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Abstract 

The aim of this study is to analyze the dynamic structure of the contagion of 

fluctuations between business, monetary and financial cycles in the Iranian economy 

during the seasonal period of 2011-2024. In this regard, using the time-varying vector 

autoregression model (TVP-VAR) within the framework of total connectivity indices 

(TCI), pairwise connectivity (PCI), and net directional connectivity (NPDC), the 

relationships among the variables of gross domestic product, monetary conditions 

index, capital market, coin market, housing market and credit-to-output ratio were 

examined. All the variables were extracted cyclically and through the Hedrick-

Prescott filter. The results show that the total connectivity index (TCI) reached higher 

levels in recessionary and unstable periods and, especially in 2014, 2018 and 2020, 

the economic structure of Iran suffered from severe co-contagion and end contagion. 

A PCI analysis indicates that negative shocks are more effective in creating 

coordination among markets, while positive shocks have had a weaker effect. Also, 

the results of the Net Directional Connectivity Index (NPDC) show that variables such 

as the money and capital markets are the net transmitters of shocks in the economic 

network, and real variables such as GDP and CG have played more of a receiver role. 

The findings indicate that the Iranian economy is a fragile structure, reactive to 

negative risks, and has strong internal linkages among its macro components. This 

structure requires policy-makers to intervene to strengthen resilience, contain negative 

contagion channels, and design targeted credit and monetary policies. Overall, the 

present study provides a comprehensive picture of the contagion mechanism in the 

Iranian economy and emphasizes the need to adopt structural countercyclical policies. 
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Extended Abstract 

Purpose: The primary objective of this research is to analyze the dynamic structure 

of spillovers and interconnections among business cycles, monetary policy cycles, and 

financial cycles in the Iranian economy over the quarterly period of 2011-2024. This 

study addresses a critical gap in the macroeconomic literature by examining the time-

varying and asymmetric relationships among these cycles, particularly in an emerging 

economy characterized by structural vulnerabilities such as international sanctions, 

chronic inflation, currency instability, and heavy reliance on oil revenues. Traditional 

views in neoclassical and monetarist schools posit that monetary policy cycles and 

financial cycles operate independently of business cycles, with monetary policy 

primarily focused on inflation control and output stabilization. In the Iranian context, 

the Central Bank's efforts to maintain stability via inflation targeting and expansionary 

or contractionary monetary policies have been challenged by frequent disruptions in 

financial markets (e.g., housing, stocks, and gold) and real sector fluctuations. By 

focusing on time-varying parameters and directional spillovers, the study seeks to 

inform more effective policy design, enhance resilience against negative shocks, and 

promote counter-cyclical interventions. Ultimately, it provides a comprehensive 

mapping of spillover mechanisms, highlighting the need for integrated monetary and 

macro prudential policies in fragile economies like Iran's. 

Methodology: This study adopts a rigorous econometric approach to capture the 

dynamic and time-varying nature of spillovers. The key variables include the quarterly 

cycles extracted from real GDP growth (business cycle), the Monetary Conditions 

Index (MCI, monetary cycle, derived from credit volume, exchange rate, and inflation 

using a Vector Auto regression model, stock market returns (TI), real gold prices 

(CO), real housing prices (HO), and the credit-to-GDP ratio (CG, financial cycles). 

To isolate the cyclical components, all the series are de-trended using the Hodrick-

Prescott (HP) filter with a λ value of 1600 for quarterly data, ensuring robustness 

through sensitivity tests with the λ values of 1000 and 2200. 

The core methodology is the Time-Varying Parameter Vector Auto regression (TVP-

VAR) model, extended with Bayesian estimation and Kalman filtering to estimate the 

evolving coefficients and variance-covariance matrices, as formalized in Equations 

(3) and (4). This overcomes the limitations of static VAR or rolling-window 

approaches by endogenously capturing structural breaks without arbitrary window 

lengths. Spillover indices are derived from Generalized Forecast Error Variance 

Decomposition (GFEVD), following Diebold and Yilmaz (2009, 2012, 2014) and 

Primiceri (2005), scaled per Koop et al. (1996) and Pesaran and Shin (1998). The 

Total Connectedness Index (TCI) measures the overall network integration (Equation 

10, normalized to 0-1 per Chatziantoniou and Gabauer, 2021). The Net Pairwise 

Directional Connectedness (NPDC) assesses net directional spillovers between pairs 

(Equations 7-9). Also, the Pairwise Connectedness Index (PCI) quantifies bilateral 

spillovers (Equation 12, decomposed from TCI per Equation 13). 

Business cycle phases are identified using the Bry-Boschan-Quarterly (BBQ) 

algorithm adapted by Harding and Pagan (2002) for turning points. Descriptive 
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statistics, unit root tests (ERS), normality (Jarque-Bera), autocorrelation (Q and Q²), 

and Pearson correlations validate the data. The TVP-VAR framework allows for the 

asymmetric analysis of positive (green line) and negative (red line) shocks, with black 

shaded areas indicating TCI bounds. 

Findings and Discussion: Empirical results reveal a highly interconnected and fragile 

economic structure in Iran, prone to amplified spillovers during recessions. The TCI 

exhibits peaks above 55% in 2014, 2018, and 2020, coinciding with sanctions, 

currency shocks, and COVID-19 disruptions. This indicates intensified systemic co-

movements (Figure 2). Overall, TCI stabilizes at 45% post-2020, suggesting persistent 

endogenous spillovers even absent external shocks. An asymmetric analysis 

underscores negative shocks' dominance; red lines consistently exceed green lines, 

implying greater contagion from downturns (e.g., GDP contractions or asset price 

drops) than expansions, reflecting structural risk aversion and institutional 

weaknesses. PCI pairwise indices highlight episodic co-movements; GDP drives early 

synchrony (60% with MCI/TI in 2011-2016), but it fades post-2017 amid real sector 

lags. CG exhibits robust links with HO and MCI (2013-2017), amplifying credit 

booms, while TI and CO show crisis-driven spikes (2018-2020). Negative shocks 

prevail in most pairs (e.g., GDP-MCI, TI-HO), except CG where positives dominate. 

This indicates credit's counter-cyclical potential. BBQ phase detection confirms five 

GDP cycles (average recession: five quarters), with financial cycles shorter and more 

volatile (TI: < 4 quarters), and gold's counter-cyclical refuge behavior during 

recessions (2019-2020). 

These findings align with Antonakakis et al. (2020, 2023) on dynamic connectedness 

in volatile economies, but they reveal Iran's unique asymmetry. Indeed, financial sub-

cycles (especially safe-haven assets) dominate real spillovers, exacerbating fragility. 

Unlike developed economies, positive shocks yield weak propagation, signaling low 

confidence and incomplete transmission channels. The structural brittleness, evident 

in slow real responses to financial cues, amplifies negative risks, consistent with the 

study by Borio (2012) on financial cycle depth. 

Conclusions and Policy Implications: In conclusion, the Iranian economy has a 

brittle, inwardly connected structure where monetary, financial, and business cycles 

exhibit strong, time-varying spillovers, disproportionately driven by negative shocks. 

TVP-VAR estimates confirm high TCI persistence, with financial transmitters (CO, 

TI) overwhelming real receivers (GDP, CG), and MCI as a pivotal conduit. This 

asymmetry underscores vulnerability to downturns, limiting positive shock efficacy 

and perpetuating instability amid sanctions and oil dependence. The study advances 

the literature by pioneering TVP-VAR connectedness in Iran's context, revealing sub-

cycle nuances absent in prior static analyses. 

The policy implications of this study are profound. To bolster resilience, authorities 

must prioritize counter-cyclical macro prudential tools, such as dynamic reserve 

requirements and credit quotas to curb asset bubbles (e.g., cap CG growth during 

TI/HO booms, as in 2014-2017).  Broader reforms include high-frequency monitoring 

for preemptive action and anti-speculative measures (e.g., capital gains taxes on 
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TI/CO). These align with Juselius et al. (2016) and Richter et al. (2019), advocating 

lean-against-the-wind policies. By addressing endogenous spillovers, Iran can 

transition from reactive to proactive frameworks, promoting sustainable growth and 

welfare in a sanction-prone environment. 

Keywords: Monetary policy cycle, Financial cycle, Business cycles, Iran 

JEL Classification: E32, E52, G15, O53 
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مالی و ادوار  ۀ سیاست پولی با چرخۀارتباط چرخ 
   در ایران تجاری

   3ی اللهرضا شمس ، 2، امیرعلی فرهنگ1* روزبه بالونژاد نوری

 1405-02-07پذیرش:                1404-05-16دریافت: 

 چکیده
د  اقاصاخد   ی و مخل  ی پ ل ،یتجخ   یهخچاته  نین ساخنخ     تیسااا یخیساختاخ  پ  لیپژوهش، تحل  نیهدف ا

 ی خ پخ امااهخ  نی،  خ اسافخده از مدل  ادا  ت د گاسد  این  اساخاست.    1390  -1403ی دو ه فصل ی ط  اانیا
( و اتصاخل PCI)ی زوج تصاخلکل، ا  یایپذاتصاخل  یهخ( و د  چخ چ ب شاخت TVP-VARد  زمخن ) ایماغ

  ه،ی خزا  ساامخ  ،ی پ ل  طیشاخت  شااا ،ی نختخل  داتل دیت ل  یاهخیماغ نی(،  وا ط  NPDCدا  تخل  )جهت
  یا  ه شاهل چاته اهخیماغ  هیقاا  گافت. کل  ی م  د  ا سا دی خزا  ساهه،  خزا  مکاهن و نکاات ااااخ ا   ه ت ل

د    کل  یایپذکه شاخت  اتصاخل  دهدی نشاخن م جیناخ  پاساهخ  اساااااش شادند.  -کیهد   لاایف  قیو از طا
، ساختاخ  1399و   139۷،  1393  یهخد  ساخل  ژهیو و  ه  دهی سا ی ه ساو    ختتا ثاخ ی و    ی ک د  یهخدو ه

  شااا ی   یاثاگذا   خنگای   PCI لیشاده اسات. تحل یایپذتیساااو د ون  دیشاد ی ایسااادچخ  هم  اانیا یاقاصاخد
  یتا فیضااا   ی مثاات اثا اشااا  یهختهاخنه  کهی د  حخل خزا هخسااات، ا نی   ی هماخهنگ  جخدید  ا  ی منف  یهختهاخنه
  یهخ فاساانده  ه،یمخنند  خزا  ساهه و ساامخ یی اهخیکه ماغ  دهدی نشاخن م NPDC  شاخت   جیناخ نیاند. همچنداشااه

 ا   اندهینقش گ  شااای  نکاات ااااخ ا   ه ت لیدو   GDP  اینظ   یاهخی  ده و ماغ یتخل  تهخنه د  شااهه اقاصاخد
  یهخ کااکی ه    ایپذشااهننده، واکنش یسااختاخ   اانیاز آن اساات که اقاصااخد ا ی حخک هخخفاهی  اند.کاده  فخیا

 ی اا  گذا خساتیمداتله سا خزمندیساختاخ  ن  نیکلان ت د اسات. ا یاجزا نی   ی د ون یق   ندیپ یو دا ا ،ی منف
هدفمند اساات. د    ی و پ ل یااااخ   یهخخسااتیساا  ی و طااح  ی منف تیساااا  یهخمهخ  کخنخل  ،یآو تخب  تیتق 

ا ائه کاده و  ا لزوم اتااخ     اانید  اقاصاااخد ا تیاسااااا زمیجخمع از مهاخن یایمجم ع، مواخل اه حخضاااا تصااا 
 .دا د دیتأک یسختاخ  یاضدچاته یهخخستیس

 .چاته سیخست پ لی، چاته مخلی، ادوا  تجخ ی، ایاان گان کلیدی:واژ

 JEL: E32, E52, G15, O53بندی طبقه
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 مقدمه -1
هخ و ا زا  سیخساگذا  پ لی ) خنک ماکزی( است. سیخست پ لی یک اساناخط کلی از ظافیت

هخی پ لی  شد اقاصخدی مول ب و افزایش  فخه است )دنگ  یهی از اهداف اصلی  هخ گیای سیخست

هخی گذشاه دیدگخه غخلب  ا آن   ده است که هدف نهخد سیخساگذا   (. د  دهه 2022،  1و همهخ ان

نخاطمینخنی می اقاصخدی مول ب  پ لی کناال ت  م است، آیخ  خ کناال ت  م و کخهش  ت ان  ه  شد 

و تأثیا امیق آن  ا اقاصخد    2008 خ وق ع  حاان مخلی جهخنی  (.  2020،  2دست یخفت؟ )میاندا و  ی 

هخی مخلی )مخنند  هخی اقاصخدی از جمله چاته سیخست پ لی، چاتهجهخنی، ت جه  ه  ا وه میخن چاته 

 خزا  ااااخ ، مکهن و سهخم( و چاته تجخ ی،  ه یهی از مح  هخی اصلی د  اد یخ  اقاصخد کلان  

، ن سخنخ  اقاصخدی هکاند که  ه ص     ونق و  ک د د  اطااف مکیا  هخی تجخ یچاته  شد تادیل

 (.2016،  3)مخ و ژانگ دهند  گیاند و این مکیا  ا تحت تخثیا قاا  می شد  لندمد  اقاصخدی شهل می 

دیدگخه   و همهخ اناز  این چات(  2015)  4آنا نخکخکیس  میخن  ت خمل  دو ان  ک د،  افزایش    هخه د  

، 5میچل )  هخی سیکامی  خ پیخمدهخی گکااده  ا ثاخ  اقاصخد کلان  خشد ت اند منشأ  حاان یخ د و میمی

 ا نقش سیخست پ لی ف خل و غیاتنثی  (  2018)  ۷( و  ا اکخد 2016)  6ج سلی س و همهخ ان   (.2024

از دیدگخه مهاب نئ کلاسیک چاته سیخست   .اندتأکید کاده   چاته تجخ یو    چاته مخلید  تنظیم  

( است  تجخ ی  ادوا   از  مخلی مکاقل  و چاته  و همهخ انپ لی  فایدمن2023،  8ساا  از دیدگخه   .)9 

چاته مخلی تخل  زمخنی که  خ چاته سیخست پ لی همااه ناخشد،  ه تاوش  اش تص صی منجا  

 ا این اسخس، د ک  (.  2024،  10ش د و تخثیای  ا افزایش ت لید و  شد اقاصخدی ت لید ندا د )هخ الا می

احایخطی  هخی پ لی و کلان ت اند  ه طااحی کخ آمدتا سیخستهخ میت خمل زمخنی و پ یخی این چاته

هخیی چ ن سختاخ هخی مخلی شهننده،  خزا هخی  ، که ویژگیت س هد حخلمنجا ش د. د  کش  هخی  
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تهخنه  و حکخسیت  خت  ه  است نخق   دوچندان  م ض ع  این  اهمیت  دا ند،  و تخ جی  داتلی    هخی 

 (. 2024، 1)ل و 

ثاختی ناخ  المللی،  ی هخی  ینهخی اتیا تحت تأثیا ا املی چ ن تحایمطی دهه   ایاان  اقاصخد

هخی  ا ز، ت  م مزمن، ن سخنخ   خزا  مکهن و سهخم و وا کاگی  خت  ه د آمدهخی نفای، شخهد اتالال 

هخی اقاصخدی   ده است. از س ی دیگا،  خنک ماکزی ایاان د  تلاش   ده تخ د   مها  د  چاته

هخی پ لی انقاخضی یخ اناکخطی، ثاخ  اقاصخدی  ا حفظ کند.  گذا ی ت  م و سیخستچخ چ ب هدف 

پذیاد  هخی مخلی و تجخ ی تأثیا میامخ هن ز مشا  نیکت که چاته سیخست پ لی تخ چه حد از چاته

شهل  د   نقشی  چه  دا دیخ  ن سخنخ   این   نخ ااین    .دهی  و  پژوهشهدف  پ یخ  ا تاخطخ   ،  ا سی 

 موخل خ   د  هخی سیخست پ لی، مخلی و تجخ ی د  ایاان طی دو دهه اتیا است.  ماغیا میخن چاتهزمخن

شخت   داتلی از  مدل تنهخ  یخ  مخلی  تاکیای  سخده  هخی  هماکاگی  دقیق  شده  اسافخده هخی  ت خمل  و 

 خ اسافخده از  نشده است. د  این پژوهش  هخی مخلی  خ سیخست پ لی و چاته تجخ ی  ا سی  زیاچاته

ت د گاسی  زمخن   نمدل  د   ماغیا  پخ امااهخی  شخت  )VAR-TVP (2 ادا ی  خ  هخی  و 

 آید. دست مید  این زمینه  هتای کنندگی پ یخ، تحلیل دقیق ماصل

سخزمخندهی مقخله اینگ نه است:   د از ا ائه مقدمه د   اش اول، ماخنی نظای د  تص ص 

ا ائه و سپس  ه ماو ی  ا موخل خ   تخثیا چاته سیخست  ادوا  تجخ ی  پ لی  ا چاته مخلی و  هخی 

پادازد. د   اش  ش د.  اش س م  ه ت صیف ماغیاهخ و م افی  وش پژوهش میتجا ی پاداتاه می

گیای و  ش د.  اش پخیخنی  ه  حث، نایجه هخی تجا ی ا ائه میهخ و یخفاهچهخ م تجزیه و تحلیل داده 

 . هخی سیخسای اتاصخص دا د ت صیه 

 ادبیات پژوهش -2
ا تاخط دقیق  وا ط الی  ین سیخست پ لی و چاته    :ا تاخط  ین سیخست پ لی و چاته مخلی

هخی مخلی است.  گیای  حاان گذا ی  هینه و جل گیای از شهلشاط اسخسی  اای سیخستمخلی، پیش

هخ و نکات اهامی مد  تخ  لندمد  د  ااااخ ا ، قیمت دا ایی چاته مخلی ام مخً  ه ن سخنخ  میخن 

تاند  تا و کشنده تنیده امخ از لحخظ دامنه و مد ، امیق هخی اقاصخدی د هم ش د که  خ چاتهگفاه می

 
1. Laew (2024) 
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 (.2021، 1)آد و 

گاایی، نقش  اش مخلی د  تایین املهاد اقاصاخد امدتخً محدود  د  مهختب کلاسایک و پ ل

و ساایخساات پ لی ا زا  کناال ناخ ت  م و ت لید اساات. د  این مهختب، ثاخ  مخلی غخلاخً تخ ش از افق 

ساایخساات پ لی قاا  دا د و  خنک ماکزی مدیایت ماغیاهخی پ لی، کناال قیمت و  شااد  ا وظیفه  

 (.2،1401ی و فاهنگن    خل نژادداند )مکاقیم ت د می

پکت دیدگخه  و  کینزی  دهه  هخی  از  آثخ     90کینزی  دا ای  پ لی  ا  سیخست  میلادی  ه   د، 

داند.  نخ ا نظایه ااااخ ، سیخست پ لی از  گذا ی میغیامکاقیم  ا تقخضخ، تخمین مخلی و  فاخ  سامخیه

کند )اقاخلی و  هخ  ا ماخثا می هخی ااااخ ی و دا اییدو کخنخل امده تکهیلا   خنهی و تاازنخمه چاته

هخ  ا افزایش داده و از  دهی  خنک(. کخهش ناخ  هاه یخ تکهیل سیخست پ لی، وام 3،1399همهخ ان

آو د؛  خل هس، سیخست  هخ  ا فااهم میطایق  ها د تاازنخمه ف ختن، زمینه  شد ااااخ  و قیمت دا ایی 

 (. 2019، 4ش د ) یچاا و همهخ ان انقاخضی  ه  ک د مخلی منجا می

هخی سیخسای )مخنند ناخ  تاین مکیا اناقخل سیخست پ لی، اثا مکاقیم ناختاین و کلاسیکمهم

گذا ی است، امخ   خنهی(  ا هزینه اساقااض و تش یق  ه افزایش یخ کخهش ااااخ  و سامخیه هاه  ین 

ش د که  ه  ا وه این افزایش ااااخ  و تح ت  چاته مخلی ت جه ش د. سیخست  مکخله زمخنی پیچیده می

اناظخ ا  و ناخ تنزیل، قیمت دا ایی  دهد. این اما  ه  هخ  ا تغییا میپ لی، امدتخً  خ تخثیاگذا ی  ا 

تهخنه شهل میگیای  تادیل  تکهیلا   د یخفت  وثخیق  اای  و  ها د  ثاو   نایجه،  هخی  د   ش د. 

چاته مخلی  ا فااهم  گیاانه  کاا تلق پ ل،  ونق  خزا  سهخم و املاک و  شد  هخی پ لی سهل سیخست

هخ  (. زمخنی که سیخست پ لی اناکخطی اجاا شده و قیمت دا ایی2019،  5آو د ) مکخ  و همهخ انمی

وثخیق  نگخه افزایش می ا زش تخل   و  خنک یخ د،  ااوخ  هخ  شد کاده  ااااخ   هخ  خ  یکک کماای 

ط   پنهخن افزایش  کنند. این فاایند الاوه  ا افزایش حجم ااااخ ،  یکک سیکامختیک  ا نیز  ه می

 
1. Adro (2021) 
2. Balounejad nori & Farhang  
3. Eghbali et al. 
4. Richter et al. (2019) 
5.Bemsaret et al. (2019) 
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هخی نظای  یخنگا  ا وه پیچیده، چندوجهی  ط   تلاصه دیدگخه (.  ه 2018،  1دهد ) یها و و ولیت می

و دوطافه  ین سیخست پ لی و چاته مخلی است. سیخست پ لیِ منفصل و نخهمخهنگ  خ پ یخیی مخلی،  

 دهد.  تیز  ا افزایش میهخی مخلی  حاان چاته

هخی پ لی و ادوا  تجخ ی  د  ا تاخط  خ سیخست :  هخی تجخ یا تاخط  ین سیخست پ لی و چاته 

 هخی نظای مافخوتی موا  شده است. که د  این  اش  ه آنهخ اشخ ه ت اهد شد. دیدگخه 

مافخوتی  هخی  ت اند از کخنخل  ا اسخس این نظایه، کم مصافی می  :2نظایه ماانی  ا کم مصافی

ت ان تص   کاد که قد   تاید  ه کخهش سوح ت لید و ایجخد  حاان منجا ش د.  ه ان ان نم نه می

ش د. د  این شاایط پ ل ممهن  جخم ه  ه نح ی کخهش یخفاه و منجا  ه کخهش تقخضخ  اای کختهخ می

است  ه  تخیا  یهخ  تادیل شده  خشد و  ه همین دلیل د  این دیدگخه کم مصافی  یخن دیگای از 

 (. 2020، 3هخ است )اوکلا  و همهخ انکخهش قیمت

 ا اسخس قخن ن  خزا هخی سی، مخزاد ااضه کل غیا ممهن است و د     قخن ن  خزا هخی سی:

نمی و  و  یهخ د  نظیا سی  اقاصخددانخنی  نظا  از  ت لید  د  سوح  مشخهده شده  ن سخنخ   ت اند  نایجه 

ت خدل جدید  خشد که  پدیده  اقاصخد  ه  ن سخنخ  قخادتخ  خید ما  ط  ه حاکت  این  ای دائمی  خشد. 

 (.2021، 4ش د )آلپخندا و همهخ انت سط مهخنیزم قیمت مدیایت می 

پادازان ادوا  تجخ ی است که  ا نقش  تاین نظایهیهی از مهم  5هخوتای   :نظایه پ لی محض

کند که ادوا  تجخ ی  کند. وی د  این زمینه اشخ ه میا امل پ لی د  ن سخنخ  اقاصخدی تخکید می

گذا ی  یش از حد، نقش ا امل پ لی د  تغییاا   کخملا پ لی است د  نظایه پ لی سامخیهای پدیده 

گیاد. د  حقیقت  کط تخثیا  سختاخ  ت لید و ایجخد ادم ت خدل د  سختاخ  ت لید م  د ت جه قاا  می

،  6کخهش ناخ  هاه  ا تغییا سختاخ  زمخنی ت لید و افزایش دو ه ت لید قاا  دا د ) یخنچی و همهخ ان

2024 .) 

 
1. Beker & Vervliet (2018) 
2. Lawconsumption Theory  
3. Auclert et al. (2020) 
4 .Alpanda et al. (2021) 
5. Hawtrey 
6. Bianchi et al. (2024) 
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پ ل  ف خلیت   گاایخن:نظایه  پ لی  ا سوح  ن سخنخ   تخثیاگذا ی  و  فایدمن  ا  اقاصخدی  هخی 

هخی اولیه فایدمن  ه ط  امده  ا  اهمیت نقش پ ل د  ادوا  تجخ ی تخکید داشاه است. د  پژوهش 

ط  امده د  پخسخ  هخ ماماکز   د.   د از آن و  هت ضیح  وا ط  ین م ج دی پ ل، د آمد و قیمت 

 ه مناقدان ت د چخ چ ب نظای ت د  ا که مشخهدا  وی د  آن چخ چ ب قخ ل تفکیا   د، ا ائه  

ش د، که اقاصخد  هخ و دسامزدهخ ت دیل میاز دیدگخه پ لی ن، وقای که قیمت (.  2024،  1الادا ی داد ) 

نختخل  حقیقی  خلق ه  امی ت لید  اتاخ  سیخست  ه حخلت  پ لی ن،  نظایه  اسخس  پ لی  ش د.  ا  هخی 

ص    که ت لید نختخل  حقیقی و اشاغخل د   اقاصخد  ا  خ ادوا  تجخ ی م اجهه ت اهد کاد.  دین 

ط ل زمخن افزایش یخ کخهش ت اهد یخفت. ولی  خید ت جه داشت که از دید آنهخ تخ وقای که  شد  

 (. 2022، 2)فل کا و  ینخلدی  ش دپ ل ثخ ت  خشد، اقاصخد  خ ثاخ  و ت خدل  ه ت دی ت د  اقاا  می
 

 پیشینه پژوهش -3

زمخن  ا ا تاخط میخن د   اش موخل خ  تجا ی داتلی و تخ جی تخکن ن پژوهشی  خ تماکز هم

هخی مخلی و ادوا  تجخ ی انجخم نشده است. از این  و د  این  اش  هخی سیخست پ لی، چاتهچاته

پ لی  ا    هخی سیخست هخیی م  د  ا سی قاا  گافاه است، که  ه  ا سی تخثیا چاتهصافخ پژوهش 

هخی سیخست  ت اند  ه ص    ضمنی  ه تایین  ا وه چاته هخ میاند و  ناخیج آنادوا  تجخ ی پاداتاه

 هخی مخلی و ادوا  تجخ ی کمک نمخید.پ لی، چاته

 اند. الف( موخل خ  تخ جی که ا تاخط  ین چاته پ لی و چاته مخلی گزا ش کاده 

 نایجه   وش  اآو د  نم نه و دو ه  ا سی  محققین

 ( 2012)3   یخ و تکاخ ونیس 
 یخفاه ت س ه کش  هخی 

2011- 1980 

سیخست پ لی اناکخطی چاته مخلی  ا  فیلااینگ چند ماغیاه 

 کند تق یت می 

 ت س ه د حخل کش  هخی   ( 2012)4   ی  و ژو            

2010- 1995 

 تخثیا مثات سیخست پ لی  ا چاته مخلی  پخنل

 هخیت د  گاسی ن  خ وقفه  1996- 2012آمایهخ،   (2013) 5اشاخین             

 ت زی ی 

 تخثیا مثات سیخست پ لی

  ا چاته مخلی 

 
1. Alkhadari (2024) 
2. Fluker & Rinaldl (2022) 
3. Baria & Tstaronis (2012) 
4. Bahrio & Zhu (2012) 
5. Ashtain (2013) 
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 ( 2015) 1 ی              
 1996- 2013آمایهخ،  

 ت د  گاسی ن  ادا ی 

 پخنلی

هخی سیخست پ لی  ا چاته مخلی  تهخنه 

 تخثیا مثات داشاند 

 ت س ه د حخل کش  هخی   ( 201۷) 2چخنگ و ه          

2015-2005 

سیخست پ لی اناکخطی  خاث  شد چاته  پخنل

 مخلی شده است. 

 1998-2016چین،  ( 2018) 3گ  و همهخ ان        

 

سیخست پ لی اناکخطی  خاث تق یت   ت خدل ام می پ یخ       

چاته مخلی و سیخست پ لی انقاخظی 

  خاث  ک د چاته مخلی شده است. 

هخی   ت د  گاسی ن  خ وقفه  1980  -2018آمایهخ،   ( 2020) 4میاندا و همهخ ان      

 ت زی ی 

 سیخست پ لی انقاخظی  تخثیا منفی

 هخی مخلی دا د. ا چاته 

 ( 2022) 5گیخنی و همهخ ان
- 2020کش  هخی ا وپخیی، 

1995 

 تخثیا مثات سیخست پ لی  ا چاته مخلی  اثاا  ثخ ت             

 اند. ب( موخل خ  تخ جی که ا تاخط  ین چاته پ لی و چاته مخلی گزا ش کاده 

 نایجه   وش  ااو د  نم نه و دو ه  ا سی  محققین

ت د  گاسی ن  خ   13۷8-1392ایاان،  ( 1392نیخ و اخ دی )سا ده 

 هخی ت زی ی وقفه 

 هخی پ لی  ا ثاخ  مخلی تخثیا مثات سیخست

هخی هخی  ا ثات سیخست تخثیا مثات سیخست ت د  گاسی ن  ادا ی  1352 -1396ایاان، ( 1401سزاوا  و اسلامیخن )

 مخلی

 انخیی و همهخ ان  

(1402 ) 

ن سخنخ  تصخدفی و   1368-1401ایاان، 

پخ امااهخی ماغیاهخی 

 زمخن

 هخی پ لی اثا منفی  ا سیخست مخلی تهخنه 

 اند: موخل خ  تخ جی که ا تاخط سیخست پ لی و ادوا  تجخ ی  ا سی کاده  پ(

 نایجه   وش  اآو د  نم نه و دو ه  ا سی  محققین

 6کلیهخن و ویگخفکن 

(2012 ) 

 1980- 2009آمایهخ،  

 

 تخثیا مثات سیخست پ لی  اادوا  تجخ ی  گشاخو هخی ت میم یخفاه 

 تخثیا مثات سیخست پ لی  اادوا  تجخ ی  تجیت  ت س ه د حخل کش  هخی   ( 2012) ۷ک لیاخلی

- 2021ایخلت ماحده آمایهخ   ( 2024) 8د ی و سالایس 

1968 

 تخثیا مثات سیخست پ لی ت د  گاسی ن  ادا ی 

  ا اداو  تجخ ی 

 اند: موخل خ  داتلی که ا تاخط سیخست پ لی و ادوا  تجخ ی  ا سی کاده   (

 نایجه   وش  اآو د  نم نه و دو ه  ا سی  محققین

پ   و همهخ ان  ممی 

(139۷ )9 

 13۷0-1394ایاان،

 

 تخثیا منفی سیخست پ لی  ا ادوا  تجخ ی  مخ ک ف س ئچینگ 

 
1. Rey (2015) 
2. Chang & Ho (2017) 
3. Go et al. (2018) 
4. Miranda (2022) 
5. Giani et al. (2022) 
6. Kilikan & Vigafsen (2012) 
7. Culibaliy (2012) 
8. Derry & Serletis (2024) 
9 . Mamipour et al  
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 1پ   و همهخ ان جلال 

(1399 ) 

 1368-139۷ایاان،

 

دا  سیخست پ لی  ا ادوا   تخثیا منفی و م نی مخ ک ف س ئچینگ 

 تجخ ی 

اظیمی حکینی و  

 ( 1400) 2همهخ ان 

 کش  هخی صخد کننده نفت 

2016- 1995 

ت د  گاسی ن  ادا ی  

  یزین

 تخثیا مثات سیخست پ لی  ا ادوا  تجخ ی 

 3تکاوی و همهخ ان 

(1401 ) 

 135۷-139۷ایاان ،

 

 تخثیا منفی سیخست پ لی  ا ادوا  تجخ ی  ت د  گاسی ن  ادا ی 

 2013  -2019منااب کش  هخ،  ( 1401) 4 خقای و همهخ ان 

 

 تخثیا منفی سیخست پ لی  ا ادوا  تجخ ی  گشاخو هخی ت میم یخفاه 

 5س خد  و همهخ ان 

(1402 ) 

 2013- 2019منااب کش  هخ، 

 

DSGE تخثیا مثات سیخست پ لی  ا 

 ادوا  تجخ ی 

 هخی پژوهش مناع: یخفاه 

ماغیا  ا   تماکز  ا ت خملا  پ یخ و زمخن (1:  ن آو ی اصلی مقخله حخضا د  چند مح   است

اغلب پژوهش  این مقخله  ه  تلاف  یخ همزمخنی  وا ط ماهی هکاند،  ایکاخ  هخی م ج د که  ا تحلیل 

تجخ ی می و  مخلی  پ لی،  سیخست  میخن سه چاته  زمخن  وا کاه  ه  و  پ یخ  ت خمل  این  ا سی  پادازد. 

هخی  هخ  ا د   خزه  ویهاد امهخن شنخسخیی تغییاا  سختاخ ی د  قد   و جهت الیت ماقخ ل این چاته 

 (2  .آو دهخ یخ ن سخنخ  نفای( فااهم میهخیی نظیا تحایمویژه د  م اجهه  خ تهخنه ماالف زمخنی ) ه 

زمخنکخ  اد  وش د   ماغیا  پخ امااهخی  ن ین ت د گاسی ن  خ  شخت   TVP-VAR) )  شنخسی  و 

هخی کلان  کیخ  محدود   ده  د  اد یخ  اقاصخد ایاان و موخل خ  ما  ط  ه چاته کنندگی پ یخماصل

شنخسی قخ لیت  صد و تفهیک تأثیاا  ماغیاهخ  ا یهدیگا د  ط ل زمخن  سخ قه است. این  وشیخ  ی

اقاصخدی  ا  ه  مافخو   سنخ ی هخی  تحت  همو  میص     فااهم  پاداتان  ه  (  3  .کندزمخن 

هخی آن مخنند  تنهخ کلیخ  چاته مخلی،  لهه ها یک از زیاچاتههخی مخلی مقخله حخضا نه زیاچاته

هخی   خزا  ااااخ ،  خزا  سامخیه و ح زه مکهن  ا  ه ص    مجزّا و د  ت خمل  خ سیخست پ لی و چاته

تا از مخهیت و شد  وا کاگی ماقخ ل  تا و جخمعکند و  ه این تاتیب تص یای دقیق تجخ ی  ا سی می

ویژه موخل خ  تخ جی، ناخیج غخلاخً  تماکز  ا تجا ه ایاان د  اد یخ  م ج د  ه (  4  دهدهخ ا ائه میآن

 
1 . Jallalpour et al.  
2 . Azimhosseni et al. 
3. Khosravi et al. 
4.  Bagheri et al. (2022) 
5. Sadat et al. (2023) 
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که مقخله حخضا  خ تماکز  یخفاه و  خ سختاخ  مخلی  خثاخ    ده است؛ حخل آن ماانی  ا اقاصخدهخی ت س ه

 ا وض یت ایاان ا اقاصخدی  خ سختاخ  مخلی شهننده، ن سخنخ  شدید و وا کاگی  ه د آمدهخی نفای ا  

و چخلش  از املهاد  اقاصخد  ا  خد جدیدی  مخلی د  یک  پ لی و  و    ت س هد حخل هخی سیخساگذا ی 

 .کندتحایمی  ا آشهخ  می

 شناسی روش  -4
هخی سیخست پ لی، از شخت  شاایط پ لی  د  پژوهش حخضا  اای لحخظ م یخ ی از چاته

گذا ی د   اسافخده شده است. د  چخ چ ب ماخنی نظای، این شخت   اآیند اثا ا زا هخی سیخست

شده  هخی تجا ی از  ویهادهخی ماالفی  اای محخساه این شخت  اسافخده اقاصخد است. د  پژوهش

هخی  است، که د  پژوهش ت د  گاسی ن  ادا ی  هخی  است، که یهی از این  ویهادهخ اسافخده از مدل 

می اسافخده  آن  از  تخ جی  و  ااااخ ا   داتلی  حجم   ماغیاهخی  ناخ  شد  از  این  اساخ  د   ش د. 

)تکهیلا  ااوخء شده سیکام  خنهی(، ناخ ا ز و ناخ ت  م اسافخده شده است. تزم  ه  کا است که  

گذا ی پ لی  ا مانخی ناخ  هاه است،  جخی ااااخ ا  از ناخ  هاه  د  اقاصخدهخیی که ا زا  سیخست

هخی محخساه شده  اای اقاصخد ایاان  اای ااااخ ا  و ناخ ا ز  ه   ا این اسخس، وزن  .ش داسافخده می

هخی آن  ه  (، چاتهMCI)  1است. د  ادامه پس از محخساه شخت  شاایط پ لی  26/1و    5۷/2تاتیب  

هد یک فیلاا  پ لی(  HP)   2پاسهخ -کمک  شخت   سوح  زیاا  شد.  تنهخیی  (  MCI)  محخساه   ه 

اناکخطی   دن سیخست انقاخظی و  ت ان  ه این  هخی پ لی نیکت و تنهخ  خ مقخیکه  وند آن میگ یخی 

هخی  م ض ع پاداتت. از این  و  خ ت جه  ه  وند سختاخ ی  لندمد  د  سیخست پ لی ایاان، چاته

 شد.  ( اسااااش HPپاسهخ  )-این ماغیا از فیلاا هد یک

  ن یخنگیم ه،یشخت   خزا  سامخ ی اهخیاز ماغ  ،یمخل هخی محخساه چاته ای د  پژوهش حخضا  ا

( اسافخده شده GDP) ینختخل  داتل  دی ه ت ل ییااوخ لا یسهه و نکات تکه متی، ق3مکهن متیق

 
1. Monetary Condition Index (MCI) 
2. Heidrick & Prescott  (HP) 

گیای وزنی اسات، هخی قیمت مکاهن االام شاده ت ساط ماکز آمخ  که ن ای از میخنگین اای قیمت مکاهن، از میخنگین 3

 اسافخده شده است.

https://www.google.com/search?sca_esv=433c76685208b106&sxsrf=AE3TifOgMzqUxzHq2hao5sACfLcy4keNzw:1765165324920&q=Heidrick+%26+Prescott+%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwigrKWhia2RAxWQ-LsIHaC0HoUQkeECKAB6BAgQEAE
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ها   مجم ع،  د   که  مخل   ی اش  یخیگ   کیاست  تح ت   اش  ا  یاز  آنچه    اانیاقاصخد  هکاند. 

د  اقاصخد    کک یو پ شش    ی مخل  ن یهخ د  تأمنقش آن   خنگا ی   دی خ  ی  ه ن ا  اهخیماغ  ن یمشا  است، ا

  ی اهخیحذف اثا ت  م، ماغ  اای.  استمافخو     ت اند ی ماالف م  ی است د  اقاصخدهخ  ی هی خشد که  د

حق ص     گافاه  یقیمذک    ه  قاا   اسافخده  ) ه م  د  قاند  شخت   سامخ  متیجز  که  ه    هی خزا  

  HP  لاا یاز ف  ،یزمخن  یهخیسا  یااسااااش جزء چاته   ای  ا  ت،ی  دون واحد است(. د  نهخ   ص  

  ی  اا  ج ی ا  خ  ید  نظا گافاه شد که د  اد   1600م خدل    λ اساخ، مقدا  پخ اماا    ن ی. د  ادشاسافخده  

آزم ن   ج، یناخ ی دا یاز پخ نخنیااااخ   وش و اطم ش یافزا ی  اا نی ماس م است. همچن یفصل یهخداده 

مقخد  نی انجخم گافت؛  د  زین   تیحکخس که  پخ اماا    ی ماالف  ایص     و    1600،  1000)شخمل    λاز 

م  د  ا س2200 ناخ  ی(  و  گافت  منخسا  جیقاا   ثاخ   از  لحخظ    یحخصل،   ات  دا    د.  اای 

( اسافخده  GDP)  ی نختخل  داتل  د ی شد ت ل  یفصل  یهخاقاصخد، از داده   یقیحق  خ ی  ی تجخ   یهخچاته

  ی خ ی ک  ی و فاودهخ  ازفا  ایدهه ات  کیاز    ش ید     اانیکه اقاصخد ا  دهدی هخ نشخن مشده است. داده 

   ده است.    یمنف یهخ ناخ  شد اقاصخداز دو ه   ی خ ی ا تجا ه کاده است که د   ک

د     ی جزء فصل  ن یحذف  وند اسافخده شد. ا  ی  اا  HP  لاایاز ف  زین  ایماغ  ن یا  ی  و،  اا  ن یاز ا

قاا     افخده اقاصخد م  د اس  یقی  اش حق  ی فااز و فاودهخ  شختصی ازاز موخل خ ،  ه ان ان    یخ ی ک

تخ  ااسخس    ش دیجدا م  ی ه دو  اش مثات و منف  اهخیماغ  یزمخن  یهخیتمخم سا  ت،ی د  نهخ  گافاه است.

 قاا  داد: یم  د  ا س  زیآنهخ  ا ن  یتو ای ا ان  فاخ  غآن 

𝑆𝑡 = {
0  if 𝑧𝑡 < 0
1  if 𝑧𝑡 ≥ 0

𝑧𝑡
+ = 𝑆𝑡 ⋅ 𝑧𝑡

𝑧𝑡
− = (1 − 𝑆𝑡) ⋅ 𝑧𝑡

(1                                              )  

𝑧𝑡(  1د   ا وه )
𝑧𝑡د صد تغییاا  مثات و    +

 د صد تغییاا  منفی ماغیاهخ است. −

اتصخلد  سخل تحلیل  اتیا،  از  ویهادهخی کلیدی د  موخل خ    هخی  ماغیاهخ  ه یهی  میخن 

 خزا هخی مخلی تادیل شده است. این مفه م  ا آن    هخ از جملهو همچنین سخیا  اش  اقاصخد کلان

و اطلااخ  میخن اجزای ماالف یک سیکام اقاصخدی  ا    هختهخنه،  است تخ چگ نگی ساایت ن سخن
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نظخم  ه  الگ هخی وا کاگی  ه ص     این  هخی  حاان،  اای  ویژه د  دو ه مند  ا سی کند. شنختت 

 خید ت جه داشت    .گذا ان و نخظاان  خزا  اهمیت  ختیی دا دگذا ان، سامخیههخی سیخست گیایتصمیم

نکات  ه سخ  لیتحل   یهخ وش که   ا  ی دیکل  یچند  اتا  مشخ ه   ی هخ وش  ایاتصخل  هخ   وش   ن یدا د. 

 ا    ماغیاهخ   خنیم  ه یو چندت  خی پ   یهخی وا کاگ  کاخ، یا  یهختماکز صاف  ا شخت   ی قخد ند  ه جخ

سخده محدود     نی گاس  خی  یهماکاگ  لیکه اغلب  ه تحل  یسنا  یهخ وش   تلاف کنند.  ا  یسخزمدل

 وا ط    (TVP-VAR)  ت د گاسی ن  خ پخ امااهخی ماغیا د  زمخن اتصخل مخنند   یهخ وشد     ش د،یم

تغ  ینخهمکخن  ،یاتویغ ن سخنخ  و  د     ن،یهمچنش د.  می  ی ا س  یتاق ی ه ط   دق  یزمخن  اا  یید  

دا د  ماالف    یزمخن  یهخد   خزه   هختهخنه   تیساا  امهخن  ا سی اتصخل    یهخ وش وج د 

  (.2202، 1)آنا نخکخکیس

هخی مخلی جهخنی انجخم شد و  ه ن ای  پس از  حاانی  ویهاد اتصخل،  ی اوف د  ت س هنقوه 

پیشنهخد داد. این  ت د  گاسی ن  ادا ی   د  مدل  ینیچخ چ  ی  ا اسخس تجزیه وا یخنس توخی پیش

    دی ی نی دیا لد و ایلمخز   هخی زودی د  نکاه امخ  ه   ؛ وش ا ادا د  قخلب تحلیل ایکاخ م افی شد

هخ  گکااش یخفت.  اای دسایخ ی  ه این هدف، آن ضاایب  دا   مند و جهت هخی زمخن  ه تحلیل (  2014)

هخی ماالف اتصخل  ی شخت هخی زمخنی و محخساهجهت اسااااش مختایس ی غلوخناز  وش پنجاه 

کادند پنجاه   .اسافخده  از  اسافخده  غلوخن  وشی  اگاچه  نکای ی  پ یخ   و    اسااااش  ی  سخده  اای 

؛ از  است  د، امخ این  وش  خ چندین محدودیت م اجه ت د  گاسی ن  ادا ی  هخیاز مدل  ضاایب

شده، نخپخیدا ی ناخیج و نخت انی د  ثات تغییاا  نخگهخنی  جمله حکخسیت  خت  ه ط ل پنجاه انااخب 

. د  واکنش  ه  هخ پاداتاه شده استکه د  موخل خ  ماالف  ه آن   سختاخ ی د   وا ط  ین ماغیاهخ

 (TVP) هخی پخ اماا ماغیا د  زمخنگیای از مدل هخ، م ش جدیدی از موخل خ   خ  هاه این محدودیت 

ت س ه یخفت. این مدل که ا ادا  TVP-VAR) ) ا د گاسی ن  خ پخ امااهخی ماغیا د  زمخنویژه مدل ه 

ساات د  چخ چ ب تحلیل اتصخل نیز جخی ت د  م افی شده   د،  ه   (2014)دیال د و ییلمخز،  ت سط

 
1. Antonakais (2023)  
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ت د گاسی ن  خ پخ امااهخی ماغیا د   مدل (.2020و  2015،  1و همهخ ان )آنا نخکخکیس  ا  خز کاد

، ت انخیی  اآو د همزمخن ضاایب  2 یزی و فیلاا کخلمن   هخی وش خ اسافخده از     )VAR-TVP)  زمخن

تهخنه وا یخنس  مختایس  و  و  هخ  ا  ه سختاخ ی  دقیق  چخ چ  ی  نایجه،  د   و  دا است  پ یخ  ص    

آو د.  اتلاف  وش پنجاه غلوخن،  هخی اتصخل د  ط ل زمخن فااهم میمن وف  اای محخساه شخت  

زا  دون نیخز  ص    د ون این مدل قخد  است تغییاا  نخگهخنی یخ تد یجی د  سختاخ  وا کاگی  ا  ه 

هخی اتصخل  خ  اماوزه تلفیق شخت    .هخ شنخسخیی کند ه انااخب دلا اه ط ل پنجاه یخ تهاا   اآو د

 ه یهی از اساخندا دهخی ن ین د   TVP-VAR) )  ت د گاسی ن  خ پخ امااهخی ماغیا د  زمخن مدل

الاوه  ا این،  حاکای ماغیاهخی کلان تادیل شده است.  و هم   ماتاط  خ م ض ع اتصخل هخی  تحلیل

ت د  گاسی ن  ادا ی  خ اخمل     مدل  یخیاز مزا  یهیکه    داد،نشخن  (  2024)  3 ود یگز و همهخ ان 

ت انخ(TVP-VARزمخن ) پخ امااهخ  ی  خت  یی،  ت داد   طید  شاا  یحا  ایماغ  یزمخن  یآن د   اآو د 

یاوی از  پژوهش حخضا نیز  ه پد     لحخظ شد.   زیم ض ع د  مان مقخله ن   ن یمحدود است. ا  یهخداده 

جایخن  وش و  ه این  شده  اسافخده  وا یخنس  تجزیه  ماانی  ا  اتصخل  چخ چ ب  از  جخی  شنختای، 

 ا د گاسی ن  خ پخ امااهخی ماغیا د  زمخنپ یخ،  اآو د پ یخ  خ اسافخده از مدلهخی ایکاخ یخ نیمه  وش

( (TVP-VAR از سختاخ  د  حخل تغییا اتصخل  تا  و دقیق  تاسخزی شده است تخ تص یای شفخفپیخده

ت د گاسی ن  خ پخ امااهخی ماغیا   اآو د   اای ت ضیح  ویهاد    . ین ماغیاهخی م  د  ا سی ا ائه ش د

 د  یک حخلت کلی ت اهیم داشت:    TVP-VAR) ) د  زمخن

        (2                                      )𝑧𝑡 = 𝐵𝑡𝑧𝑡−1 + 𝑢𝑡𝑢𝑡 ∼ 𝑁(0. Σ𝑡)     

vec(𝐵𝑡) = vec(𝐵𝑡−1) + 𝑣𝑡𝑣𝑡 ∼ 𝑁(0. 𝑅𝑡)         (3         )  

𝑘هخی   ادا   𝑢𝑡و    𝑧𝑡−1و    𝑧𝑡که د  آن   × شخت    Σ𝑡  و  𝐵𝑡 ُ دی و  خ جز توخ مانخظا هکاند.    1

𝑘 × 𝑘  من هس ضاایب   ُ دی  وا یخنس  VARکننده  مختایس  زمخن-و  طی  ماغیا    ،ک وا یخنس 

𝑘2 ه ان ان  ادا هخی    𝑣𝑡و    vec(𝐵𝑡)همچنین   × 𝑘2 ه ان ان مختایس     𝑅𝑡 ُ دی و    1 × 𝑘2    دی ُ 

 
1. Primiceri (2005) 
2. Kalaman 
3. Rodriguez et al. (2024) 
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می پیشت ایف  توخی  وا یخنس  تجزیه  مفه م  ت میمش د.  فاآیند  )GFEVD (1یخفاه ینی   ه 

 ( تادیل ت اهد شد: 4طاق  ا وه )  TVP-VAR) ) ت د گاسی ن  خ پخ امااهخی ماغیا د  زمخن

𝑧𝑡 = ∑  
𝑝
𝑖=1 𝐵𝑖𝑡𝑧𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 = ∑  ∞

𝑗=0 𝐴𝑗𝑡𝑢𝑡−𝑗 (4                 )  

𝜓̃𝑖𝑗.𝑡(  GFEVD ندی شده )یخفاه مقیخس ینی ت میموا یخنس توخی پیش
𝑔ینی  ، وا یخنس توخی پیش 

𝜓𝑖𝑗.𝑡نشده  
𝑔   کند.   ا  ا اسخس  وش زیا اساخندا د سخزی می𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔    تخثیا ماغیا𝑗    ا 𝑖    ا  ا اسخس اشاااک 

 دهد.  ش د؛ نشخن میشنختاه می 𝑖 ا   𝑗دا  زوجی  ینی که  ه ان ان اتصخل جهت وا یخنس توخی پیش 

𝜓𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻) =
Σ𝑖𝑖.𝑡

−1 ∑  𝐻−1
𝑡=1 (𝑡𝑖

′𝐴𝑡Σ𝑡𝑙𝑗)
2

∑  𝑘
𝑗=1 ∑  𝐻−1

𝑡=1 (𝑙𝑖𝐴𝑡Σ𝑡𝐴𝑡
′𝑙𝑖)

𝜓̃𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻) =
𝜓𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)

∑  𝑘
𝑗=1 𝜙

𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻)
               (5     )  

∑(،  5د   ا وه )  𝑘
𝑗=1 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔 (𝐻) = ∑و 1  𝑘
𝑖.𝑗=1 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻) = 𝑘    ،𝐻    اای افق پیش  ینی و 𝑙𝑖 

  خ هخیمحخساه ان اع م   ی د  واقع مح   اصلش د.  ام اسافخده می𝑖 اای  ادا  انااخ ی واحد د  م ق یت   

 ا    اهخ یماغ  ایاز سخ خی  ایدا  کل   ه ماغمحخساه اتصخل جهت   ی   ده و  اا  ( 5 ا وه )  اتصخل  هادید   و

  𝑖د  این وض یت ا ادا حخلای  ا د  نظا  گیاید که ماغیا  .ادیگیم  دنظا، م  د اسافخده قاا  م ایماغ

« 2دا  کل  ه سخیا ماغیاهخ»اتصخل جهت کند، که  ه آن  دیگا دیگا مناقل می  jتهخنه ت د  ا  ه همه  

 ش د:( ت ایف می6ش د و  ه ص     ا وه )گفاه می 

𝐶𝑖→𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻) = ∑  𝑘
𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑗𝑖.𝑡

𝑔
(𝐻5)           (6                                             )  

ش د و  ه طاق  گفاه می« 3دا  کل از سخیا ماغیاهخماغیا، »اتصخل جهت  jاز سخیا   iاثا کلی ماغیا سپس 

 (  دست ت اهد آمد: ۷ ا وه )

𝐶𝑖←𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻) = ∑  𝑘
𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)                  (۷                                                )  

 خ تفایق اتصخل جهت دا  کل وا د شده  ه ماغیاهخی دیگا از اتصخل جهت دا  کل د یخفت شده از  

آو یم که  ه ان ان ماغیا م ثا   ا  ه دست می(  (4NETسخیا ماغیاهخ، اتصخل جهت دا  کل تخل   

 نشخن داد:   8ت ان  ه ص     ا وه می  ش د. اتصخل جهای کل تخل   اتفکیا می

 
1. Generlized Forecat Erorr Variance Deomposition (GFEVD) 
2. Total Directional Connectedess To Other (TO) 
3. Total Directional Connectedess From Others (FROM)  
4. Net Total Directional Connectedess (NET) 
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𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐾) = 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐾) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐾)  (8                                          )  

𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐾) ش د که اگااین  ا وه  دین گ نه تفکیا می > 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐾)   ی نی ماغیا م  دنظا اناقخل

𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐾) دهنده تهخنه است و اثا تخل  مثات است و اگا < 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐾)    میزان این اثا تخل

منفی  خشد؛ ی نی ماغیا م  دنظا د یخفت کننده تهخنه از سیکام ماغیاهخ   ده است.  ه  یخن دیگا اگا  

کننده تهخنه  این م یخ  مثات  خشد، ماغیا ما  طه  ه ص    تخل   ا شاهه اثاگذا    ده و یخ ا سخل 

 ه ص    تخل  از   i ه شاهه یخ سخیا ماغیاهخ است. د  مقخ ل اگا این م یخ  منفی  خشد، آنگخه ماغیا 

 هخ است.  کننده تهخنه شاهه اثاپذیا یخ د یخفت 

اتصخل کل  نشخن  TCI)  1د   ویهاد حخضا، شخت   ماغیاهخ  ا  اتصخل  و  پی ساگی  هم  (  ه 

 ( قخ ل محخساه است:  9دهد و  ه ص     ا وه )می

𝐶𝑡
𝑔

(𝐻) =
∑  𝑘

𝑖.𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻)

∑  𝑘
𝑖.𝑗=1 Ψ̃

𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻)
=

∑  𝑘
𝑖.𝑗=1.𝑖≠𝑗 Ψ̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)

𝑘
                                (9                         )  

دهد  گیای این است که تفکیا آنچه واق خً  ه هم پی ساگی  خت  ا تشهیل میمشهل اصلی این اندازه 

هخی م نت کخ ل  نشخن داده است که  سخزی(  ا اسخس شایه 2021)  2 هنی است. چازیخنا نی و گخ خئا

این م نی که  وا یخنس سهخم  خ ت د همیشه مکخوی و  ز گ از وا یخنس ماقخطع سهخم است،  ه  تا 

.0] ین    ( TCIشخت  اتصخل کل )
𝑘−1

𝑘
صفا و    نی مقدا  آن    این م یخ د   .  [0.1]قاا  دا د و نه  ین    [

 آمد. آن( ت اهد  یم خدل د صد  خی) کی

𝐶𝑡
𝑔

(𝐻)& = (
𝑘

𝑘−1
)

∑  𝑘
𝑖.𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)

𝑘
=

∑  𝑘
𝑖.𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)

𝑘−1
          0 ≤ 𝐶𝑡

𝑔
(𝐻) ≤ 1  (10  )             

تخل     کند امختمخمی م یخ هخی گفاه شده تخ کن ن اتصخت  مجم ع ماغیاهخی شاهه  ا  ا سی می

کند که از  ا وه  می   ا  ا سیهخ   وا ط دو طافه میخن جفت ماغیا   (NPDC)3دا  زوجیاتصخل جهت

 ش د:( محخساه می 11)

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐾) = 𝜓𝑗𝑖.𝑡(𝐾) − 𝜓𝑖𝑗.𝑡(𝐾)         (11                               )  

 
1. Total Connectedness Index (TCI) 
2. Chatziantoniou and Gabauer (2021) 
3. Net Pairwis Direction Connetionss Pairwise Directional (NPDC) 
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اتصخل جفای جهت  دیگا تخل   یخ   ه  یخن  ماغیا    (𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗.𝑡(𝐾))دا   آیخ  که  است  آن  ،   𝑖 یخنگا 

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐾))یخ  خل هس است. اگا    𝑗 محاک ماغیا  < 0)𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐾) >  دین م نی است   0

تخثیا ماغیا از اثاگذا ی ماغیا  𝑖   ا ماغیا   𝑗 که  ییلمخز،    𝑗 ا ماغیا   𝑖  یشاا )کماا(  است )دیا لد و 

2014 .) 

ت ان  ه شخت  اتصخل زوجی  (  ا میTCI) ( نشخن داده است که شخت  اتصخل کل2021)  1گخ خئا

 ( تجزیه کاد:12 ه ص     ا وه )

𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗.𝑡(𝐾) = 2 (
𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐾)+𝜓̃𝑗𝑖.𝑡

𝑔
(𝐾)

𝜓̃
𝑖𝑖.𝑡
𝑔

(𝐾)+𝜓̃
𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐾)+𝜓̃
𝑗𝑖.𝑡
𝑔

(𝐾)+𝜓̃
𝑗𝑗.𝑡
𝑔

(𝐾)
)    (12)                       

  𝑗و    𝑖قاا  دا د که نشخن دهنده میزان  ه هم پی ساگی دو طافه د   ین ماغیا    [0.1] این شخت   ین 

 ( پ شخنده شده است.TCI) است که ت سط شخت  اتصخل کل

 های پژوهش یافته -5

  شده لیت د  امیاز الگ    ، پژوهش  ی اهخید  ماغ  یادوا   ینقخط چاتش و فخزهخ   یی اای شنخسخ

ااسافخده    ه شدپیشنهخد   داده قخاده   هی وش  ا  و  نیشد.  و  و حضمند  اوش  نقخط  د     ضیمح  ،   ا 

  یمشا   ا  اا  ی ک د و  ونق  خ سختاخ  زمخن  یهخو امهخن اسااااش دو ه   ییشنخسخ  یفصل  یهخداده 

  یچاته پ ل  ،تجخ ی  چاته  – ی ا د  سه طاقه مفه م  اهخیماغ  این  ویهاد،کند.  فااهم می   ایها ماغ

هخی  اش حقیقی  دهد که چاتهنشخن می  1ناخیج د  نم دا     .کندی م  کی تفهیمخل  یهخو چاته 

(GDP)،   فصل چهخ م  تخ  1390  فصل اول   د  ط ل دو ه   ،یاقاصخد  تیف خل  یان ان شخت  اصل ه 

م  1403 است.  کاده  تجا ه  کخمل  ا  دو ه   نیخنگیپنج چاته  و    5حدود    ی ک د  یهخط ل  فصل 

فصل    تخ  139۷  فصل چهخ م   ک د د  فخصله   نیتاق یفصل  اآو د شد. ام  6 ونق حدود    یهخدو ه 

  یت  م هخیتهخنه و  ینخنینخاطم شیافزا ه،یثخن  یهخمی خ تحا   وض که  ه   ده مشخهده ش  1399  ناکت 

اغلب  خ وقفه نکات    ،(GDPهخی  اش حقیقی )چاته  اا ییکه تغ  دهدی نشخن م  ناخیجزمخن   د.  هم

اقاصخد نکات  ه تح ت     یپخسخ کندتا  اش واق   خنگای خ داده که    یو مخل  یپ ل  یهخ ه چاته 

 
1. Gabara (2021) 
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 .  ستا یپ ل  یهخخست یو س ییدا ا ی خزا هخ

پنج دو ه  ک د و پنج دو ه   یدا ا  یپ ل  پ یخی  اش  نده یان ان نمخ ه   (MCچاته پ لی )

است  چاته(1)نم دا      ونق  هم  یا.  فاخ   م ا د  اکثا  د   سآن  حقیقی    یهخهل یجهت  خ   اش 

(GDP)،  ونق    یاز آغخز فخزهخ  شیپ  اغلب  یپ ل  یهخت جه است. اوش   ده امخ دامنه ن سخنخ  آن قخ ل 

  ی پ ل  لینقش تکه  ت اند ی( که م1401  فصل چهخ م   و   139۷  فصل دوم   )مثلاً د   اند ه ثات شد  یاقاصخد

  )از هخ  دو ه   ید   ات  ینخگهخن  ی هخحخل، کخهش  ن یکند. د  ا  دیی تأ  ی اقاصخد  ت یف خل  کی ا د  تحا

د   ک د  جمل اند.    ده   ی خنه  کامیس  یهختهخنه   خی  یانقاخض  یهخخستسی   خزتخب  احامختً  (1398ه 

 یحخک  زین  (CO)  قیمت سهه  و ( TIی چاته  خزده  خزا  سامخیه )اهخ ی خ ماغ  دا یپخنکات  ه یحاکاهم

ان ان  که  ه ( TIچاته  خزده  خزا  سامخیه ) است.  یمخل ی ه  خزا هخ یپ ل یهخگنخل یس یایپذاز اناقخل 

 خ    جهتاهمیغ  یپان سخن و حا  خ ی ک  یم  د اسافخده قاا  گافاه،  فاخ   هی خزده  خزا  سامخ  نده ینمخ

، 1400:2تخ    139۷:1. د  فخصله  (1)نم دا     هخ داشاه است دو ه   ید   ات  ( GDPت لید نختخل  داتلی )

سامخ سق ط   دی شد  ی شدهخ  هی خزا   سختاخ   ن  ینخگهخن  یهخو  که  خ  کاده  تجا ه  چاته    نیخدی ا 

اهم   یاقاصخد است.  نا ده  غ  یسختاخ   ییواگاا  ن ی اساخ  ا امل  از  اناظخ ا     اینظ  یاهیاپخیاحامختً 

چاته شده است.    ینخش  یام م  ینگیدولت د  تص ص    س، و هج م نقد  یهخخستیس  ،یت  م

ازو ک تخه   تاعیسا(  TI خزده  خزا  سامخیه ) نختخل  داتلی    تا    ن ی خنگیکه م  یط  اند؛  ه   ده ت لید 

 ا    چاته  خزده  خزا  سامخیه  تی اهم  ع،یسا  ییخیپ   ن ی. ادفصل  اآو د ش   4کماا از    هلیط ل ها س

نشخن    1نم دا     کند.کش    اجکاه می  ی مخل  تی وض   ی خ ید  ا ز  دا ی و نخپخ  نگاش یپ  یان ان شختص ه 

از ت د  ت لید نختخل  داتلی    نکات  ه   یاپخدچاته   ی فاخ   ،سهه د  اغلب م ا د  متیقدهد که  می

تمخم د   است.  داده   شافزای  ،(1401–1400  و  1399–1398  ژه یو) ه   ی ک د  یهخدو ه   ینشخن 

د   1پنخهگخه   ییان ان دا ادهنده نقش آن  ه نشخن   ت اند یسهه مشخهده شده که م  متید  ق  دا یم ن

چاته  خزده  خزا     جهت  خهم  اغلب   سهه     خشد. ن سخنخ   یو ت  م اناظخ   ی اقاصخد  یثاختی    طیشاا

 
1. Sadehven  



 

 

 182             در ایران ارتباط چرخۀ سیاست پولی با چرخۀ مالی و ادوار تجاری

 

( )TIسامخیه  پ لی  نکات  ه س  ( MC( و چاته  نشخن داده    یی خت  تیحکخس  یپ ل  یهخخست ی  ده و 

س ک تخه   یهخهل یاست.  شدآن  و  سخ  دتا یتا  که    یمخل   یاهخیماغ  ایاز  املهاد    خنگایاست، 

. هخستیی دا ا  ایاز سخ  تاده یچی پ  ( HO)  مکهن   یاچاته   فاخ     خزانه د   خزا  طلا و ا ز است.سفاهشاه 

  ه یداشاه و د   ق شیافزا ی ک د اقاصخد یهخدو ه  یمکهن تنهخ د   ات یواق   متی اتلاف سهه، ق

(،  شد 1401و    1398)  یواکنش نشخن داده است. د  دو دو ه  ک د  ای خ تأت  خی  یتنث   ه نکاتم ا د  

  گذا انهیسامخ  کخهش ااضه، و اناظخ ا   لندمد    ،یاثا ت  م  نخشی ازمکهن مشخهده شد که    متیق

چاته  خزده  خزا     و (  COچاته  خزا  سهه )   خ   که ید  مقخ   (HO) قیمت مکهن   یهخهل ی  ده است. س

  لندتا هکاند.  یهخن سخن کماا و ط ل دو ه  یدامنه  یدا ا( TI) سامخیه

  ی نکااخً  خثاخ  از ت د نشخن داده و تنهخ د   ات  ی فاخ   ینختخل  داتل  دیااااخ ا   ه ت ل  نکات 

)مخنند   نکا1401و    1398مقخطع حکخس  افت  الگ    ی(  نکات  نشخن داد که    BBQ  امیداشاه است. 

  یت جه زمخنقخ ل   ای خ تخت  ی،اقاصخد  ی د  واکنش  ه  ک دهخ(  CGااااخ ا   ه ت لید نختخل  داتلی ) 

م نشخن  احامخ  دهد،ی واکنش  دل  تً که  نظخم  خنه  یچکاندگ  لی ه  س  ، ید   فاخ   نقش    ی هخخستیو 

ا  ی ایتثا  یااااخ  ن سخنخ     اغلب  ایماغ  ن یا  ی  ک د  یهخاست. ط ل دو ه   اان ید   امخ  خ دامنه   لندتا 

  ی هخت یمحدود  خ ی  ت یاز ظاف  یانشخنه   ت اند یم  ایماغ  ن یاست. ا  یمخل   ی هخشخت   ایمحدودتا از سخ

 ش د.  یتلق یاز  ونق اقاصخد ی اخنیپشا یا ا یمخل کامیس

 . چرخه پولی1نمودار 
 چاته پ لی  ت لیدچاته تجخ ی 

  
 چرخه بازار مسکن  چرخه بازار سرمایه 
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 gdpچرخه نسبت اعتبار به  چرخه بازار سکه 

  
 هخی پژوهشمناع: یخفاه 

چاته ،  (GDP) شخمل ت لید نختخل  داتلیت صیف آمخ ی ماغیاهخی پژوهش    2د  جدول  

)،  (MC) پ لی سامخیه  )،  (TIچاته  خزا   سهه  مکهن(COچاته  خزا   قیمت   ،HO)   )  نکات و 

جدول،  ا ن  شده د   .  ااسخس ناخیج ا ائه آو ده شده است (CG) ااااخ ا   ه ت لید نختخل  داتلی

هخ است.  یشااین ن سخن ما  ط  ه ماغیا دهنده سو   مافخوتی از ن سخن د  داده وا یخنس ماغیاهخ نشخن 

است، که  یخنگا پ یخیی    ۷2/12۷5 خ   (MC) و سپس  خزا  سهخم   33/1388   خ مقدا  (TI) گذا یسامخیه

نکات  ه سخیا ماغیاهخ د  دو ه زمخنی  ا سی نخپخیدا ی این  خزا هخ  نکات  و  شده است. د  مقخ ل، 

نختخل  داتلی دا ای کمااین وا یخنس ) نکای  یشاای  59.16ااااخ ا   ه ت لید  از ثاخ   (   ده و 

 اای ا زیخ ی تقخ ن ت زیع ماغیاهخ ص    گافاه   و کشیدگی اضخفی   ا سی چ لگی   . ات  دا  است

و کشیدگی    )1.146دا  )دا ای چ لگی مثات م نی (TI) گذا یسامخیهچاته  خزده  است. تنهخ ماغیا  

دا تا تا و قله دهنده ت زیع  خ دناخله سمت  است سنگین است که نشخن (    801/1دا  )اضخفی مثات م نی

و فاض    )19.4۷0دا    ده )نیز  اای این ماغیا م نی  اا-نکات  ه ت زیع نامخل است. آزم ن جخ ک

دا ی، د   و سو   م نی  اا-جخ ک کند. سخیا ماغیاهخ،  خ ت جه  ه مقخدیا آمخ ه نامخل   دن  ا  د می

 اای  (ERS) یخفاهف لا افزایشی ت میم-ناخیج آزم ن ایکاخیی دیهی  .اندآزم ن نامخل   دن  د نشده 
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همچنین    .د صد است  5هخ د  سوح  دهنده ایکاخیی آن دا  است، که نشخن تمخمی ماغیاهخ منفی و م نی

ت دهماکاگی م نی (Q(20)) آزم ن  ماغیاهخ  تمخمی  نشخن  اای  و  است  وج د  دا   دهنده 

 اای وا یخنس شاطی نیز د   Q²(20) هخی زمخنی است. همچنین، آمخ ه ت دهماکاگی د  ط ل دو ه 

هخ نشخن   ا د  وا یخنس این سای ARCH دا  گزا ش شده که احامخل وج د اثاسو   ماالف م نی

دا  و مثاای  دهد که ا تاخط م نید  نهخیت، ضایب هماکاگی پیاس ن  ین ماغیاهخ نشخن می  .دهدمی

وج د دا د. این د    ) 466/0و همچنین قیمت مکهن )   )825/0میخن  خزا  سهخم و قیمت سهه واق ی )

 دا   خ ماغیاهخیحخلی است که نکات ااااخ ا   ه ت لید نختخل  داتلی دا ای هماکاگی منفی م نی

 خ ماغیا قیمت   (GDPچاته  اش حقیقی ) است. همچنین ( TI خزا  سامخیه ) و (MCچاته پ لی )

 .دا  دا دهماکاگی منفی م نی(-292/0)مکهن 

 1. توصیف آماری متغیرهای پژوهش2جدول 
 GDP MC TI CO HO CG 

 2/59 0/224 6/834 3/1388 ۷/125۷ 1/15 وا یخنس 

 344/0 198/0 228/0 *** 146/1 * 534/0 - 239/0 چ لگی 
 28 /0 - 09 /0 - 00 /0 45 /0 - 51 /0 - 26 /0 - 

 232/0 - ۷۷2/0 - 0/ 3۷ ** 186/1   - 0/ 94 216/0 کشیدگی اضخفی 

 453/0 - 81 /0 - 021/0 - ۷32/0 - 135/0 - 439/0 - 

 206/1 - ۷25/1 4۷9/0 *** 4۷0/19 2/ 63 099/1  اا -جخ گ 
 5۷۷/0 - 268/0 - 0 ۷8۷/0 - 422/0 - 54۷/0 - 

 - 122/2 - 3۷6/1 - 1/ 98 - 328/2 - 8۷۷/2 - 4۷5/2 آزم ن  یشه واحد  
 01۷/0 - 006/0 - 024/0 - 054/0 - 0۷6/0 - 039/0 - 

Q(20 ) 5۷2/39 *** 644/91 ***  186/4۷ *** 164/6۷ ***  548/48 *** ۷0۷/40 *** 
 00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 

Q2(20 ) 811/20 ** 12۷/42 *** 232/32 *** 662/28 *** 6۷ /36 *** ۷96/15 * 
 012/0 - 00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 92 /0 - 

 هخی پژوهشمناع: یخفاه 

 (2012) 3و گختگا  شای ف ی اتویآزم ن غ Q2و  Qو  (1996) 2و همهخ ان     یواحد ال شهیآزم ن   ERS :یخدداشت

 
هخی سایهلی ماغیاهخ اساااااش شاده، میخنگین همه آنهخ صافا   ده و د  جدول گزا ش نشاده  چاته  خ ت جه  ه اینهه.  1

 است.

2. Eliot et al. (1996) (ERS) 
3. Fisher & Gallgher (2012) 



 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      185

جدول   ناخیج  اسخس  حقیقی  تجخ یچاته  ،   3 ا  مقدا     (GDP)   اش  از    یهی  ۷/46 خ 

و  خ    تهخنه  ی اصل  کنندگخنخفتید  است  شاهه  ن سخنخ     انده یگ  کیان ان   ه   -1۷/40د   تخل  

ا  نیشاای.   ش دیشنختاه م از    11/10د صد از  خزا  سامخیه و    15.5 خ    از   ایماغ  ن یسهم از ن سخنخ  

امن و   یهخییدا ا ه،یکه تح ت  د   خزا  سامخ دهد ینشخن م خفاهی ن یاچاته سهه نخشی شده است. 

مهم  ینگینقد اقاصخد  ینقش  ن سخنخ   شد  نختخل   اثاگذا   همچنین  .کندیم  فخ یا  ی د   ت لید  ی 

 ه میزان    چاته پ لی  ایماغد صد(.    6/6است )حدود    محدود   ده   نیز خزا هخ    ای ا سخ  ( GDPداتلی )

4/83  ( از ن سخنخ  ت د  کند.  و  ی که د صد  (  ا  ه سخیا ماغیاهخی شاهه مناقل میTOد صد 

تخل ) دهنده  مجم ع  خ  NETاناقخل  د   کننده    5/29(  ا سخل  مهمااین  از  یهی  ان ان  د صد  ه 

(  %3/9)  مکهن ( و  %19/34ش د. د  این میخن  یشااین اناقخل  ه سهه )ن سخنخ  و تهخنه محک ب می

است. د     ییدا ا  ی ا  خزا هخ  یپ ل  یهخخست یو س  ینگینقد  یاثاا  ق   خنگایانجخم شده است که  

ن  نیا مخلین سخنخ     از  یمیحخل، حدود  ماغ  زین  چاته    اد یگیمنشأ     (FROM)  گاید  یاهخیاز 

(8/53% ) 

  ن سخنخ  است.   (NET)   دهنده تخل اناقخل د صد    %1/18(  خ  TIچاته  خزده  خزا  سامخیه )

دهنده کخنخل  ( دا د که نشخن %41/5)  سهه( و  %13/14)  مکهن ه    یقخ ل ت جه  تهخنه  اناقخل  این ماغیا

چاته  خزده   خت،    یاست.  خ وج د اثاگذا    نیگزیجخ  یهخیی ه دا ا  هیاز  خزا  سامخ  یمایق  تیساا

سامخیه   )  نکات  ه   (TI) خزا   سهخم  )و    (MC خزا   حد   (COسهه   مخندیم  ی خق  ایپذب یآس  یتخ 

دا د (%86/21(  ه میزان )TO)   اهخیماغ  ایاناقخل ن سخنخ   ا  ه سخ  زانیم  نیشاای (  CO)  سهه(.  ۷9/30%)

ان ان  شد   ه ه   ییدا ا  نیقاا  دا د. ا  تید   أس شاهه ساا  د صد  29/32ه ص    تخل   خ  و  

و  (%1۷/8)   خزا  سامخیه  %(،  31/38ماغیاهخی چاته مخلی )   ا  ژه یو ه   ؛کندیامل م  ککیا زا  اناقخل  

د صد    93/51)  دا د  یاونیمنشأ    ز یاز ن سخنخ  آن ن  یجهقخ ل ت   زانیزمخن، م(. هم%51/11مکهن)

. مکهن  2 ا اسخس ناخیج جدول    امن است.  یهخیی د   خزا  دا ا  تیدهنده دوطافه   دن سااکه نشخن (

 خفت ی غم د قاا  دا د.  ه   ید  ت خدل نکا%( و    -6/1 ه ص    تخل  د یخفت کننده ن سخنخ    ده )
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 ا ید  اناقخل  ه سخ  ی خزا  سهم ملم س  ن ی، اسهه و     خزا  سامخیه،  چاته پ لی  ماغیاهخی   ن سخنخ  از

 یمایق  یهخد  واکنش   ایتأت  ،یمایق  یاز چکاندگ  ینخش  ت اندیم  ی فاخ  تنث  نی. اکندی م  فخیهخ ا اش

)  مکهن  خشد.  خزا د     یو مداتلا  سختاخ  داتلی  نختخل   ت لید  ااااخ ا   ه  ه    (GDPنکات 

د یخفت ) یشااین  از  ن سخنخ   )FROMکننده  ماغیاهخ  سخیا  پخیین   03/56(  و  کننده  %(  ا سخل  تاین 

  لین سخنخ  تادتخل     انده یکه آن  ا  ه گ  (  %81/1۷( سخیا ماغیاهخی شاهه  ا دا د )TOن سخنخ   ه )

شد     ده و  ه   یانف خل  اغلب  یااااخ   یهخخست یس  دهدیسختاخ  نشخن م  نیا  %(.  -22/38)  کندیم

 ا این    هکاند.  ( TI خزا  سامخیه )و    سهه ) ه ان ان دا ایی امن( ،  چاته پ لیماأثا از تح ت  د   

  کند. ا  اجکاه می ی خنه   کامیس یایپذب یآس ،یمخل یاز  خزا هخ    خت یایپذتیساا اسخس،

 . میانگین اتصال متغیرها3جدول 

 GDP MC TI CO HO CG FROM ماغیا

GDP 24 /53 99 /8 5/15 11 /10 ۷6 /6 39 /5 ۷6 /44 

MC 19 /0 16 /46 ۷3 /4 19 /34 3/9 43 /5 84 /53 

TI 62 /0 13 /۷ 21 /69 41 /5 13 /14 51 /3 ۷9 /30 

CO 32 /0 38 /31 1۷ /8 09 /46 51 /11 53 /2 91 /53 

HO 05 /4 ۷/14 2۷ /11 32 /18 ۷1 /50 95 /0 29 /49 

CG 41 /1 14 /21 31 /9 18 /18 99 /5 9۷ /43 03 /56 

TO 6/6 34 /83 99 /48 21 /86 68 /4۷ 81 /1۷ 62 /290 

Inc.Own 83 /59 5/129 19 /118 29 /132 4/98 ۷8 /61 TCI 

NET 1۷ /40 - 5/29 19 /18 29 /32 6/1 - 38 /22 - 12 /58 

 هخی پژوهشمناع: یخفاه 

 ت د گاسی ن   ادا   مدل  چخ چ ب  د    ا  (TCIاتصخل کل )  شخت   زمخنی   وند  ،2  نم دا 

 دو ه   طی اقاصخدی،  هخی تهخنه نخماقخ ن اثاا   لحخظ    خ   و (  TVP-VAR) زمخن  د    ماغیا  پخ امااهخی    خ

  تط   اتصخل کل،  شخت   دهنده نشخن    نگسیخه   نخحیه  نم دا ،   این  دهد. د می    ا نشخن  1403  تخ  1390

ط    همخن  .است  منفی  هخی تهخنه   ه  ما  ط  قامز  تط  و مثات  هخیتهخنه  از نخشی  ا تاخط  نمخیخنگا  ساز

–1390)   ا سی  م  د  دو ه   اولیه   هخیسخل  د    (TCIاتصخل کل )   دهد، شخت نشخن می  2که نم دا   
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  د صد  55 از   یش  ه 1390 سخل د  د صد 35 حدود از  که ایگ نه ه  دا د؛ ص  دی  وندی( 1394

  و   ماغیاهخ  ین   سختاخ ی پی ند  تشدید   دهنده نشخن   سایع  شد  این .  سدمی 1394 و  1393 هخی سخل د 

  هخیتحایم  آغخز   خ  زمخنهم  زمخنی  مقوع  این .  است  یهدیگا   ه  هخآن  ن سخنخ   ماقخ ل  وا کاگی  افزایش

  اناقخل .  است  اقاصخدی   فضخی  د   گکااده   منفی  اناظخ ا   گیایشهل  و   ا زی  هخی جهش  المللی، ین 

  پ لی   ح زه   د    چه   و (  گذا یسامخیه  و   ت لید )  واق ی  ح زه   د    چه  اقاصخدی،   هخی چاته   ین   ن سخنخ 

 سختاخ   پذیایتشدید آسیب   کننده من هس  و گافاه  ص      یشاای  شد     خ   هخسخل   این  د   مخلی،  و

 ملایمی  کخهش  (TCI)  شخت  اتصخل کل  ،  ،139۷  حدود  تخ  1395  سخل  از  .است    ده   کش    اقاصخدی

  اتی  د   نکای  ثاخ   از  نخشی  ت اندمی  کخهش  این.   سدمی  د صد  50  سوح   ه  و  کاده   تجا ه   ا

.   خشد  تخ جی   وا ط    ها د   اناظخ   نیز   و   مخلی  و   پ لی  هخیسیخساگذا ی   د    م قت   اصلاحخ     خزا هخ، 

  تشدید   و  ا زی  ثاختی ی   افزایش  تاوش آمایهخه از  اجخم،   خ  زمخنهم  و  139۷  سخل  از   حخل،  این    خ

  د صد   53  حدود    ه  1398  سخل  د   و  کاده    شد   و   مجدد  (TCI)  شخت  اتصخل کل  نخاطمینخنی،

  اقاصخد   د    وا کاههم   و   پا یکک  وض یت   یک   ه    خزگشت   دهنده نشخن   مجدد   افزایش  این.   سدمی

 . است ایاان

  شخت  اتصخل کل   ،  سوح  ن سخنخ ،  دامنه   کخهش   غمالی   و  1403  تخ   1399  هخیسخل  د 

(TCI) د     کاگیهم   تداوم  م نی   ه  نکای  پخیدا ی   این .  است  شده   تثایت  د صد  45  محدوده   د  

  اقاصخد  دیگا،  یخن    ه. است شدید  یاونی هخی تهخنه   فقدان شاایط  د  حای  کلان، ماغیاهخی  ن سخنخ 

  یهی   د   اتالال  آن  د   که  شده   مزمن  د ونی  ساایت  از  ایماحله  وا د  دو ه،  پخیخنی  هخیسخل  د   ایاان

 .تخ جی  جدی  هخی حاان   نا د  د   حای  ش د؛می  مناقل  اجزا  سخیا   ه  مها   و  طای ی  ط   ه   ماغیاهخ،  از

  اقاصخدی   ن سخنخ   ساایت  منشأ  د    ا  چشمگیای  هخیتفخو    نم دا ،  د   قامز  و  ساز  تو ط  تحلیل

   خقی  ساز  تط  از   ختتا  پخیدا   ص    ه (  منفی  هخیتهخنه )  قامز  تط  دو ه،  سااسا  د .  دهدمی  نشخن

.  دا د  آن    خ  دا یم نی  اتالاف  ،1399  و  ،139۷  ،1392  هخیسخل  د   ویژه  ه   مقخطع   اتی  د   و  مخنده 

   ه   مکا دتا  و  پذیاتاواکنش  تا،حکخس   کیخ   منفی  هخیتهخنه    ه  نکات  ایاان  اقاصخدی  ی نی سختاخ 
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  سامخیه،    خزا     خزده   د   افت   ا زی،  جهش   نظیا  منفی  هخی تهخنه    خ   اقاصخد  که   شاایوی  د  .  است  ساایت

 سخیا میخن  د  ساات  ه هختهخنه  این  ن سخنخ   شده، م اجه واق ی   اش  د   ک د یخ  ااااخ ا  کخهش

  سو     د   دو ه   تمخم  د (  مثات  هخیتهخنه )  ساز  تط  مقخ ل،  د . اندشده   مناشا  ایچاته  ماغیاهخی

   فاخ   این .  است  تاملایم   کیخ   قامز  تط    خ  مقخیکه   د   آن   ن سخنخ   و   دا د   قاا   قامز  تط  از   تاپخیین

  یخ   ت لید،   شد  سامخیه،   خزا    خزدهی   افزایش  نظیا  –  مول ب  هخیتهخنه   اثاگذا ی  که  دهدمی  نشخن

  اقاصخد .  است  تاشهننده   و   تاض یف  ماغیاهخ  ا تاخطی   سختاخ    ه   دهی شهل  د   –   ااااخ ا    گکااش

هخ اغلب  تهخنه   ن ع  این  ساایت  و  داده   نشخن  ت د  از   تایکخ انهمحخفظه   فاخ   مثات،   اتاخ    خ   م اجهه   د 

  پخیین   دن سوح  نهخدی،  ض ف دهنده نشخن   ت اندمی مکئله این. است  مخنده   خقی  غیاپخیدا  و  محدود

دهد که  نشخن می  2نم دا     . خشد   اقاصخد   د    مؤثا  اناقخل   ا زا هخی  کما د  و   اقاصخدی   ف ختن  اطمینخن 

است  تشدید  قامز  و  ساز  تو ط    ین  شهخف     د،    ه  1395  هخیسخل  د    سهم   که  حخلی  د .  شده 

  هخی تهخنه   ه   واکنش  مخنده است،   خقی   خت  (TCI)  شخت  اتصخل کل  ،  دهیشهل  د   منفی  هخیتهخنه 

  این .  کندمی  حاکت  غخلب   منفی  ساایت  سختاخ   یک  سمت ه   د  امل  سیکام   و   یخفاه   کخهش   مثات

  سختاخ ی،  چنین  د   دهدمی  نشخن   که  چاا  دا د؛  اهمیت  گذا یسیخست    اای  تخص  ط   ه   ویژگی

 قخ ل  تحایک   ه  قخد   سیکامختیک،  هخی یکک  کخهش  غیخب  د   تد یجی   ها د   ا  ماانی  هخیسیخست

 .   د  نا اهد اقاصخد  ت جه
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 (TCI. شخت  اتصخل کل )2نم دا  

 هخی پژوهشمناع: یخفاه 

چخ چ ب    یجفا  ی نم دا هخ از  )نم دا   حخصل  پژوهش    ق یدق  یامهخن  ا س  (،3الگ ی 

جهت   یزمخن  هخیپ یخیی م  یسختاخ   یایگو  ن سخنخ   می  اهخی ماغ  خن یاناقخل  فااهم  ها   ا  د   کند. 

دو ه   یط  یمقخطع فصل  ی) ه د صد( و مح   افق  تیدهنده شد  ساانشخن   ینم دا ، مح   ام د

و    ،یمنف  ی هختهخنه  ایمثات، تط ساز تأث  یهختهخنه   ایتط قامز تأث، 3د  نم دا   .  است  1403–1390

 .دهدی م شیدو  ا نمخ  نیا ن ی( دامنه ادم تقخ ن  خه یپا نگ )س هینخح

 :(  خ سخیا ماغیاهخGDPهخی  اش حقیقی ) ا وه چاته

هخ  ان ان فاساانده تهخنه ه  یدا ینقش پخ (GDP اش حقیقی ) که  دهدینشاخن م  جیناخ  لیتحل

مخنند   اهخیماغ  ایکه د  اغلب  وا ط  خ ساخ  دهدی( نشاخن مNPDC) زوجی اتصاخل  یهخندا د. شاخت 

داشااااه و اغلب د    دا یو نخپخ  ی(،  فاخ  ن ساااخنHO( و مکاااهن )CO(، ااااخ ا  )MC)  یچاته پ ل

    ده و نقش  دتایشاد  1394تخ    1390  یهخد  ساخل  ژه یو ه  تیوضا   نی. اتمخنده اسا  یصافا  خق  یح ال

 ز،ی ه   د ن 1395د  ن سااخن اساات. از سااخل   انده یفاسااانده و گ  خنیم  (GDP) ت لید نختخل  داتلی

اااااخ ا   اه  و  (MCچاتاه پ لی)  ماخنناد  ییاهاخی اخ ماغ  (GDP)  داتلی  ت لیاد ناختاخل  داتلی اتصاااخل
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د   یکاده کاه نشاااخنگا کاخهش نقش چاتاه تجاخ  لیا صااافا م کیا  اه سااامات ثااخ  نزد  (CGت لیاد)

 کلان است. یاثاگذا 

 وا ط اثا   شاااای( د   ی) شااد اقاصااخد  یدیمثات ت ل  یهختهخنه  ز،ینخماقخ ن ن  یهخنظا تهخنه  از

اند. د  نشاخن داده   یجزئ  ایتأث( 1393تخ  1391)  هیاول یهخاند و تنهخ د  ساخلنداشااه  یدا یمشاا  و پخ

 یمنف  یهاخ( واکنش(GDP)  ت لیاد ناختاخل  داتلی  یمنف  یهاخ)تهاخناه  یاقاصاااخد  یمقاخ ال،  ک دهاخ

( و ااااخ ا   ه  MCچاته پ لی )د   وا ط  خ    ژه یواند.  هکاده   جخدیا گاید یاهخید  ماغ  یدتایشااد

  هی  خ نخح  ی خ ز   ده و حا 139۷و   1394، 1392مخنند    ی حاان  یهخد  سخل ی، واکنش منف(CGت لید )

  اساخ شده است.هم یدا م نی

دهنده  امدتخً اناقخل   اانید  اقاصخد ا  یاز آن است که چاته تجخ   یحخک   هخخفاهیمجم ع،    د 

تحا  یمنف  ککی  اخمل  نه  و  ا  کیاست    ی زا  ا  اا ونق   یهخخستیس  ییت انخ  ،یژگیو  نیمثات. 

 .کندیهخ محدود م اش  ایسخ دا یپخ کیتحا

 (  خ سخیا ماغیاهخ:MCهخی پ لی ) ا وه چاته

(، GDP) ینختخل  داتل  دی خ ت ل  کاهی( د  مدل نشاخن داده اسات که د  مقخMC)  یچاته پ ل

، 1395تاخ    1390 یهاخد  ساااخل ژه یو.  اهکنادیم فاخیا  ید  اناقاخل ن ساااخناخ  اقاصاااخد  یتانقش ف اخل

هخ از جمله  خزا   اش ای ا سخ یدا م نی  ایتأث  ینگیکه ن سخنخ  نقد  دهدیمدل نشخن م  یهخشخت 

آن   خنگای   جیناخ  نی( داشااه اسات. اTI) هی خزا  ساامخ خزده ( و  CG)  دی(، ااااخ ا   ه ت لHOمکاهن )

 کامیکاده و س  تیساا اهخیماغ  ای ه سخ  میط   مکاقدو ه  ه  نید  ا  ینگیکخهش نقد خیاست که  شد  

 اقاصخد داشاه است. ییخید  پ  یمح   ینقش یپ ل

کاده  لیو  ه ساامت ثاخ  م خفاهیکخهش    یاگذا یتأث  نی، شااد  ا1395  د از    یهخسااخل د 

از اناقخل محدود همچنخن   ییهخ(، نشااخنهHOم ا د مخنند  خزا  مکااهن ) یحخل، د   ات  نیاساات.  خ ا

ت  م مزمن   ،یپ ل  یهخاز کناال  یممهن اسات نخشا   ینگینقد تید  سااا ی. کخهش کلشا دیم ده ید

 اند.کاده  فی ا تض  یچاته پ ل یهخ  خشد که قد   اثاگذا  خنک ینهخد یهختیمحدود خی
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دهه    ل ید  اوا  ینگیمثات نقد  یهخکه تهخنه   دهد یمدل نشخن م  ،یمثات و منف  ی هخنظا تهخنه   از

اند. د   ( داشاه HO)  مکهن( و  خزا   CGمخنند ااااخ ا  )  ییاهخی ا ماغ  ی دا یاثا پخ(  1394تخ    1391)

 خزا     د   ی دتایشد  یمنف  یهخ، واکنش1396پس از سخل    ژه یو ه  ،ینگینقد  یمنف  یهخمقخ ل، تهخنه 

 ونق و    یهخ( هم د  دو ه MC)   یاند. د  مجم ع، چاته پ لکاده   جخدیا  اهخیماغ  ای( و سخTI)  هیسامخ

 داشاه است.  اانیماالف اقاصخد ا یهخ اش   نید  اناقخل ن سخنخ    یهم  ک د، نقش مؤثا

 (  خ سخیا ماغیاهخ:CG ا وه نکات ااااخ ا   ه ت لید )

هخ نقش  دو ه  یکلان، د   ات  یشاخت  ااااخ  کیان ان  (  هCG)  دینکاات ااااخ ا   ه ت ل

د  NPDC  کاده اسات.  ا اساخس شاخت  فخیاقاصاخد ا  یهخ اش  اید  اناقخل ن ساخنخ   ه ساخ یف خل

(،  TI) هی( و  خزا  ساااامخMC)  ی(، چاته پ لHO خ  خزا  مکاااهن )  ژه یو، د  اغلب  وا ط  ه3نم دا   

م ضاا ع نشااخن  نی. اشاا دیمشااخهده م یمثاا ایو مقخد  ی وند صاا  د 1396تخ  1392  یهخسااخل یط

 ی اخزا هاخ  کیا  ا تحا  یقاخ ال ت جه  ایتاأث د،یا نکااااات  اه ت ل  ییااواخ  لا یتکاااه  شیکاه افزا  دهادیم

 داشاه است. یو منخ ع مخل ینگینقد خنیجا ،ییدا ا

 فی( د  اکثا  وا ط تضاا CG)  دینکااات ااااخ ا   ه ت ل  ی ه   د، نقش اناقخل  139۷سااخل   از

  یهخ تیاز محدود  ینخشا   ت اندیکخهش م نی خزگشااه اسات. ا  یتانییشاده و شاخت   ه ساو   پخ

 اییتغ  نینکاات  ه ااااخ ا   خشاد. ا  دیکخهش  شاد ت ل خی  ی خنه  اانهیگساات یهخخساتیسا   ،یااااخ 

  دی است که  خ ن سخنخ  شد  اانیو نخما ازن د  اقاصخد ا  دا ینخپخ  یااااخ   یهخوج د چاته  خنگای فاخ   

 اند. دون ثاخ   لندمد  همااه   ده  یول

تهخنه   یهختهخنه   ایمک  د  ااااخ   یهخنخماقخ ن،  ن سخنخ   ه    یشاای   ا یتأث  یمثات  اناقخل   ا 

  ( HO خزا  مکهن ) ا    (CGااااخ ا   ه ت لید )  مخنند اثا   یاند. د   وا وداشاه   ییو دا ا  ی مخل  ی خزا هخ

قاا     خه یس  هی ختتا از نخح  یاز دو ه  ختتا از صفا و حا  یخدی، تط ساز د   اش ز(TI خزا  سامخیه )و  

  هی خزا  مکهن و سامخ  کی ه تحا  دی که  شد نکات ااااخ ا   ه ت ل  دهد یالگ  نشخن م  نیگافاه است. ا

مخنند    ییهخد  دو ه   زین(  CGااااخ ا   ه ت لید )   اثا  یمنف  یهخکمک کاده است. د  مقخ ل، تهخنه
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 اند، هاچند دامنه آن محدودتا از اثاا  مثات   ده است. گذاشاه  یاثا منف 1399تخ  139۷ حاان 

 (  خ سخیا ماغیاهخ:TI ا وه  خزا  سامخیه )

و   دا ینخپخ ی( د  نقش فاسااانده ن سااخنخ   فاخ TI) هی،  خزا  سااامخ3نم دا     جی ا اسااخس ناخ

 ی(، چاته پ لGDP)  ی وا ط از جمله  خ چاته تجخ   شاااایمحدود داشاااه اساات. د    ه امدط     ه

(MCو نکااات ااااخ ا   ه ت ل )دی  (CG شااخت ،) (NPDC) صاافا ن سااخن کاده و فخقد  ید  ح ال

 یاقاصااخدهخ یکه  اتلاف  ات  دهدیم ضاا ع نشااخن م  نیدا    ده اساات. ایپخ خی یصاا  د  یالگ 

کلان نداشاه   یاهخیماغ ای ا ساخ  یت جهقخ ل  یاثا ساختاخ   اانید  ا  هین ساخنخ   خزا  ساامخ  خفاه،یت سا ه

 است.

( و  خزا  سااهه HO ا  خزا  مکااهن )(  TI خزا  سااامخیه ) وا ط تخص مخنند اثا    ید   ات  تنهخ

(CO د   خزه ،)که ممهن  شااا دیم ده یشاااخت  د شیاز افزا  ییهخ، نشاااخنه1395تخ  1393مثل  ییهخ

 نیحخل، ا نی خزا هخ  خشاد.  خ ا این ساخنخ  سا داگاانه  ه ساخ خی یاناظخ ا  ت  م  تیاز سااا  یاسات نخشا 

 اند.هخ تداوم نداشاهسخل شاایهخ گذ ا   ده و د   اناقخل

( )مخنند  شد  TI)  هیمثات د   خزا  سامخ  یهخ فاخ  نخماقخ ن، مشا  است که تهخنه   ی ا س  د 

 ه    کینزد   و   م م لاند؛ تط ساز  نداشاه   اهخیماغ  ای ا سخ  یدا یپخ  ایتأث (  1398شخت  د  سخل  

  ی هخد  سخل  ژه وی ه   tiد     یمنف  هخی تهخنهکماا از تط قامز   ده است. د  مقخ ل،    خ یمخنده    یصفا  خق

  جخد یو سهه ا  ی نگیمخنند نقد  ییاهخید  ماغ  یشاای   ی واکنش منف 1399و    1394،  1392پاتنش مخنند  

  ی منف  ت یساا  ی اا  یکخنخل  شااید  دهه گذشاه    اانید  اقاصخد ا  هی خزا  سامخ  ،یط   کلاند.  ه کاده 

 هخ. اش  ایسخ کیتحا ی اا ی حاان   ده تخ محاک   طید  شاا

 (  خ سخیا ماغیاهخ:CO ا وه قیمت سهه )

 ،یاقاصاخد  یهخینخنیو نخاطم یماخثا از اناظخ ا  ت  م  یهخییاز دا ا یهیان ان  (  هCOساهه )

 وا ط از جمله  خ   شااااایداشااااه اسااات. د    یاساااختاخ یمنف ل و غ ید  اغلب  وا ط مدل املهاد

 NPDC(، شاااخت   CG)  دیا ( و نکااااات اااااخ ا   اه ت لMC) ی(، چاتاه پ لGDP) یچاتاه تجاخ 
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 ی  ده اساات. حا  دا یپخ  یالگ  خیو پااکنده نشااخن داده و فخقد  وند  لندمد    مد ک تخه   ین سااخنخت

قاا  داشاااااه، اناقاخل    ین ساااخنخ  ا ز  ایکه  خزا  ساااهاه تحات تأث  1394تخ    1391مخنناد  ییهخد  دو ه 

 مخنده است. یو گذ ا  خق یم قا اهخیماغ این سخنخ   ه سخ

از   ی(، شاا اهدHO( و  خزا  مکااهن )TI)  هی وا ط محدود، مخنند  خزا  سااامخ  ید   ات  تنهخ

 ییدا ا  یزمخن د   خزا هخ خزانه همسافاه  یاز  فاخ هخ  یکه احامختً نخشا  شا دیم ده یماقخ ل د تیسااا

د   ینقش ف خل ههخ،  خزا  سااهسااخل  شااااینا ده و د     دا یپخ زین  یاگذا یتأث  نیحخل، ا  نیاساات.  خ ا

از آنهه    شی(  CO)ساهه   که   دهدینشاخن م یهخ نداشااه اسات.  وند کل اش  ایاناقخل ن ساخنخ   ه ساخ

 امل کاده است. ایپذواکنش ایماغ کیان ان هخ  خشد،  هتهخنه دا یفاسانده پخ

(  مت یق  یمثات د   خزا  سهه )مخنند  شد نخگهخن  یهختهخنه   ز،ینخماقخ ن ن   یهختهخنه   لیتحل  د 

 ه صفا   ده    کینزد  خی  فیتف  ی وا ط ن سخن  شاایهخ نداشاه و تط ساز د    اش   ای ا سخ  یاثا چندان

  ی هخواکنش   ،یپس از اصلاحخ  ا ز  خی  1393مخنند    ییهخد  دو ه   یمنف  یهخاست. د  مقخ ل، تهخنه 

اند.  خ  کاده   جخد یا  ( CGچاته پ لی )  و  ( TIااااخ ا   ه ت لید )  مخنند  ییاهخید  ماغ  یتامشا   یمنف

دهنده   خزتخب  شاای  ده و   یاچاته تید  ساا یحخل،  خزا  سهه د  مجم ع فخقد نقش سختاخ  نیا

  ی پنخهگخه  گخه یجخ  ،یژگیو  نی اناظخ ا    ده است. ا  اا ییو تغ  یت  م  یهختهخنه   ،یاونی   یهختهخنه 

محدود    کیکامختیان ان محاک سآن  ا  ه   یامخ اثاگذا   کند،یم  ت یتق   اانیا  دسهه  ا د  اقاصخ

 کند. می

 (  خ سخیا ماغیاهخ:HO ا وه قیمت مکهن )

فاسانده   گخه ید  جخ  اان،یمهم د  اقاصخد ا  ییدا ا  یاز  خزا هخ  یهیان ان  (  ه HO خزا  مکهن )

مخنند اثا  خزا  مکهن    ینکااخً ف خل از ت د نشخن داده است. د   وا و  ی املهاد  یان سخنخ  چاته 

(HOا نکات ااااخ ا   ه ت ل  ) د ی  (CG) یو چاته پ ل  (MC  شخت ،)NDPC 1393 یهخسخل  یط  

  خنگا ی وند    نیاست. ا  ده ید صد  س  10  ی مقخطع  ه  خت  یداشاه و د   ات  یمیش ملایافزا  1398تخ  

اقاصخد    ی و ااااخ   ی  ا  ه سختاخ  پ ل  ی اند ن سخنختد   خزا  مکهن ت انکاه   یمایق  ی هخآن است که  ونق 
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  ی ( ن سخنخ  محدودTI)  هی( و  خزا  سامخGDP)  ی مناقل کنند. د  مقخ ل،  وا ط آن  خ چاته تجخ 

 فخقد  وند مشا  است. ه امدط    هو  داشاه 

  ی هخ. اگاچه د  سخل ش دیم  یخ ی خزا  مکهن د  سوح ما سط ا ز  تیمجم ع، قد   ساا  د 

امخ د  سخهخ م نی اش  ایآن  ا سخ  یاگذا  ی ونق، تأث اثاگذا دو ه   ایدا    ده،  و    یسختاخ   ی هخ 

چ ن    ییهخح زه  خ  (  HO خزا  مکهن )    ند یکه پ  دهد ینشخن م  یکل  ی نداشاه است. الگ   یدا یپخ

ط     ه  یآن  ا سختاخ  کلان اقاصخد  ایو تأث   ده    تافیض   ( TI)   هی خزا  سامخ  یخ (  GDP)  یچاته تجخ 

 است.  یو ااااخ   یپ ل یهخمحدود  ه ح زه  ه امد

مخنند  خزا  مکهن    یمثات د   خزا  مکهن د   وا و  ی هختهخنه   ز، ی فاخ  نخماقخ ن ن  ی ا س   د

(HO  خ  ) ت لید پ لیو    (CG)ااااخ    ه  افزا  (MC)چاته  اند؛  همااه   ده   NPDCشخت     شی خ 

از اثا  ونق مکهن    ی، تط ساز  ختتا از صفا قاا  گافاه که حخک 1398تخ    1394  یهخد  سخل   ژه یو ه 

 خزانه، اناقخل  سفاه   ی فاخ هخ  جهینا  ت اندیم  تین ساایاست. ا  ینگینقد  شیو افزا  لا یتکه  ی ا تقخضخ

پس از   خی 1392 یهخمخنند سخل  ،یمنف یهخ ه تقخضخ  خشد. د  مقخ ل، تهخنه  یپخسخ نظخم  خنه خی هیسامخ

مخنده است. د     یسوح  خ تط ساز  خقهم   خی  تان ییاند و تط قامز اغلب پخداشاه   یکماا  ای، تأث1399

نه    ،یان ان محاک  اش ونق ف خل   ده و نقش آن  ه  طیامدتخً د  شاا اان یا د  خزا  مکهن  جه، ینا

 ت جه است. قخ ل ک،یکامختیس
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  (NPDCدار زوجی  ). خالص اتصال جهت3نمودار 
 پژوهش هخییخفاه مناع: 

ماانی  ا   (PCI) شخت  اتصخل زوجی  د  ادامه، تحلیل سختاخ ی و اقاصخدسنجی از نم دا هخی

پخ امااهخ   نی ادا  ت د گاس  مدل زمخن  ایماغ  ی خ  اقاصخد    (TVP-VAR)  د   ماغیاهخی سیهلی  و 

د    (GDPچاته تجخ ی حقیقی ) دهد که ماغیانشخن می ناخیجآو ده شده است.    4د  نم دا   ایاان  

 نگ د  ساایای د  اقاصخد ایاان   ده است. نخحیه سیخه ، پیشاان اصلی هم1395تخ    1390هخی  سخل

، که  چاته تجخ ی حقیقی(  -و )چاته  خزا  سامخیه چاته پ لی(- )چاته تجخ ی حقیقینم دا هخی 

اناقخل سایع ن سخنخ  ت لید  ه ح زه می  د صد   60د  م ا دی  ه  یش از   هخی پ لی و   سد،  یخنگا 

از سخل   است. پس  میزان هم1396مخلی  این  یخفاه که می،  ت ان  ساایای کخهش  افت  از  نخشی  ت اند 

گذا ی اقاصخدی  خشد. این یخفاه حخکی از آن  هخی سختاخ ی، یخ تغییا د  سیخست ت لید، محدودیت 

سیخست  که  دهه  هخی ضدچاته است  دوم  نیمه  د   همخهنگی  ین    1390ای  د   کماای  اثاگذا ی 

  چاته تجخ ی حقیقیهخی  دهد که د  اغلب جفتهخ نشخن میتحلیل نخماقخ ن تهخنه   .اندهخ داشاه  اش

(GDP)   چاته   اند. د   وا طساایای داشاه تای د  ایجخد همهخی منفی )تط قامز( نقش ق ی ، تهخنه

هخی مثات فااتا  وض   از تهخنه ، این تو ط  ه   تجخ ی حقیقی  چاته    وچاته پ لی    – تجخ ی حقیقی  

 اشی دهد د  شاایط  ک د یخ  حاان، سختاخ  اقاصخد ایاان مکا د ساایت د ون اند، که نشخن می  فاه

هخی منفی،  گذا ی هشدا دهنده است؛ چاا که د  زمخن تهخنه  یشاای است. این اما از منظا سیخست

 .ش ندهخ اثاگذا  میتای  ا سخیا  اش تا شده و  ه شهل گکااده هخی سختاخ ی اقاصخد ف خل ض ف

،  (MC)   و چاته پ لی (HO) ویژه  خ  خزا  مکهن،  ه (CG خزا  ااااخ ا  )   د   وا ط ما  ط  ه 

دهی د  نظخم  ش د. این پدیده  خ ت س ه تکهیلا  دیده می  1396تخ    1392هخی  ساایای  خت د  سخل هم

اثا هم(CG خزا  ااااخ ا  )  هخی مثات خنهی همزمخن است. تهخنه  زمخن و  ،  اتلاف  یشاا ماغیاهخ، 

اند )تط ساز  ختتا از قامز(.  خ این حخل، پس از افت  شد ااااخ ا   هخ داشاه افزایشی  ا سخیا  اش

ان ان  نیز کخهش یخفاه و نقش آن  ه  (CG خزا  ااااخ ا  ) ، قد   ساایت1399تخ    139۷هخی  د  سخل

تنهخ ماغیای است که د  ها   CG دهد کهفاسانده ن سخنخ  محدودتا شده است. این الگ  نشخن می
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  خزا  سامخیه  .دو فخز چاته مخلی، نقش سختاخ ی د  همخهنگی  فاخ ی  ین ماغیاهخ ایفخ کاده است

(TI)   سهه هم  (CO) و  خزا   دا ای  د   اغلب  هکاند.  ماغیاهخ  سخیا  مقو ی  خ  و  محدود  ساایای 

د  این  (  PCIشخت  اتصخل زوجی ) ،  1399–139۷و  حاان ا زی    1395تخ    1393هخیی مخنند  دو ه 

هخی منفی د  این  خزا هخ اثاگذا تا از   خزا هخ افزایش یخفاه، ولی این افزایش پخیدا  نا ده است. تهخنه 

چاته پ لی(    - ) خزا  سهه  چاته تجخ ی حقیقی( و  - د  ) خزا  مکهنویژه  اند،  ه هخی مثات   ده تهخنه 

ی نقش این  خزا هخ د  اناقخل نخاطمینخنی است. این یخفاه  ه اهمیت مدیایت اناظخ ا   دهنده و که نشخن 

و چاته     خزا  مکهن  – خزا  ااااخ ا     د   وا ط   .د   خزا هخی دا ایی د  دو ان  حاان تأکید دا د

نشخن داده   1398تخ  1393ساایای  ختیی  خ سخیا ماغیاهخ د  دو ه و  خزا  مکهن هم  خزا  سهه   -پ لی

تهخنه  سامخیهاست.  تقخضخی  و  قیمت  )افزایش  مثات  هم هخی  ایجخد  د   اثا  ا  حاکای  ای(  یشااین 

دهد  اند. این  فاخ  نخماقخ ن نشخن میهخی منفی اغلب اثا کماای داشاه اند، د  حخلی که تهخنه داشاه 

ت یین  نقش  فخزهخی  ونق،  ایاان، د   اقاصخدی  ای د  همکننده که  خزا  مکهن د   ماغیاهخی  س یی 

 .ش دپذیای تض یف مییخ د و ساایت دا د، امخ د  دو ان  ک د، این نقش کخهش می
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 (PCI. شاخص اتصال زوجی )4نمودار 

 هخی پژوهش مناع: یخفاه 

 گیری بحث و نتیجه -6

پخ امااهخ   نیاز مدل  ادا  ت د گاس  یایگموخل ه  خ  هاه   نیا )  ایماغ  ی خ  -TVPد  زمخن 

VAR داده از  اسافخده  و  خ  پ   لتحلی   ه   ،1403–1390  یفصل  یهخ(   خنیم  یایسااهم   ی خیسختاخ  

  ی و مخل  یواق   یاهخیهخ از ماغپاداتاه است. چاته   اانید  اقاصخد ا  یو مخل یتجخ   ،یپ ل  یهخچاته

  اتصخل (،  TCIکل اتصخل )   یهخپاسهخ  اسااااش شد و سپس  خ شخت  -کیهد   لاا ی خ اسافخده از ف

   .ص    گافت ل ی( تحلNPDC) زوجی دا  تخل ( و اتصخل جهت PCI) یزوج

اتصخل م TCI)  کل  شخت   نشخن  ا  دهدی(،  اقاصخد    ی  خت  یایسااهم  یدا ا  اانیکه سختاخ  

شخت    ،139۷  و  1394–1390مخنند    ییهخاست. د  دو ه   یقیو حق  یمخل  ،یپ ل  یهخ اش   نی   ید ون
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  د. امخ از   یاونی  یهخاز تهخنه  ینخش د یشد تیساا خنگایو   د سی %55از   شی(،  ه  TCI) کل اتصخل

شد که    تتثای  ٪ 45  یشخت  د  سوح  خت  نین سخنخ ، ا  امنه ه   د،  خ وج د کخهش د  1399سخل  

پخنشخن  اساقلال  اش  تی ساا  یسختاخ   ی دا یدهنده   ی تخ ج  ی هختهخنه   خبید  غ  ی حا  یو کخهش 

 است.

  یمنف ی هختهخنه  کهیط   هخست؛  ه د   اا ا تهخنه  اان یت جه،  فاخ  نخماقخ ن اقاصخد انهاه قخ ل 

دو ه  اغلب  پا نگد   نقش  افزا  یتاهخ  استا  کاده   فخیا  یایسااهم   شید     خنگا یم ض ع    نی. 

ا  یسختاخ   تیحکخس تهخنه   اانیاقاصخد  اثاگذا   یمنف  یهخ ه  ض ف  است؛    یهختهخنه   یو  مثات 

 (.2021)گخ  ئا،  مشخهده شده است زی خت ن  یسختاخ  ککی خ   ییکه د  کش  هخ ییگ ال

( و COساهه )  یکه  خزا هخ  دهدینشاخن م (NPDC) زوجی دا  تخل شاخت  اتصاخل جهت

  دی که ت ل  یاند، د  حخلان ان فاساانده تخل  ن ساخنخ  امل کاده هخ  ه( د  اغلب دو ه TI) هیساامخ

اناد. کاده   فاخیتاخل   ا ا  اناده ی( نقش گCG) دیا ( و نکااااات اااااخ ا   اه ت لGDP)  یناختاخل  داتل

که  خ  ی خزا هخ   ده اسات؛  فاخ  ای ه ساخ کاکی   ناقخلماکز ا کاک،یپا   یهخد  دو ه   ژه یوساهه،  ه

  ت اندیم  یپنخهگخه  یهخییدا ا دهدیموخ قت دا د و نشااخن م   (2021)  1و همهخ ان منکاای  یهخخفاهی

ن ساخنخ    تیفخقد نقش مؤثا د  هدا  (GDPچاته تجخ ی حقیقی ) خشاد. د  مقخ ل،  زین تیمناع سااا

آنا نخکخکیخس و همهخ ان  که  یاسااات؛ اما  افاهیپذ  ایتأث یمخل  ی خزا هخ  یهخاز تهخنه  شااااای  ده و  

 (PCIاتصاخل زوجی ) شاخت همچنین   اند.کاده   دییتأ کاکیپا   ینفا  یاقاصاخدهخ  ی اا  زین (2020)

از مثات    اگذا تایتأث یمنف  یهخ ه ن ع تهخنه وا کااه اسات؛ تهخنه اهخیماغ  نی   تیکه سااا دهدینشاخن م

 ای اخ ساااخ  یدا یا ا تااخط پاخ  زی ک د ن  یهاخد  دو ه   یحا  (CG اخزا  اااااخ ا  )  ایاناد و تنهاخ ماغ  ده 

 یهخچاته  تیایهدفمند  ا د  مد  یااااخ  یهخخسااتیساا   تیاهم  خفاه،ی  نیهخ داشاااه اساات. ا اش

 ((.2024) 2ت سط تزا ویچ و همهخ انشده گزا ش جیمشخ ه ناخ) کندیم دییتأ یاقاصخد

 ،یمنف  یهخد  م اجهاه  خ تهاخنه  اانیکه ساااختااخ  اقاصاااخد ا دهدیپژوهش نشاااخن م  یهخخفااهیا 

 
1 Mensi et al. (2021) 
2. Lazarevic et al. (2024) 
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که  ا   یاما  شا د؛یماالف م  یهخ اش  خنیم  دیشاد  یایسااادچخ  هم ،ی ک د  یهخد  دو ه   ژه یو ه

دولت و   یتن ع د آمد  ت،یتثا  یهخصااندو  جخدیا  قیاز طا  یاقاصااخد  یآو تخب شیضاااو   افزا

 زوجی دا  تخل شااخت  اتصااخل جهت  نیدا د. همچن  دیتأک   کااکیپ شااش    یهخت ساا ه ا زا 

(NPDC  ) یهخنا د چخ چ ب  لی ه دل ه،یتص صخً سهه و سامخ  ،ییدا ا  یآن است که  خزا هخ  خنگای 

مخنند مداتله    ییهخخسااتیساا   خزمندیهخ ناند و کناال آنشااده  یمنشااأ ن سااخنخ  سااختاخ   گاانه،میتنظ

اتصااخل   شااخت   ن،ی اااساات. الاوه  هیسااامخ ا نظخ    ا  خز  تیهدفمند د   خزا  ا ز و طلا و تق 

  یدا  ینقش پخ یاچاته  ید  تمخم فخزهخ (CG خزا  ااااخ ا  ) ایکه ماغ  دهدینشااخن م  (PCIزوجی )

 ا موا   یاد  چخ چ ب ضادچاته  یااااخ  یهخخساتیسا   فیدا د که ضااو    خزت ا تید  سااا

نشااخن   یاونی   یهختهخنه خبید  غ یحا  (TCIاتصااخل کل )شااخت     یسااختاخ   تیتثا  اخً،یکند. نهخمی

 یکلان، شاط تزم  اا  یهخخستیس  خنیم  یو همخهنگ  تیشفخف  شیافزا  ،یاصلاحخ  نهخد  که  دهدیم

 است. یاقاصخد یگذا خستیس یاثا اش شیو افزا تیکخهش ساا

-TVP)د  زمخن ایماغ ی خ پخ امااهخ  نی ادا  ت د گاسااا    مدل  جیناخ یخساااایسااا   یهخدتلت

VAR)یهخ تهخنه  ایتأثتحت  ه امدط     هنخماقخ ن و    اانید  اقاصخد ا  تیساا  یکه الگ   دهدینشخن م  

ت لید نختخل  داتلی، د    یمنف  یهخ، تهخنه139۷و   1394،  1392مخنند   ییهخاسااات. د  ساااخل یمنف

ماالف    یهخاند و شاد   ک د  ا  ه  اشداشااه اهخیماغ  ایاثا  ا  ا ساخ  نیشااای  خزا  ساامخیه و ساهه 

 ی ک د  یهخط   تخص  ا دو ه  ه  دی خ  یاضاادچاته  یهخخسااتیاسااخس، ساا   نیاند.  ا امناقل کاده 

  یهخ  ه  نگخه  یایحمخ  لا یدولت، ا ائه تکاه یماخ ش اماان شیچ ن افزا ییماماکز شا د و ا زا هخ

  دامنهد  کخهش   ت اندیم  یمانخسااب  خ چاته اقاصااخد  یناخ ساا د  خنه  میک چک و ما سااط و تنظ

 خزا  ( و  MC)  ینگینقش ف خل نقد  ن،یمؤثا واقع شااا د. الاوه  ا ا یمنف  تین ساااخنخ  و مهخ  سااااا

  یااااخ   یگذا خساااتیسااا   تی خزا هخ اهم  ای ه ساااخ ی( د  اناقخل ن ساااخنخ  ساااختاخ CGااااخ ا  )

همزمخن  خ  ونق    1396تخ    1393  یهخنم نه،  شاد ااااخ ا  د  ساخل  یکند.  ااه شامند  ا  اجکااه می

 میمخنند تنظ  ییکه ضااو   اساافخده از ا زا هخ  یمنجا شاد؛ اما  یین ساخنخ  دا ا  دیمکاهن،  ه تشاد

 یم لد و محدودسااخز  یهخااااخ ا  د   اش  ی ندهیسااهم  ،یسااپاده قخن ن قیاز طا نده یفزا  بیضااا

 .دهدی ا نشخن م یی ونق دا ا یهخد  دو ه  یااااخ ا  مصاف
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نقش   ی حاان  طید  شاااا ژه یو(  هCO( و سااهه )TI) هیمخنند سااامخ  یی خزا هخ گا،ید یساا   از

 1399و  1394چ ن  ییهخ خزا هخ د  ساخل  نیا  دیاند. ن ساخنخ  شادکاده   فخیا کاکید  اناقخل    یکخن ن

 نیا  تیا ایماد یهاخ همااه   ده اسااات.  اا اش  ای حاان  اه ساااخ  تیا و سااااا  ی اخ افات اااماخد ام م

و   هخییحجم م خملا  دا ا  ،ینگینقد  خنیفاکخنس  خت مخنند جا  یهخمکااما شاخت  شیپخ  ت،یوضا 

 ،یمخل  تیشاافخف شیافزا  نیفااهم شاا د. همچن  دساااخنهشیاساات تخ امهخن مداتله پ  یناخ ا ز ضاااو 

 یهخد  دو ه   هیسااامخ  یدی ا اخ  خ یمخنند مخل  ییو اسااافخده از ا زا هخ  ی خزمقا ا  ضاادساافاه  یاجاا

 نیکمک کند. ا ییو دا ا یمخل  یثاخ  د   خزا هخ  تی ه مهخ  ن سااخنخ  و تق   ت اندیم یمایجهش ق

  یگذا  خسااتیمدل هکاااند،  خ چخ چ ب ساا   یهخخفاهیحخل که مکاااند  ه    نیمجم اه اقدامخ ، د  ا

 .اجاا دا ند تیسخزگخ    ده و قخ ل زیکلان م ج د ن
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    z  t =   B  t   z  t − 1 +   u  t   u  t ∼ N  ( 0 .  Σ  t )


  vec ⁡  (   B  t ) = vec ⁡  (   B  t − 1 ) +   v  t   v  t ∼ N  ( 0 .   R  t )


    z  t


    z  t − 1


    u  t


  k × 1


    B  t


   Σ  t


  k × k


  vec ⁡  (   B  t )


    v  t


    k 2 × 1


    R  t


    k 2 ×   k 2


    z  t =   ∑  i = 1  p     B  i t   z  t − i +   u  t =   ∑  j = 0 ∞     A  j t   u  t − j


      𝜓 ~  i j . t  g


    𝜓  i j . t  g


      𝜓 ~  i j . t  g


  j


  i


  j


  i


    𝜓  i j . t  g ( H ) =    Σ  i i . t  − 1   ∑  t = 1  H − 1      (   t  i ′   A  t  Σ  t   l  j ) 2    ∑  j = 1  k     ∑  t = 1  H − 1    (   l  i   A  t  Σ  t   A  t ′   l  i )     𝜓 ~  i j . t  g ( H ) =     𝜓  i j . t  g ( H )    ∑  j = 1  k     𝜙  i j . t  g ( H )


    ∑  j = 1  k       𝜓 ~  i j . t  g  ( H ) = 1   و   ∑  i . j = 1  k       𝜓 ~  i j . t  g ( H ) = k


  H


    l  i


  i


    C  i → j . t  g ( H ) =   ∑  j = 1 . i ≠ j  k       𝜓 ~  j i . t  g ( H 5 )


    C  i ← j . t  g ( H ) =   ∑  j = 1 . i ≠ j  k       𝜓 ~  i j . t  g ( H )


  N E   T  i t ( K ) = T   O  i t ( K ) − F R O   M  i t ( K )


  T   O  i t  ( K ) > F R O   M  i t ( K )


  T   O  i t  ( K ) < F R O   M  i t ( K )


    C  t  g ( H ) =     ∑  i . j = 1 . i ≠ j  k       𝜓 ~  i j . t  g ( H )    ∑  i . j = 1  k      Ψ ~  i j . t  g ( H ) =     ∑  i . j = 1 . i ≠ j  k      Ψ ~  i j . t  g ( H )  k


  [ 0 .   k − 1  k ]


  [ 0 . 1 ]


    C  t  g ( H ) & =  (   k  k − 1 )     ∑  i . j = 1 . i ≠ j  k       𝜓 ~  i j . t  g  ( H )  k =     ∑  i . j = 1 . i ≠ j  k       𝜓 ~  i j . t  g  ( H )  k − 1                     0 ≤   C  t  g ( H ) ≤ 1


  N P D   C  i j t ( K ) =   𝜓  j i . t ( K ) −   𝜓  i j . t ( K )


  ( N P D   C  i j . t ( K ) )


  ( N P D   C  i j t ( K ) < 0 ) N P D   C  i j t ( K ) > 0


  P C   I  i j . t ( K ) = 2  (       𝜓 ~  i j . t  g ( K ) +     𝜓 ~  j i . t  g ( K )      𝜓 ~  i i . t  g ( K ) +     𝜓 ~  i j . t  g ( K ) +     𝜓 ~  j i . t  g ( K ) +     𝜓 ~  j j . t  g ( K ) )
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