮبىڅٍ كبڃ ډٮبىڅٍ

ttt

tttttttt

u)yy(yf

)xx(xq















1

1111 $5                         #  

 ْ ثبلا ثب إشٶبىٌ اُ سٺَٔت سٕچًٍ ٭جبٍر إز اُ:  ٍإز ډٮبىڅٍ ٕمزْ ؿُبٍڇ ىٍ  ػمچٍ
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ْ سًٍڇ ثب إدشٶبىٌ اُ سٺَٔدت    ْ دىؼڈ ىٍ ٥َٳ ٍإز ډٮبىڅٍ ثٍ َمٕه سَسٕت ػمچٍ

 سٕچًٍ ٭جبٍر إز اُ: 

ttt yy)yy(y 2
1   

 : ثٍ ًٍٝر َُٔ إزْ سًٍڇ  ْ ه٦ٓ ٙيٌ ډٮبىڅٍ ثىبثَأه

$13# tttttttt uyyfxxq)(  



22

11 
 ځَٕٔڈ:  # ٍا ىٍ و٪َ ډ6ْٓ  ْ سًڅٕي $ډٮبىڅٍ كبڃ ډٮبىڅٍ 

ttt
y
tt

y
tttt v)(hyyyy   1111  

 ْ ثبلا ثب إشٶبىٌ اُ سٺَٔت سٕچًٍ ٭جبٍسٖز اُ:  ْ ؿُبٍڇ ىٍ ٥َٳ ٍإز ډٮبىڅٍ ػمچٍ

 ttt )(  
2

1 
 : ثبٙي ثٍ ًٍٝر َُٔ ډْٓ سًڅٕي  ْ ه٦ٓ ٙيٌ ثىبثَأه ډٮبىڅٍ

$14# ttt
y
t

y
ttt vhy)(yy  

2
11                                                               
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ّبي  ي ارسي ٍ ثِ دعت آٍردى لبًَى حل الگَي تقبدفي پَيبي غيزخغي هذاخلِ

 حزوت تعبدلي 

ٍ  ، ىٍ أه ډَكچٍ # ٍا ىٍ و٪دَ  14# ي $13$، #12$، #11ْ $ َدبْ ه٦دٓ ٙديٌ    ډٮبىڅد

 ځَٕٔڈ:  ډٓ

 





 )x(Ex)x)(()x( tt 1
2212

1 12222

 ttt
x
t

x
ttt )(x)(xx   111 

tttttttt uyyfxxq)(  



22

11  
y y

t t t t t t ty y ( ) y h v        2
1 1  

 ؤًٖٕڈ:  ٕٕٖشڈ ثبلا ٍا ثٍ ٙپڄ َُٔ ډٓ ،ثَاْ ٕبىځٓ

$15#   )x(Eaca tt 12111 
$16# ttttt xaxx   1131 

$17# 
 tttttt uyaxaa   65141 

$18   #   ttttt vayayy   8171                                        

 ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ؛ 
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2
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1
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  ٓ ٍ  tx، 1ثَاْ ثٍ ىٕز آيٍىن ٹبوًن كَٽز سٮدبىڅٓ ثبُځٚدش # ثدٍ  16ْ $ ٍا اُ ډٮبىڅد
 ىَٕڈ:  # ٹَاٍ ډ15ْٓ ايڅَ $ ىٕز آيٍىٌ ي ىٍ ډٮبىڅٍ

 

 

1- Recursive equilibrium law of motion.  
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$19# }
a

c
)

a

a
(xa{x tttt  

2

1
1

2

1
13

 
ه٦ٓ ٽَىن إشٶبىٌ اُ سٺَٔت سٕچدًٍ كدًڃ    )إبٓ څڂبٍٔشڈ ،َمبن ٥ًٍ ٽٍ ثٕبن ٙي

ٓ   ثبٙي( ثىبثَأه اُ آن ػب ٽٍ ډشٲََٕب ثٍ ًٍٝر وًٕبن ي١ٮٕز دبٔياٍ ډٓ  1َدبْ څڂدبٍٔشم
َٖشىي( آن ؿدٍ ٽدٍ ىٍ ُډدبن كدبڃ ثدٍ       2َب ١َأت َمبن ٽٚ٘، اوي  و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌىٍ 

)x(ْ ٹجڄ  ډشٲَٕ ي١ٮٕز وَم اٍُ ىٍ ىيٌٍ ،ًٙى ٵَٟ ډٓ 3ًٍٝر ىاىٌ ٙيٌ t 1 ،  َډشٲٕد
)(ْ ٹجڄ  ْ اٍُْ ىٍ ىيٌٍ ٽىشَڃ ډياهچٍ t 1 ودَم اٍُ ىٍ ُډدبن    سلٺٸ ٔبٵشٍ    ي ًٙٻ ْ

)(كبڃ  t ٓثبٙي( كبڃ ثب إشٶبىٌ اُ ٹبوًن كَٽدز سٮدبىڅٓ ثبُځٚدشٓ ودَم اٍُ ٔٮىدٓ       ډ
ثىبثَأه ٽٚ٘ وَم اٍُ ىٍ ُډبن كدبڃ   َب ٍا ثٍ ىٕز آيٍى، سًان ٽٚ٘ٓ ډ ،#19ْ $ ٍاث٦ٍ

 وٖجز ثٍ وَم اٍُ ىٍ ُډبن ځٌٙشٍ ٭جبٍر إز اُ: 

)(a
x

x x
t

x
t

t

t 





3

1
 

(ْ ٹجڄ  ٽٚ٘ وَم اٍُ ىٍ ُډبن كبڃ وٖجز ثٍ وَم اٍُ ىيٌٍ
x

x
(

t

t

1


سبثٮٓ اُ ٵٚدبٍ   

ٍ   سإډٕه$ډبوىي ٵٚبٍ  ُا ثَيناٹشٞبىْ  )( ْ ٽدڄ ىيڅدز#   ډىبث٬ ډدبڅٓ ثًىػد x
t   ي وًٕدبن

)(ْ وَم اٍُ ثٍ ىڅٕڄ ىٔڂَ ډشٲََٕبْ اٹشٞبىْ ُا ثَين x
t    ٍډبوىي وًٕبن ٹٕمدز وٶدز ى

ٵٚبٍ اٵِأ٘ ٔب ٽبَ٘ اٍُٗ وَم ُا،  ثَينثبُاٍَبْ ػُبوٓ إز( ډى٪ًٍ اُ ٵٚبٍ اٹشٞبىْ 
ْ اٵدِأ٘ ٔدب ٽدبَ٘ اٍُٗ ودَم اٍُ ي ډٺدياٍ      ُا ثدَين اٍُ إز( ثٖشٍ ثٍ ٵٚبٍ اٹشٞبىْ 

 ،َ ٽٚ٘ ډِثًٍ ډظجز ثبٙيسًاوي ډظجز ٔب ډىٶٓ ثبٙي( اځ ٽٚ٘ ډِثًٍ ډٓ، وًٕبن وَم اٍُ
أه ٵٚبٍ ثدٍ   ثبٙي ِأ٘ اٍُٗ وَم اٍُ ډًاػٍ ډٓثٍ أه ډٶًُڇ إز ٽٍ اٹشٞبى ثب ٵٚبٍ اٵ

ثدٍ أده ډٶُدًڇ     ،ٽىي( اډب اځَ ٽٚ٘ ډِثًٍ ډىٶٓ ثبٙي ْ ثٮي وِٕ َٕأز ډٓ وَم اٍُ ىيٌٍ
 ( ثٍ ثٕبن ىٔڂدَ كٖبٕدٕز ډٕدبن   ٕزإز ٽٍ اٹشٞبى ثب ٵٚبٍ ٽبَ٘ اٍُٗ وَم اٍُ ٍيثَي

ثدٍ ډٕدِان ٵٚدبٍَبْ     ،ثب ٵَٟ طجدبر ٕدبَٔ ٙدَا٤ٔ    ،ْ ُډبوٓ ډشًاڅٓ وَم اٍُ ىٍ ىي ىيٌٍ
 ْ وَم اٍُ ثٖشڂٓ ىاٍى( ُا ثَيناٵِأ٘* ٽبَ٘ وَم اٍُ ي وًٕبن 

    ٍ ٽٚد٘ ودَم اٍُ   ، #19ْ  ثَ إبٓ ٹبوًن كَٽز سٮدبىڅٓ ثبُځٚدشٓ ودَم اٍُ $ډٮبىڅد
 ْ اٍُْ ٭جبٍر إز اُ:  وٖجز ثٍ ډياهچٍ

 

 

1- Log- deviations.  

2- Elasticities.  

3- Given.  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


   79 ٕ هداخلِ در باسار ارس اٗزاى حد بٌِْ٘ تع٘٘يطزاحٖ الگَٕ ًظزٕ   

x)x)((
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a

a
(

x

t

t
22

2

1

1 122

2


 







 

ثٍ دبٍاډشََدبٔٓ ډبوىدي ١دَٔت     ،ْ ٹجڄ ْ اٍُْ ىيٌٍ ٽٚ٘ وَم اٍُ وٖجز ثٍ ډياهچٍ
َدبْ   ١َٔت اَمٕشٓ ٽٍ ثبوټ ډَٽِْ ثٍ وًٕبن، )(ْ اٍُْ ٍيْ وَم اٍُ  ډياهچٍ سإطَٕ

)(ىَي وَم اٍُ اُ وَم اٍُ َيٳ ډٓ  ،  ِْوَم اٍُ َيٳ ثبوټ ډَٽد)( ،   اطدَ ډشٶدبير
)(َبْ وَم اٍُ ىٍ ثبلا ي دبٕٔه وَم اٍُ َيٳ  وًٕبن 1 ، ٍ ٍ  ١َٔت َِٔىد ْ  ْ ډياهچد
ي ډٺدياٍ ودَم اٍُ ىٍ ي١دٮٕز     )(َبْ ثبودټ ډَٽدِْ    ١َٔت سىِٔڄ َِٔىٍ، )(اٍُْ 
َبْ وًٕبن  َبْ ثبوټ ډَٽِْ $َِٔىٍ ثٖشڂٓ ىاٍى( ََ ؿٍ َِٔىٍ x)(ىٍ اٹشٞبى  1دبٔياٍ

، ثب ١دَٔت ثدبلاسَْ سىِٔدڄ ٙدًى      ْ اٍُْ# َبْ ډياهچٍ  سًڅٕي ي َِٔىٍ، وَم سًٍڇ، وَم اٍُ
سَ هًاَي ثًى( ََ ؿٍ اطَځدٌاٍْ   ْ ٹجڄ ٽڈ ْ اٍُْ ىيٌٍ ٽٚ٘ وَم اٍُ وٖجز ثٍ ډياهچٍ

ً  سَ ډٓ ٽٚ٘ ډِثًٍ ثٍِٿ، بٙيسَ ث ْ اٍُْ ثٕ٘ ډياهچٍ ٍ    ٙد ْ  ى( َدَ ؿدٍ ١دَٔت َِٔىد
 أه ٽٚ٘ ثبلاسَ هًاَي ثًى( ، سَ ثبٙي ْ اٍُْ ثٕ٘ ډياهچٍ

ٵَٟ ٽىٕي ٽدٍ َدٕؾ ٙدًٽٓ ىٍ اٹشٞدبى ٍم ويَدي $ٔٮىدٓ        ،#19ْ $ ثَ إبٓ ٍاث٦ٍ
0t ځًوددٍ ٍ اُ َددَ # ي ثبوددټ ډَٽددِْ ثوًاَددي وددَم اٍُ ٍا ىٍ َمددٕه څل٪ددٍ ثددٍ ىي

َدب ي اطدَ    ٔٮىٓ وَم اٍُ ثيين اكشٖبة ًٙٻ ،ي( وَم اٍُ ُډبن ٝٶَٵ١َٓ سٮٕٕه ٽى دٕ٘
 ْ ٹجڄ ٭جبٍر إز اُ:  ډشٲََٕبْ ي١ٮٕز ي ٽىشَڃ ىيٌٍ

x)(

)x(

x)x)((

)x(

a

c
x t 12122

2
22

12

2

1
0

















  

وَم اٍُ َيٳ ثبودټ  ، )x(ثٍ وَم اٍُ سٮبىڅٓ ٔب ي١ٮٕز دبٔياٍ  ،وَم اٍُ ىٍ ُډبن ٝٶَ
)(َبْ وَم اٍُ ىٍ ثبلا ي دبٕٔه ودَم اٍُ َديٳ    ي اطَ ډشٶبير وًٕبن )(ډَٽِْ  1 

 ثٖشڂٓ ىاٍى( 
( اُ وٕدبُ إدز  ثٍ ا٥لا٭بر ىٹٕٸ ىٍ ډًٍى ډٺياٍ دبٍاډشََب  ډٖإڅٍثَاْ كڄ ٭يىْ أه 

ىٔڂَ ثٖدٕبٍْ   ًْٕي ي اُ ثبٙ َب ىٍ اٹشٞبى أَان ډؼًُڃ ډٓآن ػب ٽٍ ډٺياٍ أه دبٍاډشَ
ٓ   َب  آن اُ أه دبٍاډشََب ثٍ ػِ سٮياى اويٽٓ اُ ، ٙدًوي  ىٍ ىٔڂَ ډشًن سلٺٕٺدبسٓ ٔبٵدز ډد

calibrationسًان اُ  ومٓ
سَ ډًاٍى إشٶبىٌ اُ دبٍاډشََبٔٓ  ىٍ ثٕ٘ ؿىٕه َڈى( إشٶبىٌ ٽَ 2

 

 

1- Steady state.  

2( calibration، ٓأده ٭مدڄ ځدبډٓ ىٍ ػُدز       ثَآيٍى ثَهٓ اُ دبٍاډشََبْ ٔټ اڅڂً ثب أه ٵَٟ إز ٽٍ اڅڂً ىٍٕز ډ )ثبٙدي

هًاَي ثٍ ىٔڂدَ دبٍاډشََدبْ اڅڂدً ٙدبؤ ثَاثدَ       ځَ ډٓىلاڅز ثَ أه ىاٍى ٽٍ دْيَ٘ calibrationْ ىٔڂَ دبٍاډشََبٕز(  ډ٦بڅٮٍ

اودي ٔدب هٕدَ( ثدٍ      آڅٓ ثَآيٍى ي اڅڂًٕبُْ ٙيٌ ځَْٕ ٙيٌ ثٍ ٥ًٍ أيٌ ثيَي( وٍ أه ٽٍ آٔب دبٍاډشََبْ اوياٌُثَاْ سَٚٔق ا٥لا٭بر 
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ن ثَاُويٌ ثبٙدىي  ىٍ ؿبٍؿًة اٹشٞبى أَا ىيسًاو ومٓ، اوي ٽٍ اُ اڅڂًَبْ ډٚبثٍ ثَآيٍى ٙيٌ
ي ثبٔي ثب سًػٍ ثٍ َٙا٤ٔ اٹشٞبى وٶشٓ أَان اُ اثشيا ثَآيٍى ًٙوي( ثدٍ ٥دًٍ ډظدبڃ ١دَٔت     

ْ َدب  وًٕبن َأْب ١َٔت اَمٕشٓ ٽٍ ث ،ىَي َبْ وَم اٍُ ډٓ اَمٕشٓ ٽٍ ىيڅز ثٍ وًٕبن
ْ دًڅٓ ي ډبڅٓ ىيڅز ىٍ َدَ څل٪دٍ اُ   َب ٕٕبٕزثٍ وَم سًٍڇ ىٍ ډٺبثڄ سًڅٕي ٹبئڄ إز، 

َبٔٓ إدز ٽدٍ    ډٖشچِڇ اوؼبڇ دْيَ٘ ډٖإڅٍثٖشڂٓ ىاٍى( ثىبثَأه كڄ ٭يىْ أه  ُډبن
 ثشًاوي دبٍاډشََبْ أه اڅڂً ٍا ثب سًػٍ ثٍ َٙا٤ٔ اٹشٞبى أَان ثٍ ىٕز آيٍى( 

# ي 19ثب إشٶبىٌ اُ ٹبوًن كَٽز سٮبىڅٓ ثبُځٚشٓ ودَم اٍُ $   )(E t كؼدڈ  ، 1

ْ ثٮي  ه ثبُاٍ سىُب سبثٮٓ اُ وَم اٍُ ډًٍى و٪َ ىيڅز ىٍ ىيٌٍْ اٍُْ ىٍ أ ْ ډياهچٍ ثُٕىٍ

 وَم اٍُ ُډبن كبڃ ي ٔټ ډٺياٍ طبثز ثٍ ٭ىًان ٭َٟ اُ ډجيا إز: ، $ُډبن آٔىيٌ#

 $20    #            
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32
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21
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aa

c
x

aa

aa
x

aa

a
ttt                   

ْ ډٺدبڇ ددًڅٓ ىٍ ثدبُاٍ ثدب سًػدٍ ثدٍ ودَم اٍُ         ډياهچٍ ،ثب ٵَٟ طبثز ډبوين ٕبَٔ َٙا٤ٔ
)(اوش٪بٍْ  1tx كؼدڈ  ، ځَٕى( ثٍ ىڅٕڄ ي١دٮٕز اولٞدبٍْ ىيڅدز ىٍ ثدبُاٍ اٍُ     ډٓ اوؼبڇ
ْ ثٮدي   ْ اٍُْ ىٍ ثبُاٍ ثٍ أه ثٖشڂٓ ىاٍى ٽٍ ىيڅز ثوًاَي ودَم اٍُ ٍا ىٍ ىيٌٍ  ډياهچٍ

ٍيْ ودَم اٍُ   ،ٍُْ ٭لايٌ ثَ وَم اٍُ ُډبن كدبڃ ْ ا َُٔا ډياهچٍ ،ىٍ ؿٍ ٦ٕلٓ وڂٍ ىاٍى
ْ  ْ اٍُْ وٖجز ثٍ ودَم اٍُ ىيٌٍ  ( ثٍ ثٕبن ىٔڂَ ٽٚ٘ ډياهچٍډؤطَ إزْ ثٮي وِٕ  ىيٌٍ

(ثٮي 
x

(
t

t

1


(ْ اٍُْ وٖجز ثٍ ودَم اٍُ ُډدبن كدبڃ     ي ٽٚ٘ ډياهچٍ 

x
(

t

t




٭جدبٍر   

 إز اُ: 
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x t
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32
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x t
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ٍ  ْ أه ىي ٽٚ٘ وٚبن ډٓ ډٺبٍٖٔ  ،ىَي ٽٍ اطَ وَم اٍُ ُډبن كبڃ ٍيْ كؼڈ ډياهچد

ْ آسٓ إز( ثٍ ثٕبن ىٔڂَ اطَ وَم اٍُ ُډدبن كدبڃ ٍيْ كؼدڈ     سَ اُ اطَ وَم اٍُ ىيٌٍ ثٕ٘
ٍ    سدإډٕه $ٵٚدبٍ   ُا ثَينثٍ ډِٕان ٵٚبٍ اٹشٞبىْ  ،ډياهچٍ ْ ىيڅدز# ي   ډىدبث٬ ډدبڅٓ ثًىػد

 

 

ي كڄ ٭ديىْ   اوي ي إشٶبىٌ اُ أه دبٍاډشََب ىٍ اڅڂًْ هًى سَ ځَٵشه دبٍاډشََبٔٓ ٽٍ اُ ٔټ اڅڂًْ ډٚبثٍ ثَآيٍى ٙيٌ ثٕبن ٍيٙه

 ي( ځًٔى ډٓ calibrationٕبُْ اڅڂً ٍا  ي ٙجٍٕ
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ْ آسٓ إز(  سَ اُ اطَ وَم اٍُ ىيٌٍ ثٕ٘، ثٍ ىڅٕڄ ىٔڂَ ٭ًاډڄ ُا ثَينَبْ اٹشٞبىْ  وًٕبن
ْ ٕبُ ي ٽبٍَبْ ثدبُاٍ سٮٕدٕه    ٥ًٍ آٙپبٍا اُ آن ػب ٽٍ وَم اٍُ ىٍ أَان ٵٺ٤ ثٍ يٕٕچٍثٍ

ن كدبڃ ٍا سٮٕدٕه   ْ اٍُْ ډٺبڇ دًڅٓ ىٍ ُډدب  ثىبثَأه آن ؿٍ ٽٍ كؼڈ ډياهچٍ، ًٙى ومٓ
ْ آسٓ ٍا ىٍ ؿدٍ ٕد٦لٓ     أه إز ٽٍ ىيڅز ثوًاَي وَم اٍُ ُډبن كبڃ ي ىيٌٍ، ٽىي ډٓ

ْ اولٞبٍْ اٍُ ثٍ ثبُاٍ إز( أده ٽدٍ     ٽىىيٌ ىيڅز ٭١ٍَ، َُٔا ىٍ اٹشٞبى أَان ،وڂٍ ىاٍى
ثدٍ أده ثٖدشڂٓ ىاٍى ٽدٍ ىيڅدز      ، ْ آسٓ ىٍ ؿٍ ٦ٕلٓ ثبٙي وَم اٍُ ُډبن كبڃ ي ىيٌٍ

ٓ   ،ْ َِٔىٍ ٽىي ا ٍ ثًىػٍثوًاَي ؿ ثبٙدي(   ٔٮىٓ كؼڈ ډٞبٍٳ اٍُْ ىيڅز ؿٍ ډٕدِان ډد
ْ ىيڅز ي ثىبثَأه ډِٕان ياثٖشڂٓ ىيڅز ثٍ ىٍآډيَبْ اٍُْ   ْ هًى ثٍ اوياٌُ أه ثٍ وًثٍ

ىَىدي   َب وٚبن ډٓ َبْ ډچٓ ثٖشڂٓ ىاٍى( ثٍ ثٕبن ىٔڂَ أه ٽٚ٘ كبٝڄ اُ ٵَيٗ طَير
ٌ     سد  ٽٍ وَم اٍُ ىٍ اٹشٞبى أَان ثٕ٘ ډدير ىٍ اهشٕدبٍ    َ ثدٍ ٝدًٍر اثدِاٍ ٕٕبٕدشٓ ٽًسدب

سب وَهٓ ٽچٕيْ ٽٍ ثبٔدي ثَآډديٌ اُ ىٍين اٹشٞدبى ي ٭مچپدَى      ،ثبٙي َبْ ډًٖيڃ ډٓ ډٺبڇ
 وَٕيَبْ آن ثبٙي( 
ډَٖٕ سٮبىڅٓ وَم  ،#18# سب $15َبْ $ ْ اَچٕڀ ي ثب إشٶبىٌ اُ ډٮبىڅٍ ثَ إبٓ ثَوبډٍ

 سًٍڇ ٭جبٍر إز اُ: 

$21# 

1263762615

1
2

5
2

2

1
523526841
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)(سًٍڇ ُډبن كبڃ  t، ٌٍٹجڄ  سبثٮٓ اُ سًٍڇ ٔټ ىي ْ)( t 1 ،ٌٍٹجڄ  سًٍڇ ىي ىي ْ
)( t 2 ،ٌٍٹجددڄ  وددَم اٍُ ىي ىي ْ)x( t 2 ، ٍ ْ ٹجددڄ  ْ اٍُْ ىي ىيٌٍ كؼددڈ ډياهچدد
)( t 2 ،ٌٍٹجڄ  ٦ٕق سًڅٕي ىي ىي ْ)y( t 2 ،ٌٍٹجدڄ   ٦ٕق سًڅٕي ٍٕ ىي ْ)y( t 3 ،

)(ْ ٹجڄ   ًٙٻ وَم اٍُ ٔټ ىيٌٍ t 1 ،ٌٍٹجدڄ   ًٙٻ سًٍڇ ٔټ ىي ْ)u( t 1   ي ٙدًٻ
)v(ْ ٹجڄ   سًڅٕي ىي ىيٌٍ t 2  ٍٕد٦ق  ، ْ ٹجدڄ  ًٽَ إز ٽٍ ودَم اٍُ ىيٌٍ إز( لاُڇ ث

َدَ ٕدٍ اطدَ هدًى ٍا اُ ٥َٔدٸ       ،ْ ٹجدڄ  ْ اٍُْ ىيٌٍ ْ ٹجڄ ي كؼڈ ډياهچٍ سًڅٕي ىيٌٍ
ْ اٍُْ  ْ ٹجڄ ىٍ ډشٲَٕ ډياهچٍ ٽىىي( ثٍ ٭لايٌ وَم اٍُ ىيٌٍ اٵِأ٘ وَم سًٍڇ سوچٍٕ ډٓ

وَم سًٍڇ ٔدټ   ْ ٹجڄ ىٍ ډشٲَٕ وَم سًڅٕي ٔټ ىيٌٍ ؿىٕه َڈْ ٹجڄ يػًى ىاٍى(  ىي ىيٌٍ
 اوي(  ْ ثبلا ياٍى وٚيٌ ثىبثَأه ثٍ ٥ًٍ ډٖشٺٕڈ ىٍ ٍاث٦ٍ ،ْ ٹجڄ يػًى ىاٍى ىيٌٍ

ٓ  ،وَم اٍُ ىاٍْ سدًٍڇ ٍا   ٔپٓ اُ ډشٲََٕبْ ٽچٕيْ اٹشٞبى ٽلان إز ٽٍ ثٍ ٥ًٍ ډٮىد
َ وَم اٍُ اُ ٥َٔٸ ٍٕ ٽبودبڃ سدًٍڇ ٍا    ،ٽىي( ىٍ اىثٕبر اٹشٞبىْ ډٓ ډشإطَ ٓ  ډشدإط  ،ٽىدي  ډد

ٍ   ٽبوبڃ ډٖشٺٕڈ إز ٽٍ ىٍ ،ٽبوبڃ ايڃ ْ ُډدبوٓ وٖدجشب ٽدًؿپٓ     آن وَم اٍُ ثب ٔدټ يٹٶد
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ْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ سًڅٕي  ٽبلاَبْ ياٍىاسٓ ډبوىي ډًاى ايڅٍٕ ي ٽبلاَبْ وٕمٍ ٕبهشٍ  ٹٕمز
َ  ٽىي( وَم اٍُ وٍ سىُدب ٹٕمدز ٽبلاَدبْ ياٍىاسدٓ ٍا      ډٓ ډشإطَىاهڄ ٍا  ٹدَاٍ    سلدز سدإطٕ

ٹٕمز ٽبلاَدبْ ىاهچدٓ ٽدٍ     ،ڈ اُ ٥َٔٸ آٍثٕشَاّ ياٍىارثچپٍ ثٍ ٥ًٍ ٱَٕډٖشٺٕ، يىَ ډٓ
ٽىي( ََ ؿٍ ُٕڈ ياٍىار  ډٓ ډشإطَاوي ٍا  َُٔ ٵٚبٍ ٍٹبثز ثب ٽبلاَبْ ياٍى ٙيٌ ٹَاٍ ځَٵشٍ

ٔٮىٓ َدَ ؿدٍ ياثٖدشڂٓ اٹشٞدبى ثدٍ      ، سَ ثبٙي ىٍ سًڅٕي وبهبڅٜ ىاهچٓ ٔټ اٹشٞبى ثٕ٘
ثٕبن ىٔڂَ ثٍ ىڅٕڄ ثبلا ثًىن وٖدجز  ًٙى( ثٍ  سَ ډٓ أه ٽبوبڃ ثٍِٿ، سَ ثبٙي ياٍىار ثٕ٘

 ًٙى(  سَ ډٓ َب اُ وَم اٍُ ثٕ٘ دٌَْٔ ٦ٕق ٹٕمز، سإطَٕياٍىار ىٍ سًڅٕي وبهبڅٜ ىاهچٓ

ٽبوبڃ ٱَٕډٖشٺٕڈ إز ٽٍ ىٍ آن سٲَٕٕار وَم اٍُ ثب ٵدَٟ طجدبر ٕدبَٔ     ،ٽبوبڃ ىيڇ
ٺب١دبْ ٽدڄ ي   ْ هًى اُ ٥َٔدٸ س  ٽىي( أه اډَ ثٍ وًثٍ ډٓ ډشإطَوَم ياٹٮٓ اٍُ ٍا  ،َٙا٤ٔ

ډلًٞلار ىاهچٓ ٍا ثدَاْ  ، ٽىي( ٽبَ٘ اٍُٗ دًڃ ډچٓ ډٓ ډشإطَاٹشٞبى ٍا ، ٙپبٳ سًڅٕي
ي ىٍ وشٕؼدٍ ٝدبىٍار ي سٺب١دبْ ٽدڄ     ٽىي  ډٓ سَ  ْ هبٍػٓ ثٍ وٖجز اٍُان ٽىىيٌ ډَٞٳ

ٓ  ًٌ ىٍ ٽًسبٌوٖجز ثٍ سًڅٕي ثبڅٺ ٍ    ٔبثد  ډير اٵِأ٘ ډد ْ هدًى ٕد٦ق    ي( أده اډدَ ثدٍ وًثد
ٓ  َبْ ىاهچٓ ٍا  ٹٕمز ىَدي( اُ آن ػدب ٽدٍ ٹَاٍىاىَدبْ ىٕدشمِى إدمٓ ىٍ        اٵدِأ٘ ډد
 ٔبثي(  ٽبَ٘ ي سًڅٕي اٵِأ٘ ډٓ ،ىٕشمِىَبْ ياٹٮٓ، ډير طبثز َٖشىي ٽًسبٌ

ٽبوبڃ ىٔڂَْ ثٍ وبڇ ٽبوبڃ اوش٪بٍار وِٕ ډ٦َف إز(  ،َبْ اطَځٌاٍْ ثبلا ٭لايٌ ثَ ٽبوبڃ
سٮدئڄ اوش٪دبٍار ٭مدًڇ اُ     َبْ دبٔياٍ ي ډٖشمَ ودَم اٍُ ډًػدت   ٥جٸ أه ٽبوبڃ وًٕبن

 ًٙوي(  ٍيْ سًٍڇ ډٓ 1َب ي اٵِأ٘ اطَار ډٕبوٓ وَم اٍُ ٹٕمز
َمجٖشڂٓ ډٕبن سًٍڇ ي اٵِأ٘ وَم اٍُ إمٓ ىٍ ٙدَا٤ٔ ددًڅٓ وبدبٔدياٍ ٽدٍ ىٍ آن     

٘ ، ًٙوي َبْ إمٓ ډًػت سًٍڇ ثبلا ي ٽبَ٘ اٍُٗ دًڃ ډٓ ًٙٻ سدَ إدز( ځَؿدٍ     ثدٕ
ْ ددًڅٓ  َدب  ٕٕبٕدز جٖشڂٓ ىٍ ٽٚدًٍَبٔٓ ٽدٍ   ىَي ٽٍ أه َم ثَهٓ ًٙاَي وٚبن ډٓ

  2سَ ٙيٌ إز( ٽڈ، اوي ثٕىٓ اسوبً ٽَىٌ دبٔياٍ ي ٹبثڄ دٕ٘
ډٖدَٕ   ،#18# سدب $ 15َدبْ $  ْ اَچٕڀ ي ثب إشٶبىٌ اُ ډٮبىڅٍ َٕاوؼبڇ ثَ إبٓ ثَوبډٍ

 آٔي:  سٮبىڅٓ ٦ٕق سًڅٕي ثٍ ًٍٝر َُٔ ثٍ ىٕز ډٓ

$22  #   128258

3482826871
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)y(٦ٕق سًڅٕي ىٍ ُډبن كبڃ  t   ٌٍٹجدڄ   ثدٍ سًڅٕدي ىي ْ)y( t 1 ، ٌٍسًڅٕدي ىي ىي  ْ

)y(ٹجڄ  t 2 ،ٌٍٹجڄ  سًٍڇ ىي ىي ْ)( t 2 ،ٌٍٹجدڄ   سًٍڇ ٍٕ ىي ْ)( t 3 ،  ٍُودَم ا

 

 

1- Exchange rate pass-through effects.  

2- Mishkin Frederic, 2008.  
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)x(ْ ٹجڄ  ىي ىيٌٍ t 2 ،ٌٍٹجڄ  ًٙٻ سًٍڇ ىي ىي ْ)u( t 2 ٌٍٹجڄ  ي ًٙٻ سًڅٕي ىي ْ
)v( t 1، ٌٍاطدَ هدًى ٍا اُ    ،ْ ٹجدڄ  ْ ٹجدڄ ي ٙدًٻ سدًٍڇ ىيٌٍ    ثٖشڂٓ ىاٍى( وَم اٍُ ىي

ىٔڂَ ٦ٕق سًڅٕي ىٍ ُډبن كبڃ، ٭لايٌ ثَ ٽىىي( ثٍ ثٕبن  ٥َٔٸ سًٍڇ ٍيْ سًڅٕي سوچٍٕ ډٓ
َبْ ٹجڄ، ثٍ وَم اٍُ ي سًٍڇ ثٖشڂٓ ىاٍى، ثٍ ٥دًٍْ ٽدٍ ودَم اٍُ ٥دٓ ىي      ىٍ ىيٌٍسًڅٕي 
ٍ   ْ ٹجڄ ي وِٕ وَم سًٍڇ ٥ٓ ٍٕ ىيٌٍ ىيٌٍ َدبْ ايڃ ي ىيڇ ډشٲٕدَ    ْ ٹجڄ، ٭لايٌ ثدَ يٹٶد

آن إز ٽدٍ   ْ ىَىيٌ ٦ٕق سًڅٕي ٍيْ أه ډشٲَٕ اطَځٌاٍ ٵَٟ ٙيٌ إز( أه اډَ وٚبن
 ځٌاٍوي(  ٖجشب دبٔياٍ ٍيْ سًڅٕي ثبٹٓ ډٓوَم اٍُ ي ثىبثَأه سًٍڇ اطَْ و

ٍ    ََ ٔټ ثٍ وًثٍ ،اٵِأ٘ وَم اٍُ ي سًٍڇ َدبْ وُدبٔٓ    ْ هًى ډىؼَ ثدٍ اٵدِأ٘ َِٔىد
ًٙوي( ثىبثَأه ثَاْ كٶ٨ سًڅٕدي ىٍ ٕد٦ق    سًڅٕي ي أؼبى َٙا٤ٔ وبا٥مٕىبوٓ ىٍ سًڅٕي ډٓ

بْ ٹٕمز ډبوىدي ودَم   ثبٔي دبٍاډشََ ،٭لايٌ ثَ سًػٍ ثٍ ډٖبٔڄ وُبىْ سًڅٕي ،اٙشٲبڃ ٽبډڄ
    ٓ َدبْ   اٍُ ي سًٍڇ وِٕ ىاٍاْ طجبر ٹبثڄ ٹجًڅٓ ثبٙىي( وًٕبن أده ډشٲََٕدب ثدٍ وبا٥مٕىدبو

     ٓ ُٔدَا سًڅٕدي َمبوىدي     ،ُودي  ػبډٮٍ ي ثىبثَأه ٽبَ٘ ٕد٦ق سًڅٕدي ىٍ اٹشٞدبى ىاډده ډد
َبْ ثبىياڇ ٕٕبٕشٓ كٖبٕدٕز   ځَْٕ ځٌاٍْ ثٍ َٙا٤ٔ ثبطجبر اٹشٞبىْ ي سٞمٕڈ َٕډبٍٔ
 ىاٍى( 
ٓ   ډٖ ىَدي ٽدٍ    َٕ سٮبىڅٓ ثٍ ىٕز آډيٌ ثَاْ ٦ٕق سًڅٕي ىٍ اٹشٞبى أدَان وٚدبن ډد

ي ډدي و٪دَ ٹدَاٍ     َدب  ٕٕبٕزٕبُځبٍ ثًىن ډياهچٍ ثب ىٔڂَ ، ْ اٍُْ ْ ډياهچٍ كؼڈ ثُٕىٍ
 ،َبْ اٹشٞبىْ وياىن ٭مڄ ډياهچٍ ثٍ ٭ىًان ٔټ اثِاٍ ډٖشٺڄ ٕٕبٕشٓ ثَاْ كٶ٨ سٮبىڃ

وټ ډَٽِْ ثَاْ سٮٕٕه ي كٶ٨ وَم اٍُْ ٽٍ ثٍ ْ ثب ىهبڅز ٔټ ػبوجٍ سىُبډُڈ َٖشىي( 
سًاوي ىٍ ثچىيډدير   ومٓ، ٽىي سإډٕهٕبڃ ډبڅٓ ٍٔبڃ ډًٍى وٕبُ ىيڅز ٍا ٥ٓ ٔټ، ََ ٹٕمز

ٍيْ  ،ٹب٭يځٓ ٕٕبٕشٓ ثبوټ ډَٽِْ أه ٍٵشبٍ ي ثٓ سإطََُٕٔا  ،اٹشٞبى ٍا ثٍ سٮبىڃ ثَٕبوي
َ   ډشٲََٕبْ ٽچٕيْ اٹشٞبى ډبوىدي ودَم سدًٍڇ ي ثىدبثَأه ٕد٦ق س      ٓ  ًڅٕدي ىاهدڄ اطد  ډىٶد

اُ ٵٚدبٍَبْ   ډشإطَ ،ځٌاٍى( َُٔا وَم سًٍڇ ػياْ اُ اطَدٌَْٔ اُ ٵٚبٍَبْ سٺب١بْ ثبُاٍ ډٓ
ٗ ٽٍ ىٍ أه اڅڂً  ،ْ ٽڄ اٹشٞبى إز وبدٌَْٔ ٭١ٍَ اْ ي ٽٚ٘ َِٔىٍ ٙديٌ إدز    سدلا

 اْ ٽبډڄ ىٔيٌ ًٙى(  أه اٍسجب٣ ثٍ ًٍٝر ُوؼٌَٕ

 

 ثٌذي  خوع -2
ْ ډياهچٍ ىٍ ثدبُاٍ اٍُ أدَان    اڅڂًْ و٪َْ سٮٕٕه كي ثُٕى٥ٍَاكٓ ، َيٳ أه ډٺبڅٍ

ًٙى( اڅڂًْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه ډٺبڅٍ ٔټ  إز ٽٍ ثَاْ ووٖشٕه ثبٍ ىٍ أَان اوؼبڇ ډٓ
ْ اَچٕدڀ   ٽٍ اُ ثَوبډٍ ثبٙي ډٍِْٓٔ ٱَٕه٦ٓ دًٔب ثب سًاث٬ سٞبىٵٓ دًٕٕشٍ  اڅڂًْ ثَوبډٍ
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ىَدي ٽدٍ اوشودبة ثُشدَٔه      اڅڂً وٚبن ډْٓ كڄ  ثَاْ كڄ آن إشٶبىٌ ٙيٌ إز( وشٕؼٍ
وَم اٍُ ُډبن كبڃ ي وَم اٍُ ، انځٌاٍَبْ اٹشٞبىْ ٕٕبٕز ْ اٍُْ ثٍ َيٳ  كؼڈ ډياهچٍ

، َبْ دًڅٓ ثٖشڂٓ ىاٍى( ثٍ ىڅٕڄ ي١ٮٕز اولٞبٍْ ىيڅدز ىٍ ثدبُاٍ اٍُ   آسٓ اوش٪بٍْ ډٺبڇ
ْ  اٍُ ٍا ىٍ ىيٌٍْ اٍُْ ىٍ ثبُاٍ ثٍ أه ثٖشڂٓ ىاٍى ٽٍ ىيڅز ثوًاَي وَم  كؼڈ ډياهچٍ

ْ اٍُْ ٭لايٌ ثدَ ودَم اٍُ    َُٔا ډياهچٍ، ٭لايٌ ثَ ُډبن كبڃ ىٍ ؿٍ ٦ٕلٓ وڂٍ ىاٍى ،ثٮي
 ْ ثٮي وِٕ اطَ ىاٍى(  ُډبن كبڃ ٍيْ وَم اٍُ ىيٌٍ

ْ  ىَي ٽٍ ٽٚ٘ وَم اٍُ ىٍ ُډبن كبڃ وٖدجز ثدٍ ودَم اٍُ ىيٌٍ    وشبٔغ اڅڂً وٚبن ډٓ
ي  ْ ٽڄ ىيڅز# ډىبث٬ ډبڅٓ ثًىػٍ سإډٕهىي ٵٚبٍ $ډبو ُا ثَينٹجڄ سبثٮٓ اُ ٵٚبٍ اٹشٞبىْ 

ْ وَم اٍُ ثٍ ىڅٕڄ ىٔڂَ ډشٲََٕبْ اٹشٞبىْ ډبوىي وًٕبن ٹٕمدز وٶدز ىٍ   ُا ثَينوًٕبن 
 ،ْ ُډبوٓ ډشًاڅٓ ثبُاٍَبْ ػُبوٓ إز( ثٍ ثٕبن ىٔڂَ كٖبٕٕز ډٕبن وَم اٍُ ىٍ ىي ىيٌٍ

ْ ُا ثَينَم اٍُ ي وًٕبن ثٍ ډِٕان ٵٚبٍَبْ اٵِأ٘* ٽبَ٘ و ،ثب ٵَٟ طجبر ٕبَٔ َٙا٤ٔ
 وَم اٍُ ثٖشڂٓ ىاٍى( 

ثٍ دبٍاډشََبٔٓ ډبوىدي   ،ْ ٹجڄ ْ اٍُْ ىيٌٍ ٽٚ٘ وَم اٍُ وٖجز ثٍ ډياهچٍ ؿىٕه َڈ
َبْ  ١َٔت اَمٕشٓ ٽٍ ثبوټ ډَٽِْ ثٍ وًٕبن، ْ اٍُْ ٍيْ وَم اٍُ ډياهچٍ سإط١ََٕٔت 

َبْ وَم  ډشٶبير وًٕبن اطَ، وَم اٍُ َيٳ ثبوټ ډَٽِْ، ىَي وَم اٍُ اُ وَم اٍُ َيٳ ډٓ
١ددَٔت سىِٔددڄ ، ْ اٍُْ ْ ډياهچددٍ ١ددَٔت َِٔىددٍ، اٍُ ىٍ ثددبلا ي دددبٕٔه وددَم اٍُ َدديٳ

َبْ ثبوټ ډَٽِْ ي ډٺياٍ وَم اٍُ ىٍ ي١ٮٕز دبٔياٍ ىٍ اٹشٞدبى ثٖدشڂٓ ىاٍى( َدَ     َِٔىٍ
ٍ  ، وَم سدًٍڇ ، َبْ وًٕبن وَم اٍُ َبْ ثبوټ ډَٽِْ $َِٔىٍ ؿٍ َِٔىٍ َدبْ    سًڅٕدي ي َِٔىد

ٍ  ، ثب ١َٔت ثبلاسَْ سىِٔڄ ًٙى  ْ اٍُْ#ٍ ډياهچ ْ اٍُْ  ٽٚ٘ وَم اٍُ وٖجز ثدٍ ډياهچد
ٍ  ْ ٹجڄ ٽڈ ىيٌٍ ٘  سَ هًاَي ثًى( ََ ؿٍ اطَځٌاٍْ ډياهچد ٽٚد٘  ، سدَ ثبٙدي   ْ اٍُْ ثدٕ

أده ٽٚد٘   ، سَ ثبٙي ْ اٍُْ ثٕ٘ ْ ډياهچٍ ؿٍ ١َٔت َِٔىًٍى( ََٙ سَ ډٓ ډِثًٍ ثٍِٿ
 ثبلاسَ هًاَي ثًى( 

سَ اُ اطدَ ودَم    ثٕ٘ ،َي ٽٍ اطَ وَم اٍُ ُډبن كبڃ ٍيْ كؼڈ ډياهچٍى وشبٔغ وٚبن ډٓ
ثدٍ ډٕدِان    ،ْ آسٓ إز( ثٍ ثٕبن ىٔڂَ اطَ وَم اٍُ ُډبن كبڃ ٍيْ كؼڈ ډياهچٍ اٍُ ىيٌٍ

ٍ    سدإډٕه $ٵٚبٍ  ُا ثَينٵٚبٍ اٹشٞبىْ  َدبْ   ْ ٽدڄ ىيڅدز# ي وًٕدبن    ډىدبث٬ ډدبڅٓ ثًىػد
ْ آسٓ إز( آن ؿٍ ٽٍ  اُ اطَ وَم اٍُ ىيٌٍسَ  ثٕ٘، ثٍ ىڅٕڄ ىٔڂَ ٭ًاډڄ ُا ثَيناٹشٞبىْ 

أده إدز ٽدٍ ىيڅدز     ، ٽىدي  ْ اٍُْ ډٺبڇ دًڅٓ ىٍ ُډبن كبڃ ٍا سٮٕٕه ډٓ كؼڈ ډياهچٍ
ْ هًى ثدٍ كؼدڈ ډٞدبٍٳ اٍُْ ىيڅدز ىٍ      ْ َِٔىٍ ٽىي( أه ثٍ وًثٍ ا ثوًاَي ؿٍ ثًىػٍ

 اٹشٞبى ثٖشڂٓ ىاٍى( 
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سبثٮٓ اُ وَم اٍُ ي ٦ٕق  ،هًى َبْ وَم سًٍڇ ٭لايٌ ثَ يٹٶٍ ،٥جٸ اڅڂًْ ٥َاكٓ ٙيٌ
سًاوي ىٍ سلَٔټ ٦ٕق  ډٓ 1ځٌاٍْ سًٍڇ سًڅٕي ىاهچٓ اٹشٞبى إز( ثىبثَأه ٕٕبٕز َيٳ

ػچددًځَْٕ اُ ٍٙددي  ،ٙدد٣َ ٽددبَ٘ سددًٍڇ اٵشددي( دددٕ٘ ډددؤطَسًڅٕددي ي طجددبر وددَم اٍُ 
ْ ډبڅٓ ىيڅز ٭بډڄ َب ٕٕبٕزْ وٺئىڂٓ ىٍ اٹشٞبى إز( ىٍ اٹشٞبى أَان  ځٖٕوشٍ څؼبڇ
ْ ٭مًډٓ ىيڅز ثٍ ٙير ثٍ ىٍآډديَبْ    اٵِأ٘ وٺئىڂٓ إز( اُ آن ػب ٽٍ ثًىػٍډُڈ 

ْ ٽدڄ ىيڅدز ٍا اُ ٥َٔدٸ سجدئڄ      ثبوټ ډَٽِْ ثٍ وبؿبٍ ٍٔبڃ ثًىػٍ، وٶشٓ ياثٖشٍ إز
ي( يڅٓ ثٍ ىڅٕڄ ٭يڇ سًاوبٔٓ اٹشٞبى ىاهڄ ىٍ ػٌة ىلاٍَدبْ  ٽى سإډٕه ډٓىلاٍَبْ وٶشٓ 

ًٙى ي اٍُ ډبُاى ثَ سٺب١دبْ ثدبُاٍ ٍا هَٔدياٍْ     بُاٍ ډٓثبوټ ډَٽِْ ثٍ وبؿبٍ ياٍى ث، وٶشٓ
اٝدلاف ي ياثٖدشڂٓ    ،ثىبثَأه اځَ ٕبهشبٍ ډٞبٍٳ ي ډىبث٬ اٍُْ ىيڅز ىٍ اٹشٞبى ،ٽىي ډٓ

آن ځدبٌ  ، َدبْ ډچدٓ ٽدبَ٘ ٔبثدي     ْ ٭مًډٓ ثٍ ىٍآډيَبْ كبٝڄ اُ ٵَيٗ طَير ثًىػٍ
، ْ ىيڅز ثبٙي ډبڅٓ ثًىػٍ ْ وٕبَُبْ  ٽىىيٌ سإډٕهْ اٍُْ ثَ إبٓ وَم اٍُْ ٽٍ  ډياهچٍ
ًٙى( ثٍ ثٕدبن ىٔڂدَ ٕٕبٕدز كٶد٨      ووًاَي ځَٵز ي اُ ٵٚبٍ ثَ وَم اٍُ ٽبٕشٍ ډٓ اوؼبڇ

ٍ  ْ ىيڅز ډٓ سٮبىڃ ىٍ ثًىػٍ اْ ٍا اُ ثدٕه ثجدَى ي ٵٚدبٍَبْ     سًاوي وٕبَُبْ ٍٔبڅٓ ثًىػد
  سَٔه كي ٽبَ٘ ىَي( ىيڅز ثَاْ إشٶبىٌ اُ اثِاٍَبْ ٹٕمشٓ ډبوىي وَم اٍُ ٍا ثٍ ٽڈ

ثدٍ ا٥لا٭دبر ىٹٕدٸ ىٍ ډدًٍى     ډٖدإڅٍ،  ثَاْ كڄ ٭يىْ أه  ،َمبن ځًوٍ ٽٍ ثٕبن ٙي
بٔي ثَاْ اٹشٞبى أَان ٽٍ ٔب ثبٔي اُ اڅڂًَبْ ډٚبثٍ ځَٵشٍ ي ٔب ث وٕبُ إز،ډٺياٍ دبٍاډشََب 

سَ ډًاٍى إشٶبىٌ اُ دبٍاډشََبٔٓ ٽٍ اُ اڅڂًَدبْ ډٚدبثٍ ثدَآيٍى     ى( اډب ىٍ ثٕ٘ډلبٕجٍ ًٙ
ٍ ثىبثَأه كڄ ٭يىْ أده   ،ثبٙي ډٶٕيسًاوي ىٍ ؿبٍؿًة اٹشٞبى أَان  ومٓ، اوي ٙيٌ  ډٖدإڅ

َبٔٓ إز ٽٍ ثشًاوي دبٍاډشََبْ أه اڅڂً ٍا ثدب سًػدٍ ثدٍ ٙدَا٤ٔ      ډٖشچِڇ اوؼبڇ دْيَ٘
 ًٙى(  َبْ آسٓ ياځٌاٍ ډٓ اٹشٞبى أَان ثٍ ىٕز آيٍى( أه ډُڈ ثٍ ډ٦بڅٮٍ

 

 ضويوِ 
بىٵٓ دًٔبْ ٱَٕه٦ٓ ثئه ٙدپڄ إدز   ٍيٗ ٽچٓ اَچٕڀ ثَاْ كڄ اڅڂًَبْ سٞ )1

)(ُا  ٽٍ اثشيا ثَىاٍ ډشٲََٕبْ ي١ٮٕز ىٍين tx  ثب اثٮبىm1 ، ُا  ىٔڂَ ډشٲََٕدبْ ىٍين
)( ty  ثب اثٮبىn1    ُٓا ثدَين ي ٵَآٔىديَبْ سٞدبىٵ ْt(z ٍا ىٍ و٪دَ   k1ثدب اثٮدبى    (

 ؤًٖٕڈ:  ځَٕٔڈ( ٍياث٤ سٮبىڅٓ ډٕبن ډشٲََٕب ٍا ثٍ ٙپڄ َُٔ ډٓ ډٓ

 

 

1- Inflation targeting policy.  
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ٽىٕڈ ٽٍ سٮبىڃ ثٕدبن   اْ دٕيا ډٓ ٕذٔ ٹبوًن كَٽز سٮبىڅٓ ثبُځٚشٓ َُٔ ٍا ثٍ ځًوٍ
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1

1

 S,R,Q,Pٽٍ ىٍ آن ،  

 ٽىٕڈ(  ْ ىيڇ ډَث٣ً ٍا كڄ ډٓ ْ ډبسَٖٔٓ ىٍػٍ ډبسَٔٔ َٖشىي( ٕذٔ ډٮبىڅٍ
ٔټ ٵَآٔىي سٞبىٵٓ إز ٽٍ  ،(autoregressive process)ٵَآٔىي هًىٍځًَٕٕوٓ  )2

ٍ  ْ ػم٬ يُوٓ ډٺبىَٔ ځٌٙشٍ ثٍ يٕٕچٍ ٓ   ْ ډشٲَٕ ي ٔټ ػمچد ٔٮىدٓ   ،١دٍَ  ْ ه٦دبْ ثد
white noise ٓسَٚٔق ډ  ٓ ٍ    ًٙى( ىٍ أه ډٺبڅٍ ٵَٟ ډد ْ اٍُْ اُ ٔدټ   ٙدًى ٽدٍ ډياهچد

tْ ايڃ ډبوىي  ٵَآٔىي هًىٍځًَٕٕوٓ ډَسجٍ t te re u 1 ٓٔڂَ ٽىي( ثٍ ثٕبن ى دَٕيْ ډ
ْ وِىٔټ ډشٲَٕ إز ٽٍ اطدَ ډٖدشٺٕمٓ ٍيْ ډٺدياٍ ػدبٍْ ډشٲٕدَ       سىُب ډٺبىَٔ ځٌٙشٍ

r ،ځٌاٍى( ىٍ أه ٵَآٔىي ډٓ 1  يtu  ٍىاٍاْ س٬ًُٔ وَډبڃ إشبوياٍى إز( َمبن ٥ًٍ ٽ
ٍ   ،ثٕبن ٙي هَٔدي اٍُ ډدبُاى ثدَ     كؼدڈ ، ْ اٍُْ ىٍ أدَان  ىٍ أه ډٺبڅٍ ډى٪دًٍ اُ ډياهچد

 ْ ىيڅز إز(  ٍٔبڃ ٽڄ ثًىػٍ سإډٕهثَاْ  ،سٺب١بْ ثبُاٍ س٤ًٕ ثبوټ ډَٽِْ
ٔدټ   Xثٍ أه ډٮىٓ إز ٽٍ اځدَ   Eٔټ ډشٲَٕ ډبوىي  (Bounded)ثًىن  ٽَاوياٍ )3

 ،ٽَاوياٍ إدز  Eآن ځبٌ ، اْ اُ آن ثبٙي َُٔډؼمً٭ٍ Eي  (Metric Space)ٵ٢بْ ډشَٔټ 
ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ ثَاْ ََ  ،ىٔبٵز ًٙ qډبوىي  Xاْ اُ  ي وٺ٦ٍ Mََځبٌ ٭يىْ كٺٕٺٓ ډبوىي 

P  ٍډشٮچٸ ثE ٍٍاث٦  ْd(p,q) M  )ثَٹَاٍ ثبٙي 
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