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 برآورد رابطه بلندمدت شاخص قيمت سهام صنعت 

گري هاي مالي با متغيرهاي كلان پولي با استفاده از روش  واسطه
ARDL  

 

ٜدوتش ٔلغفي وشيٓ صاد 

دوتش اكغش ػّغب٘ي 

 
12/6/89 تاريخ پذيزش:                                                   81/3/89 تاريخ دريافت:  

 :چكيده 

ثبؿذ. سوٛد ٚ سٚ٘ك ثبصاس ٌزاس دس التلبد ٞش وـٛسي ٔيٞبي تبحيشٞبي ٔبِي يىي اص ثبصاسثبصاس

دٞذ. ثٙبثشايٗ ثيٗ تغٛلات ثٛسع ٘ٝ تٟٙب التلبد ّٔي ثّىٝ التلبد رٟبٖ سا تغت تبحيش لشاس ٔي

ٞبي ولاٖ ٌزاسيداسي ٚرٛد داسد ٚ ٔتمبثلاً ػيبػتٚ سوٛد ٚ سٚ٘ك التلبدي ساثغٝ ٔؼٙيثٛسع 

ٞبي پِٛي ثبصاس ثٛسع آٖ ٞبي ولاٖ التلبدي ٚ ثٝ ٚيظٜ ٔتغيشدس ٞش وـٛسي ٔخلٛكبً ٔتغيش

 ػبصد.وـٛس سا ٔتبحش ٔي

 ثٛسع ٔبِيٞبي ٚاػغٝ ٌشيكٙؼت ساثغٝ ثّٙذ ٔذت ؿبخق ليٕت ػٟبْ  ٔمبِٝ ايٗ دس

1ٞبي تٛصيؼيسٚؽ خٛد تٛضيغي ثب ٚلفٝ ثب ٔتغيشٞبي ولاٖ پِٛي ثب اػتفبدٜ اصتٟشاٖ 
ثشآٚسد  

ٌشدد.  اػتفبدٜ ٔيٚ تئٛسي اػبػي فيـش ٘ظشيٝ پٛستفِٛيٛؿٛد. رٟت ٘يُ ثٝ ايٗ ٞذف اص دٚ  ٔي

ٞبي ٔبِي، ٌشي كٙؼت ٚاػغٝؿبخق ليٕت ػٟبْ  ٔتغيشٞبي ٔٙتخت ٔذَ ػجبستٙذ اص:

 ثبؿٙذ.  ٞب ثٝ كٛست ٔبٞب٘ٝ ٔيٚ ٘شػ ػٛد ثب٘ىي عميمي ٚ ايٗ ٔتغيش ٘مذيٍٙي، ٘شػ اسص

 دٞذ وٝ ساثغٝ ثّٙذٔذتي ثيٗ ؿبخق ليٕت ػٟبْ كٙؼت  ٘ـبٖ ٔي٘تبيذ ثشسػي 

٘مذيٍٙي  پظٚٞؾ،ٞبي داسد. ثشاػبع يبفتٝ ٚرٛد   ٔتغيشٞبي ولاٖ پِٛي ٔبِي ٚٞبي ٌشي ٚاػغٝ

                                                 
  ذٜ ٔؼئَٛ(   اللبد دا٘ـٍبٜ فشدٚػي ٔـٟذ)٘ٛيؼٙ يبس ٌشٜٚاػتبدKarimzadehMostafa@Yahoo.com 

   دا٘ـىذٜ عؼبثذاسي دا٘ـٍبٜ اكفٟبٖاػتبديبس  
1. Auto Regressive Distributed Lag 
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ثب٘ىي تبحيش ٔٙفي ثي ٔؼٙي ثش ؿبخق ليٕت ػٟبْ تبحيش ٔخجت ٔؼٙي داس ٚ ٘شػ اسص ٚ ٘شػ ػٛد 

 ٞبي ٔبِي داس٘ذ. كٙؼت ٚاػغٝ ٌشي

 

ؿبخق ليٕت ػٟبْ ثٛسع , ٘شػ اسص عميمي , تئٛسي پٛستفِٛيٛ , ٘ظشيٝ  واژه هبي كليدي :

 .  ARDLاػبػي فيـش , سٚؽ 

 

 قدمهم -1

ؿذ. يىي اص ثبصاسٞبي ٔبِي يىي اص ثبصاسٞبي اػبػي ٚ تأحيشٌزاس التلبد ٞش وـٛسي ٔي ثب

 ارضاء ٟٔٓ ثبصاسٞبي ٔبِي، ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس اػت. ثٛسع اٚساق ثٟبداس اص ػٛيي ٔشوض 

 ٞبي  آٚسي پغ ا٘ذاصٞب ٚ ٘مذيٍٙي ثخؾ خلٛكي ثٝ ٔٙظٛس تأٔيٗ ٔبِي پشٚطٜ رٕغ

 ػشٔبيٝ ٌزاسي ثّٙذٔذت اػت ٚ اص ػٛيي ديٍش، ٔشرغ سػٕي ٚ ٔغٕئٙي اػت وٝ داس٘ذٌبٖ 

ساوذ ٔي تٛا٘ٙذ ٔغُ ٘ؼجتبً ٔٙبػت ٚ ايٕٗ ػشٔبيٝ ٌزاسي سا رؼتزٛ ٚ ٚرٜٛ خٛد  ا٘ذاصٞبي پغ

 دس ثشسػي ػّٕىشد ثبصاس ثٛسع ٔؼٕٛلاًوبس ا٘ذاص٘ذ. ٝ ٞب ث ٌزاسي دس ؿشوت سا ثشاي ػشٔبيٝ

ؿٛد صشا وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغيش پبيٝ دس ؿبخق ليٕت ػٟبْ آئيٙٝ تٕبْ ٕ٘بي ثٛسع وـٛس تّمي ٔي

سوٛد ٚ سٚ٘ك ثبصاس ثٛسع ٘ٝ تٟٙب التلبد  .ٌيشدبي التلبدي ٔذ ٘ظش لشاس ٔيٞثؼيبسي اص پظٚٞؾ

ّٔي ثّىٝ عتي التلبد رٟب٘ي سا ٘يض تغت تأحيش لشاس ٔي دٞذ. ثٝ ػٙٛاٖ ٔخبَ ثغشاٖ ثضسي دٞٝ 

ػبثمٝ اي ٔٛارٝ ػبخت اص  وٝ اغّت وـٛسٞبي ػشٔبيٝ داسي سا ثب سوٛد ٚ ثيىبسي ثي 1930

وٝ وـٛسٞبي رٙٛة ؿشلي  1997ٛسن ؿشٚع ؿذ. ٕٞضٙيٗ ثغشاٖ ػبَ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٘يٛي

آػيب سا فشا ٌشفت ٚ ثش التلبد رٟب٘ي ٚ اص رّٕٝ ثش التلبد ايشاٖ اص عشيك وبٞؾ تمبضبي 

وـٛسٞبي ٔضثٛس ثشاي ٘فت خبْ ٚ ػمٛط ليٕت ٘فت تأحيش ٌزاؿت، اص ثبصاسٞبي ٔبِي وـٛسٞبي 

 ٛلات ثٛسع ٚ سوٛد ٚ سٚ٘ك التلبدي ساثغٝٔضثٛس ؿشٚع ؿذ. ٔلاعظٝ ٔي ؿٛد وٝ ثيٗ تغ

ٞبي ولاٖ التلبدي ٚ ثٝ ٚيظٜ ػيبػت ٞبي  ٔؼٙي داسي ٚرٛد داسد. ٔتمبثلاً ػيبػت ٌزاسي 

پِٛي ٚ اسصي ٘يض ثبصاس ثٛسع سا تغت تأحيش ٔي ٌزاسد. تؼييٗ صٙيٗ ساثغٝ اي ٔي تٛا٘ذ ػيبػت 

شدٜ ٚ احش ايٗ ػيبػت ٞب ثش ٞبي ػيبػت ٞبي پِٛي ٚ اسصي وٕه و ٌيشي ٌزاساٖ سا دس رٟت

ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ تغٛلات ٔتغيشٞبي ولاٖ ثٝ خلٛف  ثبصاس ثٛسع ػٟبْ سا ٔـخق ٕ٘بيذ.

جييٗ استجبط ثيٗ ؿبخق ػّٕىشد ثٛسع ٚ , تػبصد ثبصاس ثٛسع سا ٔتبحش ٔي ٔتغيشٞبي پِٛي

ٖ ٔيضاٖ ٔـخق وشد .ٌزاسي ثٟتش ثبؿذتٛا٘ذ ساٍٞـبي ػيبػت ٔتغيشٞبي ولاٖ پِٛي التلبد ٔي

 تٛا٘ذ دس ثؼيبسي اص  ٚ ٘غٜٛ احش ٌزاسي ٔتغيشٞبي پِٛي ثش ؿبخق ليٕت ػٟبْ ٔي

ٌزاسي ثتٛا٘ٙذ ثب ارشاي ٞبي التلبد ولاٖ ٔفيذ ٚالغ ؿٛد تب ٔشارغ ػيبػتٌزاسيػيبػت
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ٞبي پِٛي ٚ اسصي ٔٙبػت ٔٛرت سٚ٘ك ثٛسع ٚ دس ٘تيزٝ ثبػج سٚ٘ك ٚ ؿىٛفبيي التلبد ػيبػت

 ثبؿذ:ثٝ كٛست صيش ٔي پظٚٞؾٞذاف ٚ ربٔؼٝ آٔبسي . فشضيبت، اؿٛ٘ذ
 

 مروري بر مطبلعبت تجربي   -2

ي ا٘زبْ ددس خلٛف تبحيش ٌزاسي ٔتغيشٞبي ولاٖ پِٛي ثش ليٕت ػٟبْ, ٔغبِؼبت ٔتؼذ

 ؿٛد . ؿذٜ اػت. دس ريُ ثٝ ثشخي اص ايٗ ٔغبِؼبت اؿبسٜ ٔي

 ٕت ػٟبْ ثشاي دٚسٜ صٔب٘ي پَٛ ثب لي عزٓ ٔذت( ثٝ ثشسػي ساثغٝ ثّٙذ1993) 1ِتيغػش

ثشاي ايٗ ٔٙظٛس اص سٚؽ اٍُ٘ ٌش٘زش ٚ  خت.( دس التلبد آٔشيىب پشدا 1970:  1 1988:  5)

پَٛ ٚ  عزٓ وٝ ٘ـبٖ داد وٝاػتفبدٜ ٕ٘ٛد. ٘تيزٝ ثشآٚسد ٚي  2ّيٛعػرٛ -يٛٞب٘ؼٗ سٚؽ

ليٕت  پَٛ ٚ ؿبخق عزٓ ؿبخق ليٕت ػٟبْ ٕٞزٕغ ٘يؼتٙذ. ثٙبثشايٗ ساثغٝ ثّٙذ ٔذتي ثيٗ

 ػٟبْ  دس ايبلات ٔتغذٜ ٚرٛد ٘ذاسد . 

( ساثغٝ ثّٙذ ٔذت ؿبخق ليٕت ػٟبْ ثٛسع اػتب٘جَٛ ثب ٘شػ  1996)  3ٔشاداٚغّٛ ٚ ٔتيٗ

( دس  1986:  1 1993: 12٘شػ تٛسْ ٚ عزٓ پَٛ سا ثشاي دٚسٜ صٔب٘ي ) ، ٘شػ اسص ) دلاس ( ،ثٟشٜ

 -ٚ سٚؽ يٛٞب٘ؼٗ 4ٌش٘زش -ٜ اص سٚؽ اٍُ٘٘تيزٝ ثشآٚسد ثب اػتفبد وشد٘ذ.التلبد تشويٝ ثشسػي 

وٝ ؿبخق ليٕت ػٟبْ ثب ٔتغيشٞبي پِٛي داساي ساثغٝ  ثٛد رٛػّيٛع ثيبٖ وٙٙذٜ ايٗ ٔغّت

ثٝ عٛسي وٝ ساثغٝ ؿبخق ليٕت ػٟبْ ثٛسع ثب عزٓ پَٛ ٔخجت ٚ ساثغٝ آٖ ثب  اػت.ٔذت ثّٙذ

 ثبؿذ.  ٘شػ اسص, ٘شػ ثٟشٜ ٚ ٘شػ تٛسْ ٔٙفي ٔي

ثٕجئي ٚ  ثٛسع ي ؿبخق ليٕت ػٟبْثٝ ثشسػي ساثغٝ ػّّ( 2002)  5ريشتضبسيب ٚ ٔٛخثت

ثخؾ خبسري ٞٙذٚػتبٖ پشداختٙذ. آٟ٘ب دس ٔغبِؼٝ خٛد ٔتغيشٞبي ٘شػ اسص, ٔتغيشٞبي ولاٖ 

ٌزاس ثش ؿبخق ليٕت  رخبيش اسصي ٚ تشاص تزبسي سا ثٝ كٛست ٔبٞب٘ٝ ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغيشٞبي تبحيش

ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس داد٘ذ. ٘تبيذ ٔغبِؼٝ آٟ٘ب  2001تب ٔبسع  1990ػٟبْ ٞٙذ ثشاي دٚسٜ آٚسيُ 

٘ـبٖ داد وٝ ثيٗ ٔتغيشٞبي ولاٖ ثخؾ خبسري ٚ ؿبخق ليٕت ػٟبْ ثٛسع ساثغٝ ػّّيت 

  ٚرٛد ٘ذاسد.

                                                 
1. Serletis 

2. Johansen- Joselius 

3. Muradoglu & Metin  

4. Engle & Granger 

5. Bhattacharya & Mukherjee 
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ثيٗ ثبصدٞي ػٟبْ ٚ ٔتغيشٞبي ولاٖ التلبدي ثشاي ساثغٝ ( ثٝ ثشسػي  2002)  1ٔذػٗ

 دادٚي ٘ـبٖ  سد. ٘تبيذ ثش آٚاخت( پشد 1962-1995ٚ دس ٔغذٚدٜ صٔب٘ي )  OECDوـٛسٞبي 

اي ٔخجت ٚ ثب ٘شػ ثٟشٜ ٚ وٝ ثبصدٞي ػٟبْ ثب ٘شػ سؿذ ٘مذيٍٙي ٚ ٘شػ سؿذ دس آٔذ ّٔي ساثغٝ

 اي ٔٙفي داسد.٘شػ تٛسْ ساثغٝ

اػتجبس ٚ سؿذ  ثبصاس( ساثغٝ ػّي ثيٗ تٛػؼٝ ٔبِي، 2005) 2ثبسٌيٛتبدسيتؼبوي ٚ دسيتؼبوي

VAR( ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ 1988:1-2000:12بٖ دس دٚسٜ صٔب٘ي )التلبدي سا دس يٛ٘
ثشسػي  3

وشد٘ذ. ٘تبيذ ثشآٚسد آٟ٘ب ٘ـبٖ داد وٝ يه ثشداس ٕٞزٕؼي ثيٗ ػّٕىشد ثبصاس ثٛسع ، تٛػؼٝ 

ثخؾ ثب٘ىي ٚ سؿذ التلبدي ٚرٛد داسد. آصٖٔٛ ػّيت ٌش٘زشي ٘يض عبوي اص آٖ ثٛد وٝ يه 

ثب٘ىي ٚ سؿذ التلبدي ٚرٛد داسد. ٕٞضٙيٗ ثيٗ سؿذ  ساثغٝ ػّي دٚ رب٘جٝ ثيٗ تٛػؼٝ ثخؾ

التلبدي ٚ تٛػؼٝ ثبصاس ثٛسع ساثغٝ ػّي يه ػٛيٝ ٚرٛد داسد أب ثيٗ ثبصاس ثٛسع ٚ تٛػؼٝ 

 ثخؾ ثب٘ىي ساثغٝ ػّي ٚرٛد ٘ذاسد. 

ٞبي التلبد ولاٖ اص لجيُ ( ساثغٝ ؿبخق ليٕت ػٟبْ ثب ٔتغيش2006)4ٚيٙك، خبٖ ٚ دٚوٙك

ٞبي ٔبٞب٘ٝ دس دٚسٜ ثٟشٜ سا دس ػٍٙبپٛس ٚ ايبلات ٔتغذٜ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ػشضٝ پَٛ ٚ ٘شػ

اص سٚؽ يٛٞب٘ؼٗ ٚ ػّيت ٌش٘زشي  پظٚٞـٍشاٖ( ثشسػي وشد٘ذ. ايٗ 1982-2002صٔب٘ي )

اػتفبدٜ وشد٘ذ. ٘تيزٝ ٔغبِؼٝ آٟ٘ب ٘ـبٖ داد وٝ ؿبخق ليٕت ػٟبْ ػٍٙبپٛس ساثغٝ تؼبدِي 

ٔذتي پَٛ داسد أب دس التلبد آٔشيىب صٙيٗ ساثغٝ تؼبدِي ثّٙذٔذتي ثب ٘شػ ثٟشٜ ٚ عزٓ ثّٙذ

 ٚرٛد ٘ذاسد. 

وـٛس تٛػؼٝ يبفتٝ ٚ دس عبَ تٛػؼٝ دس  15( وبسايي ثبصاس ثٛسع سا ثشاي 2009)5آلاْ ٚ آسيٗ

ٞبي ٔبٞب٘ٝ ٔٛسد ثشسػي لشاس داد٘ذ. پبيبيي ثبصدٞي ( ثب اػتفبدٜ اص داد1988ٜ-2003دٚسٜ صٔب٘ي )

ٞب عتي دس ؿىُ ػبدٜ ٘يض وبسا ٖٛ وشد٘ذ ٚ ٘تيزٝ ٌشفتٙذ وٝ ٞيش وذاْ اص ايٗ ثبصاسثبصاس سا آصٔ

 ٞب ٘شػ ثٟشٜ تبحيش ٔٙفي ٘يؼتٙذ. ٕٞضٙيٗ ٘تيزٝ ٔغبِؼٝ آٟ٘ب ٘ـبٖ داد وٝ دس تٕبْ وـٛس

 داسي ثش ؿبخق ليٕت ػٟبْ داسد.ٔؼٙي

ليٕت ػٟبْ دس  ( ثٝ ثشسػي تبحيش ٔتغيشٞبي ولاٖ التلبدي ثش ؿبخق1376ثشص٘ذٜ ) ذغٕٔ

ٔتغيشٞبي ٔٙتخت ٚي ػجبست ثٛد٘ذ اص: ؿبخق ليٕت  پشداخت.( 1369  1376دٚسٜ صٔب٘ي )

ػٟبْ ثٛسع تٟشاٖ, ٘شػ اسص, ؿبخق ليٕت ٚػبئظ ٘مّيٝ ٚ ؿبخق ليٕت ٔؼىٗ. رٟت تزضيٝ ٚ 

                                                 
1. Madesen 

2. Dritsaki & Dritsaki-Bargiota 

3. Vector Auto – Regressive  
 

4. Keung-Wing , Khan & Du 

5.  Alam & Uddin 
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 89/بهار 5

 وٝ ػٟٓ ٔتغيشٞبي  داداػتفبدٜ وشد ٚ ٘تبيذ ثش آٚسد ٚي ٘ـبٖ  VARتغّيُ اص سٚؽ 

ٞب ٚ ٘ٛػب٘بت ٔشثٛط ثٝ تغييشات ؿبخق ليٕت ػٟبْ ا٘ذن اػت ٚ  ٚرٛد اختلاَفٛق اِزوش دس 

 ثبصاسٞبي ٚػبئظ ٘مّيٝ ٚ اسص ثٝ كٛست لٛي لبثُ تؼشي ثٝ ثبصاس ثٛسع ٘يؼت. 

س اثٛسع اٚاسق ثٟبد ػٟبْ ( دس ٔغبِؼٝ خٛد ثٝ ثشسػي ساثغٝ ثبصدٜ 1381لبِيجبف اكُ ) 

 ،(ٞبػٟبْ ) ٘بؿي اص تغييش ؿبخق ليٕت ػٟبْ ؿشوت . ٔتغيشٞبي ثبصدٜختتٟشاٖ ٚ ٘شػ اسص پشدا

ثشاي دٚسٜ  ثٛد٘ذثبصدٜ ػٟبْ ؿبخق ثبصاس وٝ ثٝ كٛست ؿؾ ٔبٞٝ   ٚدسكذ تغييشات ٘شػ اسص 

د وٝ دسكذ تغييشات ا. ٘تبيذ ٔغبِؼٝ ٚي ٘ـبٖ دٌشفت( ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس 1375 -1380صٔب٘ي )

ذ تغييشات ٘شػ اسص ثب يه ٚلفٝ صٔب٘ي احش ٔخجت ٘شػ اسص احش ٔٙفي سٚي ثبصدٜ ػٟبْ داسد ِٚي دسك

 ٞب داسد.ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت

ٞبي ليٕت رٟب٘ي علا ٚ ٘فت ثش بحيش ؿبخقت (1386 )داٚسصادٜ ٚ  فخشؿيشا٘ي، كٕذي

 ٞبي ٔبٞب٘ٝ، عي دٚسٜثب اػتفبدٜ اص دادٜسا ؿبخق ليٕت ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

اػتفبدٜ وشد٘ذ. اسصيبثي رٟت ايٗ التلبدػٙزي ٌبسس ٔذَ ( ثشسػي ٕ٘ٛد٘ذ. اص 2006-1997)

آٟ٘ب پغ اص ؿٙبػبيي ٚ ا٘تخبة سٚ٘ذ ٔٙبػت ثشاي پيؾ ثيٙي ٔتغيش ٚاثؼتٝ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ فش 

پظٚٞؾ ( احشپزيشي ؿبخق وُ ليٕت ػٟبْ ثٛسع تٟشاٖ سا ثشسػي وشد٘ذ. ٘تبيذ 1990ٚ ؿيّش )

رٟب٘ي علا ثش ؿبخق ليٕت ػٟبْ ثٛسع ٘ـبٖ داد وٝ تبحيش ؿبخق ليٕت  پظٚٞـٍشاٖايٗ 

  تٟشاٖ ٘ؼجت ثٝ تبحيش ؿبخق ليٕت رٟب٘ي ٘فت ثيـتش اػت.

تبحيش ٔتغيشٞبي ولاٖ التلبدي  اي دس خلٛف ثشسػئغبِؼٝ( ثٝ 1388پيشايي ٚ ؿٟؼٛاس)

ٞبي فلّي ثذيٗ ٔٙظٛس دادٜ ( پشداختٙذ.1350-1385دس دٚسٜ صٔب٘ي )ايشاٖ  ثٛسعثش ثبصاس 

٘شػ عزٓ پَٛ،   تِٛيذ ٘بخبِق داخّي،، ليٕت ػٟبْ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔتغيشٞبي ؿبخق

ٞبي تٛصيؼي ٘ذ. ايٗ ٔغمميٗ سٚؽ خٛدتٛضيغي ثب ٚلفٝداد اػتفبدٜ لشاستٛسْ ٚ ٘شػ اسص سا ٔٛسد 

وٝ ؿبخق ليٕت ػٟبْ ثب تِٛيذ ٘بخبِق  ثٛدعبوي اص آٖ ثشآٚسد آٟ٘ب ٘تبيذ سا ثٝ وبس ٌشفتٙذ. 

 اي ٔؼىٛعساعٝ ٚ ثب عزٓ پَٛ ٚ ٘شػ اسص ي داسدٔؼتميٕساثغٝ ٞب ٛٔي ليٕتداخّي ٚ ػغظ ػٕ

دسكذ اص ػذْ تؼبدَ ٔٛرٛد،  15دٞذ دس ٞش دٚسٜ داسد. ضشيت تلغيظ خغبي اٍِٛ ٘يض ٘ـبٖ ٔي

 ثبؿذ.ثشعشف ؿذٜ وٝ ثيبٍ٘ش ػشػت تؼذيُ ثبلا ٔي

اسص ٚ ٘شػ تٛسْ ثش ؿبخق  شػ( ثٝ ثشسػي تبحيش 1388٘پٛس )ٚ سضبيي خٛ٘ذاثي٘زبسصادٜ، آلبيي

آٔبس ٔبٞب٘ٝ ( ٚ ثب اػتفبدٜ اص 1382-1385دس دٚسٜ صٔب٘ي )ليٕت ػٟبْ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

تٛاثغ ٚاوٙؾ  ، (VAR)ثشداسي  تٛضيظاص اٍِٛي خٛد خٛد  ٔغبِؼٝ پشداختٙذ. آٟ٘ب دسٔتغيشٞب 

وٝ آٖ ثٛد ذٜ عبوي اص . ٘تبيذ ثٝ دػت آٔد٘ذشواػتفبدٜ  (VD)ٚ تزضيٝ ٚاسيب٘غ  (IRF)آ٘ي 

ٚرٛد ثيٗ ؿبخق ليٕت ػٟبْ ٚ ٘شػ اسص ٚالؼي ٚ ٘شػ تٛسْ  ئذت ٔؼٙي داسساثغٝ تؼبدِي ثّٙذ
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ٔذت تبحيش ٔٙفي ٚ ٞبي ٘بؿي اص ٘شػ تٛسْ ٚ ٘شػ اسص ثش ؿبخق ليٕت ػٟبْ دس ثّٙذٚ ؿٛن داسد

٘بؿي اص ٘شػ اسص  ٞبيٞبي ٘بؿي اص  ؿٛنٔذت تبحيش ٔخجت داس٘ذ. اِجتٝ تبحيش ؿٛندس وٛتبٜ

 ثبؿذ.ؿذيذتش ٔي

 

 :پژوهشالف( فرضيبت 
ٞبي ٔبِي ٚ ٘مذيٍٙي دس التلبد ايشاٖ ساثغٝ ثيٗ ؿبخق ليٕت ػٟبْ ٚاػغٝ ٌشي (1

 ٔخجتي ٚرٛد داسد.

ٞبي ٔبِي ٚ ٘شػ ػٛد ثب٘ىي دس التلبد ايشاٖ ساثغٝ ثيٗ ؿبخق ليٕت ػٟبْ ٚاػغٝ ٌشي (2

 ٔٙفي ٚرٛد داسد.

    .دٞذٞبي ٔبِي سا تغت تبحيش لشاس ٔيػٟبْ ٚاػغٝ ٌشي تغٛلات ٘شػ اسص ؿبخق ليٕت (3

 

 :پژوهشاهداف 
  ثش ؿبخق ليٕت ػٟبْ ٘مذيٍٙئـخق وشدٖ ٔيضاٖ ٚ ٘غٜٛ احش ٌزاسي  (1

 ٞبي ٔبِي.ٚاػغٝ ٌشي

 ثش ؿبخق ليٕت ػٟبْ ٘شػ ػٛد ثب٘ىئـخق وشدٖ ٔيضاٖ ٚ ٘غٜٛ احش ٌزاسي  (2

 ٞبي ٔبِي.ٚاػغٝ ٌشي

  ثش ؿبخق ليٕت ػٟبْ٘شػ اسص احش ٌزاسي ٔـخق وشدٖ ٔيضاٖ ٚ ٘غٜٛ  (3

 ٞبي ٔبِي.ٚاػغٝ ٌشي

 

 ة( جبمعه آمبري:

ٞب ثٝ كٛست ٔبٞب٘ٝ ٚ ثشاػبع آٔبسٞبي وٝ ٔتغيشپظٚٞؾ التلبد ايشاٖ دس دٚسٜ صٔب٘ي 

 ٔٙتـشٜ ثب٘ه ٔشوضي ٚ ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ رٕغ آٚسي ؿذٜ اػت.

 

   پژوهشپبيه تئوريك  -3

تشيٗ ػبّٔي وٝ فشاسٚي س اِٚيٗ ٚ ٟٔٓاٌزاسي دس ثٛسع اٚاسق ثٟبدبت ػشٔبيٕٝيدس اتخبر تلٕ

ثبؿذ. اص ايٗ سٚ آٌبٞي اص ػٛأُ ٔٛحش ثش  ٌيشد ؿبخق ليٕت ػٟبْ ٔيٌزاساٖ لشاس ٔيػشٔبيٝ

 .ٌشددليٕت ػٟبْ عبئض إٞيت اػت.  ػٛأُ ٔٛحش ثش ليٕت ػٟبْ ثٝ كٛست صيش عجمٝ ثٙذي ٔي
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ٖ دػتٝ اص ػٛأُ ٔٛحش ثش ليٕت ػٟبْ وٝ دس استجبط ثب ػّٕيبت ؿشوت آ ( عوامل داخلي :1

ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ   1( EPSٔب٘ٙذ ػبيذي ٞش ػٟٓ )  .ثبؿذ ٕبت ٔتخزٜ دس ؿشوت ٔيٕيٚ تل

DPS))2آٔذ ), ٘ؼجت ليٕت ثش دس
E

P ٚ ْػٛأُ دسٖٚ ؿشوتي ( , افضايؾ ػشٔبيٝ، تزضيٝ ػٟب

 ديٍش.

ػٛأّي وٝ دس خبسد اص اختيبسات ٔذيشيت ؿشوت ثٛدٜ ٚ ثٝ ٘غٛي ل بيروني : ( عوام2

دٞذ. ايٗ ػٛأُ آٖ اص دػتٝ اص ٚلبيغ, عٛادث ٚ تلٕيٕبتي  فؼبِيت ؿشوت سا تغت تبحيش لشاس ٔي

ايٗ ػٛأُ ثٝ دٚ دػتٝ  .ثبؿذ دٞذ ٚ ثش ليٕت ػٟبْ ٔٛحش ٔياػت وٝ دس خبسد اص ؿشوت سػ ٔي

 ؿٛد: تمؼيٓ ٔي

ػٛأُ ػيبػي : ػٛأّي ٘ظيشرًٙ, كّظ, لغغ ساثغٝ ػيبػي ٚ التلبدي ثب ديٍش  اِف(

وٝ ٕٞٝ ايٗ ٔؼبئُ  ...وـٛسٞب, تغييش اسوبٖ ػيبػي, سٚي وبس آٔذٖ اعضاة ػيبػي سليت ٚ 

 سٚي ليٕت ػٟبْ تبحيش ثؼضايي داسد. 

 عٛسي وٝ ػبصد. ثٝ ثٛسع سا ثٝ ؿذت ٔتبحش ٔي ,ة( ػٛأُ التلبدي : سوٛد ٚ سٚ٘ك التلبدي

يبثذ ٚ دس ٘تيزٝ ؿبخق ٌزاسي دس ثبصاس ػٟبْ افضايؾ ٔيسٚ٘ك التلبدي, ػشٔبيٝ دس ٚضؼيت

د خٛاٞذ ٛثبصاس ػٟبْ دصبس سو ٘يضليٕت ػٟبْ ثٛسع افضايؾ خٛاٞذ يبفت ٚ دس ٚضؼيت سوٛد 

ٟبْ ٌزاسي دس ػٌزاسي دس داسايي ٔبِي ثب دس آٔذ حبثت ثٝ ػشٔبيٝصيشا دس ايٗ ؿشايظ ػشٔبيٝ ,ؿذ

 ؿٛد. ػٛأُ التلبدي تبحيش ٌزاس ثش ليٕت ػٟبْ ثٝ دٚ دػتٝ تمؼيٓ ػبدي تشريظ دادٜ ٔي

 ؿٛد: ٔي

 (  ..., پغ ا٘ذاص, ٘شػ ٔبِيبت ٚ  GNPٔتغيشٞبي عميمي )  (1

 يٍٙي, ٘شػ اسص, ٘شػ ػٛد ثب٘ىي ٚ ٘شػ تٛسْ ( ٔتغيشٞبي پِٛي ) عزٓ ٘مذ (2

ٔتغيشٞبي  ٞبي ٔبِي ثباػغٝ ٌشيكٙؼت ٚ ؿبخق ليٕت ػٟبْ ثٝ ٔٙظٛس ثشسػي ساثغٝ 

  ؿٛد.فتٝ ٔياِٟبْ ٌش شولاٖ پِٛي اص دٚ تئٛسي پٛستفِٛيٛ ٚ ٘ظشيٝ اػبػي فيـ

 نظريه پورتفوليو  -3-1

ثبؿوذ. پٛستفِٛيوٛ    , تئٛسي پٛستفِٛيوٛ ٔوي  پظٚٞؾاِٚيٗ تئٛسي رٟت ثٙب ٟ٘بدٖ پبيٝ تئٛسيه 

ٞبي ٔبِي ٔتٙوٛع  جبت ٔختّفي اص داسائيٌزاس آٖ سا ثب تشويػجبست اػت اص ػجذ داسايي وٝ ػشٔبيٝ

ٝ     ٕ٘بيذ. ػشٔبيٝ  ٍٟ٘ذاسي ٔي اي اص ٌزاساٖ ٔبِي ثٝ د٘جبَ ايٗ ٔٛضوٛع ٞؼوتٙذ ووٝ تشويوت ثٟيٙو

                                                 
1. Earning Per Share 

2. Dividends Per Share 
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ٕبيٙذ ٚ ثتٛا٘ٙذ ثب ا٘تخبة تشويوت ٔٙبػوت ثوٝ    ٘ٞبي ٔبِي سا دس پٛستفِٛيٛي خٛد ٍٟ٘ذاسي داسايي

 ػبيذي ٔٛسد ا٘تظبس دػت يبثٙذ.

ػوٟبْ, ػودشدٜ    ,ٞبي ٔبِي خٛد تشويجبت ٔختّفي اص پَٛ ٘موذ ػجذ داسائياص آ٘زب وٝ افشاد دس 

تغييشات عزوٓ  پوَٛ, ٘وشػ اسص, ٘وشػ ػوٛد       ,وٙٙذ ثب٘ىي, اٚاسق لشضٝ ، علا ٚ اسص سا ٍٟ٘ذاسي ٔي

ثب٘ىي ٚ ٘شػ تٛسْ تمبضبي افشاد ثشاي ٍٟ٘ذاسي ٞش يه اص ايٗ ارضا اص رّٕٝ تمبضب ثوشاي ػوٟبْ سا   

ٌشدد ػبصد. ثٙبثشايٗ ٔلاعظٝ ٔي ذ وٝ ثٝ ٘ٛثٝ خٛد ليٕت ػٟبْ سا ٔتبحش ٔيدٞ تغت تبحيش لشاس ٔي

 .وٝ ٔتغيشٞبي پِٛي تبحيش ثؼضايي ثش سفتبس خشيذاساٖ ػٟبْ دس دس ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس داسد

 نظريه اسبسي فيشر  -3-2

صٛة ٘ظشي ساثغٝ ؿبخق ليٕت دٚٔيٗ تئٛسي ٔٛسد اػتفبدٜ رٟت ثٝ دػت آٚسدٖ صبس

وٙذ ثبؿذ. ٔؼبدِٝ اػبػي فيـش ثيبٖ ٔيثب ٔتغيشٞبي ولاٖ پِٛي, ٘ظشيٝ اػبػي فيـش ٔي ػٟبْ

 ؿٛد . وٝ ٘شػ ثٟشٜ عميمي اص تفبضُ ٘شػ ثٟشٜ اػٕي ٚ ٘شػ تٛسْ عبكُ ٔي

 ثٝ عٛسي وٝ :

(1)                                                      t

n

t

r

t INFRR  

 وٝ دس آٖ : 

rR٘شػ ثٟشٜ عميمي ; 
nR ٘شػ ثٟشٜ اػٕي ; 

INFْ٘شػ تٛس ; 

 وٙذ, ثٝ عٛسي وٝ : اي سا ثشاي ثبصدٞي ػٟبْ ٘يض ثيبٖ ٔيثبؿذ. فيـش صٙيٗ ساثغٝ ٔي

(2)                                                     t

n

t

r

t INFRSRS  

 وٝ دس آٖ :
rRS ْثبصدٞي عميمي ػٟب ; 
nRS ْثبصدٞي اػٕي ػٟب ; 

 اػت. ثبصدٞي اػٕي ٘يض ثشاثش اػت  ثب ٘شػ تغييش ليٕت ػٟبْ, ثٝ عٛسي وٝ : 

(3)                                                                         t

r

t dLnPSRS  

 

PSt  ليٕت ػٟبْ اػت. ثب تٛرٝ ثٝ ايٗ ٔؼبدِٝ , فيـش ٔذَ التلبد ػٙزي صيش سا ٔؼشفي ;

 ثبؿذ.  وٙذ وٝ ٘شػ تٛسْ ثش ثبصدٞي ػٟبْ تبحيش ٌزاس ٔي ػٙٛاٖ ٔي ٕٚ٘بيذ  ٔي
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(4)                                            tt

r

t UINFRS  10  

 

وٝ دس ٔؼبدِٝ فيـش ثشخي ٔتغيشٞبي ولاٖ پِٛي اص رّٕٝ ٘مذيٍٙي ٚ  ثيبٖ وشد( 1981)1فبٔب  

ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. فبٔب ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ استجبط ثبصاس  پَٛ ٚ ثبصاس ثٛسع, تؼبدَ ٘بديذٜ  ٘شػ ثٟشٜ 

 ثبصاس پَٛ سا ٔذ ٘ظش لشاس داد. 

(5    )                                                          tt

t

t RYm
P

M
, 

 وٝ دس آٖ : 

tM ٚ ٘مذيٍٙي دس التلبد ) اػىٙبع ٚ ٔؼىٛن دس دػت اؿخبف ٚ ػدشدٜ ٞبي ديذاسي ;

 ٔذت داس ( 

tPٞب ليٕت ; ػغظ ػٕٛٔي 

tYآٔذ ّٔي; دس 

tRثٟشٜ  ; ٘شػ 

 ٕ٘بيذ :  ثٙبثشايٗ تمبضبي پَٛ صيش سا ٔؼشفي ٔي .ثبؿذ ٔي

(6 )                                                  tt

t

t RLnY
P

M
Ln 21)(   

0, 21  

tttt LnMRLnYLnP  21  

 

 آيذ : ثب ديفشا٘ؼيُ ٌيشي اص ايٗ ساثغٝ، ٔؼبدِٝ صيش ثٝ دػت ٔي

(7 )                     tttt dLnMdRdLnYdLnP  21  

 

 ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ : 

 tt INFdLnp  

(8 )                                  tttt dLnMdRdLnYINF  21  
 

 ( خٛاٞيٓ داؿت : 4ثب ربيٍضيٙي ايٗ ػجبست دس ٔؼبدِٝ )

                                                 
1. Fama 
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(9 )           tttt

r

t UdLnMdRdLnYRS  121110  

 

 ٌشدد : ٛست صيش ثبص ٘ٛيؼي ٔيايٗ ساثغٝ  ثٝ ك

 

(10)    tttt

r

t UdLnMdRdLnYRS  3210  

 

 ثٝ عٛسي وٝ : 

1321211100 ,,,   

 

 ٚ ثبصدٞي عميمي ػٟبْ :  ثب اػتفبدٜ اص ساثغٝ ٔٛرٛد ثيٗ ثبصدٞي اػٕي 

 t

r

t

n

t INFRSRS  

 ؿٛد : ٘ٛؿتٝ ٔي ٔؼبدِٝ فٛق ثٝ كٛست صيش 

 

(11)         ttttt

n

t UINFdLnMdRdLnYRS  43210  

 

 تٛاٖ ايٗ ٔؼبدِٝ سا ثشاي ليٕت ػٟبْ ثٝ كٛست صيش ٘ٛؿت : ٔي

 

(12 )      ttttt UPLnMRLnYtLnPS  43210  

 

ٞبي ٔبِي ديٍش اص لجيُ رب٘ـيٙي ػٟبْ ثب داسئي وٝاوٖٙٛ ثب تٛرٝ ثٝ تئٛسي پٛستفِٛيٛ 

بد ػٙزي ٔمتضي ٔؼبدِٝ اػتخشاد ؿذٜ فٛق، ٔذَ التل ٚ وٙذ ٔئغشط  ساػدشدٜ ثب٘ىي ٚ اسص 

 ٌشدد.تلشيظ ٔي

 

 تصريح مدل  -4

ٞبي ٔبِي ديٍش اص لجيُ اسص, تئٛسي پٛستفِٛيٛ رب٘ـيٙي ثيٗ ػٟبْ ٚ داساييايٙىٝ ٔلاعظٝ  ثب

وٙذ ٚ ٘ظشيٝ اػبػي فيـش ساثغٝ ثيٗ ليٕت ػٟبْ ٚ  ٔي ٔغشطػدشدٜ ثب٘ىي, علا ٚ ٔؼىٗ سا 

 ساثغٝ  ،وٙذ ٔي ثيبٖ٘شػ تٛسْ سا ٔتغيشٞبي پِٛي اص لجيُ ٘مذيٍٙي, ٘شػ ػٛد ثب٘ىي ٚ 
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-كٙؼت ٚاػغٝ ٌشي ػٟبْ ؿبخق ليٕت ثشسػي ساثغٝ ثّٙذٔذتػٙزي ٔٙبػت رٟت التلبد

 ؿٛد : تلشيظ ٔي ثب ٔتغيشٞبي ولاٖ پِٛي ٞبي ٔبِي

 

(13 )                tttttt UDULRERRRLRERLMLP  453221  

 

 وٝ دس آٖ : 

tLP; ْ( 1369; 100ثٛسع تٟشاٖ)  ٞبي ٔبِي كٙؼت ٚاػغٝ ٌشي ٍِبسيتٓ ؿبخق ليٕت ػٟب 

tLM  ; ٍِبسيتٓ ٘مذيٍٙي 2

tLRERؿٛد :; ٍِبسيتٓ ٘شػ اسص عميمي وٝ ثٝ كٛست صيش ٔغبػجٝ ٔي 

CPI

CPIUSAER
RER

.


 
 وٝ دس آٖ : 

ER ثبصاس آصاد   ; ٘شػ اسص اػٕي 

CPIUSA ٔ (  1997; 100لشف وٙٙذٜ آٔشيىب ) ; ؿبخق ليٕت 

CPI  ( ٖ1376;100; ؿبخق ليٕت ٔلشف وٙٙذٜ ايشا  ) 

RR5 آيذ : ; ٘شػ ػٛد ٚالؼي ثب٘ىي پٙذ ػبِٝ وٝ اص ساثغٝ صيش ثٝ دػت ٔي 

INFRRR  55 

 

 وٝ دس آٖ : 

R5  ِٝ٘شػ ػٛد ثب٘ىي پٙذ ػب ; 

INF  ْ٘شػ تٛس ; 

DULRER رشاي ػيبػت تخجيت التلبدي ; ٔتغيش ٔزبصي ثشاي ا 

 

  DUM; 1             1375تب خشداد  1374اص خشداد 

 ; 0    ٞب ٞب ٚ ٔبٜثشاي ثميٝ ػبَ

 

 ٚ ػلأت ضشايت ٔٛسد ا٘تظبس ػجبستٙذ اص : 
 

0
5

3 





RR

LTEPIX
   02 






LRER

LTEPIX
  0

2

1 





LM

LTEPIX
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رٟت ثشسػي پبيبيي ٚ  .ؿٛدبيبيي ٔتغيشٞب ثشسػي ٔيي ٚ ٘بپيلجُ اص ثش آٚسد ٔذَ پبيب

 ٌشدد. اػتفبدٜ ٔي  1(ADF ٘بپبيبيي ٔتغيشٞب اص آصٖٔٛ ديىي فِٛش تؼٕيٓ يبفتٝ)

 ٘تبيذ آصٖٔٛ سيـٝ ٚاعذ سٚي ػغظ ٚ تفبضُ ٔشتجٝ اَٚ ٔتغيشٞب دس رذاَٚ صيش اسائٝ 

 ؿٛد: ٔي
 

 سطح هتغيزها : آسهوى ريشه واحد ديكي فولز تعوين يافته روي8جدول 

 متغير  عرض از مبدا بدون روند  عرض از مبدا با روند 

 آماره آزمون  كميت بحراني  آماره آزمون  كميت بحراني 

4399/3- 3893/1- 8885/2- 4989/1- LP 

4399/3- 5739/1- 8885/2- 28185/8 LM2 

4399/3- 5627/2- 8885/2- 5328/2- LRER 

4481/3- 8962/8- 8885/2- 6524/7- RR5 

 پظٚٞؾٔبخز: ٔغبػجبت 
 

 ثبؿٙذ.  ٕٞٝ ٔتغيشٞب ٘بپبيب ٔي RR5دٞذ ثٝ اػتخٙبء ( ٘ـبٖ ٔي1ٕٞبٖ ٌٛ٘ٝ وٝ رذَٚ )

 

 : آسهوى ريشه واحد ديكي فولز روي تفاضل هزتبه اول هتغيزها 1جدول

 متغير  عرض از مبدا بدون روند  عرض از مبدا با روند 

 آماره آزمون  بحراني  كميت آماره آزمون  كميت بحراني 

4481/3- 4795/5- 8886/2- 3885/5- DLP 

4481/3- 8878/12- 8886/2- 8457/12- DLM2 

4481/3- 8169/6- 8886/2- 8395/6- DLRER 

 پظٚٞؾٔبخز: ٔغبػجبت 
 

 

دٞذ وٝ ٔتغيشٞبي ٘بپبيب ثب يه ٘تبيذ آصٖٔٛ سيـٝ ٚاعذ سٚي تفبضُ ٔشتجٝ اَٚ ٔتغيشٞب ٘ـبٖ ٔي

 I( 1اص ٔشتجٝ يه ) 2تغيشٞبي ٔضثٛس رٕؼئضُ ٌيشي پبيب ؿذ٘ذ. ثٝ ػجبست ديٍش ثبس تفب

 اػت.  I( 0٘يض ) RR5ثبؿٙذ ٚ  ٔي

                                                 
1. Augmented Dicky – Fuller Unit Root Test 

2. Integrated 
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بب متغيرهبي كلان  هبي مبليصنعت واسطه گريبرآورد رابطه شبخص قيمت سهبم  -5

 پولي 

 3ذَ ٞبي ٌٔشدد. عذاوخش ٚلفٝ ثش آٚسد ٔي ARDLٔذَ تلشيظ ؿذٜ فٛق ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ 

سا ٔغبثك ٔؼيبس  ARDL(  0،0،0،3ٔذَ )  Microfit4ؿٛد ٚ ٘شْ افضاس دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔي

وٙذ وٝ ايٗ ٔذَ ثش  ثٝ ػٙٛاٖ ثٟتشيٗ ٔذَ ثش آٚسدي ا٘تخبة ٔي 3ثيضيٗ ثشاي ٚلفٝ  ؿٛاستض 

 ؿٛد. ( اسائٝ ٔي3آٚسد ؿذٜ دس رذَٚ )

 
 LPپوياي هزبوط به  ARDL: الگوي  3جدول 

 متغير ضريب معيار انحراف tآماره 

94/14 88/8 21/1 LP (-1) 

12/8- 13/8 81/8- LP (-2) 

89/2- 76/8 22/8- LP (-3) 

54/1 817/8 827/8 LM2 

8885/1- 812/ 81/8- LRER 

84/2- 882/8 888/8- RR5 

69/1 882/8 884/8 DULRER 

R
2
= 99/0     2R = 99/0     D.W = 07/2  

 پظٚٞؾغبػجبت ٔبخز: ٔ

 

Rي اؿٛد ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ داسٕٞبٖ ٌٛ٘ٝ وٝ ٔلاعظٝ ٔي
ثبلا اػت وٝ ثٝ ٔؼٙبي لذست  2

آٚسدي فشٚم ولاػيه ٕٞضٙيٗ ٔذَ ثش .ثبؿذ ٞبي ٔؼتمُ ٔيتٛضيظ دٞٙذٌي ثبلاي ٔتغيش

وٙذ. ػلائٓ ٔشثٛط ثٝ رّٕٝ اختلاَ ) ػذْ خٛد ٕٞجؼتٍي , ٚاسيب٘غ ٕٞؼب٘ي ٚ ... ( سا تبٔيٗ ٔي

 ثبؿذ.  آٚسد ؿذٜ ٘يض ٔغبثك ا٘تظبس تئٛسيه ٔي ثش

ٕزٕؼي ا٘زبْ ؿٛد تب اص ٞلاصْ اػت آصٖٔٛ  ,ٔذت ٔذَ ثشآٚسد ٌشددلجُ اص آ٘ىٝ ضشايت ثّٙذ

ٕزٕؼي ٞٔذت ثشاي ٔتغيشٞبي ٔذَ اعٕيٙبٖ عبكُ ٌشدد. رٟت ا٘زبْ آصٖٔٛ ٚرٛد ساثغٝ ثّٙذ

ٔغبػجٝ ؿذٜ  Fدٞذ وٝ  ٖ ٘ـبٖ ٔي٘تبيذ آصٔٛ .ؿٛديٗ اػتفبدٜ ٔيؿاص سٚؽ ٞبؿٓ پؼشاٖ ٚ 

اػت ٚ دس ٘تيزٝ ٔتغيشٞبي  474/3ثبؿذ ٚ ثضسٌتش اص وٕيت ثغشا٘ي  ٔي 361/4آصٖٔٛ ٕٞزٕؼي

ٔذت ثش آٚسد ؿذٜ سا ٘ـبٖ ثبؿذ. رذَٚ صيش ساثغٝ ثّٙذ ٔذت ٔئذَ ٔزوٛس داساي ساثغٝ ثّٙذ

 دٞذ : ٔي
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 LPه: بزدار هوجوعي هزبوط ب 4جدول 

 متغير ضريب ارانحراف معي tآماره 

68/4 23/8 87/1 LM2 

56/1- 32/8 5/8- LRER 

61/1- 21/8 35/8- RR5 

91/1 88/8 16/8 DULRER 

 پظٚٞؾٔبخز: ٔغبػجبت 
 

ِي ٘شػ ثبؿذ ٚ % ٔؼٙي داس ٔي95دس ػغظ  ٘مذيٍٙي ضشايت ثش آٚسدٜ ؿذٜ ٘ـبٖ ٔي دٞذ وٝ

ٔؼٙي داسٞؼتٙذ ٚ ػلائٓ ضشايت  %85ٔذت تمشيجبً دس ٘شػ ػٛد ثب٘ىي ٚالؼي ثّٙذ اسص عميمي ٚ

 ثبؿذ.  ٘يض ٔغبثك ا٘تظبس ٔي

دسكذ افضايؾ يبثذ، ؿبخق  1ٔذت ٘مذيٍٙي تفؼيش ضشايت ٘يض صٙيٗ اػت: صٙب٘ضٝ دس ثّٙذ

دسكذ افضايؾ خٛاٞذ يبفت ٚ اٌش ٘شػ اسص  07/1ٞبي ٔبِي ليٕت ػٟبْ كٙؼت ٚاػغٝ ٌشي

دسكذ  5/0ٞبي ٔبِي اػغٝ ٌشيدسكذ افضايؾ يبثذ ؿبخق ليٕت ػٟبْ كٙؼت ٚ 1عميمي 

دسكذ افضايؾ يبثذ دس ايٗ  1يبثذ. ٕٞضٙيٗ اٌش ٘شػ ػٛد ثب٘ىي ٚالؼي ثّٙذ ٔذت  وبٞؾ ٔي

دسكذ وبٞؾ خٛاٞذ  35/0ٞبي ٔبِي ثٝ ٔيضاٖ كٛست ؿبخق ليٕت ػٟبْ كٙؼت ٚاػغٝ ٌشي

 يبفت. 

 ثبؿذ:  ( ٘يض ثٝ ؿشط صيش ٔي ECMٔؼبدِٝ تلغيظ خغبي ٔذَ ٔٛسد ٘ظش ) 
 

 LP: الگوي تصحيح خطاي هزبوط به  5ل جدو

 متغير ضريب انحراف معيار tآماره 

98/2 88/8 24/8 dLP (-1) 

89/2 87/8 22/8 dLP (-2) 

54/1 817/8 827/8 DLM2 

8885/1- 812/8 812/8- dLRER 

84/2- 883/8 888/8- DRR5 

64/1 8817/8 884/8 DDULRER 

85/1- 813/8 825/8- ecm (-1) 

R
2
 = 28/0    2R = 25/0   D.W = 07/2  

 پظٚٞؾٔبخز: ٔغبػجبت 
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ثبؿوذ ووٝ    ٔوي  ecm(  -1( داساي إٞيت اػبػي اػوت ضوشيت   )   ECMآ٘ضٝ وٝ دس ٔؼبدِٝ ) 

دس عوذٚد   ecm(  -1ضوشيت ثوش آٚسدي )   .دٞوذ ػشػت تؼذيُ فشآيٙذ ػذْ تؼوبدَ سا ٘ـوبٖ ٔوي   

ٞوبي ؿوبخق ليٕوت    اص ػذْ تؼبدَ 025/0دس ٞش دٚسٜ ثبؿذ ٚ ثٝ ايٗ ٔؼٙب اػت وٝ  ٔي -025/0

اخيش ٔبٞب٘ٝ  پظٚٞؾؿٛد. ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ دٚسٜ ثش عشف ٔي ٞبي ٔبِيكٙؼت ٚاػغٝ ٌشيػٟبْ 

ٞبي ؿبخق ليٕت دسكذ اص ػذْ تؼبدَ 30تٛاٖ ٘تيزٝ ٌشفت وٝ دس ٞش ػبَ دس عذٚد اػت ٔي

                ٌشدد.ثش عشف ٔي ٞبي ٔبِيكٙؼت ٚاػغٝ ٌشي ػٟبْ

 

    گيري و توصيه سيبستيتيجهن -6
ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ تغٛلات ٔتغيشٞبي ولاٖ ثخلٛف ٔتغيشٞبي پوِٛي, ثوبصاس ثوٛسع سا ٔتوبحش     

تٛا٘وذ   جييٗ استجبط ثيٗ ؿبخق ػّٕىشد ثٛسع ٚ ٔتغيشٞوبي وولاٖ پوِٛي التلوبد ٔوي     تػبصد  ٔي

ٌزاسي ٔتغيشٞبي پوِٛي ثوش   حشٔـخق وشدٖ ٔيضاٖ ٚ ٘غٜٛ ا .ٌزاسي ثٟتش ثبؿذساٍٞـبي ػيبػت

 ٞب ٔفيذ ٚالغ ؿٛد.ٌزاسيػيبػتتٛا٘ذ دس  ثؼيبسي اص  ؿبخق ليٕت ػٟبْ ٔي

ٞبي ٔبِي خٛد تشويجبت ٔتفبٚتي اص پَٛ ٘مذ, ػودشدٜ ثوب٘ىي,   اص آ٘زب وٝ افشاد دس ػجذ داسائي

 شآٚسدساثغٝثٞبي پِٛي ٚ اسصي داس٘ذ. وٙٙذ ِزا تٛرٝ خبكي ثٝ ػيبػتػٟبْ ٚ اسص سا ٍٟ٘ذاسي ٔي

ٔوشاد اص   ثب ٔتغيشٞبي وولاٖ پوِٛي   ٞبي ٔبِيكٙؼت ٚاػغٝ ٌشي ؿبخق ليٕت ػٟبْ ثّٙذ ٔذت

ايٗ پظٚٞؾ ثٛد. رٟت ٘يُ ثٝ ايٗ ٞذف اثتذا پبيٝ تئٛسيه ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص ٘ظشيٝ پٛستفِٛيوٛ ٚ  

 ضي رٟوت ثوش آٚسد التلبدػوٙزي ٔؼبدِوٝ اص    مت٘ظشيٝ فيـش ثٙب ٟ٘بدٜ ؿذ. پغ اص تلشيظ ٔذَ ٔ

ٕزٕؼوي ثويٗ ؿوبخق    ٞاػتفبدٜ ٌشديذ. ٘تيزٝ ثش آٚسد ٘ـبٖ داد وٝ يه ثوشداس   ARDLسٚؽ 

ٖ  ثٛسع ٞبي ٔبِيكٙؼت ٚاػغٝ ٌشي ليٕت ػٟبْ ٚ ٔتغيشٞوبي وولاٖ پوِٛي ٚروٛد داسد.      تٟوشا

٘وشػ اسص   ِٚي ثي ٔؼٙي ٍي ٚ تبحيش ٔٙفييٙتبحيش ٔخجت ٔؼٙي داس ٘مذ ؿذٜآٚسد ساثغٝ ثّٙذ ٔذت ثش

ثوٛسع سا   ٞبي ٔبِيكٙؼت ٚاػغٝ ٌشيٚالؼي ثب٘ىي ثش ؿبخق ليٕت ػٟبْ عميمي ٚ ٘شػ ػٛد 

 دٞذ.٘ـبٖ ٔي
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ٞبي التلبد وولاٖ، تشرٕوٝ ػجوبع ؿوبوشي،     ، تئٛسي ٚ ػيبػت(1376ثشا٘ؼٖٛ، ٚيّيبْ . اس ) -1

 ٘ي.   ٘ـش

، احش ٔتغيشٞبي ولاٖ التلبدي ثش ؿبخق ليٕوت ػوٟبْ، پبيوبٖ ٘بٔوٝ     (1376ثشص٘ذٜ، ٔغٕذ ) -2

 بسؿٙبػي اسؿذ التلبد، دا٘ـٍبٜ ػلأٝ عجبعجبئي.  و

تبحيش ٔتغيشٞبي ولاٖ التلبدي ثش ثبصاس ثوٛسع   (،1388) ٔغٕذسضب ،ؿٟؼٛاسٚ  خؼشٚ، پيشايي -3

 .38-21(:1)9،هبي اقتصبديپژوهش، ايشاٖ

ثوٛسع اٚاسق ثٟوبداس، ا٘تـوبسات دا٘ـوٍبٜ تٟوشاٖ،       (,1380رٟب٘خب٘ي، ػّي ٚ پبسػبئيبٖ، ػّي) -4

 ىذٜ ٔذيشيت.  دا٘ـ

 ٌزاسي ػٟبْ، ٘ـش ٘خؼتيٗ. ؛ ثٛسع، ػٟبْ ٚ ٘غٜٛ ليٕت(1381دٚا٘ي، غلأغؼيٗ ) -5

 (.   1369 -1381ٞبي آٔبسي ػبلا٘ٝ ) ػبصٔبٖ ثٛسع اٚاسق ثٟبداس تٟشاٖ، ٌضاسؽ -6

؛  وبسثشد ٔذَ فشآيٙذ تغّيُ ػّؼّٝ  (1381ػبٔتي، ٔشتضي؛ اثضسي، ٟٔذي ٚ دِجشي، ٟٔذي) -7

مجلهه  ( دس تؼييٗ ٔؼيبسٞبي ٔؤحش ثش ا٘تخبة ػٟبْ دس ثوٛسع اٚاسق ثٟوبداس،   AHPٔشاتجي )

 .  5ػبَ ٞفتٓ، ؿٕبسٜ  برنبمه و بودجه

ثشسػوي ٔيوضاٖ احشپوزيشي     (،1386صٞوشٜ ٚ داٚسصادٜ، ٟٔتوبة)   ؛ ؿيشا٘ي فخوش، ػؼيذ ،كٕذي -8

٘فت ٚ عولا )ٔوذَ ػوبصي ٚ     ؿبخق ليٕت ػٟبْ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اص ليٕت رٟب٘ي

 .  51-25(:2)1386،4تبثؼتبٖ  ،فصلنبمه اقتصبد مقداري (،پيؾ ثيٙي

(، تزضيوٝ ٚتغّيوُ ػٛأوُ ٔوٛحش ثوش      1389ػظيٕي، ٔزيذ؛ وشيٕي، فشصاد ٚ ٘ٛسٚصي، ٔغٕوذ)  -9

 فصهلنبمه  ؿبخق ليٕت ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟوشاٖ ثوب اػوتفبدٜ اص سٚؽ ٕٞزٕؼوي ،    

 . 5، ػبَ دْٚ، ؿٕبسٜحسببداري مبلي

؛ ثشسػي احش ٘شػ اسص ثش سٚي اسصؽ ؿشوت دس ايشاٖ، پبيبٖ ٘بٔوٝ  (1381جبف اكُ، عؼٗ)لبِي -10

 وبسؿٙبػي اسؿذ ٔذيشيت، دا٘ـىذٜ ٔذيشيت دا٘ـٍبٜ تٟشاٖ. 

 (.   1369-1387ٌضاسؽ التلبدي ٚ تشاص٘بٔٝ ثب٘ه ٔشوضي )  -11

، ا٘تـوبسات  (1381ٞبي ػوبصٔبٖ ثوٛسع اٚاسق ثٟوبداس)   ٔزٕٛػٝ لٛا٘يٗ، ٔمشاست ٚ آئيٗ ٘بٔٝ -12

 ػبصٔبٖ ثٛسع اٚاسق ثٟبداس تٟشاٖ. 

ثشسػي توبحيش ٘ٛػوب٘بت   ، (1388) ٔغٕذ ،پٛسٚ سضبيي ٔزيذ ،خٛ٘ذاثي ييآلبسضب؛  ٘زبسصادٜ، -13

ثٟوبداس تٟوشاٖ ثوب اػوتفبدٜ اص      ٞبي اسصي ٚ ليٕتي ثش ؿبخق ليٕت ػٟبْ ثٛسع اٚساقؿٛن

 .175-147:(1)9، اقتصبدي هبيپژوهش، سٞيبفت خٛدسٌشػيٖٛ ثشداسي
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 ٕ٘بٌشٞبي التلبدي ثب٘ه ٔشوضي.  -14 

، ا٘تـوبسات سػوب، صوبح    دسالتلبد ػٙزي سيـٝ ٚاعذ ٚ ٕٞزٕؼي ،(1378٘ٛفشػتي، ٔغٕذ) -15

 اَٚ. 

 ، تغّيُ التلبد خشد، تشرٕٝ سضب عؼيٙي، ا٘تـبسات ٘ـش٘ي. (1378ٚاسيبٖ، ٞبَ) -16

اػبػي دس تؼيويٗ ليٕوت ػوٟبْ،     ، ػٛأُ(1381يبسي، حشيب ٚ فشٔب٘ذٚػت عميمي، وبٔجيض) -17
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