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Abstract: 

In this study, we seek to test Financial stress and monetary policy uncertainty in Iran in recession and boom regimes. For this 

purpose, using the Principal Component Analysis (PCA) model in the first section, the financial stress index is calculated, 

and in the second section, by employing the Markov Switching (MS) regime-switching model, the effects of study variables 

during the period from 2001  to 2022 are investigated seasonally. Based on the weights obtained for the financial stress index, 

the monetary and financial sector has the greatest effect on creating financial stress. After that, the foreign exchange sector 

and the stock market have the next effects. Among the variables, the free exchange rate, oil income to GDP, total stock 

market index and real interest rate have the most influence on the financial stress in Iran's economy. Based on the results of 

calculating the financial stress index, Iran's economic stress capacity is high. And the highest level of stress in Iran's economy 

is related to the first quarter of 2018, the first, third and fourth quarter of 2017, the first quarter of 2012 and the second 

quarter of 2013. The lowest financial stress is the first season of 2015, the second and third season of 2019, the first season of 

2011 and the third season of 2013. Also, based on the results for one unit increase in financial stress and oil price, 

respectively; 53 and 54 units, monetary policy uncertainty increases. Also, the volume of trade during the boom period leads 

to a 13-point decrease in monetary policy uncertainty. It should be noted that a large part of the increase in financial stress in 

the Iranian economy is due to the failure of the Iranian society in internalizing the economy and its stability through 

monetary, financial and currency stress. Therefore, the final path of improvement in the long term is to emphasize the growth 

of production, which provides the conditions for the growth of Iran's production to a large extent depends on the control of 

the monetary instability of the Iranian economy. 
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Extended Abstract: 

1. Introduction 

Today, with the development of communication infrastructures and the connection of different financial markets, the 

importance of discussing the macro stability of the financial system has increased. This issue is very important in order to 

monitor and control different financial markets and avoid the occurrence of instability and crisis in the financial system as 

well as prevent the destructive effects of financial crises on the real sector of the economy. For this purpose, in recent years, 

researchers have designed a comprehensive index by combining indicators related to financial markets in different ways to 

show the state of the entire financial system in relation to the level of risk, instability, and resilience of the financial system. 

The noteworthy point is the lack of design of such an index in accordance with the conditions of Iran's financial system, 

which indicates the state of stress in it and the degree of realization of economic policies in order to achieve financial 

stability. Studying the effect of financial stress is necessary and important to analyze and understand the effects of shocks on 

monetary policy uncertainty, including interest rates, liquidity volume, and inflation, both theoretically and empirically. 

Economic principles and theory suggest that financial stress leads to changes in investment and consumption behaviors of the 

private sector. The high risk of financial markets increases uncertainty, which leads to inflation as well as economic 

stagnation (Roncagliolo et al., 2022). Financial stress is caused by shocks and the financial structure is vulnerable, and 

therefore the greater the financial fragility (weakness in the financial conditions and structure), not only by itself but also by 

the impact of shocks entering the market and multiplying and strengthening it through increasing financial losses, risk and 

uncertainty in The market increases stress and by increasing the cost of credit and creating uncertainty among investors, it 

causes a downward trend in the economy. 

2. Method 

In most of the studies, the relationships between the variables are considered linearly, while assuming a linear relationship 

between the variables, the possibility of structural failure and the change of the causal relationship of the variables over time 

is ignored. In fact, when there is a structural break in the time series, the possibility of changing the model parameters during 

the examined period is very likely. According to these issues, the purpose of the present study; The investigation of the 

financial stress test and the uncertainty of the monetary policy in Iran in recession and boom regimes, which is analyzed in 

detail seasonally by using the rotational approach and Markov switching (MS) regime change during the period of 2001 to 

2022. For this purpose, using the principal component analysis (PCA) model in the first part, the financial stress index was 

calculated, and in the second part, the effect of the study variables was investigated by using the rotational model and Markov 

switching (MS) regime change. 

3. Results and Discussion 

Based on the weights obtained for the financial stress index, the monetary and financial sector has the greatest effect on 

creating financial stress. After that, the foreign exchange sector and the stock market have the next effects. Among the 

variables, the free exchange rate, oil income to GDP, total stock market index and real interest rate have the most influence 

on the financial stress in Iran's economy. Based on the results of calculating the financial stress index, Iran's economic stress 

capacity is high. And the highest level of stress in Iran's economy is related to the first quarter of 2018, the first, third and 

fourth quarter of 2017, the first quarter of 2012 and the second quarter of 2013. The lowest financial stress is the first season 

of 2015, the second and third season of 2019, the first season of 2011 and the third season of 2013. Also, based on the results 

for one unit increase in financial stress and oil price, respectively; 53 and 54 units, monetary policy uncertainty increases. 

Also, the volume of trade during the boom period leads to a 13-point decrease in monetary policy uncertainty. 

4. Conclusion:   

During the last few decades, as soon as the financial and currency stress in Iran's economy with western countries and oil 

embargoes increases, the volume of trade suffers a double deficit, and due to the inability of the central bank (due to the 

analysis of foreign exchange resources) to stabilize the country's foreign exchange sector, Through the exchange rate, the 
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stress of the economy is strengthened, and at the same time, due to the dependence of Iran's import and production sectors on 

the import sector, stress and instability enter the economy, especially the production sector, and stress the entire economic 

body of Iran. which ultimately increases the uncertainty of monetary policy. Also, the decrease in oil revenues due to the 

dependence of Iran's economy, especially the government's dependence on oil, will cause stress in the government's financial 

sector and budget deficit, and this issue will reduce the government's ability to play its stabilizing role in the economy, which 

will ultimately strengthen instability. domestic and eventually decrease oil revenues; Therefore, simply from the two paths of 

currency stress and financial stress of the public sector, the strengthening of economic stress will increase the uncertainty of 

monetary policy in Iran's economy. Due to the increase in the budget deficit (caused by the reduction of the government's oil 

revenues), the government's ability to fulfil its obligations decreases; Therefore, the government has to practically 

compensate its budget deficit by printing money and increasing liquidity; Therefore, the growth rate of liquidity in Iran's 

economy has always been high for this reason, as a result of which the uncertainty of monetary policy in Iran's economy 

increases inflation. Therefore, the final path of improvement in the long term is to emphasize the growth of production, which 

is largely dependent on the control of the monetary instability of Iran's economy. 
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 چکیده

 . ثشای ایٗ ِٔٙٛس ثبیٓٞؼت سوٛد ٚ سٚ٘ك یٞبٓ یدس سط شاٖیدس ا یپِٛ بػتیػ یٙب٘یٚ ٘بإً یاػتشع ٔبِآصٖٔٛ  ثٝ د٘جبَدس ایٗ ٌٔبِٔٝ 

 ٚ صشخـی ( دس ثخؾ اَٚ، ؿبخق اػتشع ٔبِی ٔغبػجٝ ٚ دس ثخؾ دْٚ ثب ثىبسٌیشی ٔذPCAَٞبی اكّی ) تغّیُ ِٔٛفٝ ٔذَ اص اػتفبدٜ

. ٌشدیذٔٛسد ثشسػی ٚالْ  فلّی ثٝ ؿىُ 1401تب ػبَ  1380ٔتغیشٞبی ٌٔبِٔٝ ًی ثبصٜ صٔب٘ی  احش (MS)ً ػٛئیضیٙ ٔبسوٛف سطیٓ تغییش

یش سا دس ایزبد اػتشع ٔبِی داسد. ثٔذ اص آٖ تأحثخؾ پِٛی ٚ ٔبِی ثیـتشیٗ ، ؿبخق اػتشع ٔبِیثشای  آٔذٜ دػت ٞبی ثٝثش اػبع ٚصٖ

ؿبخق وُ ثبصاس ی، ٘بخبِق ّٔ ذیثٝ تِٛ یدسآٔذ ٘فت ،ثٔذی سا داس٘ذ. دس ٔیبٖ ٔتغیشٞب ٘یض ٘شػ اسص آصادیشات تأحثخؾ اسصی ٚ ثبصاس ػٟبْ 

٘تبیذ عبكُ اص ٔغبػجٝ ؿبخق اػتشع ٔبِی،  ثش اػبعیش سا ثش اػتشع ٔبِی دس التلبد ایشاٖ داسد، تأحثیـتش ٚ ٘شػ ثٟشٜ ٚالٔی  ػٟبْ

، فلُ اَٚ، ػْٛ ٚ صٟبسْ 1398ثیـتشیٗ ػٌظ اػتشع دس التلبد ایشاٖ ٔشثٛى ثٝ فلُ اَٚ یی التلبدی ایشاٖ ثبلا اػت ٚ صا اػتشعُشفیت 

ٚ  1381، فلُ اَٚ 1389، فلُ دْٚ ٚ ػْٛ 1385وٕتشیٗ اػتشع ٔبِی فلُ اَٚ . اػت 1393ٚ فلُ دْٚ  1392اَٚ  فلُ، 1397

ٓذْ  ٚاعذ، 54ٚ  53٘فت ثٝ تشتیت؛  ٕتیٚ لی ِافضایؾ دس اػتشع ٔب ٚاعذثٝ اصای یه ثشاػبع ٘تبیذ  ٕٞضٙیٗ. اػت 1383فلُ ػْٛ 

 یپِٛ بػتیػ ٙبٖیٓذْ إًٚاعذی  13دس دٚساٖ سٚ٘ك ٔٙزش ثٝ وبٞؾ  یبثذ. ٕٞضٙیٗ عزٓ تزبست افضایؾ ٔی یپِٛ بػتیػ ٙبٖیإً

اسصی ثٝ ٓذْ ٔٛفمیت  ٚ پِٛی، ٔبِی اػتشع ٔبِی دس التلبد ایشاٖ اص ٔؼیش اػتشعثبیذ تٛرٝ داؿت وٝ لؼٕت صیبدی اص افضایؾ  .ؿٛ٘ذ ٔی

ٌشدد. ثٙبثشایٗ ٔؼیش ٟ٘بیی ثٟجٛد دس ثّٙذٔذت تبویذ ثش سؿذ تِٛیذ اػت وٝ فشاٞٓ ربٔٔٝ ایشا٘ی دس دسٚ٘ضا وشدٖ التلبد ٚ پبیذاسی آٖ ثشٔی

 التلبد ایشاٖ اػت. پِٛی ایشاٖ تب عذ صیبدی ٚاثؼتٝ ثٝ وٙتشَ ثی حجبتی تِٛیذٞبی سؿذ وشدٖ صٔیٙٝ

 سًئیچیىگ مارکًف رژیم تغییر مذل ،رکًد ي ريوق ،یپًل استیس یىاویوااطم، یمالاسترس کلیدی:  هایواژه

 .JEL :C24 ،E52 ،G12 ،G32 ،G19بندی  طبقه

                                                 
 ،ksohaili@razi.ac.ir.  ٘ٛیؼٙذٜ ٔؼئَٛ: اػتبد، ٌشٜٚ التلبد، دا٘ـىذٜ التلبد ٚ عؼبثذاسی، دا٘ـٍبٜ ساصی. ایٕیُ: 1

mailto:zahra.heyrani1369@gmail.com
https://orcid.org/0009-0001-3902-6115
mailto:ksohaili@razi.ac.ir
mailto:sfattahi@razi.ac.ir
mailto:ksohaili@razi.ac.ir


 

5 

 

  مقدمه -1

، ثؼیبسی اص ا٘ذ سؿذ ثبلایی سا تزشثٝ وشدٜٞبی اخیش  إًیٙب٘ی ػیبػت پِٛی، ثغشاٖ ٔبِی رٟب٘ی، ػشسیض ٘ٛػبٖ لیٕت ٘فت ٚ اسص دس ػبَ ٘ب

ٓٙٛاٖ ٔخبَ، دس ایبلات  ا٘ذ. ثٝ إًیٙب٘ی دس ػیبػت پِٛی اثشاص ٍ٘شا٘ی وشدٜ ٘ؼجت ثٝ احشات ٘بٌّٔٛة ٘ب اخیشاَ ،ٌزاساٖ التلبددا٘بٖ ٚ ػیبػت

ػیبػت پِٛی سا افضایؾ  یٙب٘یإً ٘بٌزاسی ِٓیٓ صیشػبختی،  ٔتغذٜ، ثغشاٖ ػمف ثذٞی، تٌٔیّی دِٚت فذساَ ٚ ثش٘بٔٝ دِٚت ثشای ػشٔبیٝ

ٞبی ٔخبسد آتی ٚ ػیبػت  ٞبیی دس ٔٛسد ٔؼیش دادٜ اػت. دس اسٚپب، ثٝ دِیُ افضایؾ ػٌظ ثذٞی دِٚت اص صٔبٖ ثغشاٖ ثذٞی اسٚپب، ٍ٘شا٘ی

ِ٘ش  ( ٔٔیبسی اص اختلافSPFای ) وٙٙذٌبٖ عشفٝ ثیٙی فذساَ سصسٚ ثش اػبع ِ٘شػٙزی پیؾ .1(2019ویٓ، )ٔبِیبتی ٚرٛد داسد 

ثش اػبع سٚؽ  2(2016ثیىش ٚ ٕٞىبساٖ ) دٞذ. ٌزاسی دِٚت فذساَ ایبلات ٔتغذٜ اسائٝ ٔی وٙٙذٌبٖ دس ٔٛسد ٔلشف ٚ ػشٔبیٝ ثیٙی ؾپی

ی، تٙؾ ٚ اػتشع دس ٙب٘یإً ٘ب دٞٙذ. دػتٝ ثٙذی خبف سا ثب تٕشوض ثش یه ػیبػت خبف اسائٝ ٔی٘بإًیٙب٘ی ٔمبِٝ خٛد، یه ؿبخق 

دس  یالتلبد يیِٔٙٛس، دسن ٚ ؿٙبخت ؿشا ٗیا یٌشفتٝ اػت. ثشا تٛرٝ ٔزذد لشاس  ٔٛسد 2007/2008 یاص صٔبٖ ثغشاٖ ٔبِ ثبصاسٞبی ٔبِی

ًشف تمبهب ثب  یٞب بػتیٓبُٔ ػ ٗیتش ٓٙٛاٖ ٟٔٓ دس عزٓ پَٛ ثٝ شییتغ ثشخٛسداس اػت. یخبك تیاص إٞ یپِٛ بػتیػ هی یصٔبٖ ارشا

 ثٛدٜ اػت. شٜی٘شػ اسص ٚ غ شاتییٚ تغ یثٛدرٝ، ٘ٛػب٘بت دسآٔذ ٘فت یصا ٔب٘ٙذ وؼش ٓٛأُ ثشٖٚ شیؿذت تغت تبح ثٝ یپِٛ یٞب بػتیوٕه ػ

ثب اػتفبدٜ اص  ،یبًیاعت ییرٛ كشفٝ ضٜیا٘تِبس ٚ اٍ٘ ٙٝیوب٘بَ، ٔب٘ٙذ وب٘بَ ٌض ٗیصٙذ كیاص ًش یٙب٘یإً وٝ ٘ب دٞذ ی٘ـبٖ ٔ 3(2009ثّْٛ )

خبف  یٞب بػتیدس ٔٛسد ػ یٙب٘یإً ثش ٘ب مبتیاص تغم یثشخ بٖ،یٔ ٗی. دس اسػب٘ذ یٔ تیآػ یالتلبد تیثٝ فٔبِ یٚ ِ٘ش یتزشث یٞب ٔذَ

ٔتغذٜ اػتفبدٜ  بلاتیا یٞب . آٟ٘ب اص دادٜوٙٙذ یتٕشوض ٔ یپِٛ بػتیػ یٙب٘یإً ثش ٘ب 4(2013ٕٔتبص ٚ صا٘تی ) ٓٙٛاٖ ٔخبَ، تٕشوض داس٘ذ. ثٝ

 تیثٝ فٔبِ ؿٛد، یٔ یشیٌ ا٘ذاصٜ یپِٛ بػتیػ یٞب ؿٛن یصٔب٘ شیٓٙٛاٖ ٘ٛػب٘بت ٔتغ وٝ ثٝ یٙب٘یإً ٘ب ٗیتب ٘ـبٖ دٞٙذ وٝ صٙ وٙٙذ یٔ

تٕشوض  پِٛیٚ  دس ٔٛسد ػیبػت ٔبِی٘بإًیٙب٘ی ثش  6(2015. )ٚیلاٚسدٜ ٚ ٕٞىبساٖ-ٚ فش٘ب٘ذص 5(2014)ثٛسٖ ٚ فبیفش  .ص٘ذ یٔ تیآػ یالتلبد

ؿٛد، ٔٙبثْ  ٌیشی ٔی ػیبػت پِٛی ٚ ٔبِی، وٝ ثب ٘ٛػب٘بت ٔتغیش صٔب٘ی ا٘ذاصٜ٘بإًیٙب٘ی دٞٙذ وٝ  ٘ـبٖ ٔی( 2014)ثٛسٖ ٚ فبیفش . ذ٘داس

 ٗیا ىٗیالتلبد هشٚست داسد،؛ ِ هیػلأت  یٔٙبػت ثشا یپِٛ بػتیاص ِٔٙش التلبددا٘بٖ، اتخبر ػ .اكّی ٘ٛػب٘بت تزبسی ٘یؼتٙذ

اٌشصٝ ػٌظ  یا٘مجبه یپِٛ بػتی. ػٙذیٞب اػتفبدٜ ٕ٘ب آص آٖ بىیثب اعت ٌزاساٖ بػتیػ ذیا٘ذ وٝ ثبٓج ٌشد داؿتٝ یٕٞٛاسٜ ٓٛاسه ٞب بػتیػ

ٕٔىٗ  ذیؿذ یا٘جؼبً یپِٛ بػتیػ ٍشید ی. اص ػٌٛشدد یٔ یىبسیسا وبٞؾ ٚ ثبٓج ث ذیِػٌظ تٛ یِٚ داسد، یٍ٘ٝ ٔ ٗییتمبهب ٚ تٛسْ سا پب

وٙتشَ ٘ٛػب٘بت  یسا ثشا یاٞذاف یثب٘ه ٔشوض ٗیٔخشة سا ٔٛرت خٛاٞذ ؿذ. ثٙبثشا یٞب تٛسْ ىٗیدٞذ، ِ ؾیسا افضا ذیاػت ػٌظ تمبهب ٚ تِٛ

 یدس ٔٛالٔ ىٗی. ِٙذیٕ٘ب یٔ ٗییسا تٔ یاٞذاف ٔـخل ضیٚ تٛسْ ٘ یثٟشٜ اػٕ یٞب ٘شػ یشاث ٞب بػتیػ ٗی. دس اٙذیٕ٘ب یٔ ٗییتٔ التلبد

 بی یدِجخٛاٞ یٞب بػتیتٛسْ اص ػ ذیوبٞؾ ؿذ بیٚ  یٔیاص ٘شػ ًج ـتشیاؿتغبَ ث زبدیٔذت ٔب٘ٙذ ا اٞذاف وٛتبٜ یثشا ٌزاساٖ بػتیػ
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ؿذٜ  اصپیؾ ثیؾ یثغج حجبت ولاٖ ِ٘بْ ٔبِ تیإٞ ٍشیىذیٔختّف ثٝ  یٔبِ یٚ اتلبَ ثبصاسٞب یاستجبً یٞبشػبختیأشٚصٜ ثب تٛػٔٝ ص

اص  یشیرٌّٛ ٗیٚ ٕٞضٙ یٚ ثغشاٖ دس ِ٘بْ ٔبِ حجبتی ثیٔختّف ٚ ارتٙبة اص ٚلّٛ  یٔبِ یرٟت سكذ ٚ وٙتشَ ثبصاسٞب ٔؼئّٝ ٗیاػت. ا

 تیپظٚٞـٍشاٖ ثب تشو شیاخ ٞبی ػبَِٔٙٛس دس  ٗیا یثشا .ٞؼت تیعبئض إٞ بسیالتلبد ثؼ یثش ثخؾ ٚالٔ یٔبِ ٞبی ثغشأٖخشة  یاحشٌزاس

سا ٘ؼجت ثٝ  یوُ ِ٘بْ ٔبِ تیوٝ ٚهٔ ا٘ذ پشداختٝربْٔ  یؿبخل یٔختّف ثٝ ًشاع ٞبی سٚؽثٝ  یٔبِ یٔشثٛى ثٝ ثبصاسٞب ٞبی ؿبخق

ٔتٙبػت ثب  یؿبخل ٗیصٙ یٓذْ ًشاع تٛرٝ لبثُسا ٘ـبٖ دٞذ. ٘ىتٝ  یِ٘بْ ٔبِ یٔٛرٛد ثشا پزیشی ٔمبٚٔتٚ  حجبتی ثی ؼه،یس ضاٖیٔ

 یثٝ حجبت ٔبِ یبثیدس رٟت دػت یالتلبد ٞبی ػیبػتتغمك  ضاٖیدس آٖ ٚ ٔ اػتشع تیوٝ ٘ـبٍ٘ش ٚهٔ ٞؼت شاٖیا یِ٘بْ ٔبِ يیؿشا

ٔبِی ثش پبیٝ اًلآبت  اػتشعٚرٛد داسد. ثش اػبع سٚیىشد اَٚ  إِّّی ثیٗٔبِی دٚ سٚیىشد دس ػٌظ  اػتشعؿبخق  ٌیشی ا٘ذاصٜثشای  ثبؿذ.

. اص رّٕٝ ؿٛد ٔیٔبِی اػتفبدٜ  اػتشعٞبیی وٝ ٘ٛػبٖ ثبلایی داس٘ذ ثشای ػبخت ؿبخق . دس ایٗ سٚیىشد ؿبخقؿٛد ٔیثبصاس ػبختٝ 

(، 2012، 1دس ثب٘ه ٔشوضی اتغبدیٝ اسٚپب )ِٞٛٛ ٚ ٕٞىبساٖ اػتشعثٝ ٌٔبِٔٝ ؿبخق تشویجی  تٛاٖ ٔیدس ایٗ صٔیٙٝ  ٔٛسدِ٘شٌٔبِٔبت 

 ( اؿبسٜ وشد.2007، 4(، ؿبخق ؿىؼت ٔبِی آٔشیىب )ّ٘ؼٖٛ ٚ پیش2009، 3ٚ ٕٞىبساٖ)وبسداسِی  2پَٛ إِّّی ثیٗكٙذٚق  اػتشعؿبخق 

حجبت ٚ ػلأت ثب٘ىی دس  ٞبی ؿبخق. دس ایٗ سٚیىشد اص ؿٛد ٔیٔبِی ثش اػبع اًلآبت ثب٘ىی تٟیٝ  اػتشعىشد دْٚ ؿبخق دس سٚی

 ثب٘ىی ثیٗٚ اًلآبت ٔشثٛى ثٝ ثبصاس  ٞب ثب٘ه، تغییش دس لیٕت ػٟبْ ٞب ثب٘هٚ ػٛد ٚ صیبٖ  تشاص٘بٔٝاللاْ  وبسٌیشی ثٝثب  5صبسصٛة وّٕض

ٚ پشسیؼه،  غیش٘مذی ٞبی داساییٔختّفی ٔب٘ٙذ وبٞؾ تٕبیُ ثٝ ٍٟ٘ذاسی  ٞبی ساٜدس ثبصاسٞبی ٔبِی اص  اػتشعٚرٛد  .ؿٛد ٔیاػتفبدٜ 

ثٛدٜ ٚ سفتبسٞبی التلبدی  ثغج لبثُٚ ٘بإًیٙب٘ی ٘ؼجت ثٝ ؿشایي التلبدی آیٙذٜ  ٞب داساییافضایؾ ٘بإًیٙب٘ی ٘ؼجت ثٝ اسصؽ ثٙیبدی 

ٞبی ثٝ ٍٟ٘ذاسی داسایی ٌزاساٖ ػشٔبیٝٓذْ تٕبیُ ، ٞب داساییثٝ اسصؽ ثٙیبدیٗ  ٌزاساٖ ػشٔبیٝ إًیٙبٖ ٓذْ، ٓبٔلاٖ التلبدی اص رّٕٝ

ی ٔبِ اػتشع تأحیشٌٔبِٔٝ . (2022، 6وبػبَ) دٞذ ٔیلشاس  تأحیش تغتسا  غیش ٘مذ ٞبی داساییثٝ ٍٟ٘ذاسی  ٌزاساٖ ػشٔبیٝٓذْ تٕبیُ ، سیؼىی

ٞٓ اص ثٔذ ِ٘شی ٚ ٞٓ اص ثٔذ تٛسْ  ٘شػ ثٟشٜ، عزٓ ٘مذیٍٙی ٚ اص رّٕٝ ػیبػت پِٛی ٘بإًیٙب٘یثش  ٞبثشای تغّیُ ٚ دسن احشات ؿٛن

ٔبِی ٔٙزش ثٝ ثشٚص تغییشات دس سفتبسٞبی  ٞبی اػتشعوٝ  وٙٙذ ٔی. ٔجب٘ی ٚ تئٛسی التلبدی ٌٔشط اػت پشإٞیتهشٚسی ٚ  تزشثی

ثشٚص تٛسْ ٚ  وٝ ٔٙزش ثٝ دٞذ ٔی. سیؼه ثبلای ثبصاسٞبی ٔبِی ٘بإًیٙب٘ی سا افضایؾ ؿٛد ٔیٚ ٔلشفی ثخؾ خلٛكی  ٌزاسی ػشٔبیٝ

ٚ  اػت پزیش آػیتٚ ػبختبس ٔبِی  ٞب ؿٛنٔبِی ٘بؿی اص  اػتشع .(2022، 7ٕٞىبساٖ ٚ ِٛٛیسٚ٘ىبٌّ) ٌشدد ٔیسوٛد التلبدی  ٕٞضٙیٗ

ثٝ ثبصاس ٚ تىخیش ٚ  ٞب ؿٛنٚسٚد  تأحیشخٛد ثّىٝ ثب  تٟٙب ٘ٝ ،ثٙبثشایٗ ٞشصٝ ؿىٙٙذٌی ٔبِی )هٔف دس ؿشایي ٚ ػبختبس ٔبِی( ثیـتش ثبؿذ

ؿذٜ ٚ ثب افضایؾ ٞضیٙٝ آتجبس ٚ ایزبد  اػتشعدس ثبصاس، ٔٛرت افضایؾ  إًیٙبٖ ٓذْتمٛیت آٖ اص ًشیك افضایؾ صیبٖ ٔبِی، سیؼه ٚ 

 (، ثبوش ٚ ٕٞىبسا2009ٖ) 1ثّْٛ .(2021، 8)ػبٖ وٛاسن ٚ ِی ؿٛد ٔیٔٛرت ایزبد سٚ٘ذ ٘ضِٚی دس التلبد  ٌزاساٖ ػشٔبیٝدس  بٖإًیٙ ٓذْ
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دس  (6،2020)ویپِٛیٙی ٚ ٔیىبِیٙٛیتٚ  (2016) 5ثٛ٘ؼیب٘ی ٚ ٖٚ سٚی ،(2014) 4(، وشیؼتیب٘ٛ ٚ ٕٞىبسا2015ٖ) 3(، ثبػٛ ٚ ثب٘ذیه2012) 2

د. اص ًشفی دس ؿٛٔی ٚ ثشٚص تٛسْ التلبدی ٞبی فٔبِیت٘ـبٖ داد٘ذ وٝ افضایؾ ٘بإًیٙب٘ی ٘یض ثٝ ًٛس ٔؼتمیٓ ثبٓج وبٞؾ  ٌٔبِٔبت خٛد

أىبٖ  ،ساثٌٝ ٔیبٖ ٔتغیشٞب ثٛدٖ خٌیثب فشم  وٝ دسعبِی، ؿٛد ٔیخٌی ِغبٍ  كٛست ثٝسٚاثي ثیٗ ٔتغیشٞب  ٌشفتٝ كٛستاغّت ٌٔبِٔبت 

 ٞبی ػشی. دس ٚالْ ٚلتی ؿىؼت ػبختبسی دس ؿٛد ٔیساثٌٝ ّٓیت ٔتغیشٞب دس ًَٛ صٔبٖ ٘بدیذٜ ٌشفتٝ ثشٚص ؿىؼت ػبختبسی ٚ تغییش 

ٞذف اص ٌٔبِٔٝ ٔجبعج،  ٕٞیٗ ثٝ  ثبتٛرٝ .دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی ثؼیبس ٔغتُٕ ٞؼت َٔىبٖ تغییش پبسأتشٞبی ٔذَ دس ًٛصٔب٘ی ٚرٛد داسد، ا

 وبسٌیشی سٞیبفت صشخـی اػت وٝ ثب ثٝسوٛد ٚ سٚ٘ك  یٞبٓ یدس سط شاٖیدس ا یپِٛ بػتیػ یٙب٘یٚ ٘بإً یاػتشع ٔبِآصٖٔٛ عبهش؛ ثشسػی 

تِٙیٓ ؿذٜ  كٛست ایٗدس ادأٝ ػبختبس ٔمبِٝ ثٝ ٕٞضٙیٗ  ؿٛد. ٔٛسد ثشسػی ٚالْ ٔی تفلیُ ثٝ (MS) ًػٛئیضیٙ ٔبسوٛف سطیٓ تغییش ٚ

 دس استجبى ثب ٔٛهّٛ اسائٝ ؿذٜ اػت. دس ٌشفتٝ كٛست٘تبیذ ٌٔبِٔبت تزشثی ٞبی ٌٔشط ٚ  ٔجب٘ی ِ٘شی ؿبُٔ تئٛسی دْٚ ثخؾ اػت وٝ دس

 یبفتٝ اختلبفٞب ٚ ثشآٚسد ٔذَ  ثیبٖ ؿذٜ اػت. ثخؾ صٟبسْ ٘یض ثٝ ٘تبیذ آصٖٔٛ ٔٛسداػتفبدٜٞبی  ٔذَ، سٚؽ تغمیك ٚ آصٖٔٛ ػْٛ ثخؾ

 ٌشدد. اسائٝ ٔی ٌیشی ٘تیزٝاػت. دس ثخؾ پٙزٓ خلاكٝ ٚ 
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ثٝ  یصبسصٛث زبدیٔٙزش ثٝ ا یولاٖ التلبد یٞب شیٚ ٔتغ ی، ثبصاسٞبی ٔبِیپِٛ بػتیػ ٗیدسن ساثٌٝ ث یثشا ٗیاص ٔغمم یبدیتلاؽ تٔذاد ص

اص التلبددا٘بٖ ٔب٘ٙذ  ی، ثشخ1930. اص دٞٝ ؿٛد یاػتفبدٜ ٔ یپِٛ بػتیػ ُیتغّ یؿذٜ اػت وٝ ثٝ ًٛس ٌؼتشدٜ ثشا یٙضی٘بْ ٔذَ ٘ئٛو

 ٗییتج اص ًشفیداؿتٝ ثبؿذ.  یالتلبد ییسوٛد ٚ ؿىٛفب یٞب ٔتمبسٖ دس دٚسٜ احشات ٘ب تٛا٘ذ یٔ یپِٛ بػتیػ ٝا٘ذ و اػتذلاَ وشدٜ ٍٛیٚ پ ٙضیو

 ی٘بؿ یٙب٘یثٛدٜ اػت. ٘بإً یالتلبد ٞبی ؿٛندس صٔبٖ لجُ اص ثشٚص  تٛػٔٝ دسعبَ یوـٛسٞب یٞبثش٘بٔٝ تشیٗ ٟٔٓٔبِی اص  اػتشعؿبخق 

ٔبِی خٛا٘ذٜ  اػتشع ٞبی ٞضیٙٝ تشیٗ ٟٔٓاص  یىی ٓٙٛاٖ ثٝٚ اغّت  ٌشفتٝ كٛستثش آٖ  یـتشیتٕشوض ث شیاخ ٞبی دٞٝٔبِی وٝ دس  اػتشعاص 

 یتبوٖٙٛ دس وـٛس پظٚٞـ ّٔٛهٛ ٗیفشاٚاٖ ا تیإٞ سغٓ ّٓیٔبِی اؿبسٜ داسد.  اػتشع ٙذٜیدسثبسٜ ػٌٛط آ یٙب٘یؿذٜ، دس ٚالْ ثٝ ٘بإً

یه اختلاَ دس  كٛست ثٝتٛا٘ذ  ٔبِی ٔی اػتشعٔـتشن كٛست ٍ٘شفتٝ اػت.  كٛست ثٝٔبِی ٚ التلبد  اػتشعربْٔ ٚ وبُٔ دس عٛصٜ 

اسائٝ تٔشیف ٔـخق ٚ  ،ٔبِی دلیمبً یىؼبٖ ٘یؼتٙذ اػتشعٞبی  ثٝ دِیُ ایٙىٝ دٚسٜ عبَ ثبایٗ ّٕٓىشد ًجیٔی ثبصاسٞبی ٔبِی تٔشیف ٌشدد،

ثٝ . وشد فیتٔش یاختلاَ دس ّٕٓىشد ٘شٔبَ ثبصاس ٔبِ تٛاٖ ٔیٔبِی سا  اػتشع ،یٔفْٟٛ وّ هی دس. ٔٛسد تٛافك دس ٔٛسد آٖ ثؼیبس دؿٛاس اػت

ثبصاسٞب ٚ ٔؤػؼبت  بٖیا٘تِبسات ٘ؼجت ثٝ ص شییٚ تغ إًیٙبٖ ٓذْ زٝیوٝ دس ٘ت ؿٛد ٔیؿٙبختٝ  یٌیؿشا ٓٙٛاٖ ثٝٔبِی  اػتشع ٍشید بٖیث

اػت وٝ دس آٖ  یٌیؿشا إًیٙبٖ ٓذْ. ِٔٙٛس اص (2012، 7)ایّیًٙ ٚ پب٘ىٛن ٌزاسد ٔی شیتأح یالتلبد یشٞبیؿذٜ ٚ ثش ٔتغ زبدیا یٔبِ

 یٚ ٚلت ؼتیدس دػتشع ٘ ـبٔذٞبیپ ٗیٔشثٛى ثٝ ٚلّٛ ا ٞبی اعتٕبَ بی ؼتیٔـخق ٚ ّْٔٔٛ ٘ ،افتذ ٔیاتفبق  ٙذٜیوٝ دس آ ییـبٔذٞبیپ

 ٞب تلٕیٓثش  یٙب٘ی٘بإً یفوب سٚ اصایٗٚ  ؿٛد ٔیٚ ٔـىُ  ذٜیضیپ ٙذٜی٘ؼجت ثٝ آ ٌیشی تلٕیٓ ،آیذ ٔی ؾیٔٛاسد پ ٗیا یٞش دٚ بی ٞشوذاْ
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، ؿٛن ٚ ٘بإًیٙب٘ی ػٝ ؿبخلی ٞؼتٙذ وٝ دس ساػتبی ّٕٓىشد یىذیٍش اػتشع، ثٙبثشایٗ ؛(2022، 1ٚ ٕٞىبساٖ ِٛٛیسٚ٘ىبٌّ) ؿٛدیعبوٓ ٔ

ٞب دس ثبصاسٞبی  اػتشعٔبِی ثب ؿٛن ٚ ٘بإًیٙب٘ی دس پیٛػتٍی ٚ تذاْٚ  اػتشعتٛاٖ ٌفت تفبٚت  ٌزاس٘ذ، ِٚی ٔی تأحیش ٔی ثش ثبصاسٞبی ٔبِی

ثخؾ ثب٘ىی ٚ  ، ثبصاسٞبی اسص خبسری،لشهٝ اٚساقسٚصا٘ٝ( ٚ دأٙٝ پٛؿؾ ٚػیْ دس ثبصاسٞبی ػٟبْ،  كٛست ثٝٔبِی، فشوب٘غ ٚ تىشاس ثبلا )

اػت. اٌش  صا ثشٖٚٞبی  ٚ ثشخی ؿٛن پزیش آػیتس ٔغلِٛی اص یه ػبختب اػتشعوّی،  كٛست ثٝ (.2014، 2ٔؼىٗ اػت )ػیّٕش ٚ صٗ

احشٞبی ٔٔىٛع ٚ ٘بٌّٔٛة ثش التلبد ٚالٔی داؿتٝ ثبؿذ، ثٝ ًٛس ٔٙبػجی  آ٘ىٝ ثشای تٛا٘ذ ٔیسفتبس التلبدی  ٔبِی ػیؼتٕبتیه ثبؿذ، اػتشع

ویپِٛیٙی ٚ ) ؿٛد ٔبِی ٔتغیشی پیٛػتٝ ثب ًیفی اص ٔمبدیش ؿذیذ اػت وٝ ثٝ ثغشاٖ تجذیُ ٔی اػتشعارشا ؿٛد. ثٙبثشایٗ 

ؿٛد ٚ ٕٞضٙیٗ  ٞبی پِٛی پشداختٝ ٔی دس ادأٝ ثٝ ثشسػی ساثٌٝ اػتشع دس ثبصاسٞبی ٔبِی ثب ٘بإًیٙب٘ی دس ػیبػت (.3،2020ٔیىبِیٙٛیت

 ٌشدد. غبػجٝ ٚ دس ٟ٘بیت ٌٔبِٔبت خبسری ٚ داخّی ٔشتجي اسائٝ ٔیٞبی ٔختّف ٔ ؿبخق اػتشع ٔبِی ثب دس ِ٘ش ٌشفتٗ صیشثخؾ
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ٞبی ٔبِی د٘یب ٚ ثب تشویت  ٞبی ایٗ ِ٘بْ ثب ػبیش ِ٘بْ ٞب ٚ ٚیظٌی تفبٚت ثٝ ثبتٛرٝٔبِی ثشای ِ٘بْ ٔبِی ایشاٖ  اػتشعدس ایٗ ثخؾ، ؿبخق 

ٞبی رذیذ تخٕیٗ  سٚؽ اص صٟبس ثبصاس ٔختّف اسائٝ خٛاٞذ ؿذ. ٘غٜٛ ػبخت ٚ تخٕیٗ ؿبخق دس اٍِٛی پیـٟٙبدی ثب اػتشعٞبی  ٔمیبع

ٞبی ٔختّف ٔبِی، پِٛی، اسصی تمؼیٓ  ٘یض اثتذا التلبد ثٝ ثخؾ ٔختّفٞبی  دس پظٚٞؾ ٌشدد. اسائٝ ٔی 4یشٜصٙذٔتغٞبی ٌبسس  دس لبِت ٔذَ

ٞب، دسرٝ اػتشع وُ  اػتشع ٞش ثخؾ ٔغبػجٝ ؿذٜ اػت ٚ دس ادأٝ  ثب رْٕ ٚص٘ی ؿبخقؿذٜ اػت. ػپغ ثٝ ًٛس رذاٌب٘ٝ ؿبخق 

 أب اػت؛( ٘یض ؿبخق ٔبِی ٔغبػجٝ ؿذٜ 1398( ٚ عیذسی ٚ ٕٞىبساٖ )1391دس تغمیمبت دسٌبٞی ٚ ٘یىزٛ ). التلبد ٔغبػجٝ ؿذٜ اػت

 اػتشعٔتغیشٞبی ٔغذٚد ثشای ٔغبػجٝ ؿبخق  وبسٌیشیٝ ثفوبی التلبد ایشاٖ ٚ  ٔغذٚدوشدٖٟٔٓ دس تفبٚت ثب دٚ پظٚٞؾ لجّی  ٘ىتٝ

ثیـتش ثشای ٔغبػجٝ ایٗ ؿبخق اػتفبدٜ ؿذٜ اػت وٝ ثٝ ِ٘ش  ٔشاتت ثٝٔتغیشٞبی عبهش، ٔبِی اػت. ایٗ دس عبِی اػت وٝ دس تغمیك 

ٚ  ِٛٛیسٚ٘ىبٌّ) ٌٔبِٔٝ ثٝ ٛرٝثبتتش ثبؿذ. ٔٛرٛد دس التلبد ایشاٖ ٘ضدیه اػتشعٔغبػجٝ ؿذٜ دس ایٗ پظٚٞؾ ثٝ ٚالٔیت  اػتشعسػذ  ٔی

( التلبد ثٝ دٚ ثخؾ پِٛی ٚ ٔبِی تمؼیٓ ؿذٜ اػت ٚ اص ٞش ثخؾ ٘یض 2018) 7اػتٛ٘ب ٚ ٕٞىبساٖ(، 2022، 6(، )وبػب2022َ، 5ٕٞىبساٖ

آٟ٘ب ٔغبػجٝ ؿذٜ اػت. أب  اػبع ثشٕ٘بیٙذٜ ثخؾ پِٛی ٚ ٔبِی دس ِ٘ش ٌشفتٝ ؿذٜ ٚ دس ٟ٘بیت اػتشع ٔبِی  ٓٙٛاٖ ثٝؿٕبسی ٔتغیش 

ٞبی صیبدی دساصای  ؿٛن ٚاسدوشدٖعوٛس ٌؼتشدٜ دِٚت ٚ  ،لشاس ٌیشد ٔٛسدتٛرٝ عتٕبًوٝ دس ٔٛسد التلبد ایشاٖ ٚرٛد داسد ٚ ثبیذ  ای ٘ىتٝ

دِٚت  ٚاسدوشدٖ ِزا ؛ای، ثبٓج ایزبد ؿٛن دس ثؼیبسی اص ٔتغیشٞبی دیٍش التلبدی اػت ٞبی ٞضیٙٝ صٔبٖ اص ًشف دِٚت اػت وٝ ایٗ ؿٛن

ٔبِی أشی لاصْ هشٚسی اػت. ثبصاس دیٍشی وٝ دس ًی ػبِیبٖ اخیش ثخلٛف ثٔذ اص ا٘ملاة ٕٞٛاسٜ ثبٓج تلآً دس  اػتشعدس ٔغبػجٝ 

ٚ ٞب(  ای ٚ ٟ٘بدٜ ٚ ثخلٛف ثٝ دِیُ ٚاثؼتٍی التلبد ایشاٖ صٝ دس أش تِٛیذ )ٚاسدات وبلاٞبی ٚاػٌٝ اػتالتلبد ایشاٖ ؿذٜ اػت، ثبصاس اسص 

ایٗ  ثٟتش صٝثشای ٌٛیبیی ٞش  ِزا ؛لشاس ٌیشد ٔٛسدتٛرٝصٝ دس أش ٔلشف )ٚاسدات وبلاٞبی ٟ٘بیی ٚ تىِٙٛٛطی( ثٝ ٚاسدات، ثبیؼتی ٘شػ اسص ٘یض 
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ٔبِی دس التلبد ایشاٖ دس لبِت صٟبس ثخؾ پِٛی،  اػتشعدس ایٗ پظٚٞؾ،  ثٙبثشایٗ ؛ؿبخق لاصْ اػت ثبصاس اسص ٘یض دس ایٗ ؿبخق ٚاسد ؿٛد

، ساثٌٝ ػٛیضیًٙ – ٜ ؿذٜ اػت ٚ دس ٟ٘بیت دس لبِت یه ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ٚ ثب وٕه سٚؽ ٔبسوٛفای، اسصی ٚ ثخؾ دِٚتی دیذشٔبیٝػ

 ثشسػی خٛاٞذ ؿذ. ٘بإًیٙب٘ی ػیبػت پِٛیٔبِی ثب  اػتشع

ٞبی دِٚت ثٝ تِٛیذ ٘بخبِق ّٔی، دسآٔذٞبی ٔبِیبتی دِٚت ثٝ تِٛیذ  اص ػٝ ٔتغیش ٞضیٙٝ یدس ثخؾ دِٚت اػتشع ثشای ٔغبػجٝ ؿبخق

، 1ٌٔبثك ٌٔبِٔبت؛ )وبػبَ ادثیبت ِ٘شی اػبع ثش٘بخبِق ّٔی ٚ ٔیضاٖ دسآٔذٞبی دِٚتی ثٝ تِٛیذ ٘بخبِق ّٔی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 

 یثبٓج تٛسْ ٚ اص ػٛی ،دِٚتی افضایؾ یبثذ ٞبیٞشصٝ ٞضیٙٝ (1398( ٚ )عیذسیبٖ ٚ ٕٞىبساٖ، 2022، 2ٚ ٕٞىبساٖ ِٛٛیسٚ٘ىبٌّ(، )2022

وٝ ٞشصٝ دخبِت دِٚت دس التلبد ثیـتش  اصآ٘زبؿٛد ٚ  ثبٓج دخبِت ثیـتش دِٚت دس التلبد ٚ دس ٟ٘بیت سلبثت ثیـتش ثب ثخؾ خلٛكی ٔی

ثیـتش ثٛدٖ عذ دخبِت دِٚت اص سٚ٘ذ ثّٙذٔذت آٖ دس التلبد، ثبٓج تٛسْ ٚ ٘بوبسآٔذی  ِزا ؛ثبٓج ٘بوبسآٔذی ثیـتش دس التلبد اػت ،ثبؿذ

ٞش صٝ  (1400ی ٚ ٕٞىبساٖ، ذیتٛع( ٚ )3،2020ِ٘یش؛ )ویپِٛیٙی ٚ ٔیىبِیٙٛیت ادثیبت تغمیمی ثش ثٙبثیـتش التلبد ٚ فؼبد ثیـتش اػت. 

ثیـتش ثشخٛسداس اػت ٚ  صایی دسٖٚاػت ٚ ثٝ ٓجبستی التلبد اص ٚیظٌی اتىبی دِٚت ثٝ ٘فت وٕتش  ،دسآٔذٞبی ٔبِیبتی دِٚت ثیـتش ثبؿذ

یبثذ ٚ دس ٘تیزٝ احشات ٔٙفی  پبیٝ پِٛی اص افضایؾ دسآٔذٞبی ٘فتی وبٞؾ ٔی تأحیشپزیشیٕٞضٙیٗ ثٝ دِیُ وبٞؾ اتىبی دِٚت ثٝ ٘فت، 

 تِٛیذ ٔٙفی آٖ ثش تأحیشاتٞشصٝ دسآٔذٞبی ٔبِیبتی اص سٚ٘ذ ثّٙذٔذت آٖ وٕتش ثبؿذ،  ِزا ؛ؿٛد افضایؾ دسآٔذٞبی ٘فتی ثش تٛسْ ٔغذٚد ٔی

ٔبِی سا  اػتشعدس ٘تیزٝ  ،وٙذ دخبِت دِٚت سا دس التلبد ٔغذٚد ٔی ٔیضاٖ صٖٛ ثبؿذ؛ٕٞضٙیٗ ٞشصٝ دسآٔذ ٘فتی وٕتش  ثیـتش اػت.

ثؼیبسی اص  ،٘فت ٚ دسآٔذٞبی آٖ، ٞشصٝ دسآٔذ ٘فتی ٔغذٚد ثبؿذٚاثؼتٍی التلبد ثٝ  خبًش ثٝٚ اص ػٛی دیٍش  صٔبٖ ٞٓوٙذ ٚ  وٕتش ٔی

سػذ ا٘غشاف دسآٔذٞبی دِٚتی اص سٚ٘ذ ثّٙذٔذت آٖ دس ٞش دٚ  ثٝ ِ٘ش ٔی ِزا ؛خذٔبت اػبػی دِٚت ثشای التلبد دصبس اختلاَ خٛاٞذ ؿذ

 ػٝ ٘ٛػب٘بت دسیه پشػىبت،ٛٚؽ فیّتشیًٙ ٞدس ایٗ ساػتب اثتذا ثب اػتفبدٜ اص سدس التلبد ؿٛد.  اػتشععبِت ٔٙفی ٚ ٔخجت آٖ ثبٓج 

 .ؿٛد ٔی ثٙذی ستجٝ (اػتشعثیـتشیٗ )ٚ كذ  (اػتشعوٕتشیٗ ) آٖ ثیٗ كفش ٙفیٔتغیش اص سٚ٘ذ ثّٙذٔذت تفىیه ؿذٜ ٚ ػپغ ٘ٛػب٘بت ٔ

لشاس ٌشفتٝ  ٔٛسدتٛرٌٝٔبِٔبت اص ٔبِی ٚ إٞیت آٖ دس ثؼیبسی  تأٔیٗثخؾ دیٍش التلبد ثخؾ پِٛی اػت وٝ ثٝ دِیُ تؼّي ایٗ ثخؾ دس 

اص ٔتغیشٞبی عزٓ  ًٛسوّی ثٝ( 1389ٚ دسٌبٞی )( 2017) 4آثٛسا ٚ ٖٚ سٚی(، 2018اػت. دس ٌٔبِٔبت ٔختّف اص رّٕٝ اػتٛ٘ب ٚ ٕٞىبساٖ )

داخّی ٘ؼجت ٔب٘ذٜ ػپشدٜ ثٝ تِٛیذ ٘بخبِق ثٝ ثّٙذٔذت،  ٔذت وٛتبٜٞبی  اػىٙبع ٚ ٔؼىٛن ثٝ پَٛ، ٘ؼجت پَٛ ثٝ ٘مذیٍٙی، ٘ؼجت ػپشدٜ

اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٚ دس ایٗ  ٘شػ ػٛد عمیمی ػپشدٜ، ٞب ثٝ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی ثٝ ثب٘ه غیشدِٚتی٘ؼجت تغییشات ٔب٘ذٜ ثذٞی ، اػٕی

٘ؼجت تغییشات ٔب٘ذٜ ، ٘ؼجت ٔب٘ذٜ ػپشدٜ ثٝ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی اػٕیٔذت ثٝ ثّٙذٔذت،  ٞبی وٛتبٜ ٘ؼجت ػپشدٜ ٔتغیش صٟبسپظٚٞؾ اص 

دس  اػتشعٔغبػجٝ دس ٌٔبِٔٝ عبهش ثشای  ؿٛد. اػتفبدٜ ٔی ٘شػ ػٛد عمیمی ػپشدٜ، ٞب ثٝ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی ثٝ ثب٘ه تیغیشدِٚثذٞی 

ٔتغیش اص سٚ٘ذ ثّٙذٔذت تفىیه ؿذٜ ٚ ػپغ  صٟبسپشػىبت، ٘ٛػب٘بت  ٞٛدسیهاثتذا ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ فیّتشیًٙ ی؛ ثخؾ التلبد پِٛ

 .ؿٛد ٔی ثٙذی ستجٝ( اػتشع( ٚ كذ )ثیـتشیٗ اػتشعآٖ ثیٗ كفش )وٕتشیٗ  ی٘ٛػب٘بت ٔٙف
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ی ٚ ذیتٛع)ٌٔبِٔٝ ِ٘یش ٌٔبِٔبت  ادثیبت تغمیك اػبع ثشایشاٖ داسد، ثبصاس اسص اػت.  التلبد دسفشاٚاٖ  صایی اػتشعثبصاس دیٍش وٝ تٛا٘بیی 

ػبختبس تِٛیذ ٚ ٔلشف دس  ًٛسوّی ثٌٝٔبِٔبت تزشثی فشاٚاٖ دس ایٗ صٔیٙٝ،  ثٝ ثبتٛرٝٚ  (1398( ٚ )عیذسیبٖ ٚ ٕٞىبساٖ، 1400ٕٞىبساٖ، 

دسكذ اص وُ ٚاسدات التلبد  60عذٚد  ًٛسوّی ثٝٞبی اخیش اًلآبت ٚاسدات ایشاٖ دس ًی ػبَ اػبع ثشایشاٖ ثٝ ثخؾ ٚاسدات ٚاثؼتٝ اػت. 

ٚاهظ اػت وٝ ثخؾ تِٛیذ تب عذ صیبدی ٚاثؼتٝ ثٝ ٘ٛػب٘بت لیٕت  ایٗثٙبثش ؛دٞذتـىیُ ٔی ای ٚاػٌٝای ٚ  ایشاٖ سا ٚاسدات وبلاٞبی ػشٔبیٝ

تِٛیذ دس التلبد  ٚ دس ٘تیزٝ ای ػشٔبیٝٚ  ای ٚاػٌٝتٛا٘ذ ٚاسدات دس ثخؾ وبلاٞبی اسص اػت ٚ ثخلٛف افضایؾ ٘شػ ثشاثشی دلاس ٚ تٛٔبٖ ٔی

دٞذ وٝ ایٗ ثخؾ ٘یض دسكذ ٔیضاٖ ٚاسدات سا تـىیُ ٔی 40تب  30لشاس دٞذ. ٕٞضٙیٗ ثخؾ ٚاسدات وبلاٞبی ٟ٘بیی، عذٚد  تأحیش تغتسا 

 ؛ثٍزاسد تأحیشتٛا٘ذ ثش ٔلشف وُ دس التلبد ایشاٖ تٛا٘ذ ثٝ ٘شػ اسص ٚ ٘ٛػب٘بت آٖ عؼبع ثبؿذ ٚ ثخلٛف افضایؾ ایٗ ٘شػ ٔیٔی ؿذت ثٝ

ٚ ٕٞىبساٖ  بٌٔبِٔبت ٔختّف اص رّٕٝ اػتٛ٘ اػبع ثشصایی ٞٓ دس ثخؾ تِٛیذ ٚ ٞٓ ٔلشف سا داسد. اػتشعٛا٘بیی ٘ٛػب٘بت ٘شػ اسص ت ثٙبثشایٗ

 دادٖ ٘ـبٖ( اص دٚ ٔتغیش پشیٕیْٛ ٘شػ اسص ٚ ٘شػ اسص ٚالٔی دس التلبد ثشای 1398(، عیذسی ٚ ٕٞىبساٖ )1389(، دسٌبٞی ٚ ٘یىزٛ )2018)

٘شػ  تفبٚت ثیٗ دٚ) ثبصاس اسص اػتشعٌیشی اسص یىی اص ٔتغیشٞبی ٟٔٓ دس ا٘ذاصٜ ٘شػ ْٛیٕیپش ؿٛد.ٜ ٔیدس التلبد اػتفبد صایی اػتشعُشفیت 

 ثشای اػتخشاد د.ؿٛاسصی ػجت ایزبد اختلاَ دس تخلیق ٔٙبػت اسص خبسری ٔی ارشای ِ٘بْ ٘شػ صٙذٌب٘ٝ. اػت (اسص سػٕی ٚ ثبصاس آصاد

. ٕٞضٙیٗ ثشای ٔغبػجٝ ِ٘ش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت كذ ٚ وٕتشیٗ ٔمذاس آٖ ٔٔبدَ كفش دس، ثیـتشیٗ پشیٕیْٛ ٘شػ اسص ٔٔبدَ اػتشعؿبخق 

 .ؿذٜ اػت ثٙذی ستجٝ٘ٛػب٘بت ٔتغیش اص سٚ٘ذ ثّٙذٔذت اػتخشاد ٚ ػپغ ثیٗ كفش ٚ كذ ٘یض  ٘شػ اسص عمیمیدس  اػتشع

(، ثٛسیٛ 2017(، اثٛسا ٚ ٖٚ سی )2018ٕٞىبساٖ ) دس ٌٔبِٔبت ٔختّف اص رّٕٝ اػتٛ٘ب ٚثبصاس دیٍش ثشای ٔغبػجٝ اػتشع، ثبصاس ػشٔبیٝ اػت. 

 ٔبِی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. اػتشع( اص دٚ ٔتغیش ٘ٛػب٘بت ؿبخق ثبصاس ػٟبْ ٚ عزٓ ٔٔبٔلات ثشای ثشسػی 1389( ٚ دسٌبٞی )2002) 1ٚ لاٚ

دس ٌٔبِٔبتی ٔب٘ٙذ ؿٟجبص  ًٛسوّی ثٝاػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  ٗ پظٚٞؾ اص عزٓ ٔٔبٔلات دس ثبصاسثشای ثشسػی حجبت ٚ ٕٓك دس  ثبصاس ػٟبْ دس ای

ثشای ٘ـبٖ دادٜ ٕٓك ٚ ٔیضاٖ تٛػٔٝ ثبصاس ػشٔبیٝ اص ٘ؼجت عزٓ ٔٔبٔلات ثٝ تِٛیذ ٘بخبِق ّٔی  (2010) 3( ٚ ػبدٚسػىی2012) 2ٚ ِیٗ

اص ایٗ ؿبخق اػتفبدٜ ؿذٜ اػت، ِزا دس ایٗ پظٚٞؾ ٘یض ثٝ تجٔیت اص ٌٔبِٔبت پیـیٗ اص ایٗ ؿبخق ثشای ػٙزؾ حجبت ٚ ٕٓك ثبصاس 

ؿٛد ٚ دس ٟ٘بیت ٘ٛػب٘بت  . دس ٟ٘بیت ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ٞٛدسیه پشػىبت اثتذا سٚ٘ذ اص ٘ٛػب٘بت ٔخجت ٚ ٔٙفی رذا ٔیؿٛد ٔیاػتفبدٜ 

 ٌیشد.لشاس ٔی ٔٛسداػتفبدٜ ٝیدس ثخؾ ثبصاس ػشٔب اػتشعؿبخق  ٓٙٛاٖ ثٌٝشدد ٚ ٔی ثٙذی ستجٝ كذ ٚكفش  ثیٗ ٔٙفی

ٞبی ٔختّف، ؿبخق ٔبِی دس ثخؾ اػتشعٞبی ٔبِی دس ثخؾ ٔختّف اوٖٙٛ ٘ٛثت آٖ اػت تب ثب رْٕ ؿبخق اػتشعٌیشی پغ اص ا٘ذاصٜ

 ثٝ ثبتٛرٝأب ٔٙبػت اػت.  دٞی ٚصٖوبسٌیشی سٚؽ ثٝ ٞب، خقبٟٔٓ دس تزٕیْ ؿ ٝٔؼئّٔبِی دس وُ التلبد ایشاٖ ٔغبػجٝ ؿٛد.  اػتشع

دس التلبد ایشاٖ ٘ذاس٘ذ، ِزا لاصْ  اػتشعٞبی ٔختّف ٚصٖ یىؼب٘ی دس ایزبد سػذ ایٗ ثخؾیثٝ ِ٘ش ٔ التلبد ایشاٖ شایيادثیبت تغمیك ٚ ؿ

(، 2017) 5آثٛسا ٚ ٖٚ سٚی(، 2018) 4اػتٛ٘ی ٚ ٕٞىبساٖلشاس ٌیشد. دس ٌٔبِٔبت ٔختّف اص رّٕٝ  اػتفبدٜ ٔٛسدٔتغیش  دٞی ٚصٖاػت سٚؽ 

                                                 
1
. Borio & Lowe 

2
. Shahbaz &  Lean  

3
. Sadrosky 

4
. Stonay et al 

5
. Aboura and Van Roye 
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 ُیثٝ دِ ،ی٘مؾ ثخؾ ثب٘ى شاٖیالتلبد ا يیدس ؿشااػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  دٚسا٘یسٌشػیٖٛ ٓٙبكش اص سٚؽ  ًٛسوّی ثٝ( 2018) 1ػّٕش ٚ صٗ

ٟٔٓ  يیاص ؿشا عبَٗ یا اػت. ثب یٔبِ یٞب ثبصاس شیتش اص ٘مؾ ػب وٙٙذٜ ٗییتٔ بسیثؼ یٌزاسٝ یٚ ػشٔب ذیتِٛ یٔٙبثْ ٔبِ ٗیثب٘ه ٔغٛس ثٛدٖ تبٔ

اػت.  تیٔغذٚد یداسا یٔبِ اػتشعاػت وٝ دس ػبخت ؿبخق  یجیؿبخق تشو یارضا یدٚسا٘ی، ؿشى ٞٓ عشوت سٚؽ ٓٙبكش یشیوبسٌ ثٝ

وٝ دس  ییٞب شیاص ٔتغ هیٞش  ی، اثتذا رضء دٚسا٘(1986وبسثشد داسد )ّٕٞض،  یادٚاس تزبس بتیوٝ دس ادث یٓٙبكش دٚسا٘ ٖٛیدس سٚؽ سٌشػ

ػبختٝ  ٖآ ظیتٛه یثشا یجیوٝ ؿبخق تشو یٔشرْ ٔب٘ٙذ سؿذ التلبد شیٔتغ هی یسا ثب رضء دٚسا٘ سٚ٘ذ یوبس ٔ ثٝ یجیػبخت ؿبخق تشو

 شیٔتغ یرضء دٚسا٘ Xjٔشرْ،  شیٔتغ ی، رضء دٚساYt٘وٝ دس آٖ  وٙٙذ یٚاسد ٔ ٖٛیسٌشػ هیدس  شیكٛست رذاٌب٘ٝ ثٝ ؿشط ص ثٝ ؿٛد، یٔ

 شیٔغبػجٝ ٚ اٚصاٖ ٔشتجي ثب ٞش ٔتغ ٗییتٔ تیهش ٖٛ،یاػت. پغ اص ا٘زبْ ٞش سٌشػ شیٔتغ ی ٚلفٝ ی دٞٙذٜ ٘ـبٖ غیا٘ذ Kاْ ٚ j یا٘فشاد

 .ذیآ یدػت ٔ ثٝ

   
  
 

∑   
  

     
                                                

                                                                 

. دس سٚؽ ٚصٖ ذیآ یدػت ٔ ثٝ یا٘فشاد یٞب شیٔتغ یٚص٘ ٗیبٍ٘یثش اػبع ٔ یجیؿبخق تشو یصٔب٘ یػش ،یا٘فشاد شیٚصٖ ٞش ٔتغ ٗییپغ اص تٔ

اص ٔمذاس ّٕٓىشد  شیٞش ٔتغ ٗیبٍ٘یاثتذا ٔ سٚؽٗ یا٘ذ. دس ا ؿذٜ ْیكٛست ٘شٔبَ تٛص ثٝ ٞب شیوٝ ٔتغ ؿٛد یفشم ٔ یثب اٚصاٖ ٔؼبٚ ب٘غیٚاس یدٞ

 اػتشعٞبی ٔختّف دس ٔجٙبی ٔغبػجٝ ٚصٖ (2ٚ ) (1فشَٔٛ ) اػبع ثش .ؿٛد یٔ ٓیتمؼ بسیثش ا٘غشاف ٔٔ زٝیؿذٜ ٚ ٘ت ػبَ وٓ ٞشآٖ دس 

تٛسْ ثب اػتفبدٜ اص ثشآٚسد ٔذَ خٛدسٌشػیٖٛ ثشداسی  تِٛیذ ٚٔبِی احشات آٖ ثش  اػتشعثٔذ اص ٔغبػجٝ ؿبخق  ثٙبثشایٗ ؛وّی التلبد اػت

 .ٔٛسد ثشسػی لشاس خٛاٞذ ٌشفتٚس، ف ػٛئیضیًٙ ٛٔبسو

 یپول استیس نااطمینانی با بررسی رابطه استرس مالی -2-2

تب لجُ اص ثغشاٖ  ٞب هیٞشصٙذ ًجك فشٚم ولاػ ،ٔختّفی دس خلٛف تٔبُٔ ٔیبٖ ثخؾ پِٛی ٚ عمیمی التلبد ٚرٛد داسد یٞب ذٌبٜید

أب أشٚصٜ ثؼیبسی اص التلبددا٘بٖ  ،ٔذت ٚ ثّٙذٔذت ٚرٛد ٘ذاؿت ٞیش تٔبّٔی ٔیبٖ ٔتغیشٞبی عمیمی ٚ اػٕی دس وٛتبٜ 1929ثضسي 

ٔذت  ٞبی اػٕی، سفتبس ٔتغیشٞبی عمیمی سا دس وٛتبٜ ٞب ٚ عزٓ پَٛ یٔٙی ؿٛن تغییشات دس لیٕت اػتشع دس ثبصاسٞبی ٔبِی ٚ ٔٔتمذ٘ذ وٝ

التلبد، تغییش ؿٛد. ٌٔبثك ایٗ ِ٘شیٝ دس یه  رذیذ، پَٛ ٓبّٔی خٙخی ٔغؼٛة ٔی یٞب هیدس تئٛسی ولاػ .دٞٙذ یتغت تأحیش لشاس ٔ

ثش  یشیوٝ تأح ٌشدد، ثذٖٚ آٖ ٞب ٚ دػتٕضدٞب ٔی دس عزٓ پَٛ ٔٙزش ثٝ تغییشات ٔتٙبػت دس ٔتغیشٞبی اػٕی ٔب٘ٙذ لیٕت ؿذٜ یٙیث ؾیپ

أب صٍٍٛ٘ی استجبى ثؼتٍی  ،وٙذ یٔتغیشٞبی عمیمی داؿتٝ ثبؿذ. دس وُ تئٛسی التلبدی تٔبُٔ ٔیبٖ ٔتغیشٞبی اػٕی ٚ عمیمی سا سد ٕ٘

رذیذ اػت ٚ ٌٔبثك ثب آٖ  یٞب هیتئٛسی ولاػ یٞب یٙیث ؾیپ ٗیتش یاػبػ خٙخی ثٛدٖ پَٛ رض عبَٗ یجیٔت ؿٛن ٔشثًٛٝ داسد. ثباثٝ ً

ٞب ٚ ٔتغیشٞبی  پِٛی ٘ٛػب٘بت ِٓیٕی سا دس لیٕت ٘بإًیٙب٘یپِٛی ثٝ ٔفْٟٛ تغییشات دس پبیٝ پِٛی احشات عمیمی ٘ذاس٘ذ. اٌشصٝ  ٘بإًیٙب٘ی

 یٞب اوخش التلبددا٘بٖ خٙخی ثٛدٖ پَٛ سا عذالُ دس دٚسٜ .وٙٙذ ٚ دػتٕضدٞبی عمیمی تغییشی ٕ٘ی أب تِٛیذ ،وٙٙذ اػٕی دیٍش ایزبد ٔی

. ِ٘شٌبٜ دٞٙذ یپِٛی ٘ؼجت ٔ ٘ی٘بإًیٙب. دس عمیمت ثؼیبسی اص ٔغممبٖ ػٟٓ ثضسٌی اص ٘ٛػب٘بت تزبسی سا ثٝ ش٘ذیپز یٔذت ٕ٘ وٛتبٜ

یه ا٘مجبم پِٛی ٔٙزش ثٝ سوٛد  ًٛسٗ یعمیمی التلبدی اػت. ٕٞ یٞب تیٔـتشن ٌشٜٚ ٔزوٛس آٖ اػت وٝ ا٘جؼبى پِٛی ٔغشن فٔبِ

                                                 
1
. Semmler and Chen 



 

 

 

 

 

    

                    

 

 ؿذٜ یٙیث ؾیتٕبیضی ٔیبٖ پَٛ پ ،عمیمی ثخؾ احش ٔتغیشٞبی پِٛی ثش ُیٚتغّٝ یٞب ٚ ًشفذاساٖ ٔىتت پِٛی ثٝ ٍٞٙبْ تزضٌشدد. ویٙضیٗ ٔی

 .وٙٙذ ٞبی پِٛی ػیؼتٕبتیه ٘یض تأحیشات عمیمی ایزبد ٔی ٚ ػیبػت ؿذٜ یٙیث ؾیلبئُ ٘یؼتٙذ. دس ایٗ اٍِٛٞب پَٛ پ ٘ـذٜ یٙیث ؾیٚ پَٛ پ

 ( التلبدی سا دس ِ٘ش ثٍیشیذ وٝ دس آٖ تٔذاد صیبدی وبسٌضاس1994) 2( ٚ ثبَ ٚ ٔٙىی1990ٛ) 1ؿذٜ تٛػي ثبَ ٚ سٚٔش  ثش ٔجٙبی تئٛسی اؿبسٜ

وٙٙذٜ ثبؿذ. ٞش یه اص ایٗ  یب ٔلشف ذوٙٙذٜیتِٛ تٛا٘ذ یٞش یه اص ایٗ افشاد ٔ ،وٙٙذ ٞب سا تِٙیٓ ٔی التلبدی ٚرٛد داس٘ذ وٝ لیٕت

ثٝ ٘بْ  یا ٙٝیفشٚؿذ. صٙب٘ضٝ دس التلبد ٞض ٔی   ٚ وبلای خٛد سا دس ػٌظ لیٕت اػٕی  وٙذ ییه وبلای ٔتفبٚت سا تِٛیذ ٔ ٞب ذوٙٙذٜیتِٛ

كٛست صیش  ٌّٔٛثیت یه وبسٌضاس ٘ٛٓی ثٝ وٝٗ یٕ٘بیؾ دادٜ ؿٛد ٚ ثب فشم ا     ّٝیٚػ ٚرٛد داؿتٝ ثبؿذ وٝ ثٝ 3ثٟب ػتٞضیٙٝ فٟش

 ثبؿذ:

    (  
  

 
)                                                                             (1)  

٘یض ٔتغیش دأی     ،ٞب اػت دٞٙذٜ ػٌظ وُ لیٕت ٘ـبٖ Pثیبٍ٘ش وُ ٔخبسد عمیمی كشف ؿذٜ اػت ٚ  Yدس ٓجبست فٛق  وٝ یًٛس ثٝ

ٞب ثٝ  ٞب تغییش وٙٙذ ثشاثش ثب یه ؿذٜ ٚ ثشای عبِت دیٍش ثشاثش ثب كفش اػت. ثب ایٗ فشم وٝ تٕبٔی لیٕت اٌش ػٌظ لیٕت وٝ یًٛس اػت ثٝ

    وٝ یًٛس ثٝ .یه ٘ؼجت تغییش وٙٙذ
ذ یٔٙی ثشای فشد ٔخبسد عمیمی ٚی ثشاثش ثب ٔب٘ذٜ عمیمی ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ثبؿذ. ٔٔبدِٝ ثبؿ ⁄ 

 كٛست صیش ٘یض ٘ٛؿت: ثٝ تٛاٖ ی( سا 1ٔ)

    (
 

 
 
  

 
)                                                                            (2)  

تغییشی دس لیٕت سػ ٘ذٞذ سا  وٝ یدسكٛست ؿٛد. ٌّٔٛثیت ٞش وبسٌضاس كفش ٔی sت ثٟبء دس كٛست ٚرٛد ٘ذاؿتٗ ٞضیٙٝ فٟشػ وٝ یًٛس ثٝ

 تٛاٖ یٌّٔٛثیت سا ٔ ،٘ـبٖ داد. عبَ اٌش وبسٌضاس التلبدی تلٕیٓ ثٝ تغییش دس لیٕت ثٍیشد           كٛست  ثٝ تٛاٖ یٔ

  )     كٛست  ثٝ
  

 

 
⁄ )  تٛاٖ ٘ٛؿت وٝ : ٘ـبٖ داد. دس ایٗ كٛست دس عبِت تٔبدِی ٔی    

            (  
  

 

 
⁄ )                                            (3)  

ٔبدَ یه ثبصٜ ا٘فٔبِی ثشای تغییشات دس ٓشهٝ پَٛ دس ِ٘ش ٌشفت وٝ ثشای لشاس ٌشفتٗ ٔزذد دس ت تٛاٖ یایٗ ؿشى دلاِت ثش ایٗ داسد وٝ ٔ

ٔخجت ٚ ٔٙفی ثش  ٘ـذٜ یٙیث ؾیپػیبػت پِٛی  ( ثٝ آصٖٔٛ ساثٌٝ ٘بإًیٙب٘ی1992( ٚ وبٚس )1988) 4دیلاً٘ ٚ ػبٔشص .ثبؿذ شیپز أىبٖ

صیش ٘ـبٖ داد. اثتذا ثٝ ثشآٚسد  كٛست ثٝٔجب٘ی تزشثی ثىبس ثشدٜ ؿذٜ سا  تٛاٖ یٔثٙبثشایٗ  ،پشداختٙذ ٔتغذٜ بلاتیای عمیمی ٞب تیفٔبِػٌظ 

 ؿٛد: صیش پشداختٝ ٔی صٔبٖ ٞٓٔٔبدلات 

                                                                        (4)  

                                                 
1
. Ball & Romer  

2
. Ball & Mankiw 

3
. Menu Cost 

4
. Delange & Summers 
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ٚ 

                                                                          (5)  

     دٞذ ٚ  ٓٙٛاٖ یه ٓبّٔی ػیبػت پِٛی ٘ـبٖ ٔی ٔمذاس عزٓ پَٛ سا ثٝ   ٍّٕٓش تفبهُ اَٚ اػت ٚ   دس ٔٔبدِٝ فٛق  وٝ یًٛس ثٝ

اػت وٝ  ؿذٜٗ ییتٔ٘یض ثشداسی اص ثشآٚسدٌشٞبی       اػت پبسأتشٞب٘یض هشیت ثشداسی اص   ی اػت ٚ ا صٙذرّٕٝیه ٍّٕٓش ٚلفٝ 

اػت وٝ ؿبُٔ ٔتغیشٞبی ٔخُ تغییشات دس پبیٝ پِٛی ٚ تغییشات دس تِٛیذ ٚ ٔبصاد  صا دسٖٚی ػیبػتی ٔتغیشٞب إُِٔ ٓىغ دٞٙذٜ ٘ـبٖ

هشیت ثشداسی اص پبسأتشٞب اػت ٚ   دٞٙذٜ ػٌظ تِٛیذ عمیمی التلبد اػت ٚ  ٘ـبٖ   ثٛدرٝ دِٚت ٚ تغییشات دس ٘شػ ثٟشٜ ٚ تٛسْ اػت. 

 ٞبی پِٛی ٚاسدٜ ثش التلبد اػت. ثخؾ ٔخجت ٚ ٔٙفی ؿٛن   ٚ    یشات دس تِٛیذ ثٛدٜ ٚ ثشداس ثشآٚسدٌشٞب اػت وٝ ؿبُٔ ٚلفٝ تغی   

 ثٝ ایٗ كٛست تٔشیف وشد: تٛاٖ یٔ( سا 5دس ٔٔبدِٝ ) ؿذٜ بٖیثٞبی ٔخجت ٚ ٔٙفی  ؿٛن

  
              

                                                              (6)  

   ( ٘یض ثیبٍ٘ش تِٛیذ وُ اػت. فشم ٘بٔتمبسٖ ثٛدٖ تأحیشات ثب فشم ایٙىٝ 5سٚ٘ذ ػیبػت پِٛی اػت ٚ ٔٔبدِٝ ) دٞٙذٜ ٘ـبٖ( 4ٔٔبدِٝ )

 ی اص كفش ٘یؼت وٝ ٘بإًیٙب٘یداس یٔٔٙداسای تفبٚت     ٙىٝیثبا. سد ایٗ فشهیٝ ٔٔبدَ اػت شدیٌ یٔاػت ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس    ثشاثش ثب 

 .وٙذ دسیبفت ٔی ٚ ٘ٛػب٘بت ثبصاس ٔبِی ثخؾ عمیمی اصی وٕی شٌزاسیتأحِی ٔخجت ػیبػت پٛ

  قیتحق نهیشیپ -3-2

 ّٓیّ ٔؼیش رؼتزٛی دس: یٛسٚ ٌٔٙمٝ دس التلبدی سؿذ ٚ پِٛی ػیبػت ٔبِی، ثٝ ثشسػی پبیذاسی ای ( دس ٌٔب2023ِٝٔ) 1ٚ ٕٞىبساٖ ٌّپٝ

 ٔتغیشٞبی دٞذ ٔی ٘ـبٖ وٝ وٙذ ٔی اسائٝ سا رذیذی تزشثی ؿٛاٞذ آٟ٘ب پشداختٙذ. ٘تبیذٔتغیشٜ  صٙذ ٌش٘زش ّٓیت اص اػتفبدٜ ثب ٟ٘بیی

 وُ ٔخبسد ٘مؾ اص وٝ یبفتٙذ سا ؿٛاٞذی آٟ٘ب ایٗ، ثش ٓلاٜٚ. وٙٙذ ٔی ثبصی عبكُ پیضیذٜ التلبدی ػیؼتٓ دس سا اكّی ٘مؾ پِٛی ػیبػت

 .وٙذ ٔی عٕبیت ٔبِی ػیبػت ٔغشن ٓٙٛاٖ ثٝ

ثب اػتفبدٜ  ثٝ ثشسػی لبٖ٘ٛ ػیبػت پِٛی، سطیٓ ٘شػ اسص ٚ صشخٝ ػیبػت ٔبِی دس التلبد ٘فتی دس عبَ تٛػٔٝ ای ٔمبِٝ ( دس2022) 2آٍِٛطیٙب

دٞذ وٝ ثٟتشیٗ تشویت ػیبػت، یه ٔٛهْ ٔبِی هذصشخٝ ٚ  اص ٔذَ تٔبدَ ٕٓٛٔی تلبدفی پٛیب پشداختٙذ. ایٗ ٌٔبِٔٝ ٘ـبٖ ٔی

ؿذٜ ثشای تخجیت تٛسْ لیٕت داخّی، تِٛیذ وُ ٚ ٘شػ اسص ٚالٔی دس یه  تغت سطیٓ ٘شػ اسص ٔذیشیت وٙٙذٜ ٌزاسی پِٛی لیٕت ٔلشف ٞذف

 التلبد ثبص وٛصه اػت.

 ُیُٟ٘ٛٛس ثب اػتفبدٜ اص تغّ ٞبیالتلبدت دس دِٚ یٚ ثذٞ یالتلبد تیثش فٔبِ یاحشات اػتشع ٔبِ ای ثٝ ثشسػی ( دس ٌٔب2022ِٝٔ) 3وبػبَ

وٝ ؿٛن  دٞذ یٔ٘ـبٖ  BVARٔذَ  ذی٘تبپشداختٙذ.  2020تب دػبٔجش  1992 ٝیاص طا٘ٛ (BVAR) یضیث یثشداس ٖٛیٔذَ خٛدسٌشػ

وٝ ؿٛن ٔخجت  دٞذ یٔ٘ـبٖ  ٗیٕٞضٙ ٞب یبفتٝ. دٞذ یٔ ؾیدِٚت سا افضا یثذٞ شایص ،ٔوش اػت یالتلبد تیفٔبِ یٔخجت ثشا یاػتشع ٔبِ

 یالتلبد تیدس ٚاوٙؾ ثٝ ؿٛن ٔخجت دس فٔبِ یدِٚت ٚ اػتشع ٔبِ یثذٞ. ثب وٕبَ تٔزت، دٞذ یٔ ؾیسا افضا یدِٚت اػتشع ٔبِ یثذٞ

 داسد. ٙذٜیآ یٔبِ بػتیػ یىشدٞبیسٚ یثشا یتٛرٟ لبثُ یبٔذٞبیٌٔبِٔٝ پ ٗیا ذی. ٘تببثذی یوبٞؾ ٔ
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ٔذَ  هثب اػتفبدٜ اص ی ٚ ُٟ٘ٛٛس ـشفتٝیپ یدس التلبدٞب یاػتشع ٔبِ یشتأح ای ثٝ ثشسػی ( دس ٌٔب2022ِٝٔ) 1ٚ ٕٞىبساٖ ِٛٛیسٚ٘ىبٌّ

ثش سؿذ  یاػتشع ٔبِ یٞب ؿٛن شیتأح دٞذ ٘تبیذ ٘ـبٖ ٔیپشداختٙذ.  ٚ ُٟ٘ٛٛس ـشفتٝیالتلبد پ 14( دس PVARثشداس پبُ٘ ) ٖٛیخٛدسٌشػ

اػت. ٘شػ ثٟشٜ  تٛرٝ لبثُ ـشفتٝیپ یتٟٙب دس التلبدٞب یاػتشع ٔبِ یٞب ؿٛن ت،یتشت ٗیاػت. ثٝ ٕٞ ـتشیث ـشفتٝیپ یالتلبدٞب یالتلبد

 یٚ استجبى التلبد یٔبِحجبت  تیسٚؿٗ اص إٞ ذٌبٜید هی ذی٘تب ،یًٛسوّ ثُٟٝ٘ٛٛس اػت.  یدس التلبدٞب یاػتشع ٔبِ یشتأح تغت ثب٘ىی یٗث

 .دٞذ یولاٖ سا ٘ـبٖ ٔ یبًیدس صبسصٛة ٔمشسات اعت یالذأبت اػتشع ٔبِ

ی پِٛ بػتیػ ٗیٚ لٛا٘ یپِٛ بػتیاػتملاَ ػ ،یٓذْ تٔبدَ ٔبِ ،یآتجبسثٝ ثشسػی اكٌىبن  ای ٔمبِٝ ( دس2021) 2ٚ ٕٞىبساٖ ذاعٚ

 یپِٛ بػتیٚ اػتملاَ ػ یاػپشد آتجبس، ٓذْ تٔبدَ ٔبِ تی( سا ثب تشوMPRF) یپِٛ بػتیٌٔبِٔٝ عبهش تبثْ ٚاوٙؾ ػپشداختٙذ. ثٔجبستی 

( ٔـتك ؿذٜ DSGE) بیپٛ یتلبدف یتٔبدَ ٕٓٛٔ( دس صبسصٛة ٔذَ PRF) بػتی. تبثْ ٚاوٙؾ ػوٙذ یاػتخشاد ٔ یبهیكٛست س ثٝ

ثش حجبت  ٝ،یدس ٔٛسد خشٚد ػشٔب یٍ٘شا٘ یرب تب ثٝ دٞذ یاربصٜ ٔ یثٝ ٔمبٔبت ٔشوض ٝیوٝ وٙتشَ ػشٔب وٙذ یٔ بٖیٔذَ ثٝ ٚهٛط ث ٗیاػت. ا

ثٝ  یپِٛ بػتیٚ اػتملاَ ػ یوٝ اػپشد آتجبس، ٓذْ تٔبدَ ٔبِ وٙذ یٔ یٙیث ؾیؿذٜ پ جشٜیٔذَ وبِ ذیتٕشوض وٙٙذ. ٘تب یداخّ یٞب ٕتیل

 یٞب اص ؿٛن یتٛسْ ٚ ٘شػ ثٟشٜ ٘بؿ ذ،یدس تِٛ شاتییتغ ـتشیاص آٖ اػت وٝ ث یٞب عبو . ثشآٚسدٌزاسد یٔ شیثش ٘شػ ثٟشٜ تبح یًٛس لبثُ تٛرٟ

 ٓشهٝ ٚ اػپشد آتجبس اػت.

. ا٘ذ پشداختٝٔبِی دس ٌٔٙمٝ یٛسٚ،  اػتشعثٝ ثشسػی ٘بإًیٙب٘ی ولاٖ التلبدی ٚ ػشسیضٞبی  یا ٌٔبِٔٝ( دس 2020) 3ویپِٛیٙی ٚ ٔیىبِیٙٛیت

 ثشای رذیذ سٚؽ یه دس ایٗ تغمیك. پشداصد یٔ یٛسٚ ٌٔٙمٝ دس ٔبِی اػتشع ػشسیضٞبی ٚ ولاٖ ٞبی یتلٌٔ ٓذْ ثشسػی ثٝ ٔمبِٝ ایٗ

. ؿٛد یٔ پیـٟٙبد تشویجی یٞب فشوب٘غ دس ٞب دادٜ ثشای رٟب٘ی ثشداسی یٖٛاتٛ سٌشػ ٔذَ یه اص اػتفبدٜ ثب ػشسیض، یٞب ؿبخق اػتخشاد

 ؿٛد یٔدادٜ  ٘ـبٖ ٕٞضٙیٗ. ٞؼتٙذ رذا ٞٓ اص ٘ؼجتبً یٛسٚ ٌٔٙمٝ دس ٔبِی اػتشع ٚ ولاٖ یتلٌٔ ٓذْ وٝ دٞذ یٔتغمیك ٘ـبٖ  ٞبی یبفتٝ

 ثذٞی ثغشاٖ ٚلّٛ صٔبٖ اص ٚ ؿٛد یٔ ا٘زبْ ٔبِی اػتشع ًشیك اص ٕٓذتبً یٛسٚ ٌٔٙمٝ وـٛسٞبی پیشأٖٛ ٚ ٔشوضی یٞب ٞؼتٝ ثیٗ استجبى وٝ

 ٌزاساٖ یبػتػ ٚ ٌزاساٖ یٝػشٔب، ٘تیزٝ دس. اػت یبفتٝ وبٞؾ ، ایٗ استجبى(پیشأٛ٘ی وـٛسٞبی تٛػي ؿذٜ ایفب ٘مؾ افضایؾ ثب) یٛسٚ ٔؼتمُ

 ایٗ دس ثبیذ ٔختّي فشوب٘غ یٞب دادٜ وٝ اػتٔـبٞذٜ ؿذٜ  ػشا٘زبْ. وٙٙذ سكذ سا ٔبِی اػتشع ٚ یٙبٖإً ٓذْ وُ رذاٌب٘ٝ ًٛس ثٝ ثبیذ

 .ؿٛ٘ذ یٌٔشفتٝ  وٓ دػت ٞب آٖٚ پیبٔذٞبی ٔشثٛى ثٝ  ػشسیضٞب كٛست ایٗ غیش دس، ؿٛ٘ذ ٌشفتٝ ِ٘ش دس صٔیٙٝ

ٚ احشات آٖ ثش اسصؽ افضٚدٜ  یٙب٘ی٘بإً يیثش ٘شػ اسص دس ؿشا یپِٛ بػتیػ شیتأح ای ثٝ ثشسػی (، دس ٌٔب1402ِٝٔی ٚ ٕٞىبساٖ )دٞمب٘

 یارتٕبٓ یولاٖ عؼبثذاس غیاص ٔبتش بصیٔٛسد ٘ یٞب ساػتب، دادٜ ٗیدس اپشداختٙذ.  (RDCGE)وبسثشد ٔذَ  شاٖیدس ا یالتلبد یٞب ثخؾ

 شیپز ٔغبػجٝ یٞب اص ٔذَ تٔبدَ ٕٓٛٔ دادٜ ُیٚ رٟت تغّ یٌشدآٚس یثب٘ه ٔشوض 1395ػتب٘ذٜ ػبَ  -دادٜ یّیٚ رذَٚ تفل 1390ػبَ 

اص  یؿٛن ٘بؿ ،یٔٛسد ثشسػ یالتلبد یٞب ثخؾ بٖی٘ـبٖ داد وٝ دس ٔ ذیافضاس ٔتّت اػتفبدٜ ؿذ. ٘تب ( ٚ ٘شRDCGEْ) یثبصٌـت یبیپٛ

ثشخٛسداس اػت.  یكٙٔت ٚ ٔٔذٖ، خذٔبت ٚ وـبٚسص یٞب افضٚدٜ ثخؾ ثش اسصؽ یـتشیث یٔٙف یاص احشٌزاس تیثٝ تشت ،یٍٙیعزٓ ٘مذ ؾیافضا
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كٙٔت ٚ  یٞب ثخؾ افضٚدٜ ٘شػ اسص ؿذٜ ٚ اسصؽ ؾیدسكذ ٔٙزش ثٝ افضا 08/3 ضاٖیعذاوخش ثٝ ٔ یٍٙیعزٓ ٘مذ ؾیوٝ، ؿٛن افضا یثٝ ًٛس

 .دٞذ یدسكذ وبٞؾ ٔ 19/3ٚ  01/4، 04/5ٔٔبدَ  تیسا عذاوخش ثٝ تشت یٔٔذٖ، خذٔبت ٚ وـبٚسص

 یٌش ثش ٘مؾ ٚاػٌٝ ذیثب تبو یولاٖ التلبد یشٞبیثش ٔتغ یٔبِ یحجبت یاحشات ث ای ثٝ ثشسػی (، دس ٌٔب1402ِٝٔی ٚ ٕٞىبساٖ )فشاٞب٘ یٌٛدسص

 یػبص اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثٝ ِٔٙٛس ٔذَ 1400-1370 یدٚسٜ صٔب٘ یِٔٙٛس اص اًلآبت فلّ ٗیا یثشاپشداختٙذ.  DSGE ىشدیٞب ثب سٚ ثب٘ه

ثٛد  ٗیا بٍ٘شیث ذی(  اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٘تبDSGE) یتلبدف یبیپٛ یاص ٔذَ تٔبدَ ٕٓٛٔ یولاٖ التلبد یشٞبیثش ٔتغ یٔبِ یحجبت یاحشات ث

وبٞؾ دس سؿذ ٔلشف،  ٗیٚ ٕٞضٙ ذیدس ٘شػ ثٟشٜ، ٘شػ تٛسْ، ٘شػ اسص ٚ ا٘غشاف تِٛ ؾیٔٙزش ثٝ افضا یٔبِ یحجبت یاص ث یوٝ ؿٛن ٘بؿ

دس  ییػبصٚوبس ٘بوبسا كیاص ًش یٔبِ یحجبت یوشد وٝ ث بٖیث تٛاٖ یثذػت آٔذٜ ٔ ذیؿذٜ اػت. ثب تٛرٝ ثٝ ٘تب یثب٘ى لاتیٚ تؼٟ یٌزاسٝ یػشٔب

ؿذٜ وٝ  ٌزاساٖٝ یاص پغ ا٘ذاصوٙٙذٌبٖ ثٝ ػشٔب یعشوت ٔٙبثْ ٔبِ ساختلاَ د زبدیٔٙبثْ ٔٙزش ثٝ ا ٙٝیثٟ شیغ قیٔٙبثْ ٚ تخل قیتخل

 .ؿٛد یٔ یولاٖ التلبد یشٞبیاختلاَ دس ٔتغ زبدیٚ ا یدس سؿذ التلبد یحجبت یٔٙتذ ثٝ ث

 ىشدیسٚ -شاٖیٓذْ تٔبدَ دس التلبد ا يیدس ؿشا یپِٛ یٞب بػتیػ ُیٚ تغّ ٝیتزض ای ثٝ ثشسػی ٚ (، دس ٌٔب1402ِٝٔٚ ٕٞىبساٖ ) د٘ظا یِٚ

 ٗیثذػت آٔذٜ اص ا ذی٘تبپشداختٙذ.  یفلّ یٞب دادٜ یثش اػبع فشاٚا٘ 1370-1400 یدس ثبصٜ صٔب٘ DSDE یتلبدف یبیٔذَ ٓذْ تٔبدَ پٛ

ٓذْ   ت،یٞٓ ٚهٔ شیدس ٔتغ شییاػت ٚ ثب تغ بفتٝی ؾیافضا یپِٛ بػتیا٘غشاف اسص دس ٚاوٙؾ ثٝ ؿٛن ػ شیثٛد وٝ ٔتغ ٗیا ٌش بٖیٌٔبِٔٝ ث

تٔبدَ  ذْٓ زبدیا كیاص ًش یپِٛ بػتیوٝ ؿٛن ػ ذیٔـبٞذٜ ٌشد ٗ،یاػت. ٕٞضٙ بفتٝی ؾیتٔبدَ ٚ ا٘غشاف دس ٘شػ اسص دس ًَٛ صٔبٖ افضا

ثٛدٜ اػت.  ٙذٜیدس ًَٛ صٔبٖ فضا یپِٛ بػتیثٝ ؿٛن ػ ضی٘ یٔٙزش ثٝ ا٘غشاف دس ٘شػ اسص ؿذٜ اػت. ٚاوٙؾ ٔخبسد ٔلشف ٞب ٕتیدس ل

ٚ ٓذْ تٔبدَ دس ثبصاس پَٛ ٚ اسص ٔٙزش  تیٞٓ ٚهٔ شیٔتغ كیاص ًش یپِٛ بػتیاػت وٝ ثب ٚاسد ؿذٖ ؿٛن ػ ٗیا ٌش بٖیثذػت آٔذٜ ث ذی٘تب

ا٘غشاف  شیثٛدٜ اػت. ٔتغ یكٔٛد یسٚ٘ذ دس ًَٛ دٚسٜ صٔب٘ ٗیخب٘ٛاسٞب ؿذٜ اػت ٚ ا یدس ٔخبسد ٔلشف ؾیٚ افضا یٕتیل ـبسف زبدیثٝ ا

 داؿتٝ اػت. ؾیافضا یپِٛ بػتیدس ٚاوٙؾ ثٝ ؿٛن ػ ضی٘ ذیتِٛ

 ٗیدس ا ٔذَ ٔٛسد اػتفبدٜپشداختٙذ.  شاٖیدس ا یپِٛ بػتیٚ ػ یٔبِ ای ثٝ ثشسػی پبیذاسی (، دس ٌٔب1401ِٝٔی ٚ ٕٞىبساٖ )شیفشد عش

ٚاوٙؾ  ُیتغّ ذیؿذٜ اػت. ٘تب جشٜیوبِ شاٖیالتلبد ا یٞب اػت وٝ ثش اػبع دادٜ ذیرذ یٙضیو یتلبدف یبیپٛ یپظٚٞؾ، ٔذَ تٔبدَ ٕٓٛٔ

 یِٛپ بػتیدسكذ( ٞؼتٙذ، تىب٘ٝ ػ 45)عذٚد  ی٘بثشخٛسداس اص ؿَٕٛ ٔبِ تیاص رٕٔ یتٛرٟ ثخؾ لبثُ وٝٗ یا سغٓ یوٝ ّٓ دٞذ ی٘ـبٖ ٔ

 ی٘بثشخٛسداس اص ؿَٕٛ ٔبِ یٔلشف خب٘ٛاسٞب ،یا٘مجبه یپِٛ بػتیػ ٗ،ی. ٓلاٜٚ ثش اؿٛد یٔٙزش ٔ ذیتٛرٝ تٛسْ ٚ تِٛ ثٝ وبٞؾ لبثُ یا٘مجبه

 یثٝ اثضاسٞب یدػتشػ ُیثٝ دِ یثشخٛسداس اص ؿَٕٛ ٔبِ یصشا وٝ خب٘ٛاسٞب دٞذ، یوبٞؾ ٔ یثشخٛسداس اص ؿَٕٛ ٔبِ یاص خب٘ٛاسٞب تش ؾیسا ث

ٕٞٛاس  ی٘بثشخٛسداس اص ؿَٕٛ ٔبِ ی٘ؼجت ثٝ خب٘ٛاسٞب یًٛس ٔٛحشتش ٔلشف سا ثٝ تٛا٘ٙذ یٔ ٗیٞؼتٙذ ٚ ثٙبثشا  تىب٘ٝ ٗیلبدس ثٝ رزة ا یٔبِ

وبُٔ ٔٛرت  یدس عبِت ؿَٕٛ ٔبِ یا٘جؼبً یپِٛ بػتیآٖ اػت وٝ ػ ٠دٞٙذ وبُٔ ٘ـبٖ یٔبِ پبیذاسیاٍِٛ ثب عبِت  ذی٘تب ؼٝیوٙٙذ. ٔمب

ثتٛا٘ذ  یپِٛ بػتیتب ػ ؿٛد یٔ ٝیوبُٔ تٛك یؿَٕٛ ٔبِ ٗیتوٕ ی. پغ تلاؽ ثشاؿٛد یتش ٔ تٛسْ وٓ ؾیافضا ٙٝیٞض بث ذیتِٛ تش ؾیسؿذ ث

 .بثذیًٛس وبُٔ ثٝ اٞذاف خٛد دػت  ثٝ

ثب  كٙٔت ٚ خذٔبت( ،ی)وـبٚسص شاٖیالتلبد ا یٞب ثخؾٚ سؿذ  یاػتشع ٔبِ یشتأحثٝ ثشسػی  یا ٌٔبِٔٝ( دس 1400ی ٚ ٕٞىبساٖ )ذیتٛع

ًی دٚسٜ صٔب٘ی  ًٙیضیػٛئ-ٔذَ ٔبسوٛفٚ  (EGARCH) ییٕ٘ب یبفتٝ یٓتٕٔ ظیخٛد تٛه یؿشً ی٘بٕٞؼب٘ ب٘غیٚاس ىشدیسٚاػتفبدٜ اص 



 

 

 

 

 

    

                    

 

آٖ  شی، تأحٔٛسدِ٘ش یدس ثبصٜ صٔب٘ شاٖیدس ا ذیؿذ یاػتشع ٔبِ یٞب دٚسٜاص آٖ اػت وٝ ثب ٚرٛد  یعبو ذی٘تبپشداختٙذ.  1396:4تب  1370:1

اػت اص ٓذْ  یٔلذال ذی٘تب ٗیا سػذ یِٔ٘ش  اػت. ثٝ  ٔٔٙی یثٔٛالْ  ـتشیدس ث بیٚ  ضیكٙٔت ٚ خذٔبت ٘بص ،یوـبٚسص یٞب ثخؾثش سؿذ 

ثبصاس  یی٘بوبسا ،یٔبِ یٗتأٔدس ثب٘ه ٔغٛس ثٛدٖ ِ٘بْ  ـٝیالتلبد وٝ س یآٖ ثش ثخؾ ٚالٔ ٛع٘بٔغؼ شیٚ تأح یثخؾ اػٕ ظیوبسوشد كغ

 ٚ ... داسد. ٝیدس ثبصاس پَٛ ٚ ػشٔب تیٔذاخلات ٔختّف عبوٕ ٝ،یػشٔب

دس ٌٔبِٔبت ا٘زبْ ؿذٜ پیـیٗ، ٔؼئّٝ ٔٛهّٛ عبهش ثـىُ ٔؼتمیٓ ثشسػی ٘ـذٜ اػت، دس ٔمبِٝ عبهش ثـىُ تىٕیّی ٚ دس ساػتبی ایٗ 

 ٔبسوٛف سطیٓ تغییش ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ سوٛد ٚ سٚ٘ك یٞبٓ یدس سط شاٖیدس ا یپِٛ بػتیػ یٙب٘یٚ ٘بإً یاػتشع ٔبِآصٖٔٛ ٌٔبِٔبت، ثٝ 

تٛا٘ذ ٔب سا دس  ٔیوٝ ٘تبیذ ٌٔبِٔٝ پیؾ سٚ ثخبًش ٚاثؼتٍی التلبد ایشاٖ ثٝ دسآٔذٞبی ٘فتی، اسصی،  ؿٛد پشداختٝ ٔی (MS) ػٛئیضیًٙ

 یبِٔ اػتشعثبؿذ ٚ  ٔیسٚؿٗ ؿذٖ ایٗ ٔؼئّٝ یبسی ٕ٘بیذ وٝ آیب ٘تبیذ ٌٔبِٔٝ عبهش ٕٞؼٛ ثب ٌٔبِٔبت پیـیٗ دس داخُ ٚ خبسد اص وـٛس 

ػٛئیضیًٙ ثشای  ٔبسوٛف سطیٓ وٝ ثب ًشاعی ٔذَ تغییشثٛدٜ وـٛس دس دٚساٖ سوٛد ٚ سٚ٘ك تبحیشٌزاس  یپِٛ بػتیػ یٙب٘ی٘بإً صمذس ثش

 .ثٝ تزضیٝ ٚ تغّیُ ٘تبیذ خٛاٞیٓ پشداخت 1380-1401التلبد ایشاٖ ٚ دٚس٠ صٔب٘ی 

 شناسی تحقیق روش -3

، (2023) 1ٚ ٕٞىبساٖ ٌّپٝ دس لؼٕت ٔمذٔٝ ٚ ٔجب٘ی ِ٘شی ٔٛهّٛ ٘یض اؿبسٜ ؿذ، دس ٔمبِٝ عبهش ثٝ پیشٚی اص ٌٔبِٔبت؛ وٝ یًٛس ٕٞبٖ

 یٙب٘یٚ ٘بإً یآصٖٔٛ اػتشع ٔبِثٝ  (2021) 5ٚ ٕٞىبساٖ ذاعٚ ٚ (2022، 4ٚ ٕٞىبساٖ ِٛٛیسٚ٘ىبٌّ(، )2022، 3)وبػبَ، (2022) 2آٍِٛطیٙب

 پشداختٝ خٛاٞذ ؿذ. (MS)ً ػٛئیضیٙ ٔبسوٛف سطیٓ تغییش ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ سوٛد ٚ سٚ٘ك یٞبٓ یدس سط شاٖیدس ا یپِٛ بػتیػ
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 یپِٛ بػتیػ ٙبٖیٚ ػپغ ٘ٛػب٘بت آٖ ثٝ ٓٙٛاٖ ٓذْ إً ؿٛدیٔ ـٟٙبدیپ ایشاٖ یثشا یپِٛ بػتیٔٔبدِٝ لبٖ٘ٛ ػ هی دس ایٗ ٌٔبِٔٝ

سا  سؿذ ٘مذیٍٙی ٔشوضیثب٘ه  صٙب٘ضٝ وٝ اػت.  یعفَ حجبت اسصؽ پَٛ ٚ ٔتٔبلجبً سؿذ التلبدی، پِٛ بػتیػ یٞذف لب٘ٛ٘ .ؿٛدثشاصؽ ٔی

 صیش دس ِ٘ش ثٍیشیٓ: ٔٔبدِٝ ثش اػبع سا ایشاٖ یپِٛ بػتیلبٖ٘ٛ ػ تٛاٖ ٔی ،ثبؿذٞذف لشاس دادٜ 

(2) 

                                 (             
 )                

 هی ؿذٜ ی٘شػ تٛسْ ٞذف ٌزاس؛ ٞذف٘شػ تٛسْ ثیبٍ٘ش    ٔی ثبؿذ.  GDP٘شػ سؿذ      ٘شػ تٛسْ ٚ    ٘شػ سؿذ ٘مذیٍٙی،      وٝ 

 ٓیتِٙ ٗ،یٓلاٜٚ ثش ا ثٝ آٖ ٘شػ اػت. یبثیدػت یثشا یپِٛ بػتیػ ُی٘شػ تٛسْ ثٝ ٓٙٛاٖ ٞذف ٚ تٔذ ٗییتٔ یثشا یثب٘ه ٔشوض یاػتشاتظ

    ،  سا وٙتشَ وٙذ. ییعٛصٜ لوب بیوـٛس  هی یٔبِ ؼتٓیػبصد تب ػ یسا لبدس ٔ یثب٘ه ٔشوض یپِٛ بػتیػ
 ٞذف ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٘شػ سؿذ  

                                                 
1. Zahid Irshad Younas et al 
2.  Aliya Algozhina 
3
. Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 

4
. Roncagliolo et al 

5. Farah Waheed et al 
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GDP وٝ  ؿٛد یٔ یثبحجبت اػت وٝ ثبٓج سؿذ ٚ حجبت التلبد تِٛیذؿبُٔ عفَ ٘شػ  ٘شػ سؿذ یصبسصٛة ٞذف ٌزاس ثب صٔبٖ اػت. شیٔتغ

. ٚرٛد داسد یپِٛ بػتیػ ؼتٓیػسطیٓ اػت وٝ  یٔٔٙ ٗیثٝ ا      صٔبٖ ٔتفبٚت .ؿٛد ایٗ أش دس ثٛدرٝ ٞش ػبَ وـٛس پیؾ ثیٙی ٔی

  ؿٛد. یاػتفبدٜ ٔ (MPUی )پِٛ بػتیػ ٙبٖیٓذْ إً یثشا یاػت ٚ ثٝ ٓٙٛاٖ پشٚوؼ یپِٛ یٞب بػتیػ ٘بإًیٙب٘ی٘ـبٖ دٞٙذٜ      

(FSI ثیبٍ٘ش ؿبخق اػتشع ٔبِی وٝ دس ٔجب٘ی ِ٘شی :)ُپِٛی، اسصی ٚ ثبصاس ػشٔبیٝ دِٚت ٔفلُ تٛهیظ دادٜ ؿذ ٚ اص صٟبس ثخؾ ثٝ ؿى ،

)٘ؼجت ؛ (TRADE( ٚ عزٓ تزبست )OILP) ػجه ایشاٖ دس ثبصاس رٟب٘ی لیٕت ٘فت ثشای ٔغبػجٝ اػتشع ٔبِی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.

 شاٖیٔشثٛى ثٝ التلبد ا یٞب عبهش ٓجبست اػت اص دادٜ كیتغم یربٔٔٝ آٔبسثبؿذ.   ٔی 1٘بخبِق داخّی(ٔزّٕٛ كبدسات ٚ ٚاسدات ثٝ تِٛیذ 

 -ٚ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ٔبسوٛف  ؿذٜٔذَ ا٘تخبة  ٗیتخٕ یوٝ دس پظٚٞؾ عبهش ثشا فلّی ثٝ ؿىُ 1401تب  1380 یثبصٜ صٔب٘ یً

 .ٓیپشداص ٔی ىغیافضاس آوغ ٔتش ٔذَ دس ٘شْ ٗیثٝ تخٕ (MS)ً ٙیضیػٛئ

 2گمذل چرخشی و تغییر رشیم مارکوف سوئیچین -1-3

 ػپغ ؿذ، ( اسائGoldfeld; 1973ٌِٝٛذفّذ ) ٚ ( وٛا٘تQuandt; 1972وٛا٘ت ) تٛػي ػٛئیضیًٙ -ف ٔبسوٛ ٔذَ ثبس یٗ٘خؼت

ػٛئیضیًٙ خٛد تٛهیظ ٞبی ٔبسوٛف اكّی ٔذَایذٜ  .داد تٛػٔٝ تزبسی سا اػتخشاد ٚ یٞب صشخٝ( Hamilton; 1987ٕٞیّتٖٛ )

تٛاٖ  ٚ فمي ٔی ٘جٛدٜ ٔـبٞذٜ لبثُ St  عبَ یٗدسٓثؼتٍی داسد.  St  ثٝ ٔتغیش سطیٓ VARوٝ پبسأتشٞبی ٔذَ  دس ایٗ اػت ثشداسی

تذسیزی  كٛست ثٝ سطیٓ ا٘تمبَ آٟ٘ب دس وٝ STAR  ٚANNٔب٘ٙذ  غیشخٌی یٞب سٚؽ ثشخلاف .اعتٕبَ ٔشثٛى ثٝ آٖ سا ثٝ دػت آٚسد

(Gradual Switchingْا٘زب ) ػشٓت ثٝ ا٘تمبَ سطیٓ ػٛئیضیًٙ -ف ٔبسوٛ ٔذَ دس وٝ یدسعبِ ٌیشد، ٔی (Sudden Switching )

 فشایٙذ یه ثٝ ثؼتٍی ٚ ٘یؼت ٔـبٞذٜ لبثُ لشاس داسد، tصٔبٖ  دس وٝ یٕیسط ثش ایٗ اػت وٝ فشم ایٗ ٔذَ دس .پزیشد ا٘زبْ ٔی

 ثب AR (1ٔذَ ) یه ؿٛد. ٔی 2ٚ  1داسای ٔمبدیش  stوٝ  ؿٛد ٔی ِ٘ش ثٍیشیٓ، فشم دس یٕیسط دٚ اٌش ٔذَ سا داسد. (st) ٔـبٞذٜ یشلبثُغ

 :تلٛس وشد صیش كٛست ثٝ تٛاٖ ٔی سا سطیٓ دٚ

   {
                                  

                                  
 

 خلاكٝ: ؿىُ ثٝ یب

                      

 ؿٛد. ٔی دس ِ٘ش ٌشفتٝ اَٚ فشایٙذ دسرٝ یه stػٛئیضیًٙ  -ف ٔبسوٛ ٔذَ دس وٙیٓ. ٔـخق سا st  ٞبی یظٌیٚ ثبیذ ٔذَ تىٕیُ ثشای

ٔذَ  دیٍش ثٝ ٚهٔیت ٚهٔیت یه ا٘تمبَ اص اعتٕبلات داسد. ثؼتٍی st-1یٔٙی  لجُ دٚسٜ سطیٓ فمي ثٝ stوٝ  اػت آٖ ٘ـبٍ٘ش فشهیٝ ایٗ

 ؿٛد: ٔی ٔٔشفی ادأٝ دس

                   

                   

                   

                   

                                                 
1. Trade (% of GDP) 
2
. Markov Switching-Var Model 



 

 

 

 

 

    

                    

 

دٞذ وٝ ٕٞیـٝ  سا ٘ـبٖ ٔی tصٔبٖ  دس jثٝ ٚهٔیت  t-1دس صٔبٖ  iٚهٔیت  اص ٔبسوٛف ص٘زیشٜ عشوت ٞب اعتٕبَ     ثبلا  دس سٚاثي

 :ؿٛد دس ِ٘ش ٌشفتٝ ٔی آٟ٘ب ثشای صیش ؿشٚى ثبؿذ ٚ غیشٔٙفی ٔی

          

          

 ها یافته وتحلیل تجسیه و نتایج -4

 های مختلف مالی در بخش استرس شاخص انذازگیری -1-4

ٔبِی دِٚت،  اػتشع، یشؿبخقصایٗ ؿبخق اص صٟبس  ،وٝ ثغج ؿذ ٌٕٛ٘ٝٞبٖ ٔبِی اػت.  اػتشعلذْ اَٚ دس تخٕیٗ ٔذَ، ثشآٚسد ؿبخق 

اسصی تـىیُ ؿذٜ اػت. پغ اص ٔغبػجبت ٔشثٛى ثٝ رذاػبصی سٚ٘ذ اص صشخٝ دس ٞشیه اص  اػتشعثبصاس ػٟبْ ٚ  اػتشعپِٛی،  اػتشع

 ثٝ دػتٔبِی  اػتشعبخق تشویجی سا دس ؿ ٞب یشؿبخقصاػت، ثبیذ ٚصٖ ٞشیه اص  ٌشفتٝ ا٘زبْٔتغیشٞبی وٝ ثب سٚؽ ٞٛدسیه پشػىبت 

 آٚسد.

 مالی استرساَمیت وسبی متغیرَا در شاخص ترکیبی  :1جذيل 

 ٚصٖ إٞیت ٘ؼجی ٘بْ ٔتغیش

 ٔتغیشٞب

إٞیت ٘ؼجی 

 ٞبثخؾ

 23 19 ٘شػ اسص آصاد

 4 پشیٕیْٛ ٘شػ اسص 

 28 7 تِٛیذ ٘بخبِق ّٔی ثٝ ٞب ثب٘هثٝ  یشدِٚتیغٔب٘ذٞی ثذٞی ثخؾ  ییشاتتغ٘ؼجت 

 5 ثٝ ثّٙذٔذت ٔذت وٛتبٜ٘ؼجت ػپشدٜ  

 4 ٘ؼجت ٔب٘ذٜ ػپشدٜ ثب٘ىی ثٝ تِٛیذ ٘بخبِق ّٔی

 12 ٘شػ ثٟشٜ ٚالٔی

 18 12 ؿبخق وُ ثبصاس ػٟبْ

 6 عزٓ وُ ٔٔبٔلات 

 31 17 دسآٔذ ٘فتی ثٝ تِٛیذ ٘بخبِق ّٔی

 8 ٘ؼجت ٔخبسد دِٚت ثٝ تِٛیذ ٘بخبِق ّٔی

 6 تِٛیذ ٘بخبِق ّٔی٘ؼجت دسآٔذٞبی ٔبِیبتی ثٝ 

 100 100 رْٕ وُ

 تحقیقهای  یافته -منبع

 دٞذ.سٌشػیٖٛ ٓٙبكش دٚسا٘ی ٘ـبٖ ٔی إٞیت ٘ؼجی ارضای ؿبخق وُ سا ثٝ تفىیه ٔتغیشٞبی ٔٙتخت دس سٚؽ( 1) رذَٚ
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٘بخبِق  ذیثٝ تِٛ یدسآٔذ ٘فتیش سا دس ایزبد اػتشع ٔبِی داسد. ثٔذ اص آٖ تأحثخؾ پِٛی ٚ ٔبِی ثیـتشیٗ آٔذٜ،  دػت ٞبی ثٝثش اػبع ٚصٖ

یش سا ثش اػتشع ٔبِی دس التلبد ایشاٖ داس٘ذ. ػپغ اػتشع ٔبِی اص رْٕ ٚص٘ی تأحٚ ٘شػ ثٟشٜ ٚالٔی ثیـتشیٗ  ؿبخق وُ ثبصاس ػٟبْی، ّٔ

ٔبِی ٕٞبٖ ٌٛ٘ٝ  اػتشع٘تبیذ عبكُ اص ٔغبػجٝ ؿبخق  ثش اػبعٌشدد. ( صٟبس ؿبخق ٔغبػجٝ ٔی1-4)ٞبی دػت آٔذٜ دس رذَٚ ٚصٖ

دس التلبد ایشاٖ  اػتشع٘تبیذ ثیـتشیٗ ػٌظ  ثش اػبعیی التلبدی ایشاٖ ثبلا اػت. صا اػتشعؿٛد، ُشفیت ( ٔـبٞذٜ ٔی1وٝ دس ٕ٘ٛداس )

یٗ وٕتشیٗ تٙؾ ٔبِی فلُ اػت. ٕٞضٙ 1393ٚ فلُ دْٚ  1392اَٚ  فلُ، 1397، فلُ اَٚ، ػْٛ ٚ صٟبسْ 1398ٔشثٛى ثٝ فلُ اَٚ 

ثٛدٜ اػت  90ٞبی ثبلای التلبدی دس دٞٝ  اػتشعیٗ اػت؛ ثٙبثشا 1383ٚ فلُ ػْٛ  1381، فلُ اَٚ 1389، فلُ دْٚ ٚ ػْٛ 1385اَٚ 

 سػ دادٜ اػت. 80دس دٞٝ  اػتشعتشیٗ ٚ پبییٗ

 

 ، مالی  اقتصاد ایران استرس (:1ومًدار )

 ٞبی پظٚٞؾٔٙجْ یبفتٝ

ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ دس ثبصٜ صٔب٘ی فلُ ٞبی ػیبػی اػت. ٔبِی ٕٞشاٜ ثب ػیىُ اػتشع ثبلاسفتٗٔبِی التلبد ایشاٖ  اػتشعدس سٚ٘ذ وّی  تش ٟٔٓ٘ىتٝ 

ٞبی ؿٛسای أٙیت، تٙؾ التلبدی ایشاٖ ٘یض ثبلا سفتٝ اػت وٝ تٙؾ ایشاٖ ثب غشة ٚ كذٚس لٌٔٙبٔٝ ثبلاسفتٕٗٞشاٜ ثب  1392تب  1390ػْٛ 

ؿذٜ  عفَدس ثخؾ اسصی  اػتشع. ثٝ ًٛس ٔذاْٚ دس ایٗ ثبصٜ یشٌزاسی ثش ٘شػ اسص ثٝ التلبد ػشایت وشدٜ اػت.تأحایٗ تٙؾ ػیبػی اص ٔؼیش 

ای ٚاسداتی( ٚ ٔلشف دس التلبد ایشاٖ ٚاثؼتٝ شٔبیٝٚ ػ یا ٚاػٌٝثٝ دِیُ ٚاثؼتٍی ثخؾ تِٛیذ ثٝ وبلاٞبی ) ػبختبس تِٛیذ اصآ٘زبوٝاػت ٚ 

ٞبی ٔٙفی التلبدی تٛا٘ذ ثٝ وُ التلبد ایشاٖ ػشایت وٙذ. أشی وٝ دس سؿذٔی یساعت ثٝدس ثخؾ اسصی  اػتشعثٝ ٚاسدات اػت، دس ٘تیزٝ 

سٚ٘ذ  یًٛسوّ ثٝ 1386تب  1380صٔب٘ی  ٕٞضٙیٗ دس ثبصٜ ا٘ٔىبع یبفتٝ اػت. ی٘ٛٓ ثٝ٘یض  1398تب  1396ٚ  1392تب  1390ایشاٖ دس ثبصٜ 

 اػتشعدس ٓشكٝ ػیبػی ٘یض وٕتشیٗ  دس ایٗ ثبصٜ اػت وٝ دس ایٗ ثبصٜ ٞبی التلبدیاػتشعالتلبدی ٘ضِٚی اػت ٚ وٕتشیٗ  اػتشع

ػیبػی ثٝ غشة اػت.  اػتشعایٗ صٔبٖ ػشآغبص  ی٘ٛٓ ثٝوٙذ وٝ التلبد رٟؾ ٔی اػتشعٕ٘ٛداس  فلُ ػْٛ 1386خبسری ٚرٛد داسد ٚ اص 

التلبدی صٙذاٖ دس التلبد ثبلا ٘یؼت وٝ  اػتشعأب  ،ػیبػی ثب غشة اػتشع ثبلاثٛدٖ سغٓ یّٓ٘یض  1391تب  1386دس ثبصٜ  صٔبٖ ٞٓأب 

٘ىتٝ دیٍشی وٝ دس  .دسآٔذٞبی ٘فتی دِٚت ٚ تٛا٘بیی دِٚت دس وٙتشَ ٘شػ اسص ٔشثٛى ثبؿذ ثبلاثٛدٖتٛا٘ذ ثٝ دِیُ اعتٕبِی ایٗ ٔؼئّٝ ٔی
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خٛد  اػتشعتش اػت وٝ ایٗ ٚ ٘ٛػب٘ی تش اػتشعپشٞبی التلبدی ایشاٖ ثخؾ پِٛی ٚرٛد داسد ایٗ اػت وٝ ایٗ ثخؾ ٘ؼجت ثٝ دیٍش ثخؾ

ٚ فلُ صٟبسْ  1392، فلُ دْٚ 1387، فلُ دْٚ 1393فلُ دْٚ تٛا٘ذ یىی اص ٓٛأُ اػبػی تٛسْ ػبختبسی دس التلبد ایشاٖ ثبؿذ. ٔی

ایٗ وبٞؾ  ،ا٘ذوٕتشیٗ اػتشع ٔبِی سا دس التلبد داؿتٝ 1386تب فلُ اَٚ  1383ٚ ثبصٜ فلُ اَٚ  ا٘ذ داؿتٝیـتش اػتشع پِٛی سا ث 1381

ٔبِی التلبد ایشاٖ دس  اػتشعدس ایٗ ثبصٜ ٔیبٍ٘یٗ  وٝ یًٛس ثٝ ،ٔبِی التلبد ایشاٖ ٘ـبٖ دادٜ اػت اػتشعخٛد سا دس  یشتأحٔبِی  اػتشع

تٛاٖ ٔبِی دس ثخؾ ثبصاس ػٟبْ ٘یض ٔی اػتشعدس ثشسػی سٚ٘ذ  وّی دس ثبصٜ تغمیمی سا داسد. اػتشعتشیٗ ػٌظ  ٚاعذ اػت وٝ پبییٗ 5ػٌظ 

ٚ ثب  یٗبثشا؛ ثٙؿٛددس التلبد ایشاٖ سؿذ ثبصاس ػٟبْ اص سٚ٘ذ ثّٙذٔذت آٖ ثیـتش ٔی اػتشعٌفت وٝ ثشخلاف سٚ٘ذ وّی التلبد ثب افضایؾ 

ٞبی ثٛسػی ٞبی كبدساتی )ثیـتش ؿشوتؿشوت اتفبق ثٝافضایؾ ثبصدٞی ثٝ دِیُ افضایؾ لیٕت دلاس ٚ دس ٘تیزٝ افضایؾ ثبصدٞی لشیت 

ٞبی وٝ سؿذ ثبصاس ػٟبْ ثبصٜدس  یٗثٙبثشا یبثذ؛ یٔدس ایٗ ثخؾ افضایؾ  ثٝ دِیُ افضایؾ ثبصدٞی عزٓ ٔٔبٔلات صٔبٖ ٞٓكبدساتی ٞؼتٙذ( 

 .٘ضِٚی ثٛدٜ اػت وّی، اػتشعٔبِی ثش خلاف  اػتشع، اػت دادٜ سػسؿذ دلاس  جْت ثٝ

 LRوتایج آزمًن  2-4

 LRوتایج آزمًن  :2جذيل 

 آٔبسٜ ٔمذاس آصادی دسرٝ اعتٕبَ اسصؽ 

 23/485 21 0000/0 یپِٛ بػتیػ ٙبٖیٓذْ إً

 ٞبی تغمیكٔٙجْ: یبفتٝ

 -ف ٔبسوٛ غیشخٌی سٚؽ ؿٛد ٚ اص ٚ فشم كفش سد ٚ فشهیٝ ٔمبثُ پزیشؽ ٔی اػت% 5ػٌظ اعتٕبَ صیش  ،2 رذَٚ ٘تبیذ ٌٔبثك

 ؿٛد. اػتفبدٜ ٔذَ تخٕیٗ ثشای ػٛئیضیًٙ

 تعییه تعذاد رژیم -3-4

ٞبی ٔتفبٚت تخٕیٗ صدٜ ٚ تٔذاد سطیٓ ثٟیٙٝ اػت وٝ ثشای ایٗ ِٔٙٛس دس اثتذا ٔذَ سا ثب سطیٓ یٗتٔٔبسوٛف  یٞب ٔذٌَبْ ثٔذی دس تخٕیٗ 

سطیٓ ثٟیٙٝ ا٘تخبة  ٓٙٛاٖ ثٝوٕتشیٗ ٔمذاس ٔٔیبسٞبی  آوبئیه ٚ ؿٛاستض ٚ ٕٞضٙیٗ ثیـتشیٗ ٔمذاس تبثْ عذاوخش دسػت ٕ٘بی عبكُ ؿذٜ 

( ٔمذاس ٔٔیبسٞبی آوبئیه، ؿٛاستض ٚ عذاوخش تبثْ 3. دس رذَٚ )وٙیٓ یٔٚ ٔذَ سا ثش اػبع ٘تبیذ سطیٓ ثٟیٙٝ تخٕیٗ ٚ تفؼیش  ٌشدد یٔ

 .اػت ؿذٜ دادٜ یؾٕ٘ب ییٕ٘ب دسػت

 رژیم بُیىٍ مذل یهتع :3جذيل 

 تٔذاد سطیٓ SCآٔبسٜ  ACIآٔبسٜ  MLآٔبسٜ  ٔذَ

 یپِٛ بػتیػ ٙبٖیٓذْ إً

*623.28- 

- 

*18.36 

- 

*24.48 

- 

2 

3 

 بسیٔمذاس ٔٔ ٗیوٕتش بٍ٘شی*: ثٞبی تغمیك، یبفتٝ -ٔٙجْ



 

11 

 

، عبِت دٚ سطیٓ ثیـتشیٗ ٔمذاس ٔٔیبس عذاوخش تبثْ دسػت ٞب عبِتصدٜ ؿذٜ ثشای دا٘ؼتٗ ثٟتشیٗ سطیٓ، دس ٕٞٝ  ٞبی یٗتخٕ٘تبیذ  ثٝ ثبتٛرٝ

 .ٕ٘بی ٚ وٕتشیٗ ٔٔیبس آوبئیه ٚ ؿٛاستض سا داسد

  تخمیه معادلات پژيَش -4-4

یب ٘جٛدٖ  ثٛدٖ ٔٙبػتٞبی لاصْ دس ایٗ ٔذَ آصٖٔٛ ٕٞٝ ٔتغیشٞب ٔب٘ب ثٛدٜ ٚ آصٖٔٛ ثبیؼت یٔٞبی ٔبسوٛف ػٛصیًٙ ٚس دس اثتذا ٔذَ  دس

٘تبیذ  ثٝ ثبتٛرٌٝشدد. دس ایٗ پظٚٞؾ  ٔیسطیٓ ثٟیٙٝ تٔییٗ  ٞبی ٚلفٝ ثٟیٙٝ،آصٖٔٛ ؿذٖ ٔـخقپغ اص  ،اػت( LR test) یشخٌیغٔذَ 

 ثبلاسفتٗ)وٝ ػجت  صا دسٖٚصیبد ثٛدٖ ٔتغیشٞب  ثٝ ثبتٛرٕٝضٙیٗ  ثشای ٚلفٝ ثٟیٙٝ( ٚ آصٖٔٛ تٔییٗ سطیٓ ثٟیٙٝ ٞ) ٞبی ؿٛاستضآصٖٔٛ

تش ٞب ٔٙبػتٞب، دٚ سطیٓ ثشای تخٕیٗ ٔذَ( ٚ دس ٟ٘بیت ثٝ دِیُ ٔغذٚد ثٛدٖ دادٜؿٛد یٔپبسأتشٞبی تخٕیٗ صدٜ ؿذٜ  تٛػي ٔذَ 

 .ٌشدد یٔصْ ٌضاسؽ ٚ تفؼیش لا یٞب آصٖٔٛتخٕیٗ صدٜ ٚ ػپغ  MS(2)ثب دٚ سطیٓ   ثٙبثشایٗ دس ایٗ پظٚٞؾ ٔذَ ،ٞؼتٙذ

  رژیم اوتقال احتمالات -5-4

ی پِٛ بػتیػ ٙبٖیٓذْ إًٔبِی ثش  اػتشع یشتأحٞبی ٔختّف ثشای ثشسػی لاصْ ثشای ثشآٚسد ٔذَ اوٖٙٛ ٔذَ یٞب آصٖٔٛپغ اص ا٘زبْ 

 80دْٚ  دسكذ اعتٕبَ ٔب٘ذٖ دس سطیٓ 84َٚ ( اعتٕبَ ٔب٘ذٌبسی دس سطیٓ ا4٘تبیذ اعتٕبلات ا٘تمبَ )رذَٚ  ثٝ ثبتٛرٝ. ؿٛدتخٕیٗ صدٜ ٔی

 .اػتدسكذ  20دسكذ ٚ ثشٓىغ  16دسكذ ٚ اعتٕبَ ا٘تمبَ اص سطیٓ اَٚ ثٝ دْٚ 

 یپًل استیس ىانیعذم اطمدیگر برای مذل  رژیم بٍ رژیم یک از اوتقال احتمالات :4جذيل 

 1سطیٓ  2سطیٓ  

 0.84 0.16 1سطیٓ  یپِٛ بػتیػ ٙبٖیٓذْ إً

 0.2 0.80 2سطیٓ 

 تغمیك  یٞب بفتٝی -ٔٙجْ

، 1387تب فلُ ػْٛ  1386، اص فلُ ػْٛ 1384فلُ دْٚ اص:  ا٘ذ ٓجبستٌیش٘ذ ٞبیی وٝ دس سطیٓ اَٚ لشاس ٔی٘تبیذ ػبَ ثش اػبعٕٞضٙیٗ 

 ٞب ػبَ، ٕٞضٙیٗ ثشای سطیٓ دْٚ 1396، فلُ اَٚ 1392تب فلُ دْٚ  1390، فلُ صٟبسْ 1390تب فلُ اَٚ  1389فلُ صٟبسْ 

، فلُ 1389تب فلُ ػْٛ  1387، فلُ صٟبسْ 1386تب فلُ دْٚ  1384، فلُ ػْٛ 1384تب فلُ اَٚ  1380اص: فلُ ػْٛ  ا٘ذ ٓجبست

یی ٞؼتٙذ وٝ دس سطیٓ دْٚ لشاس ٞب صٔبٖ 1400تب فلُ صٟبسْ  1396، فلُ دْٚ 1395تب فلُ صٟبسْ  1392، فلُ ػْٛ 1390دْٚ ٚ ػْٛ 

ٓذْ ٔبِی صیبد ٚ  اػتشعداسای  یًٛسوّ ثٝٞبیی وٝ التلبد ایشاٖ ٞبی سطیٓ دْٚ ثب ػبَ٘تبیذ ػبَ اػبعثش ثٝ  ًٛس وّی ٚ ا٘ذ. ٌشفتٝ

 .اػت، ٕٞخٛا٘ی داسد ی ثبلاپِٛ بػتیػ ٙبٖیإً

 

 

 

 



 

 

 

 

 

    

                    

 

 یپًل استیس ىانیعذم اطممذل 

 

  شذٌ برای مذل، استخراج رژیم دي در َرسال قرارگرفته احتمال :2ومًدار 

 تغمیك  یٞب بفتٝیٔٙجْ: 

 وتایج تخمیه مذل -6-4

اَٚ  ٓیٔذَ دس سط یٓشم اص ٔجذاً ثشا تیهش ثبؿذ، % ٔی95داسی اوخش هشایت دس ػٌظ إًیٙبٖ  تخٕیٗ ٔذَ ٔبسوٛف ٘ـبٖ اص ٔٔٙی ٘تبیذ

سٚ٘ك  ٓیسط یبیثب ٓشم اص ٔجذأ ٔخجت ٌٛ ٓیسوٛد ٚ سط ٓیسط یبیٌٛ یثب ٓشم اص ٔجذأ ٔٙف ٓی. سطثبؿذ یٔ -80/0دْٚ  ٓیٚ دس سط 21/0

سا وٝ  ()ٔتغیش ٚاثؼتٝ یپِٛ بػتیػ ٙبٖیٓذْ إً ٔٛحش ثش یشٞبیٔتغ شیػب شیلاصْ ثٝ روش اػت ٓشم اص ٔجذا تبح(. 1989)ٕٞیّتٖٛ،  ثبؿذ یٔ

٘ؼجت ثٝ دٚساٖ سٚ٘ك دس ػٌظ  یپِٛ بػتیػ ٙبٖیٓذْ إًصٖٛ دس دٚساٖ سوٛد  ،دٞذ ی٘ـبٖ ٔ ٗیبٍ٘یروش ٘ـذٜ ثٝ ًٛس ٔ دس ٔذَ كشاعتبً

 ٙبٖیٓذْ إًسؿذ  سٚ٘ك سوٛد اػت ٚ صٖٛ دس دٚساٖ ٓیسط ی٘ـبٖ دٞٙذٞ یثب ٓشم اص ٔجذا ٔٙف ٓیٌٔبِٔٝ سط ٗیخٛاٞذ ثٛد، دس ا یـتشیث

 ٕٞضٙیٗ ٚاسیب٘غ سٚ٘ك اػت. ٓیخٛاٞذ ثٛد، ٓشم اص ٔجذا ٔخجت ٘ـبٖ دٞٙذٜ سط وٕتشی٘ؼجت ثٝ دٚساٖ سوٛد دس ػٌظ  یپِٛ بػتیػ

 ٞؼتٙذ ٌّٔت ایٗ ثیبٍ٘ش آذاد ایٗ ٚالْ، دس .ثبؿذ ٔی 79/0دْٚ  سطیٓ دس ٚ 13/0 ثشاثش ٔذَ ثشای (سٚ٘كاَٚ ) ثٝ سطیٓ اخلاَ ٔشثٛى ارضاء

 ثبؿذ. ( ٔیسوٛددس تغمیك عبهش ٘ؼجت ثٝ سطیٓ دْٚ )دٚساٖ  وٕتشی( داسای ٘ٛػبٖ سٚ٘ك اَٚ )دٚساٖ سطیٓ وٝ

 مارکًف برای مذل تخمیه مذل چرخشی وتایج :5جذيل 

 ػٌظ اعتٕبَ tآٔبسٜ  ا٘غشاف ٔٔیبس هشیت ٔتغیش ٘بْ
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c1 0.217265 0.028528 7.615778 0.0000 

c2 0.807895- 0.280068 2.884640- 0.0042 

σ1 0.137804 0.025666 5.369045 0.0000 

σ2 0.799816 0.105021 7.615774 0.0000 

MPU (-1) 0.421401 0.055334 7.615567 0.0000 

FSI (1) 0.122779 0.022411 5.478405 0.0000 

FSI (2) 0.301103 0.153694 1.959101 0.0501 

OILP (1) 0.237994 0.551850 0.431266 0.6667 

OILP (2) 0.446045 0.226497 1.969321 0.0497 

TRADE(1) 0.072889- 0.008839 8.246210- 0.0000 

TRADE(2) 0.295538- 0.440116 0.671501- 0.5026 

 ی  تغمیكٞب بفتٝٔٙجْ: ی

ٓذْ (، دس دٚساٖ سوٛد ٔٙزش ثٝ افضایؾ OILPلیٕت ٘فت )(، FSI) اػتشع ٔبِی ثبؿذ وٝ؛ ٌٛیبی ایٗ ٌّٔت ٔی٘تبیذ تخٕیٗ ٔذَ. 

ٓذْ  ٚاعذی 44/0ٚ  3/0٘فت ثٝ تشتیت؛  ٕتیٚ لی ثٝ اصای یه دسكذ افضایؾ دس اػتشع ٔبِ ؿٛ٘ذ، ثٌٛسیىٝ ٔی یپِٛ بػتیػ ٙبٖیإً

 ٙبٖیٓذْ إً ٚاعذی 07/0دس دٚساٖ سٚ٘ك ٔٙزش ثٝ وبٞؾ ( TRADE) یبثذ. ٕٞضٙیٗ عزٓ تزبست افضایؾ ٔی یپِٛ بػتیػ ٙبٖیإً

ٞبی  دس التلبد ایشاٖ ثب وـٛسٞبی غشثی ٚ تغشیٓ ٔبِی ٚ اسصی اػتشع ثبلاسفتٗ ٔغن ثٝدس ًی صٙذ دٞٝ اخیش  ؿٛ٘ذ. ٔی یپِٛ بػتیػ

ثٝ  یثخـ حجبتؿٛد ٚ ثٝ دِیُ ٓذْ تٛا٘بیی ثب٘ه ٔشوضی )ثٝ دِیُ تغّیُ ٔٙبثْ اسصی( ثشای دصبس وؼشی ٔوبٓف ٔی عزٓ تزبست٘فتی، 

 دات ٚ تِٛیذ ایشاٖ ثٝ ثخؾ ٚاسداتثٝ دِیُ ٚاثؼتٍی ثخؾ ٚاس صٔبٖ ٞٓؿٛد ٚ التلبد تمٛیت ٔی اػتشعثخؾ اسصی وـٛس، اص ٔؼیش ٘شػ اسص 

 اػتشعُ ثذ٘ٝ التلبدی ایشاٖ سا ثب ؿٛد ٚ وٚ ثخلٛف ثخؾ تِٛیذ ٚاسد ٔیثٝ داخُ التلبد  حجبتی یثٚ  اػتشعاسصی،  اػتشعاص ٔؼیش 

ؿٛد. ٕٞضٙیٗ وبٞؾ دسآٔذٞبی ٘فتی ثٝ دِیُ ٚاثؼتٍی التلبد ٔی یپِٛ بػتیػ ٙبٖیٓذْ إً افضایؾػبصد وٝ دس ٟ٘بیت ثبٓج ٔٛارٝ ٔی

دس ثخؾ ٔبِی دِٚت ٚ وؼشی ثٛدرٝ خٛاٞذ ؿذ ٚ ٕٞیٗ ٔؼئّٝ تٛا٘بیی دِٚت  اػتشعایشاٖ ثخلٛف ٚاثؼتٍی دِٚت ثٝ ٘فت، ثبٓج ایزبد 

داخّی ٚ دس ٟ٘بیت وبٞؾ دسآٔذٞبی  حجبتی یثدٞذ وٝ دس ٟ٘بیت ثبٓج تمٛیت خٛد سا دس التلبد وبٞؾ ٔی وٙٙذٌی یتتخجثشای ایفبی ٘مؾ 

ٓذْ  افضایؾالتلبدی ثبٓج  اػتشعٔبِی ثخؾ دِٚتی، تمٛیت  اػتشعاسصی ٚ  اػتشعٚ ثٝ ًٛس ػبدٜ اص دٚ ٔؼیش  یٗ؛ ثٙبثشاؿٛد٘فتی ٔی

 دس التلبد ایشاٖ خٛاٞذ ؿذ.ی پِٛ بػتیػ ٙبٖیإً

تِٛیذ ٚ ٔلشف دس التلبد ایشاٖ ثٝ ٚاسدات،  یبثذ ٚ ثٝ دِیُ ٚاثؼتٍیاسصی افضایؾ ٔی اػتشعتغٛلات ٘بؿی اص وبٞؾ دسآٔذ ٘فتی،  ثٝ ثبتٛرٝ

 اػتشعاسصی،  اػتشعٞٓ ٚاسدات وبلاٞبی ٔلشفی، دس ٘تیزٝ اص ٔؼیش  ،ؿٛدٌشاٖ ٔی یا ٚاػٌٝ٘شػ اسص، ٞٓ ٚاسدات وبلاٞبی  ؿذٖ ٌشاٖثب 

افضایؾ وؼشی ثٛدرٝ )٘بؿی اص وبٞؾ دسآٔذٞبی ٘فتی دِٚت( تٛا٘بیی   ثٝ ثبتٛرٝٔبِی ثبٓج افضایؾ ٘شػ تٛسْ خٛاٞذ ؿذ. اص ػٛی دیٍش ٚ 

دِٚت ٘بصبس اػت ثٝ ًٛس ّٕٓی وؼشی ثٛدرٝ خٛد سا اص ًشیك صبح پَٛ ٚ افضایؾ  یٗ؛ ثٙبثشایبثذد وبٞؾ ٔیدِٚت ثشای ایفبی تٟٔذات خٛ



 

 

 

 

 

    

                    

 

 ٙبٖیٓذْ إًآٖ  تجْ ثٝ٘شػ سؿذ ٘مذیٍٙی دس التلبد ایشاٖ ثٝ ٕٞیٗ دِیُ ٕٞٛاسٜ ٘شػ ثبلایی داؿتٝ اػت وٝ  یٗ؛ ثٙبثشا٘مذیٍٙی رجشاٖ وٙذ

 .یبثذٛسْ ٔیدس التلبد ایشاٖ افضایؾ تی پِٛ بػتیػ

 تشخیصی یَا آزمًن وتایج -7-4

ٚ  یاص خٛدٕٞجؼتٍ ی٘شٔبَ ثٛدٜ ٚ ٓبس یذثب یضیًٙػٛئ-ثذاٖ اؿبسٜ ؿذ، رٕلات اخلاَ ٔذَ ٔبسوٛف یضٔذَ ٘ یٕٞبٌ٘ٛس وٝ دس ثخؾ ٔٔشف

 ٔزوٛس آٚسدٜ ؿذٜ اػت.  یٞب یظٌیٔشثٛى ثٝ ٚ یٞب عبكُ اص آصٖٔٛ یذ٘تب یشثبؿذ. دس ص یب٘غٚاس ی٘بٕٞؼب٘

 مربًطٍ برای مذل یَا آزمًن از حاصل وتایج :6جذيل 

 اعتٕبَ اسصؽ آصٖٔٛ آٔبسٜ آصٖٔٛ آٔبسٜ آصٖٔٛ ّ٘ٛ

 ٙبٖیٓذْ إً

 یپِٛ بػتیػ

ٓذْ خٛدٕٞجؼتٍی  آصٖٔٛ

(Ljung-Box 

Portmanteau Test) 

(4)X2 2.1234 0.2685 

–Jarqueثٛدٖ ) ٘شٔبَ آصٖٔٛ

Bera Test) 

(2)X2 1.4526 0.4256 

ٚاسیب٘غ ٕٞؼب٘ی  آصٖٔٛ

(ARCH Test) 

(12،1)F 0.7896 0.7456 

 تغمیك  یٞب بفتٝیٔٙجْ: 

 تٛاٖ ٔیٚ  اػتدسكذ  5 خٌب ثبلای ػٌظ اػت وٝ ٔـبٞذٜ لبثُٕٞؼب٘ی  ثٛدٖ ٚ ٚاسیب٘غ خٛدٕٞجؼتٍی، ٘شٔبَ ٓذْ آصٖٔٛ ٌٔبثك ثب ٘تبیذ

 .اػت ییذتأ لبثُثبؿذ ٚ ٘تبیذ ٔذَ ٔبسوٛف  ٕٞؼب٘ی ٕ٘ی ٚاسیب٘غٚ  اخلاَ دصبس خٛدٕٞجؼتٍی، ٓذْ ٘شٔبِیتی رٕلات وٝ وشد اػتٙجبى

 گیری بىذی ي وتیجٍ جمع -5

 ٔذَ یشیوبسٌ ثٝٚ  ایشاٖ دس سوٛد ٚ سٚ٘ك یٞبٓ یدس سط شاٖیدس ا یپِٛ بػتیػ یٙب٘یٚ ٘بإً یاػتشع ٔبِ ٞذف ٌٔبِٔٝ عبهش ثشسػی 

٘فت ثٝ  ٕتیٚ لی ثٝ اصای یه دسكذ افضایؾ دس اػتشع ٔبِ ثشاػبع ٘تبیذثٛد.  1401تب  1380ػٛئیضیًٙ ًی دٚسٜ صٔب٘ی  –ف ٔبسوٛ

 07/0دس دٚساٖ سٚ٘ك ٔٙزش ثٝ وبٞؾ  یبثذ. ٕٞضٙیٗ عزٓ تزبست افضایؾ ٔی یپِٛ بػتیػ ٙبٖیٓذْ إً ٚاعذی 44/0ٚ  3/0تشتیت؛ 

 اػت: اسائٝ لبثُصیش  كٛست ثٝ ـٟٙبدٞبیپ٘تبیذ ٌٔبِٔٝ،  ثٝ ثبتٛرٝؿٛ٘ذ.  ٔی یپِٛ بػتیػ ٙبٖیٓذْ إًٚاعذی 

دس ایٗ ٔتغیش ثٝ  اػتشعٔبِی التلبدی ایشاٖ ثبیذ تٛرٝ داؿت وٝ ٔؼیش ٘ٛػب٘بت ٚ  اػتشعدس تبحیشٌزاسی ثش دسآٔذ ٘فتی ثب تٛرٝ إٞیت 

پِٛی ٞب تب ربی ٕٔىٗ اص ٞب التلبدی دس صٔبٖ تغشیٓرٛیی ؿٛد، ِزا لاصْ اػت دِٚت ثب كشفٝوبٞؾ دسآٔذٞبی اسصی دِٚت ٔشثٛى ٔی

وشدٖ وؼشی ثٛدرٝ رٌّٛیشی ثٝ ُٕٓ آٚسد ٚ ٔؼیشٞبی ربیٍضیٗ یٔٙی صبح اٚساق لشهٝ سا ثٝ ٓٙٛاٖ ٔؼیشی رجشاٖ وؼشی ا٘تخبة وٙذ ٚ 

ٞب وٙتشَ ؿٛد دٞی ثب٘هدس كٛستی وٝ ثٝ ارجبس، ٔؼیش پِٛی وشدٖ تٛسْ ا٘تخبة ؿذ، لاصْ اػت هشیت فضایٙذٜ پِٛی ثب وبٞؾ لذست ٚادْ

 ثخؾ پِٛی ٚ تٛسْ وٕتش افضایؾ یبثذ. اػتشعآٖ وٕتش ثبؿذ ٚ ثذیٗ كٛست تب احشات تٛسٔی 
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 اػتشعٚ  ٔبِی دِٚت اػتشع، اسصی اػتشع ٔبِی دس التلبد ایشاٖ )اص ٔؼیش اػتشعٕٞضٙیٗ ثبیذ تٛرٝ داؿت وٝ لؼٕت صیبدی اص افضایؾ 

ٌشدد. ثٙبثشایٗ ٔؼیش ٟ٘بیی ثٟجٛد دس ثّٙذٔذت تبویذ ثش سؿذ پِٛی( ثٝ ٓذْ ٔٛفمیت ربٔٔٝ ایشا٘ی دس دسٚ٘ضا وشدٖ التلبد ٚ پبیذاسی آٖ ثشٔی

ایشاٖ تب عذ صیبدی ٚاثؼتٝ ثٝ وٙتشَ ثی حجبتی التلبد ایشاٖ اػت. ِزا یىی اص اِضأبت  تِٛیذٞبی سؿذ اػت وٝ فشاٞٓ وشدٖ صٔیٙٝ تِٛیذ

 .ػیبػی ثب غشة اػت اػتشعؽ دس رٟت وبٞؾ ٚ دسٚ٘ضایی التلبد ایشاٖ تٛرٝ ثٝ سٚاثي ػیبػی ٚ تلا وبٞؾ ٓذْ إًیٙبٖ پِٛیاػبػی 

دِٚت دس  یٚ صبثى یداؿت دس وـٛس وبسآٔذ بٖیث تٛاٖ یٔوبٞؾ ٓذْ إًیٙبٖ پِٛی دس  تزبستِٔٛفٝ  یٚ اػبػ یذیثب تٛرٝ ثٝ ٘مؾ وّ

ثٝ  یوؼت ٚ وبس دس وٙبس تٛرٝ رذ یثٟجٛد فوب یثؼتش ٔٙبػت ثشا زبدیٚ ا یٔبِ ٗیلٛا٘ ُیٞب، تؼٟ یٚ خي ٔـ ٞب بػتیػ یٚ ارشا ٗیتذٚ

 .ٔؼتٕش ػٛدٔٙذ ثبؿذ وبٞؾ ٓذْ إًیٙبٖ پِٛیدس رٟت  تٛا٘ذ یٔ یا٘وجبى ٔبِ

 یٞب آٖ، ًشط صبسصٛة اػت وٝ دس یبػیٚ ػ یارتٕبٓ ،یعمٛل یفوب هیوٝ دس ٚالْ فشاٞٓ وشدٖ  آصادی تزبسیٚ  یالتلبد تیأٙ زبدیا

تٔبُٔ  ،شدیكٛست ٌ یشٚ٘یث یٞب یآؿفتٍ ٚ وبس ثذٖٚ اخلاَ بٖیتب پب یاص ٔشعّٝ ارشا ٚ ثٟشٜ ثشداس یالتلبد یٞب تیٚ فٔبِ یٌزاس ٝیػشٔب

 ؾیافضا یٚ حجبت لاصْ ثشا ـتشیث تیثب ٞذف ؿفبف ٝیثبصاس ػشٔب ٗیلٛا٘ دس ٔٙبػت ی، ثبصٍ٘شآصادی تزبسیٚ اػتفبدٜ اص  یثب التلبد رٟب٘ ـتشیث

 .فشاٞٓ آٚسد وبٞؾ ٓذْ إًیٙبٖ پِٛی یثشا ثؼتش لاصْ سا تٛا٘ذ یٔ یٌزاس ٝیپغ ا٘ذاص ٚ ػشٔب

 

 تامیه مالی

 .پظٚٞؾ ٚرٛد ٘ذاسد ٗیا یثشا یٔبِ تیعٕب شیآلاْ وشد٘ذ وٝ ٞ ؼٙذٌبٖی٘ٛ

 تضاد مىافع

 .پظٚٞؾ ٚرٛد ٘ذاسد ٗیا یتوبد ٔٙبفْ ثشا ضٍٛ٘ٝیآلاْ وشد٘ذ وٝ ٞ ؼٙذٌبٖی٘ٛ

 سىذگانیمشارکت وً

وبس  یوشد٘ذ ٚ دس ٔٛسد تٕبْ رٙجٝ ٞب ذییٔمبِٝ سا تب یٔغتٛا ؼٙذٌبٖیٚ ٍ٘بسؽ ٔمبِٝ ٔـبسوت داؿتٙذ. ٕٞٝ ٘ٛ یدس ٔفْٟٛ ػبص ؼٙذٌبٖی٘ٛ

 تٛافك داؿتٙذ.

 یتشکر ي قذرداو

 .وٙٙذ یٔزّٝ تـىش ٌٔشا٘مذس ٚ داٚساٖ  ٔغتشْ ٗیاص ٔؼئِٛ ؼٙذٌبٖی٘ٛ
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