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 درتْزاى حجبة هغىيٍ عيبعت پَلي 

 هحغي ًظزي
 داًؾگبُ تْزاى ي هذيزيت داًؾىذُ اعتبديبر

 الْبم فزساًگبى 
 داًؾدَي دوتزي

 88*11*16سبٍٔن دٌَٔٗ:       88*6*27سبٍٔن ىٍٔبٵز : 

 

 چىيذُ
يڅدٓ ثدٍ    اُ ٍٽًى هبٍع ٙي ي ٍٙي ٱَٕ ٥جٕٮٓ ثٍ هدًى ځَٵدز(   3134ثبُاٍ ډٖپه ىٍ ٕبڃ 

ثبُاٍ ډٖپه أَان  3132اىاډٍ ىاٙز، ىٍ ثُبٍ ٕبڃ  3135ىوجبڃ ٍٙي ٹٕمز ډٖپه ٽٍ  سب ٕبڃ 
َب ثٍ ًٍٝر ډ٦چدٸ  َب ډًاػٍ ٙي( ٕذٔ ىٍ ٵٞڄ سبثٖشبن ٹٕمزثب ٍٽًى ډٮبډلار ي طجبر ٹٕمز

ٍيوي ٽبَٚٓ ثٍ هًى ځَٵشىي( أه ىٍكبڅٕٖز ٽٍ ىٍ ٦ٕق ػُدبوٓ وٕدِ ٙدبَي اٵدِأ٘ ٹٕمدز      
َب ٍٍٔٚ ىٍ ٭ًاډڄ ثىٕبىْ ډٖپه ثًىٔڈ( ىٍ ډٺبڅٍ دٕ٘ ٍي أه ډ٫ً١ً ٽٍ آٔب أه اٵِأ٘ ٹٕمز

ڇ اوشٺدبڃ  ىٍ أه سلٺٕٸ ډپبوِٕځَٕى( اٹشٞبى ىاٍى ي ٔب وبٙٓ اُ كجبة إز، ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ډٓ
 GMMثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ  (ًٙىډٓ اْ اُ اوش٪بٍار ٭ٺلأٓ ٵَٟډيڃ ه٦ٓ ٙيٌ ،ٕٕبٕز دًڅٓ

كٺٕٺدٓ ثدَ    ‎ْٔټ اٹشٞبى ثٖشٍ، ثٍ ثٍَٕٓ اطَ وَم ثٌَُ ثَاْوڂَ ي ډيڃ ٽلان ٽٕىِ ػئي دٕ٘
ثٕبوڂَ آن ، دَىاهشٍ ٙيٌ إز( وشبٔغ 3132*5سب  3136*3ډٖپه ىٍ ثبٌُ ُډبوٓ  كٺٕٺٓ ْ ثبُىٌ

 ډٖدپه  كٺٕٺٓ ‎ْثبُىٌ هَْٕسإٓ اطَ ډىٶٓ ي ډٺياٍ كٺٕٺ ‎ْىيٌٍ، وَم ثٌَُأه ٽٍ ٥ٓ  َٖشىي
 ( كٺٕٺٓ ډٖپه ىاٍى ‎ْاطَ ډظجز ثَ ثبُىٌ GDPي 

 .JEL  :G38, G32, G10, E52, R21, R31ثٌذي  عجمِ

 وڂَ(: كجبة ډٖپه، ٕٕبٕز دًڅٓ، ډيڃ ٽٕىِ ػئي، ٍٵشبٍ دّٕ٘بوليذ ٍاصُ
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 همذهِ -0
ىٍ ٕد٦ق   ٽٍ ثٍ ٥ًٍْ، اُ ٍٽًى هبٍع ٙي ي ٍيوٸ ځَٵز  1384ډٖپه ىٍ ٕبڃ ثبُاٍ 

  ٍ سدب   ػُبوٓ وِٕ ٙبَي اٵِأ٘ ٹٕمز ډٖپه ثًىٔڈ( يڅٓ ثٍ ىوجبڃ ٍٙي ٹٕمز ډٖدپه ٽد
ثبُاٍ ډٖپه أَان ثب ٍٽًى ډٮبډلار ي طجبر  1387اىاډٍ ىاٙز، ىٍ ثُبٍ ٕبڃ  1386ٕبڃ 
ٍر ډ٦چٸ ٍيوي ٽبَٚدٓ ثدٍ   َب ثٍ ًَٝب ډًاػٍ ٙي( ٕذٔ ىٍ ٵٞڄ سبثٖشبن ٹٕمزٹٕمز

 ( هًى ځَٵز
ْ  ىيٌٍَبْ ٹٕمز ََ ډشَ ډَث٬ ياكي ډٖدپًوٓ ىٍ ٙدَُ سُدَان ٥دٓ     ثب ثٍَٕٓ ىاىٌ

 1375ًٙى ٽٍ أه ٙدبهٜ سدب ٕدبڃ    ډٚبَيٌ ډٓ ،#2ىٍ ومًىاٍ $ 1387*9سب  1370*1
ي وٕدِ   1385ي ٽڄ ٕبڃ  1384ٽَىٌ إز( اډب ىٍ اياهَ ٕبڃ اا طبثشٓ ٍا ىوجبڃ وٖجشٍيوي 

ودَم ٍٙدي    1385ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ ٥ٓ ٕدبڃ   ،ٍٙيْ ٔپجبٌٍ دٕيا ٽَىٌ 1386اثشياْ ٕبڃ 
ىٍٝي ٍٕٕي،  8196وَم ٍٙي ٹٕمز ډٖپه ثٍ  1386ىٍٝي ي ىٍٕبڃ  28ٹٕمز ډٖپه 

َ  ىٍٝدي سٲٕٕدَ دٕديا     15ثٍ ډىُبْ  1387ايڃ ٕبڃ  ْ ٙ٘ ډبٍَ يڅٓ أه وَم ىٍ  ى(ٽد
 ًى ٙيٌ إز( ٍٽ ْ ىَي ثبُاٍ ياٍى ډَكچٍ ډٓ>،ٽٍ وٚبن 7=

َب وبٙٓ اُ يػًى كجبة آن إز ٽٍ آٔب اٵِأ٘ ٹٕمز ًٙى ډٓاڅٓ ٽٍ ډ٦َف ئًٕكبڃ 
ٹٕمدز ډٖدپه ي ٭بډدڄ أده      ْ ىٍ ثبُاٍ ډٖپه ثًىٌ؟ ؿٍ ٭چڄ ي ٭دًاډچٓ سٮٕدٕه ٽىىديٌ   

 وًٕبوبر ٙئي ىٍ ثبُاٍ ډٖپه إز؟ 
ٓ  سَ ډُڈثبُاٍ ډٖپه ٔپٓ اُ  ٍ  ٙدًى ٔه اػِاْ اٹشٞبى ٽًٍٚ ډلٖدًة ډد ً ٍ ثد  ٽد ٍ ٥د

( ىٍ وشٕؼٍ دبٕن ثٍ أه دَٕ٘ ٽدٍ آٔدب   دٌَٔىطَٕ ډٓسإَبْ اٹشٞبىْ ډٖشٺٕڈ اُ ٕٕبٕز
َب ٍٍٔٚ ىٍ ٭ًاډڄ ثىٕدبىْ اٹشٞدبى ىاٍى ي ٔدب وبٙدٓ اُ كجدبة إدز،       أه اٵِأ٘ ٹٕمز

ٍٕدي ىٍ  > ثٍ و٪َ ډ20َٓبْ ډشٶبيسٓ ًٙى(=سًاوي ډىؼَ ثٍ سٞمٕمبر ي اسوبً ٕٕبٕز ډٓ
أده   كٺٕٺز٭ًاډڄ ثىٕبىْ اٹشٞبىْ وِٕ ٹَاٍ ځَٵشٍ ي ىٍ  طَٕسإأَان ٹٕمز ډٖپه سلز 

ياٹٮٓ ٩ًٍُ ي دٕديأ٘ كجدبة ىٍ ٹٕمدز ډٖدپه ٍا      ْ اوي ٽٍ ُډٕىٍ٭ًاډڄ ثىٕبىْ ثًىٌ
اُ ٥َٔدٸ ودَم   َدبْ ددًڅٓ   ٕٕبٕدز   سإطَٕثٍَٕٓ  ،ٍي اوي( َيٳ سلٺٕٸ دٕ٘ٵَاَڈ ٽَىٌ

 ( إز ،ډٖپه كٺٕٺْٓ  ثبُىٌ ثَْ كٺٕٺٓ  ثٌَُ
 
 1حجبة تعزيف -4

 1826ىٍ ٕدبڃ   2ثچپٍ اٹشٞبىىاوبوٓ ؿًن ډٕدڄ  ،كجبة ډٶًُڇ ػئيْ وٕٖز ْ ياٌّ
٭مًډٓ اٙشٲبڃ،  ْ ، و٪ٍَٔىٍ ٽشبة ډًٍُٚ هًى 1936ىٍ ٕبڃ  3هًى ي ٽٕىِ ْ ىٍ ډٺبڅٍ

 

 

1- Bubble. 

2- . 

3-  
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اوي( ٹجڄ اُ ددَىاهشه ثدٍ ٭چدڄ سٚدپٕڄ     ثٍ أه ډٶًُڇ اٙبٌٍ ٽَىٌ ىٍ ځٌٙشٍثٌَُ ي دًڃ، 
سٮَٔٴ ٽچدٓ اُ   ،1اا سٮَٔٴ ًٙى( إشٕڂچٕشِىٹٕٺكجبة  ْ كجبة، لاُڇ إز ٽٍ ډٶًُڇ ياٌّ

ٽىي: اځَ ثبلا ثًىن ٹٕمز ٵٮچٓ سىُب ثٍ أه كجبة ٹٕمشٓ ىاٍأٓ ٍا ثٍ ًٍٝر َُٔ ثٕبن ډٓ
ٽٍ ىٍ ٍيُ ثٮي، ٹٕمز ٵَيٗ ثبلاسَ هًاَي ثدًى   ځٌاٍان ا٭شٺبى ىاٍوي ٭چز ثبٙي ٽٍ َٕډبٍٔ

ا س١ًدٕق ىَىدي، كجدبة يػدًى هًاَدي      ي ٭ًاډڄ ثىٕبىْ وشًاوىي ؿىٕه سٲَٕٕار ٹٕمشٓ ٍ
 ىاٙز(

 ى:كجبة ٍا ثٍ ىي ًٍٝر َُٔ هلاٍٝ ٽَسًان ٕٕمبْ ياٹٮٓ ثىبثَأه سٮَٔٴ، ډٓ
 ثبٙي(َب ثبلاسَ اُ ٦ٕلٓ َٖشىي ٽٍ ٕبُځبٍ ثب ٭ًاډڄ ثىٕبىْ اٹشٞبى ډٓ# ٹٕمز$1
أده ىاٍأدٓ ٍا ثدٍ ٭چدز اوش٪دبٍ اٵدِأ٘ ٹٕمدز آسدٓ آن هَٔدياٍْ           ،# هَٔياٍان$2
 >25ي(=ٽىى ډٓ

ودٍ ٙد٣َ ٽدبٵٓ( ثىدبثَأه      ،َب ٣َٙ لاُڇ ثَاْ يػًى كجبة إزدٔ اٵِأ٘ ٹٕمز
لاُڇ إدز اٍسجدب٣    ،ځَٕٔڈ ٽٍ دٕ٘ اُ اى٭بْ يػًى كجدبة ىٍ ٹٕمدز ډٖدپه   وشٕؼٍ ډٓ

 َبْ ثىٕبىْ اٹشٞبى ثٍَٕٓ ًٙى( َبْ ډٖپه ي سٮٕٕه ٽىىيٌٹٕمز
 

 عَاهل ثٌيبدي در ثبسار هغىي -2-1
ٕڈ ٹٕمز ډٖپه َمبوىدي َدَ ٽدبلاْ ىٔڂدَْ، سًٕد٤ وَٕيَدبْ       ىاو٥ًٍ ٽٍ ډٓ َمبن

ًٙى( ثٍ ٭ًاډدڄ ثىٕدبىْ ىٍ ثدبُاٍ ډٖدپه،     ٭١ٍَ ي سٺب١بْ آن ىٍ ثبُاٍ ډٖپه سٮٕٕه ډٓ
َمبن ٭ًاډڄ  كٺٕٺزٽٍ ىٍ  ،ًٙىٹٕمز ډٖپه ځٶشٍ ډٓ ْ ٽىىيٌ ُاْ سٮٕٕه ٭ًاډڄ ىٍين

٭١َدٍ ي سٺب١دب وٕدِ    وي( ََ ٽياڇ اُ أه ٭ًاډدڄ ٥دَٳ   ٥َٳ سٺب١بْ ثبُا٥ٍَٳ ٭١ٍَ ي 
َ َٖشَبٔٓ څٶٍډؤىاٍاْ  ىٍ وُبٔدز سٲٕٕدَار ٭مديٌ ىٍ     ،َدب ي وًٕدبوبر آن  ارىي ٽٍ سٲٕٕد

 >18ًٙى(=ٹٕمز ډٖپه ٍا ډًػت ډٓ

 

 ّبراخع ثِ حجبة ّبثٌذي ديذگبُعجمِ - 9
ډپشت ٕٙپبځً ي ٥َٵياٍان  ٽىىي(َب ډ٦َف ډٓاٹشٞبىىاوبن ٍٕ ىٔيځبٌ ىٍ ډًٍى كجبة

ؿٍ ثٍ ٭ىًان  ي ډٮشٺيوي آن ٽىىي ډٓ ٍا سپٌٔتيػًى ََځًوٍ كجبة   اٹشٞبى ٥َٳ ٭١ٍَ،
إز( ىٔيځبٌ ىيڇ ٽٍ اُ ٕدًْ   2٭ًاډڄ ياٹٮٓ ْ وشٕؼٍ كٺٕٺز ًٙى، ىٍكجبة ډ٦َف ډٓ

ٙدًى، ثٕدبوڂَ أده ډ٦چدت إدز ٽدٍ       كمبٔز ډٓ 3ٍٵشبٍْ ْ َب ي ٥َٵياٍان ډبڅٍٕٽٕىِٔه
 

 

1- . 

2- Real. 

3. Behavioral Finance. 
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ٓ   1ٱَٕ٭ٺلأٓ ثًىنَب ثٍ ىڅٕڄ ٭ًاډڄ ٍياوٓ ٽٍ ىٍ ٭جبٍر ثٖٕبٍ  كجبة ٙدًى،  هلاٝدٍ ډد
َدب  ًٙوي( ىٔيځبٌ ًٕڇ ډشٮچٸ ثٍ ډپشت اسَٔٚٓ إز، ٽٍ ډٮشٺدي إدز كجدبة   أؼبى ډٓ

َبْ ددًڅٓ أؼدبى   ٽبٍْ ٕٕبٕز اْ َٖشىي ٽٍ اُ ىٕزډشٚپڄ اُ سٲَٕٕار ياٹٮٓ ي ٍياوٓ
اٹشٞبىىاوبن ٥َٳ ٭١ٍَ ي اٹشٞبىىاوبن ډپشدت ٙدٕپبځً ډٮشٺيودي ٽدٍ ا٭دلان        ًٙوي(ډٓ
( إز )اوٖبن ٭بٹڄ اٹشٞبىْ ) 2ٔټ و٫ً سًَٕه ثٍ اوٖبن اٹشٞبىْ ،ى كجبة ىٍ ثبُاٍيػً
َدب ىٍ ثدبُاٍ   ٽىىي ٽٍ اځَ ٭چز ٔب ٭چڄ ٭ٺلأدٓ ثدَاْ ثدَيُ كجدبة    ؿىٕه ٔبىآيٍْ ډٓ َڈ

ػب ٽٍ ثدٍ أده ډ١ًد٫ً ډَثد٣ً      سب آن ،ډٖپه ٔب ََ و٫ً كجبة ىٔڂَْ يػًى ىاٙشٍ ثبٙي
ٓ    إز، كشٓ اځَ ډَىڇ ثبيٍ ٽىىي ٽٍ  سًاوىدي اُ ٥َٔدٸ ٵدَيٗ    آن ٔدټ كجدبة ثدًىٌ، ډد

ُ   ىٍ ٹٕمز هًى َبْ هبوٍ ٽدٍ   آن َبْ ډشًٍڇ، ًٕى ثجَوي ي كجبة ٍا اُ ثدٕه ثجَودي، ٹجدڄ ا
َدبْ ثدبُاٍ ډٖدپه،    َب ثٕ٘ اُ كي ډشًٍڇ ٙيٌ ي ډىٶؼَ ًٙى( ثٍ ٭لايٌ اځَ كجدبة ٹٕمز

سًاوي اُ ٭بٹڄ ډٓ ثىٕبىَبْ ٱَٕ٭ٺلأٓ ىاٙشٍ ثبٙىي، ىٍ وشٕؼٍ ثيين ٙټ اوٖبن اٹشٞبىْ
اودي، ٕدًى   أؼدبى كجدبة ٙديٌ    ٕجتَبْ وبىٍٕز ٍياوٓ ٽٍ ٥َٔٸ ډٚوٜ ٽَىن اوڂٌِٕ

٥ًٍٽچٓ، ىٔيځبٌ ايڃ $ډپشت ٕٙپبځً# ثٍ ىوجبڃ كٌٳ ٭ًاډڄ ٍياوٓ أؼبى كجدبة   ثجَى( ثٍ
َدب# ثدَ٭پٔ   ثٍ ډى٪ًٍ سمَٽِ َٝٳ ثٍَيْ ٭ًاډڄ ياٹٮٓ إدز ي ىٔديځبٌ ىيڇ $ٽٕىدِٔه   

س٤ًٕ ٭ًاډدڄ ٍياودٓ    إَب يػًى ىاٍوي، اډب إبٽٍ كجبة٭ٺٕيٌ ىاٍى  ي ىٔيځبٌ ايڃ إز( 
ٍ ثٍ يػًى آډيٌ  ْ اوي( ٥َٵياٍان أه أيٌ ٭جبٍسىي اُ اٹشٞبىىاوبن ٽٕىِْ ي ٥َٵياٍان ډبڅٕد

ػدٍِ ي   كٺٕٺدز َدبْ سؼدبٍْ ىٍ   ( ثَإبٓ أه ىٔيځبٌ ؿَه3ٍٍٵشبٍْ ډظڄ ٍاثَر ٕٙچَ
َب َٖشىي( اځَؿٍ ٭ًاډڄ ياٹٮٓ ىٌ ُٔبى اوٖبناڅٮبډيْ وبٙٓ اُ ًَٕٙبٍْ ي اكٖبٕبر ٵًٷ

ٽىىدي، اډدب ٭ًاډدڄ ٭چٕشدٓ ډُدڈ ثدَاْ سٲٕٕدَ ډٖدَٕ         َب أٶب ډٓوٺٚٓ ٍا ىٍ أؼبى كجبة
ډٮشٺي إز ٽٍ  ،#ډپشت اسَٔٚٓ $ ىٔيځبٌ ًٕڇ  ٭ًاډڄ ٍياوٓ َٖشىي( ،َبْ سؼبٍْ ؿَهٍ

ٍ َدَ ىي وبٙدٓ اُ   َب يػًى ىاٍى ٽد كجبة ْ سٲَٕٕاسٓ ىٍ ٭ًاډڄ ٍياوٓ ثبُاٍ ىٍ ٥ًڃ ىيٌٍ
   (َبْ سؼبٍْ َٖشىيؿَهٍ
: ىٍ اثشيا ډىبث٬ ٭٪دٕڈ ډدبڅٓ،   سًان ؿىٕه سًٕٝٴ ٽَىوًٕبوبر ىٍ ثبُاٍ ډٖپه ٍا ډٓ 

ثىب ثٍ ىلأڄ ډوشچٶٓ ٽٍ ثٍ ٥ًٍ ٭ميٌ وبٙٓ اُ ٍٙي وٺئىڂٓ ىٍ ٦ٕق ٽدلان إدز، ثدٍ    
ٓ  ًْٕ ثو٘ ډٖپه ٓ  آن اُ ي(ٔبثد ي ثٍ ًٍٝر ًٕىاځَاوٍ ًٕٷ ډد َدبْ  زٽدٍ ٵٮبڅٕد   ػدبٔ

ؿىدبن ثدبلا    وِيڅٓ ًٕى وٕٖشىي، ًٕى ىٍ ثو٘ ډٖدپه َدڈ  ْ  ثبُىًٌٕىاځَاوٍ سبث٬ ٹبوًن 
ثبٌٍ اوش٪بٍار ٍا وٖجز ثٍ ٕدًىآيٍْ   ٭١ٍَ ىٍ ثو٘ ثٍ ٔټ ْ ډبوي سب ُډبوٓ ٽٍ ا١بٵٍ ډٓ

 

 

1- Irrational Exuberance . 

2- Homo Economics . 

3- Robert Shiller. 
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أه ثو٘ سٲَٕٕ ىاىٌ، ډىبث٬ ډبڅٓ ٍا اُ ثو٘ ډٖپه هبٍع ٽَىٌ ي ثو٘ ډٖپه ي ثٍ سج٬ 
َبْ ًٕىاځَاوٍ ىٍ ثو٘ ي( ثٍ أه سَسٕت ٵٮبڅٕزٽىثب ٍٽًى ډًاػٍ ډٓآن اٹشٞبى ٽًٍٚ ٍا 

ي اٵِأ٘ ٹٕمز، ډًػت اٵِأ٘ اوش٪دبٍار ي دٕبډدي آن    آنډٖپه ډًػت اٵِأ٘ ٹٕمز 
ٽىي، سب وبځُبن ثَ ًٙى( أه ٍيوي ثٍ َمٕه ًٍٝر اىاډٍ دٕيا ډٓسَ ٹٕمز ډٓ اٵِأ٘ ثٕ٘

 َ ٓ   اطَ اُىٔبى ٭١ٍَ ي ٵٺيان سٺب١بْ ٱَٕٕدًىاځ ٙدًى ي ثود٘   اوٍ اوش٪دبٍار ډٮپدًٓ ډد
سَٔه اٍسجب٣ دٕٕٚه ثدب   ٍيى( ثٍ أه ىڅٕڄ ٽٍ ثو٘ ډٖپه ىاٍاْ ثٕ٘ډٖپه ثٍ ٍٽًى ډٓ

اٹشٞبى ثٍ ٕمز ثلدَان ددٕ٘    ْ َبْ اٹشٞبى إز، ثب ٍٽًى ثو٘ ډٖپه ډؼمً٭ٍثو٘
 [9]( هًاَي ٍٵز

 

 1اًتظبرات -2
ځدٌاٍْ ثدٍ    ي( َٕډبٍٔٽىٔٶب ډٕٓز اٹشٞبىْ وٺ٘ ٹب٥ٮٓ اىٍ ََ ٵٮبڅ سٺَٔجبااوش٪بٍار 

ٌ  َدبْ ثُدٌَ  ډير ثٍ ودَم ْ ثچىي َبْ ثٌَُ ًٕى اوش٪بٍْ ثٖشڂٓ ىاٍى ي وَم ډدير  ْ ٽًسدب
ثىدبثَأه ثٍَٕدٓ اڅڂًَدبْ اوش٪دبٍار اُ اَمٕدز       اوي، ياثٖشٍاوش٪بٍْ ي وَم سًٍڇ اوش٪بٍْ 

ٍ  ٥ًٍٽچٓ ثَاْ ٵَډًڃ اْ ثَهًٍىاٍ إز( ثٍئٌْ ائدٍ ٙديٌ   ثىيْ اوش٪بٍار ىي ود٫ً اڅڂدً ا
، َدَ ىي اڅڂدً ٍا ثدٍ اهشٞدبٍ     ٹٖمزىٍ أه  وڂَ(# اڅڂًْ د2ٕ٘وڂَ، # اڅڂًْ د1ٔإز( 

 ىَٕڈ( َٙف ډٓ
ٍ ىٍ أه اڅڂً : 2وڂَډيڃ دٔ ٍ  اراوش٪دب ٍ     ، ٵٺد٤ ثد ْ  ٝدًٍر سدئٍؼٓ ي ٥جدٸ ٵ١َدٕ

اٝچٓ  ْ أيٌ> 1=ٔبثي(س٦جٕٸ ډٓ ياٹٮٕزاوش٪بٍار س٦جٕٺٓ ٔب سٞلٕق ه٦بْ اوش٪بٍار، ثب 
ثىديْ ٙديٌ أده    ډديڃ  4اثَسًٍڇ ْ ىٍ ُډٕىٍ 3ىٍ يٍاْ أه ٵ١ٍَٕ ٽٍ اثشيا س٤ًٕ ٽبځبن

َبْ سًٍڇ ځٌٙشٍ س٦جٕٸ إبٓ وَمإز ٽٍ ٭بډلان اٹشٞبىْ، اوش٪بٍار سًٍډٓ هًى ٍا ثَ
اُ ه٦بٔٚبن ٔدبى  َب  آن ځَٕى، يإبٓ ه٦بَبْ اهَٕ اوؼبڇ ډٓسَ ثَ ىَىي، س٦جٕٸ ثٕ٘ ډٓ
 (ځَٕويډٓ

ٍ   ىٍ أه اڅڂدً  : 5ًگزپيؼهذل  ْ اوش٪دبٍار ٭ٺلأدٓ ٙدپڄ     اوش٪دبٍار ٥جدٸ ٵ١َدٕ
ډجىبْ إبٕٓ ىٍ ياٹٮٕز ىاٍى ي أه ډجىدب، ا٥لا٭دبر   اوش٪بٍار ٽبٍځِاٍان  ٔٮىٓ ،ځَٕى ډٓ

ٓ َبْ ډًػًى ي دٕ٘ياٹٮٕز  ىٍ ىٕشَٓ اُ َدبٔٓ إدز ٽدٍ ثَإدبٓ سمدبډٓ أده       ثٕىد
دٌَْٔ اوٮ٦بٳي َب ًٙٻ ْ ىٍثبٌٍبډڄ ا٥لا٭بر ٽځَٕى( دٔ ډٓ ا٥لا٭بر اُ آٔىيٌ ًٍٝر

 

 

1- Expectations. 

2- Backward-Looking Model. 

3- Cogan . 

4- Hyperinflation. 

5- Forward-Looking Model. 
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> اډب ثب أه كبڃ، ثٖٕبٍْ اُ اڅڂًَبْ اوش٪بٍار ٭ٺلأٓ، ٔدټ  1=َب يػًى ىاٍى(ٽبډڄ ٹٕمز
ٓ    َدب اُ آن سَ أه ٭يڇ ٹ٦ٮٕدز  ٭يڇ ٹ٦ٮٕز ىاٍوي( ثٕ٘ ْ ػىجٍ ً ػدب وبٙدٓ ډد ي ٽدٍ  وٙد

وٖدجز ثدٍ   ب َ آن ، َڈ ثٍ ٹٕمز ػبٍْ ثبُاٍ ي َڈ ثٍ اوش٪بٍارٽبٍځِاٍانسٞمٕمبر ػبٍْ 
ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ ثٖشڂٓ ىاٍى( ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ ىاٙشه ٍٵشبٍ َبْ كبٝڄ اُ َٕډبٍٔثبُىَٓ

ي اوش٪بٍار ٭ٺلأٓ ثٍ أه ډٮىٓ وٕٖز ٽٍ ٹٕمز ثبُاٍ ثدب ٹٕمدز ثىٕدبىْ ثَاثدَ إدز ي      
 >10ى(=ٺلأٓ اُ ٹٕمز ثىٕبىْ ٍا سًٍٞ ٽَسًان اولَاٳ ٭ ډٓ

 

 1ّبي اًتمبل عيبعت پَليوبًبل -5
ثَ ډشٲََٕبْ َيٳ َب  آن ډَْٖٕ َٖشىي ٽٍ ٕٕبٕز دًڅٓ اُ ٥َٔٸ ،َبْ اوشٺبڃبڃٽبو
ځٌاٍْ ٕٕبٕدز  اطَ ٵَآٔىيَبْ اوشٺبڃ، ځٌاٍى( ثٍَٕٓ سلًلار ډَٖٕ ٽبوبڃ، سإطَٕ ډٓهًى

ٍ ٽبوبڃ ٕ ،2ي( إمبڃ ي ىْ ػٕڂَٽىډٓ ٍا ډٚوٜ، اٹشٞبىَْبْ ډوشچٴ دًڅٓ ثَ ثو٘
ځٌاٍى، ډٮَٵٓ ٽَىوي: ٽبوبڃ وَم ثَ سٺب١بْ ٽڄ اطَ ډٕٕٓبٕز دًڅٓ َب  آن ٍا ٽٍ اُ ٥َٔٸ

ىٍ أده   ثٍ ٽبٍ ځَٵشدٍ ٙديٌ  ( ثب سًػٍ ثٍ ډيڃ 5ي ٽبوبڃ ا٭شجبٍ 4، ٽبوبڃ ٹٕمز ىاٍا3ٓٔثٌَُ
  (ٽىٕڈٍا ثٍَٕٓ ډٓسلٺٕٸ، ٽبوبڃ ٹٕمز ىاٍأٓ 

 
 وبًبل ليوت دارايي -5-1

 ٮٕدٕه سثٍَٕدٓ ي   ثٍ ىٔي ثُشَْ اُ ډپدبوِٕڇ اوشٺدبڃ ٕٕبٕدز ددًڅٓ،     ٔبثٓ ىٕزثَاْ 
َُٔا سٲٕٕدَار ٹٕمدز ىاٍأدٓ     إز،اٍسجب٣ ثٕه ٕٕبٕز دًڅٓ ي ٹٕمز ىاٍأٓ ثٖٕبٍ ډُڈ 

 >16(=ٽىيَبْ اوشٺبڃ ثبُْ ډٓوٺ٘ ٽچٕيْ ىٍٽبوبڃ
ىٍ اىثٕبر ٕبُيٽبٍ اوشٺبڃ ٕٕبٕز دًڅٓ، ډپبوِٕڇ اوشٺبڃ اُ ډَٖٕ ٽبوبڃ ٹٕمز ىاٍأٓ، 

ي  6َدبْ ډٖدشٲلار  ، ٹٕمدز ُٕبڇَبْ  ٹٕمزٔٮىٓ َب، اُ ٥َٔٸ ٍٕ ځَيٌ اُ ٹٕمز ىاٍأٓ
ي هدبوًاٍ،   َدب  ثىڂدبٌ ځٌاٍْ ي ډٞدَٳ  ثَ سٞمٕمبر َٕډبٍَٔب  آن طَٕسإاُ ٥َٔٸ  يوَم اٍُ 
 >22(=دٌَٔىاوؼبڇ ډٓ

 

 

1- Transmission Mechanisms of Monetary Policy. 

2- Smal & De Jager . 

3- Interest Rate Channel. 

4- Asset Price channel. 

5- Credit Channel. 

6- Estate Prices. 
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  ٍ َدبْ ډُدڈ ډَثد٣ً ثدٍ     ثب سًػٍ ثٍ ډيڃ إشٶبىٌ ٙيٌ ىٍ أه سلٺٕٸ، ٔپدٓ اُ و٪َٔد
ٓ    ٲلارشاډدلاٻ ي ډٖد  ثبُاٍَدبْ   َدبْ اډددلاٻ ي  ٹٕمدز  ٙدًى( ، ىٍ أده ٹٖدمز ثٕدبن ډد
 ىي: ٽىَ ډٓطډشإَُٔ  ْ ٹب٭يٌسٺب١بْ ٽڄ ٍا اُ ٥َٔٸ ٍٕ  1ډٖشٲلار
َدبْ   وَم ثٌَُ، َِٔىٍ ثب ٽبَ٘دًڅٓ، اوجٖب٣ : 2اطَار ډٖشٺٕڈ ثَ ډوبٍع ډٖپهاڅٴ# 

ٓ   ډٖپه ٍا ٽبَ٘ ىاىٌ ي  ډٕه ډبڅٓسإ ىَدي( ؿىدٕه ٹٕمدز    ٹٕمز ډٖدپه اٵدِأ٘ ٍا ډد
 ي ٕدبهز  َدب  ثىڂدبٌ ًٙى سب ډًػت ډٕٓبهز ډٖپه،  دبٕٔه ْ ثبلأٓ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب َِٔىٍ

ىٍ وشٕؼٍ  يٕبُْ ډٖپه ٍا ًٕىآيٍ سچٺٓ ٽىىي ي ثىبثَأه ډوبٍع ډٖپه ي ٕبهشمبن ٕبُ
 >22(=اٵِأ٘ هًاَي ٔبٵزوِٕ  سٺب١بْ ٽڄ

ٍ ډؤ ،ډوبٍع ډَٞٵٓثَ َ ٕطسإثٍ ٭چز َبْ ډٖپه : ٹٕمز3اطَار طَير هبوًاٍة#   ْ څٶد
ًٙوي( اُ أه ٍي، ٕٕبٕدز ددًڅٓ اوجٖدب٥ٓ    بوًاٍ ډلًٖة ډٓىٍ طَير ه ځٌاٍْ طَٕسإ ډُڈ

ډًػدت  أده  ٽٍ  ثَى ثبلا ډٓىَي، طَير هبوًاٍ ٍا وِٕ َبْ ډٖپه ٍا اٵِأ٘ ډٓٽٍ ٹٕمز
 >22ًٙى(=ډٓسٺب١بْ ٽڄ  ىٍ وشٕؼٍ اٵِأ٘ډوبٍع ډَٞٵٓ ي  اٵِأ٘
ًٍٝر َُٔ ثٕدبن  ثٍ  ا٭شجبٍار، ْ اُ ػىجٍ : ډپبوِٕڇ اوشٺبڃ دًڅ4َٓبْ ثبوټسَاُوبډٍع# 

َدب   آن ُٔدَا ( يىٽىثبُْ ډٓاْ ٍا ىٍ ٕٕٖشڈ ډبڅٓ وٺ٘ ئٌْ َب ثبوټًٙى( ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ ډٓ
 ؿًن( ىيثَ ٥َٳ ٽى٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بر ىٍ ثبُاٍَبْ ا٭شجبٍْ، ٍا  ْ څٍډٖإسًاوىي ثُشَ ډٓ

ثٍ ثبُاٍَبْ ا٭شجبٍْ ىٕشَٕدٓ هًاَىدي    َب ثبوټځَْٕ اُ ځَٕويځبن، اُ ٥َٔٸ ٹَٟ ٹَٟ
ٕٕبٕز دًڅٓ اوجٖدب٥ٓ اٵدِأ٘    ْ ډٖشٲلار ىٍ وشٕؼٍاډلاٻ ي ٹٕمز  ؿٍ ؿىبنز( ىاٙ
ٍ ىٍ ډٺبثڄ يطٕٺٍ ،ډٖشٲلاراډلاٻ ي  ياڇ ٍا ثَاْډٺياٍ ٹبثڄ سًػُٓ  َب ثبوټي  ،ٔبثي  اْ ٽد

َبْ وبٙٓ اُ ٭مدڄ  ُٔبن ا٭٦ب ٽىىي، ،اٍُٗ آن َٖشىي ْ ٽىىيٌ سٮٕٕهډٖشٲلار اډلاٻ ي 
 َب ثبوټىٍ أه ًٍٝر  ٔبثي،ډٓ اٵِأَ٘ب  ْ آن ثىبثَأه َٕډبٍٔي ٽبَ٘  َب ثبوټ ىَٓ ياڇ

ٓ   اُ ٥َٔدٸ ي  ْ دٕيا هًاَىي ٽَىسَ ىَٓ ثٕ٘ياڇٹيٍر  ثبلاسَ ْ ثب َٕډبٍٔ  اٍسجدب٣ هبٝد
ىٍ وشٕؼٍ اٵدِأ٘  ځٌاٍْ ي َٕډبٍٔډًػت اٵِأ٘  ،ځٌاٍان ىاٍويي ٕذَىٌډٚشَٔبن ثب ٽٍ 

 >22اٹشٞبى هًاَىي ٙي(=سٺب١بْ ٽڄ 

 

 

 

1- Real Estate . 

2- Direct Effects on Housing Expenditure . 

3- Household Wealth Effects. 

4- Bank Balance Sheets . 
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 تدزثيري ثز ادثيبت هزٍ -6
# ثٍ ثٍَٕٓ ٭چڄ ٍيوٸ ثبُاٍ ډٖدپه آډَٔپدب ٥دٓ    2004ىٍ ٕبڃ $ ،1ډټ ٽبٍسٓ ي دٕؾ

ْ  ىيٌٍىٍ أه سلٺٕدٸ وٚدبن ىاىودي ٽدٍ ىٍ     َب  آن ، دَىاهشىي(1980سب  1970َبْ ىٍَ
ٍ     ىڅٕدڄ  ډًٍى ډ٦بڅٮٍ، ثٍ ٍ  ٭دًاډچٓ ؿدًن يػدًى َِٔىد  ،ثدبُْ ىٍ ثدبُاٍ ډٖدپه   َدبْ ٕدٶش

اا ثدَ ٥جدٸ   وَٕب ثًىٌ إز( طبسَ اُ ثبُاٍ ٕبَٔ ىاٍأٓ كٺٕٺٓ ډٖپه ٽڈدٌَْٔ ٹٕمز  وًٕبن
اٵِأ٘  كٺٕٺزىٍ  ،وشبٔغ، ًٙاَي وبؿِْٕ ډجىٓ ثَ يػًى كجبة ٹٕمز ډٖپه يػًى ىاٍى

ْ إدمٓ ثدًىٌ إدز ي     ٹٕمز ډٖپه ثٍ ٭چز اٵِأ٘ ىٍآډي ٙوٞٓ ي ٽبَ٘ وَم ثٌَُ
ٍيودٸ ثدبُاٍ    ْ س١ًدٕق ىَىديٌ   ٌْ سًاوٖشٍ ٵبٽشًٍ ٭مدي ومٓ ،َبْ اوش٪بٍْاٵِأ٘ ٹٕمز
 ډٖپه ثبٙي(

 ،# ثٍ ډى٪ًٍ سلچٕڄ وًٕبن ٹٕمز ډٖدپه ىٍ ؿدٕه  2006ىٍ ٕبڃ $ ،2ًَٕ ي َمپبٍان
طٕدَ ٭ًاډدڄ ثىٕدبىْ اٹشٞدبى ي ٍٵشبٍَدبْ      سإ، ثدٍ ثٍَٕدٓ   2005سدب   1990ْ  ٥ٓ ىيٌٍ

ي  ىٍآډدي  ،أه ٭ًاډڄ ثىٕبىْٽٍ وٚبن ىاىوي َب  آن ثبُْ ثَ ٹٕمز ډٖپه، دَىاهشىي( ٕٶشٍ
وَم ثٌَُ َٖشىي ٽٍ ىٍ ثبُاٍ ډٖپه وٺ٘ اٝچٓ ٍا ىٍ س١ًدٕق وًٕدبوبر ٹٕمدز ډٖدپه     

ٍ    ىٍ كبڅٓ، ٽىىي ثبُْ ډٓ ثدبُْ،  ٽٍ ثبُىَٓ اوش٪بٍْ َٕډبٍٔ ي ىٍ وشٕؼدٍ ٍٵشبٍَدبْ ٕدٶش
 وٺ٘ ؿىياوٓ ىٍ س١ًٕق اٵِأ٘ ٹٕمز ډٖپه ىٍ ؿٕه وياٙشٍ إز( 

َدبْ   ٹٕمز ْ ٽىىيٌ ڄ سٮٕٕه٭ًاډ ْ # ثٍ ډ٦بڅٮ2007ٍىٍ ٕبڃ $ ،3أڂَر ي ډُٕچؼټ
4اٹشٞددبى ىٍ كددبڃ سلددًڃ اٍيدددبْ ډَٽددِْ ي ٙددَٹٓ $ 8ډٖددپه ىٍ 

CEE ٽٚددًٍ  19# ي
OECD  ٓٔه ډ١ًً٭ٓ ٽٍ ىٍ أه سلٺٕدٸ  سَ ډُڈدَىاهشىي(  2006سب  1990َْب ٕبڃ٥

َدبْ ثىٕدبىْ ډشٮدبٍٳ ٹٕمدز     ٽٍ آٔب سٮٕدٕه ٽىىديٌ   إز آن  ،ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵز
ْ كٺٕٺٓ، ا٭شجدبٍار اهشٞدبٛ ىاىٌ ٙديٌ ثدٍ      َبْ ثٌََُٕاوٍ، وَم GDPډبوىي  ،ډٖپه

َبْ ډٖدپه ىٍ  ثو٘ ډٖپه ي ٭ًاډڄ ډَث٣ً ثٍ آډبٍځَْٕ وٶًٓ، ډًػت اولَاٳ ٹٕمز
ثٍ  CEE ْ َبْ ډٖپه ىٍ ډى٦ٺٍوٚبن ىاىوي ٽٍ ٹٕمزَب  آن ٙيٌ إز؟ CEE ْ ډى٦ٺٍ

شٞبىْ ىٍ أه ډىب٥ٸ، ٭چز ٭ًاډڄ ثىٕبىْ ًٽَ ٙيٌ ي ٭ًاډڄ ډَث٣ً ثٍ ي١ٮٕز سلًڃ اٹ
ډٖپه ي اطَار ٽٕٶٓ سًڅٕدي ډٖدپه،    ْ ثٍ ئٌْ دَٕٚٵز وُبىْ ثبُاٍَبْ ډٖپه ي ډبڅٍٕ

 اوي(وًٕبن ىاٙشٍ

 

 

1- McCarthy & Peach. 

2- Hu & Su & Jinn & Jiang. 

3- Egert & Mihaljek. 

4- Central and Eastern Europe. 
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ثٍ ثٍَٕدٓ ي سلچٕدڄ اطدَار ډشٲََٕدبْ ٽدلان       اْ# ىٍ ډٺبڅ1382ٍٕبڃ $ ىٍ هٕبثبوٓ
 1380سدب   1371ْ  ىيٌٍثَ ٍيْ وًٕبوبر ٙبهٜ ٵٞچٓ ٹٕمدز ډٖدپه ٥دٓ     اٹشٞبىْ
ډدير ي  ٭ًاډڄ ثچىدي اطَ ثٍ ثٍَٕٓ  ډشٺبٍنوب ARDLاُ اڅڂًْ  ثب إشٶبىٌ اي إز( دَىاهشٍ

ٽدٍ   وٚبن ىاىثٍَٕٓ َ ٹٕمز ډٖپه ىٍ ََُٙبْ أَان دَىاهشٍ إز( وشبٔغ ثډير ډٕبن
ډير، كؼڈ ياٹٮٓ دًڃ، سًڅٕي ياٹٮٓ، وَم ياٹٮٓ اٍُ ٹٕمز ُٕبڇ اُ ٭ًاډدڄ ډُدڈ   ىٍ ثچىي

ٌ  َٖش  ډٖپه ٍٵشبٍ ٹٕمز ياٹٮٓ ْ سٮٕٕه ٽىىيٌ ډدير، كؼدڈ   ىي( ىٍكبڅٓ ٽدٍ ىٍ ٽًسدب
ياٹٮٓ دًڃ، سًڅٕي ياٹٮٓ، ٙبهٜ كٺٕٺٓ ٹٕمدز ٕدُبڇ ي ٭ديڇ سٮدبىڃ أؼدبى ٙديٌ ىٍ       

ىٍ  ثبٙىي(ٍٵشبٍ ٹٕمز ډٖپه ډٓ ْ سٮٕٕه ٽىىيٌ ،ډير ٹٕمز ياٹٮٓ ډٖپهْ ثچىي ٍاث٦ٍ

 (وٕٖزَبْ ډىٶٓ ي ډظجز، ډشٺبٍن ياٽى٘ ٹٕمز ډٖپه ىٍ ډٺبثڄ ًٙٻٽٍ  وُبٔز أه
ٍ  ،#1386ىٍ ٕدبڃ $  ،َبىْ ُاىٌ ٝمٕمٓ، ٭چمٓ ي اْ ثدٍ ثٍَٕدٓ اطدَ ثَهدٓ     ىٍ ډٺبڅد

ْ  ىيٌٍډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىْ ثَ سٮٕٕه ٍٵشبٍ ٙبهٜ ٹٕمدز ډٖدپه ىٍ أدَان ٥دٓ     
ه٦دب دَىاهشىدي( وشدبٔغ     اڅڂدًْ سٞدلٕق  ي  ARDLډيڃ  ثب إشٶبىٌ اُ 1384سب  1373
ٍ   ، ٙدبډڄ ىْٽٍ ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞب آن ثًىويثٕبوڂَ  هدبوًاٍ، ٙدبهٜ    ْ ىٍآډدي ٕدَاو

َبْ سپمٕڄ ٙيٌ، كؼڈ ٹٕمز ُٕبڇ، ٙبهٜ ٹٕمز هيډبر ٕبهشمبوٓ، سٮياى ٕبهشمبن
ىَىيځٓ هدًثٓ ثدَاْ سٮٕدٕه ٍٵشدبٍ ٙدبهٜ ٹٕمدز        اُ ٹيٍر س١ًٕق ،دًڃ ي وَم سًٍڇ

 اوي(ٌثَهًٍىاٍ ثًىْ ډٌٽًٍ ىٍ أَان  ىيٌٍډٖپه ٥ٓ 
ْ هًى ثٍ ډى٪ًٍ ثٍَٕٓ كجبة ٹٕمز ډٖپه  بډٍوىٍ دبٔبن ،#1387ىٍ ٕبڃ $ ٭بَْٙ،

إدشٶبىٌ ٽدَىٌ   ، 1370 )1385ْ َدب  ٕدبڃ ثَاْ  VARي  ARDLىٍ سَُان اُ ىي ٍيٗ 
٘ ْ  ىيٌٍإز( ثَآيٍى ډيڃ ايڃ وٚدبن ىاى ٽدٍ ىٍ    ، #1380 )1385ثٕىدٓ ٹٕمدز $  ددٕ

اهشلاٳ ډٮىبىاٍْ ثٕه ٭ًاډڄ ثىٕبىْ ډٖپه ي ٹٕمز ياٹٮٓ ډٖپه يػًى ىاٍى( ىٍ ډديڃ  
اَمٕدز ثدبلاْ ٭بډدڄ     ،ٽدٍ وشدبٔغ   ،ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ځَٵز ،ىاٍْ ډشٲَٕ كجبةډٮىٓىيڇ 

 كجبة ىٍ سٮٕٕه ٍٵشبٍ ٹٕمز ډٖپه ىٍ سَُان ٍا وٚبن ىاىوي(
 ثٍ ثٍَٕٓ كجبة ٹٕمشٓ ىٍ ثبُاٍ ډٖپه أدَان دَىاهدز( ىٍ   ،)1388(و٪َْ ىٍ ٕبڃ 

  َ بْ ٙدَا٤ٔ اٹشٞدبى   أه ډ٦بڅٮٍ، يْ ډشٲََٕبْ ىٍآډي ډچٓ ي سًٍڇ ٍا ثٍ ٭ىدًان وٚدبوڂَ
ىٍ و٪َ ځَٵشدٍ ي ثدٍ ثٍَٕدٓ كجدبة ىٍ ثدبُاٍ       1371)1384ْ َب ٕبڃٽلان ٽًٍٚ ثَاْ 

دَىاُى( وشدبٔغ كبٝدڄ اُ ثدَآيٍى، يػدًى     ډٓ 1ډٖپه أَان ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ سٲَٕٕ ٍّٔڈ
ٽىي، ََؿىي اډپبن س١ًٕق سٲَٕٕار ٹٕمز ىٍ ثبُاٍ ډٖپه أَان كجبة سٞبىٵٓ ٍا ٍى ډٓ

 ٭ٺلأٓ يػًى ىاٍى(بة ُيىځٌٍ ٱَٕكج ْ ثٍ يٕٕچٍ

 

 

1- Regime Switching. 
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 ي حجبة ٍ عيبعت پَلي ثزرعي راثغِ -7

 تقزيح هذل التقبدي  -7-1
ٍ ، 1ثٍ دَٕيْ اُ ٽبٍ ثَوبوپٓ ي ځَسچَىٍ أه ٹٖمز،  ٍ    ثد ثدٕه   ْ ډى٪دًٍ ثٍَٕدٓ ٍاث٦د

ٹًا٭دي   ؿدبٍؿًة اُ اٹشٞدبى ثٖدشٍ، ىٍ   دًٔدب   ٕٕٓبٕز دًڅٓ ي كجبة ثبُاٍ ډٖدپه، ډديڅ  
ٕبهشبٍ ډشٮدبٍٳ اٹشٞدبى ٽٕىدِ ػئدي ٍا      ډًٍى و٪َ ( ډيڃًٙىډٓٵَٟ ، ٍٕٕبٕشٓ ثُٕى

اْ اُ اوش٪بٍار ٭ٺلأٓ ٵَٟ ي ه٦ٓ ٙيٌ ًٍٝر، ٕٕبٕز دًڅٓ ىاٍإز( ډپبوِٕڇ اوشٺبڃ
سب اطَ ٹٕمز ډٖدپه ثدَ سٺب١دبْ ٽدڄ ي اولدَاٳ ٹٕمدز       ًٙى  ډٓاْ سٮمٕڈ ىاىٌ ځًوٍ ثٍ

ٽدٍ ٭مدڄ    سًػدٍ ثدٍ أده   ( ثدب  ځٕدَى  ىٍ و٪َ ډٓ، ٔٮىٓ كجبة، ٍا ٭ًاډڄ ثىٕبىْډٖپه اُ 
اا ډؿدبٍؿًة ىٍو٪دَ ځَٵشدٍ ٙديٌ، څدِي      ٙدًى، اوؼبڇ ډٓيٹٶٍ ثب ځٌاٍْ ٕٕبٕز دًڅٓ  سإطَٕ
 ( هًاَي ثًىوڂَ دٕ٘

سًان ىٍ ٹبڅت ٍٕ ثچًٻ اُ ډٮبىلار سًٕٝٴ ٽَى: ثچدًٻ اٹشٞدبى   ډيڃ اٹشٞبىْ ٍا ډٓ
ً # ډٖپه$ ، ثچًٻ ٹٕمز ىاٍا2ٓٔٽلان ١د٫ً سلٺٕدٸ   ي ثچًٻ ٕٕبٕز دًڅٓ( ثب سًػٍ ثدٍ ډ

  :يٽى وشَٞ ثٍ ىي ثچًٻ ىٔڂَ اٙبٌٍ ډ٥ًٍٓ ډ ثٍَٕٓ ي ثٍ ثٍ سٶ٢ٕڄثچًٻ ىيڇ ٍا 

$1# )ss(bsbs *
tttt   1211 

$2# ttttt
*
t Ey)ER(s   1211  

ty، ٓسٶب١دڄ څڂدبٍٔشڈ ٕد٦ق سًڅٕدي      ٽٍ ثٍ ًٍٝر إز ٙپبٳ سًڅٕي وبهبڅٜ ىاهچ
، آٔدي ىٕز ډٓ ثٍڅڂبٍٔشڈ سًڅٕي اُ دَٕپبر  )ىٕز آډيٌ اُ ٍيوي َئٍټ  اٙشٲبڃ ٽبډڄ ثٍ

tR، ٓإز ،ْ إمٓ ٔٮىٓ وَم ثٌَُ ،اثِاٍ ٕٕبٕز دًڅ ،t ٍٙپڄ څڂدبٍٔشڈ   وَم سًٍڇ ث

CPI ،*
ts ًثبٙي ي ډٓ ثىٕبىْ اډڄډٺياٍ ٭ts   څڂبٍٔشڈ ٙبهٜ ٹٕمز ډٖدپه ٓ ( ثبٙدي  ډد

ي َڈ اُ ػبودت   ٭ًاډڄ ثىٕبى٥ًٍْ سٞبىٵٓ َڈ اُ ػبوت  َبْ ډٖپه ثٍٹٕمز ٵَٟ ٙيٌ
ٍ ډؤْ كجدبة ثدب    ًٙوي( ٍاث٦ٍكجبة، ډشإطَ ډٓ ٭ًاډڄ ٱَٕثىٕبىْ، ٔٮىٓ َدبْ ثىٕدبىْ،   څٶد

ٓ  ٽىي ٽٍ س٤ًٕٽبوبڅٓ ٍا ٵَاَڈ ډٓ سًاوىدي سلدًلار كجدبة ٹٕمشدٓ     آن ډٺبډبر دًڅٓ ډد
 سلز سإطَٕ ٹَاٍ ىَىي( وٍ ثٍ ٥ًٍ ٽبډڄ، ٍا ډٖپه 

 ثلَن التقبد ولاى -الف
 ISډىلىدٓ  ىٍ ٔټ اٹشٞدبى ثٖدشٍ ٥جدٸ    ىٍ ثچًٻ اٹشٞبى ٽلان، ٥َٳ سٺب١بْ ډيڃ 

ډىلىٓ  ثٍ ٙپڄ، ىٍ ٔټ اٹشٞبى ثٖشٍډيڃ  ْ ٭١ٍَ( ٥َٳ ًٙىٵَډًڃ ثىيْ ډٓډشٮبٍٳ 

 

 

1- Bernanke &Gertler (1999). 

2- Macroeconomic Block . 
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ٍ  َبْ اوش٪دبٍْ سٮدئڄ ٙديٌ إدز    إز ٽٍ وٖجز ثٍ ٹٕمزذٔ ٵٕچٕ  ْ ( ئْځدٓ ډٮبىڅد
 ( ًٙىٵَٟ ډٓوڂَ ٍٵشبٍ دٕ٘ َب،ٹٕمزثَاْ ٽڄ أه إز ٽٍ  ْ ٭١ٍَ

 (هغىي) ّبي داراييپَيبيي -ة
# ثدب ئْځدٓ   2# ي $1سدًان ىٍ ٹبڅدت ډٮدبىلار $   َبْ ثچًٻ ٹٕمز ډٖپه ٍا ډٓډؤڅٶٍ
ډٖدپه ډٚدبَيٌ    ٹٕمزځًوٍ ىٍ كجبةٍٵشبٍ  ىٍ آن، ٽٍوڂَ ثَاْ اٹشٞبىْ دٕ٘ اوش٪بٍار

ٓ ثدٍ سَسٕدت   # 2# ي $1ىٍ أه ډيڃ، ډٮدبىلار $  (ىٽَ، ډٮَٵٓ ًٙىډٓ َدبْ ٹٕمدز   دًٔدبٔ
ٍ    څٶٍډؤډٖپه ي  ٓ   َدبْ ثىٕدبىْ ډَثد٣ً ثد ٍ  آن ٍا وٚدبن ډد ٍٵشدبٍ   ،#2ْ $ ىَىدي( ډٮبىڅد

ً  ؿَا  ،ىَياٍائٍ ډٓ اُ ثبُاٍ ډٖپه ْسَ ياٹٮٓ ٓ  ااڅٽٍ ٹٕمز ډٖدپه، ډٮمد سًاودي ثدَاْ   ومد
٭ًاډدڄ  ډٮدبىڃ ثدب   ځًودٍ ىاٍى،  كجبة  ٹٕمز ډٖپه ٍٵشبٍ#، 2$ اٹشٞبىْ ٽٍ ٥جٸ ومًىاٍ

ٍ    ،#2ْ $ ثَ ٥جٸ ډٮبىڅٍ ثبٙي( ثىٕبىْ ٍ   َىڂبډٓ ٽدٍ ٙدًٽٓ ثد ٹٕمدز   ْ ډٺدبىَٔ ځٌٙدش
ْ  َبْ ػبٍْ ډٖدپه اُ  ٹٕمزآن ډًػت اولَاٳ  اطَ، ًٙىډٖپه ياٍى ډٓ  ٭ًاډدڄ ثىٕدبى

 ًٙى( ډٓ
ًٍٝر سبثٮٓ اُ ٙپبٳ سًڅٕي  ٔب كجبة ثٍ ثىٕبىْٱَٕ ْ #، ډؤڅٶ2ٍ$ ي #1$ْ  ىٍ ډٮبىڅٍ

ډًٍى سإٕٔدي ثٖدٕبٍْ اُ ډ٦بڅٮدبر سؼَثدٓ      ،( أهاويْ ٙيٌٕبُ ډيڃْ كٺٕٺٓ  ي وَم ثٌَُ
ْ ٭ًاډڄ ٕبُ ډيڃىٍ ٵَآٔىي  يػًى ٭ًاډڄ سٞبىٵٓؿىٕه  ٍ إز( َڈٹَاٍ ځَٵشاوؼبڇ ٙيٌ 

ؿدٍ ىٍ ثدبُاٍ ډٖدپه     ٹَاٍ ىاىٌ ٙيٌ إز( ؿىبن tسٞبىٵٓ  ه٦بْ ْ ، ىٍ ػمچٍثىٕبىْ
ٓ  ،ًػًى وجبٙيډ ٓكجبثاا اٝچيػًى وياٙشٍ ثبٙي، ٔٮىٓ  اُ ډٺبىَٔ ثىٕبىْاولَاٵٓ  سدًان   ډد

*وٚبن ىاى ٽٍ 
tt ss $ ىٍ ىي ٽٍ اځَ ٹٕمدز ډٖدپه   ٽى#، ډٚوٜ ډ2ٓ# ي $1( ډٮبىلار

، ٔٮىٓ، ثبٙيىاٙشٍ  ٍٙي ډظجشٓٹجڄ ْ  ىيٌٍ 1ts ، ٍأه ډشٲٕدَ  وِٕ ػبٍْ ْ  ىيٌٍى

11طجبر ډَٖٕ ٹٕمز ډٖپه وٕبُډىي آن إز ٽدٍ  ٍٙي ډظجشٓ هًاَي ىاٙز(  b ٍ  ( ثد
ٍ  ،سَ اُ ٝلز ي ا٭شجبٍ سؼَثٓ ثچدًٻ ٹٕمدز ډٖدپه   ډى٪ًٍ ٽٖت ثٕى٘ ٭مٕٸ ْ  ډٮبىڅد

ْ اٹشٞبىْ  ْ ايڃ، ٍاث٦ٍ ځَْٕ ډَسجٍىاىٌ ي ثب سٶب١ڄ# ٹَاٍ 1ْ $ # ٍا ىٍ ډٮبىڅ2ٍ$دًٔبْ 
 آٔي: ىٕز ډٓ سومٕه َُٔ ثٍ ٹبثڄ

َ$1# tttttttt sbyE)ER(s   111211 

tbٽٍ   2 ) 

سًڅٕي اوش٪بٍْ ډشٲَٕ  يْ ډىٶٓ  ٍاث٦ٍ ،ْ كٺٕٺٓ وَم ثٌَُٽٍ ٽىي أه ٍاث٦ٍ ثٕبن ډٓ
بٝدڄ اُ  ك كٺٕٺْٓ  ثبُىٌ بث ډظجشْٓ  ٦ٍٍاثځٌٙشٍ، ْ  ىيٌٍ ىٍ ډٖپه كٺٕٺْٓ  ثبُىٌي 

ثبوټ ډَٽِْ  ،t ىٍ ُډبنًٙى ىٍ أه ډيڃ ٵَٟ ډٓى( ىاٍ ځٌاٍْ ىٍ ثو٘ ډٖپهَٕډبٍٔ
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tR  َدبْ ډٖدپه، ي ثدَ    ٽٍ أه وَم ثَ ٦ٕق ػبٍْ ٹٕمز ٽىيډٓاوشوبة اْ ثٍ ځًوٍٍا
ٓ  (ثڂٌاٍى، اطَ يٹٶٍْ  ىئٌٍټ  ثبسًڅٕي ي سًٍڇ  ْ  ىيٌٍٽدٍ ٙدپبٳ سًڅٕدي ي سدًٍڇ      ىٍكدبڅ

( ٙدًوي ډٓ كبٝڄػبٍْ،  ُډبن ُاْ َبْ ثَين ځٌٙشٍ ي ًٙٻْ  ىيٌٍاُ سٞمٕمبر  ،ػبٍْ
َدبْ ډبَبودٍ   ىاىٌي  GMMاُ ٍيٗ ځٚشبيٍَبْ سٮمدٕڈ ٔبٵشدٍ،   ثب إشٶبىٌ أه ډٮبىڅٍ ٍا 

 ًٙى:ًٍٝر َُٔ ثٕبن ډٓ ثىبثَأه َٙا٤ٔ سٺب٥ٮٓ ثٍ ،ُوٕڈسومٕه ډٓ

َ$1(1#   ]ZsbsbyE)ER([E ttttttttt 11121211 

ٍ ٙدبډڄ ډٺدبىَٔ اوش٪دبٍْ ي ثدب      أه اثِاٍَب (ٕزثَىاٍ اثِاٍَب tZٽٍ  ډشٲََٕدب   ْ يٹٶد
 ٙدبډڄ  tZ ؿىدٕه  َدڈ  ٽىىدي ي ثٕىٓ سٲَٕٕار سًٍڇ ي سًڅٕي ٽمټ ډٓٽٍ ثٍ دٕ٘ َٖشىي

ٍ ياٍى ٙٽٍ وبَمجٖشٍ ثب ًٙٻ إز ٓ ُډبو َڈډشٲََٕبْ  سٲٕٕدَار ٹٕمدز ډٖدپه،     يٌ ثد
 (َٖشىي، tٔٮىٓ 

 ثلَن عيبعت پَلي -ج
ثچًٻ ًٕڇ، ثچدًٻ ٕٕبٕدز ددًڅٓ إدز( ىٍ أده ٹٖدمز ٹًا٭دي ٕٕبٕدشٓ ٽدٍ ثدٍ           

ٓ ياٽى٘ ډٓ #ٹٕمز ډٖپهػب  ىٍ أه$ َب َبْ ىاٍأٓ ٹٕمز ( ثبودټ  ٙدًى ىَىي، ثٍَٕٓ ډد
اثدِاٍ ٕٕبٕدز ددًڅٓ     اٹشٞدبى، ډٖپه ىٍ ٹٕمز  ٓسٮئڄ وًٕبوبر كجبثثٍ ډى٪ًٍ ډَٽِْ 

ٍا ډير ٽًسبٌْ إمٓ  وَم ثٌَُٔٮىٓ ډشٲَٕ ٽىشَڃ  ،ًٙىهًى ٽٍ سبث٬ ياٽى٘ وبډٕيٌ ډٓ
ُاْ ٹٕمدز ډٖدپه، ثَددب     ي ډشٲَٕ ثدَين  ٙپبٳ سًڅٕيي اوش٪بٍْ سًٍڇ  ثٍ ًٍٝر سبثٮٓ اُ

سظجٕز سًٍڇ ي  اُ اػَاْ ٕٕبٕز دًڅٓ، دًڅٓډٺبډبر  ډ٦چًةَيٳ ًٍٝر  ىٍ أهٽىي( ډٓ
ثدَاْ ٍٕدٕين ثدٍ    ( هًاَي ثًىډبٽِٔمڈ ٍٵبٌ ٔٮىٓ  ،َيٳ وُبٔٓثٍ  ٔبثٓ ىٕزثَاْ سًڅٕي 

# س١ًٕق 5مز $أه َيٳ ثبٖٔشٓ ثبوټ ډَٽِْ ؿبٍؿًثٓ اُ ډپبوٕٖڈ اوشٺبڃ ٍا ٽٍ ىٍ ٹٖ
 ي( ىاىٌ ٙي، سٮٕٕه ٽى

َ   ٵ١ٍَٕ ، ْ اٝچٓ أه سلٺٕٸ آن إز ٽٍ آٔب اٵِأ٘ ٹٕمز ډٖپه ٥ٓ ٕدبڅٕبن اهٕد
، ٽٍ ىٍ اىاډٍ ډدًٍى ثٍَٕدٓ   ٍٍٔٚ ىٍ ٭ًاډڄ ثىٕبىْ اٹشٞبى ىاٍى ي ٔب وبٙٓ اُ كجبة إز

 ځَٕى(ٹَاٍ ډٓ

 

 هتغيزّبي هذل عجبرتٌذ اس: -7-2
GAPَبْ ډچٓ ثب ٭ىًان سًڅٕدي  ًٍٝر ٵٞچٓ اُ كٖبة أه ډشٲَٕ ثٍ ): ٙپبٳ سًڅٕي

ٍ    إز( ٙيٌ ځَٵشٍ 1376وبهبڅٜ ىاهچٓ ثٍ ٹٕمز طبثز ٕبڃ  ډى٪دًٍ   ىٍ أده ډٺبڅدٍ، ثد
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سًڅٕي وبهدبڅٜ ىاهچدٓ    1َئٍټ دَيٕپبر ْ سٶب١ڄ ٍيوي ٵٕچشَ ٙيٌٙپبٳ سًڅٕي،  أؼبى
ي آن ٍا  آئٍڈىٕز ډٓ ٕي وبهبڅٜ ىاهچٓ ثٍٍا اُ هًى سًڅ 14400ثب دبٍاډشَ َمًإٍبُْ 
 ٽىٕڈ(ثٍ ٙبهٜ ډبَبوٍ سجئڄ ډٓ Eviews-6ثب إشٶبىٌ اُ وَڇ اٵِاٍ 

Rٌَُڅڂبٍٔشڈ ٙدبهٜ   اُ ْ إمٓ سٶب١ڄ وَم ثٌَُ ثٍ ًٍٝرٽٍ  )ْ كٺٕٺٓ : وَم ث
 (ىٕز آډيٌ إز ثٍ ،ٹٕمز ٽبلاَب ي هيډبر ډَٞٵٓ

lcpi :ٍْىٍ أه سلٺٕٸ  )څڂبٍٔشڈ ٙبهٜ سًٍڇ اوش٪ب  ٍ ثدٍ   CPI ْ اُ ٙدبهٜ ډبَبود
 ًٙى( إشٶبىٌ ډٓ 1376 ْ ٕبڃ دبٍٔ
lHPٽٍ ثبُاٍ ډٖپه سُدَان ىٍ سلدًلار    ػبٔٓ آن اُ )ٹٕمز كٺٕٺٓ ډٖپه : څڂبٍٔشڈ

ََځًوٍ سلًڅٓ ىٍ ٹٕمز ډٖپه َُٙ سَُان ثدب   ،ٽًٍٚ دٕٚڂبڇ إز ،ثبُاٍ ډٖپه َُْٙ
سَ، اثشيا ىٍ ٕدبَٔ ٽدلان ٙدََُب ي ٕدذٔ ىٍ ٕدبَٔ       ؿىٕه ٙير ٽڈ هَْٕ ٽًسبٌ ي َڈسإ

 ثىبثَأه ٹٕمز ََ ډشَ ډَث٬ ياكي ډٖپًوٓ ىٍ َُٙ سُدَان  ،>6ًٙى(=ََُٙب ډٚبَيٌ ډٓ
ٓ  ٹٕمدز ثدب سٺٖدٕڈ   ډٺياٍ كٺٕٺٓ آن  ًٙى(إشٶبىٌ ډٓ 1376 ْ ثٍ ٕبڃ دبٍٔ ثدَ   ،إدم

 ٓٙبهٜ ٹٕمشد ، Eviews-6ثب إشٶبىٌ اُ وَڇ اٵِاٍ ي  آٔيىٕز ډٓ ثٍ CPIٹٕمز ٙبهٜ 
 ًٙى( ډٓ ډلبٕجٍډٖپه  ْ ډبَبوٍ
وبهبڅٜ ىاهچٓ ي ٹٕمز ډٖپه ثدٍ ٭چدز يػدًى وًٕدبوبر     ه ډشٲََٕبْ سًڅٕي ؿىٕ َڈ
 اوي(، سٮئڄ ٵٞچٓ ٙيEviews-6ٌب إشٶبىٌ اُ وَڇ اٵِاٍ ٵٞچٓ، ث
َ       ، ثٍ#1$َ ْ ډى٪ًٍ سومٕه ډٮبىڅٍ ثٍ  ػدبْ سدًٍڇ اوش٪دبٍْ ي سًڅٕدي اوش٪دبٍْ، ډٺدبىٔ
 ًٙى:  ًٍٝر َُٔ ډٓ ٽىٕڈ( ثىبثَأه ډٮبىڅٍ ٹبثڄ سومٕه ثٍٙبن ٍا ػبٔڂِٔه ډٓ ياٹٮٓ

َ$2(1# tttttt sby)R(s   111211 

ttٽٍ  b  2 ) 

، وٚدبن  Eviews-6ودَڇ اٵدِاٍ   َبْ دبٔبٔٓ ډًػًى ىٍ آُډًنثٍَٕٓ ډشٲََٕب ثَ إبٓ 
ځٕدَْ  ثب سٶب١ڄ lHPي  Rيڅٓ ډشٲََٕبْ  ،دبٔبٕزىٍ ٦ٕق  GAPىَي ٽٍ ډشٲَٕډٓ

 ْ ايڃ دبٔب ٙيوي(  ډَسجٍ
ٔبٵشدٍ ىٍ  ثب إدشٶبىٌ اُ ٍيٗ ځٚدشبيٍَبْ سٮمدٕڈ    #1)2$َ ْوشبٔغ سومٕه وُبٔٓ اڅڂً

ٍ  دًٕٕز #1ػييڃ $ طبثدز،   ْ ، ٹبثڄ ىٕشَٕٓ إز( اثِاٍَبْ إشٶبىٌ ٙيٌ ٙدبډڄ: ػمچد
ٍ    ْ ايڃ ودَم ثُدٌَ   سٶب١ڄ ډَسجٍ ،ٙپبٳ سًڅٕي ْ ايڃ څڂدبٍٔشڈ   ْ كٺٕٺدٓ، سٶب١دڄ ډَسجد

َٖشىي( ا٭شجدبٍ ډلدييىٔز ٵَاٙىبٕدبٔٓ ٍا ثدب      يٹٶٍْ  ىيٌٍثب ٔټ  ٕمز ډٖپهٙبهٜ ٹ

 

 

1- Hodrick & Proscott (1997). 
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سدَ اُ   ثٕ٘ ْ َبْ ٽًؿټ إشٶبىٌٽىٕڈ( ىٍ ومًوٍَبوٖه آُډًن ډٓ  )Jْ ٌ إشٶبىٌ اُ آډبٍ
ٓ  سَ سومٕه سًٍٗ ثٕ٘ ْ اډب ثٍ َِٔىٍ ،سَْ ىاٍى اثِاٍَب، ٽبٍآٔٓ ثٕ٘  ،ځٕدَى َب اوؼدبڇ ډد

ٽدٍ دبٍاډشََدب ٍا ٙىبٕدبٔٓ     اْ ثبٙي سدب ٭دلايٌ ثدَ أده    ځًوٍ ثٍ ثىبثَأه سٮياى اثِاٍَب ثبٔي
 ي( ىٽ ٍٽمٕى ٽىي أه سًٍٗ ٍا سب كي ډمپه ډٓ

$2# 8969851
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1
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4530793
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ىَىديځٓ ٍځَٕدًٕن ىاٍى(    ١َٔت َمجٖشڂٓ وٚبن اُ ٹديٍر س١ًدٕق  ْ ٌ ډٺياٍ آډبٍ
ٍا وٚبن ْ ايڃ  َمجٖشڂٓ ډَسجٍ٭يڇ يػًى هًى ،ياسٖه )ىيٍثٕهْ ٌ ؿىٕه ډٺياٍ آډبٍ َڈ
َٖشىي ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ډٺبىَٔ  tْ ٌ ډِٕان آډبٍ ْ ىَىيٌ( ا٭ياى ىاهڄ دَاوشِ وٚبنىَي ډٓ

ي ٭لاډدز   ډٮىدبىاٍ َٖدشىي   1%ډشٲََٕدب اُ څلدب٧ آډدبٍْ ىٍ ٕد٦ق      ْ أه آډبٌٍ، َمٍ
 ١َأت ٕبُځبٍ ثب سئًٍْ إز( 

ٍ ثَآيٍى ٙيٌ ْ ډٮبىڅٍٓ ٭لاډز ١َأت إبثَ ىاٍ ثدبُىَٓ  ، ٙپبٳ سًڅٕي ي ډٺياٍ يٹٶد
يڅدٓ ودَم    ،ْ ډٖشٺٕڈ ٍاث٦ٍػبٍْ، ْ  ىيٌٍىٍ ډٖپه  كٺٕٺٓثبُىَٓ ثب ډٖپه، كٺٕٺٓ 

ْ ْ  ىيٌٍىٍ ډٖپه  كٺٕٺٓ ْ كٺٕٺٓ ثب ثبُىَٓ ثٌَُ ٍ  ،ػدبٍ اډدب   ،ْ ډٮپدًٓ ىاٍى  ٍاث٦د
ٍ   ځٌٙشٍ، ْ  ىيٌٍىٍ ډٖپه  كٺٕٺٓ ډشٲَٕ ثبُىَٓ ْ اُ اَمٕدز ٹبثدڄ سًػد ثَهدًٍىاٍ   سدَ

اځَؿٍ ډشٲَٕ ٙدپبٳ سًڅٕدي اطدَ ډٮىدبىاٍْ اُ څلدب٧       (ثبٙيإز، ؿَا ٽٍ سإطَٕځٌاٍسَ ډٓ
َ  ٽًؿټىٍ ډيڃ ىاٍى، اډب اطَ آن ٵٮچٓ ْ  ىيٌٍډٖپه  كٺٕٺٓ آډبٍْ ثَ ثبُىَٓ  إدز(   سد

ْ  ػب وَم ثٌَُ ىٍ أه ،٭ًاډڄ ثىٕبىْ اٹشٞبىډٖپه، سىُب ډشإطَ اُ  كٺٕٺْٓ  ثبُىٌثىبثَأه 
اَمٕز ځٌٙشٍ وِٕ ىٍ ډٖپه  كٺٕٺْٓ  ثبُىٌثچپٍ ډٺبىَٔ  ٕٖز،كٺٕٺٓ ي ٙپبٳ سًڅٕي، و

ځٌٙدشٍ ي اٵدِأ٘   ْ  ىيٌٍْ كٺٕٺٓ ي اٵِأ٘ ٍٙي ٹٕمز ډٖپه  ( ٽبَ٘ وَم ثٌَُىاٍى
كٺٕٺدٓ  ْ  ثبُىٌ ي ىٍ وشٕؼٍثَ وَم ٍٙي ٙبهٜ ٹٕمز كٺٕٺٓ ډٖپه  ٓسًڅٕي، اطَ ډظجش
ؼدٍ  ًٕٙى، ٔٮىٓ ٹٕمز ډٖپه ي ىٍ وشٕٔي ډٓسإثٕبن ٙيٌ  ْ ثىبثَأه ٵ١ٍَٕډٖپه ىاٍى( 

وٕدِ   ،طَٕ ٭ًاډڄ ثىٕبىْ اٹشٞبى ٵَٟ ٙيٌ ىٍ أه سلٺٕٸسإسلز ډٖپه،  كٺٕٺْٓ  ثبُىٌ
 اوي( ٹَاٍ ځَٵشٍ
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ٓ ي ځدٌاٍى، ډٓثبُاٍ ډٖپه ثَ  ُډبن َڈاطَْ ٕٕبٕز دًڅٓ ي١ٮٕز إز ٽٍ  ٍيٙه  څد
وٕدِ ثَٹدَاٍ   ( طجبر ډٖدَٕ ٹٕمدز ډٖدپه    إز ځٌاٍثَ أه ثبُاٍ اطَ يٹٶٍىيٌٍ  ټٔثب سًٍڇ 
11 َُٔا ثبٙي، ډٓ b ٍ ٽدٍ   ي أده J، 30( 10  %1937ْ ٌ ( َٕاوؼبڇ ثب سًػٍ ثٍ ډٺياٍ آډدب

ٍ  ،#4$، َبْ ثَآيٍى ٙيٌثب سٮياى دبٍاډشَ ،#4$، سٮياى اثِاٍَب آُاىْ  ْ ثَاثَ إز، دٔ ىٍػد
 ٙىبٕبٔٓ ٙيٌ إز( ٹٕٺ ى٥ًٍ ثًٍٙى ي ثىبثَأه ډٮبىڅٍ ډٓ ىي ٝٶَ ٦ٓس٬ًُٔ ه

 

 گيزيخلافِ ٍ ًتيدِ -8
ٍ ، اُ ٍٽًى هبٍع ٙي ي ٍيوٸ ځَٵز 1384ثبُاٍ ډٖپه ىٍ ٕبڃ  ٓ ىٍ ٕد٦ق  ٥دًٍٽچ  ثد

ػُبوٓ وِٕ ٙبَي اٵِأ٘ ٹٕمز ډٖپه ثًىٔڈ( يڅٓ ثٍ ىوجبڃ ٍٙي ٹٕمدز ډٖدپه ٽدٍ اُ    
ثبُاٍ ډٖپه أَان  1387ٙز، ىٍ ثُبٍ ٕبڃ اىاډٍ ىا 1386َٙي٫ ي سب ٕبڃ  ،1384ٕبڃ 

َب ثٍ ًٍٝر َب ډًاػٍ ٙي( ٕذٔ ىٍ ٵٞڄ سبثٖشبن ٹٕمزثب ٍٽًى ډٮبډلار ي طجبر ٹٕمز
كشٓ ىٍ ٦ٕق ػُبوٓ وٕدِ ٹٕمدز ډٖدپه ٽدبَ٘     ي ډ٦چٸ ٍيوي ٽبَٚٓ ثٍ هًى ځَٵز 

َبْ يُاٍر ډٖپه، ٽبَ٘ وَم ٍٙي ٹٕمز ډٖپه ىٍ َُٙ سُدَان  ٔبٵز( ثَ ٥جٸ ځِاٍٗ
 ىٍٝي وِٕ ٍٕٕيٌ إز(  50كشٓ سب  87أڄ ٕبڃ ىٍ اي

سَ َبْ ٥ًلاوٓسَ اُ ىيٍان كجبة ثبُاٍ ُٕبڇ إز ي ىيٌٍٍيوٸ ٹٕمز ډٖپه ه٦َوبٻ
سًػُٓ  ثو٘ ٹبثڄ َب َٕٕ وِيڅٓ دٕيا ٽىي،ٹٕمزؿٍ  ؿىبن ١ٮٴ اٹشٞبىْ ٍا ىٍ دٓ ىاٍى(

ٓ   ،ًٙى( ؿًن ډٖپهاُ طَير هبوًاٍ وبثًى ډٓ ٘  ىاٍأدٓ اٝدچ هبوًاٍَدب ډلٖدًة   سدَ   ثدٕ
ْ اُ  (آٔدي يػًى ډٓ ؿىٕه اډَْ ثٍ ْ يا٦ٍٕ َبْ ځِاٵٓ ىٍ اٹشٞبى ثٍَِٔىٍ، ًٙى ډٓ  ٕدً

٥دًٍ  ٍ ثد ٽدٍ   ،ًٙىٔه اػِاْ اٹشٞبى ٽًٍٚ ډلًٖة ډٓسَ ډُڈثبُاٍ ډٖپه ٔپٓ اُ  ىٔڂَ
اُ أده ٍي ٭ديڇ سًػدٍ ثدٍ ٍيوديَبْ       ،ددٌَٔى طَٕ ډٓسإَبْ اٹشٞبىْ ډٖشٺٕڈ اُ ٕٕبٕز

َدبْ  ډًػت اسودبً سٞدمٕمبر ي ٕٕبٕدز   َب  آن ز ډٖپه ي ٭چڄ أؼبىوبډشٮبٍٳ ىٍ ٹٕم
ؿدَا ٽدٍ ىيڅدز     ،ًٙى( أه ډٖئچٍ ىٍ أَان اُ اَمٕز ثدبلأٓ ثَهدًٍىاٍ إدز   اٙشجبٌ ډٓ

َب ي ډياهلاسٓ ثٍ ًٍٝر ډٖشٺٕڈ ي ٔب ٱَٕډٖشٺٕڈ ځٌاٍْ َمًاٌٍ ىٍ ثبُاٍ ډٖپه، ٕٕبٕز
 ىاٙشٍ إز( 

اْ اُ اوش٪دبٍار  ٓ ٙديٌ ه٦د  ًٍٝر ،ٕبٕز دًڅٓاطَ ٕ ىٍ أه سلٺٕٸ، ډپبوِٕڇ اوشٺبڃ
اْ سٮمٕڈ ىاىٌ ٙيٌ سب اطَ ٹٕمز ډٖپه ثَ سٺب١بْ ٽڄ ي اولَاٳ ځًوٍ ي ثٍ ٭ٺلأٓ ٵَٟ

٥جدٸ وشدبٔغ كبٝدڄ اُ     ( ثَىٍ و٪َ ثڂَٕى، ٔٮىٓ كجبة، ٍا ٭ًاډڄ ثىٕبىْٹٕمز ډٖپه اُ 

ډيڃ ثَآيٍى 21. ،ٌَُكٺٕٺٓ، ٍٙي سًڅٕي ي اٵدِأ٘ ثدبُىَٓ    ىٍ ًٍٝر ٽبَ٘ وَم ث ْ
 ،ٔبثيػبٍْ اٵِأ٘ ډْٓ  ىيٌٍثبُىَٓ كٺٕٺٓ ډٖپه ىٍ ، ٹجڄْ  ىيٌٍكٺٕٺٓ ډٖپه ىٍ 
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ٽٍ أه  ،ًٙىٕٔي ډٓسإدٔ ډپبوِٕڇ اوشٺبڃ ٕٕبٕز دًڅٓ اُ ٥َٔٸ ثبُاٍ ډٖپه سب كييىْ 
ؿىٕه  ُاٍ ډٖپه ىٍ أَان إز( َڈځٌاٍْ دًڅٓ ثَاْ ثب هًى ثٕبوڂَ اَمٕز وٖجٓ ٕٕبٕز

َدبْ اٹشٞدبىْ ىيڅدز ي ٙدَا٤ٔ     ٽدٍ ٕٕبٕدز   إدز َدبٔٓ  ثو٘ ډٖپه اُ ػمچٍ ثو٘
ػب ثب سًػٍ ثٍ ډٮىبىاٍْ ډشٲََٕبْ ودَم   ِٕأٓ ىاٍى( سب أه طَٕ ثٍسإاٹشٞبىْ ػبډٮٍ ثَ آن 

، ٽٍ ثٍ ٭ىدًان ٭ًاډدڄ ثىٕدبىْ اٹشٞدبى ٵدَٟ ٙديٌ ثًىودي        ،ْ كٺٕٺٓ ي ٍٙي سًڅٕي ثٌَُ
ٓ ْ  ىيًٌٍان وشٕؼٍ ځَٵز ٽٍ ٥ٓ س ډٓ ثوٚدٓ اُ اٵدِأ٘ ػُٚدٓ ٹٕمدز      ،سلز ثٍَٕد

ؿىٕه ثب سًػٍ ثدٍ ډٮىدبىاٍْ ډشٲٕدَ ثدبُىَٓ      ډٖپه سًػٍٕ ثىٕبىْ ي اٹشٞبىْ ىاٍى( َڈ
سًان وشٕؼٍ ځَٵدز ٽدٍ ٭چدز ىٔڂدَ اٵدِأ٘ ٹٕمدز       ، ډٓٹجڄْ  ىيٌٍكٺٕٺٓ ډٖپه ىٍ 

ٍ   ٽٍ ډًػت ،ډٖپه يػًى ثبُىَٓ ډظجز ىٍ أه ثبُاٍ ثًىٌ ثدبُْ  اٵِأ٘ ٍٵشبٍَدبْ ٕدٶش
 ًٙى( ډٓ

َبْ ػبوٕٚه ډٖدپه ٔٮىدٓ ثدبُاٍ اٍُ، ٥دلا،     ثبُاٍ ىاٍأٓ، ىٍ ُډبوٓ ډٌٽًٍْ  ىيٌٍىٍ 
ً ٽٍ اُ ٔټ  طجبر وٖجٓ كبٽڈ ثًىٌ إز( ثب سًػٍ ثٍ أه ،اسًډجٕڄ، سچٶه َمَاٌ ي ُٕبڇ  ٕد

ٍ ٔبثي، ٽبَ٘ ډٓ َب ثبوټ ْ وَم ثٌَُ وِٕ ٽبَ٘ ٔبٵشٍ إز، ثىبثَأه كؼڈ ٕذَىٌ ٥دًٍ   ثد
اډَ دىياٍوي( أه ځٌاٍْ ٍا ثبُاٍ ډٖپه ډٓسَٔه ډپبن ثَاْ َٕډبٍٔځٌاٍان اډهَٕډبٍٔ كشڈ

ًٙى( دٔ سٺب١بْ ٽدڄ ي ىٍ وشٕؼدٍ ٹٕمدز    َب ثٍ ثو٘ ډٖپه ډٓډًػت اوشٺبڃ َٕډبٍٔ
 ٔبثي( ډٖپه اٵِأ٘ ډٓ

ٕز، اٵدِأ٘  اا طبثز أجډير سٺَْ ډٖپه ىٍ ٽًسبٌ ٽٍ ٭١ٍَ ؿىٕه ثب سًػٍ ثٍ أه َڈ
ٽىي( ىٍ وشٕؼدٍ ثدٍ ٭چدز يػدًى ا١دبٵٍ اٍُٗ      سٺب١ب اٵِأ٘ ٹٕمز ډٖپه ٍا سٚئي ډٓ

ٽدٍ ثدَ ٥جدٸ     ،ٙدًى  ځٌاٍان سجئڄ ډَٕٓډبٍٔ، ثبُاٍ ډٖپه ثٍ ډپبوٓ ػٌاة ثَاْ َٕډبٍٔ
ٹجڄ ثَ وًٕبن ٹٕمز ډٖدپه  ْ  ىيٌٍطَٕ ډظجز ثبُىَٓ سإ ،كبٝڄ اُ ثَآيٍى ډيڃ ْ وشٕؼٍ

ٽٍ ٔپٓ اُ اػدِاْ سٺب١دبْ    ػب ًٙى( اُ آنٕٔي ډٓسإثٮي ْ  ىيٌٍىٍ ي ىٍ وشٕؼٍ ثَ ثبُىَٓ 
دٔ اٵِأ٘ ٬َٕٔ ٹٕمز ډٖپه ي يػًى ا١دبٵٍ اٍُٗ   ،ثبُْ إزډٖپه، سٺب١بْ ٕٶشٍ
هًى ډًػدت   ْ ٽٍ ثٍ وًثٍ ،ىَيثبُْ ىٍ ثبُاٍ ډٖپه ٍا اٵِأ٘ ډَٕٓډبٍٔ، ٵٮبڅٕز ٕٶشٍ

ٹٕمدز   ىٍددٓ آن ٽٍ سٺب١بْ ډٖدپه ي   ؿىبن ًٙى( َڈسَ سٺب١بْ ډٖپه ډٓ اٵِأ٘ ثٕ٘
ٍ   ،ٔبثيډٖپه، اٵِأ٘ ډٓ ځدٌاٍْ ىٍ  ا١بٵٍ اٍُٗ َٕډبٍٔ ي ٽڄ ثبُىَٓ كبٝدڄ إُدَډبٔ

ٓ  وٕدِ  ثو٘ ډٖپه ي ىٍ وشٕؼدٍ سدًٍڇ اوش٪دبٍْ     ىٍ وشٕؼدٍ ٍٵشبٍَدبْ    ،ٔبثدي اٵدِأ٘ ډد
ٓ  ىٕدز ي  َبثبُْ ثٍ ٭چز اوش٪بٍ سٲَٕٕ ٹٕمز ٕٶشٍ ٍٔ ٙدپڄ  ثدٍ ا١دبٵٍ اٍُٗ ٕدَډب    ٔدبث
 ځَٕى(  ډٓ
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ٽٍ ثدبُاٍ   ػب سًان ځٶز، اُ آنثب سًػٍ ثٍ ډ٦بڅجٓ ٽٍ س١ًٕق ىاىٌ ٙي، ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ ډٓ
سًان ػُد٘  ، ومٓإزثبُْ ٙئي َبْ ٕٶشٍؿًن ډٖپه ډٖشٮي ٵٮبڅٕز َبٔٓ َڈىاٍأٓ

٭چدز اٝدچٓ يػدًى     كٺٕٺزٙئي ٹٕمز ډٖپه ٍا سىُب ثٍ ٭ًاډڄ ثىٕبىْ وٖجز ىاى( ىٍ 
ٽٍ ووٖز ډًػت سدًٍڇ ٹٕمدز    ،ځَىىٖپه ثٍ أه ٭ًاډڄ كٺٕٺٓ ثَ ډٓكجبة ىٍ ثبُاٍ ډ

ْ ډل٦ٕٓ ډىبٕت ثَاْ هًى  ْ ًٙوي ي ثٍ وًثٍډٖپه ډٓ  ٵدَاَڈ كجدبة   ٍٙي ي ډبوديځبٍ
ځًودٍ ىاٍودي، ٭ديڇ     َب ٍٵشبٍ كجدبة ، ٹٕمزډٖپهاُ أه ٍي َىڂبډٓ ٽٍ ىٍ ثبُاٍ آيٍوي(  ډٓ

ىَي ٥ًڃ ٭مَ كجبة ٍا اٵِأ٘ ډٓى، ٽٍ َڈ ًٙ ډٓآٙٶشڂٓ ىٍ ثبُاٍ  ٕجتطجبر اٹشٞبى 
 ٽىي(ي َڈ َٕ٭ز ٍٙي كجبة ٍا سٺًٔز ډٓ

ؿدًن   ىن ٹٕمز ډٖدپه ډدًاٍىْ َدڈ   سًان ځٶز ٽٍ ثَاْ ډشٮبىڃ ٽَٓ ډٓثٍ ٥ًٍ ٽچ
يڅز ي ا٭شجبٍار ثبوپٓ، ٽىي ٽَىن ٍٙي سًٍڇ ي ٽبٕشه اُ ٍٙي وٺئىڂٓ وبٙٓ اُ ډوبٍع ى

َ ٮدبڃ  ىن ٦ٕق وَم ثٌَُ ثب ٦ٕق سًٍڇ ياٹٮدٓ، ٵ ډشىبٕت ٽَ ٘ ٽد َدبْ ډوشچدٴ   ىن ثود
ٓ   سَ ٽَىن ثبُاٍَبْ َٕډبٍٔي اډه ، ثُجًىٝىٮز ىٍ ٽىبٍ ٍيوٸ  ،َدب ځدٌاٍْ ي ىٔڂدَ ىاٍأد

ً َب ىٍ ثو٘ځٌاٍْىي ٕجت سٮئڄ كؼڈ َٕډبٍٔوسًا ډٓ وي ي اُ َبْ ډوشچٴ اٹشٞبىْ ٙد
 ي( ٍٙي كجبة ػچًځَْٕ ٽىى
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 ( 1383ډىًٍٞ هچٕچٓ ٭َاٹٓ ي ٭چٓ ًٍْٕ، سَُان، ثَاىٍان، 
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، كجبة ٹٕمشٓ ىٍ ثبُاٍ ډٖپه أدَان ثٍَٕٓ ، #1388و٪َْ، ٭٪ٕڈ ي ًٍْٕ، ىايى، $ )3
 ( 63)91، 44ي  43 ٍِْٔ ي اٹشٞبى ډٖپه،اٹشٞبى ډٖپه، ىٵشَ ثَوبډٍ ْ وبډٍ ٵٞڄ

اٹشٞدبى ډچدٓ اُ    ْ #، ثٍَٕٓ اَمٕز ثو٘ ډٖپه ىٍ سًٕٮ1375ٍو٪َْ، ډلٖه $ )4
ْ ډٖددپه، يُاٍر ډٖددپه ي  ، ٕددًډٕه ٕددمٕىبٍ سًٕددٮٍٍيٗ ػددييڃ ىاىٌ ٕددشبويٌ

 َُٕٙبُْ، سَُان( 

10- Bernanke  Ben S & Gertler  Mark. (1999). Monetary Policy and 
Asset Price Volatility. Economic Review  Federal Reserve Bank of 
Kansas City  Fourth Quarter  84  17-51. 

11- Blanchard  Oliver J & Watson  Mark W  (1982), 
 In: P.Wachtel  ED  Crisis in 

Economic and Financial Structure: Lexington Book  2-10. 
12- Cagan  Phillip. (1956). The Monetary Dynamics of Hyperinflation. In 

M. Friedman (ed), Studies in the Quantity Theory of Money  Chicago: 
University of Chicago Press  1-10. 

13- Egert  Balazs & Mihaljek  Dubravko  (2007)  Determinants of 
House Prices in Central and Eastern Europe  Bank for International 
Settlements  Working Papers  236  2-9. 

14- Greene  William H. (2004). Econometric Analysis 4th ed. Prentice-
Hall  Englewood Cliffs  N.J. New York University.  

15- Hodrick  Robert J & Prescott  Edward C  (1997)  Postwar U.S. 
Business Cycles: An Empirical Investigation  Journal of Money  
Credit and Banking  29(1), 1-16. 

16- Hu, Jianying & su  Liangjun & Jin  sainan &. Jiang  Wanjun, 
(2006)  The Rise in House Prices in China: Bubbles or 
Fundamentals?  Economics -9. 

17- Ioanidis  Christos & Kontonikas  Alexandros  (2007). The Impact of 
Monetary Policy on Stock Prices. Journal of Policy Modeling  6 15  
2-4.  

18- Keynes  John M  (1936)  
 London: MacMillan  2- 14. 

19- Krainer  J & Wei  C  (2004)  House Prices and Fundamental 
Value  conomicLetter  Federal Reserve Bank of San Francisco  27  
2-4. 

20- McCarthy  Jonathan & Peach  W. Richard  (2004)  Are Home 
Prices the Next Bubble?, Federal Reserve Bank of New York Economic 
Policy Review 8  4-12.  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


   429      درتْزاى حباب هسکيٍ س٘است پَلٖ  

 

21- McCarthy  Jonathan & Peach  W. Richard  (2005), Is There a 
Bubble in the Housing Market Now? Prepared for the Networks 
financial Institute's financial Forum Series at Indiana State University  
Working Paper  2  10. 

22- Mill  John S  (1967 [1826])  Paper Currency and Commercial 
Distress  vol IV Collected Works of John Stuart Mill ed. J. M. 
Robson  Toronto  University of Toronto Press  11. 

23- Mishkin  Fredic S. (2001). Transmission Mechanism and the Role of 
Asset Prices in Monetary Policy  National Bureau of Economic 
Research  Working Paper  8617  1-6. 

24- Selody  Jack & Wilkins  Carolyn  (2004)  Asset Prices and 
Monetary Policy: A Canadian Perspective on the Issues  Bank of 
Canada Review  127  4-9. 

25- Smal  M M & De Jager  S  (2001)

Mechanism in South Africa  South African Reserve Bank  Occasional 
Paper  16  1-7. 

26- Stiglitz  Joseph E  (1990)   Journal of 
Economic Perspectives  4(2), 8-13. 

27- Svensson  Lars E O  (2004), Asset Prices and ECB Monetary 
Policy  Princeton University  CEPR and NBER  2-5. 

  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 89زمستان /  93تحقیقات اقتصادي / شمارة ي  همجل  451

 

 پيَعت

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 ؽبخـ ثْبي وبلاّب ٍ خذهبت هقزفي -0 ًوَدار

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 ؽبخـ ليوت هغىي -4 ًوَدار

 

 

 
 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


   450      درتْزاى حباب هسکيٍ س٘است پَلٖ  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 )ثعذ اس تعذيل فقلي( ؽىبف تَليذ ًبخبلـ داخلي -9 ًوَدار

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ي حميمي ًزخ ثْزُ -2 ًوَدار

 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir

